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  بهاداراوراق  يارزشياب :نامه عنوان گواهي -الف
  :نياز پيش -ب

  گري بازار سرمايه مدرك تحليل
  :حدنصاب قبولي -ج

  درصد  40درس  هرحدنصاب 
           100 :ها تعداد پرسش -د

  دقيقه 125 :مدت زمان آزمون -هـ
  :ها معافيت -و

هاي مديريت مالي، اقتصاد، حسابداري، بيمه و بانكداري مورد  در رشتهيا معادل دارندگان مدرك دكترا  - 1
هاي مرتبط با بازار  مقاله علمي پژوهشي در زمينه 5آوري كه حداقل  تأييد وزارت علوم، تحقيقات و فن

بط با بازار سرمايه يا دو هاي مرت مقاله علمي پژوهشي در زمينه 3سرمايه يا يك كتاب در زمينه مالي و 
و تصـويب   اي هـاي حرفـه   نامـه  كميتة گـواهي باشند، با تأييد  كتاب در زمينه مالي تأليف و منتشر كرده

را  يابي اوراق بهـادار  ارزشنامه  گواهي ،هيأت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار بدون شركت در آزمون
 .دريافت خواهند كرد

كميتـة  بـا تأييـد   گـري بـازار سـرمايه،     نامـه تحليـل   ت دريافت گـواهي در صور، CIIAدارندگان مدرك  - 2
 .را دريافت خواهند كرد بهاداراوراق نامه ارزشيابي  ، گواهياي هاي حرفه نامه گواهي

، بـا  گري بازار سرمايه نامه تحليل در صورت دريافت گواهي، )سطوح دوم و سوم( CFAدارندگان مدرك  - 3
  .را دريافت خواهند كرد بهاداراوراق نامه ارزشيابي  ، گواهياي حرفههاي  نامه كميتة گواهيتأييد 

 :سرفصل مواد امتحاني -ز
  )30: تعداد پرسش( سهام گذاري ارزش مباحث پيشرفته در -1
  آزاد نقدي جريان مدل براساس گذاري ارزش 1-1

 گـذاري  ارزش در )FCFE(سـهامداران  آزاد نقـدي  جريـان  و) FCFF(شركت آزاد نقدي جريان كاربرد .1
  سهام

 از اسـتفاده  بـا ) FCFE(سـهامداران  آزاد نقدي جريان و) FCFF(شركت آزاد نقدي جريان محاسبة .2
 اسـتهلاك  ماليـات،  بهره، از قبل سود و) EBIT(استهلاك و ماليات كسر از قبل سود خالص، سود

   (CFO) عملياتي هاي فعاليت از ناشي نقدي جريان و) EBITDA(نامشهود و مشهود هاي دارايي
 آزاد نقـــدي جريـــان و) FCFF(شـــركت آزاد نقـــدي جريـــان بينـــي پـــيش هـــاي روش انـــواع .3

  (FCFE)سهامداران

 بـر  اهـرم  تغييـرات  و منتشـره  سـهام  شـده،  بازخريد سهام سهم، هر تقسيمي سود تأثير چگونگي .4
  (FCFE)سهامداران آزاد نقدي جريان و) FCFF(شركت آزاد نقدي جريان

 در نقـدي  جريـان  جـايگزين  عنـوان  بـه  EBITDA و خـالص  سـود  از اسـتفاده  بـر  وارده انتقادات .5
  سهام گذاري ارزش
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 جريـان  و) FCFF(شـركت  آزاد نقـدي  جريـان  هـاي  مدل از استفاده با شركت يك ارزش محاسبة .6
 ثابت رشد نرخ با و اي مرحله سه اي، دومرحله ،)FCFE(سهامداران آزاد نقدي

 جريـان  و) FCFF(شـركت  آزاد نقـدي  جريـان  گـذاري  ارزش در حساسيت تحليل و تجزيه كاربرد .7
 (FCFE)سهامداران آزاد نقدي

  سهام ارزش تعيين بر  تورم تأثير تحليل و تجزيه .8
 تعيـين  گـزارش  تهيـة  منظـور  به واقعي اقلام و اسمي صورت به مالي برآوردي هاي طرح محاسبة .9

  شده تنزيل نقدي جريانات از استفاده با ارزش
  گذاري ارزش فرآيند در ساله 10 متحرك ميانگين از استفاده دليل .10
   گذاري ارزش هاي مدل در تنزيل نرخ حساسيت تحليل و تجزيه .11

  ) نسبي ارزش ارزيابي هاي مدل( قيمتي) فزاينده(ضرايب براساس گذاري ارزش 1-2
 درآمــد بــه قيمــت ،)P/BV(دفتــري ارزش بــه قيمــت ،)P/E(ســود بــه قيمــت ضــرايب تعريــف .1

 و ضـعف  نقاط و آنها از هريك تفسير و محاسبه و) P/CF(نقد وجه جريان به قيمت ،)P/S(فروش
    يادشده هاي نسبت از هريك از استفاده قوت

  (E/P) سود بازده ضريب از استفاده توجيه و توضيح .2
   (dividend yield)نقدي بازده و قيمتي) فزاينده( ضرايب انواع از هركدام در تأثيرگذار عوامل .3
   سهام نسبي ارزيابي در آن از استفاده موارد توضيح و  (PEG)رشد به P/E نسبت محاسبة .4
 جريانـات  تنزيـل  مـدل  يـك  در نهايي ارزش تعيين در قيمتي) فزايندة( ضرايب كاربرد و محاسبه .5

  اي مرحله چند نقدي
  انباشته سود براساس گذاري ارزش 1-3

  آن ضعف و قوت نقاط و انباشته سود هاي مدل كاربرد .1
 و برآوردشـده  سـود  رشد نرخ جاري، دفتري ارزش از استفاده با سود انباشته آتي هاي ارزش  محاسبة .2

  سهم هر تقسيمي سود نسبت
 ايـن  از حاصـل  نتـايج  مقايسـة  و انباشته سود مدل از استفاده با عادي سهم هر ذاتي ارزش  محاسبة .3

  ها مدل ديگر نتايج با مدل
  آن بر تأثيرگذار هاي محرك و سود انباشته كنندة تعيين عوامل .4
  دفتري ارزش به قيمت نسبت روش و انباشته سود براساس گذاري ارزش روش بين رتباطا .5
 سـود  اي مرحله چند و اي مرحله يك هاي مدل از استفاده با عادي سهام ذاتي ارزش وتفسير محاسبه .6

  انباشته
 نـرخ  و دفتري ارزش به بازار قيمت نسبت از استفاده با انباشته سود روش در سود رشد نرخ محاسبة .7

  انتظار مورد سرماية بازده
 يك در وصنعت شركت يك براي آن برآورد نحوه و مستمر انباشته سود محاسبه و كاربرد مفروضات، .8

  خاص زماني دوره
  سهام گذاري ارزش براي آزاد نقدي جريانات و تنزيلي نقدي سود ،انباشته سود هاي مدل مقايسه .9
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   سود انباشته مدل در حسابداري اصلي هاي گزارش كاربرد .10

 نقـدي  جريـان  بـازده  ،)MVA(بـازار  افـزوده  ارزش ،)EVA(اقتصادي افزوده ارزش هاي مدل تعريف .11
 غيرعـادي  عايـدات  تنزيـل  مـدل  و (Cash Flow Return On Investment(CFROI))گـذاري  سرمايه

(Abnormal earnings discount model(AEDM))   كـاربرد  و انباشـته  سـود  مدل با آنها مقايسهو 
   سهام گذاري ارزش در آنها
 

  )30: تعداد پرسش( ثابت درآمد با بهادار اوراق گذاري ارزشمباحث پيشرفته در  -2
 بهادار با درآمد ثابتاوراق  گذاري ارزش 2-1

 اوراق ارزش محاسـبه  و يكـديگر  بـر  آنهـا  تأثيرگـذاري  نحوه و آتي و نقدي بهره هاي خنر بين ارتباط .1
   آتي بهره هاي خنر از استفاده با ثابت درآمد با بهادار

  اند شده گذاري قيمت واقعي ارزش كمتراز يا بيشتر كه ثابتي درآمد با بهادار اوراق ارزيابي .2
 بـازدة  و ريسـك  بـا  عـادي  سهام به تبديل قابل بهادار با درآمد ثابت ورقة يك بازدة و ريسك ارزيابي .3

 شركت عادي سهام از نوع همان

  ديرش با آن ارتباط توضيح و (PVBP)پايه نقطة قيمت ارزش محاسبة .4
 تورم نرخ ريسك از ثابت درآمد با بهادار اوراق قيمت تأثيرپذيري چگونگي .5

 بـازدهي  نوسـانات  از سهم خريد اختيار داراي ثابت درآمد با بهادار اوراق قيمت تأثيرپذيري چگونگي .6
  سهم آن

 )MBS(هاي رهني اوراق با پشتوانة وام گذاري ارزش 2-2
 در اوراق ايـن  سررسـيد  تـاريخ  بجـاي  هاي رهنـي  اوراق با پشتوانة وام عمر متوسط از استفاده دلايل .1

  هاي رهني اوراق با پشتوانة وام گذاري ارزش
 بـا  اوراق گذاري ارزش در آن كاربرد و التفاوت مابه و اسمي التفاوت مابه و نقدي جريان بازده محاسبه .2

  رهني هاي وام پشتوانة
  هاي رهني اوراق با پشتوانة وام گذاري ارزش براي كارلو مونت سازي شبيه مدل كاربرد .3
 و مـؤثر  ديـرش  بـه  باتوجـه  رهني هاي وام پشتوانة با بهادار اوراق بهرة نرخ ريسك ارزيابي و محاسبه .4

  اوراق اين مؤثر تحدب
 )ABS( دارايي پشتوانه با بهادار اوراق گذاري ارزش 2-3

 اوراق گـذاري  ارزش در آن كـاربرد  و التفـاوت  مابـه  و اسمي التفاوت مابه و نقدي جريان بازده محاسبه .1
  دارايي پشتوانة با بهادار

 اين مؤثر تحدب و مؤثر ديرش به توجه با دارايي پشتوانة با اوراق سود نرخ ريسك ارزيابي و محاسبه .2
  اوراق

 مختلط بهادار اوراق گذاري ارزشو مفاهيم 2-4

  آن انتشار معايب و مزايا و آن هاي ويژگي مختلط، بهادار اوراق تعريف .1
 )  وارانت بازخريد، قابل بهادار اوراق تبديل، قابل بهادار اوراق( مختلط بهادار اوراق ارزش محاسبه .2
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 )40: تعداد پرسش( گذاري آنها مباحث پيشرفته ابزار مشتقه و ارزش -3
 پيمان آتي گذاري ارزش و تحليل و تجزيه 3-1

  انقضا تاريخ در و قرارداد عمر طي انعقاد، زمان در آتي هاي پيمان انواع ارزش محاسبه .1
 بـه  يـا  و مقطعـي  صـورت  بـه  سهام سود اينكه فرض با سهم، آتي پيمان يك وارزش قيمت محاسبه .2

  گردد پرداخت مستمر صورت
  آن بر بازار هاي قيمت تأثيرگذاري چگونگي و آتي پيمان يك اعتباري ريسك ارزيابي .3

  آتي قراردادهاي گذاري ارزش و تجزيه و تحليل 3-2
  آتي  پيمان و آتي قرارداد ارزش بين تمايز .1
 قراردادهـاي  مبنـاي  هاي دارايي نگهداري با مرتبط هاي هزينه و وغيرپولي پولي مزاياي مختلف انواع .2

  آتي قراردادهاي  قيمت بر آن تأثير چگونگي و آتي
  contangoو backwardation تعريف .3
   آنها گذاري قيمت مشكلات و آتي قراردادهاي انواع قيمت تفسير و محاسبه .4

  آتي قرارداد يك ارزش تعيين .5
  آتي قرارداد قيمت بر مؤثر عوامل .6

  معامله اختيار قراردادهاي گذاري ارزش و مفاهيم 3-3
 قابـل  معاملـة  اختيـار  بين تمايز و آنها) زيان(سود محاسبه و آمريكايي اروپايي، معاملة اختيار تعريف .1

  بازارهاي خارج از بورس در معامله قابل معاملة اختيار و بورس در معامله
   پايه هاي دارايي ديدگاه از معامله اختيار قرارداد انواع .2

 (FRA)آتي نرخ نامة توافق با نرخ سود معاملة اختيار قرارداد مقايسة .3

  Collars و Caps، floors خريد اختيار تعريف .4
 بهره نرخ معاملة اختيار در ها پرداخت تفاوت و معامله اختيار قراردادهاي در ها پرداخت نحوه محاسبه .5

  معامله اختيار انواع ساير با
  آمريكايي و اروپايي معاملة اختيار ارزش حداكثر و حداقل تعيين .6
  سررسيد تا مانده باقي زمان و تسويه قيمت از معاملات اختيار قيمت تأثيرپذيري چگونگي .7
 put‐call) سهام فروش و خريد اختيار برابري تعريف .8 parity) هـاي  پيمـان  يـا  آتي قراردادهاي در 

   تركيبي معاملة اختيارات ساختار و ريسك پوشش معاملات با آنها ارتباط و آتي
   پايه هاي دارايي نقدي جريانات از سهام فروش و خريد اختيار برابري تأثيرپذيري نحوه .9

 آسيايي معامله اختيار .10

  معامله اختيار قراردادهاي قيمت بر نرخ سود تغييرات تأثير .11
 )اي پروانه  تفاضلي تفاضلي، استرادل، استرانگل،(معامله اختيار هاي استراتژي انواع .12
  آن هاي محدوديت و مرتون-شولز-بلك مدل زيربناي مفروضات .13



 يابي اوراق بهادار ارزشنامه  گواهي    ايراناي بازار سرمايه  ساختار مدارك حرفه

 از) مرتـون  و شـولز -بلـك  مدل براساس شده محاسبه(معامله اختيار يك قيمت تأثيرپذيري چگونگي .14
   مدل به ورودي متغيرهاي

 پوشـش  عمليـات  در آن از اسـتفاده  چگـونگي  و معاملـه  اختيار يك دلتاي ضريب محاسبه و تعريف .15
  ريسك

 روش و تـاريخي  پـذيري  نوسـان  روش شامل( پايه هاي دارايي در آتي نوسانات برآورد هاي روش انواع .16
 ) ضمني پذيري نوسان

   آنها ميان ارتباط و معامله اختيار قراردادهاي زماني ارزش و ذاتي ارزش .17
اوراق بهـادار بـا    تركيبي، فروش اختيار ،(synthetic) تركيبي خريد اختيار يك هاي قيمت محاسبه .18

 synthetic underlying) تركيبي پايه سهام و تركيبي درآمد ثابت stock) از اسـتفاده  دليـل  و 
  گذار سرمايه يك توسط آن

 هـاي  مـدل  از اسـتفاده  بـا  هـا  دارايـي  معاملة اختيار و نرخ سود معاملة اختيار قيمت وتفسير محاسبه .19
   اي دوره دو و اي دوره يك اي دوجمله

 و دلتـا  ضـريب  معامله، اختيار يك قيمت بر آن تأثيرگذاري چگونگي و گاما ضريب محاسبه و تعريف .20
  دلتا ريسك پوشش

  معامله اختيار يك قيمت بر پايه هاي دارايي نقدي جريانات تأثير .21
 گـذاري  قيمـت  مـدل  تعيـين  و آتـي  قراردادهـاي  روي بـر  آمريكايي و اروپايي معاملة اختيار  مقايسة .22

 اروپايي معاملة اختيار براي مناسب

  )سوآپ(معاوضه قراردادهاي گذاري ارزش و مفاهيم 3-4
 حـداكثر  سـود،  حـداكثر  سـود،  تسويه، تاريخ در) سوآپ(معاوضه قراردادهاي گذاري ارزش هاي شيوه .1

  تسويه تاريخ در قيمت سر به سر نقطه زيان،
 ) سوآپ(معاوضه قرارداد يك ارزش تعيين و گذاري قيمت بين تمايز .2

  معاوضه قراردادهاي انواع نرخ محاسبه .3
 (swaption) معامله اختيار معاوضة قرارداد از استفاده موارد و انواع تعريف، .4

 جريانـات   ،(interest rate swaption)سـود  نـرخ  معاملـه  اختيـار   معاوضـة  قرارداد محاسبه و تعريف .5
 سررسيد تاريخ در آن ارزش محاسبه و آن خروجي و ورودي نقدي

 تمايز قرارداد، عمر طي معامله طرفين از هركدام براي معاوضه قرارداد اعتباري ريسك  انواع محاسبه .6
از  اعتبـاري  ريسـك  كـاهش  چگـونگي  توضـيح  و بالقوه اعتباري ريسك و جاري اعتباري ريسك بين

  (marking to market) ها حساب رساني روز به فرآيندو  (netting) سازي خالص طريق
  اعتباري ريسك با آن ارتباط و (swap spread) معاوضه قرارداددامنه  تعريف .7

 نرخ سود مشتقة ابزارهاي مفاهيم 3-5

  به عنوان ابزارهاي مشتقه نرخ سود و ابزار مشتقه اوراق با درآمد ثابت cap ، floorو كاركرد تعريف .1
    collarو چگونگي ايجاد   floor و cap (payoff)محاسبه تسويه  .2
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