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 بسم االله الرحمن الرحيم
خلاصه فصل اول: 

درسهايی از تاريخ بازار سرمايه 

بازده ها 

بازده به صورت دلار 

معمولا با خريد يك دارايي، فوايد حاصل از آن را بازده آن مي گوييم. اين بازده معمولا دو جزء دارد: جزء اول آن 
بازده اي است كه ناشي از بالارفتن قيمت دارايي است و جزء دوم آن بازده اي است كه ناشي از سود و يا درآمد آن 

 دلار سود بدهد و قيمت سهم 10 دلار بخريد و بعد از يك سال به شما 100دارايي است. مثلا اگر سهمي را با قيمت 
 دلار برسد، از اين سرمايه گذاري دو بازده حاصل شده است، اول بازده ناشي از منفعت سرمايه اي ( 120نيز به 

 دلاري است كه قيمت سهام بالا رفته است و دوم بازده ناشي 20يعني بازده ناشي از افزايش قيمت دارايي) كه همان 
 دلار سود تقسيمي است كه بعد از يك سال توسط شركت به دارنده سهام پرداخت 10از تقسيم سود است كه همان 

ميشود. يعني كل بازده شما به خاطر اين سرمايه گذاري حاصل مجموع بازده ناشي از تقسيم سود و بازده ناشي از 
منفعت يا زيان سرمايه اي است. حال اين بازده را ميتوان به دو صورت نشان داد. يا اين بازده را به صورت ساده و 

 اما نوع دوم نشان دادن بازده، دلار نشان مي دهيم. كه در مثال بالا بازده دلاري ما برابر است با 
نشان دادن آن بر اساس درصدي از سرمايه گذاري اوليه يا همان هزينه خريد سهام ( در اين مثال ) است. كه بازده 

درصدي براي اين مثال مي شود: 

 
 درصد كه بازده درصدي ناشي از منفعت سرمايه اي ( افزايش ارزش سرمايه ) است. 20يا همان 

 
 درصد كه بازده ناشي از سود تقسيمي است. در نهايت ميتوان اين دو را با هم جمع كنيم و بازده 10يا همان 

درصدي كل را به دست بياوريم: 

 
 درصد كه بازده درصدي كل سرمايه گذاري است. 30يا همان 
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مقايسه نرخ بازده سرمايه گذاري هاي متفاوت( تجربه تاريخي) 

عموما مقدار ريسكي كه در يك سرمايه گذاري وجود دارد با بازده آن سرمايه گذاري رابطه مستقيم دارد. براي بحث 
در اين مورد پنج دسته از اوراق بهاداري را كه در بازار داد و ستد ميشوند را در نظر گرفتيم: 

 سهام عادي شركتهاي كانادايي -1

 سهام عادي شركتهاي آمريكايي -2

 سهام شركتهاي كوچك -3

 اوارق قرضه بلند مدت -4

 اوراق خزانه دولت كانادا -5

با بررسي روند سرمايه گذاري در هر يك از اين اوراق در سالهاي متمادي به اين نتيجه مي رسيم كه عموما بازده 
سهام عادي بالاتر از اوراق خزانه و اوراق قرضه بوده است. اما چرا با اين حال در اوراق خزانه يا اوراق قرضه كه به 

مراتب سود كمتري داشته اند نيز سرمايه گذاري هايي با حجم بالا صورت ميگيرد؟ دليل اين امر اين است كه اگر 
چه بازده اين اوراق از سهام كمتر است، اما اين اوراق در بازدهي نوسان كمتري دارند. و عموما بازده آنها با نرخ ثابتي 
پرداخت مي شود و تغيير نميكند در صورتي كه بازده سهام ممكن است داراي افت و خيزهاي فراواني باشد، اما بازده 
اوارق خزانه به دليل ثابت و تضميني بودن سود پرداختي تغييري نميكند. لذا بازده ناشي از اوراق بهادار، اگرچه كمتر 

است، اما از ثبات واطمينان بيشتري برخوردار است. اينك ميتوان مفهوم ريسك را مطرح كرد. يعني هرچه نوسان 
بازده اوارق بهادار بيشتر باشد، به معناي ديگر با احتمال بيشتري در قيمت آن افت و خيز اتفاق بيافتد، ريسك آن 

ورقه بهادار بيشتر است. اگر به بازده هاي اوراق مختلف بازار توجه كنيم، هرچه ريسك يك ورقه بهادار بيشتر باشد، 
بازده بيشتري دارد و بالعكس. 

صرف ريسك 

عموما در بازار يك نرخ بازده بدون ريسك وجود دارد. يعني اگر در دارايي بدون ريسك سرمايه گذاري شود، ميتوان 
بدون متحمل شدن هرگونه ريسكي، درآمد معهود از آن دارايي را به دست آورد. در بازارهاي آمريكا و كانادا،  نرخ 

بدون ريسك همان نزخ اوراق خزانه داري است كه بازده آن تضميني مي باشد. اما اوارق بهادار ديگر معمولا به دليل 
ريسك بيشتر نرخ بازده بالاتري دارند. براي محاسبه بازده اضافي يك نوع خاص از اوراق بهادار با اوارق بهادار بدون 
ريسك از صرف ريسك استفاده ميشود. در حقيقت صرف ريسك تفاضل بين بازده يك دارايي ريسكي با بازده يك 

دارايي بدون ريسك در بازار است. صرف ريسك جايزه اي است كه سرماي گذار به خاطر پذيرش ريسك سرمايه 
 درصد و نرخ بازده سهام شركت 6گذاري در يك دارايي ريسكي به دست مي آورد. مثلا اگر نرخ بازده بدون ريسك 

 درصد باشد، صرف ريسك اين شركت برابر است با تفاضل بازده اش با نرخ بازده بدون ريسك كه ميشود 18((الف)) 
 درصد سود اضافي بر نرخ سود بدون ريسك اين است كه سرمايه گذار به دليل پذيرش 12 درصد. مفهوم اين 12
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 درصد سود اضافي بر نرخ سود بدون ريسك است كه البته ممكن 12ريسك يك دارايي ريسكي، مستحق دريافت 
 درصد حاصل نشود، بلكه سرمايه گذار ضرر هم بكند. 12است به دليل ريسكي بودن نه تنها اين 

واريانس و انحراف معيار تاريخي 

واريانس، اصولا ميانگين مجذور اختلافات بين بازده واقعي و ميانگين بازده را اندازه گيري ميكند. هرچه واريانس 
بزرگ تر باشد، انحراف بازده هاي واقعي از ميانگين بازده بيشتر است. همچنين هرچه واريانس يا انحراف معيار 
بزرگتر باشد، پراكندگي بازده ها بيشتر است. نحوه محاسبه واريانس به نوع داده ها بستگي دارد. براي محاسبه 

واريانس تاريخي از روش زير استفاده ميكنيم: 
- درصد سود كرده 9 درصد و 3 درصد 12 درصد 10مثلا اگر يك سرمايه گذاري در چهار سال گذشته به ترتيب 

 درصد. حال بايد انحراف هر كدام از بازده ها را با ميانگين به دست آوريم. كه 4است، ميانگين بازده ها برابر است با 
-  13- و بازد چهارم 1 درصد، بازده سوم 8 درصد با ميانگين اختلاف دارد. بازده دوم 6بازده اول 

حال بايد براي محاسبه واريانس اين انحرافات را به توان دو برسانيم و با هم جمع كنيم و نتيجه را بر تعداد بازده ها 
منهاي يك تقسيم كنيم: 

 
كه براي محاسبه انحراف معيار بايد از اين عدد جذر بگيريم 

 
 درصد كه اين عدد ميتوان انحراف و نوسان بازده را در اطراف ميانگين 9.48در اين مثال انحراف معيار برابر است با 

نشان دهند و معياري براي ريسك اوراق بهادار باشد. فرمول عمومي انحراف معيار به صورت زير است: 

 

توزيع نرمال 

براي بسياري از انواع پديده هاي تصادفي طبيعي، يك توزيع فراواني خاص كه توزيع نرمال يا منحني زنگوله اي 
ناميده ميشود، وجود دارد. توزيع نرمال يك توزيع متقارن است. مزيت استفاده از توزيع نرمال اين است كه تنها با 

استفاده از ميانگين و انحراف معيار توصيف مي شود. يعني اگر فقط مقادي ميانگين و انحراف معيار را داشته باشيد، 
براي توصيف توزيع به اطلاعات بيشتري نياز نخواهيد داشت. مثلا در يك توزيع نرمال، احتمال قرار گرفتن يك عدد 
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 درصد است. 95 درصد و در فاصله دو انحراف معيار از ميانگين 68در دامنه يك انحراف معيار از ميانگين، تقريبا 
نمودار توزيع نرمال به صورت زير است: 

 
 

كارايي بازار سرمايه 

موضوع بحث كارايي بازار سرمايه، واكنش قيمتهاي بازار به اطلاعات جديدي است كه وارد بازار ميشود. در حقيقت 
هرچه واكنش قيمتها نسبت به ورود اطلاعات جديد، دقيق تر و سريع تر باشد، بازار كاراتر است. چرا كه در اين بازار، 

 قيمتهاي اوراق بهادار معمولا قيمتهاي صحيحي هستند و اوراق بهادار به صورت اشتباه قيمت گذاري نشده اند.

رفتار قيمت در بازار كارا 

سه نوع بازار را با سه طبقه بندي كارا،  نيمه كارا و غير كارا در نظر بگيريد. 

، اطلاعات جديد، پس از انتشار به سرعت در قيمت سهم اثر ميگذارد و قيمت سهم به سرعت تعديل بازار كارا در 

شده و به يك حالت ثبات كامل مي رسد. 

، قيمت سهم يا هر عنصر بهادار ديگري، بعد از انتشار اطلاعات جديد تقريبا به سرعت جابجا بازار نيمه كارادر 

ميشود و به يك باره به نقطه تعادل نهايي نمي رسد؛ بلكه بعد از بالا و پايين رفتن بالاخره به نقطه تعادل و ثبات 
خود خواهد رسيد. 

، قيمت سهم يا هر ورقه بهادار ديگري بعد از انتشار اطلاعات جديد با سرعت بسيار پايين و به بازار غير كارادر 

 fundamentals ofصورت تدريجي به نقطع تعادل و ثبات خود نزديك ميشود. در تصوير زير، كه از كتاب 

corporate finance اخذ شده است، روند تغيير قيمت در هر سه بازار به نمايش گذاشته شده است.(خط قرمز 
روند را در بازار كارا، نقطه چين آبي در بازار نيمه كارا و خط چين سبز در بازار غير كارا، نشان مي دهد.) 
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فرضيه بازارهاي كارا 

اگر يك بازار كارا باشد، يعني همه اقلام آن بازار به صورت كاملا دقيق و بر اساس ارزش شناخته شده آن قيمت 
گذاري شده اند. در يك بازار كارا ارزش فعلي خالص تمام سرمايه گذاري هاي مالي برابر صفر است. چرا كه اگر 

قيمت يك سهم يا ورقه بهادار نسبت به جريان هاي نقدي آن بيشتر يا كمتر باشد، بر اساس قانون عرضه و تقاضا، 
قيمت آن به حالت اصلي اش باز خواهد گشت. چرا كه اطلاعات اوراق بهادار در بازار كارا بين سهامداران به صورت 

مساوي وجود دارد و انگيزه رقابت در سرمايه گذاران، باعث كارايي بازار ميشود. 

اشكال كارايي  

شكل اول كارايي، شكل قوي آن است. در اين نوع از بازار، تمامي اطلاعات از هر نوعي كه باشند، در قيمت سهام 
تاثير ميگذارند. در اين بازار همه به اندازه هم اطلاعات دارند و هيچ اطلاعات محرمانه اي نيست. 

 در قيمت سهام منتشر شده اند اما علنيدومين نوع كارايي نوع نيمه قوي آن است. در اين بازار تمام اطلاعات 

ممكن است برخي از اطلاعات ضمني، مثلا اطلاعات كارشناسي در صورتهاي مالي و ... در قيمت سهام تاثير نگذاشته 
باشند. 
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سومين شكل كارايي، شكل ضعيف آن است كه در آن حداقل قيمت فعلي سهم، منعكس كننده قيمتهاي گذشته آن 
است. مثلا اگر امروز سهامي افزايش قيمت داشته، ميتوان تشيخص داد كه فردا چه تغييري در قيمت آن صورت 

 ميگيرد. در اين بازارها سفته بازي و ... راحت تر صورت ميگيرد.

انتهاي خلاصه فصل اول 
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 بسم االله الرحمن الرحيم
 فصل دوم:

 بازده، ريسك و خط اوارق بهادار بازار
 

 بازده مورد انتظار و صرف ريسك
سهامهاي مختلف در بازار داراي بازده هاي مختلف و ريسك هاي متفاوتي هستند. براي پيش بيني بازده سهام در سال 

 را در نظر بگيريد كه  Lآينده يا به طور كلي در مقاطع آينده ابتدا بايد يك سناريو براي آن سهم طراحي كنيم. مثلا سهم 
 درصد ضرر 5احتمالا در سال آينده سه بازده احتمالي ممكن است داشته باشد. در صورت ركود اقتصادي اين سهم -

 درصد بازده خواهد 30 درصد بازده دارد و در صورت رونق اقتصادي 10ميكند. در صورت ثابت ماندن شرايط اقتصادي 
داشت. براي معرفي اين سهم نياز به شاخصي داريم كه بتواند وضعيت عمومي سهم را از نظر بازده براي ما معرفي كند. 

براي اين كار به نظر مي رسد شاخص بازده مورد انتظار ميتواند شاخص مناسبي باشد. براي محاسبه باده مورد انتظار اين 
سهم در سال آينده بايد حالتهاي مختلف سهام را با احتمالاتش در نظر بگيريم و بازده اي مورد انتظار سهم را محاسبه 

 درصد رونق مواجه خواهيم شد در اين 30 درصد ثبات شرايط فعلي و 40 درصد با نكول 30كنيم. فرض كنيد به احتمال 
 صورت براي محاسبه بازده مورد انتظار سهم با استفاده از بازده ها و احتمالات وقوعي كه در بالا ذكر شد داريم:

 
از جانب ديگر بايد توجه كرد كه در بازار همواره اواقي وجود دارند كه داراي ريسك نكول نيست. يعني در هر صورت اين 

اوراق سود خالصي را كه از قبل معين شده است، سال به سال پرداخت ميكنند. عموما اين اوراق اوراق قرضه خزانه 
هستند كه نرخ بازده بدون ريسك بازار را تعيين ميكنند. اوراق ديگر بازار معمولا به دليل داشتن ريسك، نرخ بازده مورد 

انتظار بالاتري از نرخ بازده بدون ريسك دارند. به تفاضل نرخ سودي كه از يك سهام انتظار مي رود و نرخ بازده بدون 
 درصد در نظر بگيريم براي سهامي كه 6ريسك بازار، صرف ريسك گفته ميشود. مثلا اگر نرخ بازده بدون ريسك بازار را 

 محاسبات بازده مورد انتظار آن را انجام داده ايم، صرف ريسك برابر است با:
   نرخ بازده بدون ريسك -  بازده مورد انتظار = صرف ريسك

 
  درصد خواهد بود.5.5لذا صرف ريسك اين سهام 

 محاسبه واريانس
وارايانس يا مجذور آن كه انحراف معيار ناميده ميشود، در حقيقت مي تواند معيار مناسبي براي سنجش ريسك يك 

دارايي به حساب آيد. براي محاسبه واريانس، ابتدا بايد نرخ بازده مورد انتظار يك سهم را محاسبه كنيم. مثلا در مثال بالا 
  درصد است. 11.5همانگونه كه محاسبه كرديم، بازده مورد انتظار برابر با 

 رسانده در احتمال وقوع 2سپس بايد انحراف هر سه حالت را از بازده مورد انتظار محاسبه كنيم. و حاصل را به توان 
 ضرب كنيم و باهم جمع كنيم. به صورت زير
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 حال بايد اعداد حاصله را در احتمال وقوع ضرب كرده و با هم جمع كنيم:

 
 عدد حاصل واريان اين سهم است. حال اگر از اين عدد جذر بگيريم، انحراف معيار آن نيز به دست مي آيد:

 
  درصد است.9.6به عبارت ديگر، انحراف معيار اين سهم حدود 

 پرتفوي
غالبا سرمايه گذاران در پرتفويي از سهامها سرمايه گذاري ميكنند. طبعا وزن هر سهم در پورتفو برابر با ارزش آن سهم 

 تقسيم بر ارزش كل پرتفو خواهد بود. 
براي محاسبه بازده مورد انتظار يك پرتفو بايد ابتدا بازده مورد انتظار همه سهامهاي پورتفو را محاسبه كنيم. سپس وزن 

هر سهم را در بازده مورد انتظار آن ضرب نموده و اين حاصلضرب ها را با هم جمع كنيم.: 
 

براي محاسبه واريانس پورتفو، ابتدا بايد بازده پورتفو را در حالتهاي مختلف ( رونق، ركود و ...) محاسبه كنيم(كه از 
حاصلضرب وزن هر سهم در بازده آن سهم در آن حالت به دست مي آيد). سپس بايد بازده مودر انتظار كل پورتفو را نيز 
محاسبه كنيم. حال با محاسبه مربع تفاضل بازده مورد انتظار كل پورتفو و بازده مورد انتظار هر حالت( ركود، رونق و...) و 

ضرب آن در احتمال وقوع و جمع اين عبارات مي توان واريانس پورتفو را محاسبه كرد: 

 
 

انحراف معيار پورتفوي و تنوع بخشي 
با تنوع بخشي مي توان انحراف معيار يك پورتفو كه شاخصي براي ريسك پورتفو مي باشد را كاهش دهيم. براي تبيين 

اين نكته بايد به مفهوم همبستگي توجه كرد.  
دو متغير ممكن است با هم همبستگي مثبت، منفي يا صفر داشته باشند. اگر با افزايش متغير الف، متغير ب نيز افزايش 

يابد و بالعكس، اين دو متغير با هم همبستگي مثبت دارند. اگر با افزايش متغير الف، متغير ب كاهش يابد و بالعكس، اين 
دو متغير با هم همبستگي منفي دارند. اگر افزايش يا كاهش متغير الف تاثيري بر متغير ب نداشته باشد، يعني اين  دو 

متغير اصلا با هم رابطه اي نداشته باشند، همبستگي بين اين دو صفر مي باشد. همبستگي ميان دو متغير معمولا در يك 
طيف بين همبستگي كامل مثبت ( زماني كه رابطه دو متغير با هم كاملا هم جهت باشد و اين رابطه كامل باشد. يعني 

 د رصد زياد شود.) تا همبستگي كامل منفي( زماني كه رابطه 10 درصد زياد شود متغير ب هم 10مثلا اگر متغير الف 
 درصد افزايش يافت، متغير ب 10بين دو متغير كاملا عكس باشد و اين رابطه عكس هم كامل باشد. مثلا اگر متغير الف 

+ و زماني كه 1 درصد افزايش يابد.) در حقيقت ضريب همبستگي دو متغير، زماني كه همبستگي كامل مثبت دارند 10
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- مي باشد. با توجه به مفهوم همبستگي، ميتوان واريانس پورتفو را به صورت زير نيز 1همبستگي كامل منفي دارند 
 را محاسبه كنيم.) U و  Lتعريف كرد:(با فرض اينكه ميخواهيم واريانس بين دو سهم 

 
 

 بيانگر وزن هر سهم در پورتفو مي باشد. اگر در معادله بالا دقت كنيد، متوجه خواهيد شد كه با تغيير Xكه در اين معادله 
 ميتوان واريانس بين دو سهم را كاهش داد. به طوري كه اگر ضريب ( در ضريب همبستگي بين دو سهم

- باشد، واريانس بين دو سهم كه شاخصي از ريسك پورتفو مي باشد،  با تغيير وزن سهم ها به 1همبستگي بين دو سهم 
حداقل خود، يعني صفر، مي رسد. 

اگر در نمودار زير تمام پورتفوهاي ممكن بين دو سهم را نمايش داده باشيم، طبعا سرمايه گذار تمايل دارد در قسمتي 
سرمايه گذاري كند كه با نقطه چين مشخص شده است. چرا كه در اين قسمت نسبت به قسمت پايين خط چين، با 

ريسك كمتر يا حداقل مساوي، بازده بيشتري كسب خواهد كرد. به اين مرز( مشخص شده با مربع نقطه چين) مرز كارا 
مي گويند. 

 
 
 
 
 
 

انتشار اطلاعات، اخبار غير مترقبه و بازده هاي مورد انتظار 
بازده يك سهام عادي معمولا به دو بخش تقسيم مي گردد. بخش اول بازده عادي يا مورد انتظار سهم است كه سرمايه 

گذار آن را پيش بيني مي كند و يا انتظارش را دارد. اين بازده وابسته به آگاهي سهامداران از اطلاعات مختلف مربوط به 
سهم و بازار است. بخش دوم بازده داراي ريسك يا نامعلوم يك سهم است. اين سهم ناشي از اطلاعات غير منتظره اي اي 

است كه طي سال منتشر مي شود. مثلا اطلاعاتي در مورد يك پروژه جديد. يا ورشكستگي يا نرخ بهره و ... .لذا بازده 
سهام يك شركت را به صورت زير مي توان نشان داد: 

 
اگر خبر توقف قسمتي از يك كارخانه قبلا منتشر شده باشد، وقتي در روز موعود اين اتفاق مي افتد، ممكن است اين 

اتفاق، يعني توقف اين كارخانه اثري روي قيمت سهام نداشته باشد. دليل اين بي اثري آن است كه قبلا به خاطر خبري 
كه از اين واقعه پرده بر داري مي كرد، قيمت سهم تعديل شده بود. به اصطلاح مي گوييم كه قبلا بازار اين اطلاعات را 

تنزيل كرده است.  
اطلاعات منتشر شده را نيز مي توان به دو بخش غير منتظره و منتظره تقسيم كرد. بخش منتظره اطلاعات، بخشي از 

اطلاعات است كه قبلا تاثير خود را روي سهام گذاشته است. اما وقتي حادثه اي متناظر با آن اطلاعات اتفاق بيافتد و به 
گونه اي نباشد كه قبلا تبيين شده بود، بخش غيره منتظره اطلاعات آن حادثه ناميده ميشود. كه تغيير قيمت سهم هم 

بر اساس اين بخش اطلاعات اتفاق مي افتد. 

 بازده

 ريسک
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ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك 
ريسك سيستماتيك، همان ريسكي است كه به واسطه مسائل كلان بازار اتفاق مي افتد. مثلا انتشار نرخ تورم، نرخ بهره، 
خبرهاي سياسي و ... موجب ريسك سيستماتيك ميشود. ريسك سيستماتيك بر همه انواع بازار اوراق بهادار تاثير گذار 

است. به اين ريسك، ريسك بازار نيز مي گويند. 
ريسك سيستماتيك، ريسكي است كه يك سهام خاص يا يك گروه كوچك از شركتها را تحت تاثير قرار مي دهد. مثل 
وروشكستگي يك شركت بزرگ يا افتتاح يك طرح سودآور در يك كمپاني توليد كننده مواد اوليه صنعت كاغذ.( اگرچه 

بايد دقت كرد كه تفكيك ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك به اين راحتي نمي باشد.)  
در حقيقت بازده غير منتظره يك شركت را ميتوان به دو بخش سيستماتيك و غير سيستماتيك تقسيم كرد. كه با توجه 

به مطالب قبلي ميتوان ريسك غير سيستماتيك را با تنظيم يك پورتفو مناسب به صفر رساند تا فقط ريسك 
 با  گرفته شده است) fundamentals of corporate financeسيستماتيك باقي بماند. در شكل زير(كه از كتاب 

زياد شدن تعداد سهامهاي پورتفو و در نتيجه تنوع بخشي بيشتر، ريسك غير سيستماتيك به تدريج حذف شده و ريسك 
سيستماتيك باقي مي ماند. 

 
 

ميانگين انحراف معيار که شاخصی از 
 ريسک سرمايه گذاری است

 تعداد سهام در پورتفو
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ريسك سيستماتيك و بتا 
بايد توجه كرد، از آنجا كه ريسك غير سيستماتيك با تنوع بخشي حذف ميشود، بازار فقط به پذيريش ريسك 

سيستماتيك يك سهم پاداش مي دهد.(توجه كنيد كه ريسك سيستماتيك سهمهاي مختلف بازار با هم متفاوت است.) 
معمولا ريسك سيستماتيك يك سهم را به صورت نسبتي از ريسك سيستماتيك بازار نشان مي دهند و با معياري با نام 

) آن را مي سنجند. بتاي بازار معمولا يك در نظر گرفته ميشود و بتاي سهامهاي ديگر ممكن است بيشتر از يك يا βبتا(
كمتر از يك باشند. سهمي كه بتاي بيشتري نسبت به بتاي بازار دارد، درحقيقت ريسك حاصل از عوامل سيستماتيك بر 

آن بيشتر از ميانگين ريسك حاصل از عوامل سيستماتيك بر كل بازار است. لذا سهمي كه بتاي بيشتري دارد، ريسك 
سيستماتيك بيشتري نيز دارد. براي يك پورتفو نيز يا محاسبه ميانگين وزني بتاهاي سهامهاي موجود در پورتفو مي توان 

بتا را محاسبه كرد. 

خط اوارق بهادار بازار 
  Aميخواهيم به اين موضوع بپردازيم كه بازار چگونه به پذيرش ريسك پاداش مي دهد. فرض كنيد پورتفويي را از  دارايي 

مثلا اوراق كوتاه مدت خزانه داري (  درصد و دارايي بدون ريسك 1.6 درصد و بتاي 20با بازده مورد انتظار 
آمريكا كه بهره ثابت دارند) كه هيچ ريسك سيستماتيكي ندارد و لذا بتاي آن صفر است، تشكيل مي دهيم. حال بازده 

 مورد انتظار پورتفوي حاصل از تركيبهاي مختلف وزنهاي اين دو دارايي را محاسبه ميكنيم.

 
. 
. 
. 

 
اگر نمودار بازده مورد انتظار پورتفو و بتاي  پورتفو( كاملا واضح است كه با تغيير وزن دارايي ها در پورتفو، بتاي سهم 

عوض خواهد شد.) را رسم كنيم، حاصل يك خط مستقيم خواهد بود: 
ي

 
 

 بازده مورد انتظار پورتفو

 بتای پورتفو
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از قبل مي دانستيم كه صرف ريسك يك دارايي برابر خواهد بود با بازده آن دارايي منهاي بازده دارايي بدون ريسك. در 
  مي A تقسيم بر بتاي دارايي Aاين نمودار، همانگونه كه مشاهده ميكنيد، شيب اين خط برابر با صرف ريسك دارايي 

 درصد مي باشد. نكته بسيار 7.5 همواره برابر با Aباشد. در حقيقت ميتوان گفت كه نسبت پاداش به ريسك دارايي 
مهمي كه بايد به آن توجه كرد اين است كه نسبت پاداش به ريسك يك دارايي بايد با نسبت پاداش به ريسك دارايي 
هاي ديگر بازار ( در بازار كامل و آزاد) همواره برابر باشد. چرا كه قبلا به اين نكته اشاره كرديم كه بازار تنها به ريسك 

سيستماتيك يك سهم و يا ورقه بهادار پاداش مي دهد لذا در يك بازار متعادل همواره بايد نسبت پاداش به ريسك يك 
سهم با سهم ديگر و يا با پورتفوهاي ديگر برابر باشد. لذا داريم: 

 
 بتا ) براي هر دارايي بايد همواره برابر با دارايي هاي –لذا در بازار متعادل همواره شيب خط رسم شده در نمودار ( بازده 

ديگر باشد. در نمودار زير بازده مورد انتظار چند سهام و بتاي آنها با هم رسم شده است: 

 
 به ترتيب به D و C درست روي خط قرار گرفته اند. اما سهامهاي B و Aدر اين نمودار مشاهده ميكنيد كه سهام هاي 

 به دليل Cدليل قيمتهاي كمتر از حد متعادل و بيشتر از حد متعادل، از خط اصلي فاصله گرفته اند. در بازار كامل سهام 
بازده بيشتر نسبته به سهامهاي ديگر با تقاضاي بيشتر مواجه ميشود و قيمت آن بالا مي رود و اين كار باعث كاهش 

 نيز با كاهش تقاضا و افزايش عرضه به دليل سود پايين، Dدرصد بازده كل آن شده، لذا به خط تعادل باز مي گردد. سهام 
با كاهش قيمت مواجه ميشود لذا بازده كل آن كاهش يافته و به خط تعادل باز ميگردد. به اين خط، خط بازار اوراق 

 گفته ميشود كه از رسم بازده هاي مورد انتظار و بتاهاي متناظر با آنها در يك نمودار به دست مي آيد. SMLبهادار يا 
خط بازار اوراق بهادار در حقيقت خطي است كه تركيبهاي مختلف پورتفويي را كه از تمامي اوراق بهادار يك بازار و 

دارايي بدون ريسك تكشيل شده نمايش مي دهد. اگر يك پورتفو متشكل از همه اوراق بهادار بازار بسازيم كه وزن همه 
 در نظر گرفته مي شود. 1اين اوراق مساوي باشد، بتاي اين اوراق بايد ميانگين بتاي كل بازار باشد. لذا اين بتا همواره 

پس اگر صرف ريسك پورتفوي بازار را محاسبه كنيم و آن را بر بتاي بازار تقسيم كنيم، حاصل همان شيب خط بازار 
اوراق بهادار ميشود. اين عبارت همان صرف ريسك بازار است. 

بازده مورد انتظار سهام يا 
 پورتفو

بتای پورتفو 
 يا سهام
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از آنجا كه نسبت صرف ريسك هر سهم با هر سهم يا پورتفوي ديگر در بازار متعادل بايد يك سان باشد داريم: 

 
با معادله فوق را ميتوان به صورت زير هم نوشت: 

 
بر اساس معادله فوق مي توان بازده مورد انتظار يك سهم را محاسبه كرد. به اين معادله، معادله قيمت گذاري دارايي 

 نيز مي گويند. بر اساس اين معادله، بازده مورد انتظار يك سهم به سه عامل زير بستگي دارد: CAPMهاي سرمايه اي يا 
) - ارزش زماني پول در شرايط بدون ريسك(1
 - پاداش پذيرش ريسك سيستماتيك2
 - مقدار ريسك سيستماتيك3
 

  تمامي دارايي هاي بازار متعادل داراي ارزش فعلي خالص صفر مي باشند. چرا كه هزينه CAPMبر اساس معادله 
سرمايه همان نرخ بازده مورد انتظار خواهد بود. و ارزش فعلي خالص دارايي ها به واسطه آن محاسبه ميشود.  

نظريه قيمت گذاري آربيتراژ 
در اين نظريه، بازده غير منتظره حاصل از سهم را با توجه به عوامل مختلف مي سنجند. اين بازده ممكن است ناشي از 
تغيير در نرخ تورم، نرخ بهره، توليد ناخالص داخلي و ... باشد. در اين روش ممكن است تا چندين عامل را در محاسبه 
بازده مورد انتظار يك سهم در نظر بگيريم و براي هر عامل، مثلا تورم، نسبت به بازار يك بتاي خاص تعريف كنيم. لذا 
ممكن است براي محاسبه بازده سهام در اين نظريه چندين عامل با بتاهاي مختلف را در نظر بگيريم نه اينكه فقط كل 

بازار را با بتاي كل بازار در نظر بگيريم. 
انتهاي خلاصه فصل دوم 

والسلام علي من اتبع الهدي 

http://www.islamicfinance.ir/�
http://www.islamicfinance.ir/�
http://www.islamicfinance.ir/�
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 بسم االله الرحمن الرحيم
 fundamentals of corporateتوجه: خلاصه كتاب مديريت مالي نوين، در حقيقت تركيبي از خلاصه كتاب انگليسي 

fiancé .و ترجمه آن (( مديريت مالي نوين)) كه توسط آقاي مجتبي شوري ترجمه شده است مي باشد 
خلاصه فصل سوم از جلد دوم كتاب مديريت مالي نوين  

 

 نرخهای بهره و ارزيابی اوراق قرضه
ورقه قرضه در واقع يك وام تفكيكي است. در اين نوع وام، قرض گيرنده سالانه يا هر شش ماه يك بار مبلغي را به عنوان 

بهره اين وام تا موعد سررسيد وام پرداخت ميكند. در موعد سر رسيد نيز، وام گيرنده مبلغ وام گرفته شده را به وام 
دهنده پرداخت ميكند. به بهره اي كه شركت به صورت سالانه مي پردازد، كوپن ورقه قرضه، به نرخ بهره ثابتي كه سالانه 

 ورقه قرضه به دست مي آيد، نرخ كوپن. مبلغي كه در انتهاي اسميپرداخت ميكند، كه از تقسيم مبلغ كوپن بر قيمت 
دوره پرداخت ميشود( به جز كوپن آخر) ارزش اسمي ورقه قرضه ميگويند. همچنين سررسيد وام، مدت زمان باقي مانده 

 تا بازپرداخت مبلغ وام به وام دهنده مي باشد.

 ارزش و بازده اوراق قرضه
 

با گذشت زمان، نرخ بهره تغيير ميكند. اما جريانات نقدي ناشي از اوراق قرضه همواره ثابت هستند. لذا وقتي نرخ بهره 
نوسان داشته باشد، نرخ تنزيلي كه براي تنزيل جريانات نقدي ناشي از اوراق قرضه استفاده ميشود، عوض خواهد شد. 

نتيجتا ارزش فعلي اوراق قرضه با توجه به نوسان نرخ بهره، نوسان خواهد داشت. با توجه ارزش فعلي اوراق قرضه در هر 
لحظه از عمر آن، ميتوان مفهوم جديد را تحت عنوان نرخ بازده تا سررسيد تعريف كرد كه در حقيقت نرخ بازده اي است 

كه دارنده اوراق قرضه در هر لحظه از عمر اوراق قرضه با توجه به نرخ بهره بازار از آن انتظار دارد. مثلا اگر فردي يك 
 درصد باشد، نرخ 5 درصدي را بخرد و در آن لحظه و لحظه انتشار ورقه قرضه، نرخ بهره بازار هم 5ورقه قرضه با كوپن 

 درصد شود، نرخ بهره مورد انتظار 10 درصد بوده و تغييري نميكند اما اگر نرخ بهره بازار 5بازده تا سررسيد فرد همان 
 درصد نيست. اين نرخ بازده دوم، نرخ بازده تا سررسيد ناميده مي شود. در اين شرايط 5فرد نيز بيشتر خواهد بود و ديگر 

 دلار 1000 درصدي ثابت را دريافت ميكند، لذا اگر بخواهد اين ورقه قرضه را بفروشد، قيمت آن ديگر 5فرد همان كوپن 
( قيمت اسمي اوليه) نخواهد بود و كمتر خواهد شد تا بازده مورد انتظار خريدار را تامين كند. مثلا ممكن است اين ورقه 

 دلار كسر شده از قيمت اسمي آن بتواند جبران نرخ كوپن پايين 400 دلار خريداري شود، تا اين 600قرضه به قيمت 
 ورقه قرضه را بنمايد.

براي تعيين ارزش يك ورقه قرضه همانطور كه گفته شد بايد جريانات نقدي آن را به زمان حال تنزيل كنيم. مثلا ورقه 
 دلار 1000 درصد، ارزش اسمي آن 8قرضه اي را در نظر بگيريد كه از لحظه انتشار ده سال عمر ميكند و نرخ كوپن آن 

 دلار خواهد بود. اگر بخواهيم جريانات نقدي ناشي از اين ورقه قرضه را در ده سال 80و كوپن پرداختي آن نيز طبيعتا 
 آينده نشان دهيم، خواهيم داشت:
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 دلار ارزش اسمي را پس از ده 1000 دلاري را طي ده سال و مبلغ 80همانطور كه مشاهده ميكنيد، اين قرضه ده كوپن 

 10 دلاري را كه طي 80 كوپن 10سال بازپرداخت ميكند. براي محاسبه ارزش فعلي اين ورقه قرضه بايد ارزش فعلي 
  دلار نهايي را با هم جمع كنيم:1000سال پرداخت ميشود و ارزش فعلي 

  دلار ده سال آينده:1000ارزش فعلي 

 
 (براي محاسبه ارزش فعلي جريانهاي نقدي كه در فواصل مساوي و با مقادير مساوي در آينده پرداخت ميشوند از فرمول 

 زير استفاده ميكنيم:

 
 مقدار كوپن پرداختي اي مقدار قسط پرداختي است) C  بيانگر نرخ تنزيلR بيانگر تعداد اقساطnدر اين رابطه 
  دلاري:80 قسط 10ارزش فعلي 

 
حال با جمع كردن دو عدد حاصل از محاسبه ارزش فعلي جريانهاي نقدي يك ورقه قرضه داريم: 

 
 درصد باشد، ارزش فعلي ورقه قرضه 8معناي عدد فوق اين است كه اگر نرخ بهره مناسب براي تنزيل اين بهره در بازار 

 دلار مبادله شود. حال فرض كنيد فردي اين 1000 دلاري مي باشد. لذا اين بهره بايد در بازار با قيمت 1000فوق برابر با 
 دلار خريداري ميكند اما بعد از گذشت يك سال، وقتي ميخواهداين ورقه قرضه را بفروشد، 1000ورقه قرضه را به قيمت 

 10نرخ بهره بازار افزايش مي يابد و نتيجتا نرخ تنزيل مناسب براي محاسبه ارزش فعلي ورقه قرضه مورد نظر نيز به 
درصد مي رسد. حال ارزش فعلي اين ورقه قرضه را دوباره محاسبه ميكنيم( فراموش نكنيد كه يك سال از تاريخ قبلي 

 كوپن در آينده پرداخت خواهد شد) 9گذشته، لذا 
  دلار ده سال آينده:1000ارزش فعلي 

 
  دلاري:80 قسط 10ارزش فعلي 

 
ارزش فعلي ناشي از جريانات نقدي ورقه قرضه( قيمت ورقه قرضه): 

 

 کوپن 
 

 جريان  نقدی
  
 سال
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 دلار سقوط كرد. 884.82 دلار به 1000همانگونه كه مشاهده شد، ارزش ورقه قرضه، به دليل افزايش نرخ بهره بازار از 
نتيجتا ارزش ورقه قرضه از ارزش اسمي آن كمتر شده است. دليل اصلي اين مسئله بالارفتن نرخ بهره و بالارفتن نرخ 

تنزيل محاسبات ارزش ورقه قرضه است. چرا كه در بازار وقتي نرخ بهره بالا مي رود، خريدار ورقه قرضه توقع سودآوري و 
بهره بيشتري از ورقه قرضه اي دارد لذا براي محاسبه ارزش فعلي ورقه قرضه، جريانات نقدي ناشي از آن را با نرخ بهره 

بيشتري تنزيل ميكند.  
 درصد ثابت است. اما وقتي نرخ بهره بازار 8 درصد بهره به مالك خود پرداخت ميكند و اين 8در مثال بالا ورقه قرضه 

بيشتر شد، مالك ورقه قرضه يا خريدار جديد آن توقع دارد ورقه قرضه را با قيمتي بخرد كه نرخ بهره اي كه دريافت 
 درصد بهره 2 درصد بازار باشد. لذا از قيمت آن كاسته ميشود تا اين كاهش قيمت جبران همان 10ميكند همان 

پرداختي كمتر، توسط ورقه قرضه را بنمايد. در واقع اختلاف حاصل از قيمت حال حاضر ورقه قرضه در بارا و قيمت 
 دلاري را كه به واسطه دو درصد 20اسمي آن ناشي از همان دو درصد بهره اي است كه دريافت نميكند. اگر ارزش فعلي 

بهره كمتر به مالك ورقه قرضه پرداخت نمي شود را محاسبه كنيم داريم: 

 
كه اين اختلاف همان تفاوت قيمت اسمي ورقه قرضه با قيمت فعلي ورقه قرضه( زماني كه نرخ بهره دو درصد اضافه شده 

است مي باشد) 

 
 
 

توجه: فراموش نكنيم كه با توجه به مطالب بالا، با كاهش نرخ بهره، جريانهاي نقدي ورقه قرضه با نرخ تنزيل كمتري 
تنزيل خواهد شد لذا قيمت آن بيشتر از قيمت اسمي آن خواهد بود و اصطلاحا ورقه به صرف فروخته ميشود. و هنگامي 
كه نرخ بهره بالا مي رود، جريانهاي نقدي ورقه قرضه با نرخ تنزيل بيشتري تنزيل ميشوند لذا قيمت آن از قيمت اسمي 

كمتر خواهد بود. و اصطلاحات ورقه قرضه به كسر فروخته خواهد شد. فرمول عمومي محاسبه ارزش فعلي يك ورقه 
قرضه ( يا همان قيمت مبادله آن در بازار): 

 

 

ريسك نوسان نرخ بهره 
0T همانطور كه قبلا هم توضيح داده شد، نوسان نرخ بهره بر قيمت اوراق قرضه به طور مستقيم تاثير مي گذارد. با بالا رفتن

نرخ بهره، قيمت اوراق قرضه پايين مي آيد و بالعكس. ريسك نوسان نرخ بهره به دو عامل بستگي دارد: 
در شرايط مساوي، هر چه مدت زمان باقي مانده تا سر رسيد قرضه بيشتر باشد، ريسك نوسان نرخ بهره آن بيشتر خواهد 

 بود.
 در شرايط مساوي، هر چه نرخ كوپن قرضه پايين تر باشد، ريسك نوسان نرخ بهره آن بيشتر خواهد بود.
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دليل اصلي اين امر، وابستگي شديد ارزش فعلي اوراق قرضه به قيمت اسمي آن است كه در نهايت به مالك خريدار اوراق 
قرضه برگردانده ميشود. چرا كه به علت دور بودن زمان بازپرداخت اين مبلغ، تغيير در نرخ بهره، اثر زيادي بر كاهش 
ارزش آن خواهد داشت. وقتي مبلغ كوپن هاي پرداختي يك بهره نيز پايين باشد اين وابستگي ارزش ورقه قرضه به 

 FUNDAMENTALS OF CORPORATEقيمت نهايي بيشتر خواهد شد. توجه به نمودار زير كه از كتاب 
FINANCE ساله را در برابر تغيير نرخ بهره نمايش مي 1 ساله و 30 استخراج شده و در نوسان قيمت دو ورقه قرضه 

 ساله بعد از پايين آمدن نرخ بهره بسيار 30دهد مي تواند اين مسئله را بيشتر تبيين كند. چرا كه ارزش قيمت ورقه 
 ساله سقوط كرده است. 1بيشتر از ارزش ورقه 

 

تعيين نرخ بازده تا سررسيد 
گاهي اوقات قيمت يك ورقه قرضه، نرخ كوپن و تاريخ سررسيد آن نيز مشخص است، اما نرخ بازده تا سررسيد آن 
مشخص نيست. براي محاسبه نرخ بازده تا سررسيد در اين شرايط بايد از روش آزمون و خطا استفاده كنيم. به اين 

صورت كه بعد از نوشتن فرمول محاسبه ارزش فعلي ورقه قرضه ( قيمت ورقه قرضه) همه اعداد را جايگزين ميكنيم و 
 يا همان نرخ بازده تا سررسيد، كم كم R خواهد بود. كه بعد از آزمايش و جايگذاري چند عدد به جاي Rمتغير مجهول 

با روش حدث زدن و آزمون و خطا به مقدار واقعي آن نزديك ميشويم. اگر نرخ بازده تا سررسيد را بيشتر از نرخ واقعي 
آن حدث بزنيم، ارزش فعلي بدست آمده از قيمت ورقه قرضه كه در صورت مسئله گفته شده است كمتر خواهد شد و اگر 

نرخ بازده تا سررسيد را كمتر از مقدار واقعي آن حدث بزنيم، ارزش فعلي به دست آمده از ارزش فعلي داده شده در 
صورت مسئله بيشتر خواهد شد. 

 سند مالكيت، سند بدهي 
شركتها عموما براي تامين مالي پروژه هاي جديد از دو طريق اقدام ميكنند. آنها ممكن است اقدام انتشار اوراق بدهي 

مثل ورقه قرضه نمايند يا اينكه اوراق مالكيت مثل سهام عادي را منتشر كنند. هر كدام از اين روشها ويژگي هاي خاص 
خود را دارد. 

 مهمترين تفاوت اين دو نوع اوراق: 
 بدهي معمولا منجر به مالكيت نمي شود. لذا طلبكاران شركت حق راي ندارند. -1
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هزينه اي كه شركت بابت پرداخت بهره بدهي مي پردازد معمولا يك هزيه تجاري است و به عنوان هزينه قابل  -2
قبول مالياتي مي تواند سپر مالياتي ايجاد كند. اما سودي كه معمولا به صورت سالانه به سهامداران شركت 

 پرداخت ميشود، هزينه قابل قبول مالياتي نيست.
طلبكاران شركت يا در حقيقت مالكان اوراق بدهي، در صورت عدم دريافت بهره محاسبه شده ميتوانند شركت  -3

را به ورشكستگي بكشانند اما سهامداران يا دارندگان اوراق بهادار نمي توانند در صورت عدم دريافت سود سهام 
 شركت را به ورشكستگي بكشانند.

انواع اوراق بدهي و برخي ويژگي هاي آن 
P0F ساله و ...)، اوارق قرضه مادام العمر20 ساله، 30اوراق بدهي ممكن است در قالب اوراق قرضه بلند مدت( 

�
P اوراق قرضه ،

P1Fبدون كوپن

�
Pو ... باشد. اين اوراق قرضه ممكن است داراي پشتوانه باشند P2F

�
P يا اينكه از هيچ پشتوانه اي برخوردار نباشد. از 

جانب ديگر اوراق قرضه ممكن است به عموم مردم عرضه شود يا اينكه فقط به عده خاصي عرضه شود و فقط آن عده 
خاص اجازه خريد اوراق قرضه منتشر شده يك شركت را داشته باشند. همچنين اين اوراق ممكن است با نام يا بي نام 

P3Fباشند و نرخ بهره آنها ثابت يا شناور باشد

�
P در يك قرارداد اوراق قرضه ممكن است برخي از شرايط به صورت زير مطرح .

شوند: 
( كه همان پشتوانه بازپرداخت اوراق قرضه است) وثيقه.

P4F( مبلغي است كه شركت منتشر كننده اوارق قرضه به امينوجوه استهلاكي.

�
P مي پردازد تا براي مستهلك كردن بخشي 

از بدهي از آن استفاده كند) 
 ممكن است برخي از اوراق قرضه اي كه شركت منتشر ميكند در دريافت طلب خود از شركت نسبت به باقي اولويت.

طلبكاران ارجحيت داشته باشند كه اين مسئله در قرارداد ورقه قرضه ذكر ميشود. 
ممكن است شركت در قرارداد بازخريد شرط كند كه هر لحظه قبل از لحظه سر رسيد بتواند اوراق قرضه را با بازخريد. 

قيمت اسمي يا قيمت مشخص شده ديگري بازخريد كند. كه معمولا قيمت بازخريد از قيمت اسمي بيشتر خواهد بود و 
اين تفاوت قيمت را صرف بازخريد مي نامند. 

 ممكن است كه در قرارداد براي اطمينان خاطر بيشتر دارندگان اوراق قرضه، شركت از انجام اقدامات شرايط حمايتي.
پرخطر كه موجب به خطر افتادن بازپرداخت بدهي ها مي شود منع شود. 

 

                                                
˺  ساله شرکت کوکاکولا 100مثلا اوراق قرضه  
˻ که هيچ کوپنی نمی پردازد و در لحظه سررسيد مبلغ اسمی آن به دارنده باز پرداخت ميشود. قيمت اين اوراق معمولا در لحظه فروش بسيار پايين تر از  

ارزش اسمی آن است تا بتواند بهره مورد انتظار دارند را تامين کند. برای محاسبه ارزش فعلی يا قيمت اين اوراق قرضه بايد قيمت اسمی آن را با نرخ 
 تنزيل مناسب ( نرخ بهره بازار) تنزيل کنيم. برای اين کار از فرمول زير استفاده ميکنيم:

 
˼ مثلا ممکن است يکی از ساختمانهای شرکت به عنوان گرو اوراق قرضه منتشر شده در نظر گرفته شود.  
˽  انتخاب ميشود. LIBORمعمولا نرخ بهره شناور اوراق قرضه با استفاده از نرخ بهره  
˾ واسطه بين منتشر کننده اوراق قرضه و خريدار آن است تا مسائل و ارتباطات بين اين دو طرف را تسهيل کند.  
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رتبه بندي اوراق قرضه و معامله آنها 
از آنجا كه شركتهاي مختلف ممكن است در بازپرداخت اوراق قرضه با مشكل مواجه شوند، معمولا مشتريان نياز دارند تا 

اعتبار شركت و توانايي او را در بازپرداخت اوراق قرضه بشناسند. اين كا توسط شركتهاي اعتبار سنج انجام ميشود. اين 
شركتها قدرت و توانايي شركتهاي منتشر كننده اوراق قرضه را در بازپرداخت و نكول نكردن كوپن و اصل اوراق قرضه را 

بررسي ميكنند و نتايج آن را در بازار منتشر مي نمايند. 
اوراق قرضه اكثر در بازارهاي خارج از بورس معامله ميشوند. اين كار باعث كمتر شدن شفافيت مبادلات اوراق قرضه 

ميشود.تعداد عرضه اوراق قرضه معمولا بسيار بيشتر از عرضه سهام است. لذا بازار هاي اوراق قرضه معمولا حجم بيشتري 
از بازار سهام دارند.  

تورم و نرخ بهره 
 درصد 10معمولا تورم باعث ميشود، بخشي از بهره پرداختي به دليل بالا رفتن قيمت ها حذف شود. مثلا اگر شركتي 

 درصد است، بهره واقعي كه اين شركت 5بهره بابت قرضه اي كه منتشر كرده مي پردازد، و نرخ تورم نيز در آن سال 
 درصد بابت افزايش قيمتها حذف مي 10 درصد نخواهد بود. چرا كه اين بخش قابل توجهي از اين 10پرداخت كرده 

شود. براي محاسبه نرخ بهره واقعي از معادله زير كه معروف به معادله فيشر است استفاده ميكنيم: 

 
براي مثال مذكور داريم: 

 
كه بهره واقعي پرداختي برابر خواهد بود با: 

 

ساختار زماني نرخ بهره 
همواره ممكن است نرخ بهره كوتاه مدت بيشتر يا كمتر از نرخ بهره بلند مدت باشد. رابطه بين نرخهاي بهره كوتاه مدت 

و بلند مدت، ساختار زماني نرخ بهره ناميده ميشود. ساختار زماني نرخ بهره نشان دهنده ارزش زماني پول در شرايط 
بدون ريسك( مثل اوراق قرضه دولتي)، براي دوره هاي زماني مختلف است. وقتي نرخ بهره صعودي باشد، نرخ بهره بلند 
مدت از نرخ بهره كوتاه مدت بيشتر خواهد بود. و بالعكس. وقتي قرض دهنده احتمال مي دهد كه نرخ بهره در آينده به 
هر دليلي افزايش مي يابد، نرخ بهره بلند مدت را بيشتر در نظر مي گيرد. وقتي احتمال كاهش نرخ بهره در آينده وجود 

داشته باشد، نرخ بهره بلند مدت كمتر از نرخ بهره كوتاه مدت مي شود. در حقيقت سه عامل اساسي در ساختار زماني 
نرخ بهره موثر هستند.  

 نرخ بهره واقعي -1
 نرخ تورم -2
 ريسك نوسان نرخ بهره -3

فرد در قبال سرمايه گذاري اش، قسمتي از بهره را به عنوان بهره اصلي و بدون ريسك دريافت ميكند، قسمتي را براي 
دفع اثر تورم و قسمتي را براي دفع ريسك نوسان نرخ تورم. كه به ترتيب به آنها نرخ بهره واقعي  بدون ريسك، صرف 

تورم و صرف ريسك نوسان نرخ بهره گويند. در اوراق قرضه يا اوراق ديگر، عوامل ديگري نيز بر نرخ بهره تاثير گذار است. 
اين عوامل عبارتند از نقدشوندگي، ريسك عدم بازپرداخت توسط شركت منتشر كننده و ماليات 
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لذا نرخ بهره اي كه شركت براي اوراق قرضه پرداخت ميكند تابعي از شش عامل زير خواهد بود: 
 نرخ بهره واقعي بدون ريسك نكول و ... -1
 تورم  -2
 ريسك نوسان نرخ بهره -3
 ريسك عدم ايفاي تعهد شركت در قبال بازپرداخت اوراق قرضه -4
 مشمول ماليات بودن -5
 نقد شوندگي اوراق  -6

انتهاي خلاصه فصل دوم 
والسلام علي من اتبع الهدي 
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 بسم االله الرحمن الرحيم

 خلاصه فصل چهارم
 ارزيابي سهام

 ارزيابي سهام عادي
از آنجا كه در سهام عادي، جريانات نقدي از قبل تعهد شده اي وجود ندارد  و از جانب ديگر مدت زمان سرمايه گذاري 

در سهام عادي نامحدود است و نرخ بازده مورد انتظار به راحتي قابل مشاهده نيست، ارزيابي سهام عادي سخت تر است. 
براي تعين ارزش يك سهام عادي بايد جريانهاي نقدي ناشي از آن سهام را به زمان حال تنزيل كنيم. اين تنزيل با نرخ 

بازده مورد انتظار سرمايه گذاري انجام ميشود. براي مثال فرض كنيد امروز سهامي را در اختيار داريد كه بعد از يك سال 
 دلار بفروشيد. اگر بازده مورد انتظار 70 دلار سود پرداخت ميكند و بعد از دريافت سود نيز مي تواني آن را به قيمت 10

  درصد باشد، در اين صورت ارزش فعلي سهام برابر است با:25از اين سهام 

 
 دلار است. اما مشخص كردن قيمت يك سال بعد به اين راحتي نيست. براي 64بنابراين قيمت اين سهم امروز برابر با 

محاسبه قيمت يك سال بعد نيز ميتوان قيمت انتهاي سال دوم و سود پرداختي در انتهاي سال دوم را در معادله بگذاريم. 
 و اين كار را ميتوان تا بي نهايت ادامه داد:

 
 كه اين عبارت برابر است با:

 
  مرحله بنويسيم داريم: nاگر اين زنجيره را براي 

 
از طرفي مي دانيم كه ارزش فعلي جريانات نقدي كه با فاصله بسيار زيادي از امروز اتفاق مي افتد در لحظه حاضر نزديك 

حال اگر سودهاي تقسيمي در همه سالها برابر باشند، همانند وقتي كه در قبال يك ورقه بهادار به صورت  به صفر است.
  قسط دريافت كنيم، مي توان معادله بالا را به صورت زير نوشت:Dمادام العمر به اندازه 

 
 دلار سود بپردازد و اين سياست براي هميشه ادامه پيدا كند، از جانبي نرخ 10مثلا اگر شركتي تصميم بگيرد هرساله 

  درصد باشد، ارزش هر سهم آن عبارت خواهد بود از:20بازده مورد انتظار اين شركت 

 
اگر سود تقسيمي سالانه با نرخ ثابتي رشد كند(الگوي سود تقسيمي روبه رشد در محاسبه ارزش سهام)، ميتوان سود هر 

 سال را با استفاده از معادله زير محاسبه كرد:
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 دلار باشد، سود سال سوم برابر 15 درصد رشد كند و سودي كه اخيرا پرداخته شده 10مثلا اگر سود شركت با نرخ 
 خواهد بود با:

 
در اين حالت( سهامي كه سود پرداختي آن با نرخ ثابت رشد ميكند) براي محاسبه ارزش فعلي جريانات نقدي ناشي از 

 اين سهام ميتوان از معادله زير استفاده كرد:

 
 درصد است. 10 درصد رشد مي كند و بازده مورد انتظار آن 5مثلا سهامي را در نظر بگيريد كه سود تقسيمي آن با نرخ 

  دلار باشد، قيمت آن در حال حاضر برابر خواهد بود با:4اگر سودي كه اخيرا سهام پردخت كرده است 

 
در الگوي سود تقسيمي رو به رشد، قيمت سهم با همان نرخ رشد ثابت سود تقسيمي رشد ميكند. حال اگر نرخ رشد از 

نرخ سود تنزيلي بزرگ تر باشد، قيمت سهم بي نهايت بالا خواهد بود. چرا كه در اين صورت ارزش فعلي سودهاي 
تقسيمي مرتبا بزرگتر خواهد شد. لذا آهنگ رشد سودهاي تقسيمي از آهنگ تنزيل آنها بيشتر است و اين كار باعث مي 

شود قيمت سهام بي نهايت شود. به همين دليل اگر نرخ رشد سود سهام و نرخ بازده مورد انتظار برابر باشد، مجاز به 
 استفاده از اين معادله كه جايگزيني براي زنجيره محاسبه ارزش فعلي سهام است استفاده كنيم.

 
اگر جريانهاي نقدي ناشي از يك سهام در سالهاي آتي منظم نباشد( يعني نه هر ساله مقدار ثابتي باشد و نه اينكه با نرخ 

ثابتي رشد كند) به طوري كه ميزان سود تقسيمي، هر ساله عددي غير مرتبط با عدد سال قبل باشد، بايد از الگوي اصلي 
ارزش گذاري سهام استفاده كرد. يعني بايد ارزش فعلي جريانات نقدي هر سال را به طور جداگانه محاسبه كنيم، سپس 

 به طور كلي هرگاه جريانات نقدي ناشي از سهام، از الگوي خاصي پيروي  اين جريانات نقدي را با هم جمع كنيم.
 كه به  نميكنند، براي ارزيابي آنها يا به طور كلي براي محاسبه قيمت سهام بايد از الگوي اصلي ارزش گذاري سهام

 صورت زير تعريف ميشود استفاده كنيم. 

 

 اجزاي نرخ بازده مورد انتظار
 قيمت اوليه سهم را در حال حاضر با معادله زير محاسبه ميكنيم:

 
 اين رابطه را ميتوان به صورت زير بازنويسي كرد:

 
و نرخ بازده ناشي از دريافت g  رابطه فوق نشان مي دهد كه نرخ بازده مورد انتظار از دو قسمت نرخ رشد سود تقسيمي 

تشكيل شده است. نرخ رشد سود تقسيمي همان نرخي است كه قيمت سهم با آن رشد ميكند و در  سود سهم 
حقيقت بازده ناشي از منفعت سرمايه اي مي باشد. لذا بازده مورد انتظار سهامدار در حقيقت مجموع بازده ناشي از 

 منفعت سرمايه اي و بازده ناشي از دريافت سود است.
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 ويژگي هاي سهام عادي
معمولا شركتها ملزم هستند سود نقدي مصوب شده را پرداخت كنند و اين سود پرداختني به عنوان هزينه قابل قبول 

 مالياتي مورد قبول اداره ماليات واقع نمي شود.
معمولا سهامداران مالكان اصلي شركت هستند و هر ساله با راي خود مي توانند مديران شركت را انتخاب كنند. 

 سهامداران معمولا داراي حقوق زير هستند:
حق مالكيت در سود تقسيمي متناسب با نسبت مالكيت سهامداران در سهامهاي شركت و بعضا حق تقدم در  -1

 خريد سهامهاي جديد الانتشار
حق مالكيت در دراييهاي باقي مانده پس از انحلال شركت و پرداخت تعهدات و بدهي ها متناسب با نسبت  -2

 مالكيت در شركت
حق راي در مورد مسائل مهمي كه در مجمع عمومي صاحبان سهام در مورد آنها تصميم گيري ميشود. البته  -3

ممكن است سهامهايي در رده هاي مختلف با حق راي هاي متفاوت منتشر شود مثل سهامي كه حق راي آن 
 درصد سهام است يا سهامي كه حق راي ندارد. انتشار سهام بدون حق راي معمولا با اين هدف 25به اندازه 

صورت مي گيرد كه شركت بتواند پروژه هاي جديد را تامين مالي كند و حق مالكيت را به سهامداران جديد 
واگذار نكند. البته در بعضي مواقع كه عدم اعطاي حق راي به سهامداران باعث نقض حقوق آنها ميشود، ممكن 

 است برخي از قواعد تغيير كند.

 راي گيري تجمعي، راي گيري ساده
 در راي گيري ساده، براي انتخاب هر يك از اعضاي هيئت مديره، به طور جداگانه راي گيري ميشود.  راي گيري ساده.

 لذا دارنده راي اكثريت همواره ميتواند تمام راي خود را به شخص مطلوب بدهد و او را انتخاب كند. 
 در راي گيري تجمعي، تمام اعضاي هيئت مديره به يكباره انتخاب ميشوند. لذا سهامدار اقليت راي گيري تجمعي.

ميتواند تمام راي خود را به يك نفر بدهد تا بتواند حداقل يك نفر از اعضاي هيئت مديره را انتخاب كند. اگر تعداد 
 درصد از كل سهام را دارا باشد تا بتواند حداقل يك  نفر باشد، سهامدار بايد حداقل به اندازه nاعضاي هيئت مديره 

نفر از اعضاي هئيت مديره را انتخاب كند. 

سهام ممتاز 
سهام ممتاز معمولا به صورت سالانه سود ثابتي را دريافت ميكند. اين سود ثابت ممكن است به دليل عدم توانايي مالي 

شركت در يك سال يا چند سال پياپي پرداخت نشود اما در صورت عدم پرداخت سود در يك سال يا چند سال اين 
سودها انباشته ميشود و شركت تعهد ميكند كه اين پولها را پرداخت كند اگرچه به سود انباشته سهام ممتاز بهره تعلق 

نمي گيرد. 
توجه به اين نكته ضروري است كه اگر شركت سود سهام ممتاز را پرداخت نكند، نميتواند سود سهام عادي را هم 

بپردازد، چرا كه شركت بايد ابتدا سود سهامدار ممتاز را پرداخت كند و بعد از آن از باقيمانده سود به سهامداران عادي 
نيز سود تقسيمي بپردازد. همچنين اگر سالهايي كه سود سهام ممتاز پرداخت نشده است زياد شود و مقدار سود انباشته 
سهام ممتاز به حدي برسد كه شركت از پرداخت آن نا توان شود، معمولا شركت به سهامداران ممتاز امتيازاتي مثل حق 
راي مي دهد. اگرچه عموما سهام ممتاز قابل بازخريد است و شركت تعهد ميكند به ازاي پرداخت مبلغ معين سهام را از 
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سهامدار بخرد.بر مبناي شريعت اسلامي سهام ممتاز به دليل پرداخت سود ثابت ماهيت ربوي دارد لذا انتشار سهام ممتاز 
در كشور ما ممنوع است. 

با توجه به ويژگي هاي سهام ممتاز نميتوان به وضوح بيان كرد كه سهام ممتاز يك ورقه مالكيت است. بلكه پرداخت سود 
ثابت و عدم اعطاي حق راي به سهادار ممتاز از جهات اين ورقه بهادار را به اوراق بدهي شبيه كرده است. اگر چه تمايل 
به نگهداري سهام ممتاز به دليل معاف بودن سود سهام ممتاز از ماليات و ايجاد شرايط حمايتي به نفع سهامدار ( مثل 

نگهداري وجوه استهلاكي) زياد است.  
شركتها نيزاگرچه سود پرداختي به مالكان سهام ممتاز هزينه قابل قبول مالياتي محسوب نمي شود اما براي تامين مالي 

پروژه هاي خود معمولا به دو دليل از سهام ممتاز استفاده ميكنند: 
 كنترل شركت را از دست نمي دهند. -1
 با ا نتشار سهام ممتاز به جاي اوراق بدهي ريسك ورشكستگي را كاهش مي دهند. -2

فرصتهاي رشد 
فرض كنيد شركتي تمام سود حاصله را بين سهامدران تقسيم مي كنيد. در ين صورت سود تقسيمي برابر درآمد هر سهم 

است. در اين صورت بر اساس ارزش فعلي اقساط مادام العمر، قيمت اين سهم برابر است با: 

 
در حقيقت اين شركتها هيچ مقداري از سود را نگه نمي دارند و همه آن را بين سهامداران تقسيم ميكنند. حال فرض 

كنيد شركت تمامي سود را نگه مي دارد تا در يك پروژه خاص مصرف كند. ارزش فلي خالص طرح به ازاي هر سهم در 
 نشان مي دهند. لذا اگر امروز شركت تصميم بگيرد سود امسال را پرداخت نكند قيمت سهم NPVGOتاريخ صفر را با 

برابر است با: 

 
از اين معادله ميتوان فهميد ارزش يك سهم حاصل دوجزء است: 

 ارزش شركت در صورتي كه همه سود را تقسيم ميكند: -1

 ارزش اضافي در صورت اندوختن سود براي تامين مالي پروژه جديد: -2
 خواهيم داشت: EPSبا تقسيم دو طرف رابطه فوق بر 

 
با ارزش جمله سمت چپ اين معادله، فرمول ضريب قيمت به درآمد هر سهم است. اين معادله نشان مي دهد كه نسبت 

فعلي خالص فرصتهاي رشد ارتباط دارد.  لذا اگر سود تقسيمي دو شركت مساوي باشند، اما يك شركت فرصتهاي 
سرمايه گذاري پيش رو داشته باشد، ارزش سهام آن بالاتر است. 

والسلام علي من اتبع الهدي 
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