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توضيح
ا لانش خلاتاطالط   برخوردجملاتي به درساينمطالعهطولدر:عزيزدانشجويان
 متن در جملات اين . اند شده مشخص * علامت با كه كرد خواهيد
  به توجه با يا اند كرده اضافه توضيح عنوان به استاد و نبوده اصلي

نيري ترجمه بر علاوه جداگانهصورتبهاستاد،ترجمهبودنتفسيري ربرووربربو
. است آمده درس متن اصلي

كلمه ها و تركيب هاي تازه
Raw Materialمواد اوليه

Finished Goodsمحصولات نهايي، كالاي ساخته شده

Investmentسرمايه گذاري

Assetsدارايي ها

Machineryماشين آلات

Landزمين

Laborكاركنان

Raiseگرد هم آوري، جمع آوري كردن

Financeتأمين مالي

To generate cashتوليد درآمد، درآمدزايي

Value Creationخلق ارزش

نق Cا h fl Cash flowجريان وجوه نقد

Balance Sheetترازنامه

Current Assetدارايي جاري

Fixed Assetsدارايي هاي ثابت

Tangible Fixed Assetsدارايي هاي ثابت مشهود

Intangible Fixed Assetsدارايي هاي ثابت نامشهود

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Trade Markنام تجاري

Patentحق ثبت اختراع

Issueانتشار

Debtبدهي

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Debtبدهي

Equity Shareسهام

Current Liabilityبدهي جاري

Obligationsتعهدات

Value of Assetارزش دارايي ها

Residualباقي مانده

Capital Budgetingبودجه بندي سرمايه اي ي ي ر ي ب ج بو
Capital Expendituresهزينه سرمايه اي

Short Term Operating Cash Flowجريان وجوه نقدي ورودي ناشي از عملكرد

Cash-in Flowجريان وجوه نقدي ورودي

Cash-out Flowجريان وجوه نقدي خروجي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

What Is Corporate Finance?

Suppose you decide to start a firm to make tennis balls. To do this, you
hire managers to buy raw materials, and you assemble a workforce thatg y y
will produce and sell finished tennis balls. In the language of finance,
you make an investment in assets such as inventory, machinery, land,

and labor.

؟ چيست شركت مالي تأمين
منظوربديننماييدتأسيستنيستوپساختبرايشركتايدگرفتهتصميمكنيدفرض   منظور بدين. نماييد تأسيس تنيستوپساختبرايشركتيايدگرفتهتصميمكنيد فرض

 توپ كه كنيد مي آوري جمع را كاري نيروي و بخرند اوليه مواد كه كنيد مي استخدام مديراني
 مواد چون هايي دارايي روي بر شما مالي، زبان در . برسانند فروش به و كرده توليد را تنيس هاي
. ايد كرده گذاري سرمايه كارگر و زمين آلات، ماشين اوليه،

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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What Is Corporate Finance?

The amount of cash you invest in assets must be matched by an equal
amount of cash raised by financing. When you begin to sell tennis
balls, your firm will generate cash. This is the basis of value creation.
The purpose of the firm is to create value for you, the owner. The firm
must generate more cash flow than it uses. The value is reflected in the
framework of the simple balance-sheet model of the firm.

 باشد نقدي وجه معادل بايد ايد، كرده گذاري سرمايه ها دارايي روي بر شما كه نقدي وجه ميزان
،بكنيدتنيسهايتوپفروشبهآغازكهزماني.ايدكردهجذبماليتأمينمنابعطريقازكه  ، بكنيد تنيس هاي توپ فروش بهآغازكهزماني.ايدكردهجذبماليتأمينمنابعطريق از كه

  خلق شركت، هدف . است ارزش خلق مبناي امر اين . كرد خواهد ايجاد نقد وجه شما شركت
 ايجاد كند، مي مصرف كه نقدي وجه از بيش بايد شركت . شركت صاحب شماست، براي ارزش
. شود مي داده نمايش شركت ترازنامه چهارچوب در شده خلق ارزش . كند

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Balance-Sheet Model of the Firm

The assets of the firm are on the left-hand side of the balance sheet. These
assets can be thought of as current and fixed. Fixed assets are those that will
last a long time such as buildings Some fixed assets are tangible such aslast a long time, such as buildings. Some fixed assets are tangible, such as
machinery and equipment. Other fixed as-sets are intangible, such as patents,
trademarks, and the quality of management .

  شركت ترازنامه
 به بايد شركت يك عملكرد طريق از شده خلق افزوده ارزش بررسي براي شد، گفته آنچه اساس بر *

 يك عملكرد بررسي براي مالي مديريت زبان ترازنامه، حقيقت در  و كرد مراجعه شركت آن ترازنامه
. است شركت

 هاي دارايي صورت به توان مي را ها دارايي اين . دارند قرار ترازنامه چپ سمت در شركت هاي دارايي
  مانند، مي باقي طولاني مدت براي كه هستند هايي دارايي ، ثابت هاي دارايي . گرفت نظر در ثابت جاري
 همانند ( مشهود ثابت هاي دارايي ) هستند مشاهده قابل ثابت، هاي دارايي از برخي . ساختمان همانند
 همانند ( نامشهود ثابت هاي دارايي ) نيستند مشاهده قابل ثابت هاي دارايي ساير . ابزار و آلات ماشين

. مديريت توانايي و تجاري نام ثبت، حق

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Balance-Sheet Model of the Firm

The other category of assets, current assets, comprises those that have short

lives, such as inventory. The tennis balls that your firm has made but has not

yet sold are part of its inventory. Unless you have overproduced, they will

leave the firm shortly.

 كوتاهي عمر طول كه شود مي گفته هايي دارايي به كه هستند جاري هاي دارايي ها، دارايي ديگر نوع
 بخشي اند، نشده فروخته هنوز ولي ساخته شما شركت كه تنيسي هاي توپ . انبار موجودي همانند دارند،

راشركتزوديبهآنهاباشيد،نداشتهاندازهازبيشتوليدشماچنانچههستندشركتانبارموجودياز  را شركت زودي به آنها باشيد، نداشتهاندازهازبيشتوليدشماچنانچه.هستندشركتانبارموجودي از
. كرد خواهند ترك

. برد پي جاري و ثابت هاي دارايي انواع ارزش و مفهوم به توان مي شد، گفته آنچه به توجه با *

. دارند كمي تنوع شوند، مي گرفته كار به زمينه اين در انگليسي زبان در كه كلماتي *

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Financing

Before a company can invest in an asset, it must obtain financing, which means 
that it must raise the money to pay for the investment. The forms of financing are 
represented on the right-hand side of the balance sheet A firm will issue (sell)represented on the right hand side of the balance sheet A firm will issue (sell)
pieces of paper called debt (loan agreements) or equity shares (stock certificates) . 

مالي تأمين
 راست سمت در . دارد اختصاص شركت هاي دارايي به ترازنامه چپ سمت شد، گفته كه گونه همان *

. شود مي پرداخته مالي تأمين هاي روش به ترازنامه
  نمايد مالي منابع تأمين به اقدام بايد كند گذاري سرمايه دارايي يك روي بر بتواند شركت يك كه آن از پيش

 .نمايد پرداختگذاري سرمايه براي تاكندجمعپولبايديعني(ماليتأمينزمينهكردنبرآورده و تهيه * )
 هاي شيوه مختلف اشكال ( لازم هايگذاريسرمايههزينهپرداختبرايماليتأمينهايروش تعيين * )

 شكل دو به اساساً مالي تأمين سمت، اين در * ) . شوند مي داده نشان ترازنامه راست سمت در مالي تأمين
 موافقت ) قرضه اوراق نام به كاغذي قطعات ( فروش ) انتشار به اقدام يا شركت يك ( گيرد مي انجام بنيادين

  هاي نامه توافق نوعي به كه است شركت يك سوي از شده صادر قرضه اوراق Debt واقع در * ) ( وام نامه
. نمايد مي ( سهم تأييديه ) سهام انتشار يا ( باشد مي وام طريق از مالي تأمين

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Financing (Contd.)

Just as assets are classified as long-lived or short-lived, so too are liabilities.
A short-term debt is called a current liability. Short-term debt represents
l d h bli i h b id i hiloans and other obligations that must be repaid within one year.

( ادامه ) مالي تأمين
 كلمه . پردازيم مي شركت تعهدات بررسي به ترازنامه راست سمت در شد گفته كه گونه همان *

 معناي به كلمه اين فارسي در ولي شده داده قرار Liabilities كلمه مترادف انگليسي در تعهدات
. دارند كاربرد واژه دو هر مالي مديريت در كه هاست بدهي و تعهدات

اينبهنيزتعهداتاند،شدهتقسيمكوتاهعمرباياطولانيعمرباگروهدوبههاداراييكهگونههمان  اين به نيز تعهدات اند، شده تقسيمكوتاهعمرباياطولانيعمرباگروهدوبههاداراييكه گونه همان
. شوند مي تقسيم گروه دو
 ديگري تعهدات يا وام دهنده نشان مدت كوتاه بدهي . گويند مي جاري بدهي را مدت كوتاه بدهي يك
. شوند پرداخت سال يك مدت در بايد كه است

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Financing (Contd.)

Long-term debt is debt that does not have to be repaid within one year.
Shareholders' equity represents the difference between the value of the assets and
the debt of the firm. In this sense it is a residual claim on the firm’s assets.

  سهام، صاحبان حقوق . شود پرداخت سال يك ظرف نبايد كه است بدهي دهنده نشان مدت بلند بدهي عبارت
       باقيمانده اين صورت اين در . است شركت يك هاي بدهي و ها دارايي ارزش بين تفاوت دهنده نشان
. است شركت هاي دارايي

 سال يك از بيش آنها بازپرداخت زمان طول كه هستند هايي بدهي و ها وام مدت، بلند هاي وام و ها بدهي *
  محسوب شركت مدت بلند ديون جزء باشد، داشته سال يك از بيش پرداخت سررسيد كه بدهي يعني است،
. شود مي

أأ  اين . استمالي منابع تأمين به نيازشركت،يكگذاريسرمايهماليتأمينبرايشد،گفتهكه گونه همان *
 از قسمتي . سهام طريق از دوم و ها بدهي يا ها وام طريق از اول . كرد تأمين توان مي صورت دو به را منابع
 شركت، هاي بدهي و ها دارايي بين اختلاف يعني آن، مابقي ولي گردد مي تأمين وام طريق از مالي منابع
 شركت صاحبان تملك به تدريج به شركت يك هاي دارايي بنابراين . است شركت سهامداران به متعلق

. آمد درخواهند

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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1. In what long -lived assets should the firm invest ? 

This question concerns the left-hand side of the balance sheet. Of course, the type and
proportions of assets the firm needs tend to be set by the nature of the business. We use the

i l b d i d i l E di d ib h f ki dterms capital budgeting and capital Expenditures to describe the process of making and
managing expenditures on long-lived assets.

: است زير سؤال سه به پاسخ شركت يك مالي تأمين چرا كه دريافت توان مي راحتي به شركت ترازنامه الگوي به توجه با *
؟ كند گذاري سرمايه مدت بلند هاي دارايي كدام روي بر شركت

 سؤال سه به است پاسخي مالي مديريت واقع، در . پردازيم مي مالي مديريت علم بيشتر و تدريجي بررسي به قسمت اين در *
 بلند هاي دارايي نوع چه در شركت كه است اين اول سؤال بخش ترين بنيادي . كنيم مي بررسي تفصيلي طور به را آنها كه

ددت ها يا تها؟كندگذا ا گع يتصد هايگ يا ايگذا نهدتلندهايدا چگ  چگونه مدت، بلند هاي دارايي روي بر گذاريسرمايهبرايگيريتصميمديگرعبارتبهيا؟كندگذاريسرمايه بايد مدت
. گيرد انجام بايد

 طبيعت توسط دارد، نياز آنها به شركت كه هايي دارايي مقدار و نوع البته . شود مي مربوط ترازنامه چپ سمت به سؤال اين
 مديريت و انجام فرآيند تشريح براي اي سرمايه هزينه و اي سرمايه بندي بودجه عبارت دو از ما . شود مي تعيين كار و كسب
. كنيم مي استفاده مدت بلند هاي دارايي روي بر ها هزينه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

1. In what long -lived assets should the firm invest ? 

Capital) اي سرمايه بندي بودجه عبارت دو از سؤال اين به پاسخ براي * Budgeting) هزينه و 
Capital)اي سرمايه Expenditure)ي اين اي سرمايه بندي بودجه عبارتمفهوم.شودمياستفاده )ير p p رهوموي( جب يبو يب ينير
 اي زمينه چه در است كرده تهيه مالي تأمين طرق از يكي از شركت كه را اي سرمايه كه است

. باشد چگونه آن بندي بودجه و نمايد گذاري سرمايه

 اي سرمايه بودجه بين تفاوت . كند مي تعيين را سرمايه كردن هزينه نحوه واقع در اي سرمايه هزينه *
 سرمايه يك بندي بودجه روي بر اي سرمايه بندي بودجه تمركز كه است اين در اي سرمايه هزينه و

داردتمركزسرمايهآنكردنهزينهچگونگرويبرايسرمايههزينهكهحالدراست .دارد تمركز سرمايه آنكردنهزينهچگونگيرويبرايسرمايههزينهكهحالي در است

 بلند هاي دارايي روي بر سرمايه كردن هزينه مديريت بررسي نحوه به عبارت دو اين حقيقت در *
. پردازند مي مدت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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2. How can the firm raise cash for required capital expenditures?

This question concerns the right-hand side of the balance sheet. The answer

to this involves the firm's capital structure, which represents the proportions

of the firm's financing from current and long -term debt and equity.

؟ كند فراهم نقد وجه تواند مي چگونه شركت

هزينهبراينيازموردسرمايهتأمينمنابعيعن*)شودممربوطترازنامهراستسمتبهسؤالاين  هزينه براي نياز مورد سرمايه تأمينمنابعيعني*)شودميمربوطترازنامهراستسمت به سؤال اين

 منابع از درصدي دهنده نشان كه است مربوط شركت اي سرمايه ساختار به سؤال اين به پاسخ . ( اي سرمايه

. شود مي تأمين سهام، و مدت بلند تعهدات مدت، كوتاه تعهدات طريق از كه است شركت مالي تأمين

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

3. How should short-term operating cash flows be managed?

This question concerns the upper portion of the balance sheet. There is often

a mismatch between the timing of cash inflows and cash outflows duringa mismatch between the timing of cash inflows and cash outflows during

operating activities.

؟ كرد مديريت را مدت كوتاه عملكرد از ناشي نقد وجوه جريانات بايد چگونه

 مشكل بسيار ظاهر در عبارت اين است ممكن اگرچه * ) . است ترازنامه بالايي قسمت به مربوط سؤال اين

 نقد وجوه جريان زمانبندي بين هموارهشركت،هرروزانهعملكرددر(استسادهبسيارولي آيد نظر به

 درآمد مقاطعي در يعني ) دارد وجود ناهماهنگي ( ها هزينه ) خروجي نقد وجوه جريان و ( درآمدها ) ورودي

  . ( است جاري درآمدهاي از بيش جاري هاي هزينه ديگر مقاطع در و جاري هاي هزينه از بيش ما

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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3. How should short-term operating cash flows be managed?

Furthermore, the amount and timing of operating cash flows are not known with
certainty. The financial managers must attempt to manage the gaps in cash flow.
From a balance-sheet perspective, short-term management of cash flow isp p , g
associated with a firm's net working capital. Net working capital is defined as
current assets minus current liabilities. From a financial perspective, the short-
term cash flow problem comes from the mismatching of cash inflows and
out-flows. It is the subject of short-term finance.

 اين بين زماني فاصله بايد مالي مديران . شود نمي شناخته دقت به عملياتي نقد وجوه جريان ديگر، سوي از
 بين زماني تطابق عدم مديريت به مالي مديريت علم مورد اين در * ) نمايند مديريت را نقد وجوه جريانات

ن اندا دگاهاز(دازدالج هد ازنا تت اناتد تاهنقديج اهدتك هاه دا  در سرمايه باهمراه مدت، كوتاه نقديجرياناتمديريتترازنامه،ديدگاهاز.(پردازدميماليجريان دو اين
 . ( رسيم مي خالص گردش در سرمايه نام به مفهومي به موضوع اين در * ) است شركت يك خالص گردش
 ديدگاه از . شود مي توصيف جاري هاي بدهي منهاي جاري هاي دارايي صورت به خالص گردش در سرمايه

 خروجي و ورودي نقد وجوه جريانات هماهنگي عدم از ناشي مدت، كوتاه نقد جريانات مشكل مالي، مدير يك
. است مدت كوتاه مالي مديريت موضوع مطلب، همين . است
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Capital Structure

Financing arrangements determine how the value of the firm is sliced up.
The persons or institutions that buy debt from the firm are called creditors.2
The holders of equity snares are called shareholders.

سرمايه ساختار
 سرمايه ساختار * ) است شده تقسيم چگونه شركت، يك ارزش كه كنند مي تعيين مالي تأمين ترتيبات
 شده اتخاذ شركت، يك سرمايه مالي تأمين منابع از يك هر سهم ميزان تعيين منظور به كه است ترتيباتي

 كه گفتيم ) شوند مي خوانده دهنده وام خرند، مي شركت از قرضه اوراق كه مؤسساتي يا اشخاص . ( است
  يا سازمان نهاد،. شوند تأمين سهام فروشوشركتهايبدهيياواممنبعدوازاستممكنشركت سرمايه
 به است، داده قرض شركت به حقيقت در آنها خريداري با و كرده خريداري را شركت قرضه اوراق كه فردي

 و پول پرداخت با كه كساني ) شوند مي خوانده سهامداران سهام، دارندگان . ( شناسيم مي دهنده وام نام
 تحت اند، شده سهيم شركت اين در و اند داده قرار شركت اختيار در را خود پول شركت، آن سهام خريد
. ( شناسيم مي سهامداران عنوان

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Capital Structure

Sometimes it is useful to think of the firm as a pie. Initially, the size of the

pie will depend on how well the firm has made its investment decisionspie will depend on how well the firm has made its investment decisions.

After a firm has made its investment decisions, it determines the value of its

assets (e.g., its buildings, land, and inventories).

 بستگي قطعات، اين اندازه ابتدا در . است مفيد كيك يك قطعات صورت به شركت يك گرفتن نظر در گاهي

 شركت اينكهاز پس . است كرده اتخاذخوبراگذاريسرمايهتصميماتحدچهتاشركتكه دارد اين به

 هاي دارايي ارزش دهنده نشان كيك از قطعه هر اندازه گرفت، گذاري سرمايه مورد در را خود تصميمات

. ( اوليه مواد و زمين ساختمان، نظير ) است قسمت آن به مربوط

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Financial Manager

In large firms the finance activity is usually associated with a top officer of
the firm, such as the vice president and chief financial officer, and some
l ffi Fi 1 3 d i t l i ti l t tlesser officers. Figure 1.3 depicts a general organizational structure
emphasizing the finance activity within the firm. Reporting to the chief
financial officer are the treasurer and the controller .

مالي مدير
 در ساختار اين . است شده داده نشان شركت يك مالي مديريت بخش ساختار بينيد، مي كه نموداري در *

  اين از هايي قسمت است ممكن تر كوچك هاي شركت در و دارد وجود كامل صورت به بزرگ هاي شركت
.باشندشدهادغامهمباساختار .باشندشدهادغامهم با ساختار

 مدير و معاون نظير شركت ارشد مديران از يكي عهده بر معمولآً مالي هاي فعاليت بزرگ، هاي شركت در
 ساختار دهنده نشان بينيد، مي كه نموداري . گيرد مي انجام تر پايين رده مديران از بعضي و شركت مالي

 به بازرس، و دار خزانه . دهد مي نشان را شركت آن در مالي هاي فعاليت و است شركت يك كلي سازماني
. ( كنند مي كار مالي مدير نظر تحت بازرس و دار خزانه ) دهند مي گزارش مالي مدير

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Financial Markets

As indicated in Section 1.1, firms offer two basic types of securities to investors. Debt
securities are contractual obligations to repay corporate borrowings. Equity securities are
shares of common stock and preferred stock that represent non contractual claims to the

id l h fl f th firesidual cash flow of the firm .
مالي بازارهاي

 قرضه، اوراق . كنند مي ارائه گذاران سرمايه به ارزش داراي اوراق نوع دو ها شركت شد، اشاره قبلاً كه گونه همان
 ممتاز سهام و عادي سهام گروه دو به سهام . كنند مي مجبور خود ديون بازپرداخت به را شركت كه هستند قراردادهايي

. هستند شركت نقد وجوه جريان مانده باقي به نسبت غيرقراردادي تملك دهنده نشان كه شوند مي تقسيم
Noncontractual از منظور• Claimsقرارداد بر مبتني كه ادعاهايي . نيستند قرارداد به بسته كه است ادعاهايي 

Contractual) هستند Obligations) آن، منبع كه مالي تأمين يعني گيرند، مي قرار شركت هاي بدهي زمره در 
شآكالأا ااشاف ا اق اااقا  وجوه جريان مانده باقي به نسبت سهامدار،.نيستقرارداديباشد،سهامفروشآن،منبعكهماليتأمين. است بدهي

. دارد تملك حق و است مدعي شركت، نقد
Issues of debt and stock that are publicly sold by the firm are then traded on the financial 

markets.
 و خريد مالي، بازارهاي در آن از پس است، شده فروخته عموم به و شده منتشر شركت توسط كه سهامي يا قرضه اوراق
. شوند مي فروش

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Financial Markets

The financial markets are composed of the money markets and the capital

markets. Money markets are the markets for debt securities that will pay off in

the short term (usu-ally less than one year). Capital markets are the markets for

long-term debt (with a matu-rity at over one year) and for equity shares.

  كوتاه در كه است اي قرضه اوراق بازار مالي بازار . است شده تشكيل سرمايه بازار و پول بازار از مالي بازار

 سرمايه، بازار . ( است بانك بازارها اين تيپ نمونه * ) شوند مي پرداخت ( سال يك از كمتر معمولاً ) مدت

. است سهام بازار و ( سال يك از بيش سررسيد با ) مدت بلند قرضه اوراق بازار

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Financial Texts 1
موسسه آموزش عالي غير انتفاعي 

For Financial Management Students

By: Hosein Najmizadeh

Based on : Corporate Finance (7th Edition);

ي ا ير ي وزش آ و
طوبيمجازي نور 

Stephen A. Ross; Randolph W. Westerfield; Jeffery Jaffe

Mc Graw Hill; 2005.

Part I

Values and Capital BudgetingValues and Capital Budgeting

Chapter  1 : section 1

Net Present Value
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كلمه ها و تركيب هاي تازه
Real assetدارايي واقعي
Financial assetدارايي مالي

Capital budgeting(برنامه تأمين مالي هزينه هاي بلندمدت شركت ها  )بودجه سرمايه اي 
Valueارزش Valueارزش
Stocks= sharesسهام

اوراق قرضه 
 شود مي متعهد آن ناشر كه گويند تنزيلي يا بهره با شركتي يا دولتي بهادار اوراق به

 اصل نيز سررسيد در و بپردازد آن دارندة به معين زماني فواصل در را معيني وجه
 مالكيت حق از كه نيست سهامدار مثل آن دارندة ولي كند بازپرداخت را وام

 دفتر در نام با قرضه اوراق برخلاف نام بي قرضه اوراق دارنده نام .باشد برخوردار
رسدنمثبتبهآنناشردولتسازمانياشركت

Bonds

.رسدنميثبتبهآنناشردولتيسازمان يا شركت

عوايد نقدي؛  (معناي كلي  )وجوه نقد جريان  (سرمايه گذاري  )
 را نقدي حساب كه مي شود گفته تغييراتي تحليل و تجزيه به مالي، وسيع معناي در
 كه نقد وجوه جريان صورت . مي دهد قرار تأثير تحت حسابداري دوره يك طول در
  در را نقد وجوه بر گذار تأثير تغييرات تمام ،مي باشد سالانه گزارش هاي جمله از

. مي كند تحليل و تجزيه مالي تأمين و سرمايه گذاري، عملياتي، قالب هاي

Cash flows

كلمه ها و تركيب هاي تازه
Net present value (NPV)ارزش فعلي خالص

Compoundingمركب سودافزايش 

Present value (PV)ارزش فعلي

بهره Interestنرخ rate (IR) Interest rate (IR)نرخ بهره

Rate of return (RoR)نرخ بازده

Discount rateتنزيلنرخ 

 Future valueآتيارزش 
Opp. = Present value

Discountingتنزيل ؛  (آن قيمت اسمي فروش اوراق قرضه و قيمت تفاوت  )كسر 

Compounding periodمركب سود افزايش با سرمايه گذاري مدت زمان 

C h fl Cash flow typesوجوه نقد انواع

Annuityسالواره, مستمري بازنشستگي 

Growing annuityمستمري بازنشستگي تصاعدي  ، سالواره تصاعدي

Perpetuityمالي براي مدت زمان نامحدود پرداخت هاي

Growing perpetuityپرداخت هاي تصاعدي نامحدود براي مدت زمان نامحدود
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Net Present Value

We now examine one of the most important concepts in all of corporate
finance, the relationship between $1 today and $1 in the future.p y

 در پولي واحد يك ارزش ارتباط ميزان يعني مالي، مديريت مباحث از يكي بررسي به بحث اين در
. پردازيم مي آينده در پولي واحد همان ارزش و حاضر حال

A firm is contemplating investing $1 million in a project that is expected
to payout $200,000 per year for nine years. Should the firm accept the
project?

ظااكاگذااالالكاك اآا  براي آن انتظار مورد بازده كه نمايدگذاريسرمايهايپروژهدردلارميليونيكخواهدمي شركتي
؟نمايد گذاري سرمايه پروژه اين در بايد شركت آيا . است دلار هزار دويست سالانه آينده سال 9

 يك در گذاري سرمايه رد يا قبول خالص، فعلي ارزش مفهوم از استفاده با خواهيم مي واقع در *
. كنيم بررسي را پروژه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Net Present Value

One might say yes at first glance; since total inflows of $1.8 million (= $200,000 X
9) are greater than $1 million outflow. However, the $1 million is paid out

$immediately, whereas the $200,000 per year will be received in the future. Also,
the immediate payment is known with certainty, whereas later inflows can only be
estimated. Thus, we need to know the relationship between a dollar today and a
(possibly uncertain) dollar in the future before deciding on the project.

  جريان از بيشتر (  200,000 × 9 ) دلار 1,800,000 يعني گذاري سرمايه اين ورودي جريانات ميزان كه آنجا از
 با . شود انجام گذاري سرمايه اين بايد كه شود مي تصور اول نگاه در است، دلار ميليون يك يعني آن خروجي

ن دا نككهندقتكاج ددلال دداختلافاصلها 200كهحالدش دلا000  دلار 200,000كه حالي در شود پرداختبلافاصلهبايددلارميليونيككهبينيمميدقتكميبا وجود اين
    تنها را آتي ورودي جريانان كه حالي در است قطعي امروز پرداخت همچنين . گردد مي باز آينده در سالانه

 از قبل پس . ( دارد وجود ريسك يا اطمينان عدم آتي، ورودي جريانات مورد در * ) زد تخمين توانت مي
 را آينده ( غيرقطعي احتمالي ) دلار يك و امروز دلار يك بين رابطه بايد گذاري سرمايه براي گيري تصميم
. ( آينده در آن ارزش نسبت به امروز شده پرداخت پول ارزش آناليز * )  بدانيم

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Net Present Value

This relationship is called the time-value of money conceptThis relationship is called the time value of money concept.

. نامند مي پول زماني ارزش مفهوم را رابطه اين

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Net Present Value

The formula for PV can be written as

Present Value of Investment:Present Value of Investment:

Where C1 is cash flow at date 1 and r is the appropriate interest rate. r is the 
rate of return that  requires on his land sale. It is sometimes referred to as the 
discount rate.

r
CPV
+

=
1

1

بر اساس فرمول ارائه شده
(فرمول فوق  )فرمول مورد نياز براي محاسبه ارزش فعلي سرمايه گذاري عبارت است از 

نرخ سودي است كه از  rدر واقع . نرخ سود مناسب پروژه است  rو  1درآمدهاي نقدي روز  C1كه در آن 
.پروژه انتظار مي رود كه گاهي به آن نرخ تنزيل مي گويند 

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Net Present Value
Frequently, businesspeople want to determine the exact cost or benefit of a decision. 
The decision to buy this year and sell next year can be evaluated as 

Net Present Value of Investment:Net Present Value of Investment:
That is, NPV is the present value of future cash flows minus the present value of the 
cost of the investment.

بدانند را گيري تصميم يك از حاصل دقيق زيان و سود خواهند مي كار و كسب و تجارت در شاغلين اوقات، اغلب
Cost عبارت * )  or benefit عدم يا انجام براي گيري تصميم مفهوم به و است هزينه و سود ارزشيابي واقع در  

 امسال كه هاست دارايي فروش و خريد كار، و كسب يك در جاري تصميمات از يكي . است گذاري سرمايه انجام
 با تواند مي آينده سال در فروش و امسال خريد براي گيري تصميم ( روند فروش به آينده سال در و شوند خريده
شودارزيابي زير فرمول ول رر يز ورز

ارزش فعلي خالص سرمايه گذاري
. است گذاري سرمايه هاي هزينه فعلي ارزش منهاي آينده در نقدي جريانات خالص فعلي ارزش NPV كه

  هاي هزينه كسر از است عبارت آن فرمول و است خالص فعلي ارزش اساس بر گيري تصميم روش واقع در * )
 ناشي درآمدهاي ارزش واقع در يعني . آينده در گذاري سرمايه آن از حاصل عوايد مجموع از گذاري سرمايه يك
. ( آينده در گذاري سرمايه اين از

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Future Value and Compounding

Suppose an individual were to make a loan of $1. At the end of the first year,
the borrower would owe the lender the principal amount of $1 plus the interestp p p
on the loan at the interest rate of r. For the specific case where the interest rate
is, say, 9 percent, the borrower owes the lender

$1 X (1 + r) = $1 X 1.09 = $1.09

سود مركب افزايش و آتي ارزش
ييميرض مبلغ همانگيرنده وام اول، سالپاياندر.دهدميدلارييكواميكفرديكنيم مي فرض مير نريرييو ي موللپ غنيرو ب
 اگر * ) . است بدهكار دهنده وام به بهره، نرخ اساس بر را وام سود اضافه به اوليه دلار يك

 كنيم، فرض درصد 9 را بهره نرخ خاص، مورد اين براي اگر ( دهيم نشان r به را بهره نرخ مفهوم
  است بدهكار دهنده وام به را زير مبلغ گيرنده وام

$ 1 × ( 1 + r ) = $ 1 × 1.09 = $ 1.09

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Future Value and Compounding

At the end of the year, though, the lender has two choices. She can
either take the $ 1 09 or more generally (1 + r) out of the capitaleither take the $ 1.09-or, more generally, (1 + r)-out of the capital
market, or she can leave it in and lend it again for a second year. The
process of leaving the money in the capital market and lend-ing it for
another year is called compounding.

موللهرنر يعني را سوداضافه به مبلغ اصل تواندمياو.داردگزينهدودهندهواماول،سالانتهايدر اين بنابر يروغلويورزوو
1 تر كلي عبارت به يا 1/09 + r سرمايه بازار در را آن تواند مي آنكه يا كند خارج سرمايه بازار از را 
  براي آن دادن وام و سرمايه بازار در پول داشتن نگاه فرآيند . بدهد وام سال دومين براي و داشته نگاه
. گويند مي سود مركب افزايش فرآيند را بعدي هاي سال

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Future Value and Compounding

Suppose that the lender decides to compound her loan for another year. She does

this by taking the proceeds from her first one-year loan, $1.09, and lending this

amount for the next year. At the end of next year, then, the borrower will owe her

$1 X (1 + r) X (1 + r) = $1 X (1 + r)2 = 1 + 2r + ?

$1 X (1.09) X (1.09) = $1 X (1.09)2 = $1 + $0.18 + $0.0081 = $1.1881

 مركب افزايش شامل وي پول و دارد نگاه سرمايه بازار در را خود پول بگيرد تصميم دهنده وام كنيم فرض اگر
الااااا$ال االا  به نياز بعد سالانتهاي در مبلغ اين سودمحاسبهبرايودادهقرضرا$1/09دومسالدروي بشود، سود

1 مبلغ براي پول سود احتساب × ( 1 + r ) ( 1 + r . دارد (

 علاوه به پول اصل سود كه است اين دارد وجود سود مركب افزايش مفهوم مورد در كه مهمي نكته *
. گويند Compounding يا سود مركب افزايش را مفهوم اين . شود مي محاسبه پول سود سود

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Future Value and Compounding

The most important point to notice is that the total amount that the

lender receives is not just the $1 that she lent out plus two years' worth

of interest on $1:

2 X r = 2 X $0.09 = $0.18

  وام كه مبلغيكل كه است اين كردتوجهآنبهبايدكهمهمينكته(گفتيمكهگونه همان * )
. نيست دلار يك آن بهره اضافه به دلار يك تنها كند، مي دريافت دهنده

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Future Value and Compounding

The lender also gets back an amount r2, which is the interest in the second year
on the interest that was earned in the first year. The term, 2 X r, represents
simple interest over the two years and the term r2 is referred to as the interestsimple interest over the two years, and the term, r2, is referred to as the interest
on interest. In our example this latter amount is exactly

r2 = ($0.09)2 = $0.0081

 كند، مي مجزا ساده سود از را آن و دارد وجود سود مركب افزايش موضوع در كه اي نكته ترين اساسي *
. است سود سود مفهوم

م اول سال دركه سودي به دوم سالدركهاستسوديواقعدرواستr2معادلكهرامبلغي دهنده وام يو عرولرب يو يبوملرو وللرو
  شود نمي گذاري سرمايه اول سال سود ساده، سود مورد در . آورد مي دست به گيرد، مي تعلق شده حاصل

  و شود مي حاصل گذاري سرمايه اصل از سال دو طول در كه است ساده بهره نرخ بيانگر 2r مفهوم و * )
 با است برابر قبل مثال در كه ( است قبل سال سود به متعلق سود همان r2 مفهوم

r2 = ( 0.09 ) 2 = 0.0081

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Future Value and Compounding

When cash is invested at compound interest, each interest payment

is reinvested. With simple interest, the interest is not reinvested.

 پرداخت كه سودي هر شود، گذاري سرمايه سود مركب افزايش روش با مبلغي كه زماني

 دست به سود ساده، سود با گذاريسرمايهروشدر.شودميگذاريسرمايهمجدداً شود،

. ( گيرد نمي تعلق سود آمده، دست به سود به * ) شود نمي گذاري سرمايه مجدداً آمده

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Present Value and Discounting

How much would an investor need to lend today so that she could receive 
$1 two years from today?$1 two years from today?

Algebraically, we can write this as
PV × (1.09)2 = $1

تنزيل و فعلي ارزش
. است سود مركب افزايش مفهوم مخالف دقيقاً كنيم مي اشاره آن به كه بعدي مفهوم *

 چقدر بايد امروز باشد، داشته $ 1 ميزانبهدريافتيبعدسالدوودهدقرضرامبلغيبخواهد فردي اگر
؟ دهد قرض

: نوشت زير صورت به را مسئله اين توان مي جبري شيوه به
PV × (1.09)2 = $1

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Present Value and Discounting

In the preceding equation, PV stands for present value, the amount of money 

l d d i d i $1 i ' iwe must lend today in order to receive $1 in two years' time.

Solving for PV in this equation, we have

 $ 1 آينده سال دو تا شود داده قرض بايد امروز كه است پولي فعلي ارزش نشانگر PV معادله اين در كه

84.0$
1881.1

1$ ==PV

. آيد دست به

$84.0 داريم PV حسب بر معادله اين حل با
1881.1

1$ ==PV

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Present Value and Discounting

This process of calculating the present value of a future cash flow is p g p

called discounting. It is the opposite of compounding .

. مي گويند  (Discounting)به فرآيند محاسبه ارزش آتي جريان وجوه نقدي، تنزيل  

.عبارت تنزيل مخالف افزايش مركب سود است

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Future Value and Compounding

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Compounding Periods

So far we have assumed that compounding and discounting occur yearly. 
Sometimes con pounding may occur more frequently than just once a year. For 
example, imagine that a ban pays a 10 percent interest rate "compounded p g p y p p
semiannually." This means that a $1,000 deposit in the bank would be worth 
$1,000 X 1.05 = $1,050 after six months, and $1,050 X 1.05 = $1,102.50 at the 
end of the year.

سود مركب افزايش هاي بازه
       مبحث به اينجا در . شد اشاره Discounting و Compounding عبارت دو به قبلي مفاهيم در *

 . پردازيم مي سود افزايش هاي بازه
 افزايش است ممكن گاهي . دهد مي رخ سالانه تنزيل، و سود مركب افزايش كه كرديم فرض اينجا تا

دهدميبهرهدرصد10بانكيكهكنيدتصورمثالعنوانبه.دهدرخسالدرباريكازبيشسودمركب  دهد مي بهرهدرصد 1 بانكي كه كنيدتصورمثالعنوانبه.دهدرخسالدرباريكازبيشسود مركب
 پرداخت آن سود ماه شش هر در ) گيرد مي تعلق آن به « ( ساله نيم ) ماه شش مركب سود افزايش » كه
  سود دريافت با ) اول ماه 6 از پس بانك، اين در دلاري 1,000 سپرده كه معناست بدان اين . ( شود مي
 $ 1,000 × 1/05 = $ 1,050 ( باشد ماه 6 هر در درصد 5 پرداختي سود درصد كه صورتي در دلاري 50

. بود خواهد آن ارزش $ 1,050 × 1/05 = $ 1,102 / 50 سال پايان در و دارد ارزش
 تعيين سود، مركب افزايش ميزان در تواند مي سود پرداخت هاي بازه يا دوره شد، گفته آنچه اساس بر *

. رسيم مي « شده قيد سالانه بهره نرخ » عبارت به مفهوم اين از . باشد كننده
كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Compounding Periods

The stated annual interest rate is the annual interest rate without 

consideration of compounding. Bank: and other financial institutions may 

use other names for the stated annual interest rate Annual percentage rate 

is perhaps the most common synonym.

 تعيين مركب سود افزايش ميزان در تواند مي سود پرداخت هاي بازه يا دوره ، شد گفته آنچه اساس بر

. رسيم مي ” شده قيد سالانه بهره نرخ “ عبارت به مفهوم اين از . باشد كننده

 ساير و ها بانك . است سود مركب افزايش گرفتن نظر در بدون سالانه بهره نرخ شده، قيد سالانه بهره نرخ

 ترين رايج . كنند استفاده شده قيد سالانه بهره نرخ براي ديگري اسامي است ممكن مالي مؤسسات

  . است « سالانه نرخ درصد » عبارت اين مترادف

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Distinction between Stated Annual Interest Rate and 
Effective Annual Interest Rate

The distinction between the stated annual interest rate (SAIR) and the effective
annual in-terest rate (EAIR) is frequently quite troubling to students.

  مؤثر سالانه بهره نرخ و شده قيد سالانه بهره نرخ بين تمايز
 سالانه بهره نرخ نام به مفهومي با تمايز در شده قيد سالانه بهره نرخ مفهوم شد، گفته آنچه اساس بر *

. گيرد مي قرار مؤثر
 دانشجويان، براي (EAIR) مؤثر سالانه بهره نرخ و (SAIR) شده قيد سالانه بهره نرخ بين تمايز معمولاً
. زاست مشكل

Stated annual interest rate or SAIR becomes meaningful only if the
compounding interval is given.

. باشد شده داده مركب، سود افزايش هاي بازه كه دارد معني زماني تنها (SAIR) شده قيد سالانه بهره نرخ

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Distinction between Stated Annual Interest Rate and 
Effective Annual Interest Rate

For example, for an SAIR of 10 percent, the future value at the end of one year
with semiannual compounding is [1 + (.10/2)]2 = 1.1025.

ااآااا  است عبارت ماهه شش سود پرداختباسالپاياندرآتيارزش %10معادلSAIRبرايمثال عنوان به
1] از + (0.10/2)]2 = 1.1025

The future value with quarterly compounding is [1 + (.1O/4)4 = 1.1038.

        با است برابر باشد ماهه سه سود، پرداخت هاي بازه كه صورتي در مبلغ همين براي آتي ارزش
[1 + (0.10/4)]4 = 1.1038

If the SAIR is 10 percent but no compounding interval is given, one cannot
calculate future value.

 باشد، نشده داده مركب سود افزايش پرداخت هاي بازه ولي باشد  %10 شده قيد سالانه بهره نرخ اگر پس
. كرد محاسبه را آتي ارزش توان نمي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Distinction between Stated Annual Interest Rate and 
Effective Annual Interest Rate

By contrast, the EAIR is meaningful without a compounding interval.

 مقابل در * ) . است بامعني مركب، سود افزايش دوره بدون (EAIR) مؤثر سالانه بهره نرخ مقابل، در

 اساس بر كه دارد وجود مؤثر سالانه بهره نرخ نام به ديگري مفهوم شده، قيد سالانه بهره نرخ مفهوم

 يك پايان در را گذاري سرمايه آتي ارزش ميزان سود، پرداخت هاي بازه داشتن بدون توان مي آن

( . كرد محاسبه سال

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Distinction between Stated Annual Interest Rate and 
Effective Annual Interest Rate

For example, an EAIR of 10.25 percent means that a $1 investment will be

worth $1 1025 in one yearworth $1.1025 in one year.

 پايان در دلاري 1 گذاري سرمايه يك ارزش كه معناست بدين  %10 مؤثر سالانه بهره نرخ مثال، عنوان به

. است دلار 1/025 سال

One can think of this as an SAIR of 10 percent with semiannual compounding

or an SAIR of 10.25 percent with annual compounding, or some other

possibility.

 6 سود پرداخت دوره با  %10 شده قيد سالانه بهره نرخ صورت به توان مي را مؤثر سالانه بهره نرخ اين

. كرد تصور سالانه سود پرداخت دوره با  % 10/25 شده قيد سالانه بهره نرخ يا ماهه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Simplification
Formulas for four classes of cash flow streams:

Perpetuity
Growing perpetuity
AnnuityAnnuity
Growing annuity

: دارد وجود مالي امور در نقد وجوه جريان نوع چهار عمدتاً
نامحدود زمان با مالي هاي پرداخت
نامحدود زمان با تصاعدي مالي هاي پرداخت
سالواره يا بازنشستگي مستمري
تصاعدي سالواره يا تصاعدي بازنشستگي مستمري

ند* دا ازا ضهن تاضافهت دهايدكها لا ادازآنهديا دPerpetuityفها  در Perpetuityمفهوم اما . پردازيم ميآنبهبعدياسلايدهايدركهاستاضافهتوضيحبهنيازموارد اين در *
 . شود مي سيستم وارد نامحدود شكل به ( مبلغ نظر از نه و ) زماني نظر از كه است نقدي وجوه جريان واقع

Growing Perpetuity زمان تا تصاعدي شكل به مشخص درصدي با مبلغ لحاظ از كه است نقدي وجوه  
. كند مي پيدا افزايش نامشخص،

Growing و Annuity مفهوم دو * Annuity بازنشستگي مستمري آنها تيپ نوع كه هستند هايي پرداخت 
. است سازمان يك كاركنان به پرداختي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Perpetuity
A perpetuity is a constant stream of cash flows without end. If you are
thinking that perpetuities have no relevance to reality, it will surprise you that
there is a well-known case of an unending cash flow stream: the British bonds

ll d l A i t h i l i titl d t i lcalled consols. An investor purchasing a consol is entitled to receive yearly
interest from the British government forever.

نامحدود زمان با مالي هاي پرداخت
 پرداخت پايان بي شكل به كه است نقدي وجوه جريان « نامحدود زمان با مالي هاي پرداخت » مفهوم

 كه بدانيد اگر كرد خواهيد تعجب باشد، حقيقي تواند نمي مفهوم اين كه كنيد مي تصور اگر . شود مي
 . Consols نام به انگليس دولت قرضه اوراق : دارد وجود نامحدود نقدي جريانات از معروفي بسيار مورد

 انگليس دولت از سالانه سود دريافت مستحق هميشه براي خرد، مي Consol يك كه گذاري سرمايه
بودخواهد . بود خواهد

The amount that will give the investor C dollars each year, and therefore the
present value of the consol, is simply

 از راحتي به Consol فعلي ارزش بنابراين و دهد مي گذار سرمايه به دلار C سالانه كه اي سرمايه مقدار
  آيد مي دست به زير رابطه

r
CPV =

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Growing Perpetuity

Imagine an apartment building where cash flows to the landlord after

ill b $100 000 t Th h fl t d t iexpenses will be $100,000 next year. These cash flows are expected to rise

at 5 percent per year. If one as-sumes that this rise will continue

indefinitely, the cash flow stream is termed a growing perpetuity.

نامحدود زمان با تصاعدي مالي هاي پرداخت

 100,000 هاهزينه كسر از پس آينده،سالدرآپارتمانيكمالكبهپرداخينقديجريانات كنيد تصور

  تا افزايش اين كه كنيم فرض اگر . يابد افزايش  %5 سالانه پرداخت اين ميزان كه است قرار . است دلار

. گويند مي نامحدود زمان با تصاعدي نقدي وجوه جريان آن به دارد، ادامه نامحدودي زمان

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Growing Perpetuity

Formula for Present Value of Growing Perpetuity :

CPV =

where C is the cash flow to be received one period hence, g is the rate of

growth per period, expressed as a percentage, and r is the appropriate discount

rate.

: از است عبارت نامحدود زمان با تصاعدي نقدي وجوه جريان فعلي ارزش محاسبه فرمول

gr
PV

−
=

 بيان درصد شكل به معمولاً كه بازه هر رشد نرخ g زماني، بازه يك در نقد وجوه جريان مبلغ C آن در كه
. است مربوطه متناسب تنزيل نرخ r و شود مي

gr
CPV
−

=

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Annuity
An annuity is a level stream of regular payments that lasts for a fixed number
of periods. Not surprisingly, annuities are among the most common kinds of
financial instruments. The pensions that people receive when they retire arep p p y
often in the form of an annuity. Leases and mortgages are also often annuities.

بازنشستگي مستمري سالواره،
 نام، اين حقيقت در كه رسيم مي ايم ناميده بازنشستگي مستمري را آن فارسي در كه ديگري مفهوم به *

. است Annuity انواع از يكي

دااداختازانفا تقا داداكها اشخدت دان ف*)گ   مفهوم * ) گيرد مي انجام مشخصي دورهتعدادبرايكهاستقاعدهباهايپرداختازجرياني مفهوم، اين
Annuity كشد مي طول مشخص، زماني دوره يك براي كه است نقد وجوه جريان از اي مجموعه ) .  

 از پس افراد كه مستمري . دارند قرار مالي ابزارهاي ترين عمومي ميان در سالواره هاي پرداخت طبيعتاً
 از اغلب مسكن، هاي وام و بها اجاره همچنين . است سالواره صورت به اغلب كنند مي دريافت بازنشستگي

. هستند سالواره نوع
كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Growing Annuity
Cash flows in business are very likely to grow over time, due either to real
growth or to inflation. The growing perpetuity, which assumes an infinite
number of cash flows, provides one formula to handle this growth. We now

id i i hi h i fi i b f i h flconsider a growing annuity, which is a finite number of growing cash flows.
Because perpetuities of any kind are rare, a formula for a growing annuity
would be useful indeed. The formula is Formula for Present Value of Growing
Annuity:

تصاعدي سالواره
   پيدا رشد تورم، دليل به يا واقعي رشددليلبهنقدوجوهجريانزمان،گذشتباكاري،وكسب هر در
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نرورر نز ور يرلو پرورملو
 نقدي جريان نامحدودي تعداد بر فرض آن در كه نامحدود، زمان با تصاعدي مالي هاي پرداخت . كنند مي

    نظر در را تصاعدي سالواره يك ما حالت اين در . دهد مي ما به رشد اين محاسبه براي فرمولي است،
 تصاعدي سالواره فعلي ارزش محاسبه فرمول . است تصاعدي نقدي جريانات مشخصي تعداد كه گيريم مي
: است زير شكل به
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كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Part I

Values and Capital Budgeting

Chapter  1 : section 2
How to Value Bonds and StocksHow to Value Bonds and Stocks
نحوه ارزش گذاري اوراق قرضه و سهام
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Principal paymentاصل بدهي- اصل وام
Pure discount bondاوراق قرضه با كسر

Maturity dateسررسيد

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Face valueارزش اسمي
Institutional investorسرمايه گذاران نهادي

Over the counter (OTC)بازار فرابورس
Closeآخرين قيمت  اوراق بهادار

Volumeحجم معاملات در بازار هاي مالي
Current yieldحاصل واقعي اوراق قرضه

Dividendسود سهام
Common stockسهام عادي
Zero growthبدون سود
Constant growthرشد ثابت

Differential growthرشد متغير

Retention ratioنسبت حفظ سود سالانه در شركت

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Return on retained earningsسود حاصله از سود سنواتي

Firm's growth rateنرخ رشد شركت

High(hi)بالاترين قيمت اوراق بهادار در بازار مربوطه

Low(lo)پايين ترين قيمت اوراق بهادار در بازار مربوطه

Symbol(sym)نشان اختصاري نام شركت

Dividend (Div)سود سهام

Yield (yld)بازده

Net changeدرصد تغييرات خالص
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Definition and Example of a Bond

A bond is a certificate showing that a borrower owes a specified sum.

In order to repay the money the borrower has agreed to make interestIn order to repay the money, the borrower has agreed to make interest

and principal payments on designated dates.

قرضه اوراق يك از اي نمونه و تعريف

  گذاري ارزش نحوه به تا پردازيم مي سهام و قرضه اوراق گذاري ارزش مفهوم به بخش اين در * )
اق ضها دداژگااق اق(شآشناثادكا ضها اهق تگ كها  كه است گواهي قرضه، اوراق ( شويمآشنامبحثايندركاربردموردواژگانوسهاموقرضه اوراق
 وام پول، بازپرداخت منظور به . است بدهكار دهنده وام به مشخصي مبلغ گيرنده، وام دهد مي نشان

. نمايد پرداخت شده معين هاي تاريخ در را پول اصل و بهره كه است كرده موافقت گيرنده

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Pure Discount Bonds

The pure discount bond is perhaps the simplest kind of bond. It
promises a single payment, say $1, at a fixed future date. If the payment
is one year from now, it is called a one-year dis-count bond; if it is two
years from now, it is called a two-year discount bond, and so on.

كسر با قرضه اوراق
 ساده احتمالاً كسر، با قرضه اوراق ( شويم مي وارد كسر با قرضه اوراق نام با اي تازه مفهوم به * )

  مشخصي تاريخ در را دلار يك مثلاً پرداخت، يك تعهد اوراق، اين . هستند قرضه اوراق نوع ترين
 اگر و ساله يك كسري قرضه اوراق را اوراق باشد، بعد سال يك پرداخت، اين اگر . دارد آينده در

. گويند مي ... و ساله دو كسري قرضه اوراق را اوراق باشد، بعد سال دو نظر، مورد پرداخت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Pure Discount Bonds

The date when the issuer of the bond makes the last payment is called

h i d f h b d j i i f h h b d ithe maturity date of the bond, or just its maturity for short. The bond is

said to mature or expire on the date of its final payment. The payment at

maturity ($1 in this example) is termed the bond's face value.

ي به يا سررسيدتاريخ داشت، خواهدراپرداختآخرينتاريخ،آندراوراقكنندهمنتشركه تاريخي قرري يريخورپررينريخنرور بيرر

 . گويند قرضه اوراق انقضاي تاريخ يا سررسيد را پرداخت آخرين تاريخ . گويند سررسيد اختصار،

. اند ناميده قرضه اوراق اسمي ارزش را ( دلار 1 مثال اين در ) سررسيد در پرداختي ميزان

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Pure discount bonds are often called zero-coupon bonds or zeros to 

emphasize the fact that the holder receives no cash payments until 

maturity. We will use the terms zero, bullet, and discount interchangeably 

to refer to bonds that pay no coupons.

  گويند مي ( صفر يا كوپن صفر با قرضه اوراق ) كوپن بدون قرضه اوراق اغلب را كسر با قرضه اوراق
 دريافت نقدي پرداخت هيچ آن سررسيد تا قرضه اوراق دارنده كه باشد واقعيت اين دهنده نشان تا

 خريد با فرد كه است مفهوم بدين پرداختي تك قرضه اوراق يا كوپن بدون قرضه اوراق * ) كند نمي
 را سودي بنابراين . كند مي دريافت قرضه اوراق سررسيد تاريخ در هم آن و پرداخت يك صرفاً آنها

.(كندنميدريافتتاريخآن از زودتر

  و ( گلوله ) Bullet ، ( صفر ) Zero هاي واژه از كوپن، بدون قرضه اوراق به اشاره براي
Discount ( تنزيل ) كنيم مي استفاده يكديگر جاي به .

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Level-Coupon Bonds

Many bonds, however, are not of the simple, pure discount variety. Typical
bonds issued by either governments or corporations offer cash payments not
just at maturity but also at regular times in betweenjust at maturity, but also at regular times in between.

مساوي هاي پرداخت با قرضه اوراق
. دارند برابر مياني هاي بازپرداخت كه رسيم مي قرضه اوراق از ديگري نوع به اكنون *
 توسط كه معمولي قرضه اوراق . نيستند ساده كسر با قرضه اوراق قرضه، اوراق از بسياري حال، اين با

 در معيني فواصل در بلكه ندارند نقدي پرداخت سررسيد، در تنها شوند، مي منتشر ها شركت يا ها دولت
. دارند هايي پرداخت نيز بين اين

For example, payments on U.S. government issues and American corporate
b d d i h il h b dbonds are made every six months until the bond matures.

     منتشر آمريكايي هاي شركت يا آمريكا دولت توسط كه اي قرضه اوراق هاي پرداخت مثال، عنوان به
. گيرد مي صورت قرضه اوراق سررسيد تا بار يك ماه 6 هر شوند، مي

These payments are called the coupons of the bond .
. اند ناميده ( مياني هاي پرداخت يا * ) قرضه اوراق كوپن را ها پرداخت اين

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Bond Market Reporting

Almost all corporate bonds are traded by institutional investors and are
traded on the over-the-counter market ( OTC for short )

قرضه اوراق بازار دهي گزارش نحوه
 بازار ) فرابورس بازار در و نهادي گذاران سرمايه توسط ها شركت قرضه اوراق تمام تقريباً ( آمريكا در * )

. شوند مي معامله ( سوم دست

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Present Value of Common Stocks
Valuation of Different Types of Stocks

the value of the firm is the present value of its future dividends. How do we apply this
idea in practice?

ش لا اف عموميسهام فعلي ارزش
سهام مختلف انواع گذاري ارزش
؟ كنيم استفاده عمل در ايده اين از چگونه . است آن آتي سهام فعلي ارزش شركت، يك فعلي ارزش

Equation (5.4) represents a very general model and is applicable regardless of whether
the level of expected dividends is growing, fluctuating, or constant .

 توزيع سود سطح اينكه گرفتن نظر در بدون توان مي كه است عمومي ساده بسيار مدل يك دهنده نشان زير معادله
∞.كرداستفادهآنازباشد،ثابتيانوسانرشد،باانتظار،موردشده Div .كرداستفادهآنازباشد،ثابتيانوسانرشد،باانتظار، مورد شده

The general model can be simplified if the firm's dividends are expected to follow some
basic patterns: (1) zero growth, (2) constant growth, and (3) differential growth.

 رشد ـ 3  ثابت رشد ـ 2  رشد بدون ـ 1 : باشد داشته را پايه الگوهاي اين از يكي شركت، پرداختي سهام سودهاي اگر
. شود تر ساده تواند مي عمومي مدل اين ، متغير

( )∑
= +

=
1

0 1i
t
t

r
DivP

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Where Does g Come From?

g is in fact the firm’s growth rate which is calculated asg g

g = Retention ratio × Return on retain Earnings

g؟ آيد مي كجا از و چيست

:آيدمدستبهزيرفرمولطريقازكهاستشركتيكرشدنرخgواقعدر : آيد مي دستبهزيرفرمولطريقازكهاستشركتيكرشدنرخ g واقع در

g =نرخ نگداري سود ساالانه شركت درون شركت  ×نرخ بازده بر روي ميزان سود نگه داشته شده در شركت 

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Stock Market Reporting

  سهام بازار در دهي گزارش
ند* نههخشا هازاين شنح فاهكهدازهامازاددهگزا  مفاهيمكه پردازيم مي سهامبازاردردهيگزارشنحوهازاينمونهبهبخش اين در *

 به گزارش اين جدول هاي ستون عناوين ) دارد قرضه اوراق بازار با مشتركي بسيار
: ( است زير شرح

Hiشده بالاترين قيمت سهام معاملهLoترين قيمت سهام معامله شده پايين
Stockنام شركتSym (Symbol)نام اختصاري شركت
Div (Dividend)سود سهام بر اساس مبناي سالانهYld (Yield) (درصد سود نسبت به قيمت سهام  )بازده

PE (Price Earning)Vol (Volume)حجم معاملات انجام شده
Close آخرين قيمتNet Chg (Net 

Change)
گرفته ميزان تغييرات صورت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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كلمه ها و تركيب هاي تازه

Capital budgetingسرمايه اي بودجه بندي تصميمات

Stock holderسهامدار
Sum Sumمجموع

Propertyدارايي- املاك-اموال

Value additivityارزش افزودن-افزايي ارزش

Pay back period methodسرمايه برگشت روش

Cut-off dateقطع نقطه

Discounted pay back period methodشده تنزيل سرمايه برگشت روش

Averageحسابداريمتوسطحسببرسرمايهبرگشتمحاسبهروش accounting Return Method Average accounting Return Methodحسابداريمتوسطحسببرسرمايهبرگشت محاسبه روش

Averageمتوسط

Taxماليات

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

كلمه ها و تركيب هاي تازه
Depreciationاصطحلاك

  به آلات ماشين مثال، براي .شوند مي منعكس ترازنامه در (رقم) آن با ها دارايي كه رقمي
 اعمال و زمان گذشت با .شوند مي ثبت مربوط دفاتر در اند شده خريداري كه قيمتي

مقطعهردردارايهردفتريارزش،بنابراينشودمكاستهرقمايناز،ساليانهاستهلاك

Book value

 مقطع هردرداراييهردفتريارزش،بنابراين.شودميكاستهرقمايناز،ساليانه استهلاك
  دارايي كه صورتي در .انباشته استهلاك منهاي آن خريد هزينه با است مساوي زماني

 مي اشاره مورد خريد هزينه جايگزين حاصل رقم ،گيرد قرار مجدد ارزيابي مورد موردنظر
 ممكن دفتري ارزش .گيرد مي قرار محاسبه مورد ارزيابي از بعد زمان از استهلاك و شود
marketبازار ارزش مثل ها، ارزش ساير با است valueدو اين .باشد داشته بارزي تفاوت 
  برابرند ها دارايي خريد هنگام در فقط معمولاً (بازار ارزش و اسمي ارزش) ارزش

Revenueدرآمد

Expensesها هزينه pزي

Net incomeخالص درآمد

 Internal rate of Returnداخلي بازده نرخ
Method

Merits of  projectپروژه هر مثبت نقاط

The profitability Indexسودآوري شاخص

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشدInitial investmentاوليه گذاري سرمايه
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كلمه ها و تركيب هاي تازه

Incomeدرامد

Earningsعايدات

Sunk costقبلي مترتبه هاي هزينه

 مقايسه در دسترس قابل گزينه بهترين از ناشي عايدي ارزش از است عبارت فرصت هزينه
 تصميم گيري فرايند اجزاي مهمترين از يكي فرصت هزينه .قبلي انتخابي گزينه با

نمي شوند منظور واقعي هزينه عنوان به مالي صورت هاي در ولي شركت هاست

Opportunity cost

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Why Use Net Present Value ?

This chapter, focuses on capital budgeting, the decision process for accepting
or rejecting projects.
The basic investment rule can be generalized to:
Accept a project if the NPV is greater than zero.
Reject a project if NPV is less than zero.
We refer to this as the NPV rule.
Accepting positive NPV projects benefits the stockholders .

؟ كنيم استفاده فعلي خالص ارزش از چرا
. پردازيم مي دارد وجود گذاري سرمايه يك رد يا انتخاب براي كه ديگري هاي روش به فصل اين در *

. دارد تمركزهاست، طرح رد يا قبول برايگيريتصميمفرآيندكهاي،سرمايهبنديبودجهرويبر فصل اين زرحرولررمررورورلن رر
: داد تعميم زير شكل به توان مي را گذاري سرمايه اساسي قاعده
. بپذيريد است، صفر از تر بزرگ آنها فعلي خالص ارزش كه را هايي طرح
. كنيد رد است، صفر از تر كوچك آنها فعلي خالص ارزش كه را هايي طرح
. شناسيم مي فعلي خالص ارزش اصل عنوان به را اصل اين

. شود مي سهامداران انتفاع باعث باشد، مثبت آنها فعلي خالص ارزش كه هايي طرح قبول

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Why Use Net Present Value ? (Contd.)

The value of the firm rises by the NPV of the project.

Note that the value of the firm is merely the sum of the values of the
different projects, divisions, or other entities within the firm. This property,
called value-additivity, is quite important. It implies that the contribution
of any project to a firm's value is simply the NPV of the project.

( ادامه ) ؟ كنيم استفاده فعلي خالص ارزش از چرا
. يابد مي افزايش شركت آن هاي پروژه خالص فعلي ارزش افزايش با شركت هر ارزش
 مختلف هايقسمت در كه مختلفيهايپروژهارزشبااستبرابرصرفاًشركتيكارزشكه كنيد توجه
 شود، مي ناميده افزايي ارزش كه ويژگي اين . شركت آن به وابسته مؤسسات ساير و دارد وجود شركت آن

 خالص ارزش سادگي به شركت، ارزش از پروژه هر سهم كه دهد مي نشان موضوع اين . است مهم بسيار
. است پروژه آن فعلي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Payback Period Method

One of the most popular alternatives to NPV is payback. Here is how payback
works.
Consider a project with an initial investment of -$50,000. Cash flows are $30,000,
$20 000 and $10 000 in the first three years respectively A useful way of writing$20,000, and $10,000 in the first three years , respectively. A useful way of writing
down investments like the preceding is with the notation .

سرمايه برگشت روش
  . است سرمايهبرگشتروشها،گذاريسرمايهارزيابيبرايديگرهايروش از يكي *

Time

Cash inflow

Cash outflow

$30,000 $20,000 $10,000

$-50,000
يريروشزي ير ررروشريررز
 اين كه دهيم مي نشان اينجا در . است سرمايه برگشت روش ، NPV جايگزين هاي روش ترين رايج از يكي
. كند مي كار چگونه روش
 $ 30,000 ترتيب به اول سال سه در سرمايه برگشت . بگيريد نظر در $ -  50,000 اوليه سرمايه با را اي پروژه

  هاي روش از يكي . دهد مي نشان را نقد وجوه هاي جريان اين زير تصوير . است $ 10,000 و $ 20,000 ،
. است روش اين هايي، گذاري سرمايه چنين نگارش

 (10,000 $ ،20,000 $  ،30,000 $ ،50,000  - $ )

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Payback Period Method (Contd.)

The payback period rule for making investment decisions is simple. A

particular cut - off date, say two years, is selected. All investment projects thatp , y y , p j

have payback periods of two years or less are accepted and all of those that

payoff in more than two years - if at all - are rejected.

( ادامه ) سرمايه برگشت روش

 قطع نقطه . است ساده بسيار گذاري سرمايه منظور به گيري تصميم براي سرمايه برگشت روش اصل
خااللاًخ اگكگذااااا

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

 سرمايه برگشت دوره كه گذاري سرمايههايپروژهتمام.شودميانتخابسال،دومثلامشخصي،
 از بيش آنها سرمايه برگشت دوره كه هايي پروژه تمام و هستند قبول قابل است، سال دو از كمتر آنها
. هستند مردود باشد، سال دو

Aware of the pitfalls of payback, some decision makers use a variant called the

discounted payback period method Under this approach we first discount the

The Discounted Payback Period Method

discounted payback period method. Under this approach, we first discount the

cash flows. Then we ask how long it takes for the discounted cash flows to

equal the initial investment .

  شده تنزيل سرمايه برگشت روش

نمزي برگشت روشآن به كه كنند مي استفادهراسرمايهبرگشتروشازايگونهگيران،تصميم از بعضي رروشنيرررروشزور

 بررسي سپس . كنيم مي تنزيل را نقد وجوه هاي جريان ابتدا روش، اين در . گويند مي شده تنزيل سرمايه

. شود اوليه سرمايه با برابر شده تنزيل نقد وجوه هاي جريان تا كشد مي طول چقدر كنيم مي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Discounted Payback Period Method

For example, suppose that the discount rate is 10 percent and the cash flows on a
project are given by

( - $100, $50, $50, $20)
This investment has a payback period of two years, because the investment is paid
back in that time.
To compute the project's discounted payback period, we first discount each of the
cash flows at the l0 percent rate. These discounted cash flows are

[-$100, $50/1.1, $50/(1.1)2, $20/(1.1)3] = (-$100, $45.45, $41.32, $15.03)

 علامت * ) است زير صورت به پروژه نقدي وجوه هاي جريان و است  %10 تنزيل نرخ كه كنيد فرض مثال، عنوان به
هدخدهندنشانف ها ل تا (ا    (استاوليهسرمايهبودنخروجيدهنده نشان منفي

($ -100, $50 , $50, $20)
. شود مي برگشت مدت اين در اوليه، گذاري سرمايه كه چرا است سال دو پروژه اين سرمايه بازگشت دوره
 . كنيم مي تنزيل  %  10 نرخ با را نقدي وجوه جريانات از يك هر ابتدا پروژه، شده تنزيل برگشت دوره محاسبه براي
  از عبارتند شده تنزيل نقدي وجوه جريانات اين

[-$100, $50/1.1, $50/(1.1)2, $20/(1.1)3] = (-$100, $45.45, $41.32, $15.03)

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Another attractive, approach to financial decision-making is the average
accounting return. The average accounting return is the average project earnings

The Average Accounting Return Method

after taxes and depreciation, divided by the average book value of the
investment during its life.

حسابداري متوسط حسب بر سرمايه برگشت روش
 متوسط حسب بر سرمايه برگشت روش مالي، مديران گيري تصيميم براي جذاب هاي روش از ديگر يكي

 كسر از پس پروژه درآمدهاي متوسط حسابداري، متوسط حسب بر سرمايه برگشت . است حسابداري
مي*)ريرزشوبريمهلاوي منعكس ترازنامه در رقم آن با ها داراييكهرقمي*)دفتريارزشمتوسطبرتقسيماستهلاك، و ماليات يير منبر زرر سر

. است آن عمر طول در گذاري سرمايه ( است متفاوت بازار ارزش با و شوند مي

)
آنعمرطولدرگذاريسرمايهدفتري ارزشمتوسط

حسابداري)  متوسط حسب بر سرمايه برگشتاستهلاكومالياتكسرازپسپروژهدرآمدهاي متوسط =

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Step One: Determining Average Net Income Net income in any year is net
cash flow I minus depreciation and taxes.

(ادامه)حسابداريمتوسطحسببرسرمايهبرگشت روش

The Average Accounting Return Method

يبرروش ريوببرر ()ب
. است زير جدول منظور كردند، اشاره 7 اسلايد به استاد كجا هر : توجه

. كنيم طي را گام سه بايد روش اين در بينيد، مي زير جدول در كه گونه همان *
      خالص نقدي وجوه جريانات با است برابر سال هر خالص درآمد ؛ متوسط خالص درآمد كردن مشخص : اول گام

. ها ماليات و استهلاك منهاي ( پروژه از ناشي مالي وجوه مجموع * )

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Step Two: Determining Average Investment We stated earlier that, due to

The Average Accounting Return Method

depreciation , the investment in the store becomes less valuable every year.

Because depreciation is $100,000 per year, the value at the end of‘ year zero is

$500,000, the value at the end of‘ year 1 is $400,000 and so on.

  گذاري سرمايه ارزش استهلاك، نتيجه در كه گفتيم قبلاً ؛ متوسط گذاري سرمايه كردن مشخص : دوم گام

 است، $ 100,000 سالانه استهلاك ميزان  ( مثال اين در ) كه آنجا از . يابد مي كاهش سال هر پايان در

. است ... و $ 400,000 اول سال پايان در ، $ 500,000 صفر سال پايان در گذاري سرمايه ارزش

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Average Accounting Return Method

Step Three: Determining AAR The average return is simply

 به زير رابطه از سادگي به حسابداري متوسط برگشت حسابداري؛ متوسط برگشت محاسبه : سوم گام
: آيد مي دست

%20
000,250$
000,50$ ==AAR

%20000,50$ ==AAR %20
000,250$

==AAR

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Now we come to the most important' alternative to the NPV method, the

internal rate of return, universally known as the IRR. The IRR is about as close

The Internal Rate of Return

as you can get to the NPV without actually being the NPY. The basic rationale

behind the IRR method is that it provides a single number summarizing the

merits of a project.

داخلي بازده نرخ
    شناخته جا همه كه گونه آن يا داخلي بازده نرخ يعنيNPVروش براي جايگزين ترين مهم به اكنون

 پشت اصلي منطق . نيست NPV ولياستنزديكNPVبهبسيارIRRروش.رسيمميIRR شود مي
  ( بخشد مي برتري ها روش ساير بر NPV از پس را روش اين كه عاملي ترين مهم شايد * ) روش اين
. كند مي منعكس را پروژه منفي و مثبت هاي ويژگي تمامي عدد، يك ارائه با تنها روش، اين كه است اين

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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That number does not depend on the interest rate prevailing in the capital

The Internal Rate of Return

market. That is why iris called the internal rate of return; the number is internal

or intrinsic to the project and does not depend on anything except the cash flows

of the project.

خبهعدداين هن ايهبازابه طس تت نبهن له خاآنكهاستدل ندداخلبازدهن نا  . نامند مي داخلي بازده نرخ را آن كهاستدليلهمينبه.نيستمرتبطسرمايه،بازاربهرهنرخ به عدد اين

. ندارد بستگي پروژه نقدي وجوه جريانات استثناي به چيز هيچ به كه است پروژه داخلي عدد يك عدد، اين

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Internal Rate of Return

The general investment rule is clear :

Accept the project if IRR is greater than the discount rate. Reject the project if

IRR is less than 0 the discount rate.

: است واضح پروژه يك روي بر گذاري سرمايه رد يا پذيرش كلي قاعده

 را پروژه است، تنزيل نرخ از تر كوچك IRR اگر . بپذيريد را پروژه است، تنزيل نرخ از تر بزرگ IRR اگر

. كنيد رد

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Profitability Index

Another method that is used to evaluate projects is called the profitability
index. It is the ratio of the present value of the future expected cash flows after
initial investment divide by the amount of the initial investment Theinitial investment divide by the amount of the initial investment. The
profitability index can be represented as

آوري سود شاخص
شاخص،ايناستسودآوريشاخصشود،ماستفادههاپروژهارزياببرايكهديگريروش

InvestmentInitial
investment initial  tosubsequent flowscah  of PVPIIndex ity Profitabil =

  شاخص، اين. است سودآوري شاخصشود،مياستفادههاپروژهارزيابيبرايكهديگري روش
 سرمايه مقدار به اوليه، گذاري سرمايه از پس پروژه آينده نقدي وجوه فعلي خالص ارزش نسبت
. شود مي داده نشان زير فرمول با سودآوري شاخص . است اوليه گذاري

اوليهگذاريسرمايه
سودآوري  شاخصPI   اوليهگذاريسرمايهاز ،پسپروژهآيندهنقديوجوهفعليارزش =

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

You may not have thought about it, but there is a big difference between
corporate finance courses and financial accounting courses. Techniques in

Cash Flows-Not Accounting Income

corporate finance generally use cash flows, whereas financial accounting
generally stresses income or earnings numbers.

حسابداري درآمدهاي نه ـ پروژه از حاصل وجوه
Cash بين تمايز آن كه رسيم مي مهمي نكته به اينجا * Flow و Accounting Income است .  

Accounting Income حالي در است ( حسابداري درآمدهاي ) حسابداري اسناد اساس بر درآمدهايي 
Cash كه Flowاستپروژهيكازناشيوجوهكليه. پروژيزيوجوي

 و شركت يك مالي تأمين مباحث بين بزرگي تفاوت ولي باشيد نكرده فكر مسئله اين به است ممكن
 از ناشي نقدي هاي جريان با معمولاً شركت مالي تأمين هاي روش . دارد وجود مالي حسابداري مباحث
. هاست دريافتي و درآمد ارقام روي بر مالي، حسابداري تمركز كه حالي در دارند سروكار پروژه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Cash Flows-Not Accounting Income

Certainly, our text has followed this tradition since our net present value

techniques discounted cash flows, not earnings. When considering a single

project, we discounted the cash flows that the firm receives from the project.

When valuing the firm as a whole, we discounted dividends-not earnings -

because dividends are the cash flows that an investor receives .

 نقدي وجوه جريانات ما، فعلي خالص ارزش روش كه چرا است گرفته درنظر را مسئله اين ما مطلب قطعاً
كهرانقديوجوهجرياناتگرفتيم،نظردررامجزاپروژهيككهزماني.رادرآمدهانهكندميتنزيلرا  كه را نقديوجوه جريانات گرفتيم،نظردررامجزاپروژهيككهزماني.رادرآمدهانهكندمي تنزيل را

 ارزشيابي مجموعه يك عنوان به را شركت يك كه وقتي . كرديم تنزيل آورد، دست به پروژه اين از شركت
 كه است پرداختي سهام سود اين كه چرا ـ را درآمدها نه ـ كرديم تنزيل را پرداختي سهام سود كرديم،
. كند مي دريافت گذار سرمايه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

A sunk cost is a cost that has already occurred. Because sunk costs are in the

past, they can-not be changed by the decision to accept or reject the project.

Sunk Cost

Just as we "let bygones be bygones," we should ignore such costs. Sunk costs

are not incremental cash outflows.

قبلي مترتبه هاي هزينه

 كه بگيريم تصميم بايد كه كنيم مي برخورد هايي هزينه به آنها رد يا تأييد براي ها پروژه ارزيابي در *

.خيرياكنيمدخيلخودگيريتصميمدرراها هزينه اين

 به مربوط ها هزينه اين كه آنجا از . اند شده انجام قبلاً كه هستند هايي هزينه قبلي، مترتبه هاي هزينه
 اين بايد « است گذشته گذشته، » . كنند تغيير پروژه، رد يا قبول به تصميم با توانند نمي است، گذشته
. نيستند افزايشي خروجي نقدي وجوه جريانات ها، هزينه اين . بگيريم ناديده را ها هزينه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The General Milk Company is currently evaluating the NPV of establishing a

line of .chocolate milk. As part of the evaluation the company had paid a

Sunk Cost

consulting firm $100,000 to perform a test- marketing analysis. This

expenditure was made last year. Is this cost relevant for the capital budgeting

decision now confronting the management of General Milk Company ?

. كنيد توجه مثال يك به مطلب اين درك براي

General شركت Milkبيلرر به . است شيري شكلات خط يك احداثفعليخالصارزشارزيابيحالدر برييصرزشرز
 شركت يك به بازار مطالعات انجام براي دلار 100,000 مبلغ شركت اين ارزيابي، اين از بخشي عنوان
 اي سرمايه بندي بودجه به هزينه اين آيا . شده انجام گذشته سال در هزينه اين . است پرداخته مشاوره

؟ شود مي مربوط دارد، قرار شركت مديريت روي پيش كه طرحي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Sunk Cost

The answer is no. The $100,000 is not recoverable, so the $100,000 expenditure 

is a sunk cost, or spilled milk. Of course, the decision to spend $100,000 for a 

marketing analysis was a capital budgeting decision itself and was perfectly 

relevant before it was sunk. Our point is that once the company incurred the 

expense, the cost became irrelevant for any future decision.

 روغن » يا قبلي مترتبه هزينه  يك بنابراين و نيست برگشت قابل دلار 100,000 اين . است منفي پاسخ،
نزوررريمر بررسي برايهنوز كه زماني دلار 100,000اينكردنهزينهمورددرگيريتصميمالبته.است « ريخته يرنر يوزز ير رر
 منظور . بود مرتبط كاملاً و اي سرمايه بندي بودجه گيري تصميم يك خود خودي به بود، نشده هزينه بازار
 ارتباط آن، آتي گيري تصميم هيچ به هزينه اين داد، انجام را اي هزينه شركت كه هنگامي است، اين ما

. ندارد

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Your firm may have an asset that it is considering selling, leasing, or employing
elsewhere in the business. If the asset is used in a new project, potential revenues
from alternative uses are lost These lost revenues can meaningfully be viewed as

Opportunity Costs

from alternative uses are lost. These lost revenues can meaningfully be viewed as
costs. They are called Opportunity Costs because, by tiling the project, the firm
forgoes other opportunities for using the assets.

  فرصت هزينه
. پردازيم مي فرصت هزينه به پروژه، يك رد يا قبول براي گيري تصميم با مرتبط هاي هزينه بررسي ادامه در *

 آن از ديگري كار و كسب در يا دهد اجاره بفروشد، را آن خواهد مي كه است دارايي يك صاحب شما شركت
 كاربردهاي از ناشي درآمدهاي گيرد، قرار استفاده مورد جديد پروژه يك در دارايي اين اگر . كند استفاده

 به توانيد نمي كرديد، استفاده اي پروژهدرخوددارايييكازاگرساده،زبانبه*)رودميدست از جايگزين
 دارايي اين گيري كار به از ناشي بالقوه درآمدهاي بنابراين كنيد؛ استفاده آن از ديگري پروژه در زمان هم طور
  . شود داده نشان هزينه عنوان به تواند مي منطقاً رفته دست از درآمد اين . ( دهيد مي دست از را دوم پروژه در
 فرصت شركت پروژه، يك در دارايي يك از استفاده با كه چرا شوند مي ناميده فرصت هزينه ، ها هزينه اين

. دهد مي دست از را ديگري پروژه در آن از استفاده

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Suppose the Weinstein Trading Company has an empty warehouse in

Philadelphia that can be used to store a new line of electronic pinball machines.

Opportunity Costs

p p

The company hopes to sell these machines to affluent northeastern consumers.

Should the warehouse be considered a cost in the decision to sell the machines?

  يك نگهداري براي آن از تواند مي كه دارد فيلادلفيا در خالي انبار يك وينشتاين، تجاري شركت كنيد فرض

كهايدستگاهجديدخط ون نالكت كتاينكنداستفادهبالپ دواش بهاهادستگاهاينكهاستام  به را ها دستگاه اين كه است اميدوارشركتاين.كنداستفادهبالپينالكترونيكهايدستگاه جديد خط

 به انبار بايد آيا ها دستگاه فروش براي گيري تصميم در . بفروشد شرقي شمال بخش ثروتمند مشتريان

؟ شود گرفته نظر در هزينه يك عنوان

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Opportunity Costs

The answer is yes. The company could sell the warehouse, if the firm

decides not to market the pinball machines. Thus, the sales price of the

warehouse is an opportunity cost in the pinball machine decision .

 تواند مي نكند، عرضه بازار به را بال پين هاي دستگاه كه بگيرد تصميم شركت اگر . است مثبت پاسخ

 يك انبار،فروش قيمت بال، پينهايدستگاهمورددرگيريتصميمدربنابراين.بفروشد را انبار

. است فرصت هزينه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Side Effects

Another difficulty in determining incremental cash flows comes from the side

effects of the proposed project on other parts of the firm. A side effect is

classified as either erosion or synergy. Erosion occurs when a new product

reduces the sales and, hence, the cash flows, of existing products. Synergy

occurs when a new project increases the cash flows of existing projects.

جانبي عوارض
 جانبي عوارض از ناشي آيد، مي وجود به نقدي وجوه جريان تشخيص در كه مشكلاتي از ديگر يكي

 و فرسايشگروه دو به جانبي عوارض.استشركتازديگربخشيدرجديدپروژهيك پيشنهاد
 فروش كاهش باعث جديد محصول يك كه دهد مي رخ زماني فرسايش . شوند مي تقسيم هماهنگي
 يك كه دهد مي رخ زماني هماهنگي . شود آن از حاصل نقد وجوه كاهش نتيجه در و فعلي محصول

. دهد افزايش را موجود پروژه نقد وجوه جريان جديد، پروژه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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An investment in net work-ing capital arises whenever.(1) 

inventory is purchased

A Note on Net Working Capital

inventory is purchased
خالص گردش در سرمايه مورد در اي نكته

  به مفهومي به پروژه، يك رد يا قبول مورد در گيري تصميم نحوه به مربوط مباحث ادامه در *
 يك گردش در سرمايه روي بر پروژه يك اجراي . رسيم مي خالص گردش در سرمايه نام

. گذارد مي تأثير شركت

  خريداري اوليه مواد (1 كه يابد ميافزايشزمانيخالص،گردشدرسرمايهدرگذاري سرمايه
  موجودي ـ كنيم نگهداري انبار در و كنيم تهيه بايد بعدي استفاده براي كه كالاهايي * ) شود
( باشد شركت نيازهاي ساير رفع براي يا كالا فروش و توليد براي است ممكن كه ـ انبار

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

A Note on Net Working Capital

2) cash is kept in the project as a buffer against unexpected
expenditures, and 3) credit sales are made, generating accounts
receivable rather than cash. (The investment in net working capital is
reduced by credit pur-chases, which generate accounts payables.)

 خنثي و كردن اثر بي معناي به Buffer كلمه * ) غيرمترقبه هاي هزينه با مقابله براي نقد پول نگهداري ( 2
 مسائل با مقابله براي انتظار، حد از بالاتر درصدي با كالا يا پول مقداري نگهداري يعني . است كردن

  ( غيرمترقبه
 فروش با كه ايندليل به * ) كند ميايجادرادريافتنيهايحسابنقد،وجهجايبهكهاعتباري فروش ( 3

 سرمايه ميزان يابد، مي كاهش شركت نقد وجه ولي آيد مي وجود به دريافتني هاي حساب اعتباري،
 در سرمايه در گذاري سرمايه ميزان ) ( يابد مي افزايش شركت، خالص گردش در سرمايه در گذاري،
. ( آيد مي وجود به پرداختني هاي حساب نتيجه در كه يابد مي كاهش اعتباري خريد با خالص، گردش

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Inflation and Capital Budgeting

Inflation is an important fact of economic life, and it must be

considered in capital budgeting.

اي سرمايه بندي بودجه و تورم

 نظر در اي سرمايه بندي بودجه در بايد و است اقتصادي زندگي در مهمي واقعيت تورم،

فته شودگ .شود گرفته

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Suppose that a bank offers a one-year interest rate of 10 percent. This means 

that an indi-vidual who deposits $1 000 will receive $1 100 ($1 000 X 1 l0) in

Interest Rates and Inflation

that an indi vidual who deposits $1,000 will receive $1,100 ($1,000 X 1.l0) in 

one year. While 10 per-cent may seem like a handsome return, one can only put 

it in perspective after examining the rate of inflation.

تورم و سود نرخ

 1,000 كه شخصي كه است معني بدان اين . كند مي پيشنهاد  %10 سالانه سود نرخ بانكي، كنيد فرض

كلا فاكگذاا 1الكظ 1)كافلا1 اگ(1×1  اگر . ( 1,000× 1/1 ) كند مي دريافتدلار1,100ساليكظرفاست،كردهگذاريسپردهبانك در دلار
      كنيم بررسي دقت به را آن توانيم مي زماني تنها باشد، داشته جذابي بازده نظر به %10 است ممكن چه

. بگيريم نظر در را تورم نرخ كه ( دهيم نظر آن مورد در )

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد



١۴٣١/٠۴/٢٢

١٧

Imagine that the rate of inflation is 6 percent over the year and it affects all goods 
equally. For example, a restaurant that charges $1.00 for a hamburger today will 
charge $1.06 for the same hamburger at the end of the year You can use your $1,000 

Interest Rates and Inflation

g $ g y y $ ,
to buy 1,000 hamburgers today (date 0). Alternatively, if you put your money in the 
bank, you can buy 1,038 ($1,100/$1.06)  hamburgers at date 1. Thus, lending 
increases your hamburger consumption by only 3.8 percent.

 مثال، عنوان به . گذارد تأثير يكسان صورت به كالاها همه روي بر و باشد % 6 سالانه تورم نرخ كنيد فرض
 دلار 1/06 همبرگر همان براي سال، پايان در گيرد، مي شما از دلار 1 همبرگر يك براي امروز كه رستوراني

ا فخ اگ انش فاگ1خااخلا1(ف)ات ا  استفاده همبرگر 1,000 خريد برايراخوددلار1,000(صفرروز)امروزتوانيدميشما.گرفت خواهد
 دلار 1,100 ) 1,038 توانيد مي ( سال پايان ) 1 روز در بگذاريد، بانك در را خود پول اگر عوض در . كنيد

  %3/8 همبرگر خريد براي را شما خريد قدرت گذاري، سپرده بنابراين، . بخريد همبرگر ( 1/06 بر تقسيم
. است داده افزايش

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Since the prices of all goods rise at this 6 percent rate, lending lets you increase

your consumption of any single good or any combination of goods by only 3 8

Interest Rates and Inflation

your consumption of any single-good or any combination of goods by only 3.8

percent. Thus, 3.8 percent is what you are really earning through your savings

account, after adjusting for. inflation.

 را خريدتان قدرت شما، گذاري سپرده است، كرده رشد  %6 مقدار همين به كالاها همه قيمت كه آنجا از

  تورم، تأثير اعمال از پس بنابراين . است داده رشد  % 3/8 صرفاً كالاها از اي مجموعه يا كالا يك خريد براي

. ايد آورده دست به خود گذاري سپرده از شما كه است واقعي ( سود ) بازده  % 3/8

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Interest Rates and Inflation

Economists refer to the 3.8-percent number as the real interest rate.

Economists refer to the l0 percent rate as the nominal interest rate or

simply the interest rate.

 نرخ  %10 به دانان اقتصاد . گويند مي واقعي ( سود ) بازده نرخ   % 3/8 اين به دانان اقتصاد
خادگاياا(د)ازده ند(د)ازدهن گ

1
Rate 1

RateInterest  Nominal1RateInterest  Real −
+

+=
Inflation

. گويندمي(سود)بازدهنرخسادگيبراييااسمي(سود)بازده

: است زير شكل به واقعي ( سود ) بازده نرخ فرمول

1-
1 تورمنرخ

واقعي سود نرخ  1اسميسودنرخ
+

+=
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The above analysis defines two types of interest rates, nominal rates and 

real rates, and relates them through equation (7.1). Capital budgeting 

Cash Flow and Inflation

, g q ( ) p g g

requires data on cash flows well as on interest rates. Like interest rates, 

cash flows can be expressed in either nominal or real terms.

تورم و نقد وجوه

 يكديگر به شده گفته رابطه طريق از را آنان و كرد تعريف را واقعي و اسمي سود نوع دو فوق، بررسي
اااااگط ااطلا   . دارند نقد وجوه مورد در اطلاعاتيبهنيازايسرمايهبنديبودجههايگيريتصميم.نمود مرتبط
 توان مي هم را نقدي وجوه سود، نرخ همانند . دارد نياز سود نرخ مورد در اطلاعاتي به كه گونه همان

. كرد بيان واقعي يا اسمي صورت به

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد



١۴٣١/٠۴/٢٢

١٩

Cash Flow and Inflation

A nominal cash flow refers to the actual dollars to be received (or paid

out). A real cash flow refers to the cash flow's purchasing power. Like

most definitions, these definitions are best explained by examples.

   ( پرداخت يا ) دريافت كه است واقعي دلارهاي دهنده نشان اسمي، نقدي وجوه جريان يك

،نقدوجوهجريانيكشوندم همان)نقدوجوهجريانخريدقدرتدهندهنشانواقع  همان ) نقد وجوه جريان خريدقدرتدهندهنشانواقعي،نقدوجوهجريانيك.شوند مي

. شود مي تشريح بهتر مثال با نيز تعريف اين ديگر، تعاريف از بسياري همانند . است ( دلارها

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Financial analysts frequently divide costs into two types: variable costs

and fixed costs. Variable costs change as the output changes, and they

Costs

a d ed costs. Va ab e costs c a ge as t e output c a ges, a d t ey

are zero when production is zero. Costs of direct labor and raw

materials are usually variable.

ها هزينه

 هزينه و متغير هاي هزينه . كنند مي تقسيم دسته دو به را ها هزينه معمولاً مالي، گران تحليل
  كه زماني و كند مي تغيير ( توليد ميزان تغيير * ) خروجي تغيير با متغير هاي هزينه . ثابت هاي

 معمولاً اوليه مواد و كارگري مستقيم هاي هزينه . هستند صفر نيز ها هزينه اين باشد صفر توليد،
. هستند متغير

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Costs

It is common to assume that a variable cost is constant per unit of

output, implying that total variable costs are proportional to the leveloutput, p y g t at tota va ab e costs a e p opo t o a to t e eve

of production. For example, if direct labor is variable and one unit of

fin output requires $10 of direct labor, then 100 units of final output

should require $1,000 direct labor .

 ميزان يعني است، ثابت خروجي واحد هر ازاي به متغير هزينه يك كه شود مي فرض معمولاً
  كارگري، مستقيم هزينه اگر مثالعنوانبه.داردتوليدسطحبهبستگيكل،متغيرهاي هزينه
 آنگاه باشد، دلار 10 ( نهايي خروجي ) محصول واحد هر كارگري مستقيم هزينه و باشد متغير
. دارد كارگري مستقيم هزينه دلار 1,000 به نياز محصول واحد 100

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Costs

Fixed costs are not dependent on the amount of goods or services

produced during the period. Fixed costs are usually measured as costs

per unit of time, such as rent per month or salaries per year. Naturally,

fixed costs are not fixed forever. They are only fixed over a

predetermined time period.

 هاي هزينه . ندارد بستگي دوره يك در شده توليد خدمات يا كالا ميزان به ثابت هاي هزينه
ً  حقوق يا محل اجاره مثل شود،ميگيرياندازهزمانواحددرهزينهاساسبرمعمولاً ثابت،

  زماني محدوده يك در تنها آنها . نيستند ثابت هميشه براي ثابت، هاي هزينه طبيعتاً . سالانه
. هستند ثابت شده، تعيين پيش از

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Financial Texts 1
انتفا غ ال زش آ ه

For Financial Management Students

By: Hosein Najmizadeh

Based on : Corporate Finance (7th Edition);

موسسه آموزش عالي غير انتفاعي 
طوبيمجازي نور 

Stephen A. Ross; Randolph W. Westerfield; Jeffery Jaffe

Mc Graw Hill; 2005.

Part II

Risk

Chapter  3 : section 1

Capital Market Theory: an overview?
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كلمه ها و تركيب هاي تازه
Risk free return ريسكبازده بدون 
Risk of default ريسك عدم توانايي پرداخت
Risk premium صرف خطر
Long  run بلند مدت
Variance ان Varianceا واريانس
Standard deviation معيارانحراف 
Expected return بازده مورد انتظار
Actual return واقعيبازده 
Firm's prospect چشم انداز شركت/شركتآينده 
Volatility of a security's returns خطر تلاطم بازده اوراق بهادار
Total risk ريسككل ميزان نهايي 
Portfolio risk بهادارريسك اوراق سبد اوراق بهادارريسك سبد
Systematic risk ريسك سيستماتيك يا غيرقابل اجتناب كه خاص يك يا چند شركت نبوده، بلكه 

به كل بازار مربوط مي شود و از جمله عوامل مؤثر بر آن مي توان سياست هاي كلان  
.دولت، تغييرات نرخ ارز، تورم، چرخه هاي تجاري و غيره را نام برد

Market risk ريسك يا خطر بازار
return بازده
Outstanding due حساب،باقيمانده 

كلمه ها و تركيب هاي تازه
figure out حل كردن،مشخص كردن
profitable سود ده
distribute profits to سهامدارانتوزيع به  distribute profits toسود
shareholder

سود به سهامدارانتوزيع 

income component اجزا درامد
capital loss  # capital 
gain

ارزش (ناشي از كمتر بودن قيمت فروش دارايي سرمايه اي زيان  )زيان سرمايه اي 
(آن از قيمت تعديل شده خريد ) فعلي بازار

capital gain 
capital loss

عايدي سرمايه اي
pزيان سرمايه اي ي ي ر ن زي

Total return نهاييبازده 
percentage return درصد بازده
average return بازده متوسط
Mean ميانه
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كلمه ها و تركيب هاي تازه
Diversifiable = unique =
unsystematic risk

ريسك غيرسيستماتيك ريسكي است كه ازوضعيت و تغيير در شرايط خاص هر سهم يا اوراق بهادار ناشي مي شود 

Risk averse ريسك گريز
  Risk Free Asset (دولتي خطر مشابه اوراق قرضه دارايي هاي مالي بي )دارايي بي خطر
Risky asset (خطرپرهايپر خطر مشابه سهامدارايي هاي مالي) خطر پر داراي هاي  
Beta of security از آنجا كه . بازار سهام استبقيه شركت با يك سهام كوواريانس ، اين ضريب. سهامنسبي نوسانات ضريب اندازه گيري ميزان 

تر از ¬كمبتاي سهام با . از نوسان بازار استبيش ، يكاز بتاي بيش ، لذا نوسان سهام با داراي بتاي يك مي باشدشاخص سهام  
بايد است سرمايه حفظ نگراني اصلي شان محتاط كه سرمايه گذاران . مي شوند، معمولاً آهسته تر از نوسان بازار دچار نوسان يك

كسب بيشتري روند تا بازدة ريسك بيشتري بار مايلند زير ها كه ¬آورند، حال آن كه نگاه آنيك روي كمتر از بتاي به سهام با 
معطوف گرددبتاي بيشتر به سمت سهام با بايد كنند 

Compensate جبران كردن
Capital asset  pricing 
model

توان براى برآورد هزينه سهام سرمايه استفاده كرد از اين مدل مىالگوي قيمت گذاري دارايي سرمايه اي 

Assume فرض كردن
S i k liSecurity market line )اين خط رابطه بين خطر يك نوع اوراق بهادار و نرخ بازده مطلوب آن را نشان مي دهد(خط بازار اوراق بهادار؛ خط بازار سهام
Beta coefficient بتاضريب ( بازارنوسان قيمت سهم نسبت به ساير سهام موجود در مقياس ) 
Appropriate  measure اقدامات مناسب
Homogeneous 
expectation

انتظارات همگون

Arbitrage Pricing Theory به  Capital Market Pricing Modelبديل الگوي قيمت گذاري بازارسرمايهكه اين نظريه نظريه قيمت  گذاري آربيتراژ 
را در نظر ريسك عوامل چندگانه  Alphaآلفا ضريب استوار است و در محاسبه آربيتراژ مباحث مربوط به پايه ، بر آيدشمار مي 

گيردمي 

Return

Dollar Returns
Suppose the Video Concept Company has several thousand shares of stock

t t di d h h ld F th th t h doutstanding.-and you are a shareholder. Further suppose that you purchased
some of the shares of stock in the company at the beginning of the year; it is
now year-end and you want to figure out how well you have done on your
investment. The return you get on an investment in stocks, like that in bonds or
any other investment, comes in two forms.

بازده
نقدي هاي بازده
Videoشركت كنيد فرض Conceptهستيد سهامداران از يكي شما و داردسهامبازاردرسهمهزاران . 

 است سال پايان اكنون ايد، كرده خريداري سال ابتداي در را شركت سهام از تعدادي كنيد فرض همچنين
 اوراق روي بر گذاري سرمايه همانند . است بوده خوب چقدر شما گذاري سرمايه كه بدانيد خواهيد مي و

 دو بر آوريد، مي دست به سهام روي بر گذاري سرمايه از كه بازدهي ديگري، گذاري سرمايه هر يا قرضه
. است نوع

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Return

First, over the year most companies pay dividends to shareholders. As the owner of
stock in the Video Concept Company, you are a part owner of the company. If the
company is profitable it generally will distribute some of its profits to thecompany is profitable, it generally will distribute some of its profits to the
shareholders. Therefore, as the owner of shares of stock, you will receive some
cash, called a dividend, during the year. 1 This cash is the income component of
your return. In addition to the dividends, the other part of your return is the capital
gain-or, if it is negative, the capital loss (negative capital gain)-on the investment.

 شركت سهام صاحب عنوان به . دهند مي سهام سود خود، سهامداران به سال طول در ها شركت اغلب اول،
يبزبور بين را خود سود از بخشي معمولاً باشد،سوددهشركتاگر.هستيدشركتازجزئيصاحبشما مزبور، يوبورريرزجز بينرووزب

 عنوان تحت نقد وجه مقداري سال، طول در شركت، سهام صاحب عنوان به بنابراين . كند مي توزيع سهامداران
 ديگر بخش سهام، سود بر علاوه . شماست بازده درآمدي بخش نقد، وجه اين . كنيد مي دريافت سهام سود
   ( منفي اي سرمايه عايدي ) اي سرمايه زيان باشد، منفي اگر يا اي سرمايه عايدي شما، گذاري سرمايه بازده
. باشد مي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Return

For example, suppose we are considering the cash flows of the investment in Figure 9.1 

and you purchased100 shares of stock at the beginning of the year at a  price  of  $37 

per share. 

 اين از سهم 100 سال، ابتداي در شما و كنيم مي بررسي را زير تصوير نقد وجوه جريان كه كنيد فرض مثال، عنوان به
. ايد خريده دلار 37 سهم هر قيمت به را سهام

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Return

Your total investment, then, would be

C0 = $37 X 100 = $3,700

The total dollar return on your investment is the sum of the dividend income and

ital gain or loss on the investment:

Total dollar return = Dividend income + Capital gain (or loss)

از است عبارت شما گذاري سرمايه مقدار كل
C0 = $37 X 100 = $3,700

تخنقدزكه*) تاا تشددادنشانفلا (ا ( است شدهدادهنشانمنفيعلامتبااست،خروجينقديوجوهجزءچون كه * )
 اي سرمايه زيان يا عايدي علاوه به دريافتي سهام سود مجموع از عبارت شما گذاري سرمايه نهايي بازده كل

. است گذاري سرمايه از حاصل
كل بازده نهايي =سود سهام    +سرمايه اي  ( يا زيان  )عايدي 

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Percentage Returns

It is more convenient to summarize the information about returns in percentage
terms than in dollars, because the percentages apply to any amount invested.

Dividend yield = Divt+1 / Pt

بازده درصد
 « درصد » كه چرا است، دلار اساس بر مطلب اين بيان از تر ساده بسيار درصد صورت به بازده اطلاعات بيان
: است زير شكل به آن فرمول و دارد كاربرد سرمايه از مقداري هر براي

t

1t

P
Div  شده تقسيمسود درصد +=

Capital gain is the change in the price of the stock divided by the initial price.

: است آن اوليه قيمت بر تقسيم سهم هر قيمت تغييرات اي، سرمايه عايدي

t

t

P
PP )−= +1t(  اي  سرمايهعايدي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Return Statistics

This is where two important numbers summarizing the history come in. The first 

and most natural number is some single measure that best describes the past annual 

returns on the stock market. In other words, what is our best estimate of the return 

that an investor could have realized in a particular year over the 1926-to-2002 

period? This is the average return. 

  بازده به مربوط آمار
واولينشوندمواردهستند،گذاريسرمايهسوابقدهندهنشانكهمهمعدددوكهاستايمرحلهاين  و اولين . شوندمي وارد هستند، گذاريسرمايهسوابقدهندهنشانكهمهمعدددوكهاستاي مرحله اين

 به . كند مي بيان را سهام بازار در گذشته هاي بازده نحو، بهترين به كه است تكي معيار يك عدد، ترين طبيعي
  دوره از مشخص سال يك در خود گذاري سرمايه بازده از گذار سرمايه يك كه تخميني بهترين ديگر، عبارت
. است بازده متوسط  معيار اين ؟ چيست داشت، خواهد 2002 تا 1926

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Return Statistics
The histogram of the yearly stock market returns is given in the following Table . 
this plot is the frequency distribution of the numbers. The height of the graph 
gives the number of sample observations in the range on the horizontal axis. We g p g
can calculate the average or mean of the distribution

 ارتفاع . است اعداد توزيع تواتر تصوير، اين . است زير تصوير همانند سهام، بازار در سالانه بازده هيستوگرام
 نشان نمودار اين حقيقت در ) است افقي محور فواصل در شده مشاهده هاي نمونه تعداد دهنده نشان نمودار

 سال چند در و هايي سال چه در بازده از درصدي هر و بوده چقدر سرمايه بازده سالي، چه در كه دهد مي
. كنيم محاسبه را توزيع ميانگين و ميانه توانيم مي هيستوگرام اين از استفاده با . ( است شده تكرار

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Average Stock Returns and Risk-Free Returns

The government borrows money by issuing bonds, which the investing public

holds. As we discussed in an earlier chapter, these bonds come in many forms, and

the ones we will look at here are called Treasury bills, or T-bills.

  ريسك بدون بازده و سهام متوسط بازده

قروشريقزو به قرضه اوراقاين گفتيم، قبلاً كه گونههمان.كندمياستقراضمردم،بهقرضهاوراقفروشطريق از دولت مبرور قينيمبونيرضر برور

. اندازيم مي نگاهي (T-bills) خزانه قرضه اوراق به اينجا در ما كه دارند وجود مختلفي اشكال

. است دولتي قرضه اوراق ايران، در اوراق اين معادل *

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Average Stock Returns and Risk-Free Returns

This debt is virtually free of the risk of default. Thus we will call this the risk-free
return over a short time (one year or less) .
A i t ti i th i b t th i t ll i k f t TAn interesting comparison, then, is between the virtually risk-free return on To-
bills and the very risky return on common stocks. This difference between risky
returns and risk-free returns is often called the excess return on the risk)! asset. It is
called excess because it is the additional return resulting from the riskiness of
common stocks and is interpreted as an equity risk premium.

 در ريسك بدون قرضه اوراق را اوراق اين ما و كرد فرض پرداخت عدم ريسك بدون توان مي را استقراض اين
تاه تاالك)دتك نا(ك .ناميممي(كمترياساليك) مدت كوتاه

 بازده بين تفاوت . داد انجام توان مي جالبي مقايسه پرخطر، عادي سهام و ريسك بدون فرضاً قرضه اوراق بين
  گفته اضافه تفاوت، اين به . نامند مي ريسكي هاي دارايي اضافه بازده معمولاً را ريسك بدون بازده و ريسكي

 خطر صرف آن به فارسي در كه * ) است عادي سهام بودن ريسكي از ناشي اضافي، بازده اين كه چرا شود مي
. ( شود مي گفته

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Average Stock Returns and Risk-Free Returns

One of the most significant observations of stock market data is this long-run

excess of the stock return over the risk-free return 8 an investor for this periodexcess of the stock return over the risk-free return.8 an investor for this period

was rewarded for investment in the stock market with an extra or excess return

over what would have been achieved by simply investing in T-bills.

 هاي گذاري سرمايه به نسبت سهام اضافه بازگشت همين سهام، بازار هاي داده مهم مشاهدات از يكي

ك،بدون استمدتبلنددي .استمدتبلنددرريسك، بدون

 اضافي بازده مقداري با است كرده گذاري سرمايه سهام بازار در كه زماني دوره اين براي گذار سرمايه

. شود مي تشويق قرضه، اوراق در گذاري سرمايه از حاصل بازده به نسبت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Risk Statistics

The second number that we use to characterize the distribution of returns is a

measure of the risk in returns.

ريسك معيار
. است بازده ريسك گيري اندازه كنيم، مي استفاده آن از بازده، توزيع تعيين براي كه عددي دومين

Variance

The variance and its square root the standard deviation are the most commonThe variance and its square root, the standard deviation, are the most common 

measures of variability or dispersion.

    توزيع و تنوع براي كه است هايي گيري اندازه ترين معمول معيار، انحراف يعني آن دوم ريشه و واريانس
. گيرد مي انجام ( ريسك )

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Part II

Chapter  3 : section 2
Return and Risk:

Risk

Return and Risk:
The Capital-Asset-Pricing Model (CAPM)

Individual Securities

1. Expected Return. This is the return that an individual expects a stock to
earn over the next period. Of course, because this is only an expectation,
the actual return may be either higher or lower. An individual's
expectation may simply be the average return per period a security has
earned in the past. Alternatively, it may be based on a detailed analysis of
a firm's prospects, on some computer-based model, or on special (or
inside) information.

بهادار اوراق
 دست به سهام از بعدي دوره طول در رود مي انتظار كه است بازدهي مقدار، اين : انتظار مورد بازده . 1

 مورد بازده . باشد بالاتر يا تر پايين است ممكن واقعي بازده است، انتظار يك تنها اين كه آنجا از البته . آيد
 بر كه اين يا آيد، دست به گذشته در سهم بازده متوسط اساس بر سادگي به است ممكن نفر يك انتظار
 استوار ( داخلي يا ) خاص اطلاعات كامپيوتري، هاي مدل شركت، انداز چشم از دقيق بررسي يك اساس
. باشد

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Individual Securities

2. Variance and Standard Deviation'. There are many ways to assess the

volatility of a security's return One of the most common is variance whichvolatility of a security s return, One of the most common is variance, which

is a measure of the squared deviations of a security's return from its

expected return. Standard deviation is the square root of the variance.

 وجود بهادار اوراق بازده  ( خيز و افت ) تلاطم محاسبه براي زيادي هاي راه : معيار انحراف يا واريانس . 2
. دارد

 مورد بازده از بهادار اوراق بازده انحراف مربع از است عبارت كه است واريانس آنها ترين معمول از يكي
. است واريانس دوم ريشه معيار، انحراف . انتظار

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Individual Securities

3. Covariance and Correlation. Returns on individual securities are related to

one another. Covariance is a statistic measuring the interrelationship

between two securities.

ان3 ا طگااكاگك انات ا اشاكك  هاي روش ازيكي كواريانس . استمرتبطديگرسهامباسهميكبازده:همبستگيوكوواريانس . 3

. است بهادار اوراق نوع دو بين رابطه گيري اندازه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Total Risk

Total risk, which is var in our example, is the risk that one bears by holding onto 
one secu-rity only. Portfolio risk is the risk that one still bears after achieving full 
diversification, which is cov in our example. Portfolio risk is often called 
systematic or market risk as well. Diversifiable, unique, or Unsystematic risk is 
that risk that can be diversified, away in a large portfolio, which must be (var -
cov) by definition.

  ريسك نهايي ميزان
ييري  پرتفوي، ريسك. شود مي متحمل بهاداراوراقنوعيكتنهاخريدباشخصيككهاستريسكينهايي، ريسك يه قوعيهريبصيري رور ويريويلبه پر
 را پرتفوي ريسك . بپذيرد را آن بايد هنوز سهام، سبد در كامل تنوع ايجاد از پس شخص يك كه است ريسكي
 تواند مي شخص كه است ريسكي سيستماتيك، غير ريسك . نامند مي نيز بازار ريسك يا سيستماتيك ريسك

 : شود مي تعريف زير صورت به كه كند پرهيز آن از سهام، در تنوع ايجاد با بزرگ، هاي پرتفوي در

)varنهايي ريسك - cov پرتفوي(ريسك

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Risk and the Sensible Investor

Our typical investor is risk averse. Risk-averse behavior can be defined in many

ways .y

Why do investors choose well-diversified portfolios? Our answer is that they are

risk averse, and risk-averse people avoid unnecessary risk, such as the

unsystematic risk on the stock .

منطقي گذار سرمايه و ريسك
ي  تعريف توان ميمختلف هاي روش بهراگريزيريسكرفتار.هستندگريزريسكماتيپيكگذاران سرمايه نر رريزرييپير ريونييروشبرريزيرير

  . كرد

 ريسك آنان چون كه است اين جواب . كنند مي انتخاب را مناسب تنوع با پرتفوليوهاي گذاران، سرمايه چرا ولي
. كنند مي اجتناب سهام سيستماتيك غير ريسك نظير ضروري غير ريسك از گريز ريسك افراد و هستند گريز

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Formula for Beta

The actual definition of beta is
),cov( Mi RRβ =

Where Cov(RI , RM) is the covariance between the return on asset i and the 
return on the market portfolio and σ 2(RM) is the variance of the market.

( سهام نسبي نوسانات گيري اندازه ضريب ) بتا فرمول
β

)(2
M

i Rσ
β =

 استزيرشكلبهβاصلي تعريف

cov آن در كه ( Ri , RM) دارايي بازده بين كواريانس i و است بازار پرتفوي بازده و σ2(RM) بازار كواريانس 
. باشد مي

)(
),cov(

2
M

Mi
i R

RR
σ

β =
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Relationship between Risk and Expected Return (CAPM)

It is commonplace to argue that the expected return on an asset should be
positively related to its risk. That is, individuals will hold a risky asset only if
its expected return compensates for its risk In this section, we first estimate the
expected return on the stock market as a whole. Next, we estimate expected
returns on individual securities.

(CAPM) انتظار مورد بازده و ريسك بين ارتباط

ي داشته آن ريسك با مستقيم ارتباط بايددارايييكازانتظارموردبازدهكهاستاينداردوجود كه بحثي زينروجوب يييزرورب ير بب نريبيمر
 كه كنند مي گذاري سرمايه ريسكي هاي دارايي روي بر زماني تنها افراد كه است معني بدان اين . باشد
 به را سهام بازار انتظار مورد بازده ابتدا فصل اين در . باشد آنها ريسك با متناسب آنها انتظار مورد بازده
. پردازيم مي سهام از يك هر انتظار مورد بازده تخمين به سپس . زنيم مي تخمين كل، يك عنوان
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Expected Return on Market
Financial economists frequently argue that the expected return on the market can 
be represented as:
RM = RF + Risk premium
In words, the expected return on the market is the sum of the risk-free  rate plus 
some
compensation for the risk inherent in the market portfolio. Note that the equation 
refers to the expected return on the market, not the actual return in a particular 
month or year. Because stocks have risk, the actual return on the market over a 
particular period can, of course, be below RF' or can even be negative.

بازار انتظار مورد بازده
اداغل ددادهنشانزشكلهازاانتظادازدهكهتقدندالداناناقت ش . شود مي داده نشانزيرشكلبهبازارانتظارموردبازدهكهمعتقدندماليداناناقتصاد اغلب

  ريسك با متناسب مقداري اضافه به ريسك بدون بازده نرخ از است عبارت بازار در انتظار مورد بازده عبارتي، به
  واقعي بازده نه و كند مي اشاره بازار در انتظار مورد بازده به فرمول اين كه كنيد توجه . بازار پورتفوي با همراه
       RF از كمتر است ممكن بازار واقعي بازده دارند، ريسك سهام، كه آنجا از . بخصوص سال يا ماه يك در بازار

. باشد منفي حتي يا ( ريسك بدون بهادار اوراق بازده )

=− خطرفرصت FM RR
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Expected Return on Individual Security

Actually, financial economists can be more precise about the relationship
between expected return and beta. They posit that, under plausible conditions,p y p p
the relationship between expected return and beta can be represented by the
following equation.

  بهادار اوراق انتظار مورد بازده
 آنان . كنند محاسبه بيشتري دقت با را بتا و انتظار مورد بازده بين ارتباط توانند مي عملاً مالي، دانان اقتصاد

  داد نشان زير معادله با توان مي را بتا و انتظار مورد بازده بين رابطه منطقي، شرايط در معتقدند
ا ا ا ا گذا ق βل

)( FMF RRRR −×+= β

مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي

ريسك  بدون اوراقو بازارانتظارموردبازدهبينتفاوت
:  بهادار اوراقبتاي

 ريسك  بدون اوراق بازدهنرخ
  سهام انتظارمورد  بازده

:)(

:
:

)(

FM

F

FMF

RR

R
R

RRRR

−

−×+=

β

β
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Expected Return on Individual Security

This formula, which is called the capital-asset-pricing model (or CAPM for

short), implies that the expected return on a security is linearly related to its

beta. Since the aver-age return on the market has been higher than the average

risk-free rate over long periods of time, RM - RF is presumably positive.

    نشان نامند، مي ( CAPM اختصار به يا ) « اي سرمايه دارايي گذاري قيمت الگوي » را آن كه فرمول اين

. است مرتبط خطي صورت به خودش بتاي با انتظار مورد بازده كه دهد مي

 و بازار بازده التفاوت مابه است، ريسك بدون بازده نرخ از بيشتر بازار بازده متوسط مدت، بلند در كه آنجا از

. شود مي فرض مثبت (RM-RF) ريسك بدون بازده
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Expected Return on Individual Security

Assume that β =0. Here R = RF, that is, the expected return on the security

is equal to the risk-free rate. Because a security with zero beta has no

relevant risk, its expected return should equal the risk-free rate.

 اوراق بازده با است برابر سهام نوع يك از انتظار مورد بازده يعني  صورت اين در . β=0 كنيد فرض

ندارد،همراهبهريسكيهيچباشد،صفرآنبتايكهبهادارياوراقكهآنجااز.ريسكبدونبهادار  ندارد، همراهبه ريسكي هيچ باشد،صفرآنبتايكهبهادارياوراقكهآنجااز.ريسكبدون بهادار

. باشد ريسك بدون بهادار اوراق انتظار مورد بازده با برابر بايد هم آن انتظار مورد بازده
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Expected Return on Individual Security

Assume that β = 1. Equation (10.17) reduces to R = RM. That is, the expected

return on the security is equal to the expected return on the market. This makes

sense since the beta of the market portfolio is also 1.

 مورد بازده كه معني بدين . آيد مي در  صورت به شده گفته معادله صورت اين در . β=1 كنيد فرض

كهچراآيدممنطقنظربهمسئلهايناستبازاردرانتظارموردبازدهبامعادلبهاداراوراقانتظار  كه چرا آيد مي منطقي نظر به مسئلهاين.استبازاردرانتظارموردبازدهبامعادلبهاداراوراق انتظار

. است يك با برابر هم بازار پرتفوي بتاي
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Expected Return on Individual Security
Formula (10.17) can be represented graphically by the upward-sloping line in Fig-ure
10.11. Note that the line begins at RF and rises to RM when beta is 1. This line is
frequently called the security market line (SML).

 خط اين كه كنيد دقت . داد نشان بالا به رو دار شيب خط يك صورت به زير شكل همانند توان مي را CAPM معادله
 اوراق بازار خط را خط اين معمولاً . برسدRM به است β=1 كه زماني در تا رود مي بالا به رو و شود مي آغاز RF از

. گويند مي (SML) سهام بازار خط  يا بهادار
. دهد مي نشان را آن انتظار مورد بازده نرخ و بهادار اوراق نوع يك خطر بين رابطه خط اين واقع در *

security market line (SML)Expected  return 
on security (%)

M
MR

FR

0
8.0 1

S

T

Beta of
Security
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Risk: Systematic and Unsystematic

A systematic risk is any risk that affects a large number of assets, each to a

greater or lesser degree.g g

An unsystematic risk is a risk that specifically affects a single asset or a small

group of assets.

  سيستماتيك غير و سيستماتيك : ريسك
 قابل ) سيستماتيك غير و ( اجتناب قابل غير ) سيستماتيك ريسك نوع دو شد گفته كه گونه همان *

.داريم(اجتناب .داريم(اجتناب

 قرار تأثير تحت زياد يا كم مقدار به را ها دارايي از وسيعي محدوده كه است ريسكي سيستماتيك ريسك
. دهد مي

. گذارد مي تأثير ها دارايي از كوچكي گروه يا دارايي يك روي بر خاص طور به سيستماتيك، غير ريسك
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Risk: Systematic and Unsystematic

Uncertainty about general economic conditions, such as GNP, interest rates, or
inflation, is an example of systematic risk. These conditions affect nearly all
stocks to some degree. An unanticipated or surprise increase in inflation affects
wages and the costs of the supplies that companies buy, the value of the assets
that companies own, and the prices at which companies sell their products.
These forces to which all companies are susceptible are the essence of
systematic risk.

يرم سيستماتيكريسك از هايي مثال تورم،يابهرهنرخ،GNPنظيراقتصاديعموميشرايطقطعيت عدم رزيلورمهررخرو
 غير و ناگهاني تغيير يك . دهند مي قرار تأثير تحت حدي تا را سهام تمامي تقريباً شرايط اين . هستند
 متعلق كه هايي دارايي ارزش خرند، مي ها شركت كه موادي هزينه دستمزدها، روي بر تورم، در منتظره

 كه نيروهايي اين . است تأثيرگذار فروشند، مي را خود محصولات ها شركت كه قيمتي و است شركت به
. هستند سيستماتيك هاي ريسك ريشه گذارند، مي تأثير تحت را ها شركت تمام
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Risk: Systematic and Unsystematic

In contrast, the announcement of a small oil strike by a company may very 

ll ff h l f h i C i l i iwell affect that company alone or a few other companies. Certainly, it is 

unlikely to have an effect on the world oil market. To stress that such 

information is unsystematic and affects only some specific companies, we 

sometimes call it an idiosyncratic risk.

يرزييرنهنيوچريربمبلر ساير از كميتعداد يا شركت همان تنهااستممكننفتي،كوچكشركتيكدراعتصاباعلام مقابل، در

 براي . داشت نخواهد تأثيري نفت جهاني بازار روي بر اتفاق اين قطعاً . دهد قرار تأثير تحت را ها شركت

  گذارند، مي تأثير خاصي هاي شركت روي بر تنها و هستند سيستماتيك غير اطلاعات، اين اينكه بر تأكيد

. شود مي استفاده آنها براي محدود ريسك يا تكي ريسك عبارت از گاهي
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Systematic Risk and Betas

We capture the influence of a systematic risk like inflation on a stock by using
the beta coefficient. The beta coefficient, β, tells us the response of the stock's
return to a system-atic risk.

If a company's stock is positively related to the risk of inflation, that stock has
a positive inflation beta. If it is negatively related to inflation, its inflation beta
is negative, and if it is uncorrelated with inflation, its inflation beta is zero.

( ادامه ) سيستماتيك غير و سيستماتيك : ريسك
كيكتأث كي ات منظت تفادهبااهامبازدهيبت يازا دهنشانبتاض  . دهيم مي نشان بتا ضريب از استفادهباراسهامبازدهرويبرتورمنظيرسيستماتيكريسك يك تأثير

. دهد مي نشان را سيستماتيك ريسك يك به سهام بازده واكنش نحوه بتا ضريب
 . است مثبت تورمي بتاي داراي سهم آن باشد، مرتبط توم ريسك با مثبت صورت به شركت يك سهام اگر
 سهام بازده اگر و است منفي سهام، تورمي بتاي باشند، مرتبط يكديگر با منفي صورت به عامل دو اين اگر

. است صفر تورمي، بتاي باشد، نداشته تورم به ربطي
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Systematic Risk and Betas

It's not hard to imagine some stocks with positive inflation betas and other stocks
with negative inflation betas. The stock of a company owning gold mines will
probably have a positive inflation beta because an unanticipated rise in inflation isprobably have a positive inflation beta because an unanticipated rise in inflation is
usually associated with an increase in gold prices. On the other hand, an
automobile company facing stiff foreign competition might find that an increase in
inflation means that the wages it pays are higher, but that it cannot raise its prices
to cover the increase. This profit squeeze, as the company's expenses rise faster
than its revenues, would give its stock a negative inflation beta.

 معادن صاحب كه شركتي سهام مثلاً . نيست مشكل منفي، بتاي با ديگري وسهام مثبت بتاي با سهامي تصور
ت الاًطلا ت اا تتتاا تث شككهاا انافزا شاهلاًتناگ افزا  در افزايش همراه به معمولا تورم، در ناگهانيافزايشيككهچرااستمثبتتورميبتايداراياحتمالا طلاست،
 است ممكن است، خارجي رقباي با سختي رقابت در كه خودرو توليد شركت يك ديگر سوي از . طلاست قيمت
  افزايش اين پوشش براي تواند نمي ولي يافته افزايش كند مي پرداخت كه دستمزدي تورم، نتيجه در ببيند
 ، يابد مي افزايش درآمدها از تر سريع شركت، هاي هزينه كه آنجا از . دهد افزايش را خود فروش قيمت هزينه،
. دهد مي منفي تورمي بتاي ضريب يك خود سهام به و يافته كاهش سود ميزان
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Portfolios and Diversification

we expressed the return on a single security in terms of our factor model. 

Portfolios were treated next. Because investors generally hold diversified 

portfolios.

سازي متنوع و سهام سبد

ز چرا پرداختيمپرتفوليو به سپس . كرديمبررسيداشتيمكهالگوييبهتوجهبارابهاداراوراقنوع يك بازده قوعيب رور ييموييبوجبربه يمبرر يوبپسر و يمپر چرپر

. كنند مي نگهداري را متنوع سهام سبدهاي گذاران، سرمايه معمولاً كه
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Betas and Expected Returns

We have argued many times that the expected return on a security compensates
for its risk. In the previous chapter we showed that market beta (thep p (
standardized covariance of the security's returns with those of the market) was
the appropriate measure of risk under the assumptions of homogeneous
expectations and riskless borrowing and lending.

( مطلوب بازده ) انتظار مورد بازده و بتا ضرايب

طه خطا خطي رابطه

 داديم نشان قبل فصل در . است خودش با مرتبط ريسك كننده جبران انتظار، مورد بازده كه گفتيم بارها
 و همگن انتظارات فرض با ( بازار بازده با بهادار اوراق بازده شده استاندارد كواريانس ) بازار بتاي ضريب كه

. است ريسك گيري اندازه براي مناسبي معيار ريسك، بدون گرفتن قرض و دادن قرض
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Betas and Expected Returns

The relevant risk in large and well-diversified portfolio is all systematic

b i i k i di ifi d A i li i i h llbecause unsystematic risk is diversified away. An implication is that, well-

diversified shareholder considers changing her holdings of a particular stock,

she can ignore the security's unsystematic risk.

 ساختن متنوع با كه چرا است سيستماتيك ريسك تنها مناسب، تنوع با بزرگ سهام سبدهاي با مرتبط ريسك

كغكااكا اا ااگكااااشا كا  يك سهامداراگر كه معناست بدان اين.استشدهاجتنابسيستماتيكغيرريسكازسهام،سبد يك سهام

 غير ريسك تواند مي دهد، تغيير را خاص سهام نوع يك به خود تملك نحوه بخواهد مناسب تنوع با سهام سبد

. بگيرد ناديده را بهادار اوراق سيستماتيك
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The Capital-Asset-Pricing Model and the Arbitrage 
Pricing Theory

The CAPM and the APT are alternative models of risk and return. One

advantage of the APT is that it can handle multiple factors while the

CAPM ignores them .

آربيتراژ گذاري قيمت مدل و اي سرمايه دارايي گذاري قيمت الگوي

. شوند يكديگر جايگزين توانندميكههستندبازدهوريسكبرايالگوهاييAPTوCAPM الگوي در

  آنها CAPM كه حالي در بگيرد نظر در زمان هم صورت به را عامل چند تواند مي كه است اين APT برتري يك

. گيرد مي ناديده را
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Financial asset دارايي هاي مالي

reinvest مجددسرمايه گذاري 

deregulation زداييمقررات 

Cyclicity of revenues درامديچرخه 

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Expansion phase of 
business cycle

تجاريدورانبساطي فاز 

Contraction phase of 
business cycle

تجاريدور فازانقباضي 

Operating leverage حساسيت ميزان بيانگر كه است )عملياتي(تجاري ريسك شاخص عملياتي اهرم
باشد، بالا اهرم اين مقدار چه هر .مي باشد )درآمد(فروش به نسبت عملياتي سود
آن عملياتي سود شركت، درآمد در تغييري اندك با كه است اين دهنده نشان
بيانگرشاخصاينمقداربودنبالا.نمودخواهدتجربهراتوجهي قابل تغيير لاموواجربراوجهيبليير نب اربو رصاينم بي

  .مي باشد بالا تجاري ريسك
Earning before interest 
and tax

سود قبل از بهره وماليات

Financial leverage اهرم مالي

Levered firm متوازنتركيب سرمايه شركت با 
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Cost of capital يكى اى سرمايه بندى بودجه در سرمايه هزينه از استفاده سرمايه تأمين هزينه
:آيد مى كار به نيز ديگرى موارد در سرمايه هزينه .است آن مصرف موارد از
مشى خط تعيين در ..،قرضه اوراق بازپرداخت بلندمدت، اجاره هاى تصميم در

كلمه ها و تركيب هاي تازه

هزينهمنظوراينبهشركت؛ارزشرسانيدنحداكثربهبراىگردش در سرمايه
از .شود حداكثر شركت ارزش تا باشد حداقل بايد سرمايه، جمله از ها داده همه
براى بهينه سرمايه بافت تعيين در .كرد محاسبه را سرمايه هزينه بايد رو ين

به را شركت سهام بازار ارزش كه صاحبان سرمايه و بدهى از تركيبى شركت؛
  .رساند مى حداكثر

Weighted average cost of سرمايه هزينه موزون ميانگين - سرمايه موزون متوسط هزينه

capital

liquidity نقدشوندگي

fixed operating cost عملياتي ثابت هزينه 
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The Cost of Equity Capital

Whenever a firm has extra cash, it can take one of two actions. On the one hand, it
can pay out the cash immediately as a dividend. On the other hand, the firm can
invest extra cash in a project, paying out the future cash flows of the project as
dividends Which procedure would the stockholders prefer? If a stockholder candividends. Which procedure would the stockholders prefer? If a stockholder can
reinvest the dividend in a financial asset (a stock or bond) with the same risk as
that of the project, the stockholders would desire the alternative with the highest
expected return. In other words, the project should be undertaken only if its
expected return is greater than that of a financial asset of comparable risk.

سرمايه تأمين هزينه
 تواند مي سو يك از . دهد انجام تواند مي را زير فعاليت دو از يكي باشد، داشته اضافه نقد وجه شركتي گاه هر
هايپروژهدررااضافنقدوجهاينتواندمديگرسويازكندتقسيمسهامسودصورتبهرانقدوجهاين  هاي پروژه دررا اضافي نقد وجه اين تواندميديگرسوياز.كندتقسيمسهامسودصورتبهرانقد وجه اين

  . نمايد پرداخت سهام سود عنوان به را پروژه از حاصل آينده نقدي وجوه و نموده گذاري سرمايه ديگري
         ديگري مالي دارايي در را خود سهام سود بتواند سهامداري اگر . دهند مي ترجيح را كداميك سهامداران

 روي بر كه دهد مي ترجيح دار سرمايه نمايد، گذاري سرمايه پروژه همان ريسك با ( قرضه اوراق يا سهام )
 شود اجرا بايد زماني تنها پروژه ديگر، عبارت به . نمايد گذاري سرمايه دارد بيشتري بازده كه جايگزين پروژه

. باشد ريسك همان با مالي دارايي يك روي گذاري سرمايه از بيش آن انتظار مورد بازده كه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Stability of  Beta

We stated that the beta of a firm is likely to change if the firm changes its industry.
It is also interesting to ask the reverse question: Does the beta of a firm stay the
same if its industry stays the same?
Changes in product line, changes in technology , or changes in the market may
affect a firm's beta. For example, the deregulation of the airline industry has
increased the betas of airline firms. Furthermore, as we will show in a later section,
an increase in the leverage of a firm ( i.e., the amount of dept in its capital structure)
will increase the firm's beta.

بتا پايداري
 عكس كه است جالب . كند مي تغيير نيز آن بتاي ضريب دهد، تغيير را خود صنعت شركت، يك اگر كه گفتيم

؟آآ ؟ ماند خواهد ثابت هم آن بتاي ضريب بماند،ثابتشركتيكصنعتچنانچهآيا:كنيممطرحهمرا سؤال اين
 به . بگذارند تأثير شركت، بتاي روي بر است ممكن آيند مي وجود به بازار يا فناوري توليد، خط در كه تغييراتي

 سوي از . داد افزايش را هواپيمايي هاي شركت بتاي ضريب هوايي، خطوط صنعت در زدايي مقررات مثال عنوان
       افزايش را شركت بتاي ضريب ( سرمايه ساختار در استقراض ميزان نظير ) شركت اهرم در افزايش ديگر،
. دهد مي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Stability of  Beta

While there is no formula for selecting the right beta, there is a very simple

guideline. If one believes that the operations of the firm are similar to the

operations of the rest of the industry, one should use the industry beta simply

to reduce estimation error.4 However if an executive believes that the

operations of the firm are fundamentally different from those in the rest of the

industry, the firm's beta should be used.

ييب اگر . دارد وجود كار اين براي اي سادهراهندارد،وجودصحيحبتايضريبمحاسبهبرايفرمولي اينكه با و ير يريبببر ييرروجويحب رروجورينبر
 ضريب از توانيم مي سادگي به است، صنعت بقيه عملكرد همانند شركت عملكرد كه باشيم داشته قبول
 عملكرد كه باشيم داشته اعتقاد اگر ولي . دهيم كاهش را تخمين خطاي تا كنيم استفاده صنعت بتاي

. كنيم استفاده شركت بتاي ضريب از بايد است، متفاوت صنعت عملكرد با اساساً شركت،

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Determinants of Beta

beta is determined by the characteristics of the firm. We consider three factors:

the cyclical nature of revenues, operating leverage, and financial leverage.

بتا هاي شاخص

  : گيريم مي نظر در را عامل سه ما . آيد مي دست به شركت مشخصات طريق از بتا ضريب

. مالي اهرم و عملياتي اهرم ، درآمدها اي چرخه طبيعت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Cyclicality of Revenues

The revenues of some firms are quite cyclical. That is, these firms do well in the

expansion phase of the business cycle and do poorly in the contraction phase.

Empirical evidence suggests high-tech firms, retailers, and automotive firms

fluctuate with the business cycle Firms in industries such as utilities, railroads,

food, and airlines are less dependent upon the cycle.

درآمدها بودن اي چرخه
 و كسب چرخه انبساطي شرايط در ها شركت اين كه معنا بدين . است اي دوره كاملاً ها شركت از برخي درآمد

ااآاا  حاصل شواهد .است ضعيف آنها عملكردكاروكسبچرخهانقباضيشرايطدروكنندميعملخوبي به كار
 چرخه با خودروسازي صنايع و فروشان خرده بالا، فناوري با هاي شركت درآمد كه اند داده نشان تحقيقات، از

 خطوط و غذايي صنايع آهن، خطوط بنيادي، خدماتي صنايع در كه هايي شركت . كند مي تغيير كار و كسب
. است وابسته كار و كسب چرخه به كمتر كنند، مي فعاليت هوايي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Operating Leverage

We distinguished fixed costs from variable costs earlier in the text. At that

time, we mentioned that fixed costs do not change as quantity changes.

Conversely, variable costs in-crease as the quantity of output rises. This

difference between variable and fixed costs allows us to define operating

leverage.

عملياتي اهرم
نازش نها تهايهز نهازاثا دجداتغهايهز انآندك نهكهگفتز هايهز  هاي هزينهكه گفتيم زمان آن در.كرديمجدامتغيرهايهزينهازراثابتهايهزينهاين از پيش
 توليد، افزايش با متغير هاي هزينه برعكس، . كنند نمي تغيير ( خروجي ) توليد ميزان تغيير با ثابت
 تعريف را عملياتي اهرم تا دهد مي اجازه ما به متغير و ثابت هاي هزينه بين تفاوت اين . شوند مي زياد
. كنيم
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Operating Leverage

Consider a firm that can choose either technology A or technology B when making 
a particular product. The relevant differences between the two technologies are 
displayed below:
Technology A has lower fixed costs and higher variable costs than does technologyTechnology A has lower fixed costs and higher variable costs than does technology 
B. Perhaps technology A involves less mechanization than does B. Or, the 
equipment in A may be leased whereas the equipment in B must be purchased. 
Alternatively, perhaps technology A involves few employees but many 
subcontractors, whereas B .involves only high risked employees who must be 
retained in bad times. Because technology B has both lower variable costs and 
higher fixed costs, we say that it has higher Operating Leverage

 .نمايد انتخاب خاص، محصول يك توليد براي را B و A فناوري دو از يكي تواند مي كه بگيريد نظر در را شركتي
 B از كمتر Aفناوري شايد . دارد Bفناوريبهنسبتكمتريمتغيرهزينهوبيشترثابتهزينه A فناوري
 فناوري آلات ماشين كه حالي در باشد داشته وجود A فناوري آلات ماشين اجاره امكان اينكه يا . است مكانيزه

B فناوري است ممكن يا . شوند خريداري بايد A دوم دست پيمانكار زيادي تعداد و كارگر كمي تعداد به نياز 
 هم B فناوري كه آنجا از . باشد داشته ماهر العاده فوق كارگران به نياز تنها B فناوري كه حالي در باشد داشته
. است بالاتري عملياتي اهرم داراي گوييم مي دارد، بالاتري ثابت هزينه هم و كمتر متغير هزينه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Operating Leverage

  كل هزينه خطوط از يك هر شيب . اند كشيده تصوير به را فناوري دو هر هاي هزينه زير نمودارهاي *

 تندتر A فناوري كل هاي هزينه خط شيب . هاست فناوري از يك هر متغير هاي هزينه دهنده نشان
. است بيشتر متغير هاي هزينه دهنده نشان كه است

Aفناوري  هزينه كل هزينه كل

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

هزينه ثابت

حجم توليد

هزينه ثابت

حجم توليد
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Operating Leverage

The actual definition of operating leverage is

SalesinChanges
Sales

EBIT
EBITinChanges ×

where EBIT is the earnings before interest and taxes. That is, operating leverage
measures the percentage change in EBIT for a given percentage change in sales or
revenues. It can be shown that operating leverage increases as fixed costs rise and
as variable costs fall .

( ادامه ) عملياتي اهرم
: از است عبارت عملياتي اهرم عملي تعريف

ش اتف EBIT×دتغ

 EBIT تغييرات عملياتي، اهرم كه كه معني بدين . ماليات و سود از قبل درآمد از است عبارت EBIT آن در كه
 اهرم كه دهد مي نشان اين . كند مي گيري اندازه درآمد، يا فروش در مشخصي تغييرات درصد ازاي به را

. يابد مي افزايش ثابت، هاي هزينه كاهش و متغير هاي هزينه افزايش با عملياتي

فروشدرتغييرات
××   درتغييراتفروش

EBIT
EBIT
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Financial leverage and Beta

As suggested by their names, operating leverage and financial leverage are 
analogous concepts. Operating leverage refers to the firm's fixed costs of 
production Financial leverage is the extent to which a firm relies on debt and aproduction. Financial leverage is the extent to which a firm relies on debt and a 
levered firm is a firm with some dept in its capital structure. Because a levered 
firm must make interest payments regardless of the firm's sales, financial leverage 
refers to the firm's fixed costs of finance.

بتا ضريب و مالي اهرم
 مربوط عملياتياهرم . هستند آنالوگ مفهومدومالي،اهرموعملياتياهرمپيداست،آنهانامازكهگونه همان

  استقراض به وابسته شركت يك كه دهد مي نشان مالي اهرم . شود مي شركت يك توليد ثابت هاي هزينه به
 . دارد استقراضي منابع خود، سرمايه ساختار در كه است شركتي متوازن، سرمايه تركيب با شركت يك و است

 اهرم كند، پرداخت را خود استقراض سود بايد فروش، ميزان گرفتن نظر در بدون شركتي چنين اينكه دليل به
. شود مي شركت مالي تأمين ثابت هاي هزينه به مربوط مالي،
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The Cost of Capital with Debt
Suppose a firm uses both debt and equity to finance its investments. If the firm pays
r B for its debt financing and r s for its equity, what is the overall or average cost of
its capital?

( )CBS TrBrSCapitalofCostAverage −××⎟⎞⎜
⎛+×⎟⎞⎜

⎛= 1

Because the average cost of capital is a weighting of its cost of equity and its cost of 
dept, it is usually referred to as the weighted average cost of capital, rwacc, and from 
now on we will use this .

استقراض با سرمايه تأمين هزينه
  استقراض از هم و خود هاي دارايي از هم خود، گذاري سرمايه مالي تأمين براي شركت يك كه كنيد فرض

   طريق از تأمينبراي و rB ميزان به ايبهرهاستقراضي،منابعتأمينبرايشركتاگر.استكرده استفاده

( )CBS Tr
BS

r
BS

CapitalofCostAverage ××⎟
⎠

⎜
⎝ +

+×⎟
⎠

⎜
⎝ +

1

يعنرررر نهرر قزنروBز ر
؟است چقدر سرمايه تأمين هزينه ميانگين يا نهايي هزينه نمايد، پرداخت rS ميزان به اي بهره خود، هاي دارايي

 نام به هاست، بدهي از ضريبي و ها دارايي هزينه از ضريبي تأثير تحت سرمايه، تأمين متوسط هزينه كه آنجا از
. كنيم مي استفاده آن از ما پس اين از و شود مي ناميده rWACC سرمايه هزينه موزون ميانگين

( )CBS Tr
BS

Br
BS
S −××⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
+×⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
=  سرمايه تأمين متوسطهزينه1
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What Is Liquidity?

Anyone who owns his or her own home probably thinks of liquidity in terms of the
time it takes to buy or sell the home. For example, condominiums in large
metropolitan areas are generally quite liquid. Particularly in good times, ametropolitan areas are generally quite liquid. Particularly in good times, a
condominium may sell within days of being placed on the market. By contrast,
single-family homes in suburban areas may take weeks or months to sell. Special
properties such as multimillion dollar mansions may take longer still.

؟ چيست شوندگي نقد قابليت
 را خانه تا است لازم كه زماني مدت عنوان به شوندگي نقد قابليت به احتمالاً باشد خانه صاحب كه كس هر

ش تكفكخاف تگطقلخانكثالاا ل لاًلاًت كا  كاملا معمولا متروپوليتن، بزرگ منطقهدرمعموليخانهيكمثال،عنوانبه.استكردهفكربخرد، يا بفروشد
 ممكن معمولي خانه يك مناسب، هاي زمان در بخصوص  . ( رسد مي فروش به راحتي به ) است شوند نقد

 قيمت، گران مناطق در شخصي منازل مقابل، در . شود فروخته بازار، در ارائه زمان از روز چند ظرف است
 دلاري، ميليون چند منازل نظير خاص املاك . برسند فروش به تا بكشد طول ها ماه يا ها هفته است ممكن
. باشند داشته نياز بيشتري زمان به حتي است ممكن

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Liquidity, Expected Returns, and the Cost of Capital

The cost of trading a nonliquid stock reduces the total return that an investor
receives. That is, if one buys a stock for $l00 and sells it later for $105, the
gain before trading costs is $5 If one must pay a dollar of commission whengain before trading costs is $5. If one must pay a dollar of commission when
buying and another dollar when selling, the gain after trading costs is only $3.
Both the bid-ask spread and market-impact costs would reduce this gain still
further.

سرمايه هزينه و انتظار مورد بازده نقدشوندگي،
 ، كند مي دريافت گذار سرمايه يك كهرانهاييبازدهميزانشونده،نقدغيرسهامنوعيكمعامله هزينه
 از قبل وي عايدي بفروشد، دلار 105 و بخرد دلار 100 را سهمي كسي اگر كه معني بدين . دهد مي كاهش
 خريد هنگام در كميسيون عنوان به دلار 1 باشد مجبور فرد همين اگر . است دلار 5 معامله هاي هزينه كسر

 دلار 3 معامله هاي هزينه كسر از پس وي عايدي بپردازد، سهم فروش هنگام در كميسيون عنوان به دلار 1 و
. شد خواهد كمتر هم باز وي عايدي بگيريم، نظر در هم را ها هزينه ساير اگر . است

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد



١۴٣١/٠۴/٢٢

١

Financial Texts 1
انتفا غ ال زش آ ه

For Financial Management Students

By: Hosein Najmizadeh

Based on : Corporate Finance (7th Edition);

موسسه آموزش عالي غير انتفاعي 
طوبيمجازي نور 

Stephen A. Ross; Randolph W. Westerfield; Jeffery Jaffe

Mc Graw Hill; 2005.

Part III

Capital Structure and Dividends Policies

Chapter  5 : section 1

t fi i d i i d ffi t it l k tcorporate financing decision and efficent capital markets



١۴٣١/٠۴/٢٢

٢

Debt بدهي
Equity ؛ (كارگزارياعتباري نزد حساب )حقوق صاحبان سهام، حق مالي، مازاد 

(دارايي)ارزش خالص ، (دارايي)ارزش 

Efficient capital market (تصادفيگشتنظريه)بازار كارآ 

كلمه ها و تركيب هاي تازه

p ر ر ز (يري)ب

Efficient market hypothesis فرضيه بازار كارا
Weak form efficiency شكل ضعيف كارايي
Semi strong form efficiency شكل نيمه قوي كارآيي
Strong form efficiency شكل  قوي كارآيي
adjust تطبيق
Merger ادغام
Euro denominated debt يوروبا بازپراخت بدهي 
Dollar denominated debt بازپرداخت دلاربدهيبا 
Common stock سهام عادي
Authorized common stocks تعداد مجاز سهام
Issued common stocks تعداد سهام صادر شده

Capital surplus مازاد سرمايه
Retained earning سنواتيسود 
Value Book دفتري ارزش 

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Treasury stock .  باشدشده خريداري كه توسط بنگاه صادر كننده و انتشار دهنده آن سهامي . سهام خزانه
.در قوانين ايران تجويز نشده است نوع معاملات اين 

Shareholders' rights سهام صاحبان حقوق
minority اقليت
Proxy voting .است شده انديشيده تمهيدى وكالت، نام به ابزارى از استفاده با رأى حق موقت انتقال براى

مواقع به ويژه به خاصى زمانى دوره به رأى حق انتقال . رأى حق انتقال از است عبارت وكالت
.است محدود سهامداران، سالانه عمومى مجمع نظير معينى

authority كاري انجام براي قانوني اجازه و قانوني حق داراي -بودن مجاز
proxy وكالت
creditor بستانكار
Liability Tax مالياتي بدهي - مالياتي بدهي

Interest expense پول ـ بهره هزينه
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liquidation حساب تصفيه

bankruptcy ورشكستگي

denomination بهادار اوراق يا پول واحد

كلمه ها و تركيب هاي تازه

principal سرمايه اصل ـ بدهي اصل ـ وام اصل

Face value اسمي ارزش

Maturity date سررسيد

notes اسناد

Debenture  را معيني وجه شود مي متعهد آن ناشر كه گويند تنزيلي يا بهره با شركتي يا دولتي بهادار اوراق به
عمي نوع اين .كند بازپرداختراواماصلنيزسررسيددروبپردازدآندارندةبهمعينزماني فواصل در

  حق از كه نيستسهامدارمثلآندارندةولي،آيدميشماربه(IOU)ناشردينسند بهادار اوراق
. باشد برخوردار مالكيت

bonds  آن ناشر دولتي سازمان يا شركت دفتر در نام با قرضه اوراق برخلاف نام بي قرضه اوراق دارنده نام
Secure) تضميني قرضه اوراق .رسد نمي ثبت به Bond) كه طوري به است، پشتوانه داراي 

 به را پشتوانه آن مقرر، وقت در فرع و اصل پرداخت از ناشر قصور صورت در تواند مي آن دارندة
 ،گويند مي debenture آن به كه پشتوانه بدون قرضه اوراق كه است حالي در اين .رساند فروش

. است آن پشتوانه ناشر اعتبار و عهد به وفاي صرفاً و نيست برخوردار ضمانتي چنين از

Long term debt بلند مدتبدهي 

installment اقساط

Amortization (بدهينامشهود،دارايي هاي)استهلاك 

كلمه ها و تركيب هاي تازه

()

mortgage گذاشتنترهين ـ رهن 

Restrictive covenants ميثاقنامهمحدود كننده بندهاي 

Preferred stock ممتازسهام 

Internal financing داخليمنابع طريق از تامين مالي 

External financing خارجيمنابع طريق از تامين مالي 

financial deficit ال ي financial deficitك كسري مالي

New stock issue جديدانتشار سهام 

Firm value شركت ارزش

Optimal capital structure سرمايه   ساختار بهينه

Capital structure سرمايه  ساختار
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Can Financing Decisions Create Value?

Typical financing decisions include how much debt and equity to sell, what
types of debt and equity to sell, and when to sell them. Just as the net present
value criterion was used to evaluate capital budgeting projects We now wantvalue criterion was used to evaluate capital budgeting projects, We now want
to use me same criterion to evaluate financing-decisions.

؟ كنند ارزش ايجاد توانند مي مالي هاي تصميم آيا
. رسيم مي سهام سود توزيع هاي سياست و سرمايه ساختار بحث به مبحث اين در *
؟ كنيم مي تعيين چگونه را سرمايه ساختار *
 معناي به Equity كه است Debt و Equity فروش ميزان تعيين مالي مدير هر رايج تصميمات از يكي *

 شركت ماليمنابع از ميزاني معنايبهبدهيفروشميزاناما.استبدهيمعنايبهDebt و دارايي
 مالي منابعاز مقداري معناي به داراييفروشميزانوشودميتأميناستقراضطريقاز كه است

. شود مي تأمين شركت مالكيت فروش طريق از كه است شركت
 و استقراض نوع چه فروش شركت، مالكيت و بدهي فروش مقدار شامل تيپيك، مالي هاي گيري تصميم
 اي سرمايه بندي بودجه ارزيابي براي فعلي خالص ارزش كه گونه همان . آنهاست فروش زمان و مالكيت
. كنيم استفاده مالي هاي گيري تصميم ارزيابي براي آن از خواهيم مي شد، مي گرفته كار به ها پروژه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

A Description of Efficient Capital Markets
An efficient capital market is one in which stock prices fully reflect available information.
To illustrate how an efficient market works, suppose the F-stop Camera Corporation (FCC)
is attempting to develop a camera that will double the speed of the auto-focusing system
now available. FCC believes this research has positive NPY.

( 1 ) كارآ سرمايه بازار مورد در توضيحي
 اين براي . است دسترس در اطلاعات تمام كننده منعكس سهام، قيمت آن، در كه است بازاري كارآ، سرمايه بازار يك
 سرعت با را دوربيني خواهد مي FCC شركت كه كنيد تصور كند، مي عمل چگونه كارآ بازار يك دهيم نشان كه

 معتقد FCC شركت . كند عرضه بازار به برابر دو ( است موجود بازار در اكنون هم فناوري اين كه ) خودكار تمركز
. است مثبت ( پروژه ) تحقيق اين خالص فعلي ارزش كه است

Now consider a share of stock in FCC. What determines the willingness of investors to hold
shares of FCC at a particular price? One important factor is the probability that FCC will be
the first company to develop the new auto-focusing system. In an efficient market we would
expect the price of the shares of FCC to increase if this probability increases.

 سهام نگهداري براي گذاران سرمايه خواست كننده تعيين چيز چه . بگيريد نظر در را FCC سهام از سهم يك حال،
FCC كه است اين مهم، عوامل از يكي ؟ است FCC به را خودكار تمركز جديد سيستم كه بود خواهد شركتي اولين 
. يابد افزايش FCC سهام ارزش احتمال، اين افزايش با كه داريم انتظار كارآ بازار يك در . كند مي عرضه بازار

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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A Description of Efficient Capital Markets

Suppose FCC hires a well-known engineer to develop the new auto-focusing
system. In an efficient market, what will happen to FCC's share price when this is
announced? If the well-known scientist is paid a salary that fully reflects his or herannounced? If the well known scientist is paid a salary that fully reflects his or her
contribution to the firm, the price of the stock will not necessarily change. Suppose,
instead, that hiring the scientist is a positive NPV transaction. In this case, the price
of shares in FCC will increase because the firm can pay the scientist a salary below
his or her true value to the company.

( 2 ) كارآ سرمايه بازار مورد در توضيحي
    استخدام خودكار، تمركز سيستم اين آوردن وجود به براي را مشهور مهندس يك FCC شركت كنيد فرض
  حقوقي مشهور، دانشمند اين به اگر ؟ افتاد خواهد اتفاقي چه كارآ بازار يك در مطلب اين اعلام با . كند مي

لاًكاخ اً(اللا)اكااكككا اقل   سهام قيمت لزوما ( مالي نه عملي ارزش*)استشركتبرايويارزشكنندهمنعكسكاملاكهشود پرداخت
 داراي پروژه * ) باشد مثبت NPV داراي دانشمند اين استخدام كنيد فرض عوض در . كرد نخواهد تغيير شركت
NPV از بيشتر كه شود شركت عايد درآمدي شود، مي پرداخت فرد اين به كه حقوقي ازاي به يعني باشد مثبت 
 كه شركت ارزش صورت، اين در شود، مي NPV شدن مثبت باعث موضوع اين نهايتاً . باشد پرداختي حقوق
  شركت كه چرا يابد مي افزايش شركت سهام قيمت شرايط، اين در . ( يابد افزايش بايد هاست NPV مجموع

. است شركت براي ( زن يا مرد ) او واقعي ارزش از كمتر كه كند پرداخت دانشمند به حقوقي تواند مي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

A Description of Efficient Capital Markets

When will the increase in the price of FCC's shares take place? Assume that the
hiring announcement is made in a press release on Wednesday morning. In an
efficient market the price of shares in FCC will immediately adjust to this newefficient market, the price of shares in FCC will immediately adjust to this new
information. Investors should not be able to buy the stock on Wednesday afternoon
and make a profit on Thursday. This would imply that it took the stock market a
day to realize the implication of the FCC press release. The efficient-market
hypothesis predicts that the price of shares of FCC stock on Wednesday afternoon
will already reflect the information contained in the Wednesday morning press
release.

(3)كارآسرمايهبازارمورددر توضيحي

 روزنامه در استخدام مورد در رساني اطلاع كه كنيد فرض ؟ داد خواهد رخ FCC سهام قيمت افزايش زماني چه
 اطلاعات اين با را خود بلافاصله FCC سهام قيمت كارآ، بازار يك در . است شده انجام چهارشنبه صبح هاي

 روز در آن فروش و چهارشنبه عصر در FCC سهام خريد با بتوانند نبايد گذاران سرمايه . دهد مي تطبيق جديد،
 چهارشنبه، ظهر از بعد در FCC سهام ارزش كه گويد مي كارآ بازار فرضيه . آورند دست به سودي پنجشنبه،
. است داشته وجود چهارشنبه صبح هاي روزنامه در كه است اطلاعاتي كننده منعكس

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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A Description of Efficient Capital Markets

The efficient-market hypothesis(EMH) has implications for investors and for
firms.

Because information is reflected in prices immediately, investors should only
expect to obtain a normal rate of return. Awareness of information when it is
released does an investor no good. The price adjusts before the investor has
time to trade on it.

( 4 ) كارآ سرمايه بازار مورد در توضيحي
. دارد كاربردشركتبرايهموگذارانسرمايهبرايهم(EMH)كارآبازار فرضيه مم

 بازگشت نرخ دريافت توقع بايد تنها سهامداران شوند، مي منعكس قيمت در بلافاصله اطلاعات كه آنجا از
 نخواهد مزيتي هيچ گذار سرمايه براي شدند، منتشر كه زماني اطلاعات، از آگاهي . باشند داشته را نرمال
 شده تعيين قيمت باشد، داشته را اطلاعات اساس بر معامله فرصت گذار سرمايه كه آن از پيش . داشت
. است

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

A Description of Efficient Capital Markets

Firms should expect to receive fair value for securities that they sell. Fair

means that the price they receive for the securities they issue is the presentp y y p

value. Thus, valuable financing opportunities that arise from fooling investors

are unavailable In efficient capital markets.

( 5 ) كارآ سرمايه بازار مورد در توضيحي

 بدين عادلانه . باشند داشته فروشند مي كه اوراقي براي را اي عادلانه ارزش دريافت انتظار بايد ها شركت
تكهن شاكهق اقف دنتشكهاداا افتاندك زشادلكنندد لا ف  فعلي ارزش معادل كنند، مي دريافتاندكردهمنتشركهبهادارياوراقفروشبرايكهقيمتي كه معني
 سرمايه زدن گول از حاصل مالي تأمين ارزشمند هاي فرصت كارآ سرمايه بازار در بنابراين . است آن

. نيستند دسترس در گذاران،

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Different Types of Efficiency

In our previous discussion, we assumed that the market responds immediately to 
all available information. In actuality, certain information may affect stock prices 
more quickly than other information To handle differential response ratesmore quickly than other information. To handle differential response rates, 
researchers separate information into different types. The most common 
classification system identifies three types : information on past prices, publicly 
available information, and all information. The effect of-these three information 
sets on prices is examined next.

كارآيي مختلف انواع
. تأثيرگذارند بازار كارآيي سطح بر اطلاعات، از مختلفي انواع كارآ، بازار فرضيه اساس بر *
 ممكن عمل در. دهد مي نشان واكنشاطلاعاتتماميبهنسبتبلافاصلهبازاركهكرديمفرضقبلي مباحث در

 سرعت اين مديريت براي . بگذارند اثر سهام قيمت روي بر ديگر اطلاعات از تر سريع خاصي اطلاعات است
 تقسيم هاي روش اين ترين رايج . اند كرده تقسيم مختلف هاي گروه به را اطلاعات محققين، متفاوت، واكنش
 دسترس در كه اطلاعاتي گذشته، هاي قيمت پايه بر اطلاعات : كنند مي تقسيم گروه سه به را اطلاعات بندي،
. شد خواهد بررسي بعداً ها، قيمت روي بر اطلاعات نوع سه اين تأثير . اطلاعات تمامي و است همگان

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Weak Form

Imagine a trading strategy that recommends buying a stock after it has gone up
three days in a row and recommends selling a stock after it has gone down three
days in a row. This strategy uses information based only on past prices. It does notdays in a row. This strategy uses information based only on past prices. It does not
use any other information, such as earnings, forecasts, merger announcements, or
money-supply figures. A capital market is said to be weakly efficient or to satisfy
weak-form efficiency if it fully incorpo-rates the information in past stock prices.
Thus, the above strategy would not be able to generate profits if weak-form
efficiency holds.

ضعيف شكل
 و يافت افزايش آنها قيمت پياپي، روز سه اينكه از پس را سهام خريد پيشنهاد تجاري، استراتژي يك كنيد فرض

اا شش اقاكآاااف شآن اافكا اتژان اا ات  از تنها استراتژي اين . نمايد مي يافت،كاهشآنهاقيمتپياپي،روزسهكهآنازپسراسهامفروش پيشنهاد يا
 ديگري اطلاعات از استراتژي اين . كند مي استفاده است، شده بنا گذشته هاي قيمت اساس بر كه اطلاعاتي

 بازار يك چنانچه . كند نمي استفاده پول تزريق اشكال يا ادغام هاي اطلاعيه ها، بيني پيش درآمدها، نظير
 ضعيف شكل يا دارد ضعيف كارآيي گوييم مي نمايد، استفاده سهام قيمت گذشته اطلاعات از تنها سرمايه،
 تواند نمي كند، مي استفاده كارآيي ضعيف نوع از بالا استراتژي كه اين به توجه با بنابراين . دارد را كارآيي

. باشد سودآفرين

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Semi Strong and Strong Forms

If weak-form efficiency is controversial, even more contentious are the two
stronger types of efficiency, semi strong form efficiency and strong-form
ffi i A k i i f ffi i if i fl (i ) llefficiency. A market is semi strong form efficient if prices reflect (incorporate) all

publicly available information, including information such as published accounting
statements for the firm as well as historical price in-formation. A market is strong-
form efficient if prices reflect all information, public or private.

قوي و قوي نيمه اشكال
  تناقض كارآيي قوي شكل و قوي نيمه شكل يعني كارآيي تر قوي نوع دو دارد، تناقض كارآيي ضعيف نوع اگر

ي ندشت تاگدا ادهندهنشانهاق تداطلاعاتت مد لع نادنظاطلاعاتشا ا  اسناد نظير اطلاعاتي شامل عموم، دسترسدراطلاعاتتماميدهندهنشانهاقيمتاگر.دارند بيشتري
  قوي نيمه بازار كارآيي شكل باشد، قيمت تاريخچه به مربوط اطلاعات همچنين و شركت شده منتشر حسابداري

. است قوي بازار، كارآيي شكل باشد، خصوصي يا عمومي اطلاعات تمام كننده منعكس ها قميت اگر . است
 شده داده نشان كارآيي، سطح سه آن، تبع به و اطلاعات نوع سه اين گرفتن قرار نحوه و شكل بعد، اسلايد در *

. است

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Speculation and Efficient Markets

We normally think of individuals and financial institutions as the primary
speculators in fi-nancial markets. However, industrial corporations speculate as
well For example many companies make interest rate bets If the managers of awell. For example, many companies make interest-rate bets. If the managers of a
firm believe that interest rates are likely to rise; they have an incentive to borrow,
because the present value of the liability will fall with the rate increase.

( 1 ) كارآ بازار و ( بازي سفته ) زني گمانه
 از . شود مي اشاره آنها به مختصر شكل به كه كنيم مي برخورد ديگري مفاهيم به كارآ بازار مفهوم تعريف در *

 كه باشد « زني گمانه » كلمه اين براي معاني بهترين از يكي شايد . است Speculation مفاهيم اين جمله
 اطلاعات، اين تحليل و تجزيه با كه دهد مي را امكان اين هستند اطلاعات از اي مجموعه داراي كه افرادي به

اا ااكلاااا كا . كنندمي استفاده نيز « بازيسفته»كلمهازمفهوماينبرايايران،در.برسندهاييبيني پيش به
  وجود اين با . كنيم مي تصور مالي بازارهاي در اوليه بازان سفته عنوان به را مالي مؤسسات و منفرد افراد معمولاً
  بهره، نرخ به توجه با ها شركت از بسياري مثال عنوان به . پردازند مي بازي سفته به نيز صنعتي هاي شركت

  استقراض به اصرار يافت، خواهد افزايش بهره نرخ كه باشند معتقد شركت يك مديران اگر . كنند مي استقراض
. يابد مي كاهش ديون، فعلي ارزش بهره، نرخ افزايش با كه چرا داشت خواهند

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Speculation and Efficient Markets

In addition, these managers will have an incentive to bor-row long term rather than
short term in order to lock in the low rates for a longer period of time. The thinking

t hi ti t d S th t th l t t i ' l d hi h thcan get more sophisticated. Suppose that the long-term rate is 'already higher than
the short-term rate. The manager might argue that this differential reflects the
market's view that rates will rise. However, perhaps he anticipates a rate increase
even greater than what the market anticipates, as implied by the upward-sloping
term structure. Again, the manager will want to borrow long term rather than short
term.

 دوره براي ترتيب بدين تا دارند مدت كوتاه استقراض جاي به مدت بلند استقراض بر اصرار مديران اين علاوه به
 در كنيد فرض .بشود نيز تر قوي استممكنتصوراين.كننداستفادهپايينبهرهنرخازتريطولاني زماني
  اختلاف اين كه بگويند مديران است ممكن . است مدت كوتاه بهره نرخ از بيش مدت، بلند بهره نرخ حاضر حال
 اين احتمالاً وجود اين با . يافت خواهد افزايش بهره نرخ كه است بازار انداز چشم اين دهنده نشان بهره نرخ
 خواهد مي مديريت مجدداً . كرد خواهد رشد دارد، انتظار بازار آنچه از بيش حتي بهره نرخ كه است معتقد مدير
. كند استفاده مدت كوتاه استقراض جاي به بلندمدت استقراض از كه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Speculation and Efficient Markets

Firms also speculate in foreign currencies. Suppose that the CFO of a multinational
cor-poration based in the United States believes that the euro will decline relative to
the dollar. He would probably issue euro-denominated debt rather than dollar-
denominated debt, since he expects the value of the foreign liability to fall.
Conversely, he would issue debt domestically if he believes foreign currencies will
appreciate relative to the dollar.

( 2 ) كارآ بازار و ( بازي سفته ) زني گمانه
ينر  يك (CFO) ماليمدير كنيد فرض . دهندميانجامنيزخارجيارزهايمورددررازنيگمانهاين ها شركت يرزورررز يررضيمزر
 به نسبت يورو برابري ارزش كه است معتقد دارد، قرار آمريكا متحده ايالات در آن مركز كه مليتي چند شركت

 اوراق صدور به نسبت احتمالاً يابد، كاهش خارجي ديون ارزش دارد انتظار او كه آنجا از . يافت خواهد كاهش دلار
 باشد داشته باور او اگر برعكس . كرد خواهد اقدام دلار اساس بر قرضه اوراق صدور جاي به يورو اساس بر قرضه

. نمود خواهد اقدام محلي استقراض به نسبت كند، مي پيدا افزايش دلار به نسبت خارجي ارزهاي ارزش كه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Part III

C i l S d Di id d P li iCapital Structure and Dividends Policies

Chapter  5 : section 2

longterm financing

Common Stock

The term common stock has no precise meaning. It is usually applied to stock 

that has no special preference in either dividends or in bankruptcy Athat has no special preference in either dividends or in bankruptcy. A 

description of the common stock of Anheuser-Busch in 2002 is presented 

below.

عادي سهام
. پردازيم مي سرمايه بازار از ديگري مفاهيم به بخش، اين در *

 هيچ كه شودمي اطلاق سهامي به عبارتاينمعمولاً.نداردمشخصيمعنايهيچعادي،سهام عبارت
 سهام مورد در توضيحي ذيلاً . ندارند ورشكستگي هنگام در نه و سهام سود توزيع هنگام در نه ارجحيتي

. است شده ارائه 2002 سال در Anheuser-Busch شركت عادي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Par and No-Par Stock

Owners of common stock in a corporation are referred to as shareholders or

stockholders. They receive stock certificates for the shares they own. There isstockholders. They receive stock certificates for the shares they own. There is

usually a stated value on each stock certificate called the par value. However,

some stocks have no par value. The par value of each share of the common

stock of Anheuser-Busch is $1.

اسمي ارزش بدون و اسمي ارزش با سهام
ا كتكااا ااش ا اگا اتآاكااآن گ  گواهي هستند،آن صاحب كه سهاميبرايآنها.گويندميسهامدارانراشركتيكعاديسهام صاحبان
  اسمي ارزش  آن به كه دارد وجود اي شده ذكر ارزش سهم، گواهي هر روي بر معمولاً . كنند مي دريافت

 شركت عادي سهام از يك هر اسمي ارزش . ندارند اسمي ارزش سهام، از بعضي وجود اين با . گويند مي

Anheuser-Busch است دلار 1 معادل . 

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Par and No-Par Stock

The total Par value is the number of shares issued, multiplied by the par value

of each share and it is sometimes referred to as the dedicated capital of

corporation. The dedicated capital of Anheuser-Busch is $1 × 1453.4 million

shares .

    آن به گاهي كه سهم هر اسمي ارزش در ضرب شده منتشر سهام تعداد از است عبارت اسمي ارزش كل

  شركت به شده داده اختصاص سرمايه . شود مي گفته « شركت به شده داده اختصاص سرمايه »

Anheuser-Busch سهم ميليون 1453/4 در ضرب دلار 1 از است عبارت .

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Authorized versus Issued Common Stock

Shares of common stock are the fundamental ownership units of the corporation. The 
arti-cles of incorporation of a new corporation must state the number of shares of common 
stock the corporation is authorized to issue.
The board of directors of the corporation, after a vote of the shareholders, can amend the 
articles of incorporation to increase the number of shares authorized;" there is no limit to the 
number of shares that can be authorized: In 2002 Anheuser-Busch had authorized 1.6 billion 
shares and had issued 1,453.4 million shares. There is no requirement that all of the 
authorized shares actually be issued. Although there is no legal limits to authorizing share of 
stock, some practical consideration may exist.

  شده منتشر سهام تعداد و سهام انتشار براي مجاز تعداد مقايسه
. رسيم مي « شده منتشر سهام تعداد » و « سهام مجاز تعداد » مفهوم دو به مباحث، ادامه در *

أ  شركت كه را عادي سهام تعداد بايد تأسيس،حالدرشركتيكاساسنامه.استشركتيكمالكيتپايهواحد عادي، سهام
. نمايد تعيين آنهاست انتشار به مجاز
 افزايش مجاز سهام تعداد كه كند اصلاح اي گونه به را شركت اساسنامه سهامداران، راي اخذ با تواند مي شركت مديره هيئت
 ميليارد 6/1 انتشار مجوز Anheuser-Busch شركت 2002 سال در . ندارد وجود مجاز سهام تعداد براي محدوديتي . يابد
 اگر . شوند منتشر مجاز، سهام تمام كه نيست نيازي هيچ . نمود منتشر عادي سهم ميليون 4/1453 تنها ولي داشت را سهم
 نظر مد بايد كه باشند داشته وجود عملي موارد است ممكن ندارد، وجود عادي سهام تعداد براي قانوني محدوديت هيچ چه
. گيرند قرار

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Capital Surplus

Capital surplus usually refers to amounts of directly contributed equity capital

in excess of the par value.

سرمايه مازاد

  شود مي حاصل آنها اسمي مبلغ از بيش سهام، فروش از كه شود مي گفته مبلغي به معمولاً سرمايه، مازاد

. (است شده حاصل آنها فروشازكهمبلغيوشدهفروختهسهاماسميقيمتبيناختلاف * )

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Retained Earnings

Anheuser-Busch usually pays out less than one half of its net income as dividends;
the rest is retained in the business and is called Retained Earnings. The cumulative
amount of retained earnings (since original incorporation) was $12,544 million inamount of retained earnings (since original incorporation) was $12,544 million in
2002.
The sum of the par value, capital surplus, and accumulated retained earnings is the
common equity of the firm which is usually referred to as the firm's book value,
The book value represents the amount contributed directly and indirectly to the
corporation by equity investors.

سنواتي سود
 .كند مي توزيعسهام، سود عنوان به راخودخالصدرآمدازنيميازكمترسالانهAnheuser-Busch  شركت

 سود شده انباشته مقدار . گويند مي سنواتيسودآنبهوشودميداشتهنگاهكاروكسبدرمبلغ اين بقيه
. باشد مي 2002 سال در دلار ميليون 12544 ( تأسيس بدو از ) شركت اين سنواتي
 آن به معمولاً كه است شركت معمولي دارايي شده، انباشته سنواتي سود و سرمايه مازاد اسمي، ارزش مجموع
  صورت به سهام صاحبان كه است سرمايه از مقداري دهنده نشان دفتري، ارزش . گويند مي دفتري ارزش

. اند داده اختصاص شركت به مستقيم غير و مستقيم

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The effect of cumulative voting is to permit minority participa-tion. If cumulative voting is

permitted, the total number of votes that each shareholder may cast is determined first.

Cumulative Voting 

That number is usually calculated as the number of shares (owned or controlled)

multiplied by the number of directors to be elected. Each shareholder can distribute these

votes as he or she wishes over one or more candidates.

( وكالتي گيري رأي مستقيم، گيري رأي تراكمي، گيري رأي ) سهامداران حقوق

. رسيم مي ها شركت در گيري رأي به مربوط واژه سه و سهامداران حقوق به اينجا در *

Cumulative)تراكمي گيري رأي * Voting) دارد گيري رأيدرزيادياهميتكهاستروشي .  

 از يك هر آراي كل تعداد ابتدا باشد، مجاز تراكمي گيري رأي اگر . است اقليت به حضور اجازه تراكمي، گيري رأي اثر

   . ( است مجاز مديره، هيئت واحد عضو يك براي رأي چند گيري، رأي نوع اين در * ) شود مي مشخص سهامداران

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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This is the example if you imagine that a corporation has two shareholders: Smith with 25
shares and Marshal with 75 shares. Both want to be on the board of directors. Marshal
does not want Smith to be a director. Now let us assume that there are four directors to be

Cumulative Voting 

elected and each shareholder nominates 4 candidates. Therefore we multiply 4 × 25 = 100
and that is the votes that Smith is allowed to cast and Marshall is entitled to 75 X 4 = 300
votes.

 هيئت عضو خواهند مي آنها دو هر . سهم 75 با مارشال و سهم 25 با اسميت : دارد سهامدار دو شركت يك كنيد فرض
  مديران جزء اسميت، كه خواهد نمي مارشال . ( دهند تشكيل را مديره هيئت گيرند، مي تصميم آنها و * ) باشند مديره
 كانديد چهار پس ) است كرده كانديد را نفر چهار سهامدار، هر و شوند انتخاب بايد مدير چهار كنيم فرض بياييد . باشد
 گيري رأي اساس بر دارند، وجود نفر چهار چون حالت اين در . باشند مديره هيئت عضو دارند قصد نيز سهامداران و داريم
ااضاااك ا اشظكا اااأ1ا25ا ف  فراهم او براي رأي 100 اسميت، سهم 25بنابراين.شودمينظرموردكانديداهايتعداددرضربسهام تعداد تراكمي،
 اگر (بدهد رأي 300 تواند مي سهم 75 با مارشال و 25 × 4 = 100 پس شوند انتخاب نفر چهار است قرار كه چرا آورد مي

 چهار بين را خود آراي ندارد امكان مارشال، براي . است مطمئن شدن مدير از بدهد، خودش به را خود رأي همه اسميت
. نمايد جلوگيري مديره هيئت عضويت براي اسميت انتخاب از كه كند تقسيم اي گونه به كانديدا

 اداره در حدودي تا بتوانند اقليت سهامداران گروه كه است اين آن هدف و است جاري نيز ايران در گيري رأي روش اين *
. گيرد مي صورت مديره، هيئت اعضاي از نفر يك حداقل انتخاب طريق از كنترل اين . باشند داشته حضور شركت،

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

If straight voting is permitted, Smith may cast 25 votes for each can-didate and

M h ll t 75 t f h A M h ll ill l t ll

Straight Voting 

Marshall may cast 75 votes for each. As a consequence, Marshall will elect all

of the candidates.

  مستقيم گيري رأي
 هر به تواند مي مارشال و رأي 25 كانديدا هر به تواند مي اسميت باشد، مجاز مستقيم گيري رأي اگر

. نمود خواهد انتخاب را كانديداها تمام مارشال نتيجه، در . بدهد رأي 75 كانديدا

  بسياري در دليل همين به ؛كند خارج شركت كنترل از را اقليت سهامداران تواند مي مستقيم گيري رأي
. است شده اجباري تراكمي گيري رأي ها، ايالت از

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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A proxy is the legal grant of authority by a shareholder to someone else to vote

Proxy Voting 

his or her shares. For convenience, the actual voting in large public

corporations usually is done by proxy.

وكالتي گيري رأي

 رأي او جاي به تا شود مي داده ديگري شخص به سهامدار يك توسط كه است قانوني اجازه يك وكالت،

 هاي شركت در . ( دهد رأي آنها سهام براي كه كنند مي انتخاب را اي نماينده سهامداران، * ) . دهد

. گيرد مي انجام وكالت طريق از گيري رأي معمولاً عام، بزرگ

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Interest versus Dividends

1. Debt is not an ownership interest in the firm. Creditors do not usually have
voting power.

The device used by creditors to protect themselves is the loan contract (that is,
the indenture).

( 1 ) سهام سود و بهره مقايسه

. سهام روي بر سهام سود ولي شود مي پرداخت بدهي روي بر بهره *

.ندارندرأيحقمعمولاًبستانكاران.نيستشركتمالكيت بدهي، . 1

  ميثاقنامه آن به كه است وام قرارداد كنند، مي استفاده آن از خود محافظت براي بستانكاران كه اي وسيله

. ( دارد وجود مختلفي وام قراردادهاي استقراض، نوع اساس بر * ) گويند مي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Interest versus Dividends

2. The corporation's payment of interest on debt is considered a cost of doing
business and is fully tax-deductible. Thus interest expense is paid out to creditors
before the corpo-rate tax liability is computed. Dividends on common andbefore the corpo rate tax liability is computed. Dividends on common and
preferred stock are paid to shareholders after the tax liability has been determined.
Dividends are considered a return to shareholders on their contributed capital.
Because interest expense can be used to reduce taxes, the government (that is, the
IRS) is providing a direct tax subsidy on the use of debt when compared to equity.
This point is discussed in detail in the next two chapters.

( 2 ) سهام سود و بهره مقايسه
 را ماليات كاملاً و شود مي محسوب تجاري فعاليت هزينه عنوان به شركت، توسط بدهي بهره پرداخت . 2

ش انطلاال)كا كاق اآ لفكش (افاخ  . ( است متفاوت مختلف، كشورهاي دروآمريكاستقوانينبهمربوطمسئلهاينالبته*)دهد مي كاهش
 سهام سود . شود مي پرداخت بدهكاران به شود، محاسبه شركت مالياتي ديون اينكه از قبل بهره، هزينه بنابراين
 به شده توزيع سهام سود . شود مي پرداخت سهامداران به شركت، مالياتي بدهي تعيين از پس ويژه، و عادي
  ها ماليات كاهش براي بهره هزينه از توان مي كه آنجا از . شود مي محسوب سهامداران سرمايه بازگشت عنوان

  سوبسيد يك دولت كنند، مي تأمين سهام طريق از را خود سرمايه كه هايي شركت با مقايسه در كرد، استفاده
. دهد مي اند، كرده استفاده استقراض از كه هايي شركت ماليات به مستقيم

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Interest versus Dividends

3. Unpaid debt is a liability of the firm. If it is not paid, the creditors can

legally claim the assets of the firm. This action may result in liquidation andg y y q

bankruptcy. Thus one of the costs of issuing debt is the possibility of financial

failure, which does not arise when equity is issued.

( 3 ) سهام سود و بهره مقايسه

        بستانكاران باشند، نشده پرداخت ها بدهي اين اگر . است شركت ديون از يكي معوقه، هاي بدهي
انند ناًت تقان اهن كتهادا اش تاد نكنندالك تكنلا لالهنا ان  انحلال به منجر است ممكن عمل اين.كنندمالكيتادعايشركت،هايداراييبهنسبتقانونا توانند مي

 هنگام در كه باشد مالي شكست است ممكن استقراض، نتايج از يكي بنابراين . شود ورشكستگي يا شركت
. دهد نمي رخ سهام، از استفاده

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Basic Features of Long-Term Debt

Long-term corporate debt usually is denominated in units of $1,000 called

the principle or face value. Long-term debt is a promise by the borrowingp p g p y g

firm to repay the principal amount by a certain date, called the maturity

date.

مدت بلند استقراض پايه مشخصات
 اصل يا اسمي ارزش آن به كه دلاري 1000 واحدهاي شكل به معمولاً شركت مدت بلند هاي بدهي

ه ندا ته*)گ هدال Faceكل ValuePrincipleادكه ن فتهنظدنها گ Faceكلمهدوالبته*)گويندمي سرمايه ValueوPrincipleگرفته نظردر معني هم اينجا در كه 
 استقراض شركت كه است تعهدي مدت، بلند بدهي . ( هستند متفاوت يكديگر با حدودي تا اند شده

   انجام گويند، مي سررسيد را آن كه مشخصي تاريخ در اسمي ارزش ميزان بازپرداخت براي كننده
. دهد مي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Different Types of Debt

Typical debt securities are called notes, debentures, or bonds. A debenture is an
unsecured corporate debt, whereas a bond is secured by a mortgage the

H i h d b d i dcorporate property. However, in common usage the word bond is used
indiscriminately and often refers to both secured and unsecured debt. A note
usually refers to an unsecured debt with maturity shorter than that of a
debenture, perhaps under 10 years.

استقراض مختلف انواع
 اين بين تفاوت اساساً * ) شوند مي تقسيم Bonds يا Notes ، Debenture دسته سه به بدهي اوراق
ا ااشااشاا Dك(آ b tاا كالااا  كه حالي دراست پشتوانه بدون اوراقازDebentureيك.(آنهاستنداشتنياداشتنپشتوانه اوراق،

 تواند مي پشتوانه اين دارنده كه * ) شود مي گذاشته گرو به كه است شركت دارايي Bond يك پشتوانه
 معمولاً اما . ( كند اقدام آن فروش به نسبت مقرر، موعد در خود بدهي پرداخت از بدهكار قصور صورت در
 بدون قرضه اوراق به معمولاً Note كلمه . شود مي استفاده اوراق اين نوع دو هر براي Bond كلمه از

. شود مي اطلاق سال، 10 از كمتر احتمالاً ، Debenture از تر كوتاه رسيد سر با پشتوانه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Different Types of Debt

Debentures and bonds are long-term debt. Long-term debt is any obligation

that is payable more than one year from the date it was originally issued.p y y g y

Sometimes long-term debt - debentures and bonds - is called funded debt. Debt

that is due in less than one year is unfunded and is accounted for as a current

liability.

Debenture و Bond ، زمان فاصله كه است تعهدي گونه هر مدت بلند بدهي . هستند مدت بلند اوراق 
ازاعممدتبلندهايبدهاوقات،گاه.باشدآنانتشارزمانازساليكازبيشآنپرداخت   از اعم ـ مدتبلند هاي بدهي اوقات،گاهي.باشدآنانتشارزمانازساليكازبيشآن پرداخت

Debenture و Bond هاي بدهي را ـ Funded سال يك از كمتر آنها مدت كه هايي بدهي . گويند مي 
. گردند مي محسوب جاري هاي بدهي جزء و شوند مي ناميده Unfunded است

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Repayment

Long-term debt is typically repaid in regular amounts over the life of the debt.
The payment of long-term debt by installments is called amortization. At the
end of the amortization the entire indebtedness is said to be extinguished.
Amortization is typically arranged by a sinking fund. Each year the
corporation places money into a sinking fund, and the money is used to buy
back the bonds.

  بازپرداخت
ي بازپرداخت . شوند مي بازپرداخت بدهي،دورهطولدرمعينمقاديرصورتبهمعمولاًبلندمدت هاي بدهي يورولرينيروربوبيب زپرب زپرويب ب
 بايد بدهي تمام استهلاك، دوره پايان در . گويند مي بدهي استهلاك را اقساط طريق از بلندمدت بدهي

Sinking يك طريق از استهلاك معمولاً . باشد شده مستهلك Fund شركت سال، هر . شود مي انجام 
Sinking در پول مقداري Fund شود مي استفاده اوراق بازخريد براي پول اين و گذارد مي .

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Security

Security is a form of attachment to property; it provides that the property can

be sold in the event of default to satisfy the debt for which security is given. Ay y g

mortgage is used for security in tangible property; for example, dept can be

secured by mortgages on plant and equipment. Holders of such debt have prior

claim on the mortgaged assets in case of default.

تضمين
انت اقنض الهال ت؛ا نا ثلا دا دهقهداختدتدكهش  بدهي، موقعبهپرداخت عدم صورتدركهشودميباعثعملايناست؛اموالبهالصاقنوعي ضمانت،
 براي كه مالي . فروخت است، شده گذاشته رهن در بدهي آن پرداخت ضمانت عنوان به كه را مالي بتوان

 ابزارآلات، و زمين با توان مي مثال، عنوان به ؛است مشهود دارايي يك شود، مي گذاشته رهن در ضمانت
. كرد ضمانت را بدهي پرداخت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Indenture

The written agreement between the corporate debt issuer and the lender, setting
forth ma-turity date, interest rate, and all other terms, is called an indenture.

1. The indenture completely describes the nature of the indebtedness.

2. It lists all restrictions placed on the firm by the lenders. These restrictions
are placed in restrictive covenants.

ميثاقنامه
 و بهره نرخ سررسيد، كننده تعيين كه را دهنده وام و اوراق كننده منتشر شركت بين كتبي نامه توافق
ا طت ا گش تد ها ندثاقنا گ .گويندميميثاقنامهاست،ديگرشرايط تمامي

. كند مي تشريح كاملاً را استقراض طبيعت ميثاقنامه،  . 1
  اين . كند مي فهرست شود، مي تحميل شركت به دهنده وام توسط كه را هايي محدوديت تمام . 2

. گيرند مي قرار محدودكننده شروط در ها محدوديت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Indenture

Some typical restrictive covenants are the following:

1. Restrictions on further indebtedness.

2. A maximum on the amount of dividends that can be paid.

3. A minimum level of working capital.

: زيرند شرح به معمول كننده محدود شرايط از برخي

آيندههاياستقراضبهمربوطهايمحدوديت . 1 ي ضبربويو يير

  نمود توزيع توان مي كه سودي ميزان حداكثر . 2

گردش در سرمايه حداقل . 3

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Preferred Stock

Preferred Stock represents equity of a corporation, but it is different because it

has preference over common stock in the payment of dividends of thep p y

corporation in the event of bankruptcy. Preference means only that holder of

preferred share must receive a dividend (in the case of an ongoing firm) before

holders of common shares are entitled to anything.

ممتاز سهام
زتازا زشن اا كتدا لهلدهندنشاناش نكهدل ددتقهنگادا  در و سود تقسيم هنگام در اينكه دليلبهوليدهندمينشانراشركتداراييارزشنيزممتاز سهام

 متفاوت سهام اين با دارند، ارجحيت عادي سهام بر ورشكستگي، هنگام در شركت هاي دارايي بر مالكيت
       عادي سهام دارندگان از قبل بايد ممتاز سهام دارندگان كه است معني بدين تنها ارجحيت . باشند مي

. كنند دريافت را خود سهام سود ( فعال شركت يك مورد در )

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Part III

C i l S d Di id d P li iCapital Structure and Dividends Policies

Chapter  5 : section 3

capital structure basic concepts

Patterns of Financing

Firms use cash flow for capital spending and net working capital. Historically,
U.S. firms have spent about 80 percent of cash flow on capital spending and 20

t t ki it lpercent on net working capital.
Internal financing comes from internally generated cash flow and is defined as
net income plus depreciation minus dividends. External financing is net new
debt and new shares of equity net of buybacks.

مالي تأمين هاي مدل
 خود خالص گردش در سرمايه و سرمايه تأمين براي ها پروژه از شده حاصل نقدي وجوه از ها شركت
تفاده اكنندا قا كتا كاهايش دآ د80حد هازد هفانقديج ا  سرمايه صرفرا نقدي وجوه از درصد80حدودآمريكاييهايشركتسوابق،اساسبر.كنندمي استفاده

. نمايند مي خود خالص گردش در سرمايه صرف را درصد 20 و خود
 است عبارت و شود مي تأمين اند شده توليد شركت داخل در كه نقدي وجوه از داخلي مالي تأمين منابع

 از است عبارت خارجي مالي تأمين منابع . شده توزيع سهام سود منهاي استهلاك علاوه به خالص درآمد از
. شده بازخريد سهام منهاي جديد سهام و جديد قرضه اوراق

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Features of long-term financing

Several features of long-term financing seem clear

1. Internally generated cash flow has dominated as a source of financing.

مدت بلند مالي تأمين هاي ويژگي

: است واضح مدت، بلند مالي تأمين هاي ويژگي از بسياري

أ . هستند مالي تأمينبرايمنبعيعنوانبهشركت،هايفعاليتازحاصلنقدي وجوه . 1

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Features of long-term financing

2. Typically, total firm spending is greater than internally generated cash flow.
A financial deficit is created by the difference between total firm spending and
i t ll t d h fl F l 79 t f fi iinternally generated cash flow. For example, 79 percent of financing came
from internal cash flow in 2001, implying a financial deficit in that year of 21
percent (100% - 79%). Debt was 26 percent of total financing and - 5 percent
was financed from new stock issues. This financial deficit has averaged about
20 percent in recent years.

 كل بين تفاوت از . است آن هاي فعاليت از حاصل نقد وجوه از بيش شركت هاي پرداخت معمولاً . 2
وورپر به . آيد مي وجود به مالي كسري يكشركت،هايفعاليتازحاصلنقدوجوهوشركتهاي پرداخت ويررزلو يو
 انجام شركت در شده توليد نقدي وجوه طريق از مالي تأمين از درصد 79 ، 2001 سال در مثال عنوان
 درصد 16 استقراض . ( 100 –79 ) است سال آن در مالي كسري درصد 21 دهنده نشان كه است شده

 به اخير هاي سال در مالي كسري اين . داده مي تشكيل را مالي تأمين از درصد 5 جديد سهام انتشار و
. است بوده درصد 20 متوسط طور

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Features of long-term financing

3. In general, the financial deficit is covered by (1) borrowing and (2) issuing

new equity the two sources of external financing However one of the mostnew equity the two sources of external financing. However, one of the most

prominent aspects of external financing is that new issues of equity (both

common stock and preferred stock) in the aggregate seem to be unimportant.

Net new issues of equity typically account for a small part of total financing; in

the late 1980s and very recently, this figure has been negative.

قدازالكلا3ً اض(1ط تق داانتشا(2ا التأخاندد   مالي، تأمين خارجي منبع دو جديد،سهامانتشار(2واستقراض(1طريقدوازماليكسري معمولا . 3
 جديد سهام انتشار نقش كه است اين خارجي، مالي تأمين هاي جنبه ترين مهم از يكي . شود مي جبران

. آيد مي اهميت بي نظر به ( ممتاز و عادي از اعم )

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Capital-Structure Question

How should a firm choose its debt-equity ratio? We call our approach to the

Capital-Structure question the pie model. If you are wondering why we chose

this name, just take a look at this picture

سرمايه ساختار سؤال

كتيك نهش تبايدچگ ايبهبدهن ايدانتخابادا دا؟ن ديك اايهاختاؤالبهخ  را سرمايه ساختار سؤال به خود رويكردما؟نمايدانتخابراداراييبهبدهينسبتبايدچگونهشركت يك

. بيندازيد زير شكل به نگاهي كرديم، انتخاب را نام اين چرا كه ايد كرده تعجب اگر . ناميم مي كيك مدل

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Maximizing Firm Value versus Maximizing 
Stockholders Interests

Changes in capital structure benefit the stockholders if and only if the

value of the firm increases.

Conversely, these changes hurt the stockholders if and only if the value of

the firm decreases.

  سهامداران سود افزايش و شركت ارزش افزايش مقايسه
. كنيم مي بررسي شركت سرمايه ساختار منظر از را موضوع اين كه كنيد دقت *

 افزايش راشركت ارزش كه كندميمنتفعراسهامدارانزمانيفقطوفقطسرمايه،ساختار در تغيير
. دهد

. دهد كاهش را شركت ارزش كه رساند مي زيان داران سرمايه به زماني فقط تغييرات اين بالعكس،

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Financial Leverage and Firm Value: An Example

The previous section shows that the capital structure producing the highest

firm value is the one that maximizes shareholder wealth. In this section, we

wish to determine that optimal capital structure.

مثال يك : شركت ارزش و مالي توازن

 ساختار كند، ايجاد را شركت ارزش بالاترين كه اي سرمايه ساختار كه دهد مي نشان قبلي قسمت

 ساختار اين خواهيم مي قسمت، اين در . برساند حداكثر به را سهامداران ثروت كه است اي سرمايه

. كنيم تعيين را بهينه سرمايه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Choice between Debt and Equity

Modigliani and Miller (MM) have a convincing argument that a firm cannot
change the total value of its outstanding securities by changing the proportions of
its capital struc-ture. In other words, the value of the firm is' always the same underits capital struc ture. In other words, the value of the firm is always the same under
different capital structures. In still other words, no capital structure is any better or
worse than any other capital structure for the firm's stockholders. This rather
pessimistic result is the famous MM Proposition I.
MM proposition I (no taxes) : The value of the levered firm is the same as the
value of the unlevered firm.

سهام انتشار و استقراض بين گزينش
  منتشر بهادار اوراق كل ارزش تواند نمي شركت يك كه دارند اي كننده متقاعد بحث (MM) ميلر و موديلياني

آ  ساختارهاي تحت ديگر عبارت به . دهدتغييرسرمايهساختارهاينسبتتغييرباراشركتآنتوسط شده
 براي اي سرمايه ساختار هيچ ديگر، عبارت به هم باز . است همان همواره شركت ارزش سرمايه، متفاوت

  ناميده ميلر و موديلياني I گزاره بدبينانه، نتيجه اين . نيست ديگري سرمايه ساختار از بهتر شركت، سهامداران
. شود مي

 با برابر متوازن سرمايه تركيب با شركت يك ارزش : ( ماليات وجود عدم صورت در ) ميلر و موديلياني I گزاره
. است متوازن غير سرمايه تركيب با شركت همان ارزش

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Proposition II: Required Return on Equityholders Rise with 
Leverage

Since levered equity has greater risk, it should have a greater expected return as

compensation.

This type of reasoning allows us to develop MM Proposition II. Here, MM argue

that the expected return on equity is positively related to leverage, because the risk

to equityholders increases with leverage.

  يابد مي افزايش توازن، افزايش با سهامداران انتظار مورد بازده : II گزاره
 نيز بيشتري انتظار مورد بازده بايد ريسك اين جبران براي دارد، بيشتري ريسك متوازن، سرمايه كه آنجا از

. باشد داشته

 كه گويند مي MM مورد اين در . كنيم بيان را MM دوم گزاره تا دهد مي اجازه ما به گيري، نتيجه گونه اين
 توازن، افزايش با سهامداران ريسك كه چرا دارد ارتباط مثبت صورت به سرمايه توازن با انتظار مورد بازده

. يابد مي افزايش

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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ي ا ير ي وزش آ و
طوبيمجازي نور 

Stephen A. Ross; Randolph W. Westerfield; Jeffery Jaffe

Mc Graw Hill; 2005.

Part III

Capital Structure and Dividends Policies

Chapter  6 : section 1

limits to use of debt in capital structure
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Bankruptcy ورشكستگي
Obligation تعهد
Financial distress مالي واماندگي- مالي استيصال
Entitled to   بودن محق

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Legal cost حقوقي هزينه
Administrative cost اداري هزينه

To conduct business كردن بازرگاني - كردن تجارت
Loss of trust اعتماد رفتن ميان از -  اعتماد سلب

 بالا بدهى ارقام در شركت سود جريان بر كه عواملى ديگر از نمايندگى هاى هزينه
 سهامداران تعامل به كه هايى هزينه يعنى است، نمايندگى هاى هزينه گذارد، مى اثر

  نباشد، محدوديتى هيچ اگر .است مربوط آن قرضه اوراق دارندگان با شركت
ت كتد دش اننفعها دا نههها ندگانهز اقدا ضها لق ع

Agency cost
  عملقرضهاوراقدارندگانهزينهبهوسهامداران،نفعبهبايدمىشركت مديريت

 اين كند، استفاده كمى بدهى مقدار از فقط ب شركت اگر مثال، عنوان به .كند
  اوراق قرضه، اوراق بندى گروه در رو، اين از و است، كمى نسبتاً خطر داراى بدهى
 پايين آن بهره نرخ و گيرد، مى قرار خوب بندى درجه با اوراق بجز شركت قرضه
.بود خواهد

Selfish strategies خواهانه خود هاي سياست
Incur شدن متحمل
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incentive انگيزه ـمشوق
Trade off موازنه ـ توازي
Tax shield ماليات كاهش زمينه ـ كاهي ماليات
Motive انگيزه
Free cash flow hypothesis آزاد نقدي جريان فرضيه

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Issuing debt قرضه اوراق انتشار
Issuing equity سهام انتشار
Asymmetric information نابرابر ـ نامتقارن اطلاعات
Target amount هدف مبلغ
Ratio نسبت
High growth industry بالا رشد با صنايع

Slow growth industry پايين رشد با صنايع
تصريحكهاينبهمشروطكرد،پرداختسرمايهمحلازتوانمىراشركتانحلالسهامسودانحلالسهام

Liquidating dividend
 تصريح كه اين بهمشروطكرد،پرداختسرمايهمحلازتوانمىراشركتانحلالسهامسود انحلال سهام
شود كمتر آمده، بدهى قراردادهاى در كه رقمى از نبايد سرمايه و شود، مى پرداخت سهمى سود نوع چه شود

Stock dividend
 روش دو هر كه نظر اين از دارد، شباهت سهام تجزيه به جايزه سهام يا سهمى سود جايزه سهام سهمي، سود

 اثر فعلى سهامداران اساسى وضعيت بر كه اين بدون كنند، مى تقسيم ترى كوچك قطعات تعداد به را كلوچه
.بگذارند

Date of record ( شركت دفتر در قرضه و سهام صاحبان ثبت نام ) ثبت تاريخ
Declaration date سهام سود اعلام تاريخ
Tender offer مناقصه پيشنهاد
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Bankruptcy Risk or Bankruptcy cost?

As mentioned throughout the previous chapter, debt provides tax benefits to the firm.
How-ever, debt puts pressure on the firm, because interest and principal payments are
obliga-tions. If these obligations are not met, the firm may risk some sort of financial
di t Th lti t di t i b k t h hi f th fi ' t idistress. The ultimate distress is bankruptcy, where ownership of the firm's assets is
legally transferred from the stockholders to the bondholders. These debt obligations are
fundamentally differ-ent from stock obligations. While stockholders like and expect
dividends, they are not legally entitled to dividends in the way bondholders are legally
entitled to interest and principal payments.

ورشكستگي هزينه يا ورشكستگي ريسك
 آنجا از وجود اين با . دارد همراه به مالياتي مزاياي شركت، براي بدهي شد، اشاره آن به قبل فصل در كه گونه همان

 اين اگر . كرد خواهد وارد شركت بر فشاري استقراض، هستند، شركت تعهدات جزء بدهي سود و اصل پرداخت كه
دات ات ندان كتنش الخطدش ت االا دق تگ ا الان ت تگا تشك دكها  در كه است ورشكستگي استيصال، اين نهايت.گيردميقرارمالياستيصالخطردرشركتنشوند،انجام تعهدات

 حاصل تعهدات . شود مي منتقل قرضه اوراق صاحبان به سهامداران از قانوني شكل به شركت هاي دارايي صورت اين
 كه گونه بدان دارند، سهام سود انتظار سهامداران كه حالي در . دارند تفاوت سهام، از حاصل تعهدات با استقراض، از

. ندارند را سهام سود استحقاق سهامداران دارند، را خود مطالبات سود و اصل پرداخت استحقاق قرضه اوراق دارندگان
 مالكيتي شركت به نسبت قرضه اوراق صاحب ولي دارد را شركت آن مالكيت خود، سهام ميزان به سهامدار، يك  *

.دارند ارجحيت شركت، سهامداران به نسبت خود اوراق سود و اصل دريافت براي قرضه اوراق دارندگان بنابراين .ندارد
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Description of Financial Distress Costs

Direct Costs of Financial Distress: Legal and Administrative Costs of Liquidation or
Reorganization
As mentioned earlier, lawyers are involved throughout all the stages before and
during bankruptcy. With fees often in the hundreds of dollars an hour, these costs
can add up quickly.
A number of academic studies have measured the direct costs of financial distress.
While large in absolute amount, these costs are actually small as a percentage of
firm value.

مالي استيصال هاي هزينه تشريح
اداري هاي هزينه . 2 و  حقوقي هاي هزينه . 1 : اند گونه دو بر مستقيم مالي استيصال هاي هزينه
ساختار تجديد ياانحلالاداريوحقوقيهايهزينه:مالياستيصالمستقيم هاي هزينه
 . هستند درگير ورشكستگي، حين در و ورشكستگي از قبل مراحل تمامي در وكلا شد، اشاره قبلاً كه گونه همان

. يابد افزايش سرعت به تواند مي هزينه اين ( وكلا دستمزد ) دلار صدها ساعت هر قيمت با

 ها هزينه اين چه اگر . اند كرده گيري اندازه را مالي استيصال مستقيم هاي هزينه آكادميك، مطالعات از تعدادي
. باشند مي كوچكي درصد عملاً شركت، ارزش با مقايسه در هستند، بزرگي ارقام مطلق، صورت به
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Indirect Costs of Financial Distress

Impaired Ability to Conduct Business Bankruptcy hampers conduct with
customers and suppliers. Sales are frequently lost because of both fear of
impaired service and loss of trust For example many loyal Chrysler customersimpaired service and loss of trust. For example, many loyal Chrysler customers
switched to other manufacturers when Chrysler skirted insolvency in the
1970s. These buyers questioned whether parts and ser-vicing would be
available .

مالي استيصال مستقيم غير هاي هزينه
 شركت به مالي استيصال نتيجه در كه است اي هزينه ترين اصلي كار، و كسب ادامه در توانايي عدم

 از فروش غالباً . است كنندگان تأمين و مشتريان با ارتباط ادامه از مانع ورشكستگي، . شود مي تحميل
 به . اطمينانرفتن دست از دليل بههموخدماتارائهدرتواناييعدمازترسدليلبههمرود، مي بين

 مشتريان از بسياري شد، روبرو مالي مشكلات با 1970 دهه در كرايسلر شركت كه زماني مثال عنوان
  آيا پرسيدند مي خريداران اين . رفتند توليدكنندگان ساير سمت به شركت اين پروپاقرص و وفادار

؟ بود خواهند دسترس در خدمات و قطعات
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Agency Costs
When a firm has debt, conflicts of interest arise between stockholders and
bondholders. Because of this, stockholders are tempted to pursue selfish strategies.
These conflicts of interest, which are magnified when financial distress is incurred,g
impose agency cost on the firm. We describe three kinds of selfish strategies that
stockholders use to hurt the bondholders and help themselves. These strategies are
costly because they will lower the market value of the whole firm.

نمايندگي هزينه
  اينجا در * ) آيد مي پيش قرضه اوراق وصاحبان سهامداران منافع بين تضادي دارد، بدهي شركت كه زماني
       باعث تضاد اين. ( است سهام صاحبانتنهانهوشركتطلبكارانكليهBondholdersكلمه از منظور

 استيصال زمان در بخصوص منافع، تضاد اين . كنند اتخاذ خودخواهان هاي استراتژي سهامداران، شود مي
  استراتژي نوع سه . گوييم مي نمايندگي هزينه آن به كه كند مي تحميل شركت به را اي هزينه مالي،

 كمك خودشان به تا كنند مي استفاده قرضه اوراق دارندگان به زدن صدمه براي سهامداران كه را خودخواهانه
 هاي استراتژي دهند، مي كاهش را شركت كل بازار ارزش ها استراتژي اين كه آنجا از . دهيم مي  شرح كنند،

. هستند اي پرهزينه
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Agency Costs

Selfish Investment Strategy 1: Incentive to Take Large Risks Firms near 

bankruptcy oftentimes takes great chances because they believe that they arebankruptcy oftentimes takes great chances, because they believe that they are 

playing with someone else's money.

زياد ريسك پذيرش به مندي علاقه : 1 گذاري سرمايه خودخواهانه استراتژي

 كه چرا پذيرند مي را بزرگ هاي شانس اوقات اغلب هستند، ورشكستگي به نزديك كه هايي شركت

. كنند مي بازي ديگران پول با معتقدند
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Agency Costs
Selfish Investment Strategy 2: Incentive toward Underinvestment Stockholders of
a firm with a significant probability of bankruptcy often find that new investment
helps the bondholders at the stockholders' expense. The simplest case might be a
real estate owner facing imminent bankruptcy If he took $100 000 out of his ownreal estate owner facing imminent bankruptcy. If he took $100,000 out of his own
pocket to refurbish the building, he could increase the building's value by, say,
$150,000. Though this investment has a positive net present value, he will turn it
down if the increase in value cannot prevent bankruptcy. "Why," he asks, "should I
use my own funds to improve the value of a building that the bank will soon
repossess?“

گذاري سرمايه عدم به مندي علاقه : 2 گذاري سرمايه خودخواهانه استراتژي
 را جديد گذاري سرمايه اوقات، اغلب دارد،وجودآنورشكستگيبرايزيادياحتمالكهشركتي سهامداران

  باشد ساختمانيك مالك است ممكنمثال،ترينساده.دانندميسهامصاحبانهزينهبهطلبكاران، به كمك
 كند، هزينه ساختمان اساسي تعميرات براي خود جيب از دلار 100,000 او اگر . روبروست ورشكستگي با كه
 سرمايه اين خالص فعلي ارزش چه اگر . دهد افزايش دلار 150,000 بگوييم، را، ساختمان ارزش تواند مي

 او ، "چرا" . كرد نخواهد را كار اين نكند، جلوگيري وي ورشكستگي از ارزش افزايش اين اگر است، مثبت گذاري
 هزينه شد، خواهد آن صاحب زودي به بانك كه ساختماني ارزش بهبود براي را خود سرمايه بايد آيا" پرسد، مي
" ؟ كنم
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Agency Costs

Selfish Investment Strategy 3: Milking the Property Another strategy is to Pay
out extra dividends or other distributions in times of financial distress, leaving less
in the firm for the bondholders This is known as milking the property a phrasein the firm for the bondholders. This is known as milking the property, a phrase
taken from real states. Strategies 2 and 3 are very similar. In strategy 2, the firm
chooses not to raise new equity. Strategy 3 goes one step further, because equity is
actually withdrawn through the dividend.

دارايي تخليه : 3 گذاري سرمايه خودخواهانه استراتژي

 كمتري مقدار تا است مالي استيصال دوران در ديگر مبالغ يا اضافه سهام سود پرداخت ديگر، استراتژي
 از اصطلاح اينكه گويند مي ( داراييدوشيدن)داراييتخليهروشاينبه.بماندباقيطلبكاران براي
 را روش اين شركت 2 استراتژي در . هستند شبيه بسيار 3 و 2 استراتژي . است شده گرفته املاك بخش

     جلوتر گام يك شركت 3 استراتژي در . نكند اضافه خود دارايي به جديدي اموال كه كند مي انتخاب
. شوند مي خارج شركت از عملاً اموال سود، توزيع با كه چرا رود، مي
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Protective Covenants

Because the stockholders must pay higher interest rates as insurance against their 
own self-ish strategies, they frequently make agreements with bondholders in 
hopes of lower rates. These agreements, called protective covenants, are 
incorporated as part of the loan docu-ment (or indenture) between stockholders and 
bondholders. The covenants must be taken seriously since a broken covenant can 
lead to default. Protective covenants can be classified into two types: negative 
covenants and positive covenants.

حمايتي شروط
 بالاتري بهره نرخ خود، خودخواهانه هاي استراتژي مقابل در بيمه عنوان به بايد سهامداران كه آنجا از

 كمتري نرخ توقع كه هستند اي قرضهاوراقصاحبانبانامهموافقتعقددنبالبهاغلبنمايند، پرداخت
  مابين ( ميثاقنامه ) وام سند از بخشي شوند، مي ناميده حمايتي شروط كه ها نامه موافقت اين . دارند

 يك شكستن كه چرا شوند گرفته جدي بايد حمايتي شروط اين . است قرضه اوراق صاحبان و سهامداران
 : كرد تقسيم گروه دو به توان مي را حمايتي شروط . شود منجر پرداخت عدم به است ممكن شرط
. مثبت شروط و منفي شروط
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Signaling

The previous section pointed out that the corporate leverage decision

involves a trade-off between a tax subsidy and financial distress costs.

The firm's capital structure is optimized- where the marginal subsidy to debt

equals the marginal cost.

  دهي علامت

  ( معافيت ) سوبسيد بين تعادلي شامل شركت، مالي توازن مورد در تصميم كه شد اشاره قبل بخش در

. است مالي استيصال هزينه و مالياتي

 اي حاشيه هزينه معادل بدهي اي حاشيه سوبسيد نسبت كه است بهينه زماني شركت، سرمايه ساختار

. باشد
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Signaling

Let's explore this idea a little more. What is the relationship between a company's
profitability and its debt level? A firm with low anticipated profits will likely take on
a low level of debt. A small interest deduction is all that is needed to offset all of this
fi ' fifirm's pretax profits.
And, too much debt would raise the firm's expected distress costs. A more successful
would probably take on more debt. This firm could use the extra interest to reduce
the taxes from its greater earnings. And, being more financially secure, this firm
would find its extra debt increasing the risk of bankruptcy only slightly. In other
words, rational firms raise debt levels when profits are expected to increase.

؟ چيست آن بدهي سطح و شركت سوددهي بين ارتباط . كنيم كنكاش مورد اين در بيشتر اندكي بياييد
آنتمامسود،ميزاندراندككاهش.داردبدهتريكممقداردارد،كمشدهبينپيشسودكهشركت  آن تمامي سود،ميزان در اندكي كاهش.داردبدهيتريكممقداردارد،كميشدهبينيپيشسود كه شركتي
 انتظار مورد استيصال هزينه زياد، بدهي و . است لازم شركت، ماليات از پيش سود جبران براي كه است چيزي
 تواند مي شركت اين . كند تحمل را بيشتري بدهي است ممكن تر موفق شركت يك . دهد مي افزايش را شركت
 اين مالي، بيشتر امنيت براي و . نمايد پرداخت بيشتري سود دارد، كه بيشتري درآمد از خود ماليات كاهش براي

  ديگر، عبارت به . دهد مي افزايش را مالي استيصال خطر كمي ميزان به تنها بدهي افزايش كه يابد مي در شركت
. دهند مي افزايش را خود بدهي سطح منطقي، هاي شركت رود، مي منفعت افزايش انتظار كه زماني
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Signaling

How do investors react to an increase in debt? Rational investors are likely to

infer a higher firm value from a higher debt level. Thus, these investors are

likely to bid up a firm's stock price after the firm has, say, issued debt in order

to buy back equity. We say that investors view debt as a signal of firm value.

( ادامه ) دهي علامت

 از بايد منطقي گذاران سرمايه ؟ دهند مي نشان واكنش چگونه بدهي، افزايش به نسبت گذاران، سرمايه
 براي شركتاين كه كنيم فرض اگراينبنابر.بگيرندنتيجهراشركتبيشترارزشبدهي،بيشتر ميزان

 را شركت سهام قيمت بايد گذاران سرمايه نمايد، قرضه اوراق انتشار به اقدام خود، هاي دارايي بازخريد
. بينند مي شركت ارزش از ( علامتي ) اي نشانه را استقراض گذاران، سرمايه گوييم مي . دهند افزايش
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Managers want to fool Public
Now we get to the incentives of managers to fool the public. Consider a firm
whose level of debt is optimal. That is, the marginal tax benefit of debt exactly
equals the marginal distress costs of debt. However, imagine that the firm's

d i t i th fi ' t t k i h b hmanager desires to increase the firm's current stock price, perhaps because he
knows that many of his stockholder want to sell their stock soon. This manager
might want to increase the level of debt just to make investors think that the
firm is more valuable than it really is. If the strategy works, investors will push
up the price of the stock.

  دهند فريب را مردم خواهند مي مديران
 بهينه آن، بدهي سطح كه بگيريد نظر درراشركتي.پردازيمميمردمعامهفريببرايمديرانانگيزه به حال
  با . بدهي مالياستيصال هزينه حاشيهبااستبرابردقيقاًبدهي،مالياتيمنفعتحاشيهكهمعنيبدين . است
         شركت سهامداران از تعدادي داند مي كه اين دليل به شايد شركت، مدير كه كنيد تصور وجود، اين
 بخواهد است ممكن مدير اين . دهد افزايش را سهام فعلي قيمت بفروشند، را خود سهام زودي به خواهند مي

 هست، واقعاً آنچه از شركت كنند تصور سهامداران كه خاطر اين به فقط دهد افزايش را شركت بدهي سطح
. داد خواهند افزايش را سهام قيمت گذاران، سرمايه كند، عمل استراتژي اين اگر . است تر ارزشمند
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A Note on Agency Cost of Equity

The previous section introduced the static trade-off model, where a rise in debt
increases both the tax shield and the costs of distress. We now extend the
trade-off model by consid-ering an important agency cost of equity.y g p g y q y
An individual will work harder for a firm if she is one of its owners than if she
is just an employee. In addition, the individual will work harder if she owns a
large percentage of the company than if she owns a small percentage. This idea
has an important implication for capital structure.

سهامداران نمايندگي هزينه مورد در اي نكته
 هزينه و مالياتي سپر مورد دو هر بدهي، افزايش آن در كه كرد معرفي را استاتيك تعادل مدل قبل، بخش
شريل مهم، نمايندگي هزينه يك گرفتن نظردرباخواهيمميحال.دهدميافزايشرامالياستيصال هاي ميليز نررو هميزر
  . دهيم تعميم را مدل اين
 .باشد كارمند يك فقط كه زماني تا كند مي كار تر سخت باشد، شركت صاحبان از يكي كه زماني نفر يك
  مالك كه زماني تا كرد خواهد كار تر سخت باشد شركت از بزرگي بخش صاحب شخص اين اگر علاوه به

. دارد سرمايه ساختار براي مهمي كاربرد ايده، اين . است كمي درصد
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A Note on Agency Cost of Equity

This point is quite applicable to a small company considering a large stock 

offering. Because a manager-owner will greatly dilute his or her share in the 

total equity in this case, a significant drop in work intensity or a significant 

increase in fringe benefits is possible.

       صدق بفروشند، سهام زيادي مقدار خواهند مي كه كوچكي هاي شركت درمورد بخصوص نكته اين
مورنرچري كاهش نتيجهدر و . رود مي تحليلسهامكلبينمالكـمديرسهامصورت،ايندركهچرا . كند مي ملنره شرورويله

. داشت خواهد پي در را خودش نفع به منافع تغيير و وي تخلف ميزان افزايش يا و مدير تلاش شدت
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Who bears the burden of these agency costs? If the new stockholders invest with 
their eyes open, they do not. Knowing that clerks may work shorter hours, they 
will pay only a low price for the stock. Thus, it is the owner who is hurt by agency 
costs However owner can protect herself to some extent Just as stockholders

A Note on Agency Cost of Equity

costs. However, owner can protect herself to some extent. Just as stockholders 
reduce bankruptcy costs through protective covenants, an owner may allow 
monitoring by new stockholders. How-ever, though proper reporting and 
surveillance may reduce the agency costs of equity, these techniques are unlikely to 
eliminate them.

( ادامه ) سهامداران نمايندگي هزينه مورد در اي نكته
 اين آنها كنند، گذاري سرمايه باز چشم با جديد سهامداران اگر پردازد؟ مي را نمايندگي هزينه اين كسي چه

زيرز گذاران سرمايهكرد، خواهند كار تريكوتاهزمانكارمندان،كهمطلبايندانستنبا.پردازندنمي را هزينه نننپر نر نررورريوز ر
        صدمه نمايندگي، هزينه از كه استشركتمالكبنابراين،.پرداختخواهندسهامبرايپاييني قيمت

 با كه گونه همان . نمايد محافظت صدمه اين از را خود حدودي تا تواند مي مالك حال، اين با . خورد مي
 خود مراقبت اجازه است ممكن مالك دهند، مي كاهش را ورشكستگي هاي هزينه سهامداران حمايتي، شروط
 چه اگر . ( باشند وي هاي فعاليت مراقب جديد سهامداران دهد اجازه ) بدهد آنها به را جديد سهامداران توسط

 توانند نمي ها روش اين داد، كاهش را سهامداران نمايندگي هزينه توان مي مناسب، بازرسي و دهي گزارش با
. شوند آن حذف باعث
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Free Cash Flow
Any reader of murder mysteries knows that a criminal must have both motive 

and oppor-tunity. The above discussion was about motive. Managers with only 

a small ownership in-terest have an incentive for wasteful behavior. For 

example, they bear only a small portion of the costs of, say, excessive expense 

accounts, and reap all of the benefits.

  ( 1 ) آزاد نقدي وجوه هاي جريان

ان تاخ تاكانااا لا تانگا تلاف لاًآنا ق  قبلا آنچه . است لازم فرصت و انگيزهعاملدوجنايت،برايكهداندميجنايييهاداستانخواننده هر
 رفتار براي اي انگيزه دارند، شركت در كوچكي سهم كه مديراني . بود مديران انگيزه به مربوط شده گفته

 تمام از و پذيرند مي را ها هزينه از كمي سهم تنها آنها مثال، عنوان به . دارند ( گرايانه اصراف ) پرهزينه
. شوند مي مند بهره منابع

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد



١۴٣١/٠۴/٢٢

١١

Free Cash Flow
Now let's talk about opportunity. A manager can only pad his expense account
if the firm has the cash flow to cover it. Thus, we might expect to see more
wasteful activity in a firm with a capacity to generate large cash flows than inwasteful activity in a firm with a capacity to generate large cash flows than in
one with a capacity to generate only small flows. This very simple idea, which
is formally called the free cash flow hypothesis, has recently attracted the
attention of the academic community.

( 2 ) آزاد نقدي وجوه هاي جريان
تاال اككتف انانت اخاات  را خود هايهزينه حساب تواند ميزمانيتنهامدير،يك.كنيمصحبتفرصتمورددربياييد حال

 توانايي كه شركتي در بنابراين . باشد داشته را آن پوشش براي لازم نقد وجوه شركت، كه دهد افزايش
     تنها كه شركتي با مقايسه در بيشتري گرايانه اصراف رفتارهاي دارد، را نقد وجوه زيادي مقدار ايجاد
 آزاد نقدي وجوه فرضيه ابتدا كه ساده ايده اين . داريم انتظار كند، ايجاد نقد وجوه كمي مقدار تواند مي

. است كرده جلب خود به را علمي جامعه توجه اخيراً شد، ناميده
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The Pecking-Order Theory

Although the trade-off theory has dominated corporate finance circles for a 
long time, attention is also being paid to the pecking-order theory.  To 
understand this view of the world let's put ourselves in the position of aunderstand this view of the world, let s put ourselves in the position of a 
corporate financial manager whose firm needs new capital. The manager 
faces a choice between issuing debt and issuing equity. previously, we 
evaluated the choice in terms of tax benefits, distress costs, and agency costs. 
However there is one consideration that have so far neglected; Timing. 

( 1 ) ترتيبي انتخاب نظريه
. كرديم صحبت توازن تئوري مورد در اينجا تا  *

 تئوري به است، گرفته بر در را هاشركتماليتأمينحلقهزياديمدتبرايتوازنتئوري چه اگر
 شركت يك مالي مدير جاي به را خود بياييد نظريه، اين درك براي . كرد توجه بايد نيز ترتيبي انتخاب

 انتشار و قرضه اوراق انتشار بين انتخاب مسئله با مدير اين . دهيم قرار دارد، سرمايه تأمين به نياز كه
 و مالي استيصال هزينه مالياتي، منفعت نظير عباراتي با انتخاب اين به راجع قبلاً ما . روبروست سهام
. زمانبندي ؛ گرفتيم ناديده را آن كه دارد وجود اي نكته وجود اين با . كرديم صحبت نمايندگي هزينه
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The Pecking-Order Theory

Imagine the manager saying:
I want to issue stock in one situation, only when it is overvalued. If the stock
of my firm is selling at $50 per share, but I think that it is actually worth $60, Iof my firm is selling at $50 per share, but I think that it is actually worth $60, I
will not issue stock. I would actually be giving new stockholders a gift,
because they would receive stock worth $60, but would only have to pay $50
for it. More importantly, my current stockholders would be upset, because the
firm would be receiving $50 in cash, but giving away something worth $60.

( 2 ) ترتيبي انتخاب نظريه
: گويد مي مدير اين كه كنيد فرض

اكا شااآكااكاخ شاقا ا  ارزش واقعي،ارزش از بيش سهام آنكهزمانيتنهاكنم،منتشرسهامخواهمميصورتيك در تنها
 60 آن واقعي ارزش كه كنم فكر من و برسد فروش به دلار 50 من شركت سهم هر اگر . شوند گذاري

 كه چرا داد خواهم جديد سهامداران به اي هديه صورت، اين در . كرد نخواهم منتشر سهام است، دلار
 فعلي سهامداران آن، از تر مهم . پردازند مي آن براي دلار 50 ولي كنند مي دريافت دلاري 60 سهام آنها
 ارزش دلار 60 كه را چيزي ولي كند مي دريافت نقد وجه دلار 50 شركت كه چرا شد خواهند متضرر من
 . دهد مي دست از دارد
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The Pecking-Order Theory

So if I believe that my stock is undervalued, I would issue bonds. Bonds,
particularly those with little or no risk of default, are likely to be priced
correctly. Their value is primarily determined by the marketwide interest rate,y p y y ,
a variable that is publicly known.
But, suppose that our stock is selling at $70. Now I'd like to issue stock. If I
can get some fool to buy our stock for $70 while the stock is really only worth
$60, I will be making $10 for our current shareholders.

 قرضه اوراق اند، شده گذاري ارزش آنها واقعي ارزش از كمتر من سهام كه باشم داشته باور اگر بنابراين
 عدم ريسك يا است پايين آنها پرداخت عدم ريسك كه اوراقي بخصوص قرضه، اوراق . كنم مي منتشر

ً  بازار، سود نرخاساس بر ابتدا در آنهاارزش.شوندميگذاريارزشدرستيبهمعمولاًندارند، پرداخت
  . برسد فروش به دلار 70 ما سهام كنيد فرض ولي . شود مي تعيين شناسند مي همه كه متغيري يعني
 70 را ما دلاري 60 سهام كه كنم پيدا را ناداني افراد بتوانم اگر . كنم منتشر سهام خواهد مي دلم حال
 ترجمه اگرچه آخر جمله ) ام كرده كسب دلار 10 خود، فعلي سهامداران سهام از يك هر براي بخرند، دلار
. ( آيد نمي صحيح نظر به است، كتاب متن
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The Pecking-Order Theory

The key that makes the example work is asymmetric information; the manager
must know more about his firm's prospects than does the typical investor. If the

' ti t f th t th f th i b tt th thmanager's estimate of the true worth of the company is no better than the
estimate of a typical investor, any attempts by the manager to time will fail.
This assumption of asymmetry is quite plau-sible. Managers should know
more about their company than do outsiders, because man-agers work at the
company every day, (One caveat is that some managers are perpetually
optimistic about their firm, blurring good judgment.)

دنكته داعثكهكل لثالش لق نعدكندع تاطلاعاتتقا كتدا دش ددا  مورد در بايدشركت مدير . است اطلاعاتتقارنعدمكند،عملقبليمثالشودميباعثكهكليدي نكته
 بهتر شركت واقعي قيمت از مدير ارزيابي اگر . بداند معمولي گذار سرمايه يك از بيش خود، شركت آينده

 . خورد خواهد شكست زمانبندي، براي مدير هاي تلاش تمامي نباشد، معمولي گذار سرمايه يك ارزيابي از
 مورد در شركت از خارج افراد از بيش بايد مديران . است ملموس كاملاً اطلاعات، تقارن عدم فرض اين

. كنند مي كار شركت در روز هر مديران، كه چرا بدانند، خود شركت
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Implications
There are a number of implications associated with the pecking-order theory 
that are at odds with the trade-off theory.

1 Th i t t t f l A di t th t d ff d l h1. There is no target amount of leverage. According to the trade-off model each 
firm balances the benefits of debt, such as the tax shield, with the costs of debt, 
such as distress costs. The optimal amount of leverage occurs where the 
marginal benefit of debt equals the marginal cost of debt.

( 1 )تأثيرات  
: است توازن نظريه خلاف بر كه دارد تأثيراتي ترتيبي، انتخاب نظريه

 بين شركت هرتوازن، نظريه اساس بر.نداردوجودسهاموبدهيبينتوازنبرايمشخصيميزان  . 1
 به تعادل مالي، استيصال هاي هزينه همانند استقراض هاي هزينه و مالياتي سپر نظير استقراض منافع
 آن اي حاشيه هزينه معادل استقراض اي حاشيه سود كه است زماني توازن، بهينه مقدار . آورد مي وجود
. باشد
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Implications
By contrast, the pecking-order theory does not imply a target amount of leverage.
Rather, each firm chooses its leverage ratio based on financing needs. Firms first fund
projects out of retained earnings. This should lower the percentage of debt in the capital
structure because profitable internally funded projects raise both the book value andstructure, because profitable, internally funded projects raise both the book value and
the market value of equity. Additional cash needs are met with debt, clearly raising the
debt level. However, at some point the debt capacity of the firm may be exhausted,
giving way to equity issuance. Thus, the amount of leverage is determined by the
happenstance of available projects. Firms do not pursue a target ratio of debt to equity.

( 2 ) تأثيرات
 هدف را توازن از مشخصي مقدار ) كند نمي استفاده توازن براي مشخصي مقدار از ترتيبي، انتخاب تئوري عكس، بر
ا حاً(دهدنمق ج كتهت تش ازهايبهتوجهبااخودتوازنن نمالن كتنمايدمتع ابتداهاش  ابتدا ها شركت.نمايد مي تعيين مالي نيازهايبهتوجهباراخودتوازننسبتشركتيهرترجيحا.(دهد نمي قرار

 پايين را سرمايه ساختار در استقراض درصد بايد كار اين . نمايند مي تأمين شده انباشته درآمد از را ها طرح سرمايه
 ارزش و دفتري ارزش دو هر است، شده تأمين شركت داخل از آنها سرمايه كه سودآوري هاي طرح كه چرا بياورد
  ميزان وضوح به كه شوند مي تأمين استقراض طريق از نياز مورد اضافي نقدي وجوه . دهند مي افزايش را دارايي بازار

 شروع نقطه، اين در كه شود مي تمام شركت استقراض ظرفيت نقطه، يك در وجود، اين با . دهد مي افزايش را بدهي
   تعيين شركت دسترس در هاي پروژه تعداد اساس بر توازن ميزان بنابراين . كند مي ( دارايي فروش ) سهام انتشار به
. دهند نمي قرار هدف دارايي، به بدهي نسبت براي را مشخصي مقدار ها شركت . شود مي
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Implications
2. Profitable firms use less debt. Profitable firms generate cash internally, implying
less need for outside financing. Because firms desiring outside capital turn to debt
first, profit-able firms end up relying on less debt. The trade-off model does not
h hi i li i h h fl f fi bl fihave this implication. The greater cash flow of more profitable firms creates greater
debt capacity. These firms will use that debt capacity to capture the tax shield and
the other benefits of leverage. Two recent papers find that in the real world, more
profitable firms are less levered, a result consistent with the pecking-order theory.

( 3 ) تأثيرات
 نقدي وجوه خود داخل در سودده، هاي شركت . كنند مي استفاده كمتري بدهي از سودده هاي شركت . 2

 سرمايه به كه هايي شركت كه آنجا از . دارند نياز كمتري خارجي مالي تأمين به نتيجه در و كنند مي ايجاد
لخا ا نت اضنخا ق انا كن اكاش خ  خواهند كمتريبدهي سودده، هاي شركتنهايتدرروند،مياستقراضسمتبهنخستدارند،تمايل خارجي

      نقدي وجوه ميزان ( توازن تئوري اساس بر * ) . شود نمي حاصل نتيجه اين توازن، تئوري از . داشت
 ظرفيت اين از ها شركت اين . آورد مي وجود به را بيشتري استقراض ظرفيت سودده، بيشتر هاي شركت

 كه اي مقاله دو . كنند مي استفاده توازن مزاياي ساير و ( معافيت ) مالياتي سپر از استفاده منظور به استقراض
 متوازن كمتر دارند بيشتري سود كه هايي شركت واقعي، دنياي در كه دهد مي نشان است شده چاپ اخيراً

. دارد مطابقت ترتيبي، انتخاب تئوري با كه اي نتيجه هستند،
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Growth and the Debt-Equity Ratio

While the trade-off between the tax shield and bankruptcy costs is often viewed as
the "standard model" of capital structure, it has its critics. For example, some point
out that bankruptcy costs in the real world appear to be much smaller than the tax

b id h h d l i li h h i l d b / l i h ld bsubsidy. Thus, the model implies that the optimal debt/value ratio should be near 100
percent, an implication at odds with reality.
Perhaps the pecking-order theory is more consistent with the real world here. That is,
firms are likely to have more equity in their capital structure than implied by the
static trade-off theory, because internal financing is preferred to external financing.

دارايي / استقراض نسبت و رشد
  شود، مي نگاه « استاندارد مدل » عنوان به ورشكستگي هاي هزينه و مالياتي سپر بين توازن به اغلب كه حالي در
  بسيار واقعي، دنياي در ورشكستگي هزينهنقاط،برخيدرمثال،عنوانبه.داردراخودهايپيچيدگي مدل اين
 درصد 100 به نزديك بايد ارزش / استقراض نسبت مدل، اين اساس بر بنابراين، . است مالياتي سوبسيد از تر كم

. دارد مغايرت واقعيت با كه باشد
 ها شركت كه معني بدين . دارد هماهنگي بيشتر واقعي دنياي با ترتيبي، انتخاب تئوري مورد، اين در احتمالاً
  استفاده سهام از شود، مي داده نشان متوازن تئوري در آنچه از بيش خود، سرمايه ساختار در دهند مي ترجيح
. شود مي داده ترجيح خارجي مالي تأمين به نسبت داخلي مالي تأمين كه چرا كنند
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How Firms Establish Capital Structure
The theories of capital structure are among the most elegant and sophisticated in the 
field of finance.
But no exact formula is available for evaluat-ing the optimal debt-equity ratio. Because 
of this we turn to evidence from the real worldof this, we turn to evidence from the real world.
The following empirical regularities are worthwhile to consider when formulating 
capital-structure policy.
1. Most corporations have low debt-asset ratios.
2. A number of firms use no debt. In a fascinating study, Agrawal and Nagarajan
ex-amined approximately 100 firms on the New York Stock Exchange without long-
term debt.

(1)كنندميتعيينراخودسرمايهساختارچگونه ها شركت

 براي دقيقي فرمول ولي . است مالي تأمينهاينظريهترينايحرفهوزيباترينازسرمايهساختارهاي نظريه
 در . آوريم مي روي واقعي دنياي از شواهدي به دليل همين به . ندارد وجود سهام / استقراض بهينه نسبت محاسبه
: دارند را گرفتن نظر در ارزش زير تجربي قواعد سرمايه، ساختار سياست تعيين هنگام

. دارند پاييني سرمايه ـ استقراض نسبت ها شركت اغلب  . 1
 در شركت 100 حدود « ناگاراجان » و « آگراوال » جالب، مطالعه يك در . ندارند بدهي اصلاً ها شركت از تعدادي . 2

. نداشتند مدتي بلند بدهي هيچ كه دادند قرار مطالعه مورد را نيويورك بورس
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How Firms Establish Capital Structure

3. There are differences in the capital structures of different industries. There
are very significant interindustry differences in debt ratios that persist over
time. Debt ratios tend to be very low in high growth industries with ampletime. Debt ratios tend to be very low in high growth industries with ample
future investment opportunities such as the drugs and electronics industries.
This is true even when the need for external financing is great. Industries such
as primary metals and -paper, with relatively few investment opportunities and
slow growth, tend to use the most debt.

( 2 ) كنند مي تعيين را خود سرمايه ساختار چگونه ها شركت
 ساختار بين هايي تفاوت ( كه رسيممينتيجهاينبهواقعيدنيايازشواهديبررسيادامهدر * ) . 3

 استقراض نسبت در اي عمده داخليهايتفاوتمختلف،صنايعدر.داردوجودمختلفصنايع سرمايه
 گذاري سرمايه آتي هاي فرصت كه زياد رشد با صنايع در . ماند مي باقي زمان طول در كه دارد وجود
 اين . است پايين بسيار استقراض نسبت الكترونيك، و دارويي صنايع همانند دارد، وجود آنها براي زيادي
 فلزات نظير صنايعي . است صادق دارد، وجود خارجي مالي تأمين به زيادي نياز كه زماني حتي مسئله

. دارند بيشتري استقراض به تمايل كند، رشد و كم گذاري سرمايه هاي فرصت با كاغذ، و پايه
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How Firms Establish Capital Structure

4. Most corporations employ target debt-equity ratios. Graham and Harvey 

asked 392 chief financial officers (CFOs) whether their firms use target debt-( ) g

equity ratios. the great majority of the firms use targets, though the strictness 

of the targets varies across companies.

( 3 ) كنند مي تعيين را خود سرمايه ساختار چگونه ها شركت

 از « هاروي » و « گراهام » . كنند مي استفاده هدف دارايي ـ بدهي نسبت يك از ها شركت اكثر . 4

 هدف را مشخصي دارايي ـ بدهي نسبت آيا كه كردند سؤال شركت 392 (CFOs) ارشد مالي مديران

 اين به پايداري ميزان اگرچه كنند مي استفاده هدف نسبت از ها، شركت از بزرگي اكثريت . اند داده قرار

. است متفاوت مختلف، هاي شركت در نسبت،
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Part III

Capital Structure and Dividends Policies

Chapter  6 : section 2

Dividens and other pay outs

Different Types of Dividends

The term dividend usually refers to a cash distribution of earnings. If a distribution 
is made from sources other than current or accumulated retained earnings, the term 
distribution rather than dividend is used. However, it is acceptable to refer to adistribution rather than dividend is used. However, it is acceptable to refer to a 
distribution from earnings as a dividend and a distribution from capital as a 
liquidating dividend. More generally, any direct payment by the corporation to the 
shareholders may be considered part of dividend policy.

  ( 1 ) سهام سود توزيع مختلف انواع
 به محلي از توزيع اين اگر . گردد مي باز شركت عايدات از نقد وجوه توزيع به معمولاً « سهام سود » عبارت
اااالااا اااااكا ااا  اين با . شود مي استفاده توزيع از سهامسودجايبهباشد،شركتشدهانباشتهعوايدياسالانهعوايد از غير
 محل از توزيع به و شود اطلاق سهام سود درآمد، محل از نقد وجوه توزيع به كه شده پذيرفته مطلب اين وجود

 سرمايه محل از شركت انحلال زمان در كه است وجهي انحلال، سهام * ) گردد اطلاق انحلال سهام سرمايه،
  توسط سهامداران، به مستقيمي پرداخت هر تر، كلي شكل به . ( شود مي پرداخت سهامداران به شركت،
. شود گرفته نظر در سوددهي سياست از بخشي عنوان به تواند مي شركت،

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Different Types of Dividends

The most common type of dividend is in the form of cash, Public companies 

usually pay regular cash dividends four times a year. Sometimes firms will pay 

a regular cash dividend and an extra cash dividend. Paying a cash dividend 

reduces the corporate retained earnings shown in the balance sheet-except in 

the case of a liquidating dividend .

( 2 ) سهام سود توزيع مختلف انواع

ي در بار چهار معمولاً عام، سهامي هايشركت.استنقديشكلبهسهام،سودتوزيعحالتترين عمومي مووزيعرينو ييريلبه رومه رچه رب
 سهام سود يك و منظم نقدي سهام سود يك ها شركت گاهي . دارند منظم سهام سود پرداخت سال،
 نشان ترازنامه در كه را شركت درآمد ميزان نقدي، سهام سود پرداخت . كنند مي پرداخت اضافه نقدي
. ( انحلال سهام سود استثناي به ) دهد مي كاهش شود، مي داده
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Different Types of Dividends

Another type of dividend is paid out in shares of stock. This dividend is 
referred to as a stock dividend. It is not a true dividend, because no cash leaves 
the firm Rather a stock dividend increases the number of shares outstandingthe firm. Rather, a stock dividend increases the number of shares outstanding, 
thereby reducing the value of each share. A stock dividend is commonly 
expressed as a ratio; for example, with a 2-percent stock dividend a 
shareholder receives one new share for every 50 currently owned.

( 3 ) سهام سود توزيع مختلف انواع
 سهام يا سهمي سود سود، توزيع اين به . شود مي پرداخت سهام شكل به سود توزيع انواع از ديگر يكي

يز       خارج شركتاز نقدي وجه هيچ كهچرانيستواقعيسودتوزيععمل،اين.شودميگفته جايزه يووزيعملينويج رجرزيوجيچچريو
 كاهش را سهم هر ارزش نتيجه در و داده افزايش را سهام تعداد جايزه، سهام توزيع عوض، در . شود نمي
 سهام توزيع يك با مثال عنوان به شود؛ مي بيان درصد شكل به عموماً جايزه، سهام توزيع . دهد مي

 جديد سهم يك است، آن مالك حاضر حال در كه سهمي 50 هر ازاي به سهامدار درصدي، 2 جايزه
. كند مي  دريافت
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Standard Method of Cash Dividend Payment

The decision to pay a dividend rests in the hands of the board of directors of the
corpora-tion. A dividend is distributable to shareholders of record on a specific
date When a dividend has been declared it becomes a liability of the firm anddate. When a dividend has been declared, it becomes a liability of the firm and
cannot be easily rescinded by the corporation. The amount of the dividend is
expressed as dollars per share (dividend per share), as a percentage of the market
price (dividend yield), or as a percentage of earnings per share (dividend payout).

( 1 ) سهام سود نقدي پرداخت استاندارد روش
موپرورريم سهام كه سهامداراني به سهام سود . استشركتمديرههيئتدستاندرسهامسودپرداختمورددر تصميم موريرينره يبه ر مه ه

 به شد، تصويب سهام سود پرداخت كه زماني . باشد مي پرداخت قابل است، شده ثبت مشخصي تاريخ تا آنها
 مقدار . كند امتناع آن پرداخت از سادگي به تواند نمي شركت و آمد خواهد در شركت تعهدات از يكي صورت
  بازار قيمت از درصدي ( سهم هر ازاي به سهام سود ) سهم هر دلار صورت به است ممكن پرداختي سهام سود

. شود بيان ( سهام سود پرداخت ) سهم هر درآمد از درصدي يا ( سهام سود بازده )
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Standard Method of Cash Dividend Payment

1. Declaration date. On January 15 (the declaration date), the board of directors 
passes a resolution to pay a dividend of $1 per share on February 16 to all holders 
of record on January 30.
2. Date of record. The corporation prepares a list on January 30 of all individuals 
believed to be stockholders as of this date. The word believed is important here, 
because the dividend will not be paid to those individuals whose notification of 
purchase is received by the company after January 30.

( 2 ) سهام سود نقدي پرداخت استاندارد روش
. شويم مي آشنا سهام سود توزيع مورد در اصطلاحاتي با اينجا در *

لاا لااااا كاااا  كند مي تصويب را اي مصوبه مديره هيئت(سهامسوداعلامتاريخ)ژانويه15در.سهامسوداعلام تاريخ . 1
 . نمايد پرداخت سهام سود دلار 1 باشد، شده ثبت ژانويه 30 تا كه سهمي هر به فوريه 16 در كه

  هستند، سهامدار تاريخ اين در رسد مي نظر به كه افرادي تمام از فهرستي ژانويه، 30 در شركت . ثبت تاريخ . 2
 اعلاميه كه افرادي به كه چرا است مهم بسيار (Believed) رسد مي نظر به عبارت اينجا در . كند مي تهيه
. شد نخواهد پرداخت سهام سود است، رسيده شركت دست به ژانويه 30 از بعد آنها سهام خريد
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ارزش شركتارزش شركت

اوراق قرضه 
60%

اوراق قرضه 
40%

سهام
40%

سهام
60%

Standard Method of Cash Dividend Payment

3. Ex-dividend date. The procedure on the date of record would be unfair if efficient
brokerage houses could notify the corporation by January 30 of a trade occurring on
January 29, whereas the same trade might not reach the corporation until February 2 if
executed by a less efficient house To eliminate this problem all brokerage firms entitleexecuted by a less efficient house. To eliminate this problem, all brokerage firms entitle
stockholders to receive the dividend if they purchased the stock three business days
be-fore the date of record. The second day before the date of record, which is
Wednesday, January 28, in our example, is called the ex-dividend date. Before this date
the stock is said to trade cum-dividend.
4. Date of payment. The dividend checks are mailed to the stockholders on February 16.

( 3 ) سهام سود نقدي پرداخت استاندارد روش
 فعال كارگزاران اگر بود خواهد منصفانه غير فرآيند يك ثبت، تاريخ فرآيند . سهام سود پرداخت تاريخ از قبل روز . 3

لاا كاااشاقاكاا لاش لااا طكا  توسط كه معاملاتي و نمايند اعلام شركتبهژانويه30تااستشدهواقعژانويه29دركهرامعاملاتي بتوانند
 3 تا كه سهامداراني مشكل، اين حذف براي . نرسد شركت اطلاع به فوريه 2 تا است شده انجام فعال كمتر كارگزاران

 . هستند سهام سود دريافت مستحق اند، خريده شركت كارگزاران از يك هر از را سهام ثبت، تاريخ از قبل كاري روز
 . گويند مي سهام سود پرداخت از قبل روز را است ژانويه 28 چهارشنبه ما مثال در كه ثبت تاريخ از قبل روز دومين

. گويند سهام سود شامل معامله  را سهام معامله تاريخ، اين از قبل
  . شود مي ارسال آنها براي سهامداران سهام سود هاي چك فوريه، 16 در . پرداخت تاريخ . 4
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Repurchase of Stock
Instead of paying dividends, a firm may use cash to repurchase shares of its own stock. Share
repurchases are typically accomplished in one of three ways. First, companies may simply
purchase their own stock, just as anyone would buy shares of a particular stock. In these open-
market purchases, the firm does not reveal itself as the buyer. Thus, the seller does not know
whether the shares were sold back to the firm or to just another investor.
Second, the firm could institute a tender offer. Here, the firm announces to all of its stockholders
that it is willing to buy a fixed number of shares at a specific price. For exam-ple, suppose Arts
and Crafts (A&C), Inc. has 1 million shares of stock outstanding, with a stock price of $50 per
share. The firm makes a tender offer to buy back 300,000 shares at $60 per share. A&C chooses a
price above $50 to induce shareholders to sell, that is, tender, their shares.

سهام بازخريد
  معمولاً سهام بازخريد . كند استفاده خود سهام از تعدادي بازخريد براي نقد وجه از است ممكن شركت سهام، سود پرداخت جاي به
.گيردميانجامروش، سه از يكي به يمي

 را خاصي سهام از تعدادي تواند مي كسي هر كه گونه همان به كنند خريداري را خود سهام سادگي به است ممكن ها شركت اول،
 را سهام كه داند نمي فروشنده بنابراين . كند نمي معرفي خريدار عنوان به را خود شركت، آزاد، خريد بازار  اين در . نمايد خريداري

. ديگر گذار سرمايه يك به يا فروخته شركت به مجدداً
  تعداد خواهد مي كه كند مي اعلام خود سهامداران تمام به شركت مورد، اين در . نمايد مزايده پيشنهاد تواند مي شركت دوم،

 اختيار در سهم ميليون يك A&C شركت كنيد فرض مثال، عنوان به . نمايد خريداري مشخصي قيمت به را خود سهام از مشخصي
 A&C . كند مي اعلام دلار 60 قيمت به سهم 300,000 خريد براي اي مزايده شركت . است دلار 50 سهم هر قيمت كه دارد مردم

. نمايد سهام فروش به راغب را سهامداران تا است كرده انتخاب را دلار 50 از بالاتر قيمتي
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Repurchase of Stock
Finally, firms may repurchase shares from specific individual stockholder. This
procedure has been called a targeted repurchase. For example, suppose the
International Biotechnology Corporation purchased approximately 10 percent of
h di k f h i b i ( ) i il dthe outstanding stock of the Prime Robotics Company (P-R Co.) in April at around

$38 per share. At that time International Biotechnology announced to the Securities
and Exchange Commission that it might eventually try to take control of P-R Co.
In May, P-R Co. repurchased the international Biotechnology holdings at $48 per
share, well above the market price at that time. This offer was not extended to
other shareholders.

( ادامه ) سهام بازخريد
ير      هدفمند بازخريد را فرآيند اين . نمايندبازخريدراخاصيسهامدارسهاماستممكنهاشركت نهايت، در منره ره ريريه ز يينيب ريرر ز ب
 در را PRC شركت بازار در موجود سهام از درصد 10 حدود IBC شركت كنيد فرض مثال عنوان به . گويند مي
  كرده اعلام بهادار اوراق و ارز كميسيون به IBC زمان آن در . است خريده سهم هر دلار 38 قيمت به آوريل ماه
 هر قيمت به را IBC سهام RPC مه، ماه در . بگيرد دست در را PRC كنترل كند تلاش نهايت در است ممكن كه

 سهامداران ساير به پيشنهاد اين . زمان آن بازار در سهام قيمت از بالاتر وضوح به كرد، بازخريد دلار 48 سهم
. نشد ارائه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Financial Texts 1
انتفا غ ال زش آ ه

For Financial Management Students

By: Hosein Najmizadeh

Based on : Corporate Finance (7th Edition);

موسسه آموزش عالي غير انتفاعي 
طوبيمجازي نور 

Stephen A. Ross; Randolph W. Westerfield; Jeffery Jaffe

Mc Graw Hill; 2005.

Part IV

Longterm financing

Chapter  7

Issuing securities to public
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Registration statement نامه ثبت
Prospectus نامه اميد
Public issue عموم به بهادار اوراق فروش
Private issue فراد از گروهي به بهادار اوراق فروش
Initial public 

ff i d نا ا ا ا ا ل ا ض ل ا ا ا ناش ط ت ا ا ا ا ش ف ل اا

كلمه ها و تركيب هاي تازه

offering=unseasoned 
new issue

.دارد اولين فروش اوراق بهادار توسط ناشر به عموم در بازار اوليه، عرضه اوليه اوراق بهادار نام

Investment bank سرمايه گذاري بانك هاي مالي، تأمين شركت هاي

Financial intermediary

 در شخص چند يا يك بين واسطه عنوان به كه است مالي نهاد يك اغلب، يا و شخص، يك مالي واسطه
  از متفاوتي شكل به بدهي هاي يا دارايي ها مالي واسطه گري فرايند طريق از .مي كند اقتصادي سيستم
  را بانكي سپرده هاي كه هستند مالي واسطه كلاسيك نمونه بانك ها .مي شوند تبديل بدهي ها و دارايي ها

  . مي كنند تبديل بانكي وام هاي به
merger ادغام
Corporate د د ااختات pا
reorganization

سازمان ساختار تجديد

Broker   بورس كارگزار .3 مستغلات دلال .2 بيمه دلال .1

Underwriting

 است اي دوره طي قيمت نوسان از ناشي خطرات قبال در كردن بيمه و تعهد قبول نويسي، پذيره تعهد
 قرضه اوراق كننده منتشر شركت ،ترتيب اين به .شود مي توزيع و منتشر جديد بهادار اوراق آن در كه

 مشغول گذاري سرمايه بانك كه باشد مدتي طي قرضه فروش قيمت خطر نگران كه نيست لازم ديگر
. است آن فروش

Underwriter بيمه گر ـ پذيره نويس

Offer price فروش قيمت
Overallotment option تخصيص قرارداد

Venture capital

OECD 1996در سال . شباهت بسياري به يكديگر دارندخطرپذير تعاريف ارايه شده از سرماية 
سرمايه هايي كه به وسيله شركت هايي تامين  : را به اين گونه تعريف مي كندخطرپذير سرماية 

.ندارندمي شوند كه تازه تأسيس هستند و در بازار سهام حضور

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Venture capital در اين فعاليت ها ارزش به وسيله شركت هاي .هدف اين نوع سرمايه گذاري ها كسب بازده بالا است
و متخصصان حرفه اي بهره مي گيرند، به وجود مي  خطرپذير تازه تاسيس كه از پول سرمايه گذاران 

. آيد 

Drawback موانع ـ منفي نكته
Short term (maturity of one 
year or less)

سال يك از كمتر سرسيد با بدهي ـ مدت كوتاه

Long term (maturity of 
more than one year)

سال يك از بيش سررسيد با بدهي ـ مدت بلند

Face value=principal 
value=denomination

اسمي ارزش

Accrue

 دريافتني چه بدهي، بهره شدن متراكم و تزايد، رشد، پول، بهره شدن انباشته مثل ـ شدن انباشته
 روزانه، افزايش اين دفترداري عرف در حالي كه در مي يابد، افزايش روز به روز پرداختني، چه و باشد

 در يا و سال طي مالي گزارش هاي تهيه دفعات تعداد به بسته سالانه، حتي يا و ماهانه، هنگفتي،
 دستمزد، و حقوق : از عبارتند انباشته شدني اقلام ديگر .مي شود ثبت حساب ها، بستن هنگام

  .ثابت دارايي هاي استهلاك و حق الامتياز، ، ( دارايي يا درآمد بر ) ماليات ها
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Annually ساليانه

Semiannually شش ماهه

Bearer form of 
bonds

دارندگان اوراق قرضه

كلمه ها و تركيب هاي تازه

bonds

Registered bonds اوراق قرضه با نام

Collateral وثيقه

Mortgage

 اوراق در .رود مى كار به وام براى (املاك معمولاً) دارايى شكل به كه است اى وثيقه گر بيان رهن
 وثيقه به قرضه اوراق تضمين عنوان به را خاصى واقعى هاى دارايى ها شركت رهنى، قرضه
 شرط سپارى وثيقه .شود مى تضمين واقعى هاى دارايى با رهنى قرضه اوراق بنابراين، .گذارند مى
م  .است وام اخذ و

Mortgage security اوراق بهادار با پشتوانه وام هاي رهني

Close end تعداد ثابت 

Open end متغير تعداد 

Call provision بازخريد، بند بازخريدبازخريد، شرط فراخوانى يا قيد  (زودرس)ماده بازخريد 

The Basic Procedure for a New Issue

1. Management's first step in any issue of securities to the public is to obtain

approval from the board of directors.

2. Next, the firm must prepare and file a registration statement with the SEC. this

statement contains a great deal of financial information, including a financial

history details of the existing business, proposed financing, and plans for the-

future.

( 1 ) بهادار اوراق انتشار روال
.است مديره هيئت تأييديهاخذمردم،بينبهاداراوراقنوعهرانتشاربرايمديرانگام اولين  . 1

 پرونده صورت به و كرده آماده اي نامه ثبت ارز، و بهادار اوراق كميسيون همكاري با بايد شركت سپس . 2
      فعلي، كار و كسب جزئيات مالي، سوابق شامل مالي اطلاعات زيادي مقدار حاوي نامه ثبت اين . درآورد
. باشد مي شركت آتي هاي طرح و پيشنهادي مالي تأمين هاي روش

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Steps in public 
offering

Time Activities

1 pre under writing Several months The amount of money to be raised and the type of security

The Basic Procedure for a New Issue

1. pre under writing 
conferences

Several months The amount of money to be raised and the type of security 
to be issued are discussed. The underwriting syndicate 
and selling group are put together. The underwriting 
contract is negotiated. Board approval is obtained.

2. registration 
statement filed and 
approved 

The registration statement contains all relevant financial 
and business information,

هافعاليتزمانعمومبه ارائه هاي گام
( 2 )روال انتشار اوراق بهادار 

 از قبل هاي كنفرانس ـ 1
نويسي پذيره

 كه بهاداري اوراق نوع و شود جمع بايد كه پولي ميزان مورد درماه چندين
 گروه و نويسي پذيره سنديكاي . شود مي بحث شود، منتشر بايد

  مورد نويسي پذيره قرارداد . گيرند مي قرار هم كنار در فروش
. شود مي اخذ مديره هيئت تأييديه . گيرد مي قرار بحث

 شده پرونده نامه، ثبت ـ 2
 قرار تأييد مورد و

گيرد مي

 اين * ) روزه 20 زماني فرصت يك
 در و است آمريكا بورس به مربوط قوانين
( دارد تفاوت ايران

 و كسب اطلاعات و مرتبط مالي اطلاعات تمامي شامل نامه، ثبت 
. است كار

The Basic Procedure for a New Issue

Steps in public offering Time Activities

3. pricing the issue A 20-day waiting period For seasoned offerings the price is set dose to the 
prevailing market price. For initial public offerings p g p p g
intensive research and analysis are required.

4. public offering and  
sale 

Usually not before the 
last day of the 
registration period

In a typical firm commitment contract, the 
underwriter buys a stipulated  amount of stock from 
the firm and sells it at a higher price. The selling group 
assists in the sale. 

5. market stabilization Shortly after the last day 
of the registration period

The underwriter stands ready to place orders to buy at 
a specified price on the market.

ائههايگا انعها تز ال هاف

( 3 )روال انتشار اوراق بهادار 
هافعاليتزمانعموم به ارائه هاي گام

 دوره روز آخرين از قبل معمولاًگذاري قيمت ـ 3
نيست ثبت،

 بر قيمت شوند، مي عرضه بازار به بار چندمين براي كه بهاداري اوراق مورد در
 به است اول بار كه بهاداري اوراق گذاري قيمت . شود مي تعيين بازار قيمت اساس
. است لازم جدي بررسي و تحقيق شوند، مي عرضه بازار

 آخرين از پس كوتاهي فاصله بهفروش و عموم به ارائه ـ 4
ثبت دوره روز

 به و خريده شركت از را سهام از بلوك يك نويسان پذيره تيپ، قراردادهاي در
. كند مي كمك اوراق، فروش در فروش گروه . رسانند مي فروش به بالاتري قيمت

 به ارائه از پس روز 30 معمولاًبازار سازي پايدار ـ 5
عموم

 تر پايين معيني حد از اوراق قيمت كه صورتي در * ) شوند مي آماده نويسان پذيره
. كنند عرضه بازار به را مشخصي قيمت با اوراق خريد سفارش ( آمد
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The Basic Procedure for a New Issue

3. The SEC studies the registration statement during a waiting period. During

this time, the firm may distribute copies of a preliminary prospectus. The, y p p y p p

preliminary prospectus is called a red herring because bold red letters are

printed on the cover. A prospectus con-tains much of the information put into

the registration statement, and it is given to potential investors by the firm.

( 4 ) بهادار اوراق انتشار روال

لد نانتظادط اقك زاداا تا هث هانا لدكندطال نط كتدا ش  شركت دوره،اين طول در . كند ميمطالعهرانامهثبتارز،وبهاداراوراقكميسيونانتظار،دوره طول در

Red را اوليه اميدنامه اين . نمايد توزيع را اوليه اميدنامه از نسخي دارد اجازه Hering چرا گويند مي نيز 
 در كه است اطلاعاتي اكثر حاوي اميدنامه، يك . است شده چاپ ضخيم قرمز حروف با آن جلد روي كه

. شود مي داده بالقوه گذاران سرمايه به شركت توسط و اند شده داده قرار نامه ثبت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Alternative Issue Methods 

When a company decides to issue a new security, it can sell it as a public issue or a
private issue. If it is a public issue, the firm is required to register the issue with the
SEC If the issue is sold to fewer than 35 investors it can be treated as a privateSEC. If the issue is sold to fewer than 35 investors, it can be treated as a private
issue. A registration statement is not required in this case.
There are two kinds of public issues: the general cash offer and the rights offer.
Cash offer are sold to all interested investors, and rights offers are sold to existing
shareholders.

( 1 ) جايگزين انتشار هاي روش
 به يا نمايد ارائه عموم به را آن تواند مي كند، منتشر جديدي بهادار اوراق گيرد مي تصميم شركت كه زماني
 در را اوراق اين انتشار بايد شركت باشد،عموميصورتبهاوراقانتشاراگر.كندمنتشرخصوصي صورت

  صورت به توان مي باشد، گذار سرمايه 35 از كمتر بين اوراق انتشار اگر . كند ثبت ارز، و بهادار اوراق كميسيون
. كرد عمل خصوصي انتشار

  سرمايه تمام به نقدي پيشنهاد . حق پيشنهاد و معمولي نقدي پيشنهاد : دارد وجود عمومي انتشار روش دو
. شود مي فروخته شركت فعلي سهامداران به حق پيشنهاد و شود مي فروخته مند علاقه گذاران

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Alternative Issue Methods 

The first public equity issue that is made by a company is referred to as an initial
public offering (IPO) or an unseasoned new issue. All initial public offerings are
cash offers because, if the firm's existing shareholders wanted to buy the shares, the
firm would not need to sell them publicly. More than $5 billion was raised in 116
IPOs in 1994. A seasoned new issue refers to a new issue where the company's
securities have been pre-viously issued. A seasoned new issue of common stock
may be made by using a cash offer or a rights offer.

(2)جايگزينانتشار هاي روش

 غير جديد انتشار يا(IPO) اوليه عمومي انتشار گيرد، مي انجام شركت يك توسط كه عمومي انتشار اولين به
 اگر كه چرا هستند نقدي صورت به اوليه عمومي پيشنهادهاي تمامي  . شود مي اطلاق ( نشده تكرار ) فصلي

  عادي سهام تكراري انتشار . نداشت عمومي فروش به نيازي شركت بخرند، را سهام خواستند مي سهامداران
. باشد حق پيشنهاد يا نقدي پيشنهاد طريق از است ممكن

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Alternative Issue Methods 

As mentioned above, stock is sold to all interested investors in a cash offer. If the
cash offer is a public one, investment banks are usually involved. Investment banks
are financial intermediaries who perform a wide variety of services. In addition to
aiding in the sale of securities, they may facilitate mergers and other corporate
reorganizations, act as brokers to both individual and institutional clients, and trade
for their own accounts.

( 3 ) جايگزين انتشار هاي روش
هررون چنانچه . شودمي فروخته مند علاقه گذارانسرمايههمهبهسهامنقدي،پيشنهاددرشد،اشارهكه گونه همان ميپي يبه نر چويرور چ

 گذاري، سرمايه هاي بانك . شد خواهند درگير گذاري سرمايه هاي بانك معمولاً باشد، عموم براي نقدي پيشنهاد
 ممكن بهادار، اوراق فروش در كمك بر علاوه . كنند مي ارائه را اي گسترده خدمات كه هستند مالي هاي واسطه
  موكلين يا افراد براي دلال يك عنوان به آورند، وجود به را ها شركت ساختارهاي تغيير ساير يا ادغام امكان است

. نمايند فروش و خريد خودشان، حتي يا حقوقي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Alternative Issue Methods 

There are two basic methods of issuing securities for cash
1. Firm commitment. Under this method, the investment bank (or a group of
i t t b k ) b th iti f l th th ff i i d t thinvestment banks) buys the securities for less than the offering price and accepts the
risk of not being able to sell them. Because this function involves risk, we say that
the investment banker underwrites the securities in a firm commitment. In other
words, when participating in a firm-commitment offering, the investment banker
acts as an underwriter.

( 4 ) جايگزين انتشار هاي روش
. دارد وجود نقدي روش به بهادار اوراق ارائه اصولي شيوه دو
 به را بهادار اوراق ( گذار سرمايه هاي بانك از گروهي يا ) گذار سرمايه بانك روش، اين در  . شركت تعهد ـ 1

     بفروشند، را اوراق اين تمام نتوانند كه را ريسك اين و كنند مي خريداري پيشنهادي قيمت از كمتر قيمتي
  تعهد يك در را بهادار اوراق گذار سرمايه بانك گوييم مي است، همراه ريسك با عمل اين كه آنجا از . پذيرند مي

 گذار سرمايه بانك شركت، تعهد پيشنهاد يك در داشتن نقش با ديگر عبارت به . است كرده نويسي پذيره شركت،
. است كرده عمل نويس پذيره  يك عنوان به

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Alternative Issue Methods 

To minimize the risks here, investment bankers combine to form an underwriting
group (syndicate) to share the risk and to help sell the issue. In such a group, one or
more managers arrange or co-manage the deal. The manager is designated as the
lead manager or principal manager. The lead manager typically has responsibility
for all aspects of the issue. The other investment bankers in the syndicate serve
primarily to sell the issue to their clients.

( 5 ) جايگزين انتشار هاي روش
نلري پذيرهي ( سنديكا ) گروه يك و شده جمعهمدورگذارسرمايههايبانكريسك،اينرساندنحداقل به براي يرووعموررريرنر ر پ

  يا يك گروهي چنين در . كنند كمك اوراق، فروش در و شده شريك ريسك در تا دهند مي تشكيلي را نويسي
 راهبر مدير عنوان به  تا شود مي برگزيده مدير، . شوند مي انتخاب كار، مديريت در كمك يا اداره براي مدير چند

 اوليه وظيفه . داشت خواهد عهده بر را انتشار هاي مسئوليت تمام اصلي مدير معمولاً . كند عمل اصلي مدير يا
. است خودشان موكلين به اوراق فروش سنديكا، گذار سرمايه هاي بانك ساير

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Alternative Issue Methods 

The difference between the underwriter's buying price and the offering price is called the

spread or discount. It is the basic compensation received by the underwriter. Sometimes thep p y

underwriter will get noncash compensation in the form of warrants or stock in addition to the

spread.

( 6 ) جايگزين انتشار هاي روش

 پذيره كه است اصلي درآمد اين . گويند مي تنزيل يا التفاوت مابه را پيشنهادي قيمت و نويسان پذيره خريد قيمت بين تفاوت

 التفاوت، مابه بر اضافه سهام ياWarrants شكل به نقدي غير درآمدهاي نويسان پذيره گاهي . آورند مي دست به نويسان

. ( است خاص اي دوره در سهام مشخصي تعداد خريد اختيار يا خريد حق Warrant * ) كنند مي دريافت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Alternative Issue Methods 

2. Best efforts. The underwriter bears risk with a firm commitment because it buys
the entire issue. Conversely, the syndicate avoids this risk under a best-efforts
offering because it does not purchase the shares. Instead, it merely acts as an agent,
receiving a commission for each share sold. The syndicate is legally bound to use its
best efforts to sell the securities at the agreed-upon offering price. If the issue cannot
be sold at the offering price, it is usually withdrawn.

( 7 ) جايگزين انتشار هاي روش
رين ريسك خرد، مي را شده منتشر اوراق تمامينويسپذيرهكهآنجاازشركت،تعهدروشدر.تلاش بيشترين ـ 2 يرجزرهروشرشبي قيويسپ ريريررور
 را سهام كه چرا كند مي اجتناب ريسك پذيرش از سنديكا تلاش، بيشترين روش در عكس، بر . پذيرد مي را

 كميسيوني سهم، هر فروش ازاي به و كند مي عمل كارگزار يك عنوان به صرفاً سنديكا عوض، در . است نخريده
  پيشنهادي قيمت به اوراق فروش براي را خود تلاش نهايت كه شود مي متعهد قانوناً سنديكا . كند مي دريافت
. شوند مي گرفته پس معمولا نروند، فروش پيشنهادي قيمت به بهادار اوراق اگر . آورد عمل به شده توافق
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Investment Banks

Investment banks are at the heart of new security issues. They provide advice,
market the securities, and underwrite the proceeds. They accept the risk that the
market price may fall between the date the offering price is set and the time themarket price may fall between the date the offering price is set and the time the
issue is sold.
In addition, investment banks have the responsibility of pricing fairly. When a firm
goes public, particularly for the first time, the buyers know relatively little about
the firm's operations.

( مالي تأمين هاي شركت ) گذاري سرمايه هاي بانك
 بازاريابي را بهادار اوراق دهند، مي مشاوره آنها . هستند جديد بهادار اوراق انتشار قلب گذاري، سرمايه هاي بانك
 و پيشنهادي قيمت تعيين تاريخ بين بازارقيمتسقوطريسكآنها.نمايندمينويسيپذيرهراآنها و كنند، مي

. پذيرند مي را اوراق فروش تاريخ
 يك كه زماني . دارند عهده بر را اوراق عادلانه گذاري قيمت مسئوليت گذاري سرمايه هاي بانك آن، بر علاوه

 تقريباً خريداران ( دارد عموم طريق از مالي تأمين در سعي ) رود مي عموم سمت به بار اولين براي بويژه شركت
. دانند مي شركت هاي فعاليت از كمي مقدار
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The Offering Price

Determining the correct offering price is the most difficult thing the lead
investment bank must do for an initial public offering. The issuing firm faces a
potential cost if the offering price is set too high or too low. If the issue is priced
too high, it may be unsuccessful and be withdrawn. If the issue is priced below the
true market price, the issuer's existing share-holders will experience an opportunity
loss.

پيشنهادي قيمت
ييحييين سرمايه بانك كه است وظايفي ترين سختازيكيعمومي،پيشنهاداولينبرايپيشنهاديصحيحقيمت تعيين ه يپي ينبر هو يپي يو يرينزي ي يبو ر
  كننده منتشر شركت شود، تعيين بالا بسيار يا پايين بسيار پيشنهادي قيمت چنانچه . دارد عهده بر راهبر، گذار
  انتشار است ممكن باشند، شده گذاري قيمت بالا بسيار اوراق اگر . بود خواهد روبرو بالقوه هزينه يك با اوراق
  فعلي سهامداران باشد، بازار واقعي قيمت از تر پايين شده، تعيين قيمت اگر . شود گرفته پس و باشد ناموفق آنها

. ( دهند مي دست از را فرصتي ) بود خواهند روبرو فرصت هزينه با اوراق، كننده منتشر
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Managerial Information. If managers have superior information about the market
value of the firm, they may know when the firm is overvalued. If they do, they

i h i h f k h h k l d h

The Announcement of New Equity and the 
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might attempt to issue new shares of stock when the market value exceeds the
correct value. This will benefit existing shareholders. However, the potential new
shareholders are not stupid. They will infer overvaluation from the new issue,
thereby bidding down the Stock price on the announcement date of the issue.

شركت ارزش و جديد سهام انتشار اعلام
 كه بدانند است ممكن باشند، داشته بيشتري اطلاعات بازار ارزش از شركت، مديران چنانچه . مديريتي اطلاعات

انچهد زشز كتا زشازشش نآناقا تشدهت نازآنهااگا عا اشندداشتهاطلاعض  باشند داشته اطلاع موضوع اين از آنها اگر.استشدهتعيينآنواقعيارزشازبيششركتارزشزماني چه در
 اين . نمايند جديد سهام انتشار به اقدام  است، آن واقعي ارزش از بيش شركت بازار ارزش كه زماني است ممكن
 قيمت آنها . نيستند نادان نيز بالقوه جديد سهامداران وجود اين با . رساند مي سود فعلي سهامداران به عمل

 سهام انتشار اعلام روز در ترتيب بدين يابند، مي در جديد سهام انتشار از را شركت واقعيت از بيش گذاري
. داد خواهند كاهش را سهام قيمت جديد،
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2. Debt Capacity. The stereotypical firm chooses a debt-to-equity ratio that
balances the tax shield from the debt with the cost of financial distress. When the

The Announcement of New Equity and the 
Value of the Firm

managers of a firm have special information that the probability of financial
distress has risen, the firm is more likely to raise capital through stock than through
debt. If the market infers this chain of events, the stock price should fall on the
announcement date of an equity issue.

( ادامه ) شركت ارزش و جديد سهام انتشار اعلام
يررضر   مالياتي سپر بين كه كنند مي انتخابداراييبهاستقراضنسبتيكمعموليهايشركت.استقراض ظرفيت يرضو يپرنير

 كه زماني . نمايد ايجاد توازن آن، از حاصل مالي استيصال هزينه و استقراض از حاصل ( مالياتي معافيت )
 شركت باشد، مالي استيصال افزايش احتمال دهنده نشان كه باشند داشته خاصي اطلاعات شركت، يك مديران
 همين هم بازار اگر . استقراض طريق از تا نمايد مالي تأمين به اقدام سهام انتشار طريق از دارد تمايل بيشتر

. يافت خواهد كاهش جديد سهام انتشار اعلام تاريخ در سهام قيمت باشد، داشته حوادث زنجيره از را برداشت
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The Cost of New Issues
Issuing securities to the public is not free, and the costs of different issuing methods are important
determinants of which will be used. The costs fall into six categories.
Spread or underwriting discount
Th d i th diff b t th i th i i d th i ff d t th bliThe spread is the difference between the price the issue receives and the price offered to the public.
Other direct expenses
These are costs incurred by the issuer that are not part of the compensation to underwriters. They
include filing fees, legal fees, and taxes, all reported in the prospectus.
3. Indirect expenses
These costs are not reported in the prospectus and include management time on the new issue.

جديد بهادار اوراق انتشار هزينه
  عامل انتشار، هاي روش از استفاده تعيين در بهادار اوراق انتشار مختلف هاي روش هزينه و نيست مجاني عموم، براي اوراق انتشار
: شوند مي تقسيم گروه شش به ها هزينه اين . است مهمي

فاااذلا1 ال التفاوتمابهيانويسيپذيرهتنزيل هاي هزينه  ـ 1
. شوند مي عرضه مردم به اوراق كه قيمتي و كند مي دريافت اوراق كننده منتشر كه است قيمتي بين التفاوت مابه هزينه، اين

  مستقيم هاي هزينه ساير  ـ 2
  از عبارتند ها هزينه اين . باشند نمي نويسان پذيره درآمدهاي از قسمتي و شود مي تحميل اوراق كننده منتشر به كه هايي هزينه
. است آمده نامه اميد در همه كه ها ماليات و قانوني، هاي هزينه پرونده، تشكيل هاي هزينه

 مستقيم غير هاي هزينه  ـ 3
. است كرده صرف جديد بهادار اوراق انتشار براي مديريت كه است زماني شامل و است نيامده نامه اميد در ها هزينه اين
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The Cost of New Issues
4. Abnormal returns
In a seasoned issue of stock, the price drops by 3 percent to 4 percent upon the announcement of
the issue. The drop protects new shareholders against the firm's selling overpriced stock to new
shareholders.
5. Underpricing
For initial public offerings, the stock typically rises substantially after the issue date. This is a cost
to the firm because the stock is sold for less than its efficient price in the aftermarket.
6. Green Shoe option
The Green Shoe option gives the underwriters the right to buy additional shares at the offer price
to cover overallotments. This is a cost to the firm because the underwriter will only buy
addi-tional shares when the offer price is below the price in the aftermarket.

( ادامه ) جديد بهادار اوراق انتشار هزينه
عادي غير بازده ـ 4

      كاهش درصد 4يا3 سهام قيمت انتشار، اعلامباكنند،ميسهامانتشاربهاقدامبارچندمينبرايكههاييشركت مورد در
ااقافاا ا لاا كافظاققاالاقاافا . كند مي محافظت واقعي، قيمت از بالاتر قيمتيباسهامفروشمقابلدرراجديدسهامدارانسهام،قيمتافتاين . يابد مي

واقعي قيمت از تر پايين گذاري قيمت ـ 5
  افزايش آنها انتشار روز از بعد سهام قيمت معمولاً كنند، مي عرضه بازار به بار اولين براي را خود سهام كه هايي شركت مورد در
. اند رسيده فروش به بعدي، بازار در آنها مؤثر قيمت از تر پايين نرخي با سهام كه چرا است اي هزينه شركت براي اين . يابد مي

Green اختيار ـ 6 Shoe
 از . بخرند پيشنهادي نرخ با اضافي سهام حد، از بيش تخصيص جبران براي كه دهد مي را حق اين نويسان پذيره به اختيار اين
 اين باشد، سهام انتشار از پس بازار قيمت زير پيشنهادي قيمت كه خريد خواهند اضافي سهام زماني تنها نويسان پذيره كه آنجا

. بود خواهد شركت براي اي هزينه
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The Private Equity Market

The previous sections of this chapter assumed that a company is big enough,
successful enough, and old enough to raise capital in the public equity market. Of
course, there are many firms that have not reached this stage and cannot use the
public equity. For start-up firms or firms in financial trouble, the public equity
market is often not available The market for venture capital is part of the private
equity market.

خصوصي سرمايه تأمين بازار
شر كه هست قديمي و موفق بزرگ، كافياندازهبهشركتيككهبوداينبرفرضفصلاينازقبلي بخش در يب قبزريزبريبوينبررضلينزب يوو ي

  اند نرسيده سطح اين به كه دارند وجود زيادي هاي شركت البته . نمايد سرمايه تأمين عمومي، سرمايه بازار از بتواند
 با كه هايي شركت يا تأسيس حال در هاي شركت براي . كنند استفاده عمومي سرمايه بازار از توانند نمي و

 بازار از بخشي خطرپذير سرمايه بازار . نيست دسترس در عمومي سرمايه بازار اغلب هستند، روبرو مالي مشكلات
. است خصوصي مالي تأمين
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Private Placement

Private placements avoid the costly procedures associated with the registration
requirements that are part of public issues. The Securities and Exchange
Commission (SEC) restricts private placement issues to no more than a couple ofCommission (SEC) restricts private placement issues to no more than a couple of
dozen knowledgeable investors including institutions. The biggest drawback of
privately placed securities is that the securities cannot be easily resold. Most
private Placements involve debt securities, but equity securities can also be
privately placed.

خصوصي صورت به بهادار اوراق ارائه
 بر * ) . است بري است همراه بهادار اوراق عمومي ارائه با كه ثبت هاي هزينه از بهادار اوراق خصوصي ارائه
ا كاقاا اك(آ اا ااا اخا اا اكااا  از دوجين يكحدود به تنها را بهاداراوراقخصوصيارائهارز،وبهاداراوراقكميسيون(آمريكاقانون اساس

 پول آنها به اصطلاحاً كه اي حرفه گذاران سرمايه * ) مؤسسات برخي جمله از شده شناخته گذاران سرمايه
 اوراق اين كه است اين بهادار اوراق خصوصي ارائه ايراد ترين بزرگ . است كرده محدود ( شود مي گفته دارها
     ولي است قرضه اوراق شامل خصوصي بهادار اوراق ارائه اغلب . روند نمي فروش به مجدداً سادگي به بهادار
. نمود ارائه خصوصي صورت به هم را سهام توان مي
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The Private Equity Firm
A large amount of private equity investment is undertaken by professional private equity
managers representing large institutional investors such as mutual funds and pension funds.
The limited partnership is the dominant form of intermediation in this market. Typically,the
institutional investors act as the limited partners and the professional managers act as generalp p g g
partners. The general partners are firms that specialize in funding and managing eq-uity
investments in closely held private firms. The private equity market has been impor-tant for
both traditional start-up companies and established public firms. Thus, the private equity
market can be divided into venture equity and nonventure equity markets. A large part of the
nonventure market is made up of firms in financial distress. Firms in financial distress are
not likely to be able to issue public equity and typically cannot use traditional forms of debt
such as bank loans or public debt. For these firms, the best alternative is to find a private
equity market firm.

عمومي سهام بازار
 گذاري سرمايه هاي شركت نماينده كه اي حرفه خصوصي سهام مديران توسط خصوصي هاي گذاري سرمايه از عظيمي حجم
. شوند مي كنترل هستند، بازنشستگي صندوق يا گذاري سرمايه صندوق همانند بزرگ
اا اككاغالشكلا اشكلگذااالاًالاش ا اا  با سهامداران شكل به گذاري سرمايه مؤسساتمعمولا.استمحدودمسئوليتباشراكتهمكاري،غالبشكل بازار، اين در

 . كنند مي عمل ( كنند مي نظارت مسائل تمامي بر كه ) عمومي مديران صورت به اي حرفه مديران و محدود مسئوليت
 وابسته آنها به نزديك از كه هايي شركت هاي سرمايه مديريت و گذاري سرمايه در كه هستند هايي شركت عمومي، شركاي
       و هستند تأسيس حال در سنتي صورت به كه شركتي نوع دو هر براي عمومي، سهام بازار . دارند تخصص هستند،
 خط كم سهام و پرخطر سهام بازار دو به توان مي را عمومي سهام بازار بنابراين . دارد اهميت عام، شده تأسيس هاي شركت
 شركت . است آمده وجود به هستند، مالي استيصال در كه هايي شركت از خطر كم سهام بازار از بزرگي بخش . نمود تقسيم
 اشكال از توانند نمي معمولاً و كنند استفاده عمومي اوراق انتشار از توانند نمي برند، مي سر به مالي استيصال در كه هايي
 كردن پيدا هايي، شركت چنين براي گزينه بهترين . كنند استفاده عمومي استقراض يا بانكي هاي وام نظير استقراض سنتي
. است خصوصي سهام بازار شركت يك
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Long-Term Debt: A Review

Long-term debt securities are promises by the issuing firm to pay interest and
principal on the unpaid balance. The maturity of a long -term debt instrument
refers to the length of time the debt remains outstanding with some unpaid balance.
Debt securities can be short-term (maturities of one year or less) or long-term
(maturities of more than one year). Short-term debt is sometimes referred to as
unfunded debt and long-term debt as funded debt.

يادآوري : مدت بلند استقراض
ق  مانده ) نشدهپرداخت تراز اصل و سودپرداختبراياوراقكنندهمنتشرشركتتعهدمدت،بلند قرضه اوراق قررهرور يور زلووپرر پرر
 پرداخت تراز مقداري با بدهي هنوز كه است زماني طول دهنده نشان مدت بلند بدهي سررسيد . است ( بدهي
 با ) مدت بلند  يا ( كمتر يا ساله يك سررسيد با ) مدت كوتاه توانند مي بهادار اوراق . است مانده باقي نشده

Unfunded) نشده گذاري سرمايه بدهي را مدت كوتاه بدهي گاهي . باشند ( سال يك از بيش سررسيد debt) 
Funded) شده گذاري سرمايه بدهي را مدت بلند بدهي و debt) گويند مي .
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Long-Term Debt: A Review

The two major forms of long-term debt are public issue and privately placed
debt. We discuss public-issue bonds first, and most of what we say about them
holds true for pri-vately placed long-term debt as well. The main difference
between publicly issued and privately placed debt is that private debt is
directly placed with a lending institution.

( ادامه ) يادآوري : مدت بلند استقراض
 خصوصي شكل به كه هستند بهاداري اوراق و عمومي بهادار اوراق مدت، بلند بهادار اوراق اصلي شكل دو

ائه ندا تداش اقها هشتدازاداا اددآن ددگآن  مورد در گوييممي آنها مورد در آنچهبيشتروپردازيمميعموميبهاداراوراقبهابتدا.شوند مي ارائه
 اوراق شكل دو اين بين اصلي تفاوت . است صادق نيز شوند مي ارائه خصوصي صورت به كه بهاداري اوراق
 دهنده وام مؤسسه به مستقيماً شوند، مي عرضه خصوصي شكل به كه بهاداري اوراق كه است اين در بهادار
. شوند مي ارائه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Basic Terms
Bonds usually have a face value of $1,000. This is also called the principal value or the
denomination and it is stated on the bond certificate. In addition, the par value (i.e.,
initial accounting value) of a bond is almost always the same as the face value.

i b b d b d b d ll d i h k l f hTransactions between bond buyers and bond sellers determine the market value of the
bond. Actual bond-market values depend on the general level of interest rates, among
other factors, and need not equal the face value. The bond price is quoted as a
percentage of the denomination. Though interest is paid only twice a year, interest
accrues continually over the year, and the quoted prices of a bond usually include
accrued interest.

پايه واژگان
 و گويند مي نيز اسمي ارزش يا اصلي ارزش را ارزش اين . دارند دلاري 1000 ورقه روي ارزش يك معمولاً قرضه اوراق

 اوراق يك ( اوليه حسابداري ارزش مثل ) شده قيد ارزش علاوه به . است شده داده نشان قرضه اوراق گواهي روي بر
ااااك)اقاالاًق كاااقا  كه است اسميارزش قرضه، اوراق مورد درپايهمفاهيمازيكي*)استورقهرويارزشهمانهميشهمعمولا قرضه

Face كلمات Value، Principal Value، Denomination و Par Value رود مي كار به آن براي ) .
 قرضه، اوراق واقعي بازار قيمت . كند مي تعيين را اوراق بازار قيمت قرضه، اوراق خريداران و فروشندگان بين مبادلات
 . باشد قرضه اوراق روي قيمت معادل نيست نيازي و دارد ـ عوامل ساير ميان در ـ سود نرخ معمول سطح به بستگي
 شود مي پرداخت سال در بار دو تنها اوراق سود اگرچه . شود مي بيان اسمي قيمت از درصدي صورت به اوراق قيمت
 شامل قيمت اين معمولاً اوراق، قيمت به اشاره زمان در و شود مي انباشته پيوسته طور به سال طول در سود اين ولي
. هست نيز انباشته سود

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Basic Terms
As is typical of industrial bonds, the Black bonds are registered. The indenture might read as
follows:
Interest is payable semiannually on July 1 and January 1 of each year to the person in whose name
the bond is registered at the close of business on June 15 or December 15, respectively.
This means that the company has a registrar who will record the ownership of each bond. The
company will pay the interest and principal by check mailed directly to the ad-dress of the owner
of record.
When a bond is registered with attached coupons, the bondholder must separate a coupon from
the bond certificate and send it to the company registrar (paying agent). Some bonds are in bearer
form. This means that ownership is not recorded in the company books. As with a registered bond
with attached coupons, the holder of the bond certificate separates the coupon and sends it in to
the company to receive payment.

( ادامه ) پايه واژگان
  ميثاقنامه در توان مي را زير موارد . شوند مي ثبت ،سياه قرضه اوراق است، معمول صنعتي قرضه اوراق مورد در كه گونه همان

: كرد مطالعه
 كاري روز پاياندراست شده ثبت او نام به بهاداراوراقكهكسيبهسالهرژانويهوجولاياولدرماههششصورت به سالانه سود
. شود مي پرداخت ترتيب به دسامبر 15 و ژوئن 15

 كه دارد ثبت عامل يك شركت، كه معناست بدان اين  ( داريم Bearer يا نام بي و Registered يا بانام قرضه اوراق گونه دو * )
  صاحب آدرس به مستقيماً كه چكي وسيله به را قرضه اوراق ارزش اصل و سود شركت . كند مي ثبت را قرضه اوراق از يك هر مالكيت

. كند مي پرداخت شود، مي ارسال شده ثبت
  عامل ) ثبت عامل براي و كرده جدا قرضه اوراق گواهي از كوپن يك بايد اوراق صاحب باشند، دار كوپن نوع از بانام اوراق كه زماني

 ثبت شركت دفاتر در قرضه اوراق صاحب كه است معني بدان اين . هستند نام بي اوراق از بعضي . نمايد ارسال شركت ( پرداخت
  جدا قرضه اوراق از كوپن يك نيز نام بي قرضه اوراق صاحب شد، گفته دار كوپن بانام قرضه اوراق مورد در كه گونه همان . است نشده
. نمايد دريافت را پرداختي مبلغ تا فرستد مي شركت براي و نموده

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Security

Debt securities are also classified according to the collateral protecting the

bondholder. Collateral is a general term for the assets that are pledged as ag p g

security for payment of debt. For example, collateral trust bonds involve a

pledge of common stock held by the corporation.

( 1 ) ضمانت

 . كنند مي بندي طبقه هم كند مي حمايت را قرضه اوراق صاحبان كه اي وثيقه اساس بر را قرضه اوراق
قه هلاًث تاكل ااكها انهكههادا انهن تفادددهداختشت اا ق  قرار استفادهمورد بدهي پرداخت پشتوانهعنوانبهكههاييداراييبرايكهاستايكلمهمعمولا وثيقه
 در كه عمومي سهام ، سهام پشتوانه با قرضه اوراق مورد در مثال عنوان به . شود مي اطلاق گيرند، مي

. گيرند مي قرار استفاده مورد وثيقه عنوان به است، اوراق كننده منتشر شركت اختيار

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Security

Suppose Railroad Holding Company owns all of the common stock of Track, Inc.;
that is, Track, Inc., is a wholly owned subsidiary of the Railroad Holding
Company Railroad issues debt securities that pledge the common stock of TrackCompany. Railroad issues debt securities that pledge the common stock of Track,
Inc., as collateral. The debts are collateral trust bonds; U.S. Sur Bank will hold
them. If Railroad Holding Company defaults on the debt, U.S. Sur Bank will be
able to sell the stock of Track, Inc., to satisfy Railroad's obligation.

( 1 ) ضمانت
Track شركت عمومي سهام تمام صاحب ، Railroad هولدينگ شركت كنيد فرض Inc. معني بدان اين است 
Track شركت كه است Inc.هولدينگ شركت از زيرمجموعه يك Railroad اين به متعلق كاملاً كه است 
گكاك Rل il dا كاككاقا     شركت عموميسهام كه كند مي منتشرايقرضهاوراقRailroadهولدينگشركت.باشدمي شركت

Track Inc. بانك . هستند سهام پشتوانه با قرضه اوراق نوع از اوراق اين . است آن وثيقه Sur ،اين آمريكا 
 اين به مربوط ) را خود ديون نتواند Railroad هولدينگ شركت كه صورتي در . داشت خواهد نگاه را سهام
Track شركت سهام تواند مي آمريكا Sur بانك بپردازد، ( قرضه اوراق Inc. تعهدات تا برساند فروش به را 

. نمايد ادا را Railroad شركت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Security

Mortgage securities are secured by a mortgage on real estate or other long-term

assets of the borrower. The legal document that describes that mortgage is called a

mortgage- trust indenture or trust deed. The mortgage can be closed-end, so that

there is a limit as to the amount of bonds that can be issued. More frequently it is

open-end, without limit to the amount of bonds that may be issued.

( 2 ) ضمانت
 متعلق كه ديگر طولاني عمر با دارايي يك يا زمين گذاشتن گرو با  ( گرو ) رهن پشتوانه با قرضه اوراق پشتوانه

أ  رهني بهادار اوراق ميثاقنامه كند، مي تشريحراگرويياينكهقانونياسناد.شودميتأميناست،گيرنده وام به
 قرضه اوراق مقدار براي محدوديتي كه معنا بدين باشد (Closed-end) ثابت تواند مي رهن اين . شوند مي ناميده

 براي محدوديت بدون است، (Open-end) متغير رهن، اوقات، بيشتر . دارد وجود شود منتشر توانند مي كه اي
. شود صادر تواند مي كه اي قرضه اوراق مقدار

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Security
Suppose the Miami Bond Company has buildings and land worth $10 million and a $4 
million mortgage on these properties. If the mortgage is closed-end, the Miami Bond 
Company cannot issue more bonds on this property.
If the bond indenture contains no clause limiting the amount of additional bonds that can be 
issued, it is an open-end mortgage. In this case the Miami Bond Company can issue 
additional bonds on its property, making the existing bonds riskier. For example, if 
additional mortgage bonds of $2 million are issued, the property has been pledged for a total 
of $6 million of bonds. If Miami Bond Company must liquidate its property for $4 million, 
the original bondholders will receive  percent, of their investment. If the mortgage had 
been closed-end, they would have received 100 percent of the stated value.

( 3 ) ضمانت
 رهن در را آن دلار ميليون 4 ازاي در كه دارد دلار ميليون 10 ارزش به زميني و ها ساختمان باند، ميامي شركت كنيد فرض
. نمايد منتشربيشتري قرضه اوراق دارايي،اينپشتوانهباتواندنميشركتاينباشد،ثابتنوعازرهناگر.است داده قرار
 در . است متغير رهن يك اين نباشد، اضافي بهادار اوراق انتشار براي كننده محدود عبارت حاوي بهادار، اوراق ميثاقنامه اگر
 ريسك ترتيب، بدين و نموده اضافي بهادار اوراق انتشار به اقدام دارايي اين پشتوانه با تواند مي باند ميامي شركت مثال، اين

 مذكور دارايي شود، منتشر دلار ميليون 2 مبلغ به اضافي بهادار اوراق اگر مثال عنوان به . دهد افزايش را موجود بهادار اوراق
 به مجبور باند ميامي شركت اگر . است شده استفاده دلار ميليون 6 كل ارزش به بهاداري اوراق انتشار پشتوانه عنوان به

      ( درصد 67 معادل * ) ششم چهار تنها اوليه بهادار اوراق دارندگان شود، دلار ميليون 4 قيمت به دارايي اين فروش
. كردند مي دريافت را شده قيد ارزش درصد 100 آنها بود، ثابت نوع از رهن اگر . كرد خواهند دريافت را خود گذاري سرمايه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Sinking Fund
Bonds can be entirely repaid at maturity, at which time the bondholder will receive the stated
value of the bond, or they can be repaid before maturity. Early repayment is more typical.
In a direct placement of debt the repayment schedule is specified in the loan contract.
For public issues, the repayment takes place through the use of a sinking fund and a call
provision.
A sinking fund is an account managed by the bond trustee for the purpose of repaying the
bonds. Typically, the company makes yearly payments to the trustee. The trustee can
pur-chase bonds in the market or can select bonds randomly using a lottery and purchase
them, generally at face value.

( استهلاك حساب ) قبلي مترتبه هاي هزينه حساب
 دريافت را اوراق آن شده قيد ارزش بهادار، اوراق دارنده كه زماني سررسيد، تاريخ در كامل طور به است ممكن بهادار اوراق
. است تر رايج موعد ازپيشبازپرداخت.شوندبازپرداختسررسيدازپيشياشوندبازپرداخت كند، مي
. استآمدهوامقرارداددربازپرداختبرنامهبهادار،اوراقمستقيمگذاريقيمت روش در
 اي ماده گنجاندن با و قبلي مترتبه هاي هزينه حساب يك طريق از بازپرداخت شوند، مي منتشر عموم براي كه اوراقي مورد در
. شود مي انجام ميثاقنامه درون در بهادار اوراق زودرس بازخريد مورد در

 . شود مي مديريت بهادار، اوراق بازپرداخت منظور به امنا، هيئت توسط كه است حسابي قبلي، مترتبه هاي هزينه حساب
 كشي، قرعه با يا بخرد، بازار از را اوراق تواند مي امنا هيئت . دارد امنا هيئت اين به سالانه هاي پرداخت شركت، معمولاً
. نمايد انتخاب بهادار، اوراق روي قيمت به معمولاً خريد، براي اتفاقي صورت به را اوراقي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Call Provision
A call provision lets the company repurchase or call the entire bond issue at a 
predetermined price over a specified period.
Generally the call price is above the bond's face value of $1 000 The differenceGenerally, the call price is above the bond s face value of $1,000. The difference 
between the call price and the face value is the call premium. For example, if the 
call price is105, that is, 105 percent of $1,000, the call premium is 50. The amount 
of the call premium usually becomes smaller over time. One typical arrangement is 
to set the call premium initially equal to the annual coupon payment and then make 
it decline to zero over the life of the bond.

زودرس بازخريد بند
 يا بازخريد به اقدام شده، تعيين پيش از قيمت با و مقرر موعد از قبل دهد مي اجازه شركت به ماده اين

ان اخ امف اقت ايدشدهمنتشبهاداا ن .نمايدشده،منتشربهاداراوراقتمام فراخواني

 قيمت و فراخواني قيمت بين تفاوت . است دلار 1000 يعني اوراق، روي قيمت از بالاتر فراخواني قيمت عموماً
Call  را اوراق روي Premium 1000 درصد 105 باشد، 105 فراخواني قيمت اگر مثال عنوان به . گويند مي 
 از يكي . شود مي كوچكتر زمان گذشت با معمولاً التفاوت مابه اين ميزان . است دلار 50 التفاوت مابه اين دلار،
 سپس و دهند مي قرار سالانه كوپن پرداخت معادل ابتدا در را التفاوت مابه اين كه است اين تيپيك هاي روش

. رسانند مي صفر به را آن بهادار، اوراق عمر طول در

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Bond Ratings

Firms frequently pay to have their debt rated. The two leading bond-rating firms
are Moody's Investors Service and Standard & Poor's. The debt ratings depend
upon (1) the likelihood that the firm will default and (2) the protection afforded byp ( ) ( ) p y
the loan contract in the event of default. The ratings are constructed from
information supplied by the corporation, primarily the financial statements of the
firm. The rating classes are shown in different alphabetical letters. The highest
rating a debt can have is AAA. Debt rated AAA is judged to be the best quality and
to have the lowest degree of risk. The lowest rating is D which in the case that the
firm is in default.

بهادار اوراق بندي رتبه
  بهادار، اوراق بندي رتبه رهبر شركت دو . كنند مي هزينه خود بهادار اوراق بندي رتبه براي ها شركت معمولاً
ات هخد دديگذاا تاندا تندزا هه اهامنديت ال(1ا داختعدماحت  پرداخت عدماحتمال ( 1 اساس بر سهامبنديرتبه.هستندپورزواستانداردوموديگذارسرمايه خدمات
  شده بهادار اوراق خريداران از وام قرارداد در پرداخت عدم صورت در كه حمايتي ميزان ( 2 و شركت توسط
 مالي اسناد اساس بر آغاز در اند، شده ارائه شركت توسط كه اطلاعاتي اساس بر ها رتبه . گيرد مي انجام است،

 كه رتبه بالاتري . شوند مي داده نشان الفبا حروف صورت به بندي رتبه هاي كلاس . آيند مي وجود به شركت،
  تشخيص بهادار اوراق بهترين دارند، AAA رتبه كه بهاداري اوراق . است AAA  آورد، دست به تواند مي شركتي

 حال در شركت صورت، اين در كه است D رتبه، ترين پايين . دارند را ريسك ميزان كمترين و اند شده داده
. است ورشكستگي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Option معامله اختيار
Obligation تعهد
Exercising the option معاممله اختيار حق اعمال
Exercise the price   حق اعمال قيمت
Expiration date معاملهاختيار انقضا تاريخ

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Expiration date رريخ ي
Call option ( معامله اختيار برگ ) خريد اختيار
The right to exercise the option معاممله اختيار حق اعمال
Call option اختيارخريد
Put option فروش اختيار
Holder دارايي صاحب- اوراق دارنده
Adversely  بد بسيار
Warrants استخاصاىدورهدرسهاممشخصىتعدادخريداختيار سهام، خريد حق
The right not the obligation خريد در ( اجبار ) تعهد وجود عدم اما معامله حق
Convertible bond سهام به تبديل قابل قرضه اوراق
Straight bond value قرضه اوراق ساده ارزش

Conversion value
 وضعيت تغيير واسطه به ايجادشده ارزش كلي، به طور (تبديل پذير بهادار اوراق) تبديل ارزش

  دارايي ها ارزش افزايش موجب شخصي ملك به استيجاري ملك تبديل مثلاً ديگر، وضعيت به
  .مي شود تبديل عادي سهام به تبديل قابل بهادار اوراق قيمت، آن به قيمتي .مي شود

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Better off &worse off شدنبدتر  #شدن بهتر 

Subordinated دودرجه  - اولويت بدون 

High growth firm شركت ها با رشد بالا

Derivative مشتقه ابزار

كلمه ها و تركيب هاي تازه

Derivative ابزار مشتقه

Underlying ابزار مشتقهدارايي هاي پايه 

Forward contract هاي آيندهقراداد 

Future contract هاي آتيقرار داد 

Swap contract قرارداد سوآپ، قرارداد تاخت  

Risk exposure داشتنريسك  - ريسك بودن معرض در  - ميزان ريسك 

H d i ن Hedgingششتا پوشش-تامين

Volatile commodities كالاهاي اساسيبازار متلاطم 

Short فروش

Long خريد

Chicago board options exchange بورس اختيار معامله شيكاگو
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Options

An option is a contract giving its owner the right to buy or sell an asset at a fixed
price on or before a given date. For example, an option on a building might give
the buyer the right to buy the building for $1 million on or anytime before the
Saturday prior to the third Wednesday in January 2010. Options are a unique type
of financial contract because they give the buyer the right, but not the obligation, to
do something. The buyer uses the option only if it is advantageous to do so;
otherwise the option can be thrown away.

معامله اختيار
  تاريخ يك در مشخص قيمت به را دارايي يك دهد مي اجازه آن صاحب به كه است قراردادي معامله اختيار
ن لاشدهت دآنازق شداخ انهف اثالعن لهاخت انكا تكناخت داها خ  خريدار به استممكن ساختمان، يكمعاملهاختيارمثال،عنوانبه.بفروشديابخردآن،ازقبليا شده تعيين

 قيمت به را ساختمان آن، از قبل يا 2010 ژانويه چهارشنبه سومين از قبل شنبه روز در كه بدهد را حق اين
 براي حقي خود صاحب براي كه چرا هستند قرارداد از فردي به منحصر نوع اختيارها . بخرد دلار ميليون يك

 حق اين از زماني تنها خريدار . باشد داشته كار آن انجام به تعهدي آنكه بدون آورند مي وجود به را كاري انجام
. شود گذاشته كنار تواند مي معامله اختيار صورت اين غير در باشد؛ داشته مزيتي وي براي كه كند مي استفاده
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Options
1. Exercising the option. The act of buying or selling the underlying asset via the option
contract is referred to as exercising the option.
2. Striking or exercise price. The fixed price in the option contract at which the holder can
buy or sell the underlying asset is called the striking price or exercising the option.
3. Expiration date. The maturity date of the option is referred to as the expiration date.

After this date, the option is dead.
4. American and European options. An American option may be exercised anytime up to
the expiration date. A European option differs from an American option in that it can be
exercised only on the expiration date.

( ادامه ) معامله اختيار
 مي  ،خريد اختيار اعمال را شده اعمال آن به نسبت معامله اختيار كه دارايي فروش يا خريد عمل . معامله اختيار اعمال ـ 1

. گويند
الق اا اا لا ااا لا ااا اظا  را نظر مورد دارايي تواند مي معامله اختيارصاحبكهمعاملهاختيارقرارداددرشدهمشخصقيمت.حقاعمال قيمت ـ 2
. گويند مي حق اعمال قيمت بفروشد، يا بخرد قيمت آن به

. است اثر بي اختيار حق تاريخ، اين از پس . گويند مي انقضا تاريخ معامله، اختيار سررسيد به . انقضا تاريخ ـ 3
 اعمال آن، انقضاي تاريخ از قبل تاريخي هر در تواند مي آمريكايي معامله اختيار . اروپايي و آمريكايي معامله اختيار ـ 4

 قابل انقضا تاريخ در تنها كه است متفاوت آمريكايي خريد اختيار يك با جهت اين از اروپايي خريد اختيار يك . شود
. است اعمال
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Call Options

The most common type of option is a call option. A call option gives the owner the right to
buy an asset at a fixed price during a particular time period. There is no restriction on the
kind of asset, but the most common ones traded on exchanges are options on stocks and
bonds.
For example, call options on IBM stock can be purchased on the Chicago Board Options 
Exchange. IBM does not issue (that is, sell) call options on its common stock. Instead, 
in-dividual investors are the original buyers and sellers of call options on IBM common 
stock. A representative call option on IBM stock enables an investor to. buy 100 shares of 
IBM on or before July 15, at an exercise price of $100. 

خريد اختيار
 زمان مدت در كه دهد مي را حق اين آن صاحب به خريد اختيار يك . است خريد اختيار معامله، اختيار نوع ترين رايج

 كه خريدي اختيار ترين رايج ولي ندارد وجود دارايي نوع مورد در محدوديتي . بخرد مشخصي قيمت با را دارايي يك معيني،
.استبهاداراوراقوسهامخريداختيارشود،ميمعامله بورس در
 خود سهام براي IBM شركت . كرد تهيه شيكاگو معامله اختيار بازار در توان مي را IBM سهام خريد اختيار مثال، عنوان به

 اصلي فروشندگان و خريداران انفرادي، گذاران سرمايه عوض، در . ( فروشد نمي خريد اختيار ) كند نمي منتشر خريد اختيار
  سهم 100 خريد قدرت گذار، سرمايه به IBM سهام براي موجود خريدهاي اختيار . هستند IBM عادي سهام خريد اختيار
IBM قيمت افزايش احتمال كه صورتي در خريد اختيار اين . دهد مي دلار 100 قيمت به آن، از قبل يا جولاي 15 روز در را 
. است ارزشمندي خريد اختيار باشد، داشته وجود آن از قبل يا جولاي 15 روز در دلار 100 از بيش به IBM سهام
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The Value of a Call Option at Expiration

What is the value of a call-option contract on common stock at expiration? The
answer depends on the value of the underlying stock at expiration.
Let's continue with the IBM example. Suppose the stock price is $130 at expiration.
Th b ! f th ll ti h th i ht t b th d l i t k t thThe buyer! of the call option has the right to buy the underlying stock at the
exercise price of $100. In other words, he has the right to exercise the call. Having
the right to buy some-thing for $100 when it is worth $130 is obviously a good
thing. The value of this right is $30 ($130 - $100) on the expiration day.

انقضا تاريخ در خريد اختيار ارزش
 ارزش به بستگي پاسخ، ؟ است چقدر آن انقضاي تاريخ در عادي، سهام به مربوط خريد اختيار قرارداد يك ارزش

. است شدهواگذارخريداربهآنهاخريداختيارقراردادايناساسبركه دارد سهامي
 اختيار خريداران . باشد دلار 130 انقضا، تاريخ در سهام قيمت كنيد فرض . دهيم ادامه IBM مثال با بياييد
 آنان ديگر عبارت به . بخرند دلار 100 يعني حق اعمال قيمت به را بحث مورد سهام كه دارند را حق اين خريد،
 وضوح به است، دلار 130 آن قيمت كه زماني در دلار 100 قيمت به چيزي خريد حق . دارند را خريد اختيار حق
. است دلار ( 130 – 100 ) 30 آن انقضاي روز در حق اين ارزش . است خوبي چيز
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The Value of a Call Option at Expiration

The call would be worth even more if the stock price were higher on expiration 

day. For example, if IBM were selling for $150 on the date of expiration, the 

call would be worth $50 ($150 - $100) at that time. In fact, the call's value 

increases $1 for every $1 rise in the stock price.

 نيز بيشتر حتي خريد اختيار اين ارزش باشد، بيشتر اختيار اين انقضاي روز در سهام قيمت كه صورتي در

 زمان آن در فروخت، مي دلار 150 قيمت به را خود سهام IBM انقضا تاريخ در اگر مثال عنوان به . هست
ررزش افزايش سهامقيمت كه دلاري هر ازايبهحقيقتدر.بوددلار(150–100)50خريد،اختيار ارزش يبيربور()ريي ميريرز يشه ز
. يافت خواهد افزايش دلار 1 خريد اختيار ارزش يابد،
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Put Options

A put option can be viewed as the opposite of a call option. Just as a call gives

the holder the right to buy the stock at a fixed price, a put gives the holder the

right to sell the stock for a fixed exercise price.

فروش اختيار
 صاحب به خريد اختيار كه گونه همان . كرد نگاه خريد اختيار متضاد عنوان به توان مي فروش اختيار به

   را حق اين خود صاحب به فروش اختيار بخرد، مشخصي قيمت به را سهام كه دهد مي را حق اين خود
. بفروشد حق اعمال قيمت به را سهام كه دهد مي
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The Value of a Put Option at Expiration

The circumstances that determine the value of the put are the opposite of those for a 
call option, because a put option gives the holder the right to sell shares. Let us 
assume that the exercise price of the put is $50 and the stock price at expiration is 
$$40. The owner of this put option has the right to sell the stock for more than it is 
worth, something that is clearly profitable. That is, he can buy the stock at the 
market price of $40 immediately sell it at the exercise price of $50, generating a 
profit of $10 ($50 - $40). Thus, the value of the option at expiration must be $10.

انقضا تاريخ در فروش اختيار ارزش
  مشخص را خريد اختيار ارزش كه است شرايطي عكس كنند، مي تعيين را فروش اختيار يك ارزش كه شرايطي

 قيمت كه كنيمفرض بياييد . دهد ميآنصاحببهراسهامفروشحقفروش،اختياريككهچرا نمايد، مي
 صاحب . باشددلار 40 فروش، اختيار اينانقضايروزدرسهامقيمتودلار50فروش،اختياريك اختيار اعمال
 سودآور وضوح به كه چيزي بفروشد، دارند ارزش آنچه از بيش به را سهام كه دارد را حق اين فروش اختيار اين

 اعمال قيمت به را آن بلافاصله و خريده دلار 40 بازار قيمت به را سهام تواند مي او كه معناست بدان اين . است
 10 بايد انقضا تاريخ در خريد اختيار ارزش بنابراين . ببرد سود دلار ( 50 – 40 ) 10 و بفروشد دلار 50 اختيار
. باشد دلار
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Selling Options

An investor who sells (or writes) a call on common stock promises to deliver shares of the common
stock if required to do so by the call-option holder. Notice that the seller is obligated to do so.
If, at expiration date, the price of the common stock is greater than the exercise price, the holder
will exercise the call and the seller must give the holder shares of stock in exchange for the exercisewill exercise the call and the seller must give the holder shares of stock in exchange for the exercise
price. The seller loses the difference between the stock price and the exercise price. For example,
assume that the stock price is $60 and the exercise price is $50. Knowing that exercise is imminent,
the option seller buys stock in the open market at $60. Because she is obligated to sell at $50, she
loses $10 ($50 - $60). Conversely, if at the expiration date, the price of the common stock is below
the exercise price, the call option will not be exercised and the seller's liability is zero.

اختيارمعامله فروش
  از تعدادي بخواهد، خريد اختيار صاحب كه صورتي در كند مي تعهد فروشد، مي را سهام يك خريد اختيار حق كه گذاري سرمايه
.استعملاينانجامبهمتعهدفروشندهكهكنيدتوجه.بدهدويبه را عادي سهام م مبهرويوجبويبريه لينج
 اعمال را معامله اختيار خريد، اختيار صاحب باشد، اختيار اعمال قيمت از بيش عادي سهام قيمت خريد، اختيار انقضاي تاريخ در اگر

 قيمت و سهام قيمت التفاوت مابه فروشنده . بدهد خريد اختيار دارنده به را سهام اختيار، اعمال قيمت ازاي در بايد فروشنده و نموده
  با . باشد دلار 50 اختيار، اعمال قيمت و دلار 60 سهام، قيمت كه كنيد فرض مثال عنوان به . دهد مي دست از را اختيار اعمال

 به متعهد وي كه آنجا از . خرد مي دلار 60 قيمت به آزاد بازار از را سهام فروشنده است، نزديك اختيار، اعمال كه مسئله اين دانستن
 قيمت از تر پايين سهام قيمت انقضا، تاريخ در اگر برعكس . دهد مي دست از دلار ( 60 –50 ) 10 ، است دلار 50 قيمت به فروش
. است صفر فروشنده، دين و شود نمي اعمال خريد اختيار باشد، اختيار اعمال
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The Factors Determining Call-Option Values

Exercise Price An increase in the exercise price reduces the value of the call.
Expiration Date the value of an American call option must be at least as great as the value of an otherwise 
identical option with a shorter term to expiration. Consider two American calls: One has a maturity of nine months 
and the other expires in six month. Obviously, the nine-month call has the same rights as the six-month call, and 
also has an additional three months within which these rights can be exercised It cannot be worth less and willalso has an additional three months within which these rights can be exercised. It cannot be worth less and will 
generally be more valuable.
Stock Price   Other things being equal, the higher the stock price, the more valuable the call option will be. 
The Interest Rate Call prices are also a function of the level of interest rates. Buyers of calls do not pay the 
exercise price until they exercise the option, if they do so at all. The ability to delay payment is more valuable 
when interest rates are high and less valuable when interest rates are low. Thus, the value of a call is positively 
related to interest rates.

 خريد اختيار ارزش تعيين فاكتورهاي
. دهد مي كاهش را اختيار ارزش اختيار، اعمال قيمت افزايش : اختيار اعمال قيمت
يرررزشريخ اختيار دو . باشد تركوتاه انقضاي زمان با مشابه، خريداختياريكارزشاندازهبهحداقلبايدآمريكاييخريداختياريكارزش : انقضا تاريخ نرررزشزلر رورويز
 حقوق همان ماهه 9 خريد اختيار وضوح، به . است بعد ماه 6 ديگري انقضاي تاريخ و ماه 9 يكي سررسيد : بگيريد نظر در را آمريكايي خريد
 ارزشمندتر معمولاً و بيارزد كمتر تواند نمي خريد اختيار اين . دارد حقوق اين اعمال براي اضافه ماه 3 همچنين و دارد، را ماهه 6 خريد اختيار
 . است

.بود خواهد بيشتر خريد اختيار ارزش باشد، بيشتر خريد اختيار با مرتبط سهام قيمت هرقدر باشند، برابر ديگر فاكتورهاي همه اگر : سهام قيمت
 اعمال را اختيار كه زماني تا را اختيار اعمال قيمت خريد، اختيار خريداران . هستند بهره نرخ سطح از تابعي همچنين خريدها اختيار : بهره نرخ 

  است زماني از ارزشمندتر بالاست، بهره نرخ كه زماني پرداخت، انداختن تعويق به امكان . پرداخت نخواهند ( بكنند را كار اين اصلاً اگر ) نمايند
. است مرتبط بهره نرخ با مثبت صورت به خريد، اختيار يك ارزش بنابراين .است پايين بهره نرخ كه
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A Quick Discussion of Factors Determining Put 
Option Value

Given our extended discussion of the factors influencing a call's value, we can examine
the effect of these factors on puts very easily.
1. The put's market value decreases as the stock price increases because puts are in the
money when the stock sells below the exercise price.y p
2. The value of a put with a high exercise price is greater than the value of an otherwise
identical put with a low exercise price for the reason given in (1).
3. A high interest rate adversely affects the value of a put. The ability to sell a stock at a
fixed exercise price sometime in the future is worth less if the present value of the
exercise price is diminished by a high interest rate.

فروش اختيار ارزش كننده تعيين عوامل مورد در مختصري بحث
 را عوامل همين اثر سادگي به توانيم مي داشتيم، خريد اختيار ارزش بر مؤثر عوامل مورد در كه مبسوطي بحث اساس بر
.كنيمبررسيفروش،اختيار ارزش بر
 به سهام كه شود مي پول زماني فروش اختيار كه چرا يابد مي كاهش فروش اختيار ارزش سهام، قيمت افزايش با . 1

. شوند فروخته فروش، اختيار قيمت زير قيمتي
 فروش اختيار يك ارزش از بالاتر اختيار اعمال قيمت با فروش اختيار يك ارزش شد، گفته 1 بند در كه دليلي به . 2

. است بيشتر پايين، اختيار اعمال قيمت با و مشابه
 مشخص، اختيار اعمال قيمت يك با سهام فروش قابليت . دارد معكوس اثر فروش، اختيار ارزش روي بر بالا بهره نرخ . 3

. دارد كمتري ارزش آينده در گاهي يابد كاهش بالا بهره نرخ وسيله به اختيار اعمال قيمت فعلي ارزش اگر
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Warrants

Warrants are securities that give holders the right, but not the obligation, to buy
shares of common stock directly from a company at a fixed price for a given period
of time. Each warrant specifies the number of shares of stock that the holder can
buy, the exercise price, and the expiration date.y, p , p
From the preceding description of warrants, it is clear that they are similar to call
options. The differences in contractual features between warrants and the call
options that trade on the Chicago Board Options Exchange are small. For example,
warrants have longer matu-rity periods. Some warrants are actually perpetual,
meaning that they never expire at all.

  سهام خريد حق
 با را عادي سهام از تعدادي كه دهد مي را تعهد نه و اختيار اين آن، دارنده به كه است ضمانتي سهام، خريد حق

 را سهامي تعدادسهام، خريد حق هر .نمايدخريداريشركتازمستقيماًشده،تعييندورهدرومشخص قيمت
آ . كندمي مشخص را سهام خريدحقانقضايتاريخوسهاماينخريدقيمتبخرد،تواندمي آن دارنده كه

  تفاوت . است خريد اختيار شبيه حق اين كه است واضح شد، داده سهام خريد حق به راجع قبلاً كه شرحي از
 شوند، مي معامله شيكاگو معامله اختيار بازار در كه هايي خريد اختيار و سهام خريد حق بين قراردادي مشخصات

 ها سهام خريد حق از بعضي . دارند تري طولاني سررسيد دوره ها، سهام خريد حق مثال، عنوان به . است كوچك
. شود نمي منقضي هرگز يعني است، دائمي عملاً
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Warrants

Warrants are referred to as equity kickers because they are usually issued in

combination with privately placed bonds. In most cases, warrants are attached to the

bonds when is-sued. The loan agreement will state whether the warrants are

detachable from the bond, that is, whether they can be sold separately. Usually the

warrant can be detached immediately.

( ادامه ) سهام خريد حق

equity آنها به است سهام خصوصي انتشار با همراه معمولاً سهام خريد حق كه آنجا از Kickers گويند مي . 
ااا ااآاا اا  تعيين وام قراردادهاي . است آن همراهبهسهامخريدحقشوند،ميمنتشرقرضهاوراقكهزماني موارد، اغلب

 را آنها توان مي كه معني بدين خير، يا هست قرضه اوراق از تفكيك قابل سهام خريد حق آيا كه كنند مي
. كرد جدا بلافاصله را سهام خريد حق توان مي معمولاً . نه يا فروخت جداگانه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Difference between Warrants and Call Options

From the holder's point of view, warrants are similar to call options on common

stock. A warrant, like a call option, gives its holder the right to buy common stock at

a specified price. Warrants usually have an expiration date, though in most cases

they are issued with longer lives than call options. From the firm's point of view,

however, a warrant is very dif-ferent from a call option on the company's common

stock.

خريد اختيار و سهام خريد حق بين تفاوت
گا اااا  خود دارنده بهسهام، خريد حق يك .استعاديسهامخريداختياربهشبيهسهامخريدحقدارندگان، نظر از

 ندارند، انقضا تاريخ معمولاً سهام، خريد حق . بخرد مشخصي قيمت به را عادي سهام كه دهد مي را حق اين
 حق شركت، نظر از وجود، اين با . شوند مي منتشر خريد، اختيار از بيش عمري طول با موارد، اغلب در اگرچه
. دارد تفاوت شركت عادي سهام خريد اختيار با سهام خريد

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The most important difference between call options and warrants is that call options 

are issued by individuals and warrants are issued by firms. When a warrant is 

The Difference between Warrants and Call Options

exercised, a firm must issue new shares of stock. Each time a warrant is exercised, 

then, the number of shares outstanding increases.

( ادامه ) خريد اختيار و سهام خريد حق بين تفاوت

 و شود مي صادر افراد توسط خريد اختيار كه است اين خريد، اختيار و سهام خريد حق بين اختلاف ترين مهم
 كننده منتشر ) شركت كند، مي صادر سهام خريد حق شركت يك كه زماني . ها شركت توسط سهام خريد حق

ااا  سهام تعداد شود، مي اعمال سهام خريدحقكهبارهراينبنابر.نمايدمنتشرجديدسهامبايد(سهام خريد حق
. يابد مي افزايش است بازار در كه شركت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Convertible Bonds

A convertible bond is similar to a bond with warrants. The most important
difference is that a bond with warrants can be separated into distinct securities and
a convertible bond cannot. A convertible bond gives the holder the right to
exchange it for a given number of shares of stock anytime up to and including theexchange it for a given number of shares of stock anytime up to and including the
maturity date of the bond.
Preferred stock can frequently be converted into common stock. A convertible
preferred stock is the same as a convertible bond except that it has an infinite
maturity date.

سهام به تبديل قابل قرضه اوراق
 اين در تفاوت ترين مهم . است سهام خريد حق با همراه قرضه اوراق همانند سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق

اكا اااخااقا گااا الاك ا  اوراق ولي شوندجدا يكديگر از مجزا اوراقصورتبهتوانندميسهامخريدحقباهمراهقرضهاوراق كه است
 را حق اين خود صاحب به سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق يك . نيست گونه اين سهام به تبديل قابل قرضه
. نمايد مبادله تاريخ، اين در و اوراق سررسيد تاريخ تا سهام، از خاصي تعداد مقابل در را اوراق اين تا دهد مي

 قابل قرضه اوراق همانند تبديل، قابل ممتاز سهم يك . شوند تبديل عادي سهام به توانند مي اغلب ممتاز سهام
. است نامحدود آن سررسيد تاريخ كه تفاوت اين با است تبديل

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Value of Convertible Bonds

The value of a convertible bond can be described in terms of three components: 
straight bond value, conversion value, and option value. 

Straight Bond ValueStraight Bond Value

The straight bond value is what the convertible bonds would sell for if they could 
not be converted into common stock. It will depend on the general level of interest 
rates and on the default risk.

( 1 ) سهام به تبديل قابل قرضه اوراق ارزش
 ارزش قرضه، اوراق ساده ارزش : كرد بيان جزء سه مفهوم در توان مي را سهام به تبديل قابل قرضه اوراق ارزش
اختيارارزشوتبديل، .اختيارارزش و تبديل،

قرضه اوراق ساده ارزش
 به قيمت اين به نبودند، عادي سهام به تبديل قابل قرضه، اوراق اگر كه است قيمتي قرضه، اوراق ساده ارزش
. دارد ورشكستگي ريسك و معمول بهره نرخ سطح به بستگي ارزش اين . رفتند مي فروش

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Value of Convertible Bonds

Conversion Value

The value of convertible bonds depends on conversion value. Conversion value is

what the bonds would be worth if they were immediately converted into the

common stock at current prices. Typically, conversion value is computed by

multiplying the number of shares of common stock that will be received when the

bond is converted by the current price of the common stock.

( 2 ) سهام به تبديل قابل قرضه اوراق ارزش

تبديل ارزش

 هم اگر كه است ارزشي تبديل، ارزش . دارد تبديل ارزش به بستگي سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق ارزش
  از تبديل ارزش معمولاً . بوديم قائل آنها براي شدند، مي تبديل عادي سهام به جاري قيمت به اوراق اين اكنون
. آيد مي دست به عادي سهام فعلي قيمت در شود مي دريافت اوراق اين ازاي در كه عادي سهام تعداد ضرب حاصل

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Value of Convertible Bonds

Option Value

The value of a convertible bond will generally exceed both the straight bond value
and the conversion value. This occurs because holders of convertibles need not
convert immediately. Instead, by waiting they can take advantage of whichever is
greater in the future, the straight bond value or the conversion value. This option to
wait has value, and it raises the value over both the straight bond value and the
conversion value.

( 3 ) سهام به تبديل قابل قرضه اوراق ارزش
اختيار ارزش
 .است بيشتر آنها تبديل ارزش و قرضه اوراق ساده ارزش دو هر از معمولاً سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق ارزش
  با عوض، در . كنند تبديل را آنها فوراً ندارند نيازي تبديل، قابل قرضه اوراق دارندگان كه است دليل بدان اين
 صبر اختيار اين . است بالاتر آينده در تبديل، ارزش يا ساده ارزش ارزش، كدام كه ببينند توانند مي كردن صبر

. دهد مي افزايش تبديل، ارزش و ساده ارزش دو هر از بيش ارزشي به را قرضه اوراق ارزش و دارد، ارزش كردن

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Reasons for Issuing Warrants -and 
Convertibles

Probably there is no other area of corporate finance where real-world practitioners
get as confused as they do on the reasons for issuing convertible debt. In order to
separate fact from fantasy we present a rather structured argument We firstseparate fact from fantasy, we present a rather structured argument. We first
compare convertible debt with straight debt. Then we compare convertible debt
with equity. For each comparison, we ask in what situations is the firm better off
with convertible debt and in what situations is it worse off.

تبديل قابل قرضه اوراق و سهام خريد حق انتشار دلايل
 كه حد اين تا را واقعي دنياي عاملين افكار كه نيست ها شركت مالي تأمين با مرتبط ديگري عرصه هيچ احتمالاً
 يك به ما رؤيا،از حقيقت كردن جدا براي.نمايدمغشوشاست،كردهگيجتبديلقابلقرضهاوراقانتشار دلايل
    مقايسه ساده قرضه اوراق با را سهام به تبديل قابل قرضه اوراق ابتدا . پردازيم مي يافته ساختار تقريباً بحث
 در پرسيم مي مقايسه، هر براي . كنيم مي مقايسه عادي سهام با را تبديل قابل قرضه اوراق سپس . كنيم مي

. است بدتر شرايط كدام در و بهتر تبديل قابل قرضه اوراق با شركت شرايط، كدام

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Convertible Debt versus Straight Debt

Convertible debt pays a lower interest rate than does otherwise identical straight

debt. For example, if the interest rate is 10 percent on straight debt, the interest rate

on convertible debt might be 9 percent. Investors will accept a lower interest rate

on a convertible because of the potential gain from conversion.

ساده قرضه اوراق با  سهام به تبديل قابل قرضه اوراق مقايسه
 مثال عنوان به . پردازند مي ساده قرضه اوراق به نسبت تري پايين بهره نرخ سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق
 . است درصد 9 سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق بهره نرخ باشد، درصد 10 عادي، قرضه اوراق بهره نرخ اگر

ا ا اااگ ااا  را تري پايينبهره نرخ دارد، وجود سهامبهقرضهاوراقتبديلازكهايبالقوهعايديدليلبهگذاران، سرمايه
  . كنند مي قبول

. آنهاست تر پايين بهره نرخ سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق مزيت اولين پس *

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Convertible Debt versus Common Stock

Next, imagine a firm that seriously considers both convertible debt and common stock finally 
decides to issue convertibles. When would this decision benefit the firm and when would it hurt 
the firm? We consider our two situations.
The Stock Price Later Rises So That Conversion Is Indicated The firm is better off having 
previously issued a convertible instead of equitypreviously issued a convertible instead of equity. 
The Stock Price Later Falls or Does Not Rise Enough to Justify Conversion No firm wants 
to see the stock price fall. However, given that the price did fall, the firm would have been better 
off if it had previously issued stock instead of a convertible. The firm would have benefited by 
issuing stock above its later market price. That is, the firm would have received more than the 
subsequent worth of the stock. However, the drop in stock price did not affect the value of the 
convertible much because the straight bond value serves as a floor.

عادي سهام و سهام به تبديل قابل قرضه اوراق مقايسه
 اين به نهايت در و كند مي بررسي را عادي سهام و تبديل قابل قرضه اوراق انتشار جدي طور به كه بگيريد نظر در را شركتي سپس
  به زماني چه و رساند، مي سود شركت به تصميم اين زماني چه . نمايد منتشر سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق كه رسد مي نتيجه
.گيريممينظردرراشرايطدوما؟زندمي صدمه شركت ميي
 اين در . گيرد مي صورت اوراق، تبديل نتيجهدرويابدميافزايشتبديلقابلقرضهاوراقانتشارازپس سهام قيمت
. است بوده سهام انتشار از بهتر شركت براي تبديل، قابل قرضه اوراق انتشار حالت،
  به اوراق تبديل كه نيست حدي در آن افزايش يا يابد مي كاهش تبديل قابل قرضه اوراق انتشار از پس سهام قيمت
  سهام قيمت اينكه قبول با حال، هر به . است كرده افت سهام، قيمت كه ببيند خواهد نمي شركتي هيچ . نمايد توجيه را سهام
 سهام انتشار از شركت . بود كرده منتشر عادي سهام سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق جاي به شركت بود بهتر است، يافته كاهش
 اين با . آورد مي دست به سهام، واقعي ارزش از بيش شركت كه معنا بدين . شد مي منتفع بازار، قيمت آخرين از بالاتر نرخي با عادي
 عنوان به قرضه، اوراق اصلي ارزش كه چرا ندارد، تبديل قابل قرضه اوراق ارزش روي بر چنداني تأثير سهام، قيمت كاهش وجود
. كند مي عمل كف، قيمت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Summary 

Compared with equity, the firm is better off having issued convertible debt if the
underlying stock subsequently does well. The firm is worse off having issued
convert-ible debt if the underlying stock subsequently does poorly. One cannot
predict future stock price in an efficient market Thus we cannot argue that issuingpredict future stock price in an efficient market. Thus, we cannot argue that issuing
convertibles is better or worse than issuing equity.

خلاصه
 به . گيرد مي قرار ديگري ابزار پايه عنوان به كه شود مي گفته دارايي به مالي زبان در Underlying كلمه *

 اين دريافت براي كه گواهي در دهيد، مي قرار رهن در وام اخذ براي را ملكي شما كه زماني در مثال عنوان
 از وام اخذ براي كه است دارايي ملك، اين صورت اين در . شود مي درج ملك اين ارزش شود، مي صادر وام
Underlying آن به كه است شده استفاده آن asset حقيقت در ملك، اين قيمت تغيير با حال . گويند مي 

.كندميتغييروام،بامرتبطدارايياين قيمت

 به نسبت شركت است بهتر كنند، كار خوب تبديل، قابل قرضه اوراق با مرتبط سهام چنانچه سهام، با مقايسه در
 انتشار كنند، مي عمل ضعيف تبديل، قابل قرضه اوراق با مرتبط سهام چنانچه . نمايد اقدام اوراق اين انتشار
 پيش را سهام آينده قيمت تواند نمي كسي كارآ بازار يك در . است بدتر شركت براي تبديل، قابل قرضه اوراق
 بحث تبديل، قابل قرضه اوراق انتشار يا است بهتر سهام انتشار اينكه مورد در توانيم نمي بنابراين، . نمايد بيني
. كنيم
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Why Are Warrants and Convertibles Issued?

From studies it is known that firms that issue convertible bonds are different from
other firms. Here are some of the differences:
1. The bond ratings of firms using convertibles are lower than those of other firms.

ibl d b d b ll fi i h hi h h d2. Convertibles tend to be used by smaller firms with high growth rates and more
financial leverage.
3. Convertibles are usually subordinated and unsecured.

؟ شوند مي منتشر سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق و سهام خريد اختيار چرا
  ساير با كنند مي منتشر سهام به تبديل قابل قرضه اوراق كه هايي شركت كه يابيم مي در شده انجام مطالعات از

: است زير شرح به ها تفاوت اين از بعضي . دارند تفاوت ها شركت
. هاست شركت ساير از تر پايين كنند، مي استفاده اوراق اين از كه هايي شركت قرضه اوراق بندي رتبه ـ 1
اق2 ضها لقالق د طاهت كتت كتهاش خاك ازالاشدن تفادشتالت دا ش . شود مياستفاده بيشتر مالي توازن وبالارشدنرخباكوچكترهايشركتتوسطسهامبهتبديلقابلقرضه اوراق ـ 2
. هستند پشتوانه بدون و دوم درجه اوراق نوع از سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق ـ 3
 . است گرويي و پشتوانه بدون قرضه اوراق معناي به قرضه اوراق مورد در Unsecured كلمه از استفاده *

  هاي بدهي پرداخت زمان در كه است ديوني دهنده نشان ديون، مورد در Subordinated كلمه از استفاده
 نسبت شركت، ديگر هاي بدهي از برخي كامل پرداخت از بعد بايد و ندارند قرار اهميت اول درجه در شركت،

. نمود اقدام آنها پرداخت به

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Matching Cash Flows

If financing is costly, it makes sense to issue securities whose cash flows match 
those of the firm. A young, risky, and, it hopes, growing firm might prefer to issue 
convertibles or bonds with warrants because these will have lower initial interestconvertibles or bonds with warrants because these will have lower initial interest 
costs. When the firm is suc-cessful, the convertibles (or warrants) will be 
converted. This causes expensive dilution, but it occurs when the firm can most 
afford it.

نقدي وجوه هاي جريان تطابق
 شركت نقدي وجوه جريان با آنها نقدي وجوه جريان كه بهاداري اوراق انتشار باشد، پرهزينه مالي تأمين چنانچه
ق تطقاشاشتتط كتكا اكاش تكشالا كتا  كه دهد ترجيحاست ممكن رشد، حالدراميدوارپرريسكجوانشركتيك.استمنطقيباشد،داشته تطبيق
 هزينه اوراق گونه اين كه چرا نمايد منتشر سهام خريد حق با قرضه اوراق يا سهام به تبديل قابل قرضه اوراق
 خريد حق يا ) سهام به تبديل قابل قرضه اوراق برسد، موفقيت به شركت كه زماني . دارند كمتري اوليه بهره
 تواند مي شركت كه افتد مي اتفاق زماني ولي دارد همراه به هزينه شركت براي اين . شد خواهند تبديل ( سهام

. برآيد آن عهده از
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Risk Synergy

Another argument for convertible bonds and bonds with warrants is that they are useful
when it is very costly to assess the risk of the issuing company. Suppose you are
evaluating a new product by a start-up company. The new product is a biogenetic virus
that may in-crease the yields of corn crops in northern climates. It may also cause

hi f d i diffi l l l h h i k f hcancer. This type of product is difficult to value properly. Thus, the risk of the company
is very hard to determine: it may be high, or it may be low. If you could be sure the risk
of the company was high, you would price the bonds for a high yield, say 15 percent. If
it was low, you would price them at a lower yield, say 10 percent.

توأمان ريسك
 وجود سهام خريد حق با همراه قرضه اوراق يا سهام به تبديل قابل قرضه اوراق مورد در كه ديگري مباحث از يكي
 . هستند مفيد اوراق نوع اين باشد، مشكل اوراق، كننده منتشر شركت ريسك تخمين كه زماني كه است اين دارد،
 ويروس يك جديد محصول اين . هستيد جديدي محصول ارزيابي حال در تأسيس تازه شركت يك در كه كنيد فرض

 موجب است ممكن ضمن در . دهد افزايشراشماليهوايوآبدرذرتتوليدميزانتواندميكهاست بيوژنتيك
 بسيار شركت ريسك ميزان تعيين بنابراين.استمشكلمحصولات،نوعاينارزشصحيحتخمين.شود سرطان
 اوراق قيمت بالاست، شركت ريسك كه باشيد مطمئن توانستيد مي اگر . باشد پايين يا بالا است ممكن : است سخت

 درصد 10 مثلاً تري، پايين بازده نرخ باشد، كم ريسك اين اگر . كرديد مي تعيين درصد 15 مثلاً بالايي، بازده نرخ با را
. گرفت خواهيد نظر در
 به اوراق اين . نمود تعيين درستي به را شركت ريسك ميزان نتوان كه است زماني اوراق، اين مزاياي از يكي پس *

. دهند مي ها شركت گونه اين در گذاري سرمايه مورد در گيري تصميم براي بيشتري فرصت گذار سرمايه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Agency Costs

Convertible bonds can resolve agency problems associated with raising money. In a 
previous chapter we showed that straight bonds are like risk-free bonds minus a put 
option on the assets of the firm. This creates an incentive for creditors to force the firm 
into low-risk activities. In contrast; holders of common stock have incentives to adopt 
high-risk projects.
Hi h i k j t ith ti NPV t f lth f b dh ld tHigh-risk projects with negative NPV transfer wealth from bondholders to 
stockholders. If these conflicts cannot be resolved, the firm may be forced to pass up 
profitable investment opportunities. However, because convertible bonds have an 
equity component, less expropriation of wealth can occur when convertible debt is 
issued instead of straight debt. In other words, convertible bonds mitigate agency costs. 
One implication is that convertible bonds have less restrictive debt covenants than do 
straight bonds in the real world. Casual empirical evidence seems to bear this out.

نمايندگي هزينه
 قبل فصل در . كنند حل را پول آوري جمع با همراه نمايندگي مشكل توانند مي سهام به تبديل قابل قرضه اوراق
 دارايي روي بر كه فروشي اختيار منهاي هستند ريسك بدون قرضه اوراق همانند عادي قرضه اوراق كه داديم نشان
نلنرري در . شود مي ريسك كم هاي فعاليت بهشركتاجباربهاعتباردهندگان،تمايلباعثمسئلهاين.دارند شركت هاي رويرميررر

.دارندپرريسكهايپروژهانجامبهتمايلعادي،سهامدارندگان مقابل،

 سوق سهامداران سمت به قرضه اوراق دارندگان سوي از را ثروت منفي، خالص فعلي ارزش و بالا ريسك با هاي پروژه
 با . بدهد دست از را سودآوري گذاري سرمايه هاي فرصت شركت، است ممكن نشود، برطرف تضاد اين اگر . دهد مي
 قرضه اوراق انتشار با دارند، را سهام از شكلي خود همراه به نوعي به سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق چون وجود اين
 قرضه اوراق ديگر عبارت به . دارد وجود كمتري ثروت انتقال امكان عادي، قرضه اوراق جاي به سهام به تبديل قابل
 تبديل قابل قرضه اوراق اثرات از يكي واقعي، دنياي در . دهند مي كاهش را نمايندگي هاي هزينه سهام، به تبديل قابل
 تجربي، اتفاقي شواهد رسد مي نظر به . است عادي قرضه اوراق به نسبت كمتر كننده محدود شروط وجود سهام، به

. دهند مي نشان را نتيجه اين
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Backdoor Equity

A popular theory of convertibles views them as backdoor equity. The basic story is
that young, small, high-growth firms cannot usually issue debt on reasonable terms
due to high financial distress costs. However, the owners may be unwilling to issuedue to high financial distress costs. However, the owners may be unwilling to issue
equity if current stock prices are too low.

Lewis, Ragolski, and Seward examine the risk shifting and backdoor equity then
convertible bond debt. They find evidence for both theories.

منتظر سهام
 . دهد مي نشان منتظر سهام صورت به را اوراق اين سهام، به تبديل قابل قرضه اوراق رايج هاي تئوري از يكي
ييرينجرل با توانند نميبالا مالي استيصال ريسكدليلبهبالارشدباكوچكجديدهايشركتكهاستاين ماجرا اصل لرييلببربوچج بويبيي

 ممكن باشد، پايين خيلي سهام فعلي قيمت اگر حال، هر به . نمايند قرضه اوراق انتشار به اقدام منطقي شرايط
. باشند نداشته سهام انتشار به تمايلي شركت، صاحبان است

  سهام به تبديل قابل قرضه اوراق با ارتباط در را منتظر سهام و ريسك جابجايي سوارد، و راگلسكي لوئيس،
. اند يافته شواهدي تئوري، دو هر براي آنها . اند كرده بررسي
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Derivatives, Hedging, and Risk

The name derivative is self-explanatory. A derivative is a financial instrument whose
pay offs and values are derived from, or depend on, something else, Often we speak of
the thing that the derivative depends on as the primitive or the underlying. For example,
we studied how options work. An option is a derivative. The value of a call option
depends on the value of the underlying stock on which it is written. Actually, call
options are quite complicated examples of derivatives. The vast majority of derivatives
are simpler than call options. Most derivatives are forward or futures agreements or
what are called swaps, and we will study each of these in some detail.

( 1 ) ريسك و تأمين مشتقه، ابزار
  ديگري چيز از آن ارزش و ها پرداخت كه است مالي ابزاري مشتقه، ابزار يك . است آن مفهوم گوياي مشتقه ابزار نام

زنزق قبل، فصول درمثال، عنوان به . كنيم ميصحبتاوليهياپايهداراييعنوانتحتچيز،اينازاغلب .است شده مشتق نچ يو نميوپر لولرلو
 به بستگي خريد اختيار يك ارزش . است مشتقه ابزار يك معامله اختيار . كرديم مطالعه را خريد اختيار عملكرد نحوه

 از اي پيچيده كاملاً مثال خريد اختيار حقيقت، در . دارد است شده قيد آن روي بر پايه دارايي عنوان به كه سهامي
 مشتقه، ابزارهاي اغلب . هستند خريد اختيار از تر ساده مشتقه ابزارهاي از وسيعي محدوده . است مشتقه ابزار

 را جزئياتي يك هر مورد در و شوند مي ناميده تاخت كه هستند قراردادهايي يا آتي قراردادهاي يا آينده قراردادهاي
. كرد خواهيم بررسي
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Derivatives, Hedging, and Risk

Why do firms use derivatives? The answer is that derivatives are tools for changing the
firm's risk exposure. By using derivatives, the firm can cut away unwanted portions of risk
exposure and even transform the exposures into quite different forms. A central point in
finance is that risk is undesirable. In our chapters on risk and return, we pointed out that
individuals would choose risky securities only if the expected return compensated for the
risk. Simi-larly, a firm will accept a project with high risk only if the return on the project
compen-sates for this risk. Not surprisingly, then, firms are usually looking for ways to
reduce their risk. When the firm reduces its risk exposure with the use of derivatives, it is
said to be hedging. Hedging offsets the firm's risk, such as the risk in a project, by one or
more trans-actions in the financial markets.

( 2 ) ريسك و تأمين مشتقه، ابزار
 شركت ريسك سطح تغيير براي وسايلي مشتقه، ابزارهاي كه است اين پاسخ ؟ كنند مي استفاده مشتقه ابزار از ها شركت چرا

 شكل به را آن حتي و كرده جدا را ريسك ناخواسته هاي قسمت تواند مي شركت مشتقه، ابزارهاي از استفاده با . هستند
گ دد آ تاالتأدكزنقطهكد طلككها تنا لدا اكهف ازدكد  بازده و ريسكدرباره كه فصولي در . استنامطلوبريسككهاستاينماليتأميندرمركزينقطهيك.درآورد ديگري

 جبران را ريسك اين آنها، بازده كه كنند مي انتخاب را بالا ريسك با بهادار اوراق زماني تنها افراد كه گفتيم كرديم، صحبت
 . باشد ريسك كننده جبران آن، بازده كه پذيرد مي را بالا ريسك با پررژه يك زماني تنها شركت يك ترتيب، همين به . نمايد
 با شركت يك كه زماني . ندارد تعجبي دهند، كاهش را خود ريسك كه هستند هايي راه دنبال به معمولاً ها شركت كه اين

 معامله چند يا يك با تأمين، . است كرده تأمين به اقدام گويند مي آورد، مي پايين را خود ريسك مشتقه، ابزارهاي از استفاده
 . دهد مي كاهش را پروژه يك ريسك مثلاً شركت، ريسك ميزان مالي، بازار در
. است مشتقه ابزار از استفاده با ريسك ميزان كاهش ريسك، پوشش يا تأمين مفهوم پس *
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Derivatives, Hedging, and Risk

Derivatives can also be used to merely change or even increase the firm's risk exposure.
When this occurs, the firm is speculating on the movement of some economic
variables--those that underlie the derivative. For example, if a derivative is purchased
that will rise in value if interest rates rise, and if the firm has no offsetting exposure to
interest rate changes, then the firm is speculating that interest rates will rise and give it
a profit on its derivatives position.

Using derivatives to translate an opinion about whether interest rates or some other
economic variable will rise or fall is the opposite of hedging-it is risk enhancing.

( 3 ) ريسك و تأمين مشتقه، ابزار
زا نشتقها چن اننده شحتاتغايت كتكزانافزا تفاددش اا ندق انگ كهز  كه زماني . گيرند قرار استفاده مورد شركتريسكميزانافزايشحتيياتغييربرايتوانندميهمچنين مشتقه، ابزار
 مشتقه ابزار پايه دارايي كه است اقتصادي متغيرهاي از برخي مورد در زني گمانه حال در شركت افتد، مي اتفاق اين

 در و كند مي پيدا افزايش بهره نرخ افزايش با آن ارزش كه بخرد را اي مشتقه ابزار شركت، اگر مثال عنوان به . است
 يابد مي افزايش بهره نرخ كه زند مي حدس شركت باشد، نداشته ديگري اثر شركت روي بر بهره نرخ تغيير كه صورتي

 يا صعود درباره نظريه يك تفسير براي مشتقه ابزار از استفاده . رسد مي شركت به سودي مشتقه، ابزار اين خاطر به و
  . است ريسك با همراه ـ است تأمين برعكس ديگر، متغيرهاي برخي يا بهره نرخ نزول
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Derivatives, Hedging, and Risk

Speculating on your views on the economy and using derivatives to profit if that view
turns out to be correct is not necessarily wrong, but the speculator should always
remember that sharp tools cut deep, and if the opinions on which the derivativesp p, p
position is based turn out to be incorrect, then the consequences can prove costly.
Efficient market theory teaches how difficult it is to predict what markets will do. Most
of the sad experiences with deriv-atives have occurred not from their use as instruments
for hedging and offsetting risk, but, rather, from speculation.

( 3 ) ريسك و تأمين مشتقه، ابزار
 كه زماني . گيرند قرار استفاده مورد شركت ريسك ميزان افزايش حتي يا تغيير براي توانند مي همچنين مشتقه، ابزار

كتافتداتفاقا انهالدش اازخددزنگ ادتغ تاقت اكها هدا زاا شتقها  مشتقه ابزار پايهدارايي كه است اقتصاديمتغيرهايازبرخيمورددرزنيگمانهحالدرشركتافتد،مي اتفاق اين
 در و كند مي پيدا افزايش بهره نرخ افزايش با آن ارزش كه بخرد را اي مشتقه ابزار شركت، اگر مثال عنوان به . است

 يابد مي افزايش بهره نرخ كه زند مي حدس شركت باشد، نداشته ديگري اثر شركت روي بر بهره نرخ تغيير كه صورتي
 يا صعود درباره نظريه يك تفسير براي مشتقه ابزار از استفاده . رسد مي شركت به سودي مشتقه، ابزار اين خاطر به و

  . است ريسك با همراه ـ است تأمين برعكس ديگر، متغيرهاي برخي يا بهره نرخ نزول
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Forward Contracts

We can begin our discussion of hedging by considering forward contracts. Suppose you walk into 
a bookstore on, say, February 1 to buy the best-seller Eating Habits of the Rich and Famous. The 
cashier tells you that the book is currently sold out, but he takes your phone number, saying that 
he will reorder it for you. He says the book will cost $10.00. If you agree on February 1 to pick up 
and pay $10.00 for the book when called, you and the cashier have engaged in a forward 
contract. That is, you have agreed both to pay for the book and to pick it up when the book-store 
notifies you. Since you are agreeing to buy the book at a later date, you are buying a forward 
contract on February 1. In commodity parlance; you will be taking delivery when you pick up the 
book. The book is called the deliverable instrument.

آينده قراردادهاي
 يك وارد فوريه اول روز در مثلاً كنيد فرض . كنيم آغار آينده، قراردادهاي گرفتن نظر در با را تأمين مورد در خود بحث توانيم مي

  حاضر حال در كه گويد مي شما به صندوقدار . بخريد را مشاهير و ثروتمندان تغذيه هاي شيوه كتاب تا شويد مي فروشي كتاب
كتابقيمتگويدميوي.دادخواهدسفارشمجدداًشمابرايراآنگويدميوگيردميراشماتلفنشمارهوليشدهتمامكتاب   كتاب قيمت گويدمي وي . داد خواهد سفارشمجدداشمابرايراآنگويدميوگيردميراشماتلفنشمارهوليشده تمام كتاب

  و شما بپردازيد، دلار 10 و كرده دريافت را كتاب كرد تلفن وي زمان هر كه كنيد موافقت فوريه 1 روز در شما اگر . است دلار 10
  مبلغي كند مي قبول طرفين از يكي كه هستند قراردادهايي آينده قراردادهاي پس * ) ايد شده آينده قرارداد يك درگير صندوقدار

 اين در شما كه است معني بدان اين . ( نمايد دريافت را نظر مورد كالاي و بپردازد آينده در تاريخي در است كرده تعهد امروز كه را
  شما كه آنجا از . كنيد دريافت را آن و بپردازيد را كتاب قيمت داد، اطلاع شما به فروشي كتاب كه زماني كه ايد كرده توافق مورد دو

  را كتاب كه زماني بازاري، زبان به . خريد مي آينده قرارداد يك فوريه 1 در بخريد، آينده در تاريخي در را كتاب كه ايد كرده توافق
. گويند مي تحويل قابل كالاي را كتاب . شود مي انجام كالا تحويل گيريد، مي
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Forward Contracts

The cashier, acting on behalf of the bookstore, is selling a forward contract.
(Alterna-tively, we say that he is writing a forward contract.) The bookstore has agreed
to turn the book over to you at the predetermined price of $10.00 as soon as the book
arrives. The act of turning the book over to you is called making delivery. Table in the
next slide illustrates the book purchase. Note that the agreement takes place on
February 1. The price is set and the conditions for sale are set at that time. In this case,
the sale will occur when the book arrives. In other cases, an exact date of sale would be
given. However, no cash changes hands on February 1; cash changes hands only when
the book arrives.

( ادامه ) آينده قراردادهاي
ا اااق شك اكف ا شآق اكاگلاا)ف ا آق  آينده قرارداد يك او گوييم مي جمله اينجايبه)فروشدميآيندهقرارداديكفروشيكتابازنيابتبه صندوقدار

 شما به شده تعيين پيش از قيمت با را آن كتاب، رسيدن محض به كه است كرده توافق فروشي كتاب . ( كند مي انشا
 .دهد مي نشان را كتاب خريد مراحل بعد، اسلايد جدول . گويند مي دادن تحويل را شما به كتاب دادن عمل . بدهد
 مورد، اين در . اند شده تعيين فروش شرايط و قيمت زمان آن در . است شده انجام فوريه 1 در توافق كه كنيد دقت

 1 در حال، هر به . شود مي داده فروش براي دقيقي تاريخ موارد، ساير در . برسد كتاب كه شود مي انجام زماني فروش
. برسد كتاب كه شود مي بدل و رد زماني تنها نقد وجه نشده؛ بدل و رد نقدي وجه هيچ فوريه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Forward Contracts

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Futures Contracts 

A variant of the forward contract takes place on financial exchanges. Contracts on
exchanges are usually called futures contracts.
A futures contract differs somewhat from a forward contract.
First the seller can choose to deliver on any day during the delivery monthFirst, the seller can choose to deliver on any day during the delivery month.
Second, futures contracts are traded on an exchange whereas forward contracts are
gen-erally traded off an exchange.
Third, and most important, the prices of futures contracts are marked to the market on a
daily basis.

آتي قراردادهاي
 معمولاً شوند مي منعقد ارز روي بر كه قرادادهايي . گيرد مي انجام مالي بازارهاي در آينده قراردادهاي از نوع يك

. شوند مي خوانده آتي قراردادهاي
.استمتفاوتآيندهقراردادباجهاتيازآتي قرارداد يك ري يزير ربجه وير
 نوع اين در پس * ) كند انتخاب تحويل، براي شده تعيين ماه در روزي هر را تحويل روز تواند مي فروشنده اولاًٌ

 را كالا ماه، اين از روز هر در تواند مي فروشنده كه شود مي تعيين تحويل براي ماه يك تحويل، روز جاي به قراردادها
. ( دهد تحويل

  معامله بورس بازار از خارج آينده قراردادهاي كه حالي در شوند مي معامله بورس بازار در معمولاً آتي قراردادهاي ثانياً
 . شوند مي

. شود مي اعلام بازار به روزانه آتي، قراردادهاي قيمت كه است اين در تفاوت ترين مهم و سومين

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Swaps Contracts

Swaps are close cousins to forwards and futures contracts. Swaps are

arrangements be-tween two counterparts to exchange cash flows over time.

There is enormous flexibility in the forms that swaps can take, but the two

basic types are interest-rate swaps or currency swaps.

  تاخت قراردادهاي

 كه است ترتيباتي تاخت، قراردادهاي . هستند نزديك بسيار آتي و آينده قراردادهاي به تاخت قراردادهاي
  انعطاف . كنندمعاوضه يكديگر با رانقديهايجريانزمان،طولدرتاشودميبستههمكار دو بين

 نرخ و بهره نرخ تاخت قراردادهاي آن پايه نوع دو ولي دارد وجود تاخت قراردادهاي انواع در زيادي پذيري
. هستند برابري

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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net working capital در گردش خالصسرمايه 

operating activites كندفعاليت مي كه شركت در آن اي شركت، حوزه فعاليت هاي  

liquidity شوندگينقد 

كلمه ها و تركيب هاي تازه

marketable securities اوراق بهادار قابل فروش در بازار

accounts recievable هاي دريافتنيحساب 

prepayments پرداختپيش 

deferred charges معوقههزينه هاي 

notes payable پرداختنياسناد 

current asset دارايي جاري

accounting statement حسابدارياسناد 

accounts payable هاي پرداختنيحساب 

unsynchronized زمانغيرهم 

operating cycle عملياتچرخه 

cash cycle جريان نقدي چرخه 

cash disbursement هاي نقدي، هزينه كردهاي نقديپرداخت 

inventory كالاموجودي 

restrictive short term financial policy كوتاه مدتگيرانه تأمين مالي سخت سياست هاي 
ا الطفا Ĥا ك

كلمه ها و تركيب هاي تازه

flexible short term financial policy كوتاه مدتتĤمين ماليمنعطفسياست هاي 

cash reserve نقدياندوخته 

cash budget نقديبودجه 

expense هزينه

unsecured bank borrowing وثيقه گذارياستقراض از بانك بدون 

secured borrowing وثيقه گذارياستقراض از بانك با 

line of credit اعتباري

Libor Liborنرخ 

Commercial Paper تجارياوراق 

certifcates of deposite گذتريسپرده گواهي 

repurchase agreement خريدتوافق نام باز 
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Tracing Cash and Net Working Capital

In this section we trace the components of cash and net working capital as they
change from one year to the next. Our goal is to describe the short-term operating
activities of the firm and their impact on cash and working capitalactivities of the firm and their impact on cash and working capital.
Current assets are cash and other assets that are expected to be converted to cash
within the year. Current assets are presented in the balance sheet in order of their
accounting liquidity-the ease with which they can be converted to cash at a fair
price and the time it takes to do so.

خالص گردش در سرمايه و نقد وجوه ردگيري
  فصل اين در هستند، تغيير در بعد سال به سال يك از خالص، گردش در سرمايه و نقد وجوه اجزاي كه آنجا از
 و نقد وجوه برآنها اثر و شركت مدت كوتاهعملياتيهايفعاليتتوصيفماهدف.پردازيمميآنها ردگيري به

. است خالص گردش در سرمايه
    . رود مي سال طول در آنها شدن نقد انتظار كه هستند هايي دارايي ساير و نقد وجوه جاري، هاي دارايي
 و مناسب قيمت به نقد وجه به آنها تبديل سهولت ) حسابداري شوندگي نقد ميزان اساس بر جاري هاي دارايي
. شوند مي قيد ترازنامه در آنها ( كشد مي طول كار اين كه زماني مدت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Defining Cash in Terms of Other Elements

Net working capital is cash plus the other elements of net working capital; that is:

Net working capital = Cash + Other current assets Current liabilitiesNet working capital = Cash + Other current assets - Current liabilities

Cash + Other current assets - Current liabilities = Long-term debt + Fixed assets

Cash = Long-term debt + Equity - Net working capital (excluding cash) - Fixed assets

عناصر ساير اساس بر نقد وجه تعريف

: يعني . خالص گردش در سرمايه عناصر ساير علاوه به نقد وجوه از است عبارت خالص گردش در سرمايه

جاري هاي بدهي – جاري هاي دارايي ساير + نقد وجوه = خالص گردش در سرمايه

ثابت هاي دارايي + مدت بلند استقراض = جاري هاي بدهي – جاري هاي دارايي ساير + نقد وجوه

ثابت هاي دارايي -  ( نقد وجوه استثناي به ) خالص گردش در سرمايه – سهام + مدت بلند استقراض = نقد وجوه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Sources and Uses of Cash

This is the accounting state-ment that describes the sources and uses of cash. In this section
we look at where cash comes from and how it is used. From the right-hand side of equation,
we can see an increase in long-term debt and/or equity leads to an increase in cash.
Moreover a decrease in net working capital and/or fixed assets leads to a decrease in cashMoreover, a decrease in net working capital and/or fixed assets leads to a decrease in cash.
In addition, the sum of net income and depreciation increases cash, whereas dividend
payments decrease cash. This reasoning allows an accountant to create a statement of cash
flows, which shows all the transactions that affect a firm's cash position.
Let us trace the changes in cash for Tradewinds during the year. Notice that Tradewinds' cash
balance remained constant during 20X2, even though cash flow from operations was $1.04
million

  نقد وجوه مصارف و منابع
 مي كجا از نقد وجوه اينكه به بخش اين در . كند مي تشريح را نقد وجوه مصارف و منابع كه است شركت حسابداري اسناد
ووي توانيم مي است،آمده قبل اسلايد در كه ايمعادلهآخرينراستسمتاز.اندازيممينگاهيشوندميمصرفچگونه و آيند يميبليريرينرززيمييويرچ و

 در كاهش آن،ازگذشته . شود مي نقد وجوهافزايشبهمنجرسهام،يا/ومدتبلنداستقراضميزاندرافزايش كه ببينيم
 و خالص درآمد مجموع علاوه، به . شد خواهد نقدينگي در كاهش موجب ثابت، هاي دارايي يا / و خالص گردش در سرمايه

 حسابدار يك به گيري نتيجه اين . شد خواهد آن كاهش موجب سهام، سود پرداخت و نقدينگي افزايش موجب استهلاك،
 نقدينگي موقعيت روي بر كه است معاملاتي تمام دهنده نشان كه آورد وجود به را نقد وجوه جريان صورت كه دهد مي اجازه

. گذارند مي تأثير شركت،
 عمليات از حاصل نقد وجوه چه اگر كنيد دقت . كنيم دنبال سال طول در را Tradewinds شركت نقدينگي تغييرات بياييد
. است مانده ثابت مذكور سال در شركت اين نقدينگي تراز است، بوده دلار ميليون 1,04 مبلغ x 20 2 سال در شركت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Sources and Uses of Cash

Tradewinds generated cash as follows:
1. It generated cash flow from operations of $1.04 million.
2. It increased its accounts payable by $250,000. This is the same as increasingp y y $ , g

borrowing from suppliers.
3. It increased its borrowing from banks by $1 million. This shows up as an increase

in notes payable.
4. It increased accrued expenses by $25,000.
5. It increased taxes payable by $25,000, in effect borrowing from the IRS.

: است كرده توليد زير شكل به را خود نقد وجوه شركت اين

. است آورده وجودبهخودعملياتازدلارميليون1/04ميزانبهنقديوجوه جريان . 1
 از استقراض افزايش همان اين . استدادهافزايشدلار250,000ميزانبهراخودپرداختنيهاي حساب . 2

. است اوليه مواد كنندگان تأمين
 پرداختني اسناد در افزايش صورت به مطلب اين . است افزوده بانك از خود استقراض بر دلار ميليون يك . 3

. است شده داده نشان
. است داده افزايش دلار 25,000 را خود هاي هزينه . 4
. است داده افزايش دلار 25,000 ميزان به IRS از استقراض با را خود مالياتي هاي هزينه . 5

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Sources and Uses of Cash

Tradewinds used cash for the following reasons:
1. It invested $700,000 in fixed assets.
2 It increased prepayments by $100 0002. It increased prepayments by $100,000.
3. It paid a $90,000 dividend.
4. It invested in inventory worth $1 million.
5. It lent its customers additional money. Hence, accounts receivable increased by

$400,000.
6.It purchased $50,000 worth of marketable securities.

: است كرده استفاده زير منظورهاي به را خود نقد وجوه شركت اين
. است كرده گذاري سرمايه خود ثابت هاي دارايي در دلار 700,000 مبلغ . 1
دهاداختش2 شدلا1اخ تدادافزا ا .استدادهافزايشدلار100,000راخودهايپرداخت پيش . 2

. است پرداخته سهام سود دلار 90,000 مبلغ . 3
. است كرده گذاري سرمايه دلار 1,000,000 خود، انبار موجودي در . 4
 را امر اين دريافتني هاي حساب دلاري 400,000 افزايش . است داده وام بيشتري پول خود، مشتريان به . 5

. دهد مي نشان
. دارند ارزش دلار 50,000 كه است خريده را بازاري در فروش قابل بهادار اوراق . 6

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Operating Cycle and the Cash Cycle

short-term finance is concerned with the firm's short-run operating activities. A
typical manufacturing firm's short-run operating activities consist of a sequence of
events and decisions:events and decisions:

نقدينگي چرخه و عمليات چرخه
 يك عملياتي هاي فعاليت . است مرتبط شركت مدت كوتاه عملياتي هاي فعاليت با مدت كوتاه مالي تأمين
. هاست تصميم و وقايع توالي شامل كوچك، توليدي شركت

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Operating Cycle and the Cash Cycle

These activities create patterns of cash inflows and cash outflows that are both

unsynchronized and uncertain. They are unsynchronized because the payments of

cash for raw materials does not happen at the same time as the receipt of cash from

selling the product. They are uncertain because future sales and costs are not known

with certainty.

 غير و زمان هم غير دو هر كه را خروجي نقد وجوه جريان و ورودي نقد وجوه جريان الگوي ها، فعاليت اين
 هم اوليه مواد براي نقد وجوه پرداخت اينكه دليل به هستند زمان هم غير . آورند مي وجود به هستند، مطمئن

 فروش كه جهت آن از هستند مطمئن غير . افتند نمي اتفاق محصول، فروش از حاصل نقد وجوه دريافت با زمان
. نيست شناخته قطعيت با آينده هاي هزينه و

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Operating Cycle and the Cash Cycle

Figure in next slide depicts the short-term operating activities and cash flows for a
typical manufacturing firm along the cash flow time line. The operating cycle is the time
interval between the arrival of inventory stock and the date when cash is collected from

i bl Th h l b i h h i id f i l d d h h ireceivables. The cash cycle begins when cash is paid for materials and ends when cash is
collected from receivables. The cash flow time line consists of an operating cycle and a
cash cycle. The need for short-term financial decision making is suggested by the gap
between the cash inflows and cash outflows. This is related to the lengths of the
operating cycle and the ac-counts payable period. This gap can be filled either by
borrowing or by holding a liquidity reserve for marketable securities. The gap can be
shortened by changing the inventory, re-ceivable, and payable periods. Now we take a
closer look at the operating cycle.

 توليدي شركت يك نقد وجوه جريان و مدت كوتاه عملياتي هاي فعاليت دهنده نشان بعد، اسلايد در موجود شكل
ن اخانقااناطن لاال اا ختاششان كتا  كه تاريخي تا وشود مي شروع انبار به اوليهموادورودازعملياتچرخه.استنقدوجوهجريانزمانيبازه طي نمونه،
 و شده آغاز اوليه مواد براي پرداخت با نقدينگي چرخه . دارد ادامه شوند مي جمع دريافتني هاي حساب از نقد وجوه
 چرخه يك از نقد وجوه جريان زماني بازه . يابد مي پايان شوند، مي جمع دريافتني هاي حساب از نقد وجوه كه زماني

 بين خالي زماني فاصله مورد در مالي تأمين براي گيري تصميم . است شده تشكيل نقدينگي چرخه يك و عمليات
 هاي حساب دوره و عمليات چرخه طول با اين . شود مي پيشنهاد خروجي، نقد وجوه جريان و ورودي نقد وجوه جريان

 اين . شود پر شونده، نقد بهادار اوراق يا و اندوخته با استقراض، با تواند مي خالي فاصله اين . است مرتبط دريافتني
. نمود كوتاه پرداختني، هاي حساب يا دريافتني هاي حساب انبار، موجودي ميزان تغيير با توان مي را خالي فاصله

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Operating Cycle and the Cash Cycle
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The Operating Cycle and the Cash Cycle

The length of the operating cycle is equal to the sum of the lengths of the inventory
and accounts receivable periods. The inventory period is the length of time required

d d d ll d Th i bl i d i h l h fto order, produce, and sell a product. The accounts receivable period is the length of
time required to collect cash receipts.

The cash cycle is the time between cash disbursement and cash collection. It can be
thought of as the operating cycle less the accounts payable period, that is:

Cash cycle = Operating cycle - Accounts payable period
  موجودي دوره . دريافتني هاي حساب و انبار موجودي هاي دوره مجموع با است برابر عمليات چرخه دوره طول
ا ادتان شالازز ددهفا ل شت تلكف افتنهاادا دتد  مدت دريافتني،هاي حساب دوره . استمحصوليكفروشوتوليددهي،سفارشبرايلازمزمان مدت انبار،

. است دريافتني نقد وجوه آوري جمع براي لازم زمان
 صورت به را نقدينگي چرخه توان مي . است آنها آوري جمع و نقد وجوه كردن هزينه بين زمان نقدينگي، چرخه
: دانست پرداختني هاي حساب دوره منهاي عمليات چرخه
 پرداختني هاي حساب دوره –  عمليات چرخه = نقدينگي چرخه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

The Operating Cycle and the Cash Cycle

The accounts payable period is the length of time the firm is able to delay payment

on the purchase of various resources, such as wages and raw materials.p , g

In practice, the inventory period, the accounts receivable period, and the accounts

payable period are measured by days in inventory, days in receivables, and days in

payables, respectively.

 همانند مختلف منابع تهيه براي پرداخت تواند مي شركت كه است زماني مدت پرداختني، هاي حساب دوره
.بيندازدتعويقبهرااوليهمواد و دستمزد زقرز

 روز با ترتيب به را پرداختني هاي حساب و دريافتني هاي حساب دوره انبار، موجودي دوره طول عمل در
. كنند مي گيري اندازه پرداختني هاي حساب روز و دريافتني، هاي حساب روز انبار، موجودي

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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The Operating Cycle and the Cash Cycle

The need for short-term financial decision making is suggested by the gap between

the cash inflows and cash outflows. This is related to the lengths of the operating

cycles and accounts payable period. This gap can be filled either by borrowing or by

holding a liquidity, reserve of marketable securities. The gap can be shortened by

changing the inventory, receivable, and payable periods. Now we take a closer look

at this aspect of short-term financial policy.

 و ورودي نقد وجوه جريان بين خالي زماني فاصله توسط مدت، كوتاه مالي تأمين مورد در گيري تصميم به نياز
،نقدجريان ايناستمرتبطدريافتنهايحسابدورهوعملياتچرخهطولبااينشودمبيانخروج  اين . است مرتبط دريافتني هاي حسابدورهوعملياتچرخهطولبااين.شودميبيانخروجي، نقد جريان
     را خالي فاصله اين . شود پر شونده، نقد بهادار اوراق از اي اندوخته با يا و استقراض با تواند مي خالي فاصله
  نگاه حال . نمود كوتاه پرداختني، هاي حساب يا دريافتني هاي حساب انبار، موجودي ميزان تغيير با توان مي

. داشت خواهيم شركت جاري هاي حساب مديريت از جنبه اين به تري دقيق
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Some Aspects of Short-Term Financial Policy

The policy that a firm adopts for short -term finance will be composed of at least two elements:
1. The Size of the Firm s Investment in Current Assets. This is usually measured relative to
the firm's level of total operating revenues. A flexible or accommodative short-term financial

li ld i i hi h i f l A i i h fi i lpolicy would maintain a high ratio of current assets to sales. A restrictive short-term financial
policy would entail a low ratio of current assets to sales.
2. The Financing of Current Assets. This is measured as the proportion of short-term debt to
long-term debt. A restrictive short-term financial policy means a high proportion of short-term
debt relative to long-term financing, and a flexible policy means less short--term debt and
more long-term debt.

مدت كوتاه مالي تأمين سياست هاي جنبه از بعضي
:سياستي كه يك شركت براي تأمين مالي كوتاه مدت خود انتخاب مي كند، حد اقل از دو عنصر تشكيل شده است 

 شركت عملياتيدرآمدهاي سطح به نسبتمعمولاًميزاناين.جاريهايداراييرويبرشركتگذاريسرمايه ميزان . 1
 به جاري هاي دارايي بالاي نسبت يك وجودموجبمدت،كوتاهماليتأمينپذيرانعطافسياستيك.شودمي سنجيده
 به جاري هاي دارايي كوچك نسبت يك وجود موجب مدت، كوتاه مالي تأمين كننده محدود سياست يك . شود مي فروش
  . شود مي فروش

 . شود مي گيري اندازه مدت بلند بدهي به مدت كوتاه بدهي نسبت صورت به فاكتور اين . جاري هاي دارايي مالي تأمين . 2
 يك و است مدت بلند بدهي به مدت كوتاه بدهي بالاي نسبت معناي به مدت كوتاه مالي تأمين كننده محدود سياست يك

. است تر پايين مدت بلند بدهي به مدت كوتاه بدهي معناي به ، پذير انعطاف سياست
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The Size of the Firm's Investment in Current Assets

Flexible short-term financial policies include:
1. Keeping large balances of cash and marketable securities.
2. Making large investments in inventory.
3. Granting liberal credit terms, which results in a high level of accounts receivable.

Restrictive short-term financial policies are:
1. Keeping low cash balances and no investment in marketable securities.
2. Making small investments in inventory.
3. Allowing no credit sales and no accounts receivable.

جاري هاي دارايي در شركت گذاري سرمايه ميزان
: هستند زير موارد شامل پذير انعطاف مدت كوتاه مالي تأمين هاي سياست

.بازاردرعرضهقابلبهاداراوراقونقدوجهزياديمقدار نگهداري ـ 1

. انبار موجودي در زياد گذاري سرمايه ـ 2
. شود مي دريافتني هاي حساب از زيادي حجم به منتج كه آزادانه، اعتباري شرايط دانستن مجاز ـ 3

: هستند زير موارد شامل كننده محدود مدت كوتاه مالي تأمين هاي سياست
. بازار در عرضه قابل بهادار اوراق در گذاري سرمايه عدم و نقد وجه كمي مقدار نگهداري ـ 1
. انبار موجودي در كم گذاري سرمايه ـ 2
. دريافتني هاي حساب وجود عدم نتيجه در و اعتباري فروش اجازه عدم ـ 3
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The Size of the Firm's Investment in Current Assets

Current asset holdings are highest with a flexible short-term financial policy and
lowest with a restrictive policy. Thus, flexible short-term financial policies are
costly in that they require higher cash outflows to finance cash and marketablecostly in that they require higher cash outflows to finance cash and marketable
securities, inventory, and ac-counts receivable. However, future cash inflows are
highest with a flexible policy. Sales are stimulated by the use of a credit policy that
provides liberal financing to customers. A large amount of inventory on hand ("on
the shelf") provides a quick delivery service to cus-tomers and increases in sales.

 با آن ترين پايين و مدت كوتاه مالي تأمين پذير انعطاف هاي سياست اتخاذ با جاري هاي دارايي ميزان بالاترين
 هاي سياست اتخاذ با كه آنجا از . شوند مي حاصل مدت كوتاه مالي تأمين كننده محدود هاي سياست اتخاذ

طاف ازذان انهن هج جنقدج نايخ هتأ اقنقدج لهاداا ضهقا ديازادع ج   موجودي بازار،در عرضه قابل بهادار اوراقونقدوجوهتأمينبرايخروجينقدوجوهجريانبهنيازپذير، انعطاف
 هاي سياست با وجود اين با . است پرهزينه سياست، نوع اين اتخاذ دارد، وجود دريافتني هاي حساب و انبار

 در را مشتريان كه اعتباري فروش سياست از استفاده . است بالاتر آينده ورودي نقد وجوه جريان پذير، انعطاف
  تمام كالاي موجودي زيادي مقدار . شود فروش موجب تواند مي كه است محركي گذارد، مي آزادتر مالي تأمين
. شود مي فروش افزايش و مشتري به كالا تحويل در سرعت موجب ( فروش آماده معناي به " تاقچه در " ) شده
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Which Is Best?

What is the most appropriate amount of short-term borrowing? There is no
definitive answer. Several considerations must be included in a proper analysis:
1 C h R Th fl ibl fi i t t i li l h d littl1. Cash Reserves. The flexible financing strategy implies surplus cash and little

short in borrowing. This strategy reduces the probability that a firm will
experience financial distress. Firms may not need to worry as much about meeting
recurring, short-run obligations. However, investments in cash and marketable
securities are zero net-present investments at best.

؟ است بهترين كداميك
 عوامل دقيقي بررسي يك در . ندارد وجود دقيقي پاسخ ؟ است كدام مدت كوتاه استقراض ميزان ترين مناسب
:دادقرارنظرمدبايد را متعددي

  استقراض كمي مقدار و اضافي نقدينگي نگهداري به منجر مالي تأمين پذير انعطاف استراتژي : نقدي ذخيره . 1
 نيازي ها شركت . دهد مي كاهش گيرد، قرار مالي استيصال در شركت كه را احتمال اين استراتژي اين . است

 در گذاري سرمايه حالت، بهترين در وجود اين با . باشند خود مدت كوتاه تعهدات پرداخت نگران نيست
. هستند صفر فعلي خالص گذاري سرمايه بازار، به ارائه قابل بهادار اوراق و نقدينگي
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Which Is Best?

2. Maturity Hedging. Most firms finance inventories with short-term bank loans and
fixed assets with long-term financing. Firms tend to avoid financing long-lived
assets with short-term borrowing. This type of maturity mismatching wouldassets with short term borrowing. This type of maturity mismatching would
necessitate frequent financing and is inherently risky, because short-term interest
rates are more volatile longer rates.
3. Term Structure. Short-term interest rates are normally lower than long-term
interest rates. This implies that, on average, it is more costly to rely on long-term
borrowing than on short-term borrowing.

       و مدت كوتاه بانكي هاي وام طريق از را خود انبار موجودي ها شركت اغلب : تأمين سررسيد تاريخ . 2
 دارند تمايل ها شركت . نمايند مي تأمين مدت، بلند مالي تأمين  طريق از را خود زياد عمر طول با هاي دارايي

االأا اطخلاا ق ااا اك طاااا   تطابق عدم اين. نمايند اجتناب مدت،كوتاههاياستقراضتوسطخودمدتبلندهايداراييمالي تأمين از
 مالي تأمين از ناچار را شركت ،( دارايي رسيدن بازدهي به و مدت كوتاه بدهي پرداخت زمان* ) سررسيدها بين
 تر بلندمدت هاي بهره نرخ از بيش مدت، كوتاه هاي وام بهره نرخ كه اين دليل به است، ريسكي ذاتاً و نمايد مي

. كنند مي تغيير
 بدان اين . هستند مدت بلند هاي بهره نرخ از كمتر معمولاً مدت كوتاه هاي بهره نرخ : شرايط ساختار . 3

. است مدت كوتاه استقراض بر تكيه از تر هزينه پر مدت، بلند استقراض بر تكيه متوسط، طور به كه معناست
كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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Cash Budget

The cash budget is a primary tool of short-run financial planning. It allows the

manager to identify short-term financial needs (and opportunities). It will tell theg y ( pp )

manager the required borrowing for the short term. It is the way of identifying the

cash-flow gap on the cash-flow time line. The idea of the cash budget is simple: It

records estimates of cash receipts and disbursements.

نقدي بندي بودجه

رزي  اجازه مدير بهابزار اين . است مدت كوتاهماليتأمينهايطرحاجراياوليهابزارهايازيكينقدي، بندي بودجه رنينرحرز زرز
  كوتاه براي لازم استقراض ميزان ابزار، اين . نمايند تعيين را مدت كوتاه ( هاي فرصت و ) مالي نيازهاي تا دهد مي

  ايده . است نقدي وجوه زماني خط در نقد وجوه جريان خالي فواصل تعيين براي راهي ابزار اين . گويد مي را مدت
. كند مي ثبت را تخميني هاي هزينه و نقدي هاي دريافت ابزار اين : است ساده بسيار نقدي بندي بودجه
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Cash Outflow

Next, we consider the cash disbursements.
1. Payments of Accounts Payable. These are payments for goods or services, such as raw
materials. These payments will generally be made after purchases.
2 W T d O h E Thi i l d ll h l f2. Wages, Taxes, and Other Expenses. This category includes all other normal costs of
doing business that require actual expenditures. Depreciation, for example, is often
thought of as a normal cost of business, but it requires no cash outflow.
3. Capital Expenditures. These are payments of cash for long-lived assets.
4. Long-Term Financing. This category includes interest and principal payments on
long- term outstanding debt and dividend payments to shareholders.

خروجي نقد وجوه
. پردازيم مي نقدي هاي هزينه به بعد مرحله در
   اين . هستند اوليه مواد همچون خدمات، و كالاها به مربوط هاي پرداخت ها اين : پرداختني هاي حساب پرداخت . 1

داخت ولاًهاپ يدازپمع يدهاشوندمانجامخدماتياكالاخ شاساسبخ نپ وشب شوندمانجامف . شوند ميانجام فروش بيني پيش اساسبرخريدها.شوندميانجامخدمات،ياكالاخريدازپسمعمولاها پرداخت
 هزينه به نياز كه شوند مي كار و كسب ديگر نرمال هاي هزينه شامل گروه اين : ها هزينه ساير و ها ماليات دستمزدها، . 2

 ولي شود، مي محسوب كار و كسب نرمال هزينه يك عنوان به معمولاً استهلاك مثال، عنوان به . دارند عملي و واقعي
. ندارد پرداخت به نيازي

. هستند زياد عمر با هاي دارايي براي نقدي هاي پرداخت كه : اي سرمايه هاي هزينه . 3
 به سهام سود و موجود مدت بلند هاي استقراض اصل و بهره هاي پرداخت شامل گروه اين : مدت بلند مالي تأمين . 4

. است سهامداران

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد



١۴٣١/٠۴/٢٢

١٣

The Short-Term Financial Plan

Fun Toys has a short-term financing problem. It cannot meet the forecasted cash

outflows in the second quarter from internal sources. Its financing options

include: (1) unsecured borrowing, (2) secured borrowing, and (3) other sources.

مدت كوتاه مالي تأمين هاي روش

  ماهه سه براي كه را خروجي نقدي وجوه تواند نمي شركت اين . دارد مدت كوتاه مالي تأمين مشكل فرضي، شركت يك

       : از عبارتند شركت اين مالي تأمين هاي گزينه . نمايد تأمين خود داخلي منابع از است، كرده بيني پيش سال دوم

. منابع ساير ( 3 و وثيقه سپردن با استقراض ( 2 وثيقه، سپردن بدون استقراض ( 1
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Unsecured Loans
The most common way to finance a temporary cash deficit is to arrange a short-term unsecured
bank loan. Firms that use short-term bank loans usually ask their bank for either a noncommitted

The Short-Term Financial Plan

or a committed line of credit. A noncommitted line is an informal arrangement that allows firms
to borrow up to a previously specified limit without going through the normal paperwork.
Committed lines of credit are formal legal arrangements and usually involve a com-mitment fee
paid by the firm to the bank (usually the fee is approximately 0.25 percent of the total committed
funds per year). For larger firms the interest rate is often tied to the London Interbank Offered
Rate (LIB OR) or to the bank's cost of funds, rather than the prime rate. Midsized and smaller
firms often are required to keep compensating balances in the bank.

  وثيقه سپردن بدون استقراض
نل ناهت نگقتتأ فتننقد تاهامگ نانكازدتك قهدند تث كتا هايامازكههاش  هاي وام از كه هايي شركت . است وثيقه سپردنبدونبانكازمدتكوتاهوامگرفتننقدينگي،موقتتأمين راه ترين معمول
 يك . بدهد تعهد با همراه يا تعهد بدون اعتبار خط يك آنها به كه خواهند مي بانك از معمولاً كنند، مي استفاده مدت كوتاه بانكي
 تعيين قبل از ميزان به معمول، هاي كاغذبازي انجام بدون دهد مي اجازه شركت به كه است رسمي غير قرار يك تعهد، بدون خط
. بگيرد وام بانك از اي شده

 به شركت توسط كه شوند مي تعهد هزينه يك شامل هستندكه قانوني رسمي قراردادهاي معمولاً تعهد، با همراه اعتباري خطوط
 بر بهره نرخ اغلب تر بزرگ هاي شركت مورد در . ( سالانه شده تعهد وجوه كل درصد 0/25  معمولاً ) شود مي پرداخت بانك
  . شود مي تعيين است، كمتر ترجيحاً كه بانك هاي هزينه يا(LIBOR) لندن بانك پيشنهادي بانكي بين بهره نرخ اساس
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Secured Loans
Banks and other finance companies often require security for a loan. Security for short-
-term loans usually consists of accounts receivable or inventories.

The Short-Term Financial Plan

y
Other Sources
There are a variety of other sources of short-term funds employed by corporations. The
most important of these are the issuance of commercial paper and financing through
banker's acceptances. Commercial paper consists of short-term notes issued by large and
highly rated firms. Typically these notes are of short maturity, ranging up to 270 days

دار وثيقه هاي وام
 حساب شامل معمولاً مدت، كوتاه هاي وام وثيقه . دارند وثيقه به نياز وام براي اغلب مالي، هاي شركت ساير و ها بانك
يافتنهاي كالاستموجوديود .كالاستموجوديو دريافتني هاي

منابع ساير
 . دارند وجود شوند، مي استفاده مدت كوتاه مالي تأمين براي ها شركت توسط كه دارند وجود منابع ساير از مختلفي انواع

 كه هستند مدتي كوتاه مالي اسناد شامل تجاري اوراق . است بانكداران قبول مورد تجاري اوراق انتشار آنها مهمترين
 تغيير روز 270 تا و بوده مدت كوتاه اسناد اين سررسيد معمولاً . شوند مي منتشر بالا رتبه با و بزرگ هاي شركت توسط

. كند مي
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Reasons for Holding Cash

The term cash is a surprisingly imprecise concept. The economic definition of
cash includes currency, checking account deposits at commercial banks, and

d it d h k H fi i l ft th t h tundeposited checks. However, financial managers often use the term cash to
include short-term marketable securities. Short-term marketable securities are
frequently referred to as "cash equivalents" and include Treasury bills,
certificates of deposit, and repurchase agreements. The balance sheet item
"cash" usually includes cash equivalents.

نقد وجه نگهداري دلايل
پزررقرمررزر پول از است عبارت نقد وجه اقتصاديتعريف.استدقيقغيرمفهوميكآوريشگفتطرزبهنقد وجه عبارت
 گذاشته حساب به كه هايي چك و شده، گذاشته تجاري هاي بانك در شركت حساب به كه هايي چك رايج،
     استفاده بازار در عرضه قابل مدت كوتاه بهادار اوراق براي كلمه اين از مالي مديران حال، هر به . است نشده
 و شوند مي ناميده " نقد وجه هاي معادل " عنوان با اغلب بازار در عرضه قابل مدت كوتاه بهادار اوراق . كنند مي

  شامل ترازنامه، در نقد وجوه آيتم . شوند مي بازخريد هاي نامه موافقت و سپرده گواهي خزانه، اسناد شامل
. است نقد وجوه هاي معادل

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد



١۴٣١/٠۴/٢٢

١۵

Reasons for Holding Cash
There are two primary reasons for holding cash. First, cash is needed to satisfy the
transactions motive. Transactions-related needs come from normal disbursement and
collection activities of the firm. The disbursement of cash includes the payment ofp y
wages and salaries, trade debts, taxes, and dividends. Cash is collected from sales from
operations, sales of assets, and new financing. The cash inflows (collections) and
outflows (disbursements) are not perfectly synchronized, and some level of cash
holdings is necessary to serve as a buffer. If the firm maintains too small a cash balance,
it may run out of cash. If so, it must sell marketable securities or borrow. Selling
marketable securities and borrowing involve trading costs.

 نيازهاي . است نياز نقد وجه به ها فعاليت نيازهاي تأمين براي اول، . دارد وجود نقد وجه نگهداري براي اوليه دليل دو
 نتيجه شركت عمليات از حاصل وجوه آوري جمع و شركت معمول هاي هزينه از شركت تجاري هاي فعاليت با مرتبط

 وجوه . است سهام سود و ها ماليات تجاري،هايوامدستمزد،وحقوقپرداختشاملايهزينهنقدوجوه . شوند مي
 جمع ) ورودي نقدي وجوه . شوند مي آوري جمع جديد مالي تأمين و ها دارايي فروش شركت، عملياتي فروش از نقدي
 عامل يك عنوان به نقدينگي مقداري نگهداري و نيستند زمان هم كاملاً ( ها هزينه ) خروجي نقدي وجوه و ( ها شده

 روبرو نقد وجه كسري با است ممكن دارد، نگاه نقدينگي كمي بسيار مقدار شركت يك اگر . است ضروري كننده، جبران
 قابل بهادار اوراق فروش . نمايد استقراض يا بازار در عرضه قابل بهادار اوراق فروش به اقدام بايد صورت، اين در . شود

. است تجاري هاي هزينه مشمول استقراض يا بازار در عرضه

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد

Reasons for Holding Cash

Another reason to hold cash is for compensating balances. Cash balances are

kept at commercial banks to compensate for banking services rendered to the

firm. A minimum required compensating balance at banks providing credit

services to the firm may impose a lower limit on the level of cash a firm holds.

 شود، مي ارائه ها شركت به كه بانكي خدمات جبران براي . است تراز جبران نقد، وجه نگهداري ديگر دليل

 ارائه بانك در كه لازم جبراني تراز مقدار حداقل . گردد مي نگهداري تجاري هاي بانك در نقد وجه مقداري

 شركت يك كه نقدينگي حداقل روي بر است ممكن شود مي نگهداري شركت به اعتباري خدمات دهنده

. باشد گذار تأثير كند، مي نگهداري

كليه حقوق اين اثر متعلق به مؤسسه آموزش عالي غير انتفاعي مجازي نور طوبي مي باشد
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