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١

فصل دومجزوه درس مدریت مالی
بخاطره نرخ تورم ،بھره وشرایط اقتصادی ارزش ھای متفاوتی . پول در زمانی ھای مختلف ازرش ھای کمتری دارد 

.،ارزش خرید ھر واحد پول در حال حاضر کمتر از ارزش یک واحد پول در آینده است 

.اقتصاد کھ بھ پول ارزش زمانی می دھد قیمت استفاده از اعتبارات در : نرخ بھره 

باز پرداخت مبلغ وام گرفتھ = ھزینھ بھره+مبلغ گرفتھ شده

ھزینھ بھره= نرخ بھره ×مبلغ وام گرفتھ شده

باز پرداخت مبلغ وام=])نرخ بھره+١(×مبلغ وام گرفتھ شده [

بھره نرخ = بھره ھزینھ
شده گرفتھ امو مبلغ

واحد پولی پرداخت کنیم نرخ بھره ٢٢٠واحد پولی رابرای یکسال وام بگیریم وتوافق کنیم کھ در سر رسید ٢٠٠اگر :مثال
چقدر است ؟

٢٢٠-٢٠٠=٢٠ھزینھ بھره 

١٠%= ٢٠
٢٠٠
نرخ بھره=

انده پول آنرا بدھیم وبرای مواحد پولی وحداکثر یکسال فرصت داشتھ باشیم ٢٠٠اگر یک اتومبیل بخریم بھ قیمت : مثال 
دریافت کنیم ؟ازشما بھره%١طلب خود ماھیانھ 

)١%+١(×٢٠٠پایان ماه اول

)٠١/١)(٠١/١(×٢٠٠پایان ماه دوم       

١٢(١/٠١)×٢٠٠پایان ماه سوم       

.محاسبھ می کنند ارزش مبلغی از پول رابا توجھ بھ عوامل اثر گذار بر ارزش پول در آینده ) : f( ارزش آتی 

=تعداد ماھھا (١+ ) جدول از استفاده برای = ( / ، ، )
مبلغ فعلیعامل بھره مرکبعامل بھره مرکب                                                                                              

*نکتھ*

اگراز جدول دوم ھر عددی رابدست آوریم وآنرا معکوس کنیم عدد جدول اول بدست می آید واین صحیح تر است 

عدد[ ھر معکوس =
عدد ھر فرمول] = ( ، ، ) = ( ، ، )

 

 

 



٢

n،i،p/fوn،i،p/f

٤٦ص٧تمرین 

P=١٠٠٠Fمجھول

F=١٠٠٠ ١ +%٨ ٦ =١٠٠٠ ١/٥٨٦٩= ١٥٨٧~١٥٨٦/٩

F=١٠٠
، ، 10/6302

*نکتھ*

گرد کردن .بیشتر باشد خودش حذف وممیز حذف ویک بھ قبل از ممیز اضافھ می شود ٥اگر عدد از ممیز از

واحد پولی برسد                  ٨٦٢/١٥٣سال بھ٥باچھ نرخی سرمایھ گذاری کنیم تاپس از٠٠٠/١٠٠مبلغ :مثال

٨٦٢/١٥٣=f٥=nمجھول=i

n،i،=١٠٠/٠٠٠ f/p٨٦٢/١٥٣=n،i،f/pF=p ١+ Fp

=٠/٦٤٩٩٥ = /،i،f/p=٥٣٨٦٢/١== // n،i،f/p

٥،i،p/f٩چون معکوس شد=%i٦٤٩٩/٠

]فرمول مھم = f
١

]F=p ١+
عامل ارزش فعلی

N،i،P=f p/f=برای استفاده از جدول

واحد پولی نیاز دارد ٠٠٠/٥٠٠سال بھ ٣سرمایھ گذاری کند ایشان پس از %١٨آقای حسینی می تواند پول خود رابا :مثال
سال بعد برسد ؟٣اکنون ایشان باید چھ مبلغی سرمایھ گذاری کند تابھ مبلغ مورد نیاز خود در 

F=٥٠٠/٠٠٠ p=٥٠٠/٠٠٠ p/f, ٠/١٨ ,٣= ٣٠٤/٣٠٠

N=٣

یکسان قسط می شود ؟ھای بامبالغ هدور.....سلسلھ پرداخت ھا یا .... : ١

عامل بھره مرکعامل بھره مرک  

 

 



٣

نشان میدھیم  اگر گفتھ سالیانھ Aنشان میدھیم ولی اگر مشخص نباشد مثلا باقسط باشد باpد بااگر پولی مشخصی باش: نکتھ 
یادرھرسال پس انداز منظورش اقساط است 

سال چقدر راپول از بانک ٣بھره دریافت می کنیم بعد از %٥تومان پس اندازه می کنیم و١٠٠٠فرض کنیم ھر سال : مثال 
برداشت می کنیم 

٥%=A١مبلغ قسط وام 

١٠٠٠١٠٠٠١٠٠٠A

استفاده از جدول سوم٣فرمول 

f /A ,I ,n= , =Fمثل جدول قبل, A f/A,I ,n

عامل اقساط مرک                                بر عکس عامل اقساط مرکعامل وجھ استھلاکی 

F=Aاگر اصلا در مسائل جدولندارد از این فرمول استفاده می کنیم ١

عامل اقساط مرک

?=f:         فصل دوم ٦تمرین  i=%٨ n=٥ A=١٠٠

F =A f/ A , I ,n = ٥/٨٦٦٦×١٠٠ = ارزش آتی٥٨٧~٥٨٦/٦٦

A= f A/f ,i,n A/f,i,n= , ,
عامل اقساط مرک       عامل وجھ استھلاکی       عامل وجھ استھلاکی

A=f.دوم می آیدfاول وAبعدی ھم پشت سر ھم یعنی FوAدوم باشد fاول و Aاگر : نکتھ  A/f, I ,n

ی خود اواحد پولی در اختیار داشتھ باشد ایشان می تواند پس اندازھ٠٠٠/٣٠٠سال مبلغ ٥شخصی میخواھد پس از : مثال 
سرمایھ گذاری کند مبلغ پس اندازایشان درھر سال چقدر باید باشد ؟%١٤رابا نرخ 

دریافت

پرداخت

٣٢١

 

 

 



٤

Aیعنی قسط 

N=٥ p=٣٠٠/٠٠٠ i=%١٤ A=?

A=f A/f , i,n = A ٣٠٠/٠٠٠ A/f,%١٤,٥ = ٤/٥٣٨٥٠٨

%١٥١٢16/6101 = %١٥١٢

=i؟ برابر شود٣طول می کشد تاارزش پس انداز چھ مدتباشد %١٣اگر نرخ بھره موثر : مثال  ٠/١٣ n=?
f=٣p

P= f p/f,i,n p=٣p p/f,%١٣,n p/٣p= p/f,%١٣,n

p/f,%١٣,n ٠/٣٣٣= p/f,٠/١٣,n n=٩=

.برابر میشود٣سال پول ما٩رابدست می آوریم پس از p/fازروی جدول 

=p:رزش فعلی اقساط ا A p/A,I ,n        p/A, I ,n = , ,
عامل ارزش فعلی اقساط

p=Aاگر جدول ندارد                             
١ ١

١

p= ٢٠/٠٠٠ i=%١٢ A=٣٥٤٠ n=?

= ٢٠/٠٠٠P=٣٥٤٠
١ ١

١ %١٢p=A
١ ١

١

P=A p/A,i, n ٣٥٤٠=٢٠/٠٠٠ p/A, %١٢,n / = p/A, %١٢ ,n n=١٠

ازروی جدول                           ٥/٦٥~٥/٦٤٩

A=pعامل استھلاک وام یابرگشت  A/p ,i, n      A/p ,i ,n= , ,

١
٣

:٢فصل ٢تمرین 

 

 

 



٥

A=p (
١ ١)١ ) ) جدول نداشتتیماگر 

سال ١٠واحد پولی در ٠٠٠/٠٠٠/٢چھ مقدار باید ھر ماه قسط پرداخت شود تا یک وام %١٠بافرض نرخ بھره : مثال 
مستھلاک شود ؟

I=%١٠ n=١٠ p= ٢/٠٠٠/٠٠٠ A=?

A=p(A/p ,I ,n) A=٢/٠٠٠/٠٠٠ (A/p ,%١٠,١٠)=A=٣٢٤/٠٠٠=٠/١٦٢×٢/٠٠٠/٠٠٠

(p/A ,%١٠,١٠)= ٦/١٤ ١. , = ١
٦
١٤

= ٠/١٦٢

(A/p ,I ,n)

اقساتی ھستند کھ انتظار می رود ھمواره پرداخت شوند ارزش این اقساط از این فرمول استفاده می شود : اقساط دائمی

p=A/١

است؟واحد پولی در سال باشد ارزش فعلی آن چقدر ١٠٠و قسط دائمی % ٨اگر نرخ بھره : مثال 

P= = ١٢٥٠

))تعیین نرخ بھره نا مشخص ))

:چھار الگوی جریان ساده پرداخت نقدی و جود دارد کھ میتوانیم بدون استفاده از جدول نرخ بھره را مشخص کنیم

اگر قسط دائمی باشد : قسط دائمی -١

I=A/p نرخ بھره

آنگاه نرخ . یشھ یا مادام العمر بھره پرداخت کندیعنی فرد پولی قرض می کند و تھعد می کند مقدار مشخصی ھر سال، ھم
.بھره با استفاده از فرمول بالا بدست می آید

واحد پولی بھ طور مادام العمر و دائمی وجود ٥واحد پولی وام دریافت و تعھدی مبنی بر پرداخت سالیانھ ٥٠اگر : مثال
داشتھ باشد نرخ بھره را حساب کنید؟

I=A/p    i= = ٠/١ یا %١٠

فرد وامی دریافت و ظرف یکسال یا کمتر از یکسال با یک پرداخت تصفیھ کند از الگوی دوم استفاده می کنیم؟            -٢

نرخ I=f/p-١

٤٦صفحھ ٤تمرین 

P=٩٥٠ n=٦ f=١٠٠٠ i=f/p -١ i= − ١ = ٥/٢٦ ماه است ٦نرخ بھره ×٢

 

 

 



٦

٢٦/٥×٢=٥٢/١٠%تانرخ بھره سالیانھ بدست آید                 

سالپرداختکندسپسدر n واحد پولی سالیانھ بھ مدت  A واحد پولی وام بگیرد و  P اگر فرد -٣

.سررسید اصل وام پرداخت کند نرخ بھره ازاین فرمول بدست می آید 

i=A/p

سال پرداخت کنید نرخ بھره شما چند ٦واحد پولی بھ مدت ٥پولی حاضر وام بگیرید وھر سال واحد٥٠اگر شما : مثال 
سال تصفیھ می شود ٦وام درآخر درصد است ؟ 

P=٥٠ A=٥ n=٦ i= =%١٠

و جریان تصفیھ  یک سرمایھ گذاری با نرخ ثابتی رشد می کند کھ این نرخ ثابت رشد رادر این الگ-٤

.می نامیم  g

+دریافت       ١٠٠١١٠ ١٢١ ١٣٠ ١٤٦

زمان

- پرداخت g=%١٠

١٠=%١٠×١٠٠

١١=%١٠×١١٠=١٠+١٠٠

١٢١=١١+١١٠

نقدینھاولین جریان  =f         I=g      p= اگر a

باشد ارزش فعلی این جریان نقدینھ چھ مقدار خواھد بود I =%١٠ ,g=%١٠ اگر در شکل بالا:مثال 

N=٥ f=١٠٠ .استفاده می کنیم ٤می باشد از فرمول  i=gچون

P= p= × / = ٤٥٤/٥٤

i
*

= -١ فرمول i>g I ≠ gاگر b

i = -١ i<gفرمول

اگراز جدول                                                                                     بدون استفاده 

I ≠g          p= ١−

 

 

 



٧

برای استفاده ازجدول 

P= ١- p/f ,i ,n

.    بدست می آوریم iوi* راباتوجھi

:مثال 

و ٨%=iمحاسبھ کنید n=و٥ g =-%١و f= حال ارزش فعلی جریان نقدینھ رابرای حالتی کھ١٠٠

i*= − ١ i*= / -١= / / -١ =٢٠%=٠/٢

P= p/f ,i, n p= / ١- ٥ =٣٣٢/٢٨٨٩

: مثال 

راحسا کنید؟ i=%٨ ,n=٥ ,g=٠/١ ,f=برای محاسبھ ارزش فعلی جریان نقدینھ١٠٠

i= / -١= // -١/٨٥=٠/١٨٥١=١%

P= / ١- / ٥ =٤٨٠

بھره از خرید الگوی بالا نباشد ویابخواھیم نرخ بھره راحسا کنیم مثل وقتی کھ میخواھیم نرخ٤فرض کنید اگر ھیچکدام از 
.ونگھ داری اوراق قرضھ تاسررسید رامشخص کنیم ازاین روش استفاده می شود 

نرخ بھره اوراق قرضھ   بازده تاسررسید اوراق قرضھ خوانده میشود اگر گفت نرخ بازده تاسررسید  رامیخواھد i ھمان

مھم٤٦ص٥تمرین 

i=? n=٢ p=٢٠ A=١/٥ کل p=٢٠

قرضھارزش فعلی اوراق =ارزش فعلی بھره پرداختی +ارزش فعل اصل پرداختی

٢١/٥=٥٠+١/٥=ارزش فعلی اوراق قرضھ دریافت ١/٥ ١/٥ ٢٠+١/٥

کل p=A p/A ,i ,n+ f p/f ,i ,n پرداخت ٢٠

١/٥=٢٠ p/A ,i ,٣ +٢٠ p/f,i,٣

i= = ١/٥
٢٠

=%٧/٥=١٠٠×٧٥

 

 

 



٨

است%٨یا%٧یا  iبنابراین

P=١/٥( p/A ,%٧ ,٢٠+(٣(p/A ,%٧ ,٣) راحساب می کنیم٧/٠ابتدانرخ بھره 

P=٢٠/٢٦٢٥=(٠/٨١٦٣)٢٠+(٢/٦٢٤٣)١/٥

می کنیم؟نرخ بھره بیشتر راانتخاببیشتر بود)ارزش فعلی اوراق قرضھ (واقعی  pبدست آمده از pاگر

p=١/٥(p/A ,%٨ ,٢٠+(٣(p/f ,%٨ ,٣

p=١٩/٧٤١٦٥=١٥/٨٧٦+٣/٨٦٥٦=(٠/٧٩٣٨)٢٠+(٢/٥٧٧١)١/٥

٢٠/٢٦٢٥ %٧

٢٠ X+%٧ = // = x=٠/٥=١٠٠×٠/٠٠٥

١٩/٧٤١٦٥ %٨ چون برحسب درصد می خواھیم

٠/٢٦٢٥=٢٠-٢٠/٢٦٢٥٠

٠/٥٢=١٩/٧٤١٦٥-٢٠/٢٦٢٥

%٨%-٧+x=x %٧/٥=٠/٥+٧

%١%=٨%-٧ ٧/٥=١٠٠×٧٥%=٥‰+٧%یا

)) فصل سوم ))

.حداکثر کردن قیمت سھام است ھدف بنگاه 

:اصول بنیادی امور مالی 

.قیمت بازار اوراق بھادار برابر باارزش فعلی پرداخت آتی بھ دارندگان این اوراق است -١

نرخ تنزیلی کھ برای بدست آوردن این ارزش فعلی است مورد استفاده قرار میگیرد بھ عوامل زیر بستگی -٢
مخاطره مربوط بھ در آمد حاصل از اوراق بھادار    )بسطح فعلی نرخ بھره )الف:دارد

گرایش فکری سرمایھ گذار نسبت بھ مخاطر)ج

.قیمت ھای بازار اوراق بھادار منعکس کننده اطلاعات موجود است -٣

 

 

 



٩

بازده مخاطره تملک اوراق بھادار بھ توانایی فرد در پیش بینی دریافت ھای نقدی آتی ناشی ازاین تملک ورابطھ آن با-٤
.سایر دارایی ھای فرد بستگی دارد 

ارزش فعلی جریان ھای نقدینھ آتی کھ بھ سرمایھ گذاری داده می شود : قیمت بازار اوراق بھادار -٥

اوراق رھنی –سھام ممتاز –سھام عادی : اوراق قرضھ 

در آمد ثابت ندارددر آمد دوره ای ندارد -سررسید ندارد: خصوصیات سھام عادی 

:رابر بااین فرمول است ب i ارزش فعلی یک سرمایھ گذاری در سال بعد ،بانرخ بھره

ارزش فعلی سرمایھ گذار P v=

واحد پولی اضافھ ١٠٠٠داشتھ باشیم یکسال دیگر بھ دارنده آن %٦اگر اسناد خزانھ باسر رسید یکسال ونرخ بھره :مثال 
شود ارزش فعلی آن چند است ؟

P v= = = ٩٤٣/٤٠

.ھرچھ قیمت پرداختی دریک جریان پرداخت ھای آتی کمتر باشد نرخ بھره یا نرخ بازده دریافتی بیشتر خواھد بود :نکتھ 

واحد پولی باشد نرخ بھره ٢٠واحد پولی مادام العمر بھ مالک آن پرداخت می کند اگر قیمت ١٠اوراق بھاداری کھ :مثال 
نرخ دربھره راحسا کنید ؟واحد پولی باشد١٠٠چقدر است اگر 

I=A/p ٢٠٠اگر = =%٥

١٠٠اگر = =٠/١

.قیمت کم شد ولی نرخ بازده دو برابر شد*

بھادار بادرآمد ثابت    سھام ممتازاوراق

اوراق قرضھ 

اوراق رھنھ          

نرخ بازده سھام عادی مخاطره بازده اوراق قرضھ <نرخ بازده اوراق قرضھ خصوصی <نرخ بازده اوراق قرضھ دولتی 
مخاطر سھام عادی بخاطھ این است کھ سھام عادی می خریم چون ھم نرخ <مخاطره بازده اوراق قرضھ خصوصی <دولتی 

.بازده بیشتر از بقیھ است وھم مخاطره آن بیشتر است 

.گرداندنحوه گرفتن نقدی توسط ناشر در زمان انتشار تایید وتعھد می گردد کھ سود رابھ ما باز:ق بھادار بادرآمد ثابت اورا

:سھام قیمت فعلی

 

 

 



١٠

٠ = ١+ +
١+ ٢ +⋯+ +

١+ جدول از استفاده بدون

٠ = A , , + , , جدول از استفاده با

i=نرخ بھره بازار             

قیمت درسر رسیداسمی اوراق قرضھ ارزش = f

سررسید اوراق= nقرضھ

قرضھ اوراق فعلی قیمت = ٠

٧٠ص٣تمرین

A=٨٠ f=١٠٠٠ n=٢ i=%٨

٠ = 801 +%8 + 80 + 10001 +%8 = 1000
%٨ = ٠ ? الف

٨٠ = ١ = %٨ = =? ٠ ١٠٠٠ ب

١٠٠٠= ٨٠
١ %٨

+
١ %٨

٧٤-١٠٠٠= / f=١٠٠٠=١/٠٨×٩٢٦

٠ ? A=٨٠ F=١٠٠٠N=٢ i =%٧ ج

٠ = ٨٠
١/٠٧
+ ٨٠

١/٠٧ ٢ + ١٠٠٠
١/٠٧ ٢

=١٠١٨/٤= ٨٠ = ١ =? = %٧ ٠ = ١٠١٨/٤ د

١٠١٨/٤= ٨٠
١/٠٧
+

١/٠٧
= ١٠١٨/٤− ٧٤/٧ × ١/٠٧ = ١٠٠٩/٣

.ھاداربستگی داردکھ این جایزه پذیرش مخاطھ بھ مخاطر جریان نقدی آتی ناشی از اوراق ب *

نرخ تنزیلنرخ بھره بدون مخاطره

+

جایزه پذیرش مخاطره                                  

قیمت فعلی برای سھام عادی 

 

 

 



١١

iتبدیل میشودبھ k نرخ بازده مورد انتظار

A تبدیل می شود بھ D سود سالیانھ 

بدون استفاده از جدول 

٠ = ١ p /f ,i,١+ ٢ , , ٢ +…………+ + , ,
برای استفاده ازجدول

٠ = ١
١
+ ٢

١ ٢……… . .+ ١

دوره ایدرآمد -١بازده ماھی            

.رسید بھ بانک میرسدمبلغی کھ بافروش یانگھداری  دارایی در سر -٢تملک یک دارایی     

قرار می دھیم کھ بھ  + M در سالعادیاگر آخرین پرداخت بھ سرمایھ گذار سھام 

.آخرین پرداخت بھ سھام دار گویند  این

قیمت سھام صفر خواھد شود چون در آمدی برای مالک آن سھام ایجاد نمی کند m پس از سال

.سھامداران تقسیم می گرددشرکت فعل می شود ودارایی بین n می توان فرض کرد کھ در زمان

نداردک مالدرآینده بھ تعھد پرداختی -١اوراق بھادار بھ درآمد        

سررسید ندارد-٢متغیر مثل سھام عادی

:پرداخت دائمی سھام 

٠
١ . دارد بستگی بعد سال درآمد قیمت سھام امسالبھ

Dوبرای ھمیشھ از سال بعدشروع شودوادامھ داشتھ باشد پولی  اگرسودسھام مقدار*

=در آمد سال آینده .مادام العمر K
:اگر سود سھام بانرخ ثابت و رشد کند آنگاه فرمول این است *

 

 

 



١٢

٠ فرمول کلی

= + ١
(١+ ) ١

سود سھام درسال بعد درسالTسود سھام برابراست

٧١ص٥تمرین 

K ولی اگر گفت نرخ مورد انتظار یعنی  gاگر گفت نرخ افزایش یا کاھش بود یعنی

K=٠/١٢ g=? ٢/٤=٦٠-٧/٢
٠ ٦٠ ١ ٢/٤

٠ ٦٠ = ٢/٤
٠

١٢
= ٤

٨
٦٠
= %٨

.با مسالھ سازگاراست % ٨پس نرخ رشد سود سھام 

١٢

گرفت تابااستفاده ازتظار در آینده درنظرقیمت جاری سھام رامی توان ارزش فعلی تمام سودھای مورد ان

رودانتظار بکارسھام مورد جبران کاھش ارزش پول زمان ومخاطره سود تنزیل شده است استفاده از    را K

ریال است درصورتیکھ نرخ بازده مورد انتظار سھام ٢٥٠٠قیمت بازار سھام عادی شرکت شھاب درحال حاضر :مثال 
باشد پیش بینی سھامداران در سود آینده شرکت چقدر است ؟%٥ونرخ رشد بلند مدت شرکت ٢٥/٠عادی این شرکت 

٠ ٢٥٠٠ %٥ ٠
٢٥ ?

٠
١ ٢٥٠٠ ١

٠
٢٥ %٥

١ ٠×٢٥٠٠
٢٠ ١ ٥٠٠

الگوی رشد متغییر(gمتغییر)

یعنی ممکن است اول سود زیاد وبعد کم ویا بر عکس باشد

)الگوی رشد ثابت (سود سھام درسال ھای بعد می کنیم +اول سود سھام در سال ھای غیر عادی

غیرعادی

٠ = ١)١ + ) + ١)٢ + )٢ + ١)٢ + )٢

k

 

 

 



١٣

= DK − g = + 1K − g
٧١ص٤تمرین

D=٢ g=%٥ p=٢٠ k=برای دوسال٠/١٥n=٢ g=-٠/١

میگذاریم خواھان یعنی موردانتظار-اگر گفت کاھش پیدا میکند 

.....عددgزمان                              نرخ رشد

٢-٠

٨/١-١/٠ثابت                              ١

٦٢/١-٢١/٠

٧/٠%٣٥

.می خواھیم ٢رابرای محاسبھ ٣

٢ -٠/١ = -٠/٢ ١/٨× - ٠/١ = -٠/١٨

٢+ - ٠/٢ = ١/٨ ١/٨- ١/٦٢=٠/١٨

١/٦٢ ×%٥ =%٨١ ١/٦٢ +%١/٧=٨١

١٣

:الا رابصورت فرمولی حل می کنیم ویا مراحل 

١ = ٠ ١+
٢ ٠/١-١ = ١=١/٨

٠ = ١
٨

١
١٥
+ ١

٦٢

١
١٥

٢ + ١٧
١

١٥
٢ = ١٥

٦٤

= ٣
٢ = ١

٧
٠

١٥ %٥
= ١٧......=

وبعد از آن %١٠انتظار می رود سود این شرکت برای مدت یکسال ...... ریال ٣٠٠٠سود سھام جاری شرکت : مثال 
باشد سھام آن چقدر می ارزد؟%١٥این شرکت برسد در صورتیکھ نرخ بازده مورد انتظار%٥بطور مداوم رخ 

 

 

 



١٤

١می نامیم و٠اگراسمی بنام سود جاری آورد آنرا  .Dتاجایی ادامھ میدھیم کھ نرخ بازده عادی یاثابت شود 
.رابراساس آن حسا می کنیم 

١ = ٣٠٠٠ ١+ ٠ ١⁄ = زمان٣٣٠٠

٥%+١ = ٣٤ ٣٣٠٠ ٢٠

ازسال دوم بھ بعد عادی می شود١

٢

= ١−+⋯…++= ٠

٠ = ٣٣٠٠
١+ ٠ ١٥⁄ + ٣٤٦٥٠

١+ ٠ ١٥⁄ = ٣٣٠٠٠

١ = ٢− = ٣٤٦٥
٠ ٥%−١٥⁄ = ٣٤٦٥٠

این اطلاعات بھ یک خبر عمومی تبدیل خواھد شد اطلاعات روی قیمت ھا اثر بگذاردقبل از اینکھ :  بازار کار فرضیھ 
می شود  وفورا در قیمت سھام انعکاس پیدا می کند ودراین بازار یک سرمایھ گذار نمی تواند .... وبھ سرعت در بازار 

.ازاین اطلاعات بھره برداری کند 

تاثیر بگذارد بازار کار بازاری است کھ اطلاعات بر قیمت ھا

بازار باکارائی ضعیف .......... :        انواع بازار کار از نظر 

بازار باکارائی نیمھ قوی 

بازار باکارائی قوی

یاروند گذشتھ قیمت ھا برای انتخا سھامی بانرخ بازده بسیار بالا استفاده کرد یعنی نمی توان از اطلاعات :کارائی ضعیف 
.قیمت ھای سھام منعکس کننده اطلاعات مربوط بھ سھام در گذشتھ است 

علاوه بر اینکھ قیمت ھای گذشتھ برتری در مورد انتخا سرمایھ گذاری بوجود نمی آورد آگاھی از تمام :کارائی نیمھ قوی 
قیمت .... آورد یعنی اگر نرخ بازده شرکتی بالا عات عمومی نیز برتری برای انتخا سرمایھ گذاری بھ وجود نمی اطلا

سھام آن نیز بھ سرعت بالا می رود

قیمت ھا منعکس کننده تمام اطلاعات موجود است پس ھیچ فردی نمی تواند از داشتن اطلاعات خالص یا : کارائی قوی 
.دیگران نیست وتنھا گروه خاص آنرا در اختیار دارند سود بدست می آید اطلاعاتی کھ دردسترس

:فصل چھارم 

 

 

 



١٥

.احتمال تعمل زیان راگویند :مخاطره 

مخاطره ناشی از یکی دارایی بھ رابطھ بین جریان نقدینھ دارایی مزبور وجریان نقدینھ سایر دارائیھای متعلق بھ فرد بستگی 
.دارد 

مخاطره است اوراق بھادار بدون:مھم 

سھام عادی مخاطھ آن زیاد است :مھم 

،میانگین ،مدمیانھ: مرکزی :             اری توزیع ھای آم

ضری ھمبستگی–ضری تغییرات –واریانس –انحراف معیار:پراکندگی 

ین در آمار است ریاضی یانرخ ارزش مورد انتظار در مدیریت مالی ھمان میانگامید

E xi= ∑ ,١

٢انحراف معیار        ∂
واریانس

= −
١

=Cvضری تغییرات انحراف

cvھرچھ :نکتھ 

= ∑ − ∑ ∑ ١١[ ∑ ٢ − ∑ ][ ∑ − ∑ ]

کمتر باشد مخاطره آن کمتر است وطرح منتخ ماست 

ریاضی دو طرح رامحاسبھ ،سپس واریانس ،انحراف معیار وضری تغییرات برای انتخا بین دو طرح الف و  ابتدا امید 
.دو طرح رابا استفاده از آن بدست می آوریم 

ضری ھمبستگی

٩٧ص١پرسش 

٥٠=pقیمت مورد انتظار = امید ریاضی الف

E xi= ∑ p xi E قیمت = ∑ ٤٥ × ٠ ١⁄٥
١ ٥٠ × ٠ ٢⁄ + ٥٥ × ٠ ٣ + ٦٠ × ٠ ٢⁄⁄ = ٥٦

.
٥٦=fباشد یعنی آینده          ٥٦قیمت ب p=٥٠

 

 

 



١٦

i = − + ٥٦− ٥٠
٥٠

= ٠ ١٢⁄
i = ٤٥− ٥٠

٥٠
= ٠ ١⁄

= ٥٠− ٥٠
٥٠

= ٠

i= ٥٥ ٥٠
٥٠
= ٠ ١⁄

i = ٦٠− ٥٠
٥٠

= ٠ ٢⁄
i= ٦٥ ٥٠

٥٠
= ٠ ٣⁄

xiبازده 

-٠/١٠٠/١٠/٢٠/٣
٠/١٠/٢٠/٣٠/٢٠/٢

p(xi)مال احت

∑=(xi)∑.....پس ھر دو نرخ باھم برابر است  .p(xi)

١٢=٦+٤+٣+٠+١-=(٠/٢×٠/٣)+(٠/٢×٠/٢)+(٠/٣×٠/١)+(٠/٤×٠)+(٠/١×٠/١-)درصد

.ِازجدول استفاده می کنیم )د δ٢: ( − ( ))٢ ( )
٢: (− ٠ ١− ٠ ٢(١٢⁄⁄ (٠ ١) + (٠− ٠ ٢(١٢⁄⁄ (٠ ٢) + (٠ ١− ٠ ٢(١٢⁄⁄⁄ (٠ ٣) + (٠ ٢− ٠ ٢(١٢⁄⁄⁄

٠=١٥٦/٤=٦٤/٨+١/٢+٢٨/٨+٤٨/٨ ٢) + (٠ ٣− ٠ ٢(١٢⁄⁄⁄(

∂ = √٢ ١٥ ٦ ٤ =⁄ ١٢ ٥%⁄
Cv رابھ صورت درصد حساب میکنیم.

بی تفاوت نسبت بھ ریسک –ریسک گریز –ریسک پذیر : گرایش فکری سرمایھ گذاران نسبت بھ مخاطره 

 

 

 



١٧

ثابت بودن بقیھ عوامل در صورت لزوم برای حاضرند در مقابل بازده کمتر مخاطره بیشتر را بپذیرند ،فرض : ریسک پذیر 
.مخاطره بیشتر حاضربھ پرداخت نیز ھستند 

.برای پذیرش مخاطره خواھان جایزه پذیرش مخاطرھستند : ریسک گریز 

بی تفاوت نسبت بھ مخاطره جایزه پذیرش یا بازده اضافی نمی خواھند : بی تفاوت 

:شرط زیر بر قرار باشد٢ارجعیت دارد اگر Bق بھادارنسبت بھ اوراAاوراق بھادار:قاعده مارکوتیز 

شرط برقرار باشد٢اگر یکی از 

V A < v B E A ≥ E B ١شرط,

E A > E B v A ≤ v B٢شرط

.باشدBکمتر از واریانس Aباشد و واریانسBحداقل برابربا بازده مورد انتظار Aبازده مورد انتظار -١

.باشدBحداکثر مساوی با واریانس Aباشد و واریانس Bبیشتر از بازده مورد انتظار Aبازده مورد انتظار -٢

دارائی ھای سرمایھ گذاری بیش تر ھرچھ طرح ھمبستگی موردنظر با جریان نقدینھ سایر دارائی  ھا در مجموعھ : نکتھ
.ھا بااین طرح مزبور افزایش می یابدباشد مخاطره مجموعھ دارائی 

.آھنگ ھمبستگی بین آنھا منفی است آنگاه بازده پایین سھام دیگر ھمراه باشدوسھامی بازده بالای سرمایھ گذاری اگر*

.اگر بازده بالای سھامی بابازده سھام دیگر ھمراه باشد آنگاه ھمبستگی بین آنھا مثبت است *

است ٦/٠تا٥/٠ھمبستگی بین اوراق بھادار معمولا *

:    نرخ بازده دارایی اول : نرخ بازده مجموع دارائھا  VP— = ١ ١ + ٢+ ٢ ……

سھام دارایی اول در کل دارایی

زار نرخ با٩/٠وسھم کل دارایی١/٠ونرخ بازده سھام شرکت الف ١/٠وسھم کل دارایی ھا ٢/٠نرخ بازده شرکت  :مثال 

̅ = ٠/٢ × ٠/١ × ٠/١ × ٠/٩ = ٠/٠٠١٨

مجموع دارائیھا چند است ؟

بھ شرح زیر است مشخص کنید مخاطره کدام طرح بیشتر است ؟BوAجریان نقدینھ خالص دو طرح :مثال 

Aطرح

Dاحتمال وقوع xiجریان نقدینھ  xi

٠٠٠/١٠١/٠

٠٠٠/٢٠٤/٠

٠٠٠/٣٠٥/٠

 

 

 



١٨

Bطرح 

pاحتمال وقوع xiجریان نقدینھ  xi

٠٠٠/٢٠٢/٠

٠٠٠/٣٠٤/٠

٠٠٠/١٠٤/٠

٢٠/٠٠٠٠× ٠/٤+ ٠/٥×٣٠/٠٠٠= ٢٤/٠٠٠A= ∑ = ١٠/٠٠٠ × ٠/١ +
B= ٠/٢×٢٠/٠٠٠+ ٠/٤×٣٠/٠٠٠+ ٠/٤×١٠/٠٠٠= ٢٠/٠٠٠

٢ = xi − E xi ٢ = ١٠٠٠٠ − ٢٤٠٠٠ ٢ ٠ ١ + ٢٠ ٠٠٠ − ٢٤ ٠٠٠⁄⁄⁄ ٢ ٠ ٤ + ٣٠ ٠٠٠⁄⁄ − ٢٤ ٠٠٠⁄ ٢

٠ ٥ = ٢ ٤ ٠ ٠ ٠ ٠٠٠⁄⁄⁄
١ ٢٧٦⁄ == ⁄ ٦٦٣٣ C ٢ ٤ ٠٠ ٠ ٠٠٠ =⁄⁄ =A=

٢ = ٢٠ ٠٠٠ − ٢٠ ٠٠٠⁄ ٢⁄ = ٠ ٢⁄ + ٣٠ ٠٠٠ − ٢٠ ٠٠٠ ٠ ٤ ٢ = ٨٠ ٠٠ ٠ ٠٠٠⁄⁄⁄⁄⁄
=٨٩٤٤/٢B= 80 000 000⁄⁄

C v B=٨٩٤٤/٢
٢٠/٠٠٠

= ٠ ٤٤٧٢١⁄
کمتر استکمتر است ومخاطره آن c vبھتر است چون Bطرح

.مجموع دارائی ھا کمتر باشد نوع سرمایھ گذاری موثر تر خواھد بود ھزینھ ھر چھ ضری ھمبستگی یک سرمایھ گذاری جریان....

بقا بعنوان معیار اندازه گیری مخاطره: سھم ... 

مشخص کننده تاثیر یک سھام بر مخاطره کلی یک مجموع سھام متنوع است ...:

افزایش پیدا می کند ولی اگر بقای %١٠افزایش پیدا کند ارزش این سھام مزبور نیز %١٠باشد اگر کل ارزش بازار سھام در بازار ١می اگر بقای سھا.... : 
کاھش پیدامی کند -٥/٠باشد ارزش این سھام -٥/٠این سھام 

.بقای سھامی منفی می شود چون ھمی بازده ھا یارشد می کنند یاکاھش پیدامیکنند بندرت.... :

.اگربقای سھامی کوچکتر از یک باشد مخاطره مجموع دارائیھا را کاھش میدھد

.اگر بقای سھامی بزرگتر از یک باشد مخاطره مجموع دارائھا راافزایش میدھد

Betaj= corr × sDjسیستماتیک

jضری ھمبستگی بین نرخ بازده بازار ونرخ بازار سھام jsانحراف معیار

Betaوزن ھریک از سھاما می کنیم xبقای تک تک سھام را =∑ کل١.

مجموع آنھا چقدر Betaباشد٥/١بBetaباشد ١الف Betaسرمایھ گذاری شود واگر بواحد پولی در سھام ٦٠٠واحد پولی در سھام الف و٤٠٠اگر .... :
است ؟

 

 

 



١٩

=٠/٤الف      ٤٠٠الف =
=ب       ٦٠٠ب ٠/٦ =

Beta= ٠/٤ × ١+ ٠/٦ ١/٥= کل١/٣

باشد قیمت بسیارنزدیکتر اما شدیدتر باقیمت بازار خواھد بود وباعث افزایش ١بزرگتر از zاگر بقای سھام مثلا :نکتھ 
مخاطره مجموع متنوع سھام می شود 

بود در جھت معکوس ارزش مجموع دارائیھا حرکت خواھد کرد ومخاطره ١منفی یاکوچکتر از zواگر بقایارزش سھام 
.مجموع دارائیھا راکاھش میدھد

بامتوسط نرخ بازده مورد برابرھر سھام بابقای یک مشابھ بابقای کل بازار است دارای نرخ بازده مشابھ :نکتھ ی مھم 
.انتظار بازار خواھد بود

١=بقای کل بازار

بازده مورد انتظار آن در الگوی قیمت گذاری دارائیھای سرمایھ ای یک رابطھ خطی بین بقای سھام ونرخ: خط بازار سھام 
.دارد این رایطھ خطی بازار سھام خوانده می شود سھام وجود

i betaj-Kj=i+ مسھاخط بازارmبازار سھام

...نرخ بھره بدون مخاطره     خط بازار سھام یا نرخ مورد انتظار مخاطره سھامریسک سیستماتیک  جایزه پذیرش 

ربقای بازا١٩

نرخ بھره در اوراق قرضھ بدون مخاطره است :نکتھ 

جایزه پذیرش مخاطره یک سھام=جایزه پذیرش مخاطره بازار×بقای آن سھام

خط مذکور مقدار بازده مورد انتظار سرماگذار بھ منظور جبران . بازار سھام ارتباط جاری بین مخاطره وبازده در بازار نشان میدھد خط *
.پذیرش ریسک رانشان میدھد

٩٩ص٢مرین ت

I=%٧ Betaj=٠

Betaj=١ kj=٠/١٢

.قرار میدھیم ١را صفر ویکبارBetaیکبار الف 

-%٧ ×١ =km=٠/١٢Kj =i+ km-i betaj ٧%=٠/١٢+

Beta=٠ km=%٧

km

%١٢

%٧

Bj
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٠/١=٠/٦×(٧%-٠/١٢)+٧%=Kj)ب Bj=٠/٦

?=kدرآینده بفروشید                 ٤٢=fسودسھام نقدی                ٢/٤=Dقیمت              ٤٠=p)  ج

.از الگوی دوم استفاده می کنیم سود نقدی کھ می گیریم یکسال+چون سھام است وما در آینده می فروشیم پولی کھ فروختیم *

I= = ٤٢ ٢ ٤ ٤٠⁄
٤٠

== ٠ ١١⁄
P=? kj=?درقسمت جB=٠/٨

Kj=١+(km-١)Betaj=kj=%(٠/٨)(%-٠/١٢)٧

P=( ) = p /( )=٤٠/٢٩

.نرخ بھره مئرد انتظار بازار رامی نویسیم چون گفتھ سرمایھ گذاران این انتظار راداشتھ باشند

٩٩ص٣تمرین 

(km-i)=? I=جایزه پذیرش٠/٨kjنرخ بازده

Kj=i+(km-i)betaj

Kj=٠/١٤٠/١٤=١×(٦%)+٠/٨

١/٥=B)ب kj=? Kj=٠/١٧=١/٥×(٦%)+٠/٨

٠/٨

فصل پنجم 

.بھاداری است کھ برای تامین نالی سرمایھ گذاریھای شرکت مورد استفاده قرار می گیرد میانگین موزون اوراق 

قرضھ اوراق بازار ارزش
قرضھ اوراق بازار ارزش کل

نرخ ھزینھ سرمایھ شرکت=نرخ بھره موثر اوراق قرضھ ×

عادی سھام بازار ارزش
بھادار اوراق بازار ارزش کل

ممتاز+نرخ بھره سھامی عادی + سھام بازار ارزش
بازارارزشنھاداراوراق کل

+ممتاز رخ بھره سھامن×

کل ارزش بازار اوراق بھادار =ارزش بازار اوراق قرضھ +ارزش بازار سھام بازار ممتاز +ارزش بازار سھام عادی

:جدید دوشرط اساسی برای استفاده از ھزینھ سرمایھ شرکت بھ منظور ارزیابی طرحھای سرمایھ گذاری

.سیاست تامین مالی شرکت تحت تاثیر سرمایھ گذاری ھای انجام شده قرار نگیرد -١

.طرح سرمایھ گذاری جدید مورد نظر مخاطره ای مشابھ طرحھای سرمایھ گذاری قبلی شرکت داشتھ باشد -٢ = + ١ ١ + +⋯+
=kaنرخ ھزینھ سرمایھ شرکت

١=نرخ ھزینھ اوراق بھادار اولی

=P١مھم اوراق بھادار اولی درسرمایھ گذاری

 

 

 



٢١

.ھزینھ سرمایھ شرکت مخاطره کل شرکت رانشان میدھد 

شخص می کند پس متنی ھرکدام مخاطره بیشتر نرخ بازده ھم بیشتر است چون ھزینھ سرمایھ مخاطره کل شرکت رام: خط بازار اوراق بھادار
.بررابطھ مخاطره بازده خط بازار اوراق بھادار است

نرخ بازده سھام عادی

ھزینھ سرمایھ 

نرخ بازده اوراق قرضھ 

نرخ بھره بدون مخاطره

پرسش

P=ارزش بازار اوراق قرضھ ٤/٠٠٠/٠٠٠=٠/٨×١٠/٠٠٠/٠٠٠

بازارجمع ارزش=١٠/٠٠٠/٠٠٠=٥/٠٠٠/٠٠٠+١/٠٠٠/٠٠٠+٤/٠٠٠/٠٠٠

٠/١=٠/٥ ⁄⁄ ⁄⁄ =٠/٤ ⁄⁄ ⁄⁄== ⁄⁄ نسبت ⁄⁄

شود١باید مجموع ١=٠/٥+٠/١+٠/٤

٥ ٠٠ ٠ ٠٠٠ =⁄⁄ ٥٠٠ ٠٠٠ × ارزش بازار سھام=تعدادسھام عادی×قیمت بازار آن ⁄١٠

واحد پولی برای ھر سھم٢٤قیمت سھام عادی ٤/٠٠٠/٠٠٠اوراق قرضھ بھ ارزش ب

٠٠٠/١٠٠ارزش اسمی                              تعدادسھام عادی ٩/٠قیمت اوراق قرضھ 

زار                                  نسبتنوع اوراق بھادار                       ارزش با

٣/٦٠٠/٠٠٠٠/٦=٠/٩×٤/٠٠٠/٠٠٠اوراق قرضھ                   
٣ ٦٠٠ ٠٠٠⁄⁄ ⁄⁄

سھام عادی                              
٢ ٤٠٠ ٠٠٠⁄⁄ ⁄⁄ ⁄ ⁄⁄⁄

١٠/٠٠٠/٠٠٠٠/٤اوراق قرضھ                         ج

= ٧٥×٢/٠٠٠/٠٠٠سھام عادی            
⁄⁄ ⁄⁄ /

٤/٤٠٠/٠٠٠٠/٣٥اوراق قرضھ د

٢/٠٠٠/٠٠٠٠/١٦سھام ممتاز

٦/٠٠٠/٠٠٠٠/٢٩سھام عادی 

اوراق ھر اسمی ارزش
اسمی نرخ/قیمت

تعداداوراق قرضھ= 

٤=٤/٤٠٠/٠٠٠=١١٠×٤٠/٠٠٠ ٠٠٠ ٠٠٠⁄⁄
=
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ارزش اسمی = چون گفتھ اخیرا وارد بازار شده ارزش بازار 

:kjپس نرمھای ھزینھ ھای 

نرخ سود سھام عادی-٣نرخ سود سھام ممتاز    -٢  اوراق قرضھ نرخ بدھی ھا ١:قسمت ٣عامل 

اوراق قرضھ -١:      روش تامین مالی ٣

عادیسھام ممتاز-٢

حقوق صاحبان سھام                سود انباشتھ-٣

ھنگامیکھ شرکت بیش از یک نوع قرضھ منتشر کند می توانیم نرخ جاری دام رابا محاسبھ :اوراق قرضھ نرخ بدھی ھا 
.میانگین نرخ ھای وام ھا پیش بینی می کنیم 

وبازار تا سر رسید اوراق قرضھ استفاده می شود بدست آوردن نرخ بھره بدیھا از ارش جاری بازار استفاده می کنیم ...

این دو منعکس کننده نرخ ھای بھره جاری در بازار ھستند ...

کل ارزش بازار اوراق قرضھ=ارزش بازار قرضھ اولی +ارزش اوراق دومی قرضھ+....+امnارزش بازار اوراق قرضھ 

متوسط ھزینھ بھره اوراق قرضھ=بازده تاسررسید اوراق قرضھ اولی ×ارزش بازار قرضھ اولی+بازده تاسر رسید اوراق قرضھ دومی ×ارزش بازار اوراق قرضھ

ارزش بازار کل اوراق قرضھارزش بازار کل اوراق

+...........+ام nبازده تاسر رسید اوراق قرضھ ×ام nارزش بازار قرضھ 

ارزش بازار کل اوراق قرضھ

سھام عادی وممتاز بھره ای کھ پرداخت می کند مبلغ قابل قبولی نیست ولی اوراق قرضھ ھزینھ بھره پرداختی مبلغ قابل 
قبول مالیات است

:. ل مالیاتی است یعنی ابتدا این ھزینھ از در آمد کم می شود سپس مالیات بھ باقی مانده ھزینھ بھره وام خا ھزینھ قابل قبو...
در آمد تعلق میگیرد

ھرچھ نرخ مالیات بیشتر شود نرخ موثر بھره وامھا کمتر می شود ....:

نرخ مالیات×اسمی نرخ بھره یا متوسط نرخ بھره اوراق قرضھ  -
١

نرخ بھره موثر=

 :. وثر بھ آن مالیات تعلق می گیردنرخ بھره م...

١٣١ص٣تمرین

Aھزینھ بھره =Aنرخ بھره اسمی ×ارزش در سررسید=١/٨٠٠/٠٠٠=١٨/٠٠٠/٠٠٠×٠/١

Bھزینھ بھره =Bنرخ بھره اسمی ×ارزش در سر رسید =١٠/٠٠٠/٠٠٠×٠/١=١/٠٠٠/٠٠٠

×٠/١=٩/٣=١٠٠×٩٣%=٣٣+٦%:ب ⁄⁄ ⁄⁄+٩× ١٠ ٠٠٠ ٠٠٠⁄⁄ متوسط نرخ بھره اوراق قرضھ %=⁄⁄

نرخ موثر وام=١-نرخ مالیات ×نرخ بھره ج

٠/٤-١ نرخ موثر وام=%٥/٥=٥٥%=٩/٣×
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نرخ سود سھام ممتاز

...نرخ بھره سھام =سود سھام = ارزش اسمی سھام ممتاز ×نرخ تخمینی 

ارزش بازار سھام ممتاز               قیمت بازار سھام ممتاز

می باشد ٨٢%ریال آن سھام ممتاز ١/٠٠٠/٠٠٠ریال است کھ٥/٠٠٠/٠٠٠حقوق صاحبان سھام شرکت سپھدارمثال کل 
سود سھام ممتاز راحسا کنید ؟...

١٢=%× ⁄⁄⁄ نرخ سود سھام ممتاز=⁄⁄

چون ارزش بازار را ندارد با ارزش اسمی برابر فرض می کنیم 

:محاسبھ نرخ سھام عادی 

نرخ سود عادی بااستفاده از بازده تاریخی روش محاسبھ -١

ksروش محاسبھ نرخ سھام عادی بااستفاده از بقای سھام                    -٢

روش محاسبھ نرخ سھام عادی بااستفاده از نرخ وامھا -٣

روش محاسبھ نرخ سھام عادی بااستفاده از سود سھام آتی-٤

سال اخیرا نرخھای بازده ١٠ای است کھ در گذشتھ عملا سھامداران کس کرده اند وبرای تعیین نرخھای بازده :١توضیح 
خریداری وآنرا بھ قیمت جاری در آخر دوره سال١٠ای کھ نصی سھامداران کھ سھام رادر آغاز تا آخر دوره مذبور 

میکنیم ... فروختھ اند 

.سھام از آغاز تاپایان دوره استنرخھای بازده تاریخی شامل سود سھام وھر تغییری درقیمت 

باداشتن قیمت سھام موردانتظار می توانیم نرخ بازده مورد انتظار رابا استفاده از فرمول زیر برسد آوردیم باتوجھ :٢توضیح 
فرمول استفاده .... است می توانیم برای بدست آوردن نرخ بازده سھام عادی ازksبھ نرخ تنزیل تعدیل شده برای مخاطره 

:کنیم 

P= ١
١
+ ٢

١ ٢
+⋯+

١

این الگوی در آینده غیر منطقی .....اگر شرکت الگوی منظمی برای پرداخت سھام در گذشتھ داشتھ باشد انتظار سھامداران 
ازاین فرمول برای بدست آوردن ثابت باشدمسعود یانزولی نباشد یعنی اگر پرداخت سود سھام :استفاده می کنیم =

یکی اگر شرکت ھا با گذشتھ زمان سود سھام پرداختی را افزایش دھند این الگوی نرخ رشد ثابت است کھ سود سھام با نرخ 
:رابدست می آوریم رشد می کند پس نتیجتا از فرمول زیر

p= = =
.الگوی قیمت گذاری دارائیھا سرمایھ ای نشان داد کھ نرخ بازده مورد انتظار سھام بھ بقای آن سھام بستگی دارد٤توضیح 
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=بقای سھام   + (
=نرخ بھره بدون مخاطره +جایزه پذیرش مخاطره+بقای سھام 

− ) × ( )
رامحاسبھ می کنیم توجھ بھ این فرمول ھا

اگر نرخ بدون مخاطره جایزه پذیرش مخاطره بازار وبقای سھامی راداشتیم می توانیم از آنھا برای پیش بینی نرخ سھام 
.عادی استفاده کنیم 

برای محاسبھ نرخ بھره بدون مخاطره می توان از نرخ اوراق قرضھ ،استفاده کرد وبرای جایزه پذیرش مخاطره بازار می 
بین متوسط بلند مدت نرخ بازده سھام سھام عادی واوراق قرضھ دولتی استفاده کنیم ازاین روش تنھا زمانی می .... از توان

توان استفاده کرد کھ مخاطره بازار مخاطره مالی برای شرکت در دوره مورد بررسی تغییر نکرد باشد ئانتظار تغییر آن 
نرود

روش استفاده از نرخھای وام : ٣توضیح

ر این روش از نرخ جاری وام ھا با اوراق قرضھ شرکت ھا دراین فرض کھ سھامداران خواھان نرخ ھای بازده ای بالاتر د
.وامھاھستند ،استفاده می کنیم از نرخھای جاری 

در صد بالاتر از نرخھای بازده اوراق قرضھ خصوصی ھستند این نرخ بر ٦تا٣نرخھای بازده سھام عادی بطور متوسط 
.ای جاری بازار مبتنی استنرخ ھ

ریال سھام عادی با بازده ٥/٠٠٠/٠٠٠و١٢%ریال سھام ممتاز ٢/٠٠٠/٠٠٠کل حقوق صاحبان شرکت سپیدار شامل:مثال 
ریال ٧/٠٠٠/٠٠٠می باشند ارزش بازار سھام عادی شرکت ١٠%ریال اوراق قرضھ ١/٠٠٠/٠٠٠و٢٠%مورد انتظار 

است ھزینھ سرمایھ شرکت چقدر ٤٠%زش اسمی آن بابر است نرخ مالیات وارزش بازارسھام ممتاز واوراق قرضھ باار
است ؟

ارزش اسمی سھام قرضھ=٢/٠٠٠/٠٠٠

ارزش اسمی سھام قرضھ=٥/٠٠٠/٠٠٠

ارزش اسمی اوراق قرضھ =١/٠٠٠/٠٠٠

ارزش بازار سھام قرضھ =٧/٠٠٠/٠٠٠

نرخ بھره موثر =٦%=٠/١×(٠/٤-١)

ارزش بازار کل اوراق بھادار =١٠/٠٠٠/٠٠٠=١/٠٠٠/٠٠٠+٢/٠٠٠/٠٠٠+٧/٠٠٠/٠٠٠

ممتاز سھام بازده نرخ = ٢ ٠٠ ٠ ٠٠٠× ٠/١٢⁄⁄
٢ ٠٠ ٠ ٠٠٠⁄⁄ = ٠/١٢

+٠/٢× ٧ ٠٠٠ ٠٠٠⁄
١٠ ٠٠٠ ٠٠٠
⁄ ⁄⁄ +٠/١٢× ٢ ٠٠٠ ٠٠٠⁄

١٠ ٠٠٠ ٠٠٠
⁄ ⁄⁄ =٦%٠/١٧× ١ ٠٠٠ ٠٠٠⁄

١٠ ٠٠٠ ٠٠٠
⁄ ⁄⁄

ھزینھ سرمایھ شرکت

.بود سرمایھ گذاری می کنیم٠/١٧ده طرح بیشتر از اگر باز
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فصل پنجم١٣٢ص٤تمرین میانترممھم 

قرضھ اوراق بازارارزش
بھاداراوراق کل بازار ارزش

+ عادی بازارسھام نرخ × عادی سھام بازارارزش
بھاداراوراق کل بازار ارزش

× ممتاز سھام بازده نرخ × ممتاز سھام بازار ارزش
بھادار اوراق کل بازار ارزش

نرخ بھره موثر اوراق =١-نرخ مالیات ×نرخ بھره 

چیزی بھ عنوان نرخ بھره در مسالھ نداریم نرخ مالیات راتاثیر میدھیم ونرخ بھره اوراق قرضھ رابدست می آوریم

بھره پرداخت شدهھزینھ ×١-نرخ مالیات =کل بھره موثر 

٣١٥٠× ٠/٣٤-١= کل بھره موثر=٢٠٧٩

٦٠/٠٠٠
١٠٠٠

= ٦٠== قرضھ اوراق اسمی ارزش
قرضھ اوراق اسمی قیمت

تعداد اوراق قرضھ

ارزش بازاراوراق قرضھ=٥٥/٠٠٠=١٠/٠٠٠+٧٥٠×٦٠

.واراق قرضھ می آیدزاروام کوتاه مدت ارزش با

I= = ٢٠٧٩
٥٥ ٠٠٠⁄ =%٣/٧٨=٣٧٨%

ارزش بازارسھام عادی٢٢٥/٠٠٠=١/٢٥×١٨٠/٠٠٠

=نرخ بھره سھام عادی           = ٠ ١٣٢
١ ٢٥
⁄⁄ = ٠ ١٠٥٦ یا ١٠ ٥٦%⁄⁄

+%٢٢٥×١٠٥٦ ٠٠٠⁄
٢٨٠ ٠٠٠⁄ =٩/٢٣٣٧٨× ٥٥ ٠٠٠⁄

٢٨٠ ٠٠٠⁄%

درصد%٩٢٣یا

.کل نرخ بازده شرکت یعنی ھمان ھزینھ سرمایھ شرکت است

.یاھمان ھزینھ شرکت راداشتھ باشد٩/٢٣خیر زیرا طرح سرمایھ گذاری رامی پذیریم کھ نرخ بازده ای بیشتر از الف

+٢٧٨%×٠/٣٠یا %٨٥ب ٠/١٠٥٦×٠/٧٠= نرخ بھره طرح سرمایھ گذاری =٨/٥

فصل ششم

نوع دارایی رابودجھ بندی سرمایھ ای فرآینده تعیین مقدار ھزینھ دارائیھا ی سرمایھ ای وانتخا :بودجھ بندی سرمایھ ای 
.گوئیم 

ھزینھ سرمایھ شرکت

ھزینھ سرمایھ شرکت=نرخ بھره موثر اوراق قرضھ ×
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.دارایی است کھ منفعت آن بیش از یک دوره مالی بھ دارنده آن برسد: دارائی سرمایھ ای 

تعلیل یک سرمایھ گذاری در مرحلھ اول نیازمند پیش بینی جریان نقدینھ است 

استپول پرداختی یادریافتی شرکت در نتیجھ اجرای یک طرح :جریان نقدینھ 

.تغییر کل جریان نقدینھ براثرانتخا واجرای طرح سرمایھ گذاری مورد نظر راجریان نقدینھ آن طرح گویند

.روش ارزیابی طرح مبتنی بر جریان نقدینھ نھایی یا اضافی ناشی از طرح است 

١فرمول 

Cfجریان نقدینھ خروجی ناشی ازطرح -ورودی ناشی از طرحھجریان نقدین جریان نقدینھ خالص ناشی از طرح آتی :

٢فرمول 

جریان نقدینھ :درآمد آتی طرح -ھزینھ سرمایھ ای +بھره داری.هھزینھ آتی بھ جز استھلاک +مالیات بردر آمد آتی 
خالص ناشی از طرح آتی 

٣فرمول 

مالیات پردرآمد طرح : نرخ مالیات ×درآمد آتی  طرح –بھره برداری -ھــ –استھلاک 

نھ٢و ١استھلاک را می آوریم ولی در ٣در فرمول *

اولین عاملی است کھ بھ تاثیر تصمیم ھای خارجی تامین مالی برحق انتخا بھای تامین مالی در دسترس :fانعطاف پذیر 
.شرکت در آینده اشاره دارد

ند ھرچھ مخاطره بیش تر باشد در آمد ھم بیش نر مخاطره ودرآمد بایکدیگر ارتباط نزدیک دار

کنترل شرکت نیز موردعلاقھ سھامداران است اگراکثریت سھام شرکت در اختیار تعداد محدودی از سھامداران :cکنترل 
باشد کنترل شرکت در اختیار آنھا خواھد بود

T:اوراق قرضھ اھمیت بیشتری یافتھ است سایر بھ طور روز افزونی در دھھ گذشتھ بھ خاطرنوسانات شدید بازار سھام و
عوامل مثل وضعیت بازار ،مثل وثیقھ،ھزینھ انتشار ،سرعت ،تاثیرات جانبی

عامل مھمی در انتخا منبع مالی است :وضعیت بازار

بھ منظورتخصیص وام باید دیرچھ دارایی ھایی در دسترس است :وثیقھ 

ھزینھ انتشار 

.سرعت بیشتری دارد کھ پول بھ دست ما برسدباید ببینیم کدام قسمت:سرعت 

EpiT-Epsسھم ...تجربھ وتحلیل سود عملیات سود 

درآمدقبلاز مالیات وبھرهسود ھر سھم
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بھ واکنش در آمد سھامداران نسبت بھ تغییر در سود قبلاز مالیات وبھره حاصل از تامین مالی از طریق :اھرام مالیاتی 
ام ممتاز اشاره داردانتشار اوراق قرضھ یا سھ

افزایش ریسک سود ھر سھم بھ دلیل استفاده از تعھدات مالی -١:کاربرد اھرام مالی در سود سھامداران عادی دو اثر دارد 
تغییر میزان سود ھر سھم بھ دلیل تاثیر کاربرد ساختار ھای سرمایھ متفاوت ... ثابت 

بررسی می کنیم EbiT-Epsاثر دوم رااز روش 

Eps=در آمد از مالیات وبھره–بھره t-١-سھام ممتاز سود

نرخ مالیات

کل سھام عادی موجود 

ریال سھام عادی است این شرکت قصد دارد برای تحصیل تجھید ٥٠/٠٠٠/٠٠٠فرض کنید شرکتی ساختار سرمایھ آن :مثال 
ریال٥٠٠٠سھم عادی بھ قیمت ھر سھم ٤٠٠٠فروش ریال از یکی از راھھای الف٢٠/٠٠٠/٠٠٠جدید 

در حال حاضر نرخ مالیات بردر . تامین کند٠/٨انتشار سھام ممتاز بانرخ بھره ج١٠%فروش اوراق قرضھ بانرخ بھره ب
ھریک از روش ھای تامین مالی رادر سطح سود ھرسھم Epsسھم می باشد ١٠/٠٠٠وتعداد سھام منتشر شرکت ٥٠%آمد 

ریال رامحاسبھ کنید؟EBiT١٠/٠٠٠/٠٠٠فرضی 

=Eps=٣٥٧سھام عادی بھره نداردالف ١٠ ٠٠٠ ٠٠٠ ٠ × ١ ٠/٥ ٠⁄⁄
٤ ٠٠٠ ١٠ ٠٠٠⁄⁄

تعدادسھام منتشر       فروش سھام عادی          اگر روش تامین

٤٠٠ب ٢/٠٠٠/٠٠٠=٢٠/٠٠٠/٠٠٠×٠/١=Eps= ١٠ ٠٠٠ ٠٠٠ ٢ ٠٠٠ ٠٠٠ ١ ٠ ٥ ٠⁄⁄⁄⁄⁄
١٠ ٠٠٠⁄

٢٤٠ج %١/٦٠٠/٠٠٠=٢٠/٠٠٠/٠٠٠×٨=Eps=١٠ ٠٠٠ ٠٠٠ ٠ ١ ٠ ٥ ١٦٠٠ ٠٠٠⁄⁄⁄⁄
١٠ ٠٠٠⁄

آن از بقیھ بیشتر است Epsروش  راانتخا می کنیم یعنی اوراق قرضھ رامنتشر می کنیم چون 

بدھی اوراق قرضھ بھتر از سھام ممتاز عادی استEBiTدر ھر سطی از :نکتھ 

بھره  :١فرمول  ١ مالیات نرخ
بھره و مالیات کسر از قبل سود

نسبت اھرام مالی 

١ :٢فرمول 
١ مالی اھرام نسبت

ضری افزایش اھرام مالی 

درصد سود ھر سھم=ضری افزایش اھرام مالی×درصد تغییر در درآمد قبل از مالیات وبھره٣فرمول

ار سھام ممتاز در مواقعی کھ شرکت در وضیعت سود اگر چھ تامین مالی از طریق وام یاانتش:تاثیر در مخاطره سھامداران 
آوری مناس تری است درمقایسھ باانتشار سھام عادی مزیت درآمدی دارد اماچنانچھ شرکت وضعیت سود آوری مناسبی 

نداشتھ باشد مخاطھ راافزایش می دھد

انتظار مورد سھام سود
انتظار مورد بازده نرخ

ارزش بازار سھام=
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ضھ ونرخ بازده مورد انتظار سھام باافزایش اھرام مالی شرکت افزایش می یابد اما ھزینھ سرمایھ نرخ بھره اوراق قر
.شرکت تحت تاثیر اھرام مالی قرار نمی گیرد

:اثر مالیات بردر آمد شرکت ھا

کل ارزش شرکت با افزایش اھرام مالی افزایش می یابد 

وام دھندگان  بھره ای ثابت دریافت وبار تمامی تغییرات بھ دوش اگر منابع مورد نیاز از طریق در یافت وام مالی شود
سھامداران اولیھ می افتد

در صورت تامین مالی از طریق سھام عادی تغییرات مثبت ومنفی سود بین تمامی سھامداران بھ طور برابر توزیع می شود

وام یاانتشار توراق قرضھ است زیرا پرداخت پر مخاطره ترین روش تامین مالی از نظر سھامداران تامین مالی از طریق 
اصل موضوع وام تعھد قطعی شرکت است ولی دارای بالاترین مزیت در آمدی می باشد

بھ ماھیت عملیات تجاری شرکت بستگی دارد:مخاطره تجاری -١:سھامداران شرکت بادو نوع مخاطره مواجھ اند 

دمربوط بھ روش تامین مالی می باش: مخاطره مالی -٢

مخاطھ تجاری شامل عدم اطمینان در مورد تقاضا برای محصولات شرکت وقیمت آنھاست ومستقیما باعدم اطمینان مرتبط 
توانایی کسب نرخ بازده قابل قبول سرمایھ گذاری ھای شرکت در بلند مدت ارتباط می یابند

رداخت بھره وام از محل در آمد شرکت اطمینان مدیرمالی محافظھ کار میزان وام دریافتی رابھ منابع محدود می کند کھ از پ
داشت اگر وامی بیشتر ازحد دریافت شود شرکت وسھام داران آن با مخاطره بیش از حد روبھ رو می شوند وھزینھ دریافت 

وام بھ دلیل مخاطره بالاتر ودر خواست بھره بالاتر افزایش می یابد 

سھامداران است چون واکنش سود ھر سھم در مقابل تغییرات سود قبل از مالیات جنبھ دیگر مخاطره تاثیر آن برنوسان سود 
بھره افزایش پیدا می کند

بقای سھام عادی ما افزایش اھرام مالی افزایش می یابد : اھرام مالی وبقا 

درآمد بالاتر ناشی از اھرام مالی باید با نرخ بالاتری تنزیل شود

:جدیدھزینھ ھای انتشار اوراق بھادار 

ھزینھ اتنشار سھام<ھزینھ انتشار اوراق قرضھ<ھزینھ انتشار وام از بانک

ھرگاه شرکتی منابع مالی راخارج از شرکت تامین کند ھزینھ ای متعل می شود شامل ھزینھ ھای حقوقی :ھزینھ انتشار 
وکارمزد بانک یاموسسھ انتشار دھنده کل این ھزینھ ھا را ھزینھ ھای انتشار می )سھام یا اوراق قرضھ (ھزینھ چاپ اوراق 

نامیم 

باشد ھزینھ آن بیشتر می شودھرچھ میزان اوراق بھادار منتشر بیشتر

ھزینھ سود انباشتھ کمتر از ھزینھ سھام عادی است 

یکی از راھھای مشغول ھزینھ انتشار در تصمیمات سرمایھ گذاری در نظر گرفتن ھزینھ ھای مزبور بھ عنوان جزیی از 
ھزینھ سرمایھ است

)برای سھام:(روش کلی پیش بینی ھزینھ ھر منبع تامین مالی 
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ھزینھ موثر منبع -٢خالص مقدارپولی کھ شرکت پس از کسر ھزینھ ھای انتشار از ھر منبع می توان در یافت کند تعیین 
مالی است می آوریم

مقدار خالص دریافتی:میزان –ھزینھ انتشار 

یافتھ انتشار سھام ناخالص مقدار
دریافتی خالص مقدار

نرخ موثر:نرخ بازار

اوراق قرضھ یا وام ھزینھ موثر تامین مالی نرخ تنزیلی است کھ ارزش فعلی پرداخت درمورد تامین مالی از طریق انتشار
ھای بعد از مالیات رابامبلغ خالص دریافتی برابر می سازد

١
+. .... +٢

١ ٢ + ١
مقدار خالص دریافتی=

,١در معاملھ بالا   ٢, . یات مربوط بھ تامین مالی بھ وام دھنده است ھزینھ انتشار در طول پرداخت ھای بعد از مال...
مدت وام مستھلک می شود بھ روش خط مستقیم 

باشد وھزینھ انتشار اوراق ٩٥٠/٠٠٠وام بگیرد وخالص در یافتی بعد از ھزینھ ھا وتخیف ھا ١/٠٠٠/٠٠٠اگر شرکت :مثال 
سال است١٠رابدست آورید ؟ومدت این وام kباشد٠/٤٠ریال باشد وفرض کنیم نرخ مالیات ٥٠٠٠قرضھ 

,ھزینھ بھره سالانھ=٦٠/٠٠٠=٦%×١/٠٠٠/٠٠٠ ١٠ = =٩٥٠/٠٠٠بھره⁄+٦/٥

p/f,k,١٠= ٥٨٠٠٠=٩٥٠/٠٠٠ p/A,k,١٠ +١٠٠٠/٠٠٠ p/f,k,١٠= k=اصل پرداختی٦/٥

ازاین راه بدست می آید٨%,x+٦,٦%از راه 

پس از کسر مالیاتھزینھ =١١/٠٠٠/٠٠٠-٠/٤=٦٠/٠٠٠

ھزینھ ھای انتشار نیز مانند بھره وام ھا ھزینھ قابل قبول مالیاتی ھستند

بھره پس از کسرمالیات١٥٠٠٠-٠/٤=٢٠٠٠=٦٠/٠٠٠-٢٠٠٠=٥٨/٠٠٠

آن مربط بھ ھزینھ انتشار است پس کسر می دھد٢٠٠٠

آن راحل می کنیم٨فصل ٤رین سال مستھلک کند پس ماخودمان مانند تم١٠دراین مثال استاد یادش رفت برای 

ھزینھ ھا بھ جزاستھلاک مانند ھزینھ ھای نقدی کارگر ، مواد و سایر اقلام مورد نیاز استفاده از دارایی و در ضمن  ھزینھ 
وام ھای شرکت را شامل نمی شود

نکتھ

استھلاک جریان تغذیھ را تنھا اثر آن بر مالیات بر درآمد تحت تاثیر قرار دھد

بین سالھای عمر مفید دارایی قیمت تمام شده داراییاستھلاک ھزینھ نقدی نیست بلکھ روشی برای توزیع ھزینھ دارایی 
مورد نظر 

ھزینھ استھلاک بھ روش خط مستقیم=مام شده داراییھزینھ ت

عمر مفید
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.خلاصھ کردتحلیل جریان ھزینھ ناشی از سرمایھ گذاری را می توان در سھ مرحلھ بھ شرح زیر 

تعیین تغییر در جریان نقدینھ شرکت بھ دلیل خریداری یک دارای جدید کھ میتوان با استفاده از مقایسھ جریان نقدینھ با -١
فرض ده یا عدم وجود دارایی مزبور انجام دھیم و تمامی تغییرات جریان نقدینھ مربوط بھ سرمایھ گذاری باید در نظر گرفتھ 

. شود

ز محاسبات مرحلھ یک را باید بھ شکل جدولی در آورد کھ زمان بندی و مقدار جریان نقدینھ را مشخص نتایج حاصل ا-٢
.می کند 

تجزیھ و تحلیل جریان نقدینھ با استفاده از روش ارزش فعلی خالص یا نرخ بازده درونی بھ منظور تصمیم گیری در -٣
مورد پذیرش یا طرح سرمایھ گذاری 

با فرض اینکھ ارزش اقساط صفر است _ NPVروش ارزش فعلی خالص -١چھار روش ارزیابی   

ارزش اقساط صفر نیست IRRداخلیروش بازده درونی -٢طرح سرمایھ گذاری      

PPروش بازگشت سرمایھ -٣

ARRروش بازده حسابداری -٤

با خرید یک دارایی قدرت خرید از دست می رود و ھنگامی کھ جریان نقدی مزبور در دوره ھای بعد تحصیل می شود 
.جریان نقدی معرف جریان ورودی یا خروجی واقعی قدرت خرید یک شرکت می باشد. قدرت خرید می آید

ملات نقدی شرکت برای یک دوره مشخص است بودجھ بندی نقدی پیش بینی معا: بودجھ بندی با جریان نقدینھ تفاوت دارد*
حاصل از یک دارایی جریان قدرت آتیکھ برنامھ ریزی عملیات و تامین مالی استفاده می شود ولی در جریان نقدینھ 

.خریدی کھ بوسیلھ دارایی مورد نظر پدید می آید و بنابراین معیاری برای بھره وری دارائی است

ت ارزش فعلی جریان ھای نقدی ورودی و خروجی یک پروژه را ارزش فعلی خالص آن بھ طور کلی سرمایھ بھ تفاو
.پروژه سرمایھ گذاری گویند

جریان نقدینھ : CFسال اول و دوم متغیر بود           CPاگر جدول نداشتیم و *

= -i             npv = ١
١ ١

+ ٢
١ ٢

+⋯+
١

−
٠=tسرمایھ گذاری اولیھ                     

زمان
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npv=cf١جدول داشتیم و  p/f , k,١ + cf٢ p/f, k , ٢ + ……..+ cfn p/f , k , n –I

Cچون ارزش فعلی یک عدد را :                                                                                با ھم برابر نبودند
برای ھر سال میخواھیم 

:ھا با ھم برابر بودند cfاگر جدول نداشتیم و 

: ھا با ھم برابر بودند cfاگر جدول داشتیم و 

.آن از ھمھ بزرگتر باشد و مثبتnpvاگر چند طرح داشتیم آنرا انتخا می کنیم کھ : نکتھ 
: مثال 

سال و جریان نقدینھ ورودی ١٠و عمر برآوردی ١٢٩٥٠٠٠سرمایھ گذاری اولیھ : سرمایھ گذاری زیر را در نظر بگیرید 
و ارزش فعلی خالص را بدست آورید؟١٢/٠ھزینھ سرمایھ kو ٠٠٠/٣٠٠سالیانھ 

.است =٠٠٠/٣٠٠cfچون گفتھ سالیانھ یعنی ھر سال 

Npv= p/A,k,n cf p/A,٠/١٢,١٠ -I=٣٠٠/٠٠٠ ٥/٦٥٠٢ -٤٠٠/٠٦٠=١٢٩٥٠٠٠
. مثبت است طرح پذیرفتھ می شودnpvچون 

npvمزایای روش 

شناسایی و اکتسا ارزش زمانی پول را در نظر می گیرد -١
سھولت محاسبھ برای جریان ھای نقدی و اقساط و چھ برای جریان نقدینھ کھ دوره بھ دوره مبلغش فرق می کند-٢

npvمعای روش 

مشکل بودن تعیین نرخ تنزیل یا ھزینھ سرمایھ -١

ر مفید متفاوتی در پروژه ھای مانع الجمع بھ پروژه ھایی گفتھ می شود کھ نا مناس بودن برای پروژه ھای رقیبی کھ عم-٢
پذیرش یکی با دیگری ھمراه است 

١٧٧صفحھ ٢تمرین 

BفرایندAسرمایھ گذاری اولیھ              فرایند 

٢٠٠/٠٠٠٣٠٠/٠٠٠

١٠٣٥/٠٠٠٦٠/٠٠٠تا١جریان نقدینھ از سال 

Npva=cf p/A,٠/١٢,١٠ -i=٣٥/٠٠٠ ٥/٦٥٠٢ -٢٢٤٣-=٢٠٠/٠٠٠

NpvB=٦٠/٠٠٠ ٥/٦٥٠٢ -٣٩٠١٢=٣٠٠/٠٠٠
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.آن مثبت استnpvپذیرفتھ می شود چون Bطرح 

NpvA=٣٥/٠٠٠(p/A,٥/٠١٨٨)-٢٤٣٤٢-=٣٠٠/٠٠٠

NpvB=١١٢٨=٣٠٠/٠٠٠-(٥/٠١٨٨)٦٠/٠٠٠

.آن مثبت استnpvپذیرفتھ می شود چون Bطرح 

) IRR(بازده درونی : روش دوم 

.گذاری اولیھ رابا ارزش فعلی جریان نقدی ورودی آتی برابر میکندنرخی است کھ سرمایھ 

.می باشدpv=iیا اینکھ ٠=npvنرخ بازده درونی نرخی است کھ 

Pv =c f(p/A,r,n)-i=٠ cf(p/A,r.n)=iبرای بدست آوردنr

R> k=نرخ بازده درونی

سرمایھ بیشتر باشد طرح پذیرفتھ می شود در غیر این در این روش اگر نرخ بازده با توجھ بھ ارزش زما نی پول از ھزینھ 
صورت پروژه رد میشود ھم چنین از میان پروژه ھای مانع الجمع پروژه ای انتخاب می شود کھ نرخ بازده درونی آن بیش 

.از ھزینھ سرمایھ شرکت باشد

-I=١)٠ )+ (١ )٢ +……++(١ )Npv= ١)١ )
Npv=cf(p/A,k,n)+(p/f,k,n)

:اگر جدول داشتیم 

ابتدا تفاوت بین جریان نقدینھ دو ماشین را . را با ھر زوج آغاز می کنیمkبرای مقایسھ بیشتر از دو طرح ابتدا : نکتھ 
محاسبھ کرده و نرخ بازده آن را محاسبھ می کنیم و اگر این نرخ بیشتر از ھزینھ سرمایھ شرکت شد بنابراین با سرمایھ 

است کھ ببینیم آیا این بدلیل انتخابی است و قدم بعدی این ارجح ترگذاری اولیھ بیشتر بھ طرح با سرمایھ گذاری اولیھ کمتر 
) بدیل(یا ھزینھ سرمایھ باشد اگر بود این طرح kسود آور است یا نھ برای اینکار نرخ بازده طرح منتخب باید بیشتر از 

. پذیرفتھ می شود

:فصل ھفتم 

:ارزیابی طرح در سرمایھ گذاری توام با مخاطره ی متفاوت 

انتخابروش بھ ھزینھ و فایده ھر یک از روشی . روژه یا طرح انتخاب روش ارزیابی استقدم اول در انتخاب تحلیل یک پ
کھ ممکن بستگی دارد برخی از روش ھا زمان بر و پر ھزینھ اند ، سپس فقط باید برای طرح ھای برزگ پر مخاطره 

.اشنداستفاده شوند ھر چھ مخاطره طرح کمتر باشد تحلیل پر ھزینھ و زمان بر بھ نفع مانعی ب

روش ھای تحلیل و ارزیابی طرح ھای پر مخاطره سھ ویژگی دارند*

چارچوب برای تحلیل-١

ارزیابی مخاطره طرح -٢
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تعدیل متناس میزان مخاطره -٣

قسمت  می ٣در اکثر روشھا از جریان نقدینھ تنزیل شده بعنوان چارچو اساسی استفاده می شود کھ این روش ھا شامل 
: روش ھا بھ قضاوت مدیریت در مورد مخاطره طرح یا پروژه اتکا می شود روش ھا مزبور عبارتد ازدر این . باشد

قدیمی ترین روش و متداول ترین روش تحلیل مخاطره پیش بینی محافظھ : استفاده از پیش بینی ھای محافظھ کارانھ -١
ی ارزیابی جریان نقدینھ تمامی طرح ھا بدون توجھ کارانھ جریان نقدینھ است کھ در این روش از ھزینھ سرمایھ  بنگاه برا

بھ مخاطره آنھا استفاده می شود بھ طور مثال مدیر مالی طرح را بررسی می کند کھ پیش بینی ھای مربوط بھ فروش را 
.افزایش دھد% ١٠کاھش و پیش بینی ھای مربوط ھزینھ را بھ میزان % ٢٠

زینھ سرمایھ شرکت ارزش فعلی خالص مثبت داشت اجرای طرح سود آور اگر جریان نقدینھ تجدید نظر شده  بر اساس ھ
.است 

: مشکل است ٣این روش ھا دارای 

برای طرح ھای کم مخاطره نیست چون اگر در مقایسھ با سایر طرح ھای بنگاه طرحی دارای مخاطره پایین تر باشد -١
شود بھ جز در حالتی کھ بسیار سودآور است اشتباھا رد : ممکن است 

بری در نظر گرفتن مخاطره باید نحوه تعدیل جریان نقدینھ . این روش تا حدودزیادی بھ قضاوت مدیر مالی متکی است -٢
بدون تحلیل اضافی میزان تعدیل مشخص نمی شود. طرح ھای کھ مخاطره تفاوت داشتھ باشد

را تعدیل می کند ممکن است پیش بینی ھا را بسیار اگر افرادی کھ طرح را پیشنھاد می کنند در یابند کھ مدیر مالی آنھا-٣
.بالاتر ارائھ دھند قاضی بعد از تعدیل نیز طرح با قیمت پذیرفتھ میشود

با استفاده از بازده درونی :  ارزیابی قضاوتی مخاطره -٢

ست می کند کھ آن را در این روش مدیر مالی نرخ بازده درونی طرح را خود محاسبھ یا از پیشنھاد کننده طرح در خوا
. محاسبھ کند پس مدیر مالی تصمیم می گیرد کھ با توجھ بھ مخاطره طرح نرخ مزبور بھ اندازه کافی بالاست یا خیر 

قضاوت مدیر مالی براساس تجربیات گذشتھ در شرایط جاری بازار است از این رو روش در بنگاه ھای کوچک و متوسط 
.استفاده می شود 

: زه گیری مخاطره معیار ھای اندا

از روش مورد انتظار            نشان دھنده مرکز توزیع

انحراف معیار           پراکندگی برگرد ارزش مورد انتظار                                                             
ضری تغییرات = معیار انحراف

انتظار مورد ارزش

رابطھ بین دو متغیرضری تغییرات         

. از این سھ معیار برای اندازه گیری مخاطره طرح ھایی کھ توزیع احتمالی آن را داریم استفاده می شود

ھنگامی کھ با جریان نقدینھ سر و کار داریم ضری تغییرات معیار مناس تری برای اندازه گیری اطمینان در مقیسھ : نکتھ 
تنھا بخشی از عدم اطمینان مخاطره طرح تحت . یرات با درصد نشان داده می شودبا انحراف معیار است کھ ضری تغی
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تاثیر قرار می گیرد این بخش بھ بخشی از عدم اطمینان است کھ نمی توان آن را با متنوع کردن دارایی کاھش داد در مورد 
نھ سایر دارایی بیشتر باشد ، در انحراف معیار مشخص ھر چھ ضری ھمبستگی جریان نقدینھ ناشی از طرح با جریان نقدی

. نتیجھ طرح مزبور مخاطره مجموعھ دارایی را افزایش می دھد

در مورد ھر انحراف معیار مشخص ھر چھ ضری ھمبستگی جریان نقدینھ ناشی از طرح با تولید ملی اقتصاد ناشی : نکتھ 
.ی ھا را افزایش میدھداز سایر دارایی بیشتر باشد در نتیجھ طرح مزبور مخاطره مجموعھ دارای

:پیش بینی توزیع ھای احتمالی 

در جھت تصمیم -١

با استفاده از کامپیوترروش شبیھ سازی -٢

اگر تمایل بھ داشتن توزیع احتمالی کامل جریان نقدینھ داشتھ باشیم می توانیم از شبیھ سازی کامپیوتر استفاده کنیم 

نھ در ھر مورد زمانی برای عوامل نا مطمئن موثر بر خالص جریان نقدینھ است روش اساسی تخمین توزیع احتمالی جداگا*
یک برنامھ کامپیوتر کھ در آن معادلھ خالص جریان نقدینھ وجود دارد ارزش ھای مربوط بھ ھر عمل را از توزیع احتمالی 

ار برای دوره ھای بعدی نیز تحلیل آن برای اولین دوره زمانی طرح ایجاد و خالص جریان نقدینھ را  محاسبھ می کند این ک
می شود و یک سلسلھ خالص جریان نقدینھ ایجاد می شود و سپس انحراف معیار یا ھر مقیاس دیگر کھ مورد نظر است 

.اندازه گیری می شود

برای تحلیل درخت تصمیم معمولا از نموداری استفاده می کنند کھ دارای شاخھ است ھر شاخھ منعکس: درخت تصمیم -١
کننده بدیل تصمیمات آتی و وضعیت ممکن جھان است انگاره اساس تحلیل درخت تصمیم این است کھ از اتمام تصمیم ھای 

آتی ممکن تنھا تصمیم کھ با انجام یا عدم سرمایھ گذاری آزمایشی مربوط اند بررسی شوند اگر نتایج بررسی سرمایھ گذاری 
یھ گذاری در طرح استاولیھ نا مناس باشد بھترین تصمیم عدم سرما

Pv= ١
١

+ + ٢
١ ٢ + …..+

١

+…………+
١

+ ٢
١ ٢ ٢

V= ١

١

یا تنزیل متفاوت kروش ھای بدست آوردن نرخ ھای

در روش اول مدیر مالی می تواند از قضاوت و دانش خود در مورد وضعیت جاری بازار سرمایھ برای تعیین نرخ تنزیل -١
مناسب است 

روش دیگر کھ وقت گیر تر است این است کھ دارایی با جریان نقدینھ و مخاطره مشابھ با طرح مورد نظر را پیدا می -٢
را تخمین بزنیم و از این نرخ بدست آمده می توان برای نرخ تنزیل مناس طرح استفاده کند سپس باید نرخ بازده این دارایی 

.کرد

باشد نرخ تنزیل تعدیل مخاطره V٠، و ارزش فعلی آن در بازار cf١، cfn ،cf٢اگر شرکتی دارای جریان نقدینھ مورد انتظار 
.در معادلھ زیر استkشرکت برابر با 

١
 . ..... ++٢

١ ١+٢
١

=٠
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k نرخ تنزیل مورد استفاده سرمایھ گذاری برای تنزیل جریان نقدینھ آتی شرکت مزبور و برابر ساختن آن با ارزش جاری
شرکت است 

از چند تست مشابھ استفاده میکنیم و متوسط این نرخ ھای تنزیل تعدیل شده را برای kتوان از این روش برای تخمین 
ارزیابی ھزینھ شرکت بھ کار می گیریم 

:استفاده از الگوی قیمت گذاری دارایی ھای سرمایھ ای برای تحلیل طرح 

:رمایھ ای عبارت است از معدلھ نرخ بازده اوراق بھادار در صورت استفاده از الگوی قیمت گذاری دارایی ھای س

i BetajKj=i+

جریان نقدینھ را پیش بینی کنیم می توانیم نرخ بازده با تنزیل جریان نقدینھ را بدست آوریم از نرخ بازده می betaاگر 
کل طرح مثبت بود طرح را می پذیریم در این گونھ مسائل مشnpvتوان خالص ارزش فعلی ھر طرح را محاسبھ کرد اگر 

٠m در روش تخمینbeta است

٢٦٤فصل ھفتم صفحھ ٤تمرین 

uAs=Npvعامل تنزیل

بیشتری داشت می گوییم از این بھ بعد ماشین را جایگزین میکنیم uasرا بدست  می آوریم ھر کدام uasھر کدام از سال ھا 
استسود آور تر و برای ما مفید تر 

ومالیات ندارد٠/١٥=kعمر مفید            =٥قیمت ماشین جدید      i=٩٧٠٠٠ارزش اسقاط     =٥٠٠٠

ھزینھ cfھزینھ ھای عملیاتی ھر وقت در آن ھا صرفھ جویی داریم یعنی در آمد داریم و این ھزینھ درآمد ھا ھستند یعنی 
. عملیاتی قرار می دھیم 

= -٩٥٥٤٥/٥uAs= ٨٠٣٨٦ ٠,⁄٤ ١٥,١⁄
٠/٨٦٩٦

=١٦٠٠٠ ٠/٨٦٩٦ +٢٠/٠٠٠ p/f,٠/١٥,٢ -٩٧٠٠=-
٦٧٩٦٤/٤np ٢

٢٣uA ٢ = ٦٧٩٦٤ ٤⁄
٠ ٨٦٩٦ ٠ ٧٥٦١⁄⁄ = −٤١٨٠٦ /

=١٦٠٠٠ ٠/٨٦٩٦ +٢٠/٠٠٠ ٠/٧٥٦١ +٢٧٠٠٠ p/f,٠/١٥,٣ -٥٠٢١١/٩-=٩٧٠٠٠Np ٣

=-٢١٩٩١ ٨٩⁄= ٥٠٢١١ ٩⁄
٠ ٨٦٩٦ ٠ ٧٥٦١ ٠ ٦٥٧٥⁄⁄⁄uA ٣

 

 

 



٣٦

١٦٠٠٠ ٠/٨٦٩٦ +٢٠/٠٠٠ ٠/٧٥٦١ +٢٧٠٠٠ ٠/٦٥٧٥ +٣٦/٠٠٠ p/f,٠/١٥,٤ -٢٦٢٠٣/٣=٩٧٠
Np ٤

= -٩١٧٨/٠٣= ٢٦٢٠٣ ٣
٢ ٨٥٥

⁄⁄uA ٤

١٢١ص٤ادامھ تمرین 

=١٦/٠٠٠ ٠/٨٦٩٦ +٢٠/٠٠٠ ٠/٧٥٦١ +٢٧٠٠٠ ٠/٦٥٧٥ +٣٦٠٠٠ ٠/٥٧١٨ +٤٢٠٠٠ p/f,%١٥,٥= ٩٧٠٠٠=-
١٣١١/٣p ٥

بھتر استuas٥سال پنجم اگر جایگزین انجام شود بھتر است چون 

. و از بقیھ بزرگتر است

=-٣٩١/١٧= ١٣١١ ٣
٣ ٣٥٢٢

⁄⁄A ٥

:اگر فرض کنیم ارزش اقساط صفر نیست الف برای قسمت 

=١٦/٠٠٠ p/f,٠/١٥,١ +٧٠/٠٠٠ p/f,٠/١٥,١ -٩٧/٠٠٠=Np ١

=…..,٠ ١٥,١⁄⁄=….A ١

١٦٠٠٠ p/f,٠/١٥,١ +٢٠/٠٠٠ p/f,٠/١٥,٢ +٦٠/٠٠٠ p/f,٠/١٥,٢ -٩٧٠٠٠=vp ٢

= ٢,٠ ١٥,١ ,٠ ١٥,٢⁄⁄⁄⁄…..A ٢

=١٦٠٠٠ p/f,٠/١٥,١ +٢٠/٠٠٠ p/f,٠/١٥,٢ +٢٧/٠٠٠ p/f,٠/١٥,٣ +٥٠/٠٠٠ p/f,٠/١٥,٣ -٩٧٠٠٠=vp ٣

=A
٣ ٣,٠ ١٥,١ ,٠ ١٥,١ ,٠ ١٥,٣⁄⁄⁄⁄⁄⁄

:فصل ھشتم 

 

 

 



٣٧

سود سھامداران عادی را فقط می توانیم انباشتھ کنیم اگر بھ آنھا ندھیم و سرمایھ گذاران سھام عادی صاح : سود انباشتھ 
شرکت یا ماکت ھستند 

انتشار سھام عادی -١

گرفتن وام یا اوراق قرضھ              منبع  تامین مالی خارجی -٢:     منبع اصلی تامین مالی شرکت ھا ٤

انتشار سھام ممتاز -٣

الی داخلی سود انباشتھ               منبع تامین م-٤

سود پرداختی سھام عادی -٢سود شرکت                      -١: دو عامل کھ روی سود انباشتھ تاثیر می گذارد 

سھام عادی و سود انباشتھ خصوصیات مشترک سھمی دارند این است کھ ھر دو معرف تامین مالی از سود مالکان شرکت 
ھستند  نھ شبان کاران یا مالکان سھام ممتاز 

مالکان شرکت تنھا پس از پرداخت تعھدات بھ بستانکاران و مالکان سھام ممتاز سود می گیرند

یی را کھ مانده است ابتدا بھ وام و بعد بھ سھام ممتاز و ھرچھ مانده بھ سھام دران عادی اگر شرکت منحل شود دارایی ھا*
می دھیم 

:خصوصیات تامین مالی از طریق وام یا بدھی یا اوراق قرضھ 

ھنگامی کھ شرکت منابع مالی را از طریق وام تامین می کند باید تعھد کند کھ اصل و فرع وام را کھ در قرارداد وام 
وام . در قرارداد وام ، زمان و مقدار پرداخت پول از طریق شرکت بھ وام دھنده مشخص می شود. ص شده پرداخ کندمشخ

دھنده در صورتی کھ پرداخت ھا بھ موقع صورت نگیرد میتوان بخشی از دارایی ھای شرکت را بھ تملک خود در آورد کھ 
.یھ دارایی ھا و تعطیل شدن شرکت می شود این امر باعث اخراج مدیران و مجبور کردن آنھا فروش بق

وام دھنده می تواند از پرداخت سود سھام بھ سھام داران عادی و ممتاز قبل از پرداخت بدھی شرکت جلوگیری کند وام 
.دھنده در مورد دریافت پول بھ شرکت بر سایر مالکان ارجع تر است 

دار پرداخت بھ وام دھنده مشخص وبراساس قرار داد وام این است کھ مق:خصوصیات مھم تامین مالی از طریق وام *
.است وفرق دیگر آن باسایراوراق بھادار این است کھ بھره وام جز ھزینھ قابل قبول مالیاتی استاوراق قرضھ 

تامین مالی از طریق سھام ممتاز 

سھام ممتاز از نظر مشخص بودن مبلغ سود سھام شبیھ وام است    -١

ام ممتاز باید قبل از پرداخت سود سھام عادی صورت گیرد اگر بھ سھام داران عادی سود سھامی پرداخت پرداخت سود سھ
.نشود لزوم ندارد بھ سھام داران ممتاز سودی پرداخت شود

برخلاف بھره وام عدم پرداخت سود سھام ممتاز مشکلی برای شرکت ایجاد نمی کند علاوه بر این سود سھام ممتاز معمولا 
سید ندارد و ارزش اسمی سھام مزبور لزوما باز پرداخت نمی شود سر ر

یعنی اگر در موعد مقرر سود سھام پرداخت نشود بھ شکل بدھی شرکت بھ دارنده سھام : سود سھام ممتاز قابل انباشت است 
.باقی می ماند 

 

 

 



٣٨

در زمان .مورد حمایت قرار میگیرد ــ حقوق سھام داران ممتاز با چند خصوصیت کھ در موافقت نامھ سھام ممتاز می آید
انحلال و تصفیھ ، سھام داران ممتاز در اولویت ھستند نسبت بھ سھام داران عادی و ارزش اسمی سھام ممتاز قبل از 

. پرداخت و حال از فروش دارایی ھای شرکت بھ سھام داران عادی باید پرداخت شود ...

خص غالبا بھ سھام داران ممتاز اجازه انتخاب چند عضوی در ھیئت مدیره عدم پرداخت سود سھام ممتاز برای چند سال مش
.بھ منظور کنترل سیاست ھای شرکت می دھد 

سھام داران بھ عنوان مالکان شرکت دارای حق رای ھستند و از این طریق  مدیران : تامین مالی از طریق سھام عادی 
کھ بر درآمد سھام داران عادی اثر می گذارد را مشخص می کنند شرکت را انتخاب می کنند مدیران نیز بر سیاست شرکت 

.

در بسیاری از موارد شرکت ھا علاقھ ای بھ فروش سھام عادی نداردن زیرا امکان دارد سھام داران جدید با سیاست ھای 
مدیران منتخب سھام داران قبلی موافق نباشند

))  بقیھ روش ھا این است کھ پرداخت سود الزامی نمی باشدمزیت اصلی تامین مالی از طریق سھام عادی نسبت بھ((
شرکت ھیچ گاه نباید پولی کھ سھام داران جدید در شرکت سرمایھ گذاری کرده اند بھ آنھا بر گرداند و گروھی کھ علاقھ مند 

بھ دریافت مبلغ سرمایھ گذاری خود ھستند باید سھام خود را بھ دیگران بفرشند

.باقی مانده در شرکت پس از پرداخت سود سھام استسود : سود انباشتھ 

.محدود است و یک منبع تامین داخلی می باشد ) منبع(روش قبلی این است کھ سود ٣تفاوت بین سود انباشتھ با 

تامین مالی با استفاده از سود انباشتھ نھ تنھا بھ سود شرکت نیست و این تامین  مالی  بھ سیاست پرداخت سود سھام بستگی
دارد

شرکت ھا حتی بھ طور موقت از کاھش سود سھام پرداختی جلوگیری می کند پس سود انباشتھ بیشتر بھ سود شرکت بستگی 
دارد

اگرچھ استفاده از سود انباشتھ بھ عنوان منبع تامبن مالی در دسترس برای پرداخت سود سھام را در زمان حال کاھش می 
.برای پرداخت سود سھام بھ سھام داران در آینده می شود  دھد اما باعث افزایش منابع در دسترس

شرکت باید ھنگام انتشار سھام عادی ھزینھ ھای انتشار را نیز تحمل کند این ھزینھ ھا ھنگام استفاده از سود انباشتھ وجود 
ندارد

بر اساس پیش بینی بودجھ مدیران مالی تقسیم ھای مالی خود را : تجزیھ و تحلیل روش ھای تامین مالی خارج از شرکت 
سرمایھ اتخاذ می کنند مھم ترین وظیفھ مدیر مالی تصمیم گیری در مورد تامین منابع مالی خارج از شرکت می باشند

F R I C T Oروش مناسب برای  تحلیل انتخاب از بین منابع مختلف تامین مالی ، روش ارزیابی 

 

 

 


