
 
 

 26931| استبد تْزاًی  |ذیزیت هبلی ه

 تجشیِ ٍ تحلیل صَرت ّبی هبلی

 .زضیچِ ی ٍضٍز ثِ ضطکت ّب صَضت ّبی هبلی است 

 تطاظًبهِ/ سَز ظیبى/گعاضش خطیبى ًمس/ سَز خبهغ  :اًَاع صَضت ّبی هبلی 

 تزاسًبهِ

 

 سبل ثبیس پطزاذتِ ضَز# تب آذط$  ثسّی خبضی                                            ِ زائوب زض حبل تغییط است#    زاضایی ّبیی کی خبضی $زاضای
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 حسبة ّبی پطزاذتی

 شذیطُ هبلیبت

 سَز پطزاذتی

 خوغ

 

 ٍخَُ ًمس

 حسبة ّبی زضیبفتی

 هَخَزی کبلا

 خوغ

 

 $ثؼس اظ یک سبل پطزاذتِ ضَز#ثسّی ّبی غیط خبضی 

 

 ّبی غیط خبضیزاضایی

 تسْیلات هبلی

 خوغ

 خوغ ثسّی

 حمَق صبحجبى سْبم

 اًس#گصاضتِزاضاى هجلغی کِ سطهبیِ$
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 زاضای ثبثت

 سطهبیِ گصاضی ثلٌس هست

 خوغ

 

 1000000کل زاضایی      

 

 کل زاضایی       1000000

 
 دارایی ₌جبى سْبم + ثذّی حقَق صبح



 
 

 

 گعاضش سَز ٍ ظیبى

 فطٍش

 ثْبی توبم ضسُ ی کبلای فطٍش ضفتِ

 سَز ًب ذبلص

 ّعیٌِ ّبی ازاضی $فطٍش#   سَز حبصل اظ ذطیس ٍ فطٍش یب تَلیس

 #EBITسَز ػولیبتی $

 بیط زضآهسّب ٍ ّعیٌِ ّب   هی تَاًس هثجت یب هٌفی ثبضسس

 ّعیٌِ هبلی   ثْطُ ٍام

 سَز لجل اظ هبلیبت

 "#25هبلیبت $

 سَز ذبلص

 

 

 زیسگبُ زض هَضز ضطکت ضا هَضز تحلیل لطاض هی زّین: 4زض تدعیِ ٍ تحلیل صَضت ّبی هبلی، 

ّبی  ذَز ضا زض ظهبى همطض ٍصَل کٌس. یکی اظ ثیوبضیّبی  تَاًس چک تَاًبیی اًدبم تؼْسات. یؼٌی ضطکت هی ًقذیٌگی: .1

 ّب هطکل ًمسیٌگی است. ػَاضض ایي ثیوبضی سَذتي اػتبض ثطًس ضطکت است. ضطکت

 ّب# ثطًس کبلا ٍ ثطًس اػتجبضی $ًحَُ ٍ هیعاى پبس کطزى چک ّب دٍ ًَع ثزًذ دارًذ: ضزکت 

 

 ُّبی خبضی همبیسِ کٌین $زض ایٌدب هسئلِ  ّیثبیس زاضایی خبضی ضا ثب ثس گیزی ٍضع ًقذیٌگی ضزکت: اًذاس

 فمظ ٍخِ ًمس ًیست#

 

 

 

 

 :ِثبضس، ٍضؼیت ضطکت اظ لحبػ ًمسیٌگی هٌبست ًیست.  2ثبضس، اگط کوتط اظ  2ایي ًسجت ثبیس حبزلل  ًکت

 ّبی ذَز ضا ثفطٍضس. تَاًس ثِ سطػت زاضایی اگط ایي ًسجت یک ثبضس ضطکت ًوی
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 :ِضَز. ی ضطکت ثطضسی هی ٍ ًسجت ثِ سبل گصضتِ ایي ٍضؼیت ًسجی است ًکت 

 

 

 

 

 :ِتَاًیس ثیسّی ضا پطزاذیت     گَییس اگیط هَخیَزی کیبلا ضا ثگیصاضین کٌیبض ضیطکت هیی         ایي فطهَل ثِ هب هیی  ًکت

 کٌس یب ذیط. ایي ًسجت ثبیس ثعضگتط اظ یک ثبضس.

 :ِی   اگییط ّوییِزّییس  کٌییس اهییب ًسییجت آًییی ًطییبى هییی ًسییجت خییبضی ًمییسیٌگی ضا زض کییل حسییبة هییی ًکتهه

 علجکبضاى الاى ٍ ّوعهبى علت ذَز ضا ثرَاٌّس ضطکت تَاًبیی پطزاذت آى ضا زاضز یب ذیط.

 

 ثطاثیط زاضاییی خیبضی، ثیسّی غییط خیبضی هسیبٍی ثیسّی خیبضی اسیت. اگیط حمیَق صیبحجبى              2، زاضایی غییط خیبضی   4ًسجت خبضی  هثبل:

 ّبی ضطکت چمسض است؟ هیلیَى ثبضس کل زاضایی 200سْبم 

 

تطیي  گیطی کٌین کِ ضطکت تب چِ اًساظّبظ فؼبلیت هٌبست ثطذَضزاض است. هْن ذَاّین اًساظُ زض ایي ضبذص هی ت:فعبلی .2

 ضَز. ػبهل فؼبلیت فطٍش است چَى ّوِ چیع ضطکت زض فطٍش ذلاصِ هی

 

 

 

 

 :ِکٌین. فطٍش ضا گعاضش سَز ٍ ظیبى ٍ هَخَزی کبلا ضا اظ تطاظًبهِ ثطضسی هی ًکت 

 :ِی هییبلی لیوییت ثییبلا ضفتییِ ثبضییس ٍ زض ایییي ًسییجت هیییعاى فییطٍش هییب ضا  سییت زض عییَل زٍضُهوکییي ا ًکتهه

 کٌین تب لیوت زض آى تبثیط ًساضتِ ثبضس. ثیطتط ًطبى زّس. پس هب فطٍش ضا ثِ تؼساز کبلا تمسین هی

 :ِکٌیین تیب پیطیطفت ییب پسیطفت ٍضیؼیت ضیطکت ضا         ایي ضبذص ضا هؼویَلا ثیب سیبل لجیل همبیسیِ هیی       ًکت

 ِ کٌین.هحبسج

 

 

 

 :ِهٌظَض اظ زاضایی زض ایٌدب زاضایی کل است. ًکت 

 زاضایی خبضی -هَخَزی کبلا 

 ثسّی خبضی

 

 ًسجت آًی  = 

 

 فطٍش

 هَخَزی کبلا

 

 ًسجت گطزش کبلا  = 

 

 فطٍش

 زاضایی

 

 گطزش زاضایی  = 

 



 
 

 :ِکٌیین کیِ ثیب چیِ همیساض زاضاییی ٍ اهکبًیبت، چیِ همیساض اظ کیبلا فطٍذتیِ             زض اییي ًسیجت ثطضسیی هیی     ًکت

 ضسُ است.

 

 هثبل:

 

 

 :ِتَهبى فطٍش ایدبز ضسُ است. 4تَهبى زاضایی،  1ًوبیبًگط ایي است کِ ثِ اظای ّط  4ػسز  ًکت 

 

 :ضَز. هسیطی فؼبل است  زض هیطیت فؼبلیت ثِ هیعاى استفبزُ اظ اهکبًبت گفتِ هی تعزیف فعبلیت در هذیزیت

 کٌس؛ ذَاُ ایي اهکبًبت ًیطٍی اًسبًی ثبضس ذَاُ زاضایی. کِ اظ اهکبًبتص ثِ ذَثی استفبزُ هی

 

 :ِّبی هطثَط ثِ فؼبلیت ػسز ثبلاتطی زاضتِ ثبضس ثْتط است. ّط چِ ًسجت ًکت 

 زای ثبلا ثزدى ایي ًسجت:ث 

 کٌین: ثب ثبلا ثطزى تؼساز فطٍش یب ثبلا ثطزى کیفیت هحصَل خْت ثیطتط کطزى لیوت آى فطٍش ضا ظیبز هی .1

ای ًعًٌس# یب هَخَزی  ّبیی کِ ثِ فطٍش لغوِ ّبی غیط کبلایی $زاضایی زاضایی ضا کبّص زّین: ثب کبّص زاضایی .2

 #Just in timeکبلا ضا صفط کٌین $

 

 ی ٍصییَل  ی زٍضُ هحبسییجِی دیگههز اس اس هعیبرّههبی دیگههز ثههزای ارسیههبثی فعبلیههت ضههزکت:   یکهه

ضیًَس. ّیط چیِ اییي      هغبلجبت ضطکت است؛ یؼٌی هغبلجیبت ضیطکت زض عیی چیِ هیستی اظ ظهیبى ٍصیَل هیی        

 ًسجت کوتط ثبضس، فؼبلیت هسیطاى ثْتط است.

 

 

 

 :ِگیطین. اگط فطٍش ًسیِ ًساضتین، فطٍش کل ضا زض ًظط هی ًکت 
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 گطزش زاضایی  = 
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 ّبی زضیبفتٌیحسبة

 فطٍش ًسیِ یک ضٍظ

 

 زٍضُ ٍصَل هغبلجبت  = 

 



 
 

 ّب تطکیل ضسُ است. ّب اظ هحل ثسّی یؼٌی چٌس زضصس اظ زاضایی ّبی اّزهی: ًسجت .3

 

 

 

 

 :ِّب تطکیل ضسُ است. ّب اظ هحل ثسّی زضصس اظ اظ زاضایی 32زض هثبل ثبلا،  ًکت 

 :ِضَز. زض ثطذی هَاضز ّطچِ ًسجت ثسّی ثبلاتط ضٍز، سَز آٍضی ثیطتط هی ًکت 

" اظ 60. 2.توبم پَل ضا ذَزهبى پطزاذت کٌین 1ضاّکبض زاضیس:  2هیلیَى زاضایی  200تبسیس کٌین ثب ضطکتی هی ذَاّین  هثبل:

 عطیك ٍام تْیِ کٌین ٍ ثبلی ضا ذَزهبى پطزاذت کٌین کسام ثْتط است؟

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :ًِبهین. گیطز ضا ضطکت اّطهی هی ضطکتی کِ ٍام هی ًکت 

 :ِزض ضطکت ّبی اّطهی سَز صبحجبى سْبم ثیطتط اظ ضطکت ّبی غیط ّویطِ ایي پسیسُ ضخ ًوی زّس کِ  ًکت

 تَهبى هی ضس زض ایي صَضت زاضتین: 000/000/8سَز ػولیبتی اگط اّطهی ثبضس. هثلاً زض هثبل ثبلا 

 

 

 ثسّی $کل#
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 :ِثطای ضطکت ذَة است. هؼوَلاگطفتي ٍام  ًکت 

 :ِی ثیطیتط هیی ضیَز، ثیِ اییي ضیطط کیِ ًیطخ ثیبظزُ          ّطچِ ًسجت ثیسّی افیعایص پییسا کٌیس، سیَزآٍض      ًکت

 زاضایی ثیطتط اظ ًطخ ثْطُ ی ثسّی ثبضس.

ثطاثط ثسّی خبضی است. ًسجت ثسّی  2ثطاثط زاضایی خبضی است ٍ ثسّی غیط خبضی  4، زاضایی غیط خبضی  5/2ًسجت خبضی  هثبل:

 چمسض است؟

 تزاسًبهِ
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 زاضایی
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 زاضایی خبضی

 اضایی غیط خبضیز

 کل زاضایی
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 سَز ػولیبتی

 ّعیٌِ هبلی

 سَز ذبلص

 ثبظزُ حمَق صبحجبى سطهبیِ
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 ًسجت ثسّی  = 
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 است. (ROA)یي ًسجت آى ثبظزُ زاضایی تط هْو ٍضعیت سَدآٍری ضزکت: .4

 

ROA= 

 

 

ROE= 

 

 :ِّب ثبلاتط ثبضس، سَزآٍضی ضطکت ثْتط است. ّط چِ ایي ًسجت ًکت 

 :ًِکت ROE .ثبظزُ حمَق صبحجبى سْبم است 

ثسّی خبضی، ثطاثط  3ثطاثط زاضیی  خبضی، ثسّی غیط خبضی 4، زاضایی غیط خبضی  4هیلیَى، ًسجت خبضی  100زاضایی خبضی،  هثبل:

 " فطٍش، ثبظزُ زاضایی، ثبظزُ حمَق صبحجبى سْبم ٍ ًسجت ثسّی ضا حسبة کٌیس.10هطتجِ، سَز ذبلص  2گطزش زاضایی 

 تزاسًبهِ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سَز$ذبلص#

 زاضایی

 سَز$ذبلص#

 حمَق صبحجبى سْبم

 ثبظزُ زاضایی ₌

 

20 "=  

 

 ثسّی

000/000/25 

000/000/50      

75 000/000 /  

000/000/500      

 

 زاضایی

000/000/100 

000/000/001 

000/000/500      

 زاضایی خبضی

 زاضایی غیط خبضی

 کل زاضایی

 

 ی خبضیثسّ

 ثسّی غیط خبضی

 خوغ کل ثسّی

 حمَق صبحجبى سْبم

000/000/100 

000/000/500 

₌ ROE 

 

        ₌  % 23/5 000/000/100

425/000/000 

 ًسجت ثسّی ₌

 

        ₌  % 15 
000/000/75  

000/000/500  

 گطزش هبلی ₌

 

        ₌  2 
 فطٍش

 زاضایی



 
 

 فطٍش ₌%000/000/500 2₌000/000/000/1

 

 چمسض است؟ ROA " ، گطزش زاضایی، هطتجِ،  10ًسجت سَز ذبلص ثِ فطٍش هثبل:

 راثطِ ثسیبر هْن: 

  

 

 

 "، ثبظزُ حمَق صبحجبى سْبم؟10" ، ثبظزُ زاضایی 40ًسجت ثسّی  هثبل:

 راثطِ ثسیبر هْن 

 

 

 

 

 

هیلیَى، ثسّی ّبی  30، زاضایی غیط خبضی  4" زاضایی خبضی هَخَزی کبلا است.ًسجت خبضی 20هیلیَى،  5زاضایی خبضی  هثبل:

 "10هطتجِ، سَز ذبلص  4یَى ، گطزش زاضایی هیل 10غیط خبضی 

 . ثبظزُ حمَق صبحجبى سْبم6.ثبظزُ زاضایی 5. گطزش زاضایی 4. گطزش کبلا 3. ًسجت ثسّی 2ًسجت آى  .1

 

 "20هیلیَى،  ًسجت ثسّی  30" ، زاضایی ضطکت 10#فزٍشهیلیَى، سَز ذبلص $ سَز/ 60فطٍش ضطکت  هثبل:

 زُ حمَق صبحجبى سْبم# ثبظ2ثبظزُ زاضایی                 1#

 

 ثطاثط ثبظزُ زاضایی است. ًسجت ثسّی چمسض است؟ 4ثبظزُ حمَق صبحجبى سْبم  هثبل:

 

40  "=4    %10" 

= ROE 

 ثبظزُ زاضایی

 1ًسجت ثسّی ; 

 

 سَز

 زاضایی

 

 سَز

 فطٍش

 

 فطٍش

 زاضایی

 

% = = ROA 

16/6" =  

 

10 
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 زض ضطکت چگًَِ عطح ّب ضا عَضی اضظیبثی ٍ اًتربة کٌین کِ تَخیِ هبلی زاضتِ ثبضس؟ ارسیبثی طزح ّب:

 زض اضظیبثی عطح ّب چٌس ًکتِ ضا ثبیس زض ًظط لطاض زاز:

 ت ضٍش ّبی هرتلفی ٍخَز زاضز:عطح ّب هوکي اس 1#

 زض تدطیِ ٍ تحلیل عطح ّب ضٍش ّبی هرتلفی ٍخَز زاضز:  2#

 تحلیل فٌی : اضظش یک عطح اظ ًظط فٌی چمسض است؟ .1

 تحلیل سیبسی ٍ اهٌیتی .2

 تحلیل اختوبػی: اضظیبثی عطح اظ ًظط اضتغبل ظایی ٍ هسبئل هحیظ ظیست .3

ثیِ اییي تَخیِ هیی ضیَز کیِ زض اخیطای ییک         تحلیل هبلی: زض اضظیبثی عطح ّب اظ ًظیط هیبلی صیطفب     .4

 پطٍغُ خمسض ّعیٌِ هی کٌین ٍ چمسض ثِ زست هی آٍضین.$اّویت اضظش فؼلی ٍ اضظش آتی.#

 

ّبسییت. ثییِ زٍ ًکتییِ زض ایییي ثییبضُ ثبیییس تَخییِ  ّییبی هییبلی اسییبس تدعیییِ ٍ تحلیییل هییبلی عییطح تدعیییِ ٍ تحلیییل صییَضت ًکتههِ:

 کٌین:

 اضظش فؼلی .1

 اضظش آتی .2

 

 pv (Present: اضظش ٍخییَّی کییِ زض آیٌییسُ لییطاض اسییت زضیبفییت کٌییین چمییسض اسییت. ػلاهییت اذتصییبضی آى  لههیارسش فع

Value) .است 

Pv=  

 

 

 10هیلییَى تَهیبى زضیبفیت کٌییس. اضظش فؼلیی اییي پیَل چمیسض اسیت؟ $ًیطخ ثیبظزُ             20سیبل زیگیط    4ضیوب لیطاض اسیت     هثبل:

 زضصس#

 

Pv=  = 13660269/1 
20000000 

(1&0/1)4 

Fv 

(1 + i)n 

 

 گیطینپَلی کِ زض آیٌسُ هی

 زٍضُ

 ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض



 
 

، اضظش فؼلییی ایییي پییَل چمییسض  10000000زضیبفییت کٌییین ٍ زض سییبل زّیین،  8000000سییبل زیگییط،  6اگییط ثرییَاّین  هثههبل:

 $ایي هثبل ًبلص است# است؟

 :ِتیَاًین اظ خیسٍل اضظش فؼلیی السیبط      اگط السبط هسبٍی ثبضیس ٍ اظ سیبل یکین ضیطٍع ضیسُ ثبضیس هیی        ًکت

 هسبٍی $سبلَاضُ# استفبزُ کٌین.

Pv3= 1800000 × 6/1446= 11060280 

 

 کٌین زضیبفت هی 2500000سبل زٍم هبلی  5کٌین ٍ زض  زضیبفت هی 4000000سبل اٍل هبلی،  5زض  هثبل:

 

ّییب ثییِ ضٍش ظیییط  اگییط لییطاض ضییَز اظ سییبل آیٌییسُ، ّییط سییبل هجلییت هطرصییی ضا زضیبفییت کٌیییس، اضظش فؼلییی ایییي پییَل   ًکتههِ:

 ضَز. هحبسجِ هی

 

Pv=  

 

زضیبفیت کٌییس اضظش فؼلیی اییي ٍخیَز چمیسض ذَاّیس ضیس؟          500000الؼویط سیبلی   اگط لیطاض ضیَز اظ سیبل آیٌیسُ هیبزام       هثبل:

 "#20$ًطخ ثبظزُ 

Pv=                              = 25000000 

 

ّبی ثؼس ایي هجلت ثب ًطخ ثبثتی ضضس کٌس $السبط هبزام الؼوط#  اگط لطاض ضَز سبل آیٌسُ هجلت هطرصی ضا زضیبفت کٌیس ٍ سبل ًکتِ:

 ضَز: ایي ٍخَُ ایٌگًَِ هحبسجِ هیاضظش فؼلی 

  

Pv=  

 

زضصس ثِ اظای ّط سبل  1زضیبفت کٌیس ٍ اظ سبل ثؼس اظ آى ایي هجلت  500000اگط لطاض ضَز اظ سبل آیٌسُ هبزام الؼوط سبلی  هثبل:

 "#20ضضس کٌس، اضظش فؼلی ایي ٍخَز چمسض ذَاّس ضس؟ $ًطخ ثبظزُ 

A 

i 

 

 گیطینزض ّط سبل هی پَلی کِ

 ًطخ

5000000 

0/2 

 

A 

i-g 

 

 گیطینپَلی کِ زض ّط سبل هی

 ًطخ ضضس



 
 

 

Pv=                              = 26315700 

 

 ی ارسش فعلی ثب استفبدُ اس جذٍل هحبسجِ

Pv= Fv (Pv i F A) 

 ایي لسوت ًبلص است تَضیحبت خعٍُ زض

 زضصس# 10چمسض است؟ $ًطخ  PVهیلیَى زضیبفت کٌین،  10هیلیَى زضیبفت کٌین ٍ سبل زّن  8سبل زیگط  6هثبل: اگط ثرَاّین 

ضوبضُ  1سبل 2 سبل 3 سبل 4 سبل 5 سبل 6سبل  7 سبل 8 سبل 9 سبل 10سبل 

 پطٍغُ

10000000    8000000      1 

8000000    10000000      2 

18000000          3 

1800000 1800000 1800000 1800000 1800000 1800000 1800000 1800000 1800000 1800000 4 

 

PV1 = (8000000 * 0/5645) + (10000000 * 0/3855) = 8371000 

PV2 = (10000000 * 0/5645) + (8000000 * 0/3855) = 8739000 

PV3 = (18000000 * 0/3855) = 7939000 

PV4 = (1800000 *PV I FA) = (1800000 * 6/1446) = 11060000      

 اضظش فؼلی ضاُ چْبضم اظ ّوِ ثیطتط است ًکتِ:

 

 

 

 

 

5000000 

20 -1 



 
 

 جذٍل ارسش فعلی ثب اقسبط هسبٍی

 تَاًین اظ ایي خسٍل استفبزُ کٌین اگط السبط هسبٍی ثبضٌس ٍ اظ سبل یکن ّن ضطٍع ضسُ ثبضٌس هی

 

زضصس، اضظش فؼلی ضا  10هیلیَى ٍ پبًصس. ثب ًطخ  2ل زٍم، سبلی سب 5کٌین، زض  هیلیَى زضیبفت هی 4سبل اٍل، سبلی  5زض  هثبل:

 هحبسجِ ًوبییس.

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 

2/5 2/5 2/5 2/5 2/5 4 

2/5 

1/5 

4 

2/5 

1/5 

4 

2/5 

1/5 

4 

2/5 

1/5 

4 

2/5 

1/5 

 

 .تط ثبضس ی آى ضاحت ٍ ًین هیلیَى تغییط زّین کِ هحبسجِ 1ٍ ًین ٍ  2سبل اٍل ضا ثِ  5تَاًین لیوت  هیًکتِ: 

Pv= 1500000 *6/1446 + 1500000* 3/7908= 14903100 

هیلییَى، ّوییي کیبض ضا ثیطای      4سیبل زٍم سیبلی    5هیلییَى ٍ ًیین ثگییطین ٍ     2سیبل اٍل سیبلی    5اگط زض ّوییي ضیطایظ    ًکتِ:

 کٌین.   ّب خسٍل اضظش کل ضا حسبة هی ثؼس ثب تدویغ ًطخ ثبظزُکٌین ٍ  سبل زٍم تکطاض هی 5

 

ل پَل هب چمسض ذَاّس # ثؼس اظ گصضت اهسبل کiاگط ثرَاّین پَلی ضا زض یک سیستن لطاضزّین ثب ًطخ ثبظزُ هَضز ًظط $ارسش آتی: 

 ضس؟

Fv= Pv (1+i)n  

 ضَز ٍ ّن ػبیسات عطح. ی عطح آٍضزُ هی ّب ّن ّعیٌِ زض اضظیبثی عطح ًکتِ:

 سبل چمسض ذَاّس ثَز؟ 2زضصس لطاض زّین، کل پَل پس اظ  10حسبة سپطزُ ثب ًطخ  هیلیَى زض یک 40ط لطاض ضَز اکٌَى اگ هثبل:

Fv= 40000000 * (1&10")2= 48400000 

 

 



 
 

 ّبی ارسیبثی طزح: اًَاع رٍش

 (Pay Backرٍش دٍرُ ثبسگطت سزهبیِ ) (1

ضَز.  ّب ثطگطزز هحبسجِ هی کطس تب ثب ػبیسات ّعیٌِ زض ایي ضٍش زٍضُ ثبظگطت سطهبیِ، یؼٌی هست ظهبًی کِ عَل هی

 ای کِ زٍضُ ثبظگطت کوتطی زاضتِ ثبضس ثطًسُ است! پطٍغُ

 

 زٍضُ ثبظگطت سطهبیِ زض ضطایظ ظیط ضا هحبسجِ کٌیس. هثبل:

 ّب پطٍغُ ّعیٌِ ػبیسات سبل اٍل ػبیسات سبل زٍم ػبیسات سبل سَم ػبیسات سبل چْبضم

 1ضوبضُ  10000000 - - 5000000 5000000

 2ضوبضُ  10000000 3000000 4000000 3000000 2000000

 3ضوبضُ  10000000 5000000 1000000 2000000 4000000

 4ضوبضُ  10000000 4000000 5500000 4200000 -

 

 سبل 4ی اٍل:  پطٍغُ

 سبل 3ی زٍم:  پطٍغُ

 5/3ی سَم:  پطٍغُ

 12/2ی چْبضم  پطٍغُ

 :ِّب ثطًسُ  ی چْبض زض هیبى زیگط پطٍغُ ی ثبظگطت آى کوتط است، ثْتط است. زض ًتیدِ پطٍغُ ضُی ای کِ زٍ پطٍغُ ًکت

 است.

 :هطکلات ایي رٍش 

 کٌس َخِ ًویّبی ثؼس ت ثِ ػبیسات سبل -1

 کٌس ثِ اضظش ظهبًی پَل تَخِ ًوی -2

 

 NPV  (Net Present Value)رٍش  (2

هثجت ثبضس  NPVکٌین. اگط  ّب# ضا حسبة هی ّب ٍ پطزاذت ّبی ًمس $زضیبفت ی خطیبى زض ایي ضٍش اثتسا اضظش فؼلی کلیِ

 ٍ ثیطتطی زاضز اًتربة ذَاّس ضس.هثجت  NPVای کِ  ّب، پطٍغُ ضَز. ثیي پطٍغُ عطح ثطًسُ است ٍ اگط هٌفی ثبضس ضز هی

 

 

 



 
 

 ّب پطٍغُ ّعیٌِ ػبیسات سبل اٍل ػبیسات سبل زٍم ػبیسات سبل سَم ػبیسات سبل چْبضم

 1ضوبضُ  10000000 4000000 4000000 4000000 4000000

 2ضوبضُ  10000000 - - - 12000000

 3ضوبضُ  10000000 4000000 - 4000000 6000000

 

NPV1 = -10000000&4000000* (2/1699)= 2/679 

NPV2 = -10000000+12000000* (0/6830)= - 1804 

NPV3 = -10000000&4000000* (0/909)+4000000*(0/7513)+ 6000000* (0/6830)= 746 

 :ِی سَم ثِ زلیل هثجت ثَزى ػسز ٍ ثبلاتط ثَزى هیعاى آى  تیدِ ضز ذَاّس ضس. پطٍغُی زٍم هٌفی است زض ً پطٍغُ ًکت

 اًتربة ذَاّس ضس.

 :ًِکت NPV ُای هغلَة است کِ  هٌفی ثِ هؼٌی ظیبى است. پس پطٍغNPV  آى هثجت ثبضس. ػسز  صفط ّن لبثل لجَل

 است.

 :ِاگط  ًکتNPV  آٍضین ٍ اگط ثیطتط ضَز یؼٌی ثیطتط اظ ایي همساض ثِ زست  زضصس ثِ زست هی 10صفط ضَز یؼٌی سبلی

 آٍضین. هی

 

زضصس اضظش فؼلی ٍخَُ چمسض  10هیلیَى زضیبفت کٌین. ثب ًطخ  3سبل زٍم سبلی  4هیلیَى ٍ  2سبل اٍل، سبلی  4اگط  هثبل:

 ذَاّس ضس؟

 پطٍغُ ضا هَضز ثطضسی لطاض زّس. 4ذَاّس  زض ضطکتی اعلاػبت ظیط هَخَز است. ایي ضطکت هی هثبل:

 تط است. ة ُ هغلَی ثبظگطت سطهبیِ تؼییي کٌیس کسام پطٍغ ثب استفبزُ اظ زٍضُ 1#

 تط است؟ کسام پطٍغُ هغلَة NPVثب استفبزُ اظ  2#

 ثبضس. زضصس هی 10ًطخ ثبظزُ  3#

 

 ّب پطٍغُ ّعیٌِ ػبیسات سبل اٍل ػبیسات سبل زٍم ػبیسات سبل سَم ػبیسات سبل چْبضم

 1ضوبضُ  8000000 6000000 1000000 5000000 7000000

 2ضوبضُ  8000000 2000000 6000000 3000000 -

 3ضوبضُ  8000000 2000000 4000000 2000000 3000000

 4ضوبضُ  8000000 2000000 2000000 2000000 2000000

 

 



 
 

ضیَز.   ّیب ثبییس ثیِ لیویت تیبضیری ثجیت ضیًَس. اییي کیبض ثبػیی ػیسم ضیفبفیت التصیبزی هیی               عجك اصل ثْبی توبم ضسُ، زاضاییی 

اهیب   کٌٌیس.  ّیب ضا ثیِ لیویت ضٍظ تجیسیل     زاضاییی  ّیب  زٌّیس کیِ اییي ضیطکت     ّبی حسبثساضی اخیبظُ هیی   کل استبًساضز،ثطای ضفغ هص

 ثبیس ایي تجسیل لیوت اظ اصَل ظیط تجؼیت کٌس:

 اصَل تجذیذ ارسیبثی

 اضظیبثی کٌٌسُ ثبیس هستمل اظ ضطکت ثبضس 1#

 ّب اضظیبثی ضَز حسالل یک عجمِ اظ زاضایی 2#

 زض تدسیس اضظیبثی هوکي است ثب هبظاز یب کسطی ضٍثطٍ ضَین کِ ّط کسام ضٍیکطز خساگبًِ زاضز. 3#

 

 IRI  (Internal rate of retain)ًزخ ثبسدُ داخلی 

 ًوبیس. $ثطای ثیطتط اظ یک هثبل هطکل هی ضَز.# ًطخ ثبظزُ زاذلی، اضظش فؼلی ػبیسات ضا هسبٍی ّعیٌِ هی

 این؟ فطٍضین، چٌس زضصس زض ّط سبل ثِ زست آٍضزُ هی 200هیلیَى ٍ  1سبل زٍ هیلیَى تَهبى  ثؼس اظ  1زاضایی ذطیسُ این  هثبل:

1200000 

(i  + 1)2 

 :ًِین زضصس است. 9ثبظزّی ایي عطح سبلی  ًکت ٍ 

 

 هیلیَى، ًطخ ثبظزُ زاذلی چمسض است؟ 14سبل،  4 س اظهیلیَى، ػبیسی ثؼ 7ّعیٌِ  هثبل:

1400000 

(i  + 1)4 

 :ِزضصس است. 9/18یبظزّی ایي عطح زض سبل  ًکت 

 

 رٍش اًتخبة طزح

 کٌین. اگط ًطخ ثبظزُ زاذلی ثیطتط اظ ًطخ ثبظزُ ّب ضا ثب ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض همبیسِ هی ّب آى ًطخ ثبظزُ زاذلی پطٍغُ  ثؼس اظ هحسبثِ

 ضَز. هَضز اًتظبض ثَز عطح پصیطفتِ هی

1000000;    (i  + 1)2₌ 1/2            (i  + 1)₌ 1/095           i₌ 0/095 

7000000;       (i  + 1)4₌ 2            (i  + 1)₌ 1/189           i₌ 0/189 



 
 

 :ِثیي عطح ّبی پصیطفتِ ضسُ، عطحی ثْتط است کِ ًطخ ثبظزُ زاذلی اش ثیطتط ثبضس. ًکت 

 :ِضیَز؛ ثیِ    ضٍز ٍ تَلییس کین هیی    ثِ هیعاًی کِ ًطخ ثْطُ ثبلا ثطٍز، ًیطخ ثیبظزُ هیَضز اًتظیبض ّین ثیبلا هیی        ًکت

 زلیل اثطگصاضی ثبًک ثِ ػٌَاى هؼیبض ثْطُ.

 " است. کسام عطح پصیطفتِ ٍ کسام اًتربة هی ضَز؟14سِ پطٍغُ ثِ ضطح ظیط زاضین، ًطخ ثبظزُ اًتظبض ًیع  هثبل:

  

 

 

 

 $الف

 

 

 

 

 $ة

 

 $ج

 

 

ت. زض زضصس کِ ثبظزُ هَضز اًتظبض اس 14ضًَس، ثِ زلیل ثبلاتط ثَزى ثبظزُ ضبى اظ  ضَز ٍ اٍلی ٍ زهی پصیطفتِ هی پطٍغُ سَم ضز هی

 ضَز چَى ثبظزُ آى ثیطتط است. ثیي آى زٍ پطٍغُ اٍل پصیطفتِ هی

 

 است.             ًطخ ثبظزُ تمطیجی آى ثطاثط ثب زٍ ثطاثط ضَز،سبل  n اگط پطٍغُ ای عی :72قبعذُ ی 

 هیلیَى، ًطخ ثبظزُ ثؼس اظ زُ سبل؟ 32سبل  10ی ثؼس اظ ػبیس هیلیَى، 16ّعیٌِ ی پطٍغُ  هثبل:

 

 

 

 

 الف

 ة

 ج

 

 ّعیٌِ ّب

000/000/15 

000/000/20 

000/000/35 

 4ت سبل ػبیسا

000/000/30 

000/000/35 

000/000/42 
000/000/30 

(i+ 1)4 

 

000/000/15=       

000/000/35 

(i+ 1)4 

 

000/000/20=       (1+i)4 =1/75 

i=15" 

 

000/000/42 

(i+ 1)4 

 

000/000/35=       

000/000/32 

(i+ 1)10 

 

000/000/16=       

72 

n 

(1+i)4 = 2 

i=18/9 % 

 

(1+i)4 =1/2 

i = 4/6" 



 
 

 

 

 

 

 

 

 :ِّط چمسض سبل $ ًکتnثبلا ثطٍز احتوبل ذغب ثیطتط است #. 

 

 ی طزح  تْیِ

ضخ  ّیبیی  ، ػبییساتص خمیسض اسیت ٍ زض چیِ ظهیبى     ی یک عطح چمسض اسیت  کٌین. ّعیٌِ ثطای اخطای یک عطح پیص ثیٌی هی یؼٌی

 کٌین. ل هی. ثؼس اظ آى عطح ضا تدعیِ ٍ تحلیگَیٌس کِ ثِ آى خسٍل خطیبى ّبی ًطم هی زّس، هی

ضَز. ذطیس اثبثیِ  سبل ثؼس پطزاذت هی 4هبثمی  " آى ًمس 20ٍهیلیَى کِ  400ی ذطیس هبضیي آلات  ثطای اخطای یک پطٍغُ هثبل:

ضَز# ٍ سطهبیِ زض گطزش  هیلیَى $کِ ّفتبز زضصس آى ًمس ٍ هبثمی زض سبل پٌدن پطزاذت هی 300هیلیَى، ذطیس تدْیعات  140

هیلیَى ػبیسی زاضتِ ثبضین.  ّوچٌیي ًطخ ثبظزُ هَضز  100سبل آیٌسُ، ّط سبل  10کٌین زض  ٌی هیهیلیَى است. پیص ثی 40

 سبل. هغلَة است: 4زضصس است ٍ حسالل زٍضُ ثبظگطت سطهبیِ  10اًتظبض 

 ّبی ًمس تْیِ خسٍل خطیبى 1#

 ٍ تحلیل عطح NPVهحبسجِ  2#

 ْب توبم ضسُ فطٍذتِ ذَاّس ضس." ث15ّب ثِ هجلت  ضَز زض پبیبى عطح زاضایی ضوٌب پیص ثیٌی هی 

 

 

 

 

 

 

 

(i  + 1)10₌     2         

(i  + 1)₌ 1/0717 =1/072     

i₌ 7/2 

 

72 

10 
2/7 ; 



 
 

 عبدی سْبم

ّب سطهبیِ  کٌٌس کِ ثب ذطیس سْبم سبیط ضطکت تطیي اثعاضّبی سطهبیِ گصاضی است. افطاز ایي فطصت ضا پیسا هی یکی اظ هْن

 گصاضی کٌٌس.

 :حقَق سْبهذار

 س.ساض حك زاضزسْبم ذَز ضا زض ّعهبى ثِ فطٍش ثطسبً: سْبهحك ًمل ٍ اًتمبل .1

 ثبضس: هکبًیعم هؼبهلات سْبم ثِ ضطح ظیط هی

 زض ثبظض سْبم، ّط ذطیساض ٍ فطٍضٌسُ ثبیس ثِ کبضگعاض هطاخؼِ کٌٌس. -1

$سْبم هثل ّوِ ی زاضایی ّبی زیگط ًیست کِ آظازاًِ ذطیس ٍ فطٍش ضَز# ; لیوت ضا  ضػبیت ثبظاض حطاج -2

 هی ضَز.هیسّی ّط کس ثیطتطیي لیوت ضا ثسّس سْن ثِ ّوبى لیوت فطٍذتِ 

کِ ثبلاتطیي ضکي است ضطکت کٌس تصوین گیطی زض هدوغ ثط اسبس ضای  ّب ّط سْبهساضی هی تَاًس زض توبم هدوغ: حك ضای.2

 گیطی است. $ّط سْبم یک ضای#

 :ِیؼٌی تؼساز سْبم  ؛گیطی تدوؼی کٌٌس ثِ ًبم ضای گیطی استفبزُ هی ضایًتربة اػضبی ّیت هسیطُ اظ یک زض ا ًکت

تَاًس ّوِ ضای ذَز ضا ثِ یک یب چٌس ًفط  ض تؼساز افطازی کِ لطاض ّست اًتربة کٌٌس. سْبم زاض هیّط فطز ضطة ز

تَاًٌس هتٌبست ثب ًسجتطبى زض ضای  اظ ایي عطیك سْبهساضاى اللیت هی ترصیص زّس. $ضای گیطی تدوؼی یب اًجبضتِ #

 گیطی ضطکت کٌٌس.

 اًَاع رای گیزی:

ًفیط ضا زض ًتربثیبت هدلییس    30ضییَز  ت اییطاى کییِ ثیِ عیَض هثییبل زض تْیطاى هیی     هبًٌیس ضای گیییطی زض اًتربثیب   سهبدُ:  -1

تیَاى ییک ثیب ًَضیت ٍ ثیطیتط اظ آى تیبثیطی ًیساضز. زض ػلیَم سیبسیی ّیط فیطز ییک              اًتربة کطز ٍ اسن ّطفیطز ضا هیی  

 ّبلسضت ضای گیطی ثستگی ثِ سْبم یک فطز زاضز.   ضای زاضز اهب زض ضطکت

ضای   c  600تیب   aتَاًییس ثیِ ّطکبًسیییسا اظ   سیْن زاضز، پییس هیی   600ن، ًفییط اٍل اگییط ایٌغیَض ضای گیییطی کٌیی   هثهبل: 

ضیَز ٍ هطرصیب سیِ ًفیط اٍل کیِ هیَضز ًظیط ضیرص الیف           ضای هیی  900ضای ثسٌّیس کیِ    d .e. uزّیس ٍ ة ٍ ج ثیِ   

 آٍضًس. زض ایي صَضت اللیت حك اًتربة ًساضًس. ثَزًس ضای هی

 

 :ضای گیطی تدوؼی $اًجبضتِ# -2

 ًفط ضا اًتربة کٌٌس: 3سْبهساض الف، ة ٍ ج ٍخَز زاضتِ ثبضٌس ٍ ثرَاٌّس  3ی اگط زض ضطکت هثبل:

 



 
 

تؼساز ضای ّبی زازُ 

 ضسُ
 ضای زٌّسُ تؼساز سْبم تؼساز ضای کبًسیسا

600 a 
 الف 600 1800

600 b 

600 c 
 ة 300 900

1200 d 

- e 
 ج 100 300

- u 

 

 

تَاًییس ضای زّییس ٍ  ذَاّییس هییی ِ زض ّییط کییسام سییِ ذبًییِ ٍخییَز زاضز. ثییِ ّییط کییِ هیییزٌّییس کیی کبغییص ضای هییی 600ثییِ ًفییط اٍل 

ِ   ّیب ضا ثیطای ییک ًفیط اسیتفبزُ کٌیس. هیثلا ًفیط اٍل هیی          تَاًس توبم ایي ذبًِ هی  aضای ذیَز ضا ثیِ کبًسییسای     1200ی  تَاًیس ّوی

ضای  600ضای زّییس، ّییط ًفییط ثسّییس. زض ثْتییطیي حییبلف ثییطای الییف اگییط ثرَاّییس ثییِ ّییط سییِ ًفییط کبًسیییسای هییس ًظییط ذییَزش  

تَاًیس ّیط    ضای ثسٌّیس. زض ٍالیغ الیف ًویی     d #1200تَاًٌیس ثیِ کبًسییسای هیَضز ًظیط ذیَز $       آٍضز ٍ زض ایي صَضت ة ٍ ج هیی  هی

 سِ ًفط ّیبت هسیطُ ضا ذَزش اًتربة کٌس.

 :ِگییطی اًجبضیتِ صیَضت    لیبًَى تدیبضت اًتریبة اػضیبی ّییبت هیسیطُ حتویب ٍ تٌْیب اظ عطییك ضای         زض  ًکت 

 گیطز ٍ ثِ صَضت سبزُ ثبعل است. هی

 

 حك زاضز اظ سَز سْبم ضطکت استفبزُ کٌس. : ّط فطزی لجل اظتبضید هدوغ ػوَهی سْبهساض ضطکت ضسُ ثبضسحك زضیبفت سَز.3

کٌٌس. اگط ضطکت سَززّی  زٌّس ٍ سَز ذَز ضا هیبى سْبهساضاى تمسین هی ّب ّطسبل هدوغ تطکیل هی ضطکت

 زّس $ثِ زلیل ٍخَز علجکبضّب# ا ًویی زازى سَز ٍاّی ض گصاض اخبظُ افتس اهب لبًَى هیزاضتِ ثبضس ایي اتفبق 

 

 :ِزّیس کیِ تمسیین ضیَز، ثیِ زلییل ٍخیَز علجکبضّیبی          " سیَز ضا لیبًَى اخیبظُ ًویی    5اًسٍذتِ لیبًًَی:   ًکت

ّییب ثییِ  ضییطکت. سییَز هتؼلییك ثییِ سییْبهساضاى اسییت اهییب تمسییین ًطییسًص هییَلتی اسییت. اگییط خوییغ اًسٍذتییِ

 .تَاًین اًسٍذتِ ضا زض ًظط ًگیطین طهبیِ ضطکت ثطسس، هی"س10



 
 

 :ِتیَاى   " آى ثبییس تمسیین ضیَز. الجتیِ هیی     10آٍضًیس ٍ حیسالل    سیَز لبثیل ترصییص ضا ثیِ هدویغ هیی       ًکت

 توبم آى ضا تمسین کطز اهب حسالل ضا لبًَى هطرص کطزُ است.

 :ِّب زض اذتیبض هدوغ است. سبیط اًسٍذتِ ًکت 

  :ِّییبی لجییل اسییت کییِ زض ایییي سییبل  ّییب ٍ زضآهییسّب هطثییَط ثییِ سییبل ی توییبم ّعیٌییِتؼییسیلات سییٌَات ًکتهه

اگییط  ٍز ٍ اگییط کوتییط ثبضییٌس، هثجییت. اًییس. اگییط ّعیٌْْییب ثیطییتط ثبضییٌس، هٌییی هییی زضیبفییت یییب پطزاذییت ضییسُ

تؼییسیلات سییٌَاتی ثییسّکبض ثبضییس یؼٌییی ظیییبى ٍ اگییط ثسییتبًکط ثبضییس یؼٌییی زضآهییس. ایییي ثرییص زض ٍالییغ      

   یی ّستٌس کِ زض ظهبى ذَز ضٌبسبیی ًطسُ اًس.ّب زضآهسّب ٍ ّعیٌِ

 

 

 

 

 

 

 

 سَد خبلص

 تعذاد سْبم

 

 سَد تقسین ضذُ

 تعذاد سْبم

 ثبضس، آًگبُ 1000000اگط تؼساز سْبهساضاى زض هثبل لجل  هثبل:

 

60000000 

1000000 

 

25000000 

1000000 

 1 2 3 

#100000000$ 7000000 60000000 سَز ذبلص  

 - 3500000 3000000 "5اًسٍذتِ لبًًَی 

 - 7000000 6000000 "10ّب  سبیط اًسٍذتِ

 6000000 100000 - تؼسیلات سٌَاتی

 16500000 26000000 - سَز $ظیبى# اًجبضتِ

 #77500000$ 26000000 51000000 سَز لبثل ترصیص

 - 70000000 25000000 سَز تمسین ضسُ

 #77500000$ 16500000 26000000 سَز $ظیبى اًجبضتِ#

EPS= 

DPS= 

EPS=                                            =    60 ضیبل سَز ایدبز کطزُ 60 ّط سْن                            

DPS=                                            =    25 ضیبل ثِ  25ثبثت ّط سْن                           

 سْبهساض پطزاذتِ ضسُ است



 
 

70000000 

1000000 

 

7000000 

1000000 

 

 :ِتیَاى تمسیین کیطز ثلکیِ ثبییس ثیب ظییبى ٍ         زض سبل سَم کِ ضیطکت ظییبى زاضیتِ سیَز اًجبضیتِ ضا ًویی       ًکت

ضیَز ٍ اگیط هٌفیی ضیس ًیِ. هیثلا اگیط سیبل ثؼیس           سبیط اللام خوغ خجطی ضیَز اگیط هثجیت ضیس، تمسیین هیی      

 ضَز.  جطی هیسَز ثسّین یب ظیبى، اهسبل خوغ خ

 :ِهبُ پطزاذت کٌس. 8تَاًس ظطف  ضطکت سَز ضا هی ًکت 

 :ِلییبًَى تدییبضت  161اگییط ظیییبى اًجبضییتِ ثییِ ثیییص اظ ًصییف سییطهبیِ ثطسییس، ضییطکت هطییوَل هییبزُ    ًکتهه

 ضَز. $ٍضضکستگی# هی

 :ِّبی آى ًیست ثلکِ تؼساز سْبم زض اضظش آى است. سطهبیِ ضطکت زاضایی ًکت 

 

IPO  ِّبی اٍلیِ( )عزض 

ّب ثؼس اظ چٌس سبل فؼبلیت اگط ضطایظ لاظم ضا زاضتِ ثبضٌس زض ثَضس پصیطفتِ ضسُ ٍ سْبم آًبى ثِ صَضت ػوَهی ػطضِ  طکتض

 ضَز. هی

 :ِّب تؼییي اضظش ضطکت ٍ ثطًس است. تطیي هسبئل زض ضطکت یکی اظ پیچیسُ ًکت 

 :ِّییط سییْن ضا زض آى ثییطای ٍضٍز ضییطکت ثییِ ثییَضس، ثبیییس اضظش آى تؼییییي ضییَز. ایییي اضظش لیوییت   ًکتهه

ضسیٌس، ثؼیس    ّب ثب ضایعًیی ثیب ضیطکت ثیَضس زض هیَضز اییي لویت ثیِ تَافیك هیی           کٌس. ضطکت ضطکت تؼییي هی

 تَاًٌس تصوین ثگیطًس چِ هیعاى اظ سطهبیِ ذَز ضا ٍاضز ثَضس ثکٌٌس. اظ آى سْبهساضاى هی

 :ِضییطکت ثَضسییی  اگییط زض هطحلییِ اٍل ضییطکت تَاًسییت سییْبم ذییَز ضا زض ثییَضس ثییِ فییطٍش ثطسییبًس،  ًکتهه

ضییَز ٍ هییبثمی سییْبم ضا ّیین ثبیییس ثییِ ّویٌوٌییَا ٍاضز ثییَضس کییطزُ ٍ ثییِ فییطٍش ثطسییبًس ٍ زیگییط   تلمییی هییی

 لَاًیي ثَضسی ضا ًیع اخطا کٌس.

 :ِضَز. " سَز ػبیس ذطیساض هی2ی اٍلیِ، السام ثِ ذطیس ضَز حسالل  اگط ظهبى ػطضِ ًکت 

 :ِی ذطییس ٍخیَز ًیساضز اهیب هؼویَلا تمبضیب ثیطیتع اظ        هحیسٍزیتی ثیطا   اگط ػطضیِ ثیطیتط اظ تمبضیب ثبضیس     ًکت

گییطز کیِ اییي ػیسز ثسیتگی       سیْن تؼلیك ًویی    ----ػطضِ است. زض ایي هَلغ ثیِ ّیط زضذَاسیتی ثیطیتط اظ     

 ثِ لیوت سْن زاضز.

DPS=                                            =    70 ضیبل ثِ  25ثبثت ّط سْن                           

 سْبهساض پطزاذتِ ضسُ است

DPS=                                            =    70 ضیبل ثِ  25ثبثت ّط سْن                           

 سْبهساض پطزاذتِ ضسُ است



 
 

 :ِّیبیی کیِ    ضیَز. زض آى ضیطکت   ٍ ظییط ًظیط آى ازاضُ هیی   فزاثَرس سهبسهبًی هبًٌهذ ثهَرس اسهت      ًکت

تَاًٌییس ٍاضز ضیًَس ٍ ثؼییس اظ   اهیب چٌییس ثٌیس اظ ضیطایظ غیییط لاظم ضا ًساضًیس هیی     ذَاٌّیس ٍاضز ثییَضس ضیًَس    هیی 

 احطاظ ضطایظ کبهل ٍاضز ثَضس ضًَس.

 

4 . ِ ّییب، هطییبضکت زض افییعایص سییطهبیِ اسییت. زض   ّییبی تییبهیي هییبلی ضییطکت  : یکییی اظ ضٍشحییك هطییبضکت زض افییعایص سییطهبی

ضا هیی فطٍضییٌس ٍ ّیط کییس ذطییساضی کییي زض ضییطکت     ّییب تؼیسازی سییْبم هٌتطیط هییی کٌٌیس ٍ آى ّییب    افیعایص سییطهبیِ ضیطکت  

 ضاُ ثطای ایي هٌظَض ٍخَز زاضز. 3ضَز کِ  ضطیک هی

زض ایي ضٍ سْبم ثِ لیوت ثبظاض  ػطضِ ی ػوَهی: فطٍش ثِ ّوِ ی هطزم $سْبم زاض ٍ غیط سْبم زاض# .1

 ضَز. فطٍذتِ هی

 ضَز. یبل# فطٍذتِ هیض 1000ٍ ثِ لیوت اسوی $ فطٍش ثِ ذَز سْبم زاضاظ عطیك حك تمسم: ػطضِ  .2

ّییب ثییِ   کٌٌییس ٍ آى ػطضییِ اظ عطیییك سییْبم خییبیعُ: هبًٌییس ضٍش لجلییی سییْبم خسیییس ضا هٌتطییط هییی      .3

ضییبل# ٍ   1000زاضًیس $ثبثیت ّیط سیْن      زاضاى ثیط هیی   زٌّس اهب ٍخیَُ آى ضا اظ سیَز سیْبم    سْبهساضاى هی

 زٌّس. هؼوَلا ایي کبض ضا اظ سَز اًجبضتِ اًدبم هی

 

 فزایٌذ تَسیع سْبم :

 ض ثِ تدوغ فَق الؼبزُ تصَیت ضَزافعایص سطهبیِ زا .1

 سْبم ثِ لیت اسوی فطٍذتِ ضَز  .2

 ًَى زٍ هیبُ فطصیت زاضز ّیط هیَضز    کیِ عجیك لیب    گییطز،  ، سیْبم تؼلیك هیی   ساض هتٌبسیت ثیب زضصیس هبلکییت    ثِ ّط سیْبه  .3

زُ اظ ایییي حییك ثییب ذطیییس سییْبم اسییتفب سّییطکس هییی ذَاّیی #.ایییي سییْبم ضا ثپییصیطز یییب ًییِ $گَاّیٌبهییِ ی حییك تمییسم

 .فطٍضس $ گَاّیٌبهِ ضز# ی حك تمسم ضا زض ثبظاض هی ًِ، ثطگِکٌس، ّط کس  هی

 

فیطٍش سیْن اسیت. زض ذطییس ّیط      زاضّیب هیی تَاًٌیس اتریبش کٌٌیس، ظهیبى ذطییس ییب          هْن تطیي تصویوی کِ سیْبم  ارسش سْبم:

 . ایي زاضایی خمسض هی اضظز2فطٍش لیوت  1، سطهبیِ گصاض زٍ اعلاػبت احتیبج زاضز: زاضایی

 :ِظهییبًی سییطهبیِ گییصاض سییْن ضای فییطز کییِ لیوییت شاتییی ثیطییتط اظ لیوییت ثییبظاض ثبضییس: لیوییت ثییبظاض ; لیوییت    ًکتهه

 فطٍضٌسُ

 



 
 

 هحبسجِ ی لیوت شاتی سْن اظ ضاثغِ ی ظیط استفبزُ هی کٌٌس.ثطای 

0                  ی ّط سْن زض سبل آیٌسُ سَز پیص ثیٌی ضسُ  
 1

   
    

 ًظطثبظزُ هَضز      ًطخ ضضس سَز     

 " ، ًمیوت سْبم ضا تؼییي کٌیس.12ضیبل ، ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض  7000سَز ّط سْن زض سبل آیٌسُ  :هثبل

 0  
700

10  2
 ضیبل 7000 

 

 :ًِکت D1 کٌس ضا ضطکت تؼییي هی 

 :ًِکت g ضَز هیّبی گصضتِ هحبسجِ  اظ سَز ضطکت زض سبل 

 

 کٌس: سَز آٍضی زٍ هسئلِ ضا ایدبز هی تزیي عبهل تعییي قیوت سْبم سَد آٍری است. هْنًکتِ: 

 گیطز سْبهساض پَل ذَثی هی .1

 تَاًس ثفطٍضس ّط ٍلت کِ سْبهساض ثرَاّس سْن ذَز ضا ثفطٍضس ثِ لیوت ذَز هی .2

 ص پیذا کٌذ:ّبی عضَ ثَرس ثبیذ در سِ ججِْ کبر کٌٌذ تب قیوت سْبم افشای ضزکتًکتِ: 

 سَزآٍضی .1

 ضضس آیٌسُ ضطکت .2

 کبّص ضیسک .3

 

ظزُ سْبهی کِ ذطیس ضا هحبسجِ ثب گصاضی توبیل زاضز ثبظزُ سْبم زض ایي است کِ ّط سطهبیِ اّویت: ثبسدُ سْبم

 : کٌس

 

 

 

 

(PT+1 - PT)+ D 

PT 

 

= R 

 

;= R 

 

 زضیبفتی _پطزاذتی

 پطزاذتی

 



 
 

ل ثبظزُ سْن چِ ضیب 6900ضیبل سَ ز تمسین ضسُ، لیوت سْن آذط سبل 500زض عی سبل  6000لیوت سْبم اٍل سبل  هثبل:

 چمسض است

 

 

پصیطُ  ثب " افعایص سطهبیِ زاضتین100ضیبل سَز تمسین ضسُ، سپس 800، اثتسا ثِ ّط سْن 4500لیوت سْن اٍل سبل  هثبل:

 .، ثبظزُ سْن ضا حسبة کٌیس4100، لیوت سْن آذط سبل 1000ًَیسی $لیوت اسوی# 

 

 

 

" ، ثب پصیطُ ًَیسی 100ضیبل سَز تمسین ضس. سپس، افعایص سطهبیِ تمسین 280، اثتسا ّط سْن 3000لیوت سْن اٍل سبل  هثبل:

 ضیبل ثبظزُ سْن ضا حسبة کٌیس.1200، سپس ثِ ّط سْن یک سْن خبیعُ زازُ ضس. لیوت آذط سبل 100

 

 

 

 

 ّبی هبلی یک ضزکت ثَدجِ ٍ ثحث پیص ثیٌی

 اًَاع ثَدجِ 

  زٍلتی: پیص ثیٌی ٍضؼیت هبلی یک کطَض .1

 ّب : پیص ثیٌی ٍضؼیت هبلی ضطکتضطکت  .2

 اًَاع ثَدجِ هبلی:

 ی ًمسی ٍاضز ٍ ذبضج ضسُ اظ ضطکت َزخِث .1

      ثَزخِ ػولیبتی: ثَزخِ تَلیس ٍ ... .2

 

= R 

 

(6900&500)-6000 

6000 

3/23% =  

 

= R 

 

(2* 4100 +800)- (4500+ 1000) 

4500&1000 

63% =  

 

= R 
(4* 1200&280)_(3000&1000) 

(300&1000) 
27   "=  

 



 
 

  :ِثط اسبس ایي زٍ ثَزخیِ ثَزخیِ پییص ثیٌیی صیَضت هیبلی سیبل آیٌیسُ ثیِ زسیت هیی آییس            ًکت ِ ّیب   ی ضیطکت  . ّوی

 ذَاٌّس زاضت. کٌٌس چِ همساض زضیبفتی ٍ پطزاذتی هحبسجِ هی

 :ِشذییطُ  هجلیغیی ضا  پیص ثیٌیی ٍضٍز ٍ ذیطج چیطا لاظم اسیت؟ اگیط ذیطٍج زض ًظیط گطفتیِ ضیَز ثیطای آى ظهیبى            ًکت 

   گطزز. ی زض ضطکت ّب ثِ ٍضؼیت ّویي ًمغِ ثطهیثسیبضی اظ زػبٍ کٌین؛ هی

 :ِپیص ثیٌی ایي هسئلِ هٌطب ٍ استطس ّب ضا زض ضطکت کن هی کٌس. ًکت 

 :ِثیٌی آى سخت است ٍ آى فزٍش است. ضَد کِ پیص غیزی ضزٍع هیثَدجِ اس هت ًکت 

 

 :ّبی ضطکت ثِ ضطح ظیط است ُ زضیبفتکٌین کِ ّط هب هبُ آیٌسُ پیص ثیٌی هی 4زض  هثبل:

 

 

 

ٍ هبثمی ًسیِ است.  ّب ًمسی زضصس اظ پطزاذت 40زض ایي فطٍش ثطآٍضز ضسُ است کِ 

ذَاّین  زضصس زٍ هبُ زیگط پطزاذت ذَاّس ضس. هی 30زضصس هبُ زیگط ٍ  50زضصس ّوبى هبُ  ٍ  20اظ ًسیِ ثطآٍضز ضسُ است کِ 

 ّب ضا ثطآٍضز کٌین. زضیبفت

 ضطح 1 2 3 4 5

 فطٍش 20 25 30 25 40

 فطٍش ًمسی 8 10 12 10 16

 فطٍش ًسیِ 12 15 18 15 24

 زضیبفت ًسیِ 4/2 3 6/3 3 8/4

5/7 9 5/7 6   

4/5 5/4 6/3    

 زضیبفت کل 4/10 19 7/26 5/26 7/33

 

ِ      زض اییي ضیطکت پییص ثیٌییی هیی     " فییطٍش اسیت. ّیط کییبلای ضا کیِ زض ّیط هییبُ     60َضیَز ثْییبی تویبم ضیسُ کییبلای فیطٍش ضفتی

" ضا هیبُ  هیبُ زیگیط    50ضا ییک هیبُ،   " 50ضسیبًٌس. ذطییس کیبلا کیبهلا ًسییِ اسیت.        کٌس زض ّوبى هبُ ثِ فیطٍش هیی   ذطیساضی هی

 ثبضس: ّب ثِ ضطح ظیط هی "فطٍش است. ثَزخِ پطزاذت10ّب  پطزاظًس. سبیط ّعیٌِ هی

 

 هبُ اٍل 20

 هبُ زٍم 25

 هبُ سَم 30

 هبُ چْبضم 25

 هبُ پٌدن 40



 
 

 ضطح 1 2 3 4 5

 ذطیس 12 15 18 15 24

 ّبی ًسیِ پطزاذت  6 5/7 9 5/7

9 5/7 6    

 ّعیٌِ $سبیط# 2 5/2 3 5/2 4

 کل پطزاذت ّب 2 5/8 5/16 19 5/20

 هبظاز $کسطی# 5/8 5/10 2/10 5/7 2/13

 

 :ِزض ایي هَضز هب ّط هبُ ثب هبظاز ضٍثطٍ ّستین. ًکت 

 

 کٌس ّط هبُ چمسض ثبیس تَلیس کطز. ی تَلیس است کِ پیص ثیٌی هی یکی اظ اًَاع هْن ثَزخِ ثَدجِ عولیبتی:

ِ  5کٌیین ثیطای فیطٍش     پیص ثیٌی هیی  هثبل:  10هیبزُ اٍل   ظیطاسیت:  ی آیٌیسُ کیبلایی کیِ فطٍذتیِ ذَاّیس ضیس ثیِ ضیطح         هبّی

 25  ٍاحییس هَخییَزی پبیییبى زٍضُ ّییعاض ٍ 16، هییبُ پییٌدن ّییعاض 25ّییعاض، هییبُ چْییبضم  8ّییعاض، هییبُ سییَم  15، هییبزُ زٍم ضّییعا

 هبُ چِ ذَاّس ثَز؟ 5پیص ثیٌی تَلیس زض ایي  ٍاحس ثَزُ، 2زضصس فطٍش هبُ ثؼس است. هَخَزی اثتسای زٍضُ 

 5 4 3 2 1 ضطح

 16000 25000 8000 15000 10000 تؼساز فطٍش

  4000 6250 2000 3750 هَخَزی آذط زٍضُ

  29000 14250 17000 12750 کبلای هَضز ًیبظ

هَخَزی اثتسای 

 زٍضُ

$2000# $3750# $2000# $6250#  

  75/22 25/12 25/13 75/11 همساضتَلیس

 

 

 

 

 

 



 
 

 ریسک ٍ ثبسدُ

 چیش اّویت دارد: 2در ّز تصوین 

 مسض است؟ثبظزُ ایي تصوین چ -1

 گطی هبلی چیست؟ ّبی تصوین ضیسک -2

 ضًَذ: گیزی هی هعیبر ثب ّن هَجت تصوین 3

 ضرصیت تصوین گیطًسُ $ضیسک پصیط ّست یب ًِ# -1

 ثبظزُ -2

 ضیسک -3

 آٍضز. گصاض ثِ زست هی پبزاضی است کِ سطهبیِ ثبسدُ:

 

 

 ّن سَز تمسیوی ثَزُ، ثبظزُ آى چمسض است؟تَهبى  200ِ، فطٍذت 900تَهبى ٍ آذط سبل  600کسی سْوی ضا ذطیسُ  هثبل:

 

 

 

 

 ثبسدُ اس دٍ جب ایجبد هی ضَد:

 #Capital Gain$ تغییط لیوت زاضایی -1

         سَز -2

  :ِّیبیی ّسیتٌس کیِ     زاضاییی  ًکتهgain          َضییَز.  زاضز اهییب سیَز ًیساضز هبًیس سیکِ کیِ فمییظ اظ تغییط لیویت حبصیل هیی

 ضٍز. کٌین ٍ ّن لیوت ثبلا هی زاضز هبًٌس هسکي کِ ّن اخبضُ زضیبفت هی ٍ ّن سَز gainّب ّن  زاضایی  ثؼضی

 

R 

(PN+1 _ PN) +P 

PN 

= 

R= 

(800_600)+200 

600 

400 

600 

2 

4 
67% = = = 



 
 

فمیظ ییک ػیسز     ُ ضیسُ گیطًیس ییک ًتیدیِ ثیطاٍضز هیی کٌٌیس: اگیط ًتیدیِ ثیطاٍضز          سطهبیِ گصاضاى زض تصویوبتی کِ هیی  ریسک:

زض ضیطایظ ضیسیک   گیطتیبى ثیبییس هیب     bییب    aزضصیس  ثبضس اییي کیبض ضیسیک ًیساضز اگیط ثیطاٍضز ثیِ ًتیدیِ ثطسیس هوکیي اسیت            

ریسهک عجهبرت اسهت اس احتوهبل تفهبٍت ثهیي ثهبسدُ ههَرد اًتدهبر )اهیهذ ریبضهی( ثهب             گیطین کِ  ّستین. ًتیدِ هی

 ثبسدُ ٍاقعی.

 :ِتفییبٍت ثییَضس ٍ ثبًییک زض ایییي اسییت کییِ زض ثییَضس احتوییبلات هتفییبٍت اسییت ٍ زض ثبًییک احتوییبل   ًکتهه

   زیگطی ٍخَز ًساضز.

 

 

 

 ی ریسک هحبسجِ

 هثبل:

 

          

                                                    

 

 

 

 

                                                                                       

 اًحطاف اظ هؼیبض

 

Ṝ=    ُاحتوبل ×ثبسد  

 

 است. R-Ṝّب  ی آى یکی اس رٍش بسجِگیزی است ثزای هح اس آًجب کِ ریسک پزاکٌذگی ًتبیج تصوینًکتِ: 

 

 ضطایظ

 ضکَز

 سػبز

 ضًٍك

 #Pاحتوبل $

25" 

5" 

25" 

 #Rثبظزُ $

10" 

20" 

25" 

Ṝ 

025/0 

10/0 

125/0 

R=0/25 

R-Ṝ 

15/0- 

5/0- 

25/0- 

(R-Ṝ)2 P 

0056/0 

00125/0 

0156/0 

∂
2 = 0/0227 

∂= 0/150 

 ثبظزُ هٌْبی ثبظزُ هَضز اًتظبض

 هیس ضیبضی#ثبظزُ هَضز اًتظبض $زض آهبض ا

 زضصس ًعزیک است،چَى احتوبل ضطایظ ػبزی ثیطتط است 20ثِ 

 



 
 

 هثبل:

          

                                                    

 

 

 

 

                                                                                       

 

 

   هثبل:

          

                                                    

 

 

 

 

                                                                                       

 

 

 :ِی ضطایظ یک ػسز ثبظزُ ٍخَز زاضتِ ثبضس ضیسک صفط است اگط زض ّوِ ًکت. 

 ِکٌین،  ٍلتی زٍ عطح ضا ثب ّن همبسِ هی :ًکت 

ی ضیسک است. ّط عطحی کِ اًحطاف  ، تؼییي کٌٌسُ ∂عطح هسبٍی ثبضس، اًحطاف هؼیبض  Ṝ 2اگط ثبظزُ هَز اًتظبض  -1

 هؼیبض کوتطی زاضز، ضیسک کوتطی زاضز.

کٌین.  ّب هسبٍی ًجبضس، ثطای تؼییي ضیسک اظ ضبذصی ثِ ًبم ضطیت تغیطات استفبزُ هی اگط ثبظزُ هَضز اًتظبض عطح -2

 است.ط زض ّط کسام کِ ػس ثیطتط ثبضس ضیسک ثیطت

Cv =  
 

 ضطایظ

 ضکَز

 سػبز

 ضًٍك

 #Pاحتوبل $

25" 

50" 

25" 

 #Rثبظزُ $

0 

20" 

50" 

Ṝ 

0 

0/125 

125/0 

R=0/25 

R-Ṝ 

 25/0- 

0 

25/0- 

(R-Ṝ)2 P 

561/0 

0 

0156/0 

∂
2 = 0/312 

∂= 0/1767 

 ضطایظ

 ضکَز

 سػبز

 ضًٍك

 #Pاحتوبل $

25" 

50" 

25" 

 #Rثبظزُ $

25" 

25" 

25" 

Ṝ 

0625/0 

0/125 

0625/0 

 

R-Ṝ 

0 

0 

0 

(R-Ṝ)2 P 

0 

0 

0 

∂
2 = 0 

∂= 0 

∂ 

Ṝ 

 اًحطاف اظ هؼیبض

 ثبظزُ هَضز اًتظبض



 
 

 هٌبثع ریسک

 ّب: اًَاع ریسک

  هٌطب زض هسبئل هبلی ; ضیسک ًطخ اضظ/ ضیسک اػتجبضی/ ضیسک ًمستَضگی / ًمسیٌگی ریسک ّبی هبلی: .1

 یسک ًطخ ثْطُ/ ظیسک ًطخ تَضم/ ض

ًبثغ اًسبًی/ ضیسک ضیسک صٌؼت/ ضیسک ػولیبتی/ ضیسک  ضیسک سیبسی/ ریسک ّبی غیز هبلی: .2

 تغییط تکٌَلَغی

 

 ِّب ثعضگ تطًس ٍ ثؼضی  ّب ثطای ثؼضی اظ ضطکت ّب هَاخِ ّستٌس. ثؼضی اظ ضیسک ی ایي ضیسک ّب ثب ّوِ ضطکت :ًکت

 ثطای ثطذی زیگط.

 ِّب ّوِ ثب ّن زض اضتجبط ّستٌس.  ایي ضیسک :ًکت 

 

 َضَز:  ٍ کبض اًدبهیّب است# ثطای کبّص ایي ضیسک ز ٍصَل هغبلجبت $ایي ثعضگتطیي ضیسک ثبًکاحتوبل ػسم : ریسک اعتجبری

 زضیبفت ٍثیمِ -1

 $ًْبزی زض ثبًک ّب ّست ثطای تؼییي سمف ٍام ثطای افطاز#اػتجبض سٌدی   -2

 

 ِّب غیط لبثل ٍصَل اًس. زضصس اظ هغبلجبت زض ثطذی اظ ثبًک 4 :ًکت 

 

 احتوبل ػسم تجسیل زاضایی ثِ ٍخِ ًمس: ریسک ًقذ ضًَذگی

 اهب ثؼضی صٌبیغ شاتب پط ضیسک اًس ّط صٌؼتی ضیسک ّبی ذَزش ضا زاضز ریسک صٌعت:

زض یک صٌؼت هوکي است زض صٌؼت زیگطی ایحبز ضیسک  تغییط تکٌَلَغی  ثب اضظش است اهب یتغییط تکٌَلَغ ریسک تکٌَلَصی:

 کٌس

 ِتَلیس هَثبیل ثطای صٌؼت سبػت سبظی ضیسک ثَز :ًکت 

 س.ضخ ثسّ ىکِ تَسظ کبضکٌبى یب هطتطیب فسبز هبلی ّط ًَع ریسک عولیبتی:

 ّبی هَثطًیطٍاحتوبل اظ زست زازى  ریسک هٌبثع اًسبًی:

 



 
 

 :راُ ّبی کبّص  

$زض ایي هَضز ثْتطیي ٍظاضت ًفت ٍ ثستطیي، آهَظش ٍ پطٍضش  پطزاذت پبزاش ذسهبت ٍ ایدبز ًظبم ضبیستِ سبلاضی  -1

 است#

 ست#ّب ضایح ا کِ زض ثبًکگصاضًس کسی هٌحصطا یک في ٍ حطفِ ضا ثلس ثبضس  ًویخبًطیي پطٍضی $ -2

 

 کٌس ٍلتی ضیسک ًطخ ثْطُ ثبلا ثطٍز اضظش اٍضاق ثْبزاض کبّص پیسا هی ریسک ًزخ ثْزُ:

کٌس ٍ  کٌس، لسضت ذطیس هطزم کبّص پیسا هی ّب، زض تَضم اضظش پَل کبّص پیسا هی ضٍیِ لیوت ضیسک تَضم: تَضم یؼٌی افعایص ثی

 ضَز ّب صسهِ ٍاضز هی ثِ ثؼضی اظ ضطکت

 سم تَاًبیی ضطکت زض اًدبم تؼْس زاضتص $هوکي است چک ّبیص ثط ًگطزز#احتوبل ػ ریسک ًقذیٌگی:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 گذاری هجوَعِ سجذ سزهبیِ

 اگط هب ثب زٍ سْن یک سجس ثسبظین ثِ ضکل ظیط، ثبظزُ سجس چمسض است؟ هثبل:

 

   ثبظزُ ∂ زضصس سطهبیِ گصاضی

20" 8" 20" 10000000 A 

80" 4" 10" 40000000 B 

   50000000  

 

Rp = xa Ra + xbRb 

 aزضصس سطهبیِ گصاضی زض سجس      aثبظزُ سجس            

 

Rp= 80×10&20×20= 12" 

 

 زضصس ثبظزُ سْبم زاضتِ ثبضین، ثبیس ذطیس ضا ثِ چِ ضکلی اًدبم ثسّین؟ 18اگط ثرَاّین 

1) 18"= Xa×20"+ Xb×10" 

Xa+Xb                      Xb= 1- Xa 

2) 18"= Xa×20"+(1- Xa) ×10" = 20 Xa+ 10-10 Xa = 10 Xa+ 10 

                8"=10 Xa                    Xa=80"                X=20" 

 

 

 

 

 



 
 

 گذاری ریسک سزهبیِ

زض یک هدوَػِ سطهبیِ گصاضی ّطچِ ضطیت ّوجستگی ثِ سوت هٌْبی یک هیل کٌس ضیسک سجس کبّص  تئَری هبرکَتیس:

 پیسا هی کٌس.

ّب یب  یب ثِ صَضت هستمین است یب هؼکَس ٍ اضتجبط ایي سُ یب ثب ّن اضتجبط زاضًس ٍ یب ًِ. اگط اضتجبط زاضتِ ثبضٌس ایي اضتجبطزٍ پسی

 ضسیس است ٍ یب لَی

زض یک هدوَػِ سطهبیِ گصاضی ّطچِ ضطیت ّوجستگی ثِ سوت هٌْبی یک هیل کٌس ضیسک  :ثِ سثبى علوی تئَری هبرکَتیس

 ٌس.سجس کبّص پیسا هی ک

 

 &2تٌَع کن                  

 ّوجستگی هستمین

 ضسیس

 تٌَع ظیبز                    -1           

 ّن ثستگی هؼکَس                     

 ضسیس                                      

 صفط                                             

 

 .ایي فزهَل استفبدُ هی کٌین ثزای هحبسجِ ریسک سجذ اس

  
2    

2    
2     

2    
2   2          

Covariancl  variance  #ضیسک سجس $ٍاضیبًس سجس 

ثستگی ضطیت ّن              

 

 ثبظزُ سجس ٍ ضیسک سجس ظیط ضا ثِ زست آٍضیس هثبل:

 

A 
B 

 ثبظزُ

20"  

40"  

σ 
6/0  

8/0  

 زضصس سطهبیِ گصاضی

50"  

50"  

5/0ضطیت ّوجستگی:   

0 

1-  

 

   0 5  "20  0 5  "30  "25 

 

 



 
 

 

 

  
2  0 52  0 62  0 52  0 82  2  

0
5
 

0
5
 

0
6
 

0
8
     

  If     0
5
       

2  0 37              

   If     0       2  0 25            

If      1       2  0 01             

 :ِهیل هی کٌس، ضیسک سجس پبییي هی آیس.1-ّط چِ لسض ضطیت ّوجستگی ثِ سوت  ًکت 

 

 سجسی ثِ ضطح ظیط زاضین. هثبل:

 ف هؼیبض ّط سْن ضا حسبة کٌیس.اًحطا 

 اگط زضصس سطهبیِ گصاضی هسبٍی ثبضس ثبظزُ سجس چمسض است؟ 

 ضیبًس ٍ ضطیت ّن ثستگی   کَاA  ٍB چمسض است؟ 

  ضیسک سجس چمسض است؟ 

 

 ضطایظ Pاحتوبل  A ثبظزُ Bثبظزُ 

 ضکَز "25 0/2 0/1

 ػبزی "50 0/1 0/2

 تَضم "25 0 0/4

 

 

 

 

 

 



 
 

A) 

(RA-ṜA)2×P RA-ṜA Ṝ 

0/0025 0/10 0/5 

0 0 0/5 

0/0025 -10 0 

   ṜA=0/10 

  
2  0 0050 =>     √0 0050  0 0708 

 

 

 

B) 

(RA-ṜA)2×P RA-ṜA Ṝ 

0/0039 -0/125 0/025 

0/0004 -0/025 0/1 

0/0077 0/175 0/1 

   ṜA=0/225 

  
2  0 12 =>     √0 12  0 110 

 

 

    0 5 0 10 0 5  0 225  ثبظزُ سجس           "25 16 

 

  
2    

2    
2     

2    
2   2          

  

                         

            

      0 25  0 10   0 125  0 5  0    0 025  0 25    0 10  0 175  0 0075 

 :ِػسز  ًکتcov ّب اضتجبط  ی ایي است کِ آى زّس. ٍلی ػلاهت آى اگط هٌفی ثبضس ًطبى زٌّسُ چیعی ثِ هب ًطبى ًوی

 ّبست. خْت ثَزى آى کَس ثب ّن زاضًس ٍ اگط هثجت ثبضس ًطبى اظ ّنهؼ

 



 
 

 ضطیت ّوجستگی   هؼکَس ضاثغِ    

    
     

     
 

 0 0075

0 11 0 0708
  0 9630 

    اضتجبط ضسیس            

 :ِی هؼکَس است ٍ  ی ضاثغِ ًطبى زٌّسُ ی ًَع ضاثغِ است. اگط هٌفی ثبضس ثستگی ًطبى زٌّسُ ػلاهت ضطیت ّن ًکت

 ی ضست ضاثغِ است. ثستگی ًطبى زٌّسُ ی هستمین. ػسز ضطیت ّن ی ضاثغِ اگط هثجت ثبضس ًطبى زٌّسُ

 

  
2   0 5 2   0 005   0 5 2 0 012  2 0 5  0 5   5 0075  0 0005 

    0 0224 

 :ِی اًحطاف هؼیبضّب کوتط است.هؼوَلا اًحطاف هؼیبض سجس، اظ هیبًگیي ٍظً ًکت 

هیبًگیي ٍظًی اًحطاف هؼیبض ّب   0 5 0 0708   0 5 0 11  0 0904 

 :ِضَز. ثبضس، هیبًگیي ٍظًی اًحطاف هؼیبضّب ٍ ضیسک سجس یکی هی 1ثستگی  اگط ضطیت ّن ًکت 

 :ِهؼیبضّب  ثستگی ثِ سوت هٌْبی یک هیل کٌس، ضیسک سجس کوتط اظ هیبًگیي ٍظًی اًحطاف ّطچِ ضطیت ّن ًکت

 َضَز. هی

 

 سجسی ثب ضطایظ ظیط زاضین هثبل:

 ثبظزُ  B ثبظزُ  A احتوبل ضطایظ

 2/0 3/0 4/0 ضکَز

 3/0 2/0 6/0 ػبزی

 5/0 1/0 4/0 ضًٍك

    

    

 هغلَة است :

 ز اًتظبض ٍ اًحطاف هؼیبض ّط سْن؟ثبظزُ هَض -1

 هسبٍی ثبضس: A   ٍBاگط زضصس سطهبیِ گصاضی زض  -2

 چمسض است؟ ثبظزُ سجس -الف

 ثب هحبسجِ کَاضیبًس ٍ ضطیت ّن ثستگی ضیسک سجس ضا هحبسجِ کٌیس. -ة



 
 

 1سَال 

 

A) 

(RA-ṜA)2×P RA-ṜA Ṝ 

0/002 0/10 0/06 

0 0 0/12 

0/002 -0/10 0/02 

   ṜA=0/20 

  
2  0 004 =>     √0 004  0 64 

 

 

 

A) 

(RA-ṜA)2×P RA-ṜA Ṝ 

0/0029 -0/12 0/04 

0/0024 -0/2 0/18 

0/0065 0/18 0/10 

   ṜA=0/32 

  
2  0 0096=>     √0 0096  0 98 

 

 

 )الف( 2سَال 

                         

      20  0 108  0 12  60  0    0 2  20    0 10   0 18    0 006 

 

 :ِکٌٌس، پس  ّب ػکس ّن ػول هی چَى ثبظزُ ًکتcov  ثبضس. ثبظزُ ثبیس هٌفیB  ُزض حبل افعایص است ٍ ثبظزA  زض حبل

 کبّص است.

    
     

     
 

 0 0006
0 06  0 098

  0 97 



 
 

ة – 2سَال   

    0 5 0 20 0 5  0 34  26" 

  
2    

2    
2     

2    
2   2          

 

  
2   0 5 2   0 004 2    0 5 2  0 0096 2   2 0 5  0 5   0 006  0 0004 

 

هیبًگیي ٍظًی اًحطاف هؼیبضّب ₌081/0   

 

(R-Ṝ)2×P R-Ṝ Ṝ Rp احتوبل 

0/00002 -0/01 0/20*0/25=0/05 0/25 0/20 

0/00006 -0/01 0/60*0/25=0/15 0/25 0/60 

0/00032 0/04 0/20*0.30=0/06 0/30 0.20 

   Ṝp=0/26   

  
2  0 0040=>     √0 0040  0 20   

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 



 
 

 اختیبر هعبهلِ

ی آى حیك زاضز زاضاییی هطرصیی ضا ثیِ لیویت تؼیییي ضیسُ زض تیبضید سطضسییس $ییب تیب تیبضید سطضسییس#               اٍضالی است کِ زاضًسُ

 اظ صبزضکٌٌسُ ذطیساضی کٌس ٍ یب ثفطٍضس.

 

 اًَاع اختیبر هعبهلِ:

 اذتیبض ذطیس .1

 اذتیبض فطٍش .2

 

 تیبر خزیذ ثزگِ ای است کِ: اخ

زاضاییی هطرصیی ضا ثیِ لیویت تؼیییي ضیسُ تیب تیبضید سیط ضسییس $ییب زض تیبضید سطضسییس# اظ               حیك زاضز ی ثطگِ  زاضًسُ 1#

 صبزض کٌٌسُ ذطیساضی کٌس.

 تیب تیبضید سیط ضسییس $ییب زض تیبضید سطضسییس#       زاضاییی هطرصیی ضا ثیِ لیویت تؼیییي ضیسُ        هتؼْیس اسیت  صبزض کٌٌسُ  2#

 ی ثطگِ ثفطٍضس. ثِ زاضًسُ

 :ِکیِ ثیِ آى لیویت     کٌیس  کیِ ایدیبز کیطزُ، ثیِ اظای ّیط سیْن لیوتیی زضیبفیت هیی          صبزضکٌٌسُ زض لجیبل تؼْیسی   ًکت

 گَیٌس. اٍلیِ هی

 :ِایییي لیوییت اٍلیییِ ػلییی الحسییبة ًیسییت ٍ ثییِ صییَضت کییبضهعز اسییت $ثییِ لییطاضزاز ٍ هطاخؼییِ ٍ ػییسم هطاخؼییِ   ًکتهه

  ضَز# ضثغی ًساضز ٍ زض ّط صَضت پطزاذتِ هی

 

 ارکبى قزارداد:

   زاضایی پبیِ 1#

 لیوت تَافمی 2#

 :ِضًَس ش اٍلیِ ّط زٍ زض ثبظاض هؼبهلِ هیپس اظ فطٍ ًکت 

 :ِلیوت کبغص لطاضزاز هب ثِ التفبٍت لیوت لطاضزازی ثب لیوت ثبظاض است ًکت 

 :ِگیطًس. هبًٌس هلک هی ی اذتیبض تضویي هحکوی اظ صبزضکٌٌسُ ًکت  

 



 
 

ِ    100لیویت تیَافمی اذتییبض ذطییس $کیِ ضٍی ییک سیْن صیبزض ضیسُ#           :هثبل ضییبل، لیویت سیْن     10ی آى  ضییبل، لیویت اٍلیی

ی ثطگیِ ٍ صیبزض کٌٌیسُ ضا زض ّیط ییک اظ هیَاضز        زض سطضسیس هوکي است یکی اظ اػساز خیسٍل ظییط ثطیَز. سیَز ییب ظییبى زاضًیسُ       

 فَق تؼییي کٌیس.

 

 

 لیوت سْن 80 90 100 110 120 140 150

 اضظش اذتیبض ذطیس 0 0 0 10 20 40 50

 سَز زاضًسُ 10- 10- 10- 0 10 30 40

 سَز صبزضکٌٌسُ 10 10 10 0 10- 30- 40-

 

تَهیبى ضیطض    10ٍ اضظش صیفط   10تیَاى گفیت ثیب لیویت ذطییس       ضیَز ٍ هیی   لیویت هحبسیجِ هیی   ثؼس اظ تغییط  سَز زاضًسُ ًکتِ:

 این. کطزُ

 

 50ٍ لیویت اٍلییِ ًیییع    720ثییَزُ، ضٍی اییي سیْن اذتیییبض ذطییسی صیبزض ضییسُ ثیب لیویت تییَافمی        700لیویت سیْن زض ثیبظاض    

ضیَز؟ اگیط لیویت سیْن      ثطیَز، سیَز ٍ ظییبى سیطهبیِ گیصاض چمیسض هیی        800بظاض تَهبى است. اگط زض سطضسیس لیوت سیْن زض ثی  

 ثطَز چغَض؟ 500زض سطضسیس 

700 

Xc = 720 

C= 50 

 سْن 800 

500 
80  

 #800-720; $اضظش ثطگِ
option 

500 
880 

 فطٍضس# $هی

 
700&50 

700&50 

 $ّعیٌِ#

$250# 130 



 
 

 

 ثِ سَالات ظیط پبسد زّیس: 1ل خسٍثب تَخِ ثِ 

 زض چِ ضطایغی اذتیبض ذطیس ثب اضظش است؟ .1

 اضظش است؟ چِ ضطایغی اذتیبض ذطیس ثیزض  .2

 ضَز؟ اضظش ذطیس چگًَِ هحبسجِ هی .3

 Xلیوت سْن; 

 STسْن زض سطضسیس; 

 

 ST› X ذطیس ثب اضظش است: 

 ST ≤ X اضظش است: ذطیس ثی

 

 

 ی هْن هعبدلِ

 

ST – X      if     ST› X 

0         if     ST ≤ X 

 

 

 :ِکٌس، حتی زض لویت اٍلیِ. حك ذطیس هبًٌس ثیوِ ػول هی ًکت  

 


