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  فصل اول
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 تولید کالا، فعالیت بازاریابی، ارائه خدمات، فروش و خدمات پشتیبانی:اطلاعات مورد نیاز مدیر بنگاه .2

 ثبت و تهیه گزارش مالی مربوط به وضعیت بنگاه: نقش سنتی مدیر مالی .3

 مدیریت وجوه نقد به منظور پرداخت به موقع صورتحساب هاو تعهدات:نقش سنتی مدیر مالی .4

 ییر وظایف مدیر مالیتغ: 1980سال  .5

 ها مسئولیت مقابله با مشکلات و تصمیمات مربوط به اداره دارائی:وظایف جدید مدیر مالی .6

هاي مختلف و  ها، طرح سرمایه کل بکار رفته در بنگاه، تخصیص منابع به فعالیت:وظابف دیگر مدیر مالی .7

 اندازه گیري نتایج

 امین مالیهزینه ت:تحولات اثر گذار بر نقدینگی و سودآوري .8

 پراکنده سازي یا متنوع ساختن فعالیت شرکت:گذار بر نقدینگی و سودآوري تحولات اثر .9

 )ریزي عملیات بنگاه اثرگذار بر برنامه(نرخ بالاي تورم :گذار بر نقدینگی و سودآوري تحولات اثر.10

 تاکید بر رشد: گذار بر نقدینگی و سودآوري تحولات اثر.11

 نرخ بالاي تکنولوژي و نیاز به هزینه هاي تحقیق و توسعه: سودآوري گذار بر نقدینگی و تحولات اثر.12

 پردازش و انتقال سریع اطلاعات:گذار بر نقدینگی و سودآوري تحولات اثر.13

 اي تخصصی عملکردي در مدیریت بازرگانی شاخه:ماهیت امور مالی.14

 اداره امور جریان پول در یک سازمان: ماهیت امور مالی.15

 هاي واقعی پول و هر ادعا و طلب وکار داشتن با جزیانسر: ماهیت امور مالی.16

 متمایز از حسابداري و اقتصاد:ماهیت امور مالی.17

 فرآیند جمع آوري اطلاعات:حسابداري.18

 گیري و مدیریتی فرآیند تصمیم: مدیریت مالی.19

 امورمالی کمتر با نظریه ها سر و کار دارد.20

 .شود اي توضیح عملکرد بنگاه آغاز میامور مالی با نظریه هاي توسعه یافته اقتصاد خرد بر.21

 کند بینی می گر مالی براي یک بنگاه پیش تحلیل.22

 کند بینی می اقتصاددان براي یک صنعت پیش.23

معاملات کالا و خدمات .2چگونگی تخصیص منابع در جامعه .1:مواردي که اقتصاد با آن سروکار دارد.24

 ...مسائل عرضه و تقاضا، هزینه و سود و .3

مالیه . 3تحلیل اوراق بهادار و سرمایه گذاري . 2مالیه عمومی .1:شاخه تخصصی 5:مور مالیهاي ا شاخه.25

 مدیریت مالی یا مالیه خصوصی.5ها  مالیه نهاده.4الملل  بین
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 سروکار با مسائل مالی بخش دولت:مالیه عمومی:شاخه امور مالی.26

 گذاري اوراق قانونی و سرمایه بررسی ویژگی: تحلیل اوراق بهادار و سرمایه گذاري:شاخه امور مالی.27

گیري میزان مخاطره و پیش بینی عملکرد  اندازه:گذاري تحلیل اوراق بهادار و سرمایه:شاخه امور مالی.28

 گذاري در بازار احتمالی سرمایه

 هاي کشورهاي مختلف  مطالعه منابع بین افراد و سازمان:الملل امور مالی بین:الملل مالیه بین:شاخه امور مالی.29

 هاي انتقال کارآمدتر منابع ي روش توسعه: الملل مالیه بین: ه امور مالیشاخ.30

هایی که وظیفه تامین مالی در  مسائل مربوط به اطلاعات سرمایه اي، سازمان:ها مالیه نهاده:شاخه امور مالی.31

 .عهده دارند  اقتصاد بر

ائلی نظیر بدست آوردن منابع سروکار داشتن بنگاه با مس:مدیریت مالی یا مالیه خصوصی:شاخه امور مالی.32

 مالی

  اهداف بنگاه اقتصادي

 حداکثرسازي ثروت. 2حداکثرسازي سود . 1:هاي غالب بنگاه اقتصادي هدف .1

در نظر نگرفتن . 2) مدت مدت و بلند تفاوت سود کوتاه(مبهم بودن.1:نقاط ضعف حداکثرسازي سود .2

هاي  هاي کیفی فعالیت در نظر نگرفتن جنبه.3) باید وقوع زمان جریان نقدینه و سود را در نظر گرفت(زمان

 )دهیم فقط براي سود ادامه فعالیت نمی(آتی 

 نوع دیگر از حداکثر کردن ثروت:حداکثر کردن ارزش بنگاه در بلندمدت .3

 ارزش حقوق صاحبان سهام= ارزش کل سهام = ارزش فعلی خالص بنگاه= ثروت .4

   : رابطه بین سود بلندمدت و هدف حداکثرسازي ثروت .5

 بازده مورد انتظار/ درآمد خالص سالیانه= ارزش فعلی

 سود، رشد شرکت، میزان مخاطره، قیمت بازار سهام، سود سهام:عوامل موثر در حداکثرسازي ثروت .6

اجتناب از مخاطره بالا، پرداخت سودسهام، رشد، حفظ قیمت بازار :باید در حداکثرسازي ثروت توجه کرد .7

 سهام

 تر از حداکثرسازي سودهدف حداکثرسازي ثروت مفید .8

  اهداف مدیریت مالی

 سودآوري -دیدگاه نقدینگی. 2مخاطره -دیدگاه سود.1: اهداف مدیریت مالی .1

حداکثر ساختن سود، حداقل ساختن مخاطره، حفظ کنترل، :مخاطره –دیدگاه سود :هدف مدیریت مالی .2

 پذیري انعطاف

بلند مدت هدف اصلی و در کوتاه مدت در :حداکثرساختن سود:مخاطره-دیدگاه سود:هدف مدیریت مالی .3

 هدف فرعی

 کنترل مستمر جریان ورودي و خروجی منابع مالی:حفظ کنترل:مخاطره-دیدگاه سود:هدف مدیریت مالی .4
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بینی جریان نقدي، تامین  پیش:وظایف مدیر در نقدینگی:سودآوري -دیدگاه نقدینگی:هدف مدیریت مالی .5

 لیمنابع مالی، اداره جریان منابع مالی داخ

بینی  گذاري، پیش کنترل هزینه، قیمت:سودآوري:سودآوري-دیدگاه نقدینگی: هدف مدیریت مالی .6

 اندازه گیري بازده مورد نظذسود،

  نکات

حداکثر رسانیدن ارزش =حداکثر رسانیدن ارزش موسسه:ترین و نهایی ترین هدف مدیریت مالی مهم .1

 کردن عایدي هر سهم) ماکزیمم(حداکثر= سهام

نرخ بهره بدون ریسک، ریسکتجاري شرکت ، میزان ریسک مالی :در نرخ بازده مورد انتظارعوامل موثر  .2

 شرکت

در نظر گرفتن زمان، درنظر گرفتن ارزش :دلایل بهتر بودن هدف حداکثرسازي ثروت از حداکثرسازي سود .3

 پولی،در نظر گرفتن ریسک

 یسک خطرگذاري، کاهش ر افزایش نرخ بازده سرمایه:شرایط افزایش ارزش سهام .4

 نرخ بهره در اقتصاد:عامل موثر:لارزش زمانی پو .5

 پول، شبه پول، اوراق مشارکت و سهام سایر موسسات:هاي مالی دارایی .6

  :فرمول

 

  

  

  :مثال نمونه

ارزش بنگاه .باشد درصد می 10واحد پولی است و بازده مورد انتظار سرمایه گذار  300درآمد خالص بنگاهی معادل 

  سهم عادي داشته باشد ارزش هر سهم چقدر است؟ 100نگاه اگر ب.چقدر است

  ارزش کل سهام یا ارزش شرکت= درآمد خالص سالیانه÷بازده مورد انتظار

0.1÷300=3000  

  ارزش هر سهم= ارزش کل سهام ÷تعداد سهام

100÷3000=30  

  

   

 درآمد خالص سالیانه

 بازده مورد انتظار
 ارزش بنگاه، ارزش کل سهام =
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  فصل دوم

  ارزش زمانی پول

 نرخ بهره، تورم، شرایط اقتصادي:عوامل موثر در ارزش پول .1

 ارزش همان واحد پول در آینده >ارزش یا قدرت خرید یک واحد پول در حال حاضر .2

 .پول آتی ارزانتر از همان پول در حال حاضر است .3

 دادن ارزش زمانی به پول:وجود نرخ بهره در اقتصاد .4

 اصل و فرع در سررسید) دریافت(بازپرداخت. 2جریان ورودي یا خروجی اولیه . 1:جریان نقدینه مهم  2 .5

 هزینه بهره)+ داده(مبلغ وام گرفته= مبلغ)دریافت(ازپرداختب .6

 مبلغ وام ×نرخ بهره= هزینه بهره .7

  ارزش آتی

 محاسبه ارزش پول در آینده با توجه به عوامل اثرگذار به ارزش پول:ارزش آتی .1

 :فرمول ارزش آتی مبلغ .2

� = �(� + �)� 
3. F =و ) اصل و بهره(ارزش آتیP =ه گذاري در حال حاضر و ارزش فعلی یا اصل سرمایn  دوره یا زمان

 عامل ارزش زمانی پول، نرخ بازده مورد انتظار iبررسی و 

 n =F/p(i+1): مرکب بهره عامل .4

دهد و از  در مسائل مربوط به ارزش آتی، مبلغی را در حال حاضر با نرخ بازدهی معین و دوره مشخص می .5

 )است این یک نگاه خوش بینانه.(ما ارزش آتی را میخواهد

بدهد و عبارتی همچون سالانه ، ماهانه و عباراتی که تکرار در ) یک مبلغ در حال حاضر(در مواقعی که  .6

 .کنیم را می رساند را نیاورد از فرمول ارزش آتی استفاده می) دریافت(دفعات پرداخت 

ر پایان سال پنجم د%10سال در حسابی سپرده شود، با نرخ  5ریال براي مدت100000در صورتی که مبلغ :سوال

  چقدر در حساب خواهد بود؟

F=P(1+i)n 

F5=100000(1+0.1)
5
=161050 

مرکب %12و در دو سال بعد با نرخ بهره %10ریال که در سه سال اول با نرخ بهره 5000000ارزش آتی :سوال

  شود، چند ریال است؟ می

و سپس با % 10را با نرخ  ارزش آتی سه سال اولنکته کوچک دراین باره سوالات این هست که ابتدا  .7

که .بدست می آوریم% 12ارزش آتی بدست آمده براي سال سوم، ارزش آتی را براي دو سال بعد با نرخ 

 :اگر بخواهیم، محاسبات را کم کنیم اینگونه می نویسیم

F=P(1+i)n    F=5,000,000(1+0.1)
3
(1+0.12)

2
=8,348,032 
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(0.1+1)5,000,000ي بالا  در محاسبه .8
تی براي سه سال می باشد، که براي دو سال بعد ارزش ارزش آ3

 .فعلی محسوب میشود

درصورتی که تمامی معلومات را بدهد و مجهول مسئله نرخ بازدهی باشد، با جایگذاري معلومات، عامل  .9

نرخ بازده را پیدا ) درصورت نیاز در امتحان ضمیمه میشود(مرکب را پیدا کرده و با استفاده از جدول

 :براي مثال.ا از ماشین حساب مهندسی بهره می بریمی.میکنیم

  ریال برسیم؟153862سال به مبلغ  5گذاري کنیم تا پس از  ریال را با چه نرخی سرمایه100000مبلغ :سوال

  :ابتدا معلومات مسئله را مشخص میکنیم

 Pارزش فعلی یا همان 100000

 nسال تعداد دوره ها یا همان  5

 Fارزش آتی یا همان 153862

  .کنیم جایگذاري می F=P(1+i)nمعلومات را در فرمول .یا همان نرخ بازده می باشد iماند  مجهولی که باقی می

F=P(1+i)n    153,862=100,000(1+i)
5
 153,862÷100,000=(1+i)

5 1.53862=(1+i)
5 

 5خ بازده در زیر در هر نر.گردیم می 1.53862سال دنبال عدد  5مراجعه کرده و زیر  (F/p,i,n)حال به جدول

  .سال این عدد را مشاهده کردیم، نرخ بازده ما همان خواهد بود

توان جواب را اینگونه محاسبه  در صورتی که جدول را نداده باشند با استفاده از ماشین حساب مهندسی می

  :کرد

1.53862=(1+i)
5  √1.53862 

5
= (1 + �) 

  .آید بدست می 1.08م،که عددمحاسبه میکنی 5را با فرجه 1.53862حال رادیکال 

1.08=1+i 1.08-1=i i=0.08  

  .درصد می باشد 8نرخ بازدهی ما 

 

  ...مبالغ نامساوي سالانه،ماهانه، آتی ارزش

ماه، (شود که ما به صورت منظم در حد فاصل مشخص آتی مبالغ نامساوي سالانه زمانی استفاده می  ارزش .10

 .کنیم) دریافت(انداز مبالغی نامساوي را پس) سال

مبالغ سالانه، نرخ بهره سالانه، نرخ بهره .(باشد ، ماهانه مربوط به این بخش میعباراتی همچون سالانه .11

 )ماهانه

 :فرمول زیر براي ارزش آتی مبالغ نامساوي می باشد .12

F=P1(1+i)n-1
+P2(1+i)n-2

+…+Pn(1+i)n-n 

13. F  ،ارزش آتیP1  ،مبلغ فعلی دوره اولPn مبلغ فعلی دوره دوم وi  نرخ بازدهی می باشد. 
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در این فرمول اگر مبالغ سالانه باشد، نرخ بهره نیز باید سالانه باشد و اگر مبالغ ماهانه باشد، نرخ بهره نیز  .14

  .ها همخوانی داشته باشد یعنی نرخ بهره با فاصله دوره.ماهانه باشد

بدهد، باید نرخ بهره سالانه را به درصورتی که نرخ بهره را سالانه، و مبالغ را ماهانه :به خاطر داشته باشیم .15

تقسیم میکنیم تا نرخ بهره ماهانه بدست  12براي تبدیل نرخ بهره سالانه را بر .نرخ بهره ماهانه تبدیل کنیم

 .بیاید

  ارزش آتی اقساط مساوي

در مبحث قبلی درباره اقساط نامساوي حرف زدیم و در اینجا نحوه محاسبه ارزش اقساط مساوي را مورد  .16

باشد، با یک تفاوت که مبالغ  فرمول ارزش آتی اقساط مساوي همان فرمول قبلی می.قرار خواهیم دادبحث 

P مساوي می باشد. 

F=P(1+i)n-1
+P(1+i)n-2

+…+P(1+i)n-n 

 Aاز  Pبه جاي : (فاکتور گرفته و ارزش آتی را اینگونه محاسبه میکنیم Pبراي سهولت در محاسبه از  .17

 )استفاده میکنیم

Fn=A[((1+i)n-1)/i] 

Fn = A(F/A,i,n) 

18. F   ارزش فعلی اقساط مساوي)A) (اي در وقت هاي  باشد که به صورت دوره می) پرداخت یا دریافت

 .میکنیم) پرداخت(دریافت   Iبا نرخ بهره ) ماه، سال( nبه مدت )سالانه، ماهانه(معین

انداز ایشان سالانه  انداز کند، پس ریال پس1000ریزي کرده است طی سه سال آینده، سالی  شخصی برنامه:سوال

  تواند از بانک برداشت کند؟ پس از سه سال چقدر می.کند سود دریافت می% 15

  :مفروضات سوال

N=3 

A=1000 

i=15% 

F3=? 

F3=A[((1+i)n-1)/i]   F3=1000[((1+0.15)
3-1)/0.15]=3,473 

 عامل وجوه استهلاك

جهت انباشت مبالغی مشخص که در آینده مورد نیاز ) مبالغی(براي یافتن اقساطی:عامل وجوه استهلاك .19

 .شود است، از عامل وجوه استهلاك استفاده می

و ) بپردازیم(مبلغی را در اختیار داشته باشیم) Fارزش آتی (تر اینکه، ما قصد داریم در آینده به زبان ساده .20

   iرا با نرخ) A(مبلغی مساوي ) n(براي اینکار میخواهیم سالانه یا ماهانه به مدت معلومی

 .کنیم) برداشت(انداز پس
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دهد و از ما مبلغ اقساط مساوي را میخواهد  در این نوع مسائل، ارزش آتی و مدت زمان و نرخ بهره را می .21

 .توان مبلغ اقساط را پیدا کرد که با جایگذاري در فرمول ارزش اقساط مساوي به راحتی می

و دنبال مبلغ اقساط مساوي .ما به ارزش آتی نیازمندیم در این نوع مسائل باید به این توجه کرد که .22

 .در مثال که آورده میشود توضیح بیشتر داده میشود.هستیم

. انداز کرده است پردازد، پس بهره می%12ریال وجه نقد در حسابی که سالانه 12000000شخصی مبلغ :سوال

  ت سالانه وي چقدر است؟مبلغ برداش.سال اصل و بهره پول را برداشت کند 8وي قصد دارد طی 

ما نخست باید ارزش .در این سوال یک مبلغی فعلی را داده است که در یک حسابی سرمایه گذاري کرده است

  )یادآور میشود این مبلغ فقط یکبار پرداخت شده است.(آتی این مبلغ را محاسبه کنیم

F=(1+i)n F8=12000000(1+0.12)
8
=29,711,558 

آتی مبلغ و مدت زمان و نرخ بهره را داریم در فرمول ارزش اقساط مساوي  حال با استفاده که ارزش

  .جایگذاري میکنیم

F=A[((1+i)n-1)/i] 

29,711,558=A[((1+0.15)
8-1)/0.15] 29,711,558=A×12.300A=29,711,558÷12.300=2,415,574 

  گذاري ارزش فعلی سرمایه

 .گذاري؛عکس ارزش آتی است ارزش فعلی سرمایه .23

 .تنزیل کردن؛یعنی تعیین ارزش فعلی یک مبلغ آتی:گذاري علی سرمایهارزش ف .24

گذاري کنیم تا در آینده مبلغ مشخصی را  خواهیم بدانیم چه مقدار پول را امروز سرمایه در این مورد می .25

 .بدست آوریم

ارزش آید و ما باید  دهد که بعد از مدت زمان معین با نرخ معلوم بدست می یک مبلغی را در آینده می .26

 .فعلی این مبلغ را پیدا کنیم

باشد؛ بنابراین فرمول ارزش فعلی با استفاده از  همانطور که گفته شده ارزش فعلی، عکس ارزش آتی می .27

 :آتی اینگونه خواهد بود فرمول ارزش

P=F/(1+i)n 

P=F(P/F,i,n) 

28. P  ،ارزش فعلیF  ،ارزش مبلغی درآیندهi نرخ تنزیل یا نرخ بازدهی 

29. 1/(1+i)n :یب یا فاکتور ارزش فعلیضر 

شود، توجه  هاي قبلی هم گفته شد، باید به عباراتی که در صورت مسئله گفته می همانطور که در بخش .30

 .هم ماهانه باشد iماهانه باشد، باید  nاگر .کافی داشته باشیم

 .کنیم تقسیم می 12براي ماهانه کردن نرخ بهره سالانه، آن را بر  .31
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و  مراجعه کرده P/Fو به جدول  را پیدا کرده (P/F,i,n)د، با جایگذاري معلومات، اگر نرخ تنزیل مجهول باش .32

باشد، نرخ بهره  نرخ بهره اي که در مقابل عدد می.، عددي را که بدست آورده ایم را پیدا میکنیم nدر زیر 

 .باشد مجهول می

  سالانه چقدر است؟% 24 آید با نرخ تنزیل ریال که در سه ماه بعد به دست می15000ارزش فعلی :سوال

  :چنانچه در نکات قبلی اشاره شد باید به صورت سوال دقت کنیم

F=15000 

n=3(mah) 

i=24%(salane) 

P=? 

P=F/(1+i)n 

باشد، نرخ بهره نیز باید تبدیل به ماهانه بشود،گفتیم که براي اینکار باید نرخ تنزیل  چون مدت زمان ماهانه می

  :بنابراین خواهیم داشت.یک ماه بدست بیاید) تنزیل(نرخ بهرهتقسیم کنیم تا )ماه(12را بر 

i=24%/12=2% 

P=15,000/(1+0.02)
3
=14,135 

  ارزش فعلی اقساط نامساوي

ارزش فعلی اقساط نامساوي، ارزش اقساطی نامساوي درآینده هست که مدت زمان آن معلوم و نرخ تنزیل  .33

 .باشد اش نیز معلوم می

 :فرمول .34

P=F1/(1+i)
1
+F2/(1+i)

2
+…+ Fn/(1+i)n 

35. P ،ارزش فعلی اقساط نامساويF1 ،ارزش آتی دوره اولFn  ارزش آتی دورهn  وi نرخ تنزیل 

 .تواند متفاوت باشد نزخ تنزیل هر دوره می .36

یعنی امکان دارد در سالی مبلغی نداشته باشیم که .و به ترتیب نیستدهد،  دوره را نشان میn(i+1)توان هاي  .37

 .شود ل محاسبه نمیدر این صورت براي آن سا

با نرخ .شود ریال که در پایان سال سوم دریافت می8000ریال که در پایان سال اول و 4000ارزش فعلی :سوال

  چند ریال است؟%10بازدهی مورد انتظار 

F1=4000 

F3=8000 

P=4000/(1+0.1)
1+8000/(1+0.1)

3
=9647 

  ارزش فعلی اقساط مساوي

سالانه یا (ارزش فعلی مبالغی مساوي که به طور دوره اي مشخص  براي یافتن:ارزش فعلی  اقساط مساوي .38

 .پرداخت یا دریافت خواهد شد استفاده میشود) ماهانه
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سالانه را که درآینده ) دریافتی(، ارزش فعلی مبالغ مساوي پرداختیدر ارزش فعلی اقساط مساوي  .39

 .کنیم میشود محاسبه می) دریافت( پرداخت

ذخیره کند،او میخواهد  هاي احتمالی هر ماه مقداري از حقوقش را براي هزینهفردي تصمیم دارد :یک مثال .40

در حال حاضر داشت، چه ) در هر ماه مقداري مساوي(ماه ذخیره شده 5بداند اگر مبلغی را که بعد از 

 .میزان ارزشی داشت

کند، نرخ بازدهی در  ساله بازپرداخت 5کند، او باید این وام را  یا فردي وامی را در حال حاضر دریافت می .41

عامل (باشد او میتواند مبلغ اقساطی را که در آینده باید پرداخت کند را محاسبه کند اختیار شخص می

 )برگشت سرمایه

 :فرمول ارزش اقساط مساوي .42

�� = � �
� −

�

(�+�)�

�
� 

 

�� = � ��
�� , �, �� 

 .باشد می nو دوره  iا نرخ تنزیلب Aارزش فعلی اقساط مساوي Pnدر فرمول بالا، .43

  عامل برگشت سرمایه

 باشد  مربوط به ارزش فعلی اقساط مساوي می:عامل برگشت سرمایه .44

به اقساط سالیانه یا ماهیانه آتی براي وجهی در حال حاضر که دریافت براي محاس: عامل برگشت سرمایه  .45

 )، سرمایه گذاري کرده ایموام داده ایم.(یا پرداخت کرده ایم) وام گرفته ایم(کرده ایم

براي پیدا کردن مبلغی که باید در آینده براي بازپرداخت مبلغی که در حال حاضر دریافت نموده  .46

 .را بیابیم Aمعلومات را در فرمول ارزش اقساط مساوي قرار میدهیم تا ) پرداخت کرده ایم(ایم

قرار است مبلغ وام .ک دریافت نموده استاز بان% 12ریال با نرخ بهره  60000000فردي وامی به مبلغ:مثال

  .مبلغ هر قسط سالانه را حساب کنید. سال پرداخت شود 5ظرف مدت 

  

�� = � �
� −

�

(�+�)�

�
� 

�������� = � �
� −

�

(���.��)�

�. ��
�  → � =

��������

�. ���
= �, ���, ��� 
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  شخص و نامشخصنرخ بهره م

 ارزش فعلی اقساط دائمی و مادام العمر .47

 

� =
 �

�
 

باشد، براي محاسبه نرخ بهره از فرمول زیر استفاده  تا یکسال ها کمتر از یکسال ها یا پرداخت اگر دریافت .48

 .فرمول نهایی مهم است)هاي آینده نیز مورد استفاده قرار میگیرد در فصل(میکنیم

� = �(� + �)  → � = � + �� → � − � = �� → � =
�

�
− � 

  دوبرابر ساختن سرمایه گذاري  

وجود دارد که دومی دقیقتر ) سرمایه گذاري(دو فرمول براي محاسبه مدت زمان دو برابر ساختن پول .49

باشد در فرمول % 12یعنی اگر نرخ بهره .نکته قابل توجه اینکه، نرخ بهره بدون درصد نوشته میشود: (است

 )یمنویس می 12زیر 

� =
��

� 
 

� = �. �� +
��

�
 

  :نکات

ارزش یک واحد پولی در آینده کمتر از ارزش همان .(همیشه از یک کمتر استn(i+1)/1عامل ارزش فعلی .1

 .)پول در زمان حال است

 .کنیم براي مستهلک کردن وام از فرمول ارزش اقساط مساوي استفاده می .2

هاي ارزش فعلی و  کنیم و ارزش فعلی یا آتی را بخواهند از فرمولاگر یکبار مبلغی را پرداخت یا دریافت  .3

 .کنیم ارزش آتی استفاده می

 .کنیم استفاده می 69در صورتیکه مدت زمان دوبرابر ساختن سرمایه گذاري را بخواهند از قاعده  .4

 :ضیح میدهیمبا مثالی تو.برابر شود xکشد تا پول  اي را بدهند و بگویند چند سال طول می اگر نرخ بهره .5

  برابر شود؟ 1.6چند سال طول میکشد تا پولی % 4با نرخ بهره :سوال

شود که به صورت ریاضی اینگونه نوشته )p(برابر ارزش فعلی 1.6) F(برابر شود یعنی ارزش آتی پول 1.6پولی 

  میشود

F=1.6P 

  )i=0.04.(اهیم داشت، اگر دو عبارت را مساوي قرار دهیم خو F=P(1+i)nدانیم  رمول ارزش آتی را میف

1.6P=P(F/p,0.04,n)n=P(1+0.04)n 

  :تقسیم میکنیم Pحال دو طرف معادله را بر 

1.6=(F/p,0.04,n)n =1.04n 
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مربوطه  nرا پیدا کردیم  1.6وقتی عدد .باشیم 1.6دنبال عدد % 4حال باید به جدول مراجعه و در نزخ بازده 

  .برابر میشود1.6،% 4با نرخ  تعداد سالهایی است که بعد از آن ارزش پول مان

  .گذاشت و جواب را پیدا کرد nنکته اینکه در سوالهاي تستی میتوان، گزینه ها را به جاي *
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  فصل سوم 

  قیمت اوراق بهادار

 حداکثر کردن قیمت سهام عادي:هدف بنگاه اقتصادي .1

 ه دارندگان آنهاي آتی ب ارزش فعلی پرداخت=قیمت بازار اوراق:اصل در رابطه با امور مالی 4 .2

سطح فعلی نرخ بهره، مخاطره، گرایش فکري :عوامل موثر در نرخ بهره تنزیل:اصل در رابطه با امور مالی 4 .3

 سرمایه گذار

 .قیمت هاي اوراق بهادار منعکس کننده اطلاعات بازارند:اصل در رابطه با امور مالی 4 .4

بینی جریان نقدي  سته به توانایی فرد در پیشمخاطره تملک اوراق بهادار واب:اصل در رابطه با امور مالی 4 .5

 آتی و بازده سایر دارائی ها

  قیمت ها و ارزش فعلی

 بهره و اصل مبلغ:هاي نقدي آتی مالک دریافت= منافع ناشی از تملک اوراق بهادار .1

 .هاي نقدي آتی در زمان حال بپردازد مقدارپولی که فرد باید براي کسب دریافت= قیمت اوراق بهادار .2

 .بالاترین قیمتی که خریداران حاضراند براي تحصیل منافع آتی بپردازند:مت هر ورقه اوراق در هر زمانقی .3

 ارزش فعلی جریان نقدینه آتی= قیمت اوراق بهادار:اصل اول بنیادین امور مالی .4

 :ارزش فعلی یک سرمایه گذاري در سال بعد .5

�� =
�

(� + �)
 

 ر، نرخ بهره دریافتی بیشترهر چه قیمت پرداختی در حال حاضر کمت .6

� =
� − �

�
 

  اوراق قرضه-اوراق بهادار با درآمد ثابت

 قراردادهاي اوراق قرضه، اوراق رهنی: با درآمد ثابت اوراق بهادار .1

 .سهام ممتاز نیز نوعی اوراق بهادار با درآمد ثابت است .2

 .شود اصل مبلغ اوراق قرضه در سررسید به مالک پرداخت می .3

بهره اوراق قرضه = × ارزش اسمی اوراق نرخ بهره اوراق ×
هر چند ماه یکبار

12
 

مثلا هر .تعدیل میشوداوراق و نرخ بازدهی اگر دریافت سود یا پرداخت، کسري از سال باشد،نرخ بهره  .4

تا نرخ  2و نرخ بازدهی را بر .تقسیم میکنیم 12را بر 6شش ماه یکبار سود پرداخت شود،در فرمول بالا 

 .ضرب میشود 2و مدت سررسید هم بر .هدشش ماهه را بد

 )F/P,i,n(اصل)+A/p,i,n(بهره اوراق= ارزش فعلی یا قیمت اوراق قرضه  .5

�0 = � �
1 −

1

(1��)�

�
� +

�

(1 + �)�
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سال  15و سررسید ان % 10ریال منتشر شده است، نرخ بهره اوراق 2000اوراق قرضه اي با ارزش اسمی :سوال

باشد، در حال حاضر براي خرید این اوراق جه مبلغی باید پرداخت % 12نرخ بازدهی مورد انتظار  اگر.باشد می

  کرد؟

بهره اوراق قرضه = × ارزش اسمی اوراق  نرخ بهره اوراق

بهره اوراق قرضه = 2000 × 10% = 200 

�0 = � �
1 −

�0 = 200 �
1

می باشد و بهره آن هر شش % 10و نرخ بهره اسمی آن .ریال است1000اوراق قرضه اي که ارزش اسمی آن :سوال

چه مبلغی باید پرداخت گردد تا نرخ بازدهی مورد انتظار .سال بعد است 5سررسید آن .شود ماه یکبار پرداخت می

  باشد؟% 8

بهره اوراق قرضه = سمیا اوراق × ارزش  نرخ بهره اوراق ×
هر چند ماه یکبار

12
 

بهره اوراق قرضه = 1000 × 10% ×
6

12
= 50 

 %8=نرخ بازدهی سالانه

  بار در سال2:تعداد دفعات پرداخت سود

 %4=2÷%8= نرخ بازدهی مورد انتظار شش ماهه

  10=2×5=مدت سررسید

�0 = � �
1 −

1

(1��)�

�
� +

�

(1 + �)�
 

�0 = 50 �
1 −

1

(1�0.04)10

0.04
� +

1000
(1 + 0.04)10 = 108,155 

 :کنیم براي پیداکردن نرخ بازدهی در صورت مجهول بودن نرخ بازدهی از فرمول زیر استفاده می .6

� =

بهره پرداختی اوراق قرضه −
ارزش جاري�ارزش اسمی اوراق

تعداد دوره

ارزش جاري+ارزش اسمی اوراق

2

 

 .خاطره پایین، قیمت بالایی دارنداوراق قرضه با م .7

 جایزه پذیرش مخاطره+نرخ بهره بدون بهره:نرخ بهره تعیین کننده ارزش فعلی اوراق بهادار .8
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 اسناد خزانه>اوراق قرضه دولتی >اوراق قرضه خصوصی >سهام عادي:نرخ بازده .9

  سهام عادي-اوراق بهادار با درآمد متغییر

 .را ندارد سهام عادي تعهد پرداخت مشخص در آینده .1

 .بازده تا سررسید براي سهام عادي ممکن نیست .2

 مبلغ فروش یا نگهداري تا سررسید.2درآمد دوره اي .1:دو منبع مهم بازده تملک دارائی .3

 برآورد درآمد دوره اي، دریافت هاي نهایی حاصل از نگهداري تا سررسید:تعیین ارزش دارائی .4

 سهام عادي درآینده سررسید ندارد .5

 داراي عدم اطمینان بیشتر؛بهره ثابت تعهد شده وجود نداردسهام عادي  .6

 .نرخ رشد در سود سهام عادي مطرح است .7

 :)ارزش شرکت(تعیین ارزش سهام عادي در یک شرکت .8

�0 =
�1

(1 + �)
+

�2

(1 + �)2 + ⋯ +
�� + ��

(1 + �)�
 

9. Pn برابر با قیمت سهام در دورهn هست. 

10. D سهام هر دوره می باشد نشانگر سود. 

 عدم اطمینان، قیمت آتی سهام، مخاطره نرخ بهره:گذار موارد موثر در نرخ بهره مورد انتظار سرمایه .11

 .میتوان ارزش را برحسب سود سهام آتی محاسبه کرد .12

  الگوي نرخ رشد ثابت

اق بهادار ایجاد همیشه باشد، سهام عادي به منزله اوردر هر سال به مدت  Dاگر سود سهام مقدار ثابت  .1

 :ارزش سهام.کننده درآمد نامحدود، نرخ رشد برابر صفر است

�� =
�

�
 

که در فصل دو توضیح .فرمول عنوان شده در نکته قبل، همان ارزش فعلی اقساط دائمی مادام العمر است .2

 .داده شد

  :رکت مزبور را محاسبه کنیدمی باشد، ارزش سهام ش% 9ریال و نرخ بازدهی آن  18000سود سهام شرکتی :مثال

�� =
�

�
 

�� =
�����

�%
= ������ 

 

 اگر سود سهام با نرخ ثابتی رشد کند

�� = �0(1 + �)� 
 
�1 = �0(1 + �)1 

D1 : سود سهام سال آتی وD0  سود سهام سال جاري، سود سهام سال قبل وg نرخ رشد سود سهام  

  .باشد منفی می gی که با نرخی کاهش یابد در فرمول بالا در صورت
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  :از فرمول زیر محاسبه میشود) قیمت سهام(در این صورت ارزش سهام

�0 =
�1

� − �
 

P0  :سهام در سال صفر) قیمت(ارزش  

D1 :آید سود سهام آتی شرکت که با فرمول ارائه شده در قبل بدست می.  

k  :ر سهامنرخ بازدهی مورد انتظا  

g  :نرخ رشد سود سهام  

  .براي محاسبه ارزش شرکت باید ارزش فعلی قیمت سهام و سودها را بدست آوریم

 :در این صورت نرخ بازدهی سهام برابر خواهد بود با

� =
�1

�0
+ � 

ریال 10000اگر قیمت بازار سهام در حال حاضر . باشد می% 10ریال و نرخ رشد سهام  1000سود سال جاري :مثال

  نرخ بازدهی مورد انتظار چند درصد است؟.باشد

  :ابتدا معلومات سوال را مینویسم

D0 :1000 ریال  

g  :10%  

P0 :10000ریال  

k=? 
D1=? 

�1 = �0(1 + �)1 
�1 = 1000(1 + 0.1)1 = 1100 

� =
�1

�0
+ � 

� =
1100
10000

+ 0.1 = 0.11 + 0.1 = 0.21 

 

 

و نرخ % 25ریال  و نرخ بازدهی مورد انتظار شرکت  2500هام شرکت شهاب در حاال حاضر قیمت بازار س: مثال

  بینی سهامداران از سود سال جاري شرکت چقدر است؟ پیش.میباشد% 5رشد بلند مدت 

�0 =
�1

� − �
 

2500 =
�1

0.25 − 0.05
 → � 1 = 2500 × 0.2 = 500 

�1 = �0(1 + �)1 
500 = �0(1 + 0.05)1  →  � 0 = 476 

 

 

 

25%  k 

5%  g  

2500  P0  

  D0  میخواهد

 D1  نمیدانیم
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  :نرخ رشد چندگانه در سهام

) کاهش یا افزایش(گاهی مواقع با سوالاتی مواجه خواهیم شد که سود سهام در چند سال اول با نرخ رشدي 

رکت را میخواهند در این صورت مراحل و از ما ارزش سهام ش.یابد با نرخ رشد ثابتی افزایش مییابد و سپس  می

  .زیر را انجام میدهیم

  .بینی سودهاي سهام و محاسبه ارزش فعلی سودهاي سهام تا زمانی که نرخ رشد تغییر میکند و ثابت میشود پیش.1

  پیش بینی قیمت سهام در زمانی که نرخ تغییر میکند با استفاده از سود سهام آتی و محاسبه ارزش فعلی آن.2

  .مجموع ارزش فعلی بدست آمده همان ارزش سهام شرکت است. 3

  :با مثال توضیحات بیشتر را میدهیم

  :مثال اول

رشد %5هاي بعد از آن با نرخ  و براي سال% 25سال آینده، با نرخ  2انتظار میرود سود سهام عادي شرکتی براي 

ارزش سهام % 20بازدهی مورد انتظار با .می باشد2000سود سهام شرکت که در دوره قبل پرداخت گردیده .کند

  :شرکت مزبور را محاسبه کنید

باشد، در این سوال ما براي  چنانچه گفتیم اولین مرحله پیش بینی سودهاي سهام براي نرخ رشد محدود می .1

سود استفاده %5سود پیش بینی میکنیم و براي سال سوم از نرخ % 25دو سال با استفاده از نرخ رشد 

 .خواهیم کرد

�0 = 2000 
�1 = �0(1 + �)1 
�1 = 2000(1 + 0.25) = 2500 
�2 = �0(1 + �)2 = �1(1 + �)1 
�2 = 2000(1 + 0.25)2 = 2500(1 + 0.25)1 = 3125 

ما تا دو .باشد و سپس با نرخ رشد ثابت هست می% 25چون در سوال گفته شده است که براي دو سال نرخ رشد 

پیش بینی میکنیم و اکنون دومین مرحله، مرحله اول ، یعنی پیدا کردن ارزش فعلی سود سهام را  سال سودسهام را

  .انجام میدهیم

�2 =
�1

(1 + �)
+

�2

(1 + �)2 =
2500

1 + 0.2
+

3125
(1 + 0.2)2 = 4253 

عد از آن نرخ تغییر باید ارزش سهام یا همان قیمت سهام را در سال دوم که ب.حال به مرحله دوم میرسیم .2

براي این کار به سود سال سوم نیاز .را محاسبه میکنیم) نرخ رشد براي مدت نامحدود ثابت میشود(میکند

نکته قابل توجه اینکه، نرخ رشد استفاده شده در این فرمول .داریم که با استفاده از فرمول سود پیدا میکنیم

 .نرخ رشد ثابت سال سوم خواهد بود

�3 = �0(1 + �)3 = �2(1 + �)1 
 
�3 = 2000(1 + 0.05)3 = 3125(1 + 0.05)1 = 3281 
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لازم به ذکر .را پیدا میکنیم) قیمت سهام(حال که سود سال سوم را پیدا کردیم با جایگذاري در فرمول ارزش سهام

  .است که در این فرمول نرخ رشد، نرخ رشد سال سوم به بعد میباشد

�2 =
�3

� − �
 

�2 =
3281

0.2 − 0.05
= 21875 

وم پیدا دچون ارزش را در دوره .مرحله دوم هنوز به پایان نرسیده است، باید ارزش فعلی قیمت سهام را پیدا کنیم

  .خواهد بود 2برابر با nمیکنیم بنابراین 

 

� =
�2

(1 + �)2 

� =
21875

(1 + 0.2)2 = 15190 

ارزش فعلی قیمت سهام را پیدا کردیم، هر دو رو باهم جمع میکنیم تا حال که ارزش فعلی سودسهام و  .3

 .ارزش کل شرکت بدست بیاید

  19443=115190+4253=ارزش کل شرکت

  

:فرمول کلی در چنین مسائلی  

�0 =
�1

(1 + �)
+

�2

(1 + �)2 + ⋯ +
�� + ��

(1 + �)�
 

n 2در مثال بالا .و به ثابت میماند دوره اي است که نرخ رشد تغییر کرده  

 

�� =
���1

� − �
 

    



 www.yarbook.blogfa.comیار بوك -ما به شما اعتماد داریم

18 

  فرضیه بازار کارا

 گذار درباره سود سهام و قیمت سهام مبتنی بر انتظارات سرمایه:ان حالقیمت سهام یک شرکت در زم .1

اطلاعات در قیمت سهام منعکس . 2اطلاعات مالی به سرعت در بازار پخش میشوند .1:نظریه بازارکارا .2

 .میشود

 ها منعکس شود بازار موقعی کاراست که اطلاعات در قیمت .3

 بازارکارا نمیگذارد یکی سرمایه گذار از اطلاعات تعدیل شده استفاده کند .4

 .اند ها به طور کامل منعکس کننده اطلاعات مالی قیمت:مقصود از بازارکارا .5

کارائی نیمه . 3کارائی قوي . 2ئی ضعیف کارا.1:طبقه بندي یوجین فاما از دانشگاه شیکاگو:انواع بازارکارا .6

 قوي

 .نمیتوان از اطلاعات یا روند گذشته سهام براي انتخاب سهام استفاده کرد: بازار با کارائی ضعیف .7

 .اطلاعات یا روند گذشته سهام در قیمت سهام منعکس شده است:بازار با کارائی ضعیف .8

 .گروه خاص میتوان استفاده کرداز اطلاعات عمومی و در دسترس :بازار با کارائی ضعیف .9

 .همه اطلاعات مشابه اي دارند:بازار با کارائی ضعیف .10

نه تنها اطلاعات مربوط به گذشته برتري ندارد، اطلاعات عمومی هم برتري و :بازار کارائی نیمه قوي .11

 مزیت ندارد

 .کند هاي موجود تمام اطلاعات عمومی را منعکس می قیمت: کارائی نیمه قوي .12

 .شود تمام اطلاعت در دسترس بازار فورا در قیمت جاري سهام منعکس می:یمه قويکارائی ن .13

 نرخ بازده شرکت بالا باشد؛ افزایش قیمت سهام:کارائی نیمه قوي .14

 نرخ بازده شرکت پایین باشد؛ کاهش قیمت سهام: کارائی نیمه قوي .15

در قیمت سهام منعکس  اطلاعات گذشته سهام، اطلاعات عمومی، و در دسترس افراد خاص:کارائی قوي .16

 .توان از آن استفاده کرد شده و نمی

 .میتوان با تجزیه و تحلیل روند گذشته سهام، قیمت آتی را محاسبه کرد:حمایت از کارائی ضعیف بیشتر .17

 .کند اطلاعات مربوط به قیمت گذشته درست عمل نمی:بازار داراي کارائی ضعیف نیست:تحلیلگران مالی .18

 عملکرد شرکت:بینی رفتار آتی قیمت سهام عامل پیش:بنیادگرایان .19

 .کند تمام اطلاعات عمومی را منعکس نمی:بازار داراي کارائی نیمه قوي نیست: بنیادگرایان .20

 .بازار نه ضعیف است، نه نیمه قوي؛هر دو است:گویند برخی می .21

 بررسی اطلاعات مالی موجود بهتر از انتخاب تصادفی سهام است .22

 .ننده ارزش واقعی تمام سهام نیست؛پس بازار کارا نیستقیمت جاري لزوما منعکس ک .23
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  فصل چهارم

  مخاطره و بازده

 .بینی نباشد زمانی مخاطره وجود دارد که آینده قابل پیش .1

 نرخ تنزیل مورد استفاده در محاسبه ارزش فعلی منعکس کننده مخاطره جریان نقدینه .2

 ها دارائی و سایر دارائیجریان نقدینه :عوامل موثر در مخاطره یک سرمایه گذاري .3

 توانایی براي اتخاذ تصمیم بهتر: گیري مخاطره هدف از اندازه .4

 احتمال تحمل زیان، امکان وقوع رویداد نامطلوب:مخاطره .5

  هاي احتمال مخاطره و توزیع

 احتمال تحمل زیان، امکان وقوع رویداد نامطلوب:مخاطره .1

 احتمال یک حادثه، امکان وقوع آن است .2

 بینی شده هاي پیش هاي رویداد گردآوري احتمال:توزیع احتمال .3

 هاي احتمالی جریان نقدینه طرح استفاده از توزیع: ي طرح ترین روش تجزیه و تحلیل مخاطره پیشرفته .4

 گسسته، پیوسته:توزیع احتمال دو نوع است .5

 .کنیم در این کتاب از توزیع احتمال ناپیوسته استفاده می .6

  ها فرمول

 ارزش مورد انتظار؛معیار تمایل به مرکزامیدریاضی، میانگین،  .1

E(x) = � ���(��)

�

��1

 

Xi :به هنگام ارزش مورد  "نرخ بازده "به هنگام ارزش مورد انتظار و "جریان نقدینه "اندازه عددي متغییر، در اینجا

  انتظار نرخ بازده

P(x)  : احتمال وقوعXi  

سیگما نشانه .(متغییرهاي عددي در احتمال وقوع خودشانمجموع ضرب = امیدریاضی، ارزش مورد انتظار .2

 )جمع میباشد

 گیري پراکندگی در اطراف امیدریاضی انحراف معیار؛ اندازه .3

σ = S. D = ��[�� − �(�)]2�(��)

�

��1

 

رادیکال میبریم تا  میبریم، سپس مجموع آنها را پیدا کرده و زیر 2کسر میکنیم و به توان  E(x)ها را از  Xiیک به یک

  .جذرش را بگیریم

 .باشد ي عدم قطعیت یا مخاطره بر جریان نقدینه می انحراف معیار نشان دهنده .4

 .هرچه انحراف معیار بیشتر باشد، مخاطره بیشتر است .5
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 ضریب پراکندگی:ضریب تغییرات:گیري مخاطره مناسبترین معیار اندازه .6

 �� =
�

�(�)
=

انحراف معیار

یدام ریاضی
 

 .شود ضریب تغییرات معیار نسبی است؛با درصد بیان می .7

 ضریب تغییرات بیشتر باشد، مخاطره طرح بیشتر است .8

 .شود در مقایسه دو طرح، هر طرح که داراي ضریب تغییرات کمتر باشد، انتخاب می .9

  :هاي بالا چند مثال براي یادگیري فرمول

مخاطره کدام طرح :تمال وقوع آن در جدول زیر آمده استجریان نقدینه خالص دو طرح الف و ب به همراه اح.1

  بیشتر است و ما کدام طرح را باید انتخاب کنیم؟

  طرح ب  طرح الف

  P(x)احتمال   Xiجریان نقدینه   P(x)احتمال   Xiجریان نقدینه 

40000  0.2  0  0.2  

50000  0.6  50000  0.6  

60000  0.2  100000  0.2  

  .کنیم محاسبه می ابتدا امید ریاضی هر دو طرح را

E(x) = � ���(��)

�

��1

 

E(A) = (40000 × 0.2) + (50000 × 0.6) + (60000 × 0.2) = 50,000 
E(B) = (0 × 0.2) + (50000 × 0.6) + (100000 × 0.2) = 50,000 

  .کنیم حال انحراف معیار هر دو طرح را محاسبه می

  

σ = S. D = ��[�� − �(�)]2�(��)

�

��1

 

σ� = �[(40000 − 50000)2 × 0.2] + [(50000 − 50000)2 × 0.6] + [(60000 − 50000)2 × 0.2]

= √40000000 = 6324 

σ� = �[(0 − 50000)2 × 0.2] + [(50000 − 50000)2 × 0.6] + [(100000 − 50000)2 × 0.2]

= �1,000,000,000 = 31622 

  .مشخص شودها  حال ضریب تغییرات را محاسبه میکنیم، تا میزان مخاطره هر یک از طرح

 �� =
�

�(�)
 

 ��� =
6324
50000

= 0.12 

 ��� =
31622
50000

= 0.63 

  .شود پس طرح الف انتخاب می.باشد،بنابراین مخاطره اش بیشتر است چون ضریب تغییرات طرح ب بیشتر از الف می
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در خلال سوال توضیح داده .واهیمدر مثال دوم، قیمت آتی و احتمال وقوع آن را میدهیم و نرخ بازدهی را میخ.2

  .خواهد شد

قیمت و سود سهام آتی و احتمالات مربوط به آن در جدول زیر .باشد واحد پولی می 20قیمت بازار شرکتی، :مثال

  :مطلوب است.آمده است

  محاسبه قیمت مورد انتظار پس از یک سال.1

  زده چقدر خواهد بود؟، نرخ باباشد 21بعد از یکسال در صورتی که قیمت مورد انتظار.2

  نرخ بازده مورد انتظار را بیابید و سپس انحراف معیار .3

  26  24  22  20  18  14  قیمت آتی

  %10  %20  %20  %30  %10  %10  احتمال وقوع

 

دانیم که ارزش مورد انتظار را از فرمول در قسمت یک از ما قیمت مورد انتظار سهام را میخواهد، ما می:پاسخ  

E(x) = � ���(��)

�

��1

 

که جریان نقدینه بود، قیمت سهام در  Xiتنها تفاوتی که اینجا موجود است، این میباشد که به جاي .آید بدست می 

  .آتی قرار میگیرد

قیمت مورد انتظار = (14 × 0.1) + (18 × 0.1) + (20 × 0.3) + (22 × 0.2) + (24 × 0.2) 

+(26 × 0.1) = 21 
  .میباشدواحد پولی  21قیمت مورد انتظار در سال آینده 

شود نرخ بازدهی چقدر خواهد  21در قسمت دوم سوال پرسیده است اگر قیمت مورد انتظار بعد از یکسال 

 بود،براي بدست آوردن نرخ بازده بعد از یکسال از فرمول زیر استفاده میکردیم

� =
� − �

�
 

� =
٢١ − ٢٠

٢٠
= ٠.٠٥ 

 

هاي آتی  نقدي طرح یا بازده مورد انتظار هر یک از قیمتدر این قسمت ما باید ابتدا جریان .به قسمت سوم میرسیم

را در  100آید و اگر  اگر از فرمول بالا استفاده کنیم، نرخ بازدهی بدست می.را با استفاده از فرمول بالا بدست آوریم

  آید فرمول بالا ضرب کنیم جریان نقدینه بدست می

� =
� − �

�
� =

١٤ − ٢٠

٢٠
= −٠.٣� =

١٨ − ٢٠

٢٠
= −٠.١  � =

٢٠ − ٢٠

٢٠
= ٠� =

٢٢ − ٢٠

٢٠
= ٠.١�

=
٢٤ − ٢٠

٢٠
= ٠.٢ 

� =
٢٦ − ٢٠

٢٠
= ٠.٣ 
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  جدولی را از نو تهیه میکنیم

  26  24  22  20  18  14  قیمت آتی

  هینرخ بازد

  جریان نقدینه

نرخ (

  )100×بازدهی

30- 10- 0 10 20 30 

  %10  %20  %20  %30  %10  %10  احتمال وقوع

  

  در فرمول زیر.کنیم حال نرخ بازده مورد انتظار را محاسبه می

E(x) = � ���(��)

�

��1

 

  .نرخ بازدهی را قرار میدهیم XIبه جاي 

نرخ بازدهی مورد انتظار = (−0.3 × 0.1) + (−0.1 × 0.1) + (0 × 0.3) + (0.1 × 0.2) + (0.2 × 0.2) 

+(0.3 × 0.1) = 0.05 
  .درصد میباشد 5نرخ بازدهی مورد انتظار ما 

  در فرمول زیر.را با استفاده از جریان نقدینه بیابیمجریان نقدینه حال اگر بخواهیم ارزش مورد انتظار 

E(x) = � ���(��)

�

��1

 

  .جریان نقدینه هر احتمال  را قرار میدهیم XIبه جاي 

�(�) = (−30 × 0.1) + (−10 × 0.1) + (0 × 0.3) + (10 × 0.2) + (20 × 0.2) 
+(30 × 0.1) = 5 

م گفته است انحراف معیار سهام را پیدا کنید، براي پیدا کردن انحراف معیار، از ارزش مورد انتظار در بخش سو

  یعنی در فرمول زیر .کنیم نقدینه استفاده می

σ = S. D = ��[�� − �(�)]2�(��)

�

��1

 

  .جریان نقدینه هر احتمال را قرار میدهیم Xiو به جاي  5عدد  E(x)به جاي 

نرخ بازدهی هر احتمال را قرار  Xiو به جاي  0.05عدد  E(x)اگر انحراف معیار نرخ بازدهی را خواست، به جاي و 

  .میدهیم

  .هر دو را در زیر محاسبه میکنیم

انحراف معیار سهام

= �[(−30 − 5)2 × 0.1] + [(−10 − 5)2 × 0.1] + [(0 − 5)2 × 0.3] + [(10 − 5)2 × 0.2] + [(20 − 5)2 × 0.2] + [(30 − 5)2 × 0.1]

= √265 = 16.27 
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انحراف معیار نرخ بازده

= �(−�0.3�−�0.05)2 × (0.1) + (−�0.1�−�0.05)2 × (0.1) + (0�−�0.05)2 × (0.3) + (0.1�−�0.05)2 × (0.2) + (0.2�−�0.05)2 × (0.2) + (0.3�−�0.05)2 × (0.1)

= √0.0265 = 0.1627 

  ارجحیت و مخاطره

  ریسک گریز،بی تفاوت،ریسک پذیر:ه مخاطرهحالت گرایش فکري سرمایه گذاران نسبت ب .1

  مخاطره بیشتر بازدهی بیشتر:گریزند اغلب سرمایه گذاران ریسک .2

  قاعده بازده مورد انتظار واریانس:ارزیابی سرمایه گذاري:قاعده هري مارکوویتز:قاعده میانگین واریانس .3

  :اوراق الف به ب ارجح است: E-V قاعده .4

i( بازده مورد انتظار)الف حداقل مساوي با بازده مورد انتظار ب باشد و انحراف معیار ب از ) امید ریاضی

  E(A)>=E(B) , V(A)<V(B).الف بیشتر باشد

ii( بازده مورد انتظار الف بزرگتر از طرح ب باشد و واریانس هر دو طرح مساوي باشد.E(A)> E(B) , 

V(A)<=V(B)  
 .را در خاطر داشته باشید )CV(واریانس فرمول ضریب تغییرات -براي درك بهتر قاعده میانگین .5

  هر طرح شرکت متعلق به سهامداران است .6

 .مخاطره طرح به چگونگی ترکیب طرح مورد نظر با سایر طرح هاي مجموعه دارائی بستگی دارد .7

همبستگی جریان نقدینه طرح مورد نظر با جریان نقدینه سایر دارائی هاي موجود بیشتر باشد،مخاطره  .8

  جموعه داراییافزایش مخاطره م:بیشتر

  .بازده آن با اقتصاد همبستگی داشته باشد:بهترین ترکیب .9

  دارایی متفاوت 2سرمایه گذاري در حداقل :تنوع سرمایه گذاري .10

  .شود اگر پول خود را در چند دارایی سرمایه گذاري کنیم،مخاطره کم می .11

  طرح ب بازده بالاي سرمایه گذاري طرح الف با بازده سرمایه گذاري کم:همبستگی منفی .12

  .کند بازده بالاي یک دارایی،بازده پایین دارائی دیگر را خنثی می .13

  .کند میزان تغییرات دو متغییر اندازه گیري می:همبستکی آماري .14

  1و مثبت 1منفی :ارزش ضریب همبستگی .15

  ی منفیگهمبست:بازده بالاي سهام با بازده پایین سهام دیگر .16

  همبستگی مثبت:بازده بالاي سهام با بازده سهام بالاي دیگر .17

  ،هیچ ارتباطی بین دو متغییر وجود ندارد0=ضریب همبستگی .18

  .بازده هاي اوراق بهادار اغلب داراي همبستگی مثبت است .19

   0.5تا0.6:ضریب همبستگی بازده اوراق بهادار:مطالعات تجربی .20

  نرخ بازده مجموع دارایی

 مجموعه مزبور یانگین موزون بازده دارائی هاي موجودم:نرخ بازده مجموع دارایی .1

  .گیرد خواهد مورد استفاده قرار می دهد و نرخ بازده را می وقتی چند دارایی را می .2
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  سهم هر دارایی از کل مجموعه:وزن مورد استفاده در محاسبه میانگین موزون .3

 )بازار( تقسیم بر کل ارزش سهام )بازار(ارزش سهام:وزن مورد استفاده .4

  

 :نرخ بازده مجموع دارایی فرمول .5

�� = � ���� 

6. wi شود می باشد که اینگونه محاسبه می) سهام(در فرمول بالا همان وزن هر دارایی: 

�� =
ارزش سهام�

مجموع کل ارزش سهام
 

سرمایه گذاري % 5از پولش را در سهام دیگر با بازده %  60و % 20از پولش را در سهامی با بازده % 40فردي : مثال

  باشد؟ گذاري چقدر می ازده واقعی مجموع سرمایهب.کرده است

i=r=k=(40%×20%)+(60%×5%)=11% 

  .مثال جامع دیگر بیان خواهد شد، در آخر این فصل

  

  هرچه ضریب همبستگی کوچکتر باشد،تنوع سرمایه گذاري موثر .7

  .کند مخاطره کم می:افزودن دارایی با بازده غیر همبستگی دار با سایر دارایی ها .8

  .ذاري که به مخاطره علاقه ندارد باید انحراف معیار کل مجموعه دارایی را در نظر بگیردگ سرمایه .9

  .کند تنوع سرمایه گذاري،مخاطره مجموع دارایی را کم می .10

  .برد،مابقی مخاطره بازار است تنوع سرمایه گذاري مقداري از مخاطره را از بین می .11

  .همبستگی مثبت حد وجود دارد براي کاستن مخاطره از طریق متنوع کردن دارایی با .12

  بتا

  .آنچه مورد نظر سرمایه گذار است،مخاطره کل مجموعه دارایی است .1

  اندازه گیري تاثیر یک سهام خاص بر مخاطره کلی یک مجموعه سهام با بتاي سهام .2

  افزایش مخاطره مجموع سهام←هرچه بتاي سهام بیشتر .3

  سایر سهام نشانگر سازگاري بازده سهام با بازده:بتاي یک سهام .4

  نشانگر سازکاري بازده سهام با وضعیت بازار:بتاي یک سهام .5

  بتا متفاوت:سهام ها از نظر مخاطره باهم متفاوت .6

 1=بتاي کل بازار .7

 .یابد افزایش می% 20ارزش سهام :باشد% 10و ارزش سهام در بازار  2=بتاي سهام .8

 .یابد فزایش میا%  10ارزشسهام :باشد% 10و ارزش سهام در بازار  1=بتاي سهام  .9

 .یابد افزایش می% 10ارزش سهام :باشد% 20و ارزش سهام در بازار  -0.5=بتاي سهام .10
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  :تاي یک مجموعه سهامب .11

���� = � �������  

�� =
ارزش سهام�

مجموع کل ارزش سهام
 

 

  ش مخاطرهافزای←افزودن به مجموعه دارایی←سهام با بتاي بالا داراي مخاطره بیشتر .12

  .کند نزدیکتر به بتاي بازار،مخاطره را کم می:یا منفی 1سهام با بتاي کمتر از  .13

  .کند گیري می ار اندازهزیک سهام را با قیمت با يها بتا به طور متوسط میزان و شدت تغییر قیمت .14

  خط بازار سهام

  زیاد مخاطره ترجیح مخاطره کم به:سرمایه گذاران ریسک گریزند .1

بدون  قنرخ بهره اورا=نرخ بازده مورد انتظار: گذاري شده باشد رستی قیمتسهامی که به د .2

  پذیرش مخاطره+مخاطره

  داراي نرخ بازده مورد انتظار با نرخ بازده بازار:هر سهام با بتاي یک .3

 :رابطه خطی بتاي سهام و نرخ بازده مورد انتظار سهام .4

� = � + (�� − �)���� 

�:  نرخ بازده مورد انتظار سهام

i: �اوراق دولتی�  نرخ بهره اوراق بدون مخاطره

��:  نرخ بازده مورد انتظار بازار

����:  ارزش بتاي سهام

(�� − �):  جایزه پذیرش مخاطره بازار

 

مقدار بازده مورد انتظار سرمایه گذار به منظور جبران -نشان دهنده ارتباط جاري بین مخاطره و بازده:معادله .5

 پذیرش ریسک

نرخ بازده مورد انتظار را در صورتی که سود و نرخ سود و قیمت جاري سهام را داشته باشیم از فرمول  .6

 :زیر پیدا میکنیم

�0 =
�1

� − �
 

 km=zوجود دارد،  zبا نرخ بازده  1اگر در سوالات بنویسد سهامی با بتاي  .7
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  :سوال جامع

محاسبه بتاي جاري .الف. مطلوب است.باشد% 5رش بازار و جایزه پذی% 15فرض کنید نرخ بهره بدون ریسک 

  محاسبه نرخ بازده مورد انتظار مجموع دارایی ها.مجموع سهام ب

  بتاي سهام  ارزش سهام  نوع سهام

  1.4  2000  الف

  %50  2500  ب

  1  1000  ج

  1.5  1500  د

  .کنیم یرا محاسبه م) مجموعه(براي محاسبه بتاي مجموع سهام ابتدا ارزش کل سهام .الف

  7000=1500+1000+2500+2000=ارزش کل سهام

  )جدول کشی براي بهتر نشان دادن هست، در امتحان نیازي نیست(.کنیم ها را محاسبه می یک از سهام حال وزن هر

  ارزش کل سهام/ارزش سهام)=Wi(وزن سهام  نوع سهام

2000  الف
7000

 

2500  ب
7000

 

1000  ج
7000

 

1500  د
7000

 

ها و  ، وزنمجموعه مزبور )سهام(دارائی هاي موجودبتاهاي یانگین موزون متیم که بتاي کل سهام برابر است با گف

 :آوریم بتاهاي هر سهام را در فرمول زیر جایگذاري کرده و بتاي کل را بدست می

���� = � �������  

���� = �1.4 ×
2000
7000

� + �0.5 ×
2500
7000

� + �1 ×
1000
7000

� + �1.5 ×
1500
7000

� = 1.04 

  :شود ي عمل، عملیات بالا در جدول زیر آورده می براي نشان دادن نحوه

حاصلضرب بتاي سهام در وزن   بتاي سهام  )Wi(وزن سهام  نوع سهام

  سهام

2000  الف
7000

 1.4  0.4 

2500  ب
7000

 50%  0.1785 

1000  ج
7000

 1  0.1428 

1500  د
7000

 1.5  0.3214 

 1.04  جمع بتاي کل
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ها را میخواهد، براي این کار  حال به دومین بخش سوال میرسیم که از ما نرخ بازده مورد انتظار مجموع دارایی.ب

در وزن اش ضرب کرده و مجموع آنها را بدست آوریم، ها را محاسبه کنیم،سپس  باید، نرخ بازده هر یک از دارایی

  .دهیم انجام می در جدول زیر تمامی کارها را

 فرمول استفاده شده براي پیدا کردن نرخ بازده

� = � + (�� − �)���� 

  

 فرمول استفاده شده براي پیدا کردن نرخ بازدهی کل دارایی ها

�� = � ���� 

  

� = 15% 
(�� − �) = 5% 

  نرخ بازدهی سهام ×وزن سهام  سهامنرخ بازدهی  K  وزن سهام  بتاي سهام  نوع سهام

2000  1.4  الف
7000

 
� = 0.15 + (0.05 × 1.4)
= 0.22 0.0628 

2500  %50  ب
7000

 
� = 0.15 + (0.05 × 0.5)
= 0.175 0.0625 

1000  1  ج
7000

 
� = 0.15 + (0.05 × 1)
= 0.20 0.02857 

1500  1.5  د
7000

 
� = 0.15 + (0.05 × 1.5)
= 0.225 0.0482 

0.202=  نرخ بازده مجموع دارایی = 20.2% 
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  فصل پنجم

  هزینه سرمایه

 گذاري جدید حداقل نرخ بازده مورد قبول براي سرمایه:هزینه سرمایه .1

هاي اوراق بهادار مورد استفاده براي تامین مالی شرکت بستگی  به شکل میانگین موزون هزینه:هزینه سرمایه .2

 دارد

. هاي قبلی داشته باشد طرح جدید داراي مخاطره مشابه طرح.الف:شرایط استفاده از هزینه سرمایه .3

 .سیاست تامین مالی شرکت تحت تاثیر سرمایه گذاري جدید نگردد.ب

 :روش تامین مالی وجود دارد nفرمول کلی محاسبه هزینه سرمایه که در آن  .4

�� = �1�1 + �2�2 + ⋯ + ���� 

�� =  هزینه سرمایه

�� =  نسبت ارزش بازار اوراق به ارزش بازار کل

�� =  نرخ هزینه روش تامین مالی

  )هزینه جز(هاي هزینه تعیین نرخ .1

 اوراق قرضه، سهام ممتاز، سهام عادي و سود انباشته:ها سه روش تامین مالی شرکت .1

 .مالی کند دهد تا بتواند تامینگذاران ب هایی است که شرکت باید به سرمایه زنیم نرخ هایی که تخمین می نرخ .2

  نرخ اوراق قرضه

 مالیات بر درآمد. 2انواع وام . 1: دو مسئله در اندازه گیري هزینه بهره تامین مالی از طریق وام .1

 میانگین نرخ بهره= نرخ بهره جاري اوراق ←اگر شرکت بیش از یک نوع اوراق قرضه داشته باشد .2

 عکس کننده نرخ بهره جاري بازارمن:ارزش جاري بازار و بازده تا سررسید .3

 منعکس کننده نرخ بهره در زمان انتشار:ارزش اوراق قرضه تا سررسید و نرخ بهره اسمی .4

 :متوسط نرخ بهره اوراق قرضه در صورت چندگانه بودن اوراق .5

  =متوسط نرخ بهره اوراق

  )ارزش کل اوراق÷ارزش بازار ب(×د اوراق ببازده تا سررسی)+ ارزش کل اوراق÷ارزش بازار الف(×بازده تا سررسید اوراق الف

 .کمتر از نرخ بهره پرداختی به وام یا اوراق قرضه است) نرخ بازدهی اوراق قرضه(هزینه بهره موثر .6

 .ها به نرخ مالیات بستگی دارد ي موثر بهره وام ها و نرخ بهره میزان کاهش مالیات .7

 کمتر) هزینه جز(هرچه نرخ مالیات بیشتر باشد، نرخ بهره موثر .8

 :یا هزینه جز اوراق قرضه) نرخ بازدهی(نرخ بهره موثر .9

نرخ بهره موثر اوراق قرضه = نرخ بهره اوراق × (1 −  (نرخ مالیات

نکته قابل ذکر اینکه اگر چند اوراق قرضه داشته باشیم، به جاي نرخ بهره اوراق، از متوسط نرخ بهره اوراق  .10

 .کنیم استفاده می
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  )جز سهام ممتاز هزینه(نرخ بازدهی سهام ممتاز

 .شود سهام ممتاز داراي سررسید نیست، تا زمان حیات شرکت بازپرداخت نمی .1

 .یابد مقدار ثابت در سال براساس نرخ سود، به مالکین تعلق می:سود سهام ممتاز .2

 .سهام ممتاز مانند اوراق قرضه داراي درآمد ثابت است .3

 .گیرد به سود سهام ممتاز مالیاتی تعلق نمی .4

 :به سود سهام ممتازبراي محاس .5

سود سهام ممتاز = نرخ سود سهام ممتاز ×  ارزش اسمی سهام ممتاز

 ):نرخ بهره موثر سهام ممتاز)(هزینه جز سهام ممتاز(نرخ بازدهی سهام ممتاز .6

نرخ بازدهی سهام ممتاز =
سود سهام ممتاز

قیمت بازار سهام
 

متوسط نرخ بهره اوراق قرضه محاسبه  اگر چند نوع سهام ممتاز داشته باشیم، نرخ سود سهام را مانند .7

 .کنیم می

  نرخ سود سهام عادي

 .بینی نرخ بازدهی سهام عادي مشکل است پیش .1

 .نرخ ثابتی براي سود سهام عادي نیست .2

نی سود سهام آتی، روش بتاي بی بازده تاریخی،روش پیش:هاي تعیین نرخ بازدهی سود سهام عادي روش .3

 سهام

 .درصد بالاتر از نرخ بهره اوراق قرضه خصوصی است 6تا  4متوسط  نرخ بازدهی سهام عادي به طور .4

  روش نرخ سود سهام عادي از طریق بازده تاریخی

 هاي بازدهی کسب شده توسط سهامداران در گذشته تعیین نرخ .1

 .گیرند سال آخر را در نظر می 10بیشتر مواقع  .2

آغاز دوره خریداري و در آخر دوره به قیمت محاسبه نرخ بازدهی تعلق یافته به سهامدارانی که سهام را در  .3

 .جاري فروخته اند

 شامل سود سهام و هرگونه تغییر در قیمت سهام:نرخ بازده تاریخی .4

 )در گذشته.(سرمایه گذار به طور متوسط بازده مورد انتظار را بدست آورده است:فرض روش .5

 :نرخ بازدهی تاریخی .6

نرخ بازدهی =
هاي سال متوالی سود مساوي 

ارزش بازار سهام در حال
 

 .همان فرمول ارزش فعلی اقساط مساوي مادام العمر هست .7
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این مقدار  سال گذشته پرداخت کرده است،سرمایه گذاران انتظار دارند 10واحد پولی سود سهام در  4شرکتی :مثال

  قدر است؟نرخ بازده مورد انتظار چ.واحد می باشد 40سود در آینده نیز پرداخت گردد، ارزش فعلی سهام 

نرخ بازدهی =
هاي سال متوالی سود مساوي 

ارزش بازار سهام در حال
=

4

40
= 10% 

  بینی سود سهام آتی روش پیش

 :سود سهام آتی و ارزش فعلی سهام را بدهد ولی نرخ رشدي وجود نداشته باشد .1

�0 =
�1

�
  → � =

�1

�0
 

را بدهد و سود شرکت داري  P0و ارزش فعلی سهام D0اري، یا سود سهام سال قبل یا جD1سود سهام آتی .2

 :باشد gنرخ رشد 

�0 =
�1

� − �
=

�0(1 + �)

� − �
  → � =

�1

�0
+ � 

  روش بتاي سهام

را  ، جایزه پذیرش، نرخ بهره بازار،)اوراق دولتی(مواقعی که بتاي سهام، نرخ بهره اوراق بدون مخاطره .1

 ده از فرمول دهند با استفا می

� = � + (�� − �)���� 
  .کنیم پیدا می

  

  هزینه نسبت):PI(ها تعیین نسبت.2

 .کنیم را محاسبه می) قرضه، ممتاز، عادي(بهادار ها ابتدا ارزش بازار هر یک از اوراق براي پیدا کردن نسبت .1

 .بیایدکنیم تا ارزش کل بازار اوراق بدست  ارزش بازار اوراق را با یکدیگر جمع می .2

به ) وزن،هزینه نسبت(ها کنیم تا نسبت ارزش بازار هر یک از اوراق را بر ارزش کل بازار اوراق تقسیم می .3

 .دست بیاید

 

  فرمول کلی هزینه سرمایه.3

هزینه سرمایه = نرخ بازدهی سهام ممتاز ×
ارزش بازار سهام ممتاز

ارزش کل بازار
+ 

نرخ بازدهی سهام عادي ×
ارزش بازار سهام عادي

ارزش کل بازار
+ نرخ بازدهی اوراق قرضه ×

ارزش بازار اوراق قرضه

ارزش کل بازار
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  :مثال کلی

  :باشد اطلاعات زیر براي شرکت چالوس در دست می

، سود مورد انتظار سهام عادي در آینده %18، نرخ سود سهام ممتاز %25، نرخ مالیات %16نرخ بهره اوراق قرضه 

مطلوب .باشد می% 3ریال و نرخ رشد سود سهام  1920ل، قیمت بازار سهام عادي ریا 480بابت هر سهم عادي 

  .است محاسبه نرخ هزینه سرمایه شرکت

  ارزش بازار  ارزش اسمی  نوع سهام

  1250000  1000000  اوراق قرضه

  3750000  4000000  سهام ممتاز

  5000000  5000000  سهام عادي

  10000000  10000000  جمع

  

رموث اوراق قرضه نرخ بهره  = نرخ بهره اوراق × (1 −  (نرخ مالیات

 

نرخ بهره موثر اوراق قرضه = 0.16 × (1 − 0.25) = 0.12 

 

سود سهام ممتاز = نرخ سود سهام ممتاز ×  ارزش اسمی سهام ممتاز

سود سهام ممتاز = 0.18 × 4000000 = 720000 

نرخ بازدهی سهام ممتاز =
سود سهام ممتاز

قیمت بازار سهام
 

نرخ بازدهی سهام ممتاز =
720000

3750000
= 0.192 

D1=480 

P0=1920 

g=0.03 

� =
�1

�0

+ � 

� =
480

1920
+ 0.03 = 0.28 

هزینه نسبت اوراق قرضه =
1250000

10000000
= هزینه نسبت سهام ممتاز   0.125 =

3750000

10000000
= 0.375 

هزینه نسبت سهام عادي =
5000000

10000000
= 0.5 

 

 

 

 

 

  

نه نسبتهزی نرخ بازدهی هزینه سرمایه  نوع اوراق 

 قرضه 0.125 0.12 0.015

 سهام ممتاز 0.375 0.192 0.072

 سهام عادي 0.5 0.28 0.14

 هزینه سرمایه شرکت چالوس 0.227
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  فصل ششم

  اي بودجه بندي سرمایه

 ي جاري و دوره نزدیک دوره:بودجه کوتاه مدت .1

 ساله 10تا  5تا 3: مدت و بلندمدت بودجه میان .2

 مدیر تولید:اي کننده اقلام موجود در بودجه سرمایهپیشنهاد  .3

 هاي گذشته شکست یا موفقیت طرح: هاي گذشته گیري تعیین کننده صحت تصمیم .4

  گذاري جریان نقدینه ناشی از سرمایه

 ي اجراي یک طرح در نتیجه) ورودي(یا دریافتی شرکت) خروجی(پول پرداختی :جریان نقدینه .1

 .دهند نشان می CFجریان نقدینه را با علامت  .2

 جریان خروجی نقدینه –جریان ورودي نقدینه = جریان نقدینه خالص طرح .3

هاي آتی به جر  هزینه+اي طرح هزینه هاي سرمایه(-درآمد آتی طرح=جریان نقدینه خالص طرح .4

 )مالیات بردرآمد+استهلاك

 .آید ولی در محاسبه مالیات بر درآمد می.استهلاك نقدي نیست، دخالت داده نمیشود .5

 )استهلاك -اي و آتی هاي سرمایه هزینه -درآمد طرح(×نرخ مالیات= درآمد طرح  مالیات بر .6

 هاي دریافتنی هاي حساب فروش نقد و دریافت:وجوه نقد دریافتی از مشتریان= درآمد طرح .7

  ها هاي ارزیابی طرح روش

نرخ بازده . 4رمایه دوره برگشت س. 3نرخ بازده درونی یا داخلی . 2ارزش فعلی .1:هاي ارزیابی روش .1

 شاخص سودآوري. 5حسابداري 

  روش ارزش فعلی خالص

 .دهند نشان میNPVروش ارزش فعلی خالص را با  .1

 .شود ارزش امروز وجوه نقدي که در آینده دریافت می:ارزش فعلی خالص جریان نقدینه .2

 .نرخ تنزیل در ارزش فعلی خالص، هزینه سرمایه شرکت است .3

 :خالص هاي روش ارزش فعلی فرمول .4

��� = ارزش فعلی جریان نقدینه آتی −  هزینه اولیه طرح

��� = �� − � 

�� =
��1

1 + �
+

��2

(1 + �)2
+ ⋯ +

���

(1 + �)�
+

ارزش اسقاط

(1 + �)�
 

�� = درآمد طرح − هزینه سرمایه گذاري − افزایش هزینه عملیاتی −  مالیات

�� = میزان کاهش هزینه ها − ريگذا هزینه سرمایه  − افزایش هزینه عملیاتی −  مالیات

مالیات بر درآمد = طرح درآمد� − هزینه سرمایه گذاري − افزایش هزینه عملیاتی − �استهلاك ×  نرخ مالیات
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استهلاك =
� − ارزش اسقاط

عمر مفید
 

� = بهاي تمام شده تجهیزات − وجه حاصل از فروش تجهیزات قدیمی ±  مالیات فروش

مالیات فروش = اتتجهیز قدیمی� بهاي دفتري  − �بهاي فروش تجهیزات قدیمی ×  نرخ مالیات

گذاري مورد قبول است که ارزش فعلی جریان نقدي حاصل از طرح بیش از  موقعی سرمایه: NPVپایه  .5

 .ها باشد هزینه

 .ارزش فعلی خالص مثبت باشد، طرح مورد قبول است .6

 )شود پذیرفته می(.مایه شرکت استنرخ بازدهی سرمایه بیشتر از هزینه سر:خالص ارزش فعلی مثبت یعنی .7

 )تفاوت بی(بازده سرمایه گذاري طرح= هزینه سرمایه : صفر یعنی= خالص ارزش فعلی  .8

 )شود رد می(.گذاري کمتر از هزینه سرمایه است خالص ارزش فعلی منفی باشد یعنی بازده سرمایه .9

 .شود میرا دارد انتخاب  NPVمثبت، طرحی که بالاترین  NPVاز میان دو طرح با  .10

 .تواند در هرسال مساوي باشد،میتواند مساوي نباشد جریان نقدینه می .11

 .باشد، یک جریان ورودي هست ارزش اسقاط فقط یکبار آن هم در آخرین سال می .12

 سهولت محاسبه.2شناسایی و احتساب ارزش زمانی پول .NPV :1مزایاي روش  .13

سب بودن براي پروژه هاي با سرمایه اولیه نامنا.2مشکل تعیین نرخ تنزیل .NPV :1هاي روش  نارسائی .14

 هاي داراي عمر متفاوت نامناسب بودن براي پروژه.3نامساوي 

  روش نرخ بازده درونی یا داخلی

 .کند هاي نقدي آتی برابر می گذاري اولیه را با ارزش فعلی جریان نرخ بازده درونی، نرخی است که سرمایه .1

 .باشد می NPV=0با نرخ بازده داخلی  .2

 .کند را صفر می NPVروش نرخ بازده درونی، به دنبال نرخ بازدهی خواهیم بود که  در .3

 .کنیم براي پیدا کردن نرخ بازده درونی، از روش آزمون و خطا استفاده می .4

 .هرچه نرخ بازدهی داخلی بیشتر باشد، ارزش فعلی کمتر خواهد بود .5

 :اینگونه هست rو  NPVنموادر  .6

  .ش پیدا میکندکاه r  ،NPVبا افزایش  .7

 
 

  

   r 

NPV 
 نرخ بازده داخلی
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اگر عدد بدست آمده :دهیم قرار میNPVابتدا نرخی را در فرمول ) نرخ بازده داخلی( IRRبراي پیدا کردن  .8

دهیم، تا زمانی این  دهیم و اگر عدد منفی بود، نرخ کمتر از آن را قرار می مثبت بود، نرخ بالاتري را قرار می

 .شود NPV=0دهیم که  کار را انجام می

اگر نرخ بازده داخلی بیشتر از هزینه سرمایه شرکت باشد :محاسبه کرده باشیم IRRگر یک طرح باشد و ا .9

 .شود طرح قبول می

 .پروژه با نرخ بازدهی داخلی بیشتر اولویت دارد .10

  روش دوره برگشت سرمایه

 .گردد گذاري اولیه طرح، به شرکت باز می مدت زمانی که سرمایه:دوره برگشت .1

 :رگشت در جریان نقدینه مساويفرمول دوره ب .2

دوره برگشت =
سرمایه گذاري اولیه

سود خالص
 

 .اگر ارقام نامساوي باشد، ارقام نامساوي براي رسیدن به سرمایه اولیه جمع میشود .3

کمتر بودن دوره بازگشت سرمایه در میان دو طرح و کمتر بودن از مدت زمان تعیینی شرکت :معیار انتخاب .4

 در یک طرح

در نظر نگرفتن بازده بعـد از دوره برگشـت سـرمایه، نادیـده گـرفتن      :روش دوره برگشت سرمایهاشکالات  .5

 ارزش زمانی پول

 گذاري سادگی، برخورد موثر با ریسک سرمایه:مزیت .6

ریـال  10000اگر جریان ورودي بعد از کسر مالیات در پـروژه الـف بـه صـورت زیـر باشـد و سـرمایه اولیـه         :مثال

  :اسبه کنیدباشد،دوره برگشت را مح

  جریان نقدي ورودي  سال

1  5000  

2  4000  

3  3000  

4  1000  

ریال دیگر براي برگشت سرمایه مانده است که باید از سال 1000باشد، بنابراین  می 9000جمع سال اول و دوم :حل

  .ایدتامین میشود بدست بی3000از 1000تقسیم میکنیم تا مدت زمانی که 3000را بر 1000پس .سوم تامین شود

� = 2 +
1000

3000
= 2.33 
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  )ARR(نرخ بازده حسابداري

 :گذاري طرح گیري نرخ بازدهی با مرتبط کردن متوسط سود سالیانه و متوسط سرمایه اندازه .1

نرخ بازدهی حسابداري =
متوسط سود سالیانه

متوسط سرمایه گذاري طرح
=

درآمد − ها هزینه − استهلاك −  مالیات

���

2

 

 .شود نرخ بازده بالاتر انتخاب می:گیري معیار تصمیم .2

در نظر نگرفتن ارزش زمانی پول، سود حسابداري تنها برابر با جریان نقدینه ناشی از دارائی :دو نارسائی .3

 نیست

 محاسبه ساده، در نظر گرفتن سودآوري:دو مزیت .4

  NPVمسائل خاص در مورد 

  ها اضافه کردن دارائی با کاهش هزینه.الف

ها را خواهیم داشت که به  دي نخواهیم داشت، بلکه به جاي درآمد، کاهش هزینهدر این مورد ما درآم .1

هایی را هم افزایش بدهد که از آن  تواند هزینه اما این اضافه کردن می.توان درآمد محسوب کرد نوعی می

 .محاسبه شودشود و مالیات نیز کسر میگردد تا خالص ورودي  کسر می

��� = ارزش فعلی جریان نقدینه آتی −  هزینه اولیه طرح

��� = �� − � 

�� =
��1

1 + �
+

��2

(1 + �)2
+ ⋯ +

���

(1 + �)�
+

ارزش اسقاط

(1 + �)�
 

�� = میزان کاهش هزینه ها − هزینه سرمایه گذاري − افزایش هزینه عملیاتی −  مالیات

مالیات بر درآمد = میزان کاهش هزینه ها� − ههزین سرمایه گذاري − افزایش هزینه عملیاتی − �استهلاك ×  نرخ مالیات

استهلاك =
� − ارزش اسقاط

عمر مفید
 

کنیم که باعث  واحد پولی خریداري می 800سال و ارزش اسقاط  8ریال با عمر مفید 6400کامیونی به مبلغ :مثال

راننده در هر سال هاي تعمیرات و حقوق  هزینه. ریال سالانه می شود15000ها به میزان  صرفه جویی در هزینه

  %)10هزینه سرمایه (باشد؟ آیاخرید کامیون به صرفه می% 30باشد و نرخ مالیات  ریال می13000

استهلاك =
6400 − 800

8
= 700 

مالیات بر درآمد = (15000 − 13000 − 700) × 0.3 = 390 

�� = 15000 − 13000 − 390 = 1610 

��� = 1610 �
1 −

1

(1�0.1)8

0.1
� +

800

(1 + 0.1)8
− 6400 = 2562 

 

  .بیشتر از صفر میباشدnpvچون .خرید کامیون به صرفه است
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  اضافه کردن دارایی با افزایش فروش و هزینه.ب

 :ها بدین شکل تغییر میکند فرمول.دهد ها را افزایش می دارائی اضافه شده هم فروش و هم هزینه .1

�� = افزایش در فروش − افزایش بهاي تمام شده کالاي فروش رفته − نههزی عملیاتی افزایش  −  مالیات

مالیات = افزایش در فروش) − افزایش بهاي تمام شده کالاي فروش رفته − افزایش هزینه عملیاتی − (استهلاك ×  نرخ مالیات

  .باشد ارزش اولیه سرمایه گذاري، برابر با بهاي تمام شده تجهیزات می.نحوه محاسبه استهلاك به همان منوال هست

  جایگزینی دارائی موجود.ج

جدیدي را میخواهیم با دارایی قدیمی موجود جایگزین کنیم، باید ببینم، خالص جریان نقدي  وقتی دارایی .1

 حاصل از دارایی جدید با توجه به خالص جریان دارایی قدیمی قابل توجیه هست یا نه؟

منهاي خالص  دارایی قبلیخالص جریان ورودي در این موارد برابر خواهد بود با خالص جریان ورودي  .2

 جدیددارایی روديجریان و

 :ها در این نوع سوالات اینگونه خواهد بود فرمول .3

�� = فروش دارایی جدید� − جدید دارایی رفته فروش کالاي شده تمام بهاي − افزایشی هاي هزینه −  �مالیات

�� = � − هزینه کاهش افزایشی هاي هزینه −  �مالیات

فروش افزایش خالص = جدید فروش افزایش − قدیم فروش افزایش  

هزینه شکاه خالص = جدید هزینه کاهش − قدیم هزینه کاهش   

اسقاط ارزش خالص = قدیم سرمایه اسقاط ارزش − جدید سرمایه اسقاط ارزش   

گذاري سرمایه خالص  � = جدید گذاري سرمایه ارزش − قدیمی گذاري سرمایه ارزش ± قدیمی دارائی فروش زیان یا سود در مالیات  

فروش درسود مالیات = � قدیمی دارایی فروش ارزش − قدیمی دارایی دفتري ارزش   � × مالیات نرخ  

استهلاك = جدید دارایی استهلاك − قدیمی دارایی استهلاك  

گذاري مثبت و اگر از ارزش دفتري  اگر ارزش فروش از ارزش دفتري زیاد باشد در فرمول خالص سرمایه .4

 .کم باشد، منفی خواهد بود

آلات قدیمی  ه کند، بهاي دفتري ماشینآلات مکانیکی خود را مکانیز شرکت آلفا قصد دارد ماشین:مثال

ریال و نرخ مالیات 40000000بهاي خرید دارایی جدید .ریال است10000000ریال و بهاي فروش آن 8000000

بینی شد هر سال  پیش.ریال برآورد میشود5000000سال و ارزش اسقاط آن  5عمر مفید .باشد می% 25

% 12ریال و نرخ هزینه سرماي 2000000هلاك دارائی قدیمی اگر است.شود ریال صرفه جویی نقدي می10000000

  آیا خرید به صرفه هست؟ NPVبراساس .باشد

اسقاط ارزش = جدید دارایی اسقاط ارزش − قدیم دارایی اسقاط ارزش  = 5000000 − 0 = 5000000 

استهلاك = جدید دارایی استهلاك − قدیم دارایی استهلاك =
40000000 − 5000000

5
− 2000000 = 5000000 

درآمد بر تمالیا = � هزینه در جویی صرفه − عملیاتی هاي هزینه − �استهلاك × مالیات نرخ  
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بردرآمد مالیات = (10000000 − 0 − 5000000) × 25% = 1250000 

فروش یازیان برسود مالیات = � قدیمی دارایی فروش ارزش − قدیمی دارایی دفتري ارزش � × مالیات نرخ

= (10000000 − 8000000) × 25% = 500000 

� = دجدی گذاري سرمایه ارزش − قدیمی گذاري سرمایه فروش ارزش + برفروش مالیات = 40000000 − 10000000 + 500000

= 30500000 

CF = � − هزینه کاهش عملیات هزینه افزایش − بردرآمد اتمالی � = 10000000 − 0 − 1250000 = 8750000 

�� = 8750000 �
1 −

1

(1�0.12)5

0.12
� +

5000000

(1 + 0.12)5
= 34378926 

��� = �� − � = 34378926 − 30500000 = 3878926 

  شاخص سودآوري

بالا باشد از npvها داراي  و طرحگذاري کم باشد، گذار براي سرمایه در مواقعی که منابع در دسترس سرمایه .1

 .این فرمول استفاده میشود

 گذاري بهتر استفاده از منابع محدود براي سرمایه .2

ها با  سترس به مجموعه اي از طرحي سرمایه گذاري منابع در د محدودیت سرمایه قاعده:فرض:ارزش فعلی .3

 بالاترین خالص ارزش فعلی

گذاران دنبال بیشترین  بندي سرمایه مناسب است، چون سرمایه براي موارد داراي جیره:ارزش فعلی خالص .4

 .گذاري اند جریان نقدینه حاصل از سرمایه

هر طرح که :ي سرمایهو جیره بند) مانع الجمع بودن(هاي سرمایه گذاري شرکت در موارد استقلال طرح .5

 .شاخص سودآور بالاتري داشته باشد، در صدر قرار میگیرد

سودآوري شاخص =
���

�
 

  گذاري با عمر مفید متفاوت مقایسه سرمایه

 در مقایسه دو طرح مانع الجمع باید هر دو طرح عمر مفید یکسانی داشته باشد .1

هاي  تفاوت مزبور در سال. تفاوت زمانی اندك ب.الف:میتوان با شرایط زیر از اختلاف زمانی صرفنظر کرد .2

گذاري جایگزین مورد نظر، نزدیک به هزینه سرمایه شرکت  نرخ بازده سرمایه.آینده دور اتفاق بیافتد ج

 باشد

  تورم و بودجه بندي سرمایه اي

 )ابهگذاري با جریان نقدینه و مخاطره مش براي سرمایه.(نرخ تنزیل مناسب، نرخ بهره جاري بازار است .1

 .هاي بهره بازار، انتظارات تورمی را در نظر میگیرند نرخ .2

 .گذاران نیز بالاتر خواهد بود نرخ بازده مورد انتظار سرمایههرچه نرخ تورم مورد انتظار بالاتر، .3

 .نرخ بهره اوراق قرضه و بهره وام بانکی با افزایش نرخ تورم افزایش می یابد .4

 ي مشابه ل جریان نقدینه با مخاطرهنرخ تنزی= نرخ تنزیل جریان نقدي آتی .5



 www.yarbook.blogfa.comیار بوك -ما به شما اعتماد داریم

38 

 

  گذاري مرتبط باهم هاي سرمایه فرصت

گذاري با  گذاري دیگري اثر گذاشت، انتخاب مجموعه اي از سرمایه اگر سرمایه گذاري بر سود آتی سرمایه .1

 .و پذیزش مجموعه اي که خالص ارزش فعلی آن مثبت است NPVبالاترین 

کنیم تا  کنیم و با هم جمع می هر طرح را جداگانه محاسبه می NPVدر ترکیب جند طرح وابسته به هم،  .2

NPV بقیه کارها مانند مقایسه .طرح وابسته به هم را بیابیمNPV  باشد براي انتخاب طرح قابل قبول می. 
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  فصل هفتم

  اي بندي سرمایه وتحلیل مخاطره و بودجه تجزیه

  مقدمه

 ارزیابی انتخاب روش:قدم اول در تحلیل هر پروژه یا طرح .1

 فایده و هزینه:عوامل موثر در انتخاب روش ارزیابی .2

ارزیابی .چارچوب براي تحلیل ب. الف: هاي پرمخاطره هاي ارزیابی طرح سه ویژگی مشترك روش .3

 تعدیل متناسب میزان مخاطره.ي طرح ج مخاطره

  هاي تحلیل مخاطره ابتدائی روش

ه تنزیل شده که به اندازه عددي مخاطره کاري سه روش تحلیل مخاطره استفاده کننده از جریان نقدین .1

 .ندارد

  کارانه جریان نقدینه هاي محافظه بینی استفاده از پیش:روش اول

 ترین روش تحلیل مخاطره ترین و متداول قدیمی .2

 اتکا کننده به قضاوت مدیریت .3

 ها استفاده از هزینه سرمایه بنگاه براي ارزیابی جریان نقدینه تمام طرح .4

 .اطره نداردتوجهی به مخ .5

 مناسب نبودن براي طرح هاي کم مخاطره:سه عیب روش اول .6

 متکی بودن زیاد به قضاوت مدیر مالی:سه عیب روش اول .7

 ها توسط دیگران براي قبول کردن طرح ها بینی امکان دستکاري در پیش: سه عیب روش اول .8

  ارزیابی قضاوتی مخاطره:روش دوم

 محاسبه نرخ بازده درونی طرح .9

 جارب گذشته و شرایط بازار تصمیم میگیرد که نرخ براي مخاطره کم است یا زیادمدیر با ت .10

 گیرد هاي کوچک مورد استفاده قرار می در بنگاه .11

 .نرخ بازده داخلی انتخاب میشود که از هزینه سرمایه زیاد و داراي مخاطره کم باشد .12

  قابل قبول از پیش تعیین شده  طبقه بندي براساس نرخ:روش سوم

 گیري بزرگ هاي تصمیم مته در سیساستفاد .13

 .اند ي مشابه هاي بنگاه داراي مخاطره طرح:فرض روش .14

 محصولات بنگاه. 2هدف طرح .1:عوامل موثر در روش طبقه بندي .15

 تخمین هزینه سرمایه براي هر بخش:گیري در سیستم بزرگ تصمیم .16

 نرخ بهره ثابت، تبدیل شدن نرخ ها به معیار عینی:مزایا .17

 .ها به هیچ وجه داراي مخاطره مشابه نیستند یدارای:عیب عمده .18
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  تحلیل حساسیت

 گیري مخاطره یک طرح، به توزیع احتمال نیاز دارد هاي اندازه اکثر روش .1

 .بینی شود باید پیش ←هاي زیادي بستگی دارد خالص جریان نقدینه، به متغییر .2

 نه طرحروش منظم براي تعیین اهمیت عوامل موثر بر جریان نقدی: تحلیل حساسیت .3

 تعیین و محاسبه مجدد ارزش فعلی :روش اساسی تحلیل حساسیت .4

 ارزیابی میزان حساسیت خالص ارزش فعلی به عوامل مربوطه اش:هدف از تحلیل حساسیت .5

مثلا (شود، سپس در مورد عواملی که حساسیت بیشتري دارد طرح محاسبه می NPVدر این روش ابتدا  .6

 .را محاسبه می کنیم NPVه میزان اشتباه در نظر میگیریم و دوباره ب)تعداد دوره؛ عمر مفید، نرخ مالیات

 .اند در تصمیم گیري عامل اصلی NPVدهد کدام عناصر مربوط به  تحلیل حساسیت به ما نشان می .7

  مخاطره و توزیع احتمالی

 )، مخاطره و بازده4فصل (استفاده از توزیع احتمال جریان نقدینه ناشی از طرح .1

 .دهد طرح توزیع احتمالی طرح را براي ارزیابی در اختیار مدیر مالی قرار می ي پیشنهاد دهنده .2

 تواند گسسته یا پیوسته باشد توزیع احتمالی می .3

 گسسته:توزیع احتمال استفاده شده در این فصل .4

E(x) :میانگین:ارزش مورد انتظار:امید ریاضی:مشخص کننده مرکز توزیع احتمال .5 = ∑ ���(��)
�
��1  

 :انحراف معیار:ها گرد مرکز گیري پراکندگی ارزش اندازه .6

σ = S. D = ��[�� − �(�)]2�(��)

�

��1

 

 +1و  -1بین :رابطه بین دو متغییر:ضریب همبستگی .7

 اندازه گیري مخاطره

 .گیري عدم اطمینان استفاده میشود انحراف معیار براي اندازه .1

 )در مورد جریان نقدینه.(یابد با گذشت زمان افزایش می) انحراف معیار(میزان عدم اطمینان .2

  CVضریب تغییرات یا ضریب پراکندگی 

1.  �� =
�

�(�)
=

انحراف معیار

امید ریاضی
 

 محاسبه عدم اطمینان مربوط به تحصیل جریان نقدینه:انحراف معیار .3

 درصد گیري عدم اطمینان؛بیان به صورت معیاري نسبی براي اندازه:ضریب تغییرات .4

 هنگامی که با جریان نقدینه سروکار داریم ضریب تغییرات معیار مناسب براي تعیین عدم اطمینان .5

  ضریب همبستگی

 متناسب با اقتصاد:بهترین ترکیب مجموعه دارائی .1
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 .بخشی از عدم اطمینان که نمیتوان کاهش داد، مربوط به بازار است .2

جریان نقدینه ناشی از سایر دارایی ها در مجموعه  هرچه ضریب همبستگی جریان نقدینه ناشی از طرح با .3

 بیشتر؛ مخاطره بیشتر

  هاي احتمالی بینی توزیع پیش

 درخت تصمیم. 2شبیه سازي .1:بینی دو روش پیش .1

 هاي بزرگ در طرح:روش شبیه سازي .2

تخمین توزیع احتمال جداگانه براي عوامل نامطمئن در خالص جریان :روش اساسی:روش شبیه سازي .3

 ي زمانی در دوره نقدینه

 نیاز به ارزیابی تصمیم در آینده:روش درخت تصمیم .4

 نمودار شاخه اي: روش درخت تصمیم .5

گذاري آزمایشی  هایی که انجام یا عدم انجام سرمایه بررسی تصمیم:روش اساسی:روش درخت تصمیم .6

 .مربوط اند

 وظیفه اصلی مدیریت،یافتن طرح ها با ارزش فعلی خالص مثبت .7

  ها یابی طرحمخاطره و ارز

 .عوامل اقتصادي و اجزاي جریان نقدینه:تحلیل حساسیت .1

انحراف معیار، ضریب :سه معیار پراکندگی:ایجاد توزیع احتمالی:شبیه سازي و درخت تصمیم .2

 تغییرات،ضریب همبستگی

 .ها استفاده میکنیم از توزیع احتمال جریان نقدینه براي ارزیابی طرح .3

  خالص ارزش فعلی طرح

 گذاري  هاي سرمایه یک روش ارزیابی مخاطره طرح:فعلی یک طرحخالص ارزش  .1

در صورتی که جدول جریان نقدینه را همراه با انحراف معیار و ضریب تغییرات بدهند،چون مخاطره هر  .2

 .دوره باهم فرق دارد، پس نرخ تنزیل نیز فرق دارد

 .مخاطره هر دوره فرق داشته باشد، نرخ تنزیل نیز فرق دارد .3

 :زش فعلی جریان نقدینه با نرخ تنزیل متفاوتفرمول ار .4

�� =
��1

(1 + �1)1 +
��2

(1 + �2)2 + ⋯ +
���

(1 + ��)� 

 
��� = �� − � 

 CF=CF×p(x)+CF×p(x)در صورتی که جریان نقدي و احتمال آن را بدهد،  .5
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  تعیین نرخ تنزیل

  با دانش مدیر مالی .1

 تنزیل توسط مدیر مالی با قضاوت و دانش خود از وضعیت بازارتعیین نرخ  .1

 را حدس میزند kمدیر مالی  .2

 تحلیل آماري نمیکند .3

 .ااستفاده میشود kدر مخاطره مشابه کدام  .4

 میتوان از نرخ تنزیل تعدیل نشده استفاده کرد .5

 جایزه پذیرش مخاطره)+دولتی(نرخ بهره اوراق بدون مخاطره= نرخ تنزیل تعدیل نشده .6

 

  یافتن دارایی جدید با جریان نقدینه مشابه .2

 V0اگر شرکتی داراي جریان نقدینه مورد انتظار و ارزش فعلی باز  .1

�0 =
��1

(1 + � )1 +
��2

(1 + � )2 + ⋯ +
���

(1 + � )� 

  .جریان نقدینه مشابه استفاده کردبدست آمده از جریان نقدینه بالا میتوان در تنریل سرمایه گذاري با  kاز 

 CAMPاستفاده از  .3

 فرمول خط بازار سهام .1

� = � + (�� − �)���� 
 .بینی کنیم، میتوانیم نرخ بازده تنزیل جریان نقدینه را پیدا کنیم اگر بتا را پیش .2

 اندازه گیري بتا:مشکل عمده .3

 گیري مخاطره بستگی دارد بتا به معیارهاي اندازه .4

 معیارها بزرگتر باشد بتا بزرگتر است هرچه اندازه .5
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  :نکات

  اگر در سوالی بگوید یک دارایی را در کدام مرحله از جریان نقدینه، جایگزین کنیم بهتر است، ابتدا براي

 ها از فرمول زیر استفاده میکنیم  NPVبراي مقایسه .را محاسبه میکنیم NPVهر سال 

��� = ��� � تنزیل عامل � 

��� =
���

تنزیل عامل
 

هر کدام که  بنابراین.میزان مبلغی را در صورتی که جریان نقدینه یکسان باشند نشان میدهد UASدر فرمول فوق 

  .بیشتر باشد، آن زمان بهترین زمان براي تعویض هست

  عامل تنزیل اقساط مساوي:عامل تنزیل

 گذاري  ه با مجموع سرمایهضریب همبستگی نرخ بازد:گذاري کاهش مخاطره و ریسک مجموعه سرمایه

 .منفی باشد

 ها، ریسک آنهاست ملاك ارزشیابی پروژه:گذاري در شرایط عدم اطمینان هاي سرمایه ارزیابی پروژه. 

 نرخ بازده آن بیشتر از نرخ بازده مورد توقع :باشد پذیر می اجراي یک طرح سرمایه گذاري زمانی توجیه

 هزینه سرمایه باشدنرخ بازده آن بیشتر از ./ سهامداران باشد

 تفاوت بین ارزش فعلی جریان نقدي ورودي و جریان نقدي خروجی=ارزش فعلی خالص یک طرح 

 باید سهامی را انتخاب کرد که ضریب همبستگی آنها با یکدیگر منفی ): کل دارائی(کاهش ریسک پرتقوي

 باشد

 پول در نظر نگرفتن ارزش زمانی:ي برگشت سرمایه دلیل استفاده کمتر از دوره 

 تفاوت نرخ بازدهی یک دارایی و نرخ بازدهی بدون ریسک:صرف ریسک 

 ارزش فعلی خالص، نرخ بازده داخلی، شاخص سودآوري:ارزیابی هاي مبتنی بر ارزش زمانی پول 

  قاعده تصمیم گیري درIRR :بزرگتر از هزینه سرمایه باشد. 
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  ما به شما اعتماد داریم

 قرار شما اختیار در را جزوه داریم ابتدا اعتماد شما به ما که آنجایی از

 در کنیم،می دریافت شما از است ناچیز که را آن هزینه سپس و داده

 پرداخت توانایی و گرفت قرار شما استفاده مورد جزوه که صورتی

حساب  شماره به ریال معادل سه هزار تومان را 30000 مبلغ داشتید

 به یا و.نمایید واریز فرپورجع حبیب بنام ملت بانک نزد 3326109764

  .نمایید واریز جعفرپور حبیب نام به 6104337041192293کارت  شماره

  .پیروز و موفق باشید

 حبیب جعفرپور

  


