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منابع و تکالیف

درسمنابع
سمتانتشاراتدوم،جلدپارسائیان،علیوجهانخانیعلیترجمهمالی،مدیریت.(1395)پیریموندنوو،✓

پیشرفته،شرکتیمالی،(1397)کاوهشهرکیشریف،شکرچی زادهباقر،عسگرنژادمحمدرضا،پورابراهیمیسعید،فتحی✓
.بازرگانینشروچاپانتشارات

یفرهنگپژوهشهایومطالعاتموسسهانتشارات.(صکوک)اسلامیبهاداراوراق.(1398)عباسسیدموسویان،✓

تکالیف

ترمپایانامتحاندرشرکت✓

.شودمیاعلامکلاسدرکهتکالیفیانجام✓
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تعریف مدیریت

تدولجامعه،کنندگان،تامینبدهی،صاحبانسهامداران،مدیریت،کارکنان،مشتری،:ذینفعان✓

ذی نفعانمنافعبندیاولویتذی نفعان،اولویت بندیذینفعان،منافع:سازمانیاهداف✓

یسازماناهدافبهحداکثریدستیابیمنظوربهمنابعبهینهبه کارگیریوتامین:مدیریت✓

سازمانیاهدافبهداکثریحدستیابیمنظوربهانسانیمنابعبهینهبه کارگیریوتامین:انسانیمنابعمدیریت✓

سازمانیاهدافبهحداکثریدستیابیمنظوربهتکنولوژیکمنابعبهینهبه کارگیریوتامین:تکنولوژیمدیریت✓

نیسازمااهدافبهحداکثریدستیابیمنظوربهموادبهینهبه کارگیریوتامین:موادمدیریت✓

سازمانیاهدافبهحداکثریدستیابی:بهینه✓
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1تعریف مدیریت مالی 

مالکان-سهامصاحبان–سهامداران:ذینفعان✓

سهامدارانثروتحداکثرسازی:سازمانیاهداف✓

سهامانصاحبثروتحداکثرسازیمنظوربهمالیمنابعبهینهبه کارگیریوتامین:مالیمدیریت✓

سهامصاحبانثروتحداکثرسازیمنظوربهمالیمنابعبهینهتامین:مالیتامینمدیریت✓

سهامانصاحبثروتحداکثرسازیمنظوربهمالیمنابعبهینهبه کارگیری:سرمایه گذاریمدیریت✓

سهامصاحبانثروتحداکثرسازی:بهینه یابییاهدف✓

سهامقیمت<=سهامداردستدرسهامتعدادضربدرسهامقیمت:ثروت✓

.استشدنیامااستسخت ترمحاسبهخاصسهامیشرکتهایدر✓
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2تعریف مدیریت مالی 

ثروتکهنحویبهسرمایه گذاریترکیبومالیتامینترکیببهینه سازی:مالیمدیریتتعریف✓

.شودحداکثرسهامداران

:مالیمدیریتمراحل✓

سودآوریتحلیلمالی،نسبتهای:شناخت✓

نقدیزیبودجه ریبودجه بندی سرمایه ای،مالی،سرمایه گذاریسودآوری،تحلیلمالی،نسبتهای:طرح ریزی✓

.نیستتوجهموردخیلیدانشگاهدر:اجرا✓
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ابزارهای مدیریت مالی

دارایی جاری
وجه نقد

حسابهای دریافتنی
موجودی کالا

دتسرمایه گذاری کوتاه م

دارایی 
بلندمدت

بدهی جاری
بدهی 

بلندمدت

حقوق 
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مدیریت 
سرمایه در گردش
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بودجه بندی 
ار مدیریت ساختسرمایه ای

سرمایه
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بودجه ریزی 
نقدی

مدیریت 
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طرح درس 

مالیبازارهای✓

مالیبازارهایمفاهیموتعریف✓

مالیبازارهایطبقه بندی✓

مالیتامینمنابع✓

کاستهلاوجدولچهارگانهویژگی های:بانکیوام✓

ریسکوبازدهارزشگذاری،مفاهیم،:قرضهاوراق✓

ریسکوبازدهارزشگذاری،مفاهیم،:ممتازسهام✓

ریسکوبازدهارزشگذاری،مفاهیم،:عادیسهام✓

سرمایهساختارمدیریت✓

سرمایهساختارتعریف✓

شرکتارزشوسرمایههزینه✓

سرمایهساختارریسکوسهمهرسود✓

شرکتیحاکمیت✓

قراردادهاشبکهوذی نفعاننظریه✓

یاصلذی نفعانبدهیصاحبانومدیریتسهامدار،✓

مدیریتطلبیمنفعت✓

مدیریتکنترلبرایسهامدارابزارهای✓
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بازارهای مالی

مفاهیم

طبقه بندی
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(Market)مفهوم بازار 

.می آیندگردهممبادلههدفباکهانسان هاازجمعی:اجتماعیعلومدیدگاه✓

.نداردیاداردبازارمشخصکشوردرxکالای<=کنندهمصرف:بازاریابیدیدگاه✓

کنندهتولید،بیمهخریدار،فروشنده،نقل،وحملکننده،مصرف<=بازیگرانونهادهاازمجموعه ای:مدیریتیدیدگاه✓

قیمتیتعادلوتقاضاوعرضهتابع:اقتصادیدیدگاه✓

.گیردقراردمعاملهمورمالیومنابعمالیابزارهاییکسریتامی آیندگردهمکهنهادهاوبازیگرانازمجموعه ای:ماتعریف✓

بهضاتقاوعرضهتقابلمحل✓

هبدارایی هامعاملهمنظور

سازیبراوردهمنظور

وخریداراننیازهای

فروشندگان
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(Asset)تعریف دارایی 

...فرزند،بدن،اندام:اقتصادیارزشازبرخورداری✓

بستبنکوچه:مصرفکنترلقابلیت✓

قرضهاوراقسهام،طلا،خودرو،مسکن،:مالکیتانتقالقابلیت✓
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انواع دارایی

می شودمعاملهکالابازاردر:(Commodity)کالا✓

می شودمعاملهکاربازاردر:(Labor)کار✓

می شودمعاملهخدماتبازاردر:(Service)خدمات✓

.ودمی شمعاملهمالیبازاردر:مالیابزاریامالیمنابع✓

تقابلمحل:مالیبازار✓

منظوربهتقاضاوعرضه

هبمالیدارایی هایمعامله

سازیبراوردهمنظور

وناشراننیازهای

سرمایه گذاران
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انواع دارایی

آنحذفواستمعاملهقابلبازاردر.استذاتیارزشدارایآنفیزیکیاجزای:واقعیدارایی✓

.می دهدکاهشراداراییارزش

وعهداتتبهآنارزشکهاستقراردادیماهیتا.نداردذاتیارزشآنفیزیکیاجزای:مالیدارایی✓

.استقراردادطرفینحقوق

(Deposit)بانکیسپردهمشارکت،اوراق،(Bond)قرضهاوراق،(Stock)سهام:مالیداراییازمثال✓

پوشاک،(Real State)ساختمانوزمین،(Oil)نفت،(Gold)طلا:واقعیداراییازمثال✓

Financial Instrument مالیابزار✓

Financial Asset مالیدارایی✓
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انواع دارایی

ابزار مالی
دارایی مالی ناشر

Issuer

واسطه
Intermediary

سرمایه گذار
Investor

ن
 تامی

ی
مال

ه 
مای

سر
ی

ار
ذ

گ

خدمات 
رسانی

مالیابزارفروش:(Financing)مالیتامین✓

مالیابزارخرید:(Investment)سرمایه گذاری✓
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انواع واسطه های مالی

گیرندهوامبهپرداختوسپرده گذارمنابعدریافت:(Bank)بانک✓

بورسازآنهابرایسهامخریدوسرمایه گذارانوجوهدریافت:کارگزاری✓

کارآوکاملبازاردهیشکلوبالانقدشوندگیبامعاملاتزیرساختایجاد:(Exchange)بورس✓

درسهاموسرمایه گذاریخودشسهامدرقبالسرمایه گذارنوجهدریافت:سرمایه گذاریشرکت های✓

سرمایه گذارخودکدباسهامدرسرمایه گذاریوسرمایه گذارنوجهدریافت:سبدگردانی✓

ناشربرایوجوهتامینواوراقانتشاراجراییعملیاتومشاوره:(Investment Bank)سرمایهتامین✓

آنازکاربردیاطلاعاتتولیدومالیخاماطلاعاتگردآوری:مالیاطلاعاتپردازشگر✓

ابطالقابلواحدهایدرقبالسرمایه گذارنازدریافت:(Mutual Fund)سرمایه گذاریمشترکصندوق✓

درسهاموسرمایه گذاری
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نوع دارایی: انواع بازارهای مالی

سرمایه گذاریومالیتامینبرای<=پولی(ی)هاداراییابزارهامبادلهبرایمحلی:(Money Market)پولبازار✓

کوتاه مدت

سرمایه گذاریومالیتامینبرای<=سرمایه ای(ی)هاداراییابزارهامبادلهبرایمحلی:(Capital Market)سرمایهبازار✓

بلندمدت

به(سال)مالیدورهیککمترازدرآنطرفینتعهداتکهقراردادی:(کوتاه مدت)(Monetary Assets)پولیدارایی های✓

.می رسدپایان

طولبه(سال)مالیدورهیکازبیشآندرطرفینتعهداتکهقراردادی:(Capital Assets)سرمایه ایدارایی های✓

می انجامد

تجاریناداسمدت،کوتاهقرضهاوراقدولت،خزانهاوراقکوتاه مدت،تسهیلاتمدت،کوتاهسپرده:پولینمونه ابزارهای✓

مدتبلندقرضهاوراقبلندمدت،تسهیلاتبلندمدت،سپردهممتاز،سهامعادی،سهام:سرمایه اینمونه ابزارهای✓
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نوع معامله: انواع بازارهای مالی

معاملهباراولینبرایسرمایه گذاروناشربینمالیابزارکهمی گیردشکلزمانی:(Inuitial Market)اولیهبازار✓

.می شود

بهدومباررایبیعنیسرمایه گذارنفردوبینمالیابزارکهمی گیردشکلزمانی:(Secondary Market)ثانویهبازار✓

.می شودمعاملهبعد

.ی شودمناشرجیبواردسرمایه گذارجیبازپولومی گیردصورتناشرتوسطمالیتامیناولیهبازاردر❖

.ی کندمسرمایه گذاریخریدارومی دهدانجامداخلیمالیتامیننوعیمالیابزارفروشندهثانویهبازاردر❖

.هستندسرمایهتامینشرکتهاییابانکواسطهتریناصلیاولیهبازاردرایراندر❖

.استبورسواسطهتریناصلیثانویهبازاردر❖

.ودمی ششرکتواردشرکتازخارجازپولچوناستخارجیمالیتامیننوعیاولیهبازارازمالیتامین❖
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انواع بازارهای ثانویه

درذی صلاحمالیهادنیکحاکمیتونظارتتحتمالیابزارهایثانویهمعاملهکهساختاریافتهومتشکلبازاری:بورس✓

ایرانفرابورسشرکتتهران،بهاداراوراقبورسشرکت<=ایراندر.می گیردصورتآن

داشتننیاناشرصلاحدیدبنابه)نشودپذیرفتهبورسدرکهبهاداریاوراق:(Over the counter)بورسازخارجبازار✓

.می شودمعاملهبورسازخارجدرضوابط

قیمتدرابهام✓

کمنقدشوندگی✓

دارند تنوعنیزوکارمزدخدماتبه لحاظکههاییواسطهآنهادرکههستندبورسازخارجبازارهای:سومبازار✓

.می دهندانجامرااوراقمعاملهواسطه گری

انجامندهفروشوخریداربینمستقیماتمخابراتیشبکهطریقازمعاملاتونداردوجودواسطه ایهیچ:چهارمبازار✓

NAZDAQنظیر.می شود
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انواع روشهای تامین مالی

سودولاصشاملقسطهرقسطچندیایکدربیشترمبلغبازپرداختوتجاریطرفیکازمبلغیدریافت:(Loan)بانکیوام✓

شرعیقواعدبرمبتنینقدیجریاندریافتواسلامیعقودقالبدرمشتریانبهبانکازمنابعانتقال:(Facilities)بانکیتسهیلات✓

سررسیددراصلبازپرداختوبهرهدوره ایپرداختقرضه،سندازایدرمتعددافرادازقرضدریافت:(Bond)قرضهاوراق✓

.نهایتبیتاثابتسودپرداختوممتازسهامسندقبالدرنفرچندیایککردنسهیم:(Preferred Stock)ممتازسهام✓

ورتصدرثابتغیرسودپرداختوعادیسهامسندقبالدرنفرچندیایککردنسهیم:(Equity, Common Stock)عادیسهام✓

.نهایتبیتاتحقق

برایسهامسودنگهداریوسودتقسیمعدم.(Retained Earnings)انباشتهسودیا(Internal Financing)داخلیمالیتامین✓

آتیسرمایه گذاری های

میاسلاقواعدبرمبتنیسودپرداختومالیمنابعجذببرایاسلامیعقودازاستفاده:(صکوک)اسلامیبهاداراوراق✓
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وام های بلندمدت

مفاهیم

لغ وامنرخ سود، مبلغ اقساط، تعداد اقساط، مب

استهلاک وام



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

وام های بلندمدت

سالیکازبیشبازپرداخت:بلندمدتاولتعریف✓

(بهرهتعریفزمانطولیعنیمالیدورهیک)مالیدورهیکازبیشبازپرداخت:بلندمدتدومتعریف✓

.استواحدتشخصییکمی دهدپولکهتجاریطرف:مالیتامینروشهایسایرمقابلدربانکیواماصلیویژگی✓
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1انواع جریان نقدی در وام بانکی 

بهرهولاصشاملقسطهرمساویقسطیکازبیشدربازپرداختوصفرزماندروامدریافت:(استاندارد)یکروش✓

قسطاولیندریافتزمانازمساویهایدورهدربازپرداختوقسطچنددروامدریافت:دوروش✓

N … 4 3 2 1 0 زمان

+B … +B +B +B +B -A جریان نقدی برای بانک

-B … -B -B -B -B +A جریان نقدی برای شرکت 

N … 4 3 2 1 0 زمان

B … B B
-A2

B B -A1 جریان نقدی برای بانک

-B … -B -B
+A2

-B -B A2+ جریان نقدی برای شرکت 
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2انواع جریا نقدی در وام بانکی 

قسطیکدربازپرداختووامودریافتباریک:سهروش✓

یکروشلمثشرایطبقیه.بازپرداختشروعسپسوتنفسدورهچند.صفرزماندروامدریافت:چهارروش✓

N … 4 3 2 1 0 زمان

+B -A جریان نقدی برای بانک

-B +A جریان نقدی برای شرکت 

N … 4 3 2 1 0 زمان

+B +B 0 0 0 -A جریان نقدی برای بانک

-B … -B 0 0 0 +A جریان نقدی برای شرکت 
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انواع وامهای بانکی

تکوتاه مدیکسالازکمتروبلندمدتسالیکازبیشبازپرداخت:بازپرداختدورهاساسبر✓

...مضاربه،وامکشاورزی،وامصادرات،واممسکن،وام:واممصرفاساسبر✓

ساقاتماجاره،مضاربه،مساقات،مضارعه،مرابحه،اقساطی،فروشمدنی،مشارکت:وامعقدنوعاساسبر✓

بهرهبدون:قرضعقد✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

1وداسلامی تعریف تسهیلات مبتنی بر عق

حقیقیاشخاصهبمقررضوابططبقمعینیمبلغدهندهقرضعنوانبهبانکآنموجببهکهاستعقدی:الحسنهقرض✓

.می کندواگذارقرضبهحقوقییا

.استکمآنحجمونداردبهرهاسلامیبانکداریدرداردبهرهمتعارفبانکداریدر✓

(معلوماجرع)غمبلتادیهبهملزمقراردادطبقمعینعملمقابلدر(کارفرما)جاعلآنموجببهکهاستعقدی:جعاله✓

.می گردد

وامبهاطیاقسصورتبهراآنبانک.استبانکبهمتعلقکارحاصل.میدهدانجامکارگیرندهوام.دهدمیسرمایهبانک✓

.فروشدمیگیرنده

غیریامساویاقساطهبمزبوربهایازقسمتییاتمامکهترتیبیبهغیربهمعلومبهایبهعینواگذاری:اقساطیفروش✓

(نمی گیردتعلقبهرهاقساطدرتاخیربه).گردددریافتمعینهایسررسیددرمساوی

.استنقدبلغبیش ازممشخصیبانرخاقساطجمعومی فروشدوام گیرندهبهاقساطینسیهوبهمی خردنقداراداراییبانک✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

2وداسلامی تعریف تسهیلات مبتنی بر عق

آنبادیگرطرفهاینکقیدباشودمینقدیسرمایهتامیندارعهدهطرفینازیکیآنموجببهکهاستعقدی:مضاربه✓

.باشندشریکطرفدوهرحاصلهسوددروکردهتجارت

.ادمازوپاداشسودتضمین.می دهدبانکبهثابتسود.می کندفروشوخریدگیرندهوام.می دهدراسرمایهبانک✓

.بدهدجنسنمی تواندبدهدپولاولطرفبایدحتما✓

داراییتبدیلبدونفروشوخریدیعنیبازرگانیسرففقطشودتولیدصرفنبایدپول✓

.کردفروشوخریدآنبادیگریکالایشودنمیکالایی،چهبرایشودقیداگر✓

مشاعنحوبهمتعددیرغحقوقییاحقیقیاشخاصبهمتعلقنقدیغیریانقدیالشرکهسهمآمیختنهمدر:مدنیمشارکت✓

قراردادطبقانتفاعمنظوربه

.سودمازادپاداشوتضمینیسود.گیرندهوامرابخشیکندمیراتامینسرمایهازبخشیبانک✓

.بیاورندپولدوطرفهرحتماباید✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

3وداسلامی تعریف تسهیلات مبتنی بر عق

شرایطبهعملصورتدراجارهمدتمستاجرپایانمی شودشرطآندرکهاستاجاره ایعقد:تملیکشرطبهاجاره✓

.می شودمالکرامالعین

راه هااجارگیرندهواموگیرندهوامبهمی دهداجارهسپس.می شودخریدارینقدیداراییمی دهدپولبانک✓

.شودداراییمالککهسررسیدتامی دهد

وجرمبهمستاجرازبهااجارهپرداختومستاجربهموجرطرفازداراییازحاصلمنافعانتقال:اجارهماهیت✓

سودنرخاساسبراستقراردادزماندارایینقدارزشازبیشبازپرداختمبالغجمعتملیکشرطبهاجارهدر✓

نظرمورد

.نداریدرامالدرتصرفودخلحقوهستیدمستاجراجارهمدتطولدرکهاستایناقساطیفروشباتفاوت✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

4وداسلامی تعریف تسهیلات مبتنی بر عق

معینقیمتبهتولیدیمحصولاتنقدیپیش خرید:سلف✓

اقساطیفروشبهبانکواستبانکبهمتعلقمحصول.دهیدتحویلشدآمادهمحصولوقتیکهمی دهدپولشمابهالانبانک✓

.فروشدمیمجددگیرندهوامبهراآنمحصولتحویلزماناز

دادبعداراپولازبخشیشودنمیشوددادهنقداقرادادعقدزماندرپولکلباید✓

بفروشددیگریفردبهراداراییتحویلزمانتاتواندنمیخریدارسلفدورهطولدر✓

.دهدتحویلبانکبهوبخردگیرندهوامبایدنشدآمادهمحصولاگرکهمی کنندقرارداد✓

.بخردبانکازمجددرامحصولبایدقراردادپایاندرگیرندهوامکهکنندمیشرطقرارداددر✓

میزراعتآندردومطرفوگذاردمیدومطرفاختیاردرزمینیطرفیکآنطبقکهاستقراردادی:مزارعه✓

.شودمیتقسیمطرفینبینتوافقینسبتبهمحصولوکند

.ثمرهدرمعینمشاعحصهمقابلدرعاملبادرختصاحببینمعامله ای:مساقات✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ویژگی های وام بانکی

.باشدهمبانکغیرداردامکانامااستبانکمعمولاً:دهندهوام✓

.میگذاردنینیقواگاهیدولتامااستطرفینتوافقطبقچیزهمهونداردوجوداستانداردی:مالیتامیناستانداردهای✓

...وامازقبلسپردهبهرهکارشناسی،هزینهتمبر،بیمه،حقسپس.استسودهزیناولین:وامهزینه های✓

.برمی داردراودخسهمومی فروشدبانکتعهدات،نکولصورتدرکهمی گیردقراربانکاختیاردرکهدارایی:وثیقه✓

.استچقدراقساطتعدادودورهیکطول:واممدت✓

می شود؟شروعاقساطبازپرداختوامدریافتازبعددورهچنداز.تنفس✓

.قسطدوبینفاصله:بازپرداختدوره✓

باشد؟بهرهواصلشاملتابدهیمچقدردورههر:قسطهرمبلغ✓

می شود؟کمقسطازسودعنوانبهآندرصدچندماستنزدبانکپولکهدورههرازایبه:سودنرخ✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

1محاسبات وام بانکی 

:سابقروش
سالطولدربازپرداختعدمشرطبهسالیکسود<=سودنرخضربدرواممبلغ-1✓

.دنشوبازپرداختاصلااینکهشرطبهوامسودکل<=وامسالهایتعدادضربدریکسالسود-2✓

وامطولدریکنواختهایپرداختشرطبهسودکل<=2برتقسیممواسودکل-3✓

سودواصلبدهی<=واماصلمبلغبعلاوهیکنواختپرداختهایباسودکل-4✓

قسطهرمبلغ<=بازپرداختدوره هایتعدادبرتقسیمسودواصلبدهی-5✓

نواقص
.استبانکضرربهمی شودمستهلکیکنواختسود

.می شوداشتباهجهنتیمی شودپرداختماهیانهچون.می شودتقسیمپیوستهزمانکهاستاینمثلدوبرتقسیم

. دهدمیکاهشراسودنرخکاراین.کندتسویهاقساطازنیمیازپسراواممی کندسعیگیرندهوام

.باشدداخلیبازدهنرخسودنرخواقساطفعلیارزشواممبلغ:جدیدروش



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

2محاسبات وام بانکی 

قسطتعداددوره،یکبهرهنرخقسط،هرمبلغوام،مبلغ:وامویژگیچهارتعیین✓

درداختبازپروصفرزماندروامدریافت.می دهیمادامهاستاستانداردروشکهنقدیجریاندریکروشاساسبر✓

بهرهواصلشاملقسطهرمساویقسطیکازبیش

کهژگیویچهارازهرکدامبرای.کردمحاسبهمی توانراچهارمموردباشد،مشخصویژگیچهاراینازموردسهوقتی✓

.داریمسرفصلیکباشدمجهول

N … 4 3 2 1 0 زمان

+B … +B +B +B +B -A جریان نقدی برای بانک

-B … -B -B -B -B +A جریان نقدی برای شرکت 
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3محاسبات وام بانکی 
:زیرشرحبهآتیپرداختیاقساطفعلیارزشبااستبرابرواممبلغ:واممبلغمحاسبه✓
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𝟏

𝟏 + 𝒓 𝒕
= 𝑩. 𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏

B:مساوی،اقساطمبلغA:وام،مبلغr:وام،سودنرخn:واقساطتعدادPVIFAمساویاقساطفعلیارزشفاکتور

توان.داریممالیمنابعکمبودمیلیون100وداریمبودجهتومانمیلیون800تومان،میلیون900مبلغبهخانه ایخریدبرای:1مثال
اینازمبلغیچه.سال10وامعمرواستدرصد20وامدریافتبرایبانکاعلامیسودنرخ.استتومانمیلیون20سالیانهقسطپرداخت

تومان83849442:جواببگیر؟واممی تواندشرکتراتومانمیلیون100

واممبلغبشود،درصد28وامونرخسال20وامعمراگراسلایدهمین1مثالوامبرای.می رودبالاسودنرخعمر،افزایشبامعمولا:2مثال
تومان70916097جواببود؟خواهدچقدر

10عمرطولبرایشوددریافتماهیانهاقساطاگراسلایدهمین1مثالوامبرای.میشودکمسودنرخاقساطدورهکاهشبامعمولا:3مثال
تومان92497423جواب بود؟خواهدچقدرواممبلغسالیانه،درصد18سودنرخباسال

شود،هگرفتنظردرتنفسسالسهاینکهضمنشود،دریافتقسطدهدردرصد22نرخباسالانهاقساطاگراسلایدهمین1مثالدر:4مثال
تومان65998436جواببود؟خواهدچقدرواممبلغ
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4محاسبات وام بانکی 
.ودبشواممبلغبرابرآنهاهمهفعلیارزشکهاستعددیقسطهرمبلغ:قسطهرمبلغمحاسبه✓

𝑨 = 𝑩. 𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏 ⇒ 𝑩 =
𝑨

𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏

B:مساوی،اقساطمبلغA:وام،مبلغr:وام،سودنرخn:واقساطتعدادPVIFAمساویاقساطفعلیارزشفاکتور

.می شوداستفاده...وفصلیبهرهنرخفصلیاقساطبرایسالیان،بهرهنرخسالیانهاقساطبرایماهیانه،بهرهنرخماهیانهاقساطبرای

بازپرداختوامسال9ظرفماه6هراستقرار.استشدهدریافتسالانهدرصد20سودنرخباتومانمیلیون20مبلغبهوامی:1مثال
تومان2438604:جواب.کنیدمحاسبهراقسطهرمبلغ.شود

تومان400530:جواببود؟خواهدچقدرقسطهرمبلغشودپرداختماهیانهاقساطاگر1مثالدر:2مثال

تومان4961589:جواببود؟خواهدچقدرقسطهرمبلغشودپرداختسالانهصورتبهاقساطاگر1مثالدر:3مثال

قسطششوتومانی1219302قسطدوازده:جوابشود،پرداخت6زماندرآنازنیمیوصفرزماندرازوامنیمیاگر1مثالدر:2مثال
تومانی2296074

KEQ-FV-and-PV-tables.pdf


دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

5محاسبات وام بانکی 
.کندصدقارزشمعادلهدربانکیسودنرخباPVIFAآنازایبهکهاستاقساطتعداد:اقساطتعدادمحاسبه✓

𝑨 = 𝑩. 𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏 ⇒ 𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏 =
𝑨

𝑩

B:مساوی،اقساطمبلغA:وام،مبلغr:وام،سودنرخn:واقساطتعدادPVIFAمساویاقساطفعلیارزشفاکتور

𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏استاقساطتعدادآنسالومی شودیافتسودنرخبامرتبطستوندر.

فاصلهو1172195.5قسطهرمبلغدرصد،36سالیانهوامسودنرخاینکهفرضبا.استشدهدریافتتومانمیلیون10مبلغبهوامی:1مثال
قسط10:جواب.آوریددستبهرااقساطتعدادباشد،یکماهقسطدوهر

اقساطتعدادریال،تومان62071534قسطازایبهاستشدهدریافتسالیانهدرصد12سودنرخباتومانمیلیون45مبلغبهوامی:2مثال
سال18:جواب؟.کنیدمحاسبهرا
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6محاسبات وام بانکی 
.می کندبرابراطاقسفعلیارزشباراواممبلغکهتنزیلینرخ.استداخلیبازدهنرخهمان:سودنرخمحاسبه✓

𝑨 = 𝑩. 𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏 ⇒ 𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏 =
𝑨

𝑩

B:مساوی،اقساطمبلغA:وام،مبلغr:وام،سودنرخn:واقساطتعدادPVIFAمساویاقساطفعلیارزشفاکتور

𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏می شودطیخدرونیابینبود،عددعیناگر.استوامسودنرخآنسودنرخومی شودیافتاقساطتعدادبامرتبطسطردر.

ماهانهقسطدهدربازپرداختوریال11721954قسطهرمبلغاینکهفرضبا.استشدهدریافتتومانمیلیون10مبلغبهوامی:1مثال
سالیانهدرصد36یاماهیانهدرصدسه:جواب.آوریددستبهراسودنرخگیرد،صورت

؟.کنیدمحاسبهراسودنرختومان،میلیون6/4قسطازایبهاستشدهدریافتماهیانهقسط18باتومانمیلیون45مبلغبهوامی:2مثال
درصد12/52:جواب
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1استهلاک وام 

قدیمروش
.می شودمشخصبدهیسودواصلقدیمروشبا✓

.می شودمشخصسوددرصدسودواصلکلبهسودتقسیمبا✓

.می شودمشخصاصلدرصدسودواصلکلبهاصلتقسیمبا✓

.لاصبدهیحساببهاصلدرصدومی شودبستهسودبدهیحساببهسوددرصدقسطهراز✓

.شودصفربدهیتامی یابدادامهروند✓
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2استهلاک وام 
صفرزماندروامدریافتوماهیانهقسطفرضبا

ماهیانهسودنرخ<=12برتقسیمسالیانهسودنرخ✓

وامدریافتازبعدیکماهبهمربوطاولردیف(قسط)بازپرداختاولیندر

اولماهسود<=(واماصل)قبلماهاصلبدهیضربدرماهیانهسودنرخ✓

اولقسطازبدهیاصلبازپرداخت<=اولماهسودمنهایقسطمبلغ✓

یکماهاولاصلبدهی<=اولقسطازبدهیاصلبازپرداختمنهایقبلماهاصلبدهی✓

اولماهسودبدهی<=اولماهسودمنهایقبلماهسودبدهی✓
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3استهلاک وام 

(بعدبهدوم)tردیفدر
tماهسود<=قبلماهاصلبدهیضربدرماهیانهسودنرخ✓

tقسطازبدهیاصلبازپرداخت<=tماهسودمنهایقسطمبلغ✓

tماهاصلبدهی<=tقسطازبدهیاصلبازپرداختمنهایقبلماهاصلبدهی✓

tماهسودبدهی<=tماهسودمنهایقبلماهسودبدهی✓
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4استهلاک وام 
باماهیانهقسط10دراستقرارواماین.استشدهدریافت1401فروردینابتدایدرتومانمیلیون400مبلغبهوامیکنیدفرض:مثال
.کنیدتهیهراواماقساطجدولومحاسبهراقسطهرمبلغ.شودبازپرداختدرصد24سالیانهسودنرخ

بازپرداخت کل = قسط ∗ اقساط تعداد = 44530537 ∗ 10 = 445305370

سود بدهی = بازپرداخت کل − وام اصل = 445305370 − 400000000 = 45305370

قسط از سود سهم = ماهیانه سود نرخ ∗ قبل ماه اصل بدهی = 0.02 ∗ 400000000 = 8000000

قسط از اصل سهم = قسط − قسط از سود سهم = 44530537 − 8000000 = 36530537

بعد ماه اول اصل بدهی = ماه اول بدهی − قسط از اصل سهم = 400000000 − 36530537 = 363469463

بعد ماه اول سود بدهی = ماه اول سود بدهی − قسط از سود سهم = 45305370 − 8000000 = 37305370

ردیف بدهی اصل بدهی سود مبلغ قسط سهم سود از قسط سهم اصل از قسط

0 400000000 45305370

1 363469463 37305370 44530537 8000000 36530537

𝑩 =
𝑨

𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏
=

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝟎.𝟎𝟐,𝟏𝟎
=

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟖. 𝟗𝟖𝟐𝟔
= 𝟒𝟒𝟓𝟑𝟎𝟓𝟑𝟕 ماهانه سود نرخ =

𝟎. 𝟐𝟒

𝟏𝟐
= 𝟎. 𝟎𝟐
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5استهلاک وام 
ردیف بدهی اصل بدهی سود مبلغ قسط سهم سود از قسط سهم اصل از قسط

0 400,000,000 45,305,370

1 363,469,463 37,305,370 44,530,537 8,000,000 36,530,537

2 326,208,315 30,035,981 44,530,537 7,269,389 37,261,148

3 288,201,945 23,511,814 44,530,537 6,524,166 38,006,371

4 249,435,446 17,747,776 44,530,537 5,764,039 38,766,498

5 209,893,618 12,759,067 44,530,537 4,988,709 39,541,828

6 169,560,954 8,561,194 44,530,537 4,197,872 40,332,665

7 128,421,636 5,169,975 44,530,537 3,391,219 41,139,318

8 86,459,532 2,601,542 44,530,537 2,568,433 41,962,104

9 43,658,185 872,352 44,530,537 1,729,191 42,801,346

10 812 -812 44,530,537 873,164 43,657,373
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مفاهیم عمومی ارزشگذاری، 

ریسک و هزینه سرمایه

ارزشگذاری

ریسک

بازده و هزینه سرمایه
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1( Valuation)ارزشگذاری 
مالکیتانتقالیتقابلومصرفکنترلقابلیتاقتصادی،ارزش:باشدداشتهویژگیسهکهچیزیهر:دارایی✓

.داردذاتیارزشآنفیزیکیاجزای:(Real Asset)واقعیدارایی✓

طرفینحقوقوتعهداتبهارزشونداردذاتیارزشفیزیکیاجزای:(Financial Asset)مالیدارایی✓
.داردبستگیقرارداد

ارزشانواع✓
شرکتترازنامهودفاتردرشدهثبتمقدار:(Book Value)دفتریارزش✓

.ودمی شبازپرداختیامالیتامینآنمطابقکهبهادارورقهرویشدهثبتارزش:(Face Value)اسمیارزش✓

بهاداربازاراوراقدربهادارورقهمعاملهقیمت:(Market Value)بازاریارزش✓

داراییآتینقدیدرآمدهایفعلیارزش:(Intrinsic Value)ذاتیارزش✓
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2( Valuation)ارزشگذاری 
داراییآتیورودینقدیجریان هایفعلیارزش:(Intrinsic Value)ذاتیارزش✓

ساختهزینهفعلیارزشمنهایآپارتمانفروشمبلغفعلیارزشبعلاوهبهااجارهفعلیارزش:زمینذاتیارزش✓

فروشقیمتفعلیارزشبعلاوه(جاریهزینهمنهایکرایه ها)فعلیارزش:کرایهخودروذاتیارزش✓

.نمی خردذاتیارزشازگران ترخریدار✓

.نمی فروشدذاتیارزشازارزانترفروشنده✓

.استفاوتمتهمباافرادذاتیارزشمتفاوتتنزیلنرخبهتوجهباورودینقدیجریانبودنمشخصفرضبا✓
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(  Risk)ریسک 
آتیمنافعدرتغییراحتمال:عاممعنای✓

شدهپیش بینیبازدهدرتغییراحتمال–ذاتیارزشدرتغییراحتمال:مالیداراییمورددر✓

نزیلتنرخدرتغییراحتمال–شدهپیش بینینقدیجریان هایدرتغییراحتمال

...بنگاه،قدینگیونسودبهره،نرخرکود،تورم،:شودبازدهیانقدیجریانتغییردرباعثآنچههر:ریسکعوامل✓

.کندرداختپبهرهشدهقراردادمقداربهیاموقعبهنتواندگیرندهواماینکهاحتمال:بانکیوامریسک✓

می کردماردادقردیگریسودنرخبودبهتربگویدبانکوتورمیابهرهنرخافزایشاحتمال

دیرهنگامفروشورکودیاکمترمبلغیبااجارهبهاجبارورکودساخت،هزینهافزایشاحتمال:زمینریسک✓

بودهاشتباهکردمتفادهاسکهتنزیلینرخبرسمنتیجهاینبهریسکیابهرهنرخخاطربهاینکهاحتمال
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(Capital Cost)و هزینه سرمایه ( Return)بازده 
مشخصدورهدردارایییکدرشدهسرمایه گذاریثروترشدنرخ:بازده✓

بازده =
دوره پایان ثروت − دوره اول ثروت

دوره اول ثروت

بازدهدرصد40033ماه6ازبعدبازپرداختو300واممبلغ<=مضاربهوام =
𝟒𝟎𝟎−𝟑𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎
=

𝟏𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎
= 𝟎.𝟑𝟑

حساببالافرمولباودردسترساطلاعاتگذشته،مربوط بهدورهابتداوانتهای:(Historical)تاریخیبازده✓
.می شود

میانگین،نظیرمختلفیروشهایبهپیش بینیآینده،بهمربوطدوره:(Expected Return)شدهپیش بینیبازده✓
عصبیشبکهخودرگرسیون،چندمتغیره،رگرسیونروند،

.باشداریسرمایه گذسرمایه گذارحاضربهتاشودمحققبایدکهبازده ایحداقل:(Required)توقعموردبازده✓

.نکندییرتغذاتیارزشطبقبازارارزشآنازایبهکهشده ایپیش بینیبازده
.استسرمایه پذیردیدازسرمایههزینههمانسرمایه گذاردیدازتوقعموردبازده
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هزینه سرمایه
.استدرصدxسرمایههزینهنکند،تغییرشرکتارزشوباشددرصدxشرکتبازدهاگر✓

.استدرصدyسرمایههزینههستم،سرمایه گذاریبهحاضرIRRدرصدyازبالاتربگویدسرمایه گذاراگر✓

.استدرصدmسرمایههزینهشودبرابربازاریقیمتباوشودحسابدرصدmتنزیلنرخباذاتیارزشاگر✓

.استدرصدnسرمایههزینهنکندتغییرذاتیارزشطبقبازارارزشوباشددرصدnشده پیش بینیبازدهاگر✓

ازسطحآنباداراییهرسرمایههزینهآورد،دستبهبازاردربتوانکهبازدهیحداکثرمشخص،ریسکسطحدر✓
.استریسک

سرمایهزینههمی شودحاصل.کنیدحسابراتنزیلنرخوبگذاریدذاتیارزشجایبهراقیمتذاتیارزشفرمولدر✓
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هزینه سرمایه وام بانکی

.استوامسودنرخهمانبانکیوامتوقعموردبازده✓

بهسرمایههزینهاتمی شودتعدیلزیرشرحبهمالیاتنرخباوامسودنرخمالیاتی،صرفه جوییوجوددلیلبه✓
.آیددست

𝑲𝑳 = 𝒓(𝟏 − 𝒕)

✓tومالیاتنرخ𝑲𝑳استبانکیوامسرمایههزینه.
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صرفه جویی مالیاتی وام بانکی
مشمولرآمددحاصلعددسپسمی شودکسرعملیاتیسودازبانکیوامسودوقرضهاوراقبهرههزینهاول✓

.استمالیات

وام دارد وام ندارد شرح
10000 10000 اتسود قبل از بهره و مالی
3000 0 سود وام
7000 10000 سود مشمول مالیات
1400 2000 درصد20مالیات با نرخ 
5600 8000 سود خالص

8000-5600=2400<3000تفاوت سود خالص                               سود وام
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همفاهیم و ارزشگذاری اوراق قرض

مفاهیم ورقه قرضه

ارزشگذاری ورقه قرضه

ریسک ورقه قرضه

بازده و هزینه سرمایه ورقه قرضه
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اوراق قرضه
سررسیددریاسمارزشودوره ایبهرهبابتشرکتازآندارندهطلبدهندهنشانبستانکاریسند:تعریف✓

(Borrowing)استقراضازحاکی(سرمایه گذار)دارندهو(سرمایه پذیر)(Issuer)ناشربینقراردادی:ماهیت✓
)ررسیدسزماندراصلبازپرداختواسمیبهرهنرخبهدوره ایبهرهپرداختقبالدرسرمایه گذارازناشر

*Iدوره،هربهرهMاسمی،ارزشn(قرضهورقهعمر)سررسید

n … 4 3 2 1 0 زمان

-I-M … -I -I -I -I +M جریان نقدی برای ناشر

+I+M … +I +I +I +I -M جریان نقدی برای سرمایه گذار



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

1ویژگی های ورقه قرضه 
ورقهصاحبانبهاسمیارزشبازپرداختزمان–قرضهورقهعمرپایان:(Maturity)سررسید✓

.می شودبازپسگیریویازاوراقوپرداختورقهدارندهبهسررسیددرکهمبلغی:(Face Value)اسمیارزش✓

استقراضمبلغ=اسمیارزش:قرضهورقهاستانداردنوع

(رداختبازپزمانواسمیارزشمبلغپرداخت،زمانوبهرهمبلغ)تعهداتبهناشرنکردنعمل:(Fail)نکول✓

.ی کندمناشرپرداختمشخصدردوره هایتاسررسیدازاستقراضکهمبلغیدومادعای:(Interest)اسمیبهره✓

اسمیارزشبهاسمیبهره–می شودپرداختاسمیبهرهعنوانبهکهاسمیارزشازدرصدی:اسمیبهرهنرخ✓

80=اسمیبهره،0/2اسمیبهرهنرخ،400اسمیارزش

.قرارداددرذکربامگرنداردعمومیمجمعدررایحققرضهورقهصاحب:رایحق✓

...مالیصورتهایتصویبانحلال،شرکت،ساختارتجدیدمدیره،هیاتانتخاب

ناشراریاعتبضعفازناشیکنندهمحدودمفادخاطربه...سود،تقسیمدرجدید،اوراقانتشاردررایحق
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2ویژگی های ورقه قرضه 
.می شودبازپرداختدولتمالیاتوسهامسودازقبلقرضهاوراقبهره:عایداتدراولویت✓

 بردمیسهمسودشرایطدرفقطسهام.شودپرداختقرضهاوراقبهرهبایدزیانشرایطدرحتی:عایداتثبات✓

امسهصاحبانبعدمی دهندراقرضهاوراقصاحبانطلبکلاولشرکتتسویهزماندر:تسویهدراولویت✓

باشدیانداشتهداشتهاولویتقرضهاوراقازدیگریقراردادووامبهنسبتاستممکن

نکولتامینجهتقرضهاوراقصاحبانبرایناشردارایییامالتملکحق:(Collateral)وثیقه✓

.می دهدسرمایه گذاربهناشرمشخصدوره هایدرسررسیدتااستقراضازکهمبلغی:(Interest)اسمیبهره✓

(پراکندگیلدلیبه).می کندآنهاراپیگیریحقوققرضهورقهازصاحبانوکالتبهکهمالینهادی:قرضهاوراقامین✓
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1انواع ورقه قرضه 
.نیستمالکلزومادارنده.استشدهدرجاواسمورقهرویوشرکتدفاتردرکهاستکسیمالک:نامبا✓

.تاسنشدهثبتمالکشرکتدفاتردروورقهرویواستمالکدارداختیاردرراقرضهاوراقکسهر:نامبی✓

.نداردبهرهعمردرطول.استقراض(اسمیارزشفعلیارزش)کسروبهبازپرداختاسمیارزشبه:(کوپنبدون)تنزیلی✓

.سررسیدزمانتاکوپنقبالدردوره ایبهره هایپرداختواسمیقیمتبهاستقراض:باکوپن✓

n … 4 3 2 1 0 زمان

-M … 0 0 0 0 𝑀

(1 + 𝑟)𝑛

جریان نقدی برای ناشر

+M … 0 0 0 0 -
𝑀

(1+𝑟)𝑛
جریان نقدی برای سرمایه گذار

n … 4 3 2 1 0 زمان

-I-M … -I -I -I -I +M جریان نقدی برای ناشر

+I+M … +I +I +I +I -M جریان نقدی برای سرمایه گذار



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

2انواع ورقه قرضه 
.استیکسالازکمترسررسیدتازمان:مدتکوتاه✓

.استسالیکازبیشسررسیدتازمان:بلندمدت✓

...یاتورم،نرخبهره،نرخبهوابستهبهرهواسمیبهرهنرخ:شناورنرخبااوراق✓

.داردبازاردرپایینیبسیارقیمتبالابسیارتنزیلنرخدلیلبهکهزیادخیلیریسکباقرضهورقه:بنجل✓

ریسکمعیارهای✓
.می کندنکولبالامالاحتبااصلبازپرداختوسالیانهبیشتربهرهدلیلبهزیادبدهیباشرکت:بدهینسبت✓

.استزیادکندکولننیزآیندهدراینکهاحتمالاستکردهنکولزیادگذشتهدرکهشرکتی:نکولسابقه✓

.داشتنخواهدرالاصوبهرهپرداختتوانپسنداردکافیپولشرکتباشدضعیفاگر:نقدینگینسبتهای✓

.استیشتربگرفتنشقرارنکولمعرضدراحتمالداردعقب تریاولویتکهورقه ای:قرضهورقهاولویت✓

.دارنداصلتبازپرداخوبهرهپرداختبرایکمتریتوانکمتر،سودآوریباشرکتهای:سودآورینسبتهای✓

.استینتامقابلحقوقنکولصورتدردارد،محکم تریوثیقهیاداردوثیقهکهقرضه ایورقه:وثیقه✓
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رتبه بندی اعتباری
اوراقکریسدرجهتشخیصدربازارناتوانی:دلیل✓

تخصصواطلاعاتهزینه،وقت،نظرازقرضه

حقرتبه بندیتخصصیشرکت های:حلراه✓
ارزیابیرااوراقوریسکمی گیرندعضویت

.می کنندورتبه بندی

 Standard)پورزانداستاندارد:شرکت هانمونه✓
and Poor`s (S&P))مودیو(Moody`s)
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ارزشگذاری اوراق قرضه
ارزشانواع

.شودبازپرداختناشرطرفازآنصاحبانبهسررسیددربایدکهقرضهورقهرویشدهدرج:اسمیارزش✓

90،110،107.می شودبیاناسمیقیمتازدرصدیعنوانبهمعمولاکهبازاردرقرضهورقهمعاملهارزش:بازاریارزش✓

.پایانیقیمتمعاملاتمیانگینومی شودمعاملهقیمتشدقبول.می آیدسفارشذاتیارزشبرمبتنی

.شدهمنتشراوراقتعدادبرتقسیمناشرترازنامهدراوراقارزشمجموع:دفتریارزش✓

باشدیانداشتهداشتهاولویتقرضهاوراقازدیگریقراردادووامبهنسبتاستممکن

اوراقاحبانصنظرمدتنزیلنرخباسررسیددربازپرداختیاسمیارزشوسررسیدتاباقیماندهدوره ایبهره هایفعلیارزش:ذاتیارزش✓

𝑽𝑩 =
𝑰

(𝟏+𝒓)𝟏+
𝑰

(𝟏+𝒓)𝟐 +
𝑰

(𝟏+𝒓)𝟑 + ⋯ +
𝑰

𝟏+𝒓 𝒏 +
𝑴

𝟏+𝒓 𝒏 = σ𝒕=𝟏
𝒏 𝑰

𝟏+𝒓 𝒕 +
𝑴

𝟏+𝒓 𝒏 = 𝑰. 𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,𝒏 + 𝑴. 𝑷𝑽𝑰𝑭𝒓,𝒏

اینذاتیارزش.می کندپرداختبهرهسالانهسال5تاوشدهمنتشرامروزدرصد8اسمیبهرهنرخوتومان12000اسمیارزشباقرضه ایورقه:مثال
12000و13011جواب.کنیدمحاسبهنیزدرصد8و6تنزیلنرخباراورقهاینارزش9528جواب.کنیدمحاسبهدرصد14تنزیلنرخباراورقه

درصد12تنزیلنرخبااست،تومان700آنششماههبهرهوشدهمنتشردرصد8/75اسمیبهرهنرخباسالهدهپیشسالدوکهورقه قرضه ایبرای:مثال
13372ازبیشبفروشید؟حاضریدقیمتیچهباراآن13372ازکمتربخرید؟حاضریدقیمتیچهباراآنتومان13372جواب.کنیدمحاسبهذاتیارزش

4500قیمتبارااستماندهآنسررسیدتاسالسهواستشدهمنتشرتومان150ماهانهبهرهوتومان4000اسمیقیمتباکهقرضه ایورقه:مثال
بخرمحاضرمذاتیارزشزیرواست4655ذاتیارزشبله:جوابباشد؟درصد3شماماهانهتنزیلنرخاگر؟ بخریدحاضریدتومان
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ضهپیش فرض های فرمول ارزشگذاری اوراق قر
.استثابتزمانطولدرتنزیلنرخ✓

.استثابتمختلفدوره هایدربهره هامبلغ✓

.داردکوپنقرضهورقه✓

.داردکاربردهمبالابالافرضسهحذففرضباحتیذیلفرمول✓

𝑽𝑩 =
𝑰𝟏

𝟏+𝒓𝟏
+

𝑰𝟐

(𝟏+𝒓𝟐)𝟐+
𝑰𝟑

(𝟏+𝒓𝟑)𝟑 +
𝑰𝟒

(𝟏+𝒓𝟒)𝟒 + ⋯ +
𝑰𝒏

𝟏+𝒓𝒏
𝒏 +

𝑴

𝟏+𝒓𝒏
𝒏 = σ𝒕=𝟏

𝒏 𝑰𝒕

𝟏+𝒓𝒕
𝒕 +

𝑴

𝟏+𝒓𝒕
𝒏
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نکات ارزش اوراق قرضه

.ی شودمکمترآناسمیارزشازقرضهورقهذاتیارزشباشد،اسمیبهرهنرخازبالاترتنزیلنرخاگر✓

.دمی شوآناسمیارزشبرابرقرضهورقهذاتیارزشباشد،اسمیبهرهنرخبرابرتنزیلنرخاگر✓

.ودمی شآناسمیارزشازبیشترقرضهورقهارزشباشد،اسمیبهرهنرخازکمترتنزیلنرخاگر✓

قرضهرقهودرسرمایه گذاریداخلیبازدهنرخبرابرتنزیلنرخباشد،ذاتیارزشبرابربازاریارزشاگر✓
.می شود

ارزشازبیشتردرصد90،3اسمی،ارزشازکمتردرصد10یعنی.می شودبیان100اساسبرقرضهورقهقیمت✓
...و103اسمی
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1بازده اوراق قرضه 
قرضهاوراقبازدهنرخانواع✓

اسمی.استآناسمیارزشبهقرضهورقهدوره ایبهرهتقسیمحاصلاسمیبازدهنرخ✓ بازده نرخ =
قرضه ورقه دوره ای بهره

اسمی ارزش

تاریخی.استدورهاولقیمتبهبهرهوقیمتافزایشتاریخیبازدهنرخ✓ بازده نرخ =
دوره پایان دوره−قیمت اول دوره+قیمت طول بهره های

دوره اول قیمت

قیمتبرابرقرضهورقهذاتیارزشآنازایبهکهتنزیلینرخ(Yield to Maturity (YTM))سررسیدتابازدهنرخ✓
.بشودآنبازاری

.دمی شوحاصلآنبازاریقیمتبهقرضهورقهدورهیکبهرهتقسیمحاصلاز(Current Return)جاریبازدهنرخ✓

جاری بازده نرخ =
دوره یک بهره

بازاری قیمت
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2بازده اوراق قرضه 
سررسیدتابازده

:باشدبازاریقیمتبرابرذاتیارزشآندرکهتنزیلینرخ

P =
𝑰

(𝟏+𝒀𝑻𝑴)𝟏+
𝑰

(𝟏+𝒀𝑻𝑴)𝟐 +
𝑰

(𝟏+𝒀𝑻𝑴)𝟑 + ⋯ +
𝑰

𝟏+𝒀𝑻𝑴 𝒏 +
𝑴

𝟏+𝒀𝑻𝑴 𝒏

.استاسمیارزشMوسررسیدتازمانnدوره ای،بهرهIقرضه،ورقهبازاریقیمتpآندرکه

.استحلقابلاکسلدرIRRتابعیاخطاوآزمونیعنیIRRمحاسبهروشبا

𝒀𝑻𝑴:سررسیدتابازدهنرخمحاسبهبرایسریعتقریبیفرمول =
𝑪+

𝑭𝑽−𝑷𝑽

𝒕
𝑭𝑽+𝑷𝑽

𝟐

.استبازاریقیمتیاذاتیارزشPVواسمیبهرهنرخCاسمی،ارزشFVسررسی،تازمانtآندرکه
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مثال برای بازده ورقه قرضه
.استزیرجدولصورتبهماههرپایاندرقرضهورقهیکبازاریقیمتکنیدفرض

.می کندپرداختتومان32برابربهره ایشهریوروخردادآخرفصلیصورتبهشرکت

درصد5/9خردادودرصد5/5اردیبهشت:پاسخ.کنیدمحاسبهراخردادواردیبهشتتاریخیبازده-1

درصد24/6خردادپایانودرصد18/18مردادپایان:پاسخ.کنیدمحاسبهراخردادپایانومردادپایانجاریبازده-2

ابتدایکسیاگر.می دهدعودترااسمیارزشتومان155وشدهسررسیدشهریورپایاندرورقهاین-3
است؟چقدرورقهذاتیارزشدرصد12تنزیلنرخباکند،خریداریتومان140قیمتبهراورقهاینفروردین

تومان207:پاسخ

ودرصد27/57روردینفابتدایپاسخ.کنیدمحاسبهراورقهسررسیدتابازدهنرختیرابتدایوفروردینابتدایدر-4
درصد43/85تیرابتدای

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور
145 153 130 169 176 190



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

نکات بازده تا سررسید
YTM>r=>اسمیبهرهنرخبانمی تواندجدیدقرضهورقهانتشار(r)ازکمترYTMگیردصورتقبلی.

YTM<r=>اسمیبهرهنرخباکههستفرصتاینجدیدقرضهورقهانتشاردر(r)برابرYTMشودمنتشرقبلی.

بالعکسومالیتامینشدنسختوسرمایههزینهافزایشیعنیبازاردرشرکتقرضهورقهشدنارزان

.استاسمیبهرهنرخازبالاترسررسیدتابازدهنرخ(>100P)باشدکمترآناسمیارزشازقرضهورقهبازاریارزشاگر

.استاسمیبهرهنرخازکمترسررسیدتابازدهنرخ(<100P)باشدبیشترآناسمیارزشازقرضهورقهبازاریارزشاگر

بالعکسومی رودبالاسررسیدتابازدهبرودبالاریسکاگر.استریسکتابعسررسیدتابازده
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صرفه جویی مالیاتی اوراق قرضه
مشمولرآمددحاصلعددسپسمی شودکسرعملیاتیسودازبانکیوامسودوقرضهاوراقبهرههزینهاول✓

.استمالیات

با اوراق قرضه بدون اوراق قرضه شرح
10000 10000 اتسود قبل از بهره و مالی
3000 0 هزینه بهره ورقه قرضه
7000 10000 سود مشمول مالیات
1400 2000 درصد20مالیات با نرخ 
5600 8000 سود خالص

8000-5600=2400<3000تفاوت سود خالص                               بهره
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هزینه سرمایه ورقه قرضه

.استبنگاهیاناشردیدگاهازسرمایههزینهسرمایه گذار،دیدگاهازسررسیدتابازده✓

.استسررسیدتابازدهبرابرسرمایههزینهاینمالیاتیصرفه جوییبهتوجهبدون✓

بهسرمایههزینهتا شودمیتعدیلزیرشرحبهمالیاتنرخباسررسیدتابازدهمالیاتی،صرفه جوییوجوددلیلبه✓
.آیددست

𝑲𝑩 = 𝒀𝑻𝑴(𝟏 − 𝒕)

✓tومالیاتنرخ𝑲𝑩استقرضهورقهسرمایههزینه.
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مثال
درسالانهورقهاین.شدهمنتشرساله5پیشسال2درصد6اسمیبهرهنرخوتومانهزار20اسمیارزشباقرضه ایورقه

.دهیدانجامرازیرمحاسبات.می کندپرداختبهرهمهرماه

طولتاریخیبازدهنرخباشد،تومان21000فروردینپایاندرو17500فروردینابتدایدرورقهبازاریقیمتاگر-الف
درصد20:پاسخ.کنیدحسابرافروردین

درصد5/71ودرصد6/85برابرترتیببهپاسخ.کنیدرامحاسبهفروردینابتداوانتهایجاریبازدهنرخالفبنداطلاعاتبا-ب

رامهرماهطولتاریخیبازدهنرخباشد،تومان19500مهرپایاندرو19000مهرابتدایدرورقهبازاریقیمتاگر-ج
درصد8/95:پاسخ.کنیدحساب

.کنیدمحاسبهمهرماهابتدایبرایراسررسیدتابازدهنرخجبنداطلاعاتبهتوجهبا-د

𝟏𝟗𝟎𝟎𝟎 =
𝟏𝟐𝟎𝟎

𝟏+𝒓
+

𝟏𝟐𝟎𝟎

(𝟏+𝒓)𝟐+
𝟏𝟐𝟎𝟎

(𝟏+𝒓)𝟑 +
𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏+𝒓 𝟑 ⇒ 𝒓 = 𝒀𝑻𝑴 = 𝟕. 𝟗𝟒%

درصد6/51:جوابمی شود؟چقدرقرضهورقهاینسرمایههزینهدرصد،18مالیاتنرخبا(-هـ
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1ریسک ورقه قرضه 
آتیمنافعدرتغییراحتمال=ریسک✓

سررسیدتابازدهنرخیاذاتیارزشدرتغییراحتمال=قرضهورقهریسک✓

قرضهورقهریسکعوامل✓

اسمیارزشیا(نقدیجریان)بهره هاپرداختمبلغیازماندرتغییر✓

بنگاهنقدینگیمشکلات✓

بنگاهبدهیبودنبالاواعتباریمسائل✓

هزینهوفروشبحران✓

سهامدارنفعبهقرضهاوراقصاحبانثروتتصاحببرایمدیریتسیاستهای✓

قرضهورقهتنزیلنرخدرتغییر✓

تورمنرخدرتغییراحتمال✓

ریسکبدونبهرهنرخدرتغییراحتمال✓

بازاربازدهنرخیااوراقنقدشوندگیوبنگاهاعتباردرتغییراحتمال✓

کریسزنجیرهازمثالی

محصولقیمت

فروش

نقدینگی

هورقبازخریددرتاخیر

ذاتیارزشتغییر
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اندازه گیری ریسک ورقه قرضه
دیرش

تنزیلنرخبهقرضهورقهقیمتحساسیت

قرضهورقهمشخصاتاساسبر

𝑫𝒖𝒓 =

𝟏 ∗ 𝑰
𝟏 + 𝒓 +

𝟐 ∗ 𝑰
(𝟏 + 𝒓)𝟐 +

𝟑 ∗ 𝑰
(𝟏 + 𝒓)𝟑 +

𝟒 ∗
(𝟏 + 𝒓)𝟒 + ⋯ +

𝒏 ∗ 𝑰
𝟏 + 𝒓 𝒏 +

𝒏 ∗ 𝑴
𝟏 + 𝒓 𝒏

𝑰
𝟏 + 𝒓 +

𝑰
(𝟏 + 𝒓)𝟏 +

𝑰
(𝟏 + 𝒓)𝟐 +

𝑰
(𝟏 + 𝒓)𝟑 + ⋯ +

𝑰
𝟏 + 𝒓 𝒏 +

𝑴
𝟏 + 𝒓 𝒏

𝑫𝒖𝒓 =

𝟏 ∗ 𝑰
𝟏 + 𝒓 +

𝟐 ∗ 𝑰
(𝟏 + 𝒓)𝟐 +

𝟑 ∗ 𝑰
(𝟏 + 𝒓)𝟑 +

𝟒 ∗
(𝟏 + 𝒓)𝟒 + ⋯ +

𝒏 ∗ 𝑰
𝟏 + 𝒓 𝒏 +

𝒏 ∗ 𝑴
𝟏 + 𝒓 𝒏

𝑷

𝑫𝒖𝒓قیمتوتنزیلنرخداده هایزمانیسریاساسبر =
𝑪𝒐𝒗(∆𝒓,∆𝒑)

𝑽𝒂𝒓(∆𝒓)

است؟چقدردیرشباشد،0/6تنزیلنرختغییراتواریانسو2/5قیمتتغییراتوتنزیلنرختغییراتکواریانساگر:مثال
4/16:پاسخ
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ازمفاهیم و ارزشگذاری سهام ممت

مفاهیم سهام ممتاز

ارزشگذاری سهام ممتاز

ریسک سهام ممتاز

بازده و هزینه سرمایه سهام ممتاز
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تعریف و ویژگی های سهام ممتاز
نسبتواستکتشرسالانهسودودارایی هادرآندارندهمحدودمالکیتدهندهنشانبستانکاریسند:تعریف✓

.دارداولویتتسویهوعایداتتقسیمدرعادیسهامبه

:ویژگی ها

.می برندسهمشدهنقدکهشرکتدارایی هایازتسویهزمان.داراییدرمالکیتحق✓

.نکندسودشرکترمگمی گیرد؛تعلقممتازسهامبهسالانهسودثابتیمبلغمعمولدرحالت.سوددرمالکیت✓

تعلقعادیازسهامقبلعایداتپرداختدرچهداراییدرمالکیتوتسویهدرچه.عادیسهامبهاولویت✓
.می گیرد

.استبی نهایتآنعمرونداردسررسیدممتازسهام.سررسید✓

.نداردسودپرداختبهتعهدیشرکتچوننداردوثیقهممتازسهام.وثیقه✓

.نیستمالیاتیقبولقابلهزینهچوننداردمالیاتیصرفه جوییممتازسهام.مالیاتیصرفه جویی✓

.کندواگذارراخودرایحقبیشترسودمقابلدرمگرداردرایحقعمومیمجمعدر.رایحق✓
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صرفه جویی مالیاتی سهام ممتاز
مشمولرآمددحاصلعددسپسمی شودکسرعملیاتیسودازبانکیوامسودوقرضهاوراقبهرههزینهاول✓

.استمالیات

با سهام ممتاز بدون سهام ممتاز شرح
10000 10000 اتسود قبل از بهره و مالی
3000 3000 هزینه بهره ورقه قرضه
7000 10000 سود مشمول مالیات
1400 1400 درصد20مالیات با نرخ 
5400 5400 سود خالص
1000 0 سود سهام ممتاز
4400 5400 سود سهام عادی

5400-4400=1000=1000تفاوت سود سهام عادی                  سود سهام ممتاز
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انواع سهام ممتاز
بعدالسسودباواستممتازسهامصاحبانطلبدرسوداینندهدسودشرکتکهسالهر:شوندهجمع✓

.می شودپرداخت

سهامازبلقدوهراینکهضمن.استشریکعادیسهامسوددرنیزدرصدیثابتسودبرعلاوه.مشارکتی✓
.می گیردتعلقعادی

سالNازبعدیادرتوافقییادارندهیاناشرحقباسهام،بهتبدیلامکان.تبدیلقابل✓

توافقییاسرمایه گذاریااستناشربراییاحقاینسالNازبعدورقهعودتامکان.بازخریدقابل✓

ارزنرخایتورمنرخیابانکیبهرهنرخنظیرشاخصیبهممتازسهامسودوابستگی.شناورسودبا✓

.می شودتبیینمعمولیممتازسهامگذاریارزشفقطدرسایندر✓
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انواع ارزش در سهام ممتاز
.استمبنهمبازپرداختدرکهممتازسهامتقسیمیسودتعیینمبنایقیمت:(Par Value)اسمیارزش✓

شدهذخیرهسودهایبعلاوهاسمیارزش.(Liquidity Value)نقدینگیارزش✓

می شودمعاملهبازاردرممتازسهامکهقیمتی.(Market Value)بازاریارزش✓

ممتازسهامتعدادبرتقسیمترازنامهدرشدهثبتمبلغکل.دفتریارزش✓

ممتازسهامآتینقدیدرآمدهایفعلیارزش.ذاتیارزش✓

ثابتسود✓

نهایتبیتاعمر✓

✓ 𝑽𝑷𝑺 =
𝑫

(𝟏+𝒓)𝟏 +
𝑫

(𝟏+𝒓)𝟐 +
𝑫

(𝟏+𝒓)𝟑 + ⋯ +
𝑫

𝟏+𝒓 ∞ = σ𝒕=𝟏
∞ 𝑫

𝟏+𝒓 𝒕 = 𝑫. 𝑷𝑽𝑰𝑭𝑨𝒓,∞ =
𝑫

𝒓

.استممتازسهامسودازبیشترشرکتسودهمیشه:مهمفرض✓

.نیستروشفبهحاضرذاتیارزشازکمترنیزفروشنده.نیستخریدبهحاضرذاتیارزشازبیشخریدار✓
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چند مثال
سهامورقههرسودباشد،درصد7آنسالانهسودنرخوتومان200ممتازسهاماسمیقیمتاگر:مثال
تومان14جواباست؟چقدرممتاز

است؟چقدرممتازسهامذاتیارزشباشد،درصد3سهامدارمدنظرتنزیلنرخاگرقبلمثالدر:مثال
تومان467جواب

ابباشد،داشتهسالیانهسودتومان120است،تومان1500بازاریارزشدارایکهممتازیسهاماگر:مثال
روشفقصداگر.خیر:جوابمی خرید؟راآنآیاداریدراآنخریدقصدکهشمادرصد،12تنزیلنرخ
بله:جوابمیفروشید؟باشیدداشتهآنرا
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1بازده سهام ممتاز 
ممتازسهامبازدهنرخانواع✓

اسمی.اسمیارزشبهسالانهسودتقسیمحاصلاسمیبازدهنرخ✓ بازده نرخ =
سالانه سود

اسمی ارزش

تاریخی.دورهاولقیمتبهسالانهسودوقیمتافزایشتاریخیبازده✓ بازده نرخ =
دوره پایان دوره−قیمت اول دوره+قیمت طول سود

دوره اول قیمت

توقع                (سرمایههزینه)توقعموردبازدهنرخ✓ مورد بازده نرخ =
سالانه سود

بازاری قیمت

.دمی شوحاصلآنبازاریقیمتبهممتازسهامدورهیکسودتقسیمحاصلاز(Current Return)جاریبازدهنرخ✓

جاری بازده نرخ =
دوره یک سود

بازاری قیمت
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2بازده سهام ممتاز 
سرمایههزینهیاتوقعموردبازده

:باشدبازاریقیمتبرابرذاتیارزشآندرکهتنزیلینرخ

𝑽𝑷𝑺 =
𝑫

𝒓
= 𝑷 ⇒ 𝒓 =

𝑫

𝑷
.استتنزیلنرخrوسالانهسودDممتاز،سهامبازاریقیمتpآندرکه

است؟قائلورقهاینبرایذاتیارزشچهبازاریعنیباشد،تومان4750آنبازاریقیمتوتومان500قرضهورقهسالانهسوداگر:مثال
.تومان4750:پاسخ

است؟ردهکاستفادهتنزیلینرخچهازبازاریعنیباشد،قائلسهمبرایراتومان4750قیمتبازاروباشدتومان500سالانهسوداگر:مثال
.درصد10/5:پاسخ

سرمایههزینهباشدتومان573بازاریقیمتاگراسمی،قیمتدرصد30سالانهسودنرخوتومان400اسمیقیمتباممتازسهامبرای:مثال
درصد20/9:پاسخاست؟چقدر



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

مثال برای بازده سهام ممتاز
.استزیرجدولصورتبهماههرپایاندرممتازسهامبازاریقیمتکنیدفرض

.استتومان120ممتازسهامنقدیسودوشودمیبرگزارتیرماهدرشرکتسالانهمجمع

درصد-2/5خردادودرصد0/9اردیبهشت:پاسخ.کنیدمحاسبهراخردادواردیبهشتتاریخیبازده-1

درصد2/8خردادپایانودرصد2/7مردادپایان:پاسخ.کنیدمحاسبهراخردادپایانومردادپایانجاریبازده-2

2/778فروردیندایابتپاسخ.کنیدمحاسبهراممتازسهامتوقعموردبازدهنرختیرابتدایوفروردینابتدایدر-4
درصد2/817تیرابتدایودرصد

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور
4320 4360 4250 4260 4500 4560
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ریسک سهام ممتاز
آتیمنافعدرتغییراحتمال=ریسک✓

ممتازسهامذاتیارزشدرتغییراحتمال=ممتازسهامریسک✓

ممتازسهامریسکعوامل✓

سالانهسودپرداختمبلغیازماندرتغییر✓

بنگاهنقدینگیمشکلات✓

بنگاهبدهیبودنبالاواعتباریمسائل✓

هزینهوفروشبحران✓

ممتازسهامتنزیلنرخدرتغییر✓

تورمنرخدرتغییراحتمال✓

ریسکبدونبهرهنرخدرتغییراحتمال✓

ممتازسهامبازاریقیمتگذشتهنوسانات✓

ریسکزنجیرهازمثالی

محصولقیمت

فروش

نقدینگی

سالیکسودپرداختدرناتوانیتاخیر

ذاتیارزشتغییر
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یمفاهیم و ارزشگذاری سهام عاد

مفاهیم سهام عادی

ارزشگذاری سهام عادی

ریسک سهام عادی

بازده و هزینه سرمایه سهام عادی
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تعریف و ویژگی های سهام عادی
ازپساستوکتشرسالانهسودودارایی هادرآندارندهمالکیتوسهمدهندهنشانبستانکاریسند:تعریف✓

.استمالکیتحقوقسایرممتازسهامصاحبانحقوقوبدهی هاتسویه

عادیسهامصاحبان<=ممتازسهامصاحبان<=(مالیات)دولت<=بدهیصاحبان✓

.می شودتضررمسهامدارباشدکماگرامااستمزیتاخرباشد،اولویتزیادخیلیشرکتوعایداتداراییاگر✓

:ویژگی ها

وبدهیممتازسهامازبعدامامی برندسهمشدهنقدکهشرکتدارایی هایازتسویهزمان.داراییدرمالکیت✓

.تاسبدهیتسویهمبنایشرکتدارایی هایفقطشود،ورشکستشرکتاگر.محدودمسئولیت✓

عمومیمجمعدررایحق.شرکتکنترل✓

تصویبت،شرکانحلالسود،تقسیممدیره،هیاتانتخابحق.می ماندباقیسهامداربرایکهاختیاراتی✓
شرکتفعالیتموضوعتغییرسرمایه،ساختارتجدیدمالی،صورتهای

. خرندمیدیگراننخواستنداگرمیخرندعادیسهامداراناولسرمایهافزایشدر.سهامخریدتقدمحق✓

.داردنهایتبیعمرونداردسررسید.سررسید✓
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انواع ارزش برای سهام عادی

ریال1000راندرای.شودمیپرداختناشربهسهمهرورقهبه ازاینویسیپذیرههنگامکهمبلغی:اسمیارزش✓

سهامتعدادبرتقسیمترازنامهدرسهامصاحبانحقوقجمع:دفتریارزش✓

دربازارروزولطقیمت هایوزنیمیانگینخریدوفروش،پیشنهادیقیمتمعامله،آخرینقیمت:بازاریارزش✓

.سهمهرآتی(Dividend (D)تقسیمیسودهای)نقدیدرآمدهایفعلیارزش:ذاتیارزش✓

سهم ذاتی ارزش = 𝑽𝒆 =
𝑫𝟏

𝟏 + 𝒓
+

𝑫𝟐

(𝟏 + 𝒓)𝟐
+

𝑫𝟐

(𝟏 + 𝒓)𝟑
+ ⋯ +

𝑫∞

𝟏 + 𝒓 ∞
= ෍

𝒕=𝟏

∞
𝑫𝒕

(𝟏 + 𝒓)𝒕

✓D:تقسیمی،سودrتنزیل،نرخ𝑽𝒆 استنهایتبیعادیسهامعمرچون∞عادی،سهامذاتیارزش.

نداردمعنیفروشقیمتاستبی نهایتعمرچونامااستفروشوقیمتنقدیسودشاملسهامنقدیجریان✓

.سهمهرسودنهاستمعلومدرصدنه.(مالیسالپایان)سهمهرسوددر(مجمع)سودتقسیمدرصد:نقدیسود✓

واقعیتسمتبهمتعددمدلهای<=سودشدنواقعیغیر<=شودمعلومفوقاطلاعاتتامی گذاریمفرضپیش✓
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ابتارزشگذاری با فرض سود نقدی ث

.نداردانباشتهسودشرکتکهاستاینفرضدیگرمفهوم.استثابتسالهرنقدیسود:پیش فرضاولین✓

تحلیل گرانپیش بینیمدیران،پیش بینیقبل،سالسود:ثابتسودمنبع✓

سایتبهمراجعه.استموجودکدالسایتدرگذشتهسالنقدیسود✓

(تعدیل هابینزیادفاصلهایراد،).ندادندانتشاراجازه97سالاز.استموجودکدالسایتدرمدیرانپیش بینی✓

مجددارزشگذاریوتعدیلشودمیکردتغییربارهرومجمعازقبلروزهایحتیتاسالشروعازقبلازمدیرانپیش بینی✓

.درستپیش بینیدرناتوانیوتخصصعدمیابازارمدیریتخاطربهدروغ:خطا✓

ارزشیکدعدهر.می کنیدمحاسبهخودتانیاداریدارتباطیامی گیریدخودشانازیاتحلیل گرانپیش بینی✓
.نداریمهنوزایراندراماشودمیدیتابیسدنیادر✓

𝑽𝒆.می شودمحاسبهصفرسالبرایذاتیارزش✓ =
𝑫

𝟏+𝒓
+

𝑫

(𝟏+𝒓)𝟐 +
𝑫

(𝟏+𝒓)𝟐 + ⋯ +
𝑫

𝟏+𝒓 ∞ = σ𝒕=𝟏
∞ 𝑫

𝟏+𝒓 𝒕 =
𝑫

𝒓

∞ … 4 3 2 1 0 زمان

-D … -D -D -D -D ? جریان نقدی برای ناشر

D … D D D D ? جریان نقدی برای سهامدار

http://www.codal.ir/
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ابتارزشگذاری با فرض سود نقدی ث

وریال280امسالپایانبرایمدیریتشدهپیش بینینقدیسودوریال250گذشتهسالدرسهمهرسودنقدی:مثال✓
محاسبهنقدیسودهایازهرکدامباراذاتیارزش0/36تنزیلنرخبا.استریال190منشدهبینیپیشنقدیسود
چیست؟شماپیشهادبدهیدقیمتیکاگربخواهید.کنید

∞ … 4 3 2 1 ارزش ذاتی زمان

250 … 250 250 250 250 690 تهبر سود سال گذشمبتنی

280 … 280 280 280 280 778 دیریتمبتنی بر پیش بینی م

190 ... 190 190 190 190 528 ودممبتنی بر پیش بینی خ

665 میانگین:پیشنها
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سود نقدی به جای سود هر سهم

است؟ارزشگذاریمبناینقدیسودفقطچرااستسهامداربهمتعلقسودکل✓

.باشددارسهامبهمتعلقانباشتهاگرسودحتی.نیستنقدیجریاننشود،پرداختسودکهزمانیتا✓

چیست؟میکنداشتهانبآنکهواستنقدیسودمعادلسودشکلکهشرکتیتفاوتچیست؟انباشتهسودنقش✓

.می شودبیشتربعدشسالسودمی کند،انباشتهسودکهشرکتی✓

.می کندرشدسودgنرخباسود،انباشتحضوربا✓
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خ ثابتارزشگذاری با فرض رشد سود نقدی با نر

𝑫𝒕(𝐷0وg:لازماطلاعات).می کندرشدgثابتنرخباسالهرنقدیسود:هستانباشتچون✓ = 𝑫𝒕−𝟏(𝟏 + 𝒈)

(عصبیشبکهیارگرسیون)چندمتغیرهیازمانیسریپیش بینیرشد،فرمولگذشته،رشدهایمیانگین:gمحاسبه✓

.استانباشتهسودسودرشددومدلیل.استاقتصادسالانهرشدسود،رشددلیلیک✓

شرکتهاسودرشدوتورمازمثالیک✓

سودرشدوانباشتهسوداز✓

...باشدثابتنقدیسودکندرشدسودیا.بشودمنفیgحتییا.نکندرشدgنرخبانقدیسودممکنهواقعیتدر✓

𝑽𝒆:ذاتیارزش✓ =
𝐷0(1+𝑔) 

𝟏+𝒓
+

𝐷0(1+𝑔) 2

(𝟏+𝒓)𝟐 +
𝐷0(1+𝑔) 3

(𝟏+𝒓)𝟐 + ⋯ +
𝐷0 𝟏+𝑔 ∞

𝟏+𝒓 ∞ = σ𝒕=𝟏
∞ 𝐷0 𝟏+𝑔 𝒕

𝟏+𝒓 𝒕 =
𝐷𝟏

𝒓−𝒈

.  در غیر این صورت، ارزش منفی می شود و این فرمول کاربرد نداردr>g: شرط✓

∞ … 4 3 2 1 0 زمان

𝐷0(1 + 𝑔) ∞ … 𝐷0(1 + 𝑔) 4 𝐷0(1 + 𝑔) 3 𝐷0(1 + 𝑔) 2 𝐷0(1 + 𝑔) ? جریان نقدی برای سهامدار
−𝐷0(1 + 𝑔) ∞ … −𝐷0(1 + 𝑔) 4 −𝐷0(1 + 𝑔) 3 −𝐷0(1 + 𝑔) 2 −𝐷0(1 + 𝑔) ? جریان نقدی برای ناشر
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خ ثابتارزشگذاری با فرض رشد سود نقدی با نر

برایتحلیل گرانپیش بینیوریال143سالآخربرایمدیریتپیش بینیریال،125گذشتهسالنقدیسوداگر:مثال✓
بهوزنباراآنمیانگینومحاسبهراذاتیارزش0/23سودرشدنرخو0/33تنزیلنرخباباشد،ریال112سالآخر

.کنیدارائه0/3و0/2،0/5ترتیب

ذاتیارزش زمان

1537 سال قبلبر اساس سود

1430 بر اساس پیش بینی مدیریت

1120 رانبر اساس پیش بینی تحلیل گ

1358 میانگین وزنی



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ملاحظات
✓𝐷𝟏می آید؟دستبهچگونه

𝐷𝟏قبلسالنقدیسوددوره اییکرشد✓ = 𝐷0(1 + 𝑔) 

سالپایاننقدیسودازمدیرانپیش بینی✓

سالپایاننقدیسوداز(سرمایه گذارخودیا)تحلیل گرانپیش بینی✓

خوبتحلیل گرشروط✓

دیگرانازقبلاطلاعاتبهحصول✓

درستDPSبهحصولوزیانوسودصورتدراطلاعاتدادندخالتتوان✓

جدیدخبرهربا(بارچندینروزانهشاید)زیانوسودصورتپیش بینیدرعملسرعت✓

مالیوحسابداریدانشمستلزم✓

آندرسرمایه گذاریوآنتحلیلوصنعتدرتجربهمستلزم✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

نحوه محاسبه نرخ رشد
𝒈.می کندرشدانباشتهسودبافقطسوداینکهفرضبا✓ = 𝒃 ∗ 𝑹𝑶𝑬

✓gاست،ثابتبی نهایتتادرآیندهکهرشدسودنرخbسود،انباشتنسبتROEسهامصاحبانحقوقبازده

باشدسالهسهمیانگیناستبهتر.سهامصاحبانحقوقبرتقسیمخالصسودبرابرسهامصاحبانحقوقبازده✓

𝒈قبلسالهای𝒈میانگین✓ =
σ𝒔=𝟏

𝒉 𝒈𝒕−𝒔

𝒉

𝒈آیندهسودهایازتحلیلگرانپیش بینیازحاصلgمیانگین✓ =
σ𝒕=𝟏

𝒔 𝒈𝒕

𝒔

✓sتحلیل گرانتوسطآتیسالهایسودهایپیش بینیتعداد

✓𝒈𝒕آیندهشدهپیش بینیسودهایرشدنرخ𝒈𝒕 =
𝑫𝒕−𝟏−𝑫𝒕

𝑫𝒕−𝟏

آیندههایgازمثالیک✓

𝒈روندیابییازمانیسری✓ = 𝑭 𝒕 = α + β𝒕 + Ɛ

𝒈𝒕خودرگرسیون✓ = 𝑭 𝒈𝒕−𝟏,𝒈𝒕−𝟐 … 𝒈𝒕−𝒔 = α + β𝟏𝒈𝒕−𝟏 + β𝟐𝒈𝒕−𝟐 + ⋯ + +β𝒔𝒈𝒕−𝐬 + Ɛ = α + σ𝒔=𝟏
𝒉 β𝒔𝒈𝒕−𝐬 + Ɛ

𝒈𝒕(اکسلدرمثالیک):h=2برای✓ = α + β𝟏𝒈𝒕−𝟏 + β𝟐𝒈𝒕−𝟐 + Ɛ

گذشتههایرشدنرخواریانسوگذشتههایرشدنرخازتابعی✓

...سودانباشتنرخ،GDP،ROEرشدارز،نرختورم،نظیرمتغیرهاییباعصبیشبکهیامتغیرهچندرگرسیون✓

t

g



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

nو فروش در سال nفرض رشد سود نقدی تا سال 

فروشقیمتنامبهدیگرینقدیجریاندادننشان:روشاینطرحعلت✓

nسالدرآنفروشونقدیسودهادریافتوسهامخرید✓

فروشزمانقیمتفعلیارزشوفروشزمانتانقدیسودهایفعلیارزش✓

𝑽𝒆:ذاتیارزش✓ =
𝐷0(1+𝑔) 

𝟏+𝒓
+

𝐷0(1+𝑔) 2

(𝟏+𝒓)𝟐 +
𝐷0(1+𝑔) 3

(𝟏+𝒓)𝟐 + ⋯ +
𝐷0 𝟏+𝑔 𝒏

𝟏+𝒓 𝒏 +
𝑷𝒏

𝟏+𝒓 𝒏 = σ𝒕=𝟏
𝒏 𝐷0 𝟏+𝑔 𝒕

𝟏+𝒓 𝒕 +
𝑷𝒏

𝟏+𝒓 𝒏

𝑷𝒏:𝑷𝒏محاسبهنحوه✓ = 𝑬𝒏.𝑴 ,𝑴 سهم 𝑷

𝒆
شاخص , ,𝑬𝒏 = 𝐄0 𝟏 + 𝑔 𝒏

𝑷شاخص✓

𝒆
.می خرندریالچندراEPSریالهر.استسهمهرسودچندبرابرقیمتمعمولامی گویدکهاستعددی

n n ... 2 1 0 زمان

𝑃𝑛 𝐷0(1 + 𝑔) 𝑛 … 𝐷0(1 + 𝑔) 2 𝐷0(1 + 𝑔) ? جریان نقدی برای سهامدار



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

nو فروش در سال nفرض رشد سود نقدی تا سال 

هرسودو5برابردرآمدبهقیمتشاخصدرصد،20برابرسودرشدنرخریال،500برابرگذشتهسالنقدیسوداگر:مثال✓
محاسبهراذاتیارزش4سالدرسهامفروشودرصد40تنزیلنرخفرضباباشد،بودهریال850گذشتهسالسهم
است؟چقدرذاتیارزشنداریمسهامفروشبرایایبرنامهاینکهفرضبا.کنید

4P 4D 3D 2D 1D ارزش ذاتی زمان

8813 1037 864 720 600 جریان نقدی هر سال
2294 270 315 367 429 3675 ارزش فعلی

3000 فرض عدم فروشبا



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

𝐌نحوه محاسبه 

𝑴قبلسالهای𝑴میانگین✓ =
σ𝒔=𝟏

𝒉 𝑴𝒕−𝒔

𝒉

✓sمی شودواردمیانگیندرآنرشدنرخکهگذشتهسالهایتعداد.

✓𝑴𝒕زماندردرآمدبهقیمتtآیندهشدهپیش بینیسودهایرشدنرخ 𝑴𝒕=
𝑷𝒕 

𝑬𝒕

آیندههای𝑴ازمثالیک✓

𝑴روندیابییازمانیسری✓ = 𝑭 𝒕 = α + β𝒕 + Ɛ

𝐌𝒕خودرگرسیون✓ = 𝑭 𝐌𝒕−𝟏,𝐌𝒕−𝟐 … 𝐌𝒕−𝒔 = α + β𝟏𝐌𝒕−𝟏 + β𝟐𝐌𝒕−𝟐 + ⋯ + +β𝒔𝐌𝒕−𝐬 + Ɛ = α + σ𝒔=𝟏
𝒉 β𝒔𝐌𝒕−𝐬 + Ɛ

𝐌𝒕(اکسلدرمثالیک):h=2برای✓ = α + β𝟏𝐌𝒕−𝟏 + β𝟐𝐌𝒕−𝟐 + Ɛ

...صنعتچشم اندازنولوژی،تکتوسعه،طرح هایمدیریت،تواننظیراندازه،بامتغیرهایییاشبکه عصبیچندمتغیرهرگرسیون✓

(Forward P/e)پیشروایبهپیمی شودشود،استفادهواقعیسودجایبهسودپیش بینیازاگر✓

گذشتههایMواریانسوگذشتههایMازتابعی✓

t
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دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

سایر مدلهای ارزش گذاری

.می شودپیشنهادمرحله ایسهgمدلودومرحله ایgمدل.کنندمیفرضثابتنهایتبیتاراgبالامدل های✓

(...سرمایهنقدیجریانسهام،صاحبانحقوقنقدیجریان،WACCباآزادنقدیجریان)نقدیجریانتنزیلمدلهای✓

مرحله ایسه،Eدومرحله ای،مرحله ای،یک✓

(...بهقیمتفروش،بهقیمتدرآمد،بهقیمت)ضرایببرمبتنیمدلهای✓

(دارایینقدشوندگیجایگزینی،شده،تعدیلدفتری)داراییبرمبتنیارزشگذاریمدلهای✓

داراییهاخریداختیاربرمبتنیارزشگذاریمدلهای✓

سهامخریداختیاربرمبتنیارزشگذاریمدلهای✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

هزینه سرمایه سهام عادی
(توقعموردبازده).باشدسهامخریدبهحاضرسهامدارکهبازدهنرخحداقل✓

ذاتیارزشمحاسبهبرایسهاماتعایدتنزیلنرخ✓

.استکسبقابلبازاردرسهامبامرتبطریسکباکهبازدهحداکثر✓

.می ماندثابتسهامبازاریارزششودحاصلاگرکهبازده اینرخ✓

.داردانتظارسهامریسکخاطربهسهامدارکهپاداشیبعلاوهریسکبدونبازدهنرخ✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

دیکاربردهای هزینه سرمایه سهام عا
ذاتیارزشمحاسبهوعادیسهامارزشگذاری✓

یاسرمایهبندیبودجهدرگذاریسرمایههایطرحتنزیلنرختعییندرکارگیریبه✓

سرمایهساختاربهترینتشخیصبرایراهنماییچراغ✓

آنمدیریتنحوهوآنبرموثرعواملتشخیصبرایتجربیمطالعاتدراستفاده✓

مدیریتعملکردتشخیصبرایراهنماییچراغ✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

بازده سهام
لاعاتاطبودناختیاردربهمشروطسهامدرشدهسرمایه گذاریثروترشدنرخ:تاریخیبازده✓

تاریخی بازده =
سرمایه گذاری دوره پایان ثروت − سرمایه گذاری دوره اول ثروت

سرمایه گذاری دوره اول ثروت

𝒓𝒕.سودتقسیمسهام،قیمتتغییر:شدهسرمایه گذاریثروتتغییرمنابع✓ =
𝑷𝒕−𝑷𝒕−𝟏+𝑫𝒕

𝑷𝒕−𝟏

✓rبازده،نرخDتقسیمی،سودPسهامقیمت

.می شوداستفادهآیندهبرای.نداریمراتقسیمیقیمتهاوسودوقتیتخمینییابازده:شدهپیش بینیبازده✓
عصبیشبکهواملیعرگرسیونخودرگرسیون،زمانی،سریگذشته،تاریخیبازده هایمیانگین:پیش بینیروشهای✓

.راغب می کندریبه سرمایه گذاراسرمایه گذارحداقل بازده تخمینی که(سرمایههزینه):توقعموردبازده✓
تنزیلنرخ،(Capital Asset Pricing Model (CAPM))سرمایه ایداراییقیمت گذاریمدل:محاسبهروشهای✓

(Historical Retrun)تاریخیبازده،(Implied Discount Rate)ضمنی



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

بازده سهام
203اردیبهشتآخرتومان،188فروردیناخرتومان،183سهمقیمتفروردینابتدایاگر:مثال✓

سابحرااردیبهشتوفروردینبازدهکند،تقسیمتومانی33سوداردیبهشتدرشرکتوباشدتومان
درصد25/5اردیبهشتودرصد2/7فروردین:پاسخ.کنید

✓

است؟چقدربازدهباشد،تومان380فروردینانتهایوتومان400قیمتفروردینابتدایاگر:مثال
صحیحبازدهحالاتومان45بابرابربودهفروردیندرتقسیمیسودبفهمماگرحالدرصد-5:پاسخ

درصد6/25:پاسخاست؟چقدر

1300خردادآخرقیمتوتومان1200خرداداولقیمتدرصد،45خرداددرسهمبازدهاگر:مثال✓
تومان440:پاسخبوده؟چقدرتقسیمیسودباشد،بودهتومان



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

 بینی شدهمحاسبه بازده تخمینی، مورد انتظار، پیش
(داردزیادتخمینخطای)استتررایجحسابیامااستترصحیحهندسی:میانگین✓

𝒓𝒕+𝟏.استtزمانالان✓ = ത𝒓 =
σ𝒔=𝟎

𝒉 𝒓𝒕−𝒔

𝒉

✓hگیریمیانگینبرایتاریخیبازده هایتعداد

𝒓گذشتهروندبهتوجهبابازدهآینده:زمانیسری✓ = 𝑭 𝒕 = α + β𝒕 + Ɛ           

.می گیردشکلقبلدورهبازدهازضریبیباآتیدورهبازده:خودرگرسیون✓

𝐫𝒕 = 𝑭 𝐫𝒕−𝟏, 𝐫𝒕−𝟐 … 𝐫𝒕−𝒔 = α + β𝟏𝐫𝒕−𝟏 + β𝟐𝐫𝒕−𝟐 + ⋯ + +β𝒔𝐫𝒕−𝐬 + Ɛ = α + ෍

𝒔=𝟏

𝒉

β𝒔𝐫𝒕−𝐬 + Ɛ

𝐫𝒕(اکسلدرمثالیک):h=2برای✓ = α + β𝟏𝐫𝒕−𝟏 + β𝟐𝐫𝒕−𝟐 + Ɛ

گذشتهبازده هایواریانسوگذشتهبازده هایازتابعی✓

...سودانباشتنرخ،GDP،ROEرشدارز،نرختورم،نظیرمتغیرهاییباعصبیشبکهیامتغیرهچندرگرسیون✓

عاملهششعامله،پنجعامله،سهفرنچفامامدل✓

t

r



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ادیسهام ع( هزینه سرمایه)بازده مورد توقع 
دسترسردسرمایه گذاریفرصت هایچارچوبدرومشخصریسکازایبهشدهپیش بینیبازدهحداکثر✓

.هستمسرمایه گذاریبهحاضرآنازایبهکهسهامبرایشدهپیش بینیبازدهحداقل✓

.نکندتغییربازاردرسهامقیمتآنتحققباکهبازدهینرخ✓

ریسک

بازده



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

هام عادیمدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای در تعیین هزینه سرمایه س

ریسکپذیرشبرایانتظارموردپاداشیاریسکصرفعلاوهبهریسکبدونبازده✓

ത𝒓 = 𝒓𝒇 + 𝒓𝒎 − 𝒓𝒇 β

✓𝒓𝒇ریسک،بدونبازده𝒓𝒎بازاربازدهത𝒓(سرمایههزینه)توقعموردبازدهβریسک،مقدار𝒓𝒎 − 𝒓𝒇ریسک،قیمت𝒓𝒎 − 𝒓𝒇 βریسکصرف

.استقطعیبازدهپیش بینیباسرمایه گذاری هایبازدهریسکبدونبازده✓
.دباشداشتهبیشتریبازدهکدامهراسلامیخزانهاوراقدولتی،مشارکتاوراقبانکی،سپردهنظیر✓

(سایتدرنمونه).استبهاداراوراقبورسشاخصبرایشدهپیش بینیرشدنرخبازاربازده✓

.استبازاربازدهباسهامبازدهحرکتیهمریسک✓

ه بدون ریسکبازدمنهایبازده بازار.استریسکیک واحدبه ازایبازده موردتوقعمقدارریسکقیمت✓

.داریمظارانتریسکخاطربهکه(پاداش)ریسکبدونبازدهبهنسبتبازدهمازادریسکصرف✓
ریسکمقداردرریسکقیمتحاصلضرببااستبرابر✓

کریسصرفعلاوهبهریسکبدونبازدهبااستبرابر(سرمایههزینه)توقعموردبازده✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای

سهامسرمایههزینهباشد،0/20برابرریسکبدونبازدهو0/42برابربازاربازده،2/1برابربتااگر:مثال✓
درصد66/2:پاسخاست؟چقدرعادی

1/5ریسکفرضباباشد،درصد14برابربازاربازدهودرصد8برابرریسکبدونبازدهاگر:مثال✓
9درصد،6یبترتبه:پاسخاست؟چقدرتوقعموردبازدهوریسکمقدارریسک،صرفریسک،قیمت
درصد17ودرصد

است؟چقدربازاربازدهباشد،درصد3ریسکبدونبازدهودرصد8برابرریسکقیمتاگر:مثال✓
درصد11:پاسخ

چقدرریسکبدونبازدهباشد،درصد2برابرریسکصرفودرصد12برابرسرمایههزینهاگر:مثال✓
درصد10:پاسخاست؟



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

نرخ تنزیل ضمنی در تعیین هزینه سرمایه سهام عادی
هزینه)عتوقموردبازدهمی شودتنزیلنرخگیرد،قرارذاتیارزشفرمولدرذاتیارزشجایبهبازارقیمتوقتی✓

.می کنیمکارثابترشدنرخمدلبافقطاینجادر(سرمایه

𝑽𝒆 =
𝐷𝟏

𝒓−𝒈
,                    P =

𝐷𝟏

𝑲𝒆−𝒈
⇒ 𝑷(𝑲𝒆 − 𝒈) = 𝐷𝟏 ⇒ 𝑲𝒆 − 𝒈 =

𝐷𝟏

𝑷
⇒ 𝑲𝒆 =

𝐷𝟏

𝑷
+ 𝒈

وذاتیارزشفرمولدرگذاشتهکهداشتهتنزیلینرخچهمی کندمعاملهتومان325مثلاقیمتبهراسهمکهبازاریعنی✓
؟325بهرسیده

.می آیددستبهنفریکآنتوقعموردبازدهبگذاریممعادلهدررانفریکپیشنهادیقیمتاگر✓

.می آیددستبهنفردواینتوقعموردبازدهبگذاریم،معادلهدررانفردومعاملهقیمتاگر✓

داردتوقعبازارکلکهبازدهیمی شودبگذاریمقیمتجایبهرا(پایانیقیمت)بازارروزطولمعاملاتاگرمیانگین✓

.داریمانتظارریسکخاطربهکه(پاداش)ریسکبدونبازدهبهنسبتبازدهمازادریسکصرف✓

ریسکمقداردرریسکقیمتحاصلضرببااستبرابر✓

ریسکصرفعلاوهبهریسکبدونبازدهبااستبرابر(سرمایههزینه)توقعموردبازده✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

نرخ تنزیل ضمنی در تعیین هزینه سرمایه سهام عادی

12سودرشدنرخوتومان125سالاخرتقسیمیسودتومان،1400بازاردرسهمقیمتاگر:مثال✓
درصد20/9:پاسخاست؟چقدرسرمایههزینهباشددرصد

درصد3سودرشدنرخوتومان33قبلسالتقسیمیسودتومان،133بازاردرسهمقیمتاگر:مثال✓
درصد28/55:پاسخاست؟چقدرسرمایههزینهباشد

درصد،6رشدنرخباباشد،تومان33برابرسالاخرتقسیمیسودودرصد30سرمایههزینهاگر:مثال✓
137/5:پاسخاست؟چقدرسهمقیمت

21سرمایههزینهوتومان421سالاخرتقسیمیسودتومان،2700بازاردرسهمقیمتاگر:مثال✓
درصد5/4:پاسخاست؟چقدرسودرشدنرخباشددرصد



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

بازده تاریخی مبنای هزینه سرمایه

آخرمتقیبهتوجهباکهخریممیقیمتیبهراسهامداریمتوقعبازدهدرصد18دورهاولوقتی✓
.شودماحاصلدرصد18دوره

.شوددادهرشدشدهبینیپیشبازدهنرخباکهاستدورهاولقیمتدورهآخرقیمت✓

توقعموردبازده.استبودهتومان532سالانتهایدرو400سالابتدایدرسهمقیمت:مثال✓
درصد33:پاسخاست؟شدهتومان400قیمتبهسهممعاملهبهحاضربازارکهبودهچقدرسالابتدای

دلیلدوبه.استمی دانستهسالابتدایازراسالآخرقیمتبازارمی شودفرض✓
سالآخرقیمتپیش بینیبرایبنیادیتحلیلازاستفاده-1✓

سالآخربازدهتعیینبرایشدهپیش بینیبازدهازاستفاده-2✓

.است(سرمایههزینه)توقعموردبازدهبابرابروتاریخیبازدهبابرابرشدهپیش بینیبازدهپس✓

.می افتداتفاقتعادلدربازاردرموضوعاین✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

معیارهای ریسک سهام عادی

سهام،طرخمعرضدرارزشریسک،عاملهرباسهمبازدههمبستگیتاریخی،بازدهواریانسشامل✓
بازدهویژهنوساناتشرطی،خطرمعرضدرارزش

ریسکعواملازیکیباسهمبازدههمسبتگی✓

β𝒊باشدریسکعاملبازاربازدهاگر✓ =
𝑪𝒐𝒗(𝒓𝒊,𝒓𝒎)

𝑽𝒂𝒓(𝒓𝒎)

β𝒊باشدریسکعاملتورمنرخاگر✓ =
𝑪𝒐𝒗(𝒓𝒊,𝒊𝒏𝒇)

𝑽𝒂𝒓(𝒊𝒏𝒇)

𝑽𝒂𝒓سهمبازدهواریانس✓ 𝒓𝒊 =
σ𝒕=𝟏

𝒏 (𝒓𝒊− ഥ𝒓𝒊)𝟐

𝒏−𝟏

بایمبخرراسهامالاناگراستمشخصزمانیدورهدرممکنزیانحداکثرخطرمعرضدرارزش✓
کند،پیرویf(x)چگالیتابعازسهمآتیقیمتوقتی.درصد5نظیرکوچکیومشخصاحتمال

𝑽𝒂𝑹:می شودخطرمعرضدرارزش = 𝑽𝟎 −𝑭−𝟏 αوزیانحداکثراحتمالآلفاوقتی𝑽𝟎 
.استسهمالانقیمت



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

مثال از نوسان سود سهام عادی
سود بهرهاتسود قبل از بهره و مالی

خالص
سهام عادیسهام ممتاز

80010070050650
70010060050550
50010040050350
30010020050150
2001001005050
100100000
0100100-0100-
100-100200-0200-
200-100300-0300-
300-100400-0400-

.استصفرمالیاتبرفرض✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ریسک سهام عادی

.استآتیمنافعدرتغییراحتمالریسک✓

.استشدهپیش بینیبازدهیاذاتیارزشعادیسهامآتیمنافع✓
ینقدسودوقیمتدرتغییراحتمالمی شودریسک.استنقدیسودوقیمتتابعبازدهوذاتیارزش✓

ریسکعاملیعنیدواینتغییرواستسهمهرسودوسودتقسیمنسبتتابعنقدیسود✓

.ستاارزشنرخوتورمنرخبهره،نرختغییرازناشیآنتغییراتهستهمتنزیلنرختابعذاتیارزش✓

مالیاتوبهرهازقبلسودبهره،هزینهمالیات،تابعسهمهرسود✓

اتیعملیثابتهزینهتولید،مقدارمتغیر،هزینهنرخمحصول،قیمتتابعمالیاتوبهرهازقبلسود✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

نباشتهمدیریت تقسیم سود و سود ا

اهداف انباشته کردن سود

سیاستهای تقسیم سود



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

جایگاه سود انباشته در تامین مالی

(استخارجیفقط)کوتاه مدت✓

تجاریاوراق✓

بستانکاران✓

بانکیکوتاه مدتوام✓

کوتاه مدتقرضهاوراق✓

بلندمدت✓

خارجی✓

صکوک✓

بلندمدتوام✓

بلندمدتقرضهاوراق✓

سرمایهافزایش✓

داخلی✓

انباشتهسود✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

مفهوم تامین مالی با سود انباشته

.استعادیسهامداربهمتعلقخالصسود✓

شرکتازوجوهخروجیعنی.استسودکاملتقسیمبراولاولویت✓

.دسوتقسیمقالبدرشدهخارجپولبرگشتیعنینشودخارجشرکتازسوداندازههر✓

(نسیهخریدمثل).استشرکتازپولخروجعدمدراصلچوناستداخلی✓
.استمالیتامینیاپولورودفروشیعنی✓

.شدهواردپولازبخشیخروجهزینه✓

.می شودخارجپولازدیگریبخشسودتقسیم✓

.استنشدهخارجشرکتازکهاستفروشمالیتامینازبخشییانشدهتقسیمسودمی ماندآنچه✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

توسعه سرمایه گذاری ها: اهداف انباشته کردن سود
سرمایه گذاریفرصتیکایجاد✓

مثبت npvباگذاریسرمایهفرصتبودنسودآور✓

یمالتامینروشهایسایربهنسبتانباشتهسودبرتریبرمبنیمدیریتتشخیص✓

مجمعتصویب✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

تغییر ساختار سرمایه: اهداف انباشته کردن سود✓

.استآنبهینهمقدارازبیشبدهینسبت✓

بیشترداراییثابتبدهییعنیانباشتهسودافزایش✓

بهینهنسبتسمتبهحرکتوبدهینسبتکاهشیعنی✓

.استبرزمانوهزینهپرروشایناما.دادسرمایهافزایشتوانمی✓

بیشترسودتقسیمیاانباشتهسودکاهشآنبهینهمقدارازکمتربدهینسبت✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

مدیریت قیمت سهام: اهداف انباشته کردن سود

سهامقیمتمدیریت✓
سودکردنانباشتهباسهامقیمتافزایش✓

.تاسسهامقیمتافزایشآنتقسیمعدموبردمیرابالاسهامصاحبانحقوقسود✓

مثبتسیگنالچیست؟اضافه30.رسدمی80به100ازسهامقیمتسودتومان50تقسیمبا✓
نقدیجریان

آتینقدیجریانباسهامارزشگذاریفرمولهاینمونه✓

سودکردنانباشتهباسهامقیمتکاهش✓
ونقدیجریانمنفیسیگنالچرا؟.می رسد30به100ازقیمتسود،تومان50تقسیمبا✓

سرمایه گذاریفرصتهایفقدانورکودسیگنال



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

فرصتهای سرمایه گذاری سهامداران: اهداف انباشته کردن سود

1000سالاولسهامقیمت✓
150سالطولسود✓
30تقسیمیسود✓
1160سالاخرقیمت✓
.درصد19شودمیاست190سهامدارسودیعنی✓
افتدمیاتفاقهمینهمآیندسالکنیمفرضاگر✓
تصویبسودتقسیمداردرادرصد25سودباگذاریسرمایهفرصتکهسهامداری✓

.می کند
سودانباشتندارددرصد19بالایسودباگذاریسرمایهفرصتکهسهامداری✓

.می کندتصویب



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

قابلیت پیش بینی و ریسک: سیاستهای تقسیم سود

.می شودیاداوریزیرشرحبهذاتیارزشفرمول✓

𝑽𝒆 =
𝐷𝟏

𝟏 + 𝒓
+

𝐷𝟐

(𝟏 + 𝒓)𝟐 +
𝐷𝟑

(𝟏 + 𝒓)𝟐 + ⋯ +
𝐷𝐧

𝟏 + 𝒓 𝒏 +
𝑷𝒏

𝟏 + 𝒓 𝒏

.شودکمریسککهمی یابدکاهشزمانیواستارزشکاهندهمخرجدرتنزیلنرخ✓

آنبودنپیش بینیقابلغیریاوهاDدرتغییراتاحتمالیعنیریسک✓

.کندپیش بینیراDآیندهبتواندسهامداراینکهبرایمی گذارندسیاست✓
.می شودیاداوریزیرصورتبهتنزیلنرخفرمول✓

ത𝒓 = 𝒓𝒇 + 𝒓𝒎 − 𝒓𝒇 β

.استتنزیلنرخفزایندهکهاستنقدیسودبینیپیشقابلیتهمانبتا✓

کمترتنزیلنرخیعنیترکمریسکیعنیبیشتربینیپیشقابلیتیعنیگذاریسیاست✓
سهامداربرایبیشترثروتیعنی



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

انواع سیاستهای تقسیم سود

ثابتسودتقسیم✓

.باشدنداشتهنیازسودمازادبهاینکهیا.نکندسودشرکتاستممکن✓

.می کندحداقلراریسکاما✓

ثابتدرصدباسودتقسیم✓

ارددریسکونکندثابتراآنوشودتقسیمیسوددرتغییرباعثتواندمیهمباز✓

.می کندتغییرسودبامتناسباما✓

مشخصدرصدیبعلاوهثابتسودتقسیم✓

.داردرابالامورددوهرمعایب✓

.داردهمرابالامورددوهرمزایای✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

مدیریت ساختار سرمایه

ساختار بهینه نظریه ها

روش هزینه سرمایه و ارزش شرکت

روش سود هر سهم و ریسک مالی



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

مفهوم ساختار سرمایه

مالیمنابعازهرکدامازمالیتامیننسبت✓

ساختاراقلام دارایی
دارایی

ساختاراقلام تامین مالی
سرمایه

1

ساختار
سرمایه

2

ساختار
سرمایه

3
0/10/10/05اوراق تجاری0/03نقدوجه

0/0500/1بستانکاران0/15موجودی کالا
0/070/130اسناد پرداختنی0/1حسابهای دریافتنی

0/0800اوراق مرابحه0/02کوتاه مدتسرمایه گذاری
0/150/230اوراق استصناع0/15زمین

0/10/40/2اوراق قرضه0/35ماشین آلات
0/10/050/3سهام عادی0/05سرقفلی
0/30/080/3سود انباشته0/03لیسانس
0/050/010/05هاسایر اندوخته0/12ساختمان



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

تعریف مدیریت ساختار سرمایه

.باشدبهترکیبهاتریاساختارهاسایرازکهمالیتامینبرایترکیبیانتخابیامالیتامینبرایساختاریانتخاب✓

.شودآنبهبودبهمنجرسرمایهساختاررویآنتاثیرکهشودانتخابایگزینهمالیتصمیمهردر✓

بهینهسرمایهساختارسمتبهحرکت✓

بهینهسرمایهساختاررویهمیشگیگرفتنقراربرایتلاش✓

سهامدارثروتشدنحداکثریعنیبهینگی✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

چند نکته

نداریمممتازسهام✓

.نمی کندتغییریهیچدارییترکیبمی شودفرض✓

مبلغینهشودمیصحبتدرصدیمالیتامینمقادیر✓

باشدیکبایدساختارجمع✓

دیگرقلمدردرصدیکهمانافزایشیعنیقلمیککاهشدرصدیک✓

.استبرابرمالیتامینمقداریجمعوداراییمقداریجمع✓

.نمی کندتغییرمالیتامینمقداریجمعوداراییمقداریجمعتغییریهربا✓

.میشودمتقسیسهامصاحبانحقوقوبدهیبخشدوبهسرمایهساختارکلابحثسهولتبرای✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

حداکثرسازی ثروت سهامدار معیار ساختار سرمایه بهینه

.می کندایجادسهامدارثروتبرایارزشیککدامهرزیرساختارسه✓

اقلام دارایی
3سرمایه ساختار(بهینه)2ساختار سرمایه 1سرمایهساختاراقلام تامین مالییساختار دارای

0/03نقدوجه

0/550/860/35بدهی

0/15موجودی کالا
0/1حسابهای دریافتنی

0/02کوتاه مدتسرمایه گذاری
0/15زمین

0/35ماشین آلات
0/05سرقفلی

حقوق
صاحبان سهام

0/450/140/65 0/03لیسانس
0/12ساختمان

230000003500000019000000ص سارزش بازاری ح
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پراکسی های ثروت سهامدار

.می شوداستفادهزیرمعیارهایازاستسختسهامدارثروتمحاسبهچون✓

اولرویکرد✓

کلسرمایههزینه✓

شرکتکلارزش✓
.شرکتکلنهاستمهممابرایسهامدارارزشوسرمایههزینهکهشدبحثبعدا:انتقاد✓

دومرویکرد✓

سهمهرسود✓

مالیاهرم✓
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هزینه سرمایه

Pقرضهورقهسرمایههزینه✓ =
𝑰

𝟏+𝒀𝑻𝑴
+

𝑰

(𝟏+𝒀𝑻𝑴)𝟏+
𝑰

(𝟏+𝒀𝑻𝑴)𝟐 +
𝑰

(𝟏+𝒀𝑻𝑴)𝟑 + ⋯ +
𝑰

𝟏+𝒀𝑻𝑴 𝒏 +
𝑴

𝟏+𝒀𝑻𝑴 𝒏

𝑲𝑩 = 𝒀𝑻𝑴(𝟏 − 𝒕)

ത𝒓      عادیسهامسرمایههزینه = 𝒓𝒇 + 𝒓𝒎 − 𝒓𝒇 β

𝒓𝒇ریسک،بدونبازده𝒓𝒎بازاربازدهത𝒓عادیسهامسرمایههزینهβریسک،مقدار𝒓𝒎 − 𝒓𝒇ریسک،قیمت𝒓𝒎 − 𝒓𝒇 βریسکصرف

𝑲𝒆.استسهامسودرشدنرخ𝒈وسهامامروزقیمت𝑷بعد،سالنقدیسود𝐷𝟏سهام،سرمایههزینه𝑲𝒆آندرکه =
𝑫

𝑷
+ 𝒈

𝑲𝒑𝒔ممتازسهامسرمایههزینه✓ =
𝑫

𝑷

𝑲𝑳ی.استوامسودنرخهمr.استبانکیوامسرمایههزینه𝑲𝑳ومالیاتنرخt :بانکیوامسرمایههزینه✓ = 𝒓(𝟏 − 𝒕)

.استبرابرعادیسهامسرمایههزینهبا:انباشتهسودسرمایههزینه✓
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میانگین موزون هزینه سرمایه با وزن دفتری

.داردراخودوزنمالیتامینروشهرسرمایهساختارطبق✓

.داردراخودسرمایههزینهمالیتامینروشهر✓

شرکتکلسرمایههزینهشودمیسرمایهساختارهایوزنباسرمایههزینهموزونمیانگین✓

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝑲𝒇 = 𝑾𝑳𝑲𝑳 + 𝑾𝑩𝑲𝑩 + 𝑾𝑷𝑺𝑲𝑷𝑺 + 𝑾𝒆𝑲𝒆 + 𝑾𝑹𝑬𝑲𝑹𝑬

.استشدهحاصلترازنامهازهامخرجوصورت

𝑾𝑹𝑬=انباشتهسوددفتریوزن𝑹𝑬

𝑳+𝑩+𝑷𝑺+𝑹𝑬+𝒆
=

𝑲𝑹𝑬انباشتهسودسرمایههزینه

𝑾𝒆=سهامدفتریوزن𝒆

𝑳+𝑩+𝑷𝑺+𝑹𝑬+𝒆
=

𝑲𝒆سهامسرمایههزینه

𝑾𝑳=وامدفتریوزن=𝑳

𝑳+𝑩+𝑷𝑺+𝑹𝑬+𝒆

𝑲𝑳وامسرمایههزینه

𝑾𝑩=قرضهاوراقدفتریوزن=𝑩

𝑳+𝑩+𝑷𝑺+𝑹𝑬+𝒆

𝑲𝑩قرضهاوراقسرمایههزینه

𝑾𝑷𝑺=ممتازسهامدفتریوزن𝑷𝑺

𝑳+𝑩+𝑷𝑺+𝑹𝑬+𝒆
=

𝑲𝑷𝑺ممتازسهامسرمایههزینه



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

.  ردمیتوان میانگین موزن هزینه سرمایه را با وزن بازاری حساب ک

.داردراخودوزنمالیتامینروشهرسرمایهساختارطبق✓

.داردراخودسرمایههزینهمالیتامینروشهر✓

رکتشکلسرمایههزینهشودمیسرمایهساختارهایوزنباسرمایههزینهموزونمیانگین✓

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝑲𝒇 = 𝑾𝑳
′ 𝑲𝑳 + 𝑾𝑩

′ 𝑲𝑩 + 𝑾𝑷𝑺
′ 𝑲𝑷𝑺 + 𝑾𝒆

′ 𝑲𝒆 + 𝑾𝑹𝑬
′ 𝑲𝑹𝑬

𝑾𝑹𝑬
′𝑹𝑬انباشتهسودبازاریوزن=′

𝑳′+÷𝑩′+𝑷𝑺′+𝑹𝑬′+𝒆′=و𝑹𝑬′صفربرابر

𝑲𝑹𝑬انباشتهسودسرمایههزینه

𝑾𝒆
′𝒆سهامبازاریوزن=′

𝑳′+÷𝑩′+𝑷𝑺′+𝑹𝑬′+𝒆′=و𝒆′تعدادضربدرقیمتبرابر

𝑲𝒆سهامسرمایههزینه

𝑾𝑳
′𝑳=وامبازاریوزن=′

𝑳′+÷𝑩′+𝑷𝑺′+𝑹𝑬′+𝒆′یاوامو𝑳′استآندفتریارزشهمان.

𝑲𝑳وامسرمایههزینه

𝑾𝑩
′𝑩=قرضهاوراقبازاریوزن=′

𝑳′+÷𝑩′+𝑷𝑺′+𝑹𝑬′+𝒆′و𝑩′تعدادضربدرورقهقیمت

𝑲𝑩قرضهاوراقسرمایههزینه

𝑾𝑷𝑺
′𝑷𝑺ممتازسهامبازاریوزن=′

𝑳′+÷𝑩′+𝑷𝑺′+𝑹𝑬′+𝒆′=و𝑷𝑺′تعدادضربدرقیمت

𝑲𝑷𝑺ممتازسهامسرمایههزینه
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مثال از میانگین موزون هزینه سرمایه

وزندفتریارزشقلم تامین مالی
دفتری

قیمت 
بازاری

تعداد 
ورقه

ارزش 
بازاری

وزن 
بازاری

هزینه 
سرمایه

هزینه 
سرمایه در 
وزن دفتری

ه هزینه سرمای
در وزن 
بازاری

12000000/07412035004200000/0490/080/00590/0039ورقه قرضه نوع 
21000000/0377104503195000/0370/040/00150/0015ورقه قرضه نوع 

5000000/0590/020/00370/0012---5000000/185وام بانکی
7000000/2591340530071020000/8310/20/05190/1662سهام عادی
2000000/0742408602064000/0240/150/01110/0036سهام ممتاز
---0/20/0741------------10000000/371سود انباشته

0/1481---85479001------27000001جمع
14/81
درصد

0/1764
17/64
درصد
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چند نکته

.تاسبدهیازبیشترسهامسرمایههزینهچونرفتبالاهمکلسرمایههزینهرفتبالاکهعادیسهاموزن✓

.تاسکنندهتعیینسودآوریفرصتهایوتورمچون.استدفتریارزشازبیشترخیلیسهامبازاریارزش✓

.شودمیبازانتشاروتسویهمداومطوربهچوناستترنزدیکدفتریبهقرضهاوراقبازاریارزش✓

.دشومیروزبههمدائم.شودنمیمعاملهبازاردرچوناستدفتریارزشهمانونداردبازاریارزشبانکیوام✓

ریسکآنمالکایبربدهیاینکهوداردمالیاتیجوییصرفهبدهی.استکمترسهامازدلیلدوبهبدهیسرمایههزینه✓
.داردکمتری



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ارزش کل شرکت

.ارددارزش(انحلالارزش)میخرداوراقیکهقیمتیبابرابرتنهاییبهشرکتهایدارایی✓

.سودوافتدمیاتفاقهزینهوفروشداراییهااینباچون.استمتفاوتبازاریارزشاما✓

آتینقدیهایجریانیاآتینقدیعایداتفعلیارزشمیشودبازاریارزش✓

زیادییداتعاکهشرکتیو.استانحلالارزشازکمترآنبازاریارزشنداردعایداتکهشرکتی✓
.استانحلالارزشازبیشآنبازاریارزشدارد

.می شودتقسیمکلاعایداتشودمیفرضاینجادر✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

عایدات شرکت

(𝒙).می شودحاصلداراییازکهاستمالیاتوبهرهازقبلسودمنظور✓

.می شودتقسیمبخش4بهعایداتتعریفاینبا✓

(𝒙𝟏).می شودپرداختبدهیصاحبانبهکهبهره(1

(𝒙𝟐).می شودپرداختدولتبهکهمالیات(2

(𝒙𝟑).می شودپرداختممتازسهامصاحبانبهکهممتازسهامسود(3

(𝒙𝟒).می شودپرداختعادیسهامصاحبانبهکهعادیسهامسود(4



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

1محاسبه ارزش کل شرکت 

.استثابتنهایتبیتاشرکتعایداتشودمیفرض✓

(𝒙𝟏).می شودپرداختبدهیصاحبانبهکهبهره(1

مالیتامینمنبعوشودنمیوارددارایآنمعادلچونشودمیکسر (𝒙𝟐).می شودپرداختدولتبهکهمالیات(2
.نیست

(𝒙𝟑).می شودپرداختممتازسهامصاحبانبهکهممتازسهامسود(3

(𝒙𝟒).می شودپرداختعادیسهامصاحبانبهکهعادیسهامسود(4

بااستبرابرشرکتکلارزشفرمولطبق✓

𝑽𝒇 =
𝒙 − 𝒙𝟐

𝑲𝒇
=

𝒙 − 𝒙𝟐

𝑾𝑨𝑪𝑪
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2محاسبه ارزش کل شرکت 

.شودمیمتفاوتشرکتارزشزیرفرضهایپیشبا✓

.استبانکیوامفقطبدهی(1

.نداردوجودممتازسهام(2

.استثابتنهایتبیتاخالصسود(3

.استمالیاتازبعدسودخالصسودازمنظور(4

.استبرابرآندفتریارزشبابانکیوامبازاریارزش(5
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ساختار سرمایه بهینه

.گیردمیشکلEوDترکیبازسرمایهساختارفوق،فروضبا✓

.است(سهامصاحبانحقوقوبدهی)کلیاداراییکلبهبدهیتقسیمحاصلخاصسرمایهساختار✓

سرمایهساختارشودمیبدهینسبتپس✓

.استحداکثرتشرکارزشیاحداقلسرمایههزینهآنازایبهکهاستبدهینسبتبرایمقدرایبهینهسرمایهساختار✓

است؟حداقلسرمایههزینهبدهینسبتبرایمقداریچهازایبه:1سوال✓

می شود؟سرمایههزینهحداقلباساختاریبهمنجرگزینهکداممالیتامینگزینه هایبین:2سوال✓
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خلاصه سازی فرمول هزینه سرمایه و ارزش شرکت

:شودمیکلسرمایههزینهفرمولفوق،فروضبا✓

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝑲𝒇 = 𝑾𝑫𝑲𝑫 + 𝑾𝒆𝑲𝒆

:شودمیکههمشرکتارزش✓

𝑽𝒇 = 𝑽𝑫 + 𝑽𝒆 = 𝑫 +
𝑬𝑨𝑻

𝑲𝒆
 ,  𝐄𝐀𝐓 = (𝑬𝑩𝑰𝑻 − 𝑰)(𝟏 − 𝒕)

:دانیممیطرفیاز✓

𝑲𝑫 < 𝑲𝒆

(نشودفرامونجمعودنبثابتفرض).شودمیکمسرمایههزینهموزوهمیانگینبدهینسبتیابدهیافزایشبابنابراین✓

داردغلبهورشکستگیهزینهبرمالیاتیجوییصرفه✓

.استبرقرارنابرابریگرچهرودمیهردوبالاسهامصاحبانحقوقوبدهیسرمایههزینهمشخص،حدیازبدهیگذربا✓

.کندمیغلبهمالیاتیجوییصرفهبرورشکستگیهزینه✓
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رابطه نسبت بدهی با هزینه سرمایه شرکت

صرفه 
جویی 
مالیاتی

آثار منفی بدهی یا 
یهزینه وریشکستگ

نسبت 
بدهی

سرمایههزینهزیرا.استبهینهبدهینسبتAنقطهدر✓
.استحداقل

هزینهازبیشمالیاتیجوییصرفهAازقبل✓
.دارداولویتبدهیواستورشکستگی

هزینهازکمترمالیاتیجوییصرفهAازبعد✓
.ندارداولویتبدهیواستورشکستگی

شودمیکمسرمایههزینهبدهیافزایشباAازقبل✓

.شودمیزیادسرمایههزینهبدهیافزایشباAازبعد✓

هزینهشودمیکهاستBسرمایههزینهبدهیبدون✓
عادیسهامسرمایه

باهکاستبدهینسبتبرایمقداریبهینهنقطه✓
ربراببدهیمعایبومزایاآندرثابتیافزایش
.یابدمیافزایش

مقدار بهینه 
نسبت 
بدهی

A

هزینه 
سرمایه

B
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رابطه نسبت بدهی با ارزش شرکت

صرفه 
جویی 
مالیاتی

آثار منفی بدهی یا 
یهزینه وریشکستگ

نسبت 
بدهی

رکتشارزشزیرا.استبهینهبدهینسبتAنقطهدر✓
.استحداکثر

هزینهازبیشمالیاتیجوییصرفهAازقبل✓
.دارداولویتبدهیواستورشکستگی

هزینهازکمترمالیاتیجوییصرفهAازبعد✓
.ندارداولویتبدهیواستورشکستگی

ودشمیزیادشرکتارزشبدهیافزایشباAازقبل✓

.ودشمیکمشرکتارزشبدهیافزایشباAازبعد✓

ارزششودمیکهاستBشرکتارزشبدهیبدون✓
عادیسهامبازاری

باهکاستبدهینسبتبرایمقداریبهینهنقطه✓
ربراببدهیمعایبومزایاآندرثابتیافزایش
.یابدمیافزایش

مقدار بهینه 
نسبت 
بدهی

A

ارزش 
شرکت

B
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نه سرمایهمثال برای ساختار سرمایه بهینه با هزی

هزینه وزن سهاموزن بدهی
سرمایه 
بدهی

هزینه 
سرمایه 

سهام

هزینه 
سرمایه 

کل
010/20/50/5

0/10/90/20/50/47
0/20/80/20/50/44
0/30/70/20/50/41
0/40/60/30/70/54
0/50/50/40/80/6
0/60/40/50/90/66
0/70/30/710/79
0/80/20/81/20/88
0/90/10/91/30/94
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شرکتمثال برای ساختار سرمایه بهینه با ارزش

وزن 
بدهی

سود قبل از ههزینه بهروزن سهامارزش بدهی
بهره ومالیات

سود بعد از 
مالیات

هزینه سرمایه
سهام

ارزش 
شرکت

001035000000210000000/542000000
0/110000000/940000035000000207600000/542520000
0/220000000/880000035000000205200000/543040000
0/330000000/7120000035000000202800000/543560000
0/440000000/6160000035000000200400000/732328571
0/550000000/5200000035000000198000000/824800000
0/660000000/4240000035000000195600000/923781818
0/770000000/328000003500000019320000123100000
0/880000000/2320000035000000190800001/222676923
0/990000000/1360000035000000188400001/322457143
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محدودیت در تغییر ساختار سرمایه

.شدبابهینهنسبتازکمتراگرحتیباشدپایینبدهینسبتدارنددوستمدیران:مدیریتخودخواهی✓

.شویدمنتقلهینهبنسبتبهتوانیدنمیباشیدداشتهسودثابتیمقدارتقسیمبراجباراگر:سودتقسیمسیاست✓

.شرکتبهکندتحمیلهزینهکارمزدیوزمانینظرازتواندمیبدهیوسهامانتشار:مبادلههزینه✓

.شودمیجابجابهینهتارساخمختلفعواملدلیلبهبهینهساختارسمتبهحرکتازپس:بهینهسرمایهساختارثباتیبی✓

.دهدینمبیشترحدیازرامالیریسکبردنبالااجازهعملیاتیریسکبودنبالاگاهی:عملیاتیریسک✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ریسک و بازده مالی رویکرد دوم مدیریت ساختار سرمایه

EBITدرتغییردرصدیکازایبهEPSدرتغییراحتمالمالیریسکوآتیمنافعدرتغییراحتمالریسک✓

𝑭𝑳 =
𝒀

𝒀 − 𝑰 −
𝑬

𝟏 − 𝒕
.استمالیاتنرخtوممتازسهامسودEبهره،هزینهIمالیات،وبهرهازقبلسودyآندرکه

.می شودتعریفشرکتیکسودعنوانبهکهاستسهمهرسودبازده✓

E𝑷𝑺 =
𝒀 − 𝑰 𝟏 − 𝒕 − 𝑬

𝑵
.استسهامتعدادNآندرکه✓

.استyسطحتابعرمعیادوهرونمی شودفرضثابتمالیاتوبهرهازقبلسودکهاستاینقبلیرویکردباخاصتفاوت✓

.می شودانتخابمناسبساختارمالیاتوبهرهازقبلسودسطحبهبسته✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

گزینش ساختار برتر

.ودمی شانتخاببرترساختارعنوانبهداردبالاتریبازدهوکمترریسککهساختاری✓

.نمی شودانتخابداردکمتریبازدهوبیشترریسککهساختاری✓

انتخابکمترزیگریریسکبامدیرههیاتتوسطداردبالاتریبازدهوبالاترریسککهساختاری✓
.می شود

انتخابالابگریزیریسکبامدیرههیاتتوسطداردکمتربازدهوکمترریسککهساختاری✓
.می شود
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مثال

زیرصورتبهسرمایهساختاردودرصد10وامبهرهنرخوهزار120برابرممتازسهامسوددرصد،30مالیاتنرخفرضبا✓
.استنظرمد

تومانمیلیون3برابربدهیوهزار100سهامتعداد(1✓

تومانمیلیون6برابربدهیوهزار50سهامتعداد(2✓

2EPS=.000014Y-10.8ساختارو1EPS=0.000007Y-3.3ساختار:پاسخ.بنویسیدساختاردوبرایرابازدهتابع-الف

2FL=Y/(Y-771429)ساختارو1FL=y/(y-471429)ساختار:پاسخ.بنویسیدساختاردوبرایرامالیاهرمتابع-ب

.دهیدنشانرافوقتوابعتومانهزار1500تا100مالیاتوبهرهازقبلسودبراینموداروجدولصورتبه-ج

است؟بهترساختارکدامتومانهزار900مالیاتوبهرهازقبلسودسطحدر-د

است؟بهترساختارکدامتومانهزار1400مالیاتوبهرهازقبلسودسطحدر-ه

1071429:پاسخکجاست؟بازدهنظرازساختاردواینتفاوتیبینقطه-و
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پاسخ بند د و ه
1ساختارریسکسطوحهمهدر:دپاسخ
600سطحدر.است2ساختارازکمتر
2ارساختازبیشتریبازده1ساختارهزار،
بازدههموکمترریسکهمپس.دارد
رقمراآنبرتری1ساختاربرایبیشتر
.میزند
1ساختارریسکسطوحهمهدر:هپاسخ
1400سطحدر.است2ساختارازکمتر
2ساختارازکمتریبازده1ساختارهزار،
بازدههموکمترریسکهمپس.دارد
برایراآنبرتری1ساختاربرایکمتر

درتربیشبازدهوریسکوگریزهاریسک
ریسکبرایراآنبرتری2ساختارمورد

.می زندرقمپذیرها
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2جدول و نمودار ساختار 

سود قبل از بهره و مالیات سود هر سهم اهرم مالی

100000 -9.4 -0.14893617

200000 -8 -0.35

300000 -6.6 -0.636363636

400000 -5.2 -1.076923077

500000 -3.8 -1.842105263

600000 -2.4 -3.5

700000 -1 -9.8

800000 0.4 28

900000 1.8 7

1000000 3.2 4.375

1100000 4.6 3.347826087

1200000 6 2.8

1300000 7.4 2.459459459

1400000 8.8 2.227272727

1500000 10.2 2.058823529
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2جدول و نمودار ساختار 

سود قبل از بهره و مالیات سود هر سهم اهرم مالی

100000 -9.4 -0.14893617

200000 -8 -0.35

300000 -6.6 -0.636363636

400000 -5.2 -1.076923077

500000 -3.8 -1.842105263

600000 -2.4 -3.5

700000 -1 -9.8

800000 0.4 28

900000 1.8 7

1000000 3.2 4.375

1100000 4.6 3.347826087

1200000 6 2.8

1300000 7.4 2.459459459

1400000 8.8 2.227272727

1500000 10.2 2.058823529



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

حاکمیت شرکتی

سهامدار به عنوان ذی نفع

مفهوم حاکمیت شرکتی

ابزارهای منفعت طلبی مدیران

ابزارهای کنترل مدیران توسط سهامداران



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ذی نفعان شرکت

کیفیتحداکثروقیمتحداقلنظیرمنافعیبامشتری✓
تمزددسحداکثروکاریزندگیکیفیتحداکثرمانندمنافعیباکارکنان✓
نکولاحتمالحداقلوسودنرخحداکثرنظیرمنافعیبابدهیصاحبان✓
عمومیمنافعوقانونحداکثریرعایتنظیرمنافعیباجامعه✓
مدیریتثروتحداکثرمنفعتیبامدیریت✓
سهامدارثروتحداکثرسازیمنفعتباسهامدار✓
مالیاتیمنفعتبادولت✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

حاکمیت شرکتی در معنای عام

سهامداروخودمنافعحداکثریبرایمدیریتتلاش✓
سهامدارانومدیریتمقابلدرخودحقوقحفظبرایذی نفعانسایرتلاش✓

:مثال✓
هواآلودگیازجلوگیریبرایجامعهتلاش✓
مالیاتیفرارازجلوگیریبرایدولتتلاش✓
کیفیتکاهشیاوقیمتافزایشازجلوگیریبرایسهامدارتلاش✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

شرکت به عنوان شبکه قراردادها

.استبورسدرشدهعرضهعامسهامیشرکتیکشرکت✓

و.کندثرحداکراویثروتبایدقراردادطبقوشدهگماردهکاربهسهامدارتوسطمدیریت✓
.بدهدخدمتجبرانویبهسهامدار

راآنهاافعمنسهامدارنفعبهبتوانداگرونداردتعهدیذی نفعانسایرمقابلدرمدیریت✓
.می کندحداقل

.می کندراکارایناستسهامدارنفعبهکیفیتکاهشبداند✓

راکارنایمی شودبدهیصاحبانثروتتصاحبباعثداراییریسکدرتغییربداند✓
.می کند

.می کندراارکایناستسهامدارنفعبهوبدهدکمتریمالیاتمی تواندواماخذبابداند✓

.کندضایعراسهامدارمنافعشایداستمیاندرخودشپایوقتیاما✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

.  اختیاراتی که سهامدار به مدیریت تفویض نمی کند

مدیرههیاتانتخاب✓

شرکتانحلال✓

شرکتفعالیتموضوعتغییر✓

مالیصورتهایتصویب✓

سرمایهافزایش✓

شرکتنامتغییر✓

سودتقسیم✓

ساختارتجدید✓
ضرر . تفاده کندمدیریت از این اختیارات می تواند به نفع خود و به ضرر سهامدار اس. سایر موارد می شود اختیارات مدیریتی

سهامدار در این مورد می شود هزینه نمایندگی



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

روشهای تصاحبا ثروت سهامدار توسط مدیر

اضافیرفاهیاتیااضافهاستخدامخارجی،سفرهایراستایدرشرکتعایداتتضییع✓

بازاربهیرانمدشرکتتوسطنقدفروشومدیرانشرکتبهنسیهفروشباشرکتدرامدتصفیه✓

.شودحسابدورهاینخدمتجبرانوعملکرددربعددورهسوداینکهبرایسودهنگامزودتشخیص✓

منفیNPVباپروژه هایمانندسهامدارثروتحداکثرسازیجایبهاندازهحداکثرسازی✓

.شودکمذاتیارزشاگرحتیخوددرامدبالابردنبرایمدتکوتاهسرمایه گذاریهایبهتعصب✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ابزارهای سهامدار برای کنترل مدیریت

العادهفوقیاسالیانهعادیعمومیمجمعدرمدیریتبرکناری✓

مدیریتبرنظارتدرمقیاسبهصرفهایجادبرایمالکیتتمرکز✓

تخصصوارتباطاتمالی،منابعاطلاعات،تجربه،خاطربهسهامدارانبیندرنهادیسهامدارورود✓

سابقهوبزرگیاعتبار،استقلال،کردن،تخصصیباحسابرسیکیفیتارتقای✓

جنسیتی،وسنجیتخصصی،تنوعاندازه،استقلال،نظیرمدیرههیاتابزارهای✓



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ابزارهای تصاحب ثروت صاحبان بدهی

فرضباامسهارزشافزایشوبدهیارزشکاهشنکول،احتمالافزایشبادارایی هاریسکافزایش✓
داراییبازاریارزشبودنثابت

سهامارزشیشافزاوبدهیارزشکاهشنکول،احتمالافزایشدارایی،کاهشبابیشترسودتقسیم✓
داراییبازاریارزشبودنثابتفرضبا

ثابترضفباسهامارزشافزایشوبدهیارزشکاهشنکول،احتمالافزایشباجدیدبدهیایجاد✓
داراییبازاریارزشبودن



دانشگاه اصفهان–دانشیار گروه مدیریت –دکتر سعید فتحی –2مدیریت مالی 

ابزارهای صاحبان بدهی برای کنترل تصاحب ثروت

بدهیقرارداددرسودتقسیممحدودیتبندایجاد✓

نکولازجلوگیریبرایوثیقهاخذ✓

بدهیقرارداددرسرمایه گذاریهایدرمحدودیتبندایجاد✓

آنشرایطایجادصورتدرورشکستگیاعلامبرایمدیریتبهفشار✓

تصاحبیاقداماتصورتدرشرکتادارهدرنفوذبندایجاد✓
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