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 انواع جریان های نقدی

• operating cash flows 

 جریان های نقدی عملیاتی

• reversion cash flows 

 جریان های نقدی واگذاری
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 (با فرض عدم وجود اهرم) اقلام معمول در صورت جریان های نقدی 
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 جریان‌های‌نقدی‌حاصل‌از‌عملیات

PGI 
-V 

CLs 
EGI 
+OI 
-OE 
NOI 
-CI 

PBTCF 
T 

PATCF 

 (potential gross income)درآمد ناخالص بالقوه •
 (vacancy allowance)ملک  هزینۀ خالی ماندن•
 (collection losses)زیان های وصول •

 (effective gross income)درآمد ناخالص مؤثر •
 (other income)سایر درآمدها •
 (operating expenses)هزینه های عملیاتی •

 (net operating income)درآمد خالص عملیاتی •
 (capital improvement expenditure)هزینه های سرمایه ای بهسازی •

 (property before tax cash flow)  جریان نقدی ملک پیش از کسر مالیات•
 (tax)مالیات بر درآمد •

 (property after tax cash flow)جریان نقدی ملک پس از کسر مالیات •



 (با فرض وجود اهرم)اقلام معمول در صورت جریان های نقدی 
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 جریان‌های‌نقدی‌حاصل‌از‌عملیات

PGI 
-V 

CLs 
EGI 
+OI 
-OE 
NOI 
-CI 

PBTCF 
I 
T 
P 

EATCF 

 (potential gross income)درآمد ناخالص بالقوه •
 (vacancy allowance)ملک  هزینۀ خالی ماندن•
 (collection losses)زیان های وصول •

 (effective gross income)درآمد ناخالص مؤثر •
 (other income)سایر درآمدها •
 (operating expenses)هزینه های عملیاتی •

 (net operating income)درآمد خالص عملیاتی •
 (capital improvement expenditure)هزینه های سرمایه ای بهسازی •

 (property before tax cash flow)  جریان نقدی ملک پیش از کسر مالیات•
 بهره وام•
 (tax)مالیات بر درآمد •
 وام اصل•

 (equity ownership after tax cash flow)جریان نقدی ملک پس از کسر مالیات •



 نقدیاقلام معمول در صورت جریان های 
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 (تحت‌تأثیر‌اهرم‌نمی‌باشد)‌‌جریان‌های‌نقدی‌حاصل‌از‌واگذاری‌

V 
-SE 

PBTCF 
T 

PATCF 

 ارزش ملک در زمان واگذاری•
 (selling expenses)هزینه های فروش •

 (property before tax cash flow)  جریان نقدی ملک پیش از کسر مالیات•
 (Tax)مالیات •

 (property after tax cash flow)جریان نقدی ملک پس از کسر مالیات •
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 واژه شناسی 

 مترادف ها 

نرخ 
بازده 

 موردنظر

میانگین 
هزینۀ 
 سرمایه

هزینۀ 
 سرمایه

هزینۀ 
فرصت 
 سرمایه

نرخ 
 تنزیل
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 هزینۀ سرمایه
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 میانگین موزون هزینۀ اجزا: هزینۀ سرمایه

 میانگین‌موزون‌هزینۀ‌سرمایه

 

 

 

 

•Kd :  نرخ بازده موردنظر اوراق قرضه 

•Wd :وزن نسبی اوراق قرضه در  تأمین مالی 

•Kps :نرخ بازده موردنظر سهام ممتاز 

•Wps :وزن نسبی سهام ممتاز در  تأمین مالی 

•Ks :نرخ بازده موردنظر سهام عادی 

•T :نرخ نهایی مالیات بر درآمد شرکت 
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 هزینۀ اجزای سرمایه

نرخ بازده  
 بدون ریسک

صرف  
 ریسک

هزینۀ 
 سرمایه
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 ریسک های حقوق صاحبان سهام

هزینۀ‌‌

 سرمایه

 سرمایه‌گذاری
ساختار‌

 سرمایه
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سرمایه‌گذاریریسک   ریسک مالی 

 ارزش شرکت
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نرخ‌بازده‌

موردنظر‌

 نرخ‌بازده‌بدون‌ریسک سهامداران

 صرف‌ریسک‌تجاری

 صرف‌ریسک‌مالی

 هزینۀ حقوق صاحبان سهام

PremiumRisk  Finsncial              

Premium RisknvestmentIKK RFS


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 هزینۀ سرمایۀ حقوق صاحبان سهام

روش‌های‌برآورد 

مدل‌قیمت‌گذاری‌دارایی‌های‌سرمایه‌ای 

صرف‌ریسک+‌نرخ‌بازده‌بدون‌ریسک‌ 

نرخ‌رشد+‌نرخ‌تبدیل‌به‌سرمایه‌کردن 
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 CAPMفرض اساسی مدل 

برای قیمت گذاری ریسک بر  CAPMمدل 
این فرض استوار است که سبد سرمایه گذاران 

آیا واقعاً سبد سرمایه گذاران . نهایی پرتنوع است
نهایی املاک و مستغلات مانند سبد 
 سرمایه گذاران سهام پرتنوع است؟
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 CAPMمسائل محاسبۀ 

به جای سری بازده املالاک و مسلاتغلات ملای تلاوان از سلاری بلاازده زیلار  بقلاۀ         •
به عنوان مثال اگر ملک اداری واقع در شلاهر  . املاک و مستغلات استفاده کرد

منهتن است می توان از سری بازده شاخص ساختمان هلاای اداری مرکلاز شلاهر    
با استفاده از معادلۀ رگرسیون سری یادشده بر روی سری . منهتن استفاده کرد

( consolidated market portfolio)بلالاازده سلالابد بلالاازار تلفیقلالای  
 . می توان ضریب بتا را محاسبه کرد

بلالاه عنلالاوان راه حلالال جلالاایگزین ملالای تلالاوان پارامترهلالاای ریسلالاک اوراق بهلالاادار     •
را بلاه عنلاوان نماینلاد     ( REITsملاثلاً اوراق  ) قابل معاملۀ املالاک و مسلاتغلات   

 .  ریسک سرمایه گذاری در املاک و مستغلات مورد استفاده قرار داد

 مسألۀ کم معاملگی املاک و مستغلات
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 برخی شاخص های طبقۀ املاک و مستغلات

 ملاحظات محاسبه دورۀ گزارش مرجع شاخص
میانگین 
 حسابی

 انحراف
 معیار

میانگین 
 هندسی

 %97/4 %30/56 %9/36 قيمت+‌سود‌تقسيمي‌ FTSE 2010-1971 صندوق‌هاي‌سرمايه‌گذاري‌مستغلات‌رهني

 %12/01 %18/94 %13/75 قيمت+‌سود‌تقسيمي‌ FTSE 2010-1928 تمام‌صندوق‌هاي‌سرمايه‌گذاري‌مستغلات

 %8/90 %8/21 %9/22 بازده‌كل‌ارزشيابي NCREIF 2010-1928 مستغلات‌تجاري

 %3/01 %7/51 %3/28 قيمت‌هاي‌معاملات Case & Shiller 2010-1928 مستغلات‌مسكوني

 %10/66 %7/44 %11/24 بازده‌كل‌ارزشيابي NCREIF 2010-1928 زمين‌هاي‌كشاورزي
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 تخمین هزینۀ حقوق سهامدارانرویكرد بدیل 

در یكلالای از متلالاداول تلالارین رویكردهلالاای بلالادیلو هزینلالاۀ حقلالاوق      •
سهامداران از  ریق جستجوی سرمایه گذاران بالقوه در املالاک و  
مسلالاتغلات و یلالاافتن نلالارخ بلالاازده ملالاورد تقاضلالاای آن هلالاا بلالارای        

در . سرمایه گذاری در انواع املاک و مستغلات بلارآورد ملای شلاود   
بسلالایاری ملالاواردو ایلالان م العلالاات بلالارای یلالاافتن نلالارخ تبلالادیل بلالاه        
سرمایه کردن صورت می گیرد که در واقع با اندکی سهل انگلااری  

 . می توان گفت همان نرخ بازده موردنظر است

 رویكرد پیمایشی
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 از هزینۀ حقوق سهامداران تا هزینۀ سرمایه 

وقتی هزینۀ حقوق سهامداران برآورد شدو دو داد  
 :دیگر برای برآورد هزینۀ سرمایه موردنیاز است

 هزینۀ بدهی پس از کسر مالیات•

 ساختار سرمایۀ هدف•
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 هزینۀ حقوق سهامداران و هزینۀ سرمایه به عنوان نرخ تنزیل

      اگر جریان های نقدی تنزیل شده جریلاان هلاای نقلادی قبلال از کسلار
باشلاندو نلارخ تنزیلال    ( جریان های نقلادی متعللاق بلاه شلارکت    )بدهی 

اگر از این رویكرد بلارای ارزشلایابی   . متناظرو هزینۀ سرمایه می باشد
بنلاابراینو اگلار   . استفاده کنیدو مستقیماً ارزش ملک به دست می آید

به دنبال محاسبۀ ارزش حقوق سلاهامدارن هسلاتیدو بایلاد ارزش روز    
اگلار جریلاان هلاای نقلادی     . ماند  وام را از ارزش مللاک کسلار کنیلاد   

تنزیل شدهو جریان های نقدی پلاس از کسلار بهلاره و پرداخلات هلاای      
نقدی متعلق به سلاهامداران باشلاندو نلارخ تنزیلال     جریان های اصل یا 

بدین ترتیب مسلاتقیماً حقلاوق   . متناظر هزینۀ حقوق سهامداران است
 .سهامداران را ارزشیابی کرده اید
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 NPVتصمیم گیری از طریق 

طرح پذیرفته 
 :می شود، اگر
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 ارزش افزوده اقتصادی و ارزش فعلی خالص

. ارزش افزوده  رح برابلار ارزش فعللای خلاالص آن اسلات    •
اگر  لارح در یلاک شلارکت سلاهامی علاام تعریلاف شلاودو        
انتظار بر این است ارزش بلاازار شلارکت بلاه انلاداز  ارزش     

 .فعلی خالص تغییر کند

NPV   ابزار محاسبۀEVA است: 
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 نرخ بازدۀ داخلی

نلالارخ تنزیللالای اسلالات کلالاه بلالادان وسلالایله  •
ارزش فعللالالای خلالالاالص  لالالارح صلالالافر   

 .می شود

 

 ( Internal Rate of Return)نرخ بازده داخلی 
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 IRRتصمیم گیری از طریق 

طرح پذیرفته 
 :می شود، اگر
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NPV  وIRR 

 .همسان است IRRو  NPVنتایج حاصل از •

 طرح های مستقل

ممکن است   IRRو NPVنتایج حاصل از •
 .متعارض باشد

 طرح های ناسازگار
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 طرح های ناسازگار

شرایطی که می توانند به تعارض بیانجامد. 

تفاوت در اندازۀ طرح 

تفاوت در زمان بندی جریان های نقدی 
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 علت ایجاد تعارض  

در مورد سرمایه گذاری مجدد  IRRو  NPVمفروضات 
 جریان های نقدی

فرض می شود  NPVدر 
جریان های نقدی با نرخ 

هزینۀ سرمایهو سرمایه گذاری 
 .مجدد می شود

فرض می شود  IRRدر 
جریان های نقدی با نرخ بازده 
داخلیو سرمایه گذاری مجدد 

 .می شود
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 کار نمی کند؟ IRRچه زمانی 

  رح های غیرعادی سرمایه ای

 رح هایی است که الگوی جریلاان هلاای   •
 ++-نقلالالادی آن از الگلالالاوی متعلالالاارف   

 .تبعیت نمی کند
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 کار نمی کند؟ IRRچه زمانی 

الگوهای‌نامتعارف‌جریان‌های‌نقدی 

الگوی‌-+‌‌
‌
‌

الگوی‌+-+‌
‌
‌

الگوی‌-+-‌
‌
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Cost of Capital 

NPV 

NPV 

NPV 

Cost of Capital 

Cost of Capital 



 IRRجایگزینی برای 

نرخ‌بازده‌داخلی‌

 تعدیل‌شده
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نرخ تأمین مالی یا 
 تآمین مالی مجدد

نرخ سرمایه گذاری  
 مجدد



NPV  وMIRR 

تعارض‌تنها‌زمانی‌ممکن‌استت‌‌

 ‌:ایجاد‌‌شود‌که

اندازه یا بزرگی  رح ها متفاوت •
 .باشد

34 



35 


