
 

 آيا جزوه را از سايت ما دانلود كرده ايد؟

 PNUEB كتابخانه الكترونيكي

 پيام نوري ها بشتابيد

:  PNUEB مزاياي عضويت در كتابخانه

 خلاصه درس و جزوه رايگان و نامحدوددانلود 

 حل المسائل و راهنما رايگان و نامحدوددانلود 

 جواب با  دروس مختلف پيام نوركتابچه نمونه سوالاتدانلود 

www.PNUEB.com



 

 كتابچه نمونه سوالات چيست:

 دارد براي اولين بار در ايران توانسته است كتابچه نمونه سوالات تمام دروس پيام نور افتخارسايت ما 

حتي الامكان با  كه هر يك حاوي تمامي آزمون هاي برگزار شده پيام نور (تمامي نيمسالهاي موجود

 ) را در يك فايل به نام كتابچه جمع آوري كند و هر ترم نيز آن را آپديت نمايد.جواب

 مراحل ساخت يك كتابچه نمونه سوال
 (براي آشنايي با زحمت بسيار زياد توليد آن در هر ترم) :

 چسباندن نيمسالهاي – پيدا كردن يك درس در نيمسالهاي مختلف و چسباندن به كتابچه همان درس – چسباندن سوال و جواب – سرچ بر اساس كد درس –دسته بندي فايلها 

  وارد كردن اطلاعات تك تك نيمسالها در سايت - آپلود كتابچه و خيلي موارد ديگر..–مختلف يك درس به يكديگر 

   با توجه به تغييرات كدهاي درسي دانشگاه استثنائات زيادي در ساخت كتابچه بوجود مي آيد كه كار ساخت كتابچه را بسيار پيچيده مي كند .همچنين

www.PNUEB.com 



دانشگاه پيام نور

1ال 1مديريت مالي
يرشته هاي حسابداري و مديريت بازرگاني زر ب يري و ري ب ي www*pر
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د كل :هدف كلي درس:هدف

آشنائي با تكنيكهاي حداكثر كردن •
ثروت و استفاده بهينه از منابع مالي 
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درس كل رفتاري  :اهداف رفتاري كل درس:اهداف
:دانشجو بايد بتواند پس از مشاهده اين برنامه ها

.مديريت مالي را تعريف نمايد-1
.  اهداف مديريت مالي را برشمارد -  2
ان3 ا ل ان ش ا ا ن ف . مفهوم و نحوه محاسبه ارزش زماني پول را بداند–3
.  نحوه محاسبه ارزش انواع مختلف اوراق بهادار را بداند -  4
. مفهوم و نحوه محاسبه هزينه سرمايه را بداند -5 ب ر ي ر زي ب و و هوم
.  مفاهيم و روشهاي بودجه بندي سرمايه اي را بداند  -  6
.  ارتباط تصميمهاي مالي و ساختار سرمايه را بداند  -  7
ا8 ا ال ا ل ل .نحوه تجزيه و تحليل صورتهاي مالي را بداند -8
تكنيكهاي مربوط به تجزيه و تحليل نقطه سربسر و اندازه گيري    -  9

. اهرمهاي مالي و عملياتي را بداند ب ر ي ي و ي ي ه ر
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كليات:فصل اول
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رفتاري : اهداف رفتاري:اهداف
:دانشجو بايد بتواند پس از مشاهده اين برنامه ها بتواند

كن1 ف ت ا ال ت .مديريت مالي را تعريف كند-1
.هدف اصلي واحدهاي تجاري را بداند–2
. وظايف مديران مالي را بداند–3
بداند–4 را مالي مديريت .اهداف www*p.اهداف مديريت مالي را بداند4
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مالي مديريت :هدف مديريت مالي:هدف
مهارتهائيبكارگيريمالي،مديريتاصليهدف  مهارتهائي بكارگيريمالي،مديريتاصليهدف  
 اصلي هدف مهارتها آن از استفاده با كه است

ادينگاههاي اناكهاقت دنحداكثه ك   كردن حداكثرهماناكهاقتصادي،بنگاههاي
.گردد محقق است، بنگاه صاحبان ثروت
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اقتصادي بنگاههاي اصلي :هدف اصلي بنگاههاي اقتصادي:هدف
ي  حداكثر را اقتصاديبنگاههاياصلي هدفافرادبرخي ييربر ه رريب

  زير دلايل به ديدگاه اين اما .دانند مي سود كردن
:دارداشكال

.است مختلفي تعاريف داراي سود كلمه•
ي زماني ارزش شود،ميتعريفحسابداريدركهسودي• ريرو يرزشويريب ز

.گيرد نمينظردرراپول
ي  ساير همچنينوگيردنمينظردر رافعاليتكيفيت• ينويريررريي يرچ

  در را اجتماعياهدافجملهازتجاري واحدهاياهداف
.گيردنميبر
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ريويي ارزش كردن اكثرحدتوانميراتجاري واحديكاصليهدف    نيرج نرو رزشر
 شكل به توان مي را هدف اين .دانست بلندمدت در بنگاه

 تمركز بجاي ديدگاه،اينبا.نمودبيان ثروتكردنحداكثر
 مي قرار تاكيد موردبنگاهجاريارزشسود،رويبرمستقيم

 مدت بلند در آن ارزش و بنگاه فعلي ارزش بين طبيعتا .گيرد
اط ت ددا دنشاگدا زشكهش ندا نگاآ   بنگاه آينده ارزشكهشودبينيپيشاگر .داردوجودارتباط

  مديريت در زيرا بود خواهد بالا نيز آن جاري ارزش بالاست،
وجوهيفعليارزشبرابرايسرمايهدارائيهرارزشمالي  وجوهي فعلي ارزشبرابرايسرمايهدارائيهرارزشمالي
w.كرد خواهد صاحبش نصيب دارائي آن كه است
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يت مدي اصل هدف اين ب بنا براين هدف اصلي مديريت بنا
ثروت كردن مالي حداكثر كردن ثروت ماليحداكثر

.صاحبان سهام است م ه ن ب
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مالي مدير :وظايف مدير مالي:وظايف
آنمالي،مديريتاصليهدفراستايدرماليمديران•  آن مالي، مديريتاصليهدفراستايدرماليمديران

  ترجمه تر الوصول سهل و تر آني هدفهاي به را هدف
دوازماليمديرانوظايفاساساينبر.كنندمي  دو از مالي مديرانوظايفاساس اينبر.كنندمي

 :است بررسي قابل ديدگاه
سودونقدينگديدگاهازمالمديوظايف)الف•  سود و نقدينگيديدگاهازماليمديروظايف)الف•

:آوري
ف) ااكآنگااالظا ا   اداره بايد كه آنچهديدگاهازمالي مديروظايف)ب•

.گردد
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:وظايف مدير مالي از بعد نقدينگي شامل موارد زير است• زير ر و ل ي ي ب ز ي ير ي و
پيش بيني جريان نقدي–1
عتامين منابع مالي-2
.اداره جريان منابع مالي داخلي - 3
:وظايف مدير مالي از بعد سودآوري شامل موارد زير است•
كنترل هزينه-1
قيمت گذاري - 2
پيش بيني سود-3
 .اندازه گيري بازده مورد نظر - 4
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گردد اداره بايد كه آنچه ديدگاه از مالي مدير وظايف مدير مالي از ديدگاه آنچه كه بايد اداره گردد  وظايف
:شامل موارد زير است

ها1 ائ دا يت مدي ـ مديريت دارائيها 1
  ـ مديريت منابع مالي 2
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،طوربه ازيكعنوانبهاولامالمديركل   از يكي عنوانبهاولاماليمديركلي،طوربه   
  در اقتصادي واحدهاي گيرندگان تصميم

كگ كش   ساختن حداكثربرايشركت مديرانگروه
نبيوررو  عنوان به ثانياوداردمشاركتسود و

  واحد مالي مديريت مالي مسائل كارشناس
ا دات گ www*p.گيردميبعهدهراتجاري
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دوم پول:فصل ارزشزماني ارزش زماني پول:فصل دوم
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: اهداف رفتاري
هابرنامهاينمشاهدهازپسبتواندبايددانشجو  ها برنامه اينمشاهدهازپسبتواندبايددانشجو
:بتواند

ه نحوه   1 زش محاس زش و فعل ا ط يك آت ا  را قسط يك آتي ارزش و فعلي ارزش محاسبه نحوه -  1 ا ق
 .بداند

   .بداند را مساوي قسط چند فعلي ارزش محاسبه نحوه  2   بداند را مساوي قسط چند فعل ارزش محاسبه نحوه - 2
.بداند را مساوي قسط چند آتي ارزش محاسبه نحوه - 3

www*p
nu

eb
*co

m



دليل وجود ارزش زماني براي پول

و  ارزش پول كهشودميموجباقتصاد،دربهرهوجود رزشپوويورهرو
  امروز كه پوليواحديكيعنيباشد؛داشتهزماني

يوزشوير آينده در كه پوليواحديكازبيش شودميدريافت رپو
.باشدداشتهارزش شدخواهددريافت
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يكقسط• ارزش آتي يك قسطارزشآتي
پوليواحد1000باشد،درصد10سالانهبهرهنرخاگر  پولي واحد 1000باشد،درصد10سالانهبهرهنرخاگر   

 واحد 1210 بعد سال 2 واحد، 1100 بعد سال يك امروز
.ارزد مي واحد 1610 بعد سال 5 و

1100  ) =10 + %1  (1000
1210=2)10+ %1(1000 1210=2)10+ %1(1000
1331  =3)10 + %1  (1000
1464=4)10+ %1(1000
1610=5)10+ %1(1000www*p
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:بنا براين رابطه كلي زير همواره وجود دارد ر وجو ر و زير ي ب ر ين بر ب

niPF )1(
ف ط ا

niPF )1( 
در رابطه فوق؛

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

n  :تعداد دوره زماني مي باشد.www*p
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  گذاري سرمايه درصد 12 بهره نرخ با ريال  150000 امروز اگر :1مثال
شود؟مچقدرگذاريسرمايهسودواصلجمعسال4ازپسشود، شود؟ مي چقدرگذاريسرمايهسودواصل جمعسال4ازپسشود،

025,236%)121(150000 2 

 با كنيد، حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر   
ه لها اد تا1ش زش(كتا طكآتا كق  يك قسط يك آتيارزش(كتابتان1شمارهجدولبهمراجعه
  دوره به مربوط عدد ، %12 ستون زير در ،)n  دوره در ريالي

را5735/1عددكنيدنگاهمزبورجدولبهاگر.بخوانيدرا4  را 5735/1 عددكنيدنگاهمزبورجدول بهاگر.بخوانيدرا4
 ضرب با .باشد مي ) 1 + %12 (4 حاصل عدد اين .بينيد مي
ييونرن 236025 يعني قبلي،جوابهمان،150000درعدداين
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  ارزش آنها از استفاده با توانيد مي كه است شده آورده پول زماني ارزش تعيين براي جدول تا 4 كتاب، 2 فصل آخر در
  ارزش بخواهيد چنانچه مثال براي.آوريددستبهشدهتعيينهايدورهدر مشخصنرخهايبرايراپوليواحديكزماني
 در .بخوانيد را 4 رديف مقابل ،%12نرخزيربايدبياوريد،دستبهراساله 4 دورهبراي%12بهرهنرخباقسطيكآتي

  .است شده داده نشان 5735/1 عدد يعني نظر، مورد جواب زير، جدول

F P(1+i)nF = 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 48153 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 5027 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 4.22611

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 4.818
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 13815 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
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يارزش فعلي يك قسط ي رزش
بهزيررابطهبنويسيم،Pاساسبرراقبليرابطهاگر•  به زير رابطه بنويسيم،Pاساسبر راقبليرابطهاگر

 فعلي ارزش آن از استفاده با توان مي كه آيد مي دست
.نمودمحاسبهراقسطيك .نمودمحاسبهراقسطيك

P 1
 ni

P
)1( 
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  12 بهره نرخ با بدهند، ريال  150000 شما به ديگر سال 3 اگر :2مثال
صد زشد لاينفعلا ت؟چقدپ ا است؟چقدر پولاينفعليارزشدرصد

106770150000
P

باكنيد،حلجدولازاستفادهبابخواهيدرافوقمسئلهاگر

106770
%)121( 3

P

 با كنيد، حل جدولازاستفادهبابخواهيد رافوقمسئلهاگر   
 يك قسط يك فعلي ارزش( كتابتان 2 شماره جدول به مراجعه
ي 3 دوره به مربوطعدد،%12ستونزير در ،)nدورهدرريالي رروررر وربربوونز

 مي را 7118/0 عددكنيدنگاهمزبورجدولبهاگر.بخوانيدرا
 ضرب با .باشد مي 1 ÷) 1 + %12 (4 حاصل عدد اين .بينيد

لاا1ا 1ق 677  106770 يعني قبلي،جوابهمان،150000درعدداين
 .آيد مي بدست
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جدول شماره (2): ارزش فعلي يك قسط يك ريالي 
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 51945 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 0.4556
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 35068 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 0.3075

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
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رل3ر3ل داشته نياز پول ريال 150000 بهديگرسال3اگر:3مثال ل15بي زپولري ي
  گذاري سرمايه بايدچقدرامروزدرصد 12بهرهنرخباباشيد،
برسيد؟خودنظرموردپول به سال3ازپستاكنيد

ا :جواب•

106770150000
P 106770

%)121( 3 
P
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ريال   100000درصد چند سال طول مي كشد تا 10با نرخ بهره:4مثال
  ريال شود؟ 133100تبديل به 

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

3)1(  nipF n

اطاك كلظاطاآ

3)1(  nipF

 مشكل نظر مورد جواببهرسيدنخطاوآزمايش طريقازصورتيكهدر•
 روش اين .كرد استفاده خطي يابي واسطه روش از بايد باشد طولاني يا
.گرفتخواهدقراربحث موردبعديقسمتهايدر ير يه ربورب رور
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 حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر•
100000عددبر133100عددكردنتقسيمباكنيد،  1 عدد بر1331عددكردنتقسيمباكنيد،
 جدول به مراجعه با .آيد مي بدست 331/1 عدد ريال،
مقابلببينيد،%10ستونزيردركتابتان،1شماره  مقابل ببينيد ، %1ستونزيردركتابتان،1شماره

  به عدد نزديكترين يا( 331/1 عدد ها دوره از كداميك
دقتجدولايندراگر.استشدهنوشته)331/1   دقت جدول ايندراگر.استشده نوشته)331/1

 .باشد مي 3 دوره به مربوط عدد اين ديد خواهد كنيد
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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%
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
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
4 1 0406 1 0824 1 1255 1 1699 1 2155 1 2625 1 3108 1 3605 1 4116 1 4641 1 5181 1 57354 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 1.9738

7 1 0721 1 1487 1 2299 1 3159 1 4071 1 5036 1 6058 1 7138 1 8280 1 9487 2 0762 2 21077 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 478511 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785www*p
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ريال تبـديل به  100000سال3با چه نرخ بـهره اي پـس از:5مثال
ريال مي شود؟ 133100

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

%10)1(100000133100 3  ii)(

 مورد جواب به رسيدنخطاوآزمايشطريقاز چنانچهنيزمثالايندر•
  .كرد استفاده خطي يابي واسطه روش از بايد باشد طولاني يا مشكل نظر
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 حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر•
د دتقاكن 1دد1331ددك  100000 عدد بر133100عددكردنتقسيمباكنيد،
 جدول به مراجعه با .آيد مي بدست 331/1 عدد ريال،
ا تا1ش لدكتا د3دقا زدن   زير در ببينيد  3دورهمقابلدركتابتان،1شماره

  به عدد نزديكترين يا( 331/1 عدد ستونها از كداميك
شته)331/1 تشدن لاداگا دقتد   دقت جدول ايندراگر.استشده نوشته)331/1

 مي %10 نرخ به مربوط عدد اين ديد خواهد كنيد
www*p.باشداش

nu
eb

*co
m



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%
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
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
4 1 0406 1 0824 1 1255 1 1699 1 2155 1 2625 1 3108 1 3605 1 4116 1 4641 1 5181 1 57354 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 1.9738

7 1 0721 1 1487 1 2299 1 3159 1 4071 1 5036 1 6058 1 7138 1 8280 1 9487 2 0762 2 21077 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 478511 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785www*p
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مساوي)ارزشحال(ارزشفعلي قسط :چند :چند قسط مساوي)ارزش حال(ارزش فعلي
از،مساويقسطچندفعليارزشمحاسبهبراي•  از ، مساوي قسطچندفعليارزشمحاسبهبراي

  محاسبه را مساوي اقساط تنزيل عامل زير رابطه
:كنندميضربقسطيكمبلغدرونموده :كنندميضربقسطيكمبلغدرونموده
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  درصد 10 بهره نرخ با ريالي 25000 مساوي قسط 4 فعلي ارزش :6مثال
د؟چقد ش شود؟ميچقدر

16993%)101(
11

/
4


AP 1699.3

%10
%)101(/ AP

79247=1699/3×25000
 با كنيد، حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر    

طفش(كش كق  يك قسط  n فعليارزش(كتابتان4شمارهجدولبهمراجعه
 را 4 دوره مقابل %10 ستون زير در )دوره  n براي ريالي

اجعهبابخوانيد 1699/3عددكهديدخواهيدجدولبهم   1699/3 عدد كهديدخواهيدجدولبه مراجعهبا.بخوانيد
www*p  .است شده نوشته
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جدول شماره (4): ارزش فعلي n  قسط يك ريالي 
دوره 1% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% ور12%
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 60485 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 96768 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
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ريالي با چه نرخ بهره اي  25000قسط مساوي 4ارزش فعلي:7مثال
ريال مي شود؟ 80992

2397/3  =25000  ÷80992  =x     →     80992  =x  ×25000

2397.3)1(
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/
4





i

iAP

.  بدست مي آيد iبراي % 9از طريق آزمايش و خطا عدد 
i

  يا مشكل نظر موردجواببهرسيدنخطاوآزمايشطريقازچنانچه    
  .كرد استفاده خطي يابي واسطه روش از بايد باشد طولاني
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 حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر   
هجدولبهمراجعهباكنيد، مقابلدكتابتان4شما   مقابل در كتابتان4شمارهجدولبه مراجعهباكنيد،
 2397/3 عدد ستون  كدام زير در ببينيد 4 دوره

كهديدخواهيدجدولبهمراجعهبااستشدهنوشته   كه ديد خواهيدجدولبهمراجعهبا .استشدهنوشته
 .است شده نوشته  %9 ستون زير در عدد اين
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جدول شماره (4): ارزش فعلي n  قسط يك ريالي 
دوره 1% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% ور12%
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 60485 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
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ريال مي شود؟ 99818درصد  8ريالي با  نرخ بهره   25000ارزش فعلي چند قسط مساوي : 8مثال

9927/3=25000÷99818=x→99818=x×25000 9927/325  ÷99818x        99818x  25

1

9927.3
%8

%)81(
11

/ 
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نظرموردجواببهرسيدنخطاوآزمايشطريقازچنانچه•  نظر مورد جواببهرسيدنخطاوآزمايشطريقازچنانچه
 خطي يابي واسطه روش از بايد باشد طولاني يا مشكل
 .بزنيد تخمين را جواب بايد ابتدا روش، اين در .كرد استفاده
ض ط7ائلااكنف ااتخق  با .ايد زده تخمينقسط7رامسئلهاينجوابكنيدفرض
 ، %8 بهره نرخ با مساوي قسط 7 فعلي ارزش آوردن بدست
ي  بدست جواب از عدداينكهشويدمي متوجه2064/5يعني بزينوييوج/ي بجو
 مي امتحان را 4مثلاكوچكتريعددلذا .استبزرگترآمده
 را %8 بهره نرخ با مساوي قسط 4 فعلي ارزش اگر .كنيد

ه دحا دكن اه دخ ت3121/3كهد دد هآ ت  متوجه .آيد مي بدست 3121/3كهديد خواهيدكنيدمحاسبه
 از .است كوچكتر آمده بدست جواب از عدد اين كه شويد مي
بيريييجوروين كه است عددي مسئلهجوابكهگيريدمي نتيجهمورددواين يجو
 بزرگتر عدد كه جاايندر.استبزرگتر 4 ازوليكوچكتر7از
 معادله ايد، آورده بدست را نظر مورد جواب از كوچكتر عدد و

ت لزيب دتشك :ده :دهيد تشكيلزيربصورت
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جدول شماره (4): ارزش فعلي n  قسط يك ريالي 
دوره 1% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
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 28323 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 16047 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 4.7716

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
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2 64/57                                     2064/5                          7
                                     9927/3                       X  +4
                                    3121/3                           4  

كسر دو صورت در را فوق ستونهاي از كدام هر پائين و بالائ اعداد تفاوت اكنون تفاوت اعداد بالائي و پائيني هر كدام از ستونهاي فوق را در صورت دو كسر اكنون
و تفاوت اعداد وسطي با اعداد پائيني را در مخرج دو كسر نوشته و آن دو كسر را 

:بصورت زير. بدست خواهد آمد  Xمساوي قرار دهيد جواب  

3121.39927.3
3121.32064.5

44
47








X

6806.
8943.13


X

   حاصل لذا .آيد مي بدست 1 عدد حدودا X براي نتيجه در
X+4باشد مينظرموردجواب5وشدخواهد5برابر.  
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  جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر
دل هاكن لها اد تا4ش كتا   كتابتان، 4 شمارهجدولبهمراجعهباكنيد،حل
 دوره كدام مقابل در ببينيد  %8 ستون زير در

شته9927/3عدد تشدهن ددقتاگا كن   كنيد دقت اگر.استشدهنوشته  9927/3عدد
.است شده نوشته 5 دوره مقبل در ديد خواهيد
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جدول شماره (4): ارزش فعلي n  قسط يك ريالي 
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
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 2.8550
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 35225 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 5.2337www*p
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درصد   8قسط مساوي چند ريالي با  نرخ بهره   6ارزش فعلي : 9مثال
ريال مي شود؟  83212

1

6229.4
%8

%)81(
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AP

186229/4÷83212x83212x6229/4

%8

18000=6229/4 ÷83212=x   →  83212 =x  ×6229/4 www*p
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 حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر•
جبي مندرج عدد كتابتان4شمارهجدول بهمراجعهباكنيد، ولبر نرج رجب
  مراجعه با .بخوانيد را 6 دوره مقابل %8 ستون زير در
ولب  شده نوشته  6229/4عددكهديد خواهيدجدولبه يج ويو

 بدست عدد بر 83212 عدد كردن تقسيم با .است
ولز بدست 18000يعنينظرموردجوابجدولازآمده بج يرورجو بي

 .آمد خواهد
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جدول شماره (4): ارزش فعلي n  قسط يك ريالي 
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 018810 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 5.2337www*p
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ي چند قسط مساوي)ارزش آينده(ارزش آتي ي(رزش وي)رزش چ

رابطه• از مساوي، قسط چند آتي ارزش محاسبه براي محاسبه ارزش آتي چند قسط مساوي، از رابطه  براي
زير، عامل مرابحه اقساط مساوي را محاسبه نموده و 

كنند مي ضرب قسط يك مبلغ :در مبلغ يك قسط ضرب مي كنند:در

i n 1)1( 
i
iAF 1)1(/ 
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درصد   10ريالي با نرخ بهره  25000قسط مساوي  4ارزش آتي : 10مثال
چقدر مي شود؟

64141%)101(/ 



n

AF 641.4
%10

/ AF

116025=641/4×25000
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 حل جدول از استفاده با بخواهيد را فوق مسئله اگر•
آتارزش(كتابتان3شمارهجدولبهمراجعهباكنيد،  آتي ارزش( كتابتان3شمارهجدول بهمراجعهباكنيد،

n  براي ريالي يك قسط n  10 ستون زير در )دوره% 
يروربل خواهيد جدول بهمراجعهبا.بخوانيد را4دورهمقابل و جبب ولبر يج و
 كردن ضرب با .است شده نوشته  641/4 عدد كه ديد
 116025 يعنيمسئله،جواب25000درعدداين

  .آمدخواهدبدست
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جدول شماره (3): ارزش آتي n  قسط يك ريالي 
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 15002 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 4.9934
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 74245 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 24.349www*p
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ارزش فعلي و ارزش آتي چند قسط نامساوي  
)جريانهاي نقدينه متغير( ير( دي ي ه )جري
قسطچندآتارزشياوفعلارزشمحاسبهبراي•   قسط چند آتيارزشياوفعليارزشمحاسبهبراي

 قسمت در استفاده مورد روابط همان از نامساوي،
شودماستفادهقسطيكآتارزشوفعلارزش .شود مي استفادهقسطيكآتيارزشوفعليارزش
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ريال، سال دوم  5000در صورتيكه وجوه دريافتي يك شخص در پايان سال اول : 11مثال
سوم8500 سال چهارم7000ريال، سال و با12000ريال آنها ارزشفعلي باشد، ريال ريال باشد، ارزش فعلي آنها با 12ريال و سال چهارم7ريال، سال سوم85

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

م.آمده را با هم جمع كنيم ع ج م ب ر

ni
FP

)1( 


4545
%)101(

5000
1 


P

7025
)(

8500
2 P

%)101( 2

5259
%)101(

7000
3 

P

25025=8196+5259+7025+4545

8196
%)101(

12000
4 


P

25025=8196+5259+7025+4545
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مي توان تمام موارد فوق را بصورت زير بطور يكجا  
:محاسبه كرد

2502512000700085005000
4321 P

%)101(%)101(%)101(%)101( 4321 
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  از پس دريافتي وجوه آتي ارزش 11 مثال اطلاعات به توجه با :12مثال
يخازال4گذشت يافتتا ند ل ط،ا د؟چقدق ش شود؟ميچقدرقسط،اوليندريافتتاريخازسال4گذشت

اعداد• از هركدام آتي ارزش بايد مسئله اين حل براي حل اين مسئله بايد ارزش آتي هركدام از اعداد براي
را بدست آوريم و سپس اعداد بدست آمده را با هم 

كنيم .جمع كنيم.جمع

42671) =10+%1(12000+2)10+%1(7000+3)10+%1(8500+4)10+%1(5000 42671) 1+%1(12 +2)1+%1(7+3)1+%1(85 +4)1+%1 (5
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:ارزش فعلي جريانهاي نقدينه داراي نرخ رشد

ش ن ا ا نق ا ان ل ف ش ا ال2ا حالت مورد بحث  2در اين درس، ارزش فعلي جريانهاي نقدينه داراي نرخ رشد در      
: قرار مي گيرد

.نرخ رشد با نرخ بهره برابر است:حالت اول•
.نرخ رشد با نرخ بهره برابر نيست: حالت دوم•
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ل ا اال ا خ ن ا ش خ ن .نرخ رشد با نرخ بهره برابر است:حالت اول
در صورتيكه نرخ رشد با نرخ بهره برابر باشد، براي محاسبه 

ارزش فعلي چند قسط كه داراي نرخ رشد هستند، از رابطه زير 
ش فا :استفاده مي شودا

i
nFP



1

1

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

nu
eb

*co
m



جايزهبرنده1382سالابتدايدرنيكانآقاي:13مثال  جايزه برنده 1382سالابتدايدرنيكانآقاي:13مثال    
 مذكور تاريخ در آن بموجب كه است شده بانك از اي

 به سپس و شودميپرداختايشان بهريال40000
لالالغ1الانال8 ق  قبل سال جايزهمبلغبهدرصد10سالانهسال،8مدت
 صورتيكه در .شود مي پرداخت ايشان به و شده افزوده
فعليارزشباشد،درصد10نيزبازاردررايجبهرهنرخ  فعلي ارزش باشد،درصد1نيزبازار دررايجبهرهنرخ
است؟ چقدر جايزه اين

327273
%101

400009





P
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دوم ت:حالت ني اب ب ه به خ ن با شد خ ن .نرخ رشد با نرخ بهره برابر نيست:حالت دوم
در صورتيكه نرخ رشد با نرخ بـهره برابر نباشد، براي محاسبه 
زير رابطه از هستند، رشد نرخ داراي كه قسط چند فعل ارزش فعلي چند قسط كه داراي نرخ رشد هستند، از رابطه زير ارزش

:استفاده مي شود

i
g

FP
n

n







)1(
)1(1

gi
FP


 1

.  نرخ رشد جريانهاي نقدينه مي باشد  gدر فرمول فوق           
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اتا14ثال ك13ثالاطلا خت ن  بهره نرخ صورتيكهدر13مثالاطلاعات بهتوجهبا:14مثال   
است؟ چقدر جايزه فعلي ارزش باشد، درصد 12 بازار در رايج

9

299400
%10%12

%)121(
%)101(1

40000
9

9






P

%10%12 
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:تمرينها ري
  قسط ماه هر بايدمقدارچهماهدر%25/1 بهرهنرخفرضباـ1

شود؟ مستهلك ماه 18 در پولي واحد 2000 وام تا شود پرداخت
  ريالي A قسط 18 فعليارزشبايدمسئلهاينحلبراي.است فوقمتن9مثالمانندمسئلهاين     

 جدول مانند جدولي اگر .كنيد محاسبه را باشد مي پولي واحد 2000 برابر %25/1 بهره نرخ با كه
  با ريالي يك قسط 18 فعلي ارزش توانيد مي از استفاده با كه داريد اختيار در كتابتان 4 شماره
بدستجدولازرا18دورهو%25/1زيردرمندرجعددآوريد،بدسترا%25/1بهرهنرخ  بدست جدول از را 18دورهو%25/1زيردرمندرجعدد آوريد،بدسترا%25/1بهرهنرخ
  16 بر را 2000 اگر .است 16 عدد اين مذكور جدول در .كنيد تقسيم آن بر را 2000 و آورده

  عمل زير بصورت نداريد، اختيار در جدول اگر .آيد مي بدست 125 قسط هر مبلغ كنيد تقسيم
    :كنيد

                                     2000=A ×)25/1%=i18و=n(A/P

%)2511(
11 18


16

%25.1
%)25.11(%)25.1,15(/

18




 inAP

125200016 AA 125200016  AA
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د2يدرض2  مي گذاري سرمايه%12نرخباراپوليواحد 20000كهكنيدفرضـ2 يو ي%12رخبرپو رير يذ
 برداشت را فرع و اصلازپوليواحد3540 سالهربخواهيداگر.كنيد

كرد؟ خواهد تامين را شما مخارج سال چند فرع و اصل كنيد، خرج و

  مسئله اين در .است فوق متن 8 مثال مانند مسئله اين•
3540قسطچندفعليارزشكهكنيدتعيينبايد  3540 قسط چندفعليارزشكه كنيدتعيينبايد
 مي پولي واحد 20000 برابر %12 نرخ با پولي واحد
تفاوتاينبااستقبلمسئلهمانندمسئلهاين.شود  تفاوت اين با استقبلمسئلهمانند مسئلهاين.شود
 اين در اما بود مجهول قسط مبلغ قبل مسئله در كه

استمجهولدورهتعدادمسئله www*p.استمجهول دورهتعدادمسئله
nu

eb
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  در و است پولي واحد 930 حاضر حال در قرضه سند يك ارزش ـ 3
د س بهپولواحد1000است،حالزمانازبعدساليككهآنس   به پولي واحد 1000است،حالزمانازبعد ساليككهآنسررسيد
  محاسبه را آن بازده نرخ يا سالانه بهره نرخ شود، مي پرداخت دارنده
.كنيد

يويرزشنر  واحد 1000( آتي ارزشو)پوليواحد930(فعليارزشمسئلهايندر     ويرزشوپو
  بهره نرخ ولي استمشخص)ساليك(دوره تعدادهمچنينو)پولي

:يعني .است مجهول
1000) =i+1(930 1000) =i+1(930

%57)1(1000
 ii %5.7)1(

930
 iiwww*p
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واحد پولي دارد  950ـ ارزش يك سند قرضه امروز قيمتي برابر4 بر بر ي روز ر ررزش ي پو و
واحد پولي به  1000و در سررسيد آن كه شش ماه ديگر است،

آن  ) سالانه(دارنده پرداخت مي شود، نرخ بهره سالانه يا نرخ بازده 
كنيد محاسبه .را محاسبه كنيد.را

                                             1000 ) =i +1(950

%26.5)1(
950

1000
 ii

950

  بازده نرخلذااستماهه6دورهيكبه مربوط%26/5نرخ
 .است 5/10 يعني %26/5 برابر 2 يكساله
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2قق5   و شده خريداري پوليواحد20قيمتبهقبل سالسهعاديسهميكـ5
 سال هر آخر در .است شده فروخته پولي واحد 20 همان به امروز

يو5/1 .است شده پرداختنقديسهامسودسهم،صاحببهپوليواحد5/1 موهمببپو پريه
است؟ چقدرسالانهبهرهنرخ

موررووروچوننر سهام دوره آخرودورهاولقيمتچونمسئلهايندر• ه
 تقسيم با است،برابرنيزدورههرسودواستيكسان

.آورد بدسترابازدهنرختوانمي20بر5/1 نير وررزرخو

5/7= %20÷5/1 5/7= %20÷5/1 www*p
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  آخر از پولي واحد100سالانهگذاري سرمايهآتيارزشـ6
%8ف5   مي مقدار چه %8بهرهنرخفرضباسال5مدتبهاولسال

باشد؟
F  =100  ×)8 =%i  5و  =n (A  /F

 ،)ريالي يك قسط چند آتي ارزش( كتاب 3 شماره جدول از استفاده با•
ش طآا ل%8االكق لذااش/8666ا   لذا .باشد مي 8666/5معادل%8نرخباريالي يكقسط5آتيارزش
:داشت خواهيم

587=8666/5×100 5878666/5×100
 را %8 نرخ با ريالي يك قسط 5 آتي ارزش باشيد نداشته جدول اگر•

:كنيدمحاسبهزيربصورت

8666.5
%8

1%)81(/
5
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جدول شماره (3): ارزش آتي n  قسط يك ريالي 
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 4.9934
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 0677 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 20.30410 0 6 6 006 3 8 3 8 6 8 5 93 5 93 6 5 9 8 0 9 33 0 30
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 24.349www*p
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ااكلا1ااگ7 كان  كه انداز پس حسابيكدرپوليواحد 1000امروزاگرـ7
 برداشتي هيچ و كرده گذاري سپرده دهد مي بهره سال در 8%

پولشماحسابدرمقدارچهسال6ازپسباشيد،نداشته   پول شما حسابدرمقدارچهسال6 ازپسباشيد،نداشته
داشت؟ خواهد وجود

F = P (1+i)nF = P (1+i)n

1587 =6)8+ %1(1000
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امتحان سئوال نمونه چند نمونه سئوال امتحانيچند
  1000سال آينده سالي  3ـ شخصي برنامه ريزي كرده است كه طي  1

درصد سود دريافت مي  15پس انداز ايشان سالانه.ريال پس انداز كند ز پس ل نري ي ز يپس ري و ر
سال چقدر مي تواند از بانك برداشت كند؟3پس از.كند

 قسط 3 آتي ارزشبايدسئوالاينبهپاسخبراي•
 .شود محاسبه %15 سود با 1000

  زير در مندرج عددكتاب،3شماره جدولازاستفادهبا•
 ضرب 1000 عدد در بايد را 3 دوره مقابل %15 ستون

اكن اشخ :داشتخواهيم.كنيد
3473 =1000 ×4725/3
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جدول شماره (3): ارزش آتي n  قسط يك ريالي 
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 7.4416
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 32.150

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 49713 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 59.196
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
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برايگذارسرمايه.استدرصد17بهرهنرخكنيدفرض-2  براي گذار سرمايه.استدرصد17بهرهنرخكنيدفرض2
 كند مي پرداخت ريال 20000 ديگر يكسال كه بهاداري اوراق
ز دازد؟لغچهبايدا ب بپردازد؟ مبلغيچهبايدامروز

F
ni

FP
)1( 



17 9417/12

i)1( 
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 سرمايه سال در درصد 17 نرخ با را پولي واحد 10000 اگر ـ 3
القالهازكنگذا ؟خ داش داشت؟ خواهيدپولچقدرسال سهازپسكنيد،گذاري

16016  =3)17 + %1 ( ×10000
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)هزاردويست(مبلغ1379سالابتدايدركريميآقايـ4  )هزار دويست( مبلغ1379سالابتداي دركريميآقايـ4
  در .كرد گذاري سرمايه الف بانك در را پولي واحد 200000

ن  سالانه سود .رسيد314704بهنامبرده پول1382سالپايان ي يببرپوللپ ور
است؟ بوده چقدر گذاري سرمايه اين از حاصل

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

  5735/1 كه ديد خواهيد باشيد، داشته اختيار در را 1 شماره جدول اگر•
  در را 1 شماره جدول(استشدهواقعدرصد 12زير4دورهمقابلدر

www*p  .است %12 گذاري سرمايه اين سالانه سود لذا .)ببينيد بعدي اسلايد
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F = P(1+i)n
ك ط ق ك آ ش (1) F = P(1+i)ش 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 1.2996
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 48153 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 2.853
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 70710 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 5.49213
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
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اننآقا5 خااخلت 17ن   درصد 17 نرخ باراخودپولتواندميحسينيآقايـ5
 )هزار پانصد( به سال سه از پس ايشان .كند گذاري سرمايه

مبلغچهبايدايشاناكنونداردنيازپولواحد500000  مبلغي چه بايد ايشاناكنون.داردنياز پوليواحد500000
 بعد سال سه در خود نظر مورد مبلغ به تا كند گذاري سرمايه
بربرسد؟

500000=3)17+ %1(×P 500000 =3)17+ %1(×P
500000  =6016/1  ×P

3121856 16/15 312185 =6016/1÷500000www*p
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قيمت اوراق بهادار:فصل سوم
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: اهداف رفتاريف
:از دانشجو انتظار مي رود پس از مشاهده اين برنامه ها ر ن ز پس رو ي ر و ز

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

نحوه محاسبه قيمت اوراق بهادار داراي درآمد متغير   -  2
بداند .را بداندا

.مفاهيم اوليه بازار كارا را بداند -  3
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قيمتها و ارزش فعلي

 بنيادي اصول از يكي فعلي ارزش و قيمتها   
يت ابازايكدكهاستاينالدي كا  كارا، بازار يكدركهاستاين ماليمديريت
 فعلي ارزش برابر بهادار اوراق بازار قيمت

شآاق   .باشدميآنهاازحاصل نقديجريانات
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ثابت درآمد با بهادار  اوراق بهادار با درآمد ثابتاوراق
دورهطيآنازحاصلنقديجريانكهبهادارياوراق   دوره طي آن ازحاصلنقديجريان كهبهادارياوراق  
  سهام و قرضه اوراق مثل است يكسان مختلف هاي
بهاداراوراقراباقيماندهسوددرمشاركتبدونممتاز   بهادار اوراق راباقيماندهسوددرمشاركتبدونممتاز

 كه معيار، اين گرفتن نظر در با .نامند مي ثابت درآمد با
جرياناتفعليارزشبرابربهاداراوراقبازارقيمت  جريانات فعليارزشبرابربهادار اوراقبازارقيمت
 .باشد مي آنها از حاصل نقدي
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قرزشل  هر پايان در آن سود كهساله4 درصدي10ريالي100000قرضهاوراقارزش:مثال يرور يري نرنور ي رپ
 براي بازار بازده نرخ كنيدفرض(:شودميمحاسبهزير بصورتشود،ميپرداختسال

 ).است %9 مشابه قرضه اوراق

 ريال، 10000 سالانه( بهره بابت دريافتي مبالغ فعلي ارزش ابتدا :جواب    
 فعلي ارزش و نمودهمحاسبهراسال4طي )100000×%10يعني
 .كنيم مي جمعآنباراچهارمسالپاياندردريافتيمبلغاصل

A /P)   4، % 9(×  10000= ارزش فعلي بهره هاي دريافتي 
323972397/31 32397=2397/3×10000

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

103240  =70843  +32397www*p
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اوراق بهادار با درآمد متغير
آ  مشخصي نقدي پرداختهايتعهدمتغير، درآمد بابهاداراوراق•

 .ندارند را مالك به آينده در
نهيكعاديسها• اقازن دبابهاداا آ استتغد   .است متغير درآمدبابهاداراوراقازنمونهيكعاديسهام•
 )1( :باشد مي منبع 2 از عادي سهام تملك از حاصل درآمد•

.سهامفروش)2(وسهامسود .سهامفروش)2(وسهامسود
 اوراق بازار قيمت دارد مي اذعان كه كلي اصل اين مطابق•

 مي آنها از حاصلنقديجرياناتفعلي ارزشبرابربهادار
 يك هر فعلي ارزشبايدعاديسهامقيمتتعيينبرايباشد،

 .نمائيم محاسبه را فوق منبع دو از
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  قابل آينده تا شركتها كه است اين بر فرض چون•
يپيش  هيچگاه و دهندميادامهخودفعاليتبهبينيپيش يچويويببي
 سهام قيمت تعيين براي لذا شد، نخواهند منحل
مويرزشي مي محاسبه راسهامسودفعليارزشفقطعادي، يبره
  زيادي بسيار زمان مدت تا را سهام اگر زيرا .نمائيم

ري خواهيم دريافتراآنسودسالههمهكنيمنگهداري يمريرنويمه و
  نخواهيم دريافت مبلغي سهام اصل بابت ولي نمود
يپسر  ارزش بايد عاديسهامقيمتمحاسبهبرايپس.كرد ميببر ييه رزشب
 خواهيم وصول دور بسيار آينده تا كه سودهائي فعلي
.نمائيممحاسبهرانمود يمبرو
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 كه مساوي، اقساط فعلي ارزش فرمول از سهام قيمت محاسبه براي توانيم مي اكنون
 :نمائيم استفاده گرديد، بيان قبل فصل در

i
iAP

n)1(
11

/ 




 بي n(i+1)  حاصل كند، ميل نهايت بي سمت به n اگر فوق فرمول در•
دمنهايت زشلذاش طنهايتبفعلا لازياليكق م ف

i

  فرمول از ريالي يكقسطنهايتبيفعليارزش لذاوشودمينهايت
  :آيد مي بدست زير

1
i
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 جريانات فعلي ارزشبرابربهاداراوراقبازار قيمتاينكهبهتوجهبا•
  بايد عادي سهام قيمت تعيين براي و باشد مي آنها از حاصل نقدي
مزلعيرزش  گرفتن نظر در با نمائيم،محاسبهراسهاماز حاصلمنافعفعليارزش نرربيمبره ر
 زير بصورت توانيم مي را سهام قيمت محاسبه فرمول قبلي، فرمول

  :بنويسيم

k
DP 1

0 

   و شركت سهام انتظار مورد بازده نرخ  k حاضر، حال در شركت سهام قيمت  P0  اينجا در          
D1  شد خواهد دريافت بعد سال يك كه است جاري سال انتظار مورد سهام سود. 
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  و ريال 260 آتي سال در نيكان شركت سهام سود رود مي انتظار :1مثال
ز قيمت .باشد %13 مزبورشركتسهامازسهامدارانانتظارموردبازده نرورب ر مزه يبزبورره
.كنيد محاسبهراشركتاينسهام

260 2000
%13

260
0 P

. ريال خواهد بود 2000بنا براين قيمت سهام شركت •
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محاسبه قيمت سهام در مواقعي كه سود سهام با نرخ ثابت رشد مي كند
  )الگوي رشد ثابت(

  .هستند رشد نرخ داراي شركتها سهام سود معمولا واقعي دنياي در•
ي  فرمول از هستند ثابترشدنرخدارايكهسهاميقيمتمحاسبهبراي يببر يه وزبررخر ر
 :شودمياستفادهزير

DP  1

gk
P


0

لاد• خgف كتادشدن اشدش www*p  .باشدميشركتسهامسودرشدنرخ gفرمولايندر•
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  سهام سود رشد نرخ كه صورتي در قبل سئوال مفروضات به توجه با :2مثال
.كنيد محاسبهراشركتاينسهامقيمتباشد،%3نيكانشركت

2600
%3%13

260
0 


P
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.كند نمي رشد ثابت نرخ با سهام سود كه مواقعي در سهام قيمت محاسبه
)متغيررشدالگوي( )متغيررشدالگوي(

يبرايبلرمول  سهام سود رشدنرخكهداردكاربردموارديبرايقبلفرمول    درخارربرموار مور ه
  سود رشد نرخ مواقع از بسياري در اما .باشد ثابت شركت
 حال ارزش ابتدا بايد موارد اين در .نيست ثابت شركتها سهام

خكانتااا تآشن اشثا   را شود مي ثابتآنرشدنرخكهزمانيتاراسهامسود
 آن از كه اي دوره در را سهام قيمت سپس و نمود محاسبه

موررخببور  و محاسبه را شودميثابتسهامسود رشدنرخبعدبهدوره وبرويبه
www*p.نمود جمع همديگر با
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كاانتظا3ثال كاش ال26آتالن  ريال 260 آتي سالدرنيكانشركتسهامسود رودميانتظار:3مثال
  سود اگر .باشد %13 مزبور شركت از سهامداران انتظار مورد بازده و

يپسوريزرنم  براي سپس و %10 نرخباسال2مدتبهآتي سالازشركتاينسهام ر
.كنيد محاسبه راشركتاينسهامقيمتكند، رشد%3نرخباهميشه

  در را شركت سهامسودفعليارزش بايدابتدااينجادر•
ا ااك123ال ااتفاال  را دارد تفاوتبعدسالهايباكه3 و 1،2سالهاي

  شركت سهام قيمت فعلي ارزش با سپس و كرده محاسبه
.كنيمجمع3سالدر
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.ريالD1 ( 260(1سالدرانتظار موردسهامسود•
)%110×260( .يال286 ) D2(2سالدرانتظار موردسهامسود•
   )%110×286( .ريال 315  )  D3 ( 3 سال در انتظار مورد سهام سود•
)%103×315.ريالD4(324(4سالدرانتظارموردسهامسود• 1×315 .ريالD4 ( 324(4سالدرانتظار موردسهامسود 3%(
  و محاسبه را 3 و 2 ، 1 سالهاي سهام سود فعلي ارزش بايد ابتدا اكنون•

 .كنيم جمع ) P3  ( 3 سال در شركت سهام قيمت فعلي ارزش با

3240324P 3240
%10

324
3 P

2918
%)131(
3240315

%)131(
286

%)131(
260

320 









P
%)131(%)131(%)131( 
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موروير4ل سال در نيكان شركتسهامسودرود ميانتظار:4مثال      نره لري
 شركت از سهامدارانانتظارموردبازده وريال260آتي

 به آتي سال از شركتاينسهامسوداگر .باشد%13مزبور
  با هميشه براي سپسوكاهش %10نرخباسال3مدت
.كنيد محاسبه را شركت اين سهام قيمت كند، رشد %3 نرخ
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ال ظا ا الD1(26(1ا .ريالD1  (260(1سود سهام مورد انتظار در سال•
%)90×260. (يال 234)   D2(  2سود سهام مورد انتظار در سال •
%)   90×234. (ريال 211)  D3(3سود سهام مورد انتظار در سال• ر ر ور م ه رو
%)90×211. ريال D4  (190(4سود سهام مورد انتظار در سال•
%)103×190. ريال  D5    (196(  5سود سهام مورد انتظار در سال •

1960
%10

196
4 P

%10

26361960190211234260



P 2636

%)131(%)131(%)131(%)131( 4320 
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ا كا بازا ه ض   فرضيه بازار كاراف

ا ها اازانظ اتكا دتهالاطلا  در سرعت به مالياطلاعاتكارابازار نظريهاساسبر   
  انعكاس سهام قيمت در فورا و شود مي منتشر بازار

د اندازاا تت اتضهن ااطلا كا   كارا اطلاعات بعضيبهنسبتتواند ميبازار.يابدمي
 .نباشد كارا ديگر برخي به نسبت و
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كارابازارهايانواع كارابازارهايانواع

فآقطلا   به را سهام بازارهايفاماآقاياطلاعات،نوعبراساس  
:است كرده بندي تقسيم زير دسته سه

ضعيفكارائيـ1   
قوينيمهكارائيـ2    ي ويير

قوي كارائي ـ 3    
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nu
eb

*co
m



 ضعيف كارائي داراي بازارهائي :ضعيف كارائي•
تند طاطلاعاتكهه تگذشتهندبهب ق   قيمت گذشتهروندبهمربوطاطلاعاتكههستند
 هيچ و است شده منعكس ها قيمت در سهام هاي
اتنااشتاشخ انناطلا خت ن  نرخ تواند نمياطلاعاتنوعاين داشتنباشخصي
  .نمايد كسب ديگران از بالاتر اي بازده
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 نيمه كارائي داراي بازارهائي :قوي نيمه كارائي•
ي تندق هكهه طاطلاعاتبعلا ندبهب   روند به مربوطاطلاعاتبرعلاوه كههستندقوي

  عمومي اطلاعات تمامي سهام، هاي قيمت گذشته
ز تن كهاق تشن شخها  شخصي هيچ واستشدهمنعكس هاقيمتدرنيز
  و برتري تواند نمي اطلاعات نوع اين داشتن با

خا كگذااا   كسب و گذاريسرمايهانتخاب مورددرمزيتي
  .باشدداشتهديگران ازبالاترايبازده
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هائ:قويكارائ• ايبازا ائدا هستندقويكا  هستند قوي كارائيدارايبازارهائي:قويكارائي•
 تمامي كننده منعكس سهام هاي قيمت كه

نداشنداطلاعات هاا هازا اطلاعاتعلا   اطلاعات بر علاوهبازارها،ايندر .باشنداطلاعات
  اطلاعات و سهام هاي قيمت گذشته روند به مربوط

ا اتا ات(اناطلا فقطكاطلا   فقط كه اطلاعاتي(محرمانهاطلاعاتبازار،عمومي
 ها قيمت در نيز )دارند اختيار در خاصي گروه
ااشاشاشك  اين داشتن باشخصيهيچواستشدهمنعكس
 مورد در مزيتيوبرتريتواندنمياطلاعاتنوع

 داشته ديگرانبهنسبتگذاري سرمايهانتخاب
.باشد
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كارائي ضعيف

قوي نيمه كارائي نيمه قويكارائي

www*pكارائي قوي
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 باشد، كارا اطلاعاتازخاصينوعبا رابطهدربازاراگر•
 مي اطلاعات اينكنندهمنعكس كاملبطورقيمتها
 اين از استفادهباتوانيمنميصورت ايندروباشند

  سهام كدام قيمتموقتاكهكنيم مشخصاطلاعات
آ  عبارت به .استآنواقعيقيمت ازبيشترياكمتر

  يا و بيني پيشقابلغيرقيمتهاحالتايندرديگر
 اطلاعات از استفادهباكهمعنيبدين .هستندتصادفي
 پيش را سهامفردايقيمتتوان نميامروزموجود
www*p.نمودبيني
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كتا ا ن تمرينهاي كتابت
فرض كنيد اوراق بهاداري كه سررسيد آن يك سال ديگر است و در  –1

  93/925واحد پولي پرداخت مي كند را امروز به قيمت  1000سررسيد 
  ايد، نرخ بهره اين اوراق بهادار چقدر است؟ واحد خريداري كرده

%8
93925

93.9251000
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:در سال است%12فرض كنيد نرخ بهره–2 بهر2 رخ يد ت%12رض ل ر
 1000سرمايه گذار براي اوراق بهاداري كه يك سال ديگر )الف

واحد پولي پرداخت مي كند، امروز چه مبلغي بايد بپردازد؟

8931000 893
12.1

1000
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  واحد 1000 ديگر سالدوكهبهادارياوراق برايگذارسرمايه)ب    
  مبلغي چه ندارد پرداختياولسالآخردرو كندميپرداختپولي
كند؟ پرداخت بايد

1000 797
12.1

1000
2 
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  2شركتي انتـظار مي رود كه براي هر سـهم عادي در سال آينده –3
واحد   40قيمت جاري هر سهم شركت . واحد پولي سود سهام ارائه كند

ت ا ل دتپ به كت ش ام د كه ند دا انتظا ا گذا ايه 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

%9
%4

240 
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 رشد نرخ كه دهد نشان شركت مالي اطلاعات تحليل اگر )ب
  نرخ چه داريدانتظاراست،%6سهامسودمدتبلند
؟ااا آ آوريد؟دستبهشركتسهامخريدبابازدهي

%11240  i
%6i
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حاض4 حال د كت ش ام ت ت2ق ا ل پ داحد كه د ش ن شب پ 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 
خواهان)الف گذاري سرمايه قيمتي%15اگر چه به بايد را سهام باشد، بازده نرخ نرخ بازده باشد، سهام را بايد به چه قيمتي  %15اگر سرمايه گذاري خواهان )الف

بفروشد؟
%)90×2. (يال8/1) D1(  1سود سهام مورد انتظار در سال  ل ر ر ور م ه ل)(و %)(ي
%)   90×8/1. (ريال  62/1)    D2(  2سود سهام مورد انتظار در سال 
%)105×62/1. ريال  D3    (701/1(  3سود سهام مورد انتظار در سال 

01.17
%5%15

701.1
2 


P

%5%15

65.15
%)151(

01.1762.1
%)151(

8.1
20 







P
%)151(%)151( 
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مرييبي)ب  باشد؟ مي عاقلانهشركتسهامخريدشماعقيدهبهآيا)ب بيره

اخ زشزي لاحد65/15سهاايناقعا پ  پولي واحد 65/15سهاماينواقعيارزشزيرا.خير
  .است پولي واحد 20 آن بازار قيمت ولي
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تحان ا ال ئ نه ن چند نمونه سئوال امتحانيند
  .است ريال 2500 حاضرحالدرشهابشركت عاديسهامبازارقيمتـ1

  درصد 25 شركت اين عادي سهام انتظار مورد بازده نرخ صورتيكه در
ازسهامدارانبينيپيشباشد،درصد5شركتمدتبلندرشدنرخو   از سهامداران بينيپيشباشد،درصد5شركت مدتبلندرشدنرخو

است؟ چقدر ) D1 ( شركت جاري سال سود

002 00%)%2(2 00 1D
5002500%)5%25(

%5%25
2500 1

1 


 D
D
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 اين سود رود مي انتظار.استريال4000نگارشركت )D1(جاريسهامسود-2
 كند رشد درصد 5  نرخ با مداوم بطور آن از بعد و درصد 10 سال يك مدت براي شركت

 چقــــدر آن سهامباشددرصد18 شركتاينانتظارموردبازدهنرخصورتيكهدر
ارزد؟مي

.ريال D1   (4000(  1سود سهام مورد انتظار در سال •
سال• در انتظار مورد سهام %)110×4000(ريال4400)D2(2سود %)   110×4000. (ريال 4400) D2(2سود سهام مورد انتظار در سال 
%)105×4400.( ريال  4620)   D3(  3سود سهام مورد انتظار در سال •

4620 35538
%5%18

4620
2 


P

32073
%)181(
355384400

%)181(
4000

20 






P
%)181(%)181( 
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ت؟3 ا ز ها نه گز از ك كدا ـ كداميك از گزينه هاي زير صحيح است؟3
  بازده از گذاران سرمايه انتظار مورد نرخ چه هر )الف

كتا شاششتش كتآا شتش   بيشتر شركت آنارزشباشد،بيشترشركتيسهام
.بود خواهد

خهه) كتادشن اششتش  باشد، بيشتر شركتيسهامسودرشدنرخچههر)ب
.بود خواهد بيشتر شركت آن ارزش

طه) زشانقددا كتاا ش  شركت سهام ارزشوسهامنقدي سودبينرابطه)ج
.است معكوس

نه)د تدهالفگز ا .استصحيحدو هربوالفگزينه)د
.است صحيح ب گزينه
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ك4 ابازاددزيهاگزينهازكدا حكا ح   صحيح كارا بازارمورددرزيرهايگزينهازكداميكـ4
 است؟

وخالصسودبراساسسهامقيمتكارابازاردر)الف  و خالص سودبراساسسهامقيمتكارابازاردر)الف
.شود مي تعيين شركت دارائيهاي ارزش خالص

صعوديومنطقروندسهامقيمتكارابازاردر)ب   صعودي و منطقيروندسهامقيمتكارابازاردر)ب
.دارد مناسب

محرمانهاطلاعاتكارابازارهايانواعازهيچكدامدر)ج  محرمانه اطلاعاتكارابازارهايانواع ازهيچكدامدر)ج
.ندارد وجود

دروشودممنتشرسرعتبهاطلاعاتكارابازاردر)د   در و شود مي منتشرسرعتبهاطلاعاتكارابازاردر)د
.شود مي منعكس سهام قيمت
استصحيحدگزينه  .استصحيحدگزينه
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مخاطره و بازده :فصل چهارم م چ
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اف اا ف  :رفتارياهداف
 :برنامه اين مشاهده از پس رود مي انتظار دانشجو از

)(   بازده و مخاطرهبينارتباطو)ريسك( مخاطرهمفهوم-1
 .بداند را گذاريها سرمايه

ه2 ياندازهنح هگ اقخاط بداندابهاداا  .بداندرابهاداراوراقمخاطره گيرياندازهنحوه-2
 را دارائيها ساختن متنوع طريق از مخاطره كاهش نحوه -  3

.بداند ب
 .بداند را مخاطره گيري اندازه معيار عنوان به بتا مفهوم  -  4
زرخبو  استفاده با عاديسهامانتظارموردبازده نرخمحاسبهنحوه-5 مرورب بيه

www*p .بداندراايسرمايهدارائيهاي گذاريقيمتمدلاز
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  بيني پيش قابل دقيق بطور دارائي يك بازده هرگاه
ريسكباهمراهدارائيآندرگذاريسرمايهنباشد،   ريسك با همراهدارائيآندرگذاريسرمايهنباشد،

  در گذاري سرمايه بازده چون مثلا .است )مخاطره(
نيست،بينيپيشقابلدقيقبطورعاديسهام  نيست، بيني پيشقابلدقيقبطورعاديسهام

 است ريسك با همراه عادي سهام در گذاري سرمايه
اصلدولتيقرضهاوراقدرگذاريسرمايهباچوناما  اصل دولتي قرضهاوراقدرگذاري سرمايهباچوناما
  در گذاري سرمايه شد، خواهد دريافت حتما آن بهره و

.نيستريسكباهمراهدولتيقرضهاوراق www*p.نيستريسكباهمراه دولتيقرضهاوراق
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 اندازه گيري مخاطره
 گذاري، سرمايه طرحهاي مخاطره گيري اندازه براي    

افاز اانح دماستفادهمع افش اانح عدممع  عدم معيار، انحراف.شودمياستفادهمعيارانحرافاز
 .دهد مي نشان را نقدينه جريان مخاطره يا قطعيت
يب اتض يتغ ا تكهاستنمع صدبصو د  درصد بصورتكهاستنسبيمعياريتغييراتضريب
 .شود مي بيان
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ريييرضل  500 سروستان شركتعاديسهامبرگهرجاريقيمتكنيدفرض:1مثال مبررج نريه رو
  به ريال، 400 مبلغ%20احتمالبهآنآتي سالقيمتواستريال

  .است ريال 600 مبلغ %30 احتمال به و ريال 550 مبلغ %50 احتمال
بازدهنرخمعيارانحرافمحاسبهمطلوبست .بازدهنرخمعيار انحرافمحاسبهمطلوبست

  600        550         400قيمت احتمالي آتي

  %20%        10ـ        %20نرخ بازده

ال %3%5%2ا %30%       50%         20احتمال

بازده*احتمال %6%5%4نرخ   %6%           5ـ          %4نرخ بازده*احتمال
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قيمتازراجاريقيمتبايدبازدهنرخمحاسبهبراي   قيمت از را جاريقيمتبايدبازده نرخمحاسبهبراي   
 تقسيم جاري قيمت بر را حاصل و كرده كسر احتمالي
:نمائيم:نمائيم

)  400ـ  500(÷  500= ـ % 20
)  550ـ  500(÷  %500 = 10
) 600ـ500(÷%500 =220

ز  %7%  = 6% + 5ـ%4) =نرخ بازده مورد انتظار(اميد رياضي نرخ بازده ب رخ ي ري ر(ي ور ز ب www*p)رخ
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%18.14%)7%20(%)7%10(%)7%20( 222 

انحراف معيارنرخ بازده  ضريب تغييرات =   
اميد رياضي نرخ بازده 

 

2
%7

%18.14
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ميانگين واريانس–قاعده  واريانسقاعده ميانگين
  شرايط از يكي صورتيكه در نمود، بيان ماركوئيتز كه اي قاعده اساس بر       

:داردترجيحببهاداراوراقبهالفبهاداراوراقباشد،فراهمزير :دارد ترجيحببهاداراوراقبهالفبهادار اوراقباشد،فراهمزير

 انتظار مورد بازده بابرابرحداقلالفبهاداراوراقانتظارموردبازده–1
كفش   واريانس از كمتر الفبهاداراوراقبازدهواريانس وباشدببهاداراوراق

  .باشد ب بهادار اوراق بازده
E (A) ≥ E (B) and     V (A) < V (B)  ( ) ( ) ( ) ( )

  اوراق انتظار مورد بازده از بزرگتر الف بهادار اوراق انتظار مورد بازده – 2
اناشدهادا عداا اقن اشداا   .باشدبرابراوراقنوعدواين واريانسوباشدببهادار

E (A) > E (B)     and     V (A) ≤ V (B)
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مخاطره مجموعه دارائي و پراكنده سازي يا متنوع 
ا ائ ا ساختن دارائيهااخ

سرمايهدارائنوعيكدرشخصپولتمامگاههر•   سرمايه دارائينوعيكدرشخص پولتمامگاههر
  به فقط آورد مي دست به او كه اي بازده شود، گذاري
ز حالت اين در .كندميپيدابستگي دارائيهمانبازده ينب ير ينريپيب

  شخص پول اگر اما .است بالا گذاري سرمايه ريسك
  از يكي چنانچهشود،گذاريسرمايه دارائيچنديندر

 را آن ديگر دارائيهايبازدهشود،زيانمتحملدارائيها
  با شخص لذا .نمود خواهد جبران زياد احتمال به
ائننخلت انا كت   ريسك تواند ميدارائينوعچندبينخودپولتوزيع
  پراكنده كار اين به .)ببرد ميان از يا( دهد كاهش را

هاسازي ائ كازاجتنابخاطبهدا يندمي گ   .گويند مي ريسكازاجتنابخاطر بهدارائيهاسازي
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 را خود پول تمامي اول نفر .دارند گذاري سرمايه قصد نفر سه كنيد فرض
كتهاد انش ادشختاك دلت هاداخ   سهام در را خود پولتماميدومشخصتاكسيراني،شركتسهامدر

  دو سهام در بالسويه را خود پول سوم شخص و اتوبوسراني شركت
  در تاكسيراني شركتكنيدفرضضمنا.كند ميگذاريسرمايهشركت
  و .دهد مي زيان %20ركودشرايطدروليكند ميسود%40رونقشرايط
  زيان %20 رونق شرايط در يعني است، برعكس كاملا اتوبوسراني شرك
ورايراي  ركود يا رونق وقوعاحتمال.دهدميسود%40 ركودشرايطدراماكندمي ليو%4ر م وعا قو ويرو ر
 بصورت نفر سه اين بازده وضعيت مفروضات اين با .بگيريد نظر در %50 را

:بود خواهد زير

وضعيت 
اقتصادي

بازده سرمايه احتمال 
گذاري نفر اول

بازده سرمايه 
گذاري نفر دوم

بازده سرمايه 
گذاري نفر  سوم

%10%20%40%50رونق رونق
ركود 

50%
50%

40 %
ـ 20%

ـ20%
40%

10  %
10  % www*p
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وضعيت
اقتصادي

بازده سرمايهاحتمال
گذاري نفر اول

بازده سرمايه
گذاري نفر دوم

بازده سرمايه 
گذاري نفر  سوم

%  10ـ%20% 40%50رونق

ظه دلا لنفكهش طدا ا دش الاك ت ا%2ا دز

%  10%40ـ%20%50ركود

 ببرد مي زيان %20احتمالاركودشرايطدراول نفركهشودميملاحظه    
  نفر اما شود مي متحمل رونق شرايط در را زيان همينقدر نيز دوم نفر و

 متنوع فوايد مثال، اين.آوردخواهدبدستسود %10شرايطهردرسوم
 توضيح اما .دهد مينشانوضوحبهراگذاري سرمايهمجموعهساختن

 زماني گذاري سرمايه مجموعه ساختن متنوع كه است ضروري نكته اين
منتخبدارائيهايبازدهكهشودميريسككاهشياوحذفموجب   منتخب دارائيهاي بازدهكهشودميريسككاهشياوحذفموجب
  ديگري دهد مي سود يكي كه زماني يعني .باشند منفي همبستگي داراي
.گردد زيان به منجر
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اا اكآن ائاقن ائ گاا   همبستگي با دارائيهائيواقعيدنيايدركهآنجااز•
 مجموعه ساختن متنوع است، ناياب منفي كاملا
ثگذاا لذفا شنككا  شود نمي ريسككاملحذفباعثگذاريسرمايه
  .آورد مي پائين زيادي حد تا را ريسك ميزان ليكن
ا ااگضتطال اا ا   بهادار اوراق بازدههمبستگيضريب تجربيمطالعات

  كرده مشخص 6/0 تا 5/0 حدود را مختلف شركتهاي
.اندان
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  بايد گذار سرمايهكهاستاينديگر اهميتحائزنكته•
  و خود گذاريسرمايهمجموعه كلمخاطرهبه

  مجموعه كل مخاطرهرويبرسهام يكتاثيرچگونگي
  .خاصسهميكمخاطرهنه باشدداشتهتوجه
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دارائيها مجموعه بازده نرخ و مخاطره و نرخ بازده مجموعه دارائيهامخاطره
زدهرخ     دارائيهاي بازده موزونميانگيندارائيها، مجموعهبازدهنرخ    يه مجموب يندارا زده موزونمي ي ب يه   دارا

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

 سهام در شما گذاريسرمايهمبلغكلاز %40اگرمثلا.باشد
 با ب شركت سهام در آن %60 و %20 بازده با الف شركت

اانگاششگذاا%15ا   بازده موزون ميانگينباشد،شدهگذاري سرمايه%15بازده
:گردد ي محاسبه زير بصورت شما دارائيهاي مجموعه

17) %2%4) ( %15%6( % 17) = %20%×40) + ( %15%×60( %www*p
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  با كه( گذاري سرمايه ريسك گذاري، سرمايه مجموعه ساختن متنوع
اف اانح ياندازهمع ايددهدمكاهشا)شودمگ هواقعدن   هر واقعي دنياي در.دهدميكاهشرا)شودمي گيرياندازهمعيارانحراف

 ريسك باشد، بيشتر گذاري سرمايه مجموعه در در موجود سهام تعداد چه
 بسيار تعداد نمودن اضافه اما يابد مي كاهش بيشتري ميزان به مجموعه
  حذف كامل بطور راگذاريسرمايهريسكمجموعه،دربهاداراوراقزيادي
 را باقيمانده مخاطره اين .دارد وجود هميشه مخاطره از ميزاني بلكه كند نمي

:دهد مي نشانراوضعيتاينزيرنمودار . .نامندميبازاركليمخاطره رير ز ريب يينزيرو ينرو

رانحراف معيار ي ر
مجموعه 

مخاطره بازار

تعداد سهام موجود در مجموعه 
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مخاطره گيري اندازه معيار عنوان به   بتا به عنوان معيار اندازه گيري مخاطرهبتا
 سرمايه مجموعهساختنمتنوعباكهريسكازقسمتآن   

 آن و سيستماتيكغيرريسكرااست حذفقابلگذاري
 مجموعه ساختن متنوع با آن حذف امكان كه ريسك از قسمت
ه كاگذاا ككااشدنذا ات ت       سيستماتيك ريسكراباشدنميپذير امكانگذاريسرمايه

 داخلي عوامل به مربوط سيستماتيك غير ريسك .نامند مي
بازاركلانعواملبهمربوطسيستماتيكريسكوشركتها  بازار كلان عواملبهمربوطسيستماتيك ريسكوشركتها
  .است
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 )  β ( بتا با را شركت هر سيستماتيك ريسك ميزان•
دهندنشاكتاكنندگانداز   دهنده نشان سهميكبتاي.كنند ميگيرياندازه
 مي بازار كل بازده به سهم آن بازده حساسيت درجه
كتهاتااگثالطاشد اشد/8الفش  باشد ./8 الف شركتسهامبتاياگر مثالبطور.باشد
 افزايش %10 بازار بازده اگر كه است آن دهنده نشان
كتهاازدهكنددا ش%8الفش داافزا  مي پيدا افزايش%8الفشركتسهامبازدهكند،پيدا
  بازده كند، پيدا كاهش %15 بازار بازده اگر كه و كند
كتها كاهش)8/0×%15%12(%12الفش  كاهش )8/0 ×%15=%12( %12 الفشركتسهام
 .كند مي پيدا
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يكمجموعه• بتاي و يكاست بازار كل بتاي كل بازار يك است و بتاي يك مجموعه بتاي
متنوع سرمايه گذاري نيز برابر يك است زيرا 

باشد بازا كل از اي نه  .نمونه اي از كل بازار مي باشدن
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 بايد گذاري سرمايه مجموعه يك بتاي محاسبه براي    
آندموجودسهامتمامبتاهايموزونميانگين  آن در موجودسهامتمامبتاهاي موزونميانگين
 %40 شخصي اگر مثال براي .نمود محاسبه را مجموعه

يسرمايهمبلغكلاز شركتسهامداخودگذا  شركت سهام درراخودگذاريسرمايهمبلغكلاز
  گذاري سرمايه ب شركت سهام در را آن %60 و الف
بشركتبتايو8/0الفشركتبتايوباشدكرده  ب شركت بتايو8/0الفشركت بتايوباشدكرده
  زير بصورت گذاري سرمايه مجموعه بتاي باشد، 5/1

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

www*p
nu

eb
*co

m



سهام بازار  خط بازار سهامخط
نوعبريزننب  ساختن متنوع با كهاستريسكازقسمت آندهندهنشانبتا   

  اين به توجه با .باشد نمي حذف قابل گذاري سرمايه مجموعه
 بيشتر ريسك صورتيدرفقطوگريزندريسكجامعهافرادكه
 نرخ نمايند، كسببيشتريبازدهآنبابتكهپذيرندميرا

 ريسك از تابعي شركتها سهام از افراد انتظار مورد بازده
ك ات ات كههناشد)تا(آن  ريسك چه هريعني.باشدمي)بتا( آنهاسيستماتيك
 گذاران سرمايه باشد، بيشتر شركتي سهام سيستماتيك

ارتباطلذا.هستندشركتآنسهامازبالاتريبازدهخواستار  ارتباط لذا .هستندشركتآنسهامازبالاتريبازدهخواستار
:است زير بصورت سهامداران انتظار مورد بازده و بتا بين www*p
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سهام بازار خط بازار سهامخط
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)( ikiK  
شوند مي تعريف زير بصورت نمادها فوق، فرمول :در

)( ikiK mj  
:در فرمول فوق، نمادها بصورت زير تعريف مي شوند  

   Kj   : نرخ بازده مورد انتظار سهام شركتj
iك ا خ ن   i :نرخ بازده بدون ريسك

  km :نرخ بازده مورد انتظار بازار
   β   : شاخص نسبي ريسك يا ريسك سيستماتيك(بتا (
ريسك)kmـi(به پذيرش ريسك(جايزه گفته)صرف گفته ) صرف ريسك(جايزه پذيرش ريسك)kmـi(به
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 بازده نرخ ، %18بازارانتظارمورد بازدهنرخاگر:2مثال
 بازده نرخ باشد، 2/1 نگين شركت بتاي و %12 ريسك بدون
كتامانتظاد ت؟چقدنگش ا است؟چقدرنگينشركتسهامانتظارمورد

2/19) = %12%18( %2/1+12= %Kj 2/19) = %12%-18( %2/1+12 = %Kj
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سالدرنيكانشركتسهامسودرودميانتظار:3مثال   سال در نيكانشركتسهامسودرود ميانتظار:3مثال
 شركت بتاي و  %20 انتظار مورد بازده ريال، 360 آتي

%14ريسكبدونبازدهنرخچنانچه.باشد9/0مزبور    %14 ريسك بدونبازدهنرخچنانچه.باشد/9مزبور
 را شركت اين سهام قيمت باشد، %5 شركت رشد نرخ و

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

2500360
P 2500

%5%4.190 
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بتمرينهاي كتاب ي ه ري
ري  بازده از شما ارزيابي.استپوليواحد20شركتيسهامبازارقيمت–1 ز مب يه يور بيپو ززرزي ب

  و سال يك از پس)سهامسودبعلاوهسهام قيمت(شركتسهام
:است آمده زير جدول در مربوطه احتمالات

  26               24               22               20           18            14بازده

  1/0             2/0              2/0            3/0           1/0          1/0احتمال
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نرخ بازده مورد انتظار و انحراف معيار نرخ بازده را  ) الف
د كن ه ا يك د گذا ايه ا .براي سرمايه گذاري در يك سهم محاسبه كنيدب

141820222426بازده   26               24              22              20          18           14بازده
  1/0             2/0              2/0            3/0           1/0          1/0احتمال

بازده 141820222426نرخ   26               24              22              20          18           14نرخ بازده
  1/0             2/0              2/0            3/0           1/0          1/0احتمال*نرخ بازده 

  %3% + 4% + 2ـ % 1ـ % 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 

ا اف /1668ان 0265.0 =1668/0=انحراف معيار
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  براي را بازده نرخ معيار انحراف و انتظار مورد بازده نرخ )ب
.كنيدمحاسبهسهم 100درگذاريسرمايه

انحراف معيار نرخ بازده سرمايه گذاري در يك سهم و انحراف   
  .معيار نرخ بازده سرمايه گذاري در صد سهم يكسان است
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آ6%  اين سهام خريدآيا.است%6مخاطره بدونبهرهنرخ)ج
 مناسبي گذاري سرمايه پولي واحد 20 قيمت با شركت
ت؟ است؟ا

  نيز ريسك بدونبازدهازسهاماينبازدهزيرا.خير   
  يك در گذاريسرمايهپذيرششرط.استكمتر

آآ  بدون بازده نرخازبيشترآنبازده كهاستآندارائي
.باشدريسك
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 سرمايه بتاي و  %7مخاطرهبدونبهره نرخكنيدفرضـ2
  انتظار مورد بازدهنرخ.استصفرمخاطرهبدونگذاري
 .باشد مي %12 يك، برابر بتاي با سهامي براي
كنااازاخط)الف .كنيدرسمرا سهامبازارخط)الف
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است؟ مقدار چه6/0بتايباسهاميبراي انتظارموردبازدهنرخ)ب زرخ)ب يرورب يبر يبه رچب

10) = %5(%×6/0+7 = %k
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 پولي واحد 40جاريقيمتباسهامي خريدفكربهشما)ج
  سود پولي واحد 4/2 آينده سال داريد انتظار و باشيد مي
لا42قااآنق   پولي واحد 42قيمتبهراسهامو آوريددستبهنقدي

  به سهام نگهداري براي انتظار مورد بازده نرخ .بفروشيد
راست؟چقديكسالمدت راست؟چقديكسالمدت

404242  %11
40

404.242
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 توجه با باشد، 8/0 ج قسمت در اشاره مورد سهام بتاي اگر )د
رورب شما  انتظار موردبازدهنرخسهام،بازار خطوشماانتظاراتبه ز مب زرخه رورب
 داشته را شما نظرنيزگذارانسرمايهسايراگراست؟مقدارچه

باشد؟چقدربايد سهاماينقيمتباشند،

11) = %5(%×8/0+7 = %k 11) %5(%8/7%
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و جايزه پذيرش مخاطره %8ـ نرخ بهره بدون مخاطره3 ر3 ون ب بهر ر%8رخ يرش پ يز ج و
با استفاده از معادله الگوي قيمت گذاري .مي باشد%6بازار

:دارائيهاي سرمايه اي
.خط بازار سهام را رسم كنيد)الف
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چه مقدار  5/1نرخ بازده مورد انتظار سهامي با بتاي ) ب
ت؟ است؟ا

k% = 8+  5/1× %) 14ـ % %8 = (17
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يچند نمونه سئوال امتحاني ل و و چ
ر ريال 2500 حاضرحالدرشهابشركتعاديسهامبازارقيمتـ1 ز مب بريه ررره

  بدون بازده نرخ ، %20بازارانتظارموردبازده نرخصورتيكهدر.است
 درصد 5 شركت مدت بلند رشد نرخ و 2/1 شركت بتاي و %12 ريسك
چقدر)D1(شركتجاريسالسودازسهامدارانبينپيشباشد،   چقدر ) D1 ( شركتجاريسالسودازسهامدارانبينيپيشباشد،
است؟

kj% = 12+2/1×%)20ـ% %12 = (6/21

4152500%)5%6.21(
%5%6.21

2500 1
1 
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 انتظار مورد بازده نرخ ريال، 340 شبنم شركت جاري سال سهام سود ـ 2
ر  و %3 شركت رشدنرخدرصد،7ريسكبدون بازدهنرخدرصد،15بازار ورررخررونزرخرز
  است؟ چقدر حاضر حالدرشركتسهامقيمت .است2/1شركتاينبتاي

kj% = 7+2/1×%)15ـ% %7 = (6/16
  340÷ %) 6/16ـ % 3= ( 2500
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  مورد بازده نرخ باشد،درصد18بازار كلبازدهنرخاگرـ3
است؟ چقدر استيكآنبتايكهگلستانشركتسهامانتظار

زيرا بازده سهامي كه بتاي آن با بتاي بازار برابر  .درصد18: جواب    
 .باشد با بازده بازار برابر است
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مو  و پانصد( 510 شبنمشركت )D1(جاريسالسهامسودـ4 ريله مر)(ج وپ(ب
  بدون بازده نرخ درصد، 15 بازار انتظار مورد بازده نرخ ريال، )ده

 2/1 شركت اين بتاي و %3 شركت رشد نرخ درصد، 7 ريسك
  است؟چقدرحاضرحالدرشركتسهامقيمت.است

(( ريال3072)ب      ريال2833)الف   
ريال  3750) د ريال                3400) ج

%7+  2/1%) 15ـ % %7 = (6/16

3750
%3%616

510
0 P

%3%6.16 
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 450 نگار شركت عادي سهم هر جاري سود رود مي انتظار - 5
خال د4آالانهشدن كهداشدد اتات   اين بتاي صورتيكهدر.باشددرصد4آن سالانهرشدنرخوريال

  مورد بازده نرخ و درصد 8 ريسك بدون بازده نرخ 2/1 شركت
موردبازدهنرخباشد،صددر15يكبتايباسهاميانتظار  مورد بازده نرخ باشد،صددر15 يك بتايباسهاميانتظار
است؟ چقدر شركت اين سهام انتظار

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

%8+  2/1%) 15ـ % %8 = (4/16
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با توجه به اطلاعات سئوال قبل قيمت سهام شركت چقدر  -  6
است؟است؟

ريال   2744) ريال         ب 2368) الف     
يال3629)ديال3214)ج ريال3629)دريال           3214)ج    

450 3629
%4%4.16

450
0 
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دررابهاداراوراقازمتنوعبسيارمجموعهكهگذاريسرمايهبراي7   در را بهادار اوراق ازمتنوعيبسيارمجموعهكه گذاريسرمايهبرايـ7
نيست؟ صحيح زير جملات از كداميك ، دارد اختيار

  خواهد مي كه جديدي سهام بازده بين همبستگي ضريب چه هر )الف
دا داكاشدشتازاكلازداكندخ ااد   او براي جديد سهامريسك،باشدبيشتربازار كلبازدهباكندخريداري
.است بيشتر

  خواهد مي كه جديديسهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)ب
ش   بيشتري بازده گذارسرمايه،باشدبيشتربازار كلبازدهباكندخريداري

.كند مي طلب
يريبچر)ج  خواهد مي كه جديديسهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)ج زبينب مب يه ي ويج

  جديد سهام ريسك،باشدكوچكتراوپرتفوي بازدهباكندخريداري
.است بيشتر او براي

.هستندصحيحفوقهايگزينهتمام)د .هستندصحيحفوقهايگزينهتمام)د
www*p.است صحيح ج گزينه
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دسهامسوداگر8 بشركتوالفشركتآتسالانتظامو   ب شركت و الفشركتآتيسالانتظار موردسهامسوداگر-8
است؟ صحيح زير هاي گزينه از يك كدام باشد برابر هم با
ير) ارزش باشد مثبتديگريبتايومنفيآنهاازيكيبتاياگر)الف يب يويهزي ريب رزشببي

  .است بيشتر استمنفيبتايدارايكه كدامهرسهامبازار
  بازده بين كه تراستبالاشركتيسهام بازارارزشهمواره)ب
اكلااآ اشالاثگا  داشته وجود بالاتريمثبتهمبستگيبازاركلبازدهباآن

.است
زش)ج كتسهامبازاا ايكهش بيشتاستبالاتبتايدا  بيشتر است بالاتربتايدارايكهشركتي سهامبازارارزش)ج

.است
.نيستندصحيحفوقهايگزينهازهيچكدام)د م) ييحوقيزيزيچ

.استصحيحالفگزينه يحزي
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آيندهسالدرنگارشركتعاديسهمهرسودرودميانتظار-9   آينده سال در نگارشركتعاديسهمهر سودرودميانتظار9
 نرخ ، 8/0 شركت اين بتاي صورتيكه در .باشد ريال 400
ررورزرخوررونز 18 بازار انتظار موردبازدهنرخودرصد  8 ريسكبدونبازده ز
است؟ چقدراكنونشركتسهام قيمتباشد،صددر

ريال  2500) بريال              1786) الف    
5000)ريال               د2222)ج    رج
    
. گزينه ب صحيح است    يح ب www*pزي
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  كرده پرداخت سهامسودريال4000گذشته سالدربهارانشركت-10
  كاهش درصد 10 جاريسالبرايشركتاين سودرودميانتظار.است
 در .پيداكند افزايش درصد 2 نرخ با مداوم بطور آن از بعد اما باشد داشته

ي  بدون بازده نرخ و درصد15بازاربازدهنرخ 5/1شركتبتايصورتيكه يور زرخ/رب رب ز زرخورب ونب ب
ارزد؟ مي چقدر آن سهام باشد درصد 9 ريسك

ريال           20339)ريال              ب22888)الف رر
ريال 26550) د                  ريال 22498) ج  

2340637453D
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 رشد نرخ صورتيكه در قبل سئوال اطلاعات به توجه با - 11
مبررر  است؟ چقدر شركتسهامقيمتباشدصددر4نگارشركت رره چ

  ريال  2857 )ب            ريال  10000 )الف
ل3333)ج هيچكدام)د                ريال3333)ج م)ري يچ
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يهاد12 كت)D1(جا ال3000تش  ريال 3000 پرستوشركت)D1(جاري سهامسود-12
 8 سال يك مدت براي شركت اين سود رود مي انتظار .است
ورنزبوشر افزايش درصد 2نرخبامداومبطورآن از بعدوكاهشدرصد يشر2رخبومب ز
 15 بازار بازده نرخ 5/1 شركت بتاي صورتيكه در پيداكند
 چقدر آن سهام باشددرصد9ريسكبدونبازدهنرخودرصد
ارزد؟مي
ريال16667)ب         ريال17595)الف

ريال17161)د          ريال18750)ج    
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ريال،   2500ـ اگر قيمت سهام شركت بهان در حال حاضر 13 ر13 ل ر ن به ر م ه ي ل2ر ري
ريال ، نرخ  440سود سهام مورد انتظار شركت در سال آينده 

 5درصد و نرخ بازده بدون ريسك 12بازده مورد انتظار بازار 
درصد باشد ، بتاي شركت چقدر است؟

58/1)ب                     8/1)الف
  هيچكدام)د               47/1)ج    
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.دارد بالاتري ريسك زير بهادار اوراق از كداميك ـ 14
اا)الف  ممتازسهام)الف
عاديسهام)ب
 قرضهاوراق)ج
مري) ج و ب الف هايگزينهدرمندرجاوراقتمامريسك)د جوبايزيررجاوراقم

.است يكسان
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ك15 نهازكدا ت؟زهاگز ا است؟صحيحزيرهاي گزينهازكداميكـ15
  سهام بازده از گذاران سرمايه انتظار مورد نرخ چه هر )الف

.بودخواهدبيشترشركتآنارزشباشد،بيشترشركتي .بود خواهدبيشترشركتآنارزش باشد،بيشترشركتي
 آن ارزش باشد، بيشتر شركتي سهام سود رشد نرخ چه هر )ب

.بود خواهدبيشترشركت وورر
 معكوس شركت سهام ارزش و سهام نقدي سود بين رابطه )ج

.است
.استصحيح دوهربوالفگزينه)د
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كاق16 اال336كش  پرداخت سود ريال336كهشركتي سهامقيمتـ16
 صورتي در .است ريال 2400 حاضر حال در كند مي
كااك خ1/ش 8كان  8 ريسك بدونبازدهنرخو5/1شركتاينبتايكه

است؟ چقدر بازار كل بازده نرخ باشد، درصد
درصد12)ب    درصد4)الف

درصد18)د  درصد14)ج  ر)ر)ج
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اتا17 الاطلا لئ كق ت  صورتيكه در قبل،سئوالاطلاعات بهتوجهباـ17  
 نرخ باشد، برخوردار درصد 5/4 رشد نرخ از شركت

اكلا ؟قا ا است؟چقدربازاركلبازده
درصد14)ب     درصد5/9)لفا

درصد 5/18 )د   درصد 15 )ج  
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با توجه به اطلاعات سئوال قبل در صورتيكه نرخ  - 18   
پيام شركت شركت4شد سهام قيمت باشد صد د در صد باشد قيمت سهام شركت 4رشد شركت پيام 

چقدر است؟  
ال1225)ال1524)الف ريال1225)ريال        ب1524)الف  

هيچكدام)دريال          1667)ج   
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  ريال 4000 نگارشركت)D1(جاري سهامسود-19  
  يك مدت برايشركتاينسودرود ميانتظار.است

آ  5  نرخ با مداومبطورآنازبعد و درصد10سال
 اين انتظار موردبازدهنرخصورتيكه دركندرشددرصد

آ ارزد؟ مي چقدرآنسهامباشد درصد18 شركت
رر           ريال37846)ب       ريال32073)الف   
 ريال 35538 )د            ريال 30769 )ج    
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هزينه سرمايه :مپنجفصل رمپ ز
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:  اهداف رفتاري
نا ا طال ا انتظا انش :  از دانشجو انتظار مي رود پس از مطالعه اين برنامها

.مفهوم هزينه سرمايه را بداند-1
. موارد استفاده از هزينه سرمايه را بداند–2
. نحوه محاسبه نرخ هزينه سرمايه را بداند-3 ا3 ب را ي ر زي رخ ب و
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نه ههز لازكا ا هدهاع تجز   و تجزيه در مهمبسيارعواملازيكيسرمايه،هزينه   
  .باشد مي شركت يك گذاري سرمايه طرحهاي تحليل

نهازآگاهاالد ههز ازدهزانا   بازده ميزان سرمايههزينهازآگاهيبامالي،مدير
  سرمايه هزينه با را شركت روي پيش طرحهاي
ه حهائقا جهاآنازدهكهط نههت هز   هزينه به توجهباآنبازدهكهطرحهائيومقايسه
 مي تائيد را باشد قبول قابل حد در شركت سرمايه
ايد لايندن ايههزينهفهابتداف انس ب  بيان سرمايه هزينهمفهومابتدافصلايندر.نمايد

  و سرمايه هزينه از استفاده موارد سپس و گرديده
چن هه هنح اهداآحا شدخ www*p .شدخواهدبيانآنمحاسبهنحوههمچنين

nu
eb

*co
m



يمفهوم هزينه سرمايه ر زي هوم
  مورد بازده متوسطنرخشركت،يكسرمايههزينه   

 شركت بهادار اوراقدركهاستگذارانيسرمايهنظر
 ميانگين ديگر،عبارتبه.اندكرده گذاريسرمايه
  را شركت گذاريهايسرمايهماليتامينهزينهموزون
 سرمايه مالي تامينمنابع.گويندميسرمايههزينه

  وام نظير( مدتبلندبدهيهايشامل شركت،گذاريهاي
 سهام و عاديسهام،)قرضهاوراقمختلفانواعو

www*p.باشدميممتاز
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ي موارد استفاده از هزينه سرمايه ر زي ز ر و

دراساسعامليكعنوانبهسرمايههزينه•   در اساسي عامليكعنوانبه سرمايههزينه
  مي شركت گذاري سرمايه طرحهاي ارزيابي
ههنگاكهنبدينباشد زشحاس لا ف   فعلي ارزش محاسبههنگامكه، معنيبدين.باشد

  به سرمايه هزينه نرخ از گذاري سرمايه طرحهاي
خا لن فاطنقانات ا  استفاده طرحنقديجرياناتتنزيلنرخعنوان
 .شودمي
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طد• اش تفاداا نهازا ههز انظها ز ا  ارزيابي منظور به سرمايههزينهازاستفاده براياساسيشرطدو•
:دارد وجود جديد گذاري سرمايه طرحهاي

يرح  مشابه اي مخاطرهنظرموردجديدگذاري سرمايهطرح:الف• يرير بيررورج
  .باشدداشتهشركتقبليگذاريسرمايهطرحهاي

 گذاريهاي سرمايه تاثير تحت شركت مالي تامين سياست :ب•
اجديد دق نگ  .نگيردقرارجديد

 مخاطره جديد گذاري سرمايه طرح كه است معني بدين اول شرط•
ييررر .ندهدتغييرراشركت

 مورد مالي منابع انواع نسبي مقدار كه است معني بدين دوم شرط•
 تغيير جديد گذاري سرمايه طرح اجراي اثر در شركت، استفاده

لااگمثلانكند كتق دمالمنابع%30ش يقازاخ امط  وام طريق از را خودماليمنابع%30شركتقبلااگرمثلا.نكند
  سرمايه طرح اجراي اثر در نسبت اين است، كرده مي مالي تامين
 .نكندتغييرجديدگذاري
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فرمول كلي محاسبه نرخ هزينه سرمايه 
 موزون ميانگين بايد سرمايه هزينه نرخ تعيين براي•

نه كتالناتاهز هاش دا طن  بطور .نمود محاسبهراشركتمالي منابعتامينهزينه
 و وام محل از را خود مالي منابع 3/0 شركتي اگر مثال
اق ضها د1ق هاحلازاآ/2د  سهام محل ازراآن 2/0درصدي، 10قرضهاوراق
 عادي سهام محل از را بقيه 5/0 و درصدي 15 ممتاز
خكه ت%20آانتظادازدهن كندتاا   كند، مي تاميناست%20آنانتظار موردبازدهنرخكه

 است زير بصورت آن سرمايه هزينه نرخ محاسبه
لتاي( ضكاه دف اتكن ددال :)ندا :)ندارد وجودمالياتكنيدفرض كارسهولتبراي(

16) =  %20 % ×5/0) + (15 % ×2/0) + (10 % ×3/0(
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  در( استفاده مورد نسبتهاي سرمايه، هزينه تعيين براي    
برنامهبرمبتنيبايد)5/0و3/0،2/0:فوقمثال   برنامه بر مبتنيبايد)/5و/2 ، /3:فوقمثال
  :فوق مثال در( ها هزينه و باشند شركت مالي تامين

موردكهبازاربازدهنرخبهبايد)%20و15%،10%  مورد كه بازار بازدهنرخبهبايد)%2و15%،1%
 مي شركت بهادار اوراق در گذاران سرمايه انتظار
.شودگرفتهنظردرباشد .شودگرفتهنظردرباشد
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تعيين نرخ هزينه بدهيها
 منابع تامين براي بدهي از استفاده هزينه نرخ تعيين هنگام     

:گرفتنظردر را زيرنكاتبايدمالي ري ررررز
  تعيين جداگانه بطور بايد بدهي مختلف انواع هزينه نرخ – 1

  .شود
ن تندانا ضااگكها كتف عكش انكان   و بانكي وام نوعيكشركتفرضااگر كه استمعنيبداناين

 بايد بدهيها اين از كدام هر هزينه دارد، قرضه اوراق نوع دو
 نظر مد سرمايه هزينهنرختعييندرومحاسبهجداگانهبطور
ا گق .گيردقرار

 .آنها اسمي ارزش نه شود گرفته نظر در بدهيها جاري ارزش -  2
بهرهنرخنهشودگرفتهنظردربازارجاريبهرهنرخ–3   بهره نرخ نه شودگرفتهنظردربازار جاريبهرهنرخ 3

.است نموده استفاده شركت قبلا كه وامهائي تاريخي
  .شودگرفتهنظردربايددرآمدبرمالياتاثرات–4
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يرزبهرزيجز  دستگاههاي قبولموردمالياتينظرازبهرههزينهكهآنجااز• يبولوري ه
 كاهش موجب بهره هزينه پرداخت لذا و گيرد مي قرار ذيربط
 مي شركت پرداختيمالياتنتيجتاو مالياتمشمولسود
 مد بدهيها از استفادههزينهنرختعيين در بايدامراينگردد،
 سهام سود كه باشيد داشته نظر در بايد .گيرد قرار نظر
اتتاث كتال اش ن  .نداردشركتمالياتبرتاثيري
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 از قبل سود كنيد فرض بهره مالياتي اثرات شدن روشن براي•
ه اتوبه كتمال كدامبوالفش خويال100000ه ن  نرخ و ريال 100000هركدامبوالف شركتمالياتوبهره

  بدهي فاقد الف شركت كنيد فرض ضمنا .است  %40 ماليات
  وام ريال 200000 ب شركت ولي است )بهره هزينه نتيجتا و(

د1 دد تال2لغدا داختا  مي پرداخت بهرهبابتريال20000مبلغ ودارددرصدي10
  و )100000 × %40( ريال 40000 الف شركت ماليات .كند
 مي )80000 × %40(ريال32000ب شركتمالياتلي
ظاش الا ككنخ اشلش   داشتن علت به بشركتكهنمودخواهيدملاحظه.باشد

 ريال 8000 مبلغ )بهره هزينه پرداخت نتيجتا و( بدهي
 مي پرداخت مالياتكمتر)ريال32000 منهايريال40000(

ش  موجب ب شركتتوسطهزينهپرداخت حقيقتدر.نمايد
  .است شده مالياتي جوئي صرفه ريال 8000 ايجاد
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 ب شركت كه كرد خواهيد ملاحظه فوق مطالب در دقت با•
هيال20000 داختبه دهپ داختامااستك هزينهاينپ  هزينه اين پرداختامااستكردهپرداخت بهرهريال20000
 پس .است شده شركت ماليات در ريالي 8000 كاهش موجب

 ريال 12000 فقط شركت سود بر بهره واقعي اثر حقيقت در
اال2( 12اگلذااشد)ال8ن  12000 اگر لذا .باشدمي)ريال8000 منهايريال20000(

 .آيد مي بدست %6 نرخ كنيد تقسيم پرداختني وام بر را ريال
 مؤثر بهره نرخ شودميمحاسبهطريق اينازكهنرخاينبه
خااشگف لاؤثن نف  نيز زير فرمول ازمؤثربهرهنرخمحاسبه براي.شودميگفته
        :نمود استفاده توان مي
نرخ بهره مؤثر  =نرخ بهره اسمي×) 1نرخ ماليات ـ( ت( ي ي)1رخ بهر ررخ ؤ بهر رخ

%10×)1ـ%40% = (6
  بهره مؤثر نرخ كهشدباعثمالياتوجود كهشودميملاحظه•

كا اش%6لك%1ش www*p .باشد%6بلكه%10نهبشركتبراي
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ممتاز سهام سود  نرخ سود سهام ممتازنرخ
زيرفرمولازممتازسهامسودنرخمحاسبهبراي•   زير فرمول از ممتازسهامسودنرخمحاسبهبراي

:شود مي استفاده
سود سهام  نرخ سود سهام ممتاز= 
قيمت بازار 
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سهمهربراي1384سالدركوشششركت:1مثال  سهم هر براي1384سالدركوشششركت:1مثال   
 مي پرداخت نقدي سود ريال 300 مبلغ خود ممتاز
شركتممتازسهمهرجاريقيمتصورتيكهدر.نمايد  شركت ممتاز سهمهرجاريقيمت صورتيكهدر.نمايد

است؟ چقدر سهام اين بازده نرخ باشد، ريال 2000

15) = %2000  ÷300(
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ينرخ سود سهام عادي م ه و رخ
  شركت عادي سهامداران انتظار مورد بازده نرخ عادي، سهام سود نرخ       

هاست خحاس دن هسادگبهعاديسهاس خحاس هان بده   و بدهيها نرخ محاسبهسادگيبهعاديسهام سودنرخمحاسبه.است
 روش 4 عادي سهام سود نرخ بيني پيش براي .نيست ممتاز سهام
 منظور به مالي مديرانلذا.هستندمشكلاتيدارايهركدامكهداردوجود
   .دهند مي قرار استفادهموردراروشيكازبيش معقولنرخبينيپيش
:از عبارتند روش چهار اين

يخ1 تا بازده خهاي ن ش  روش نرخهاي بازده تاريخي–1
روش پيش بيني سود سهام  –2
ا3 تا ا تفا ا ش روش استفاده از بتاي سهام–3
روش استفاده از نرخهاي وام  –4
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روش نرخهاي بازده تاريخي–1 ي1 ري ز ب ي ه ر روش
زرخوروشينر  طي سهامداران كهايسالانهبازدهنرخ متوسطروشايندر• نيب ر يه

  سهام بازده نرخ عنوان به اند كرده كسب گذشته سال 10
 وجود به منوط روشاينازاستفاده.شود ميپذيرفتهعادي
:استزيرشرايط

 گذاران سرمايه انتظارات در اي ملاحظه قابل تغييرات )الف•
كآك شش .باشدنيامدهپديدشركت آتيعملكردبهنسبت

  .باشد نيامده بوجود بهره نرخ در اي ملاحظه قابل تغييرات )ب•
 تغيير مخاطره بهنسبتگذارانسرمايه فكريگرايش)ج•

.باشد نكرده
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وشودميفراهمشرايطيچنينندرتبهكهآنجااز•   و شود مي فراهمشرايطيچنينندرتبهكهآنجااز
  شرايط به توجه با تاريخي بازده نرخهاي اينكه مضافا
ممكنواستپيوستهوقوعبهدورانآندرموجود   ممكن و استپيوستهوقوعبهدورانآندرموجود
  در نگردد، تكرار آينده در گذشته وضعيت است

.نموداحتياطبايدروشاينازاستفاده .نموداحتياطبايدروشاينازاستفاده
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  1383 تا 1381 سالهايطينداشركتسهام به مربوطاطلاعات:2مثال
ااقا   در شركت اين سهامقيمتكهصورتيدر.استدستدرزيربصورت

  بازده نرخ محاسبه مطلوبست باشد، ريال 1000 مبلغ 1381 سال ابتداي
م .مذكورسالهايدرشركتسهامسالانه يرره وره

83سال   82سال 81سال
سال پايان در سهام 105011161169قيمت

قيمت اول دوره ـ سود سهام + قيمت پايان دوره 
ا  ا  ا  خ  ن

105011161169قيمت سهام در پايان سال
506070سود سهام  

ور ن پ م ه و ور و
نرخ بازده سهام عادي= 

قيمت اول دوره 
 

سال بازده =1050+50ـ1000(÷1000=81نرخ (10% 1+5ـ1(÷1 81نرخ بازده سال 5   (1  %
%  12) =  1116+  60ـ  1050(÷  1050=  82نرخ بازده سال 
%  11) =  1169+  70ـ  1116(÷  1116=  83نرخ بازده سال 

بازد ا3انگ +11(÷3ال %12+ %1(%11% %  11%) = 10% +12% +11(÷3=سال سهام3ميانگين بازده
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مروش پيش بيني سود سهام–2 ه و ي روشپيشبي
  بازده نرخ سهام، جاري قيمت و انتظار مورد سهام سود بيني پيش از استفاده با روش اين در•

 :شود مي تعيين زير بصورت سهامداران انتظار مورد

DDD
n

n

k
D

k
D

k
D

P
)1(

......
)1(1 2

21
0 









  مورد سهام سود چنانچه لذا است بازار در سهام امروز قيمت دهنده نشان P0 فوق فرمول در•
 .نمود تعيين توان مي را  )  k ( انتظار مورد بازده نرخ باشد، مشخص )  D ( سهامداران انتظار

كتاداگ• اكندنظالگازش خدا تشدن لااشدثا ف  فرمول بجاي باشد، ثابتيرشدنرخدارايوكندپيرويمنظمي الگويازشركتسهامسوداگر•
 :نمود استفاده زير فرمول از توان مي فوق

D
P 1

gk
P


 1

0

 .شد خواهد منتهي واحديجواببهفرمولهااينازكدام هر ازاستفادهكهاستذكربهلازم•
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سهام–3 بتاي از روشاستفاده  روش استفاده از بتاي سهام 3
ريزروشنر  گذاري قيمتمدلازاستفادهبا روشايندر•

 داده توضيح قبلفصلدركهاي، سرمايهدارائيهاي
نرورزرخ .شود مي تعيينسهامدارانانتظارموردبازدهنرخشد، ر وينه

  دارائيهاي گذاري قيمت مدل كه شود مي يادآوري•
:استزيربصورتايسرمايه :استزير بصورتايسرمايه

kj = i + β (km – i)
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  بازده نرخ چنانچه سهام، بتاي از استفاده روش در•
ظاا)i(ك اكلا ا   بازار كل انتــظارموردبازدهنرخ، )  i(ريسكبدون

) km  ( نرخ توان مي راحتي به باشد، مشخص بتا و  
ظاا اا ا ا)kj(ا  .نمود تعيينرا)kj (سهامداران انتظارموردبازده
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وام–4 نرخهاي از روشاستفاده روش استفاده از نرخهاي وام– 4
نرخخواهانسهامدارانكهفرضاينازروشايندر  نرخ خواهان سهامدارانكهفرضاينازروشايندر   

 هستند قرضه اوراق و وامها جاري نرخ از بالاتري بازده
بازاردرتجربي،شواهداساسبر.شودمياستفاده   بازار در تجربي،شواهداساسبر .شودمياستفاده
  سهام بازده نرخ پيشرفته كشورهاي بهادار اوراق
نرخازازبالاتردرصد6تا4متوسطبطورعادي  نرخ از از بالاتردرصد6تا4متوسطبطورعادي
  ساده روش اين .باشد مي قرضه اوراق و وامها جاري

كهاستاينآنعيبامااستروشهاسايرازتر   كه است اين آنعيبامااستروشهاسايرازتر
 برخوردار كمتري دقت از قبلي روشهاي به نسبت
.است.است
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سهم هر كدام از منابع مالي از كل منابع  (تعيين نسبتها
) مالي شركت

ازشركتماليمنابعازهركدامنسبتتعيينبراي   از شركت ماليمنابعازهركدامنسبتتعيينبراي   
 :شود مي استفاده زير روشهاي از چندتا يا يك

قامازاستفاده1 دا ج ازنامهدم ت .ترازنامهدرموجود ارقامازاستفاده–1
 .شركت مالي برنامه ارقام از استفاده -  2

آ .آينده انتظارموردماليتاميننسبتهايازاستفاده-3
.شركت بهاداراوراقبازارجاري ارزشازاستفاده-4 رريرزشز قز رور ره
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تريمربوطرقمبازارجاريارزشاينكهبهتوجهبا  تري مربوط رقمبازارجاريارزش اينكهبهتوجهبا   
 در مندرج ارقام به نسبت و باشد مي سايرين نسبت
اتكاترقابلآيندهانتظارموردنسبتهايوماليبرنامه   اتكاتر قابل آيندهانتظارموردنسبتهايوماليبرنامه
  بهادار اوراق بازار جاري ارزش از استفاده است،
.باشدميمناسبتريروششركت .باشدميمناسبتريروششركت
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محاسبه نرخ هزينه سرمايه

  هزينه نرخ تعيين براي شد، گفته قبلا كه همانطوري    
مايه، نبايدس انگ نهزينهموزونم مالمنابعتام  مالي منابع تامينهزينهموزونميانگينبايدسرمايه،
 نسبت بايد منظور اين براي .نمود محاسبه را شركت

كتمالمنابعازكدامه خدش بآنن وشدهض   و شده ضرب آننرخدرشركتمالي منابعازكدامهر
 .نمود جمع را آمده بدست حاصل
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:اطلاعات زير در مورد شركت سحاب در دست است: 3مثال
2500حسابهاي پرداختني                              3600دارائيهاي جاري                           

800%                                15وام پرداختني 
داختن پ ضه ق اق 1200%12او

7600دارائيهاي بلند مدت                     

1200%                 12اوراق قرضه پرداختني

1500%                                     16سهام ممتاز 
3000سهام عادي                                             
1900سود انباشته                                             

  500اندوخته ها                                               

11200جمع دارائيها                                 

و

11200    جمع بدهيها و حقوق صاحبان سهام     

 شركت ممتاز سهام جاري ارزش ، %20 عادي سهام انتظار مورد بازده نرخ ، %25 ماليات نرخ ضمنا
  .باشد ميريالميليون6000عاديسهام بازار جاريارزشوريالميليون2000

.شركت سرمايههزينهنرخمحاسبهمطلوبست
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منبع تامين 
مالي

ارزش 
اسمي

ارزش 
بازار

نسبت از 
كل

هزينه نرخ مؤثرنرخ اسمي
سرمايه

/888/15/1125/9ا وام
اوراق قرضه
سهام ممتاز

800
1200
1500

800
1200
2000

08/0
12/0
2/0

15/0
1/0

16/0

1125/0
075/0
12/0

009/0
009/0
024/0

300060006/02/02/012/0سهام عادي
6500100001162/0جمع  

. مي باشد% 2/16يا  162/0لذا نرخ هزينه سرمايه شركت سحاب 
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تامينمنبعهربازارارزشبايدكلازنسبتمحاسبهبراي•   تامين منبع هر بازارارزشبايدكلاز نسبتمحاسبهبراي
  .كرد تقسيم مالي تامين منابع بازار ارزش كل جمع بر را مالي
يور  تامين منابع كل ازوامنسبتآوردنبدستبرايمثالبطور نر مور نعزو
 تقسيم 10000 بررا800يعنيوام،بازارارزشبايدمالي
 . )800 ÷ 10000 = 08/0( .نمود

:شود مي محاسبهزيربصورتقرضه اوراقوواممؤثرنرخ•

نرخ مؤثر  =نرخ اسمي×)1نرخ ماليات ـ(
  1125/0=  15/0× ) 1ـ % 25(

)25%1(1/75/ www*p 075/0=1/0×)1ـ25%(
nu

eb
*co

m



:نرخ مؤثر سهام ممتاز بصورت زير محاسبه مي شود و ي ب زير ور ب ز م ه ر ؤ رخ

 ارزش اسمي سهام
نرخ مؤثر سهام ممتاز= 

ارزش بازار سهام 
× نرخ اسمي سهام ممتاز 

  %12% = 16× ) 1500÷  2000= (نرخ مؤثر سهام ممتاز
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روش ديگر محاسبه هزينه سرمايه  
  كل توان مي سرمايههزينهنرخمحاسبهبراي فوق،روشبرعلاوه•

  بازده و ممتاز سهامداران به پرداختي سهام سود و بهره هاي هزينه
نب تامين منابع كل بازارارزشبرراشركتعادي سهامصاحبانمكتسبه مب ررزشبررريه ز ينبعلب

  بخواهيم روش اينازاستفادهباچنانچهمثال بطور.نمودتقسيممالي
 هزينه ابتدا بايد نمائيم محاسبه را سحاب شركت سرمايه هزينه نرخ
مووبهر بصورت را عادي سهامدارانبازدهوممتازسهامدارانسهامسودوبهره نه ر زوزه نب ر ورريه ب
:نمائيممحاسبهزير

90=  800× % 15) 1ـ % 25= (بهره متعلقه به وام •
قرضه• اوراق به متعلقه (بهره 90=1200×%10)1ـ25%= 129%1)1ـ%25 (بهره متعلقه به اوراق قرضه 
240=  1500× % 16= سود سهامداران ممتاز •
1200=  6000× % 20= بازده سهامداران عادي •
عاديسهامبازدهوممتازسهامسودبهره،هايهزينهجمعبايداكنون•   عادي سهام بازده وممتازسهامسودبهره،هاي هزينهجمعبايداكنون

  .نمود تقسيم مالي تامين منابع كل بازار ارزش بر را
1620  =1200 +240+90+90  

2/16= %10000:1620
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بتمرينهاي كتاب ي ه ري
معيارشركتسرمايههزينهشرايطيچهتحت–1   معيار شركت سرمايههزينهشرايطيچهتحت1

 مي جديد گذاري سرمايه طرحهاي ارزيابي براي معتبر
باشد؟باشد؟

  اي مخاطره نظر مورد جديد گذاري سرمايه طرح :الف
حهايمشابه مايهط يس كتقبلگذا داشتهش   داشته شركتقبليگذاريسرمايه طرحهايمشابه
 .باشد

ت كتالتاا تش اتاثت  سرمايه تاثير تحتشركتمالي تامينسياست:ب
 .نگيرد قرار جديد گذاريهاي
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  سهام در گذارانسرمايهنظرموردبازده نرختعيينچرا–2
 است؟ مشكلشركتعادي

 سرمايه نظر مورد بازده نرخ  تعيين كه دارد وجود زيادي عوامل   
ا كااگذا لااكلاش  جمله از .سازد ميمشكلراشركتعاديسهامدرگذاران
:كرد اشاره زير موارد به توان مي عوامل اين

خت تالا(ااگن ا   است حالي در اين(عاديسهامبرگهروي برنرختعيينعدم•
 بر ممتاز سهام سود نرخ و وام قرارداد در وام بهره نرخ كه

)شودمينوشتهممتازسهامبرگهروي )شودمينوشتهممتازسهامبرگهروي
.افراد انتظارات تعيين مشكل •
بوط• خبودنآيندهبهم دبازدهن انانتظامو عاديسهامدا . عادي سهامدارانانتظارموردبازدهنرخ بودنآيندهبهمربوط•
  سود عنوان به مشخصي مبلغ پرداخت به شركت الزام عدم•

عاديسهام .عاديسهام
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شركتي دو نوع اوراق قرضه با مشخصات زير منتشر –3
:كرده است ر

Bنــوع               Aنــوع                               
بازار ميليون10ميليون20ارزش ميليون10ميليون20ارزش بازار

ميليون   10ميليون   18ارزش در سررسيد
%10 % 9بازده تا سررسيد ي رر ز ب
  %10%  10نرخ بهره اسمي  
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ييپرزبلبهرزي) اوراق نوع دو اينبرايمالياتپرداخت از قبلبهرههزينه)الف قوعوينبر ور
است؟ مقدار چه قرضه
هزينه بهره) = 10×%10) + (18×% 10= (ميليون8/2 يون ((ي بهر)) زي

است؟چقدرشركتوامنرخمتوسط)ب مرخو)ب ررو ؟چ
نرخ هزينه بهره= ميليون  8/2÷ ميليون  %30 = 33/9

  وام مؤثر نرخ .است %40 شركت ماليات نرخ كنيد فرض )ج
است؟چقدر ر ؟چ

w%33/9× ) 1ـ % %40 = (6/5
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:باشدميYشركتبهمربوطزيرماليصورتهاي–4 ي ه بيربربوزيريور

:دارائيها
20000وجه نقد                               

:بدهيها
60000اوراق قرضه                                        وج

180000موجودي كالا                    
50000ماشين آلات                        

ر ق ور
10000وام كوتاه مدت                                  

180000 )        واحد 1ارزش اسمي(سهام عادي

ا

250000  جمع                                                 250000    جمع                            

صورت سود و زيان
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

10000درآمد قبل از بهره و ماليات  
  60850 هزينه هاي عملياتي  

عملياتي 39150سود 39150سود عملياتي
  3150بهره پرداخت شده  

 36000سود خالص 
  12240%)  34(ماليات 

  23760سود پس از ماليات  
/132آ   132/0درآمد هر سهم
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 بازار قيمت پولي، واحد 25/1 عادي سهم هر بازار قيمت     
  قرضه اوراق اسمي قيمت و پولي واحد 750 قرضه اوراق

تلا1 ضا كتكنف اش ددت خ   خود سود تماميشركتكنيدفرض.استپوليواحد1000
 نرخ .كند مي توزيع سهامداران بين سهام سود بصورت را

مور از بعد بهره برابروامهزينه.استصفر نيزسهامسودرشد مزيريزه برو زببهربر
 .باشدميقرضهاوراقبازارقيمتبرتقسيمماليات

  بازده نرخ كه را گذاريسرمايهطرحهاي بايدشركتايا)الف   
ان اكاآن ؟ا%7ال ذ   بپذيرد؟است%7مالياتكسرازبعدآنهادروني

 سرمايه ساختار به رسيدن شركت مدت بلند هدف اگر )ب    
پذيرفتهبايدطرحآياباشد،سهام%70وقرضهاوراق30%  پذيرفته بايد طرحآياباشد،سهام%70 وقرضهاوراق30%
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ارزش منبع تامين مالي
اسمي

ارزش 
بازار

نسبت از 
كل

هزينه نرخ مؤثر
سرمايه ري ز يلب ر

وام و اوراق قرضه
سهام عادي

70000
180000

55000
225000

196/0
804/0

0378/0
1056/0

0074/0
0849/0

2528123/9% %250000280000123/9جمع

. است% 7است در حاليكه بازده طرح % 23/9زيرا هزينه سرمايه . خير
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تب ق اب :ج :جواب قسمت ب   
52/8= %0852/0 ) =0378/0  ×3/0 ) + (1056/0  ×7/0(

مايهخي س هزينه ا ح%52/8زي ط بازده حاليكه د است است در حاليكه بازده طرح %52/8زيرا هزينه سرمايه.خير   
  .است% 7
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يچند نمونه سئوال امتحاني ل و و چ
است؟ هائيويژگيچهدارايشركتسرمايههزينه-1 يزي يرر يچر يويژ

  استفاده مورد گذاري سرمايه طرحهاي ارزيابي براي )الف
.قرارميگيرد

 جديد هاي گذاريسرمايهبرايقبولقابلبازدهنرخحداقل)ب
.ميسازد مشخص را

اا) ز ها هخاطاهاگذاا هاشا ا  سرمايه با مشابهمخاطرهباهايگذاري سرمايهارزيابيبراي)ج
.ميرود بكار شده انجام هاي گذاري

.موردسههر)د .موردسههر)د
www*p  .است صحيح د گزينه
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نوقل ميليون  2 شاملسپيدارشركتسهامصاحبانحقوقكل-2    مب رره يونلپي ي
 با عادي سهام ريال ميليون 5 درصدي، 12 ممتاز سهام ريال
 مدت بلند وام ريالميليونيكودرصد 17انتظارموردبازده

 ميليون 3 شركتممتازسهامبازارارزش .باشدميدرصد10
 با .است ريال ميليون 6 آن عادي سهام بازار ارزش و ريال
ض خف اتن د4ال نهد ههز كتا قدش  چقدر شركت سرمايههزينهدرصد40 مالياتنرخفرض
 است؟
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ارزش منبع تامين مالي
اسمي

ارزش 
بازار

نسبت از 
كل

هزينه نرخ مؤثر
سرمايه ري ز يلب ر

وام 
سهام ممتاز
عادي ام

1000000
2000000
5000000

1000000
3000000
6000000

10%
30%
60%

6%
8%

17%

6/0%
4/2%
2/10% %2/10%17%5000000600000060سهام عادي

%2/13%800000010000000100جمع 

.  است% 2/13بنا براين، هزينه سرمايه شركت 

%10×)1ـ%40% = (6=نرخ بهره مؤثر وام 
w%12×)2000000÷3000000% = (8= نرخ مؤثر بازده سهام ممتاز 
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:روش دوم محاسبه هزينه سرمايه

1000000× % 10=  100000:        هزينه وام
6)4%1(1 100000×)1ـ40%= (60000                        

2000000× % 12=  240000= بازده سهام ممتاز 
6000000×%17=1020000=بازده سهام عادي ي م ه ز ب

  )60000+ 240000+  1020000(÷  10000000% = 2/13= هزينه سرمايه 
www*p
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  درصدي، 10 قرضهاوراقمحلازراخودمالي منابعدرصد20شركتي–3
آ   محل از را بقيه درصد50ودرصد15سهامممتازمحلازراآندرصد30

 شركت جاري سال انتظار مورد سهام سود .است كرده تامين عادي سهام
)D1(180،آن عادي سهم هرقيمتو%2آنمدتبلند رشدنرخريال  )(ل نيهمريو%نبررخري

 محاسبه مطلوبست باشد، درصد 40 ماليات نرخ اگر .باشد مي ريال 1000
  .شركت سرمايه هزينه نرخ

180 %201000
%2

180
0 


 k

k
P

هزينه سرمايهنرخ مؤثرنسبت از كلارزش بازار
1000000
3

20%
3%

6%
15%

2/1%
5/4% 3000000

6000000
30%
50%

15%
20%

5/4%
10%

10000000100%7/15%
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بودجه بندي سرمايه اي: مششفصل يمل ي ر ي ب ج بو
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 :رفتارياهداف
رنزپسرويروز  :برنامه اينمطالعهازپسرود ميانتظاردانشجواز
 .بداند را اي سرمايه بندي بودجه مفهوم -  1
سرمايههايطرحنقديجرياناتمحاسبهنحوه–2  سرمايه هاي طرحنقديجريانات محاسبهنحوه2

 .بداند را گذاري
ي3  و گذاري سرمايههايطرحارزيابي مختلفروشهاي-3 ه بيرو ييرحرزي ورير

  روشها اين از استفاده با طرح چند يا يك انتخاب نحوه
.بداندرا
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يمفهوم بودجه بندي سرمايه اي ي ر ي ب ج بو هوم
وايسرمايهدارائيهايدرآمدوهزينهمقدارتعيين•   و اي سرمايه دارائيهايدرآمدوهزينهمقدارتعيين

 نوع انتخاب منظور به لازم تحليلهاي و تجزيه انجام
.گويندميايسرمايهبنديبودجهرادارائيهااين   .گويند ميايسرمايهبنديبودجهرادارائيهااين
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ايسرمايهبنديبودجهفرايند ي جر يبو يب ير
هيرو انجام جهت طرحهاازفهرستيشركتهاتماميدرمعمولا    ير هزهر مجهر ج

 به عملياتي و مياني مديران توسط اي سرمايه هاي هزينه
  هاي بررسي انجامازپس.شودميپيشنهادعاليمديران

  هاي رده مديرانومديراناينبينطولانيبحثهايولازم
 اي سرمايه بودجه سپس و انتخاب طرحها اين از برخي بالاتر
ه أتهتتت ائهده ددا طگ  طي .گردد مي ارائهمديرههيأتبهتصويبجهتوتهيه

  جهت نياز مورد وجوه بيني پيش مستلزم فرايند، اين نمودن
هايهزينهودرآمدهابينيپيشهمچنينوطرحهااجراي   هاي هزينه و درآمدهابينيپيشهمچنينوطرحهااجراي
www*p  .باشد مي )طرح از حاصل نقدي جريانات( طرح اجراي
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رينحوه محاسبه جريانات نقدي حاصل از طرحهاي سرمايه گذاري     ي ر ي ه ر ز ل ي جري ب و

طرحارزيابيمختلفروشهايازهركدامبكارگيري•  طرح ارزيابي مختلفروشهاياز هركدامبكارگيري
  نقدي جريانات محاسبه مستلزم گذاري سرمايه هاي

براي.باشدميگذاريسرمايهطرحهايازحاصل   براي .باشد ميگذاريسرمايهطرحهايازحاصل
.نمائيد توجه زير مثال به موضوع اين با آشنائي
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كت:1مثال• يدقصدبوستانش نخ 2آلاتماش  2 آلات ماشينخريدقصدبوستانشركت:1مثال•
 مي ساله 5 مفيد عمر داراي كه دارد را ريالي ميليون
افزايشموجبآلاتماشيناينبكارگيري.باشند  افزايش موجبآلاتماشيناين بكارگيري.باشند

 و ريال 900000 ميزان به شركت سالانه درآمدهاي
ش ميزان به )استهلاكبجز(آنهاي هزينهافزايش نب)هبجز(نيزز ز

 شركت درآمد برمالياتنرخ.شود ميريال300000
  در .باشد مي مستقيمخطاستهلاكروشو25%

شك قاطا ااا اشاال  ماشين اين مالياتازپساسقاط ارزشصورتيكه
 محاسبه مطلوبست باشد، ريال 150000 آلات

طنقدانات www*p.طرحنقديجريانات
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  در يعني اول، سال ابتداي در طرح اين نقدي جريان•
اين.استريالميليون2منفيپروژهشروعزمان  اين .است ريالميليون2منفيپروژهشروعزمان
 ماشين خريد براي بايد شركت كه است مبلغي همان
.كندپرداختآلات  .كندپرداختآلات
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 مي كسب درآمد ريال 900000 شركت پروژه اجراي اول سال طي در•
عملياتيهايهزينهپرداختصرفبايدراآنريال300000كهكند  عملياتي هاي هزينهپرداختصرفبايدراآن ريال3كهكند

  ريال 400000 مبلغ به آلات ماشين استهلاك هزينه اگر .نمايد مربوطه
  ها هزينه جمع بگيريم، نظر در نيز را )سال 5 بر تقسيم ريال ميليون 2(

سودنتيجتاو)ريال400000بعلاوهريال300000(ريال700000   سود نتيجتا و )ريال4بعلاوهريال3(ريال7
 700000 منهاي ريال 900000( ريال 200000 پروژه ماليات از قبل
  عنوان به بايد آن ريال 50000 مبلغ يعني سود اين %25 .شود مي )ريال

اينمالياتكسرازپسسودلذا.شودپرداختدولتبهدرآمدبرماليات   اين ماليات كسر از پسسودلذا.شودپرداخت دولتبهدرآمدبرماليات
 مبلغ كه ديد خواهيد كنيد دقت اگر .بود خواهد ريال 150000 طرح

  و دهد مي تشكيل استهلاك هزينه را پروژه هاي هزينه از ريال 400000
آنبراينقدوجهپرداختبهنيازيپروژه،ديگرهايهزينهخلافبر   آن براي نقد وجه پرداختبهنيازيپروژه،ديگرهايهزينهخلافبر

  اين از حاصل ورودي نقدي جريان خالص محاسبه براي لذا باشد نمي
  لذا .نمود اضافه ماليات از پس خالص سود به را مبلغ اين بايد پروژه
550000اولسالدرپروژهاينازحاصلورودينقديجريانخالص  550000 اول سالدرپروژهاينازحاصلورودينقديجريانخالص
w.باشد مي )ريال 400000 بعلاوه ريال 150000( ريال
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:محاسبات بالا را بصورت زير مي توان خلاصه نمود•

ريال  900000درآمد پروژه•
) 300000(هزينه ها بجز استهلاك •
لاك• ت ا نه )4(هز ) 400000(هزينه استهلاك•
 200000سود قبل از ماليات •
رخ(ي )50000(%) 25به نرخ(ماليات• )(%)ب
150000سود خالص پس از ماليات•
 400000اضافه مي شود هزينه استهلاك •

ق www*p  ريال550000خالص جريان نقدي ورودي در سال اول•
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ن ميزان همين به نيزبعدسالهايدرطرح ورودينقديجريان• ييجري يررحورو نينبيزبه يز
 جريانات بر علاوه پنجم سال در فقط كه تفاوت اين با است
  نصيب اسقاط ارزشبابتنيزريال150000مبلغفوق،نقدي

  در طرح ورودي نقديجريانخالصلذا شدخواهدشركت
 .است بيشتر قبل سالهاي از ريال 150000 پنجم سال
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بهرهمثالبراي(نيازموردماليمنابعتامينهزينه•  بهره مثال براي(نيازموردماليمنابعتامينهزينه
 )طرح مالي تامين براي پرداختي سهام سود و وامها
قرارنظرمدطرحنقديجرياناتمحاسبهدرنبايد   قرار نظر مد طرحنقديجريانات محاسبهدرنبايد
 هزينه نرخ قالب در ها هزينه نوع اين زيرا گيرد

.شدخواهدملحوظسرمايه .شدخواهدملحوظسرمايه
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ريروشهاي ارزيابي طرحهاي سرمايه گذاري ي ر ي ه ر بي رزي ي ه رو

گذاري سرمايه طرحهاي ارزيابي زير4براي روش روش زير   4براي ارزيابي طرحهاي سرمايه گذاري   
:وجود دارد

فعل)الف زش ا ارزش فعلي)الف
) دروني(نرخ بازده داخلي ) ب
دوره برگشت سرمايه)ج)
ري) نرخ بازده حسابداري)د ب ز ب www*pرخ
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) NPV(روش خالص ارزش فعلي)الف ي) رزش ص )(روش
  گذاري سرمايه هاي پروژه ارزيابي براي روش اين در    

ش لا اخالف اقا  بر و محاسبه »نقديجرياناتخالصفعليارزش«
  خالص اگر .شود مي انجام گيري تصميم آن اساس
ش لا اشثطكنقاناف   باشد، مثبت طرحيكنقديجرياناتفعليارزش
 فعلي ارزش خالص اگر ولي شود مي پذيرفته طرح
طاشفطكنقانا  طرح باشد، منفيعددطرحيك نقديجريانات

 ارزش خالص كه مواردي در .شد نخواهد پذيرفته
ل كشفطكنقاناف ش  در شركت شود،صفرطرحيكنقديجرياناتفعلي

 .است مختار آن پذيرش عدم يا پذيرش
www*p
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  سرمايه هزينه نرخصورتيكهدر1مثالاطلاعاتبهتوجهبا:2مثال•
  تعيين و طرح فعلي ارزش خالص محاسبه مطلوبست باشد، %15 شركت
خير؟ياشودپذيرفته طرحاينبايدآيااينكه ييي يررحينب يريوپ

 آن مفيد عمر طي طرح نقدي جريانات ،1 مثال پاسخ به توجه با :جواب•
  .گرديد تعيين زير بصورت

81738
%)151(

700000)
%15

%)151(
11

550000(2000000 5

4








NPV

 پذيرش لذا است شده منفي طرح ) NPV ( فعلي ارزش خالص اينجا در•
حاين ايط كتب فهباش تص ن

)(

www*p .نيستصرفه با شركتبرايطرحاين
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طرحچندبينازداردنظردرشركتكهموارديدر•   طرح چند بينازداردنظردرشركتكهموارديدر
 طرحي بايد كند، انتخاب را آنها از يكي پيشنهادي

سايرNPVازومثبتآنNPVكهشودانتخاب   ساير  NPV ازومثبتآنNPV كهشودانتخاب
 .باشد بزرگتر طرحها

ينازيكNPVوش• زيابوشهايبهت وژها پ   پروژه ارزيابي روشهايبهتريناز يكيNPVروش•
 .باشد مي گذاري سرمايه هاي
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) IRR(نرخ بازده داخلي يا دروني)ب ي)ب رو ي ي ز ب )(رخ
ازاستعبارتدرونيبازدهنرخياداخليبازدهنرخ•   از است عبارتدرونيبازدهنرخيا داخليبازدهنرخ

 شود، محاسبه طرح NPV آن با اگر كه نرخي آن
NPVگرددصفربرابر. NPVگردد صفربرابر.
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  برابر طرح NPV ،%15سرمايههزينهنرخ از استفادهبافوق،مثالدر
  بگيريد نظر در ديگري عدد را نرخ %15 جاي به اگر .گرديد  ـ 81738
فرض.گويندميداخليبازدهنرخراعددآنشودصفرNPVكهبنحوي   فرض .گويند مي داخليبازدهنرخراعددآن شودصفرNPVكهبنحوي
  خواهيم .شود محاسبه %13 نرخ با طرح  NPV ، %15 جاي به اكنون كنيد

:داشت

15891
%)131(

700000)
%13

%)131(
11

550000(2000000 5

4








NPV

)(
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  جواب شود، محاسبه%13نرخباطرح NPV اگركهشودميملاحظه
  عددي داخلي بازدهنرخكهاستمشخصاكنون.آيدميبدست15981

 از استفاده با اكنون .است بزرگتر %13 از اما كوچكتر %15 از كه است
بيوا را داخلي بازده نرختوانيدميآموختيد2فصل دركهخطييابيواسطه ي2لريي و ييآ زرخوا يب راا
:بزنيد تخمين زير بصورت

%15ـ    81738
0                        X  +13%

15981  13%

0032.
159810

%13%13
1598181738

%13%15







 XX

  اين . %32/13 يعني 32/0% بعلاوه 13% از است عبارت داخلي بازده نرخ پس
 %32/13 سرمايه هزينه نرخ از استفاده با را طرح NPV اگر كه است معني بدان

.كنيدامتحانراموضوعاينتوانيدمي.شودميصفربرابرNPVكنيد،محاسبه   .كنيد امتحان را موضوعاينتوانيدمي.شودمي صفربرابرNPVكنيد،محاسبه
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بازدهنرخروشازاستفادهباطرحيكپذيرششرط•   بازده نرخ روشازاستفادهباطرح يكپذيرششرط
 نرخ از طرح داخلي بازده نرخ كه است اين داخلي
بازدهنرخچنانچه.باشدبيشترشركتسرمايههزينه   بازده نرخ چنانچه.باشدبيشترشركتسرمايههزينه
 باشد، كمتر شركت سرمايه هزينه نرخ از طرح داخلي
بازدهنرخصورتيكهدروشودپذيرفتهنبايدطرح   بازده نرخ صورتيكهدروشودپذيرفتهنبايدطرح
 باشد، برابر شركت سرمايه هزينه نرخ با طرح داخلي
.استمختارطرحپذيرشعدمياپذيرشدرشركت www*p .است مختار طرحپذيرشعدميا پذيرشدرشركت
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طرحچندبينازداردنظردرشركتكهموارديدر•   طرح چند بينازداردنظردرشركتكهموارديدر
 طرحي بايد كند، انتخاب را آنها از يكي پيشنهادي

هزينهنرخازآنداخليبازدهنرخاولاٌكهشودانتخاب  هزينه نرخ از آنداخليبازدهنرخاولاكهشودانتخاب
 داخلي بازده نرخ ثانياٌ و باشد بيشتر شركت سرمايه
.باشدبزرگترطرحهاسايرداخليبازدهنرخازطرح  .باشد بزرگترطرحهاسايرداخلي بازدهنرخازطرح
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دوره برگشت سرمايه)ج ي)ج ر ت بر ور
يبرور سرمايه آن در كهاستزمانيدورهسرمايهبرگشتدوره     يورر ينرز ر

 اگر مثال براي .گرددميبازشركتبهطرحيكاوليهگذاري
 جريان داراي پولي، واحد 1000 ميزان به گذاري سرمايه
زانبهديخالنقدينه لاحد400م باشدسالدپ  باشد، سال در پوليواحد400ميزانبه وروديخالينقدينه
 خواهد ) 1000 ÷ 400 = 5/2( سال 5/2 آن برگشت دوره
هحورروو تنها طرح يك سرمايه،برگشتدوره روشبراساس.بود

 مدت از آن سرمايهبرگشتدورهكهشود ميپذيرفتههنگامي
 مقايسه هنگام .باشد كمتر شركت مديريت توسط شده تعيين

وداردتريكوتاهسرمايهبرگشتدورهكهطرحطرح،دو   و دارد تري كوتاهسرمايهبرگشتدوره كهطرحيطرح،دو
 مي شركت مديريت توسط شده تعيين دوره از كمتر دوره اين

 .شودميپذيرفتهباشد،
www*p
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 .است اساسياشكال2دارايسرمايهبرگشتدوره•
  در برگشت دورهازبعدبازدهروش ايندركهايناول
  طرح دو شركتياگرمثالبطور.شودنميگرفتهنظر
 پولي واحد 5000 هركدام گذاري سرمايه با ب و الف
نقاكاشاشتتا   نقدي جريان كهباشدداشتهبررسيدستدررا

 آن مفيد عمر سال 6 طي الف طرح خالص ورودي
يانوپولواحد2500سالانه ودينقديج و  ورودي نقدي جريانوپوليواحد2500سالانه
  سالانه آن مفيد عمر سال 2 طي ب طرح خالص
برگشتدورهاساسبرباشد،پوليواحد3100  برگشت دوره اساسبرباشد،پوليواحد31

 سوم سالهاي نقدي جريانات به توجه بدون سرمايه،
.شود ميپذيرفتهبطرح الف،طرحششمتا يربرحرحم ويپ
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رل  الگوي كه است اينسرمايهبرگشتدوره روشديگرمشكل• يبرورروشي ويينر
 يعني شود نمي گرفته نظر در برگشت دوره داخل در ها بازده
 اين توضيح براي.گيردنميقرارتوجهموردپولزمانيارزش
:كنيدتوجهبعدمثالبهمطلب
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 طرحهاي از يكي اجراي و انتخاب قصد گلستان شركت :3مثال
ر :داردرازير ررز

5سال 4سال 3سال 2سال 1سال 
نقد جريان نقدييا

120003000200040005000ورودي طرح
جريان نقدي 
140001000200030005000ورودي طرح

 پولي واحد 6000 طرحها از كدام هر براي لازم گذاري سرمايه•
همحاسبهمطلوبستباشدم ازيكهرسرمايهبرگشتدو  از يك هر سرمايهبرگشتدورهمحاسبه مطلوبست.باشدمي
www*p  .طرح دو
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ااال2/طاگش  اين .است سال5/2طرحدوهرسرمايهبرگشتدوره   
 دوره روش از استفاده صورت در كه است معني بدان

هگشت تا حدطل انط تك اا اگا  اگر اما .است يكسانطرحدومطلوبيتسرمايهبرگشت
 در 2 طرح نقدي جريانات كه شد خواهيد متوجه كنيد دقت
ارزشگرفتننظردربالذااستبيشترطرحاجراياوايل  ارزش گرفتن نظردربالذا.استبيشتر طرحاجراياوايل
 سال 2 در 2 طرح نقدي جريانات فعلي ارزش پول، زماني
در1طرحنقديجرياناتفعليارزشازطرحاجراياول   در 1 طرح نقديجرياناتفعليارزش ازطرحاجراياول

  .شد خواهد بيشتر آن اجراي اول سال 2
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)ARR(نرخ بازده حسابداري)د ري) ب ز ب )(رخ
زرخ سالانه سود متوسطازاستعبارتحسابداريبازدهنرخ• ريب رب ووزب

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

متوسط سود سالانه ناشي از سرمايه گذاري 

2 ) ÷ S + I ( 
= نرخ بازده حسابداري  

 اسقاط ارزش  S و اوليه گذاري سرمايه I فرمول اين در•
.باشدميآنمفيد عمرپاياندردارائي
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گمراهمعياريدليلدوبهحسابداريبازدهنرخروش•   گمراه معياري دليلدوبهحسابداري بازدهنرخروش
 دارائي يك از ناشي مزاياي گيري اندازه براي كننده
جريانبرابرمعمولاٌحسابداريسودآنكهاول:است  جريان برابر معمولاحسابداريسود آنكهاول:است
  ارزش داخلي بازده نرخ روش در ثانياٌ و نيست نقدينه
.شودنميگرفتهنظردرپولزماني .شودنميگرفته نظردرپولزماني
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رر كه دارد را ريالي ميليونيكآلاتماشينخريد قصدبهارشركت:4مثال• يوننربه ررر
 ماشين اين حسابداريخالصسود.باشدمي ساله4مفيدعمرداراي
 160000 ريال، 200000 ترتيب، به چهارم تا اول سالهاي در آلات
ايناسقاطارزشباشدمريال190000وريال170000ريال،   اين اسقاط ارزش .باشدميريال190000 و ريال170000ريال،

 مطلوبست .باشد مي ريال 20000 چهارم سال پايان در آلات ماشين
  .حسابداري بازده نرخ محاسبه

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

%30180000 %30

2
2000001000000



2
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ومقايسه سرمايه گذاريهاي با عمر مفيد متفاوت ي ر ب ي ريه ي ر ي

ي  روش از استفادهباگذاريسرمايهطرحهايمقايسهبراي• ييبر ه ير روشزبرير
NPV  مفيد عمر نظر مورد طرحهاي بايد دروني، بازده نرخ و 
 كه شود مي لازمزياديموارددراما .باشندداشتهمشابه
 مقايسه همديگربامتفاوتمفيدعمر با گذاريهايسرمايه
 چنانچه كه شود مي برخورد گونه بدين موارد اين در .گردند

ه دعاگذاا تاهتف دانتخاك اازدش ات   اتمام از بعد شود،انتخابكوتاهترمفيد عمرباگذاريسرمايه
 نظر مورد مالي منبع با شركت گذاري، سرمايه اين مفيد عمر
كرد؟خواهدكارچه www*p  كرد؟خواهدكارچه
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ض:1ثال• دف كتكهكن اندسحابش نازت آلاتاش  آلات ماشين از تواندميسحابشركت كهكنيدفرض:1مثال•
 مفيد عمر و ريال ميليون 4 گذاري سرمايه با الف قيمت گران

نينزييول18 قيمت ارزان آلاتماشينازاينكهياو كنداستفادهسال18 يرز
 آن براي نياز مورد گذاري سرمايه كه نمايد استفاده ب نوع
 از شركت اگر .استسال10آنمفيدعمر وريالميليون5/2

 بايد دهم سال اتمامازپسكند،استفاده بنوعآلاتماشين
 2 گذاري سرمايه با ج نوع آلات ماشين از سال 8 مدت براي
تفاال8فالل اا ضن كنف  كنيد فرض .نمايداستفادهسال8مفيد عمروريالميليون

 الف نوع آلات ماشين سالانه ورودي نقدي جريان خالص
750000جنوعوريال700000بنوعريال،800000  750000 ج نوعوريال700000ب نوعريال،800000

www*p  .است %12 شركت سرمايه هزينه نرخ ضمناٌ .باشد مي ريال
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 ارزش خالص بايد مسئلهاينتحليلوتجزيهبرايماليتحليلگراكنون•
آآ   آلات ماشين فعلي ارزشخالصمجموعباراالف نوعآلاتماشينفعلي

  .نمايد مقايسه ج و ب نوع

الف n (A /P =NPV= 18و  i%= 12(× 800000ـ  4000000
1799736=NPVالف

ب  n (A /P =NPV= 10و  i%= 12(× 700000ـ  2500000=  1455156
سال ديگر 10ج در  n (A /P =NPV= 8و  i%= 12(× 750000ـ  2000000=  1725730

                                                     =NPV و ج ب 2010795
%)121(

17257301455156 10 
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 ريال 1799736 مبلغ به الف  NPVبايد اكنون•
ريال2010795يعنج،وبNPVمجموعبا  ريال 2010795يعنيج،وب NPVمجموعبا

 نوع آلات ماشين است بديهي كه شود مقايسه
عآلاتاشازتفها الفن  الف نوع آلاتماشينازترصرفهباجوب

  .است
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يتورم و بودجه بندي سرمايه اي ي ر ي ب ج بو و ورم
 نقدينه جريان بايد تحليلگر اي، سرمايه بندي بودجه تحليل در     

فظاا كآاگثلاٌكگ  يك درآمد اگر مثلا.كندبينيپيشتورم گرفتننظردربارا
  شود، مي بيني پيش پولي واحد 1000 جاري سال در پروژه

منرخچنانچه شرايط،سايربودنثابتفرضباباشد،%5تو  شرايط، ساير بودنثابتفرضباباشد، %5تورمنرخچنانچه
  .بود خواهد پولي واحد 1050 آينده سال در پروژه اين درآمد

مينظردرراتورميانتظاراتبازاربهرهنرخهايكهآنجااز  مي نظر در را تورميانتظاراتبازاربهره نرخهايكهآنجااز   
 نرخ همان مناسب تنزيل نرخ نيز تورمي شرايط در گيرند،
رري مشابه گذاري سرمايههايپروژهبراي كهاستبازارجاري ز يب بريريپروژبر
www*p  .گيرد مي قرار استفاده مورد
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ا ط ت گذا ا ا فرصتهاي سرمايه گذاري مرتبط با همف

 سود( بازدهي بر است ممكن كه گذاريهائي سرمايه•
مرتبطگذاريسرمايهرابگذارندتاثيريكديگر)آوري   مرتبط گذاري سرمايهرابگذارندتاثيريكديگر)آوري

  .گويند مي هم با
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كت2ثال ااش تقطا اقهكناكا  واقع هم كنار در كهاستزمينقطعهدوداراي سبحانشركت:2مثال•
  ديگري روي بر و هتل آنها از يكي روي بر تواند مي شركت .اند شده
  همراه به نقدينه جريانوگذاريسرمايهميزان .نمايداحداثبازيشهر

  نرخ .است شده آوردهزيرجدولدروضعيت هرفعليارزشخالص
.است %10 سرمايه هزينه

هتل و شهر بازي هتل به تنهائي شهربازي به تنهائي
100000300000400000سرمايه گذاري اوليه ي و ري ي ر
خالص جريان نقدي
خالص ارزش فعلي 

12000
20000

50000
200000

24000
)160000(
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شهربازي NPV) = 12000÷%10(ـ  100000=20000 زي)( هرب
هتل NPV) = 50000÷%10(ـ300000=200000

شهربازي و هتل NPV) =  24000÷ % 10(ـ  400000) = 160000(

  واحد 20000 تنهائي به شهربازي NPV شود، مي ملاحظه كه همانطور•
ائههتلNPVل د2تن تلا دااگا   دو اين اگر .است پوليواحد200000تنهائي بههتلNPV وپولي

  بايد شهربازي و هتل NPV  مجموع باشند، غيروابسته گذاري سرمايه
  شهر و هتل NPV كه شود مي ملاحظه اما بشود پولي واحد 220000

كهگذاريهاسرمايهاينلذااستشدهپوليواحد160000منفيبازي  كه گذاريها سرمايهاينلذااستشدهپوليواحد16منفيبازي
 مي هم با مرتبط گذاريسرمايهراگذارندمي تاثيريكديگربازدهيبر

  يعني بود منفي بصورت هم بر گذاريها سرمايه اثر فوق مثال در .گويند
  سرمايه انتخاب اماشدميديگريبازدهكاهشموجبيكيانتخاب

www*p  .بشوند نيز همديگربازدهافزايشموجباست ممكنوابستهگذاريهاي
nu

eb
*co

m



يجيره بندي سرمايه اي ي ر ي ب جير
هايپروژهاجرايبرايشركتمنابعكهصورتيدر•   هاي پروژه اجرايبرايشركتمنابعكهصورتيدر

 از است ناگزير شركت باشد، محدود گذاري سرمايه
رامحدوديتعدادمختلفگذاريهايسرمايهبين  را محدودي تعدادمختلفگذاريهايسرمايهبين

 .نمايد اجرا و انتخاب
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  آنها بين از تواند ميسپهرشركتكهگذاري سرمايهطرحهاي:3مثال
 مالي منابع .است شدهآوردهزيرجدولدرنمايد اجراوانتخابراتعدادي

  مستقل مزبور گذاريهاي سرمايه و پولي واحد 100000 شركت دسترس در
.شودنميديگريبازدهتغييرموجبيكيانتخابيعنيهستندهمديگراز .شود نمي ديگريبازدهتغييرموجبيكيانتخابيعنيهستندهمديگراز

ح ازط ن د گذا فعلايه زش خالصا خالص ارزش فعلي  سرمايه گذاري مورد نيازطرح
الف
ب
ج

50000
40000
50000

40000
10000
20000 ج

600005000www*pد
nu

eb
*co

m



كتالناتتا اكطناكاش   سرمايه كه طرح چنديايكبايدشركتمالي،منابعمحدوديتبهتوجهبا    
  .نمايد انتخاب را نگردد پولي واحد 100000 از بيشتر آن نياز مورد گذاري

:استزيرصورتبهشركت رويپيشهايگزينهلذا زوررو

خالص ارزش فعلي سرمايه گذاري مورد نياز  گزينه 
ب الفو 9000050000انتخاب انتخاب الف و ب
انتخاب الف و ج

انتخاب ب و ج 
انتخاب ب و د

90000
100000
90000
100000

50000
60000
30000
15000 و بب

ا دا ط ا ه ه الف ط انتخا د ش ظه لا كه انط همانطور كه ملاحظه مي شود، انتخاب طرح الف به همراه طـرح ج داراي  ه
واحد پولي خالص ارزش فعلي است كه از بقيه گزينه هـا بيشـتر    60000

.است لذا اين گزينه انتخاب مي شود
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برايباشد،زيادممكنحالتهايتعدادكهموارديدر•   براي باشد، زيادممكنحالتهايتعدادكهموارديدر
 به ممكن حالتهاي تمام بايد حالت بهترين انتخاب
وشوندبنديطبقهآوريسودشاخصترتيب  و شوند بنديطبقهآوريسود شاخصترتيب

 هستند بالاتري سودآوري شاخص از كه طرحهائي
صورتبه)PI(سودآوريشاخص.گردندانتخاب  صورت به ) PI(سودآوريشاخص.گردندانتخاب

      :شود مي محاسبه زير

I
NPVPI 

 .باشد مي اوليهگذاريسرمايهمبلغIفرمولايندر   
I

ونر غر بيوريرب
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 مثال جدول در مندرج طرحهاي آوري سود شاخص مثال براي
:استزيربصورتقبل وربل زيرب

شاخص سودآوريخالص ارزش فعليسرمايه گذاري مورد نيازطرح
الف
ب

50000
40000

40000
10000

90%
25% ب

ج
د

4
50000
60000

1
20000
5000

25%
40%
8%
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:داردروپيشدررازيرطرحهايبهارشركت:4مثال ررل يبه ه رروپيشررزيرر

  خالص ارزش فعلي سرمايه گذاري مورد نيازطرح
الف
ب
ج

1000000
1500000
2000000

100000
180000
160000

د
هـ
و

1800000
500000
1200000

198000
100000
216000 و

8000000جمع 

ريـال باشـد، كـدام    3500000در صورتيكه بودجه در اختيار شركت
مجموعه از طرحها بايد انتخاب شود؟ 
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آنهاسودآوريشاخصبراساسراطرحهابايدمسئلهاينبهپاسخبراي   آنها سودآوري شاخصبراساسراطرحهابايد مسئلهاينبهپاسخبراي
 آمده زير جدول در طرحها از هركدام سودآوري شاخص .كنيم بندي طبقه
  :است

شاخص سودآوري  خالص ارزش فعلي  سرمايه گذاري مورد نيازطرح 
هـ
و

500000
1200000

100000
216000

20%
18% و

ب
د
الف

1200000
1500000
1800000
1000000

216000
180000
198000
100000

18%
12%
11%
10%

%20000001600008ج
8000000جمع 

فتننظدبا حهايكهشودگفتهشايداولنگاهدبودجهمحدوديتگ ط   طرحهاي كه شود گفتهشايداولنگاهدربودجه،محدوديتگرفتننظردربا
  فعلي ارزش خالص صورت اين در كه شوند انتخاب بايد )ب ـ و ـ هـ(

 انتخاب )د ـ و ـ هـ( طرحهاي تركيب اگر اما .شد خواهد پولي واحد 496000
براينبنا.شودميپوليواحد514000طرحسهاينفعليارزشخالصشود،  براين بنا .شود مي پوليواحد14طرحسهاين فعليارزشخالصشود،

  .شوند مي انتخاب )ب ـ و ـ هـ( طرحهاي
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بتمرينهاي كتاب ي ه ري
ي سرمايه ماشين يكخريدبرايپوليواحد 40000شركتي–1 يور يپو يينيريبر ر

  سال 4 از بعد ماشينايناسقاطارزش .استكردهگذاري
  سود و نقدينه جريان خالص .باشد مي صفر آن مفيد عمر

نازحاصل لدماش :استآمدهزيجد :استآمدهزيرجدول درماشينازحاصل

نقدينهسال ســـودجريان  ســـود جريان نقدينهسال
1  20000  10000
2 2000010000
3 15000 5000 
4  15000  5000 
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.نرخ بازده دروني اين طرح را محاسبه كنيد) الف

%88281500015000200002000040000  i %88.28
)1()1()1()1(

40000 432 
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 سرمايه هزينه فرض با را گذاري سرمايه فعلي ارزش خالص )ب
.كنيدمحاسبه14%

15000150002000020000 1193940000
%)141(

15000
%)141(

15000
%)141(

20000
%)141(

20000
432 
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.كنيد محاسبه را گذاري سرمايه اين سرمايه برگشت دوره )ج

2
20000
40000



مايه س گشت ب ه دو است2لذا سال
20000

 .سال است2لذا دوره برگشت سرمايه
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.كنيد محاسبه را گذاري سرمايه اين حسابداري بازده نرخ )د

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

نرخ بازده حسابداري  =  %5.37
040000

7500



2

040000 
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ي  .دارد بررسي دستدرراتوليديفرايند دو بكارگيريشركتي-2 يرير ر يوب ير ي يررو ربرر
 سرمايه .باشد ميسال10فراينددوهر انتظارموردمفيدعمر

 جدول شرح به فرايند دو ساليانه نقدي بازده و اوليه گذاري
:استزي :استزير

B  فرايندA  فرايند
200000300000اوليهگذاريسرمايه   300000 200000اوليهگذاريسرمايه
60000  35000  10تا1 سال از نقدي جريان
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 هزينه فرض با وفعليارزشخالصروشازاستفادهبا)الف
 انتخاب بايد طرح كدام كه كنيد مشخص %15 و %12 سرمايه
؟ شود؟ش
P/A×35000%)10،12(ـ200000) =35000×6502/5(ـ 200000) =A) :2243طرح
39ط 123)65 2/56(3)1 12(%/6 P/A×60000%)10،12(ـ300000) =60000×6502/5(ـ B:39012=300000طرح

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

P/A×35000%)10،15(ـ 200000) = 35000×0187/5(ـ 200000) = 24345(
P/A×60000%)10،15(ـ 300000) = 60000×0187/5(ـ 300000=  1122

.  بايد انتخاب مي شود  Bنيز طرح % 15با نرخ هزينه سرمايه 
www*p
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فاا) لاشاا اا ا اذكف  را مذكور فرايندهايداخليبازدهنرخ روشازاستفادهبا)ب
  .باشد %12سرمايه هزينه نرخ كنيد فرض .كنيد ارزيابي

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

پذيرفته مي شود زيرا نرخ بازده داخلي آن از نرخ هزينه سرمايه شركت  Bبنا براين طرح       
ا .بيشتر استش
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 4 را آن قيمت فروشنده .هستند شركتي خريد به مند علاقه گروهي -3
  و هزينه اقلام به مربوط اطلاعات .است كرده اعلم پولي واحد ميليون
:باشدميمنعكسزير جدولدرشركتدرآمد ولررر بيسزيرج

  سال ده از بعد  اول سال ده  
  7000000  5000000 سالانه نقدي درآمد
30000004500000استهلاكبجزسالانههزينه   4500000 3000000 استهلاكبجزسالانههزينه
 600000 700000  گذاري سرمايه هزينه

 500000600000استهلاك
      
  كه رود مي انتظار و ندارد بدهي شركت .است %30 شركت ماليات نرخ         

  كسر از پس نقدينهجريانخالصتمام.نكند پيدابدهينيزآيندهدر
ا كاااال كاشقش اش ا   خواهان شركاء .شودميتقسيمشركاءبينسهامسودعنوانبهماليات

  خود گذاري سرمايه پولي واحد ميليون 4 براي سالانه بازده %18 حداقل
  آيا كه كنيد تعيين فعلي ارزش خالص روش از استفاده با .باشند مي

كت يبايداش يدا نه؟ياكنندخ نه؟ياكنند خريداريبايدراشركت
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بعد از ده سال  ده سال اول
 7000000  5000000درآمد نقدي سالانه

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

)600000( )700000(هزينه سرمايه گذاري ري ي ر )()(زي
 1300000 800000سود قبل از ماليات

  )390000(  )240000(%)  30به نرخ (ماليات 
ي 560000910000سود پس از ماليات ز پس و

600000 500000استهلاك 
1510000  1060000خالص جريان نقدي ورودي سالانه   

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
%)181( 
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اوليهگذاريسرمايههزينه.بگيريدنظردرارزيرطرحسه-4   اوليه گذاري سرمايههزينه.بگيريدنظر درارزيرطرحسه4
  .است سال 3 آنها مفيد عمر و پولي واحد 130 طرح سه هر

خالص جريان نقدينه سال 
A

خالص جريان نقدينه 
C

خالص جريان نقدينه 
B

1
2
3

90
60
20

20
70
110

40
30
100

 بايد طرح كدام سرمايهبرگشتدوره روشاساسبر)الف

320110100

يبرورروشسبر) يرحمر ب
www*pشود؟ انتخاب
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  :الف قسمت جواب•
 از پولي واحد 90( .استماه8وساليكAطرحسرمايهبرگشتدوره•

  دوم سال از ماه 8 گذشتازپسپوليواحد40 واولسالطيسرمايه
).شود مي برگشت

ه• گشتد ايهب حس استز10اه4سالدBط .است روز10وماه4وسالدوBطرحسرمايهبرگشتدوره•
.است روز 6 و ماه 7 و سال دو C طرح سرمايه برگشت دوره•
.شودميانتخابAطرحسرمايهبرگشتدورهروشاساسبرلذا• .شود مي انتخابAطرحسرمايهبرگشت دورهروشاساسبرلذا
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(   ، 0 تنزيل نرخ فرضباراطرحسههفعليارزشخالص)ب   
  شكل به را نتايج و محاسبه درصد 30 و 20 ، 15 ، 10 ، 5

ن دان دNPVكهن خع ن  نرخ و عمودي محوررويNPV كهنمودايروي منحني
 نرخ هر مورد در .كنيد رسم است، افقي محور روي تنزيل
دركهكنيدتوجه(دارد؟ارجحيتگذاريسرمايهكدامتنزيل   در كه كنيد توجه(دارد؟ارجحيتگذاري سرمايهكدامتنزيل
  رسم بايد مذكور طرح سه براي منحني سه نظر، مورد شكل
).شود
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بپاسخ قسمت ب خ پ

Cطرح  BNPVطرحANPVطرح NPVنرخ تنزيل زيل Cرحرحرحرخ
0%
5%

50
36

70
48

40
22 5%

10%
15%

36
24
13

48
29
13

22
6

)8( 15%
20%
30%

13
4

)12(

13
)1(
)23(

)8(
)18(
)36( 30%)12()23()36(  www*p
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.كنيدمحاسبهراطرحهادرونيبازدهنرخ)ج زرخ)ج يب هرو يبرر

ج• قسمت : جواب قسمت ج:جواب
A  4/22%نرخ بازده داخلي طرح •

ط اخل ا خ B6/19%ن B6/19%نرخ بازده داخلي طرح•
C3/12%نرخ بازده داخلي طرح•
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يچند نمونه سئوال امتحاني ل و و چ
بهايكهداردآلاتيماشينخريدقصدبوستانشركت•   بهاي كه دارد آلاتيماشينخريدقصدبوستانشركت

 سال  5 آن مفيد عمر و ريال 700000 آن شده تمام
اينازحاصلورودينقديجريانخالص.است  اين از حاصلورودينقديجريانخالص.است

 پايان در و است ريال  200000 سالانه آلات ماشين
ريال150000مبلغبهمذكورآلاتماشينپنجمسال  ريال 1مبلغبهمذكورآلات ماشينپنجمسال

 صورتيكه در .رسيد خواهد فروش به )خالص بصورت(
5تا1سئولاتبهباشد،درصد15سرمايههزينهنرخ   تا 1 سئولاتبهباشد،درصد1 سرمايههزينهنرخ

www*p:دهيد پاسخ
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خالص ارزش فعلي طرح چقدر است؟  -  1

15%،5 (P/A  ×200000+ (P/F×150000)5، % 15(ـ700000=45008 )()(
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است؟2 چقد ح ط داخل بازده خ ن نرخ بازده داخلي طرح  چقدر است؟ -2

  درصد 5/17
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دوره برگشت سرمايه چقدر است؟-3

)700000÷  200000= (سال  5/3
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 119000در صورتيكه سود حسابداري سالانه پروژه  - 4
است؟ چقدر حسابداري بازده نرخ باشد، ريال باشد، نرخ بازده حسابداري چقدر است؟ريال

%28
150000700000

119000



2

150000700000 
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شاخص سود آوري چقدر است؟ - 5

4/6= %700000÷45008
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كت6 دنظدش زاتدا امبهايبهتجه يك(شدهت  يك( شده تمام بهايبهتجهيزاتيدارد نظردرشركتيـ6    
  .كند خريداري را ريال 1200000 )هزار دويست و ميليون
لرول4جهيزينير موجب هرسال درواستسال 4تجهيزاتاينمفيدعمر وجبر

 ها هزينه افزايش و ريال 800000 مبلغ به درآمدها افزايش
 نرخ و درصد 20مالياتنرخ.شودميريال300000مبلغبه

 خط روش به تجهيزاتاين.استدرصد 16سرمايههزينه
 عمر پايان در آنها اسقاط ارزش و شود مي مستهلك مستقيم
شا تفف شخالا لا قژاف  چقدر پروژه اينفعليارزشخالص.استصفرمفيدشان
است؟
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 800000درآمد طرح•
)  300000(  هزينه ها بجز استهلاك•

لاك ت )3(ا  )300000(استهلاك•
  200000  سود قبل از ماليات•
)40000(ماليات• ت )4(ي
  160000  سود پس از ماليات•
  300000استهلاك •

46  460000  جريان نقدي ورودي•

P/A×460000)4،%16(ـ1200000=87163 P/A×460000www*p)4،%16(ـ1200000=87163
nu
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  حسابداري بازده نرخ قبل، سئوال اطلاعات به توجه با - 7
ت؟قدژه ا است؟چقدر پروژه

160000 %7.26
01200000

160000



2
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لبوجب    پروژه سودآوريشاخص 6سئوالاطلاعاتبهتوجهبا-8    وريصو پروژو
است؟ چقدر

3/7= %1200000÷87163 3/7= %1200000÷87163

شفيع زاده  : تهيه و تدوين
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امتحان سئوالات نمونه سئوالات امتحاني نمونه
1384ـ85نيمسال دوم
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غ ميليون 12 بهارشركتسربسرنقطه درفروشمبلغـ1 ررروشب رررب يونبه ي
 شركت محصول واحد هر فروش قيمت اگر .است ريال
ل  فروش به متغيرهايهزينهنسبت وريال 200 روشبيريزيبوري

  شركت ثابت هاي هزينه باشد، درصد 70 شركت
است؟چقدر ر چ

ريال 2000000 )ب ريال 5880000 )الف
يال3600000)ديال8400000)ج ريال 3600000)د  ريال8400000)ج

FF 36000000
%701

12000000
1







 FF

p
v

FPQ

p
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ك2 ا ااگاك اا كا   صحيح كارا بازارمورددرزيرهاي گزينهازكداميك-2
است؟

ا)الف اا ااقكا شا ا گ   گزارش سود« براساسسهامقيمت كارا،بازاردر)الف
 مي تعيين »حسابداري استانداردهاي مطابق شده
د .شودش

.دارد مناسب صعودي روند سهام قيمت كارا بازار در )ب
ا) اگذشطاطلا ااق ا  انواع تمام در قيمتها،گذشتهروندبه مربوطاطلاعات)ج

.است منعكس قيمتها در كارا بازار
فگ) www*p.هستندصحيحفوق هايگزينهتمام)د
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مبلغ1383سالدرپائيزانشركتثابتهايهزينهـ3  مبلغ 1383 سالدرپائيزانشركت ثابتهايهزينهـ3
  هزينه و ريال ميليون 120 فروش ريال، ميليون 45
درفروشمبلغ.استريالميليون30آنمتغيرهاي   در فروش مبلغ.استريالميليون 3آنمتغيرهاي
است؟ چقدر سربسر نقطه

يالميليون60)بيالميليون25/11)الف ريالميليون60)ب ريال ميليون25/11)الف
  ريال ميليون 180 )دريال ميليون 195 )ج

60000000
30000000

45000000
0 

FPQ

120000000
3000000011

0
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 گذاري سرمايهاستدرصد17بهره نرخكنيدفرض-4
 ريال 20000 ديگرسالدوكهبهادرياوراقبراي

 بپردازد؟مبلغيچهبايدامروزكندميپرداخت
ريال13200)ب     ريال14610)الف ل) ل)بري ري
  ريال 27378 )د          ريال 26800 )ج

14610%)171(20000 2  14610%)171(20000 www*p
nu
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  سهام ريال ميليون  2 شامل سپيدار شركت سهام صاحبان حقوق كل -5
2انتظاااااالل125تا  20 انتظار مورد بازدهباعاديسهامريالميليون5درصدي،12ممتاز

 بازار ارزش .باشد مي درصد 10 قرضه اوراق ريال ميليون يك و درصد
  اوراق و ممتاز سهامبازارارزشوريالميليون 7شركتعاديسهام
  .باشد درصدمي 40مالياتنرخ.استبرابر آن اسميارزشباقرضه
  است؟ چقدر شركت سرمايه هزينه

د5/17)الف د38)بد د25/16)جد د17)دد د درصد 17 )د       درصد25/16)ج   درصد 38)ب   درصد5/17)الف

هزينه سرمايهنرخ مؤثرنرخ اسمينسبت از كلارزش بازارمبلغ اسمي
سهام عادي
ا ا

5000000
2

7000000
2

70%
2%

20%
12%

20%
12%

14%
4/2% سهام ممتاز

اوراق قرضه
2000000
1000000

2000000
1000000

20%
10%

12%
10%

12%
6%

4/2%
6/0%

100%17%
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 450 نگار شركتعاديسهمهرجاري سودرودميانتظار-6
  بتاي صورتيكه در .باشد درصد 4 آن سالانه رشد نرخ و ريال
ن كتا خ2/1ش نازدهن د8كد خد ازدهن   بازده نرخ و درصد8ريسكبدونبازده نرخ2/1شركتاين
  بازده نرخ باشد، صد در 15  يك بتاي با سهامي انتظار مورد
است؟چقدرشركتاينسهامانتظارمورد است؟چقدرشركت اينسهامانتظارمورد

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

%4.16%)8%15(2.1%8 jk www*p
nu

eb
*co

m



 شركت سهام قيمت قبل سئوال اطلاعات به توجه با -  7
است؟چقدر است؟چقدر

   ريال  2744) ريال         ب 2368) الف
ال3629)ال3214) ريال3629)دريال           3214)ج

3629450
P 3629

%4%4.160 
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  رود مي انتظار .است ريال 3000 بهار شركت )D1( جاري سهام سود -8
كا اطآا1الكاش   مداوم بطور آن از بعدودرصد10ساليكمدت برايشركتاينسود

   شركت اين انتظار مورد بازده نرخ صورتيكه در كند رشد درصد 5  نرخ با
ارزد؟ميچقدر آن سهامباشددرصد15 رنهر رزيچ

  ريال 22571 )ب              ريال 31304 )الف
ريال 34650 )د                 ريال 57505 )ج

3300%)101(30002 D

3465%)51(3300 D 3465%)51(33003 D

34650
%5%15

3465
2 P

%5%152 

31304
%)151(
346503300

%)171(
3000

20 


P
%)151(%)171( 20 
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  كرده پرداخت سهام سود ريال 4000 گذشته سال در بهاران شركت -9
كاهشدرصد10جاريسالبرايشركتاينسودرودميانتظار.است   كاهش درصد 1 جاريسالبرايشركتاين سودرودميانتظار.است
  .پيداكند افزايش درصد 2 نرخ با مداوم بطور آن از بعد اما باشد داشته

  بازده نرخ و درصد 15 بازار بازده نرخ 5/1 شركت بتاي صورتيكه در
ارزد؟ميچقدرآنسهامباشددرصد9ريسكبدون ارزد؟ميچقدرآنسهامباشد درصد9ريسكبدون

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

3600) =10*%4000 (–4000  =1D
3672) =2*%36+ (36=2D 3672 ) =2*%3600+ (3600=2D

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

36722D

229503600 PD

22950
%2%18

36722
1 







gk
D

P

22500
%)181(

229503600
%)181(

11
0 









PDP

www*p
nu

eb
*co

m



 مبلغ اگر است،2بابرابرالفشركتجارينسبت-10
نزر نسبت شود، دريافتبدهكاراناز ريال1000000 ورر

كند؟مي تغيريچهجاري
يابديمكاهش)ب          كندنميتغير)الف بيش)بيير) ي
شود مي برابر سه )د         يابد مي افزايش )ج
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  اي سرمايه طرحهاي ارزيابي روشهاي از كداميك - 11
گيرد؟مينظردرراپولزمانيارزش گيرد؟مينظردررا پولزمانيارزش

سرمايه برگشت دوره )الف
خ) اان ا  حسابداريبازدهنرخ)ب
  درونيبازدهنرخ)ج
گيرد مي نظر در را پول زماني ارزش فوق روش سه هر )د
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  با طرح يك فعلي ارزش خالص كه صورتي در - 12
خالصشود،محاسبهدرونيبازدهنرخازكمترنرخي   خالص شود، محاسبهدرونيبازده نرخازكمترنرخي
:طرح آن فعلي ارزش

گت)الف صفازكوچكت)بصفازبز صفرازكوچكتر)ب      صفرازبزرگتر)الف
 باشد تواند مي عددي هر )د       صفر با مساوي )ج
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بانظرموردطرحنقديجريانهمبستگيچههر-13  با نظر مورد طرحنقديجريانهمبستگيچههر13
 آن مخاطره باشد كمتر طرحها ساير نقدي جريان
:طرح:طرح

 است بيشتر )ب          است كمتر )الف
اتاث) اگطا)ن   دارد بستگيطرحبازدهبه)د         نداردتاثيري)ج
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ك14 ا لاك اا الاا  مي مالي اهرمايجادموجبزيرعواملازكداميك-14
شود؟

عملياتي ثابتهايهزينه)الف
استقراض)ب رض)ب
    گيري وام فرصت داشتن )ج
د)د اقتازسهامج ضها ايهساختادق س   سرمايه ساختاردرقرضهاوراقو ممتازسهاموجود)د
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هايهزينهريال،554400توليدثابتهايهزينهصباشركتدر-15   هاي هزينه ريال، 44توليدثابتهاي هزينهصباشركتدر1
  واحد هر توليد متغير هاي هزينه ريال، 138600 فروش و اداري ثابت

  ريال 20 واحد هر فروش و اداري عمومي، متغير هاي هزينه و ريال 50
ت تاگا شق دهف لا داداشدال160ح دت ل ت  توليد تعداد باشد ريال160محصولواحدهر فروشقيمتاگر.است

  است؟ چقدر سربسر نقطه در
واحد5040 )ب           واحد990)الف و)بو)
واحد 6160 )د            واحد 7700 )ج

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

7700
70160

693000
0 Q

70160 
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 شود؟ برابر 6/1 پولي تا كشد مي طول سال چند %4 بهره نرخ با -  16
ل)بل) سال 10 )ب        سال8)الف
  سال 14 )د           سال 12 )ج

  به را )1 + %4( نداريد، اختيار در را پول زماني ارزش جداول اگر مسئله، اين حل براي        
اا811214(الاگا 6/1آاكك   6/1 آمده دست به جوابكهكدامهربرسانيد،14و10،12 ،8(سئوالهايگزينهتوان
  در داريد، اختيار در را پول زماني ارزش جداول اگر .باشد مي تست صحيح پاسخ بود،

  6/1 عدد سالي چه در ،%4نرخزيرببينيد،)ريالي1قسطآتيارز(1شمارهجدول
 .استشدهنوشته

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%
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 2.3579

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
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ااالهزا5لغشال2شخ17   با را ريال هزار5مبلغپيشسال 2شخصي–17
 پول اين .است كرده گذاري سرمايه درصد 17 نرخ
گاله د؟چقدد ش شود؟ميچقدرديگرسالسه
  ريال 9369 )ب      ريال 10962 )الف
ريال6845)د     ريال8008)ج

10962%)171(5000 5 
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خ18 ظاان ااان اگذا ا   به بازار در گذارانسرمايهانتظارموردبازدهنرخ-18
دارد؟ بستگي زير عوامل از كداميك

سهامسودمورد دراطمينانعدم)الف
بهرهنرخمخاطره)ب بهررخر)ب
           سهام آتي قيمت )ج
دسهه)د  موردسههر)د
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رع  نسبت و ريال ميليون100بهستانشركتبدهيهايجمع ـ19
 54 شركت خالصسودچنانچه.استدرصد25شركتبدهي
 چقدر شركت سهام صاحبان حقوق بازده باشد، ريال ميليون
؟ است؟ا

   %18 )ب        %5/13 )الف
(( هيچكدام)د              %54)ج

ئ25 دارائيها×%25=بدهيها=  100
            دارائيها = 400                           :براين بنا

حقوق صاحبان سهام =دارائيها–بدهيها= 400– 100= 300 يه يهب مر ه ن ب وق
w  بازده حقوق صاحبان سهام=  54÷  300=  18%
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 اوراق از متنوعي بسيار مجموعه كه گذاري سرمايه براي ـ 20
ا ااا كااخت ا لاتاك  صحيح زير جملاتازكداميك،دارد اختياردررابهادار

نيست؟
مكهجديديسهامبازدهبينهمبستگضريبچههر)الف  مي كه جديدي سهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)الف

 ريسك ، باشد بيشتر بازار كل بازده با كند خريداري خواهد
.استبيشتر اوبرايجديدسهام

 مي كه جديدي سهامبازدهبينهمبستگيضريبچههر)ب
 سرمايه باشد، بيشتر بازار كل بازده با كند خريداري خواهد

يبازدهگذا شت كندمطلبب .كندميطلب بيشتريبازدهگذار
 مي كه جديدي سهام بازده بين همبستگي ضريب چه هر )ج

ريو ريسك ، باشد كوچكتراوپرتفويبازدهبا كندخريداريخواهد زبري ويب روپر ريبوچ
.استبيشتر اوبرايجديدسهام

.هستندصحيح فوقهايگزينهتمام)د
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بررسي دست درراتوليديفراينددو بكارگيريشركتي 
415   15 سرمايه هزينهوسال4طرحدو هرمفيدعمردارد

 200000 الف طرح براي لازم گذاري سرمايه است درصد
حيال يانخالصاستيال300000بط نقدينهج  نقدينه جريان خالصاستريال300000بطرحوريال
 .است ريال 130000 ب طرح و ريال 80000 سالانه الف طرح

:دهيدپاسخ25تا21سئولاتبهفوقاطلاعاتبهتوجهبا :دهيد پاسخ 25تا21سئولاتبهفوق اطلاعاتبهتوجهبا

زشخال21 لا ت؟قدالفطف ا است؟چقدرالفطرحفعلي ارزشخالص-21
 ريال 54485 )ب        ريال 28398 )الف
www*p  ريال68610)د     ريال24694)ج
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الفP/A  ×80000  +200000  -  =NPV) 4و % 15(
28398=85498/2×80000+200000-=NPVالف 28398=85498/2×80000+200000 =NPVالف

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

www*p
nu

eb
*co

m



 فعلي ارزش خالص قبل سئوال اطلاعات به توجه با - 22
ت؟قدط ا است؟چقدربطرح
 ريال 110278 )ب       ريال 71147 )الف
  ريال125786)د    ريال61867)ج

www*p
nu

eb
*co

m



است؟چقدربطرح)دروني(داخليبازدهنرخ-23 است؟ چقدربطرح)دروني( داخليبازدهنرخ23
 %20 )ب         %18 )الف
(24%(26% %26 )د       %24)ج
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است؟چقدرالفطرحسرمايهبرگشتدوره-24 است؟ چقدرالفطرحسرمايهبرگشتدوره24
  ماه شش و سال 2 )ب          سال 2 )الف
ا)ال3) ك  هيچكدام )د        سال3)ج
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است؟-25 چقدر الف طرح آوري شاخصسود شاخص سود آوري طرح الف چقدر است؟2
% 12) ب       %  10) الف
(14%(16% %16) د       %14)ج

14%2÷28398 14= %200000÷28398
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)نمره  5/2(   1مسئله 
كت لغ1383سالطبهاش ديال48000م اتازپخالصس بمال ك  كسب ماليات از پس خالصسودريال48000مبلغ 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 

ا ا14اخ 2ا   200000سهام عادي       140000زمين و ساختمان
  100000سود انباشته و ذخاير         60000ماشين آلات 
  400000 جمع بدهيها و حقوق صاحبان سهام         400000جمع دارائيها 

، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و )آني(مطلوبست محاسبه نسبت جاري، نسبت سريع 
 .نسبت توان پرداخت بهره
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نسبت جاري  =  50000+  80000+  70000( ÷) 24000+  16000= ( 5

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

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

67/11%3)61648(   نسبت توان پرداخت بهره) =6000+16000+48000(÷300000=67/11%
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)نمره 5/2( 2 مسئله
 مبلغ .دارد جديدي تجهيزات خريد قصد شاهد شركت    

ي 8 تجهيزات اينخريدجهتاوليه گذاريسرمايه يرير جهيزينريجهو
 موجب تجهيزات اين بكارگيري و است ريال ميليون
يش  و ريال ميليون3مبلغبهدرآمدها سالانهافزايش غبرز يونب لي وري
 عمر .شود مي ريال ميليون 1 بمبلغ ها هزينه افزايش

پسجهيزرزشلجهيزي پس تجهيزاتاسقاطارزشسال، 5تجهيزاتمفيد
 مي مستقيم خط استهلاك روش و صفر سال 5 از

يرب  هزينه نرخ و درصد25مالياتنرخ صورتيكهدر.باشد زيرخوريرخور
 را طرح فعلي ارزش خالص باشد، درصد 10 سرمايه
.كنيدمحاسبه يب
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                نمره 3:5/2جواب سئوال•

3000000افزايش درآمد •
)1000000(افزايشهزينه• )1000000(افزايش هزينه
)1600000(هزينه استهلاك •
400000سود خالص قبل از ماليات•
)100000(%) 25(ماليات•
300000سود پس از ماليات •
سالانه• نقدي يان ج 1600000+1900000300000خال 1600000+  300000=1900000خالص جريان نقدي سالانه    •

7908/3 ) =5=n10و= %(i A/P )و(
) 1900000*7908/3(ـ8000000= ـ797480 www*p
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والسلاموالسلام
اسلايد113فصل• اسلايد13        1فصل
اسلايد 60         2فصل •

ل لا335ف ا اسلايد35        3فصل•
اسلايد 53         4فصل •
اسلايد 43         5فصل •
اسلايد69        6فصل• لايد669ل ا
w 305جمع كل اسلايدها       اسلايد        32نمونه سئوال    •
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