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  د خپرندويې ټولنې يادښت
په . ８５يشپ８م کال ي３ پيلدا دى －ودر خپرندوي３ ！ولن３ د نشراتي فعاليت پين％م کال پاى ته رس８５ي او 

مون８ تجربه زياته شوه، له بل３ خوا مو د کار په يکي او مسلکي برخه ک３ زه يوې خوا په تخندغه موده ک３ ل
د دې تر＇ن， مو ه）ه وک７ه چ３ د ادبياتو، تاريخ او ذوقي آثارو تر＇ن， د . بدلون راوست رکيفيت ک３ ژو

له ن５که مرغه د پوهنتون استادانو او د افغانستان د علومو . علمي کتابونو چاپ ته ＄ان／７ې پاملرنه وک７و
م５ر علمي آثار مون８ ته وسپارل او انشاءاالله مون８ د دغو درنو استادانو د علمي د اکاډم９ پوهانو خپل يو ش

، په دې ورسول ر او لرې ولايتونو تهزيار پايله ＊ه و＄لوله او علمي آثار مو ورته د چاپ په －ا１ه سين／ا
لاس پورې درنو استادانو د يو شم５ر ډ４رو نويو کتابونو په ژباړه افغانستان د پوهنتونونو وروستيو ک３ د 

ک７، د دغو درسي کتابونو ژباړه لوم７ى ＄ل －ودر خپرندوي３ ！ولن３ ته په لاس ورغله او د محصلانو د 
 دويمډ４ر خوښ ياستو چ３ د ژباړې د ل７ۍ . ستونزې د حل په خاطر مو ب３ له ＄ن６ه د چاپ کار بشپ７ ک７

پوهيالي محترم  خپور شو، دغه کتاب د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات نوم８５يکتاب 
استاد پوهيالى رحمان االله رسا د خوست د ش５خ زايد پوهنتون د ادارې او .رحمان االله رسا ژباړلى دى

  .چ３ د کتاب په ژباړه ي３ ډ４ر زيار －اللى. تجارت پوهن％ي د علمي کدر غ７ى دى
هامي په دغه کتاب ک３ د پيسو زماني ارزش، د سرمايي بودجه بندي، د مالي حسابونو تحليل، د س

شرکتونو اوږدمهال تمويل، د سهامي شرکتونو لن６مهال تمويل او د مشتقه داريي －انو اساسات راغلي 
  .دي

له درنو لوستونکو، . －ودر خپرندويه ！ولنه هيله لري، چ３ د ژباړې دغه سلسله بشپ７ه خپره ک７ي
په خاطر او د خپل زمون８ د کار د ＊ه ک５دو  ، چ３مسلکي کدرونو، محصلينو او استادانو ＇خه هيله کوو

ضرورت وړ کتابونو په هکله مون８ ته خپل نظرونه راول８５ي او د －ودر خپرندوي３ ！ولن３ ت５ر کار باندې کره 
په پاى ک３ د ه５واد د علمي ب６اين３ او د درنو او پتمنو ه５وادوالو د . کتنه وک７ي، مون８ به خوښ شو

  .هوساين３ لپاره دعا کوو
  په درن＋ت
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  :سريزه
ندې تدريس او د اقتصاد د کتابونو د کتابونو زده ک７ه او په دې ل７ ک３ د يو ولسو په پ＋تو ژبه با

درسي کتابونو  ژباړه د افغانستان له پوهنتونونو سره د آلمان د ه５واد د تواءميت د لاسليک شوي 
په به دا . دغه اقدام به د کارپوهانو په روزنه ک３ لويه مرسته وک７ي. قرارداد يوه مهمه برخه ده

انستان ک３ د علمي مرکزونو او د عملي کار ＄ايونو ترمن＃ د ن８د４والي او يو بل سره د کار افغ
  .کولو يوه وسيله و－ر＄ي

کال راهيس３ دغه تواءميت او مرست３ پيل ک７ي دي، . م١٩٦٠بوخم پوهنتون له  -د آلمان د رور
ددغو . دلى وپورې ي３ دوام مون. م٢٠٠٢چ３ هغه مهال يوا＄３ له کابل پوهنتون سره وې او تر 

په . اړيکو موخه دا ده چ３ په افغانستان ک３ د اقتصاد زده ک７ه په ن７يوال معيار پرمخ بوتلل شي
  :دې ک３ درې ！کي مهم دي

 .له هره پلوه د اقتصاد د لسانس د دورې د پرو－رام ثبات او معياري کول •

پوشش په واسطه د لسانس د دورې د پ＋تو، ان／ليسي او دري ژبو تر Lerntext/Lehrد  •
 .لاندې راوستل

د دغو نويو درسي پرو－رامونو د تدريس لپاره د  افغانستان د اقتصاد د پوهن％يو د  •
رور  -＄وان علمي کدر د علمي توانايي اوچتول، د هغو درسي دورو له لارې چ３ د بوخم

  .په پوهنتون ک３ ورته په پام ک３ نيول شوي دي
ره هم ！ول افغانستان ته پراخه شوې ده، چ３ له اوس په افغانستان ک３ د ذکر شوي تواءميت لمن نو

کال ک３ د بلخ، هرات، . م٢٠٠٨کال ＇خه وروسته له کابل پوهنتون ＇خه وروسته په . م٢٠٠٤
کال ک３ دغو مرستو د . م٢٠٠٩نن／رهار، کندهار، خوست او باميان پوهنتونو پورې ورس５دله او 

  .فارياب د لوړو زده ک７و مؤسسه هم ترپو＊（ لاندې راوستله
کال ＇خه تصميم ونيول شو، چ３ له ان／ليسي ژب３ ＇خه درسي کتابونه پ＋تو ته ٢٠٠٨وروسته تر 

تر پرو－رام لاندې له ان／ليسي ＇خه پ＋تو ژباړه پيل  Lerntext/Lehrوژباړل شي، نو ＄که ي３ د 
  .شوه، تر ＇و هم استادان او هم محصلان ور＇خه استفاده وک７ي

  .صاد نوي علوم زده کولاى شياوس محصلان په خپله مورن９ ژبه د اقت
  

  پوهاند ډاک＂ر ويلهلم لوين ش＂اين
  بوخم د پوهنتون د پرمختيايي ＇７５ن３ او پال５س９ د انستيتوت مشر -د رور

  بوخم ＊ار
  کال. م٢٠١١

(c) ketabton.com: The Digital Library



  تقريظ
بوخوم د انکشاف تحقيق او د انکشاف سياست انستيتيوت د  –دا چ３ د رور پوهنتون 

هن％يو د پراختيا او پرمختيا په موخه زيات３ ه）３ پيل افغانستان پوهنتونونو د اقتصاد پو
ک７ي او ددغه ه）و د ل７ۍ ＇خه ي３ د علمي کادرونو د روزلو او د اقتصاد پوهن％يو له پاره 

اړوند انستيتيوت په پام . د نوي او عصري درسي نصاب د برابرولو ＇خه يادونه کولاى شو
ي ژبو، پ＋تو او درى وژباړي، ک３ لري، چ３ تيار شوى نوى او عصري نصاب په دواړو مل

  .تر＇و په ن８دې راتلونکي ک３ د اقتصاد په پوهن％يو ک３ تدريس شي
پوهنتون د ادارې او تجارت ) خوست ( د نوموړي انستيتيوت په سپار＊تنه د شيخ زايد 

پوهن％ى استاد پوهيالي رحمن االله رسا ته دنده سپارل شوي وه، چ３ د سهامي شرکتونو د 
 Fundamentals of Corporate Finance and(ون３ اساسات کتابتمويل او پان／３ اچ

Investment  (اغلى رسا د زياتو ه）و او کوششونو په پايله ک３ په .پ＋تو ژب３ ته وژباړي＊
دې بريالى شو، چ３ د سهامي شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات کتاب پ＋تو 

  .ژب３ ته وژباړي
ه لوستي، د ژباړې متن ي３ ډير ساده او روان لوستل د نوموړي کتاب پ＋تو ژباړه ما تر پاي

  .کي８ي او په لوستلو ک３ کومه ستونزه نه لري
د －ران رسا ژباړه د کتاب په ب２ه د چاپ کيدو وړ بولم او دده ه）３ ستايم او همدارن／ه 

  .پر م＂و ي３ برکت. رسا ته د نورو داس３ علمي کتابونو د ژباړې سپار＊تنه کوم
  

  په وياړ
  د نن／رهار پوهنتون
  د اقتصاد پوهن％ى

  استاد پوهنيار شاه محمود
١٣٨٩.١٠.٤  

  نن／رهار -جلال اباد
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  تقريظ

کتاب پ＋تو ژباړه چ３ د خوست د شيخ )) د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات((
پوهيالى رحمان االله رسا  ،زايد پوهنتون د ادارې او تجارت پوهن％ي د علمي کدر غ７ى

شرکتونه او په ت５ره بيا د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات د  . ما ولوست، بشپ７ ک７ى
ډ－ر يو  يلماقتصاد پوهن％ي په نوي کريکولم ک３ يو مهم، په زړه پورې او د اقتصاد د ع

پوهاند ډاک＂ر ستيپن پاول د  )ري６ر( دغه －＂ور کتاب. بنس＂يز دسپلين دى
)Fondamental of Corporate Finance & Investments ( عنوان لاندې ليکلى چ３ د

بوخم د پوهنتون د اقتصاد او مديريت د پوهن％ي د مالي او بانکي چارو  دالمان   
)Finance and Banking (په کتاب ک３ د تمويل او پان／３  .د ＇ان／３ درسي کتاب دى

اچون３، د پان／３ اچون３ د مفهوم، د پيسو زماني ارزش، راتلونکى او فعلي ارزش، د 
و تحليل، د شرکتونو د تمويل او حسابون بودجه جوړول، د مالي 請ورت پان／３ لپاره

له بده مرغه زمون８ د پوهتونونو د . شتمن９ د اساساتو په هکله ډ４ر ＊ه مسايل راغلي دي
اقتصاد د پوهن％يو په ژباړو ک３ لا اوس هم واحد او معياري ليکدود نه دى معمول شوى، 

  .ک３ دغه ！کي په کلکه په پام ک３ ونيسو زما وړانديز دا دى چ３ په دغه ډول ژباړو
کتاب د افغانستان د اقتصاد د )) د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات (( 

له دې ＇خه . کتاب دى پوهن％يو لپاره د درسي کتابونو د پ＋تو ژباړې د ل７ۍ در４يم
 ابونهکت ))) اقتصادي سنجشونه(احصائيه او اکونومتري ((او )) د مديريت علم(( مخک３ 

  .ژباړل شوي وو، ډ４ر ه هيله ده چ３ دغه ل７ۍ په برياليتوب سره پرمخ ولاړه شي
اوس هغه وختونه ت５ر  دي چ３ د ه５وادونو د خاورې پراختيا، ل＋کر او د نفوسو زياتوالي 

ه５واد د ن７يوال پرستيژ، يود دې پر＄اى په اوسني عصر ک３ د  .حساب ک５ده بباندې 
پرمخت， معيار او د ثبات درجه په سيده تو－ه اقتصادي  ديپلوماتيک او سياسي دري＃، د

پورې ت７ل３ ده، نو ＄که د اقتصاد په ډ－ر ک３ لايقو کدرونو ته ډ４ره کلکه اړتيا ده،  تحال
 دغه ډول ملي کدرونه د اقتصاد په پوهن％يو ک３ روزل ک８５ي، محصلانو ته په مورن９ ژبه

ال９ ＄اى دى چ３ د خوست د ډ４ر د خوشح. درسي کتابونو موجوديت لوم７نى شرط دى د
شيخ زايد پوهنتون د ادارې او تجارت د پوهن％ي د علمي کدر غ７ى ＊اغلى رسا請احب په 
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محترم پوهيالى رحمن االله رسا پوره د  زه په داس３ حال ک３ چ３. ډ４ر زيار دغه کتاب وژباړه
د خوست د شيخ . زيار په ژباړه ک３ ستايم، د دغه کتاب د چاپ او خپر４دو سپار＊ت کوم

تونونو د اقتصاد د نزايد پوهنتون د ادارې او تجارت پوهن％ي او د ه５واد د نورو پوه
پوهن％يو محصلانو ته دا ز４رى هم ورکوم چ３ د ژباړې دغه ل７ۍ به دوام ومومي او يوولس 

د دغو ژباړو يوه ډ４ره غوره ＊５گ２ه  .درسي کتابونه به د محصلانو په واک ک３ ورک７ل شي
مسلکي ا請طلاحاتو سره ډ４ر ＊ه اشنا ک８５ي او د ه５واد د  داده، چ３ محصلان له خپلو

دې لپاره نظري معلومات ترلاسه فزيکي بيارغاون３ په بهير ک３ او د اقتصادي متوازن３ و
زمون８ د لوړو زده ک７و د مؤسساتو په ！ول تاريخ ک３ د لوم７ي ＄ل لپاره د درسي   .يکو

  .چانس برابر شو     يو   ＊ه  کتابونو د چاپ او محصلانو ته په واک ک３ ورکولو دومره
او وياړلى  غانستان د غ＋تلو ملي کدرونو د لوى خداى په دربار ک３ دعا کوم چ３ －ران اف

د ه５واد د لوړو زده ک７و د مؤسساتو د علمي غنا او  .مو د پتمن ژوند خاوندان ک７ي ولس
  .له ستر ارمان سره درانه لوستونکي د کتاب مطالع３ ته رابولم ب６اين３

  ن＋تپه در
  پوهاند محمدبشير دوديال

  ايوب خان م５نه \کابل
١٣٩٠\٢\٢٧  
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  د پيل خبرې
تصدی او شرکتونه د خپلو . هر فعاليت او کاروبار د يو ل７ مالي او پولي وسايل د شتون ايجاب کوي

اقتصادي فعاليتونو د تر سره کيدو په موخه بايد اړين مالي او پولي وسايل په واک ک３ ولري، تر＇و د 
ه درلودلو سره وتواني８ي، چ３ خپل د هدف وړ فعاليتونه او پان／３ اچون３ په خپل وخت تر سره هغوی پ

زيات شمير تصدی او سهامي شرکتونه د پان／و اچونو له پاره کافي مالي او پولي وسايل په واک ک３ . ک７ي
ايل د نورو مالي پس اړ دي، چ３ د هدف وړ پان／و اچونو د تر سره کيدو په موخه مالي او پولي وسـ نه لري 

 .ادارو ＇خه په لاس راوړي، تر＇و د مالي او پولي وسايلو د قلت خطر جبران ک７ي

دا چ３ دغه پولي او مالي وسايل ＇ه ډول په لاس راوړي او تر لاسه شوي مالي او پولي وسايل ＇ه ډول 
３ د پيسو او مالي تمويل هغه علم دی، چ. تنظيم ک７ي، نو اړينه ده، چ３ د تمويل د علم ＇خه باخبره واوسو

د سهامي شرکتونو د تمويل او پان／３ . وسايلو د تر لاسه کولو، تنظيم، تهي３ او مصرف ＇خه بحث کوي
اچون３ اساسات هغه ميتودونه او شيوې راته په －وته کوي، چ３ ＇ن／ه کولای شو يوه پان／ه اچونه په سالمه 

يل ＇ه ډول په موثر او مولدتر ډول تو－ه تمويل ک７و او همدارن／ه لاس ته راغلي مالي او پولي وسا
دا چ３ د يوې تصدی او شرکت پان／ه د مالک د پان／３، عام اسهامو، خاص اسهامو او . سرماي／زاري ک７و

قرضونو ＇خه تشکيل شوي وي، نو تمويل د دوی تر من＃ د مفادو د توزيع سياست، د اسهامو د انشقاق، 
هيه او تنظيم او داس３ نور مسايل تر مطالع３ لاندې نشر او قيمت －ذاری، د نقدو پيسو جريان، د پيسو ت

 .نيسي

＇رن／ه چ３ تمويل د اقتصاد د علم يو کليدي او مهم بخش دی او د افغانستان پوهنتونونو د اقتصاد 
په پوهن％يو ک３ ددې علم په ت７او جامع او مانع درسي کتاب نه و موجود، نو ما اړينه و－２له تر＇و د اقتصاد 

３ يو کتاب و ژباړم، تر＇و له يوې خوا د هغ３ شتون ممکن شوي او د بل３ خوا د په دې کليدي برخه ک
د اقتصاد پوهن％يو استادان، زده : اقتصاد د مسلک په ＄ان／７ي ډول د تمويل د مسلک اړوند کسان 

 .ک７يالان او عام و－７ي ترې استفاده وک７ي

افغانستان د پوهنتونونو د بوخوم او د  –ددغه کتاب ژباړه د جرمني دوست هيواد د رور پوهنتون 
اقتصاد پوهن％يو تر من＃ د درسي کتابونو د ژباړې د ت７ون له ل７ۍ ＇ه يوه برخه ده، چ３ د ＊اغلي دوکتور 

 .عبدالسميع نور له خوا تنظيم او کنترولي８ي

نه وي، چ３ ددې کتاب د ژباړې په ا請لاح او د ژباړې له پاره د اړينو وسايلو په برابرولو ک３  ېپات３ د
 .ه  ＊اغلي دوکتور نور پوره مرسته ک７يراسر

  

  .د ＊اغلي دوکتور نور د زياتو همکاريو او تر سره ک７يو مرستو منندوی يم
  په لمان％نه

  د شيخ زايد پوهنتون د ادارې او تجارت پوهن％ی
 استاد پوهيالی رحمن االله رسا
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  دى؟ تمويل څه
What is Finance?  

په عمومي تو－ه تمويل د دولتي ادارو، د تصدۍ او د انفرادي اشخا請و د پيسو او مالي منابعو د 
د مالي منابعو او پيسو د تر لاسه کولو، .تر لاسه کولو،مصرف او تنظيم تر ＇ي７نى لاندي نيسي 

وي چ３ نوموړي ادارې ＇ه  تنظيم  او مصرف له پاره موثر ميتودونه وړانديز کوي  او دا رو＊انه
ډول مالي منابع د پان／３ اچون３ د تر سره کولو له پاره په لاس راوړي او د هغوي د په کار اچولو 

همدارن／ه تمويل کيداى شي چ３ د ملي اقتصاد،تصدي اقتصاد او د . موثرې شيوې پشنهادوي
ل د يوه هيواد  او د ملي اقتصاد له نظره تموي.بيلا بيل تعريف شي هانفرادي اشخا請و په سطح

ن７يوال مالي سيستم په داخل ک３ د مالي مارکي＂ونو،د مالي ميانجى ادارو او پاليسى جوړونکو 
د تصدي اقتصاد له نظره تمويل  . تاثيرات تر مطالع３ او ＇ي７ن３ لاندې نيسي یک７ن３ او د هغو

مالي ادارې تر  تنظيم،د اقتصادي ک７نو ＇خه تر لاسه شوي منابع او یمالي پلان جوړونه،د داراي
او د انفرادي اشخا請و له نظره تمويل  د انفرادي اشخا請و په .مطالع３ او ＇ي７ن３ لاندې نيسي 

د تياري ډول ،د غير متراقبه پي＋و او مرګ ژوبل３ او د شتو د له من％ه ک３  مالي اضطراري حالاتو
３ او ＇ي７ن３ لاندي د شتو تجمع تر مطالع یوخت په تيريدو د دود ساتنه او یتلو په مقابل ک３ د دو

  .نيسي
 ３ددې له پاره چ.پوري اړه لري یتمويل له اقتصاد او محاسب３ ＇خه سرچينه اخيستي ده او په دو

اقتصادپوهان  د ازاد بازار په اقتصادي سيستم ک３ قيمتونه،د توکو او مالي خدماتو مقدار 
م ＇خه په استفاده نو د عرضه او تقاضا د ميکانيز ،تعين ک７ي او هغه تر ＇ي７ن３ لاندي ونيسي

محاسبين د ثبت شوي مالوماتي ميکانيزم په .قيمتونه ،د توکو او خدماتو مقدارونه تعينوي
چ３ د مالي فن６ونود استعمال  په  ،زاتو ملکيت په －وته کوييکولو سره د هغ３ مالي تجه ېوړاند

ه او همدارن／.وي یي請 ３ورت نيول ＃د پس انداز کونکي او قرض کونکي تر من ３جريان ک
تر  ３اجناسو او خدماتو د مبادل３ په وخت ک ３محاسبين عوايد،مصارف او د ادارو مفيديت چ

  ３د توليد او د کار－رد تخصص موثر ميتودونه هغه وخت کيداى شي چ.درج کوي ،لاسه شوي وي
. ي توليداتو له پاره د تادي３ کاري وسايل شتون ولرييد خامو موادو او نها ３کله چ،شتون لري 
زاتو د اخيستو له يد سرمايوي وسايلو لکه ماشينونو او تجه ３چ،ه وخت کولاى شي تصدى هغ

اچون３ له پاره د پس انداز ميکانيزم له پخواشتون  ېد پان， ３کله چ،پاره اړيني پيس３ ترلاسه ک７ي
محلي حکومتونه او －مرکات هغه  ،عيناً دولت او نور دولتي واحدونه لکه مرکزي دولت .ولري
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د پيسو د زياتوالي،تادي３ او قرض له پاره  ３کله چ، اخ فعاليتونه تر سره کولاي شياو پر یوخت لو
  .کاري وسايل وجود ولري 

مالي مارکي＂ونه،مالي ميانجى ادارې او مالي دولتي ادارې د يوه پرمخ تللي مالي سيستم عمده 
  .او کليدي عنا請ر بلل کي８ي

ي ته د مالي منابعو او فن６ونو د ويش او مالي مارکي＂ونه د پس انداز کوونکي  ＇خه قرض کوونک
  . توزيع ميکانيزم تهيه کوي او اسانتياوې په وجود راوړي

 ３چ ،بانکونه،د بيم３ کمپنى او پان／３ اچون３ کمپنى ، هغه ادارې دي:د مالي ميانجى ادارې 
او  .مالي فعاليتونه ترسره کوي او د مالي فعاليتونو په ترسره کولو ک３ عملاً په کاربوخت３ دي

تر ＇و  ،پس اندازکوونکو مالي منابع د پان／ه اچونکو او قرض ترلاسه کونکو په واک ک３ ورکوي
  .په ترلاسه شويو منابعو سره پان／ه اچونه ترسره ک７ي

مالي ادارې په اقتصادي ک７نو لکه د اجناسو او خدماتو په توليد او د مالي سرچينو په موثر 
د  ،الي ادارو ک３ چ３ موخه ي３ د －＂３ ترلاسه کول ويپه هغه م.په کار بوخت３ دي ３استعمال ک

دې .مالي منيجر يا مدير موخه داوي تر ＇و د مالک شته لوړ ک７ي ياي３ اعظمى حد ته ورسوي
کاري او موثره مالي پلان جوړونه،تحليل،د داراي３  ３چ ،رسيدل هغه وخت شوني دي ته موخ３

خو په هغه ادارو ک３ چ３ موخه ي３ د .ولريتنظيم او اداره او د مالي سرماي３ ترلاسه کونه شتون 
د مالي مدير موخه او هدف  ،－＂３ تر لاسه کول نه بلک３ د عامه غو＊تنو او خدماتو ترسره کول وي

  .د قبول وړ مصارفو سره ترسره ک７ي هدا وي تر＇و د خدماتو غو＊تل شوي سطح
 

              ?Why study Finance!ولې تمويل مطالعه كېږي؟
نو ډير علتونه موجود دي چ３ موږ د تمويل  ،چ３ ذکر شوي پو＊تن３ ته ＄واب  ووايو ددې له پاره

  .مطالع３ ته اړ باسي
د يو  فرد په 請فت هر فرد دا غواړي چ３ د اقتصادي : ３ممکن تر ！ولو بهترين علت ي３ دا وي چ -1

ه چ３ ＇رن／.تصميمونو په هکله مالومات ولري او د اقتصادي پاليسيو او سياستونو ＇خه خبر وي
موږ او تاسو －ورو  مالي سيستم او اقتصادي ک７ن３ د پاليسيو او سياستونو د جوړونکو تر نفوذ 

 ،لکه ولسمشر ،کونکي انتخابوي هنوافراد دي چ３  همدغه د د سياستونو طرح ،لاندي قرارلري
چ３  د هيواد مالي  ،پارلمان او داس３ نور دغه رسمي انتخاب شوي اشخاص دا قدرت لري

تصميمونه مستقيماً د هيواد د  ینوي قوانينو په من＃ ته راوړولو سره تغير ک７ي او د دوسيستم د 
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شي چ３ په خپلو تصميمونو سره د هيواد  یتاثير اچوي او کولا ېباند هاقتصادي ک７نو په سطح
کله افراد سياسي او  ３دا ډيره داهميت وړ خبره ده چ.اقتصادي فعاليتونو ته تغير ورک７ي

  .نو بايد وړاندې په اړونده موضوع پوره خبر واوسي ،ب کوياقتصادي  انتخا
  .اړينه ده چ３ د موضوع د لا رو＊انتيا له پاره يو ل７ پو＊تن３ مطر ح شي

  ؟ئايا تاسو غواړى چ３ متوازنه بودجه ولر
  ؟ئايا غواړى چ３ کم مقدار ماليات تاديه ک７

  ؟ئايا غواړى چ３ ازاد بين المللي تجارت ＇خه برخمن ش
  چ３ د انفلاسيون نرخ مو ！ي＀ واوسي؟ايا غواړى 

  ايا غواړى چ３ کامل استخدام شتون ولري؟
هر ډول او هر کله  چ３ موږ مالي او اقتصادي انتخاب ترسره کوو، نواړيوتر＇و د ＇و انتخابونو 
ترمن＃ فرق وک７و،  نو اړ يو چ３ په کافي اندازه مالومات ولرو او ！ول افراد بايد د کلي تمويل په 

  .يي پوهه او مالومات ولري او له هغ３ ＇خه خبر وياړوند ابتدا
دوهم داچ３  د تمويل په هکله د بعض３ مالوماتو او پوه３ لرل په ＄ان／７ي ډول د مالي مارکي＂ونو 

د انفرادي تمويل په مختلفو اړخونو او مختلفو .او يا د پان／３ اچوې د اجزاوو په هکله اړين دي
چ３ په بهتره تو－ه شته مالي منابع تنظيم ک７و او  ،ويبرخو باندې پوهيدل زموږ سره دا مرسته ک

  . دوخت په تيرو د داراي３ د تجمع په هکله اساسي او غوره تصميمونه تهيه ک７و
نوعلاوه ددې ＇خه چ３ د کلي تمويل په  ،ددې لپاره چ３ د فردي تمويل په ساحه ک３ بريالي واوسو

 ،او مالي سيستم پوري اړه لرياساساتو پوهه شو لکه ＇رن／ه چ３ د يوه هيواد په اقتصاد 
همدارن／ه بايد په هغه عواملو هم پوهه شو چ３ د بهرې نرخ او د قرض سند قيمت تر تاثير لاندې 

  .راولي
نو  ډير داهميت وړ ده چ３ افراد  ،＇رن／ه چ３ نن سبا ！ول اقتصادونه يو تر بله ن８دې اړيکي لري

  .ه مالومات ولريبايد د ن７ۍ د اقتصادي تصميمونو او انتخابونو په هکل
داچ３ د اقتصادي فعاليتونو په ن７ۍ ک３ بريالي واوسوعلاوه ددې چ３ د مالي مارکي＂ونو  در４يم

په اړوند مالومات او پوهه ولرو دا مهمه ده چ３ د خصو請ي تمويل په هکله اساسي او ابتدايي 
ي سکتور ک３ حتى که زموږ د فعاليت او کار علاقه په غير تمويل.تر لاسه ک７وپوهه او مالومات 

داخلي او خارجي ساح３ تر اغيز ې لاندې   ید تمويل د پوه３ په ذريعه   کولاى شو چ３ د تصد. وي 
د تمويل   نو،داخلي او خارجي ساحو باندې متقابل اغيز وک７و ودواړپه  ددې له پاره چ３ .  راولو
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ريالي اقتصادي ب.ق ته ضرورت لرو او بايد ترسره ي３ ک７وياساسي مفکورې،وسايلو او د هغ３ تطب
  .کسبونه  درى واړو ساحو باندې پوهيدلو ته اړتيا لري

  
                ?What is an investment يوه پانګه اچونه څه ده؟
فعلي عوايد د   یپه نادره تو－ه  که ＇ه هم  د دو .ياو مصرفو يد ژوند په اوږدو ک３ افراد پيس３ －＂

 ،هغه ＇ه ＇خه زيات３ پيس３ ولري دکيداى شي  خو ＄يني وختونه ،د مصارفو سره برابري８ي یدو
چ３ غواړي مصرف يي ک７ي يا کيداى شي چ３  په نورو وختونو ک３ افراد د هغه ＇ه ＇خه زيات 

چ３ قرض  ،دغه غير توازن  به ددې رهنمايي وک７ي.د خريد توان لري ３ي یدو یچ ،خريد وک７ي
کله چ３ فعلي عوايد له .لاسه شي وک７ي اويا پس انداز تر＇و چ３ له عوايدو ＇خه اوږدمهاله －＂ه تر

 ینو اشخاص دې ته ميل لري چ３ دغه زيات شو ،فعلي مصارفياتي غو＊تنو ＇خه زيات شي
چ３ په دغه پس انداز شوي مقدار سره مختلف کارونه  ،کولاى شي یمقدار پس انداز ک７ي او دو

د  ي３اتي او يايو امکان دادى چ３ دغه پس انداز شوي پيس３ د نيل９ لاندې پ＂３ وس. تر سره ک７ي
مصارف ي３ له  ３چ،تر＇و په راتلونکي هغه وخت ک３ ي３ وکاروي ،کور په ان／７ ک３ ＊خ３ ک７ي

نو بيا هم  ،بيرته راويستل شوي پيس３کله چ３ ＊خ３ شوي يا ساتل شوي  .عوايدو ＇خه زيات شي
 يدوهم امکان دادې چ３ اوسنى پس انداز له لاسه ورک７و خو په راتلونک.همغه مقدار پيس３ دي

دفعلي .ت ک３ د همدغه پس انداز زيات مقدار د راتلونکو مصارفو له پاره تر لاسه ک７ووخ
تر ＇و پس انداز تر سره  ،مصارفو او راتلونکو لويو مصارفو تر من＃ مواعضه  ددې سبب －ر＄ي

هغه ＇وک چ３  .د پان／３ اچون３ ＇خه عبارت دى ید وخت په تيريدو سره د پس انداز زياتوال.ک７و
له لاسه ورکوي هيله لري تر＇و په راتلونکي وخت ک３ د له لاسه ورک７ل شوي مقدار  فعلي پس انداز 

＇خه ز４ات مقدار تر لاسه ک７ي، برعکس هغه ＇وک چ３ د فعلي عوايدو ＇خه زيات مصارف تر 
د فعلي . سره کوي بايد په راتلونکي وخت ک３ دقرض شوي مقدار ＇خه زيات مقدار تاديه ک７ي

په .تر من＃ د مبادل３  نرخ د بهرې د خالص نرخ ＇خه عبارت دى مصارفو او راتلونکو مصارفو
چ３  د قرض شويو پيسو او پس انداز شويو پيسو  ،دواړو حالتونو ک３ خلک دې ته ميل لري

د بهرې نرخ لوړوالى د پيسو د خالص زماني ارزش ＇خه عبارت . باندې اضافي مقدار ترلاسه ک７ې
ي＀ ک３ د اضافي عوايدو يان３ پس انداز دعرضه چ３ چ３ د بهرې دغه نرخ د سرماي３ په مارک .دى

د پان／３ اچون３ له پاره تهيه کي８ي او اضافي مصارفو د تقاضا له مخ３ په ！اکلي وخت ک３ 
د يو کال وروسته د يو ！اکلي  ډالر100که چيرې نن ورځ موږ يود عوايدو！اکلى مقدار .تعيني８ي
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- 1(فيصده 4ادل３ خالص نسبت له نو د تب ،کي８ي تبادله ک７و ډالر 104عوايدو مقدار چ３ 
په بل ( ونه دىئخو په دې 請ورت ک３ پان／ه اچونه له خطر ＇خه مص،＇خه عبارت دى )  104\100

چ３  ،له لاسه ورکوي هيله لري ډالر100پان／ه اچونکى چ３ نن ورځ ) عبارت د پيسو زماني ارزش
ن／يرنه دا په －وته دغه ا.معادل خدمات او مصارف تر لاسه  ک７ي 104په راتلونکي وخت ک３ د 

دقيمتونو دغه ،چ３ په اقتصاد ک３ د قيمتونو عمومي سطحه په خپل حالت پات３ کي８ي  ،کوي
زي８ديز کال ک３ د  1986په .ثبات د تيرو ＇و لسيزو په دوران ک３ ډير کم په خپل حال پات３ شوى دي

شو چ３ په  فيصدو ته لوړ 13.3زي８يز کال ک３  1989خو په   %1.1انفلاسيون ان６ول يان نسبت  
که .فيصدو ته ورسيد 5.4زي８ديزو کالونو ک３ د انفلاسيون نرخ  2001نه تر  1970اوسط ډول له 

چ３ قيمتونه تغير ک７ي نو هغه به  د حا請لاتو لوړ نر خ ته ، چيرې پان／ه اچونکى هيله ولري
پان／ه د بيل／３ په تو－ه که چيرې يو  .جبران ک７ي ېپر یضرورت ولري تر ＇و دغه د قيمتونو لوړال

فيصده  په اندازه  قيمتونه لوړ ک７ي يا په  2اچونکى د پان／３ اچون３ په جريان  ک３ وغواړي چ３ د 
زموږ . فيصدو په اندازه لوړ ک７ي 2بل عبارت انفلاسيون من＃ ته راوړي، هغه بايد د بهرې نرخ د 

يون په ته ضرورت لري تر ＇و د انفلاس ډالرو106په مثال ک３ پان／ه اچونکى په راتلونکي ک３ 
فيصدو ته  6فيصدو په عوض  4د بهرې د  .معادل مصارف و＄ن６وي ډالرو100دوران ک３ 

علاوه لدې ＇خه که چيرې د پان／３ اچون３ ＇خه  راتلونکي تاديه د اعتماد .ضرورت ليدل کي８ي
نرخ د پيسو د خالص زماني ارزش ＇خه  ３نو پان／ه اچونکى ضرورت لري تر＇و د ربح،وړ نه وي 

د پان／３ اچون３ ＇خه د تادياتو عدم اطمنان د . انفلاسيون اندازه ورسره جمع ک７يزيات ک７ي او د 
هغه اضافي مقدار حا請ل چ３ د ربح３ نرخ د اسمي مقدار سره يو＄اى .پان／３ اچون３ خطر دى

زموږ په پخواني مثال ک３ پان／ه اچونکى د يوه کال په جريان ک３ . شوي دى د خطر اندازه ده
چ３ دغه عدم  ،زيات پيسو ته ضرورت ولري تر＇و وکولاى شي＇خه  ډالرو106کيداى چ３ د 

فيصده  4ته  ضرورت احساس ک７ي،نو  ډالرو 110د مثال په ډول که چرته هغه  .اطمنان جبران ک７ي
  .د خطر مقدار دى ډالره  4يا 

چ３ پان／３ اچون３ ته په لاندې ډول يو ＄ان／７ى  ،موږ له پورته بحث ＇خه دا په －وته کولاى شو
  .７وتعريف ورک

تر＇و په نتيجه ک３ بعدي تاديات په  ی،پان／ه اچونه  ديوې  دورې  له پاره  دپيسو فعلي تعهد د
لاس راشي،چ３ پان／ه اچونکى د پيسو د مودې،د انفلاسيون نرخ او د بعدي تادياتو دعدم اطمنان 

  .په باره ک３ مطمين ک７ي
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په همدې ډول په پورته .ي پان／ه اچوونکي کيداى شي يو فرد،دولت،شرکت او يا د تقاعد فن６ و
زاتو او ماشين الاتو ک３ پان／ه يتعريف ک３ د پان／３ اچون３ هر ډول شامليداى شي،لکه په تجه

اچونه،د افرادو په واسطه په اسهامو ک３ پان／ه اچونه،په رهنمايي معاملاتو،د قرضونو په اسنادو 
ل بحث د انفرادي اشخاضو زموږ په راتلونکو 請فحاتوک３  ！و.او په تجارتي توکو ک３ پان／ه اچونه

په ！ولو حالتونو ک３ پان／ه اچونکى په يو معين مقدار پيسو باندې نن .د پان／３ اچون３ په اړه دى
تر＇و په اينده ک３ د مصرف شويو پيسو ＇خه   ،ورځ ددې له پاره کاروبار او تجارت ترسره کوي

  .اضافي  پيس３ ترلاسه ک７ي
چ３ ولي  ی،ه ！ولو هغو پو＊تنو ته ＄واب ويلى دپه دې برخه ک３ موږ د پورته تشريح په ذريع

پان／ه اچونه ددې  یدو.اشخاص پان／ه اچونه ترسره کوي ،دوي د پان／３ اچون３ ＇خه موخه ＇ه ده
له پاره ترسره کوي تر＇و د مصارفو په ＄ن６ولو سره د پس اندازشويو پيسو په ذريعه －＂ه ترلاسه 

قيمتونو د لوړالي،د عوايدو د عدم اطمنان په دا هيله لري چ３ د حا請لاتو نرخ يي  د  یک７ي او دو
د تمويل عمده پو＊تنه داده چ３ پان／ه اچونکى ＇ه ډول پان／３ اچون３ . مقابل ک３ ＄واب ووايي

کله چ３ فعلي عوايد .په واک ک３ ورک７ي یانتخاب ک７ي تر ＇و د حا請لاتو د ضرورت وړ نرخ د دو
قرض پيس３ اخلي تر＇و مصارف په  صنو په دې 請ورت ک３ اشخا ،د فعلي مصارفو ＇خه کم شي

خو ددې متن  ،موږ به د پيسو قرض په مختلفو موقعو ک３ تر بحث لاندې ونيسو. جبران ک７ي
  .چ３ ＇ه ډول پس انداز سرماي／زاري کي８ي ،تاکيد پر دې دى

(c) ketabton.com: The Digital Library
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I او پانګې اچونې اساسات تمويلد سهامي شركتونو د   :برخه  
   

 
 
 
 

  لومړى  څپركى
 

 ارزش  يد پيسو زمان

Time value of money 

 ارزشونه           راتلونكي

Future values 

 ارزشونه       )اوسني( فعلي

Present values 

 قسطونه               

Annuities 
 
 

  
  

  :Origin                  :    اصلي منبع

Mayo, Herbert B.: Financial Institutions, Investments, and Management-An 
Introduction, 8th Ed., Forth Worth 2003 115-119,122-129,131-137.  
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    The Time value of Money          د پيسو زماني ارزش     
   :موخ３د زده ک７ې 

ــو د         1: ــدونکو  پيسـ ــه کيـ ــر لاسـ ــبا  تـ ــو ارزش د سـ ــويو پيسـ ــه شـ ــر لاسـ ــن تـ ــ３ د نـ ارزش  ولـ
  ی مساويسره نه د

  پيرتوح３ او تنزيل ترمن＃ د مرکب３ رب  :2
  د پيسو فعلي ارزش او قسط ترمن＃ توپير: 3
  د پيسو بعدي ارزش او فعلي ارزش مالومول :4
  د پيسو په زماني ارزش پوري اړوند د مشکلاتو حل :5

 ــ(( بينجـــامين فـــرانکلين  پـــه مناســــبه تو－ـــه ＇ـــه ＊ـــه ويلــــي دي         ــ ３پيسـ جــــوړوي  ３پيسـ
 ــ ــه  پيسـ  ــ ３اوهغـ ــ３ پيسـ ــه راوړي   ３چـ  ــ ېنـــور،مـــن＃ تـ )) راوړي پـــه وجـــود  ３اضـــافي پيسـ

هغــه پيســى چــ３ پــه اينـــده     .چــ３ همدغــه د پيســو د زمــاني ارزش اهميــت پــه －وتــه کــوي        
د ارزش لـــه  ک５ـــ８ياو هغـــه پيســـى چـــ３ پـــه حاضـــر وخـــت کـــ３ ترلاســـه  ک５ـــ８يکـــ３ تـــر لاســـه 

  .پلوه يو تربله سره نه دي مساوي او د ارزش له پلوه يو تربله سره فرق لري
  .و له پاره مناسب ＄وابونه واييد پيسو د زماني ارزش  مفهوم د لاندې سوالون

ــن ورځ    ــرې نـ ــه چيـ ــر 100کـ ــه      ډالـ ــ３ پـ ــاب کـ ــه حسـ ــداز پـ ــس انـ ــارتي بانـــک د پـ ــوه تجـ د يـ
ــي  ــودل شـ ــو  ،امانـــت ډول کي＋ـ ــومره     10نـ ــ３ ＇ـ ــاب کـ ــوړي حسـ ــه نومـ ــه پـ ــته بـ ــه وروسـ کالـ

فيصـــده وي؟ کـــه چيـــرې د يـــوه شـــرکت  4کـــه چيـــرې د ربحـــ３ نـــرخ  ،پيســـى شـــتون ولـــري
ــرف  ــارف  فيصــــده  او  9د ســــرماي３ مصــ ــار اچولــــو مصــ ــايلو د پکــ ــه او  12د وســ ميليونــ
ــ３   ــد يــ ــى درامــ ــه وي 1.5کلنــ ــه    .ميليونــ ــه پــ ــارف بــ ــوړي مصــ ــا نومــ ــ３   12ايــ ــالونو کــ کــ

ــه       ــهم پـ ــو سـ ــونکى يـ ــه اچـ ــو پان／ـ ــرې يـ ــه چيـ ــوره ک７ي؟کـ ــاره پـ ــر 50دوبـ ــي او دوه  ډالـ واخلـ
  .؟ک８５ينو د پان／３ اچون３ －＂ه ＇ومره  ،خرڅ ک７ي ډالر 60کاله وروسته ي３ په 

ــازي کـــوي    د پيســـو ز ــه رول بـ ــه تو－ـ ــوم پـ ــه تمويـــل کـــ３ د يـــو عمـــده مفهـ ــاني ارزش پـ د  .مـ
ــول         ــ３ ني ــين وخــت ک ــالوم او مع ــوه م ــه ي ــون３ تصــميم پ ــان／３ اچ ــ８يپ ــه همــدغ３    ،ک５ ــو پ خ

راتلــــونکي وخــــت کــــ３ ترلاســــه     پــــان／３ اچــــون３ تــــر لاســــه کيــــدونکي  حا請ــــلات پــــه      
ــ８ي ــاي      .ک５ـ ــونکي نتـ ــون３ راتلـ ــان／３ اچـ ــو د پـ ــري تر＇ـ ــتون ولـ ــيل３ شـ ــ３ وسـ ــد داسـ ج او بايـ
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دغـــه مقايســـه .فعلـــي مصـــرف د هغـــ３ پـــه ذريعـــه ســـره جـــلا او يـــو تربلـــه ســـره تـــوپير شـــي 
  .کونه د پيسو په زماني ارزش باندې پوهيدلو ته اړتيا او ضرورت لري
  .په دغه فصل ک３ به لاندې موضوع －ان３ تر بحث لاندې ونيول شي

  د پيسو بعدي ارزش : 1
  د پيسو فعلي ارزش:  2
  د قسط بعدي ارزش:  3
  د قسط فعلي ارزش:  4

         The Future value of a Dollarارزش راتلونكىد پيسو 
فيصده وي د يو کال  5د پس انداز په حساب ک３ چ３ د ربح３ نرخ ي３  ډالر100که چيرې   

موجودي  ３له پاره کي＋ودل شي ،د کال په اخر ک３ به په نوموړي حساب ک３ ＇ومره پيس
،چ３ هربح ډالر 5جمع ي３  ډالر100 .ده او اسان دىوي؟ ددې سوال ＄واب خورا ډير سا

د کال په جريان ک３ －＂ل شوي دي او د ا請لي سرماي３ سره ي３ جمع کوو تر  ډالر5همدغه 
  .مالومي شي ３＇و د کال په اخر ک３ راته ！ول３ پيس

  :يا په بل عبارت
  کال په اخر ک３ سرمايه) = ا請لي سرمايه× د ربح３ نرخ + (ا請لي سرمايه 
ــه ا  ــه چيرتـ ــرمايه  کـ ــلي سـ ــر請100ـ ــرخ   ډالـ ــ３ نـ ــر    5او د ربحـ ــه اخـ ــال پـ ــو د کـ ــده وي نـ فيصـ

  .ک８５يک３ سرمايه مساوي 
                                                                             105 =)100(0.05+100    

ــتن３          ــود وي؟ ددې پو＊ــ ــدار موجــ ــومره مقــ ــ３ ＇ــ ــاب کــ ــه حســ ــه پــ ــته بــ ــه وروســ دوه کالــ
، د دوهــــم کــــال پــــه ک５ــــ８يپو＊ــــتن３ پــــه شــــان کــــ＀ مــــ＀ پــــه لاس راوړل ＄ــــواب د پورتــــه 

ــوي ربحـ ــ  ــه شـ ــ３ ترلاسـ ــان کـ ــاي   هجريـ ــره يو＄ـ ــرماي３ سـ ــلي سـ ــ８يد ا請ـ ــاى  ک５ـ ــه پـ ــ３  پـ ، چـ
يـــان３ د دوهـــم کـــال پـــه شـــروع کـــ３ يـــا پـــه بـــل  .کـــ３ غو＊ـــتل شـــوي مقـــدار پـــه لاس را＄ـــي 

ــر105عبــــارت  ــ３  ډالــ ــع يــ ــ３  0.05جمــ ــاوي  ډالــــر105ضــــرب يــ ــ８يمســ دوه .110.25 ک５ــ
ــه ور ــرمايه   کالـ ــلي سـ ــه ا請ـ ــته بـ ــر100وسـ ــاب     110.25 ډالـ ــداز حسـ ــس انـ ــوي وي او د پـ شـ

ــه  ــر10.25بـ ــي وي   ډالـ ــ３ －＂لـ ــود کـ ــه سـ ــوعي ربحـ ــ.پـ ــکيل    همجمـ ــه تشـ ــو ＇خـ ــه دوو برخـ لـ

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

11 
 

ربحــــ３ ＇خــــه  ،د ربحــــ３  ډالــــر 0.25او  هد ا請ــــلي ســــرماي３ ربحــــ ډالــــر10شــــويده چــــ３ 
ــدې       ــرمايه بانـ ــلي سـ ــه ا請ـ ــ３ پـ ــه چـ ــان３ ＇رن／ـ ــوي يـ ــي کـ ــده －ـ ــر5يماينـ ــ ډالـ ــه تر هربحـ لاسـ

ــه      ــه همدغـ ــ３ پـ ــان کـ ــه جريـ ــال پـ ــم کـ ــوي وه د دوهـ ــرو 5شـ ــ３    ډالـ ــرڅ کـ ــه تـ ــ３ پـ ــ３ د ربحـ چـ
ــوې  او     ــاى شـ ــره يو＄ـ ــرماي３ سـ ــلي سـ ــم د ا請ـ ــوي وې هـ ــه شـ ــره 0.25ترلاسـ ــه   ډالـ ــه همدغـ پـ

ــه شـــوي دي ډالـــرو 5 ــه پـــه ربحـ ــ.ترلاسـ ــه    هدغـ بانـــدې د ربحـــ３ －＂ـــل د مرکبـــ３ ربحـــ３ ＇خـ
اکثـــراً پـــه  ک５ـــ８يي＋ـــودل هغـــه پيســـ３ چـــ３ د پـــس انـــداز پـــه حســـابونو کـــ３ ا  .عبـــارت دي
 ـــ  ـــ ،ک５ــــ８ياي＋ــــودل  همرکبـــه ربحـ او ا請ــــلي  هچــــ３ ســــود   پـــه پخــــوانى －＂ــــل شــــوي ربحـ

لــه هغــ３ جريـــان    هپــه لنـــ６ ډول ويلــى شــو چــ３ مرکبـــه ربح ــ    .ک５ــ８ي ســرمايه  دواړو ترلاســه   
ــه کــ３ پــه پخــوانى －＂ــل شــوي ربح ــ       ،＇خــه عبــارت دى  ــ３ پــه هغ ــدې ربح ــ هچ ترلاســه  هبان

  .ک８５ي
ظ پــــه تکــــراري ډول يو＄ــــاى اســــتعمالي８ي د مثــــال پــــه د ربحــــ３ او مرکبــــ３ ربحــــ３ الفــــا

د پـــس انـــداز حســـابونو لـــه پـــاره پـــه   هچـــ３ ربحـــ ،شـــي اعـــلان کـــ７ي ک５ـــداىډول بانکونـــه 
نـــيم کلنـــى  هم／ـــر ربحـــ،فيصـــده دى 8ډول مرکبـــه ده يـــا د قـــرض ســـند حا請ـــل   ور＄ينـــي
پــه کــال کــ３ د يو＄ــل لــه پــاره －＂ــل کيــده يــا پــه بــل            هپــه تيــر مثــال کــ３ ربح ــ   . مرکبــه ده

کلنـــى مرکبـــه نـــه وي م／ـــر  هپـــه ډيـــرو حـــالتونو کـــ３ ربحـــ.کلنـــى مرکبـــه وه هرت ربحـــعبـــا
ــى وي    ــا ور＄نـ ــى يـ ــه کلنـ ــواره ،نيمـ  ــ.ربعـ ــ３ ربحـ ــره     هد مرکبـ ــرماي３ سـ ــلي سـ ــدار د ا請ـ مقـ

  .ک８５ياو پر دواړو يو＄ايي  سرمايه يو＄اى ربح ترلاسه  ک８５ييو＄اى په کار اچول  
ــه نو       ــه پـ ــته بـ ــه وروسـ ــب درى کالـ ــه تعقيـ ــال پـ ــواني مثـ ــومره    د پخـ ــ３ ＇ـ ــاب کـ ــوړي حسـ مـ

ــواب     ــوال ＄ــ ــودي وي؟ ددې ســ ــ３ موجــ ــداىپيســ ــ ک５ــ ــومي     ي،شــ ــان عمــ ــين شــ ــ３ عــ چــ
ــارمول پواســط  ــ７و        هف ــو ترلاســه ک ــر ش ــال کــ３ ذک ــر مث ــ３ پــه تي ــر کــ３     .چ ــه اخ ــم کــال پ د دوه

ــدار  ــر 110.25مقـ ــاى   ډالـ ــره يو＄ـ ــ３ سـ ــ８يد ربحـ ــ３ د  ،ک５ـ ــيمچـ ــ３    در４ـ ــان کـ ــه جريـ ــال پـ کـ
  :ارتياپه بل عب 110.25×0.05ترلاسه شوى دى يان３ 

                                                                     115.76=5.5125+110.25   
ــاتو      ــه زيـ ــلم يـــا ددې ＇خـ ــه مقـــدار چـــ３ د شـ ــره کـــولاى شـــو هغـ ــه تعقيـــب سـ ددې ميتـــود پـ
کـــالونو پـــه اخـــر کـــ３ پـــه حســـاب کـــ３ موجـــود وي مـــالوم کـــ７و م／ـــر پـــه پورتـــه طريقـــه پـــه   

 .ډيــــر زيــــات وخــــت نيســــي او ســــ７ى لــــه کــــار باســــي   حســــاب کــــ３ د مقــــدار مــــالومول 
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ــه           ــالومولو لـ ــاب مـ ــورت حسـ ــ３ د 請ـ ــر کـ ــه اخـ ــال پـ ــوي کـ ــتل شـ ــر غو＊ـ ــبختانه د هـ خوشـ
  .پاره تر دې ډيرې ساده او اسان３ طريق３ شتون لري، چ３  هغه په  لاندې ډول دي

چــــ３ د يــــو ＄لــــي تــــادي３ او ،د پيســــو بعــــدي ارزش لــــه هغــــه مقــــدار ＇خــــه عبــــارت دى 
  .پواسطه رشد کوي دربح３  مالوم نرځ 

  :بعدي ارزش کولاى شو چ３ د لاندې طريقو په مرسته په لاس راوړو
  د ربح３ جدول: 1
  د بري＋نايي حساب ماشين :2
  د کمپيو！ر د اکسل پرو－رام :3

پـــه لانـــدې بحــــث کـــ３ بـــه لــــوم７ى د پيســـو پـــه زمــــاني ارزش پـــوري مربـــوط مســــايل د         
روســـتى برخـــه کـــ３ اړونـــد ربحـــ３ پـــه جـــدول ورپســـ３ د مـــالي حســـاب پـــه ماشـــين او پـــه و 

  .مسايل د اکسل پرو－رام په ذريعه حال ک７و
د ربحـــ３ جـــدول ددې فصـــل پـــه اخـــر کـــ３ ضـــميمه شـــوى دى چـــ３ د پيســـو دبعـــدي ارزش  

ــه کــوي    ــه －وت ــاره ضــريب پ ــه پ ــه ذريعــه چــ３ پيس ــ   .ل ــرخ د کــوم پ ــ８ي ３د ربحــ３ ن ــه  ،مرکبي پ
د جـــدول پـــه د دوران ارقـــام لکـــه کالونـــه  .ک５ـــ８يافقـــي ډول د جـــدول پـــه ســـر کـــ３ لوســـتل 
ــتل     ــودي ډول لوسـ ــه عمـ ــرف پـ ــپ طـ ــ８يچـ ــ３  .ک５ـ ــاره چـ ــه پـ ــر 100ددې لـ ــو   ډالـ ــه دريـ ــه پـ بـ

نـــو د جـــدول پـــه مرســـته يـــ３  ،فيصـــده وي ＇ـــومره شـــي 5کـــالونو کـــ３ چـــ３ د ربحـــ３ نـــرخ 
 1.158لـــوم７ى پـــه جـــدول کـــ３ د ربحـــ３ ضـــريب پيـــداکوو چـــ３ لـــه   .داســـ３ تعينـــوالى شـــو

＇خــه عبــارت دى    100لــه ＇خــه عبــارت دى او بيــا دغــه ضــريب پــه ا請ــلي ســرمايه چــ３         
ــه   ــه نتيجـ ــرو     115.80ضـــربوو چـــ３ پـ ــه تيـ ــو چـــ３ پـ ــه ډول مـ ــه ＇ـ ــه لاس را＄ـــي لکـ حا請ـــل پـ

  .請فحو ک３ د معادلو په ذريعه په لاس راوړ
فيصـــده وي پـــه  5بـــه کـــه چيـــرې د ربحـــ３ نـــرخ  ډالـــر 100ددې لـــه پـــاره چـــ３ تثبيـــت کـــ７و  

ــ７ي     25 ــه کـ ــر لاسـ ــه تـ ــدار －＂ـ ــومره مقـ ــ３ ＇ـ ــالونو کـ ــو ،کـ ــر 100نـ ــ ډالـ ــريب د ربحـ ــه ضـ ３ پـ
ــ３   ــ３ چـ ــي     3.386کـ ــه لاس راشـ ــواب پـ ــو ＄ـ ــربوو تر＇ـ ــارت   ) 338.60(دى ضـ ــل عبـ ــه بـ ــا پـ يـ

ــ３       ــه حســـاب کـ ــداز پـ ــرې د پـــس انـ ــه چيـ ــر 100کـ ــ３ نـــرخ     ډالـ ــي او د ربحـ  5کي＋ـــودل شـ
  .وي ډالره 338.60کاله وروسته به په نوموړي حساب ک３  25فيصده وي نو 

  .ش په لاس راوړود لاندې فارمول پواسطه کولاى شو چ３ د پيسو بعدي ارز
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                                                                                 P0 (1+i)n =Pn  
  P=فعلي ارزش يا ا請لي سرمايه            

  i=د ربح３ نرخ  
  n=د کالونو تعداد 

يسو د په دې حالت ک３ د پ.د کالونو تعداد په －وته کوي  nفعلي او   oلاندې ليکل شوي 
  .ک８５يبعدي ارزش معادله په ساده ډول په لاندې ډول ＊ودل 

   
                                                                                      A*B=C  

A ،له فعلي ارزشB  د ربح３ ضريب اوC  له بعدي ارزش ＇خه عبارت دي ياپه بل عبارت
  :ک８５يول توضيح د بعدي ارزش معادله په لاندې ډ

  
  فعلي ارزش× د ربح３ ضريب = بعدي ارزش                                            

  
  :چ３ پورته حالت لاندې معادله خودبخود توضيح کوي

  
                                                              P0 (1+i)n =Pn  

  
  دى) FVIF(ش د ربح３ ضريب د يادون３ وړ ده  چ３ د پيسو د بعدي ارز

  
                                                                           (1+i)n  FVIF=  

  
او د   iفيصدي يا د ربح３ نرخ : بعدي ارزش د ربح３ ضريب دوې اجزاوې لري ه ډالرد يو

 ،ره يو＄اى ک７وکولاى شو چ３ دغه ن＋３ په لاندې عمومي فارموله ک３ س.  nکالونو تعداد 
بعدي  ډالرو 100د مثال  په تو－ه د .＇خه عبارت دى  IF(I,N)  چ３ عمومي شکل ي３ له 
  :ک８５يکالونو له پاره په لاندې ډول ليکل   20وي د    %8ارزش چ３ د ربح３ نرخ 

  
P20  =P0*FVIF(8I,20N)  
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FVIF 8د بعدي ارزش د ربح３ ضريب ＊ايي، ډالر هد يوI  20اته فيصده ＇ر－ندوي اوN 
کله چ３ پورته ارزشتونه معادل３ ته وردننه شي نو بعدي ارزش په .شل کاله ＊کاره کوي
  :لاندې ډول په لاس را＄ي

                                                                       466.10 =)4.66(100    
ره چ３ وخت او د بعدي ارزش د وخت  او ربح３ د نرخ په زياتوالي سره زياتوالي مومي ＇وم

 5.1دغه اړيکي په لاندې .ربح３ نرخ زيات وي په همغه اندازه بعدي ارزش زياتوالى مومي
فيصده  5چ３ د ربح３ نرخ  ه،په مرکبه ربح ډالر که چيرې يو.شکل ک３ ＊ودل شوي دي 

 1.28 ډالر ی يونو پن％ه کاله وروسته به نوموړ) AB on the graph(کي＋ودل شي  ،وي
  .ته رشد وک７ي ډالرو 1.63ک７ي او لس کاله وروسته به ته رشد و ډالرو

 AC on(فيصده وي کي＋ودل شي  10چ３ د ربح３ نرخ  هپه مرکبه ربح ډالرکه چيرې يو 

the graph ( دغه حالتونه چ３ پورته ذکر .ته رشد وک７ي ډالرو 2.59نو په لسو کالونو ک３ به
 .شول د مرکب３ ربح３ اساسي او طبيعي حالت توضيح کوي

 
 
 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

په همغه انداز به نهاي ارزش  ،＇ومره چ３ دپيسو د اي＋ودلو موده او د ربح３ نرخ لوړ وي
  .لوړ وي يان３ په همغه اندازه به د پيسو بعدي ارزش لوړ وي
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کله چ３ .نو د ربح３ مقدار د دوه برابره ＇خه زياتي８ي ،که چيرې د ربح３ نرخ دوه برابره شي
 0.63ه لوړ شي نو د ربح３ تجمع په لسو کالونو ک３ له فيصدو ت 10＇خه  5د ربح３ نرخ له 

ته لوړي８ي چ３ د ربح３ نرخ لس فيصده دى عين  1.59فيصده دى  5چ３ د ربح３ نرخ 
  . نتيجه د کالونو د دوه برابره کولو ＇خه په لاس را＄ي

فيصده وي په بانک ک３ کي＋ودل  5چ３ د ربح３ کلنى نرځ  ه،په مرکبه ربح ډالر کله چ３ يو
م／ر د لسو کالونو په جريان ک３  ،－＂ه ترلاسه کوي 0.28پن％و کالونو په اخر ک３شي نو د 

پورته ذکر شوي بحث چ３ د مرکب３ ربح３ د تشريح په بحث ک３ .－＂ه ترلاسه کوي ډالر 0.63
په طاقت پورته  nافاده د (i+1). ک３ نيسي ترسره شو د هندسي سلسل３ حقيقت په بر

  .ک８５ي
شي چ３ د وخت د کر＊３ په واسطه هم تشريح شي  ک５داىد زماني ارزش اړوند پرابلمونه 

ر شوى مثال په نظر ５ت. چ３ د وخت موده او تادي３ په افقي ليکه ک３ ＄اى پر ＄اى شوي دي
ک３   .                          نيسو

                                                                                         
  
  

  
،شل ک８５يبرامد چ３ د ربح３ په اته فيصده نرخ  سره  سرماي／زاري  ډالرودايي د سلو ابت

په پورته شکل ک３ غشى د وخت طرف ＊کاره .په لاس را＄ي ډالره 466.10کاله وروسته 
نو په دې 請ورت ک３ راتلونکى ،حاضر  ،کله چ３ پورته عمليه معکوسه  اجرا شي. کوي

په راتلونکي برخه ک３ به په .ي０ لوري ته واوړيچ３ د غشي جهت به － ک８５يوخت ته راوړل 
  .تفصيل سره و＇ي７ل شي

دا دتشويش او اهميت وړ خبره نه ده چ３ د ساده او مرکب３ ربح３ په باره ک３ فکرمند 
د وخت،د ربح３ د نرخ او د ا請لي سرماي３ د ضرب په پايله ک３ من＃ ته  هشو،ساده ربح

په کارول  هکه چيرې ساده ربح.راوړل لکه ＇ه ډول چ３ په تير مثال ک３ مو په لاس ،را＄ي
  :نو په دې 請ورت ک３ پايله په لاندې ډول په لاس را＄ي ،شوي وي

                                                                  160=0.08×20×100  

د نغدو پيسو 
 کال
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  .د شلو کالونو په جريان ک３ به په 請ورت حساب ک３ مجموعي مقدار په لاندې ډول وي
                                                                        260=160+100   

د هغ３ مقدار ＇خه په  ،هغه بعدي ارزش چ３ د ساده ربح３ په پايله ک３ من＃ ته را＄ي
کله چ３ .په پايله ک３ من＃ ته را＄ي) 466.10(احساسي تو－ه کم دى چ３ د مرکب３ ربح３ 

  .＇خه ډالرو  160＇خه عبارت دى نه له   466.10له  مرکبه وي نو ترلاسه شوى مقدار هربح
،نو پدې وخت ک３ ک８５يله حساب ＇خه ايستل  هک３ ربح یکه چيرې د هرې دورې په پا

شتون نلري او يا که چيرې يوه  همناسبه ده او پدې وخت ک３ مرکبه ربح هيوازې ساده ربح
 ک５داىپه ＊کاره تو－ه .ک８５يکارول  هنو بيا هم ساده ربح ،دوره په پام ک３ نيول شوي وي

د يو ＄ل تاديه شوي پيسو د هرې دورې په پاى  هداس３ شرايط شتون ولري چ３ ربح ،شي
که ＇ه هم په پورته تو－ه  ذکر شويو مثالونو ک３ پيس３ له حساباتو ＇خه نه .ک３ وايستل شي

په  ه، نو له دې وجه３ مرکبه ربحک８５ياو تاديات په ＇و دورو ک３ ترسره  ک８５يايستل 
و－ه مناسبه ده تر＇و وکارول شي او په راتلونکو عنوانونو ک３ ترې کار اخيستل عمومي ت

  .ید یشو
  حل  وپرابلمون واړوند د په زماني ارزش پوريد ايکسل په مرسته  

Solving Time Value Problems Using Excel 

زياتره امرين د نويو استخدام شويو کارکوونکو ＇خه توقع لري، چ３ د مالي حسابي 
په استعمالولو باندې وپوهي８ي، نو پدې  سبب د حسابي  Excelنونو يا ايکسل ماشي

کولای شي،چ３ تاسو  inabilityماشينونو يا ايکسل ＇خه د استفادې کولو نه وړتيا 
  .په رقابتي تاوان ک３ پري８دي) تصدی ( 

که ＇ه هم چ３ د موډلوو ترمن＃ ي３ توپير موجود وي، خو مالي حسابي ماشينونه په عمومي 
 Fv ،PMT ،Pv ،% or I ،N: لري) keys( تو－ه لاندې پن％ه ب＂نونه 

د سود ) %د هرې دورې له پاره Time period( ،I  )( د زماني دورې  Nپه دغو ب＂نونو ک３ 
د دوره يي ) د قسط تاديه (  PMTپه موجوده وخت ک３ مبلغ، ) فعلي ارزش( Pvنرخ، 

  .＇خه نماينده －ي کوي) اتلونکی ارزشبعدي يا ر( په راتلونکي ک３ مبلغ  Fvتاديات او 
ددې له پاره چ３ د مالي حسابي ماشينونو استعمال واضح ک７و، نو د يوه ډالر د بعدي 

کالونو ＇خه وروسته  20ارزش هغه پخوانی مثال په نظر ک３ نيسو، چ３ په هغه مثال ک３ د 
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حسابي د مالي . ته زياتوالی وک７ 466.10و،  %8ډالر چ３ د کالني سود نرخ ي３  100
) N=20( او وخت )  I=8( ، د ربح３ نرخ )Pv= 100( ماشين په استعمالولو سره، فعلي مبلغ 

請فر په نظر کPMT  ３＇رن／ه چ３ کالني تاديات موجود نه دي، نو له دې وج３ . داخل ک７ئ
بيا حسابي ماشين ته لار ＊وونه وک７ئ، چ３ بعدي ارزش مالوم ). PMT= 0(  ک８５ينيول 
راک７ي، چ３ دا پايله د  466.10ماشين بايد د بعدي ارزش نتيجه  حسابي). ?=Fv. (ک７ي

ډالر د بعدي ارزش له پاره د ربح３ د  1هغه مبلغ سره تقريباً عين شی دی، کوم چ３ د 
په ＄وابونو ک３ تفاوت د ربح３ د . ( ＇خه په لاس راغلي وو) interest table( جدول 

تاسو به تعجب وک７ئ، چ３ ). ايله دهکولو پ) Round off( جدولونو د ارقامو د راون６اف 
مالي حسابي ماشينونه تاديات د نقدي داخلي . فعلي ارزش ول３ منفي عدد داخل شو

 Cash in( نقدي داخلي جريان . جريان او يا نقدي خارجي جريان په ډول په نظر ک３ نيسي

flows ( مثبت او نقدي خارجي جريان )Cash out flows ( نو . يک８５منفي په نظر ک３ نيول
وي او بل ي３ بايد خارجي جريان ) مثبت عدد( د نقدي جريان ＇خه يو بايد داخلي جريان 

په پورتني مثال ک３ لوم７نی عدد يو خارجي جريان دی، ＄که دغه . وي) منفي عدد( 
د راتلونکي مبلغ يو داخلي جريان دی، . ډالر سرمايه －ذاري کوي 100انفرادي شخص 

 100په دې مانا چ３ پان／ه اچوونکی . مبلغ تر لاسه کوي ＄که دغه پان／ه اچوونکی اخري
ډالر لاس ته راوړي  466.10کاله وروسته  20او ) خارجي جريان( ډالر پان／ه اچونه کوي 

داس３ فرض ک７ئ، چ３ يوه . دغه نقدي جريانونه برعکس کيدلای هم شي). داخلي جريان( 
دغه تصدي بايد . قرض اخليکالونو له پاره په  20سود سره د  %8ډالر په  100تصدي 

ډالر د نقدو پيسو داخلي  100په دغه 請ورت ک３ لوم７ني . ＇ومره مبلغ بيا تاديه ک７ي؟
او بعدي مبلغ به خارجي جريان وي، چ３ کله ) پيس３ لاس ته راوړل شوي دي( جريان دی 

 ، د)pv=100( ددې له پاره چ３ دغه مبلغ مالوم ک７و، نو فعلي مبلغ . ک８５يقرض بيا تاديه 
حسابي ماشين ته ) pmt=0( او تاديات ) n=20( ، د کالونو تعداد )I=8%( سود نرخ 

دغه حسابي ).?=fv( داخلوو او بيا هغه ته هدايت ورکوو، چ３ بعدي ارزش مالوم ک７ي 
دغه تصدي به مجبوره وي، چ３ . په لاس راکوي 466.10-ماشين د بعدي ارزش پايله 

３ دغه يو خارجي جريانده نو حسابي ماشين هغه د يوه او دا چ. ډالر بيا تاديه ک７ي 466.10
  .منفي عدد په ډول ＇ر－ندوي

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

18 
 

باندې تاثير اچوي او د سود ) text( په زماني ارزش پوري اړوند مسايل پدې درس يا متن 
هغه . يا ربح３ د جدولونو او حسابي ماشينونو دواړو د استعمال سره رو＊انه شوي دي

په ) FVIF(I,N)( ＇خه استفاده کوي، په عموي ډول د مثالونه چ３ د ربج３ د جدولونو 
د يوه ډالر بعدي ارزش  FVچ３ . شکل وي، چ３ د ربح３ فکتور ＇خه نماينده －ي کوي

او د مالي حسابي ماشينونو . زماني دورو ک３ د ربح３ نرخ ＇ر－ندوي nپه  I＇ر－ندوي او 
  .مثالونه په عموي ډول د لاندې شکل ＇خه استفاده کوي

PV=? 
I=? 
N=? 
PMT=? 
FV=? 

کله چ３ تير مثال په نظر ک３ ونيول شي، نو : او د هغه ＇خه وروسته لاندې ＄واب ورسره وي
  :لاندې شکل غوره کوي

PV= - 100 
I=8 
N=20 
PMT=0 
FV=? = Fv= 466.10 

چ３ په ايکسل ک３ د زماني ارزش د سوالونو د حل له پاره ور )  Format( هغه جوړ＊ت 
مبالغ د نقدي . سابي ماشينونو د جوړ＊ت سره ورته ده، د مالي حک８５ي＇خه استفاده 

داخلي جريان او نقدي خارجي جريان په ډول داخلي８ي، چ３ خارجي جريان ي３ منفي عدد 
  :البته ايکسيل د يوه ＄ان／７ي ترتيب له مخ３ دغه عمليه په مخ بيايي . وي

German Version:  
Interest per period                                       ZINS                 FV= Future 
Value 
N Number of periods                                  ZZR                   ZW 
PMT (Payment)                                         RMZ 
PV (Present Value)                                    BW 

Type                                                            F  
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استعمالي８ي، چ３ وروسته په دغه )  Type( د يوه قسط د بعدي ارزش د مالومولو له پاره 
)  Type( او د يوه ډالر د بعدي ارزش د مالومولو له پاره . ک８５ي＇پرکي ک３ بحث ور باندې 

  .請دق نه کوي
د مخک３ مثال ＇خه په . نه استعمالي８ي، نو په عوض ي請 ３فر داخلي８ي Typeکله چ３ 

 :دغه اقلام په لاندې ډول وي  استفادې سره
 

I  8% 
N  20 
PMT  0 
PV  -100 
Type  0 

نامالوم ده، نو ايکسيل ته هدايت ورک７ئ، چ３ بعدي ارزش  FV＇ن／ه چ３ بعدي ارزش 
  .محاسبه ک７ي

مخک３ لدې چ３ د زماني ارزش اړوند بل حالت ته چ３ د پيسو د فعلي ارزش ＇خه عبارت 
توضيح ک７و د مالي حساب ماشين به دغه پرابلمونه  دې،مراجعه  وک７و نو دا غوره ده چ３

  .＇ه ډول حل ک７ي
                                         A                                                       B 

                    Future value 
1-                  I                                                                 8%            
2-                 N                                                                 20  
3-                 Pmt                                                              0 
4-                 Pv                                                             - 100  
5-                 Type                                                            0 
6-                 Fv                                               =Fv (b2, b3, b4, b5, b6) 

د اطمنان او اسانتيا له پاره سمبولونه په لوم７ى کلم او مالومات او ارقام په  دوهم کلم ک３ 
د بعدي ارزش تر عنوان لاندې ＄اى په ＄اى شويدي،چ３ په لوم７ى ليکه ک３ ليکل 

＇رن／ه چ３ بعدي ارزش نامالوم دى نو بايد د پايل３ يا د بعدي ارزش د پيداکولو .شويدي
چ３ د لاندې فارمول３ په .ته امر ورک７و تر＇و بعدي ارزش پيداک７يله پاره د اکسل پرو－رام 

  Cell b7: Fv (b2, b3, b4, b5, b6). تعقيب ي３ تر لاسه کولاى شو
  .افغانيو ＇خه عبارت دى   466.10اکسل په لاس راکوي چ３ بعدي ارزش له 
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نرخ  که د ربح３.د ارقامو د بدلون په 請ورت ک３ اکسل هم متفاوت３ پايل３ په وجود راوړي
په کور－ي ک３ ليکو چ３ يو نوى بعدي ارزش  b2د    %6په عوض    %8وي نو د   6%

کاله شي نو د   10پر ＄اى  20که چيرې د کالونو تعداد تغير يان３ د .په لاس را＄ي) 320.71(
b3  په لاس )  215.89(په کور－ي ک３ ليکو چ３ په پايله ک３ يو نوى بعدي ارزش

افغانى وي نو دغه مقدار  234.45ي／زاري شوى مقدار همدارن／ه که لوم７نى سرما.را＄ي
افغانى    1092.76په کور－ي ک３ د منفي علام３ سره يو＄اى ليکو په پايله کb5  ３د 

  .بعدي ارزش په لاس را＄ي
د کالونو په تعداد اود ربح３ په نرخ ک３ تغير راوړنه خودباخود په بعدي ارزش تاثير : پايله
  .اچوي

  

  The present Value of a Dollar    د پيسو فعلي ارزش     
 هپه تيره برخه ک３ مو دا زده ک７ل چ３ ＇ه ډول د امانت اي＋ودل شويو پيسو مرکبه ربح

  .ک８５ي، په دې برخه ک３ د هغ３ برعکس شرايط په پام ک３ نيول ک８５يپيدا
هغه پيس３ چ３ په راتلونکي وخت ک３ به تر لاسه شي ،نن ورځ ＇ومره ارزش : په پو＊تنه

  لري؟
نن ورځ به ＇ومره ارزش  ،کلنى －＂ه ترلاسه ک７ي  %5تاديه چ３  ډالرو 1000چيرې د که 

  ولري؟
داس３  ،به په راتلونکي وخت ک３ ＇ومره ارزش ولري ډالريوه : ددې په عوض چ３ ووايو

بعدي پيس３ نن ورځ ＇ومره ارزش لري؟ دا د فعلي ارزش اړوند پو＊تنه :  ک８５يسوال طرح 
  .ک８５يده چ３ مطرح 
تنزيل د . ،د تنزيل ＇خه عبارت دىک８５يچ３ دهغ３ په واسطه دغه سوال طرح  هغه عمليه

چ３ په راتلونکي وخت ک３ تر لاسه  ،فعلي ارزش په شکل ک３ د هغو پيسو ارزش مالوموي
  .کيدونکى وي يا په بل عبارت تنزيل د فعلي ارزش د تعينولو له پروس３ ＇خه عبارت دى

رزش د پيسو له جاري ارزش ＇خه عبارت دى نو په لن６ ډول ويلى شو چ３ د پيسو فعلي ا
  .ک８５يچ３ په راتلونکي وخت ک３ تر لاسه 
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په تيره برخه ک３ مو د بعدې ارزش د پيداکولو له پاره له لاندې معادل３ ＇خه استفاده ک７ي 
  :وه

P0 (1+i)n =Pn  
فعلي .د تنزيل د پيداکولو په 請ورت ک３ پورته ذکر شوي معادله برعکس 請ورت نيسي

 n(i+1)د ربح３ په ضريب ) Pn(هغه وخت په لاس را＄ي،چ３ بعدي ارزش  ) P0( ارزش 
  :ک８５يباندې وويشو او پورته توضيح د لاندې معادل３ په ذريعه ＊ودل 

                                                                                P0 =Pn  
(1+i)n  

اسطه تنزيل مومي ،تر＇و فعلي ارزش په لاس بعدي مقدار د ربح３ د يوه مناسب ضريب پو 
فعلي ارزش چ３ له  ډالرو 100وي نو د   %6 د مثال په تو－ه که چيرې د ربح３ نرخ .راشي
  :کاله وروسته به تر لاسه شي عبارت دى له  5ننه 

                                                                                P0 =                 100                                  
              

(1+0.06)5  
                                                      =74.73  

  
 

  
                                

    
 

  .معادله د بعدي ارزش د معادل３ په ＇ير درې اجزاوې لري 5.3
  بح３ ضريب چ３ د فعلي او بعدي ارزش ترمن＃ اړيکه بعدي مقدار، فعلي مقدار او د ر

، بعدي مقدار ضرب ي３ د ربح３ ک８５يفعلي ارزش مساوي : جوړوي، پدې ډول چ３
  .ضريب

A + B = C 
 Pn * PVIF (I, N) = P0 

PVIF (I, N) فعلي ارزش له پاره د ربح３ له ضريب ＇خه نماينده －ي کوي.  
                                                                                 PVIF = 1  

 (1+i)n                                       

د نغدو پيسو 

 کال
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 5فعلي ارزش چ３ د  ډالرو   100وي، نو د   %6د مثال په تو－ه که چيرې د ربح３ نرخ 
  :ک８５يکالونو په جريان ک３ به تر لاسه شي په لاندې ډول  پيدا

 P0= 100*PVIF (6I, 5N) 

رن／ه کولاى شو چ３ فعلي ارزش د ربح د جدول له مخ３ لکه ＇ه ډول مو چ３ بعدي همدا
لوم７ى په جدول .ارزش پيداک７ى وو، پيداک７و چ３ د دفصل په اخر ک３ ضميمه شوى دى

ک３ د ربح３ ضريب پيداکوو په دوهم قدم ک３ پيدا شوى ضريب د ا請لي مقدار سره ضربوو 
  .چ３ په پايله ک３ فعلي ارزش په لاس را＄ي
74.73=0.747×100   

  .ارزش لري ډالر   74.73کاله وروسته به تر لاسه شي نن ورځ  5چ３  ډالر 100يان３ 
د پيسو فعلي ارزش مخک３ له دې چ３ تر لاسه شي، د ربح３ په نرخ او د وخت په موده 

＇ومره چ３ د وخت موده او د ربح３ نرخ لوړ وي په همغه انداز .پوري مستقيماً اړه لري
  .ک８５يد لاندې شکل په واسطه ＊ودل چ３  ،فعلي ارزش کمي８ي

چ３ د پيسو د فعلي ارزش او وخت د مودې ترمن＃ د ربح３ په مختلفو نرخونو ک３ اړيکي 
خطونه فعلي ارزش په －وته کوي په هغه 請ورت ک３ چ３ د ربح３ نرخ  ACاو  ABد .＇ي７ي
ته کاله وروس 20، هغه پيس３ چ３ ک８５ي＇رن／ه چ３ په －راف ک３ ليدل .وي  %7او    4%
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کاله وروسته تر  5چ３  ،ترلاسه کيدونکي دي د ارزش له پلوه له هغه پيسو ＇خه  کم３ دي
البته په هغه 請ورت ک３ چ３ په دواړو 請ورتونو ک３ د ربح３ نرخ عين  .لاسه کيدونکي دي

کاله  20جاري ارزش  ډالرليکه چ３ ديوې  ABنو د  ،وي   %4که د ربح３ نرخ .مقدار وي
کاله وروسته د ربح３  5خو  .＇خه عبارت دى ډالرو  0.456له چ３  ،وروسته په －وته کوي

＇ومره چ３ د ربح３ نرخ لوړ .＇خه عبارت دى 0.822فعلي ارزش له  وه ډالرپه همدا نرخ د ي
  .وي په همغه اندازه فعلي ارزش کموالى مومي

کالــه وروســته بــه تــر لاســه شــي چــ３ د        6چــ３   ،فعلــي ارزش ه ډالــرد مثــال پــه تو－ــه د يــو   
ــه    %4ربحــــ３ نــــرخ  ــه  %7خــــو د ربحــــ３ پــــه  .＇خــــه عبــــارت دى  0.822وي لــ نــــرخ لــ

ــارت دى  0.713 ــه عبـــ ــ３ د ا .＇خـــ ــاره چـــ ــه پـــ ــي ارزش   يددې لـــ ــته فعلـــ ــه مرســـ ــل پـــ کســـ
 .پيداک７و نو عيناً د بعدې ارزش د پيداکولو په ＇ير عمليه ترسره کوو
A                                                       B 

                    Present value 
1-                  I                                                                 6%            
2-                 N                                                                 5  
3-                 Pmt                                                              0 
4-                 Fv                                                              100  
5-                 Type                                                            0 
6-                 Pv                                            =PV (b2, b3, b4, b5, b6)  
  

Type   او د هغـــ３  ک５ـــ８يد فعلـــي ارزش د پيـــداکولو پـــه جريـــان کـــ３ پـــه پـــام کـــ３ نـــه نيـــول
کســـــل پرو－ـــــرام تـــــه اوس    ينامـــــالوم دى نـــــو ا  Pv＇رن／ـــــه چـــــ３   .دى 0عـــــددي ارزش 

ــره   ،هــــدايت ورکــــوو تــــرڅ  ــه ډول ترســ ــه پورتــ ــه پــ و چــــ３ فعلــــي ارزش پيــــداک７ي او عمليــ
 .يپــــه لاس را＄ــــ３ چــــ３ د فعلــــي ارزش ＇خــــه عبــــارت د   74.73-کــــ３ پــــه پايلــــه . ک５ــــ８ي

قوســـونو کـــ３ نيـــول شـــوي دي دا زمـــوږ     [ ] منفـــي علامـــه لـــري يـــا     74.73＇رن／ـــه چـــ３  
ــوي  ــه کـ ــه －وتـ ــد پـ ــو  ،برامـ ــر 73.73تر＇ـ ــ７و او   ډالـ ــه ورکـ ــه لاسـ ــن ورځ لـ ــته   5نـ ــه وروسـ کالـ
ورځ  يـــا پـــه بـــل عبـــارت کـــه چيـــرې مـــوږ نـــن  .ترلاســـه کـــ７و ډالـــر 100ددې پـــه مقابـــل کـــ３ 

 100کالــــه وروســــته بــــه  5نــــو  ،ربحــــ３ پــــه نــــرخ ســــرماي／زاري کــــ７و  %6د  ډالــــر 74.73
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ــر ــ７و  ډالـ ــه کـ ــ３     ،ترلاسـ ــورت کـ ــه دې 請ـ ــ３ پـ  cashد  100او  cash outflow 74.73چـ

inflow  خه عبارت دي＇.  
  

    The Future Value of an Annuity  د قسط بعدي ارزش    

  .اوي تادياتو د ل７ۍ ＇خه عبارت دىقسط د مسلسل３ کلنى تاديه يا د مسلسلو مس 
دربح３   ،چ３ د مساوي تادياتو ل７ۍ ،د قسط بعدي ارزش له هغه مقدار ＇خه عبارت دى

  .مالوم نرخ  پواسطه رشد کوي
وي او تر دريو کالونو پوري هر کال په   %5که چيرې د پس انداز حساب کلنى －＂ه 

په اخر ک３ به په نوموړي  ددې دريو کالونو ،کي＋ودل شي ډالر 100نوموړي حساب ک３ 
  حساب ک３ ＇ومره افغانى موجودي وي؟

چ３  ،د قسط بعدي ارزش ،د بعدي ارزش په ＇ير دى خو يوازې تفاوت ي３ په دې ک３ دى
 هپه دفع هپه بعدي ارزش ک３ تاديه يو ＄ل 請ورت نيسي ول３  په قسطونو ک３ تاديه دفع

نو د قسط  ،مساوي وي که چيرې د هرې دفع３ د تادي３ مقدار يو تر بله.請ورت نيسي
ددې له پاره چ３ .لکه  کرايه او يا د قرضونو بيرته تاديه او داس３ نور ،＇خه عبارت دى

غو＊تل شوى مقدار پيداک７و نه يوازې داچ３ －＂ل شوى سود پيداک７و بلک３ بايد دا هم 
که چيرې .ک８５يچ３ پيس３ د کال په شروع او يا د کال په اخر ک３ اي＋ودل  ،مالومه ک７و
نو د مخکنى قسط په نوم سره يادي８ي او که  ،مودې په شروع ک３ کي＋ودل شيپيس３ د 

  .نو د وروستنى قسط په نوم سره يادي８ي ،چيرته پيس３ د مودې  په اخر ک３ کي＋ودل شي
ډول چ３ په لوم７ى سر ک３ يو ＇ه مقدار  دې په ،که چيرې يو مو！ر په پور واخيستل شي 

د هرې مياشت３ په اخر ک３ خر＇ونکي ته  ３خر＇ونکي ته ورک７ل شي او پات３  پيس ３پيس
نو دا دوروستنى قسط يو مثال دى او که چيرې يو ＇وک يو تعمير په دې  ،ک８５يورکول 

نو  ،تادي３ کوي ３چ３ د هرې مياشت３ په سر ک３ به يو معين مقدار پيس ،ډول په اجاره ک７ي
  .دا د مخکنى قسط يو مثال دى

تاديه د دريو کالونو له پاره  ډالرو 100ه چ３ د د تاديو ترمن＃ توپير د لاندې کر＊و په ذريع
  .ک８５يپه پام ک３ نيول شويده ＊ودل 
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حالتونو ک３ د وخت موده  د يادولو وړ ده چ３ په دواړو 
درې  ډالر 100درې کاله او  ،ک８５ي＄ل３ تاديه 

په 請ورت ک３ تاديه د دورې  چ３ د مخکنى قسط ،يوازينى د تاد３４ په وخت پوري اړه لري
چ３ .په شروع او د وروستنى قسط په 請ورت ک３ تاديه د دورې په پايي ک請 ３ورت نيسي

＄که چ３ د وخت ترمن＃ توپير سود  ،د وخت ترمن＃ دا توپير دقسط بعدي ارزش متاثر کوي
  .ک８５يشکل ک３ ＊ودل  5.1ترتاثير لاندې راولي دا تاثيرات په 
د لاندې ) FVOA(او د قسط مخکنى ارزش ) FVAD(ش کولاى شو چ３ د قسط بعدي ارز
  .معادلو په ذريعه په لاس راوړو

  
  :د مخکنى قسط معادله

FVAD = PMT (1+i)1 + PMT(1+i)2 +…+PMT(1+i)n   
  

PMT= مساوي دوريزه تاديه  
i  =د سود نرخ  
n  =د کالونو تعداد  
  

  :مثال که تير شوى مثال په پام ک３ ونيسو نو لرو چ３
FVAD = 100(1+0.05)1 + 100(1+0.05)2 + 100(1+0.05)3    

= 105 + 110.25 + 115.76  
                                       = 331.01  

 کال
 مخکنى قسط

 کال
 وروستنى قسط تاديه

 تاديه
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  شکل 5.1
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 

  .د بعدي قسط معادله په لاندې ډول دى
FVOA = PMT (1+i)0 + PMT(1+i)1 +…+PMT(1+i)n-1    

  :يول شي نو لرو چ３که چيرې تير مثال په پام ک３ ون
FVOA = 100(1+0.05)0 + 100(1+0.05)1 + 100(1+0.05)3-1  

 
                           = 100 + 105 + 110.25  
                          

 بعدي قسط

 مخکنی  قسط
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                           = 315.25 

 د پيسو د بعدي او فعلي ارزش په ＇ير د پيسو د قسط ارزش د ساده معادل３ په مرسته
  .تعيني８ي

A * B = C 

  :په دې حالت ک３ لروچ３
PMT * FVAIF (I, N) = FVA 

PMT  د قسط موديزه تاديه په －وته کوي اوFVAIF (I, N)  ３د قسط بعدي ارزش د ربح
چ３ د  ،دقسط د بعدي ارزش د ربح３ فکتور مقدار کولاى شو. له فکتور ＇خه عبارت دى

جدول  C.په اخر ک３ ضميمه شوى دىچ３ ددې فصل  ،ربح３ له جدول ＇خه په لاس راوړو
دبعدي قسط دربح３ فکتور ＊کاره کوي د کالونو تعداد د جدول په چپ اړخ ک３ په 

ددې له .یعمودي ډول او د ربح３ نرخ د جدول په پاس برخه ک３ په افقي ډول ليکل شويد
تر ＇و دبعدي قسط ارزش په لاس  ،نو تير شوي مثال په پام ک３ نيسو،پاره چ３ باوري شو

دى  3او د کالونو تعداد   %5ړو،لوم７ى د بعدي قسط د ربح３ فکتور چ３ د ربح３ نرخراو
  :نو د بعدي قسط ارزش په لاندې ډول په لاس را＄ي) 3.152(په پام ک３ نيسو 

100 * 3.152 = 315.20  

ددې دواړو پايلو  .چ３  پخوا په لاس راوړي وه ،پايله په لاس راغله لکه ＇ه ډول مو ３عين
  .تفاوت موجود دى چ３ د اقارمو د راون６اپ له امله من＃ ته راغلى دى ترمن＃ ډير کم

  .کسل له مخ３ کولاى شو چ３ په لاندې ډول پايله په لاس راوړويد ا
Calculator Solution 
Function key            Data input 
PV =                          0 
PMT    =                        -100  
I          =                           5 
N        =                           3 
FV      =                           ? 
Function key                  Answer 
FV =                            315.25  

５ر د تادياتو  په شم ،د پيسو دقسط بعدي ارزش د مرکب３ ربح３ کلنى لاسته راوړونه
＇ومره چ３ د وخت موده او د سود نرخ لوړ .او د سود په نرخ  پوري اړه لري) دکالونو تعداد( 
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شکل په ذريعه ＊ودل  5.3چ３ د لاندې .مجموعه زياته وي يپه همغه اندازه به بعد ،وي
قسط  ه ډالرکالونو له پاره د يو 5د سود په نرخ د  %8او  %4خطونه د  ACاو   ABد .ک８５ي

سود په پايله ک３   %4او د 5.87سود په پايله ک３  %8چ３ د .－وته کوي بعدي ارزش په
نورو کالونو له پاره جريان پيداک７ي  5که چيرې دغه قسطونه د .په لاس را＄ي 5.42يوازې 

نو په دې 請ورت ک３ بعدي ارزش په ترتيب سره عبارت ،کاله شي  10او مجموعي دوره 
د سود نرخ او د وخت موده د قسط ارزش  نو ويلى شو چ３. ＇خه 12.01او  14.49دى له  

  .مثاثره کوي
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 Future Value of an Annuity Dueد مخكنى قسط بعدي ارزش  

تير شوي پر－رافونو و＊ودله چ３ ＇ه ډول کولاى شو د سود جدول د وروستنى قسط بعدي 
وروستنى د قسط د سود جدولونه معمولاً يوازې د . ارزش په لاس راوړلو له پاره وکارو
چ３  ،شي ک５داى،م／ر دغه د ربح３ فکتورونه  ک８５يقسط د تر لاسه کولو له پاره کارول 

ډير په اسانى د مخکنى قسطونو د ربح３ فکتورونو ته تبديل شي،چ３ پورته ذکر شوي 
کi ( ３+1(د وروستنى قسط د ربح３ فکتور په .ک８５ياړونه په لاندې ډول په لاس راوړل 

د بل／３ په تو－ه د ربح３ فکتور .ربح３ فکتور په لاس را＄يضربوو چ３ د مخکنى قسط د 
＇خه  3.152دى له  3او د کالونو تعداد  %5د وروستني قسط له پاره چ３ د سود نرخ 

  :نو د مخکنى قسط د تر لاسه کولو له پاره په لاندې ډول عمليه ترسره کوو ،عبارت دى
3.152(1+0.05) =3.3096  
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نو نهايي مقدار  ،سود کي＋ودل شي %5الونو له پاره د د دريو ک ډالر  100مثال که چ５رې 
 330.96= (3.3096)100 :په لاندې ډول په لاس را＄ي

خو ډير کم تفاوت د ارقامو د راون６اپ له مخ３ په وجود  ،＄واب په لاس راغى ３عين
  .راغلى

 چ３ د ،د دواړو قسطونو د تادياتو د نهايي ارزش  ترمن＃ توپير هغه وخت ک３ د پام وړ －ر＄ي
 ،په پام ک３ ونيسو) IRA(که د تقاعد حساب .کالونو تعداد زياتوالى او د سود نرخ لوړوالى مومي

که  .کلنى تاديه ترسره کوي ډالر 2000سود په نرخ   %7کالونو له پاره د  20چ３ ساتونکي پک３  د 
نو په دې 請ورت ک３ د وروستنى قسط له بعدي ،چيرې تاديه د کال په اخر ک請 ３ورت ونيسي

  :،چ３ په لاندې ډول  بعدي ارزش په لاس را＄يک８５يش ＇خه 請حبت ارز
2000(40.995) =81990   

که چيرې تاديات د کال په شروع ک３ ترسره شوي وي، نو په دې 請ورت ک３ بعدي ارزش په 
  :لاندې ډول په لاس را＄ي

2000(40.995)* (1+0.07) =87729.30 

که چيرې .＇خه عبارت دى !5739.30د دواړو حالتونو د نهاني مقدار ترمن＃ توپير له 
  .په لاس را＄ي ډالراضافي  6000نو تقريباً  ،قسط د دورې په پيل ک３ کي＋ودل شي
نو د مخکنى قسط او وروستنى قسط بعدي ارزش  ،په هغه 請ورت ک３ چ３ د سود نرخ لوړي８ي

ى کلن  %12چ３ د تقاعد حساب ،داس３ فرض ک７ئ .متيکه تو－ه په وجود را＄ياترمن＃ توپير په ډر
نو نهايي  ،په عوض ورکوي او که چيرې تاديات د دورې په اخر ک請 ３ورت نيسي %7سود د 

  :ارزش په لاندې ډول په لاس را＄ي
2000(72.052) =144104  

نو  ،او که چ５رې تاديات البته د قسطونو تاديات د دورې په شروع ک請 ３ورت ونيسي
  :نهايي ارزش په لاندې ډول دى

2000(72.052)*(1+0.12) =161396.48  

  .＇خه عبارت دى  17292.48چ３ په دې 請ورت ک３ توپير له 
  کسل په مرسته دقسط بعدي ارزش اړوند پرابلمونو حليد ا

Solving Future Value of an Annuity Problems Using Excel 

عيناً د  ،کسل ک３ د قسط د بعدې ارزش د پيداکولو له پاره استعمال８ييهغه خوړ＊ت چ３ په ا
ارقام د .چ３ د پيسو د بعدي ارزش د پيداکولو له پاره استعمال شوى و ،ت په ＇ير دىهغه جوړ＊
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په ＇ير  cash outflowاو د برامد چ３ .پيسو د درامد او برامد په ＇ير په کور－يو ک３ داخلي８ي
  .＊کاري بايد د منفي علام３ سره يو＄ل وليکل شي

ستعمالي８ي،تر＇و چ３ د مخکنى ددې له پاره ا   Typeد پيسو د فعلي او بعدي ارزش برعکس 
په هغه 請ورت ک３ چ３ موضوع په وروستنى قسط پوري .قسط له وروستنى قسط ＇خه جلا ک７ي

ليکو او که چيرې موضوع په مخکنى  0مخ ته 請فريانType    ３نو په دې  請ورت ک３  ،اړونده وي
په تو－ه که د مثال .ليکو 1مخ ته يو يانType  ３نو په دې 請ورت ک３ د  ،قسط پوري اړونده وي
نو  ،وي 3او د کالونو تعداد   %5وروستنى قسط چ３ د سود نرخ  ډالرو 100چيرې وغواړو چ３ د 

  :لاندې ډول عمليه ترسره کوو
I                5% 
N              3 
PMT        -100 
PV            0 
Type         0 

لاندې مالوماتو په ورکولو سـره  کسل ته د ينو کولاى شو چ３ ا،م دى مالونا  FV＇رن／ه چ３ 
  .په لاس راشي FVامر وک７و تر＇و 

1                         Future Value 
2                           I                               5% 
3                           N                              3 
4                           PMT                        -100 
5                           PV                             0 
6                           Type                          0 
7                           FV                             = FV (b2, b3, b4, b5, b6) 

 
       FV= 315.25  

نو د ارقامو ثبت به په لاندې ډول  ،رې موضوع په مخکني قسط پوري مربوطه ويکه چي
 :وي

I                5% 
N              3 
PMT        -100 
PV            0 
Type         1  
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  .ک８５يکسل په کور－يو ک３ ارقام په لاندې ډول ليکل يد ا
1                         Future Value 
2                           I                               5% 
3                           N                              3 
4                           PMT                        -100 
5                           PV                             0 
6                           Type                          1 
7                           FV                             = FV (b2, b3, b4, b5, b6) 

 
          FV= 331.01  

 The Present Value of an Annuityد قسط فعلي ارزش     

چ３ په  ،د قسط فعلي ارزش د مساوي تادياتو د ل７ۍ له جاري ارزش ＇خه عبارت دى
  .ک８５يراتلونکي وخت ک３ ترلاسه 

په مالي تحليلونو او مباحثو ک３ انفرادي اشخاص د قسط فعلي ارزش اړوند فکر او 
هيله لري چ３  ،چ３ دوريزې تادي３ ترلاسه کوي ،منجر پان／ه اچونکي يا مالي.مراجعه کوي

  .ددغو تادياتو د جاري ارزش په هکله پوهه شي او د هغ３ په باره ک３ مالومات ولري
د هر کال په اخر ک３ تر دريو کالونو پوري  ډالر 100چ３  ،هيله لري ３مثلاً  پان／ه اچون

په هغه . ارزش ＇ومره دىترلاسه ک７ي او غواړي چ３ درک ک７ي ددغه کلنى تادياتو جاري 
د .－＂ه ترلاسه کيدونکي وي 請6%ورت ک３ چ３ په سرماي／زاري شويو پيسو باندې 

چ３ تاديات د کال په اخر ک請 ３ورت نيسي،چ３ د بعدي قسط شکل  ،يادولو وړ ده
نو د مخکنى قسط  ،که چيرې تاديات د دورې په شروع ک３ ترسره شوي واى.＊کاره کوي

  .شکل به ي３ غوره ک７اى واى
نو يو ميتود دا دى چ３ د هرې تادي３  ،ددې له پاره چ３ غو＊تل شوى مقدار په لاس راوړو

لوم７ى د فعلي ارزش د ربح３ په جدول ک３ د ربح３ فکتور پيداکوو .فعلي ارزش پيداک７و
ک３ ضربوو او وروسته انفرادي فعلي ارزشونه سره جمع کوو،چ３ په پايله  100بيا３４ په 

  .شکل ک３ به و＊ودل شي .5.2＇ه ډول چ３ په  .حا請ل په لاس را＄ي 267.30ک３ 
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د مساوي .عمومي معادل３ په اساس په لاس راوړى شو 7.2پورته تشريح شوي پروسه د 
سره   Iچ３ د ربح３ په يوه مناسب نرخ   PMT، کلني تاديات PV  تادياتو فعلي ازرش 

  .ک８５ي  ∑تادي３ پوري جمع   nتنزيل مومي او د لوم７ى تادي３ ＇خه تر اخري 
  
  

PV=  
    

    
PV= ∑ 

  
 

  .شي چ３ په لاندې ډول هم وليکل شي ک５داى 7.2
  

PV= (PMT) (∑  
  

  :د پورته معادل３ عمومي شکل په لاندې ډول دى
A * B = C  

ددې له پاره چ３ فعلي ارزش په لاس راوړو،نو د قسط کلنى تاديه د ربح３ په فکتور ک３ 
  :ارزش د لاندې معادل３ په مرسته پيداکولاى شود وروستنى قسط فعلي .ضربوو

PMT * PVAIF (I, N) = PV  
پـــه دې  ،دى یچـــ３ ددې فصـــل پـــه اخـــر کـــ３ ضـــميمه شـــو ،د ربحـــ３ د جـــدول پـــه مرســـته  

ــداکوو  ــي ارزش پيـ ــط فعلـ ــ３ د  .ډول د قسـ ــاره چـ ــه پـ ــر 100ددې لـ ــي ارزش   ډالـ ــط فعلـ قسـ
ــداک７و ــه شــي          ،پي ــال تــر لاس ــر ک ــاره بــه  ه ــه پ ــو کــالونو ل ــ３ د دري ــه 請ــورت کــ３     ،چ پــه هغ

ــرخ   ــود نـ ــ３ د سـ ــالونو   ،وې %6چـ ــو کـ ــور د دريـ ــ３ فکتـ ــوم７ى د ربحـ ــاره،  لـ ــه پـ ــه   لـ ــ３ لـ چـ

PMT 

(1+i)
1 

+…
+ 

PMT 

(1+i)
n 

n 

t=1 

PMT 

(1+i)

n   

t=1 

1 

(1+i)
t

 د نغدو پيسو جريان

 کال
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دغــــه مقــــدار د هغــــه د انفــــرادي فعلــــي ارزشــــونو د  .＇خــــه عبــــارت دى پيــــداکوو 2.673
  .چي پخوا مو په انفرادي ډول په لاس راوړل ،مجموع３ سره مساوي دى

  －２ه شکل 5.2
  کاله 3او موده  %6،د سود نرخ 100تاديه 

  فعلي ارزش             د ربح３ فکتور                کال                                تاديه               
100                                 1                                      0.943                                94.30 
100                                 2                                      0.890                                 89.00 
100                                 3                                      0.840                                  84.00 

                                                                                                                              267.30  
Calculator Solution 
Function key                  Data Input 
               FV =                      0 
            PMT =                    100 
              I     =                       6 
              N   =                       3 
              PV =                       ? 

 
 Function key                  Answer 
                   PV =              -267.30  

سه ک７و، چ３ په ترسره شوي ترلا ډالر 100ددې له پاره چ３ هر کال تر دريو کالونو له پاره 
له لاسه  ډالر  267.30نو بايد په حاضر وخت ک３  ،وي %6د حا請لاتو نرخ  یسرماي／زار

  .ورک７و
د پيسو د فعلي ارزش په ＇ير د قسط فعلي ارزش هم د سود په نرخ او د وخت په موده 

ازه د غه اندمنو په ه ،＇ومره چ３ د ربح３ نرخ کم او د وخت موده زياته وي.پوري اړه لري
－２ه شکل د ربح３ مختلف نرخونو،دقسط مودې او د  5.4.قسط جاري ارزش زيات وي

  .قسط فعلي ارزش تر من＃ اړيکي تشريح کوي
 ،کله چ３ د ربح３ نرخ کم وي ،خطونو له مقايس３ ＇خه ＊کاري ACاو   AB＇رن／ه چ３ د 

 ه ډالرد يو نو ،کالونو له پاره 請ورت ونيسي 5مثلاً که تاديات د  .نو فعلي ارزش لوړي８ي
او که چيرې د ربح３ نرخ  .＇خه عبارت دى 4.45له  ،وي %4فعلي ارزش چ３ د ربح３ نرخ 

نو  ،که د قسط  موده زياته وي. ＇خه عبارت دى ډالرو  3.399نو فعلي ارزش له   ،وي 8%
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کالونو له پاره چ３ د ربح３  5د قسط فعلي ارزش د  ه ډالرمثلاً د يو .فعلي ارزش زياتي８ي
شي نو فعلي ارزش له  10خو که د کالونو تعداد  .＇خه عبارت دى 4.45له  ،وې %4نرخ 

  .＇خه عبارت دى ډالرو 8.11

 
 Present Value of an Annuity Dueد مخكنى قسط فعلي ارزش   

د قسط د فعلي ارزش د ربح３ جدولونه يوازې د وروستنى قسط د فعلي ارزش  
چ３ د مخکنى  ،يا مالي منجر اړ شي که سرما－زار.دپيداکولو په موخه ترتيب شويدي

نو په دې 請ورت ک３ ＄ان／７ي  ،قسط فعلي ارزش د ربح３ د جدول په  مرسته پيداک７ي
مثلاً  اجاره چ３ داجارې په 請ورت ک３ تاديات د دورې په .ک８５يشرايط په پام ک３ نيول 

که منجر وغواړي چ３ د نوموړي .،چ３ د مخکنى قسط مثال دىک８５يپيل ک３ ترسره 
چ３ د ،لي مصرف پيداک７ي، که د فعلي ارزش د ربح３ جدولونو په مرسته اجارې فع

وروستنى قسط له پاره تيار شوي دي ＄واب په لاس راوړي،نو يو غلط ＄واب به په لاس 
  .راغلى وي

لکه ＇رن／ه چ３ د وروستنى قسط بعدي ارزش له پاره مو د ربح３ فکتورونه پيداک７ل، نو 
قسط د فعلي ارزش د پيداکولو له پاره ترتيب  شي چ３ همدغه جدولونه د مخکنى ک５داى
شي چ３ وروستنى قسط د فعلي ارزش د ربح３ جدول د مخکنى قسط د  ک５داىنو .شي

د وروستنى قسط د : په دې ډول دى پروسه دغه اړونده.فعلي ارزش جدول ته تبديل ک７و
د د وروستنى قسط .تير شوى مثال په پام ک３ نيسو.ک３ ضربوو) i+1(ربح３ فکتور په 

او د کالونو تعداد درې  دى   %6د ربح３ نرخ  ډالر  ربح３ فکتور چ３ د قسط مقدار يو
  :نو د مخکنى قسط د ربح３ فکتور عبارت دى له  ،دى 2.673

2.673(1+0.06) =2.833 
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   －２ه شکل 5.4

  
 
 
 
 
 
 

  
 
 

په نرخ   %6چ３ ددريو کالونو او  ،د مخکنى قسط فعلي ارزش ډالرو100نو په دې ډول د 
ديادولو وړ ده چ３ د مخکنى .＇خه عبارت دى (2.833*100) 283.30لي ارزش له  فع

 Versus 283.30)،قسط فعلي ارزش د وروستنى قسط له فعلي ارزش ＇خه زيات دى

چ３ د مخکنى قسط لوم７ى تاديه د دورې په شروع او د وروستنى  ،علت دادى (267.30
ترمن＃ تفاوت د مخکنى قسط چ３ دغه د وخت  ،ک８５يقسط د دورې په اخر ک３ ترسره 

  .ارزش لوړوي
  

  د ايكسل په مرسته د قسط د فعلي ارزش اړوند پرابلمونو حل
 Solving Present Value of an Annuity problems Using Excel 

کسل په مرسته يچ３ د قسط بعدي ارزش د ا، د قسط فعلي ارزش عيناً لکه ＇ه ډول مو
نو د  ،ستونزه په وروستنى قسط پوري اړه ولري د يادون３ وړ ده که.ک８５يپيداک７، پيدا

Type   ３نو د  ،ليکو او که ستونزه په مخکنى قسط پوري اړه ولري  0په کور－ي کType  
  .ليکو او لاندې مثال په پام ک３ نيسو 1په کور－ي ک３ 

I                 6% 
N                3 

PMT          100                                                                 وروستنى قسط 
FV              0 
Type           0 
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په لاس  PVکسل ته په لاندې ډول هدايت ورکوو تر ＇و ينو ا ،نامالومه دى  PV＇رن／ه چ３ 
  :راشي

1                      Present Value 
2                           I                               6% 
3                           N                              3 
4                           PMT                        100 
5                           FV                             0 
6                           Type                          0 
7                           PV                             = PV (b2, b3, b4, b5, b6) 
                               PV= -267.30 

 

کسل ته ارقام ينو په لاندى ډول ا ،او که چيرې ستونزه په مخکنى قسط پوري ت７او ولري
  :ورکوو

I                 6% 
N                3 

PMT          100                                                                 مخکنى قسط 
FV              0 
Type           1 

په لاس  PVکسل ته په لاندې ډول هدايت ورکوو تر ＇و ينامالومه دى نو ا  PVچ３  ＇رن／ه
  :راشي

1                      Present Value 
2                           I                               6% 
3                           N                              3 
4                           PMT                        100 
5                           FV                             0 
6                           Type                          1 
7                           PV                             = PV (b2, b3, b4, b5, b6) 
                               PV= -283.34 

په －وته کوي ＄که مخ ته ورته    cash inflowموږ ته    PMTپه پورته دواړو請ورتونو ک３  
او د  267.30د منفي علامه نه ليکو او ＇رن／ه چ３ موږ  د وروستنى قسطونو له پاره 

په  cash outflowافغانى بايد تاديه ک７و نو دغه تاديه  283.34مخکنيو قسطونو له پاره 
  . منفي علامه کاروو －وته کوي ＄که ي３ مخ ته
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  د مركبې ربحې او تنزيل توضيح
Illustrations of Compounding & Discounting       
په تيرو برخو ک３ موږ د زماني ارزش اړوند بيلا بيل３ محاسب３ ترسره ک７ې،په دې برخه ک３ 
مخ د پرابلمونو په نظر ک３ نيولو سره چ３ پان／ه اچونکي او مالي منجران شايد ورسره مخا

د هغو  ستونزو توضيح چ３ په دې برخه ک３ به توضيح شي －＀ م＀ د .شي توضيح کوو
تيرو مثالونو په ＇ير دي،که په تيرو مثالونو پوهه شوي واى نو راتلونکي مثالونه به 

محاسب３ پر ＄اى د ستونزې په  ستاسو له پاره ډير ساده او اسان وي ＄که چ３ تاکيد د
  .ک８５يتحليل 

کلن وي د تقاعد  پلان    45چ３  ،ړي چ３ د کار－ر له پاره په هغه 請ورت ک３يو کار فرما غوا: 1
د پس انداز په  ډالر 1000پلان په دې ډول دى چ３ د هر کال په اخر ک３ بايد کار－ر .وړاندې ک７ي

  .کلنى －＂ه په لاس راوړي  %6حساب ک３ کي８دي چ３ 
＇ومره  پيس３ به ترلاسه  نو ،کلنى ک３ تقاعد شي  65که چيرې په  ،کار－ر غواړي چ３ پوهه شي

  ک７ي؟
نو د هغ３ د فارمول３ په  ،＇رن／ه چ３ دغه مثال د وروستنى قسط په بعدې ارزش پوري اړه لري

کالونو له پاره په  20او د  ډالر  1000داچ３ کلنى تاديه .چ３ پايله په لاس راوړو ،مرسته کولاى شو
  :ر عبارت وي لهبه رشد وک７ي نو پدې ډول به د ترلاسه کيدونکو پيسو مقدا  6%

FVA= PMT (1+i)0 +…+ PMT(1+i)n-1 

   
= 1000(1+0.06)0  +…+ 1000(1+0.06)19 

 
= 1000{FVAIF (6I, N20)}  

  
= 1000(36.786)=36786 

 

  .قسط د بعدي ارزش د ربح３ له فکتور ＇خه عبارت دى ه ډالرد يو 36.786 
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Calculator Solution 
Function key                  Data Input 
               PV =                      0 
            PMT =                    -1000 
              I     =                       6 
              N   =                       20 
              FV =                       ? 

 
 Function key                  Answer 
                   FV =              36785.59 

چ３ ،＄اى پر ＄اى ک７ي  ３عين کار فرما تصميم لري  په هغه حساب ک３  يو＄ايي پيس: 2
 20.اوباسي ډالر 1000چ３ هر کال له حساب ＇خه  ،کلنى －＂ه کوي او تصميم لري 6%

نو نوموړي کارفرما بايد  ،ختمي８ي ３کاله وروسته په نوموړي حساب ک３ ！ول３ پيس
  ＄اى ک７ي؟په لوم７ى ＄ل په حساب ک３ ＄اى پر ډالر＇ومره 

نو کولاى شو چ３ د هغ３ د  ،دغه مثال د وروستنى قسط د فعلي ارزش په ＇ير دى
  .فارمول３ په مرسته ي３ ＄واب پيداک７و

  کالونو پوري،نن ورځ ＇ومره ارزش لري؟ 20په نرخ تر  %6کلنى قسط د  ډالر 1000
اى شي فعلي ارزش يان３ هغه مقدار چ３ د لوم７ى ＄ل له پاره بايد په حساب ک３ ＄اى پر ＄

  :عبارت دى له
 

PVA= ∑   
 

 
=  

 
         

=1000{PVAIF (6I, 20N)}  
 

= 1000(11.470) = 11470  
  .چ３ د مربوطه جدول ＇خه په لاس راغلى دى ،د ربح３ له فکتور ＇خه عبارت دى 11.470

 

n   

t 

PMT 

(1+i) 
+…+ 

PMT 

(1+i)
n 

1000 

1+0.06 

+…+ 
1000 

(1+0.06)2

0 
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  .کسل په مرسته په لاندې ډول په لاس را＄ييد ا
Calculator Solution 
Function key                  Data Input 
               FV =                      0 
            PMT =                    1000 
              I     =                       6 
              N   =                       20 
              PV =                       ? 

 
 Function key                  Answer 
                   PV =              -11469.92  

چ３ کارفرما بايد په حساب ک３ د لوم７ى ＄ل له  ،د پورته پايلو د ترلاسه کولو په نتيجه ويلى شو
کالونو  20چ３ تر  ،کلنى －＂ه لري ＄اى پر ＄اى ک７ي، تر ＇و وکولى شي  %6چ３  ډالر 11470پاره 

  .کلنى تاديه ترسره ک７ي ډالر 1000پوري د تقاعد 
ــن＃ ت    ــر مـ ــايلو تـ ــالونو د پـ ــري دوو مثـ ــد د اخـ ــ７و   بايـ ــام وکـ ــه پـ ــاوت تـ ــ３ د   .فـ ــال کـ ــوم７ى مثـ ــه لـ پـ

ــه ربحـ ــ ــاتو مجموعـ ــي  هتاديـ ــدي ارزش د  ،－＂ـ ــه دې ډول بعـ ــو پـ ــر 1000نـ ــادي３  20د  ډالـ ــى تـ کلنـ
ــات دى    ــه مجمــوع３ ＇خــه زي ــوع３ تــه پــه حاضــرو         .ل ــ３  د بعــدي تاديــاتو مجم پــه دوهــم مثــال ک
ن３ ＇رن／ــه چــ３ د بعــدي تاديــات نــن ورځ کــم ارزش لــري يــا       .ک５ــ８ي وختونــو کــ３ ارزش ورکــول   

  .کلنى مجموع３ ＇خه کم ارزش لري 20د  ډالر 1000جاري ارزش د 
کلنــى  %9چــ３ د ســهم ارزش  ،اخلــي او هيلــه لــري    ډالــر 10يــو پان／ــه اچــونکى يــو ســهم پــه      : 3

چـــ３ نومـــوړى ســـهم    ،کالـــه وروســـته همغـــه پان／ـــه اچـــونکى پـــلان لـــري       10.لـــوړوالى وکـــ７ي 
  ت به ＇ومره دى؟نو د نوموړي سهم د خر＇لاو احتمالي قيم.بيرته خرڅ ک７ي

ــويلن  ــواک متحـ ــدار     ،درې خپلـ ــي مقـ ــه فعلـ ــ３ لـ ــر 10(چـ ــرخ)ډالـ ــه     ،،د ودې نـ ــه ورتـ ــرخ تـ ــ３ نـ ــ３ د ربحـ چـ
او نامــــالوم يــــا بــــل واک متحــــول چــــ３ د بعــــدي      .مــــالوم دي ) کالــــه 10(او د کــــالونو تعــــداد  ) %9(دى 

ــارت دى   ــه عبــ ــت ＇خــ ــه قيمــ ــر＇لاو لــ ــالوم دى ،خــ ــدي ارزش   .نامــ ــو د بعــ ــوع د پيســ ــ３ موضــ ــه چــ ＇رن／ــ
  .ه ده، نو د هغ３ فارمول３ په مرسته ي３ پايله په لاس راوړلى شواړوند

Pn = P0 (1+i)n  
 

P10 = 10(1+0.9)10  
 

P10 = 10(FVIF 9I, 10N) 
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 P10 = 10(2.367) = 23.67  
 
Calculator Solution 
Function key                  Data Input 
               FV =                      -10 
            PMT =                       0  
              I     =                       9 
              N   =                       10 
              FV =                       ? 
 Function key                  Answer 
                   FV =                 23.67 

چ３ د ربح３ د جدول  ،د پيسو د بعدي ارزش د ربح３ له فکتور ＇خه عبارت دى 2.367
＇خه  23.67د پان／ه اچونکي د سهم دخر＇لاو احتمالي قميت له .＇خه په لاس راغلى دي

  .عبارت  دى
چـــ３ تـــر ،خر＇ــوي   ډالـــر 23.67چـــ３ پان／ـــه اچــونکى يـــو ســهم پـــه    ،داســ３ فـــرض کــ７ئ  : 4

ــر سـ ــ   10 ــ３ پـ ــوى او د هغـ ــاتل شـ ــوري سـ ــالونو پـ ــوى %9رکـ ــه شـ ــل ترلاسـ ــه .حا請ـ ــو مالومـ نـ
  چ３ د پان／３ اچون３ ا請لي مصرف ＇ومره دى؟،ک７ئ 

کـــالونو  10چـــ３ تـــر  ،＇رن／ـــه چـــ３ ذکـــر شـــوى مثـــال د پيســـو د فعلـــي ارزش پـــه ＇يـــر دى  
  :،نو د اخيستو قميت ي３ عبارت دى لهيدوباره تنزيل ک７ %9له پاره ي３ 

  
P0 =  

  
 

 P0 =  
 

P0 = 23.67(PVIF 9I,10N) 
 

P0 = 23.67(0.422) = 9.98 ≈ 10 
 
 
 
 
 

Pn 

(1+i)
n 

23.67 

(1+0.09)1

0 
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Calculator Solution 
Function key                  Data Input 
               FV =                      23.67 
            PMT =                       0  
              I     =                       9 
              N   =                       10 
              PV =                       ? 

 
 Function key                  Answer 
                   PV =               -10 

 10د پيســــو د فعلــــي ارزش د ربحــــ３ لــــه فکتــــور ＇خــــه عبــــارت دى،چــــ３ تــــر          0.422
بـــه پـــه هغـــه وخـــت د پـــان／３ اچـــون３ مصـــرف .پـــه نـــرخ تنزيـــل مـــومي %9کـــالونو پـــوري د 

  .وې ډالر 10چ３ تر سره کيده  ،ک３
پـــه .پورتـــه ذکـــر شـــوي مثالونـــه د عينـــ３ ســـرماي／زارې دوه اړخونـــه پـــه پـــام کـــ３ نيســـي : 5

ــ３   ــال کـ ــويو  10لـــوم７ى مثـ ــرما－زاري شـ ــروسـ ــرو 23.67 ډالـ ــ７  ډالـ ــد وکـ ــه رشـ ــم .تـ ــه دوهـ پـ
مثــــال کــــ３ د اخيســــتل شــــوي ســــهم ارزش دوبــــاره د لــــوم７نى ترســــره شــــوي پــــان／３         

ــون３ ار ــو اچـ ــه راوړل شـ ــان      .زش تـ ــدې ډول امکـ ــه لانـ ــدلون پـ ــل بـ ــو بـ ــادل３ يـ ــدغ３ معـ د همـ
  .لري ،چ請 ３ورت ونيسي

کـــالونو پــوري يــ３ وســـاتو    10يــو ســـهم واخيســت او تــر     ډالــر  10پان／ــه اچــونکي پـــه    هيــو 
ــه    ــ３ پـ ــته يـ ــر 23.67او وروسـ ــ７  ډالـ ــرڅ کـ ــدې      . خـ ــون３ بانـ ــه اچـ ــوي پان／ـ ــره شـ ــه ترسـ ــو پـ نـ

ــومره    ــه ＇ـ ــدار بـ ــدو مقـ ــويو عوايـ ــه شـ ــتو او   ترلاسـ ــهم د اخيسـ ــ３ د سـ ــه دې حالـــت کـ وي؟ پـ
  .م／ر د ودې نرخ نامالوم دى ،خر＇ولو ارزشونه مالوم دي

ــي          ــو فعلـ ــا د پيسـ ــدول او يـ ــدي ارزش د جـ ــو بعـ ــدار د پيسـ ــتل مقـ ــ３ غو＊ـ ــو چـ ــولاى شـ کـ
  .ارزش د جدول له مخ３ پيداک７و

  :نو په دې 請ورت ک３ لرو چ３  ،که د بعدي ارزش جدول ＇خه استفاده وک７و
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ــرې   ــه چيـ ــر 10کـ ــه  ډالـ ــر    10پـ ــ３ تـ ــالونو کـ ــرو  23.67کـ ــ７ي  ډالـ ــوري وده وکـ ــو د ودې ،پـ نـ
  نرخ به ＇ومره وي؟

P0 (1 + x)n = Pn 

 

 10(1 + x)n = 23.67 
 

10(FVIF (? I, 10N)) = 23.67 
 

FVIF (? I, 10N) = 2.367 
Calculator Solution 
Function key                  Data Input 
               FV =                      23.67 
            PMT =                       0  
              I     =                       ? 
              N   =                       10 
              PV =                      -10 

 
 Function key                  Answer 
                   I =                   9  
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I او پان／３ اچون３ اساسات تمويلد سهامي شرکتونو د   :برخه 

 

 
  دوهم څپركى

  د سرمايې بودجه بندي
Capital Budgeting  

    د دوباره وركړې موده 
Payback Period 

  خالص فعلي ارزش                  
Net present value  

  د سرمايې د سود ذاتي پايه    
Interest rate of return 

  مقايسه NPVاو   IRRد 
  
 
 
 
 
 

 :origin                                                                                          :                  اصلي منبع

Mayo, Herbert B.: Financial Institutions, Investments, and Management-An 
Introduction, 8th Ed., Fort Worth 2003, pages 409-423.  
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 Capital Budgeting         د سرمايې بودجه بندي

  .په دې فصل ک３ به لاندې موضوع／ان３ و＇ي７ل شي
 د دوباره تادي３ موده �

 خالص فعلي ارزش �

 د حا請لاتو داخلي نرخ �

 د خالص فعلي ازرش او د حا請لاتو د داخلي نرخ  ترمن＃ مقايسه  �

   :موخ３د زده ک７ې 
o  د هغ３ د پيسو د جرياناتو ترمن＃ توپيرد پان／３ اچون３ د －＂３ او 

o  لاتو د داخلي نرخ請د پان／３ اچون３ د دوباره تادي３ مودې،د خالص فعلي ارزش او د حا
 پيداکونه

o لاتو د داخلي نرخ ترمن＃ مقايسه請د خالص فعلي ارزش او د حا 

o  لاتو د داخلي نرخ پواسطه د دوباره پان／３ اچون３ د請د خالص فعلي ارزش او د حا
 ريحفرضي３ تش

ــ３      ــ３ چـ ــ３ وايـ ــد داسـ ــون３ اړونـ ــان／３ اچـ ــو د پـ ــد توريـ ــري داويـ ــه   : هينـ ــوازينى پان／ـ ــى يـ ــه والـ ＊ـ
ــامي８ي   ــه ناکـ ــه نـ ــ３  هي）کلـ ــه ده چـ ــات  .اچونـ ــه زيـ ــميربدبختانـ ــو  شـ ــو تجربـ ــران د خپلـ مالي منجـ

ــاً ناکـــامي８ي        ــوهي８ي،چ３ بعضـــ３ پـــان／３ اچـــون３ ختمـ ــه عمـــلاً پـــه دې پـ د محتـــرم ويلـــيم  .＇خـ
ــور ســوليوين     ــرم ارت ــرت او محت ــره لــه دې   －يلبي ــره س ــه نظ ــه －ــال３    ،ل ــر ون ــ３ خط ــه شــى    ،چ ــو ＇ ن

 ــ  چــ３ مــالي مــديران ورســره مخــامخ      ،دا پــه خپلــه البتــه يــو مشــکل انتخــاب دى     .ینــه شــ３ －＂ل
ــ８ي ــالي تر＇ــــو      یاو دو. ک５ــ ــه －＂ــــور خطرونــــه و－ــ چــــ３ د شــــرکت او   ،بايــــد داســــ３ اوږدمهالــ

  .وړيم／ر په عين وخت ک３ د ناکام３ ويره  هم من＃ ته را .تصدى پاي＋ت يقيني ک７ي
زاتــو کــ３ تــر ســره    يايــا مشخصــه اوږدمهالــه پان／ــه اچونــه بايــد پــه ماشــين الاتــو او يــا پــه تجه          

شــــي؟ پــــه حقيقيــــت کــــ３ بايــــد د هــــرې تصــــدى مــــديريت کــــه واړه وي يــــا لويــــه بايــــد دغــــ３    
بليونـــه  Exxon Mobil   8.8زي８ديـــز کـــال پـــه جريـــان کـــ３  2001د .پو＊ـــتن３ تـــه ＄ـــواب ووايـــي

ــر د اضــافي ماشــين الاتو،تج   ــ７ې    يهډال ــاره بيلــ３ ک ــ３ لــه پ ــو او ＇ي７ن ــه کــ３     ،زات ــو پــه دې برخ تر＇
ــ ــ７ي    ３بيلـ ــرماي／زاري کـ ــرف او سـ ــ３ مصـ ــوي پيسـ ــى  .شـ ــو   NTELOSحتـ ــو  215د خپلـ ميليونـ

ــ３ د   ــره چــ ــدو ســ ــر＇لاو  Exxon Mobil'sعوايــ ــده  1.0د خــ ــ８يفيصــ ــو او  ،ک５ــ ــين الاتــ د ماشــ
ــ３      يتجه ــ３ ي ــه برخــه ک ــو پ  ــ     153زات ــه زيات ــه انــدازه پان／ــه اچون ــ７هميليونــو پ دواړه شــرکتونه . ه ک
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د انتخــاب دغـــه  . اړو تر＇ــو تصــميم ونيســي ،چــ３ کومــه اوږدمهالــه پان／ــه اچونــه ترســره کــ７ي          
  .＇خه عبارت دى ۍپروسه د سرماي３ د بودجه بند

 .د سرماي３ بودجه بندي لاندې پو＊تنو ته ＄واب وايي
  ايا زوړ ماشين بايد په نوي ماشين باندې عوض شي؟: 1
ــين الا  : 2 ــوي ماشـ ــا د نـ ــو او تجهايـ ــطح     يتـ ــاتو سـ ــدى د عمليـ ــه د تصـ ــره بـ ــتو سـ ــه اخيسـ ــو پـ  هزاتـ

  پراخوالى ومومي؟
  شرکت بايد د دوو سيالو ماشينونو ＇خه کوم يو واخلي؟ : 3

دغـــه قضـــاوتونه  د شـــرکت پـــه پاي＋ـــت  او د هغـــ３ پـــه مفيـــديت کـــ３ قـــاطع او فيصـــله کـــوونکى  
م نيـــون３ پـــه پروســـه ＇رن／ـــه چـــ３ د ســـرماي３ د بودجــه بنـــدى تخنيکونـــه د دغـــه تصــمي  .رول لــري 

ــاتوي        ــته زيـ ــو شـ ــهامو لرونکـ ــ３ د اسـ ــرکت او د هغـ ــوي او د شـ ــته کـ ــ３ مرسـ ــه   .کـ ــوى پـ ــو د هغـ نـ
  .هکله پوهه او مالوم اړين دي

  
  د اوږدمهاله پانګې اچونې تصميمونه او ارزيابي

Valuation and Long-term Investment Decisions 
اساســـاً د قـــرض پـــه ســـندونو کـــ３ د  زاتـــو کـــ３ د پـــان／３ اچـــون３ جريـــانيپــه ماشـــين الاتـــو او تجه 

ــر دى  ــه ＇يـ ــون３ پـ ــاري ارزش د بعـــدي     .پـــان／３ اچـ ــا１و جـ ــونو د پـ ــو د قرضـ ــ３ مـ ــو کـ ــرو برخـ ــه تيـ پـ
چـــ３ د قـــرض پـــه مقايســـوي وســـايلو ســـره تنزيـــل کـــ７ل او         ،ســـود تاديـــاتو او د ا請ـــلي تـــادي３   

همدارن／ـــه  دو４ـــش وړپيســـو بعـــدي تاديـــات او د شـــرکت د و４ـــش وړپيســـو رشـــد او وده ددې         
ــاره ــه پـ ــو     لـ ــول تر＇ـ ــل شـ ــطه تنزيـ ــل پواسـ ــوي حا請ـ ــتل شـ ــه د غو＊ـ ــت تـ ــر وخـ ــهم  ،حاضـ ــ３ د سـ چـ

ــي  ــين شـ ــه د  .ارزش تعـ ــ３ دواړه موډلونـ ــوي    cash flowsچـ ــريح کـ ــکلونه  تشـ ــل شـ ــان３  .تنزيـ يـ
ــون３ دضــرورت وړ         cash inflowsبعــدي  ــان／３ اچ ــوي او د پ ــل ک ــس تنزي ــه واپ ــت ت حاضــر وخ

زاتــو کــ３ پان／ــه   يالاتــو او تجه پــه ماشــين .ک５ــ８يســره مقايســه   cash outflowsمصــرف يــان３  
اچونـــه پـــه مفهـــومي ډول پـــه اســـهامو او يـــا د قرضـــونو پـــه پـــا１و کـــ３ د پـــان／３ اچـــون３ ســـره ＇ـــه   

ــوپير نــه لــري   بعضــ３ کمپنــى د نــورو کمپنيــو پــه اســهاموک３ ددې پــه عــوض چــ３ پــه ماشــين          .ت
ــا تجه  ــو ي ــورو کمپ       يالات ــي او د ن ــه غــوره －２ ــر ســره ک７ي،پان／ــه اچون ــه ت ــو کــ３ پان／ــه اچون ــو زات ني

  .په اسهامو ک３ پان／ه اچونه کوي
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چـــ３ بعـــدي  ،زاتـــو کـــ３ پان／ـــه اچونـــه مـــديريت دې تـــه اړ باشـــي تر＇ـــو يپـــه ماشـــين الاتـــو او تجه
cash inflows  دوى د ســـرماي３ د مصـــرف پـــه نـــرخ ســـره حاضـــر      کـــ７ي او  بـــراورد او تخمـــين

  .وخت ته تنزيل او دغه فعلي ارزش د پان／３ اچون３ د مصرف سره مقايسه ک７ي
 ــ ــه ماشـ ــو او تجهپـ ــه      يين الاتـ ــو اوږدمهالـ ــين او د مختلفـ ــون３ د ارزش تعـ ــان／３ اچـ ــ３ د پـ ــو کـ زاتـ

ــرماي３     ــان د سـ ــاب جريـ ــون３ انتخـ ــان／３ اچـ ــرمن＃ د پـ ــان／واچونو تـ ــهپـ ــوري اړه   پـ ــدى پـ ــه بنـ بودجـ
ــري ــولاى شــو      .ل ــو ســره ک ــه نظــر کــ３ نيول ــه تشــريحاتو پ ــو د پورت ــدي    ،ن چــ３ د ســرماي３ بودجــه بن

  .په لاندې ډول تعريف ک７و
ــا  ــه بنيـ ــو او تجه   پـ ــين الاتـ ــه ماشـ ــه پـ ــاب     يدي تو－ـ ــو د انتخـ ــه اچونـ ــه پان／ـ ــ３ د اوږدمهالـ ــو کـ زاتـ

  .＇خه عبارت دى ۍپروسه د سرماي３ د بودجه بند
ــو او تجه    ــه ماشــين الات ــه   يکــه ＇ــه هــم پ ــو کــ３ پان／ــه اچون ــه    ،شــي ک５ــداىزات ــه مفهــومي تو－ــه پ پ

من＃ ډيـــر مهـــم اوږدمهالـــه مـــالي دارايـــ３ کـــ３ پـــان／３ اچـــون３  تـــه ورتـــه وي،خـــو م／ـــر د دوى تـــر 
ــه شــــتون لــــري   ــه او خر＇ــــول يــــا اخيســــتل      .تفاوتونــ ــرض دموجــــودو ســــندونو ارزش ！اکنــ د قــ

اخيســـــتونکى د ســــند پـــــه مقابـــــل کـــــ３ پيســـــ３ ورکـــــوي او  .يــــوازې موجـــــود شـــــته ليـــــ８دوي 
ــوي     ــه کــ ــ３ ترلاســ ــ３ پيســ ــل کــ ــه مقابــ ــند پــ ــونکى د ســ ــ３ د دوو   .خر＇ــ ــورت کــ ــه دې 請ــ ــ３ پــ چــ

م زيــــاتره پــــه ماشــــين الاتــــو او کــــه ＇ــــه هــــ .اشخا請ــــو تــــرمن＃ د دارايــــ３ ليــــ８د 請ــــورت نيســــي
ــود راوړي    يتجه ــه وجـ ــي پـ ــته او دارايـ ــوي شـ ــون３ نـ ــان／３ اچـ ــ３ پـ ــو کـ ــين او  .زاتـ ــوى ماشـ ــه دا نـ کـ
ــتجه ــي يـ ــارول شـ ــاره وکـ ــه پـ ــ７ي   ،ز ددې لـ ــق کـ ــدمات خلـ ــدات او خـ ــوي توليـ ــو نـ ــرې  .تر＇ـ ــه چيـ کـ

نــــو دوى بايــــد د تصــــدى او شــــرکت ارزش لــــوړ کــــ７ي يــــا پــــه بــــل   ،نــــوي توليــــدات －＂ــــور وي
پواســـطه  د نـــوى شـــتو او دولـــت جوړونـــه يـــا لاســـته راوړه د نومـــوړي تصـــدى   عبـــارت د تصـــدى 

  .د اسهامو د قيمتونو د لوړالي مانا ورکوي
لکــه د تحقيقــاتو حمايــه چــ３     .بعضــ３ ددغــو پــان／واچونو ＇خــه پــه ＊ــکاره تو－ــه ＇ر－نــدې دي       

ــا تجه          ــا د نــوي ماشــين ي ــه لاس راشــي ي ــ３ نــوي توليــدات پ ــه پايلــه ک ــه لاس راوړنــه تر＇ــو   يــپ ز پ
ــه يـــ３ وړانـــدې کـــ７ي  ح ــه بنـــد .ا請ـــلات رشـــد وکـــ７ي او نـــوي مـــارکي＂ونو تـ  ۍد ســـرماي３ د بودجـ

ــه کــار اچــول         ــاره هــم پ ــه پ ــو ل ــه کــه ＇ــه هــم د هغــه تصــميمونو د عملــي کول لکــه  ،ک５ــ８يتخنيکون
ــين او تجه   ــ３ ماشـ ــه چـ ــه دې ＇خـ ــ３ لـ ــمخکـ ــوي    يـ ــ７ي د هغـ ــه ورکـ ــه لاسـ ــر لـ ــتفادې عمـ زات د اسـ

ا 請ـــادر شـــويو بيـــه لرونکـــو پـــا１و بيرتـــه      تعـــويض يـــا د ！ـــاکلي تـــاريخ ＇خـــه مخکـــ３ د پخـــو      
پـــه بعضـــو حـــالتونو کـــ３ لکـــه د تصـــدى د ＇ـــان／و او نماينـــده －يـــو          . ورکونـــه او داســـ３ نـــور   

ــه پـــان／３ اچـــون３ پـــه اړونـــد تصـــميمونه بايـــد ونيـــول شـــي     ک５ـــداىحتـــى  ،جوړونـــه،د اوږدمهالـ
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ــون３ ＇خــه مشخصــه       ــان／３ اچ ــوړي پ ــه لاس رانشــي    cash inflowشــي چــ３ د نوم ــو  .پ ــه ＄ين پ
ــه    وخت ونـــو کـــ３ د اوږدمهالـــه پـــان／３ اچـــون３ اړونـــد تصـــميمونه د مـــالي مـــدير لـــه کنتـــرول ＇خـ

د ناولتيــا د کنتــرول وســايلو نســب چــ３ د چاپيريــال ســاتن３ د قوانينــو لــه مخــ３ يــ３           .وتلــي وي
ــارونو      ــاري معيــ ــوي د ډاډ وړ اجبــ ــد نــ ــون３ اړونــ ــان／３ اچــ ــري ده اود پــ ــه جبــ ــاى کونــ ــاى پر＄ــ ＄ــ

انتخـــاب دا .تصـــدى او شـــرکتونو لــه خـــوا ترســـره شـــي  چــ３ بايـــد د  ،عملــي کونـــه او داســـ３ نـــور 
ــار         ــه کـ ــايل پـ ــابتي وسـ ــوم رقـ ــ３ کـ ــ３ دادى چـ ــي بلکـ ــره شـ ــه ترسـ ــه اچونـ ــه پان／ـ ــ３ چرتـ ــه دى چـ نـ

ــداىواچـــول شـــي،البته تصـــدى   ــ３    ک５ـ ــه کـ ــه پايلـ ــات ودروي او پـ  ،شـــي ک５ـــداىشـــي چـــ３ عمليـ
ــاتره  .چـــ３ د غو＊ـــتل شـــوي پـــان／３ اچـــون３ د ترســـره کيـــدو ＇خـــه مخنيـــوى وکـــ７ي    ــه زيـ م／ـــر پـ

ــه دى    ــاب نـ ــتينى انتخـ ــو ر＊ـ ــ３ دا يـ ــالتونو کـ ــواړي  .حـ ــه غـ ــدونکي نـ ــو！ر توليـ ــو！رو   ،مـ ــ３ د مـ چـ
ــوى    ــون３ د ترســـــره کيـــــدو مخنيـــ ــه پـــــان／３ اچـــ ــ３ د  ،کـــــ７ېوجـــــوړول ودروي تر＇ـــــو د هغـــ چـــ

ــوي وي      ــتل شــ ــ３ غو＊ــ ــب  کــ ــايلوپه نســ ــاتن３ د وســ ــوظ ډول د ســ ــه محفــ ــ， پــ ــ３ .پرمختــ بعضــ
／ـــر د نـــورو پـــان／و اچونـــو د  م ،پـــان／３ اچـــون３ ډيـــر پـــه تيـــزى ســـره حا請ـــلات پـــه وجـــود راوړي  

ــه ضــرورت وي او       ــالونو ت ــاتو ک ــاره زي ــه پ ــو ل ــرمخ بيول ــداىپ ــه     ،شــي ک５ ــم پ ــه ه ــه －＂ چــ３ هــي＆ کل
شــــي چــــ３ د دوا د توليــــد کمپنــــي پــــه تحقيــــق بانــــدې زيــــات  ک５ــــداىمــــثلاً .وجــــود رانــــه وړي

  .مقدار پيس３ مصرف ک７ي او هي＆ کله نوي دوا په لاس رانه وړي
  

 Importance of Cash flowت        اهمي  د نقدو پيسو د جريان

ــ３ دغــه د پيســو برامــد           ــان／３ اچــون３ مصــارف ايجابوي،پــه بعضــ３ حــالتونو ک ــول３ پ ！Cash 

outflows ــداى ــه وي     ک５ـ ــدلو وړ نـ ــره د پيژنـ ــانى سـ ــه اسـ ــي پـ ــه .شـ ــه     Hertzلکـ ــه پـ ــوي مو！رونـ نـ
چــــ３ پــــه پان／ــــه اچونــــه  ،نــــو هغــــه د پيســــو برامــــد.لاس راوړي،نــــو د دوى مصــــرف مــــالوم دى

بـــه مجبـــور شـــي  Hertzايـــا .چـــ３ ډيـــر پـــه اســـان３ ســـره درک نشـــي ،شـــي ک５ـــداىي اړه لـــري پـــور
ــه            ــا هغ ــ７ي؟ اي ــه ترســره ک ــ３ پان／ــه اچون ــه اســانتياوو ک ــارن３ پ ــو او د ＇ ــه اضــافي －ودامون چــ３ پ

چـــ３ د اضـــافي د خـــر＇لاو بازارونـــه خـــلاص کـــ７ي؟ ايـــا هغـــه بايـــد زيـــات           ،بـــه مجبـــور شـــي  
  پان／ه اچونه ترسره ک７ي؟ کارکوونکي و－ماري او د دوى په روزنه ک３

ــه چــــــ３ د  ＇رن／ــــــوالى او ＇ــــــومره والــــــى تشــــــخيص    Cash Outflowsعــــــلاوه ددې ＇خــــ
  .براورد او تخمين ک７ي Cash Flowsک７ي،مالي مدير بايد د پان／３ اچون３ 
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چــــ３ موجــــوده توليــــدات ،توليــــدوي دا ډول تخمــــين شــــايد پــــه نســــبي  ،هغــــه پــــان／３ اچــــون３
ــان وي  ــه  اسـ ــه د  .تو－ـ ــره لـ ــدات سـ ــوي توليـ ــي،د      ،ېنـ ــول شـ ــد ورسـ ــه بايـ ــوي مارکي＂ونوتـ ــ３ نـ چـ

د .ک５ـــ８يچـــ３ ډيـــر پـــه اســانى ســـره نـــه ترلاســـه   ،هغــوى  خـــر＇لاو او مصـــارف بايـــد تخمــين شـــي  
کـــه چيـــرې يـــوه اداره   .دغـــو براوردونـــو پـــه لاس راوړنـــه يـــو اړخيـــز قضـــاوت پـــه وجـــود راوړي        

بعــدي شــايد پــه کاملــه تو－ــه د     ،چــ３ پــه يــوه نــوي ســاحه کــ３ فعاليــت ترســره کــ７ي         ،وغــواړي
Cash flows    ــ７ي ــره کـ ــه ترسـ ــبيننا تخمينونـ ــد خوشـ ــار    .اړونـ ــت او کاروبـ ــ３ د فعاليـ ــه چـ ＇رن／ـ

شـــاليد د تصـــديو او شـــرکتونو د ضـــرب３ خـــوړل او پـــه ！پـــه ودريـــدل پـــه هغـــه 請ـــورتونو کـــ３            
ــوي  ــوي مــارکي＂ونو            ،تشــريح ک ــا ن ــره کــوي او ي ــت ترس ــل فعالي ــاحه کــ３ خپ ــوي س ــوه ن ــ３ پــه ي چ
ــ８ي  ــه داخليـ  ــ IBMد  RCA.تـ ــره پـ ــرکت سـ ــتقيشـ ــيالمه مسـ ــداو  ９ه سـ ــو！رو توليـ ــ３ د کمپيـ  کـ

Midway   ــوايي شـــرکت د ــارکي＂ونوک３ مســـتقيم رقابـــت       USAirهـ ــره پـــه مـ ــوايي شـــرکت سـ هـ
اړونـــد د ډيـــرو ممکنـــو تصـــميمونو او تحليلونـــو  Cash Flows دواړه شـــرکتونه  د.شـــروع کـــ７

 .  سره بيا هم ناکام شول

 ــ         دوبــــاره د  ارفدکــــش فلــــو دجوړ＊ــــت ＇خــــه پــــوهي８و، چــــ３ د فرســــايش غيــــر نقــــدی مصــ
چـــ３ د عمليـــاتو او فعـــاليتونو ＇خـــه تـــر لاســـه کيـــدونکي   ،تر＇ـــو ک５ـــ８يحا請ـــلاتو ســـره يو＄ـــاى 

چـــ３ طبيعـــي وســـايل  ،پـــه هغـــه 請ـــورت کـــ３ مـــن＃ تـــه را＄ـــي  : فرســـايش( لـــو تعـــين کـــ７وفکـــش 
ــر         ــه غيـ ــم پـ ــان هـ ــش جريـ ــارفو د و４ـ ــتمنيو د مصـ ــاوي شـ ــي او مانـ ــر فزيکـ ــتعمالي８ي او د غيـ اسـ

لـــو د ترتيبولـــو ســـره مرســـته    فد يـــوې تصـــدى د کـــش    چـــ３  ،نقـــدي مصـــارفو کـــ３ شـــاملي８ي   
د يــــادون３ وړ دې چــــ３ دلتــــه تاکيــــد د محاســــب３ ＇خــــه پــــه تــــر لاســــه شــــويو حا請ــــلاتو  ).کــــوي

بلکـــ３ پـــه فرسايشـــاتو او د فعلـــي دورې پـــه ＄نـــ６ولو شـــويو ماليـــاتو بانـــدى          ،بانـــدې نـــه دى 
 ــ      ک５ــ８يچــ３  د بلــ３ دورې لــه پــاره ＄نــ６ول      ،دې دلون بانــدې  او يــا پــه ســيارو داراييــو کــ３ پــه ب
ــاتوالى     .دى ــه ذخــايرو کــ３ زي ــا پ ــاتو ي ــه طلب ــاثير اچــوي  فچــ３ کــش   ،لکــه پ ــدې ت ــو بان چــ３ دا د . ل

ــش    ــو کـ ــه دغـ ــاثير پـ ــون３ تـ ــان／３ اچـ ــه    فپـ ــون３ لـ ــميمونو د نيـ ــو تصـ ــوي او دا د هغـ ــدې اچـ ــو بانـ لـ
  .ک８５يچ３ د اوږدمهاله داراييو ک３ پان／و اچونو له پاره تر سره  ،پاره ډير مهم دې
ــه پــاره چــ３   ــو      ددې ل نــو لانــدې شــرايط پــه پــام کــ３ نيســو چــ３        ،د پورتــه بحــث پــه هکلــه پــوه ش

ترلاســـه  ،مصـــارف لـــري ډالــر  50000تـــر ＇ـــو نــوي تجهـــزات چـــ３   ،منجــر بايـــد تصـــميم ونيســي  
پـــولي مصـــارف تـــر ســــره     5000کـــ７ي او ضـــرورت لـــري چـــ３ د هغـــوي د ＄ــــاى پر＄ـــاى کولـــو        

ــور دى ت      .کــ７ي ــو مجب ــد تصــميم ونيســي ن ــاره چــ３ منجــر اړون ــه پ ــو چــ３  قر＇ــو هغــه کــش   ددې ل ل
ــ７ي    ــين کـ ــي تعـ ــه لاس را＄ـ ــطه پـ ــون３ پواسـ ــان／３ اچـ ــی  50000 .د پـ ــارف د فعلـ ــب مصـ ــر د نسـ ډالـ
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ش لـــه يان کـــی د تجهيزاتـــو د فرســـاريـــکـــش فلـــو ＇خـــه عبـــارت دي، چـــ３ د پن％ـــو کـــالونو پـــه ج 
ــ８یخــــم ــاره جبرانيــ ــو د    .３ دوبــ ــايش وضــــع شــــي، نــ ــه، چــــ３ کلنــــی فرســ ــه دې ＇خــ مخکــــ３  لــ

عـــلاوه ددې د .ډالـــر دي 17200اتو حا請ـــلات مبلـــغ يـــد عملتجهيزاتـــو پواســـطه تـــر لاســـه شـــوي  
ــاير  ــاتو د  2000تصــــدی ذخــ ــر او طلبــ ــاتوالی پيــــداکوي  3000ډالــ ــه انــــدازه زيــ ــرو پــ ــه .ډالــ پــ

ذخـــايرو او طلبـــاتو کـــ３ زيـــاتوالی نـــور اضـــافي تمويـــل تـــه ضـــرورت پيـــداکوي، تـــر ＇ـــو ترســـره    
ــه را－ر      .شــي ــت ت ــاره پخــوانی حال ــات دوب ــال کــ３ ذخــاير او طلب ــن％م ک ــه پ ــارت    پ ــل عب ــه ب ــا پ ＄ــی ي

پــــه دې وخــــت کــــ３ .مخکــــ３ لــــه دی چــــ３ پــــه تجهيزاتــــو کــــ３ پان／ــــه اچونــــه 請ــــورت ونيســــي 
کــه چيــرې پــر عايــداتو بانـــدې     .ک５ــ８ي مصــارفو مقــدار پــه انــدازه بــ３ ＄ايــه        4500تجهيــزات د  
  :وي نو %20د مالياتو نرخ 

  ان ک３ حا請لاتو مقدار ＇ومره دی؟يد محاسب３ د تر سره کولو په جر. 1
  اچون３ په ذريعه د ترلاسه شوي کش پلو مقدار ＇ومره دی؟ د پان／３. 2

ــود      ــو تر＇ــ ــواب ووايــ ــه ＄ــ ــتونو تــ ــه پو＊ــ ــ３ پورتــ ــاره چــ ــه پــ ــر 1،2ددی لــ ــه د   5او  4تــ ــالونو لــ کــ
  :حا請لاتو او دکش فلو مقدرا په لاس راوړو نو لاندی جدول په نظر ک３ نيسو

  کاله1                        کالونه  4-2                       کال 5                                                                                                     
  

  د حا請لاتو سنجش
اتو د وضعی ＇خه مخکی يشاتو او مليد فرسا

                                 حا請لات

                                                                    د نسب د مصاروفو فرسایش                                

                                                                                                   د ب５％ايه کيدنی مصارف                       
                                                        د ملياتو وړ عوايد                              

  )                                                                                                 %20(ماليات 
  خالص عايدات                                                                           

  
  ش پلو سنجشد ک
  

 خالص عوايد                                                                                                    

  فرسايشات                                                                                                    
                                                                          د نسب د مصارفو فرسايش   

  د طلباتو او ذخايرو ک３ تغير                                                                      
         کش فلو                                                                                
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ډالـر دی او   4960کـال پـوري    4کـال نـه تـر     1د ا！کل شوي حا請لاتومقدار  په هرکـال کـ３ د   
په هر  4-2، د  10960کال ک３  1ډالر دی، م／ر د کش فلو مقدار په  1360کال ک３  5 په   

  .ډالر دی 17360کال ک３ د کش فلو مقدار   5او په  15960کال ک３ د کش فلو مقدار 
چـ３ ＇ن／ــه کيـدای شــي، چـی حا請ــلات او کـش فلــو دومـره زيــات تــوپير       پو＊ـتنه دلتــه داده 

  ولری؟
پــه هــر کــال کــ３ عمليــاتي مفــاد د تجهيزاتــواو  د نســب د مصــارفو د فرسايشــاتو مقــدار پــه  

په حقيقت کـ３ د نسـب مصـارف بايـد د     .(اندازه کمي８ی، چ３ دوباره سرماي／زاري شوي دي
فرسـايش کيـدو وړ اسـاس مـالوم وای      تجهيزاتو د مصارفو سره يو＄ای شوي وای، تر ＇ـو د 

ــران شــوی وای     ــدو ســره جب ــه تيري ــه د وخــت پ دغــه واضــحت کــه ＇ــه هــم دا   .او هغــه مقــدار ب
لکــه . چــ３ فرســايش  د تجهيزاتــو د پــه کــار اچولــو پــه مصــارفو کــ３ شــامل دي   . تشــريحوي

  .)کميشن او د نسب مصارف
د وضـع کيـدو پـه    پورته ذکر شوي مصارف غير نقـدي مصـارف دي، چـ３ عوايـد د ماليـاتو      

＇رن／ـه چـ３   . کـال کـ３ د بي％ايـه کيـدن３ شـتون لـري        5د يادونی وړ ده،چ３ په .موخه کموي
؛او ک５ـ８ي ، نـو دا مصـارف نـه فرسـايش     ک５ـ８ي هغه د پان／ی اچون３ د دورې په پای ک３ واقع 

کــال کــ３ د ماليــاتو د وضــع وړ عوايــد د  5دخودبــاخود مصــارف پــه بــر کــ３ نيســي، چــ３ پــه 
مــثلاً تجهيــزات پــه نقــدو : کــن ددې بــرعکس هــم 請ــورت ونيســيمم.کمــوالي ســبب －ر＄ــي

که چيری زموږ خـر＇لاو د دارايـی د ا請ـلي قيمـت ＇خـه زيـات وي، نـو پـه دې         .( پيسو خر＇و
  .)請ورت ک３ خر＇لاو د مالياتو د وضع کيدو وړ مقدار او د مالياتو مقدار لوړوي

نماينــده －ـي نــه   کـال پـوري خــالص عايـد نقــدي نـه ＇ر－نــدوي او د نقـدو پيســو ＇خـه       5-1د 
د نقدو پيسو جريان يان３ کش فلو هغه وخت پـه لاس را＄ـي، چـ３ غيـر نقـدي مصـارف       .کوي

ــ７و         ــاره ور جمــع ک ــ３ نقــدی پيســ３ متــاثره کوی،دوب ــه تعــديلات چ ــور هغ ــر کــال   .او ن پــه ه
د يـادون３  .( ډالر غير نقدي مصارف د خالصو عوايـدو سـره دوبـاره جمـع کـوو      11000ک３،

غـه وخـت 請ـورت نيـولی،چ３ تجهيـزات واخيسـتل شـول او د        ه Cash outflowوړ ده چ３ 
  .)نسب مصارق تاديه شول

لکه چ３ کش فلو ته غير نقدي مصارق دوباره ورجمع ک７و، نو د پان／３ اچون３ پـه ذريعـه پـه    
ال کـ３  پان／ـه اچونـه دې تـه     ك ـ 1خـو بـرعکس پـه    . لاس راغلي کش فلو کـ３ زيـاتوالی راوړی  
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کــ３ زيــاتوالی راشــي،چ３ پخپلــه دغــه زيــاتوالی   ضــرورت لــري، چــ３ پــه طلبــاتو او ذخــايرو 
Cash outflows              پـه －وتـه کـوي او د پـان／３ اچـون３ پـه ذريعـه پـه لـوم７ی کـال کـ３ د ترلاسـه

کـال کـ３    5سـره لـه دې کلـه چـ３  ذخـاير او طلبـات پـه        .شوي کش فلو د کم＋ت سـبب －ر＄ـي  
ــدار            ــدو پيســو مق ــ３ د نق ــت ک ــه دې وخ ــو پ ــومي، ن ــوالی م ــه کم ــ３ پخــوان９ ســطح３ ت خپل

کــال کــ３ د  5پــه ذخــايرو او طلبــاتو کــ３ کم＋ــت هغــه مــالي منــابع دي، چــ３ پــه   .＇ر－نــدي８ی
  .پان／３ اچون３ د کش فلو سره مرسته کوي

د خالصو عوايدو او کش فلو ترمن＃ توپير ډير په اسان９ سره د لانـدې دوو ليکـو د مقايسـ３    
يزاتـو اخيسـتنه   د تجه 50000(ډالرو په اندازه يـوه پان／ـه اچونـه     55000. ＇خه په لاس را＄ی

  5او يـوازې پـه     4960کـال پـوري، هـر کـال      4＇خـه تـر    1د ) د نسب مصارف 5000جمع ي３ 
نـه وي،    55000-دا بـه يـوه پـه زړه پـوري پان／ـه اچونـه       .مفـاد پـه وجـود راوړي    1360کال ک３ 

  .＇خه کم مفاد په لاس راوړي 5000چ３ د هر کال له پاره د 
او ＇لـورم   در４ـيم ،پـه دوهم، 10960ه لـوم７ي کـال کـ３    سره له دې، چ３ همدغه پان／ه اچونه پ ـ

نقدې پيس３ توليـدوي، چـ３ تصـدی د لوم７نيـو      17360او په پن％م کال ک３  15960کال ک３ 
کـه چيـرې ددی ليـد لـه     .هـم زياتـه －＂ـه پـه لاس راوړي    ) 55000(تر سـره شـويو پـولي مصـارفو    

  .ري پان／ه اچونه دهمخ３ همدغه پان／ه اچون３ ته فکر وک７و، نو ډيره بريالی او په زړه پو
دا چ３ اوس پان／ه اچونه بريـالی ＊ـکاري، نـو دا پـه دې دلالـت نـه کـوي، چـ３ بايـد نومـوړي           
پان／ه اچونه ختماً ترسره شي،نو مالي مدير ددې پر＄ـای بايـد د سـرماي３ د بودجـه بنـدۍ د      
لاندې ميتودونو ＇خه يو ميتود وکاروي، تر＇و مالومه ک７ي، چ３ د پان／３ اچـون３ تشـکيل   

ر ＊ه ډول تر سره شوی دی، چ３  د تصـدی د کمـو وسـايلو ＇خـه زياتـه کارونـه  پـه ډيـره         په ډي
  .غوره طريقه منسجمه  شوي ده
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   Payback Period            د دوباره تاديې موده
د دوباره تادي３ موده د هغه  وخت ＇خه عبارت ده،  چ３ په هغه ک３ د پان／３ اچون３  

  .مصارف جبران شي
په ＇ومره  Cash Flowدي３ مودې ميتود  دا په ډا－ه کوي، چ３ د پان／３ اچون３ د  دوباره تا

بيرته لاس ته راوړي او د دوباره )  Cash outflow(وخت ک３  د پان／３ اچون３ مصارف 
  .تادي３ موده تر＇ي７ن３ لاندې نيسي، تر ＇و د مصارفو د جبران موده په ډا－ه ک７ي

تشريح شول، په تجهيزاتو ک３ د پان／３ د ب５ل／３ په تو－ه ＇رن／ه، چ３ په تير مثال ک３ 
د پان／３ اچون３ ＇خه تر لاسه . ډالر ＊ودل شوي وو 55000اچون３ لوم７ني پولي مصارف 
 در４يماو په دويم،  10960په لوم７ي کال کCash inflow    ３کيدونکي نقدې پيس３ يان３ 

ن／３ ډالر وو،چ３ د پا  15960مقدار په ترتيب سره   cash inflowاو ＇لوم کال ک３ د 
که چيرې . د ＇لورو کالونو ＇خه په کمه موده ک３ جبرانوي   cash outflow  اچون３ لوم７ی 

د ＇لورو کالونو په موده ک３ د لوم７ني ترسره شوي  مصارفو دوباره لاسه ته راوړنه د منلو 
موضوع ا請لاً د دوباره تادي３ مودې  په تعين (  وړ وي، نو پان／ه اچونه 請ورت نيسي 

   ).پوري اړه لري
د دوباره تادي３ ميتود کيدای شي، چ３ د همنوعه پان／و اچونو د درجه بندۍ له پاره 

＇ومره زر چ３ د يوې پان／３ اچونی لوم７نی تر سره شوي مصارف لاس ته .استعمال شي
د مثال په تو－ه که چيرې ＇لور پان／３ اچون３ چ３ . را＄ي، همدومره زيات３ مطلوب３ دي

ولري، نو موږ  بايد د دوی   cash inflowsدی ډالر دی ،لان 1000لوم７ني مصارف ي３ 
  .＇خه کومه يوه پان／ه اچونه انتخاب ک７و؟

  کال                                                                                                                                       
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لوم７ني تر سره  1000پان／ه اچونه غوره ده، ＄که چ３ هغه   Bپه پورته پان／ه اچونو ک３ د 

شوي مصارف په دريو کالونو ک３ بيرته لاس ته راوړي او نورې پان／３ اچون３ خپل 
پان／ه اچونه بايد انتخاب شي،   B.دوباره لاس ته راوړي مصارف په ＇لورو کالونو ک３

 .＄که چ３ د دوباره تادي３ موده ي３ نسبتاً کمه ده
په ＊کاره تو－ه د دوباره تادي３ ميتود د متبادلو پان／واچونو ترمن＃ د انتخاب يو ساده 

د دوباره تادي３ ميتود . وسيله ده، چ３  په مرسته ي３ د پان／ی اچون３ پروژې انتخابي８ي
ات３ نيم／７تيا وې لري، خو ددې ＇خه غوره ده، چ３ بغير د تصميم نيون３ ＇خه پرته  زي

 .اوږدمهاله پان／３ اچون３ تر سره ک７و او د سرماي３ د بودجه بندۍ هي＆ ميتود ونه کاروو
ددې له پاره چ３ د  راتلونکي  په باره ک３ په دقيقه تو－ه  وړاندوينه وک７و او ددې 

－ر＄ي، چ３ ن８دې راتلونکی شايد مطلوبه وي او يا حد  وړاندوين３ عدم تواني ددې باعث
  .اقل د ممکنه پان／واچونو تر من＃ د انتخاب وسيله وي

د دوباره تاديي پر ميتود انتقاد دادې، چ３ ول３ د سرماي３  بودجه بندۍ نور زيات 
  .تخنيکونه د دې ميتود په نسبت غوره دي

  :د دوباره تادي３ ميتود نيم／７تياوې عبارت دي له 
  ک８５يله پامه غور＄ول ) د ربح３ فکتور(د سرماي３ مصارف  -1
  ک８５يد نقدو پيسو د زمان بندی جريان له نظره غور＄ول  -2
  ک８５يد دوباره تادي３ ＇خه وروسته د داخلي نقدو پيسو جريان په پام ک３ نه نيول  -3

ه دا چ３ دا نيم／７تياوې توازون ＇خه ډول ل.هره يوه نيم／７تيا به په لن６ ډول تشريح شي
ک３ به ) ذاتی پاي３  خالص فعلي ارزش او د سرماي３ د سود ( من％ه وړي، په وروسته برخو 
  .تر مطالع３ لاندې ونيول شي

د سرماي３  د مصارفو ＇خه ستر－３ پ＂ه ونه د امانا ورکوي، چ３ د ممکنه پيسو د 
يو شرکت ددې له پاره چ３ پان／ه اچونه ترسره ک７ي، .استفادې ＇خه ستر－３ پ＂３ شوي دي

نقدې پيس３ تهيه ک７ي، تر＇و پان／ه اچونه تر سره ک７ي او د نقدو پيسو تهيه خپله  بايد
  .چ３ د سرماي３ د مصرف ＇خه عبارت دی. مصارف په وجود راوړي
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يوه پان／ه اچونه بايد په دې قادره وي، چ３ په کافي اندازه عوايد په وجود راوړي، تر＇و 
  .ل ک３ د دوی خساره جبران ک７يپان／ه اچونکی د خپلو سرمايو ＇خه د استفادې په قاب

＇رن／ه چ３ د دوباره تادي３ ميتود  يوازې د سرماي３ مصرف جبران په پام ک３ نيسي او 
  .پان／３ اچون３ ＇خه د تر لاسه کيدونکي عوايد په پام ک３ نه نيسي

کله چ３ نورې نيم／７تياوې په نظر ک３ ونيول شي، نو دغه نيم／７تيا په زياته اندازه ＊کاره 
  .پان／３ اچون３ په پورته جدول ک３ په پام ک３ ونيول شي Dاو   Cد  که چيرې. ک８５ي

د نقدو پيسو د جريان زمان بندی اړوند د دوباره تادي３ ميتود عدم توانايي دا ده، که 
چيرې په دقيق ډول ددې ميتود ＇خه کار واخيستل شي او دغه ميتود په کار واچول 

پان／D   ３نقدو پيسو جريان او د  پان／３ اچون３ د  Cشي،نو دا ميتود نه شي کولای د 
د دواړو .اجون３ د نقدو پيسو د جريان تر من＃ توپير وک７ي او دوی نه شي سره توپيرولی

  Dپان／３ اچون３ رجحان نسبت   Cطبعاً د .پان／واچونو د دوباره تادي３ موده ＇لور کاله ده
ن３ د تصدی پان／３ اچو Cپان／３ اچون３ ته غوره ده، ＇رن／ه چ３ په لوم７يو کالونو ک３ د 

داخل ته د نقدو پيسو جريان زيات دی او په نورو ＄ايونو ک３ د دوباره پان／３ اچون３ له 
پاره پول په اختيار ک３ ور کوي تر＇و په دغو پيسو سره په نورو ＄ايونو ک３ پان／ه اچونه 

  .ترسره ک７ي
محدوديت دادې، چ３ دوباره پرداخت داخل ته، د نقدو  در４يمد دوباره تادي３ د ميتود 

  .پيسو د جريان د دوباره د تادي３ د مودې ＇خه وروسته په پام ک３ نه نيسي
د دوباره تادي３ د دورې ＇خه وروسته د نقدو پيسو جريان ته پام نه کونه دا نتيجه په لاس 

پان／واچونو  Dاو  B،Cپان／واچونو په انتخاب ک３ د   Aاو  B،C،Dراوړي، چ３ د 
  .ت نيسيد پان／３ اچون３ ＇خه مخک請 ３ور Aانتخاب د 

پان／واچونو  Dاو B،Cپان／ه اچونه پر نورو   Aعمومي مفهوم دا په ډا－ه کوي، چ３ د 
ډالره مصارف پوره  1000پان／３ اچون３ يوازې د   Dاو  B،Cباندې غوره والی لري او 

  .کوي او هي＆ ډول عايد په وجود نه راوړي
ه په وجود راوړي، چ３ يوه پان／ه اچونه بايد د دوباره تادي３ مودې ＇خه وروسته نقده وجو

د منفعت ＇خه ډکه وي او سره ددې، په دې حالت ک３ هم پان／ه اچونه بايد انتخاب نه 
  .شي، تر هغه وخت پوري چ３ د سرماي３ مصرف په تحليل ک３ په پام ک３ نه وي نيول شوي
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سره ددې چ３ د دوباره تادي３ ميتود د انتقاد لاندې دې بيا هم د استعمال وړ دی او د هغه 
  :په زياتو موردو ک３ استفاده 請ورت نيسي ＄که چ３＇خه 

  په اسانی سره د درک وړ دی. 1
  په اسانی سره د تطبيق وړ دی. 2
  .د ليري راتلونکو د پيش بين９ مانع －ر＄ي . 3

په هره اندازه چ３ راتلونکی نامطمن وي، په همغه اندازه د دوباره تادي３ د ميتود ＇خه 
  .دي３ د ميتود حالت د استعمال امکانات زيات وياستفاده قوي تره وي او د دوباره تا

بناء پردې ＇رن／ه چ３ د دوباره تادي３ ميتود استعمال د تيورۍ له نظره کمه حمايه لري، 
دا طريقه په اسان９ سره د تطبيق وړ ده او . بلک３ د عمل３ له نظره زيات طرفداران لري

  .پان／ه اچونه د مصارفو په فوري بر－شت باندې تاکيد کوي
نی تصدي／ان９ شايد د وخت، پوهي يا د ظرفيت له نظره د نيم／７تياو سره مخامخ کوچ

  .شي، تر＇و د سرماي３ د بودجه بندۍ مغلقو طريقو او شکلونو ＇خه استفاده وک７ي
  

  د سرمايې د بودجه بندۍ، د نقدوپيسو د جرياناتو تنزيل شوي ميتودونو معرفي
Introduction to discounted cash flows methods of capital Budgeting  

 Net(د دوباره تادي３ ميتود دوه متبادل ميتودونه شـتون لـري، چـ３ د خـالص فعلـي ارزش      

Present Value  (   لاتو د داخلـي نـرخ請او د حا)Internal Rate of Return  (   خـه عبـارت＇
فعلـي   Cash Flowsبعـدي  . تخنيکونـه تنزيلـوي   Cash Flowsدغـه دواړه ميتودونـه د   .دي

دغـه دوه ميتودونـه   .يـان３ فعلـي وخـت تـه دوبـاره تنزيـل مـومي        ک５ـ８ي ه دوباره راوړل وخت ت
پـه  .هغه نيم／７تيـاوې او نـواقص چـ３ د دوبـاره تـادي３ د ميتـود سـره ملـه دي،لـه من％ـه وړي          

＊کاره تو－ه د دواړو تخنيکونو د اسـتعمال لـه پـاره د پيسـو د زمـاني ارزش او د ！ولـو هغـو        
Cash Flows  ＇ دواړه تخنيکونـه دا  . ک５ـ８ي خـه پـه لاس را＄ـي، اسـتفاده     چ３ د پـان／واچونو
  :تصديقوي چ３

  د پان／３ اچون３ اړوند تصميمونه په حاضر وخت ک請 ３ورت نيسي -1
2- Cash inflows  )ـورت   ) د تصدی داخل ته د نقدو پيسو جريان請 ３په راتلونکي وخت کـ

  نيسي
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و د جريـان سـره مقايسـه    او د نقدو پيسو جريان د تصدی داخل ته بايد د هغـه نقـدو پيس ـ   -3
  .شي، چ３ د پان／３ اچون３ د ترسره کولو له پاره ضروري دي

ميتودونـه دواړه د يـو شـان    ) IRR(او د حا請لاتو د داخلي نـرخ ) NPV(د خالص فعلي ارزش 
  .م／ر د دوی پروس３ يو تر بله سره متفاوت３ دي. ابتدايي مالوماتو ＇خه استفاده کوي
د سـرمايCash flows (  ３(د بعدي نقدو پيسـو جريـان  خالص فعلي ارزش د تصدی داخل ته 

خـالص  .د مصرف پـه واسـطه سـره تنزيلـوي، تر＇ـو د پـان／３ اچـون３ فعلـي ارزش مـالوم شـي          
ــان／３ اچــون３ د  : ک５ــ８يفعلــی ارزش مســاوي  فعلــي ارزش منفــي د  Cash flowsد يــوې پ

ن／３ کله چ３ فعلي ارزش پـه لاس راشـي، نـو وروسـته  د پـا     . همدغ３ پان／３ اچون３ مصارف
  .ک８５ياچون３ د ترسره کيدو د فعلي مصارفو سره مقايسه 

 Cashد يوې تصدی حا請لات مالوموي، چ３ د پان／３ اچونIRR  ３د حا請لاتو داخلي نرخ 

inflows  فعلي ارزش اوCash outflows    يـا پـه   .سره برابروي يان３ دوی سـره مسـاوي کـوي
فعلـي ارزش د   Cash flowsد حا請ـلاتو د داخلـي نـرخ د يـوې پـان／３ اچـون３ د       : بل عبـارت 

همغـه پــان／３ اچــون３ د ترســره کيــدونکي مصــارفو سـره مســاوي کــوي او د هغــوی ســره يــ３   
، چـ３ د يـوې   ک５ـ８ي وروسته بيا دغه حا請ـلات د سـرماي３ د مصـرف سـره مقايسـه      .برابروي

  .پان／３ اچون３ د ترسره کيدو له پاره ضروري وي
خـو يـو اساسـي تـوپير دلتـه شـتون       که ＇ه هـم دواړه تخنيکونـه او طريقـ３ سـره يـو شـان دي،       

  . لري، چ３ د تنزيل د فکتور د ک７و وړو ＇خه عبارت دی، چ３ هر يو ميتود ي３ په کار اچوي
دغه توپير کيـدای شـي هغـه وخـت د ډيـر زيـات اهميـت وړ وي، کلـه چـ３ دواړه ميتودونـه د           

  .يوې پان／３ اچون３ د انتخاب په وخت ک３ مخالف سي／نلونه ورک７ي
لفت کيدای شي واقع نه شي او د واقع کيدو امکان ي３ شـتون نلـري او د   که ＇ه هم دغه مخا

مختلفو پان／واچونو ترمن＃ د يوې پان／３ اچون３ د انتخاب په برخه ک３ بـه تـر ＇ي７نـ３ لانـدې     
  .ونيول شي

دلته ابتدايي بحث د خالص فعلـي ارزش او د حا請ـلاتو داخلـي نـرخ د ＇ي７لـو او ＇ر－نـدولو       
  :په هغوی ک３ به لاندې مختلف３ علام３ استعمال شيله پاره ＄ان／７ی شوی دی، چ３ 

C: د تصدی ＇خه خارجي محيط ته د نقدو پيسو لوم７نی جريان (د پان／３ اچون３ مصرف(  
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CF1،CF2،....CFn :       ــه ــان／３ اچــون３ پ ــان، چــ３ د پ ــه د نقــدو پيســو جري د تصــدی داخــل ت
  .او اينم کال ک３ په لاس را＄ي در４يمواسطه په لوم７ی، دوهم، 

n:تعداد، چـ３ پـه هغـه کـ３ د پـان／３ اچـون３ پـه واسـطه د تصـدی داخـل تـه د نقـدو              د کالونو
  .پيسو جريان 請ورت نيسي

PV : د پان／３ اچون３ دcash inflows فعلي ارزش  
NPV : خالص فعلي ارزش)PV-C(  

k :د تصدی د سرماي３ مصرف  
r:لاتو داخلي نرخ請د پان／３ اچون３ د حا  

Cash inflows نو ＄که دغـه تاديـات   ک８５يه تخميني ډول نيول او د کالونو تعداد دواړه پ ،
  .نشي کيدای چ３ په يقيني ډول وپيژندل شي

د خطــر ＇خــه ډکــو پــان／واچونو لــه پــاره  : اولاً دغــه بحــث بــه د خطــر پو＊ــتنه لــه من％ــه يوســي 
  .ک８５يتعديل نه ترسره 

 .د خطر شاملونه به وروسته پدې فصل ک３ تر بحث لاندې ونيول شي
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 Net Present Value  خالص فعلي ارزش   

د سرماي３ د بودجه بندۍ، د خالص فعلي ارزش ميتود د تصـدی داخـل تـه د نقـدو پيسـو د      
کله چـ３ دغـه فعلـي ارزش مـالوم شـي، نـو بيـا        . فعلي ارزش مالوموي cash inflowsراتلو 

د فعلـي ارزش او د پـان／３   . ک５ـ８ي دغه فعلي ارزش د پـان／３ اچـون３ د مصـرف ＇خـه منفـي      
  .تر من＃ توپير د خالص فعلی ارزش ＇خه عبارت دی اچون３ د مصرف

  .ک８５يدغه پروسه د لاندې مثال په واسطه سره ＊ودل 
ډالـره دي او د تصـدی    1000يو شرکت يوه پان／ه اچونه په پام ک３ نيسي، چـ３ مصـارف يـ３    

  :په لاندې ډول تخمين شوي دي cash inflowsداخل ته ي３ د نقدو پيسو جريان 
  

  ان／３ اچون３ په ذريعه د تصدی داخل ته د نقدو پيسو راتللپ  Aکال         د 
  
  
  
  
  

  ايا د نوموړي تصدی مديريت  بايد دغه پان／ه اچونه ترسره ک７ي؟ 
 cashددې له پاره چ３ اړوند مديريت دغ３ پو＊ـتن３ تـه ＄ـواب ووايي،نـو اړتيـا لـري چـ３ د        

flows  فعلــي ارزش ددې لـه پــاره چــ３ اړونـد مــديريت خــالص   . خـالص فعلــي ارزش وپيژنــي
مالوم کـ７ي، بايـد شـرکت د سـرماي３ مصـرف مـالوم کـ７ي، چـ３ پـه تيـره برخـه کـ３ تـر بحـث               

  .لاندې ونيول شو
د  cash flowوي، د پـان／３ اچـون３ فعلـي ارزش د هـرې      %8کـه چيـرې د سـرماي３ مصـرف     

فعلـي ارزش سـره جمـع     cash flowsفعلي ارزش د مجموع３ ＇خه عبارت دی يـان３ د ！ولـو   
  .／３ اچون３ فعلي ارزش په وجود راوړي، چ３ د پانک８５ي

  .لاندې مثال د يوې پان／３ اچون３ د فعلي ارزش مالومول په بر ک３ نيسي
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  دربح３ فکتور            کال * cash inflows            =              فعلي ارزش             
 
 
 
 
 
 

  
  

. ارزش پـه لاس راشـي   تر＇ـو د پـان／３ اچـون３ فعلـي     ک５ـ８ي انفرادي فعلي ارزشونه سره جمـع  
  .ډالرو ＇خه عبارت دی 1324.80پدې حالت ک３ فعلي ارزش د 

 

  :ک８５يپرو－رام په مرسته په لاندې ډول په لاس راوړل   Excelد کمپيو！ر د 
FV     =         0 

PMT  =      400 
I         =        8 
N       =         4 
PV     =         ? 

      PV= -1324.80 

ډالـره دی، نـو پـدې 請ـورت کـ３       1000ن／ه چ３ د پـان／３ اچـون３ د ترسـره کيـدو مصـرف      ＇ر
  :خالص فعلي ارزش عبارت دی له

NPV= PV-C = 1324.80 – 1000 = 324.80 

دا چ３ خالص فعلي ارزش مثبت دی، نو نوموړي پان／ه اچونه بايد تر سـره شـي او د پـان／３    
خـه يــ３ حا請ـل زيــات دي، نــو د   اچـون３ ！ــول مصـارف پــوره کـوي او د ســرماي３ د مصــرف ＇   

د بلـ３ خـوا دا اضـافي خـالص     .همدغو لاملو په اساس بايد نوموړي پان／ه اچونـه ترسـره شـي   
همدغــه پروســه د تصــدی د .فعلــي ارزش د تصــدی ارزش لــوړوي، نــو بايــد 請ــورت ونيســي

  .پان／３ اچون３ په ！ولو فر請تونو باندې تطبيق８ي، تر ＇و خالص فعلي ارزش مالوم ک７ي
  :يوه تصدي لاندې پان／３ اچون３ په پام ک３ نيسي فرض ک７ئ چ３
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  د پان／واچونو د نقدوپيسو جريان تصدی ته

FV     =         0 
PMT =      295 
I         =        8 
N       =         4 
PV     =         ? 
  PV= -977.08 

پـان／A   ３ د.د يوې تصدی مديريت د هرې يوې پان／３ اچون３ خالص فعلي ارزش مالوموي
اچون３ له پاره استعمال شوي عمومي پروسيجر د هرې يوې پـان／３ اچـون３ لـه پـاره يـو شـان       

  .تکراري８ي
NPV= 295[3.312]-1000= 977-1000= [23] 

وي، د ربحـ３ د فکتـور    4او د کـالونو تقـداد    %8د يوه ډالر قسط چ３ د ربحـ３ نـرخ    3.312
  .＇خه عبارت دی

ارزش منفي دی، نو تصدی بايد دغه پان／ه اچونه ترسره نه پان／３ اچون３ خالص فعلي  Bدا چ３ د 
＇خــه عبــارت  182او  ] 47 [پــان／و اچونــو خــالص فعلــي ارزشــونه پــه ترتيــب ســره    Dاو  Cد .کــ７ي
ددغو نتايجو په مرسته کولای شو، چ３ پورته ＇لـور پـان／３ اچـون３ پـه لانـدې ډول درجـه بنـدي        .دی
  :ک７و

  پان／ه اچونه          خالص فعلي ارزش
A                               325 
B                               182  
C                              )23(  
D                              )47(  
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ډالـره   2000پان／３ اچون３ تر سره ک７ي، چـ３ مجمـوعي مصـارف يـD      ３او  Aتصدي بايد د 
، ＄که چ３ د دوی خالص فعلي ارزشـونه منفـي   پان／３ اچون３ رد ک７ي Cاو  Bاو بايد د . دی
  .دي

د يادولو وړ ده چ３ تصدی ！ـول３ هغـه پـان／３ اچـون３ ترسـره کـوي چـ３ د دوی خـالص فعلـي          
ارزشــونه مثبــت وي او ！ــول３ هغــه پــان／３ اچــون３ ردوي چــ３ د دوی خــالص فعلــي ارزشــونه    

 .منفي وي
کــو کــ３ خلا請ــه د ســرماي３ د بودجــه بنــدی د خــالص فعلــی ارزش ميتــود پــه لانــدې لنــ６و ！  

  .ک８５ي
  

ته د سرماي３ د مصرف په نرخ سره تنزيـل   cash inflowفعلي ارزش پيداکوو، چ３  : لوم７ی
  :ورکوو، نو پدې ډول د پان／３ اچون３ فعلي ارزش عبارت دی له

  

  

  

چــ３ د پـان／３ اچـون３ د فعلــي   ) NPV(د پـان／３ اچـون３ خــالص فعلـي ارزش پيـداکوو     :دوهـم 
  .رف د منفي کولو ＇خه په لاس را＄يارزش ＇خه د پان／３ اچون３ د مص

NPV= PV-C 

کـه چيـرې فعلـي ارزش    . که چيرې فعلي ارزش مثبت وي، نو پان／ه اچونه بايـد تـر سـره شـي    
  .منفي وي نو بايد تصدي نوموړي پان／ه اچونه ترسره نه ک７ي

د يــوې پــان／３ اچــون３ قبولونــه او ردونــه د لانــدې معيــارونو ＇خــه پــه اســتفادې ســره پــه لاس  
  :را＄ي

  :پان／ه اچونه بايد ترسره شي که چيرې
PV-C= NPV≥0  

  :پان／ه اچونه بايد ترسره نه شي که چيرې
PV-C= NPV<0 
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ددې . وي، نـو د تصـدی خو＊ـه ده چـ３ پان／ـه اچونـه ترسـره کـوي او کنـه          NPV=0که چيـرې  
د ســرماي３ . پــان／３ اچــون３ پــه ترســره کيــدو ســره نــه د تصــدی ارزش زيــاتي８ي او نــه کميــ８ي 

وي او پان／ـه اچونـه د اړتيـا وړ حا請ـل پـه لاس راوړي، نـو دغـه پان／ـه اچونـه          مصرف پـوره ک ـ 
 .بايد ترسره شي

  
  Internal Rate of Return           د حاصلاتو داخلي نرخ

د سرماي３ د بودجه بندی د ميتودونو له جمل３ ＇خه د حا請لاتو د داخلي نرخ ميتود، د 
فعلي ارزش او د  Cash inflows حا請لاتو هغه نرخ مالوموي، چ３ د پان／３ اچون３ د
  .پان／３ اچون３ مصارفو فعلي ارزش سره مساوي کوي

＄که دا هغه نرخ .د حا請لاتو دغه ＄ان／７ی نرخ د حا請لاتو د داخلي نرخ ＇خه عبارت دی
  .دی) داخلي(دی، چ３ نوموړي پان／３ اچون３ ته ب３ ساری 

  :د حا請لاتود داخلي نرخ ميتود لاندې مساوات تشکيلوي
  فعلي مصرف= فعلي ارزش  cash inflowsد 

د حا請لاتو د داخلي نرخ ميتود د خالص فعلي ارزش په مثالونو ک３ په لاندې ډول تشريح 
  :شويدی

، تر＇و فعلي ارزش په ک８５يپان／３ اچون３ اړوند مالومات په لاندې معادله ک３ وضع  Aد 
  :لاس راشي، چ３ عبارت دی له

   
   
   

يان３ د حا請لاتو داخلي نرخ .په لاس راشي rحل کوو،تر＇و له پاره  rپورته معادله د نامالوم 
  .داچ３ پان／ه اچونه يو قسط دی، نو د هغ３ محاسبه ډيره ساده او اسانه ده.په لاس راوړو

  
1000= 400*  

  :د ربح３ د فکتور له پاره ي３ حل کوو
(PVAIF,?I,N) 
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4د   کالونو له پاره د يوه ډالر د قسط د ربح３ 
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400(PVAIF,?I,4N) = 1000 
 
PVAIF,?I,4N/400 = 2.50 

د يوه قسط د فعلي ارزش د ربح３ په جدول ک３ پيداشي، چ３ د کالونو  بايد 2.50وروسته 
  .وي 4تعداد ي３ 

کله چ３ د يوه قسط له پاره د فعلي ارزش په جدول ک３ پورته ارقام پيداک７و، نو په تقريبي 
د مالي حساب ماشين په استعمال سره .( په لاس راکوي %20ډول د حا請لاتو داخلي نرخ 

  ).په لاس را کوي 21.86%
  آيا تصدی بايد دغه پان／ه اچونه ترسره ک７ي؟

＄که چ３ د تصدی د حا請لاتو داخلي نرخ د همدغ３ تصدی د سرماي３ د . بل３: ＄واب 
دی، پداس３  %20د همدغ３ پان／３ اچون３ د حا請لاتو داخلي نرخ . مصرف ＇خه زيات دی

دی، نو د حا請لاتو داخلي نرخ د  %8حال ک３ چ３ د نوموړي تصدی د سرماي３ مصرف 
  .ماي３ د مصرف ＇خه زيات دی، تصدی بايد نوموړي پان／ه اچونه ترسره ک７يسر

لکه ＇ه ډول چ３  خالص فعلي ارزش پيدا کيدو، همدا ډول مالي مدير د هرې پان／３ 
پان／３ اچون３ له پاره محاسبه په  Bد . اچون３ له پاره د حا請لاتو داخلي نرخ محاسبه کوي

  :لاندې ډول 請ورت نيسي
  
  
                

            1000= 295/PVAIF,?I,N 
 
           PVAIF,?I,N= 1000/295= 3.389 

 3.389کالونو له پاره د يوه قسط دفعلي ارزش د ربح３ فکتور  د ربح３ په جدول ک３  4د 
د  %7داچ３ . په لاس را＄ي %7＄ای پر ＄ای کوو ،چ３ په نتيجه ک３ د حا請لاتو داخلي نرخ 

د مصرف ＇خه کم دی، نو دغه پان／ه اچونه بايد تر سره نه  حا請لاتو داخلي نرخ د سرماي３
  .شي
پان／３ اچون３ د  Bپان／واچونو له پاره د حا請لاتو دداخلي نرخ پيداکول د پورته  Dاو  Cد 

پان／ه اچونه يو قسط دی، نو  D＇رن／ه چ３ د .ک８５يحا請لاتو دداخلي نرخ په ＇ير پيدا
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پان／واچونو د حا請لاتو دداخلي  Dاو  Aددې پان／３ اچون３ د حا請لاتو دداخلي نرخ د
＇خه  %16پان／３ اچون３ د حا請لاتو داخلي نرخ د  D، چ３ د ک８５ينرخونو په ＇ير محاسبه 

  .عبارت دی
پان／ه اچونه چ３ يو قسط نه دی، د هغ３ د حا請لاتو دداخلي نرخ د پيداکولو له پاره د  Cد 

 Cash inflows هغه مالي حساب ماشين ＇خه استفاده کوو، چ３ نابرابره يا نا مساوي
  .قبولوي او يا د کمپيو！ر د پرو－رام ＇خه استفاده کوو تر＇و نوموړی نرخ په لاس راشي

ي３ يو تر بله سره  cash inflowsد هغو پان／واچونو د حا請لاتو داخلي نرخ مالومول چ３ 
 cash inflowsمساوي نه وي او يو تر بله سره مختلف３ وي يان３ د يوې پان／３ اچون３ ！ول３ 

په ＄ای ک３ ) د حا請لاتو داخلي نرخ( rپيداکوو چ３ د  IRRتلف３ وي، پدې ډول ي３ سره مخ
مختلف قيمتونه وضع کوو، که چيرې ي３ فعلي ارزش د مصرف سره مساوي شو، نو 

پان／ه اچونه د پورته يادونو په نظر ک３ نيولو  Cد . ＇خه عبارت دی IRRنوموړی نرخ د 
  .سره په نظر ک３ نيسو

ډالرو  1000فعلي ارزش پيداکوو که چیرې د  Cash inflowsد  نرخ انتخابوو او 10%
  .＇خه عبارت دی %10د  IRRسره مساوي شو نو 

  
    

=250(0.909)+150(0.826)+330(0.751)+450(0.683) 
=227.25+123.90+247.83+307.35=906.33 

يو لوی  %10ډالرو ＇خه کم دی، نو  1000فعلي ارزش د  cash inflows＇رن／ه چ３ د 
ددې ＇خه کوچنی فيصدی انتخابي８ي او پورته عمليه بيا تکراري８ي، تر＇و د . ار دیمقد

cash inflows  اوcash outflows 6په تقريبي ډول . فعلي ارزشونه سره مساوي شي% 
  .＇خه عبارت دی

1000=250(0.943)+150(0.890)+330(0.840)+450(0.792) 
=235.75+133.50+277.20+356.40=1002.85 
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په نظر ک３ نيولو سره د پورته پان／واچونو درجه بندي په لاندې  IRRsپيدا شو د پورته 
  .جدول ک３ ＊ودل شويده

  پان／ه اچونه               د حا請لاتو داخلي نرخ
A                                20% 
B                                  16 
C                                  7  
D                                  6   

پان／３ اچون３ ترسره ک７ي ＄که،چ３ ددوی د حا請لاتو داخلي نرخ د  Dاو  Aتصدي بايد د 
پان／３ اچون３ بايد رد ک７ي ＄که، چ３ د  Cاو  Bم／ر د . سرماي３ د مصرف ＇خه زيات دی

 ).＇خه کم دی %8د ( دوی د حا請لاتو داخلي نرخ د سرماي３ د مصرف ＇خه کم دی 

يو ＄ل بيا بايد په يادو لرو، چ３ يوه .دی 2000لو پان／واچونو مجموعي مصرف ددغو ！و
ي３ د نوموړي  IRRتصدي بايد هغه پان／ه اچونه ترسره ک７ي، چ３ د حا請لاتو داخلي نرخ 
  .تصدی د نوموړي پان／３ اچون３ د سرماي３ د مصرف ＇خه زيات وي
حا請لاتو دداخلي نرخ  د سرماي３ د بودجه بندۍ د خالص فعلي ارزش د ميتود په شان، د

ميتود هم داس３ ان／يري، چ３ يوه تصدي مالي وسايل لري يا کيدای شي د يوې پان／３ 
اچون３ د ترسره کولو له پاره مالي وسايل په لاس راوړي تر＇و ！ول３ ممکنه پان／３ اچون３ 

  .ترسره ک７ي
ولونو د سرماي３ د بودجه بندۍ اړوند د حا請لاتو دداخلي نرخ ميتود په لاندې ډول د سمب

＇خه عبارت دی، د لاندې  rد حا請لاتو داخلي نرخ چ３ د . ک８５يپواسطه سره خلا請ه 
  :معادل３ سره ي３ مساوي کوو

 
 

   

  :د يوې پان／３ اچون３ د قبوليت او ترسره کيدو معيار عبارت دی له
  

  .＇خه لوی وي، نو پان／ه اچونه بايد ترسره شي kد  rکه چيرې 
  .پان／ه اچونه بايد ترسره نه شي＇خه کوچنی وي، نو  kد rکه چيرې 
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ددې ډول .سره شي، نو د تصدی خو＊ه ده چ３ پان／ه اچونه ترسره کوي او کنه k=rکه چيرې 
پان／واچونو ترسره کول نه د تصدی سره مرسته کوي او نه تصدی ته تاوان، خو يوازې د 

 .متصدي د ضرورت وړ حا請لاتو په شمول د پان／３ اچون３ مصرف پوره کوي
ر شوي معيارونه د يوې پان／３ اچون３ د قبوليت معيارونه وو، چ３ د هغوی په پورته ذک

مرسته د يوې پان／３ اچون３ د تر سره کيدو يا نه ترسره کيدو په هکله تصميم نيول 
زيات شمير شرکتونه ！ول３ هغه پان／３ اچون３ نه ترسره کوي او هغوی نه قبولي چ３ .ک８５ي

３ د مصرف ＇خه زيات وي، ددې په عوض د سرماي IRRد دوی د حا請لاتو داخلي نرخ 
چ３ د پان／و اچونو د ترسره ) Hurdle Rate(دوی د هغ３ ＇خه لوړ د حا請لاتو نرخ ！اکي 

  .کولو او د پان／واچونو د قبولون３ له پاره ي３ د يوه معيار په تو－ه استعمالوي
وي، تصدي ممکن ！ول３ هغه پان／３  %10د مثال په تو－ه، که چيرې د سرماي３ مصرف 

  .＇خه زيات وي %15د  IRRsن３ ترسره ک７ي،چ３ د دوی د حا請لاتو داخلي نرخونه اچو
د يوې تصدی سره د خطر په  Hurdle Rateدا ډول د حا請لاتو دداخلي نرخ لوړ ！اکل 

＄که  هغه .مقابل ک３ پوره مرسته کوي تر＇و د خطر په وخت ک３ د هغه مخنيوی وک７ي
  .ډير ！ي＀ وي IRRsپان／３ اچون３ ردوي چ３ د هغوی 

  
  )مقايسه IRRاو  NPV(د خالص فعلي ارزش او د حا請لاتو دداخلي نرخ مقايسه    د

د حا請لاتو داخلي نرخ او خالص فعلي ارزش، چ３ د سرماي３ د بودجه بندۍ دوه ميتودونه 
استعمالوي، چcash flows  ３دواړه ميتودونه هغه . دي او يو تربله سره ډير ورته دي
 cash flowsجود راغلي وي او دواړه ميتودونه ددغو ديوې پان／３ اچون３ پواسطه په و

  .وخت په پام ک３ نيسي
  .دواړه ميتودونه په ＊کاره تو－ه د پيسو زماني ارزش تر تحليل او بحث لاندې نيسي

  :نو ک８５يکله چ３ دغه دوه ميتودونه يو تر بله سره مقايسه 
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  Net Present Valueخالص فعلي ارزش 
  
  
  

   IRRد حا請لاتو داخلي نرخ 
  
  
  

د خالص فعلي . د دواړو ميتودونو تر من＃ توپير يوازې د تنزيل د فکتور ＇خه عبارت دی
ارزش ميتود د يوه شرکت د سرماي３ مصرف استعمالوي، تر ＇و د هغ３ پواسطه سره د 

م／ر د حا請لاتو دداخلي نرخ ميتود د . تنزيل ومومي cash flowsنوموړي شرکت 
فعلي ارزش د فعلي مصرف  cash flowsهغ３ په مرسته د حا請لاتو نرخ مالومي، تر＇و د 

  .سره مساوي ک７ي
د تنزيل د فکتورونو مختلف استعمال په نتيجه ک３ د يوې پان／３ اچون３ د قبوليت 

که خالص فعلي ارزش په نظر ک３ ونيول شي، نو .مختلف معيارونه او ساح３ په －وته کوي
يد ک７ي، چ３ د خطر ＇خه لوی يا د يوه پان／ه اچونه بايد دومره خالص فعلي ارزش تول

ددې له پاره چ３ د يوې پان／３ اچون３ د ترسره کيدو په هکله پوه شو، .請فر سره مساوي وي
 IRRد ميتود پواسط د قبوليت پيداکو،و نو د يوې پان／３ اچونIRR  ３نو که چيرې ي３ د 

  .بايد لوی يا مساوي د نوموړي پان／３ اچون３ د سرماي３ د مصرف سره وي
م په ＊کاره تو－ه ددې دوو ميتودونو ترمن＃ فرق د تنزيل فکتور دی او د هغوی د که ＇ه ه

  .پايلو ترمن＃ فرق د هغوی د قبوليت په معيار پوري اړه لري
د تنزيل مختلف فکتورونه دقيقه او مهمه فرضيه په بر ک３ نيسي، چ３ پدې فرضيه ک３ د 

داس３ فرض کوي، هغه  د خالص فعلي ارزش ميتود.دوباره پان／３ اچون３ نرخ شامل دی
پيس３ چ３ په لوم７ي،دوهم او نورو کالونو ک３ －＂ل شويدي، د تصدی د سرماي３ دمصرف 

  .ک８５يپه نرخ سره دوباره سرماي／ذاري 
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د حا請لاتو دداخلي نرخ ميتود بيا داس３ فرضوي،هغه پيس３ چ３ تصدی په لوم７ي،دوهم 
ي نرخ پواسطه دوباره او نورو کالونو ک３ －＂لي دي، د پان／３ اچون３ د حا請لاتو دداخل

  .ک８５يسرماي／ذاري 
 cashلاندې پان／ه اچونه په تير فصل ک３ ＇ي７ل شويده، په پام ک３ نيسو چ３ د لاندې 

flows درلودونک３ ده تر＇و دواړه ميتودونه تشريح ک７ي.  
  تصدی ته د پيسو رات， cash inflowکال                  

1                       400 
2                       400  
3                       400  
4                       400 
 

ډالره سنجش  324.80و، د پان／３ اچون３ فعلي ارزش  %8کله چ３ د سرماي３ مصرف 
ډالره تر لاسه  400د دوباره پان／３ اچون３ فرضيه ضرورت لري، چ３ په يوه کال ک３ .شوی و

په .په نرخ سره سرماي／ذاري شي %8ه پاره د شوي پيس３ به د راتلونکو دريو کالونو ل
په نرخ سره  %8ډالر به د راتلونکو دوو کالونو له پاره د  400دوهم کال ک３ تر لاسه شوي 

ډالر به د راتلونکي يوه  400کال ک３ تر لاسه شوي  در４يمدوباره سرماي／ذاري شي او په 
  .په نرخ سره دوباره سرماي／ذاري شي %8کال له پاره د 

په نرخ سره دوباره سرماي／ذاري نه شي، نو خالص فعلي ارزش  %8رې دغه پيس３ د که چي
که چيرې د دوباره پان／３ اچون３ نرخ ددې ＇خه لوړ وي، نو  خالص .نه وي 324.80به 

که چيرې ددوباره پان／３ اچون３ نرخ ددې ＇خه .＇خه زيات وي 324.80فعلي ارزش به د 
 .＇خه کم وي 324.80！ي＀ وي، نو خالص فعلي ارزش به د 

باندې تطبيق شي، نو  cash inflowsکله چ３ د حا請لاتو داخلي نرخ ميتود په پورته 
ددوباره پان／３ اچون３ فرضيه ضرورت .محاسبه شول %22حا請لات په تخميني ډول 

په همدغه نرخ سره دوباره سرماي／ذاري شي، پدې ډول چcash inflows  ３لري، چ３ ！ول３ 
په  %22ه شوي پيس３ د راتلونکو دريو کالونو له پاره بايد د تر لاس 400په لوم７ي کال ک３ 

 cashنرخ دوباره سرماي／ذاري شي او دوباره پان／３ اچون３ همدغه نرخ د هرې ورپس３ 

inflows دپاره اړين او ضروري دی.  
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＇خه کم３ پيس３ و－＂ي،نو د  %22که چيرې دغه دوباره سرماي／ذاري شوي فن６ونه د 
＇خه کم وي او که چيرې دغه دوباره  %22نرخ د  حا請لاتو درست او سم داخلي
＇خه زيات３ پيس３ و－＂ي نو د حا請لاتو داخل３ نرخ د  %22سرماي／ذاري شوي فن６ونه د 

  .＇خه زيات دی 22%
په زياتو پان／واچونو ک３ د  ک８５يپه هغه 請ورت ک３ چ３ د پان／و اچونو په مورد تصميم／يري 

په پورته ＇ر－ندونو او مثالونو ک３ د پان／３ . یدوباره پان／واچونو حقيقي نرخ د اهميت وړ نه د
  .اچون３ حقيقي نرخ هغه وخت د اهميت وړ نه و، کله چ３ د مالي مدير لخوا په نظر ک３ ونيول شو

کله چ３ يو مالي مدير غواړي بايد پان／３ اچون３ درجه بندي ک７ي او د دوی ترمن＃ رقابتي پان／３ 
／３ اچون３ نرخ د تصميم／يری د پروس３ له پاره اچون３ انتخاب ک７ي، نو د عملي شويو دوباره پان

که چيرې مالي مدير ونه تواني８ي،هغه نرخ مالوم ک７ي چ３ د هغه پواسطه سره به .يو قاطع عمل دی
پيس３ دوباره سرماي／ذاري ک７ي، نو پدې 請ورت ک３ دا غوره ده چ３ د خالص فعلي ارزش ميتود 

 .３ په مرسته ي３ پيداک７يد حا請لاتو دداخلي نرخ د ميتود پر＄ای وکاروي او د هغ
به د سرماي３ د مصرف په نرخ سره دوباره سرماي／ذاري شي، يوه  cash inflowsهغه فرضيه چ３ 

  :که پورته ＇ر－ندون３ او مثالونه په نظر ک３ ونيول شي نو لرو چ３.محافظه کارانه فرضيه ده
په  %8به د  400د خالص فعلي ارزش ميتود داس３ فرق کوله چ３ په لوم７ي کال ک３ ترلاسه شوي 

نرخ دوباره سرماي／ذاري شي، پداس３ حال ک３ چ３ د حا請لاتو دداخلي نرخ ميتود ددوباره 
  .نرخ ته اړتيا درلوده %22سرماي／ذاری 

په يقيني تو－ه به دا ډيره ساده وي، چ３ دغه پيس３ ددې ＇خه په کم نرخ سره دوباره سرماي／ذاري 
  .ک７و

دا نه شي، نو موجوده پيس３ ممکن د هميشه له پاره علاوه پردې که چيرې دا ډول سرماي／ذاري پي
  .په دې عرض استعمال شي، تر＇و د شرکت سرمايه کمه ک７ي

ډالر په لوم７ي کال ک３ تر لاسه شوي پيس３، ممکن د قرضونو د کموالي او د  400د مثال په تو－ه 
＇رن／ه .سرماي３ د زياتوالي له پاره چ３ د هغ３ پواسطه سرماي／ذاري ترسره شي، استعمال شي

دی او د دوی د پورونو په مقابل ک３ ورک７ه د مالي مدير سره مرسته  %8چ３ ددغو پيسو مصرف 
حتی که چيرې هغه ونه تواني８ي، چ３ . کوي او هغه په دې توانوي چ３ تر＇و دغه مصرف وساتي

  .دغه پيس３ يو بل چرته ددې ＇خه زيات３ پيس３ و－＂ي
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I ې اچونې اساساتاو پانګ تمويلد سهامي شركتونو د   :برخه  
 

  
 

  
  يم څپركىېدر

 
 
 

  د مالي صورت حسابونو تحليل
Financial Statements Analysis 

  عمده مالي 請ورت حسابونه
Major Financial Statements 

    د نقدو پيسو د جريان تحليل
Cash Flow Analysis 

  د مالي نسبتونو تحليل               
Analysis of Financial Ratios 

 
 
 

 :Origin                                                                                                                :           نبعم

Reilly, Frank K./Brown, Keith C.: Investment Analysis and Portfolio 
Management. 7th Ed., Fort Worth 2002, pages 312-326, 334-335, 341-344.  
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  د مالي صورت حسابونو تحليل
   Analysis of Financial Statements 

  

  .ئچ３  لاندې پو＊تنو ته ＄واب وواي ،ددې فصل د مطالع３ ＇خه وروسته بايدوتواني８ى
د يوې تصدى عمده مالي 請ـورت حسـابونه کـوم دي او هـر يـو کـوم مشـخص مالومـات         :  1

  لري؟
و او فعاليتونو د تعينولو او امتحـانولو لـه پـاره مـالي نسـبتونه      د يوې تصدى د ک７ن ３ول:  2

امتحـان   ３تصـدى د اقتصـاد او 請ـنعت اړونـد ک７ن ـ     ېچ３ د يـو  ،اړينه ده ３استعمالوو او ول
  ک７و؟

دي او ددې کت／وريو اړوند کوم３ مطـرح شـوي    ３کوم ۍد مالي نسبتونو عمده کت／ور:  3
  پو＊تن３ ＄وابي８ي؟

چـ３ د يـوې تصـدى داخلـي سـياليت،عملياتي       ،ه کـولاى شـو  د کومو نسـبتونو پـه مرسـت   :  4
  ک７ن３،－＂ه اوضرر او همدارن／ه بالقوه وده مالومه ک７و؟

د حا請ـلاتو بعـدي او    ېچـ３ د يـوې تصـدى پـه سـرمايه بانـد       ،ډوپون＀  ＇ن／ه کولاى شـي :  5
  ماضي ارزيابى ک３ مرسته وک７ي؟

  ＇）ه عبارت دي؟ کيفي بيلانس شي＀ او کيفي －＂３ اوضرر 請ورت حساب له ＇ه شي:  6
مــالي 請ــورت حســابونو تحليــل د  ３نــو ولــ ،کــه چيــرې مارکي＂ونــه مــوثر او خوشــبين وي:  7

  請ورت نيسي؟
د سـهم د ارزش  :تحليل －ران په لاندې ساحو ک３ کـوم عمـده مـالي نسـبتونه اسـتعمالوي     :  8

！اکنه،د سيستماتيک ريسک تخمين او ارزيابي،د قـرض پـه پـا１و د کريـ６ي＀ د نـرخ ا！کـل       
  اختلاس ا！کل؟او د 

چــ３ دا يــو ډيــر اوږد  وي، شــايد تاســو ددې فصــل 請ــفحات اړولــي وي او دا مــو درک کــ７ي 
خـو ددې   .فصل او د مختلفو مالي 請ـورت حسـابونو او مـالي نسـبتونو لرونکـى فصـل دى      

چــ３  ،چـ３ ددومــره اوږده بحـث هـدف ＇ـه دى     ،ک５ـ８ي سـره سـره منطقـي سـوال داســ３ مطـرح      
مـوږ بايـد د    ،دې سوال ＄واب ډير معقول او سـاده دى مالي 請ورت حسابونه تحليل ک７و؟ د
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. تر＇ـو پـه دې مـورد معقـول ＄ـواب تـر لاسـه کـ７و         ،پان／３ اچون３ پروس３ تـه بيرتـه سـتانه شـو    
زمــوږ نهــايي موخــه ده وه چــ３ د پــان／و اچونــو  ، او وو یمخکــ３ دا ！کــى مــد نظــر نيــول شــو

د پـان／واچونو د    .ويچـ３ د حا請ـلاتو نـرخ تيـار    ،حا請لات او تيت پراک داراي３ را！ولي ک７و
  .حا請لاتو او تيت پراک داراييو را！ولول د خطر سره مله دي 

 ،چ３ په مختلفو داراييو باندې متوقعه حا請لاتو نرخ تعين کـ７و  ،په بل عبارت ددې له پاره
＇رن／ه چ３ د وخت پـه تيريـدو سـره د دارايـ３ پـه      .نو ضروري ده چ３ بعدي ارزش تخمين ک７و

نـو د پـان／３ اچـون３ ارزش ！اکنـه      ،حا請لاتو نرخ يو عمده جز دىارزش ک３ تغير او بدلون د 
نو په راتلونکي فصل ک３ به مختلف او متبادل موډلونـه د ارزش ！ـاکن３    .يوه －رانه مسله ده

چـ３ د هـرې    ،＇رن／ه چ３ تاسو د تيرو درسونو ＇خـه ا－ـاهي لـرى    .په هکله په نظر ک３ ونيسو
دو پيسـو د جريـان د فعلـي ارزش ＇خـه     تر لاسـه کيـدونکي دارايـ３ ارزش د هغـه متوقعـه نق ـ     

ددې له پاره چ３ د يـوې دارايـ３ ارزش   .چ３ د داراي３ پواسطه په لاس راغلي وي ،عبارت دى
  :تخمين ک７و نو بايد 

  )د حا請لاتو غو＊تل شوي نرخ(د داراي３ له پاره د تنزيل نرخ تخمين : 1
  .او د داراي３ نقدي جريان مالوم ک７و: 2

نو کولاى شـو د مـالي 請ـورت     ،ل شوي تخمينونه په لاس راوړوددې له پاره چ３ پورته غو＊ت
غو＊ــتل شــوي  دددې لــه پــاره چــ３   .حســابونو پــه مرســته دغــه تخمينونــه پــه وجــود راوړو      

رونـو پـوه   طنو بايد د شـرکت او تصـدى پـه کاروبـاري او مـالي خ      ،حا請لاتو نرخ تخمين ک７و
لـو د  فد بعـدي کـش   . چ３ په دې فصل ک３ په ＄ان／７ي ډول  په نظـر کـ３ نيـول شـوي دي     ،شو

چـ３ ددې لـ７ۍ د   ،لو په جوړ＊ت او په هغه ＇ـه بانـدې پـوه شـو     فتخمين په غرض بايد د کش 
لــو د جوړ＊ـت او ودې تحليــل ددې  فد کـش  .اوږدمهالـه او لن６مهالـه ودې ســره مرسـته کــوي   

تر＇ـو پـه دې    ،او د هغـ３ اړونـد مالومـات وړانـدې کـوي     .فصل عمده موضوع په －وته کـوي  
زمي ارقام او مالومـات پـه لاس راکـ７ي يـا پـه بـل عبـارت ددې فصـل موخـه          مورد د تحليل لا

داده چــ３ ＇ن／ــه کــولاى شــو د ارزش ！ــاکن３ پــه موډلونــو کــ３  متبــادل متحــولين تخمــين او    
  .براورد ک７و

په هغه 請ـورت کـ３   ،همدارن／ه مالي 請ورت حسابونه د مالوماتو عمده او ا請لي مرجع ده 
د (قـرض کـ７و    ３چ３ د شرکت او تصدى لـه پـاره پيس ـ   ،چ３ موږ وغواړو تر＇و تصميم ونيسو
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ياد شرکت او تصدى په اسهامو بانـدې  تضـمينونه   ) شرکت د قرضو په پا１و ک３ پان／ه اچونه
چــ３  ،ددې ！ولــو معــاملاتو د ترســره کولــو لــه پــاره اړيــو   .يــا اختيــارات تــر لاســه کــ７و  وواخلــ

پـه دې   تر＇ـو  کـولاى شـو  نو د مالي 請ورت حسـابونو د مالومـاتو پـه مرسـته      .تصميم ونيسو
ــوه شــرکت عمــده مــالي 請ــورت       .مــورد تصــميم ونيســو  ــوم７ى د ي ــه دې فصــل کــ３ مــوږ ل پ

چـ３ ولـ３ او ＇ن／ـه مـالي نسـبتونه       ،حسابونه معرفي کوو او  وروسته تـر بحـث لانـدې نيسـو    
چـ３   ،－＂ور تمامي８ي او په بعدي برخه ک３ د نسبتونو د سنجش اړوند مثالونه وړاندې کـوو 

او پـه   .ليـاتي ک７نـ３ ،د خطـر تحليـل او د ودې تحليـل پـه بـر کـ３ نيسـي         داخلي سياليت، عم
چـ３ پـه هغـوي     ،اخري برخه ک３ په پان／ه اچونو ک３ ＇لور عمده او مهم３ ساح３ په －وته کوو

 .Walgreen Coپه دې فصـل کـ３ زمـوږ کمپنـي د     .ک３ نسبتونه په موثر ډول تطبيق شويدي
 3165چـ３   هد دوا پرچـون خر＇ـونکي د   دى چ３ د امريکا پـه متحـده ايـالتو کـ３ تر！ولـو سـره      

او د دوا  %26عمومي خـر＇لاو يـ３   .ک３ لري Puerto Ricoايالتونو او  43پرچون فروشى په 
چـ３ تـر   ،د شـرکت موخـه او هـدف دادى    . د مجمـوعي خـر＇لاو تشـکيلوي    %55جوړونه يـ３  

ــالوژى ســمبال امريکــايي شــرکت واوســي       ــي تکن ــه پرمختلل ــاني او پ ــو اطمين تر＇و دې ،！ول
 تللـي تکنـالوژى  پـه اسـتعمال سـره پـه 請ـحي برخـه کـ３ د پـام وړ پرچـون خر＇ـوونکي            پرمخ

  .شرکت واوسي
د مثـال   .د خر＇لاو په ثابت حالت پات３ کيدلو او د حا請لاتو د ودې تر لاسه کولو سره ويـاړي 

د  .کـالونو کـ３ زيـات شـوي دي     25ويشل شوي مفـاد يـ３ پـه تيـرو     .اسهامو 請دور د په تو－ه
  .په اندازه سره اووه ＄ل３ ويشل شوي دي 2/1اهيسي ي３ اسهام د زي８ديز کال ر 1980
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  Major Financial Statementsعمده مالي صورت حسابونه  
چ３ د مديريت له پاره په ممکنو وسايلو  ،ک８５يمالي 請ورت حسابونو ＇خه داس３ هيله 

ې او دد .تر＇و پوه شو دغه وسايل ＇ه ډول تمويل شوي دي ،باندې مالومات تيار ک７ې
  .دي يوسايلو په ذريعه شرکت ＇ه شى بشپ７ ک７

د شرکت سهم لرونکي خاوندان کلنى او ربعوار د دريو ضروري مالي 請ورت حسابونو 
لو يا نقدو پيسو جريان فبيلانس شي＀، د －＂３ او ضرر بيلانس او کش :راپورونه  ترتيبوي 

د  ،سره واضح شي علاوه له دې ＇خه چ３ بايد د قرض سندونو او د تبادل３ د کميشن.راپور
راپورونه چ３ د شرکت په باره ک３ د قرض موافقنام３، او د  Q-10  او  k -10مثال په تو－ه 

  .توليد اړوند ارقام او د فرعي ک７و په باره ک３ مفصل مالومات وړاندې کوي 
چ３ ددې له پاره  ،شي ک５داىد اساسي مالي 請ورت حسابونو ＇خه تر لاسه شوي مالوم 

تر＇و دا  ،الي نسبتونه محاسبه او د شرکت عمليات تحليل شياستعمال شي تر＇و م
مالومه شي چ３ کوم عوامل د شرکت حا請لات، د نقدو پيسو جريان او د خطر 

  .خصو請يات تر اغيزې لاندې راولي
  

  )GAAP(د محاسبې عمومي قبول شوي پرنسيپونه 
د عمـومي قبـول   د محاسـب３   ،هغه وسايل چ３ د هغ３ په مرسته مالي 請ـورت حسـابونه ترکيبيـ８ي   

د  دا پرنسـيپونه   .چ３ پـه مرسـته يـ３ مـالي حسـابونه ترتيبيـ８ي       ي،د و ＇خه عبارتشوي پرنسيپون
همدغ３ کامي＂３ دا مالومه ک７يده .مالي محاسب３ د معياري کامي＂３ لخوا په وجود راوړل شويدي

پونه چ３ دا نامناسبه ده چ３ ！ول３ کمپنى عين او محدود د محاسب３ پرنسـي  ،او دا ي３ درک ک７يده
＄کـه چـ３    .تر＇ـو تـر سـره شـي     ،ک５ـ８ي بعض３ اختيارات او بدلونونو تـه اړتيـا ليـدل    .استعمال ک７ي

！ـول３ تصــدى او شــرکتونه پــه 請ــنعتي فعــاليتونو کــ３ لـه يــو او بــل ＇خــه تــوپير لــري او د هغــوى د   
نو په دې اساس د مالي محاسـب３ معيـاري کامي＂ـه کمپنيـو تـه د      .عملياتو محيطونه سره فرق لري

تر＇و د محاسب３ د عمومي قبول شوي پرنسيپونو تر  ،اجازه ورکوي ونو＊تونونو او بدلونبعضو او
ــ７ي    ــن＃ مناســب پرنســيپونه انتخــاب ک ــدلون  .م ــه  ب ــازه    د دغ ــه اج ــديرانو ت تصــديو او شــرکتونو م

چ３ د دوى ک７ن３ داس３ منعکس３ کـ７ي چـ３ د دوى پـه     ،هغه معيارونه انتخاب ک７ي ،تر＇وورکوي
چ３ خپل فعاليتي حالـت دهغـه ＇خـه چـ３ دى       ،کتونو ته اجازه ورکويخو＊ه وي او دغه بدلون شر
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لاس لرلو په 請ورت ک３ مالي تحليـل －ـران بايـد ډيـر پـه ！ين／ـار        پهدداس３ امکاناتو . غوره و＊يي 
سره ممکن مالي مالومات تحليل ک７ي ، تر＇و هغه شرکتونه چ３ جالب ＊کاري لـه هغـه شـرکتونو    

بل ＇خه جلا ک７ي او د هغوى حقيقي مـالي ارقـام وړانـدې     يو له ،＇خه چ３ واقعاً ＊ه وضعيت لري
  .ک７ي

چ３ مالي 請ورت حسابونه بايد  ،خوشبحتانه د مالي محاسب３ معياري کامي＂ه په دې ا請رار کوي
چ３ شرکت کوم پرنسيپونه  ،تر＇و مالي تحليل －ران په دې پوه شي ،ولري ) Foot note( لمن ليک

ريعه استعماليدونکي پرنسيپونه يو له بل ＇خه تـوپير  ＄که چ３ د شرکتونو په ذ .استعمال ک７يدي
د لمن ليک مالومات د مالي تحليل －رانو سره د مالي 請ورت حسابونو په تصفيه او تحليل  .لري

چــ３ مختلــف شــرکتونه ســره  ،کــ３ مرســته کــوي او مــالي تحليــل －ــران پــه اســانى ســره کــولاى شــي 
تر＇و د شرکت د راتلونکي واضع３ په  ،يپه مورد اړوند تصميمونه ونيس ویمقايسه ک７ي او د هغ

  .＊ه کيدو ک３ ور＇خه کار واخلي
  

   Balance Sheet   بيلانس شيټ
د شـرکت پواسـطه کنتروليـ８ي او ＇ن／ـه     ) دارايـى ( بيلانس شـي＀ دا ＊ـايي چـ３ کـوم وسـايل      

پــه ＄ــان／７ي تو－ــه بــيلانس شــي＀ ســيارې او ثــابت３ ممکنــ３  .دغــه دارايــ３ تمويــل شــوي دي
چـ３ د   ،پـه －وتـه کـوي   )  د مالي کال پاى يا د ربع３ په اخر کـ３ (خت ک３ داراي３ په يو معين و

م／ـر بعضـ３    .په اکثـرو حـالتونو کـ３ شـرکت دغـه دارايـ３ لـري       .شرکت په واک ک３ قرار لري
شــرکت د دغــو داراييــو .３ د اوږدمهالــه قاعــدې پــه اســاس پــه اجــاره نيســي يــشــرکتونه دارا

،اوږدمهاله قـرض  )ل２دمهاله قرض(رضو لاسته راوړنه ＇ه ډول تمويل ک７يده چ３ دا دجاري ق
) او نه ويشل شوي مفـاد  اسهام ام،عاسهامخاص ( او ماليکينو سرمايه ) －６ عايدتي قرض(

  .ک８５يپه －６ ډول سره ＊ودل 
شکل ک３ د داراييو سهم او د هغ３ تمويل د مـالي کـال    10.1بيلانس شي＀ په  Walgreenد 

  .لونو له پاره ＇ر－ندويکا August 31,1999,2000 and 2001په اخر ک３ د 
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  ډالر سره )Millions $( ، په August 31.1999,2000,2001 بيلانس شي＀ دکال  فرعي او يو ＄اى شوي   .Walgreen Coد 
 
  
  

2001           2000          1999                                        

  دارايي                                                                                                                      

  سيارې داراي３                                                                                                                  
  ３او شابه پيس ３پيس                                               142            13                17
  بغير تخفيف تجارتي طلبات                                           482            615              798

  ذخاير                                           2463         2831             3482
 نوري سيارې داراي３                                                135           92                  96

 د سيارو داراييو مجموعه                                               3222        3550            4304

  ＄مکه، ماشين او تجهزات                                               3473        4420            5503
  منفي دفرسايش مجموعه                             879            992                 1158       

  
  خالص ملکيت                                                   2594       3428            4345

  نوري ثابت３ داراي３                                                       91           125               95
  مجموعي دارايي                                                      5907      7104           8834

  د شريکانو سرمايه او ديونونه                                                                                                                 

  جاري قرض３                                                                                                                    
  لن６مهاله قرض３                                                        0             0               441
  د اوږدمهاله قرضونو جاري قسط                                                          0             0                  0

  لن６مهاله تجارتي قرضه                                                       1130      1364         1547
  تحقيق موندلي مصارف او نور قرضونه                                                           730        848           938
  باندې ماليات توپه عايدا                                                             63         92              87
  نور تحقيق موندلي قرضونه                                                               0           0                 0

  
  د جاري قرضونو مجموعه                                                                1924    2304        3012

  
  اوږدمهاله قرضونه                                                                      0           0             0
  نور نه جاري قرضونه                                                                  424      464       478
  عايداتو ＄ن６ول شوي ماليات د                                                                 75        102       137

  سهمونه 32000000او 0.626خاص اسهام چ３ اسمي قيمت ي３                                                                                                               
  تر اوسه 請ادر شوي نه دي                                                                                                              

  د عمومي اسهامو د شريکانو شتمني                                                                                                              
  بيليونه سهمونه 3.2او  0.078125عمومي اسهام چ３ اسمي قيمت ي３                                                                                                                

 ک３ سهمونه 請ادر شوي 1,010,818,890ک３  2000 او په  1,004,022,258ک３  1999په                                                                    78       79          80

  اضافي سرمايه                                                                  259     367       597
  نه ويشل شوي مفاد                                                                 3147   3788    4531

  
  د عمومي اسهامو شريکانو د پان／３ مجموعه                                                                3484   4234    5207

  
  د ديونونو او د عمومي اسهامو شريکانو دپان／３ مجموعه                                                               5907    7104    8834
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 د －＂３ او ضرر بيلانس دکال  فرعیشوي او يو ＄اى   .Walgreen Coد 

August 31.1999,2000,2001  په )$ Millions (ډالر سره 

  شکل 10.2                                                                                 
  

 Income Statementد －＂３ او ضرر بيلانس    
 

2001        2000        1999 

                       
  خالص خر＇لاو                                                          17839       21207       24623
  د خرڅ شوي توکو مصارف                                                          12979       15466       18049

 

  ناخالص مفاد                                                              4860        5741          6574
  عمومي ، اداري او د خر＇لاو مصارف                                                     3845        4517          5176

  
  عملياتي مفاد                                            1015         1224            1398

  د بهرې عايد                                                 (12)           (6)               (5)
  د بهرې مصارف                                                    0                 0                  3

  نور عايد                                                  0               (34)             (22)
  د اوږدمهاله پاملرن３ د دوا د خر＇لاو حا請ل                                     0                 0                 0

  
  تي مالي３ د وضع کيدو ＇خه مخک３ عملياتي مفادد عايدا                                   1027         1263          1422
  د عايداتي مالي３ له پاره زيرمه                                    403           486            537

  
  دد مالي３ د وضع کيدو ＇خه وروسته عملياتي مفا                                         624         777           886 

 د محاسب３ د بدلون د زيادت تاثير                                                 0               0               0

  
  خالص عايد                                              624         777           886

  
  

  د هر سهم له پاره د خالص ممکن عايد ارقام                                          620         777           886
  

  د مالي３ دوضع کيدو وروسته عملياتي عايد                                                          0.62       0.76            0.86
                             

  راپور شوى خالص عايد                                                          0.62       0.76            0.86
  اعلان شوي د ويش وړ مفاد                                                           0.13       0.14          0.14

                                                                          د 請ادر شويو عمومي اسهامو اوسط شمير                                                            1014       1020            1029
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   Income Statementد －＂３ او ضرر بيلانس 

د －＂３ او ضرر بيلانس د يو کال په جريان ک３ د شرکت د مفيديت اړوند مالومات او ارقـام  
چ３ د يوه شرکت مالي وضعيت په يوه ！اکلي وخـت  ،د بيلانس سره په تفاوت . دې کويوړان

ک３ ＇ر－ندوي، د －＂３ او ضرر بـيلانس د خـر＇لاو، مصـارفو او حا請ـل جريـان پـه يـوه دوره        
＇رن／ه چـ３ د وال／ـرين شـرکت د －＂ـ３     .ک３ ＇ر－ندوي او هغ３ اړوند مالومات وړاندې کوي

کــالونو لــه پــاره ＊ــودل شــوى   1999او  2001،2000شــکل کــ３ د  10.2او ضــرر بــيلانس پــه 
خـو پـه هغـه 請ـورت      .زموږ تمرکز د عملياتو ＇خه په تر لاسـه شـويو عايـداتو بانـدې دى    .دى 

  .ک３ چ３ ماليات ترې وضع شوي وي او د عايداتو ري＋تني ارقام په ډا－ه کوي
  

 Statement of Cash flows د نقدو پيسو د جريان صورت حساب

د هغ３ ＇خه په افهام  ،بحثونو ک３ مو د ارزش ！اکن３ اړوند بحث وک７＇رن／ه چ３ په تيرو  
په دې برخه ک３ د .چ３ د نقدو پيسو جريان  يوه عمده او کليدي عامل دى ،سره ويلى شو

تر＇و چ３ شرکت د نقدو پيسو د  ،علاقمندې د زياتيدو سره سم محاسبين ضرورت لري
يان 請ورت حساب د يوه ！اکلي وخت د نقدو پيسو د جر.جريان په هکله مالومات تيار ک７ي

له پاره  د بيلانس شي＀ او د －＂３ او ضرر د 請ورت حساب په هکله مالومات راغون６وي 
او په بيلانس شي＀ ک３ د اقلامو د تغير او د عايداتو د جريان تاثيرات ＊کاره کوي او د 

داد د په پايله ک３ داس３ ارقام او اع .هغوى اړوند مالومات د شرکت په واک ک３ ورکوي
تر＇و د هغ３ په مرسته د شرکت ازرش او قيمت ،د خطر او د  ،تصدى په واک ک３ ورکوي

قرض په پا１و او اسهامو باندې تر لاسه کيدونکي حا請لات تخمين ک７و او د هغ３ په هکله 
  .مالومات تر لاسه ک７و

  : د نقدو پيسو د جريان 請ورت حساب درې برخ３ لري
  ترلاسه کيدونکي د نقدو پيسو جريان د عملياتي ک７نو او فعاليت ＇خه:  1
  د نقدو پيسو جريان يد پان／３ اچون３ اړوند فعاليتونو ＇خه تر لاسه کيدونک:  2
  د تمويلي فعاليتونو ＇خه تر لاسه کيدونکي د نقدو پيسو جريان:  3

  .د دريو برخو مجموعه د نقدو پيسو په وضعيت ک３ خالص بدلون په －وته کوي 
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د پيسو د اخرنى او شروع بيلانس شي＂و تـرمن＃ د تفـاوت د مقـدار     د اخرنى ليکي عدد بايد
  .سره مساوي شي

کـالونو لـه    2001,2000,1999د وال／رين شـرکت د نقـدو پيسـو د جريـان 請ـورت حسـاب د       
 .شکل ک３ ＊ودل شوى دى 10.3پاره په 

  
  د نقدو پيسو جريان ید عملياتي فعاليتونو ＇خه ترلاسه کيدونک

چـ３ د شـرکت د نورمـالو     ،ک５ـ８ي بع او د پيسو جريان په بر ک３ نيول په دې برخه ک３ هغه منا
ــه لاس را＄ــي    ــاتو ＇خــه پ ــو او عملي ــر لاســه      .ک７ن ــو او فعــاليتونو ＇）ــه ت ــوم کــ３ د ک７ن ــه عم پ

لکـه ＇ـه    .ک５ـ８ي خالص د نقدو پيسو جريـان د خالصـو عوايـدو پـه ＇يـر محاسـبه         يکيدونک
د کــاري ســرماي３ پــه   ډول چــ３ د －＂ــ３ او ضــرر پــه 請ــورت حســاب کــ３ ＊ــودل شــوى وو،        

کــ３ تغيــر او جمــع يــ３ د غيــر نقــدي حا請ــلاتو او       ) طلبات،ذخــاير او داســ３ نــور  ( اقلامــو
  .مصارفو تعديلات او تصفيه لکه فرسايش

  
ــه  + غيــر نقــدي حا請ــل او مصــرف  + خــالص عايــد= عمليــاتي کــش پلــو  د کــاري ســرماي３ پ
  اقلامو ک３ بدلون

  
لـو پـه سـنجش کـ３ پـه      فمليـاتي کـش   د تير بحث په تعقيب د نقدو پيسو 請ورت حسـاب د ع 

چـ３ پـه موافقنـه ډول     ،په تيره بيا وال／رين شرکت په دې توانيدلى دى.ک８５يپام ک３ نه نيول 
  .لو په وجود راوړي فکش  یلو هد عملياتو ＇خه يو

  
  لوفد پان／３ اچون３ د فعاليوتو ＇خه تر لاسه کيدونک３ کش 

ثـابتو او جـاري داراييـو کـ３ پـان／３       ＇رن／ه چ３ يو شرکت په خپلو او يا د نورو شـرکتونو پـه  
اچون３ ترسره کـوي او دغـه دارايـى پـه بـيلانس شـي＀ کـ３ د پـان／３ اچـون３ د حسـاب لانـدې            

،په دغو ثابتو حسابونو کـ３ زيـاتوالى او کمـوالى د پـان／３ اچـون３ فعاليتونـه پـه        ک８５يدرج 
خالصـو  لـو پـه نا  فچ３ د پان／３ اچون３ د فعاليتونو ＇خه تر لاسه کيدونکي کـش   ،－وته کوي
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زاتــو کــ３ د بــدلون او د پــان／３ اچــون３ پــه حســاب کــ３ د بــدلون ＇خــه    يماشــين الاتــو او تجه
  .عبارت دى

زات خرڅ شـي او  يچ３ که چيرې ماشين الات او يا تجه ،بدلون په هغه 請ورت ک３ مثبت وي
نو په دې 請ورت ک３ بـدلون منفـى    ،زات واخيستل شيييا که چيرې ماشين الات او يا تجه

نو اکثره شرکتونه ددې بـدلون د ليـدلو لـه     ،ه چ３ دغه بدلونونه محاسبه ک７وددې له پار.دى
د .تر＇ـو دغـه بـدلون سـنجش شـي      ،پاره د اوسنيو دوو کالونو بـيلانس شـي＂ونه اسـتعمالوي   

د وال／ـرين پـه شـمول د پـان／３ اچـون３ فعـاليتونو ＇خـه تـر لاسـه کيـدونکي            وشرکتون واکثر
پـه نـورو   همـدا شـان   ارف تـر سـره کـوي او    ＄که چ３ مهـم سـرمايوي مص ـ   ،لو منفي وېفکش 

 .برخو ک３ پان／ه اچونه ترسره کوي
 

 لوفد تمويلي فعاليتونو ＇خه ترلاسه کيدونکي کش 

ــه لاس را＄ــي  فد تمــويلي فعــاليتونو ＇خــه ترلاســه کيــدونکي کــش     ــه دې ډول پ چــ３ د  ،لــو پ
د نقـدو  د تصدى داخل ته .تمويلي منابعو ＇خه د تمويل استعماليدونکى مقدار تفريق ک７و

چــ３ لن６مهالــه ،اوږدمهالــه قرضــونه او د   ،پيســو جريــان پــه هغــه وخــت کــ請 ３ــورت نيســي  
د تصـدى ＇خـه   .سرماي３ حساب لکـه د قـرض پـا１و او اسـهامو 請ـادرول، زيـاتوالى ومـومي       
چ３ د قرضـونو  ،خارج ته د پيسو يا د تمويلي وسايلو خروج په هغه وخت ک請 ３ورت نيسي 

او همدارن／ـه شـريکانو   .اسـهام واخلـي   امصدي دوباره ع ـپه مقدار ک３ کموالى راشي او يا ت
  .ته دمفاد توزيع خارج ته د نقدو پيسو د جريان عمده شکل په －وته کوي

د پورته ذکر شويو دريو برخو عملياتي،سرماي／زاري او تمـويلي فعـاليتونو د مجموعو،پـه    
ــاتوالى او ک         ــ３ زي ــدو پيســو ک ــه نق ــوالى د شــرکت  پ ــا کم ــاتوالى ي ــ３ زي ــه ک ــوالى مجموع م

چــ３ د شــرکت پــه  ،لــو 請ــورت حســاب هغــه مالومــات د ＄انــه ســره لــري فد کــش .＇ر－نــدوي
  .ک８５يبيلانس شي＀ او د －＂３ او ضرر په 請ورت حساب ک３ نه تر ستر－و 
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  لو اختياري اندازه －يريفد کش 

Alternative Measures of Cash Flow  
ن کـولاى شـي د هغـ３ پـه     لو يو ＇و مختلفـ３ انـدازه －يـرى شـتون لـري او تحليـل －ـرا       فد کش 

  .استعمال سره د شرکت او تصدى بنيادي وضعيت تعين ک７ي
  لوفد عملياتو او ک７نو ＇خه تر لاسه کيدونکي کش 

چــ３ د خالصــو  ،ک５ــ８يلــو دوديــزه انــدازه －يــري پــه پــام کــ３ نيــول  فپــه دې برخــه کــ３ د کــش 
 ک５ـ８ي  عايداتو جمع ي３ د فرسايش مصارف اوجمع ي３  تعطيل شوي ماليـاتو سـره مسـاوي   

د عمليــاتو ＇خــه ترلاســه   = تعطيــل شــوي ماليــات  + د فرســايش مصــارف +خــالص عايــد ( 
اوس اوس مـو وليـدل همدارن／ـه دا هـم ډيـره ضـروري       چـ３  لکـه ＇رن／ـه   ).کيدونکي کش پلو

چـ３ پـه   ،دارايى او ديونونو ک３ بدلونونه تصفيه او ا請لاح شي ) جاري( چ３ په عملياتي  ،ده
مـثلاً پـه طلبـاتو کـ３ زيـاتوالى دا ＊ـکاره کـوي         .يسـي نقدو پيسو په شـکل 請ـورت ن  د خپله 

چ３ شرکت نقدې پيسـ３ ددې لـه پـاره پـه کـارولي دي چـ３ دغـه زيـاتوالى حمايـه کـ７ي او يـا            
ــر لاســه کيــدونکي پيس ــ    ــه دي ترلاســه کــ７ي   ３شــرکت د خــر＇لاو ＇خــه ت ــه نقــد ډول ن ددې  .پ

مفهـوم افـاده   برخلاف دجاري قرضونو پـه حسـاب کـ３ زيـاتوالى لکـه لن６مهالـه قرضـونه دا        
خو د هغـ３ پـه مقابـل کـ３ يـ３ پيسـ３ نـه دي         ،چ３ شرکت بعض３ دارايى اخيستي دي ،کوي

 .لو زياتوالى ＊کاره کويفچ３ دا په خپله  د کش  ،تاديه ک７ي
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  د عملياتي فعاليتونو ＇خه کش پلو                                                                                                                                                                       

  لص عايدخا                                                      886                                           777                                                  624
  

  :عملياتي ک７نو په ذريعه لاس ته راغلي وي３ چخالص نقدو پيسو ته خالص عايد دبدلون تصفيه                                                                                                                                                                                                            
  

  د محاسب３ د بدلون د زيادت تاثير                                        0                                                 0                                                        0
  فرسايشات                                        269                                          230                                                 210
  پر عايداتو ＄ن６ول شوي ماليات او نور اقلام                                          47                                             21                                                   (9)

  د اوږد مهاله د پاملرن３ دوا  د خر＇لاو حا請ل                                           0                                                   0                                                      0
  د کار－ر د ذخايرو د پلان ＇خه پر عايداتودمالياتو پس انداز                                           69                                               39                                                  27
  د نورو برخو اړوند                                              2                                                   14                                                12
  

  اتي داراي３ او قرضونو ک３ بدلونونهپه عملي                                                                                                                                                           

  :مخ３ تيار شويه د جاري عملياتو ل                                                                                                                                                            
  په تجارتي طلباتو ک３ کموالى) زياتوالى(                                      (177)                                               (135)                                      (106)
  په ذخايرو ک３ کموالى) زياتوالى(                                     (652)                                                (368)                                      (436)

  په نورو جاري داراييو ک３ کموالى) زياتوالى (                                           0                                                          0                                                 0
  په تجارتي لن６ مهاله قرضونو ک３) کموالى( زياتوالى                                           183                                                     234                                        223

  په نورو قرضونو ک３ ) کموالى( زياتوالى                                              0                                                         0                                                 0
  تحقق موندلي مصارف او نور قرضونه                                               82                                                       101                                     104

  په عايداتو باندې ماليات                                                 (5)                                                        29                                           9
  نور اقلام                                                  17                                                       32                                         (6)
  

  د عملياتي فعاليتونو پواسطه وړاندې شوي خالص نقدې پيس３                          719                                                    972                                   652
  

  لوفد پان／３ اچون３ اړوند فعاليتونو ＇خه لاس ته راغلي کش                                                                                                                                                  
  زاتو اخيستليد ملکيت، ماشين الاتو او تجه                                           (1237)                                           (1119)                                   (696)

  د شرکت د ژوند د بيم３ په مقابل ک３ خالص پور اخيستل                                               59                                                 11                                                  9
  د قرض د سندونو د خر＇لاو ＇خه خالص عايدات                                                 0                                                  48                                                  0

  زاتو پاى ته رسول يا په ！په دروليد ملکيت او تجه                                                44                                                23                                                42
 

  د پان／３ اچون３ اړوند فعاليتونو ک３ خالص استعمال شوي نقدې پيس３                     (1135)                                       (1037)                                     (646)
  

  :لوفد تمويلي فعاليتونو ＇خه تر لاسه کيدونکي کش                                                                                                                                                        
  د لن６ مهاله پور اخيستلو ＇خه تر لاسه شوي －＂ه                                        441                                                  -                                                 -

  د نقدو پيسو ويشل شوي مفاد                                       (141)                                         (135)                                     (129)
  د کار－ر د زيرمو د پلان ＇خه تر لاسه شوي －＂ه                                         126                                              79                                           105

  نور اقلام                                           (7)                                              (8)                                             15
  ３په تمويلي فعاليتونو ک３ استعمال شوي خالص نقدې پيس                                            419                                            (63)                                           (9)
  

  په نقدو پيسو او شابه پيسو ک３) کموالى ( خالص زياتوالى                                                4                                             (129)                                          (3)
   ３د کال په شروع ک３ نقدې او شابه پيس                                            13                                               142                                         144

August 31,1999,2000 and 2001د ه پاره د وال／رين د کش پلو 請ورت حسابکالونو ل    
1999                                               2000                                            2001   
 

10.3 شکل   
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  ３شابه پيس د کال په اخر ک３ نقدې او                                               17                                              13                                            142

لـو عنعنـوي   فچـ３ د کـش    ،شـي  ک５ـداى په عمليـاتي دارايـ３ او قرضـونو کـ３ دغـه بدلونونـه       
  .غير نقدي مصارف+ خالص عايد : اندازه －يرې سره جمع او يا ور＇خه تفريق شي

لـو ارقـام يـو    فلو ارقام او د عنعنـوي کـش   فلاندې جدول د عملياتو ＇خه د ترلاسه شوي کش 
 2001او  1999البتـه د  .شـکل کـ３ ＊ـودل شـوي دي     10.3چـ３ پـه    ،تر بله سره مقايسـه کـوي  

  .لو په هکله اعداد او ارقام په نظر ک３ نيول شويديفکالونو له پاره د وال／رين کش 
  

 شوي مالياتو ک３ بدلون په تعطيل+فرسايش+ خالص عايدات  =لو فلو له 請ورت حساب ＇خه                                          عنعنوي کش فلو،د کش فعملياتي کش 

  
                                        
                                       719                                                                                                                          1045                                                         2001 

                                      972                                                                                                                        1034                                                          2000 
                                  652                                                                                                                            820                                                             1999 

  
  

لــو د فلــو د عنعنــوي کــش فپــه ！ولــو دريــو کــالونو کــ３ د عمليــاتو ＇خــه تــر لاســه شــوي کــش  
 .تر ＇و تر سره شـي ،＄که چ３ يو ＇و ا請لاحات او تعديلونو ته اړتيا وه ،تخمين ＇خه کمه وه 

نـو لـه دې وجـ３ د    .لـو پـه لاس راشـي   فاو په پايله ک３ د عملياتو ＇خه تر لاسه کيـدونکي کـش   
د وال／ــرين  .ک５ــ８يه پــاره دغــه دقيقــه انــدازه －يــري پــه کــار وړل لــ ۍلــو د انــدازه －يــرفکــش 

لـو ميتـود يـو مناسـب     فدغـه پورتـه ذکـر شـوي کـش      .نسبتونه شايد موثر نه واى واقع شـوي  
منفـي جريـان پـه －وتـه      ی＄که چ３ په کـاري سـرمايه کـ３ بـدلون يـو لـو       ،ميتود په －وته کوي

  .لاو وده حمايه کوي＄که چ３ په طلباتو او ذخايرو ک３ زياتوالى د خر＇ .کوي
  

  Free Cash Flow  لوف ازاده کش

لـو پـوري محـدودي８ي او يـوازې د     فازاده کش پلو د عمليـاتو ＇خـه تـر لاسـه کيـدونکي کـش       
تر ＇و دا پـه ډا－ـه کـ７ي چـ３ بعضـ３ پـان／３ اچـون３ او        ،لو ＇خه په لاس را＄ي فعملياتي کش 

ى  غيــر مطمــين شــرايط پــه تمــويلي فعاليتونــه د شــرکت لــه پــاره اړيــن او مهــم دي او د هغــو
 .چ３ شرکت دغه ضروري مصارف او ل／＋ـتونه ترسـره کـ７ي    ک８５يداس３ ان／يرل .－وته ک７ي

ــه دې ＇خــه چــ３ کــش    ــا د ع ــ   فمخکــ３ ل ــورو موخــو لکــه د قرضــونو د کمــوالي او ي  املــو د ن
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 ک５ـ８ي دوه اضافي اقلام نور هم په نظر ک３ نيول .اسهامو د دوباره اخيستو په موخه وکاروي
  :ي له چ３ عبارت د

  )د پان／３ اچون３ اړوند مصارف( سرمايوي مصارف : 1
  زاتو پاى ته رسول يا په ！په دروليد ملکيت او تجه: 2

چـ３  د وال／ـرين لـه پـاره د عمليـاتو ＇خـه تـر لاسـه          ،دغه دوه اقلام ددې له پاره استعمالي８ي
بعض３ تحليل －ران يوازې سرمايوي مصارف منفـي کـوي   .لو مالومه ک７يفکيدونکي کش 

او بعض３ محافظه کاره اود بدلون مخالف تحليل －ران ويشـل شـوي مفـاد هـم لـه عمليـاتي       
  .لو ＇خه تفريقويفکش 
  

  لو فعملياتي کش                   -سرمايوي مصارف                  +زاتو په ！په درول يد ملکيت او تجه =لو فازاده کش 
  
     (474)       =                              44                         +                               1237         -                     719                                          2001   
      (124)      =                               23                         +                                1119        -                     972                                           2000   
        (2)         =                                42                        +                                 696          -                      652                                           1999      
  
  

           

د ازادې کـش    ،چ３  په اسهامو ک３ ي３ پان／ه اچونه ترسره ک７ي وي،د هغو شرکتونو له پاره 
＄کـه چـ３ نـوي مـالکين غـواړى تر＇ـو دغـه ازاده کـش پلـو د          .لو ارقام ډير د اهميت وړ دي ف

چ３ د شـرکت ازاده کـش   ،عادي نده د ا غير .پورونو د دوباره تادي３  په موخه استعمال ک７ي
 .لـو د دريـو کـالونو لـه پـاره منفـى دى      فدا چ３ د وال／يرين ازاده کـش   .لو دى منفي واوسيف

لـو لـري او د نـوى وسـايلو د نسـبولو پـه       فچ３  نوموړى شرکت لوى عملياتي کـش   سره ددې 
  .موخه ي３ دران３ پان／３ اچون３ ترسره ک７يدي

  
  د مالي صورت حساب د تحليل موخه

Purpose of Financial statement Analysis  
تـــر ＇ـــو د مـــديريت ک７نـــ３ او فعاليتونـــه   د  ،د مـــالي 請ـــورت حســـاب تحليـــل ه）ـــه کـــوي

سـره لـه دې چـ３    .مفيديت، موثريت او خطر په شمول په ＇و مهمـو سـاحو کـ３ ارزيـابي کـ７ي      
ي موخـه  خو ددې تحليـل نهـاي   ،موږ به په لازمي تو－ه تاريخي ارقام او مالومات تحليل ک７و

چ３ په مرسته يـ３ د مـديريت بعـدي    ،تر ＇و هغه بصيرت او پوه  تر لاسه ک７و  ،او هدف دادى
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چـ３  .کـ７و  هلو په شـمول ان％ـور او طرح ـ  فک７ن３ د دوديز بيلانس شي＀،د －＂３ او ضرر او کش 
چـ３  ،دا پوه او بصيرت د شرکت د متواقعـه بعـدي ک７نـ３ پـه －وتـه کـوي او دا رو＊ـانه کـوي         

تــه پيســ３ پــه قــرض ورکــ７ي او کــه پــه خپلــه يــ３ پــه خپــل شــرکت کــ３ شـرکت نــورو شــرکتونو  
  .دي سرماي／زاري ک７ي

  

  Analysis of Financial Ratios د مالي نسبتونو تحليل

تر＇و د يوې تصدى مالي وضـعيت پـه    ،تحليل －ران مالي نسبتونه ددې له پاره استعمالوي
کـامل３ مانـا سـم مفهـوم نـه      ＄که چ３ تر لاسـه شـوي اعـداد او ارقـام پـه       .＊ه شان تحليل ک７ي

ډالـر عوايـد تـر لاسـه کـ７ي نسـبتاً هغـ３         100000چ３ يو شـرکت   ،په دې پوهيدل.افاده کوي 
او ) 1million or 10 million(چ３ د يو شرکت د خر＇لاو هغه ارقام چـ３ همدغـه عوايـد    ،ته

د تصدى شتمني او سرمايه چ３ په تصدى ک３ په کار اچول شوي دي د هغ３ پواسطه ترلاسـه  
بايـد پـه   .او په کامله تو－ه سم مفهوم نه افاده کـوي   .د ＄ان سره کم مالومات لري ،ي ديشو

نو په دې موخـه د مـالي   .چ３ همدغه عوايد له ＇خه شي ＇خه په لاس راغلي دي ،دې پوه شو
چـ３ د مـالي 請ـورت حسـابونو  د انفـرادي ارز＊ـتونو او        ،ک５ـ８ي نسبتونو ＇خـه داسـ３ هيلـه    
  .ابط و＇ي７يوپه －وته ک７ي او د هغوى ترمن＃ غوره ر ارقامو ترمن＃ غوره مناسبات

＇رن／ه چ３ په مالي 請ورت حسابونو ک３ مخلتف اقلام شـتون لري،نـو امکـان لـري چـ３ يـو       
＄کـه  .چ３ شايد زيات تعداد ي３ کم ارزش ولـري  ،تعداد بالقوه نسبتونه په وجود راشي یلو

مناسـبونو نسـبتونو پـوري    نو موږ خپل تحليل او د تصـدى ارزيـابي پـه يـو لـ７ وړ او تـر ！ولـو        
تر ＇ــو د شـــرکت د  ،او دغـــه نســبتونه پـــه کت／وريــو او －روپونـــو بانــدې ويشـــو    وو محــدود 

ــاره وړ او مهــم مالومــات تهيــه کــ７ي      ــه پ همدارن／ــه دا هــم د  .اقتصــادي وضــع３ د تحليــل ل
  .تر＇و د مربوطه تحليل اړوند د هغوى ضرورت وپيژنو ،اهميت وړ ده
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  د مالي نسبي نسبتونو اهميت
Importance of Relative Financial Ratios  

ډيـر کـم    ،يوازې د مفرد عدد او رقم چ３ د مالي 請ورت حساب ＇خه تر لاسـه کيـدونکى وي  
پرتـه لـه دې چـ３ د نـورو      ،نسـبت دومـره ارزش نلـري    يمـال  ييان３  انفـراد  .د استعمال وړدى

وازې مــالي يــا پــه بــل عبــارت يــ .تصــديو او شــرکتونو د مــالي نســبتونو ســره مقايســه نشــي 
نـو د يـوه شـرکت او تصـدى ک７نـ３ او      .تر＇ـو پـه کـار واچـول شـي      ،نسبي نسبتونه مناسب دى

  :فعاليتونه بايد  د لاندې د اهميت وړ مربوطو ساحو سره مقايسه او امتحان شي
  ملي اقتصاد:  1
  د مربوطه 請نعت:  2
  په 請نعت ک３ د لويو سيالانو:  3
  ندسلسه وار تحليلد شرکت د تيرو ک７نو يان３ د وخت اړو:  4

＄کـه چـ３    ،د تصدى او شرکت د فعاليتونو مقايسـه د ملـي اقتصـاد سـره تـر ！ولـو مهمـه ده       
اکثــراً ！ــول شــرکتونه د اقتصــادي ودې ، نوســاناتو او اقتصــادي بحــران  د رامــن＃ کيــدو پــه   

د مثـال  .او په هغوى باندې مستقيماً مثبت３ او منفـي اغيـزې کـوي    ک８５ي請ورت ک３ متاثر 
اقتصــادي بحــران پــه حالــت د شــرکت د نهــايي مفــادو پــه مقــدار کــ３ د زيــاتوالي  پــه تو－ــه د 

په داس３ حالاتو ک３ شايد د يو ثابـت مقـدار مفـاد د تـر لاسـه      .تواقع ،يوه غير معقوله هيله ده
که چيرې اقتصادي وده په ډيره چ＂کى سـره   ،ددې سره په مقايسه ک３.کولو هيله ترسره شي

رکت پــه مفــادو کــ３  نــه بــدلون او يــا ډيــر مقــدار زيــاتوالى  مــخ پــه وړانــدې روانــه وي او د شــ
د شــرکت د مــالي .نــو دا پــه خپلــه د شــرکت او تصــدى ضــعيف والــى پــه －وتــه کــوي    ،راشــي

نسبتونو مقايسه د ملـي اقتصـاد يـا اقتصـاد د اړونـدو مـالي نسـبتونو سـره، زمـوږ سـره دا           
کـ３ ＇ـه ډول عکـس    تر＇و پـوه شـو چـ３ شـرکت د اقتصـادي جريـان پـه مقابـل         ، مرسته کوي 
ــه تخمــين کــ３       .العمــل کــوي  او همدارن／ــه زمــوږ ســره د شــرکت د راتلوونکــو فعــاليتونو پ
  .مرسته کوي

ممکــن د شــرکت د ک７نــو تــر ！ولــو مهمــه مقايســه د هغــه شــرکت د 請ــنعت پــه محــيط پــوري   
م／ـر دغـه 請ـنعتي     .چ３ په هغـه کـ３ مختلـف 請ـنعتونه پـه شـرکت تـاثير اچـوي         ،اړونده وي
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چـ３ د 請ـنعت پـه محـيط کـ３ يـ３ يـو شـرکت د نـورو شـرکتونو            ،م３ دياړيکي  هر وخت مه
چـ請،   ３نعتي تاثير د هغو 請نعتي تصـديو او شـرکتونو لـه پـاره تـر ！ولـو قـوي دى       .سره لري
لکــه د مثــال پــه ډول د اوسپن３،راب７،شيشــ３ او لر－يــو      .توليــدات تــر ســره کــوي    ههمنوعــ
پـه مقـدار کـ３ تصـادفي      ＄که چ３ ！ولو شـرکتونو پـه دغـو 請ـنعتونو کـ３ د تقاضـا      .توليدات

علاوه له دې ＇خه دغو شرکتونو په مناسبه تو－ه عـين تکنـالوژي او   .یبدلون عملاً ليدلى د
چـ３ تـر    ،مثلاً  د اوسپن３ د توليد تصـدى پـه هغـه 請ـورت کـ３     .يد توليد عمليه په کار اچول

کـ３   وخـو د بحـران پـه 請ـورت کـ３ يـ３ پـه خـر＇لاو او مفـاد         ،！ولو ＊ـه مـديريت او اداره لـري    
چـ３ خــر＇لاو کـم شـوى او کــه     ،پـه داســ３ حالـت کـ３ مناســب سـوال دا نـه دى     .والى را＄ـي کم ـ

بلکــ３ ســوال دادى چــ３ دغـه کمــوالى ＇ــومره او کــوم نـواقص يــ３ درلــودل او ＇ــه ډول    ،مفـاد 
ک７ن３ او فعاليتونه  همدغه شرکت د نورو د اوسپنى توليدونکو شرکتونو په مقابـل کـ３ تـر    

ره بايـد مـوږ د يـوې تصـدى ک７نـ３ د ملـي اقتصـاد د        سره ک７ي دي؟ ددې په پام ک３ نيولو س ـ
تر＇و په دې پوه شو چـ３ تصـدى د اقتصـادي کـ７و او     ،ک７نو سره په مقايسه ک３ امتحان ک７و 

  .د کاروبار د جريان په مقابل ک３ ＇ه ډول عکس العمل ＊کاره کوي
 ،کلـه چـ３ مــوږ د يـوې تصــدى مـالي نســبتونه د 請ـنعت اړونــد نسـبتونو ســره مقايسـه کــوو       

په هغه 請ورت ک３ چ３ پـه   ¸وږ د هغوى د استعمال اړوند يو مناسب احساس ونک７و شايد م
په متبادلـه  .بدلون موجود وي ی請نعت ک３ د داخلو انفرادي شرکتونو نسبتونو ترمن＃ يو لو

يــو ＄ــان／７ى  ،چــ３ هغــه شـرکت چــ３ د تحليــل پــه حــال کــ３ دى  ،تو－ـه شــايد مــوږ بــاور ولــرو 
ددغـو شـرايطو   .３ جوړې او ب３ سارې اجزاوې لـري شرکت نه دى يا په بل عبارت دا شرکت ب

 هغـو  چ３ موږ شرکت د 請ـنعت پـه داخـل کـ３ د     ،لاندې نمونه يي تحليل يو غوره تحليل دى
چ３  په اندازه او خصو請ـياتو کـ３ سـره يـو شـان او       ،شرکتونو د مجموع３ سره مقايسه کوو

３ د نـورو ملـي   چ３ د کرو－ر شـرکت ک７ن ـ ،د مثال په تو－ه که چيرې مو ږ وغواړو. مناسب وي
چــ３ د يــوې ســاح３ او يــا د مــوادو د خا請ــ３ ، ددې ＇خــه  هغـذايي مــوادو د کــ７ۍ ســره عــلاو 

  .، مقايسه کووريشت３ سره مقايسه ک７و
  یچــ３ زيــاتره لــو،يــو بلــه عملــي ســتونزه د شــرکت د نســبتونو مقايســه د 請ــنعت ســره  داده 
يـت کـ３ مختلـف    شرکتونه او تصدى مختلـف النـوع تـوکي او اجنـاس توليـدوي او پـه طيبع      

کلـه چـ３    ،يوه نامناسبه مقايسه هغـه وخـت پـه وجـود را＄ـي     .請نعتي فعاليتونه تر سره کوي
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موږ يو جنس توليدونکى شرکت د مختلف النوع اجناسو د توليـدونکي شـرکت د نسـبتونو    
نـو دوه امکانـه    ،ددې له پاره چ３ دغـه سـتونزه لـه من％ـه لاړه شـي     .په مقابل ک３ ارزيابي کوو

چـ３ د نمونـه يـي تحليـل پـه مرسـته يـو شـرکت د هغـو           ،７ى مـوږ کـولاى شـو   لـوم . شـتون لـري  
چ３ په ک７نو ک３  سره يو شانته وي او د هغ３ په ＇يـر فعاليتونـه   ،شرکتونو سره مقايسه ک７و 

  .ترسره کوي
چـ３ د شـرکت د مقايسـ３ لـه پـاره د مختلفـو شـرکتونو اوسـط          ،دوهم دا چ３ موږ کولاى شـو 
ددې لـه  .شـرکت د هغـوى سـره مقايسـه کـ７و      یغو＊تل شوتر ＇و  ،نسبتونه سره يو ＄اى ک７و

 ،نو د مربوطه شرکت کلنى راپور په استعمال سره کولاى شـو  ،تر سره ک７و عمليه پاره چ３ دا
چ３ د اړوند شرکت ک７ن３ او خر＇لا د 請نعت پـه اخاطـه کـ３ تشـخيص کـ７و او پـه لانـدې ډول        

چـ３ د هـر 請ـنعت او     ،د 請نعت مجمـوعي اوسـط نسـبتونه پـه دې ډول ترکيبيـ８ي     .عمل کوو
چ３ د مربوطه شرکت د خر＇لاو د تناسب پـه اسـاس پـه وجـود      ،تصدى وزني اوسط نسبتونه

بلاخره موږ بايد د وخت په تيريدو سره د شـرکت ک７نـ３ امتحـان کـ７و     . ک８５يرا＄ي، سنجش 
دا د وخت د ل７ۍ تحليل هغـه وخـت   .چ３ چرته کموالى راغلي او که ک７ن３ همداس３ دوام لري

ــامي８ي   ــور تم ــ３ تشخيصــوو    ،－＂ ــل －ــران  د     .چــ３ د شــرکت بعــدي ک７ن ــثلاً بعضــ３ تحلي م
به لدې چ３  د هغوى مـيلان   ،کالونو د ک７نو له پاره محاسبه کوي 10يا  5نسبتونو اوسط د 
شايد دغه محاسبه يوه ناسمه پايلـه پـه وجـود راوړي او ناسـمه رهنمـايي      .په نظر ک３ ونيسي

شـي پـه دې اسـاس پـه وجـود       ک５ـداى نـرخ   د حا請ـلاتو اوسـط   %10د مثال په تو－ـه د  . وک７ي
فيصــدو پــوري  د وخــت پــه تيريــدو ســره  %15＇خــه %5چــ３ د حا請ــلانو نــرخ د ،راغلــى وي

 %15چـ３ حا請ـلات د    ،چ３ په دې ډول پـه لاس راغلـي وي   ،شي ک５داىزياتوالى ک７يدى يا 
  .فيصدو ته کموالى ک７ى %5＇خه 

نکي لـه پـاره پـه تخمـين اغيـز      چـ３ زمـوږ د راتلـو    ،شـي  ک５ـداى په ＊کاره تو－ه پورته تفـاوت  
د شرکت د وخت د ل７ۍ اړوند مالي نسبتونو تعينول او د هغوى د 請نعت او اقتصـاد  .وک７ي

ســره مقايســه کــول د اړونــد شــرکت مــالي وضــع３ پــه هکلــه اړيــن او لازم مالومــات پــه لاس      
  .راکوي
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     Computation of Financial Ratiosد مالي نسبتونو محاسبه 
 ــ  ــالي نســبتونه پ ــده کت／وريــو ويشــل    م ــوږ ســره د شــرکت پــه      ،ک５ــ８يه پن％ــو عم ــو زم تر＇

ږ تمرکـز د  زمـو په دې برخه کـ３  .اقتصادي خصو請ياتو باندې ،په پوهيدو ک３ مرسته وک７ي
چ３ د وال／رين شرکت ارقـام پـه پـام کـ３ نيـول      ،نسبتونو په تشريح او د دوى په محاسبه دى 

  .شوي دي
  

  :ل دي په لاندې ډو د نسبتونو پن％ه عمده کت／ورى
  請ورت حسابونه  د عام３ اندازه －يرۍ:  1
  داخلي سياليت:  2
  عملياتي ک７ن３:  3
  عملياتي موثريت: ا
  عملياتي مفيديت: ب
  د خطر تحليل:  4
  کاروباري خطر: ا
  مالي خطر: ب
  سياليتي خطر: ج
  د ودې تحليل:  5
  
  عمومي 請ورت حسابونه . 1
نورماله  بيلانس شي＀ او د －＂３ او ضرر  請ورت حسابونه د عادي او ام３ اندازه －يریع    

چ３ شرکتونه په اسانى سره کولاى شي د مختلفو شرکتونو ، بيلانس اقلام په بر ک３ نيسي
  .سره خپل عادي بيلانس شي＀ او د －＂３ او ضرر بيلانس مقايسه ک７ي

اړونـد   ید بيلانس شي＀ ！ول حسابونه د مجموعي داراي ـ،بيلانس شي＀  عام３ اندازه －يری
دى تشــريح کــوي او همدارن／ــه عمــومي د －＂ــ３ او ضــرر بــيلانس د －＂ــ３ او ضــرر    پــه فيصــ

شــکل د وال／ــرين   10.4.بــيلانس ！ــول３ برخــ３ د خــر＇لاو اړونــد پــه فيصــدى تشــريح کــوي  
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عمـومي  .شکل د －＂３ او ضرر عمومي بيلانس په －وته کـوي  10.5عمومي بيلانس شي＀ او 
سـره دوه مختلـف شـرکتونه سـره      چـ３ پـه بيـ７ه او تيـزى     ،نسبتونه هغه وخـت －＂ـور تمـامي８ي   
چـ３ د وخـت پـه تيريـدو سـره د يـو شـرکت مـيلان امتحـان           ،مقايسه کوو او همدارن／ه تر＇ـو 

همدارن／ـه عمـومي 請ـورت    .نو په دې 請ورت ک３ د عمومي نسبتونو ＇خه کـار اخلـو  ، ک７و 
حسابونه يو تحليل －ر ته د شرکت د مالي 請ورت حسابونو د جوړ＊ت اړونـد پوهـه ورکـوي    

زر پــه پيســو ســره ( چــ３ ســياليت يــ３ زيــات دى ، ل عبــارت د هغــو داراييــو تناســب يــا پــه بــ
چـ３ د توليـد د    ،،د هغو قرضونو تناسب چـ３ لن６مهالـه دي يـا د خـر＇لاو فيصـدي     ) بدلي８ي

د مثـال پـه تو－ـه د وال／ـرين عمـومي بـيلانس شـي＀ د        .مصارفو په واسطه مصرف شـوي وي 
ملکيـت پـه تناسـب کـ３ ثابـت  زيـاتوالى       سيارې داراي３ په فيصدى ک３ کم＋ت  او د خالص 

شکل ک３ د وال／رين شرکت د خـرڅ   10.5برعکس د －＂３ او ضرر عمومي بيلانس په .＊ايي
شــويو اجناســو مصــارف پــه نســبي ډول پــه تيــرو پن％ــو کــالونو کــ３ ثابــت وو او د مجمــوعي    

ــى وو      ــاتوالى راغل ــو کــوچنى زي ــه تناســب کــ３ ي ــات د     .خــر＇لاو پ ــه نتيجــه کــ３ دغــه ثب ــو پ ن
و،عمومي او اداري مصارفو په نسبت کـ３ د کـوچني کم＋ـت ،د شـرکت د ماليـاتو د      خر＇لا

کـ３   ووضع کيدو ＇خه مخک３ او وروسته د عملياتو ＇خه ترلاسه کيـدونکي ناخـالص مفـاد   
  .مجموعي زياتوالي سره يو ＄اى شويدي

او پـه   )%14په کال کـ３  ( د وال／رين شرکت قابليت تر＇و چ３ خر＇لاو ي３ پياړوي وده وک７ي 
  .يو اثرناک عمل دي ،ک３ ي３ زياتوالى راشي وموعي ناخالص مفادمج
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  دارايي                                                                                                                                                           

  سيارې داراي３                                                                                                                                                   
  ３او شابه پيس ３پيس                     0.19%                0.18%                   1.74%          2.95%             2.40%

  بغير تخفيف تجارتي طلبات                  9.04                     8.65                                     8.24   8.94               7.61
  ذخاير              39.42                      39.85                    41.69                  41.19            41.35

 نوري سيارې داراي３       1.30           1.09                                        2.21          3.42              1.60          

 جموعهد سيارو داراييو م                          49.98            49.74     54.54                     53.52              55.29

  زاتي＄مکه، ماشين او تجه          62.30                              62.22                  59.47         60.39                  58.79
  منفي دفرسايش مجموعه                     13.9            13.11                          17.78           16.66                    14.88       

  
  خالص ملکيت             49.1                  48.26                      41.69         43.73                 43.91
  نوري ثابت３ داراي３              1.07                                 1.77                       3.02           2.76                    1.54

  مجموعي دارايي         100%                     100%                       100%       100%                  100% 

  د شريکانو سرمايه او ديونونه                                                                                                                                                                          

  جاري قرض３                                                                                                                                                                                      
  لن６مهاله قرض３                                   4.99%                  0.00%                       0.00%          0.00%             0.00%

  د اوږدمهاله قرضونو جاري قسط                                        0.00                  0.00            0.00                  0.00               0.00      
  لن６مهاله تجارتي قرضه                      17.51                              19.20                           19.32            18.50             19.14

  تحقيق موندلي مصارف او نور قرضونه                   11.93                10.62                            12.36                    13.17            12.62
  باندې ماليات وپه عايدات                    0.98                                        1.30                              1.07                       1.71              1.12

  
  د جاري قرضونو مجموعه     32.43                34.09                                              32.57                   34.20          32.24

  
  اوږدمهاله قرضونه                                   0.0               0.00                        0.00                  0.00           0   0.00          

  نور نه جاري قرضونه                                              5.41                         6.54                            6.70            7.82                7.17
  د عايداتو ＄ن６ول شوي ماليات                                                 1.55                        1.43                           2.69            1.82                1.27

  سهمونه 32000000او 0.626خاص اسهام چ３ اسمي قيمت ي３                                                                                                                                                           
  تر اوسه 請ادر شوي نه دي                                                                                                                                                                      
  اسهامو د شريکانو شتمني امد ع                                                                                                                                                          

  بيليونه سهمونه 3.2او  0.078125اسهام چ３ اسمي قيمت ي３  امع                                                                                                                                                 
 ک３ سهمونه 請ادر شوي 1,010,818,890ک３  2000 او په  1,004,022,258ک３  1999په                       0.91                       1.11             1.83            1.59             1.33

  اضافي سرمايه                    5.17                  6.76                                             4.38                      0.71           2.41
  نه ويشل شوي مفاد                                                   51.32                        53.32             53.86         54.13            53.28

  
  پان／３ مجموعهد عمومي اسهامو شريکانو د       59.60                58.95                            56.41        58.12             58.99

  
  اسهامو شريکانو دپان／３ مجموعه عامد ديونونو او د                  100%            100%                  100%      100%             100%

  
  

10.4 شکل    
.Walgreen Coد    دبيلانس شي＀  ه －يریام３ اندازع  

August 31.1997, 1998,1999,2000,2001 ( کالونو له پاره په  $ Millions ډالر  )
 سره

2001              2000              1999               1998              1997                  
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ددې ثبات په .د خر＇لاو په تناسب د پن％و کالونو په جريان ک３ يو کوچنی زياتوالی راغلی

مصارفو د نسبت د دوامدار لSG+A  ( ８(عمومي او اداري نتيجه ک３ چ３ د خر＇لاو، 

10.5 شکل    
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دغ３ تصدی د مالياتو ＇خه مخک３ او وروسته د خپل３ عملياتي . کم＋ت سره ت７لی ده
  .－＂３ په تفاوت ک３ يو مجموعي زياتوالی تجربه ک７يده

چ３ په خر＇لاو ک３ ي３ پياوړي ) %14په کال ک３ ( دا توانايي ) وال／رين شرکت( د شرکت 
ډير تاثير  –پل３ －＂３ په تفاوت ک３ يو مجموعي زياتوالی تجربه ک７يده وده او د خ
 .اچوونکي دی

 

 Evaluating Internal Liquidityد شرکت د داخلي سياليت ارزيابي      

نسبتونه د تصدی قابليت او توانايي په ) د قرضونو د ورک７ې قابليت( د د اخلي سياليت 
دا نسبتونه . ي مجبوريتونه رفع او پوره ک７ای شي－وته کوي، تر＇و راتلونکي لن６مهاله مال

لن６مهاله مالي مجبوريتونه لکه دينونه او نقدي قرضونه د سيارې دارايی او يا د نقدو 
  .سره مقايسه کوي) Cash Flow(پيسو د جريان 

تر＇و دا و＊يي، چ３ ددغو مجبوريتونو د رفع کولو له پاره سياره دارايي او د نقدو پيسو 
  .دی جريان موجود

  
 Current Ratioفعلي نسبت 

په ＊کاره ډول د سياليت بهترينه پيژندل شوي اندازه فعلي نسبت دی، چ３ همدغه فعلي 
او په لاندې . نسبت د سيارو داراييو او لن６مهاله دينونو ترمن＃ اړيکي تحليل او امتحانوي

 :ډول د محاسب３ وړ دی
 

  
Current Ratio (فعلي نسبت) =  

  
  

！ول نسبتونه د زر－ونو ډالرو په حساب .( رکت فعلي نسبتونه په لاندې ډول وود وال／رين ش
 ).ک８５يمحاسبه 

  

نونهلن６مهاله دي  

يسياره داراي  
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)کال( :2001    

 
 

       2000: 
 
 
 
           

      1999:  
 دغو فعلي نسبتونو د تيرو دريو کالو په جريان ک３، يو کوچنی کم＋ت تجربه ک７ او د

د هميشه له پاره دا مهمه ده، . فعلي نسبتونو سره ثابت دي)  Typical(قسمي يا نمونه يي 
چ３ دغه ارزشونه د ورته 請نعتي تصديو د ارقامو او د مجموعي مارکي＀ سره مقايسه 

که چيرې دا نسبتونه د 請نعتي ساح３ د نسبتونو سره فرق ولري، نو بيا د همغه ＇ه . شي
دغه پرتليزه ＇ي７نه او تحليل په وروستنی .ق تشريح کولای شي！اکل ضروري دي، چ３ دا فر

  .برخه ک３ په نظر ک３ نيول شويده
  

  Quick Ratioنسبت  ) تيز(چ＂ک 
＄يني مشاهده کوونکي په دې عقيده دي، چ３ کله تاسو د تصدی دسيارو يان３ لن６مهاله 

سياره دارائي په قرضونو د رفع کولو د توانائی يا قابليت اندازه مالوموئ، نو بايد ！وله 
＄که چ３ د موجودی ذخاير او بعض３ نورې دارائی ، چ３ په ثابتو .نظر ک３ ونه نيسئ

نو د ).د ډير سياليت درلودونکي نه وي(دارائيو ک３ شامل３ دي، شايد ډيرې سيال３ نه وي 
نو چ＂ک نسبت د . ک８５يپه ډول چ＂ک نسبت ته ترجيح ورکول ) متبادل(الترناتيف 

لکه نقدې )  Liquid current assets(يوازې اړونده سيالو دارائييو لن６مهاله قرضونو او 
 :ک８５ياو په لاندې ډول محاسبه . ترمن＃ رابطه ＇ي７ي –پيس３ او طلبات 

 
 
 
 

4394 

3012 

= 1.46 

  3550 

 2304 

= 1.54 

3222 

1924 

= 1.67 
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Quick Ratio چ＂ک نسبت    =  

 
 
 

 : د وال／رين شرکت چ＂ک نسبتونه په لاندې ډول و

 

27.0 :2001 کال
3012

815
=

 

 

     2000: 27.0
2304

627
=

 

 
    1999: 33.0

1924

628
=

 

  

د وال／رين شرکت دغه نسبتونه کوچنی و، خو په متناسب ډول په تيرو دريو کالونو ک３ 
تاسو بايد دغه نسبتونه په 請نعتي ساحه ک３ د نورو شرکتونو سره او د مجموعي . ثابت و

  .اقتصاد سره پرتله ک７ئ
يد د ادارې ＇خه د نسبتاً ！ي＀ سياليت لرونکو نسبتونو د کله چ３ ممکن وي، تاسو با

  .علت په اړه پو＊تنه وک７ئ
  ).د مثال په ډول، کوچني طلبات د پراخه اندازه نقدي خر＇لاو له وج３ ＇خه( 

   Cash Ratio    ) د نقدو پيسو نسبت( نقدي نسبت 
ده، چCash Ratio  ３نقدي نسبت  –تر ！ولو نه زيات محافظه کار سياليت لرونکی نسبت 

نقدي نسبت د تصدی د نقدو پيسو او لن６مهاله د قرض پا１و ارتباط د لن６مهاله قرضونو 
  :ک８５يپه لاندې ډول محاسبه . سره ＇ر－ندوي

  
Cash Ratio نقدي نسبت =             

نقدې  پيس３+ طلبات + د قرض پا３１  

 لن６مهاله قرضونه

نقدې  + د قرض پا３１
 پيسی

 لن６مهاله قرضونه
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  :د وال／رين شرکت نقدي نسبتونه په لاندې ډول دي
 2001: 01.0

3012

17
=

 

2000: 01.0
2304

142
=

 

1999: 
07.0

1924

142
=

 

ددغو دريو کالونو په جريان ک３ دغه نسبتونه خورا ！ي＀ و او همدغه ！ي＀ نسبتونه د 
  .اندي＋ن３ علت وي

بدون د هغو نقدي نسبتونو ＇خه، چ３ هغه نمونه ئي دي، د تيز وده کوونکي پرچون 
د قرضونو پواسطه ) Suppliers(فروشانو له پاره چ３ لوی ذخيرې ي３ د تهيه کوونکو 

علاوه لدې ＇خه تصدی د کري６ي＀ پياوړي کر＊３ لري، چ３ په مختلفو . تمويل شوي وي
  .په اساس تر لاسه کولای شي) short-notice(بانکونو ک３ د مخکينی لن６مهال３ خبرتيا 

د يوه پان／ه اچونکي په 請فت تاسو بايد د شرکت د！ي＀ نسبت باندې قضاوت کول تائيد 
  .ثبيت ک７ئ، چ３ يوه تصدی ＇ن／ه کولای شي د هغه په لاسته راوړلو ک３ کاميابه شياو ت
 

   Receivables Turnoverد طلباتو واپس کيدنه  
د لن６مهاله قرضونو سره په ارتباط ک３ د مجموعي سيال３ دارائی په امتحانولو او ＇ي７لو 

يوه طريقه چ３ دا کار  .برسيره دا هم －＂وره ده ، چ３ د طلباتو د سياليت کيفيت و＇ي７ل شي
، ک８５يترسره ک７و، هغه داده تر＇و محاسبه ک７و، چ３ د يوې تصدی طلبات ＇و ＄له واپس 

  .چ３ هغه د طلباتو د ！ولولو متوسط وخت يا دوران را په －وته کوي
،هغومره ژر تصدی پيس３ تر لاسه کوي، چ３ د هغو ک８５ي＇ومره ژر چ３ دغه طلبات تاديه 
د طلباتو واپس کيدنه په لاندې ډول محاسبه .اء کولای شيپواسطه لن６مهاله قرضونه اد

 :ک８５ي

  
Receivables Turnover واپس کيدنه دطلباتو  = 

  

 خالص کلنی خر＇لاو

 متوسط طلبات
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په قسمي يا نمونه يي ډول ＇ي７ونکي د متوسط طلباتو ارقام د کال د شروع کيدونکي 
طلبات جمع د کال اخري يان３ وروستنی طلبات ارزش، تقسيم پر دوو ＇خه مشتق کوي يا 

  .لاس راوړي په
  :د وال／رين شرکت د طلباتو د واپس کيدو نسبتونه په لاندې ډول دي

2001: 9.34
2/)615798(

24623
=

+

 ＄له 

  
2000: 5.38

2/)487615(

21207
=

+

 ＄له  

  
کاله له پاره د طلباتو د واپس کيدن３ ارزش محاسبه کول امکان پذير نه دي،  1999د 

کال د شروع کيدونکو طلباتو  1999ويده د ＄که په هغه جدول ک３ چ３ دلته استعمال ش
  .کال اخيرني طلباتو ارقام موجود نه دي 1998ارقام شامل نه دي يان３ د 

د کلنيو طلباتو د واپس کيدن３ ارقامو په ورکولو سره د طلباتو د را ！ولولو متوسط وخت 
  .په لاندې ډول دی

  
د طلباتو د را！ولولو متوسط وخت    =    

  
2001: 5.10

9.34

365
=

 ور３＄  

  
2000: 4.9

5.38

365
=

 ور３＄  

پورتني نتايج ＇ر－ندوي، چ３ د وال／رين شرکت فعلاً خپل طلبات په متوسط ډول تقريباً 
او دغه د طلباتو  را！ولولو موده په تيرو پن％و کالونو ک３ په . په لسو ور＄و ک３ را ！ولوي
  .کمه اندازه  زياته شويده

چ３ دا مالومه ک７و، چ３ ايا د طلباتو د را！ولولو ارقام ＊ه دي او که بد، نو دا ددې له پاره 
پوري ت７لي  Credit Policyضروري ده، چ３ دغه ارقام د تصدی د کري６ي＀ په پاليس９ 

او همدارن／ه په 請نعتي ساحه ک３ د نورو تصديو د طلباتو د را！ولولو په پرتله او . دي
ړ نقطه داده، چ３ د طلباتو د را！ولولو د وخت ارزش د يادولو و. مقايسه پوري مربوط دي

365 

 د طلباتو د واپس کيدن３ اوسط
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د مثال په تو－ه د . ( ډول د مختلفو تصديو له پاره توپير لري) حيرانوونکي(په ډراماتيک 
دا . او دا هم ا請لاً د توليد او 請نعتي ساح３ له وج３ ده) لسو ＇خه تر شپيتو ور＄و پوري

د طلباتو د   Drugstore Chain) ＄ن％ير( ډول تحليل د نورو درملتونونو د سلسل３ 
را！ولولو عين شان چ＂ک وخت را په －وته کوي، ＄که چ３ د خر＇لاو د زياتره برخو له پاره 

－７و ته 請ورت  در４يمخر＇لاو  %90له دې وج３ چ３ د درملو . د نقدو پيسو کاروبار ده
－７و ته  در４يمنيسي، نو د درملتونونو له پاره يو نوی بدلون هم پ５（ شويده ،＄که چ３ 

  .ر＇لاو په نوبت سره د طلباتو د جوړيدو سبب －ر＄يخ
د طلباتو د واپس کيدو نسبت يو له هغو نسبتونو ＇خه دی، چ３ تاسو نه غواړئ د نورم يا 

د مثال په ډول په يوه داس請 ３نعتي ساحه . ！اکل شوي اندازې ＇خه زيات انحراف وک７ئ
 80نو د طلباتو د را！ولولو  ور＄３ وي، 40ک３ چرته، چ３ د طلباتو د را！ولولو نورماله موده 

-slow-payور＄ينی موده به په ＄ن６ سره يا په قرار سره تاديه کوونکي مشتريان 

customers چ３ دا په خپل وار سره په طلباتو ک３ د سرماي３ مصروفيدل يا . راپه －وته کوي
نو . امکانات زياتوي) Bad Debtبد قرض９ ( پات３ کيدل زياتوي او همدارن／ه د بدپورۍ 

دې وج３ تاسو ته ＊ائي، چ３ د تصدی د طلباتو د را！ولولو وخت مو د نورمال حالت ＇خه ل
د بل３ خوا د نور مال حالت ).ور＄３ 35ور＄و په عوض  40مثلاً . ( ＇ه نه ＇ه ！ي＀ ！اکلی وي

ور＄３ ＊ائي ستاسو د رقابت په ارتباط په سخت  20＇خه په زياته اندازه ！ي＂والی لکه 
اندې دلالت کوي، چ３ دا کار ＊ايي د خر＇لاو په ضرر او زيان ب  Stringent Creditقرض９ 

  .ک３ واقع شي
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 Inventory Turnoverد ذخايرو واپس کيدنه  

  )Inventory =ذخاير يا د موجودی امتعه ( 
يوه بله سياره دارايي چ３ د سياليت له مخ３ بايد و＇ي７ل شي، د ذخايرو يا خام موادو 

و په واپس کيدن３ او د پروسس کولو په ورک７ل شوي چ３ د تصدی د ذخاير. ＇خه عبارت ده
د ذخايرو واپس کيدنه کولای شو، چ３ د خر＇لاو يا د خرڅ شويو . وخت باندې بناء ده

د ذخايرو د واپس کيدو غوره . سره په اربتاط ک３ محاسبه ک７و) CGS (اجناسو قيمت 
خرڅ شويو  سره په تناسب ک３ ده، ＄که چ３ د CGSنسبت د خرڅ شويو اجناسو د قيمت 

په لاندې . اجناسو قيمت په هغه －＂ه ک３ چ３ په خر＇لاو ک３ ＊ودل شوي وي ، شامله نده
  :ک８５يډول محاسبه 

  
Inventory Turnover ذخايرو واپس کيدنه د  = 

 

  :د وال／رين شرکت د ذخايرو د واپس کيدو نسبتونه په لاندې ډول دي
  

2001: 7.5
2/)28313482(

18049
=

+

  ＄له 

  
2000: 8.5

2/)24632831(

15466
=

+

  ＄له 

د ذخايرو د واپس کيدن３ ارز＊ت په ورکولو سره تاسو کولای شئ، چ３ د ذخايرو د پروسس 
  :کولو متوسط وخت په لاندې ډول محاسبه ک７ئ

  
  د طلباتو د را！ولولو متوسط وخت =

  
 
 
 

  

 د ذخايرو اوسط

 CGSدخرڅ شويو اجناسو قيمت 

 د ذخايرو د واپس کيدو اوسط
 

365 
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2001: 64
7.5

365
=

 ور３＄ 

 

2000: 63
8.5

365
=

ور３＄    

＇ه هم د واپس کيدو رقم يا مجموعه ډيره ！ي＂ه ＊کاري، خو بيا هم دا چ３ د ذخايرو د  که
او د اوږدمهاله دورې . پروسس کولو وخت ډير ثابت ده، دا مسله ډيره تشويقوونکي ده

بياهم دا ضروري ده چ３ د 請نعتي .سره په مقايسه ک３ ي３ په کم ډول سره کم＋ت ک７يدی
لم７ني رقابت سره په ارتباط ک３ دغه ارقام تحليل او  ساح３ د نورم او يا هم د تصدی د

  .و＇ي７ل شي
دې ته بايد توجه وک７و، چ３ دغه ارقام به د هغو توليداتو پواسطه، چ３ د يوه سلسله مغازو 

  .ک８５ي، اغ５زمن ک８５يپواسطه وړل 
د مفادو لوړ  Drugstore Chainدمثال په ډول، که چيرې د درملتونونو يوه سلسله 

شيان لکه د سين／ار شيان او الکولي مشروبات  High-profit-margin تفاوت لرونکي
د طلباتو برعکس .ور اضافه ک７ي، نو دغه توليدات ＊ايي د واپس کيدو ！ي＀ نسبت ولري

تاسو ＊ايي د ذخايرو د واپس کيدو ！ي＀ رقم او د پروسس کولو اوږد وخت ونه غواړئ، 
ايرو ک３ بنده پات３ ده او د موجوده ＄که دا خبره دا ＇ر－ندوي چ３ سرمايه په موجوده ذخ

په خاص ډول د تکنالوژۍ د سکتور د .( ذخايرو د په ！په ودريدلو ن＋ان３ ورکولای شي
په الترناتيف ډول سره د ذخايرو غير نورمال لوړه واپس کيدنه او د ).تصديو له پاره

و مانا پروسس کولو ډير لن６ وخت د رقابت کوونکو سره اربتاط ک３ شايد د ناکافي ذخاير
د فرمايشونو د واپس کيدو او په ＄ن６ سره  outageولري او همدارن／ه په ！په ودريدنه 

چ３ دا په تدريجي ډول په خر＇لاو باندې ناوړه .مشتريانو ته د رسيده －９ سبب －ر＄ي
  .اغ５زې شيندلی شي

  
   Cash Conversion Cycleپه نقدو پيسو د تبديليدو دوران  

يوه －＂وره لاره په نقدوپيسو باندې د تبديليدو دوران  دداخلي سياليت داندازه کولو
د . چ３ هغه د طلباتو، ذخايرو او دينونو د واپس کيدو ＇خه مالومات سره و請ل کوي.دی

توجه وړ نقطه داده، چ３ نقدې پيس３ د مالوم تعداد ور＄و له پاره په دارايی ک３ بندې پات３ 
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وخت پوري، په طلباتو پوري مقيدې  په خاص ډول نقدې پيس３ د طلباتو را！ولولو تر. ک８５ي
او همدران／ه د ذخايرو د پروسس کولو تر وخت پوري په ذخايرو ک３ هم پات３ . وي) ت７لي(

  .ک８５ي
په عين وخت ک３ تصدی د خپل３ سرماي３ د بند پات３ کيدو له پاره د خپلو تهيه کوونکو 

صدی ته دا تهيه کوونکي د تصدی د قرضونو په وړلو سره ت.＇خه عوض تر لاسه کوي
  ).interest(سود، د قرض په مقابل ک３ تهيه کوي

ور＄３ تقسيم پر د دينونو د  365په خاص ډول د دينونو د تاديه کولو وخت مساوي ده په 
  :په خپل وار سره د دينونو د واپس کيدو نسبت مساوي دی په . واپس کيدو نسبت

  
  

    د دينونو د واپس کيدو نسبت =
  

  
2001: 4.12

2/)15641547(

18049
=

+

＄له   

  
2000: 4.12

2/)11301364(

15466
=

+

 ＄له 

 
   =د دينونو د تادي３ وخت
 
 
2001: 29

4.12

365
=

ور３＄    

 
2000: 29

4.12

365
=

ور３＄    

  :نو لدې وج３ د وال／رين شرکت په نقدو پيسو د تبديليدو دوران عبارت دی له 
  د طلباتو ور＄３                   کال +په ذخايرو باندې د پروسس کولو ور＄３   -دينونو د تادي３ وخت  د  =په نقدو پيسو د تبديليدو دوران 

 2001                           10             +                                 64                                 -                 29                     =            45                          ور３＄  

 2000                        13                 +                                 63                                -                   29                    =            47ور３＄                            

(CGS) يو اجناسو قيمتد خرڅ شو   

 د تجارت د دينونو اوسط
 

365 

 د دينونو واپس کيدنه
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ن شرکت د طلباتو د را！ولولو په ور＄و ک３ يو کوچنی کم＋ت تجربه ک７يده، خو د د وال／ري
په  Billsاو دغه شرکت خپل بيلونه . ذخايرو د پروسس کولو د ور＄و په تناسب ډير ثابت ده

په مجموعي ډول نتيجه ي３ په نقدو پيسو د تبديليدو په . همدغه سرعت سره تاديه کوي
خو په پيسو د تبديليدو دوران په مجموعي ډول  .دوران ک３ د کم＋ت ＇خه عبارت ده

چ３ تاسو بايد هميشه د تصدی اوږد مهاله ). ور＄３ 46تقريباً .( بالکل ＊ه ＇ر－ن６ي８ي
  .ميلان د نورو درملتونونو د سلسل３ سره پرتله ک７ئ

  

  :د وال／رين شرکت د ثابتو داراييو د واپس کيدن３ نسبتونه په لاندې ډول وو
2001= 3.6

2/)428,3345,4(

623,24
=

+

 

 
2000= 0.7

2/)25940428,3(

21207
=

+

 

دغه د ثابت３ دارايی د واپس کيدن３ نسبتونه، چ３ په تيرو پن％و کالونو ک３ د وال／رين 
شرکت له پاره د کم＋ت ＊ودنه، بايد په 請نعتي ساحه ک３ د نورو تصديو سره مقايسه 

  .او د اجاره شوي دارايی اغيزه بايد په نظر ک３ ونيول شي. شي
بايد په ياد ولرئ، چ３ په غير نورمال ډول د دارايی ！ي＂ه واپس کيدنه په زياتو  هر وخت

پداس３ حال ک３ . باندې دلالت کوي) پات３ کيدو( ثابتو داراييو ک３ د سرماي３ په بنديدو 
چ３ په غير نورمال ډول د ثابت３ دارايی د واپس کيدن３ لوړ نسبت د خر＇لاو د تقاضا د 

او يا دا هم د زړو او په . سرماي３ په کموالي باندې دلالت کوي پوره کولو له پاره د توليدي
  1.مکمل ډول استهلاک شويو او مخ پر زوال تجهيزاتو په استعمال باندې دلالت کوي

  

                                           

 �ې �� �� ���
 ډول و
	�ل �� 1	��� �� ���	�  .!ې د ډو� �� د 

 ＄له

 ＄له
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   Equity Turnoverد سرماي３ د واپس کيدن３ نسبت       
و د دارايی د مشخصو نسبتونو ＇خه علاوه دا هم －＂وره ده، چ３ د سرماي３ د متبادل

 )Alternative (لدغو نسبتونو ＇خه يو مهم . اجزاوو واپس کيدن３ نسبتونه و＇ي７ل شي
  : ک８５ينسبت د سرماي３ د واپس کيدو نسبت دی، چ３ په لاندې ډول محاسبه 

  
 د سرماي３ واپس کيدنه = 

  
 Total( په سرمايه ک３ خاص او عام اسهام، پرداخت شوي سرمايه او نه ويشل شوي مفاد 

retained earnings (د سرماي３ د واپس کيدن３ نسبت او د دارايی د واپس . شامل دي
کيدن３ نسبت ترمن＃ توپير دادی، چ３ د سرماي３ د واپس کيدن３ په نسبت ک３ ل２دمهاله 
ديونونه او اوږدمهاله قرضونه نه دي شامل، نو لدې وج３ کله چ３ دا سلسله مطالعه کوو، 

نسبتونه په نظر ک３ ونيسو، ＄که چ３  نو دا مهمه ده چ３ د تصدی د سرماي３ جوړ＊ت
د تناسب په لوړولو سره کولای شي، چ３ د ) Debt Capital( تصدي د قرض سرماي３ 

  .تصدی د سرماي３ د واپس کيدن３ نسبت لوړ کاندي
سرماي３ د لوړ نسبت په لرلو سره د سرماي３ د واپس کيدن３ نسبت لوړولای / يان３ د قرض 

  .شي
  .اپس کيدن３ نسبتونه په لاندې ډول وود وال／رين شرکت د سرماي３ د و

  
2001 = 2.5

2/)234,4207,5(

623,24
=

+

 ＄له 

 
2000 = 5.5

2/)484,3234,4(

207,21
=

+

 ＄له 

  
  .د وال／رين شرکت په تيرو ＇و کالونو ک３ ددې نسبت کوچنی کم＋ت تجربه ک７يدی

 خالص خر＇لاو

 د سرماي３ اوسط
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د دوامدارې ودې په وروستنی تحليل ک３ موږ هغه متحويلين مطالعه کوو، چ３ د 
اپس کيدن３ په نسبت باندې اغ５زه کوي، تر＇و د تغيراتو په سبب باندې پوه سرماي３ د و

  .شو
د سرماي３ او دارايی ＇خه د خر＇لاو د پيدا کولو يا لاسته راوړلو توانايی په اساس د 
تصدی د عملياتي مثمريت د ثبت د تحليل ＇خه وروسته زموږ اقلام د خر＇لاو او سرماي３ 

  .و مطالعه کول ديسره په ت７او ک３ د مفيديت ＇ي７ل ا
  

   Operating Profitability Ratiosد عملياتي مفيديت نسبتونه   
  .ددې کت／ورۍ نسبتونه د مفيديت دوه جلا اړخونه را په －وته کوي

  ) Profit-marginمفاد  ( په خر＇لاو باندې د －＂３ نرخ  .1
 د په کار اچول شوي سرماي３ باندې د فيصدی واپس کيدنه .2

  
   Gross Profit Marginناخالص مفاد   

نو په دې . خالص خر＇لاو منفي د خرڅ شويو اجناسو قيمت= ک８５يناخالص مفاد مساوي 
  :ک８５ياساس ناخالص مفادو نسبت په لاندې ډول محاسبه 

  
  ناخالص مفادو تفاوت = 

  
  :د وال／رين شرکت د ناخالص مفادو نسبت په لاندې ډول و

2001 =  %7.26
623,24

574,6
=

 

 

2000 =  %1.27
207,21

741,5
=

 

  

1999 = %2.27
839,17

860,4
=

  

په وخت سره د 請نعتي ساح３ د . دغه نسبت د تصدی د مصارفو اساسي جوړ＊ت را＊يي
-Cost( ارقامو سره په مقايسه ک３ ددې نسبت تحليل د تصدی اړوند تمام شد مصارف 

 ناخالص مفاد

 خالص خر＇لاو
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price (خالص مفادو په تفاوت ک３ يو د وال／رين شرکت په تيرو ＇و کالونو ک３ د نا. ＊يي
د هر ＄ل په ＇ير د 請نعتي ساح３ او پياوړو سيالانو سره ددغو . ثبات تجربه ک７يدی

  .تفاوتونو او بدلونونو پرتله کول اړين دي
د يادون３ وړه ده، چ３ د مفادو د لوړتر يا ！ي＀ تر تفاوت لرونکو اجناسو په طرف د تصدی 

د درملتونونو په .باندې اغ５زه کولای شي د توليد په ترکيب ک３ بدلون په دغه نسبت
کاروبار ک３ د ودې د لوړ سرعت له وج３ د وال／رين شرکت له پاره دغه بدلون په کم ډول 
سره منفي دی، ＄که چ３ وال／رين د نورو توليداتو د خر＇لاو په نسبت د ناخالص مفادو 

  .！ي＀ تفاوت لري
  

   Operating Profit Marginد عملياتي مفادو نسبت    
) SG+A( ناخالص مفاد منفي د خر＇لاو، عمومي او اداري : عملياتي مفاد عبارت دي له 

  : ک８５يد عملياتي مفادو نسبت په لاندې ډول محاسبه .مصارف
  

  د عملياتي مفادو نسبت = 

  د وال／رين شرکت له پاره د عملياتي مفادو نسبتونه 
  :په لاندې ډول وو

2001 = %7.5
623,24

398,1
=

 

 

2000 = %8.5
207,21

224,1
=

 

 

1999 = %7.5
839,17

015,1
=

 

د تصدی د کاروبار له پاره د )  Variability( د عملياتي مفادو د نسبت تغيرموندنه 
کله چ３ مخک３ مشاهده شول، په تيرو ＇و کالونو ک３ د . لوم７ني خطر ＊ودونکي ده

  .تجربه ک７يدی وال／رين شرکت په دغه نسبت ک３ يو ثابت زياتوالی

 عملياتي مفاد

 خالص خر＇لاو
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＇رن／ه چ３ د ناخالصو مفادو په نسبت ک３ يو کوچنی کم＋ت موجود وي، نو دا د تصدی د 
خر＇لاو، عمومي او اداري مصارفو توانايي ده، چ３ دغ３ تصدی د خر＇لاو يوه پياوړي 

  .تجربه ک７يده، چ３ په لوړ عملياتي مفادو باندې منتج شويده)  Growth( وده 
هم موجود دي، چ３ د عملياتي )  Deductions) ( کسرونه  (دوه نورې اضافي کميدن３ 

په نوم هم )  EBIT( چ３ د سود نرخ او مالياتو ＇خه مخک３ مفادو يا . ( مفادو ＇خه کمي８ي
  ).يادي８ي

  .د بهرن９ تبادل３ خالص ضرر يا تاوان. 2د ربح３ يا سود مصارف او  .1
په ＄ينو مثالونو ک３ . يچ３ دا د عايد د مالياتو ＇خه مخک３ عملياتي عايداتو ＊ودنه کو

او د . پان／ه اچوونکي، چ３ د عملياتي عايد استهلاک، مصارفو ته واپس ور اضافه کوي
مفادو تفاوت يا نسبت داس３ محاسبه کوي، چ３ د سود، مالياتو، استهلاک ＇خه مخک３ 

دغه د عملياتي مفادو د نسبت متبادل ！ول د . ＇خه تشکيل شوي وي)  EBITDA( مفادو 
د نقدو )  Pre-tax( مصارف منعکسوي او د مالي３ د اداء کولو ＇خه مخک３ کنترول وړ 

  .پيسو د جريان نماينده يا وکيل په ډول کار کوي
  
  

    Net Profit Marginد خالصو مفادو نسبت    
د وال／رين شرکت له پاره دغه . دغه نسبت د خالصو عوايدو او خر＇لاو ترمن＃ ارتباط ＊يي

＄که دغه شرکت . ته عملياتي عوايدو سره ورته او يو شان دینسبت د مالياتو ＇خه وروس
د ډيرو تصديو له پاره د خالصو مفادو نسبت په . کوم مهم عملياتي ا請لاحات نه لري

  :ک８５يلاندې ډول محاسبه 
  

  خالص مفادو نسبت د =  
  
لکه ＇ن／ه چ３ ذکر شول د وال／رين شرکت د خالص مفادو نسبت د مالياتو ＇خه وروسته 

  : نو په لاندې ډول سره محاسبه شويدی. يدو باندې بناء ديعوا
2000 = %6.3

623,24

886
=

 

 خالص عوايد

 خالص خر＇لاو
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2000 = %7.3
207,21

777
=

 

 

1999 = %5.3
839,17

624
=

 

 

دغه نسبت بايد د جاري عملياتو ＇خه لاس ته راغلي خر＇لاو او مفادو په اساس محاسبه 
دف د راتلوونکو توقعاتو په باره ک３ د يوې خبرتيا او ＄که چ３ زموږ د تحليل ＇خه ه. شي

. لدې وج３ ددې نسبت پايل３ په جاري عملياتو پوري مربوط دي. باخبری تر لاسه کول دي
بدون له دې چ３ په هغه مفادو يا ضرر پوري مربوط واوسي، چ３ هغه د غير متمادي 

 )Discontinuing  (ه او ضرر پوري، چ３ يا په هغه . عملياتو مفاد په نظر ک３ نيسي＂－
ددغو عملياتو د خر＇لاو ＇خه وي يا کوم بل نه تکراريدونکی عايد يا مصرف پوري 

د وال／رين شرکت د مفادو د لوم７نيو نسبتونو په ثابتوالي سره دغه نسبت . مربوط واوسي
  .هم يو کوچنی لن６مهاله زيادت را په －وته کوي

  
  

   Common-Size Income statementد عام اندازه －＂３ او ضرر بيلانس   
علاوه پر دغو نسبتونو د عملياتي مفيديت د تحليل او ＇ي７لو له پاره يو بل تخنيک د عام 

) مواد( چ３ هغه ！ول د عوايدو او مصارفو اقلام . دی)  CSIS( اندازه －＂３ او ضرر بيلانس 
ددغه ) له پارهکم تر کمه د پن％و کالونو ( د ＇و کالونو له پاره . د فيصدی په ډول درج کوي

請ورت حساب ＇ي７نه او تحليل د مصارفو د ارقامو او د مفادو د نسبت د تمايل په باره 
په تيرو درسونو ک３ موږ د وال／رين شرکت . ک３ ＊ه مالومات او اطلاعات تهيه کولای شي

په خر＇لاو پوري د اړوندو مفادو د . په عامه اندازه －＂３ او ضرر بيلانس باندې بحث وک７
ه علاوه، د تصدی د ادارې د کاميابی او برياليتوب اخري اندازه هغه مفاد يا تحليل ＇خ

مختلف . －＂ه ده چ３ تصدی ته د وقف شوي دارايی او سرماي３ ＇خه لاس ته راغلي وي
  .ډوله نسبتونه زموږ سره ددې ډول مهم３ اړيک３ په ارزيابي کولو ک３ مرسته کوي
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   Return on Total Capitalد مجموعي سرماي３  حا請ل    
د مجموعي سرماي３ د حا請ل نسبت د تصدی د مفادو او په تصدی ک３ د ！ول３ په کار 

نو لدې . ترمن＃ ارتباط ＊يي) لکه قرض، خاص اسهام او عام اسهام ( اچول شوي سرماي３ 
وج３ د مفادو ارقام چ３ استعمالي８ي ،هغه د جاري عملياتو ＇خه د لاس ته راغلي مفادو 

جمع ي３ په قرض باندې ورک７ل ) ＇خه مخکDividends  ( ３( ادو البته د ويشل شوي مف( 
  .شوي سود ＇خه عبارت دی

  
 د مجموعي سرماي３ حا請ل = 

 
 

د وال／رين شرکت د لن６مهاله او اوږدمهاله قرضونو باندې د سود د مصارفو په ورک７ې 
د سود د ناخالص مصارفو ارزش، چ３ ).د قرض سود ي３ تاديه ک７( باندې متحمل شوي 

دې نسبت ک３ استعمال شوی دی، د －＂３ او ضرر  په بيلانس ک３ د سود د خالص پ
د سود ناخالص مصارف : چ３ د سود خالص مصارف عبارت دي له. مصارفو سره فرق لري

  .منفي د سود ＇خه لاس ته راغلي عوايد
  .د وال／رين شرکت د مجموعي سرماي３ حا請ل په لاندې ډول محاسبه شويده

2001 = %2.11
2/)104,7834,8(

3886
=

+

+  

 

2000 = %9.11
2/)907,5104,7(

4.0777
=

+

+  

دغه نسبت بايد د . دغه نسبت د تصدی د ！ول３ په کار اچول شوي سرماي３ ＊ودنه کوي
که . 請نعتي ساح３ د نورو تصديو د نسبتونو او د مجموعي اقتصاد سره مقايسه شي

نه برابر ( چيرې د سرماي３ د حا請ل نرخ د تصدی د درک شوي خطر سره مساوي نشي 
. ،نو يو ＇وک ＊ايي د تصدی د جسم د موجوديت د دوام په اړه پو＊تنه را پورته ک７ي) وي 

＄که هغه سرمايه،چ３ پدې تصدی ک３ مشغوله ده يا په کار اچول شويده، شايد د اقتصاد 
  .په بله برخه ک３ په ډير مولد يا －＂ور ډول په کار واچول شي

ايدعخالص + د سود ناخالص مصارف   

 د مجموعي سرماي３ اوسط
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ت３ دي او په اخرو ＇و کالونو ک３ د کوچنی د وال／رين شرکت له پاره ددغه نسبت پايل３ ثاب
د پان／３ هر قسمت چ３ د قرض د پا１و ＇خه مشتق شوی ده ، د .زياتوالي ＊ودنه کوي

دوهم هغه نسبتونه دي، چ３ ممکن حا請لات د . مالکانو د سرماي３ سره مقايسه شوی
ه ډول هغ در４يمربح３ د نه تاديه کولو د جريم３ د تادي３ او ورک７ې سره مقايسه کوي او 

نسبتونه دي، چ３ د نقدو پيسو جريانات د مالي جريمو يا د نقدو پيسو جريانات د 請ادر 
  .شويو قرضونو د اسمي ارزش سره مقايسه کوي

  
 د بيلانس شي＀ د قرض د نسبتونو قسمت يا تناسب  

Proportion of Debt (Balance sheet) Ratios 
لکه خاص ( نورو سرچينو  د قرض نسبتونو تناسب دا＊يي، چ３ د تصدی د سرماي３  د

په مقايسه د هغ３ ) اسهام، عام اسهام او پات３ شويو مفادو يان３ نه ويشل شوي مفادو 
د قرض د سرماي３ لوی تناسب د . ＇ومره برخه يا قسمت د قرض ＇خه اخيستل شوي ده

دا هم د . سبب －ر＄ي)  Volatility( د عايدو د متغيروالي  –مالکانو د سرماي３ په نسبت 
مالي مصارفو د لوړوالي له وج３ ده، او ددې احتمال زياتي８ي، چ３ تصدي به د سود  ثابتو

. د ضروري تادياتو په تر سره کولو ونه تواني８ي او د قرض په تاديه کولو ک３ به پات３ راشي
. نو په نتيجه ک３ ويلای شو، چ３ د قرض لوړ نسبتونه د لوړ مالي خطر ＇ر－ندوونکي دي

قرض د نسبتونو هغه  لوی تناسب توضيح کوو، چ３ ددغه خطر د موږ په لاندې برخه ک３ د 
  .اندازه کولو له پاره استعمالي８ي

   Debt- Equity Ratioد قرض سرماي３ نسبت    
  : ک８５يد قرض سرماي３ نسبت په لاندې ډول محاسبه 

    
  

    =د قرض سرماي３ نسبت 
  

 ！ول اوږدمهاله قرضونه

 مجموعي سرمايه
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رضونه او د ！ي＂３ درج３ د د قرض په ارقامو ک３ ！ول اوږدمهاله ثابت قرضونه، د اجارې ق
د )  Typically( د مالکانو سرمايه په قسمي ډول . تبديليدو وړ قرض اسناد شامل دي
＇خه عبادت ده او په هغه ک３ خاص )  book value( پان／３ د مخ ارزش يا اسمي ارزش 

غوره )  Analysts( ＄يني شنوونکي . اسهام، عام اسهام او نه ويشل شوي مفاد شامل دي
. ３ خاص اسهام ور ＇خه خارج ک７ي او يوازې عام اسهام په نظر ک３ ونيسي－２ي، چ

مجموعي مالکانو سرمايه په هغه وخت ک３ د ترجيح وړ ده،چ３ کله تاسو يو 請نعت 
 )Industry  ( د ＇ي７ن３ او تحليل لاندې ونيسی او په هغه ک３ ＄يني تصدي／ان３ چ３ د

  .تحليل لاندې نيول شوي وي، خاص اسهام ولري
و وړ ده، چ３ د قرض نسبتونه د ＄ن６ول شويو مالياتو سره او له هغوی ＇خه پرته د يادول

په زياتره بيلانس شي＂ونو ک３ د تجمعي ＄ن６ول شويو مالياتو ارقام . سنجش کيدلای شي
  .ک８５يشامل وي، چ３ د اوږدمهاله قرض او نورو قرضونو ＇خه لاندې ليکل 

يا که د دايمي سرماي３ په حيث په  دا چ３ دغه ＄ن６ول شوي مليات د يوه قرض په ډول او
＄يني داس３ استدلال کوي، چ３ که . نظر ک３ ونيول شي؟ په دې اړه اختلاف موجود دی

 Straight line( چيرې دغه ＄ن６ول شوي ماليات د تسريع شوي او مستقيم فرسايش 

depreciation  ( تر من＃ د تفاوت له وج３ رامن％ته شوي وي، نو دغه قرض شايد هي）کله
په دې مانا ＇ومره چ３ تصدي وده کوي او نوي دارايي －ان３ ور اضافه . اديه نشيهم ت

کوي، نو په همغه اندازه دغه مجموعي ＄ن６ول شوي ماليات زياتوالی کوي او هي）کله هم 
  .ک８５ينه تاديه 

دولتي ( له بله طرفه که چيرې ＄ن６ول شوي ماليات د اوږدمهاله قراردادونو لکه 
يد په پيژندلو ک３ د تفاوتونو په وجه رامن％ته شوي وي، نو په دې ＇خه د عا) قراردادونو 

ددې له پاره چ３ دغ３ پو＊تن３ ته . 請ورت ک３ برعکس دغه قرض بايد بلاخره تاديه شي
حل وموندل شي، نو تاسو بايد د ＄ن６ول شويو مالياتو د حساب علت پيدا ک７ئ او د هغه 

  .2اوږدمهاله ميلان مطالعه ک７ئ

                                           
 Gerald I. White, Ashwinpaul C. Sondhi, and Dov Fried,Theد زياتو مالوماتو د تر لاسه كولو په موخه  د  2

Analysis and Use of Financial statements, 2d ed.( New York: Wiley, 1997), 1017-1018. و ګورئ.  
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＄ن６ول شويو مالياتو حساب د فرسايش د تفاوت له وج３ ده او د وخت د وال／رين شرکت د 
  .په تيريدو سره ي３ زياتوالی ک７ی ده

دوهم عامل، چ３ د قرض نسبتونو د سنجش کولو په وخت ک３ بايد په نظر ک３ ونيول شي، 
چ３ مخک３ ي３ . د موجوديت ＇خه عبارت دی)  Operating leases( د عملياتي اجارو 

  .يادونه وشوه
وال／رين په شان د يوې تصدی چ３ پراخه اجاره شوي اسانتياوې لرې، په نظر ک３ نيولو د 

 Lease( سره دا ضروري ده،  چ３ د اوږدمهاله قرض په 請فت د اجارې د تادياتو 

payment  (ددې له پاره چ３ د وال／رين شرکت په مالي . فعلي ارزش تخمين ک７ای شي
و، نو موږ به ډير محافظه کار وو او دا خطر باندې ددغو دوو فکتورونو اغ５زه و＊ي

خو دغه دواړه . نسبتونه به داس３ تعريف ک７و، چ３ دغه دواړه فکتورونه پک３ شامل ک７و
وي، نو ＄که تاسو کولای شی، د مجموعي قرض د يوه جزء )  broken out( فکتورونه به 

  .تاثير تشخيص ک７ای شی
  

  :نو د قرض سرماي３ نسبت لاندې شکل غوره کوي
  

    =د قرض سرماي３ نسبت 
  
  
=   
  

 مجموعي اوږدمهاله قرضونه

 مجموعي سرمايه

د اجارې قرض فعلي ارزش+ ＄ن６ول شوي ماليات + غير جاري قرضونه   

 مجموعي سرمايه
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 د ودې د پوتنسيال تحليل

Analysis of Growth Potential 

    
   The Importance of Growth Potentialد ودې د پوتنسيال اهميت   

د دوامداره ودې پوتنسيال تحليل هغه نسبتونه تر مطالع３ لاندې نيسي، چ３ هغه دا 
د يوې تصدی د ودې د . تيزۍ سره وده وک７ي ＇رکندوي، چ３ يوه تصدي بايد ＇ومره په

مالکان . پوتنسيال تحليل د قرض ورکوونکو او مالکانو دواړو له پاره اهميت لري
پوهي８ي، چ３ د تصدی اهميت د هغ３ په عايداتو ک３ د راتلونکي ودې، نقدي جريان 

 )Cash Flows (  او د مفادو توزيع )Dividends  (پوري ت７او لري.  
＇پرکي ک３ موږ دارزش ！اکن３ په مختلفو موډلونو باندې بحث کوو، چ３ په راتلونکي 

د اسهامو له پاره د عايد )  Valuation( البته دغه ارزش ！اکنه . هغه د تصدی ارزش ！اکي
د ضروري نرخ او د تصدی د متبادلو نقدي جريانونو د متوقعه ودې په اساس 請ورت 

  .نيسي
ل سره دلچسپي لري، ＄که د تصدی قرض ورکوونکي هم د تصدی د ودې پوتنسيا

راتلونکی برياليتوب د تصدی د قرضونو د توانئ د عمده ！اکوونکو عواملو ＇خه دی او د 
  .تصدی د هغ３ په راتلونکي برياليتوب باندې هم تاثير اچوي

، د يوې تصدی د ک８５ي＄يني مالي نسبتونه، چ３ د قرض په تحليل ک３ ور ＇خه استفاده 
او ک３ د هغ３ تصدی د دارايي －انو د اسمي ارزش د اندازه کولو مالي قرضونو سره په ت７

، چ３ تصدي کولای شي دغه ک８５يپه دغو نسبتونو ک３ داس３ فرض . له پاره استعمالي８ي
په 請ورت کDefault  ( ３( دارايي －ان３ خر＇３ ک７ي، تر＇و د تصدی د افلاس يا ناکاميدو 

  .خپل قرض تاديه ک７ي
په 請ورت ک３ د دارايي －انو خر＇ول به )  Forced liquidation( د تصدی د جبري انحلال 

فعلاً دا په . پوري حا請ل په لاس راوړي %15او يا  %10يوازې په قسمي تو－ه د ډالر د 
. پراخه اندازه پيژندل شوي ده، چ３ د يوې جاري تصدی په حيث خپل قرضونه تاديه ک７ي
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په 請فت )  ongoing Enterprise( او ددغ３ تصدی د ودې پوتنسيال  د يوې جاري تصدی 
  . د هغ３ راتلونکی موقف ＇ر－ندوي

دغه تحليل په هغه وخت ک３ هم －＂ور دی، که چيرې تاسو د قرض د اسنادو په درجه بندی 
  .ک３ تغيراتو سره دلچسپي ولری

  
   Determinants of Growthد ودې ！اکوونکي عوامل   

په شان د )  economic entity( د يوه شرکت يا تصدی وده د هرې اقتصادي هستئ 
  :مجموعي اقتصاد په شمول په لاندې عواملو پوري اړه لري

او بيا سرماي／ذاري )  retained( د هغو سرچينو اندازه، چ３ په تصدی ک３ پات３ شوي . 1
  .شوي وي

د هغو عوايدو نرخ چ３ د پات３ شويو او بيا سرماي／ذاري شويو سرچينو ＇خه لاس ته . 2
  .راغلي وي

غو عوايدو تناسب زيات وي، چ３ يوه تصدي ي３ بيا سرماي／ذاري کوي، ＇ومره چ３ د ه
له بله طرفه د بيا . په همغه اندازه د ودې له پاره د هغ３ تصدی پوتنسيال زيات وي

سرماي／ذاري  د يوه ！اکلي اندازې له پاره به يوه تصدي په چ＂ک９ سره وده وک７ي، که 
. خه د عايد لوړ نرخ لاس ته راوړيچيرې دغه تصدي د بيا سرماي／ذاري شويو سرچينو ＇

  :نو په دې وجه د سرماي３ د عوايدو وده د دوه متحولينو تابع ده
د هغو خالصو عوايدو فيصدي، چ３ په شرکت ک３ پات３ شوي او بيا سرماي／ذاري  .1

  )د تصدی د عوايدو د پات３ کيدو نرخ ( شوي وي 
س ته راغلي وي او د هغو عوايدو نرخ، چ３ د تصدی د مالکانو د سرماي３ ＇خه لا .2

＄که کله چ３ عوايد په تصدی ک３ پات３ شي، نو هغوی د تصدی ) ROEد تصدی ( 
 ).پات３ شوي مفاد( د سرماي３ يوه برخه جوړي８ي 

  : دا په لاندې ډول خلا請ه کولای شو
 g=  RR x ROE   يا   د سرماي３ حا請ل x د پات３ شوي مفادو فيصدي
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د مفادو د پات３ کيدو نرخ  RRودې نرخ،  )دوامداره ( د پوتنسيال  gپه دې فرمول ک３ 
 )Retention rate  ( اوROE ل ＇خه عبارت دي請د تصدی د سرماي３ د حا.  

د مديره هئيت د تصميم ＇خه عبارت ده، )  Retention rate( د عوايدو د پات３ کيدو نرخ 
تيوري . ک８５يچ３ د تصدی له پاره د پان／ه اچون３ د موجوده فر請تونو په اساس نيول 

３ وړانديز کوي، چ３ تصدی بايد عوايد پات３ ک７ي او هغه بيا سرماي／ذاري ک７ي، داس
＄که چ３ د پان／３ اچون３ د عايد متوقعه نرخ د تصدی د سرماي３ د مصارفو ＇خه 

  .زياتوالی کوي
لکه ＇ن／ه چ３ مخک３ بحث ور باندې وشو، د ډوپون＀ سيستم په استعالولو سره د تصدی 

  :زاوو تابع دهد دريو اج ROEد سرماي３ حا請ل يا 
 ) Net Profit Margin( خالص مفاد  �
 )Total Assets Turnover) ( واپس کيدنه ( د مجموعي دارايی بيا لاس ته راتلل  �
 )سرمايه / مجموعي دارايي ) (  Financial Leverage( خطر  –مالي نفوذ عايد  �

د ( وثر کيدلو نو په دې ترتيب يوه تصدي کولای شي، د خالصو مفادو د زياتولو، د ډير م
خطر او مالي خطر د  –او يا د نفوذ عايد ) مجموعي دارايي د بيا لاس ته راتللو د زياتوالي

  .زياتولای شي ROEزياتولو په واسطه خپل د سرماي３ حا請ل 
 ROEلکه ＇ن／ه چ３ پرې مخک３ بحث وشو، کله چ３ د يوې تصدی د سرماي３ حا請ل 

  .تحليل او تخمين ک７ئ تخمينوئ، نو بايد هر يو له دغو اجزاوو ＇خه
د وال／رين شرکت د دوامداره ودې د پوتنسيال تحليل د مفادو د پات３ کيدو نرخ سره 

  :ک８５ياو  په لاندې ډول محاسبه  ک８５يشروع 
  

                                            RR= 1 -  
 
 

  :ارقام په لاندې ډول و)  RR( د وال／رين شرکت د 
2001= 84.0

86.0

14.0
1 =−

 

 

2000 = 82.0
76.0

14.0
1 =−

 

 اعلان شوي مفاد

 له مالياتو ＇خه وروسته عملياتي عايد

مفادو د پات３ کيدو نرخ د  
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1999 = 79.0
62.0

13.0
1 =−

 

دغه تاريخي تنايج ،چ３ په راتلونکي 請فح３ په جدول ک３ راک７ل شوي دي، دا ＇ر－ندوي 
＇خه په  %70چ３ د وال／رين شرکت د مفادو د پات３ کيدو نرخ په يوه متوسط نرخت د 

  .و په اوږدو ک３ ثابت پات３ شوي دهکالون 20زياته فيصدی ک３ د تيرو 
لاندې جدول هغه دوه عوامل د ＄انه سره لري، چ３ هغه د تيرو شلو کالونو په اوږدو ک３ د 

  .يوې تصدی د ودې پوتنسيال او د ضروري ودې نرخ ！اکي
  

  :د وال／رين شرکت د ودې او د ضروري دوامداره ودې د نرخ اجزاوې
             1                                                       2                                            3   

د مفادو د پات３ کيدو نرخ   کال
 )RR (  

د سرماي３ حا請ل 
 )ROE (  

د دوامداره ودې 
  نرخ

1982 0.72 18.73  13.49  
1983  0.74  19.84  14.68  
1984  0.74  20.60  15.24  
1985  0.71  19.58  13.90  
1986  0.70  18.64  13.05  
1987  0.68  16.63  11.31  
1988  0.71  18.12  12.87  
1989  0.73  18.74  13.68  
1990  0.72  18.42  13.26  
1991  0.71  18.04  12.81  
1992  0.71  17.90  12.71  
1993  0.67  16.07  10.77  
1994  0.70  17.91  12.54  
1995  0.69  17.89  12.34  
1996  0.71  18.19  12.91  
1997  0.73  18.35  13.40  
1998  0.75  17.92  13.44  
1999  0.79  17.91  14.13  
2000  0.82  18.35  15.09  
2001  0.84  17.07  14.29  

  

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

121 
 

  ستون مساوي ده په لوم７ی ستون ضرب دويم ستون در４يم: يادونه 
لسيزې په شروع ک３ د ودې په پوتنسيال ک３ يو )  1990( په عمومي ډول  وال／رين شرکت د 

کال ＇خه را پديخوا دغه شرکت د  1995کموالی تجربه ک７ی دی، خو د ) کمزوری ( اندک 
کال ک３ ي３ يو کوچنی  2001ی، خو په پوري زياتوالی ورک７ی د %15خپل３ ودې نرخ ته تر 

  .نزول درلود
د وال／رين شرکت د . دغه جدول د تصدی د سرماي３ حا請ل اهميت ته لا قوت ورکوي

مفادو د پات３ کيدو نرخ په وروستيو شپ８و کالونو ک３ د يوه زياتوالي سره  د ！ولو شلو 
يا د )  REO( هغه  حتی له دغه ثبات سره بيا هم دغه د تصدی.کالونو په موده ک３ ثابت و

دغه تحليل دا . سرماي３ حا請ل ده، چ３ ا請لاً ي３ د تصدی د دوامداره ودې نرخ ！اکلی دی
＇ر－ندوي، چ３ د دوامداره ودې د اجزاوو د اوږدمهاله راتلونکي وضعيت په نظر ک３ نيول 

د يوه پان／ه اچونکي په 請فت تاسو د سرماي３ حا請ل په اجزاوو ک３ د . زيات مهم دي
او دغه تخمينونه د سرماي３ حا請ل د تخمينولو له پاره په . تخمينولو اړتيا لریتغيراتو د 
ک３ د )  Growth Model( چ３ هغه بيا په خپل وار سره د ودې په موډل . ک８５يکار اچول 

  .يوې تصدی د مفادو د پات３ کيدو د اوږدمهاله نرخ سره يو ＄ای استعمالي８ي
ته مراجعه کوو، کله چ３ په مختلفو مواقعو )  Concepts( موږ به بيا واپس دغو مفاهيمو 

تر سره )  Valuing( ک３ د مارک＀５، متبادلو 請نعتونو او انفرادي تصديو ارزش ！اکنه 
دغه سرماي３ حا請ل مفصل تحليل د ودې په حال ک３ شرکتونو له پاره ډير زيات . کوو

له پاره په ＄ان／７ي ډول د اقتصاد )  ROE( په هغه ک３ د سرماي３ حا請ل . اهميت لري
  .متوسط او رقابت له پاره ضعيف وي

 Evaluating Operating Performanceد عملياتي ک７نو يا اجراتو ارزيابي    

هغه نسبتونه چ３ موږ ته را＊يي، چ３ د تصدی اداره خپل تجارت او اقتصادي فعاليتونه 
  .＇ومره په ＊ه ډول پر مخ بيايي، په دوه فرعي کت／وريو ويشل کيدای شي

  تي موثريت نسبتونهد عمليا .1
 د عملياتي مفيديت نسبتونه .2
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د موثريت نسبتونه دا ＇ي７نه کوي، چ３ د تصدی اداره خپله دارايی او سرمايه ＇ه ډول 
چ３ د داراييو او سرماي３ د مختلفو کت／وريو ＇خه د لاسته راغلي خر＇لاو د .استعمالوي

  .ک８５يډالرو په حساب اندازه 
فيصدی په ډول او د پکار اچول شوي دارايی او د مفيديت نسبتونه مفاد د خر＇لاو د 

  .سرماي３ د فيصدی په ډول د تحليل او ＇ي７ن３ لاندې نيسي
 

I.       د عملياتي ک７نو د موثريت نسبتونهOperating Efficiency Ratios: 
  : Total Assets Turnoverد مجموعي دارايی واپس کيدنه   

مجموعي دارائييو د استعمال د مجموعي دارائی د واپس کيدن３ نسبت د تصدی د 
په ناخالصه دارايي منفي د ثابت３  ک８５يخالصه دارائي مساوي .( موثريت را په －وته کوي

  :ک８５يد مجموعي دارايی واپس کيدنه په لاندې ډول محاسبه ) دارايی فرسايش
 
 

  =د دينونو د تادي３ وخت
  

  :ندې ډول ديد وال／رين شرکت د مجموعي دارائی د واپس کيدن３ ارقام په لا
  

2001: 09.3
2/)71048834(

24623
=

+

＄له    

 
2000: 3.3

2/)59077104(

21207
=

+

＄له    

  
＄که دا .په 請نعتي ساحه ک３ د نورو تصديو سره ددې نسبت مقايسه کول ډير اړين دي

د لويو شديدو سرمايو . ډول نسبتونه اساساً د 請نعتي ساحو په من＃ ک３ فرق کوي
له ) دو، مو！رو او نورو ثقليو اجناسو توليدونکي تصديولکه د فولا( درلودونکي تصديو 

پاره د مجموعي دارائی د واپس کيدو نسبتونه د پرچون او يا خدماتي عملياتو له پاره د 
داجاره شويو اسانتياوو . يو ＇خه تر لسو پوري او يا هم تر دې زياته اندازه برخه لري

 خالص خر＇لاو

 دمجموعي خالصو داراييو اوسط
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بايد يوه اندازه د واپس کيدن３  يو ＄ل بيا. استعمال په دغه نسبت اغ５زه کولای شي
دا د يوې تصدی د ادارې کمزوري . د 請نعتي ساح３ سره ثابت پات３ شي) ارقام( ارزشونه 

ده، چ３ د نورو تصديو سره په تناسب ک３ په زياتيدونکي ډول د دارائی لوړه واپس کيدنه 
ارائی په له پاره د ډيرې کم３ د) خر＇لاو( تجارت  Potential＄که چ３ دا د پوتنشل . لري

او يا هم کيدای شي د زړو او په مکمل ډول د استهلاک شوو . موجوديت باندې دلالت کوي
په يوه تصدی ک３ د دارائی مربوطه ！ي＀ واپس کيدنه د . دارائييو د استعمال له وج３ وي

＄که د دارائی ！ي＂ه واپس کيدنه د تصدی د .کمزوري را＊ي) منجمن＀( تصدی د ادارې 
＊وونه ) پات３ کيدو( ارائی ک３ په زياته اندازه سره د سرماي３ د بنديدو اړتيا په نسبت په د

  .کوي
د تصدی د مجموعي دارايی پر تحليل علاوه دا هم د فهم او درک وړ ده، چ３ د ＄ينو 

لکه طلبات، ( مشخصو داراي／انو ＇خه کار اخيستنه تر تحليل او ＇ي７ن３ لاندې ونيسو
کله چ３ تصدی د .ډول په هغه وخت ک３ اهميت لريدا په ＄ان／７ي ). ذخاير او ثابته دارايي

. کم＋ت يا زيادت  تجربه ک７ی وي) عمده(مجموعي دارايی په واپس کيدنه ک３ يو لوی 
＄که پدې 請ورت ک３ غواړو، چ３ د بدلون په علت پوه شو يان３ دا چ３ د واپس کيدن３ کوم 

  .ددې بدلون سره مرسته ک７يده) طلبات، ذخاير يا ثابت３ دارايی( جز 
ن／ه چ３ موږ مخک３ د سياليت د تحليل په برخه ک３ د طلباتو او ذخايرو د واپس کيدن３ ＇ر

  .نسبتونه و＇ي７ل ،نو اوس د ثابت３ دارايی نسبتونه تر ＇ي７ن３ لاندې نيسو
  

   Net Fixed Assets Turnoverد خالص３ ثابت３ دارايی واپس کيدنه   
／انو ＇خه د تصدی استفاده د خالص３ ثابت３ دارائی د واپس کيدن３ نسبت د ثابتو داراي

  :ک８５يمنعکسوي او په لاندې ډول محاسبه 
  

    د ثابت３ دارائی واپس کيدنه =
  

   

خر＇لاوخالص   

 د خالصو ثابتو دارائييو اوسط
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   Return on Owner’s Equityد مالک د سرماي３ حا請ل    
 Common د عام سهم لرونکي ( د مالک د سرماي３ د حا請ل نسبت د تصدی د مالک 

stockholder ل د هغه نرخ .رونکی دیله پاره د ب３ نهايت اهميت ل請که دا نسبت د حا＄
＊ودنه کوي، کوم چ３ د تصدی ادارې د مالک لخوا د تهيه شوي سرماي３ ＇خه لاسته 

ته د  Capital suppliersالبته وروسته له هغه چ３ د سرماي３ نورو تهيه کوونکو  .راوړي
نظر ک３  په) د خاص اسهامو په شمول( که چيرې ！وله سرمايه .تادياتو محاسبه شوي وي

  :ونيسو، نو د سرماي３ حا請ل به په لاندې ډول وي
  

    د مجموعي سرماي３ حا請ل =
  

د عام اسهامو درلودونکو د ( که چيرې يو پان／ه اچوونکی يوازې د مالک د سرماي３
په اړه اندي＋نه ولري، نو بيا د مالک د سرماي３ د حا請ل نسبت په لاندې ډول ) سرماي３

  :دی
  

    )ROE(３ حا請ل د مالک د سرماي =
    

  :د وال／رين شرکت د مالک د سرماي３ حا請ل په لاندې ډول دی
2001: %8.18

2/)42345207(

0886
=

+

−  

 

2000: %1.20
2/)34844234(

0777
=

+

−  

ته انعکاس  rateدغه نسبت د مالکانو پواسطه د تهيه شوي سرماي３ د حا請ل نرخ 
او . بقت ولريچ３ دا نسبت بايد د تصدی د جمعي تجارتي خطر سره مطا. ورکوي

سره هم مطابقت ولري، چ３ د قرض  Financial Risksهمدارن／ه د هغو مالي خطرونو  
ورکوونکو او د مغازو په اجاره ورکوونکو د لوم７نيو ادعاوو له مخ３ ي３ د عام اسهامو 

  ).ا！کل کوي( لرونکي فرض کوي 

 د مجموعي سرماي３  اوسط

 خالص عوايد

 د عمومي سرماي３ اوسط

خالص عوايد –ترجيحي ويشل شوي مفاد   
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 DuPont Systemد ډوپون＀ سيستم       

اهميت د اجراتو او ک７نو د ＊ودونکي په 請فت ددې  د مالک د سرماي３ د حا請ل د نسبت
غو＊تنه کوي، چ３ دا نسبت په داس３ مختلفو اجزاوو وويشو، چ３ د تصدی د مالک د 

د علتونو او په هغه ک３ د نورو بدلونونو ＇خه باخبره  ROEسرماي３ د حا請ل نسبت 
 Componentويش په جزيي نسبتونو  ROEد مالک د سرماي３ د حا請ل نسبت .واوسو

Ratios   د سيستم ＀د ډوپونDuPont System خه عبارت دی＇ .  
د مالک  سرماي３ د حا請ل نسبت کولای شو، چ３ په دوو داس３ نسبتونو باندې وويشو، 

چ３ يو ي３ د خالص مفادو نسبت او بل هم د .چ３ موږ تر اوسه پوري بحث پرې ک７ي دی
 .سرماي３ د واپس کيدن３ نسبت دی

 
 

  
   * =  =حا請ل  د مالک د سرماي３

 
 

ده ＄که دا نسبت مو په عين وخت ک３ په خالص خر＇لاو  Identityدغه و４ش يو عينيت 
Net Sales او ددې عينيت د حفظ او ساتن３ له پاره د عمومي . ک３ ضرب او تقسيم ک７يدی

ارزشونو ) اخري( او پايي ) شروع( سرماي３ اخرنی ارزش استعمالي８ی، نه دا چ３ د پيل 
دا عينيت ددې ＇ر－ندونه کوي، چ３ د مالک د سرماي３ حا請ل د . شي اوسط استعمال

چ３ دا مساوي کيدنه ددې . خالص مفاد ضرب د سرماي３ واپس کيدن３ سره مساوي دی
د سرماي３ د واپس ( ＊ودنه کوي، چ３ تصدی د خپل３ سرماي３ په موثر ډول استعمالولو 

او يا هم تصدی . ک７يکولای شي، چ３ د سرماي３ حا請ل ا請لاح ) کيدن３ په زياتولوسره
د خالص مفادو په ( کولو  profitableکولای شي، چ３ د سرماي３ حا請ل د ډيرمفيد  

  .سره ا請لاح ک７ي) لوړولو
لکه ＇ن／ه چ３ مخک３ ذکر شول د تصدی د سرماي３ جوړ＊ت د سرماي３ په واپس کيدنه 

 debtپه مشخص ډول سره يوه تصدي د لوړ تناسب قرضي سرماي３ . باندې تاثير لري

عايدخالص   

 عمومي سرمايه
 خالص خر＇لاو

 خالص خر＇لاو

 عمومي سرمايه

عايدخالص   
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capital او دغه اغ５زه د لاندې . په کاراچولو سره خپل د سرماي３ واپس کيدنه زياته ک７ي
  .اړيکي په نظر ک３ نيولو سره مشاهده کولای شو

  
 

  

    *    = 
 
 

د مخکيني ويش په ډول دغه هم يو عينيت دی، ＄که چ３ مجموعي سرمايه مو د سرماي３ 
عادله ＇ر－ندوي، چ３ د سرماي３ د واپس دا م. واپس کيدن３ سره ضرب او تقسيم ک７يده

ضرب د ) د موثريت يوه اندازه ( کيدن３ نسبت د تصدی د مجموعي داراي３ واپس کيدنه 
د شخصي او غ５ر شخصي سرماي３ ترمن＃ مالي ( مجموعي داراي３ او سرماي３ نسبت 

  .سره مساوي ده) اړيکه 
３ مجموعي داراي３ په مشخصه ډول دغه اخري د مجموعي داراي３ او سرماي３ نسبت د هغ

！ول３ دارايي／ان３ بايد يا د . ＊يي، چ３ د قرض پواسطه تمويل شويده) قسمت ( اندازه 
سره ) لن６مهاله  قرضونه يا اوږد مهاله قرض ( مالک سرماي３ او يا هم په يوه شکل د قرض 

نو لدې وج３ د دارايی او سرماي３ نسبت لوړ وي په همغه اندازه په سرمايه ک３ . تمويل شي
)  2 (سرمايه د دوو  /د مثال په ډول يو مجموعي دارايي.زياته وي) برخه ( رض تناسب د ق

نسبت دامانا لري، چ３ د دارائی د هرو دوو ډالرو له پاره يو ډالر سرمايه شته دا پدې مانا، 
داراي３ په شخصي سرماي３ سره تمويل ک７يده او د تصدی پات３ نيمايي  ½چ３ تصدی خپله 
  .قرض سره تمويل ک７يدهبرخه دارايي ي３ په 

نسبت پدې دلالت کوي، چ３ د )  3( سرمايه د دريو  /همدارن／ه   مجموعي دارايي 
 2/3برخه د مالک د سرماي３ پواسطه تمويل شويده او پات３  1/3مجموعي داراي３ يوازې 

  .برخه دارايي بايد د قرض پواسطه تمويل شوي وي
پدې دلالت کوي، چ３ يوه تصدي ) ه تجرب( د سرماي３ د واپس کيدن３ د نسبت دغه و４ش 

  خپل د سرماي３ واپس کيدنه د 
  سره او يا هم) د ډير موثر کيدلو پواسطه ( د مجموعي داراي３ د واپس کيدن３ په زياتولو . 1

خر＇لاوخالص   

مجموعي  سرمايه
 دارايي

 مجموعي دارايي خالص خر＇لاو

ايهسرم  
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نسبت  Financial Leverageد شخصي او غير شخصي سرماي３ ترمن＃ مالي اړيکي . 2
سره ) خه د داراي３ د تمويلولو پواسطه د قرض يا پردی سرماي３ د زيات３ اندازې ＇( يان３ 

  .زياتوالی شي
Leverage= the relationship between the amount of money a company owes 

and the value of shares. 

 Financial ( دغه د شخصي او غير شخصي سرماي３ ترمن＃ مالي اړيکي نسبت 

leverage Ratios  (ن＃ د مالي اړيکي ضريب په د شخصي او غير شخصي سرماي３ ترم
د مفادو او د مجموعي داراي３ د ( چ３ لدې وج３ لوم７ني دوه نسبتونه  . نوم هم يادي８ي

سره او )  ROTA( مساوي دي په د مجموعي داراي３ حا請ل ) واپس کيدن３ نسبتونه 
ضرب د شخصي او غير شخصي سرمايROTA  ３همدغه د مجموعي دارايی حا請ل 

  .سره مساوي دی ROEسرماي３ حا請ل ترمن＃ مالي ضريب د مالک 
په يو ＄ای کولو سره راته ＇ر－ندي８ي، چ３ د مالک   breakdowns ددغو دوو ويشونو 

  :د دريو نسبتونو ＇خه په لاندې ډول تشکيل شويدي ROEسرماي３ حا請ل 
 

  
  *  *  = 

   
 
 
 

ارقام دا  شميره مثال 10.6 د دغو مهمو اړيکو د مجموع３ د مثال له پاره         
کال شل کلنه دوره ک３ د وال／رين شرکت د مالک  2001 ＇خه تر  1982＇ر－ندوي، چ３ د 

لکه ＇ن／ه چ３ مخک３ ذکر شول دغه د . سرماي３ او د هغه اجزاوو ته ＇ه ورپ５（ شويدي
په کار اچوي، نه دا ) د داراي３ او سرمايه ( نسبتونو ارقام د کال د اخر بيلانس شي＀ ارقام 

نو ＄که دغه نسبتونه د منفردو . او شروع ارقامو اوسط استعمال ک７ي چ３ د کال د اخر
نمبر مثال ک３ د ډوپون＀ نتايج ډير مهم  10.6 په . نسبتونو د محاسبه کولو سره فرق لري

  .ميلانونه او روشونه ＇ر－ندوي
  

 خالص عايد

 مجموعي سرمايه

 خالص عايد

 عمومي سرمايه مجموعي دارايي خالص خر＇لاو

 خالص خر＇لاو مجموعي دارايي

*د شخصي او غير شخصي سرماي３ ترمن＃ اړيه  د مجموعي سرماي３ واپس کيدنه   * =مفاد   
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اندازې پوري  3.31＇خه تر  2.79د مجموعي داراي３ د واپس کيدن３ نسبت مجموعاً د . 1
کال ک３ تر   2001 د يادولو وړ ده چ３ دغه نسبت په . کم＋ت تجربه ک７يدیيو عمومي 

  .ء ！ولو ！ي＂３ سطح３ ته کم＋ت ک７ی و
پوري يو باثباته )  2000 (  3.66＇خه تر لو ړ ارزش يان３  2.75د مفادو سلسل３ د . 2

  .ډير＊ت تجربه ک７يده
اي３ د حا請ل د مجموعي داراي３ د واپس کيدن３ توليد او خالص مفاد د مجموعي دار. 3

ROTA  2000پوري په  %10.96＇خه تر اخري حد  %9.09سره مساوي ده، چ３ هغه هم 
  .کال ک３ يو عمومي ډير＊ت تجربه ک７يدی

 /مجموعي دارايي ( د شخصي او غير شخصي سرماي３ ترمن＃ مالي اړيکي ضريب . 4
ړ ده چ３ د يادولو و.ته يو دوامداره کم＋ت تجربه ک７يدی 1.68＇خه  2.06 هم د ) سرمايه 

 ＀ددې قرض زياته برخه تجارتي کري６ي Trade Credit  ده، چ３ هغه د سود درلودونکي
)  interest-bearing درلودونکي د سود ( حقيقت داده چ３ دا تصدی د  سود محصول .نده

پرته د درملتونونو د اوږد مهاله اجارو ＇خه چ３ هغه په مخک３ فرعي . سره هي＆ فرق نلري
تحليل لاندې ونيول شوې او د مالي خطر په برخه ک３ به هم په نظر ک３ برخه ک３ تر بحث او 

  .ونيول شي
او د شخصي او غير  ROTAاو بلاخره د زياتيدونکي مجموعي داراي３ حا請ل . 5

شخصي سرماي３ ترمن＃ کميدونکي مالي اړيکي په نتيجه ک３ د تصدی د مالک د 
  .جربه ک７يدیپوري کوچنی کم＋ت ت 17.07＇خه تر  18.73سرماي３ حا請ل د 
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  د ډوپون＀ وسيع او پراخ شوی سيستم
An Extended DuPont system  

 ＀لي سيستم ＇خه علاوه د يو بل وسيع او پراخ شوي ډوپون請د ا ＀ينو ＇ي７ونکو د ډوپون＄
  .سيستم د استعمالولو وړانديز ک７يدی

  
  د شخصي او غير شخصي سرماي３ ترمن＃ عملياتي اړيکي

     Operating Leverage 
د تصدی د )  variabilityتغيرموندنه  ( يوې تصدی د عملياتي مفادو تغيرپذيري د 

د توليد د ثابتو مصارفو ＇خه پرته د تصدی د . توليدي مصارفو په طبيعيت پوري اړه لري
او عملياتي مفاد به د خر＇لاو يو . توليد مجموعي مصارف په خر＇لاو پوري توپير لري

ک３ به د تصدی عملياتي مفاد ثابت وي او د تصدی په دې ډول مثال . ثابت قسمت وي
په حقيقي . عملياتي مفاد به همدومره متغيروالی لري لکه ＇ومره، چ３ ي３ خر＇لاو لري

لکه تعميرات، ماشين .ډول تصدي／ان３ د هميشه له پاره د توليد ＄يني ثابت مصارف لري
 Businessرتي دوران  د توليد ثابت مصارف په يوه تجا. الات، او يا هم دايمي کارمندان

Cycle ک３ د خر＇لاو ＇خه د عملياتي مفادو زيات توپير درلودلو سبب －ر＄ي.  
په نظر ک３ نيولو سره به علمياتي مفاد  Slow periodsپه ＄ان／７ي ډول  د کراره دورانونو 
پداس３ حال ک３، چ３ د . سره کم＋ت وک７ي) فيصدی(د خر＇لاو په نسبت په زياته اندازه 

په جريان ک３ به عملياتي مفاد د خر＇لاو په نسبت په لويه فيصدی سره اقتصادي وسعت 
  .ډير＊ت وک７ي

د توليد ثابت مصارفو په کار اچونه د شخصي او غير شحصي سرماي３ ترمن＃ عملياتي 
په واضح ډول د شخصي او غير شخصي ترمن＃ عملياتي لوی . اړيکو ＇خه عبارت دي

３ د توليد د ثابتو مصارفو د لوی قسمت چ ) (greater operating leverage(ارتباط 
د خر＇لاو د سلس３ په نسبت د عملياتي مفادو سلسله زياته ) پواسطه سبب شوي وي

  .متغيره وي
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دغه د عملياتي مفادو او خر＇لاو ترمن＃ اساسي اړيکه موږ ته را＊يي، چ３ د شخصي او 
３ په غير شخصي سرماي３ ترمن＃ عملياتي اړيک３ د يوې مشخص３ دورې په جريان ک

په خر＇لاو ک３ د فيصدی تغير سره په ارتباط ک３  -عملياتي مفادو ک３ د فيصدی تغير
 :کله په لاندې ډول. اندازه ک７و

 

  
  
  
  

موږ د فيصدی تغير مطلق ارزش په حساب ک３ نيسو، ＄که دغه دوه سلسل３ په متضادو 
ر ي３ مهم مهم نه دی، خو هغه مربوطه مقدا) سمت(د تغير طرف . طرفونو حرکت کولای شي

دې ته بايد اشاره وشي، ＇ومره چ３ عملياتي مفاد  تغيرموندونکي کله ＇ن／ه چ３ . دی
همغومره د تصدی د شخصي او غير  -مخک３ د خر＇لاو د تغيرپذيري سره مقايسه شي

 .شخصي ترمن＃ ارتباط لوی وي
  

 Financial Riskمالي خطر    

کيدن３ اضافي نايقين والی  مالي خطر د سرماي３ د واپس -ستاسو د ياداوری په خاطر
 Fixed( دی او دا هم د تصدی پواسطه د اوږدمهاله ثابتو قرضونو )  uncertaintyشک ( 

Obligation debt securities (دغه مالي نايقيني والی د تجارتي . د استعمال له وج３ وي
و کله چ３ تصدی د قرض پا３１ خر＇وي، ن. دی) جدا( ＇خه علاوه ) Business Risk (خطر 

په دغه سرمايه باندې د سود تاديه د عمومي اسهامو د مفادو د محاسبه کولو ＇خه 
لکه شخصي . او دغه د سود د تادي３  ثابت قراردادي قرضونه دي. مخک請 ３ورت نيسي

او غير شخصي سرماي３ ترمن＃ د عملياتي اړيکو په ډول د اقتصادي وسعت په جريان ک３ 
به هغه خالص مفاړ، چ３ د عامو اسهامو له پاره د ثابتو سودونو د تادي３ ＇خه وروسته 

ددې په . موجود دي، د عملياتي مفادو په نسبت په لويه فيصدی ډير＊ت تجربه ک７ی
مقابل ک３ به د يوه تجارتي سقوط په جريان ک３ هغه مفاد، چ３ سهم لرونکي  ته په لاس 

 Operating Leverageد شخصي او غير شخصي سرماي３ ترمن＃ عملياتي اړيکي  
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هم ددغو ثابتو د عملياتي مفادو په نسبت په لويه فيصدی سره کم＋ت وک７ي او دا . ور＄ي
او همدارنکه کله، چ３ يوه تصدي په ثابتو قراردادي . مالي مصارفو له وج３ ＇خه دی

قرضونو سره خپل قرض تمويل زياتوي، نو دغه تصدي خپل مالي خطر او د له من％ه تللو 
  .او افلاس امکانات زياتوي

د مالي خطر د يوه ډيره مهمه نقطه، چ３ بايد ياداوري شي، داده چ３ د يوې تصدی له پاره 
که چيرې تصدي ！ي＀ تجارتي خطر . منلو وړ اندازه د تصدی په تجارتي خطر پوري اړه لري

نو سرماي／ذاران د لوړ مالي خطر د قبلونو ) عملياتي مفاد ولري) پائيدار(باثباته ( ولري
  .اراده او چمتوالی لري

ت عملياتي مفاد لري د مثال په تو－ه د غذايي موادو د پرچون فروشي شرکتونه نسبتاً ثاب
نو د نتيج３ په ډول پان／ه اچوونکي . او له دې وج３ د تجارت اړوند ！ي＀ خطر لري

 )Investors ( ３ادرونکي تصدي／ان請 او د قرض پا１و او اسهامو )Bond-rating firms ( به
  .پدغه 請نعتي ساحه ک３ يوې تصدی ته اجازه وک７ي، چ３ يو لوړ مالي خطر ولري

په برخه ک３ د مالي خطر د اندازه کولو له پاره درې ډوله مالي  د مالي خطر د ＇ي７لو
  .او دغه درې مجموع３ د نسبتونو بايد په نظر ک３ ونيول شي ک８５ينسبتونه په کار اچول 

لوم７ی د بيلانس شي＀ نسبتونه دي، چ３ هغه د شخصي سرماي３ سره په مقايسه ک３ د 
  .ر－ندوي＇) برخه(قرض د سندونو ＇خه مشتق شوي سرماي３ اندازه 

نسبتونه ) Debt-equity( نو په دې ترتيب د وال／رين شرکت له پاره د قرضي سرماي３ 
  :عبارت دي له

  
2001: %68.140

207,5

7325

207,5

6710137478
==

++   

  
2000: %41.149

4234

6326

234,4

760,5102464
==

++  

   
1999: %91.142

484,3

979,4

484,3

480,475424
==

++   

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

132 
 

 Lease( دغه نسبتونه په اوږد مهاله قرض د يوې برخ３ په ډول د اجارې تادياتو 

payment (کال  2001د مثال په تو－ه د . د فعلي ارزش د شاملولو مهم تاثير ＇ر－ندوي
فيصدو ته لوړه شوه، کله چ３ په  %140＇خه  %14له پاره د قرضی سرماي３ فيصدي له 

  .بيلانس شي＀ ک３ يوازې اوږدمهاله قرض په نظر ک３ نيول شوي و
 Long-term Debt/ Total Capitalمجموعي سرماي３ نسبت  / د اوږد مهاله قرض 

Ratio   
مجموعي سرماي３ نسبت د اوږدمهاله قرض سرماي３ ＇خه د مشتق شوي  - د قرض

  :ک８５ياو په لاندې ډول محاسبه . ＇ر－ندوي) Proportion( اوږدمهاله سرماي３ تناسب 
  
  

  =  مجموعي اوږدمهاله سرماي３ نسبت / اوږدمهاله قرض 
  
  

په مجموعي . نه عين شي دي لکه پخوا چ３ وکتل شولد مجموعي اوږدمهاله قرض ارزشو
اوږدمهاله سرمايه ک３ اوږدمهاله قرض، خاص اسهام، او د مالکانو ！وله سرمايه شامله 

  .ده
  :مجموعي سرماي３  نسبتونه عبارت دي له -د وال／رين شرکت د قرض

 
2001: %45.58

532,12

7325

207,5325,7

325,7
==

+

  

2000: %90.59
560,10

326,6

234,46326

326,6
==

+

  

1999: %83.58
463,8

979,4

484,3979,4

979,4
==

+

  

يو ＄ل بيا د غه نسبت چ３ د اجارې قرضونو فعلي ارزش پک３ شامل دی، دا ＇ر－ندوي 
چ３ د وال／رين شرکت د اوږدمهاله سرماي３ يوه لويه فيصدي د قرضونو ＇خه مشتق 

د هغه مفکورې يا تاثير ＇خه ډير متفاوت دی، چ３ په ) يا نسبت( دغه موضوع . شويده
  .ضونه شامل نه ويهغه ک３ د اجارې قر

 مجموعي اوږدمهاله قرض

اوږدمهاله سرمايهمجموعي   
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   Total Debt Ratiosد مجموعي قرض نسبتونه    
. په زياتره حالاتو ک３ د مجموعي قرض، د مجموعي سرماي３ سره مقايسه کول ډير هم وي

  :ک８５يچ３ لاندې ډول سنجش 
  
  

  = د مجموعي قرض نسبت 
  

،چ３ د دغه نسبت په ＄ان／７ي ډول د هغ３ تصدی له پاره زيات مهم مالومات وړاندې کوي
د وال／رين شرکت له پاره . خپل３ سرماي３ لويه برخه  د لن６مهاله قرضونو ＇خه مشتق کوي

 :مجموعي سرماي３ نسبتونه په لاندې ډول وو/ د مجموعي قرض 
البته په دغو نسبتونو ک３ د اوږدمهاله قرض په ډول ＄ن６ول شوي ماليات او د اجارې 

  :قرضونه هم شال دي
2001: %50.66

544,15

337,10

207,5337,10

325,7012,3
==

+

+   

 
2000: %08.67

860,12

680,8

234,4630,8

326,6304,2
==

+

+  

 

1999: %46.66
387,10

903,6

484,3903,6

979,4924,1
==

+

+   

   
دارايي په  %67دغه پورتني نسبتونه دا ＇ر－ندوي، چ３ فعلاً د وال／رين شرکت تقريباً 

د اجارې د خر＇ولو ( دغه نسبتونه بايد په مربوطه 請نعت ک３ . قرض سره تمويل شوي ده
. د نورو تصديو د نسبتونو سره مقايسه شي) ته ＇خه وروس) Capitalizing leasesيا 

د 請نعت د ورته او . ددغه 請نعت د تجارتي خطر سره د هغه ثابت پات３ کيدل ارزيابي شي
يو شان تصديو سره د يوې تصدی مقايسه دا هم  په －وته کوي، چ３ دغه د مجموعي قرض 

ه وي ور ＇خه د تصدی د قرض هغه ظرفيت چ３ استفاده ن. ( نسبت ＇ومره لوړيدلای شي
  ).شوي

مجموعي اوږدمهاله قرضونه+ جاري قرضونه   

د مالکانو مجموعي سرمايه+ قرضونه مجموعي   
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يو نسبتاً لوی تناسب ) Total Debt( پداس３ حال ک３ چ３ دغه نسبتونه د مجموعي قرض 
＇ر－ندوي، نو ＄يني مشاهده کوونکي کيدای شي هغه ډير محافظه کاره په نظر ک３ ونيسي، 

لن６ مهاله جاري  Accounts Payables( ＄که چ３ په دغو نسبتونو ک３ واجب الاداء قرضونه 
هم شامل دي، چ３ دغه ) Accrued Expenses( او جمع شوي يا واقع شوي مصارف  )قرضونه

  .دواړه سود نلرونکي قرضونه دي
د وال／رين شرکت په مثال ک３ که چيرې دغه سود نلرونکي قرضونه د ＄ن６ولو شويو مالياتو سره 

ت ، نو د مجموعي قرض نسب)خارج شي( يو ＄ای د قرض او مجموعي سرماي３ ＇خه وايستل شي 
  :په لاندې ډول کموالی کوي

  
  

  =مجموعي تمويل شوي سرمايه/ مجموعي سود لرونکي قرضونه 
  
  
  

 2001: %43.59
836,12

629,7

708,2544,15

710,6919
==

−

+   

 
              2000: %51.59

459,10

224,6

405,2864,12

760,5464
==

−

+   

 

          1999: %51.58
382,8

704,4

999,1381,10

480,4424
==

−

+   

دا موضوع د . ي لوړه دهسره ددې چ３ دغه نسبتونه ！ي＀ دي،خو بيا هم فيصدي بيخ
تصدي／انو په مالي خطر باندې د اجارې قرضونو د تاثير په نظر  ک３ نيولو اهميت تائيد 

  .وي
  .لکه د وال／رين شرکت چ３ ددا ډول تمويل ＇خه استفاده کوي

 

   Earnings Flow Ratiosد عوايدو د جريان نسبتونه     
ض په تناسب باندې دلالت کوي، پان／ه علاوه پر هغو نسبتونو، چ３ په بيلانس شي＀ ک３ د قر

 Flow of( اچوونکي هغو نسبتونو ته هم زياته توجه ورکوي، چ３ هغه د عوايدو د جريان 

earnings (سره ارتباط لري، چ３ هغه د ربح３ او اجارې د تادياتو له پاره په لاس ک３ موجود وي.  

 ！ول سودلرونکي قرض

مجموعي سرمايه –سود نلرونکي قرض   
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ره په تناسب ک３ د س) Fixed Financial charges) ( جريمو( د ثابتو مالي مصارفو 
  .موجوده عوايدو لوړ نسبت په ！ي＀ مالي خطر باندې دلالت کوي

   Interest Coverageد سود پو＊（  
  :ک８５يد سود د پو＊（ معياري نسبت په لاندې ډول سنجش 

  
  

  = د سود پو＊（ 
  
  

  = 
  

وايدو دغه نسبت دا ＇ر－ندوي، چ３ ＇و ＄له د سود ثابت مصارف تر لاسه شوي دي البته د هغوع
د متبادل ډول يو منفي . په اساس ،چ３ ددغو مصارفو د تاديه کولو له پاره په لاس ک３ موجود دي

مخک３ له دې، . د سود د پو＊（ د نسبت معکوس، دا ＇ر－ندوي چ３ عوايد ＇ومره کموالی کوي
د مثال په تو－ه د سود د . چ３ د جاري عوايدو ＇خه د سود د مصارفو تاديه کول نا ممکن شي

، ) 1/5يو منفي ( په اندازه کموالی کولای شي  %80نسبت دا مانا لري، چ３ عوايد د ) 5( پو＊（ د
يو ＄ل بيا هم په دغه نسبت . تاديه کولای شي) جريم３( او تصدی لا هم خپل ثابت مالي مصارف 

باندې د اجارې قرضونو د تاثير يا اغ５زې په نظر ک３ نيول ضروري دي، ＄که که چيرې د تصدی د 
تقريباً  interest costکو سود لرونکي قرضونه په نظر ک３  ونيول شي، نو د سود مخارج عامو خل

  .＄له زياتوالی کوي 3000او د سود دپو＊（ نسبت  ک８５ينيم مليون ډالر 
له بله طرفه که چيرې موږ د اجارې قرضونه د قرض په حيث وپيژنو يا قبول ک７و، او د سود تخمين 

ي و، استعمال شي نو د سود د پو＊（ نسبت به په لاندې شوي مصارف ، چ３ مخک３ مشتق شو
  :ډول وي

  
  =د سود پو＊（ 

  

 EBITد سود او مالياتو ＇خه مخک３ عايد 

 د قرض د سود مصارف

د سود مصارف+ د عايد ماليات+ دخالص عاي  

 د قرض د سود مصارف

د اجارې د سود تخمين شوي مصارف+  غير خالص مصارفد سود   

د اجارې د سود تخمين شوي مصارف+ د سود او مالياتو ＇خه مخک３ عايد   
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 :نو ＄که د وال／رين شرکت له پاره د سود د پو＊（ نسبتونه په لاندې ډول دي
  

07.4
464

887,1

4613

)4613(537886
==

+

+++ 2001= 

53.4
358

621,1

358

358486777
==

++ 2000= 

52.4
292

3219,1

292

292403624
==

++ 1999= 

نه اساساً يو متفاوت تصوير وړاندې کوي، نسبت د سود د پو＊（ د سود د پو＊（ دغه نسبتو
دغه نسبتونه لا هم د يوې . هغه نسبت ته چ３ د اجارې قرضونو تاثير يا اغ５زه په نظر ک３ نه نيسي
  .تصدی له پاره د ！ي＀ تجارتي خطر سره يو اوسط مالي خطر ＇ر－ندوي
ن شرکت د سود د پو＊（ د د قرض د نسبتونو د تناسب د مجموعي ميلان سره د دوال／ري

  .نسبتونو ميلان ثابت دی
  .د قرض د نسبتونو تناسب يا برخه او د عايد د جريان نسبتونه هر وخت ثابت نتايج نه ورکوي

＄که د قرض د نسبتونو تناسب يا برخه په عوايدو ک３ د تغيراتو يا په قرض باندې د سود په نرخ 
د مثال په تو－ه که چيرې د سود نرخ لوړ شي او ). رييا ت７او نل( ک３ د تغيراتو سره حساسيت نلري 
قرضونه په نويو قرضونو سره تعويض شي، چ３ دغه ) پخواني( يا دا چ３ که چيرې تصدی زاړه 

نوي قرضونه د سود لوړ نرخ لري، نو د قرض د نسبتونو په تناسب يا برخه ک３ به هي＆ تغير واقع نه 
او همدارن／ه د سود د پو＊（ نسبت په عوايدو . شي، خو د سود د پو＊（ نسبت به کموالی وک７ي
  ).تغير کوي( ک３ د زياتوالی يا کموالي سره حساسيت لري 

نو په دې وجه د بيلانس شي＀ د نسبتونو او د سود د پو＊（ د نسبتونو ＇خه په استفادې سره د 
نو د مالي خطر د دوه مجموعو نسبتو.تصدی د مالي خطر په اړه ن＋３ او علام３ تغير کولای شي

ترمن＃ د تفاوت په نظر ک３ نيولو سره، ليکوالان د تصدی سود د پو＊（ هغو نسبتونو ته ترجيح 
ورکوي، چ３ هغه د تصدی د مالي قرضونو د رفع کولو يا پوره کولو توانايي يا قابليت ته 

  .انعکاس ورکوي
   

 ＄له

 ＄له

 ＄له
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  د سهامي شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات:  1برخــــــــــــــه 
  
  
  

  څپركى لورمڅ
  
  

مالكانو : سـهامي شركتونواوږدمهاله تـمويل د
  :ســـرمايه

  Long – Term Corporate Financing: Equity           
            

  اوخاص اسهام اسهام عام 
Preferred and Common Stock 

  دمفــــــــــادو دتوزيع ســـــــياست
Dividend Policy 

 
 
 
 
 
 
 

                                                                                        :Originــــــعا請ـــــلي منبــ 
Mayo, Herbert B: Financial Institutions, Investment and Management, an 
Introduction, 8th Ed. Fort worth 2003 Pages 187-221 
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 او عام اسهام صخا): سهم لرونکي(دمالکانوپان／ه 

Equity: preferred and common stock 
 

  :اهداف ې ＇پرکيدد
  

 .دخا請و او عامو اسهامو ترمين＃ توپير .1
په غرض د تصدي دظرفيت ＇ي７نه او ) pay(د خا請و اسهامو د مفادو دتوزيع او ورک７ي  .2

 .تحليل
 .دي مفادو دتوزيع د سياست جزياتقد ن .3
د ماليات  ېباند) Retention of Earning(دو شويو مفا ３دي مفادو په ويش او پاتقن د .4

 .پرعايداتواغيزي
 .د پلان توضيح) پرداخت(د سهم لرونکو د مفادو د ورک７ي  .5
دتصدي په ترلاسه شويو عايداتو، داراي／انو، د مالکانو په پان／ه او دسهمونو په قيمت  .6

د درز  دي مفادو دتوزيع ، داسهامو پواسطه د مفادو توزيع او د اسهاموقد ن ېباند
 .د اغيزو تشخيص) stock spit) (انشقاق(

د －＂و  یکولو د پلانونو او دهغو يد اسهامو ＇خه د ترلاسه شويومفادو دبيا سرماي／ذار .7
 .تشريح) مزاياؤ(
مه  ３هي＆ وخت دقرض په معاملو ک“ :３ان／ريز شاعر جورج هر برټ ليکلي دي چ ۍپي７ 17د 

 ３چ ３حال ک ３پداس . ”ئه استفاده وک７په خپل سنجش سر ې، د خپل مال ＇خه د ئداخلي８
د مالکانو . بغير له قرض ＇خه فعاليت وک７ي ３چ ،تواني８ي ېپد ３تصدي／ان ３کم ېډير

يو انفرادي شخص . يوه ضروري او لازمي منبع ده  دو پيسوقپان／ه د هر اقتصادي فعاليت د ن
ډول خپله  ېدسرماي／ذاري کوي او پ ３په اقتصادي فعاليتونو ک  ３داراي／ان ېاو نور ３پيس

په  )fund( ３پيس ېدقشريکان خپله پان／ه يا ن. پکاراچوي  ３ک یشخصي سرمايه په تصد
ادعا  ېترتيب د شرکت په سرمايه باند ېسرماي／ذاري کوي او پد ３ک )partnership(شراکت 

  .کولو حق پيداکوي
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اشخا請و ته په انفرادي ) fund(دوپيسو قيا ن ３پان／ ３خپل) corporations(سهامي شرکتونه 
ورکوي او  یپذريغه زياتوال د خا請و اوعامو اسهامود خر＇ولو ېاو نورو سرماي／ذارانوباند

 ３چ ېسره دد. حيثيت غوره کوي ) share holders(دغه اشخاص د مالکانود سهم لرونکو
＇خه شميرل  ３بيا هم د مالکانو د سرماي ３ول، خاص اسهام د قرض سره مشابه او ورته دي

！ول سهامي شرکتونه عادي  ３ول ،شرکتونه خاص اسهام نه نشروي زيات سهامي .ک８５ي
قطعي او نهايي مالکان دي او هغه  ید سهامي شرکتونو سهم لرونکي د تصد. اسهام نشروي

دغه پان／ه اچوونکي دخطرونود قبلولو  .قبلوي ،مالکيت سره ت７لي دي ېلد ３چ ،خطرونه
 ３ډول چ ېپد .وړي د ادعا کولوحق لريلاس راه پ３ پان／ه ي یددو ３چ ،لپاره په هغوعوايدو

 price(د اسهامو د قيمتونو د انطباق ３د مفادودتوزيع پواسطه لاسته راوړي او ياي ３ياي

Appreciation (په منظم او ثابت ډول خپل عوايد  ３هغه شرکتونه چ. پواسطه لاسته راوړي
لکه  ، ندازه لوړه ک７يد توزيع وړ مفادو ا ３په هره دوره ک ３چ ،تمايل لري ېدد. ترلاسه کوي

مسلسلو کالونولپاره د سهم لرونکو  39شرکت د   Coca cola کال پوري د کوکاکولا 2002تر 
＇خه د زيات وخت لپاره  ۍپي７ ېډيرو شرکتونو د يو.ید مفادوتوزيع ته زياتوالي ورک７ي د
کال   1785په  The Bank of New Yorkد نيويارک بانک . سهم لرونکو ته مفاد توزيع ک７يدي 

سهم  ３البته ＄يني شرکتونه شته چ. خپلو سهم لرونکو ته د مفادو توزيع شروع ک７ه ３ ک
لکه د فري پورټ مکمورن کاپراين６ گول６ (＄ن６وي  ３ته د مفادو توزيع کموي ياي ولرونک

Freeport Mc Moran copper and Gold ېدد ３چ،کله ３البته په هغه وخت ک) په نوم شرکت 
شرکت دوامداره  ېد مفادوتوزيع دد ３چ ،دومره ويجاړ او خراب شي شرکتونو مالي حالت

  .کيدل له －واښ سره مخامخ کوي ３پات
  

  )Equity(دمالکانو سرمايه 
يا قرض ده او يا د مالکانو سرمايه ) دهغه شرکت دتمويل سرچينه(سرمايه  یتصد ېد يو
)Equity (تر＇و . لري ３اختيارکل په يسهامي شرکتونه د قرض اخيستلو مختلف ډوله وسا. ده

د قرض د  ３＇وک چ ،لاسته راوړي) Funds(يا فن６ونه  ３پيس ېدقدهغو پان／ه اچوونکو ن
د مالکيت  ３دمالکانو سرمايه په يوه شرکت ک. لري هيلهداخيستلو ) debt securities(اسنادو 

لکه (دوسايلو  ３په ډول د مالکانو سرماي) creditors(و د قرض ورکوونک. د حق ＊کارندوى ده 
د شرکت  ３＇رن／ه چ .د ادعاکولو حق لري ېدرلودونکي هم په شرکت باند) عام سهمونو
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３ پداسي حال ک３ چ ،دادعاکولو قبلي حق لري ېباند یپه تصد) debt obligations(قرضونه 
 هدقرض ربح. حق لري) ثانوي( یداداعاکولو وروست ېسرمايه په شرکت باند ودمالکان
يوه تصدي  ３کله چ. ورک７ل شي  ،ونکولپاره عوايد و！اکل شيدسهم لر ３چ ې،لد ３بايدمخک
 ،ک８５ي＇خه باقي پاتي  ３دداراي ３ک７ل شي او کوم ＇ه چ بايد قرضونه تاديه یلوم７ ،منحلي８ي

 ،يو له هغه دلايلو ＇خه ده ،ادعا لرل ید ثانوي يا وروست. ک８５يويشل  ېپه سهم لرونکو باند
د شرکت  ３هر کله چ.ياته د خطر سره مخامخويد مالکانو سرمايه د قرضونو په نسبت ز ３چ

ل８ عوايد او يا هي＆ عوايد سهم لرونکو ته نه  ３په هغه 請ورت ک ،اجرات کمزوري شي
خپلو سهم لرونکو ته هم زيات  ،ډير نافعيت لاسته راوړي ３چ ،برعکس هغه شرکت. رسي８ي 

باقي عوايد داډول شرکتونه د قرضونو د مصارفونه وروسته مت ３چ ، عوايد تاديه کوي
په سهم لرونکو  ېلوړ يا ډير عوايد يواز ３نولدي وج. په سهم لرونکو پوري تعلق لري ېيواز

＊کارندوى دي په  ３دمالکانو د سرماي ３اسهام په سهامي شرکتونو ک. پوري تعلق پيداکوي 
شي چه مختلف ډوله دقرض وسايل  ک５داىچه سهامي شرکتونه  ３داسي حال ک

 .3عام اسهام اوخاص اسهام  : شو یاسهام يو له بل ＇خه بيلولا دوه قسمه ېاويواز.ولري
خاص اسهام يو عالي يا تقدمي موقف اومقام لري  ،＇ر－ندي８ي ３دنوم ＇خه ي ３چ رن／هلکه ＇

که .ادعاکولو حق لري  یباندي اخري يا وروستن ３اوعادي اسهام دشرکت په عوايدو او داراي
 یتر ！ولونه وروستن ېباند ３او داراي يدوپه عوا ３＇ه هم دمالکانو سرمايه په شرکت ک

مديران او کارکوونکي د  یدتصد. خوبياهم تراوسه دا يو دادعاحق ده،دادعاکولوحق لري
د اکثريت شرکتونو  اًتقريب.ل هم دي وپه نزد مسؤ یسهم لرونکو لپاره کار کوي او دهغو

مالک مجبور  ېغازم یکوچن ېديو. مديران او کارکوونکي ！ول يو اوعين نفر وي ،مالکان 
دخپل اقتصادي فعاليت د اجراء کولو او اداره کولو لپاره ！ول اړين کارونه پخپله  ３چ ی،د

دغه مالک ＊ايي د ＄ان／７ي مهارت لرونکي ＄يني افراد  ３چ ３،حال ک ３پداس .ترسره ک７ي
خو د  ،ترسره ک７ي ېن／７ي دنداتر＇و  ＄يني ＄. مقرر ک７ي ) لکه محاسب، حقوق پوه (

مالک  /خپله په مديره پ ېاوتمويل ！ولي پريک７) مارکي＂ن，(،３زار موندنمديريت، با

                                           
３ عادي اسهام لري مالکان ي) A(د مثال په تو－ه يوشرکت  .＄يني شرکتونه دوه يا زيات ډوله عام اسهام لري  3
ترتيب  ېزيات عوايدپلاس راوړي او پد %15عادي اسهامو په نسبت ) B(شرکت د  ېحدودحق لري او همدم یدرايد

 ３چ ،＄يني شرکتونه دخاص اسهامونو فرعي ډول لري. شرکت ديو ＇و سهم لرونکو پواسطه اداره او کنترولي８ي
  .والى لري ېدعادي اسهامو＇خه وړاند ３خو دمفادو دتوزيع په برخه ک،دعادي اسهامو په ډول دي 
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)owner/ manager( 請مالک او مدير يو نفر او  ３＇رن／ه چ .ک８５ي ３پوري ＄ان／７ي او خا
د  ３چ ،ډول ترسره شي ېپد ې！ولي پريک７ ３چ ،فرض ک７و ３نو ＊ايي داس ی،عين شخص د

په لويو سهامي .ونيول شي ３پک ３ک په لوړ ډول په نظر) رفاه(مالک اقتصادي هوساينه 
پدې  به وروسته ３ډول چ ３＇ ،مالکان،مديران او کارکوونکي ！ول متفاوت وي ３شرکتونو ک
دغه .مديره هـئيت دمالکانو＇خه نماينده －ي کوي یيو ！اکل شو .شيتوضيح  ３فصل ک

خپل وارسره مختلف ه هغه پ ３چ ،استخداموي)مدير يا منيجر (هئيت دشرکت مديريت
د شرکت دمديريت اهداف  ３چ ،فرض ک７و ３چ ،شو یکولا ３داس. ونکي استخدامويکارکو

ليت لري ومسؤ ې＄که مديران دمالکانو په وړاند ،دمالکانو داهدافو ＇خه تشکيل شويدي
 ３اما دا ډول تصور په عمل ک) په بل عبارت مديران دمالکانو نماينده －ان يا وکيلان دي (

مديران غواړي  يان３(ونه ＊ايي  دمديرانوهدفدمثال په تو－ه لوړ معاش .یعجيب د
او دغه لوړ معاشونه د شرکت عوايد را！ي＂وي او دسهم ) لوړمعاش ترلاسه ک７ي

مالکان بايد دمديريت د  ３وج ېلد. ک８５يوراضافه  ېپه مصارفوباند) مالکانو(لرونکو
ترمن＃ ) مالکانو(پريک７و ＇خه ＇ارنه اونظارت وک７ي او د مديرانو اوسهم لرونکو 

پدغو  .－امونه اوچت ک７ي ېشخ７و يا کشمکشونو دکمولو په وړاند) پوتنشيال(بالقوهد
 .！کي شامل دي ېلاند ３－امونواوک７نو ک

ليتونو ＄ن％ير له مالکانو واوامرو او مسؤ د ３چ،يو اداري جوړ＊ت رامن％ته کول  ３دداس: 1
  . جريان پيداک７ي ３＇خه پيل شي او د کارکوونکوپه من＃ ک

３ چ ،دهغو کارکوونکو دکاره د －و＊ه کولو سبب شي ３چ ،م ايجادولسيست ３ديوه داس: 2
  .په زيان تمامي８ي) مالکانو(فعاليتونه دسهم لرونکو  یدهغو

دپاداش يا  ３ډول چ ېپد ،لايجادو) system of reward(سيستم  ３پاداش يا بدلي ديو داس: 3
انو، مديرانواو او دمالک.بدلي سيستم دفعاليتونوپه اجراء پوري مستقيم ارتباط ولري

) Lucent(لوسين＀ سهامي شرکت  تو－ه ده د مثال پ.رفاه په يو بل پوري مرتبه ک７ي کارکوونکو
قيمت ！اکل شوي وي او  یدهغو ３چ ،دخپلو کارکوونکو لپاره يو ډول عام اسهام عرضه کوي

دشرکت دعوايدو په  .دغه اسهام خريداري ک７ي ３چ ،حق ورکوي ېخپلو کارکوونکو ته دد
او دا ډير＊ت هم  .لوړي８ي ،لري ３په هر سهم ي ３چ ،وسره د اسهامو ارز＊ت او حقوقلوړيد

او هم دسهم لرونکو لپاره 請ورت ) اخيستي دي  ３اسهام ي ３چ(دکارکوونکو لپاره 
 .مصارف رامن％ته کوي ،دمالکانو،مديرانو او کارکوونکو رفاه ته ارتباط ورکول.نيسي 

 ３＄که چ .نوم يادي８يه پ) agency costs(＄يني وختونه دغه مصارف دوساحت مصارفو
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دشرکت  ３تر＇و ډاډحا請ل ک７ي چ ،بايد دغه مصارف قبول ک７ي) سهم لرونکي(مالکان 
دمديريت  ېاونه يواز .دمديريت فعاليتونه په بهترينه تو－ه دسهم لرونکواهداف ترلاسه کوي

 ،ارف قبول ک７يهم بايد داډول مص)creditors(قرض ورکوونکي  .خپله فايده نه تمامي８يه پ
تر＇و دقرضونو  ،لاسوهنه وک７ي ３شي په فعاليتونو ک یسهم لرونکي او مديران کولا ３＄که چ

تو－ه دشرکت مديريت ته دجوايزواو داسهامو دخريد ه دمثال پ.ک７ي يا محدود محفوظيت کم
تر＇و دسهم لرونکو اهداف په  ،لپاره بدله يا پاداش ده) مديريت( یدحقوقو ورکول دهغو

داډول  ３ول .ترتيب سره دقرضونومحافظت محدود ک７ي ېونيسي او پد ３نظرک
 Repay( ېاو ا請لي قرضونو دبيا ورک７) ېورک７(دپرداخت  ３دربح) ېورک７(پرداختونه

principle (محدودوي ３پيس ېدقلپاره ن.  
  

  The Features of preferred stock دخا請واسهامو＄ان／７تياوې 

ثابت مفاد په  معمولاً ３چ ي،＇خه عبارت د ３وسيل ېله يو ３خاص اسهام دما لکانو دسرماي
يو ＄ل  ېډيرى شرکتونه خپل عادي اسهام يواز ３چ ３حال ک ３پداس .پوري تعلق لري ３هغ

تو－ه ه پ ３دبيل／ .ک７ي)خپاره(＇و＄له خاص اسهام نشر  ３چ ،شي یاو کيدا) خپروي(نشروي 
حالتونو  7په  ３چ ،يدي＄له خاص اسهام خپاره ک７) 13(شرکت  ۍدويرجينياد بري＋نا اوانرژ

 5 ３مفاد ي یډالره خاص اسهام ؤ اوکالن 5لپاره  ３سلسل ېثابت مفاد درلودل او دد ３ي ３ک
＄له  6دباقي  .ک８５يډالره په اندازه توزيع  1.25ډول ) quarterly(هغه په ربعوار  ３چ ی،ډالره د

پا１و ＇خه لاسته  دلن６ مهاله قرض ３چ ،پوري ت７لي ؤ) Yieldsْ(مفاد په حا請لاتو،نشرولولپاره
 ３هرکله چ ،ک８５يمفاد دشرکت دعوايدو ＇خه تاديه . تغير کاؤو ３ي ３راتلل او هره ربعه ک
که  .ک８５يبدون داعلان او بيانولو＇خه خا請و اسهامو ته مفاد توزيع  نو،شرکت عوايد ونلري

مفاد باقي  ３چ ک８５ينو وويل  ،نک７ي ３توزيع ي ان３شرکت خاص اسهام قطع ک７ي ي ېچير
دخا請و  ３هغه مفاد چ -) :Arrears(شوي  ３باقي پات. ک８５يوروسته تاديه  ان３ويدي يش ３پات

شوي  ３شرکت بايد باقي پات .تاديه شوي ندي اوتجمع شويدي ،تجمعي اسهامو ＇خه دي
دباقي  مفادو تاديه  ３هم په راتلونکي  که که ＇ ３په زياتو حالاتو ک .مفاد له پامه ونه غور＄وي

بايد ) یغوره ک７يد ３ندي تاديه  شوي اود قرض شکل ي３ مفاد چ هغه خا請و اسهامو يان３(
 ３په هغو ک ３دا ډول حالات چ .請ورت ونيسي ３دعامو اسهامو دمفادو دتوزيع ＇خه مخک

نود تجمع شوي  خاص  ،دخاص اسهامو مفاد د＇و کالو لپاره تاديه نک７ل شي او تجمع وک７ي
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متراکم يا جمع شوي خاص اسهام  .８ينوم ياديه پ)  Cumulative preferred stock( واسهام
)Cumulative preferred stock  (مفاد جمع شوي وي او نه وي تاديه  یدهغو ３چ ،هغه اسهام

اما د غير متراکمو يا ،اکثره خاص اسهام د تجمع يا متراکموخا請و اسهامو په ب２ه وي .شوي
نه توزيع  ３چ ،وي ３هغه په هغه 請ورت ک ３چ،نه جمع شوي خاص اسهامو مثالونه هم شته 

 No cumulative(نه تجمع شوي خاص اسهام  .ک８５يشوي مفاد تجمع نکوي يا نه جمع 

preferred stock: (- ３نو هغه په شرکت ک ،شرکت مفاد توزيع نک７ي ېکه چير ،هغه اسهام دي 
چي مالي  ،خاص اسهام لري ３په هغو شرکتونو ک ３هغه پان／ه اچوونکي چ ،ک８５ينه جمع 

و د تجمع شوي او نه تجمع شوي خاص اسهامو ترمن＃ توپير بارز نه وي او ن ،ستونزي لري
 ３تر＇و پاتي شوي قرض ،په شرکت فشار راوړل شي ېکه چير .غير مادي ب２ه لري ېيواز
)arrearage (او  .هم زيات کمزوري او ضعيف ک７ي ېشرکت ترد ３＊ايي چ ،بيا تاديه ک７ي

له لاسه ورک７ي دي زيات ضرر  ３مفاد ي ３چ ،دخاص اسهامو لرونکي ته ＊ايي دهغه ＇ه نه
نو بيا ) زيات عوايد ترلاسه ک７ي  يان３(فعيت ترلاسه ک７ي اشرکت خپل ن ３هروخت چ.ورسي８ي 

 ،سهم لرونکي ته د اهميت وړ دي ېبيا تاديه کول نه يواز) arrearage( شويو قرضونو ３د پات
دپاتي .اهميت لري شرکت ته هم دخپل ا請لاح شوي مالي حالت د ＇ر－ندولوپه وجه ３بلک

د  ３کال ک 1991ه پ ３چ ی،شرکت د  Unisysشويوقرضونو دبيا تاديه کولو يوه ＊ه بيل／ه د 
ډالره په يوه  5.625په مجموعي ډول  ３ي ３کال ک 1993خاص اسهامو مفاد و＄ن６ول شول او په 

پاتي نور د  ３کال لپاره او پات 1993ډالره د جاري   3.75＇خه  ３جمل ېلد ３چ ،سهم تاديه ک７ل
خاص اسهام نشر شي ، شرکت ممکن هغه هي＆ وخت بيا  ３يو ＄ل چ .شويو قرضونو لپاره ؤ

يا  ،شي یدغه دوامدار کيدنه داسنادو کيدا  .وي نو نوموړي اسناد دوامدار ،راجمع نک７ي
 ېنو پد،چ３ دغه اسناد راجمع ک７ي  ، ی＄که  شرکت مجبور ند .－＂ه وي او يا－＂ه نه وي

چي ددغو اسنادو دخريد لپاره سرمايه تهيه ک７ي اوشرکت  ی،داساس دغه شرکت مجبورن
په ډول  ３بيل／د ( سرمايه －ذاري ک７ي  یکوم بل ＄ا) Fund( ياپان／ه ( ３پيس ３شي خپل یکولا

جوړ＊ت ته تغير  ３پان／ ３دخپل ،شرکت وغواړي ېلکن که چير) خريداري ک７ي ېتجهيزات پر
شرکت  ３حالت ک ېپد .عويض ک７يت ېباند، ورک７ي او خاص اسهام دقرض پواسطه تمويل

شرکت به  ،دستونزو سره مخامخ شي ３شي دخاص اسهامو په را！ولولوک یکيدا
شرکت سهم  ３لپاره چ ېچي دازاد بازار ＇خه دغه خاص اسهام راونيسي او دد،مجبوروي

دخاص اسهامو يو  ３چ ی،نو شرکت مجبور د .لرونکي دخاص اسهامو خر＇ولو ته چمتو ک７ي
شرکت  .يو ＇ه کنترول ولري ېلپاره په خاص اسهامو باند ېدد تر＇و.لوړقيمت ورک７ي 
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) مشخصه بر－شت( دخاص اسهامو دخپرولو سره دبيا را－ر＄ولو مشخصه  ３چ،کوشش کوي
اسهام بيا  ３چ ،ک８５يترتيب شرکت ته دا اختيار ورکول  ېهم وراضافه ک７ي او پد

پورته  ３چ ،اسهام)  Convertible(ليدو وړ تبديد) Unisys(دبيل／ي په ډول د .( راونيسي 
ا請لي شرايط ک５داې  ３＄ولو دمشخصرداسهامو دبيا را－) وړدي ذکرشول د بيا رانيول کيدو

 اوسره ورته دي  ３عمومي مشخصات ي ،خوپوري مختلف وي) Issue(شي دهر＄ل خپريدو 
  :مشخصات ولري ېلاند ، چ３ شي یکيدا

   ک８５يداسهامو دبيا اخيستلو تقاضا په شرکت پوري مربوط : 1
  وي ) specified(دغو＊تل شوي اسهامو قيمت معين : 2
په تو－ه دسهم  ３بيل／د (داسهامودبيا را－ر＄ولوجريمه تاديه ک７ي ３ چ ،شي ېشرکت کيدا: 3

  )ديوه کال مفاد
 ３ي) پرداخت(راتلونکو مفادو ورک７ه د اسهام بيا راو－ر＄ول شي ، ３چ３،وروسته له هغ: 4

سهم لرونکي خپل اسناد تسليم ک７ي او  ３چ ،ک８５يباعث  ېختمي８ي يا له من％ه ＄ي او دا دد
مشخصاتو ＇خه علاوه ＄يني خاص اسهام جبري پرداختونه يا  ېدد.ونه ساتي  ３له ＄ان سره ي

تو－ه ه پ ３دبيل／ .ک８５يپه دوراني ډول دهغو د راجمع کولو باعث  ３چ ،لري ېورک７
تر＇و په  ،ه تقاضا لريډالري خاص اسهام ددغه شرکت ＇خ 7.30$دويرجينيا دبري＋نا شرکت 

دا ډول پرداختونه يا  ３چ،ډالرفي سهم دوباره را ونيسي  $ 100سهمونه په  15000 ３کال ک
دغه دقرض اسناد  ３چ .،خاص اسهام دقرض داسنادو سره مشابهت پيداکوي ېورک７

  .دوامدارنه وي او بايد دوباره جمع اوري شي
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 داسنادو مقايسه دخاص اسهامواودقرض

Preferred stock and bands contrasted 
 نودغه اسهام ا請لاً ،ک８５ي) پرداخت(دخاص اسهامو لپاره ثابت مفاد ورکول  ３＇رن／ه چ

 .وي ３دثابتو جاري عوايدو په ل＂ه او ه）ه ک ３چ ،ک８５يدهغو پان／ه اچوونکو لخوا خريداري 
دو په وجه دقرض داسنا ېنو پد ،ک８５يدخاص اسهامو لپاره ثابت مفاد پرداخت  ３دا ＄که چ

خو خاص اسهام داوږدمهاله قرض سره توپير لري او  .ک８５يسنجش  ３ډول تحليل او ارزش ي
دپان／ه اچوونکي لپاره  ３لوم７ي داچ .وروسته به وليدل شي ３چ ،هم ديمدا توپيرونه ډير 

دقرض اسناد دشرکت قانوني .خاص اسهام دقرض داسنادو په نسبت زيات له خطره ډک دي
نه وشرکت دمالي مشکلاتو سره مخامخ شي او  ېکه چير،ونه ديليت ياقانوني قرضومسؤ

 ېليتونه اداء ک７ي ،پدودقرض سود تاديه ک７ي او دقرض په مورد نورمسؤ ３چ ،تواني８ي
تر＇و ،ته کش ک７ي  ３شرکت محکم ３چ ،شي یدقرض داسنادو خاوندان کولا 請３ورت ک

سرمايه  یر ＇و دهغوت ،ه وک７ي）ورک７ل شي او يا هم دشرکت دمنحل کيدو ه ３دقرض سود ي
دخاص اسهامو خاوندان داډول  .حفاظت وشي ３دسرماي یزياته زيانمنه نشي او دهغو ېترد

. دخاص اسهامومفاد ورک７ي ３چ ی،شرکت په قانوني ډول مکلف ند ３＄که چ .ينلرقوت 
 ېخاص اسهام کيدا ３چ ３حال ک ３پداس ،＇خه قرضونه بايد بيا راو－ر＄ول شي ېعلاوه لد

پدغو  ３نو دهغه مبلغ چ ،ويې دوامدار ３بيه لرونکي پا１ ３شي هر کله چ ３تشي  دوامدار پا
نوموړي  ３چ ،لار داده یيوازين)حا請لولو(دلاسته راوړلو  ی،سرماي／ذاري شويد ３پا１و ک

پان／ه اچوونکي دشرکت ＇خه دبيه  .تبادله يا خرڅ ک７ي ３خاص اسهام په يوبل مارکي＀ ک
دخاص اسهامو دبازار دقيمت نوسانات دقرض  .یلرونکو پا１و دبيا اخيستلو توقع نشي کولا

دوامداره خاص اسهاموقيمت د هغه اوږدمهاله قرض اسنادو د  .وي یداسنادو په نسبت لو
د خطر دتفاوت په  ３دويم داچ). Fluctuate(زيات تغير خوري ،وم عمر ولريالم ３چ ،په نسبت

دهغه ) Yield differential(تفاوت  ېاساس دخاص اسهامو او دقرض داسنادو ترمن＃ دبيا ورک７
دغه کوچني تفاوت دسهامي شرکتونو پرعايداتو  .کوچني تروي ،ک８５ي ３توقع ي ３چ،＇ه نه

دشرکت دترلاسه شوي  .شي ینيولوسره توضيح کيدا ３دمالياتودقانون په نظرک
 ３رديف ک %34په  ３ک یسلنه مفاد دماليه پرعايداتوطبقه بند %30 ېعوايدويواز
ه پ هربح $ 100يوشرکت  ３دبيم ېکه چير.هولت ډير زيات اهميت لري دا ډول س.قرارلري 

 ینوموړ ېاوکه چير .وي $  66 ３نوخالصه ربحه به ي ،ماليه ورک７ي $ 34لاس راوړي او 
 ３به ي $ 30 ېنو يواز ،دبل شرکت ＇خه دخاص اسهامو مفاد ترلاسه ک７ي وي $ 100شرکت 
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ورک７ي  ３ماليه به ي $ 30د يان３  وي،شوي نيول  ېدموضوع لاند ３دماليات پرعايداتو دمالي
 $ 10.20 ېنوموړي شرکت به يواز يان３.ک８５ي＇خه خارج پاتي  ３دمالي $ 70وي اوباقي 

 ېدد.دمفادو په ډول ساتلي وي ３به ي $ 89.80او باقي .ماليه ورک７ي وي)0.34*30=(ماليه 
يولوته اچوونکي په ډول دخاص اسهامو ران هدليل په بنس＀ يوسهامي شرکت دپان／

په )Preference(ترجيح غوراوي يا  ېدد .داوږدمهاله قرض داسنادوپه عوض ترجيح ورک７ي
ترلاسه شوي عوايد  یدهغو ３په نتيجه ک ３چ ،سبب دخا請و اسهامو قيمتونه لوړي８ي

  .کوي  یکموال)عوايدحا請له(
 ،ک８５يدغو مالياتي امتيازاتو ＇خه نه مستفيد ه انفرادي پان／ه اچوونکي ل ３＇رن／ه چ

دخاص اسهامود  ３چ ،دخاص اسهامو په نسبت دقرض اسنادو ته ترجيح ورکوي یهغو
تر＇ن， دخاص اسهاموپه نسبت دخطراتو په مقابل  ېعايدو په اندازه مفاد ورته راوړي اودد

 ،پان／ه اچوونکي دخاص اسهامو رانيولو ته تشويق شي ３لپاره چ ېدد .محفوظ هم دي ３ک
په ډول په عام  ３دبيل／ .تيازات خاص اسهاموته ورکويشرکتونه ＄يني نور سهولتونه او ام

دخاص اسهامو اودقرض داسنادو .دخاص اسهامو دبدليدلو امکانات  ېاسهامو باند
ربحه  ېپه قرض باند ３توپير داده چ در４يم) دخپرونکي سهامي شرکت له نظره( ترمن＃

 ３حال ک ３اسپد .ک８５يمصارف بلل ) Tax- deductible(دشرکت لپاره ماليه راکموونکي 
دخاص اسهامومفاد دمالياتو ＇خه وروسته .نلري ) گ＂ه(دخاص اسهامو مفاد دا＊ي／２ه 

شرکت  ېادو اوخاص اسهامو ترمن＃ دغه توپيرددندقرض داس .ک８５يدعوايدو ＇خه ورکول 
دو پيسو دمنبع په 請فت دخاص قدن.تاثيراچوي  ېدعام اسهامو لرونکو په عوايدوباند

که  .ک８５يو استعمال د عام اسهامو دعوايدو دزياتوالي سبب اسهاموپه عوض دقرض داسناد
هغه عوايد  يان３(عملياتي عوايد لري  $ 1,000,000 ３چ ،ونيسو ３يوشرکت په نظرک ېچير
عادي اسهام نشرک７ي  $ 100,000اودغه شرکت ) نه وي ورک７ل شوي ３ماليه اوربحه ي ３چ
دغه  ېکه چير .قرار لري ３کاټ کچو په ماليات پر عايداتو %40او دسهامي شرکتونو د .دي

نو ددغه شرکت دعام  ،سره خپاره ک７ي وي ３ربح %10دقرض اسناد په  $ 2,000,000شرکت 
  : اسهامو عوايد عبارت دي له
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  $ 1,000,000   -------------------- عوايد ３اومالياتو＇خه مخک ３دربح
    200,000  ------------------------------ربـــــــــــحه                              
    800,000  ------------------ -- ---عوايد           ３دمالياتو ＇خه مخک  
    320,000   ----------- ----------------ماليات                            40% 

    480,000  ---------- ----------------- خالص عوايد                            
  4.80 $=480,000/100,000 ------- --------------------------دعام سهم عايد 

  
عام اسهام نشرک７ي وي  $ 2,000,000سره  ېمفادوپه ورک７ %10نوموړي شرکت د  ېکه چير 
  :نوفي عام سهم عوايد عبارت دي له،

  
   $ 1,000,000  ---- ------------------ عوايد  ３اومالياتو ＇خه مخک ３دربح                  
       00  ----------------- -------                          ربــــــــــحه                                       

   1,000,000  ----------- ------------ عوايد             ３دمالياتو ＇خه مخک                  
   400,000 ----------------------                                      ماليات        40%                  
    600,000  - ---------عوايد   ３دخاص اسهامودمفادو دتوزيع ＇خه مخک                  
  200,000    --- --------------------- دخاص اسهامو دمفادو توزيع                            
    400,000   -- --------------------- په عام اسهامو دتوزيع وړعوايد                         
   4.00 $=400,000/100,000        -----------------  دعادي سهم عوايد                 

 

دعام اسهامو  .هدخا請و اسهامو ＇خه استفاده دعامو اسهاموعوايدو دکميدو باعث شويد
هغه ربحه دشرکت لپاره  ３چ ،ده ３داخيستلو له وج ３دربح دعوايدو کموالي دقرض داسنادو

ماليه راکموونکي  مصارف دي اودخاص اسهامو مفاد د شرکت لپاره ماليه راکموونکي 
  .مصارف ندي
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    Analysis of preferred stockدخاص اسهامو تحليل  
سهامو دخاص ا ３پدې اساس ده چ ،نوخاص اسهام عايدزي８ونکي سرماي／ذاري ده ３＇رن／ه چ

په  ېسره دد .په ظرفيت پوري مربوط ده) ېورک７(تحليل ا請لاً دشرکت دخاص اسهامو دپرداخت 
دمفادو توزيع په نهايي ډول په جاري عوايدو او د شرکت راتلوونکو عوايدو  ３سهامي شرکتونو ک

＇خه تاديه  )نقدې پيس３(９ دخاص اسهامو مفاد بايد دکس .ک８５يظرفيت په اساس سنجش 
 ３فعاليت کوي ، بيا هم امکان لري چ ３شرکت په ضرر ک ３ چ３په هغه 請ورت ک.  ياورک７ل شي

 ېدقپه کافي اندازه ن ３په کسه ک ېخو که چير .دخاص اسهامو خاوندانوته مفاد توزيع ک７ي
تر＇و ، ک８５يهم ورکول  ３دي مفاد دضرر او تاوان په 請ورت کقدخاص اسهامو ن ،ولري ３پيس

دشرکت . ین موقتي وؤ او شرکت په مالي لحاظ قوي دضرر يا تاوا ３و＊ئي چ ３شرکت داس
شي دشرکت  یکولا) مو مطالعه ک７ل ３لکه په مخکيني فصل ک(دمالي 請ورت حسابونو تحليل 

شرکت زيات  ３＇ومره چ .رو＊انه ک７ي) profitability(دسياليت حالت اونافعيت يامفيديت 
 .و ورک７ه يا پرداخت ډاډمن ويپه همغه اندازه داسهامو دمفاد ،وي یسياليت اومفيديت لرونک

دخاص (  ３ډول دخاص اسهامو مفاديشرکت په ＇ومره ＊ه  ３چ ،شيولی تحليل یپان／ه اچوونک
دنسبت په واسطه پوره   )Times preferred  (Dividend earned)(اسهامو دحا請ل شوي عايد 

  : ک７يدي اودغه نسبت عبارت ده له
  

  Earning after Taxله مالياتو وروسته عوايد              
  Dividends on preferred stockدخاص اسهامو مفاد   

  
 د.په همغه اندازه دخاص اسهامو دمفادو توزيع ډاډمنه وي ،وي یدغه نسبت لو ３په هره اندازه چ
دخاص اسهامو  ３چ ېسره دد. .دغه نسبت دشرکت مجموعي عوايد ＇ر－ندوي ３دقت وړ ده چ

بيا هم  .شي ３تر＇و دعام اسهامو عوايد باقي پات، ８５يکمفاد دمجموعي عوايدو ＇خه منفي 
دخاص اسهامو دمفادو دتوزيع لپاره  ３په اول قدم ک) مجموعي عوايد(دشرکت ！ول عوايد 

  .ک８５يپکاروړل 
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 ېنوم او په لانده پ Earnings per preferred share يو بل شکل دنسبت دعوايد پرخاص اسهامو 
  :  ک８５يډول سنجش 

  
                                                    Earnings after Taxوروسته عوايد   دمالياتونه

         Number of preferred share outstanding ېدنشر شويو خاص اسهامو شمير

 

) د！ولواسهامو لپاره (په همغه اندازه دمفادو ورک７ه  ،وي ویدغه نسبت ل ３چ ،په هره اندازه
ايا شرکت دمفادو دتوزيع  ３چ ،هرترتيب هي＆ له دغو نسبتونو ＇خه دانه ＇ر－ندوي په .ډاډمنه وي

 دخاص اسهامو د ３چ ،هغه عوايد ＇ر－ندوي ېلري اوکه نه؟ دغه نسبتونه يواز ３لپاره کافي پيس
ساده مثال  دېلان د ،ک８５يسنجش  رن／هداهريو نسبت ＇ ３دا چ .حتمي جبران لپاره حتمي وي

  :  ک８５يپواسطه ＊ودل 
دغه شرکت .قرارلري  ３ماليه ورکولو په چوکاټ ک %40عوايد لري او د  $ 6,000,000شرکت  يو

دخاص اسهامو حا請ل شوي  .مفاد ورکوي $ 5خاص اسهام نشر ک７يدي او هر سهم ته  $ 1000,00
  : له یعبارت د ３عايد نسبت ي

  
      2,400,000-6,000,000  له مالياتو وروسته عوايد
 500,000  دخالص اسهامو مفاد

    
  :او دعايد خاص سهم عبارت دي له 
  

 2,400,000-6,000,000   له مالياتو وروسته عوايد

  100,000  دخاص اسهامو شمير
 

 7.2   دخاص اسهامو مفاد ３نسبت ک لوم７يپه . مشابه نتايج ＊ايي ３دواړه نسبتونه په حقيقت ک
 عبارت ترلاسه شوي عوايد دعايدپه بل ) نسبت 7.2:1  ان３ي( ک８５يچنده ، دعوايدو پواسطه پوره 
) 36(في خاص سهم عوايد  د ３او په دويم نسبت ک. یچنده زيات د 7.2في خاص سهم مفادو ＇خه 

 .ید ضرب حا請ل ＇خه تشکيل شويد 7.2*5$د 

= $7.2  

= $36 
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 دپان／ه اچوونکودليد لوري ＇خه دخاص اسهامو زيانونه 

Disadvantage of preferred stock From an Investor’s prospective.  
کوي ، لکن  ېوړاند هاکثره خاص اسهام پان／ه اچوونکي ته دعايد دثابت جريان －＂ ３چ ېسره دد

لکه نور ！ول ثابت عايد لرونکي . ک８５يته متواجه  یضرر هم سرماي／ذار ３په مقابل ک ３－＂ ېدد
 کوم محافظت نه ３بل کا،خاص اسهام هم پان／ه اچوونکي ته دانفلاسيون په مق ３بيه لرونکي پا１

دخاص اسهامو دمفادو دخريد حقيقي قوت ،دانفلاسيون نرخ لوړي８ي ３هر وخت چ. ورکوي 
داکار به  چ３ ،＇خه امکان لري دانفلاسيون په وجه دسود نرخ لوړک７ي ېعلاوه لد. راکمي８ي 

 یدبازار ارزش ته کموال) دخاص اسهامو په شمول( د！ولو ثابت عايدلرونکو دبيه لرونکو پا１و
 یء دانفلاسيون لوړ نرخ له دوه طريقو ＇خه په خاص اسهامو ضربه واردوي ، لوم７  نو بنآ. ورک７ي 

)  Market value(داسهامو دبازار ارزش   ３را！ي＂وي او دويم داچ ３دخريد حقيقي قوت ي ３داچ
  .را！ي＂وي 

  .)ک８５يالبته دغه زيان په ！ولو ثابت عايد لرونکي اوږد مهاله بيه لرونکو پا１و باندي تطبيق ( 
د خاص اسهامو .د لريتد نورو بيه لرونکو  پا１و په پرتله کمتر دادو س ３اسهام په مارکي＀ کخاص 

د هغه اسهامو د نشر په اندازه پوري اړه    (Marketability)د ＄ان／７ي قسم د خر＇لاو امکانات 
د تقاعد د ذخيره شويو پيسو په واسطه  او د شرکتونو لخوا ３زياتره خاص اسهام د بيم.لري

 د اد عرضه او تقاض هنو ＄ک،د خاص اسهامو باقيمانده بازار ډير کوچني وي . ک８５ي اخيستل
شي د سرمايه －زار لپاره گ＂ه يا  یدا موضوع کيدا.قيمت تغير په هغه اندازه نوسانات نه ＊ي

سرمايه －زار د  ３هرکله چ .＄ان سره وساتي د  ３بيه لرونکي پا３１ چ ３په هغه 請ورت ک ،مزيت وي 
 یخاص اسهامو لپاره دلچسپي کموالد  請３ورت ک ېپد) په يو لوړ قيمت (ک７ي  سهم اسناد خرڅ

   .پيدا کوي
 ،دي نه په خاص اسهامو پوري ت７لي ضررونه یسيون او خر＇لاو د امکاناتو کمواللاد انف ېيواز
خو په ＊کاره ډول .وشوه رهاشا ３ ورتهفصل ک ېپه د ３مخک ３چ،＄يني نور ضررونه هم شته  ３بلک

د خاص  ３＇خه د قرض د اسنادو په مقابل ک ３جمل ېلد ３چ،ان ونشويب ي３ه ډول پ  ود ضررون
خاص  ３چ ،وپوهي８ي ېبايد پد سرماي／زار ３چ،شو یاسهامو د ！ي＀ موقف ＇خه يادونه کولا

  (Zapata)د زاپا！ا  هپه تو－ ３د بيل／.اسهام د قرض د اسنادو په نسبت زيات خطر لرونکي دي
باندې د مفادو توزيع قطع ک７ه، ول３ د  اره شويو خاص اسهاموسهامي شرکت په خپلو دوه ＄له خپ

 None)＇خه غير تجمعي دا چ３ يو له دغو اسهامو . قرض د اسنادو سود ي３ تاديه ک７

cumulative)  ورته  ３مخک ３دويم زيان چ.د مفادو توزيع د تل لپاره له لاسه ورکوي هنو ＄ک ،وي
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خاص اسهامو  ته ورکول  ３ل  مفاد چهغه حا請 ３چ ،غير مستقيمه اشاره هم وشوه داده
د خاص اسهامو حا請له مفاد د . ممکن خاص اسهامو ته متوجه خطرونو سره ان６ول ونلري ،ک８５ي

بايد  ې خاص اسهامو په عوايدو باند ３ د＄که چ ،قرض اسنادو د مفادو ＇خه ممکن لوړ نه وي
پرداخت  ي３شرکت  يو سهامي ３د خاص اسهامو مفاد چ %30هغه  ېيواز .ماليه هم ورک７ل شي

 ېد سهامي شرکتونو ماليه پر عوايدو موضوع باند،تر لاسه کوي ي３کوي او بل سهامي شرکت 
د خاص  ي３  ３مزيت د خاص اسهامو قيمت  لوړ وي او په مقابل ک ي３دغه د مال .قرار نيسي

  .اسهامو حا請له عوايد را！ي＂وي
 

   Common stock:عام اسهام
خو د مالي موقعيت له پلوه د  ،ډول د مالکانو سرمايه تشکيلوياسهام په قانوني  ３چ ېسره د د

عام اسهام د  .د مالکانو سرمايه ده عام اسهام ا請لاً ３چ ３حال ک ３پداس.قرض سره مشابهت لري
د د سهامي  شرکت  .ادعا لري یاخري يا وروست ېاو عوايدو باند یسهامي شرکت پر دارائ

 ديون تر ＇و ！ول،امو درلودونکي تر هغه انتظار کوي د عامو اسه ３ل او افلاس په 請ورت کلاانح
د عامو اسهامو شي، ３کوم ＇ه باقي پات ３وروسته چ ېلد ،رفع شي ېادعاو ېورک７ل شي او نور

   يلماحتدغه پانگه اچونکي ا. تر لاسه کوي  ي３خاوندا
وي او را！ول ) Rewards( جايزې سهامي شرکت په ملکيت پوري ت７لي د  خطرونه په غاړه اخلي او 

مي شرکتو د اد سه ،هغه پان／ه اچونکي چي عام اسهام خريداري کوي .راوړي ي３لاس ته 
ورکولو حق هم شامل  يیرا اد ３په شرکت ک ３په دغو حقوقو ک .مالکيت ！ول حقوق تر لاسه کوي

بيا د ) مديره هئيت (انتخابوي او هغه  (Board of Directors)سهم لرونکي مديره هئيت .ید
هئيت ته  همدير)غ７ي  ېدادار( مديريت .！اکي ) غ７ي ېدادار يان３( مديريت  سهامي شرکت

ليت ومسو ３او مديره  هئيت بيا پخپل وار سره د شرکت د سهم لرونکو په مقابل ک .ل دي ومسو
   .لري
شرکت د ( مديره هئيت باکفايته دنده نه تر سره کوي  ３چ، سهم لرونکي متوجه شي  ېچيره ک

－ي ه ＇خه نمايند یتر ＇و له دو ، شي يو بل هئيت و！اکي ینو کولا،) کوي بق کار نااهدافو مط
  .يک７و

پرانسيپونو په اساس په لاس  ９ د ه د ديموکراسرسهم لرونکي د سهامي شرکتونو ！وله ادا ３دا چ
له نظره جدا او ليري  ３سهم لرونکي د فا請ل ３ ＄که چ.امکان نه لري  ３دا په عمل ک،واخلي  ３ک
په ډول کار  ) Unit(  هئيت د يوه واحد ه د شرکت  مديريت او د مدير ３چ ３ک حال  ３پداس ، وي
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 یسره مرستندوي ثابت کيدا) داداري غ７ي( مديره هئيت د مديريت  ３تو حالاتو کيااو په ز .کوي
فند  ه د تقاعد پلانونه او مشترک ３په هغه ک３ چ( د موسساتي سرمايه －زارانو نا＇پي وده .شي

(fund  د مالي  .مديريت او سهم لرونکي تر من＃ د اړيکو د تغير باعث شوي ده د، شامل دي
فشار  ېاومورو متخصص مديران اکثره وخت د سهامي شرکت په  مديره هئت او اداره باند

 ونه تواني８ي ، نو کار ېغ７ي پد ېد ادار ېچيره ک .تر ＇و سهم لرونکو ته لوړ عايد ورک７ي ،راوړي
خپل شرکت په يوه بل  ３ويض ک７ي او ياداچعغ７ي تبديل او ت ېد ادار،شي یمالي مديران کيدا

  .هغه شرکت د هر سهم لپاره زيات عوايد ورکوي ３چ،خرڅ ک７ي ېشرکت باند
－وا＊ونه د شرکت  دا –ته  ويض اود شرکت عرضه کول يو بل شرکت تعد غ７و د تبديل او  ېد ادار

ي／ان３ تعقيب ک７ي، کوم３ چ３ د او د ادارې غ７ي و دې ته ه）وي ،چ３ هغه ستراتيژ مديره هئيت
سهم ( هغه  ３چ ３،د هر سهم په مقابل ک یپه عمومي ډول يو سهم لرونک .اسهامو ارزش لوړ بيايي

د  : شته دي ېد ورکولو دوه لار ３يو حق لري او د رائ ېورکولو يواز３ د رائ، لري  ي３)  یلرونک
  .ک８５يتفاوت د يوه مثال پذريعه ＊ه توضيح  ３دغو دوو طريقو په من＃ ک

 ３نشر شوي اسهام لري او په مديره هئيت ک) 1000(يو سهامي شرکت  ３چئ ،فرض ک７ ３داس
سهم خاوندته دا حق  سره هر سهم د ３وي طريقعنعنورکولو په  ３د رائ.نفره غ７ي لري) 5(پن％ه 
 ېپد.لپاره يوه انفرادي نفر ته رايه ورک７ي  (Seat)چوکي  ېد هر ３په مديره هئيت ک ３چ،ورکوي
 ېنو دا قليت －روپ په د، سره رايه ورک７ي  ید اکثريت يو －روپ په يو ＄ا ېچيره ک ３کسيستم 

  .نماينده ولري ３په مديره هئيت ک ３چ ی،نشي توانيدلا
 ،ورک７ي  ３راي %70يوه کانديد ته  ３اکثريت －روپ چ %70په ډول د سهم لرونکو  ３د بيل／
نماينده  ３ړلو سره په مديره هئيت کرايو په و  %30سهم لرونکو اقليت －روپ کانديد د  %30نود

نوم ه پ  ( Cumulative Voting)ورکولو يو بل سيستم د تجمع شويو رايو  ３د رائ.کيداي نشي
د تجمع شويو  .خپل نماينده ولري ３په مديره هئيت ک ３چ،ته اختيار ورکوي ３د اقليت ډل ３چ،ده

حق  ３رائ ېد يو ي３به  ３م کسيست يپه عنعنو ３هغو سهم لرونکو چې، رايو ورکولو سيستم لاند
د مديره هئيت د هرې ＇وک３ له پاره يوه . ( ３ جمعاً د پن％و راييو حق لريسيستم ک ېپد ، درلود
يوه کانديد ته  ３خپلي پن％ه واړه رائ شي یکولا یيو سهم لرونک چ３ پدې سيستم ک３ ). رائيه
د مديره  ３چ، لپاره د باقي مانده کانديدانوی بيا سهم لرونک 請３ورت ک ېالبته پد.( ورک７ي

 اًاکثريت به مجموع %70د  ی رايه نشي ورکولا ی، هئيت د نورو ＇وکيو لپاره کانديد  شويد
 (5*300لري  ３رائ 1500 اًاقليت به مجموع  %30او د )  700*5سهمونه (  لري  ３رائ 3500

په ډول رايه   (Block)شي مشخصو کانديدانو ته د يوه بلاک  یاو اقليت －روپونه کولا .)سهمونه 
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اقليت －روپ دوه نفره  %30په ډول د  ３د بيل／ .نماينده ولري ３ورکولو سره په مديره هئيت ک
د  ３چ ،نفره کانديدان د مديره هئيت لپاره نوموي) 5(اکثريت －روپ پن％ه   %70کانديدان او د 

ډول  ېلاتده ه پداکثريت او اقليت －روپونو  رايه اچونه ب  .نفرو ＇خه پن％ه بايد و！اکل شي) 7(دغو 
  :ي請ورت ونيس

   ３اکثريت －روپ کانديدان                                      ورک７ل شوي رائ 
700                                                                  A 
700                                                                  B 
700                                                                  C 
700                                                                  D 
700                                                                  E 

   ３ورک７ل شوي راي          اقليت －روپ کانديدان                                    
750                                                                  F 
750                                                                  G 

کانديدانو ته اچولي دي او 5  په مساوي ډول خپلو پن％و ي３را)3500( ３د اکثريت －روپ خپل
ډول  ېکانديدانو ته ورک７يدي او پد) 2(خپلو دوو  ３راي)1500(ډول  ېوپ هم په همداقليت －ر

د اکثريت  ېچيره خو ک .دوه نمايند－ان ولري ３په مديره هئيت  ک ３چ، ３اقليت －روپ توانيدل
 請３ورت ک ېنو پد، پوري ورک７يدي D＇خه تر  Aکانديدانو ته د ) 4(＇لورو  ３راي ３－روپ خپل

د  ９چوک ېکانديد تر لاسه کوي او دا د يو E ３راي 300 ېاو يواز ک８５يمتضرر  Eاخري کانديد 
يوه  ３ډول د اقليت －روپ بيا هم په مديره هئيت ک ېنو پد ،ندي ３لاسته راوړلو لپاره پوره رائ

  .4چوکي لاسته راوړي

                                           
 ３ ＇خهمعادل ېد لاند ،د لاسته راوړلو لپاره ضروري دي ９＇وک ېد يو ３په مدير هئيت ک ３د هغو اسهامو شمير چ 4

     .شي ېمعلوميدلا

1
1

*
+

+

=

D

pv
s  

 کيووړ＇و ３د علاق ３په مديره هئيت ک  P ،د ！ولو اسهامو شمير  Vد مورد نظر اسهامو شميره  (S) ３معادله  ک ېپد
اقليت －روپ وغواړي په مديره   ېکچير ３نو په پورتني مثال ک .د مديره هئيت د غ７و مجموعي شمير D ،تعداد
  .لاسته راوړي ３راي ېنو بايد لاند ،دوه غ７ي ولري ３هئيت ک

5.3341
15

2*1000
=+

+

=s  

  .نماينده ولري يو نفر ３شي په مديره هئيت ک یلري نو کولا ３خپل اختيار که پ ３راي 300اقليت －روپ  ３دا چ
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اقليت －روپ ته په  مديره  (Cumulative System)د تجمع شويو رايو تقسيم  ３چ ېسره د د 
 ی،د یدغه اقليت ډير کوچن ېچيره ک ول３.د خپل کانديد د شاميلولو امکان ورکوي ３هئيت ک

 ېنو يوازی، وا %15 ېاقليت يواز ３په پورتني  مثال ک ېچيره ک.ينو بيا دغه امکان له من％ه ＄
 5او اکثريت －روپ پن％و ３درلودل ３رائ  (4250)اکثريت به   %85ود ا ایدرلود ３به ي  ３يار 750

لاسته راوړي وي او د اقليت －روپ يوازيني )  (850=4250/5  ３رائ 850و به کانديدانو هر ي
اقليتيو نه په مديره هئيت  ３لپاره چ ېد د .ماتي ورک７ي وي ېرايو باند 750په  ３کانديد ته به ي

د رايو ) ９＇وک(د اکثريت －روپ د يوه سي＀  ３چ ،ولري ３بايد دومره رائ ،خپل نماينده ولري ３ک
 .وي ３＇خه زيات

  

  Preemptive Right        امتيازي حقوق ېه نويو اسهامو باندپ
 ３تر ＇و په سهامي شرکت ک ،＄يني سهم لرونکي د نويو اسهامو د اخيستلو امتيازي حقوق لري

نوي اسهام  ېمشتريانو باند مويپه ع ،شرکت غواړي ېچيره ک.يو نسبي ملکيت تر لاسه ک７ي
دغه  ３چ ،شي ېشرکت موجوده سهم لرونکو ته وړاندد  ینو دغه نوي اسهام بايد لوم７ ،خرڅ ک７ي
سهم لرونکي  ېچيره ک.ک８５يبلل   Right Offeringکولو يا  عرضه کولو حقوق  ېد وړاند
شي له دغو حقوقو ＇خه په  ینو کولا،خپل  د مالکيت تناسب   برقرار ک７ي ３په شرکت ک ،وغواړي
حقوقو＇خه  دېسهم لرونکي لې چيره ک .او نوي اسهام راونيسي .استفاده وک７ي ３عمل ک

د اسهامو د  ３چې،شي خپل امتيازي حقوق په کوم بل چا باند  ینو کولا ،استفاده نکوي
＊ه تمثيل  ک３  مثال ېلانده د نويو اسهامو د اخيستلو حقوقو پ .خرڅ ک７ي ،اخيستلو خواهش لري

  :يش یکيدلا
عام ) 100(سهم لرونکي  عام اسهامو نشر ک７ي وي او يوه نفر1000يوه سهامي شرکت  ېچيره ک

شرکت وغواړي  ３کله چ.ون６ه لري %10 ３په شرکت ک  ینو دغه سهم لرونک ،اسهام اخيستي وي
نو دغه نوي  ،نوي اسهام خرڅ ک７ي او سهم لرونکي د نويو اسهامو د اخيستلو حق هم ولري 400

 ېو ته وړانداو وروسته له هغه ثالث اشخا請 ېموجوده سهم لرونکو ته وړاند یاسهام بايد لوم７
 40د نويو اسهامو ،سهمونه لري (100) ３له پخوا ＇خه په شرکت ک ３چ،هغه سهم لرونکي .شي

نوي سهمونه  (40)سهم لرونکي  ېچيره ک .شي ی＇خه خريداري کولا 400د%10سهمونه يا 
برقرار او ثابت پاتي  ３د ملکيت تناسب ي ان３ي ３نو په شرکت خپل مربوطه مقام ي ،واخلي
 .ملکيت لري%10او وروسته   ３م لرونکي د نوي  اسهامو د خر＇لاو ＇خه مخک＄که سه.ک８５ي
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 ３＇ه هم چه ک ،ضرور وي ３البته د نويو اسهامو د خريد حقوق د شرکتونو لپاره په ＄ينو حالاتو ک
 ３په بهرنيو هيوادونو ک Rights Offeringد عرضه کولو حقوق  .اهميت اوس کم شوي ده یددو

 ید یتغير راوړ ３ک)  (By laws＄ينو شرکتونو په خپلو قوانينو  )UK ياريتانلکه ب .ډير عام دي
شرکت د ) (AT&Tپه تو－ه د ３د بيل／ .تر ＇و دغه د نويو اسهامو د اخيستلو حقوق ختم ک７ي،

دا  ي３دليل .واخلي ېله دغو حقوقو ＇خه تير شي يا لاس تر ３چ ،خپلو سهم لرونکو ＇خه وغ＋تل
له ) (Rights offeringد نويو د اسهامو خر＇ول د  ېونکو باندد شرکت په موجوده سهم لر ３چ ،وو
په عوامو  ان３ي .ېد تعهد اخيستلو له لار ېمي مشتريانو باندوانسبت په ع ،ډير قيمت وو ېلار

انه ارز ېله لار)( Underwritingد نويو اسهامو خر＇ول البته د تعهد اخيستلو ېمشتريانو باند
  .پريو＄ي

 ،د خپل مربوطه موقف د برقرار ساتلو خواهش درلود ３په شرکت ک ３خو هغو پان／ه اچونکو چ
او ！ول سهم لرونکي د ،خريداري ک７ي) اسهام( ېشوي ون６ ېدغه نوي خپر ،چ３شول ي３ یکولا

ته د ورک７ل شوي تغير امکان ) ( Managementاندازه او د شرکت مديريت  پسمصارفو د 
(Flexibility) غو＊نه قبوله ک７ه او نويو اسهامو د  ېو د ادارزياترو سهم لرونک.＇خه گ＂ه واخلي

عوامو ته نويو  ３چی، شرکت مجبور ند (AT&T)اوس  .امتيازي حقوقو ＇خه لاس پر سر شول
  .خپلو موجوده سهم لرونکو ته نوي اسهام وړاندي ک７ي ３اسهامو د وړاندي کولو ＇خه مخک

  

 Dividend Policy            د مفادو توزيع سياست

درهبري هئيت بايد تصميم  ،يو سهامي شرکت خپل مفاد لاسته راوړي ３هغه چوروسته له 
هر سهم د  ３ايا دا مفاد ذخيره ک７ي او په شرکت ک .لدغو مفادو سره ＇ه وک７ي３ چ ،ونيسي

 ېچيره ک .؟سهم لرونکو ته توزيع ک７ي ３دي ډول يقاوکه په ن .لرونکي پان／ه اچونه زياته ک７ي
 ېچيره او ک.د شرکت ＇خه بهر جريان پيداکوي ３پيس ېدنقنو  ،ک８５يدي ډول ويشل قمفاد په ن

د زي８وونکي يدو پيسو باندي عاقپدغون ،شي ینو اداره کولا ،ذخيره شي ３دغه مفاد په شرکت ک
 ېع اغيززييا نه تو زيعتودد نقدو پيسو  ３لپاره چ ېد د .تاديه ک７ي ېدارائي واخلي او قرضونه پر

په زياتره  .نيسو ېلاند ３د مالکانو سرمايه د مطالع ３ک نو د شرکت په بيلانس سي＀ ،ووينو
د ) وي ې چيره ک(ن６ول شويو مالياتو ＄يه د قرضونو او د ماد مالکانو سر ３بيلانس سي＂ونو ک

  :م وينولااق ېدر３ په بيلانس سي＀ کي ３برخه ک ېپد .ک８５يمو ＇خه وروسته ليکل لااق
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نه ويشل ذخاير يا -3او  ) paid-in- capital(  اضافي تاديه شوي سرمايه -2نشر شوي اسهام  -1
 Treasury( شوي اسهام زيرمههغه  ،را＇رگند شي ３بيلانس ک چ３) Entry( قلم  -4مفاد او  شوي

stock( نشر شوي اسهام د  .د شرکت لخوا خپل نشر شوي اسهام بيا اخيستل شوي وي ３چ،دي
   :یډول د ېلانده پ ３نه يي او يوه نمو＊يشرکت لخوا د نشر شويو اسهامومختلف ډولونه 

  
 اسهامو اجازه50,000د  ،ډالر) 1.0(سمي ارزش ا( عام اسهام 

  35,000  )اسهام نشر شويدي35,000او   
 ３＄ل خر＇لاو په وخت ک ید اسهامو د لوم７ ３چ ،دي ３پيس ېدقاضافي تاديه شوي سرمايه ن

او  ډالر وي1.00ارزش سمي اد يوه سهم  ېچيره ک.ک８５يسمي ارزش ＇خه اضافه شرکت ته تاديه دا
ډالراضافي تاديه شوي سرمايه 4.00او  ３ډالر په عادي اسهامو ک1.00نو ، ډالر خرڅ شي5.00په 
نو داضافي  ،ډالر خرڅ شي5.00.په ماسها35,000！ول  ３که په پورتني مثال ک .حسابي８ي ３ک

   :یډول د ېقلم پد ３سرماي

  لرډا140,000               اضافي تاديه شوي سرمايه  
دا  ３چ  ی،د )Retained Earnings(  شويو مفادونه ويشل قلم د  در４يم ېلم لاندقد عام اسهامو د 

شرکت ضرر  ېچيره ک( .قلم د شرکت د نه توزيع شويو مفادو ＇خه جمع شوي عوايد ＇ر－ندوي
سر ک شوی دغه ذخاير جمع 請３ورت ک ېي دغه قلم منفي وي او پدينو ＊ا ،وي یک７
 )Cumulative Deficit(  د شرکت  ３چ ،شو یاو بل عبارت په غير مستقيم ډول ويلا .ک８５يبلل

د شروع ＇خه او د عام  ،د شرکت نه توزيع شوي مفاد دي ３ذخاير چ ).فعاليت په ضرر تمامي８ي
 ３اچون ３د پان／ واسهم لرونک ３په شرکت ک  ي３ په ＇يراسهامو او اضافي تاديه شوي سرما

 .لدغه مفاد تر لاسه کو به ونو سهم لرونک ی،وزيع کيدلامفاد ت ېچيره ＄که ک .＇ر－ندونه کوي
ه ک .د سهم لرونکو د مرستو يوه برخه ده ３ک یذخاير يا پاتي شوي مفاد د شرکت په سرمايه －زار

په  ي３نو د بيلانس سي＀ قلم  ،په اندازه مفاد ذخيره ک７ي وي ډالرو  234,000يوه شرکت د   ېچير
  :یډول د ېلاند
  

    ډالر  Retained Earnings                          (234,000) ( مفاد پات３ (نه ويشل شوي مفاد
                                                   

    :)ک３ شي＀ په بيلانس( ډول دي  ېلانده م پلامکمل اق ３دغه  شرکت د مالکانو د سرمايداو 
 هامو جواز لري اس50,000ډالر ،د  1.00 ３ي ارزشسمي ا( عام اسهام  
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   35,000                                                 نشر ک７يدي             ３اسهام ي 35,000او 
   140,000                                                                       اضافي تاديه شوي سرمايه 

  234,000                                                                                   شوي مفاد  نه ويشل
   409,000                                                                 مجموعه  ３د مالکانو د سرماي
سهم  ３ دپه شرکت ک ３چ ی،＇خه عبارت د ３مو مجموعقلامجموعه د دريو ا ３د مالکانو سرماي

نه د مالکانو مجموعي سرمايه او نه هم  ３چ ،د توجه وړ ده.ته يا اسهامو ＊ودنه کويلرونکو مرس
خو  .هم ندي ３پيس ېدقمو ＇خه نلاو اقله دغاو هر يو  ک８５ينه ليکل  ېد قلم لاند   ايیذخاير ددار

شبه  ３چ ３،او يا هم لن６ مهاله بيه لرونکي پا１ ３پيس ېدقن ３شرکت ＊ائي چ ３چ ３حال ک ３پداس
دو قد ＄ان سره و ساتي او ذخاير د ن،ک８５يهم ورته ويل                        )Cash equivalents( ３ پيس

نه  ثيرد مفادو توزيع په اضافي تاديه شوي سرمايه باندي تا .پيسو سره ورته ندي يا مترادف ندي
 ３ک سرلوم７ي په  .اضافي تاديه شوي سرمايه نشته３ ساده مثال ک ېلانده اساس پ ېنو پد ،اچوي

  :یډول د ېلانده د شرکت بيلانس پ
  قرضه او د مالکانو سرمايه                                                                                               دارايي

 10000                                                                                             قرضونه               3000          

  عام اسهام                 4000         
 مفاد يشو نه ويشل                 3000        

  مجموعه 10000                                                                              مجموعه               10000       
د مفادو توزيع سياست اغيزه د  .عوايد حا請ل ک７يدي ډالر1000شرکت     ３ه جريان کدکال پ

عوايد  2 -دغه عوايد توزيع کوي  1:  ３پوري اړه لري چ ې، په دې باند شي＀ شرکت په بيلانس
دغه عوايد ذخيره کوي او بيا    3 ３ذخيره کوي او زياته دارائي د هغو پواسطه تهيه کوي او يا دا چ

  .ري تاديه کوي قرضونه پ
  :اغيزه په لاندې ډول ده) Alternatives( شي＀ ددغو دريو واړو متبادلو لارو  د شرکت په بيلانس 
 :ډالر مفادو لاسته راوړلو ＇خه وروسته د شرکت بيلانس شي1000＀د  
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1.  
  دارايي                 قرضونه اود مالکانو سرمايه                                                         

  10000                                                                             قرضه              3000           
  عام اسهام               4000          
 شوي مفاد  نه ويشل              3000          

  مجموعه 10000ه                                                                        مجموع            10000         
  
  :لسرمايه －زاري کو ３او هغه په عايد زي８دونکو داراي／انو ک لد عوايدو ذخيره کو .2
   

 دارايي                                                                           قرضونه او د  مالکانو سرمايه 

 11000                                                                                   قرضه      3000   

  عام اسهام         4000                
  شوي مفاد  نه ويشل          4000               
  مجموعه 11000                                                                مجموعه                    11000               

  
  :د عوايدو ذخيره کول او هغه د قرضونو د تاديه کولو لپاره استعمالول  .3
  

 دارايي:                                                                       قرضونه او د  مالکانو سرمايه 

   10000                                                                              قرضه           2000           
  عام اسهام            4000          
  شوي مفادنه ويشل              4000         
  مجموعه 10000                                       مجموعه                                           10000         

دي ډول توزيع قعوايد په ن ېچيره ک ３چ ،حالت ＇خه ＇ر－ندي８ي 1د پورته لوم７ي  ３لکه ＇ن／ه چ
په اضافي  يد شرکت اداره وغواړ ېچيره ک.نه کوي ینود شرکت د مالکانوسرمايه زياتو ال ،شي
ممکنه مالي منابع د ＄ان لپاره  ېنور ３چ ی،نو مجبور د ،سرمايه －زاري وک７ي ３ک یدارائ
  .ول＂وي

سره د شرکت  مالي  ېاو پد قرض شي ３چ ،شي یشرکت ضرورت ورته لري کيدا ３چ ３دغه پيس
د نويو اسهامو د نشرولو له پيس３ شي شرکت د ضرورت وړ  یاو يا هم کيدا .هم زياتي８ي خطرات
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او له بل３ خوا د  مفادو توزيع 請ورت نيسيخوا د  ېله يو ３ه چندخو دا منطقي  ،لاسته راوړي ېلار
د عوايدو   .نويو اسهامو خپريدل 請ورت نيسي، تر＇و د مالکانو سرمايه په شرکت ک３ زياته شي

په  ３او دا گ＂ه لري چ .اسهام لريي نو ３چ ３کوم ،ولري ېشي عين ډول اغيز یذخيره  کول کيدا
ته ％請رفه جوئي رامن، نيسيرض 請ورت عد نويو اسهامو د خر＇لاو په  ３چ ３هغو مصارفو ک

  .ک８５ي
ذخاير د اضافي  ３حالت ک 2په دويم  .شرکت ！ول عوايد ذخيره ک７يدي ３حالت ک در４يمپه دويم او  

په عرض ) پرداخت( ېذحاير د قرضونو ورک７  ３حالت ک 3 در４يمد رانيولو په عرض او په  یدارائ
請فت خپلو سهم لرونکو ته  پهکم شرکتونه خپل حا請ل شوي عوايد د مفادو  .استعمال شوي دي

حا請ل شوي عوايد د مفادو په 請فت سهم لرونکو ته هي＆ نه توزيع  توزيع کوي او زياتره شرکتونه
نو پو＊تنه دلته  .مستحق دي وعوايد ＇رن／ه چ３ سهم لرونکي د شرکت مالکان دي او د. کوي
شرکت ک３ اضافه  ی بهترين دي، پهلپاره ＇ه ش دوید  ؟سهم لرونکي ＇ه غواړي  : ３چ ک８５يپيدا 

خو په  .نه دياسا ＄واب ورکول  دا پو＊تنه داس３ مالومي８ي،چ３. سرمايه －زاري او که نقدي مفاد؟
د  ،د اسهامو مالکان دي ３چ، اکثره وخت مختلف سهم لرونکي.یاسانه ند ３＄واب ي ３حقيقت ک

لي په ل＂ه دارزش د زياتوا ３وي او ＄يني نور سهم لرونکي د خپلي سرماي ３دي مفادو په ل＂ه کقن
  .دي ３ک
 ３＄که چ ،پوري مربوطه ＊کاري ) Management( مديريت د مفادو د توزيع په اړه پريک７ه په  

＇ه غواړي ) سهم لرونکي ( مشتريان  ３مقصد دا ده چ .سره کوي ترمختلفو مشتريانو ته خدمات 
د ( دي  ３ل＂ه کپه  وديد اضافه عوا  )Retirees( متقاعدين  .شي یاو دا غو＊تنه ＇ه ډول رفع کيدا

شرکت د د متقاعدينو د پيسو مديران ، امانتي فون６ او نور ３ په شرکت ک .)مفادو توزيع غواړي 
 .د ارزش زياتوالي په نسبت ترجيح ورک７ي ３سرماي ته د  شي د مفادو توزيع یسهم لرونکي کيدا

ي ته د مفادو د ارزش زياتوال ３شي د سرماي یجاري عوايد لري کيدا ３خو نور پان／ه اچوونکي  چ
ضرورت شي استفاده  ３د ارزش ＇خه هر وخت چ ３او د سرماي .د توزيع په نسبت ترجيح ورک７ي

دغو －روپونو ＇خه ه ل ３چ، شي یتشخيص ک７ا ３چ ８ي،غ７ي وتواني ېد ادار ېچيره ک .شي یکولا
د مفادو توزيع پاليسي شايد  請３ورت ک ېپد .ید یکوم يود شرکت ا請لي  او عمده سهم لرونک

په حقيقت کي د مفادو  .شي ید دغه عمده －روپ ضرورتونه رفع ک７ا ３چ ، طرحه شي ３داس
 ي،فرض ش ３که داس .نده ههممدتوزيع او يا د مفادو د ذخيره کولو پريک７ه په دومره اندازه سره 

اسهام په  (100)نفر  يو په خر＇لاو رسي８ي او  (100$)سهم يو سند په  د ３د کال په شروع ک ３چ
د  .عوايد لاسته راوړي (10$)شرکت د هر سهم په  سر  ３په جريان ک لدکا ３چ ،لياخ ($10,000)
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او د پورته ذکر  (110$) ان３د اسهامو ارزش لوړي８ي ي ３شرکت د عوايدو زياتيدو په نتيجه ک
شرکت مفاد توزيع کوي  ینوموړ ېچيره ک .ته رسي８ي (11,000$)شوي شخص د اسهامو ارزش 

و د خ .عوايد لاسته راوړي) اسهام  1,000$ (10$*100د )  یسهم لرونک(شخص  وړینو نوم،
ته را！ي＂ي８ي ، پان／ه  (100$)مفادو په توزيع سره د اسهامو ارزش کمي８ي او بيا خپل ا請لي ارزش 

＇خه  یسرمايه －زار ３کوي او د خپل) ضرر(ورکوي او زيان  یته زياتوال  ３اچوونکي نه سرماي
 ３که داس).تقسيمي８ي ېپه مصارفو باند ３مفاد  د سرماي1,000$  ان３ي( .عايد لاسته راوړي 10%

سرمايه －زار نقدو پيسو ته  ضرورت لري، نو شرکت مفاد نه توزيع کوي او  ３چ ،فرض شي
البته . لاسته راوړي)       110 *اسهام9($ 990سهمو نه خرڅ ک７ي او ) 9(سرمايه －زار کولای شي 
د . ید) $10010(ک３ لري، چ３ مجموعي قيمت ي３  اسهام به اختيار) 91(پان／ه اچونکی اوس هم 

د خر＇ولو نه توان موندلو ＇خه )  Fraction( د تفاوت به انتشار سره، چ３ د اسهامو د برخو  $ 10
. په وجود را＄ي او د سهم لرونکي هماغه موقف ده، چ３ د مفادو د توزيع په 請ورت ک３ ي３ درلود

  . په ارزش اسهام لري   $10000نقدې او د  $1000په دغو دواړو حالاتو ک３ پان／ه اچونکی 

د دغو توضيحاتو ＇خه ＇ر－ندي８ي، چ３ د شرکت د مفادو د توزيع د سياست په وجه د سهم 
. بناءً د مفادو د توزيع سياست د سهم لرونکو لپاره ب３ اهميته ده.ک８５يلرونکي موقف نه متاثر 

د تصميم نيولو په ساحه . تاثير لريخو داس３ حالات شته چ３ د مفادو د توزيع  په سياست باندې 
د . ک３ چ３ سرمايه －زاران او د ادارې غ７ي ي３ نيسي د مفادو د توزيع سياست ب３ اهميته دی

لکه د بيه  لرونکو پا１و د پيرلو او پلورلو )                              Transaction Cost( انتقالاتو مصارف 
 )buy and sale ( پا１و د پيرلو او پلورلو ＇خه د پان／ه اچون３ ه لرونكو نويو بيد يا  ،كميشن

بانکونو فعاليتونه ،ماليات او نقدو پيسو ته د شرکت ضرورت د شرکت د مفادو د توزيع په 
  .سياست باندې اغيزه اچولی شي
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         Impact of Transaction Cost    ز ５دانتقالاتو د مصارفو اغ
خپله ه نو دا پ ،د خپلو اسهامو يوه برخه خر＇ه ک７ي ３چ ،شيمجبور  یيو پان／ه اچوونک ېچيره ک

 لهاتو ريثسهمو نو خر＇ول د مصرف د تا) 9(د  .یدي ډول د مفادو د توزيع لپاره يو دليل دقپه ن
 ３خر＇لاو د مصارفو د عمده برخد  کميشن او مزد  ３د خر＇لاو په معامله ک .لومي８يانظره نه م

 دقمفاد په ن یسهم لرونک ３چ ي،ش یکيدا يویوخت مخن هغه لدغو مصارفو ＇خه  .＊ودنه کوي
دي ډول توزيع ک７ي وي او بيا وروسته د قمفاد په ن ېد شرکت ادار ېچيره ک.ډول تر لاسه ک７ي
３ د تهيه کولو له پاره د نويو اسهامو  نشرولو او خر＇ولو ته مجبور شي، نو پدې شرکت د سرماي

لدغو مصارفو ＇خه  .７يفيس او اجرت تاديه ک د بانک ی－زار 請ورت ک３ شرکت بايد د سرمايه
 او نه ويشل شوي مفاد د مفادو د توزيع په عوض ذخاير ېچيره ک ای،شو یکيدلای ويمخن

  .وي وایرامن％ته ش
 ېچيره ک.يا تائيد لپاره کوم دليل نه جوړي８ي د رد  دغه ډول د انتقالاتو مصارف د مفادو د توزيع 

د مصارفو  請３ورت ک ېنو پد ،د توزيع غو＊تنه ولريد شرکت عمده سهم لرونکي د مفادو 
نشرول  او د نويو اسهامو ３د مفادو په توزيع ک) البته د سهم لرونکو لپاره (خالصه 請رفه جوائي 
 هغه سهم لرونکي چ３ اضافي اسهام غواړي، کولای شي، چ３ دغه نوي اسهام. من％ته راتللی شي

د شرکت عمده سهم  ېچيره او ک. ک８５يد مصارفو متحمل  یدو 請３ورت ک  ېپد ３چ ،واخلي
په حا請له  ک請 ３ورت ېنو پد ،د زياتوالي غو＊تونکي وي ３د سرماي ３لرونکي په شرکت ک

د  ３او سهم لرونکي چ.شي د مصارفو خالصه 請رفه جوئي په وجود راوړي  یکولا ک３عوايدو 
حالت  ېاو پدرسوي و د خپلو سهمونو يوه برخه په خر＇لاو يش یکولا ＊تنه کوي،غو ودي پيسقن
 .ک８５يد رامن％ته شويو مصارفو متحمل  ３ک
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  :                                         Impact of Taxation    اغيز ۍد ماليه －زار
ه او عمده تاثيرات لري او د مفادو توزيع سياست هم ل یلو ېماليات په مالي تصميمونو باند

دي مفاد قسهم لرونکي يا ن ３په هغه ک ３چ مثال یهغه مخکن . ی＇خه خارج ند ېقاعد ３دغ
په نظر  ،دو پيسو د لاسته راوړلو لپاره د خپلو اسهامو يوه برخه خر＇ولهقد ن ي３لاسته راوړل او يا 

، دي ېد اسهامو ＇خه لاسته راغلي مفاد د دولت د ماليات پر عايدات د موضوع لاند .نيسو ３ک
＇خه لاسته راغلي مفاد د دولت د ماليات پر د د بيه لرونکو پا１و د خر＇لاو  ３چ ３حال ک ３پداس
 ېدوه ډوله ماليات تفاوت سره   ونلري ، نو پد هدغ ３هر کله چ.دي ېپه سود موضوع لاند ３سرماي

 ３کال ک  2002په  .ک８５ينه نيول  ېماليات د بحث لاند ３د مفادو د توزيع په مورد ک 請３ورت ک
حال  ３پداس ،پوري وي%38.6 عوايدو لپاره ترنرخ د اسهامو د  ３د دولتي مالي و＊ايي پر عوايد

دغه سهم د يوه کال ＇خه  ３چ ３په هغه 請ورت ک ( نرخ ３د مالي ېباند  دوپه س ３سرماي ３چ ３ک
په گ＂ه  سودد  ３دغه ډول ماليه －زاري د سرماي .ووپوري   %20تر   )زيات وخت  لپاره وساتل شي

په سود  ３اسهامو  په مفادو او سرماي د ېچيره ک یحتم.او د اسهامو د مفادو په ضرر تمامي８ي
) دم قت(والي  ېوړاند د دود س ３بيا هم د سرماي ی،ماليه وضع شوي وا) مساوي (يو ډول  ېباند

او د  ک８５ينيول  ېلاند ３د مالي ３د اسهامو مفاد د توزيع په وخت ک.لپاره دلايل موجود دي 
يو سهامي  ېچيره ک .م خرڅ شيتر ＇و اسها ３چ،سود تر هغه وخت پوري ＄ن６ يدلاي شي ３سرماي

د اسهامو ارزش  ي３ ３او په نتيجه ک ،کوي) رشد(شرکت عوايد ذخيره کوي او شرکت وده 
اسهام خرڅ ک７ي  ３ي ３تاديه کوي تر ＇و چنه  سهم لرونکي تر هغه وخته  ماليه  ،لوړوالي پيدا کوي
ه ک یحت.ينه وي ک７استفاده  ي３＇خه ) د اسهامو د قيمت لوړوالي ( د سود  ３نه وي او سرماي

او د اسهامو د مفادو سره يو شان د  ي＇و کالو ＇خه وروسته تر لاسه ش د وس ３د سرماي ېچير
 ３مرکب ３چ،د مالياتو د ＄ن６ ولو امکان سهم لرونکي ته اجازه ورکوي  ،ونيول شي ېلاند ３مالي
لرونکو  بح３ر ３عايد اتو ماليات د مرکب پر ３چ،مثال ＇ر－ندوي  ېلاند اد .＇خه گ＂ه واخلي بح３ر

سهم  ３چ ه،فرض شويد ３داس ３په دغه مثال ک .وړ －ر＄ي یذخيره شويو عوايدو لپاره د دلچسپ
 ３ه يوه شرکت کي３ پ ډالر 1000قرار لري او    ３چوکاټ ک  %28 لرونکي پر عايداتو ماليات په

  .عوايد لاسته راوړي%10 ＇خه ３شرکت د مالکانو د سرماي .پان／ه اچونه ک７يده
د عوايدو د ذخيره کول او د شرکت د سهم لرونکو د  ３په شرکت ک)         Case-A(      حالت  Aد   

  .سرمايه －زاري وده او رشد تمثيلوي
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  ډالر 1000 حالت ابتدائي سرمايه  Aد  
هم لرونکي عوايد                            ذخيره شوي عوايد                                 د س                      
  سرمايه －زاري 

                                                                       100.00                           100.00                    1کال 
1,100.00 

                                                                       110.00                          110.00                   2کال 
1,210.00 

                                                                        121.00                           121.00                     3کال 
1,331.00                

                                                                       133.10                           133.10                   4کال 
1,464.10  

 

عوايد لاسته راوړي )  1000*0.1( يان３   ډالر 100شرکت د سهم لرونکي لپاره     ３په لوم７ي کال ک
  1100 هاساس د سهم لرونکي سرماي ېنو پد .ذخيره کوي ３او دغه عوايد په شرکت ک

ډالرو  1,464.10 له ＇لورو کالونو ＇خه وروسته د سهم لرونکي سرمايه .ته لوړي８ي  )1000+100( 
په  ډالرو  464.10 نو سهم لرونکي د ،خرڅ شي ډالر 1,464.10دغه اسهام په   ېچيره ک.ته لوړي８ي

 ېيدات لاندعاپرماليه   %20دغه عايد د    ３چ ) 1000 – 1,464.10( يان３سود  ３اندازه د سرماي
او  )   464*0.2(  ماليه تاديه کوي  ډالر 92.80عايد ＇خه    464 سهم لرونکي د .ک８５ينيول 

شرکت کالني  ３حالت ک   Bپه   .خالص عوايد لاسته راوړي ډالر 371.90مالياتو ＇خه وروسته   
هر  نو شرکت .ک８５يعوايد نه ذخيره  ３حالت ک ېپد ３＇رنگه چ.دي ډول توزيع کويقعوايد په ن

 %28عوايدو   صيسهم لرونکي بيا په شخ .３عوايد لاسته راوړي او توزيع کوي ي ډالر 100 کال 
  .خالص عايد لاسته راوړي  ډالر 72ماليه تاديه کوي او    

  ډالر 1000 حالت ، ابتدائي سرمايه   Bد  
  د سهم لرونکي سرمايه －زاري            د مالياتو وروسته عوايد               عايداتو ماليات      په         د توزيع شوي عوايد    قن          عوايد                          

  ډالر 1000                                                             72                                              28                                           100                               100              1کال 
   1000                                                             72                                             28                                            100                              100               2کال 
  1000                                                              72                                             28                                            100                              100                3کال
   1000                                                              72                                              28                                            100                             100                 4کال
  
  
  

دي توزيع ＇خه لاسته راوړي قمفاود د ند )  ډالر400(له ＇لورو کالو ＇خه وروسته سهم لرونکي به  
  288او دغه   .ته رسي８ي    288خالص عوايد  ３د تاديه کولو ＇خه ورورسته ي ３مالي 112وي او د  

288 
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 ３په لوم７ي حالت ک ３چ.لاسته راغلل خالص عوايد ３حالت ک Aد   ３چ .＇خه کم دي    371.90د  
  .نجش کيدهس ح３رب ３د ذخيره کيدل ، ماليات ＄ن６يدل او د مرکبيعوا
او د توزيع شويو مفادو او اوږدمهاله  ح３رب ب３د مرک ３چ ،＇ر－ندوي هحالتون   Bاو      Aد  

ذخيره بهتره  ودي توزيع په نسبت د عوايدقتوپير په وجه د مفادو د ن ３د مالي ېسود باند ３سرماي
  .او －＂وره ده

 ېچيره ک ی وي،کوچن ３چ ،شي ید سهم لرونکي د مالياتو ＇خه وروسته عوايدو توپير کيدا 
نه ويشل  د او د شرکت، سرمايه －زاري ک７ي وي ３ک یدي مفاد په کوم بل ＄اقسهم لرونکي خپل ن

د  ３د سرمايه －زار لپاره غوره ده چ.يلاسته راوړي و زيات عوايد ３په نسبت ي وديعوا شويو
دې امکان مفاد په نقدي ډول تر لاسه ک７ي، که چيرې لدغو نقدو پيسو ＇خه د استفا شرکت ＇خه

په بل ＄ای ک３ داس３ وي، چ３ د هغو ＇خه لاسته راغلي عوايد ي３ د مالياتو د ＄ن６ولو د مزيت او 
خو اکثريت پان／ه اچوونکي . د سرماي３ د اوږدمهاله سود د مالياتو د نرخ په نسبت لوړ وي

کيدای شي دا ډول د سرماي／زاری فر請تونه ونلري، نو پدې 請ورت ک３ د شرکت له پاره او هغو 
سهم لرونکو له پاره چ３ د سرماي３ د زياتوالي په ل＂ه ک３ دي،غوره ده چ３ عوايد په شرکت ک３ 

  .ذخيره ک７ي
   
 اغيز ېد شرکت په ضرورت باند ته دو پيسوقن

    Impact of the Firm’s Need for Cash : 

زاري د او ماليه －)  Transaction Cost(  د انتقالاتو مصارف ３چ ،مخکنيو توضيحاتو دا او＊وده
په کيداي شي اغيزه وک７ي ، او نقدو پيسو ته د شرکت  ېع سياست باندوزيشرکت د مفادو ت

 Cash(   د نقدو پيسو بوديجه ３ک ＇پرکي  15د مثال په توگه په  .ضرورت هم شايد اغيزه ولري

Budget ( نقدو پيسو ته د شرکت ضرورت تغير ک３ د کال په اوږدو  ３چ ،به دا ＇رگنده ک７ي
دا ډول تغيرات د شرکت د مفادو د تاديه کولو  ３د نقدو پيسو په ضرورت ک.) وسان کوي ن( خوري
مفاد  ک３ وخت ３په داس ３چ،د شرکت اداره مجبوره شي ېچيره ک .اغيزه کوي ېظرفيت باندپه 
قرض  ３پيس ېنقد ３چ، نو شرکت مجبوري８ي ،نلري ３په لاس ک ３پيس ېنقد ３چ ،يع ک７يزتو

د مفادو د تاديه کولو لپاره د پيسو د قرضولو سره  زېيوا يش ید شرکت اداره کيدا .ک７ي
د تاديه  کولو او د ا請لي قرض د بيا د تاديه کولو  ３＄که دا ډول قرضونه د ربح .خالفت وک７يم
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د نقدو پيسو د  يتغيرات کولاي ش ３اساس نقدو پيسو ته د شرکت په ضرورت ک ېنو پد.اړتيا لري
  .اغيزه وک７ي ېد شرکت د مفادو توزيع کولو په ظرفيت بانددارن／ه هماو  یيع په علاقمندزتو
 請 ت نعد دوراني يا نو ساني  )Cyclical Industry (    لات لري کډول مش همداشرکتونه هم

په  دا ډو ل شرکتونه ا請لاً. توسعه ک７يده  ３ ي３په اوږده مهال ک ، چ３ ＇خهشرکتونو بدون له هغو 
او يا  )نو او تجهيزاتو توليداشينولکه د م (واسنجد سرمايوي ا ３وي چ ３هغو 請نعتونو ک
دا ډول  .په توليد ک３ مصروف وي) لکه مو！رونه او ساختمانونو( کي اجناس دوامداره  استهلا

دا کار هم د شرکت د لاسته  ３چ ،ک８５يد نوساناتو سره مخامخ  ３شرکتونه په خپلو عوايدو ک
ته  ېذخايرو ته د شرکت په ضرورت باند او هم ېيع په ظرفيت باندزد تو عوايدو راوړل شويو
  .اغيزه کوي 

د شرکتونو عوايد د پراخوالي ميلان  ３په دوران ک )Economic prosperity( د اقتصادي رونق 
د شرکت اداره د لاسته  ３حالت ک ېاو په د.يع اجازه ورکوي زدا کار د لوړو عوايدو د تو ３چ ،لري

 Showdown(  اد او سستيستر ＇و د اقتصادي ک.ويذخايره کولو ته ترجيح ورک وراغلو عوايد

and stagnation(  د شرکت سره مالي  مرسته  ک３ کولو په د ورانه سستوالي او پرمخت， ن يان３ د
شي په کلکه تو－ه  ید کيدايد شرکت عوا ３د اقتصادي رکود او سستوالي په دوارن ک .وک７ي
شرکت  ېچيره ک .فعاليت وک７ي سره  يانشي شرکت په ضرر او ز یهم کيدا يا او. وک７ي  یکموال
 په ！په ودريدويا  کولوه د دغه شرکت د فعاليت د ن نو ،عوايد ذخيره ک７ي وي ３مخک
 )Stagnation( ظرفيت به لوړوي.  
شين الاتو او اد م ３＇رن／ه چ .اغيزه لري ېيع په سياست باندزانفلاسيون  هم د مفادو د تو  

نو شرکت زيات مالي منابعو ته اړتيا  ،کوي یلوړوال ک３ تتجهيزاتو مصارف د انفلاسيون په وخ
د زړو  ３چ ،دا بايد په ياد ولرو. دارائي تعويض ک７ي  اړه شويز ي３ په واسطه د هغهتر ＇و،لري
. نه ده  انا په م  ３عيشين الاتو تعويض د شرکت د عملياتو او فعاليتونو د پراخوالي او توسام

تر ＇و موجوده فعاليت برقرار  ،بايد ډير مصار ف وک７ي شرکت ３چ مانا ده  ېانفلاسيون په د
دو ذخاير د دغه يايجاب کوي او د عوا )د تهيه کولو ３سرماي د ( دا ډول مصارف د تمويل.وساتي 

يع لپاره رد د مفادو د تووايدغه شرکت خپل ع ېچيره البته ک.منبع ده  اوډول تمويل يوه سرچينه 
تر ＇و دغه له کاره  ،منابع پيدا ک７ي ېد تمويل نور ３چ، نو بيا شرکت مجبورده ،کارولي وي

  .شين الات او تجهيزات تعويض ک７يام ) استهلاک شوي ( ويدليل
يع سياست زد مفادو تو  )unique(  مثاله ３يوه ب ３داس ３چ ،ذکر شوه ３په مخکينيو بحثونو ک 

کميشن ( یجويه فد اسهامو د خر＇لاو د مصارفو د 請ر.په کار واچوي ي３！ول شرکتونه  ３نشته چ
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د زياتوالي   سود  د ３نقدو پيسو ته د سرماي ３سرمايه －زار ول يو ３چ ،ح کويتوضيدا )او اجرت 
دا  )Deferring(  سود د مالياتو ＄ن６ول د  ３د سرماي لکه  نور دلايل .په نسبت ترجيح ورکوي

 .رکويد عوايدو ذخيره کولو ته ترجيح و ول３يو انفرادي سرمايه －زار  ３چ ،کوي حتوضي
نقدو پيسو ته د شرکت  يا موجوديت／زاری د فر請تونو دلايل شته لکه د سرماي ３داس ه همدارن／
 .د عوايدو ذخيره کولو ته ترجيح ورکوي  ３د شرکت اداره ول ３دا ＇ر－ندوي چ ،ضرورت

داعظمي کولوپه ه）ه ک３ وي، نوپدې حالت ) wealth(که چ５رې شرکت دسهم لرونکو دشتمنى 
چ３ ＇وک له نقدوپيسو＇خه بهتره  ،زيع سياست اساساً پدې پورې اړه لريتو د مفادو ک３ د

دسهم لرونکي د نقدوپيسو  ددشرکت اداره شاي. استفاده کولاى شي ، سهم لرونکي اوکه شرکت 
چ３ دنقدوپيسو＇خه دسهم  يادا لومات ونلري اوا＇خه م) alternative(داستعمال دمتبادلو لارو

په شرکت  داوپريک７ه وک７ي چ３ عواي. و ＇خه سترگ３ پ＂３ ک７يلرونکي داستفادې کولودامکانات
توزيع سياست نه خو＊وي کولاى شي  د مفادو چ３ دشرکت د، هغه سهم لرونکي. ک３ ذخيره ک７ي 

توزيع سياست ＇خه خوښ وي  د مفادو خپل اسهام خرڅ ک７ي اوهغه  سهم لرونکي چ３ دشرکت د
 قداسهاموخر＇وونکي داخيستونکوعلايکه چ５رې . اضافه نوراسهام هم واخلي ３چ ،کولاى شي

  .   په نقدي ډول توزيع ک７ي  دپه عوض عواييدو زيات د ذخيرو د په نظرک３ ونيسي او
  

    Cash Dividendsدنقدو مفادو توزيغ 

ړل وچ３ ＇ومره اندازه لاسته را ،دمفادو دتوزيغ سياست په دې پو＊تن３ پوري ارتباط پيداکوي
داس３ يو سياست ،کوي عپه نقدي ډول توزي دشرکتونه چ３ مفاهغه . شي عتوزي بايدشوي عوايد 

. لري چ３ سهم لرونکو ته په ＊کاره ډول بيان شوي وي اوياپه غيرمستقيم ډول ورپيژندل شوي وي
نود ډالرمبلغ به يي اکثراً ثابت او له ، هره کله چ３ يوامريکا يي شرکت نقدي مفاد تاديه کوي 

 Payout(دپرداخت دنسبت ،ک８５يچ３ په نقدي ډول توزيع  دعويدو هغه برخه .لوم ويامخک３ نه م

Ratio  ( هرسهم لاسته  د اودغه نسبت عبارت ده له نقد مفاد تقسيم پر. ک８５يپه واسطه اندازه
نوساناتو  د نو دعوايدو ،ډالرو اندازه ثابته وي که چ５رې دمفادو توزيع د. دی راغلي عايد ＇خه

نوساناتو په نظرک３  په عوايدوک３ د. ن لرونکي ويسره به دپرداخت نسبت هم متغيراو نوسا
 غيرتلغ ممبچ３ دذخيره شويوعوايدو ،مفهوم افاده کوي دا) ثبات(نيولوسره دنقدومفادواستقرار

چ３ دتوزيع شويومفادواستقراردلاسته راغلوعوايدو  ،تصميم نيولى ده ېشرکت ادار د ؤ او
چ３ په نقدي ډول مفادتوزيع  ،رکتونهامريکايي ش. دقميت دمنظم زياتوالي ＇خه لاسته راوړي
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يوکم . توزيع کوي  ３ل يډو) وروسته ３مياشت د هرې(لي او ربعه وار اپه منظم زياتو،کوي
＄يني مياشتو په او )  Winn-Dixle(وي لکه :چ３ مفاد په مياشتني ډول توزيع ،شميرشرکتونه دي

ددې په عوض چ３ په ان３ ي. نودډالرو مبلغ هم کم وي ، ک８５يمياشتوک３ توزيع )  12(يا دولسو
سين＂ه ) 10(په کال ک３ هرسهم ته ، توزيع ک７ي) cent(سين＂ه )  2.5(مياشت ک３ دهرسهم په سر

په داس３ حال ک３ چ３ اکثريت . چ３ داپه خپله دمفادودتوزيع مصارف راکموي. توزيع کوي
عمل ک３ په  خو .چ３ په ربعه وار ډول دمفادو دتوزيع سياست ＇خه استفاده کوي، شرکتونه شته 

د مفاد ) quarterly(په ربعه وار ډولنه ＄يني شرکتو. ＄يني نورسياستونه هم موجود دي
لو وماشين جوړ) Chicago Rivet(دمثال په تو－ه د. سره يو＄اى توزيع کوي) extras(اضافاتو

که ،علاوه لدې ＇خه دکال له اخرک３.مفاد ورکوي) 18.$(شرکت په هرودريومياشتوک３ في سهم 
 2001چ３ په . نو سهم لرونکوته اضافي مفادهم ورکوي،کت ＊ه مالي مال درلودچ５رې دغه شر
 ３لپاره چ رکتست دهغه شادا ډول سي. توزيع ک７ي دي ادفي مفافي سهم اض) 0.25$(کال ک３ ي３ 

＄که  .غوره او مناسب ده ،فعاليت کوي ３ت کنعCyclical Industry (請(په نوساني يا دوراني 
مفادوپه ) Quarterly(شي د ربعه وارو ک５داىاو شرکت ) تغ５ر خوري(چ３ عوايد ي３ نوسانات لري 

لوم مقدار نقدومفادوپه توزيع ادثابت او م. منظم ډول برقرارساتلوک３ دسخت فشارلاندې راشي
چ３ ثابت  ،يوشرکت توانيدلاى شي،ک３ اضافي عوايدو په لرلوسرهنوعالي کالواو  اوپه ＊و

 ＄يني شرکتونه غيرمنظم. مناسب وخت ک３ تاديه ک７ي اديات برقراروساتي اواضافي عوايد پهت
دمثال په تو－ه ددې لپاره چ３ . لومه نه ويانقدي مفاد توزيع کوي او دنقدو مفادودتوزيع اندازه م

 Real Estate(د＄مکواوکورونومعامله کوونکي شرکتونه. دمالياتودمزيت برقراروساتي

Investment Trusts ( رن／ه چ３ دغه . خپل عوايد توزيع ک７يدقانون دغو＊تن３ په اساس بايد＇
. －ر＄ي سبب) تغيرخوري(نو دنقدي مفادو دنوساني کيدلو ،)تغيرخوري(نوسانات لري  عوايد

 BRT Realty Trust(1988(په نوم د＄مکومعامله کوونکي شرکت يا  BRTدب５ل／３ په تو－ه د
 ال ک３ ي３ هي＆ مفادک 1995مفاوتوزيع ک７ي او په  1.46$کال ک３  1990مفاد، په  2.43$کال ک３ 
دعوايدو په زياتيدو سره سمدستي . ک３ ؤ) lossضرر(ه شرکت په تاوان ４＄که ،توزيع ک７ي نه دي

سره ددې چ３ دعوايدو په زياتيدوسره . دي مفادوته زياتوالى ورک７يقشرکت کولاى شي خپلون
سته ورو شرکت هغه د. الي سره مخالفت هم موجود ويوتوزيع زيات د مفادوو قدن سمدستي د

د  مفادو دونق د) دادارې غ７ي(چ３ دعوايدو په کميدو سره اداره  ،ک８５يمخ اپات３ والي سره مخ
توزيع به  دوانقدومف چ３ د ،توزيع دکموالي سره مخالفت کوي اداره په ＊کاره ډول ويري８ي

ته ددې  ېادار) قصد(ه داردنه کمولوا نقدومفادو د. دشرکت په مالي کمزورتيا باندې تغيرشي
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کله چ３  ،زياتوالي ورکوي ته په هغه وخت ک３ دمفادو توزيع ې چ３ يواز ،نتيجه شويده ميلان
هم لرونکوته دمفادو توزيع س. سطحه لاسته راوړلاى شي هلوړو عوايد چ３ د ،لومه شياورته م

که چيري . ريه ل６ت غونيئاړه دشرکت مديره ه توزيع په د مفادو دم ک３ دقپه لوم７ى . وخت نسيي
. نودوه مهم تاريخونه ！اکي، دي ډول دمفادوپه توزيع سره 請لاح شولقپه ن) تئمديره هي(یدو

په يوه مشخصه ورځ دشرکت . لاسته راوړي دي مفادنقچ３ ＇وک ، تعينوي لوم７ى تاريخ دا
ان ＄ي ورځ دشرکت سهم دردغه اخه او هغه ＇وک چ３ پ) ک８５يته بس(دمالکيت کتابونه بندي８ي

 Date of(ت تاريخ ثبچ３ دغه تاريخ د. ړلومستحق －ر＄ي دي مفادو دلاسته راوقدن،سره لري 

Record (ت تاريخبث هغه پان／ه اچوونکي چ３ د. په نوم يادي８ي)Date of Record ( خه وروسته＇
 ،ک８５ي＇خه بغير اخيستل  مفادو دغه سهم چ３ د. کوي لاسه نه تر نومفاد ،ام خريداري کويهاس

＄که چ３ دسهم په . (مفهوم افاده کوي) ex-dividendمفاد－ذشته (ډول سهم دتيرشوي مفاد نو دا
تاريخ ＇خه دوه  ثبت د ورځ د )ex-dividend(دتيرشوي مفادو. يت ک３ دمفادوتاديه نده شاملهقم

ملکيت د انتقال تاريخ دمعامل３ ＇خه درې کاري ور＄３ وروسته  ＄که د .کاري ور＄３ وړاندې ده
 Pay(تادي３ تاريخ  او د ک８５يتوزيع  په هغه ورځ مفاد ３چ ،دويم مهم تاريخ هغه ورځ ده. وي

Date (توزيع تاريخ  د يا)Distribution Date (چ３ د ،شي ک５داىتوزيع تاريخ  د. په نوم يادي８ي 
 چ３ د ،تر＇و هغه مالکين تعين ک７ي. ＇خه ＇واوون９ وروسته وي ) Record date(تاريخ  ثبت د
ليکلو  د) checks(چکونو ه دپه ورځ دسهم مالک ؤ اوهمدارن／) Record date(تاريخ  ثبت د

 ،خپله ترسره نک７يه پ) چکونوليکل(چ３ دغه وظيفه  ،شي ک５داىشرکت .  پروسه شروع ک７ي
په عوض ي３ دغه وظيفه خپل تجارتي بانک ته وسپاري او بانک ددې خدمت په مقابل ک３  ３بلک

ت ئمديره هي شي د ک５داىنوبناً هغه ورځ چ３ سهم لرونکي مفادترلاسه کوي . اخلي) اجوره(فيس 
مفادو داعلان  لاندې جدول د دا .داعلان ＇خه ＇و اوون９ وروسته وي توزيع  مفادو د د لخوا

 :په －وته کوي)  Time Frame(اوتادي３ زماني چوکاټ 
  وزيع تاريهدت                  تاريخ دثبت       دتير شوي مفادو سهمونو تاريخ                          تاريخدمفادو دتوزيع داعلان 

  )سپتمبر)             (اگست 1(                    Ex Dividend Date)                     جولاى 1(
تاريخ ！ولو هغه سهم  لوم７يسپتمبر په  چ３ د ،ت پريک７ه کويئمديره هي ختاري لوم７يدجولاى په  

لاسته  د مفادو د. ديتاريخ باندې ثبت شوي لوم７يچ３ داگست په  ،لرونکو ته مفاد توزيع ک７ي
دسهم مالک  ،معاملات بندي８ي ３تاريخ چ لوم７ي－ست په اراوړلو لپاره يوانفرادي شخص بايد د

 نوسهم ي３ بايد د  ،تاريخ باندې دسهم مالک شوى وي لوم７يددې لپاره چ３ دا－ست په . وي
 د نو ،شي تاريخ واخيستل 29که چيرې سهم دجولاى په . يو تاريخ خريداري ک７ى)  29(جولاى په 
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تاريخ  لوم７يدا－ست په  ان３ملکيت انتقال نوي سهم لرونکي ته درې ور＄３ وروسته ي سهم د
 د معاملاتو پدې اساس سهم لرونکي د نو) ددريوکاري ور＄و په فرض کولوسره(請ورت نيسي 

که چ５رې يوسهم لرونکى دجولاى په . دسهم مالک گر＄ي  خ تاري لوم７يداگست په  يان３  بندولو
 ه دی تاريخ دسهم مالک ن لوم７ينو دغه سهم اخيستونکى داگست په  ،يخ يوسهم واخليتار 30
 يو شو تيرو تاريخ  سهم د 30دجولاى په . سهم مالک شي باندې د) تاريخ لوم７يداگست (

په . نه ترلاسه کوي مفاد یاودسهم اخيستونک ک８５يمله اپه موردک３ مع) ex dividend(مفادو
په )  x(مفادو په ورځ داسهامو خريداري د  تيوشويو ک３ د)  Financial Papers(مالي نشراتو 

  :دمثال په توگه. ک８５يې ليکل دچ３ دخرڅ شوي اسهامودحجم سره ن８ ،ک８５يتوري سره ＊ودل 
 

  ) change(دمفادو توزيع          خر＇لاؤ          دپاى قيمت           خالص تغير             سهم        
   sun(       2                      x 135              47.25                             +0.25(دسن شرکت 

  
تاريخ مالکانوته ورک７ل شي او  ثبت د ور＄３ د ی مخکين ربعه وار مفاد به د) 2.00/4$(يا  $0.50

. ى ويتسسهم اخي) ex-dividend day(مفادو په ورځ  يو شو تيرود چ３ ، نه هغه سهم لرونکوته چا
ور＄３ لپاره  مفادو د شويو تيرو سهم په قيمت ک３ د خالص تغير د 0.25$په پورتني مثال ک３ 

پاى  سهم د لو ＇خه مخک３ ورځ دتاخيس چ３ د ،ددې ＊ودنه کوي دا. ک８５يملاحظه 
 0.35$پدغه ورځ د   چ３ ＇ن／ه  وه او لکه ) 0.50+47$( ان３وه ي $47.50) closing price(قيمت
نه  مفاد) 0.50 $( یسهم موجوده اخيستونک ＇رنگه چ３ د. نه وه ) 47$ (مت ي３ قي ،ک８５يتوقع 

 تبادل３ ＇خه د ور＄３ د يتيرې شو د. په اندازه دسهم قيمت کموالى کوي مفادو د نو ،ترلاسه کوي
  . ک８５يرا＊کاره )  0.50 $منفي  47.50$(انطباق په اثر  قيمت د قيمت ک３ خالص تغير د  په سهم 
 Stock Dividend             مفادو توزيع   ه دسهم په ذريع د

مثال په  د.هغو په عوض اسهام توزيع کوي د توزيع  علاوه يا د مفادو د نقدو ＄يني شرکتونه د
 %5＇خه علاوه  نقدو مفادو په نوم شرکت د) Bear Steams(ک３ د لسيزي په اوږدو 1990تو－ه د 

شايدغلط ) Recipients(نه ترلاسه کوونکي خومتاسفا. په ذريعه توزيع ک７يدي مفاد داسهامو
 توزيع د مفادو په ذريعه د اسهامو سره ددې چ３ د. چ３ دوى ＇ه شى ترلاسه کوي ،پوهيدلي وي

ه پ توزيع  مفادو په ذريعه د شرکت په بيلانس ک３ اداره دشرکت لپاره عايد ايجادوي ، داسهامو
 مفادو په ذريعه د داسهامو. راولي یالپه بالقوه توان ک３ زياتو حا請لولو عايد شرکت د خپله د
  : يسرماي３ داقلامو په ذريعه تمثيل شويد د بيلانس دمالکانو توزيع د
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                                         1$ام سهم رسمي ارزشعد:دمالکانوسرمايه 

 1,000,000            سهمونه نشرشويدي             1000000سهمونه مجاز او  2000000

 500,000                                                         اضافي تاديه شوي سرمايه                         

    5,000,000                 )                                                              نه ويشل شوي مفاد( ذخاير 
    

 يوازې د ،يرنه اچويثقرضونو باندې تا او یشرکت په داراي توزيع د دومفا په ذريعه د اسهامو د
عام اسهامواو اضافي تاديه ) Amounts(＇خه مبالغو ذخيره شويوعوايد د مالکانو بيلانس د

 مفادو چ３ د ،نويو اسهامو په شمير پوري د) 1(انتقال شوي مبالغ په  . شوي سرماي３ ته انتقالوي
که چ５رې . بازار په قيمت پوري اړه لري  داسهامود) 2(يول شوي اورک３ نظتوزيع لپاره په ن د

په داس３ حال ک３ چ３ دفي سهم  ،اسهام نشرک７ي واى %10توزيع لپاره  مفادو د پورتني شرکت د
په  2000000$د سهمونهنوي  100000پدې 請ورت ک３ به شرکت  نو ،واى 20$رکي＀ قيمت ما

 او دعامواسهامو او ک８５ي＇خه منفي  عوايدو ويوشدعه مبلغ له ذخيره . ارزش سره نشرک７ي
 ،هغه مبلغ چ３ عام اسهامو ته انتقالي８ي. ک８５يوراضافه   اضافي تاديه شوي سرماي３ اقلامو ته

باقي مانده مبلغ  او) 1x100000=100000(چنده به وي 100000سمي ارزش ادفي سهم 
سرماي３  مالکانود ک３ د په بيلانس. اضافي تاديه شوي سرماي３ ته انتقالي８ي  $1900000 )(

 :ک８５يلاندې ډول ＊ودل  په  اقلامو
  

              1$سمي ارزش ادعام سهم : دمالکانوسرمايه 

 1,100,000                                          )      نشرشويدي1100000مجاز او  2000000(

 2,400,000                                           اضافي تاديه شوي سرمايه                                   

  3,000,000                                                                                           نه ويشل شوي مفاد
                                                                     

 

 یداراي سواويپ په نقدو ، خویراغلى دی شميرک３ زياتوال  په اسهامو شويو نشر سره ددې چ３ د
لات اانتق ！ول هغه تغيرات او. کوم زياتوالى نده راغلى ،هغو پواسطه عوايد لاسته را＄ي ک３ چ３ د

 د کانولما د يان３.＇خه عبارت دي  Recapitulationsچ３ واقع شول دسرماي３ ددوباره تجمع
  . يرات راغلي ديسرماي３ په اقلاموک３ تغ

6,500,000 

6,500,000 

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

171 
 

 ３ دبلک ،ته زياتوالى نه ورکوي) wealth(توزيع دمالکانوشتمني  په ذريعه دمفادو اسهامو د
په  چ３ داسهامو ،په پورتني مثال ک３ هغه سهم لرونکي. راوليي هغوى په سهمونوک３ زياتوال

مو په او اسها $ 2000سهمونه درلودل داسهاموارزش  100ک３ ي３ختوزيع ＇خه م د ذريعه دمفادو
３ چ، سهمونه په اختيارک３ لري 110توزيع ＇خه وروسته دغه سهم لرونکي  د مفادو ذريعه د

. ته راکمي８ي $ 18.18＇خه  $ 20في سهم قيمت د ＄که چ３ د .ید $ 2000بياي３ هم ارزش 
شرکت  د خو ،اضافي اسهام نشري８ي %10چ３  ېقيمت ول３ نزول کوي؟ ＄واب ي３ داد داسهامو
مخکيني اسهام . ک３ هي＆ زياتوالى نه را＄ي) Earning Power(په قوه داتوعاي د او یپه داراي
 ！ولوشرکتونوکولاى شول داسهامو نو .قيمت نزول ونک７ نو＄که داسهامو ،ک８５ي) Diluted(رقيق

خوسرمايه . ک７ي) wealthy(توزيع په اعلان سره خپل سهم لرونکي شتمن  د مفادو سره ده په ذريع
 او یتوزيع دشرکت داراي مفادو په ذريعه د چ３ داسهامو ،ي واى－ذاران به ډيرژرمتوجه شو

په غرض پخواني  رانيولو د چ３ دزياتواسهامو ،نه ؤ به  حاضراًء قوه نه زياتوي ، بن تيعايدا
 او. رقيق کيدلوسره عيارک７ي تر＇وي３ د ،قيمت نزول کوي مارکي＀ داسهامود. قيمت تاديه ک７ي

  .ک８５يه رامن％ت چ３ اتفاقاً، هغه ＇ه دي  دا
 چ３ د ،ک８５ي چ３ داس３ انگيرل ،دهاتوزيع په اړه غلط فهمي د د په ذريعه دمفادو داسهامو

 د نقدي مفادو توزيع د مفادو که چ５رې داسهاموپه ذريعه د. شرکت رشدکولوقابليت زياتوي
＄که چ３ شرکت تراوسه  ،وهانه حده پوري اس  يوه وينا به تر یو پورتنن ،توزيع لپاره تعويض واى

 ي،و يي３ اعلان ک７ مفادو نقده توزيع  په هغه 請ورت ک３ چ３ د نقده دارايي درلودله او  ورېپ
هم نقدې  خوشرکت به بيا. ＇خه سهم لرونکو ته مفاد تاديه ک７ي ويسپ دغونقدوه کولاى شول ل

＄که شرکت شايد خپل  .توزيع ک７ي په ذريعه نه وي اسهامو که چ５رې مفادي３ د ،پسي３ درلودل３
 يوازې هغه تصميم چ３ د. پيسوک３ زياتوالى نه راولي شرکت په نقدو د يي ذخيره ک７ي اوداراه نقد
 .ک８５يذخيره کيدوباعث  د پيسو نقدو د ،توزيع 請ورت ونه نيسي مفادو نقدو
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 Stock Splits)  ماتيدنه(  انشقاق اسهامو د

چ３  ،وک７يشي پريک７ه  ک５داىکله چ３ داسهاموقيمت په دوامدارډول لوړشي، دشرکت اداره 
را！ي＂وي او پانگه  قيمت  داسهامو) Stock Splitsانشاق  (دغه داسهاموماتيدنه .اسهم مات ک７ي
چ３ پانگه  اچوونکي  ،مفکوره رو＊انه ده نو پدې اساس دا. لاس رسي وړگر＄وي اچوونکوته ي３ د

 .تمامي８يسهم لرونکو په گ＂ه  ！ي＂والى د قيمتونو د اودا. ！ي＂وقيمتونوته ترجيح ورکوي اسهامو د
  .پيداکوي  پراخوالى بازار اسهامو د  شرکت د ！ي＂والي په اثر د قيمتونو ＄که چ３ د

هم دسرماي３ دوباره جمع ) Split(توزيع په ډول داسهاموماتيدنه  د مفادو د هسهامو په ذريعا د 
 دسرماي３ اقلاموته تغيرورکوي او  چ３ په بيلانس ک３ دمالکانو ،دي)  Recapitalization(کيدل 

  .نه اچوي وقرضونوباندې کوم تاثير گانوايشرکت په داراي د
شتمني کو سهم لرون د او) Earning Power(همدارنگه داسهاموانشقاق دشرکت عايداتي قوت 

)wealth (ته زياتوالى نه ورکوي ، ＀ورت ک３ که چ５رې نور پانگه اچوونکي ！ي請 يوازې په هغه
  .تقاضا زياته ک７ي  ته قيمت لرونکواسهاموته ترجيح ورک７ي اواسهامو

 Stock(توزيع مفادو يعه درسرماي３ اقلام چ３ مخک３ داسهامو په ذد  مالکانو بيلانس د د

Dividend (پدې برخه . دانشقاق لپاره استعمالوو لپاره ور＇خه استفاده وشوه اوس ي３ داسهامو
 د او. کوي نويواسهاموسره انشقاق) 2(ک３ داس３ فرض کوو چ３ يوپخوان９ سهم په دوو

په اضافي . ته را！ي＂ي８ي  0.500$＇خه  1.00$له  ،يان３ک８５ي) نصف(سمي ارزش نيمايي ااسهامو
هغه . مجموعي مالکانوسرمايه ک３ کوم تغيرنه را＄ي او تاديه شوي سرمايه ، ذخيره شوي عوايدو

سهم  يپخوان د او هرنوى سهم  ک８５يدي چ３ نشر شوي اسهام دوه چنده اد ،پي＋ي８ي ＇ه چ３ اتفاقاً
  .قيمت لري) Half(ايي نيم

             0.50$سمي ارزش اسهم  دعام: دمالکانوسرمايه
  1,000,000.  شويدي اسهام نشر 2,000,000اسهام مجازدي او 2,000,000 

 500,000                                                 تاديه شوي سرمايه     اضافي

   5,000,000                                              ويشل شوي مفاد                   نه 
 
 

ديوه -ډيرمروج انشقاقونه د دوه خو،شي په مختلفو ترکيبونوسره وي  ک５داىداسهامو انشقاق 
علاوه لدې ＇خه  او. رت دي اخه عب＇) Three for two( ددوولپاره-او درې Two for oneلپاره 

په هغه ک３ داسهاموشميرکمي８ي اوقيمت  ３چ ،جودلريداسهامودانشقاق برعکس عمليه هم و

6,500,000 
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-کال ک３ خپل اسهام ديو  2001شرکت په ) Kadant(دمثال په توگه دکاډان＀ . ي３ لوړي８ي
سهمونه  20سهمونو ＇خه ي３  100نو په دې اساس د ،انشقاق ک７ي) One for five( پن％ولپاره 
  .جوړشوي
 ديوه انشقاق  -د دوه. باندې تاثير واردوي داسهاموپه قيمت) انشقاق(هرډول ماتيدنه  داسهامو

انشقاق کOne for ten ( ３(دلسو لپاره  -د يو او) نصف(سره داسهاموقيمت نيمايي 
  .چنده زياتوالى کوي) 10(داسهاموقيمت لس 

  :کال ک３ دانشقاق شويو اسهاموتوزيع  2003په 
  دانشقاق نسبت                                            :                                             Firmشرکت 
 for 1 2ديوه لپاره  –دوه                                            Anglotech Phormaو！يک فارمالانگ

  for 1 2ديوه لپاره  –دوه                                                    Chicago Bridgeشيکاگوبريج   

  for 1 2ديوه لپاره  –دوه                                                           Microsoftکروساف＀      ماي

  for 1 2ديوه لپاره  –دوه                                                      Scan Sourceسکان سورس        

   for 2 3ددوه لپاره –درې                                          Coldwater  Creekکول６وا！ر کريک     
     for 2 3ددوو لپاره  –درې                                                    My lan Lab     ميلن لب 

چ３  ،پيداکولواسانه طريقه داده او شنجس قيمت د داسهامودانشقاق ＇خه وروسته داسهامود
دبيل／３ په . اسهاموقيمت دانشقاق دنسبت په معکوس ک３ ضرب شيدانشقاق ＇خه مخک３ د
نودانشقاق ،وي ) for 2 3(خر＇ي８ي اوانشقاق ي３ درې د دوه لپاره   54 $توگه که چ５رې يوسهم په 
 54x$ 36$=2/3.     معکوس ده 3/2نسبت د  2/3نه وروسته دسهم قيمت 

خپله دسهم لرونکوشتمني نه ه اق پداسهاموانشق شان توزيع په  د دوامف داسهامو په ذريعه د
قدرت ک３ زياتوالى نه  خريد او د یپه وجه دشرکت په داراي قاق＄که چ３ داسهامودانش .زياتوي
د داسهاموانشقاق . ک８５يپه شميراوقيمت ک３ رامن％ته  يوازې ！ول تغ５رات داسهامو. را＄ي

دکلچ３ . ريک７اى شي！و！３ پ) 8(عوض اته   په ！و！و ＇لورو چ３ دی، په شان د پريکولو چ３ دلک
  . کلچ３ کوچنى ويله  خوهره ！و！ه ،  ک８５يپه شان ثابت پات３  پخوا د) وزن(اندازه 

چ３  ،هغه معمولى دلايل چ３ اداره ي３ داسهامو دانشقاق لپاره وړاندې کوي دادي
پدې اساس  او. داسهامودخر＇لاؤ ！ي＀ قيمت په بازارک３ داسهامود داخليدوقابليت زياتوي 

اودشرکت سره دپان／ه اچوونکي دلچسپي  ک８５يدمالکيت دپراخه توزيع باعث داسهاموانشقاق 
 کولاى شي بلاخره داسهاموارزش د اسانتيا په مارکي＀ ک３ دداخليدو دغه دلچسپي او. زياتوي 

شرکت خپل اسهاموته ) Ford(دبيل／３ په تو－ه که چ５رې دفورډ  .ک８５ينويوشرايطوسره منطبق 
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شي په  ک５داىاخه توزيع رپ داسهامو نو) وک７ کار ک３ ي３ دا 1988لکه چ３ په (انشقاق ورک７ي 
 زياتوالي او عايداتود په نتيجه ک３ دخر＇لاؤ زياتوالي د ３چ. زياتوالي باعث شي  ک３ د خر＇لاؤ

پداس３ حال ک３ (ډول عمل واقع شوى واى  که چ５رې دا. ک８５يقيمت دزياتوالي باعث  داسهامود
پدې 請ورت ک３ به دشرکت موجوده سهم ) تهنش ＆ شواهدهيو چ３ ددغه عمل دواقع کيد

هم  قيمت ددوامداره زياتوالي منبع بيا د سهاموا په هر請ورت د خو.ترلاسه ک７ي واى لرونکومفاد
دغه افراد شي  ک５داىداسهاموانشقاق . نه داسهامودانشقاق عمليه ،دى یزياتوال  دعوايدو

قيمت لرونکواسهامو ＇خه  ړلو ！ي＀ قيمت لرونکواسهاموارزش د چ３ د ،دليل ته رهبري ک７ي
  100  نود ،ديوه لپاره انشقاق وک７ي –وه دسهم د  50$که چ５رې د. ډيرزياتوالى کوي

 5$سهم قيمت  که چ５رې د. ک８５ي 25$قيمت ي３ هم   او. اسهام جوړي８ي 200اسهامو＇خه 
ډول طرز  دليل دا د. وي  1000$په عوض  $ 500نوترلاسه شوي مفادبه ي３ د ،زياتوالى وک７ي

نودلته هي＆  ،کويزياتوالی   %20اسهام   25$چ３ د ،چ３ داس３ فرض شي ،شي ک５داىتفکر 
 په دواړو. کويه زياتوالى ن هپه انداز  %20قيمت لري د   50$عين سهم چ３  ３چ３ ول ،دليل نشته
  .ک８５ي $ 1000ارزش زياتوالى  حالاتوک３ د

اډول داسهامود. ح ورک７ل شيدليل هم شته چ３ لوړقيمت لرونکواسهاموته ترجي علاوه پردې دا
. په اساس ترلاسه کوي شمير قيمت او د اسهامو شته شرکتونه خپل کميشن او اجُره د

 100نسبت هغه  ، قيمت لري زيات دي 25$چ３  اسهامو 200ددغوشرکتونوکميشن او اجورت په 
  .ید 5000$دواړومعاملاتوارزش  قيمت لري ، سره ددې چ３ د  50$اسهاموته چ３ 

  
 Dividend Reinvestment Plans سرمايگذاري کولوپلانونه   دوباره  د مفادو د

داسهامو دمفادو دتوزيع دبيا  ،ډيرى هغه شرکتونه چ３ مفاد په نقد ډول توزيع کوي
چ３ دغه  ،دغه پلانونه سهم لرونکوته اجازه ورکوي .پلانونه هم لري سرمايه گذاري کولو

ډول  دا په ډيرو. ال ک７ي ملولپاره استعنقدي توزيع شوي مفاد داضافي اسهامودرانيو
بانک دسهم . کارکوي په نماينده گ９ ددواړو پلانونوک３ بانک دشرکت اوسهم لرونکو

 secondary(مي مارکي＀وهد په ＄ينوپلانونوک３ سره د لرونکونقدي مفادرا！ولوي او

Market (اسهام  مقدار يو لوی ＇رنگه چ３ بانک په يو＄ل . ＇خه اسهام خريداري کوي
خريدارى په کميشن يااُجرت ک３ زياته اندازه کم＋ت ياتخفيف  د نو ، ريداري کويخ

باندې تقسمي８ي ، نوپه  خريدارى دکميشن دغه تخفيف په ！ولو اسهامو د. لاسته راوړي
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استفاده ترې ( ک８５يدغه تخفيف ＇خه مستفده پان／ه اچوونکي هم ل یدې ډول يوکوچن
) ل８(دغه فيس نرم  .اخلي) اجوره(ل ک３ فيس بانک هم دخپل دغه خدمت په مقاب) . کوي

 ان３وي او په هغه تخفيف چ３ دخريدارى په وخت ک３ ي３ ترلاسه ک７ې زيات تاثير نه اچوي ي
  .دغه فيس له هغه تخفيف ＇خه زيات نه وي

مستقيماْ   س３پي بياسرماگذاري په يوبل ډول پلان ک３ ، شرکت نوي اسهام خپروي او د
پيسوامکاناتوته لاس  پدې 請ورت ک３ هم داضافه نقدو يرونکلسهم . شرکت ته درومي

  .رسي لري
 ،وړاندې کويپيس３  په کميشن ک３ اضافه هغه  یډول پلانونه سهم لرونکي ته دخريدار دا

 مفادو توزيع شويو نقدو د.شرکت لاسته ور＄ي په مکمل ډول د) اجوره(چ３ هغه کميشن 
چ３ دنشرکولومصارف  ،ستعمالي８يلپاره ا یدخريدار هاموسشويوارنش وينو ！ول مبلغ د

  .يو يي３ شرکت تاديه ک７
پلان  سرمايه گذاري کولو د بيا د مفادو مخنيوى برعلاوه ، د زيان ＇خه د د پس انداز د

هغوسرمايه  د  رشد په خاص ډول پس انداز د. نيدل ديازي او رشد پس انداز عمده گ＂ه د
  چ３ پيس３ ،داميلان هم لري لري اوو ارز کولو پس انداز چ３ د ،علاق３ وړ－ر＄ي د گذارانو

  . هغه په مصرف ورسوي ،يو＄ل لاسته راوړي
)  Goodwill(لپاره نيک شهرت   شرکت د دغه پلانونه . دغه پلانونه دشرکت په －＂ه هم دي

ه توزيع پ د مفادو لکه د. (باعث هم شي یچ３ په مصارفوک３ د請رفه جوي،شي ک５داىجوړوي او
 چ３ ، هغه پلانونه  یسرمايه گذار بيا د) . لي８لوکم مصارف او چمتوکولو د چکونو د خاطر

هم ) equity base(سرماي３ اساس  د مالکانو شرکت د ، د ک８５ينشرولوباعث  د دنويواسهامو
  .لوړوي يا زياتوي 
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 Repurchase of Stock اخيستل   بيا اسهامو د

  )دوباره خريد اسهامو د(  
دوباره (د＄ينوخپلواسهاموداخيستلو ،شي ىک５دايوشرکت دنقدو پيسو په لرلوسره 

  .تصميم ونيسي) اخيستلو
＇رن／ه چ３ پدې 請ورت . ک８５يداسهاموبيااخيستل دنشرشويواسهامودکموالي موجب 

 دا او زياتي８ي  عايد مقدار دفي سهم د نو ،ک８５يد په کمواسهاموباندې ويشل يک３ عوا
بيا  داسهامو. ک８５يباعث  وړيدول د  قيمت د اسهامو خپل وارسره په راتلونکي ک３ ده بياپ

  .يومثال ده  پو＊تن３ د په من＃ ک３ دانتخاب کولو دمختلفوامکاناتو اخيستل 
ه پ د پيسو شرکت اداره فکرکوي چ３ د چ３ د ،دې خاطره خريداري کويه شرکت اسهام ل

يا  ＄اى کيدو شي په راتلوونکي ک３ د ک５داىدغه اسهام . کاراچولو＊ه طريقه همدغه ده
دوباره  اسهامو د او. ال شيملپاره استع) Merger Argument(په توافقونو  اتحادي３
 چ３ داسهاموقيمت ډير！ي＀ ده او ،شرکت اداره عقيده لري چ３ د، ن＋اني ورکوي  خريد دا

اسهامودوباره خريداري داس３ په نظرک３ نيول  د او. ک８５يپه بازارک３ ي３ ارزش کم ا！کل 
 بيا داسهامو. اره بهترينه سرمايه گذاري دهشرکت لپ په دې موقع ک３ د چ３ دا ،ک８５ي

چ３  ،＇خه هم بررسي شي) ديدگاه(دغه ليدلوري ه شي ل ک５داى) Repurchase(اخيستنه 
 واچوي او په کار) الترناتيف(توزيع په عوض کوم بل ممکنه لاره  د مفادو شرکت دنقدو
 د سهم لرونکو د دشرکت لخوا. واچوي کاره لپاره پ یخريدار بيا د اسهامو نقدې پيس３ د

چ３  ،هغوى اختيارلري. ه  لري＂سهم لرونکوته عمده گې خريداري وړاند بيا اسهامو
  . اسهام خرڅ ک７ي اوياي３ د＄ان سره وساتي
دوى  د شرکت مالي وضع قوي ده او چ３ د، که چ５رې سهم لرونکي عقيده ولري

. خرڅ ک７ي  پل اسهامخچ３  ،ورنه بوليبنو＄انونه پدې مج، داسهاموضمانت کولاى شي 
  .پوري اړه لري پريک７ه په سهم لرونکو خر＇لاؤ د داسهامو
چ３  ،په شرکت ک３ پ＋ه شوه) Teledyne(يوه په زړه پوري پي＋ه د اخيستلو بيا د داسهامو

 1.74$چ３ مجموعي قيمت ي３  ،خريداري ک７ل  200$ميليونه اسهام ي３ په في سهم  8.7
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 5چ３  ،ه لوم７ى سرک３ تصميم درلودپ) Teledyne(نوموړي شرکت . ميليارد ډالره ؤ
خر＇لاؤ  د سهم  في سهم واخلي، په هغه وخت ک３ په بازارک３ د  200$ميليونه اسهام په 

امتيازي سهم  %28پاسه  قيمت د د خر＇لاؤ بازار د نوموړي شرکت دوخ .ؤ  156$قيمت
لبى دواط د اسهامو زياتو ميليونو ＇خه د 5milشي د ک５داىامتياز دغه لوړ نو.تعين ک７

)Tender ( په اخيستلواکتفاء  ميليونه اسهامو  5دغه شرکت کولاى شول د.سبب شوي وي
په نتيجه ک３ ي３ . پرعوض ي３ پريک７ه وک７ه چ３ ！ول اسهام قبول ک７ي خو ،وک７ي) بسوالى(

په مجموعي ( يرا！ي＀ ک７ ته ميليونو 11.7ميليونو＇خه  20.4د  خپل نشرک７ي اسهام
) Teledyne(چ３ د ، شميرک３ کموالى ددې باعث شوداسهاموپه ) . کموالى %40ډول

بيا  اسهامو وروسته له هغه چ３ د .＇خه ډيرزياتوالى راشي  7$شرکت في سهم عايدک３ د
  240$ في سهم د بيه لوړه شوه او اسهامو اوونيوک３ د په ＇و اخيستنه پاى ته ورسيده،نو

، داس３ فکرکاوؤ بازار په ＊کاره ډول دبيه لرونکواسنادو. رسيده ＇خه زيات په خر＇لاؤ
  .باقي مانده سهم لرونکوپه گ＂ه تماميده د  اخيستنه بيا  چ３ داسهامو
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 د سهامي شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات  :  Iبرخه  

 
 

 نځم څپركىيپ

  

 قرض   : IIد سهامي شركتونو اوږد مهاله تمويل 

  Long Term Corporate Financing II: Debt 
 
 
 

  )  مشخصات ( وسايلو ＄ان／７تياوې  د قرض د
Characteristics of Debt Instruments 

   د سهامي شرکتونو د قرض پا１و ډولونه     
Types of Corporate Bonds 

  )             حا請ل ( قيمت او بازدهي 
Prices and Yields    

  تعهدات او شرايط        
Covenants  

 
 

 :origin                                                                                                                    :اصلي منبع

Mayo, Herbert B.: Financial Institutions, Investments, and Management-An 
Introduction, 8th Ed., Fort Worth 2003, pages 437-258. 
Grinblatt, Mark/ Titman, Sheridan: Financial Markets and corporate 
strategy, 2nd Ed. New York 2002, pages 35-39 
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  )د قرض اسناد ( په اوږدمهاله قرضونو ک３ پان／ه اچونه 
Investing in Long Term Debt (Bonds)  

  :ددغه ＇پرکي موخ３ په لاندې ډول دي
، او د سهامي شرکتونو )تثبيت ( د قرض د اسنادو د عمومي مشخصاتو پيژندنه  .1

  .د هر يوه ډول قرض اسنادو د بيلوالي له پاره علام３ او ن＋３
او د  Current yieldجاري بازدهي  . د قرض د اسنادو د قيمت سنجش کول .2

 . Yield to maturityپرداخت تر وعدې پوري بازدهي  
 .د ربح３ نرخ او د قرض اسنادو ترمن＃ د معکوسو اړيکو توضيح کول .3
د ) بيا واپس کولو حق ( اداءکولو د نزولي نقدو پيسو او د استرداد د حق  د قرض د .4

 .توپير توضيح کول
په  Convertible Bondد هغو عواملو بيانول چ３ هغه د تبدليدو وړ قرض سند  .5

 .قيمت او د تبدليدو وړ قرض سند په امتيازاتو باندې اغ５زه کوي
د قرض اسنادو لخوا وړاندې د هغو －＂و پيژندل چ３ د فدرالي يا محلي دولت   .6

 .ک８５ي
  

د وينس د تاجر په کتاب ک３ ، انتيونيو د هغ３ قرض３ په مقابل ک３، چ３  له شيوګ 
هغه کينه ک（ يهودي چ３ د خپل طلب په مقابل ک３ ي３ د خپل پوروړي ＇خه د بدن ( 

＇خه ي３ اخيستي وه، په يوه سند باندې ي３ مهر ول／اوو، چ３ هغه ) غو＊ه غو＊تله 
خو نن ورځ د قرض اداءکولو شرايط . بدن په يوپاو غو＊３ سره تاديه ک７يقرض د خپل 

دومره سخت نه دي او پور ورکوونکي د پور اخيستونکو ＇خه د خپل قرض په مقابل 
په عين حال ک３ د قرض شرايط بيا . ک３ د هغوی د بدن د غو＊３ تقاضا نه شي کولای

  .هم کولای شي يو شرکت يا تصدي د مرګ سره مخامخ ک７ي
اعلان ک７، نو هغو قرض  Bankruptcyخپل افلاس    Eastern Airlineکله چ３  

دا حق درلود چ３  –ورکوونکو چ３ د ضمانت په ډول ي３ د شرکت طيارې اخيستي وي 
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د الوتکو د نه موجوديت په ( د الوتکو ＇خه پرته . د الوتکو ملکيت هم لاس ته راوړي
  .نشوای کولای چ３ بيا پرواز وک７ينوموړی شرکت م７ و او هي＆ کله ي請 ( ３ورت ک３ 

ډير سهامي شرکتونه په هغه 請ورت ک３، چ３ ددغه شرکت د توسع３ له پاره د شرکت 
داخلي پولي وسايل ناکافي وي، نو بيا ددغه شرکت د ماشين الاتو او تجهيزاتو د 

کال پوري  2003د بيل／３ په تو－ه  تر . تمويل په عرض د قرض اوږدمهاله پا３１ خپروي
د اوږدمهاله . ميليارو ＇خه زيات د قرض اسناد نشر ک７ي وو 18.3شرکت له  Akoaد 

د ) مزيتها ( قرضونو پواسطه د ثابتو داراي／انو تمويلول د شرکت له پاره مالي －＂３ 
پواسطه، چCash Flows  ( ３( دغه قرضه کيدای شي د نقدي جرياناتو . ＄ان سره لري

  .،بيا تاديه شيد ماشين الاتو او تجهيزاتو ＇خه من％ته را＄ي
دغه ＇پرکی د اوږدمهاله قرضونو په تيره بيا د قرض اسنادو په اړه دی، چ３ د سهامي 

  .شرکتونو لخوا نشري８ي
په دغه ＇پرکي ک３ د اوږدمهاله قرضونو په مشخصاتو او ＄ان／７تياوو باندې او د 

  .ک８５يسهامي شرکتونو د قرض اسنادو په مختلفو ډولونو باندې ر１ا اچول 
ن لري په خصو請ي ډول د موسساتو پواسطه او يا هم د افرادو پواسطه د قرض امکا

يو ＄ل چ３ د قرض اسناد نشر شي، هغه کيدای . عامه عرض３ له لارې خريداري شي
شي د بيه لرونکو اسنادو د تبادل３ په موسساتو ک３ او يا هم په معينو بازارونو ک３ د 

نو پدې اساس د قرض اسناد بايد د  .په پيرو پلور سره ورسي８ي) عرفه ک３ ( ميز په سر 
بازار قيمت ولري او پدې ＇پرکي ک３ تر بحث لاندې نيسو، چ３ دغه قيمت ＇ه ډول 

  .ک８５ي！اکل 
د قرض سند کيدای شي دقرض د ا請لي مبلغ ＇خه لوړ قيمت ولري او دا هغه حالت 

د قرض د سند قيمت کيدای شي د . دی، چ３ د قرض سند په يوه امتياز سره خر＇ي８ي
د ا請لي مبلغ ＇خه کم وي، چ３ پدې 請ورت ک３ د قرض سند په تنزيل سره  قرض

، چ３ امتياز او تنزيل په جاري بازدهی ک８５يپه دې ＇پرکي ک３ دا توضيح . خر＇ي８ي
 )Current yield ( او په سرته رسيدلي وعدې بازدهي )Maturity yield  ( باندې ＇ه

  .８５يکډول اغ５زې لري او دا چ３ دغه بازدهي ＇ه ډول سنجش 
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！ول قرضونه بايد بيا تاديه شي اما دا بيا تاديه کيدای شي د پای ته رسيدلي وعدې په 
  . وخت ک３ نه وي

 call او د استرداد حق  Sinking Fundsپه دې ＇پرکي موږ نزولي پولي وسايل 

feature  او د بيه لرونکو اسنادو په بيا تاديه باندې د هغه تاثيرات د مطالع３ لاندې
  .نيسو
ي قرض اسناد کيدای شي، چ３ د شرکت په اسهامو باندې تبديل شي، نو پدې ＄ين

＇پرکي ک３ په اسهامو باندې د تبديليدو وړ قرض اسنادو مشخصات او قيمت 
  .－ذاری برخه هم شامله ده

دا ＇پرکی بلاخره د مختلفو دولتونو لخوا د نشر شويو قرض اسنادو او دولتي قرض 
  .په يوه بحث سره پای ته رسي８ياو سهامي شرکت تر من＃ توپير،  

  
  د هر ډول قرض وسايلو ＄ان／７تياوې

  Characteristics of All Debt Instruments  
. د يو شمير ＄ان／７تياوو درلودونکي دي) اوږدمهاله قرض اسناد ( د قرض ！ول اسناد 

، د قرض ک８５يبلل )  Principal( دا د يوه ！اکلي مبلغ له پاره چ３ ا請لي سرمايه 
همدارن／ه هره قرضه يوه د پای ته . و د نشرونکو مسووليتونه په －وته کوياسناد

لري، چ３ بايد په همغه مشخص    Maturity dateرسيدو وعده يا د بيا ورک７ې تاريخ 
که چيرې د پای ته رسيدو تاريخ د يوه کال ＇خه زيات وي، نو بيا . تاريخ مسترد شي

اسناد په نشر ورسي８ي، د پای ته  کله چ３ د قرض. ک８５يقرض اوږدمهاله قرض بلل 
د . ( کالو پوري رسي８ي 30يا  20رسيدو وعده ي３ د يو ＇و کالو ＇خه نيولي بيا تر 

د ). دی 2093کوکاکولا شرکت د نشر ک７يو قرض اسنادو د پای ته رسيدو وعده ي３ 
دا ربحه بايد د . لاس ته راوړي)  interestربحه ( قرض د وسايلو مالکان پرداختونه 

د د نورو شکلونو سره لکه د عامو او خا請و اسهامو د نقدو مفادو د توزيع سره عاي
  .مشکوکه نشي
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، پداس３ حال ک３ چ３ ک８５يد اسهامو د مفادو توزيع د شرکت د عوايدو ＇خه تاديه 
ويل  yield＄يني وختونه ربح３ ته بازدهي . ربحه د شرکت د مصارفو ＇خه حسابي８ي

. رسيدو تر وعدې پوري بازدهي په بر ک３ نيسي او جاري بازدهي او د پای ته ک８５ي
  .ک８５يددغو دوو ډولونو تر من＃ توپير د بازدهي په برخه ک３ توضيح 
بايد هغه )  Debtor مديون ( د قرض هره موافقه شرايط لري، چ３ قرض اخيستونکی 

، چ３ هغه اسناد د قرض ک８５يدغه شرايط په قانوني اسنادو ک３ ثبت . پوره ک７ي
پدې قرارداد ک３ له مهمو اړتياوو ＇خه يوه هم تضمين . ک８５يبلل   Indentureقرارداد 

  .دی، چ３ قرض اخيستونکی ي３ بايد د قرض د ضمانت له پاره کي８دي
نورې . د بيل／３ په تو－ه د －روي قرض تضمين يو تعمير يا ＄مکه کيدای شي

د قرض  هم د －روي  Inventoryداراي／ان３ لکه بيه لرونکي پا３１ او د －دام موجودي  
  .د ضمانت په حيث استعماليدلای شي

يا په بل عبارت که (  Defaultکه چيرې قرض اخيستونکی په قرضه ک３ پاتي راشي 
چيرې قرض اخيستونکی د ربح３ په تاديه کولو ک３ او يا د قرض د قرارداد د نورو 

نو قرض ورکوونکی کولای شي د قرض د ) شرايطو په پوره کولو ک３ پات３ راشي 
اي＋ودل شوی شی تر خپل ملکيت لاندې راولي او هغه خرڅ ک７ي ،تر＇و  تضمين 

  .لاس ته راوړي Principalا請لي سرمايه 
  :د عادي قرض د محدوديتونو نورې بيل／３ عبارت دي له 

  د مفادو د تادياتو په اندازه باندې محدويتونه. 1
  د اضافي قرضونو په نشرولو باندې محدوديتونه. 2
  .د بيا تاديه کولو اړتيا) برخ３(د قرض د يوه تناسب په دوره يي ډول . 3

＇رن／ه چ３ . دغه بيل／３ د يوه ورک７ل شوي قرض ！ول ممکنه شرايط په بر ک３ نه نيسي
) عقد( ، نو د مختلفو قرضو د قراردادونو د ت７لو ک８５يهره قرضه په جدا ډول معامله 
ض د قرارداد کومه مهمه نقطه داده، چ３ که چيرې د قر. له پاره زيات امکانات شته

کيدای شي اعلان ک７ي، چ３ د قرض ) Creditor( برخه عملي نشي، قرض ورکوونکی 
راغلی او د قرض ！ول مبلغ بايد بيا تاديه ) Default( د قرارداد په مورد ک３ پات３ والی 

په قرض ک３ پات３ والی نه يوازې د ربح３ په تاديه کولو ک３ پات３ والی دی، بلک３ . شي
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اد دهر بند په پوره کولو ک３ پات３ راتلل هم په قرض ک３ د پات３ والي په د قرض د قرارد
  .ک８５يسره ددې چ３ ربحه اوس هم تاديه  -مانا دی

اکثره د هغو پان／ه اچوونکو پواسطه اخيستل ) د قرض اسناد ( د قرض زيات وسايل 
حتی که چيرې . ، چ３ کيدای شي هغوی د قرض د شرايطو ＇خه خبر نه ويک８５ي

رايطو ＇خه خبر هم وي، امکان لري په جغرافياوي ډول ډير لري وي، تر＇و هغوی د ش
د )  Interest( د دوی د علايقو . په قرض ک３ د پات３ والي په اړه لازم －امونه اوچت ک７ي

！اکل ) Trustee( ساتلو په خاطر د عامو خلکو د هر قرض سند له پاره يو امانت کار 
３ و－وري د قرض شرايط په عمل ک３ پلي دا د امانت کار وظيفه ده، چ. شوی وي
که چيرې شرکت د قرارداد د شرايطو په برخه ک３ پات３ راشي ، نو . او کنه؟ ک８５ي

  .امانت کار ي３ بايد په وړاندې لازم －امونه واخلي
که چيرې شرکت د سود په تاديه کولو او يا د قرارداد د نورو شرايطو په عملي کولو 

په نماينده  Bondholdersد قرض اسنادو د مالکانو ک３ پات３ راشي، نو امانت کار 
  .－ی محکم３ ته کش ک７ي تر＇و د هغوی د ا請لي سرماي３ ＇خه ي３ ساتنه ک７ي وي

هغه خطر چ３ ربحه به  .د ！ولوقرضونو يوه بله ＄ان／７تيا هم د خطر ＇خه عبارت ده 
چ３ کيدای شي تاديه نشي، هغه خطر چ３ ا請لي سرمايه به بيا تاديه نه شي، هغه خطر 

کيدای شي د قرض د سند قيمت نزول وک７ي او هغه خطر چ３ د قيمتونو لوړوالی 
 Purchasing( به د ا請لي سرماي３ او حا請له ربح３ د خريد قدرت ) انفلاسيون( 

power (د قرارداد د موادو . ته کموالی ورک７ي )پات３ والی ( په اخر ک３ کوتاهي ) مادو
default  ( يت دی، داس３ چ３ د請ربح３ د تاديه کولو او د قرض د اسنادو د شرکت خا

په بيا تاديه کولو ک３ پات３ والی د مختلفو قرض اسنادو د کس３ په ايجادولو سره 
  .محدودي８ي يا کمي８ي

د خطر نورې منابع چ３ ！ولو قرضونو ته د اعتبار وړ دي، ددا ډول کس３ په ايجادولو 
د بيا تاديه کولو نقصان  د ربح３ په تاديه کولو او د ا請لي سرماي３.سره نه محدودي８ي

د دولتي قرض اسناد د . يا پات３ راتلل تر مختلف قسمه قرضونو پوري فرق کوي
. ربح３ د تاديه کولو او د ا請لي سرماي３ د بيا تاديه کولو نقصان يا پات３ راتلل نلري
. ددغه مطلق محفوظيت دليل دغه دی چ３ دولت د پيسو د چاپولو قدرت لري
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د ربح３ او ا請لي سرماي３ د بيا تاديه کولو له پاره د اړتيا  حکومت هر وخت کولای شي
  .وړ پيس３ چاپ ک７ي

د تصديو او انفرادي اشخا請و قرضونه دومره د خطر ＇خه خالي نه وي، ＄که هر يو له 
د قرضي . دغو دواړو ＇خه کيدای شي د خپلو قرضونو په اداء کولو ک３ پات３ راشي

يستونکو سره د کومک په خاطر د اعتباري د بالقوه اخ) Debt instruments( وسايلو 
موډي : مثالونه ي３ پدې ډول دي . ( قرضو خدماتو ته انکشاف ورک７ل شويدی

Moody ＀ډن اوبراډس＂ري ،Duntbradst  اوstandard and poor دغه ). او داس３ نور
شکل د خطر  9.1. ( د اعتباري قرض خدمات د قرض د وسايلو خطر درجه بندي کوي

تر ). ر－ندوي، چ３ د موډي او س＂ندارډ او پوور په واسطه ترتيب شويدیطبقه بندي ＇
درجه ورکوي او تر ) Triple A( يا ) 3A( ！ولو نه د لوړ کيفيت قرض وسايلو ته د درې 

که ＇ه هم . ！ولو نه د ！ي＀ کيفيت لرونکي قرض وسايل په تدريجي ډول ！ي＂ه درجه لري
سازمانونو لخوا ندي درجه نبدي د قرض ！ول وسايل د اعتباري قرضو د خدماتي 

شوي، خو دغه خدماتي سازمانونو د پام وړ قرض وسايل د پو＊（ لاندې راوستي دي 
د قرض مسووليتونو په بازار موندنه ک３ د قرض اسنادو ). درجه بندي ک７ي ي３ دي( 

خطر په ！ي＀ کيفيت ) پات３ والي( ＇رن／ه چ３ د نقصان .درجه بندي ډير مهم رول لوبوي
رض اسنادو ک３ موجود وي، نو ＄که مالي موسسات او پان／ه اچوونکي کم لرونکو ق

که چيرې د يوه شرکت يا ＊اروالی د قرض . اعتبار لرونکي قرض اسناد نه اخلي
د خپلو قرض اسنادو په ) شرکت يا ＊اروالي( اعتبار نزول وک７ي، نو هغه مرجع 

کومتي ＊اروال９ ، نو لدې وج３ شرکتونه او حک８５يخر＇ولو ک３ د ستونزو سره مخ 
＄که چ３ ＊ه قرضوي اعتبار د قرض . ه）ه کوي، چ３ خپل اعتبار بر قرار وساتي

اخيستلو مصارف کموي او په عين وخت ک３ د هغوی د بازارموندې قابليت ته 
  .زياتوالی ورکوي
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   Mergent’s Bond Ratingد مرجين＀ د قرض طبقه بندي    
 

  قرض کيفيت درجه د
   Aaa                                                              ی قرض                  لوړترين کيفيت لرونک

   Aa                                                                     لوړ کيفيت لرونکی قرض                     
په کافي تو－ه په نظر هغه قرض چ３ د ا請لي سرماي３ او ربح３ اطمنان يا حفاظت ي３ 

   A      ک３ نيول شوی وي، خو کيدای شي په راتلونکي ک３ د خطر سره مخامخ شي 
   Baa                                         .    قرض اسناد دي Medium gradeد من％نی درج３  

کيفيت لرونکي قرض اسناد چ３ ＄ان／７تياوې يSpeculative  ( ３نظري ( د متوقع 
   Ba                                                                                    نه وي  )مطمين３ ( اډمن３ ډيرې ډ

   B                           هغه قرض اسناد چ３ د پان／３ اچون３ د اړتيا وړ ＄ان／７تياوې نلري  
   Caaمخامخ شي  هغه قرض اسناد چ３ ！ي＀ کيفيت لري او کيدای شي د کوتاهی سره 

وي چ３ اکثره وخت کوتاهي )  Speculativeنظري ( هغه د قرض اسناد چ３ متوقعي 
    Ca                                                                                                                                   لري   

！ي＀ ترين ( ون３ د ارزش ډير ل８ احتمال لري هغه د قرض اسناد چ３ د پان／３ اچ
   C                                                                                                                           )    کيفيت 

  
   Standard and Poor’s Ratingد س＂ن６رډ او پوور طبقه نبدي    

   AAA                                                                     ي قرض اسنادلوړ ترين کيفيت لرونک
   Debt obligations                  (              AA( لوړ کيفيت لرونکي قرض مسووليتونه 

هغه قرض اسناد چ３ د ربح３ او ا請لي سرماي３ د تاديه کولو قوي ظرفيت لري، خو 
  A                                                           .  منفي اغيزو شک پرې وشيکيدای شي چ３ د 
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د قرض هغه اسناد چ３ د ربح３ او ا請لي سرماي３ د تاديه کولو کافي ظرفيت لري، خو 
کيدای شي چ３ د منفي اقتصادي شرايطو او د بدليدونکو حالاتو په مقابل ک３ ډير 

   BBB                                                                                                               ضعيف وي    
   BB  د ！ي＂３ من％نی درج３ اسناد چ３ د پان／ه اچون３ د اړتيا وړ کم３ ＄ان／７تياوې لري

لوم７ني متوقعي قرض اسناد، چ３ د يو عدم اطمنان او د منفي حالاتو سره د مخامخ 
   CCC                                                                                                   عمده خطر لري  کيدو

   C                                    ک８５يعايداتي قرض اسناد چ３ ربحه په هغوی باندې نه تاديه 
   D                                                                             هغه اسناد چ３ د کوتاهی سره مخ دي  

  
علام３ ) -( او ) +( د درجه بندی په کت／وری ک３ د متناسب قوت ＊کاره کولو له پاره د 

  .هم استعمالي８ي
که .همدارن／ه د قرض اسناد د قيمت د نوساناتو د خطر د موضوع لاندې هم را＄ي

د هغه د بازار قيمت به د بازار شرايطو سره متناسب چ５رې د قرض اسناد نشر شي، 
کله چ３ د ربح３ نرخ لوړ شي، نو د قرض د اسنادو قيمت . ！ي＂والی او لوړوالی کوي

！ي＂والی کوي، تر＇و د د قرض د ثابت３ ربح３ تاديه د بازار د لوړې ربح３ سره عياره 
ح３ ددې موضوع برعکس حالت هم 請دق کوي، که چيرې دقرض د سند د رب. شي

نرخ ！ي＂والی وک７ي، پدې 請ورت ک３ د قرض د اسنادو قيمتونه لوړي８ي، ＄که چ３ د 
کوي، او د قرض د اسنادو  attractiveربح３ د ثابت نرخ ورک７ه د قرض اسنادجالب  

  .په ورکولو سره د قرض د سند قيمت لوړ بيايي)  Bid up( اخيستونکي د بول９ 
، دغه ک８５يرا من％ته ) تغيرات ( ت دا چ３ د قرض وسايلو په قيمت ک３ ول３ نوسانا

تر عنوان لاندې په تفصيل ) د قرض وسايلو قيمت ( موضوع په راتلونکي مبحث ک３ د 
  .ک８５يسره توضيح 

په هر 請ورت د قرض د اسنادو يوه داس３ ＄ان／７تيا شته، چ３ هغه د قرض د اسنادو د 
بالاخره د  د قرض اسنادو مالکان پوهي８ي، چ３.قيمت د نوساناتو خطرونه جبرانوي

قرض سند د پای ته رسيدو ！اکلي وعدې ته رسي８ي، چ３ ا請لي سرمايه بايد بيا تاديه 
نو بناءً  که چيرې قيمت ي３ ！ي＂والی کوي او د قرض سند په تخفيف سره خر＇ي８ي . شي
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، نو د قرض د اسنادو قيمت )＇خه ！ي＂تر  Face Valueد قرض اسنادو د مخ ارزش ( 
＄که ).  Appreciate( ته په ن８دې کيدو سره انطباق وک７ي  بايد د پای ته رسيدو وعدې
په ورځ بايد د ا請لي سرماي３ کامل مبلغ تاديه  matureچ３ د قرض د پای ته رسيدو 

  .ک７ل شي
، د قيمتونو د لوړوالي ک８５ياخري خطر چ３ ！ول قرض ورکوونکي له هغه سره مخامخ 

د . د ！ي＂والي سبب －ر＄ي د خطر ＇خه عبارت دی، چ３ د پيسو د ارزش) انفلاسيون ( 
انفلاسيون په دوران ک３ قرض اخيستونکي د قرض مبلغ په پيسو سره بيا تاديه کوي، 

 .چ３ دغه نقدي  پيس３ د خريد کم توان لري
  

که چيرې قرض ورکوونکي د انفلاسيون توقع لري، نو دوی په قرضونو باندې د ربح３ 
د . حفاظت او ساتنه وک７يد لوړ نرخ غو＊تنه کوي، تر＇و د خپل خريد قدرت ＇خه 

ربح３  %6وي، نو قرض ورکوونکي د  %4مثال په تو－ه که چيرې د انفلاسيون نرخ 
پداس３ حال ک３ . ک８５يخالص مفاد باقي پات３  %2غو＊تنه کوي او پدې تو－ه دوی ته 

، د ربح３ نرخ په ک８５يچ３ انفلاسيون د سرماي３ د ا請لي ارزش د ！ي＂والي باعث 
نو پدې اساس قرض . ک８５ياغ５زو د حنثی کولو باعث  قسمي ډول د انفلاسيون د

ورکوونکي مجبور دي، چ３ د خپل خريد قدرت د ساتلو له پاره، حداقل د انفلاسيون 
  .د نرخ سره مساوي د ربح３ غو＊تنه وک７ي

   Types of Corporate Bondsد سهامي شرکتونو د قرض اسنادو ډولونه   
دغه اسناد کيدای شي د هيواد . نشرويسهامي شرکتونه مختلف ډوله د قرض اسناد 

چ３ د خارج نشر په 請ورت ک３ هغه اسناد د . په داخل او يا هم په خارج ک３ نشر شي
 .په نوم يادي８ي)  Eurobonds( ايروبون６ز 

  .لاندې ليست د سهامي شرکتونو د قرض اسنادو د －روپندی ＊ودونکی دی
 Mortgage Bondsد －روی د قرض اسناد        •

  Equipment trust Certificatesتو اطمينانيه اسناد   د تجهيزا •
  Debenturesد تضمين ＇خه بغير قرض اسناد    •
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 Subordinated Debenturesد تضمين ＇خه بغير فرعي قرض اسناد    •

  Income Bondsپه عوايدو باندې متکي قرض اسناد    •
  Convertible Bondsد تبديليدو وړ قرض اسناد    •
 Variable interest rate Bondsونکي قرض اسناد   د متحول سود لر •

  Zero Coupon Bondsد کوپون ＇خه بغير قرض اسناد    •
اخيستوونکي . هر ډول ددغو قرضونو جدا ＄ان／７تياوې لري، چ３ يو له بل ＇خه ي３ بيلوي

  .بايد لدغو تفاوتونو ＇خه خبر وي، ＄که ＄يني له دغو اسنادو ＇خه زيات له خطره ډک دي
  

   Mortgage Bondsد قرض اسناد    ۍد －رو
د －روی د قرض اسناد ددې له پاره نشري８ي، تر＇و د غير منقولو مخصو請و داراي／انو د 

او دغه لاسته راغلي غير منقولي داراي／ان３ . خريداری له پاره د هغوی ＇خه استفاده وشي
  Collateralد قرض د تضمين 

－ان３ د قرض د تضمين کولو له  دا پدې مفهوم چ３ دارايي. په حيث خدمت ترسره کوي
  .پاره وعده شوي وي

که چيرې شرکت د ربح３ او يا ا請لي سرماي３ په بيا تاديه کولو ک３ پات３ راشي، نو قرض 
قرض ( ورکوونکي کولای شي ددغو داراي／انو د مالکيت حق تر لاسه ک７ي او هغوی 

  .کولای شي دغه دارايي په خپله استعمال يا خر＇ه ک７ي) ورکوونکي 
اس３ حال ک３ چ３ د دارايی د مالکيت لاس ته راوړل د قرض ورکوونکو د نقصان خطر پد

ته کموالی ورکوي، هغه دلچسپي نلري، چ３ د دارايی ملکيت لاس ته راوړي او يا دارايي 
  .په کار واچوي

قرض ورکوونکي د ربح３ د تادياتو ＇خه خپل عايد لاس ته راوړي، نه ددغ３ ثابت３ 
د دارايی د په کار اچولو ) ندرتاً ( قرض ورکوونکي ډير کم کم . خهداراي３ په کار اچولو ＇

په هغه 請ورت ک３ چ３ دوی مجبور شي، چ３ د دارايی ملکيت . او اداره کولو توانايي لري
او کله چ３ دوی مجبور شي چ３ دغه دارايي خر＇ه ک７ي، نو کيدای شي . په لاس ک３ واخلي
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بايد دارايي په نازل قيمت سره خر＇ه  چ３ ددغ３ دارايی ډير کم خريداران پيداک７ي او
  .ک７ي

د مثال په ډول که چيرې يو ＊وون％ی د ليلي３ د تعمير د －روی د ربح３ په تاديه کولو ک３ 
پات３ راشي يان３ ونه تواني８ي، چ３ د －روی قرض ورکوونکو ته ربحه تاديه ک７ي، نو قرض 

عمير مالکيت تر ورکوونکي د ليلي３ په تعمير باندې ＇ه کولای شي، که چيرې د هغه ت
  .لاسه ک７ي؟

سره ددې چ３ د دارايی تضمين د ا請لي سرماي３ محفوظيت زياتوي، خو بيا هم قرض 
  .ورکوونکي د ربح３ او ا請لي سرماي３ ژر تر لاسه کولو ته ترجيح ورکوي

  
   Equipment trust Certificatesد تجهيزاتو اطمينانيه اسناد   

ل په خاطر نشري８ي او دغه دارايي د قرض د دغه اسناد ＄ينو ＄ان／７و تجهيزاتو د تموي
دغه ډول اسناد په لوم７ي سر ک３ د اوسپن３ پ＂ليو . ک８５يتضمين له پاره په کار وړل 

Railroads  ３د شرکتونو او د هوايي کر＊３ د شرکتونو لخوا په نشر رسيدل، تر＇و لدغ
و دغه ا. لارې ＇خه د اوسپن３ پ＂ليو ماشينونه او ريل －اډي او الوتک３ تمويل ک７ي

دغه دارايي بايد د عالي . تجهيزات د قرض د اسنادو د تضمين په حيث په کار وړي
＄که چ３ د قرض په اسنادو ک３ د شرکت پات３ راتللو په 請ورت .کيفيت درلودونکي وي

دارايي －انو بر خلاف بايد د انتقال وړ وي، تر＇و ) غير منقولو( ک３، دغه دارايي، د ثابتو 
  .هوايي شرکتونو باندې خر＇３ ک７ل شيد اوسپن３ پ＂ليو او يا 

د تجهيزاتو اطمينانيه اسناد وو چ３ د  %8.41ددغه قسم قرض سند يو قسمي نمونه هغه 
CSX چ３ ددغو اسنادو د خر＇لاو ＇خه  93.568.000هغه ډالر . شرکت لخوا نشر شوي وو

له پاره د خريداری  Gondola Carsپه لاس ورغلي و د ريل پ＂ل９ د يو قسم اوږدو مو！رونو  
او په  ک８５ي＇خه شروع   3.289.407کال ک３  د  1993چ３ دغه مبلغ په . په کار واچول شول

هغه عوايد چ３ د ريل －اډو ＇خه په لاس . پوري لوړي８ي 10.647.655کال ک３ تر  2006
که . را＄ي، ددغو اسنادو ربحه او ا請لي سرماي３ د بيا تاديه کولو له پاره بس والی کوي

او ا請لي سرماي３ په بيا تاديه کولو ک３ پات３ راشي، نو امانت کار  چيرې شرکت د ربح３
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کولای شي دغه تجهيزات خرڅ ک７ي تر＇و ددغو اسنادو د مالکانو د قرض پيس３ پرې بيا 
  .تاديه ک７ای شي

  
  Debenturesبغير له تضمين ＇خه د قرض اسناد   

لدې وج３ . لري دغه اسناد د شرکت د عمومي قرض３ له جمل３ ＇خه دي او کوم تضمين نه 
دا ډول د قرض اسناد ډير له خطره ډک دي، ＄که چ３ د شرکت د افلاس او د قرضونو د 
ربح３ او د هغوی د ا請لي سرماي３ په بيا تاديه کولو ک３ د پات３ راتلو په 請ورت ک３ 

او له هغه وروسته نه تضمين  ک８５يتاديه   Secured Debtsلوم７ی تضمين شوي قرضونه 
  .ک８５يتاديه  debenturesشوي قرضونه 

＄يني لدغو نه تضمين شويو قرضونو ＇خه فرعي نه تضمين شوي قرضونه 
Subordinated Debentures  دي، چ３ د نه تضمين شويو قرضونو په نسبت زيات له

خطره ډک دي، ＄که چ３ دغه قرضونه د شرکت د نورو قرضونو ＇خه په －روپبندی ک３ 
هم د فرعي يا د ！ي＂unsecured debts  ３لاندې دي او حتی نه تضمين شوي قرضونه 

  .درج３ نه تضمين شوي قرضونو ＇خه په لوړ مقام ک３ قرار لري
دغه ډول اسناد د شرکت له ډير خطر ＇خه ډک اسنادو له جمل３ ＇خه دي، چ３ زياتره وخت 
د ربح３ لوړ نرخ او يا د ＄ينو نورو مشخصاتو لکه د قرض ورکوونکو د خطراتو د 

د  Convertibilityاد د شرکت په اسهامو باندې د تبديليدو دغه اسن،جبرانولو په عوض 
  .زياتو امکاناتو درلودونکي دي

مالي موسسات اکثراً هغه شرکت ته چ３ په عامو خلکو باندې بدون له تضمين ＇خه قرض 
＇رن／ه چ３ دغه اسناد د شرکت د متفرقه قرضونو له . اسناد خر＇وي، زياته ترجيح ورکوي

د شرکت دارايي په نه ( شرکت دارايي په هغوی ک３ نه بندي８ي  جمل３ ＇خه دي، نو ＄که د
که چيرې شرکت اضافي ). البته د تضمين په ډول ک８５يتضمين شويو قرضونو  پس３ نه ت７ل 

نو پدې . پيسو ته ضرورت ولري، نو کولای شي دغه دارايي د تضمين په ډول ورک７ي
請ورت ک３ شرکت ته 請ورت ک３ مالي موسسات علاقه لري، چ３ ددا ډول تضمين په 

که چيرې دغه داراي／ان３ له پخوا ＇خه په تضمين ورک７ل . اضافي پيس３ په قرض ورک７ي
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ک３ ددغه چانس دکمبود سره ) تمويلولو ( شوي وي، نو شرکت به د سرماي３ په تهيه کولو 
  .مخامخ شي

＇خه استفاده کول، د  Debenturesپداس３ حال ک３ د بدون له تضمين قرض اسنادو 
ض اسنادو د نشرولو قابليت ته کموالی نه ورکوي، ددغو قرضونو اضافي قر

Debentures  په برخه ک３ د شرکت کوتاهي او پات３ والی دا مانا ارايه کوي، چ３ په ！ولو
  .ک３ کوتاهي او پات３ والی وجود لري Superior debtsعالي قرضونو 

په يو ډول قرض  د قرض د قرارداد يوه تکراري فقره داس３ وايي، چ３ که چيرې د شرکت
اسنادو ک３ کوتاهي او پات３ والی موجود وي، نو د شرکت په ！ولو نشر شويو قرضونو ک３ 

چ３ پدې حالت ک３ قرض ورکوونکي کيدای شي اعلان . کوتاهي او پات３ والی وجود لري
نو پدې اساس يو شرکت . دې ورته بيا تاديه ک７ل شي) ا請لي سرمايه ( ک７ي، چ３ ！ول قرض 

ې نه زيات د نه تضمين شويو اسنادو استعمال ته وسعت ورنک７ي او په عوض بايد له انداز
  .ي３ بايد د تضمين شويو قرضونو ＇خه په اضافي تو－ه استفاده وک７ي

    
  Income Bondsپه عوايدو باندې متکي د قرض اسناد   
يان３ . ، کله چ３ شرکت عوايد ولريک８５يد عوايدو قرض اسنادو ته هغه وخت ربحه تاديه 

، چ３ شرکت عوايد لاس ته ک８５ياسنادو ته يوازې په هغه 請ورت ک３ ربحه تاديه  دغو
که چيرې شرکت د خپلو نورو مصارفو په پوره کولو باندې ونه تواني８ي، نو شرکت . راوړي

  .مجبور او مکلف نه دی، چ３ دغو قرض اسنادو ته ربحه تاديه ک７ي
اسنادو له ) ر زيات له خطر نه ډک ډي( دغه ډول اسناد د سهامي شرکتونو د پر خطر ترينو 

په عين حال ک３ ددغه ډول قرض اسنادو يو بل . جمل３ ＇خه دي، فليهذا ډير کم نشري８ي
قسم هم وجود لري، چ３ اکثره وخت د دولت يا د دولت د محلي ار－انونو لخوا نشري８ي او 

ولت  او دغه د قرض اسناد د د. سره مشابهت لري Income bondsد عوايدو قرض اسنادو 
او ربحه هغه وخت تر لاسه . ک８５يبلل  Revenue Bondsپه عوايدو باندې متکي دي چ３ 

  .کوي، چ３ په هغوی پوري ت７لي عوايد تر لاسه شي
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ددې ډول قرض بيل／ه د ＊ارونو ＇خه د مالي３ اخيستن３ د فعاليتونو د تمويل په خاطر د 
، چ３ د ＊ار ک８５يتاديه  دغه قرض اسنادو ته هغه وخت ربحه. قرض د اسنادو نشر کول دي

په کافي ) د عملياتي مصارفو ＇خه وروسته ( د س７کونو ＇خه راجمع شوي مالياتي عوايد 
  .اندازه وي، چ３ نوموړی ربحه پرې تاديه شي

  
  Convertible Bondsد تعويض يا تبديليدو وړ قرض اسناد    

په . خه ديبيه لرونکو اسنادو له جملHybrid  (＇ ３( دغه د قرض اسناد د مختلط 
، ＄که چ３ د ک８５يدغو اسنادو ته ربحه تاديه : تخنيکي لحاظ دغه د قرض اسناد دي

له جمل３ ＇خه دي او د پاې ته رسيدو وعده  Fixed Obligationsشرکت د ثابتو قرضونو 
خو دغه د قرض اسناد يوه خا請ه ＄ان／７تيا لري او هغه دا چ３ دغه اسناد . يا ني＂ه لري

  .و په مالوم شمير ون６و باندې تبادله شيکيدای شي د عامو اسهام
هواي شرکت د تبديليدو وړ قرض اسناد  Continental Airlineد ب５ل／３ په تو－ه  د 

ددغو اسنادو د بازار ارزش د . ون６و باندې تبديل شي 25کيدای شي د عامو اسهامو په 
  .دی) تابع ( اسهامو په ارزش او ددغو اسنادو په ربحه پوري ت７لی 

قرض اسناد پان／ه اچوونکي ته دا －＂ه لري، چ３ هم د شرکت د قرض اسناد او د  دغه ډول
که چيرې د عام اسهامو قيمت لوړوالی وک７ي، نو د . ک８５يسهم اسناد دده له پاره عرضه 

قرض د سند قيمت هم بايد لوړ شي او پان／ه اچوونکي د سرماي３ د سود د لاس ته راوړلو 
که چ５رې د سهم د سند په قيمت ک３ مثبت تغير رانشي په عين حال  ک３ . امکان پيداکوي

او شرکت . ، پان／ه اچونکی بيا هم د کمپن９ د قرض د سند مالک دی)لوړوالی ونک７ي( 
مجبور ده، چ３ ددغه قرض ربحه تاديه ک７ي او د پای ته رسيدو وعده ک３ ا請لي سرمايه 

３ د پان／３ اچوون３ له بيرته تاديه ک７ي، نو پدې وجه پان／ه اچوونکی د قرض په اسنادو ک
. دغه د تبديليدو وړ قرض اسناد د شرکت له پاره هم ＄يني －＂３ لري. پاره اطمينان لري

لوم７ی دا چ３ که چيرې شرکت پان／ه اچوونکو ته د تبديليدو وړ قرض اسناد ورکوي، نو 
دوهم دا چ３ ددغه قرض . شرکت کولای شي هغه اسناد د ربح３ په ！ي＀ نرخ سره نشر ک７ي

که . ک８５يشريدو په وخت ک３ ي３ قيمت د عام اسهامو د قيمت ＇خه لوړ ！اکل سند د ن
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نو شرکت پدغه حالت ک３ کم اسهام . چيرې د قرض اسناد د سهم له اسنادو سره تبادله شي
نو بناء پردې د . نشروي نسبت هغه حالت ته که چيرې شرکت عام اسهام خرڅ ک７ي وای

  .موجوده سهم لرونکو موقف ل８ تغير خوري تبديليدو وړ قرض اسنادو په نشرولو سره د
دا چ３ د تبديليدو وړ قرض اسنادو په نشرولو سره د شرکت اداره توقع نلري، چ３  در４يم

بيا تاديه ک７ي او ددې په عوض اداره توقع لري، چ３ دغه د ) ا請لي سرمايه ( دغه اسناد 
تبديليدنه د قرض د قرض اسناد به په اسهامو باندې تبديل شي او دغه په اسهامو باندې 

  .بيا تاديه کولو اړتيا له من％ه وړي
د قرض ( ＇لورم دا چ３ کله چ３ دغه د قرض اسناد په اسهامو تبديل شي، نو دغه انتقال 

＇رن／ه چ３ شرکت غواړي . د شرکت د مالکانو د سرماي３ اساس لوړوي) ＇خه اسهامو ته 
قادر به وي، چ３ د قرض اضافي  ک３ قرار ولري، نو بناءً) موجونو ( کمتر په مالي تموجاتو 

  .اسناد نشر ک７ي
د تبديليدو وړ قرض اسناد داس３ مالومي８ي، چ３ هم شرکت او هم پان／ه اچوونکي ته 

＇خه نيولي بيا تر کوچنيو شرکتونو  IBMدغه اسناد د لويو شرکتونو لکه . مزيت لري
ديليدو وړ قرض ＇رن／ه چ３ د تب. پوري،د ！ولو له پاره يوه په زړه پوري مالي وسيله ده

اسناد د مختلفو بيه لرونکو پا１و ＇خه دي يان３ هم د قرض د عنا請رو او هم د سرماي３ د 
  .عنا請رو مخلوط دي، نو بناء پردې د هغوی تحليل هم ستونزمن او مشکل دی
  .ک８５ينو له دې وج３ په دې ＇پرکي ک３ وروسته په تفصيلي ډول د بحث لاندې نيول 

  
   Variable interest rate Bondsناد    متحوله ربحه لرونکي قرض اس

لسيزي د نيمايي ＇خه مخک３ چ３ يو ＄ل به د قرض اسناد نشر شول، نو د ربح３  1970د 
لسيزه ک３ د لوړ انفلاسيون په رامن％ته کيدو سره  1970خو په . مقدار به ي３ ثابت و

د  .سهامي شرکتونو داس３ د قرض اسناد نشر ک７ل، چ３ د ربح３ متحول نرخ ي３ درلود
لوم７نی لوی امريکايي شرکت و، چ３ عامو خلکو ته ي３ د  Citi corpسي＂ي کورپ 

دغه اسناد د متحول３ ربح３ لوم７ني . متحوله ربح３ لرونکي قرض اسناد عرضه ک７ل
مثالونه نه و، ＄که چ３ تر دې وړاندې هم په امريکا او نورو هيوادونو ک３ د متحول ربح３ 
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د هغوی له جمل３ ＇خه کالونه پخوا د متحول３  قرض اسناد په نشر سره رسيدلي وو، چ３
  .ربح３ د －روی قرض اسنادو وجود درلود

  :د سي＂ي کورپ د قرض اسنادو دوه ب３ ساري مشخص３ درلودې 
په نوم د  Treasury billsددغو اسنادو د ربح３ متحول نرخ د خزان３ بيلونو او اسنادو . 1

  .７لي ووامريکا دولتي لن６ مهاله قرض اسنادو په نرخ پوري ت
  .ددغو اسنادو د درلودونکو د ا請لي سرماي３ د بيا تادي３ حقوق محفوظ و. 2

د يوې معيني دورې په اوږدو ک３ ددغه شرکت د قرض اسنادو د ربح３ نرخ د خزان３ 
د ربح３ د نرخ متحول والی دا مانا . لوړه وه %1اسنادو او بيلونو د ربح３ نرخ ＇خه 

نرخ زياتوالی ک７ي وای، نو د قرض اسنادو د  درلوده، چ３ که چيرې د لن６مهاله ربح３
د قرض اسنادو خاوندانو د لن６مهاله ربح３ د نرخ په هر . ربح３ ورک７ې هم زياتوالی کاو
البته که چيرې د لن６مهاله ربح３ نرخ ！ي＂والی ک７ی وای، . يوه زياتوالي ک３ برخه اخيسته

  .ینو د قرض د سند خاوند به هم د ربح３ ！ي＀ نرخ لاس ته راوړی وا
د سي＂ي کورپ شرکت د قرض اسنادو دويمه مشخصه داوه، چ３ د سند خاوند دا حق 
درلود چ３ د قرض سند نشريدو ＇خه دوه کاله وروسته د سند دمخ ارزش تر لاسه ک７ي او 

د سند خاوند ). تکراريده ( دغه د انتخاب امکان به هرو شپ８و مياشتو ک３ بيا واقع کيده 
که چيرې د .ه په کال ک３ دوه ＄له تر لاسه کولای شيپوهيده، چ３ د قرض ا請لي سرماي

قرض د سند خاوند ژر تر ژره پيسو ته ضرورت درلود، نو کولايی شول چ３ د قرض سند په 
خر＇لاو ورسوي، ＄که چ３ ددا ډول قرض وسايلو د خر＇لاو له پاره دوهمي بازار 

Secondry market اد په نشر کله به چ３ متحول ربحه لرونکي قرض اسن. وجود درلود
د سي＂ي کورپ شرکت . ورسيدل، نو د لن６ مهاله قرض د ربح３ نرخ به عملاً کموالی مونده

ربحه او د دوهم کال په اوږدو ک３ ي３  %9.7د قرض اسنادو له پاره په لوم７ي کال ک３ 
د لن６مهاله ربح３ په نرخ ک３ کموالی ، د متحول ربحه . ربحه تاديه ک７يده %6.6يوازې 

  .دو سره د پان／ه اچوونکي د علاق３ د کموالي باعث شولرونکي قرض اسنا
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   Zero Coupon Bondsد کوپون ＇خه بغير قرض اسناد    
دغو . کال ک３ د قرض د اسنادو يو نوی قسم په عامو خلکو باندې خرڅ ک７ل شو 1981په 

دغه اسناد د . او ډير تنزيل سره په خر＇لاو رسي８ي ک８５يقرض اسنادو ته ربحه نه ورکول 
دغه اسناد د . شرکت لخوا نشر شول JC Penneyوم７ي ＄ل له پاره د جي سي پيني  ل

 1989ډالرو په تخفيف سره خرڅ شول، خو په 330ک３ د  1981لوم７ي ＄ل له پاره په کال 
له اتو کالو ＇خه . ډالره سره بيا تاديه شول 1000کال ک３ د پاي ته رسيدو وعدې سره سم په 

ډالرو پوري زياتوالی  1000＇خه تر  330د )  Funds( و وروسته د پان／ه اچوونکي پيس
  .وک７

 

  .فيصده و 14.865) د قرض د سند بازدهي يا حا請ل ( د رشد نرخ 
د ( کري６ي＂ي سهامي شرکت  IBMدد سندونو د نشر د لوم７ی کاميابی ＇خه وروسته د 

IBM  حالت په هر . په شمول ډيرو نورو شرکتو دا ډول قرض اسناد نشر ک７ل) مالي بخش
شرکت دغه اسناد په تنزيل سره خر＇وي . ک３ شرکت د ربح３ نقدي تاديات نه ترسره کوي

، د پان／ه اچوونکي ک８５ياو لکه ＇ن／ه چ３ د قرض سند د پای ته رسيدو وعدې ته ن８دې 
  .عوايد هم د قرض د سند د مخ ارزش په زياتيدو سره زياتوالی کوي

. سنادو علاقمندي يا جالبوالی راکمويخو د مالي３ يوه مشخصه د بدون د کوپون قرض ا
سره . پان／ه اچوونکی بايد په تر لاسه شوي ربحه باندې د دولتي عوايد ماليه تاديه ک７ي

. ددې چ３ پان／ه اچوونکی د ربح３ پيس３ د قرض د سند د پای ته رسيدو سره تر لاسه کوي
مه دلچسپي نو لدې وج３ بدون له کوپون ＇خه قرض اسنادو سره پان／ه اچوونکي ډيره ک

لري، خو د ＄ن６يدلي مالي３ سره د تقاعد د پلانونو سره ددغو اسنادو ارتباط په وجه 
  .کيدای شي پان／ه اچوونکي دلچسپي ولري

                                           
  .بازدهي يا حا請ل په لاندې ډول سنجش کي８ي 5

330(1+i)8 =1000 =>(1+i)8=1000/330=3.0303 
I=(3.0303)125 -1=14.86 

د پورته مالوماتو په  ?=iاو  pv=330 ،n=8 ،pmt=0 ،fv=1000د مالي حسابي ماشين ＇خه په استفادې سره 
  I  =14.86ورکولو سره 
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＄که د تقاعدي پلانونو په اساس ربحه او عوايد تر هغه وخت پوري ＄ن６ي８ي، تر＇و ا請لي 
ادو د لاسته راوړلو نو لدې وج３ د بدون د کوپون قرض اسن. نقدې پيس３ بيا تاديه شي

اساسي علت داده، چ３ هغه د ＄ن６ول شوي مالي３ لرونکو تقاعدي پلانونو سره په ارتباط 
  .ک３ تر استفادې لاندې ونيول شي

  
 له خطره ډک قرض اسناد     –لوړ حا請ل لرونکي بيه لرونکي پا３１ 

High-yield securities-Junk Bonk 

د قرض اسنادو د خاص ) طره ډک قرض اسنادله خ( لوړ حا請ل لرونکي بيه لرونکي پا３１ 
ډول يا قسم ＇خه ندي، خو يوازې يو نوم ده، چ３ د ！ي＀ کيفيت لرونکي قرض ته ورک７ل 

 Junkله خطره ډک قرض اسناد ). ＇خه لاندې دي BBBچ３ په درجه بندی ک３ د ( شويده 

Bond  اکثره وخت بدون له تضمين ＇خه قرض اسنادوdebentures  بندی دي او په  －روپ
  .ک３ د شرکت د نورو قرضونو ＇خه لاندې قرار لري

 Junkددغو قرضونو ！ي＀ کيفيت ددې اړتيا پيدا کوي، چ３ له خطره ډک قرض اسنادو 

Bond  ل請ل ورک７ل شي، چ３ دغه حا請د لوړ کيفيت لرونکو قرض  %4يا  %3ته لوړ حا
  .کيدلای شي) لوړ ( اسنادو د حا請ل ＇خه زيات 
د مالي موسساتو او هغو اشخا請و لخوا  (Junk Bonds)اد دغه له خطره ډک قرض اسن

په سرمايه －زارى  اسنادو چ３ دغه  اشخاص د ！ي＀ کيفيت لرونکو قرض ، ک８５يخريداري 
  .د لاسته راوړلو لوى خطر په غاړه اخلي (Yield)ک３ عادت وي او ديوه لوړ حا請ل 
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   Foreign Bondsخارجي قرض اسناد 
په خارجي هيوادونو ک３ د قرض اسناد نشر ک７ي ، تر＇و د  شي ک５داىامريکاي３ شرکتونه 

ته  (Funds)دو پيسو قلاتو او تجهيزاتو لپاره نالکه ماشين  -خارجي سرمايه －زاريو لپاره
خپل ه شرکت پ (Exxon Mobile)د مثال په تو－ه د ايکسون مبايل .زياتوالى ورک７ي 

2001-10k ７ارد ډالره اوږد مهاله قرض ميلي 7.099چ３ دغه شرکت  ،راپور ک３ خبر ورک
قرض په خارجي هيوادونو ک３ د  %36ميليارد ډالر يا  2.521چ３ د هغه جمل３ ＇خه  ،لري

چ３ دغه اسناد پرې نشر  ،ارو له نقطه نظرهعدغه اسناد د هغه اس.وو (Payable)تادي３ وړ
چ３ د قرض اسناد  ،امريکاي３ شرکتونه کولاى شي. ک８５يشوي دي ،په دوه ډوله ويشل 

 ،سره خرڅ ک７ي او يا هم کولاى شي) پون６  امثلاًَ د بريتاني(ه هيواد په داخلي اسعاروديو
په همدې ډول غير امريکاي３ شرکتونه .چ３ خارجي اسناد په خارج ک３ په ډالرو خرڅ ک７ي 

خپلو داخلي اسعارو او يا هم په خارجي اسعارو سره ه هم کولاى شي خپل د قرض اسناد پ
رجي شرکت خپل د قرض اسناد په امريکا ک３ په ډالرو سره خرڅ کله چ３ يو خا.خرڅ ک７ي 

په نوم   (Yankee Bonds)انکي قرض اسنادوينو پدې 請ورت ک３ دغه اسناد د  ،ک７ي
  .يادي８ي 

هغه شرکتونه چ３ په خارجي اسعارو سره خپل د قرض اسناد خر＇وي ،نو د خارجي 
نو د  ،لوړ شي شډالرو ارزکچيرې د . ک８５ياسعارو په نرخ ک３ د تغيراتود خطر متحمل 

قرض د بيا تاديه کولو لپاره زياتو داخلي پيسو ته اړتيا ده ،طبيعي ده چ３ ددې موضوع 
نو شرکت مفاد لاسته  ،！ي＀ شي زشچيرې د ډالر اره ک ان３برعکس هم 請دق کوي ،ي

  .راوړي ＄که د قرض د بيا تاديه کولو لپاره کموداخلي اسعارو ته اړتيا وي 
چيرته چ３ نشر  ،دهغه هيواد ＇خه بهر په خر＇لاؤ رسي８ي (Eurobonds)ايرو قرض اسناد

دغه اسناد .چ３ هغه اسناد ي３ نشر ک７ي وي  ،شويدي،خو دهغه شرکت په پيسو سره وي
 (Eurobond)نو لدې وج３ دغه ا請طلاح  ،سره نشر شي (Yen)شي په پون６ يا ين  ک５داى

  .په اروپاي３ هيوادونو پورې نه محدودي８ي
 ３چ،شرکت د ايرو قرض اسناد په اروپا ک３ خر＇وي ،نو وعده کوي  (IBM)چيرې د ه ک

تاديات په ډالرو تر سره ک７ي او پدې واسطه د اسعارو د نرخ سره ت７لي خطر ＇خه ＄ان 
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هغه امريکاي３ پان／ه اچوونکي چ３ ايرو قرض اسناد اخلي مجبور ندي تاديات  .وژغوري
ي او پدې تو－ه د اسعارو د نرخ د خطر له محلي داخلي اسعارو ＇خه په ډالرو تبديل ک７

  .＇خه ＄ان وژغوري
چ３ د ډالرو تاديات په خپلو محلي داخلي اسعارو ،خو خارجي پان／ه اچوونکي مجبور دي 

  .سره تبديل ک７ي او د اسعارو د نرخ د خطر ＇خه ＄ان نشي ژغورلاى 
او اسعار د ک３ لري او هغه دا چ３ کله سرمايه －زاري  پایدغه موضوع يوه مهمه نقطه په 

بايد د اسعارو د تبادل３ د نرخ د ) سرمايه －زار(ن７يوالو پولو ＇خه تيري８ي ،نو يو ＇وک 
  ).قبول ک７ي(نوساناتو سره ت７لي خطرونه و－الي

ددغو اسنادو ربحه د هرو شپ８و مياشتو په عوض په کال ک３ يو ＄ل تاديه  ３لوم７ى دا چ
د تفاوت سره په ارتباط ک３ په د مرکب３ ربح３ ) بازدهي(،نو بناءًَ دهغ３ حا請ل ک８５ي

  .امريکا ک３ د حا請ل سره مشابه ندي
دغه اسناد په امريکا ک３ د خر＇لاؤ لپاره دبيه لرونکو پا１و په جمله ک３ ثبت  ３دويم دا چ
ک３ ) خارج(نو ＄که امريکاي３ پان／ه اچوونکي بايد هغه په يو بل هيواد  ،شوي ندي
  .واخلي 
کا ک３ ددولتي عوايدو د مالي３ د موضوع لاندې داچ３ سره ددې چ３ ربحه په امري در４يم

＄که دغه اسناد په متحده  ،ک８５يرا＄ي ،دايرو قرض اسنادو ＇خه ماليه نه اخيستل 
امريکاي３ او غير (شي دغه اسناد د＄ينو افرادو  ک５داىايالاتو ک３ رسمي ندي ،نو 

س３ فرض په دا.لخوا د مالياتو ＇خه د سوء استفادې په غرض خريدادري شي ) امريکاي３ 
چ３ دغه اخري جمله 請حت لري ،نو دايرو قرض اسنادو قيمتونه په مصنوعي  ،کولو سره

چ３ د مالي３ د  ،نو ددغو اسنادو حا請ل د هغو اسنادو په پرتله کم وي ،ډول لوړي８ي
  .موضوع لاندې وي 
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  راجستر شوي او د ثبت دفتر قرض اسناد
Registered and Book Entry bonds  

د قرض اسنادو . سناد د انتقال وړ د کوپون د ضميم３ سره نشر کيدل مخک３ به د قرض ا
مالک به د قرض سند ＇خه کوپون جدا . درلودل د اسنادو د مالکيت لپاره يو دليل ؤ 

هغه .به ي３ دربح３ د را！ولولو په غرض ورلي８ه  (Paying agent)کاؤو او د تادي３ نماينده 
د ي３ ددغو اسنادو د ثابت３ ربح３ په تادياتو افراد چ３ دغه اسناد ي３ درلودل او خپل ژون

  .په نوم ياديدل   (Coupon Clippers)، دکوپون قطع کوونکو )بولو(باندې پرمخ ووړ
نشر کول  (Coupon Bonds)د موجوده قوانينو لاندې د نويو کوپون لرونکو قرض اسنادو 

دنه تاديه کولو د دغه اسناد په ډيرې اسان９ سره د عايد او دارائي３ مالي３ .(مجاز ندي 
  ).يوې وسيل３ په تو－ه استعماليدلاى شي 

خو هغه به د پاى ته رسيدو او  ،＄ين３ کوپون لرونکي قرض اسناد تر اوسه موجوددي
سره ددې چ３ کوپون لرونکي .دا請لي سرماي３ دبيا تاديه کيدو سره سم له من％ه لاړ شي 

اقي پات３ وي او د قرض د خو د کوپون کلمه به په دوامدار ډول ب ،اسناد له من％ه ＄ي
 .اسنادو د دوره ي３ ربح３ د تادي３ مانا به ورکوي 

په شکل  (Book Entry)نن ورځ د قرض اسناد د راجستر شوي او يا هم د دفتري ثبت 
＄که په اوس وخت  ،حتى پدې وروستيو ک３ راجستر شوي اسناد هم له من％ه ＄ي.نشري８ي 

د متحده ايالاتو ！ول خزان３ د . جود لريک３ ددفتري ثبت قرض اسنادو نشرکولو ميلان و
قرض اسناد اوس د دفتري ثبت په شکل سره نشري８ي او ډير سهامي شرکتونه او دولتي 

پدې شکل ک３ حقيقي فزيکي اسناد نه .ار－انونه هم په همدې ډول د قرض اسناد نشر وي 
شرکت د يا يوه بانک ک３ چ３ د (نشري８ي او په عوض ي３ د سهم لرونکو نومونه په شرکت 

دغه ډول سيستم په ＊کاره . ک８５يک３ ثبت ) نماينده او تاديه کوونکي په حيث عمل کوي 
  .ډول د فزيکي قرض اسنادو د نشرولو په نسبت کم مصارف ايجابوي 

  

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

200 
 

   Determination of the price of a Bond :-د قرض اسنادو د قيمت ！اکل 
د سهم د اسنادو په ډول هره ورځ  د قرض اسناد په عامو خلکو باندې خر＇ي８ي او یډير

＄ين３ د قرض اسناد د تبادل３ په ليست ک３ قرار لري او دهغو د تبادل３ . ک８５يتبادله 
د مثال په تو－ه وال .＇خه په مالي مطبوعاتو يا نشراتو ک３ راپورونه نشري８ي )ددادوست(

) دداودست(دشل／ونو قرض اسنادو د تبادل３  (Wall street Journal)س＂ري＀ جورنال 
 12شرکت د  AT&Tتاريخ د  12.7.2002د مثال په تو－ه دغ３ مجل３ په .راپور ورکوي 

  .راپور خپور ک７ (Transaction)مختلف قسمه قرض اسنادو د تبادل３ يا معامل３ 
  ).شرکت يوازې يو ＄ل عام اسهام نشر ک７يدي (AT&T)دا په داس３ حال ک３ چ３ د (

  : یه لاندې ډول دد قرض اسنادو د معاملو دراپور عمومي شکل پ
 

  خالص تغير        ور＄３ اخيري قيم  (Volume)      مقدار  جاري حا請ل      د قرض اسناد
ATT 8.35s25          10.4    340    80.63            1.25  

 

قرض اسناد  (AT&T)چ３ پدې مثال ک３ د  ،اول قلم د قرض سند مشخصات بيانوي
چ３ (جاري حا請ل .کال دي  (2025)ي３  کوپون سره او د پاى ته رسيدو تاريخ 8.35د

 1000عدده د  340فيصدي ي３ ده او  %10.4چ３)  ک８５يوروسته پدې فصل ک３ بحث پرې 
ي３  (Closing price)د ور＄３ اخري قيمت . ډالري قرض اسنادو ＇خه معامله شويدي

ی خالص تغير لرونک 1.25 (12.50$)ؤ چ３ دتيرې ور＄３ په نسبت د  80.63 ($806.30)
  . دی
،بناءًَ د قرض د ) نوسانات لري (ن／ه چ３ د قرض اسنادو قيمت هره ورځ تغير کوي ＇ر

  :په اول قدم ک３ په ) په يوه خطر لرونکي ورک７ل شوي －روپندى ک３ (سندقيمت 
  
  .ک８５يهغه ربحه چ３ د قرض سند ته تاديه   1.
وړلاى قرض اسنادو ＇خه لاسته را) سيالو(هغه ربحه چ３ پان／ه اچوونکي ي３ د رقيبو   2.
 .شي

  .پورې اړه لري_ د قرض سند د پاى ته رسيدو تاريخ  3.
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هغه ته دربح３ دوره ي３ تاديات 請ورت  ３چ ،د قرض يوه وسيله ده (Bond)د قرض سند
د  ( Annuity)دغه تاديات د قسط  ３چ) اکثره وخت هرو شپ８و مياشتو ک３ (نيسي 

ه دربح３ د تادياتو په فعلي يوه برخه د هغ شد قرض د سند د ارز.تادياتو سره مشابه وي 
د قرض د . ک８５يد پاى ته رسيدو وعدې سره ا請لي سرمايه بيا تاديه .ک３ پ＂ه ده  شارز

نو پدې اساس نن . پات３ برخه د ا請لي سرماي３ په بيا تاديه کولو ک３ پ＂ه ده شسند د ارز
او د ا請لي سرماي３ د بيا  شد ربح３ د تادياتو د فعلي ارز شورځ د قرض د سند ارز

په الجبري ډول د لاندې  شد قرض د سند ارز. ک８５يله مخ３ ！اکل  شدياتو د فعلي ارزتا
چ３ مخک３ په پن％م فصل  ،په قسم شدغه فارمول د فعلي ارز.ک８５يفارمول پواسطه پيدا 

 :ک３ مطالعه شو عبارت ده له 
 

  
            

  
 

د پاى  nح３ دوره ي３ تاديات ،درب PMTد قرض د سند جاري قيمت ،  PBپدې فرمول ک３ 
چ３ په راتلونکي  ،ا請لي سرمايه FVشمير،) يا تادياتو(ته رسيدو وعدې پورې د کلونو 

د پورتني فرمول په استعمالولو .د جاري ربح３ د نرخ ＇خه عبارت دي  Iاو  ک８５يک３ تاديه 
کت يوه شر: خاطر يو ساده مثال په نظر ک３ نيسوه د سنجش پ شسره د قرض د سند د ارز

درې کاله  ３چ) په کال ک３ %60(کوپوني نرخ سره  %6ډالري قرض اسناد په  $1,000
！ولو  ３لومولو لپاره چاد قرض د سند د قيمت د م.نشر ک７يدي ،وروسته پاى ته رسي８ي 

چ３ د سيالو ،هغه د جاري ربح３ نرخ ده او دا د ربح３ هغه نرخ ده ،لوماتو ته ضرورت دهام
اسنادو چ３ عين ډول د خطر درجه او عين ډول د پاى ته  نويو نشر شويو قرض) رقيبو(

حا請ل ولري  %6قرض اسناد ) رقيب (کچيرې سيال . ک８５يلپاره تاديه _رسيدو موده لري 
   :وي ،＄که چ３ (1,000$)سره مطابق  شسمي ارزا،پس ددې قرض سند قيمت به دهغه د

 
 
 

PMT 

(1+1)1 

PMT 

(1+1)2 

PMT 

(1+1) 2 

FV 

(1+1) n 
+ + +……

+ 

PB= 
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   PB =         
  

   
 

  
نو پان／ه اچوونکو ته به  ،حا請ل سره خرڅ شي %8قرض سند په ) يبرق(چيرې سيال ه ک

حا請ل لپاره  %6د  1,000$＄که دوى نه غواړي چ３  ،دغه د قرض سند د علاق３ وړنه وي
په تاديه کولو سره  (1,000$)پداس３ حال ک３ چ３ دوى کولاى شي د عين قيمت  .تاديه ک７ي

دغه دقرض  ３ددې لپاره چ.وي حا請ل ورک %8هغه  ３چ ،قرض سند واخلي) رقيب (سيال 
د رقيب قرض سند سره رقابت وک７اى شي ،نو دهغه قيمت ) چ３ په مثال ک３ ذکر شو(سند 

دپورتني فارمول .حا請ل ورک７اى شي  %8 ３چ .وک７ي) ！ي＂والى (بايد په کافي اندازه تنزيل 
  :له مخ３ ددغه قرض سند قيمت بايد په لاندې ډول وي 

  
  

    
  PB   

  
 
 
 

  
دا پدې مانا ده چ３ د  ،پورې ！ي＂والى وک７ي (794$)د قرض د سند قيمت بايد تقريباًَ تر  

يو داسي قيمت چ３ د ا請لي سرماي３ (سره خرڅ شي  (Discount)قرض سند بايد په تنزيل 
) رقيبو(تر ＇و وکولاى شي د مشابه ) د قيمت ＇خه چ３ د سند په مخ ذکر شوي وي ！ي＀ وي 

  .ابت وک７ي قرض اسنادو سره رق

$60 

(1+0.0
1

(1+0.06)
2

$60 $60 

(1+0.06)
3

$1,000 

(1+0.06)
3

=$56.60+$53.40 

+$839.62       
PB=$1,000.00 

$60 

(1+0.08)
1

= 

$60 

(1+0.08) (1+0.08)
3

$1,000 

(1+0.08)
3

$60 

=$60(0.926) +$60(0.857) +$60(0.794) +$1,000(0.794) 
=$55.56+$51.42+$47.64+$794=948.62 
PB=$948.62 
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ربحه او په دريو کالو ک３ به تقريباًَ  60$پدغه قيمت ک３ به پان／ه اچوونکي په کال ک３ 
چ３ د قرض سند په  ،＄که لاس ته راوړي (Capital Gains)د سرماي３ سود يا  $50

  .تر لاسه ک７ي  1,000$خريداري کوي او د پاى ته رسيدو تاريخ ک３ به  $948.62
نوپدې 請ورت ک３ به  ،درلودلاى)بازدهى(حا請ل  %4نو قرضو) رقيب(چيرې سيال ه ک

قميت به د لاندې فرمول په اساس لوړ شوى ) په مثال ک３ ذکر شو ３چ(ددغه قرض سند 
  :واى پدې ډول 

 
 

 PB   = 

  
  
 
 

  
  

يا په بل عبارت د سند د (پدې ترتيب به دغه د قرض اسناد په يوه امتياز يا مزاد قميت 
شي د باور وړنه وي  ک５داىدا به .سره خرڅ شي ) ３ ＇خه په لوړ قيمتا請لي سرماي

(implausible) چ３ دقرض سند په يوه امتيازيا مازاد قيمت(premium)  سره خرڅ شي
چ３ د مارکي＀ د ربح３  ،شي ک５داىهغه وخت واقع ) په امتياز سره خر＇ول (،خو دا کار 

  .！ي＂والى وک７ي –شوي وي  د قرض سند ک３ ذکر ３نرخ د کوپون د ربح３ نرخ ＇خه چ
چ３ دغه  ،اوږده يا طولاني وي ،خو کولاى شو) سنجش(د قرض د سند د قيمت محاسبه 

د قرض د سند د قيمت سنجش دوه  ３چيرې وپوهي８و چه ک .کم ک７و) سنجشونه(حسابونه 
يو د ربحو د تادياتو جريان او بل د ا請لي سرماي３ اخري بيا :لري ) عنا請ر(اجزاوې 
شي دغه  ک５داى، ک８５ياو هر کال تاديه .ه چ３ د ربح３ تاديات ثابت وي ＇رن／.تاديه 

د ا請لي سرماي３ بيا تاديه .په حيث په نظر ک３ ونيول شي  (annuity)تاديات د قسطونو
نو دقرض د سند .شي د يوې جمع３ ساده تادي３ په حيث په نظر ک３ ونيول شي  ک５داى

  :قيمت عبارت ده له 

$60 $60 $60 $1,000 

=$60(0.962) +$60(0.925) +$60(0.889) 
+$1,000(0.889) 

=$1,055.56 

+ + + 
(1+0.04)1 (1+0.04)

2 

(1+0.04)
3 

(1+0.04)
3 
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ا請لي ×لپاره د ربح３ فکتور شد يوډالردفعلي ارز ×کوپون =  د قرض سند قيمت  
  لپاره د ربح３ فکتور شديوډالري قسط دفعلي ارز×سرمايه

  .PVAIF× ا請لي سرمايه ×PVIF ×کوپون = 
ربحه تاديه کوي او درې کال وروسته پاى ته  60$قرض سند د کال  (1,000$)چيرې يو ه ک

د فعلي  1,000$او د ش رزقسط دفعلي ا 60$ي３ ددريو کالو د  شرسي８ي ،فعلي ارز
کچيرې د ربح３ نرخ ي３ .عبارت ده –＇خه چ３ درې کاله وروسته ي３ تر لاسه کوي  شارز

  :عبارت ده له  شوي نو د سند فعلي ارز 8%
PB=$60(PVAIF, 81, 3N) +$1,000(PVIF, 81,3N)       
PB=$60(2.577) +$1,000(0.794) =$948.62          

   

د  شربح３ ددريو کالو د يو ډالري قسط د فعلي ارز %8د  2577چ３ پدې فرمول ک３ 
د ربح３ فکتور  شددريو کالو لپاره د يو ډالر د فعلي ارز %8د  0.794ربح３ فکتور او 
خو پدې توپير چ３ .چ３ مخک３ مو لاسته راوړ ی،دا هماغه ＄واب د.＇خه عبارت دي 

د شپ８ ＇رن／ه چ３ اکثره د قرض اسنا.شويده ) محدوده (رياضيکي عمليه ي３ کمه 
مياشتني ربح３ تاديات لري ،نو پورتني فرمول بايد د شپ８ مياشتنى ربح３ تادياتو لپاره 

ويشو تر ＇و د ربح３ شپ８ مياشتني تاديه پيدا ک７و   (2)لوم７ى کوپون په .عيار ک７ل شي 
ويشو تر ＇و د شپ８و مياشتو د ربح３ نرخ  (2)،دويم د ربح３ نرخ په  (30$=60/2$) ان３ي

ک３ ضربوو تر＇و د   (2)د کالونو تعداد په  ３دا چ در４يماوړو،او پلاس ر (4%=2/8%)
د قرض د (adjustment)،ددې انطباق  (6=2*3) ان３لوم３ ک７و ياربحو د تادياتو دورې م

 : یپه لاندې ډول د شسند ارز
PB=$30(PVAIF, 4I, 6N) +$1,000(PVIF, 4I, 6N)    

=$309(5.242) +$1,000(0.79d) =$947.26          

سنجش ل８ ) شپ８ مياشتني(سالانه مرکب３ ربح３ د فعلي ارزش د سنجش په نسبت دغه  د
چ３ په مرکبه  ،وک７ي) کموالى(کوچنى دى ،دا  د قرض د سند قيمت بايد ＄که تنزيل  ه＇

پک３ شامل３ دي ،په سالانه ربحه ک３ هغه په بر ) شپ８ مياشتن９(ربحه ک３ چ３ لن６ې دورې 
  . ک８５يک３ نه نيول 
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وک７ي ،د شپ８ ) ！ي＂والى (３ نرخ لوړ شي او د قرض د سند قيمت نزول چيرې د ربحه ک
الولو سره به د قيمت ！ي＂والى ډير لوى وي ،＄که چ３ ممياشتني تادياتو د سنجش په استع

پان／ه اچوونکي په هغه 請ورت ک３ چ３ د ربح３ تاديات په شپ８ مياشتني ډول 請ورت 
！ي＀ قيمت د خريدار لپاره .ل ک７ي نيسي ،دربح３ د لوړ نرخ په اساس بايد زيات ضرر قبو

  . ید ربح３ د ضررجبران د
په استعمالولو سره د قرض د سند  (Financial Calculator)ديوه مالي حسابي ماشين 

فيصده کوپون لرونکى  %6په پخواني مثال ک３ ،. ک８５يقيمت په اسانى سره سنجش 
د نورو (د بازار  ３او کله چ (mature)قرض سند چ３ درې کاله وروسته پاى ته رسي８ي 

  .په خر＇لاؤ رسيده  947.58$ؤ دغه د قرض سند په  %8د ربح３ ) قرض سندونو
لومولو لپاره د مالي حسابي ماشين ＇خه استفاده کولو اد م (PV)د قرض د سند د قيمت 

له حيث ،د ربح３  (Fv=1,000) شلپاره ،د ا請لي سرماي３ بيا تاديه د راتلونکي ارز
او د مقايسوي قرض  (N=6)) کالونه (د پاى ته رسيدو وعده  (PMT=30)کالني تاديات 

د حساب ماشين د اعشاري عدد د .ماشين ته داخلي８ي  (I=4)سند حا請ل يا 
دا همغه قيمت  ３چ ،حا請ل راباسي 947.58＇خه ترته  Round off )راون６اف(تکميل 

ومي نتيجه چ３ د ربح３ د جدول ＇خه مو په لاس راوړى ؤ،دغه پورتني مثالونه يوه عمی،د
د قرض داسنادو قيمتونه او د مارکي＀ په ربحه ک３ تغيرات يو له بل سره : په لاس راکوي 

کله چ３ د مارکي＀ د ربح３ نرخ لوړي８ي ، د قرض د  ان３ي.لري ) رابطه(معکوسه اړيکه 
نو د قرض د  ،او کله چ３ د مارکي＀ د ربح３ نرخ ！ي＂والى کوي.سند قيمت ！ي＂والى کوي 

د فشار لاندې  شد ربح３ لوړ نرخونه د قرض د سند فعلي ارز. سند قيمت لوړي８ي
ته ！ي＂والى وک７ کله چ３ د ربح３  948.62$＇خه  1,000$د قرض د سند قيمت د .راوړي 
ته هغه وخت  1055.56$خو د قرض د سندقيمت  ،ته لوړوالى وک７ %8＇خه  %6نرخ د 

 %6د ) فرض کولو سره  د ربح３ د کالني تادياتو په(لوړوالى وک７ کله چ３ د ربح３ نرخ 
د قرض د سند د قيمت او د جاري ربح３ د نرخونو د تغيراتو .ته ！ي＂والى وک７  %4＇خه 

چ３ مخک３ په شپ８م  ی،خپله دربح３ د نرخ خطر ده رابطه پ) معکوسه(ترمن＃ دغه منفي 
  .ک３ پرې بحث وشو (Chapter 6)فصل 
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د .سره مخامخ دي (Price volatility)البته هر قسم قرض اسناد د قيمت تغير موندن３ 
چ３ دپاى ته رسيدو اوږده موده لري  ،هغو قرض اسنادو د قيمتونو نوسانات لوى دي

په مخکني مثال ک３ کله .،نسبت هغو قرض اسنادو ته چ３ د پاى ته رسيدو لن６ه موده لري 
ته  %8＇خه  %6چ３ د قرض سند چ３ درې کاله وروسته پاى ته رسي８ي د ربح３ نرخ ي３ د 

  .ته را！ي＀ شو  948.62$＇خه  1,000$نو قيمت ي３ د  ،لوړ شو
کاله  موده درلودلاى ،نو قيمت  20چيرې همدغه د قرض سند د پاى ته رسيدو تاريخ  ه ک

اوعين عمليه د بازار د ربح３ د نرخ د ！ي＂والي په .ته را！ي＀ شوى واى  803.59$به ي３ 
د قرض د سند د  نو ،چيرې د ربح３ نرخ نازل شيه ک ان請３ورت ک３ هم 請دق کوي ي

نو .کلن قرض سند ک３ زيات وي  20کلن قرض سند په نسبت په  3قيمت لوړوالى به د 
ربحه تاديه  60$کلن قرض سند قيمت چ３ په کال ک３  20لدې وج３ د هغه 

ه ک.ته ！ي＂والى وک７ي  %4＇خه  %6چيرې د ربح３ نرخ د ه ک .ته لوړ شي 1.271.82$.کوي 
نو هغوى د مخک３  ،توقع ولري) ！ي＂والي(رخ د نزول چيرې پان／ه اچوونکي د ربح３ د ن

دغه د قيمت لوړوالى بايد د .نشر شويو قرض اسنادو د قيمت د لوړيدو منتظر وي 
تر ＇و د نويو نشر شويو قرض اسنادو سره  ،مخک３ نشر شويو قرض اسنادو لپاره واقع شي

اچوونکي د چيرې پان／ه ه ＄که ک ،ددې خبرې عکس هم 請دق کوي او.عين حا請ل ولري 
ربح３ د نرخ د لوړيدو توقع ولري ،نو دوى د موجوده قرض اسنادو د قيمت د نزول 

دغه د قيمت ！ي＂والى بايد د مخک３ نشر شويو قرض اسنادو .توقع هم لري ) ！ي＂والي (
＇ومره چ３ نويو نشر شويو قرض  ،تر ＇و عين حا請ل ورته عرضه شي ،لپاره واقع شي
  . ک８５ياسنادو ته عرضه 

 Direction of)چيرې پان／ه اچوونکي د ربح３ په نرخ ک３ د تغير مسيره وج３ ک نو لدې

Change)  ３په －وته کولاى شي ،نو دوى پدې هم تواني８ي چ３ د قرض اسنادو په قيمتونو ک
په  (anticipate)البته د توقع (په －وته ک７ي  Change) Direction of)د تغير مسير 

  . )اساس
بازار ک３ د ضرر  ط توقعات وک７ي اودقرض اسنادو پهشي سرمايه －زاران غل ک５داى

چيرې دوى د قرض اسناد واخلي او د ربح３ نرخ لوړ شي ه ک)  ضرر و－الي(متحمل شي 
کموالى کوي او پدې تو－ه دوى د سرماي３ د زيان سره  ش،نوددوى د اسنادو بازار ارز
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قرض سند بايد په  ،خو يو شئ ددغو افرادو په －＂ه تمامي８ي او هغه دا چ３ د ک８５يمخامخ 
بايد  (principal)ا請لي سرمايه  ３＄که چ ،پاى ته رسيدو تاريخ باندې بيا تاديه شي

د هغه  ک８５يدوباره تاديه شي ،＇رن／ه چ３ د قرض سند د پاى ته رسيدو وعدې ته ن８دې 
) ا請لاح( ک８５يجبران ) اشتباه(نو پدې 請ورت ک３ دپان／３ اچوون３ غلطي ،قيمت لوړي８ي

چ３ پدې موده ک３ به پان／ه  ،شي کلونه وخت ونيسي ک５داىا請لاح  خو د غلطى. ک８５ي
کوم چ３ دوى د هغو قرض اسنادو ＇خه  ،له لاسه ورک７ى وي (Yield)اچوونکو هغه حا請ل 

 .لاسته راوړلاى شواى چ３ ددوى ددغ３ لوم７ن９ پان／３ اچون３ ＇خه وروسته نشر شوي دي 
 

   Yields   حا請لات  
ت په قرض اسنادو ک３ د سرمايه －زارى سره په ارتباط کليمه اکثره وخ (Yield) حا請لد 

او  (Current Yield)جاري حا請ل :د حا請ل دوه ډولونه وجود لري  .ک３ استعمالي８ي
  . (Yield to maturity)دپاى ته رسيدو د وعدې حا請ل 

 

  
   The Current Yield         جاري حا請ل
په سالانه ډول لاسته راوړي چ３ پان／ه اچوونکي ي３  ،هغه فيصدي ده (CY)جاري حا請ل 
 :دی له او عبارت 

  
 CY=  

  
 

د کوپون نرخ لري ،او   %6هغه د قرض سند چ３ په پخواني مثال ک３ راوړل شوى ؤ ،
  :نو جاري حا請ل ي３ عبارت ده له  ،دى 948.62$＇رن／ه چ３ د قرض سند قيمت 

  
        CY= 

 
 

 د ربح３ کالن９ تاديه 

 د قرض سند قيمت 

$948.6
2 

$60 
= 0.063=6.3% 
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چوونکي ته دهغه حا請ل اشاره د جاري حا請ل سنجش مهم ده ＄که دغه حا請ل پان／ه ا
هغه پان／ه اچوونکي چ３ د لوړ جاري . شيسته لاد پان／３ اچون３ ＇خه به  ３چ ،ورکوي

 ،قرض اسنادو ته ترجيح ورکوي ی هغوغو＊توونکي دي ،هغو (Current income)ديعا
  .عرضه کوي  (CY)چ３ لوړ جاري حا請ل 
３ دغه حا請ل د ＄که چ،شي غلط رهنماي３ کوونکى وي ک５داى (CY)خو جاري حا請ل 

په نظر  ،ک８５يقرض د سند د قيمت تغير چ３ د قرض سند دپاى ته رسيدو سره رامن％ته 
سره  (discount)چيرې د قرض سند په تنزيل ه البته په ＊کاره تو－ه ک.ک３ نه نيسي 

خريداري شوى وي ،نو دپاى ته رسيدو وعدې ته په رسيدو سره بايد د هغه قيمت لوړ 
  چيرې د قرض سند په يوه امتياز يا ه ک .８５يکددې بر عکس واقع .شي 

د پاى ته رسيدو وعدې ته  په  ان３سره اخيستل شوى وي ،ي (premium)مازاد قيمت 
د  ３چ،زمه ده لاپدې دليل .وک７ي ) ！ي＂والى (ن８دې کيدو سره به د قرض د سند قيمت نزول 

  .مطالعه ک７و   ( Yield of maturity)پاى ته رسيدو وعدې حا請ل يا 
  
   Yield to maturity    پاى ته رسيدو وعدې حا請لد 

په نظر ک３ ،چ３ د قرض سند په واسطه خلق شويده   ،دغه حا請ل نه يوازې جاري عايد
ک３  شچ３ د پاى ته رسيدو تاريخ پورې د قرض سند په ارز ،نيسو ،بلک３ ！ول هغه تغيرات

ه مثال ک３ ذکر چيرې هغه د قرض سند چ３ مخک３ په ک.،په نظرک３ نيسي  ک８５يرامن＃ ته 
واخيستل شي او د پاى ته رسيدو تر وعدې پورې وساتل شي ،نو پان／ه  948.62$شو په 

  .سته راوړي لاحا請ل  %8اچوونکي به درې کاله وروسته 
＄که چ３ نه يوازې د جاري ربح３ حا請ل  ی،دغه د پاى ته رسيدو  دوعدې پورې حا請ل د

＇خه  948.62$ارى په وخت ک３ له په برک３ نيسي ،بلک３ د قيمت زياتوالى د خريد 6.3%
＇رن／ه چ３ د پاى ته رسيدو تر . هم په بر ک３ نيسي   1,000$د پاى ته رسيدو تر وخته پورې 

نو دغه  ،وخته پورې حا請ل د ربح３ د عايد جريان  او د قيمت دواړه په بر ک３ نيسي
پان／ه اچوونکي ته عرضه ،چ３  سنجش د جاري حا請ل په نسبت د قرض د سند  حا請ل

 .د سنجش ډيره دقيقه اندازه －يري ده  ،８يک５
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 PB= 

  
  
  (i) ３چ３ د نويو نشر شويو قرض اسنادو ربح３ د نرخ په حيث تعريف شوي ؤ، پدې ＄اى ک

چ３ د ربح３ د  ،دا هغه نرخ ده.د پاى ته رسيدو وعدې پورې د حا請ل ＊ودونکي ده 
سره يو ＄اى ،د قرض  زشتادي３ د فعلي ار د ا請لي سرماي３ ددوباره زشتادياتو فعلي ار

 ،ک８５يې ساتل رسند د مصارفو سره چ３ دغه د قرض سند د پاى ته رسيدو وعدې پو
چيرې يو پان／ه اچوونکى د قرض سند واخلي او د پاى ته رسيدو تر وخته ه ک.مساوي کوي 

ورې ي３ د پاى ته رسيدو تر وخته پ (return)ي３ د ＄ان سره وساتي ، نو حا請له عايد 
چ３ عين  ،ده او دغه حا請ل بايد د ربح３ جاري نرخ وي (Yield to maturity)حا請ل 

  . ک８５يمودې او مشخصاتو سره د رقيب يا سيالو قرض اسنادو لخوا تاديه 
په هغه وخت ک３ چ３ د ربح３ د کوپون نرخ ، د قرض د سند قيمت او دپاى ته رسيدو تاريخ 

د .لومول اسانه ندي ام (Yield to maturity) نو د پاى ته رسيدو وعدې حا請ل ،وم ويالم
چ３ درې کاله وروسته پاى ته  ،ډالري قرض سند 1,000$چيرې يو ه مثال په تو－ه ک

خر＇ي８ي او پان／ه اچوونکى  952$ربحه تاديه کوي او په  100$رسي８ي او په کال ک３ 
  : ک８５ي نو په لاندې ډول سنجش ،لوم ک７ياوغواړي د پاى ته رسيدو د وعدې حا請ل ي３ م

 
 
 
 

دواړه لري ، نو د يو  (3)او د کالونو شمير   (0.14)＇رن／ه چ３ پان／ه اچوونکي د ربح３ نرخ 
لپاره د ربح３ فکتورونه کولاى شي د ربحو مناسبو جدولونو  شډالري قسط د فعلي ارز

پيدا  شتر ＇و د همدغه نرخ او همدغ３ مودې درلودونکي قرض سند ارز ،＇ه لاسته راوړي
 : ان３ک７ي ي

 

PB=$100(PVAIF, 14I, 3N) + $1,000(PVIF, 3N) =$100(2.322) + 
$1,000(0.675) =$907.20 

     
(1+i) 

2 

(1+i) 

n 
(1+i) n (1+i) 

1

PMT PMT PMT FV 
……... 

(1+i) 2 (1+i) 

3
(1+i) 3 

$100 $100 

(1+i) 

1 

$100 $100
952= 

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

210 
 

 907.20$واى ، نو دغه د قرض سند به په  %14چيرې د پاى ته رسيدو وعدې حا請ل ه ک
ي３ د پاى ته رسيدو  %14نو ＄که  ،خر＇ي８ي 952$دغه سند په  ３خر＇يدلاى ،خو دا چ

چ３ د قرض  ،ډير لوړ ؤ) شارز(دغه انتخاب شوى حا請ل يا .يدلاى شي وعدې حا請ل ک
دغه پان／ه اچوونکى بايد يو . دډير ！ي＂والي باعث شو ) د سندقيمت( شسند د فعلي ارز

چيرې د سرمايه ه ک.(غوره  ک７ي او داعمليه تکرار ک７ي ) د پاى ته رسيدو حا請ل (بل نرخ 
ه قيمت ＇خه زيات وي ، نو غوره ک７ئ نرخ د قرض سند د موجود ش－زار لاسته راغلى ارز

 یچيرې پان／ه اچوونکه ک). به ي３ ډير ！ي＀ وي او يو لوړتر نرخ بايد غوره ک７ي ) حا請ل(
  :نو سنجش ي３ پدې ډول ؤ،غوره ک７ي واى  12%

  
PB=$100(PVAIF, 12I, 3N) + $1,000(PVIF, 12I, 3N) =$100(2.402) 
+$1,000(0.712) 
=$952.20   =>   PB=$952.2  

 

د پاى .ده  %12نو پدې اساس د پاى ته رسيدو وعدې حا請ل د کالن９ مرکب３ ربح３ سره 
د ربحو  ３ته رسيدو وعدې د حا請ل د سنجش دغه عمليه ست７ې کوونکي ده او ＇رن／ه چ

نرخونه او د کالونو تعداد لر ي ، نو لدې وج３ د پاى ته ) ＄ان／７ي(جدولونه يوازې جدا 
د پاى ته رسيدو وعدې حا請ل د .وي  (approximate)رسيدو وعدې حا請ل تخميني 

حسابي .مالي حسابي ماشين ＇خه په استفادې سره په اسانه تو－ه سنجش کيدلاى شي 
د ربح３  (FV=1000) شدپاى ته رسيدو ارز (PV=952.20)ماشين ته د قرض سند قيمت 

 ) N=3 (او دپاى ته رسيدو وعدې پورې د ربحو تادياتو شمير  (PMT=100)تاديات 
د ربح３  %11.99چ３  (i)چ３ د ربح３ نرخ  ،داخلوو،او حسابي ماشين ته لار＊وونه ورکوو

سره مساوي ده او همدغه نرخ د پاى ته رسيدو وعدې حا請ل  %12نرخ په حقيقت ک３ د
  .ید
＇خه په استفادې سره د قرض سند قيمت او دپاى ته رسيدو وعدې  Excelد ايکسل  *

چ３ په پن％م فصل ک３  (format)ړ＊ت ،يا شکل جو (Excel)لومول د ايکسل احا請ل م
لومولو لپاره اشي د قرض سند د قيمت د م ک５داى،توضيح او د مثال سره راوړل شويده 

،د پاى ته رسيدو وخت  شپه هغه 請ورت ک３ کوپون ،د ا請لي سرماي３ ارز .استعمال شي
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د .وي  ربح３ نرخ ورک７ل شوى) رقيب( او د مقايسوي  (term to maturity)پورې موده 
د قرض سند کوپون ا請لي سرماي３  ３ايکسل فرمول يا جوړ＊ت په هغه 請ورت ک３ چ

دپاى ته   ،او جاري قيمت ورک７ل شي (term to maturity)،د پاى ته رسيدو موده  شارز
  .لومولو لپاره هم استعماليدلاى شي اد م (Yield to maturity)رسيدو وعدې حا請ل 

په  (cash flows)دي جريان قد ن (amounts)ره مبالغ لومولو لپااد قرض سند د قيمت د م
  :حيث په لاندې ترتيب سره ايکسل ته داخلي８ي 

   I = Interest per  Period    دهرې دورې ربحه 
   N = Number of Periods      و شميرردو د

   PMT = Coupon              کوپون

   FV = (Principal Amount)    دا請لي سرماي３ مبلغ 
 = Type   )نوع(يا تادي３ قسم د وړک７ې

 

ک請 ３ورت ) کال په اخير(دورې په اخير  يد ربح３ تاديات د هرې زمان ３＇رن／ه چ
  .請فر داخلوو (0)لپاره  شد ارز (Type)،نو دنوع ) چ３ د عادي قسط په ډول وي (نيسي

درې کاله .ؤ، %6د قرض سند کوپون  ３چ ،هغه پخوان９ مثال بيا په نظر ک３ نيسو
  :په لاندې ډول ،ده %6ته رسي８ي او د مقايسوي ربح３ نرخ هم وروسته پاى 

I = 6%    ,    N = 3    ,    PMT = 60    ,    FV = 1000    ,    Type = 0  
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 شچ３ فعلي ارز ،لوم ده ،نو ايکسل ته لار＊وونه کووا＇رن／ه چ３ د قرض سند قيمت نام
  : ک８５يک３ وړاندې ！ول ارقام په لاندې ډول په يوه عمومي شکل .سنجش ک７ي 

  
B  A    
  1  دقرض سند قيمت  
6%  I 2  
3  N  3  

60  PMT  4  
1,000  FV  5  

0  Type  6  
=PV(b2,b3,b4,b5,b6) PV  7  

  
لومات يا ارقام اپه لوم７ۍ ستون او خام م (labels)داسانتيا لپاره لن６يز توري يا سمبولونه

(data)  لوم７ئ کر＊ه ک３ يو نوم ستون  په  يد لوم７. ک８５يپه دويم ستون ک３ ＄اى پر＄اى
 =:عبارت دي له  ３ارقام چ  خانه کB7  ３په . ک８５يورکول ) د قرض سند قيمت ( 

PV(b2,b3,b4,b5,b6)   
) استعمالوونکى پرو－رام(ته  ３چ ،دغه ارقام د ايکسل افليکشن پرو－رام ته خبر ورکوي

لوم ام شلپاره د قسط د تادياتو فعلي ارز (future amount)چ３ د راتلونکي مبلغ 
  . ک８５ي (1000.00-)چ３  ،لومويام (PV) شاو ايکسل هم فعلي ارز.ک７ي 
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 :نو ارقام په لاندې ډول دي  ،وي %8ربح３ نرخ ) رقيب (چيرې مقايسوي ه ک
  

B  A    
  1  دقرض سند قيمت  
8%  I 2  
3  N  3  

60  PMT  4  
1,000  FV  5  

0  Type  6  
=PV(b2,b3,b4,b5,b6) PV  7  

 

دلته بايد يو ＄ل بيا . ک８５ي 948.46-چ３  ،لومويام (PV) شرام فعلي ارزد ايکسل پرو－ 
دي جريان قداخلي ن(ددې لپاره چ３ يو قسط .په نظر ک３ ونيول شي  (-)منفي علامه 

(Cash inflow   درې کاله وروسته لاسته  1,000هر کال د دريو کالو لپاره او  %60د
ربح３ ) رقيب請) ３ورت ک３ چ３ د مقايسوي په هغه  .تاديه ک７و 948.46$نو بايد . راوړو 
ا請لاًَ د پورتنى عملي３  (Yield of maturity)د پاى ته رسيدو وعدې حا請ل .وي  %8نرخ 

او  )  Cash inflows)دو پيسو داخلي جريان قسره مشابه ده ،خو پدې استثناء سره چ３ د ن
پدې حالت ک３ .لوم وي ابايد م (initial out flow)دو پيسو اوليه خارجي جريان قد ن

چ３ د پيسو داخلي جريان او خارجي جريان سره  ،لوم ک７ياايکسل بايد د ربح３ هغه نرخ م
  . مساوي ک７ي 
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  :لومات ايکسل پرو－رام ته په لاندې ډول سره داخلي８ي ام
  

   N = Number of Periods    ددورو شمير 
   PMT = (coupon payment)    د کوپون تاديه

   PV = (price of the bond)  د قرض سند قيمت
   FV = (principal amount)  دا請لي سرماي３ مبلغ

 = Type     د تادي３ نوع

 

  :ندې ارقام راک７ل شوي دي لا
                     N = 3  
  PMT = 100 

PV = -952           
FV = 1000              

Type = 0                                

  
   :دی ډولي３ په لاندې  جوړ＊＀ايکسل د 
 

  :په لاندې شکل ک３ داخلي８ي (Data)لومات مادغه راک７ل شوي خام 

B A   

 Yield to maturity 1دپاى ته رسيدو وعدې حا請ل  

3 N 2 

100 PMT 3 

-952 PV 4 

1000 FV 5 

0 Type 6 

=Rate(b2,b3,b4,b5,b6) Rate 7 
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په  dataلومات اخام م او ３په لوم７ي شتون ک  )Labels(   وري ياسمبولونه تبياهم لن６يز
 b7لوم ده ،نوپه احا請ل نام ېدومد دپاي ته رسيدو  ３＇رن／ه چ.قرارلري ３دويم شتون ک

ته  یپا ايکسل د او داخلووRate (b2,b3,b4,b5,b6)= لومات ادغه م ３خانه ک
 Current)که چيري وغواړو جاري حا請ل .ک８５ي (%12) ３چ ،لومويارسيدوحا請ل م

yield) ويشو ېند په قيمت باندسساده تو－ه دکوپون تاديه دعرض نوپه ،سنجش ک７و .
يومنفي  عدد ３خان B4د ３＇رن／ه چ .يتقسيم کB4 ７په  B3چي ، ايکسل ته لار＊وونه کوو

خودلته منفي علامه په . ک８５ي (10.0-) ３چ،ده ＄واب به يي هم منفي وي  (952-)عدد
  .نظرکي نه نيسو

 

  حا請ل مقايسه پاي ته رسيدو جاري حا請ل او د
A comparison of the current yield and the yield to Maturity  

 ،سره مساوي دي ３په  هغه 請ورت ک ېحا請ل يواز ېجاري حا請ل اودپاي ته رسيدوعد
دقرض  ان３ي(پاسه ＇ر－ندي８ي  د سند د ３چ ،دقرض سندپه هغه قيمت خرڅ شي ېکه چير
ض سندپه تخفيف دقر ېکه چير.)سمي ارزش سره خرڅ شياپه  ３ي سرمايارسندداج

(discount)  قيمت  د دقرض سند ان３خر＇لاو رسي８ي يپه سره ＀وجهي ارزش ＇خه په ！ي
حا請ل له جاري  ېدپاي ته رسيدو وعد ３ک請ورت  ېپد نو ،خر＇لاو ورسي８ي په  سره

. رو＊انه کيداي شي  ３مثال ک ３داموضوع دقرض سندپه مخک.  ک８５يحا請ل ＇خه اضافه 
جاري  نو (952$ )مثال  ،سره خرڅ شي (discount)ل که چيري دغه دقرض سندپه تنزي

 ３حا請ل به ي ېته رسيدو وعد یپا د ３چ ３حال ک ３پداس .وي %10.5 ېيواز ３حا請ل به ي
عوايدو دزياتوالي  د یزياتوال شدقرض سنددارزش انطباق يادقرض دسندارز. وي  12%

سبت حا請ل دجاري حا請ل په ن ېته رسيدو وعد یپا اساس د ېپد نو .سبب －ر＄ي
請ورت  ېپد نو ،سره خرڅ شي (premium)دقرض سندپه اضافه قيمت  ېکه چير.لوړوي 

دمثال په تو－ه .کوي  یدحا請ل په نسبت زياتوال ېته رسيدو وعد یپا جاري حا請ل د ３ک
 او (1052$/100$) %95 ３خرڅ شي ،نوجاري حا請ل ي (1052$)دقرض سندپه  ېکه چير

 ３وج ېحا請ل لد ېته رسيدو وعد ېپا د. ک８５ي %8 ３حا請ل ي ېوعد ته درسيدو یپا د
ورسره مخامخ  سرماي／زار ３ته رسيدو وخت ک یدپا ３هغه ضرر ياتاوان چ ３چ ی،کم د
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نجش سره س د حا請ل  د،ترلاسه کوي  (1000$)عوض  1052$سرمايه －زارد ان３ي( ک８５ي
  . ک８５ييو＄اي 
 د دحا請ل ديوقرض سن ېوعد ته رسيدو یپا د جاري حا請ل او ３جدول ک ېپه لاند

＊ودل شوي  ،ته رسي８ي یپا ３کالونوک 10په  ３چ ،کوپون سره %8مختلفوقيمتونوسره اود
   .يد

 (نوي وي  (discount)تنزيل  ３＇ومره چ ،ک８５يليدل  ３په جدول ک ３لکه ＇ن／ه چ
 ېوعد ته رسيدو یپا د په هغه اندازه جاري حا請ل او ،کوچني وي) premiumشارز

دو يته رس یپا نود ،خرڅ شي 882$دقرض سندپه  چ３دمثال په تو－ه کله .وي  یحا請ل لو
 یپا نود ، ته را！ي＀ شي 798$دقرض سندقيمت  چ３خوکله .وي  %9.9 ３حا請ل ي ېوعد

 .ته لوړي８ي  11.5 ３حا請ل ي ېته رسيدو وعد
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  حا請ل ېوعد ته رسيدو یپا د %جاري حا請ل  %کوپون   دقرض سند قيمت
$1,107  8.0%  7.2%  6.5%  
1,048 8.0 7.6 7.3% 

1,000 8.0 8.0 8.0 

967 8.0 8.3 8.5 

911 8.0 8.8 9.4 

882 8.0 9.1 9.9 

843 8.0 9.6 10.8 

798 8.0 10.0 11.5 
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    Retiring Debt   )         بياتاديه(قرض بياورک７ه  د
 په تاريخ يا ته رسيدو یپا شي د یدقرض بياتاديه کيدا. دقرض بلاخره بايدبياتاديه شي 

 هغه د نود ،ک８５يدقرض سندونه نشر ３کله چ.ي يس請ورت ون ３هغه ＇خه مخکله 
ډيرکم  ３＄که چ ،ک８５يطريقه مشخص  يا ميتود (periodic)بياتاديه کولودوره يي 
 ان３ي(ي يسپه يو＄ل 請ورت ن ېتاريخ باند ته رسيدو یپا تاديه د بيا شميردقرض سندونو
 ېاودد) ه کولوسره 請ورت نيسيپه يو＄ل تادي ３پيس ３ تادي بيا د دکموقرض اسنادو

.  ک８５يمبلغ يوه برخه هرکال په منظم ډول تاديه  د په عوض دقرض دسند ３يو＄ل تادي
دقرض اسنادپه دوامداره  ３چ ،دقرض سنددمبلغ منظمه تاديه هغه وخت 請ورت نيسي

 وجوه نزولي (يا  پيسو دوقشرکت وغواړي دقرض نزولي ن ３ياداچ ډول سره نشرشي او

(sinking fund)  ３په نرخ ک سود د ＇خه ېعلاوه له د.په کارواچوي  شکل 
سهامي شرکت خپل  ３چ ،شي ددي سبب یبدلونونه کيدا ) (dramaticحيرانوونکي

 يا او (repurchasing)خريدکولو بيا د ３＇خه مخک ېته رسيدو وعد یپا دقرض اسناد د
  .پواسطه را！ول ک７ي  کولو تقاضا د استرداد  د هم 
  Serial Bonds     قرض اسناد تشاردمداره انواد د
ته رسي８ي  یپا ک３ هرکالپه   قرض اسناد ＄يني د ３اسنادوک په امداره انتشاردقرضود د
هغه سهامي شرکت له خواپه  اکثره وخت د قرض اسنادد دغه ډول )  ک８５يتاديه  بيا ان３ي(

ل ک７ي هغه پواسطه تحوي زات دهيغواړي ＄يني خاص ماشين الات اوتج ３چ ،نشر رسي８ي
په  (Collateral)تضمين  د دغه ماشين الات دقرض پيسو او)يل پ＂ل９ وا－ونونه ر لکه د(

  .حيث خدمت ترسره کوي
 مفادو د ３چ (cash flow)پيسوجريان  نقدو د ،ک８５يدغه ماشين الات استهلاک  ３کله چ
پيسوجريان  نقدو نودغه د .＇خه لاسته را＄ي مصارفو شويو نجشسداستهلاک د او
  .لپاره استعمالي８ي ３تادي بيا د ره انتشاردقرض اسنادوامداودد
 بيا د يوه خاص قسم قرض سند رض اسنادو دقامداره انتشارکوونکووجدول دد ېلاند
قرض  دغه ！ول د. ید ی＇ر－ندوونک (Schedule)تقسيم اوقات يازماني پلان  ３تادي

زيات .نشرشويدي سره  شمبلغ په ارز 9,115,000$يوه امريکايي شرکت له خواد د اسنادو
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هغه مبلغ . ک８５يبياتاديه  ３په موده ک کلونو (14)امداره ډول دو＇خه په د له دغواسنادو
＇خه  280,000$د   ３ميلادي کال ک 2000  چ３ ،ک８５يتاديه  بيا قرض هرکال  دا ３چ

３ چ ،بايديادونه وشي(ته لوړي８ي   515,000$دغه مبلغ    ３کال ک 2013په  او ک８５يشروع 
تاريخ  ته رسيدو یپا د ،ک８５يدوامداره انتشارقرض سندته ورکول  هر د ３چ نرخ ３ربحد 

دغه  قرض اسنادو د.کوي ینرخ زياتوال سود د وي يان３ ک یسره زياتوال کيدو دېته په ن８
کال  (2019)په  ３چ ،سره يوډول نوراسنادهم لري شپه ارز 3,775,000ډول ＄ان／７ي نشرد

دوامداره انتشارقرض  شرکتونه د وييرسرمايډيرکم شم３ ＇رنگه چ .ته رسي８ي یپا ３ک
 ３فصل ک ېپد ３مخک ３چ،يزاتواطمينانيه اسنادجهشرکت دت C$Xلکه د  .نشروي اسناد

دولتي ار－انونوله خواپه  دولت او زياتره د دغه ډول دقرض اسناد.مطالعه شول 
لويوساختماني  د ،＇خه لاسته را＄ي له دغو قرض اسنادو ３چ ３هغه پيس.نشررسي８ي 

 ددغوقرضي اسنادو. ک８５يجوړولولپاره په کاروړل  د تعميرونو د حاتولکه دمکتبونوا請لا
) اجرت(فيس  دولتي خدماتود د يا عوايدو او د ３مالي د ３په موده ک ＇وکلونو تاديه د بيا

  . ک８５يراجمع  ېله لار
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 Norfolkد  .تقسيم اوقات ３تادي بيا د امداره انتشاردقرضي اسنادوود د:   يادونه

Redevelopment and Housing   په مبلغ سره ددوامداره  (9,115.000$)شرکت د
  :انتشاردقرض اسناد

  1999کال             د قرض اسنادو                          ددوامداره انتشار                      
 دربح３ نرخ

Interest Rate 

 تادي３ مبالغ بيا د

(Amounts) 

 تاريخ رسيدو ته پاى د

(Maturity Date) 
3.65  $280.000 2000  
4.15  290.000  2001  
4.30  305.000  2002  
4.40  315.000  2003  
4.50  330.000  2004  
4.65  245.000  2005  
4.75  365.000  2006  
4.85  380.000  2007  
4.95  400.000  2008  
5.05  420.000  2009  
5.15  440.000  2010  
5.25  465.000  2011  
5.35  490.000  2012  
5.40  515.000  2013  
      

5.65  3,775.000  2019  
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   Sinking funds ３    پيس ېدقنزولي ن ３تادي قرض د د
 تر＇و ،ک８５يلپاره په کاراچول  ېدد (Sinking funds)３ په عمومي ډول نزولي پيس

 sinking) ( ３نزولي پيس.رامن％ته ک７ي  ېاسانتياو ３په برخه ک ３تادي بيا د دقرض اسنادو

funds په غرض ددوره يي تادياتو   ３ تادي بيا د قرضي اسنادو يوونشرش دperiodic 

payments   خه عبارت دي＇.  
عايد  د ３پيس ېدقن ３ته چ ) Trustees (３موسس ３مطمئين ېشي يو یدغه تاديات کيدا

 دغه دوره يي تاديات او.لاسته راوړلوپه منظورسرمايه －زاري کوي، 請ورت ونيسي  د
په غرض  ３ تادي بيا دقرض د３ په وخت ک ته رسيدو یپا حه دقرضي اسنادو دجمع شوي رب
  .استعمالي８ي 

＇خه  ３دا請لي سرماي شرکت بايد ３ک sinking funds)  (په يوبل ډول نزولي پيسو
principal) (   تاديه  ياب ３چ هغه اسناد یشرکت کيدا. يومعين مبلغ هرکال تاديه ک７ي

دغه ډول اسنادانتخاب شي ،دقرض  ３کله چ .يپه تصادفي ډول انتخاب ک７ ،ک８５ي
 شرکت ته تسليم ک７ي او هغه اسناد ３چ ،مجبوردي   holders)  ( اسنادو درلودونکي

    ) Bond Holders  ( دقرض اسنادودرلودونکو.ک７ي  ترلاسه )  (principalا請لي سرمايه
تاديات  ３ربح د ３＄که چ ،ادامه ورک７ي وتهتلسا دغواسنادو ３چ ،لپاره هي＆ دليل نشته

 دې د،يوبل ډول شرکت ته دا اجازه ورکوي sinking hindدنزولي پيسو  . ک８５يهم قطع  ３ي
سره  parزش  اسمي ارقرض سند هغه د تصادفي انتخاب ک７ي او اسناد ３عوض چ  په

 ېکه چير .خريداري ک７ي ３بازارک خپل دقرض اسنادپه ازاد ３چ ،شي یکولا،بياتاديه ک７ي
 د ３چ نه دی، سره خر＇ي８ي ،نوشرکت مجبور  discountنزيل  ته پ دقرض اسناد فعلاً

  .مصرف ک７ي 1000$قرض دبياتاديه کولولپاره  
شي د  یخر＇ي８ي ،نوشرکت کولا 800$په   دقرض سندفعلاً ېمثال په تو－ه که چير د 

نزولي پيسو  په مصرف سره بياتاديه ک７ي داډول بياخريدد 800$قرض سندد   $1,000
sinking funds  دوسره مطابقت لري اودشرکت لپاره －＂ورتمامي８ي請دمقا. 
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  Repurchasing Debt      ستل ياخ بيا قرض اسنادو د
يوشرکت  قيمتونه ！ي＀ شوي وي ،نو اسنادو او د شوي نرخونه لوړ ３ربح د ېکه چير
خريداري  بيا داسنادو .تاديه ک７ي پواسطه بيا داخيستلو قرض اسنادو شي قرض د یکيدا
خر＇وونکي  قرض اسنادو وک７ي اود ３وختونوک په متفاوتو شي وخت په وخت يا یکيدا

 ډول قرض بيا ېپد رض اسنادخريداري کوي اوقوپوهي８ي شرکت  ３چ ،ضرورت نلري
معين  په يو دقرض اسناد ３چ ،اعلان ک７ي ی شيهمدارن／ه شرکت کيدا.تاديه کوي 

اسنادودرلودونکي دقرض  請３ورت ک ېپد. تاديه کوي  قيمت اخلي اوقرضونه بيا
  .قميتونوخرڅ ک７ي  وشايدخپل دقرض اسنادپه معين

سره  discountيوه تنزيل سره   ه پ ３چ ،－＂ه ３دشرکت لپاره دقرض اسنادو دبياتادي
د  ېکه چير.＇خه عبارت ده   immediate savingدسملاسي پس اندازه   ،خر＇ي８ي
په  600$قرض اسناد د  1000$نوشرکت د  ،سره خر＇ي８ي 600$ قرض اسنادفعلاً $1,000

  .مصرفولوسره راکموي 
پس اندازه کوي اوفوق  400$په خريداري اودهغه په بياتاديه سره  اوشرکت دقرض اسنادو

 stockholderاودغه فوق العاده مفاد دشرکت دسهم لرونکو . العاده مفاد لاسته راوړي 
شرکت په  RCNد  ３ال کک 2001دمثال په تو－ه په  .ک８５يلپاره دعوا يدو دزياتوالي باعث 

د  ېلار  له بياخريد د ډالرواوږدمهاله قرض اسنادو وميليون 816$سره د discountتنزيل  
  .يدلاسته راوړل واميليون ډالرو＇خه زيات ع. $409

 ،معلومي８ي desirableله سطحي نظره ،دقرض دبياتاديه کولولپاره دغه ميتودډيرجالب  
په   بيا خريد د دقرض اسنادو .وي deceiving  یغولوونک شي دغه ميتود یخوکيدا
 يو یپه شان دسرمايه －زار ستلويکار اچول دماشين الاتواوتجهيزاتوداخه پ پيسو غرض د

دغه  یخريداري کوي ،نوشرکت نشي کولا بياد شرکت دقرض اسنا ېکه چير .م دهصميت
  .دکوم بل مقصدلپاره استعمال ک７ي  ３پيس

دزي８وونکو دارائي ينوروعا د_ده ستعمال کوم يوپيسوغوره ا د:  ３پو＊تنه داده چ
 sinking fundنزولي پيسو   د.بياتاديه کول ؟  －انوخريداري کول اوکه دقرض اسنادو

خريداري  بيا دقرض اسنادو، )بايدپوره ک７ي ３اداره يامنجمين＀ ي ３چ(قا請دوپرخلاف مد
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 بيااخيستلو ه دپه هغه انداز،دقرض دسندقيمت ！ي＀ وي  ３＇ومره چ.يواختياري عمل ده 
 ايادغه دشرکت محدود ３چ ،خودشرکت اداره بايدمعلومه ک７ي.بالقوه حا請ل لوړوي 
 بهترينه لاره ده که ＇ن／ه ؟ کولو ېمنابعو＇خه داستفاد

  
   Calling the Debt              ولاستردادکولواعلان دقرض اسنادود

غه مشخصات ه ３لري ،چ Call featuresمشخصات   ＄يني دقرض اسناد داسترداد
پاي ته  د خپل دقرض اسناد ３چ ،ته اجازه ورکوي)نشرکوونکو(دقرض اسنادو請ادرونکو

 ３＇خه وروسته دربح نشريدو د دقرض سند ېکه چير .بياتاديه ک７ي ېرسيدو＇خه وړاند
په ！ي＀ نرخ سره  ３ ربح د３ چ ،－＂وره وي شي دشرکت لپاره دا ینوکيدا ،نرخونه ！ي＀ شي

  .نوي دقرض اسنادنشرک７ي 
بياتاديه  د ،لوړنرخ لري سود د ３چ، پخوانيوقرض اسنادو شي دی نودغه عمليه کيدا

تاديه  بيا داستردادکوي او شرکت هغه زاړه قرض اسناد .کولولپاره استعمال شي
  .کوي يي ) بازپرداخت(

،دقرض اسنادودرلودونکو  refundingتهيه کول   ډول بيا دا پيسو نقدو البته د
bondholders ل لرونکي قرض اسنادله لاسه ورکوي ３لپاره چ請تاوان  يا ضرر د، لوړحا
  .سبب －ر＄ي 

 د داسترداد مشخصات معمولاً لپاره ،داسترداد ３دحماي  Creditorsدقرض ورکوونکو 
دقرض  ېکه چير.تاديه کول  ３ربح لکه ديوه کال د .درلودونکي وي penalty  ３جريم

 د لرونکي قرض سند شارز 1000$  ینوشرکت مجبورد،وي  %9نرخ   ３ربح نیسندلوم７
 د Call penaltyجريمه   داسترداد ３چ ېسره دد .مصرف ک７ي 1090$تاديه کولولپاره   بيا
په ،ترسره ک７ي refinanceتمويل   شي بيا یحمايت کوي،شرکت بياهم کولا خاوند سند د

ره جريمه پو داسترداد ３چ ،نرخ په هغه اندازه سره ！ي＀ وي ３ربح د ３چ ３هغه 請ورت ک
  .شي  یک７ا
نرخونه د   ３ربح د ３＄که چ ،واقع کيده اکثراً ３په اوږدوک ېسيزل 1990ډول تمويل د دا

 ３ربح د ي３ پخوا ３هغه شرکتونه چ .په نسبت ډير！ي＀ شول ونرخون ３ربح سيزي دل 1980
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سودپه ！ي＀ نرخ سره  د ي３  نوي اسناد ، سره دقرض اسنادنشرک７ي وو نرخونو په لوړو
 داسترداد ３ي ３وک７ اوپه ضمن ک ３داسترداداعلان ي يوقرض اسنادونشرک７ل اودپخوان

فيصده قرض  9,5شرکت خپل ！ول    Textronپه تو－ه د   ３بيل／ د .ېهم تاديه ک７ ３جريم
  . بياتاديه ک７ل ، ته رسيدل  ېپا ３کال ک 2016په   ３چ، اسناد

رسيدوتاريخ ته  ېپا د تر＇و، تاديه ک７ل  1056$قرض سندلپاره  1,000$دغه شرکت دهر 
په کافي  مصارفو ！ي＂و نويوقرض اسنادو د . يدقرض اسنادبياتاديه ک７ ３＇خه مخک
  .جريمه جبران ک７له  داسترداد 56,10$اندازه سره  

 

  Corporate Bonds             دسهامي شرکتونو د قرض اسناد
پا３１ يا ،ثابت عايد لرونکي بيه لرونکي  (Tradable)دقرض اسناد د تبادل３ يا راک７ې وړ

جدول د قرض اسنادو تر ！ولو مهم ) يا هم په راتلونکي 請فحه ک３(لاندې .اسناد دي 
  .مشخصات توضيح کوي 
،اختياري مشخصات  (Covenants)د قرض اسنادو تعهدات: دغه مشخصات لکه 

(option features) دو پيسو جريان نمونهقدن(Cash flow pattern) ) لي請دکوپون ا
نورو  ！اکنه او ش،قيمت او ارز (maturity)،دپاى ته رسيدو ني＂ه) رې سرماي３ د جدول له لا
له همدغو  ،په قرض اسنادو ک３ استعمال شويده ３چ ،م －زاريودغه ن.＇خه عبارت دي 

  .مشخصاتو ＇خه مشتق شويدي
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  Bond Covenants              دقرض اسنادو تعهدات او شرايط 
پُر ير －انو ډ ييغاړه لري ، کولاى شي دداراشرکت کنترول په  د ３چ ،هغه سهم لرونکي

 کمولو او د اضافي قرضونو اخيستلو يیخطر کولو ،دمفادو دتاديه کولو له لارې د دارا
) له ملکيت ＇خه محروم(پواسطه دقرض اسنادو خاوندان د شتمنى ＇خه سلب ملکيت 

تر ＇و د سهم  ،دقرض اسنادو ！ول قرار دادونه دا ډول تعهدات او شرايط په برک３ لري.ک７ي 
  .داډول فعاليتونه محدود ک７ي  (Stock holders)لرونکو 

په 請ورت ک３ د سهم لرونکو دا  (absence)ددا ډول تعهداتو او شرايطو د نه موجوديت 
له (＇خه ملکيت سلب ک７ى) ثروت( ９د قرض سند خاوندان د شتمن ３ه）３ او کوششونه چ

پون او قيمت ک３ انعکاس وک７ي او به د قرض سند په کو - )ملکيت ＇خه ي３ محروم ک７ى
  .لوړ نرخ سبب شي  په نتيجه ک３ به د قرض د

نفبندي دهغوى د انواعو له نقطه نظره ＊ودل 請په لاندې جدول ک３ ددغو شرايطو 
زياتره ي３ مالي  ،پدې جدول ک３ ＊ودل شويدي ３هغه شرايط او تعهدات چ.شويدي 

د نزولي پيسو  ３چ ،نه دا بيانويپه ساده ژبه د جدول پرا－رافو.تعهدات او ＊رايط دي 
په 請ورت ک３ دغه  (Default)د تادي３ پات３ راتلو  (Sinking fund Bonds)قرض اسناد

اسناد د نورو بغير د تضمين او د ！ي＂３ －روپ بندى قرض اسنادو په شان د شرکت په 
نوى تمويل نه بايد د ３ لري او دا چ (claim)－انو باندې عين دادعا حق ييموجوده دارا

نويو قرض اسنادو د انتشار له طريقه 請ورت ونيسي او د نويو اسنادو د نشر په وجه د 
باندې  يیشرکت د قرضونو دتادي３ د پات３ راتلو په 請ورت ک３ د شرکت په موجوده دارا

  .ايجاد نشي (claim)دادعا حق 
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 دقرض اسنادو دتعهداتو او شرائيطو ډولونه

Types of Bond Covenants  
  .استعمال ،اخيستل او تسليمول کنترولوي  يیدارا د ３هغه شرايط چ:  عهدت يیدارا د

  .داسهامو د مفادو تاديات محدودوي  ３چ ،تعهد ده يیدارا د:دمفادو د توزيع تعهد
نشر ي３ ک７ي او  ３چ ،شرکت کولاى شي ３چ ،هغه اضافي قرض مبلغ توضيح د:مالي تعهد

د شرکت د قرض په تاديه کولو ک３  دغه اضافي قرض اسناد ي３ ３چ ،هغه د حق توضيح د
  .دپات３ راتلو په 請ورت ک３ شرکت په داراي３ باندې لري 

پدې ک３ د شرکت د  ３چ ،دتعهداتو دتقويه کولو لپاره د ميکانيزم توضيح:قرضوي تعهد
، ديوې اطمينانيه موسس３  (Audit)مالي 請ورت حسابونو مستقل تفتيش يا پل＂نه 

(Trustee) خاوندانو نماينده －ي وک７ي ،او د شرکت لخوا  د قرض اسنادو ３！اکل چ
د قرض  ３لاسليکونه چ يدقرض اسنادو د تعهداتو پلي کول ،دشرکت د مامورينو دوره ي

  .ميکانيزم و＇اري (Lock-box)اسنادو د تعهداتو د پلي کولو تصديق کوي او د 
  
   Asset Covenants     دارائي３ تعهدات  د

 د قرض د ３چ ،تعهدات او شرايط دا مشخصوي يیدارا دنورو موضوعاتو تر ＇ن， ،د
  تادي３ د پات３ راتلو

له  ي＄ين.باندې کوم حق لري  يیپه 請ورت ک３ د قرض اسنادو خاوندان د شرکت په دارا
دغه اسناد پان／ه  ،دي (Senior Bonds)دغو اسنادو ＇خه سابقه يا پخواني قرض اسناد

تر ＇و خپل３  ،يه او يا اداره ک７يتصف ييد شرکت دارا ３چ ،اچوونکو ته دا حقوق ورکوي
خاوندان  (Junior Bonds)تازه قرض اسنادو د ３مخک３ لدې چ،ادعاوې ور＇خه پوره ک７ي

＇خه تاديات تر لاسه  يید دارا) باندې فرعي يا وروستى د ادعا حق لري  يیپه دارا ３چ(
  .ک７ي 
 د شرکت ３پدې مانا چ.دي (Secured Bonds)نور تضمين شوي قرض اسناد  ي＄ين

په  ييدقرضونو د پات３ راتلو په 請ورت ک３ ددغو قرض خاوندانو ته شرکت خپله دارا
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شي يو شرکت د نورو  ک５داىتعهدات او شرايط  ي＄ين يیددارا.ضمانت ورک７يده 
  .＇خه منع ک７ي  (acquisition)شرکتونو د اخيستلو  

د پخوانيو . ８５يکطو له مخ３ نام －زاري يد تعهداتو او شرا يیدقرض اسنادو اکثراًَ د دارا
(senior)  او تازه(Junior) ايا د قرض   ３چ ،د کليمو ＇خه علاوه داس３ نومونه استعالي８ي

 ３؟ چ هد ی＇ه ش یدغه تضميني ش –چيرې لري ي３ ه لري ؟ ک) تکيه(سند تضميني اتکاء
تضمين شوي قرض اسناد،－روي ،بغير له : (دغه مثالونه مو مخک３ مطالعه ک７ل لکه 

  ) .ورتضمين ＇خه او ن
  

   Dividend Covenants   د اسهامو د مفادو د توزيع تعهداتو او شرايط 
د قرض د اسنادو خاوندانو  ３چ ،د مفادو د توزيع تعهدات يو مدير له دې ＇خه منع کوي

  (Liquidation)ته پيس３ ورنک７ي او په ساده ډول شرکت تصفيه ک７ي او د تصفي３ 
په حيث توزيع  (Dividend)کو ته د مفادو دپروس３ ＇خه لاسته راغلي پيس３ سهم لرون

د يوې برخ３ په تصفيه کولو سره  يید شرکت ددارا یدقرض اسنادو خاوندان حت.ک７ي 
نو پدې اساس  ،تاديات هم له ن８دې ＇خه و＇اري (partial) ييسهم لرونکو ته د مفادو جز

  .سهم لرونکو ته د مفادو توزيع د قرض سند خاوندانو په ضرر تمامي８ي 
نه سهم لرونکو ته د مفادو د توزيع منع کول يو ＊ه سياست  ３چ ،ساده ډول ويلاى شوپه 
چ３ سهم لرونکو ته د مفادو د توزيع په عوض  ،شي ددې سبب شي ک５داىدا  ３＄که چ ده،
کولو په وجه بيهوده مصرف شي  ي－زار هدې پيس３ په ب３ ارز＊ته پروژو ک３ دسرمايقن
کال ک３ د مفادو د توزيع د تعهداتو يو  (1982)په په نوم شرکت  (Kalay)د ) .請ايع شي(

 : خاص شکل توضيع ک７ 

 د نقدو پيسو په هغه ک３ د اسهامو د مفادو د تادي３ لپاره ３چ (Formula)يو فرمول
دغه موجودي به د شرکت د عوايدو د اندازې .وي   (available)وړ  ９موجودي د لاس رس

دو پيسو او اسهامو لپاره د توزيع شويو قو ند خر＇لاؤ ＇خه د تازه لاسته راغلي يی،ددارا
  .مفادو د مبالغو تابع وي 
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   Financing Covenants      مالي تعهدات
د تازه قرض اسنادو له  (Promiscuously)مالي تعهدات يو شرکت په ډيره پراخه اندازه  

دې د قرض بان يیپه دغه تازه اسنادو به  دشرکت په دارا .خپرولو يا نشرولو ＇خه منع کوي
باندې د موجوده قرض  يیپه دارا ان３ ي.(کوي  (dilute)اسنادو دخاوندانو دادعا حق رقيق 
  ) .خاوندانو دادعا حق کمزورى کوي 

！ول نوي نشر شوي قرض اسناد بايد د ادعا د حق  ３چ ،تعينويا داډول تعهدات عموماًَ د
 ،شرکت ته اجازه ورک７ل شي چيرېه ک. په وروستيو يا لاندينيو －روپبنديو ک３ قرار ولري 

ي３  ده اسنادوسره لکه پخواني موج  (priority)نوي د قرض اسناد په عين لوم７يتوب ３چ
نشر ک７ي ، نو پدې 請ورت ک３ د نويو نشر شويو اسنادو مبلغ مخک３ له   - لري ３چ

مالي وضعيت سره په ارتباط ک３ تعين  دمخک３ محدود شوي وي او اکثراًَ د شرکت 
  .  ک８５ي
شرکتونو د  Credit Ratings) تعهداتو  الييا م (کري６ي＂ي ارزش ！اکن３  يتثنايساد 

ددغو شرکتونو . قرض قراردادونه عموماًَ د ！ي＂３ يا لاندين９ －روپبندى درلودونکي نه دي 
او ددې په . د مستقيم ！ي＂３ －روپبندى د قرض اسنادو انتشار باالکل موجود نه وي  ه پارهل

د مستقيم قرض ) وروسته به مطالعه شي  ３چ(ړ قرض اسناد مقايسه ک３ د تبديليدو و
(Straight Debt)  د لوړکيفيت لرونکو  ی حت.＇خه په لاندې －روپبندى ک３ قرار لري

  .هم په لاندې －روپبندى ک３ قرار لري له پاره نشروونکو 
  

   Financial Ratio Covenants د مالي نسبت تعهدات 
شرکت د مالي نسبت په تعهداتو ک３ داخل يا شامل او مالي تعهدات دواړه د يی ددارا

پان／３ ) په کار لويدل３(شي د خالص３ فعال３  ک５داىد مثال په تو－ه يو تعهد .شويدي 
. مشخص ک７ي يا و！اکي  زشحد اقل ار) منفي لن６ مهاله قرضونه  يیلن６ مهاله دارا( ان３ ي

د عوايد  ان３نسبت يشي د ربح３ جبران حد اقل  ک５داىهمدا ډول د مالي نسبت تعهدات 
هغه .پر مجموعي قرض حد اقل نسبت و！اکي  يینسبت پر ربح３ او يا هم د مادي دارا

شرکت د مالي نسبت شرايط پوره نشي ک７اى ، نو دغه شرکت په تخنيکي لحاظ  ３وخت چ
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چيرې دغه شرکت خپل د ه ک ی، حت (Default)د قرضونو په تاديه کولو ک３ پات３ راغلى 
  .تر سره ک７ي هم وي  (pledged payments)ته ژمنه شوي تاديات  قرض سند خاوندانو

  
 

په 請ورت ک３ په دارائي３ باندې دادعا د حق  (Default)دقرض په تاديه ک３ دپات３ راتلو 
  په اساس دقرض د اسنادو ډولونه

Bond Type Based on Asset claims in Default  
  

مشخص３  يغوى ته ＄ينشرکت ه ３هغه دقرض اسناد چ  :تضمين شوي قرض اسناد
  .په قرض ورک７ې وي  يیدارا

په  يقرض ورکوونک ３چ ،يو ډول تضمين شوي قرض اسناد دي:د－روي قرض اسناد
حق لري  －انو باندې لکه ＄مکه ،تعميرات او يا ماشين د －روى لوم７ى ييمشخصو دارا

(First-mortgage lien) .د نو  ،چيرې شرکت د قرض په تاديه کولو ک３ پات３ راشيه ک
خپل ملکيت ک３ ه پ ييدارا، چ３ قرض ورکوونکي ته اجازه ورکوي  (lien)－روى حق 
 .خر＇ه  ک７ي ي３ واخلي او 

  
    Collateral Trust Bonds  اطمينان قرض اسناد يتضمين د

يا اعمتاد په  يیچ３ په هغه  ک３ دارا ،دغه هم يو ډول تضمين شوي قرض اسناد دي
پات３ راتلو 請ورت ک３  د کت د قرض د تاديه کولو اطمينان سره ＄اى په ＄اى وي او د شر

  .دقرض سند خاوند ته ورکوي  ييد شرکت دارا  (Trustee)اطمينانيه مؤسسه 
 

  Equipment Trust Certificate  دتجهيزاتو اطمينانيه اسناد

لري او د شرکت  (indenture)يو ډول خاص قرار داد ３چ ،يودول تضميني قرض اسناد دي
په 請ورت ک３ قرض ورکوونکي ته د ＄ينو  (Default)ات３ راتلود قرض دتادي３ دپ

  .مشخصو تجهيزاتو د ملکيت حق ورکوي 
  Debentures            بغير له تضمينه قرض اسناد
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او د شرکت د قرض دتادي３ .قرض اسناد دي  (unsecured)دغه يو ډول غير تضمين شوي 
 (Debenture holders)اوندان دپات３ راتلو په 請ورت ک３ د غير تضميني قرض اسنادو خ

باندې  يیدوى د شرکت په ！وله دارا ３پدې مانا چ .نه تضمين شوي قرض ورکوونکي دي
  .له پخوا نه ورته تضمين يا ژمنه شوې نه وي  يیدارا ３چ ،دادعا حق لري

  
   Sinking Funds Covenants                    د نزولي پيسو تعهدات او شرايط 

نزولي پيسو  (پورې مربوط يو عام تعهد د  Financing)مالي چارويا  (په تمويل 
هغه دغه د نزولي پيسو تعهد  ３چ ي،＇خه عبارت د ) sinking Fund provisionتعهد

دقرض اسنادو يو مشخص قسمت دپاى ته رسيدو تاريخ ＇خه  ３دې ته اړتيا لري چ
نزولي پيس３  (typical)کلن قرض سند يو نمونوي  30د .شي  (retired)وړاندې بيا تاديه 

کالونو ترمن＃ بيا تاديه  20او  10د  %25د قرض اسنادو  ３چ ،شي دا يقيني ک７ي ک５داى
  .شي 

ته تاديات تر سره کوي او هغه   (Trustee)پدې 請ورت ک３ شرکت اطمينانيه مؤسس３
(Trustee)  اطمينانيه . بيا په تصادفي دول انتخاب شوى قرض اسناد بيا خريداري کوي
 يشي دغه کار په ازاد بازار ک３ تر سره ک７ي او يا هم په عاد ک５داى (Trustee) مؤسسه

په عملي کولو سره  (Call provision)ول کولاى شي د قرض سند د استرداد د شرط ډ
  . د قرض اسناد بيا تاديه ک７ي  ３چ ،کولاى شي

  
  

    Bonding mechanism                    قرضوي ميکانيزم 
 ي＄ين (Provision)ل ، تعهدات د قرضوي ميکانيزم يا تعهداتو او شرايطو په عمومي ډو

دقرض د   )شرکت(قرض اخيستونکى ３تر ＇و دا خبره يقيني ک７ي چ ،اقسام مشخصوي
انتشار ديوې اطمينانيه مؤسس３  ید قرض اسنادو لو. سند دقرارداد مواد مراعات ک７ي 

(Trustee) تر＇و دا يقيني  ،－مارلو ته اړتيا لري(ensure) دقرض سند د قرار  ３چ ،ک７ي
  .داد د مادو ＇خه سر غ７ونه 請ورت ونه نيسي 
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  اساسات پان／３ اچون３د سهامي شرکتونو د تمويل او  1:برخه 
  
  

  څپركى شپږم 
    

  د سهامي شركتونو لنډ مهاله تمويل
Short-Term Corporate Financing  

 
 
 
 

   قرضوي عمليات نودتجارتي بانکو
Commercial Bank Lending Operations  

       قرضونه  ید －دام د موجود

Inventory loans 

       تجارتي قرضونه

Trade Credit  
       )عاملين(وکيلان د خر＇لاؤ

Factors  
 
 
 

  :Origin                                                                                                : ا請لي منبع 
Meliher, Ronald W./Norton, Edgar A.: Finance-Introduction to 
Institutions , Investments and Management, 10th Ed.Cincinnati, OH 2000, 
pages 545-563  
Further Reading: B/M 866-873, Mayd 622-642 
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 دتجارتي بانکونوقرضوي عمليات

              Commercial Bank lending operations 
ن ير تضميا لري ،غين ته اړتيي －انو تضمياتره بانکونه دمشخصو دارايسره له دې چ３ ز

انواعو ＇خه  (Primary)و يشوي قرضونه اوس هم دبانک دقرضوي معاملاتو دلوم７ن
 Prime)ا ربح３ نرخ دبانک دا請لي سود نرخ يسود  د ډول قرضونو ددا. ک８５يرل يشم

Rate)  ３بانک ي ３چ ،ک８５يبح３ نرخ په اساس ！اکل رادهغ３ داو ي ک８５يپه اساس ！اکل 
دا請لي يا  په قرضونو باندې دسود نرخونه عموماً.له خپلواعتماد وړمشتريانو ＇خه اخلي 

دمثال په تو－ه . ک８５يجمع ربح３ نرخ جمع داضافي خطر ＇خه تشکيل  (Prime)اوليه 
يا اوليه جمع  ا請لي(فيصده دقرض په اسنادوک３ دغه ربحه  %2ا請لي يا اوليه ربحه 

قرض  يلوړخطر لرونک. ک８５يليکل  (P+2)اويا په لن６ډول  Prime plus2 ان３ي)2
تر＇و دبانک لخوا ＇خه له  ،تاديه ک７ي (Differential)بايد دخطر لوړتفاوت  ياخيستونک
  .ورکولو خساره يا تاوان جبران ک７ي  مشتريانو ته دقرض (Riskier)خطره ډک 
  

   Bank lines of credit      نه له معين حد سره دبانک قرضو
 (agreement)دشرکت اوبانک تر من＃ اکثره وخت دهغه قرض دمبلغ په اړه موافقه 

. ذخيرې په ډول ولري  ３ دشرکت غواړي په بانک ک３ ي ３کوم قرض چ ،موجوده وي
د معين حد  ، مشتريانو له پاره تعينوي يدتجارت ３بانک ي ３چ (Limit) دقرض هغه حد 

  .په نو م يادي８ي  (a line of credited)   ان３دقرض ي
ربح３ مصارف همغه عادي يا نورمال  قرض د يدشرکت له پاره دمعين حد لرونک

(normal) په قرض  پيس３ حقيقتاً ３پاره په کوم ک３ چه هغ３ مودې ل البته د ،مصارف وي
  .اخيستل شوي وي

ه ４ ،کويه ن ې انتظاروخته پور داړتيا تر پيسو ددې ترتيب يا معامل３ لاندې شرکت د
مال請 ３ورت )ضروري (شرکت اړين  ک３بل).خبرې اترې وک７ي(دقرض په اړه مذاکرات 

داړتيا ＇خه مخک３  دبانک سره دقرض (evidence)شواهد  حالت نور يمال د حسابونه او
  .مطرح کوي
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 او شرکت په تيرو وختونو ３چ ،لري)دلچسپي ( یبانکداري پدې ک３ په زړه پورې وال
په  عموماً (line of credit)＄که دمعين حد قرضه ،و) کامياب(ک３ ＇ومره موفق راتلونکي

شي  یبانکدار کيدا. (Extended)،يااوږدي８ي  ک８５ييوه وخت ک３ ديوه کال له پاره غزول 
دشرکت نورقرضونه دې دادعا دحق په باره ک３ دبانک دقرضونو ＇خه  ３چ ،تقاضا وک７ي

رن／ه بانک اکثره وخت دخپلوتجارتي مشتريانو همدا.په ！ي＂ه درجه ک３ يا وروسته راشي
 له پاره )  پارهه حداقل دوه اونيو ل ( مودې ３چ３ دوخت ديوي معين ،＇خه تقاضا کوي

دمعين حد ＇خه زيات يا اضافه  ３چ اناپه دې م .دمعين حد قرض３ حسابات تصفيه ک７ي
عين حد قرضه م دچ３ ي ي８په دې ترتيب سره اطمينان حا請ل.مبلغ بيا بانک ته تاديه ک７ي 

  .نه داوږد مهاله اړتياووله پاره ، کاروړل شويده ه پاره په ل مقا請دو دلن６مهاله تمويل د
 ېاجاز دبانک لخوا (access)دمعين حد قرض３ ＇خه دوامداره استفاده يا لاس رس９ 

دشرکت په فعاليتونو  ېکه چير ３،اويادموافق３ ته اړتيا لري،البته داپه هغه 請ورت ک３ چ
د شرکت په اداري پرسونل او يا د ＄ان／７و توليداتو . اغلي ويرتغيرات  یک３ لو) عملياتو(

دشرکت په په توليد او خر＇لاو ک３ عمده تغيرات کولای شي 
بانک دشرکت په  ３نو ＇رن／ه چ.باندې تاثيرات واچوي)موفقيتونو(تلونکوبرياليتوبونورا

نو لدې وج３ دشرکت په ، (contributed)مرسته ک７يده  ３مالي منابعو ک３ سهم لري يا ي
منظمو کريدي＂ي  شي د یبانک همدارن／ه کيدا.＇ر－ندوي  يفعاليتونو ک３ دلچسپ

دغه شرکت سره معامل３ لري اوياهم ه ل ３ چ ،دنورو شرکتونو له لارې ېله لار)ادارو(دفاترو
په اړه معلومات  (business customer)دخپل مشتري شرکت ېدنورو بانکونو له لار

  .ترلاسه ک７ي 
دمعين حد  چ３ ،شرکت له هغه ＇ه نه زياتوپيسوته اړتيا ولري ３ه هغه 請ورت ک３ چپ

شي دبانک  ینوشرکت کيدا ،anticipate) توقع کيدله ３قرض３ دپرانستلو په وخت ک３ ي
په دې  .زيات ک７ي (limit)ين حد قرض باندې محدوديت عچ３ دم ،＇خه غو＊تنه وک７ي

پاره بانک ته لو له سودغو＊تداضافي پي ３چ ،請ورت ک３ شرکت بايد اماده وي
 ،بايد و＊ي (ability)شرکت توانايي  وړاندې ک７ي او اسناد شواهد او (sound)داعتمادوړ

داضافي .دغه اضافي قرض له خپلو اقتصادي فعاليتونو ＇خه بيا تاديه کولاي شي  ３چ
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خپل３  چ３ شرکت وده کوي او د ،معين حد قرض３ له پاره غو＊تنه هغه وخت 請ورت نيسي
  .دممکن کولو له پاره اضافي پان／３ ته اړتيا لري (growth)ودي 

 چ３  مخک３ مطالعه شول ،عموماً ،رسيدو اساساتو په نظر ک３ نيولو سره ی ته پا بانک د 
داوږدمهاله قرضونو پواسطه تمويل شي،خو  ه ود اوعه ！ين／ارکوي چ３ دشرکت توس

ه عوسايلو تهيه کولو په ذري د  شي چ３ داضافي اړتياوو له پاره موقتاً یبانکونه کولا
هغه شرکت چ３ له خپل بانک ＇خه  .سره مرسته وک７ي (growth) ان３ودې ي دشرکت د

، ته راوړلو ونه تواني８ي  په لاس   (insecure credit)داضافي غير تضمين شوي قرض 
ته راوړلو په  لاس شي له بانک يا نورو قرض ورکونکو ＇خه دتضمين شوي قرض د یکيدا

دقرض اخيستلو دغه نور ډولونه وروسته په دې فصل ک３ مطالعه .ش ک３ شيل＂ه اوتلا
 ３چ،تقاضا کوي (compensating balance)بيلانس  يجبران بانکونه د ي＄ين .ک８５ي

 په بانک ید  (insecure credit)تضمين شوي قرض  يپور %20＇خه تر  %10دشرکت 
هغه جمله چ３  .ک８５ي عواقپه عمل ک３ ډير کم  کار دا که ＇ه هم،ذخيره وساتل ش３  ک３

يو مشتري ته  یچ３ بانکونه نه شي کولا ،بانک په دې برخه ک３ حق په جانب بولي داده
＇خه بايد  ودبانک ＇خه دقرض اخيستونک.چ３ بانک ک３ حساب ونه لري  ،قرض ورک７ي
جبراني بيلانس دقرض  خو.هم ولري) حسابونه(چ３ په بانک ک３ ذخاير ،تقاضا وشي

اتوالي يو ه ＊ه وسيله ده البته دهغه مبلغ داضافه کولو په واسطه چ３ دموثرو مصارفو دزي
  . ک８５يپه هغه باندې ربحه سنجش 

  
     computing interest rates     نرخونو سنجش سود د د

 شو د یچ３ ＇رن／ه کولا ،و＊ودله دا (TVM) شپيسو زماني ارز د ＇پرکو ک３ په تيرو 
ربح３ يا سود نرخ  په اساس د (concepts)و او請ولو يا مفاهيم د ش پيسو دزماني ارز

＇خه دپيسودقرض  بانک د شو یکولا  (concepts)همدغه ا請ول اومفا هيم  .سنجش ک７و
 دمثا ل په تو－ه که چيرې يو.ما ل ک７وعدحقيقي مصارفودسنجش لپاره است

(global) سودسره په قرض واخلي  %80مياشتولپاره په )6(د(10000$) شرکت
شپ８ مياشت３  دغه شرکت به.وي400$يا10000*8/2دسود مصارف به ،نودشپ８ومياشتو 
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 مخک３ مو ３لکه ＇رن／ه چ.تاديه ک７ي سود بيا 400$ا請لي سرمايه او 10000$وروسته 
  :ددغه قرض ا請لي يا موثره ربحه عبارت ده له) ک３ ＇پرکيپه نهم (زده ک７ل

                                 [16.1]  
  

EAR= (1+ARP/m) m-1 

 يا

     (1+0.08/2)2-1=0.0816=8.16% 

                    
 Discounted)تنزيل شوي.سره ورکوي  (Discount)وختونه بانکونه قرض په تنزيل  ي＄ين

loan) لي سرمايه اخيستلو دقرض یچ３ قرض اخيستونک ه،هغه قرض د請په وخت ک３ ا 
 .بيا تاديه کوي همنفي ربحه ترلاسه کوي او د پای ته رسيدو په وخت ک３ ا請لي سرماي

ترلاسه شوې پيس３  يچ３ دقرض اخيستونک ،دااغيزه لري (Discounting)دتنزيل 
په  ېکه چير .سود ياربح３ موثرنرخ زياتوال３ کوي په داس３ حال ک３ چ３ د ،کموال３ کوي

)  (9.600$نودغه شرکت به  ،شرکت قرض تنزيل شوي وي (global)مثال ک３  يپورتن
 (repay)تاديه  10000$ته درسيدو سره به  یدپا او)  400$ يمنف 10000$(ترلاسه ک７ي 

دغه ددوره  .ترلاسه شوو پيسو له پاره تاديه کوي 9.600$ ربحه د 400$په ا請ل ک３  .کوي
عبارت ده  ３نرخ ي یدربح３ موثرکلن او %4.17يا 9.600$/400$ ان３ي یيي ربح３ نرخ د

 یزياتوال %0.35سود نرخ  د ３يله بغير دتنزيل قرض ＇خه  ３چ %8.51 1-2(0.417+1) : له
  .ک７يده

 چ３  وي ،يو شرکت بايد له هغه مبلغ ＇خه (Discounted) یکله چ３ يو قرض تنزيل شو 
ددې له پاره چ３ دتنزيل اثرات  .پيس３ قرض ک７ي ３زيات، اړتيا ورته لري حقيقتاً

 نوشرکت، ته راوړي لاس ($10000) (usable)پوره داستعمال وړ راکم３ ک７ي او)اغيزي(
کله چ３  .قرض ک７ي (10416.67$)يا په لن６ ډول  [(004-1)/10,000$]بايد    

نرخ سره په تنزيل ورک７ل شي ،نو  %4سود  مياشتو ک３ د 6قرض په  (10416.67$)د
  :ی＇خه عبارت د 10000$ لهته راوړي  خالص مبلغ چ３ شرکت لاس

  
[10.416.67-(0.04)(10416.67)]=$10.000  
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  :ته راوړلو له پاره دقرض غو＊تنه عبارت ده له  لاس ړپيسو د ل وپه عمومي تو－ه داستعما
  )-1تنزيل (÷داستعمال وړغو＊تل شوي پيس３ =دقرض غو＊تنه 

  
                                                                                                     [16.2] 

Loan Request=Derived usable funds / (1-discount)  
 

يو له بل سره  (Discounted loan)قرض  یقرض اوتنزيل شو یجبراني بيلانس لرونک
 د) اثرات( ېاغيز یهغو نرخ باندې د ربح３ ېموثرچ３ د  په هغه 請ورت ک３ .دي مشابه
 ،سره هغه وخت مساوي وي (discounting)تنزيل بيلانس د يجبران.وي يا توجه وړ نظر
  .لريه ون)  depositذخيره (پيس３  ېدقبانک په حساب ک３ کوم３ ن د شرکت فعلاً ３چ
 يپه جبران تر＇و ،بايد په کاف３ اندازه سره لويه وي (Request)شرکت دقرض３ غو＊تنه د 

  .ړپيس３ په لاس ورشي پيسو له اي＋ودلو وروسته شرکت ته داړتيا و بيلانس ک３ د
  : ک８５يبيلانس معادله په لاندې ډول افاده  يجبران د
   

  
                                  داستعمال وړغو＊تل شوي پيس３                                           

[16.3] 

  =     دقرض غو＊تنه 
  )   -1دجبران３ بيلانس اړتيا (                                           

  
خو په دومره توپيرسره  ،ده)ابه مش(معادل３ سره ورته ]  16.2[پخوان３  نوموړي معادله د

باندې عوض  یبيلانس په فيصد يجبران د (discount percentage)تنزيل فيصدي د ３چ
  :شويده
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 فقها مو)  يونکخ５د＇ر( يقرض دوره لرونک د

Revolving Credit Agreement  
دمعين حد  ３چ ،به شايدمطمن احساس وک７ي)  officersمشران(شرکت رييسان  د

کال داړتيا ووله پاره ضروري سرمايه  ييو لوړ تعين شوي مبلغ به دراتلونکقرض  يلرونک
رولوته دوام ببرا ３خوبانک مجبوره نده چ３ شرکت ته دمعين حد قرض.برابره ک７ي

دمعين حد قرض موافقه .که چيرې دشرکت مالي وضع يا حالت نورهم خرابي８ي،ورک７ي
ورکول راکم ک７ي  حد قرض شرکت ته دمعين ３چ ،اکثره وخت بانک ته اجازه ورکوي

  .ترې وک７ي او請رف نظر
 ،شرکتونه کيداي شي وتوني８ي يلرونک ３اودقرض دعالي پاي ３لرونک ３قوي مالي پاي د

 Reviving)دقرض موافقه     يدوره لرونک.ته راوړي  موافقه لاس يچ３ دقرض دوره لرونک

credit agreement) له پاره دمعين  دشرکت ３چ ،＇خه عبارت ده) ژمن３ (د هديو ډول تع
 يبرخلاف ،دوره لرونک ３دمعين حد قرض.ددوامداره موافق３ تضمين کوي  ３حد قرض

دلوړتعين شوي حد سره دموافقه  ３چ ی،قرض موافقه دبانک له پاره قانوني مکلفيت د
  .شوي مودې په اوږدوک３ دشرکت له پاره پيس３ برارک７ي

مودې سود تاديه ک７ي  شرکت دقرض شويو پيسو له پاره دقرض د３ علاوه له دې چ
هغو  استعمال شوي اويا د يده ن ３،شرکت بايد دمعين حد قرض دهغه برخ３ پيس３ چ

دقرض . تاديه ک７ي سکميشن يا فيوي، (on call)ه روخت دشرکت له پاره اماد ه ３پيسوچ
  .ترمن＃ وي 0.50او 0.25استعمال شوي،اکثره وخت د يده ن ３دهغه پيسو فيس چ

موثر مصارف سنجش  (Revolving agreement)لرونکي موافق３ ددې له پاره چه ددوره 
ک７و،نو بايد دقرض شويو پيسو دربح３ اودتعهد شويو پيسو دنه استعمال شوي قسمت 

 ３چ ئ،رض ک７قداس３ .بايد په نظر ک３ ونيول شي )ېاغيز(دفيس مشترک اثرات 
قرض  د شارز بانک سره ديو کال له پاره ديو ميليون ډالروپه يمحلد  شرکت  (Global)د

په قرض نه  د او %9سود کالن３ نرخ  ددغه موافقه شوي قرض د.موافقه لري  يدوره لرونک
دکال په اوږدوک３  ３چ ،دغه شرکت توقع لري. ید %0.40اخيستل شوي قسمت فيس يي 

لاندې  ېداستفاد300.000$د ＇خه په اوسط ډول هتع موافق３ د يددوره لرونک
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 يا 0.09*300,000$:لن３ ربحه عبارت ده له دغه استفاده شوي قرض کاد.راولي

: عبارت ده له ３دتعهد شويو پيسو دنه قرض شوي برخ３ فيس ي. $27,000
مصارف  يفيس جمع ربح３ او د 300,000$د . ＇خه 2800$يا  0.09×$700,000

اوددغ３ قرض３ دموثرې ربح３ نرخ عبارت ده . ک８５ي 29.800=$27,000+2800
  .＇خه %9.93له  ان３ ي %9.93=300,000$÷29,800$:له 

  
   Accounts Receivable Finance   دطلباتو په اساس تمويل

ونه تواني８ي اويا دمعين  دبانک دغير تضمين شوي قرض په لاسته راوړلو ３هغه شرکت چ
دطلباتو په تضمين  يش یډول پيسوته اړتيا ولري ،کولا يحد قرض ＇خه اضافه په بي７ن

بانکونه دشرکتونوطلبات دتضمين  ３کله چ.ه ک７ي ورکولو سره له بانک ＇خه قرض ترلاس
په ډول استعمالوي ،نو دغه بانکونه دغير تضمين شويو قرضونو په شان تحقيق اوپل＂نه 

 اوعلاوه له دې ＇خه بانکونه دشرکتونو دطلباتو درا！ولولو تجرب３ اودطلباتو ＄ان／７و.کوي
 اول ډو ي ت په تصادفدشرکتونوطلباي ش الیبانکونه کيد.ته زياته توجه کوي مشخصاتو

شي هر  یياهم په ＄ينو حالاتوک３ کيدا انتخاب ک７ي او(spot-shack)  يا په نمونه يي ډول 
طلبات ＇ومره  ومشتريان د و－وري دشرکت ３چ ،ډول تحليل اومطالعه ک７يدا طلب په ج
يو د بانک له پاره دا هم مهمه ده، چ３ ددغو مشتريانو په اړه .يسره تاديه کو یژر يا په تيز

قابليت پدې باره ک３  یهغو په برخه ک３ د د قرضونو د تاديه کولو. ＇ه مالومات ولري
 د ３چ ي،ش یپه حيث ＇ن／ه کولا يشرکت دقرض غو＊تونک ３چ،شديد تاثير واردوي 

  .مشتريانو ＇خه خپل طلبات را！ول ک７ي 
 ،ويهم مطالعه ک ＇رن／والی او ＇ومره والی) امتع３ (علاوه لدې ＇خه بانک دهغو اجناسو 
 ادنی (Merchandise)که چيرې دخر＇لاو اجناس  .چ３ دشرکت لخواپه خر＇لاو رسي８ي

په دې  سره مخ شي او (objections)اعتراضونو  دا مشتريانو له خو د يش ینو کيدا ،وي
را－ر＄ولو  خرڅ شويو اجناسو د د يا مشتريانوله خوا او ３ تادي ست３ترتيب دبطي يا س

(sales returns) که  .وي يلرونک شکم ارز د ثتضمين په حيد طلبات  .باعث ور－ر＄ي＄
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طلباتو  نو د ،مشتريانو له خوا راو－ر＄ول شي مقدار د یخرڅ شويو اجناسو لو چيرې ده ک
  .کوي  یاول ＄ل په نسبت کموال هم د لغمنا

) سپار＊تنه (دامريکايي بانکدارانو د！ولن３ دبانک دمديريت کميسيون داس３ تو請يه 
 د بايد عموماً، ک８５يرکت دطلباتو دتضمين په اساس ورکول دش ３هغه قرض چ،کوي

علاوه له دې ＇خه دغه ！ولنه لار＊وونه کوي، .＇خه زيات نه وي %80طلباتو د  غيرخالصو
 د ورکولو په وجه او تخفيف د د ３تادي رژ ته د ومبلغ بايد دشرکت لخوا مشتريان چ３ دغه 
داس３ دليل  ېچيره ک.شي  یک７ا په وجه راکم یفيصد مال３نور شويو مالونو د مسترد
چ３ دقرض غو＊تونکي شرکت زياتره مشتريان دخطر په لوړه درجه بند ک３  ي،وجودولر

شي  ینه وي،نوبانک کولا وړ یسرلاس  دقرض کافي نرخ د ３ ونه لري اويا داچ قرار
سره په تضمين  ی＇خه په ！ي＂ه فيصد (face value) شارز يجهو د یهغو طلبات د
  .واخلي
عادي ربح３ نرخ برعلاوه بانک ددغه ډول  دتضمين دقرض دتعهد لاندې ،د دطلباتو

بانک بايد په .هم اخلي   (fee)پو＊（ له پاره يو فيس  ضروري کارونو د قرض له پاره د
 موافق３ د شر کت د چ３ تر＇و و－وري ،دوامدار ډول دشرکت حسا بي کتا بونه چيک ک７ي
هغه وخت چ３ شرکت دغه قرض تر لاسه . شرايطو سره سم خپل حسا بونه ثبت اودرج کوي

چ３ دغه  ،هر حساب په مقا بل ک３ په واضح ډول درج شي د بايد دشرکت دطلباتو ،ک７ي
يوازې هغه حسابونه چ３ دتضمين .طلبات بانک ته د تضمين په حيث ورک７ل  شوي دي 

چ３ بانک ته په ) اشاره ورک７ل شي (بايد داس３ و＊ودل شي  ،دمقا請دو لپا ره مناسب وي
ا کله چ３ دغه حسابونه په مکمله تو－ه تاديه ک７ل شي اويا د.تضمين ک３ ورک７ل شويدي 

ددې ( .ک８５يه عوض عپذري چ３ دقنا عت وړ نه وي،نودغه حسابونه دنوروحسابونو
علاوه لدې ＇خه چ３ دطلبا تو حسا بونه دشرکت په ).نور حسابونه اشغالوي  یحسابونو ＄ا

تقسيم (ي ،بانک هم د！ولوطلباتوجدول حسابونو ک３ دتضمين په حيث ن＋ا ني ش
کاپي ته اړتيا ې يو(invoices)بيلونو(involved)！ولومدخولو او) )schedule(اوقات
 (legal Transfer)هغوقانوني حواله  يا د شرکت بايد دتر لاسه شويو طلباتوانتقال او.لري 

 sample) يو نمونوي نقل (promissory Note)ياد＊ت يدتعهد.لاندې ونيسي  هم داجرا

copy) ض په لاندې شکل ک３ ＊ودل شوي دهر ددغه ډول ق. 
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Figure 16.6  

 

دبانک دقرض  ３تاديه ک７ي،نو هغه طلبات چ (bills)مشتريان دطلباتوبيلوته  ３＇رن／ه چ
له پاره ＄انک７ي شوي وي،نودغه پيس３ بايد دشرکت دنورو پيسو ＇خه په جدا－انه ډول 

مستقيم دشرکت دکتابونو＇خه وخت په وخت  ３چحق لري  بانک دا.بانک ته انتقال شي 
چ３  ،سسه و－ما ري حسا بي مونی ترسره ک７ي اويا داچ３ يوه بهر (Audit)تفتيش ،او پل＂نه

 د.پل＂ن３ لاندې ونيسي د (periodically)حسابي کتا بونه په دوره دار ډول  بل شرکت د
چ３ دشرکت  ،ک８５يکنترول ددې با عث  چلند ＇خه په دې طريقه او د حسابونو نکاب

چ３ دشرکت طلبات بانک ته دتضمين په ډول  ،شي ３له دې ＇خه نا خبره پا ت مشتريان
هغه شرکتونه چ３ خپل طلبات دبانک دقرضونو په مقا بل ک３ د تضمين .ورک７ل شويدي

 دا.دې ＇خه خبرنشي چ３ مشتريان له (prefer)په ډول استعما لوي،اکثره وخت غوره －２ي 
البته که ＇ه .وي ی＇ر－ندونک عف يا کمزوریدض عاليتونوشي دشر کت دف یالت کيداح

ا ظ په حاستفا ده کوي ،په مالي لاً هم هغه شر کتونه چ３ دغه ډول قرضونو＇خه تکرار
 ي＄ين).کله کله وي(پاره 請دق نکوي ه هميشه ل الت دحاما دغه ،الت ک３ ويحکمزوري 

هم دطلباتو دتمويل  ،قوي حالت ک３ قرارلري اظ په ＊ه اوحهغه شرکتونه چ３ په مالي ل
نورو  له پاره د یدغه ډول قرضه ددو ３چ ،احساسوي ی＄که دو.＇خه استفاده کوي 

 طلباتو د شرکتونه د توليدي ３داس３ معلومي８ي چ .لري)مزيت(قرضونو په نسبت －＂ه 

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

240 
 

په ＄ان／７ي ډول  .دي ياستفاده کونک ی！ولو نه لو تر (Receivables financing)تمويل 
 (steel)،فرنيچر ،کاغذ ،اوسپن３ ،فولادو (lather)،＇رمن３ ９،نساج غذا دغه شرکتونه د

  .اودماشين الاتو توليدي شرکتونو په برخه ک３ زيات 請دق کوي 
  

  Inventory loans         دتضمين قرضونه ۍ موجود د－دام د
په  ،تضمين په حيث استعمال ک７ي شي خپل د－دام موجودي دقرض د یيو شرکت کيدا

بانک دشرکت د－دام .／ه چ３ دطلباتو په اساس قرض ترلاسه کوي ډول لکه ＇ن ３عين
هغه اساسي امتعه .عمومي جوړ＊ت ارزيابي کوي  یهغو دموجوديو فزيکي حالت او د

دس＂ايل او .دمت ترسره کوي خچ３ هغ３ ته ثابته تقاضا موجوده وي ،دتضمين په حيث ＊ه 
لن６ې مودې له پاره  د ３په دې استثنا چ(فيشن شيان دقرض دتضمين په حيث نه قبلي８ي 

اکثره  کار دا،هغه شرکتونه چ３ دخپل －دام موجودي دتضمين په حيث استعمالوي ).وي 
له بغير  ، چ３ په داس３ يو ه حالت ک３ قرار نه لري یچ３ دو ،وخت ددې له پاره کوي

  .شي ین قرضونه حا請ل ک７ايتضم
له پاره د－دام  ３ايمح خپل ＄ان د په وخت ک３ د وشي شرکت ته دقرض ورکول یبانک کيدا

 يا د شي او یغو＊تونک (blanket inventory loans)دتضين دمشترک حق  یموجود د
 يو بل ＇خه د اشيا د ،چ３ شي یغو＊تونک (claim)په مقابل ک３ دادعا حق  یموجود

  .(cloths)يا لباس  او (grain)جاتغله لکه  .توپير وړنه وي
 یتفريق کيدا بل ＇خه کاملاً شيان يو د موجودي ا لاتوک３ چ３ د－دام دح نورو يپه ＄ين 

شي دقرض په مقا بل  یکيدا (trust Receipt)په دې 請ورت ک３ اطمنا نيه رسيد نو ،شي
 ید－دام په موجود (trust Receipt)اطمنانيه رسيد .ل شي اک３ دتضمين په حيث استعم

＇خه عبارت  (lien)تضمين ريف وړشيانو په مقا بل ک３ دعت د مشخصو او ک３ د
دتمويل .ک８５يدمشخصوشيانوپه مقا بل ک３ په قرض ورکول  یپيس３ د－دام دموجود.ید

سامان  دکورد دخريد اوفروش معاملاتي شرکتونه او مو！رو له دغه ډول طريق３ ＇خه د
 －دام د ردکو او وشرکتون چ３ د ،ډ４ره استفاده کوي ېمغاز دخر＇لاو (appliance)الاتو

مسلسل نمبر  د - واسطه تمويل شوي وياطمينانيه رسيدونو پد  شيان چ３ یموجود
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(serial no) په اساس  ３داطمينانيه رسيد دقرض معامل .شي یپه واسطه تشخيص کيدلا
ترهغه وخته پوري دبانک په  دي،  هغه شيان چ３ بانک ته په تضمين ک３ ورک７ل شوي

شرکت لخوا  يچ３ هغه په حقيقي ډول دقرض اخيستونک تر＇و ،ک８５يملکيت ک３ پات３ 
کنترول  (serial no)ېشمير ３مسلسل شيانو د یموجود د .نه وي خرڅ شوي
ايا هغه شيان  لومه ک７ياچ３ م،له پاره 請ورت نيسي ېپه ساده ډول دد (Audit)اوتفتيش

شي  یحالاتو ک３ بانک کيدا يپه ＄ين  .او کنه؟ چ３ په تضمين ورک７ل شوي خرڅ شوي دي
بت شويو ثبايد په  يدهورک７ل شوه چ３ بانک ته په تضمين ک３ عچ３ هغه امت ،وک７ي ！ين／ار

－دام له خوا نشر )ثالث(－７ي  در４يماوهغه رسيد چه د.ثالثو －دامونو ک３ وساتل شي 
ترهغه وخته له ＄ان سره  receipt)(اوبانک دغه رسيد   ک８５يبيا بانک ته انتقال  ،ک８５ي
－دام رسيد )－７ي  در４يم(دثالث  .شي (repaid)چ３ دغه قرض ورته بيا تاديه  ،ساتي

(warehouse receipt) ３ پيوه نمونه وي کا(simple copy)  شکل ک３ ＊ودل  (16.7)په
ه دذخيره کولو له عچ３ زيات مقدار امت ،ده يمت جوړونکحمزا دشرکت له پاره دا.هشوي د

 field)ساحوي －دامونو  دغه ستونزه د .－７ي －دام ته تسليم ک７ي در４يمپاره يو 

warehouse)  ک８５يحل په واسطه  ې＇خه داستفاد.   
＄مک３ په ساحه ک３ يو  شرکت د يقرض اخيستونک شي د لایکو يدساحوي －دام تصد

نورو عمومي  دوه نقطو له نظره د ېلاند د ساحوي －دام .ساحوي －دام تاسيس ک７ي 
   :－دامونو سر ه فرق لري

І. ３ساحوي －دام يوازي ديوه مشتري په خدمت ک３ وي البته دهغه مشتري په خدمت ک
  .ک３ په ساحه ک３ دغه ساحوي －دام تاسيس شوي ويچ３ دهغه د＄م

 П.ل تر＇و قرض بياتاديه ک７، ترهغه وخت پوري موجوديت لري ېساحوي －دامونه يواز
  .يش
دقرض  یدساحوي －دام دتاسيسولو له پاره دساحوي －دام تصدي بايد لوم７ 

کومه ＄مکه  ،ترلاسه ک７ي (lease)＄مک３ دهغه قسمت اجاره د شرکت ＇خه  ياخيستونک
ساحوي －دام تصدي کولاي شي  د بيا .له پاره استعمالوي مقا請دو د ساحوي －دام چ３ د

 .ديوالوپه واسطه احاطه کوي  د اويا دغه ساحه دک＂ارو،پنجرو
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   life insurance loans    بيم３ په مقابل ک３ قرضونه ژوند د د
پاليسيو  د د بيم３ بانکونو ＇خه دژوند چ３ د ،کان لريام نو شرکتوله پاره دايکوچد 

 ژوند دبيم３ د چ３ دشرکت دمالک د ،هغه مبلغ يا د او شدو پيسو دارزقدتسليمي دن
لن６مهاله  اړتيا وړ د ،تضمين په ورکولوسره ته راوړي د لاس ３ختمولو ＇خه يد پاليسيو 

بيم３ زياتره شرکتونه  د اووړوي  ９بيم３ دپاليس３ بايد دورکولو يا تسليم د .ترلاسه ک７ي
ډول  ادد (assignment form) فورم３ یتسليمد خپل３  یچ３ ددو ،！ين／ارکوي ېهم په د
  .له پاره استعمال شي مقا請دو

 cash) شتسلمي ارز دو پيسودقسره دن ی＇رن／ه چ３ بانک دغه قرضونه په اسان

surrender value) ه دشرکت ددغه قرضون ３وج ېپه د نو ،شي یپواسطه برداشت کولا 
دقرض ددغو  .سوديا ربح３ ！ي＀ نرخ لري ډولونو په نسبت د نورو تضمين شويو قرضونو د

شي په  یشرکت کولا يچ３ قرض اخيستونک  ی،！ي＂واوپه زړه پوري نرخونو بل دليل داد
وروستيو کالونو ک３  ېخوبيا هم په د .مستقيم ډول دبيم３ دشرکت ＇خه قرض ترلاسه ک７ي

 د.سود نرخ په نسبت لوړ دي بيم３ شرکتونو د ３ د سود نرخونه دبانک دقرض په مقابل ک
 یورک７ه ک３ زياتوال نو په ډول قرضو ادبيم３ دشرکتونو د چ３ د ،شو یپه ډول ويلا پايل３ 
  .ید یراغل
  
             Co maker loans  تضمين ورکولو قرضونه شريک يا همکار د د

 اسنادو او د (guarantor)يو ضامن  تهبانک  ３چ ،ضروري وي د＄ينو شرکتونو له پاره دا
دا ضروري ده .ک３ ورک７ي  په شکل  (cosigner)ياد＊تونو دشريک لاسليک کوونکي 

قناعت  په نسبت عالي اودضامن يا همکار لاسليک کوونکی د قرض غو＊تونکي شرکت 
  .ولري) credit ratingsپايه قرضوي (وړ دقرض پايه 
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    Acceptance په مقابل ک３ قرض رسيد سند يا طلب د مشتريانو د د
Acceptance :طلب  د مالونو دخر＇لاو د(receivable) تبادل３  د ３چ ی،＇خه عبارت د
بانک په مقابل ک３  مشتري د يا د مشتري او په اساس د (bill) بيلديوه سند يا 

  .請ادري８ي
 ＇خه خر＇لاوو د (Merchandise)مالونو تجارتي  د ３چ ،دطلباتو يو بل ډول وسيله

＇خه  (acceptance)سند طلباتو د خر＇يداي شي د ېپه بانک باند او ک８５يمن％ته را
يوه  دتبادل３ د  ３چ ،دخرڅ شويو مالونو طلب ده (acceptance)طلب سند د. یعبارت د

 د.بانک په مقابل ک請 ３ادري８ي  په اساس دمشتري يا دمشتري د (bill)سند يا بيل 
 (seller)اوهغه  ک８５يس پته وا (seller) يخر＇وونکتبادل３ دغه قبول شوي سند يا بيل بيا 

 یه دې موده ک３ ،خر＇وونکپ.د＄ان سره ساتي  يپور ته رسيدو یپا تاريخ تر د ３تادي چ３ د
 یونک＇يا هم خر.په تنزيل سره ورک７ي ته شي دغه دقبولي سندونه بانک  یياشرکت کيدا

ونو په استعمال باندې په بانک دطلب سند د.ل دهوتنزيل شويو طلب سندونوله پاره مسو د
  .یپه ت７اوک３ به مفصل دول بحث شويد انتقال سره ن７يوال  ک３ داجناسو د ＇پرکيشپ８م 

          
   Trade Credit            تجارتي قرض

هغو قرضو ＇خه عبارت د تمويل يو تر！ولونه مهم انفرادي شکل  لن６مهاله شرکتونو دد 
قابل (قرضونه  ديقن طلبات او.ک８５يرکول له يوه شرکت ＇خه بل شرکت ته و ３چ ی،د

 ،او(wholesalers)توليدي تصديو ،عمده پلورونکو  د ３چ) notes receivable(حصول
اخيستل  -توليدات اوخدمات په نورو تصديو باندې خر＇وي ３چ نورو شرکتونو له خوا

  .نوم يادي８يه تجارتي قرض پ د ک８５ي
اوپه دې قرض ک３ .و ک３ ساده اوبسيط ده ولو شکلون！تمويل په  تجارتي قرض تاسيس د د

خر＇وونکي شرکت له  د او (order)خدماتو فرمايش  اوو داجناس خواله  يوازي ديوه شرکت
 شرکت د یاخيستونک.دخدماتو اجرا شامل دي يا او (delivery)خوا داجناسو تسليمي 

 Terms of)معامل３ شرايط  په هغه ک３ د ３چ ،ترلاسه کوي (invoice)رسيد يو خريد

transaction) پيس３ په ک３ تاديه شي درج شوي  چ３ بايد ،وخت موده د او
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باندې  (Accounts payableداءواجب الا(اخيستوونکي دغه قرض په قرضونو .وي 
. حساب ته ور اضافه کوي)  A/R( ی دغه د ادعا حق د طلباتو وراضافه کوي ،اوخر＇ونک

ې يو ونکي داخيستل شويو مالونو دشي داخيست یکيداپه ＄ينو حالاتو ک３  خر＇وونکی 
سند  یدغه ډول ليکل شو.ک７يوقرض ليکل شوي سند په غو＊تلو باندې ！ين／ار  برخ３ د

په شکل ک３ وي  (note payable)ض راداکولو وړ يادا＊ت يا داداکولو وړ ق د اکثره وخت 
 په حيث په نظر ک３ نيول (note receivable)قابل حصول قرض د له خوا يدخر＇وونک او

چ３ يو شرکت يو بل شرکت ته اجناس تسليم ک７ي اويا خدمات  ېمخک３ له د. ک８５ي
د فرمائيش  د پيسو د اداء کولو قابليت او اراده  اجراک７ي ،هغه بايد داخيستونکي شرکت

ليت د هغه وپه ډيرو شرکتونو ک３ د دا ډول قرضونو مسئو. لومه ک７ي ام) اماده －ي(يا 
  .په غاړه وي  (Credit manager)شرکت د قرض د رئيس 

  
  Terms for Trade Credit   د تجارتي قرض زماني نسبتونه 

لکه د  (Terms)شي په مختلفو نسبتونو يا شرايطو  ک５داىد شرکت له خوا خر＇لاؤ 
 (يا  MDM،د مياشت３ په من＃ ک３  (end of month)يا  E.O.Mمياشت３ په اخر ک３ 
(middle of month  سيد او يا هم د مالونو په رR.O.G  يا(Receipt of Goods)  سره تر

، دخالص  2/30شي د داس３ شرايطو لکه  ک５داىاو يا خر＇لاؤ .سره شي يا 請ورت ونيسي 
د ا請لي قيمت ＇خه کم  %2شي  ک５داىپدې مانا چ３ اخيستونکى .＇خه وړاندې شي  30

خالص مبلغ ور＄و ک３ تر سره ک７ي او که نه بغير لدې نه  10چيرې تاديات په ه تاديه ک７ي ک
 Trade)دا ډول تجارتي تخفيفونه .ور＄و په اوږدو ک３ تاديه ک７ل شي  30بايد ！ول د 

Discounts) پاره په ه اخيستوونکو ته د مخک３ تادي３ په غرض عام شکل لري او ددې ل
يا قرض د مخک３ تادي３ د تشويق سبب  (bill)اخستونکي د بيل  ３چ ،ک８５يکاراچول 
ي يوازې د خالص تادي３ شرايط وړاندې کوي لکه خالص په کله خر＇وونکه کله ن.و－ر＄ي 

  .ور＄و ک３ 60يا خالص  30
وخت قرض هم په بر ک３ نيسي  هدو خر＇لاؤ د هغه د کليم３ د مفهوم پر خلاف ،اکثرقپه ن
 ته  اخيستوونکي ３چ ،وخت قرض شامل وي دا ＄که ه دو خر＇لاؤ ک３ هم اکثرقپه ن ان３ي

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

246 
 

ددغو ور＄و په داخل ک３ تاديات  ３چ ،ک８５يول اجازه ورک ３لوم شمير ور＄ايو ＇و م
ور＄و  (10)په هغه ک３ اخيستوونکي ته تر  ３چ ،د بيل／３ په تو－ه د مالونو خر＇لاؤ.وک７ي 
 Cash)دي معامل３ قه د ن４شي  ک５داى،د تادي３ اجازه وک７ل شوي وي يپور

Transaction) يو  خو پدې موده ک３ دا د اخيستونکي لپاره ،په ډول په نظرک３ ونيول شي
دو پيسو خريداري کوي قپه ن هغه شرکت توليدات کاملاً یاو حت.فوق العاده قرض ده 

حجم په  ) A/Pواجب الاداء (شي ددغه شرکت په کتابونو ک３ د تادي３ وړ قرضونو  ک５داى،
  .يو وخت ک３ لوى وي 

  
  Cost of Trade Credit     ل／＋ت  د تجارتي قرض

 (early payment)ط د قرض د مخک３ تادي３ کله چه د تجارتي قرض نسبتونه يا شراي
اخيستوونکي لپاره ددا ډول تمويل هي＆ ل／＋تونه د لپاره کوم تخفيف وړاندې نک７ي ،نو 

لومي８ي اوجود نلري ،حتى کله چ３ د قرض په مقابل ک３ تخفيف موجود هم وي ، داس３ م
د )  تادي３(＄که د مخک３ ورک７ې  ،دغه تجارتي قرض لپاره کوم ل／＋ت وجود نلريد ３چ

د اخيستونکي ＇خه په ساده ډول تقاضا  (Failing)تخفيف په اخيستلو ک３ پات３ راتلل
چيرې له دغه تخفيف ＇خه ه په عين حال ک３ ک.خالص قيمت تاديه ک７ي  ３چ ،کوي

د ب５ل／３ په تو－ه .درلودلاى شي  وجود) ل／＋ت (نو يو مصرف  ،استفاده 請ورت ونه نيسي
 ３چ ،دهاد (Cost)د اخيستوونکي لپاره ل／＋ت  ور＄و شرايطو سره 30په خالص  2/10د 

ور＄و په  (10)چيرې قرض د ه تخفيف به اخيستوونکي شرکت تر لاسه ک７اى واى ،ک 2%
د تجارتي قرض او بانکي قرض ل／＋تونه سره  ３پاره چه ددې ل .ده ک３ تاديه شوى واى وم

ساس ته راکم مقايسه ک７و، نو د تجارتي قرض ل／＋ت بايد د سود يا ربح３ د کالني نرخ ا
خالص ور＄و  30د  2/10چيرې د خر＇لاؤ نسبت يا شرايط ه د ب５ل／３ په تو－ه ک.ک７اى شي 

اخيستونکى ددغه  ３چ ،تخفيف د لاسه ورکول دي %2وي ، د تجارتي قرض ل／＋ت د 
 (10)ده له ود تادياتو م) اخيستونکى( چيرې هغه ه ک .تخفيف په اخيستلو ک３ پات３ را＄ي

تخفيف له لاسه ورکول د  %2د .)اوږده ک７ي (وغ％وي  يو پورور＄ (30)ور＄و ＇خه تر 
چيرې مون８ داس３ په نظرک３ ه ک.یور＄و د ل／＋ت ＇خه عبارت د 20تجارتي قرض د 
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د خريد د رسيد ( ان３ي (discounted price)دغه تخفيف شوى قيمت يا  ３چ ،ونيسو
،نو د تجارتي پاره ور＇خه استفاده شويده ه د تمويل ل ３چ) فيصدي د تنزيل قيمت منفي

 :ي３ عبارت ده له  (EC=Effective Cost)مؤثر ل／＋ت  (approximate)قرض تخميني 
   

     = (EC)د مؤثر ل／＋ت 
  

  :په ان／ليسي همدغه فرمول 
  (16.4) 

EC =  
 

  : ３پاره لرو چه ل 30،خالص  2/10د
 

  EC =  
 
 

صارف د بانکي قرض د سود د نرخ د تجارتي قرض م ３چ ،دغه سنجش داس３ ＇ر－ند وي
له بانک ＇خه پيس３ په  ３چ ،وړ ده شنو لدې وج３ دا د ارز.په نسبت ډير زيات يا لوړ دي 

＇خه －＂ه  (Cash discount)دي تخفيف يا ققرض واخيستل شي او د تجارتي قرض د ن
عين ډول  (Failure)د تجارتي قرض ＇خه په استفاده کولو ک３ پات３ راتلل .واخيستل شي 

نرخ سره د رالي８ونکي يا  پهلکه په پورته سنجش شوي يا د مؤثر ل／＋ت په ډول د سود  ی،د
(Vendor)  6.＇خه د قرض اخيستل دي 

له تنزيل يا تخفيف ＇خه استفاده ونه  شي ،د تصدي／انو په زياتره  ３چ ،په هغه 請ورت ک３
بايد ونه  په عين وخت ک３ داس３ فکر.فعاليتونو ک３ د تجارتي قرضونو مصارف لوړ وي 

                                           
توونکي به متوجه شي، چ３ په دغو فارمولونو ک３ موده په موده مرکبه ربحه په سنجش ک３ نه هو＊يار او ＄يرک لوس 6

 .د قرض حقيقي موثر مصارف په لاندې ډول سنجش کيدلای شي. نيول کي８ي

EC = (1+) - 1 

EC = (1+) - 1 
 

EC = 0.446 = 44.6 % 

 365 ور+ې د�*(ی
 '	�&ي

د 01ض �.د- -د �*(ی
 ور+ې   
100%  
-'	�&ي  د�*(ی  

%Discou
nt 

100% -
%Discou

Credit period – Discount 
Days 

365 days 

365 

30 - 10 

2% 

100% - 

= 2.04%      18.25 = 37.2 %    
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تجارتي قرض د لن６  ３چ ،ک８５يد تجارتي قرض لوړ مصارف حتماًَ ددې باعث  ３چ ،شي
په حقيقت ک３ دا ډول .مهاله تمويل يوه نه غو＊تل شوې يا غير ضروري منبع و－２ل شي 

 يله عاد ３شرکتونو لپاره چ (growing)شي د کوچنيو او ودې په حال ک３  ک５داىل ويتم
ته راوړلو باندې نشي توانيدلاى ،د تمويل يو مهم  و په لاسطريق３ ＇خه د بانکي قرضون

  .شکل و－２ل شي 
د بانکي قرض په نسبت به تجارتي  ،مالي حالت لري یکمزور ３دهغه شرکت لپاره چ

بانک يوازې په هغه 請ورت ک３ د قرض . وي  (available)لاس رس９ وړ د قرض ورته ډير 
نو بانک به  ،ض بيا تاديه کولو باندې ونه تواني８يقر ３چ ،په مقابل ک３ سود تر لاسه کوي

له بله طرفه توليدي شرکتونه او يا .！ول３ پيس３ له لاسه ورک７ي  يپه قرض ورک７ل شو
چيرې د ه ک.ته راوړي  لاس (profit margin)تجاران د خرڅ شويو مالونو ＇خه نهاي３ مفاد

پات３ راشي ، نو ک３  ووليت يا قرض په اداء کولومالونو اخيستونکي د خپل مسئ
د خرڅ شويو او تسليم شويو مالونو د مصارفو زياتره برخه له لاسه  (seller)خر＇وونکي 

  ) .هم ا請ل سرمايه او هم مفاد له لاسه ورکوي  ان３ي(ورکوي 
  
  

 
 
 
 
 
 
 
 

100- 2 
= (1.0204)365/20-1 = 1.446-1 

2% 365/30-10 

 �*(ی
 '	�&ي

 �*(ی
 '	�&ي – 100

- د01ض � د- /365 �*(ی
 ور+ې د   
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            Commercial Finance Companies    د تجارتي تمويل شرکتونه
شرکت تاسيس  یپه امريکا ک３ د تجارتي تمويل لوم７ن ددې روان３ پي７ۍ د پيل سره سم ،

＇خه زيات  500له هغه وخت ＇خه تر اوسه ددغه ډول مالي مؤسساتو شمير له . شو
دي او خپلو مشتريانو ته محدود مالي  ي＄ينو له دغو مؤسساتو ＇خه کوچن.یشويد

ي قرضو نور ي３ پراخه منابع لري او د تجارت يخدمات عرضه کوي،پداس３ حال ک３ چه ＄ين
  .د ورکولو په مختلفو پر－رامونو ک３ بوخت دي 

لري او ه بانکي مشخصات ن ３چ ه،د تجارتي تمويل شرکت يوه مؤسسه يا اداره د
  :لاندې دريو طريقو په ذريعه په قرض  ورکوي  ددې پيس３ قشرکتونو ته ن

  قابل حصول قرضونو يا طلباتو په تنزيل سره  د  1.

يا د －دام د موجودى د تضمين په اساس د تضمين شويو د ماشين الاتو د －روي او 2.
 .قرضونو ورکول

د هغوى تاديات وروسته 請ورت  ３چ ،د تجارتي او 請نعتي تجهيزاتو د خر＇لاؤ تمويل 3.
  .نيسي

 

دغه شرکتونه د تجارتي قرض شرکتونو ، د تجارتي طلباتو شرکتونو او د تنزيل شرکتونو 
مالي سهامي شرکت ، تجارتي  (C.I.T)تونه لکه تمويل شرک دتجارتي.په نوم هم يادي８ي
 Walter E)او د وال＂ر اي هيلر ن７يوال شرکت  (Commercial Cred Co)قرضوي شرکت

Heller International) د تمويل په برخه ک３ د  یپه عين ډول د طلباتو او د －دام د موجود
په ا請ل ک３ د  د طلباتو د حسابونو تمويل.تجارتي بانک په ډول خدمات وړاندې کوي

تجارتي تمويل شرکتونو لخوا پيل او شروع شو او بيا وروسته تجارتي بانکونو هم ددغه 
  .اجراء کول شروع او پيل ک７ل  (Transaction)معاملاتو 

 يشي د جنرال اليکتريک سرمايو ک５داىد مصرف کوونکي او شرکت دواړو تمويل 
مو！ر د قبولي سند  سهامي شرکت ، د فورډ مو！ر قرضوي شرکت او د جنرال

(acceptance )  سهامي شرکت ＇خه په لاس راوړل شي. 
شمير ي３ زيات  ان３ي(ورسيدې  يدتجارتي تمويل شرکتونه لدې وج３ تر اوسني شمير پور

د قرض نوي او خاص  ３چ ،دغه شرکتونه په کامله تو－ه ازاد او خپلواک ؤ ３＄که چ) شو 
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 Non)قوانين هم د دغو غير بانکي تي لهمدارن／ه دو. ډول معاملات تجربه  ک７ي 

banking) فکتور  در４يم.قرض ورکولو لپاره د علاق３ وړ ؤ يمؤسساتو د طلباتو د تضمين
په لوړ خطر لرونکو قرضونو باندې د سود  ３دغه شرکتونه توانيدل چ ３چ،يا عامل دا ؤ

انکونو ته ب ３کله نا کله به دغه د سود نرخونه د هغو نرخونو په نسبت چ.لوړ نرخ وضع ک７ي
د طلباتو په اساس د تجارتي تمويل شرکتونو قرضونه په .ؤ ډير لوړ ؤ  (permitted)مجاز 

دغه شرکتونه د تجارتي عراده جاتو .مجموعي ډول له ＇و ميليارده ډالرو ＇خه زيات ؤ 
،請نعتي او زراعتي تجهيزاتو او نورو قرضونو په شکل و شرکتونوته په لويه اندازه مبلغ 

 The board of governors of the)ديوې رسمي دولتي مرجع  .ول تهيه کويد قرض په ډ

Federal Reserve System)  د تخمين په اساس د تجارتي تمويل شرکتونو د تجارتي
د تجارتي تمويل شرکتونو .یميليارده ډالرو ＇خه زيات ＊ودل شوي د 200$قرض حجم د 

که ＇ه هم . یکونوپه نسبت ډير زيات دد اقلاموحجم د بان (equity)د مالکانو د سرماي３ 
دغه شرکتونه يوازې د مالکانو په سرمايه باندې خپل قرضوي عمليات نه اجراء 

اضافي اوږد مهاله سرمايه د غير تضمين شويو قرض اسنادو د خر＇لاؤ له لارې .کوي 
ه علاوه لدې ＇خه تجارتي بانکونه د تجارتي تمويل شرکتونو ته د عمد. ک８５يلاسته راوړل 

چ３ بيا دغه شرکتونه په خپل  ،مقدار پيس３ په قرض ورکوي یفروشانو د سود په نرخ لو
  .وار سره دغه پيس３ قرض اخيستوونکو شرکتونو ته د پرچون پلورونکو په نرخ ورکوي 

دغير بانکي مالي مؤسساتو او همدارن／ه د تجارتي او 請نعتي  شرکتونو لپاره دا －＂وره 
يس３ د تجارتي تمويل شرکتونو په تجارتي اوراقو ک３ اضافي پ ３چ３ خپل３ مؤقت ،ده

  .سرمايه －زاري ک７ي 
د خپل  ３چ ،دو پيسو دغه لن６ مهاله منابع د تجارتي تمويل شرکتونو ته اجازه ورکويقد ن

 ،ډير زيات اوږد مهاله قرض لاسته راوړي ３بدون لدې  چ،اضافه قرض تقاضا پوره ک７ي 
قرضوي فعاليتونو په  (Slack)خ３ ＇خه د ارامو د اوږد مهاله قرض يوازې د يوې بر ３چ

  .وخت ک３ استفاده 請ورت نيسي
د لوړ متوسط ل／＋ت په نظر ک３  %20＇خه تر  %15د تجارتي تمويل شرکتونو د قرض د 

يو قرض اخيستونکى ددغو شرايطو لاندې بيا هم  ３چ ،ک８５ينيولو سره دا پو＊تنه پيدا 
کافي اندازه لن６ مهاله  ３هغه تصدي چپه حقيقت ک３ .ددغو شرکتونو ＇خه قرض اخلي 
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(current)  داراي３ ولري او د سياليت په يو لوړ موقف(position)  نو بايد ، ک３ قرار ولري
خو .د نورو سرچينو په ل＂ه ک３ شي او په هغو باندې تکيه وک７ي ) تمويل(د لن６ مهاله قرض 

نو دغه تصدي د  ،يوه تصدي ډيره سريعه او د ودې امکانات ي３ د پام وړ وي ３کله چ
په اخيستلو ک３ د فشار لاندې ) لن６ مهاله قرض(تجارتي تمويل شرکتونو ＇خه د قرض 

په تاديه ) قرضونو(مشتريان د بيلونو یددغ３ تصد ３چ ،را＄ي او دا په هغه 請ورت ک３ وي
  .دو پيسو ته زياته اړتيا ولري قوي او دغه تصدي ن) سست(کولو ک３ بطي

د  (Bank Line of Credit)بانک ＇خه د معين حد د قرض  لوم７ى د يوه تصدي قاعدتاًَ
چيرې تصدي په دغه اقدام ک３ پات３ راشي ،نو بيا تصدي د ه زياتوالي غو＊تنه کوي، ک

او يا د طلباتو د تضمين ورکولو پواسطه  یبانک ＇خه اضافي قرض د －دام د موجود
ملات نه تر سره کوي خو ＇رن／ه چ３ ！ول بانکونه دغه ډول د قرض مالي معا.لاسته راوړي 

چ３ د قرض د لاسته راوړلو لپاره د تجارتي تمويل له  ،ک８５ي،نو لدې وج３ ضرورت پيدا 
 هچ３ په سيم ،د تحارتي تمويل شرکتونه کولاى شي.شرکتونو سره معامله 請ورت ونيسي 
د بانکي  ３چ ،د سيستم له لارې بدون لدې) ＇ان／و (ييزه يا ملي سطحه د نمايند－يو 

خپل عمليات تر سره ، 請دق وک７ي ک３ ددغو شرکتونو په مورد  وديتونهفعاليت محد
  .ک７ي 

د تصدي／انو د ضرورت  ان３ي(پدې ترتيب سره دغه د مالي تمويل شرکتونه هغه تجارت 
کولاى شي  خپل عادي مصارف پوره ک７ي او د تمويل  ３چ،ته راوړلاى شي لاس) وړقرض

  .د تقسيم له لارې له من％ه يوسي احتمالي خطرات په متنوع قرضونو باندې د خطر 
زياترو په بانک باندې تمرکز کوونکي شرکتونو يا د تجارتي تمويل شرکتونه اخيستي 

چ３ تاسيس ک７ي ي３ دي، تر＇و ددغو شرکتونو د خا請و عملياتو ＇خه －＂ه  دي او يا دا
  .واخلي

ونکي عمده برخه اخيستو (Leasing market)د تجارتي تمويل شرکتونه د اجارې بازار 
خپل تجارتي فعاليتونه د اجارې د  %80په تخميني ډول د ！ولو پرچون تجارو .دي 

خپل  ３چ ،خپله －＂ه بوليه زياتره توليدي شرکتونه هم دا پ .معاملاتو له لارې لاسته راوړي
د اوږد  ３چ ،داجارې يو ډول معامله .لات د اجارې له لارې تهيه ک７ين اتجهيزات او ماشي
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ديوه ＄ان／７ي شرکت لپاره د تعميراتو جوړول  ،ويض په حيث عمل کويمهاله تمويل د تع
  .په بر ک３ نيسي ) ودانول(

 Real ( معاملاتو د لار＊وون３د پرچون فروشى شرکت د  (Safe Stores)د مثال په تو－ه د 

estate (  د  ３چ ،په سرماي３ سره تشويقوي(Safe store) خصاتو په مطابق تعميرات شد م
اتو د جوړولو ＇خه وروسته دغه تعميرونه د مخک３ ！اکل شوي موافق３ د دتعمير.جوړک７ي 

 ،شرکت ته په اجاره ورکوي ،او دغه شرکت بدون له دې (Sate Store)＇و کالونو لپاره د 
له  ،شي) قرضدارى (نور هم پوروړى  ３دو پيسو تاديه وک７ي او يا دا چقن يچ３ د ابتداي

  .دغو تعميراتو＇خه استفاده کوي 
د شرکت د لن６ مهاله مالي اړتياؤو د رفع کولو لپاره  (Leasing)معامله  د اجارې

وختونه د يوې تمويلي سر چين３ په تو－ه د بانکي قرضونو  ياستعماليدلاى شي او ＄ين
  .＄اى هم اشغالوي 
شي داجارې په واسطه تهيه  ک５داىشرکت ور＇خه استفاده کوي  ３چ ،هغه نقليه وسايط

لدې چه د نقليه وسايلو په خريدارى باندې پيس３ مصرف  او پدې ډول شرکت بدون.شي 
  .د اجارې په واسطه د نقليه وسايلو د ＇و کالو اړتيا رفع کولاى شي  ،ک７ي
) ثقيلو(ماشين ＇خه نيولي بيا تر کمپيو！ر او درندو  یتجهيزاتو هره برخه د کاپ د تقريباً

يا لن６ مهاله ډول اجاره کيدلاى  پورې ！ول په اوږد مهاله (Forklift)وزنونو انتقالوونکي يا 
وض يوه ډيره جالبه متبادله لاره عپه  یزياتره وخت د خريدار (Leasing)کوونه -اجاره.شي 
  .ده 
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   Factors        وکيلان و د خر＇لا
په ډول د شرکت له پاره د طلباتو د  د تجارتي تمويل شرکت  (Factor)وکيل  ود خر＇لا

پر خلاف ،د خر＇لاؤ وکيل د تجارتي تمويل د شرکت . لري حسابونو د تمويل سره سروکار
(Factor)  ول د حصول وړ حسابونه خريداري کوي او د قرض ！ول خطرات په غاړه اخلي！.  

 ３چ ،تر عنوان لاندې هغه شرکت  (Maturity Factoring)د رسيداتو د پاى ته رسيدو 
لباتو د را！ولولو په عادي ي ، د خر＇لاؤد وکيل ＇خه د طل＇لاؤ رسورخپل طلبات ي３ په خ

ته  تاريخ او يا هم د قرض د پاى ته رسيدو په خالصه ني＂ه باندې د طلباتو پيس３ لاس
تر عنوان لاندې د خر＇لاؤ وکيل  ) Advance) Factoringد پيشکي رسيداتو .راوړي 

(Factor)  و شرکت ته د طلباتو پيس３ د طلباتو د ختميدو د تاريخ ＇خه مخک３ تاديه
هغو  )  Factoring) Arrangement (ک３  خر＇لاؤ وکيل په اُجراتي معاملاتو د. کوي 

چ３ د خر＇لاؤ رسيدات  ک８５ياطلاع ورکول ، طلبات ي３ خرڅ شوي دي ３چ ،مشتريانو ته
(bills)  دې د خر＇لاؤ وکيل ته تاديه ک７ي ،نو پدې ترتيب د طلباتو درا！ولولو دنده د

  . (shifted)مومي خر＇وونکي ＇خه د خر＇لاؤ وکيل ته انتقال 
خر＇لاؤ (کيلانو فعاليتونه اوږد تاريخ لري ، دغو شرکتونو ود خر＇لاؤ  ３سره ددې چ

د خر＇لاؤ وکيل د اُجرت .وک７ ) رشد(وده ک３  په لسيزه  (1970)په پراخه اندازه د ) وکيلانو
د نساجي  ３＇رن／ه چ.د 請نعت ＇خه شروع شو  یپه ا請ل ک３ د نساج (Factoring)حق 

لاؤ او قرض د راپور ورکولو ادارې په امريکا ک３ زياتره په نيويارک ＊ارک請 ３نعت د خر＇
نو لدې وج３ ددې هيواد زياتره د خر＇لاؤ وکيلان هم په نيو يارک ＊ار ک３  ،موقعيت لري
په ＄ينو نورو  (Factors)د 請نعت ＇خه علاوه د خر＇لاؤ وکيلان  ینساج د.موقعيت لري 

 (toys)جوړول ،کاغذجوړول ،دلوبو سامان جوړول ساحو لکه فرنيچر ،بوټ جوړول ،بوتل 
: د ＄ينو خر＇لاؤ وکيلانو مثالونه په لاندې ډول دي .او نورو ک３ هم －＂ور ثابت شويدي 

CIT Group Holdings ريپبليک فک＂ورز ،(Republic Factors)  هيلير فنيانيشل او،
د خر＇لاؤ وکيلانو په هم  (Units)همدارن／ه د زياتره لويو بانکونو ＄ين３ برخ３ يا ＇ان／３ 

  .حيث فعاليت کوي 

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

254 
 

او  (seller)د يوه خر＇لاؤ وکيل د فعاليتونو ＇خه د استفادې کولو په غرض د خر＇وونکي 
ددواړو خواوو  ３چ ،ک８５يتر سره  (Contract)ترمن＃ يو قرارداد  (Factor)خر＇لاؤ وکيل 

  . ک８５يليتونه پک３ ！اکل ودندې او مسئو) طرفونو(
وکيل باندې په  خر＇لاؤ  د هغو په اساس طلبات د ３چ، هغه شرايط په دغه قرارداد ک３

ليت ، دطلباتو د را！ولولو طرزالعمل ،او د وددغو طلباتو د تاديه کولو مسئو ،خر＇ي８ي
په دغه قرارداد ک３ دا هم ذکر . اجراء شويو حسابونو د راپور ورکول ميتود ذکر شوى وي 

ل ته انتقال شي او مشتريانو د خر＇لاؤ د طلباتو حسابونه د خر＇لاؤ وکي ３چ،  ک８５ي
د ا請لي اسنادو سره يو ＄اى هره ورځ د خر＇لاؤ وکيل ته ) ترانسپورت(رسيدات د باربري 
  .تحويل يا تسليم شي

＇خه مخک３ د خر＇لاؤ د وکيل لخوا تصويب يا  یخر＇وون３  بايد د اجناسو د تحويل３ ！ول
د خر＇لاؤ وکيل د  (Credit ratings)چير ې د مشتري د قرض نرخ ه ک.شي  ３قبول

 (Factor)دغه خر＇لاؤ د خر＇لاؤ وکيل  ３شي چ ک５داىنو  ،معيادونو سره سمون ونلري
د خر＇لاؤ وکيل ته بايد روزانه د قرضونو ،حواله جاتو .شي  (reject)لخوا رد 

(allowances)  او د اجناسو د بيا را－ر＄ولو) Return of merchandise (  خه راپور＇
  .قرارداد ک３ بايد د خر＇لاؤ وکيل د خدماتو اُجرت ذکر شي  په.ورک７ل شي 

د قرض د تحليل شعبه د خر＇لاؤ وکيلانو د اُجرتي مؤسساتو د مهمو شعباتو ＇خه شميرل 
حفظ ک７ي او له بله طرفه  ي＄که دغه شعبه بايد له يوه طرفه د خر＇لاؤ وکيل داراي .ک８５ي

نه يوازې ) اعضاء (ددغ３ شعب３ غ７ي . بايد د خپلو مشتريانو سره مستقيم تماس ولري 
دا چ３ د شرکت د مشتريانو  ３بلک، وي ) ت５ز(بايد د قرض په تحليل ک３ د قيق او سريع 

 ، هم وساتي (goodwill)بايد د هغو شرکتونو نيک شهرت  ، سره له ن８دې ＇خه کار کوي
  .له خدماتو ＇خه ي３ استفاده کوي  ３چ

لوم７ى په پيشکى پيسو باندې ربحه : ا請ر لري دوه عن (charge)دخر＇لاؤ وکيلانو اُجرت 
ډول  په، دويم د خدماتو د اجراء کولو کميشن يا اُجرت د يوې معين３ فيصدى  ک８５يل／ول 

د خدماتو دغه اُجرت . ک８５يپه اساس ！اکل  (Face amount)مبلغ  ３د طلباتو د وجه
فيصده  ½ 1ه تر ＇خ ¾د مبلغ د يو فيصد د  (Financed)د تمويل شويو طلباتو ) مزدوري(

   .پورې وي يانداز
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د کميشن يا اجرت اندازه د مشتري د خر＇لاؤ د مقدار ،دهغه حسابونو د قرض مجموعي 
د خر＇لاؤ وکيل د ادارې لاندې قرار لري او د انفرادي حسابونو د منحن９  ３چ ،حالت

  . ک８５ياندازې په اساس ！اکل 
خر＇لاؤ وکيل د طلباتو د  په خاطر، د protection)حمايت (د زيات مالي حفاظت 

 %15＇خه تر  %5د خر＇لاؤ وکيل تر ادارې لاندې قرار لري د  ３چ ،مجموعي مبلغ ＇خه
لکه .هغو ＇خه استفاده وشي  پاره ده تر ＇و د تغيراتو ل ،دخپل ＄ان سره ذخيره کوي يپور

د .واپس شويدي  د مشتريانو ＇خه خر＇وونکي ته را ３د هغو مالونو په مقابل ک３ چ
چيرې د تغيراتو ه ک ،ک８５يدغه ذخيره شوي برخه بيا واپس خر＇وونکي ته ورکول  طلباتو

(adjustment) هغو ＇خه استفاده ونه شي  پاره ده ل.  
د تجارتي تمويل د شرکتونو په شان ،د خر＇لاؤ وکيلان هم د خپل فعاليت لپاره مالي 

رض او د فعاليتونو مهاله او اوږد مهاله ق ６د مالکانو د سرماي３ ،لن) سرمايه (وسايل 
د  (Factor)د خر＇لاؤ وکيلانو  ３که ＇ه هم چ.ته راغلي مفادو ＇خه تهيه کوي ＇خه د لاس

＇خه د ) لکه بانک(د عادي چينلونو  ３چ ،خدماتو ＇خه هغه شرکتونه استفاده کوي
وختونه د مالي نظره  يته راوړلو باندې قادرنه وي ،خو ＄ين تضميني تمويل په لاس

خاطر ه پ) －＂و (هم د خر＇لاؤ وکيلانو د خدماتو ＇خه د هغو د مزاياؤو ＄واکمن شرکتونه 
په حقيقت ک３ د خر＇لاؤ وکيلان د هغو شرکتونو لپاره زيات مفيديت .استفاده کوي 
ودې  او د)علاقمندوي(＇خه خوند اخلي )  ونوخر＇(د زياتو فروشاتو  ３چ ،وړاندې کوي

(growth)  په حال ک３ وي.  
په دا ډول وختونو ک３ شرکتونه د کاري سرماي３  ３چ ،همون８ مخک３ يادونه وک７

(Working Capital)  د طلباتو خر＇لاؤ بدون لدې.  ک８５يد سخت کم＋ت سره مخامخ 
 A) ضیچ３ د بد قره دی، خر＇وونکى مجبور ن ３دا چ ان３ي.( ضامن ته مراجعه وشي چ３

bad debt) ３بيا  ،ي ديچ３ دخر＇لاؤ وکيل ＇خه ي３ لاسته راوړ ،په حالت ک３ هغه پيس
او دغه .دو پيسو د تعويض سبب －ر＄ي ق،د طلباتو په مقابل ک３ د ن)ک７ي  (repay)تاديه 

＄ين３ .يکو ممکن profitabilityديت ياو مف growthحالت په اوږد مهال ک３ زياته وده 
شرکتونه بيا خپل طلبات د نورو دلايلو په اساس د خر＇لاؤ د وکيل په اداره ک３ 

او  یلوم دام لو ل／＋ت واضحاًکوقرض پواسطه د خر＇لاؤ تر سره  لوم７ى دا چ３ د.ورکوي 
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جمع (د طلباتو د را！ولولو  ３دغه ل／＋ت له مخک３ ＇خه محاسبه کيدلاى شي ،＄که چ
داپه حقيقت ک３ د قرض بيم３ .！ول خطرونه د خر＇لاؤ وکيل په خپله غاړه اخلي ) کولو

(Credit insurance)  يو ډول معامله ده.  
په دغو  ３چ ،ل／＋تونه له من％ه وړي ي＇لاؤ وکيل سره معامله ＄يندويم دا چ３ د خر

ل／＋ت ، دقرض د  (book keeping)لوماتو ساتلو ال／＋تونو ک３ د حسابدارى يا د م
او د هغو قرضونو چ３ د تاديه کولو وخت  ي３ پوره  ل／＋تونه ) برقرار ساتلو (شعب３ د لرلو 

 هل３８ چ ،يل د معامل３ يوه بله －＂هد خر＇لاؤ وک.شامل دي شوی ده د را！ولولو ل／＋تونه 
دا ډول معاملات د يوه شرکت اداره په مالي موضوعاتو  ３دغه ده چ ،ک８５يمحسوس 

چ３ د توليد او توزيع په  ،او اجازه ورکوي (free)باندې د تمرکز کولو ＇خه وز－ار وي 
  .موضوعاتو باندې تمرکز وک７ي 

زياتيدوونکي ډول د 請ادراتي  پدې وروستيو کالونو ک３ د خر＇لاؤ وکيل معاملاتو په
د  ３هغه شرکت چ .یامتع３ د خر＇لاؤ په تقويه يا حمايه کولو ک３ اهميت پيدا ک７ى د

لري ، کولاى شي په ه ون) اشناي３(مالونو د ن７يوال انتقال د مالي ستونزو سره بلدتيا 
خر＇لاؤ وکيلانو باندې د خارجي طلباتو د خر＇ولو پواسطه ددا ډول ستونزو ＇خه ＄ان 

  .لاص ک７ي خ
د خر＇لاؤ وکيلانو خدمات په  ＄ينو تصدي／انو ک３ په لوړ موقف ک３ قرار  ３سره ددې چ

دا .نورې تصدي／ان３ ددغو خدماتو په استعمال باندې اعتراض کوي  يخو بيا ＄ين ،لري
او بل په مالي ) مصارف(يو ل／＋تونه  ،ک８５ياکثره وخت ذکر  ３اعتراض دوه دلايل چ

  .کمزورتيا باندې دلالت دي
ل／＋تونه ب３ له شکه د بانکونو د غير تضميني قرضونو ) مزد(د خر＇لاؤ وکيلانو د اُجرت 

خالص  ،سنجش شي ３په عين حال ک３ دا مشکله ده چ.د ل／＋تونو په نسبت ډير لوړ دي 
د طلباتو دنه خر＇لاؤ په  ３ل／＋تونه لوړ دي او که ＇ن／ه ؟ دعادي مصارفو له من％ه تلل چ

 نه ده،د شرکت اداره مجبوره  ３ا حقيقت چدضروري وي او  請ورت ک３ به ３４ واقع کيدل
په کامله تو－ه د خر＇لاؤ وکيلانو د اُجرت  ،په مالي مسايلو ک３ زياته مصروفه شي

  .ل／＋تونه جبران کولاى شي 
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د نه  يد مالي وضعيت په کمزورتيا باندې دلالت کولو په وجه زياتره قرض اخيستونک
) 請رف نظر(لاؤ وکيلانو سره د معامله کولو ＇خه ډډه اطلاع ورکولو پلان په －＂ه د خر＇

مشتريان ي３ په مستقيم ډول د خر＇لاؤ  ３چ ،کوي او پدې ترتيب سره دوى دا نه خو＊وي
د خر＇لاؤ وکيلانو  ３ساح３ ＇خه په استثناء سره چ ید نساج.وکيل ته تاديات تر سره ک７ي 

چ３  ،نه ډيره ه）ه کوينور شرکتو، په هغه ساحه ک３ اوږدمهاله مهم رول لوبولاى دى
ي３ د شرکت د مالي کمزورتيا له ) طلبات(ددوى حسابونه.مشتريان ي３ پدې خبر نه شي

請نعتي شرکتونه  ي＄ين.خاطر خر＇لاؤ وکيلانو ته په تضمين ورک７ي دي ه وج３ د تمويل پ
د .هم د پرچون تجارت په شان د خر＇لاؤ وکيلاتو د معاملاتو د تاثير لاندې راغلي دي 

ته د لويو پرچون تجارتونو د تادياتوتضمين  (suppliers)کيلان تهيه کوونکوخر＇لاؤ و
  .کوي

 ،ي او ډاډه ويدوپرچون پلورونکو ته مالونه لي８ ،په دې ډول تضمين سره تهيه کوونکي
چ３ پرچون  ،چيرې د خر＇لاؤ وکيلان فکر وک７يه ک. ک８５يچ３ ددوى د مالونو پيس３ تاديه 
د  (supplier)مالي حالت ک３ قرار لري او تهيه کوونکي  پلورونکى شرکت په يوه ل７زانده

هي＆  ينو په دې 請ورت ک３ به پرچون پلورونک ،تادياتو د تضمين ＇خه انکار وک７ي
ضعيف تمويل په اړه وړاندوين３ د نو پدې وجه  ،لريه اجناس د خر＇لاؤ لپاره د ＄ان سره ون
  .په ري＋تيا او واقعيت بدليدلاى شي 

په  (depositors)چ３ د بانک امانت اي＋ودونکي  ،وخت پي＋ي８يسقوط هغه  ونود بانک
 ３مخک３ له دې چ، تهاجمي ډول په بانک ک３ امانت پيس３ بيرته تر لاسه کول غواړي

د  ３چ) بحران(ډير ＄له د سياليت ک７کيچ .پات３ راشي  پيسو په تاديه کولو ک３ بانک د
د بانک د سقوط باعث ،  يک８５د تهاجم په وجه رامن％ته  (depositors)امانت اي＋ودونکو

يو د خر＇لاؤ  ３لسيزه ک３ د بانک د امانت اي＋ودونکو په شان کله چ 1930په .  ک８５ي
په تضمين  ان３ي ،وکيل د پرچون خر＇وونکي د قرض د تضمين په مقابل ک３ زړه نازړه وي

نو بيا ！ول خر＇لاؤ وکيلان ددا ډول پرچون پلورونکي د قرضونو د تضمين ، ي３ نه اخلي
له مالي پلوه  ３چ ،＄که هي＆ يو هم نه غواړي دداس３ شرکت ضمانت وک７ي .ډه کوي＇خه ډ

د  فروشد خر＇لاؤ وکيلان د پرچون ) .د ستونزو سره مخ وي (په ستونزو ک３ را－ير وي 
په ) س５／نال(اخطار د علام３ ) قبلي(حقيقي يا تصوري مالي حالت د خرابيدو د مخک５نى 
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 ３په نوم شرکت ،وروسته له هغه چ (Bradlees) کال ک３ د 1995په جون .حيث عمل کوي 
هغه تهيه کوونکو ته ددغه شرکت د طلباتو په تضمين ورکولو ＇خه  د خر＇لاؤ وکيلانو د

يو ＇و مياشت３ وروسته په .شرکت د سقوط اعلان وک７  (Bradlees)نو د ، انکار وک７
اعلان  (Bankruptcy)په نوم هم د افلاس (Caldor)کال ک３ يو بل شرکت د 1995سيپ＂مبر 

د خر＇لاؤ وکيلانو ددغه شرکت سره د طلباتو د تضمين په  ３چ ،وک７ او دا لدې سببه ؤ
  .ک７هه برخه ک３ مرسته ون

نو د ، (refuse)د خر＇لاؤ وکيلان د يوه پرچون فروش د قرض قبولي رد ک７ي  ３کله چ
مالونو ايا د  ３چ ، ک８５يددې تصميم سره مخامخ  (supplier)پرچون فروش تهيه کوونکي 

ته ادامه ورک７ي او دمالي پلوه د ستونزو سر مخامخ پرچون فروش لخوا  (shipping)لي８لو 
خطر په غاړه واخلي او که د مالونو لي８ل بند ک７ي او يو  (Nonpayment)د عدم تادي３ 

 Federated Department (لسيزه ک３ ددغو شرکتونو 1990په .مشتري له لاسه ورک７ي

Store , Allied Stores , Macy’s , , James way Bradlees  او(Caldor  د سقوط
 (suppliers)تهيه کوونکي ３چ ،لومي８ياوروسته داس３ م ، سره مخامخ کيدونه) افلاس (

  .دوهم تصميم انتخابوي او د خر＇لاؤ وکيلانو تصميمونو ته غوږ نيسي 
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  اساسات پان／３ اچون３ دسهامي شرکتونو دتمويل او: 1برخه
  
  
  

  
  څپركىم اوو

  
  دارايې ګانواساساته مشتق د

Basic Derivatives  
     

 دخريداوفروش حقوق

Options       

 آينده قرارداد 

Future 

 دتبديليدو وړقرض اسناد                                             

Convertible Bonds 
 
 
 
 

  :Origin                                                                                                                        :منبع ا請لي
Mayo, Herberl B .Financial Institutions, and Management 
An introduction, 8th Ed, Fort Worth 2003, pages 569-587,258-265. 
Further readings 
B/M 562-583, B/M 642-658 
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  :دافددې فصل اه
اوپه راتلونکي کput option ( ３(دسهم دخر＇لاؤحق ،) call option(دسهم دخريد حق -1

  .دمشخصاتو توضيح کول) futures contract(دتحويلي قرارداد 
دقيمتونودتفاوت ＇خه داستفادې مقايسه کول ) futures(په راتلونکي قراردادونو -2

اوددې توضيح کول چ３ .ې سره داسهاموپه مارکي＀ ک３ دقيمتونودتفاوت ＇خه داستفاد
＇ن／ه په متفاوتوقيمتونوسره داسهامو دخريدارۍ په مقابل ) options(دخريداوفروش حق 

  .ک３ متبادل امکان وي
دخريداوفروش دحقوقوپه اخيستلواوثبت کولوسره دراتلونکي قرارداد دلن６مهاله او -3

 .مقايسه کولوملااوږدمهاله اق
 ه＇خ) Derivative(رادي شخص له مشتقه داراي３ چ３ ＇ن／ه يوانف ،ددې توضيح کول-4

  .ک８５ي لمتحم) تاوان(ته راوړي اويادضرر  مفاد لاس
خريداوفروش له حقوقو  دچ３ پان／ه اچونکي اومالي مديران ＇ن／ه  ،ددې توضيح کول-5

  .خطرمحدود ک７ي) تاوان(تر＇و په قيمتونوک３ دنوساناتو＇خه دضرر  ،＇خه استفاده کوي
او )－＂و(دمزاياؤ ) ک８５يچ３ پدې فصل ک３ دمطالع３ لاندې نيول (و دبيه لرونکواسناد-6

  .خطراتومقايسه کول اوتوپيرول
په اړونديواساسي واقعيت ) free markets(بازارونو دازادو) Bernard Baruch(برنارډبرچ

دغه ) Markets will fluctuate(بازارونه دنوسان په حال ک３ دي يا: ＇ر－ندک７يدى
  .په اړه 請دق کوي ) Derivatives(ول دمشتقه داري３ －انو＇ر－ندونه په يقيني ډ
    ه ديوسهم لپاره چ３ دجمع３ په ورځ پ)NCR(قيمت د)option(دسهم دخريددحق

په )AT&T(شرکت د)NCR(چ３ ده، تبادله کيده او وروسته له هغ３ چ３ دا اعلان شو375$
تبادله )50*2.6878$(سهم په ) NCR(نود دوشنب３ په ورځ د ،ک８５يشرکت باندې تبادله 

  .＇ر－ندوي یزياتوال)%617(اوداهم داوون９ په اخيرو ور＄وک３ په قيمت ک３ .کيده 
نوته ياوداډول مالي ناور.ک３ پان／ه اچونه دلويو تاوانونوباعث هم －ر＄ي یپه مشتقه داراي

ډول نشرات په بيه ا که ＇ه هم د.په مالي اوعامه مطبوعاتوک３ انعکاس کوي)تاوانونه یلو(
باندې په عمومي ډول اوپه مشتقه داراي３ باندې په ＄ان／７ي )Securities(لرونکواسنادو
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راکموي ،خوددغه مالي داراي３ －انواهميت ) confidence(خلکواعتمادامو ډول دع
چ３  ،دمشتقه داراي３ په اړه اساسي پوهه له تاسوسره مرسته کوي.کموال３ نه کوي 

باندې په ＊ه ډول )risk management(اداره په  دپان／３ اچون３ په ستراتيژي／انواودخطر
  . ئپوهه ش

＇خه  یدهغه داراي)Derivative( يلکه ＇ن／ه چ３ دنوم ＇خه ي３ ＇ر－ندي８ي ،مشتقه داراي
＇خه  یدبل３ داراي(وي  یت７ل يپور یبله دارايه ياقيمت په يو شچ３ دهغ３ ارز، عبارت ده 
  .)وي یمشتق شو

لکه دسهم دخريد  .نيسو دمطالع３ لاندې یپه دې فصل ک３ مختلف ډوله مشتقه داراي
  .اونور) Futures(دخريداوفروش راتلونکي قراردادونه  یاوفروش حقوق ،اوداراي

 یپورې ت７ل یچ３ دهغ３ په مربوطه داراي ش،ارز یپه هرحالت ک３ ديوې مالي داراي
  .ن＋ان ورکونکي ويد مشتقه دارايی  وي،نوله دې وج３ 

پان／ه اچونوله جمل３ ＇خه وي ) يدهپيچ(－ان３ کيداې شي دکاملاً مغلقو يمشتقه داراي
اوهمدارن／ه په دغه . ک８５يمطالع３ لاندې نيول  داوپدې فصل ک３ يوا＄３ دهغ３ اساسات 

－انودايجادميکانيزمونه ،دقيمتونو  يفصل ک３ بيه لرونکي اسناد،دمشتق داراي
اودهغود  یم،دمشتقه دارايلااوږودمهاله اولن６مهاله اق یدتفاوت نقش دمشتقه داراي

－ان３  يدقيمتونوترمن＃ ارتباط اوداچ３ ＇رن／ه دغه داراي یداراي) وابسته(ت７ليو
په دغه فصل .دخطردراکمولولپاره استعماليدې شي ،هم دبحث اومطالع３ لاندې نيسي

چ３ دبل３  ،ضرورت نه لري ان３ي(محتوا＇خه ډکه ده  ３ک３ هره برخه خپلواکه اوله خپل
لاې شئ داسهامودخريداوفروش نوله دې وج３ تاسوکو(موضوع سره يو＄اى مطالعه شي 

په باره ک３ موضوعات دپو＊（ اومطالع３ لاندې ونيسئ،پرته له دې ) options(دحقوقو 
اوددې برعکس هم 請دق .په باره ک３ موضوعات ولولئ )futures(چ３ دراتلونکي قرارداد 

  کوي 
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       Option  دخريد اوفروش حقوق
)option(د يو＇ه )طلاح.بارت دهدترسره کولودحق ＇خه ع) يوکار請اوکله چ３ دغه ا 

)Option (او دخريد بيا داسهامو نو په برخه ک３ استعمالي８ي، اسنادو دبيه لرونکو 

فروش  دخريداو . کلمه کاملاً داهميت نه ډکه ده )right( دحق.حق معنى ورکوي  فروش د
 داسهامودفروش دحق مالک مجبور.چ３ کوم کار ترسره ک７ي  ،نه دى دحق مالک مجبور

کي ونچ３ سهم خرڅ ک７ي اوپه دې ترتيب دغه موضوع دخريداوفروش دحق اوراتول ی،د
يوانفرادي .چ３ وروسته به په دغه فصل ک３ و＇ي７ل شي  ،قرارداد تر من＃ توپير ＇رکندوي
ي３ ک７يده ،مجبورده چ３ ) وعده(ستلوعقد يداخ) futures(شخص چ３ دراتلونکي قرارداد

  .ليت په غاړه واخليورض مسؤلم خريداري ک７ي اويا داچ３ دققياذکرشوى 
تو－ه ه دمثال پ.په مال３ برخه ک３ داسهامودخريداوفروش حقوق يوازيني حقوق نه دي

 دقرض داعلام مشخصات.دي)callable (داعلام وړ) Bonds(زياتره دقرض اسناد
چ３ دقرض سند  ،＄که  شرکت دا حق لري ،لپاره يومثال دى)option(دخريداوفروش دحق
په زياتره تجارت３ معاملاتوک３ .خ ＇خه وړاندې بياخريداري ک７يدپاى ته رسيدوتاري

ک３ مالک کولاې شي مدمثال په تو－ه د＄.داسهامودخريداوفروش حق شامل وي 
د＄مکومعامله  ،ستلوحق خرڅ ک７ييد＄مکوپه معامله کونکي باندې د＄مک３ داخ

چ３ ＄مکه حتماً خريداري ک７ي ،خود＄مک３ داخيستلوحق  کونکي مجبورندي
په نوم يادي８ي،دتصدي／انولخوانشرشوي ) warrants(موداخيستلوحقوق دداسها.لري
  .وي 

  .په نويادي８ي)calls(نوبياداسهامودخريدحقوق د ،اوکه چيرې دافرادولخوانشرشوي وي
په يو！اکلي قيمت سره ) calls(دسهم داخيستلودشرکت حق اودسهم اخيستلوانفرادي حق 

  .موداخيستلودحق ＇خه عبارت دي اوديوې ！اکل３ زمان３ دورې په داخل ک３ داسها
په ) puts(اوداسهامودخر＇ولوحقوق.په نوم يادي８ي ) Puts(داسهامودخر＇ولوحقوق د

يو！اکل３ قيمت سره اوديوې ！اکل３ زماني دورې په داخل ک３ داسهامودخر＇ولوله حق ＇خه 
  .عبارت دي
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د ا請طلاح ک３ ديوحق )＄ان／７ي(داسهامودخريددحقوقودراک７ې ورک７ې په غيرمروجه 
هغه قيمت چ３ په هغه سره .په نوم يادي８ي )premium(بازار قيمت دمازاد

دسهم دخريددحق وعده ورک７ل (شي  یاوخر＇ول یيوسهم اخيستل يدحقوقودرلودونک
د ) سهم دخر＇ولودحق وعده ورک７ل شوې قيمت(د  يا او)(Strike priceشوې قيمت

exercise price لواوخر＇ولوحقوق پاى ته ستينوم يادي８ي اوهغه ورځ چ３ داسهاموداخ په
  .په نوم يادي８ي ) Expiration date(رسي８ي د

  

 ذاتي ارزشحق  دسهم دخريد

The intrinsic value of an option to buy stock   
اوانفرادي دسهم ) warrant(ستلوحقيسهم داخ شرکت د هغه ارزش چ３ د

ذاتي  ديوه حق د، ريپه ارتباط ي３ ل اسهامو) ت７ليو(وابسته د چ３ دهغو)Call(ستلوحقياخ
دحق ذاتي ارزش ددغه حق دسهم  دسهم دخريد.په نوم يادي８ي) intrinsic value(ارزش

که .ترمن＃ دتفاوت ＇خه عبارت دى) strike price(دقيمت اودوعده ورک７ل شوي قيمت
) $40(په بازار ک３ په وي او همدغه  $30د خريد وعده ورک７ل شوي قيمت  چيرې دسهم 

که چيرې سهم .＇خه عبارت ده) 10=30-40 دخريددحق ذاتي ارزش دنودسهم  ، خر＇ي８ي
نو دسهم  ،په بازار ک３ دوعده ورک７ل شوي قيمت ＇خه په لوړقيمت سره خر＇ي８ي

ده چ３ دخريدحق په داخل  انادخريددحق ذاتي ارزش مثبت ده اوداحالت پدې م
وي قيمت که چيرې سهم په بازارک３ دوعده ورک７ل ش.قرارلري)in the money(دپيسوک３

 at the(ک３  نو په دې 請ورت ک３ دخريدحق په ييسو،سره په مساوي قيمت خر＇ي８ي 

money ( قرارلري اوکه چيرې دسهم قيمت دخريد دحق دوعده ورک７ل شوي قيمت ＇خه
لري اودغه حالت دخارج له ه نو په دې حالت ک３ دخريد حق هي＆ ذاتي ارزش ن ،！ي＀ وي
）وک به هم دخريديوحق وانه خلي اودهغه ＇خه به هي.په نويادي８ي) out of money(پيسو

واخلي په داس３ حال ک３ چ３ همدغه سهم دوعده ) $50(تر＇ويوسهم په، ک７يه استفاده ون
دسهم .شي یاخيستلا) $40مثلاً (ه ！ي＀ قيمتپ＇خه ) strike price(ورک７ل شوي قيمت

اودسهم دخريد حق دذاتي ) strike price(دقيمت ،دوعده ورک７ل شوي قيمت
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په دغه . ترمن＃ روابط په لاندې جدول او－راف ک３ ＊ودل شوي دي) Intrinsic value(رزشا
دجدول لوم７ى ستون .دى) $50(مثالونوک３ دخريددحق وعده ورک７ل شوي قيمت 

ندوي،دويم －دسهم مختلف قيمتونه ＇ر) Horizontal axisد－راف عمودي محور (يا
ستون دخريددحق ذاتي  ر４يمد＊ي او) $50(ستون دسهم خريدوعده ورک７ل سوي قيمت

 .＊ي)داول ددويم ستون دارزش ترمن＃ تفاوت(ارزش 

 

چ３  ،منحني په ډول ＊ودل شوي دى) ABC(په －راف ک３ د) قيمتونه(ددويم ستون ارزشونه
دجدول او－راف .روابط ＇ر－ندوي هغه دسهم دقيمت اودخريد دحق دذاتي ارزش ترمن＃

چ３ دسهم دقيمت په لوړيدوسره دخريددحق ذاتي ارزش هم  ،دواړو＇خه ＇ر－ندي８ي
دى ) 0(！ي＂وقيمتونولپاره دخريددحق ذاتي ارزش 請فر ود！ول) $50(دسهم .کوي یلوړوال

په  ېيواز.نه شي  یقيمت هي）کله منفي کيدا) securities(،＄که چ３ دبيه لرونکواسنادو
نودخريددحق ذاتي ارزش هم  ،＇خه لوړ شي) $50(ک３ چ３ دسهم قيمت د هغه 請ورت

 .ک８５يمثبت 
 
 
 
 
 
 

  دسهم دسند قيمت         دسهم دخريدوعده ورک７ل شوي قيمت     دخريددحق ذاتي ارزش
0$                                     50$                                                         0$  
10                                       50                                                           0  
20                                       50                                                          0  
30                                       50                                                          0  
40                                       50                                                          0  
50                                       50                                                          0  
60                                       50                                                         10 

               20                                            50                               70 
               30                                             50                               80 
               40                                             50                               90 
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دبازار قيمت بايددهغه خپل ) option(چ３ دخريددحق ،ذاتي ارزش له دې وج３ مهم دى
ته ) expiration date(تاريخ   یدپا) option(کله چ３ دخريد حق .ذاتي ارزش ته ورسي８ي

دهغه دبازار قيمت يوازې  ،ته رسيدوپه اخيرى ورځ یيدحق دپادسهم دخر.ک８５ين８دې 
شي  یدخريدحق کيدا.لري شهغه ＇ه وي کوم ＇ه چ３ دغه دخريدحق دسهم په حيث ارز

 exercise(دوعده ورک７ل شوي قيمت ) option(يوازې دسهم دبازار قيمت اودخريدحق

price (چ３ يو پان／ه اچوونکى ده  اناداحقيقت په م.ولري شترمن＃ دتفاوت په اندازه ارز
په ) future price(کيداې شي دخريددحق دذاتي ارزش ＇خه دخريددحق دراتلونکي قيمت 

 یدپا)option(＄که چ３ پان／ه اچوونکى پوهي８ي چ３ دخريدحق  ،حيث استفاده وک７ي
  .تاريخ ته ن８دې کيدوسره دهغه دبازار قيمت بايد ذاتي ارزش ته ورسي８ي

هبري ر) option(چ３ دخريدحق ،قل قيمت هم تعينويذاتي ارزش همدارن／ه هغه حدا
  .7کوي

دى اودخريددحق وعده ورک７ل شوې قيمت $60داس３ فرض ک７ئ چ３ دسهم قيمت  
-$60 يان３ ید$10نوپه دې 請ورت ک３ دسهم دخريد حق ذاتي ارزش :ده 50$

                                           
ده ورک７ل شوي قيمت دفعلي ارزش په لن６ډول سهم دخريد دحق حداقل ارزش دسهم دقيمت اودخريد دحق دوع 7
)Present value ( فرنه وي اوياداچ３ دخريدحق په پاې ته請 ترمن＃ دتفاوت ＇خه بايدکم نه وي که چير４دربح３ نرخ

  .رسيدوک３ نه وي نودغه پوتن３ تفاوت بايد دسهم دخريدحق دذاتي ارزش ＇خه زيات وي 

 د سهم د قيمت او د: －راف
سهم د خريد د حق د ذاتي 
ارزش ترمن＃ ارتباط 

 $50＇ر－ندوي،چ３ سهم په 
  في سهم خر＇ي８ي
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نوپان／ه  ،وي$6 ) مازاد(که چيرې دسهم دخريدحق  بازارجاري قيمت .10$=50$
چ３ دسهم دخريدحق خريداري ک７ي اودهغه په واسطه دسهم سندپه  ،شي یکولا یاچوونک

شي دغه  یکولا یبياپان／ه اچوونک.وعده ورک７ل شوي قيمت سره په لاس راوړي (50$
  . مفادپه لاس راوړي    $4خرڅ ک７ي اود$60  دسهم سند په 

دسهم دخريد حق داخيستلواودسهم دخر＇ولوعمل به دخريددحق قيمت لوړ اودسهم 
کله چ３ دخريد حق دهغه دذاتي ارزش ＇خه په ！ي＀ قيمت خر＇ي８ي ، .مت را！ي＀ ک７ي قي

به دسهم دخريدحق خريداري ک７ي اودسهم سندبه خرڅ ک７ي،نوپه دې  ینوپان／ه اچوونک
  .وک７ي  یاودسهم دسندقيمت به ！ي＂وال ی請ورت ک３ دسهم دخريد حق قيمت به لوړوال

تر＇وچ３ دسهم دخريدحق ل８ ترل８ه دهغه  ،يادامه لر یدغه دقيمتونوتغيرات به ترهغوپور
نوپه دې ،دبازارقيمت ي３ دذاتي ارزش سره مساوي وي  ان３په ذاتي ارزش سره خرڅ شي ي

＄که کله چ３ دسهم دخريد .اساس ذاتي ارزش دسهم دخريددحق حداقل قيمت تعينوي 
په به ) Forces(حق دهغه دذاتي ارزش ＇خه په ！ي＀ قيمت سره خرڅ شي دبازار قيمتونه 

حق دبازار قيمت دهغه ذاتي ارزش ته  دچ３ دسهم دخري ،حرکت راشي اودابه يقيني ک７ي
  .بيرته را－ر＄ي 

  
    Leverage خطر -نفوذ دعايد

هي＆ ډول قانوني مالکيت دحق ＇خه  د ،م／ر هسره ددې چ３ دسهم دخريدحق يوحق د
دې نوړا)  －＂ه(خودسهم دخريدحق پان／ه اچوونکي ته يومهم مزيت .نماينده －ي نه کوي 

  .خطر＇خه استفاده-دعايدنفوذ:کوي
 دسهم دخريديافروش په حق ک３ دپان／３ اچون３ بالقوه مفادکيداې شي په هغوپورې د

د قيمت د . اسهامو ک３ د پان／３ اچون３ د بالقوه مفادو ＇خه ډير زيات وي) ت７ليو (  وابسته
خطر –دنفوذ  دمفادومشخصه دعايدی په شان ،دغه دخطر سره يو＄ا ) Margin( تفاوت 

  .＇خه داستفادې يو＊ه مثال دى 
جدول چ３ دسهم دقيمت اودسهم دخريددحق دذاتي ارزش ترمن＃ ارتباط  یمخکين

دبالقوه خطردتوضيح لپاره چ３ دسهم دخريدحق ي３ عرضه کوي  –نفوذ  ＇ر－ندوي ،دعايد
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، ته لوړشي $70＇خه $60 دمثال په ډول که چيرې دسهم قيمت د . ک８５ي،هم ترې استفاده 
دسهم دقيمت فيصدي  .ته لوړ شي $20＇خه  $10نو د سهم د خريد د حق ذاتي ارزش به د 

په داس３ حال ک３ چ３ دسهم دخريدحق . ؤ] (60-$70) [%16.67=60/ان３ ي %16.67 تغير 
دسهم  [%100=10/(10-20)] ان３ي. ؤ %100 یپه ذاتي ارزش ک３ فيصدي زياتوال

تغيرپه نسبت  یدسهم دقيمت دفيصد یدخريدحق په ذاتي ارزش ک３ فيصدي زياتوال
  .ډيرزيات ؤ

 او یوا یکه چيرې پان／ه اچوونکي دغه دسهم دخريدحق دهغه دذاتي ارزش لپاره اخيست
پان／ه اچون３ حا請له  ،نودسهم دخريدپه حق ک３ د یوا یسهم دسندقيمت لوړشو د بيا

  .مفادبه دسهم په سندک３ دپان／３ اچوون３ دمفادوپه نسبت زيات ؤ
پان／３  سره ددې چ３ د.تمامي８ي  خطرپه دواړوجهتونوک３ مؤثر –دعايدنفوذ  په هر ترتيب

 یورکوي اوهمدارن／ه که چيرې دسهم قيمت ！ي＂وال یبالقوه مفادوته زياتوال ３اچوونک
دمثال په تو－ه که چيرې دسهم قيمت .زيان دزياتوالي باعث هم کيداې شي  د نو ،وک７ي

نودسهم دخريددحق  ،)وک７ي یکموال 14.3%( ان３وک７ي ي یته ！ي＂وال) $60(＇خه ) $70(د
دبل３ هرډول  .)وک７ي یبه کموال (%50 وک７ي یته کموال $10＇خه $20ذاتي ارزش به له 

–چ３ دعايد نفوذ ، بايد پريک７ه وک７ي یپان／３ اچون３ په ډول ، پان／ه اچوونک

داضافه شوي زياتوالی،  بالقوه مفادو لخواعرضه شوي د)  Leverage(خطر
ش لري اوکه ＇ن／ه ؟ که چيرې دسهم دخريدحق دسهم دسندپه نسبت زيات خطردقبلولوارز
شي دسهم دخريد حق اخيستلوته  یکيدا یوړاندې کوي ،نوپان／ه اچوونک بالقوه مفاد

شي دهغه  یدايک یپه ه）ه ک３ پان／ه اچوونک دسهم دخريدحق داخيستلو.ترجيح ورک７ي 
نوپه نتيجه  ،)３ قيمت راکم ک７ي فشار راوړي چ(ان３ ３ ووهي يندقيمت د را کمولولپاره چ

＇رن／ه چ３ دسهم . ک８５يک３ دسهم دخريدحق دبازار قيمت دذاتي ارزش ＇خه اضافه 
دسهم دخريدحق دذاتي ارزش   ،په نوم يادي８ي) premium(دخريدحق دبازار قيمت مازاد

په نوم يادي８ي ) Time premium(مازاد يمازاد قيمت اضافه توسعه دزمان ＇خه د
پان／ه اچوونکي غواړي چ３ دغه زماني مازاد دهغه .＊ت په نوم يادي８ييادزماني ارز
دغه .خطر چ３ دسهم دخريدحق ي３ عرضه کوي،په مقابل ک３ تاديه ک７ي -دعايدنفوذ

  .زماني عايد په عين３ حال ک３ بالقوه عايدراکموي اوبالقوه زيان ته زياتوال３ ورکوي 
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چ３ دغه جدول هغه ، دى یوراتلونکي  請فح３ په جدول ک３ وړاندې ش د زماني مازاد
پخواني جدول ته په ＇لورم ستون ک３ دسهم دخريددحق دفرضي قيمتونوپه وراضافه 

  .یته راغل کولوسره لاس
 یقيمتونه دسهم دخريددحق دذاتي ارزش ＇خه لو) hypothetical(بازار فرضي د دغه 
يدحق دسهم دخر).bid up(دي  ＄که چ３ پان／ه اچوونکيوپه قيمت باندې بول９ ک７ي ي،د

هغه ذاتي ارزش په عوض دهغه دبازارقيمت تاديه  د بايد کيداخيستلولپاره پان／ه اچوون
اودسهم دخريددحق ذاتي  $60په دې ترتيب،په دغه مثال ک３ چ３ دسهم دبازارقيمت .ک７ي
  .وي$15وي،نودسهم دخريددحق دبازارقيمت به  $10ارزش 

د  چ３ دغه دخريد ،تاديه ک７ي $15بايددسهم دخريدحق داخيستلولپاره  يپان／ه اچوونک
 ذاتي ارزش او حق د د خريد سهم د دسهم دقيمت ،د.زيات دى $5ذاتي ارزش ＇خه  حق د
په  ،فرضي قيمت ترمن＃ ارتبا طات چ３ په لاندې جدول ک３ راک７ل شوي دي دحق د دخريد

  .راتلونکي 請فحه ک３ په －راف ک３ هم ＊ودل شوي دي
  

  دخريدحق دبازارفرضي قيمت      ذاتي ارزش            )   وعده ورک７ل شوې حق(قفي سهم دخريدح         دعام سهم قيمت
0.00$                     0$                                      50                10$ 

0.25                       0                                         50                  20 
0.50                       0                                         50                  30 
1.25                       0                                         50                     40                       
6.75                       0                                         50                  50                          

15.00                    10                                          50                     60 
23.00                    20                                          50                     70 
32.63                    30                                         50                      80 
41.25                    40                                         50                    90 
50.00                    50                                          50                100     

       
  
،په －راف ک３ په ک８５يحق لپاره تاديه  د چ３ دسهم دخريد) time premium(زماني مازاد 

 ،ساحه کshaded (３(په －راف ک３ په سوري شوي دغه زماني مازاد.ک８５ياسانى سره ليدل 
 ذاتي ارزش خريدحق د د او) DE(دحق دبازارقيمت دمنحنى سهم دخريد چ３ د
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دحق قيمت  خريد په دې ترتيب کله چ３ دسهم د.يد ي＊ودل شو، ترمن＃ دتفاوت ساحه ده) ABC(دمنحنى
لکه  $5=$10-$15＄که  ،وي) $5(به ي３ ) time premium(زماني  مازاد نو،وي  $60سهم قيمت  د او 15$

 د.يرکويو سطحو سره تغف،دزماني ارزش مبالغ دسهم دقيمت په مختلک８５ي＇ن／ه چ３ په －راف ک３ ليدل 
 time(يا دحق دوعده ورک７ل شوي قيمت ＇خه دسهم دبازار قيمت په لوړيدو سره زماني مازاد خريد سهم د

premium (فر زماني مازاد د د نو ،کله چ３ دسهم قيمت ډيرلوړشي.کموالى کوي請سند  سهم د د.ک８５ي
ساوي قيمت سره سره په تقريباً م) $50(ان３ دهغه دذاتي ارزش ي په قيمت سره دخريد دحق $100د

حق ذاتي  خريد سهم د د سهم قيمت او چ３ کله د ،پاره ا請لي علت دادهه دزماني مازاد دکموالي ل.خر＇ي８ي
 علاوه له دې ＇خه په لوړو.کوي  یکموال) potential leverage(بالقوه خطر- شي ،نودعايدنفوذړ ارزش لو

دا په هغه 請ورت ک３ که چيرې ،  دسهم دخريد حق ک３ لوې وي یبالقوه کموال قيمتونو قيمتونوک３،د
قيمت په  د سهم  چ３ د ،په دې علتونوسره پان／ه اچوونکي نه غواړي .وک７ي یدسهم دسندقيمت کموال

 یمبلغ کموال نوپه دې ترتيب دزماني مازاد ،بولي ورک７ي لوړيدوسره دسهم دخريددحق دقيمت په سر
  .کوي

ته راغلي عايد ته  پان／ه اچوون３ ＇خه لاس حق د د خريد سهم د د او بالقوه خطر-زماني مازاد دعايدنفوذ
عايدپه لاس %16.7 يان３ ته لوړشي $70＇خه $60دمثال په تو－ه که چيرې دسهم قيمت د.ورکوي  یکموال
په اندازه  %53.3 ان３وک７ي ي یته لوړوال $23＇خه  $15حق قيمت به له  د خريد سهم د د نو، راوړي

په قيمت ک３ دفيصدي  دسند سهم  تراوسه د ３ فيصدي تغيرخريد حق په قيمت ک سهم د د.زياتي８ي 
 هغه د زماني مازاد.هم ددغه دوه فيصدي تغيرونوترمن＃ تفاوت کم دى بيا تغير＇خه لوړه ده ،خو

  .حق ي３ پان／ه اچوونکوته وړاندې کوي خريد سهم د چ３ د ،ورکوي یخطرته کموال-عايدنفوذ
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  .باندې اغيزه کوي په زماني مازاد  حق د خريد سهم د د چ３ ،دي) فکتورونه(＇وعوامل 
 د سهم دخريد د دبازارقيمت بايد) option(ته رسيدوسره ،دهغه  یاپسهم دخريدحق په  د

ني＂ه باندې ،دسهم دخريدحق دهغه دذاتي  ته رسيدو یاپد.حق ذاتي ارزش ته ن８دې شي 
په ترتيب  نوی، ه شي درلودلاپه اساس ايجادي８ي،لوړقيمت ن وابسته اسهامو ارزش ＇خه د

سره  ！ي＀ زماني مازاد په يو) دخريدحق(ني＂３ ته په رسيدوسره هغه  یدسهم پا خريد د
  .تاريخ باندې زماني مازاد له من％ه ＄ي  ته رسيدو یپا حق د سهم دخريد د خر＇ي８ي او

و مفاد دوقن ،د)  Determinants(！اکونکي عوامل ر خريدحق په زماني مازادک３ نو د
  .ربح３ نرخ شامل دي د وابسته اسهاموب３ ثباتي او ديه ،دتا

  .تاديه کوي ،د！ي＀ زماني مازاد ميلان لري مفاد دقچ３ ن ، دهغوشرکتونودسهم دخريدحق
لوم７ى ،هغه شرکتونه چ３ مفاد نه :ددې ارتباط په اړه دوه ممکنه توضيحات موجوددي 

نه توزيع  مفاد د د.رک３ لريياتپاره زياتي پيس３ په اخه پان／３ اچوون３ ل دتوزيع کوي 
شي په ډيره چ＂ک９ سره  یپه واسطه سره يوشرکت کيدا سرمايه －ذاري کولو بيا کولو او

شي زيات وي ،که چيرې شرکت  یوده وک７ي اودسهم دخريد په قيمت ک３ بالقوه مفادکيدا
  .توزيع نه ک７ي  دي مفادقن ذخيره ک７ي او عوايد

د سهم د قيمت، =  2－راف 
د سهم د خريد د حق د ذاتي 
ارزش او د سهم د خريد د 
حق د فرضي قيمت ترمن＃ 

  ارتباطات

د سهم د خريد د حق 
ي ارزش چ３ سهم ذات
واخيستل  $50په 

  شي
د سهم د خريد د حق 
  فرضي قيمت

 زماني مازاد

 د سهم قيمت
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 د مفادو حق ＇＋تن د د سهم دخريد د ع ک７ي ،نوتوزي چ３ که چيرې يوشرکت مفاد دويم دا
توزيع  د مفادو حق ＇＋تن د د خريد سهم د چ３ د دا.ته نه راوړي لاس توزيع ＇خه عايد

د  زياتوپيسو پاره ده حق ل د ＇خه ＇ه شئ په لاس نه راوړي،نوپان／ه اچوونکي دسهم دخريد
 مازادسره په خر＇لاؤخريدحق په ！ي＀ زماني  سهم د نو＄که د،تاديه کولواراده نه لري 

  .رسي８ي
باندې اغيزه کوي،دعام  پاره تاديه شوي زماني مازاده يوبل عامل چ３ دسهم دخريددحق ل

ي لت７ دحق قيمت د ＇رن／ه چ３ دسهم دخريد.سهم دقيمت متغيروالي ＇خه عبارت دى
په قيمت ک３  دحق  قيمت نوسانات دسهم دخريد په  سهم  د قيبوي ،نوعسهم قيمت ت
  .انعکاس کوي

خريدحق دقيمت دلوړوالي  سهم د په همغه اندازه د ،وي ＇ومره چ３ دسهم قيمت متغير
يولوړ  اب وي اوذحق ډيرج دخريد متغيراسهامو په دې اساس د نو.امکانات وړاندې کوي

  سهم دخريدحق چ３ داسهاموقيمت ي３ ډيرثابتغه ه نسبت د ، وړاندې کوي زماني مازاد
  .وي متغير ل８ او
ضروري  داخيستلولپاره د)په وعده ورک７ل شوي قيمت سره ( حق د خريد ربح３ نرخ ،د د

 ＇رن／ه چ３ د.په حق باندې اغيزه کوي خريد پواسطه د تاثير فعلي ارزش باندې دپه  پيسو
چ３  ،لري مانا خريدحقوق په راتلونکي ک３ په خر＇لاؤرسي８ي،دربح３ لوړنرخ دا سهم د

جدا  ي３ ( ن， ته پاره يوه اندازه پيس３ ＇ هاخيستلول حق د د خريد د بايد یپان／ه اچوونک
  .ک７ي )کي８دي

په  خريد قيمت منفي د  سهم د :له  هدحق ذاتي ارزش عبارت د خريد سهم د ＇رن／ه چ３ د
وعده ورک７ل شوي سهم قيمت ＇خه ،نودوعده ورک７ل شوي ！ي＀ قيمت به  حق ک３ د

قيمت فعلي نرخ ،دوعده ورک７ل شوي  په ا請ل ک３ دربح３ لوړ.دخريدحق ارزش لوړک７ي
اوزماني مازاد ته  ک８５يارز＊تناک   ډير حق  خريد چ３ په نتيجه ک３ ي３ د ،ارزش راکموي

  .ورکوي  یزياتوال
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        Call options      حقوق خريد د اشخا請ود 
برخه  يدغه راتلونک.خريدپه اړه ؤ بحث په عمومي ډول دسهم د ی＇رن／ه چ３ دغه پخوان

 د خريد سهم د د او ) Call(  ي حقصشخ خريد م دسه چ３ د حقوقو خريد ＄يني مشخصو
شخصي حق په  د خريد سهم د د.ده  یشو ی،＄ان／７ي＇خه عبارت د) warrant(شرکت حق

،په يوه مشخصه زماني دوره ک３ ،ديوه )وعده ورک７ل شوي قيمت(قيمت سره  خصمشه يو
  .داسهامواخيستلودحق ＇خه عبارت دى) اسهام  100اکثره وخت (مشخص شمير

خوپه ＄ينومشخصاتو  ،شرکت حق  سره ورته  د خريد سهم د شخصي حق د خريد م دسه د
  .ک８５يبل ＇خه تفريق او  سره له يوه 
شخصي حقوق  خريدد سهم  د نشري８ي او خواه ل شرکتونو شرکت حقوق د د خريد دسهم د

عمليه  نشرولو دايجادولواو  شخصي حق خريد سهم د د. نشري８ي  خواه پان／ه اچوونکول د
 ،اقابليت ديوه انفرادي پان／ه اچوونکي د.ک８５يسره افاده  ３په کليم کثره وخت دليکلوا

چ３  پان／ه  ،لري انام خبره دا ＄که دا.مهم دى ډير،شخصي حق وليکي خريد سهم د چ３ د
حق يو  خريد سهم د ＇رن／ه چ３ د.اخيستونکي شي يا شي خر＇ونکي او یاچوونکي کولا
 مفادو د دغه حقوق د نو، حقوق وليکي خريد سهم د د چ３ ،په دې توانوي یپان／ه اچوونک

ته  حق لاس  شرکت د خريد سهم د د چ３ دغه مفاد ،امکانات من％ته راوړي ته راوړلوه لاس
  . ینه شي راوړلا

 د حق اعتبار د خريد سهم د د شرکت حق ترمن＃ بل توپيرد  شخصي حق او سهم دخريد د
ته  یپا د یهغو د شرکت حقوق نشرشي ، د خريد سهم د کله چ３ د .همودې ＇خه عبارت د

دسهم .کاله په برک３ نيسي  په راتلونکي ک３  ＇و عموماً رسيدو تاريخ ثابت وي او
مياشت３ ) 9(يانهه لکه درې ،شپ８ او ،اعتبارلن６ه موده لري دخريدشخصي حقوق نسبتاً د

موده  راعتبا د يدوه کالو پور شخصي حقوق چ３ تر خريد د سهم  د شمير محدود يو(وي 
  ).ک８５يلري،هم تبادله 

په وخت ک３ رامن％ته  استفادې کولو هغه د د فرق در４يم شخصي حق  خريد سهم د د
 د خريد د(ان３ شرکت دحق ＇خه استفاده 請ورت نيسي ي د خريد سهم د کله چ３ د.ک８５ي
 د خو ،وي نوپدې 請ورت ک３ شرکت نوي اسهام نشر، )پواسطه سهم خريداري شي حق 
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ازاد  د شي يا یهغه کولا خوی،نکي سهم نشي ايجادولاوخصي حق ليکوش د خريد سهم د
  .وک７ي نظر 請رف ＇خه  مالکيت  د سند سهم د د يا بازار ＇خه سهم په لاس ر اوړي او

شحصي  د خريد سهم د چ３ د ،شي ېسهم سند هغه پان／ه اچوونکي ته وړاند کله چ３ د
نکي حا請له وحق ليکو د ريدخ سهم د ＇خه استفاده کوي،په دې 請ورت ک３ د) call( حق
خريد  د شيکا－و د.مربوط وي ينه هغه شرکت چ３ سهم په هغه پور، لاس راوړي  په عايد

 جوړيدل په عاموخلکو کChicago board option exchange(３( تبادل３ شرکت حقوق د
 وتعويض کيدل د شرکت دحقوقو د خريد سهم د شخصي حقوقو پواسطه د د خريد سهم د د

  .  ا請لي علت ؤ
 او خريد د شخصي حقوقو د خريد سهم د د) CBOE( تئيتبادل３ ه حقوقو د شيکا－و د

 له لارې د) CBOE(چ３ د یيوه پان／ه اچوونک. هبازار  د) ثانوي(  يمهفروش دو
چ３ په هغ３  ،لري جود پوهي８ي چ３ يوتيار بازار او ېپدکوي، خريدشخصي حق خريداري

چ３  ،وم７ني برياليتوبونه ددې باعث شولل) CBOE(ددغه شرکت  .ک３ دغه حق خرڅ ک７ي
 American and( ک３ لکه د بازارونو امريکا په نورو فروش حقوق د او خريد سهم د د

pacific stock exchange(  وخريدحقوق سهم د د انتخاب شويو ＄ينو د.هم تبادله شي 
 خريد دسهم  په راتلونکي 請فحه ک３ جدول د.قيمتونه روزانه په مالي نشراتوک３ خپري８ي

چ３ وال س＂ري＀ جورنال ک３ خپره  ،تبادله وړاندې کوي فروش انتخاب شويو  حقوقو او
  .وه   يشو

حقوق معامله  خريد هرسهم مختلف د د،لومي８ي الکه ＇ن／ه چ３ دجدول ＇خه م
چ３ په  ،ک８５يدرج  یپه ډول شرکتونه په جدول ک３ لومADL Time Warner (７(د.ک８５ي

ري په اخ.ک８５يت درج شامي ته رسيدوی پا د مت اودوعده ورک７ل شوي قي تعقيب ي３ 
 وعده ورک７ل شوي قيمت او په  او) قراردادونو شمير دتبادله شويو(حجم  ستونو ک３ ＇لورو

 بيا او. وي یدرج شو قيمت  ريشخصي حق اخ خريد سهم د ته رسيدو ورځ باندې د یپا
  .ک８５يقيمت درج  رياخ او حق حجم  د  فروش د سهم  ورپس３ د

حق  خريد د سهم  چ３ د ،لري مانا دا بيا نو ،)خالي وي(لريه ون يرې ستون وجودکه چ
 چ３ د موجوده حقوقوشمير د .نه لري چ３ بيخي وجود دا يا او يمعامله نده ترسره شو
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زيات ډول  ور＄３ په ډير د،په نوم په بازارک３ موجوددي ) open interest(علايقو ازادو
  .راتوک３ خپري８يپاره په نشه ل حقوقو تبادله شويو

 

  Purchasing callsاخيستل        شخصي حقوقو د خريد د
چ３ غواړي  ،ک８５يپيرودل  خواه ل اچوونکو هغوپان／و دسهم دخريدشخصي حقوق ا請لاً د

که .ته راوړي رموقف لاستبه خطر＇خه په استفادې سره يو-نفوذ عايد په اسهاموک３ د
  .ي حق قيمت هم لوړي８يشخص خريد د  سهم د شي ، سهم قيمت لوړ چيرې د

 د ＇خه کم وي،نو مصارفوله  اسهامو حق مصارف د شخصي خريد سهم د ＇رن／ه چ３ د
 يا فيصدي تغير د اسهامو شي د یشخصي حق ک３ فيصدي تغيرکيدا خريد سهم د

 په نسبت د اسهامو ت７ليو پدې ترتيب پان／ه اچوونک３ د زيات وي،او يا زياتوالي ＇خه لوړ
 نود ،سهم قيمت ！ي＀ شي که چيرې د.ته راوړي لاس زيات عايدشخصي حق  خريد سهم د
請ورت ک３ پان／ه اچوونکي  ېپد نو کوي، یهم کموال شارز وشخصي حقوق خريد سهم د

په عين حال ک３ .زيان ترلاسه کوي   زيات  شخصي حق ＇خه د خريد په نسبت د اسهامو د
 ،زيات دي  ＇خه مصارفوله  اسهامو شخصي حق مصارف د خريد دسهم د ＇رن／ه چ３ 

په ) absolute loss(مطلق ضرر ３پان／ه اچوون شخصي حق ک３  د د خريد شي د ینوکيدا
ه رپه اخ حق  د خريد سهم د د.په نسبت کم وي مطلق ضرر د ３پان／３ اچوون اسهاموک３ د

 اسهام  او  بازارقيمت سره خريداري شي د $15 حق د  چ３ دغه، ضرر او ورځ بالقوه مفاد
  .په لاندې －راف ک３ ＊ودل شوي دي، خرڅ شي $60په 

شخصي حق ک３ ！وله  خريد د نو ،له دې ＇خه کم وي يا او $50سهم قيمت  کله چ３ د
 نو ،＇خه زياتي８ي $50 سهم قيمت د کله چ３ د او.له من％ه ＄ي ) 15(سرمايه  يمصرف شو

＄که .قيمت سره ضررنه کوي $65په  سهم  د یپان／ه اچوونک.اندازه هم راکمي８ي ضرر د
ته  لاس هغه وخت مفاد یپان／ه اچوونک.دى $15ذاتي ارزش  شخصي حق د د خريد د چ３

 سهم د چ３ پدې مثال ک３ دئ، ولر ياد په .(＇خه لوړوي $65سهم قيمت د چ３ د ،راوړي
 د یيوپان／ه اچوونک تر＇و.وک７ي یزياتوال $5 زېيوا قيمت بايد.)دى $60شروع قيمت 

  ).ته راوړي لاس يوه اندازه مفاد بهترموقف په خاطر يو شخصي حق د د خريد
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دواړه منحني －ان３ .اوضررونه ＇ر－ندوي اخيستلومفاد سهم د د $60دغه لاندې －راف په 
اوږدمهاله  د اسنادو بيه لرونکو په دې ترتيب د په برک３ لري او) purchases(اخيستن３

 یپان／ه اچوونک نو ،＇خه لوړشي $60سهم قيمت له  که چيرې د.ملکيت ＇ر－ندونه کوي
ضررسره مخامخ  د یپان／ه اچوونک بيا نو،＇خه ！ي＀ شي  $60که د  ته راوړي او لاس مفاد
چ３ په دوه بيه لرونکواسنادوداوږدمهاله ملکيت ، هغودوه خطونو د.ک８５ي

مفاداوضرر＇ر－ندوي،ترمن＃  مهم تفاوت  دهغه زيات ډالري ضرر＇خه عبارت دى 
  .اودسهم اخيستلو＇خه لاسته را＄ي

  .ضررپه مقايسه چ３ دسهم دخريددشخصي حق ＇خه لاسته را＄ي دهغه محدودډالري
دسهم ＇خه ضررکوي خودسهم  $60چ３ بدترين حالت ک３ پان／ه اچوونک３ 

  .ضررکوي$15 زېدخريددشخصي حق ＇خه يوا
  
  )Writing calls(دحق ليکل خريد د اشخا請و د

لومات اپه باره ک３ م دلايلو د اخيستلو حق د خريد د اشخا請و په تيره برخه ک３ مود
په نظرک３ ) گ＂３(مزاياوې  ليکلو د حقوقو خريد د د اشخا請و دغه برخه د.وړاندې ک７ل

  .نيسي
  .نوم يادي８ي په  ليکلو د حقوقو د خريد د خر＇ولوعمليه  او دنشرولو حق  د خريد د سهم  د
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 - ذعايدنفو ته د ياخيستل پان／ه اچوونک دحقوقو خريد د اشخا請و پداس３ حال ک３ چ３ د
 د یهغو حقوقونشرول د خريد اشخا請ود ورکوي،د)موقع(امکانات مفادو خطر＇خه د

 د حقوقو د خريد ３ ديپان／ه اچوون.من％ته رات， سبب －ر＄ي د عايد ＇خه د خر＇لاؤ
پاره دوه ه ليکلول حق د د خريد د داسهامو.ته راوړي لاس جريان ＇خه عايد د خر＇لاؤ

  :طريق３ وجودلري
 حق ليکلو پو＊（ لرونکي خريد چ３ د ،ده تدبير یلرونکطريقه ل８ خطر یلوم７
  .په نوم يادي８ي) Covered option writing(يا

 اشخا請ود بياد لوم７ى اسهام خريداري کوي او) ينکودحق ليکو خريد د(يپان／ه اچوونک
پان／ه  حق ＇خه استفاده 請ورت ونيسي ،نو خريدد سهم د که چيرې د.خريدحقوق خر＇وي

 خريد په بل عبارت،د.(دوباره عرضه کوي و،چ３ پخواي３ اخيستي وهغه اسهام  ياچوونک
 د یهغو خريدحقوقو د د دويمه طريقه داشخا請و .)covers(حق په سهم سره پو＊ي

ب３ پو＊＋ه  حقوقو د خريد د دغه طريقه د.لرلو＇خه پرته خر＇ول دي مالکيت د
 د يوونکپدغه حالت ک３ پان／ه اچ.په نوم يادي８ي) Naked option writing(ليکلو

 خريد سهم د د که چيرې دسهم قيمت لوړشي او.په مقابل ک３ قرارلري احتمالي خطرونو
قيمت  په لوړ بازار بايد د ينکوحق ليکو د خريد د نو ،وي یته رسيدل یشخصي حق پا

ته په وعده ورک７ل شوي قيمت سره عرضه  هغه خريدار تر＇و ،سره سهم خريداري ک７ي
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 ليکلو د حقوقو خريد ب３ پو＊＋ه  په نسبت د ليکلو د قوحقو پو＊（ لرونکي خريد د.ک７ي
  .وي یبالقوه ضررلو

  
   Writing the Covered Callحق ليکل     پو＊（ لرونکي خريد د
＇خه  خر＇لاؤ د چ３ ددغو حقوقو ،دليل هغه عايددى ليکلو د حقوقو د خريد سهم د د

 بالقوه مفاد داغلي رته  لاس حق د يپو＊（ لرونک د خريد سهم د د.ته را＄ي  لاس
ته ) 100(يپه دغه مثال ک３ پان／ه اچوونک .راتلونکي 請فح３ په جدول ک３ ＊ودل شوى دي

) $5( حق په خريد د اشخا請و قيمت سره اخلي ،په عين حال ک３ د بازار د $50اسهام په 
په دې ترتيب .دى $50وعده ورک７ل شوي  اخيستلو سهم د په حق ک３ د خريد د.خر＇وي

 د.سره خر＇وي) 100*$5اسهام(ان３ ي $500حق په  خريد د خا請واش د يپان／ه اچوونک
سهم راتلونکي قيمتونه په لوم７ي ستون ک３  ته رسيدوني＂ه د یحق په پا د خريد سهم د

  .＊ودل شوي دي
او＇لورم .＇ر－ندوي ＇خه له پان／ه اچوونکي خالص مفاد اخيستلو اسهامود دويم ستون د

پان／ه اچوونکي  ＇خه د لاؤخر＇ حق د د خريد اسهامود اشخا請ود ستون د
 د اشخا請و د ،＇لورم ستون ＇خه ＇ر－ندي８ي جدول د لکه ＇ن／ه چ３ د.مفاد＇ر－ندوي 

＇خه ！ي＀ پات３  $55 عام سهم قيمت د چ３ د ،هغه وخت مفيدوي حق خر＇لاؤ خريد
 عام سهم قيمت د کله چ３ د.مالکيت خالص مفاد＇ر－ندوي اسهامود ستون د رياخ.شي
سره  په نظرک３ نيولو مصارفو خر＇لاؤ د کميشن يا د نو، شي پات３ في سهم ＇خه لوړ 45$
 محدود يپور $500اعظمي مبلغ تر ددغو مفادو خو.لرونکي ده مالکيت مفاد واسهام د

 یلو يپه وجه پان／ه اچوونک خر＇لاؤ ق دح نوپه دې ترتيب د پو＊（ لرونکي خريد، وي 
  .ساتي خوبياهم مازاد له ＄ان سره. له لاسه ورکوي عايد
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حق  خريدد سهم د د في سهم ته لوړشي ،نو $ 70د په تو－ه که چيرې ل مثا د
 د خريد اشخا請ود د ＇خه استفاده کوي او له دغوحقوقو) Holder of call(یلودونکرد

 د.اسهام خريداري کوي 100في سهم  $50＇خه په ) ليکوونکي(له خر＇وونکي  حقوقو
 زې ＇خه يوا دې 請ورت ک３ ددغوحقوقود خر＇لاؤليکونکي پ حقوقو د خريد د اشخا請و

  .ته راوړي لاس 500$
 د خريد مالکيت به د اسهامو د نو،＇خه لاندې راوغور＄ي $45سهم قيمت له  د که چيرې
ته  $40سهم قيمت  په تو－ه که چيرې دل دمثا.په زيان تمام شي خر＇وونکي  د حقوقو

چ３  دا خو.وک７ي ضرر  $1000＇خه اخيستلو اسهام د به دي پان／ه اچوونک نو ،را！ي＀ شي
نوخالص  ی،د یته راوړ لاس عايد $500＇خه ي３  خر＇لاؤ د حقوقو د خريد د اشخا請و د

 .وي $500ي３   ضرر به
 
 
 
 
 
 

  

د خريد د شخصي حق د 
اخيستلو په مقايسه د سهم 
د سند د اخيستلو مفاد او 

 ضرر
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حق په  خريد د اشخا請و د
سهم  تاريخ د پاې ته رسيدو

 قيمت

داسهامو＇خه 
 خالص مفاد

تاريخ  په پاې ته رسيدو
 د خريد د اشخا請و د

 حق ارز＊ت

ددحق دخري
 دخر＇لاو＇خه مفاد

دسهم له ملکيت ＇خه خالص 
 مفاد

-500$                       500$                      0$              -1000$                               40$ 
-300                         500                           0               -800                                  42 
-100                         500                           0               -600                                  44 
 100                         500                            0              -400                                   46 
 300                         500                            0              -200                                   48 
 500                         500                            0                 0                                     50 
 500                         300                         200              200                                   52 
 500                         100                          400              400                                   54 
 500                        -100                         600               600                                   56 
 500                        -300                         800                800                                  58 
 500                        -500                       1000              1000                                  60 

 خريد د اسهامو شي ددغو یکيدا ده او) ＇＋تن(مالک اسهامو هم د لا یپان／ه اچوونک
 اسهامو د یچ３ پان／ه اچوونک ي،ترهغه وخته پور.حقوق هم وليکي نور خريد داس３ د

 نو.ل شيپاره استعماه پو＊（ ل حقوق د د خريد اسهام ＇و＄له د 100دغه ممالک ده،ه
 خريد زياتو دغه اسهام د یپان／ه اچوونک.کوي یسهم قيمت ！ي＂وال چ３ د ،بناءً سره ددې

په  ،حقوق زيات وليکل شي خريد ＇ومره چ３ د.شي یپاره استعمالولاه ل ليکلو د حقوقو
حقوق  خريد پاره چ３ ده ل هغوافرادو د.＇خه ډکه وي همغه ادازه دغه طريقه له مفادو

پدې 請ورت ک３ به .بهترين حالت دى ت ثابت پات３ کيدل غوره اوقيم اسهامود ليکي،د
 هي）کله به هم د او يته راوړ لاس ليکلو＇خه عايد د حقوقو د خريد د یپان／ه اچوونک
 سهم د د.سره مخامخ نه شي ضرر ！ي＂والي ＇خه د سهم له قيمت د مربوطه خريد حق د
من＃  تر ضرر او غلي مفادته را لاس ＇خه د ليکلو حق د د خريد د اشخا請و د قيمت او
－راف ＇خه  لکه ＇ن／ه چ３ د.يد يک３ ＊ودل شو ف請فح３ په －را يراتلونک روابط د

 $45د) دکميشن په نظر ک３ نيولوسره( خر＇لاؤ حقوقو خريد پو＊（ لرونکو ＇ر－ندي８ي،د
 اعظمي مفاد هم  بيا خو.پاره مفاد رامن％ته کويه ل قيمتونو پورته ！ولو في سهم ＇خه د

  .محدودي８ي يپور $500تر) ارفو＇خه مخک３مص دکميشن د(
قيمتونو＇خه رامن％ته  وپن％م ستون د لوم７ي ا پورتني جدول د دراتلونکي 請فح３ －راف د

  .دى یشو
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  Writing the naked callحق ليکنه    خريد هب３ پو＊＋ د اشخا請و د
－ر＄ي له و خاوند مالک يا هغوعامواسهامو چ３ د ،ديه نکي مجبورنوحق ليکو د خريد د
 خريد هب３ پو＊＋ سره ددې چ３ د.حقوق ليکي خريد د اشخا請و پاره چ３ ده مولکو

ي３ هم  بالقوه عايد خو، خطرسره مخامخ کوي یيو لو د يحقوقوليکنه پان／ه اچوونک
 چ３ په مخکيني مثال ک３ ذکرشو، ی،حق ليکونک خريد د اشخا請و که چيرې د.زيات وي

 حالت به د دا نوی، خرڅ ک７ي وا  $500ي３ په  خريدحقوق د او یاسهامومالک نه وا د
په  ته رسيدو یحق پا خريد د اشخا請و چ３ دو،  مفيد يپاره ترهغه پوره پان／ه اچوونکي ل

له  یتيور ي３ د بالقوه ضرر البته .یوا ی＇خه ！ي＀ پات３ شو $55في سهم قيمت  ورځ د
 سهم د وعده ورک７ل شوي قيمت ＇خه پورته د حق د خريد سهم د ＄که د.نطره لايتناهي دى 

في که مثال په تو－ه  د.ضررکوي $100حق  پو＊＋ه خريد ３ب سره د په زياتيدو $1قيمت د
 د.ارز＊ت ولري $2000حق به ي３  خريد د اشخا請و د نو ،ته لوړشي $70سهم قيمت 
په  $5000اسهام به د  100او حق ＇خه استفاده وک７ي   هغه د حق خاوند خريد د اشخا請و

بل  چ３ په يو ه، مجبورد یحق ليکونک خريد د خا請واش د .ته راوړي مقابل ک３ لاس
 حق ليکونکي د خريد لکه ＇ن／ه چ３ د.په قيمت واخلي $7000مي مارکي＀ ک３ دهدو

 هغه وخت لاست $5000ته راوړي او لاس $500 زې ＇خه يوا حق دخر＇لاؤ خريد د اشخا請و
 حق خريد د ＇خه استفاده 請ورت ونيسي او خريد د اشخا請و کله چ３ د، ه راوړي
 سهم قيمت لوړ دې وج３ که چيرې ده نول.ک８５يسره مخامخ  ضرر $1500د یليکونک

  .کوي مخامخ  خطرسره  زيات  د يکونکیحق ل حق ليکنه ددغه  خريد  پو＊＋ه ３ب د ،شي
ترمن＃  ضرر او مفادو د ليکلو حق د پو＊＋ه خريد ３ ب د اشخا請و د قيمت او سهم د د

حق  د خريد دغه 請ورت ک３ ده پ.يد يشو راتلونک請 ３فح３ په －راف ک３ ＊ودل روابط د
 اشخا請و چ３ د ، هغه وخت البته دا) دکميشن ＇خه مخک３( لاسه کوي تر مفاد یليکونک

  .نشي لوړ  ＇خه $55د  قيمت  سهم  د په ورځ  ته رسيدو یحق د پا خريد د
 سهم قيمت  که چيرې د ،ته راوړي لاس $500！ول  یچ３ پان／ه اچوونک ،وشي  يادونه بايد
  .ضر ر لري  بالقوه ی لو بيا نو ،شي لوړ  سهم قيمت د که چيرې  خو ،＇خه ！ي＀ شي $50له 
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 ،حق وليکي ب３ پو＊＋ه خريد اشخا請و په هغه وخت ک３ د زې يوا پان／ه اچوونکي بايد
توقع ) زياتوالي هي＆  ل８ه د تر ل８ يا(قيمت ک３ دکموالي   په اسهامو د یدو چ３ که چيرې د

  .ولري

شي لوړشي  یقيمتونه کيدا اسهامو چ３ د ،کي که چيرې عقيده ولريدغه پان／ه اچوون
چ３ پو＊（  ،شي یکولا بيا نو لوړوالي ＇خه مطمئين نه وي، د قيمتونو ددغو خو،

 خريد د يا سهم سند شي د یکيدا) پان／ه اچوونکي(ی هغو.حقوق وليکي لرونکي خريد
 سهم د چ３ د ،وک７ي رفک یخريدحقوق ونه ليکي،که چيرې دو د اشخا請و د حق واخلي او

  .وي موجود  بالقوه توان یپاره لوه لوړوالي ل قيمت د
  
  Puts  و حقوق       خر＇لا د اسهامو د
！اکلي زماني دوره ه ！اکلي قيمت سره په يوه په يو) Put option(حق و خر＇لا د اسهامو د

 خريد اشخا請ود لکه د.حق ＇خه عبارت دى دو خر＇لا د) اسهام100 معولاً(اسهامو ک３ د
 د.مياشت３ وي) 9(نهه يا ) 6(،شپ８)3(درې مثلاً .حق په شان زماني دوره ي３ لن６ه وي

چ３ دغه  ،لري) Intrinsic value(حق هم ذاتي ارز＊ت و خر＇لا په شان د ！ولوحقوقو
 قيمت د د بازار سهم د د وعده ورک７ل شوي قيمت او سهم د حق ک３ د  پهو ارز＊ت دخر＇لا

ذاتي ارز＊ت ترمن＃ روابط د  حق دو خر＇لا د قيمت او د سهم د.تفاوت ＇خه عبارت دى
و خر＇لا سهم د چ３ د ، وشي يادونه  بايد .(يد ي請فح３ په جدول ک３ ＊ودل شو يراتلونک
راتلونک３ جدول دې .) ذاتي ارز＊ت معکوس دى  حق د خريد دسهم د ذاتي ارز＊ت  حق د

  ).سره مقايسه شي ذاتي ارز＊ت جدول حق د د خريد سهم د د

د اشخا請و د پو＊（ لرونکي 
خريد حق د خر＇لاو مفاد يا 

 ضرر
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  .قيمت سره خرڅ ک７ي $30في سهم  د اسهامو100 حق دو خر＇لا د سهم  غه مثال ک３ دده پ
په ) strike price(وعده ورک７ل شوي قيمت  حق د دو خر＇لا سهم د په لوم７ي ستون ک３ د

و دخر＇لا(حق ذاتي ارزشو خر＇لا ستون ک３ د در４يمپه  سهم قيمت او دويم ستون ک３ د
 سهم قيمت د که چيرې د.يديورک７ل شو) هم قيمتس حق وعده ورک７ل شوي قيمت منفي د

ذاتي  مثبت  يو  حقو خر＇لا د نو، وعده ورک７ل شوي قيمت ＇خه ！ي＀ وي حق دو خر＇لا
. ک３ دی)  in the money( په داخل  حق و خر＇لا چ３ د ،ک８５يداس３ ويل  ارز＊ت لري او

نو بيا د  که چيرې د سهم قيمت د خر＇لاو حق د وعده ورک７ل شوي قيمت ＇خه لوړ وي،
خارج له ،چ３ د خر＇لاو حق ک８５يخر＇لاو حق هي＆ ذاتي ارزش نه لري او داس３ ويل 

وعده ورک７ل شوي  حق دو خر＇لا سهم قيمت د که چيرې د.＇خه دى) out of money(پيسو
 لکه د.ک３ دى) At the money(حق په پيسوو خر＇لا د بيا نو، قيمت سره مساوي وي

په )   Premium(  مازاد د  بازار قيمت حق د دو خر＇لا د په شان  حق  د خريد د اشخا請و
  .نوم يادي８ي

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

و خر＇لا د نو ،کوي یسهم قيمت کموال جدول ＇خه ＇ر－ندي８ي،کله چ３ د لکه ＇ن／ه چ３ د
  په  حق سهم د شي  یحق خاوندکيداو خر＇لا لکه ＇رن／ه چ３ د.حق ذاتي ارز＊ت لوړي８ي

حق  قيمت په ！ي＂والي سره د د سهم  د نو، خرڅ ک７ي سره په ！اکل شوي قيمت   قراداد ک３
حق وعده  د وخر＇لا د وي او $15سهم قيمت  پدې ترتيب که چيرې د.کوي یارز＊ت لوړوال
به ) پارهه اسهامول 100البته (حق ذاتي ارز＊ت و خر＇لا د نو ،وي $30قيمت  یورک７ل شو

 100په بازارک３  اسهامو شي د یکولا) حق مالک دو خر＇لا د(ی پان／ه اچوونک.وي 1500$

د اشخا請و د ب３ پو＊＋ه 
يد حق د خر＇لاو مفاد يا خر

  ضرر

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

284 
 

يا (  حق ليکونکي حق دو خر＇لا په مقابل ک３ ي３ د$3000 د  واخلي او   $1500اسهام په 
 خريد د( $1500حق و خر＇لا پدې 請ورت د .باندې خرڅ ک７ي ) نشرکوونکيد خر＇لاو حق 

  .لري شارز)تفاوت ترمن＃  قيمتونو دو خر＇لا او
  

  شکل 18.5

حق ک３ وعده ورک７ل  وپه خر＇لا
في سهم قيمت يوش  

 سند سهم د د
 قيمت

شحق ذاتي ارزو خر＇لا د بازار فرضي قيمت حق دو خر＇لا د   

30$ 
30 
30 
30 
30 
30 
30 

15$ 
20 
25 
30 
35 
40 
50 

15$ 
10 
5 
0 
0 
0 
0 

15$ 
12 
8 
6 
3 
1 
0 

 قيمت او سند سهم د في سهم وعده ورک７ل شوي قيمت،د حق ک３ دو دغه جدول په خر＇لا
  .يترمي＃ ارتباط ＊اي فرضي قيمت  د ربازا حق دو خر＇لا د

 حقوقود د نورو دليل هم د ؟ يو)خريداري کوي(حق اخليو خر＇لا ول３ د یيو پان／ه اچوونک
) Leverage(خطر-بالقوه نفوذعايد ته يو يحق پان／ه اچوونکو خر＇لا د :دلايلوپه شان ده
 یک３ راوړل شوپه پورته ذکرشوي مثال ) leverage(يا خطر-عايد دغه نفوذ .وړاندې کوي

 ان３＇خه را！يت شي ي $25سهم قيمت له  کله چ３ د ،ک８５يپه پورته جدول ک３ ليدل .دى
ته  $10＇خه  $5حق ذاتي ارزش له و خر＇لا نود کموالی وک７ي، %20(  وک７ي یکموال 20$
 %20سهم په قيمت ک３  دغه مثال ک３ ده پ).کوي یلوړوال %100 ان３ي(کوي  یلوړوال
 دغه بالقوه .تغيرسبب －ر＄ي فيصدى د ي３لو ذاتي ارزش ک３ د حق پهو خر＇لا د یکموال

  .کوي  جالب  ته حقوق پان／ه اچوونکوو خر＇لا چ３ د ، ده خطر- نفوذعايد
ذاتي  حق دو خر＇لا چ３ د ،په شان پان／ه اچوونکي داس３ قيمت تاديه کوي حقوقو نورو د

 timeماني مازادز يو حق و خر＇لا د په ＇ير) option(حق د خريد د.وي  ارزش ＇خه لوړ

premium و لکه د.ذاتي ارزش ＇خه لوړ وي هغه له  چ３ د ،رهبري کوي請خريد  د اشخا
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 لکه د ،تابع ده) فکتورونو(＄ينوعواملو زماني مازاد مبلغ د په شان د) calls(حقوقو
 يقيمت کموال د سهم  د حق موده او دو خر＇لا د) یمتغيروال(قيمت ب３ ثباتي د اسهامو

  .بالقوه توان
مخکين請 ９فح３ په  ترمي＃ روابط د فرضي قيمتونو حق د دو خر＇لا د او قيمت  د سهم  د

 لکه د.ييحق قيمتونه ＊و خر＇لا چ３ په هغه ک３ ＇لورم ستون د.جدول ک３ ＊ودل شوي دي
 ＄که که د ،ده ذاتي ارزش ＇خه لوړ د  حق قيمت د و خر＇لا د ک８５يجدول ＇خه چ３ ليدل 

  .ذاتي ارزش ＇خه اضافه زماني مازاد په برک３ لري  هحق لو خر＇لا شان د  حق په د خريد
 بازار د حق دو خر＇لا د او شحق ذاتي ارزو خر＇لا قيمت،د لاندې －راف دعام سهم د

 جدول ＇خه را تيرې 請فح３ د چ３ قيمتونه ي３ د ، ＇ر－ندوي روابط  تر من＃  شفرضي ارز
  .اخيستل شوي دي

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
＃ معکوس نذاتي ارزش ترم حق د وخر＇لا مت او دقي دسهم د چ３  ،دغه  －راف ＇ر－ندوي

  .دي روابط موحود
مثلاً کله (ذاتي ارزش لوړي８ي) put(حقو خر＇لا د نو ، کوي یسهم قيمت کموال کله چ３ د

ته  $10＇خه  $5ذاتي ارزش له  د نو ،ته را！يت شي $20＇خه  $25سهم قيمت له  چ３ د
حق لپاره تاديه و خر＇لا چ３ د ،يدغه －راف هغه زماني مازاد هم ＇ر－ندو.کوي یلوړوال
ذاتي ارزش  حق دو خر＇لا د قيمت او د) put(حق وخر＇لا ماني مازاد دزدغه  او ک８５ي

د سهم د قيمت، د خر＇لاو 
حق ذاتي ارزش او د 
خر＇لاو حق د بازار فرضي 
 ارزش ترمن＃ اربتاط

$30په في سهم  سره د خر＇لاو د حق ذاتي ارزش   

 د خر＇لاو د حق فرضي قيمت

 زماني مازاد

 د سهم قيمت
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 $5ذاتي ارزش ي３  او $8قيمت  حق و خر＇لا که چيرې د.تفاوت ＇خه عبارت ده ترمن＃ د
  .ک８５ي $3زماني مازاد ي３  نو ، وي

قيمت  سهم د د ،ک８５يجدول ک３ ليدل يرې 請فح３ په  دت ته －راف اورلکه ＇ن／ه چ３ په پو
حق ذاتي ارزش سره په يوه سمت حرکت  دو خر＇لا حق قيمت دو خر＇لا ！ي＂والي سره د  په

 حق به دو خر＇لا د نو ،)وي  $50مثلاً(وي په کافي اندازه لوړ  سهم قيمت که چيرې د.کوي
 د تر ＇و ،＀ شيسهم قيمت بايد په لويه اندازه را！ي ＄که چ３ د ،لريه بازار هي＆ ارزش ون

سهم  ک３ کله چ３ د) extreine(په يوه بل افراطي حالت .حق ذاتي ارزش ولريو خر＇لا
حق  دو خر＇لا قيمت د وخر＇لا حق په شان د د خريد د نو ،)وي $10مثلاً(قيمت ！ي＀ وي

خط السير  ی＄ا يو د دوه منحني －انو پورتنيو يو＄ل بيا د.ذاتي ارزش سره مساوي وي
  :جودلريلپاره دوه دلايل و

د سهم قيمت د خر＇لاو حق د وعده ورک７ل شوي قيمت ＇خه ！ي＀ چ３  کله  : ی دا چ３لوم７
شي ،نو د پان／ه اچوونکي لپاره با لقوه خطر که چيرې د سهم قيمت په لوړيدو شروع 

د خر  ３چ ،ستونکي نه غواړييوجه د خر＇لاو د حق اخ ې نو په د.زياتوالي کوي ،وک７ي 
د سهم د قيمت په  ３دويم دا چ.ه لوړ زماني مازار تاديه ک７ي＇لاو حق د ذاتي ارزش ＇خ

کوي ،نو پان／ه اچوونکي بايد د خر ＇لاو  یکموالي سره د خر ＇لاو حق ذاتي ارزش زياتوال
ترتيب د پان／ه اچوون３ بالقوه  ېنو په د .مصرف ک７ي ３پاره زيات３ پيسه ستلو ليحق د اخ

نو د زماني مازاد د تاديه کولو ، کوي کله چ３ بالقوه عايد کموالى.کوي  یعايد کموال
  .علاقه له من％ه ＄ي
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  Stock index options   مشخصه عدد لرونکي د اسهامو حقوق د
اشحا請و د خريد حق په لوم７ي سر ک３ د انفرادي اسهامو  د خر＇لاو حق او د ３چ ېسره دد

دغه . هم انکشاف ک７يده ولپاره رامن％ته شوي وو،د مشحصه عدد لرونکو اسهامو حقوق
 دچ３  ،دي) مشابه(سره ورته  حقوقو د مشخصه عدد لرونکو اسهامو حقوق د هغو
خو د مشخصه عدد لرونکي حقوق  د ، انفرادي اسهامو په اساس ليکل او نشر شوي وي

 مشحصه500ر ولکه س＂ان６رډ او پو په اساس قرار پيدا کوي  اندازې بازار د مجموعي

(Standard and Poor’s 500 index).  
په  (subsets)شي د اسهامو د بازار د يوې  برخ３  یمدارن／ه ＄يني دغه ډول حقوق کيداه
د ＄ينوانتخاب .اسهام (oil)يا د نفتو  یء هم قرار پيدا کوي لکه د کمپيو！ر د تکنا لوژ بنا

په  ،ک８５يمعامله  سره  چرته  یهغو ３ت او دا چليسشويو مشخصه عدد لرونکو حقوقو 
مشخصه عدد لرونکو اسهامو حقوقو .دول ک３ ＊ودل شوي ديراتلونکي 請فحه ک３ په ج

  (Popularity) په ＄ان／７ي ډول زيات عموميت
  .لري) برخه(معاملاتو ک３ د پام وړ سهم   پيداک７يده او د حقوقو په روزانه
＄ان／７ي بيه  ３چ ې،کولاى شي پرته له د ينکوپان／ه اچو ３ چ ،دغه حقوق ＄که شهرت لري
ک３ )کمپنيو (د اسهامو په بازار يا په يو －روپ شرکتونو ، لرونکي اسناد انتخاب ک７ى

د اسهامو ، چ３ توقع لري ینکويو پان／ه اچو ئد مثال په تو－ه فرض ک７.پان／ه اچونه وک７ى
نشي کولاى )سرمايه －زار( هغه نو دغه شخص به ＇ه وک７ي؟ ،د بازار قيمتونه به لوړ شي

  .ک７ي  ابخاسهام انت ３چ هبلک３ مجبور د ،هر سهم واخلي ３چ
انفرادي اسهامو سره دوه  ３ دچ و،له بحث ＇خه په ياد ولر(Risk)د خطر  ＇پرکيد شپ８م  

سيستماتيک خطر  يا (Nondivesifiable)لوم７ى غير قابل تغير: يډوله خطرونه ت７لي  د
يا غير سيستماتيک ＇خه عبارت  (Diversifiable)اودويم ډول ي３ د تغير وړ 

د بازار سره سم  ３چ ،د ميلان ＇خه عبارت ده سيستماتيک خطرد سهم د قيمت.يد
＇خه (movements)غير سيسماتيک خطر د اسهامو د قيمتونو د حرکاتو .حرکت کوي 
اسناد د  يدغه بيه لرونک.ک８５يد بيه لرونکو اسنادو ＇خه رامن％ته  ３چ ،عبارت دي

ل اخيستلو د مثال په تو－ه د يوه شرکت د کنترو.اسهامو د بازار ＇خه  ازاد او خپلواک دي 
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او که چيرې يو .عايداتو ک３ ډير زياتوالى او نور ، په(Take over announcement)اعلان 
حالت  ېپان／ه اچوونکى د اسهامو د بازار د قيمتونو د لوړيدو په اراده اسهام واخلي ،په د

د انفرادي شخص د اسهامو قيمتونه دې د بازار د قيمتونو د لوړوالي  ３ک３ ضرور نه ده چ
په دغه حالت ک３ پان／ه اچوونکي بايد مختلف نوعه بيه لرونکي  اسناد په .م لوړ شيسر س

ته متوجه غير سيسماتيک خطر راکم  یتر ＇و د انفرادي شخص  داراي ،اختيار ک３ ولري
نو غير سيسماتيک خطر کموالى کوي او  ،وي)متنوع(اسهام  مختلف  ３＇رن／ه چ. ک７ي

  . ک８５يس ددغو اسهامو عايد له بازار ＇خه منعک
لاس ه د مشخصه عدد لرونکي حقوق پان／ه اچوونکي ته يوه متبادله لاره يا امکان پ

ته راوړلو د  تر ＇و  مختلف اسهام په بازار ک３ د حرکاتو مربوطه عا يدو د لاس ،ورکوي
  .وسيل３ په تو－ه ايجاد ک７ي 

قيمتونو د ک３ د بازار د  يراتلونک ېچيري پان／ه اچوونکى په ن８ده د مثال په تو－ه ک
چي د بازار د  ،لوړوالي توقع ولرى، نو هغه امکان لري چ３ د اشخا請و د خريد حق واخلي

  .طور ورک７ل شوي وي يمشخصه عدد په اساس په مجموع
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

دمشخصه عدد لرونکو اسهامو حقوق پان／ه اچوونکي ته د خطر د راکمولو يوه وسيله په 
ه ک.ي３ لوړ شوى وي  شچ３ ارز ئ،په نظر ک３ ونيسد اسهامو يو لوى －روپ .لاس ورکوي

، د اسهامو د قيمتونو د ！ي＂والي توقع لري او خپل اسهام خر＇وي يچيرې پان／ه اچوونک

انتخاب شوي مشخصه عدد 
لرونکي اسهام او د دوی د 

 رک７ي ＄ايونهراک７ې و
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د اسهامو د خر＇ولو په  عوض پان／ه  .  ينو دغه معامله د مالي３ د قانون لاندې قرار نيس
ق خريداري ک７ي،نو قوحشي د مشخصه عدد لرونکو اسهامو د خر＇لاو  ک５داى ينکواچو
ءً د  نو بنا. لوړي８ي   شنو د خر＇لاو حقوقو  ارز، چ５رې د بازار قيمتونه ！ي＂والى کويه بيا ک

ک３ مرسته (Offset)په جبرانولو)تاوان(به د انفرادي اسهامو د ضرر  مفاد خر＇لاو د حقوقو
وقو د مشخصه عدد لرونکو اسهامو د خريد حقوقو او د معينو اسهامو د خريد حق.وک７ي

د اسهامو د خريد د حقوقو سره د حقوقو مالک IBMد .تر من＃ يو عمده توپير موجود ده
نکو د مشخصه عدد لرو.کولاى شي ددغه حق ＇خه استفاده وک７ي او اسهام واخلي

د مشخصه عدد لرونکو .یممکن نه د)خريد( اسهامو د خريد حقوقو سره دا ډول اخيستنه
د ب５ل／３ په تو－ه داس３ . ک８５يورکول  ３پيس ېدقپه مقابل ک３ ن واسهامو د خريد حقوق

په اساس يو د (Standard & Poor's 500 index)نکى د ويو پان／ه اچو ３چ ئ،فرض ک７
او دغه مبلغ د  ک８５ي！اکل  شپه پاى ته رسيدو ني＂ه د خريد حق ذاتي ارز.خريد حق لري 

ه د خريد حق په دغ ېالبته که چير.ک８５ينکي له خوا مالک ته تاديه وخريد د حق د خر＇و
وي او (worthless) شه نو هغه ب３ ارز ،نه لري شپاى ته رسيدو ني＂ه کوم ذاتي ارز

وونکى د خريد د حق د ما خر＇په دغه 請ورت ک３ د خريد د حق .ختم８５ي يا پاى ته رسي８ي 
ه د خريد ل ３او په دغه 請ورت ک３ بيا مازاد چ.لري ه ليت نولک په مقا بل ک３ کوم مسو

د مشخصه .د خر＇وونکي د مفادو ＇خه عبارت دي)د هغه قيمت   ان３ي(  يپاره تاديه شو
عدد لرونکو اسهامو دخريد د حقوقو ＇خه علاوه د قرض د اسنادو په اساس د خريد حقوق 

او د خارجي اسهارو په اساس د خريد حقوق )  treasury bondقرض اسناد د لکه د خزان３ (
پر )  1(چ３ ،／ه اچوونکي ته اجازه ورکوي هر يو د دغو حقوقو ＇خه پان. هم وجود لري

پرته له دې چ３ په ري＋تيا سره  ،تر لاسه ک７ي فدارايي －انو باندې موق)ت７ليو(وابسته 
يا دا چ３ د قيمتونو له نوساناتو ＇خه د ضرر يا زيان خطر راکم  )2.(دارايي －ان３ تهيه ک７ي 

توقع )！ي＂والي(رخ د نزول يو پان／ه اچوونکى  د سود د ن ېد مثال په تو－ه  که چير. ک７ي
د  ېچيره ک،ولري ، نو هغه به وغواړي چ３ د اشخا請و د قرض د سند د خريد حق واخلي 

به لوړ شي او په نتيجه ک３ به  شنو د قرض د اسنادو ارز،نرخ ر＊تيا هم نزول وک７ي  سود
و د دپان／ه اچوونکى د قرض اسنا ېخو که چير. هم لوړ شي شي３ د هغو د خريد حق ارز
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ممکنه اعظمي  يد حقوق واخلي او د ربح３ يا سود نرخ لوړ شي ، نو د پان／ه اچوونکخري
  .محدود وي  يبه د خريد د حق تر مصارفو پور) تاوان(ضرر 

ه ک. همدغه مفاهيم يا نظر د خارجي اسعارو د خريد د حقوقو په برخه ک３ هم 請دق کوي
، هغه توقع لري يوړوالد ل(British pound)پان／ه اچوونکي  د برطانوى پون６  ېچير

البته که چيرې پان／ه اچوونکی د پون６ د قيمت د . سرماي／ذار د پون６ د خريد حق اخلي
تهيه ک７ي يا (put)نو په دې 請ورت ک３ به هغه د پون６ د خر ＇لاو حق  نزول توقع لري،

نو بيا پان／ه اچونکى ،د پون６ په قيمت ک３ متوقعه تغير واقع شو  ېکه چير .يراونيس
د خر＇لاو (د پون６ قيمت په مخالف طرف حرکت وک７ي  ېچيره ر لاسه کوي ، البته کمفاد ت

) تاوان(ضرر  ينو  پان／ه اچوونکي چ３ د اعظم، )حق د اخيستلو ＇خه وروسته لوړ شي 
  .د خريد د حق د مصارفو  ＇خه عبارت دي ، سره مخا مخ کي８ى 

  
  Convertible Bonds    قرض اسناد د تبديليدو وړ

قيمت په  قيمت －ذاري او د سهم د یډوله قرض اسناد ، دهغو فک３ مختل پرکي＇په دغه 
محاسبه تر بحث  (Yield to Maturity)دو حا請ل يرسد د پاى ته  یورکولو سره د هغو

چ３ د  ی،دسهامي شرکتونو د قرضونو يو بل ډول هم موجود د. ک８５يلاندې نيول 
اسنادو قيمت د مشابه د نه ددغو قرض  .یتبديليدو وړ قرض اسنادو ＇خه عبارت د

اسهامو په ) ت７لو(قرض اسنادو د سود نرخ او د وابسته  (Nonconvertible)تبديليدو وړ
توضيح  قرض اسناد  برخه ک３ د تبديليدو وړ  په دغه.  یمربوط يا تابع د يقيمت پور

باندې  رزشپه اشوي دي او دا هم ＇ر－نده شوي ده، چ３ د سهم قيمت ددغه قرض اسنادو 
 Convertible)يليدو وړ اسهامو دبرخه ک３ د تب ېپه د ،علاوه له دې. تاثيرلري ډول ＇ه

Stock ) ي دههم را اخستل شو يحلن６ه توض  
  

    Features of Convertible Bonds د تبديليدو وړ قرض اسنادو ＄ان／７ تياوې 
لک شى  د ما ک５داىچ３  ،دغه تبديليدو وړ قرض اسناد نه تضمين  شوي قرض اسناد دي

＄ان／７تيا يوحق ده  دغه  د تبديليدو.  په حق سره ددغه شرکت په اسهامو باندې تبديل شي 
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ستلو ته يتر＇و هغه د قرض سند اخ ،چ３ شرکت ي３ د قرض سند مالک ته ورکوي،
هغه د تبديلولو حق ورک７ى ده ، نو  ＇رن／ه چ３ شرکت د قرض سند مالکانو ته د. وه）وي 

. نورو قرض اسنادو ＇خه په ！ي＂ه درجه ک３ قرار لري  ＄که  دغه د قرض اسناد دشرکت د
نه تبديليدو وړ  نسبت د، عرضه کوي) دکوپون نرخ (سود يو ！ي＀ نرخ   ددغه د قرض اسناد 
(Nonconvertible  ده چ３ شرکت  انابناءً د تبدليدو ＄ان／７تيا په دې م. قرض اسنادو ته

  . اسناد نشرک７ي   کولاى شي د سود په ！ي＂و مصارفو سره د ！ي＀ کيفيت قرض
＄که  ،چ３ دغه ！ي＀ کيفيت او د سود ！ي＀  عايد  قبول ک７ي ،پان／ه اچوونکي اراده لري

. چيرې  د سهم قيمت لوړوالى وک７ي ه ک ،چ３ د دغو قرض اسنادو  ارزش لوړوالى کوي
  .پاره تبادله کوي ه د ممکنه مفادو ل ３بيا دغه پان／ه اچوونکي کيفيت او سود د سرماي

د ！ولو نورو قرض  ،دوید تبديليدو وړ قرض اسناد اوږد مهاله قرض اسناد دي ３＇رن／ه چ
په مبلغ  $1000دغه د قرض  اسناد معمولا ً د . اسنادو په شان شريک３ ＄ان／７تياوې لري  
 يسيدو يوه ！اکلرسود تاديه کوي او د پاى ته  ３سره نشري８ي ، په هرو شپ８و مياشتو ک

ته  د  یپا نو بيا د، سناد په اسهامو سره تبديل شيچيرې دغه دقرض اه خو ک .ني＂ه لري
په تبديليدو سره دغه د   ې＄که چ３  په اسهامو باند ،لريه اهميت ن ３رسيدو تاريخ ي

تبديليدو وړ قرض اسناد اکثره وخت  د نزولي  .ک８５ي  (Retire)قرض اسناد بيا تاديه 
م د پاى ته رسيدو  ني＂ي  په هغه ه ３چ ) ک８５يپه قسطونو سره بيا تاديه (ي پيسو اړتيا لر
د تبديليدو وړ قرض اسناد  هميشه . لريه اهميت ن  ،په سهم سره تبديل شى ３شان کله چ
تر ＇و د قرض  ،وي ،تصدي د اعلام د حق ＇خه استفاده کوي (Callable)د اعلام وړ 

کله .تبديل ک７ي  ېچ３ دغه د قرض اسناد په اسهامو باند ،اسنادو مالکان مجبور ک７ي
هغه په اسهامو  ، چ３د قرض اسنادو د بيا اخيستلو اعلام وشي ،نو مالک مجبور دهچ３ 

د سهم د ارزش د زياتوالي په نتيجه ک３  ３هر هغه زياتوالى  چ ېتبديل ک７ي او پرته له د
دغه ډول جبري  د قرض اسنادو ېپه اسهامو باند .رامن％ته شوى ده له لا سه ورکوي

 )Forced coversion  (ی، پاره د زيات اهميت وړ ده تصدى ل ينشرونک ادو د قرض اسن 
   .مجبوره نه ده ېد قرض په بيا تاديه کولو باند يوروسته تصد یدله ＄که 
پاره جالب دي،＄که دغه ډول قرض ه پان／ه اچوونکول ＄ينو تبديليدو وړقرض اسناد د د

 د تصدي مجبورده چ３ دغه قرض اسناد.اسناد دمحفوظوقرض اسنادوله جمل３ ＇خه دي
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بيا  بايد تضمين ＇خه پرته په نظر ک３ ونيسي اودغه اسناد په ＇ير د نوروقرض اسنادو
 هغو معمولاً د) flow(عايدجريان د سود د.که چيرې په اسهاموسره تبديل نشي ،تاديه شي
علاوه له دې ＇خه . ک８５ي＇خه ترلاسه  اسهامو چ３ د ،＇خه زيات وي مفادو وړ توزيع 

په  یتصد شي،نومالک ي３ د یهاموباندې تبديليدلا＇رن／ه چ３ دغه اسناد په اس
اقتصادي رشد په  د یتصد که چيرې د.وي) سهم لرونکى(اقتصادي رشد ک３ هم شريک 

هم  شارز تبديليدو وړ قرض اسنادو د عکسل العمل ک３ داسهاموقيمتونه لوړشي،نو
  .بايد لوړ شي
 چ３ د ،ترکيب ده )capital gain(سود پان／３ د محفظوالي او د نادو دسددغه قرض ا

کوي،په ＄ان／７ي ډول هغو پان／ه  يپان／ه اچوونه په زړه پور يدليدو وړقرض اسنادودتب
  .علاقمند وي يزياتوال پان／３ د ود عايد ا چ３ د ،وي ياچوونکوته زيات په زړه پور

پاره ه پان／ه اچوونکي ل تبديليدو وړ قرض اسناد هم د ！ولوپان／ه اچوونو په ＇ير د د
تبديليدو وړ قرض اسناد ي３ نشر ک７ي  که چيرې هغه شرکت چ３ د.ک３ لريخطرونه په بر

لاسه له هغه پيس３  ي،نوپان／ه اچوونک) ناکام شي(لري ه ون يتاديه کولوتواناي د ،دي
دغه موضوع په ＄ان／７ي .چ３ په دغو قرض اسنادوک３ ي３ سرمايه －زاري ک７يدي ،ورکوي

 د یتصد که چ３ دغه اسناد د＄،ډول دتبديليدووړقرض اسنادو په رابطه 請دق کوي 
په دې ترتيب دتبديليدووړ قرض .ک３ قرارلري ینوروقرض اسنادو ＇خه په ！ي＂ه درجه بند

ود تضميني قرض اسنادپه نسبت ل８ محفوظ  ا)  senior debt(اسناد دسابقه قرض اسنادو
 Bankruptcy(يا دافلاس او) Default(دشرکت دقرضونوپه تاديه کولوک３ دپات３ راتلو.دي

 يشي دسرمايه －ذاري شو یتبديليدو وړ قرض اسنادو مالکان کيدا په 請ورت ک３ د) 
موقف له سهم لرونکو＇خه اوس هم  یخوبياهم ددو.ا請لي سرماي３ يوه برخه په لاس راوړي

قرض په تاديه کولوک３ دشرکت پات３ راتلل دپان／ه اچوونکوپه مقابل ک３  د.لوړ دى 
قيمتونه ي３  او ک８５يپه فعال ډول تبادله  نادوړ قرض اس دتبديليدو.خطر نه دى یيوازين

 لکه چ３ وروسته به توضيح هم شي ددغوقرض اسنادو.لري ي３ شي او  ینوسانات لرلا
 په کومواسهامو،هغواسهامو＇خه مشتق يااخيستل شوې دى د) partially(قيمت قسماً

 سهم دارزش نوسانات ،دقرض سند په قيمت ک３ د د.شي یتبديليدلا چ３ دغه اسناد
 سود چ３ د، حرکاتو ＇خه علاوه دي قيمت د دقيمت دغه تغيرات د.ک８５ينوساناتوباعث 
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 داسهامود لوړو نرخونواو د سود نوپدې اساس د، په اثرمن％ته را＄ي په نرخ ک３ دتغيراتو
دتبديليدو .ک８５يچنده مجازات ه په دوران ک３ د تبديليدو وړ قرض اسناد دو ！ي＂وقيمتونو

 ＀تغير وړ نه قرض اسنادو نرخ دوړ قرض اسناد دکوپون ！ي)nonconvertible (قيمت په  د
هغه سهم چ３  دغه حالت ،د.کوي یقيمت ډيرکموال) تغيروړقرض اسنادو( یدو نسبت د

تبديليدو وړ  دکموالي ＇خه علاوه ،د شدارز ،شي یتبديليدلا یپه هغو دغه قرض اسناد
  .！ي＂والي باعث －ر＄ي  پام وړ په قيمت ک３ د قرض اسنادو

. 

 ！اکنه  زشتبديليدو وړ قرض اسنادو دار د

        The valuation of the convertible bonds 
  -:له  هد یارز＊ت مشتق شو ددغواسنادو

  .شي یتبديليدلا چ３ دغه قرض اسناد، ＇خه په کومواسهامو شاسهاموله ارز هغو د -1
  .دقرض دسندپه 請فت رشسند ار خپله ده پ -2

 هر د. بازار په قيمت باندې اغيزه لري املو＇خه دقرض دسنددعو دوو يوله دغو البته هر
بالاخره .شرايطوپه تغيرسره بدلون مومي بيه لرونکواسنادو په بازار ک３ د يوه اهميت د

تبديليدو وړ قرض سنددارز＊ت ！اکل ستونزمن  چ３ د ،شو یتو－ه ويلاه داخري تحليل پ
 مالکانو او قرض چ３ دغه سندد، مخلوط سنددى قرض يو ＄که دغه د.يد

 .هد ی＇خه ترکيب شو) equity(سرماي３
مطالع３ لاندې  له دريو اړخونو＇خه د شبرخه دتبديليدو وړ قرض سندارز ک３  په دغه
  :نيسو
، دقرض سند په دويم ＄ل،سهم په حيث په نظرک３ نيسو د زېيوا شدقرض سندارز لوم７ى

 پورته دواړو د ＄ل در４يميوازې د قرض د سند په حيث د پو＊（ لاندې نيسو او په 
 غور تبديليدو وړ قرض سند ترکيبي ماهيت د د تر＇و،نوترکيب په نظر ک３ نيسوشوارز

قرض سند په  سندارز＊ت د قرض د په حيث د سند سهم د د دې لپاره چ３ د.لاندې ونيسو 
لاندې سمبولونو＇خه په فارمولونوک３  استفاده  د.هغه له ارز＊ت ＇خه بيل ک７و حيث د
  :ک８５ي

  =Sسهم سند د يا سهم  ،  =Dسند دقرض قرض يا
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 convertible bond as stockحيث      په سند سهم د تبديليدو وړقرض د د

چ３ دغه دقرض سند په هغ３ ، هغه سهم سند) په نسبت(پر شوړ قرض سند ارز يليدودتب د
مخ  د سند دا請لي سرماي３ مبلغ يا دقرض د) 1:(تابع ده د) sc(شي  یباندې تبديليدلا

په سهم سندباندې دقرض ) : fv( ،)2(ک８５يچ３ په راتلونکي ک３ ترلاسه ) Face value(مبلغ
  ).ps(بازار قيمت  دعام سهم د) 3(قيمت او) conversion(تبديليدو د د سند

 ،هغواسهاموشمير＇ر－ندوي قيمت د تبديليدو د سند قرض د ا請لي سرمايه تقسيم پرد
 $1000ل／３ په تو－ه که چيرې دبي د.شي یباندې تبديليدلا چ３ دغه دقرض سندپه هغو

 اسهامو 50په  دغه دقرض سند نو. شي یفي سهم تبديل ک７ا $20سندپه 
بارزار قيمت  سهم د داسهاموشميرضرب د.شي یباندې تبديليدلا 50=20/$1000:يان３

 تبديليدو اسهامود 50که چ５رې دقرض سندپه .نسبت پرسهم راکوي شسندارز دقرض د
نسبت  $750په  شسند ارز قرض د بيا د نو ، ي سهم خر＇ي８يف $15دغه سهم په  وړ وي او

دسهم په 請فت په لاندې معادله ک３ ＊ودل  شدقرض دسنددغه تبادلوي ارز.وي اسهامو رپ
  .دى یشو

Cs=fv/pc*ps   
  .دى ی請فح３ په جدول ک３ هم ＊ودل شو يراتلونک د شدغه تبادلوي ارز
چ３ تبادلوي قيمت ( یادله شواسهاموسره تب 50قرض سند په    $1000پدغه مثال ک３ د

 ،سهم دسند مختلف قيمتونه راک７ل شوي دي په لوم７ي ستون ک３ د) .في سهم دى $20ي３ 
 یچ３ دغه قرض پرې تبديليدلا ،دى یهغه شميرراک７ل شوو په دويم ستون ک３ داسهام

داول (نسبت پرسهم ＊اي３ شستون دقرض دسندارز در４يم) .اسهام 50پدغه حالت ک３ (شي
  ) .ن دارز＊تونودضرب حا請لاودويم ستو

دی  $750 شتبادلوې ارز سند وي ،نودقرض د $15پدې ترتيب که چيرې دسهم قيمت 
   cs=1000$/20$*15=750:               يان３

سند  لومي８ي ،دسهم دقيمت په لوړيدوسره دقرض دhجدول ＇خه م لکه ＇ن／ه چ３ د
  .کوي یارز＊ت نسبت پرسهم هم لوړوال
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  يليدو وړ قرض اسنادوترمن＃ روابطتبد قيمت او سهم د د
سهم قيمت د ک８５يهغه اسهام چ３ دقرض سند باندې متبادله   نسبت پرسهم شسندارز قرض د د   
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 請فح３ په －راف ک３ هم دې تبديليدو وړ قرض اسنادوترمن＃ روابط د قيمت او سهم د د
 قرض سند د او) horizontal axis(په افقي محور)  ps(سهم قيمت  د.يد ي＊ودل شو
قيمت په  سهم د د.يد يباندې ＊ودل شو) vertical axis(په عمودي محور شارز يتبادلو
دغه موضوع په －راف ک３ .کوي یهم زياتوال) cs(  شتبادلوي ارز قرض سند سره د لوړيدو

نسبت  شسند ارز قرض د چ３ دغه خط د ،ده يشوپه کر＊ه يا خط سره ＊ودل )  cs(د
په امتداد ) origin(چ３ د－راف دمبداء ،خط يومستقيم خط دى) cs(د.پرسهم ＇ر－ندوي

نودقرض دسند ارز＊ت نسبت پرسهم هم کوم  ،ونلري شکه چيرې سهم هي＆ ارز.پروت دى
زار با د سند دسهم د قيمت او يوعده ورک７ل شود  سند که چيرې دقرض د.لرينه  زشار

سهم  د رزشسند ا قرض د د)  $20دغه مثال ک３ ه پ) ps=pe(ان３ قيمت سره مساوي وي ي
کله چ３ دسهم قيمت دقرض سند .بلغ سره معادل ده م سند په حيث دا請لي سرماي３ د د

قيمت ＇خه لوړ شي،دقرص دسند ارز＊ت نسبت پر سهم دقرض  يدوعده ورک７ل شو
بازار قيمت  يليدو وړ قرض سند دبدت د.دا請لي سر ماي３ دمبلغ ＇خه هم زياتوالى کوي
که چيرې دقرض  ی،＇خه کم نش３ کيدلا شدسهم په 請فت  دقرض دسند دتبادلوي ارز

 پاره يوفر請ته مفادول ＇ه ！ي＀ وي،نود شهغه دارز دسند قيمت ،دسهم په 請فت د
هغه  تبديليدو وړ قرض اسناد واخلي،او په دې حالت ک３ د ی بهپان／ه اچوونک. ايجادي８ي

 له لارې ي３ لاس ３ليتبد ه اسهامو سره تبديل ک７ي او هغه اسهام چ３ دقرض اسنادو  دبه پ
تبديليدو وړ قرض سند  پان／ه اچوونکي په دغه 請ورت ک３ د.رسويو ته راوړي ،په خر＇لا
ه دبيل／３ پ.تر من＃ تفاوت سره معادل مفاد تر لاسه کوي شتبادلوي ارز او دقرض سند د

، په داس３ حال ک３  یخر ＇يدلا $800ال ک３ دقرض سند په خواني مثه تو－ه که７چيرې په پ
نسبت پر سهم لري  شارز $1000،نو قرض به په دغه حالت ک３  یوا  $20چ３ دسهم قيمت

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

296 
 

خريداري کاؤو او هغه به ي３  $800پان／ه اچوونکو به دقرض سند په ) .$20*50( ان３ي(
خر ＇ول او په دې ډول به  $20په  اسهام  50دغه  یبيا به دو.ؤ یدسهم په اسنادو تبديل ک７

  ).البته له کميشن ＇خه مخک３(ته راوړل  مفاد لاس $200ي３ 
 دقرض اسنادو داخيستلو په ه）ه ک３ وي،نو پان／ه اچوونکي په دغه حالت ک３ ＇رن／ه چ３

چ３  ،به تر هغه پورې دوام کوي یقيمتونو لوړوال د.کوي یسند قيمت هم لوړوال قرض دد 
 مفادو فر請ت هغه  اودقرض سند داخيستلو له لارې د.شيمفادو فر請ت له من％ه لاړ د

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

سره  شوخت له من％ه ＄ي ،کله چ３ دقرض سند قيمت دسهم په 請فت دقرض سند له ارز
نسبت پر سهم  شنوپه دې اساس دقرض دسند ارز.مساوي او يا له هغه ＇خه لوړشي
 بازار قيمت به  ل８ د دتبديليدو وړ قرض سن د).تعينوي(دقرض دسند حداقل قيمت ！اکي 

 تبديليدو وړقرض سند د خو د.سره مساوي وي شتبادلوي ارز هغه د د) At least(تر ل８ه 
هغه دتبادلوي  دقرض سنداکثراً د.ک８５يسره ډير کم مساوي  شدلوې ارزاتب بازار قيمت د

شي  یتبديليدو وړ قرض سند کيدا ＄که د ،＇خه په يوه لوړ مازاد سره خر＇ي８ي زشار
قرض سند په شان  ) دنه تبديليدو وړ(ديوه خالص .ولري شهم يو ارز حيثدسند په دقرض 

قابت رقرض اسنادو سره ) nonconvertible(و نه تبديليدو وړ رنو دغه دقرض اسناد د
هغه په قيمت  شي د یصر کيدان＄ان／７تيا په شان ،دقرض دسند دغه ع تبادل３ د د. کوي

تبديليدو وړ قرض سند حداقل  ３ په دغه تاثير ک３ دچ ،دغه تاثير ＄که مهم ده.تاثير وک７ي
حفاظت يو عنصر په لاس   او پان／ه اچوونکو ته د خطر ＇خه د ک８５يقيمت اي＋ودل 

  . وييا موجود نه  ک８５يچ３ دغه عنصر داسهامو په مورد ک３ نه تر ستر－و  ،ورکوي

د سهم د قيمت او د قرض د 
سند د تبادلوي ارزش ترمن＃ 

 اړيکي
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 حيث  سند په قرض د تبديليدو وړ قرض اسناد د د

 The convertible bond as debt   
کلن９ ) 1:(ارتباط لري په) CD(سند په حيث قرض د د شتبديليدو وړ قرض اسنادو ارز د

جاري نرخ  سود د د) : PMT (،)2(ک８５يه تاديه رپاه سند ل خ چ３ دقرض درسود يا دکوپون ن
ددې اړتيا چ３ ) 3(او) i( ک８５يه يه تادرپاه مشابه نه تبديليدو وړ قرض اسنادو ل چ３ د

کالونو ＇خه  nله (يدو وعده ک３ رسته  یپه پا) face value( شمخ ارز يا دا請لي سرمايه 
دفعلي .قرض سند په اسهامو تبديل نشي ،البته که چيرې دغه دک８５يتاديه ) وستهور

،دنه تبديليدو وړ  شتبديليدو وړ قرض سند ارز سجشونو په نظر ک３ نيولو سره د ارزش د
  :ث عبارت ده له يقرض سند په ح

  

nn i

FV

i

PMT

i

PMT

i

PMT
CD

)1()1(
...

)1()1( 21
+

+

+

++

+

+

+

=  
 

 شارز هر نه تبديليدو وړ قرض سند د چ３ د ،هغه فارمول په شان ده البته دغه معادله د
کالو نو ک３ ) 10(چ３ په  ،تبديليدو وړ قرض سند يو د ېکه چير.تعمالي８ي سپاره اه ！اکلو ل

نه تبديليدو وړ قرض سند حا請ل يا  تاديه ک７ي او د هربح %5په کال ک３  ،ته رسي８ي یپا
يوه خالص قرض سند په  د ارزشنو په دې حالت ک３ ددغه قرض سند  ،وي %8بازدهي 
  :ه ده  ＇خه عبادت $798.50حيث د

  

1010921 )08.01(

$1000

)08.01(

$50

)08.01(

$50
...

)08.01(

$50

)08.01(

$50

+

+

+

+

+

++

+

+

+

=CD  
= 50(PVAIF 8i, 10 N) +1000(PVAIF 8i, 10N) 

= 50(6.710) +1000(0.463) =798.50 $ 
 

تر من＃  aارز غه قرض سند دوړ قرض سند په حيث دد نه تبديليدو دعام سهم دقيمت او د
) CD(دغه －راف يو افقي خط.－راف ک３ ＊ودل شوى ده په 請３فح يارتباط په راتلونک

،که چيرې هغه په یوا) 798.50$(سند قيمت به  سهم د چ３ د ، ا＇ر －ندوي دغه خط د،لري
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＇خه خپلواک  شارز سهم د چ３ په دې حالت ک３ دغه قيمت د ی،نه وا یاسهامو تبديل شو
سرماي３ مبلغ  يمات يا شکسته خط په واسطه دا請ل) FV(په دغه －راف ک３ د.ه ا ديا جد

دا請لي سر .له خط ＇خه په پورته برخه ک３ واقع ده  CDخط د) FV(د.ده یهم ＊ودل شو
خالص قرض سند په حيث دقرض له سند ＇خه اضافه وي ،＄که دغه دقرض  ماي３ مبلغ د

سره  نه تبديليدو وړ قرض اسنادو  و دسره خرڅ شي ،تر ＇) discount(سند بايد په تنزيل 
 سود د بازار د د شتبديليدو وړ قرض سند ارز دقرض دسند په حيث د.شي یرقابت وک７ا

بته وي،ددغه اربحه ث يکيدونک يهقرض سند ته تاد چ３ د دا. نرخونو په اساس تغير کوي
 د.عکوس ډول تغيرات کويمتغيراتوسره په  ربح３ د ند په حيث دسدقرض د شسند ارز

سود په  ،او دک８５ي！ي＂والي باعث  د شارز د دددغه سن یخونو ک３ لوړوالرربح３ په ن
تبديليدو  سند په حيث د دقرض د.ک８５يلوړوالي سبب  د شددغه ارز ینرخونو ک３ ！ي＂وال
په 請فح３  راتلونکيتغيراتو تر من＃ ارتباط د نرخونو د سود د او د شارز وړ قرض سند د

 سود مختلف نرخونه ＇ر－ندوي،دويم ستون د ستون د لوم７ى.دول ک３ ＊ودل شوي ديج
نه تبديليدو وړ قرض سند په حيث  اخري ستون د او ييسود اسمي يا دکوپون نرخ ＊

 يدسنجش عمليه ي３ په مالي حسابي ماشين سره تر سره شو(.يي＊ شسند ارز دقرض د
 ه ＇خ %3له  سود نرخ  ＄که کله چ３ د ＇خه ＊کاره ده ، خمعکوس ارتباط ي３ له من.) ده

  .ته نزول کوي 604.48$＇خه    1170.60$له  شسند ارز قرض د نو د ، ته لوړ شي 12%
 ،با اهميته ده) bond value(ديليدو وړ قرض سند په حيث دقرض دسند ارز＊ت بنه ت د

قرض سند په بازار ک３ رهبري  تر ＇ود ،＄که چ３ دغه ارز＊ت يو بل حداقل ارز＊ت تعينوي
چ３  ،نه تبديليدو وړ قرض سند سره بديليدو وړ قرض سند دپه دغه قيمت سره دت.ک７ي
که . شيی قابت کولا، رخطر عين درجه يا －روپبندي ولري عده او دوته رسيدو  یپا عين د

تبديليدو وړ قرض  چيرې دقرض له دغه قيمت ＇خه په ！ي＀ قيمت سره خرڅ شي،نو دغه د
نه تبديليدو وړ قرض ＇خه  چ３ د ،عرضه ک７ي) 請)yieldل يا بازدهيحاسند به يو داس３ 

) بازدهي(دغه حا請ل   تر＇و ،پان／ه اچوونکي به دتبديليدو وړ قرض اسناد واخلي.وي لوړ
) بازدهي(چ３ حا請ل  ،کويرو) bid up(بول９ ياوړي او په قيمت به ي３ تر هغه پورر ته لاس
 نه تبديليدو وړ په دې ترتيب د.نه تبديليدو وړ قرض سند دحا請ل سره معادل شي ي３ د

قيمت سره په يوه  دنه تبديليدو وړ قرض سند د  شقرض سند ارز قرض سند په حيث د
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 یقرض سند په هغود چ３ دغه  شهغه سهم ارز د هحتى ک.قرار پيدا کوي هسطح
تبديليدو وړ قرض  به د یقيمتونوهم سطحه وال دغه د.وک７ي یکموال، شي یتبديليدلا
  .وک７ي ی！ي＂والي ＇خه مخنيو قيمت د سند د

 
 
 
 
 
 
 

  
د

او د   شارز هغه د د يثسهم په ح يوه تبديليدو وړ قرض سند حقيقي حداقل قيمت د 
 يراتلونک دغه موضوع د.ده  ی＇خه ترکيب شوقرض د سند په حيث د هغه د ارزش 

ش نسبت پر سهم سند ارز قرض د چ３ هغه －راف د ي ده،請فح３ په －راف ک３ ＊ودل شو
حيث د قرض د سند د ارزش د －راف ＇خه ترکيب －راف او د نه تبديليدو وړ قرض سند په 

！اکلو سره مساوي او يا له  شلوړو دوو ارز سند قيمت هميشه د دقرض د .شوی ده
 يوه عام سهم په حيث د قيمت د و که چيرې د تبديليدو وړ قرض اسناد.＇خه لوړ ويغوه

که  .＇خه ！ي＀ وي،نوپان／ه اچوونکي به ي３ په قيمت ک３ بول９ به ورک７ي شهغه له ارز
 ！ي＀ سره په خر＇لاؤپه  ＇خه  شهغه له ارز قرض دسند په حيث د قرض سند د چيرې د

 په داس３ حال ک３ چ３ د.هغه په قيمت باندې بول９وک７ي به د يرسيده ،نوپان／ه اچوونک
نه  يا د سهم او نسبت د پر شهغه ارز تبديليدو وړ قرض اسنادو حداقل قيمت يا د

＇خه عبارت ده ،ددغو  شهغه له ارز دتبديليدو وړ قرض اسنادو په حيث 
 ps1په －راف ک３ د(پاره ه ！ي＂و قيمتونول د اسهامو غير کوي،دت！اکوونکوعواملواهميت 

پواسطه  ش ارز سند د قرض د سند په حيث د قرض د ،حداقل قيمت د)نقط３ ＇خه کمتر
 سهم د د ، وي له نقط３ ＇خه لوړ) ps1(پاره چ３ ده هغو قيمتونو ل سهم د خو د.ک８５ي！اکل 

  .ید یحداقل قيمت ！اکوونکش، د سند په حيث دقرض سند ارز
  

د سهم د قيمت او د نه 
تبديليدو وړ قرض په حيث 
د قرض د سند د ارزش 

 ترمن＃ اړيکي
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  شکلن قرض سند ارز 10د  نرخ  کوپون د  نرخ سود د
3% 
4 
5 
6 
7 
8 
10 
12 

5% 
5 
5 
5 
5 
5 
5 
5  

$117.60 
1o81.11 
1000.00 
962.40 
859.53 
798.70 
692.77 
604.48 

  
 The bonds value as  مخلوط په حيث د بيه لرونکو اسنادو د شقرض سندارز د

hybrid security  
دنه  او شقرض سند تبادلوي ارز د) pm(بازارقيمتد  قرض اسنادو تبديليدو وړ د

سهم  که چيرې د.ده ی＇خه تشکيل شو شهغه له ارز تبديليدو وړ قرض اسنادو په حيث د
تبديليدو  د وک７ي،نو یوعده ورک７ل شوي قيمت ＇خه لاندې ！ي＂وال قرض سند د قيمت د
 سند د قرض د نه تبديليدو وړ قرض اسنادو په حيث د بازار قيمت به د د اسنادو وړ قرض

سند قيمت داس３ جوړي８ي لکه  په نتيجه ک３ دقرض د.تاثيرلاندې را＄ي پواسطه د شارز
دسهم دقيمت په لوړيدو سره ،دقرض سند تبادلوي .هغه چ３ دقرض خالص سند وي

بازار قيمت په ！اکلوک３ په  د قرض اسنادوتبديليدو وړ  د پيداکوي،او یارز＊ت هم لوړوال
 سند د قرض د د، سند په لوړو قيمتونو ک３ سهم د د.هم رول لوبويمکي ډول نزياتيدو
 .سره مطابقت لري يا يوشان وي زش تبادلوي ار هغه د د قيمت  بازار

 
 
 
 
 
 

  
 
 
 

د تبديليدو وړ قرض سند 
 حداقل قيمت
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ف تيرې 請فح３ －را دغه －راف د.دغه ارتباطات په لاندې －راف ک３ ＊ودل شوي دي 
لاندې －راف  د.دى یهم وراضافه شو) pm(بازار قيمت  تبديليدو وړ قرض سند د د خو.دى
نه تبديليدو وړقرض اسنادو په  نقط３ لاندې قيمتونو لپاره ،دقرض دسند قيمت د د) ps1(د

نقط３ ＇خه پورته ) ps2(سند  سهم د د.سره معادل يايوشان دى زشار حيث دقرض سند د
 شهغه ارز نه تبديليدو وړقرض اسنادو په حيث د ند قيمت دقرض س پاره،ده قيمتونو ل

شي  یقرض سند کيدا دوو افراطي حالاتو ک３،د په دغو قيمتونو د.ورته ده سره معادل يا
ددغوافراطي .سهم سند ده قرض سند ده اوکه د هغه خالص د ليل شي چ３ اياحچ３ ت

سند  قرض د د شار ارزباز سند د قرض د قيمتونو په من＃ ک３ په ！ولوقيمتونو سره ،د
تاثير  د دواړو د  حيث  سند په سهم د د او نه تبديليدو وړ قرض سند په حيث  د زش ار
  .يرا＄ې دندلا
  
 

د تبديليدو وړ قرض سند د 
 بازار قيمت ！اکل
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   Futuresراتلونکی قرارداد       
دغه ډول حقوق . په تيره برخه ک３ مو د اسهامو د خريد او فروش حقوق د نظر لاندې ونيول

، او يا د نورو بيه لرونکو ک８５يياتوالي له پاره په کار وړل د پان／ه اچوونکي د عوايدو د ز
د کمولو له )  Exposure( اسنادو سره په ترکيب ک３ د پان／ه اچوونکي خطر ته د بربن６والي 

دغه قرارداد احتکار . راتلونکی قرارداد هم همدغه وظيفه اجراء کوي. پاره استعمالي８ي
وايدو د زياتوالي په منظور او د تاميني لخوا د بالقوه ع)  Speculators( کوونکو 

لخوا د ضرر د خطر د ر اکمولو په منظور د )  Hedgers( معاملاتو د ترسره کوونکو 
  .ک８５ياستفادې لاندې نيول 

)  Treasury Bond( يوه امتعه لکه غنم او يا يوه مالي دارايي لکه د خزان３ د قرض سند 
او يا راتلونکي تحويلی )  Delivery( ليمي کيدای شي د فوري يا سمدستي تحويلي يا تس

  .له پاره واخيستل شي
راتلونکی قرارداد يوه رسمي موافقتنامه ده، چ３ دغه موافقه د يوې امتع３ د تبادل３ له 

  .ک８５يپاره په راتلونکي ک３ د اجناسو يا بيه لرونکو اسنادو د تحويل９ په عرض ترسره 
يمت او وخت سره په راتلونکي ک３ د امتع３ يا راتلونکی قرارداد په يوه ！اکلي ق: تعريف 

  .بيه لرونکو اسنادو د تحويلي يا رسيد د موافق３ ＇خه عبارت دی
يو طرف د قرارداد کوونکو ＇خه موافقه کوي، چ３ يوه مشخصه امتعه په يوه ＄ان／７ي 

هغه بل طرف موافقه کوي، چ３ هغه . کيفيت سره په يوه مشخصه مياشت ک３ قبوله ک７ي
  .د هغ３ مشخص３ مياشت３ په جريان ک３ تحويل ک７ي يا وسپاري مشخصه امتعه

هغه افراد چ３ راتلونکی قرارداد ترسره کوي، خو د ا請لي امتع３ سره سروکار نلري، د 
له بز－رانو، توليد کوونکو، －دام ) محتکران( دغه قرارداد دوی . محتکرانو په نوم يادي８ي

دغه وروستی ذکر شوي برخه ). کويجدا ( لرونکو او له نورو سهم لرونکو ＇خه بيلوي 
دغه .لرونکي هم په راتلونکي قرارداد ک３ داخل وي او د ا請لي امتع３ سره سروکار لري

چ３ .په نوم يادي８ي)  Hedgers( برخه اخيستونکي د تاميني معاملاتو د معامله کوونکو 
ن د خطر ددغه قرارداد ＇خه د قيمتونو د نوساناتو ＇خه د ضرر يا تاوا)  Hedgers( هغوی 
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وروسته په دغه ＇پرکي )  Hedgingتاميني معاملات . ( د راکمولو په منظور استفاده کوي
  ).ک８５يک３ توضيح 

د سهم اخيسنت３ خواهش د پان／ه )  Speculators( په راتلونکي قرارداد ک３ د محتکرانو 
اندازه  په زياته. اچوون３ ＇خه د لويه اندازه عايد د لاس ته راوړلو د توان ＇خه عبارت دی

خطر له دې وج３  –نتيجه ده او دغه نفوذ عايد )  Leverage( خطر –عوايد د نفوذ عايد 
  :وجود لري چ３ 

  راتلونکی قرارداد د امتع３ زياته برخه د خپل کنترول لاندې راولي ، او .1
پان／ه اچوونکی مجبور ده چ３ ډيرې کم３ پيس３ تاديه ک７ي، تر＇و راتلونکي  .2

کوچنی اندازه ( امتعه خريداري او يا خر＇ه ک７ي  قرارداد ته داخل شي او يوه
 ).تادي３ ته اړتيا لري 

  .ک８５يدغه دوه نقط３ په تفصيل سره وروسته په دغه ＇پرکي ک３ د بحث لاندې نيول 
  

 The Mechanics of Purchasing د راتلونکي قرارداد د اخيستلو ميکان５زمونه   

Futures 

نکي قراردادونه هم په مختلفو بازارونو ک３ تبادله د اسهامو او قرض اسنادو په ＇ير، راتلو
په نوم شرکت چ３ د زراعتي امتعو لکه غنمو،  Chicago Board of Tradeلکه د . ک８５ي

د امريکا او کاناډا د تبادل３ په لسو . لوبيا او مالدارۍ په برخه ک３ قراردادونه ترسره کوي
دغه بازارونه د هغو سيمو . ک８５ي بازارونو ک３ د امتع３ پن％وسو ＇خه زيات ډولونه تبادله

نباءً د غنمو بازارونه  نه . سره ن８دې رامت％ته  شوي دي ،چرته چ３ دغه امتعه توليدي８ي
)  Minneapolis( او ميني پوليس )  Kansas( يوازې په شيکا－و ک３ بلک３ د کنساس 

د اسهامو او قرض اسنادو د خريد او فروش په ＇ير، . ＊ارونو ک３ هم موقعيت لري
د دلال９ تصدي／ان３  او .ک８５يلخوا ترسره )  Brokers( اتلونکي قراردادونه هم د دلالانو ر

په هر شرکت ک３ . په ！اکلي اندازه امتعه د ＄انه سره لري)  Brokerage Firms( شرکتونه 
  .غ７يتوب محدود وي او يوازې غ７ي ي３ دا اجازه لري، چ３ قراردادونه اجراء ک７ي

دلالی تصدي کومه ＄ان／７ي امتعه ونه لري، نو دغه شرکت  که چيرې د پان／ه اچوون３ د
مجبور دی، چ３ له يوه بل شرکت سره اړيکه ولري، چ３ هغه دويم شرکت دغه ＄ان／７ي 
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د اسهامو او قرض اسنادو په ＇ير د راتلونکي قرارداد د ترسره کولو له پاره . امتعه ولري
  .د کميشن فيس تر لاسه کوي)  Brokers( دلالان 

  
       ３The Units of Commodity Contracts د قراردادونو واحدات  د امتع

. ددې له پاره چ３ په تبادله ک３ اسانتياوې راشي، قراردادونه بايد غير متحول او ثابت وي
د . د يوې مشخص３ او ＄ان／７ي امتع３ له پاره قراردادونه بايد سره ورته يا يو شان وي

او ډول ) کيفيت ( قراردادونو ک３ د امتع３ درجه امتع３ د تسليمولو د مياشت３ تر ＇ن， په 
او د غنمو واحدات هم بايد مشخص ک７ي ) مثلاً يو ＄ان／７ی ډول غنم ( هم مشخص ک７ي 

نو په دې وجه کله چ３ يو شخص دغه قرارداد ته ). 8Bushelsتروړې يا بوج９  5,000لکه ( 
ال په ډول که د مث. داخلي８ي، نو ددغه شخص مسووليت ته هي＆ شک پات３ کيدای نشي

چيرې يو پان／ه اچونکی قرارداد کوي، چ３ د جنوري مياشت３ له پاره غنم واخلي، نو د 
فيبروري د مياشت３ د تسليمی له پاره د غنمو د اخيستلو د يوه قرارداد سره به هي＆ شک 

)  AT&T( په عين ډول دغه دوه ډوله مختلف３ امتع３ دي، چ３ د . يا مشکوکوالی ونه لري
شرکت د قرض اسناد ！ول مختلف  AT&Tخاص اسهام او د  AT&Tهام، د شرکت عام اس

 Standardizationد قراردادونو ددا ډول معياري جوړون３ يا. ډوله بيه لرونکي اسناد دي
  .＇خه پرته به په راتلونکي قراردادونو او مارکي＂ونو ک３ －６وډي او ب３ نظمي وي

  

                                           
  .３ يو بوشل غله يا ميوه پک３ ＄اي８يهغه لو＊ي  چ: د غل３ او ميوې پيمانه چ３ اته －يلنه کي８ي 8
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   Commodity Positionsد امتع３ قرارداد     
انفرادي شخص کيدای شي چ３ قرارداد واخلي، تر＇و راتلونکي تسليمي قبوله ک７ي يو 
 Logدغه ډول قرارداد ته اوږدمهاله قرارداد يا موقف ). په راتلونکي ک３ امتعه واخلي ( 

Position  وايي، چ３ په هغه اخيستونکي هغه وخت مفاد لاس ته راوړي، چ３ که چيرې د
يو انفرادي شخص کيدای شي . ع３ ارزش لوړ شيامتع３ قيمت او په دې ترتيب دامت

. داس３ قرارداد هم ترسره ک７ي، چ３ په راتلونکي وخت ک３ امتعه تسليم يا تحويل ک７ي
، په هغه ک３ ک８５يويل  Short Positionدغه ډول قرارداد ته لن６ مهاله قرارداد يا موقف 

دغه . حويل ک７ييو شخص موافقه کوي، چ３ په يوه راتلونکي وخت ک３ اجناس تسليم يا ت
پان／ه اچونکی هغه وخت مفاد لاس ته راوړي، چ３ که چيرې د امتع３ قيمت او په دې 

  .ترتيب د هغ３ ارزش را ！ي＀ شي
دا چ３ هر يو له دغو قراردادونو ＇خه مفاد ＇ن／ه لاس ته راوړي، په لاندې ساده مثال ک３ 

 3.50وشل قيمت داس３ فرض ک７ئ ،چ３ په راتلونکي قرارداد ک３ د في ب. ليدل کيدای شي
ډالر سره په  3.50که چيرې قرارداد په داس３ ډول وشي، چ３ في بوشل قيمت .  ډالر ده

شپ８و مياشتو ک３ د غنمو تسليمي قبوله شي، نو اخيستونکی به ددغه اوږده قرارداد 
 4که د في بوشل غنم په . ＇خه هغه وخت مفاد لاس ته راوړي، چ３ د غنمو قيمتونه لوړ شي

شي، نو د قرارداد اخيستونکی د هغه ＇خه استفاده کولای شي او د في بوشل ډالرو ته لوړ 
او احتکار کوونکی بيا في . ډالرو په تاديه کولو سره د غنمو تسليمي لاس ته راوړي 3.50

ډالر مفاد لاس ته  0.50ډالرو خر＇وي او په دې تو－ه د هر بوشل ＇خه  4بوشل غنم په 
  .راوړي

که چيرې دفي بوشل . يرې د غنمو قيمتونه نزول وک７ي، که چک８５يددې برعکس واقع 
ډالر سره ي３ د غنمو تسليمي  3.50ډالرو ته نزول وک７ي، نو هغه شخص چ３ په  3قيمت 

خو هغه احتکار کوونکی چ３ د غنمو د . ک８５يقبوله ک７ي وي، د ضر ر سره مخامخ 
محتکر په دغه .يتسليمولو قرارداد ي３ ک７ی و، د قيمتونو د نزول ＇خه مفاد لاس ته راوړ

ډالرو سره واخلي او د قرارداد د قيمت مطابق  3وخت ک３ کولای شي د بازار ＇خه غنم په 
ډالر مفاد لاس ته  50.او د هر بوشل ＇خه . ډالرو سره ي３ تسليم يا تحويل ک７ي 3.50يان３ 
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که چيرې قيمتونه لوړي８ي، نو لن６مهاله قرارداد د ضرر يا تاوان سره مخامخ . راوړي
ډالرو ته لوړ شي، نو هغه شخص چ３ د  4＇خه  3.50که د غنمو قيمت في بوشل له  .ک８５ي

ډالره  0.50غنمو د تسليمولو يا تحويلولو قرارداد ي３ ک７يدی په في بوشل غنمو ک３ د 
 4＄که دغه شخص بايد د غنمو د لاس ته راوړلو له پاره . ک８５يتاوان يا ضرر سره مخامخ 

  .ډالرو سره تسليم ک７ي 3.50 ډالره تاديه ک７ي او هغه بيا په
البته . ک８５يپه حقيقت ک３ دغه ضرر او مفاد د تسليميدونکي امتع３ ＇خه پرته رامن％ته 

کله چ３ يو احتکارکوونکی په راتلونکي ک３ د اجناسو د قبلولو قرارداد کوي، نو دا 
امکان هر وخت موجود وي، چ３ دغه شخص به دغه اجناس تر لاسه کوي او هغه بايد 

برعکس که چيرې يو احتکار کونکی داس３ قرارداد وک７ي، چ３ په راتلونکي ک３  .واخلي
به اجناس تسليموي، نو دا امکان هر وخت موجود وي، چ３ ددغه شخص لخوا اجناس 

＄که .ک８５يډيره کمه کمه واقع )  Deliveries( دغه ډول تسليمي . بايد تهيه يا تسليم شي
يخ ＇خه مخک３ د هغه د قيمت په اداءکولو چ３ احتکار کوونکی کولای شي د تسليمی تار

د يوه موجوده قرارداد د ختمولو يا فسحه کولو پروسه په لاندې . سره قرارداد ختم ک７ي
داس３ فرض ک７ئ، چ３ يو احتکار کوونکی په جنوری مياشت ک３ . مثال ک３ واضح شويده

ت７ي، نو که چيرې دغه شخص وغواړي، چ３ دغه قرارداد و. د غنمو اخيستلو قرارداد لري
دغه دوه . کولای شي چ３ په جنوري مياشت ک３ د غنمو خر＇ولو قرارداد ترسره ک７ي

قراردادونه د يوه بل تاثير له من％ه وړي، ＄که يو د غنمو د اخيستلو او بل د غنمو د 
که چيرې دغه احتکار کوونکی د غنمو د خريد قرارداد ＇خه په . خر＇ولو قرارداد دی

ته راوړي، نو هغه د غنمو د خر＇لاو قرارداد ＇خه په استفادې استفاده کولو سره غنم لاس 
خو ＇رن／ه چ３ دغه دواړه قراردادونه د يوه بل تاثير له .کولو سره هغه  خر＇ولی  هم شي

من％ه وړي، نو ＄که ا請لاً د غنمو تسليمي او بيا وروسته د هغو خر＇لاو ضروري نه ده او 
او ا請لي فزيکي تبادل３  ک８５ياد ت７ل ددې په عوض په غنمو ک３ د احتکارکوونکي قرارد

  .請ورت نه نيسي
په همدا ډول که چيرې يو احتکارکوونکی په جنوري مياشت ک３ د غنمو د خر＇لاو 
قرارداد ولري، نو هغه کولای شي په جنوري مياشت ک３ د غنمو د اخيستلو قرارداد په 

اد د غنمو د خر＇ولو که چيرې د قرارد. ترسره کولو سره د هغه پخواني تاثير له من％ه يوسي
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د نتيج３ په ډول د احتکارکوونکي ＇خه وغو＊تل شي، چ３ غنم تسليم ک７ي، نو هغه به د 
دغه د غنمو د اخيستلو او خر＇ولو . غنمو د خريداری د قرارداد ＇خه استفاده وک７ي

يو ＄ل . قراردادونه د يوه بل تاثير له من％ه وړي او د غنمو فزيکي تبادله 請ورت نه نيسي
هغه ) مخالف قرارداد په کولو سره ( احتکارکوونکی د مخالف موقف په نيولو  بيا دغه

دغنمو د خر＇لاو قرارداد د خريد قرارداد په واسطه . ( لوم７نی قرارداد له من％ه وړی ده
او ا請لاً  ک８５ي＇رن／ه چ３ ددغو قراردادونو تاثير له من％ه ＄ي يا فسخه ).فسخه شوی ده

فکر بايد ونه شي، چ３ ضرر او مفاد هم نه رامن％ته تسليمي 請ورت نه نيسي، نو داس３ 
د ب５ل／３ په تو－ه کيدای . دغه دوه قراردادونه بايد په عين قيمت سره اجراء نشي. ک８５ي

ډالر قيمت سره د غنمو  3.50شي يو احتکار کوونکی په راتلونکي ک３ په في بوشل 
هر يو قرارداد کولای دخر＇ولو قرارداد ک７ی وي، نو په راتلونکي ک３ د غنمو د خريداری 

خو د راتلونکي تسليمی له پاره د غنمو قيمت .شي د هغه پخوانی تاثير له من％ه يوسي
که ). يا کوم بل د تفکر وړ قيمت کيدای شي( ډالره وي  3.40او يا هم  3.60کيدای شي 

، نو هغه )ډالرو ته  3.60＇خه  3.50د ب５ل／３ په تو－ه في بوشل له ( دغنمو قيمت لوړشي
ار کوونکی چ３ اوږدمهاله قرارداد لري، مفاد لاس ته راوړي او د لن６ مهاله قرارداد احتک

د ب５ل／３ په ( او که چيرې د غنمو قيمت نزول وک７ي . ک８５يلرونکی د ضرر سره مخامخ 
نو د لن６ مهاله قرارداد لرونکی مفاد تر لاسه ) ډالرو ته  3.40＇خه  3.50تو－ه له في بوشل 

  .ک８５يقرارداد لرونکی د ضرر سره مخامخ کوي او د اوږد مهاله 
     Reporting on Futures Tradingد راتلونکي قراردادونو د تبادل３ راپور ورکونه   

د راتلونکي قرارداد قيمت او د هغوی شمير د اسهامو او قرض اسنادو د معاملو په شان 
ل شوي ده، چ３ جدول ک３ راوړ 18.7دغه موضوع په . په مالي چاپي مطبوعاتو ک３ خپري８ي

لکه ＇ن／ه چ３ د جدول ＇خه . ＇خه را اخيستل شوي و Wall Street Journalدغه جدول د 
کKansas City Board of trade   ３او د  Chicago board of Tradeمالومي８ي غنم په 

 (دغنمو د تبادل３ واحد پن％ه زره بوشلونه او قيمتونه په في بوشل سين＂ونو .ک８５يتبادله 
Cents per bushels  (د سپتمبر د مياشت３ د تسليمی له پاره د .سره رانقل شوي دي

ډالر في بوشل و، پداس３ حال ک３  3.32سين＂ه يا  332.50شيکا－و غنمو د شروع قيمت 
 330.75سين＂ه او  326.00سين＂ه،  332.50قيمتونه يthe settle  ( ３( لوړ، ！ي＀ او د پای 
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＇خه ！ي＀  2.50خه په مخک３ ورځ باندې  له دغه د پای قيمت له  پای قيمت ＇. سين＂ه وو
  .وو

د قرارداد د ！ول عمر له ) د تبادل３ د مخک３ ور＄３ ＇خه هم مخک３ ( لوړ او ！ي＀ قيمتونه 
چ３ د موجود )  open interest( هغه د پيل ربحه . سين＂ه وو 271.00او  337.00پاره 

ارداد د عمر په اوږدو ک３ دغه د پيل ربحه د قر. ډالره وو 47,567قراردادونو شم５ر هم ده، 
په لوم７ی شروع ک３ کله چ３ اخيستونکي او خر＇ونکي قراردادونه ترسره . تفاوت کوي

او قرارداد  ک８５يبيا کله چ３ د تسليمی تاريخ ران８دې . کوي، نو د پيل ربحه هم لوړي８ي
شکل  18.8د قراردادونو دغه متغيره شميره په . ، نو د پيل ربحه هم نزول کويک８５يت７ل 
３ راوړل شوي ده، چ３ په هغه ک３ په سپتمبر مياشت ک３ د کنساس ＊ار د غنمو د ک

کله چ３ . اخيستلو د قرارداد جاري او راتلوکي قيمتونه او د پيل ربحه ترسيم شوي دي
ک３ تبادله کيدل، نو هلته له پخوا ＇خه )  November XI( دغه قراردادونه په شروع ک３ په 
ک３ د قراردادونو شيمر له  June X2يا  X2جون په  د. ډير کم قراردادونه موجود وو

کله چ３ د قراردادونو پای عمر نزول وک７، نو د . ＇خه زيات شمير ته لوړ شوی و 10,000
او د . قراردادونو شمير هم کم شو، ＄که ډيرو برخه اخيستونکو خپل قراردادونه بند ک７ل

  .وسيپتمبر په اخر ک３ يوازې يو ＇و قراردادونه برحال پات３ و
او راتلونکی قيمت هم )  Spot price( شکل د کنساس ＊ار د غنمو جاري قيمت  18.8دغه 

  .＇ر－ندوي
  .په دغه 請ورت ک３ د قرارداد د راتلونکي قيمت په عموي ډول له جاري قيمت ＇خه کم و

، کله چ３ محتکران پوه شي،د ک８５يددغو دوو قيمتونو ترمن＃ روابط هغه وخت رامن％ته 
.موالی وک７يامتع３  قيمت به ک
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  شکل 18.7د قراردادونو انتخاب شوي قيمتونه 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
له پاره د سپتمبر د مياشت３ په قرارداد ک３ جاري قيمتونه، د پيل  Kansas City wheatد 

  شکل 18.8. ربحه او همدا شان د قراردادونو قيمتونه وجود لري
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

310 
 

خ سره پلوري، ＊يي په راتلونکي ک３ ي３ اوس مهال محتکرين خپل قراردادونه په لوړ نر
که .ددغو قراردادونو خر＇لاو د قراردادونو قيمت را ！ي＂وي.بيرته په ！ي＀ نرخ سره واخلي

چيرې محتکرينو د قيمت د لوړيدو هيله درلودای، نو دوی به  د خريد له پاره قراردادونه 
دغه ). خپله غاړه واخلي په دې مانا چ３ دوی به د غنمو راتلونکی لي８د په( ترسره ک７ي وای 

  .کار به قراردادونه د جاري قيمت په پرتله لوړ ک７ي
د پير او پلور د قرارداد ارزش به 請رف هغه وخت －＂ور ثابت شي، چ３ د امتع３ ارزش د 

نباءً جاري قيمتونه او د پير او پلور قيمتونه بايد د . پای ته رسيدو د ني＂３ سره يو ＄ای وي
د قيمت ددا ډول چلند نمونه په . ني＂３ سره موازي رفتار وک７يامتع３ د پای ته رسيدو د 

د مارچ، اپريل او م９ په مياشتو ک３ د يادو دوو . شکل ک３ هم ＊ودل شويده 18.8
قيمتونو ترمن＃ يو توپير موجود و، لکين نوموړی توپير د سپتمبر په وروستيو ک３ له 

  .من％ه ولاړ
  

 Leverage  ) خطر -دعايدنفوذ(د پور شويو پيسو کارونه  

که چيرې واقعي لي８د 請ورت ونه نيسي، . د امتعو ورک７ه د انتقال له کبله 請ورت نيسي
نو هغه شخص چ３  قرارداد ته د بعدي لي８د په موخه داخلي８ي اړ نه دی تر＇و د امتع３ 

کله چ３ قرارداد تيار شي، نو پان／ه اچونکی يو احتياطي ډاډمن فن６ . کم＋ت تاديه ک７ي
 )Margin  (نوموړی فن６ په دواړو اخيستونکي . رداد د تضمين په خاطر وړاندې کويد قرا

د يادون３ وړ ده، چ３ په احتياطي ډاډمن فن６ . او هم په خر＇ونکي باندې د تطبيق وړ دی
باندې داسهامو او د قرض اسنادو د پير او پلور －مان ونه شي، بلک３ دلته دغه ا請طلاح د 

د اسهامو او د قرض اسنادو د پير او پلور په . ک８５ياحتياطي ډاډمن فن６ په ＇ير کارول 
＇رن／ه چ３ د امتع３ .د مالک د سرماي３ د موقف ＇خه نماينده －ي کوي Marginبرخه ک３ 

د قرارداد په برخه ک３ احتياطي ډاډمن فن６ اي＋ودل د پان／ه اچونکي هغه 請داقت او  
وی تغير ＇خه ري＋تنوالي ＇ر－ندوي، چ３  دلال او تبادله د امتع３ په قيمت ک３ د يو ل

تحول او بدلون د اسهامو په قيمت پوري ت７لی  Marginد اسهامو په مارک＀５ ک３ .ژغوري
وي، م／ر د امتع３ په مارک５＂ونو ک３ د احتياطي ډاډمن فن６ په معامله پوري نه دي ت７لي، 
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د ب５ل／３ په تو－ه پان／ه . بلک３ هر قرارداد د احتياطي ډاډمن فن６ ثابت حداقل شرايط لري
ډالره داحتياطي ډاډمن فن６ په  1,000واړي د کوکاکولا د د رانيولو له پاره اچوونکي غ

حيث کي８دي، چ３ د احتياطي ډاډمن فن６ دغه شرايط د امتع３ د تبادل３ په اساس رامن＃ 
د احتياطي ډاډمن فن６ .＊ايي انفرادي دلالان نورو شرايطو ته اړتيا محسوسه ک７ي. ته شوي

مثلاً هغه پان／ه اچوونکي . کوچنی فيصدي جوړويشرايط د قرارداد د ارزش 請رف يوه 
. ډالره د احتياطي فن６ په حيث ږدي 1,000چ３ د لسو ！نو د کوکاکولا د رانيولو په خاطر 

 14,000ډالره خرڅ شي، نو د قرارداد ！وليز ارزش به  1400که چيرې د کوکاکولا يو ！ن په 
 7.14فيصدی په لحاظ  د احتياطي فن６ شرايط د قرارداد د ارزش د.ډالره حساب شي

د احتياطي فن６ دغه کوچنی اندازه دا علت په －وته کوي، ).  1000/14000(  ک８５يسلنه 
چ３ د امتع３ قرارداد ول３ په دومره زيات احتمال سره د پور شويو پيسو د کارون３ وړانديز 

  .د امتع３ په قراردادونو ک３ به نوموړی احتمال په يوه ساده مثال سره رو＊انه شي. کوي
ډالره دی، همدا شان د  3.50د مثال په تو－ه د يوه قرارداد له مخ３ د في بوشل قيمت 

، په خپل بر ک３ ک８５يډالر  17500بوشله دي او ！وليز ارزش ي３  5,000غنمو قرارداد چ３ 
که چيرې پان／ه اچوونکی د ياد شوي قرارداد د خپلولو تکل لري، نو دی بايد . نيسي
د امتع３ د في بوشل په قيمت ک３ د .شرايطو په تو－ه اداءک７ي ډالر د احتياطي فن６ د 1000

ډالرو په اندازه سره د زياتوالي باعث  1000ډالر زياتوالی د قرارداد په ارزش ک３ د  0.2
ډالره د قيمت د تغير حا請ل په قرارداد ک３ د  1000په ＊کاره ډول مالومي８ي، چ３ . ک８５ي
 1000رداد له اړخه رامن＃ ته شوي له واحدونو حا請ل دی او کومه －＂ه چ３ د قرا 5000

ډالرو   1000د . د پان／３ اچون３ د حا請لاتو فيصدي  ＇و ده؟. ډالرو ＇خه عبارت ده
ډالر سرماي／زاري  1000احتياطي فن６ حا請ل سل فيصده دی، ＄که چ３ پان／ه اچونکي 

＇خه کم زياتوالی  %6د غنمو په قرارداد ک３ د .ډالر ي３ لاس ته راوړي 1000 ک７ي او 
تکرينو ته ددې فر請ت برابروي، تر＇و د خپلو پيسو پر اساس سل فيصده －＂ه په لاس مح

دغه ډول حا請ل د پور شويو پيسو د کارون３ په پايله ک３ له دوو خواوو ＇خه . راوړي
  .يوه کوچنی برخه د احتياطي ف２د او بله لويه برخه د امتع３ ＇خه لاس ته را＄ي. تشکيل８ي

په تير . و کارونه د دواړو طريقو ＇خه استفاده وک７ينو طبيعي ده، چ３ د پورشويو پيس
ډالرو په اندازه کموالی وک７ي، نو د قرارداد  0.10مثال ک３ که چيرې د امتع３ قيمت د 
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، ک８５يفيصده کموالی ددې باعث  2.9په قيمت ک３ يوازې . ډالره شي 17000ارزش به 
ددې له پاره .والی وک７يډالرو ته  کم 5000＇خه  1000چ３ د پان／３ اچون３ احتياطي فن６ د 

چ３ پان／ه اچونکی خپل موقف برقرار وساتي بايد د دلال په لرلو سره  اضافي احتياطي 
د دلال غو＊ته د احتياطي فن６ په باره ک３ د احتياطي فن６ د . فن６ ＄ای پر ＄ای ک７ي

په دې مانا کله چ３ دلال د پان／ه اچونکي ＇خه د احتياطي فن６ . غو＊تن３ ＇خه عبارت دی
که چيرې د دلال غو＊ته ونه منل شي، .وک７ي، هغه ي３ بايد غو＊تنه پر＄ای ک７ي غو＊تنه

که چيرې پان／ه اچونکی د دلال غو＊تنه د . نو نوموړی به دندې پري＋ودو ته اړ ک７ي
قرارداد مطابق پوره کاندي، نو پدې 請ورت ک３ به دلال هم د قرارداد پر مخ بيولو 

اړيکه هغه اړيکه ده، چ３  د دلال ژغورنه نو ا حتياطي فن６ . مسووليت ته غاړه کي８دي
په واقعيت ک３ احتياطي فن６ دوه ډوله شرايط منعکسوي، چ３ لوم７ی ته ي３ حداقل . کوي

  .ړومبي احتياطي فن６ سپارل او دوهم ډول ته ي３ د مراقبت احتياطي فن６ وايي
ي کله چ３ پان／ه اچونکی دلال ته اضاف:  Maintenance Marginد مراقبت احتياطي فن６ 

احتياطي فن６ د قرارداد په ارزش ک３ د کسر د جبران په موخه وسپاري، نو د هغه ＇خه 
د ب５ل／３ په تو－ه د غنمو له پاره د احتياطي فن６ شرايط .دلته  د مراقبت احتياطي مراد وي

که چيرې پان／ه . ډالره دي 750ډالر دي او د مراقبت احتياطي مطمين فن６ شرايط  1000
ډالرو په اندازه  250ستلو قرارداد پر＄ان ک７ي او د قرارداد ارزش د اچونکی د غنمو د اخي

سره دمراقبت احتياطي فن６ سطح３ ته را ！ي＀ شي، نو پداس３ ډول حالاتو ک３ دلال د 
 250، چ３ پان／ه اچونکي حساب ته ک８５ياوس دلته اړتيا ليدل . اضافي فن６ غو＊تنه کوي

ډالره چ３ د  1000غه پيس３ به هغه ډالر د اضافي فن６ په نوم سره ور جمع ک７ي، چ３ د
دغه . ړومبي احتياطي ډاډمن فن６ په نوم سره ي＋ودل شوي وو د ＄ان سره ذخيره ک７ي

، له يوه طرفه به د قرارداد په ارزش ک３ د کسر ＇خه ک８５ياضافي فن６ چ３ دلال ته ورکول 
ن／ه ＇ر. مخنيوی وک７ي او د بله طرفه به پان／ه اچوونکی رامن＃ ته شوی نقص جبران ک７ي

چ３ د لوم７ي احتياطي ډاډ من فن６ شرايط په دواړو اخيستونکي او هم په خر＇ونکي 
باندې د تطبيق وړ وو، نو په همدې شان به د مراقبت احتياطي فن６ شرايط هم په دواړو 

ډالرو په  250د تير مثال په ＇ير که چيرې د غنمو قيمت د .لورو باندې  د تطبيق وړ وي
، نو محتکرين چ３ د بعدي لي８د په منظور ي３ قرارداد ک７ی، وبه اندازه سره پورته لاړ شي
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چ３ .ډالرو ته را ！ي＀ شوی 750ډالرو ＇خه  1000ويني چ３ د دوی لوم７ی احتياطي ف２د د 
پدې ＄ای ک３ به دلال مجبور شي تر＇و د اضافي فن６ په اړه د پان／ه اچونکي سره اړيکه 

  .！ين／ه ک７ي
يو . ډالره د ذخايرو په شکل وساتي 1000شي تر＇و او همدا شان لن６مهاله پلورنکي به اړ 

، چ３ نوموړی اضافي فن６ د دلال حمايت وک７، پداس３ حال ک３ چ３ ک８５ي＄ل بيا دلته ليدل 
د قرارداد په ارزش ک３ مازاد راغلی او لن６مهاله پلورنکي را من＃ ته شوی تاوان تامين 

د مارک＀５ د ت７ل کيدو . يد احتياطي ډاډمن فن６ تعديل او تنظيم روزانه 請ورت نيس. ک７ی
وروسته د هر حساب ارزش مجموعه مالومي８ي او د بعدي معاملاتو له پاره د مارک＀５ هر 

که چيرې حساب ددې جو－ه نه وي، چ３ د مراقبت احتياطي ډاډمن . ک８５يحساب پر ن＋ه 
فن６ مشبوع ک７ي، نو پدې 請ورت ک３ دلال  د فن６ د زياتوالي غو＊تنه کوي، چ３ دغه 

  .ايد پوره شي، －ني د خپل３ دندې ＇خه به لاس په سر شيغو＊تنه ي３ ب
  

   Hedgingژغورنه    
د قراردادونو په ！ولو مارک５＂ونو ک３ د پرمخت， لوم７ی علت دا و چ３ توليدونکو هيله 

ددغه －واښ د . درلوده، تر＇و د قيمت په نوساناتو ک３ د تاوان －واښ کچه را ！ي＂ه شي
په نوم سره )  Hedging( ار اچونه د ژغورن３ کم＋ت په موخه د ＄ان／７ي ک７نلارې په ک

يادي８ي، چ３ په عين وخت ک３ نوموړي ک７نلاره د معکوسو دري％ونو د تعقيب ＇خه 
په همهاله ډول )  hedgers( د يوې خا３請 امتع３ په برخه ک３ ژغورنکي .تشکيل شويده

و ا請طلاع د نمونو ا Hedgingد ژغورن３ .اوږدمهاله او لن６مهاله دري％ونه غوره کوي
په لوم７ی ب５ل／ه ک３ يو بز－ر غواړي، چ３ په .ک８５يب５ل／و په وړاندې کولو سره ＊ه تشريح 

بز－ر په دې ه）ه ک３ دی، چ３ ډيره －＂ه لاس ته . ＄ان／７ي وخت ک３ خپل حا請ل را！ول ک７ي
که ＇ه هم د حا請ل د را！ولو په .راوړي ＄که چ３ نوموړي ته د مارک＀５ قيمت مالوم دی

قيمت نه مالوم دی، خو  د قرارداد جاري قيمت د غنمو  وخت ک３ د غنمو تاديه کيدونکی
د بعدي لي８د په مورد مالوم دی، چ３ پدې 請ورت ک３ بز－ر د خر＇لاو په منظور قرارداد 

دغه ډول قرارداد د ژغورن３ د موقف يو ډول دی، ＄که چ３ بز－ر ضيمناً اوږدمهاله . کوي
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د بعدي لي８د په موخه د قرارداد  (او لن６مهاله موقف ) غنم لا هم پر ＄مکه ولاړ دي ( موقف 
دداس３ يو موقف په اختيارولو سره د بز－ر د خطر －راف را ！ي＂يدلی . اختياري وي) پلورل 

فرض ک７ئ چ３ د غنمو د في . شي او همدارن／ه د قيمت د را＊کته کيدو ＇خه ي３ ژغوري
په  ډالر دی او د سپتمبر د مياشت３ د غنمو في بوشل د جون 3.50بوشل د توليد ل／＋ت 

که چيرې بز－ز خپل غنم د سپتمبر په مياشت ک３ خرڅ . ډالره خر＇ي８ي 3.75مياشت ک３ 
، ＄که پيرودونکي پدې تواقف ک８５يډالره －＂ه پات３  0.25ک７ي، نو په في بوشل ک３ ورته 

که چيرې . ډالره اخلي 3.75ک７ی، چ３ دی به د غنمو في بوشل د سپتمبر په مياشت ک３ په 
ډالرو د نرخ په رابطه ډاډ  3.75ته را＊کته شي لا هم بز－ر ته د ډالرو  3.50د غنمو قيمت 
  .ورک７ل شويدی

اضافي －＂ه د قرارداد مالک ته د غنمو د انتقال له کبله په لاس ور＄ي، چ３  د نوموړو 
 4.10ډالره اخلي، م／ر اوس هم کولای شي، چ３ في بوشل په  3.75غنمو في بوشل په 

په ياد مو وي، چ３ بز－ر غو＊تل تر ＇و د . مناسبه ده؟ايا دغه معامله غير . ډالرو وپلوري
ډالرو ته را ！ي＀  3.40که چيرې د غنمو قيمت . غنمو د قيمت د ！ي＂والي ＇خه ＄ان وژغوري

منفي  3.40( ډالره  0.10شوی وای او بز－ر ＄ان نه وای ژغورلی، نو بز－ر په في بوشل ک３ 
  .تاوان ک７ی وای) ډالره   3.50

ډالره －＂ه  0.25＇خه مخه ونيول شي، نو بر－ر په في بوشل ک３  ددې له پاره چ３ د خطر
محتکر چ３ د غنمو د اخيستو . قبوله ک７ه او د ممکنه زيات３ －＂３ ＇خه ي請 ３رف نظر وک７

قرارداد ي３ ک７ی وو د قيمت د ！ي＂والي له کبله د نقص د －واښ سره مواج３ شو او 請رف 
په معکوس . ه ک３ رامن＃ ته شوي وههغه －＂ه په لاس ورغله، چ３ د قيمت د لوړيدو په نتيج

د غنمو . جهت ک３ د غنمو کارونکي پدې ه）ه ک３ دي تر＇و خپل ＄انونه وژغوري
کارونکي غواړي تر＇و د غنمو په بعدي ل／＋ت باندې ＄انونه پوه ک７ي او هيله مند دي، 
چ３ د هغو توليداتو په قيمتونو هم ＄ان پوه ک７ي، چ３ د هغوی ل／＋تونه به په ويشونکو 

  .راشي باندې
. پداس３ حال ک３ اړتيا محسوسي８ي، تر＇و د غنمو جاري قيمت راتلونکي ته و＄ن６ول شي
شرکتونه قرارداد په دې موخه ترسره کوي، چ３ بعدي لي８د پر ＄ان ومني او د ژغورلو 
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، چ３ غنم اوږدمهاله ک８５يد ژغورلو په خاطر دغه －ام ＄که اخيستل . موقف اختيار ک７ي
   .او لن６مهاله دري％ونه لري

که چيرې د غنمو قرارداد د جون په مياشت ک３ وشي او د غنمو د في بوشل لي８د د سپتمبر 
شرکت . ډالره ترسره شي، نو دغنمو بعدي ل／＋ت به وپيژندل شي 3.75په مياشت ک３ په 

کوم ) ډالرو ته پورته شي  4.10ډالرو ＇خه  3.75که قيمت د ( ته د قيمت د لوړوالي له امله 
سره ددې . ډالرو سره شويدی 3.75، ＄که چ３ د غنمو د لي８د قرارداد په زيان نه دی مواج３

ډالرو ته را ！ي＂ي８ي، چ３ دا په خپله د  3.40＇خه  3.75چ３ د غنمو د في بوشل قيمت د 
په عوض ددې چ３ د غنمو د . ک８５يشرکت د مفادو د لاسه ورکولو يو بل بعدي چانس －２ل 

و محتکرين بايد د نوموړي －＂３ د تر لاسه کولو قيمت د！ي＂والي له کبله －＂ه تر لاسه شي، ن
که چيرې د . له پاره خپل مسووليت د غنمو د لي８د د قرارداد په ترسره کولو سره اداء ک７ي

غنمو قيمتونه په را لويدو وای، نو محتکر کولای شوای، چ３ د سپتمبر په مياشت ک３ ي３ 
تقال ک７ي وای او په قرارداد غنم په ！ي＀ قيمت سره اخيستي وای او هغه ي３ مارک＀５ ته ان

ليکن محتکر به هغه وخت د تاوان ＇خه . ډالره ي３ لاس ته راوړي وای 3.75ک３ تعين شوی 
ډالرو ＇خه پورته  3.75رنج وړی وي، که چيرې د سپتمبر په مياشت ک３ د غنمو قيمت د 

او بيا به دغه ل／＋ت ددې باعث شوی وای، چ３ په قرارداد ک３ وضع شوي د . تللي  وي
دغه دوه مثالونه ＇ر－ندوي، چ３ د امتع３ توليدونکي او . ي８د قيمت پورته بو＄يل

کارونکي ول３ د －واښ ＇خه ＄انونه ژغوري او دوی ډير ＄له د ژغورن３ د موقف معکوس 
که چيرې ！ولو توليدونکو او کارونکو د بعدي لي８د قيمتونو ته غاړه . لوری تعقيبوي

يا نه وای ليدل شوي، خو دا يو حالت دی چ３ ي＋ودلي وای، نو محتکرينو ته به هي＆ اړت
  .ک８５يرامن＃ ته 

. محتکرين هغه وخت قراردادونو ته شاملي８ي، کله چ３ لوړه او خودکفا عرضه موجوده وي
په راتلونکي مثال ک３ ＊کاري که چيرې بز－ر قرارداد ته د شامليدو په عرض داس３ 

کي８دي، نو محتکر به هغه  کارونکي نه وي پيداک７ي، تر＇و د غنمو بعدي لي８د ته غاړه
طبعاً .ک８５يخطر په ＄ان منلی وای، چ３ د قرارداد د قيمت د را！ي＂يدو له امله رامن＃ ته 

بز－ران، کارونکي او محتکرين همهاله قراردادونو ته ور داخلي８ي، نو هي）وک پدې نه 
 سره ددې چ３ د يوه ډول. پوهي８ي، چ３ په يوه خاص وخت ک３ ＇وک پير او پلور ترسره کوي
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قراردادونو د کموالي يا زياتوالي اندازه د بعدي قيمت د نوساناتو له مخ３ چ３ دخاص 
د ب５ل／３ په تو－ه که چيرې د . ، مالومه او ＇ر－نده ويک８５يچالند پر اساس رامن＃ ته 

ډالره وي، م／ر پدې نرخ سره   3.75سپتمبر په مياشت ک３ د غنمو د في بوشل قيمت 
د قيمتونو ！ي＂والی ددې باعث . موړي غنم واخليهي）وک دې ته تيار نه دي، چ３ نو

، چ３ ＄يني احتمالي پلورونکي مارک＀５ ترک ک７ي او ＊ايي ＄يني احتمالي ک８５ي
  .پيرودونکي مارک＀５ ته داخل شي

ددغه پروس３ پذريعه د قراردادونو د عرضه او تقاضا غيرې متوازن حالت د لي８د د 
و او محتکرينو هغه اړيکه ده، چ３ د دا د ژغورونک.＄ان／７ي تاريخ په موخه له من％ه ＄ي
  .هر قرارداد له پاره بعدي قيمت ！اکي

 

   Financial and Currency Futuresمالي او پولي قراردادونه     
په تير بحث ک３ د امتع３ د هغه قراردادونو ＇خه هدف وو، چ３ د فزيکي اجناسو د حمل او 

هغه قراردادونه دي، چ３ د  م／ر دلته مالي قراردادونه. نقل په خاطر ي請 ３ورت نيو
هغه : لکه د خزان３ بيلونه او پولي قراردادونه.اسهامو د بعدي لي８د له پاره وجود لري

قراردادونه دي، چ３ د پيسو يا پول د بعدي لي８د له پاره وجود لري لکه د بريتانيا پون６ او 
  .د اروپا ايرو

＀５د امتع３ د قراردادونو د مارک ＀５په ＇ير －６ونوال لري، چ３ د  د مالي قراردادونو مارک
دغه د دوی د تقاضا او عرضه ترمن＃ هغه . محتکرينو او ژغورونکو ＇خه عبارت دي

پداس３ حال ک３ چ３ ＊ايي . اړيکه ده ،چ３ د ورک７ل شويو مالي قراردادونو قيمت تعينوي
محتکرين د مالي او پولي قراردادونو د مارک５＂ونو د جمل３ ＇خه په يوه مارک＀５ ک３ برخه 

پدې مانا چ３ دوی د . ي، ول３ د ژغورونکو ډله د محتکرينو د ډل３ سره فرق کويواخل
  .اسهامو په برخه ک３ او يا د پيسو په برخه ک３ په خپله معامله تر سره کوي

د پولي قراردادونو د ژغورونکو حضور په ابتدايي تو－ه په －０ مليتيزه شرکتونو ک３ زيات 
  .ره 請ورت نيسيوي، چ３ دوی ته تاديات په بهرنيو پيسو س
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، نو د هغه تادياتو په ارزش ک３ هم ک８５ي＇رن／ه چ３ د پيسو په ارزش ک３ تغير رامن＃ ته 
تغير شونی دی، چ３ شرکتونو ته 請ورت نيسي او يا شرکتونه ي３ نورو اشخا請و او 

  .شرکتونو ته 請ادروي
شرکت له دې کبله د ژغورن３ يا مخنيوی موقف غوره کوي، چ３ د پيسو يا اسعارو قيمت 
ثابت وساتل شي او پدې ترتيب د هغه خطر ＇خه، چ３ د اسعارو په ارزش ک３ را من＃ ته 

  .، مخه ونيول شيک８５ي
مالي موسسات او قرض اخيستونکي مالي قراردادونه د خپلو حا請لاتو د برقرار ساتلو په 

＇رن／ه چ３ د ربح３ په نرخونو او د قرض د پا１و په قيمتونو ک３ تحول . منظور کار وي
قرض شويو پيسو په ل／＋ت او پور ورک７ل شويو پيسو په برخو ک３ هم تغير شونی را＄ي، د 

  .دی
ددې له پاره چ３ د ربح３ په نرخونو ک３ د تغيراتو له کبله د －واښ درجه ！ي＂والی ومومي، 
＊ايي پور اخيستونکی او پور ورکونکی د ژغورن３ د موقف په اختيارولو سره د ربح３ 

سه ک３ محتکرين  دې ته پام نه کوي، تر＇و د زيان －واښ پدې پرو. نرخ په خپل حال وساتي
. راکم ک７ي، بلک３ د －واښ په قبلولو سره په لويه پيمانه د مفادو د تر لاسه کولو هيله لري
محتکرين د هغه －واښ ＇خه رنج وړي، چ３ ژغورونکی تل پدې ه）ه او هاند ک３ وي تر＇و 

ري، چ３ د ربح３ د نرخونو او د محتکرين د هغه تغيراتو ارزو ل. د هغ３ سره مخامخ شي
او کوشش کوي، چ３ هغه موقف اختيار  ک８５ياسهامو قيمتونو په برخوک３ رامن＃ ته 
محتکرين د خپل موقف د ساتلو له پاره هغه . ک７ي، چ３ پر بنياد ي３ －＂ه لاس ته  ور＄ي

  .مفاد کاروي، چ３ د احتياطي ډاډ من فن６ له خوا دوی ته په واک ک３ ورک７ل شوي وي
مالي قراردادونه محتکرينو ته －＂ه په لاس ورکوي؟ دا به د يوه مثال په ذريعه سره ＇رن／ه 

  . رو＊انه شي
پدې مثال ک３ د امريکا متحده ايالاتو د خزان３ د قرض پا１و د خپرولو يا لي８د له پاره مالي 

فرض ک７ئ، چ３ محتکر د ربح３ د نرخونو د رالويدو او د . ک８５يقراردادونه په کارول 
نوموړی شخص قرارداد ته په دې منظور . و د قيمت د پورته کيدو هيله لريقرض د پا１

داخلي８ي، چ３ په اينده ک３ د خران３ د قرض اسناد واخلي او د لي８د مسووليت ته هم غاړه 
که چيرې د نوموړي شخص خبره درسته وي، چ３ د ربح３ نرخونه را＊کته شي او . کي８دي
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ې 請ورت ک３ به د قرارداد ارزش لوړوالی د قراردادونو قيمتونه پورته شي، چ３ په د
＄که چ３ محتکر هغه ت７ون د ＄ان سره لري، چ３ په کوم ک３ ي３ د قرض پا３１ په .پيداک７ي

بيا هم که چيرې   )په بل عبارت، لوړ حا請ل به لاس ته راوړي .( ！ي＀ نرخ سره اخيستي وې
داد په ارزش ک３ د ربح３ نرخونه لوړ شي او د قرض د پا１و قيمتونه را＊کته شي، نو د قرار

د قرارداد په ارزش ک３ تنقيص د محتکر نقص يا تاوان منعکسوي، . به هم تنقيص راشي
  .چ３ نوموړي په هغه وخت ک３ قرارداد پيرودلی وو کله چ３ حا請لات نسبتاً ！ي＀ وو

که چيرې محتکرين د ربح３ نرخونو د لوړوالي هيله لري، نو دوی سم د لاسه د خزان３ بيل 
و خر＇لاو په موخه قراردادونو ته خپل ＄انونه داخلوي او لن６مهاله موقف د بعدي انتقال ا

که چيرې د ربح３ نرخونه په واقعي تو－ه پورته شي او د قرض پا１و قيمتونه ＊کته . خپلوي
  .شي، نو هرومرو به د قرارداد په ارزش ک３ ！ي＂والی رامن＃ ته شي
سره واخلي او نوموړي ته د لن６مهاله پلورنکي کولای شي، چ３ د قرض پا３１ په ！ي＀ نرخ 

او پدې . ، چ３ په قرارداد ک３ ي３ ذکر شويدیک８５يقرض پا３１ په هغه قيمت وړاندې 
  .طريقه محتکرين کولای شي، چ３ مفاد د ＄ان ک７ي

که چيرې د محتکرينو خيال ناسم ثابت شي، پدې مانا چ３ د ربح３ نرخونه کموالی 
او . به د محتکرينو تاوان منعکس ک７ي پيداک７ي او د قرض پا１و ارزش پورته وخيژي، نو دا

دوی به اړ شي، چ３ د قرارداد د جبران له پاره زيات شمير د قرض پا３１ خريداري 
پداس３ حال ک３ چ３ محتکرين مالي قراردادونه د هغو وسايلو او امکاناتو په 請فت .ک７ي

ک３ د کاروي، چ３ پر اساس ي３ هغه مفاد چ３ د ربح３ په نرخونو او د اسهامو په قيمتونو 
  .، تر لاسه کويک８５يتحولاتو له کبله رامن＃ ته 

ول３ مالي مديران او پان／ه اچوونکي ＊ايي مالي قراردادونه د هغه تاوان د خطر د کميدو 
مثلاً يو شرکت تصميم . ک８５يپه موخه وکاروي، چ３ د قيمت د نوساناتو له کبله رامن＃ ته 

د تجهيزاتو ＄ای . ３ پان／ه اچونه وک７ينيولی، چ３ د تجهيزاتو او لويو ماشينونو په برخه ک
پر ＄ای کول او د ماشين الاتو جوړول وخت نيسي، ＊يي پدې جريان ک３ د سرماي３ د ربح３ 
نرخ هم تغير ومومي يان３ هغه مهال چ３ د ربح３ د نرخونو او د قرض د پا１و په قيمتونو 

！ي＀ شي، نو )   Cost of capital( که چيرې د سرماي３ ل／＋ت . ک８５يک３ تغير رامن＃ ته 
خو که چيرې د ربح３ نرخونه لوړشي او د . ＊ايي پان／ه اچونه زياته مفيده تمامه شي
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، نو هغه پان／ه اچونه چ３ په تير )د سرماي３ ل／＋ت زياتوالی ( اسهامو قيمتونه ！ي＀ شي 
دا هغه خطر دی، چ３ مالي . ک３ مفيده ا！کل شوي وه او ＊ايي غير مفيده و－２ل شي

ي تر＇و د ربح３ د نرخونو او د اسهامو په قيمتونو ک３ د نوساناتو مديران پدې ل＂ون ک３ و
پان／３ اچون３ د تصميم نيون３ پر مهال د ياد خطر ＇خه د . سره مل خطر را＊کته ک７ي

. مخنيوي په موخه يوه وسيله شته، چ３ هغه د پان／３ د تمويل له پاره د فن６ پيداکول دي
  .والی وخت ته اړتيا لريکيدای شي دا شوني نه وي، ＄که چ３ د فن６ونو زيات

شايد مالي مدير د سرماي３ د ل／＋ت د تاوان د خطر ＇خه د مخنيوي په منظور مالي 
طبيعي ده چ３ د ژغورن３ ه）ه . قراردادونو ＇خه د يوې وسيل３ په تو－ه استفاده وک７ي

سره ددې . ممکنه －＂ه راکم ک７ي، چ３ دغه ه）ه بايد د سرماي３ ل／＋ت هم را＊کته ک７ي
، خو د فن６ونو د ل／＋ت په ترڅ ک３ د تغيراتو له ک８５يقيص باندې تاکيد چ３ د خطر په نت

کله چ３ مالي مدير د بعدي لي８د له پاره . کبله په مفيديت باندې تاکيد 請ورت نه نيسي
د لن６مهاله موقف په (  ک８５يقرارداد ته داخل شي، نو د خطر －راف په را！ي＂ولو بريالی 

  .شايد په اړوند مثال ک３ ＇ر－ند شي ددغه د ژغورن３ تاثير) غوره کولو سره 
شرکت پلان لري، چ３ د شلو کالونو د قرض پا３１ د يو مليون ډالرو په قيمت سره د شپ８و 

که چيرې د ربح３ په نرخونو ک３ زياتوالی . مياشتو په جريان ک３ مارک＀５ ته عرضه ک７ي
لي په رامن＃ ته شي، نو شرکت مجبور دی، چ３ د ربح３ د نرخ د هر يوه فيصد د زياتوا

  .ډالره اضافي تاديه ک７ي 10,000خاطر په کالنی ډول 
که چيرې د ربح３ نرخونه لوړوالی ومومي، نو مالي مدير په قرارداد ک３ د لن６مهاله 
موقف په غوره کولو سره د خزان３ بيل عرضه کوي، تر＇و د احتمالي تاوان په مقابل ک３ 

ک７ي او د قراردادونو ارزشونه که چيرې د ربح３ نرخونه لوړوالی و. ژغورنه 請ورت ونيسي
！ي＀ شي، نو کيدای شي مالي مدير په  يوې －＂３ سره ددغو قراردادونو د موقف ＇خه تير 
شي، چ３ دغه لاس په سر کيدل به د هغه تاوان د جبران کولو په برخه ک３ مرسته وک７ي، 

د  دغه تير مثال د پور اخيستونکي د تاوان. چ３ د فن６ونو د ل／＋ت په پايله ک３ راغلي
همدارن／ه پور . ک８５يکم＋ت چ３ د ژغورن３ پر اساس رامن＃ ته شوی، يوه نمونه －２ل 

، رنج ک８５يورکوونکي د هغه خطر ＇خه، چ３ د ربح３ د نرخونو د تغيراتو له کبله رامن＃ ته 
د ب５ل／３ . لکين د ربح３ د نرخونو په برخه ک３ لوموړی －واښ ！ي＀ نه بلک３ لوړ وي. وړي
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واړي، چ３ د شپ８و مياشتو په جريان د ربح３ په عين نرخ سره يو په تو－ه يوه مالي اداره غ
که چيرې د ربح３ يا سود نرخ . پور واخلي ممکن دغه نرخ د جاري نرخ په پرتله ！ي＀ وي

زيات شي، نو قرض ورکوونکی به يوه لويه －＂ه د ورک７ل شوي پور په اساس تر لاسه ک７ي، 
  .－＂ه به ي３ هم کمه وي خو که چيرې دربح３ نرخ کموالی پيداک７ي، حا請ل يا

پدې بهير ک３ پور ورکونکي کولای شي، چ３ خپل ＄انونه د سود د نرخ د کم＋ت ＇خه د 
برخلاف پوروړي يا پور اخيستونکي مالي . مالي قراردادونو د کارون３ له لارې وژغوري

قراردادونه د ＄ان ژغورن３ او يا د عرضه کولو له پاره تر سره کوي، خو پور ورکوونکي 
  .راردادونه د خر＇لاو د عرضه په موخه ترسره کويمالي ق

که چيرې دربح３ نرخونه ！ي＀ شي او د قرارداد ارزش زياتوالی پيداک７ي، نو د قرارداد په 
ارزش ک３ دغه زياتوالی به په قسمي ډول هغه ربحه جبران ک７ي، چ３ د ！ي＀ نرخ په پايله 

ل  ک７ی وای، نو پور ورکوونکو که چيرې د ربح３ نرخونو په لوړيدو پي. ک３ له لاسه وتي ده
  .به هرومرو د ممکنه لوړ حا請ل د تر لاسه کولو ＇خه خپل تصميم بدل ک７ی وای
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 د اسعارو د مالي قراردادونو سره د مله －واښ کموالی    

Risk Reduction with Currency Futures Contracts 
نو د تبادل３ د نرخ په تغير  کله چ３ د ربح３ نرخ د مالي قراردادونو سره يو ＄ای قرار ولري،

ک３ د تاوان د خطر ＇خه د مخنيوي په منظور يوه وسيله د قرارداد ترسره کول دي، چ３ 
د ب５ل／３ په تو－ه يو شرکت قرارداد . نوموړي وسيله د اسعارو بعدي قيمت رامن＃ ته کوي

پدې مقصد ترسره کوي، تر＇و د جرمني په هيواد ک３ په راتلونکو شپ８و مياشتو ک３ يو 
 0.80موجوده قيمت  Eurosکه چيرې د . ډالرو په مقابل ک３ وپيري 40,000,000ماشين د 

).  x 40,000,000 0.80(  ډالر ل／＋ت راشي  32,000,000ډالر وي، په ماشين باندې به 
ډالرو ته را ！ي＀ شوی وای، نو د نوموړي ماشين  0.75که چيرې د يورو موجوده قيمت 

ډالره  2,000,000راغلی وای او شرکت به د ＄ان سره  ډالرو ته 30,000,000ل／＋ت به 
ډالرو ته لوړوالی ک７ی وای، نو د ماشين  0.85م／ر که چيرې د يورو قيمت .سپما ک７ي وای

ډالر  2,000,000اوس خالص زياتوالی چ３ .ډالرو ته لوړ شوی وای 34,000,000ل／＋ت به 
  .دی ＇ر－ند شو

ونکي ک請 ３ورت نيسي، نو ضروري ده، چ３ لدې سببه چ３ د نوموړي ماشين تاديه په راتل
ددې له پاره چ３ د . د يورو په نرخ ک３ تغير د عرضه او تقاضا په پام ک３ نيولو سره راشي
، مخه ونيول ک８５يهغه احتمالي تاوان چ３ په قيمت ک３ د يوه زياتوالي له مخ３ رامن＃ ته 

قيمت سره  شي، نو مالي مدير کوشش کوي تر＇و د شپ８و مياشتو وروسته په ＄ان／７ي
ډالره وي، نو  0.805که چيرې د موجوده شپ８و مياشتو د يورو قيمت . يورو خريداري ک７ي

مالي مدير پدې موخه قرارداد کوي، چ３ د شپ８و مياشتو  په جريان ک３ د لي８د يا نقل له 
په دې ＄ای ک３ ！وليز ل／＋ت چ３ د ماشين له . ډالره قيمت سره يورو واخلي 0.805پاره په 

  .وي)    کر＊ه ک３ 7شکل په   18.8(   ډالره 32,000,000اداءک７ل شي، هغه به پاره بايد 
که چيرې شرکت د ژغورونکي موقف په اخيتارولو سره پداس３ ډول قرارداد وک７ي، چ３  

ډالرو په مقابل واخلي، نو شرکت به ددې جو－ه وي،  32,200,000يورو د  40,000,000
خالص تاثير دلته دادی، . په مقابل ک３ تاديه ک７ي چ３ ياده اندازه يورو د ماشين د رانيولو
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په اندازه سره ) کر＊ه ک３  8شکل په  18.8( ډالرو  200,000چ３ د ماشين ل／＋ت به د 
  .زياتوالی ومومي

د ژغورن３ په اختيارولو سره مالي مدير پدې ه）ه ک３ دی، تر＇و شرکت د يورو په قيمت 
قرارداد په درلودلو سره کولای شي،  ＄که چ３ اوس شرکت د. ک３ د زياتوالي ＇خه وژغوري

ډالره  0.85که چيرې د يورو  په ارزش ک３ . ډالره قيمت سره واخلي 0.805چ３ يورو په 
ډالرو  32,200,000زياتوالی راغلی وای، نو لدې وج３ د يورو قيمت  او د ماشين قيمت 

وانيدو تر＇و د ژغورن３ د لارې په غوره کولو سره مالي مدير وت. ＇خه زياتوالی نشي کولی
د شرکت د ژغورلو پر مهال که چيرې د يورو قيمت . د اسعارو قيمت په خپل حال وساتي

په لوړيدو وای، نو شرکت به د يورو د ارزش د ！ي＂والي له کبله کومه خالصه －＂ه نه وای تر 
ډالرو ته را ！ي＀ وای، نو د قرارداد ارزش به هم د  0.75که چيرې د يورو قيمت . لاسه ک７ي

له دې سببه د شرکت －＂ه د يورو د قيمت د ！ي＂والي . ي خريد له پاره را＊کته شوی وایبعد
شرکت د بعدي تادي３ د لاس ته راوړولو په منظور غواړي، چ３ د .  ک８５يله کبله جبران 

د مثال په تو－ه که چيرې شرکت داس３ هيله . معکوس３ ک７نلارې ＇خه استفاده وک７ي
سره تر لاسه ک７ي، نو )  Pounds( وروسته په پون６  ولري، چ３ تاديه دې د دريو مياشتو

ډالره  1.95که چيرې د پون６ جاري قيمت . قرارداد به د پون６ د خر＇لاو په موخه اجراء شي
ډالره وي، پدې 請ورت ک３ شرکت ډاډمن دی، چ３ د يو پون６  1.94وي او بعدي قيمت ي３ 

پون６ ک３ د يوه سين＀ د ل／＋ت  له دې وج３ په في. ډالر لاس ته راوړي 1.94په مقابل ک３ به 
ډالرو ته  1.75که چيرې د پون６ قيمت . په خاطر د تبادل３ په نرخ ک３ د تغير ＇خه ژغوري

که . ډالر لاس ته راوړي وای 1.94را＊کته شوی وای او شرکت به برعکس د －＂３ لا هم 
ارو ته لوړ شوي وای، نو شرکت به طبيعي ده ،چ３ قرارداد د اسع 2.18چيرې د پون６ ارزش 

نو پدې موخه چ３ د . د تبادل３ په نرخ ک３ د نقص ＇خه د مخنيوی په منظور 請ورت نيسي
شرکت د خطر －راف را ！ي＀ شي، شرکت بايد د هغه بعدي －＂３ ＇خه تير شي، چ３ د 

  .ک８５يقيمت د لوړوالي له مخ３ رامن＃ ته 
د غيرمتراقبه د بعدي پير او پلور له پاره د قراردادونو تر سره کول د اسعارو په ارزش ک３ 

که چيرې د يوه پولي واحد د قيمت تغير په لويه پيمانه سره . تغيراتو د زيان خطر را ！ي＂وي
په راتلونکي . ا！کل شي، ＊ايي بعدي قيمت پدې موافق شي، چ３ ياده هيله ＇ر－نده ک７ي
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 1.94ډالره وو او بعدي ل／＋ت ي３  1.95مثال ک３ مالومي８ي، چ３ د پون６ جاري قيمت 
چيرې داس３ عقيده موجوده وای، چ３ د پون６ په ارزش ک３ به کموالی راشي او  که. ډالره و

 1.94بعدي قيمت به را＊کته شي، نو هي）وک به دې ته اماده نه وای ، چ３ يو پون６ په 
 1.80البته په دې هيله، چ３ د پون６ ارزش به د دريو مياشتو وروسته . ډالره سره واخلي

ا！کل شوی وای، نو هي＆ پيرودونکي به د پون６ د  ډالرو ته راشي، که چيرې اساسي قيمت
بعدي عرض３ له پاره اماده نه وای، يا ＊ايي پلورنکو د قيمت د سست ت， له امله د 

  .اسعارو رانيولو او د －واښ منلو ته ي３ غاړه اي＋ودلی وای
  .و ک３ رامن＃ ته شويهغه －＂ه او تاوان چ３ د يورو په ارزش ک３ د نوساناتو له مخ３ د ډالرو سره په ت７ا: شکل 18.8

  :د ماشين فعلي ل／＋ت 
   40,000,000            د ماشين ل／＋ت په يورو سره . 1
   32,000,000  )ډالرو پر بنياد 0.80د يورو قيمت د (د ماشين ل／＋ت په ډالر سره . 2

  :د يورو په ارزش ک３ د کم＋ت له امله  ممکنه －＂ه
   30,000,000  )ډالرو ته را！ي＀ شي 0.75که چيرې د يورو قيمت (د ماشين ل／＋ت په ډالر سره . 3
   2,000,000  ليکه 3ليکه منفي  2( د يورو په ارزش ک３ د کم＋ت له امله د ل／＋ت کموالی. 4

  :د يورو په ارزش ک３ د زياتوالي له امله ممکنه تاوان 
     34,000,000    )ډالرو ته لوړ شي 0.85چيرې د يورو  که( د ماشين ل／＋ت په ډالر سره. 5
   2,000,000    )2-5(په ارزش ک３ د کموالي له امله د ل／＋ت زياتوالی  د يورو. 6

  :د ژغورن３ تاثير
   32,200,000    )بعدي قرارداد د يورو په قيمت سره د(د ماشين ل／＋ت په ډالر سره . 7
   200,000             ) ليکه 2 -7(د ژغورن３ ل／＋ت . 8
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 د سهم د شاخص قراردادونه

Stock Index Futures  
 

برخه ک３ هغه مالي قراردادونه تر بحث لاندې ونيول شول، چ３ د هغوی په ارزش ک３ تغيرات د  په تيره
په دغه برخه  ک３ د سهم د شاخص قراردادونه  او هغه .  ربح３ او تبادل３ د نرخونو د تغير له امله واقع کيدل

زار د تغيراتو له امله ، چ３ په هغوی ک３ ！ول تغيرات  د اسهامو د باک８５يقراردادونه تر بحث لاندې نيول 
نو د سهم د شاخص قراردادونه هغه قراردادونه دي، چ３ د اسهامو د بازار په مجموعي .ک８５يرامن＃ ته 

يا  S£tP 500لکه د نيويارک د اسهامو د بازار د تبادل３ د سهم شاخص  . مقياس او اندازې باندې ولاړ وي
محتکرينو او ژغورونکو ته د －＂３ يا د خطر دغه د سهم شاخص قراردادونه .د سهم شاخص Value lineد

د کموالي په موخه داس３ فر請تونه وړاندې کوي، چ３ ＊ايي دا فر請تونه د اسهامو د انفرادي پيرودلو له 
د نيورياک د اسهامو د بازار د تبادل３ د سهم (  NYSE Compositeد مثال په ډول د .لارې ممکن نه وي
 ＀د يو خاص ارزش لري، چ３ ) شاخص کمپوزيSYSE  له  500د شاخص د ارزش او کيفيت په لحاظ＄

که چيرې د . ډالره وي 50,000وي، نو د قرارداد ارزش به  100شاخص  SYSEپه دې ترتيب که چيرې د .دی
  که چيرې د . مارک＀５ نرخ په لوړيدو وي، مالک قرارداد پدې منظور کوي، تر＇و －＂ه لاس ته راوړي

SYSE  ډالرو په اندازه سره په مازاد راغلی  52,500و د قرارداد ارزش به ته لوړ شوی وای، ن 105شاخص
ډالرو په اندازه سره －＂ه تر لاسه  2,500وای، چ３ پدې 請ورت ک３ به پان／ه اچوونکي توانيدلی وای، تر＇و 

شاخص ＊کته راغلی وای، طبيعي ده چ３ اخيستونکي به د نقص سره مخامخ  SYSEکه چيرې د .ک７ي
يادو قراردادونو پلورنکي د مارک＀５ په نوساناتو ک３ برخه اخلي ،م／ر د دوی  همدا شان د. شوي وای

  .موقف د اخيستونکو په مقابل ک３ برعکس وي
ډالرو ته را＊کته شوی وای ، نو د قرارداد  95＇خه  100شاخص ارزش د  SYSEکه چيرې د 
ډالره  2,500به  ډالرو ته را ！ي＀ شوی وای او لن６مهاله پلورونکي 47,500＇خه  50,000ارزش به 

که چيرې يو شخص د مارک＀５ د بهبود يا غوړيدو هيله وک７ي، بايد پان／ه . －＂ه تر لاسه ک７ي وای
. اچوونکي د اسهامو د شاخص د مالي قراردادونو په برخه ک３ اوږدمهاله موقف تعقيب ک７ي

لاسه  برعکس که چيرې پان／ه اچوونکي د مارک＀５ د اوضاع د خرابوالي په ارتباط مالومات تر
＊ايي د اسعارو مسلکي مالي مديران هم ددغه ډول . ک７ي، بايد لن６مهاله موقف تعقيب ک７ي

قراردادونو ＇خه استفاده وک７ي، چ３ دوی پدې برخه ک３ د قيمت د خو＄＋تونو پر سر د احتکار 
ليکن دوی 請رف د هغه لارو په ل＂ه ک３ وي، چ３ پر اساس ي３ د قيمت د . ＇خه ＄انونه ژغوري

د مثال په ډول فرض ک７ئ، چ３ د قرض د پا１و ＇خه د يوې . ＇خه ＄انونه ژغوري خو＄نده تغير
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نمون３ مدير د اسهامو د جمل３ ＇خه د شرکت يوه لوی برخه د تقاعدی د معاش په حيث د ＄ان سره 
. که چيرې په مارک＀５ ک３ نرخ لوړ شي، د قرض د پا１و د يوې نمون３ ارزش هم لوړي８ي. ساتي

طر به  هلته موجود وای، که چيرې په مارک＀５ ک３ نرخ کموالی پيدا پداس３ حال ک３ چ３ د زيان خ
د شاخص د مالي قراردادونو  SYSEمدير کولای شي، چ３ د خطر کچه د  Portfolioد .ک７ی وای

که چيرې په مارک＀５ ک３ . د خر＇لاو له لارې را ！ي＂ه ک７ي Portfolioاو په مالوم قيمت سره د 
د لن６مهاله موقف د ارزش  ک８５يمخامخ   Portfolioسره چ３ نرخونه ！ي＀ شي، نو د هغه زيانونو 
د اسهامو شاخص مالي قرارادادونه د نورو مالي    SYSEد .د لوړوالي پراساس به جبران شي

پيرودونکي او پلورونکي احتياطي ډاډمن فن６ اداء کوي، پداس３ حال ک３ . قراردادونو په ＇ير دي
دغه ډول قراردادونه د پام وړ پور . و！اکل شي 3,500چ３ د في قرارداد احتياطي ډاډمن فن６ به 

که چ５رې داسهامو قيمتونه د پان／ه اچوونکو په .وړاندې کوي Leverageشويو پيسو کارونه  
مقابل ک３ په حرکت پيل وک７ي، د پان／ه اچوونکي د سرماي３ موقف به هم  ！ي＂والی ومومي، چ３ 

د حماي３ په منظور احتياطي ډاډمن فن６  پدې 請ورت ک３ فرد مجبور او مکلف دی، چ３ د قرارداد
لدې سببه چ３ د قراردادونو په کت／وری ک３  فعاله مارک＀５ .په خپل حساب ک３ ＄ای پر ＄ای ک７ي

هم شته دی، ＊ايي پان／ه اچوونکی خپل موقف د معکوس موقف د غوره کولو په موخه اختيار 
ري ، نو په قرارداد ک３ به نو له دې سببه که چيرې پان／ه اچونکی د اخيستو قرارداد ول. ک７ي

که چيرې پان／ه اچونکی د خر＇لاو قرارداد .اوږدمهاله موقف وت７ل شي او خر＇لاو به تر سره نه شي
دلته د اسعارو .ولري، نو په قرارداد ک３ د لن６مهاله موقف په ت７لو سره خر＇لاو نشي ترسره کيدای

هغه د قرارداد په پای ک３ حساب  د مارک＀５ او مالي قراردادونو تر من＃ يو توپير موجود دی، چ３
، پدې مانا چ３ کله قرارداد د پای مرحل３ ته ورسي８ي، نو ！ول３ پيس３ ک８５يپه نقدي ډول تر سره 
لکه . دلته د اسهامو لي８د يا عرضه کول په فزيکي ډول 請ورت نه نيسي. ک８５يي３ نقدې ورکول 

بلک３ . مل و نقل 請ورت نيولو＇ن／ه چ３ د امتع３ قراردادونو له مخ３ د غنمو او جوارو لي８د يا ح
او يا په خپل وار سره د －６ونوالو حسابونو  ک８５يپه عوض ي３ د مفادو او ضرر مجموعه رايستل 

، چ３ په دې ترتيب سره لن６مهاله او اوږدمهاله دري％ونه او موقفونه  ک８５يته ور جمع يا ترې منف３ 
  .ک８５يهم ت７ل 
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  Summaryلن６يز     
الي دارايي ده، چ３ د نوموړي مالي دارايی ارزش په يوه بله پدې ＄ای ک３  ا請لي منشاء م 

په خپله لمن )  Options( دغه ＇پرکی د پير او پلور هغه حقوق .مالي دارايی پوري اړه لري
ک３ رانغاړلي وو، چ３ پر اساس ي３ د اسهامو د قراردادونو له مخ３ د اسهامو پير او پلور 

په هر حالت ک３ د . د او فروش 請ورت نيوهاو د مالي قراردادونو له مخ３ د امتع３ خري
د پير او پلور حق هغه . مالي دارايی ارزش په بله تعين شوي مالي دارايی پوري تعلق لري

. حق دی، چ３ په ＄ان／７ي وخت ک３ په ！اکلي قيمت سره د سهم  پير او پلور 請ورت نيسي
موخه هغه حق دی، چ３ د شرکت لخوا د سهم د پيرودلو په )  Warrant( تضمين 

کله چ３  پير او پلور تمرين شي، نو شرکت مجدد اسهام د . ک８５يپيرودونکي ته ورکول 
اړيکه د پير او پلور هغه حق دی، چ３ د يوه فرد . عايد د لاس ته راوړلو په منظور خپروي
کله چ３ دغه د پير او پلور حق تمرين شي، نو .ک８５يپواسطه خپره شوي اسهام اخيستل 

د پير او پلور حقوق . هم د عايد د لاس ته راوړلو په موخه عرضه ک７يپلورونکی بايد ياد س
＊ايي يو حقيقي ارزش ولري، چ３ دغه ارزش د سهم د مارک＀５ د قيمت او د پلورونکي 

  .ثابت قيمت تر من＃ يو توپير په －وته کوي
منفي شي، )  Strike price( کله چ３ د مارک＀５ د قيمت ＇خه د پلورونکي ثابت قيمت  

هغه چ３ په يوه وخت ک３ د حقيقي ارزش ＇خه زيات . ا حقيقي ارزش په لاس را＄يا請لي ي
  .، نو د اسهامو حق بايد خر＇لاو ته تمايل پيداک７يک８５يمفاد تر لاسه 

د يادون３ وړ ده، چ３ په پای ک３ د پير او پلور د حق قيمت بايد د حقيقي قيمت سره 
له پاره تر لاسه کوي، تر＇و خپل افراد او اشخاص د پير او پلور حقوق ددې . مساوي شي

په عموم ک３ د ！اکل شوي سهم د قيمت په پرتله د پير او پلور د حق . موقف پرې وساتي
افراد او اشخاص د خپلو . ک８５يقيمت د زيات سلنه تغيراتو او بدلونونو سره مخامخ 

د .ريموقفونو د ژغورلو يا د ！اکل شوي قيمت د تغير په منظور د پير او پلور حقوق پلو
سهم د شاخص د پير او پلور د حقوقو شتوالی افرادو ته ددې اجازه ورکوي، تر＇و خپل 

نو . موقف بدون له دې چ３ د انفرادي  اسهامو اخيستونکو سره اړيکه ونيسي، وساتي
د امتعو .لدې لارې افراد کولای شي، چ３ د خا請و اسهامو سره د مله －واښ مخه ونيسي
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دونه دي، چ３ د بعدي امتعو لکه د غنمو او جوارو د حمل او مالي قراردادونه هغه قراردا
) محتکر ( د لي８د او رالي８د د قرارداد په ترسره کولو سره يو فرد . ک８５ينقل له پاره تر سره 

د بعدي خر＇لاو او لي８د او ) محتکر ( اوږدمهاله موقف غوره کوي، برعکس يو فرد 
که چيرې د امتع３ . مهاله موقف غوره کويرالي８د د قراردادونو په تر سره کولو سره لن６

＄که چ３ . ک８５يقيمتونه لوړوالی ومومي، نو د اوږدمهاله －＂３ يا مفادو ＇خه مستفيد 
که چيرې د امتع３ . محتکر د قرارداد په درلودلو سره په ！ي＀ نرخ سره پير ترسره کوي

حتکر د ، ＄که چ３ مک８５يقيمتونه ！ي＂والی ومومي، نو د لن６مهال مفادو ＇خه مستفيد 
  .قرارداد په درلودلو سره په لوړ نرخ سره پلور ترسره کوي

پداس３ حال ک３ چ３ محتکرين د قيمتونو په تغيراتو ک３ خپله －＂ه －وري، خو 
توليدونکي، متصديان او د امتع３ نور کارونکي بيا غواړي، چ３ هغه －واښ چ３ د 

و متصديان د غل３ توليدونکي ا. ، را＊کته ک７ي ک８５يقيمت د تغير له اړخه رامن＃ ته 
دان３ او فلزاتو په مالي قراردادونو ک３ د اوږدمهاله موقف په درلودلو سره خپل موقف 

 )Position  (دا هغه لن６مهاله خر＇لاو دی، چ３ د مالي قراردادونو قيمتونه ثابت . ساتي
هغه . ساتي او د قيمت د ！ي＂والي له کبله د رامن％ته کيدونکي －واښ کچه را ！ي＂وي

ي چ３ د غل３ دان３ او فلزاتو ＇خه استفاده کوي، نو ددې برعکس －امونه پورته توليدونک
پدې مانا چ３ دوی مالي قراردادونه پدې موخه اخلي، تر＇و قيمتونه ثابت پات３ شي . کوي

  .او د قيمت د لوړوالي له کبله رامن＃ ته کيدونکی －واښ را ！ي＀ ک７ي
ت محتکرين قراردادونه عرضه ک７ي، ، چ３ کوم وخک８５يدا په باربار ترسره شوي او ترسره 

  .ک８５يلخوا په کلکه ＇ارل )  Hedgers( نو د ژغورونکو 
د مالي قراردادونو د پير او پلور دغه پروسه د قيمت د نوساناتو سره مل －واښ د 

برسيره پردې د امتع３ د قراردادونو په برخه  ک３ . ژغورونکو ＇خه محتکرينو ته لي８دوي
مالي . ارو نرخونه او د اسهامو د مارک＀５ قراردادونه وجود لريهم مالي قراردادونه، اسع

قراردادونه د امتع３ قراردادونه دي، چ３ د مالي دارايی د لي８د په خاطر 請ورت نيسي 
  .لکه د خزان３ بيلونه او د قرض پا３１

پولي قراردادونه هغه قراردادونه دي، چ３ د بهرنيو پيسو د بعدي لي８د له پاره 請ورت 
د اسهامو د مارک＀５ قراردادونه هغه .وپايي يورو او بريتانيايي پون６نيسي لکه ار
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 New Yorkقراردادونه دي، چ３ د مارک＀５ دلوی مقياس پر بنياد 請ورت نيسي لکه 

Stock Exchange . محتکرين د ربح３ د نرخونو، د بهرنيو اسعارو او يا د اسهامو په
چ３ مالي قراردادونو ک３ د يو مارک＀５ ک３ د تغيراتو د هيل３ سره يو ＄ای کولای شي، 

  .مناسب موقف په خپلولو سره د نوموړي ا！کل شوي قيمت تحول احتکار ک７ي
همدا شان مالي مديران ＊ايي دغه قراردادونه د هغه وسايلو په 請فت وکاروي، چ３ پر 
اساس ي３ د ربح３ نرخونه، د اسهامو قيمتونه او د اسعارو په ارزش ک３ د تغيراتو او 

  .ل －واښ را کم ک７يتحولاتو سره م
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  د سهامي شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات: 1برخه 
  
  
  
  
  
  

  
  د پوښتنو او ستونزو بيا كتنه

Review Questions and Problems 
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  -: Introductionمقدمه  
، د تصدی تمويل )Macro Finance(تمويل ＇ه شی دئ؟  د ماکرو تمويل  .1

)Business Finance (صي تمويل او د شخ)Personal Finance ( ＃ترمن
  توپير ＇ه دی؟

د تمويل د مطالعه کولو يو ＇و د لايل راوپيژنی او په لن６ ډول ي３ توضيح  .2
 ک７ئ؟

بحث وک７ئ، چ３ خلک ي３ د پان／３ اچون３ له   په هغو عمده مقا請دو باندې .3
 پاره لري او همدارن／ه پان／ه اچونه تعريف ک７ئ؟

 و پس انداز کوی او که قرض اخلئ؟ ول３؟د يوه زده ک７يال په 請فت ايا تاس .4

کلنو برخو وويشئ او په  10کالو پوري په  70کالو ＇خه  20د يوه نفر عمر له  .5
هره دوره ک３ د پس انداز او قرض اخيستلو د علاق３ وړ طرح باندې بحث 

 وک７ئ؟

قرض طرحه ول３ د وظايفو په  -په دې باندې بحث وک７ئ، چ３ د پس انداز .6
په ) Plumber(د مثال په تو－ه يو ډا－＂ر د نل دوان . ( يارتباط سره توپير لر

  .مقابل ک３
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  ＇پرکی لوم７ی
ترمن＃ ) Annuity(او قسط )  lump-sum payment( د مجموعي پرداخت  .7

توپير ＇ه دی؟ د شروع قسط او پای دورې قسط ترمن＃ توپير ＇ه دی؟ د 
＇ه ترمن＃ توپير ) Discounting(او تنزيل ) Compounding(مرکب３ ربح３ 
په لوړ نرخ سره د پيسو د بعدي ارزش تنزيل کول ＇ه مانا (( دی؟ دغه جمله 

  لري؟
لکه ＇رن／ه چ３ په راتلونکي فصلونو ک３ توضيح کي８ي، دربح３ لوړ نرخونه  .8

تاسو ول３ ددغ３ رابط３ د .د دارايي －انو د ارزش د کموالي باعث کي８ي
 حالت توقع لرئ؟) Inverse(معکوس 

 :ول اړيکي شتون لريد لاندې برخو ترمن＃ ＇ه ډ .9
a. ＃د ربح３ د نرخ زياتوالي او د قسط د فعلي ارزش ترمن  
b.  د دورو د شمير)Number of Periods ( د زياتوالي او د ډالر د فعلي ارزش

 ترمن＃

c.  د مرکب３ ربح３ د تکرار د زياتوالي او د قسط د راتلونکي ارزش)FV (
 ترمن＃

d.  د ربح３ د نرخ کموالی او د مجموعي مبلغ)Lump-sum(  د فعلي ارزش
 ترمن＃

e.  د ربح３ د نرخ کموالی او د يو ډالر د راتلونکي ارزش)Future Value (
 ترمن＃

f. ＃د کالونو په شمير ک３ کموالی او د قسط د فعلي ارزش ترمن 

g.  د يوه فعلي ارزش د ورک７ل شوي معياري ارزش د کموالي او سود نرخ او يا
 د عايد ترمن＃ روابط ＇ه ډول دي؟
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کاله  10ډالر په بيه لرونکو اسنادو ک３ چ３  1,000ی يو پس انداز کوونک .10
ربحه تر لاسه کوي سرمايکذاري کوي، چ３  %5وروسته پای ته رسي８ي او 

  :دغه ربحه د سند تر پاي ته رسيدو پوري هر کال مرکبه کي８ي
a . دغه پس انداز کوونکی به ＇ومره ربحه لاسته راوړي ،که چيرې هر کال ربحه

  تر لاسه نک７ي ؟
b .پس انداز کوونکی به ＇ومره ربحه لاس ته راوړي، که چيرې هر کال ربحه  دغه

  لاست ه راوړي؟
c . دa  اوb وابونه ول３ تفاوت لري ،علت ي３ رو＊ان ک７ئ؟＄  

  :مرکب３ ربح３ سره، ＇و کالونو ته ضرورت دی چ３ %7د کال  .11
a .200  ډالرو پوري زياتوالی وک７ي؟ 245ډالر تر  
b .2500  ته زياتوالی وک７ي؟ ډالرو 4295ډالره  
c . ډالرو ته زياتوالی وک７ي؟ 19670 ډالره  10,000او 

ډالر په خپل تقاعدي حساب ک３ پس  3,000يو مستقل شخص په کال ک３ . 12
  :سود لاس ته راوړي %8انداز کوي، چ３ 

a . کلنی ＇خه شروع وي،  45 که چ５رې د پس انداز دغه پرو－رام ددغه شخص له
کلنی ک３ تقاعد کي８ي، په تقاعدي حساب ک３ به  65نو کله چ３ دغه شخص په 
  ي３ ＇ومره مبلغ موجود وي؟

b. کلن９ پوري و＄ن６وي، نو ＇ومره   70که چيرې دغه شخص خپله تقاعدي تر
  اضافي مقدار پيس３ به دده په حساب ک３ موجودي وي؟

c . کلنی پوري تقاعد نشي او د تقاعدي  70که چيرې دغه پس انداز کونکی تر
کلنی ＇خه وروسته تاديه نه  65ډالر د  3,000ل سالانه سهم يان３ حساب ته خپ

  ک７ي، نو په حساب ک３ به ＇ومره اضافي پيس３ ولري؟
کلنه ＊％ه تصميم لري، چ３ د تقاعد په پلان ک３ نقدې پيس３  45يوه  .13

ډالر پس انداز  کوي او د دغه پس انداز  2,000نوموړي ＊％ه په کال ک３ . کي８دي
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کلن９ ک３ تقاعد شي،  65که چيرې دغه ＊％ه په . راوړيسود لاس ته  %9＇خه 
کالو له پاره هر  20نو ＇ومره مبلغ به ي３ جمع ک７ي وي؟ د تقاعدی په عمر ک３ د 
  وي؟  %9کال ＇ومره مبلغ اخيستلای شي، که چيرې د سود نرخ لا هم 

ولري، تر＇و خپل نوی زي８يدلی  100,000 که چيرې يو پلار وغواړي، چ３ . 14
کالو مودې له پاره  18نوموړی پلار بايد هر کال د . ن ته واستويزوي پوهنتو

ربحه لاس  %9＇ومره پان／ه اچونه وک７ي، که چيرې نوموړی له دغو پيسو ＇خه 
  ته راوړي؟

هر فعلي شا－رد چ３ بيا وروسته پلار کي８ي او غواړي چ３ خپل ماشوم ( 
يو ک３ ترسره پوهنتون ته واستوي، بايد دغه محاسبه د ماشوم د ژوند په لوم７

  )ک７ي
 %9ډالر سرماي／ذاري ک７ي دي او د کال  93,000يوې کون６ې ش％３  فعلاً . 15

کالونو له پاره هر کال  10ربحه لاس ته راوړي، ايا هغه کولای شي د راتلونکو 
  ډالر له حساب ＇خه واخلي؟ 16,000

 عايد لاس ته 10,000کالونو له پاره په کال ک３  25يوه پان／ه اچوونه د . 16
عايد  %10که چيرې يو پان／ه اچوونکی د يوې بل３ پان／３ اچون３ ＇خه . راوړي

لاس ته راوړلای شي، نو ددغ３ پان／ه اچون３ فعلي ارزش ＇ومره دی؟ که چيرې 
ډالره وي، ايا پان／ه اچونکی بايد   120,000ددغ３ پان／ه اچون３ فعلي قميت 

  هغه واخلي او که ＇ن／ه؟
ه، يو شرکت د سرماي／ذاری دوه ممکنه د نقدو پيسو ددخولي جريان سر. 17

  :حالتونه لري
  کال در４يم  دوهم کال  لوم７ی کال  
A 1,400 1,700  1,800  
B  1,500  1,500  1,500  
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عايد لاس ته راوړي، نو د  %7که چيرې دغه تصدي له نورو پان／و اچونو ＇خه 
A  اوB  ره ډال 4000پان／ه اچونو فعلي ارزش ＇ه دی؟ که چيرې هره پان／ه اچونه

مصارف ولري، نو ايا د هرې پان／３ اچون３ فعلي ارزش د پان／３ اچون３ د 
دغه پو＊تنه د سرماي３ د بودجه بندۍ يوه ساده ( مصارفو ＇خه  زيات دی؟ 

دغه تخنيک تصدی ته اجازه ورکوي، تر＇و مختلف３ ممکنه پان／３ ). مثال دی
اچون３  اچون３ په رديفونو وويشي او همدارنکه د زيات منفعت لرونکي پان／３

 .په انتخاب ک３ هم مرسته کوي
 

18.  
a . ًد ( عايد لاس ته راوړي او د انفلايسون  10,000که چيرې يو نفر فعلا

کالونو له پاره دوام وک７ي،  10د  %4په دوامدار ډول ) قيمتونو د نرخ لوړالی
نوموړی شخص بايد ＇ومره مبلغ ولري، تر＇و خپل د خريد قدرت بر قرار 

  وساتي؟
b .کال ک３ اخيستی  1970زره ډالره په  50,000ې يو شخص يو کور په که چير

د کور ارزش به ＇ومره وي، که چيرې . کال ک３ ي３ خرڅ ک７ی وي 2000وي او په 
  وي؟ %5کالونو ک３ د قيمتونو د لوړوالي کالن９ نرخ  30په تيرو 

ل ډالره اخلئ او توقع لرئ، چ３ د هغه قيمت په کا  20تاسو د سهم يو سند په . 19
  :نرخ سره لوړ شي %8ک３ د 

a .پن％ه کاله وروسته د کوم قيمت توقع لرئ؟  
b . ته دوه چنده شي، ايا دا به  %16＇خه  %8که چيرې د قيمت د لوړوالي نرخ د

 د سند قيمت دوه چنده ک７ي؟ ول３؟

زره ډالر په ميراث  65,000کلن ياست او د خپل３ نيا ＇خه درته  25تاسو . 20
  .پات３ دي
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ډالره يوه تفريحي بي７ۍ واخلئ، تر＇و  100,000سو هيله ولرئ، چ３ که چيرې تا
مه کليزه ولمان％ئ، تاسو بايد د مرکب３ ربح３ ＇ومره اندازه کلن９ نرخ  30خپله 
  ولرئ؟

ډالره د پن％و کالو له پاره عرضه  10,000يوه پان／ه اچونه تاسو ته د کال . 21
ولري، نو ستاسو د ډالره مصارف  33,520که چيرې دغه پان／ه اچونه . کوي

  پان／３ اچون３ د سود نرخ به ＇ومره وي؟
کالونو له پاره د کال  10ډالره مصارف لري د  61,446يوه پان／ه اچونه چ３ . 22

په کال ک３ ددغ３ پان／３ اچون３ له پاره د ＇ومره . عوايد لاس ته راوړي 10%
  نقدو پيسو ددخلي جريان لري؟

ډالره د پن％و کالونو  150يا په کال ک３  ډالره 900تاسو ته پن％ه کاله وروسته . 23
عوايد لاس ته  %6 که چيرې تاسو له خپلو پيسو ＇خه . له پاره عرضه کي８ي

  راوړلای شئ، نو په  پورته دوه انتخابونو ک３ به کوم يو غوره ک７ئ؟
عوايد لاس ته راوړلای شئ، نو بيا به کوم يو انتخاب  %14که چيرې تاسو  

  مختلف دي؟ وک７ئ؟ ستاسو ＄وابونه ول３
ډالره پرداخت يا تادي３  18000د . ډالره اخلئ 85,000تاسو يو ＊اري کور په . 24

کالونو پوري  15 ربح３ سره ، چ３ تر  %9وروسته تاسو د －روی يو قرض په 
  :تر لاسه کوئ، کالن９ تادي３ ته ضرور ت لري

a .کلني تاديات ＇ومره مبلغ کي８ي؟  
b . ربح３ د تاديه کولو له پاره د لوم７ی پرداخت ＇خه ＇ومره مبلغ د

  استعمالي８ي؟
c . ３د لوم７ی پرداخت ＇خه وروسته د －روي د قرض ＇ومره مبلغ باقي پات

  کي８ي؟
تاديه کوي  10,000تاسو ته يو قسط چ３ هغه د لسو کالو له پاره هر کال . 25
عرضه کي８ي او دغه پرداخت د پن％و کالو تيريدو ＇خه وروسته ) پرداختونه 10( 
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نو هغه اعظمي ، عايد په ل＂ه ک３ وئ  %8که چيرې تاسو د کال د  .شروع کي８ي
  مبلغ چ３ تاسو ي３ ددغه قسط له پاره تاديه کوئ، هغه به ＇ومره وي؟

ستاسو . تاسو غواړئ چ３ خپل معاش په  شپ８و کالونو ک３ دوه چنده ک７ئ. 26
معاش بايد د ودې يا رشد په ＇ه نرخ سره زياتوالی وک７ي، تر＇و خپل هدف لاس 

  راوړئ؟ ته
ډالره سرماي／ذاري کوی، چ３ د  2,000تاسو په خپل حساب ک３ هر کال . 27
ډالر جمع  50,000＇ومره وخت به ونيسي، تر＇و تاسو . سود درکوي %10کال 
 ک７ئ؟

28 .Auntie Bea  سود سره  %7خر＇وي او هغه د کال په  100,000خپل کور په
کاله وي، نو هغه به  10 که چيرې ددغ３ ＊％３ د ژوند توقع . سرماي／ذاري کوي

د کال ＇ومره اعظمي مبلغ ددي  د حفاظت، په کور، ډاک＂ر او مالياتو باندې 
  مصرفولی شي؟

 تاسو سمدستي . بيم３ محکمه －＂ئ 100,000تاسو د مو！ر په ！کر ک３ د .   29

علاوه له . فيس تاديه ک７ئ 15000 تر لاسه کوی، خو بايد د خپل وکيل  25,000
 تر لاسه کوی، چ３ مجموعاً  2500 کالوو له پاره په کال ک３   20 دې  تاسو به د 

باقي مانده هم تاسو ته تاديه  25,000 کاله وروسته  20او . کي８ي 50,000
وي، نو ستاسو د حساب فعلي ارزش ＇ومره  %7که چيرې د سود نرخ . کي８ي
  دئ؟
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  دوهم ＇پرکی
خالص فعلي  هر يو ددغو لاندې کميتونو ＇خه د يوې پان／３ اچون３ په. 30

  ارزش باندې تاثير لري؟
a .د ربح３ په نرخ ک３ زياتوالی  
b . په جاري داراي３ ک３ زياتوالی ،چ３ د سرماي／ذاری د يوې برخ３ په ډول ورته

  اړتيا ده
c . په تخميني قيمت ک３ زياتوالی، چ３ ماشين الات کيدای شي په هغه قيمت

  سره وپلورل شي
d .په غو＊تل شوي عايد ک３ زياتوالی د مالکانو سرماي３ ＇خه د سرماي／ذار  

لاندې درک７ل شوی هر يو جزء د پان／３ اچون３ په فعلي ارزش باندې ＇ه تاثير . 31
  اچوي؟

a .د ربح３ په نرخونو ک３ زياتوالی  
b . په سيارو داراييو ک３ زياتوالی، چ３ د پان／３ اچون３ د يوه جزء د تر سره کيدو

  له پاره اړين３ وي
c .３زياتوالی د کوم په اساس چ３ کيدای شي  په هغه تخميني قيمت ک

  تجهيزات خرڅ شي
d .لاتو ک３ زياتوالی請د پان／ه اچوونکو په اړينو حا  

هر يو ددغو لاندې کميتونو ＇خه د يوې پان／３ اچون３ د ذاتي سود په نرخ . 32
  باندې ＇ه تاثيرات واردوي؟

a .د تصدی د پان／３ په مصارفو ک３ کموالی  
b .ولو په مصارفو ک３ زياتوالید پان／３ اچون３ د تهيه ک  
c . عودي استهلاک په لوري بدلون請 تغير يا ( له  خطي استهلاک ＇خه د

  )بر－شت
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په فعاليت／اه او ماشين الاتو ک３ پان／３ اچون３ او په بيه لرونکو اسنادو ک３ . 33
پان／３ اچون３ ترمن＃ ＇ه توپير دی؟ کله چ３ د ربح３ نرخونه ！ي＀ شي، نو د 

  لوړوالی کوي؟پان／３ اچون３ ارزش ول３ 
د  60,000خريداري کوي او په کال ک３  23,985يو شخص ماشين الات په . 34

ددغ３ پان／３ اچون３ د . نقدو پيسو جريان د پن％و کالونو له پاره په لاس راوړي
  ذاتي سود نرخ به ＇ومره وي؟

دغه تصدي د لاندې نقدو . دي %10د يوې تصدی له پاره د پان／３ مصارف . 35
  :ريان سره د پان／３ اچون３ دوه امکانات لريپيسو دداخلي ج
  A B  کال
1  300  200  
2  200  200  
3  100  200  

a.  تصدي بايد د خالص . مصارف لري 480 هره يوه له دغو پان／ه اچونو ＇خه
  فعلي ارزش په نظر ک３ نيولو سره په کومه برخه ک３ پان／ه اچونه وک７ي؟

b.  تصدي بايد کومه يوه ددغو دوو پان／و اچونو د ذاتي سود نرخ ＇ومره دی؟
＄واب ک３ لاس  aپان／ه اچونه وک７ي؟ ايا دا هماغه ＄واب دی، چ３ تاسو په 

 ته راوړی و؟

c.  ته لوړ شي، نو تصدي بايد کومه پان／ه  %14که چيرې د پان／３ مصارف
 اچونه وک７ي؟

 :يوه تصدي د پان／３ اچون３ لاندې مختلف３ لارې لري. 36
 

  
 A B C کال
1 1,100 3,600 - 
2 1,100 - - 
3 1,100 - 4,562 

Cash in flows دی داخلي محيط تهدو پيسو جريان د تصد نق   
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پان／３ اچون３ د  Cاو  Bمصارف لري، د  3000هره يوه له دغو پان／و اچونو ＇خه 
  :دي %8او ددغ３ تصدی د پان／３ مصارف . يوه بل په مقابل ک３ قرار لري

a.د هرې يوې پان／３ اچون３ خالص فعلي ارزش مالوم ک７ئ  
b .کومه يوه پان／ه  د خالص فعلي ارزش په نظر ک３ نيولو سره، تصدي بايد

  اچونه تر سره ک７ي؟ او ول３؟
c .د هرې پان／３ اچون３ د پان／３ د ذاتي سود نرخ ＇ومره دی؟  
d . د پان／３ اچون３ د ذاتي سود نرخ په نظر ک３ نيولو سره، دغه تصدي بايد

  کومه پان／ه اچونه ترسره ک７ي؟ او ول３؟
e .ودونو د دواړو د پان／３ اچون３ د ذاتي سود د نرخ او د خالص فعلي ارزش ميت

  په نظر ک３ نيولو سره، دغه تصدي بايد کومه يوه پان／ه اچونه ترسره ک７ي؟
f . که چيرې دغه تصدي دB  پان／ه اچون３ ＇خه په يوه کال ک３ لاس ته راغلي

سود سره سرماي／ذاري ک７ي، دغه مالومات به د ستاسو د  %10مبلغ په  3,600
e يا ＄واب به ي３ متفاوت وي، که برخ３ په ＄واب باندې ＇ه ډول تاثير ولري؟ ا

  وي؟ %14چيرې د سود نرخ 
g . وي، د  %10 که چيرې د تصدی د پان／３ مصارفA  ３／پان／３ اچون３ د پان

  د ذاتي سود نرخ به ＇ومره وي؟
h . د پان／３ د بودجه بندۍ د دوباره تادي３ ميتود به کومه يوه پان／ه اچونه

  انتخاب ک７ي؟ ول３؟
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  ＇پرکی در４يم
 ،ميمونو په اړه چ３ د مالي 請ورت حسابونو تحليل ته اړتيا لري د دوو تص. 37

  په لن６ ډول تر بحث لاندې ونيسئ؟
مالي تحليل کوونکي ول３ د مطلقو اعدادو په پرتله د مالي نسبتونو ＇خه . 38

  استفاده کوي؟ يو مثال وړاندې ک７ئ؟
 د شرکت د فعاليتونو مقايسه د مجموعي 請نعت سره ددې په ＇ن， ک３ نور. 39

  کوم مقايسات بايد د 請نعت په داخل ک３ په نظر ک３ ونيول شي؟
 :لاندې ارقام په خپل اختيار ک３ لري Shamrock Vegetable Coد . 40

 

  6.000.000   خالص خر＇لاو
  4.000.000  خالصه مجموعي دارايي

   160.000    استهلاک
  400.000   خالص عايد

   2.000.000   اوږدمهاله قرض
  1.160.000   د مالکانو سرمايه
  160.000   د مفادو توزيع

 

Shamrock  شرکت د مالکانو د سرماي３ عايد)Return on Owner Equity (
د دريو اجزاو په استعمالولو سره دغه سنجش  DuPontمستقياً سنجش ک７ئ؟ د 

  تائيد ک７ئ؟
a.  دa  واب د＄ROE  خه په استفادې سره، ددغه شرکت د دوامداره متوقعه＇

 ودې نرخ ＇ومره دی؟

b.  وي، نو ددغه شرکت په  0.04که داس３ فرض شي، چ３ خالص نهايي مفاد
ROE ک３ ＇ه تغير را＄ي؟ 
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c.  دc   واب د＄ROE  خه په استفادې  د شرکت دوامداره متوقعه ودې نرخ＇
 ＇و دی؟

 وي؟ 40,000＇ه به پ５（ شي که چ５رې د مفادو توزيع 

نو د لاندې درک７ل شويو نسبتو. لاندې بيلانس شي＀ در ک７ل شويدی. 41
کال له پاره سنجش ک７ئ او همدارن／ه توضيح ک７ئ، چ３ ＇ه  2003قيمتونه د 

د تيرو فعاليتونو او  Eddiesډول د هغه پايل３ د 請نعت د اوسط نسبت او د 
  .ک７نو سره پرتله کي８ي او د نسبتونو سنجش شوي پايل３ د دواړو سره پرتله ک７ئ

a . فعلي نسبت )Current Ratio  ) (2.00  :Eddies average د ) اوسط نسبت
  ) 請 )Industry average 2.20نعت اوسط نسبت 

b . ک７ندی ( تيز ) (Quick Ratio  ) (1.00  ،1.10 (  
c . د طلباتو واپس کيدنهAccount Receivable Turnover  )18.00  ،18.00 (  
d . ل請د مالکانو د سرماي３ حاROE  )0.118  ،0.126 (  
e . ل請0.135،  0.128( د مجموعي سرماي３ حا (  
f . 0.50،  0.60( د مالکانو سرماي３ نسبت / قرض (  
g . 0.37،   0.40( مجموعي سرماي３ نسبت / قرض (  
h . ）＊4.50،  4.00( د ربح３ پو ( 
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  :درې شرکتونو په دا وروست９ دوره ک３ لاندې نتايج درلودل. 42
   

  
  0.10                      0.06                       0.04   د خالص مفادو تفاوت

 1.40                     2.00                        2.20       ته راتلل د مجموعي دارايی لاس

 1.50                 2.20                  2.40    سرمايه/د مالکانو مجموعي دارايي

 

a . د دريو اجزاوو په اساس د هر يوه د ＀مالکانو د سرماي３ سود سنجش د ډوپون
  ک７ئ؟

b . د لاندې درک７ل شويو عوايدو او مفادو توزيع په نظر ک３ نيولو سره، د هر يوه
  شرکت د دوامدارې متوقفه ودې نرخ سنجش ک７ئ؟
    د پورتنيو دريو شرکتونو عوايد او د مفادو توزيع

 
 

    
       4.50                       3.00                       2.75     سهم/ عايد 

 1.00                        1.00                       1.25سهم    / د مفادو توزيع 

     

کال له پاره د  2003د لاندې بيلانس شي＂ونو په نظر ک３ نيولو سره ، د . 43
نسبتونو لاندې قيمتونه سنجش ک７ئ، او دا هم توضيح ک７ئ چ３ دغه نتايج د 

  ددغه شرکت د فعاليتونو سره ＇رن／ه مقايسه کي８ي؟請نعت د اوسط او 
a . 2.20 ;2.00( فعلي نسبت(  
b . 1.10 ;1.00( چ＂ک نسبت(  
c. 18.00 ;18.00 (د طلباتو واپس کيدنه(  

d . 0.126 ;0.118( د مالکانو د سرماي３ عايد(  

e . د عامه سرماي３ نسبتReturn on common Equity  )0.128; 0.135(  

M                     L                      K 

M                     L                      K 
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f. ３نسبت د قرض سرماي Debt/ Equity Ratio  )0.60; 0.50 (  
g .مجموعي سرماي３ نسبت / قرضDebt/ total-capital ratio )0.40; 0.37 (  
h . ）＊د ربح３ پو )Interest Coverage ()4.00; 4.50 (  
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  ＇پرکی＇لورم 
  د خاص اسهامو په مقابل ک３ د عام اسهامو ＄ان／７تياوې ＇ه دي؟. 44
ه ده، چ３ خاص اسهامو ته مفاد توزيع ک７ي؟او تجمع شوي ايا يوه تصدي مجبور.45

  خاص اسهام د پان／ه اچوونکي له پاره ＇ه －＂ه لري؟
په نسبت خاص اسهام کم  Bondد سهامي شرکت له نقطه نظره، د قرض سند . 46

خطر لرونکي دي، خو د پان／ه اچوونکي له نقطه نظره خاص اسهام د قرض د سند 
د خطر په ارتباط دغه دوه جمل３ ول３ درست３ . ي ديپه نسبت د زيات خطر لرونک

  دي؟
ول３ في خاص سهم عوايد د خاص اسهامو له پاره د محفوظوالي د اندازه －يری . 47

  واحد دی؟
که چيرې تاسو د اقليت اسهامو مالک وای، نو تاسو به ول３ د تجمعي رايه . 48

  ＇خه ملات７ کاوو؟) Cumulative Voting( ورکون３ 
په عوايدو ماليات، د مفادو د ذخيره کولو په تصميم باندې ＇ه ډول  د اشخا請و. 49

  اغ５زه لري؟
يو متقاعد انفرادي شخص به د مفادو د توزيع کولو سياست ته ثابت پرداختونه . 50

  او يا که مستقر ډالر ته ترجيح ورک７ي؟
  مفادو د توزيع ＇خه وروسته د سهم قيمت ول３ کموالی کوي؟ %10د . 51
تاسو د مفادو د توزيع ＇خه يوه ورځ مخک３ سهم واخلئ، ايا تاسو د  که چيرې. 52

  سهم د مفادو توزيع لاس ته راوړئ شئ؟
د مفادو د دوباره سرماي／ذاري پلان ＇ه ته وايي؟ او پان／ه اچونکي ته ＇ه －＂３ . 53

  وړاندې کوي؟
خپاره شوي عام اسهام لري، چ３  5.000.000په نوم شرکت  .West Wind Incد. 54
  6.900.000د راتلونکي کال له پاره د . ډالره دی 60ي سهم بازار قيمت ي３ د ف
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انشقاق ) Three-for-one( د اسهامو درې د يوه له پاره . خالص عوايدو توقع کي８ي
  يا ماتيدنه به پر في سهم عايد او د سهم په قيمت باندې ＇ه تاثير واچوي؟

شرکت  Northern Chine Coپه نوم يو شخص د  Sharon Bohnette د  . 55
په مديره هئيت ک３ د ＇لورو ＇وکيو له پاره اشخاص ！اکل کي８ي . اسهام لري 1,000
د راي３ اچون３ د عنعنوي ميتود . هم يو له نوماندانو ＇خه دی Sharon Bohاو 

لاندې به دغه شخص د ＄ان له پاره ＇ومره راي３ واچوي؟ او د راي３ اچون３ د 
لاندې به دغه شخص د خپل ＄ان له پاره  cumulative methodتجموعي ميتود 

  ＇ومره راي３ واچوي؟
ډالره عايد لاس ته راوړي او هغه  9.50په نوم شرکت في سهم  Jersy Miningد . 56

دغه اسهام د دوه د . ډالره مفاد توزيع کوي 6ډالره خر＇وي او في سهم  90سهم په 
ډالره نقد مفاد  3م انشقاق يا ماتيدنه لري او في سه Two-for-oneيوه له پاره 

  .اعلان شوي دي
a .د سهم نوی قيمت به ＇و وي؟  
b . که چيرې ددغه شرکت مجموعي عوايد تغير ونه ک７ي، نو د سهم د انشقاق ＇خه

  به ＇ومره وي؟ payout Ratio مخک３ او وروسته د پرداخت نسبت 
  

  :په نوم شرکت په خپل بيلانس شي＀ ک３ لاندې انتخابي اقلام درلودل Aد . 57
  28.000.000    )نقدې پيس３( کسه 

  100.000.0.00   )ډالره  50اسمي ارزش ي３ .خپاره شوي دي 2.000.000( عام اسهام 
  10.000.000    اضافي تاديه شوي سرمايه 

   Retained Earnings   62.000.000نه ويشل  شوي مفاد   
  

  :هر يو له دغو اقلامو ＇خه به ＇ه ډول را ＇ر－ندي８ي، وروسته له 
a. ډالر نقدو مفادو د توزيع ＇خه؟ 1سهم  د في  
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b.  ؟)ډالر 100د هر سهم د بازار ارزش ( مفادو توزيع  %5د اسهامو د 
c.  د يو د دوه له پاره One for Two  د اسهامو د برعکس ماتيدن３ ＇خه

 وروسته؟

په نوم شرکت د مالکانو د سرماي３ لاندې حسابونه  Jockson Enterprisesد .58
  :لري
  

  100.000  )ډالر 1اسهام خپاره شوي، اسمي ارزش ي３  100.000( عام اسهام 
   additional paid-in capital   200.000اضافي تاديه شوي سرمايه 

   retained earnings  225.000نه ويشل شوي مفاد   
  

مفادو او د مارچ  %20مديره هئيت د جنوري په اول تاريخ د اسهامو په ذريعه د 
د پورتنی هرې . ره نقدي مفادو د توزيع اعلان ک７ی دیډال 0.25په اول تاريخ د 

＇خه وروسته به د شرکت په حسابونو ک３ ) د مفادو د توزيع د اعلان( معامل３ 
  ډالر وي؟ 4＇ه تغير راشي ،که د سهم قيمت به 

  :د يو ه شرکت په بيلانس شي＀ ک３ لاندې اقلام شامل دي.59
  

  10.000.000    کسه
  30.000.000    مجموعي قرضونه 

   10.000.000  )ډالر5اسهام خپاره شوي، اسمي ارزش  2.000.000(عام اسهام 
   3.000.000    اضافي تاديه شوي سرمايه 

  42.000.000    نه ويشل شوي مفاد 
  :ددغه بيلانس شي＀ هر يو قلم به ＇ه ډول وي وروسته له

a.  د اسهامو د درې د يوه له پارهThree-for-one انشقاق ＇خه؟  
b.  الر نقدي مفادو د توزيع ＇خه؟ډ 1.25د في سهم 
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c.  د في سهم جاري ( مفادو د توزيع ＇خه  %10د اسهامو په ذريعه د
 ډالر دی؟15قيمت

انشقاق به د يوه شرکت په  Two-for-oneد اسهامو د دوه د يوه له پاره .60
  لاندې ذکر شويو اقلامو باندې ＇ه تاثير واچوي؟

a . ډالر عوايد 4.20د في سهم  
b.ډالر 10.000.000وعي سرمايه د مالکانو مجم  
c . ډالر 4.300.000اوږدمهاله قرض  
d . ډالر 1.534.000اضافي تاديه شوي سرمايه  
e . اسهام 1.000.000د نشر شويو اسهامو شمير 

f .ډالر 4.200.000 عوايد  
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  ＇پرکین％م يپ
  :لاندې جدول راک７ل شوی دی. 61

  تر پای ته رسيدو پوري بازدهي  جه بنديد قرض در  د پاې ته رسيدو تاريخ  د قرض سند نشرونکي

  AAA 6.2%  کاله 10  شرکت ABC Incد
  A  8.0  کاله 20  شرکت GEF Incد 
  B  9.5  کاله 20  شرکت GHI Incد 
  B  8.8  کاله 10  شرکت JKL Incد 

    
د  aد  Yieldد سود په نرخونو ک３ تفاوت ＇ن／ه توضيح کوئ؟ د قرض د سند بازدهي 

  د تاثير په اړه ＇ه ډول مفهوم افاده کوي؟د خطر  bوخت د تاثير او 
ترمن＃  Yield to maturityاو د پاي ته رسيدو حا請ل  Current Yieldد جاري حا請ل . 62

توپير ＇ه دی؟ دغه دوه حا請لونه ＇ه وخت سره مساوي وي؟ د پاي ته رسيدو حا請ل له 
ونه جاري حا請ل ＇خه ＇ه وخت زيات وي؟ که چيرې تاسو فکر ک７ی وي، چ３ د سود نرخ

  نزول کوي، ايا تاسو به د قرض اسناد واخلئ او که خرڅ به ي３ ک７ئ؟
او د  Serial bond issueد دوامدار نشرکيدونکي . بايد بالاخره تاديه شي debtقرض .63

  قرض اسنادو ترمن＃ ＇ه توپير دئ؟ Sinking fundنزولي فن６لرونکي يا 
غير تضميني قرض اسنادو د د ماشين الاتو او تجهيزاتو اطمينانيه اسناد د . 64

Debentures  په نسبت ول３ زيات محفوظ دي؟ د پان／ه اچوونکي له نظره په عايد پوري
  ول３ د غير تضميني قرض په نسبت زيات محفوظ دی؟ income bondsت７لي قرض 

که چيرې تاسو د سود د نرخونو د لوړوالي توقع لرئ، ايا تاسو بايد د قرض اسناد . 65
  لاس ک３ موجود قرض اسناد به  خرڅ ک７ئ؟واخلئ او که په 

که چيرې د قرض د سند د نشريدو ＇خه وروسته د سود نرخونه لوړ شي، تاسو ول３ دا .66
  وک７ي؟ Callتوقع لرئ، چ３ نشرکوونکي تصدي دې د قرض سندونو د را！ولولو اعلان  

تفاوت سره ＇ه  sinking fundد قرض اسنادو د بيا را！ولولو مشخصات د نزولي پيسو .67
لري؟ د تصدی له نقطه نظره کوم يو ي３ د ترحيج وړ دی؟ که چيرې د قرض اسناد د بيا 
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را！ولولو مشخصه ونه لري، نو تصدي ＇ن／ه کولای شي، چ３ د پای ته رسيدو ＇خه مخک３ 
  ک７ي؟ retireد قرض اسناد بيا تاديه 

３ زيات مهم کلن قرض سند د قيمت په ！اکلو ک 20ددغو کميتونو ＇خه کوم يو د يوه . 68
  :دی

کالو  5د سود تاديه کول که د ا請لي سرماي３ بيا تاديه کول؟ که چيرې دغه د قرض سند په 
 ک３ پای ته رسيدل، نو ايا ستاسو ＄واب به مختلف وي؟

69.  
a . ３ډالر  37.50ډالر ارزش لري، هرې شپ８ مياشت３ وروسته  1000يوه د قرض پا１ه چ

که چيرې د ربح３ فعلي . کاله وروسته پای ته رسي８ي  10او ) کلنی نرخ  %7.5( تاديه کوي 
  وي، نو د قرض پا３１ قيمت به ＇و وي؟ %10نرخ 

b . وي، نو د قرض پا３１ قيمت به  %10کاله وروسته د ربح３ نرخونه همداس３  6که چيرې
  ＇و وي؟

c . که چرته دa  اوb  ３１په جزونو ک３ د ربح３ نرخونه تغير ونه خوري، نو ول３ د قرض پا
  ير خوري؟قيمت تغ

d . دa  اوb  ته تبديل ک７ئ او په پورته عمليه دوباره کار وک７ئ او د  %6جزونو د ربح３ نرخ
 %6که ＇ه هم په دواړو سنجشونو ک３ د ربح３ نرخ . خپلو ＄وابونو سره ي３ مقايسه ک７ئ

  دي، نو ول３ د قرض پا３１ قيمتونه يو او بل ته مختلف دي؟
  :ميتونه لريډالرو د قرض سند لاندې ک 1,000يو . 70
   %6د سود د کوپون نرخ  -
  د شپ８ مياشتن９ تاديه کيدونکي سود -
  کاله 10د پای ته رسيدو وعده  -
a . ل請ددغه قرض سند قيمت به ＇و وای، که چيرې ددغه قرض مشابه د يوه بل قرض حا

  وي؟ 8%
b. ل請ددغه قرض سند قيمت به ＇و وای، که چيرې ددغه قرض مشابه د يوه بل قرض حا

  وي او په پن％و کالو ک３ پاي ته رسي８ي؟  8%
c . پهa  اوb وابونو ک３ قيمتونه ول３ مختلف وي؟＄  
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d. دa  اوb  په ＄وابونو ک３ د قرض د سند د قيمتونو ＇ومره تناسبproportion  د سود په
  پرداختونو او د ا請لي سرماي３ په بيا تاديه کولو پوري ارتباط پيداکوي؟

e . پهa  اوb  ل ＇ومره دی؟＄وابونو ک３ جاري請ل او د پای ته رسيدو حا請حا  
71.  

a . نرخ %75د کال ( ډالر  350ډالرو د قرض سند په هرو شپ８و مياشتو ک３  1,000يو د (
که چيرې د سود . کالو ک３ پای ته رسي８ي  10 او دغه د قرض سند په . سود تاديه کوي

  وي، نو د قرض د سند قيمت به ＇و وي؟ %10جاري نرخ 
b .وي، نو د قرض د سند قيمت به  %８10 کاله وروسته د سود نرخونه بيا هم که چيرې شپ

  ＇و وي؟
c . سره ددې چ３ پهb  واب ک３ د سود نرخونو تغير نه دی ک７ی، نو د قرض سند قيمت＄

  ول３ تغير وک７؟
d . پهa  اوb  ته تبديل ک７ئ او په خپلو ＄وابونو باندې بيا کار  %6＄وابونو ک３ د سود نرخ

، نو د قرض سند )په دواړو سنجشونو ک３( دی %6چ３ د سود نرخ  سره ددې. وک７ئ
  قيمتونه ول３ مختلف دي؟

ډالر  40کالونو ک３ پای ته رسي８ي په شپ８و مياشتو ک３  15د قرض يو سند چ３ په . 72
که چيرې دغه د قرض سند په خپل اسمي ارزش سره خرڅ شي، نو د . ربحه تاديه کوي

  سيدو حا請ل به ＇و وي؟قرض سند جاري حا請ل او د پای ته ر
ډالر کلن９ ربح３ سره پن％ه کلن خپاره شوي 60په نوم يو شرکت له  Blackstoneد . 73

ډالردی او دغه د قرض  Face value 1000د هر قرض سند د مخ ارزش . قرض اسناد لري
  :ډالر پلورل کي８ي 890سند په 

a . ددغه قرض سند د کوپون نرخ Coupon rate به ＇و وي؟  
b . ل ي３ ＇و دی؟جاري請حا  
c .ل ي３ ＇و دی؟請د پای ته رسيدو حا  

 50( کوپن  %5کالو ک３ پاي ته رسي８ي او  10ډالرو يو د قرض سند چ３ په   1000د . 74
  :ډالر خر＇ي８ي 690لري په ) ډالر په کال ک３ 

a .ل ي３ ＇و دی؟請جاري حا  
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b .ل ي３ ＇و دی؟請د پای ته رسيدو حا  
c .ل  که پن％ه کاله وروسته ي３ د پای ته請وي، نو د قرض سند قيمت به  %10رسيدو حا

  ＇و وي؟
د خطر د  AAAوغواړي، چ３ د قرض يو سند چ３ د  Brokerکه چيرې يو مالي دلال . 75

ده، چ３ په شپ８و مياشتو ک３  %10محفوظيت درجه بندي لرونکي ده او د کوپون نرخ ي３ 
د يوه بل مشابه . ک７يډالر خرڅ  1200کالونو ک３ پای ته رسي８ي په   8تاديه کي８ي او په 
ددې په نظر ک３ نيولو سره ايا دغه دلال ستاسو د قرض سند . دی %8قرض د سود نرخ 

  قيمت مناسب ！اکلی دی که ＇ن／ه؟
. ډالر خريداري ک７ 1000لس کاله پخوا ستاسو نيکه ستاسو له پاره يو د قرض سند. 76

مياشتو ک３ تاديه ډالر چ３ په شپ８و  50دی يان３  %10 ددغه قرض سند د کوپون نرخ 
نو تاسو به . دی %8تاسو غواړئ چ３ دغه د قرض سند خرڅ ک７ئ او د هغه حا請ل . کي８ي

  ددغه قرض سند په عوض ک３ ＇ومره قيمت تر لاسه ک７ئ؟
  :لري) کميتونه( په نوم د قرض سند لاندې ＄ان／７تياوې  Aد .77
 %10د سود د کوپون نرخ  -

  ډالر 1000 ا請لي سرمايه  -
  کاله 8 يدو دوره د پای ته رس -
  :لري) کميتونه ( په نوم د قرض سند لاندې ＄ان／７تياوې  Bد 

  %5د سود د کوپون نرخ 
  ډالر 1000 ا請لي سرمايه 

  کاله 8 د پاي ته رسيدو دوره 
a . وي، نو د هر يوه قرض سند قيمت به ＇ومره وي؟ %10 که چيرې د ربح３ نرخونه  
b .وي، نو د هر يو  %10وسته د سود نرخونه که چيرې د پن％و کالونو د تيريدو ＇خه ور

  قرض سند قيمت به ＇ومره وي؟
c . وي، نو بيابه د هر يوه  %8کالونو د تيريدو ＇خه وروسته د سود نرخونه  8که چيرې د

  قرض سند قيمت ＇ومره وي؟
  :د قرض يو سند لاندې ＄ان／７تياوې لري. 78
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  ).%4په شپ８و مياشتو ک３ (  %8د سود د کوپون نرخ  -
  ډالر 請1000لي سرمايه ا -
  کاله 10د پای ته رسيدو دوره  -
a .کله چ３ د قرض سند پای ته ورسي８ي، نو د قرض سند مالک به ＇ه شی تر لاسه ک７ي؟  
b . وي،نو د قرض سند قيمت  %12که چيرې د يوه بل مشابه قرض سند د سود جاري نرخ

  به ＇و وي؟
  د اعلان توقع ولرئ؟ول３؟ ايا تاسو به د تصدی ＇خه ددغه قرض سند د را！ولولو

c . که چيرې دغه د قرض سند يو نزولي فن６ ولري، چ３ د هغه په اساس شرکت بايد په
سالانه ډول په کافي اندازه پيس３ په يوه اطمينانيه شرکت ک３ ＇ن， ته ک７ي، تر＇و د  پای ته 

ل دغه شرکت بايد هر کا. رسيدو په وخت ک３ به ！ول نشر شوي قرض اسناد بيا تاديه ک７ي
د لسو کالونو له پاره ＇ومره مبلغ ＇ن， ته کي８دي؟ په داس３ حال ک３ چ３ دغه پيس３ په کال 

  مليونه ډالرو قرض اسناد نشر شوي وي؟ 10عايد لاس ته راوړي او  %9ک３ 
د ＄ان سره لري؟ که چيرې  Covenantsول３ د قرض سند زياتره قراردادونه شرايط . 79

  قرض د سند د قيمت له پاره ＇خه مانا لري؟کوم شرايط نه وي وضع شوي، نو دغه د 
د قرض د قرارداد کوم مختلف ډولونه وجود لري؟ له هغوی ＇خه درې ي３ په تفصيل . 80

  سره تشريح ک７ئ؟
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  شپ８م ＇پرکی
  ＇ه ته وايي توضيح ي３ ک７ئ؟ bank line of creditمعين حد لرونکی قرض . 81
د بانک د تمويل په  Compensating balancesد تنزيل او جبران بيلانسونه . 82

  موثرو مصارفو باندې ＇ه تاثير لري؟
توضيح ک７ئ او هغه د  Revolving credit agreementد دوره لرونکي قرض . 83

  معين حدلرونکي قرض سره مقايسه ک７ئ؟
يو شرکت کيدای شي په کوم وخت ک３ د طلباتو د تمويل په ل＂ه او ه）ه ک３ . 84

  شي؟
＇و د .ومو محافظوي اقداماتو ＇خه استفاده وک７ييو بانک کيدای شي د ک.85

کله چ３ يوه شرکت ته د مشتريانو د طلباتو د تضمين په .خپل ＄ان ساتنه وک７ي
  مقابل ک３ قرض ورکوي؟

کله چ３ يوه تصدي خپله د －دام موجودي د بانک د قرض په مقابل ک３ په . 86
و ستونزې ＇ه ډول تضمين ورکوي، نو د بانک لخوا د －دام د ساتلو او د ذخيره کول

  حل کي８ي؟
＇ه مانا او مفهوم لري؟ ددا ډول قرض ＄يني  Trade creditتجارتي قرض .87

  کميتونه يا شرايط په لن６ ډول توضيح ک７ئ؟
د لن６ مهاله تمويل په منظور د تجارتي قرض ＇خه د استفاده کولو ا請لي دلايل . 88

  ＇ه دي؟
تمويل د شرکت پواسطه د خپل د کومو شرايطو لاندې به يوه تصدي د تجارتي . 89

  تمويل حفاظت وک７ي؟
، د تجارتي تمويل د شرکتونو سره د )عامل -فکتور Factor(د خر＇لاو نماينده . 90

 طلباتو پواسطه تمويل سره ＇ه توپير لري، توضيح ي３ ک７ئ؟

  شرکتونه ول３ د خر＇لاو نماينده د خدماتو ＇خه استفاده کوي؟. 91
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  اووم ＇پرکی
  ترمن＃  توپير ＇ه  دی؟ call  او د اشخا請و د خريد حق Warrantد حق د شرکت د خري. 92

ترمن＃ ＇ه توپير دی؟ يو پان／ه اچونکی ول３ يو ددغو  putاو ددغو دواړو او خر＇لاو حق 
  ＇خه اخلي يا خريداري کوي؟

د خريد يا خر＇لاو حق ذاتي ارزش، زماني مازاد او په پای ته رسيدو ک３ د هغه ارزش . 93
خطر باندې ＇ه تاثير - ي８ي؟ زماني مازاد د خريد د حق په بالقوه نفوذ عايد＇ه ته ويل ک

  لري؟
د پو＊（ لرونکي حقوقو ليکل او د ب３ پو＊＋ه حقوقو ليکلو ترمن＃ ＇ه توپير دی؟ که .94

  چيرې يو پان／ه اچونکی د خريد حقوق وليکي، نو دغه پروسه ＇ن／ه پای ته رسي８ي؟
و د قيمتونو د لوړوالي توقع ولري، ول３ دغه که چيرې يو پان／ه اچونکی د اسهام. 95

پان／ه اچونکی کيدای شي د يوه شرکت د اسهامو د اخيستلو په عوض د مشخصه عدد 
  لرونکي اسهامو حقوق واخلي؟

د اسهامو د قيمت د نزول يا ！ي＂والي توقع  AT&Tکه چيرې يو پان／ه اچونکی د . 96
واخلي او يا د اشخا請و د خريد  putولري، دغه پان／ه اچونکی کيدای شي د خر＇لاو حق 

ددغو دوو حقوقو د بالقوه ضررونو او بالقوه مفادو ترمن＃ ＇ه توپير .خرڅ ک７ي callحق 
  دی؟

د لن６ مهاله او اوږدمهاله موادو ترمن＃ تو پير ＇ه دی؟  Futuresد راتلونکي قرارداد . 97
تلونکي قرارداد د او را spot＇وک مفاد تر لاسه کوي که د امتع３ قيمت نزول وک７ي؟ د 

  قيمتونو ترمن＃ توپير ＇ه دی؟
. ډالر باندې د يوه سهم د اخيستلو وعده ک７ي ده 20د اشخا請و د خريد يوه حق په . 98

 100تاسو .ډالر خر＇ي８ي5ډالر خر＇ي８ي او د خريد حق په  22فعلاً دغه د سهم سند په 
ډالر  500＇لاو ＇خه د خريد د حق د خر( او د خريد حق خر＇وئ ) ډالر2200(اسهام اخلئ 
  ).لاس ته راوړئ

a . و د خريد دغه حق يو پو＊（ لرونکی حق دی او که پو＊（ نه لرونکی حق請ايا د اشخا
  دی؟
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b . ډالروي؟ په دغه  29که چيرې د خريد د حق په پای ته رسيدو ني＂ه ک３ د سهم سند قيمت
  لاس ته راغلي حالت ک３ ستاسو مفاد ＇ه دي؟

c . په دغه حالت . ډالر وي19پای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت که چيرې د خريد د حق د
  ک３ به ستاسو مفاد ＇ه وي؟

دغه حق درې .ډالر باندې د يوه سهم د خر＇لاو وعده ورک７يده 50  د خر＇لاو يو حق په . 99
 52ډالره قيمت لري او د سهم د سند قيمت  3مياشت３ وروسته پای ته رسي８ي او فعلاً  

  :ډالره دی
a .نو درې مياشت３ وروسته به ي３ مفاد . ان／ه اچوونکی دغه د خر＇لاو حق واخليکه يو پ

  ډالر وي؟45ډالر؟ او يا 55ډالر؟ 50＇ومره وي که چيرې د سهم قيمت  
b . درې مياشت３ وروسته به ددغه خر＇لاو حق د خر＇ولو مفاد ＇ومره وي، که چيرې د سهم

  ډالر وي؟35ډالر او يا 55ډالر، 50قيمت 
ډالره دی او يو شپ８ مياشت３ د خريد حق چ３ د سهم وعده 39سند قيمت  د سهم د. 100

  :ډالر خر＇ي８ي 8ډالر دی او دغه حق په 35ورک７ل شوي قيمت ي３ 
a .د خر＇لاو حق ذاتي ارزش ＇ومره دی؟  
b .د خريد حق زماني مازاد ＇ومره دی؟  
c .و د خريد حق ته ＇ه ورپي＋ي８ي؟請که چيرې د سهم قيمت لوړ شي، نو د اشخا  
d . و د خريد د حق د اخيستلو  36که چيرې د سهم قيمت請شي، د اشخا ＀ډالرو ته را！ي

  ضرر به ＇ومره وي؟
e . و خريد حق د خر＇ولو ＇خه لاست ه راتلونکي حداکثر مفاد به請د ب３ پو＊＋ه د اشخا

  ＇ومره وي؟
f . و د خريد حق قيمت請ډالره وي، نو د ب３ پو＊＋ه  35که د پای ته رسيدو په ورځ د اشخا

  به ＇ومره وي؟) يا ضرر( اشخا請و د خريد حق د خر＇ولو مفاد 
g . ډالره وي، نو د ب３ پو＊＋ه د  46که چيرې د پای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت

  اشخا請و خريد حق د خر＇ولو مفاد يا ضرر به ＇ومره وي؟
h . و د خريد حق 35که چيرې د پای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت請ډالره وي، نو د اشخا
  اخيستلو مفاد يا ضرر به ＇ومره وي؟د 

(c) ketabton.com: The Digital Library



 د شرکتونو د تمويل او پان／３ اچون３ اساسات
 

357 
 

i . و د  46که چيرې د پای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت請ډالره وي، نو د ب３ پو＊＋ه اشخا
 خريد حق د اخيستلو مفاد يا ضرر به ＇ومره وي؟

تاسو هيله لرئ، تر＇و د سهم مارک＀５ زياتوالی وک７ي، م／ر که تاسو د سهم د تر لاسه . 101
نيسئ تر＇و د سهم د شاخص هغه بعدي قرارداد، چ３ د نيويارک کولو په عوض تصميم و

د نوموړي .د اسهامو د تبادل３ د کمپوزي＀ د شاخص پر نبياد ولاړ وي، تر لاسه ک７ئ
ډالر ضرب ي３ د شاخص  500ډالره دی او د قرارداد ارزش   58.8شاخص فعلي ارزش 
  .＇خه عبارت دی ډالرو 2,500شرط د ) تفاوت ( او د مفاد . مقدار ＇خه عبارت دی

a .کله چ３ تاسو قرارداد تر سره ک７ئ، نو ＇ومره پيس３ بايد تاديه ک７ئ؟  
b .د شاخص پر اساس د قرارداد ارزش ＇ومره دی؟  
c . نو د پان／３ اچون３ －＂ه ) 59.39( که چيرې د شاخص ارزش يو فيصد زياتوالی وک７ي ،

  به ＇ومره وي؟
  دي ＇ومره وي؟او د هغو پيسو، چ３ تاسو تاديه ک７ي، د －＂３ فيص

d . نو ستاسو پيس３ او فن６ به ) 58.2( که چيرې د شاخص ارزش يو فيصد کموالی وک７ي ،
  ＇و فيصده تاوان وک７ي؟

e . شي، نو تاسو به ＇و فيصده －＂ه  51.8که چيرې د شاخص قيمت ＀تر ) يا تاوان ( ته را ！ي
  لاسه ک７ئ؟

ی د اشخا請و د خريد حق چ３ ډالره ده، او يو شپ８ مياشتن 61د يوه سهم سند قيمت . 102
  ډالره خر＇ي８ي؟  5ډالر دی، په  60د سهم وعده ورک７ل شوي قيمت ي３ 

a .د سهم د سند ذاتي ارزش به ＇و وي؟  
b .د خريد حق زماني مازاد به ＇ومره وي؟  
c .و خريد حق ته ＇ه ورپي＋ي８ي؟請شي، نو د اشخا ＀که د سهم قيمت ！ي 

d. و د خريد حق د اخيستلو ډالرو ته ！ي＂والی و 45که د سهم قيمت請ک７ي، نو د اشخا
  اعظمي ضرر به ＇ومره وي؟

e. و د ب３ پو＊＋ه خريد حق د خر＇ولو ＇خه لاس ته راتلونکي اعظمي مفاد به請د اشخا
 ＇ومره وي؟
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f. و د 66که د سهم د سند د پای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت請ډالره وي، نو د اشخا
  ه وي؟خريد حق د اخيستلو مفاد يا ضرر به ＇ومر

g. و د ب３  66که د سهم د سند د پای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت請ډالره وي، نو د اشخا
  پو＊＋ه خريد حق د خر＇ولو مفاد يا ضرر به ＇ومره وي؟

h. و د خريد حق  46که د سهم د پای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت請ډالره وي، نو د اشخا
  د اخيستلو مفاد يا ضرر به ＇ومره وي؟

i.و د خريد  46ای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت که د پ請ډالره وي، نو د ب３ پو＊＋ه اشخا
  حق د خر＇ولو مفاد يا ضرر به ＇ومره وي؟

ډالر وعده ورک７ل شوي قيمت سره د سهم د اخيستلو يو اوږدمهاله ،حق چ３ يو  25په . 103
  .ډالره دی 26او د اسهامو د خر＇لاو قيمت . ډالره خر＇ي８ي4کال وروسته پای ته رسي８ي په 

a .ددغه اوږدمهاله حق ذاتي ارزش او زماني مازاد ＇ومره دی؟  
b . ددغه اوږدمهاله حق ارزش به ＇و وي،که چيرې د پای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت

  ډالره وي؟ 40؟ او يا 30؟25؟ 20
c . ډالره وي،  45که چيرې ددغه اوږدمهاله خريد حق د پای ته رسيدو په ورځ د سهم قيمت
د عايد هغه فيصدي به ＇و وي، چ３ يو پان／ه اچونکی ي３ د اسهامو ＇خه او يو پان／ه  نو

اچونکی ي３ ددغه اوږدمهاله حق ＇خه لاس ته راوړي؟ په دغه سوال ک３ د خريد حق ول３ د 
  د کامياب استعمال ＇ر－ندونه کوي؟) Financial Leverage(خطر -مالي نفوذ عايد

بازار قيمت لوړ شي، د اسهامو د اخيستلو په  تاس３ توقع لرئ، چ３ د اسهامو د. 104
دغه . عوض تاسو د مشخصه عدد لرونکي راتلونکي قرارداد د اخيستلو تصميم نيسی

په اساس ) Index(قرارداد د نيويارک د اسهامو د تبادل３ مارک＀５ د مشخصه عدد 
ډالر ضرب  500ده او دغه قرارداد يو ارزش لري، چ３  588 جاري مشخصه عدد.دی

  :صه عدد دهمشخ
a .کله چ３ تاسو دغه قرارداد عقد کوی، نو ＇ومره مبلغ بايد تاديه ک７ئ؟  
b.د مشخصه عدد په اساس د قرارداد ارزش ＇ومره دی؟  
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c . ډالرو ته لوړ شي، نو ددغ３  5939سره ) %1(که د مشخصه عدد ارزش په يوه فيصد
به ＇و فيصده عايد  پان／３ اچون３ مفاد به ＇ومره توي؟ ستاسو د تاديه شويو پيسو ＇خه

  لاس ته راوړی؟
d . ته کموالی وک７ي، نو ＇و فيصده  582په اندازه  %1که چيرې د مشخصه عدد ارزش

  خپل３ پيس３ به له لاسه ورک７ئ؟
e . فيصدي به ＇ومره ) يا ضرر(ته کموالی وک７ي، نو ستاسو د عايد  518که مشخصه عدد

  وي؟
＇ن／ه ！اکل کي８ي؟ او د تبديليدو وړ  د تبديليدو وړ قرض سند نسبت پر سهم ارزش. 105

قرض سند نسبت پر قرض ＇ن／ه ！اکل کيدای شي؟ دغه متحولين د قرض د سند په قيمت 
  ＇ه تاثير لري؟

د پان／ه اچوونکي له نقطه نظره، ول３ د تبديليدو وړ قرض اسناد د اسهامو په نسبت . 106
  خطر لرونکي دي؟ ل８ خطر لرونکي او د نه تبديليدو وړ قرض اسنادو په نسبت ډير

يو شرکت ول３ د تبديليدو وړ قرض اسنادو د بيا را！ولولو اعلام 請ادروي؟ او ددغه . 107
  اعلام د 請دور له پاره کومو شرايطو ته ضرورت دی؟
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Vorwort 
 
Dieses pashtu-sprachige wirtschaftswissenschaftliche Lehr- und Lernbuch gehört 
zu einer Serie von insgesamt elf umfangreichen Textbüchern, auf denen das neue, 
an afghanischen Universitäten gelehrte wirtschaftswissenschaftliche Bachelor-
Curriculum basiert. Es ist eines der vielen Produkte der Zusammenarbeit 
zwischen afghanischen Wirtschaftsfakultäten und der Ruhr-Universität Bochum 
(RUB), die in den 1960er Jahren – damals auf Kabul beschränkt – begonnen hat 
und seit dem Jahr 2002 fortgeführt wurde. 
Die Kooperation zwischen der RUB und ihren Partnern dient der Heranführung 
der wirtschaftswissenschaftlichen Ausbildung in Afghanistan an internationale 
Standards und ruht auf drei Säulen. Dies sind 

• die Stabilisierung und Vereinheitlichung der wirtschaftswissenschaftlichen 
Bachelor-Curricula an allen Standorten durch inhaltliche und strukturelle 
Anpassungen, 

• die Unterfütterung dieser Bachelor-Curricula durch Lehr-/Lerntexte in 
englisch/dari/paschtu und 

• die Befähigung möglichst aller jungen afghanischen Wirtschaftsdozenten, 
diese neuen Lehrinhalte zu vermitteln, die durch modular aufgebaute 
Trainingsaufenthalte in Bochum sowie durch ein eigens aufgelegtes Master-
Programm erreicht wird. 

Die Zusammenarbeit zwischen der RUB und afghanischen Wirtschaftsfakultäten 
ist mittlerweile flächendeckend und erstreckt sich heute auf die Universitäten von 
Kabul (seit 1967), Balkh, Herat Nangarhar (alle seit 2004), Kandahar, Khost, 
Bamyan (seit 2008) und Faryab (seit 2009) und wendet sich seit 2008 explizit den 
paschtu-sprachigen Hochschulen im Land zu. Für diese wurden, wie zuvor schon 
für die überwiegend dari-sprachigen Universitätsstandorte, alle das neue, 
einheitliche Bachelor-Curriculum abdeckenden Lehr-/Lerntexte aus dem 
Englischen ins Paschtu übersetzt. Sie werden den afghanischen Dozenten und 
ihren Studierenden zur Verfügung gestellt und ermöglichen es nun auch paschtu-
sprachigen Studierenden sich die moderne Wirtschaftswissenschaft in ihrer 
Muttersprache zu erschließen. 
 

Bochum im Freühjahr 2011 
 

Prof. Dr. Wilhelm Löwenstein 
Geschäftsführender Direktor 

Institut für Entwicklungsforschung und Entwicklungspolitik 
Ruhr-Universität Bochum 
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