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 1فصل 

 

 مجموع بازده به صورت دلار= سود نقدي+ سرمايه اي ) زيان (                         منفعت -1

  650$=400$+250$)=18$-22$(×100)+5/2$×100=( 

٨٩/١٣%
١٨$
۵/٢$
===

t

t

P
Dنرخ بازده ناشي از دريافت سود سهام 

 .، سود تقسيمي پرداخت شده طي دوره استtDقيمت سهم در ابتداي سال وtP فوق، در رابطه

٢٢/٢٢%
١٨$

١$٢٢$١٨ =
−

=
−

= +

t

tt

P
PPازده حاصل از منفعت سرمايه اينرخ ب 

 بازده به صورت درصدمجموع = نرخ بازده ناشي از دريافت سود سهام + سرمايه اي ) زيان (منفعت نرخ بازده حاصل از 

              11/36=%22/22+%89/13=% 

 يا

١١/٣۶%
١٨$

۴$۵/٢$
اوليه گذاري سرمايه

تقسيمي  سود اي سرمايه  منفعت
=

+
=

+
 مجموع بازده به صورت درصد=

منفعت سرمايه اي نيز برابـر      ). 100×$5/2=($250: مجموع سود نقدي دريافت شده برابر است با        -2

: ســـت بـــاو مجمـــوع بـــازده بـــه صـــورت دلار برابـــر ا) $5/33 -$32(×100=$150: اســـت بـــا

%٨١/٧: نرخ بازده ناشي از دريافت سود سهام برابر است با         ). 250$+150$=(400$
١٠٠٣٢$

٢۵٠$
=

×
 .

%۶٩/۴: نرخ بازده حاصل از منفعت سرمايه اي برابر است با         
١٠٠٣٢$

١۵٠$
=

×
مجموع بازده به صورت    . 

%۵/١٢%)۶٩/۴%٨١/٧(: درصد برابر است با
١٠٠٣٢$
٢۵١$٠۵٠$

+==
×
+ 

%٨١/٧ : سرمايه اي برابر است با بازده حاصل از منفعت-3
٣٢$
۵/٢$
==

t

t

P
D 

 :بازده حاصل از منفعت سرمايه اي به صورت زير محاسبه مي شود

۶٩/۴%
٣٢$

٣٢$۵/١$٣٣ =
−

=
−+

t

tt

P
PP 



 ٣

 :مجموع بازده اين سرمايه گذاري به صورت درصد برابر است با

 مجموع بازده به صورت درصد  %=%81/7+%69/4=5/12

: منفعت سـرمايه اي نيـز برابـر اسـت بـا           ). 100×$2=($200:رابر است با   سود نقدي مورد انتظار ب     -4

مجموع .  دلار زيان سرمايه اي است     50نشان دهنده    در واقع اين رقم،   ). 33$-5/33$(×100 =-50$

ناشـي از    بـازده مـورد انتظـار     ). $200-$50=($150 :برابر است بـا    به صورت دلار   بازده مورد انتظار  

%٩٧/۵:اسـت بـا   دريافت سود سهام برابر     
١٠٠۵/٣٣$

٢٠٠$
=

×
ناشـي از منفعـت      بـازده مـورد انتظـار     . 

%۴٩/١ :سرمايه اي برابر است با    
١٠٠۵/٣٣$

۵٠$
−=

×
 :مجموع بازده به صورت درصد برابـر اسـت بـا          . −

)۴٩٧%٩/١/۵(%۴٨/۴%
١٠٠۵/٣٣$
۵٢٠٠$٠$

−==
×
− 

%٩٧/۵: بازده ناشي از دريافت سود تقسيمي برابر اسـت بـا           -5
۵/٣٣$

٢$
اشـي از منفعـت     بـازده ن  . =

%۴٩/١ :سرمايه اي برابر است با    
۵/٣٣$

۵/٣٣$٣٣$
−=

 :مجموع بازده به صورت درصد برابـر اسـت بـا          . −

48/4 =%49/1%-97/5.% 

:  و منفعت سرمايه اي نيز برابر است با        $7/2×50=$135:  سود تقسيمي دريافت شده برابر است با       -6

. $135+$227=$362:لار برابر اسـت بـا     مجموع بازده به صورت د    ). 27/24$-73/19$(×50= 227$

%۶٨/١٣ :بازده ناشي از دريافت سود تقسيمي برابر است با        
۵٠٧٣/١٩$

١٣۵$
=

×
بازده ناشي از منفعت    . 

%٠١/٢٣ :سرمايه اي برابر است با    
۵٠٧٣/١٩$

٢٢٧$
=

×
 :مجموع بازده به صورت درصد برابـر اسـت بـا          . 

69/36 =%01/23+%68/13.% 

فت سود تقـسيمي، بـازده ناشـي از منفعـت سـرمايه اي و مجمـوع بـازده بـه                      بازده ناشي از دريا    -7

براي پاسخگويي به ايـن مـساله هـيچ گونـه           . درصدي براي يك تك سهم همانند چندين سهم است        

 .  است6محاسبه اي لازم نيست؛ به اين معني كه مقادير درصدي همان مقادير مساله 

 :  ميانگين بازده ها به صورت زير است-8



 ٤

۴%
۵

٨%۴%٧%٩%٨%
=

++−+
=R: هيلي تاير 

۶%
۵

۶%۶%١٠%١٢%٨%
=

+−++
=R: اسميت رايد 

 : مجاسبات مربوط به واريانس در جدول زير خلاصه شده است

 حراف از ميانگيننمجذور ا انحراف از ميانگين بازده خ بازدهرن سال

 اسميت رايد هيلي تاير اسميت رايد هيلي تاير اسميت رايد هيلي تاير 

1 7% 10% 03/0 04/0 0009/0 0016/0 

2 9% 12% 05/0 06/0 0025/0 0036/0 

3 8 %- 8% 12/0- 02/0 0144/0 0004/0 

4 4% 6 %- 00/0 12/0- 0000/0 0144/0 

5 8% 6% 04/0 00/0 0016/0 0000/0 

 0200/0 0194/0 00/0 00/0 %30 %20 مجموع

 

  ٠٠۵٠/٠
۴
٠٢٠٠/٠٢ ==σ:  ،  ٠٠۴٨۵/٠ اسميت رايد

۴
٠١٩۴/٠٢ ==σ: هيلي تاير 

 : سهام فوق برابر است با جذر واريانس بازده آنها انحراف معيار بازده هر يك از

  ٩۶۴/۶%٠۶٩۶۴/٠٠٠۴٨۵/٠ ===σ: هيلي تاير 

٠٧٠٧١/٠٠٠%٠٧١/٧۵٠/٠ ===σ:   اسميت رايد 

9-  

۶%
۵

۵%٩%٢٠%۴%١٠%
=

++−+
=R: جي ام 

٧%
۵

۵%١٠%٢٢%۶%١٢%
=

++−+
=R: بي سي 

 :اسبات در جدول زير منعكس شده است خلاصه مح-10



 ٥

 حراف از ميانگيننمجذور ا حراف از ميانگين بازدهنا خ بازدهرن سال

 بي سي جي ام بي سي جي ام بي سي جي ام 

1 10% 12% 04/0 05/0 0016/0 0025/0 

2 4% 6% 02/0- 01/0- 0004/0 0001/0 

3 9 %- 10% - 15/0- 17/0 - 0225/0 0289/0 

4 20% 22 % 14/0 15/0- 0196/0 0225/0 

5 5% 5% 01/0- 02/0- 0001/0 0004/0 

 0544/0 0442/0 00/0 00/0 %35 %30 مجموع

٠١٣۶/٠
۴
٠۵۴۴/٠٢ ==σ: ٠١١٠۵/٠   ، بي سي

۴
٠۴۴٢/٠٢ ==σ: جي ام  

11- 

 ۵١٠%١٢/١٠۵١٢/٠٠١١٠۵/٠ ===σ: جي ام 

۶۶١١%٢/١١۶۶٢/٠٠١٣۶/٠ ===σ:   بي سي 

-)1×10512/0(( شركت جي ام در فاصله يك انحـراف معيـار از ميـانگين، از           دامنه بازده سهام   -12

دامنه بازده سـهام ايـن شـركت در         . است% 512/16 تا   -% 512/4يا از   ) 6/0)+1×10512/0((تا) 6/0

 -% 024/15يـا از  ) 6/0)+2×10512/0((تا) 6/0-)2×10512/0((راف معيار از ميانگين از    حفاصله دو ان  

 درصـد، در يـك سـال خـاص،          68 آن است كه تقزيباً به احتمال        رن نتايج بيانگ  اي. است% 024/27تا  

 درصـد،   95يبـاً   راست و بـه احتمـال تق      % 512/16 و   -% 512/4بازده سهام عادي شركت جي ام بين      

 . است% 024/27 و -% 024/15بازده سهام عادي اين شركت در يك سال خاص، بين

 و  -% 662/4 درصد بـين   68يبي  راص، به احتمال تق   بازده سهام عادي شركت بي سي در يك سال خ         

 .است% 324/30 و -% 324/16 درصد بين 95يبي رو به احتمال تق%  662/18

13-  



 ٦

٧%
۵
٣۵%

==R :شركت تي تي كي 

٨%
۵
۴٠%

==R : شركت ام اي ايكس 

14-  

٠٠٣٢۵/٠
۴
٠١٣٠/٠٢ ==σ : ،  ٠٠۶١۵/٠ ام اي ايكس

۴
٠٢۴۶/٠٢ ==σ :تي تي كي 

15-  

٨۴٠٧٨%٢٢/٧۴٢٢/٠٠٠۶١۵/٠ ===σ :تي تي كي 

٧٠١/۵%٠۵٧٠١/٠٠٠٣٢۵/٠ ===σ :ام اي ايكس 

 

  2فصل 
1-  

٧%
۵

۵%١%٢٢%۶%١٢%)( =
++−+

=RE 

 يا

٧%)۵%٢/٠%١()٢/٠%٢٢()٢/٠()۶%٢/٠%١٢()٢/٠()( =×+×+−×+×+×=RE 

2-  

٠٧/٠٠(٠١٠٨٨/٠۵/٢/٠)٠
)٠٧/٠٠(٢/٠)٠٧/٠١٠/٠(٢/٠)٠٧/٠٢٢/٠۶/٢/٠)٠٧/٠١٢/٠(٢/٠)٠

٢

٢٢٢٢٢

=−×+

−×+−−×+−×+−×=σ

3- 

۴١٠%٣٠٧/١٠۴٣٠٧/٠٠١٠٨٨/٠ ===σ 

4-  

   ۵۵/۵%)٣%١١۵/١()٠۴%١۵/٢/٠%١٠()٣/٠%٨()٠()( =×+×+−×+×=RE :تشرك VC 

١/۵%)٣%٢۵/١()٠۴%١۵/٣/٠%٩()٠()۵%٢/٠()( =−×+×+×+×=RE :تشرك XT 



 ٧

5-  

 VC ت شرك:

٠(٠٠٨٠/٠۵۵۵/٣)٠١١/٠۵/٠
)٠۵۵۵/٠١۴/٠(١۵/٠)٠۵۵۵/٠(٣/٠)٠٠٨/٠۵۵۵/٢/٠)٠١٠/٠

٢

٢٢٢٢

=−×+

−×+−−×+−×=σ
 

٩۵٠٨٩%٣/٨۵٣/٠٠٠٨٠/٠ ===σ 
 

 XT ت شرك:

٠٠٣۴٠(٠٩/٠۵٣)١٠/٠٠٢/٠۵/٠
)٠۵١٠/٠١۴/٠(١۵/٠)٠۵٠(٣/٠)١٠/٠٠٩/٠۵١٠/٠٠۵/٢/٠)٠

٢

٢٢٢٢

=−−×+

−×+−×+−×=σ
 

٨٣٩/۵%٠۵٨٣٩/٠٠٠٣۴٠٩/٠ ===σ 
 

6-  

 ١٣%
۴

٢%٧۵%١١%٩%)( =
+++

=RE :  سهمX 

٠٠۵/٠
۴

)١٣/٠٢()١٣/٠٠٧/٠۵/١٣/٠١١/٠()١٣/٠٠٩/٠()٠( ٢٢٢٢
٢ =

−+−+−+−
=σ 

٠٧٠٧/٠٠٠%٠٧/٧۵/٠ ===σ 
 

۵/٨%
۴

١%٢%٢٠۵%٣%)( =
+++−

=RE :  سهمY 

٠٠٨٧٢۵/٠٢ =σ 
٣۴/٠٩٣%٩۴/٠٠٠٨٧٢۵/٠ ===σ 

 
از آنجا كه احتمال وقوع بازده ها با هم برابر نيست، بايد نرخ بازده مـورد انتظـار را بـا اسـتفاده از                         -7

 :ميانگين موزون محاسبه كرد
٢٠٪%١٣)(١٪٠/٢۵)(٠/۵٪۵)(٠/٣)(R A =×+×+×=E  
١۴%٪٣٠)(١٪٠/٢۶)(٠/۵٪٠)(٠/٣)(R B =×+×+×=E 

8-  
 Aشركت : 

١٣/٠١(٢/٠)١٣/٠٢٠/٠(٠٠٣١٠/٠۵/٠(۵/٠)١٣/٠٠۵/٣/٠)٠ ٢٢٢٢ =−×+−×+−×=σ 
 Bشركت  :

١(٠١١٢٠/٠۴/١(٢/٠)٠٣٠/٠۴/٠١۶/٠(۵/٠)١۴/٣/٠)٠٠٠/٠ ٢٢٢٢ =−×+−×+−×=σ 
9-  

 ۵۶٨/۵%٠۵۵۶٨/٠٠٠٣١٠/٠ ===σ : شركتA 



 ٨

۵١٠%٨٣/١٠۵٨٣/٠٠١١٢٠/٠ ===σ : شركتB 
10-  

۶/١()٢/٠%١٢(%٩۵%۵/٢()٢/٠%١٠()٠۵%١/٠()( =−×+×+×+×=RE : سهم K  
٢/٠%٠(%٨/٧()۴%۵/١/٠%١٨()٢/٠%٢٠()٠()( =×+×+×+×=RE : سهم M  

11- 
 Kسهم : 

٠١٣١۶۴/٠٩(٠۶/٢/٠)٠١٢/٠
)٠٩۶/٠١۵/٠(۵/٠)٠٩۶/٠٩(٢/٠)٠١٠/٠۶/٠٢۵/١/٠)٠

٢

٢٢٢٢

=−−×+

−×+−×+−×=σ 

 
 Mسهم : 

٠٠۵٩۵۶/٢/٠)٠٧٨/٠٠٠/٠(٠
)٠٧٨/٠٠۴/٠(۵/٠)١/٠)٠٧٨/٠١٨/٠(٢/٠)٠٧٨/٠٢٠/٠

٢

٢٢٢٢

=−×+

−×+−×+−×=σ 

12-  
۴١١%٧٣/١١۴٧٣/٠٠١٣١۶۴/٠ ===σ : سهمK  
٧١٧۵/٠٧٧١٧%٧۵/٠٠٠۵٩۵۶/٠ ===σ : سهمM 

 
13- 

۶٠%
۵٠٠٠$
٣٠٠٠$

==KX 

۴٠%
۵٠٠٠$
٢٠٠٠$

==MX 
ساده ترين روش اين است كه از ميانگين موزون بازده مورد انتظار هر يك از داراييهاي موجود  -14

 :در پرتفوي استفاده كنيم
[ ] [ ] ٨/٧(%٨٨/٨%۴/٠()۶/٩%۶/٠()()()( =×+×=×+×= MMKKP REXREXRE 

 
15-  
١()٢/٠%١٢(%١/١١۵%۵/٢()١/٠%١٠()٠۵%٢/٠()( =−×+×+×+×=RE :  سهمWAK  

۶/٢/٠%٠(%٧()۴%۵/١/٠%١٨()١/٠%٢٠()٠()( =×+×+×+×=RE :  سهمAHL  
 

16- 
 WAKسهم : 

٠١۵۴/٢/٠)١١١/٠١٢/٠(٠
)١١١/٠١۵/٠(۵/٠)١١١/٠٢(١/٠)١١١/٠١٠/٠۵/٢/٠)٠

٢

٢٢٢٢

=−−×+

−×+−×+−×=σ 

۴١٢%١/١٢۴١/٠٠١۵۴/٠ ===σ 
 



 ٩

 AHLسهم : 

٠٠۵۵/٠٧(٠۶/٢/٠)٠٠٠/٠
)٠٧۶/٠٠۴/٠(۵/٠)٠٧۶/٠٧(١/٠)٠٢٠/٠۶/٢/٠)٠١٨/٠

٢

٢٢٢٢

=−×+

−×+−×+−×=σ 

٠٧٣٩/٠٠٠%٣٩/٧۵۵/٠ ===σ 
17- 

٨۵/٩%)۵/٣/٠%١٣()٧/٠%٨()( =×+×=PRE 

٠٠۶٩۴۴/٠٩٣(٠۴/٠٠٨٧٢(٢)٣/٠)(٧/٠)(٨/٠)(٠٧٠٧/٠)(٠۵/٠٠()٧/٠()٠۵/٣/٠()٠(

٢
٢٢

٢١٢١٢١
٢
٢

٢
٢

٢
١

٢
١

٢

=++=

++= σσσσσ Pو CORRXXXX 

٨٣٣٣/٠٠٠%٣٣٣/٨۶٩۴۴/٠ ===Pσ 
 

 بازده مورد انتظار پرتفوي همواره برابر است با ميـانگين مـوزون بـازده مـورد انتظـار داراييهـاي            -18
)()۵/٠%١٠()۵/٠%۵/۴(%٢۵/٧ :موجود در آن =×+×=PRE 

در صورتي كه ضريب همبستگي برابر يك باشد، انحراف معيار بازده مورد انتظار پرتفوي برابـر اسـت                  
)۵/٠%٨()۵/٠%٨/۶(%۴/٧ :با =×+×=σ 

 : باشد، انحراف معيار بازده مورد انتظار پرتفوي برابر است با5/0اگر ضريب همبستگي برابر 
 ۴/۶%٠۶۴/٠)(٠/٠۶٨)(٠/۵)(٠/٠٨(٠/۵)(٠/۵)٢(٠/٠۶٨)(٠/۵))٠٨/٠()۵/٠( ٢٢٢٢ ==++=σ 

 ، انحراف معيار بازده مورد انتظار پرتفوي به ترتيب برابـر            -1/0 ،   -6/0 ،   0 ،   1/0با ضريب همبستگي    
  % .6/0و % 35/3، % 25/5، % 5/5: است با 

 
19- 

[ ] [ ] ٢۵/٢%١٠(%٩۵/٧%٩()٠۵/٠()()()( =×+×=×+×= BBAAP REXREXRE 
 

٠٢۵/٢(١۵/١٢۵/٩()٠۵/٠٧۵/٠()()( =×+×=×+×= BBAAP XX βββ 
، را  ) در پرتفـوي   Aوزن دارايي   (AX درصد، بايد    5/9 براي تشكيل پرتفويي با بازده مورد انتظار         -20

 : به عنوان مجهول مغادله زير، تعيين كنيم
[ ] [ ]

)٩())١(%١٠%(۵/٩%
)()()(

×−+×=
×+×=

AA

BBAAP

XX
REXREXRE 

: يب بتـاي پرتفـوي برابـر اسـت بـا          رض. BX=۵/٠ و   AX=۵/٠: با جل معادله فوق خواهيم داشت     
٢(١/١۵/١۵/٩()٠۵/٠۵/٠()()( =×+×=×+×= BBAAP XX βββ 

 : بازده مورد انتظار پرتفوي برابر است با -21
[ ] [ ] [ ]

۵/٧%)۶%۶/١/٠%٩()٣/٠%١٠()٠(
)()()(
=×+×+×=

×+×+×= CCBBAAP RXREXREXRE 

 : ن ريسك برابر صفر است؛ پس بتاي پرتفوي برابر است باوبتاي دارايي بد
۴٠(٧/٠۶/٢()٠۵/٩()١٣/٠۵/٠١/٠()()()( =×+×+×=×+×+×= CCBBAAP XXX ββββ 



 ١٠

 
بـا توجـه بـه      . وي متشكل از دو سهم، مـشخص اسـت        ف هم بازده مورد انتظار و هم واريانس پرت        -22

١٢: اينكه مجموع وزن اجزاء پرتفوي برابـر يـك اسـت، داريـم             ١ XX بـا اسـتفاده از فرمولهـاي       . =−
 : مربوطه و جايگذاري خواهيم داشت

۴/٠X,۶/١(٠(٠۵/٠١/٠)٠٨/٠(
))٠)١۵/٠٨/٠()٠١/٠(

)٠۵/٠(٢))(١)(١)(١٠/٠)(٠۵/٠٨/٠()١/٠()١()٠(

٢

٢١١١

٢
١١

٢
١١

٢٢
١

٢٢
١

٢

٢١٢١٢١
٢
٢

٢
٢

٢
١

٢
١

٢

==⇒−+
−+=

−+−+=

++=

XXX
XX

XXXX

CORRXXXX Pو σσσσσ

 

 درصـد باقيمانـده در سـهام شـركت بتـا            40 درصد پرتفوي در سهام شركت آلفا و         60يد  بنابراين، با 
 .سرمايه گذاري شود

23- 

 ۵%
٠٩/٠

٠۶/٠١٠۵/٠)(
=

−
=

−

A

fA RRE
β

 Aسهم : 

 % .083/7و % 087/6:  به ترتيب برابر است باC   وBنسبت پاداش به ريسك براي سهام 
  : به صورت زير استCAPM شكل كلي معادله -24

[ ] if )(R)( β×−+= fMi RRERE 
 : به اين صورت استCAPMدراين مساله، معادله 

[ ] iiRE ββ ×+=×−+= ٨%۶%۶%١۴%۶%)( i  
.  درصد است  6بدون ريسك است كه در اين مساله        بازده   ، همان نرخ     CAPMدله  ا مع أعرض از مبد  

]: شيب خط هم برابر است با      ]fM RRE صـرف ريـسك     درصـد اسـت؛      8 كه در اين مساله برابر       )(−
 . درصد است8ازار نيز معادل شيب خط است كه در اين مساله برابر ب

25- 
٢٨%٢٢%۶%٨%۶%)( =×+=×+= iiRE β 

26- 
٣٠/٠

۴٠٠٠$
١٢٠٠$

 وزن دارايي بدون ريسك==

٧٠/٠
۴٠٠٠$
٢٨٠٠$

 وزن سهام شركت اسپيس==
)()٣/٠%۶()٧/٠%٢٢(%٢/١٧: بازده مورد انتظار پرتفوي برابر است با  =×+×=PRE 

)٠٣/٠()٢٧/٠(۴/١: رابر است بابتاي پرتفوي ب =×+×=Pβ 
 2/17 جايگذاري كنيم، بازده مورد انتظـار        CAPMدله  ارا در مع  ) 4/1(اگر مقدار بتاي پرتفوي   : تذكر

 .درصد را براي پرتفوي به دست خواهيم آورد
 :ر، تعيين كنيم را به عنوان مجهول معادله زي١X بايد 5/1 براي تشكيل پرتفوي با بتاي -27

)٠())١(٢(۵/١
))١(()(

١١

٢١١١

×−+×=
×−+×=

XX
XXP βββ 



 ١١

٢۵/٠١: با حل معادله فوق خواهيم داشت      =X   ٧۵/٠٢ و =X   لغ كـل، در دارايـي       از مب  25/0؛ يعني
 . مايه گذاري مي شودر آن در سهام شركت اسپيس س75/0بدون ريسك و 

 : بازده مورد انتظار پرتفوي برابر است با
١٨%)۵/١٨(%۶%٨%۶%)( i =×+=×+= PPRE β 

 : ا به صورت زير محاسبه كردرتفوي رمي توان بازده مورد انتظار پ
٧%٢٢(%١٨۵/٠()۶%٢۵/٠()( =×+×=PRE 

 :  برابر است با45/1 بازده مورد انتظار براي سهمي با بتاي -28
۶/١٧%۴۵/١٨%۶%٨%۶%)( =×+=×+= iiRE β 

ار يـك دارايـي مـالي       ، بازده مورد انتظ   )CAPM(بر اساس مدل قيمت گذاري داراييهاي سرمايه اي         
 15بازده مورد انتظـار سـهام عـادي شـركت دوريگـان             .  درصد باشد  6/17، بايد   45/1با بتاي معادل    

انتظار مـي رود تقاضـا      . سهام عادي اين شركت بيش از ارزش آن است        قيمت  درصد است، در نتيجه     
ازده مورد انتظار آن    براي اين سهم كاهش يافته و به تبع آن، قيمت سهم هم افت كند و در نتيجه، ب                 

 . افزايش يابد
 ،  4بنابراين، دارايـي    .  درصد و صفر است    7 به ترتيب برابر     4 بازده مورد انتظار و واريانس دارايي        -29

 بايـد   4بتـاي دارايـي     .  درصـد اسـت    7در نتيجه نرخ بازده بدون ريـسك        . دارايي بدون ريسك است   
 معادلـه   أ درصد است؛ يعني برابر با عرض از مبد        7ز   ني 1بازده مورد انتظار دارايي     . مساوي صفر باشد  

CAPM .  نيز مساوي صفر است1بنابراين، بتاي دارايي  . 
:  ، نرخ بازده مـورد انتظـار بـازار را تعيـين كنـيم      2مي توانيم با استفاده از اطلاعات مربوط به دارايي          
[ ] ٧۵/١۵%)(٨/٠٧%)(١%٧۴% =⇒×−+= MM RERE 

 : يين كنيم را نيز تع3اكنون مي توانيم بتاي دارايي 
[ ]

٣۴٧%٧(٣/٠۵/١۵(%١٠%٧%
)(R)(

٣٣

if

=⇒×−+=

×−+=

ββ

βfMi RRERE 

30- 
٪١٠)E(R١٣%)( M == REو X 

 
31- 

٨٧٩/۴%۵٠٧/١١% == MX و σσ 
 

 نيـز  CAPM شيب خط معادله.  درصد است6 برابر fR يعني CAPM معادله أض از مبدر ع-32
]: برابراست با ] ۴%۶%١٠%)( =−=− fM RRE .    پس در ايـن مثـال، معادلـه CAPM   بـه ايـن 
iiRE: صورت است β×+=  :    خواهيم داشتXبراي دارايي . )(۴%۶%

٢(%١١۵/١۴(%۶%۴%۶%)( =×+=×+= XXRE β 



 ١٢

از آنجا كه نـرخ بـازده مـورد انتظـار           .  درصد است  11بنابراين، نرخ بازده مورد توقع يا هزينه سرمايه،         
  . درصد است، اين دارايي يك سرمايه گذاري قابل قبول استX ، 13دارايي 

 
 

  3فصل 
 دلار ارزش   1000 ارزش ورقه قرضه برابر است با ارزش فعلي كوپن هاي آن به اضافه ارزش فعلي                 -1

 :اسمي

$٨٩۵/۶٨٠/٢۶٩٧۴١٠٠٠٢١$٣٨۶١١۶/۵١٢٠$
(١/١۴)
$١٠٠٠١٠)PVIFA(٪١۴,١٢٠$

)١۴/١(
١٠٠٠$

)١۴/١(
١٢٠$...

)١۴/١(
١٢٠$

)١۴/١(
١٢٠$

١٠

١٠١٠٢

=×+×=+×=

++++=PV

اين قرضه كمتر از ارزش اسمي به فروش مي رسد، چون نرخ بهره جاري بازار بيش از نرخ كـوپن آن                     
 .است

2-  
$١٠٠٠$١٠٠٠٠/٣٢١٩٧٣٢۶۵٠٢٢٣/۵١٢٠$

(١/١٢)
$١٠٠٠١٠)PVIFA(٪١٢٠$,١٢ ١٠ =×+×=+×=PV

ن برابر اسـت؛    آرضه به ارزش اسمي به فروش مي رسد، چون نرخ بهره بازار با نرخ كوپن                اكنون اين ق  
پس نيازي به انجام محاسبات هم نيست؛ چون هرگاه نرخ بهره جاري بازار با نرخ كوپن قرضـه برابـر                    

 .باشد، آن قرضه به ارزش اسمي به فروش مي رسد
3-  

$١١٩٢/۵٣۴١٠٨٢٠/۴١٠٠٠$٢١۴١٧۶۵٨/۶١٢٠$
(١/٠٩)
$١٠٠٠٠)PVIFA(٪١٢٠$٩،١ ١٠ =×+×=+×=PV

 .، چون نرخ بهره جاري، كمتر از نرخ كوپن آن است صرف فروخته مي شوددر اين حالت، قرضه به
نـرخ  .  بـار اسـت    20 دلار و تعداد دفعات پرداخت كوپن ها نيـز           60 در اين حالت، مبلغ هر كوپن        -4

 : ارزش فعلي برابر است با.  درصد است7تنريل مناسب در اين حالت، 

$٨٩۴/٠۶٠/٢۵٨۴١٠٠٠١٠$١٩٠/۵٩۴٠١۴۶٠$
(١/٠٧)
$١٠٠٠٠)PVIFA(٪٧،٢۶٠$

)٠٧/١(
١٠٠٠$

)٠٧/١(
۶٠$...

)٠٧/١(
۶٠$

)٠٧/١(
۶٠$

٢٠٢٠٢٠٢

=×+×=

+×=++++=PV  

ايـن تفـاوت از آنجـا       .  متفـاوت اسـت    1ر اين مساله تا حدودي با پاسخ مساله         نتيجه به دست آمده د    
 . فرض كرديم كوپن ها به صورت سالانه پرداخت مي شوند1ناشي مي شود كه در مساله 

5-   
$١١٩۵/١٢۴۶۴٣١٠/۴$١٠٠٠٠٠٧٩٣۶/١٣۶٠$

(١/٠۴۵)
$١٠٠٠,٢٠)PVIFA(٪۴/۵$۶٠ ٢٠ =×+×=+×=PV

 : ابل محاسبه استق ارزش سكه طلا به آساني -6
٩٣/٨٠۴$

)١٢/١(
٢۵٠٠$

١٠ ==PV 



 ١٣

 : است با ارزش قرضه نيز برابر
٩٩/٧٧٣$

(١/١٢)
$١٠٠٠١٠)PVIFA(٪٨٠$,١٢ ١٠ =+×=PV 

مگـر اينكـه قـصد داشـته باشـيد آنـرا نفروختـه و در                (بنابراين، سكه طلا هديه مناسب تـري اسـت          
 )كلكسيون خود نگهداري نماييد

 مي توان اين مساله را با محاسبه ارزش فعلي مبلغ هـر كـوپن پرداختـي بـه اضـافه ارزش فعلـي                        -7
حل ساده تر آن است كه ابتدا با اين فـرض كـه كـوپن هـا در تمـام         راه  . ارزش اسمي آن تعيين كرد    

سالها پرداخت مي شوند، ارزش قرضه را محاسبه كرده و سـپس ارزش فعلـي كـوپن هـاي سـالهاي                     
هشتم، نهم و دهم را كم و ارزش فعلي همين مبالغ كـه در تـاريخ سررسـيد پرداخـت مـي شـوند را         

ر همان سال پرداخت مي شود، ارزش قرضه برابر است بـا  وپن هر سال د  كبا فرض اينكه    . اضافه كنيم 
: 

$١٢١٢/٠۵٩
(١/٠٧)
$١٠٠٠٠)PVIFA(٪٩٠$٧،٢ ٢٠ =+×=PV 

 : ارزش فعلي كوپن هاي سالهاي هشتم، نهم و دهم برابر است با
٠٩/١۴٧$

)٠٧/١(
٩٠$

)٠٧/١(
٩٠$

)٠٧/١(
٩٠$

١٠٩٨ =++=PV  

بـه جـاي كـوپن هـاي سـالهاي هـشتم، نهـم و دهـم                 ) 3×$90( دلاري   270سيد، يك مبلغ    رردر س 
 :  قرضه برابر است بانبنابراين، ارزش اي.  دلاراست77/69ي اين مبلغ،ارزش فعل. پرداخت مي شود

$١١٣۴/٧٣٩$۶١$-٩/٧٧۴٧/٠٩٠۵٩/١٢١٢$ =−=PV 
 :  نرخ بازده تا سررسيد، با استفاده از رابطه زير محاسبه مي شود-8

٢۵

٢۵
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)١(
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r)(١
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)١(
$١٠٠٠)PVIFA(r.٢۵$٨٠١٠٠٠$
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⎥
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⎥

⎦

⎤

⎢
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⎢

⎣

⎡
+

×=

+
+×=

 

ين قرضـه بـا   با توجه به اينكه نرخ بازده تا سررسيد ا.  حاصل مي شود r=%8با انجام آزمون و خطا، 
با توجه به اطلاعـات مـساله كـه در آن           . نرخ كوپن آن برابر است، به ارزش اسمي به فروش مي رسد           

مي توانيد بدون نياز به انجام محاسبات، نرخ بـازده تـا            . است) ارزش اسمي ( دلار   1000ضه  رقيمت ق 
 . سررسيد اين قرضه را تعيين كنيد كه برابر نرخ كوپن آن است

 : در معادله زير استrا سررسيد، مقدار  نرخ بازده ت-9
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r
r)(١
١-١

$٨٠٩٠٠$

r)(١
$١٠٠٠)PVIFA(r,٢۵$٨٠٩٠٠$

r)(١
$١٠٠٠t)PVIFA(r,C
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 8در مساله قبل و در شرايطي كه قيمت قرضه برابر ارزش اسمي آن بود، نرخ بازده تا سررسيد برابـر                  
 دلار است، نـرخ بـازده تـا سررسـيد           1000درصد بود، در اين مساله با توجه به اينكه قيمت كمتر از             

 دلار است؛ پس نـرخ      78/901 رابر درصد، ارزش فعلي قرضه ب     9در نرخ   . رگتر باشد  درصد بز  8بايد از   
طـا، نـرخ بـازده تـا سررسـيد          خبا ادامه آزمون و     .  درصد است  9كي بيش از    دبازده تا سررسيد آن، ان    

 . درصد براي اين قرضه به دست مي آيد01969/9معادل 
10-  

tr)(١
$١٠٠٠)PVIFA(r,٨٠$٢٠
+

+×=PV 

پـس،  . ف فروخته مي شود، نرخ بازده تا سررسيد كمتر از نرخ كوپن آن است             از آنجا كه قرضه به صر     
 دلار مـي    40/1229 درصد آغاز مي كنيم كه در اين صـورت ارزش قرضـه،              6آزمون و خطا را با نرخ       

پس، نرخ بازده تا سررسيد اندكي      .  دلار كاهش مي يابد    94/1105 درصد، اين رقم به      7در نرخ   . شود
 . درصد است05224/7 مقدار دقيق اين نرخ، . درصد است7بيش از 

 كوپن وجود دارد و    20 ماه يكبار پرداخت مي شوند كه در مجموع          6 در اين حالت، كوپن ها هر        -11
%٣: همچنين نرخ تنزيل مناسب هم برابر است با. دلار است40مبلغ هر يك نيز 

٢
۶%
=. 

٧٨/١١۴٨$
)٠٣/١(

$١٠٠٠٠)PVIFA(٪٣،٢$۴٠ ٢٠ =+×=PV 

 .، اين قرضه به صرف فروخته مي شود كوپن اين قرضه بيش از نرخ بهره بازار استاز آنجا كه نرخ
ربايد به كـسر بـه      ظ از آنجا كه در اين مساله، نرخ تنزيل بيش از نرخ كوپن است، قرضه مورد ن                – 12

 :فروش برسد
٣٨/٨٧۵$

(١/٠۵)
$١٠٠٠٢٠)$PVIFA(٪۵,$٨٠ ٢٠ =+×=PV 

 : ماهه برابر است با6 بازده -13
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 قيمت اسمي ارزش

 سرسيدتا  زمانمدت
کوپناسمي  ارزش- قيمت

 

%١١/۶٣٢٨١٣٨/۵٪: بازده سالانه برابر است بـا     نرخ   :  و نـرخ بـازده مـوثر نيـز برابـر اسـت بـا               ×=
١%٩٧/١١)

٢
۶٣/١١١( ٢ =−+. 
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نـرخ  ( درصـد  8خته مي شود، نرخ بازده تا سررسيد آن بايد بيش از وضه به كسر فررنجا كه اين قآاز  
 درصد بـراي ايـن قرضـه بـه          02211/12ه تا سررسيد معادل     زد نزخ با  با آزمون و خطا،   . باشد) كوپن

 .دست مي آيد
 : ابتدا ارزش بازار يك قرضه را محاسبه مي كنيم– 15

۴٣١/۶٢٠$=×=× (٨/٨۶٣٣)$٧٠٢)PVIFA(٪۵،١٧٠$ 
٨٠٠/۵۵۶$=×=× (٠/۵۵۶٨)$١٠٠٠)PVIF(٪۵،١٢١٠٠٠$

 جمع$٢٣١/١١٧٧
ضه نيـز  ر دلار بوده است و ارزش اسمي هر ورقه ق400,000,000 مبلغ قرضه منتشر شده    از آنجا كه  

 ورقه قرضه منتشر شده وجود دارد كه در مجموع ارزش آنها            400,000 دلاز است، در مجموع      1000
۴٧٠٨٩٢/۴٠٠٠٠,۴٠٠٢٣١/١١٧٧$٠: برابر است با =×. 

باشـد،  ) نـرخ كـوپن ثابـت     (وي  يك قرضه معمولي با كوپن هاي مـسا       با فرض اينكه اين قرضه،       -16
١٠٠٠٩/٠$٩٠٠$: قيمــت برابـــر اســـت بـــا  : مبلـــغ كــوپن ســـالانه نيـــز برابـــر اســـت بـــا . ×=

$٨$٨٠١٠٠٠%  . دلاري به صورت شش ماهه پرداخت مي شود40اين مبلغ در قالب دو كوپن . ×=
 ارزش فعلي ارزش اسـمي كـه         ارزش بازار قرضه اي كه كوپن آن جدا شده باشد، برابر است با             -17  

؛ پس ارزش ايـن قرضـه       جاري بازار به عنوان نرخ تنزيل استفاده مي شود        بهره  در محاسبه آن از نرخ      
$۴٣/۵۶٧:  سال تا سررسيد آن باقي مانده برابر است با5بدون كوپن كه 
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$٢١٠ : برابر است با )٠P(ارزش سهم در حال حاضر 
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$٢٠٠ :است بابوده برابر )P−١(ارزش سهم در سال گذشته 
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$۵٠/٢٢٠: برابر خواهد بود با) ١P(ارزش سهم در سال آينده 
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 را نيز بـا اسـتفاده از اطلاعـات داده          ١D و   gمي توانيم مقدار    ).  دلار 20( كه مشخص است     ٠Pمقدار  
 :شده تعيين كنيم؛ نرخ رشد سود تقسيمي معادل نرخ رشد قيمت سهم است

٩٩/۵%g)(١٨/٨٧٢٠$١$)١٠)١ =⇒+×=⇒+×= − ggPP  
g ًده از اين نرخ رشد خواهيم داشت درصد است؛ پس با استفا6 تقريبا : 

$٢/١٢١/٠۶١$٢ =×=D 
%۶%۶/١۶ : را محاسبه كنيمrاكنون مي توانيم 
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د زيـاد بـه     شهم در حال حاضر برابر است با ارزش فعلي سودهاي تقسيمي در مرحله ر              ارزش س  -10
توجه كنيد كه سـود تقـسيمي بعـدي ايـن           . علاوه قيمت سهم در زماني كه رشد زياد پايان مي يابد          



 ١٧

 دوره بعـد را بـه صـورت زيـر           4ارزش فعلي سودهاي تقسيمي     .  دلار پيس بيني مي شود     40شركت  
 :محاسبه مي كنيم

 ارزش فعلي  سود تقسيمي مورد انتظار  نرخ رشد  سال
1  15%  4$  389/3$ 
2  15%  6/4$  3036/3$ 
3  15%  29/5$  2197/3$ 
4  15%  084/6$  1381/3$ 

 . دلار0512/13:  سود تقسيمي فوق برابر است با4مجموع ارزشهاي فعلي  
 كرده و از آن براي تعيين ارزش سهم         اكنون مي توانيم مبلغ سود تقسيمي در سال پنجم را محاسبه          

۵$۴)١۵/١()٠۵/١($٣٩/۶ : ، استفاده كنيم   4در سال    =××=D .      ۴ (4پس قيمت سهم در سالP (
ــا ــر اســت ب $١۵/۴٩: براب
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P . ــا15/49ارزش فعلــي ــر اســت ب :  دلار براب
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١۵/۴٩$
۴  : ست بابنابراين، ارزش سهم برابر ا. =

۴٠$٠٢٢/٣٨۵٣$١٢/١٣۵١/٢۵$ =+ 
 : سود تقسيمي هريك از سه سال آينده به صورت زير تعيين مي شود-11
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$٨۵/٢٣:  برابر است با3قيمت سهم در سال 
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ش ارز سال آينده بـه عـلاوه   3ارزش سهم در حال حاضر برابر است با ارزش فعلي سودهاي تقسيمي             
 دلار  07/20بنابراين، ارزش فعلي سهم در حال حاضر      .  درصد تنزيل مي شود    12 كه با نرخ     ٣Pفعلي  
يـين ارزشـهاي   عرا با ت  ) P−١(براي تعيين منفعت سرمايه اي، ابتدا قيمت سهم در سال گذشته            . است

ن نيز بـه سـال گذشـته تنزيـل      آكه  ٣P كه به سال گذشته تنزيل شده اند، به علاوه         ٣D تا   ٠Dفعلي  
١$٩٨/١٨: با انجام اين كار خواهيم داشت     .شده، محاسبه مي كنيم    =−P .      در نتيجه منفعـت سـرمايه

$٠٧/٢٠$٩٨/١٨$٠٨/١: اي برابر است با =−  
 : سال آينده به صورت زير محاسبه مي شوند4 تقسيمي  سودهاي-12
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 .$14/6:  سال اول برابر است با3 تقسيمي ارزش فعلي سودهاي
 :  را با استفاده از مدل رشد ثابت تعيين كرد3مي توان قيمت سهم در سال 
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$١۴/۶$٠١/١٢۵: قيمت سهم در حال حاضر برابر است با       
)١٢/١(

١۶٧$
۴  20پس بايـد بـراي خريـد      . +=

 .پرداخت كرد) 20×01/125( دلار20/2500سهم اين شركت، 
 سود تقسيمي آينـده و سـپس ارزش فعلـي           4 بري ارزشگذاري اين سهم، بايد ابتدا ارزش فعلي          -13

 :سهم را زماني كه با نرخ ثابت رشد مي كند، محاسبه كرد
3333/2$=PVسال اول: ود تقسيمي مورد انتظار       س= $52/2        ؛ 
4198/2$=PVسال دوم: سود تقسيمي مورد انتظار       = $8224/2    ؛ 
5094/2$=PVسال سوم: سود تقسيمي مورد انتظار      = $1611/3    ؛ 
6023/2$=PVسال چهارم: سود تقسيمي مورد انتظار    = $5404/3    ؛ 

ارزش فعلـي قيمـت سـهم،       .  دلار 8648/9 فوق برابر است با       سود تقسيمي  4مجموع ارزشهاي فعلي    
$٩١/١٢٣: زماني كه به رشد ثابت مي رسد برابر است با
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$١٩/١٠ : 3قيمت سهم در سال 
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اگرچـه ذر  . سيد بدهي منتـشره ررماليات بدهي شركت برابر است با بازده تا س   كسر   هزينه قبل از     -2
دوره زماني مناسب همـان     سيد آن باقي مانده بود ولي اكنون        رر سال تا س   30زمان انتشار اين بدهي     

را به عنوان مجهول معادلـه      ) r(ررسيد  مي توان نرخ بازده تا س     .  سال باقي مانده تا سررسيد است      20
 : زير تعيين كرد
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١(٢٠(
$٩١۵$٩٠%), سال٢٠($١٠٠٠

r
rPVIFA

+
+×=  

هزينه پـس   .  درصد به دست مي آيد     998/9با انجام آزمون و خطا، هزينه قبل از كسر ماليات بدهي،            
%١٩٩٨/٩)-(٠/٣۴%۶/۵٩٩: از كسر ماليات بدهي برابر است با =× 

 :ر است با بازده تا سررسيد آن هزينه قبل از كسر ماليات بدهي براب-3

٢۵)١(
$١٠٠٠$١٠٠%), سال٢۵($١٠٠٠

r
rPVIFA

+
+×= 

ه بـه ارزش    رضته از آنجا كه اين ق     بال%. (10: با حل معادله فوق، نرخ بازده قبل از ماليات برابر است با           
هزينه پس از كـسر     ) سد، بدون انجام محاسبات هم به همين نتيجه مي رسيم           راسمي به فروش مي     

%١١٠)-(٠/٣۴%۶/۶: ماليات بدهي برابر است با =× 
 :  سال خواهد بود20 پنج سال بعد، مدت زمان باقي مانده تا سررسيد قرضه موردنظر -4

٩١١/٨%
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$١١٠٠$١٠٠%), سال٢٠($١٠٠٠ ٢٠ =⇒
+

+×= r
r

rPVIFA 

%١١٠)-(٠/٣۴%۵/٨٨١: هزينه پس از كسر ماليات بدهي برابر است با =× 
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۴٧۵/٣%١٨۵/١۵/٧%٨%)( E =×+=×−+= βfMfE RRRR 

 : دا نرخ رشد تاريخي را بر اساس سودهاي تقسيمي محاسبه مي كنيم ابت-7
٣۴/۴%g)(١٨٣/٢۵/٣$ ۵ =⇒+×= g 

سپس با استفاده از مدل سود تقسيمي رو به رشد، نرخ بازده مـورد توقـع حقـوق صـاحبان سـهام را              
%٣۴/۴%٣۴/١٨: محاسبه مي كنيم

٢۵$
۵/٣$

=+=ER                                                                               
 بيانگر آن است كه هزينه قبل از ماليات بدهي بر اساس نرخ بازده تا سررسـيد يـك              2 حل مساله    -8

 نيز بيانگر آن است كه هزينه       3 درصد است؛ حل مساله      998/9 ساله شركت ام اي ام برابر        20قرضه  
پـس  .  درصـد اسـت    10 سـاله،    25قبل از ماليات بدهي، بر اساس نرخ بازده تا سررسيد يـك قرضـه               

 6 و   5حـل مـسائل     .  درصد در نظر گرفـت     10ساساً هزينه بدهي شركت ام اي ام را مي توان همان            ا
نيز نشان مي دهد كه هزينه حقوق صاحبان سهام اين شركت بر اساس مـدل سـود تقـسيمي رو بـه        

 درصـد تخمـين     5/18 درصد است؛ پـس      475/18 برابر   SMLاساس روش    و بر   درصد 56/18رشد،  
 . حقوق صاحبان سهام اين شركت استمناسبي براي هزينه 

 :  باشد، خواهيم داشت5/0چنانچه نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام برابر 
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 : تعديل نشده شركت ام اي ام برابر است با) WACC(ميانگين موزون هزينه سرمايه 
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۴٠٠٠٠٠$
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 : ت زير تعيين كردر مي توان نرخ رشد را به صو-11
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%۵/٨%۶٩/٢۴: بنابراين، هزينه حقوق صاحبان سهام برابر است با
٢٧$
٣٧/۴$

=+=ER 

 است؛ يعني 75/0قوق صاحبان سهام برابر  نسبت بدهي به ح-12
٧
٣

٧
۴

==
V
Dو

V
E  

۴۶/١۶%)٣۴/٣٣/٨)٠١%
٧
٣۶٩/٢۴%

٧
۴

=−××+×=WACC 
13-  

۵٩%٧/١٣%)
٣۵٠$
١۵(%١٧)$٠

٣۵٠$
٢٠٠$( =×+×=WACC) تعديل نشده( 

٣/١٢%)۴/(%٩)٠١
٣۵٠$
١۵(%١٧)$٠

٣۵٠$
٢٠٠$( =−××+×=WACC) تعديل شده( 

 : ميانگين موزون هزينه هاي انتشار برابر است با -14
٨%)۶%

٣
٩()١%

٣
٢( =×+×=Af 

 : از رابطه زير تعيين مي شودكل مبلغ مورد نياز 
٧۵٠٠٠٠$

٠/٩٢
$۶٩٠٠٠٠x)١%٨(۶٩٠٠٠٠$ ==⇒×−= x 

$٣۵/٩١٨٣۶٧:  دلار وام بگيرد   35/918,367 اين شركت بايد     -15
٩٨/٠

٩٠٠٠٠٠$
هزينه پس از كسر    . =

%١٢)٣/٠١(%۴/٨: ماليات بدهي اين شركت برابر است با =−÷. 
%١٣:  هزينه سرمايه سهام ممتاز برابر است با-16

٢۵$
٢۵/٣$

٠

===
P
DRP 

17-  
٣٨/١۴%)٣۴/١/٠%٣/٠١٣%١٠)٠١۵/١٨%۶/٠ =−××+×+×=WACC 

مبلـغ  %. 667/15: محاسبه شد برابر اسـت بـا      ) 8مساله  ( ميانگين موزون هزينه سرمايه كه قبلاً        -18
بنـابراين، ارزش   .  دلار 750,000ري با احتساب هزينه هاي انتـشار برابـر اسـت بـا              اواقعي سرمايه گذ  

 : فعلي خالص پروژه پيشنهادي برابر است با



 ٢١

٢$-٩۶٠۶٢۴/٧$١۵٠٠٠٠-$۴٨٩٣٧۵/٨١
$١٠٠٠٠٠/١۵٪)PVIFA,۶۶٧ سال(١٠-٧۵٠٠٠٠$

==
×=NPV 

%٠٩۶/١٠: بازده اولين نوع از سهام ممتاز برابر است با         -19
۶٢۵/٣٩$
۴$

==PR .    بازده دو نوع سهام
بنابراين، يك تخمين مناسـب بـراي بـازده         % . 33/10و  % 02/10: ممتاز ديگر به ترتيب برابر است با      

 . درصد است35/10 درصد و 10مورد توقع سهام ممتاز بين 
20-  

٢۶%٨%٢٩%)( E =×+=×−+= βfMfE RRRR 
ــا        -21 ــت ب ــر اس ــارگو براب ــركت م ــهام ش ــاحبان س ــوق ص ــازار حق ــون دلار840ارزش ب :  ميلي

ــدهي هــاي ). 80$×10,500,000( ــازار ب ــا ايــن ارزش ب ــر اســت ب  ميليــون 360: شــركت نيــز براب
 . تريليون دلار2/1: بنابراين، ارزش بازار شركت برابر است با%). 90×$400,000,000(دلار

 : يانگين موزون هزينه سرمايه برابر است بام
٣(%١٨/٢٠۴/(%١٠)٠١

١٢٠٠$
٣۶٠$(٢۶%)

١٢٠٠$
٨۴٠$( =−××+×=WACC 

 نرخ تنزيل مناسب براي اين سرمايه گذاري، ميانگين موزون هزينه سرمايه اسـت؛ چـون طـرح                  -22
ر ارموردنظر از لحاظ ريسك در همان طبقه اي قرار مي گيرد كه شركت به عنوان يك كـل در آن ق ـ                    

 :  سرمايه گذاري برابر است باارزش فعلي خالص اين. دارد

$۴٢۵١٠$-١٠٠٠٠٠٠$٨٢۴٢۵٨٢
$٢٠/٣۵٠٠٠٠٪)PVIFA,١٨ سال(۵-١٠٠٠٠٠٠$

==
×=NPV 

 .بنابراين، پروژه موردنظر بايد پذيرفته شود
 :  ميانگين موزون هزينه هاي انتشار برابر است با-23

١/۴%)٢%
١٢٠٠$
٣۶٠$()۵%

١٢٠٠$
٨۴٠$( =×+×=Af 

$٨٧/١٠۴٢٧۵٢: بنابراين، هزينه واقعي سرمايه گذاري برابر اسـت بـا         
)١/۴%١(

١٠٠٠٠٠٠$
=

−
 و ارزش فعلـي     

٨٧/١٠۴٢٧۵٢١٠۴٢۵٨٢$٧٨/١٧٠: لص آن نيـز برابـر اسـت بـا         خا −=−=NPV .    بنـابراين، پـروژه
 .موردنظر نبايد پذيرفته شود

%٨%۴/٢٩%۶/٢٩:  هزينه سرمايه حقوق صاحبان سـهام برابـر اسـت بـا            -24 =×+=ER .  نـرخ
 : تنزيل مناسب براي اين پروژه برابر است با

٣(%٧/٢٢۴/(%١٠)٠١
١٢٠٠$
٣۶٠$(۶/٢٩%)

١٢٠٠$
٨۴٠$( =−××+× 

 :برابر است باارزش فعلي خالص پروژه 

$١٢۵۴۴/٩٨٧$-١٠٠٠٠٠٠$٨٧۴۵۵/١٣
$٢٢/٣۵٠٠٠٠٪)PVIFA,٧ سال(۵-١٠٠٠٠٠٠$

−==
×=NPV 

 18/20(وژه با استفاده از ميانگين موزون هزينه سـرمايه          رارزيابي پ . شركت نبايد اين پروژه را بپذيرد     
 .موجب مي شود كه شركت يك پروژه غيرسودآور را بپذيرد) دزصد



 ٢٢

%٩%٨/١٩%٢/٢۴:  نرخ هزينه مناسب براي حقوق صاحبان سهام برابر است با          -25 =×+=ER .
 : نرخ تنزيل مناسب براي اين پروژه برابر است با

٣(%٩٢/١٨۴/(%١٠)٠١
١٢٠٠$
٣۶٠$(٢/٢۴%)

١٢٠٠$
٨۴٠$( =−××+× 

 :ارزش فعلي خالص پروژه برابر است با

$٧٢٠٨۶/١٠٧٢٠٨$٩-١٠٠٠٠٠٠$٢٩۶/٢
$١٨/٣۵٠٠٠٠٪)PVIFA,٩٢ سال(۵-١٠٠٠٠٠٠$

==
×=NPV 

 18/20(وژه بـا اسـتفاده از ميـانگين مـوزون هزينـه سـرمايه               رارزيابي پ . اين پروژه بايد پذيرفته شود    
 .ت يك پروژه سودآور را رد كندموجب مي شود كه شرك) صدرد

 
 

 6فصل 
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  كل مبلغ تامين شده= 10$×1,000,000=10,000,000$
 :هزينه هاي انتشار شامل موارد زير مي شود
 )$11-$10(×1,000,000= $1,000,000 تخفيف تعلق گرفته به تضمين كننده فروش

  $60,000 هزينه هاي مستقيم
  $40,000 هزينه هاي غيرمستقيم

 )$14-$11(×1,000,000= $3,000,000 ت گذاري زير ارزشقيم
  $4,100,000 مجموع

 
%۴١ : درصد مبلغ تامين شده41هزينه هاي انتشار برابر است با 

١٠٠٠٠٠٠٠$
۴١٠٠٠٠٠$

= 
2-  

۵٠٠٠٠٠
٢٠$

١٠٠٠٠٠٠٠$
===

نويسي پذيره قيمت
 شود منتشر بايدکه جديدي  سهامتعداد نياز موردمبلغ

۴٠
۵٠٠٠٠٠
٢٠٠٠٠٠٠٠

===
 جديد سهامتعداد
 جديد سهم يک خريدبراي  نياز مورد تقدم حقتعدادقبلي  سهامتعداد

 :براي تعيين ارزش يك حق تقدم از معادله زير استفاده مي كنيم
٢۴/٠$

١۴
٣٠$٢٠$

١
٠

٠ =
+
−

=
+
−

=
N

SMR 
 : دلار كاهش مي يابد76/29بنابراين، قيمت هر سهم در روز پس از انقضاي حق تقدم به 

76/29$=24/0- 30$  
3-  

 ثروت سهامدار قبل از انتشار حق تقدم=120×30$=3,600$



 ٢٣

 : در صورت فروش حق تقدم خواهيم داشت
  حاصل از فروش حق تقدموجه=  120×24/0$ =80/28$

 ارزش سهام=  120×76/29$ =20/3571$
    مجموع  3600$

 .ثروت سهامدار تغييري نكرده است
 :در صورت اعمال حق تقدم، خواهيم داشت

٣==
۴٠
  بخرد تواندمي که جديد  سهامتعداد١٢٠

  سهم جديد بپردازد3مبلغي كه بايد براي = 3×20$=60$
 مجموع ثروت جديد سهامدار)= 123×76/29$=(48/3,660$

 :  سهم جديد را از مبلغ فوق كم كنيم، خواهيم داشت3ياز براي  دلار مورد ن60اگر 
48/3,600$ =60$ - 48/3,660$ 

بنابراين، ثـروت سـهامدار تغييـري نكـرده         )  اختلاف بين ارقام، ناشي از گرد كردن اعداد است         48/0(
 .است

4-  
 )1-12/0 (×مبلغ عرضه = 15,000,000$

$١٧٠۴۵۴۵۵: دلار منتشر نمايد17,045,455شركت بايد 
٨٨/٠

١۵٠٠٠٠٠٠$
هزينه هاي انتشار برابر . =

 .$17,45,455-$15,000,000=$2,045,455: است با
$۶١/٢١٣۴٨٣١۴: مبلغ كل عرضه برابر است با -5

)١١/٠١(
١٩٠٠٠٠٠٠$

=
−

: هزينه هاي انتشار برابر است با. 
61/2,348,314$=19,000,000$-61/21,348,314$. 
 بخريد، از محل خريد سهامي كه زير ارزش قيمت گـذاري   اگر بتوانيد تمام سهام موردنظر خود را  -6

 دلار سود كسب خواهيد كرد و از محل خريد سهامي كه بالاي ارزش قيمت گذاري شده،                 100شده،  
اما سـهامي كـه     .  دلار سود كسب خواهيد كرد     50 دلار متضرر خواهيد شد؛ در نتيجه در مجموع          50

د شد در حالي كه براي سهم ديگر چنـين چيـزي            زير ارزش قيمت گذاري شده، سهميه بندي خواه       
 سهم از سهام زير ارزش قيمت گذاري شده         50بنابراين، بايد انتظار داشته باشيد كه       . رخ نخواهد داد  

 دلار منفعت كسب خواهيد كرد؛ و همچنين انتظار داشته باشيد           50به دست آوريد كه در مجموع       را  
 دلار متضرر خواهيـد  50د كه از اين محل س شما بر سهم بالاي ارزش قيمت گذاري شده به       100كه  
كه به طور متوسط ايـن عرضـه هـاي جديـد،            توجه كنيد   . بنابراين، انتظار هيچ سودي را نداريد     . شد

%۵/٢:  درصد زير ارزش قيمت گذاري شده اند5/2
١٠$
٢۵/٠$

= 
7-  

۵٠٠٠٠٠
٢٠$

١٠٠٠٠٠٠٠$
 تعداد سهام جديدي كه بايد فروخته شود==



 ٢٤

۴
۵٠٠٠٠٠
٢٠٠٠٠٠٠$

 تعداد حق تقدم مورد نياز براي خريد يك سهم جديد==
بخـرد و  ) 4×$80( دلار   320 سـهم شـركت امـري را بـه بـه ارزش              4 يك سرمايه گذار مي تواند       -8

 5اي كسب   ربنابراين، ب .  دلار، اعمال نمايد   20 حق تقدم را براي كسب سهم پنجم به قيمت           4سپس  
$۶٨:  دلار به ازائ هر سهم68ارت ديگر ر مي پردازد؛ به عب  دلا 340سهم، مجموعاً   

۵
بنـابراين،  . $٣۴٠

= $12:  دلار است و ارزش هر حق تقدم نيز برابـر اسـت بـا       68قيمت هر سهم بدون حق تقدم خريد        
 :معادله مربوط به ارزش حق تقدم خواهيم داشت با استفاده از .80$ - 68$

١٢$
١۴
٨٠$٢٠$

٠ =
+
−

=M 
 8ل مـساله    ح ـ. 100 × $80=$8000:  سهم برابـر اسـت بـا       100 قبل از انتشار حق تقدم، ارزش        -9

 دلار است؛ بنابراين، پـس از انتـشار حـق تقـدم،             68بيانگر آن است كه ارزش سهم بدون حق تقدم،          
 12 ، ارزش هـر حـق تقـدم          8ل مساله   حطبق  . 100× $68=$6800:  سهم برابر است با    100ارزش  
در نتيجـه، پـس از   .  دلار فروخـت 1200 حـق تقـدم را بـه ارزش          100بنابراين، مي توان    . تدلار اس 

 دلار  6,800سهامي كـه ارزش آن مجموعـاً        ) 1: انتشار حق تقدم، دارايي سرمايه گذار عبارت است از        
 دلار اسـت؛ يعنـي مجمـوع        8,000مجموع ايـن دو رقـم       .  دلار به صورت وجه نقد     1200) 2است و   

 . گذار بدون تغيير باقي مانده استوت سرمايهرث
 سـهمي كهـخ دارد، يـك سـهم          4 ، سرمايه گذار مي تواند به ازاي هـر           7 با توجه به جل مساله       -10

 دلار  500 سهم جديد را بـه بهـاي         25 سهم مي تواند     100بنابراين، مالك   . اضافي را خريداري نمايد   
 دلار  68، ارزش سهم بدون حـق تقـدم          8با توجه به حل مساله      . $20 ×25=$500: خريداري نمايد 

 . 125×$68=$8,500: بنابراين، پس از اعمال حق تقدم، ارزش سهام سرمايه گذار برابر است با. است
 دلار سهم اضافي،    500 دلار سهم شركت امري را داشت و پس از خريد            8,000سرمايه گذار در ابتدا     
اگـر  . لار اضافي نيز پرداخت كـرده اسـت        د 500ولي  .  دلار رسيده است   8,500مجموع ثروت وي به     

بنابراين، انتشار حـق تقـدم هـيچ        .  دلار است  8,000 دلار كم كنيم، ثروت وي       8,500اين مبلغ را از     
 . ثيري بر ثروت سهامدار نداردأت

قدم بـه قيمـت     ت سهم عادي شركت امري است، با فروش حق          100 يك سرمايه گذار كه مالك       -11
 9مـساله   حل  همانطور كه در    ). $12-$10 (×100= $200: ت خواهد داد   دلار از دس   200 دلار،   10

ــهام   ــوع ارزش س ــد، مجم ــاره ش ــرفاً   6,800اش ــدم ص ــا ارزش حــق تق ــت، ام  دلار 1,000 دلار اس
بنـابراين، بهتـر اسـت كـه ايـن          .  دلار اسـت   7,800است كه مجموع اين دو رقم، تنهـا         ) 10$×100(

 ). اشاره شد10ه ترتيبي كه در حل مساله ب(سرمايه گذار، حق تقدم را اعمال نمايد 
 دلار  40 حق تقدم را به بهـاي        4سرمايه گذاري كه مالك سهام عادي شركت امري نيست، مي تواند            

بنابراين، مجمـوع بهـاي     .  دلار بخرد  20ا به بهاي    رخريداري و سپس آنها را اعمال نمايد و يك سهم           
 68جا كه قيمت سهم پس از انقضاي حق تقدم،          از آن . است) $40+$20( دلار   60تمام شده هر سهم     

ايـن معاملـه مـي توانـد بـه تعـداد            .  دلار سود بفروشد   8دلار است، سرمايه گذار مي تواند سهم را با          
دفعات زياد و به وسيله هر سرمايه گذار تكرار شود؛ صرفنظر از اينكه سهامدار شركت امري باشند يـا                



 ٢٥

به عـلاوه،   . لار، موجب افزايش قيمت حق تقدم خواهد شد        د 10تقاضا براي حق تقدم به قيمت       . خير
سرمايه گذاراني كه مالك سهم شركت امـري        همانطور كه در قسمت اول حل اين مساله عنوان شد،           

در نتيجه قيمت حق تقدم نمـي توانـد         .  دلار ندارند  10هستند، تمايل به فروش حق تقدم در قيمت         
 10 زياد و عرضه بسيار محدود براي حق تقدم در قيمـت       دلار باشد؛ چون تقاضاي بسيار     12كمتر از   

 . دلار است كه در حل مسائل قبلي محاسبه شد12قيمت تعادلي حق تقدم، همان . دلار وجود دارد
 سهم عادي شركت امري است، هر يـك از حـق تقـدم هـا را بـه                   100 سرمايه گذاري كه مالك      -12

در مقايـسه بـا     ( دلار سود منفعت خواهد شـد        100اين كار موجب ايجاد     .  دلار مي فروشد   13قيمت  
 دلار اسـت و     6,800 سهم دارد كه ارزش آنها       100يعني سرمايه گذار    ). 9محاسبات مربوط به مساله   

 دلار  8,100 دلار وجه نقد حاصل از فروش حق تقدم ها؛ كه مجموع ارزش ايـن دو                 1300همچنين  
 13تمايل به خريد حق تقـدم بـه قيمـت           سرمايه گذاري كه مالك سهام شركت امري نيست،         . است

 دلار ديگـر مـي پـردازد؛        20 دلار است و براي اعمال حق تقدم نيـز           52 حق تقدم    4دلار نداردبهاي   
 دلار اسـت، ايـن      68با توجه به اينكه قيمت سهم پس از انقضاي حق تقـدم             .  دلار 72يعني مجموعاً   

در نتيجـه، سـهامداران شـركت       . يـست عقلايـي ن  )  دلار 13 حق تقدم هر يك به قيمت        4خريد  (كار  
اما يك سـرمايه گـذار عقلايـي تمايـل بـه            .  دلار دارند  13امري تمايل به فروش حق تقدم به قيمت         

 . دلار باشد12بنابراين، قيمت حق تقدم نمي تواند بيش از .  دلار ندارد13خريد حق تقدم در قيمت 
13-  

 تعداد سهام جديدي كه بايد فروخته شود= 200,000
     تعداد حق تقدم مورد نياز براي خريد يك سهم جديد= 10

14-  
 ارزش يك حق تقدم =  دلار73/2

 ارزش سهم بدون حق تقدم =  دلار27/77
 8,000انتشار حق تقدم، سرمايه گذار مالك سهامي است كه مجمـوع ارزش آنهـا برابـر                  قبل از  -15

) 100×$73/2( دلار   273ها را بفروشد و     سرمايه گذار مي تواند حق تقدم       . است) $80×1000(دلار  
. 100×$27/77=$7727: بـه عـلاوه، ارزش سـهام برابـر اسـت بـا            . به صورت وجه نقد دريافت كنـد      

 . $7727+$273=$8,000: كرده استنبراين، مجموع ثروت سرمايه گذار تغيير ابن
 دلار  500ي   سـهم جديـد را بـه بهـا         10سرمايه گذار مي توانـد حـق تقـدم هـا را اعمـال نمـوده و                  

) 110×$27/77( دلار   7/8499 سـهم بـه ارزش       110پس از آن، سـرمايه گـذار        . بخرد) 100×50$(
 دلار تفاوت دارد كه علت آن خطـاي ناشـي از گـرد كـردن اعـداد در                   8,500اين رقم اندكي با     . دارد

 -$500=$7/7999: مجموع ثروت سرمايه گذار برابر است بـا       .  است 14محاسبه حق تقدم در مساله      
 .ون تغيير باقي مانده استد كه نشان مي دهد ثروت سرمايه گذار ب7/8449$

 ٠Mارزش سهم با حق تقـدم       . فرض كنيد يك سرمايه گذار مالك يك سهم شركت امري است           -16
م بـدون حـق     قيمت سـه   (eMدر روزي كه حق تقدم منقضي مي شود، ارزش سهم به قيمت             . است
)(: سد، به نحوي كه كاهش ثروت سهامدار برابر است با         رمي  ) تقدم ٠MM e به هـر حـال، ارزش      . −



 ٢٦

حق تقدم برابر است با تفاوت بين قيمت سهام داراي حق تقـدم و قيمـت سـهام بـدون حـق تقـدم                        
)(يعني ٠ eMM يه گـذار در كـاهش قيمـت سـهم را          بنابراين، ارزش حق تقدم دقيقاً زيـان سـرما        . −

از . خنثي مي كند، به نحوي كه با فروش حق تقدم، ثروت سرمايه گذار بدون تغيير بـاقي مـي مانـد                    
مايه گذار با هر تعداد سهم نيـز        رآنجا كه اين نتيجه در مورد مالك يك سهم صادق است، براي هر س             

 .يردثير قيمت پذيره نويسي قرار نمي گأتحت تصادق خواهد بود و 
 نشان مي دهد كه قيمت پذيره نويـسي، ثـروت سـهامداران             16 توضيحات مربوط به حل مساله       -17

ثير قرار نمي دهد؛ يعني صرفنظر از اينكـه سـهامدار حـق تقـدم هـا را                  أفعلي شركت امري را تحت ت     
ره يذ مـستقل از قيمـت پ ـ     راعمال نمايد يا آنها را بفروشد، ثروت وي بدون تغيير مي مانـد و ايـن ام ـ                

از نظر تئوريك، حداقل قيمت پذيره نويسي مي توانـد بـه صـورت اختيـاري در حـدي                   . نويسي است 
 دلار  80حـداكثر قيمـت پـذيره نويـسي         . پايين تعيين شود؛ البته اين قيمت بايد بالاتر از صفر باشد          

پـذيره  در عرصه عمل، قيمـت      . است، چون عرضه نمي تواند به قيمتي بالاتر از ارزش بازار انجام شود            
 كـاهش   offer دلار، بيش از حد بالاست؛ چون قيمت بازار مي تواند طي دوره              80نويسي نزديك به    

 .يابد به نحوي كه عرضه به فروش نخواهد رسيد
18-     

۶٠٠٠٠٠
٢۵$

١۵٠٠٠٠٠٠$
 تعداد سهام جديدي كه بايد فروخته شود==

٢
۶٠٠٠٠٠
١٢٠٠٠٠٠$

  يك سهم جديدتعداد حق تقدم مورد نياز براي خريد==

٣$
١٢
٢۵$٣۴$

=
+
−

 ارزش يك حق تقدم=
 قيمت سهم پس از انقضاي حق تقدم= $34$- 3$= 31$

19- 
٣۶٠٠٠٠٠

٧۵$
٢٧٠٠٠٠٠٠٠$

 تعداد سهام جديدي كه بايد فروخته شود==

۵/٢
٣۶٠٠٠٠٠
٩٠٠٠٠٠٠$

 تعداد حق تقدم مورد نياز براي خريد يك سهم جديد==

٢٨۵٧/۴: باارزش هر حق تقدم برابر است  
١۵/٢
٧۵$٩٠$

٠ =
+

−
=R . 

 .$90-$2857/4= $7143/85: ارزش سهم پس از انقضاي حق تقدم برابر است با
اگر سرمايه . 180×$90=$16,200:  قبل از انتشار حق تقدم، ثروت سرمايه گذار برابر است با-20

 :  گذار حق تقدم ها را اعمال نمايد، مجموع ثروت وي به صورت زير خواهد بود
 

 بليقارزش سهام )180×7143/85$(574/15,428$
14296/6,171$  )٧١۴٣/٨۵

۵/٢
١٨٠

 ارزش سهام جديد)×
 منهاي وجه نقد پرداختي بابت خريد سهام)72×75$()5,400$(

مجموع ثروت717/16,199$



 ٢٧

 
 : در صورتي كه سرمايه گذار حق تقدم ها را بفروشد، خواهيم داشت

 
 بليقارزش سهام)180×7143/85$( 574/15,428$

 وجه نقد دريافتي بابت فروش حق تقدم ها) 180×2857/4$(  426/771$

16,200$ 
 

 . دلار است16,200با صرفنظر از خطاي گرد كردن، در هر دو حالت ثروت سهامدار 
 : ثروت سرمايه گذار به صورت زير خواهد بود-21

 
 بليقارزش سهام)180×7143/85$(574/15,428$

7148/3,085$  )٧١۴٣/٨۵
۵/٢

٩٠
 ارزش سهام جديد)×

 وجه نقد دريافتي بابت فروش حق تقدم ها) 90×2857/4$(  7130/385$
 منهاي وجه نقد پرداختي بابت خريد سهام)36×75$( )2,700$(

مجموع ثروت 16,200$
 

ايـن مبلـغ نـشان      . 180×$7143/85=$574/15,428:  ثروت سرمايه گذار برابر خواهد بـود بـا         -22
 كه دقيقاً برابـر بـا       $16,200-$574/18,428=$426/771:  دلاري است  426/771دهنده يك زيان    

 . است) 180×$2857/4(ارزش حق تقدم ها 
23-  

١٢$
۵٠٠٠٠٠٠
۶٠٠٠٠٠٠٠$

 ارزش دفتري هر سهم==

۵/١٢%
١٢$
۵/١$

۶
۵/١$
٩$

۵/١$
۵٠٠٠٠٠٠
٧۵٠٠٠٠٠$

===

==

==

 سهم هردفتري ارزش
ROE سهم هر خالصسود

E
P

EPS

 

٧۵/٠
١٢$
٩$
 ش دفتري هر سهمنسبت ارزش بازار به ارز==

24-  
 ارزش دفتري جديد= 60,000,000$ + 4,500,000$=64,500,000$
۵٠٠٠٠٠

٩$
۴۵٠٠٠٠٠$

 تعداد سهام جديدي كه بايد فروخته شود==
 . سهم5,500,000: بنابراين، تعداد سهام منتشره شركت برابر خواهد بود با



 ٢٨

٧٣/١١$
۵۵٠٠٠٠٠
۶۴۵٠٠٠٠٠$

 ارزش دفتري هر سهم==
: قي بمانـد، سـود خـالص برابـر خواهـد بـود بـا              با) 23حل مساله   ( درصد   5/12  در سطح  ROEاگر  

$۴٧/١پس  . 64,500,000$×5/12%=8,062,500$
۵۵٠٠٠٠٠
٨٠۶٢۵٠٠$

==EPS .   اگر ضريب
E
P  مساوي 

نـسبت  . $47/1×6=$82/8: باقي بماند، ارزش بازار هر سهم برابر خواهـد بـود بـا            ) 23حل مساله    (6
٧۵/٠:زار به ارزش دفتري برابر خواهد بود باارزش با

٧٣/١١$
٨٢/٨$

= .  
 و هم رقيق شـدن ارزش بـازار         )حسابداريرقيق شدن   (ي  رارزش دفت توجه كنيد كه هم رقيق شدن       

 برابر است با كاهش ارزش دفتري هر        )حسابداريرقيق شدن   ( يرارزش دفت رقيق شدن   . رخ داده اند  
فروش سهام جديد به قيمتي كمتـر از ارزش دفتـري سـهام شـركت          سهم و سود هر سهم كه نتيجه        

 دلار اسـت  9ارزش دفتري هر سهم به اين دليل كاهش مي يابد كه ارزش دفتري سهام جديد            . است
 سهام جديـد    ROE   ، EPSبا فرض ثابت ماندن     . كه از ارزش دفتري سهام فعلي شركت كمتر است        

 اسـت،  23 محاسبه شده در مـساله  EPSقم كمتر از    چون اين ر  . $9×%5/12=$125/1: برابر است با  
EPS   بـراي سـهامدار اهميـت      ) رقيق شدن حـسابداري   (ي  ررقيق شدن ارزش دفت   .  بايد كاهش يابد

رقيق شدن ارزش بازار به وسيله رقيـق شـدن   . ندارد، بلكه رقيق شدن ارزش بازار است كه مهم است         
 .لي خالص طرح توسعه، علت آن است منفي بودن ارزش فعهي ايجاد نمي شود، بلكرارزش دفت

 :  ارزش بازار شركت قبل از انجام طرح توسعه برابر است با-25
45,000,000$=5,000,000×9$  

 : پس از انجام طرح توسعه، ارزش بازار شركت برابر است با
48,510,000$=5,500,000×82/8$ 

شركت ابتز  . ر افزايش مي يابد    دلا 3,510,000ارزش بازار شركت    ) در اثر اجراي طرح موردنظر    (يعني
وژه بودجه بندي سرمايه اي اسـت كـه ارزش بـازار            ر دلار در يك پ    4,500,000در حال صرف كردن     

: ارزش فعلي خالص ايـن پـروژه برابـر اسـت بـا            .  دلار افزايش خواهد داد    3,510,000شركت را صرفاً    
ي است كه موجب رقيق     اين ارزش فعلي خالص منف    . 3,510,000$ - 4,500,000$ = -990,000$

به ازاي هـر سـهم برابـر        ايجاد شده در اثر اجراي طرح       زيان  . شدن ارزش بازار سهام شركت مي شود      
$١٨/٠: است با 

۵۵٠٠٠٠٠
٩٩٠٠٠٠$

 مـنعكس   ر دلا 82/8 دلار بـه     9اين موضوع در كاهش قيمت سهم از         . =
 .شده است

 : ارزش بازار شركت برابر خواهد بود با-26
50,500,000$=4,500,000$+1,000,000$+45,000,000$ 

$١٨/٩: ارزش بازار سهم شركت برابر خواهد بود با
۵۵٠٠٠٠٠
۵٠۵٠٠٠٠٠$

=  
رقيـق  . توجه كنيد كه رقيق شدن ارزش دفتري و رقيق شدن ارزش بازار از يكديگر مستقل هـستند                

تري سـهام   شدن ارزش دفتري به اين دليل رخ مي دهد كه سهام جديد به قيمتي كمتر از ارزش دف                 
ارزش فعلـي   رقيق شدن ارزش بازار تنها در صورتي رخ مي دهد كـه             . فعلي شركت فروخته مي شود    



 ٢٩

در اين مساله فـرض كـرديم كـه ارزش فعلـي         . مين مالي مي شود، منفي باشد     أخالص پروژه اي كه ت    
 محاسـبه شـد، از ايـن فـرض          25خالص پروژه مثبت است،؛ ارزش فعلي خالص منفي كه در مـساله             

ي مي شود كه ضريب    ناش
E
P    سهم و ROE          شركت، پس از اجراي طرح توسعه ثابت باقي مي مانند  .

يم رقيق شدن ارزش بازار زماني رخ مي دهد كه رقيق شـدن ارزش              رهيچ دليلي وجود ندارد كه بپذي     
 .دفتري رخ دهد

 :م برابر است باتوجه كنيد كه منفعت ايجاد شده در اثر اجراي طرح به ازاي هر سه
١٨/٠$

۵۵٠٠٠٠٠
١٠٠٠٠٠٠$

==
 سهامتعداد

NPV 
 . دلار منعكس شده است18/9 دلار به 9اين موضوع در افزايش قيمت هر سهم از 

 

  7فصل 
1- 
   
 بدون بدهي: ساختار فعلي سرمايه 

 رونق مورد انتظار ركود 
 $75,000 $50,000 $25,000 سود قبل از بهره وماليات

 0 0 0 هزينه بهره
 $75,000 $50,000 $25,000 سود خالص

ROE 5/12% 25% 5/37% 
EPS 5/2$ 5$ 5/7$ 

 
 $80,000=بدهي: ساختار سرمايه پيشنهادي 

 رونق مورد انتظار ركود 
 $75,000 $50,000 $25,000 سود قبل از بهره وماليات

 $12,000 $12,000 $12,000 هزينه بهره
 $63,000 $38,000 $13,000 سود خالص

ROE 8/10% 7/31% 5/52% 
EPS 17/2$ 33/6$ 5/10$ 

 
2-  

٣٠٠٠٠$
۶٠٠٠

١٢٠٠٠$
١٠٠٠٠

٠$
=⇒

−
=

− EBITEBITEBIT 



 ٣٠

در مقـادير كمتـر از      . رابـر اسـت   باختار سـرمايه    س ـ سود هر سـهم در هـر دو          EBIT=$30,000در  
 ، ساختار سرمايه اي كه تماماً ار حقـوق صـاحبان سـهام تـشكيل شـده                  EBIT دلار براي    30,000

، اسـتفاده از بـدهي در سـاختار         EBIT دلار بـراي     30,000تر از   باشد، ارجح است و در مقادير بيـش       
 .سرمايه ارجح است

3-  
 EBIT  = شركت نولور : 0= ماليات⇒سود خالص 

۴٠$
١٠٠٠

۵/١٢%
٨٠٠٠٠$
١٠٠٠٠$

۵$
٢٠٠٠
١٠٠٠٠$

==

==

==

 سهم هرقيمت$۴٠٠٠٠

ROE

EPS

 

4- 
 بدون بدهي: نولور 

 رونق مورد انتظار ركود 
 $20,000 $10,000 $5,000 سود قبل از بهره وماليات

 0 0 0 هزينه بهره
 $20,000 $10,000 $5,000 سود خالص

ROE 25/6% 5/12% 25% 
EPS 5/2$ 5$ 10$ 

 
 $40,000=بدهي: ماكسلور  

 رونق مورد انتظار ركود 
 $20,000 $10,000 $5,000 سود قبل از بهره وماليات

 $4,000 $4,000 $4,000 هزينه بهره
 $16,000 $6,000 $1,000 سود خالص

ROE 5/2% 15% 40% 
EPS 1$ 6$ 16$ 

 
5- EPSدو شركت را مساوي هم قرار مي دهيم : 

٨٠٠٠$
١٠٠٠

۴٠٠٠$
٢٠٠٠

٠$
=⇒

−
=

− EBITEBITEBIT 
 . دلار است4 سود هر سهم هر دو شركت مساوي EBIT=$8,000در سطح 



 ٣١

 ذكـر شـده     »2 و   1مـسائل   « ،   »4 و   3مـسائل   «در چاپ اول، در متن اين مساله به جاي          : تذكر (-6
 )است

 خالص بهاي سرمايه گذاري= 40$×200=8,000$
 مجموع سود اين سرمايه گذاري در صورت وقوع ركود = 200×1$=200$

 مجموع سود اين سرمايه گذاري در صورت وقوع حالت مورد انتظار= 200×6$=1,200$
 رونقمجموع سود اين سرمايه گذاري در صورت وقوع = 200×16$=3,200$

 اسـت؛ پـس سـرمايه گـذار بايـد      1 ماكـسلور برابـر       نسبت بدهي به حقوق صاحيان سهام شركت       -7
.  درصد، خريـداري نمايـد  10 دلاري با نرخ    8,000 دلار از سهام شركت نولور را با گرفتن وام           8,000

 در جـداول زيـر خلاصـه        6نتايج مربوط به اين كار و همچنين سرمايه گذاري مورد اشاره در مـساله               
 :شده است

 ماكسلور 
 نقرو مورد انتظار ركود 

EPS 1$ 6$ 16$ 
 3,200 1,200 200 ) سهم200(سود كل 

 $8,000 )200×$40(خالص هزينه 
 

 نولور   
 رونق مورد انتظار ركود 

EPS 5/2$ 5$ 10$ 
 4,000 2,000 1,000 ) سهم400(سود كل 

 800 800800%)10×8,000 (هزينه بهره
 $3,200 $1,200 $200 سود خالص

 )400×$40 (-مبلغ وام=$16,000-$8,000=$8,000 خالص هزينه 
 
؛ يعنـي سـرمايه    ، مـشابه اسـت  7 و 6مسائل   سرمايه گذاري در استراتژيهاي مورد اشاره در       هبازد -8

ولـي اگـر ارزش بـازار شـركت         . گذار خود مي تواند با استقراض شخصي، همان بازده را ايجاد نمايـد            
 8,000 سـهم آن بـه جـاي    200هزينه خريـد    دلار باشد،    90,000 دلار ،    80,000ماكسلور به جاي    

٢٠٠$١٠٠٠٠:  دلار خواهد بود   10,000،  )6مساله  (دلار  
١٠٠٠

)۴٩٠٠٠٠$٠٠٠٠($
=×

استراتژي مساله  . −
ازي مـي كنـد ولـي هزينـه         س ـ سهم شركت ماكـسلور را هماننـد         200يانات نقدي مربوط به     ر ، ج  7

 را  7اسـتراتژي مـساله     قـي،   در نتيجه، يك سرمايه گذار منط     .  دلار است  8,000سرمايه گذاري صرفاً    
قيمتها تا  . موجب افزايش ارزش نولور و كاهش ارزش ماكسلور مي شود          انجام اين كار  . اتخاذ مي كند  

تفسير اين نتيجه آن است كـه اهـرم         . كت با هم برابر شوند، تعديل مي گردند       رجايي كه ارزش دو ش    



 ٣٢

اد اهـرم شخـصي، چنـين اثـري را          شركتي، هيچ ارزشي براي سهامداران ندارد؛ چون مي توان با ايج          
 .ايجاد كرد

9-  
 خالص هزينه سرمايه گذاري= 200×40$=8,000$

 موع سود اين سرمايه گذاري در صورت وقوع ركود مج =200×5/2=200$
 مجموع سود اين سرمايه گذاري در صورت وقوع حالت مورد انتظار= 200×5$=1,000$

  در صورت وقوع رونقمجموع سود اين سرمايه گذاري= 200×10$=2,000$
 سـهم شـركت     100 درصد وام گرفنـه و بـا اسـتفاده از آن             10 دلار با نرخ     4,000 سرمايه گذار    -10

نتايج مربوط به اين كار همـراه بـا سـرمايه گـذاري مـورد اشـاره در                  . ماكسلور را خريداري مي نمايد    
 :   ، در جداول زير خلاصه شده است9مساله 

 نولور 
 رونق مورد انتظار ركود 

EPS 5/2$ 5$ 10$ 
 $2,000 $1,000 $500 ) سهم200(سود كل 

 $8,000 )200×$40(خالص هزينه 
 

 ماكسلور  
 رونق مورد انتظار ركود 

EPS 1$ 6$ 16$ 
 $1,600 $600 $100 ) سهم100(سود كل 

 $400 $400$400%)10×4,000(بهره : اضافه مي شود
 $2,000 $1,000 $500 سود خالص

 )100×$40 (+ داده شدهمبلغ وام =$4,000+$4,000=$8,000  هزينه خالص
 

 نشان مي دهد كه سرمايه گذار در هر يك از دو اسـتراتژي مـي توانـد بـازده          8 و   7 حل مسائل    -11
 8,000بـا    سهم شركت نولور برابر است       200خالص بهاي سرمايه گذاري در      . مشابهي به دست آورد   

:  دلار باشد، ارزش بازار هر سهم آن برابر خواهد بود بـا            70,000ماكسلور  كت  اگر ارزش بازار شر   . دلار
٣٠$

١٠٠٠
)۴٧٠٠٠٠$٠٠٠($
=

نجا كه مـي    آاز  .  دلار است  6,000 ،   8در نتيجه، بهاي استراتژي مساله      . −
توان با صرف هزينه كمتر، به بازده مشابهي رسيد، هر سرمايه گذار منطقـي بـه جـاي سـهام نولـور،                      

اين كار موجب تعديل ارزش دو شركت مـي شـود تـا جـايي كـه                 . لور را مي خرد   كت ماكس رسهام ش 
ثير بودن اهرم مالي بـر ارزش شـركت را نـشان مـي              أتاين امر هم بي     . ارزش آنها برابر يكديگر باشند    

   .دهد
12-  



 ٣٣

٢٧۵٠٠٠٠$
١٠%

٢٧۵٠٠٠$
==UV 

 يـك بـازار كامـل،        دلار است؛ چون در    2,750,000ارزش شركت داراي بدهي نيز همين مبلغ يعني         
 .ثيري نداردأساختار سرمايه بر ارزش شركت ت

13-  
 جريانات نقدي متعلق به سهامداران= 275,000$ –) 500,000$×7%= (240,000$

 ارزش جديد حقوق صاحبان سهام=  ارزش شركت داراي اهرم –ارزش بدهي 
2,250,000$ =500,000$ - 2,750,000$=                              

٢٢٢٢/١
٢٢۵٠٠٠٠$
۵١١$٠٠٠٠٠ =⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡  بتاي جديد حقوق صاحبان سهام=×+

 نرخ جديد بازده مورد انتظار سهامداران% = %7)+10 -% 7(×%2222/1= 667/10
٢٢۵٠٠٠٠$

۶۶٧/١٠%
٢۴٠٠٠٠$

 ارزش جديد حقوق صاحبان سهام==
14-  

۵/١۵%۵/١)۵%١٢(%۵% =×−+=AR 
==%۵/١۵چون شركت بدهي ندارد  ؛       AE RR 

٨١/١٢٩٠٣٢٢۵$
۵/١۵%

٢٠٠٠٠٠٠$
==UV 

 ارزش هر سهم= 9/12$
مين مـالي  شـده بـود،        أ در حالتي كه شركت آيس كينگ تماماً از محل حقوق صاحبان سهام ت             -15

٢٧۵٠٠٠: تعداد سهام منتشره برابر بود با     
١٠

٢٧۵٠٠٠٠$
( سـهم    50,000شركت  . =

١٠
 خـود   )$۵٠٠٠٠٠

: قيمت جديـد سـهم برابـر اسـت بـا          .  سهم منتشره باقي مانده است     225,000نمود؛ پس   را بازخريد   
١٠$

٢٢۵٠٠٠
٢٢۵٠٠٠٠$

ثير تغييـر در سـاختار      أهمانطور كه انتظار مي رود، قيمت هر سـهم تحـت ت ـ           . =
 .سرمايه قرار نگرفته است

ز جريانات نقدي شـركت آيـس كينـگ برابـر            پس از انجام تغييرات ساختار سرمايه، سهم شما ا         -16
براي داشتن نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام مشابه شركت          . $240,000×%1=$2,400: است با 

وام بگيريد و از آن براي خريد سهام جديد اسـتفاده           ) $500,000×%1( دلار   5,000داراي اهرم، بايد    
٢٧۵٠:  سهم اين شركت هستيد2,750اكنون مالك . كنيد

١٠$
۵٣٢$٠٠٠۵٠ =+ 

17-  
 ٪١٠٪١٠)

$٢٧۵٠٠٠٠
$٢٧۵(٧٪)٠٠٠٠

$٢٧۵٠٠٠٠
$٠( =×+×=WACC :شركت بدون اهرم 

٪١٠۶۶٧/١٠%)
$٢٧۵٠٠٠٠
$٢٢۵(٧٪)٠٠٠٠

$٢٧۵٠٠٠٠
$۵٠٠٠٠٠( =×+×=WACC :شركت داراي اهرم 



 ٣٤

 ميلـر موضـوعيت مـي يابـد و سـاختار            - موديلياني 1 چنانچه ماليات وجود نداشته باشد، قضيه        -18
$١٢۵٠: ارزش شركت برابر است با    .سرمايه شركت غيرمرتبط است   

١۶%
٢٠٠$

==
AR

EBIT .      بـا توجـه بـه

 درصـد سـاختار     80 است، مشخص مي شود كه       25/0نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام كه برابر         
ارزش .  درصد باقي مانده آن از بدهي تشكيل مي شـود          20ان سهام و    بسرمايه شركت از حقوق صاح    

% 80×$1250=$1,000: حقوق صاحبان سهام اين شركت و ارزش بدهي آن به ترتيب برابر است بـا              
 .$1250 - $1,000=$250و 

 :ميلر داريم - موديلياني2 با استفاده از قضيه -19
[ ] ٢%١٧۵/١%١٢(٠۶(%١۶% =×−+=ER  

ابتدا جريانات نقدي متعلق به سهامداران را محاسبه        : البته مي توانيم به روش ديگري نيز عمل كنيم        
 :مي كنيم

 جريانات نقدي متعلق به سهامداران= 200$–) 250$×12%= (270$
 : دلار است، خواهيم داشت1,000 آنجا كه ارزش حقوق صاحبان سهام اين شركت از

١٧%
١٠٠٠$
١٧٠$

==ER 
 : ارزش شركت نورث به عنوان يك شركت بدون اهرم برابر است با-20

 
٧٠٠$

٢/٠
٢٠٠%٧٠$)T-(١ C =

×
=

×
=

ρ
EBIT

Vu 

٨٢٠$)۴٧٠٠)٣/٠$٠٠$ =×+=×+= DTVV CuL 
 ارزش حقوق ساحبان سهام= 820$ - 400$=420$

 :  ميلر با وجود ماليات شركت خواهيم داشت- موديلياني2 با توجه به قضيه -21
٣٣/٢۵%)٣/٠١()

۴٢٠$
۴١(%٢٠%)٢٠%١٢()$٠٠()()( =−××−+=−××−+= CuE T

E
DRR ρρ  

 : را تعيين كنيمERالبته مي توانيم با استفاده از روش جايگزين نيز، 
 جريانات نقدي متعلق به سهامداران)= 200$–) 400$×12%((×) 3/0-1=(4/106$

٣٣/٢۵%
۴٢٠$

۴/١٠۶$
==ER 

٠/٧٢١%٠٧/١٧%)
$٨٢٠
$۴٠٠(٣٣/٢۵%)

$٨٢٠
$۴٢٠( =××+×=WACC 

==٢٠٪( درصد   20بنابراين، ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت بدون بدهي          ρWACC ( است؛
 . درصد است073/17در حالي كه ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت نورث، 

22-  
٣٣٣٣$

١٢%
۴٠٠$

===
AR

EBITارزش شركت 



 ٣٥

 است، 5/0هي به حقوق صاحبان سهام كه مساوي با توجه به نسبت بد  
٣
 سـرمايه از بـدهي و   ١

٣
آن ٢

 :از حقوق صاحبان سهام تشكيل شده است؛ پس داريم
٣٣٣٣$١١١١$

٣
١

 ارزش بدهي=×=
 ارزش حقوق صاحبان سهام=3,333$ - 1,111$=2,222$

23-  
[ ] ١٣%۵/١٢%)١٢%١٠(٠% =×−+=ER 

24- 
٣٠٠٠٠٠٠$

١۵%
۴۵٠٠٠٠$

 ارزش شركت==
از لنجا كه ساختار سرمايه شركت تماماً از محل حقوق صـاحبان سـهام تـشكيل شـده اسـت، ارزش                     

: ن نيـز برابـر اسـت بـا    آقيمـت هـر سـهم    .  دلار است3,000,000حقوق صاحبان سهام آن نيز برابر    
٣٠$

١٠٠٠٠٠
٣٠٠٠٠٠٠$

=. 
25-  

۶٠٠٠٠٠$
١۵%

١۵٠٠٠٠$۴٠٠٠٠٠$  ارزش فعلي خالص طرح توسعه=−+=
 دلار افزايش مي    3,600,000بنابراين، پس از اعلام خبر مربوط به اجراي اين طرح، ارزش شركت به              

؛ يعنـي هـم ارزش داراييهـاي شـركت و هــم ارزش     $3,000,000+$600,000=$3,600,000: يابـد 
 36قيمت هر سهم شـركت نيـز بـه          . يش مي يابند   دلار افزا  3,600,000حقوق صاحبان سهام آن به      

$٣۶:دلار افزايش مي يابد   
١٠٠٠٠٠
٣۶٠٠٠٠٠$

 رتوجه كنيد كه افزايش در ارزش، بلافاصله پـس از انتـشا           . =
 دلار 400,000مين أبـراي ت ـ . خ مي دهـد رمين مالي أخبر مربوط به طرح توسعه ولي قبل از انجام ت         

 ســهم جديــد مــي   11,111ن ســهام، شــركت  مــورد نيــاز از محــل انتــشار حقــوق صــاحبا     
١١١١١:فروشد

٣۶$
۴٠٠٠٠٠$

عوايد حاصل از اين كار، براي خريد داراييهاي جديد مورد استفاده قرار            . =
 + $400,000=$4,000,000:  دلار مـي رسـد     4,000,000مي گيرد به نحوي كه ارزش شركت بـه          

قيمـت هـر   . هام شـركت نيـز هـست   اين رقم، ارزش حقوق صاحبان س . 3,000,000$ + 600,000$
$٣۶:  دلار است36مين مالي، باز هم همان     أسهم پس از انجام ت    

١١١١١١
۴٠٠٠٠٠٠$

 6توجـه كنيـد كـه    . =
دلار از قيمت هر سهم، ناشي از ارزش فعلي خالص طرح تقسيم بر تعداد اوليه سهام منتـشره اسـت؛                    

$۶يعني
١٠٠٠٠٠
۶٠٠٠٠٠$

=  
 دلار  3,600,000س از اعلام خبر مربوط به طرح توسعه، ارزش شركت بـه             ، پ 25همانند مساله    -26

 دلار بدهي جديد منتشر كند، ارزش داراييهاي شـركت          400,000زماني كه شركت    . افزايش مي يابد  
 3,600,000 دلار افزايش مي يابد اما ارزش حقوق صاحبان سهام شـركت در سـطج                4,000,000به  

 در اين حالـت، هماننـد ارزش شـركت در حـالتي اسـت كـه طـرح             ارزش شركت . دلار باقي مي ماند   



 ٣٦

عـدم وجـود    ( ميلر   – موديلياني   1مين مالي مي شود، آن چنان كه در قضيه          أتوسعه با انتشار سهام ت    
 36مين مبلـغ موردنيـاز،      أقيمت هر سهم شركت پس از اعلام خبر و قبل از ت           . بيان مي شود  ) ماليات

در ايـن مـورد     . باقي مي ماند  )  دلار 36(د نياز نيز در همين سطح       مين وجه مور  أدلار است و پس از ت     
هم، منفعت موجود در قيمت سهم برابر است با ارزش فعلي خالص طرح به ازاي هر سـهم منتـشره،                    

 . دلار6يعني 
 : سود سالانه مورد انتظار برابر است با-27

560,000$)=400,000$×10(% -150,000$+450,000$ 
%۵۵۶/١۵: سهامداران برابر است بابازده مورد انتظار

٣۶٠٠٠٠٠$
۵۶٠٠٠٠$

= 
بيانگر آن است كه بازده سـهامداران برابـر اسـت           ) عدم وجود ماليات  ( ميلر – موديلياني   2قضيه   -28
%۵۵۶/١۵:با

٣۶٠٠٠٠٠$
۵۶٠٠٠٠$

=  
29-  

[ ] ٢/١٣%)۴/١١)٠٣/٠۵%

٣٠/٠١(%٣/١٧()
۶/٠
۴/١%١٠()٠۵(%١۵%R

١١۶١٣۶۴$۴٠/٧٧۴٢۴١٩٣$٢۵۶٠۶$V
۴٠/٧٧۴٢۴١٩٣$٢۵۶٠۶۴/٠٠/۴V

١٩٣۵۶٠۶$(٠/۴)V٣/٠١٧٠٣٣٣٣$

١٧٠٣٣٣٣$
١۵%

)٣)٣/٠١۶۵٠٠٠$
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$۶١/١١:  با وجود بدهي، قيمت هر سهم شركت برابر است با          -30 

١٠٠٠٠٠
١١۶١٣۶۴$

مبلغ بدهي فعلي   . =

( سهم 55/66,687 دلار است؛ پس شركت بايد     4/774,242شركت  
۶١/١١$

 بـا  .منتشر نمايد) $٧٧۴٢۴٢/۴
:  ماليـات بـه سـهامداران تعلـق خواهـد داشـت      ربازپرداخت بدهي، تمام جريـان نقـدي پـس از كـس        

:  دلار مـي رسـد     5328/1بـه   در اين صورت، قيمت هر سـهم        . 365,000$×)1 -30/0=(255,500$
۵٣٢٨/١$

۵۵/١۶۶۶٨٧
٢۵۵۵٠٠$

ــار   . = ــن ك ــام اي ــي انج ــدهي (ارزش فعل ــت ب ــا ) بازپرداخ ــت ب ــر اس : براب

٢١٨٧/١٠$
١۵%
۵٣٢٨/١$

: برابر است بـا   ) و ارزش شركت بدون بدهي    ( ارزش جقوق صاحيان سهام     . =
تفاده از معادلـه    جوابي است كه با اس ـ    اين رقم مشابه همان     . 2187/10$×55/16687=1,703,333$

البته ممكن است پاسخ ها تفاوت انـدكي بـا هـم داشـته              (ارزش شركت داراي اهرم به آن مي رسيد         
 ).باشند كه ناشي از خطاي گرد كردن اعداد است

 
 7مسائل ضميمه فصل 
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  8فصل 
 دلار و ارزش بـازار  40,000  قبل از اعلان سود سهمي، ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام شـركت           -1

سود سهمي، مجموع ارزش حقوق صـاحبان سـهام شـركت را تحـت              .  دلار است  40هر سهم شركت    
به هر حال از آنجا كـه       . ت براساس ارزش بازار تغيير نمي كند      ك قرار نمي دهد، پس ترازنامه شر      رثيأت

پـس از   . يابـد  مـي    شكـاه  ارزش بازار هر سهم      ،اضافي وجود دارد  ) 25/0×1000( سهم   250اكنون  
 :انجام سود سهمي، ارزش بازار هر سهم از رابطه زير تعيين مي شود

  ارزش بازار هر سهم×1,250=40,000$
 . دلار32:  برابر است باسهميبا حل معادله فوق، ارزش بازار سهم پس از سود 

پـس از   . 400×$4=$16,000:قبل از انجام سود سهمي، ارزش بازار دارايي آقاي آگي برابـر اسـت بـا               
: دارد كـه ارزش بـازار آن برابـر اسـت بـا            ) 400×25/1( سـهم    500انجام سود سـهمي، آقـاي آگـي         

16,000$=32$×500. 
2-  

 -پرداخت سود تقسيمي) الف
 ثروت مارين قبل از پرداخت سود : 300×32$=9,600$

 پس از پرداخت سود) : 32-$82/5 (×300 +82/5×300)به صورت نقد=(9,600$
 - د سهامبازخري )ب

 دلار  32بـه ارزش بـازار      هـر يـك      سهم منتشره    11,250يد نمايد،   ر سهم را بازخ   2,500اگر شركت   
)

١١٢۵٠
:  دلار خواهـد بـود     9,600اگر مارين سهام خـود را نگـه دارد، ارزش آن            . باقي مي ماند  ) $٣۶٠٠٠٠

9,600$=32$×300. 
ارزش .ود تقسيمي شخصي در يافت مي كند      س) 80×$32( دلار   2,560 سهم، مارين    80با فروش    -3

ــا    ــت ب ــر اس ــهام او براب ــده س ــا   . 320×$32=$7,040: باقيمان ــت ب ــر اس ــروت وي براب ــوع ث : مجم
9,600$=7,040$+2,560$. 

ارزش بازار هر    . 1,000+1,000=2,000:  مجموع سهام منتشره شركت در اثر تجزيه برابر است با          -4
 :مي شودسهم پس از تجزيه، از رابطه زير تعيين 

  ارزش بازار هر سهم×2,000=40,000$
 . دلار است20بنابراين، پس از تجزيه، ارزش بازار هر سهم 



 ٣٨

ــي     ــاي آگ ــه، آق ــس از تجزي ــهم 800پ ــا    ) 2×400( س ــت ب ــر اس ــازار آن براب ــه ارزش ب : دارد ك
16,000$=20$×800. 

5-  
٧۵/٨٠٣۶۵$

)١۶۵/١(
١٢٣٠٠٠

)١۶۵/١(
٣٠٠٠$

٢  ارزش شركت كلني=+=

١۵/٣٢$
٢۵٠٠

٧۵/٨٠٣۶۵$
 شركتهر سهم ارزش ==

6- 
۵۵٠٠٠$

)٢/١(
٧٢٠٠٠$

)٢/١(
۶٠٠٠$

٢   كرين پولزارزشمجموع =+=

۵۵$
١٠٠٠
۵۵٠٠٠$

 هر سهمارزش ==
ارزش هـر سـهم برابـر اسـت بـا ارزش            : مي توان ارزش هر سهم را به شيوه ديگري نيز محاسبه كرد           

 :فعلي سودهاي تقسيمي كه قرار است در پايان هر يك از دو سال آينده پرداخت شود
۵۵$

)٢/١(
٧٢$

)٢/١(
۶$

٢ =+  

 دلار به صورت سود تقسيمي در پايان سال بعد، شركت كـرين پـولز               30,000به منظور پرداخت     -7
دارنـدگان ايـن    . سهام عـادي بفروشـد    )$30,000 - $6,000( دلار 24,000مي تواند در پايان سال،      
د تقـسيمي توقـع   ورت سوص دلار به 28,800پس .  درصدي را توقع دارند  20سهام جديد، نرخ بازده     

بنابراين، سود پرداختي به سـهامداران فعلـي در پايـان سـال دوم              . $24,000×2/1=$28,800: دارند
ارزش شركت در حال حاضـر برابـر اسـت بـا            . $72,000 - $28,800=$43,200: برابر خواهد بود با   

 :ارزش فعلي سودهاي تقسيمي كه قرار است به سهامداران فعلي پرداخت شود
۵۵٠٠٠$

)٢٠/١(
۴٣٢٠٠$

٢/١
٣٠٠٠٠$

٢ =+ 

همچنـين ارزش هـر سـهم در        . ارزش شركت با تغيير در سود تقسيمي پرداختي، تغييـر نمـي كنـد             
 . دلار باقي مي ماند55صورت اتخاذ سياست جديد تقسيم سود نيز همان 

 30م   بيانگر ان است كه سود تقـسيمي بـه ازاي هـر سـه              7 پرداخت سود تقسيمي مطابق مساله       -8
$٣٠: دلار است 

١٠٠٠
٣٠٠٠٠$

همچنين در پايان سال دوم نيز      .  كه در پايان سال اول پرداخت مي شود        =

$٢/۴٣:  دلار به سهامداران پرداخت خواهد شـد       2/43به ازاي هر سهم،     
١٠٠٠
۴٣٢٠٠$

بنـابراين، فـرد    . =
و در پايـان سـال دوم     ) 100×$30( دلار   3,000موردنظر ترجيح مي دهـد كـه در پايـان سـال اول،              

 ، اين فـرد در پايـان   6مطابق سياست تقسيم سود مساله      . دريافت نمايد ) 100×$2/43( دلار   4,320
از سـهام   ) $3,000-$600( دلار 2,400بنابراين، او   . فت مي كند  ادري) 100×$6( دلار   600سال اول   

 دلار  2,880 در پايان سـال دوم،       وبا انجام اين كار، ا    . عادي خود را در پايان سال اول خواهد فروخت        
 4,320بنابراين، مجموع مبلغ دريـافتي وي در پايـان سـال دوم،             . از دست مي دهد   ) 2,400$×2/1(



 ٣٩

به اين ترتيب، سرمايه گذار موردنظر مي تواند همـان          . $7,200-$2,880=$4,320: دلار خواهد بود  
 .را ايجاد كند ) 7مطابق مساله (شكل پرداخت مطلوب خود 

مين مـالي از محـل حقـوق        أبراي حفظ ساختار سرمايه فعلي،شركت لانكستر به ازاي هـر دلار ت ـ            -9
ــهام   ــاحبان س ــود (ص ــل س ــد )از مح ــرد1، باي ــد  .  دلار وام بگي ــس باي ــر11,000پ : د دلار وام بگي

١١٠٠٠$۵۵٠٠٠$
۵
١

=× . 
 .$55,000+$11,000=$66,000:  دلار است66,000مجموع مخارج سرمايه اي اين شركت، 

مين مـالي از محـل حقـوق صـاحبان          أ دلار سود را به عنوان ت      30,000 شركت بخواهد تمام     ر اگ -10
 10,000سهام انباشته نمايد، براي حفظ نسبت بدهي به حقوق ساحبان سهام در همين سطح، بايد                

$٣٠٠٠٠$١٠٠٠٠: مين مــالي كنــدأدلار از محــل وام تــ
٣
١

ر مين مــالي دأبنــابراين، مجمــوع تــ. ×=
ــا       ــت بـ ــر اسـ ــد، برابـ ــشر نكنـ ــد منتـ ــهام جديـ ــركت سـ ــه شـ ــرض اينكـ ــا فـ ــترس بـ : دسـ

40,000$=30,000$+10,000$. 
  با حفظ ساختار فعلي سرمايه؛-11

 مين مالي از طريق بدهي أت= 25/0×24,000$=6,000$
 مين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام أت= 75/0×24,000$=18,000$

  مي تواند به عنوان سود تقسيم شودمبلغي كه= 30,000$-18,000$=12,000$
براي . مين كند أديگر ت ) $6,000-$4,000( دلار   2,000، شركت بايد    10 با توجه به حل مساله       -12

 ديگـر آن از محـل حقـوق      75/0 ايـن مبلـغ از محـل وام و           25/0حفظ ساختار فعلي سـرمايه، بايـد        
. ر از محل خقوق صـاحبان سـهام        دلا 15,000 دلار بدهي و     5,000مين شود؛ يعني    أصاحبان سهام ت  

 . دلار نيز سهام جديد منتشر مي كند15,000دراين صورت، شركت هيچ سودي نمي پردازد و 
$۵٠: قبل از پرداخت سود تقسيمي، ارزش بازار هر سهم برابـر اسـت بـا               -13

٢٠٠٠
١٠٠٠٠٠$

مجمـوع  . =
پـس  . 500×$50=$25,000: ا سهم شركت است، برابر است ب      500ارزش بازار سهام فردي كه مالك       

 :از پرداخت سود تقسيمي، ترازنامه شركت بر اساس ارزش بازار به صورت زير خواهد بود
 ترازنامه بر اساس ارزش بازار

 $0 بدهي  $0 وجه نقد اضافي
 $90,000 حقوق صاحبان سهام  $90,000 ساير داراييها

 $90,000 مجموع  $90,000 مجموع 
 

$۵: هر سهم برابر است با    سود تقسيمي به ازاي     
٢٠٠٠
١٠٠٠٠$

اكنون ارزش بازار هر سهم برابـر اسـت         . =

$۴۵: با
٢٠٠٠
٩٠٠٠٠$

:  سـهم شـركت اسـت، برابـر اسـت بـا            500ارزش بازار سهام فردي كـه مالـك         . =
نيز به عنوان سـود تقـسيمي دريافـت         ) 500×$5( دلار 2,500در ضمن وي    . 500×45$= 22,500$



 ٤٠

: بنابراين، ارزش بازار دارايي هاي اين فـرد از محـل سـهام ايـن شـركت، برابـر اسـت بـا                      . كرده است 
 . كه معادل همان مبلغي است كه قبل از پرداخت سود تقسيمي بود22,500$+2,500$=25,000$

در قيمـت   .  اسـت  13ركت براساس ارزش بازار، همان ترازنامه موجود در حل مـساله            ش ترازنامه   -14
٢٠٠:  سهم خود را بازخريد نمايد     200هر سهم، شركت مي تواند       دلار براي    50

۵٠
١٠٠٠٠$

در ايـن   . =

$۵٠: صورت ارزش هر سهم برابر است با      
١٨٠٠
٩٠٠٠٠$

ارزش بازار دارايي يك فرد از سهام اين شركت         . =
ار دارايي اين   از آنجا كه ارزش باز    . 500×$50=$25,000:  سهم آن است، برابر است با      500كه مالك   

 محاسـبه شـد، بازخريـد سـهم يـا پرداخـت سـود               13فرد معادل همان مبلغي است كـه در مـساله           
در مورد بازخريد سهام، كمتـر از ماليـات سـود          ثير است؛ اما ماليات     أتقسيمي، بر ثروت سهامدار بي ت     

 .تقسيمي است
: هم برابــر اســت بــا بــا توجــه بــا ترازنامــه شــركت براســاس ارزش بــازار، اكنــون ارزش هــر ســ-15
۶٠$

١٠٠٠
۶٠٠٠٠$

توجه كنيد  . $60-$3=$57: ارزش سهم بدون حق دريافت سود برابر خواهد بود با         . =
پـس مجمـوع ارزش   .  دلار كـاهش مـي يابـد   3,000پس از پرداخت سود تقسيمي، وجه نقد شركت   

 . دلار57ست با  دلار؛ يعني ارزش هر سهم برابر ا57,000حقوق صاحبان سهام برابر است با 
مجموع ارزش  . 1,000×2/1=1200:  تعداد سهام منتشره پس از توزيع سود سهمي برابر است با           -16

يعني مجموع ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام بـدون             .  دلار است  6,000بازار سهام شركت هنوز     
$۵٠:بنابراين، ارزش هر سهم برابر است با      . تغيير باقي مي ماند   

١٢٠٠
۶٠٠٠٠$

توجه كنيد كه اين رقـم،      . =
 . قيمت جديد استد درص120 درصد كمتر از قيمت قبلي نيست؛ بلكه قيمت قبلي 20
۵٠:  سهم خود را بازخريد مي كند      50 شركت   -17

۶٠
٣٠٠٠$

بنابراين، تعداد سهام منتـشره آن بـه        . =
پس قيمـت  .  دلار 7,000ا  مجموع ارزش حقوق صاحبان سهام برابر خواهد بود ب        .  سهم مي رسد   950

$۶٠:  دلار است60بازار هر سهم هنوز 
٩۵٠
۵٧٠٠٠$

=. 
درصـورت پرداخـت سـود      .  سهم ايـن شـركت اسـت       100سرمايه گذاري را در نظر بگيريد كه مالك         

 سهم نيز دارد    100به صورت نقدي دريافت مي كند و        ) 100×$3( دلار 300نقدي، اين سرمايه گذار     
 دلار وجه نقد، سـرمايه      300با استفاده از    . است) 100×$57( دلار   5,700ازار آن   كه مجموع ارزش ب   

 (263/5گذار مي تواند    
۵٧$
 دلار داشـته    57 سهم هر يك بـا ارزش        263/105يگر بخرد و    دسهم  )$٣٠٠

 100درصورت بازخريد سهام، سـرمايه گـذار        .  دلار است  6,000مجموع ارزش اين تعداد سهم      . باشد
در ايـن  .  دلار است؛ البته با اين فرض كه وي هـيچ سـهمي نفروشـد   60سهم دارد كه ارزش هر يك    

به عنوان يـك راه جـايگزين، سـرمايه گـذار           .  دلار است  6,000صورت، مجموع ارزش سهام وي برابر       
( سهم   5مورد اشاره مي تواند     

۶٠$
: ي برابـر اسـت بـا      در ايـن صـورت، ارزش سـهام و        . را بفروشد ) $٣٠٠



 ٤١

ــا احتــساب 95×60$=5,700$  دلار 6,000 دلار وجــه نقــد، ارزش ثــروت وي مجموعــاً 300 كــه ب
 ).مانند حالت قبل(است
 $4×)1-4/0=($40/2 قيمت سهم به اندازه مبلغ پـس از كـسر ماليـات سـود تقـسيمي يعنـي                    -18

 .$60-$4/2=$6/57: قيمت سهم بدون حق دريافت سود برابر خواهد بود با. كاهش مي يابد
يك سـهم را دقيقـاً قبـل از         :اين سناريو را در نظر بگيريد     .  اين مساله تا حدودي مشكل تر است       -19

انقضاي حق دريافت سود آن مي خريد و آن را بلافاصـله پـس از انقـضاي حـق دريافـت سـود، مـي                
در ضـمن،   . ت دلار اس  4/2كه دريافت كرده ايد،     ) پس از كسر ماليات   (سود تقسيمي خالص    . فروشيد

كاهنده ماليات  ) كاهش قيمت (از آنجا كه اين زيان      .  دلار كاهش مي يابد    Dقيمت سهم نيز به اندازه      
شـما در مـورد خريـدن سـهم بـا حـق              . D×)1 -20/0: (است، زيان پس از ماليات شما برابر است با        

 D=4/2$×)1 -20/0(: دريافت سود، تنها در صورتي بي تفاوت خواهيد بود كه اين رابطه برقرار باشد
$٣: در اين سناريو، كاهش قيمت سهم برابر خواهد بود با         

٨/٠
۴/٢$
==D .      در دنياي واقعـي، منفعـت

در مورد زيـان سـرمايه      . سرمايه اي تنها در صورتي مشمول ماليات مي شود كه شناسايي شده باشد            
مقـدار ايـن كـاهش، كمتـر از          تر مي شود ولي احتمـالاً        لتعيين مقدار كاهش قيمت سهم مشك     اي،  

 .خواهد بود) پس از كسر ماليات(مبلغ سود تقسيمي ولي بيشتر از مبلغ سود تقسيمي خالص 
 درصد بازده خـالص  6 درصدي ناشي از سود تقسيمي، معادل       10 با درنظر گرفتن ماليات، بازده       -20

است، منفعـت سـرمايه اي       درصد   20از آنجا كه مجموع بازده مورد انتظار پس از كسر ماليات،            . است
بنابراين، بـازده پـس از كـسر ماليـات، بـه بـازده قبـل از                 %. 20 -% 6%=14: مورد انتظار برابر است با    

 % .10+%14%=24: كه مقدار ان برابر است باتبديل مي شود ماليات 
 شما برابر است با ارزش فعلي سودهاي تقسيمي كه مقدار آن بـه ازاي هـر                 موقعيت مالي  ارزش   -21

$١٠: سهم برابر است با   
)٢/١(
٨٠/١٣$

٢/١
۵/٠$

٢  دلار  200شـما   موقعيت مـالي    ارزش  مجموع  بنابراين،  . +=

در زمان  . دارد)  دلار 200( ارزشي معادل همين مبلغ      ، دلاري 91/130دو قسط مساوي سالانه     . است
 سـهم   ، ارزش سهام شما برابر است با ارزش فعلي سود از محل سرمايه كه مقـدار آن بـه ازاي هـر             1

$۵/١١: برابر است با  
٢/١
٨/١٣$
 دلار نيز به عنوان سـود تقـسيمي         10ا مجموعاً   در ضمن، در زمان     . =

 سـهم  514/10يـا  ) $91/130-$10( دلار 91/120بنابراين، ناچـار خواهيـد بـود     . دريافت مي كنيد  
)

۵/١١$
در پايـان   . ايتان بـاقي خواهـد مانـد       سهم بر  486/9در نتيجه   . از سهام خود را بفروشيد    ) $٩١/١٢٠

مجموع آن برابـر اسـت    دلار سود تقسيمي دريافت خواهيد كرد كه 8/13سال دوم، به ازاي هر سهم    
 .؛ بنابراين، به هدف خود خواهيد رسيد486/9×$80/13=$91/130: با
 
 

 9فصل 



 ٤٢

 مصرف وجه: منبع وجه، ه: مصرف وجه، د: مصرف وجه، ج: منبع وجه، ب: الف -1
2-  

 دفعه
کالا موجودي ميانگين

کالا موجودي گردشرفته  فروشکالاي شده  تمامبهاي ٣٣/١٣
١٢٠٠$
١۶٠٠٠$

=== 

٢٧/٣٨ روز
کالا موجودي گردش

کالا موجودي  گردشدوره روز٣۶۵ ===
٣٣/١٣

٣۶۵ 
3- 

١۵/٣٨ دفعه
دريافتني حسابهاي ميانگين

دريافتني حسابهاي گردشاعتباري فروش ===
١٩۵٠$
٣٠٠٠٠$ 

٢٣/٧٣ روز
١۵/٣٨
٣۶۵

دريافتني حسابهاي گردش
دريافتني حسابهاي  وصولدوره روز٣۶۵ === 

4- 
١۶ دفعه

پرداختني حسابهاي ميانگين
پرداختني حسابهاي گردشرفته  فروشکالاي شده  تمامبهاي ===

١٠٠٠$
١۶٠٠٠$ 

٢٢/٨١ روز
پرداختني حسابهاي گردش

پرداختني حسابهاي  پرداختدوره روز٣۶۵ ===
١۶
٣۶۵ 

5-  
 دوره عملياتي= ه گردش موجودي كالاردو+ دوره وصول حسابهاي دريافتني 

                   =38/27+73/23=11/51روز 
6-         

 دوره گردش وجه نقد=  دوره عملياتي–دوره پرداخت حسابهاي پرداختني 
                          =11/51-81/22=30/28روز 

7-   

 دفعه
کالا موجودي ميانگين

کالا موجودي گردشرفته  فروشکالاي شده  تمامبهاي ٣٢/١
٩٢۵٠$
١٢٢۵٠$

=== 

٢٧۵/۵٢ روز
کالا موجودي گردش

کالا موجودي  گردشدوره روز٣۶۵ ===
٣٢/١

٣۶۵ 

٢/٩۶ دفعه
دريافتني حسابهاي ميانگين

دريافتني حسابهاي گردشاعتباري فروش ===
۵٧۵٠$
١٧٠٠٠$ 

٢٣/٣١ روز
٢/٩۶
٣۶۵

دريافتني حسابهاي گردش
دريافتني حسابهاي  وصولدوره روز٣۶۵ ١=== 

۴ دفعه
پرداختني حسابهاي ميانگين

پرداختني حسابهاي گردشرفته  فروشکالاي شده  تمامبهاي ٢۶/
٢٨٧۵$
١٢٢۵٠$

===

۶٨/ روز
پرداختني حسابهاي گردش

پرداختني حسابهاي  پرداختدوره روز٣۶۵ ٨۵
٢۶/۴

٣۶۵
=== 

8-  
 دوره عملياتي= ه گردش موجودي كالاردو+ دوره وصول حسابهاي دريافتني 
                   =52/276+31/123=83/399روز 



 ٤٣

 دوره گردش وجه نقد=  دوره عملياتي–دوره پرداخت حسابهاي پرداختني 
                          =83/399-68/85=15/314روز 

     9-     
 

کالا موجودي گردش دفعه ٠٨/١
٢۶٠٠٠$
٢٨٠٠٠$

== 

کالا موجودي  گردشدوره٩۶٣/ روز ٣٧
٠٨/١

٣۶۵
= 

دريافتني حسابهاي گردش۵/٢٢ دفعه ==
٨١٠٠$
۴٢٣٠٠$ 

٩٢/ روز
۵/٢٢
دريافتني حسابهاي  وصولدوره٣۶۵ ۶٩== 

پرداختني حسابهاي گردش٧ دفعه ۶٢/
٣۶٧۵$
٢٨٠٠٠$

==

پرداختني حسابهاي  پرداختدوره٩٠/ روز ۴٧
۶٢/٧

٣۶۵
== 

10- 
 دوره عملياتي= 96/337+92/69=88/407روز 

  وجه نقددشردوره گ= 88/407 -90/47-98/359روز 
ودن دوره وصول مطالبات، شركت       روزه ب  60 با توجه به     -11

٣
( فروش   ١

 روز٩٠
را در همـان دوره      ) روز٣٠

. سه ماهه كه فروش انجام مي شود، دريافت مي كند         
٣
 ماهه بعدي وصول    3 باقي مانده نيز در دوره       ٢

 :ابر است با ماهه اول وصول مي شود بر3وجه نقدي كه در . مي شود
×فروش

٣
 وجه نقد وصول شده = حسابهاي دريافتني ابتداي دوره+ ١

380$)=510$×
٣
١+(210$=                           

 : ماهه در جدول زير نشان داده شده است3وجه نقد وصول شده در هر يك از دوره هاي 
  ماهه چهارم3   ماهه سوم3  م ماهه دو3   ماهه اول3 

 $300  $580  $340  $210 حسابهاي دريافتني ابتداي دوره
 600  450  870  510 فروش

 $500  $730  $630  $380 وجه نقد وصول شده
 400  300  580  340 حسابهاي دريافتني انتهاي دوره

 
يـد در همـان دوره      رنصف مبلغ خ   روزه بودن دوره پرداخت حسابهاي پرداختني،        42 با توجه به     -12

 ماهـه بعـد    3سه ماهه كه خريد انجام مي شود، پرداخـت مـي گـردد و نـصف بـاقي مانـده در دوره                       



 ٤٤

ــد  ــد ش ــده در  . پرداخــت خواه ــي ش ــيش بين ــروش پ ــا  3ف ــر اســت ب ــد براب ــال بع ــه اول س :  ماه
 :يانات نقدي خروجي پيش بيني شده به شرح زير استرج. 510$×10/1=561$

 
  ماهه چهارم3   ماهه سوم3   ماهه دوم3   ماهه اول3 

 $290  $263  $330  $345 بابت موجوذي و مواد اوليهپرداخت 
 200  150  290  170 حقوق، ماليات و ساير هزينه ها

 10  10  10  10 )بهره و سود تقسيمي(مين مالي بلندمدت أهزينه ت
 $500  $423  $630  $525 مجموع

13- 
  ماهه چهارم3   ماهه سوم3  هه دوم ما3   ماهه اول3 

 $500  $730  $630  $380 مجموع وجه نقد وصول شده
 )500(  )423(  )630(  )525( مجموع جريان نقدي خروجي: كسر مي شود

 0  307  0  )145( خالص جريان نقدي ورودي
 

 :تجمعي به شرح جدول ذيل محاسبه مي شود) يا كسري(مازاد 
  ماهه چهارم3   ماهه سوم3  ه دوم ماه3   ماهه اول3 

 $162  )155(  )145(  $0  ابتداي دورهمانده وجه نقد
 0  307  0  )145( خالص جريان نقدي ورودي:اضافه مي شود

 162  162  )145(  )145( انتهاي دورهوجه نقد مانده 
 10  10  10  10 حداقل مانده وجه نقد

 152  152  )155(  )155( تجمعي) يا كسري(مازاد 
 

از آنجا كه خريدها پيشاپيش انجام مي شـوند و          . الگوي فروش شركت اسيريس به شدت فصلي است       
 دارد كـه در ابتـداي سـال     ي  يخير صورت مي گيرد، شركت اسـيريس يـك الگـو          أوصول مطالبات با ت   

 .ن مازاد وجود خواهد داشتآكسري كوتاه مدت دارد كه پس از 
 : مدت در جدول زير منعكس شده است شرح كامل برنامه كوتاه-14

  ماهه چهارم3   ماهه سوم3   ماهه دوم3   ماهه اول3 
 $35/149  $10  $10  $0 مانده وجه نقد ابتداي دوره

 0  307  0  )145( خالص جريان نقدي ورودي +
     2/6  155 وام كوتاه مدت جديد+
   45/6  2/6   بهره وام كوتاه مدت -
   2/161     وام كوتاه مدتبازپرداخت  -
 $35/149  $35/149  $10  $10 مانده وجه نقد انتهاي دوره+ 
 10  10  10  10 حداقل مانده وجه نقد -

 $35/139  $35/139  $0  $0 تجمعي) كسري(مازاد 



 ٤٥

 0  2/161  155  0 وام كوتاه مدت ابتداي دوره
 0  )2/161(  2/6  155 تغيير در بدهي كوتاه مدت+ 

 0  0  $2/161  $155 بدهي كوتاه مدت انتهاي دوره
 

.  دلار اسـت 155، كسري تجمعي در پايـان  ماهـه اول    )بدون بدهي(وام گرفته نشود در حالتي كه   
هزينـه بهـره بـه      .  ماهه اول مورد نياز اسـت      3 دلار در    155اض كوتاه مدت به مبلغ      ردر نتيجه، استق  

 دلاري  20/6 ماهه دوم پرداخت شود و يك وام كوتاه مـدت            3بايد طي   %) 4×$155( دلار 20/6مبلغ  
بدهي كوتاه  . وجي برابر صفر است   رخيان نقدي   ر ماهه موردنياز است؛ چون خالص ج      3طي اين دوره    

مبلغ هزينه بهـره كـه در سـه ماهـه سـوم             . $155+$20/6=$20/161: مدت پايان دوره برابر است با     
 307يان نقدي ورودي به مقـدار   رو خالص ج  % 4×$20/161=$45/6: پرداخت مي شود، برابر است با     

 .لازم است)  دلار20/161(دلار، بيشتر از آن چيزي است كه براي پرداخت كل بدهي كوتاه مدت 
 روزه بودن دوره وصول مطالبات، شزكت اسيريس، 30 با توجه به  -15

٣
( فـروش  ٢

٩٠
 را در همـان ) ۶٠

 ماهه كه فروش در آن انجام مي شود، وصول مي كند و              3دوره  
٣
 باقيمانده نيز در سه ماهه بعـدي        ١

 :  ماهه اول برابر است با3وجه نقد وصول شده در . وصول مي شود
×فروش(

٣
 وجه نقد وصول شده= جسابهاي دريلفتني ابتداي دوره)+٢

550$=340$+210$)=510$×
٣
٢+(210$=                          

     : ماهه به شرح جدول ذيل است3وجه نقد وصول شده براي هر يك از دوره هاي 
  ماهه چهارم3   ماهه سوم3   ماهه دوم3   ماهه اول3 

 $150  $290  $170  $210 حسابهاي دريافتني ابتداي دوره
 600  450  870  510 فروش

 $550  $590  $750  $550 وجه نقد وصول شده
 200  150  290  170 حسابهاي دريافتني انتهاي دوره

 
 3 درصد خريد در همان دوره       20 روزه بودن دوره پرداخت حسابهاي پرداختني،        72 با توجه به     -16

 3مانـده بـه دوره       درصـد بـاقي      80ماهه اي كه سفارش در آن انجام مي شود، پرداخت مي گردد و              
و در نتيجـه، مجمـوع      مبلغ پرداختي بابـت موجـودي و مـواد اوليـه،            فقط  . ماهه بعد منتقل مي شود    

. ثير تغييـر در دوره پرداخـت حـسابهاي پرداختنـي قـرار مـي گيـرد       أيانات نقدي خروجي تحت ت   رج
 :جريانات نقدي پيش بيني شده به شرح جدول ذيل است

  ماهه چهارم3  اهه سوم م3   ماهه دوم3   ماهه اول3 
 $296  $240  $393  $291 پرداخت بابت موجوذي و مواد اوليه

 200  150  290  170 حقوق، ماليات و ساير هزينه ها
 10  10  10  10 )بهره و سود تقسيمي(مين مالي بلندمدت أهزينه ت



 ٤٦

 $506  $400  $693  $471 مجموع
 

 :دول ذيل محاسبه مي شود خالص جريانات نقدي ورودي به شرح ج-17
  ماهه چهارم3   ماهه سوم3   ماهه دوم3   ماهه اول3 

 $550  $590  $750  $550 مجموع وجه نقد وصول شده
 506  400  693  471   مجموع وجه نقد پرداخت شده-

 $44  $190  $57  $79 خالص جريان نقدي ورودي
 

 : ه مي شودتجمعي به شرح جدول ذيل محاسب) كسرييا (مازاد 
  ماهه چهارم3   ماهه سوم3   ماهه دوم3   ماهه اول3 

 $326  $136  $79  $0 مانده وجه نقد ابتداي دوره
 44  190  57  79 خالص جريان نقدي ورودي+ 

 $370  $326  $136  $79 مانده وجه نقد انتهاي دوره
 10  10  10  10  حداقل مانده وجه نقد-

 $360  $316  $126  $69 عيتجم) يا كسري(مازاد 
 

 : شرح كامل برنامه كوتاه مدت در جدول زير منعكس شده است-18
  ماهه چهارم3   ماهه سوم3   ماهه دوم3   ماهه اول3 

 $326  $136  $79  $0 مانده وجه نقد ابتداي دوره
 44  190  57  79 خالص جريان نقدي ورودي+ 
        وام كوتاه مدت جديد+
        ه وام كوتاه مدت بهر-
         بازپرداخت وام كوتاه مدت-
 $370  $326  $136  $79 مانده وجه نقد انتهاي دوره+ 
 10  10  10  10  حداقل مانده وجه نقد-

 $360  $316  $126  $69 تجمعي) كسرييا (مازاد 
 0  0  0  0 وام كوتاه مدت ابتداي دوره -
 0  0  0  0 تتغيير در بدهي كوتاه مد+ 

 $0  $0  $0  $0 بدهي كوتاه مدت انتهاي دوره
 

 .، بهره تعلق نمي گيرد وجه نقدهمچنين فرض كرده ايم كه به مازاد. هيچ گونه كسري وجود ندارد
19-  

 دوره گردش موجودي كالا= 54/39روز 
 دوره وصول حسابهاي دريافتني=04/31روز 



 ٤٧

 دوره عملياتي = 58/70روز 
20-  

 دوره پرداخت حسابهاي پرداختني=69/13روز 
 دوره گردش وجه نقد = 89/56روز 

 روزه بودن دوره گردش موجودي كالا به معني اين است كـه در هـر سـال، موجـودي كـالا                    30 -21
١٧/١٢: بار گردش دارد   17/12

٣٠
٣۶۵

، ) دلار 6,000(با توجه به مقدار بهاي تمام شده در هر سـال            . =
 :دي كالاي مورد نياز از رابطه زير تعيين مي شودميانگين موجو

 دفعه
کالا موجودي ميانگين

$۶٠٠٠ ٣٢/١=  
كالا به دست مي آيـد كـه نـشان دهنـده يـك               دلار براي موجودي     02/493با حل رابطه فوق، مبلغ      

در نتيجـه، بـه دليـل ايـن         . در سطح موجودي كالاسـت    ) $650-$02/493( دلاري   68/156كاهش  
 دلار  98/156مين مالي كوتاه مدت موردنياز به طور متوسط         أش در دوره گردش موجودي كالا، ت      كاه

 .كمتر خواهد بود
 روزه بودن دوره وصول مطالبات به اين معني است كه گردش جسابهاي دريافتني در سـال،          25 -22
 : ن مي شودميانگين سطح حسابهاي دريافتني با استفاده از رابطه زير تعيي.  دفعه است60/14

۶٠١/ دفعه
دريافتني حسابهاي ميانگين

$١٠٠٠٠ ۴
۵٧۵٠$
١٧٠٠٠$

== 

 07/165 دلار است كه نشان دهنده يـك كـاهش         93/684بنابراين، مقدار جديد حسابهاي دريافتني      
مين أ مقـدار ت ـ    ميـانگين  در ميانگين حسابهاي دريافتني و در نتيجه در       ) $850 - $93/684(دلاري  

 . استمالي كوتاه مدت موردنياز
به معني ايـن اسـت كـه گـردش حـسابهاي            داخت حسابهاي پرداختني،     روزه بودن دوره پر    18 -23
٢٨/٢٠: دفعه است  28/20داختني در سال برابر     رپ

١٨
٣۶۵

ميانگين حسابهاي پرداختنـي جديـد بـا        . =
 : استفاده از رابطه زير تعيين مي شود

٢٨/٢٠۶٠٠٠
=

پرداختني حسابهاي ميانگين
 

 دلار كـه نـشان دهنـده    86/295برابر اسـت بـا   با حل معادله فوق، مقدار جديد حسابهاي پرداختني    
 افزايش در حسابهاي پرداختني و در نتيجه نشان دهنـده كـاهش             )$86/295 - $225( دلار   86/70
 .مين مالي كوتاه مدت موردنياز از ساير منابع استأ دلاري در ت86/70
ه گردش وجـه نقـد      در اينجا، دور  .  روز است  37 روز و دوره گردش وجه نقد،        55 دوره عملياتي،    -24

مين مـالي كوتـاه مـدت       أ نشان داده شد، ت    23 تا   21كاهش يافته است و همانطور كه در حل مسائل          
به هر حال، توجه به اين نكته مهم است كه نمي توان بـدون تقبـل و                 . موردنيازنيز كاهش يافته است   

بنـابراين،  .  يافـت  تحمل هزينه هاي مربوط به تغييراتي مانند آنچه در مسائل فوق مطرح شد، دسـت              



 ٤٨

مين مالي موردنياز بايد با هزينه هايي همچون كاهش بالقوه در فـروش بـه               أمنافع مرتبط با كاهش ت    
 .دليل كاهش دوره اعتبار مقايسه شود

 اين كه فقط يك پرداخت و آن هم در پايان سال انجام مي شود، و همچنين بـا فـرض                     ض با فر  -25
 : عدم مركب كردن بهره، خواهيم داشت

 مبلغ بهره پرداختي% = 13×400,000$=52,000$
 مانده جبراني% = 6×400,000$=24,000$

٨٣/١٣%
٣٧۶٠٠٠$
۵٢٠٠٠$

===
 دسترس درمبلغ
  موثربهره نرخپرداختي بهره

 دلار بهره پرداخت مي شود و حال آنكه مقدار واقعي كـه             13/0به عبارت ديگر، به ازاي هر دلار وام،         
ست؛ يعني نـرخ بهـره مـوثر         دلار ا  94/0به ازاي هر يك دلار، در دسترس وام گيرنده قرار مي گيرد،             

%٨٣/١٣: برابر است با
٩۴/٠$
١٣/٠$

 . درصد است13اين در حالي است كه نرخ اسمي اين وام، . =
26-  

 )1 -% 6(×مبلغ وام = 500,000$
٨٩/۵٣١٩١۴$==

٠/٩۴
  واممبلغ$۵٠٠٠٠٠

:  دلار و مانـــده جبرانـــي نيـــز برابـــر اســـت بـــا89/531914پـــس مبلـــغ وام برابـــر اســـت بـــا 
مبلغ مانده جبراني را مـي تـوان بـه ايـن صـورت هـم                . 89/531914$ - 500,000$=89/31914$

 %.6×89/914531=$89/31914:محاسبه كرد
 بهره پرداختي%= 13×89/531914$=$/94/6914

٨٣/١٣%
۵٠٠٠٠٠$

٩۴/۶٩١٨۴$
  موثربهره نرخ==

 . به آن رسيديم25 درصد، يعني همان مقداري كه با حل مساله 83/13نرخ بهره موثر برابر است با 
 سنت را دريافت مي كنـد ولـي     5/97كت كريستي از هر دلار حسابهاي دريافتني خود، تنها           شر -27

 سـنت مـي   5/2در واقـع، شـركت   .  روز منتظر بماند تا طلب خود را وصـول نمايـد   40مجبور نيست   
:  روزه برابـر اسـت بـا   40نـرخ بهـره ايـن وام    . مين نمايدأ ت روز 40 دلار سنت را براي      5/97پردازد تا   

۵۶۴١/٢%
٩٧۵/٠$
٠٢۵/٠$

 روزه وجود دارد، نرخ بهره مـوثر        40 دوره   9 روز،   360با توجه به اين كه در       . =
  : سالانه اين وام نيز برابر است با

۵٩/٢۵%٠٢(١۵۶۴/١( ٩ =−=EAR 
 
 

 10فصل 
1-  

 چك هاي در جريان صادر شده= 8×5,000$=40,000$
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 چك هاي در جريان دريافت شده= 4×)- 7,000$ =(-28,000$
 خالص چك هاي در جريان= 40,000$)+- 28,000$=(12,000$

مجمـوع ارزش  . در هر زمان معين، شركت چك هاي صادرشده اي دارد كه هنوز پاياپـاي نـشده انـد                
 دلار و مانـده دفتـري       40,000بنابراين، مانده قابل استفاده شركت      .  دلار است  40,000اين چك ها    
 دلار  28,000يافت مي كند كه مجموع ارزش آنهـا         همچنين، شركت چك هايي را در      .آن صفر است  

بنابراين، مانده قابل استفاده آن برابر صفر و مانـده   . است ولي اين مبلغ هنوز در اختيار شركت نيست        
 . دلار است28,000دفتري آن 

2-  
 مجموع چك هاي در جريان طي ماه)= 70×30$×4) + (30×200$×5=(114,000$
٣٨٠٠$

٣٠
١١۴٠٠٠$

 ) روزه بودن ماه30با فرض (نگين چك هاي در جريان ميا==
 . دلار چك وصول نشده دارد3,800شركت به طور متوسط در هر روز، 

3-  
 مجموع وجه وصول شده در ماه)= 70×300$)+(30×200$=(27,000$
(×5=2222/4روز 

٢٧٠٠٠$
۶٠٠٠$+(4×)

٢٧٠٠٠$
 خيرأميانگين موزون ت)= $٢١٠٠٠

٩٠٠$
٣٠
٢٧٠٠٠$

 ميانگين روزانه چك هاي در جريان ==
 ميانگين روزانه چك هاي در جريان =  ميانگين روزانه چك هاي در جريان ه×خيرأميانگين موزون ت

3,800$=2222/4$×900$= 
4- 

 مجموع چك هاي در حريان)= 1,500$×10)+(2,000$×17+()1,200$×12=(63,400$
٣٣/٢١١٣$

٣٠
۶٣۴٠٠$

  ) روزه بودن ماه30با فرض (روزانه چك هاي در حريانميانگين ==
5-  

 چك هاي در جريان صادر شده)= 6×4,300=(25,800$
  شدهدريافتچك هاي در جريان )= 5×5,900$=(29,800$

 خالص چك هاي در جريان= 25,800$ - 29,500$ =- 3,700$
  روز كاهش يابد؛2222/2 روز به 2222/4خير از أموزون تاگر ميانگين  -6

 ميانگين روزانه چك هاي در جريان=  ميانگين روزانه چك هاي در جريان ×خيرأميانگين موزون ت
2,000$=2222/2×900$= 

 : دلار كاهش مي يابد1,800بنابراين، چك هاي در جريان به 
1,800$)=900$×2)=(2,000$ - 3,800$( 

 دلار در اختيار شركت خواهـد       1,800راه اندازي مي شود، اين      چون زماني كه سامانه صندوق پستي       
 دلار تـا زمـاني كـه شـركت از سـامانه             1,800ايـن   .  دلار است  1,800تغيير سامانه   بود، ارزش فعلي    



 ٥٠

هزينه نگهداري اين سـامانه در هـر سـال          . صندوق پستي استفاده كند، در اختيار شركت خواهد بود        
: ينه هاي سالانه به صـورت اقـساط مـادام العمـر برابـر اسـت بـا                  دلار است، ارزش فعلي اين هز      200
٢٢/٢٢٢٢$

٩%
٢٠٠$

 - $22/422: بنابراين، ارزش فعلي خالص سامانه صندوق پستي برابر است بـا          . =
 .پس اين سامانه قابل قبول نيست.  )1,800$ - 22/2222$=(
داخت، برابر مبلغـي اسـت كـه    راهد پانه خوم حداكثر هزينه اي كه شركت براي استفاده از اين سا  -7

 :ي صفر نمايدوسامانه را مساارزش فعلي خالص استفاده از 
١۶١٨٠٠$٢$

٩%
=⇒=⇒ xx ارزش فعلي هزينه ها= ارزش فعلي منافع 

تسريع بخشيدن  . $100×10,000=$1,000,000:  ميانگين مبالغ وصول شده روزانه برابر است با        -8
 دلار  3,000,000ز، مانده بانكي وصول شـده شـركت را بـه مبلـغ              به وصول مطالبات به مدت سه رو      

ــد داد) 3×1,000,000$( ــزايش خواه ــستي   . اف ــندوق پ ــامانه ص ــتفاده از س ــي اس ــس ارزش فعل پ
 . دلار است3,000,000

 . $05/0×10,000= $500: هزينه روزانه استفاده از اين سامانه برابر است با
:    ادام العمــر اســت، ارزش فعلــي آن برابــر اســت بــااز آن جــا كــه ايــن مبلــغ بــه صــورت اقــساط مــ

٢۵٠٠٠٠٠$
٠٠٠٢/٠
۵٠٠$

 : ارزش فعلي خالص استفاده از اين سامانه برابر است با. =
500,000$ =2,500,000$ - 3,000,000$ 

 .پس اين سامانه بايد مورد استفاده قرار گيرد
9-  

۵٠٠٠٢/١(١%٧٢/٧( ٣۶۵  نرخ بهره سالانه=−=
۶۶٠٣٣$

٠٧۵٧٢/٠
۵٠٠٠$

  دلاري5,000ارزش فعلي هزينه ثابت ==
 ارزش فعلي هزينه كل =2,500,000$ + 66,033$= 2,566,033$

 ارزش فعلي خالص استفاده از سامانه= 3,000,000$ - 2,566,033$= 433,967$
 .طرح استفاده از اين سامانه صندوق پستي هنوز هم قابل قبول است

 ميليـون دلار محاسـبه      3براني را به عنوان ميـزان كـاهش در           دلار مانده ج   500,000 مي توان    -10
.  دلار اسـت   2,500,000پس، ارزش فعلي سامانه صـندوق پسـستي         .  درنظر گرفت  8شده در مساله    

 :ارزش فعلي خالص استفاده از اين سيستم برابر است با
66,033$ -= 3,566,033$ - 2,500,000$ 

 .شركت نبايد از اين سامانه استفاده نمايد
 : براي بي تفاوت بودن، بايد رابطه زير برقرار باشد -11

 ارزش فعلي منافع سامانه= ارزش فعلي هزينه ها+ مانده جبراني 
$۴٣٣٩۶٧x٢۵۶۶٣٠٠٠٠٠٠$٠٣٣$ =⇒+= x 
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 دلار باشد تا شـركت نـسبت بـه اسـتفاده از سـامانه صـندوق                 433,967بنابراين، مانده جبراني بايد     
 .پستي، بي تفاوت باشد

 دلار  1,500,000ساب بانكي متمركز، مانده بانكي وصول شـده شـركت را بـه ميـزان                 سامانه ح  -12
.  دلار اسـت   450,000افزايش مي دهد ولي نيازمند يك مانـده جبرانـي بـه مبلـغ               ) 2×750,000$(

 درصد  6 كه مي تواند با نرخ       $1,500,000 - $450,000= $1,050,000: نتيجه نهايي برابر است با    
%. 6×$1,050,000= $63,000: پس خالص صرفه جويي برابـر اسـت بـا         . ي شود سالانه سرمايه گذار  

 .بنابراين، سامانه حساب بانكي متمركز بايد اجرا شود
بـا سـرمايه    .  دلار افـزايش دهـد     5/1 شركت مي تواند چك هاي در جريان صادر شـده خـود را               -13

ه كه شركت متحمل مي شـود  هزينه اضافي ك .  دلار ايجاد مي شود    225گذاري اين مبلغ، در هر روز       
 .در مجموع شركت بايد اين طرح را بپذيرد.  دلار است1,500در هر روز 
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1-  

۶٨/٢٢٣۶٠$
١٠%

٢۵١٠٠٠٠٠٠٢٢
=

××
=

×
=∗

R
FTC 

2- 
٣۴/١١١٨٠$

٢
۶٨/٢٢٣۶٠$

  ميانگين مانده وجه نقد==
٠٣۴/٣%١٠$١١١٨۴/١١١٨٠$  هزينه فرصت سالانه=×=
٩٠۴۴/٨٩

٣۴/١١١٨٠
١٠٠٠٠٠٠$

 تعداد سفارش ها طي سال==≈
 هزينه سالانه انجام معاملات= 90×25$= 2,250$

 مجموع هزينه هاي نگهداري وجه نقد= 034/1,118$ + 2,250$= 034/3,368$
3-  

۵٠٠٠٠$
١٠%

۵٠٢۵٠٠٠٠٠٢٢
=

××
=

×
=∗

R
FTC 

4-  
٢۵٠٠٠$

٢
۵٠٠٠٠$

٢
٠

==
+

=
C ميانگين مانده وجه نقد 

٠٣۴/٢%١٠$١١١٨۵٠٠٠$)
٢

( =×=×= RCهزينه فرصت سالانه 

۵٠
۵٠٠٠٠$
٢۵٠٠٠٠٠$

===
C
Tتعداد سفارش ها طي سال 

2,500$ =50$×50 =F
C
T

×=  هزينه سالانه انجام معاملات)(
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 مجموع هزينه هاي نگهداري وجه نقد= 2,500$ + 2,500$= 5,000$
5-  

= $6,250هزينـه معـاملات،     = $5,000هزينـه فرصـت،     = $1,250مانده وجه نقد،    = $25,000) الف
 هزينه كل

= $6,250هزينـه معـاملات،     = $1,250هزينه فرصـت،    = $5,000مانده وجه نقد،    = $100,000) ب
 هزينه كل

ر در اين مساله، هرينه كل بيش از حـالتي اسـت كـه مانـده                ظتوجه كنيد كه در هر دو حالت مورد ن        
، هزينه كـل بـه    دلار50,000مانده وجه نقد  چون در سطح ؛)4مساله  ( دلار است    50,000وجه نقد   

 .سدرحداقل مقدار خود مي 
نوشـته شـده    »2مـساله  «، »4 و 3ئلمـسا «در چاپ اول، در صورت اين مساله، بـه جـاي      : تذكر (-6

 ).است
 C∗اسـتفاده از معادلـه تعيـين        ) 1: براي محاسبه مانده جديد مطلوب وجه نقد، دو روش وجود دارد          

 3 برابر مقدار متناظر آن در مـساله         4توجه به اين نكته كه در حالت جديد، هزينه ثابت معاملات            ) 2
 به دست آمده در اين      C∗ ،)در فرمول مربوطه  (با توجه به اينكه بايد از اين مقدار جذر بگيريم           . است

٢$۵٠٠٠٠$١٠٠٠٠٠: ست، پس ا3 در مساله C∗ برابر2مساله،  =×=∗C. 
 2 است، هزينـه فرصـت نيـز    3 برابر مقدار متناظر آن در مساله       2از آنجا كه مقدار مطلوب وجه نقد،        

%١٠$۵٠٠٠: برابر خواهد شد
٢

١٠٠٠٠٠$
 هزينه فرصت=×=

معاملات و هزينه فرصت    ، هزينه   C∗همچنين نياز به محاسبه هزينه معاملات نيست؛ چون در سطح           
 . دلار5,000املات برابر است با غبرابرند، پس هزينه م

 ) نوشته شده است»4مساله «، »3مساله «در چاپ اول، در صورت اين مساله، به جاي : تذكر (-7
 ـ C∗استفاده از معادله تعيين ) 1: براي حل اين مساله، دو روش وجود دارد        ه صـورت   و حل مـساله ب

بـا توجـه بـه      .  اسـت  3توجه به اين نكته كه نرخ بهره نصف مقدار متناظر آن در مساله              ) 2مستقيم    
 : 3 در مساله C∗ برابر مقدار ٢ جديد برابر است با C∗گرفتن جذر، مقدار

۶٢$٨/٧٠٧١٠۵٠٠٠٠$ =×=∗C 
8- 

٢۵٠٠)۵٠( ٢٢ === σواريانس جريانات نقدي روزانه   

١٠۵۵$٨۵۵$٢٠٠$
٠٠٠٣/٠

)٢۵٠٠١٠٠٠
۴
٣(

٢٠٠$
)F

۴
٣(

٣٣

٢

=+=

××
+=

××
+=∗

R
LC

σ
 مانده مطلوب وجه نقد: 

٢٧۶۵$)١٠()٢٠٠٢۵۵$٣()٢()٣( =×−×=×−×= ∗∗ LCU :حد بالا 
[ ] ١٣۴٠$

٣
١٠($٢٠٠۵۵$۴(

٣
)C۴(

=
−×

=
−×

=
∗ Lميانگين مانده وجه نقد 
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∗∗( مي رسد، شـركت بـا سـرمايه گـذاري            U∗=$٢٧۶۵وقتي كه مانده وجه نقد به      −CU (  يعنـي
.  دلار بـازمي گردانـد  1,055 دلار در اوراق بهادار قابل خريد و فروش، مانده وجـه نقـد را بـه              1,710

LC( كاهش مي بابـد، شـركت        L=$200وقني كه مانده وجه نقد به         دلار از   855دلار، يعنـي    ) ∗−
 .  دلار افزايش دهد1,055تا مانده وجه نقد را به اوراق بهادار قابل خريد و فروش را مي فروشد 

 
 

 11فصل 
 2,000، خرده فروش بايد مبلغ      )عدم استفاده از تخفيف   (در صورت استفاده كامل از مدت اعتبار         -1

 .ور انجام شودت روز پس از صدور فاك40پرداخت اين مبلغ بايد . بپردازد) $200×10(دلار 
 روز پس از صدور فاكتور، صورت حـساب         20فروش بايد در خلال      براي استفاده از تخفيف، خرده       -2

 .را بپردازد
  40 -20 = 20روز:  روزه دريافت مي كند20در صورت عدم استفاده از تخفيف، اعتبار 

 دلار هزينه بـراي     40 درصد است، عدم استفاده از تخفيف يعني تقبل          2 با توجه به اينكه تخفيف       -3
 ):از روز بيستم تا روز چهلم(به مدت بيست روز %) 98×$2,000( دلاري 1960مين مالي أت

٠۴٠٨/٢%
١٩۶٠$
۴٠$

 نرخ اعتبار==
  روزه وجود دارد؛ پس 20 دوره 25/18در يك سال، 

۵٨۵/۴۴%٠٢٠(١۴٠٨/١( ٢۵/١٨ =−=EAR 
 با اين فرض كه مشتريان استفاده كننده از تخفيـف، در روز بيـستم و مـشترياني كـه از تخفيـف                       -4

صورت حساب خود را مي پردازند، متوسـط دوره وصـول مطالبـات              چهلم،   د در روز  استفاده نمي كنن  
 )8/0×20)+ (2/0×40= (24:  روز24 اين شركت برابر است با

$۴٠٠٠:  دلار اسـت 4,000 فروش شركت ايكاروس به طـور متوسـط در هـر روز        -5
٣٠
۶٠٠٢٠٠$

=
× .

بنـابراين، ميـانگين   .  روز اسـت   24وره وصـول مطالبـات ايـن شـركت          د ، متوسط    4طبق حل مساله    
 : حسابهاي دريافتني برابر است با

 ميانگين حسابهاي دريافتني= ميانگين فروش روزانه ×متوسط دوره وصول مطالبات
96,000$=24×4,000$=                                

سـرمايه گـذاري    بنـابراين، مبلـغ     .  دلار است  4,000 ، متوسط فروش روزانه      5 با توجه جل مساله      -6
متوسـط دوره وصـول مطالبـات       . 8/0×$4,000=$3,200: روزانه در حسابهاي دريافتني برابر است با      

: سط سرمايه گذاري در حسابهاي دريافتني برابر اسـت بـا          وبنابراين، مت ). 4حل مساله   ( روز است    24
76,800$=24×3,200$. 

 : ابتدا رابطه زير را يادآوري مي كنيم-7
 جساب هاي دريافتني= متوسط فروش اعتباري روزانه ×ول مطالباتمتوسط دوره وص

 $600,000=  متوسط فروش اعتباري روزانه ×30روز 



 ٥٤

٢٠٠٠٠$
٣٠

۶٠٠٠٠٠$
 متوسط فروش اعتباري روزانه==

دوره . $20,000×365=$7,300,000: بنابراين، فروش اعتباري سـالانه ايـن شـركت برابـر اسـت بـا              
=١٢/١٧ روز: برابر است باگردش حساب هاي دريافتني 

۶٠٠٠٠٠$
٧٣٠٠٠٠٠$  

 شرايط مذكور در اين مساله بدان معني است كه در صورت عدم استفاده از تخفيـف، بـراي يـك                     -8
 45نرخ اين اعتبـار     .  دلار هزينه پرداخت شود    3، بايد   )60 روز   – 15روز  ( روزه   45 دلاري   97اعتبار  

%٠٩٢٨/٣: روزه برابر است با
٩٧$
٣$
 : روزه وجود دارد، بنابراين45 دوره 8 در هر سال، .=

۵٠٣٠٩٢٨/١(١%٩٣/٢٧( ٨ =−=EAR 
 ) روزه بودن سال365با فرض  (-9

۶٨٩/٢۴%٠١(١۵٢٢٨/١( ۶/١۴ =−=EAR) الف 
٠١٠١٠١/١(١%٠١/١٣( ١٧/١٢ =−=EAR) ب 

10- 
 درصد مي گيـرد و در روز        15 روزه با نرخ سالانه      45فرض مي كنيم شركت يك وام       : 8مساله  )  الف
 روز تقريباً برابـر اسـت بـا         45نرخ وام براي    . ، وام را بازپرداخت خواهد كرد     )ايان دوره اعتبار  پ( ام   45
.  درصد مبلغ صورتحساب را وام بگيرد تا بتواند از تخفيـف اسـتفاده كنـد               97شركت بايد   .  درصد 9/1

xx: خواهيم داشت در نظر بگيريم،    xاگر مبلغ صورتحساب را      ٩٨٨۴/٠٠١٩/١٩٧/٠ از آنجا كـه    .  ×=
كمتر است، پس بهتر اسـت شـركت خريـدار از بانـك وام         ) xيعني(اين مبلغ از مبلغ صورت حساب       
 .بگيرد و ار تخفيف استفاده كند

 .بهتر است وام بگيرد و از تخفيف استفاده كند: 9قسمت الف مساله ) ب
بپـردازد و   اعتبـار   ين روز مهلت    رمبلغ صورت حساب را در آخ     بهتر است كل    : 9قسمت ب مساله    ) ج

 .نبايد از بانك وام بگيرد
 :  در سياست فعلي داريم-11

15,000$)=300×50$ =(P×Q =فروش ماهانه 
12,000$)=300×40$ =(v×Q =هزينه متغير ماهانه 

3,000$ =300×)40$ - 50$ =(×Q)P - v(= جريان نقدي ورودي  
 :ذ شود، خواهيم داشتاگر سياست جديد اتخا

3,000$ =300×)40$ - 50$ =(Q′× )P - v(= جريان نقدي ورودي  
 :بنابراين، جريان نقدي ورودي تفاصلي تغيير سياست برابر است با

 جريان نقدي ورودي تفاضلي=  جريان نقدي سياست جديد -جريان نقدي سياست فعلي 
450$)=300 - 345(×)40$ - 50$)=(-QQ′)( P - v(=                                      

مادام العمـر ماهانـه اسـت، ارزش فعلـي آن           مساوي   جريان نقدي تفاضلي به شكل اقساط        از آنجا كه  
$٣٠٠٠٠: برابر است با

۵/١%
۴۵٠$

==PV  



 ٥٥

: واحدهاي اضافي كه برابر اسـت بـا       هزينه متغير توليد    ) 1: هزينه تغيير سياست شامل دو جزئ است      
1,800$ =40$×45=×v)-QQ′ .(2 (    روزه در وصول مطالبـات كـه دائمـاً          30خير  أتهزينه ناشي از 

مجموع اين دو هزينـه     . P×Q = $50×300=$15,000: وجود خواهد داشت و مقدار آن برابر است با        
   QQ′(PQ+v-=($15,000+$1,800=$16,800: برابر است با

 : ارزش فعلي تغيير سياست اعتباري برابر است با
[ ] ١$٣٠٠٠٠$١٣٢٠٠۶٨٠٠$))(()Q-( =+−=

−′−
+′+−=

R
QQvPQvPQNPV  
 .بنابراين، اتخاذ سياست اعتباري جديد مناسب است

 :  در سياست فعلي داريم-12
4,000$)=500×8$ =(P×Q =فروش ماهانه 

1,500$)=500×3$ =(v×Q =هزينه متغير ماهانه 
2,500$= 500×)3$ - 8$ =(×Q)P - v(= جريان نقدي ورودي  
 )$8 - $3 (×575=$2,875: جريان نقدي سياست جديد برابر است با

 جريان نقدي ورودي تفاضلي = 2,875$ - 2,500$=375$
$٧۵٠٠ :ارزش فعلي جريان نقدي تفاضلي برابر است با

۵%
٣٧۵$

==PV 
 :ي تغيير سياست اعتباري برابر است بامانند آنچه در مساله قبل ذكر شد، هزينه ها

4,225$=500×8$) + 500 - 575(×3$ 
$۴٢٢۵$٧۵٠٠$١٣٢٠٠: ارزش فعلي تغيير سياست اعتباري برابر است با =+−=NPV 

 .با توجه به نتيجه فوق، شركت بايد سياست اعتباري جديد را اتخاذ نمايد
 : ذاري مي كند دلار در هزينه هاي توليد سرمايه گ13,800 شركت اكنون -13

$٣(١٣٨٠٠۴۵۴٠($)( =×=′×Qv 
 دلاري را كه در سياست فعلي طي همين ماه وصول مي شود،             3,000شركت جريان نقدي    همچنين  

 Q×(P-v))=$50 - $40(×300=$3,000:به تعويق مي اندازد
 : روز بعـد دريافـت خواهـد كـرد         30 دلار را    17,250يان نقدي معادل    ردر سياست جديد، شركت ج    

١٧٢۵٣($٠۴۵۵٠($)( =×=′×QP . ــن ج ــي ايـ ــا   رارزش فعلـ ــت بـ ــر اسـ ــدي برابـ ــان نقـ : يـ
٠٧٣٩/١۶٩٩۵$

٠١۵/١
١٧٢۵٠$

ارزش فعلي خالص اين تغيير سياست، در صورتي كه آن را يك تغييـر        . =
 : برابر است بادر نظر بگيريم، در سياست اعتباري يك ماهه 

٠٧٣٩/١٩۵$)٠٧٣٩/١$)١٣٨٠٠$٣٠٠٠۶٩٩۵$ =+−=NPV 
 تغييـر   صلص در هر مـاه تكـرار مـي شـود، ارزش فعلـي خـال               از آنجا كه در واقع اين ارزش فعلي خا        

$١٣٢٠٠: سياست اعتباري برابر است با
۵/١%
٠٧٣٩/١٩۵$٠٧٣٩/١٩۵$ =+=NPV 

 . است11هاين رقم همان نتيجه مسال



 ٥٦

مبلغي كه شركت   ) 1:  تشكيل مي شود   ء سرمايه گذاري شركت در حسابهاي دريافتني از دو جز         -14
: اه دريافت مي كـرد؛ ايـن مبلـغ برابـر اسـت بـا               سياست فعلي اعتباري، در همين م      حفظ صورت   در

15,000$=300×50$ =P×Q . 2 (               افزايش در سـرمايه گـذاري در حـسابهاي دريـافتني بـه دليـل
               :افزايش فروش؛ مبلغ اين جزئ برابر است با

1,800$)=300-345(×40)=-QQ′(v 
 :ي دريافتني برابر است بامجموع سرمايه گذاري تفاضلي در حسابها

[ ] ١۶١$١٨٠٠$٨٠٠۵٠٠٠$)()( =+=−′+ QQvPQ 
 :بازده مورد انتظار در اين سرمايه گذاري براي يك ماه برابر است با

[ ] ٢۵٢$۵/١%١۶٨٠٠$)( =×=×−′+= RQQvPQحسابهاي دريافتنيهزينه هاي نگهداري   
 :تني برابر است بافمنافع حاصل از سرمايه گذاري در حسابهاي دريا

۴۵٣٠٠٣($٠۴۵()۴٠$۵٠($)()( =−×−=−′×− QQvP 
ارزش فعلـي خـالص تغييـر در سياسـت          . $450 - $252=$198: خالص منافع ماهانه برابر است بـا      

$١٣٢٠٠: اعتباري برابر است با
۵/١%

١٩٨$
=. 

 هزينه تغيير سياست برابر است با سرمايه گذاري شركت در هزينه هاي توليد به عـلاوه جريـان                   -15
است اعتباري موجب تغيير در آحـاد فـروش نمـي شـود،             نجا كه تغيير سي   آاز  . نقدي به تعويق افتاده   

   P×Q= $195×1,000=$195,000: هزيمه تغيير سياست برابر است با
 :جريان نقدي ورودي ماهانه در سياست فعلي برابر است با
45,000$=1,000×)150$ - 195$ = ((P-v)×Q 

 :جريان نقدي ورودي ماهانه در سياست پيشنهادي برابر است با
[ ] [ ] ۴۶١٠٠٠١$٠٠٠۵١()٩٨/٠$٢٠٠($٠( =×−×=×−′− QvPπ 

  $46,000-$45,000=$1,000: تفاضلي برابر است باورودي يان نقدي ر خالص جبنابراين،
 :ارزش فعلي خالص تغيير سياست اعتباري برابر است با

٩۵٠٠٠$
١%

١٩$١٠٠٠۵٠٠٠$ −=+−=NPV 
از آنجا كه ارزش فعلي خالص تغيير سياست اعتباري منفي است، شركت نبايد ايـن تغييـر را انجـام                    

 .دده
 :  در سياست فعلي داريم- -16

 فروش ماهانه= 30$×450=13,500$
 هزينه متغير ماهانه= 25$×450=11,250$

 جريان نقدي ورودي)=  30$ - 25$(×450= 2,250$
 )$35 - $25 (×525=$5,250: جريان نقدي سياست جديد برابر است با

 جريان نقدي ورودي تفاضلي = 5,250$ - 2,250$=3,000$
$١۵٠٠٠٠ :ي جريان نقدي تفاضلي برابر است باارزش فعل

٢%
٣٠٠٠$

==PV 



 ٥٧

 : قبل ذكر شد، هزينه هاي تغيير سياست اعتباري برابر است با12 و 11ئل مانند آنچه در مسا
15,375$=450×30$) + 450 - 525(×25$ 

$١۵٠٠٠٠$١۵٣٧۵$١٣۴۶٢۵: ارزش فعلي تغيير سياست اعتباري برابر است با =−=NPV 
 .تيجه فوق، شركت بايد سياست اعتباري جديد را اتخاذ نمايدبا توجه به ن

به اين مشتري جديد برابر است با هزينه متغير مربوط به افزايش توليـد در               هزينه اعطاي اعتبار     -17
 v×Q=$350×200=$70,000: اين ماه

)١(٧/٠$٢٠٠۵٠٠$٠٠٠.٧٠:يان نقدي ورودي در يك ماه برابر است بارج =××=×′×− QPπ 
 :رابر است باارزش فعلي خالص ب

٠٧/۶٩٣$
٠١/١

١($٧٠٠٠٠$٧٠٠٠٠()( −=+−=
×′×−

+×−=
R

QPQvNPV π 
 .بنابراين، شركت نبايد به مشتري جديد اعتبار بدهد

.  اسـت  17 دلار مـساله     70,000هزينه اعطاي اعتبار به اين مشتري جديد در اين جا نيز همان              -18
)($١٠٠٠٠د يـا    ردر يك ماه اين مشتري جديد يا نكول خواهـد ك ـ           =×′ QP     و   را خواهـد پرداخـت 

و ) π - 1%=(70: احتمال اينكه اين مشتري نكول نكند برابر است بـا .  واحد اضافي خواهد خريد  200
 : خالص جريان نقدي ورودي مورد انتظار در يك ماه برابر است با

٣(٢٠٠$٢١٠٠٠۵٠$۵١()(٧/٠$)٠٠( =×−×=×−′×− QvPπ 
 :ارزش فعلي خالص اعطاي اعتبار برابر است با

٢٠٣٠٠٠٠$
١%

٧٠٠٠٠$٢١٠٠٠$ =+−=NPV 
 .ايد اين اعتبار را بدهدبنابراين، شركت ب

 
19- 

٣٨٠۴
٩۵/٠

۵۵١٢۵٠٠٠٢
=

××
=EOQ 

$٣۶١۴/٢١$۵۵)
٣٨٠۴
١٢۵٠٠٠(٩۵/٠$)

٢
٨٠۴(  هزينه كل=×+×=

 
20-  

۵١۶۴
۵/١

۵٠۴٠٠٠٠٠٢
=

××
=EOQ 

 :هزينه سفارش اين مقدار برابر است با
$٧٧۴۶$۵٠)

۵١۶۴
۴٠٠٠٠٠(۵/١$)

٢
۵١۶۴(  هزينه كل=×+×=

21-  

٣٠٠٠
۶/٠

٣٠٩٠٠٠٠٢
=

××
=EOQ 



 ٥٨

22-  
$٣٠$١٨٠٠)

٣٠٠٠
٩٠٠٠٠(۶/٠$)

٢
٣٠٠٠(  هزينه كل=×+×=

23-  
$١٣۵٣٠$-١٩٠٠٠٠$٠٠/٠١)

۶٠٠٠
٩٠٠٠٠(۶/٠$)

٢
۶٠٠٠(  هزينه كل=×+×××=

توجه كنيد كه هزينه كل در اثر تخفيف كاهش مي يابد، پس بهتـر اسـت شـركت باجايـا در حجـم                       
 . واحد سفارش دهد6,000

٢۵٠:  واحد است  250 به طور متوسط، فروش باجايا در هر روز          -24
٣۶٠
٩٠٠٠٠

پس ذخيره احتياطي   . =
  250×7=1750واحد : برابر است با

 : نقطه سفارش مجدد برابر است با-25
 بين ارسال سفارش و دريافت موجوديزمان  ×مصرف روزانه+ ذخيره احتياطي 

1,350$=1750)+250×6  =(                                   
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 هاتعداد سفارش ==
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 نقطه سفارش مجدد٨)٢۵٠٠٠٠
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  حجم سفارش
٢
Q  CCQ

×
٢

  
Q
T  

Q
TF  هزينه كل  ×

800  400  40,000$  313=5/312  62,600$  102,600 
1,000  500  50,000  250  50,000  100,000 
1,200  600  60,000  209=3/208  41,800  101,800 

 
 
 

 12فصل 



 ٥٩

1-  
  مالياتيصرفه جويي  UCC  CCA   سال
1  40,000$  12,000$  4,800$ 
2  68,000  20,400  8,160 
3  47,600  14,280  5,712 
4  33,320  9,996  4/3998 
5  23,324  2/6997  88/2,798 
6  8/16,326    *72/4,530 

 
  را ببينيد2حل مساله : *
ارزش ( دلار   5,000 بـه    لـي  دلار است و   8/16,326در سال پنجم    داراييها  ) UCC( ارزش دفتري    -2

.  دلار ايجاد مي شود    8/11,326كاهش مي يابد كه در نتيجه آن، يك زيان نهايي معادل            ) باقي مانده 
 :صرفه جويي مالياتي برابر است با

72/4,530$=40/0×8/11,326$  
3-  

 سال 
 0 1 2 3 4 5 

      $80,000 سرمايه گذاري
 )5,000(      ارزش اسقاط 
  )20,000( )20,000( )20,000( )20,000( )20,000( قسط اجاره

 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000   اجارهصرفه جويي مالياتي
 )72/4,530( )88/2,798( )4/3,998( )5,712( )8,160( )4,800(  صرفنظر شده صرفه جويي مالياتي
 )72/1,530( )88/14,798( )4/15,998( )17,712( )20,160( $55,200 مجموع جريان نقدي
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iiiii
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اين نرخ از بـازده داخلـي       %. 15×)1 - 40/0%=(9: خ پس از كسر ماليات وام بانكي برابر است با         رن -5
 است؛ پس بهتر است شركت تجهيزات را بـا اسـتفاده از ايـن وام                كمتز)  درصد 73/10(قرارداد اجاره   

 .بخرد و از اجاره صرفنظر نمايد
6-  
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  در صورتي كه شركت دارايي هاي ديگري نيز در همان گروه داشته باشد كه موجب بهره منـدي                -8
در سال پنجم مـي شـود، بـا توجـه بـه مقـدار               مل به جاي تهاتر     از صرفه جويي مالياتي به صورت كا      

: مقدار تغيير خالص منافع اجـاره برابـر اسـت بـا           . خالص منافع اجاره، اجاره مناسب تر از خريد است        
33/5,109$=71/2,035 – 62/3,073$   
 و   را مـساوي صـفر قـرار داده        NAL مورد استفاده قرار گرفت،      7 كه در مساله     NAL در معادله    -9

 دلار يـا    51/21,203مبلغ اقساط اجاره را به عنوان مجهول معادله تعيين مي كنيم كـه مقـدار آنهـا                  
 دلار باشـد، شـركت      21,204بنابراين، در صورتي كه مبلغ اقـساط اجـاره          .  دلار است  21,204تقريباً  

 .نسبت به خريد يا اجاره دارايي بي تفاوت خواهد بود
10-  

مبلغ قسط  سال
 )a(وام 

ده مان
صرفه جويي  )c(بهره وام )b(وام

 )d(مالياتي

مبلغ پس از 
كسر 
 )e(ماليات

معادل 
ارزش 

 )f(فعلي
1 23,865 80,000 12,000 4,800 19,065 17,491 
2 23,865 68,135 10,220 4,088 19,777 16,646 
3 23,865 54,490 8,174 3,270 20,595 15,903 
4 23,865 38,799 5,820 2,328 21,537 15,257 
5 23,865 20,752 3,113 1,245 22,620 14,701 

 
a(٢۴/٢٣٨۶۵$

٣۵٢١۵۵/٣
٨٠٠٠٠$

)۵%,١۵(
٨٠٠٠٠$

==
PVIFA

 

b (ك شدهل وام منهاي قسمت مستهلاص 
c (درصد15 وام ضربدر نرخ بهره هماند  
d( درصد40 مبلغ بهره ضربدر نرخ ماليات  
e(مبلغ قسط منهاي صرفه جويي مالياتي  
f( تنزيل شده با نرخ پس از ماليات وام )9(% 

11-  
 سال 
 0 1 2 3 4 5 

      $)80,000( سرمايه گذاري
 5,000      ارزش اسقاط 



 ٦١

  20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 مبلغ قسط اجاره
 )8,000(  )8,000(  )8,000(  )8,000(  )8,000(   صرفه جويي مالياتي اجاره

 72/4,530 88/2,798 4/3,998 5,712 8,160 4,800  صرفنظر شدهصرفه جويي مالياتي
 72/1,530 88/14,798 4/15,998 17,712 20,160 $)55,200( مجموع جريان نقدي

 
71/2,035$=NAL 

 
 بازدهي را كه شركت موجر به دست مي آورد را مي توان با تعيـين نـرخ بهـره در معادلـه زيـر،                      -12

 :محاسبه كرد
۵٩/١٢%)۴%,(٨٠٠٠٠$٢٠٠٠٠$ =⇒×= iiPVIFA 

 :فنظر شده برابر است باصرفه جويي مالياتي صر -13
٢٣۵٩٩٢$

٠٩/١
٠۴۵/١

٣/٠٩%
)٣/٠)(۴/٠)(٨٠٠٠٠٠($

=×
+

 
 ) بوده و با استفاده از داده هاي آن حل مي شود13اين مساله در ادامه مساله : تذكر( -14

 دلار  408,205 دلار و ارزش فعلي چهار قـسط بعـدي نيـز برابـر               210,000ارزش فعلي اولين قسط     
$٢١٠٠٠٠)۶٠/٠)()٩,%۴(($۴٠٨٢٠۵: است =PVIFA .    علي صرفه جـويي ماليـاتي      در ضمن ارزش ف

$٢١٠٠٠٠)۴٠/٠)()٩,%۵(($٣٢۶٧٣١:  برابـر اسـت بـا   كه با وقفه شناسايي مـي شـود،    =PVIFA . در
 :نتيجه، ارزش فعلي اقساط اجاره پس از كسر ماليات برابر است با

291,474$=326,731$ - 408,205$+210,000$ 
 :  خالص منافع اجاره برابر است با-15

272,534$=235,992$ - 291,474$ - 800,000$ 


