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 مقدمه 1

زذيايلاتزرسوسگيذًزتاوظامماليالتػازسزيوارذًاَيسزاضت.ضماپًلذًزرازرتاوهپس ت

اوساسميوىيسياتزايذزيسذاوٍاسرَهاستفازٌميوىيس.پ استٍزستآيرزنيهضغلوسثتتسٍ

حسابتاسوطستگيذًزراغزفذزيسسُام،ايراقلزضٍياسايزسزمايٍگذاريَاييايهوٍسپززٌ

سًزآيرماليوىيستػميمذًاَيسگزفت.ضايستلاشوىيسسثسياسسسُامرااوترسابوىيسس،آنگساٌ

ممىهاستتيهايهوٍايهسزمايٍَازرتأسي يهضزوتماوىسجىزالالىتزيهغزفضسًزيسازر

وسٍضسًيسسيسماوىسسيسىً،ضزطتىسيميوىيس.تاگًشزازنتٍاذثسارمغعسممسييهضزوتج

ليمتسُامزرتًرسافشايصياواَصيافتٍاست.

ضمالحظٍايتٍتػميمگيزيَايماليذًززرعًلسوسگيتًجٍوىيسذًاَيسسزيسسوسٍاوخسزاگز

مصزاضتٍاست.وظامماليپس اوسساسيمًالمزيعىػزسمانيمراعزٌ)ريسه(زرايهاوترابَاو

سزمايٍگذاريرازرالتػازَماَىگميوىس.تىاتزايه،وظامماليضاملتػميمگيزيَايياسستوسٍ

ماتأحيزميگذارز.الثتٍآيىسٌَميطٍوامععًماست.يلتييهيامزيسميگيزيميليتزسوسگيآيىسٌ

پ اوساسوىسيايسهتىگساٌتػسميممسيگيسززيسهضرعتػميمميگيززترطياسزرآمسذًزرا

سزمايٍگذاريجسيساوجامزَس،ايهتػميمگيزيَاتزمثىايحسسيگمانيساپسيصتيىسيايضسا 

التػازيزرآيىسٌذًاَستًز،يليآنچٍزرآيىسٌيالعاًرخميزَسياآنچٍپيصتيىسيوسززٌايسم

تفايتتسيارزارز.

فيتزذياتشارَايمُمميپززاسيموٍمعمًلاًمززمَىگاممطاروتيحضسًرزرتٍمعزتحميكايهزر

امًرماليايهاتشارَاتٍعًريسيمتزييتاسارَايمالياسآنَااستفازٌميوىىس.زرگزايصيارضتٍ

عساتامًرمسالياعلاييىٍتاجشئياتتيصتزارائٍميضًوس،ضماميتًاويستااوترابيهزرسزرسم
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ذًزراافشايصزَيس.اسآنجاوٍالتػازتسيناتشارَايماليوميتًاوسيظايفذًزراتٍذًتياوجسام

زَستىاتزايه،ضىاذتوظاممالياساَميتتسيارسيازيتزذًرزاراستيآگاَياسزيسگاٌَايپايٍاي

.علايٌتسزايسه،ممىسهاسستامًرماليومطيمحًريزرزرنچگًوگيعمعىززيواروززالتػاززارز

اتشارَايماليتٍتػميمگيزيَايضمازرعًلسوسگيومهسيازيوىس.

 ارزش زمانی پول  2

يمسجازياييوٍآنزاراييارسشسُمتاارسشزرآمسَاايييزاراهيارسشيگذاريزرمثاحجسزما

متسايلَسميپًلي.ياحسَاضًزيمسٌيسىجيپًليضًز.زرآومسَااغعةتاياحسَايمسٌيوىس،سىج

زَىس:يراوطانمييگًواگًنتفايتُايسگاَُاياسز

يوٍسيزتسزتسسستمسيپًليفزقزاروس.آوسستٍاسياحسَاگزيىسيتا1ياسوظزسماويپًليياحسَا(1

يپسًلزيضسًوس.َزچمسسرممسازيمسليتحػزتزيَستىسوٍزيپًليتاارسشتزاسآوسستٍياحسَاىسيآ

.اتسييمصيزيتارٌاسآوُاافشايحاغلضًوسامىانتُزٌتززارسيزتز

وسٍاحتمسالتسسستيپًلي.آوسستٍاسياحسَاستفايتزاروگزيىسيتا2سهياسوظزريپًليياحسَ(2

وٍاحتمالتسستآمسنآوُاومتزاست،تسايپًلياستآوسستٍتٍآوسستٍاسياحسَاطتزيآمسنآوُات

وىىسسٌارسششيآنومتزاستاسوظسزآوسالليوٍاحتمالتحػيسًزاي.زرآمسىسيايارسشتزتطمارم

زارز.يومتز

.آنترسصاسسستىسيوىسساني3سيسلسسرتذزياسجُتيجًزتًرمزرالتػاززارايپًليياحسَا(3

ومتسززاروسساسسيسوسٍلسسرتذزيگسزيزاروسوسثتتٍزستةزطتزيتسيوٍلسرتذزيپًليياحسَا

گذارانتاارسشتزَستىس.ٍيسزماسگاٌيز



                                              

1 Timing 

2 Risk 

3 Purchasing Power 
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اسيضسًوس.تعضسيتٍپًلحاغلمليلاتلتثسايلاتلفزيشييَايياسزارايگاَيپًليياحسَا(4

تيسلاتعزايسلاتلفزيشذًاَىسستسًزسيسمانعًلاويعگزيزييتعضزسىسيتٍفزيشمعاًيسزُايزارئ

اسيپسًليَاجُتياحسهي.تٍاستيوىسانيتمپًلومسضزوتهيايفززهييُايَمٍزارائليتثس

وىىس.يمسايتفايتپگزيىسيتاز،يذايضًوسٌتسستآمسٌاوسليتٍپًلتثسعاًيسزُاياسزارائىىٍيوظزا

زرىسسيآيضًوسٌتسستمسليتٍپًلتثسعاًيسزيُايفزيشزارائكيوٍاسعزيپًلياسياحسَايترط

ضسًوسٌليتسٍپسًلتثسسيتسٍوىسسيُايفزيشزارائكيوٍاسعزيپًلياسياحسَاتاآنزستٍسٍيمما

يگسذارٍيسسزماسگاٌيستسسستآمسسنارسشاسزميسززاي.سىسيآيتاارسشتزتطمارمىس،يآيتسستم

زارز.تيايلً

اسراَمسسانهيمعسيسيزاراهيمزتًطتٍيزرآمسَاةيپًلاتتسالاسماستوعيارسشسماويتزرسزر

مًرزاضسارٌراييآوگاٌَزوساماستفايتُاميضسنتٍپًلتساولييسزعتتثسسيلسرتذزسه،يوظزر

ٍاستهيوىساي.آوچٍزراتتسامُمجعًٌمميوىيگذارٍييارزمثاحجسزماجيتتسر پسًلميزيتپسذوس

اسستوسٍياسپسًلرسستُتسزيگذارمٍيسزماايوٍسيزتزتسستضزوتيپًليعىيزارزيارسشسماو

َيورستمگزيگززز.تشتانزيمليتحػزتزيز يٍيسزرآمسسَامسًرزتجشياحسزسمسانراتسزريميرسًا

وسٍميوىسهيسيراتعيسمزحعٍآناستوٍارسشامزيسزرآمهيگامزراهي.مُمتزميلزارزَليتحػ

تسستذًاَسسىسٌيوٍزرآيپًلوٍممسارميمععًمومائسيتاىجاي.زراسيتسستآىسٌيزرآزيزياوتظارم

تسستذًاَسسىسٌيراوٍزرآ2ياست.ممسارزرآمس1يمعازلچٍممسارپًلامزيسيفععظيآمسزرضزا

اسپًلزريراوطانذًاَسزازوٍممسارذاغيسماوtىػًرتيزراميزَصيماو CFtتاميتًاويآمسم

يپززاذتمسايافتيزرtاستوٍزرسمانيپًلانيجزممسارCFtگزيزاني.تٍتسيايآنسمانتسستم

علامستمخثستذًاَسستسًزمخسليزاراCFtتاضسممسارمعازلتساارسشافتيممساراگززرهيگززز.ا

+1000=CFtياگزپززاذتتاضسارسشمعازلتاCFt1000ذًاَستسًزَماوىسس:يعلامتمىفيزارا

=CFt.1000ىٍيزرغًرت=CFtتزاتسزىسساليزرظزفمستيافتيًمذًاَسضسوٍپًلزرتاضسمعع

ىساليزرظزفمستيوٍپًلپززاذتسيفُمميتاضسذًاCFtَ=1000استياگزيياحسپًل1000

است.يياحسپًل1000تزاتز

                                              

1 Present value 

2 cash flow 



 

4 

 

 

فزؼوٍسمانحاضسزسمسانغسفزهيتااميوىيميزيسمانراتاسالاوساسٌگيريشومازگذارهيازر

ضسزوتايسفززهيراوٍاسضزوتتٍعزفيپًلانيجزهيمياگزترًاَجٍيضًز.زروتيمحسًبم

ميوطسانزَسيومازگسذارٍيريهيگززز،تاايپززاذتميعىيوىس،يمسايپانيضصماٌتعسجزگزيز

ذًاَسسضسسافستيماٌتعسزر15يضزوتياسسًيوززياگزپًلميمطرعذًاCF0.5َآوزاتاوماز

َمضاملپززاذتيَسمCFtومازهيساذت.تىاتزاميمععًمذًاCF1.25َراتايپًلانيجزهياوماز

ايافتيراتطىلزريپًلاني،وً جزCFtرلممعازليمىفاياستيفمظعلامتمخثتافتيضاملزر

پززاذتريضهذًاَسومًز.

يپسًلاوساتيالًالمتزاتزاستتاارسشجزيفافتيزراياعماسپززاذتىسٌيآيپًلاواتيجزيفععارسش

يضًزوس.تزايمانييتيزيمتسايلزرتاساراوساسٌگيپًليامزيستاياحسَايپًلاواتيجزهيامزيسوٍا

ٍيتًانتُزٌجست.تغًري(مPVCFt)ومازاس1يپًلاواتيوطانزازنارسشامزيسجز لسثلاًاضسارٌىس

ضًزتاارسشتزاسيمليوٍسيزتزتحيمتفايتاستپًلگزيىسيتايپًليياحسَايارسشسماوميومًز

زيتارٌيجًززارز.يضسٌامىانتُزٌتززارلياسپًلسيزتزتحػزايسسيآيتسستمزتزياستوٍزيپًل

ييزلارامسزيساسوظسزارسشالتػسازهيوٍچىسسالتعستسستذًاَسآمسمعازليرزلاهيهيتىاتزا

ارسشَزياحسسياسپًلتايممساريامزيساييزرمحاسثةارسشفععليزلهيوسثتتٍايگذارٍيسزما

تاميوٍتسستذًاَسآمسضزبوىيارسشرازرممسارپًلهييسپ امياسپًلرازرحالحاضزتساو

ممسساريعملتسزاهيذًاَسضس،مععًمگززز.اليتحػىسٌيآنممساراسپًلوٍزرآيارسشفععآوىٍ

.طًزيتىزارمىاًيپززاذتذًاَسضسعىسٌيوٍزرآيپًل

َزياحسسپسًلزرلياسفاوتًرتىشيَزياحسپًليارسشفععساوززنيپيتزايگذارٍيمثاحجسزمازر

2اذتػسارتػسًرتي(يآوزاتزاThe time t discount factor.)ميوىياستفازٌمtسمان
DFtوطسان

هيس(زراCFtتاضسس)گسزيتٍضسزوتزپًليمعشمتٍپززاذتممسارtزرسماني.اگزضزوتميزَيم

َزياحسسپسًليارسشفععسيتاtزرسمانيممسارپًلپززاذتهيايتسستآيرزنارسشفععيحالتزا

:ميوٍپززاذتذًاَسضسضزبومائييسپ آوزازرممسارپًلميامزيسمحاسثٍوىيراتزاtزرسمان

PV(CFt)=Dft.Cft 

                                              

1 Present value of cash flows 

2 Discount factor at time t 
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 نرخ بهره 3

گًوساگًنمعمسًلايَسايامي.تسزاسياعتثارتپززاسافتيزريتزاسياستوٍتاياىٍيوزختُزٌزريالمَش

زرگززش،ٍيحاتت،ياممسىه،يامسزمايگذارٍييجًززارز،ماوىسيامسزماشيويتُزٌگًواگًويَاوزخ

يماوىسآن.يتعىسمستزيلتايمستلزيؼوًتاٌ

تُزٌجست:يَاوزختيزرماَسيگًواگًنراتايَاوزخهياليزل

 يسماوتيارجح: 

تسٍزسستآمسسٌ«اوساذتهمػسزفكيتعً»تٍلياستوٍتٍزلياوساسمثعغيامزازٌضسٌزريالمپ 

تاضس،آضسىاراسستوسٍطتزيآنتىسٌيتٍمػزفحالپًلوسثتتٍمػزفآلياست.َزاوساسٌوٍتما

طستزيريوزختُزٌتهياوساذتهمػزفپًلپززاذتضًزياساكيپازاشتٍتعًيتزاسيتايطتزيمثعغت

ذًاَستًز.

 يومسضًوسگسهير:

ٍ»ماوىسيزپًليغييزاراهيمثازلٍپًلتاييامزازنمعمًلاتٍمعىا ٍ»ايس«ايراقلزضس «اسسىازذشاوس

اگسزهي.تىساتزاستيويَمگاوزشيًرزپذوالاَايذسماتميپززاذتتزاعٍييسهيعىًاناستوٍتٍ

زيسغيسيزاراايسايتاضس،واچاراستوسٍياسمًجًزصيزَىسٌتٍپًلتياماسيوس،يسزرسدياستارصيپ

تٍيجٍومسممىهاستتايزومسيغييزاراليتثسهياستمزاؼوىس.اايوىس،ليذًزراتٍپًلتثسيپًل

يسيپًل(تسازارايعىي)يومسييزاراهيزازيستسهيتاضستىاتزاَمزاٌانيسييحتزوزز،يز،يزضًار

ريزرهيتاضس.اساانيسسهياست،ممىهاستمتضمهرزذًرزارتيومتزيىگيوٍاستًانومسيگزيز

.تززيوزختُزٌراتالاتزمهيجثزانضًزيَمسيتاسهيرهييامزازنتمثلاىسيفزآ

 وىًل:سهير

مغمسنهوثاضسسياغسلزوسٌيگياميزَىسٌوسثتتٍتاسپززاذتياماسسًارزوٍيامامىانيجًززهيا

اسستيگزيزليزلشيوسهيرهيتاسپززاذتوطًزيوىًلضًز.تمثلامتي)يام(زرحميمثعغپززاذت

زارز.يتگتسيتٍوً يامپززاذتشيويسىيرهيچىشانييجًزوزختُزٌ،يميتزا

 :تًرم
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مثعغيامتاسماني)تًرم(زرالتػازيجًززاضتٍتاضس،ارسشيالعَامتيليسغحعمًمصيَزگاٌافشا

سيسجثزانذغزوساَصلسسرتذزيتزاٍيپاهي.تزاافتيتًرمواَصذًاَسشانيتٍوسثتمسيسزرس

.اتسييزَىسٌ،يجًزوزختُزٌضزيرتمپًليام

 نرخ تنسیل 4

يضسسٌتسزايىسيتصيجمعٍاستوٍَزرلمپهيرنمفًُمازيماليَالييتحعٍيياساستجشٍيا

تاضسس.يتاوزخسًزسالاوٍزرسمسانحسالمسيگذارٍيسزماهيتزاتزيآتيزرسالَايومساواتيجز

سمانملحذفعايتزايماليَالييتحعٍيزرتجشسيپًلارائٍگززيمغاتكآوچٍزرتحجارسشسماو

ليستىشةيگزززتااستفازٌاسضزيوسةميآتيراوٍزرسالَايمسوياواتيزرمحاسثات،ارسشجز

(1 ) ni حالتوزخسًزسالاوٍهي.زراىسيومايمليتٍارسشريستثسiوٍزرمحاسثاتتعىًانوسزخ

.زرزوسسيگيوظسزمسرزليستاضسراتعىسًانوسزختىشيمسهيتاسارتسينرهيزريگذارٍيسًزسزما

غًرتالسامهيتغًرمعمًلتسليوزختىشيىيتصيعزحَاتمىظًرپيمالليمحاسثاتمزتًطتٍتحع

يگسذارٍيماوىسسزماسهيريشتسينرهيزريگذارٍيزرعزحتاسزمايگذارٍيگزززوٍسزمايم

گسذارزرعسزحٍيوٍاگزسزماستتسانمفًُماهيگزززياسٍيزارزممايزرتاوهوٍسًزسالاوٍحاتت

يسيارسشزاراصيوٍتاعجافشاسهيريشتًزنرهيزر1يگذارٍيفزغتسزماس،يومايگذارٍيسزما

زَس.يذًاَسضسرااسزستم

سيستًاوسستساذزيمسيوىمايگذارٍيعزحسزمايزراحساثيراٌاوساسٍيمخالاگزغاحةسزماتعىًان

رايمثعغساوٍيسساليوًتاٌمسستيتعىسسمسستتساوىيبَازرحسايگذارٍيسزماايايراقمطاروتي

يگسذارٍياساسسزماهيتسستآيرز.تزايگذارٍيسزماهياسمحلايسىيرچيتػًرتحاتتيتسينَ

گسذارتسٍٍيزاضتٍتاضستاسزمايسًززَيسپززٌگذارهياساصيزرحالتحساللتيستيزرعزحتا

ضًز.ةيزرعزحتزغيگذارٍيسزما

ٍيَشيمحاسثٍارسشفععيوٍتزايگذارٍيعزحسزماهيزرليمعمًلوزختىشتغًر َسايزرآمسسىس

معسازلحسساوخزوسزخسسًزززيگيعزحمًرزاستفازٌلزارميآتيسالَايضسٌتزايىيتصيپيَا

                                              

1 Opportunity Cost 
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پًضسصيايراقمطاروت(تاضافٍچىسسزرغسستسزااييي)وزخسًزسپززٌتعىسمستتاوىسهيتسينر

زرغسستاضسس،وسزخ20زروطسًريتاضس.تعىًانمخالاگزحساوخزسًزتاوىيميگذارٍيسزماسهير

ٍيسسزماسسهيآنتساتًجسٍتسٍريمالياوجاممحاسثاتعزحيتزآيرزضاذعَايمىاسةتزاليتىش

زحعسيوٍتزاييَايزرآمسَاىٍيتسانمفًُماستوٍَشهيزرغسذًاَستًز.ا25زرحسيزيگذار

زرغس25ليذًاَستًزتزاساسوزختىشFVضًزيتحتعىًانيميىيتصيپيآتيسالَايزرع

يماليپًلزرمحاسثٍضاذعَايگزززتامسنعٍارسشسماويمليتثسPVيتٍافتٍيواَصاوٍيسال

اوٍيسسالًزوزخسيزرتاوهوٍزارايزرعزحتاسپززٌگذاريگذارٍيحالتسزماهيلحاػگززز.زرا

گززز.يمسٍيتاضسممايزرغسم25

يوامتززَماوگًوسٍوسٍزرترسصَساياستاوسارزضاذعمالهيتًانتعىًانيوٍاسآنمليتىشوزخ

يمياسسمان،مىانيغىعتمًرزتزرسيتاتعس،ياضارٌگززييزرذػًظاستاوسارزضاذعماليلثع

اسستفازٌاتيزرمحاسسثهيسيتزآنتعزگذاريمًارزتأحميجممرتعفتازروظزگزفتهظيتاضسيزرضزا

گززز.يم
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،الىسساوسر،تساتزجمسٍععسيرسستمييوسزگ ويسهويساوًضتٍوارل«ريضُايومّيزرمالي»وتاب

اوتطاراتوًرا
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