


كل :هدف كلي درسف

دن• ك حداكث تكنيكهاي با آشنائ آشنائي با تكنيكهاي حداكثر كردن•
يثروت و استفاده بهينه از منابع مالي بع ز بهي و رو



درس كل رفتاري  :اهداف رفتاري كل درس:اهداف
ها نا ا شاه ا ان ت ا :دانشجو بايد بتواند پس از مشاهده اين برنامه هاانش

.مديريت مالي را تعريف نمايد -  1
د2 ا ش ب ا مال يت مدي اهداف . اهداف مديريت مالي را برشمارد-2
.  مفهوم و نحوه محاسبه ارزش زماني پول را بداند–3
بداند-4 را بهادار اوراق مختلف انواع ارزش محاسبه .نحوه . نحوه محاسبه ارزش انواع مختلف اوراق بهادار را بداند4
.  مفهوم و نحوه محاسبه هزينه سرمايه را بداند  -  5
. مفاهيم و روشهاي بودجه بندي سرمايه اي را بداند -6 ب6 ر ي ي ر ي ب ج بو ي ه رو و يم
.  ارتباط تصميمهاي مالي و ساختار سرمايه را بداند  -  7
.نحوه تجزيه و تحليل صورتهاي مالي را بداند -8 ب ر ي ي ه ور و جز و
تكنيكهاي مربوط به تجزيه و تحليل نقطه سربسر و اندازه گيري    -  9

.  اهرمهاي مالي و عملياتي را بداند



اول كليات:فصل كليات:فصل اول



ا ف اف : اهداف رفتاريا
:دانشجو بايد بتواند پس از مشاهده اين برنامه ها بتواند و ب بر ين ز پس و ب ي ب جو

.مديريت مالي را تعريف كند -  1
.هدف اصلي واحدهاي تجاري را بداند–2
بداند–3 را مالي مديران .وظايف .وظايف مديران مالي را بداند3
 .اهداف مديريت مالي را بداند–4



مال يت مدي :هدف مديريت مالي:هدف
گلاف ك  مهارتهائي بكارگيريمالي،مديريتاصليهدف  
هنزب اصلي هدفمهارتهاآنازاستفادهباكهاست ر يه

  كردن حداكثر همانا كه اقتصادي، بنگاههاي
اث گقاگاا .گرددمحققاست،بنگاهصاحبانثروت



اقتصادي بنگاههاي اصل :هدف اصلي بنگاههاي اقتصادي:هدف
اخ لفاف اا اگا اكثااق   حداكثر را اقتصاديبنگاههاياصليهدفافرادبرخي

  زيردلايل بهديدگاهايناما.دانندميسودكردن
ااشكال :دارداشكال

.استمختلفيتعاريفدارايسودكلمه• يو يرير
 زماني ارزش شود، مي تعريف حسابداري در كه سودي•

.گيردنمينظردرراپول .گيردنمينظردرراپول
  ساير همچنين و گيرد نمي نظر در را فعاليت كيفيت•

دهاياهداف يا اعاهدافلهازتجا ت داا   دررااجتماعياهدافجملهازتجاريواحدهاياهداف
.گيرد نمي بر



لف شكاكثااااكا ا  ارزش كردن اكثرحدتوانميراتجاريواحديكاصليهدف   
 شكل به توان مي را هدف اين .دانست بلندمدت در بنگاه
كاگااااثكاكث  تمركز بجاي ديدگاه،اينبا.نمودبيانثروتكردنحداكثر

 مي قرار تاكيد مورد بنگاه جاري ارزش سود، روي بر مستقيم
اگ شط لا شگاف لآا  مدتبلند در آنارزشوبنگاهفعلي ارزشبينطبيعتا.گيرد

  بنگاه آينده ارزش كه شود بيني پيش اگر .دارد وجود ارتباط
شالا االانآاا اخ   مديريت در زيرابودخواهدبالانيزآن جاريارزشبالاست،
 وجوهي فعلي ارزش برابر اي سرمايه دارائي هر ارزش مالي

ائآكا كااا .كردخواهدصاحبشنصيبدارائيآنكهاست



ل بنا براين هدف اصلي مديريتف
ث ك اكث مالي حداكثر كردن ثروتال

ا ا ا .صاحبان سهام استا



مال مدير :وظايف مدير مالي:وظايف
االا لفا آالا  آنمالي، مديريتاصليهدفراستايدرماليمديران•
ووير  ترجمه تر الوصولسهلوترآني هدفهايبهراهدف و
 دواز مالي مديرانوظايفاساساينبر.كنندمي

:استبررسيقابلديدگاه :است بررسيقابلديدگاه
 سود و نقدينگي ديدگاه از مالي مدير وظايف )الف•

:آوريآ
ي)ب  ادارهبايد كهآنچهديدگاهازماليمديروظايف)ب• يچيزييرو رب

.گردد



ا ز د ا ل شا نگ نق از ال ف ظا :وظايف مدير مالي از بعد نقدينگي شامل موارد زير است•
پيش بيني جريان نقدي–1
تامين منابع مالي-2
.اداره جريان منابع مالي داخلي-3
:وظايف مدير مالي از بعد سودآوري شامل موارد زير است•
زيكنترل هزينه-1 رل
قيمت گذاري - 2
سود-3 بيني پيش پيش بيني سود3
 .اندازه گيري بازده مورد نظر - 4



گ ا ا ا ك آن گا ا ال ف وظايف مدير مالي از ديدگاه آنچه كه بايد اداره گردد  ظا
:شامل موارد زير است ر ز ر و

ـ مديريت دارائيها  1
ال2 ا   ـ مديريت منابع مالي2



  ازيكي عنوانبهاولاماليمديركلي،طوربه   
دراقتصاديواحدهايگيرندگانتصميم   دراقتصاديواحدهايگيرندگانتصميم
  ساختن حداكثربرايشركتمديرانگروه
  عنوان بهثانياودارد مشاركتسود

شنا تالائلكا دالد ا   واحد ماليمديريتماليمسائلكارشناس
.گيردمي بعهدهراتجاري ري هرج يريب



ارزش زماني پول:فصل دومف



:  اهداف رفتاري
 هابرنامه اينمشاهدهازپس بتواندبايددانشجو
:بتواند و ب

 .بداند را قسط يك آتي ارزش و فعلي ارزش محاسبه نحوه ‐  ۱
ه۲ هنح زشحاس طچندفعلا يق بدانداا   .بداند را مساويقسطچندفعلي ارزشمحاسبهنحوه‐۲
.بداند را مساوي قسط چند آتي ارزش محاسبه نحوه ‐  ۳



دليل وجود ارزش زماني براي پول

ا شلكشاق ا   ارزش پول كهشودميموجباقتصاد،دربهرهوجود
ي  امروز كه پوليواحديكيعني باشد؛داشتهزماني يويز روزپو

 آيندهدر كهپوليواحديكازبيششودميدريافت
.باشدداشتهارزششدخواهددريافت .باشدداشتهارزش شدخواهددريافت



يكقسط• زشآت ا ارزش آتي يك قسط•
پولي واحد 1000باشد،درصد10سالانهبهرهنرخاگر   

 واحد 1210 بعد سال 2 واحد، 1100 بعد سال يك امروز
زدماحد1610بعدسال5 ا .ارزدميواحد 1610بعدسال5و

1100)10+ %1(1000 1100 ) =10+ %1(1000
1210  =2)10 + %1  (1000
13313)10+ %1(1000 1331 =3)10+ %1(1000
1464  =4)10 + %1  (1000
1610=5)10+ %1(1000 1610 =5)10+ %1(1000



دارد وجود همواره زير كل رابطه براين :بنا براين رابطه كلي زير همواره وجود دارد:بنا

niPF )1( +=
در رابطه فوق؛

F:ارزش آتي(ارزش آينده(،
P:فعلي حال(ارزش ،)ارزش P:ارزش حال(ارزش فعلي(،
i  :  نرخ بهره و

n:تعداد دوره زماني مي باشد.



  گذاري سرمايه درصد12بهرهنرخباريال  150000امروزاگر:1مثال
لال4ا ؟ذااا شود؟ مي چقدرگذاريسرمايهسودو اصلجمعسال4ازپسشود،

025236%)121(150000 4 =+

باكنيد،حلجدولازاستفادهبابخواهيدرافوقمسئلهاگر

025,236%)121(150000 =+

 باكنيد، حل جدولازاستفادهبابخواهيدرافوقمسئلهاگر  
 در ريالي يك قسط يك آتي ارزش( 1 شماره جدول به مراجعه
ه نزيد)nد طعدد%12ست ب هبهم ا4د  را4دوره بهمربوطعدد،%12ستونزيردر،)n دوره

 .بينيد مي را1.5735 عدد كنيد نگاه مزبور جدول به اگر .بخوانيد
بباباشدم)1+%12(4حاصلعدداين دعدداينض   درعدد اين ضرببا.باشدمي)1+ %12(4حاصلعدداين

  .آيد مي بدست 236025 يعني قبلي، جواب همان ، 150000



نرخزيربايدبياوريد،دستبهراساله4دورهبراي%12بهرهنرخباقسطيكآتارزشبخواهيدچنانچهمثالبراي   نرخزيربايد بياوريد، دستبهراساله4دورهبراي%12بهرهنرخبا قسطيكآتيارزشبخواهيدچنانچهمثالبراي
  .است شده داده نشان 5735/1 عدد يعني نظر، مورد جواب زير، جدول در .بخوانيد را 4 رديف مقابل ، 12%

F = P(1+i)n
جدول شماره  (1): ارزش آتي يك قسط يك ريالي 

دوره 1% 2% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14%

2 1.0201 1.0404 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100 1.2321 1.2544 1.2769 1.2996
3 1.0303 1.0612 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310 1.3676 1.4049 1.4429 1.4815
4 1.0406 1.0824 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641 1.5181 1.5735 1.6305 1.6890
5 1.0510 1.1041 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105 1.6851 1.7623 1.8424 1.9254
6 1.0615 1.1262 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716 1.8704 1.9738 2.0820 2.1950

7 1.0721 1.1487 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487 2.0762 2.2107 2.353 2.502
8 1.0829 1.1717 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436 2.3045 2.4760 2.658 2.853
9 1.0937 1.1951 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579 2.5580 2.7731 3.004 3.252

10 1.1046 1.2190 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937 2.8394 3.1058 3.395 3.707
11 1.1157 1.2434 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785 3.836 4.226

12 1 1268 1 2682 1 6010 1 7959 2 0122 2 2522 2 5182 2 8127 3 1384 3 4985 3 8960 4 335 4 81812 1.1268 1.2682 1.6010 1.7959 2.0122 2.2522 2.5182 2.8127 3.1384 3.4985 3.8960 4.335 4.818
13 1.1381 1.2936 1.6651 1.8856 2.1329 2.4098 2.7196 3.0658 3.4523 3.8833 4.3635 4.898 5.492
14 1.1495 1.3195 1.7317 1.9799 2.2609 2.5785 2.9372 3.3417 3.7975 4.3104 4.8871 5.535 6.261
15 1.1610 1.3459 1.8009 2.0789 2.3966 2.7590 3.1722 3.6425 4.1772 4.7846 5.4736 6.254 7.138
16 1.1726 1.3728 1.8730 2.1829 2.5404 2.9522 3.4259 3.9703 4.5950 5.3109 6.1304 7.067 8.137



يكقسط ارزش فعلي يك قسطارزشفعل
P  بهزير رابطهبنويسيم،Pاساس برراقبليرابطهاگر•

يرززويي فعليارزش آنازاستفادهباتوان ميكهآيدميدست
 .نمود محاسبهراقسطيك

ni
fP

)1( +
=

i)1( +



  12بهره نرخ بابدهند،ريال 150000شما بهديگرسال3اگر:2مثال
است؟چقدرپولاينفعليارزشدرصد

150000 106770
%)121(

150000
3 =+

=P

 با كنيد، حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر    
ج ريالييك قسطيكفعليارزش(2 شمارهجدولبهمراجعه ولبر ييييرزش(رج ري

 را 3 دوره به مربوط عدد ، %12 ستون زير در ،) n دوره در
ي ميرا 0.7118عددكنيدنگاهمزبور جدولبهاگر.بخوانيد و ولبرب يريزبورج

 ضرب با .باشد مي 1 ÷) 1 + %12(4 حاصل عدد اين .بينيد
بنرين 106770 يعنيقبلي،جوابهمان، 150000درعدداين يجو يب ي

 .آيد مي بدست



ارزش فعلي يك قسط يك ريالي :(2) جدول شماره
دوره 1% 3% 4% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14%

1 0.9901 0.9709 0.9615 0.9434 0.9346 0.9259 0.9174 0.9091 0.9009 0.8929 0.8850 0.8772
2 0.9803 0.9426 0.9246 0.8900 0.8734 0.8573 0.8417 0.8264 0.8116 0.7972 0.7831 0.7695
3 0.9706 0.9151 0.8890 0.8396 0.8163 0.7938 0.7722 0.7513 0.7312 0.7118 0.6931 0.6750
4 0.9610 0.8885 0.8548 0.7921 0.7629 0.7350 0.7084 0.6830 0.6587 0.6355 0.6133 0.5921
5 0.9515 0.8626 0.8219 0.7473 0.7130 0.6806 0.6499 0.6209 0.5935 0.5674 0.5428 0.5194

6 0 9420 0 8375 0 7903 0 7050 0 6663 0 6302 0 5963 0 5645 0 5346 0 5066 0 4803 0 45566 0.9420 0.8375 0.7903 0.7050 0.6663 0.6302 0.5963 0.5645 0.5346 0.5066 0.4803 0.4556
7 0.9327 0.8131 0.7599 0.6651 0.6227 0.5835 0.5470 0.5132 0.4817 0.4523 0.4251 0.3996
8 0.9235 0.7894 0.7307 0.6274 0.5820 0.5403 0.5019 0.4665 0.4339 0.4039 0.3762 0.3506
9 0.9143 0.7664 0.7026 0.5919 0.5439 0.5002 0.4604 0.4241 0.3909 0.3606 0.3329 0.30750 9 3 0 66 0 0 6 0 59 9 0 5 39 0 500 0 60 0 0 3909 0 3606 0 33 9 0 30 5

10 0.9053 0.7441 0.6756 0.5584 0.5083 0.4632 0.4224 0.3855 0.3522 0.3220 0.2946 0.2697



داشتهنيازپولريال150000بهديگرسال3اگر:3مثال  داشته نياز پولريال 150000 به ديگرسال3اگر:3مثال
  گذاري سرمايه بايد چقدر امروز درصد 12 بهره نرخ با باشيد،
د دپولبهسال3ازپتاكن د؟خودنظمو س ب برسيد؟خودنظرموردپول بهسال3ازپستاكنيد

:جواب•
150000 106770

%)121(
150000

3 =+
=P

%)121( +



ريال   100000درصد چند سال طول مي كشد تا  10با نرخ بهره : 4مثال
به شود؟133100تبديل ريال   ريال شود؟1331تبديل به

قرار دهيد nبراي حل اين مسئله بايد در رابطه زير، اعداد مختلف را بجاي  ي بج ر زير ب ر ر ي ب ين ل ي يبر ر ر
 .تا به جواب مورد نظر برسيد

3)1( =⇒+= nipF n

ير مشكلنظر مورد جواببهرسيدنخطاوآزمايشطريقازصورتيكهدر• يشريقزور نوز ي ببر لرورجو
 روش اين .كرد استفاده خطي يابي واسطه روش از بايد باشد طولاني يا
 .گرفت خواهد قرار بحث مورد بعدي قسمتهاي در



 حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر•
 100000 عددبر133100عددكردنتقسيمباكنيد،
وبربيبر جدولبه مراجعهبا.آيدميبدست1.331  عددريال،
  ازكداميك مقابلببينيد،%10ستونزيردر،1شماره
)1.331بهعددنزديكترينيا(1.331عددهادوره  )1.331 به عددنزديكترينيا(1.331عددهادوره

 خواهد كنيد دقت جدول اين در اگر .است شده نوشته
د ههطعدداد اشد3د .باشدمي3دورهبه مربوطعدداينديد



F = P(1+i)n
ريال يك قسط يك آت ارزش :(1) شماره )جدول ) (1): ارزش آتي يك قسط يك ريالي جدول شماره

دوره 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

2 1.0201 1.0404 1.0609 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100 1.2321 1.2544
33 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310 1.3676 1.4049
4 1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641 1.5181 1.5735
5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105 1.6851 1.7623
6 1 0615 1 1262 1 1941 1 2653 1 3401 1 4185 1 5007 1 5869 1 6771 1 7716 1 8704 1 97386 1.0615 1.1262 1.1941 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716 1.8704 1.9738

7 1.0721 1.1487 1.2299 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487 2.0762 2.2107
8 1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436 2.3045 2.4760
9 1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579 2.5580 2.7731

10 1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937 2.8394 3.1058
11 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785



ديل به  ـريال تب 100000سال  3س از ـهره اي پـبا چه نرخ ب: 5مثال
وريال مي شود؟133100 ي ل ري

قرار دهيد تا به  iبراي حل اين مسئله بايد در رابطه زير، اعداد مختلف را بجاي  
ظ .جواب مورد نظر برسيدا

%10)1(100000133100 3 =⇒+= ii

موردجواببهرسيدنخطاوآزمايشطريقازچنانچهنيزمثالايندر•  موردجواب به رسيدنخطاوآزمايشطريق از چنانچهنيزمثالايندر
  .كرد استفاده خطي يابي واسطه روش از بايد باشد طولاني يا مشكل نظر



يروقر حلجدول ازاستفادهبابخواهيد رافوقمسئلهاگر• و ولزبب لج
 100000 عدد بر 133100 عدد كردن تقسيم با كنيد،
جدولبهمراجعهبا.آيدميبدست1.331عددريال،  جدولبه مراجعهبا.آيدميبدست 1.331عددريال،
  از كداميك زير در ببينيد  3 دوره مقابل در ،1 شماره
ا ن 1عددت كتا(331 1هعددنزد 331(  )1.331 به عددنزديكترينيا(1.331عددستونها
 خواهد كنيد دقتجدولايندراگر .استشدهنوشته
 .باشدمي%10نرخبه مربوطعدداينديد



F = P(1+i)n
ريال يك قسط يك آت ارزش :(1) شماره )جدول ) (1): ارزش آتي يك قسط يك ريالي جدول شماره

دوره 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

2 1.0201 1.0404 1.0609 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100 1.2321 1.2544
33 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310 1.3676 1.4049
4 1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641 1.5181 1.5735
5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105 1.6851 1.7623
6 1 0615 1 1262 1 1941 1 2653 1 3401 1 4185 1 5007 1 5869 1 6771 1 7716 1 8704 1 97386 1.0615 1.1262 1.1941 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716 1.8704 1.9738

7 1.0721 1.1487 1.2299 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487 2.0762 2.2107
8 1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436 2.3045 2.4760
9 1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579 2.5580 2.7731

10 1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937 2.8394 3.1058
11 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785



فعل زش زشحال(ا اوي)ا م ط ق :چند :چند قسط مساوي)ارزش حال(ارزش فعلي

شاا لا طف ااق  از،مساويقسطچندفعليارزشمحاسبهبراي•
روزر  محاسبه را مساوياقساطتنزيلعاملزيررابطه
:كنندميضربقسط يكمبلغدرونموده
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  درصد10 بهره نرخباريالي25000مساوي قسط4فعليارزش:6مثال
شود؟ميچقدر
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79247  =3,1699  ×25000
 باكنيد، حل جدولازاستفادهبابخواهيدرافوقمسئلهاگر   

 ريالييك قسط nفعليارزش(4شمارهجدولبهمراجعه
 با.بخوانيد را 4دورهمقابل%10ستون زيردر)دوره nبراي

 شدهنوشته  3.1699عددكهديدخواهيدجدولبهمراجعه
 .است



n  قسط يك ريالي (4): ارزش فعلي جدول شماره
دوره 1% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

2 1.9704 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 1.7355 1.7125 1.6901
3 2.9410 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4869 2.4437 2.4018
4 3.9020 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 3.1024 3.0373
5 4.8534 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897 3.7908 3.6959 3.6048
6 5.7955 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 4.2305 4.1114

7 6.7282 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 4.8684 4.7122 4.5638
8 7.6517 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 5.3349 5.1461 4.9676
9 8.5660 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952 5.7590 5.5370 5.3282

10 9.4713 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177 6.1446 5.8892 5.6502
11 10.368 9.253 8.760 8.306 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 6.4951 6.2065 5.9377



ريالي با چه نرخ بهره اي25000قسط مساوي4ارزش فعلي:7مثال
ريال مي شود؟80992

3,2397  =25000  ÷80992  =x     →     80992  =x  ×25000
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.  بدست مي آيد iبراي % 9از طريق آزمايش و خطا عدد 
چ  يامشكل نظر موردجواببهرسيدنخطا و آزمايشطريقازچنانچه     يشريقزچ نوز ي ببر يلرورجو

  .كرد استفاده خطي يابي واسطه روش از بايد باشد طولاني
      



 حلجدول ازاستفادهبابخواهيد رافوقمسئلهاگر  
 4دوره مقابلدر4شمارهجدول بهمراجعهباكنيد،
ي  شدهنوشته 3.2397عددستون  كدامزيردرببينيد 3ونمزيررببي و2397
 در عدد اين كه ديد خواهيد جدول به مراجعه با .است

استشدهنوشته%9ستونزي .استشدهنوشته %9ستونزير



n  قسط يك ريالي ارزش فعلي :(4) جدول شماره
دوره 1% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

2 1.9704 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 1.7355 1.7125 1.6901
3 2.9410 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4869 2.4437 2.4018
44 3.9020 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 3.1024 3.0373
5 4.8534 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897 3.7908 3.6959 3.6048
6 5.7955 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 4.2305 4.1114

7 6.7282 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 4.8684 4.7122 4.5638
8 7.6517 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 5.3349 5.1461 4.9676
9 8.5660 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952 5.7590 5.5370 5.3282

10 9 4713 8 5302 8 1109 7 7217 7 3601 7 0236 6 7101 6 4177 6 1446 5 8892 5 650210 9.4713 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177 6.1446 5.8892 5.6502
11 10.368 9.253 8.760 8.306 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 6.4951 6.2065 5.9377



ريال مي شود؟ 99818درصد  8ريالي با  نرخ بهره   25000ارزش فعلي چند قسط مساوي : 8مثال

3,9927=25000 ÷99818=x     →    99818=x×25000
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اطا آا5طاآ .آيدمي بدست nبراي5عددخطاوآزمايشطريقاز



قازچنانچه• شط ا ابهدنخطاآز نظدج  نظرمورد جواببهرسيدنخطاوآزمايشطريقازچنانچه•
 خطي يابي واسطه روش از بايد باشد طولاني يا مشكل
.بزنيدتخمينراجواببايدابتداروش،ايندر.كرداستفاده  .بزنيدتخمينراجواببايدابتداروش،ايندر.كرداستفاده
 با .ايد زده تخمين قسط 7 را مسئله اين جواب كنيد فرض
نب ،%8بهره نرخبامساويقسط7فعليارزشآوردنبدست %بهررخبوييرزشور
  بدست جواب ازعدداينكهشويدمي متوجه5.2064يعني
 ميامتحان را4مثلاكوچكتريعدد لذا.استبزرگترآمده
 را%8 بهره نرخبامساويقسط4 فعليارزشاگر.كنيد

 متوجه .آيد مي بدست  3.3121 كه ديد خواهيد كنيد محاسبه
كتآتاازداكهش تك ازا  از.است كوچكترآمدهبدستجواباز عدداينكهشويدمي
 كه است عددي مسئله جواب كه گيريد مي نتيجه مورد دو اين
بزرگترعددكهجاايندراستبزرگتر4ازولكوچكتر7از  بزرگتر عدد كهجاايندر.استبزرگتر 4ازوليكوچكتر7از
 معادله ايد، آورده بدست را نظر مورد جواب از كوچكتر عدد و

:دهيدتشكيلزيربصورت ور يديلزيرب د



n  قسط يك ريالي      (4): ارزش فعلي جدول شماره
دوره 1% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% ور15%
2 1.9704 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 1.7355 1.7125 1.6901 1.6681 1.6467 1.6257
3 2.9410 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4869 2.4437 2.4018 2.3612 2.3216 2.2832
4 3.9020 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 3.1024 3.0373 2.9745 2.9137 2.8550
5 4.8534 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897 3.7908 3.6959 3.6048 3.5172 3.4331 3.3522
6 5.7955 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 4.2305 4.1114 3.9975 3.8887 3.7845

7 6.7282 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 4.8684 4.7122 4.5638 4.4226 4.2883 4.1604
8 7.6517 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 5.3349 5.1461 4.9676 4.7988 4.6389 4.4873
9 8 5660 7 7861 7 4353 7 1078 6 8017 6 5152 6 2469 5 9952 5 7590 5 5370 5 3282 5 1317 4 9464 4 77169 8.5660 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952 5.7590 5.5370 5.3282 5.1317 4.9464 4.7716

10 9.4713 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177 6.1446 5.8892 5.6502 5.4262 5.2161 5.0188
11 10.368 9.253 8.760 8.306 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 6.4951 6.2065 5.9377 5.6869 5.4527 5.2337



                                    5.2064                          7
                                    3,9927                       X  +4

3,31214                                    3,3121                          4 
اكنون تفاوت اعداد بالائي و پائيني هر كدام از ستونهاي فوق را در صورت دو كسر
و تفاوت اعداد وسطي با اعداد پائيني را در مخرج دو كسر نوشته و آن دو كسر را 

جواب دهيد قرار آمدXمساوي خواهد زيربدست :بصورت :بصورت زير.بدست خواهد آمد Xمساوي قرار دهيد جواب 
3121.32064.547 −

=
−

3121.39927.344 −−+ X
894313
6806.
8943.13

=
X

   حاصل لذا.آيدميبدست1عددحدوداXبراينتيجهدر
X + 4 باشد مي نظر مورد جواب 5 و شد خواهد 5 برابر.  



جدول ازاستفادهبابخواهيد رافوقمسئلهاگر يروقر و ولزبب ج
  زير در ،4 شماره جدول به مراجعه با كنيد، حل

عدددورهكداممقابلدرببينيد%8ستون  عدد دورهكداممقابلدرببينيد %8ستون
  كنيد دقت اگر .است شده نوشته  3.9927
د اه دخ لدد شته5دق تشدن ا .استشدهنوشته5دورهمقبلدرديدخواهيد



n  قسط يك ريالي      (4): ارزش فعلي جدول شماره
ه د 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% دوره15% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

2 1.9704 1.9416 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 1.7355 1.7125 1.6901 1.6681 1.6467 1.6257
3 2.9410 2.8839 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4869 2.4437 2.4018 2.3612 2.3216 2.2832
4 3 9020 3 8077 3 7171 3 6299 3 5460 3 4651 3 3872 3 3121 3 2397 3 1699 3 1024 3 0373 2 9745 2 9137 2 85504 3.9020 3.8077 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 3.1024 3.0373 2.9745 2.9137 2.8550
5 4.8534 4.7135 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897 3.7908 3.6959 3.6048 3.5172 3.4331 3.3522
6 5.7955 5.6014 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 4.2305 4.1114 3.9975 3.8887 3.7845

7 6.7282 6.4720 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 4.8684 4.7122 4.5638 4.4226 4.2883 4.1604
8 7.6517 7.3255 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 5.3349 5.1461 4.9676 4.7988 4.6389 4.4873
9 8.5660 8.1622 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952 5.7590 5.5370 5.3282 5.1317 4.9464 4.7716

10 9.4713 8.9826 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177 6.1446 5.8892 5.6502 5.4262 5.2161 5.0188
11 10.368 9.787 9.253 8.760 8.306 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 6.4951 6.2065 5.9377 5.6869 5.4527 5.2337



درصد   8قسط مساوي چند ريالي با  نرخ بهره   6ارزش فعلي : 9مثال
شود؟83212 مي ريال ريال مي شود؟ 83212
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18000=4,6229÷83212=x   →  83212=x  ×4,6229



 حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر•
الااكن ن4ش   زيردر مندرجعدد4شمارهجدول بهمراجعهباكنيد،

 بهمراجعه با.بخوانيدرا6دورهمقابل%8ستون
 شدهنوشته 4.6229عددكه ديدخواهيدجدول
نيمب بدست عددبر83212عددكردنتقسيمبا.است ببرر
 بدست 18000 يعني نظر مورد جواب جدول از آمده

آمدخواهد .آمدخواهد



n  قسط يك ريالي     ارزش فعلي :(4) يجدول شماره ر ي رزش ر و ج
دوره 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

2 1.9704 1.9416 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 1.7355 1.7125 1.6901 1.6681 1.6467 1.6257
33 2.9410 2.8839 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4869 2.4437 2.4018 2.3612 2.3216 2.2832
4 3.9020 3.8077 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 3.1024 3.0373 2.9745 2.9137 2.8550
5 4.8534 4.7135 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897 3.7908 3.6959 3.6048 3.5172 3.4331 3.3522
6 5.7955 5.6014 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 4.2305 4.1114 3.9975 3.8887 3.7845

7 6.7282 6.4720 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 4.8684 4.7122 4.5638 4.4226 4.2883 4.1604
8 7 6517 7 3255 7 0197 6 7327 6 4632 6 2098 5 9713 5 7466 5 5348 5 3349 5 1461 4 9676 4 7988 4 6389 4 48738 7.6517 7.3255 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 5.3349 5.1461 4.9676 4.7988 4.6389 4.4873
9 8.5660 8.1622 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952 5.7590 5.5370 5.3282 5.1317 4.9464 4.7716

10 9.4713 8.9826 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177 6.1446 5.8892 5.6502 5.4262 5.2161 5.0188
11 10.368 9.787 9.253 8.760 8.306 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 6.4951 6.2065 5.9377 5.6869 5.4527 5.2337



مساوي)ارزشآينده(ارزشآت قسط چند  چند قسط مساوي)ارزش آينده(ارزش آتي

ط ا ا ا ط ق آ ش ا ا ا براي محاسبه ارزش آتي چند قسط مساوي، از رابطه•
وزير، عامل مرابحه اقساط مساوي را محاسبه نموده و و ر و ز

:در مبلغ يك قسط ضرب مي كنند
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درصد   10ريالي با نرخ بهره  25000قسط مساوي  4ارزش آتي : 10مثال
شود؟ مي چقدر مي شود؟چقدر
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116025 =4,641×25000 ,



وزوروقر حلجدول ازاستفادهبابخواهيد رافوقمسئلهاگر•
  nآتي ارزش(3شمارهجدول بهمراجعهباكنيد،
يي %10ستونزيردر)دوره nبرايريالييكقسط يري ونزيرر)وربر
 خواهيد جدولبهمراجعهبا.بخوانيدرا4دورهمقابل
نرببوي كردن ضرببا.استشدهنوشته  4.641عددكهديد ر
 116025 يعنيمسئله،جواب25000درعدداين

وب .آمدخواهدبدست



n  قسط يك ريالي (3): ارزش آتي جدول شماره
دوره 1% 3% 4% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% دوره15%
2 2.0100 2.0300 2.0400 2.0600 2.0700 2.0800 2.0900 2.1000 2.1100 2.1200 2.1300 2.1400 2.1500
3 3.0301 3.0909 3.1216 3.1836 3.2149 3.2464 3.2781 3.3100 3.3421 3.3744 3.4069 3.4396 3.4725
4 4 0604 4 1836 4 2465 4 3746 4 4399 4 5061 4 5731 4 6410 4 7097 4 7793 4 8498 4 9211 4 99344 4.0604 4.1836 4.2465 4.3746 4.4399 4.5061 4.5731 4.6410 4.7097 4.7793 4.8498 4.9211 4.9934
5 5.1010 5.3091 5.4163 5.6371 5.7507 5.8666 5.9847 6.1051 6.2278 6.3528 6.4803 6.6101 6.7424
6 6.1520 6.4684 6.6330 6.9753 7.1533 7.3359 7.5233 7.7156 7.9129 8.1152 8.3227 8.5355 8.7537

7 7.2135 7.6625 7.8983 8.3938 8.6540 8.9228 9.2004 9.4872 9.7833 10.089 10.405 10.730 11.067
8 8.286 8.892 9.214 9.897 10.260 10.637 11.028 11.436 11.859 12.300 12.757 13.233 13.727
9 9.369 10.159 10.583 11.491 11.978 12.488 13.021 13.579 14.164 14.776 15.416 16.085 16.786

10 10.462 11.464 12.006 13.181 13.816 14.487 15.193 15.937 16.722 17.549 18.420 19.337 20.304
11 11.567 12.808 13.486 14.972 15.784 16.645 17.560 18.531 19.561 20.655 21.814 23.045 24.349



ارزش فعلي و ارزش آتي چند قسط نامساوي
تغ( نه نقد ا )ان )جريانهاي نقدينه متغير(
  قسط چند آتي ارزش يا و فعلي ارزش محاسبه براي•

قسمتدراستفادهموردروابطهمانازنامساوي،  قسمت در استفادهموردروابط همانازنامساوي،
.شود مي استفاده قسط يك آتي ارزش و فعلي ارزش



ريال، سال دوم  5000در صورتيكه وجوه دريافتي يك شخص در پايان سال اول : 11مثال
ال85 ا7ال ال ا12ال ا آن ل زشف ا اشد ال ريال باشد، ارزش فعلي آنها با12000ريال و سال چهارم7000ريال، سال سوم8500

درصد چقدر مي شود؟ 10نرخ بهره 
براي حل اين مسئله بايد ارزش فعلي هركدام از اعداد را بدست آوريم و سپس اعداد بدست 

.آمده را با هم جمع كنيم

FP = ni
P

)1( +

4545
%)101(

5000
1 =

+
=P

)(

7025
%)101(

8500
2 =

+
=P

7000 5259
%)101(

7000
3 =+

=P

819612000P

25025=8196 +5259+7025+4545

8196
%)101( 4 =

+
=P

25 25819652597 254545



يكجا بطو زي ت بصو ا فوق د موا تمام توان مي توان تمام موارد فوق را بصورت زير بطور يكجا  م
:محاسبه كرد

25025
%)101(

12000
%)101(

7000
%)101(

8500
%)101(

5000
4321 =

+
+

+
+

+
+

+
=P



  ازپس دريافتيوجوهآتيارزش11مثال اطلاعاتبهتوجهبا:12مثال
شود؟ميچقدرقسط،اولين دريافتتاريخازسال4گذشت

ا ا ا ا ك آ ش ا ا ل ا ل ا براي حل اين مسئله بايد ارزش آتي هركدام از اعداد•
مرا بدست آوريم و سپس اعداد بدست آمده را با هم ر پ و م ور ر

.جمع كنيم

42671 ) =10+%1 (12000  +2)10+%1 (7000  +3)10+%1 (8500  +4)10+%1 (5000



:ارزش فعلي جريانهاي نقدينه داراي نرخ رشد

حالت مورد بحث  2در اين درس، ارزش فعلي جريانهاي نقدينه داراي نرخ رشد در       
:قرار مي گيرد ير ي ر ر

.نرخ رشد با نرخ بهره برابر است:حالت اول• برول بر بهر رخ ب ر رخ
.نرخ رشد با نرخ بهره برابر نيست: حالت دوم•



.نرخ رشد با نرخ بهره برابر است:حالت اول
در صورتيكه نرخ رشد با نرخ بهره برابر باشد، براي محاسبه 
زي ابطه از تند ه شد خ ن اي دا كه ط ق چند فعل زش ارزش فعلي چند قسط كه داراي نرخ رشد هستند، از رابطه زيرا

:استفاده مي شود

nFP 1

i
P

+
=

1
1

.باشد مي اول قسط مبلغ بيانگر  F1 و اقساط تعداد بيانگر n رابطه اين در     



كاآقا13ثال ان ت ان1382الا  جايزه برنده 1382سالابتدايدر نيكانآقاي:13مثال    
 مذكور تاريخ در آن بموجب كه است شده بانك از اي

بهسپسوشودمپرداختايشانبهيال40000  بهسپس و شودميپرداختايشانبهريال40000
 قبل سال جايزه مبلغ به درصد 10 سالانه سال، 8 مدت

زو صورتيكه در.شودميپرداختايشانبهوشدهافزوده نبوا ااي يرويپر ور
 فعليارزش باشد،درصد10نيزبازاردررايجبهرهنرخ
است؟چقدرجايزهاين زن رج چ

327273400009×P 327273
%101

=
+

=P



نال ا خ ن ا ش خ ن .نرخ رشد با نرخ بهره برابر نيست:حالت دوم
در صورتيكه نرخ رشد با نرخ بـهره برابر نباشد، براي محاسبه
ارزش فعلي چند قسط كه داراي نرخ رشد هستند، از رابطه زير

:استفاده مي شود

g n+ )1(1

gi
i
g

FP
n

−
+

−
×=

)1(
)(1

1

فوق فرمول باشدgدر م نقدينه جريانهاي رشد نرخ

g

. نرخ رشد جريانهاي نقدينه مي باشد gدر فرمول فوق     
       



 بهرهنرخ صورتيكهدر13مثالاطلاعاتبهتوجهبا:14مثال   
است؟ چقدر جايزهفعليارزشباشد، درصد12بازاردررايج

%)121(
%)101(1 9

9+
−

299400
%10%12

%)121(40000
9

=
−
+

×=P



:تمرينها:تمرينها
  قسط ماه هر بايد مقدار چه ماه در %25/1 بهره نرخ فرض با ـ 1

شود؟مستهلكماه18درپوليواحد2000وامتاشودپرداخت موپر يو2و وه18رپو
  ريالي A قسط 18 فعلي ارزش بايد مسئله اين حل براي .است فوق متن 9 مثال مانند مسئله اين          

 جدول مانند جدولي اگر .كنيد محاسبه را باشد مي پولي واحد 2000 برابر %1.25 بهره نرخ با كه
ا ا4ش فااكااخ اناا شت لا ط18ف خاالكق ن بهرهنرخ با ريالي يكقسط18فعليارزشتوانيدمياز استفادهباكهداريداختياردر4شماره

  2000 و آورده بدست جدول از را 18 دوره و %1.25 زير در مندرج عدد آوريد، بدست را 1.25%
  مبلغ كنيد تقسيم 16 بر را 2000 اگر .است 16 عدد اين مذكور جدول در .كنيد تقسيم آن بر را
طه ت125ق دد لاگآ ادد داخت لزتندا دع :كن     :كنيدعملزيربصورتنداريد،اختياردر جدولاگر.آيدميبدست125قسطهر

                                      2000 = A ×)1.25%= i 18 و= n (A / P

16%)25.11(
11

%)25115(/
18

=
+

−
=== inAP 16

%25.1
%)25.1,15(/ ==== inAP

125200016 =⇒=× AA 125200016 =⇒=× AA



ض2 دف خبااپولواحد20000كهكن مايه%12ن يس مگذا   ميگذاري سرمايه%12نرخباراپوليواحد20000كهكنيدفرضـ2
 برداشت را فرع و اصل از پولي واحد 3540 سال هر بخواهيد اگر .كنيد

كرد؟خواهدتامينراشمامخارجسالچندفرعواصلكنيد،خرجو كرد؟ خواهدتامينراشمامخارجسال چندفرعواصلكنيد،خرجو

ينروقنلين  مسئله اين در.استفوقمتن8مثالمانندمسئلهاين•
 3540 قسط چند فعلي ارزش كه كنيد تعيين بايد
ميپوليواحد20000برابر%12نرخباپوليواحد  ميپولي واحد20000برابر%12نرخباپوليواحد
 تفاوت اين با است قبل مسئله مانند مسئله اين .شود
لئلهدكه طلغق ادلق ادا  ايندر اما بودمجهولقسطمبلغقبلمسئلهدركه

.استمجهولدورهتعدادمسئله



  درواست پوليواحد930حاضرحالدر قرضهسنديكارزشـ3
1آ   بهپولي واحد 1000است،حالزماناز بعدساليككهآنسررسيد

  محاسبه را آن بازده نرخ يا سالانه بهره نرخ شود، مي پرداخت دارنده
د .كنيدكن

  واحد1000( آتيارزشو)پوليواحد930( فعليارزشمسئلهايندر    
  بهره نرخ ولي است مشخص )سال يك( دوره تعداد همچنين و )پولي

نال :يعني.استمجهول
1000 ) =i +1  (930

%5.7)1(
930

1000
=⇒+= ii)(

930



برابر4 قيمتي امروز قرضه ارزشيكسند دارد950ـ پولي واحد واحد پولي دارد950ـ ارزش يك سند قرضه امروز قيمتي برابر4
واحد پولي به   1000و در سررسيد آن كه شش ماه ديگر است، 

آن)سالانه(دارنده پرداخت مي شود، نرخ بهره سالانه يا نرخ بازده  ز ر ر ر و ي پر نر
.را محاسبه كنيد

                                             1000 ) =i +1(950

%265)1(1000 ii %26.5)1(
950

=⇒+= ii

5رخ  بازده نرخلذااستماهه6دورهيك بهمربوط%5.26نرخ زرخ6وريبربو26% ب
 .است 10.5 يعني %5.26 برابر 2 يكساله



  وشدهخريداريپوليواحد20قيمتبهقبل سالسهعاديسهميكـ5
 سالهر آخر در.استشدهفروختهپولي واحد20همانبهامروز

1 ل5   .استشده پرداختنقديسهامسودسهم، صاحببهپوليواحد1.5
است؟ چقدر سالانه بهره نرخ

آق  سهام دوره آخرودورهاولقيمت چونمسئلهايندر•
رزورروون تقسيم با است،برابرنيزدورههر سودواستيكسان مر

.آوردبدسترابازدهنرخ توانمي20بر1.5

7,5= %20÷1,5



ييرزش  آخراز پوليواحد100سالانهگذاريسرمايهآتيارزشـ6 يورير رزپو
  ميمقدار چه%8بهرهنرخفرضبا سال5مدتبهاولسال

بباشد؟
F  =٨(×  ١٠٠ =%i  ۵و  =n (A  /F

فاا الاا ش(3ش طآا ش)الكق ا  ارزش،)ريالي يكقسطچندآتيارزش(3 شمارهجدولازاستفادهبا•
 خواهيم لذا .باشد مي 5.8666 معادل %8 نرخ با ريالي يك قسط 5 آتي

:داشت:داشت
587  =5,8666  ×100

دنداشتهجدولاگ• زشباش ط5آتا خباياليكق ا%8ن  را%8نرخ با ريالييكقسط5آتيارزش باشيدنداشتهجدولاگر•
:كنيد محاسبه زير بصورت

1%)81( 5+ 8666.5
%8

1%)81(/ =
−+

=AF



n  قسط يك ريالي ارزش آتي :(3) جدول شماره
دوره 1% 3% 4% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

2 2.0100 2.0300 2.0400 2.0600 2.0700 2.0800 2.0900 2.1000 2.1100 2.1200 2.1300 2.1400 2.1500
3 3 0301 3 0909 3 1216 3 1836 3 2149 3 2464 3 2781 3 3100 3 3421 3 3744 3 4069 3 4396 3 47253 3.0301 3.0909 3.1216 3.1836 3.2149 3.2464 3.2781 3.3100 3.3421 3.3744 3.4069 3.4396 3.4725
4 4.0604 4.1836 4.2465 4.3746 4.4399 4.5061 4.5731 4.6410 4.7097 4.7793 4.8498 4.9211 4.9934
5 5.1010 5.3091 5.4163 5.6371 5.7507 5.8666 5.9847 6.1051 6.2278 6.3528 6.4803 6.6101 6.7424
6 6 1520 6 4684 6 6330 6 9753 7 1533 7 3359 7 5233 7 7156 7 9129 8 1152 8 3227 8 5355 8 75376 6.1520 6.4684 6.6330 6.9753 7.1533 7.3359 7.5233 7.7156 7.9129 8.1152 8.3227 8.5355 8.7537

7 7.2135 7.6625 7.8983 8.3938 8.6540 8.9228 9.2004 9.4872 9.7833 10.089 10.405 10.730 11.067
8 8.286 8.892 9.214 9.897 10.260 10.637 11.028 11.436 11.859 12.300 12.757 13.233 13.7278 8.286 8.892 9.214 9.897 10.260 10.637 11.028 11.436 11.859 12.300 12.757 13.233 13.727
9 9.369 10.159 10.583 11.491 11.978 12.488 13.021 13.579 14.164 14.776 15.416 16.085 16.786

10 10.462 11.464 12.006 13.181 13.816 14.487 15.193 15.937 16.722 17.549 18.420 19.337 20.304
11 11 567 12 808 13 486 14 972 15 784 16 645 17 560 18 531 19 561 20 655 21 814 23 045 24 34911 11.567 12.808 13.486 14.972 15.784 16.645 17.560 18.531 19.561 20.655 21.814 23.045 24.349



 كهانداز پسحسابيكدرپوليواحد1000امروزاگرـ7
پ برداشتي هيچوكردهگذاريسپرده دهدميبهرهسالدر8%

  پولشما حسابدرمقدارچهسال 6ازپسباشيد،نداشته
داشت؟خواهدوجود

F = P (1+i)n

1587  =6)8+ %1(1000 1587)8+ %1(1



ال ئ نه ن چند نمونه سئوالچند
  1000سال آينده سالي  3ـ شخصي برنامه ريزي كرده است كه طي  1

ك ا ان الانال شا ا ا اف15ان درصد سود دريافت مي15پس انداز ايشان سالانه.ريال پس انداز كند
سال چقدر مي تواند از بانك برداشت كند؟ 3پس از . كند

 قسط 3 آتيارزشبايدسئوال اينبهپاسخبراي•
ش .شودمحاسبه %15سودبا1000

ولزب  زيردر مندرجعدد،3شمارهجدولازاستفادهبا• زيرررجرج
 ضرب 1000عدددربايدرا3دورهمقابل%15ستون
:داشتخواهيم.كنيد يمي و

3473  =1000   ×3,4725



n  قسط يك ريالي (3): ارزش آتي جدول شماره
دوره 1% 3% 4% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 17% 20%

2 2.0100 2.0300 2.0400 2.0600 2.0700 2.0800 2.0900 2.1000 2.1100 2.1200 2.1300 2.1400 2.1500 2.1700 2.2000
3 3.0301 3.0909 3.1216 3.1836 3.2149 3.2464 3.2781 3.3100 3.3421 3.3744 3.4069 3.4396 3.4725 3.5389 3.6400
4 4.0604 4.1836 4.2465 4.3746 4.4399 4.5061 4.5731 4.6410 4.7097 4.7793 4.8498 4.9211 4.9934 5.1405 5.3680
5 5 1010 5 3091 5 4163 5 6371 5 7507 5 8666 5 9847 6 1051 6 2278 6 3528 6 4803 6 6101 6 7424 7 0144 7 44165 5.1010 5.3091 5.4163 5.6371 5.7507 5.8666 5.9847 6.1051 6.2278 6.3528 6.4803 6.6101 6.7424 7.0144 7.4416
6 6.1520 6.4684 6.6330 6.9753 7.1533 7.3359 7.5233 7.7156 7.9129 8.1152 8.3227 8.5355 8.7537 9.2068 9.9299

7 7.2135 7.6625 7.8983 8.3938 8.6540 8.9228 9.2004 9.4872 9.7833 10.089 10.405 10.730 11.067 11.772 12.916
8 8.286 8.892 9.214 9.897 10.260 10.637 11.028 11.436 11.859 12.300 12.757 13.233 13.727 14.773 16.499
9 9.369 10.159 10.583 11.491 11.978 12.488 13.021 13.579 14.164 14.776 15.416 16.085 16.786 18.285 20.799

10 10.462 11.464 12.006 13.181 13.816 14.487 15.193 15.937 16.722 17.549 18.420 19.337 20.304 22.393 25.959
11 11 567 12 808 13 486 14 972 15 784 16 645 17 560 18 531 19 561 20 655 21 814 23 045 24 349 27 200 32 15011 11.567 12.808 13.486 14.972 15.784 16.645 17.560 18.531 19.561 20.655 21.814 23.045 24.349 27.200 32.150

12 12.683 14.192 15.026 16.870 17.888 18.977 20.141 21.384 22.713 24.133 25.650 27.271 29.002 32.824 39.581
13 13.809 15.618 16.627 18.882 20.141 21.495 22.953 24.523 26.212 28.029 29.985 32.089 34.352 39.404 48.497
14 14 947 17 086 18 292 21 015 22 550 24 215 26 019 27 975 30 095 32 393 34 883 37 581 40 505 47 103 59 19614 14.947 17.086 18.292 21.015 22.550 24.215 26.019 27.975 30.095 32.393 34.883 37.581 40.505 47.103 59.196
15 16.097 18.599 20.024 23.276 25.129 27.152 29.361 31.772 34.405 37.280 40.417 43.842 47.580 56.110 72.035
16 17.258 20.157 21.825 25.673 27.888 30.324 33.003 35.950 39.190 42.753 46.672 50.980 55.717 66.649 87.442



ض2 دف خكن هن د17ب تد اگذاايها ب  برايگذار سرمايه.استدرصد17 بهرهنرخكنيدفرض-2
 كند مي پرداخت ريال 20000 ديگر يكسال كه بهاداري اوراق
بپردازد؟مبلغيچهبايدامروز

FP = ni
P

)1( +

17094 =1,17÷20000 17 941,17÷2



سرمايهسالدردرصد17نرخباراپوليواحد10000اگرـ3  سرمايه سال دردرصد17نرخباراپوليواحد1اگرـ3
داشت؟ خواهيد پول چقدر سال سه از پس كنيد، گذاري

16 163)17+ %1(1 16016 =3)17+ %1(×10000



يآقا4 ت(لغ1379الابتدادك ي )هزاد  )هزار دويست(مبلغ1379سالابتدايدركريميآقايـ4
  در .كرد گذاري سرمايه الف بانك در را پولي واحد 200000

ل1382الپايا دپ 3147بهنا الانهدد4   سالانه سود .رسيد314704بهنامبردهپول1382سالپايان
است؟بودهچقدرگذاريسرمايهاينازحاصل يينزل ررير بوچ

314704  =4)i +1(×200000 )(
1,5735  =200000  ÷314704

الاگ اا1ش اهاشاشتاخت 1كخ 5735   1.5735 كه ديدخواهيدباشيد،داشتهاختيار دررا1شمارهجدولاگر•
  در را 1 شماره جدول( است شده واقع درصد 12 زير 4 دوره مقابل در

د لا ددا هاالانهدلذا)ن ت%12گذاا ا  .است %12 گذاريسرمايهاينسالانهسودلذا.)ببينيدبعدياسلايد



F = P(1+i)n
جدول شماره   (1):  ارزش آتي يك قسط يك ريالي       

دوره 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14%

2 1 0201 1 0404 1 0609 1 0816 1 1025 1 1236 1 1449 1 1664 1 1881 1 2100 1 2321 1 2544 1 2769 1 29962 1.0201 1.0404 1.0609 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100 1.2321 1.2544 1.2769 1.2996
3 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310 1.3676 1.4049 1.4429 1.4815
4 1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641 1.5181 1.5735 1.6305 1.6890
5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105 1.6851 1.7623 1.8424 1.9254
6 1.0615 1.1262 1.1941 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716 1.8704 1.9738 2.0820 2.1950

7 1.0721 1.1487 1.2299 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487 2.0762 2.2107 2.353 2.502
8 1 0829 1 1717 1 2668 1 3686 1 4775 1 5938 1 7182 1 8509 1 9926 2 1436 2 3045 2 4760 2 658 2 8538 1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436 2.3045 2.4760 2.658 2.853
9 1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579 2.5580 2.7731 3.004 3.252

10 1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937 2.8394 3.1058 3.395 3.707
11 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785 3.836 4.226

12 1.1268 1.2682 1.4258 1.6010 1.7959 2.0122 2.2522 2.5182 2.8127 3.1384 3.4985 3.8960 4.335 4.818
13 1.1381 1.2936 1.4685 1.6651 1.8856 2.1329 2.4098 2.7196 3.0658 3.4523 3.8833 4.3635 4.898 5.492
14 1.1495 1.3195 1.5126 1.7317 1.9799 2.2609 2.5785 2.9372 3.3417 3.7975 4.3104 4.8871 5.535 6.261
15 1.1610 1.3459 1.5580 1.8009 2.0789 2.3966 2.7590 3.1722 3.6425 4.1772 4.7846 5.4736 6.254 7.138
16 1.1726 1.3728 1.6047 1.8730 2.1829 2.5404 2.9522 3.4259 3.9703 4.5950 5.3109 6.1304 7.067 8.137



  درصد 17 نرخباراخودپولتواند ميحسينيآقايـ5
پپ )هزار پانصد(بهسالسهازپسايشان.كندگذاريسرمايه

 مبلغي چه بايدايشاناكنون.دارد نيازپوليواحد500000
 بعدسال سه درخودنظرموردمبلغ بهتاكندگذاريسرمايه
برسد؟

500000  =3 )17 + %1 ( ×P
51 6 16P 500000=1,6016×P

312185=1,6016÷500000 312185 1,6 16÷5



قيمت اوراق بهادار: فصل سوم وم رل به ق ور ي



: اهداف رفتاري
ها ه نا ن ا شاهده از د انتظا دانشج :از دانشجو انتظار مي رود پس از مشاهده اين برنامه ها:از

نحوه محاسبه قيمت اوراق بهادار داراي درآمد ثابت-1
.را بداند

متغير2 آمد د اي دا بهادا اق او قيمت محاسبه نحوه نحوه محاسبه قيمت اوراق بهادار داراي درآمد متغير-2
.را بداند

.مفاهيم اوليه بازار كارا را بداند-3



قيمتها و ارزش فعلي

ه بنيادي اصولازيكيفعلي ارزشوقيمتها   ييرزشوي يولزي ي ب
 كارا، بازار يك در كه است اين مالي مديريت
ت اق اقا اا شاا لا ف  فعلي ارزشبرابربهاداراوراقبازارقيمت

بيهزليجري  .باشدميآنهاازحاصلنقديجريانات



ت ثا د آ د ا ادا اق  اوراق بهادار با درآمد ثابتا
ا اا لقاكا طآاا   دورهطي آنازحاصلنقديجريانكهبهادارياوراق  
وور  سهام و قرضهاوراقمثلاست يكسانمختلفهاي
  بهادار اوراقراباقيماندهسوددر مشاركتبدونممتاز

كهمعيار،اينگرفتننظردربا.نامندميثابتدرآمدبا  كهمعيار، اينگرفتننظردربا.نامندميثابتدرآمدبا
 جريانات فعلي ارزش برابر بهادار اوراق بازار قيمت
لنقدي باشدآنهاازحا .باشدمي آنهاازحاصلنقدي



زش:مثال اقا ضهاو صدي10يال100000ق هپاياندآنسودكهساله4د   هرپايان در آن سودكهساله4 درصدي10ريالي 100000قرضهاوراقارزش:مثال
 براي بازار بازده نرخ كنيد فرض( :شود مي محاسبه زير بصورت شود، مي پرداخت سال

 ).است %9 مشابه قرضه اوراق

 ريال،10000 سالانه(بهرهبابتدريافتيمبالغفعليارزشابتدا:جواب   
 فعليارزش و نمودهمحاسبهراسال4طي )100000×%10يعني
 .كنيم مي جمع آن با را چهارم سال پايان در دريافتي مبلغ اصل

A /P)   4،%9(×10000=ارزش فعلي بهره هاي دريافتي
32397  =3,2397  ×10000

:ارزش فعلي اصل مبلغ كه در پايان سال چهارم دريافت مي شود    
70843  =4)9 + %1 ( ÷100000

103240 =70843+32397



اوراق بهادار با درآمد متغير
 مشخصي نقدي پرداختهاي تعهد متغير، درآمد  با بهادار اوراق•

.ندارندرامالكبهآيندهدر .ندارندرامالكبهآيندهدر
  .است متغير درآمد با بهادار اوراق از نمونه يك عادي سهام•
آمد• ع2ازعاديسهامتملكازحاصلد )1(:باشدممن  )1(:باشد ميمنبع2ازعاديسهام تملكازحاصلدرآمد•

 .سهام فروش )2( و سهام سود
دماذعانكهكلاصلاينمطابق• متدا اقبازاق او  اوراقبازار قيمتداردمياذعانكه كلياصلاينمطابق•

 مي آنها از حاصل نقدي جريانات فعلي ارزش برابر بهادار
يكهرفعليارزشبايدعاديسهامقيمتتعيينبرايباشد،  يكهر فعلي ارزشبايدعاديسهام قيمتتعيينبرايباشد،

 .نمائيم محاسبه را فوق منبع دو از



  قابل آينده تا شركتها كه است اين بر فرض چون•
تنش ال اخف گاهنا ه   هيچگاه و دهندميادامهخودفعاليتبهبينيپيش
 سهام قيمتتعيينبرايلذاشد،نخواهندمنحل
 ميمحاسبهراسهامسودفعلي ارزشفقطعادي،
مرزيريم  زيادي بسيارزمانمدتتاراسهاماگرزيرا.نمائيم نره رز ي يب زي

 خواهيم دريافت را آن سود ساله همه كنيم نگهداري
نخواهيمدريافتمبلغسهاماصلبابتولنمود   نخواهيم دريافتمبلغيسهاماصلبابتولينمود
  ارزش بايد عادي سهام قيمت محاسبه براي پس .كرد
ل ندتاكهدهائف اهلداآ خ  خواهيم وصولدوربسيارآيندهتا كهسودهائيفعلي

.نمائيممحاسبهرانمود



 كه مساوي، اقساط فعلي ارزش فرمول از سهام قيمت محاسبه براي توانيم مي اكنون
 :نمائيم استفاده گرديد، بيان قبل فصل در

iAP
n)1(

11
/ +

−

i
AP )(/ =

 بيn(i+1)  حاصلكند،ميلنهايتبيسمتبهnاگرفوقفرمولدر•
  فرمول از ريالي يك قسط نهايت بي فعلي ارزش لذا و شود مي نهايت

:آيدمبدستزي  :آيدميبدستزير

AP 1/ =
i

AP /



 جريانات فعلي ارزش برابر بهادار اوراق بازار قيمت اينكه به توجه با•
  بايدعادي سهامقيمتتعيينبرايوباشد ميآنهاازحاصلنقدي
  گرفتننظر در بانمائيم،محاسبهراسهام از حاصلمنافعفعليارزش
 زير بصورت توانيم مي را سهام قيمت محاسبه فرمول قبلي، فرمول
ي  :بنويسيم:بن

D1

k
DP 1

0 =

  وشركت سهام انتظارموردبازدهنرخ kحاضر،حالدر شركتسهامقيمت P0 اينجادر     
D1  شد خواهد دريافت بعد سال يك كه است جاري سال انتظار مورد سهام سود. 



  و ريال 260 آتي سال در نيكان شركت سهام سود رود مي انتظار :1مثال
ظاا اان ا كااا قاش%13ش  قيمت.باشد %13مزبورشركتسهامازسهامدارانانتظارموردبازده

.كنيد محاسبه را شركت اين سهام

2000
%13

260
0 ==P

%13

.ريال خواهد بود2000بنا براين قيمت سهام شركت•



محاسبه قيمت سهام در مواقعي كه سود سهام با نرخ ثابت رشد مي كند
ثابت( رشد )الگوي  )الگوي رشد ثابت(

ير  .هستند رشد نرخدارايشركتهاسهامسودمعمولاواقعيدنيايدر• يي مووو هه ير ررخر
  فرمولاز هستندثابترشدنرخدارايكهسهاميقيمتمحاسبهبراي
  :شود مي استفاده زير

D
gk

DP
−

= 1
0 gk

 .باشدميشركتسهامسود رشدنرخ gفرمولايندر•



  سهام سود رشد نرخ كه صورتي در قبل سئوال مفروضات به توجه با :2مثال
كت كاش تباشد%3ن كتاياق هاش دحا كن .كنيدمحاسبهراشركتاينسهام قيمتباشد،%3نيكانشركت

2600260
==P 2600

%3%130 =
−

=P



.كندنمي رشد ثابتنرخباسهامسودكهمواقعيدرسهامقيمتمحاسبه ميب يره موو يربرخبه
)متغيررشدالگوي(

  سهام سود رشد نرخ كه دارد كاربرد مواردي براي قبل فرمول    
  سودرشد نرخمواقعازبسياريدر اما.باشدثابتشركت
 حالارزش ابتدابايدمواردايندر.نيستثابتشركتهاسهام
  را شود مي ثابت آن رشد نرخ كه زماني تا را سهام سود
آاكاااقنا  آنازكه اي دورهدرراسهامقيمت سپسونمودمحاسبه
  و محاسبه را شود مي ثابت سهام سود رشد نرخ بعد به دوره

ديگبا عه دج ن .نمودجمعهمديگربا



 ريال260 آتي سالدرنيكانشركتسهام سودرودميانتظار:3مثال
  سود اگر .باشد %13 مزبور شركت از سهامداران انتظار مورد بازده و

كاا خاال2آتالازش ا%1ن   برايسپس و %10نرخباسال2مدتبهآتيسالازشركتاينسهام
.كنيد محاسبه را شركت اين سهام قيمت كند، رشد %3 نرخ با هميشه

دررا شركتسهامسودفعليارزش بايدابتدااينجادر•
رادارد تفاوتبعدسالهايباكه 3 و1،2سالهاي
ه دا زشاك لا تف كتاق ش شركت سهامقيمتفعليارزشباسپسوكردهمحاسبه

 .كنيم جمع 3 سال در



.ريالD1(260(1سالدرانتظارموردسهامسود• .ريالD1 ( 26(1سالدر انتظارموردسهامسود
)%110×260( .يال 286  )  D2 ( 2 سال در انتظار مورد سهام سود•
  )%110×286( .ريال315 ) D3(3سالدر انتظارموردسهامسود•
)%103×315 .ريالD4 ( 324(4سالدر انتظارموردسهامسود•
  و محاسبه را 3 و 2 ، 1 سالهاي سهام سود فعلي ارزش بايد ابتدا اكنون•

زشبا متفعلا كتسهامق كنجمع)P3(3سالدش .كنيم جمع )P3 (3سالدرشركتسهام قيمتفعليارزشبا

3240
%10

324
3 ==P

%103

2918
%)131(
3240315

%)131(
286

%)131(
260

320 =
+
+

+
+

+
+

=P
%)3(%)3(%)(



ظا4ثال كاان كاش الن  سالدر نيكانشركتسهامسودرود ميانتظار:4مثال     
 شركت از سهامداران انتظار مورد بازده و ريال 260 آتي

كاااگاش13% آتالاش  بهآتي سال ازشركتاينسهامسود اگر.باشد%13مزبور
  با هميشه براي سپس و كاهش  %10 نرخ با سال 3 مدت
خ كااقكش%3ن كااش .كنيد محاسبهراشركتاينسهامقيمتكند،رشد%3نرخ



.ريالD1  (260(1سود سهام مورد انتظار در سال•
%)90×260. (يال 234)   D2(  2سود سهام مورد انتظار در سال •

ال ظا ان %)2349(ال211)D3(3ا %)  90×234. (ريال 211)  D3(3سود سهام مورد انتظار در سال•
%)90×211. ريال  D4    (190(  4سود سهام مورد انتظار در سال •
سال• در انتظار مورد سهام %)103×190ريالD5(196(5سود %)103×190.ريال D5  (196(5سود سهام مورد انتظار در سال

196 1960
%10

196
4 ==P

2636
%)131(

1960190
%)131(

211
%)131(
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%)131(

260
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+
+
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+
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+

+
+
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ا كا ا ا ض  فرضيه بازار كاراف

 در سرعت به مالي اطلاعات كارا بازار نظريه اساس بر    
انعكاسسهامقيمتدرفوراوشودممنتشربازار   انعكاس سهامقيمتدرفوراوشودميمنتشربازار
  كارا اطلاعات بعضي به نسبت تواند مي بازار .يابد مي

ت اگخن اشكا ن .نباشدكاراديگربرخيبهنسبتو



اع هايان اازا كا كارابازارهايانواع

  به را سهام بازارهاي فاما آقاي اطلاعات، نوع براساس   
دهبنديتقزيدستهسه :استك :استكردهبندي تقسيمزيردستهسه

ضعيفكارائيـ1   
قوي نيمه كارائي ـ 2    

ائ3 قكا قويكارائيـ3   



ر ضعيف كارائيدارايبازارهائي :ضعيفكارائي• ررز
  قيمت گذشتهروندبهمربوطاطلاعاتكههستند
هيچواستشدهمنعكسهاقيمتدرسهامهاي  هيچو استشدهمنعكسهاقيمتدرسهامهاي

 نرخ تواند نمي اطلاعات نوع اين داشتن با شخصي
ااالاتاا اكگ ن  .نمايدكسبديگرانازبالاترايبازده



ر نيمهكارائيدارايبازارهائي:قوينيمهكارائي• ررز
  روندبه مربوطاطلاعاتبرعلاوهكههستندقوي

عمومياطلاعاتتماميسهام،هايقيمتگذشته   عمومي اطلاعاتتماميسهام، هايقيمتگذشته
 شخصي هيچ و است شده منعكس ها قيمت در نيز
انااشا انناطلا تت   وبرتري تواندنمياطلاعات نوعاينداشتنبا

ي  كسب و گذاريسرمايهانتخابمورددرمزيتي وريروررز
 .باشدداشتهديگرانازبالاترايبازده



ائ ائقكا ا اا ائا نقكا  هستند قويكارائيدارايبازارهائي:قويكارائي•
م تمامي كنندهمنعكسسهام هايقيمتكه يسه

  اطلاعات برعلاوهبازارها،اين در.باشنداطلاعات
اطلاعاتوسهامهايقيمتگذشتهروندبهمربوط   اطلاعات و سهامهايقيمتگذشتهروندبهمربوط
  فقط كه اطلاعاتي( محرمانه اطلاعات بازار، عمومي

اخاگ ناخ اقن)ا  هاقيمت درنيز)دارنداختيار درخاصيگروه
ننبيچوس اينداشتنباشخصيهيچو استشدهمنعكس

 مورددر مزيتيوبرتريتواند نمياطلاعاتنوع
داشتهديگرانبهنسبتگذاريسرمايهانتخاب  داشته ديگرانبهنسبتگذاريسرمايهانتخاب
.باشد



كارائي ضعيف

كارائي نيمه قوي

ق ائ كارائي قويكا



 باشد، كارا اطلاعات از خاصي نوع با رابطه در بازار اگر•
مياطلاعاتاينكنندهمنعكسكاملبطورقيمتها  مياطلاعاتاينكنندهمنعكس كاملبطورقيمتها
 اين از استفاده با توانيم نمي صورت اين در و باشند

تقتاكهكنشخاطلاعات اكداق   سهام كدامقيمتموقتاكهكنيم مشخصاطلاعات
 عبارت به .استآنواقعيقيمت ازبيشترياكمتر
  ياوبيني پيشقابلغيرقيمتها حالتايندرديگر

يني اطلاعات از استفادهباكهمعنيبدين.هستندتصادفي زبيب
 پيش را سهامفردايقيمتتواننميامروزموجود
.نمودبيني .نمودبيني



تمرينهاي كتاب
فرض كنيد اوراق بهاداري كه سررسيد آن يك سال ديگر است و در  –1

قيمت1000سررسيد به امروز را كند مي پرداخت پولي 925,93واحد 925,93واحد پولي پرداخت مي كند را امروز به قيمت 1سررسيد
  ايد، نرخ بهره اين اوراق بهادار چقدر است؟ واحد خريداري كرده

939251000 − %8
93925

93.9251000
=

93.925



ن2 ضك ا%12ف ال :در سال است%12فرض كنيد نرخ بهره –2
 1000سرمايه گذار براي اوراق بهاداري كه يك سال ديگر ) الف

؟ ا ا لغ ا ك اخ ل واحد پولي پرداخت مي كند، امروز چه مبلغي بايد بپردازد؟ا

893
121

1000
=

12.1



اگذاايه)ب اقب اداا احد1ديگالدكهب   واحد1000 ديگرسالدوكهبهادارياوراقبرايگذارسرمايه)ب    
  مبلغي چه ندارد پرداختي اول سال آخر در و كند مي پرداخت پولي
كند؟پرداختبايد كند؟پرداختبايد

7971000
2 =

12.1 2



  2شركتي انتـظار مي رود كه براي هر سـهم عادي در سال آينده –3
كند ارائه سهام سود پولي شركت.واحد سهم هر جاري واحد40قيمت واحد 4قيمت جاري هر سهم شركت .واحد پولي سود سهام ارائه كند

سرمايه گذاران انتظار دارند كه سـود سهام شركت به مدت  . پولي است
: رشد كند%4نامحدود ساليانه

چه نرخ بازدهي سرمايه گذاران از سهام شركت انتظار دارند؟)الف

2 %9
%4

240 =⇒
−

= i
i



 رشد نرخ كه دهد نشان شركت مالي اطلاعات تحليل اگر )ب
نرخچهداريدانتظاراست،%6سهامسودمدتبلند   نرخچه داريدانتظاراست،%6 سهامسودمدتبلند

آوريد؟ دست به شركت سهام خريد با بازدهي

2 %11
%6

240 =⇒
−

= i
i



پيش بيني مي شود كه سود.واحد پولي است20قيمت سهام شركتي در حال حاضر– 4
سال آينده كاهش و پس از  2در % 10واحد پولي است، با نرخ  2سهام جاري شركت كه 

:در سال به مدت زمان نامحدود رشد كند%5آن با نرخ رخ ب ر%ن و ن ز ب ل ر
نرخ بازده باشد، سهام را بايد به چه قيمتي%15اگر سرمايه گذاري خواهان)الف

بفروشد؟
%)90×2. (يال 1,8)   D1(  1سود سهام مورد انتظار در سال 
%)   90×1,8. (ريال  1,62)    D2(  2سود سهام مورد انتظار در سال 
ال د انتظا د ها D3(1(3د 1ال701 62×105(% %)105×1,62.ريال D3  (1,701( 3سود سهام مورد انتظار در سال

01.17
%5%15

701.1
2 =

−
=P

65.15
%)151(

01.1762.1
%)151(

8.1
20 =

+
+

+
+

=P
)()(



ا) اقآ كاخش ؟اقلانش اش  باشد؟ ميعاقلانهشركتسهامخريدشماعقيدهبهآيا)ب

 ولي پولي واحد 15.65 سهام اين واقعي ارزش زيرا .خير
ت د20آنازاق تلا ا  .استپوليواحد20آنبازارقيمت



ان ا ال ن چند نمونه سئوال امتحانين
  .است ريال 2500 حاضر حال در شهاب شركت عادي سهام بازار قيمت ـ 1

درصد25شركتاينعاديسهامانتظارموردبازدهنرخصورتيكهدر   درصد25 شركتاينعاديسهامانتظارموردبازدهنرخصورتيكهدر
  از سهامداران بيني پيش باشد، درصد 5 شركت مدت بلند رشد نرخ و

است؟چقدر)D1 (شركتجاريسالسود

5002500%)5%25(
%5%25

2500 1
1 =×−=⇒= D

D
%5%25 −



 اين سود رود مي انتظار .است ريال 4000 نگار شركت )D1( جاري سهام سود - 2
 كند رشد درصد 5  نرخ با مداوم بطور آن از بعد و درصد 10 سال يك مدت براي شركت

كهد خت كتاانتظادازدن د18ش دآااشدد ق  چقــــدر آن سهامباشددرصد18 شركتاين انتظارموردبازدهنرخصورتيكهدر
ارزد؟ مي

سال• در انتظار مورد سهام ريالD1(4000(1سود .ريالD1 (4000( 1سود سهام مورد انتظار در سال 
%)   110×4000. (ريال  4400)   D2(  2سود سهام مورد انتظار در سال •
%)105×4400.(ريال 4620) D3( 3سود سهام مورد انتظار در سال •

355384620
==P 35538

%5%182 =
−

=P

32073
%)181(
355384400

%)181(
4000

20 =
+
+

+
+

=P
)()(



ـ كداميك از گزينه هاي زير صحيح است؟3
روررخچر)ا  بازدهاز گذارانسرمايهانتظارموردنرخچههر)الف يا زازارانر ب

  بيشتر شركت آن ارزش باشد، بيشتر شركتي سهام
.بودخواهد .بودخواهد

 باشد، بيشتر شركتي سهام سود رشد نرخ چه هر )ب
زش كتآنا شتش اهدب دخ ب .بودخواهدبيشترشركتآنارزش

 شركت سهامارزشوسهامنقديسودبينرابطه)ج
اك .استمعكوس

.استصحيح دوهربوالفگزينه)د يحوربوزي)
.است صحيح ب گزينه



  صحيح كارا بازارمورددرزيرهاي گزينهازكداميكـ4
است؟

 وخالص سودبراساسسهامقيمتكارابازاردر)الف
.شودميتعيينشركتدارائيهايارزشخالص يرزشص ه وينرر

  صعودي و منطقي روند سهام قيمت كارا بازار در )ب
.داردمناسب .داردمناسب

 محرمانه اطلاعات كارا بازارهاي انواع از هيچكدام در )ج
د دج ندا .نداردوجود

  دروشود ميمنتشرسرعتبهاطلاعاتكارابازاردر)د
شكاق .شودمي منعكسسهامقيمت

يحزي .استصحيحدگزينه



م چها بازده:فصل ه مخاط مخاطره و بازده :فصل چهارم



 :رفتارياهداف
:برنامهاينمشاهدهازپسرودميانتظاردانشجواز  :برنامهاينمشاهدهازپس رودميانتظاردانشجواز
  بازده و مخاطره بين ارتباط و )ريسك( مخاطره مفهوم -  1

.بداندراگذاريهاسرمايه  .بداندراگذاريهاسرمايه
 .بداند را بهادار اوراق مخاطره گيري اندازه نحوه -  2
هكاهشنحوه3 يقازمخاط هاساختنمتنوعط ائ ادا  رادارائيها ساختنمتنوعطريقازمخاطرهكاهشنحوه-3

 .بداند
ياندازهمعياعنوانبهبتامفهوم4 هگي بداندامخاط .بداند را مخاطرهگيرياندازهمعيارعنوانبهبتامفهوم -4
  استفاده با عادي سهام انتظار مورد بازده نرخ محاسبه نحوه -  5

يقيمتمدلاز ائيهايگذا بدانداايسرمايهدا  .بداندراايسرمايهدارائيهايگذاريقيمتمدلاز



  بينيپيش قابلدقيقبطوردارائييكبازدههرگاه
آگذش   ريسك با همراهدارائيآندرگذاريسرمايهنباشد،

رريرزچونر  درگذاري سرمايهبازدهچونمثلا.است)مخاطره(
 نيست، بينيپيشقابلدقيق بطورعاديسهام

استريسكباهمراهعاديسهامدرگذاريسرمايه  است ريسكباهمراهعاديسهامدرگذاريسرمايه
 اصل دولتي قرضه اوراق در گذاري سرمايه با چون اما

ه اآنبه يافتحت اهدد ايهشدخ يس دگذا   درگذاري سرمايهشد،خواهددريافتحتماآنبهرهو
.نيست ريسك با همراه دولتي قرضه اوراق



 اندازه گيري مخاطره
گذاري،سرمايهطرحهايمخاطرهگيرياندازهبراي  گذاري، سرمايهطرحهايمخاطره گيرياندازهبراي   

 عدم معيار، انحراف .شود مي استفاده معيار انحراف از
ت هياقطع يانمخاط دهدمنشانانقدينهج  .دهدمي نشانرانقدينهجريان مخاطرهياقطعيت
 درصد بصورت كه است نسبي معياري تغييرات ضريب

شا .شودميبيان



500سروستانشركتعاديسهامبرگهرجاريقيمتكنيدفرض:1مثال   500سروستان شركتعاديسهامبرگهر جاريقيمتكنيدفرض:1مثال
  به ريال، 400 مبلغ %20 احتمال به آن آتي سال قيمت و است ريال

غل  .استريال 600مبلغ%30احتمالبهو ريال550مبلغ%50احتمال لب غلبوري لب ري
.بازدهنرخمعيارانحرافمحاسبهمطلوبست

ي  600       550        400قيمت احتمالي آتي ي

ز  %20%       10ـ        %20نرخ بازده ب رخ

%30%       50%         20احتمال ل

زل  %6%          5ـ          %4نرخ بازده*احتمال ب رخ



قاااقاااا   قيمت از را جاريقيمتبايدبازده نرخمحاسبهبراي   
مرروي تقسيم جاريقيمتبرراحاصل و كردهكسراحتمالي
:نمائيم

) 400ـ500(÷500=ـ 20% )(
)  550ـ  500(÷  %500 = 10
)  600ـ  500(÷  %500 = 20

  %7%  = 6% + 5ـ % 4) = نرخ بازده مورد انتظار(اميد رياضي نرخ بازده



%18.14%)7%20(%)7%10(%)7%20( 222 =−+−+−−=∂

انحراف معيارنرخ بازده ضريب تغييرات = 
بازده خ ن ياض د اميد رياضي نرخ بازدهام

 

2
%7

%18.14
=



ن انگ م يانقاعده وا  واريانس–قاعده ميانگين
زيسبر  شرايط از يكي صورتيكهدرنمود،بيانماركوئيتزكهايقاعدهاساسبر     ي و نر يروبي يور يزي ر

:دارد ترجيحببهاداراوراقبهالفبهاداراوراقباشد،فراهمزير

 انتظارمورد بازدهبابرابرحداقلالفبهادار اوراقانتظارموردبازده–1
  واريانس از كمتر الف بهادار اوراق بازده واريانس و باشد ب بهادار اوراق
باشدببهاداراوراقبازده   .باشدببهاداراوراقبازده

E (A) ≥ E (B) and     V (A) < V (B)  

  اوراق انتظار مورد بازده از بزرگتر الف بهادار اوراق انتظار مورد بازده – 2
 .باشدبرابراوراقنوعدواين واريانسوباشدببهادار

E (A) > E (B)     and     V (A) ≤ V (B)



مخاطره مجموعه دارائي و پراكنده سازي يا متنوع 
ساختن دارائيها

  سرمايه دارائينوعيكدرشخصپولتمامگاههر•
وريويزوري  بهفقط آوردميدستبهاوكهاي بازدهشود،گذاري
 حالت اين در.كندميپيدابستگي دارائيهمانبازده

يري  شخص پولاگراما.استبالاگذاريسرمايهريسك صپولربرير
  ازيكي چنانچهشود،گذاريسرمايهدارائيچنديندر

يه راآن ديگر دارائيهايبازدهشود، زيانمتحملدارائيها نلر زوزي يب يه رر رني
  باشخص لذا.نمودخواهدجبرانزياداحتمالبه

يوعچبينوپولوزيع  ريسك تواندميدارائينوعچند بينخودپولتوزيع ريوير
  پراكنده كار اينبه.)ببردمياناز يا(دهدكاهشرا

.گويندميريسكازاجتنابخاطربهدارائيهاسازي  .گويند ميريسكازاجتنابخاطربهدارائيهاسازي



 راخودپول تمامياولنفر.دارندگذاريسرمايهقصدنفرسهكنيدفرض
  سهامدر را خودپولتماميدومشخص تاكسيراني،شركتسهامدر

  دو سهام در بالسويه را خود پول سوم شخص و اتوبوسراني شركت
كت هش ناكندگذاا ضض دف كتكن انش دتاك   درتاكسيراني شركتكنيدفرضضمنا.كند ميگذاريسرمايهشركت
  و .دهد مي زيان %20 ركود شرايط در ولي كند مي سود %40 رونق شرايط
ير  زيان%20 رونقشرايطدريعنياست،برعكسكاملااتوبوسرانيشرك را وبو سلاا يابر قرايري ن%2رو زي
  ركود يا رونق وقوع احتمال .دهد مي سود %40 ركود شرايط در اما كند مي
 بصورت نفر سه اينبازدهوضعيتمفروضات اينبا.بگيريدنظردر%50را

:بودخواهدزير

سرمايهاحتمالوضعيت سرمايهبازده سرمايهبازده بازده وضعيت
اقتصادي

بازده سرمايهاحتمال
گذاري نفر اول

بازده سرمايه
گذاري نفر دوم

بازده سرمايه
گذاري نفر  سوم

رونق
ك

50%
5%

40  %
2%

ـ % 20
4%

10  %
1% %  10%40ـ%20%50ركود



وضعيت 
اقتصادي

بازده سرمايه احتمال 
گذاري نفر اول

بازده سرمايه 
گذاري نفر دوم

بازده سرمايه 
گذاري نفر  سوم

%1%2%4%5ن رونق
ركود 

50%
50%

40 %
ـ 20%

ـ20%
40%

10  %
10  %

 ببرد مي زيان %20 احتمالا ركود شرايط در اول نفر كه شود مي ملاحظه       
نفراماشودميمتحملرونقشرايطدررازيانهمينقدرنيزدومنفرو   نفراماشود ميمتحملرونقشرايطدررا زيانهمينقدرنيزدومنفرو

 متنوع فوايد مثال، اين .آورد خواهد بدست سود %10 شرايط هر در سوم
 توضيح اما .دهدمينشانوضوحبهراگذاري سرمايهمجموعهساختن

 زمانيگذاري سرمايهمجموعهساختنمتنوع كهاستضرورينكتهاين
  منتخب دارائيهاي بازده كه شود مي ريسك كاهش يا و حذف موجب

ا تگدا انناشندنفه گدهددككهز د   ديگري دهد ميسوديكيكهزمانييعني.باشندمنفيهمبستگيداراي
.گردد زيان به منجر



  همبستگي بادارائيهائيواقعيدنيايدركهآنجااز•
بي مجموعه ساختنمتنوعاست، نايابمنفيكاملا ونوعي ج

 شود نمي ريسك كامل حذف باعث گذاري سرمايه
دمپائينزياديحدتاايسكميزانليكن آو   .آوردمي پائينزياديحدتارا ريسكميزانليكن

  بهادار اوراق بازده همبستگي ضريب تجربي مطالعات
ا ك لفش كشخ6تا5اخ   كردهمشخص0.6تا0.5حدود رامختلفشركتهاي

.اند



بايدگذارسرمايهكهاستاينديگراهميتحائزنكته•   بايدگذار سرمايهكهاستاينديگراهميتحائزنكته
  و خود گذاري سرمايه مجموعه كل مخاطره به

نگ هكلخاطاكتاثگ   مجموعه كلمخاطرهرويبرسهاميكتاثيرچگونگي
  .خاصسهميكمخاطره نهباشدداشتهتوجه



ا ائ دا عه ج بازده خ ن ه مخاطره و نرخ بازده مجموعه دارائيهاخاط
  دارائيهاي بازدهموزونميانگيندارائيها،مجموعهبازدهنرخ   

 در استفاده مورد وزنهاي .است مزبور مجموعه در موجود
 ميمجموعه كلازدارائيهرسهمموزون،ميانگينمحاسبه

 سهام در شما گذاري سرمايه مبلغ كل از %40 اگر مثلا .باشد
شآفش  بابشركت سهامدرآن%60و%20بازدهباالفشركت

  بازده موزون ميانگين باشد، شده گذاري سرمايه %15 بازده
گش :گردديمحاسبهزيربصورت شمادارائيهايمجموعه

17) = %20 %×40) + ( %15%×60( %



  با كه( گذاري سرمايه ريسك گذاري، سرمايه مجموعه ساختن متنوع
)ش   هرواقعي دنيايدر.دهدميكاهشرا)شود ميگيرياندازهمعيارانحراف

 ريسك باشد، بيشتر گذاري سرمايه مجموعه در در موجود سهام تعداد چه
زانبهمجموعه يم شت اتعدادنمودناضافهامايابدمكاهشب ب  بسيارتعداد نمودناضافهامايابدميكاهشبيشتريميزانبهمجموعه
  حذف كامل بطور را گذاري سرمايه ريسك مجموعه، در بهادار اوراق زيادي
يبي راباقيمانده مخاطرهاين.داردوجودهميشه مخاطرهازميزانيبلكهكندنمي يرينروجويرزيز رب

:دهد مي نشان را وضعيت اين زير نمودار . .نامند مي بازار كلي مخاطره

انحراف معيار
مجموعه 

مخاطره بازار

تعداد سهام موجود در مجموعه 



مخاطره گيري اندازه معيار عنوان به  بتا به عنوان معيار اندازه گيري مخاطرهبتا
متآن كازق مايهمجموعهساختنمتنوعباكهي س  سرمايه مجموعهساختنمتنوعباكه ريسكازقسمتآن   

 آن و سيستماتيك غير ريسك را است حذف قابل گذاري
مت كازق مجموعهساختنمتنوعباآنحذفامكانكهي  مجموعه ساختنمتنوعباآنحذفامكانكهريسكازقسمت
 سيستماتيك ريسك را باشد نمي پذير امكان گذاري سرمايه

كنامندم تماتيكغيي بوطسي داخلعواملبهم  داخلي عوامل بهمربوطسيستماتيك غيرريسك.نامندمي
 بازار كلان عوامل به مربوط سيستماتيك ريسك و شركتها
 .استاست



ن ) β( بتا باراشركتهرسيستماتيكريسكميزان• يرييز )β(ببررري
  دهنده نشان سهم يك بتاي .كنند مي گيري اندازه
ميبازاركلبازدهبهسهمآنبازدهحساسيتدرجه  ميبازار كلبازدهبهسهمآنبازدهحساسيتدرجه
 باشد ./8 الف شركت سهام بتاي اگر مثال بطور .باشد
تآدهندهنشا ش%10ازاازدهاگكها افزا  افزايش %10بازاربازدهاگركهاستآندهندهنشان
 مي پيدا افزايش %8 الف شركت سهام بازده كند، پيدا
  بازدهكند، پيداكاهش%15بازار بازدهاگركهوكند

م كاهش )0.8×%15=%12( %12الفشركتسهام شره
 .كند مي پيدا



ك ا كا ا ا كل ا بتاي كل بازار يك است و بتاي يك مجموعه•
زيرا يكاست برابر نيز گذاري سرمايه متنوع سرمايه گذاري نيز برابر يك است زيرامتنوع

 .نمونه اي از كل بازار مي باشد



 بايدگذاري سرمايهمجموعهيك بتايمحاسبهبراي   
 آندر موجودسهامتمامبتاهايموزونميانگين
و %40شخصياگرمثالبراي.نمود محاسبهرامجموعه يوبرج %يرلبر

 شركت سهام در را خود گذاري سرمايه مبلغ كل از
گذاريسرمايهبشركتسهامدرراآن%60والف   گذاري سرمايهبشركتسهام درراآن%60والف
 ب شركت بتاي و 0.8 الف شركت بتاي و باشد كرده
1 تگذااتااش5   زيربصورتگذاريسرمايهمجموعهبتايباشد،1.5

:گرددميمحاسبه
1,22) =0,8  ×40) + ( %1,5×60( %



سهام بازا خط بازار سهامخط
اخاكاكاقآاا   ساختن متنوعباكهاستريسكازقسمتآندهندهنشانبتا   

  اين به توجه با .باشد نمي حذف قابل گذاري سرمايه مجموعه
اك كفقطگكااف  بيشتر ريسك صورتيدرفقطوگريزند ريسكجامعهافرادكه
 نرخ نمايند، كسب بيشتري بازده آن بابت كه پذيرند مي را
ظاا اان ااااف ك كااش  ريسك از تابعيشركتهاسهامازافرادانتظارموردبازده

 ريسك چه هر يعني .باشد مي )بتا( آنها سيستماتيك
ك كاا اااششش گذا  گذاران سرمايهباشد،بيشترشركتيسهامسيستماتيك

 ارتباط لذا .هستند شركت آن سهام از بالاتري بازده خواستار
ظااا اا ا اا :است زيربصورتسهامدارانانتظارموردبازدهوبتابين



سهام بازا خط بازار سهامخط



)(kK β
ش ف ا ا ف ل ف

)( ikiK mj −+= β
:در فرمول فوق، نمادها بصورت زير تعريف مي شوند  

Kj:شركت سهام انتظار مورد بازده jنرخ   Kj :نرخ بازده مورد انتظار سهام شركتj
   i   :  نرخ بازده بدون ريسك
  km :نرخ بازده مورد انتظار بازار

β:سيستماتيك(بتا ريسك يا ريسك )شاخصنسبي   β :شاخص نسبي ريسك يا ريسك سيستماتيك(بتا (
گفته ) صرف ريسك(جايزه پذيرش ريسك )  kmـ  i(به 

.مي شودش



 بازدهنرخ ، %18بازارانتظارمورد بازدهنرخاگر:2مثال
ون بازدهنرخ باشد،1.2نگينشركتبتايو%12ريسكبدون يو%ريب زرخبينرب ب
است؟چقدرنگين شركتسهامانتظارمورد

19,2 ) = %12 %- 18 ( %1,2  +12 = %Kj



كتسهامسودودمانتظا:3مثال كانش سالدن   سالدر نيكانشركتسهامسود رودميانتظار:3مثال
 شركت بتاي و  %20 انتظار مورد بازده ريال، 360 آتي

خاناش9 %14كان    %14 ريسكبدونبازدهنرخچنانچه.باشد0.9مزبور
 راشركت اينسهامقيمتباشد، %5شركترشدنرخو

.كنيدمحاسبه
19,4 ) = %14 % - 20 ( %0,9  +14 = %Kj

2500
%5%419

360
0 ==P

%5%4.19 −



كتاب تمرينهاي كتابتمرينهاي
اق1 كاا االا2ش اا ااش   بازدهاز شما ارزيابي.استپوليواحد20شركتيسهامبازارقيمت–1

  و سال يك از پس )سهام سود بعلاوه سهام قيمت( شركت سهام
:استآمدهزيرجدولدرمربوطهاحتمالات :استآمدهزير جدولدرمربوطهاحتمالات

141820222426بازده   26               24              22              2          18           14بازده

0احتمال 10 10 30 20 20 1 0,1             0,2             0,2           0,3          0,1         0,1احتمال



نرخ بازده مورد انتظار و انحراف معيار نرخ بازده را)الف
.براي سرمايه گذاري در يك سهم محاسبه كنيد

  26               24              22              20           18           14بازده
0,1             0,2             0,2           0,3           0,1         0,1احتمال 1,1,3,2,2,1,ل

  26               24               22               20           18            14نرخ بازده
0,1             0,2             0,2           0,3           0,1         0,1احتمال*نرخ بازده 

  %3% + 4% + 2 - % 1 - % 3% = 5=   ميانگين نرخ بازده مورد انتظار 
222222 %)5%30(1.0%)5%10(1.0%)5%0(3.0%)5%10(2.0%)5%20(2.0%)5%30(1.0 −−+−−+−+−+−+−=∂

معيار 0=انحراف 1668=02650 0265.0 =0,1668=انحراف معيار



براي را بازدهنرخمعيارانحرافوانتظارموردبازدهنرخ)ب زرخ)ب ررورورب زرخي يرب بر
 .كنيد محاسبه سهم 100 در گذاري سرمايه

انحراف معيار نرخ بازده سرمايه گذاري در يك سهم و انحراف  
 .معيار نرخ بازده سرمايه گذاري در صد سهم يكسان است



 اينسهام خريدآيا.است%6مخاطرهبدونبهرهنرخ)ج
يويبر مناسبي گذاريسرمايهپوليواحد 20قيمتباشركت يپو بيرير
است؟

  نيزريسك بدونبازدهازسهام اينبازدهزيرا.خير   
شش   يكدر گذاريسرمايهپذيرش شرط.استكمتر

ي بدون بازده نرخازبيشترآنبازده كهاستآندارائي زنر رنب زرخزب ونب ب
 .باشد ريسك



مخاطره2 بدون بهره نرخ فرضكنيد سرمايه%7ـ بتاي و و بتاي سرمايه% 7ـ فرض كنيد نرخ بهره بدون مخاطره2
نرخ بازده مورد انتظار.گذاري بدون مخاطره صفر است
يك، برابر بتاي با سهامي .ميباشد%12براي .ميباشد%12براي سهامي با بتاي برابر يك،

 .خط بازار سهام را رسم كنيد) الف



ظاان) ا6ااااان ؟ق ا است؟ مقدارچه0.6بتايباسهاميبرايانتظارموردبازدهنرخ)ب

10) = %5(%×0,6+7= %k ) %(%,%



 پولي واحد 40 جاري قيمت با سهامي خريد فكر به شما )ج
سودپوليواحد2.4آيندهسالداريدانتظاروباشيدمي سودپولي واحد2.4آيندهسالداريدانتظاروباشيدمي

  پولي واحد 42 قيمت به را سهام و آوريد دست به نقدي
بهسهامنگهداريبرايانتظارموردبازدهنرخ.بفروشيد بهسهام نگهداريبرايانتظارموردبازدهنرخ.بفروشيد

راست؟ چقد يكسال مدت

%11404.242
=

−+
=k %11

40
==k



  توجه با باشد، 0.8 ج قسمت در اشاره مورد سهام بتاي اگر )د
ا ظا اان اخطش خاا ظاان اان ش  شما انتظار موردبازدهنرخسهام،بازارخطوشماانتظاراتبه

 داشته را شما نظر نيز گذاران سرمايه ساير اگر است؟ مقدار چه
؟قاااقاش اش باشد؟چقدربايدسهاماينقيمتباشند،

11) = %5(%×0,8+7= %k



مخاطره3 بدون بهره پذيرشمخاطره%8نرخ جايزه و و جايزه پذيرش مخاطره%8ـ نرخ بهره بدون مخاطره3
با استفاده از معادله الگوي قيمت گذاري . مي باشد% 6بازار 

اي سرمايه :دارائيهاي سرمايه اي:دارائيهاي
.خط بازار سهام را رسم كنيد) الف



ا) ا ا ظا ان ا خ 1ن ؟5 ا ا ق چه مقدار است؟1,5نرخ بازده مورد انتظار سهامي با بتاي)ب

17) %8%14(%1 58%k k% = 8+1,5×%)14ـ %8% = (17



امتحان سئوال نمونه چند نمونه سئوال امتحانيچند
اق1 كااا اش ال25اضالش  ريال2500 حاضرحالدرشهابشركت عاديسهامبازارقيمتـ1

  بدون بازده نرخ ، %20 بازار انتظار مورد بازده نرخ صورتيكه در .است
1شركتبتايو%12ريسك درصد5شركتمدتبلندرشدنرخو2  درصد5 شركتمدتبلندرشدنرخو1.2 شركتبتايو%12ريسك
  چقدر ) D1 ( شركت جاري سال سود از سهامداران بيني پيش باشد،
است؟

kj% =12+1,2×%)20ـ%  %12 = (21,6 ,)(,j

4152500%)5%621(2500 1 D
D

4152500%)5%6.21(
%5%6.21

2500 1
1 =×−=⇒
−

= D



 انتظار مورد بازده نرخ ريال، 340 شبنم شركت جاري سال سهام سود ـ 2
ا خ15ا خ7كان كشن %3ش   و%3شركت رشدنرخدرصد،7ريسكبدونبازدهنرخدرصد،15بازار
  است؟ چقدر حاضر حال در شركت سهام قيمت .است 1.2 شركت اين بتاي

kj% =7+1,2×%)15ـ% %7 = (16,6
 340÷%)16,6ـ3%= (2500



خاگ3 د18ازاكلازدهن خاشدد دازدهن   موردبازده نرخباشد،درصد18بازار كلبازدهنرخاگرـ3
است؟ چقدر است يك آن بتاي كه گلستان شركت سهام انتظار

زيرا بازده سهامي كه بتاي آن با بتاي بازار برابر.درصد18: جواب    
.باشد با بازده بازار برابر است



يسالسهامسود4 وپانصد(510شبنمشركت)D1(جا   وپانصد( 510شبنمشركت )D1(جاريسالسهامسودـ4
  بدون بازده نرخ درصد، 15 بازار انتظار مورد بازده نرخ ريال، )ده

1شركتاينبتايو%3شركترشدنرخدرصد،7ريسك 2  1.2شركت اينبتايو%3شركترشدنرخدرصد،7ريسك
  است؟ چقدر حاضر حال در شركت سهام قيمت .است

ريال  3072) ب         ريال  2833) الف    
ريال3750)دريال              3400)ج

16 6) %7%15(%1 2+7% %7+1,2%)15ـ%7% = (16,6

510 3750
%3%6.16

510
0 =

−
=P

%3%6.16



 450نگار شركتعاديسهمهرجاريسودرودميانتظار-5
  اينبتاي صورتيكهدر.باشددرصد4 آنسالانهرشدنرخوريال

  موردبازده نرخودرصد8ريسكبدونبازدهنرخ1.2شركت
 موردبازده نرخباشد،صددر15 يكبتايباسهاميانتظار
است؟چقدر شركتاينسهامانتظار

%  16,4) ب%                  26) الف          
% 23)د%                   18)ج     

16 4) %8%15(%1 2+8% %8+1,2%)15ـ%8% = (16,4



با توجه به اطلاعات سئوال قبل قيمت سهام شركت چقدر-6
است؟

ريال 2744)ريال         ب2368)الف     ب) ل ل)ري ري
 ريال 3629) دريال             3214) ج     

3629450
==P 3629

%4%4.160 =
−

=P



اااكگذااا7 اا اا   دررابهادار اوراقازمتنوعيبسيارمجموعه كهگذاريسرمايهبرايـ7
نيست؟ صحيح زير جملات از كداميك ، دارد اختيار

خواهدميكهجديديسهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)الف   خواهدمي كه جديديسهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)الف
  او براي جديد سهام ريسك ، باشد بيشتر بازار كل بازده با كند خريداري

.است بيشتر
  خواهدمي كه جديديسهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)ب

  بيشتري بازده گذار سرمايه ، باشد بيشتر بازار كل بازده با كند خريداري
كندمطلب .كندميطلب

  خواهد مي كه جديدي سهام بازده بين همبستگي ضريب چه هر )ج
ري  جديدسهام ريسك،باشدكوچكتراوپرتفويبازدهباكندخريداري ويزر روپر مروچ ه

.استبيشتراوبراي
.هستند صحيح فوق هاي گزينه تمام )د

.استصحيحجگزينه



ظاااگ8 كآالان كالفش ش   بشركت و الفشركتآتيسالانتظار موردسهامسوداگر-8
است؟ صحيح زير هاي گزينه از يك كدام باشد برابر هم با
ااكااگ)الف شاشثگافآن ا  ارزش باشد مثبتديگريبتايومنفي آنهاازيكيبتاياگر)الف

  .است بيشتر است منفي بتاي داراي كه كدام هر سهام بازار
شا) اا كاا االاش اكت   بازدهبين كه تراستبالاشركتيسهامبازارارزشهمواره)ب

 داشته وجود بالاتري مثبت همبستگي بازار كل بازده با آن
.استاست

 بيشتر است بالاتر بتاي داراي كه شركتي سهام بازار ارزش )ج
.استاست

.نيستند صحيح فوق هاي گزينه از هيچكدام )د

.است صحيح الف گزينه



كتاهانتظا9 نالنگاش آ   آيندهسال در نگارشركتعاديسهم هرسودرودميانتظار-9
 نرخ ، 0.8 شركت اين بتاي صورتيكه در .باشد ريال 400
خد8كازد 18ازاانتظادازدن  18بازار انتظارموردبازدهنرخودرصد  8ريسكبدونبازده
است؟ چقدر اكنون شركت سهام قيمت باشد، صد در

ريال2500)بريال            1786)الف   
 5000) ريال               د 2222) ج    
   
.  گزينه ب صحيح است    



نر1  كردهپرداخت سهامسودريال4000گذشته سالدربهارانشركت-10 ر ل4لربه موري رپره
  كاهش درصد 10 جاري سال براي شركت اين سود رود مي انتظار .است
 در.پيداكند افزايشدرصد2نرخبامداوم بطورآنازبعداماباشدداشته

  بدونبازده نرخودرصد15بازاربازدهنرخ 1.5شركتبتايصورتيكه
ارزد؟ مي چقدر آن سهام باشد درصد 9 ريسك

ريال           20339) ب   ريال      22888)الف
ريال26550) د               ريال22498)ج 

3600  =D123406
%2%18

37453
2 =

−
=

−
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P
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 رشد نرخ صورتيكه در قبل سئوال اطلاعات به توجه با - 11
كت تاش4نگاش كتاق ت؟قش ا   است؟ چقدر شركتسهامقيمتباشد صددر4نگارشركت

 ريال 2857)ب           ريال 10000)الف
  هيچكدام)د                ريال3333)ج



)1(  ريال3000 پرستوشركت)D1(جاريسهامسود-12
 8 سال يك مدت براي شركت اين سود رود مي انتظار .است

فطآك  افزايش درصد2نرخبامداومبطورآن ازبعدوكاهشدرصد
 15 بازار بازده نرخ 1.5 شركت بتاي صورتيكه در پيداكند

قآااش9كا  چقدرآن سهامباشددرصد9ريسك بدونبازدهنرخودرصد
ارزد؟ مي
ريال16667)ب          ريال17595)الف

ريال17161)د          ريال18750)ج     ل1875)ج ل17161)ري ري



ك3 ش ق گ ريال،   2500ـ اگر قيمت سهام شركت بهان در حال حاضر 13
ريال ، نرخ  440سود سهام مورد انتظار شركت در سال آينده 

ا ا ظا ا ك12ا ا 5خ 5درصد و نرخ بازده بدون ريسك12بازده مورد انتظار بازار 
درصد باشد ، بتاي شركت چقدر است؟

1.58)ب                      1.8)الف
م))ج هيچكدام) د              1.47)ج     يچ



.دارد بالاتريريسكزيربهادار اوراقازكداميكـ14
  ممتاز سهام )الف
اا) عاديسهام)ب
قج قرضهاوراق)ج رور
 ج و ب الف هاي گزينه در مندرج اوراق تمام ريسك )د

ان استيك .استيكسان



است؟صحيحزيرهايگزينهازكداميكـ15
  سهام بازده ازگذارانسرمايهانتظار موردنرخچههر)الف

.بود خواهدبيشترشركتآنارزشباشد،بيشترشركتي
 آنارزش باشد،بيشترشركتيسهام سودرشدنرخچههر)ب

.بودخواهدبيشترشركت
 معكوس شركتسهامارزشوسهام نقديسودبينرابطه)ج

.است
.استصحيحدوهربوالفگزينه)د



 پرداخت سودريال336كهشركتيسهامقيمتـ16
ل24رلري صورتي در .استريال2400حاضرحالدركندمي يرري ور
 8 ريسك بدون بازده نرخ و 1.5 شركت اين بتاي كه

صد است؟چقدبازاكلبازدهنرخباشد،د است؟چقدربازاركلبازدهنرخباشد،درصد
درصد12)ب    درصد4)الف

درصد 18 )د   درصد 14 )ج  



 صورتيكه درقبل،سئوالاطلاعاتبهتوجهباـ17  
رر4ررخزر نرخباشد، برخورداردرصد4.5 رشدنرخازشركت ور رخببر
است؟ چقدر بازار كل بازده

9)لفا 5(14 درصد14)ب    درصد9.5)لفا
درصد18.5)د  درصد15)ج  ر)ر)ج



با توجه به اطلاعات سئوال قبل در صورتيكه نرخ-18  
در صد باشد قيمت سهام شركت 4رشد شركت پيام

رچقدر است؟ چ
ريال   1225) ريال        ب 1524) الف   
هيچكدام)دريال          1667)ج   



  ريال 4000 نگار شركت )D1( جاري سهام سود - 19   
يكمدتبرايشركتاينسودرودميانتظار.است   يكمدت برايشركتاينسود رودميانتظار.است
 5  نرخ با مداوم بطور آن از بعد و درصد 10 سال
د كهدكندشدد خت اانتظادازدن  اينانتظار موردبازدهنرخصورتيكهدركندرشددرصد
ارزد؟ ميچقدرآنسهامباشددرصد18 شركت

           ريال37846)ب       ريال32073)الف   
يال35538)ديال30769)ج ريال35538)د          ريال30769)ج  



ل اششف ه ا ند ه د بودجه بندي سرمايه اي:مششفصل



 :رفتارياهداف
هاينطالعهازپدانتظادانشجاز نا :ب   :برنامهاينمطالعهازپسرودميانتظاردانشجواز
.بداندراايسرمايه بنديبودجهمفهوم-1
 سرمايه هايطرحنقديجرياناتمحاسبهنحوه–2

.بداندراگذاري برري
  و گذاري سرمايه هاي طرح ارزيابي مختلف روشهاي -  3

روشهااينازاستفادهباطرحچنديايكانتخابنحوه   روشها اين ازاستفادهباطرحچند يايكانتخابنحوه
 .بداند را



اي سرمايه بندي بودجه مفهوم بودجه بندي سرمايه ايمفهوم
ا اآق ائ ااا   واي سرمايهدارائيهايدرآمدو هزينهمقدارتعيين•

وعورزو نوعانتخابمنظوربهلازمتحليلهايوتجزيهانجام
  .گويندمياي سرمايهبندي بودجهرادارائيهااين



ايسرمايهبنديبودجهفرايند ايسرمايه بنديبودجهفرايند
االا ك اافش اط ا  انجامجهت طرحهاازفهرستيشركتهاتماميدرمعمولا   
 به عملياتي و مياني مديران توسط اي سرمايه هاي هزينه
ااشاالا اا   هايبررسي انجامازپس.شودمي پيشنهادعاليمديران
  هاي رده مديران و مديران اين بين طولاني بحثهاي و لازم
اااخالا خاط ااان  ايسرمايه بودجهسپسوانتخابطرحهااينازبرخيبالاتر
 طي .گردد مي ارائه مديره هيأت به تصويب جهت و تهيه

اان اشلف ن   جهتنياز موردوجوهبينيپيشمستلزمفرايند،ايننمودن
  هاي هزينه و درآمدها بيني پيش همچنين و طرحها اجراي
ا ا(طا لقا اش)طاا   .باشدمي)طرحازحاصلنقدي جريانات(طرحاجراي



گذاري سرمايه طرحهاي از حاصل نقدي جريانات محاسبه نحوه محاسبه جريانات نقدي حاصل از طرحهاي سرمايه گذاري    نحوه

گ اكا ااك الفش طا  طرحارزيابيمختلفروشهاياز هركدامبكارگيري•
ر  نقدي جرياناتمحاسبهمستلزم گذاريسرمايههاي

  براي.باشدميگذاريسرمايه طرحهايازحاصل
.نمائيدتوجهزيرمثالبهموضوعاينباآشنائي .نمائيدتوجهزيرمثالبهموضوعاينباآشنائي



ك1ثال 2آلااشخقاش  2آلات ماشينخريدقصدبوستانشركت:1مثال•
 ميساله 5 مفيدعمردارايكه داردرارياليميليون

گاش اآلااشاكا اف  افزايش موجبآلاتماشيناينبكارگيري.باشند
 وريال 900000ميزانبهشركتسالانهدرآمدهاي

)(آ  ميزان به )استهلاكبجز(آنهايهزينهافزايش
 شركت درآمدبرمالياتنرخ.شود ميريال300000

  در.باشد ميمستقيمخطاستهلاكروشو25%
زرزر ماشين اينمالياتازپساسقاطارزشصورتيكه

 محاسبه مطلوبستباشد،ريال150000آلات
رحيجري .طرحنقديجريانات



  در يعني اول، سال ابتداي در طرح اين نقدي جريان•
فش  اين.است ريالميليون2منفي پروژهشروعزمان
يرين ماشين خريدبرايبايدشركتكه استمبلغيهمان نرر
.كندپرداختآلات



 مي كسب درآمد ريال 900000 شركت پروژه اجراي اول سال طي در•
 عملياتي هاي هزينهپرداختصرفبايدرا آنريال300000كهكند

لاكاگاط ال4لغآلااشا   ريال400000مبلغبهآلاتماشيناستهلاكهزينهاگر.نمايدمربوطه
  ها هزينه جمع بگيريم، نظر در نيز را )سال 5 بر تقسيم ريال ميليون 2(

ل7  سودنتيجتا و )ريال400000بعلاوهريال 300000(ريال700000 ل3(ري لاوري ل4ب ويجو)ري
 700000 منهاي ريال 900000( ريال 200000 پروژه ماليات از قبل
  عنوان به بايد آن ريال 50000 مبلغ يعني سود اين %25 .شود مي )ريال

ات دال آ لتهد دداختد اتكازدلذاش نال ا   اينماليات كسرازپسسودلذا.شودپرداختدولتبهدرآمدبرماليات
 مبلغ كه ديد خواهيد كنيد دقت اگر .بود خواهد ريال 150000 طرح

ويهزرپروژززر  ودهدمي تشكيلاستهلاكهزينهراپروژه هايهزينهازريال400000
  آنبراي نقد وجهپرداختبهنيازيپروژه، ديگرهايهزينهخلافبر

  اين از حاصل ورودي نقدي جريان خالص محاسبه براي لذا باشد نمي
لذانموداضافهمالياتازپسخالصسودبهرامبلغاينبايدپروژه   لذا.نمود اضافهمالياتازپسخالصسود بهرامبلغاينبايدپروژه
 550000 اول سال در پروژه اين از حاصل ورودي نقدي جريان خالص
.باشدمي)ريال400000 بعلاوهريال150000(ريال



:محاسبات بالا را بصورت زير مي توان خلاصه نمود•

ريال   900000درآمد پروژه  •
استهلاك• بجز ها )300000(هزينه )300000(هزينه ها بجز استهلاك•
) 400000(هزينه استهلاك •
ماليات• از قبل 200000سود 200000سود قبل از ماليات
  )50000(%)  25به نرخ (ماليات •
150000سود خالص پس از ماليات• ي ز صپس 15و
 400000اضافه مي شود هزينه استهلاك •
ول  ريال550000خالص جريان نقدي ورودي در سال اول• ل ر ي ورو ي ن جري لص ري



اطقا اال  ميزانهمين بهنيزبعدسالهايدرطرحورودينقديجريان•
 جريانات بر علاوه پنجم سال در فقط كه تفاوت اين با است

شاال15لغفق قاطا ا   نصيب اسقاطارزشبابتنيزريال150000مبلغفوق،نقدي
  در طرح ورودي نقدي جريان خالص لذا شد خواهد شركت
ااال15ال لال اق  .است بيشترقبلسالهايازريال150000پنجمسال



الا(االاا  بهرهمثال براي(نيازموردمالي منابعتامينهزينه•
يووو )طرح مالي تامينبرايپرداختي سهامسودووامها حيپ
  قرارنظر مدطرحنقديجرياناتمحاسبهدرنبايد
هزينهنرخقالبدرهاهزينهنوعاينزيراگيرد  هزينه نرخ قالبدرهاهزينه نوعاينزيراگيرد

 .شد خواهد ملحوظ سرمايه



گذاري سرمايه طرحهاي ارزياب روشهاي ارزيابي طرحهاي سرمايه گذاريروشهاي

گذا ا ا ط ا ا ش4ا روش زير4براي ارزيابي طرحهاي سرمايه گذاري   
:وجود دارد ر و و

ارزش فعلي ) الف
اخل) ا خ )ن(ن )دروني(نرخ بازده داخلي)ب
دوره برگشت سرمايه)ج ي)ج ر بر ور
  نرخ بازده حسابداري) د



)NPV(روشخالصارزشفعلي)الف ) NPV(روش خالص ارزش فعلي)الف
بيبرايروشايندر  گذاري سرمايههايپروژهارزيابي برايروشايندر    ييپروژارزي ذاريرم

 بر و محاسبه »نقدي جريانات خالص فعلي ارزش«
يتصمآناساس خالصاگشودمانجامگ   خالص اگر .شودميانجامگيري تصميمآناساس
  باشد، مثبت طرح يك نقدي جريانات فعلي ارزش

فط شخالاگلشذ لا ف  فعليارزشخالصاگروليشود ميپذيرفتهطرح
 طرحباشد،منفيعددطرحيكنقديجريانات
 ارزش خالصكهموارديدر.شدنخواهدپذيرفته

رروررحييجريي درشركت شود،صفرطرحيك نقديجرياناتفعلي
 .است مختار آن پذيرش عدم يا پذيرش



  سرمايه هزينه نرخ صورتيكه در 1 مثال اطلاعات به توجه با :2 مثال•
  تعيينو طرح فعليارزشخالصمحاسبهمطلوبستباشد،%15شركت

ك اا فطااآ ؟اشذ خ خير؟ياشودپذيرفتهطرحاينبايدآيااينكه
 آن مفيد عمر طي طرح نقدي جريانات ،1 مثال پاسخ به توجه با :جواب•

گرديدتعيينزيربصورت   .گرديدتعيينزيربصورت
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 پذيرش لذا است شده منفي طرح ) NPV ( فعلي ارزش خالص اينجا در•
  .نيست صرفه با شركت براي طرح اين



ككا طااظش   طرحچند بينازداردنظردرشركتكهموارديدر•
يرزيپ طرحي بايد كند،انتخابراآنها ازيكيپيشنهادي

  ساير NPVازومثبتآنNPVكهشودانتخاب
.باشدبزرگترطرحها  .باشدبزرگترطرحها

  پروژه ارزيابي روشهاي بهترين از يكي NPV روش•
اشگذااا .باشدمي گذاريسرمايههاي



درون)ب يا داخل بازده )IRR(نرخ ) IRR(نرخ بازده داخلي يا دروني)ب
لا اااااا   ازاست عبارتدرونيبازدهنرخ ياداخليبازدهنرخ•

ين شود، محاسبهطرحNPVآنبا اگركهنرخيآن وبرحنبرر
NPVگرددصفربرابر.



  برابر طرح NPV ، %15 سرمايه هزينه نرخ از استفاده با فوق، مثال در
  بگيريدنظر در ديگريعددرانرخ%15جايبهاگر.گرديد ـ81738
  فرض.گويند ميداخليبازدهنرخراعددآن شودصفرNPVكهبنحوي
  خواهيم .شود محاسبه %13 نرخ با طرح  NPV ، %15 جاي به اكنون كنيد

:داشت:داشت
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جوابشود،محاسبه%13نرخباطرحNPVاگركهشودميملاحظه   جوابشود، محاسبه%13نرخباطرح NPVاگركهشودميملاحظه
  عددي داخلي بازده نرخ كه است مشخص اكنون .آيد مي بدست 15981

 ازاستفاده با اكنون.استبزرگتر%13از اماكوچكتر%15ازكهاست
 راداخلي بازده نرختوانيدميآموختيد2فصلدركهخطييابيواسطه
:بزنيد تخمين زير بصورت
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تداخلبازدهنرخپس اين%32/13يعن32/0%بعلاوه13%ازاستعبا   اين.%32/13 يعني32/0%بعلاوه13%ازاستعبارتداخليبازدهنرخپس
 %32/13 سرمايه هزينه نرخ از استفاده با را طرح NPV اگر كه است معني بدان

 .كنيد امتحان راموضوعاينتوانيدمي.شود مي صفربرابرNPVكنيد،محاسبه



ط شش فااطكذ اشاا   بازدهنرخ روشازاستفادهباطرح يكپذيرششرط•
خزحيزخي نرخاز طرحداخليبازدهنرخكهاستاينداخلي
  بازدهنرخ چنانچه.باشدبيشترشركتسرمايههزينه
باشد،كمترشركتسرمايههزينهنرخازطرحداخلي  باشد، كمتر شركتسرمايههزينه نرخازطرحداخلي
  بازده نرخ صورتيكه در و شود پذيرفته نبايد طرح
حداخل خباط مايههزينهن كتس ابش باشدب  باشد، برابر شركتسرمايههزينه نرخباطرحداخلي

 .است مختار طرح پذيرش عدم يا پذيرش در شركت



ككا طااظش   طرحچند بينازداردنظردرشركتكهموارديدر•
يرزيپ طرحي بايد كند،انتخابراآنها ازيكيپيشنهادي

 هزينه نرخ ازآنداخليبازدهنرخ اولاٌكهشودانتخاب
داخليبازدهنرخثانياٌوباشدبيشترشركتسرمايه  داخلي بازدهنرخثانياوباشدبيشترشركتسرمايه
 .باشد بزرگتر طرحها ساير داخلي بازده نرخ از طرح



سرمايه)ج برگشت دوره دوره برگشت سرمايه)ج
اآكااناگش  سرمايه آن دركهاستزمانيدوره سرمايهبرگشتدوره    

 اگر مثال براي .گردد مي باز شركت به طرح يك اوليه گذاري
مايه يس زانبهگذا ،واحد1000م ايپول ياندا ج  جريان دارايپولي،واحد1000ميزانبهگذاريسرمايه
 باشد، سال در پولي واحد 400 ميزان به ورودي خالي نقدينه
.بودخواهد)1000÷400=2.5(سال2.5آنبرگشتدوره  .بودخواهد ) 1÷2.54(سال 2.5آنبرگشتدوره

 هنگامي تنها طرح يك سرمايه، برگشت دوره روش براساس
ر  تعيين مدت ازآنسرمايهبرگشتدورهكهشودميپذيرفته نزنررورويپ

  دومقايسه هنگام.باشدكمترشركت مديريتتوسطشده
  اينودارد تريكوتاهسرمايهبرگشت دورهكهطرحيطرح،

كطشاك ش  ميشركت مديريتتوسطشدهتعييندورهازكمتردوره
  .شود مي پذيرفته باشد،



.استاساسياشكال2دارايسرمايهبرگشتدوره•  .است اساسياشكال2دارايسرمايهبرگشتدوره
  در برگشت دوره از بعد بازده روش اين در كه اين اول
طرحدوشركتياگرمثالبطور.شودنميگرفتهنظر   طرحدو شركتياگرمثالبطور.شودنميگرفتهنظر
 پولي واحد 5000 هركدام گذاري سرمايه با ب و الف
نقديجريانكهباشدداشتهبررسدستدررا   نقدي جريانكهباشدداشتهبررسيدستدررا

 آن مفيد عمر سال 6 طي الف طرح خالص ورودي
ودينقديجريانوپولواحد2500سالانه و  ورودي نقديجريانوپوليواحد2500سالانه
  سالانه آن مفيد عمر سال 2 طي ب طرح خالص
هاساسبباشد،پولواحد3100 گشتدو ب  برگشت دورهاساسبرباشد، پوليواحد3100

 سوم سالهاي نقدي جريانات به توجه بدون سرمايه،
حششتا حالفط فتهط دذ ش .شودميپذيرفتهبطرح الف،طرحششمتا



الگكاااگشگكل   الگوي كه استاينسرمايهبرگشت دورهروشديگرمشكل•
 يعني شود نمي گرفته نظر در برگشت دوره داخل در ها بازده
ش الاا ااگق  اينتوضيح براي.گيردنميقرارتوجه موردپولزمانيارزش
:كنيد توجه بعد مثال به مطلب



 طرحهاي از يكي اجراي و انتخاب قصد گلستان شركت :3مثال
داز :دا  :داردرازير

5ال4ال3ال2ال1ال 5سال 4سال3سال2سال1سال
جريان نقدي 
120003000200040005000ورودي طرح

نق جريان نقديا
140001000200030005000ورودي طرح

 پوليواحد 6000طرحهاازكدامهربرايلازمگذاريسرمايه•
 ازيك هر سرمايهبرگشتدورهمحاسبهمطلوبست.باشدمي
 .طرحدو



 اين.است سال2.5طرحدوهر سرمايهبرگشتدوره   
ن دورهروش ازاستفادهصورتدر كهاستمعنيبدان ورروشزورريب

 اگر اما .است يكسان طرح دو مطلوبيت سرمايه برگشت
يوجي در2طرح نقديجرياناتكهشدخواهيدمتوجهكنيددقت ر2رحيجريو
 ارزش گرفتن نظر در با لذا .است بيشتر طرح اجراي اوايل
سال2در2طرحنقديجرياناتفعليارزشپول،زماني  سال2 در 2طرحنقديجرياناتفعليارزشپول،زماني
  در 1 طرح نقدي جريانات فعلي ارزش از طرح اجراي اول

لسال2 ايا شتآناج اهدب شدخ  .شدخواهدبيشتر آناجراياولسال2



حسابداري)د بازده )ARR(نرخ )ARR(نرخ بازده حسابداري)د
ااخ الاطاااا  سالانه سود متوسطازاستعبارت حسابداريبازدهنرخ•

 تقسيم گذاري سرمايه طرح از حاصل ماليات از بعد حسابداري
گذاااط .گذاريسرمايهميزانمتوسطبر

نرخ بازده حسابداري  متوسط سود سالانه ناشي از سرمايه گذاري =

اسقاطارزشSواوليهگذاريسرمايهIفرمولايندر•
2 ) ÷ S+ I( 

ري ب ز ب رخ

 

 اسقاط ارزش SواوليهگذاريسرمايهIفرمولايندر
 .باشد مي آن مفيد عمر پايان در دارائي



ااش لا اال گ   گمراه معياريدليلدوبهحسابداريبازدهنرخروش•
يزيز دارائي يك ازناشيمزايايگيري اندازهبرايكننده ر
 جريان برابرمعمولاٌحسابداريسودآنكهاول:است
ارزشداخليبازدهنرخروشدرثانياٌونيستنقدينه   ارزش داخليبازدهنرخروشدر ثانياونيستنقدينه
 .شود نمي گرفته نظر در پول زماني



ك4ثال كاااللكآلااشخقاش  كهدارد را رياليميليونيكآلاتماشينخريدقصدبهارشركت:4مثال•
 ماشين اين حسابداري خالص سود .باشد مي ساله 4 مفيد عمر داراي
160000ريال،200000ترتيب،بهچهارمتااولسالهايدرآلات  160000 ريال،200000ترتيب،بهچهارم تااولسالهايدرآلات
  اين اسقاط ارزش .باشد مي ريال 190000 و ريال 170000 ريال،

نرن مطلوبست .باشدميريال20000چهارم سالپاياندرآلاتماشين رمپ ويرچه
 .حسابداريبازدهنرخمحاسبه

180000=4÷)190000+170000+160000+200000(

%30
2000001000000

180000
=

2
2000001000000 +



متفاوت مفيد عمر با گذاريهاي سرمايه مقايسه سرمايه گذاريهاي با عمر مفيد متفاوتمقايسه

اقاا فااگذااط شاا   روشاز استفادهباگذاريسرمايه طرحهايمقايسهبراي•
NPV  مفيد عمر نظر مورد طرحهاي بايد دروني، بازده نرخ و 
ااشاشا كشلاااا  كهشود مي لازمزياديموارددراما .باشندداشتهمشابه

 مقايسه همديگر با متفاوت مفيد عمر با گذاريهاي سرمايه
ن نااگ انكشخگ  چنانچه كه شودميبرخوردگونهبدينمواردايندر.گردند

  اتمام از بعد شود، انتخاب كوتاهتر مفيد عمر با گذاري سرمايه
كگذاااف نظالاش  نظرمورد ماليمنبعباشركتگذاري، سرمايهاينمفيدعمر

  كرد؟ خواهد كار چه



آششف  آلاتماشين ازتواندميسحابشركت كهكنيدفرض:1مثال•
 مفيد عمر و ريال ميليون 4 گذاري سرمايه با الف قيمت گران

قآشككف  قيمتارزان آلاتماشينازاينكهيا و كنداستفادهسال18
 آن براي نياز مورد گذاري سرمايه كه نمايد استفاده ب نوع
2 كاگاال1آفالل5 اش  ازشركت اگر .استسال10آنمفيد عمروريالميليون2.5

 بايد دهم سال اتمام از پس كند، استفاده ب نوع آلات ماشين
2گذاااآلااشاال8ا  2گذاري سرمايهباجنوعآلاتماشينازسال8مدتبراي

 كنيد فرض .نمايد استفاده سال 8 مفيد عمر و ريال ميليون
الفآلااشالاقاال  الفنوع آلاتماشينسالانهورودي نقديجريانخالص

 750000 ج نوع و ريال 700000 ب نوع ريال، 800000
شٌش  .است %12شركتسرمايههزينهنرخضمنا.باشدميريال



رون ارزشخالص بايدمسئلهاينتحليلوتجزيه برايماليتحليلگراكنون• ييي يينيلوجزيبر رزشصب
  آلات ماشين فعلي ارزش خالص مجموع با را الف نوع آلات ماشين فعلي
  .نمايدمقايسهجوبنوع

الف n(A/P=NPV=18وi%=12(×800000ـ4000000
1799736=NPVالف

ب  n (A /P =NPV= 10و  i%= 12(× 700000ـ  2500000=  1455156
سال ديگر 10ج در n(A/P=NPV=8وi%=12(× 750000ـ2000000=1725730

=NPVجب و 201079517257301455156 =+                                                   =NPVو جب 2010795
%)121(

1455156 10 =
+

+



 ريال 1799736مبلغبهالف  NPVبايداكنون•
 ريال 2010795يعنيج،وب  NPVمجموعبا

ي نوعآلات ماشيناستبديهي كهشودمقايسه ينابديهيودم وعآلام
 الف نوع آلات ماشين از تر صرفه با ج و ب
 .استا



اي سرمايه بندي بودجه و تورم و بودجه بندي سرمايه ايتورم
نقدينهجريانبايدتحليلگراي،سرمايهبنديبودجهتحليلدر  نقدينه جريانبايدتحليلگراي،سرمايه بنديبودجهتحليلدر   
 يك درآمد اگر مثلاٌ .كند بيني پيش تورم گرفتن نظر در با را

شود،ميبينيپيشپوليواحد1000جاريسالدرپروژه   شود،مي بينيپيشپوليواحد1 جاريسالدرپروژه
 شرايط، ساير بودن ثابت فرض با باشد، %5 تورم نرخ چنانچه
.بودخواهدپوليواحد1050آيندهسالدرپروژهايندرآمد 1آينده سالدرپروژهايندرآمد  .بود خواهد پوليواحد5

 مي نظر در را تورمي انتظارات بازار بهره نرخهاي كه آنجا از    
ند، ايطدگ مش زتو خن خهمانمناسبتنزيلن ن  نرخهمان مناسبتنزيلنرخنيزتورميشرايطدرگيرند،
 مشابه گذاري سرمايه هاي پروژه براي كه است بازار جاري
ااستفادهد دق گ  .گيرد ميقراراستفادهمورد



فرصتهاي سرمايه گذاري مرتبط با هم

ي سود( بازدهيبراستممكنكه گذاريهائيسرمايه• ير يبرنريه ز و(ب
  مرتبط گذاري سرمايه را بگذارند تاثير يكديگر )آوري

گويندمهمبا  .گويندميهمبا



 واقعهم كنار دركهاستزمينقطعهدودارايسبحانشركت:2مثال•
  ديگري روي بر و هتل آنها از يكي روي بر تواند مي شركت .اند شده
اثاش اا ناگذاازان انق ه   همراهبه نقدينهجريانوگذاريسرمايهميزان.نمايداحداثبازيشهر

  نرخ .است شده آورده زير جدول در وضعيت هر فعلي ارزش خالص
.است%10سرمايههزينه .است%10سرمايههزينه

ائ تن به بازي ائش تن به بازيهتل ش هتل هتل و شهر بازيهتل به تنهائيشهربازي به تنهائي
سرمايه گذاري اوليه 
خالص جريان نقدي 

ل شف ا خال

100000
12000

300000
50000

400000
24000

)160000(20000200000خالص ارزش فعلي



شهربازي NPV) =  12000÷ % 10(ـ  100000=  20000
هتل NPV) = 50000÷%10(ـ 300000=200000 ل)(

شهربازي و هتلNPV) = 24000÷%10(ـ400000) =160000(

  واحد 20000 تنهائي به شهربازي NPV شود، مي ملاحظه كه همانطور•
ي  دواين اگر .استپوليواحد200000تنهائيبههتلNPV وپولي يبلوپو يوا2ه راپو واينا

  بايدشهربازي وهتلNPV مجموعباشند، غيروابستهگذاريسرمايه
  شهر و هتل NPV كه شود مي ملاحظه اما بشود پولي واحد 220000

زي كهگذاريها سرمايهاينلذااستشدهپولي واحد160000منفيبازي يب د16م يوا ياينذاادپو ذاريهرم
 ميهم با مرتبطگذاريسرمايهراگذارندميتاثيريكديگربازدهيبر

  يعني بود منفي بصورت هم بر گذاريها سرمايه اثر فوق مثال در .گويند
سرمايهانتخاباماشدميديگريبازدهكاهشموجبيكيانتخاب   سرمايه انتخاباماشدميديگريبازدهكاهشموجبيكيانتخاب

  .بشوند نيز همديگر بازده افزايش موجب است ممكن وابسته گذاريهاي



اي سرمايه بندي جيره بندي سرمايه ايجيره
كاك ااش اا   هايپروژه اجرايبرايشركت منابعكهصورتيدر•

زور ازاست ناگزيرشركتباشد،محدودگذاريسرمايه
 رامحدوديتعدادمختلفگذاريهايسرمايهبين

.نمايداجراوانتخاب  .نمايداجراوانتخاب



ا3ثال كتكگذااط انش اات آن   آنهابين از تواندميسپهرشركتكهگذاريسرمايهطرحهاي:3مثال
 مالي منابع .است شده آورده زير جدول در نمايد اجرا و انتخاب را تعدادي

مستقلمزبورگذاريهايسرمايهوپوليواحد100000شركتدسترسدر   مستقل مزبور گذاريهايسرمايهوپوليواحد 1شركتدسترسدر
.شود نمي ديگري بازده تغيير موجب يكي انتخاب يعني هستند همديگر از

خالص ارزش فعلي  سرمايه گذاري مورد نياز  طرح
5000040000الف الف
ب
ج
د

50000
40000
50000
60000

40000
10000
20000
5000 65



  سرمايهكه طرح چنديايكبايدشركتمالي، منابعمحدوديتبهتوجهبا    
  .نمايد انتخاب را نگردد پولي واحد 100000 از بيشتر آن نياز مورد گذاري

نلذا كشاگ اش :استزيرصورتبهشركت رويپيشهايگزينهلذا

نيازگزينه مورد گذاري خالصارزشفعليسرمايه خالص ارزش فعلي سرمايه گذاري مورد نيازگزينه
انتخاب الف و ب 
انتخاب الف و ج

90000
100000

50000
60000

انتخاب ب و ج
انتخاب ب و د 

90000
100000

30000
15000

همانطور كه ملاحظه مي شود، انتخاب طرح الف به همراه طـرح ج داراي  
واحد پولي خالص ارزش فعلي است كه از بقيه گزينه هـا بيشـتر   60000

. است لذا اين گزينه انتخاب مي شود



ديد• ايباشدزيادكنحالتهايتعدادكها ب   برايباشد، زيادممكنحالتهاي تعدادكهموارديدر•
 به ممكن حالتهاي تمام بايد حالت بهترين انتخاب

قآشا شط  وشوند بنديطبقهآوريسودشاخصترتيب
 هستند بالاتريسودآوريشاخصازكهطرحهائي
 صورت به )PI(سودآوريشاخص.گردندانتخاب

:شودميمحاسبهزير      :شودميمحاسبهزير

I
NPVPI =

I

 .باشد مي اوليه گذاري سرمايه مبلغ I فرمول اين در    



 مثال جدول در مندرج طرحهاي آوري سود شاخص مثال براي
ل اق :استزيربصورتقبل

شاخص سودآوريخالص ارزش فعلي سرمايه گذاري مورد نيازطرح
%549الف الف
ب
ج

50000
40000
50000

40000
10000
20000

90%
25%
40% ج

%6000050008د



:داردروپيشدررازيرطرحهايبهارشركت:4مثال :داردروپيشدررازيرطرحهايبهارشركت:4مثال

اط ن گذا لا ف ش ا خال   خالص ارزش فعلي سرمايه گذاري مورد نيازطرح
الف
ب

1000000
1500000

100000
180000 ب

ج
د
ه

5
2000000
1800000
5

8
160000
198000
1 هـ

و
500000
1200000

100000
216000

8000000جمع ع ج

شركت اختيار در بودجه صورتيكه كـدام3500000در باشـد، ريـال ريـال باشـد، كـدام35در صورتيكه بودجه در اختيار شركت
مجموعه از طرحها بايد انتخاب شود؟ 



خا اائلاا ااط اآشاخا آن   آنهاسودآوري شاخصبراساسراطرحها بايدمسئلهاينبهپاسخبراي
 آمده زير جدول در طرحها از هركدام سودآوري شاخص .كنيم بندي طبقه
:است

شاخص سودآوري  خالص ارزش فعلي  سرمايه گذاري مورد نيازطرح 
512%

 :است

هـ
و
ب

500000
1200000
1500000

100000
216000
180000

9

20%
18%
12%

د
الف
ج

1800000
1000000
2000000

198000
100000
160000

11%
10%
8%

8000000جمع
  طرحهاي كه شود گفته شايد اول نگاه در بودجه، محدوديت گرفتن نظر در با
خاا)( نان شخالاكش لا ف  فعلي ارزش خالصصورتايندركهشوندانتخاببايد)بـوـهـ(

 انتخاب )د ـ و ـ هـ( طرحهاي تركيب اگر اما .شد خواهد پولي واحد 496000
براين بنا .شود ميپوليواحد514000طرحسه اينفعليارزشخالصشود،

 .شوندميانتخاب)بـوـهـ(طرحهاي



كتاب تمرينهاي كتابتمرينهاي
ك1 ااشكخالا4ش  سرمايه ماشينيكخريدبرايپولي واحد40000شركتي–1

  سال 4 از بعد ماشين اين اسقاط ارزش .است كرده گذاري
دعم يانخالصباشدمصفآنمف سودونقدينهج   سودو نقدينهجريانخالص.باشد ميصفرآنمفيدعمر

:است آمده زير جدول در ماشين از حاصل

  ســـود  جريان نقدينهسال  
12000010000 1 20000 10000
2  2000010000
3150005000 3 15 5 
4  15000  5000 



.نرخ بازده دروني اين طرح را محاسبه كنيد) الف

%88.28
)1(

15000
)1(

15000
)1(

20000
)1(

2000040000 432 =⇒
+

+
+

+
+

+
+

= i
iiii



 سرمايه هزينه فرض با را گذاري سرمايه فعلي ارزش خالص )ب
ه14% دا كن .كنيدمحاسبه14%

1193940000
%)141(

15000
%)141(

15000
%)141(

20000
%)141(

20000
432 =−

+
+

+
+

+
+

+
=NPV

%)141(%)141(%)141(%)141( ++++



.كنيد محاسبهراگذاريسرمايهاين سرمايهبرگشتدوره)ج

240000 2
20000

=

  .سال است 2لذا دوره برگشت سرمايه  



.كنيد محاسبه را گذاري سرمايه اين حسابداري بازده نرخ )د

7500) = 30000÷ سال  4: (ميانگين سود سالانه 

نرخ بازده حسابداري  =%5377500 %5.37
040000
=

+
2



كت2 گش نكا ا لف اات   .داردبررسي دستدرراتوليديفرايند دوبكارگيريشركتي-2
 سرمايه .باشد مي سال 10 فرايند دو هر انتظار مورد مفيد عمر

ي هگذا انهنقديبازدهواول اينددوسال حبهف جدولش  جدول شرح بهفراينددوساليانهنقديبازدهواوليهگذاري
:است زير

ايند ايندAف Bف B  فرايندA فرايند
  300000  200000 اوليه گذاري سرمايه

1356تا1الانقا 60000 35000 10تا1سالازنقديجريان



 هزينه فرض با و فعلي ارزش خالص روش از استفاده با )الف
ي انتخاب بايد طرحكدامكهكنيدمشخص%15و%12سرمايه يرحاميص%15و%12ر بب ا
شود؟
P/A×35000%)12،10(ـ200000) =35000×5,6502(ـ200000) =A) :2243طرح
P/A×60000%)12،10(ـ 300000) = 60000×5,6502(ـ B  :39012  =300000طرح

.بايد انتخاب شود  Bطرح%12لذا با نرخ هزينه سرمايه ر ز ورحرخ

P/A×35000%)15،10(ـ200000) =35000×5,0187(ـ200000) =24345(
P/A×60000%)15،10(ـ300000) =60000×5,0187(ـ300000=1122

.  بايد انتخاب مي شود  Bنيز طرح % 15با نرخ هزينه سرمايه 



 رامذكور فرايندهايداخليبازدهنرخ روشازاستفادهبا)ب
بي  .باشد%12سرمايههزينهنرخ كنيدفرض.كنيدارزيابي يزيرخيرضيرزي بر

i(P/A×35000،10(ـA          :7/11= %i  →  0=200000نرخ بازده داخلي طرح
i(P/A×60000،10(ـ B          :1/15 = %i           →       0  =300000نرخ بازده داخلي طرح

پذيرفته مي شود زيرا نرخ بازده داخلي آن از نرخ هزينه سرمايه شركت   Bبنا براين طرح         
 .بيشتر است



 4 را آن قيمت فروشنده .هستند شركتي خريد به مند علاقه گروهي -3
يوون  وهزينه اقلام بهمربوطاطلاعات.استكردهاعلمپوليواحدميليون وزمبربورمپو
:باشدميمنعكس زيرجدولدرشركتدرآمد

  سال ده از بعد  اول سال ده  
د آ 50000007000000سالانهنقديد   7000000 5000000سالانهنقديدرآمد
  4500000  3000000 استهلاك بجز سالانه هزينه
يزي 700000600000 گذاريسرمايههزينه رير

 600000 500000 استهلاك
      
  كهرود مي انتظارونداردبدهيشركت.است %30شركتمالياتنرخ     

  كسر از پس نقدينه جريان خالص تمام .نكند پيدا بدهي نيز آينده در
نبي  خواهان شركاء .شودميتقسيمشركاءبين سهامسودعنوانبهماليات موو نروييمربينه و
  خودگذاري سرمايهپوليواحدميليون4براي سالانهبازده%18حداقل

  آيا كه كنيد تعيين فعلي ارزش خالص روش از استفاده با .باشند مي
نه؟ياكنندخريداريبايدراشركت يرر ريب ؟يري



بعد از ده سال  ده سال اول
سالانه نقدي 50000007000000درآمد  7000000  5000000درآمد نقدي سالانه

)4500000()  3000000(هزينه سالانه بجز استهلاك 
)600000()  500000(استهلاك 

7 )600000( )700000(هزينه سرمايه گذاري
  1300000  800000سود قبل از ماليات  

نرخ(ماليات )390000()240000(%)30به  )39( )24(%) 3به نرخ(ماليات
  910000 560000سود پس از ماليات  

600000 500000استهلاك 
الان نق ا 1خال 6151 1510000 1060000خالص جريان نقدي ورودي سالانه  

4763731)4941/41 6) (118(%P/A1 6NPV1ل ا ال 4763731) =4941/4×1060000) = (10،18(%P/A×1060000=NPV 10سال اول
8388888 ) =18% ÷1510000) = (  ∞ ،18(%P/A ×1510000 =NPV  سال10پس از

23665504000000
%)181(

83888884763731 10 =−
+

+=NPV



حسه4 يدنظدازيط ايههزينهبگ يس هگذا ل ا   اوليهگذاري سرمايههزينه.بگيريدنظردرارزيرطرحسه-4
  .است سال 3 آنها مفيد عمر و پولي واحد 130 طرح سه هر

خالص جريان نقدينه خالص جريان نقدينهخالص جريان نقدينه سال
ACB

1902040
2
3

60
20

70
110

30
100

 بايد طرح كدام سرمايه برگشت دوره روش اساس بر )الف
د؟انتخا ش شود؟انتخاب



  :الف قسمت جواب•
تا8الكAطاگشت الا9(ا  ازپولي واحد 90(.استماه8وساليكA طرحسرمايهبرگشتدوره•

  دوم سال از ماه 8 گذشت از پس پولي واحد 40 و اول سال طي سرمايه
).شودميبرگشت ).شودميبرگشت

.است روز 10 و ماه 4 و سال دو B طرح سرمايه برگشت دوره•
استروز6وماه7وسالدوCطرحسرمايهبرگشتدوره• .استروز6وماه7وسالدوC طرحسرمايهبرگشتدوره
.شود مي انتخاب A طرح سرمايه برگشت دوره روش اساس بر لذا•



  ، 0 تنزيل نرخ فرض با را طرح سه ه فعلي ارزش خالص )ب    
لبريجوبرو  شكلبه را نتايجومحاسبهدرصد30 و5،10،15،20

 نرخ و عمودي محور روي NPV  كه نموداي روي  منحني
ميوررويزيل نرخهر مورددر.كنيدرسماست،افقيمحوررويتنزيل رخروررير
  در كه كنيد توجه( دارد؟ ارجحيت گذاري سرمايه كدام تنزيل
ييرورل  رسمبايد مذكورطرحسهبرايمنحنيسهنظر،موردشكل يوررحبر مب ر
 ).شود



قسمتب پاسخ قسمت بپاسخ

ل ت CطBNPVطANPVطNPVن Cطرح BNPVطرحANPVطرحNPVنرخ تنزيل
0%507040
5%
10%

36
24

48
29

22
6 10%

15%
2%

24
13
4

29
13

)1(

6
)8(
)18( 20%

30%
4

)12(
)1(
)23(

)18(
)36( 





كنيدمحاسبهراطرحهادرونبازدهنرخ)ج .كنيدمحاسبهرا طرحهادرونيبازدهنرخ)ج

ق ا :جواب قسمت ج•
طرح• داخلي بازده A22,4%نرخ A 22,4%نرخ بازده داخلي طرح
B19,6%نرخ بازده داخلي طرح •
C12,3%نرخ بازده داخلي طرح•



امتحان سئوال نمونه چند نمونه سئوال امتحانيچند
ك اكاآلااشقاش   بهاي كه داردآلاتيماشينخريد قصدبوستانشركت•
ور سال 5 آن مفيدعمروريال700000آنشدهتمام
 ايناز حاصلورودينقديجريانخالص.است

پاياندرواستريال200000سالانهآلاتماشين  پايان در و استريال 2 سالانهآلاتماشين
 ريال 150000 مبلغ به مذكور آلات ماشين پنجم سال

ت( وشبه)خالصبصو دخواهدف كهدس ت صو  صورتيكه در.رسيدخواهدفروش به)خالصبصورت(
 5 تا 1 سئولات به باشد، درصد 15 سرمايه هزينه نرخ
:دهيدپاسخا



خالص ارزش فعلي طرح چقدر است؟ -1

15 % ،5 (P/A  ×200000+ ( P/F  ×150000) 5، % 15(ـ  700000=  45008



نرخ بازده داخلي طرح  چقدر است؟ -2

درصد17,5  درصد17,5



است؟-3 چقدر سرمايه برگشت دوره دوره برگشت سرمايه چقدر است؟-3

)700000÷200000= (سال 3,5 )7÷2(ل3,5



 119000در صورتيكه سود حسابداري سالانه پروژه -4
ريال باشد، نرخ بازده حسابداري چقدر است؟

119000 %28
150000700000

119000
=

+
2



؟شاخص سود آوري چقدر است؟-5 ر چ وري و ص

44 6,4 = %700000÷45008



(شش  يك(شده تمامبهايبهتجهيزاتيداردنظردرشركتيـ6    
  .كند خريداري را ريال 1200000 )هزار دويست و ميليون
4ف  موجب هرسالدرواستسال 4تجهيزاتاينمفيدعمر
 ها هزينه افزايش و ريال 800000 مبلغ به درآمدها افزايش
اشال3ل 2ال  نرخو درصد 20مالياتنرخ.شودمي ريال300000مبلغبه
 خط روش به تجهيزات اين .است درصد 16 سرمايه هزينه
ششلكق قاطا اا اآ ا  عمرپايان در آنهااسقاطارزشوشود ميمستهلكمستقيم

 چقدر پروژه اين فعلي ارزش خالص .است صفر مفيدشان
است؟



  800000درآمد طرح  •
استهلاك• بجز ها )300000(هزينه ) 3( هزينه ها بجز استهلاك
  )300000(استهلاك •
ي 200000 سود قبل از ماليات• ز بل و
)40000(ماليات•
پ 160000 سود پس از ماليات•
 300000استهلاك•
 460000 جريان نقدي ورودي•

P/A  ×460000) 4، % 16(ـ  1200000=  87163



ريزرخوو  حسابداري بازدهنرخقبل،سئوال اطلاعاتبهتوجهبا-7
است؟چقدر پروژه

%7.26
01200000

160000
= %7.6

2
01200000 +

2



اا8 آشاخ6الاطلا   پروژهسودآوريشاخص6سئوالاطلاعاتبهتوجهبا-8   
است؟ چقدر

7,3 = %1200000  ÷87163

تدوين و زاده:تهيه شفيع شفيع زاده: تهيه و تدوين



ا ا نمونه سئوالات امتحاني الا
1384ـ85نيمسال دوم وم ل 858ي



ميليون12بهارشركتسربسرنقطهدرفروشمبلغ1  ميليون 12 بهارشركتسربسرنقطهدرفروشمبلغـ1
 شركت محصول واحد هر فروش قيمت اگر .است ريال
تال2 نهن شهتغهاهز ف   فروش به متغيرهايهزينهنسبتوريال 200

  شركت ثابتهايهزينهباشد، درصد70شركت
است؟چقدر

ريال2000000)بريال5880000)الف ريال2)ب ريال588)الف
ريال 3600000 )د            ريال 8400000 )ج

3600000012000000 =⇒=⇒= FFFPQ 36000000
%701

12000000
1

=⇒
−

=⇒
−

= F

p
v

PQ

p



  صحيح كارا بازارمورددرزيرهاي گزينهازكداميك-2
است؟

  گزارش سود« براساس سهام قيمت كارا، بازار در )الف
متعيين»حسابدارياستانداردهايمطابقشده  ميتعيين »حسابدارياستانداردهايمطابقشده
.شود

ا) اا تكا اناناق .دارد مناسبصعوديروندسهام قيمتكارابازاردر)ب
ع انواعتمام درقيمتها،گذشتهروند بهمربوطاطلاعات)ج

.استمنعكس قيمتهادركارابازار
.هستندصحيحفوقهايگزينهتمام)د .هستندصحيح فوقهايگزينهتمام)د



كتثابتهايهزينه3 زانش لغ1383سالدپائ  مبلغ1383 سالدرپائيزانشركتثابتهايهزينهـ3
  هزينه و ريال ميليون 120 فروش ريال، ميليون 45
شلاالل3آا ف   درفروش مبلغ.استريالميليون 30آنمتغيرهاي

است؟ چقدرسربسرنقطه
ريال ميليون 60 )ب  ريال ميليون 11.25 )الف
الل18)الل195)  ريال ميليون180)د        ريالميليون195)ج

60000000
30000000

45000000
0 ===

v
FPQ

120000000
3000000011 −−

p
v



 گذاري سرمايه است درصد 17 بهره نرخ كنيد فرض - 4
اي اقب يا يال20000ديگسالدكهبهاد  ريال20000ديگرسالدوكه بهادرياوراقبراي

 بپردازد؟ مبلغي چه بايد امروز كند مي پرداخت
ريال13200)ب     ريال14610)الف
ريال27378)دريال26800)ج  ريال27378)د          ريال26800)ج

14610%)171(20000 2 =+× )(



سهام ريال ميليون 2شاملسپيدارشركت سهامصاحبانحقوقكل-5
20انتظار موردبازدهباعاديسهامريال ميليون5درصدي،12ممتاز
 بازار ارزش .باشد مي درصد 10 قرضه اوراق ريال ميليون يك و درصد
كتاا شالل7ش اا اقتااا ا اوراق و ممتاز سهامبازارارزشوريالميليون7شركتعاديسهام

  .باشد درصدمي 40 ماليات نرخ .است برابر آن اسمي ارزش با قرضه
است؟چقدرشركتسرمايههزينه  است؟ چقدرشركتسرمايههزينه

درصد 17 )د       درصد 25/16 )ج     درصد 38 )ب    درصد 5/17 )الف

اسم بازارمبلغ كلارزش از اسمنسبت مؤثرنرخ سرمايهنرخ هزينه هزينه سرمايهنرخ مؤثرنرخ اسمينسبت از كلارزش بازارمبلغ اسمي
سهام عادي
سهام ممتاز

5000000
2000000

7000000
2000000

70%
20%

20%
12%

20%
12%

14%
4/2%

%6/0%6%10%1000000100000010اوراق قرضه
100%17%



 450 نگار شركت عادي سهم هر جاري سود رود مي انتظار - 6
ل  بتايصورتيكهدر.باشددرصد4آن سالانهرشدنرخوريال يربرنررخوري يور ب
  بازده نرخ و درصد 8 ريسك بدون بازده نرخ 1.2 شركت اين
يرور  بازدهنرخ باشد،صددر15 يكبتاي باسهاميانتظارمورد يبه زرخبريب ب
است؟ چقدر شركت اين سهام انتظار مورد

%23)د%18)ج%4/16)ب%26)الف   %23 )د          %18)ج  %4/16)ب    %26)الف

%416%)8%15(21%8 =−+=k %4.16%)8%15(2.1%8 =−+=jk



 شركت سهام قيمت قبل سئوال اطلاعات به توجه با -  7
است؟چقدرق
ب2368)ا  ريال2744)ريال         ب2368)الف ل ل2744)ري ري
 ريال 3629) دريال             3214) ج

3629
%4%416

450
0 ==P

%4%4.160 −



مو  رودمي انتظار .استريال3000بهارشركت )D1(جاريسهامسود-8 ريه رر)ج رويرربه
  مداومبطور آن ازبعدودرصد10ساليك مدتبرايشركتاينسود

   شركت اين انتظار مورد بازده نرخ صورتيكه در كند رشد درصد 5  نرخ با
؟قآااش15 ا ارزد؟ميچقدر آنسهامباشددرصد15

  ريال 22571 )ب              ريال 31304 )الف
(575 ال3465)ال5 ريال34650 )د              ريال57505)ج

3300%)101(30002 =+=D2

3465%)51(33003 =+=D

34650
%5%15

3465
2 =

−
=P

31304
%)151(
346503300

%)171(
3000

20 =
+
+

+
+

=P
%)151(%)171( ++



  كرده پرداخت سهام سود ريال 4000 گذشته سال در بهاران شركت -9
ت كتاددانتظاا كاهشد1االاش   كاهشدرصد 10جاريسالبرايشركتاين سودرودميانتظار.است
  .پيداكند افزايش درصد 2 نرخ با مداوم بطور آن از بعد اما باشد داشته

ير  بازدهنرخ و درصد15بازاربازدهنرخ1.5 شركتبتايصورتيكهدر يور زرخرب رب ز زرخورب ب
ارزد؟ميچقدرآنسهام باشددرصد9ريسكبدون

                  ريال 20339 )ب        ريال 22888 )الف
(( ريال26550)د           ريال22500)ج

)*%(D 3600) =10*%4000(–4000=1D
3672 ) =2*%3600 + (3600  =2D

18) %9%15(%1 59%kj 18) = %9 %-15* (%1,5+9= %kj

2295036722
1 ===

D
P

22950360011 ++ PD

%2%181 −− gk

22500
%)181(

229503600
%)181(

11
0 =

+
+

+
+
+

=
PDP



 مبلغ اگر است، 2 با برابر الف شركت جاري نسبت - 10
انازيال1000000 يافتبدهكا دد تش ن  نسبت شود،دريافتبدهكاران ازريال1000000

كند؟ مي تغيري چه جاري
يابديمكاهش)ب          كندنميتغير)الف
شودمبرابرسه)ديابدمافزايش)ج شودميبرابرسه)د        يابدميافزايش)ج



  اي سرمايه طرحهاي ارزيابي روشهاي از كداميك - 11
گش گيرد؟مينظردر راپولزمانيارزش

سرمايهبرگشتدوره)الف يبردور)ا رم
  حسابداري بازده نرخ )ب
 درونيبازدهنرخ)ج
گيردمينظردرراپولزمانيارزشفوقروشسههر)د گيرد مي نظردرراپولزمانيارزشفوقروشسههر)د



  با طرح يك فعلي ارزش خالص كه صورتي در - 12
ش   خالص شود،محاسبهدرونيبازده نرخازكمترنرخي

:طرحآنفعليارزش رحنيرزش
صفر از كوچكتر )ب       صفر از بزرگتر )الف
اشان)فاا)  باشد تواندميعدديهر)د       صفربامساوي)ج



اظطقاگ13  بانظر موردطرحنقديجريانهمبستگيچههر-13
 آنمخاطرهباشدكمترطرحها سايرنقديجريان
:طرح

استبيشت)باستكمت)الف استبيشتر)ب          استكمتر)الف
  دارد بستگيطرحبازدهبه)د        نداردتاثيري)ج



 ميمالي اهرمايجادموجبزير عواملازكداميك-14
؟شود؟ و

عملياتي ثابت هاي هزينه )الف
استقراض)ب)
گيريوامفرصتداشتن)ج   گيري وامفرصتداشتن)ج
  سرمايه ساختار در قرضه اوراق و ممتاز سهام وجود )د



كتد15 نهاش تهاهز دثا ل نهال5544ت هاهز   هايهزينه ريال،554400توليدثابتهاي هزينهصباشركتدر-15
  واحد هر توليد متغير هاي هزينه ريال، 138600 فروش و اداري ثابت

ل5  ريال20 واحد هرفروشواداريعمومي،متغيرهايهزينهوريال50 يريزيوري درروشواداريموميم ل2وا ري
 توليد تعداد باشد ريال 160 محصول واحد هر فروش قيمت اگر .است

 است؟چقدرسربسرنقطهدر
واحد 5040 )ب            واحد 990 )الف
واحد6160)د           واحد7700)ج

693000  =138600+554400=F
70 =20+50=V

693000 7700
70160

693000
0 =

−
=Q

70160



 شود؟ برابر 6/1 پولي تا كشد مي طول سال چند %4 بهره نرخ با -  16
سال10)بسال8)الف  سال 10)ب        سال8)الف
  سال 14 )د           سال 12 )ج

بهرا)1+%4(نداريد،اختياردرراپولزمانيارزشجداولاگرمسئله،اينحلبراي   بهرا)1+ %4( نداريد،اختياردرراپولزمانيارزش جداولاگرمسئله،اينحلبراي    
  1.6 آمده دست به جواب كه كدام هر برسانيد، 14 و 12 ،10 ،8( سئوال هاي گزينه توان
  درداريد، اختيار در راپولزمانيارزشجداولاگر.باشدميتستصحيحپاسخبود،

  1.6عدد سالي چهدر،%4نرخزيرببينيد،)ريالي 1 قسطآتيارز(1شمارهجدول
  .است شده نوشته

F = P(1+i)n
(1): ارزش آتي يك قسط يك ريالي يجدول شماره ري ي ي ي آ ارزش ( ) ر م جدول

دوره 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

2 1.0201 1.0404 1.0609 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100
3 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310
4 1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641
5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105
6 1.0615 1.1262 1.1941 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716

7 1.0721 1.1487 1.2299 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487
8 1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436
9 1 0937 1 1951 1 3048 1 4233 1 5513 1 6895 1 8385 1 9990 2 1719 2 35799 1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579

10 1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937
11 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531

12 1.1268 1.2682 1.4258 1.6010 1.7959 2.0122 2.2522 2.5182 2.8127 3.1384
13 1.1381 1.2936 1.4685 1.6651 1.8856 2.1329 2.4098 2.7196 3.0658 3.4523
14 1.1495 1.3195 1.5126 1.7317 1.9799 2.2609 2.5785 2.9372 3.3417 3.7975
15 1.1610 1.3459 1.5580 1.8009 2.0789 2.3966 2.7590 3.1722 3.6425 4.1772



 نرخبا را ريالهزار5مبلغپيشسال2شخصي–17  
پونرريرر سهپول اين.استكردهگذاري سرمايهدرصد17
شود؟ ميچقدرديگرسال

يال9369)بيال10962)الف  ريال9369)ب     ريال10962)الف
ريال6845)د      ريال8008)ج

10962%)11(000 5 10962%)171(5000 5 =+×



  بهبازار در گذارانسرمايهانتظار موردبازدهنرخ-18
دارد؟بستگي زيرعواملازكداميك لزي يزيرو ؟ب ر

سهام سود مورد در اطمينان عدم )الف
بهرهنرخمخاطره)ب)
سهامآتيقيمت)ج           سهامآتيقيمت)ج
  مورد سه هر )د



نسبتوريالميليون100بهستانشركتبدهيهايجمعـ19   نسبت و ريالميليون1بهستانشركتبدهيهايجمع ـ19
 54 شركت خالص سود چنانچه .است درصد 25 شركت بدهي
چقدرشركتسهامصاحبانحقوقبازدهباشد،ريالميليون  چقدرشركت سهامصاحبانحقوقبازدهباشد،ريالميليون
است؟

5)الف %18)ب13%   %18)ب       %5.13)الف
هيچكدام )د               %54 )ج

دارائيها × % 25= بدهيها =  100
ئ4            دارائيها=400                          :براينبنا

حقوق صاحبان سهام = دارائيها –بدهيها =  400– 100=  300
ا18%354 ا ا ا  بازده حقوق صاحبان سهام=54÷ 300=18%



ي اوراقاز متنوعيبسيارمجموعهكهگذاريسرمايهبرايـ20 يروريرر قزو ور
 صحيح زير جملاتازكداميك،دارداختياردررابهادار

نيست؟
 ميكه جديديسهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)الف

 ريسك ، باشدبيشتربازاركلبازده با كندخريداريخواهد
اشااا .استبيشتراوبرايجديدسهام

 ميكه جديديسهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)ب
ا اخ اكلااكخ ااششا  سرمايه باشد،بيشتربازاركلبازده با كندخريداريخواهد
.كند مي طلب بيشتري بازده گذار

كااگض)  ميكه جديديسهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)ج
 ريسك ، باشد كوچكتر او پرتفوي بازده با كند خريداري خواهد
ايجديدسهام شتاب استب .استبيشتراوبرايجديدسهام

.هستند صحيح فوق هاي گزينه تمام )د



ي بررسي دستدرراتوليديفرايند دوبكارگيريشركتي يرير ر يوب ير ي يررو برر
  15سرمايه هزينهوسال4طرحدوهرمفيدعمردارد
ير 200000 الفطرحبرايلازمگذاريسرمايهاستدرصد يزمرير رحبر
 نقدينه جريانخالصاستريال300000بطرحوريال
لرح .استريال 130000بطرحوريال80000سالانهالفطرح لبرحوري ري

:دهيد پاسخ25تا21سئولاتبهفوقاطلاعاتبهتوجهبا

است؟چقدرالفطرحفعليارزشخالص-21
ريال54485)ب      ريال28398)الف
يال68610)ديال24694)ج  ريال68610)د     ريال24694)ج



الفP/A ×80000+200000-=NPV)4و15%(
28398=85498/2 ×80000+200000-=NPVالف

بP/A ×130000+300000-=NPV)4و15%(
71147=85498/2 ×130000+300000- =NPVب



لبوجب فعليارزشخالصقبلسئوالاطلاعاتبهتوجهبا-22 يرزشصبلو
است؟ چقدر ب طرح

يال110278)بيال71147)الف ريال110278)ب      ريال71147)الف
ررج ريال125786)د     ريال61867)ج



لا23 اقط)(ا است؟ چقدربطرح)دروني( داخليبازدهنرخ-23
%20 )ب       %18)الف %2)ب18%)
 %26 )د         %24 )ج



اقالفطاگ24 است؟چقدرالفطرحسرمايهبرگشتدوره-24
شول2)بل2) ماهششوسال2 )ب        سال2)الف
  هيچكدام )د          سال 3 )ج



ا25 ق الف ط آ شا شاخص سود آوري طرح الف چقدر است؟-25
%12) ب      % 10)الف %12)ب1%)
 %16) د         %14) ج

14 = %200000 ÷ 28398



)نمره 5/2( 1مسئله
 كسبماليات از پسخالصسودريال48000مبلغ 1383سالطيبهارشركت     

 %25 شركت ماليات نرخ و ريال 6000 مزبور سال طي شركت بهره هزينه .است نموده
:است زير بصورت 1383 سال پايان در شركت ترازنامه .باشد مي

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  24000حسابهاي دريافتني         50000وجه نقد 

 16000پيش دريافت       80000حسابهاي دريافتني
 60000 اوراق قرضه پرداختني بلند مدت       70000موجودي كالا

  200000سهام عادي         140000زمين و ساختمان 
رن 100000سود انباشته و ذخاير       60000ماشين آلات و ب و
 400000 جمع بدهيها و حقوق صاحبان سهام        400000جمع دارائيها

، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و)آني(مطلوبست محاسبه نسبت جاري، نسبت سريع ع ر ري ويو م ه ن وق ز
.نسبت توان پرداخت بهره



نسبت جاري  =  50000+  80000+  70000( ÷) 24000+  16000= ( 5

نسبت آني  =  50000+  80000( ÷) 24000+  16000= ( 3,25

نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  =  48000 ÷ 300000=  16%

  نسبت توان پرداخت بهره) = 48000 + 16000+  6000(÷  300000=  .11,67%



)نمره 2.5( 2 مسئله 2)2 )مر5
 مبلغ .دارد جديدي تجهيزات خريد قصد شاهد شركت    

لگذاا اتاختا 8ت  8تجهيزاتاينخريدجهتاوليهگذاريسرمايه
 موجب تجهيزاتاينبكارگيري و استريالميليون
  وريال ميليون3مبلغبهدرآمدهاسالانهافزايش
يش عمر.شود ميريالميليون1بمبلغهاهزينهافزايش غزيز ب يونب لي رويري

 پس تجهيزات اسقاط ارزش سال، 5 تجهيزات مفيد
ممستقيمخطاستهلاكروشوصفرسال5از  ميمستقيمخطاستهلاكروش وصفرسال5از

  هزينه نرخ و درصد 25 ماليات نرخ صورتيكه در .باشد
شخالاش1ا لا اطف  راطرح فعليارزشخالصباشد، درصد10سرمايه

.كنيدمحاسبه



سئوال• نمره3:5/2جواب                 نمره 3:5/2جواب سئوال

3000000افزايش درآمد•
)1000000(افزايش هزينه•
)1600000(هزينه استهلاك•
400000سود خالص قبل از ماليات•
)100000(%)  25(ماليات •

ا ال 3ا 300000سود پس از ماليات•
1600000+  300000=  1900000خالص جريان نقدي سالانه     •

7908/3  ) =5=n  10و = %(i A  / P
797480=8000000)3/7908*1900000( ) 1900000*3/7908(ـ8000000=ـ797480



لام والسلاموال
اسلايد  13        1فصل•
اسلايد60        2فصل• يل
اسلايد 35         3فصل •
اسلايد53        4فصل•
اسلايد543فصل• اسلايد43        5فصل
اسلايد 69         6فصل •
 305جمع كل اسلايدها       اسلايد      32نمونه سئوال   •


