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 مقدمه

یکی از ضرورتهای شناخت مفهومی در بازارهای مالی آشنایی با نقش ابزارها و خدمات مورد استفاده در آن 

بازار است. بازارهای مالی و نهادهایی که در این بازارها نقش آفرینی می کنند نیاز به ابزارها و نوآوریهایی دارند 

 0691ر بلوغ آنها موثر بوده است. دهه دکه از یک طرف به شکل گیری آنها کمک نموده واز طرف دیگر 

موج پرتوان نوآوریهایی بود که بازارهای مالی را شدیداً تحت تأثیر قرار داد. این نوآوریها منشأ تحول در 

 (54ص  0831، ی رود پشتینظامهای مالی گردید . )رهنما

زارسازی مالی ای مربوط به ابدرک فلسفی رخداده هدف این مقاله تبیین این رویدادها برای شناخت عمیق تر و

است. شناخت این تغییرات به ما کمک میکند که تحولات آینده در بازارهای مالی را تشخیص داده و با درک 

روند گذشته و کسب شناخت فلسفی درباره  پدیده های  محیط مالی به پیش بینی تغییرات و پارادایمهای این 

ای شناخت فلسفی تحولات در یک علم، استفاده از رویکرد شناخت یکی از رایج ترین شیوه هرشته پی ببریم. 

است. بر اساس این رویکرد ترتیب رویدادهای زمانی برحسب وقوع آن مورد بررسی قرار گرفته و  0تاریخی

پیامدهای آن رویداد در ظرف زمانی خاص خود کاوش می گردد. در حقیقت شناخت تاریخچه کمک می کند 

به صورت آینه ای در حال حاضر صورت بندی شود. گرایشهایی که در دوره های تا رویدادهای گذشته 

مختلف شکل می گیرد به محققین کمک می کند تا ریشه ها و علل وقوع آن پدیده را تبیین نماید. در این مقاله 

شود.  سعی شده است با استفاده از رویکرد شناخت تاریخی، فلسفه شکل گیری و توسعه ابزارهای مالی تبیین

ها، فرآیندها و ستانده هاست ه همچنین با استفاده از روش شناخت سیستماتیک اجزای نظام مالی که شامل نهاد

به شکل گیری ابزارهای مالی مورد نیاز در هر بخش اشاره خواهد شد. در واقع نقشی که ابزارهای مالی در یک 

ا را به درستی تبیین نماییم. این مقاله با روشی سیستم مالی بازی می کنند کمک می نماید تا فلسفه ظهور آنه

. 7111)یانگ و میلر،تاریخی به دنبال تبیین رویکرد تاریخی و سیستمی برای ابزارهای مالی است.  –تطبیقی 

 (53ص

                                                           
1
 Chronological approach 
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 یکرد تاریخی شناخت ابزارهای مالیرو

به دلیل دو تغییر بنیادین در نظام اقتصادی جهان به  تاریخچه شکل گیری ابزارهای مالی طبق نظریه گیلین آرنولد

در جهان می  7به کشش درآمدی فزاینده مربوطویژه سیستم مالی انگلستان، متحول گردید. اولین تغییر عمده 

باشد. این کشش درآمدی ناشی از تغییرات اساسی پس از انقلاب صنعتی و گردش پرسرعت منابع پولی در 

. تغییر در محصولات متفاوت و مدنیزم صنعتی باعث شد تا شرکتهای بزرگ چرخه اقتصاد صورت گرفت

کشش درآمد جهت پاسخگویی به رشد تقاضا  افزایشتجاری منابع فراوانی را فراهم نمایند. این منابع باعث 

ین گردید. در حقیقت جذب پول در اقتصاد انگلستان منشأ تحولات بنیادین در ارائه خدمات متنوع مالی شد. دوم

بود. آزاد شدن مرزهای تجاری و رشد داد و ستد در  8تغییر بنیادین ناشی از مزیتهای رقابتی در سطح بین الملل

سطح کشورها و در نتیجه افزایش مبادلات بین شرکتهایی که هر چه سریعتر به سمت جهانی شدن حرکت می 

د آید. کشش درآمدی زیاد و مزیتهای کردند باعث گردید ابزارها و خدمات مالی به طور گسترده ای به وجو

 رقابتی بین المللی سرمنشأ سه مفهوم اساسی در سطح ابزارهای مالی شدند:

 5الف( پویایی محیطی

 4ی مالیب ( نوآوری ها

 9ج ( انطباق مالی

 دیدگاه آرنولد تغییرات در ابزارها و خدمات مالی را در سه دهه متفاوت مرزبندی کرده است. با این در واقع

 (81، ص 0663)گلین آرنولد،  جدول زیر این مرز بندی را بصورت دقیق نشان میدهد.

 

                                                           
2 high revenue elasticity 
3 international competitive advantage 
4
 dynamism 

5
 innovation 

6
 adaptation 
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از دیدگاه گلین آرنولد)  تجریه انگلستان : عمده ترین تغییرات در بازار خدمات مالی)ابزارهای مالی(.0 نمودار

 (87، ص 0663

 (0791الف( دوره مرزبندی دقیق و مجزا )

. در این دهه بانکها صرفاً وجود نداشتدی یبخصوص بانکهای بزرگ رقابت شدبین موسسات مالی  11در دهه 

و وام دهی انجام می دادند. شرکتهای بیمه صرفاً خدمات بیمه ای  یخدمات بانکداری سنتی اعم از سپرده گیر

ا کند. در صنعت بیمه ورود پید متداول تا در حوزه مربوط به ابزارهای  داشتانجام داده و کمتر بانکی وجود 

وجود قوانین و مقررات سختگیرانه برای بانکها و نهادهای مالی بود. بعنوان مثال در نمودار زیر  11ویژگی دهه 

)پیش از بحرانهای مهم اقتصادی( به  0681تا  0137به طور روشن نشان داده شده است که قوانین نظام بانکی از 

کننده نظام بانکی به ویژه شکل گیری ابزارهای مالی چه میزان تأکید بر پیدایش قوانین و مقررات محدود 

 (73، ص7111) فردریک میشیکین، داشتند.

    

•                                                                   

•                                                                                  

•                                                        

    

•              deregulation                                                                              big 

bang                                                                    

•                                         )                                                 

•                         globalization 

•                                                               

    

•                                                    

•                          

•            disintermediation 

•                                                     more exotic derivatives

•                 ICT        E-FINANCE  E-commerce 

•                                                                                       



5 
 

قانون گلاس استیگال  - 

 وضع شد.

شرکت بیمه سپرده  -

گذاری مرکزی برای 

 بانک ها تشکیل یافت.

بین صنعت بانکداری و  -

اوراق بهادار تمایز ایجاد 

 شد.

قانون فدرال 

رزرو وضع شد. 

ذخایر )سیستم 

 فدرال (

قانون بین 

المللی 

بانکی 

 وضع شد.

لغو مجوز 

اولین 

بانک 

 دولتی

اولین 

بانک 

دولتی 

آمریکا 

مجوز 

 گرفت.

مجوز 

بانک 

دولتی 

آمریکا 

 لغو شد

شکل گیری 

بانک دولتی 

 آمریکا

 شکل گیری

بانک 

آمریکای 

 شمالی

                

0688 0608 0398 0387 0309 0300 0160 0137 

 

بانکها) فردریک  نه برای. سیر تحول در نظام بانکداری آمریکا و ایجاد مقررات سختگیرا7نمودار 

 (7111میشیکین،

وجود سختگیریهایی بود که برای ابزارها و  11در حقیقت مهم ترین مشخصه بازارهای مالی پیش از دهه 

 (81، ص7111) فردریک میشیکین،محصولات مالی  بصورت مانعی بزرگ وجود داشت.

 : مقررات زدایی و جهانی شدن بازارهای مالیب( دهه هشتاد میلادی

تاد میلادی با شیوع رقابت در بخشهای مختلف بازارهای مالی آغاز گردید. قوت گرفتن محصولات دهه هش

مالی در بانکها و تراستهای تجاری به دلیل نوسانات شدیدی که در نرخهای بهره و نرخ ارزها در این دوره به 

رویدادهای تاریخی در این  یکی از مهمترینوجود آمد، منشأ تحولات جدیدی در توسعه ابزارهای مالی گردید. 

ت کنندهای برای مقررات زدایی به عنوان فلسفه هدای. تدر بخشهای مختلف مالی اس 1دوره مقررات زدایی

جهت گیری رشد رقابت در بازارها محسوب می شود. بعنوان مثال انفجار بزرگ در بازارهای مالی انگلستان 

                                                           
7 deregulation  
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بوده از اهمیت بالایی در ایجاد انواع  نشانگر عصر تاچریسمکه یی در آن دوره و مقررات زدا 3)بیگ بانک(

 (89، ص 0663)گلین آرنولد، مالی ارائه می کردند.  محصولات و خدماتی بود که نهادها و موسسات

جهانی شدن در بازارهای می باشد. 6یکی دیگر از پدیده های مهم این دوره پدیده جهانی شدن بازارهای مالی

یان برداشته شدن مزرهایی است که در سیستمهای مالی جهان به صورت مجزا وجود داشت. مالی به معنای از م

جهانی شدن در بازارهای مالی به تنهایی یکی از علتهای گسترش شدید ابزارهای مالی نیست، اما نقشی که در 

الی در سراسر دنیا دیگر با جهانی شدن بازارهای م خلق و توسعه ابزارها بازی نمود بیشترین تأثیر را داشته است. 

. سه دلیل عمده باعث این جهانی شدن گردیده است،کاهش واحدهای تجاری محدود به مرزهای خود نیستند

مقررات و آزاد نهادن بازارها و فعالیت مشارکت کنندگان درآن،پیشرفتهای تکنولوژی و تشدید روند نهادی 

مالی  ابزارهایهانی شدن گامی بزرگ را برای توسعه شدن بازارهای مالی موجب پدیده جهانی شدن گردید و ج

 (81ص  0665.) فرانک فبوزی و همکاران، فراهم نمود.

  ICTواسطه زدایی و انقلاب  :ج ( دهه نود

با ادامه روند کمرنگ شدن مرزهای مربوط به فعالیت نهادهای مالی و بوجود آمدن موسسات جدیدی که در 

بین المللی یکی از منابع زار خدمات مالی متحول گردید. افزایش در تمرکز بازارها نقش آفرینی می کردند با

اد نقاط توسعه ای محسوب می گردد.شکل گیری مراکز مالی مختلف به دلایلی چون پناهگاههای مالیاتی و ایج

 گذاری به تقویت تمرکز بین المللی انجامید.  امن در فعالیتهای سرمایه

زدایی نقش مهمی را در  واسطهدر بازارهای مالی است. این  01زمان واسطه زدایییکی از رویدادهای مهم این 

به جای افزایش واسطه ها و نهادهای میانجی ، ابازارهای  تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها بازی می کند. 

واسطه زدایی در بردارند.جدید مالی خلق شدند . این ابازارهای مالی توانستند که بسیاری از واسطه ها را از میان 

جهت کمک به ابزارهای بانکی و خلق محصولات جدید مالی نقش مهمی را در این دهه ایفاد نموده است. 

) واسطه زدایی باعث گردید بین ابزار مالی و استفاده کنندگان از ابزار مالی رابطه ساده تری برقرار گردد. 

 (40، ص7111فردریک میشیکین،

                                                           
8 Big bang 
9 globalization  
10 disintermediation 
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مرهون پدیده واسطه زدایی و 00  رتمحصولات جدید مالی مانند ابزارهای مالی غیرمتعارف در واقع شکل گیری 

انقلاب تکنولوژی است. در عصر ارتباطات و اطلاعات، کاربردهای متنوع رایانه ها توانایی استفاده از روشهای 

ابزارهای جدید مالی مانند   در واقع   پیچیده ریاضی و محاسباتی جهت خلق ابزارهای ترکیبی مالی را افزایش داد.

E-FINANCE و E-commerce .(83، ص 0663)گلین آرنولد،  مرهون پیشرفتهای تکنولوژی و رایانه ها بود 

 فلسفه نوآوری ابزاری در بانک ها 

نظام بانکی که یکی از نظامهای مهم در شکل گیری ابزارهای مالی است یکی از مهمترین نقش ها را در ارائه 

مالی بازی کرده است. تغییرات عمده و گسترده ای در ابزار سازی بانک ها اتفاق افتاد که ناشی از خدمات 

 دلایل زیر است:

 

 (7111. علیت تغییرات عمده در ابازارهای نظام بانکی) فردریک میشیکین، 8نمودرا 

برای خلق سود بیشتر، سه دلیل عمده برای توسعه ابزارهای مالی جدید عبارتست از جستجوی نهادهای مالی 

و تغییرات  نهفته در بازارهای مالیجستجو برای ارائه محصولات و ایده های نوین مالی جهت جلب تقاضای 

تغییرات را میتوان ناشی از سه دلیل و جامعه را تحت تأثیر قرارداده بود. عمده این  عمده محیطی که اقتصاد

 اساسی دانست این سه دلیل عمده در نمودار طبقه بندی شده اند. 

                                                           
11 more exotic derivatives  

 

تغییر در محیط 
 اقتصادی و مالی 

جستجو برای 
محصولات و 
ایده های 
 نوین مالی

جستجو برای 
خلق سود 

 بیشتر
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 (7111. دلایل نوآوری های مالی  در نظام بانکها) فردریک میشیکین، 5نمودار 

 واکنش به تغییرات تقاضا:  -0

یرات شدیدی که از طرف تقاضا تقاضا برای محصولات جدید و ابزارهای نوین مالی را می توان مرهون تغی

وجود داشت دانست. رشد تقاضای موثر و انتقال انتظارات از محصولات قدیمی مالی انگیزه ای بود که 

اسخ به تقاضاهای فصلی، کوتاه مدت، میان مدت آوری های مالی را برای ابزار سازی فراهم کرد. پنو

الی برای نیازهای کوتاه مدت و بلند مدت را می دارندگان وجوه از یکطرف و از طرف دیگر تأمین منابع م

توان از انگیزه های تغییرات در طرف تقاضا دانست. این تغییرات تقاضا توانست فرصتهایی را فراهم نماید تا 

 ارتقا پیدا کند. انگیزه های خلق درآمد و سود بیشتر گردد و نوآوری های ابزاری 

 واکنش به تغییرات طرف عرضه:  -7

فرآیندهای جدید در سازمان های مختلف، اشکال جدید سازمانی و شرکتی در جامعه  مدرن، رشد فزاینده 

کاربرد تکنولوژی در کاهش هزینه ها باعث شد تا طرف عرضه دچار تغییرات بنیادین گردد. این شکل 

دت خود باشند. یکی از جدید سازمانها نیز ابزارهایی را می طلبند تا پاسخگوی نیازهای بلند مدت و کوتاه م

 فرصتهایی را فراهم آوردنداری ها پاری خدمات و محصولات است. برون سپسپدیده های قرن حاضر برون 

دیگر کالاها و  کرده و از طریق یک گروهتأمین مالی  خاصی  تا یک شرکت مجازی بتواند از یک منبع

واکنش به تغییرات از تقاضاهای 
 موجود

واکنش به تغییرات در عرضه  
 های موجود  

 گریز از قوانین و مقررات

نوآوریهای  
 مالی
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فروشد. در واقع این شکل جدید از عرضه خدمات را تولید نموده و بطرق متفاوتی آنها را در بازارها ب

 محصولات نیاز به نوعی ابزارهای تأمین مالی و روشهای جدید ارزیابی وثایق و سپرده های تضمین سود

موسسات و نهادهای مالی برای پاسخگویی به این تغییرات در طرف عرضه اقدام به خلق  دارند.همچنین

می کند تا نیازهای این شکل از شرکتها نیز براحتی برطرف ابزارهای ترکیبی نمودند. این ابزارها کمک 

 .گردد

افزایش اطلاعات و گردش سریع آن در بازارهای مختلف را می توان از دیگر انگیزه های جدید برای برای 

ابزار سازی دانست. عدم تقارن اطلاعات مسأله ای است که کانون توجه محققین را جلب کرده است. 

لاعاتی باعث ارزیابی دقیق تر قیمت ها در بازار و افزایش کیفیت اعتبارات می شود. با کاهش عدم تقارن اط

افزایش اطالعات در بازارهای صنعتی این عدم تقارن اطالعاتی کاهش یافته است بطوریکه عمدتاً خریداران 

نعت و از از اطلاعات کافی برای تصمیم گیری برخوردارند رشد سریع اطلاعات در بازار باعث گسترش ص

طرفی به ایجاد خلاء برای پاسخگویی به این نبایدهای روبه رشد شده است. از طرف دیگر فشارهای رقابتی 

در محیط پرتلاطم باعث شده است تا کسب سود کم تر گردد. کاهش حاشیه سود در صنایع مختلف آینده 

سازی هزینه ها و بهینه سازی در  هایی را در طرف عرضه ایجاد کرده تا از طریق ابزارهای مختلف به حداقل

 آمدها بیانجامد. ابازراهای مالی جدید تا حدودی نسبت به این تغییرات تغییر ماهیتی داده اند. 

 :قانون گریزی و اجتناب از مقررات دست و پا گیر -8

یکی از مهمترین دلایل توسعه و شکل گیری ابزارهای مالی در جهت پاسخ به نیازهای محیطی از جمله  

و قوانین   تعرفه هاریز از قوانین و مقررات دست و پاگیر بود. افزایش مالیات های خارجی مستقیم، افزایش گ

در نظام های مالی به  گمرکی برای توسعه صادرات، محدود شدن شرکتها برای سپرده گذار ی گیرانهسخت

توسعه یابند. این ابزارهای جدید دلیل پدیده پولشویی در بازارهای بین المللی باعث شد تا ابزارهای جدیدی 

سعی داشتند تا از وجود خلاءهای موجود در قوانین و مقررات استفاده کنند. به عنوان مثال می اوراق قرضه 

فرار از مالیات به سود اوراق قرضه طراحی گردید. اوراق  برایبا کوپن صفر یکی از انگیزه هایی بود که 

)حسین ن استفاده کند و سود یا کوپن اوراق را از مالیات مصون نماید. قرضه یا کوپن توانست از خلاء قوانی

 (0811عبده تبریزی، 

بنابراین بسیاری از محصولات و ابزارهای مالی شرایطی را فراهم می کردند که فرصت آربیتراژ برای 

 (61، ص7111) فردریک میشیکین،دارندگان این ابزارها فراهم می کرد. 
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 مالی تبیین نیازبه ابزارهای 

پرسش اصلی بسیاری از تحلیل گران مالی این است که چرا ابزارهای مالی خلق و برای چه نیازهایی 

این پرسش می تواند در توسعه و شکل گیری ابزارهای مناسب برای بازارهای توسعه یافتند. پاسخ به 

طراحی شده  مالی مدلی برای تبیین ابزارهایمالی بخصوص بازار سرمایه کشور مفید باشد. بدین منظور 

 (7114)چیکیتان و شولز، می باشد.Siva 07است که در برگرفته از مدل است 

 در این مدل چهار مولفه اساسی برای تبیین ابزارهای مالی مورد بررسی قرار می گیرد:  

 

 و محصولات مالی ابزارهای مالی. مدل سیوا برای تبیین گسترش 4نمودار

  مالی نظاممربوط به الف: حل نیازها و مسائل 

با  مالی و ابزارهای مالی است که خدماتکه شامل محصولات مالی، حل نیازها و مسائل مربوط به نظام مالی  

 یک هرم کلی. معمولاً نیازهای اقتصادی از یک سیستم مالی دارای ساختاین نیازها را برطرف  این ابزارها بتوان

خلق ارزش و ثروت ،04متنوع سازی،05تسهیم ریسک ، 08کاهش عدم تقارن اطلاعاتیاست که عبارتند از 

 .   09اقتصادی

                                                           
12 (Solution, Information, Value, Access) 
13 reduce the asymmetric information 
14 risk sharing  
15 Diversify  
16 Wealth and welfare creation 

 محصولات مالی•

 خدمات مالی•

 ابزارهای مالی•

 رفع نیازها

فعالیتهای ترفیعی و •
 تشویقی

 فعالیتهای نهادهای مالی•

 

 

 اطلاعات

 قیمتگذاری•

 تورم•

 نرخ بهره•

 نرخ ارز•

 
 ارزش

مکان دستیابی به بازارها و •
 ابزارهای مالی

 واسطه های مالی•

 

 دسترسی
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 (17، ص 7111.)فردریک میشیکین، . هرم سلسله مراتب نیاز به خدمات و ابزارهای مالی9نمودار

ابزارهای مالی می نمایند. اولین سیستم های مالی برای پاسخگویی و رفع این نیازها اقدام به تولید و توسعه 

در بازارهای مالی است. نامتقارنی در  01طبقه از سلسله مراتب نیازها برای کاستن نامتقارنی اطلاعات

بستگی داردانتخاب نامناسب معمولاً قبل از وقوع  06اخلاقیو خطر  03به مسأله انتخاب نامناسب اطلاعات

وامی را بطور اشتباه برای  وام دهندهمکن است که یک یک رویداد مالی رخ می دهد. به عنوان مثال م

ده تخصیص دهد. این تخصیص اشتباه پیش از رویداد مالی را مسأله انتخاب نامناسب پروژه اقصادی کم باز

مالی أله خطر اخلاقی بعد از رویداد سمی گویند که به علت نامتقارن بودن اطالعات اتفاق افتاده است. م

اگر سرمایه گذار سرمایه خود را برای پروژه ای پربازده اختصاص دهد اما وام گیرندگان  اتفاق می افتد مثلاً

از پروژه مذکور منحرف شده و پول را در حوزه های دیگری صرف نمایند یک نوع خطر اخلاقی ناشی از 

. عدم تقارن اطلاعات رخ خواهد داد. ابزارهای مالی می توانند عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهند

یکی ده اند. مابزارهای مالی نوین معمولاً برای جلوگیری از مسأله انتخاب نامناسب و خطر اخلاقی بوجود آ

به از انگیزه های اصلی توسعه بازار مالی جلوگیری از این خطرات اخلاقی و گزینش های نامناسب است. 

خلق بانک ها و ابزارهای متداول بانکی باعث کاهش این مسائل می گردد زیرا بانکها با استفاده عنوان نمونه 

                                                           
17 reduce the asymmetric information 
18 Adverse Selection 
19 Moral Hazard(immoral or conflict of interest) 
 

 خلق ارزش 

 و ثروت اقتصادی

 تسهیم ریسک

 متنوع سازی 

 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی
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.)فردریک میشیکین، از کارشناسان و بکارگیری وثایق جلوی زیان را برای سرمایه گذاران خواهند گرفت

 (17، ص 7111

 تسهیم ریسک  -7

بین گروههای مختلف است. ممکن است یک  یکی از انگیزه های خلق ابزارهای مالی انگیزه انتقال ریسک

اما گروهی از سرمایه  باشد داشتهراسرمایه گذار نتواند به تنهایی قدرت پذیرش ریسک یک سرمایه گذاری 

تسهیم مالی خلق ابزارهای  از کارکردهای گذاران قدرت پذیرش این ریسک را دارا باشند بنابر این یکی 

ختلف است. ممکن است یک ابزار باعث تسهیم ریسک بین چند ریسک و انتقال ریسک میان گروههای م

جزء مهمترین انگیزه های فرآوری مالی دارایی مبتنی بر ابزار مشتقات باشد. این فرایند تسهیم ریسک 

 (15، ص 7111.)فردریک میشیکین، . محسوب میگردد

 متنوع سازی -8

اقدام به خرید گروهی از دارایی های مالی ن امروزه در بازارهای مالی به دلیل هزینه ناچیز مبادلات میتوا

کرد. واسطه های مالی به دلیل این ناچیز بودن هزینه ها می توانند خدمات و ابزارهای مالی زیادی را در 

اختیار مشتریان خود قرار دهند. از یک طرف متنوع سازی دارایی ها باعث کاهش ریسک می گردد از 

یکی از انگیزه های  بخش عمده ای از دارایی ها موثر واقع شود.طرف دیگر ممکن است در نقد شوندگی 

 خلق ابزارهای مالی گوناگون را میتوان ناشی از انگیزه متنوع سازی داراییها بین گروههای مختلف دانست.

 (19، ص 7111.)فردریک میشیکین، 

 خلق ثروت و ارزش اقتصادی -5

مالی عبارتست از خلق ارزش و ثروت صاحبان دارایی یکی از انگیزه های مالی مهم در توسعه ابزارهای 

طی بیست سال گذشته ابزارهای مالی گوناگونی بوجود آمده است که باعث شده اند جوامع گوناگون  .مالی

ثروتمند گردند. انگیزه اصلی توسعه ابزارهای مالی تسهیل فرآیند کسب  با استفاده از این خدمات و ابزارها

اثر دارند. هر قدر عمق بازارهای مالی ت. کمبود ابزارهای مالی بر روی عمق بازارها سود و ثروت آفرینی اس

گسترده شود تولید ثروت افزایش می یابد. بسیاری از واسطه های مالی از طریق نوآوری ابزاری توانسته اند 

 (31، ص 7111.)فردریک میشیکین، نیازهای ارزش آفرینی را پاسخ دهند. 
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 اطلاعات -ب

ارکان اصلی برای تبیین نقش ابزارها در نظام مالی نحوه اطلاع دهی آن ابزار است. معمولاً یک ابزار  یکی از

یا خدمت مالی، اطلاعات دقیقی از نوع فایده و سود بندی آن ابزار، زمان های استفاده، نرخ های مورد 

کنندگان از محصولات و انتظار، ضمانت ها و گارانتی می دهد. این اطلاعات کمک می کند تا استفاده 

 (75، ص 7119)اینوو و وایت، ابزارهای مالی بتوانند به سهولت تصمیم گیری نمایند. 

 شکل خاص  انواع فعالیت نهادی

 بانکهای خرده فروش/عمده فروش  بانکداری

  (Uk) 71جامعه سازان   (S/L)پس انداز و وام 

 70اتحادیه های اعتباری 

 77پس اندازهای ملی

 بیمه عمر  بیمه ها

 بیمه های عام

 (Uk) 78جوامع دوستی 

 بیمه سلامت و درمان

 صندوق های مشترک  شرکت های سرمایه گذاری

 75تراست های سرمایه  گذاری

 صندوق های بازنشستگی 

 (71، ص 7119تشکلهای عرضه محصولات مالی)اینوو و وایت، 

در بازارهای مالی معمولاً شکل کارایی بازار در میزان اطلاع رسانی تأثیر دارد. در یک نظام مالی کارآمد، 

اطلاعات به سرعت گردش می یابد و ارزش دارایی ها بیشتر به واقعیت نزدیک است. در بازارهای مالی 

ت. گردش اطلاعات معمولاً ناکارا معمولاً گردش اطلاعات کند است و ارزش دارایی ها غیرواقعی تر اس

بستگی به نوع فعالیت های نهادها و ابزارهای مالی دارد. هر قدر نهادهای مالی و واسطه ها بتوانند با خلق 

ابزارهای متناسب در میزان اطلاع رسانی اثر گذار باشند از یک طرف بازار دارای کارایی بیشتر می شود، از 

                                                           
20

 Building societies 
21

 Credit Unions 
22

 National Savings 
23

 Friendly societies  
24

 Investment Trusts 
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از نظر میزان تبلیغات و درجه اطلاع رسانی به استفاده کنندگان از طرف دیگر فعالیتهای ترفیعی و تشویقی 

این ابزارها کمک می نماید. توسعه ابزارهای مالی در گرو فعالیت های واسطه ها و نهادهای مالی است 

 (84، ص 7111بنابراین میزان اطلاعاتی که درباره این ابزارها بدست می آید مهم است. )فابوزی،

 ارزش -ج

فرایند تعیین ارزش منصفانه دارایی هاست. ارزشیابی باعث قیمت گذاری مناسب و کامل می  74یارزشیاب

گردد و قیمت های قابل معامله را با قیمتهای منصفانه مقایسه می نماید. این مقایسه به استفاده کنندگان 

ت که ابزارهای امکان بررسی مزیت ها و معایب ابزارهای مالی را ارائه می دهد. در حقیقت می توان گف

 مالی وسایل تعیین ارزش هستند. ابزارهای مالی در تعیین ارزش واقعی 

 کاربرد سرمایه گذاری ارزش بازار در مقابل ارزش منصفانه 

 ارزش بازار برابر با ارزش منصفانه 

 ارزش بازار کمتر از ارزش منصفانه 

 ارزش بازار بیش از ارزش منصفانه

 گذاری شده.ابزار مالی منصفانه قیمت 

 است. 79ابزار مالی ارزان

 است. 71ابزار مالی گران

دارایی ها نقش اساسی داشته و به سرمایه گذاران در واقعی سازی ارزش کمک می کنند. معمولا ًدر یک 

ابزار یا محصول مالی عوامل کلیدی تعیین ارزش از جمله نرخ بهره، نرخ تورم ، زمان سررسید اوراق، ارزش 

جریان نقدی دریافت و پرداخت نهفته است. برای تعیین ارزش می توان از نرخ های شناور اوراق سررسید، 

بهادار، میزان وثایق، درجه اهرم ابزار مالی، تعداد پیش پرداخت، وثایق و گارانتی ابزار نام برد. همه این 

. در این امیدنامه عوامل ارزش عوامل در شفاف سازی تا امیدنامه ای از دارایی مالی را به همگان ارائه دهند

،  7111آفرین به سهولت قابل بازخوانی بوده و تعیین ارزش واقعی دارایی امکان پذیر می گردد. )فابوزی،

 (3ص

 دسترسی -د

دسترسی به منابع مالی یکی از اهداف اساسی نظام مالی است. نظامهای مالی شرایطی را فراهم می نمایند تا 

یی های مالی یکی از ابتوان نقل و انتقال منابع مالی را فراهم کرد. کانال توزیع دار از طریق آنها به سهولت

                                                           
25

 Valuation 
26

 Undervalue 
27

 Overvalued  
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مالی مناسب باید از طریق کانال های توزیع  ابزارمهمترین ارکان در بازارهای مالی محسوب می شود. یک 

مناسب و مکان مطلوب دستیابی به ابزار مالی فراهم گردد.ساختار مکانی خدمات و بازارهای مالی با گزینه 

مراحل توسعه اقتصادی یک کشور، سیاست های دولت در حوزه رقابت ، قوانین  مانندهای مختلف محیطی 

 (73، ص7119)اینوو و وایت، بازار روبرو است.  و آیین های موثر بر ساختار محلی

 ابزارهای مالی را  به گروههای زیر تقسیم کرد:روشهای دسترسی به بصورت کلی میتوان 

 مانند بانکها، جامعه سازان، اداره مالی، اتحادیه ها و موسسات اعتباری 73امکان خرید خدمات مالی .0

، دفاتر پستی، دفاتر  پاساژهاا، خرده بازار ، مانند سوپرمارکت ه 76خرده فروشان خدمات غیرمالی .7

 املاک و مستغلات

 مانند دفاتر مشاوره مالی، کارگزاران ، نمایندگان بیمه 81کانالهای توزیع رودر رو  .8

 80مراکز تلفنی فروش تلفنی مثل  .5

 اینترنت .4

 ایمیل مستقیم .9

 یزیون(یت، رادیوهای تجاری و تلوتبلیغات با پاسخ مستقیم )مثل روزنامه ها و عملا .1

 ابعاد شکل گیری ابزارهای مالی

متنوع شدن بررسی قرار داد. ضرورت  موردختلفی متوسعه و شکل گیری ابزارهای مالی را می توان از ابعاد 

 (:098، ص 7119مالی از سه بعد کلی مطرح می شود)اینوو و وایت،  ابزارهای

بسیاری از ابزارهای مالی مربوط به رفع نیازهای کوتاه مدت هستند )مثل خرید و فروش سهام( :87از بعد زمان -0

اما بسیاری از ابزارهالی مالی قادرند نیازهای بلند مدت را نیز برآورده نمایند. )مثل رهن و ابزارهای 

 معنی پیدا نماید. د زمانی بازنشستگی، بیمه و ...( انگیزه توسعه و خلق ابزارهای مالی می تواند براساس ابعا

                                                           
28 Specialist financial services branch 

29 non financial services retailer 

30 Face to face 

31 Call center 
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مالی دارای پیچیدگی بسیاری از ابزارهای مالی به دلیل ماهیت تخصصی بودن حرفه :88از بعد پیچیدگی  -7

جامعه را در بر می گیرند که ممکن است خواهان  از بالایی هستند. مشتریان مالی معمولاً طیف گسترده ای

انداز ممکن است یک یا چند خدمت را ارائه دهد که ابزارهای بخصوصی باشند. به عنوان مثال حساب پس 

. به عنوان مثال می تواند در ساده ترین حالت یک پس انداز بوده که شده استطراحی  نیازها   بسته به نوع

ی پس انداز کنندگان طراحی شده بیمه عمر را نیز دربرگیرد. حالتهای پیچیده تری نیز وجود دارد که برا

این حالت گوناگون به عنوان عوامل انگیزاننده. بتواند تعداد بیشتری را جذب نماید.است تا از طرق 

گوناگون هر کدام دارای خدمات جداگانه و ویژه ای هستند که از ساده ترین تا پیچیده ترین حالت را 

 شامل می شوند.

تفاوت باشد. در بازارهای مالی نیاز های مشتریان ممکن است با یکدیگر م:85از بعد درک مشتریان -8

کافی ص و دانش مشتریان حقوقی باشد که دارای تخص برای ابزارهای مالی این ابزارها،ممکن است 

انواع مختلفی از خدمات مالی نیاز دارند. ممکن است مشتریان مالی مردم  به اقتصاد و مالی هستند و

طراحی و توسعه ابزارها  ابزارهای مالی در تقاضا برایعامی و حقیقی باشند. سطح ادراک مشتریان و 

  هستند. ها ای از این طراحی گشا نمونهموثر است. ابزارهای بازار 

 شکل گیری ابزارهای مشتقه

سال  5111تاریخچه ابزار مشتقه به دوره های کهن باز میگردد. به عنوان نمونه یکنوع از قراردادهای آتی در 

به عنوان مثال برای خریذ و فروش نقره از قراردادهای  میگرفت.پیش از میلاد و در بلاد فینقیها مورد معامله قرار 

سال پیش از میلاد مسیح چینی ها برای معاملات برنج از تحویل های آتی استفاده  7111آتی استفاده میگردید. 

میکردند.اسناد تاریخی نشان میدهد که ارسطو اولین برگه اختیار معامله را برای محصولاتی چون مرکبات و 

ابزارهای مشتقه نوعی ابزار مالی محسوب می شوند که از سایر دارایی ها، بطور کلی  ون ابداع کرده بود.زیت

شاخص ها، رویدادها، ارزش ها یا شرایطی که بدان ها دارایی های پایه گفته می شوند مشتق می گردند. این 

این ابزارها ممکن است استفاده از نوع ابزارها معمولاً بر مبنای همان دارایی پایه معامله می گردند. ویژگی 

اهرم مالی باشد که با یک تغییر ناچیز در دارایی پایه تأثیرات گسترده ای بر ارزش آن ابزار داشته  یبخصوص

باشد. انگیزه این ابزارها می تواند استفاده از سفته بازی باشد همچنین ممکن است این ابزارها شرایط آربیتراژ را 

                                                                                                                                                                                     
32 Time dimension 
33 Complexity dimension 
34 Customer understanding dimension 
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روهی از این ابزارها نیز می تواننند برای پوشش ریسک استفاده شوند که باعث انتقال ریسک از فراهم نمایند. گ

یک دارایی به دارایی دیگر یا در زمان دیگر می گردد. معمولاً ابزارهای مشتقه به عنوان یک ابزار مالی به 

 (7117)مرخام،صورتهای زیر طبقه بندی می شوند. 

اختیار معاملات و قراردادهای ی پایه و ابزار مشتقه )مثل قراردادهای آتی ایجاد کننده رابطه بین دارای -

 آتی(

نوعی دارایی پایه )مثل ابزار مشتقه حمل و نقل یا بالتیک و شاخص های حمل دریایی، اوراق مشتقه  -

 حقوق مالکیت، اوراق مشتقه اعتباری(

 بورس یا خارج از بورس(اوراق مشتقه مبنی بر بازارها )اوراق مشتقه قابل معامله در  -

 طبقه کلی بر مبنای دارایی های پایه هستند:  4بطور کلی ابزار مشتقه در بازارهای دارای 

 )ابزار مشتقه نرخ بهره )بیشترین ابزار مالی مشتقه 

 ابزار مشتقه ارزی 

 ابزار مشتقه اعتبارات بانکی 

  ابزار مشتقه صاحبان سهام 

 ابزار مشتقه کالا 

گانه تقسیم شده است. این جدول  4یین بیشتر محصولات و ابزارهای مالی به  طبقات جدول زیر برای تب 

 (7101)ویکیپیدیا، ابزار مشتقه ،گستردگی ابزارهای مالی را در انواع مختلف بازارها نشان داده است.

 انواع قراردادها

 دارایی پایه

ابزار آتی 

معاملاتی 

 بورس

ابزار معاملاتی 

 اختیارات
قرارداد تاخت 

OTC 

پیمان آتی 

OTC 

 معاملاتاختیار 

OTC 

حقوق 

صاحبان 

 سهام
شاخص 

DijA 

اختیار معاملات 

 DijAدر 

تاخت حقوق 

 صاحبان سهام

قراردادهای 

بازخرید 

 بازگشتی

اختیار معاملات سهام 

 توربوها وارانتهی 

 نرخ بهره

آتی یورو و 

 دلار

اختیار معاملات 

 یورو و دلار

تاخت نرخ 

 بهره

نرخ پیمان آتی 

 توافقی

Cap/Floor 
 اختیار خرید قرضه
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 اعتبارات

آتی اوراق 

 قرضه

اختیار معاملات 

 آتی اوراق قرضه

تاخت 

 اعتبارات

قراردادهای 

بازخرید 

Repo 

اختیار معاملات 

 اعتباری

 آتی ارز نرخ ارز

اختیار بر روی 

 اختیار معاملات ارزی پیمان آتی ارز تاخت ارز آتی ارز

 نفتآتی  کالا

ابزار مشتقه 

 تاخت کالا جغرافیایی

پیمان آتی 

 اختیار معامله طلا سنگ آهن

 جمع بندی

در این مقاله سعی کردیم با استفاده از رویکرد شناخت تاریخی، فلسفه شکل گیری و توسعه ابزارهای مالی را 

تبیین نمایین. برای تبیین علل وجودی ابزارهای مالی رویدادهایی که تغییراتت پارادایمی در حوزه مالی داشته اند 

(، دوره مقررات زدایی و جهانی شدن 0611مجزا ) را تبیین نمودیم. سه دهه  کلی شامل دوره مرزبندی دقیق و

 بود. ICTبازارها  دردهه هشتاد میلادی و دهه نودکه مبتنی برواسطه زدایی و انقلاب  

در این مقاله گفته شد که سه دلیل عمده برای توسعه ابزارهای مالی جدید  وجود دارد. این سه علت عبارتست از 

بیشتر، جستجو برای ارائه محصولات و ایده های نوین مالی جهت جلب  جستجوی نهادهای مالی برای خلق سود

تقاضای نهفته در بازارهای مالی و تغییرات عمده محیطی که اقتصاد و جامعه را تحت تأثیر قرارداده بود. به عنوان 

ه گروه واکنشهای مثال میتوان رویدادهای را که بر نظامهای بانکی و خلق ابزارها توسط آنها تاثیر گذارند را به س

مربوط  به تغییرات تقاضا،واکنش به تغییرات طرف عرضه،قانون گریزی و اجتناب از مقررات دست و پا گیر 

می  Sivaتقسیم کرد. در نهایت مدلی برای تبیین ابزارهای مالی طراحی شده است است که در برگرفته از مدل 

های مالی مورد بررسی قرار می گیرد: الف: حل نیازها و باشد در این مدل چهار مولفه اساسی برای تبیین ابزار

مسائل مربوط به نظام مالی که به مسأله انتخاب نامناسب و خطر اخلاقی بستگی دارد.یکی دیگر  از انگیزه های 

خلق ابزارهای مالی انگیزه انتقال ریسک بین گروههای مختلف است.همچنین میتوان از انگیزه متنوع سازی 

ن گروههای مختلف نیز یاد نمود.نهایتاٌ در باره انگیزه اصلی توسعه ابزارهای مالی که تسهیل فرآیند داراییها بی

کسب سود و ثروت آفرینی است بحث کردیم.توسعه و شکل گیری ابزارهای مالی را از ابعاد مختلفی چون از 

 بعد زمان،از بعد پیچیدگی ،از بعد درک مشتریان  مورد بررسی قرار داده شد. 
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 مقدمه 

های ورودی داریم. در نرخ تنزیل، ریسک کلی  ها نیاز به نرخی برای تنزیل جریان برای ارزشیابی شرکت

گذارند نهفته است.  های جدید تأثیر می گذاری عواملی که بر رشد مورد انتظار و سرمایه  ها و مجموعه دارایی

کنند. با این  ها فعالیت می همچنین بازپرداخت بهنگام بدهیها با هدف افزایش ثروت صاحبان سهام و  شرکت

شوند.  ها، دولت و...( تقسیم می دیدگاه صاحبان منابع مالی به دو گروه عمده صاحبان سهام و بستانکاران )بانک

گذاری در  ها هزینه دارد زیرا هر یک از صاحبان منابع مالی جهت سرمایه تأمین منابع مالی برای شرکت

گذاران میزان بازده  های شرکت خواهان بازدهی هستند که در سطح ریسک مناسب تحقق یابد. سرمایه دارایی

کنند و بطور منطقی برای  های بدون ریسک ارزیابی می های شرکت را در مقایسه با دارایی مورد انتظار از فعالیت

نمایند. در این فصل با نگاهی  بالاتری طلب می 84هایی که از ریسک بیشتری برخوردارند صرف ریسک دارایی

های رایج  کلی به ریسک به شناخت انواع آن برای برآورد پارامترهای مورد نظر ارزشیابی پرداخته شده و مدل

گردد. همچنین در فصل هزینه  در تخمین ریسک بهمراه راهکارهای کاربردی در ارزشیابی شرکت ارائه می

 اربردی برای ارزشیابی دارند. سرمایه خواهیم گفت که این پارامترها چه ک

 . ماهیت ریسک0

کنند که  شود و اغلب افراد تصور می ریسک در مفهوم رایج به احتمال یا شانس یک بازی در زندگی گفته می

نتایج و پیامد این بازی مشخص نیست. در هنگام رانندگی ممکن است با شرایطی مواجه شوید که احتمال 

تان  کنید که بخت و اقبال یاری شود احتمالاً تصور می قتی که خطر بر طرف میتصادف در آن وجود دارد ولی و

کرده است. در فرهنگ و بستر ریسک  به عنوان یک موقعیت همراه با خطر و حادثه تعریف شده و عموماً در 

. در تعاریف ریسک یک ماهیت منفی و ناگوار نهفته است. در امور مالی تعاریف متفاوتی از ریسک وجود دارد

ای وجود دارد. در یکی از تعاریف متداول، ریسک به احتمالی  های گسترده بسیاری از این تعاریف، تعارض

تفاوت  "شود گذاری دریافت می بازدهی که از سرمایه"با  "گذاری بازده مورد انتظار سرمایه"شود که  اتلاق می

                                                           
35

 .Risk Premium 
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تر از بازده مورد انتظار بوده و  تر یا بیش اری کمگذ داشته باشد. براساس این تعریف امکان دریافت بازده سرمایه

توان از  تواند  هر یک از پیامدهای مطلوب و نامطلوب را بهمراه داشته باشد. برای ارزیابی شرایط احتمالی می می

 توزیع احتمالات استفاده کرد. 

 گذاری بدون ریسک و دارائی با ریسک. (: توزیع احتمالات بازده سرمایه0مثال )

% از بانک مرکزی 04اقدام به خرید اوراق مشارکتی با نرخ  0834فرض کنید آقای احمدی در ابتدای سال 

% است. به این شرایط 04نماید همان بازده مورد انتظار  بازدهی که دریافت می 0834نموده است. در پایان سال 

 شود.  گذاری، شرایط اطمینان کامل گفته می سرمایه

کامل احتمال و شانس رویداد صد درصد است و بازده مورد انتظار و بازده تحقق یافته دقیقاً با در شرایط اطمینان 

 هم دیگر برابر خواهند بود. 

 

 

 

        

 . بازده در شرایط اطمینان کامل0نمودار 

 

 گذاری: خانم رجبی  (: عدم اطمینان در سرمایه2مثال )

ها دارای  توان برآورد نمود. اغلب این روش های گوناگونی وجود دارد که از طریق آنها ریسک را می روش

های رایج برای سنجش  شود. یکی از روش گیری می های آماری اندازه ماهیت کمّی بوده و با استفاده از روش

ندارد )یا واریانس( معیار بازدهی است. فرض کنید خانم رجبی که در شرکت مواد غذایی ریسک انحراف استا

% را در نظر دارد. اگر شرکت فرازان بازده 81گذاری نموده است، بازده مورد انتظاری معادل با  فرازان سرمایه

تر از بازده مورد  تر یا بیش % نداشته باشد بنابراین ممکن است بازده تحقق یافته کم81ای معادل با  تحقق یافته

 گذاری از منحنی زیر برخوردار است.  انتظار باشد با این توصیف، توزیع بازدهی این سرمایه

بازده مورد انتظار دقيقاً با بازده 

 تحقق يافته برابرند

 1احتمال = 

بازده مورد 

 انتظار
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 . بازده در شرایط عدم اطمینان2نمودار 

 

 تفاوت بین بازده دارایی بدون ریسک و بازده دارایی با ریسک به دو منحنی فوق بستگی دارد. 

باشد، ولی در منحنی دوم  % می011به میزان بازده مورد انتظار(  در منحنی اول احتمال دریافت بازده تحقق یافته )

 این احتمال بستگی به شکل توزیع بازدهی دارد. 

 

 های مواد غذایی  (: توزیع بازده: شرکت3مثال )

های ورودی به شرکت دارد. اگر به شکل سودآوری تولید کنندگان  بدست آوردن بازدهی بستگی به جریان

 ای از توزیع فراوانی قرار دارند.  ها در دامنه بینید که هر یک از شرکت مواد غذایی توجه کنید می

 

 شرکت تولید کننده مواد غذایی و احتمال توزیع آنها 011. توزیع فراوانی 0جدول 

احتمال سودآوری )نحوه  ها( فراوانی )تعداد شرکت

 محاسبه(

دامنه سودآوری )میلیارد 

 ریال(

0 0( %)( 100
1 81-  10/71- 

8 8%)( 100
3 71- 10/01- 

00 00%)( 100
11 01-  10/1- 

انحراف        انحراف مثبت  

 منفي

 گيري توزيع از تفاوت بين اندازه

 بازده مورد انتظار و بازده تحقق

 آيديافته بدست مي

 بازده مورد انتظار
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06 06%)( 100
19 1 66/6 

81 81 %)( 100
30 01 661/06 

71 71 %)( 100
20 71  661/76 

01 01%)( 100
10 81 66/86 

100

6 9 %)( 100
6 51 66/56 

   میلیارد ریال 41ها = سرمایه همگن شده کل شرکت

 

 6/06تا  01ها سودی بین  % شرکت81دهد که  شرکت تولید کننده مواد غذایی نشان می 011توزیع فراوانی 

میلیارد ریال  66/6% شرکت سودی بین صفر تا 06میلیارد ریال و 66/76تا  71ها بین  % شرکت71میلیارد ریال، 

شود. فرض  د )مثلا سودآوری( حاصل میها احتمال رویدا فراوانی شرکت  اند. با توجه به نوع توزیع کسب کرده

درصدی را مورد بررسی قرار دهد. اگر متوسط سرمایه  81خواهد احتمال دستیابی به بازده  کنید خانم رجایی می

% 81% الی 71% خانم رجایی بازدهی بین 81میلیارد ریال باشد بنابراین با احتمال  41در صنعت مواد غذایی 

 بدست خواهد آورد. 

 

 

 

 

 

 های مواد غذایی  . توزیع سودآوری شرکت3نمودار 
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 (: انحراف معیار و ریسک4مثال )

های  غذایی، در شرکتهای تولید کننده مواد  گذاری در شرکت فرض کنید خانم رجایی بخواهد بجای سرمایه

شرکت تولیدکننده دارو نشان داده  011گذاری کند. در شکل زیر توزیع فراوانی  تولید کننده دارویی سرمایه

 شده است.

 های دارویی  . دامنه سودآوری شرکت2جدول 

 دامنه سودآوری )میلیارد ریال( احتمال فراوانی

3 3% 81- - 10/71- 

01 01% 71- - 10/01- 

07 00% 01- - 110/1- 

04 04% 1 - 66/6 

71 71% 01 - 66/06 

04 04% 71 - 66/76 

00 00% 81 - 66/78 

01 01% 51 - 66/56 

011 0    

 

 

 

 

 

 

5040302010102030 

 ي دارويي هاشركت

 ي مواد غذاييهاشركت
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 . توزیع سودآوری صنعت دارو و مواد غذایی 4نمودار 

 

( ارائه شده است. این نمودار نشان 5های دارویی و مواد غذایی در نمودار شماره ) توزیع سودآوری شرکت

غذایی است، بنابراین ریسک های مواد  تر از شرکت های دارویی تخت دهد که نحوه توزیع سود شرکت می

های دارویی است. به عنوان مثال  گذاری در شرکت تر از سرمایه های مواد غذایی کم گذاری در شرکت سرمایه

های مواد غذایی دست یافت اما در  درصد در شرکت 86تا  71% وجود دارد که به بازدهی بین 81احتمال 

 89% است.71د انتظار در حدود یابی به بازده مور های دارویی احتمال دست شرکت

هایی که بالاترین بازدهی را در  براساس این معیارها، ارزیابی ریسک و بازده بدین گونه است که دارایی

شوند. در استفاده از واریانس برای برآورد ریسک  ترین سطح ریسک دارند به عنوان گزینه بهتر انتخاب می پایین

توان از این عامل به عنوان تنها عامل ریسک استفاده نمود. در حقیقت  میهمواره این سؤال وجود دارد که آیا 

ها در محاسبه  ها در محاسبه انحراف استاندارد است. چون از میانگین اولین عامل محدود کننده استفاده از میانگین

ز مواجه خواهیم بود. ها( نی شود بنابراین با برخی از مخاطرات آماری )از جمله آتوکواریانس واریانس استفاده می

شود و انحراف استاندارد آنها  های در حال رشد ریسک بیشتری برآورد می در چنین حالتی است که در شرکت

 نیز بالاتر خواهد بود.

گذاران با یکدیگر متفاوت است. برخی  گذاران است. پذیرش ریسک سرمایه دومین عامل مربوط به رفتار سرمایه

 دارند بازده مورد انتظار )یا واریانس( بیشتری را طلب نمایند.گذاران تمایل  از سرمایه

تواند در ارزیابی ریسک مفید  هنگامی که توزیع منحنی از توزیع نرمال برخوردار باشد استفاده از میانگین می

باشد اما در شرایطی که توزیع دارای چولگی و کشیدگی غیر عادی است استفاده از انحراف استاندارد باعث 

 گردد.  ای برآورد میخط

 

 های تاریخی: )الف( و )ب( (: محاسبه انحراف معیار براساس داده5مثال )
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ميليارد ريال در نظر  50ي صنعت دارويي و مواد غذايي هاشركت. براي درك بهتر مطالب در اين مثال بطور فرضي سرمايه كل  

 ها و اندازه آنها تفاوت دارد.  در عمل سرمايه شركت گرفته شده است.
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مورد بررسی قرار  0813تا  0810خواهیم سهام دو شرکت )الف( و )ب( را در طی سالهای  فرض کنید می

 دهیم.  برای ارزیابی ریسک این دو شرکت ابتدا نیاز به برآورد بازده تحقق یافته داریم:  می

1

1



 

n

nnn

p

DPSpp 

 سود نقدی است.  DPSقیمت سهام و  Pدر این معادله 

DPS قیمت( +  0در سال-n )-  قیمت در سال(

n)  بازده تحقق یافته در سال =n 

 n-0قیمت در سال 

 

 های مورد نیاز برآورد نرخ بازده )سالیانه( در جدول زیر ارائه شده است: ای از داده خلاصه

 . بازده )الف( و )ب( 3جدول 

 بازده شرکت )ب( بازده شرکت )الف( سال 

0810 4% 090% 

0810 09%- 8/41% 

0817 3/1% 77%- 

0815 11/3% 4/09% 

0814 31/99% 3/8% 

0819 61/84% 4% 

0811 01/3%- 71/19% 

0813 01/88%- 6/011% 
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 %1/863 %+91 مجموع

در اینجا واریانس معیاری است که تفاوت میان بازده واقعی هر سال را نسبت به میانگین آن سال بدست 

 نماییم. ها استفاده می ها پرهیز نمود از توان دوم واریانس صفر شدن مجموعة تفاوتآورد. برای آنکه بتوان از  می

 

 . واریانس )الف( و )ب( 4جدول 

)RR(2 بازده )ب( بازده )الف( سال  BB  2)RR( HH  

0810 4% 090% 11008/1 784/0 

0817 09% 8/41% 146/1 086/7 

0818 3/1% 77%- 819/8 409/1 

0815 1/3% 4/09% 149/0 000/1 

0814 3/99% 3/8% 850/1 700/1 

0819 6/84% 4% 114/1 710/1 

0811 0/3%- 71/19% 171/1 196/1 

0813 01/88%- 6/011% 017/1 881/1 

 937/7 919/1   مجموع

آید.  ( بدست میN-0به )واریانس بازده دو شرکت )الف( و )ب( از مجموع انحراف معیارهای حاصله و تقسیم 

N های مورد نظر است و انحراف استاندارد عبارت است از: تعداد مشاهدات برای نمونه 

 شرکت )ب(  شرکت )الف(

09670186760واریانس      /)/(/   38320186872 /)/(/  

131967انحراف معیار    /%%   96138320 // % 
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 10براساس این اطلاعات، چون شرکت )ب( انحراف معیار بالاتری نسبت به شرکت )الف( دارد در طی سالهای 

دهد که بازده شرکت در گذشته چه مقدار انحراف  از ریسک بیشتری برخوردار است. این معیار نشان می 13الی 

بینی  های مناسبی برای پیش خصنسبت به میانگین خود داشته است. اگر فرض کنیم که معیارهای گذشته، شا

 گذاری در )الف( است.  تر از سرمایه گذاری در )ب( ریسکی آینده هستند بنابراین سرمایه

 38و غیرسیستماتیک 39. انواع ریسک: ریسک سیستماتیک2
تواند  های موجود می های گوناگونی مواجه خواهیم بود. بسیاری از ریسک گذاری با ریسک هنگام سرمایه

 86ها ریسک ویژه شرکت دارایی )شرکت( خاصی تأثیرگذار باشند که معمولاً به این نوع ریسک صرفاً بر

 گویند.  می

تواند ناشی از ریسک محصولات شرکت باشد. هنگامی  ای است که می ها شامل طیف گسترده این گروه ریسک

ی را نداشته باشد این که مشتریان درک درستی از تقاضای محصول ندارند یا محصولات شرکت تقاضای مناسب

شرکت  51ها را ریسک پروژه های تولیدی شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. این ریسک تواند فعالیت ریسک می

 گوییم.  می

نوع دیگری از ریسک ویژه شرکت، مربوط به شرایط رقابت در محیط تجاری است. قوت و ضعف رقبا بر میزان 

ها باعث سقوط صنعت  های اقتصادی جنگ قیمت اری  از فعالیتگذارد. در بسی پذیری شرکت تأثیر می رقابت

شود. نوع دیگر ریسک به عوامل درونی صنعت بستگی  گفته می 50شده است. به این نوع ریسک، ریسک رقابتی

آید که به این ریسک، ریسک  دارد. عوامل درونی صنعت به دلیل محدودیت موجود در صنعت بوجود می

ها آثار مثبت و برای  تواند برای بعضی از شرکت عنوان مثال بودجه دفاعی کشور می گردد. به اطلاق می 57صنعت

کنند.  های اقتصادی تبعیت می هایی که از چرخه برخی دیگر آثار منفی داشته باشد. به عنوان مثال در شرکت

ریسک "ین نوع ریسک )مثل فولاد، ساختمان و... ( اثر افزایش نرخ بهره اثر بیشتری بر صنایع خواهد داشت. به ا

"بازار
شود، به یاد داشته باشید که این  شود. در کشور ایران نرخ ارز توسط دولت شدیداً کنترل می گفته می 58

شود. اگر نرخ  ها دائمی نخواهد بود. در مقاطعی، آثار کنترل ارز بر کل فعالیتهای کشور نمایان می گونه کنترل

ریال پرداخت خواهیم کرد، بنابراین پول کشور از  7111یالی فقط ر 8111ارز کاهش یابد پس برای هر دلار 

گردد. قدرت پول کشور در صادرات و واردات  قدرت بیشتری برخوردار شده و باعث افزایش واردات می
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های  های داخل )در مقایسه شرکت کالاها موثر است و پیامدهای مهمی را بر سودآوری و ارزش شرکت

المللی از تفاوت نرخ بهره استفاده نمایند این ریسک،  گر یک یا چند شرکت در سطح بینگذارد. ا الملل( می بین

های موجود در عرصه  شود که به کل شرکت شود بلکه هنگامی ریسک بازار تلقی می ریسک بازار تلقی نمی

 المللی تأثیر بگذارد. بین

شناسند ولی  های مختلفی می ها را با نام یسکتوان ریسک را به دو گروه تقسیم بندی کرد. این ر در امور مالی می

ماهیت آنها کما بیش با یکدیگر تشابه دارد. ریسک سیستماتیک در مقابل ریسک غیرسیستماتیک، ریسک قابل 

پذیر در برابر تنوع ناپذیر، ریسک شرکت در برابر ریسک  کنترل در مقابل ریسک غیرقابل کنترل، ریسک تنوع

فروشند. اگر  یدکنندگان سرب و مس قسمتی از محصولاتشان را به وزارت دفاع میعنوان مثال تول بازار. به

وزارت دفاع بودجه را برای خرید سرب کاهش داده و بودجه خرید مس را افزایش دهد، بنابراین این تمایل 

تواند ریسکی را برای شرکت سرب و فرصتی را برای شرکت مس بهمراه  دولت در ا ستفاده از محصول می

افتد که به آن ریسک درونی صنعت نیز گفته  شته باشد. این نوع ریسک در درون یک صنعت اتفاق میدا

 شود.  می

های است که بر شرکت تأثیر  این سه گروه ریسک )پروژه، رقابت و صنعت( مجموعه کوچکی از ریسک

بر شمردن آنها از  ها را تحت تأثیر قرار دهد که تواند عملیات شرکت های گوناگون می گذارد. ریسک می

ها را به دو گروه ریسک ویژه شرکت )غیر  حوصله این کتاب خارج است بنابراین در این بخش ریسک

 ایم.  سیستماتیک( و ریسک بازار )سیستماتیک( تقسیم نموده

ها  یا ریسک سیستماتیک وجود دارد که بر کل شرکت 55مجموعه دیگری از ریسک تحت عنوان ریسک بازار

  یابد اثر افزایش نرخ فقط بر یک شر کت رد. هنگامی که نرخ بهره یا نرخ تسهیلات مالی افزایش میگذا اثر می

های اقتصادی تأثیرگذار است. ممکن است که  شود بلکه اثر افزایش نرخ بهره بر کل فعالیت خاص تحمیل نمی

ما افزایش نرخ بهره بر های دیگر باشد ا ها نسبت به افزایش نرخ بهره بیش از شرکت حساسیت برخی شرکت

 گذارد. ها تأثیر می اغلب شرکت

های تنوع پذیر و  نمایند با ریسک گذاری می ای از اوراق بهادار سرمایه گذاران در مجموعه هنگامی که سرمایه

پذیری کاهش داد  توان با تنوع  گذاری را می شوند. از لحاظ تجربی، ریسک سبد سرمایه تنوع ناپذیر مواجه می
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گذاری به کاهش ریسک ادامه داد.  توان با افزایش تعداد سهام در سبد سرمایه سطوحی به بعد، دیگر نمی ولی از

شود.  دهد، ریسک تنوع ناپذیر گفته می های بازار را نیز تحت تأثیر قرار می به این سطح از ریسک که کل فعالیت

توانند تا  گذاران با کنترل سبد اوراق بهادار می توان مقایسه نمود. سرمایه نیز می "معیار کنترل"این نگرش را با 

شود. به سطوحی که  حدودی ریسک را کاهش دهند. به این سطح ریسک، ریسک قابل کنترل گفته می

 شود.  توان با کنترل سبد اوراق بهادار اقدام به کاهش ریسک نمود ریسک غیرقابل کنترل گفته می نمی

 

 

 

 

 

 

 

 بندی انواع ریسک  . طبقه5نمودار 

بندی نمود. به آن سطح  توان ریسک را به دو گروه سیستماتیک و غیر سیستماتیک طبقه مندی نیز می از نظر نظام

أثیر گذاری( ت تواند )یا در هر سرمایه نماید، در هر شرکت می از ریسک که از نظم مشخص و معینی پیروی می

شود. به آن سطح از ریسک که به  کافی بگذارد و یا اصلا تأثیری نداشته باشد، ریسک غیر سیستماتیک گفته می

گذارد ریسک سیستماتیک  مند تأثیر می های اقتصادی بصورت سیستماتیک و نظام کل مجموعه فعالیت

( را براساس دو طیف 4ره )توان نمودار شما شود. براساس این تعاریف از ریسک می )نظامدار( گفته می

 بندی نمود. های بازار طبقه ها و تعداد کل شرکت های مؤثر بر تعداد اندکی شرکت ریسک

 : به شرکت سیمان آذران  CAPM(: مدل 6مثال )

 اطلاعات زیر دربارة بازار پول و بازار سهام است: 

 rf% = نرخ بازده بدون ریسک )بازار پول( = 1

 ریسک پروژه

های  و ضعف ها قوت

 ناشی از ریسک

 رقابتی

 

ریسک نرخ ارز و 

 های سیاسیریسک
ریسک نرخ تورم و 

 کلانمتغیرهای 

 ریسک صنعت اقتصاد

 بازار شرکت خاص

های ها/ ریسک فعالیت

 موثر بریک شرکت
تأثیر بر تعداد کمی از 

 هاشرکت

تأثیر بر تعداد 

زیادی از 

 هاشرکت

های ریسکها و  فعالیت

 موثر بر کل شرکت
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 rM% = نرخ بازده مورد انتظار بازار سهام = 6/05

دهد، همچنین  نشان می 0816تا  0814های  جدول زیر اطلاعات بازده سهام شرکت سیمان آذران را طی سال

 بازده کل بازار سهام طی این دوره ارائه شده ا ست: 

 

 . بازده سهام: سیمان آذران و کل بازار سهام 5جدول 

 (rM)کل بازار  (ri)سیمان آذران  سال

0814 

0819 

0811 

0813 

0816 

 میانگین 

 انحراف معیار 

9/83% 

1/75%- 

8/07% 

7/3% 

0/51% 

6/05% 

4/79% 

3/78% 

7/1%- 

9/9% 

4/71% 

9/81% 

6/05% 

0/04% 

 

 های زیر را تهیه کنیم:  خواهیم داده با این اطلاعات می

 ( معادله خط رگرسیون )آلفا و بتا( 0

 CAPM( معادله 7

 ( بازده مورد انتظار و ریسک شرکت سیمان آذران 8

 ( ضریب همبستگی بازار سهام با سیمان آذران 5



31 
 

 

 ir سال
Mr Mi rr  2

Mr 2
ir 

0 

7 

8 

5 

4 

9/83 

1/75- 

8/07 

7/3 

0/51 

3/78 

7/1- 

3/9 

4/71 

9/81 

1/603 

3/011 

95/38 

0/093 

19/0771 

55/499 

35/40 

75/59 

74/571 

89/689 

69/0536 

16/901 

76/040 

75/91 

10/0913 

 مجموع 

 میانگین 

4/15 

6/05 

4/15 

6/05 

87/7414 

 ــ

08/7170 

 ــ

46/8679 

 ــ

 توانیم بتا را بدست آوریم:  با این اطلاعات می

11552632572

12021914574

593926914574
2

2

///

///

///













MiMi

MMM

iii

rr

rrr

rrr



 

)به یاد دارید که انحراف معیار از معادله 
1

2




n

rcr )
 آید( بدست می 

 ـ محاسبه معادله خط رگرسیون 0

 برآورد بتای سهام  -یکم

611
574

5
112021

574574
5
132572

1

1

2

22

/

)/)(()/(

)/)(/(/

)(

))((

















  

MM
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r

rr
n
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 : CAPMـ معادله 7

719
79146117

/

)/(/

)(

%

%%%





 fMiFi rrrr 

 

 ـ بازده مورد انتظار و ریسک: 8

آید. در معادله رگرسیون گفتیم اگر  دو نوع بازده متفاوت بدست می CAPMبراساس معادله رگرسیون و معادله 

گردد.  %+ می1بازده مورد انتظار  CAPMگردد اما در مدل  می -%6/3بازده بازار صفر شود، بازده سهام آذران 

 علت این تفاوت در شیوه بدست آوردن معادله خط از دو روش فوق است. 

 محاسبه ریسک: 

 یسک بازار = واریانس = ریسک کل ریسک ویژه شرکت + ر

2222
eiMii   

 با این معادله خواهیم داشت: 

324115611 /)/(/ %% Mi 

 توان ریسک ویژه شرکت را بدست آورد:  بنابراین براحتی می

10

%%

20
324526

/

//







ei

ei

eiMii







 

باشد ریسک شرکت  شود یعنی اگر  دهد که هر قدر بتا بیشتر شود ریسک بیشتر می این معادله نشان می

 % خواهد بود( 6/03شود ریسک سهام  /50در بازار صفر است و بالعکس. )اگر 

 

 برآورد آلفا:  -دوم
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98%
914%611914%

/

)/(//





 Mi rr 

 

 

 معادله خط رگرسیون  -سوم

err Mi    بازده مورد انتظار 

         erM  61198% // 

 

 دهد.  بینی نشده از معادله رگرسیون را نشان می جزء خطا )یا تصادفی( است که نوسانات پیش eدر این معادله 

آید. مثلاً اگر بازده بازار  بدست می irدر معادله قرار گیرد  Mrبراساس معادله رگرسیون، هر گاه مقادیری از 

 .  -% 6/3شود  صفر شود بازده سهام آذران می

 

 ـ ضریب همبستگی 5
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% از 38همبستگی وجود دارد و حدود  60/1دهد که بین بازده سهام آذران و بازده کل بازار  این ضریب نشان می

83910بینی است ) رات کل بازار قابل پیشتغییرات بازده سهام آذران از طریق تغیی 22 % )/( )ضریب تبیین 
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 . معادله خط رگرسیون6نمودار 

 

 

 های ریسک . مقایسه مدل6جدول 

 گیری ریسک بازار اندازه مفروضات مدل

CAPM 

هزینه مبادلات و اطلاعات نهایی صفر است و 
ها که شبیه سبد بازار است  سبد متنوعی از دارایی

 تواند ریسکی برابر با ریسک بازار داشته باشد می

 54بتای دارایی معیار سنجش ریسک سبد بازار
 است

ریسک بازار به ریسک ویژه شرکت اضافه 
 بازارشود = ریسک  می

APM 

هنگامی که شرایط  برای سفته بازی فراهم 
گذاری به  توان با انتقال سرمایه شود می می

 بازارهای دیگر بازده اضافی بدست آورد. 

بتا ضریبی است مرکب از چندین متغیر 
که قابل مقایسه با ریسک بازار  59تعریف نشده

 است.

ریسک هر دارایی به تناسب ریسک بازار آن= 
 بازارریسک 
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 گیری ریسک بازار اندازه مفروضات مدل

مدل 
 عاملی

(MFM) 

 شود که فرصت آربیتراژ وجود ندارد. فرض می

فرض عدم آربیتراژ وجود ندارد و عوامل  
اقتصادی همبسته با ریسک بازار در تخمین بتا 

 شود لحاظ می

بتا ضریبی است مرکب از متغیرهای تعریف 
که قابل مقایسه با ریسک بازار  51شده اقتصادی

 است.

تناسب عوامل کلان ریسک هر دارایی به 
 اقتصادی = ریسک بازار

مدل 
 شاخص

(PM) 

هنگامی که بازار کارا باشد  بازده بلندمدت 
 دارایی با بازده بلندمدت بازار متفاوت است.

متغیرهایی وجود دارد که باعث تفاوت ریسک 
 گردد. شرکت و بازار می

بتای هر دارایی تابعی از متغیرهای مستقل  
است )مثل اندازه شرکت که بطور غیرمستقیم 

 دهد. ریسک شرکت را تحت تأثیر قرار می

مؤثر بر  53های غیرمستقیم تابعی از شاخص
 شرکت = ریسک بازار

 های ریسک و بازده . مقایسه مدل5

های  و بازده بطور اجمالی مورد بررسی قرار گرفت. هر یک از مدل  های برآورد ریسک در این فصل مدل

( میان 4ارزیابی ریسک و بازده براساس مفروضاتی قادرند. ریسک را برآورد نمایند. در جدول شماره )

 های ریسک و بازده بطور خلاصه ارائه شده است.  گیری و مفروضات مدل اندازه

 گیری هنتیج

و  MFM, APMهای گوناگونی مدل  تحقیقات گوناگونی دربارة تعامل ریسک و بازده انجام شده است و مدل

PM ها برای برآورد ریسک کاربرد  ها بیرون آمده است. براساس این تحقیقات بتای دارایی از دل این پژوهش

شدت ثبات بتا در طول زمان انجام دادند.  ( مطالعاتی را دربارة0610زیادی دارد. رابرت لویی و مارشال بلوم )

 دهد که: نتایج آنها نشان می

 تواند تخمین مناسبی از ریسک آتی بدست دهد.  بتای منفرد هر سهم نمی –الف 

 کند.  سهم، امکان تخمین ریسک را فراهم می 01های دارای بیش از  بتای سهام –ب 
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منطقی بودن ریسک و بازده را  0660 -0699و  0684-0694های  فیشر بلاک نیز در مطالعات خود طی سال

ای بین بتای  های دوره دوم رابطه منطقی بود ولی در سال CAPMمورد بررسی قرار داد. در دوره اول نتایج مدل 

( برای آزمون 0660و  0610سهام و صرف ریسک بازار حاصل نشد. با توجه به این پدیده فاما و فرنچ )

ام براساس متغیر اندازه شرکت، نسبت قیمت به سود و نسبت ارزش دفتری به حقوق سودمندی بتا، از سبد سه

بازده شرکت را از طریق بتا با  CAPMدهد که مدل  صاحبان سهام استفاده کردند. نتایج بررسی آنها نشان می

نگامی که کند. در نتیجه معیارهای جایگزین دقت بیشتری در برآورد ریسک دارند. ه بینی می دقت پایین پیش

ای وجود  زنیم بین بازده با بتای سهام رابطه بازده را براساس حساسیت به عامل بازار )بتای سهام( تخمین می

کنند که از نظر آماری )نه علمی( بین بازده شرکت و عوامل جایگزین مثل  ندارد، این دانشمندان استدلال می

 رابطه مستقیمی وجود دارد.  BMاندازه شرکت و نسبت 

( استدلال کرده است که تأثیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر 0665کونیشاک )لا

هایی که بازار  هاست و اغلب شرکت های افراطی بازار نسبت به اطلاعات شرکت بازدهی سهام، ناشی از واکنش

 سیار بالایی هستند. ب BMدارای نسبت  56سهام آنها را به دست فراموشی سپرده )شرکت فراموش شده(

های رایج برای  دهد که باید در برآورد ریسک و بازده دقت کرد. در این فصل مدل ها نشان می نتیجه پژوهش

ها  هایی است. این مدل ها دارای مفروضات یا محدودیت تعیین ریسک و بازده ارائه شد. هر یک از مدل

در این فصل برآورد پارامترهای ریسک و هزینه سرمایه  شود. گران استفاده می ای توسط تحلیل صورت گسترده به

گردد. درک صحیح  های سنجش ریسک در ارزشیابی سهام بیان می شود و روش ها تشریح می کاربرد این مدل

ریسک شرکت )یا بازار( در ارزشیابی سهام از اهمیت زیادی برخوردار است. در این فصل تلاش گردید تا 

 ه ریسک ایجاد شود. درک نسبتاً صحیحی نسبت ب
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 مقدمه 

پردازد. هر یک از  های برآورد پارامترهای ریسک و تبدیل آنها به نرخ تنزیل در ارزشیابی می این فصل به روش

های آن برآورد  ها دارای هزینه میباشند و متناسب با ریسک هر منبع بایستی هزینه منابع مالی مورد استفاده شرکت

ابتدا نظریات ساختار سرمایه و تأثیر اهرم مالی بر ها،  گردد. در این فصل برای درک بیشتر منابع مالی شرکت

های برآورد  های برآورد هزینه سرمایه صاحبان سهام و روش کنیم. سپس درباره روش ارزش شرکت را ارائه می

های  شود نظریه ترین روش برآورد، که از طریق عامل بتا انجام می شود. همچنین درباره متداول آن بحث می

 شود.  ها از طریق روش رتبه بندی ارائه می مطرح نموده، سپس نحوه برآورد هزینه بدهیعمومی و رایج را 

 51مفهوم هزینه سرمایه

ها افزایش ثروت صاحبان سهام است. در کنار این هدف شرکت باید مطالبات  یکی از اهداف نهایی شرکت

ایند. هنگامی که درباره بازده مورد سایر ذی نفعان )از جمله اعتباردهندگان( را در زمان مورد نظر پرداخت نم

گیرد.  مورد انتظار آنها کانون توجه قرار می 40«صرف ریسک»شود بطور قطع  نیاز سهامداران شرکت بحث می

گردد. هزینه سرمایه در  اتلاق می "هزینه سرمایه صاحبان سهام"در امور مالی به بازده مورد انتظار صاحبان سهام 

رود از  باشد بلکه نرخ بازدهی است که انتظار می ج هزینه در حسابداری نمیادبیات مالی به مفهوم رای

ها بابت تأمین مالی  شرکت حاصل گردد. این همان نرخی است که شرکت 47های بلندمدت گذاری سرمایه

ه بایست به تأمین کنندگان )سهامداران واعتباردهندگان( پرداخت نمایند. در این جا مفهوم سرمایه ب بلندمدت می

گذاری بلندمدت گردیده است. هزینه منابع مالی در  شود که صرف سرمایه منابع بلندمدت شرکت اتلاق می

های آشکار یا پنهانی است که  شود بلکه هزینه های نقدی شرکت مربوط نمی مفهوم هزینه سرمایه به پرداخت

شود. در واقع منابع  تحمل میشرکت از طریق عملیات بلندمدت برای بازپرداخت به دارندگان منافع شرکت م

 مالی بلندمدت که از محل آورده سهامداران و از محل مطالبات ذی نفعان تأمین شده است. 
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در کنار سهامداران شرکت بستانکاران نیز انتظار دارند اصل و فرع وجوه خود را با حداقل ریسک ممکن 

شود. اگر  ها شناخته می تحت عنوان هزینه بدهی ها( دریافت نمایند. بازده مورد انتظار اعتبار دهندگان)بدهی

مجموعه منابع مالی شرکت را همانند سبدی در نظر بگیریم هزینه سبد از طریق میانگین موزون هر یک از منابع 

ها کمک  گردد. با توجه به این موضوع تحلیل درست ساختار سرمایه و منابع تأمین مالی شرکت مالی حاصل می

 زینه سرمایه برآورد گردد.کند تا میزان ه می

 53نظریه ساختار سرمایه

شاید یکی از پیچیده ترین مسایل ارزشیابی در بحث ساختار سرمایه مطرح شود. نظریات مختلفی درباره ساختار 

ها بر مبنای مفروضات و مبانی خاصی مطرح  سرمایه و تأثیر آن بر ارزش وجود دارد. هر یک از این نظریه

های مالی به ساختار سرمایه و آثار ساختار سرمایه  یات در طی نیم قرن اخیر به بررسی اثر اهرمشوند. بیشتر نظر می

تواند درک بیشتری  از  های ساختار سرمایه می اند. استفاده درست از هر یک از نظریه به ارزش شرکت پرداخته

ی تعیین هزینه سرمایه را ارائه ها های ساختار سرمایه و مدل ارزشیابی فراهم کند. در ادامه این بخش نظریه

 کنیم. می

 نظریه  سود خالص

های ساختار سرمایه در دو گروه نظریه سود خالص و سود عملیاتی بوسیله دیوید دوراند تفکیک شده  نظریه

است. این دو نظریه دارای مفروضات مشابهی هستند اما نتایج آنها با یکدیگر کاملاً تفاوت دارد. مفروضات اولیه 

 ها عبارتند از:  نظریهاین 

 نرخ مالیات و هزینه مبادلات)در بازارهای اوراق بهادار( صفر است.  .0

 شود.  کند. کل سود نیز تقسیم می سود قبل از بهره و مالیات ثابت است و در طول زمان تغییر نمی .7

 هاست. ها ثابت است و مستقل از حجم بدهی نرخ بهره بدهی .8

 های ثابت است. شود که برابر با میزان دارایی های عملیاتی استفاده می داراییکل منابع تأمین مالی برای خرید  .5

 ها یکسان است )همگن بودن( ریسک تجاری شرکت .4

توانند براحتی از  ها می بازارهای مالی از حیث اطلاعات و تأمین مالی کامل هستند. یعنی اینکه همه شرکت .9

اده کنند و گردش اطلاعات در بازار مالی به درستی منابع تأمین مالی مختلف بدون هیچ محدودیتی استف

 انجام شود.

 45ارزش شرکت از طریق مدل رشد صفر برآورد شود. .1
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ها میانگین موزون هزینه  شود که با افزایش حجم بدهی با این مفروضات در نظریه سود خالص چنین استنباط می

یابد به دلیل آنکه از مدل  هش میسرمایه شرکت کاهش خواهد یافت. هنگامی که هزینه سرمایه کل کا

یابد. چون در این نظریه هزینه سرمایه  شود پس ارزش شرکت افزایش می گذاری با رشد ثابت استفاده می قیمت

صاحبان سهام و بدهی ثابت است صرفاً میانگین موزون هزینه سرمایه به دلیل استفاده بیشتر از اهرم )بدهی( 

گردد. رابطه  ظریه استفاده از اهرم مالی باعث افزایش ارزش شرکت مییابد یعنی براساس این ن کاهش می

 در نمودار زیر نشان داده شده است. Vو  D/Vو  (Wacc)میانگین موزون هزینه سرمایه 

 

 

 : نظریه سود خالص  vو  keو  wacc. رابطه 0نمودار 

شروع به کاهش  44(Waccها، میانگین موزون هزینه سرمایه ) دهد که با افزایش نسبت بدهی این نمودار نشان می

 شود. نموده و همزمان با این کاهش ارزش کل شرکت بیشتر می
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 . به پيوست شماره )الف( مراجعه شود. 
55

. Weighted Average Cost of Capital 

wacc 

Ke=rf + b(rM-rf) 

Kd 
wacc= we.ke+wd.kd 

wacc 
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 : نظریه سود عملیاتی  vو  wacc  ،ke. رابطه 2نمودار 

 

 نظریه سود عملیاتی

تأثیری بر ارزش شرکت های مالی  کند که تغییر در ساختار سرمایه و افزایش اهرم نظریه سود عملیاتی ادعا می

شود و با افزایش ریسک  ندارند، یعنی این که با افزایش اهرم مالی فقط ریسک حقوق صاحبان سهام بیشتر می

)که در عامل بتا نمایان خواهد شد( هزینه سرمایه کل نیز ثابت خواهد ماند. ادله اصلی نظریه سود عملیاتی این 

( کاهش یابد اما Waccشود تا میانگین موزون هزینه سرمایه ) ها ممکن است باعث است که حجم بیشتر بدهی

ها باعث خواهد شد تا بتای شرکت زیاد شود و اثر این دو بر میانگین موزون هزینه سرمایه  افزایش بدهی

(Waccخنثی می ) ها نخواهد  شود، در نتیجه هنگامی که نسبت بدهی افزایش یابد تأثیری به ارزش کل دارائی

 ( نشان داده شده است.7در نمودار شماره ) Vو  Ke ،Wacc  ،D/Vداشت. رابطه 

 ها تأثیری به ارزش ندارد و فقط هزینه سرمایه صاحبان سهام دهد که حجم بیشتر بدهی این نمودار نشان می

 یابد. افزایش می

wacc 

Ke=rf + b(rM-rf) 

Kd 

wacc= we.ke+wd.kd 

 
wacc 
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 (MM)نظریه میلر و مودیلیانی 

های مهمی درباره ساختار سرمایه مطرح شد. نخستین بار میلر و  در نظریه سود خالص و سود عملیاتی دیدگاه

( بحث نامربوط بودن تصمیمات ساختار سرمایه بر ارزش شرکت را مطرح کردند. دیدگاه آنها 0643مودیلیانی)

اند. امکان دارد که  الی و تأثیر آن بر ارزش شرکت بسته به نوع مفروضاتی بود که بکار بردهدرباره افزایش اهرم م

های زیاد باعث ناتوانی دربازپرداخت حقوق و دستمزد شده و این باعث ایجاد نارضایتی در شرکت  حجم بدهی

هایی را جهت کنترل  زینهیابد و سهامداران مجبورند ه های ورشکستگی افزایش می گردد. با این مفروضات هزینه

 Vو  Waccگردد. رابطه  های نمایندگی( صرف نمایند این عوامل باعث کاهش ارزش می بیشتر مدیریت )هزینه

 ( نشان داده شده است. 8های ورشکستگی در نمودار شماره ) با در نظر گرفتن هزینه

یابد،  تی( ارزش شرکت اهرمی افزایش میدهد که با افزایش حجم بدهی )به دلیل مزیت مالیا این نمودار نشان می

شروع به افزایش  Waccحداقل شود، و با افزایش بحران مالی  Waccای است که  اما این افزایش ارزش تا نقطه

 نمایند که تأثیر آن بر ارزش معکوس خواهد بود. می

ایه تأثیری بر ارزش نداشته با همان مفروضات پیشین، آنها به این نتیجه رسیدند که افزایش بدهی در ساختار سرم

شود. با  گردد( دقیقاً با افزایش هزینه سرمایه صاحبان سهام تهاتر می می Waccو مزیت بدهی) که باعث کاهش 

 فرض عدم پرداخت مالیات ارزش شرکت و هزینه سرمایه به هیچ وجه متأثر از ساختار سرمایه نیست.
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  MM: دیدگاه  vو  wacc  ،Kd. رابطه 3نمودار 

 آید: کنند با معادله زیر بدست می از اهرم استفاده میهایی که  در دیدگاه آنها هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت

)( duue KK
E

D
KK  

 در این معادله: 

Keهزینه سرمایه صاحبان سهام = 

Kuکنند.)غیر اهرمی( هایی که از اهرم مالی )بدهی( استفاده نمی = هزینه سرمایه شرکت 

Dها = بدهی 

Eارزش حقوق صاحبان سهام = 

wacc 

Ke=rf + b(rM-rf) 

wace= we.ke+wd.kd(1-t) 

 

V 

 بحرانهاي  هزينه 

 مالي
 مزيت مالياتي

VL 

VL 

Vu 
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شد و این انتقادات بیشتر مفروضات آنها را به چالش کشید. با دخالت  MMه مفروضات بعداً انتقادات زیادی ب

کردند ارزش بیشتری از شرکت غیر اهرمی  هایی که از اهرم بیشتری استفاده می دادن عامل مالیات، شرکت

حاصل داشتند زیرا هزینه بهره بدهی مالیات کاه است و جریانهای ورودی بیشتری برای سهامداران شرکت 

خواهد  (Vu)های غیر اهرمی  بیش از ارزش شرکت (VL)های اهرمی  خواهد کرد. در این حالت ارزش شرکت

است. معادله هزینه سرمایه صاحبان  (t.D)جویی مالیاتی  بود و تفاوت ارزش آنها به اندازه ارزش فعلی صرفه

 کنند عبارتست از:  هایی که از اهرم استفاده می سهام شرکت

)()( tKK
E

D
KK duue  1 

 

  (t.D)های اهرمی و غیر اهرمی به میزان صرفه جویی مالیاتی یا اهرم این معادله نشان میدهد که تفاوت شرکت

 نشان داده شده است.  Vcو  Wacc  ،Vuاست. در نمودارهای زیر رابطه بین 

اهد شد و براساس نظریه سود خالص زیاد خو Keالف( نشان داده شده که با افزایش بدهی   فقط  -5در نمودار )

نیز  Waccیابد و  افزایش می Keها  ارزش شرکت ثابت خواهد ماند. در نمودار )ب( با افزایش حجم بدهی

خواهد بود  (t.D)های اهرمی و غیر اهرمی در مزیت مالیاتی  نزولی خواهد شد. در این نمودار تفاوت بین شرکت

کنند به دلیل صرفه جویی مالیاتی ناشی از بدهی ارزش بیشتری از  اده میهایی که از اهرم بیشتری استف و شرکت

 های غیر اهرمی دارند. شرکت
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 الف( با فرض عدم وجود مالیات          ب( با فرض وجود مالیات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 و ارزش با فرض مالیات و عدم وجود مالیات wacc. رابطه 4نمودار 

 

 دیدگاه جاری ساختار سرمایه

سود قبل از بهره و مالیات ثابت است و متأثر از اهرم مالی نیست، اما در عمل  MMبراساس مفروضات 

 هایی که بدهی زیادی دارند با مشکلات گوناگونی مواجه هستند. شرکت

هایی که بدهی زیادی دارند در هنگام رکود اقتصادی به سختی قادر خواهند بود تا سرمایه عملیاتی  شرکت .0

 های موجود خواهد شد. گذاری یت سازی شرکت باعث افت بازده سرمایهایجاد کنند و ناتوانی در ظرف

های بهره  زیادی دارند بیشترین مشکل را با تهاتر شدن درآمد و هزینه  مدیران شرکت هنگامی که بدهی .7

 ها( دارند. )بازپرداخت وام

wace 

Ke 

Kd 

wacc 

     V 

 

VL 

 

Ke 

Kd 

wacc 

 

 

VL 

Vu 

t.D 
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 هزینه سرمایه صاحبان سهام

های انجام شده  انتظار دارند تا از سرمایه گذای هزینه سرمایه صاحبان سهام حداقل نرخی است که سهامداران

 توان استفاده کرد:  بدست آورند. برای محاسبه هزینه سرمایه صاحبان سهام از سه روش می

 های تنزیلی استفاده از مدل .0

 های سرمایه ای استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی .7

 استفاده از صرف ریسک .8

 . استفاده از مدلهای تنزیلی0

توان هزینه سرمایه صاحبان سهام را بدست آورد.  از طریق مدلهای تنزیلی )بخصوص مدل گوردون( براحتی می

 معادله اصلی برای برآورد هزینه سرمایه صاحبان سهام: 

g
V

DPS
Ke  1 

شود که  های اصلی در ارزشیابی سهام است و هنگامی از آن استفاده می است. این معادله یکی از روش

بخواهیم عملکرد شرکت را مورد سنجش قرار دهیم. در ارزشیابی حقوق صاحبان سهام کمتر از مدل 

هنوز  (V)غیر ارزش ( متKeکنیم زیرا در معادله اصلی )برآورد  گوردون برای تخمین هزینه سرمایه استفاده می

 برآورد نشده است.

 (CAPM)ای های سرمایه . استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی2

ای استفاده  های سرمایه گذاری دارایی در ارزشیابی برای برآورد هزینه سرمایه صاحبان سهام بیشتر از مدل قیمت

ام مطالبی مطرح شد. معادله اصلی آن و معادله بازده صاحبان سه CAPMشود. پیش از این نیز درباره مدل  می

 صورت زیر است:  به

BrrrK fMfe )(  

هایی چون بازده بدون ریسک، بازده  ای نیاز به داده های سرمایه از روش قیمت گذاری دارایی Keبرای برآورد 

گذاری ممکن  ایهها براساس شرایط گوناگون سرم گذاری داریم. هر یک از این داده سبد بازار و بتای سرمایه

های  است تغییر نماید. روش برآورد هر یک از متغیرهای مورد نظر نیز بسیار متفاوت است. در ادامه به روش

 پردازیم. ای می گردآوری و برآورد پارامترهای مورد نیاز برای مدل قیمت گذاری دارائیهای سرمایه
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 نرخ بازده بدون ریسک

شود.  ها یا اوراق بهادار بدون ریسک ایجاد می هی است که از دارایینرخ بازده بدون ریسک حداقل نرخ بازد

هنگام برآورد جریانهای ورودی و نرخ تنزیل در ارزشیابی شرکت به نرخ بازده بدون ریسک باید توجه شود. 

 پذیرند. هم جریانهای ورودی به شرکت و هم عامل تنزیل از تورم مورد انتظار تأثیر می

بدون ریسک، هزینه یا قیمت پولی است که در طی یک دوره مشخص برای فعالیتهای در حقیقت نرخ بازده 

ها  شود. نرخ بازده بدون ریسک معمولاً متأثر از نرخ تورم است. همان طوری که قیمت اقتصادی استفاده می

بر نرخ گردد. اغلب نوسانات مؤثر  یابد نرخ بازده بدون ریسک نیز دستخوش نوسانات می افزایش یا کاهش می

ها و در نتیجه افزایش نرخ بازده بدون ریسک  دانند. معمولاً رشد پول به رشد قیمت بهره را در عوامل پول می

کنند. اروینگ فیشر  گردد. معمولاً نرخ بهره را به دو گروه نرخ بهره اسمی و نرخ بهره واقعی تقسیم می منجر می

ای است  ائه کرده و اعتقاد دارد که نرخ بهره واقعی نرخ بهرههای مهمی ار اقتصاددانی است که درباره پول نظریه

 صورت زیر است:  شود. بر این اساس معادله فیشر به که تورم مورد انتظار به آن افزوده می

 واقعی  frاسمی =  frنرخ تورم

 

ها در طی  درصد به کسی داده باشید و انتظار دارید که سطح قیمت 04به عنوان مثال هنگامی که وامی به نرخ 

 % بیشتر شده است. 0ها  % افزایش یابد در پایان سال قدرت خرید شما برحسب قیمت05یکسال به میزان 

0 = %05 %- 04 = %fr 

رد انتظار، ثروت عمومی جامعه، نرخ بازده مورد انتظار از سایر بطور کلی عواملی چون تورم مو

توانند بر نرخ بهره اسمی اثر گذار  های مالی و نقدشوندگی اوراق قرضه)اوراق مشارکت( می گذاری سرمایه

بایست در معادلات هزینه سرمایه بکار گرفته  باشد. نرخ بازده بدون ریسک حداقل نرخ بهره واقعی است که می

 شود.
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 عامل بتا و شاخص بازار

توان از طریق رگرسیون بازده دارایی  در متون مالی نحوه برآورد بتا بسیار ساده است. بتای هر دارایی را می

( باشد rMو بازده سبد بازار ) (rj))سهام( و شاخص سبد بازار برآورد نمود. اگر فرض کنید که بازده دارایی 

 شود:   صورت زیر برآورد می بهبنابراین معادله بازده مورد انتظار 

MrRj .  

 

  CAPM. نمودار 5نمودار 

 

است. هنگام برآورد عامل بتا بایستی معیارهای  )(گذاری شیب خط رگرسیون همان عامل بتای سرمایه

 برآوردی زیر را مدنظر قرار داد:

 بازار انتخاب شاخص .0

 انتخاب دوره زمانی برای اندازه گیری بتا .7

 انتخاب دامنه بازدهی .8

 . انتخاب شاخص بازار0

های بازار را به درستی اندازه گیری  در دنیای واقعی هیچ شاخصی وجود ندارد که بتواند دقیقاً سبد کل دارایی

اق بهادار کوتاه مدت و بلندمدت های مالی است که انواع گوناگون اور ای از دارایی کند. سبد بازار مجموعه

ها عملکرد  )مثل سهام اوراق قرضه، اوراق مشارکت، سپرده بانکی و ...( در آن معامله شده، هر یک از دارایی

کنند. یکی از  چنین از قوانین و مقررات خاص خود پیروی می متفاوتی از لحاظ بازده و ریسک دارند. هم

Rf 

rj 

rM 

 شيب خط

B 
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میانگین موزون شاخص مورد نظر خواهد بود. برای ایجاد  49کل بازار معیارهای انتخاب شاخص متناسب با سبد

های زیاد منافعی برای ارزشیابی ندارد.  های گوناگونی وجود دارد که اغلب به دلیل هزینه شاخص مناسب روش

های موجود)مثل شاخص کل، شاخص بازده نقدی و قیمت و ...( شاخص  توان از مجموعه شاخص بنابراین می

را انتخاب نمود. اینکه کدام شاخص بتواند شاخص مناسبی برای ارزشیابی باشد بستگی به نوع تحلیل و  مورد نظر

 دارایی مالی دارد، یعنی شاخص مورد نظر باید بهترین برآورد را برای تعیین بازده مورد انتظار به دست دهد. 

 . انتخاب دوره زمانی2

اند. شاید دلیل اصلی در عدم معرفی  برآورد بتا ساکت بوده های سنجش ریسک و بازده درباره افق زمانی مدل

های آماری ناشی از تحلیل رگرسیون باشد. در تحلیل رگرسیون هر قدر  دوره زمانی بهینه برای تخمین بتا نگرانی

د که تعداد مشاهدات بیشتر باشد مدل آماری نتایج بهتری ارائه خواهد داد، اما باید این واقعیت را مدنظر قرار دا

ها تغییر خواهد کرد و ترکیب تجاری و میزان  در دامنه گسترده تری از زمان خصوصیات و رفتار شرکت

های عملیاتی و مالی تفاوت خواهند داشت. این تغییرات بطور قطع بر مشاهدات آماری اثر  بکارگیری اهرم

آن نیست که بهترین بتای  گذارد و قابلیت اتکای نتایج را کاهش خواهند داد. در برآورد بتا هدف می

های زمانی مناسب بتایی را برآورد کنیم  گذاری را برای سنجش ریسک بدست آوریم بلکه باید در دوره سرمایه

 های آینده نزدیک تر باشد. که با واقعیت

ر رود د هایی که در حال تغییر در ساختار مالی هستند یا اینکه انتظار می شود که در شرکت اغلب پیشنهاد می

تری گزینش شود تا با واقعیات  آینده اهرم مالی آنها تغییر کرده و تجدید ساختار کنند، دوره زمانی کوتاه

 محتمل در آینده نزدیک باشد. 

 . انتخاب دامنه بازده3

گردد انتخاب دامنه بازده است. یکی از  گیری بتا می یکی دیگر از معیارهایی که باعث تفاوت در اندازه

تواند روزانه، هفتگی  ها می های تاریخی است. این نوع بازدهی رد بازده سهام استفاده از دادههای برآو روش

کنیم تعداد مشاهدات در معادله  فصلی یا سالیانه باشد. هنگامی که از دامنه بازدهی کوتاه مدت استفاده می

های جمع  عث افزایش هزینهرگرسیون افزایش خواهد یافت. استفاده از دامنه بازدهی کوتاه مدت از طرفی با

شود و از طرف دیگر با مشکل عدم معامله سهام در مقاطع زمانی مورد نظر روبرو خواهد  آوری اطلاعات می

شد. عدم انجام معامله سهام در مقاطع زمانی باعث خواهد شد تا همبستگی میان بازده سهام و سبد بازار درست 

                                                           
56

 هاي مالي است كه امكان معامله دارند.  . در اين جا منظور ما از سبد كل بازار صرفاً سبد سهام نيست بلكه كل دارايي
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هایی که از  ایینی دارند احتمالاً دارای بتای پایین تر و شرکتهایی که نقد شوندگی پ محاسبه نشود و شرکت

 نقدشوندگی بالایی برخوردارند احتمالاً بتای بالایی خواهند داشت. 

سال گذشته است که هر  4ماه( یا طی  91پیشنهاد عملی برای برآورد بتا استفاده از دامنه زمانی بلندمدت )تقریبا 

 نجام معامله سهام را پوشش خواهد داد.دو عامل کاهش هزینه اطلاعات و ا

 های برآورد بتا روش

های  توان بتا را از طریق انها بدست آورد. روش اول استفاده ازداده در عمل سه روش وجود دارد که می

های بنیادی  های بازار( برای برآورد بتای سهم است روش دوم برآورد بتا از طریق خصیصه )قیمت 41تاریخی

 است.  46م استفاده از بتای حسابداریو روش سو 43سهام

 61. بتای تاریخی بازار0

هایی که بیشتر کتابهای مالی درباره آن توضیح میدهند بتای تاریخی بازار است. در این  یکی از متداولترین روش

 آید: روش با استفاده از بازده واقعی سهام و مقایسه آن با بازده واقعی سبد بازار معادله خط رگرسیون بدست می

Mj rbar  

کردیم درباره  را ارائه می CAPMشیب خط رگرسیون است. هنگامی که مدل  bپارامتر ثابت و  aدر این معادله 

)(بازده بدون ریسک frو بازده بازار)( Mr  :نکاتی مطرح شد. در آنجا گفتیم که 

Mf

fMfj

rBBr

Brrrr





)(

)(

1
 

)(بینید که معادله  مقایسه کنید می rj = a + brMحال اگر بخواهید معادله فوق را با معادله  Brf 1  همان

)(را با aآید. هنگامی که  است که از معادله خط رگرسیون بدست می aپارامتر ثابت  Brf 1 کنید  مقایسه می

گردد.  aیا کمتر از aممکن است ارقام متفاوتی بدست آید زیرا امکان دارد که انتظار ما از سهام بیش از مقادیر 

)(و  aتفاوت بین  Brf 1 گذاری را با بازده بازار  نامند که معیاری است که بازده سرمایه می 90را آلفای جنسن
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های دیگر با  درصدی در یک دوره کسب نماید و شرکت 04ن مثال اگرشرکتی بازده کند. به عنوا مقایسه می

 درصد خواهد بود. 8درصد بازده ایجاد کنند بنابراین پارامتر ثابت  07همان مقدار بتا 

ضریبی است که  2Rاست.  2Rشود ضریب تعیین یا  هایی که در برآورد عامل بتا استفاده می از دیگر آماره

این است که چه مقدار از 2Rکند. در حقیقت منطق اساسی  میزان برازندگی خط رگرسیون را برآورد می

ریسک مربوط به ریسک بازار و چه مقدار از ریسک مربوط به ریسک ویژه شرکت خواهد بود. در واقع 

)(ریسک ویژه شرکت را با  21 R توان نشان داد.  می 

باشد. معادله رگرسیون  عامل دیگری که در تحلیل رگرسیون مهم است میزان خطای استاندارد در برآورد بتا می

 با بازده تحقق یافته تفاوت داشته باشد، این مقدار تفاوت ممکن است نرخ بازدهی را برآورد نماید که عامل 

تواند در یک فاصله اطمینان، ارزش درست بتا را در شیب  گوییم. خطای استاندارد می را خطای استاندارد بتا می

 خط رگرسیون تعدیل نماید.

 62. بتای بنیادی2

باشد. در این روش عامل بتا  های برآورد عامل بتا استفاده از بنیه مالی فعالیتهای تجاری شرکت می یکی از روش

های تاریخی  گردد. هنگامی که عامل بتا را با استفاده از داده های مالی و تجاری شرکت برآورد می اهرماز طریق 

کردیم انحراف بیش از حد استاندارد اندازه بازار و نقدشوندگی سهام  )بازده سهام و بازده بازار( برآورد می

های پرهیز از اخلال در برآورد استفاده از  ممکن بود که برآورد را تحت تأثیر قرار دهد، بنابراین یکی از روش

های تجاری، درجه اهرم  بتای بنیادی )بجای بتای تاریخی( است. در برآورد بتای بنیادی از سه عامل؛ نوع فعالیت

های  شوند. در برآورد بتای بنیادی با این که از روش قیمت گذاری دارایی عملیاتی و درجه اهرم مالی استفاده می

های قیمت گذاری آربیتراژ و چند عاملی نیز استفاده  توان از هر یک از روش کنیم اما می استفاده میای  سرمایه

 کرد.

هر چند عامل بتا ریسک شرکت در مجموعه بازار است اما چون حساسیت بیشتری  نوع فعالیتهای تجاری:

هایی که  با این شرایط در شرکتنسبت به شرایط تجاری در بازار دارد و ممکن است بتای بالاتری برآورد شود. 

های تجاری پیروی  هایی که از چرخه رود که بتای بالاتری از شرکت های تجاری هستند انتظار می تابع چرخه

هایی که در صنعت خودرو و صنعت مسکن)ساختمان( فعالیت  کنند داشته باشند. به عنوان مثال شرکت نمی

های فعال در صنعت شوینده خواهند  ولید کننده دارو یا شرکتهای ت کنند حساسیت بیشتری نسبت به شرکت می
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ای از تمایل خرید  ها را از حیث نوع محصولات نیز طبقه بندی نمود. درجه توان شرکت داشت. با این دیدگاه می

هایی که خریداران تمایل بیشتری دارند)یا  تواند بر عامل بتا موثر باشد یعنی اینکه شرکت محصولات شرکت می

هایی دارند که میل  اهند داشت( تا محصولات آنها را مصرف کنند احتمالاً بتای بالاتری نسبت  به شرکتخو

 مصرف کنندگان به خرید محصولات آنها کمتر است.

های شرکت است و معمولاً به رابطه  درجه اهرم عملیاتی تابعی از ساختار هزینهدرجه اهرم عملیاتی: 

های ثابت آنها نسبت به هزینه کل بالاست به عنوان  هایی که هزینه شود. شرکت ر میهای ثابت و متغیر تعبی هزینه

هایی که درجه اهرم عملیاتی آنها بالاست نوسان  شوند. شرکت های با درجه اهرم عملیاتی بالا تعریف می شرکت

. بخاطر داشته باشید هایی دارند که درجه اهرم عملیاتی آنها پایین تر است سود عملیاتی بیشتری نسبت به شرکت

هایی بیانجامد که درجه اهرم عملیاتی بالاتری  تواند به افزایش بتا در شرکت که واریانس بیشتر سود عملیاتی می

تواند اهرم  دارند. شاید پرسش مهمی که همواره برای تحلیل گران مالی مطرح باشد این است که چه چیز می

هاست )به عنوان  ها ساختار هزینه وابسته به  نوع فعالیت اری از شرکتعملیاتی را تغییر دهد؟ در حالیکه در بسی

های پتروشیمی تابع زیرساخت تکنولوژیک و تجهیزات تولیدی است( اما میزان  مثال ساختار هزینه در شرکت

 ها به عوامل گوناگونی چون :  انعطاف در هزینه

 روی کار های نی قراردادهای کارگری و میزان انعطاف شرکت در هزینه 

 دهد. های ثابت را افزایش می های مشترک که هزینه گذاری ورود به فعالیتهای پر مخاطره و سرمایه 

  .برون سپاری و قراردادهای پیمانکاری که نیاز به سرمایه کمتری دارد 

 بستگی دارد.

سیار پیچیده است و اگر گذارد اما اندازه گیری اهرم عملیاتی شرکت ب هرچند اهرم عملیاتی بر عامل بتا تأثیر می

های ثابت و متغیر بسیار دشوار  گیری هزینه گر از بیرون شرکت بخواهد ارزشیابی نماید امکان اندازه تحلیل

خواهد بود. امکان دارد که بصورت تقریبی اهرم عملیاتی را به عنوان تغییر در سود عملیاتی در مقایسه با تغییر در 

 میزان فروش بدست آورد:

 یر در فروش / درصد تغییر در سود عملیاتی= درجه اهرم عملیاتیدرصد تغی

هایی که اهرم عملیاتی بیشتری دارند احتمالاً تغییر در سود عملیاتی آنها به ازای یک  براساس این معادله شرکت

 واحد فروش بیشتر، تغییرات بیشتری خواهد داشت. 

د شد درجه اهرم مالی است. قبلاً این نکته را عامل دیگری که باعث افزایش بتا خواهدرجه اهرم مالی: 

های مالی )اگر ثابت تلقی شود( باعث افزایش سود در شرایط رونق اقتصادی و کاهش  یادآور شدیم که هزینه



52 
 

تواند واریانس سود خالص را افزایش دهد و بر  شود. اهرم بیشتر می سود در شرایط رکود اقتصادی می

بان سهام ریسک بیشتری تحمیل کند. اگر کل ریسک شرکت به سهامداران های بلندمدت صاح گذاری سرمایه

 98ها مزیت مالیاتی داشته باشند: تحمیل شود )اهرم مالی صفر( و بدهی

 )/()( EDtBB uL  11 

 در این معادله: 

BLبتای اهرمی حقوق صاحبان سهام شرکت : 

Bu)بتای غیر اهرمی شرکت )شرکت با فرض عدم وجود بدهی : 

t نرخ مالیات بردرآمد شرکت : 

D/Eها به حقوق صاحبان سهام : نسبت ارزش روز بدهی 

رود با افزایش اهرم )نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام( سهامداران ریسک بیشتری را  بطور منطقی انتظار می

 گردد. متحمل شوند که این ریسک باعث افزایش عامل بتا می

شود که اغلب به آن بتای  فعالیتهای تجاری و اهرم عملیاتی تعیین میبتای غیر اهرمی شرکت از طریق نوع 

شود. بتای اهرمی از طریق فعالیتهای  های تحت تملک شرکت برآورد می اتلاق شده و از طریق دارایی 95دارایی

 شود. تجاری و اهرم عملیاتی و همچنین با استفاده از عامل ریسک از طریق اهرم مالی شرکت برآورد می

 (: تأثیر اهرم بر عامل بتا: شرکت شیمیایی البرز 0) مثال

% برآورد شد. 49عامل بتا برای شرکت شیمیایی البرز  0834تا  0831فر ض کنید در معادله رگرسیون طی دوره 

ها به حقوق صاحبان سهام شرکت  برای آنکه تأثیر اهرم بر عامل بتا را نشان دهیم متوسط نسبت ارزش روز بدهی

 یر محاسبه کردیم:را بصورت ز
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ها را  ( توسعه يافت. اين معادله داراي دو تعديل اساسي بود. اول آنكه تاثير ماليات1972. اين معادله براي اولين بار توسط رابرت همادا )

 كرد:  ناديده گرفته و بتاي اهرمي را براساس معادله زير محاسبه مي











E

D
BB uL 1 

باشند،  Bdها،  توان با دو تعديل محاسبه كرد. اگر بدهي ها همان ريسك بازار را داشته باشند )بتاي بيش از صفر( معادله اصلي را مي اگر بدهي

 بتاي حقوق صاحبان سهام عبارتند از: 
  EDtBEDtBB DuL /)()/()(  111 

 . هاي متداول در تخمين بتا پرداخته شده است در پايان فصل به بررسي تئوري
64
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 % = متوسط نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام49/04

بازتابی از میانگین اهرم بوده است. برای برآورد بتای غیر اهرمی طی این  0834تا  0831های  عامل بتا طی سال

 % داریم:84دوره بافرض نرخ مالیات 

 )/()(/ EDt  بتای جاری = بتای غیراهرمی 11

 40/1 ([ =49/1( )84/1 – 0+)0 / ]49/1  = 

% شده است. بتای اهرمی شرکت متأثر از سطوح 40حدود 0834 -0831های  بتای غیر اهرمی شرکت طی سال

 شود: هاست و بصورت زیر برآورد می مختلف بدهی

  )/()( EDt  بتای غیراهرمی = بتای اهرمی 11

 کاهش یابد.% 01اگر فرض کنید که نسبت بدهی به 

 = بتای اهرمی 40/1[ × 0 –( 0 – %84/1( )01= ]) 458/1

 % افزایش یابد:74اگر نسبت بدهی به 

 = بتای اهرمی 40/1[ × 0 –( 0 – 84/1( )74/1= ]) 46/1

 ایم.  % نشان داده01% تا 1ای از برآورد بتا را در سطوح متفاوت اهرم مالی از  در جدول زیر خلاصه

 م بر عامل بتا: شرکت شیمیایی البرز. تأثیر اهر0جدول 

نسبت بدهی به 
 سرمایه

نسبت بدهی به حقوق 
 صاحبان سهام

 تأثیر اهرم بتا

1 

01% 

71% 

81% 

51% 

1 

00/00% 

74% 

39/57% 

91/99% 

40/1 

44/1 

46/1 

94/1 

18/1 

1 

15/1 

13/1 

05/1 

77/1 
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41% 

91% 

11% 

31% 

61% 

011% 

041% 

88/788% 

511% 

611% 

35/1 

0 

73/0 

38/0 

53/8 

88/1 

41/1 

11/1 

87/0 

63/7 

 دهد که با افزایش اهرم مالی بتای شرکت نیز افزایش خواهد یافت. این جدول نشان می

 )روش جزء  به کل( 65بتای صنعت

تفکیک بتا به دو گروه ریسک تجاری و ریسک مالی راهکار جایگزینی برای برآورد بتای شرکت )بصورت 

نیازی به قیمت و تقسیم سود گذشته نداریم و بتای شرکت از روش جزء به  جداگانه( است. در این حالت دیگر

دهیم اطلاعات  کل حاصل خواهد شد. هنگامی که چند شرکت را در صنعت خاصی مورد مطالعه قرار می

های مشابه در  آید. اگر ریسک مجموعه شرکت های حاکم بر صنعت بدست می تری از وضعیت ریسک دقیق

های برآورد بتای صنعت از قرار زیر  توان به بتای برآورد شده بیشتر اطمینان نمود. گام یم میصنعت را برآورد کن

 است:

 نماید.  هایی که شرکت در آن مبادرت به انجام عملیات می های تجاری یا فعالیت شناخت فعالیت .0

حاسبه بتای آنها از شوند و م هایی که در همان حوزه عملیاتی در بورس اورق بهادار معامله می یافتن شرکت .7

 طریق رگرسیون و استفاده از متوسط موزون)یا ساده( بتاهای برآوردی.

برآورد متوسط بتای غیراهرمی برای صنعت از طریق میانگین نسبت ارزش روز بدهی به حقوق صاحبان سهام  .8

ط بتای های مورد نظر. بهتر است بتای غیر اهرمی هر شرکت را برآورد نموده، سپس متوس تک تک شرکت

غیر اهرمی صنعت حاصل شود. این رویکرد قابل حصولتر است زیرا براحتی از طریق معادله زیر حاصل 

 شود:  می

 های مشابه = بتای غیراهرمی صنعت [ / بتای شرکت0(+D/E( )t -0های مشابه  ])شرکت

 ت.های مشابه و مورد نظر در صنع تخمین بتای غیر اهرمی شرکت براساس متوسط موزون شرکت .5

توان ازارقام سود عملیاتی یا درآمد فروش به عنوان وزن  ها در دسترس نباشد می هنگامی که ارزش بازار شرکت

 شود:  نامیده می 99هر شرکت در صنعت استفاده نمود. این میانگین موزون بتای غیر اهرمی صنعت
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( jبتای غیراهرمی شرکت ×  j)وزن شرکت 




kj

j 1

 اهرمی شرکت= بتای غیر 

 نمایند. حوزه عملیاتی فعالیت می Kجا فرض شده است که شرکت در  در این

ها و حقوق صاحبان سهام برای تعیین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نهایتاً  برآورد ارزش روز بدهی .4

 تعیین بتای اهرمی. 

 نامند. این فرآیند برآورد بتا را بتای صنعت یا بتای جزء به کل می

 های بتای صنعت مزیت

استفاده از بتای صنعت مشکلات ناشی از رگرسیون را برای بتای بازده یک سهم یا بازده کل بازار بهمراه ندارد. 

کردیم ممکن بود که خطای استاندارد آنقدر بزرگ باشد که از نتایج  هنگامی که از بتای تاریخی استفاده می

ر حالیکه در استفاده از بتای صنعت احتمال خطای استاندارد کاهش نتوان با حداقل اطمینان استفاده نمود. د

 یابد. اگر:  می

های  متوسط خطای استاندارد شرکت

 = خطای استاندارد بتای صنعت مشابه

n 

 یابد. خطای استاندارد کاهش می (n)ها باشد با افزایش تعداد شرکت

های صنعت موجب تغییرات مورد  است که هرگونه تغییر در ترکیب شرکتاز دیگر مزایای بتای صنعت این 

شود بنابراین اگر شرکتی برنامه استراتژیک برای ورود به این کسب و کار را  انتظار در آینده شرکت نیز می

یخی چنین در برآورد بتای تار تواند با برآورد بتای صنعت، آینده ریسک خود را مشاهده کند. هم داشته باشد می

نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام ثابت فرض شده است در حالیکه در بتای صنعت از متوسط موزون نسبت 

تواند با نسبت بدهی هدف ریسک خود  ارزش روز بدهی به حقوق صاحبان سهام استفاده شده است شرکت می

های تازه تأسیس و  ای شرکتتوان از آن بر را برآورد نماید. آخرین مزیت بتای صنعت این است که براحتی می

اند استفاده نمود و مشکلات عدم وجود  هایی که هنوز در بورس اوراق بهادار پذیرفته نشده نوپا و شرکت

 های گذشته برای مقایسه با شاخص بازار را بهمراه نخواهد داشت. قیمت
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 (: برآورد بتای صنعت برای شرکت شایگان کفش2مثال )

میلیون  060کند. ارزش بازار این شرکت  های ورزشی فعالیت می تولید کفششرکت شایگان کفش در حوزه 

( 7های مشابه در حوزه تولید کفش را در جدول ) تومان است. برای برآورد بتای صنعت اطلاعات شرکت

دست آمده است و متغیرهایی چون بتای هر  براساس ارزش روز به D/Eکنید. در این جدول نسبت  مشاهده می

های  موثر مالیاتی، نسبت هزینه ثابت به متغیر ارائه شده است. معیار اهرم عملیاتی از طریق تقسیم هزینه سهم، نرخ

های عملیاتی )به عنوان هزینه ثابت( در نظر گرفته شده است. برای برآورد بتای  عمومی، اداری و فروش به هزینه

 های زیر استفاده شده است. غیر اهرمی صنعت از ارزش

  16/1بتا = میانگین 

 % 15/14به حقوق صاحبان سهام =  میانگین نسبت ارزش روز بدهی 

 % 64/74میانگین نرخ مؤثر بر مالیاتی = 

 براین اساس بتای غیراهرمی عبارتست از: 

 = بتای غیراهرمی 16/1[ / 0( +0 – 7464/1) 1415/1= ] 4130/1

% و نسبت ارزش روز بدهی به حقوق صاحبان 9/85برای برآورد بتای شرکت شایگان کفش از نرخ مؤثر مالیات 

 % استفاده شده.50/6سهام 

 = بتای اهرمی شایگان کفش 4130/1[  0( +0 -8519/1( )1650/1= ]) 4861/1

های صنعت کفش که مشابه با فعالیتهای شرکت شایگان کفش هستند محاسبه شده  بتای اهرمی براساس داده

گیرد، سپس بتای شایگان  زینه ثابت به متغیر صنعت تعدیلاتی صورت میاست. در واقع با استفاده از نسبت ه

 شود.  کفش محاسبه می

 % 13/57های ثابت به متغیر =  متوسط نسبت هزینه

 ( / بتای غیراهرمی = بتای تجاری 0)نسبت هزینه ثابت به متغیر + 

8419/1  =5713/0  /4130/1  = 
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 . بتای صنعت: شایگان کفش2جدول 

نرخ مالیات  D/Eنسبت  بتا  نام شرکت 
 موثر

هزینه ثابت به 
 متغیر

 تولیدی ایمان 

 تولیدی راد 

 تولیدی ایمن 

 ایران کفش 

 پرنا 

 برادران مفید 

 ایلیا 

 مینا 

 رادگستر 

 صنعتی بینا 

 عادل 

 یگانه 

 تکاپو 

 ایثار تولید 

 راحت ران 

 راستین 

 رخش 

 اردیبهشت

 آرال 

 بهپا 

0 

3/1 

7/0 

91/1 

31/1 

94/1 

94/1 

14/0 

44/1 

14/1 

61/1 

14/0 

31/1 

04/1 

34/1 

31/1 

01/0 

94/1 

91/1 

81/1 

40/51% 

95/019% 

39/14% 

59/948% 

58/37% 

16/69% 

96/1% 

76/1% 

04/30% 

75/7% 

51/6% 

61/010% 

40/68% 

68/85% 

03/7% 

1% 

78/04% 

83/8% 

36/53% 

60/00% 

36/89% 

198/81% 

1% 

1% 

1% 

51/87% 

65/51% 

41/86% 

74/86% 

73/86% 

41/86% 

73/87% 

1% 

00/80% 

61/86% 

31/89% 

87% 

90/4% 

1% 

15/84% 

99/14% 

50/95% 

13/76% 

95/86% 

47/97% 

18/16% 

67/47% 

61/49% 

89/81% 

61/71% 

11/59% 

18/84% 

36/79% 

88/56% 

18/84% 

78/53% 

41/56% 

67/00% 

47/00% 

96/75% 
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 پاکرویان 

 میانگین )ساده( 

 کفش شایگان 

84/0 

16/1 

81/55% 

15/14% 

50/6% 

97/87% 

64/74% 

19/85% 

80/87% 

13/57% 

09/80% 

توان  %( می09/80پس از برآورد بتای تجاری با استفاده از نسبت هزینه ثابت به متغیر شرکت شایگان کفش )

 بتای اهرمی و غیراهرمی را تعدیل نمود.

 = بتای غیراهرمی شایگان کفش  8419/1( 0+ 8009/1= ) 5960/1

 = بتای اهرمی  5960/1[ 0( +0 – 8519/1) 1650/1= ] 5630/1

استفاده از نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام واهرم عملیاتی شرکت شایگان کفش باعث شده است که بتای 

 تر از میانگین صنعت برآورد شود. برآورد شده پایین

 69ای حسابداری. بت2

سومین روش برآورد بتا استفاده از پارامتر ریسک بازار با بکارگیری سود حسابداری است. تغییرات سود شرکت 

تواند باعث تغییر در سود کل بازار )بصورت فصلی یا سالانه( گردد. استفاده از  )بصورت فصلی یا سالانه( می

انجامد. این روش دارای مخاطرات  حسابداری می تغییرات سود شرکت و سود کل بازار به برآورد بتای

هایی ناهموار باشد و سودهای غیرعادی  گوناگونی است: اول آنکه سود حسابداری ممکن است در طی دوره

باعث گمراهی در نتایج گردد. در این حالت بتای حسابداری ممکن است تورش داشته باشد بخصوص هنگامی 

دوم این که سود حسابداری ممکن است متأثر از عواملی چون تغییر در  که شرکت ریسک بیشتری داشته باشد.

های مختلف باشد. سومین دلیل به  ها در دوره ها و شناسایی استهلاک یا تسهیم هزینه روش ارزشیابی موجودی

ی ها جای داده های فصلی به کنیم. هنگامی که از داده گردد که از تحلیل رگرسیون استفاده می ای برمی دوره

کنیم نتایج رگرسیون به دلیل تعداد مشاهدات ناکافی قدرت تعیین پایین تری داشته و مجذور  سالیانه استفاده می

R .آن پایین و خطای استاندارد آن بالا خواهد بود 

 (: برآورد بتای حسابداری شرکت میهن انرژی3مثال )

های سودآور است.  ند و در زمره شرکتک های گازی فعالیت می شرکت میهن انرژی در زمینه ساخت  توربین

 در جدول تغییر در سودآوری شرکت بهمراه تغییرات سودآوری کل بازار ارائه شده است:
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 . تغییرات سود بازار: میهن انرژی 3جدول 

 تغییر سود کل بازار تغییرات سود میهن انرژی سال

0811 

0810 

0817 

0818 

0815 

0814 

0819 

0811 

0813 

0816 

0831 

0830 

0837 

0838 

0835 

11/07 %-  

49/84 %- 

46/71% 

89/046% 

00/08% 

30/79%- 

38/09%- 

75/71% 

30/03% 

11/76%- 

51%- 

84%- 

01% 

1%- 

00% 

0/7 %- 

1/9 %- 

41/54%- 

81% 

31/50% 

31/00 %- 

1% 

41/50% 

3/50% 

91/7% 

03%/- 

51/51 %- 

41/95% 

71% 

81/74% 

)(معادله رگرسیون تغییرات سود شرکت  E  در مقایسه با تغییرات سودآوری کل بازار)( ME  بصورت زیر

 است: 
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MEE  650030 // 

 % است. 94براساس معادله فوق بتای شرکت میهن انرژی 

 کدام روش؟

تواند نتایج بهتری را  های برآورد بتا را تشریح کردیم. اما کدام روش برآورد می در این فصل بطور خلاصه روش

 های دیگر است زیرا:  تر از روش توان گفت که روش بتای صنعتی منطقی بهمراه داشته باشد؟ در پاسخ می

 پیش از هرگونه رویدادی لحاظ گردد.دهد تا تغییر در فعالیتهای تجاری و ترکیب مالی  این روش اجازه می .0

ها و نوسانات  ها در مقایسه با یک شرکت از اخلال ای از شرکت استفاده از میانگین بتا در طیف گسترده .7

 کند. مربوط جلوگیری می

تواند هم در تجزیه و تحلیل  پردازد و می این روش به برآورد بتا در یک حوزه تجاری خاص می .8

 زشیابی سودمند باشد.گذاری و هم در ار سرمایه

با این دلایل پیشنهاد ما این است که از روش بتای صنعتی )بجای تاریخی و حسابداری( استفاده شود اما باید 

 های تشریح شده نیز سودمند خواهد بود.  توجه کرد که در بسیاری از مسایل استفاده از روش

 68صرف ریسک کشور)منطقه(

شوند تا صرف  های متفاوتی هستند. عوامل گوناگونی باعث می ریسکهای مختلف دارای  کشورها یا منطقه

هایی سرو کار داریم  ریسک هر منطقه با منطقه دیگر تفاوت نماید. در تعیین هزینه سرمایه هنگامی که با شرکت

عنوان مثال گذارد. به  های مختلفی نیز بر آنها تأثیر می کنند بنابراین ریسک المللی فعالیت می های بین که در حوزه

درصد محصولاتش را  71کند با شرکتی که  درصد محصولاتش را به آفریقای جنوبی صادر می 41شرکتی که 

نماید ریسک متفاوتی دارد. در تعیین هزینه سرمایه بیشتر بر مبنا و اساس برآورد  به عراق و افغانستان صادر می

یا نوپا متفاوت خواهند بود. با این  96بازارهای بالغداخل کشور سخن گفتیم اما پارامترهای ریسک بسته به نوع 

 آید: رویکرد بازده مورد انتظار صاحبان سهام در بازارهای بالغ براساس معادله عمومی زیر بدست می

 = بازده مورد انتظار fR+ )صرف ریسک بازار( )صرف ریسک کشور( 
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گيری آنها گذشته است و در مقايسه با  بازارهايی که ساليان زيادی است که از شکل (Matur Market). مقصود از بازارهای بالغ 69

 رود. گيری هستند بکار مي که هنوز نوپا و در حال شکل (Emerging Market)بازارهای نوظهور و نوپا 
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ای است که درصد درآمدزایی یک شرکت در بازارهای داخلی را نسبت به  )لامبدا( معادله در این معادله 

 کند.  های داخل کشور مقایسه می درآمد زایی کل شرکت

 iدر داخل کشور  jدرصد درآمدزایی شرکت 

 = 
 jداخل کشور در iهای کشور  میانگین درصد درآمدزایی کل شرکت

شود در مقایسه با کل  های داخلی ایجاد می درصد از درآمدش از فروش 51در معادله فوق شرکتی که تنها 

% خواهد بود، 41شود دارای ضریب  % از درآمدشان در داخل ایجاد می31های بازار که بطور میانگین  شرکت

شود. صرف ریسک کشور براساس معادله  میدرصد از ریسک کل کشور به آن شرکت تحمیل  41بنابراین تنها 

 زیر برآورد خواهد شد.










D

E



  ×های کل کشور = صرف ریسک کشور صرف ریسک ناتوانی در بازپرداخت 

 در این معادله: 

E انحراف استاندارد حقوق صاحبان سهام = 

D ها بدهی= انحراف استاندارد 

های نرخ بدون ریسک در کل کشورهای  میزان تفاوت 11های کل کشور صرف ریسک ناتوانی در بازپرداخت

 کند.  باشد. این میزان صرف ریسک در کشورهای مختلف تغییر می مورد بررسی )مثلا تازه تشکل یافته( می

 زی برزیل (: برآورد هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت بین المللی توسعه کشاور4مثال )

%و نسبت بدهی به حقوق صاحبان 31فرض کنید شرکت توسعه بین المللی کشاورزی دارای بتای غیر اهرمی 

 % بتای اهرمی شرکت: 88باشد. با فرض مالیات  % می54/7سهام 

 = بتای اهرمی 31/1[ 0(+0- 88/10) 1754/1= ] 33/1

% و صرف ریسک بازار 75/01سک مالی %، صرف ری4خواهد بود. فرض کنید که نرخ بازده بدون ریسک 

 % باشد بنابراین هزینه حقوق صاحبان سهام:40/4
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 % = هزینه حقوق صاحبان سهام4+  %33/1( %40/4 + %75/01 = )39/03

شود و باقی  % از کل درآمدهای شرکت در داخل کشور ایجاد می6خواهد بود. اکنون توجه داشته باشید که تنها 

% 91های کل کشور شود. اگر سهم درآمدزایی متوسط شرکت ریکای جنوبی ایجاد میدرآمدها در کشورهای ام

% هزینه 40/4% و صرف ریسک در بازارهای نوظهور در حدود 75/01باشد. با صرف ریسک کشور در حدود 

 شود:  % )براساس منطقه آمریکا( برآورد می68/03سرمایه صاحبان سهام 

 المللی کشاورزی % = هزینه سرمایه صاحبان شرکت بین4+  %33/1( %40/4 + %75/01 = )39/03

رود هزینه سرمایه صاحبان سهام در طی زمان در بازارهای برزیل )بالغ( و براساس  توجه داشته باشید که انتظار می

ای از درآمدهای این شرکت خارج از کشور برزیل )و در نتیجه خارج  ریسک کشور تغییر کند اما قسمت عمده

گردد.  درصد از درآمدهای شرکت در داخل کشور ایجاد می 6رود و تنها  ور برزیل( به فروش میاز ریسک کش

توان این عامل  را به عنوان معیاری از  % باشد بنابراین می91های کشور  اگر سهم ایجاد درآمد کل شرکت

 ر داد:های برزیل در داخل کشور مورد مقایسه قرا ریسک کشور در تناسب با درآمدهای کل شرکت

 

15%
60%
9%
= 

 درصد درآمدزایی شرکت در داخل کشور
 = 

 ها در داخل کشور درصد درآمدزایی کل شرکت

 

 شود تا هزینه سرمایه صاحبان سهام کمتر گردد:  استفاده از این عامل به عنوان معیار ریسک کشور باعث می

 

)صرف ریسک کشور( 

 لامبدا
+ 

)صرف ریسک بازارهای 

 بالغ( بتا
+ 

نرخ بازده بدون 

 ریسک
= 

هزینه سرمایه 

 شرکت 

براساس مطنقه 

 آمریکا
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  (75/01)%04/1      (        +40/4)%33/1                        +4 =            % 

86/00 =   % 

بایست آنرا از نرخ تورم اسمی به نرخ تورم  پس از محاسبه هزینه سرمایه صاحبان سهام براساس منطقه آمریکا می

شود( تبدیل نماییم، اگر نرخ تورم  واقعی )که باعث تفاوت نرخ تورم مورد انتظار در برزیل و منطقه آمریکا می

% باشد بنابراین هزینه سرمایه صاحبان سهام 7یکا % و نرخ تورم مورد انتظار منطقه آمر01مورد انتظار برزیل 

 براساس نرخ تورم اسمی برزیل به صورت زیر خواهد بود: 

([ = هزینه سرمایه )نرخ تورم 0])نرخ تورم امریکا / نرخ تورم برزیل( )هزینه سرمایه براساس منطقه آمریکا + -0

 اسمی( 

07/71 = %0- 








021
10111391

/

/
)/(  = 

شود  ض کردیم که نرخ بازده بدون ریسک و صرف ریسک براساس منطقه آمریکا تخمین زده میدر اینجا فر

 %( برآورد نماییم.05اما هنگامی که با نرخ بازده بدون ریسک در کشور برزیل )حدود 

 % = هزینه سرمایه )نرخ تورم اسمی(05+  %33/1( 40/4+ ) 04/1( %75/01 = )86/71

نرخ بازده بدون ریسک اسمی در کشور برزیل در معادله هزینه سرمایه صاحبان سهام خواهد شد. در این معادله 

 قرار گرفته است.

 ها برآورد هزینه بدهی

باشد. بطور کلی  ها می های استقراض جاری شرکت جهت تأمین مالی پروژه ها هزینه معمولاً هزینه سرمایه بدهی

 باشند: ها می الی از طریق بدهیای برای تأمین م متغیرهای زیر عوامل تعیین کننده

 های بدهی شرکت نیز  یابد هزینه نرخ بازده بدون ریسک؛ هنگامی که نرخ بازده بدون ریسک افزایش می

 یابد. افزایش می

 رود  ها: هنگامی که ریسک ناتوانی شرکت در بازپرداخت بدهی بالا می ریسک ناتوانی در بازپرداخت

یابد زیرا اعتباردهندگان در سطح ریسک بیشتر، بازدهی بیشتری  فزایش میها نیز ا متناسب با آن هزینه بدهی

 کنند. را مطالبه می

 ها پس از کسر مالیات تابعی از نرخ مالیات است. مزیت مالیاتی ناشی از  ها: هزینه بدهی مزیت مالیاتی بدهی
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 گردد:  های مالی باعث کاهش هزینه سرمایه بدهی پس از کسر مالیات می هزینه

)( tkd 1 ها بعد از مالیات = هزینه بدهی 

 ها به تفصیل ارائه شده است. در این بخش مسایل مربوط به برآورد هزینه بدهی

 برآورد ریسک ناتوانی در بازپرداختها

بندی ترکیبی است. در این  ها استفاده از روش رتبه ترین راه برای برآورد ریسک ناتوانی در بازپرداخت آسان

یابد.  های شرکت افزایش می ها ریسک ناتوانی در بازپرداخت بدهی شود که با افزایش بدهی روش فرض می

نمایند ارزش  های در دست اجرا می هنگامی که شرکت اقدام به انتشار اوراق قرضه جهت تأمین مالی برای پروژه

یرد. براساس این روش هرچه قدر نسبت گ بازار این اوراق مورد توجه موسسات رتبه بندی و اعتبارسنجی قرار می

بینید که برای رتبه بندی  ها افزایش یابد ریسک شرکت نیز افزایش خواهد یافت. در این جا نموداری را می بدهی

 رود: ها بکار می بدهی
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KL=Ku+D/E(Ku-Kd) (1-t) 

wacc 

Kd (1-t) 



65 
 

 و رتبه بدهی شرکت  wacc. رابطه 6نمودار 

یابد در نمودار متناظر با آن  های سرمایه نیز افزایش می یابد هزینه افزایش می D/Eدر این نمودار هر قدر نسبت 

ترین( افزایش  )پر ریسک Dترین ( به  )کم ریسک AAAبندی ریسک اوراق قرضه )بدهی( شرکت از  رتبه

ای که توسط نرم افزار  بندی بیشتر آشنا شوید از روش ساده خواهد یافت. در اینجا برای آنکه با فرایند رتبه

Compustat های  کنیم. براساس این روش با استفاده از نسبت پوشش هزینه )در آمریکا( انجام شده استفاده می

آن با نرخ بازده بدون ریسک  10های مالی( رتبه هر شرکت تعیین شده و فاصله د عملیاتی به هزینهمالی )تقیسم سو

بندی و  ها را رتبه بندی کنیم اندازه شرکت عامل مهمی در رتبه تعیین شده است. هنگامی که بخواهیم شرکت

 ها خواهد بود.  هزینه بدهی

 

 ها بندی شرکت . نسبت پوشش هزینه مالی و رتبه4جدول 

 های کوچک های مالی و رتبه بندی شرکت الف( نسبت پوشش هزینه

های  نسبت پوشش هزینه
 مالی

 شکاف یا فاصله  رتبه

 % AAA 14/1 4/07بیش از 

 % AA 0 4/6ـ  4/07

 A+ 4/0% 4/1ـ  4/6

 A 3/0% 9ـ  4/1

 A- 7% 4/5ـ  9

 BBB 74/7% 4/8ـ  4/5

 BB 4/8% 8ـ  4/8

 B+ 14/5% 4/7ـ  8

 B- 4/9% 7ـ  4/7

 B- 3% 4/0ـ  7
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 CCC 01% 74/0ـ  4/0

 CC 4/00% 3/1ـ  74/0

 C 1/07% 4/1ـ  3/1

 D 05% 4/1کمتر از 

 های بزرگ های مالی و رتبه بندی شرکت ب( نسبت پوشش هزینه

های  نسبت پوشش هزینه
 مالی

 شکاف یا فاصله رتبه

 % AAA 14/1 4/3بیش از 

 % AA 0 4/9ـ  4/3

 A+ 4/0% 4/4 ـ 4/9

 A 3/0% 74/5ـ  4/4

 A- 7% 8ـ  74/5

 BBB 74/7% 4/7ـ  8

 BB 4/8% 7ـ  4/7

 B+ 14/5% 14/0ـ  7

 B- 4/9% 4/0ـ  14/0

 B- 3% 74/0ـ  4/0

 CCC 01% 3/1ـ  74/0

 CC 4/00%  94/1ـ  4/1

 C 1/07%  7/1ـ  94/1

 D 05% 7/1کمتر از 

% باشد بنابراین 01و نرخ بازده بدون ریسک  87/5هنگامی که شرکت بزرگی دارای نسبت پوشش هزینه مالی 

آید باید بین  ها سخن به میان می شود. هنگامی که از هزینه بدهی %( برآورد می01%+3/0%=3/03هزینه بدهی آن )
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)مانند بورس ایران( یا نوپا تفاوت قایل  17های مهم جهان( و بازارهای نوظهور بازار سازمان یافته )مانند بورس

 آید: ها در بازارهای نوپا براساس معادله زیر بدست می شویم. براین اساس هزینه بدهی

 = هزینه سرمایه Rfصرف ریسک ناتوانی در بازپرداخت+صرف ریسک کشور+

بازده بدون ریسک و صرف در این معادله قبلاً درباره صرف ریسک کشور بحث کردیم. بنابراین با محاسبه نرخ 

 ها هزینه بدهی برآورد خواهد شد. ریسک ناتوانی و بازپرداخت

 ها برای شرکت بین المللی کشاورزی برزیل (: برآورد هزینه بدهی5مثال )

برای برآورد هزینه بدهی در شرکت بین المللی کشاورزی از رتبه بندی ترکیبی استفاده شده است. اگر فرض 

باشد،  0834میلیارد ریال در پایان سال مالی  73های مالی  میلیارد ریال وهزینه 301کنید سود عملیاتی شرکت 

خواهد شد. توجه داشته باشید  AAAشرکت های  بوده و رتبه بدهی 18/73های مالی  بنابراین نسبت پوشش هزینه

% است که بایستی ریسک کشور برزیل را AAA 14/1ها در رتبه  که صرف ریسک ناتوانی در بازپرداخت بدهی

% است بنابراین شرکت 81/4نیز به آن اضافه کرد. فرض کنید که صرف ریسک اوراق قرضه دولتی در برزیل 

ها قبل از مالیات  بازپرداختها را نیز بپردازد. با این منطق هزینه بدهیبرزیلی باید این صرف ریسک ناتوانی در 

 شرح زیر است:  %( به4براساس دلار امریکا )فرض کنید با نرخ اوراق قرضه

 ها = هزینه بدهی  Rfصرف ریسک شرکت + صرف ریسک کشور + 

         07/00 = %14/1 + %81/4 + %4= % 

 ها پس از کسر مالیات را برآورد کنیم: توانیم هزینه بدهی می 88/1با استفاده از نرخ مالیات موثر 

 ها قبل مالیات  % = هزینه بدهی07/00( 0 – %88/1 = )54/1

هایی  ها برای شرکت المللی کشاورزی هرگز کمتر از هزینه بدهی ها برای شرکت بین با این رویکرد هزینه بدهی

 نخواهد بود.کنند  که در داخل کشور ایجاد درآمد می

 ها ماهیت بدهی 

ها را بهتر درک کنیم. در حقیقت بدهی چیست و چگونه  بایست ماهیت بدهی ها می در محاسبه هزینه بدهی

آید به سرعت ذهن ما به سمت چپ ترازنامه متمرکز  شود؟ هنگامی که سخن از بدهی به میان می گیری می اندازه
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ها  کنیم. در حقیقت در بحث بدهی تانکاران دارد را بدهی تلقی میشود و همه تعهداتی که شرکت در قبال بس می

 ما با دو محدودیت در برآورد هزینه سرمایه مواجه هستیم.

اولین محدودیت مربوط به تعهداتی است که در ترازنامه شرکت ثبت شده است ولی هزینه مالی به شرکت 

اسناد پرداختنی دارای هزینه مالی نیست و در نظر  های پرداختی تجاری و بعضی از کند. مثلاً حساب تحمیل نمی

گرفتن آنها در محاسبه هزینه سرمایه باعث برآورد غیرواقعی و گمراه کننده خواهد شد. دومین موردی که 

مانند اجاره عملیاتی است. این  18ها شود موارد خارج از ترازنامه تواند باعث گمراهی در برآورد هزینه بدهی می

شود بنابراین  کنند که باعث کاهش مالیات می ترازنامه تعهدات ثابتی را برای شرکت فراهم می موارد خارج از

های مالی، هزینه اجاره عملیاتی را در سود عملیاتی اعمال کرد و ارزش فعلی  بایستی در نسبت پوشش هزینه

ضافه کرد. دلیل اصلی این کار های شرکت برای برآورد هزینه  سرمایه ا های اجاره عملیاتی را به کل بدهی هزینه

این است که اجاره عملیاتی نیز یک سرمایه واقعی برای انجام کار است، اما به دلیل ماهیت آن در ترازنامه ارائه 

 شود.  نشده است بنابراین برای برآورد واقعی هزینه سرمایه، این منبع نیز افزوده می

  (: ارزش بدهی )اجاره عملیاتی(: شرکت )ج(6مثال )

 در جدول زیر هزینه اجاره عملیاتی شرکت )ج( و ارزش فعلی آن ارائه شده است: 

 . ارزش فعلی اجاره عملیاتی: شرکت )ج( 5جدول 

 %(9ارزش فعلی )نرخ  هزینه اجاره عملیاتی .سال                  .

0 

7 

8 

5 

4 

04-9 

714 

091 

071 

39 

90 

1 

51/068 

98/059 

14/011 

07/93 

43/54 

.   1    . 

 53/449  مجموع ارزش فعلی
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است بنابراین مبلغ بدهی گزارش شده شرکت  53/449های اجاره عملیاتی شرکت )ج(  چون ارزش فعلی هزینه

ها این مبلغ باید به مجموع  تر گزارش شده است. برای محاسبه هزینه بدهی میلیون ریال کم 53/449در ترازنامه 

 ها اضافه شود.  بدهی

 (WACC)هزینه سرمایه کل 
کنند و میانگین موزون کل منابع مالی به برآورد هزینه سرمایه کل  ها از منابع گوناگونی تأمین مالی می شرکت

های بازار برای برآورد هزینه سرمایه کل  های تاریخی و ارزش انجامد. هنگامی که بحث استفاده از ارزش می

ی بازار در محاسبه وزن هر یک از منابع مالی استفاده کنیم. زیرا هزینه ها شود منطقی است که از ارزش مطرح می

های آتی  های بیشتر برای تأمین مالی جهت اجرای پروژه سرمایه معیاری از هزینه انتشار سهام جدید و تأمین بدهی

سرمایه کل در  شوند. هزینه شرکت بوده و این منابع در بازارهای مالی به ارزش روز)نه ارزش تاریخی( تهیه می

های برآورد  های مختلف روش های ارزشیابی سهام متفاوت خواهد بود. همچنین بر اساس نظریه هر یک از روش

ها بر پایه مطالعات تجربی میلرو مودیلیانی استوارند و تحت  هزینه سرمایه نیز فرق خواهد کرد. بیشتر این نظریه

ها در تفاوت  کنند. اساس این نظریه شرکت را محاسبه می های ورودی به مفروضات متفاوت نرخ تنزیل جریان

ها را به انحاء مختلف مطرح  های اهرمی و غیر اهرمی بوده و مزیتهای مالیاتی ناشی از تأمین بدهی شرکت

ها از منظر  کنیم شرکت ها را به گروههای اهرمی و غیر اهرمی تقسیم بندی می کنند. هنگامی که شرکت می

گیری پیدا خواهند کرد. همچنین از نظر پرداخت مالیات این استدلال مطرح  تفاوتهای چشمریسک با یکدیگر 

های مختلف در  های اهرمی دارند. تئوری های غیر اهرمی ریسک کمتری نسبت به شرکت است که شرکت

 به هفت گروه زیر تقسیم شده اند: CAPMو  MMبرآورد هزینه سرمایه بر پایه مدل 

 (15های اهرمی ( )نظریه عدم وجود هزینه0698لیانی )نظریه میلر و مودی .0

 14(0665نظریه داموداران ) .7

 19ها ای نظریه حرفه .8

 (0664) 13( و رابک0634) 11نظریه هریس ـ پرینگل .5

 (0615)  16نظریه میرز .4

 (0631) 31نظریه میلز و ایزل .9

                                                           
74

. No – Cost – of - Leverage 
75

. Damodaran 
76

. Practioners 
77

. Harris - Pringle 
78

. Ruback 
79

. Myers 



70 
 

 (7110) 30نظریه فرناندز .1

 (0611میلر ) .3

 رایجهای  . هزینه سرمایه صاحبان سهام: نظریه6جدول 

 (Ke)معادله هزینه سرمایه صاحبان سهام  نظریه

]نظریه عدم وجود 

 های اهرمی[ هزینه
)()( duu KKt

E

D
K  1 

)()( نظریه داموداران fuu rKt
E

D
K  1 

)( ها ای نظریه حرفه fuu rK
E

D
K  

)( نظریه هریس و پرنگل duu KK
E

D
K  

)( نظریه میرز du

u

u KK
E

EV
K 


 

 نظریه میلزو ایزل











d

d

duu
K

KT
KK

E

D
K

1
1

.
)( 

 نظریه فرناندز fduu rtKtK
E

D
K  .)(1 

 نظریه میلر  )( tKK
E

D
K duu  1 

 های رایج . بتای اهرمی: نظریه9جدول 

 BLمعادله بتای اهرمی  نظریه

نظریه عدم وجود 

 های اهرمی هزینه
)(

)(
duu BB

E

tD
B 




1
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 نظریه داموداران
uu Bt

E

D
B ).(  1 

 ها ای نظریه حرفه
uu B

E

D
B . 

)( نظریه هریس و پرنگل duu BB
E

D
B  

)( نظریه میرز du

u

u BB
E

EV
B 


 

 نظریه میلز و ایزل











d

d

duu
K

KT
BB

E

D
B

1
1

.
)( 

 نظریه فرناندز duu tBtB
E

D
B  )(1 

 نظریه میلر 
PM

rfTtB
D

E

EDB du ].)([)( 


 1
 

 

 های رایج اهرمی: نظریه K. 8جدول 

 KLمعادله بتای اهرمی  نظریه

نظریه عدم وجود 

 های اهرمی هزینه












DE

DT
Ku 1 

 داموداران
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DE
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 میلز و ایزل
d
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u
K

K

DE
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DK








1
1

.
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 نمادهای مورد استفاده در جدول: 

Ke  )هزینه سرمایه صاحبان سهام )اهرمی : 

Ku )هزینه سرمایه غیر اهرمی )برای صاحبان سهام شرکت : 

T مالیات : 

D  ها : بدهی 

E  حقوق صاحبان سهام : 

Kd  ها قبل مالیات : هزینه بدهی 

rf  نرخ بازده بدون ریسک : 

WACC میانگین موزون هزینه سرمایه : 

Bu های غیر اهرمی : بتای سهام شرکت 

BL های اهرمی : بتای سهام شرکت 

PM  صرف ریسک بازار یا :(rM-rf) 

 

 Toro Inc82: شرکت  Waccهای برآورد  (: مقایسه روش9مثال )

ها  های برآورد ارزش با نرخ تنزیل مناسب را مورد مقایسه قرار دهیم. فرض کنید سطح بدهی خواهیم روش می

 ریال باشد. اطلاعات زیر موجود است:  411ریال و ارزش حقوق صاحبان سهام  0411

094  =FCFE  84 = %t      0 =u 

734  =FCFF  5 = %rM-rf  9  بازار= صرف ریسک = %rf 

071  =CFD   01 =%Ku=rf+Bu(rM-rf)   3 =%Kd 
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 توانيد به مقاله زير رجوع كنيد:  ( براي مطالعه بيشتر مي4. پس از مطالعه فصل بعدي )فصل 

Valuing companies by cash flow Discounting: Ten Method and nine theories. Pablo fernanze (2004). 
IESE.www.SSRN.com  
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758  =UCF  

  Torno inc: شرکت  wacc. برآورد 8جدول 

 ke Wacc Vu VTS VL VE روش

عدم وجود 

 اهرم

 داموداران 

 ها  ای حرفه

هریس و 

 پرونگل

 میلرز

 میلز و ایزل 

 میلر 

56/01% 

14/00% 

18/00% 

13/01% 

57/01% 

19/01% 

09/07% 

15/6% 

89/6% 

146/6% 

708/6% 

66/3% 

066/6% 

01% 

5384 

5384 

5384 

5384 

5384 

5384 

8884 

978 

860 

057 

563 

998 

413 

1 

4543 

4771 

5611 

4885 

4566 

4858 

5384 

8643 

8171 

8513 

8385 

8666 

8358 

8884 

 

های مورد نظر )بجز نظریه میلر( تقریباً جواب یکسانی  در تمامی مدل waccو  Keدهد که  این جدول نشان می

صفر است. بنابراین ارزش شرکت  (VTS)جویی مالیاتی  شود که ارزش فعلی صرفه دارند. در مدل میلر فرض می

به دست  (VE)( با ارزش حقوق صاحبان سهام Vuاز طریق مجموع ارزش شرکت غیراهرمی ) (VL)اهرمی 

 آید.  می

 = ارزش شرکت غیراهرمی  Vu نمادها: 

  VL  ارزش شرکت اهرمی = 

V+S جویی مالیاتی  = ارزش فعلی صرفه 

VE  ارزش حقوق صاحبان سهام = 

CFD ها  = جریان نقدی بدهی 
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UCF  جریان نقد آزاد غیراهرمی = 

 

 : شرکت امکان  wacc(: برآورد 8مثال )

 شرکت امکان را برآورد کنیم:  waccخواهیم  با اطلاعات زیر می

 %39/03=   هزینه سرمایه صاحبان سهام 

 % 54/1=  ها )بعد مالیات(  هزینه سرمایه بدهی

 میلیون ریال  0873=    ها  ارزش روز بدهی

 میلیون ریال  0014=   المعامله  وجه نقد و اوراق سریع

 میلیون ریال 6135=  ارزش روز حقوق صاحبان سهام 

 به هزینه سرمایه: الف( محاس

 = خالص بدهی  0873 -0014=  778










 2239084
22345/1 + %









 2239084
908439/03 = %wacc 

36/04= % 

واقعی نیاز به تعدیل آن براساس نرخ تورم داریم. اگر شرکت )امکان(  waccاسمی به  waccب( برای تبدیل 

% باشد. با توجه به اینکه بخواهیم هزینه سرمایه B 7% و تورم A 01کند و تورم  فعالیت می (B)و  (A)در کشور 

 محاسبه کنیم داریم:  Aرا برای کشور 

0- 
 Aنرخ تورم 

 Bنرخ تورم 
 ( = هزینه سرمایه تعدیل شده0)هزینه سرمایه + 

               36/71 = %0- 








)/

/
)/(

021
10118591= 
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 A% و اگر بخواهد در کشور 36/04گذاری کند با نرخ  سرمایه Bیعنی شرکت )امکان( اگر بخواهد در کشور 

 % باید فرایند تنزیل را انجام دهد. 36/71گذاری کند با نرخ  سرمایه

 جمع بندی

های شرکت یا برآورد ارزش کل نیازمند بررسی منابع تأمین مالی هستیم. در  گذاری برای تجزیه و تحلیل سرمایه

فصول قبل مدلهای ریسک و بازده را برای برآورد هزینه سرمایه ارائه کردیم. در این فصل با تئوری ساختار 

نواع ریسک را ارائه کردیم. در برآورد هزینه های برآورد ا های سرمایه آشنا شده و روش سرمایه و انواع هزینه

شوند. در  سرمایه منبع تأمین مالی بسیار مهم است. مدلهای ارزشیابی سهام براساس نرخ متفاوت هزینه برآورد می

 گردد:  جدول زیر نرخ تنزیل مورد استفاده برای مدلهای ارزشیابی سهام ارائه می

 رزشیابی های ا . نرخ تنزیل مناسب برای مدل7جدول 

 نرخ تنزیل منابع منبع تأمین مالی مدل

DDM 

FCFE 

RI سهامداران 

 (Ke)هزینه سرمایه صاحبان سهام صاحبان سهام شرکت

FCFF 

RI شرکت 
 (wacc)هزینه سرمایه کل  صاحبان سهام شرکت و اعتباردهندگان

APV صاحبان سهام شرکت 
هزینه سرمایه صاحبان سهام براساس عدم 

 اهرم )غیراهرمی(استفاده از 

 

های استفاده  درباره استفاده از هزینه سرمایه شده است روش 38(0633در تحقیقی که توسط برانر و همکارانش )

 ( توصیف شده است. 01های بزرگ آمریکا براساس جدول شماره ) شده در برآورد هزینه سرمایه در شرکت

ای و استفاده از دوره  های سرمایه این آمار نشان میدهد که برآورد ریسک از طریق مدل قیمت گذاری دارایی

ها و حقوق صاحبان سهام بهتر از روش  های بازار برای وزن بدهی بلندمدت برای برآوردها مناسبتر بوده و ارزش

ها برآورد هزینه سرمایه  سهام شرکت ارزش دفتری است. نتیجه اینکه یکی از مشکلات اساسی در ارزشیابی
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است. ارزشیابی سهام نسبت به نرخ هزینه سرمایه حساسیت بالایی دارد و کوچکترین تغییر در نرخ تنزیل 

ها شناخته  تواند آثار بزرگی را بر ارزش شرکت بهمراه آورد. در این فصل تلاش شده است تا این پیچیدگی می

 نشود. 

 ( 0788ینه سرمایه: براند و همکاران ). پژوهش درباره هز01جدول 

عناصر هزینه 

 سرمایه

 کاربردها

هزینه سرمایه 

 صاحبان سهام

% از براساس 5ای  ها از مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه % از شرکت30-

% 04کنند و  ای استفاده می های سرمایه مدل تعدیل شده قیمت گذاری دارایی

 ها در برآورد ان ابهام دارند.  از شرکت

ساله  4تا  8% دوره زمانی 1ساله،  01ها از دوره زمانی  درصد شرکت 11 -

 کنند.  استفاده می

% بقیه از برآوردهای 81ها از منابع موجود در بازار و  درصد از شرکت 47 -

 کنند.  تحلیلی خود استفاده می

درصد لحاظ  9تا  4ها صرف ریسک بازار را بین  درصد شرکت 81 -

 کنند. می

کنند  ها از نرخ نهایی استقراض و نرخ نهایی مالیات استفاده می % شرکت47 - ها هزینه بدهی

 کنند. از متوسط نرخ استقراض و نرخ مالیات موثر استفاده می درصد81و 

ها و  وزن بدهی

حقوق صاحبان 

 سهام

ها و حقوق صاحبان سهام از ارزش بازار و  درصد برای تعیین وزن بدهی 46 -

ها در استفاده  درصد شرکت 06کنند و  درصد از ارزش دفتری استفاده می 04

 ها ابهام دارند. از ارزش
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 مقدمه

که در  ها دو ویژگی خاص دارایی فصلدر این . استن ارزش هر دارایی وابسته به ایجاد جریانهای ورودی آ

 گیرد:  مورد بحث قرار می ارزشیابی کاربرد زیادی دارد

 شود.  می جمنتدیگر  یها ها از دارایی ارزش برخی دارایی. 0

 ها به شرایط و رویدادهایی که جنبه احتمالی دارند بستگی دارد.  های ورودی برخی دارایی ایجاد جریان. 7

های  کنیم. ابتدا دربارة مفهوم اختیار معامله و نظریه بحث می 35های اقتضایی در این فصل دربارة مدل

نند اختیار برای گسترش یا شود سپس دربارة شرایط خاص در ارزشیابی ما گذاری آن مطالبی ارائه می قیمت

 دهیم.  ها یا انحلال عملیات توضیح می گذاری توقف سرمایه

  85مفهوم اختیار معامله

توان به جنبه اختیاری در خرید یا فروش آن دارایی اشاره نمود. هنگامی که  ها می در بررسی بسیاری از دارایی

را به قیمت مشخص و در تاریخ معین خریداری  یصاختیار داریم تا دارایی خا( یا قرارداد) براساس یک توافق

براساس شرایط اگر شود. در اقتضای  گفته می 39اختیار معامله خرید( که جنبه الزامی ندارد) نماییم به این اختیار

به این را به قیمت مشخص و در تاریخ معین بفروشیم  خاصیتا دارایی  داشته باشیمقرارداد( اختیار )یا یک توافق 

 دتوان شود. این نوع اختیارات برای انجام معامله می گفته می 31اختیار معامله فروش)که جنبه الزامی ندارد(  اختیار

های جهان ورقه اختیار معامله )توافق یا  باشد. در بورس هبا در نظر گرفتن شرایط احتمالی به سود طرفین معامل

عوامل گوناگونی دارد. به عنوان مثال وقتی  این ارزش بستگی به .باشد قرارداد( دارای ارزش )قیمت( می

توافق توان  میبعد خریداری نماییم با امضای قراردادی ماه  6، تومان 011روز بخواهیم یک دارایی را با ارزش 
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هنگام سررسید در باشد  تومان 4ورقه توافق این ارزش اگر  تومان خرید. 011بعد دارایی را ماه  6که  نمود

 نماییم. استفاده برای خرید آن دارایی قرارداد بستگی دارد که قیمت دارایی چقدر شود تا از اختیار خود 

تومان باشد استفاده از برگه اختیار معامله ارزشی  011ماه بعد( قیمت دارایی مورد نظر  6اگر در تاریخ سررسید )

تومان در بازار خریداری نمود. زیان حاصل  011رایی را به ارزش توان آن دا نماید چون به راحتی می فراهم نمی

 باشد.  تومان )به میزان ارزش ورقه اختیار معامله( می 4از خرید برگه معامله در این حالت 

تومان شده باشد با در اختیار داشتن برگه اختیار معامله  001ماه بعد( ارزش دارایی  6اگر در تاریخ سررسید )

تومان خریداری نمود. با توجه به اینکه بهای پرداختی بابت ورقه اختیار  011دارایی را به ارزش توان آن  می

تومان  011تومانی را  001تومان خواهد بود. )دارایی  4تومان است بنابراین سود حاصل از این معامله  4معامله 

( نشان داده 0تیار معامله خرید در نمودار )تومان( جریان سود و زیان استفاده از اخ 4ایم با هزینه  خریداری کرده

 شده است. 

دهد که هر قدر قیمت دارایی در تاریخ سررسید بیشتر باشد بنابراین سود استفاده از اختیار  این نمودار نشان می

 شود.  معامله خرید بیشتر می

 

 

 . اختیار خرید و قیمت توافق0نمودار 

 

10

+ 

 توافق شدهقيمت 

5 + 

5 - 

90 95 10

0 

10

5 

11

0 

11

5 

 (تومانعايدی )
 خالص بازده 

 اختيار معامله 

 قيمت دارايی 

 در تاريخ سررسيد
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در تاریخ شود که قیمت  می بازدهی ایجاداختیار فروش نیز مانند اختیار خرید است با این تفاوت که هنگامی 

 :بسیار مؤثر است یاصلشش عامل  معاملهگذاری اختیار  در قیمت. پس باشد توافق شدهاز قیمت  تر کمسررسید 

 33تضمین شدهجاری دارایی  ارزش .0

 ()نوسان پذیری هواریانس ارزش دارایی تضمین شد .7

 هدارایی تضمین شد یسود تقسیم .8

 36قیمت توافق یا قیمت در تاریخ سررسید .5

 زمان انقضا .4

 نرخ بهره بدون ریسک .9

دهد  این جدول نشان میارائه شده است.  (0شماره )یار معاملات در جدول گذاری اخت تأثیر این عوامل بر قیمت

که افزایش واریانس و زمان انقضا بر اختیار خرید یا فروش دارایی تضمین شده اثر یکسان دارند اما سایر عوامل 

 ای معکوس بین این دو نوع اختیار هستند.  بیانگر رابطه

 رزش اختیار معاملهکننده بر ا . تأثیر عوامل تعیین0جدول 

 عامل

 بر ارزش تأثیر

اختیار  اختیار فروش

 خرید

افزایش در ارزش دارایی تضمین شده 

)(S 

 افزایش کاهش

افزایش واریانس دارایی تضمین شده 

)( 2 

 افزایش افزایش

 کاهش افزایش K)( افزایش قیمت توافقی

افزایش سودنقدی دارایی تضمین 

 y)( شده

 کاهش افزایش
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 افزایش افزایش t)( افزایش زمان انقضا

( افزایش نرخ بهر )بدون ریسک

)( fr 

 افزایش کاهش

 گذاری اختیار معامله های قیمت مدل

 شود:  گذاری اختیار معاملات از دو مدل استفاده می برای قیمت

 61ای )مدل درختی( مدل دوجمله .0

 60مدل بلاک و شولز .7

نماید. در این روش  خاص پیروی می الگویاست که از یک  یروش هگذاری اختیار معامل قیمتای  مدل دو جمله

شود و با استفاده  ها در زمان سررسید توجه می ای است به افزایش و کاهش قیمت که براساس یک مسیر دو جمله

 آید.  ای، ارزش اختیار معامله بدست می از درخت دو جمله

حنی نرمال، قیمت اختیار در مدل دوم یعنی مدل بلاک و شولز با استفاده از یک فرمول عمومی و از طریق من

 آید.  دست می معامله به

ای عامل زمان  ای از مزیت بیشتری برخوردار است. در مدل دو جمله مدل بلاک و شولز نسبت به مدل دو جمله

(Tصرفاً در یک تاریخ مشخص لحاظ می ) خواهیم نرخ بهره )بازده بدون ریسک( را  شود، یعنی هنگامی که می

گیرد اما نرخ بهره روزانه )و  صورت می این کار( Tدهیم صرفا در یک تاریخ معین ) گذاری دخالت در قیمت

بایست نرخ بهره را بصورت مرکب و پیوسته بدست  در حال کاهش و افزایش است و می 67شاید هر دقیقه(

عداد ت n ( بایدT ( در یک دوره مشخص )مثلاrfًآوریم. بنابراین برای بدست آوردن نرخ بازده بدون ریسک )

 .نرخ بهره را در نظر بگیریم

 :یابد بنابراین وکاهش مییا بار افزایش  n( در حدود Tبدانیم که در یکسال ) نرخیرا   jبا این مفروضات، اگر 

)()
/

( /

f

jtn

n
re

tn

j
Lim 


11 

                                                           
90

. Binominal Model 
91

. Black- Scholes Model 
92

 هاي بازار نيست.  طور كامل تابع مكانيزم هاي پولي، به . در ايران نرخ بهره به دليل سياست 
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بار در فاصله  nکه است نرخ مرکبی   jاست و  نرخ بازده بدون ریسک یکسال frخواهد بود. در این معادله

 .یابد افزایش و کاهش می (t) زمانی

س و اگیری کنیم. کاکس، ر را اندازه 65(uو افزایش ) 68(dبراساس این معادله نیاز داریم تا چگونگی کاهش )

 :اند معادلات زیر را طراحی کرده( 0616)رابینسون 











 nT

nT

ed

eu

/

/





 

اثبات مدل بلاک و شولز از ). است )(و انحراف استاندارد دو معادله فوق برای پیوسته نمودن متغیر زمان

  (حوصله کتاب خارج است.

زیر صورت عمومی گذاری اختیار معاملات )برای اختیار خرید( براساس مدل  قیمتبا توجه به این معاملات، 

 گیرد.  می

)(..)(. 21 dNeKdNS rt C  =ارزش اختیار خرید 

S=  قیمت روز دارایی تضمین شده 

K=  قیمت توافق 

T= مدت( انقضا زمان( 

r =نرخ بازده بدون ریسک  

2واریانس ارزش دارایی تضمین شده= 

 

),()(توزیع نرمال استاندارد است.  باتابع توزیع احتمال تجمعی یک متغیر  N(x)در این معادله  12 dNdN 

در دامنه منحنی است و مقادیر آن  Zاحتمال تجمعی برای متغیر نرمال   )(/)( NوN  1)(Nو  50

 :است. از نظر ریاضی

                                                           
93

. Down 
94

. Up 



83 
 


1

1

d

dzzfdN )()( 

چگالی نرمال  f(z)توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف استاندارد یک و همان   Zاست. در این معادله 

)()(سطح زیر منحنی نرمال با استفاده از  ،باشد می 12 dNوdN  مخصوص آماری از طریق جداول توان  میرا

 بدست آورد. 
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12ابتدا نیاز داریم تا برای محاسبه فرمول عمومی،  dوd  معادلات زیر برآورد نماییم بارا: 
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12پس از برآورد مقادیر  dوd لازم برای توان مقادیر  استفاده از جدول مربوط به سطح زیر منحنی نرمال می با

 بدست آورد. را  فرمول عمومی

 گذاری اختیار خرید  ( : قیمت0مثال )

دلار است. اگر نرخ  54( k)اختیار معامله خرید توافقی برای دلار و قیمت  41( s)فرض کنید قیمت جاری سهام 

خواهیم  می ،درصدی قیمت سهام 71ماهه باشد با فرض واریانس  8ء و تاریخ انقضا% 9( rf)بازده بدون ریسک 

)//(برآورد نماییم.  اارزش اختیار معامله ر 250123 t 

4264025020650
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 2dو 1dبراساس معادله بایستی سطح زیر منحنی نرمال را پیدا کنیم.  N(94/1و ) N(5795/1)برای پیدا کردن 

  64آید: دست می سطح زیر منحنی نرمال به

 

 

 . منحنی نرمال و تابع توزیع تجمعی2نمودار 

)(بنابراین  1dN برابر خواهد بود با: 

242050

1

1

//

)()()(



  

d
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)(نحوه محاسبه  2dN  مانند)( 1dN  خواهد بود. با این برآوردها، ارزش  9940/1برآورد آن  مقداراست و

 :است ازعبارت  (C)اختیار خرید

62748291037
6651045985101037

6651045742050 250060

///

)/)((//
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 76اختیار معامله کوتاه مدت

توان سود تقسیمی مورد انتظار را که در طی دوره نگهداری اختیار معامله  های برآورد اختیار معامله می در روش

 :و شولز کسر نمود بلک( در مدل Sمین شده )ضو از ارزش جاری دارایی ت کردتحقق خواهد یافت برآورد 

 ارزش روز سهام= قیمت سهام تعدیل شده  - در طی مدت سر رسید فعلی سود تقسیمی مورد انتظارارزش 

                                                           
95

توان  را مي N(d2)و  N(d1)به منظور درك بيشتر مدل عمومي بلاك و شولز ارائه شده است.  N(d2)و  N(d1). روش مربوط به پيدا كردن 

نيز براي درك بيشتر و دقت عمل بهتر در  N(d2)و  N(d1)دست آورد. )روش به دست آوردن  به راحتي از جداول آماري پيوست فصل به

 است.(پايان فصل ارائه شده 
96

. Short Term Option 

65/
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 در حقیقت چون سود نقدی در قیمت سهام پنهان شده است باید این تعدیل را انجام داد. 

 AT&Tارزش اختیار خرید: : ( 2) مثال

 توافقشود. قیمت  دلار بازای هر سهم معامله می 41/71 مبلغبه  AT&Tشرکت  0830 فروردین 9فرض کنید در 

در طی   AT&Tاست. اگر انحراف استاندارد قیمت سهام دلار  71حدود  0830خرداد  71اختیار خرید سهام در 

%  خواهیم 95/5روز بعد پرداخت شود با نرخ بدون ریسک  78دلار در  04/1باشد و بازای هر سهم % 91سال 

 داشت: 

150
04621

150
365

23 /
)/(

/
 ارزش فعلی سود تقسیمی مورد انتظار 

 قیمت سهام تعدیل شده بر اساس تقسیم سود = 41/71 – 04/1=  84/71

36060 2 /)/( = (واریانس لگاریتمی )قیمت سهام 

6006025480 11 /)(/  dNd 

4745006390 22 /)(/  dNd 

)/()/(/ )/)(/( 4745020600603520 2872004630 e ارزش اختیار خرید 

         852 / 

 .دلار معامله شده است 91/7در تاریخ مورد نظر ارزش اختیار معامله 

  79اختیار معاملات بلندمدت

کنند،  دخالت دادن تقسیم سود در اختیار معاملات پرهیز میاز ارزشیابی بلندمدت  برایبسیاری از تحلیل گران 

)سود تقسیمی  yتواند قیمت اختیار معاملات را تحت تأثیر قرار دهد. اگر درصد سود نقدی را  اما تقسیم سود می

 :توان مدل بلاک و شولز را بصورت زیر بازنویسی کرد به ارزش روز دارایی( تعریف کنیم می
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معادلات بلاک و شولز اعمال شده است. اول با تنزیل سود تقسیمی اثر  درمهم  تعدیل، دو عاملبراساس این 

دارایی انتظار  تملک. دوم آنکه نرخ بهره با نرخ تقسیم سودی که از شود کاهش قیمت در تاریخ انقضا جبران می

 باعث کاهش ارزش برآوردی اختیار خرید خواهد بود.  که در مجموع گردد رود جبران می می

 AT&T: گذاری امتیاز خرید بلندمدت با تعدیل سود نقدی : قیمت( 3) مثال

دلار  01به قیمت  0838 بهمن 01برای  AT&Tشرکت سهام اختیار معامله خرید برگه  0830 فروردین 9در 

دلار 71توافقیدلار است. ارزشیابی زیر براساس قیمت  4/71ل( )مانند مثال قب AT&Tمنتشر شد. قیمت سهام 

بازده نرخ که  کنیدسال آینده برآورده شده است. فرض  7صورت گرفته است. ارزش فعلی سود تقسیمی برای 

باشد. % 34/5ساله(  7و نرخ بهره بدون ریسک بلندمدت )% 40/7طی دو سال آینده  AT&Tبه ارزش روز نقدی 

 ها ارزشیابی براساس مدل بلاک و شولز صورت گرفته است.  با این داده

4/71  =S 

71  =K  

388/0  =t  

91 = % 

%34/5  =r 

8333160

83331
2
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 دلار بوده است.  31/4قیمت هر اختیار معامله  0830 فروردین 3در 

 اختیار معامله برای فروش
ارزش اختیار معامله خرید با همان ارزش توافق و تاریخ طریق توان از  ارزش اختیار معامله برای فروش را می

 :انقضا بدست آورد

rtkeSPC  

ین اختیار خرید و فروش ارزش اختیار فروش سهام است. به رابطه ب P66ارزش اختیار خرید و  C63در این معادله 

سود بدون ریسکی را  دتوان شود و هرگونه انحراف از نرخ مبادله می گفته می 011سهام نرخ مبادله خرید و فروش

است. عایدی هر یک از  *Sگذاران به ارمغان آورد. فرض کنید که قیمت سهام در تاریخ انقضا  برای سرمایه

 . قابل بررسی است (7)شرایط معاملاتی براساس جدول 

حاصل خواهد شد که اگر به ارزش فعلی )روز( تنزیل  kشخصی به میزان متحت هر یک از شرایط فوق عایدی 

).(عایدی به ارزش روز حاصل خواهد شد.  مقدارنماییم  rtek  

rt

rt

kespC

kecpS








 

 مختلف. عایدی اختیار خرید و فروش در شرایط معاملاتی 2جدول 

عایدی در هنگامی که  شرایط

kS * است 

عایدی هنگامی که 

kS * است 

فروش اختیار 

 خرید

)( * kS  1 

sk* 1خرید اختیار   
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 فروش 

 S* خرید سهام 
*S 

 K k کل

 

 :معادله زیر بدست آورداز توان اختیار فروش را  براساس نرخ برابری می

)]([.)](( 12 11 dNeSdNkeP ytrt   
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 . خواهد بودفرایند برآورد ارزش اختیار فروش نیز همانند اختیار خرید سهام خواهد بود. با توجه به این معادله، 
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),()(نحوه بدست آوردن ( 0پیوست شماره ) 12 dNdN  از جدول آماری 

)(),( 12 dNdN  12احتمال کوچکتر یا مساوی بودن یک متغیر از dd و  صفربا میانگین )در توزیع نرمال  ,

توان  می 010تجمعیماری مربوط به توزیع نرمال استاندارد شده آدر جداول  . معمولاًاست (انحراف معیار یک

),()(مقادیر 12 dNdN ( 94/1را محاسبه نمود. برای محاسبه)N ( 5795/1و)N  به جداول مربوط مراجعه

 کنیم.  می

 مقادیر اعشاری

... 14/1 15/1 18/1 17/1 10/1 1 Z 

 مقادیراصلی

        1 

        0/1 

        7/1 

        8/1 

        5/1 

        4/1 

        
9/1 

       

        

 خواهد بود.  1577/1برابر با  N(94/1) با توجه به جدول توزیع نرمال تجمعی

)(نحوه محاسبه  2dN یابی خطی جهت  تر است و باید از روش واسطه شار بالاتری دارد مشکلعچون تعداد ا

 .استفاده نماییم N(5795/1)برآورد 
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. Cumulative Standardized Normal Distration 

7422/0 
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استخراج شده و  N(5795/1)برای برآورد  N(58/1و ) N(57/1)با مراجعه به جدول توزیع نرمال تجمعی مقادیر 

 :آید یابی خطی بصورت زیر بدست می از طریق فرمول واسطه

66640430
66280420

/)/(

/)/(
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N
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)(توانیم از میانگین  یابی خطی استفاده نکنیم می اگر بخواهیم از روش واسطه 1dN  و)( 2dN  استفاده کنیم. در

)(این حالت  2dN  خواهد بود.  9959/1برابر با 

66460
2

6664066280
2 /

//
)( 
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 توان استفاده کرد.  تر را می دست آمده از هر دو روش تقریباً نزدیک به یکدیگر است بنابراین روش ساده نتایج به

 


