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The Key Attributes Required for Success  

First, successful companies have skilled people at all levels inside the company, including 
(1) leaders who develop and articulate sound strategic visions; (2) managers who make 
value-adding decisions, efficient business processes, and train and motivate work forces; 
and (3) a capable work force willing to implement the company’s strategies and tactics. 

 ت یموفق يلازم برا يدیکل ویژگی هاي

در پاراگراف اول به مفهوم  .م پرداختیموفق خواه يمرتبط با شرکت ها يدین قسمت به سه مفهوم کلیا در

  :میپرداز یآنها م یکار درون يرویدگاه نیموفق از د يشرکت ها

 يکه چشم اندازها یرهبران)1(که شامل دارند يسطوح داخل شرکت، افراد ماهر یموفق در تمام يشرکت هانخست، 

ا ی(جاد کننده ارزش افزودهیا يم هایکه تصم یرانیمد)2(دهند؛ یجاد کرده و شکل میح را ایو صح یمنطق کیاستراتژ

 یت میب به فعالیت و ترغیکار را ترب يرویکنند، و ن یم یرا طراح يادار کارآمد يروندهاکنند،  یاتخاذ م)خلق ارزش

  .ل داشته باشدیشرکت، تما يک هایها و تاکت ياستراتژ يکه به اجرا يکار توانمند يروین)3(ند؛یمان

م  یتصم“آن یکنند ترجمه تحت اللفظ یاستفاده م Make Decisionم از یتصم يبرا یسیـ در زبان انگل 1

  .میکن یاستفاده م“م گرفتنیتصم“از عبارت یکه ما در فارس یاست در حال“ساختن

 یسیبه عنوان مترادف کلمه انگل“یبازرگان“و“تجارت“دو کلمهاز تنها  یبر خلاف آن که در فارسـ  2

Business در  به عنوان مثال .دارد يشتریب يمحدوده کاربرد یسین کلمه در زبان انگلیشود، ا یاستفاده م

  .است يادار يروندها يبه معنا Business Processesنجا یا

Second, successful companies have strong relationships with groups outside the company. 
For example, successful companies develop win-win relationships with suppliers, who 
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then deliver high-quality materials on time and at a reasonable cost. A related trend is the 
rapid growth in relationships with third-party outsourcers, who provide high-quality 
services and products at a relatively low cost. This is particularly true in the areas of 
information technology and logistics. Successful companies also excel in customer 
relationship management-leading to repeat sales, higher profit margins, and lower costs 
to acquire new customers. 

ک یموفق  يبه عنوان مثال، شرکت ها .دارند يک ارتباط قویخارج از شرکت،  يموفق، با گروه ها يشرکت هادوم، 

 یمتین و با قیبالا را در موقع معت یفیکنند که مواد با ک یبرقرار مزات یو تجهن کنندگان کالا یرابطه برد ـ برد را با تأم

 یاست که م یثالث يع ارتباط با شرکت هاین مطلب، رشد سریمرتبط با ا ياز روندها یکی .ندینما ین می، تأمیمنطق

ن، ییباً پایتقر ينه ایت بالا و هزیفیرا با ک ییخدمات و کالاها وبه آنان واگذار نمود  يتوان کارها را به صورت برون سپار

موفق،  يشرکت ها .کند یاطلاعات و حمل و نقل صدق م ين مسئله بخصوص در حوزه فن آوریا .کنند یارائه م

نه کمتر یشتر و هزیه سود بیتکرار فروش، حاش يدارند که آنها را به سو يز برترین يت ارتباط با مشتریرین در مدیهمچن

  .کند یم یید، راهنمایجد يها يبه دست آوردن مشتر يبرا

-Winنجا از صفت ین صفت داشته باشد که در ایتواند چند یم یسیدر زبان انگل Relationshipـ کلمه  1

win ن کلمه یگر صفات ایاز د .ترجمه کرده اند“رابطه برد ـ برد“آن را یاستفاده شده که در فارسWin-

Loose، Loose-loose  وLoose-win هستند.  

 یشرکت اصل يرا برا يهستند که کار یثالث يشرکت ها يبه معنا Third party outsourcersـ عبارت  2

 .دهند یانجام م

Third, successful companies have enough capital to execute their plans and support their 
operations. For example, most companies need cash to purchase land, buildings, 
equipment, and materials. Companies can reinvest a portion of their earnings, but most 
must also raise additional funds externally, by some combination of selling stock and/or 
borrowing in the financial markets. 

Just as a stool needs all three legs to stand, a successful company must have all three 
attributes: skilled people, strong external relationships, and sufficient capital. 

 ،)خود يت هایفعال یبانیپشت(خود ییامور اجرا ينه هایپرداخت هز طرح ها و ياجرا يموفق برا يشرکت هاسوم، 

از به یه نیزات و مواد اولین، ساختمان، تجهید زمیخر يشتر شرکت ها برایبه عنوان مثال، ب .ار دارندیدر اخت یه کافیسرما

ق ید از طریاغلب با یند ولینما يه گذاریخود را مجدداً سرما خالص از درآمد یتوانند قسمت یشرکت ها م .وجه نقد دارند

  .ندینما يکت، جمع آوراز خارج از شر يشتریه بی، سرمایمال يا استقراض از بازارهای/ از فروش سهام و  یبیترک

 :را داشته باشد ویژگی 3د هر یک شرکت موفق بایه خود دارد، یپا 3از به هر یستادن نیا يه برایک سه پایهمان گونه که 

  .یه کافی، و سرمايقو یرونیافراد ماهر، روابط ب
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Starting Up as a Proprietorship  

Many companies begin as a proprietorship (sometimes called a sole proprietorship), which 
is an unincorporated business owned by one individual. Starting a business as a proprietor is 
easy - one merely begins business operations, after obtaining any required city or state 
business licenses. The proprietorship has three important advantages: (1) It is easily and 
inexpensively formed, (2) it is subject to few government regulations, and (3) its income is 
not subject to corporate taxation but is taxed only as a part of the proprietor's personal 
income. 

  یک کسب و کار شخصیشروع 

 یآغاز به کار م)ندیگو یمثبت نشده  تیمالک به آن  یگاه(یکسب و کار شخصک یاز شرکت ها به صورت  ياریبس

، ساده یک کسب و کار به صورت کسب و کار شخصیشروع  .ک نفر استیک کسب و کار ثبت نشده متعلق به یکنند که 

 3، یکسب و کار شخص .ت را شروع کندیلازم، فعال یالتیا ای يشهر يتواند پس از اخذ مجوزها یک نفر میاست ـ معمولاً 

قرار دارد،  یاز قواعد دولت یتحت نفوذ تعداد کم)2(رد،یگ ینه کم، شکل میو با هز یبه سادگ)1(:ت مهم داردیمز

 یات تعلق میمالک، مال یدرآمد شخص رد و تنها بهیگ ین کسب و کار تعلق نمیات بر درآمد شرکت به درآمد ایمال)3(و

  .ردیگ

 .است“ثبت شده“يبه معنا incorporatedثبت شرکت و  ياـبه معن یسیدر زبان انگل incorporateکلمه 

ن کلمه قرار گرفته است در یش از ایکه پ Unشوند یپ .کند یدا میپ یت حقوقیشرکت از زمان ثبت، شخص

 یم“دهـثبت نش“يبه معنا Unincorporatedن کلمه یبنابرا .رود یعل به کار مـف ینف يراـب یسیزبان انگل

  .باشد

However, the proprietorship has three important limitations: (1) It is difficult for a 
proprietorship to obtain the capital needed for growth; (2) the proprietor has unlimited 
personal liability for the business's debts, which can result in losses that exceed the money 
he or she invested in the company (creditors may even be able to seize a proprietor's house 
or other personal property!); and (3) the life of a proprietorship is limited to the life of its 
founder. For these three reasons, sole proprietorships are used primarily for small 
businesses.  

ه لازم یسرما يجمع آور، یک کسب و کار شخصی يبرا( 1(:ت مهم داردی، سه محدودین وجود، کسب و کار شخصیبا ا

ت نامحدود دارد که ممکن است به ی، مسئولکسب و کار ون آنیکسب وکار نسبت به دمالک )2(مشکل است،توسعه،  يبرا

ممکن است اعتبار  یحت(کرده است منجر شود يه گذاریدر شرکت سرما)ا زنیمرد (که او یزان پولیش از میب یخسارات

طول عمر یک کسب و کار شخصی محدود  )3(و ) را مصادره کنند يو یر اموال شخصیا سایدهندگان بتوانند خانه مالک 

کوچک استفاده  يکسب و کارها ياصولاً برا یشخص يل، کسب و کارهایدل 3ن یبه هم .به طول عمر مؤسس آن است

  .شوند یم
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در  .ت محدود قرار داردیدر مقابل مسئول (Unlimited personal liability) یت نامحدود شخصیمسئول

از سهام  يون شرکت به درصد سهام ویدر مقابل د يت ویباشد، مسئولت شخص، محدود یکه مسئول یطیشرا

ون شرکت ید یت نامحدود، شخص در مقابل تمامیط مسئولیکه در شرا یدر صورت .دارد یشرکت بستگ

  .مسئول است

More Than One Owner: A Partnership 

Some companies start with more than one owner, and some proprietors decide to add a 
partner as the business grows. A partnership exists whenever two or more persons 
associate to conduct a noncorporate business for profit. Partnerships may operate under 
different degrees of formality, ranging from informal, oral understandings to formal 
agreements filed with the secretary of the state in which the partnership was formed. 
Partnership agreements, whether formal or informal, define the ways any profits and 
losses are shared between partners. The major advantage of a partnership is its low cost 
and ease of formation. Similar to a proprietorship, a partnership's income is not subject to 
corporate taxation but is taxed only as a part of the partners' personal incomes. The 
disadvantages are similar to those associated with proprietorships: (1) unlimited liability, 
(2) limited life of the organization, (3) difficulty transferring ownership, and (4) 
difficulty raising large amounts of capital. 

  یک شراکت :یک مالکبیش از 

با رشد کسب و کار،  یشخص ياز کسب و کارها یکنند و برخ یک مالک شروع به کار میش از یاز شرکت ها با ب یبعض

به دست آوردن سود،  يا چند نفر برایرد که دو یگ یشکل م یزمان شراکتک ی .رندیگ یک میک شریم به افزودن یتصم

ت، عمل کند که محدوده یاز رسم یشراکت ممکن است در سطوح مختلف .کنند یرا آغاز م یر شرکتیک کسب و کار غی

که شراکت در آن شکل گرفته، ثبت شده باشد  یالتیکه در محضر ا یتا موافقتنامه رسم ی، تفاهم شفاهیررسمیآن از غ

 ین میین شرکا را تعیان بیا زیم هر نوع سود ی، نحوه تقسیر رسمیا غی یشراکت، اعم از رسم يتوافق ها .کند یر مییتغ

ک ی، درآمد یشخص يهمانند کسب و کارها .آسان است يرین و شکل گیینه پایک شراکت، هزی یت اصلیمز .کنند

ب یب شراکت، مشابه معایمعا .شود یشرکا م یات درآمد شخصیات شرکت نشده و تنها مشمول مالیشراکت، مشمول مال

ت، یانتقال مالک یسخت)3(لات،یطول عمر محدود تشک)2(ت نامحدود،یمسئول)1(:است یک کسب و کار شخصی

  .هیاد سرمایر زیمقاد يجمع آور یسخت)4(و

Many Owners: A Corporation  

 Most partnerships have difficulty attracting substantial amounts of capital. This is 
generally not a problem for a slow-growing business, but if a business's products or 
services really catch on, and if it needs to raise large sums of money to capitalize on its 
opportunities, the difficulty in attracting capital becomes a real drawback. Thus, many 
growth companies, such as Hewlett-Packard and Microsoft, began life as a proprietorship 
or partnership, but at some point their founders found it necessary to convert to a 
corporation. Some companies, in anticipation of growth, actually begin as corporations. 
A corporation is a legal entity created by a state, and it is separate and distinct from its 
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owners and managers. This separation gives the corporation three major advantages: (1) 
unlimited (2) easy transferability of ownership interest and (3) limited liability - losses 
are limited to the actual funds invested. ' 

  یک شرکت :چندین مالک

ت یک شخصی یک کسب و کار شراکت کنند، به سمت شکل دهیبخواهند در  يادیکه افراد ز یدر صورت

  .میرو یبه نام شرکت م یحقوق

 یبا رشد کم، مشکل يکسب و کارها ين برایمعمولاً ا .ه، مشکل دارندیر عمده سرمایاز شراکت ها در جذب مقاد ياریبس

ه یسرما ين کسب و کار براین کسب و کار واقعاً در بازار موفق باشد، و چنانچه ایا خدمات ایچنانچه کالا  یست ولین

ک یل به یتبد ،هیپول داشته باشد، مشکل جذب سرما يادیر زیمقاد ياز به جمع آورین ،موجود يدر فرصت ها يگذار

کار خود را به  کروسافت کهیپاکارد و م ولت ـیر هینظ یمترق ياز شرکت ها ياریبسانگزاران یبنن، یبنابرا .مانع خواهد شد

ک یبه  کسب و کار خود لیاز به تبدی، نیک مقطع زمانیدر  ،ک شراکت آغاز کردندیا ی یک کسب و کار شخصیصورت 

ک ی .کنند یک شرکت آغاز میکه انتظار رشد دارند، عملاً کار خود را به صورت  ییاز شرکت ها یبرخ .افتندیشرکت را در

ران و مالکان شرکت، یت مدیت آن با شخصیبه وجود آمده و شخص التیک ایاست که توسط  یک نهاد قانونی شرکت

منافع ت انتقال یسهولت قابل)2(طول عمر نامحدود،)1(:دهد یت عمده به شرکت مین تفاوت، سه مزیا .متفاوت است

  .انجام شده محدود است يه گذاریزان سرمایشرکت به م يان هایـ زت محدود یمسئول)3(ت، ویمالک

THE PRIMARY OBJECTIVE OF THE Corporation: Value Maximization 

Shareholders are the owners of a corporation, and they purchase stocks because they 
want to earn a good return on their investment without undue risk exposure. In most 
cases, shareholders elect directors, who then hire managers to run the corporation on a 
day-to-day basis. Because managers are supposed to be working on behalf of 
shareholders, they should pursue policies that enhance shareholder value. Consequently, 
throughout this course we operate on the assumption that managers primary objective 
should be stockholder wealth maximization 

  حداکثرسازي ارزش :هدف اولیه یک شرکت

ک ین هدف صاحبان یک شرکت است که اولیارزش  يحداکثر ساز يبه معنا Value Maximizationعبارت 

ا ین سهامداران باشند یتوانند از ب یکه م(ران آن شرکتیباشد و ممکن است با هدف مد یشرکت م

  .متفاوت باشد)ریخ

ه یاز سرما یخواهند بازده خوب یل که مین دلیخرند به ا یک شرکت هستند و آنها سهام را میسهامداران، صاحبان 

 يدر اغلب موارد، سهامداران اعضا .رندیقرار گ ير ضروریسک غین که در معرض ریخود به دست آورند بدون ا يگذار

روزمره شرکت را انجام  يت هایکنند تا فعال یران را انتخاب مین افراد، مدیکنند و پس از آن ا یره را انتخاب میئت مدیه
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را اتخاذ کنند که  ییاست هاید سیکنند، با یابت از سهامداران عمل میران به نین است که مدیاز آنجا که فرض بر ا .دهند

ران، یمد هین است که هدف اولین دوره، فرض ما بر این در طول ایبنابرا .دهد یش میارزش سهامداران را افزا

  .است ثروت سهامداران يحداکثرساز

از  یکیاگر  .ره استیئت مدیه ياعضا يم که به معنایخور یبرم Directorsبه کلمه  یسازمان يها نموداردر 

  .ندیگو یم Managing Director ير شرکت باشد به ویره، مدیئت مدیه ياعضا

The market price is the stock price that we observe in the financial markets. We later 
explain in detail how stock prices are determined, but for now it is enough to say that a 
company's market price incorporates the information available to investors. If the market 
price reflects all relevant information, then the observed price is also the fundamental or 
intrinsic price. However, investors rarely have all relevant information. For example, 
companies report most major decisions, but sometimes withhold critical information to 
prevent competitors from gaining strategic advantages. Also companies obviously don't 
tell investors about all of the minor daily decisions. 

م گفت که یت مشروح خواهبعداً به صور .میکن یمشاهده م یمال ياست که ما در بازارها یمت سهامی، قمت بازاریق

از اطلاعات در دسترس  یمت بازار سهام، ناشیم که قییاست بگو یفعلاً کاف یشود، ول ین مییچگونه تع مت سهامیق

 یواقع متیقمت مشاهده شده یباشد، آنگاه ق مرتبطاطلاعات  یمت بازار نشان دهنده تمامیاگر ق .ه گذاران استیسرما

به عنوان  .دارندار یاطلاعات مرتبط را در اخت یه گذاران تمامین وجود به ندرت سرمایبا ا .باشد یز میسهام ن یذاتا ی

 یدسترسدارند تا از  یرا نگاه م یاتیاطلاعات ح یگاه یکنند ول یمات خود را گزارش مین تصمیمثال، شرکت ها مهم تر

روزانه،  یمات جزئیاست که شرکت ها در مورد تصم یهین بدیهمچن .ندینما يریک جلوگیاستراتژ يت هایرقبا به مز

  .کنند یصحبت نم

است که نشان دهنده ارزش  یارزش ذات يبه معنا  intrinsic valueاست و  یذات يبه معنا intrinsicکلمه 

  .شرکت است یواقع

Stock Price Maximization and Social Welfare 

If a firm attempts to maximize its fundamental stock price, is this good or bad for 
society? In general, it is good. Here are some of the reasons: 

1. To a large extent the owner of stock are society. Seventy-five years ago this was not 
true, because most stock ownership was concentrated in the hands of a relatively small 
segment of society, comprised of the wealthiest individuals. Since then, there has been 
explosive growth in pension funds, life insurance companies, and mutual funds. These 
institutions now own more than 58 percent of all stock, which means that most 
individuals have all indirect stake in the stock market.  

  حداکثر سازي  قیمت سهام و رفاه اجتماعی
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خوب  ،نماید، براي جامعه خوب است یا بد؟ به طور کلیتلاش به حداکثر رساندن ارزش سهام خود  براياگر یک شرکت 

  :بعضی از دلایل این امر به شرح زیر است .است

تا هفتاد و پنج سال پیش این گفته واقعیت نداشت چرا که  .ـ تا حدود زیادي، صاحبان سهام همان افراد جامعه هستند 1

از آن پس رشد سریعی در  .مالکیت اغلب سهام در دست یک گروه تقریباً کوچک که شامل افراد متمول می شد، بود

 .به وجود آمد صندوق هاي سرمایه گذاري مشتركسرمایه گذاري صندوق هاي بازنشستگی، شرکت هاي بیمه عمر و 

درصد همه سهام هستند که بدین معنی است که اغلب افراد به صورت غیر مستقیم  58ین نهادها مالک بیش از امروزه ا

   .ذي نفع هستنددر بازار سهام، 

2. Consumers benefit. Stock price maximization requires efficient, low-cost businesses 
that produce high-quality goods and services at the lowest possible cost. This means that 
companies must develop products and services that consumers want and need, which 
leads to new technology and new products.  Also, companies that maximize their stock 
price must generate growth in sales by creating value for customers in the form of 
efficient and courteous service, adequate stocks of merchandise, and well-located 
business establishments.  

به حداکثر رساندن ارزش سهام نیاز به روش ها و روندهاي کارآمد و کم هزینه دارد که کالاها  .ـ انتفاع مصرف کنندگان 2

ارائه این بدان معناست که شرکت ها باید کالاها و خدماتی را  .و خدمات با کیفیت بالا را با کمترین قیمت تولید نمایند

همچنین  .آوري و محصولات جدید منتهی می شودکنند که مشتریان می خواهند و به آن نیاز دارند، که این به فن 

به حد اکثر می رسانند، باید با خلق ارزش براي مشتریان به شکل خدمات کارآمد و شرکت هایی که ارزش سهام خود را 

فروش خود را افزایش  و محل مناسبی براي ارائه کالا و خدمات،و موجودي انبار کافی،  ،(افتخاري، مجانی ) مؤدبانه 

  .دهند

3. Employees benefit. There are cases in which a stock increases when a company 
announces a plan to lay off employees, but viewed over time this is the exception rather 
than the rule. In general, companies that successfully increase stock prices also grow and 
add more employees, thus benefiting society.  

مواردي وجود دارد که زمانی که یک شرکت اعلام می کند قصد تعدیل نیرو دارد، قیمت سهام آن  .ـ انتفاع کارکنان 3

رکت هایی عموماً ش .می بینیم این امر بیشتر یک استثناست تا یک قاعده ی به گذشتهشرکت افزایش می یابد ولی با نگاه

که قیمت سهام خود را به شکلی موفق افزایش می دهند، رشد کرده و نفرات بیشتري استخدام می کنند، که به جامعه 

  .سود می رساند

Managerial Actions to Maximize Shareholder Wealth  

What types of actions can managers take to maximize shareholder wealth? To answer 
this question, we first need to ask, "What determines a firm's value? In a nutshell, it is a 
company's ability to generate cash flows now and in the future.  
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  تی براي به حداکثر رساندن دارایی سهامدارانفعالیت هاي مدیری

مدیران چه فعالیت هایی می توانند انجام دهند تا دارایی سهامداران به حداکثر خود برسد؟ براي پاسخ به این سؤال، باید اول 

به (آینده به طور خلاصه، توانایی شرکت در خلق جریان هاي نقدي در حال و“چه چیزي ارزش شرکت را تعیین می کند؟“بپرسیم

  .)عبارت دیگر توانایی شرکت در فروش کالاهاي خود و تبدیل آن به پول نقد

We address different aspects of this in detail throughout the book, but we can lay out 
three basic facts now: (1) Any financial asset, including a company's stock, is valuable 
only to the extent that it generates cash flows; (2) the timing of cash flows matters-cash 
received sooner is better; and (3) investors are averse to risk, so all else equal, they will 
pay more for a stock whose cash flows are relatively certain than for one whose cash 
flows are more risky. Because of these three facts, managers can enhance their firms' 
value by increasing the size of the expected cash flows, by speeding up their receipt, and 
by reducing their risk.  

هر دارایی )1(:در طول کتاب به جنبه هاي مختلفی از این امر خواهیم پرداخت، ولی فعلاً می توانیم به سه جنبه اساسی اشاره کنیم

زمانبندي جریان وجوه نقد اهمیت )2(مالی از جمله سهام شرکت، تنها به اندازه جریان وجوه نقدي که ایجاد می کند ارزش دارد؛

سرمایه گذاران ریسک گریز هستند، بنابراین در شرایط )3(دارد ـ وجوه نقدي که زودتر دریافت می شوند، ارزش بیشتري دارند؛ و

جوه نقدي آن مشخص است، پول بیشتري می پردازند تا سهامی که جریان وجوه نقدي آن مساوي، براي سهامی که جریان و

به دلیل این سه واقعیت، مدیران می توانند با افزایش میزان جریان وجوه نقدي مورد انتظار، سرعت بخشیدن  .ریسک بیشتري دارد

  .ایش دهندبه دریافت این وجوه نقد، و کاهش ریسک این وجوه، ارزش شرکت خود را افز

توانایی شرکت در خلق جریان هاي وجوه نقدي در حال و “در این جمله به جمله قبلی  یعنی (This)دقت کنید کلمه این 

  .اشاره دارد“آینده

The cash flows that matter are called free cash flows (FCF), not because they are free, 
but because they are available for distribution to all of the company's investors, including 
creditors and stockholders. The three primary determinants of free cash flows are (1) 
sales revenues, (2) operating costs and taxes, and (3) required investments in operations.  

هستند، نه به این دلیل که این وجوه نقد مجانی هستند بلکه به این دلیل که  (Free)جریان هاي وجوه نقدي ارزش دارند که آزاد 

مؤثر بر  تعیین کنندهسه عامل  .ان شرکت، از جمله وام دهندگان و سهامداران وجود داردامکان تقسیم آنها بین تمام سرمایه گذار

سرمایه گذاري لازم براي )3(هزینه هاي عملیاتی و مالیات ها؛ و)2(درآمدهاي ناشی از فروش؛)1(جریان وجوه نقدي عبارتند از

 .عملیات

Sales revenues depend on the current level of unit sales, the price per unit, and expected 
future growth rates;  

The second determinant of cash flows is the combined impact of operating costs and 
taxes, which determines the amount of after-tax profit, that is available to investors after 
the company pays its employees and suppliers.  

 .درآمدهاي ناشی از فروش به میزان فروش فعلی، قیمت هر واحد و نرخ رشد مورد انتظار در آینده، بستگی دارد

عامل دوم ترکیبی است از هزینه هاي عملیاتی و مالیات ها که تعیین کننده مقدار سود بعد از مالیات است، که پس از اینکه شرکت 

 .ی و هزینه هاي تأمین کنندگان را پرداخت کرد، در دسترس سرمایه گذاران استهزینه هاي پرسنل
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The third factor affecting cash flows is the amount of money a company must invest in 
its operations (including assets such as factories, equipment, computer systems, and 
inventory). In short, it takes cash to create cash. But each dollar tied up in operations is a 
dollar that is unavailable for distribution to investors. Therefore, reducing asset 
requirements increases cash flows, which increases the stock price. 

شامل (وجوه نقدي، میزان پولی است که شرکت باید براي هزینه هاي عملیاتی خود سرمایه گذاري نمایدعامل سوم مؤثر بر جریان 

به طور خلاصه، براي به دست آوردن پول باید . )دارایی هایی همانند کارخانه، ابزارآلات، سیستم هاي کامپیوتري و موجودي انبار

بنابراین،  .یالی است که نمی توان آن را بین سرمایه گذاران توزیع نمودولی هر ریالی که درگیر عملیات باشد، ر .پول خرج کرد

  .کاهش نیاز به دارایی ها، جریان وجوه نقدي را افزایش می دهد که خود باعث افزایش قیمت سهام می شود

As these examples indicate, there are many ways to improve free cash flows. All of them 
require the active participation of many departments - including marketing, engineering, 
and logistics. One of the financial manager's roles is to show others how their actions 
will affect the company's ability to generate cash flow.  

همان گونه که این مثال ها نشان می دهند، راه هاي زیادي براي افزایش جریان وجوه نقدي وجود دارد که هر یک از این راه ها 

یکی از نقش هاي مدیر مالی این  .می باشدنیازمند شرکت فعالانه واحدهاي مختلفی ـ شامل بازاریابی، مهندسی و حمل و نقل ـ 

 .است که به سایرین نشان دهد چگونه فعالیت هاي آنان بر توانایی شرکت در ایجاد جریان وجوه نقدي مؤثر است
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Section Two: The Financial Life of a Startup Company 

 

Most businesses begin life as proprietorships or partnerships, and then, as the 
more successful ones grow, at some point they find it desirable to become 
corporations. Initially, most corporate stock is owned by the firms' founding 
managers and key employees. Even startup firms that are ultimately 
successful usually begin with negative free cash flows due to their high 
growth rates and product development costs; hence, they must raise capital 
during these high-growth years. If the founding owners-managers have 
invested all of their own financial resources in the company, they must turn to 
outside sources of capital. Startup firms generally have high growth 
opportunities relative to assets-in-place, and they suffer from especially large 
problems with asymmetric information. Therefore, as we discussed, they must 
raise external capital primarily as equity rather than debt.  

 

  سیتازه تأسک شرکت یچرخه عمر  :فصل دوم

 یشروع به کار م یک شرکت خصوصیا به صورت یو  یک کسب و کار شخصیاغلب کسب و کارها به صورت 

ک شرکت یل شدن به یرسد که آنها تبد یم یموفق تر، زمان يکنند و سپس هم زمان با رشد کسب و کارها

 .آن است يدیو کارکنان کلران مؤسس شرکت یدر ابتدا، سهام شرکت متعلق به مد .نندیب یبزرگ را مطلوب م

توسعه  ينه هایل نرخ رشد بالا و هزیت هستند، معمولاً به دلیت موفقیکه در نها یسیتازه تأس يشرکت ها یحت

ه ین سرمایرشد، ناچار از تأم ين سال هاین در طول ایمواجه هستند؛ بنابرا یمنف آزاد يان وجوه نقدیکالا، با جر

د به یکنند، با يه گذاریخود را در شرکت سرما یمنابع مال یکت، تمامران مؤسس شریچنانچه مد .باشند یم

نسبت به  يشتریرشد ب يس معمولاً فرصت هایتازه تأس يشرکت ها .آورند يخارج از شرکت رو یمنابع مال
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ن همان یبنابرا .برند یخود دارند و بخصوص از مشکلات بزرگ حاصل از اطلاعات نامتقارن، رنج م يها ییدارا

ه ین سرمایق سهام و سپس اوراق قرضه، به تأمیم، مجبورند ابتدا از طریکه قبلاً در مورد آن بحث کردگونه 

  .بپردازند

  Firm’s founding managers ران مؤسس شرکت یمد

 Startup firms س یتازه تأس يشرکت ها

 Negative free cash flow )دخل شرکت کمتر از خرج آن است(جریان نقدي آزاد منفی 

The Decision To Go Public: Initial Public Offering 
Going public means selling some of a company's stock to outside investors 
and then letting the stock trade in public markets. For example, JetBlue 
Airways, Aeropostale, the publisher of this textbook, Thomson Corporation, 
and many other companies took this step in 2002. The advantages and 
disadvantages of public stock ownership are discussed next.  

  ین عرضه عمومینخست :به عموم ارائه سهامدر مورد  يریم گیتصم

ه گذاران خارج از شرکت و سپس اجازه یسرماک شرکت به یاز سهام  یفروش بخش يبه معنا یعرضه عموم

ن یناشر ا ،JetBlue، Aeropostale ییبه عنوان مثال خطوط هوا .است یمعامله شدن آنها در بازار عموم

ا و یدر مورد مزا .ن گام را برداشتندیا 2002گر در سال ید ياز شرکت ها ياریشرکت تامسون و بس یعنیکتاب 

  .م کردیعام شدن بعداً بحث خواه یب سهامیمعا

  Go Publicارائه سهام به عموم 

  Initial Public Offering (IPO)ن عرضه سهام به عموم یاول

Advantages of Going Public  
1. Increases liquidity and allows founders to harvest their wealth. The 

stock of a private, or closely held, corporation is illiquid. If one of the 
owners wants to sell some shares, it is hard to find a ready buyer, and 
even if a buyer is located, there is no established price on which to base 
the transaction.  

 
2. Permits founders to diversify. As a company grows and becomes more 

valuable, its founders often have most of their wealth tied up in the 
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company. By selling some of their stock in a public offering, they can 
diversify their holdings, thereby reducing the riskiness of their personal 
portfolios.  

 
3. Facilitates raising new corporate cash. If a privately held company 

wants to raise cash by selling new stock, it must either go to its existing 
owners, who may not have any money or may not want to put more 
eggs in this particular basket, or else shop around for wealthy investors. 
However, it is usually quite difficult to get outsiders to put money into a 
closely held company, because if the outsiders do not have voting 
control (more than 50 percent of the stock), the inside 
stockholders/managers can take advantage of them. Going public, 
which brings with it both public disclosure of information and 
regulation by the SEC, greatly reduces this problem, makes people more 
willing to invest in the company, and thus makes it easier for the firm to 
raise capital.  

 
4. Establishes a value for the firm. If a company wants to give incentive 

stock options to key employees, it is useful to know the exact value of 
those options, and employees much prefer to own stock, or options on 
stock, that is publicly traded and therefore liquid!  

5. Facilitates merger negotiations. Having an established market price 
helps when a company is either being acquired or seeking to acquire 
another company where it will pay for the acquisition with stock.  

 
6. Increases potential markets. Many companies report that it is easier to 

sell their products and services to potential customers after they become 
a publicly traded company.  

   یعرضه عموم يایمزا

سهام  .ه خودشانیه گذاران از سرمایسرما بهره بردنو فراهم آوردن امکان  یش امکان نقدشوندگیافزاـ  1

از  یکیاگر  .ستندیهستند، قابل نقد شدن ن یکه در انحصار افراد خاص یا سهامی یخصوصک شرکت ی

دا یپ يداریاگر خر یمشکل است و حت يدار آماده، کاریک خریافتن یسهم بفروشد،  ين بخواهد تعدادیمالک

  .استفاده کرده در معامله سهام یمت پایوجود ندارد تا بتوان از آن به عنوان ق يمت منتشر شده ایشود، ق

ه اغلب یشتر سرمایبا رشد شرکت و ارزشمندتر شدن آن، ب .دهد یجاد تنوع میه گذاران اجازه ایبه سرماـ  2

توانند در  ی، آنها میاز سهام به صورت عرضه عموم يبا فروش تعداد .ر شرکت استیه گذاران، درگیسرما
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   .خود را کاهش دهند يه گذاریسک سبد سرمایند و ریجاد تنوع نمایخود ا ییدارا

 يدیبخواهد سهام جد یک شرکت خصوصیچنانچه  .شرکت يد براین وجوه نقد جدیل در تأمیتسهـ  3

ا نخواهند ینداشته باشند  ید که ممکن است پولیبفروشد، مجبور است به صاحبان موجود خود رجوع نما

د تمام تخم مرغ ینبا« که یسیانگلاشاره به ضرب المثل (ک سبد قرار دهندیرا در  يشتریب يتخم مرغ ها

ن وجود معمولاً یبا ا. یا به جستجو براي سرمایه گذاران ثروتمند بپردازد)»  دیک سبد بگذاریخود را در  يها

کنند، سخت است چرا که  يه گذاریسرما یک شرکت خصوصیه گذاران خارج از شرکت که در یافتن سرمای

درصد  50ش از یت بیمالک(را نداشته باشند يرأ، کنترل حق یه گذاران خارجین سرمایاگر ا

   .توانند از آنان سوء استفاده کنند یران شرکت میمد/  یسهامداران درون)سهام

ک مشوق به یک شرکت بخواهد به عنوان یچنانچه  .کند ین مییارزش شرکت تع يرا برا مبناییـ  4

د است، و کارکنان ید، مفیار خریاخت یواقعد سهام را بدهد، دانستن ارزش یار خریخود، اخت يدیکارکنان کل

و در  یت معامله عمومیرا داشته باشند که قابل ید سهامیار خریا اختیدهند که سهام  یح میشتر ترجیب

  .را دارند یجه نقدشوندگینت

د شرکت یا به دنبال خریشدن است  يداریک شرکت در حال خریکه  یزمان .ل مذاکرات ادغامیتسهـ  5

  .د خواهد بودید شرکت پرداخت شود، مفیخر يمت مشخص، که برایک قیاست، داشتن  يگرید

نکه یا خدمات آنها پس از ایاز شرکت ها گزارش داده اند فروش محصولات  ياریبس .ش بازار بالقوهیافزاـ  6

  .عام شدند، آسان تر بوده است یک شرکت سهامیل به یتبد

Disadvantages of Going Public  
1. Cost of reporting. A publicly owned company must file quarterly and 

annual reports with the SEC and/or various state agencies. These reports 
can be a costly burden, especially for small firms.  

 
2. Disclosure. Management may not like the idea of reporting operating 

data, because these data will then be available to competitors. Similarly, 
the owners of the company may not want people to know their net 
worth, and since a publicly owned company must disclose the number 
of shares owned by its officers, directors, and major stockholders, it is 
easy enough for anyone to multiply shares held by price per share to 
estimate the net worth of the insiders.  

3. Self-dealings. The owner-managers of closely held companies have 
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many opportunities for various types of questionable but legal self-
dealings, including the payment of high salaries, nepotism, personal 
transactions with the business (such as a leasing arrangement), and not-
truly-necessary fringe benefits. Such self-dealings, which are often 
designed to minimize their personal tax liabilities, are much harder to 
arrange if a company is publicly owned.  

4. Inactive market/low price. If the firm is very small, and if its shares are 
not traded frequently, its stock will not really be liquid, and the market 
price may not represent the stock's true value. Security analysts and 
stockbrokers simply will not follow the stock, because there will not be 
sufficient trading activity to generate enough brokerage commissions to 
cover the costs of following the stock.  

5. Control. Because of possible tender offers and proxy fights, the 
managers of publicly owned firms who do not have voting control must 
be concerned about maintaining control.  

6. Investor relations. Public companies must keep investors abreast of 
current developments. Many GFOs of newly public firms report that 
they spend two full days a week talking with investors and analysts.  

 

   یب عرضه عمومیمعا

 SECو سالانه بر اساس قواعد  یفصل يد گزارش هایعام با یسهام يشرکت ها  .ه گزارشیته ينه هایهز ـ  1

تواند  یکوچک م يشرکت ها ين گزارش ها بخصوص برایا .ندیه نمایمختلف ته یالتیا ير آژانس هایا سای/و

  .نه بر باشدیهز

ن ینداشته باشند، چرا که ا یاتیعمل يده انتشار داده هایبه ا یلیران ممکن است تمایمد .انتشار اطلاعاتـ  2

 ییبدانند داراز ممکن است نخواهند مردم ین شرکت نیمالک .ردیاطلاعات ممکن است در دسترس رقبا قرار گ

سه، یئت رئیه يد تعداد سهام متعلق به اعضایعام با یسهام يخالص آنها چقدر است و از آنجا که شرکت ها

ساده است تا از ضرب ارزش هر سهم  یهمه به اندازه کاف يران خود را گزارش کنند، برایو مد یسهامداران اصل

  .ن بزنندیرا تخم ین داخلیلکما یه واقعیدر تعداد سهام متعلق به هر سهامدار، سرما

مختلف سؤال  ينگاه داشته شده اند، فرصت ها یکه خصوص ییران شرکت هاین ـ مدیمالک .معامله با خود ـ  3

و )ر اجارهینظ(شاوندان، معامله با شرکتیبالا، استخدام خو يدارند، از جمله پرداخت حقوق ها یقانون یز ولیبر انگ

ن گونه معاملات که یب دادن ایعام باشد، ترت یکه شرکت از نوع سهام یزمان .ر لازمیغ يپرداخت پاداش ها

   .ار سخت تر استیشوند، بس یب داده میترت یشخص یاتیمال يها یکاهش بده يمعمولاً برا
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  مختلف شرکت يشان و دوستان در شغل هایاز خو ي؛ استفاده صوريباز یپارت

کوچک باشد و سهام آن به طور معمول معامله نشوند،  یلیاگر شرکت خ .نییمت پایق/ )لخت(ر فعالیبازار غ ـ  4

ساده،  یلیخ .سهام نباشند یمت بازار ممکن است نشان دهنده ارزش واقعیستند و قیقت نقد نیسهام آن در حق

ن یا يکنند چرا که برا ینم يریگ ین سهام را پید و فروش کنندگان سهام، ایل گران اوراق بهادار و خریتحل

ن یا يریگ یپ ينه هایون آن بتواند پوشش دهنده هزیسیمعامله وجود ندارد تا مبلغ کم یسهام، به اندازه کاف

   .سهام را جبران کند

 یسهام يران شرکت هایندگان صاحبان سهام، مدین نمایموجود ب يده ها و جنگ هایل مزایبه دل .کنترلـ  5

  .ن کنترل هستندین ایدنبال تأمار ندارند، به یعام که کنترل آرا را در اخت

 يجار يشرفت هایان پیه گذاران را در جرید سرمایعام با یسهام يشرکت ها .ه گذارانیروابط با سرماـ  6

دهند  یل شده اند، گزارش میعام تبد یکه تازه به سهام ییشرکت ها یران مالیاز مد ياریبس .شرکت قرار دهند

  .دهند یل گران اختصاص میه گذاران و تحلیکه هر هفته دو روز را به صحبت با سرما

Conclusions on Going Public  
There are no hard-and-fast rules regarding if or when a company should go 
public. This is an individual decision that should be made on the basis of the 
company's and stockholders' own unique circumstances. If a company does 
decide to go public, either by selling newly issued stock to raise new capital 
or by the sale of stock by the current owners, the key issue is setting the price 
at which shares will be offered to the public.  

  در مورد عرضه به عموم يریجه گینت

وجود  یح و مشخصیسهام به عموم اقدام کند، قواعد صرد نسبت به عرضه یک شرکت بایکه  یدر مورد زمان

اگر  .شرکت و سهامداران آن اتخاذ شود یط اختصاصید بر اساس شرایاست که با یم شخصیک تصمین یا .ندارند

ا از یق فروش سهام تازه منتشر شده یرد که سهام خود را به عموم عرضه کند، حال از طریم بگیتصم یشرکت

   .د به مردم ارائه شوندیاست که سهام با یمتین قییتع يدی، مسئله کلیسهامداران فعل ق فروش سهام توسطیطر

Seasoned Equity Offering 
When a company with publicly traded stock issues additional shares, this is 
called a seasoned equity offering, also known as a follow-on offering. 
Because the stock is already publicly traded, the offering price will be based 
upon the existing market price of the stock. Typically, the investment banker 
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buys the securities at a prescribed number of/points below the closing price on 
the last day of registration 

  عرضه سهام جا افتاده در بازار

ن یکند، به ا یم یکه قبلاً سهام خود را به بازار عرضه کرده است اقدام به انتشار سهام اضاف یکه شرکت یزمان

از آنجا که  .شود یز شناخته مین يعرضه بعدند که به عنوان یگو یم عرضه سهام جا افتاده در بازارعمل 

معمولاً  .شود ین مییسهام در بازار تع یمت فعلیمت عرضه سهام بر اساس قیشوند، ق یسهام در بازار معامله م

ن ین معامله در بازار در آخریمت آخرین تر از قییمشخص که پا یمتیه گذار، اوراق بهادار را با قیسرما يبانک ها

  .)سود ببرند یتا از فروش آن به نرخ واقع(کنند یم يداریروز ثبت سهام است خر

از وجود آن گذشته و شناخته شده  یکه زمان يزیجاافتاده و چ يبه معنا seasonedاز کلمه  یسیزبان انگلدر 

  .شود یاست، استفاده م

The Decision to go Private 
In a going private transaction, the entire equity of a publicly held firm is 
purchased by a small group of investors that usually includes the firm's 
current senior management. In some of these transactions, the current 
management group acquires all of the equity of the company. In others, 
current management participates in the ownership with a small group of 
outside investors who typically place directors on the now-private firm's board 
and arrange for the financing needed to purchase the publicly held stock. 
 

  تصمیم گیري براي خصوصی شدن

ه یاز سرما یعام، توسط گروه کوچک یک شرکت سهامیمعمولاً تمام سهام  ،شدن یخصوصند یک فرآیدر 

ران ین معاملات، مدیاز ا یدر برخ .شود یم يداریشرکت است، خر یران ارشد فعلیگذاران که معمولاً شامل مد

ه یاز سرما یشرکت با گروه یران فعلیر معاملات، مدیدر سا .کنند ید تمام سهام میشرکت، اقدام به خر یفعل

که  یره شرکتیئت مدیرا در ه یرانین گروه مدیشوند که ا یم میت شرکت سهیگذاران خارج از شرکت در مالک

موجود  ید سهام عمومیشرکت، اقدام به خر ین مالیتأم يشده است منصوب نموده و برا یگر خصوصیحالا د

  .کنند یم

Primary advantages to going private 
The primary advantages to going private are (1) administrative cost savings, 
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(2) increased managerial incentives, (3) increased managerial flexibility, (4) 
increased shareholder participation, and (5) increased use of financial 
leverage, which of course reduces taxes. We discuss each of these advantages 
in more detail in the following paragraphs.  

  مزایاي اولیه خصوصی شدن 

 يزه هایش انگیافزا)2(،يادار ينه هایدر هز ییصرفه جو)1(شدن عبارتند از یه خصوصیاول يایمزا

، استـفاده بیشتـر از اهـرم مالی)5(شتر سهامداران، ویمشارکت ب)4(،یتیریمد يریش انعطاف پذیافزا)3(،یتیریمد

  .میده یشتر مورد بحث قرار میا را بین مزایک از ایبعد، هر  يدر پاراگراف ها .دهد یکاهش مات را یکه البته مال

 
 

1. Administrative cost savings. Because going private takes the stock of a 
firm out of public hands, it saves on costs associated with securities 
registration, annual reports, SEC and exchange reporting, responding to 
stockholder inquiries, and so on. More important, the top managers of 
private firms are free from meetings with security analysts, government 
bodies, and other outside parties.  

2. Increased managerial incentives. An even larger potential gain comes 
from the improvement in incentives for high-level managerial 
performance. Their increased ownership means that the firm's managers 
benefit more directly from their own efforts, hence managerial 
efficiency tends to increase after going private.  

3. Increased managerial flexibility. Another source of value stems from 
the increased flexibility available to managers of private firms. These 
managers do not have to worry about what a drop in next quarter's 
earnings will do to the firm's stock price, hence they can focus on long-
term, strategic actions that ultimately will have the greatest positive 
impact on the firm's value.  

4. Increased shareholder participation. Going private typically results in 
replacing a dispersed, largely passive group of public shareholders with 
a small group of investors who take a much more active role in 
managing the firm. These new equity investors have a substantial 
position in the private firm, hence they have a greater motivation to 
monitor management and to provide incentives to management than do 
the typical stockholders of a public corporation.  

5. Increased financial leverage. Going private usually entails a drastic 
increase in the firm's use of debt financing, which has two effects. First, 
the firm's taxes are reduced because of the increase in deductible 



Financial Texts for Financial Management Students            Section 2                       18 

interest payments, so more of the operating income flows through to 
investors. Second, the increased debt servicing requirements force 
managers to hold costs down to ensure that the firm has sufficient cash 
flow to meet its obligations-a highly leveraged firm simply cannot 
afford any fat. 

 یک شرکت را از دست عموم خارج میشدن، سهام  یاز آنجا که خصوص .يادار ينه هایدر هز ییصرفه جوـ  1

به  ییپاسخ گو ،SECبورس و  يسالانه، گزارش ها يمربوط به ثبت اوراق بهادار، گزارش ها ينه هایکند، هز

از ملاقات با  یخصوص يشرکت ها يران سطح بالایمهم تر از آن، مد .دهد یره را کاهش میسهامداران و غ

   .خارج از شرکت، معاف هستند ير گروه هاین دولت و سایل گران سهام، مأموریتحل

 يران سطح بالا برایزه مدیاز بهبود انگ یناش يمنفعت بالقوه بزرگ تر یحت .یتیریمد يزه هایش انگیافزاـ  2

شتر یخود ب يم از تلاش هاین معناست که به طور مستقیت آنان، بدیش مالکیافزا .دیآ یبهتر به دست م ییکارآ

  .ابدی یش میافزا یتیریمد ییشدن، کارآ ین پس از خصوصیشوند بنابرا یبهره مند م

ران یاست که مد يشتریب يریگر از منابع ارزش، انعطاف پذید یکیشه یر .یتیریمد يریپذش انعطاف یافزاـ  3

در درآمد سه ماهه  يجه ایک قطره ممکن است چه نتینکه ید از ایران نباین مدیا .دارند یخصوص يشرکت ها

ر ین تأثیکه بزرگ ترک یبلند مدت استراتژ يت هایفعال يتوانند بر رو ین مینده داشته باشد، بترسند و بنابرایآ

  .مثبت را بر ارزش شرکت دارند، تمرکز کنند

ر یک گروه بزرگ غی ینیگزیشدن، جا یجه خصوصیمعمولاً نت .)در امور شرکت( ش مشارکت سهامدارانیافزاـ  4

ت یریدر مد يار فعال تریبس يک گروه کوچک از سهامداران است که نقش هایر متمرکز سهامداران با یفعال غ

ن نسبت یدارند، بنابرا یخصوص يدر شرکت ها يت مهم ترید، موقعیه گذاران جدین سرمایا .رندیپذ یشرکت م

 يبرا یین مشوق هایت شرکت و تأمیرینظارت بر مد يبرا يشتریزه بیعام، انگ یک شرکت سهامیبه سهامداران 

   .ران دارندین مدیا

از  ین منابع مالیاستفاده شرکت از تأم یناگهانش یشدن، مستلزم افزا یمعمولاً خصوص .یمال اهرمش یافزاـ  5

ات یزان مالیات، میش اقساط قابل کسر شدن از مالیل افزایاول، به دل .ق استقراض است که دو اثر داردیطر

خدمات  يازهایدوم، ن .رود یبه سمت سهامداران م یاتیشتر درآمد عملیجه بیابد و در نتی یشرکت کاهش م

ن نگاه دارند تا مطمئن یینه ها را پایکند هز یران را مجبور می، مد)پرداخت اقساط وام(افتهیش یافزا یاستقراض

ش یتحمل افزا یبالا به راحت شرکت با اهرمک یتعهدات خود دارد ـ  يادا يبرا یباشند شرکت وجوه نقد کاف

  .نه ها را نداردیهز
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Securitization 
As the term is generally used, a security refers to a publicly traded financial 
instrument, as opposed to a privately placed instrument. Thus, securities have 
greater liquidity than otherwise similar instruments that are not traded in an 
open market. In recent years, procedures have been developed to securitize 
various types of debt instruments, thus increasing their liquidity, lowering the 
cost of capital to borrowers, and generally increasing the efficiency of the 
financial markets.  
Securitization has occurred in two major ways. First, some debt instruments 
that were formerly rarely traded are now actively traded, with the change 
being due to decisions by certain financial institutions to "make a market," 
which means to stand willing to buy or sell the security, and to hold an 
inventory of the security in order to balance buy and sell order.  
The second major development in securitization involves the pledging of 
specific assets, asset securitization, or the creation of asset-backed securities. 
The oldest type of asset securitization is the mortgage-backed bond. Here, 
individual home mortgages are combined into pools and then bonds are 
created that use the pool of mortgages as collateral. The financial institution 
that originated the mortgage generally continues to act as the servicing agent, 
but the mortgage itself is sold to other investors. 

  جاد اوراق بهاداریا

قابل معامله در  یک ابزار مالی، به اوراق بهادارشود، کلمه  ین کلمه استفاده میهمان گونه که معمولاً از ا

 یت نقدشوندگین، اوراق بهادار قابلیبنابرا .یخصوص یمال يشود، بر خلاف ابزارها یگفته م یعموم يبازارها

 ییندهایر، فرآیاخ يدر سال ها .شوند، دارند یکه در بازار آزاد معامله نم یمشابه ينسبت به ابزارها يشتریب

آنها  یجه نقدشوندگیجاد شده اند که در نتیا اوراق بهاداربه  یاستقراض يکردن انواع مختلف ابزارها لیتبد يبرا

ش یرا افزا یبازار مال ییکارآ به طور کلیافته و یدگان کاهش ـکننراض ـاستق سـرمایهنه یزـه، هـافتیش یزاـاف

  .دهند یم

که قبلاً به ندرت مورد  یاستقراض يابزارها ینخست، برخ .انجام شد یق اصلیاز دو طر جاد اوراق بهاداریا

گر به صورت یدگرفتند، حالا “ک بازاریجاد یا“يبرا یمال ياز نهادها یکه بعض یمیگرفتند، با تصم یمعامله قرار م

ن یکنند و همچن ین اوراق میا فروش اید یاست که اقدام به خر ین معنین امر بدیشوند که ا یفعال معامله م

  .دارند یاز آنها را نگاه م ين اوراق، مقداریا فروش اید یکنترل توازن خر يبرا

جاد اوراق بهادار یا یعنیخاص  يها ییجاد اوراق بهادار به وجود آمد، گرو گذاشتن دارایکه در ا يگریتحول د
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قه وام ین اوراق، اوراق قرضه با وثین نوع ایتر یمیقد .بود ییاوراق بهادار با پشتوانه داراا ی ییبر اساس دارا

ن مجموعه، اوراق قرضه یک مجموعه قرار گرفته و با پشتوانه ایمسکن جداگانه در  ين حالت، وام هایدر ا .بودند

ن وام را به وجود یکه ا ینهاد مال .کنند یقه استفاده مین مجموعه به عنوان وثیاز اند که یآ یبه وجود م يا

ه گذاران یر سرمایخود وام به سا یآورده است به عنوان عامل ارائه خدمات، به کار خود ادامه خواهد داد ول

  .فروخته خواهد شد

Bankruptcy, Recognition, and Liquidation 
Thus far, we have dealt with issues faced by growing, successful enterprises. 
However, many firms encounter financial difficulties, and some, including 
such big names as United Airlines and Kmart, are forced into bankruptcy. 
When a firm encounters financial distress, its managers must try to ward off 
the firm's total collapse and thereby minimize losses. The ability of a firm to 
hang on during rough times often means the difference between forced 
liquidation versus rehabilitation and eventual success. An understanding of 
bankruptcy is also critical to the executives of healthy firms, because they 
must know the best way to handle things when their customers or suppliers 
face the threat of bankruptcy.  

  هیص و تسوی، تشخیورشکستگ

از شرکت ها با  يادین حال، تعداد زیبا ا .میدر حال رشد موفق صحبت کرد ينجا در مورد شرکت هایتا ا

 Kmartو  United airlinesر ینظ یبزرگ ياز آنها ازجمله شرکت ها یشوند و برخ یمواجه م یمشکلات مال

د تلاش کنند یران آن بایشود مد یمواجه م یمال يک شرکت با تنگنایکه  یزمان .شدندده یکش یبه ورشکستگ

ات در یادامه ح يک شرکت برای ییتوانا .کامل نجات داده و صدمات را به حداقل برسانند یشرکت را از فروپاشتا 

ت یو موفق يسه با بازسازیشرکت در مقا يها ییدارا ين حراج اجباریتفاوت ب يسخت، اغلب به معنا يزمان ها

ز لازم یت خوب نیبا وضع يهاران شرکت یمد يبرا یط ورشکستگیح از شرایدرك صح .شرکت است یاحتمال

شوند را  یمواجه م یکه با ورشکستگ ین کنندگانیان و تأمیرفتار با مشتر ين راه براید بهتریرا که آنها باـاست چ

  .بدانند

Financial Distress and its Consequences 
Causes of Business Failure 
A recent Dun & Bradstreet study examined business failure causes, as shown 
in Table 24-1. Economic factors include industry weakness and poor location. 
Financial factors include too much debt and insufficient capital. The 
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importance of the different factors varies over time, depending on such things 
as the state of the economy and the level of interest rates. Also, most business 
failures occur because a number of factors combine to make the business 
unsustainable. Further, case studies show that financial difficulties are usually 
the result of a series of errors, misjudgments, and interrelated weaknesses that 
can be attributed directly or indirectly to management. 

  و عواقب آنها یمال يتنگناها

عوامل  .ر نشان داده شده استیانجام شده در جدول ز یمال يراً در مورد شکست هایکه اخ يج مطالعه اینتا

اد و یز یلیشامل استقراض خ یعوامل مال .نامناسب هستند یت مکانیشامل ضعف صنعت و موقع ياقتصاد

و نرخ سود در طول زمان  يت اقتصادیر وضعینظ يت عوامل مختلف بسته به مواردیاهم .هستند یه ناکافیسرما

عدم ثبات  از عوامل که موجب يل مجموعه ایکسب و کار به دل ين اغلب شکست هایهمچن .کنند یر مییتغ

از  مجموعه ايجه یمعمولاً نت ینشان داده اند که مشکلات مال يگریمطالعات د .شوند، بوده است یشرکت م

  .ت دانستیریتوان آنها را مربوط به مد یباشند که م یمرتبط با هم م يغلط و ضعف ها يخطاها، قضاوت ها

The Business Failure Record 
Although bankruptcy is more frequent among smaller firms, it is clear from 
Table 24-2 that large firms are not immune. However, some firms might be 
too big or too important to be allowed to fail, and mergers or governmental 
intervention are often used as an alternative to outright failure and liquidation. 
The decision to give federal aid to Chrysler (now a part of DaimlerChrysler 
AG) in the 1980s is an excellent illustration. 
Why do government and industry seek to avoid failure among larger firms? In 
the case of banks, the main reason is to prevent an erosion of confidence and a 
consequent run on the banks. With Lockheed and Douglas, the Defense 
Department wanted not only to maintain viable suppliers but also to avoid 
disrupting local communities. With Chrysler, the government wanted to 
preserve jobs as well as a competitor in the U.S. auto industry. 

  ثبت شکست کسب و کارها

ز از یبزرگ ن يشود، واضح است که شرکت ها یده میشتر دیکوچک ب ين شرکت هایدر ب یاگر چه ورشکستگ

آن هستند که به آنها اجازه ا مهم تر از یاز شرکت ها بزرگ تر  ین وجود برخیبا ا .ستندین مسئله در امان نیا

 یناگهان ین ورشکستگیگزینه جایا ادغام، اغلب به عنوان گزی ین موارد دخالت دولتیداده شود و در ا یورشکستگ

 یکه امروز جزئ(سلریفدرال به کرا يکمک ها يم به اهدایتصم .شود یا فروش اموال و نقد کردن آنها استفاده می
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  .است ینمونه خوب 1980دهه در )است AGسلر یملر کرایاز دا

کنند؟ در مورد بانک ها، هدف  يریبزرگ جلوگ يکنند از شکست شرکت ها یو صنعت تلاش م چرا دولت 

د و داگلاس، وزارت یه لاکهیدر مورد قض .بانک ها است ياز آن برا یاز کاهش اعتماد و عواقب ناش يریجلوگ

کنندگان مورد اعتماد قطعات خود را حفظ کند  نیخواست تأم ینه تنها م (Defense Department)دفاع 

خواست شغل  یسلر، دولت میدر مورد کرا .دینما يریجلوگ یک جامعه محلی متلاشی شدنخواست از  یبلکه م

  .دیکا را حفظ نمایل آمرین رقابت موجود در صنعت اتومبیموجود و همچن يها

Issues Facing A Firm In Financial Distress 
Financial distress begins when a firm is unable to meet scheduled payments or 
when cash flow projections indicate that it will soon be unable to do so. As 
the situation develops, these central issues arise:  
 

1. Is the firm's inability to meet scheduled debt payments a temporary cash 
flow problem, or is it a permanent problem caused by asset values 
having fallen below debt obligations?  

 
2. If the problem is a temporary one, then an agreement with creditors that 

gives the firm time to recover and to satisfy everyone may be worked 
out. However, if basic long-run asset values have truly declined, then 
economic losses have occurred. In this event, who should bear the 
losses, and who should get whatever value remains?  

 
3. Is the company "worth more dead than alive"? That is, would the 

business be more valuable if it were maintained and continued in 
operation or if it were liquidated and sold off in pieces?  

 
4. Who should control the firm while it is being liquidated or 

rehabilitated? Should the existing management be left in charge, or 
should a trustee be placed in charge of operations?  

  شود  یک شرکت به آن مبتلا می یمال يکه در هنگام تنگناها یمسائل

 يخود را بر اساس برنامه زمان بند يتواند پرداخت ها یک شرکت نمیشوند که  یآغاز م یزمان یمال يتنگناها

 .ن کار را بکندیتواند ا ینم يدهند که شرکت به زود یوجوه نقد نشان م يهاان یجر ینیش بیا پیانجام دهد و 

  :کنند یظهور م ین موارد اساسیت، ایبا جلو رفتن موقع
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آیا ناتوانی شرکت در پرداخت بدهی ها در سررسید، ناشی از مشکلی در جریان وجوه نقدي است یا یک ـ  1

  ی پایین تر از دیون تعهد شده شرکت است ؟مشکل دائمی ناشی از افت قیمت دارایی ها به سطح

ن حالت خارج شود یک توافق نامه با وام دهندگان که به شرکت فرصت دهد تا از ایاست،  یـ اگر مشکل موقت 2

ها واقعاً نزول کند  یین وجود اگر در بلند مدت، ارزش دارایبا ا .باشند، ممکن است کارساز باشد یو همه راض

هر  ید خسارات را تحمل کند و چه کسیبا یط چه کسین شرایدر ا .ندیآ یبه وجود م يآنگاه خسارات اقتصاد

  شود ؟ یمانده است صاحب م یرا که باق يز ارزشمندیچ

 یدا میت آن ادامه پیشد و فعال یم میاگر کسب و کار ترم یعنی؟ “ارزد یش از زنده آن میمرده شرکت ب“ایـ آ 3

  رفت؟ یشد و قطعه قطعه به فروش م یا اگر نقد میداشت  يشتریکرد ارزش ب

د یا باید شرکت را کنترل کند؟ آیبا یآن، چه کس يا دوره بازسازیـ در طول دوره فروش و نقد شدن شرکت  4

شرکت را بر عهده  يت هایت فعالیئت امنا مسئولیک هید یا بایبمانند  یت خود باقیدر مسئول یره فعلیئت مدیه

  رد؟یگ

Other Motivations for Bankruptcy 
Normally, bankruptcy proceedings do not commence until a company has 
become so financially weak that it cannot meet its current obligations. 
However, bankruptcy law also permits a company to file for bankruptcy if its 
financial forecasts indicate that a continuation of current conditions would 
lead to insolvency. This provision was used by Continental Airlines in 1983 to 
break its union contract and hence lower its labor costs. Continental 
demonstrated to a bankruptcy court that operations under the then-current 
union contract would lead to insolvency in a matter of months. The company 
then filed a reorganization plan that included major changes in all its 
contracts, including its union contract. The court sided with Continental and 
allowed the company to abrogate its contract. Continental then reorganized as 
a nonunion carrier, and that reorganization turned the company from a money 
loser into a money maker. 
 

  یگر ورشکستگید يمحرك ها

خود  ينتواند از عهده تعهدات جارف شود که یک شرکت آنقدر ضعیکه  یتا زمان یند ورشکستگیمعمولاً فرآ

ش یکه پ یدهد در صورت یک شرکت اجازه میبه  یقانون ورشکستگ)کایدر آمر(ن وجودیبا ا .شود ید، آغاز نمیبرآ
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 یک پرونده ورشکستگیشود،  یم یمنجر به ورشکستگ یآن شرکت نشان دهد ادامه روال فعل یمال يها ینیب

ه را یننتال استفاده شد تا قرارداد خود با اتحادیکنت ییط خطوط هواتوس 1983ن قانون در سال یا .ل دهدیتشک

نشان داد  یک دادگاه ورشکستگیننتال به یکنت .خود را کاهش دهد يکارگر ينه هایجه هزیفسخ نموده و در نت

سپس  .ن شرکت خواهد شدیا ی، ظرف چند ماه منجر به ورشکستگیه به شکل فعلیادامه قرارداد با اتحاد

در تمام قراردادها از جمله قرارداد با  یرات اساسییمجدد ارائه کرد که شامل تغ یک طرح سازماندهیننتال یکنت

ننتال یپس از آن کنت .خود را فسخ کند يننتال را گرفت و اجازه داد تا قراردادهایدادگاه، جانب کنت .ه بودیاتحاد

ک شرکت پول ساز یل به یان ده، تبدیز یشرکت د سازمان داد و ازیه تجدیر عضو اتحادیک شرکت غیبه عنوان 

  .شد
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8) Conclusion 

Introduction 
Have you ever wondered how the rich got their wealth and then kept it growing? Do you dream 

of retiring early (or of being able to retire at all)? Do you know that you should invest, but don't 

know where to start. Regardless of your personality type, lifestyle or interests, this tutorial will 

help you to understand what investing is, what it means and how time earns money through 

compounding.  

What Is Investing?  
It's actually pretty simple: investing means putting your money to work for you. Essentially, it's a 

different way to think about how to make money. Growing up, most of us were taught that you 

can earn an income only by getting a job and working.  
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And that's exactly what most of us do. There's one big problem with this: if you want more 

money, you have to work more hours. However, there is a limit to how many hours a day we can 

work, not to mention the fact that having a bunch of money is no fun if we don't have the leisure 

time to enjoy it. You can't create a duplicate of yourself to increase your working time, so 

instead, you need to send an extension of yourself - your money - to work. Quite simply, making 

your money work for you maximizes your earning potential whether or not you receive a raise, 

decide to work overtime or look for a higher-paying job. There are many different ways you can 

go about making an investment. This includes putting money into stocks, bonds, mutual funds, or 

real estate (among many other things), or starting your own business. Sometimes people refer to 

these options as "investment vehicles," which is just another way of saying "a way to invest." 

Each of these vehicles has positives and negatives, which we'll discuss in a later section.  

Why Investing?  
Obviously, everybody wants more money. It's pretty easy to understand that people invest 

because they want to increase their personal freedom, sense of security and ability to afford the 

things they want in life. However, investing is becoming more of a necessity. The days when 

everyone worked the same job for 30 years and then retired to a nice fat pension are gone. For 

average people, investing is not so much a helpful tool as the only way they can retire and 

maintain their present lifestyle.  

The Concept of Compounding  
Compounding is the process of generating earnings on an asset's reinvested earnings. To work, it 

requires two things: the re-investment of earnings and time. The more time you give your 

investments, the more you are able to accelerate the income potential of your original 

investment, which takes the pressure off of you. To demonstrate, let's look at an example: If you 

invest $10,000 today at 6%, you will have $10,600 in one year ($10,000 x 1.06). Now let's say 

that rather than withdraw the $600 gained from interest, you keep it in there for another year. If 

you continue to earn the same rate of 6%, your investment will grow to $11,236.00 ($10,600 x 

1.06) by the end of the second year. Because you reinvested that $600, it works together with the 

original investment, earning you $636, which is $36 more than the previous year. More 

importantly, this $36 also has the capacity to earn interest. After the next year, your investment 

will be worth $11,910.16 ($11,236 x 1.06). This time you earned $674.16, which is $74.16 more 

interest than the first year. This increase in the amount made each year is compounding in action: 

interest earning interest on interest and so on. This will continue as long as you keep reinvesting 

and earning interest.  

Knowing Yourself 
In the context of investing, success depends on ensuring that your investment strategy fits your 
personal characteristics. Even though all investors are trying to make money, each one comes 
from a diverse background and has different needs. It follows that specific investing vehicles and 
methods are suitable for certain types of investors. Although there are many factors that 
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determine which path is optimal for an investor, we'll look at two main categories: investment 
objectives, and investing personality.  

Investment Objectives  
Generally speaking, investors have a few factors to consider when looking for the right place to 
invest. Safety of capital, current income and capital appreciation are factors that should influence 
an investment decision and will depend on a person's age, stage/position in life and personal 
circumstances. A 75-year-old widow living off of her retirement portfolio is far more interested 
in preserving the value of investments than a 30-year-old business executive. Because the widow 
needs income from her investments to survive, she cannot risk losing her investment. The young 
executive, on the other hand, has time on his or her side. As investment income isn't currently 
paying the bills, the executive can afford to be more aggressive in his or her investing strategies. 
An investor's financial position will also affect his or her objectives.  

 Personality 
 What's your style? Do you love fast cars, extreme sports and the thrill of a risk? Or do you 
prefer reading in your hammock while enjoying the calmness, stability and safety of your 
backyard?  
By now it is probably clear to you that the main thing that determines what works best for an 
investor is his or her capacity to take on. We've mentioned some core factors that determine. The 
important point of this section is that an investment is not the same to all people.  

Preparing For Contradictions 
An important fact about investing is that there are no indisputable laws, nor is there one correct 
way to go about it. Furthermore, within the vast array of different investing styles and strategies, 
two opposite approaches may both be successful at the same time. One explanation for the 
appearance of contradictions in investing is that economics and finance are social (or soft) 
sciences. In a hard science, like physics or chemistry, there are precise measurements and well-
defined laws that can be replicated and demonstrated time and time again in experiments. In a 
social science, it's impossible to "prove" anything. People can develop theories and models of 
how the economy works, but they can't put an economy into a lab and perform experiments on it. 
Economists, academics, research analysts, fund managers and individual investors often have 

different and even conflicting theories about why the market works the way it does. Keep in 

mind that these theories are really nothing more than opinions. Some opinions might be better 

thought out than others, but at the end of the day, they are still just opinions. Your goal is to be 

informed enough to understand and analyze what you hear. Then you can decide which theories 

fit with your investing personality.  

Types Of Investments 
We've already mentioned that there are many ways to invest your money. Of course, to decide 

which investment vehicles are suitable for you, you need to know their characteristics and why 

they may be suitable for a particular investing objective. 
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Bonds  
Grouped under the general category called fixed-income securities. The term bond is commonly 

used to refer to any securities that are founded on debt. When you purchase a bond, you are 

lending out your money to a company or government. In return, they agree to give you interest 

on your money and eventually pay you back the amount you lent out. The main attraction of 

bonds is their relative safety. If you are buying bonds from a stable government, your investment 

is virtually guaranteed, or risk-free. The safety and stability, however, come at a cost. Because 

there is little risk, there is little potential return. As a result, the rate of return on bonds is 

generally lower than other securities.  

Stocks 
When you purchase stocks, or equities, you become a part owner of the business. This entitles 
you to vote at the shareholders' meeting and allows you to receive any profits that the company 
allocates to its owners. These profits are referred to as dividends. While bonds provide a steady 
stream of income, stocks are volatile. That is, they fluctuate in value on a daily basis. When you 
buy a stock, you aren't guaranteed anything. Many stocks don't even pay dividends, in which 
case, the only way that you can make money is if the stock increases in value - which might not 
happen. Compared to bonds, stocks provide relatively high potential returns. Of course, there is a 
price for this potential: you must assume the risk of losing some or all of your investment. 

 

Mutual Funds 
A mutual fund is a collection of stocks and bonds. When you buy a mutual fund, you are pooling 
your money with a number of other investors, which enables you (as part of a group) to pay a 
professional manager to select specific securities for you. Mutual funds are all set up with a 
specific strategy in mind, and their distinct focus can be nearly anything: large stocks, small 
stocks, bonds from governments, bonds from companies, stocks and bonds, stocks in certain 
industries, stocks in certain countries, etc. The primary advantage of a mutual fund is that you 
can invest your money without the time or the experience that are often needed to choose a 
sound investment.  

Portfolios And Diversification  
It's good to clarify how securities are different from each other, but it's even more important to 
understand how their different characteristics can work together to accomplish an objective.  

The Portfolio A portfolio is a combination of different investment assets mixed and matched for 
the purpose of achieving an investor's goal(s). Items that are considered a part of your portfolio 
can include any asset you own - from real items such as art and real estate, to equities, fixed-
income instruments and their cash and equivalents. For the purpose of this section, we will focus 
on the most liquid asset types: equities, fixed-income securities and cash and equivalents. An 
easy way to think of a portfolio is to imagine a pie chart, whose portions each represent a type of 
vehicle to which you have allocated a certain portion of your whole investment. The asset mix 
you choose according to your aims and strategy will determine the risk and expected return of 
your portfolio.  
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Basic Types of Portfolios  
In general, the conservative investment strategies, which put safety at a high priority, are most 
appropriate for investors who are risk averse and have a shorter time horizon. Conservative 
portfolios will generally consist mainly of cash and cash equivalents, or high-quality fixed-
income instruments.  

Note that the terms cash and the money market refer to any short-
term, fixed-income investment. Money in a savings account and a 
certificate of deposit (CD), which pays a bit higher interest, are 
examples. The main goal of a conservative portfolio strategy is to 
maintain the real value of the portfolio, or to protect the value of 
the portfolio against inflation. The portfolio you see here would 
yield a high amount of current income from the bonds and would 
also yield long-term capital growth potential from the investment in 
high quality equities.  

 
A moderately aggressive portfolio is meant for individuals with a longer time horizon and an 
average risk tolerance. Investors who find these types of portfolios attractive are seeking to 
balance the amount of risk and return contained within the fund. The portfolio would consist of 
approximately 50-55% equities, 35-40% bonds, 5-10% cash and equivalents.  

 

 

 

You can further break down the above asset classes into subclasses, which also have different 
risks and potential returns. For example, an investor might divide the equity portion between 
large companies, small companies and international firms.  

Conclusion  

We've introduced many topics in this lesson. We understood that investing is about making your 
money work for you, meaning of compounding and many other things. Together, all these points 
make up a foundation of knowledge with which anybody can understand the basics of Investing. 
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 متون مالی

  براي 

  دانشجویان دوره کارشناسی مدیریت مالی

  سرمایه گذاري: فصل سوم

  

 مقدمه .1

 سرمایه گذاري چیست؟ .2

 مرکبمفهوم سود  .3

 خودتان را بشناسید .4

 آمادگی براي تناقض .5

 انواع سرمایه گذاري .6

 سبد سرمایه گذاري و تنوع .7

 نتیجه گیري .8

  مقدمه

هیچ وقت فکر کرده اید که ثروتمندان چگونه ثروت خود را به دست آورده و سپس آن را افزایش داده اند؟ آیا 

دارید؟ آیا می دانید که باید سرمایه گذاري کنید  را در سر) یا اصولاً بازنشستگی(رؤیاي بازنشستگی پیش از موعد

گذشته از شخصیت، نحوه زندگی و سلایق شما، این خودآموز به شما کمک  ولی نمی دانید از کجا شروع کنید؟

می کند که بفهمید سرمایه گذاري چیست، چه معنایی دارد و چگونه زمان، با استفاده از مفهوم سود مرکب، پول 

  .به دست می آورد

  سرمایه گذاري چیست؟

ضرورتاً این روش . سرمایه گذاري بدین معنی است که بگذارید پول شما برایتان کار کند: کاملاً ساده است
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اغلب ما در طول دوره رشدمان آموخته ایم که تنها . متفاوتی براي فکر کردن درباره چگونگی پول درآوردن است

  .پول درآوریم با پیدا کردن یک شغل و کار کردن می توانیم

اگر پول : یک مشکل بزرگ در این مورد وجود دارد .و این دقیقاً همان کاري است که اغلب ما انجام می دهیم

با این وجود، در مورد ساعاتی که می توانید روزانه کار کنید . بیشتري می خواهید باید ساعات بیشتري کار کنید

جه نکنیم که داشتن مقداري پول بدون آن که زمان فراغتی محدودیتی وجود دارد، حتی اگر به این مسئله تو

نمی توانید همزادي براي خود بسازید تا زمان کارکرد شما را . براي استفاده از آن داشته باشیم، لذتی ندارد

به کار انداختن پولتان، به سادگی قابلیت . را براي کار بفرستید) پولتان(افزایش دهد، باید یکی از ملحقات خود 

درآمدزایی شما را به حداکثر می رساند بدون اینکه اضافه حقوق بگیرید یا نه، تصمیم به اضافه کاري بگیرید یا 

این راه ها . راه هاي زیادي براي سرمایه گذاري می توانید در پیش بگیرید. به دنبال شغل پردرآمدتري باشید

و غیره یا آغاز  املاك با و گذاري مشترك صندوق هاي سرمایه، اوراق قرضه، سهامشامل سرمایه گذاري در 

سرمایه  ابزار«گاهی اوقات افراد از این گزینه ها به عنوان . کسب و کاري که متعلق به خودتان باشد، هستند

 ابزارهر یک از این . است» راهی براي سرمایه گذاري«یاد می کنند که فقط روش دیگري براي اشاره به » گذاري

 .دارند که در قسمت هاي بعدي در مورد آنها بحث می کنیم ها نقاط مثبت و منفی

  چرا سرمایه گذاري؟

به سادگی می توان درك کرد که مردم سرمایه گذاري می کنند . واضح است هر کسی پول بیشتري می خواهد

چیزهایی چرا که می خواهند آزادي فردي خود را افزایش دهند، احساس امنیت کنند و توانایی به دست آوردن 

با این وجود، سرمایه گذاري در حال تبدیل شدن به یک ضرورت . را که در زندگی می خواهند داشته باشند

سال کار می کرد و بعد با یک حقوق بازنشستگی خوب،  30روزهایی که هر کسی در یک شغل براي مدت . است

ا به عنوان یک ابزار مفید، بلکه به براي قشر متوسط، سرمایه گذاري نه تنه. باز نشسته می شد، گذشته است

  .است) دورانی که کار می کنند(عنوان تنها راه براي بازنشستگی و ادامه زندگی با شیوه فعلی 

  مفهوم سود مرکب

براي اینکه این مسئله . سود مرکب، فرآیند ایجاد درآمد از سرمایه گذاري مجدد درآمد حاصل از یک دارایی است

هر چه به سرمایه گذاري هاي خود زمان . سرمایه گذاري مجدد درآمدها و زمان: چیز داردعملی شود، نیاز به دو 

بیشتري بدهید، توانایی بیشتري براي سرعت بخشیدن به درآمد بالقوه سرمایه گذاري اولیه تان دارید، که در 

اگر : نگاهی بیندازیم براي نشان دادن این مسئله بیایید به یک مثال. نتیجه فشار را از دوش شما بر می دارد
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دلار خواهیـد داشت  10,600سـرمایه گذاري کنید، ظـرف یک سـال %  6دلار با نرخ سود  10,000امروز 

دلار حاصل از سود را از حساب خارج  600حال اجازه دهید فرض کنیم به جاي اینکه ). 10,000 × 06/1(

به سرمایه گذاري ادامه %  6اگر با همان نرخ سود  .کنید، این مقدار را براي یک سال دیگر در حساب نگه دارید

از آنجا که ). 10,600 × 06/1(دلار افزایش می یابد  11,236دهید، در پایان سال دوم، سرمایه گذاري شما به 

 636دلار را سرمایه گذاري کرده اید، این مبلغ به همراه سرمایه گذاري اولیه کار کرده و به شما  600شما آن 

دلار هم قابلیت دریافت سود  36مهم تر اینکه این . دلار بیش از سال گذشته است 36مد داده است که دلار درآ

 16/674این بار شما ). 11236 × 06/1(دلار ارزش دارد  16/11,910پس از سال بعد، سرمایه گذاري شما . دارد

مقدار که سالانه به دست آورده اید، این افزایش . دلار بیش از سال اول است 16/74دلار به دست آورده اید که 

این مسئله تا زمانی که شما به . سود به دست آمده از سود حاصل از سود و غیره: حاصل عملی سود مرکب است

 .سرمایه گذاري مجدد ادامه دهید، ادامه خواهد داشت

  خودتان را بشناسید

د استراتژي سرمایه گذاري با مشخصات سرمایه گذاري، موفقیت بستگی به این دارد که مطمئن شوی در هنگام

اگر چه تمامی سرمایه گذاران تلاش در به دست آوردن پول دارند، ولی هر یک از . فردي شما هماهنگی دارد

ها و روش هاي مختلف  ابزاراین امر به آن منجر می شود که هر یک . آنان سابقه و نیازهاي متفاوتی دارند

اگر چه عوامل زیادي در تعیین مسیر بهینه . سرمایه گذاري، براي نوع خاصی از سرمایه گذاران، مناسب باشد

  .اهداف و شخصیت سرمایه گذاري :براي یک سرمایه گذار مؤثر هستند، ما به دو گروه اصلی می پردازیم

  اهداف سرمایه گذاري

گذاران به دنبال محل مناسبی براي سرمایه گذاري هستند، عوامل کمی را باید در به طور کلی زمانی که سرمایه 

و رشد سرمایه، عواملی هستند که باید بر ) حاصل از سرمایه گذاري(امنیت سرمایه، درآمد جاري . نظر بگیرند

ندگی و شرایط روي تصمیم براي سرمایه گذاري مؤثر باشند و این عوامل به سن فرد، موقعیت و جایگاه او در ز

ساله که با درآمد حاصل از سبد سرمایه گذاري بازنشستگی خود  75یک زن بیوه . شخصی او بستگی دارند

از . ساله به حفظ ارزش سرمایه گذاري خود علاقه مند است 30گذران می کند، بسیار بیش از یک مدیر تجاري 

بقا نیاز دارد، نمی تواند خطر از دست دادن آنجا که زن بیوه به درآمد حاصل از سرمایه گذاري خود، براي 

اگر درآمد حاصل از سرمایه گذاري هزینه هاي . از سوي دیگر، زمان با مدیر جوان همراه است. سرمایه را بپذیرد

. زندگی را پوشش نمی دهد، مدیر مذکور می تواند در استراتژي هاي سرمایه گذاري خود تهاجمی تر عمل کند

 .یه گذار نیز بر روي اهداف سرمایه گذاري وي تأثیرگذار استموقعیت مالی یک سرما
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  شخصیت

شما چیست؟ ماشین هاي سریع، ورزش هاي مهیج و ترس ناشی از خطرپذیري را دوست ) تیپ(روش زندگی 

  دارید؟ یا از مطالعه در آرامش، ثبات و امنیت حیاط خلوت خانه خود لذت می برید؟ 

شده باشد که عامل اصلی که بهترین نتیجه را براي یک سرمایه گذار ممکن است تا کنون براي شما روشن 

نکته مهم . ي تعیین کننده اشاره کردیممرکزبه برخی از عوامل  .حاصل می کند، ظرفیت تعهدپذیري وي است

  .این بخش این است که سرمایه گذاري براي تمام افراد یکسان نیست

  آمادگی براي تناقضات

ورد سرمایه گذاري این است که نه تنها هیچ قانون قطعی براي آن وجود ندارد بلکه هیچ یکی از حقایق مهم در م

از آن گذشته در میان محدوده وسیعی از روش  ها و . راه درستی هم براي تغییر جهت به سوي آن نیست

ضیحاتی یکی از تو. استراتژي هاي مختلف سرمایه گذاري، ممکن است دو روش متضاد در یک زمان موفق باشند

که در مورد بروز تناقضات در سرمایه گذاري وجود دارد این است که علوم اقتصاد و مالی، از علوم اجتماعی 

در علوم مطلق، همانند فیزیک و شیمی، معیارهاي مشخصی براي اندازه گیري و قوانین . هستند) غیرمطلق(

هاي مختلف در آزمایش ها نشان داده  خوب تعریف شده اي وجود دارند که می توانند به دفعات و در زمان

مردم می توانند نظریه ها و مدل هایی براي اینکه . یک مسئله غیر ممکن است» اثبات«در علوم اجتماعی، . شوند

اقتصاد چگونه عمل می کند، ارائه نمایند، ولی نمی توانند اقتصاد را به آزمایشگاه برده و بر روي آن آزمایش 

  .کنند

انشگاهیان، تحلیل گران تحقیق ها، مدیران سرمایه گذاري و سرمایه گـذاران منفـرد، اغلب اقتصاد دانان، د

به خاطر داشته . تئوري هاي مختلف و حتی متناقضی در مورد اینکه چرا بازار بدین شکل عمل می نماید، دارند

برخی از این نظریه ها در مورد . باشید که این تئوري ها در حقیقت چیزي به غیر از نقطه نظر آنان نیستند

هدف شما این است که . ممکن است بهتر از بقیه فکر شده باشد ولی در نهایت آنها باز هم یک نقطه نظر هستند

سپس می توانید تصمیم . به اندازه کافی اطلاع داشته باشید تا آنچه را که می شنوید، درك و تحلیل نمایید

  .ري شما هماهنگی داردبگیرید که کدام نظریه با شخصیت سرمایه گذا

  انواع سرمایه گذاري

البته براي تصمیم گیري در مورد  .قبلاً اشاره کردیم که راه هاي زیادي براي سرمایه گذاري پول شما وجود دارد

ها و این که چرا ممکن است  ابزارسرمایه گذاري براي شما مناسب است، باید مشخصات این  ابزاراینکه کدام 

 .ا بدانیدمناسب شما باشند ر
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  اوراق قرضه

عبارت اوراق  .نامیده می شوند، گروه بندي شده اند تببا درآمد ثااین اوراق در یک شاخه عمومی که اوراق بهادار 

زمانی که یک اوراق  .قرضه عموماً براي هر نوع اوراقی که بر اساس استقراض بنا شده باشد، استفاده می شود

در عوض، آنها موافقت می  .قرضه را می خرید، در حقیقت پول خود را به یک شرکت یا دولت، قرض داده اید

جذابیت اصلی اوراق  .کنند که سود پول شما و در نهایت اصل مبلغی را که قرض داده اید به شما بازگردانند

از یک دولت نسبتاً پایدار خریداري کنید، سرمایه گذاري  اگر شما اوراق قرضه را .قرضه، امنیت نسبی آنهاست

از آنجا  .به هر حال امنیت و پایداري، قیمتی دارد .است بدون ریسکشما به صورت مجازي تضمین شده است یا 

در نتیجه، معمولاً نرخ بازده اوراق قرضه، پایین تر از سایر  .که ریسک کمی وجود دارد، بازده بالقوه نیز کم است

 .وراق بهادار استا

  سهام

این مسئله به شما  .می کنید، تبدیل به مالک جزئی از آن کسب و کار می شوید سهامزمانی که اقدام به خرید 

حق رأي در مجمع سهامداران را می دهد و شما را براي دریافت هر گونه سودي که شرکت بین سهامداران خود 

که اوراق قرضه، یک جریان درآمد  حالیدر  .می نامند تقسیمیسود این سود را  .توزیع می نماید، محق می کند

زمانی  .بدین معنی که ارزش آنها به صورت روزانه تغییر می کند .هستند متغیر، ها ثابت به وجود می آورد، سهام

بسیاري از سهام، حتی سود تقسیم نمی کنند که در  .که سهام می خرید، هیچ تضمینی به شما داده نمی شود

در مقایسه با  .ین صورت تنها راه پول در آوردن شما، بالا رفتن ارزش سهام است که ممکن است اتفاق نیفتدا

باید انتظار از  :البته براي این بازگشت بالا نیز قیمتی وجود دارد .اوراق قرضه، بازگشت بالقوه سهام، نسبتاً بالاست

  .باشید دست دادن قسمتی از سرمایه خود یا تمامی آن را داشته

  

  صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك

زمانی که در این صندوق ها  .صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك، مجموعه اي از سهام و اوراق قرضه هستند

سرمایه گذاري می کنید، پول خود را با پول عده دیگري از سرمایه گذاران ادغام می کنید که این امر این امکان 

به وجود می آورد که به یک مدیر متخصص پول بدهید تا اوراق خاصی ( به عنوان جزئی از گروه ) را براي شما 

صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك، با یک استراتژي مشخص در فکر اعضاي همه  .را براي شما انتخاب نماید

، اوراق قرضه سهام کوچک، سهام بزرگ :آن به وجود می آید و وجه تمایز آنها تقریباً می تواند هر چیزي باشد

منتشر شده توسط دولت ها، اوراق قرضه منتشر شده توسط شرکت ها، سهام و اوراق قرضه، سهام یک صنعت 

مزیت اولیه صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك این است که شما می  .، سهام در یک کشور خاص و غیرهخاص
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توانید بدون صرف زمان و تجربه اي که معمولاً براي انتخاب یک سرمایه گذاري معنی دار لازم است، پول خود را 

 .سرمایه گذاري کنید

  سبدهاي سرمایه گذاري و ایجاد تنوع

انواع اوراق بهادار با یکدیگر، خوب است ولی درك این مطلب که براي رسید به یک هدف شناخت تفاوت 

  .مشخص مشخصات مختلف آنها چگونه می توانند در کنار یکدیگر عمل کنند، حتی مهم تر از این شناخت است

  سبد سرمایه گذاري 

ه به منظور رسیدن سرمایه گذار ترکیبی از سرمایه گذاري دارایی هاي متفاوت است ک ،یک سبد سرمایه گذاري

اقلام پورتفولیوي شما می توانند شامل هر نوع  .وي، با یکدیگر مخلوط و هماهنگ شده اند( اهداف ) به هدف 

و نقدینگی  ابزارهاي با درآمد ثابتدارایی شما اعم از دارایی هاي واقعی همانند کارهاي هنري یا املاك، تا سهام، 

سهام،  :انواع دارایی ها می پردازیم نقد شونده ترینهدفی که در این قسمت داریم، به براي  .و معادل آن باشند

یک راه ساده براي فکر کردن در مورد یک سبد سرمایه  .نقدینگی و معادل آنو  با درآمد ثابت اوراق بهادار

هاي سرمایه گذاري است که  ابزارتصور یک نمودار دایره اي است که هر قسمت از آن نماینده نوعی از  ،گذاري

ترکیب دارایی هایی که بسته  .شما بخش مشخصی از کل سرمایه خود را در آن قسمت، سرمایه گذاري کرده اید

  .و بازده مورد انتظار پورتفولیو است ریسکبه اهداف و استراتژي خود انتخاب کرده اید، تعیین کننده 

  انواع پایه سبد سرمایه گذاري 

ي هاي ق زمانی کوتاه تري دارند، استراتژرمایه گذاران ریسک گریز و سرمایه گذارانی که افمعمولاً براي س

قسمت عمده  .سرمایه گذاري محافظه کارانه که امنیت را در اولویت بالایی قرار می دهند، مناسب تري است

درآمد ثابت با کیفیت بالا،  حافظه کارانه معمولاً از وجوه نقد و معادل آن یا ابزارهاي باسبدهاي سرمایه گذاري 

  .تشکیل شده است

به هر نوع سرمایه گذاري کوتاه مدت با درآمد ثابت اطلاق می پول  بازارتوجه داشته باشید که کلمات وجه نقد و 

پول هاي موجود در حساب هاي پس انداز و سپرده گذاري هاي که سود اندکی بیشتر می پردازند، مثال  .شود

حفظ ارزش واقعی پورتفولیو یا محافظت  ،محافظه کارانهپورتفوي هدف اصلی استراتژي  .تندهایی از این نوع هس

پورتفولیویی را که اینجا می بینید، مقدار زیادي درآمد جاري از اوراق قرضه  .است تورمارزش پورتفولیو در مقابل 

یه گذاري در سهام با کیفیت فراهم می کند و همچنین در دراز مدت، موجب رشد بالقوه سرمایه حاصل از سرما

  .خواهد شد (Blue Chip)بالا  
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براي افرادي که افق زمانی بلند مدت  ،( با ریسک پذیري متوسط ) یک سبد سرمایه گذاري تهاجمی متوسط 

سرمایه گذارانی که این نوع سبد  .تري را در نظر دارند و می توانند ریسک متوسط را تحمل کنند، معنی دارد

 .سرمایه گذاري را جذاب می بینند، به دنبال تراز کردن میزان ریسک و بازده موجود در سرمایه گذاري هستند

درصد وجه نقد  10تا  5درصد اوراق قرضه،  40تا  35درصد سهام،  55تا  50این نوع سبد سرمایه گذاري شامل 

  .و اوراق مشابه آن است

به عنوان  .هایی تقسیم کنید که ریسک و بازده بالقوه مختلفی دارند گروهها را به زیر گروهی توانید این بعداً م

مثال یک سرمایه گذار ممکن است بخش سهام را بین شرکت هاي بزرگ، شرکت هاي کوچک و شرکت هاي 

 .چند ملیتی تقسیم نماید

  نتیجه گیري

با توجه به مفهوم سود مرکب و بسیاري مفاهیم دیگر، فهمیدیم که  .در این درس مباحث مختلفی را بیان کردیم

همه این نکات در کنار یکدیگر مبنایی را  .سرمایه گذاري بدین معناست که بگذارید پول شما براي شما کار کند

 .براي دانشی به وجود می آورند که با آن، هر کسی اصول سرمایه گذاري را بفهمد
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Introduction 
The first thing that comes to most people's minds when they think of investing is the stock 
market. However, all it takes is a bear market to remind investors of the virtues of a bond's safety 
and stability. In fact, for many investors it makes sense to have at least part of their portfolio 
invested in bonds. 

What Are Bonds? 
A company needs funds to expand into new markets, while governments need money for 
everything from infrastructure to social programs. The problem large organizations run into is 
that they typically need far more money than the average bank can provide. The solution is to 
raise money by issuing bonds (or other debt instruments) to a public market.  

Of course, nobody would loan his or her hard-earned money for nothing. The issuer of a bond 
must pay the investor something extra for the privilege of using his or her money. This "extra" 
comes in the form of interest payments, which are made at a predetermined rate and schedule. 
The interest rate is often referred to as the coupon. The date on which the issuer has to repay the 
amount borrowed (known as face value) is called the maturity date. Bonds are known as fixed 
income  securities because you know the exact amount of cash you'll get back if you hold the 
security until maturity. 
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For example, say you buy a bond with a face value of $1,000, a coupon of 8%, and a maturity of 
10 years. This means you'll receive a total of $80 ($1,000*8%) of interest per year for the next 
10 years. Actually, because most bonds pay interest semi-annually, you'll receive two payments 
of $40 a year for 10 years. When the bond matures after a decade, you'll get your $1,000 back. 

Debt versus Equity 
Bonds are debt, whereas stocks are equity. This is the important distinction between the two 
securities. By purchasing equity (stock) an investor becomes an owner in a corporation. 
Ownership comes with voting rights and the right to share in any future profits. By purchasing 
debt (bonds) an investor becomes a creditor to the corporation (or government). The primary 
advantage of being a creditor is that you have a higher claim on assets than shareholders. To sum 
up, there is generally less risk in owning bonds than in owning stocks, but this comes at the cost 
of a lower return. 

Why Bonds? 
Bonds are appropriate any time you cannot tolerate the short-term volatility of the stock market. 
For example 

1) Retirement - The easiest example to think of is an individual living off a fixed income. A 
retiree simply cannot afford to lose his/her principal as income for it is required to pay the bills. 

Characteristics 
Bonds have a number of characteristics  

Face Value/Par Value 
The face value (also known as the par value or principal) is the amount of money a holder will 
get back once a bond matures. A newly issued bond usually sells at the par value. Corporate 
bonds normally have a par value of $1,000, but this amount can be much greater for government 
bonds. 

What confuses many people is that the par value is not the price of the bond. A bond's price 
fluctuates throughout its life in response to a number of variables. When a bond trades at a price 
above the face value, it is said to be selling at a premium. When a bond sells below face value, it 
is said to be selling at a discount. 

Coupon (The Interest Rate) 
The coupon is the amount the bondholder will receive as interest payments. It's called a "coupon" 
because sometimes there are physical coupons on the bond that you tear off and redeem for 
interest. Most bonds pay interest every six months, but it's possible for them to pay monthly, 
quarterly or annually.  

Maturity 
The maturity date is the date in the future on which the investor's principal will be repaid. 
Maturities can range from as little as one day to as long as 30 years. A bond that matures in one 
year is much more predictable and thus less risky than a bond that matures in 20 years.  



Financial Texts for Financial Management Students            Section 4                       39 

 

Issuer 
The issuer of a bond is a crucial factor to consider, as the issuer's stability is your main assurance 
of getting paid back. For example, the U.S. government is far more secure than any corporation. 
Its default risk (the chance of the debt not being paid back) is extremely small - so small that 
U.S. government securities are known as risk-free assets. The reason behind this is that a 
government will always be able to bring in future revenue through taxation. A company, on the 
other hand, must continue to make profits, which is far from guaranteed. This added risk means 
corporate bonds must offer a higher yield in order to entice investors - this is the risk/return 
tradeoff in action. 

The bond rating system helps investors determine a company's credit risk. Major rating agencies 
in the U.S.: Moody's, Standard and Poor's and Fitch Ratings.(Table of rating) 

Bond Rating    

Moody's  S&P /Fitch Grade Risk 

Aaa AAA Investment Highest Quality 

Aa AA Investment High Quality 

 

A A Investment Strong 

Baa BBB Investment Medium Grade 

Ba.B BB Junk Speculative 

Caa/Ca/C CCC/CC/C Junk Highly Speculative 

C D Junk In Default 

 

Yield, Price and Other Confusion 
Understanding the price fluctuation of bonds is probably the most confusing part of this lesson. 
In fact, many new investors are surprised to learn that a bond's price changes on a daily basis, 
just like that of any other publicly-traded security. Up to this point, we've talked about bonds as 
if every investor holds them to maturity. It's true that if you do this you're guaranteed to get your 
principal back; however, a bond does not have to be held to maturity. At any time, a bond can be 
sold in the open market, where the price can fluctuate – sometimes dramatically.  

Different Types of Bonds: Government Bonds 
In general, fixed-income securities are classified according to the length of time before maturity. 
These are the three main categories: 

Bills  - debt securities maturing in less than one year. 

Notes -  debt securities maturing in one to 10 years. 

Bonds -  debt securities maturing in more than 10 years. 

Marketable securities from the U.S. government - known collectively as Treasuries - follow this 
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guideline and are issued as Treasury bonds, Treasury notes and Treasury bills (T-bills). 
Technically speaking, T-bills aren't bonds because of their short maturity.  

Different Types of Bonds: Corporate Bonds 
A company can issue bonds just as it can issue stock. Large corporations have a lot of flexibility 
as to how much debt they can issue: the limit is whatever the market will bear. Generally, a 
short-term corporate bond is less than five years; intermediate is five to 12 years, and long term 
is over 12 years. 

Corporate bonds are characterized by higher yields because there is a higher risk of a company 
defaulting than a government. The upside is that they can also be the most rewarding fixed-
income investments because of the risk the investor must take on. The company's credit quality 
is very important: the higher the quality, the lower the interest rate the investor receives. 

How to Read a Bond Table 

 

Column 1: Issuer - This is the company, state (or province) or country that is issuing the bond. 

Column 2: Coupon - The coupon refers to the fixed interest rate that the issuer pays to the 
lender. 

Column 3: Maturity Date - This is the date on which the borrower will repay the investors their 
principal. Typically, only the last two digits of the year are quoted: 25 means 2025, 04 is 2004, 
etc. 

Column 4: Bid Price - This is the price someone is willing to pay for the bond. It is quoted in 
relation to 100, no matter what the par value is. Think of the bid price as a percentage: a bond 
with a bid of 93 is trading at 93% of its par value. 

Column 5: Yield - The yield indicates annual return until the bond matures. Usually, this is the 
yield to maturity, not current yield. If the bond is callable it will have a "c--" where the "--" is the 
year the bond can be called. For example, c10 means the bond can be called as early as 2010. 
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How Do I Buy Bonds? 
Most bond transactions can be completed through a full service or discount brokerage. You can 
also open an account with a bond broker, but be warned that most bond brokers require a 
minimum initial deposit of $5,000.  

Conclusion 
Now you know the basics of bonds. Here is a recap of what we discussed: 

• Bonds are also called fixed-income securities because the cash flow from them is fixed. 

• Stocks are equity; bonds are debt. 

• The key reason to purchase bonds is to diversify your portfolio. 

• The issuers of bonds are governments and corporations. 

• A bond is characterized by its face value, coupon rate, maturity and issuer. 

• Yield is the rate of return you get on a bond. When price goes up, yield goes down, and vice 
versa. 

• When interest rates rise, the price of bonds in the market falls, and vice versa. 

• Bills, notes and bonds are all fixed-income securities classified by maturity. 

• Government bonds are the safest bonds. 

• Bonds are not risk free. It's always possible - especially in the case of corporate bonds - for the 
borrower to default on the debt payments. 

• High-risk/high-yield bonds are known as junk bonds. 

• You can purchase most bonds through a brokerage or bank.  

  



Financial Texts for Financial Management Students            Section 4                       42 

 

 

 

  متون مالی

  براي 

  دانشجویان دوره کارشناسی مدیریت مالی

  اوراق قرضه: چهارمفصل 

  

  

  فهرست

 مقدمهـ  1

  اوراق قرضه چه هستند؟ـ 2

  ـ ویژگی ها 3

  ـ نرخ بازده، قیمت و سایر موارد گیج کننده 4

  اوراق قرضهـ انواع مختلف  5

  ـ چگونه جدول اوراق قرضه را بخوانیم  6

  ـ چگونه اوراق قرضه بخرم؟ 7

  ـ نتیجه گیري 8

  مقدمه

با این وجود، تنها  .نخستین چیزي که در هنگام سرمایه گذاري به ذهن اغلب مردم می رسد، بازار بورس است

کافی است تا سرمایه گذاران را به یاد حقیقت امنیت و پایداري اوراق قرضه  )کاهش قیمت( خرسبازار یک 

در حقیقت، براي بسیاري از سرمایه گذاران، قرار دادن اوراق قرضه به عنوان قسمتی از سبد سرمایه  .بیندازد
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 .گذاري آنها ، منطقی است

  اوراق قرضه چه هستند؟

به سرمایه دارد، همچنین دولت ها براي همه چیز از زیرساخت یک شرکت براي توسعه در بازارهاي جدید، نیاز 

مشکلی که معمولاً سازمان هاي بزرگ با آن درگیر هستند، این  .ها تا برنامه هاي اجتماعی، نیاز به پول دارند

راه حل، جمع کردن پول از  .است که به پولی بیش از آنچه یک بانک متوسط می تواند تأمین کند، نیاز دارند

 .است بازار عمومیدر یک  )یا سایر ابزارهاي استقراض(ق انتشار اوراق قرضه طری

منتشر  .البته هیچ کس پولی را که به سختی به دست آورده است، در مقابل هیچ، به دیگران قرض نمی دهد

ین مقدار ا .کننده اوراق قرضه براي مزیت استفاده از پول سرمایه گذار، باید چیزي بیش از مبلغ اولیه بپردازد

از نرخ سود، اغلب به  .با نرخ از پیش تعیین شده و برنامه ریزي شده، حاصل می شود سوداضافه، از پرداخت 

که آن را به (تاریخی که منتشر کننده اوراق باید مبلغ استقراض شده را بازگرداند  .یاد می شود کوپنعنوان 

می گویند،  درآمد ثابتبا به اوراق قرضه، اوراق بهادار  .نامیده می شود سررسید)می شناسیم ارزش اسمیعنوان 

چرا که اگر این اوراق را تا سررسید آنها نگهداري کنید، دقیقاً می دانید در این تاریخ چه مقدار وجه نقد دریافت 

 .خواهید کرد

ساله خریده  10و سررسید %   8دلار، کوپن  1000به عنوان مثال فرض کنید اوراق قرضه اي با ارزش اسمی 

به عنوان سود دریافت خواهید  )1000 ×%    8(دلار  80این بدین معنی است که در ده سال آینده، سالانه  .اید

به دلیل اینکه اغلب اوراق قرضه، سود را شش ماهه پرداخت می کنند، در این ده سال، سالانه دو پرداخت  .کرد

دلار خود  1000بعد از اینکه با گذشت یک دهه، سررسید اوراق قرضه فرارسید، شما  .دلاري خواهید داشت 40

 .را پس خواهید گرفت

  مقایسه استقراض و سهام

این مسئله، تفاوت مهم بین این دو نوع  .اوراق قرضه، بدهی هستند در حالی که سهام، دارایی محسوب می شوند

مالکیت، همراه با  .ر به صورت یکی از صاحبان شرکت در می آیدبا خرید سهام، سرمایه گذا .اوراق بهادار است

سرمایه گذار به صورت یک  )استقراض(با خرید اوراق قرضه  .حق رأي و حق اشتراك در هر گونه سود آتی است

اولین مزیت یک اعتبار دهنده بودن، این است  .در می آید )یا دولت(به شرکت  )تأمین کننده مالی(اعتبار دهنده 

به عنوان جمع بندي، در اوراق  .در مقایسه با سهامداران، حق بیشتري نسبت به دارایی ها خواهید داشت که

 .قرضه ریسک کمتري نسبت به سهام وجود دارد ولی هزینه این ریسک کمتر، بازده کمتر است

  چرا اوراق قرضه؟

به عنوان  .ل کنید، مناسب هستنداوراق قرضه زمانی که نمی توانید شکنندگی کوتاه مدت بازار بورس را تحم
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  :مثال

  یک نفر بازنشسته به  .ساده ترین مثال، تصور شخصی است که از درآمد ثابت، گذران می کند :ـ بازنشستگی 1

سادگی نمی تواند از دست رفتن اصل سرمایه خود را تحمل کند چرا که درآمد حاصل از آن، براي پرداخت 

  .هزینه هاي وي لازم است

  ویژگی ها

 اوراق قرضه، چند ویژگی دارند 

  ارزش اسمی

مقدار پولی است که در سررسید، دارنده  )که به عنوان اصل سرمایه نیز شناخته می شود(ارزش اسمی 

اوراق قرضه اي که جدیداً منتشر شده اند، معمولاً به ارزش اسمی فروخته می  .اوراق، پس خواهد گرفت

دلار است ولی در مورد اوراقی که  1000ارزش اوراق قرضه منتشر شده توسط شرکت ها معمولاً  .شوند

 .توسط دولت ها منتشر می شوند، ممکن است این مقدار بسیار بیشتر باشد

. چیزي که بسیاري از مردم را گیج می کند، این است که قیمت اوراق قرضه، ارزش اسمی آنها نیست

اگر اوراق قرضه با . نتیجه تعدادي از متغیرها، در طول دوره عمر آنها تغییر می کندقیمت اوراق قرضه، در 

اگر اوراق . روخته شده استـفصـرف د به ـوند، می گوینـروخته شـقیمتی بیش از ارزش اسمی آنها ف

 . فروخته شده استکسر  هقرضه به قیمتی زیر ارزش اسمی به فروش برسد، می گویند ب

 . از کلمات مهم در این زمینه اند (Discount)و کسر  (Premium)صرف دو کلمه 

  )نرخ سود(کوپن 

» کوپن«به این مقدار  .کوپن مقداري است که دارنده اوراق قرضه به عنوان سود پرداختی دریافت می کند

از اوراق گویند چرا که گاهی واقعاً کوپن هاي فیزیکی در کنار اوراق قرضه وجود دارند که شما آنها را  می

اغلب اوراق قرضه، هر شش ماه سود را پرداخت می کنند  .جدا کرده و براي دریافت سود، عرضه می کنید

 .ولی ممکن است پرداخت به صورت ماهانه، سه ماهه یا سالانه باشد

  سررسید

تاریخ  .تاریخ سررسید، تاریخی در آینده است که در آن، اصل سرمایه سرمایه گذار، بازپرداخت می شود

اوراق قرضه اي که سررسید  .سال باشد 30سررسید ممکن است کوتاه، همانند یک روز تا بلند، همانند 
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 20آنها یک سال است، بسیار قابل پیش بینی تر و در نتیجه کم ریسک تر از اوراق قرضه با سر رسید 

 .ساله هستند

  اوراق قرضه ناشر

ضمانت اصلی شما براي بازپس گرفتن سرمایه تان است، از آنجا که ثبات منتشر کننده اوراق قرضه، 

به عنوان مثال، دولت  .منتشر کننده اوراق، یک عامل تعیین کننده است که باید به آن توجه داشته باشید

بسیار ناچیز  )احتمال اینکه بدهی، بازپرداخت نشود( ریسک نکول .آمریکا، از هر شرکتی بی خطرتر است

 ریسکدارایی هاي بدون اوراق بهادار منتشر شده توسط دولت آمریکا را به عنوان است ـ آنقدر ناچیز که 

دلیلی که در پشت این مسئله قرار دارد این است که یک دولت همواره می تواند درآمدهاي  .می شناسند

که  از سوي دیگر، یک شرکت باید به سودآوري ادامه دهد، .آینده خود را از طریق مالیات ها دریافت نماید

 سوداین ریسک اضافی بدین معناست که اوراق قرضه شرکتی باید  .هیچ ضمانتی براي آن وجود ندارد

  .است بازده/ رابطه عملی ریسک این  ـبیشتري پیشنهاد کنند تا سرمایه گذاران را اغوا نمایند 

اوراق قرضه، به سرمایه گذاران کمک می کند که ریسک اعتبار یک شرکت را  درجه بنديسیستم 

 Moody's, Standard and :آژانس هاي اصلی درجه بندي شرکت ها در آمریکا عبارتند از .تشخیص دهند

Poor's and Fitch Ratings. )جدول درجه بندي(  

  نرخ بازده، قیمت و سایر موارد گیج کننده

در حقیقت بسیاري از  .اوراق قرضه، احتمالاً گیج کننده ترین قسمت این درس استدرك نوسانات قیمت 

سرمایه گذاران، زمانی که درمی یابند، قیمت اوراق قرضه همانند هر نوع اوراق بهادار دیگري که به عموم 

ه به تا اینجا در مورد اوراق قرض .ارائه می شوند، به طور روزانه تغییر می کند، شگفت زده می شوند

صورتی صحبت کردیم که به نظر می رسد هر دارنده اوراق قرضه، آن اوراق را تا سررسید نگهداري می 

درست است که اگر این کار را بکنید، بازپرداخت اصل سرمایه شما در سررسید تضمین شده است  .کند

ید اوراق قرضه را در بازار هر زمانی می توان .ولی حتما نباید اوراق قرضه را تا سررسید آنها نگهداري کنید

شاید بتوان این اوراق را به (آزاد بفروشید، جایی که قیمت آن گاهی به صورت غم انگیزي نوسان دارد 

 ).عنوان مشابه هاي وجه نقد محسوب کرد

  اوراق قرضه دولتی: انواع مختلف اوراق قرضه

اینها سه  .ررسید آنها دسته بندي می کننداوراق قرضه با درآمد ثابت را معمولاً بر اساس طول زمان پیش از س

  :گروه اصلی هستند

  .برات ـ اوراق بهادار استقراضی که سررسید آنها کمتر از یک سال است
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  .اسکناس ـ اوراق بهادار استقراضی که سررسید بین یک تا ده سال است

  .اوراق قرضه ـ اوراق بهادار استقراضی که سررسید آنها بیشتر از ده سال است

راق بهادار منتشر شده از سوي دولت آمریکا ـ که مجموعاً تحت عنوان اوراق خزانه شناخته می شوند ـ از این او

از نظر فنی، . قاعده تبعیت می کنند و به عنوان اوراق قرضه خزانه، اسکناس خزانه و برات خزانه منتشر می شوند

شاید بتوان این اوراق را به عنوان مشابه (نمی شودبرات خزانه به دلیل سررسید کوتاه، جزء اوراق قرضه محسوب 

  .)وجه نقد محسوب نمود

شرکت هاي بزرگ، انعطاف زیادي در  .همانند سهام، یک شرکت می تواند اقدام به انتشار اوراق قرضه نماید

واند جذب محدودیت آنها، مقداري است که بازار می ت :میزان اوراق قرضه اي که می توانند منتشر نمایند، دارند

 12سال و بلند مدت، بیش از  12تا  5سال؛ میان مدت  5معمولاً سررسید اوراق قرضه کوتاه مدت شرکتی،  .کند

  .سال است

بیشتر شرکت ها نسبت به دولت ها، اوراق قرضه شرکتی )ریسک نکول(عدم پرداخت به موقعریسک به دلیل 

بیشتري که باید سرمایه گذار بپذیرد، نکته برجسته این به دلیل ریسک . داراي ویژگی بازدهی بیشتر هستند

هر : کیفیت اعتبار شرکت بسیار مهم است. اوراق این است که می توانند پردرآمدترین اوراق با درآمد ثابت باشند

 . ي که سرمایه گذار دریافت می کند، پایین تر استبهره اچه این کیفیت بالاتر باشد، نرخ 

  ه را بخوانیمچگونه جدول اوراق قرض

  .یا کشوري است که اوراق قرضه را منتشر می کند )یا استان(ناشر ـ شرکت، ایالت  :1ستون 

  .ثابتی است که ناشر به وام دهنده پرداخت می کند بهرهکوپن ـ کوپن نشان دهنده نرخ  :2ستون 

معمولاً تنها  .سررسید ـ تاریخی است که قرض گیرنده، اصل پول سرمایه گذاران را به آنها بازمی گرداند :3ستون 

  .و غیره 2004به معناي سال  04، 2025به معناي سال  25 :رقم آخر سال مورد نظر درج می شود 2

بدون توجه به ارزش اسمی  .قیمت پیشنهادي ـ قیمتی است که افراد مایلند براي خرید اوراق بپردازند :4ستون 

اگر قیمت پیشنهادي را به صورت درصد در نظر  .بیان می شود 100اوراق، این عدد به صورت عددي مرتبط با 

  .ارزش اسمی آن معامله می شود%    93به  93بگیریم، اوراق قرضه با قیمت پیشنهادي 

  معمولاً میزان بازده تا سررسید بیان  .سید استبازده ـ بازده نشان دهنده بازده سالانه اوراق، تا سرر :5ستون 

 “--“خواهند داشت که در آن  “--c“اگر اوراق قرضه قابل بازخرید باشند، یک علامت  .می شود و نه بازده جاري

نشان می دهد که اوراق قرضه  c10به عنوان مثال  .نشان دهنده سالی است که اوراق می توانند بازخرید شوند

  .بازخرید شوند 2010می توانند در سال 
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  چگونه اوراق قرضه بخرم؟

همچنین  .اغلب معاملات اوراق قرضه می توانند از طریق خدمات شرکت هاي کارگزاري یا دلال ها انجام شوند

ان اوراق قرضه، نیاز به حد می توانید حسابی نزد یک شرکت کارگزاري باز کنید ولی دقت کنید که اغلب کارگزار

  .دلار سپرده اولیه دارند 5000اقل 

  نتیجه گیري

  .ذیلاً نگاهی به آنچه گفته شد بیندازیم .اکنون شما مبانی اولیه اوراق قرضه را می دانید

  از آنجا که جریان وجوه نقد ناشی از اوراق قرضه، ثابت است، این اوراق را اوراق بهادار با درآمد ثابت نیز

 .نامند می

 سهام، دارایی و اوراق قرضه بدهی هستند. 

 دلیل کلیدي براي خرید اوراق قرضه، تنوع بخشیدن به سبد سرمایه گذاري شماست. 

 منتشر کنندگان اوراق قرضه، کشورها و شرکت ها هستند. 

 ویژگی هاي اوراق قرضه، ارزش اسمی آنها، نرخ کوپن، سررسید و ناشر آنهاست. 

  با بالا رفتن قیمت، درآمد کاهش می یابد  .است که از اوراق قرضه به دست می آوریددرآمد، نرخ بازدهی

 .و برعکس

 زمانی که نرخ سود افزایش یابد، قیمت اوراق قرضه در بازار کاهش می یابد و برعکس. 

 رضه، اوراق بهادار با درآمد ثابت هستند که بر اساس سررسید آنها گروه بندي ـفته و اوراق قـبرات، س

 .ی شوندم

 اوراق قرضه دولتی، ایمن ترین نوع اوراق قرضه هستند. 

 بخصوص در مورد اوراق قرضه شرکتی، همواره این احتمال وجود دارد  .اوراق قرضه بدون ریسک نیستند

 .که قرض گیرنده نتواند در زمان تعیین شده، قرض خود را ادا کند

  اق قرضه بنجل شناخته می شونددرآمد بالا به عنوان اور/ ریسک بالا با اوراق قرضه. 

 اغلب اوراق قرضه را می توانید از طریق شرکت هاي کارگزاري یا بانک ها خریداري کنید. 
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Introduction  
As you probably know, mutual funds have become extremely popular over the last 20 years.  
In fact, to many people, investing means buying mutual funds. Mutual funds are an excellent 

idea in theory, but, in reality, they haven't always delivered. Not all mutual funds are created 

equal, and investing in mutual isn't easy. 

What Are They? The Definition 
 A mutual fund is nothing more than a collection of stocks and/or bonds. You can think of a 
mutual fund as a company that brings together a group of people and invests their money in 
stocks, bonds, and other securities. Each investor owns shares, which represent a portion of the 
holdings of the fund.  
You can make money from a mutual fund in three ways: 1) Income is earned from dividends on 

stocks and interest on bonds. A fund pays out nearly all of the income it receives over the year to 

fund owners in the form of a distribution. 2) If the fund sells securities that have increased in 

price, the fund has a capital gain. Most funds also pass on these gains to investors in a 

distribution. 3) If fund holdings increase in price but are not sold by the fund manager, the fund's 

shares increase in price. You can then sell your mutual fund shares for a profit. Funds will also 

usually give you a choice either to receive a check for distributions or to reinvest the earnings 

and get more shares. 
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Advantages of Mutual Funds 
 • Professional Management - The primary advantage of funds is the professional management of 

your money. Investors purchase funds because they do not have the time or the expertise to 

manage their own portfolios. A mutual fund is a relatively inexpensive way for a small investor 

to get a full-time manager to make and monitor investments.  

• Diversification - By owning shares in a mutual fund instead of owning individual stocks or 

bonds, your risk is spread out. The idea behind diversification is to invest in a large number of 

assets so that a loss in any particular investment is minimized by gains in others. In other words, 

the more stocks and bonds you own, the less any one of them can hurt you. Large mutual funds 

typically own hundreds of different stocks in many different industries. It wouldn't be possible 

for an investor to build this kind of a portfolio with a small amount of money.  

• Economies of Scale - Because a mutual fund buys and sells large amounts of securities at a 

time, its transaction costs are lower than what an individual would pay for securities transactions.  

• Liquidity - Just like an individual stock, a mutual fund allows you to request that your shares be 

converted into cash at any time.  

• Simplicity - Buying a mutual fund is easy! Pretty well any bank has its own line of mutual 

funds, and the minimum investment is small. Most companies also have automatic purchase 

plans whereby as little as $100 can be invested on a monthly basis. 

Disadvantages of Mutual Funds 
 • Costs - Creating, distributing, and running a mutual fund is an expensive proposition. 

Everything from the manager’s salary to the investors’ statements cost money. Those expenses 

are passed on to the investors. Since fees vary widely from fund to fund, failing to pay attention 

to the fees can have negative long-term consequences.  

• Dilution - It's possible to have too much diversification. Because funds have small holdings in 

so many different companies, high returns from a few investments often don't make much 

difference on the overall return. Dilution is also the result of a successful fund getting too big. 

When money pours into funds that have had strong success, the manager often has trouble 

finding a good investment for all the new money. 

Different Types of Funds  
It's important to understand that each mutual fund has different risks and rewards. In general, the 

higher the potential return, the higher the risk of loss. Although some funds are less risky than 

others, all funds have some level of risk - it's never possible to diversify away all risk. This is a 

fact for all investments. Each fund has a predetermined investment objective that tailors the 

fund's assets, regions of investments and investment strategies. At the fundamental level, there 

are three varieties of mutual funds: 1) Equity funds (stocks) 2) Fixed-income funds (bonds) 3) 

Money market funds. All mutual funds are variations of these three asset classes. For example, 
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while equity funds that invest in fast-growing companies are known as growth funds, equity 

funds that invest only in companies of the same sector or region are known as specialty funds. 

Let's go over the many different flavors of funds. We'll start with the safest and then work 

through to the more risky.  

Money Market Funds 
The money market consists of short-term debt instruments, mostly Treasury bills. A typical 

return is twice the amount you would earn in a regular checking/savings account and a little less 

than the average certificate of deposit (CD).  

Bond/Income Funds 
Income funds are named appropriately: their purpose is to provide current income on a steady 

basis. When referring to mutual funds, the terms "fixed-income," "bond," and "income" are 

synonymous. These terms denote funds that invest primarily in government and corporate debt. 

While fund holdings may appreciate in value, the primary objective of these funds is to provide a 

steady cash flow to investors.  

Balanced Funds 
The objective of these funds is to provide a balanced mixture of safety, income and capital 

appreciation. The strategy of balanced funds is to invest in a combination of fixed income and 

equities. A typical balanced fund might have a weighting of 60% equity and 40% fixed income. 

The weighting might also be restricted to a specified maximum or minimum for each asset class. 

A similar type of fund is known as an asset allocation fund. Objectives are similar to those of a 

balanced fund, but these kinds of funds typically do not have to hold a specified percentage of 

any asset class. The portfolio manager is therefore given freedom to switch the ratio of asset 

classes as the economy moves through the business cycle.  

Equity Funds 
Funds that invest in stocks represent the largest category of mutual funds. Generally, the 

investment objective of this class of funds is long-term capital growth with some income. There 

are, however, many different types of equity funds because there are many different types of 

equities. A great way to understand the universe of equity funds is to use a style box, an example 

of which is below. 

The idea is to classify funds based on both the size of the companies invested in and the 

investment style of the manager. The term value refers to a style of investing that looks for high 

quality companies that are out of favor with the market. These companies are characterized by 

low P/E and price-to-book ratios and high dividend yields. The opposite of value is growth, 

which refers to companies that have had (and are expected to continue to have) strong growth in 

earnings, sales and cash flow. A compromise between value and growth is blend, which simply 

refers to companies that are neither value nor growth stocks and are classified as being 

somewhere in the middle.  
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Global/International Funds 
An international fund (or foreign fund) invests only outside your home country. Global funds 

invest anywhere around the world, including your home country. Although the world's 

economies are becoming more inter-related, it is likely that another economy somewhere is 

outperforming the economy of your home country.  

Costs 
Costs are the biggest problem with mutual funds. These costs eat into your return. What's even 
more disturbing is the way the fund industry hides costs through a layer of financial complexity 
and jargon. Some critics of the industry say that mutual fund companies get away with the fees 
they charge only because the average investor does not understand what he/she is paying for.  
Fees can be broken down into two categories: 1. ongoing yearly fees to keep you invested in the 

fund. 2. Transaction fees paid when you buy or sell shares in a fund (loads).  

The Expense Ratio 
The ongoing expenses of a mutual fund is represented by the expense ratio. This is sometimes 

also referred to as the management expense ratio (MER). The expense ratio is composed of the 

following: 

• The cost of hiring the fund manager(s) - Also known as the management fee, this cost is 

between 0.5% and 1% of assets on average. While it sounds small, this fee ensures that mutual 

fund managers remain in the country's top earners. Think about it for a second: 1% of 250 

million (a small mutual fund) is $2.5 million - fund managers are definitely not going hungry! 

It's true that paying managers is a necessary fee, but don't think that a high fee assures superior 

performance.  

• Administrative costs - These include necessities such as postage, record keeping, and customer 

service. Some funds are excellent at minimizing these costs while others (the ones with the 

cappuccino machines in the office) are not. 

• The last part of the ongoing fee is paying brokerage commissions and toward advertising and 

promoting the fund. On the whole, expense ratios range from as low as 0.2% (usually for index 

funds) to as high as 2%.  

 



Financial Texts for Financial Management Students            Section 5                       52 
 

Picking A Mutual Fund 
You can buy some mutual funds by contacting fund companies directly. Other funds are sold 
through brokers, banks, financial planners, or insurance agents. If you buy through a third party, 
you may pay a sales charge.  
That said, funds can be purchased through no-transaction fee programs that offer funds from 
many companies. Sometimes referred to as "fund supermarkets," these programs let you buy 
funds from many different companies. They also provide consolidated recording that includes all 
purchases made through the supermarket, even if they are from different fund families.  

What to Know Before You Shop 
Net asset value (NAV), which is a fund's assets minus liabilities, is the value of a mutual fund. 
NAV per share is the value of one share in the mutual fund, and it is the number that is quoted in 
newspapers. You can basically just think of NAV per share as the price of a mutual fund. It 
fluctuates everyday as fund holdings and shares outstanding change.  

Identifying Goals and Risk Tolerance 
Before acquiring shares in any fund, you need to think about why you are investing. What is 
your goal? Are long-term capital gains desired, or is a current income preferred? Will the money 
be used to pay for college expenses, or to supplement a retirement that is decades away? 
Identifying a goal is important because it will help you choose the right fund for the task.  

How To Read A Mutual Fund Table 
Mutual fund data is easy to find and easy to read. The most common method of accessing the 
information used to be via a mutual fund table in the newspaper, but now this information is 
more commonly found online. 
The following basic details are usually provided:  

Fund name, net asset value, trade time (provides date for last price), price change, previous close 

price, year-to-date return, net assets, and yield. With a just a few clicks of the mouse you can 

also view historical prices.  

Evaluating performance 
1 year  3 year  5 year  
53%  20%  11%  
 

If you look at the above information you might think that last year, the fund had excellent 

performance at 53%. But, in the past three years, the average annual return was 20%. What did it 

do in years 1 and 2 to bring the average return down to 20%? Some simple math shows us that 

the fund made an average return of 3.5% over those first two years: 20% = (53% + 3.5% + 

3.5%)/3. Because that is only an average, it is very possible that the fund lost money in one of 

those years. It gets worse when we look at the five-year performance. We know that in the last 

year the fund returned 53% and in years 2 and 3 we are guessing it returned around 3.5%. So 

what happened in years 4 and 5 to bring the average return down to 11%? Again, by doing some 

simple calculations we find that the fund must have lost money, an average of -2.5% each year of 
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those two years: 11% =(53% + 3.5% + 3.5% - 2.5% - 2.5%)/5. Now the fund's performance 

doesn't look so good!  

Conclusion 
Let's recap what we've learned in this tutorial:  
� A mutual fund brings together a group of people and invests their money in stocks, bonds, and 
other securities.  
� The advantages of mutuals are professional management, diversification, economies of scale, 
simplicity and liquidity.  
�  There are many, many types of mutual funds. You can classify funds based on asset class, 
investing strategy, region, etc.  
� Mutual funds have lots of costs.  
� Costs can be broken down into ongoing fees (represented by the expense ratio) and transaction 
fees (loads).  
� The biggest problems with mutual funds are their costs and fees.  
� Mutual funds are easy to buy and sell. You can either buy them directly from the fund 
company or through a third party.  
� Mutual fund ads can be very deceiving.  
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  مالی متون

  براي 

  دانشجویان دوره کارشناسی مدیریت مالی

  صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك :پنجمفصل 

  

  فهرست مطالب

  ـ مقدمه 1

  ـ چه هستند ؟ 2

  ـ انواع مختلف صندوق  3

  ـ هزینه هاي صندوق  4

  ـ انتخاب یک صندوق  5

  ـ چگونه یک جدول صندوق سرمایه گذاري مشترك را بخوانیم 6

  عملکردارزیابی ـ  7

  ـ نتیجه گیري 8

  مقدمه

سال گذشته، صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك، بسیار محبوب شده  20همان گونه که احتمالاً می دانید در 

  .اند

در حقیقت براي بسیاري از مردم، سرمایه گذاري به معناي خرید سهام صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك 

، از نظر تئوري، یک ایده عالی هستند ولی در واقعیت، همیشه ایده صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك .است

همه صندوق هاي سرمایه گذاري به شکل مشابه به وجود نیامده اند و سرمایه گذاري در آنها  .نبوده اند مدکارآ

 .ساده نیست

  آنها چه هستند ؟ تعریف

در مورد صندوق  .قرضه نیستیا اوراق / یک صندوق سرمایه گذاري مشترك، چیزي بیش از مجموعه سهام و 

هاي سرمایه گذاري مشترك می توانید به عنوان شرکتی فکر کنید که مردم را گرد یکدیگر جمع کرده و پول 
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هر سرمایه گذار، سهامی دارد که معرف  .آنها را در سهام، اوراق قرضه و سایر اوراق بهادار سرمایه گذاري می کند

  .بخشی از دارایی صندوق است

تقسیم از سود  حاصل درآمد)1: ریق می توانید از یک صندوق سرمایه گذاري مشترك، پول درآوریدبه سه ط

یک صندوق سرمایه گذاري مشترك، تقریباً تمام . شده براي سهام و سود حاصل از اوراق قرضه به دست می آید

. اخت می کنددرآمدي را که در طی سال ها به دست می آورد، به شکل تقسیم، به صاحبان صندوق پرد

. چنانچه صندوق، اوراق بهاداري را که ارزش آنها افزایش یافته است بفروشد، افزایش سرمایه خواهد داشت)2

اگر دارایی هاي صندوق سرمایه )3. برخی از صندوق ها این افزایش را هم بین صاحبان خود تقسیم می کنند

ق فروخته نشوند، قیمت سهام صندوق افزایش گذاري مشترك، افزایش قیمت داشته باشند و توسط مدیر صندو

صندوق ها، معمولاً به شما این . سود، سهام خود را بفروشیدکسب پس از آن، شما می توانید براي . می یابد

امکان را می دهند که براي سود توزیعی خود، یک چک دریافت کنید یا درآمد خود را مجدداً سرمایه گذاري 

 . کرده و سهام بیشتري بگیرید

است استفاده می شود در “پول ساختن« که معناي تحت اللفظی آن Make moneyدر زبان انگلیسی از عبارت 

  .استفاده می کنیم“پول در آوردن« حالی که در فارسی از عبارت

  .به کار می رود“پرداخت سود سهام به سرمایه گذار« براي Pass on the gains to investorعبارت 

این کلمه نشان   a portion of the holdings of the fund …است و در جمله “بخش« به معناي Portionکلمه 

  .دهنده بخشی از دارایی صندوق است که به سهامدار تعلق دارد

  مزایاي صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك

 سرمایه گذاران، سهام  .مدیریت حرفه اي ـ اولین مزیت این صندوق ها، مدیریت حرفه اي پول شماست

این صندوق ها را می خرند به این دلیل که خودشان وقت و تخصص کافی براي مدیریت سبد سرمایه 

براي یک سرمایه گذار کوچک، یک صندوق سرمایه گذاري مشترك، راه تقریباً  .گذاري خود را ندارند

 .داشته باشد ارزانی است تا یک مدیر تمام وقت براي سرمایه گذاري و نظارت بر آن

  ایجاد تنوع ـ با داشتن سهام یک صندوق سرمایه گذاري مشترك به جاي مالکیت سهام و اوراق بهادار

ایده اي که در وراي ایجاد تنوع وجود دارد این است که در تعداد  .مجزا، ریسک شما تقسیم شده است

گذاري هاي خاص، با سود در سایر زیادي از دارایی ها سرمایه گذاري کنید تا زیان در هر یک از سرمایه 

به عبارت دیگر، هر چه تنوع سهام و اوراق قرضه اي که دارید بیشتر  .سرمایه گذاري ها به حداقل برسد
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صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك بزرگ،  .باشد، هر کدام از آنها کمتر می توانند به شما صدمه بزنند

براي یک سرمایه گذار، به وجود آوردن چنین سبد  .رندمعمولاً صدها سهم مختلف از صنایع گوناگون دا

 .سرمایه گذاري با سرمایه کم، امکان ندارد

  .استفاده می شود“توزیع ریسک« براي Spread out the riskاز عبارت 

  مقیاس اقتصادي ـ از آنجا که صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك، در آن واحد تعداد زیادي اوراق

یا می فروشند، هزینه هاي این عمل کمتر از چیزي است که یک فرد عادي می بهادار را می خرند 

 .پردازد

  نقد شوندگی ـ همانند یک سهم مجزا، صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك نیز به شما اجازه می دهند

 .در هر زمان بخواهید سهام خود را به وجه نقد تبدیل کنید

  تقریباً تمامی بانک ها به ! مشترك، بسیار ساده است سادگی ـ خرید سهم یک صندوق سرمایه گذاري

نوعی صندوق سرمایه گذاري مشترك خود را دارند و میزان حداقل سرمایه گذاري در این صندوق ها 

دلار می  100همچنین اغلب شرکت ها روش هاي خودکار خرید دارند که با ماهانه  .بسیار کم است

 .توان در آنها سرمایه گذاري کرد

  صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك معایب

 همه چیز،  .هزینه ها ـ ایجاد، توزیع و اداره یک صندوق سرمایه گذاري مشترك، یک عمل پرهزینه است

این هزینه ها به سرمایه  .از حقوق مدیر گرفته تا هزینه تهیه گزارش به سرمایه گذاران، هزینه بر است

پایه از صندوقی به صندوق دیگر بسیار تفاوت دارد، عدم از آنجا که هزینه هاي  .گذاران منتقل می شود

 .توجه به این هزینه هاي پایه، می تواند در دراز مدت، عواقب منفی داشته باشد

  .استفاده شده است“اداره شرکت« براي Running mutual fundدقت کنید از عبارت 

 از آنجا که صندوق ها سهام  .شدن ـ ممکن است تنوع بیش از حد داشته باشیم) نامحسوس( کم رنگ

کمی در تعداد زیادي شرکت مختلف دارند، بازده هاي بالا از تعداد کمی از این سهام، اغلب تغییر زیادي 

زمانی  .نامحسوس شدن، همچنین نتیجه اي از بزرگ شدن یک صندوق موفق است .در بازده کلی ندارد

ود، اغلب مدیر صندوق براي یافتن سرمایه که صندوقی که موفقیت هاي بزرگی دارد پر از پول می ش

 .گذاري هاي مناسب براي این پول جدید به مشکل بر می خورد
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  .استفاده شده است Too muchاز عبارت  “بیش از حد“ براي نشان دادن

  هاانوع مختلف صندوق 

به طور کلی هر  .درك این مطلب که هر صندوق سرمایه گذاري مشترك، ریسک و بازده مختلفی دارد، مهم است

اگر چه برخی از صندوق ها کمتر از دیگران ریسکی  .چه بازده بالقوه بیشتر باشد، ریسک زیان نیز بیشتر است

این حقیقتی براي  .هستند، همه صندوق ها سطحی از ریسک را دارند ـ هرگز امکان فرار از ریسک وجود ندارد

ي مشترك، اهداف سرمایه گذاري از پیش تعیین شده هر صندوق سرمایه گذار .تمامی سرمایه گذاري ها است

اي دارد که نوع دارایی هاي صندوق، محدوده جغرافیایی سرمایه گذاري صندوق و استراتژي هاي سرمایه گذاري 

صندوق ) 1 :در سطح بنیادین، سه نوع صندوق سرمایه گذاري مشترك وجود دارد .صندوق را شکل می دهند

) 3و ) اوراق قرضه( صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك با درآمد ثابت) 2هام ، هاي سرمایه گذاري مشترك س

تمامی صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك، گونه هایی از این  .صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك بازار پول

به عنوان مثال، در حالی که صندوق هاي سهامی که در شرکت هاي سریع الرشد سرمایه  .هستند گروهسه 

گذاري می کنند به عنوان صندوق هاي در حال رشد شناخته می شوند، صندوق هاي سهامی که در شرکت هاي 

یک بخش یا منطقه جغرافیایی خاص سرمایه گذاري می کنند به عنوان صندوق هاي تخصصی شناخته می 

با کم ریسک ترین این صندوق ها شروع  .بیایید مروري به گونه هاي مختلف صندوق ها داشته باشیم .دشون

  .کرده و به سمت انواع ریسکی تر پیش می رویم

  .است inکلمه  Investحرف اضافه کلمه 

  .به معناي صندوق هاي سرمایه گذاري تخصصی است Specialty fundsعبارت 

  صندوق هاي سرمایه گذاري بازار پولی 

بازده معمول این صندوق ها دو . بازار پولی شامل ابزارهاي استقراضی کوتاه مدت، بیشتر اسناد خزانه، می شود

برابر مقداري است که از یک حساب سپرده کوتاه مدت عادي به دست می آید و کمی کمتر از متوسط بازده 

 . است)ت بانکیسپرده هاي بلند مد(گواهی سپرده

  ( با درآمد ثابت( صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك درآمدي/ اوراق قرضه 

زمانی که در مورد  .هدف آنها تأمین یک درآمد جاري ثابت است :این صندوق ها به درستی نام گذاري شده اند

مترادف “درآمد“ و“اوراق قرضه“ ،“درآمد ثابت“ صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك صحبت می کنیم، کلمات

این کلمات، نشان دهنده سرمایه هایی هستند که در مرحله اول در اوراق قرضه دولتی و شرکتی سرمایه  .هستند
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در حالی که ممکن است دارایی هاي این صندوق ها افزایش یابد ولی هدف اصلی آنها، ایجاد . گذاري می شوند

 .یک درآمد ثابت براي سرمایه گذاران است

  متعادلرمایه گذاري صندوق هاي س

. است)عایدي سرمایه اي(ی  از ایمنی، درآمد و افزایش سرمایهعادلمتترکیب هدف این صندوق ها تأمین 

متعادل یک صندوق . از درآمد ثابت و سهام استترکیبی ، سرمایه گذاري در متعادلاستراتژي صندوق هاي 

همچنین صندوق ممکن است محدودیتی . باشداوراق قرضه را داشته %   40سهام و %   60ممکن است نسبت 

نوع مشابهی از این صندوق ها با عنوان . دارایی داشته باشدگروه براي یک حداکثر و حداقل مشخص براي هر 

اهداف این صندوق ها همانند صندوق هاي متوازن است با این تفاوت . صندوق تخصیص دارایی نامیده می شود

بنابراین به مدیر سبد . رصد خاصی براي هر یک از کلاس هاي دارایی ها ندارندکه این نوع صندوق ها معمولاً د

هاي دارایی گروه سرمایه گذاري، اختیار داده شده تا با توجه به تغییرات تجاري در طول چرخه اقتصادي، نسبت 

  .ها را جا به جا کند 

  صندوق هاي سرمایه گذاري سهام

معمولاً  .می کنند، بزرگ ترین نوع صندوق هاي سرمایه گذاري هستندصندوق هایی که در سهام سرمایه گذاري 

از صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك، رشد بلند مدت سرمایه به همراه مقدار  گروههدف سرمایه گذاري این 

با این وجود انواع زیادي از صندوق هاي سهام وجود دارند چرا که انواع مختلفی از سهام وجود  .کمی درآمد است

یکی از راه هاي مهم براي درك دنیاي صندوق هاي سهام، استفاده از جعبه روش، همانند آنچه ذیلاً دیده  .دارند

 :می شود است

ایده این است که صندوق ها را بر اساس هر دو عامل اندازه شرکت هایی که در آنها سرمایه گذاري شده و روش 

به روشی اشاره می کند که بر اساس آن در  (Value) ارزشیکلمه  .سرمایه گذاري مدیر، تقسیم بندي کرد

این شرکت ها با نسبت قیمت  .شرکت هاي با کیفیت بالا که دور از چشم بازار هستند، سرمایه گذاري می شود

 (Growth) ديـرشعکـس کلمه ارزشـی،  .بالا مشـخص می شـوند سود تقسیمیبه ارزش دفتري پاییـن و 

است که به شرکت هایی که رشد سریعی در درآمد، فروش و جریان وجوه نقد ) بالاشرکت هاي با توان رشد (

است که به سادگی به شرکت  (Blend) ترکیبینوع بینابین این دو،  .)و انتظار می رود داشته باشند( داشته اند

 .هایی اشاره می کند که نه ارزشی و نه رشدي هستند و جایی در این میان دسته بندي شده اند

  بین المللی/ صندوق هاي سرمایه گذاري جهانی 
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صندوق هاي  .تنها در خارج از کشور خود سرمایه گذاري می کند) یا صندوق خارجی( یک صندوق بین المللی

اگر چه اقتصادهاي جهانی هر روز  .جهانی، در سراسر جهان، شامل کشور محل خود سرمایه گذاري می کنند

، ممکن است اقتصاد دیگري در یک جا، عملکرد بهتري از اقتصاد کشور محل بیشتر با یکدیگر مرتبط می شوند

 .صندوق سرمایه گذاري داشته باشد

   هزینه ها

این هزینه ها از بازده شما تغذیه می  .هزینه ها بزرگ ترین مشکل صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك هستند

دهنده است، روشی است که صنعت صندوق هاي آنچه بیشتر آزار .(نرخ بازده شما را کاهش می دهند ( کنند

برخی از  .و کلمات فنی پنهان می کنند مالی سرمایه گذاري مشترك هزینه ها را در لایه اي از پیچیدگی

منقدین صنعتی می گویند صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك تنها بدین دلیل با هزینه هایی که شارژ می 

   .ر متوسط، نمی فهمد براي چه چیزي پرداخت می کندکنند مشکلی ندارند که یک سرمایه گذا

هزینه هاي سالانه جاري، تا شما را در سرمایه گذاري در ) 1 :هزینه ها می توانند به دو دسته تقسیم شوند

هزینه هاي معاملاتی که در هنگامی که سهامی را در یک صندوق می خرید یا می ) 2صندوق نگاه دارند و 

  .)بارها ـ هزینه هاي سربار( شودفروشید، پرداخت می 

  .سالانه است يجار ينه هایهز يبه معنا Ongoing yearly feesعبارت 

  .شود یز استفاده مین Loadsاز کلمه  یمعاملات ينه هایهز يبرا Transaction feesعلاوه بر عبارت 

  هزینه  نسبت

به این نسبت، . هزینه نشان داده می شود)یا نرخ(هزینه هاي جاري یک صندوق سرمایه گذاري مشترك با نسبت

 : نسبت هزینه از عناصر زیر تشکیل شده است. نیز می گویند (MER)نسبت هزینه هاي مدیریتی گاهی 

 ـ که به نام هزینه مدیریت نیز شناخته می شود و به طور متوسط بین نیم تا ) ان( هزینه استخدام مدیر

در حالی که این رقم به نظر کم می آید، همین مبلغ  .(در ایالات متحده ( یک درصد دارایی هاست

 .مدیران صندوق هاي سرمایه گذاري را مطمئن می کند که در بین پردرآمدترین افراد کشور می مانند

) یک صندوق سرمایه گذاري کوچک( میلیون دلار 250یک درصد  :یک ثانیه در این مورد فکر کنید

! قطعاً مدیران صندوق هاي سرمایه گذاري گرسنه نخواهند ماند معادل دو و نیم میلیون دلار است  ـ 

اینکه پرداخت به مدیران ضروري است یک واقعیت است ولی فکر نکنید که پرداخت بالاتر به معناي 
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 .است بهتر عملکرد

  هزینه هاي اداري ـ این هزینه ها شامل هزینه هاي ضروري همانند پست، ثبت اطلاعات و خدمات

بعضی از صندوق هاي سرمایه گذاري در کاهش این هزینه ها عالی هستند در حالی که  .مشتریان است

 .این گونه نیستند) آنهایی که در دفتر خود دستگاه درست کردن کاپوچینو دارند( بعضی دیگر

  آخرین بخش از هزینه هاي جاري، پرداخت کمیسیون شرکت هاي کارگزاري و هزینه هاي تبلیغات

معمولاً براي ( درصد 2/0در مجموع، نسبت هزینه از پایین ترین مقدار  .صندوق استبراي معرفی 

 .درصد در بالاترین حد است 2تا ) صندوق هاي شاخص

  انتخاب یک صندوق سرمایه گذاري مشترك

بعضی . شما می توانید با تماس مستقیم با شرکت سرمایه گذاري مشترك، تعدادي از سهام آن را خریداري کنید

اگر این سهام را از شخص . ر توسط کارگزاران، بانک ها، مشاوران مالی، یا عاملین بیمه به فروش می رسنددیگ

 . ثالثی بخرید، ممکن است هزینه هاي اضافه فروش را هم پرداخت کنید

بر اساس آنچه گفتیم، صندوق ها می توانند سهام شرکت هاي سرمایه گذاري را از طریق برنامه هاي بدون 

سوپرمارکت « این برنامه ها که گاهی آنها را. پرداخت هزینه معامله، از بسیاري از شرکت ها خریداري کنند

آنها . می گویند، امکان خرید از شرکت هاي مختلف را براي شما فراهم می کند» صندوق هاي سرمایه گذاري

ارکت می شود، حتی اگر از اطلاعات ضبط شده یک پارچه اي هم که شامل خریدهاي انجام شده در سوپرم

 . خانواده هاي مختلف سرمایه گذاري باشد، ارائه می کنند

  دید بدانید قبل از خریکه با ییزهایچ

بعضی . شما می توانید با تماس مستقیم با شرکت سرمایه گذاري مشترك، تعدادي از سهام آن را خریداري کنید

اگر این سهام را از شخص . عاملین بیمه به فروش می رسنددیگر توسط کارگزاران، بانک ها، مشاوران مالی، یا 

 . ثالثی بخرید، ممکن است هزینه هاي اضافه فروش را هم پرداخت کنید

بر اساس آنچه گفتیم، صندوق ها می توانند سهام شرکت هاي سرمایه گذاري را از طریق برنامه هاي بدون 

سوپرمارکت « این برنامه ها که گاهی آنها را. ي کنندپرداخت هزینه معامله، از بسیاري از شرکت ها خریدار

آنها . می گویند، امکان خرید از شرکت هاي مختلف را براي شما فراهم می کند» صندوق هاي سرمایه گذاري

اطلاعات ضبط شده یک پارچه اي هم که شامل خریدهاي انجام شده در سوپرمارکت می شود، حتی اگر از 

 . گذاري باشد، ارائه می کنند خانواده هاي مختلف سرمایه
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  یافتن شرکت سرمایه گذاري مشترك

به راحتی نام شرکت سرمایه گذاري  .تقریباً تمامی شرکت هاي سرمایه گذاري در کشور، سایت وب خود را دارند

 .مشترك یا سهام شرکت را که می خواهید در مورد آن مطالب بیشتري بدانید، در یک موتور جستجو تایپ کنید

  ین اهداف و میزان ریسک پذیريتعی

 .پیش از آن که سهام هر شرکت سرمایه گذاري را بخرید، باید در مورد آنچه سرمایه گذاري می کنید، فکر کنید

هدف شما چیست ؟ به دست آوردن سرمایه در بلند مدت مورد نظر است یا یک درآمد جاري را ترجیح دارد ؟ 

پول به دست آمده براي هزینه هاي کالج استفاده خواهد شد یا مکمل یک درآمد بازنشستگی است که دهه ها از 

رمایه گذاري مناسب را براي آن می گذرد؟ تعیین هدف، مهم است چرا که به شما کمک می کند تا شرکت س

 .این کار انتخاب کنید

  چگونه یک جدول شرکت سرمایه گذاري مشترك را بخوانیم

معمول ترین  .اطلاعات شرکت هاي سرمایه گذاري به سادگی یافت می شوند و به سادگی قابل خواندن هستند

شترك است که در روزنامه ها روش دسترسی به این اطلاعات، استفاده از جداول شرکت هاي سرمایه گذاري م

  .یافت می شوند، ولی امروز این اطلاعات بیشتر بر روي اینترنت یافت می شوند

  :معمولاً اطلاعات اساسی زیر وجود دارند

، ) تاریخ آخرین قیمت را نشان می دهد( نام شرکت سرمایه گذاري مشترك، ارزش خالص دارایی، زمان معامله

با  .، ارزش خالص دارایی ها، و میزان بازده) امروز( روش ، بازده سال تا این تاریختغییرات قیمت، آخرین قیمت ف

 .چند کلیک بر روي دکمه ماوس، می توانید تاریخچه قیمت ها را هم ببینید

  ارزیابی عملکرد

  

سال  1

  اول

سال  3

  اول

سال  5

  اول

53  %  20  %  11  %  

  

، کارآیی فوق %   53که سال آخر، شرکت سرمایه گذاري با اگر به اطلاعات فوق نگاه کنید، به نظر می رسد 

در سال هاي اول و  .بوده است%   20ولی در طول سه سال گذشته، بازده متوسط سالانه،  .العاده اي داشته است

پایین آورده است ؟ چند محاسبه ساده، نشان می دهد که %   20دوم چه کرده است که متوسط بازده را تا 

= ) %  53%  +   5/3%  +   5/3( /3 :به دست آورده است%   5/3سال اول بازده متوسطی معادل شرکت، در دو 
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از آنجا که این تنها یک میانگین است، بسیار احتمال دارد که شرکت در یکی از آن سال ها، پول از دست  .%  20

%   53یم که سال گذشته، شرکت می دان .پنج ساله نگاه کنیم، وضع بدتر است عملکردزمانی که به  .داده باشد

 5و  4پس در سال هاي  .بازده داشته است%   5/3حدس می زنیم که  3و  2بازده داشته است و در سال هاي 

پایین آورده است ؟ مجدداً با چند محاسبه ساده در می یابیم %   11چه اتفاقی افتاده است که متوسط بازده را تا 

 - %   5/2( /5 :%  - 5/2اده باشد، در هر یک از آن دو سال به طور متوسط که شرکت باید باید پول از دست د

  .حالا کارآیی شرکت، خیلی خوب به نظر نمی رسد .%  11= ) %  %53 +   %5/3 +   5/3 -%   5/2

  نتیجه گیري

  :بیایید نگاهی به آنچه در این فصل آموختیم، بیندازیم

  مردم را دور هم جمع کرده و پول آنها را در سهام، اوراق یک شرکت سرمایه گذاري مشترك، گروهی از

 . قرضه و سایر اوراق بهادار، سرمایه گذاري می کند

  ،مزایاي شرکت هاي سرمایه گذاري مشترك، عبارتند از مدیریت حرفه اي، تنوع، مقیاس اقتصادي

 . سادگی و نقدشوندگی

 شرکت هاي سرمایه گذاري را می توان بر . انواع بسیار زیادي شرکت سرمایه گذاري مشترك وجود دارد

 . اساس دارایی آنها، استراتژي سرمایه گذاري، محدوده جغرافیایی و غیره، دسته بندي کنید

 شرکت هاي سرمایه گذاري مشترك، هزینه هاي زیادي دارند . 

 هزینه  و)که با نسبت هزینه نشان داده می شوند(هزینه ها را می توان به دو دسته هزینه هاي جاري

 . هاي معاملاتی تقسیم بندي کرد

 بزرگ ترین مشکل شرکت هاي سرمایه گذاري مشترك، هزینه ها و حق الزحمه آنهاست . 

 می توانید این سهام را به طور . خرید و فروش سهام شرکت هاي سرمایه گذاري مشترك، ساده است

 . مستقیم از شرکت سرمایه گذاري یا از شخص ثالثی بخرید

  صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك ممکن است بسیار فریبنده باشدتبلیغات . 
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What Are Stocks?  
Stock is a share in the ownership of a company. Stock represents a claim on the company's assets 

and earnings. As you acquire more stock, your ownership stake in the company becomes greater. 

Whether you say shares, equity, or stock, it all means the same thing. Being an Owner holding a 

company's stock means that you are one of the many owners (shareholders) of a company and, as 

such, you have a claim to everything the company owns.  

Benefits of Issuing Stocks 
Issuing stock is advantageous for the company because it does not require the company to pay 

back the money or make interest payments along the way. All that the shareholders get in return 

for their money is the hope that the shares will someday be worth more than what they paid for 

them. The first sale of a stock, which is issued by the private company itself, is called the (IPO). 

It is important that you understand the distinction between a company financing through debt and 

financing through equity. When you buy a debt investment such as a bond, you are guaranteed 

the return of your money (the principal) along with promised interest payments. This isn't the 

case with an equity investment. By becoming an owner, you assume the risk of the company not 

being successful - just as a small business owner isn't guaranteed a return, neither is a 

shareholder. As an owner, your claim on assets is less than that of creditors. This means that if a 
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company goes bankrupt and liquidates, you, as a shareholder, don't get any money until the 

banks and bondholders have been paid out;. Shareholders earn a lot if a company is successful, 

but they also stand to lose their entire investment if the company isn't successful. 

Risk 
It must be emphasized that there are no guarantees when it comes to individual stocks. Some 

companies pay out dividends, but many others do not. And there is no obligation to pay out 

dividends even for those firms that have traditionally given them. Without dividends, an investor 

can make money on a stock only through it in the open market. On the downside, any stock may 

go bankrupt, in which case your investment is worth nothing. Although risk might sound all 

negative, there is also a bright side. Taking on greater risk demands a greater return on your 

investment. This is the reason why stocks have historically outperformed other investments such 

as bonds or savings accounts. Over the long term, an investment in stocks has historically had an 

average return of around 10-12%.  

Different Types of Stocks  
There are two main types of stocks: common stock and preferred stock. Common stock is, well, 

common. When people talk about stocks they are usually referring to this type. In fact, the 

majority of stock is issued is in this form. We basically went over features of common stock in 

the last section. Common shares represent ownership in a company and a claim (dividends) on a 

portion of profits. Investors get one vote per share to elect the board members, who oversee the 

major decisions made by management. 

Over the long term, common stock, by means of capital growth, yields higher returns than almost 

every other investment. This higher return comes at a cost since common stocks entail the most 

risk. If a company goes bankrupt and liquidates, the common shareholders will not receive 

money until the creditors, bondholders and preferred shareholders are paid.  
Preferred stock represents some degree of ownership in a company but usually doesn't come with 

the same voting rights. (This may vary depending on the company.) With preferred shares, 

investors are usually guaranteed a fixed dividend forever. This is different than common stock, 

which has variable dividends that are never guaranteed. Another advantage is that in the event of 

liquidation, preferred shareholders are paid off before the common shareholder (but still after 

debt holders).  

How Stocks Trade  
Most stocks are traded on exchanges, which are places where buyers and sellers meet and decide 

on a price. Some exchanges are physical locations where transactions are carried out on a trading 

floor. The purpose of a stock market is to facilitate the exchange of securities between buyers 

and sellers, reducing the risks of investing. Just imagine how difficult it would be to sell shares if 

you had to call around the neighborhood trying to find a buyer. Really, a stock market is nothing 

more than a super-sophisticated farmers' market linking buyers and sellers. Before we go on, we 

should distinguish between the primary market and the secondary market. The primary market is 
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where securities are created (by means of an IPO) while, in the secondary market, investors trade 

previously-issued securities without the involvement of the issuing-companies. The secondary 

market is what people are referring to when they talk about the stock market. 

What Causes Stock Prices To Change?  
Stock prices change every day as a result of market forces. By this we mean that share prices 

change because of supply and demand. If more people want to buy a stock (demand) than sell it 

(supply), then the price moves up. Conversely, if more people wanted to sell a stock than buy it, 

there would be greater supply than demand, and the price would fall. Understanding supply and 

demand is easy. What is difficult to comprehend is what makes people like a particular stock and 

dislike another stock. The value of a company is its market capitalization, which is the stock 

price multiplied by the number of shares outstanding. For example, a company that trades at 

$100 per share and has 1 million shares outstanding has a lesser value than a company that trades 

at $50 that has 5 million shares outstanding ($100 x 1 million = $100 million while $50 x 5 

million = $250 million). To further complicate things, the price of a stock doesn't only reflect a 

company's current value, it also reflects the growth that investors expect in the future. The most 

important factor that affects the value of a company is its earnings. Earnings are the profit a 

company makes, and in the long run no company can survive without them. It makes sense when 

you think about it. If a company never makes money, it isn't going to stay in business. Public 

companies are required to report their earnings four times a year (once each quarter). The reason 

behind this is that analysts base their future value of a company on their earnings projection. If a 

company's results surprise (are better than expected), the price jumps up. If a company's results 

disappoint (are worse than expected), then the price will fall. Of course, it's not just earnings that 

can change the sentiment towards a stock (which, in turn, changes its price). So, why do stock 

prices change? The best answer is that nobody really knows for sure. The important things to 

grasp about this subject are the following: 1. At the most fundamental level, supply and demand 

in the market determines stock price. 2. Price times the number of shares outstanding (market 

capitalization) is the value of a company. Comparing just the share price of two companies is 

meaningless. 3. Theoretically, earnings are what affect investors' valuation of a company, but 

there are other indicators that investors use to predict stock price.4. There are many theories that 

try to explain the way stock prices move the way they do. Unfortunately, there is no one theory 

that can explain everything.  

Buying Stocks  
1. Using a Brokerage The most common method to buy stocks is to use a brokerage. 

Brokerages come in two different flavors. Full-service brokerages offer you (supposedly) 

expert advice and can manage your account; they also charge a lot.  

2. Discount brokerages offer little in the way of personal attention but are much cheaper. At 

one time, only the wealthy could afford a broker since only the expensive, full-service 

brokers were available. With the internet came the explosion of online discount brokers. 

Thanks to them nearly anybody can now afford to invest in the market. 
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How to Read a Stock Table/Quote  
Any financial paper has stock quotes that will look something like the image below: 

 

Columns 1 & 2: 52-Week Hi and Low - These are the highest and lowest prices at which a 

stock has traded over the previous 52 weeks (one year). This typically does not include the 

previous day's trading. Column 3: Company Name & Type of Stock - This column lists the 

name of the company. If there are no special symbols or letters following the name, it is common 

stock. Different symbols imply different classes of shares. For example, "pf" means the shares 

are preferred stock. Column 4: Ticker Symbol - This is the unique alphabetic name which 

identifies the stock. If you watch financial TV, you have seen the ticker tape move across the 

screen, quoting the latest prices alongside this symbol. If you are looking for stock quotes online, 

you always search for a company by the ticker symbol. Column 5: Dividend Per Share - This 

indicates the annual dividend payment per share. If this space is blank, the company does not 

currently pay out dividends. Column 6: Dividend Yield – This states the percentage return on 

the dividend, calculated as annual dividends per share divided by price per share. Column 7: 

Price/Earnings Ratio - This is calculated by dividing the current stock price by earnings per 

share from the last four quarters. Column 8: Trading Volume - This figure shows the total 

number of shares. Column 9 & 10: Day High & Low -These are the maximum and the 

minimum prices that people have paid for the stock. Column 11: Close - The close is the last 

trading price recorded when the market closed on the day. Column 12: Net Change - This is the 

dollar value change in the stock price from the previous day's closing price. When you hear 

about a stock being "up for the day," it means the net change was positive.  

The Bulls, The Bears  
The Bulls A bull market is when everything in the economy is great, people are finding jobs, 

gross domestic product (GDP) is growing, and stocks are rising. Bull markets cannot last forever 

though, and sometimes they can lead to dangerous situations if stocks become overvalued.  
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The Bears A bear market is when the economy is bad, recession is looming and stock prices are 

falling. Bear markets make it tough for investors to pick profitable stocks.  

Chickens and Pigs  
Chickens are afraid to lose anything. Their fear overrides their need to make profits and so they 

turn only to money-market securities or get out of the markets entirely.  

Pigs are high-risk investors looking for the one big score in a short period of time. Pigs buy on 

hot tips and invest in companies without doing their due diligence. They get impatient, and 

emotional about their investments, and they are drawn to high-risk securities without putting in 

the proper time or money to learn about these investment vehicles. 

Conclusion  
Let's recap what we've learned in this tutorial:  

• Stock means ownership. As an owner, you have a claim on the assets and earnings of a 

company as well as voting rights with your shares.  

• Stock is equity, bonds are debt. Bondholders are guaranteed a return on their investment 

and have a higher claim than shareholders. This is generally why stocks are considered 

riskier investments and require a higher rate of return.  

• You can lose all of your investment with stocks. The flip-side of this is you can make a lot 

of money if you invest in the right company.  

• The two main types of stock are common and preferred. It is also possible for a company to 

create different classes of stock.  

• Stock prices change according to supply and demand. There are many factors influencing 

prices, the most important of which is earnings.  

• There is no consensus as to why stock prices move the way they do.  

• Stock tables/quotes actually aren't that hard to read once you know what everything stands 

for!  
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  متون مالی

  براي 

  دانشجویان دوره کارشناسی مدیریت مالی

  مبانی سهام: ششمفصل 

  

  فهرست مطالب

  ـ سهام چه هستند؟ 1

  ـ انواع مختلف سهام 2

  ـ سهام چگونه معامله می شوند  3

  ـ چه چیزي موجب تغییر قیمت سهام می شود؟  4

  ـ خرید سهام 5

  ـ چگونه یک جدول سهام را بخوانیم 6

  ـ بازار گاو، بازار خرس 7

  ـ نتیجه گیري 8

  سهام چه هستند؟

. شرکت هستند درآمدو  دارایی هاسهام نشان دهنده ادعا نسبت به . سهام، بخشی از مالکیت یک شرکت هستند

یا  Shares  ،equityهر یک از سه کلمه . با خرید سهام بیشتر، سهم مالکیت شما از شرکت، بیشتر می شود

Stock مالک بودن با در اختیار داشتن سهام یک شرکت، بدین . را که استفاده کنید، همین مفهوم را دارد

هستید و به عنوان یک سهامدار، نسبت به تمام یک شرکت ) سهامدار( معناست که شما یکی از چندین مالک

  .آنچه شرکت مالک آن است، ادعا دارید 

  مزایاي انتشار سهام براي شرکت

انتشار سهام براي یک شرکت مزیت است چرا که ناچار نیست در طی فعالیت خود بازپرداختی داشته باشد یا 

تمام آنچه سهامدار در قبال پولی که پرداخته است دریافت می کند، امید به این است که . سود پرداخت نماید
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اولین فروش سهام که توسط خود یک . روزي ارزش سهام بیش از مبلغی که وي بابت آن پرداخته، خواهد بود

. می شودخوانده  (IPO: Initial Public Offering)اولین پیشنهاد عمومی شرکت خصوصی انجام می شود، 

زمانی که ابزار سرمایه گذاري . درك تفاوت بین تأمین منابع مالی از طریق استقراض و فروش سهام، مهم است

به همراه پرداخت سود ادعا شده، ) اصل پول( استقراضی نظیر اوراق قرضه می خرید، بازپرداخت پول شما

ک را ـدن، این ریسـبا مالک ش. ه نیستونـام، وضع این گـذاري در سهـدر مورد سرمایه گ. تضمین شده است

می پذیرید که شرکت موفق نباشد ـ نه مالک یک کسب و کار کوچک، و نه سهامداران یک شرکت،  تضمینی 

به عنوان یک مالک، ادعاي شما نسبت به دارایی هاي شرکت، کمتر از وام . براي بازگشت سرمایه شان ندارند

ت که در صورت ورشکستگی شرکت و نقد شدن دارایی هاي آن، تا این بدان معناس. دهندگان به شرکت است

زمانی که بدهی بانک و دارندگان اوراق قرضه پرداخت نشود، شما به عنوان یک سهامدار، هیچ پولی دریافت 

اگر شرکت موفق باشد، سهامداران درآمد خوبی خواهند داشت ولی در عین حال، خطر از دست . نخواهید کرد

  .ه شان، در صورت شکست شرکت را پذیرفته اند دادن کل سرمای

  ریسک

بعضی . باید بر این نکته تأکید کرد که وقتی در مورد تنها  یک سهم صحبت می کنیم، هیچ تضمینی وجود ندارد

و حتی در مورد شرکت هایی که در گذشته معمولاً . از شرکت ها سود پرداخت می کنند ولی برخی دیگر نه

بدون پرداخت سود، تنها . نموده اند، هیچ تضمینی وجود ندارد که به این کار ادامه دهنداقدام به توزیع سود 

در بدترین حالت، . راهی که سرمایه گذار می تواند از طریق سهام، پول درآورد، فروش آن در بازار آزاد است

چه ممکن است  اگر. شرکت ممکن است ورشکسته شود که در این صورت، سرمایه گذاري شما چیزي نمی ارزد

پذیرش ریسک بیشتر، بازده بیشتري را هم براي سرمایه . ریسک، تماماً منفی به نظر آید، روي روشنی هم دارد

به همین دلیل است که در طول تاریخ، سهام، نتیجه بهتري نسبت به سایر . گذاري شما در بر خواهد داشت

از نظر تاریخی، در دراز مدت، سرمایه . داز داشته اندسرمایه گذاري ها از قبیل اوراق قرضه یا حساب هاي پس ان

  .درصد بازده داشته است 12تا  10گذاري در سهام به طور متوسط حدود 

  انواع سهام

زمانی که مردم در . سهام عادي، خوب عادي هستند. سهام ممتازو  سهام عادي: دو نوع اصلی سهام وجود دارد

در حقیقت عمده سهامی که منتشر . به این نوع سهام اشاره می کنندد، معمولاً ـبت می کننـهام صحـمورد س

سهام عادي نشان . این سهام پرداخته ایم ویژگی هايدر بخش قبلی، اصولاً به . می شوند، از این نوع هستند

سرمایه گذاران، به . )سود تقسیمی( دهنده مالکیت بخشی از یک شرکت و ادعا نسبت به بخشی از سود آن است
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دارند که این هیئت، بر تصمیمات اصلی گرفته  رهیئت مدیههر سهم یک حق رأي براي انتخاب اعضاي  ازاي

  .شده توسط مدیریت شرکت، نظارت می کنند 

در بلند مدت، از طریق رشد سرمایه، سهام عادي تقریباً بیش از تمامی روش هاي سرمایه گذاري دیگر، بازده 

اگر شرکت ورشکست و دارایی هاي . سک بیشتري است که به همراه دارندبازده بیشتر سهام به قیمت ری. دارد

آن نقد شود، دارندگان سهام عادي تا زمانی که طلبکاران، دارندگان اوراق قرضه و مالکین سهام ممتاز، پول خود 

  .را دریافت نکرده اند، پولی نخواهند گرفت 

این مسئله ( هستند ولی به همراه خود، حق رأي ندارندسهام ممتاز نیز تا حدودي نشان دهنده مالکیت شرکت 

با سهام ممتاز، معمولاً سود سهام مشخصی براي سرمایه گذاران، تضمین . (فاوت است ـرکت متـر شـراي هـب

این امر با سهام عادي که سود سهام متفاوتی دارند و هیچ تضمینی هم براي توزیع این سود وجود . می شود

مزیت دیگر سهام ممتاز این است که در صورت ورشکستگی و نقد شدن دارایی هاي . ندارد، متفاوت است

  .انجام می شود ) ولی پس از طلبکاران( شرکت، پرداخت به دارندگان سهام ممتاز قبل از دارندگان سهام عادي

  سهام چگونه معامله می شوند

ن و فروشندگان و تصمیم گیري در مورد اغلب سهام در بورس معامله می شوند که محلی براي ملاقات خریدارا

. بعضی از بازارهاي بورس، اماکن فیزیکی هستند که معامله در طبقه معاملات آن انجام می گیرد. قیمت است

امکان معامله اوراق بهادار بین خریدار و فروشنده، همراه با کاهش ریسک سرمایه  تسهیلهدف از بازار سهام، 

فروش سهام چقدرسخت بود اگر مجبور بودید در همسایگی خود به دنبال خریدار فقط تصور کنید . گذاري است

در حقیقت بازار سهام، چیزي بیش از همان فوق بازار پیشرفته کشاورزان، که خریداران را به فروشندگان . بگردید

. از یکدیگر تشخیص دهیمرا  بازار ثانویه و  بازار اولیه قبل از این که جلوتر برویم، باید . مرتبط می سازد، نیست

در حالی که در بازار ثانویه، سرمایه ) IPOاز طریق ( بازار اولیه محلی است که اوراق بهادار به وجود می آیند

گذاران، اوراق بهاداري را که قبلاً منتشر شده اند بدون دخالت شرکت منتشر کننده، با یکدیگر معامله می 

 .ت می کنند، منظورشان همان بازار ثانویه است وقتی مردم از بازار سهام صحب. نمایند

  چه چیز موجب تغییر قیمت سهام می شود؟

منظور ما این است که قیمت سهام به دلیل . قیمت سهام در نتیجه تغییرات نیروهاي بازار، روزانه تغییر می کند

بیش از تعداد ) تقاضا( بخرنداگر تعداد کسانی که می خواهند یک نوع سهم را . تغییر می کند تقاضا و  عرضه

قیمت آن سهم افزایش می یابد و برعکس اگر ) عرضه( افرادي باشد که می خواهند همان نوع سهم را بفروشند

درك مسئله . قیمت سهم کاهش می یابد) تقاضا( بیش از خریداران آن باشد) عرضه( تعداد فروشندگان سهم
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است، این است که چه چیز مردم را مجبور می کند یک چیزي که درك آن سخت . عرضه و تقاضا ساده است

آن است که  ارزش بازاريارزش یک شرکت . سهام را دوست داشته باشند و سهام دیگري را دوست نداشته باشند

به عنوان مثال، ارزش شرکتی که سهام آن به  . تعداد سهام منتشر شدهعبارت است از قیمت سهام ضرب در 

ر معامله می شوند و یک میلیون سهام منتشر کرده است، کمتر از شرکتی است که سهام دلار در بازا 100قیمت 

 100= میلیون سهم  1 ×دلار  100( میلیون سهم منتشر کرده است 5دلار معامله می شوند و  50آن به قیمت 

ن است که ارزش مسئله پیچیده تر ای. (میلیون دلار  250= میلیون سهم  5 ×دلار  50میلیون دلار در حالی که 

سهام یک شرکت تنها منعکس کننده ارزش شرکت نیست بلکه نمایانگر رشدي است که سرمایه گذاران در آینده 

درآمد، سودي . شرکت است درآمدمهم ترین عاملی که بر روي ارزش یک شرکت اثر می گذارد، . انتظار دارند

وقتی که . نمی تواند بدون سود، پایدار بماند است که یک شرکت به دست می آورد و در دراز مدت، هیچ شرکتی

اگر شرکتی هرگز سود نداشته باشد، در کسب و کار باقی . درباره این مسئله فکر کنید، منطقی به نظر می رسد

دلیلی . (هر سه ماه یک بار ( شرکت هاي سهامی عام باید سالانه چهار بار درآمد خود را گزارش کنند. نمی ماند

له است این است که تحلیل گران، ارزش آینده شرکت را بر اساس درآمد اظهار شده شرکت، که پشت این مسئ

. قیمت صعود می کند) بهتر از حد انتظار( اگر نتایج عملکرد یک شرکت، خیره کننده باشد. پیش بینی می کنند

البته تنها درآمد . قیمت افت خواهد کرد) بدتر از حد انتظار( اگر نتایج عملکرد یک شرکت مأیوس کنند باشد

. (که به نوبه خود موجب تغییر قیمت سهام می شود ( نیست که می تواند تمایل نسبت به سهام را تغییر دهد

چیزهاي . پس چرا قیمت سهام تغییر می کند؟ بهترین جواب این است که هیچ کس به طور حتم نمی داند

ر بنیادي ترین سطح، عرضه و تقاضاي بازار تعیین ـ د 1: مهمی که در این مورد باید دانست عبارت هستند از

تنها مقایسه . ارزش شرکت است) ارزش بازار( ـ قیمت ضرب در تعداد سهام منتشر شده 2کننده قیمت است؛ 

ـ از نظر تئوري، درآمد، چیزي است که بر روي ارزیابی سرمایه  3قیمت سهام دو شرکت، بی معنی است ؛ 

ش ـراي پیـرمایه گذاران بـز وجود دارند که سـگذارد ولی شاخص هاي دیگري نیگذاران از یک شرکت، اثر می 

ـ تئوري هاي زیادي براي تشریح چگونگی تغییرات قیمت سهام  4نی قیمت سهام از آن استفاده می کنند ؛ ـبی

  .متأسفانه هیچ نظریه اي وجود ندارد که بتواند همه چیز را توضیح دهد . وجود دارد

  خرید سهام

کارگزاران به . معمول ترین روش براي خرید سهام، استفاده از یک کارگزار است: ک کارگزاریاستفاده از ـ  1

ما ارائه ـادهاي تخصصی به شـپیشنه) اًـفرض( که خدمات کامل می دهند نیکارگزارا. دو روش عمل می کنند

  .ا هم بسیار بالاست می نمایند و می توانند حساب شما را مدیریت نمایند، هزینه خدمات آنه
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 .ارزان تر هستندنی که خدمات با تخفیف ارائه می کنند، توجه کمتري به شما می کنند ولی بسیار راـ کارگزا 2

مت با ـزمانی تنها مردم پولدار می توانستند از عهده هزینه کارگزاران برآیند چرا که فقط کارگزاران گران قی

زارانی که خدمات با تخفیف ارائه می دهند ـرنت، انفجار کارگـهمراه اینتبه . رس بودندـات کامل در دستـخدم

  .با تشکر از این دو عامل، امروز تقریباً هر کسی می تواند از عهده سرمایه گذاري در بازار برآید . پیش آمد

  چگونه یک جدول سهام را بخوانیم ؟

  :یر است هر جریده مالی، یک جدول سهام دارد که چیزي شبیه به تصویر ز

این دو عدد بالاترین و پایین ترین قیمتی هستند که سهام ظرف  هفته بالا و پایین ـ 52: 2و  1ستون هاي 

. معمولاً این ارقام شامل معاملات روز گذشته نمی شوند. معامله شده اند) یک سال گذشته( هفته گذشته 52

اگر علامت یا حرف . ها را نشان می دهداین ستون فهرست نام شرکت نام شرکت و نوع سهام ـ : 3ستون 

هاي مختلف  گروهعلائم مختلف نشان دهنده . است سهام عاديخاصی پس از نام شرکت نیاید، سهام از نوع 

علامت نوار ـ  : 4ستون . است سهام ممتاز نشان می دهد که سهام از نوع  ”PF“به عنوان مثال . سهام هستند

نوار اگر کانال هاي تلویزیونی مالی را نگاه کنید، . که سهام را مشخص می کنداین یک نام الفبایی انحصاري است 

را دیده اید که در زیر صفحه نمایش شما حرکت می کند و با استفاده از این علامت، آخرین قیمت ها را  علامتی

دنبال این علامت، اگر بر روي اینترنت و به صورت آن لاین به دنبال سهام بگردید، همواره به . نمایش می دهد

نشان دهنده سود سالانه توزیع شده به ازاي هر سود سهام براي هر سهم ـ : 5ستون . جستجو خواهید کرد

بازده سود : 6ستون . اگر این ستون خالی باشد، شرکت در حال حاضر سودي توزیع نمی کند. سهم است

سود توزیع شده سالانه به ازاي هر سهم بر نشان دهنده درصد بازده سود توزیع شده است که از تقسیم سهام ـ 
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از تقسیم قیمت فعلی هر سهم به درآمد  درآمد  ـ / نسبت قیمت : 7ستون . قیمت هر سهم به دست می آید

نشان دهنده تعداد کل سهام  حجم معاملات ـ: 8ستون . هر سهم در چهار سه ماهه آخر به دست می آید

این ارقام بالاترین و پایین ترین قیمتی هستند که مردم ترین قیمت ـ بالاترین و پایین : 10و  9ستون  . است

این قیمت، آخرین قیمت معامله اي است که قبل از بسته  بستن ـ: 11ستون . براي سهام پرداخت کرده اند

این رقم تغییرات قیمت نسبت به روز قبل را بر  تغییرات خالص ـ: 12ستون . شدن بازار به ثبت رسیده است

بدین معنی است که تغییرات “ امروز سهام رشد کرده است“ زمانی که می شنوید. دلار نشان می دهدحسب 

  .خالص، مثبت بوده است 

  بازار گاو، بازار خرس

تولید ناخالص  زمانی است که همه چیز در اقتصاد عالی است، مردم شغل پیدا می کنند، بازار گاو بازار گاو ـ 

بازارهاي گاوي نمی توانند براي همیشه دوام بیاورند و . در حال رشد است، سهام نیز در حال رشد هستند ملی

  .اگر قیمت سهام، بیش از حد واقعی افزایش یابد، می توانند منتهی به یک وضعیت خطرناك شوند 

زمانی رخ می دهد که اوضاع اقتصادي خراب است، رکود افزایش یافته و قیمت سهام  بازار خرسبازار خرس ـ 

  .بازار خرس، انتخاب سهام سود ده را براي سرمایه گذاران مشکل می کند . در حال سقوط است

  جوجه ها و خوك ها

این ترس آنها بر نیازشان براي به دست آوردن سود غلبه می کند . جوجه ها می ترسند چیزي را از دست بدهند

  .اوراق بهادار رجوع می کنند یا اصولاً از بازار خارج می شوند  بازار پولو بنابراین آنها فقط به 

. سرمایه گذاران پرریسکی هستند که به دنبال یک امتیاز بزرگ در یک دوره زمانی کوتاه می گردند خوك ها

آنها ناشکیبا و در مورد . لام پرخطر را می خرند و بدون مطالعه در شرکت ها سرمایه گذاري می کنندخوك ها، اق

سرمایه گذاري که انجام می دهند احساساتی هستند، و بدون این که وقت یا پول کافی براي شناختن این 

  .صرف کنند به سوي اوراق بهادار پرخطر کشیده می شوند  محمل هاي سرمایه گذاري

  نتیجه 

  :بیایید نگاهی به آنچه در این قسمت آموختیم بیندازیم 



Financial Texts for Financial Management Students            Section 6                       65 

 به عنوان یک مالک، شما نسبت به دارایی ها و درآمد یک شرکت و . به معنی مالکیت است سهام

 .همچنین حق رأي همراه با سهام خود  ادعایی دارید 

  ،بازگشت سرمایه خود تضمین دارندگان اوراق قرضه، براي . هستند بدهیو اوراق قرضه،  داراییسهام

به همین دلیل است که معمولاً سهام را یک سرمایه . دارند و ادعاي آنان بیشتر از سهامداران است

 .گذاري پر ریسک تر می دانند و نیاز به نرخ بازده بالاتري دارد 

 ست که آن روي سکه این ا. با سرمایه گذاري در سهام ممکن است تمام سرمایه خود را از دست بدهید

 .با سرمایه گذاري در یک شرکت مناسب، می توانید پول زیادي به دست آورید 

  ،هاي   گروهبراي یک شرکت، این امکان نیز وجود دارد که . هستند ممتاز و  عاديدو نوع اصلی سهام

 .مختلف سهام را به وجود آورد 

 مت سهام تأثیر می گذارند که عوامل زیادي بر قی. قیمت سهام بر اساس عرضه و تقاضا تغییر می کند

 .شرکت است  درآمدمهم ترین آنها  

 هیچ اجاعی در مورد اینکه چرا قیمت سهام بدین گونه تغییر می کند وجود ندارد . 

  اگر بدانید هر علامتی نشانه چیست، خواندن جدول سهام خیلی سخت نیست!  
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Introduction  
Have you carefully considered the various risks that are associated with each investment you 
make? The fact is, many people either have no desire or no knowledge about how to protect 
themselves from unneeded risk.  

What Is Risk?  
Whether it is investing, driving, or just walking down the street, everyone exposes themselves to 

risk. Your personality and lifestyle play a big role in how much risk you are comfortably able to 

take on. If you invest in stocks and have trouble sleeping at night, you are probably taking on too 

much risk. Risk is defined as the chance that an investment's actual return will be different than 

expected. This includes the possibility of losing some or all of the original investment. Those of 

us who work hard for every penny we earn have a harder time parting with money. Therefore, 

people with less disposable income tend to be, by necessity, more risk averse. On the other end 

of the spectrum, day traders feel if they aren't making dozens of trades a day there is a problem. 

These people are risk lovers. When investing in stocks, bonds, or any investment instrument, 

there is a lot more risk than you'd think. In the next section, we'll take a look at the different kind 

of risk that often threaten investors' returns. 

Different Types of Risk  
Let's take a look at the two basic types of risk:  

• Systematic Risk - Systematic risk influences a large number of assets. A significant 
political event, for example, could affect several of the assets in your portfolio. It is 
virtually impossible to protect yourself against this type of risk.  
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• Unsystematic Risk - Unsystematic risk is sometimes referred to as "specific risk". This 
kind of risk affects a very small number of assets. An example is news that affects a 
specific stock such as a sudden strike by employees. Diversification is the only way to 
protect yourself from unsystematic risk. Now that we've determined the fundamental 
types of risk, let's look at more specific types of risk, particularly when we talk about 
stocks and bonds.  

• Credit or Default Risk - Credit risk is the risk that a company or individual will be unable 
to pay the contractual interest or principal on its debt obligations. This type of risk is of 
particular concern to investors who hold bonds in their portfolios. Government bonds, 
especially those issued by government, have the least amount of default risk and the 
lowest returns, while corporate bonds tend to have the highest amount of default risk but 
also higher interest rates. Bonds with a lower chance of default are considered to be 
investment grade, while bonds with higher chances are considered to be junk bonds. 
Bond rating services, such as Moody's, allows investors to determine which bonds are 
investment-grade, and which bonds are junk.  

• Country Risk - Country risk refers to the risk that a country won't be able to honor its 
financial commitments. When a country defaults on its obligations, this can harm the 
performance of all other financial instruments in that country as well as other countries it 
has relations with. Country risk applies to stocks, bonds, mutual funds, options and 
futures that are issued within a particular country. This type of risk is most often seen in 
emerging markets or countries that have a severe deficit.  

• Foreign-Exchange Risk - When investing in foreign countries you must consider the fact 
that currency exchange rates can change the price of the asset as well. Foreign-exchange 
risk applies to all financial instruments that are in a currency other than your domestic 
currency. As an example, if you are a resident of America and invest in some Canadian 
stock in Canadian dollars, even if the share value appreciates, you may lose money if the 
Canadian dollar depreciates in relation to the American dollar.  

• Interest Rate Risk - Interest rate risk is the risk that an investment's value will change as a 
result of a change in interest rates. This risk affects the value of bonds more directly than 
stocks.  

• Political Risk - Political risk represents the financial risk that a country's government will 
suddenly change its policies. This is a major reason why developing countries lack 
foreign investment.  

• Market Risk - This is the most familiar of all risks. Also referred to as volatility, market 
risk is the day-to-day fluctuations in a stock's price. Market risk applies mainly to stocks 
and options. As a whole, stocks tend to perform well during a bull market and poorly 
during a bear market - volatility is not so much a cause but an effect of certain market 
forces. Volatility is a measure of risk because it refers to the behavior, or "temperament", 
of your investment rather than the reason for this behavior. Because market movement is 
the reason why people can make money from stocks, volatility is essential for returns, 
and the more unstable the investment the more chance there is that it will experience a 
dramatic change in either direction.  
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The Risk-Reward Tradeoff  

 Deciding what amount of risk you can take on is one of the most important investment decisions 
you will make. The risk-return tradeoff is the balance an investor must decide on between the 
desires for the lowest possible risk for the highest possible returns. Remember to keep in mind 
that low levels of uncertainty (low risk) are associated with low potential returns and high levels 
of uncertainty (high risk) are associated with high potential returns. In other words, in order to 
receive this higher return, investors must also take on considerably more risk. The following 
chart shows an example of the risk/return tradeoff for investing. A higher standard deviation 
means a higher risk: 

 

 

Diversifying Your Portfolio 
With the stock markets bouncing up and down 5% every week, individual investors clearly need 
a safety net. Diversification can work this way and can prevent your entire portfolio from losing 
value. Most investment professionals agree that while it does not guarantee against a loss, 
diversification is the most important component to helping you reach your long-range financial 
goals while minimizing your risk. Keep in mind, however that no matter how much 
diversification you do, it can never reduce risk down to zero.  
What do you need to have a well diversified portfolio? There are three main things you should 
do to ensure that you are adequately diversified:  

1. Your portfolio should be spread among many different investment vehicles such as cash, 
stocks, bonds, mutual funds, and perhaps even some real estate.  

2. Your securities should vary in risk. You're not restricted to picking only blue chip stocks. 
In fact, the opposite is true. Picking different investments with different rates of return 
will ensure that large gains offset losses in other areas.  

3. Your securities should vary by industry, minimizing unsystematic risk to small groups of 
companies. The portfolio theory tells us that after 10-12 diversified stocks, you are very 
close to optimal diversification. This doesn't mean buying 12 internet or tech stocks will 
give you optimal diversification. Instead, you need to buy stocks of different sizes and 
from various industries.  
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Conclusion  

Different individuals will have different tolerances for risk. Tolerance is not static, it will change 
as your life does. As you grow older tolerance will usually shrink as more and more obligations 
come up, including retirement. There are several different types of risks involved in financial 
transactions. I hope we've helped shed some light on these risks. Achieving the right balance 
between risk and return will ensure that you achieve your financial goals while allowing you to 
get a good night's rest. 
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  متون مالی

  براي 

  دانشجویان دوره کارشناسی مدیریت مالی

  ریسک و ایجاد تنوع :فصل هفتم

  

  

  

  فهرست

  مقدمه) 1

  ریسک چیست ؟) 2

  انواع مختلف ریسک) 3

  رابطه ریسک ـ بازده) 4

  ایجاد تنوع در سبد سرمایه گذاري شما) 5

  نتیجه گیري) 6

  مقدمه

آیا به دقت انواع ریسک هایی را که همراه با سرمایه گذاري شماست در نظر گرفته اید ؟ واقعیت این است که 

  .ابل ریسک هاي غیر ضروري را ندارندبسیاري از مردم، نمی خواهند یا دانش کافی براي محافظت خود در مق

  ست ؟یسک چیر

بدون در نظر گرفتن اینکه در حال سرمایه گذاري هستید یا رانندگی می کنید یا فقط در حال پیاده روي در 

شخصیت و روش زندگی شما نقش بزرگی . خیابان هستید، همه مردم، خود را در معرض ریسک قرار می دهند
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اگر در سهام سرمایه گذاري کرده اید و شب . در میزان ریسکی که می توانید به راحتی بپذیرید بازي می کند

تعریف ریسک عبارت است از شانس اینکه بازده واقعی . خوابتان نمی برد، احتمالاً بیش از حد ریسک پذیرفته اید

ن ما که براي به دست آوردن هر ریال به سختی کسانی از بی. سرمایه گذاري با بازده مورد انتظار متفاوت باشد

به همین دلیل افرادي که پول کمتري براي پس انداز دارند، . کار می کنند، سخت تر از پول دست می کشند

، احساس می کنند یکه به صورت روزانه معامله م یکساندر سوي دیگر این طیف، . ترندریسک گریزضرورتاً 

زمانی . هستند علاقه مندان ریسکاین افراد . عامله نکنند، اشکالی وجود داردکنند که اگر روزي یک دوجین م

که در سهام، اوراق قرضه یا هر ابزار سرمایه گذاري دیگري سرمایه گذاري می کنید، بسیار بیشتر از تصور شما 

مؤثرند، نگاهی در فصل بعدي به انواع مختلف ریسک که معمولاً بر روي بازده سرمایه گذاري . ریسک وجود دارد

 .می اندازیم

  انواع مختلف ریسک

  :بیایید نگاهی به دو نوع اصلی ریسک بیندازیم

 به عنوان مثال . گذارد یها اثر م ییاز دارا يادیتعداد ز يبر رو یستمیسک سیر :سیستماتیکسک یر

ر یشما تأث يه گذاریسبد سرما يها ییاز دارا ياریبس يتواند بر رو یم یاسیک واقعه مشخص سی

  .ر ممکن استیسک، مجازاً غین نوع ریمحافظت شما از ا. بگذارد

 ن نوع یا. ندیگو یم“ سک خاصیر“ یستمیر سیسک غیربه  یگاه :غیر سیستماتیکر یسک غیر

 ییک دارایکه تنها  يبه عنوان مثال اخبار . گذارد یر میها را تحت تأث ییاز دارا یسک تعداد کمیر

است که شما را در  یتنوع، تنها راه. کارکنان یدهند مثل اعتصاب ناگهان یر قرار میخاص را تحت تأث

د به ییایم بیسک را شناختین ریادیحال که انواع بن. کند یمحافظت م یستمیر سیسک غیمقابل ر

 یم ـ نگاهیکن یکه در مورد اوراق قرضه و سهام صحبت م یژه زمانیمشخص تر ـ بو يسک هایر

 .میندازیب

  ـ ریسک اعتبار، ) ریسک نکول یا ورشکستگی(ریسک اعتبار یا ریسک عدم توانایی پرداخت

ریسکی است که یک شرکت یا یک فرد نتواند سود یا اصل مبلغ قرارداد مربوط به تعهد استقراض خود 

این نوع ریسک نوعی است بخصوص مورد توجه کسانی است که در سبد سرمایه . را پرداخت نماید

که توسط دولت ها منتشر می شوند،  یاوراق قرضه دولت. د، اوراق قرضه نگهداري می کنندگذاري خو

داراي بالاترین  یاوراق قرضه شرکتحداقل مقدار ریسک اعتبار و حداقل بازده را دارند در حالی که 

سرمایه گذاري اوراق قرضه با ریسک اعتبار پایین تر را . ریسک اعتبار ولی بالاترین نرخ سود هستند
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و اوراق قرضه اي که بالاترین ریسک ) درجه آنها نشان دهنده قابل سرمایه گذاري بودن آنهاست( معتبر

 Moody’sارائه کنندگان خدمات گروه بندي اوراق قرضه مثل . را دارند، اوراق قرضه بنجل می گویند

مایه گذاري معتبر را از اوراق قرضه این امکان را براي سرمایه گذاران فراهم می کنند که اوراق قرضه سر

 .بنجل تشخیص دهند

 ـ ریسک کشوري به ریسکی اطلاق می شود که یک کشور نتواند به تعهدات مالی  ریسک کشوري

عدم پرداخت به موقع دیون یک کشور، می تواند بر روي کیفیت تمام سایر ابزارهاي . خود عمل نماید

ریسک کشوري بر روي . ن کشور ارتباط دارند، تأثیر گذاردمالی آن کشور و سایر کشورهایی که با ای

سهام، اوراق قرضه، سرمایه گذاري هاي مشترك، اختیار خرید یا فروش، و قراردادهاي آتی در یک کشور 

این نوع ریسک، بیشتر در بازارهاي نوظهور و کشورهایی که با کسري زیادي . مشخص، تأثیر می گذارد

 .مواجه هستند، دیده می شود

  ـ زمانی که در یک کشور خارجی سرمایه گذاري می ) ریسک نرخ تسعیر ارز(ریسک پول خارجی

. کنید، باید این واقعیت را در نظر بگیرید که نرخ پول خارجی می تواند قیمت دارایی را هم تغییر دهد

که ارزش آنها بر اساس واحد پولی به غیر از واحد پولی  مالی، بر تمامی ابزارهاي ریسک پول خارجی

به عنوان مثال اگر شما در آمریکا اقامت داشته باشید و با . محلی شما محاسبه می شود، اثر می گذارد

دلار کانادا در یکی از سهام کانادایی سرمایه گذاري نمایید، حتی اگر ارزش سهام افزایش یابد، با کاهش 

 .ا نسبت به دلار آمریکا، ممکن است پول خود را از دست بدهیدقیمت دلار کاناد

  ریسکی است که بر اساس آن، ارزش یک سرمایه گذاري در نتیجه  بهرهریسک نرخ ـ  بهرهریسک نرخ

این ریسک، بیش از سهام، ارزش اوراق قرضه را به صورت مستقیم تحت . تغییر نرخ سود، تغییر می کند

 .تأثیر قرار می دهد

  نشان دهنده ریسک مالی است که در نتیجه تغییر ناگهانی سیاست  ریسک سیاسیـ سیاسی ریسک

یکی از دلایل عمده که کشورهاي در حال توسعه فاقد سرمایه گذاري . دولت یک کشور به وجود می آید

 .خارجی هستند، همین مسئله است

  این ریسک که به آن شکنندگی هم می . ترین نوع ریسک، همین ریسک است رایجـ ریسک بازار

ریسک بازار، بیشتر بر سهام و اختیار خرید یا فروش . گویند، ریسک نوسانات روزانه قیمت سهام است

به طور کلی، سهام در بازار رو به رشد، به خوبی عمل می کنند و در بازار کساد، عملکرد . تأثیر می گذارد

شکنندگی معیاري . دارند ـ شکنندگی یک عامل نیست بلکه نتیجه نیروهاي مشخص بازار استضعیفی 

سرمایه گذاري شما باز می گردد و نه اینکه “ سرشت“ براي اندازه گیري ریسک است چرا که به رفتار یا

ت، شکنندگی از آنجا که تغییرات بازار دلیل پول در آوردن مردم از سهام اس. دلیلی براي این رفتار باشد
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براي بازده، ضروري است و هر چه سرمایه گذاري ناپایدارتر باشد، شانس اینکه یک تغییر شدید در هر 

 .یک از دو جهت را تجربه کند، بیشتر است

  سک ـ بازدهیرابطه ر

تصمیم گیري در مورد اینکه چه مقدار ریسک می پذیرید، یکی از تصمیم هاي مهمی است که در مورد سرمایه 

رابطه ریسک ـ بازده، معیاري است که بر اساس آن، یک سرمایه گذار باید ریسک کم و . ري خواهید گرفتگذا

  .بازده کم یا ریسک زیاد و بازده زیاد را انتخاب نماید

ریسک (همراه با بازده بالقوه کم و عدم قطعیت زیاد ) ریسک کم(به خاطر داشته باشید که عدم قطعیت کم 

به عبارت دیگر، براي اینکه سرمایه گذار بازده بیشتري به دست آورد، باید . ده بالقوه زیاد استهمراه با باز) زیاد

انحراف . نمودار زیر مثالی از رابط ریسک ـ بازده براي سرمایه گذاري را نشان می دهد. ریسک بیشتري را بپذیرد

  .معیار بالاتر به معناي ریسک بیشتر است

 

  شما يگذاره یسبد سرما ایجاد تنوع در

در ( تنوع. درصد، سرمایه گذاران نیاز به یک تور امنیتی دارند 5با بالا و پایین رفتن هفتگی بازار سهام به میزان 

می تواند همانند این شبکه عمل کند و از اینکه سبد سرمایه گذاري شما ارزش خود را از ) سبد سرمایه گذاري

یه گذاري بر این عقیده اند که اگر چه تنوع سبد سرمایه اغلب متخصصین سرما. دست دهد، جلوگیري نماید

گذاري تضمینی براي جلوگیري از زیان نیست، مهم ترین عاملی است که می تواند شما را در رسیدن به اهداف 

به خاطر داشته باشید بدون در نظر گرفتن این مطلب که شما . بلند مدت، با کم ترین میزان ریسک کمک کند

  .ز تنوع استفاده کنید، این عمل هرگز نمی تواند ریسک شما را به صفر برساندبه چه میزان ا

براي داشتن یک سبد سرمایه گذاري با تنوع خوب به چه چیز نیاز دارید ؟ باید سه کار بکنید تا مطمئن باشید 

 :به اندازه کافی، تنوع دارید
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هاي سرمایه گذاري زیادي نظیر نقدینگی، سهام، اوراق قرضه، سرمایه  ابزارـ سبد سرمایه گذاري شما باید بین  1

  .گذاري مشترك و احتمالاً مقداري زمین، تقسیم شده باشد

در حقیقت، . محدود نیستید سهام مرغوبشما به انتخاب . ـ میزان ریسک اوراق بهادار شما باید متفاوت باشد 2

هاي مختلف با نرخ بازده هاي متفاوت، شما را مطمئن می  انتخاب سرمایه گذاري. عکس این مطلب صحیح است

  . سازد که درآمد هاي زیاد در یک بخش، با زیان هاي بخش دیگر جبران می شود

مختلف ولی تعداد محدودي از شرکت ها تقسیم شده باشد تا ریسک غیر  صنایعـ اوراق بهادار شما باید بین  3

سهام، بسیار به حد  12ـ  10سرمایه گذاري به ما می گوید با تنوع تئوري سبد . سیستمی را به حداقل برساند

سهام اینترنت یا تکنولوژي، به شما تنوع بهینه را  12این بدان معنا نیست که خرید . بهینه تنوع نزدیک هستید

 . بلکه نیاز دارید سهامی در اندازه هاي مختلف و از صنایع مختلف خریداري کنید. می دهد

  يریجه گینت

این ریسک پذیري، ثابت نیست و با تغییر زندگی شما تغییر . میزان ریسک پذیري افراد مختلف، متفاوت است

با بالا رفتن سن شما و بروز مطالب جدیدي نظیر بازنشستگی، میزان این ریسک پذیري به طرز غیر . می کند

امیدوارم توانسته باشیم تا . دارد در فعالیت هاي مالی، انواع مختلفی از ریسک وجود. معمولی کاهش می یابد

دست یابی به توازن صحیح بین ریسک و بازده، شما را از رسیدن به . حدودي این ریسک ها را روشن کنیم

 .اهداف مالی تان مطمئن می کند در حالی که به شما اجازه یک استراحت شبانه خوب را هم خواهد داد

  



Financial Texts 

For 

Financial Management Students 

Section Eight: Futures Fundamentals 
 

Table of Contents  
1) Introduction and a Brief History 
3) How the Market Works 
4) The Players 
6) Strategies  
7) How To Trade  
8) Conclusion  

Introduction  
Before the North American futures market originated some 150 years ago, farmers would grow 
their crops and then bring them to market in the hope of selling their inventory. But without any 
indication of demand, supply often exceeded what was needed and unpurchased crops were left 
to rot in the streets! Conversely, when a given commodity - wheat, for instance - was out of 
season, the goods made from it became very expensive because the crop was no longer available. 
In the mid-19th century, central grain markets were established and a central marketplace was 
created for farmers to bring their commodities and sell them either for immediate delivery (spot 
trading) or for forward delivery. The latter contracts - forward contracts - were the forerunners to 
today's futures contracts. In fact, this concept saved many a farmer the loss of crops and profits 
and helped stabilize supply and prices in the off-season. Today's futures market is a global 
marketplace for not only agricultural goods, but also for currencies and financial instruments 
such as Treasury bonds and securities (securities futures). It's a diverse meeting place of farmers, 
exporters, importers, manufacturers and speculators. Thanks to modern technology, commodities 
prices are seen throughout the world, so a Kansas farmer can match a bid from a buyer in 
Europe. A futures contract is a type of derivative instrument, or financial contract, in which two 
parties agree to transact a set of financial instruments or physical commodities for future delivery 
at a particular price. If you buy a futures contract, you are basically agreeing to buy something 
that a seller has not yet produced for a set price. But participating in the futures market does not 
necessarily mean that you will be responsible for receiving or delivering large inventories of 
physical commodities - remember, buyers and sellers in the futures market primarily enter into 
futures contracts to hedge risk or speculate rather than to exchange physical goods That is why 
futures are used as financial instruments by not only producers and consumers but also 
speculators.  
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 How the Market Works  
The futures market is a centralized marketplace for buyers and sellers from around the world. 
The futures contract will state the price that will be paid and the date of delivery. 
What Exactly Is a Futures Contract? Let's say, for example, that you decide to subscribe to 
cable TV. As the buyer, you enter into an agreement with the cable company to receive a specific 
number of cable channels at a certain price every month for the next year. This contract made 
with the cable company is similar to a futures contract, in that you have agreed to receive a 
product at a future date, with the price and terms for delivery already set. You have secured your 
price for now and the next year - even if the price of cable rises during that time. By entering into 
this agreement with the cable company, you have reduced your risk of higher prices. That's how 
the futures market works. Except instead of a cable TV provider, a producer of wheat may be 
trying to secure a selling price for next season's crop, while a bread maker may be trying to 
secure a buying price to determine how much bread can be made and at what profit. So the 
farmer and the bread maker may enter into a futures contract requiring the delivery of 5,000 
bushels of grain to the buyer in June at a price of $4 per bushel. By entering into this futures 
contract, the farmer and the bread maker secure a price that both parties believe will be a fair 
price in June. It is this contract - that can then be bought and sold in the futures market. So, a 
futures contract is an agreement between two parties: a short position - the party who agrees to 
deliver a commodity - and a long position - the party who agrees to receive a commodity. In the 
above scenario, the farmer would be the holder of the short position (agreeing to sell) while the 
bread maker would be the holder of the long (agreeing to buy). It's important to know that every 
contract involves both positions. In every futures contract, everything is specified: the quantity 
and quality of the commodity, the specific price per unit, and the date and method of delivery. 
The “price” of a futures contract is represented by the agreed-upon price of the underlying 
commodity or financial instrument that will be delivered in the future. 

 Profit And Loss - Cash Settlement 
The profits and losses of a futures contract depend on the daily movements of the market for that 
contract and are calculated on a daily basis. For example, say the futures contracts for wheat 
increases to $5 per bushel the day after the above farmer and bread maker enter into their futures 
contract of $4 per bushel. The farmer, as the holder of the short position, has lost $1 per bushel 
because the selling price just increased from the future price at which he is obliged to sell his 
wheat. The bread maker, as the long position, has profited by $1 per bushel because the price he 
is obliged to pay is less than what the rest of the market is obliged to pay in the future for wheat. 
On the day the change occurs, the farmer's account is debited $5,000 ($1 per bushel × 5,000 
bushels) and the bread maker's account is credited by $5,000 ($1 per bushel × 5,000 bushels). As 
the market moves every day, these kinds of adjustments are made accordingly. 
Economic Importance of the Futures Market  
Because the futures market is both highly active and central to the global marketplace, it's a good 
source for vital market information and sentiment indicators.  
Price Discovery - Due to its highly competitive nature, the futures market has become an 
important economic tool to determine prices based on today's and tomorrow's estimated amount 
of supply and demand.  
Risk Reduction - Futures markets are also a place for people to reduce risk when making 
purchases. Risks are reduced because the price is pre-set, therefore letting participants know how 
much they will need to buy or sell. 
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The Players  
The players in the futures market fall into two categories: hedgers and speculators.  
Hedgers Farmers, manufacturers, importers and exporters can all be hedgers. A hedger buys or 
sells in the futures market to secure the future price of a commodity intended to be sold at a later 
date in the cash market. This helps protect against price risks. The holders of the long position in 
futures contracts (the buyers of the commodity), are trying to secure as low a price as possible. 
The short holders of the contract (the sellers of the commodity) will want to secure as high a 
price as possible. The futures contract, however, provides a definite price certainty for both 
parties, which reduces the risks associated with price volatility. Hedging by means of futures 
contracts can also be used as a means to lock in an acceptable price margin between the cost of 
the raw material and the retail cost of the final product sold. 
Example: A silversmith must secure a certain amount of silver in six months.But what if the 
price of silver goes up over the next six months? Because the prices of the earrings and bracelets 
are already set, the extra cost of the silver can't be passed on to the retail buyer, meaning it would 
be passed on to the silversmith. The silversmith needs to hedge, or minimize her risk against a 
possible price increase in silver. How? The silversmith would enter the futures market and 
purchase a silver contract for settlement in six months time (let's say June) at a price of $5 per 
ounce. At the end of the six months, the price of silver in the cash market is actually $6 per 
ounce, so the silversmith benefits from the futures contract and escapes the higher price. Had the 
price of silver declined in the cash market, the silversmith would, in the end, have been better off 
without the futures contract. At the same time, however, because the silver market is very 
volatile, the silver maker was still sheltering himself from risk by entering into the futures 
contract. So that's basically what hedging is: the attempt to minimize risk as much as possible by 
locking in prices for future purchases and sales.  
Speculators Other market participants, however, do not aim to minimize risk but rather to 
benefit from the inherently risky nature of the futures market. These are the speculators, and they 
aim to profit from the very price change that hedgers are protecting themselves against. Hedgers 
want to minimize their risk no matter what they're investing in, while speculators want to 
increase their risk and therefore maximize their profits. In the futures market, a speculator buying 
a contract low in order to sell high in the future would most likely be buying that contract from a 
hedger selling a contract low in anticipation of declining prices in the future. Unlike the hedger, 
the speculator does not actually seek to own the commodity in question. Rather, he or she will 
enter the market seeking profits by offsetting rising and declining prices through the buying and 
selling of contracts. 

Strategies  
Essentially, futures contracts try to predict what the value of an index or commodity will be at 
some date in the future. Speculators in the futures market can use different strategies to take 
advantage of rising and declining prices. The most common are known as going long, going 
short. 
Going Long When an investor goes long - that is, enters a contract by agreeing to buy and 
receive delivery of the underlying at a set price - it means that he or she is trying to profit from 
an anticipated future price increase. For example, let's say that, with an initial margin of $2,000 
in June, Joe the speculator buys one September contract of gold at $350 per ounce, for a total of 
1,000 ounces or $350,000. By buying in June, Joe is going long, with the expectation that the 
price of gold will rise by the time the contract expires in September. By August, the price of gold 
increases by $2 to $352 per ounce and Joe decides to sell the contract in order to realize a profit. 
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The 1,000 ounce contract would now be worth $352,000 and the profit would be $2,000. Of 
course, the opposite would be true if the price of gold per ounce had fallen by $2. The speculator 
would have realized a 100% loss.  
Going Short A speculator who goes short - that is, enters into a futures contract by agreeing to 
sell and deliver the underlying at a set price - is looking to make a profit from declining price 
levels. By selling high now, the contract can be repurchased in the future at a lower price, thus 
generating a profit for the speculator. Let's say that Sara did some research and came to the 
conclusion that the price of oil was going to decline over the next six months. She could sell a 
contract today, in November, at the current higher price, and buy it back within the next six 
months after the price has declined. This strategy is called going short and is used when 
speculators take advantage of a declining market. Suppose that, with an initial margin deposit of 
$3,000, Sara sold one May crude oil contract (one contract is equivalent to 1,000 barrels) at $25 
per barrel, for a total value of $25,000. By March, the price of oil had reached $20 per barrel and 
Sara felt it was time to cash in on her profits. As such, she bought back the contract which was 
valued at $20,000. By going short, Sara made a profit of $5,000! But again, if Sara's research had 
not been thorough, and she had made a different decision, her strategy could have ended in a big 
loss.  

How to Trade  
You can invest in the futures market in a number of different ways. As a futures trader, you 
should have a solid understanding of how the market and contracts function. You'll also need to 
determine how much time, attention, and research you can dedicate to the investment.  
Do It Yourself - As an investor, you can trade your own account without the aid or advice of a 
broker. This involves the most risk because you become responsible for it. 
Open a Managed Account - Another way to participate in the market is by opening a managed 
account, similar to an equity account. Your broker would have the power to trade on your behalf, 
following conditions agreed upon when the account was opened.  
Join a Commodity Pool - A third way to enter the market, and one that offers the smallest risk, 
is to join a commodity pool. Like a mutual fund, the commodity pool is a group of commodities 
which can be invested in. 

Conclusion  
 The futures market is a global marketplace, initially created as a place for farmers and 

merchants to buy and sell commodities for either spot or future delivery. This was done 
to lessen the risk of both waste and scarcity.  

 Rather than trade in physical commodities, futures markets buy and sell futures contracts, 
which state the price per unit, type, value, quality and quantity of the commodity in 
question, as well as the month the contract expires.  

 The players in the futures market are hedgers and speculators. A hedger tries to minimize 
risk by buying or selling now in an effort to avoid rising or declining prices. Conversely, 
the speculator will try to profit from the risks by buying or selling now in anticipation of 
rising or declining prices.  

 Futures accounts are credited or debited daily depending on profits or losses incurred.  

 “Going long,” and “going short, are the most common strategies used when trading on 
the futures market.  
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 Once you make the decision to trade in commodities, there are several ways to participate 
in the futures market. All of them involve risk - some more than others. You can trade 
your own account, have a managed account or join a commodity pool.  

  



Financial Texts for Financial Management Students            Section 8                       80 
 

  یمتون مال

   يبرا

  یت مالیریمد یان دوره کارشناسیدانشجو

  )سلف( یمعاملات آت یمبان: هشتمفصل 

  فهرست مطالب

  خچه کوتاهیک تاریـ مقدمه و  1

  کند  یـ بازار چگونه عمل م 2

  ـ فعالان بازار 3

  ها يـ استراتژ 4

  میـ چگونه معامله کن 5

  يریجه گیـ نت 6

  مقدمه

شکل بگیرد، کشاورزان محصولات خود سال قبل  150آمریکاي شمالی، حدودپیش از اینکه بازار قراردادهاي آتی 

نشانه اي براي ولی بدون اینکه . را کشت کرده و به امید اینکه بتوانند دارایی را بفروشند آن را به بازار می آوردند

ها رها می شدند  نیاز وجود داشته باشد، معمولاً عرضه بیش از تقاضا بود و محصولات خریداري نشده در خیابان

عنـوان مثال گنـدم ـ به اتمام می رسید، قیمت بر عکس زمانی که فصل یک محصول مناسب ـ به . تا بپوسند

کالاهایی که از این محصول ساخته می شدند بسیار افزایش می یافت چرا که این محصول دیگر در دسترس 

یک بازار مرکزي براي کشاورزان به وجود آمد تا  در اواسط قرن نوزدهم، بازار مرکزي غلات تأسیس شده و. نبود

آینده ـ قراردادهاي . محصولات خود را به آنجا آورده و به صورت فوري و یا تحویل در آینده به فروش رسانند

در حقیقت این مفهوم، از بسیاري از خسارت کشاورزان . قراردادهاي آتی ـ پیشرو قراردادهاي آتی امروزي بودند

بازار . و به آنها سود رساند و عرضه و قیمت کالا را در فصل هاي غیر از فصول برداشت، ثابت کردجلوگیري کرد 

قراردادهاي آتی امروزي، بازاري است نه تنها براي کالاهاي کشاورزي بلکه براي ارز، ابزارهاي مالی نظیر اوراق 

براي ملاقات کشاورزان، صادر کنندگان، این مکان، محل متمایزي . (اوراق بهادار آتی ( خزانه و اوراق بهادار

ک یشود و  یده میا دیمت کالاها در تمام دنید، قیجد يفن آور ياریبه . واردکنندگان و سفته بازان است

ا یاز ابزار مشتقه  ی، نوعیک قرارداد آتی. شرکت کند ییدار اروپایه خریتواند در مناقصه  یم یکشاورز کانزاس

 يها ییا دارای یمال ياز ابزارها يکنند که تعداد ین قرارداد توافق میاست که بر اساس آن طرف یمال يقراردادها
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که فروشنده  يزید چی، اصولاً با خریک قرارداد آتید یبا خر. ل دهندیتحو یمت مشخصینده با قیرا در آ یکیزیف

، ضرورتاً یک قرارداد آتیما در شرکت ش یول. دیکن یمشخص، موافقت م یمتید نکرده است با قیهنوز آن را تول

د ید ـ به خاطر داشته باشیهست یکیزیف يکالا يادیل مقدار زیا تحویافت یست که شما مسئول درین ین معنیبد

ا به یسک مصون باشند یشوند تا از ر ینده میک قرارداد آی، ابتدا وارد یآت يداران بازار قرارداهایفروشندگان و خر

، به یآت يل است که قراردادهاین دلیبد. ندیاد نمایبا سود ز ی، اقدام به معاملاتیکیزیف يتبادل کالاها يجا

ز مورد استفاده ید کنندگان و مصرف کنندگان بلکه توسط سفته بازان نینه تنها توسط تول یک ابزار مالیعنوان 

  .رندیگ یقرار م

  کند یبازار چگونه عمل م

، یقرارداد آت. داران و فروشندگان از سراسر جهان استیخر یتمام يک بازار متمرکز برای یآت يبازار قرارداها

 .کند یل را مشخص میخ تحویرا که پرداخت خواهد شد و تار یمتیق

   ست؟یقاً چی، دقیآتقرارداد 

دار شما با یبه عنوان خر. دیثبت نام کن یون کابلیزیتلو يد برایخواه یم شما مید فرض کنییایبه عنوان مثال ب

کانال را در  ینده تعداد مشخصیسال آ ید که بر طبق آن طیشو یم يوارد توافق نامه ا یون کابلیزیشرکت تلو

است که  یک قرارداد آتیمشابه  یون کابلیزین قرارداد با شرکت تلویا. دیافت کنیدر یمت ماهانه مشخصیق يازا

آن تحویل ط یمت و شرایقد که یافت کنینده دریدر آ یخیرا در تار ید محصولیآن شما موافقت کرده ا یط

مت در طول زمان یاگر ق ید ـ حتین کرده اینده تضمیحال حاضر و آ يمت را برایشما ق. ن شده استییتع

ن یا. دیمت بالاتر را کاهش داده ایسک قی، ریون کابلیزین قرارداد با شرکت تلویبا وارد شدن در ا. ابدیش یافزا

د کننده گندم ی، تولیون کابلیزیشرکت تلو ينکه به جایا يبه استثنا. است یآت يعملکرد بازار قرارداها یچگونگ

د کننده نان یکه تول ید در حالین نمایمحصول خود را تضم هندیمت فروش فصل آیممکن است تلاش کند تا ق

د یتواند تول یم يد چه تعداد نان با چه سودین نمایید تا بتواند تعین نماید گندم را تضمیمت خریتلاش کند تا ق

در متن از ( سهیک 5000ل یتحو يک قرارداد براید کننده نان ممکن است وارد ین مزرعه دار و تولیبنابرا. دینما

دار در یگندم به خر) تر استیل 36غله و معادل  يریاندازه گ يارهایاز مع یکیاستفاده شده که  Bushelکلمه 

را که  یمتید کننده نان، قی، مزرعه دار و تولیقرارداد آتن یبا انعقاد ا. دلار شوند 4سه یت هر کمیماه ژوئن به ق

د یخر یتواند در بازار آت یاست که م یک قرارداد آتین یا. ن کرده اندیمعتقدند در ماه ژوئن منصفانه است، تضم

 یکه توافق م یت کوتاه ـ گروهیک موقعی: ن دو گروه استیب ي، توافق نامه این قرارداد آتیبنابرا. و فروش شود

و یدر سنار. ردیل بگیکند کالا را تحو یکه موافقت م یت بلند ـ گروهیک موقعیل دهند ـ و یکنند تا کالا را تحو

ت ید کننده نان در موقعیکه تول یقرار دارد در حال) موافقت کرده تا بفروشد( ت کوتاهیبالا، مزرعه دار در موقع

در هر . ت را دارد، مهم استینکه هر قرارداد هر دو موقعیدانستن ا . ردیگ یقرار م) توافق کرده تا بخرد( بلند

خ و روش ین شده هر واحد، و تارییمت تعیت کالا، قیفیمقدار و ک: ز مشخص شده استی، همه چیقرارداد آت
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ل داده خواهد شد، ینده تحویکه در آ یا ابزار مالیکالا  یمت توافقیبر اساس ق یک قرارداد آتی »متیق«. لیتحو

  .شود ین مییتع

   مانده یان ـ وجه نقد باقیسود و ز

 یروزانه محاسبه م يآن قرارداد دارد و بر مبنا يرات روزانه بازار براییبسته به تغ یک قرارداد آتیان یسود و ز

د کننده نان، یکه مزرعه دار و تول يسه گندم در روز بعد از روزیمت هر کیم قیبه عنوان مثال فرض کن. شود

ت یکه در موقع یمزرعه دار به عنوان کس. افتیش یسه افزایهر ک يدلار برا 5را منعقد کردند، به  یقرارداد آت

که او در قرارداد  یمتیمت فروش نسبت به قیدلار ضرر کرده است چرا که ق 1سه یهر ک يکوتاه قرار دارد، به ازا

ت بلند قرار یکه در موقع ینوان کسد کننده نان به عیتول. افته استیش یتعهد فروش گندم را کرده، افزا یآت

تعهد  یکه او در قرارداد آت یمتید نسبت به قیمت خریدلار سود کرده است چرا که ق 1سه یهر ک يدارد، به ازا

دلار  5000ر رخ داده است، حساب مزرعه دار یین تغیکه ا يدر روز. افته استیش ید گندم را کرده، افزایخر

. کرده است) سهیک 5000 ×دلار  1( دلار سود 5000د کننده نان یحساب تولو ) سهیک 5000 ×دلار  1( انیز

 .شوند ین اصلاحات، اعمال میبا تحرکات روزانه بازار، ا

  یآت یبازار قرارداده يت اقتصادیاهم

 يبرا یت دارد، منبع خوبیمرکز یار فعال است و هم در بازار جهانیهم بس یآت ینکه بازار قراردادهیل ایبه دل

 .است یاحساس يبازار و شاخص ها یاتیاطلاعات ح

 يبرا يمهم اقتصاد ياز ابزارها یکیبه  یآت ی، بازار قراردادهیعت فوق العاده رقابتیل طبیـ به دلمت یکشف ق

 .ل شده استیامروز و فردا تبد يزان عرضه و تقاضاین میمت ها بر اساس تخمین قییتع

. د استیسک مردم در هنگام خریکاهش ر يبرا ین محلیهمچن یآت یقرارداده يـ بازارهاسک یکاهش ر

دهد بدانند  ین به شرکت کنندگان اجازه مین شده است بنابراییش تعیمت از پیافته چرا که قیسک کاهش یر

 .دارند يا فروش چه مقدارید یاز به خرین

  فعالان بازار

  .و سفته بازان ریسک پوشش دهندگان: شوند یبه دو گروه م یآت یفعالان بازار قرارداده

توانند جزء  ید کنندگان، واردکنندگان و صادرکنندگان همه میـ مزرعه داران، تولپوشش دهندگان ریسک 

را که  یینده کالایمت آیکنند تا ق یم یآت یا فروش در بازار قراردادهید ین افراد اقدام به خریا. ن گروه باشندیا

سک ین عمل به محافظت در مقابل ریا. ندین نمایا بفروشند، تضمیبخرند  ينده در بازار نقدیخواهند در آ یم

 ینیمت تضمیکنند تا ق یتلاش م) داران کالایخر( ت بلند قرار دارندیکه در موقع یکسان. کند یمت، کمک میق

مت یق خواهند یم) فروشندگان کالا( ت کوتاه قرار دارندیکه در موقع یکسان. ن باشدییتا آنجا که ممکن است پا

مت یک قی) ن قراردادیطرف( هر دو گروه يبرا یبه هر حال، قرارداد آت. تا آنجا  که ممکن است بالا باشد ینیتضم

ق یاز طر پوشش ریسک. دهد یمت را کاهش میسک همراه با نوسان قیکند که ر ین مییرا تع یمشخص قطع
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مواد  ينه هاین هزیقابل قبول ب يه ایحاشمت یک قی يقفل کردن بر رو يتوان به معنا یرا م یآت يقراردادها

 .دانست یینها يکالا یمت خرده فروشیو ق هیاول

نده یاگر در شش ماه آ یول. دین نمایماه تضم 6نقره را ظرف  یمت مقدار مشخصید قیک نقره ساز بای: مثال

ن شده ییگردنبندها از قبل تعمت گوشواره ها و یاز آنجا که ق. خواهد افتاد یابد، چه اتفاقیش یمت نقره افزایق

نه به ین هزیاست که ا ین معنین بدیدار جزء منتقل نمود و ایتوان به خر یمت نقره را نمیش قینه افزایاند، هز

مت نقره یش قیسک امکان افزایا به حداقل رساندن ری پوشش ریسکاز به ینقره ساز ن. شود ینقره ساز منتقل م

شش  یل نقره در طیک قرارداد تحوید یوارد شده و اقدام به خر یآت ياقرارداده چگونه ؟ نقره ساز به بازار. دارد

، عملاً يمت نقره در بازار نقدیشش ماه ق يدر انتها. دینما یدلار م 5مت هر اونس یبه ق) م ژوئنیفرض کن( ماه

. است بالاتر فرار کردهمت یخود سود برده و از ق ین نقره ساز از قرارداد آتیهر اونس است بنابرا يدلار به ازا 6

به هر حال . بهتر بود یآمد، وضع نقره ساز بدون قرارداد آت ین مییپا يماه در بازار نقد 6ان یمت نقره در پایاگر ق

سک محافظت کرده ی، باز هم خود را از رید قرارداد آتیار شکننده است، نقره ساز با خریمت نقره بسیاز آنجا که ق

سک تا حد امکان، از یبه حد اقل رساندن ر يتلاش برا: ت استیجاد امنیاست که اساساً ا يزین چیپس ا. است

 .یآت يد و فروش هایخر يمت برایل کردن قفق قیطر

ست، یسک نی، به حداقل رساندن ریآت یقرارداده يگر فعالان بازارهاین وجود، هدف گروه دیبا اـ سفته بازان 

نها سفته بازان هستند و یا. ن بازار وجود دارد، بهره ببرندیعت ایکه در طب یسک موروثیخواهند از ر یبلکه آنها م

. ند، سود ببرندیخواهند خود را از آن محافظت نما یم پوشش دهندگان ریسککه  یمتیر قییدارند از تغ یسع

ه یسرما يزیست که در چه چیسک خود را به حداقل برسانند و مهم نیخواهند ر یم پوشش دهندگان ریسک

جه سود خود را به یش دهند و در نتیسک آنها را افزایخواند ر یکه سفته بازان م یکنند در حال یم يگذار

کنند تا در  یم يدارین خرییمت پایرا به ق ییقراردادها یآت يادر بازار قرارداده یسفته بازان. حداکثر برسانند

 یم ینیش بیخرند که پ یم یتیجاد کنندگان امنیان قراردادها را از یمت بالا بفروشند اغلب اوقات اینده به قیآ

ت یمعمولاً به دنبال مالکپوشش دهندگان ریسک سفته بازان، بر خلاف . ابدینده کاهش یمت آن در آیکنند ق

د یمت ها با خریش و کاهش قیق جبران افزایشوند و از طر ین بازار میبلکه آنها وارد ا. ستندیمورد بحث ن يکالا

  .ا به دنبال سود هستندو فروش قرارداده

 
 
 Short  Long  
The Hedger  
 

Secure a price now to protect 
against future declining prices  
 

Secure a price now to protect 
against future rising prices  

The Speculator  
 

Secure a price now in 
anticipation of declining 
prices  

Secure a price now in 
anticipation of rising prices  
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  ها ياستراتژ

سفته بازان . نده دارندیدر آ یخیا کالا در تاریک شاخص یمت یق ینیش بی، ضرورتاً تلاش در پیآت يقراردادها

. ها سود ببرند متین و بالا رفتن قییاتخاذ کنند تا از پا یمختلف يها يتوانند استراتژ یم یآت يابازار قرارداده

  .معروف است )فروش( ، کوتاه رفتن)خرید( ها به عنوان بلند رفتن ين استراتژین ایتر یعموم

کند  یشود و توافق م یم يوارد قرارداد یعنیرود ـ  یه گذار بلند میک سرمایکه  یزمانـ  )بلند رفتن(خرید 

خواهد از  یم ين معناست که ویرد ـ بدیبگ لیده و تحوین شده خرییمت تعیمربوط به قرارداد را به ق يکه کالا

ک قرارداد طلا با یسفته باز،  يم جویبه عنوان مثال فرض کن. نده، سود ببردیشده در آ ینیش بیمت پیش قیافزا

 350000اونس و ارزش  1000 یدلار به مقدار کل 350هر اونس  يماه سپتامبر به ازا يدلار برا 2ه سود یحاش

ش یقرارداد در ماه سپتامبر افزا يمت طلا در انتهاین انتظار که قید در ژوئن، با ایبا خر. کند یم يداریدلار خر

رسد و جو  یدلار هر اونس م 352ش، به یدلار افزا 2مت طلا با یدر ماه اوت، ق. ابد، جو بلند رفته استی یم

دلار ارزش  352000حالا  یاونس 1000قرارداد . به دست آوردن سود، قرارداد را بفروشد يرد برایگ یم میتصم

ابد، عکس یدلار در هر اونس کاهش  2مت طلا یکه ق یالبته در صورت. دلار است 2000زان سود، یداشته و م

 .ان خواهد کردیز%   100سفته باز . ز درست استیمسئله ن

 يل کالایفروش و تحو يبا موافقت برا یعنیرود ـ  یه گذار کوتاه میک سرمایکه  یزمانـ  )کوتاه رفتن(فروش 

شود ـ  به دنبال به دست آوردن سود از کاهش  یم یک قرارداد آتین شده وارد ییمت تعیمربوط به قرارداد به ق

د نمود و یند بازخرین تر در آییپا یمتیتوان قرارداد را به ق یبا فروش در حال حاضر، م. مت ها استیسطح ق

ده که یجه رسین نتیکرده و به ا یقاتیم سارا تحقید فرض کنییایب. کند یجاد سود میسفته باز ا ين برایبنابرا

مت بالاتر یک قرارداد به قیتواند امروز در ماه نوامبر  یاو م. افتینده کاهش خواهد یمت نفت در شش ماه آیق

 یرا کوتاه رفتن م ين استراتژیا. ابد، دوباره آن را بخردی یمت کاهش مینده که قیشش ماه آ بفروشد و در یفعل

تصور . برد یمت ها در آن در حال کاهش است، سود میکه ق يکاربرد دارد که سفته باز از بازار یند و زمانیگو

ه به یاول يه گذاریه سرمایبا حاش) بشکه است 1000ک قرارداد معادل ی( ک قرارداد نقت خام ماه مهید سارا یکن

 20 يمت نفت خام به بشکه ایدر ماه مارس، ق. دلار فروخته است 25000مت کل یدلار هر بشکه و ق 25مت یق

ب او قرارداد را که ین ترتیبد. ده استیفرارس يکند که زمان نقد کردن سود و یرسد و سارا احساس م یدلار م

مجدداً اگر  یول. دلار سود کرده است 5000با کوتاه رفتن، سارا . کند ید میدلار است بازخر 20000ت آن یقم

 .ان بزرگ، منجر شودیک زیتوانست به  یاو م يگرفت، استراتژ یم يگریم دیقات سارا کامل نبود و او تصمیتحق

  میچگونه معامله کن

 ياک معامله گر بازار قراردادهیبه عنوان .دیکن يه گذاریسرما ید به چند روش مختلف در بازار آتیتوان یشما م

را  یقیزان زمان، توجه و تحقید میاز دارین نیهمچن. دیاز بازار و عملکرد قرارداد داشته باش ید درك کاملی، بایآت

 .دیین نمایید، تعیاختصاص ده يه گذارید به سرمایتوان یکه م
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ک کارگزار، یا مشورت ید بدون کمک یتوان یه گذار خودتان میک سرمایـ به عنوان د ین کار را بکنیخودتان ا

 .دیسک را در بر دارد چرا که خودتان مسئول آن هستین ریشترین بیا. دیانجام دهمعاملات خود را 

ت شده، مشابه یریک حساب مدیگر حضور در بازار، افتتاح یـ روش دد یت شده، افتتاح کنیریک حساب مدی

که در هنگام افتتاح حساب در  یطیار معامله از طرف شما بر اساس شرایکارگزار شما اخت. ک حساب سهام استی

  .را دارد مورد آنها توافق شده است

وستن به یسک را دارد، پین ریکه کمتر یورود به بازار و راه ين راه برایـ سومد یوندیک اعتلاف کالا بپیبه 

 یاز کالاهاست که م یمشترك، اعتلاف کالا، گروه يه گذاریک صندوق سرمایهمانند . ک اعتلاف کالا استی

 .کرد يه گذاریتوان در آن سرما

   يریجه گینت

 مزرعه داران و تجار به وجود  يبرا یه عنوان محلباست که در آغاز  یک بازار جهانی، یآت یبازار قرارداده

کاهش هر دو  ين کار برایا. د و فروش کنندینده خریل در آیتحو يا برایآمد تا کالاها را در محل 

 .کالا انجام شد یابیعات و کمیسک ضایر

 ان یکند که ب ید و فروش میرا خر یآت يقراردادها یآت یکالا، بازار قرارداده یکیزیمعامله ف يبه جا

قرارداد  ين ماه انقضایمورد بحث و همچن يت کالایفیمت هر واحد، نوع، ارزش، مقدار و کیکننده ق

 .است

 تلاش  پوشش دهنده ریسک. بازان هستندت و سفته یجادکنندگان امنی، ایآت يافعالان بازار قرارداده ،

مت، یا کاهش قیش یز از افزایقرارداد به منظور پره یا فروش فعلید یق خریسک از طریدر کاهش ر

ا کاهش یش یکه انتظار افزا ییکالا یا فروش فعلید یکند با خر یک سفته باز تلاش میبرعکس، . دارد

 .سک ها سود ببردیت آن را دارد، از ریقم

  ا یشوند، به صورت روزانه بدهکار  یکه متحمل م یانیا زیبسته به سود  یآت یقرارداده يهاحساب

 .شوند یبستانکار م

 هستند که در هنگام معامله  ییها ين استراتژیتر یعموم »کوتاه رفتن«ا ی »بلند رفتن«يها ياستراتژ

 .رندیگ ی، مورد استفاده قرار میآت یدر بازار قرارداده

 وجود  یآت یت در بازار قراردادهیفعال يبرا يادیز يد، راه هایریگ یبه معامله کالا م میکه تصم یزمان

د، ید خودتان با حسابتان معامله کنیتوان یشما م. گرانیش از دیب یسک دارند ـ برخیهمه آنها ر. دارد

 .دیوندیک اعتلاف کالا بپیا به ید یت شده افتتاح کنیریک حساب مدی
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