
 
 

  
 
 

هـا درنـظـريـة نـماينـدگـي شـرآت
 بـنگـاه اقـتصـادي

 
 
 
 
 
 

بـار در آلاسشده بـراي اوليـنارائـه
 نـظـريـة مـالي 

 
 
 

 دورة دآترا، دانشگاه آزاد اسلامي
 



١۴ از٢ 

 
 
 

چه چيزي بنگاه اقتصادي را تشكيل 
 دهد؟مي

 
 

 
 ند؟الي آدامآنندگان اصشارآتم
مانـده  سهامداران شرآت آه ادعاي بـاقي     * 

 .  نقدي شرآت دارندهايروي همة جريان
 آه عمليـات روزانـة شـرآت را         يمديران* 

 . آنندآنترل مي
قرضه آـه ادعـاي ثـابتي       دارندگان اوراق * 

 . نقدي شرآت دارنداي هروي جريان



١۴ از٣ 

 
 
 
 
 

 اهداف سهامداران
 
 
بدرة متنوعي  ) نمونه(يك سهامدار معمولي    * 
هر شرآت يكي از چندين شرآتي است آه        : دارد

گذاري آرده اسـت، بنـابراين      در آن سرمايه  
 . مواجه است) β(فقط با ريسك سيستماتيك 

ــك    *  ــول ريس ــراي قب ــازده ب ــان ب خواه
 .است) β(تماتيك سيس
در پي آن است آه قيمت سهام به حداآثر         * 
 . برسد
 ،آيد، بنابراين دست مي بازدهي دائمي به  * 

 . افق زماني بسيار طولاني دارد



١۴ از۴ 

 
 
 
 
 

 اهداف مدير
 
 
 

يك مـدير نمونـه مقـدار بسـيار زيـادي           * 
گذاري سرماية انساني در داخل شرآت سرمايه     

گذاري  و ممكن است آه سبد سرمايه      ،آرده است 
 ،يا بدرة متنوع نداشته باشـد، بنـابراين       

ناچار است هم ريسك سيستماتيك و هم ريسـك         
 . غيرسيستماتيك را تحمل آند

در پي آن است تا ريسك غيرسيستماتيك را        * 
 . آاهش دهد

دنبال آن است آه جبران خدمات خود را        به* 
جبران + پاداش  + وق  حق (.به حداآثر برساند  

 )Perc + از طريق سهام خدمات
درآمــد را در طــول دورة نســبتاً   * 

آند و بنابراين ممكن است     آوتاه آسب مي  
 . افق زماني آوتاهي داشته باشد



١۴ از۵ 

 

 

 

 

 
 قرضهاهداف دارندگان اوراق

 
 
 

تنها وجوه  قرضه با خطر نه   دارندة اوراق * 
دهد، بلكه به بنگـاه     مي) شرآت(به سازمان   

 گونه؟ چه. دهد ميمه نيز بياقتصادي
اگر شرآت ورشكست شود و يا متوقف شود،        * 

آند؛ امـا اگـر     قرضه زيان مي  دارندة اوراق 
قرضـه  شرآت سود خوبي آنـد، دارنـدة اوراق       

 . عايدات اضافي ندارد
خـرد، تـلاش    قرضـه را مـي    وقتي آـه اوراق   * 
 . حداقل برساندآند ريسك را بهمي



١۴ از۶ 

 
 
 
 
 

 هاي آناناست و خوشرآتذينفعان در 
 
 
 

ان ـدگـدارن رانــديـم دارانـامـسه
 هـرضـقاوراق

قيمت سهام را* 
ــداآثر ــه حــ بــ

 .برساند

منـد اسـتعلاقه* 
جبران خدمات را به

 .حداآثر برساند

در پي آن است* 
آه ريسك آامل را

 .آاهش دهد
ــران*  ــها نگ تن

 .ريسك بتا است
ــك*  ريســـــــ

ــتماتيك  راسيســ
چون دهدترجيح مي 
ــ ــدةتدريافـ آننـ

ــد  ــدرةدرآمـ بـ
 .استمتنوعي 

ــه*  ــة او ب علاق
 وβ(ريسك آل است    
 )غيرسيستماتيك

با زيان حاصل* 
ــدن ــعيف شـ از ضـ
ــرآت ــات شـ عمليـ
ــت و ــه اسـ مواجـ
،براي اين آـاهش   
ــافي ــدات اضـ عايـ

 .آنددريافت نمي

 
 



١۴ از٧ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Merkمثال شرآت 
 
 
 

ــديران *  ــراي  Merkم ــف را ب ــل مختل  دو مح
 Iowa : در نظر دارنـد    تأسيس آارخانة جديد  

 Illinoisو 
ــر  *  ــه اگ ــت آ ــه آن اس ــاي اولي برآورده

آارخانه در آيووا تأسيس شود، ارزش فعلـي        
 ميليــون دلار اســت و اگــر در ١٢خــالص آن 

 ١٠، ارزش فعلي خـالص      نويز تأسيس شود  ايلي
 . ميليون دلار خواهد بود

واريانس جريان نقدي اگـر آارخانـه در        * 
ــود  ــيس ش ــووا تأس ــر در  د۴٠آي ــد و اگ رص



١۴ از٨ 

 درصد اسـت آـه از       ٣٠نويز تأسيس شود    ايلي
 . اجتناب است درصد غيرقابل٢٠آن 
 آارخانه آجا بايد تأسيس شود؟ * 
 . انتخاب سهامداران آيووا است* 
 . نويز استانتخاب مديران ايلي* 



١۴ از٩ 

 
 Merkشرآت 

 
نشـان  فرض آنيد ارزيابي مجـدد از طـرح         * 
 ١٠ فقـط    دهد آه ارزش فعلي خالص آيـووا      مي

 . ميليون دلار خواهد بود
آدام محل را براي تأسيس آارخانه بايـد        * 

 انتخاب آرد؟ 
 . انتخاب سهامدار آيووا است* 
 . نويز استانتخاب مدير ايلي* 
نـويز  قرضة ايلي انتخاب دارندگان اوراق  * 
 . است
 چرا؟* 
قرضه آساني هسـتند آـه      دارندگان اوراق * 

 .آننـد ادر مـي  هاي شرآت بيمه ص ـ   براي زيان 
سهامداران به هزينـة    . بينندها زيان مي  آن

 . آنندقرضه سود ميدارندگان اوراق
فرض آنيد، مذاآرات بـا ايالـت آيـووا         * 

ها ارزش   آن گيريسختناموفق باشد و درنتيجه     
 آيـووا   عمل در ايالت  فعلي خالص پروژه در     

 .  ميليون دلار باشد۵/٩فقط 
انتخاب سهامداران ممكن است هنوز آيووا      * 

 باشد 



١۴ از١٠ 

 نويزانتخاب مدير ايلي* 
 نويزقرضه ايليانتخاب دارندگان اوراق* 
قرضــه جــايي آــه دارنــدگان اوراقاز آن* 
بيننـد،  دليل آاهش فعاليت سود، زيان مي     به

ز ارزش فعلـي     ا  ناشـي  زيان دارندگان سهام  
ثـروت  دليل انتقـال     به خالص آمتر، ممكن است   
قرضـه بـه آنـان جـبران        از دارندگان اوراق  

 . نشود
 
 
 
 
 
 

 Merkادامة مثال شرآت 
 
 
 
قرضـه از قبـل حـدس       اگر دارنـدة اوراق   * 

هـايي  توانند پـروژه  بزند آه سهامداران مي   
 درصد را به مقصد برسانند،      ۴٠با واريانس   

قرضـه را در آغـاز آـار        آنان قيمـت اوراق   
 . آنندتر تعيين ميپايين
گر دارندگان سهام نتوانند دارنـدگان      ا* 

قرضه را نسبت بـه نيـت خيرشـان مجـاب           اوراق



١۴ از١١ 

 درصـد   ۴٠هايي با واريـانس     آنند آه پروژه  
، يا از ابتدا    را به اجرا در نخواهند آورد     

هـا قبـل از      نداشـته باشـند، آن     چنين قصدي 
آه مرتكب جنايت شوند، مكافات خواهنـد       اين
 . شد

 حاصل چيست؟ * 



١۴ از١٢ 

 
 
 
 
 

 Merk مثال شرآت ادامة
 
 
 
قرضه را با   قرضه، اوراق دارندگان اوراق * 
 . خواهند ميهاي پايينقيمت
دنبـال   سهامداران به   يا دارندگان سهام * 

 درصـد خواهنـد     ۴٠هايي با واريـانس     پروژه
ها پـول ايـن ريسـك را        بود، چراآه قبلاً آن   

 . اندپرداخته
هـاي بـا ارزش     هاي اقتصادي پروژه  بنگاه* 
ي خالص آمـتر و بـا واريـانس بيشـتر را            فعل

 . آنندانتخاب مي
دانسـتم  مـي ”گويد  قرضه مي دارندة اوراق * 

 “.آه اين اتفاق خواهد افتاد



١۴ از١٣ 

 
 
 
 
 

 Merkادامة مثال شرآت 
 
 
 

شـرآت ارزش فعلـي     . آنـد شرآت زيان مـي   * 
 زيـرا آـه تضـاد       ،دهـد خالص را از دست مي    

د منافع بروز آرده است و مشكل نمايندگي خو       
 . را نشان داده است

 . اين مثالي از هزينة نمايندگي است* 



١۴ از١۴ 

 
 
 
 
 

 منابع تضاد ميان سهامدار و مدير
 
 
چيـز  آـه همـه    در صـورتي   :حد تلاش انتخاب  * 

 تـرجيح   اثابت باشد، مـديران تـلاش آمـتر ر        
 . دهندمي

مـديران در معـرض     : در معرض ريسك بودن   * 
ريســك + ريســك سيســتماتيك (انــد خطــر آــل

 .)ستماتيكغيرسي
 مديران افق زمـاني     :افق زماني متفاوت  * 

 . گذار دارندآوتاهتري نسبت به سرمايه



١۴ از١۵ 

 
 
 
 
 

 نمايندگيبه مشكل نسبت واآنش مديران 
 
 
هايي بـا   جاي دارايي مديران ممكن است به   * 

هـايي بـا واريـانس      واريانس آم به دارايي   
 . بالا اقبال آنند

گي مديران ممكن است به نگهـداري نقـدين       * 
 . اضافي و مازاد نقدي روي آورند

نسـبت بـدهي    (مديران ممكن است آه اهرم      * 
توانسته ميچه  تر از آن  را پايين ) به سرمايه 

 .، نگاه دارندباشد
 پرداخت سـود     سياست مديران ممكن است به   * 

 آـه   آليمتمايل شوند آه از سطح ايـده      سهمي  
 . باشدتر پايينتوانستند پرداخت آنند، مي

يران ممكـن اسـت آـه از نـرخ تنزيـل            مد* 
 . بالاتري از سهامداران استفاده آنند



١۴ از١۶ 

 
 
 
 
 

 آنترل تضاد سهامداران با مديران
 
 

ــبران خــدمات را    *  ــت و ج ــتم پرداخ سيس
اي طراحـي آنـيم آـه افـق زمـاني           گونـه به

هـايي آـه در جهـت حفـظ         بلندتر و فعاليـت   
 . ، پاداش بگيرنداستمنافع سهامداران 

توانند به  يار خريد سهام مي   هاي اخت طرح* 
 . وضعيت آمك آنند

 انضباط در بازار آار : خطر اخراج شدن* 
 در بـازار    انضـباط : خطر قبضة مالكيـت   * 

آـه مـديران    براي آنترل شرآت يعني خطر ايـن      
آار خـود را از دسـت بدهنـد و بنـابراين            
ترغيب مديران به حفظ رفتاري آه با آـنترل         

يـا آـنترل     (.ها بر شرآت مغـاير نباشـد      آن
 .)ها را در شرآت به خطر نيندازدآن
 
 

 
 


