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1«.، که یک واجب دینی استملی یآموزی، نه تنها یک وظیفهخوانی و علمامروزه کتاب»

های ارزیابی رشد، توسعه و پیشرفت فرهنگی هر هدر عصر حاضر یکی از شاخص
خوانی مردم آن مرز و بوم است. ایران کشوری میزان تولید کتاب، مطالعه و کتاب

با داشتن تمدنی چندهزارساله و مراکز متعدد علمی،  تاکنوناسلامی نیز از دیرباز 
های معتبر، علما و دانشمندان بزرگ با آثار ارزشمند تاریخی، سرآمد فرهنگی، کتابخانه

سان خورشیدی هی فرهنگ و تمدن جهانی بهای دیگر بوده و در عرصهها و ملتدولت
چه کسی  .کندخویش هنرنمایی مینهاد درخشد و با فرزندان نیکتابناک همچنان می

آور ایرانی همچون ابوعلی سینا، ابوریحان فرزانه و نامکه در دنیا با دانشمندان است 
 ،ای نظیر فردوسی، سعدیهمچنین شاعران برجستهبیرونی، فارابی، خوارزمی و ... 

امی مولوی، حافظ و ... آشنا نباشد و در مقابل عظمت آنها سر تعظیم فرود نیاورد. تم
این افتخارات ارزشمند، برگرفته از میزان عشق و علاقه فراوان ملت ما به فراگیری علم 

 ،ی الهیهای گوناگون است. به شکرانهو مطالعه منابع و کتاب نو دانش از طریق خواند
ولی اکنون در این زمینه در چه  .و پربار است درخشانتاریخ و گذشته ما، همیشه 

های فرهنگی در شده از سوی مجامع و سازمانآمار و ارقام ارائهجایگاهی قرار داریم؟ 
 .باشدی هر ایرانی، برایمان چندان امیدوارکننده نمیی مطالعهمورد سرانه

فت است و کتاب خوب، یکی ی دانش و معرای به سوی گسترهکتاب، دروازه
ی دستاوردهای بشر در سراسر عمر جهان، هاز بهترین ابزارهای کمال بشری است. هم

ها پدید هایی است که انساننوشتهدر میان دستتا آنجا که قابل کتابت بوده است، 
های پیامبران به بشر، و تعالیم الهی، درس ،نظیری بیآورند. در این مجموعهآورده و می

پذیر نیست. همچنین علوم مختلفی است که سعادت بشر بدون آگاهی از آنها امکان
ترین دستاورد از مهمشک بخش کتاب ارتباط ندارد بیو زندگی زیباکسی که با دنیای 

روشنی ، بهانسانی و نیز از بیشترین معارف الهی و بشری محروم است. با این دیدگاه
توان ارزش و مفهوم رمزی عمیق در این حقیقت تاریخی را دریافت که اولین می

و در اولین  «بخوان!«خطاب خداوند متعال به پیامبر گرامی اسلام)ص( این است که 
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به تجلیل یاد  «قلم»الشأن خداوند، فرود آمده، نام ی عظیمای که بر آن فرستادهسوره
ْوَْإ قْ » است:شده در اهمیت عنصر کتاب برای تکامل  «قَلَمباِل ْْرَمُ.ْإَلَّذیْعَلَّمَْاکَْ کَْإلْ رَبْ رَإ 

ی انسانی، همین بس که تمامی ادیان آسمانی و رجال بزرگ تاریخ بشری، از جامعه
 اند.طریق کتاب جاودانه مانده

شمول خود با هدف آموزش برای جغرافیایی ایران ینور با گسترهپیام دانشگاه
محور در نظام آموزش عالی عنوان دانشگاهی کتاببه ،وقتجا و همههمه، همه

و خردورزی بخش عظیمی از جوانان سازی کشورمان، افتخار دارد جایگاه اندیشه
جویای علم این مرز و بوم باشد. تلاش فراوانی در ایام طولانی فعالیت این دانشگاه 

ظران برجسته نهای گرانقدر استادان و صاحبربهگیری از تجانجام پذیرفته تا با بهره
شاخص و خودآموز تولید شود. در آینده درسی ها و منابع آموزشی کشورمان، کتاب

این مهم با هدف ارتقای سطح علمی، روزآمدی و توجه بیشتر به نیازهای مخاطبان  هم،
طور قطع استفاده از نظرات استادان، نور با جدیت ادامه خواهد داشت. بهدانشگاه پیام

رسان ی مهم و خطیر یاریما را در انجام این وظیفه ،نظران و دانشجویان محترمصاحب
های خود ما را در دمی عزیزانی که با نقد، تصحیح و پیشنهاخواهد بود. پیشاپیش از تما

م. لازم است از تمامی ینمایرسانند، سپاسگزاری میی خطیر یاری میانجام این وظیفه
و ما را در سازی خود دانسته نور را منزلگه اندیشهاندیشمندانی که تاکنون دانشگاه پیام

اند، صمیمانه قدردانی گردد. موفقیت هتولید کتاب و محتوای آموزشی درسی یاری نمود
ست.ا پژوهان عزیز آرزوی همیشگی ماو بهروزی تمامی دانشجویان و دانش

نوردانشگاه پیام
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پيشگفتار
بودهور و كارآ هاي اقتصادي بهره نگاهب وجود بهپيشرفت اقتصادي در جوامع امروزي منوط 

كه خود مستلزم وجود بازارهايي جهت جذب و تخصيص بهينه منـابع مـالي لازم اسـت.
ي و مهندسـي ريسـكگـذار  سـرمايه ش مـديريت مـالي،   گيري دانكار به، وجود و رو اين از
. اسـت در دنياي پيچيده و پررقابت تجـاري ضـروري    هاي رشد و بقا منظور ايجاد زمينه به

يافتـه صـنعتي، كشـورهاي توسـعه   ويـژه  بـه ي در كشـورهاي مختلـف   گـذار  سـرمايه علم 
ا با رشد سـريعاست. در ايران اين دانش جزء علوم نوپا ام كردهقابل تقديري هاي  تفپيشر
چند يـكباشيم. هر هاي ايران مي دانشگاه شاهد خيز بلند اين حوزه در 80و در دهه  است

هـاي و هنوز قطب دشو مي ديدهآشفتگي و آميختگي در روند مطالعاتي و تحقيقاتي موجود 
مطالعاتي همچون مديريت ريسك، مـالي رفتـاري، مهندسـي مـالي، اقتصادسـنجي مـالي،

هاي تهـران در دانشگاه ويژه بهها  ، لكن تلاشاند گرفتهشكل ندرستي  به...  رياضيات مالي و
بسيار ارزشمند است.

رو در پاسخ بـه نيـاز يـك منبـع تـدريس و گسـترش علمـي مـديريت كتاب پيش
يـهشده و هدف آن نه بسط دانش جديـد بلكـه نشـر بيشـتر دانـش اول      ي تهيهگذار سرمايه

ارشـد رشـتهه تعريف واحد درسي در مقطع كارشناسـي  عنايت بموجود است. بنابراين با
اسـاسشجويان اين دانشگاه، اين كتـاب بر نور و شرايط خاص دان حسابداري دانشگاه پيام

چنـداسـت. هر  و دكتر مهراني تهيه و تنظيم شده اي همچون دكتر تهراني آثار اساتيد فرزانه
شده، امـا تخصصي نيز بهره گرفته هاي تها و ساي از كتاب شده ارائهدر اين ميان از مطالب 

اساس اصل تقدم تاريخي منبـع، ازآثار را وامدار آثار اوليه مذكوريافته و بركه اين  آنجايياز
است. در قسمت منابع و مĤخذ اجتناب شدهها  آن ذكر دقيق تمامي

پانزده



  

رشـته پيشـنهاد    منـدان ايـن   هيك تجربه و راهكار عملي به علاق  عنوان بهدر پايان 
عمل، نسبت به تقويـت  فهم راه درست كاربرد اين دانش دربراي درك عميق و  دشو مي
مكاسـب و   ويـژه  بههاي فقهي  هاي رياضي، هندسه، آمار، اقتصادسنجي مالي و بنيان پايه

عقيـده نگارنـده بـدون ايـن ابزارهـا، موفقيـت        عقود اسلامي همت جدي گمارند كه به
  .تيسنپذير   صحيح و شرعي در اين مسير امكان

  

  محسن حسني - عبدالكريم مقدم 
  نور اعضاي هيئت علمي دانشگاه پيام

شانزده

 



فصل اول

يمال ينظر چارچوب

هدف كلي
مناسبديدگاه  كيداشتن  منظور به جوياندانش يبرا ي ارزيابيها نظريه توسعهو  ساخت

پرتفوي تيريو مد بهادار اوراقتحليل و از تجزيه

ي يادگيريها هدف
انجام شود. اكار صورت به بهادار اوراق تيريو مد بهادار اوراق ليلوتح تجزيه. 1
 توجه به نرخ تنزيل مربوطه انجام شود.با قرضه اوراق ارزيابي. 2
 گرفتن سياست تقسيم سود، محقق شود.با درنظر سهام عادي ارزيابي. 3
 ارائه شود. عامليي ها مدلتخمين . 4
ورت گيرد.ص تبيين مفاهيم اوليه اختيار معامله. 5

مقدمه
پرتفـوي  تيريو مد بهادار اوراقتحليل و تجزيهدر  كهاست  مورياجمله ازارزش  نييتع

شـتر يكـه ب  اسـت  يمـال  هينظراز اجمالي يبررس كي ،فصل ني. ادكن مينقش مهمي ايفا 
آن را در بـورس  يگـذار  سرمايهو  يمالمديريت  درسدر كنون تا يامور مال جوياندانش
كي ـداشـتن   منظور به جوياندانش يبرا ارزيابيهاي  هينظر توسعهو  اختس. اند گرفتهفرا

ةمحدود است. ضروري پرتفوي تيريو مد بهادار اوراقتحليل و تجزيهمناسب از ديدگاه 
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     يگـذار  سـرمايه  سياسـت ) 1( ، شـامل شـركت  كي ـ تيريدر مد ريدرگ استيس ياساس
كه تعيـين  ازآنجا. هستند ديولت سياست) 4و ( سود ميتقس سياست) 3( يمال سياست) 2(

 هـا  تسـازي ايـن سياس ـ    توسط نحوه عملكرد مديريت و پيـاده ارزش بازار يك شركت 
 بهـادار  اوراق كنندگان تحليلو تجزيه يبرا ياتيح تياز اهمها  آن د،گير ميقرار  تأثير تحت

 ني ـاز ا هريـك در  تيريمـد  ماتيتصـم  دي ـبا بهادار اوراق انلگريهستند. تحلبرخوردار 
 مـت يق برآوردبراي شركت را  استيس همربوط بو اطلاعات ند كن ارزيابيرا  ها حدودهم

 نظـري چـارچوب   كي ـدر را ها  استيس نيا ،فصل ني. اندكن ليتبد شركت بهادار اوراق
  .دكن ميي بررس ارزيابيي ها مدلبا  مرتبط يمال

ممكـن   كـه  ي مالي وجود دارندها نظريهجايگزين اما مرتبط با  ارزيابيشش مدل 
  :واقع شوند ديمف بهادار اوراق تيريو مد بهادار اوراق وتحليل تجزيه ياست برا

  )كيكلاس يمال نظريه( يافته تنزيلجريان نقدي  ارزيابي هينظر. 1
  M&M)( 1ميلر و موديلياني ارزيابي نظريه. 2
  )CAPM( اي هيسرما ييدارا ي گذار قيمت مدل. 3
  )APT( تراژيآرب ي گذار قيمت هينظر. 4
  )OPT( اختيار معامله ي گذار قيمت نظريه. 5
  مقابله با ريسكو  يآت ارزيابي. 6

مـديريت   در درس ميلر و موديلياني يها نظريهو  يافته تنزيل ينقد انيجر ارزيابي
 ي. هدف اصلاند گرفتهقراربحث صورت مقدماتي مورد به يكارشناسطع تحصيلي مق يمال
. اسـت ها  آن نيبداخلي و بحث در مورد روابط  ها نظريه نياتفصيلي  يبررس ،فصل نيا

 هي ـپا ارزيـابي  مياز مفـاه  يتوسـط برخ ـ  يافتـه  تنزيل ينقد انيمدل جرمنظور ابتدا  بدين
كه شده  داده توسعه نيگزيجا ارزيابيدر بخش دوم، چهار روش سپس د. شو مي يبررس

بـراي  . اسـت  رفتهگبحث قرار ، مورددشارائه  ميلر و موديلياني توسط1961سال در مقاله
 هـا  اتي ـبـا مال شـان  نظرديتجد همراه بهها  آن توسط شده ارائه طرحسه  ،نيل به اين هدف

 وتحليـل  تجزيه ،ها آن يها نظريهممكن  كاربردهايجمله از .است گرفتهمورد كاوش قرار 
  است. بهادار اوراق

  

                                                                                                                                            
1. Miller and Modigliani 
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  يافته تنزيل ينقد انيجر ارزيابي هينظر 1-1
 ينظـر  مـت يق نيـي تع يبـرا  ياساس هايابزار از ، يكييافته تنزيل ينقد انيجر ارزيابي هينظر

 ي. براآن براي مالكآتي  بازده بااست برابر  بهادار اوراق كي متي. قاستشركت  بهادار اوراق
 سهام كه درحالي استسهام  هاي دريافتيسود شامل سودها نيا ،يسهام عاديك  يمثال، برا

را  يگـذار  سرمايه كي. اگر ما است اضافياي  ايهسرمطول دوران مالكيت داراي يك سود در
ينگي نقـد  يهـا  اني ـجراي باشد كـه   گونه هو اوضاع اقتصادي ب بگيريمفرض دوره  كيبراي 
مساوي خواهد شد با ، 0Pسهم از سهام،  كي يشده برا پرداخت متي، قباشيم داشته يمطمئن
 كي ـفقـط  سـال   اني ـدر پا اين است بر (فرض 1d ،خاصسود هر سهم  يارزش فعل جمع
  .خواهد بود 1P فروش هر سهم متي)، و قدشو ميپرداخت  نقدي، انيجر

)1-1(  1 1
0 1





d P

P
k

 

را  1P. برخوردار باشـد  اطميناند از شو ميرض است و ف تنزيلنرخ  Kدر آن  كه
  د:كر انيب 2Pو  2dنظر مشابه از طور بهن توا مي

)1-2(  2 2
1

d P
P  

1 k





 

 اي عبـارت دو دوره  كي، ذاري شودگيجا )2-1() در معادله 1-1معادله ( 1P اگر
  :دشو مياستخراج 

)1-3(  
   

1 2 2
0 2 2  

1 1 1
  

  

d d P
P

k k k
 

  :شود انيبطور نايند توا مي نامحدود زمانيبا افق مدل  كي پس،

)1-4(  
 

t
0 t

t 1

d
P  

1 k







 

هـر سـهم ضـربدر     بـازار  متيق با است رابرب سهام حقوق صاحبانبازار  ارزش كهآنجااز
  :شود بيانزير  شكل به دوباره بازار كل ارزش برحسب ندتوا مي) 4- 1منتشره، معادله ( سهام تعداد

)1-5(  
 

0
1 1







 t

t
t

D
MV

k
 

ــه =tدر آن  ك D  ــل ــالغك ــهام مب ــيم سودس ــه   تقس ــده ك ــي درش ــال ط  tس
  باشد: ، مياست دهش پرداخت
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 هدف مناسب انيب يبرا يا لهيوس  عنوان به ياساس ارزيابي يكردرو اين ازاستفاده  با
 اطمينـان ط را در يـك شـراي  شـركت   كي بهادار اوراق ارزيابين توا ميشركت،  تيريمد

  .دكر وتحليل تجزيه
  
  قرضه اوراق ارزيابي 1-2

د شـو  ميكه درآمد حاصل طور همان .آسان است نسبت به نديفرا كي قرضه اوراق ارزيابي
درآمـد شـامل    اني ـجر نـد. كن مـي درجه بالايي از اطمينان دريافت  قرضه اوراقدارندگان 

 ينقـد  يها انيجر ني. اسررسيد استپرداخت اصل در و باز يا دوره يها بهرهخت پردا
  .شود تنزيل داده قرضه اوراقبراي  موردانتظارنرخ بازده با استفاده از  زمان جاريبه  ديبا

  :است داده شده در معادله نشان قرضه اوراق ارزيابي فرمول پايه

)1-6(  
 1

 
1





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t
t

t b

CF
PV

k
 

= PV ؛قرضه اوراق يرزش فعلا  =   ؛رسيدهاي پرداخت بهره تا سر تعداد دوره ݊
 tCF در دوره كه (بهره و اصل)  ينقد انيجرt دشو مي افتيدر.  

b= k برابـر اسـت بـا نـرخ بـدون      ( قرضه اوراقدارندگان  1موردانتظاربازده  نرخ
  ).2صرف ريسك علاوه به ݅ كريس

اي بـا   قرضـه  اوراقسـاله،   ي يـك گـذار  سـرمايه ): فرض كنيد فردي با افق 1مثال(
 9.اين اوراق سود ثابت است دهواحد خريداري كر 100سررسيد دو سال و قيمت اسمي 

  درصد(نرخ سود بازار) قيمت آن: 10درصد دارد و با نرخ تنزيل 
[9 / (1 0.1)] [109 / (1 0.1) ^ 2] 98.26    P 

 
  قرضه اوراقمربوط به ارزيابي هاي  تحال 1-3
  3دائمي اقساط مساوي 1-3-1
 قرضـه  اوراق كي ـكه  بوده دائمي اقساط مساويشامل  ،قرضه اوراق ارزيابيمورد  نياول

وجود دارد. در  اي قرضه اوراق چنين .است يو پرداخت سود دائم ديسررس خيتار بدون
                                                                                                                                            
1. Required rate of return 
2. Risk premium 
3. Annuity 
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كـه   خـرد مسـائل   تقويـت  يبرارا  ضهقر اوراقمقدار زيادي  سي، دولت انگل1814سال 
منتشر صورت سرمايه در گردش  هببود،  يناپلئون يها جنگ يآن برامجبور به استفاده از 

 ازهـا   آن د، و صـاحبان ندش ـ يم ـ ناميده بلندمدت قرضه اوراق ،يا قرضه اوراق ني. چندكر
. شـدند  برخوردار مي دائمي اقساط مساوي ورتص هببهره سالانه مقدار ثابت درآمد  كي

  :دشو مي صورت زير ساده و ارائه به )6-1مورد، معادله ( نيدر ا
)1-7(  

b

CFPV
K

  

نـرخ  و شـده   پرداخت ةدوره و مبلغ بهر به يبستگ ميمستقطور به ارزيابي ن،يبنابرا
 مسـتلزم  ،موردانتظـار نرخ بهـره  كه  ديد نتوا مي. دارد قرضه اوراق يبرا موردانتظاربازده 

كـاهش ارزش   ،قرضـه  اوراقشده از  درك ريسك شيافزا يك ايرخ بالاتر از نرخ تورم ن
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 نرخ تورم راتييتغ تأثير تحت قرضه اوراق بازار متيتوجه داشت كه ق ديهم، باباز
 ،يبـده كـاهش ارزش  جبران  يبرا ديبا زين لي، نرخ تنزيابد شي. اگر تورم افزاقرار دارد

و  ،يابـد  ميكاهش  بيترت نيا هر دوره بهشده در  پرداختبهره  ي. ارزش فعليابد شيافزا
 شـه يهم قرضـه  اوراق. دارنـدگان  دكن ـ مـي پيـدا   كـاهش نيـز   قرضه اوراق متيقنتيجه در
سطح نرخ از نوسانات در يناش قرضه اوراق متيق راتييتغ و نرخ بهره ريسك معرضدر

 اتريي ـاز تغ يناش ـ قرضـه  اوراق متيق ناپايداري اينرخ بهره، و  ريسك. ندداربهره قرار 
 صـرف د. دو نـوع  شـو  مـي  وطمرب ديسررستاريخ به  ميمستقطور بهح نرخ بهره، وسطدر

اعمـال   سـهامي هـاي   تشـرك  قرضـه  اوراقكـه بـراي   بهره  نرخ ريسكبا مرتبط  ريسك
ــي ــه  قرضــه اوراقسررســيد  صــرفد وجــود دارد. شــو م ــازدهب از حاصــل خــالص  ب

  مدت اشاره دارد. كوتاه يجا به يدولتمدت بلند قرضه اوراقدر  يگذار سرمايه
 ـتوا مـي  قرضـه  اوراق كي ـ ياضـاف  يها يژگيو گـذارد.  ب تـأثير آن  ارزيـابي بـر   دن
 يعـاد  مسـه  بـه  ليتبد قابل مقررات، عمالاكه با  هايي يعني آن ل،يقابل تبد قرضه اوراق
 اول. ندهسـت  شركت كي عادي قرضه اوراقتر از  باارزش ليدلبه چند يكلطور به ،ندهست
 دشـو  مـي و باعـث   د،كن مي افتيدررا  ليتبداز  حاصلبالقوه  مزاياي گذار سرمايه، اينكه

 متي. اگر قرشد كند ،ليتبد متيقبالاتر از شركت  يسهام عاد(قيمت روز) بازار  متيق
ارزش همان  در يكلطور به ليتبد قابل قرضه اوراق، باشد شده ليتبد متياز ق شتريسهام ب

از  ينن ـهمچ قرضـه  اقاور، دارنـدگان  اينكـه  . دومرود يبه فروش م تر از آنبالايا  ليتبد
خيال  -سهام  يفعل متيق نظر از صرف، ندكن ميمصونيت پيدا  درآمد ثابتصرف كسب 

 ميمسـتق قيمـت   حـداقل برابـر بـا    قرضـه  اوراق مـت يكـه ق را از بابـت اين  گـذار  سرمايه
بـه   سـهام موفـق  هاي  تميقو باعث خواهد شد ، دكن ميآسوده  خواهد بود قرضه اوراق
 بـازده نـرخ   مفروضـي  هـر شـركت   ي، بـرا اينكـه  . سـوم شـوند  يافك ـ اندازه به ،شيافزا

باعـث   بنابراين .است يسهام عاد تقسيمي سوداز نرخ  شتريبمعمول طور به ،قرضه اوراق
اسـت،   يآن به سهام عـاد  ليتبدفراتر از  ليقابل تبد قرضه اوراق يبرا برتر ارزيابي كي

پس از  ي. حتدرشد كن قرضه وراقا بهرهسهام بالاتر از نرخ  هاي تقسيميسود مگر اينكه
از  يدرجـه بـالاتر   دليـل  بـه ان گذار سرمايه ةوسيل به شايد ليتبد قابل قرضه اوراق، هم آن

 كـاهش صـورت  كـه در سـهام  هاي تقسـيمي  قابـل سـود  پرداخت بهره در م در اطمينان
  .شود  ، ترجيح دادهيابد ميكاهش  دهادرآم




