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ت هالییی هدیزففصل اًل:هعز  

 ز هبلی ٍ قط٦ز هبلییهسیط

 هرشلٝ ثطای دبؾرگَیی ثِ ایي ؾِ ؾَال: یّب ضاُزض ؾُح گؿشطزُ هسیطیز هبلی ٖجبضر اؾز اظ هُبلِٗ ٍ ثطضؾی 

. ٦ِ ایي ؾَال ثِ ز(ًیبظ اؾ)چِ ًَٔ هبقیي آلار، ؾبذشوبى ٍ... ؟ ثلٌس هسر هَضز ًیبظ اؾز یّب یگصاضچِ ًَٔ ؾطهبیِ .0

گَیٌس. زض  یاِ یؾطهبثلٌس هسر اقبضُ زاضز ٦ِ ثِ ایي ٦بض ثَزخِ ثٌسی  یّب یگصاضچگًَگی ثطًبهِ ضیعی ٍ هسیطیز ؾطهبیِ 

ًیع ثؿیبض  ّب بٞزیزضسَخِ ثِ هسر ظهبى زضیبٞز خطیبًبر ٣ًسی ٍ ضیؿ٥ ایي ب ّ یبٞشیزضٖلاٍُ ثط حدن  یاِ یؾطهبثَزخِ ثٌسی 

 . هْن اؾز

زض ح٣ی٣ز ایي ؾَال ثِ ؾبذشبض ؾطهبیِ ٦ِ سٗییي ٦ٌٌسُ سط٦یت  ٦ٌین؟ يیسأهٍخَُ هَضز ًیبظ ؾطهبیِ گصاضی ذَز ضا چگًَِ .6

 . زض خَاة ایي سَخِ ثِ زٍ هؿئلِ ثطای هسیط هْن اؾز:٦ٌس یههبلی ٖولیبسی اؾز، اقبضُ  يیسأه

 ضا ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم ثبیس سك٧یل زّس.ٍ چ٣سض اظ آى  ّب یثسّاٍل ای٧ٌِ چ٣سض اظ ؾبذشبض ؾطهبیِ ضا 
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ؾَز ثیكشطی ضا هشَخِ قط٦ز  سَاًس یه ّب ٍامٍخَُ هَضز ًیبظ قط٦ز ٦ساهٌس؟ اؾشٟبزُ اظ  يیسأههٌبثٕ ثطای  يیسط اضظاىزٍم ای٧ٌِ 

٥ ٦وشطی خبًجی اؾشٟبزُ ٞطاٍاى اظ هٌجٕ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم زاضای ضیؿظ ٦ٌس اهب ایي ٦بض ثب ضیؿ٥ ثیكشطی ضٍثِ ضٍ اؾز. ا

 اؾز اهب ؾَز آى ّن ٦وشط اؾز.

ایي ؾَال زض ح٣ی٣ز اقبضُ زاضز ثِ  اهَض خبضی هبلی قط٦ز هثل دطزاذز ٍخَُ ٍ زضیبٞز ٍخِ اظ هكشطی چگًَِ اًدبم قَز؟.0

خبضی ی٥ قط٦ز، هبًٌس هَخَزی ٦بلا ٍ  یّب ییزاضاهَْٟم)) هسیطیز ؾطهبیِ زض گطزـ(( ٦ِ ایي انُلاح زض ح٣ی٣ز ثِ 

اؾز ٦ِ ثبیس ّط ضٍظُ اًدبم  یا ِٟیٍْگطزـ، ض . هسیطیز ؾطهبیِ زقَز یهخبضی آى، هبًٌس ثؿشب٧ًبضاى سدبضی، اَلا٠  یّب یثسّ

 قَز. 

اًدبم ٦بضّبیی ٦ِ زض ثبلا گٟشِ  هؿئَلیز ،ّب ثرفایي ؛ ٍ ٦ٌس یهرف حؿبثساضی ٍ ذعاًِ زاضی ضا ٦ٌشطل ثهسیط هبلی زض ح٣ی٣ز 

 قس ضا ثِ ْٖسُ زاضًس.

 سدبضی یّب هبىؾبظاًَأ 

 ش٦ط ٦طز: سَاى یهؾِ ًَٔ ؾبظهبى سدبضی ضا 

٦ِ نبحت آى ی٥ ًٟط اؾز ٍ اظ ًٓط سك٧یل ٍ ضاُ اًساظی ثؿیبض ؾبزُ اؾز. اهب هك٧ل آى ایي اؾز ٦ِ ٞطز زض  :اًٟطازیِ هَؾؿ

اٌّس ٦ِ اهَال ه٣طٍو ضا اظ زازگبُ ثرَ سَاًٌس یهقَز حشی َلج٧بضاى  ثِ ضق٧ؿزًبهحسٍز زاضز. یٌٗی اگط  هؿئَلیزایي ؾبظهبى 

 ضا ثذطزاظز. ّب آىثٟطٍقس ٍ َلت 

ّن قط٦ب زض ثطاثط سْٗسار آى ؛ ٍ ٍ قجیِ هَؾؿِ اًٟطازی اؾز ٦ٌس یه٦ِ ثب قطا٦ز زٍ ًٟط یب ثیكشط آٚبظ ثِ ٦بض  :قط٦ز سًبهٌی

 هؿئَلیزچٌس قطی٥  ًبهحسٍز زاضًس. ًَٖی زیگط اظ قط٦ز سًبهٌی ّن ٍخَز زاضز ٦ِ زض آى هو٧ي اؾز ٦ِ ی٥ یب هؿئَلیز

 هحسٍز زاقشِ ثبقٌس ٦ِ ثِ آى قط٦ز سًبهٌی هرشلٍ هیگَیٌس.

ًَٔ قط٦ز سدبضی اؾز ٦ِ قرهیز ح٢َ٣ی قط٦ز هؿش٣ل اظ هبل٧بى آى اؾز. سك٧یل  يیسط ثعض٨ایي قط٦ز :قط٦ز ؾْبهی

ٖلاٍُ ثط هحسٍز  ّب ط٦زقهعیز ایي قط٦ز ًؿجز ثِ ؾبیط  هبل٧بى هحسٍز اؾز. هؿئَلیزاهب  سط ؾرز هٗوَلاً ّب قط٦زایي 

ًؿجز ثِ زٍ ًَٔ ٢جلی اؾز. اگط چِ ایي قط٦ز  سط ضاحزهبل٧بى زض سَاًبیی ثبلا زض خصة ؾطهبیِ ٍ گؿشطـ  هؿئَلیزثَزى 

ٍ ثیكشطی  سط ؾرزثب اًشكبض ؾْن ٍ ... ؾطهبیِ ثیكشطی ثطای سَؾِٗ ذَز ثسؾز ثیبٍضز اهب ثبیس ز٢ز ٦طز ٦ِ هبلیبر  سَاًس یه

دؽ اظ ٦ؿت ؾَز سَؾٍ قط٦ز اظ ایي ؾَز  ّب قط٦ز. زض ایي قَز یهحول  ّب قط٦زهص٦َض ثط ایي  ؤؾؿبرهًؿجز ثِ ؾبیط 

ّن  ّب ؾْبمٍ زض حیي دطزاذز ؾَز ثِ هبل٧بى  ٦ٌس یه. ّوچٌیي ثٗس اظ ای٧ٌِ قط٦ز هبلیبر ضا دطزاذز قَز یههبلیبر گطٞشِ 

 ٦ِ ثِ آى هبلیبر هًبٖٝ گَیٌس. قَز یههبلیبر زٍهی دطزاذز 

 

 ّسٜ هسیطیز هبلی

ّسٜ هسیطیز هبلی ٦ؿت دَل ٍ اٞعایف ثطٍر هبل٧بى ؾْبم اؾز. اهب ای٧ٌِ ایي اهط چگًَِ ثبیس حبنل قَز ثؿیبض هْن اؾز. 

حؿبثساضی  یّب نَضراؾشْلا٤ یب ثِ ََض ٦لی ثب زؾز ٦بضی زض  یّب ٌِیّعثب لحبِ ٧ًطزى ثطذی اظ  سَاًس یهی٥ هسیط  هثلاً

ٍايح سٗطیٝ قَز.  ٦بهلاًثبیس ایي اٞعایف ؾَز ثِ نَضر ؛ لصا شة ثیكشط اظ ه٣ساض ٍا٢ٗی ًكبى زّسؾَز قط٦ز ضا ثِ نَضر ٦ب

ّسٜ هسیط هبلی ضا  سَاى یهاهب اظ آًدب ٦ِ ثطای هبل٧بى ؾْبم ی٥ چیع ثؿیبض ثب اّویز اؾز ٍ آى ّن اضظـ خبضی ؾْبم اؾز. 
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اٍضا٠ ثْبزاض ثِ  یّب وزی٢اؾز ٦ِ ثبظاض ٦بضا ثبقس. یٌٗی حس ا٦ثط ٦طزى اضظـ خبضی قط٦ز ش٦ط ٦طز. الجشِ ایي زض ظهبًی 

 .٦ٌس یهثبظاض ٢یوز ؾْن قط٦ز ضا سٗییي ؛ ٍ نَضر ٦بهل، ه٧ٌٗؽ ٦ٌٌسُ اذجبض هَخَز ٍ هطسجٍ ثب ٢یوز ؾْن اؾز

 هؿئلِ ًوبیٌسگی

هو٧ي اؾز هسیط هبلی  .ز ضا ّسایز ٦ٌس ٦ِ ًِ قط٦ز زچبض ٍضق٧ؿشگی قَز ٍ ًِ زچبض ض٦َزقط٦ یا گًَِهسیط هبلی ثبیس ثِ 

ٍ هبل٧بى ّن ثِ  قَز یهبٖث اٞعایف خسی اضظـ ؾْبم اًدبم ی٥ ٦بض ٦ِ هو٧ي اؾز ثِ ی٧ٌِ ه٢َٗیز ذَز ضا حّٟ ٦ٌس ثثطای ا

ثؿعایی ثط زضآهس قط٦ز  طیسأثیب ثطای هٌبٕٞ قرهی ذَز ثِ ثعض٨ ٦طزى قط٦ز ثسٍى ای٧ٌِ ؛ ٍ ، ؾطثبظ ظًساًس یضاياًدبم آى 

ظز، ٦ِ ایي ٦بض ثبٖث ًبزیسُ گطٞشي هٌبٕٞ هبل٧بى ؾْبم اؾز.ثِ ایي گًَِ اسٟب٢بر ٦ِ ثیي هٌبٕٞ هبل٥ ٍ هسیط زاقشِ ثبقس ثذطزا

قطی٥ ٦طزى هسیطاى زض ظیبزی زازُ قسُ اظ خولِ: یّب حلُ سٗبضو دیف هیبیس هؿئلِ ًوبیٌسگی هیگَیٌس. ثطای حل ایي هؿئلِ ضا

ض ًٓط گطٞشي ز ٢یوز هٌبؾت ٦ِ هرشم هسیطاى ثبقس، ت ثطای ذطیس ؾْبم ثبهٌبؾ ییّب ٞطنزؾْبم قط٦ز ثب زض اذشیبض گصاقشي 

 هسیطیشی یب ٦ٌشطل قط٦ز ٍ ...  یّب دبزاـ

 

 

 

 ثبظاضّبی هبلی ٍ قط٦ز ؾْبهی

 ٣ًسی ٍضٍزی ٍ ذطٍخی قط٦ز یّب بىیخط

ضز ًیبظ ذَز ّن هٍَخِ  يیسأهٞطو ٦ٌیس ی٥ قط٦ز ثطای ط خطیبى ٣ًسی ثیي ثبظاضّبی هبلی ٍ قط٦ز، یثطای ضٍقي قسى هؿ

 :دِیزض ًش طزیگ یهٍ ّن ٍام  ٦ٌس یهؾْن هٌشكط 

 .بثسی یهٍخِ ٣ًس اظ ثبظاض هبلی ثِ ؾوز قط٦ز خطیبى  -0

 .٦ٌس یهخبضی ٍ ثبثز ؾطهبیِ گصاضی  یّب ییزاضاقط٦ز ثب اؾشٟبزُ اظ ایي ٍخِ زض  -6

 .قَز یهخطیبى ٣ًس سَلیس  ّب ییزاضاگیطی ض اظ هحل ثِ ٦ب -3

 .قَز یهس ثِ ٌَٖاى هبلیبر ثِ زٍلز دطزاذز ٢ؿوشی اظ ایي ٍخِ ٣ً -2

 .قَز یهزض قط٦ز ؾطهبیِ گصاضی  هدسزاًثركی اظ خطیبى ٍخِ ٣ًس دؽ اظ هبلیبر  -0

دطزاذشی ثِ ثؿشب٧ًبضاى )ثْطُ( ٍ ؾْبم زاضاى )ؾَز س٣ؿیوی( ثِ ثبظاضّبی هبلی ثبظ  ی٣ًسث٣یِ ٍخِ ٣ًس ثِ ٌَٖاى خطیبى  -2

 .گطزز یه

 .٦ٌس یهخطیبى ٣ًسی ثیي قط٦ز ٍ ثبظاض هبلی َی ایي زض ح٣ی٣ز هؿیطی اؾز ٦ِ 

 ثبظاض دَل ٍ ؾطهبیِ

اثعاض ثبظاض دَل ًبهیسُ  هٗوَلاً. ایي اؾٌبز قًَس یهٞطٍـ ٍ ُ هسر ذطیس بثبظاض دَل خبیی اؾز ٦ِ زض آى اؾٌبز ثسّی ٦َس

 ثعض٨ اؾز. یّب قط٦زسَؾٍ ٗطٜ ٍام ٦َسبُ هسر اذص قسُ ، هثب٧ًی ِیسییسأثل ه ٧بضی ّؿشٌس.ؾٌس ثسّ انَلاًٍ  قًَس یه

ٍ ضیؿ٥  ٦ٌٌس یههٗبهلِ گطاى ثطای ٦ؿت ؾَز، ا٢سام ثِ ذطیس ٍ ٞطٍـ چیعی  ٖوَهبًاؾز.  یبهلِ گطثبظاض دَل ی٥ ثبظاض هٗ

، ثِ ٌَٖاى ٍاؾُِ ثیي ذطیساضاى ٍ ّب ٍاؾُِ. زض ایي ثبظاض ٦بضگعاضّب ٍ طًسیدص یههَخَز زض ذطیس ٍ ٞطٍـ ضا ّن ذَز 
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ضا ذطیس ٍ  ّب ذبًِ هٗوَلاً ی٥ ثٌگبُ هٗبهلار اهلا٤ هثلاً؛ قًَس یًو، اهب هبل٥ زاضایی هَضز ًٓط ٦ٌٌس یهٞطٍقٌسگبى ٖول 

 سب ذطیساضاى ٍ ٞطٍقٌسگبى ذبًِ ثِ ذطیس ٍ ٞطٍـ ثذطزاظًس. آٍضز یه، ثل٧ِ سط٦یجی ٞطاّن ٦ٌس یًوٞطٍـ 

 ثبظاضّبی اٍلیِ زض ه٣بیؿِ ثب ثبظاضّبی ثبًَیِ

٦ِ  ،طزیگ یهؾْبهی زض آى نَضر  یّب قط٦زبیی اؾز ٦ِ اٍلیي ٞطٍـ اٍضا٠ ثْبزاض سَؾٍ زٍلز ٍ ثبظاضّبی اٍلیِ ثبظاضّ

ثبظاضّبی ثبًَیِ ثبظاضی اؾز ٦ِ اٍضا٠ ثْبزاض دؽ ؛ ٍ ٦ٌس یه يیسأهقط٦ز اظ ایي َطی١ ؾطهبیِ ٍ ٍخِ ٣ًس هَضز ًٓط ذَز ضا 

 .قَز یهٍلیي ٞطٍـ، زض آًدب هٗبهلِ اظ ا

. زض ٖطيِ ٖوَهی اٍضا٠ ثْبزاض قًَس یهثِ زٍ نَضر ٖوَهی ٍ ذهَنی ٖطيِ  ّب قط٦زا٠ ثْبزاض زض ثبظاضّبی اٍلیِ اٍض

اؾز ٍ َطٜ ذطیساض ّن ی٥ قط٦ز  یا هصا٦طُ. زض حبلی ٦ِ ٖطيِ اذشهبنی ًَٖی ٞطٍـ قَز یهثِ ٖوَم هطزم ٞطٍذشِ 

٦ِ  قًَس یه، سْٗس ذطیس قًَس یهٍذشِ یب هَؾؿِ هبلی ذبل اؾز. اٚلت اؾٌبز ثسّی ٍ اؾٌبز هبل٧یز ٦ِ ثِ ٖوَم هطزم ٞط

ٍ ثب  ذطًس یهضا  ّب قط٦زؾطهبیِ اٍضا٠ ثْبزاض  يیسأه یّب هَؾؿِ. زٌّس یهؾطهبیِ اًدبم  يیسأه یّب هَؾؿِ زض ٦بًبزا ایي ٦بض

ایي . ّط قط٦شی ٦ِ ثرَاّس ؾْبم هٌشكط ٦ٌس ثبیس زض هطا٦ع ٢بًًَی ٖطيِ ٖوَهی ذَز ضا ثجز ٦ٌس. ٞطٍقٌس یه٢یوشی ثیكشط 

٦ٌس. زض ًشیدِ ذطیساضاى ثب آگبّی ثیكشطی ا٢سام  هٌشكط٦ِ قط٦ز ٢جل اظ اًشكبض اَلاٖبسی ضا زض هَضز ذَز  قَز یه٦بض ثبٖث 

  .٦ٌٌس یهثِ ذطیس ؾْبم 

 َٔ ثبظاض ثبًَیِ زاضین:ثبظاض حطاج ٍ ثبظاض هٗبهلِ گطی.ًّوچٌیي لاظم ثِ ش٦ط اؾز ٦ِ زٍ 

. ثبظاضّبی قًَس یهزض ثبظاضّبی حطاج ؾبظهبى یبٞشِ ٍ زض ثبظاضّبی زلالی هٗبهلِ  ثعض٨ ٦بًبزایی یّب قط٦زؾْبم اٚلت  

ثبظاضّبی حطاج ثط ذلاٜ ثبظاضّبی ذبضج اظ ثَضؼ  اٍلاًبظاضّبی ذبضج اظ ثَضؼ زاضای سٟبٍر ّؿشٌس. حطاج اظ زٍ خٌجِ ثب ث

. زض زٌّس یهاًدبم  گطّب هٗبهلِضا  ّب ٍـٞطثبًیب زض ثبظاضّبی ذبضج اظ ثَضؼ، اٚلت ذطیس ٍ ٍ  زاضای ه٧بى ٞیعی٧ی اؾز

زض ایي  گطّب هٗبهل٣ِف ً حبلی ٦ِ ّسٜ انلی اظ سك٧یل ثبظاضّبی حطاج، هطسجٍ ٦طزى ذطیساضاى ٍ ٞطٍقٌسگبى اؾز.

 زازٍؾشس ّب هحسٍز اؾز.

 هبلی یّب هَؾؿِ

 . ٦ٌٌس یهزاضًس، ٖول ٦ِ ًیبظ ثِ ٍخِ ٣ًس  ییّب قط٦زهبلی ثِ ٌَٖاى ٍاؾُِ ثیي ؾطهبیِ گصاضاى ٍ  یّب هَؾؿِ

ؾطهبیِ،  يیسأه یّب هَؾؿِاٖشجبض،  یّب یسٗبًٍاهیي،  یّب هَؾؿِؾذطزُ دصیط،  یّب هَؾؿِ، ّب ثب٥ًقبهل  ّب هَؾؿِایي 

 هكشط٤ ؾطهبیِ گصاضی اؾز. یّب نٌس٠ٍثبظًكؿشگی ٍ  یّب نٌس٠ٍثیوِ،  یّب قط٦ز

. ٦ٌٌس یهضآهس ٦ؿت ، زٟبزُ اظ سٟبٍر ًطخ ثْطُ زض اذص ٍ اُٖبی ٍامٍ اُٖبی ٍام ٍ ثب اؾش ّب ؾذطزُثب اذص  ّب ثب٥ًزض ایي هَضز 

ثعض٨ ٍام ثگیطًس ًیع اظ ایي  یّب قط٦ز٦َچ٥ ٦ِ ٢هس زاضًس اظ  یّب هَؾؿِّوچٌیي ثب نسٍض يوبًز ًبهِ ثب٧ًی ثطای  ّب ثب٥ً

  .٦ٌٌس یه٦بضهعز زضیبٞز  هؤؾؿبر
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یاى نقدیىا ً جز ىای هالی، هالیات صٌرت :دًمفصل   
ّب ٍ ّوچٌیي خعئیبر ٖولی  ّبی آى ّب ٍ ٍیػگی ّبی هبلی ٍ ش٦ط ثطذی اظ هحسٍزیز زض ایي ٞهل ثِ ثطضؾی هرشهط نَضر

 دطزاظین. خطیبى ٣ًسی هی

 :سطاظًبهِ
ز ّب ضا زضؾوز ضاؾ ّب ٍ سٟبٍر ثیي ایي زٍ اؾز. زض سطاظًبهِ زاضایی ّب، ثسّی سطاظًبهِ ّوچَى ی٥ ٧ٖؽ َٞضی ٍيٗیز زاضایی

ّب ًیع  ًَیؿٌس. زاضایی ّبی خبضی، ثلٌس هسر ٍ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم اؾز ضا زض ؾوز چخ هی ّب ضا ٦ِ قبهل ثسّی ٍ ثسّی

ّبی ثبثز ًیع هو٧ي اؾز هكَْز)هثل  قًَس،زاضایی ّبی ثبثز َج٣ِ ثٌسی هی ّبی خبضی ٍ زاضایی هٗوَلاً ثِ زٍ گطٍُ زاضایی

 ّبی خبضی ؾطضؾیس ٦وشط اظ ی٥ ّب ٍ زاضایی ضی، ح١ اذشطأ ٍ ...( ثبقس. هٗوَلاً ثسّیؾبذشوبى ٍ ...( یب ًبهكَْز) هثل آضم سدب

ًیع ٦ِ زض (equity)قَز. ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم  ّبی ثلٌس هسر ث٧بض ثطزُ هی ؾبل زاضًس.انُلاح اٍضا٠ ٢طيِ ًیع ثطای ثسّی

ّب  ٍ هدؤَ اضظـ ثسّی (asset)ّب قَز اظ سٟبٍر ثیي هدؤَ اضظـ زاضایی ش٦ط هی(liability)ّب  ٢ؿوز ثسّی

(debtثسؾز هی)  آیس. )هٌَٓض اظ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم، ثركی اظ خطیبًبر ٣ًسی اؾز ٦ِ دؽ اظ دطزاذز َلت ٍام زٌّسگبى

 هبًس.( ثب٢ی هی

 ّب = ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم زاضایی –ّب  ثسّی

ط٦ز ّن ثیكشط اظ حبلشی ذَاّس قس ٦ِ ّب زض ی٥ قط٦ز ظیبز قَز، ثِ َجٕ ؾَز قط٦ز ّن ثیكشط ٍ يطض ق ٧ًشِ:اگط ثسّی

قط٦ز ٣ٍٞ ثب ؾطهبیِ ذَزـ ٦بض ٦ٌس. ثِ ایي ذبنیز )ظیبز قسى ؾَز یب يطض ًؿجز ثِ حبلز ٖبزی( ٦ِ ثط اثط اؾشٟبزُ اظ 

 قَز، اّطم هبلی گَیٌس. ثسّی حبنل هی

 ذبلم ؾطهبیِ زض گطزـ
ّب ؾطهبیِ زض گطزـ هثجز  قَز. هٗوَلاً زض قط٦ز هیسُ هیّبی خبضی، ؾطهبیِ زض گطزـ ًب ّبی خبضی ٍ ثسّی سٟبٍر ثیي زاضایی

هبُ آیٌسُ زض اذشیبض زاضز اظ ٍخِ ٣ًسی ٦ِ ثبیس َی ّویي زٍضُ  06اؾز. ایي ثسیي هٌٗی اؾز ٦ِ ٍخِ ٣ًسی ٦ِ قط٦ز زض َی 

 ثذطزاظز ثیكشط اؾز.

 ٣ًسیٌگی

عایف ٣ًسیٌگی ی٥ اضز. زٍ ٖبهل هْن ثبٖث ا٣ًٞسیٌگی ثِ هیعاى ؾَْلز ٍ ؾطٖز زض سجسیل ی٥ زاضایی ثِ ٍخِ ٣ًس اقبضُ ز

 قَز: زاضایی هی

 ؾطٖز سجسیل آى زاضایی ثِ دَل ٣ًس -0
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 ٣ًس ٦طزى آى زاضایی هشحول قَین. سط ثَزى هیعاى ٦بّف ٢یوشی ٦ِ هدجَضین ثطای ٦ن -6

ثَزى ٣ًسیٌگی ثِ  ثبلاّب ًیبظ زاضًس ّوَاضُ ی٥ ؾُحی اظ ٣ًسیٌگی ضا ثطای ازاضُ اهَض خبضی قط٦ز حّٟ ٦ٌٌس اهب  اگط چِ قط٦ز

 ٦ٌس. ای ٦ِ ٣ًسیٌگی ثیكشطی زاضز هٗوَلاً ؾَز ٦وشطی ایدبز هی هٌٗبی ٖسم اؾشٟبزُ هٌبؾت اظ ؾطهبیِ اؾز،چطا ٦ِ زاضایی

 اضظـ زٞشطی زض ه٣بثل اضظـ ثبظاض
لصا ٢یوز زٞشطی ی٥  زٌّس. ّب ضا ثِ ثْبی سوبم قسُ سبضیری ًكبى هی ّبی هبلی زاضایی َج١ اؾشبًساضزّبی حؿبثساضی، زض نَضر

ّب ثِ  قَز ٦ِ ثًٗی ا٢ٍبر اضظـ ثبظاضی ثطذی زاضایی زاضایی ثب ٢یوز ٍا٢ٗی آى زض ثبظاض هشٟبٍر اؾز. ایي ٦بض ثبٖث هی

هحبِٞٓ "ٍ  "ٖیٌیز"ّبی ثلٌس هسر چٌس نس ثطاثط اضظـ زٞشطی آى ثبقس. زلیل ایي ٦بض ٍخَز زٍ انل  ذهَل زاضایی

٦ٌٌس ضا  ؾبؼ انل ٖیٌیز ثبیس ّوبى چیعی ٦ِ اسٟب٠ اٞشبزُ ٍ اؾٌبز ٍ هساض٤ ثِ آى اقبضُ هیزض حؿبثساضی اؾز. ثط ا "٦بضی

ثجز ٦طز ٍ ثط اؾبؼ انل هحبِٞٓ ٦بضی ثبیس ٢سض هش٣یي ٢یوز) ٢یوشی ٦ِ هُوئي ّؿشین( ضا ثجز ٦ٌین. حشی ثط اؾبؼ انل 

٦ٌٌس. لصا ثبیس  زٞشطی ضا ثب اضظـ ثبظاض هشٌبؾت هی هحبِٞٓ ٦بضی اگط اضظـ زٞشطی اظ اضظـ ثبظاض ٦وشط ثبقس، حؿبثساضاى اضظـ

 ّب ٍخَز ًساضز. سَخِ ٦طز ٦ِ ّیچ اضسجبَی ثیي اضظـ ثبظاضی ٍ اضظـ زٞشطی زاضایی

 

 نَضر ؾَز ٍ ظیبى
 قَز: نَضر ؾَز ٍ ظیبز ثب اؾشٟبزُ اظ هٗبزلِ ٦لی ظیط سْیِ هی

 زضآهسّب –ّب  ؾَز = ّعیٌِ

ط ثط سٗساز ٦ل ؾْبم قط٦ز س٣ؿین ٦ٌین، هیعاى زضآهس ّط ؾْن اظ زضآهس آى ؾبل قط٦ز ؾَز ًبقی اظ ٞٗبلیز ی٥ قط٦ز ضا اگ

گیطز ضا ثِ سٗساز ؾْبم قط٦ز س٣ؿین ٦ٌین، هیعاى ؾَز ثِ اظای ّط  آیس ٍ اگط ؾَز س٣ؿیوی ٦ِ ّیئز هسیط سهوین هی ثِ زؾز هی

 هی گَیٌس.DPS ٍ ثِ زٍهی   EPSآیس. ثِ اٍلی  ؾْن ثِ زؾز هی

٦ٌٌس. لصا زضآهس ضا  ٧ًشِ يطٍضی اؾز ٦ِ نَضر ؾَز ٍ ظیبى ضا ثط اؾبؼ انَل دصیطٞشِ قسُ حؿبثساضی سْیِ هی سَخِ ثِ ایي

٦ٌٌس ٦ِ سح١٣ یبٞشِ ثبقس. هثلاً اگط ٦بلایی ٞطٍذشِ قس، ٦بضی ًساضین چِ ظهبًی ٢طاض اؾز هجلٙ هَضز ًٓط  ظهبًی قٌبؾبیی هی

 گیطین. زضآهس حبنل قسُ زض ًٓط هیل اظ آى ضا، دطزاذز قَز، ثل٧ِ ثِ هحى ٞطٍـ ٦بلا زضآهس حبن

ّب  قَز ٍ ّعیٌِ قَز. یٌٗی اثشسا زضآهسّب قٌبؾبیی هی ّبی هٌسضج زض ؾَز ٍ ظیبى ًیع ثط اؾبؼ انل سُبث١ قٌبؾبیی هی ّعیٌِ

 قَز. هٌُج١ ثب هحهَل، آى ّن ًِ زض ظهبى اسوبم ؾبذز هحهَل ثل٧ِ زض ظهبى ٞطٍـ هحهَل هحبؾجِ هی

ذطین زض ّوبى ؾبل اٍل ّعیٌِ ذطیس ایي ؾبذشوبى ضا  ای٧ٌِ ٢ٍشی ی٥ زاضایی  هثلاً ی٥ ؾبذشوبى ضا ثطای قط٦ز هی٧ًشِ زیگط 

٦ٌین ٦ِ هو٧ي اؾز آى ضا ثِ ضٍـ ذٍ  ٦ٌین ،ثل٧ِ ؾبلاًِ ّعیٌِ ایي ؾبذشوبى ضا هؿشْل٥ هی ّب ٍاضز ًوی ثِ حؿبة ّعیٌِ

٦ٌین(. زلیل ایي  ّب ثجز هی ٦ٌین ٍ زض حؿبة ّعیٌِ ذشوبى ضا هؿشْل٥ هیؾبلِ ) ّط ؾبل ی٥ دٌدن هجلٙ ؾب 0هؿش٣ین ٍ آى ّن 

 ٦ٌٌس ٦ِ ّعیٌِ ًبقی اظ ذطیس ی٥ زاضایی ضا ثب زضآهسّبی ًبقی اظ آى ثِ ٦بض گیطًس. ٦بض ایي اؾز ٦ِ حؿبثساضاى ؾٗی هی

 ّب ییزاضاگیطی  ضخطیبى ٣ًسی ًبقی اظ ثِ ٦ب

ای ٍ اٞعایف ؾطهبیِ زض  قبهل ؾِ خعء اؾز: خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی، هربضج ؾطهبیِ ّب گیطی زاضایی خطیبى ٣ًسی ًبقی اظ ثِ ٦بض

 گطزـ ذبلم. 
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ّب ضا اظ زضآهسّب ٦ؿط ٦ٌین ٍلی ّعیٌِ اؾشْلا٤ ضا ٦ؿط  خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی:ثطای هحبؾجِ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ثبیس ّعیٌِ-0

٦ٌین چَى ّعیٌِ سأهیي  ثْطُ ضا ًیع زض ایي ٢ؿوز ٦ن ًوی٦ٌین، چَى اؾشْلا٤ خطیبى ٣ًسی ذطٍخی ًیؿز ّوچٌیي ّعیٌِ  ًوی

 ٦ٌین چَى ی٥ ّعیٌِ ٣ًسی اؾز. هبلی اؾز ًِ ّعیٌِ ٖولیبسی ٍلی هبلیبر ضا اظ زضآهسّب ٦ؿط هی

 اؾشْلا٤ + ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیبر –خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی = هبلیبر  

ّبی ٍخَّی  قَز هي ّبی ثبثز هی ٍخَّی ٦ِ نطٜ ذطیس زاضایی ای ثطاثط اؾز ثب ای: ذبلم هربضج ؾطهبیِ هربضج ؾطهبیِ-6

 آیس. ّبی ثبثز ثِ زؾز هی ٦ِ اظ ٞطٍـ زاضایی

ّبی خبضی ّن ؾطهبیِ  ّبی ثبثز، زض زاضایی اٞعایف ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم:ّط قط٦ز ٖلاٍُ ثط ؾطهبیِ گصاضی زض زاضایی-3

ّبی  م زض ََل ی٥ ؾبل ثبیس ؾطهبیِ زض گطزـ اًشْبی ؾبل ضا هي٦ٌس. ثطای هحبؾجِ اٞعایف ؾطهبیِ زض گطزـ ذبل گصاضی هی

 آیس.( ّبی خبضی ثِ زؾز هی ّبی خبضی اظ زاضایی ؾطهبیِ زض گطزـ اثشسای ؾبل ٦ٌین. ) ؾطهبیِ زض گطزـ اظ ٦ؿط ثسّی

قَز، یٌٗی خطیبى  ن هیای ٦ِ ثِ آى ثبیس سَخِ ٦طز ایي اؾز ٦ِ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ثیي ٍام زٌّسگبى ٍ ؾْبم زاضاى س٣ؿی ٧ًشِ

ای ٍ یب اٞعایف ؾطهبیِ زض گطزـ  ّبی ؾطهبیِ گصاضاى  یب ؾْبم زاضاى یب  هربضج ؾطهبیِ ٣ًسی ٖولیبسی  نطٜ دطزاذز ثسّی

قَز. ثِ ََض هثبل ه٣ساضی ثِ ٌَٖاى ؾَز س٣ؿیوی،  قَز. الجشِ هٗوَلاً خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ثیي ایي هَاضز س٣ؿین هی ذبلم هی

ای  اٞعایف ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم) یب ٦بّف آى ٍ اٞعٍزى ثِ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی( ٢ؿوشی ثطای هربضج ؾطهبی٢ِؿوشی ثطای 

 قَز. ٍ ٢ؿوشی ثطای دطزاذز ثِ ؾطهبیِ گصاضاى  دطزاذز هی

 ّب=خطیبى ٣ًسی ثِ ٍام زٌّسگبى+خطیبى ٣ًسی ثِ ؾْبم زاضاى گیطی زاضایی خطیبى ٣ًسی ًبقی اظ ثِ ٦بض

ای+اٞعایف ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم+خطیبى ٣ًسی دطزاذشی ثِ ٍام  لیبسی=ذبلم هربضج ؾطهبیِٖو خطیبى ٣ًسی

 زٌّسگبى+خطیبى ٣ًسی دطزاذشی ثِ ؾْبم زاضاى

 خطیبى ٣ًسی دطزاذشی ثِ ٍام زٌّسگبى ٍ ؾْبم زاضاى

گبى ٍ ؾْبم زاضاى خطیبى ٣ًسی دطزاذشی ثِ ٍام زٌّسگبى ٍ ؾْبم زاضاى هٗطٜ ذبلم ٍخَّی اؾز ٦ِ َی ؾبل ثِ ٍام زٌّس

ّبی ٍام خسیس ٍ خطیبى ٣ًسی دطزاذشی  قَز. خطیبى ٣ًسی دطزاذشی ثِ ٍام زٌّسگبى ثطاثط اؾز ثب ثْطُ دطزاذشی هي دطزاذز هی

 ّبی ؾْبم خسیس هٌشكطُ. ثِ ؾْبم زاضاى ّن ثطاثط اؾز ثب ؾَز س٣ؿیوی هي

 ّب بریهبل

ًگلیؿی ضا سطخوِ ٦طزُ اؾز ٦ِ ثب ش٦ط چٌس ٧ًشِ ٦لی اظ ایي ثرف ّبی ٦شبة ا زض ٦شبة هبلی ًَیي ٖیٌبً سطخوِ ثرف هبلیبر

 گصضین. هی

 ّبی هرشلٝ زض ٦بًبزا هبلیبر هرهَل ثِ ذَز ضا زاضًس هٗوَلاً ایبلز -0

هٗوَلاً قرم ح٣ی٣ی ٍ قرم ح٢َ٣ی ثِ ََض خساگبًِ ثبیس هبلیبر زٌّس. ثِ ََضی ٦ِ ٢ٍشی قط٦ز ؾَز ؾْبم ضا  -6

 اذشی هبلیبر دطزاذز ٦ٌس ٍ ؾْبهساضاى ًیع ثٗس اظ زضیبٞز دَل ثبیس هبلیبر ثذطزاظًس.دطزاظز، ثبیس ثطای ؾَز دطز هی

 ّبی هرشلٝ، هشٟبٍر اؾز . ّب هٗوَلاً ثطای اٞطاز ثب ٍیػگی هبلیبر -3
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ثطای زضآهس  00هیلیَى زلاض  0سط اظ  یبثس. هثلاً هو٧ي اؾز ثطای زضآهس دبییي ّب اٞعایف هی هٗوَلاً ثِ ًؿجز زضآهس، هبلیبر -2

زضنس ٍ ثطای ی٥ زضآهس ذبل ثِ ثبلاسط ثب ی٥ ًؿجز ثبثز هبلیبر زضیبٞز قَز. ٦ِ ایي  61هیلیَى زلاض  3سب  0ثیي 

 اض٢بم ٍ ٢َاًیي آى ًؿجز ثِ ٦كَضّبی هرشلٝ هشٟبٍر اؾز.

ًبهٌس.  صیط هیّبی هبلیبر د زضآهس( هحبؾجِ ٦طز، ضا ّعیٌِ –ّب ضا زض هٗبزلِ ؾَز ) ؾَز = ّعیٌِ  سَاى آى ّبیی ٦ِ هی ّعیٌِ -0

 قَز. ّب هی سَاى اظ زضآهس ٦ؿط ٦طز سب ؾَز ٢جل اظ هبلیبر ضا هحبؾجِ ٦ٌین، قبهل ایي ّعیٌِ ّبیی ضا ٦ِ هی ٦ِ ّعیٌِ

ّبی هرشلٝ  ای ثب ًطخ ّب، ؾَز س٣ؿیوی، ثْطُ ٍ هٌٟٗز ؾطهبیِ اًَأ هرشلٝ ؾَز، یٌٗی ؾَز ذبلم اظ ؾطهبیِ گصاضی -2

 قًَس. هكوَل هبلیبر هی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ی هالیىا صٌرتتجشیو ً تحلیل  :سٌمفصل    

ی هبلیّب نَضرسدعیِ ٍ سحلیل   
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ّبی هبلی ) هبًٌس سطاظًبهِ، نَضر ؾَز ٍ ظیبى ٍ ...( اظ آى خْز هٟیس ّؿشٌس ٦ِ اٖساز ٍ اض٢بهی ٦ِ اظ  سدعیِ ٍ سحلیل نَضر

ّن زض زاذل ٍ ّن زض ذبضج اظ آى اؾز. اگط چِ  قَز، اثعاض اٍلیِ سجبزل اَلاٖبر هطثٌَ ثِ ی٥ قط٦ز، ّب اؾشرطاج هی آى

ّبی زٞشطی اؾز ٍ ا٧ًٗبؼ يٗیٟی اظ ٍا٢ٗیبر ا٢شهبزی  قَز ًكبى زٌّسُ ٢یوز ّبی هبلی اؾشٟبزُ هی اض٢بهی ٦ِ زض نَضر

 ّبی هبلی ٢بثل اؾشرطاج اؾز.  زّس، اهب زض ٖیي حبل ثْشطیي اَلاٖبر هَخَز ًیع اظ َطی١ ّویي نَضر قط٦ز ضا ًكبى هی

 ی هبلیّب نَضرخطیبى ٣ًسی ٍ 

زٌّس. سأهیي ٍخِ ٣ًس هو٧ي اؾز اظ  ٦بض ثِ زؾز آٍضی ٍخِ ٣ًس ٍ ههطٜ آى ضا اًدبم هی ّب زٍ سطیي ؾُح، قط٦ز زض ثٌیبزی

سَاى اظ َطی١  ذطیس هَاز اٍلیِ،  َطی١ ٞطٍـ ی٥ هحهَل، اًشكبض اٍضا٠ ٢طيِ یب ؾْبم ٍ ... نَضر گیطز. ایي ٍخِ ٣ًس ضا هی

ًیطٍی ٦بض، ذطیس زاضایی، دطزاذز ثْطُ ٍ انل ٍام ٍ یب دطزاذز ؾَز ثِ ؾْبهساضاى ههطٜ ٦طز. ثطای سجییي ایي اؾشرسام 

 ؾرٌبى ثْشطیي سبثلَ هٗبزلِ ظیط اؾز:

 ّب=خطیبى ٣ًسی دطزاذشی ثِ ٍام زٌّسگبى+خطیبى ٣ًسی دطزاذشی ثِ ؾْبم زاضاى گیطی زاضایی خطیبى ٣ًسی ًبقی اظ ثِ ٦بض

 ٍخَُ هٌبثٕ ٍ ههبضٜ

ّب دَل ٣ًس سأهیي قسُ زض  قَز ضا هٌبثٕ ٍخَُ ٣ًس ٍ ا٢ساهبسی ضا ٦ِ زض َی آى ا٢ساهبسی ٦ِ هٌدط ثِ سأهیي دَل ٣ًس ثطای قط٦ز هی

ًبهٌس. ثطای قٌبؾبیی هٌبثٕ ٍ ههبضٜ ٍخَُ زض قط٦ز ثْشطیي ضٍـ ایي اؾز ٦ِ ثِ  قَز ضا ههبضٜ ٍخَُ هی قط٦ز ههطٜ هی

ّبی ههبضٜ ٍخَُ اؾز ٦ِ ثِ هب ًكبى  سطاظًبهِ زض ح٣ی٣ز ٢ؿوز ضاؾز آى، یٌٗی ٢ؿوز زاضاییسطاظًبهِ هطاخِٗ ٦ٌین. زض 

قَین ٦ِ چِ ه٣ساض  زّس ٦ِ ٍخَُ سأهیي قسُ زض قط٦ز چگًَِ ههطٜ قسُ اؾز. ثب اؾشٟبزُ اظ ایي نَضر هبلی هشَخِ هی هی

ٍ ثب اؾشٟبزُ اظ َطٜ ؾوز چخ یٌٗی ٢ؿوز قَز  ّبی ثلٌس هسر ٍ ... هی ّبی خبضی، زاضایی اظ ٍخَُ نطٜ ذطیس زاضایی

این، چ٣سض ضا ؾْبم  این.) چ٣سض ضا ٍام گطٞشِ قَین ٦ِ ایي ٍخَُ ضا چگًَِ سأهیي ٦طزُ ّب ٍ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم هشَخِ هی ثسّی

ب ایي ٦بض اًس ٍ ...(. َجیٗشبً ٦بّف ی٥ زاضایی ثِ هٌٗبی آى اؾز ٦ِ قط٦ز آى زاضایی ضا هثلاً ٞطٍذشِ اؾز ٍ ث زاضاى آٍضزُ

احشوبلاً ثِ حؿبة ٣ًس قط٦ز ٍخِ ٣ًسی ايبِٞ قسُ اؾز. اظ َطٜ زیگط ٦بّف حؿبة ثسّی ی٥ قط٦ز ) هثلاً ٦بّف حؿبة 

ٍام ثب٧ًی( ثِ هٌٗی ایي اؾز ٦ِ قط٦ز ٍخِ ٣ًس دطزاذز ٦طزُ اؾز ٍ ایي یٌٗی ٦بّف حؿبة ٍخَُ ٣ًس یب ّوبى نٌس٠ٍ. 

سَاى هشَخِ قس ٦ِ ّط حؿبثی چِ سٛییطی ٦طزُ اؾز.  ثب  ؾبل ٍ اثشسای ؾبل ثٗس هیّوچٌیي ثب ه٣بیؿِ سطاظًبهِ زض اثشسای ی٥ 

ًكبى  99ًؿجز ثِ ؾبل  91سَاى خطیبى ٣ًسی ی٥ حؿبة ضا دیگیطی ٦ٌین. هثلاً ظیبز ثَزى حؿبة ؾَز اًجبقشِ ؾبل  ایي ٦بض هی

٣ًسی ی٥ قط٦ز َی ی٥ ؾبل ٖلاٍُ ثط سط خطیبى  زٌّسُ اٞعایف ایي حؿبة ًؿجز ثِ ؾبل گصقشِ اؾز. ثطای دیگیطی ز٢ی١

سطاظًبهِ، نَضر ؾَز ٍ ظیبى ّن هَضز ًیبظ اؾز. چطا ٦ِ نَضر ؾَز ٍ ظیبى ًكبى زٌّسُ ؾَز ٍ يطض قط٦ز اؾز ٍ ثب 

 ّب ضا ثسؾز آٍضز. سَاى ضیكِ اٞعایف ه٣ساض حؿبة اؾشٟبزُ اظ آى هی

 نَضر سٛییطار ٍيٗیز هبلی

قَز. هثلاً خسٍل ظیط نَضر سٛیطار  اؾز ٦ِ زض آى هٌبثٕ ٍ ههبضٜ ٍخَُ ًوبیف زازُ هی ای نَضر سٛیطار ٍيٗیز هبلی، نَضر هبلی

 هبلی ثطای ی٥ قط٦ز ثِ نَضر ٞطيی اؾز:

 ّبی ٖولیبسی: ٞٗبلیز

 ؾَز ذبلم

 قَز ايبِٞ هی
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 اؾشْلا٤

 ّبی دطزاذشٌی اٞعایف حؿبة

 قَز: ٦ؿط هی

 ّبی زضیبٞشٌی اٞعایف حؿبة

 اٞعایف هَخَزی ٦بلا

 ّبی ٖولیبسی ٣ًسی ًبقی اظ ٞٗبلیز ذبلم خطیبى

 ّبی ؾطهبیِ گصاضی: ٞٗبلیز

 ّبی ثبثز  ذطیس زاضایی

 ّبی ؾطهبیِ گصاضی ذبلم اٞعایف ٍخِ ٣ًس زض اثط ٞٗبلیز

 :ّبی سأهیي هبلی ٞٗبلیز

 ٦بّف اؾٌبز دطزاذشٌی

 ٦بّف ثسّی

 ؾَز دطزاذشٌی

 اٞعایف ؾْبم ٖبزی

 یي هبلیّبی سأه ذبلم اٞعایف ٍخِ ٣ًس ًبقی اظ ٞٗبلیز

 ذبلم اٞعایف زض ٍخِ ٣ًس

ّبی سأهیي هبلی ش٦ط قَز اهب ثِ زلیل ای٧ٌِ َج١ اؾشبًساضزّبی حؿبثساضی، ّعیٌِ ثْطُ ٌّگبم  اگطچِ ّعیٌِ ثْطُ ثبیس زض ٞٗبلیز

خت سَاًین سوبهی اسٟب٢بسی ضا ٦ِ هَ قَز ٍ ثٌبثطایي ًوی هحبؾجِ ؾَز ٦ؿط قسُ، زض نَضر سٛیطار زض ٍيٗیز هبلی آٍضزُ ًوی

سَاى  سٛیط زض ٍيٗیز هبلی قسُ اؾز ضا ثِ ز٢ز دیگیطی ٦ٌین. اهب ثِ زلیل ٍخَز اخعای هرشلٝ سٛییطار ٍخِ ٣ًس ثِ س٧ٟی٥ هی

 زض هَضز ٢ٍبیٗی ٦ِ َی ؾبل ثطای ٍخِ ٣ًس ضخ زازُ اؾز اْْبض ًٓط هٌبؾجی ٦طز.

 ی هبلی اؾشبًساضز قسُّب نَضر

ّب  ذَضین چطا ٦ِ هٗوَلاً اًساظُ حؿبة ن ه٣بیؿِ ٦ٌین، احشوبلاً ثِ هك٧ل ثط هیّبی هبلی زٍ قط٦ز ضا ثب ّ اگط ثرَاّین نَضر

ّبی زٍ قط٦ز ه٣بیؿِ ٦طز ثطای حل ایي هك٧ل هٗوَلاً اظ زٍ) یب قبیس  سَاى سٛیطار ضا زض حؿبة هشٟبٍر اؾز ٍ ثِ ضاحشی ًوی

 قط٦ز ٍخَز زاضز:ّبی هبلی ثب ّسٜ ه٣بیؿِ ثیي زٍ یب چٌس  ؾِ ( ضٍـ ثطای اؾشبًساضزؾبظی نَضر

 :ّبی هبلی ثب ه٣یبؼ هكشط٤ نَضر-0

زّین. هثبل اگط ٦ل  ّب ًكبى هی زض ایي ضٍـ ثطای ه٣بیؿِ سطاظًبهِ سوبهی اٖساز سطاظًبهِ ضا ثِ نَضر زضنسی اظ ٦ل زاضایی

)الٝ( ضا  زلاض اؾز، زاضایی خبضی قط٦ز 031ّبی خبضی قط٦ز الٝ  زلاض اؾز ٍ ه٣ساض زاضایی 0111ّب قط٦ز الٝ  زاضایی

زلاض  611ّبی خبضی آى  زلاض اؾز ٍ هیعاى زاضایی 0111ّبی قط٦ز )ة(  گیطین. حبل اگط ٦ل زاضایی زضنس زض ًٓط هی 03

گَیین  گیطین. حبل ثطای ه٣بیؿِ ثیي زاضایی خبضی قط٦ز الٝ ٍ ة هی زضنس زض ًٓط هی 21اؾز، زاضایی خبضی قط٦ز )ة( ضا 
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ایی خبضی قط٦ز )الٝ( ثیكشط اؾز) ًؿجز ثِ حدن ٦ل قط٦ز( ث٣یِ هَاضز سطاظًبهِ ضا زاضایی خبضی قط٦ز )ة( ًؿجز ثِ زاض

 سَاى ثِ ّویي ضٍـ ه٣بیؿِ ٦طز. ًیع هی

سَاى سوبهی ا٢لام نَضر ؾَز ٍ ظیبى ضا ثِ نَضر زضنسی  ّبی ؾَز ٍ ظیبى زٍ قط٦ز هشٟبٍر ًیع هی ثطای ه٣بیؿِ زض نَضر

سَاى ا٢لام هشٌبْط ّط قط٦ز ضا ثب قط٦ز زیگط ه٣بیؿِ ٦ٌین. هثلاً هو٧ي اؾز ّعیٌِ  اظ ٞطٍـ آى قط٦ز زض ًٓط ثگیطین. ثٗس هی

 زضنس ٞطٍـ آى ثبقس. 01قط٦ز زٍم  زضنس ٞطٍـ آى ٍ ّعیٌِ ثْطُ 02ثْطُ ی٥ قط٦ز 

ثطای هحبؾجِ نَضر خطیبى ٍخَُ ٣ًس اگط چِ هٌجٕ ز٢ی١ ٍ ذبنی ثطای هحبؾجِ ؾبیط ا٢لام ثِ نَضر زضنسی اظاى ٍخَز 

 ّب ثؿٌدین. سَاى ثِ نَضر ٞطيی ٦ل هربضج ضا زض ًٓط ثگیطین ٍ ثب٢ی ا٢لام ضا ًؿجز ثِ آى ز اهب هیًساض

 ّبی هبلی ثط اؾبؼ ؾبل دبیِ: سدعیِ ٍ سحلیل ضًٍس نَضر-6

گیطین) ایي ضٍـ ثیكشط ثطای ه٣بیؿِ ٖول٧طز  ّبی ٞٗبلیز قط٦ز ضا ثِ ٌَٖاى ؾبل دبیِ زض ًٓط هی زض ایي ضٍـ ی٥ ؾبل اظ ؾبل

ؾٌدین. هثلاً اگط زاضایی خبضی ی٥ قط٦ز زض  ّب ضا ًؿجز ثِ آى هی ضٍز( ٍ ث٣یِ ؾبل ّبی هشٟبٍر ثِ ٦بض هی ی٥ قط٦ز زض ؾبل

آٍضین ٍ ثِ ٍؾیلِ آى  ضا ثِ زؾز هی 1.7ٍ  0.6ٍ  0ثبقس، ؾِ ٖسز  71ٍ  061زلاض ثبقس ٍ زض زٍ ؾبل ثٗس اظ آى  011ؾبل دبیِ 

 خبضی ٍ ضًٍس آى َی ؾِ ؾبل ضا  ضؾن ٦ٌین.سَاًین ًوَزاضی ثطای زاضایی  هی

 

 سدعیِ ٍ سحلیل سط٦یجی ّن ه٣یبؼ ٍ ّن ؾبل دبیِ.

اّن سط٦یت ٦ٌین. هثلاً زض نَضر سطاظًبهِ اثشسا هحبؾجِ ٦ٌین ٦ِ زاضایی خبضی چِ زضنسی اظ ٦ل  سَاًین ثِ زٍ ضٍـ ثبلا ضا هی 

هحبؾجِ ًوَزُ ٍ ایي ثبض اظ ضٍـ زٍم ی٥ ؾبل ضا ثِ ٌَٖاى ؾبل  ّبی هشوبزی زّس ٍ ایي ه٣ساض ضا زض ؾبل زاضایی ضا سك٧یل هی

 ّب ضا ًؿجز ثِ آى ثؿٌدین ٍ ثب اٖساز ثِ زؾز آهسُ ضًٍس ٍ ًوَزاض ایي حؿبة ضا ضؾن ٦ٌین. دبیِ زض ًٓط ثگیطین ٍ ث٣یِ ؾبل

 

 ّب ًؿجزسدعیِ ٍ سحلیل 

ّبی هبلی ایي اؾز ٦ِ  جز اؾز. اهب هك٧ل ًؿجز٦ٌس چطا ٦ِ ی٥ ًؿ ّب ضا حل هی ّب هك٧ل ه٣بیؿِ ثیي قط٦ز ٍخَز ًؿجز

 زٌّس. ّبیی ثبقین ٦ِ اَلاٖبر هٟیسی ضا زض اذشیبض هب ٢طاض هی سَاى ایدبز ٦طز دؽ ثبیس ثِ زًجبل ًؿجز ّبی ظیبزی ضا هی ًؿجز

 ٦ٌٌس: ّبی ظیط س٣ؿین هی ّبی هبلی ضا ثِ گطٍُ هٗوَلاً ًؿجز

 ّبی ٣ًسیٌگی ّبی ؾٌدف سَاى هبلی ٦َسبُ هسر یب ًؿجز ًؿجز -0

 ّبی اّطهی ّبی ؾٌدف سَاى هبلی ثلٌس هسر یب ًؿجز ًؿجز -6

 ّبی گطزـ ّب یب ًؿجز ّبی ؾٌدف هسیطیز زاضایی ًؿجز -3

 ّبی ؾَزآٍضی  ًؿجز -2

 ّبی اضظـ ثبظاض ًؿجز -0
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زاضز ٍ ثِ  قَز ٦ِ هیبًگیي نٌٗز ًبم ٧ًشِ هْوی ٦ِ ثبیس سَخِ ٦طز ایي اؾز ٦ِ زض اضائِ آهبضّبی ثبظاض هٗوَلاً ًؿجشی اضائِ هی

 0.6ّب زض آى نٌٗز ذبل اؾز. هثلاً ٢ٍشی هیگَیین هیبًگیي نٌٗز ٦بٚص زض ًؿجز خبضی  ًَٖی هیبًگیي ًؿجز سوبم قط٦ز

 ّؿشٌس. 0.6ّبیی ٦ِ زض نٌٗز چَة ٞٗبل ّؿشٌس هٗوَلاً زاضای ًؿجز خبضی س٣طیجی  اؾز یٌٗی قط٦ز

 ی ٣ًسیٌگیّب ًؿجزی ؾٌدف سَاى هبلی ٦َسبُ هسر یب ّب ًؿجز

٦ٌٌس ٍ هَئَ  قًَس، اَلاٖبسی ضاخٕ ثِ ٍيٗیز ٣ًسیٌگی قط٦ز ضا ٞطاّن هی ّبی ٣ًسیٌگی ّن ًبهیسُ هی ّب ٦ِ ًؿجز ایي ًؿجز

ّب ایي اؾز ٦ِ زض ٦َسبُ هسر هٗوَلاً  انلی آى سَاًبیی قط٦ز زض دطزاذز سْٗسار ٦َسبُ هسر اؾز. اظ هعایبی ایي ًؿجز

 ّب ؾطٍ ٦بض زاضًس( ثِ ّن ًعزی٥ اؾز. ّب ثب آى ّبی خبضی ) ٦ِ ایي ًؿجز بضی ٍ ثسّیّبی خ اضظـ زٞشطی ٍ اضظـ ثبظاض زاضایی

 قَز: ًؿجز خبضی:ایي ًؿجز ثِ نَضر ظیط سٗطیٝ هی

 
ایي ًؿجز ٦وشط اظ ی٥ ًیؿز. چطا ٦ِ ًؿجز ٦وشط اظ ی٥ ًكبى  هٗوَلاًًؿجز هٌبؾجی ثطای سٗییي ٣ًسیٌگی ٦َسبُ هسر اؾز. 

قط٦شی ٦ِ سَاًبیی زضیبٞز ٍام  هٗوَلاًی هشٟبٍر هرشلٝ اؾز. ّب قط٦زٟی اؾز. ایي ًؿجز ثطای زٌّسُ ؾطهبیِ زض گطزـ هٌ

 . ٦ٌس یه٦وز ثطای آى قط٦ز هك٧ل ایدبز  سط يییدبآى ظیبز اؾز ٍخَز ًؿجز خبضی ثب زضخِ 

ٌبؾت قط٦ز اظ ًٓط ٧ًشِ زیگطی ٦ِ ثبیس ثِ آى سَخِ ٦طز ایي اؾز ٦ِ ثبلا ثَزى ًؿجز خبضی ّوَاضُ ًكبى زٌّسُ ٍيٗیز ه

ثِ زلیل  ٖولاًثِ زلیل ثبلا ثَزى هَخَزی نٌس٠ٍ زاضای ًؿجز خبضی ثبلایی اؾز اهب  طزیگ یهقط٦شی ٦ِ ٍام  هثلاًًیؿز.  ّب یثسّ

 ی ثلٌس هسر ٍيٗیز اٖشجبضی يٗیٟی زاضز.ّب یثسّثبلا ثَزى 

زض ًؿجز  سَاى یهی خبضی زاضاؾز، ّب ییزاضاهیبى  هیعاى ٣ًسیٌگی ضا زض يیسط ٦ن هٗوَلاًًؿجز آًی: اظ آًدب ٦ِ هَخَزی ٦بلا 

ی اظ ًؿجز خبضی ضا ثسؾز آٍضین ثطای ایي ٦بض اظ ًؿجز آًی اؾشٟبزُ سط ١یز٢خبضی هَخَزی ٦بلا ضا زض ًٓط ًگیطین، سب ه٣یبؼ 

 :نی٦ٌ یه

 
 

 ی ٣ًسیٌگیّب ًؿجزؾبیط 

 ضز هرشلٝ ٦بضثطزّبی ذبل زاقشِ ثبقٌسقَز ٦ِ هو٧ي اؾز زض هَا ّبی زیگطی ًیع هٗطٞی هی ثطای ٣ًسیٌگی ًؿجز

 
هشَخِ قس ٦ِ قط٦ز چٌس ضٍظ یب ... زٍام  سَاى یهثب ایي ًؿجز  قَز یهقط٦ز ثب اٖشهبة هَاخِ  هثلاًاگط ٞطو ٦ٌین ٦ِ 

 :آٍضز یه

 
 ی ؾٌدف سَاى هبلی ثلٌس هسرّب ًؿجز
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ی اّطم هبلی ّب ًؿجزثِ  ّب ًؿجز. ایي ٦ٌٌس یهگیطی سَاًبیی هبلی قط٦ز ثطای دطزاذز سْٗسار ثلٌس هسر ضا اًساظُ  ّب ًؿجزایي 

 ی ٞطٖی ضا هٗطٞی ذَاّین ٦طز.ّب ًؿجز. زض ایي ثرف ؾِ ًؿجز انلی ٍ ثطذی اظ قًَس یهی اّطهی ًیع قٌبذشِ ّب ًؿجزیب 

ی ّب یّثسهدؤَ  سَاى یه. ثِ خبی نَضر ٦ؿط طزیگ یهی خبضی ٍ ثلٌس هسر ضا زض ًٓط ّب یثسًّؿجز ثسّی: ایي ًؿجز ٦لیِ 

 هسر ضا ٢طاض زاز. ٦َسبُثلٌس هسر ٍ 

 
 زٍ ًؿجز زیگط اظ ایي ؾٌد ٖجبضسٌس اظ ًؿجز ثسّی ثِ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم ٍ يطیت هبل٧بًِ

 

 
 ضاثُِ ظیط ثیي ایي زٍ ًؿجز ثط٢طاض اؾز:

 
سحلیل گطاى هبلی ثِ  هٗوَلاً زض حبل سٛییط اؾز، زائوبً:اظ آًدب ٦ِ ثسّی ٦َسبُ هسر ّب ییزاضاؾبذشبض ؾطهبیِ زض ه٣بثل هدؤَ 

 :قَز یه. لصا ًؿجز ثسّی ثلٌس هسر ثِ نَضر ظیط هحبؾجِ زٌّس یهثسّی ثلٌس هسر سَخِ ثیكشطی ًكبى 

 
 .ًبهٌس یهگبّی ا٢ٍبر هرطج ٦ؿط ٠َٞ ضا ؾبذشبض ؾطهبیِ ًیع 

 :زّس یهًؿجز زٞٗبر دَقف ثْطُ: ایي ًؿجز سَاًبیی قط٦ز ضا ثطای دَقف ثْطُ ًكبى 

 
دَقف ٣ًسی ثْطُ:هك٧ل ًؿجز زٞٗبر دَقف ثْطُ ایي اؾز ٦ِ زض هحبؾجِ آى، اظ ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیبر اؾشٟبزُ  ًؿجز

ثب اؾشٟبزُ اظ آى ّعیٌِ ثْطُ ضا ثذطزاظز ًیؿز،  سَاًس یه. ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیبر ًكبى زٌّسُ ٍخِ ٣ًسی ٦ِ قط٦ز قَز یه

هحبؾجِ ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیبر ٦ؿط قسُ اؾز لصا ًؿجز دَقف ٣ًسی ثْطُ  چَى اؾشْلا٤ ی٥ ّعیٌِ ٚیط ٣ًسی اؾز ٍ زض

 :نی٦ٌ یهضا ثِ نَضر ظیط سٗطیٝ 

 
 

 ّب ییزاضای گطزـ ّب ًؿجزیب  ّب ییزاضای هسیطیز ّب ًؿجز

 ّبی ذَز اؾز. ّب ًكبى زٌّسُ هیعاى ٦بضایی قط٦ز زض اؾشٟبزُ اظ زاضایی ایي ًؿجز

 َؾٍ زٍضُ گطزـ هَخَزی:ًؿجز گطزـ هَخَزی ٦بلا ٍ هش
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ثَز، ًؿجز ؾِ زض گطزـ هَخَزی ٦بلا ثِ ایي هٌٗی اؾز ٦ِ ایي قط٦ز  3ایي ًؿجز ثطای قط٦شی زض اًشْبی ؾبل ثطاثط  هثلاًاگط 

ثبض زض ؾبل ثِ ٞطٍـ ضؾبًسُ اؾز. ثٌبثطایي هیبًگیي هسر ظهبًی ضا ٦ِ ََل  3زض ایي ؾبل ٦ل هَخَزی ذَز ضا ثِ ََض هشَؾٍ 

 ثِ نَضر ظیط هحبؾجِ ٦طز: سَاى یهط٦ز هَخَزی ذَز ضا ی٥ ثبض ثِ ٞطٍـ ثطؾبًس ضا ق ٦كس یه

 
ضٍظ 066ٍ ایي ثسیي هٌٗبؾز ٦ِ ّط  قَز یهضٍظ  066اگط ثطای هثبل ثبلا ثرَاّین ایي ًؿت ضا هحبؾجِ ٦ٌین، حبنل حسٍز  هثلاً

ثِ ََضی هیبًگیي اؾز.( اظ آًدب ٦ِ هیعاى ٦بلا  ) ایي ًؿجز سرویٌی ٍٞطٍقس یه ٦بهلاًقط٦ز هَخَزی ٦بلای ذَز ضا ی٥ ثبض 

زض اًشْبی ؾبل هو٧ي اؾز ثب هیبًگیي هَخَزی ٦بلا زض َی ؾبل هشٟبٍر ثبقس. لصا ثطای هحبؾجِ هرطج ٦ؿط زض ًؿجز  هٗوَلاً

٦بلا زض قط٦ز ی اظ هَخَزی هیبًگیي سط ١یز٢گطزـ هَخَزی ٦بلا ثْشط اؾز اظ هیبًگیي ٦بلا زض ی٥ ؾبل اؾشٟبزُ ٦ٌین سب هٗیبض 

هَخَزی هیبًگیي ٦بلا ضا ثب خوٕ ٦طزى هَخَزی اثشسای زٍضُ ٍ اًشْبی زٍضُ ٍ س٣ؿین  سَاى یهضا زاقشِ ثبقین. ثطای ایي ٦بض 

٢طاض زّین.) ٌّگبهی ٦ِ ًگبُ هب زض  "گطزـ هَخَزی ٦بلا"زض ًؿجز  "هَخَزی دبیبى زٍضُ"هحبؾجِ ٍ ثِ خبی  6حبنل آى ثط 

ٍ اگط ًگبُ هب گصقشِ ثبقس اظ هیبًگیي  نی٦ٌ یهٔ آیٌسُ ًگط اؾز، اظ هَخَزی دبیبى زٍضُ اؾشٟبزُ ثطضؾی ٍ سحلیل ی٥ هَيَ

 (نی٦ٌ یهاؾشٟبزُ 

 :٦ٌس یهی زضیبٞشٌی ٍ هشَؾٍ زٍضُ ٍنَل هُبلجبر: ًؿجز ظیط ؾطٖز زضیبٞز هُبلجبر ضا هحبؾجِ ّب حؿبةًؿجز گطزـ 

 
 زّس یهی اًشْبی آى ؾبل ضا زض هرطج ٢طاض زّین، ایي ًؿجز ثِ هب ًكبى ی زضیبٞشٌّب حؿبةاگط ٞطٍـ ی٥ ؾبل ضا زض نَضر ٍ 

زازى حبنل آى زض هٗبزلِ ظیط سٗساز ضٍظّبیی  ضی زضیبٞشٌی هب ٍنَل قسُ اؾز. ٦ِ ثب ٢طاّب حؿبة٦ِ زض َی ی٥ ؾبل چٌس ثبض 

 هحبؾجِ ٦ٌین. نیسَاً یهی زضیبٞشٌی ٍنَل قَز ضا ّب حؿبةسب  ٦كس یه٦ِ ََل 

 
 قَز یهی ًیع هحبؾجِ دطزاذشٌی ّب حؿبةسطثیز ًؿجز گطزـ ثِ ّویي 

 

 
.هاییدارایگردشهانسبتیاهاییدارایمدیریتهانسبت

 
 .ؾٌدس یهایي ًؿجز هیعاى اؾشٟبزُ اظ ؾطهبیِ زض گطزـ ضا 
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زض  1.0اگط ایي ًؿجز ثطاثط  هثلا٦ًِ قط٦ز ثِ اظای ّط زلاض زاضایی ثبثز، چِ ه٣ساض ٞطٍـ زاقشِ اؾز.  زّس یهًؿجز ٠َٞ ًكبى 

ی قط٦ز ّب ییزاضایب ثْشط اؾز ثگَیین ٦ِ  ٦ٌس یهگطزـ  1.0ی ایي قط٦ز زض ؾبل ّب ییزاضاؾبل ثبقس هٌٗی آى ایي اؾز ٦ِ 

 ؾبل ٞطٍـ قط٦ز اؾز. ٍهٗبزل ز

 ی ؾَزآٍضیّب ًؿجز

 ؾٌدٌس. ا هیّب ٍ ؾَزآٍض ثَزى ٖولیبر ض ّب هیعاى ٦بضایی قط٦ز زض اؾشٟبزُ اظ زاضایی ایي ًؿجز

 

 ًؿجز حبقیِ ؾَز:

 
دبییي ثَزى حبقیِ ؾَز ّوَاضُ ثِ هٌٗی ٖول٧طز يٗیٝ ی٥ قط٦ز ًیؿز. ثل٧ِ هو٧ي اؾز اؾشطاسػی ی٥ قط٦ز ٞطٍـ ثب 

 ٢یوز دبییي ٍ حدن ظیبز ثبقس.

 .ّبؾز ییزاضاًؿجز هٗیبض اضظیبثی ؾَز ثِ اظای ّط ٍاحس ؾطهبیِ گصاضی زض  يیا: ّب ییزاضاًطخ ثبظزُ 

 
طخ ثبظزُ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم: ًطخ ثبظزُ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم ًكبى زٌّسُ ایي اؾز ٦ِ زاضایی ؾْبم زاضاى چِ ثبظزّی ٦ؿت ً

 ٦طزُ اؾز.

 
قًَس، ثْشط اؾز آى زٍ ضا ًطخ ثبظزُ ثط  ّبی حؿبثساضی یب زٞشطی ًَقشِ هی ثط اؾبؼ اضظـ      ROA  ,   ROEاظ آًدب ٦ِ 

 اؾبؼ اضظـ زٞشطی ثٌبهین.

 سَاى اؾشرطاج ٦طز: ضا اظ ضاثُِ ظیط ّن هیROE  خِ زاقشِ ثبقیس ٦ِ سَ

 
 .ثبقٌس یه "ّب ییزاضاگطزـ  "ٍ ٖجبضر زٍم ًؿجز  "حبقیِ ؾَز"ٖجبضر اٍل ایي هٗبزلِ ّوبى ًؿجز 

 ی اضظـ ثبظاضّب ًؿجز

ّب زض  هحبؾجِ اؾز ٦ِ ؾْبم آى ّبیی ٢بثل ّب ثطای قط٦ز ّبی قبهل اضظـ ثبظاض ؾْن ّؿشٌس. لصا ایي گطٍُ اظ ًؿجز ایي ًؿجز

 گیطز. ثَضؼ هَضز هجبزلِ ٢طاض هی

يطیت ٢یوز ثِ زضآهس ّط ؾْن: ایي يطیت ًكبى زٌّسُ هجلٛی اؾز ٦ِ ؾطهبیِ گصاض حبيط اؾز ثِ ذبَط ی٥ زلاض ؾَز خبضی 

 قط٦ز ثذطزاظز.
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ای ٦ِ قط٦ز اًدبم زازُ ضا ثب  گصاضی ًؿجز اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زٞشطی ّط ؾْن: ایي ًؿجز زض ح٣ی٣ز اضظـ ثبظاضی ؾطهبیِ

 ٦ٌس. اضظـ زٞشطی ؾطهبیِ گصاضی اًدبم زازُ قسُ ضا ثطضؾی هی

 
 ٞطهَل زٍدًَز

ه٧ٌٗؽ ٦ٌٌسُ اؾشٟبزُ اظ ثسّی یب اّطم هبلی اؾز. ا٦ٌَى ضاثُِ ثیي ایي زٍ ًؿجز ضا ثب سدعیِ    ROE ٍ  ROAسٟبٍر ثیي 

 زّین. اخعای آى، ًكبى هی

 
 يطة ٦ٌین، ذَاّین زاقز: ایي ٦ط ضا زض ٦ؿط  اگط نَضر ٍ هرطج

 

 
 اظ َطٜ زیگط ٖجبضر

 
 يطة ٦ٌین، آًگبُ ذَاّین زاقز: زض ٖجبضر سَاى یهضا 

 

 
 *حبقیِ ؾَز=ثبظزُ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبمّب ییزاضازض ح٣ی٣ز يطیت ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم*گطزـ 

سدعیِ قسُ اؾز. ایي  ّب ییزاضاثِ زٍ خعء سك٧یل زٌّسُ آى یٌٗی حبقیِ ؾَز ٍ گطزـ زض هٗبزلِ ٠َٞ ًؿجز ثبظزُ زاضایی 

 .قَز یههٗبزلِ ) آذطیي هٗبزلِ( ٞطهَل زٍدًَز ًبهیسُ 

 ؾِ ٖبهل اؾز: طیسأثسحز  ٦ROEِ  زّس یهٞطهَل زٍدًَز ًكبى 

 .(قَز یه٦بضایی ٖولیبر ) ٦ِ ثب حبقیِ ؾَز ؾٌدیسُ  -الٝ

 .(قَز یه) ٦ِ ثب ًؿجز گطزـ زاضایی ؾٌدیسُ  ّب ییاضازگیطی هَثط  ضثِ ٦ب -ة

 .(قَز یهاّطم هبلی ) ٦ِ ثب ًؿجز هبل٧بًِ ؾٌدیسُ  -ج

هشَخِ قس ٦ِ ایطاز ٦بض اظ ٦دبؾز ٍ ٦سام ٌٖهط  سَاى یهؾُح هٌبؾجی ًجبقس،  ضز ROEثب اؾشٟبزُ اظ ایي ٞطهَل چٌبًچِ 

 هك٧ل زاضز. ROEسك٧یل زٌّسُ 

 لیی هبّب نَضراؾشٟبزُ اظ 
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سَاى  ّبی هبلی ی٧ی اظ ههبزی١ هسیطیز ثط هجٌبی اؾشثٌبء اؾز. زض زاذل ؾبظهبى ٍ زض ذبضج ؾبظهبى هی سدعیِ ٍ سحلیل نَضر

سَاى اظ ایي اَلاٖبر  سَاى ٖول٧طز هسیطاى ضا ثطضؾی ٦طز. هی ّبی هبلی هی ّبی هبلی اؾشٟبزُ ٦طز. ثب اؾشٟبزُ اظ نَضر اظ نَضر

قط٦ز، ثط اؾبؼ ایي اَلاٖبر ثطًبهِ ضیعی ٦طز. ّوچٌیي ٦ؿبًی ٦ِ اظ ذبضج ؾبظهبى ثِ قط٦ز ًگبُ اؾشٟبزُ ٦طز ٍ ثطای آیٌسُ 

سَاًٌس ٍيٗیز قط٦ز ضا ثطای ا٢ساهبر هرشلٝ هثل گطٞشي ٍام، زازى ٍام، ذطیس ؾْبم ٍ ... ثطضؾی ٦ٌٌس. زض ؾُح  ٦ٌٌس هی هی

قَز ًیبظ  ّبی هبلی هؿشرطج هی اَلاٖبسی ٦ِ اظ نَضر ٦لاى ًیع، هؿئَلاى ٦كَضی ثطای اسربش سهویوبر ٦لاى ا٢شهبزی ثِ

ّبی هكبثِ  ّبی هبلی هٗوَلاً هك٧لاسی ًیع هَخَز اؾز. هثلاً هو٧ي اؾز یبٞشي قط٦ز زاضًس. الجشِ زض سدعیِ ٍ سحلیل نَضر

بًٕ اظ ه٣بیؿِ ز٢ی١ ثطای ه٣بیؿِ ثب ّن اه٧بى دصیط ًجبقس. یب ای٧ٌِ ض٢جبی انلی قط٦ز زض ؾطاؾط خْبى درف ّؿشٌس ٍ ایي ٦بض ه

 ّبی هرشلٝ قَز. ّبی هشٌبْط زض قط٦ز قَز. ای٧ٌِ سٟبٍر زض ضٍـ حؿبثساضی هبًٕ اظ اؾشرطاج ًؿجز ّب ثب ّن هی قط٦ز

 ی هبلیّب ًؿجزاًشربة هجٌبیی هٌبؾت ثطای ه٣بیؿِ 

ی اؾشبًساضز زاضین. ثطذی اظ ّبی هبلی زٍ قط٦ز ضا ثب ّن ه٣بیؿِ ٦ٌین، ًیبظ ثِ ی٥ هجٌب ثطای ای٧ٌِ ثشَاًین ثط اؾبؼ نَضر

 ٦ٌین: آٍضز ضا زض ظیط هٗطٞی هی ّب ٞطاّن هی ّبیی ٦ِ هجٌبیی ضا ثطای ه٣بیؿِ قط٦ز ضٍـ

ّبی هرشلٝ ٖول٧طز ی٥ قط٦ز ذبل ضا زض ًٓط گطٞز ٍ اَلاٖبر زض هَضز  سَاى ؾبل سدعیِ ٍ سحلیل ضًٍس:زض ایي ضٍـ هی

اّن ه٣بیؿِ  سَاى ًؿجز خبضی زُ ؾبل هشَالی ضا ثِ طز. ثطای هثبل هیّبی هرشلٝ ثب ّن ه٣بیؿِ ٦ ًؿجز ذبنی ضا زض ؾبل

 ضٍز.( ّبی هشَالی ث٧بض هی ٦ٌین.)هٗوَلاً ثطای ه٣بیؿِ ٖول٧طز ی٥ قط٦ز ذبل َی ؾبل

 ّبی هكبثِ: سدعیِ ٍ سحلیل قط٦ز

ل ٦ٌین( ضا زض ًٓط ّبی هبلی آى ضا سحلی ذَاّین نَضر زض ایي ضٍـ ی٥ قط٦ز ه١َٞ هكبثِ ثب قط٦ز هَضز ًٓط) ٦ِ هی 

سَاًین اظ هشَؾٍ نٌٗز اؾشٟبزُ ٦ٌین ٦ِ  ٦ٌین. ثطای ایي ٦بض هی گیطین ٍ اض٢بم هبلی ضا ثب اض٢بم هبلی قط٦ز هٗیبض ه٣بیؿِ هی هی

 الجشِ ثبیس سَخِ زاقز ٦ِ هشَؾٍ نٌٗز ّوَاضُ ثِ  ًكبى زٌّسُ ٍيٗیز هٌبؾت ٍ ایسُ آل ًیؿز.

 

 

 

 

 

 

 

 

ند هدت ً رشدبزناهو ریشی بل :چيارمفصل    

ّب. ثطًبهِ ضیعی  ثطًبهِ ضیعی هبلی:اثعاضی اؾز ثطای س٧ٟط ًٓبهوٌس زض هَضز آیٌسُ ٍ دیف ثیٌی هك٧لار احشوبلی ٢جل اظ ٢ٍَٔ آى

٦ٌس ٍ ثِ اخعای  یبثی ثِ اّساٜ هبلی ضا سٗیي هی آٍضز، هؿیط زؾز ّبیی ثطای سٛییط ٍ ضقس قط٦ز ٞطاّن هی هبلی زؾشَضالٗول

دطزاظز، ثسٍى ای٧ٌِ اخعای ٞطزی ایي ذٍ هكی ّب ضا ثِ نَضسی سٟهیلی  هبلی ٍ ؾطهبیِ گصاضی قط٦ز هی ّبی انلی ؾیبؾز
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٦ٌس. اّساٜ انلی ایي ٞهل  هَضز ثطضؾی ٢طاض زّس. ثٌبثطایي ثطًبهِ ضیعی ٦بضّبیی ضا ٦ِ ثبیس زض آیٌسُ اًدبم قَز ضا سكطیح هی

 ٖجبضسبًس اظ:

 ثطضؾی ثطًبهِ ضیعی هبلی -0

 ّبی هرشلٝ ؾطهبیِ گصاضی ٍ سأهیي هبلی قط٦ز. اثُِ هش٣بثل ثیي سهوینسكطیح ض-6

هسیطیز ثطای گؿشطـ ی٥ ثطًبهِ هكرم هبلی، ثبیس ٌٖبنط هٗیٌی اظ ؾیبؾز هبلی قط٦ز ضا هكرم ٦ٌس. ایي ٌٖبنط ٖجبضر 

 اؾز اظ:

 ّبی خسیس ؾطهبیِ گصاضی هَضز ًیبظ زض زاضایی-0

٦ٌس. ایي ٌٖهط هیعاى ٍاهی ضا ٦ِ قط٦ز ثطای سأهیي هبلی دطٍغُ  آى ضا اًشربة هی ه٣ساض اّطم هبلی ٦ِ قط٦ز اؾشٟبزُ اظ-6

 ٦ٌس. ٦ٌس ضا هكرم هی زضیبٞز هی

 ثیٌس ه٣ساض ٍخِ ٣ًسی ٦ِ هسیطیز قط٦ز ثطای دطزاذز ثِ ؾْبم زاضاى، يطٍضی ٍ هٌبؾت هی-3

 آى ًیبظ زاضزّبی ذَز ثِ  هیعاى ٣ًسیٌگی ٍ ؾطهبیِ زض گطزـ ٦ِ قط٦ز ثطای سساٍم ٞٗبلیز-2

 ضقس ثِ ٌَٖاى ی٧ی اظ اّساٜ هسیطیز هبلی

ّبیی  الوللی قط٦ز ثبیس ز٢ز ٦طز ٦ِ ضقس ثِ سٌْبیی ّسٜ هٌبؾجی ثطای هسیطیز هبلی ًیؿز. چطا ٦ِ ثبضّب زض ثبظاضّبی ثیي

اًس.  لصا  سُاًس، اهب ثِ ؾطٖز ثِ ق٧ؿز ٍ ايوحلال ٦كیسُ ق هكبّسُ قسُ اؾز ٦ِ اگط چِ ضقس ؾطیٕ ٍ ؾطؾبم آٍضی زاقشِ

ََض ٦ِ زض ٞهَل گصقشِ ش٦ط قس، ّسٜ هسیطیز هبلی زض انل اٞعایف اضظـ  ضقس ؾطیٕ ّوَاضُ هٌبؾت ًیؿز. ثل٧ِ ّوبى

ثبظاض ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم اؾز ًِ ضقس. ضقس هو٧ي اؾز ی٧ی اظ ًشبیح سَٞی١ زض ّسایز ی٥ قط٦ز ثبقس اهب ثِ ذَزی ذَز 

 ی٥ ّسٜ ًیؿز.

 اثٗبز ثطًبهِ ضیعی هبلی

ًبهٌس. ٍ ثِ هسر ظهبى هَضز  ؾبل ضا ثلٌس هسر هی 0ّبی زٍ سب  ّبیی ٦ِ ی٥ ؾبلِ اؾز ضا ٦َسبُ هسر ٍ ثطًبهِ هٗوَلاً ثطًبهِ ضیعی

 ًٓط زض ثطًبهِ ضیعی، ا١ٞ ثطًبهِ ضیعی گَیٌس.

٦ٌٌس ٦ِ  ضا اؾشرطاج هی ٦ٌٌس ٍ ی٥ ثطًبهِ خبهٕ ّبی ؾطهبیِ گصاضی ضا ثب ّن سط٦یت هی ّوچٌیي زض سسٍیي ی٥ ثطًبهِ هبلی، دطٍغُ

سط حبنل  ذَاّین ضٍی آى ثطًبهِ ضیعی ٦ٌین هٗوَلاً اظ سدویٕ چٌس دطٍغُ ٦َچ٥ ای ٦ِ هی ثِ ایي ٦بض سدویٕ گَیٌس. ٍ دطٍغُ

 قَز. هی

ّبیی زض هَضز هشٛیطّبی  دؽ اظ هكرم ٦طزى ا١ٞ ثطًبهِ ضیعی ٍ ؾُح سدویٕ،  اَلاٖبر ثطًبهِ ضیعی زض ٢بلت هدوَِٖ ٞطيیِ

گیطًس ٦ِ ثِ ّط ٦سام اظ ایي حبلار ؾٌبضیَ  قَز. هثلاً  ثطای اًدبم ی٥ ثطًبهِ ضیعی ؾِ حبلز یب ثیكشط ضا زض ًٓط هی سْیِ هیهْن 

سط نَضر گیطز ٍ ثطای ّط حبلز  ثیٌبًِ، ٖبزی، ثسثیٌبًِ( ثب س٣ؿیوبر ثیكشط ٍ ز٢ی١ گَیٌس. ایي ؾٌبضیَّب هو٧ي اؾز ) ذَـ هی

بی هَثط سرویي ظزُ قَز. هرهَنبً دیف ثیٌی ٍ ثطًبهِ ضیعی ثِ ایي ضٍـ ) َطح ؾٌبضیَّبی ّ اٖساز ٍ اض٢بهی ثطای حؿبة

 ثبقس. ّب اظ سٛییط ٍ ًَؾبى ظیبزی ثطذَضزاض اؾز، هٟیس هی هرشلٝ ثطای دَقف ّوِ احشوبلار هو٧ي( ثطای نٌبیٗی ٦ِ آیٌسُ آى

 زؾشبٍضزّبی ثطًبهِ ضیعی چیؿز؟

آٍضز ٦ِ ثؿیبضی اظ ضٍیسازّبی هرشلٝ ضا ثِ  هبلی ایي ٞطنز ضا ثطای قط٦ز ٞطاّن هی ّبی هرشلٝ:ثطًبهِ ضیعی ثطضؾی گعیٌِ

 ق٧لی ی٧ذبضچِ سطؾین ٦طزُ ٍ ثب ّن ه٣بیؿِ ٦ٌس.
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٦ؿت آهبزگی ثطای ه٣بثلِ ثب اسٟب٢بر ٚیط هشط٢جِ: ثطًبهِ ضیعی هبلی ثبیس هكرم ٦ٌس ٦ِ زض نَضر ثطٍظ ّط ی٥ اظ اسٟب٢بر 

ّس زاقز. لصا زض ثطًبهِ ضیعی هبلی ثبیس ثطای ه٣بثلِ ثب اسٟب٢بر احشوبلی ٍ ٚیطهشط٢جِ ا٢ساهبسی هرشلٝ، قط٦ز چِ ٍيٗیشی ذَا

 زض ًٓط گطٞشِ قَز.

ّب: ثطًبهِ ضیعی هبلی ثبیس ثطضؾی ٦ٌس ٦ِ آیب اّساٞی ٦ِ زض ًٓط گطٞشِ قسُ  ٦ؿت اَویٌبى اظ هو٧ي ثَزى اّساٜ ٍ ؾبظگبضی آى

ّب ٍ زؾز یبٞشي ثِ اّساٜ اه٧بى دصیط اؾز  س یب ذیط، اظ َطٞی آیب ایي اخطای ایي ثطًبهِؾبظگبضی زضًٍی زاضً ثب ّن ّوبٌّگی ٍ

 یب ذیط.

ّبی ثطًبهِ ضیعی هب احشیبج ثِ اَلاٖبسی  ثط٢طاضی اضسجبٌ ثب ؾطهبیِ گصاضاى ٍ ٍام زٌّسگبى: ؾطهبیِ گصاضاى ٍ ٍام زٌّسگبى ثِ َطح

ئي قًَس. ثطًبهِ ضیعی ثب اضائِ هؿیط ٍ احشوبلار هرشلٝ زض َی هؿیط، هسل زاضًس ٦ِ اظ ؾطهبیِ گصاضی یب ثبظگكز ٍام ذَز هُو

 ٦ٌس. ٍ آیٌسُ هسًٓط قط٦ز ضا ثِ ؾطهبیِ گصاض ٍ ٍام زٌّسُ ٍ... هٗطٞی هی

 الگَّبی ثطًبهِ ضیعی هبلی

ّبی  ًبهِ ضیعیّبی هرشلٝ هشٟبٍر اؾز. زض ایٌدب ؾٗی قسُ ٦ِ ی٥ ضٍـ انلی ٍ اخعای هكشط٤ ثیي ثط ّبی هبلی قط٦ز ثطًبهِ

 هرشلٝ ضا هَضز ثحث ٢طاض زّین.

 ی٥ الگَی ثطًبهِ ضیعی اخطا

٦ٌٌس. ٍ ثٗس ثط اؾبؼ ٖسز  دیف ثیٌی ٞطٍـ: هٗوَلاً زض ی٥ ثطًبهِ ضیعی هبلی اثشسا دیف ثیٌی ٞطٍـ زض ی٥ َطح ضا هكرم هی

طای ایي ؾُح اظ ٞطٍـ چ٣سض هَاز اٍلیِ، ٦ٌٌس ٦ِ ث ٦ٌٌس. هثلاً هكرم هی دیف ثیٌی قسُ زض ٞطٍـ، ثب٢ی اَلاٖبر ضا سٗییي هی

ّبی ثبثز ٍ ... ًیبظ اؾز. هو٧ي اؾز ٞطٍـ ضا یب ثِ نَضر ی٥ ض٢ن ٍ یب ثِ نَضر ًطخ ضقس ًكبى  چ٣سض سدْیعار ٍ ؾطهبیِ

زضنس  01سَاًین ٞطٍـ آیٌسُ قط٦ز ضا دیف ثیٌی ٦ٌین.) هثلاً ثگَیین ضقس هب زض ؾبل آیٌسُ  زّین. الجشِ ثب زاقشي ًطخ ضقس ّن هی

 قَز.( زضنس آى هی 01اؾز دؽ دیف ثیٌی هب اظ ٞطٍـ ثطای ؾبل آیٌسُ ّوبى ٞطٍـ اهؿبل ثٗلاٍُ 

ّبی هبلی ضا سرویي  سَاًین نَضر این، هی ّبی هبلی دیف ثیٌی قسُ: ثط اؾبؼ ٖسزی ٦ِ ثطای ٞطٍـ دیف ثیٌی ٦طزُ نَضر

ّبیی ّؿشٌس ٦ِ ثط اؾبؼ اض٢بهی هثل ٞطٍـ دیف  خولِ نَضرظیبى، خطیبى ٍخَُ ٣ًس ٍ ... اظ  ٍ ثعًین. نَضر سطاظًبهِ، ؾَز

 گَیٌس. ّبی الگَی ثطًبهِ ضیعی هبلی هی ّب ذطٍخی قًَس ٍ ثِ آى ثیٌی هی

 زّس. ای ضا ثطای َطح دیف ضٍ ًكبى هی ّبی هَضز ًیبظ: ثطًبهِ ضیعی هبلی، ًیبظّب ٍ هربضج ؾطهبیِ زاضایی

ّبی س٣ؿین ؾَز، ؾیبؾز قط٦ز زض هَضز ثسّی ٍ ثِ ََض ٦لی هٌبثٕ هبلی هَضز  ؾزًیبظّبی هبلی: زض ایي ٢ؿوز اظ ثطًبهِ، ؾیب

 قَز. ّب هكرم هی ّبی سأهیي آى ًیبظ ٍ ضٍـ

ّبی ذَز ثطای اخطای َطح، ًیبظ ثِ ؾطهبیِ ثیكشط زاقشِ ثبقس ٍ  ّب ٍ ؾطهبیِ هشٛیط ٦و٧ی: هو٧ي اؾز ی٥ قط٦ز هبظاز ثط زاضایی

هَضز اٍل قط٦ز اظ ذبضج سأهیي هبلی  ب ای٧ٌِ قط٦شی هبظاز ًیبظ ذَز ٍخِ ٣ًس زاقشِ ثبقس. زضزؾز ثِ اًشكبض ؾْبم خسیس ثعًس ی

٦ٌس ٍ زض هَضز زٍم قط٦ز هو٧ي اؾز ؾَز ايبٞی س٣ؿین ٦ٌس. زض هَضز اٍل اًشكبض ؾْبم خسیس ٍ زض هَضز زٍم ؾَز  هی

 س٣ؿیوی هشٛیط ٦و٧ی اؾز.

ضٍز قط٦ز زض آى ٞٗبلیز ٦ٌس، هثل ؾُح ًطخ ثْطُ، هیعاى  اًشٓبض هی ای ٦ِ ّبی هحیٍ ا٢شهبزی هٟطٍيبر ا٢شهبزی: ٍیػگی

 هبلیبر، ٞطٍـ ٍ .. .

 ی٥ الگَی ؾبزُ ثطًبهِ ضیعی هبلی
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 ّبی هبلی قط٦ز ضایبًِ ٞیلس ثِ نَضر ظیط اؾز: آذطیي نَضر

  
 

 

ٞیلس نطٜ ًٓط اظ ؾبیط خَاًت هٗش٣سًس ٦ِ سوبهی هشٛیطّب هؿش٣یوبً ثب ٞطٍـ اضسجبٌ زاضًس ٍ سوبم  ثطًبهِ ضیعاى هبلی قط٦ز ضایبًِ

 0111زضنس اٞعایف یبثس ٍ اظ  61یبثٌس. حبل اگط ٞطو ٦ٌین ٦ِ ٞطٍـ  ا٢لام ثب ًطخ ضقسی ثطاثط ًطخ ضقس ٞطٍـ اٞعایف هی

قَز ٦ِ ؾَز  یبثس. ٦ِ ایي ٦بض ثبٖث هی زلاض اٞعایف هی 121زضنس اٞعایف ثِ  61ّب ّن ثب  زلاض ثطؾس، ّعیٌِ 0611زلاض ثِ 

 .قَز. 0611-121=621ذبلم هب 

آیس ٦ِ چگًَِ هو٧ي اؾز ٦ِ  حبل ثبیس زض ایي زٍ نَضر هبلی دیف ثیٌی قسُ انلاحبسی اًدبم قَز چطا ٦ِ ایي ؾَال دیف هی

س؟  زض خَاة ثبیس ثگَیین ٦ِ قط٦ز ٞیلس ثب٢ی ؾَز زلاض اٞعایف یبث 01زلاض ثبقس ٍ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم سٌْب  621ؾَز ذبلم 

ذبلم ضا ثِ ٌَٖاى ؾَز س٣ؿیوی ثِ ؾْبم زاضاى دطزاذز ٦طزُ اؾز. ٦ِ زض ایي نَضر ؾَز س٣ؿیوی هشٛیط ٦و٧ی اؾز. حبل 

اٞعایف زلاض ؾَز ذبلم ضا ثِ ؾْبم زاضاى ًذطزاذشِ اؾز، زض ایي حبلز  621زلاض ثب٢ی هبًسُ اظ  011اگط ٞطو ٦ٌین ٦ِ قط٦ز 

زلاض اٍلیِ  621یبثس یٌٗی ثِ  زلاض اٞعایف هی 211زلاض اؾز. ثٌبثطایي ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم ایي قط٦ز  621ؾَز اًجبقشِ ثطاثط 

زلاض ذَاّس ضؾیس ٦ِ ایي  901ّب ثِ ه٣ساض  قَز. زض ایي حبلز ؾوز چخ سطاظًبهِ یٌٗی ٢ؿوز ثسّی زلاض اٞعٍزُ هی 601

زلاض ثس٧ّبض ٦ٌین. ثب ایي ٦بض حؿبة  021ّب ضا ثِ هیعاى  سطاظ ًرَاّس ثَز. لصا ثبیس حؿبة ثسّیزضؾز ًیؿز چطا ٦ِ سطاظًبهِ هب 

٦طزى  ضؾس ٍ نَضر سطاظًبهِ هب سطاظ ذَاّس قس. زض ایي حبلز ثسّی هشٛیط ٦و٧ی اؾز. ٦ِ ثطای سطاظ زلاض هی 001ثس٧ّبضاى ثِ 

 قَز. ؾوز چخ ٍ ضاؾز سطاظًبهِ اؾشٟبزُ هی

 ٍـضٍـ زضنسی اظ ٞط

سطی  ثبقس، زض ایي ٢ؿوز ضٍـ ز٢ی١ ّبی هبلی ثِ ؾبزگی ٢ؿوز ٢جل ًوی اظ آًدب ٦ِ دیف ثیٌی ّوِ ا٢لام سطاظًبهِ ٍ نَضر

 ًؿجز ثِ ضٍـ ٢جل هٗطٞی ذَاّس قس:
 

 

 ی٥ هثبل:

 نَضر ؾَز ٍ ظیبى:نَضر ؾَز ٍ ظیبى قط٦ز ضٍؾٌگبضر ثِ نَضر ظیط اؾز:

 0111     ٞطٍـ                                   

 911ّب                                       ّعیٌِ

 611ؾَز ٢جل اظ هبلیبر                           

   29هبلیبر                                         

 صٌرت سٌد ً زیان

0111فرًش                     

011ىا                  ىسینو  

       011سٌد خالص             

 ترازنامو

   001ىا        بدىی     011ىا       دارایی

    

   001ح ص ش                                 

                        

  011مجمٌع             011مجمٌع        
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 036ؾَز ذبلم                                   

 99اٞعایف ؾَز اًجبقشِ                           

 22                             َز س٣ؿیوی                ؾ

زضنس اٞعایف  60ایي قط٦ز ثطای ٞطٍـ ذَز، 

زلاض. زض سْیِ نَضر ؾَز ٍ ظیبى ٞطو  0601دیف ثیٌی ٦طزُ اؾز. ثٌبثطایي، ٞطٍـ ؾبل آیٌسُ ایي قط٦ز ثطاثط ذَاّس ثَز ثب 

زضنس ٞطٍـ ذَاّس ثَز. ثب ایي ٞطو، نَضر ؾَز ٍ ظیبى دیف ثیٌی قسُ ایي  91ّب ّوچٌبى ّوبى ِ ٦ٌین ٦ِ هدؤَ ّعیٌ هی

زٌّس، ثبثز ثَزى  ّب زضنس ثبثشی اظ ٞطٍـ ضا سك٧یل هی قط٦ز ثِ نَضر ظیط اؾز:)ثبثز ثَزى ًشیدِ ایي ٞطو ٦ِ ّعیٌِ

 حبقیِ ؾَز اؾز.(

 

 قط٦ز ضٍؾٌگبضسي

 نَضر ؾَز ٍ ظیبى دیف ثیٌی قسُ:

 0601ـ)دیف ثیٌی قسُ(                                 ٞطٍ

            0111زضنس ٞطٍـ(                            91ّب)  ّعیٌِ

    601ؾَز ٢جل اظ هبلیبر                                        

 90هبلیبر                                                        

 020                                                             ؾَز ذبلم

 حبل ثبیس ؾَز س٣ؿیوی ضا دیف ثیٌی ٦ٌین.

ذبلم ثبقس. ثب سَخِ ثِ آذطیي نَضر  ٞطو ٦ٌیس ٦ِ ؾیبؾز س٣ؿین ؾَز قط٦ز ضٍؾٌگبضسي، دطزاذز زضنس ثبثشی اظ ؾَز

 ؾَز ٍ ظیبى ایي قط٦ز زضنس س٣ؿین ؾَز ثطاثط اؾز ثب:

 
 ًؿجز اٞعایف ؾَز اًجبقشِ ثِ ؾَز ذبلم ًیع ثِ ه٣ساض ظیط ثَزُ اؾز:

 
. ثب ٞطو ای٧ٌِ زضنس س٣ؿین ؾَز ثبثز قَز یهایي ًؿجز زضنس ًگْساضی ؾَز یب ًؿجز ؾطهبیِ گصاضی هدسز ؾَز ًبهیسُ 

 :قَز یهاؾز، ؾَز س٣ؿیوی ٍ اٞعایف دیف ثیٌی قسُ ؾَز اًجبقشِ، ثِ ق٧ل شیل هحبؾجِ 

 

 ترازنامو پیش بینی شده

 

   001+( 01ىا                   ) بدىی               011+( 011ىا     ) دارایی   

    

                001+( 01)  حقٌق صاحبان سيام 

              011+( 011)                   مجمٌع             011+(  011مجمٌع        )
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ثب سٛییط ٞطٍـ اضسجبٌ زاضًس ٍ سٛییط ؾبیط ا٢لام ثب  وبًیهؿش٣ثطذی اظ ا٢لام  نی٦ٌ یهْیِ سطاظًبهِ دیف ثیٌی قسُ ًیع ٞطو ثطای س

 سٛییط ٞطٍـ اضسجبَی ًساضز.

اؾز چَى  گًَِ يیای دطزاذشٌی ًیع ّب حؿبةزض هَضز  ٍ بثسی یهحؿبة هَخَزی ٦بلا ثب اٞعایف ٞطٍـ، اٞعایف  هٗوَلاً هثلاً

 ی دطزاذشٌی اؾز.ّب حؿبةثطای ٞطٍـ ثیكشط ًیبظ ثِ سَلیس ثیكشط ٍ اٞعایف  هٗوَلاً

ٍ هو٧ي اؾز ضاثُِ ذبنی ثب ٞطٍـ  ٦ٌس یهی ٢جلی سٛییط ّب ٍامثب گطٞشي ٍام خسیس یب ثب ثبظدطزاذز  هٗوَلاًاؾٌبز دطزاذشٌی 

الجشِ ایي ثِ هٌٗبی  بثسی یهاٞعایف ٞطٍـ، اٞعایف  ثب هٗوَلاًًساقشِ ثبقس. ؾْبم ٖبزی ًیع ّویي ٍيٕ ضا  زاضز. اهب ؾَز اًجبقشِ 

ی ثبثز ّب ییزاضااٞعایف ؾَز اًجبقشِ ثب زضنسی هؿبٍی زضنس اٞعایف ٞطٍـ ًیؿز. حبل ثطای ًگبضـ سطاظًبهِ دیف ثیٌی قسُ، 

 ٦ٌٌس یهطٍـ ضقس ا٢لاهی ضا ٦ِ ثب ًطخ ضقسی ثطاثط ًطخ ضقس ٞ هٗوَلاً. نیزّ یهضا ثب ًؿجشی هؿبٍی ًؿجز ضقس ٞطٍـ، اٞعایف 

ثب سٛییط ٞطٍـ هطسجٍ ًیؿز،  وبًیهؿش٣ ّب آى. زض هَضز ا٢لاهی ٦ِ سٛیطار نیزّ یهضا ّوبًٌس ٞطٍـ ثب ی٥ ًؿجز ثبثز اٞعایف 

هبلی ذبضخی  يیسأهضا ثبیس ثب  ّب ییزاضااٞعایف زض  هٗوَلاً. زض سطاظًبهِ دیف ثیٌی قسُ ٦ٌس یًو٦ِ سٛییط  نی٦ٌ یهٞطو  انَلاً

یب اًشكبض ؾْبم ّوطاُ ثبقس. ٦ِ هیعاى اؾشٟبزُ اظ ّط ی٥ اظ ایي  ّب ٍامثبٖث اٞعایف زض  سَاًس یه هثلاًن. ٦ِ ایي ٦بض ٦ٌی يیسأه

 .نی٦ٌ یهٍ آى ضا زض سطاظًبهِ دیف ثیٌی قسُ ٍاضز  ٦ٌس یههشٛیطّبی ٦و٧ی ضا هسیطیز هكرم 

ی ثبثز هب ّب ییزاضاز٢ز ٦طز هو٧ي اؾز ٦ِ ثِ ّط زلیلی  ی ثبثز ثب اؾشٟبزُ ثب ًطخ ضقس ٞطٍـ ثبیسّب ییزاضازض هَضز اٞعایف 

. نی٦ٌ یًوی ثبثز ذَز اؾشٟبزُ ّب ییزاضاهو٧ي اؾز زض حبل حبيط هب زض ٍيٗیشی ثبقین ٦ِ اظ ْطٞیز ٦بهل  هثلاًاٞعایف ًیبثس. 

 ی ثبثز ًساضین.ّب ییزاضالصا ثطای اٞعایف ٞطٍـ ًیبظ ثِ اٞعایف 

 هبلی ذبضخی ٍ ًطخ ضقس يیسأه

 طاگ

 d=ٞطٍـ ی٥ قط٦ز

ّب هدؤَ زاضایی = a 

ّب هدؤَ ثسّی =d 

 e =هدؤَ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم

 g=ًطخ ضقس

 P= حبقیِ ؾَز

 R=زضنس ًگْساضی ؾَز یب ّوبى ًؿجز ؾَز اًجبقشِ ثِ ؾَز ذبلم

 زض ًٓط ثگیطین. 

ّبی ذَز ذَاّین زاقز: یٌیثزض دیف   
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هبلی اؾز ٦ِ ثبیس اظ ذبضج اظ  يیسأهف هیعاى ؾَز اًجبقشِ ًكبى زٌّسُ هیعاى ٍ اٞعای ّب ییزاضازض ح٣ی٣ز سٟبٍر اٞعایف هیعاى 

 هبلی ذبضخی هٗطٞی ٦ٌین: يیسأهثِ نَضر ٖوَهی ٞطهَل ظیط ضا ثِ ٌَٖاى هٗبزلِ  نیسَاً یه٦ٌین. لصا  يیسأهؾبظهبى 

 
 ًوَزاض ایي هٗبزلِ ثِ نَضر ظیط اؾز:

                          

                          g

 
 

 

 

 

 

 اذلیًطخ ضقس ز

ًطخ ضقس زاذلی ًطخ ضقسی اؾز ٦ِ زض آى قط٦ز ًیبظ ثِ ّیچ گًَِ سأهیي هبلی ذبضخی ًساضز. ایي ًطخ زض ح٣ی٣ز ّوبى هحل 

 س٣بَٕ ًوَزاض سأهیي هبلی ذبضخی قط٦ز ثب هحَض ا٣ٞی اؾز.
                          

                          g

             

 
 ضؾین: زازى هٗبزلِ ٢جلی ثِ هٗبزلِ ًطخ ضقس زاذلی هی ثب هؿبٍی نٟط ٢طاض

 
 ؾیبؾز هبلی ٍ ضقس

سَاًس ثِ زؾز آٍضز ًطخ  اگط ی٥ قط٦ز ثرَاّس اظ سوبهی ْطٞیز ثسّی ذَز اؾشٟبزُ ٦ٌس، زض ایي نَضر ًطخ ضقسی ضا ٦ِ هی

 آیس: هٗبزلِ ظیط ثِ زؾز هیدبیساض گَیٌس. ٦ِ ثب اؾشٟبزُ اظ  ضقس

 
حسا٦ثط ثِ اًساظُ ًطخ ضقس دبیساض ضقس  نیسَاً یهض ؾْبم خسیس، ٦ِ ثسٍى ّیچ گًَِ اًشكب سیگَ یهض٢ن حبنل اظ ایي هٗبزلِ ثِ هب 

 هٌَٓض ایي اؾز ٦ِ ًؿجز ثسّی ثِ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم ّوَاضُ ی٥ ثبقس ٍ اظ ی٥ ثیكشط ًكَز.( هٗوَلا٦ًٌین.)

 َٖاهل سٗییي ٦ٌٌسُ ضقس

 ٢جلاً زض ٞهل ؾَم آهَذشین ٦ِ ثب اؾشٟبزُ اظ ٞطهَل زٍدًَز زاضین:
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 *حبقیِ ؾَز=ثبظزُ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبمّب ییزاضاح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم*گطزـ زض ح٣ی٣ز يطیت 

 حبل اگط ایي هٗبزلِ ضا زض هٗبزلِ ٢جلی ٦ِ ثطای ًطخ ضقس دبیساض ًَقشین ٍاضز ٦ٌین زاضین:

 
 ٦ِ ضقس ثِ چْبض ٖبهل ثؿشگی زاضز نیضؾ یه٦ِ اظ ضاثُِ ثبلا ثِ ایي ٧ًشِ 

َز قبّس اٞعایف سَاًبیی قط٦ز زض ایدبز ٍخَُ زاذلی ٍ اٞعایف ضقس دبیساض ذَاّین حبقیِ ؾَز: ٦ِ ثب اٞعایف حبقیِ ؾ -الٝ 

 ثَز.

. ٍ اٞعایف زض زضنس زّس یهؾیبؾز س٣ؿین ؾَز:ّط ٦بّكی زض زضنس ؾَز س٣ؿیوی ، زضنس ًگْساضی ؾَز ضا اٞعایف  –ة 

 .زّس یهعایف ٍ ایي ٦بض ضقس دبیساض ضا اٞ قَز یهًگْساضی ؾَز هَخت اٞعایف ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم 

. ٍ زّس یهؾیبؾز هبلی قط٦ز: ّطگًَِ اٞعایكی زض ًؿجز ثسّی ثِ ح٠َ٣ نبحجبى ؾْبم، اّطم هبلی قط٦ز ضا اٞعایف  –ج 

 .زّس یه٦ِ ایي ٦بض ضقس دبیساض ضا اٞعایف  قَز یههبلی  يیسأهاٞعایف اّطم هبلی قط٦ز هَخت اٞعایف هیعاى 

ی خسیس ٍ زض ًشیدِ ثبٖث اٞعایف ًطخ ضقس ّب ییزاضاثبٖث ٦بّف ًیبظ ثِ  ّب ییزاضا: اٞعایف زض گطزـ ّب ییزاضاگطزـ  –ز 

 .قَز یهدبیساض 

 

 

 

 

 

 

 

 

ی بز ارسیابی پٌلا هقدهو :پنجنفصل   

 اضظـ ظهبًی دَل
 ی٧ی اظ هؿبئل اؾبؾی ٦ِ هسیطاى ثب آى ضٍثِ ضٍ ّؿشٌس، سٗییي اضظـ ٞٗلی خطیبًبر ٣ًسی هَضز اًشٓبض زض آیٌسُ اؾز. ایي هؿئلِ

٦ٌیس ثب ی٥ زلاضی  سَاًس ضقس ٦ٌس لصا ی٥ زلاضی ٦ِ اهطٍظ زضیبٞز هی اقبضُ ثِ اضظـ ظهبًی دَل زاضز. هثلاً ی٥ زلاض اهطٍظ، هی

 ٦ٌیس، زاضای اضظـ هشٟبٍسٌس. ٦ِ ی٥ ؾبل ثٗس زضیبٞز هی

٦ٌس، سٗطیٝ  هیاضظـ آسی ثِ ه٣ساض اضظـ ی٥ ؾطهبیِ گصاضی ٦ِ َی ی٥ زٍضُ ظهبًی هٗیي ٍ ثب ًطخ ثْطُ هكرم ضقس 

 ٦ٌٌس. هی

 یا زٍضُاضظـ آسی زض ؾطهبیِ گصاضی ی٥ 
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دطزاظز، ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌیس. ثب سَخِ  زضنس ثْطُ هی 01زلاض ضا زض حؿبة دؽ اًساظی ٦ِ ؾبلاًِ  011ٞطو ٦ٌیس ٦ِ ٢هس زاضیس 

زضنس ثبقس، اضظـ دَل قوب ثٗس  01قَز، دَل قوب ضقس ذَاّس ٦طز. اگط ایي ثْطُ ؾبلاًِ  ای ٦ِ ثِ قوب دطزاذز هی ثِ ًطخ ثْطُ

 قَز: زلاض ذَاّس قس. زض حبلز ٦لی اضظـ دَل قوب ایٌگًَِ هحبؾجِ هی 001اظ ی٥ ؾبل 

(r+1ه٣ساض دَل ؾطهبیِ گصاضی قسُ= اضظـ آسی*) 

 ایس. ًطخ ثْطُ دطزاذشی ثِ اظای زٍضُ ظهبًی اؾز ٦ِ قوب دَل ذَز ضا زض آى دطٍغُ ؾطهبیِ گصاضی ٦طزُ ٦rِ زض آى 

 یا زٍضُظـ آسی زض ؾطهبیِ گصاضی چٌس اض

زضنس ؾَز  01زلاض ضا ثِ هسر زٍ ؾبل دیبدی زض ی٥ دطٍغُ یب ی٥ حؿبة ثب٧ًی ٦ِ ؾبلاًِ  011حبل ٞطو ٦ٌیس ٦ِ ّوبى 

 :زّس ٢طاضزازُ ایس. زض ایٌدب زٍ حبلز ٍخَز زاضز هی

ّس ٍ حشی اگط قوب ثْطُ ضا اظ حؿبة زضیبٞز ٧ًٌیس، ز یب ثب٥ً ثِ قوب ثِ نَضر ؾبلاًِ ٍ هؿش٣ل ثْطُ ّوبى ؾبل ضا ثِ قوب هی-0

 ثب٥ً ثِ ثْطُ ؾبل گصقشِ ثْطُ زیگطی ثطای ؾبل آیٌسُ دطزاذز ًرَاّس ٦طز.

ای ٦ِ زض ؾبل اٍل دطزاذز ًكسُ ًیع ثْطُ  ثب ًگْساقشي ثْطُ ؾبل اٍل زٍثبضُ ثطاثط ثب ؾَز هَضز سَا١ٞ ثطای ؾبل زٍم ثِ ثْطُ-6

گَیٌس؛ چطا ٦ِ ثِ ثْطُ حبنلِ اظ ؾطهبیِ گصاضی ًیع، زض نَضر ثب٢ی هبًسى  یي حبلز ثْطُ هط٦ت هیدطزاذز ذَاّس ٦طز،٦ِ ثِ ا

 قَز. زض حؿبة، ثب ّوبى ًطخ هَضز سَا١ٞ، ثْطُ دطزاذز هی

 زلاض َی زٍ ؾبل ثب ثْطُ هط٦ت ذَاّین زاقز: 011زضنسی ٍ ؾطهبیِ گصاضی  01ثطای هَضز زٍم ثب زض ًٓط گطٞشي ثْطُ 

 r)+0*)011 =001ؾبل اٍل 

 001(*r+0=)060ؾبل زٍم

ّبی حبنل ّوَاضُ سب اًشْبی زٍضُ ًْبیی ؾطهبیِ گصاضی، ؾطهبیِ  ثْطُ حبنلِ اظ ایي ٞطایٌس ضا ثْطُ هط٦ت گَیٌس ) چَى ثْطُ

 قًَس( گصاضی هی

 این.( ٦طزُ =ه٣ساض دَلی ٦ِ ؾطهبیِ گصاضی٦PVٌٌس:) زض ایي هَضز اظ ٞطهَل ٖوَهی ظیط ثطای هحبؾجِ ثْطُ اؾشٟبزُ هی

 PV*(1+r)اضظـ آسی ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل اٍل = 

 PV*(1+r)*(1+r)اضظـ آسی ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل زٍم =  

PV*(1+r)اضظـ آسی ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل ؾَم = 
3

 

. 

PV*(1+r)ام =  nاضظـ آسی ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل .
n 

 زٍضُ ؾطهبیِ گصاضی ثب ثْطُ هط٦ت ثطاثط ذَاّس ثَز ثب: nاضظـ ی٥ ؾطهبیِ گصاضی ثٗس اظ دؽ هٗبزلِ ٖوَهی ثطای یبٞشي 

FV=PV*(1+r)
n 

 ًوبزی اظ اضظـ آسی ی٥ ؾطهبیِ گصاضی اؾز. ٦FVِ ّوَاضُ 

(r+1)ٖجبضر 
n  ضا ٖبهل اضظـ ٞٗلی  یبPVIF   ًبهین. ًیع هی 

(r+1)  جبضر ّوچٌیي ثطای یبٞشي ثْطُ زض اًشْبی هسر ؾطهبیِ گصاضی اظ ٖ
n ٦ٌین. اؾشٟبزُ هی 

قَز؛ ٦ِ ایي ضقس زض ثلٌس  ٦ٌس ٍ ظیبز هی ّبی دطزاذشی ثِ ََض ؾبلیبًِ ضقس هی ثْطُ هط٦ت ثِ زلیل حهَل ثْطُ اظ سوبهی ثْطُ

هسر ثبٖث اٞعایف ثؿیبض ظیبز اضظـ آسی ؾطهبیِ گصاضی ذَاّس قس. ضقس اضظـ آسی ثِ قسر ٍاثؿشِ ثِ ًطخ ثْطُ اؾز ٍ ثب 
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٦ٌس. اگط چِ ایي ضقس سٌبؾت ی٥ ثِ ی٥ ثب ضقس ًطخ ثْطُ ًساضز. هثلاً اگط ثْطُ ضا ثطای ی٥  یف ًطخ ثْطُ ضقس ثیكشط هیاٞعا

قَز؛ ثل٧ِ ثیف اظ ؾِ ثطاثط ذَاّس قس. ثطای هثبل اگط  ؾطهبیِ گصاضی زُ ؾبلِ زٍ ثطاثط ٦ٌین، اضظـ ؾطهبیِ گصاضی زٍ ثطاثط ًوی

ذَاّس قس اهب اگط ثْطُ ایي  6.2زضنس ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌین، ثٗس اظ زُ ؾبل اضظـ آى  01ی٥ زلاض ضا ثطای زُ ؾبل ثب ًطخ 

 ذَاّس قس. 2.6زضنس ٦ٌین، اضظـ آى ثٗس اظ زُ ؾبل ثطاثط  61ؾطهبیِ گصاضی ضا زٍثطاثط یٌٗی 

 یا زٍضُاضظـ ٞٗلی زض ؾطهبیِ گصاضی ی٥ 

ز، اهطٍظ چِ ه٣ساض اضظـ زاضز. هثلاً اگط ٢طاض اؾز ثبثز ٦بلایی ٦ِ ذَاّین ثساًین دَلی ٦ِ زض آیٌسُ ٍخَز زاض زض اضظـ ٞٗلی هی

زلاض دطزاذز قَز. ایي ّعاض زلاض ی٥ ؾبل ثٗس چِ ه٣ساض اضظـ زاضز. َجیٗشب ایي  0111این، ثٗس اظ ی٥ ؾبل ثِ هب  اهطٍظ ٞطٍذشِ

ضظـ ٦وشطی ذَاّس ثَز،یب اگط قَز؛ ثِ زلیل اضظـ ظهبًی دَل، اهطٍظ زاضای ا زلاض چَى ی٥ ؾبل ثٗس دطزاذز هی 0111

ای اًدبم زّیس ٦ِ ثٗس اظ ی٥ ؾبل اضظـ  زلاضی ضا زض ؾبل آیٌسُ ذطیساضی ٦ٌیس، ثبیس اهطٍظ ؾطهبیِ گصاضی 211ثرَاّیس ٦شبة 

ای ٦ِ  زلاض اؾز. حبل اگط ًطخ ثْطُ 211ای ضا ثیبثیس ٦ِ اضظـ آسی آى  زلاض قَز. یٌٗی ثبیس اضظـ ٞٗلی ؾطهبیِ گصاضی 211آى 

 زضنس ثبقس، ایٌگًَِ ثبیس اضظـ ٞٗلی ضا هحبؾجِ ٦ٌین: 7قَز  بثز ؾطهبیِ گصاضی ٍخِ ٣ًس زض ثبظاض دطزاذز هیث

PV*1.07=400 

 
زلاض زضیبٞز  211زضنس ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌین سب ثشَاًین ثٗس اظ ی٥ ؾبل  7زلاض ضا زض حؿبثی ثب ثْطُ 373.93زض ح٣ی٣ز هب ثبیس 

 ساضی ٦ٌین. لصا هٗبزلِ ٖوَهی ثطای هحبؾجِ اضظـ ٞٗلی ایٌگًَِ اؾز:٦طزُ ٍ ٦شبة هَضز ًیبظ ضا ذطی

 
 اگط ثرَاّین اضظـ ٞٗلی ی٥ زلاض زض آیٌسُ ضا هحبؾجِ ٦ٌین؛ زاضین:

 
سَاى اضظـ ٞٗلی ٍخْی ضا  گَیٌس. ثب اؾشٟبزُ اظ ایي ٖبهل هی ًیع هی PVIFٖبهل اضظـ ٞٗلی یب ٖبهل سٌعیل یب  ثِ ٖجبضر 

ّبی ثْطُ هشٟبٍر ٍ سٗساز  ّبی اضظـ ٞٗلی ثطای ًطخ آٍضین، هحبؾجِ ٦ٌین. هٗوَلا زض خساٍل ذبنی ٖبهل ض آیٌسُ ثسؾز هی٦ِ ز

ّبی هشٟبٍر ٍخَز زاضز سب زیگط ًیبظی ثِ هحبؾجِ ٖبهل اضظـ ٞٗلی ثطای ّط هؿئلِ ًجبقس. زضهَضز ٖبهل اضظـ ٞٗلی،  زٍضُ

FVIV .ًیع ٍيٕ ثِ ّویي گًَِ اؾز 

 یا زٍضُلی زض ؾطهبیِ گصاضی چٌس اضظـ ٞٗ

زضنس زاقشِ ثبقس، ا٦ٌَى ثبیس  7زلاض ٍخِ ٣ًس ًیبظ زاضین. اگط ؾطهبیِ گصاضی هب ثْطُ ؾبلاًِ  0111ٞطو ٦ٌیس زٍ ؾبل ثٗس ثِ 

خ ثْطُ زلاض ثب ًط 0111چ٣سض ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌین سب ایي دَل ضا زٍ ؾبل ثٗس زض اذشیبض زاقشِ ثبقین؟ ثِ ٖجبضر زیگط اضظـ ٞٗلی 

 زضنس ثٗس اظ َی زٍ ؾبل چ٣سض اؾز؟ 7

٦ٌین. زض ح٣ی٣ز ّوبى ٞطایٌسی ضا ٦ِ ثطای هحبؾجِ اضظـ آسی زض ؾطهبیِ گصاضی چٌس  ثطای ایي ٦بض اظ هٗبزلِ ظیط اؾشٟبزُ هی

 ٦ٌین)چَى ٖبهل اضظـ ٞٗلی، ه٧َٗؼ ٖبهل اضظـ آسی اؾز.(: ای اؾشٟبزُ ٦طزین ضا ثبل٧ٗؽ هی زٍضُ

FV=PV*(1+r)
n 
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 ّبی ؾطهبیِ گصاضی اؾز. ًوبیف زٌّسُ سٗساز زٍضُ  ٦nِ زض آى 

 

 لصا زض ایي هَضز زاضین:

 

 
یبثس ّوچٌیي ثبلا ثَزى  ثبیس ز٢ز ٦طز ٦ِ ثب اٞعایف هسر ؾطهبیِ گصاضی، اضظـ دَلی ٦ِ ثبیس ؾطهبیِ گصاضی قَز ٦بّف هی

ِ گصاضی ثطای زضیبٞز ی٥ هجلٙ زض آیٌسُ ظهبًی حبنل سطیي ًیبظ ثِ ؾطهبی زّس. لصا ٦ن ًطخ ثْطُ ًیع ایي هجلٙ ضا ٦بّف هی

 قَز ٦ِ ثیكشطی ظهبى هو٧ي ٍ ثیكشطیي ًطخ ثْطُ ضا ثطای ؾطهبیِ گصاضی اًشربة ٦ٌین. هی

 ی هحبؾجِ اضظـ ٞٗلی٦بضثطزّب

ای زضیبٞز آى دَل ذَاّین ه٣ساضی دَل زض آیٌسُ زاقشِ ثبقین ًیبظهٌس ه٣ساض هَضز ًیبظ ؾطهبیِ گصاضی ثط ّوَاضُ زض هؿبئلی ٦ِ هی

٦ٌین. هثلاً اگط ثرَاّین ثطای چٌس ؾبل ثٗس دَلی ضا ثِ  زض آیٌسُ ّؿشین،٦ِ ثطای هحبؾجِ آى اظ ٞطهَل اضظـ ٞٗلی اؾشٟبزُ هی

سَاًین اهطٍظ ؾطهبیِ  سَاًین اظ هٗبزلِ اضظـ ٞٗلی ه٣ساضی ضا ٦ِ هی ٌَٖاى قْطیِ زاًكگبُ یب ّط ٦بض زیگطی دطزاذز ٦ٌیس؛ هی

ن سب هجلٙ لاظم ضا ثٗس اظ گصقز هسر ظهبى هٗیي ثسؾز آٍضین هحبؾجِ ٦ٌین. زض هٗبزلِ اضظـ ٞٗلی هو٧ي اؾز ثب گصاضی ٦ٌی

ی ؾطهبیِ گصاضی یب هسر ظهبى ؾطهبیِ گصاضی ثطای هب هدَْل اؾز،یب ای٧ٌِ ًطخ ثْطُ هَضز  هؿبئلی هَاخِ قَین ٦ِ سٗساز زٍضُ

ن هحبؾجِ ٦ٌین ٦ِ ثِ ّط حبل ثب زاقشي ٞب٦شَضّبی زیگط ٍ ثب اؾشٟبزُ اظ ایي هٗبزلِ ذَاّی ًیبظ ثطای سبهیي ی٥ دَل زض آیٌسُ ضا هی

 سَاى ٞب٦شَض هَضز ًیبظ ضا هحبؾجِ ٦طز. هی

 

 

 

 

 

 

ارسیابی جزیانات نقدی تنشیل شده :ششنفصل    

 ین.زض ایي ٞهل ثِ زًجبل اضظیبثی خطیبًبر ٣ًسی چٌسگبًِ هثل اضظـ ا٢ؿبٌ زضیبٞشی یب دطزاذشی ٍ... ّؿش

 اضظـ آسی خطیبًبر ٣ًسی چٌسگبًِ

٦ٌیس. دؽ اظ ی٥ ؾبل،  زلاض ؾطهبیِ گصاضی هی 011دطزاظز،  زضنس ثْطُ هی 9ٞطو ٦ٌیس اهطٍظ زض ی٥ حؿبة ثب٧ًی ٦ِ ؾبلاًِ 

٦ٌیس. دؽ اظ زٍ ؾبل زض ایي حؿبة چٌس زلاض ذَاّیسزاقز؟ َجیٗشب زض دبیبى ؾبل  زلاض زیگط ًیع ثِ ایي حؿبة ايبِٞ هی 011

زلاض دطزاذشی ّن ثطای ی٥  011قَز ٍ  زلاض ثطای هسر ی٥ ؾبل زض ؾبل زٍم ّن ؾطهبیِ گصاضی هی 019زلاض ٍ ایي  019ٍل ا

 قَز: قَز ٦ِ ًشیدِ ؾطهبیِ گصاضی زض دبیبى ؾبل زٍم هی ؾبل ؾطهبیِ گصاضی هی

108*1.08=116.64 

+ 

100*1.08=108 

 آٍضین ضا، ثِ ایي ضٍـ ّن هحبؾجِ ٦طز: اًشْبی ؾبل زٍم ثِ زؾز هی سَاى ٦ل هجلٛی ضا ٦ِ زض ثطای ثسؾز آٍضزى ًشیدِ هی
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208*1.08=224.64 

 ذٍ ظهبًی هطثٌَ ثِ ایي هؿئلِ ایٌگًَِ اؾز:

    =   

   

      
      

      

      

   

        

    

 
 

 

 سَاى ا٢سام ٦طز: ثطای هحبؾجِ اضظـ آسی خطیبًبر ٣ًسی چٌسگبًِ اظ زٍ َطی١ هی

حبنل اظ ؾطهبیِ گصاضی) ٦ِ ثطاثط اؾز انل دَل + ثْطُ دطزاذشی( ضا ثٗلاٍُ دَل دطزاذشی  سَاًین زض اًشْبی ؾبل اٍل هجلٙ هی-0

زضاثشسای ؾبل زٍم ٦طزُ ٍ ؾذؽ هجلٙ حبنل اظ ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل زٍم ضا هحبؾجِ ًوبیین، یٌٗی زض اًشْبی ّط زٍضُ 

قَز خوٕ ٦ٌین ٍ ثْطُ ٦ل ٍخَُ ضا ثطای ؾبل  حؿبة هی هجلٙ حبنلِ قسُ اظ ؾطهبیِ گصاضی ضا ثب ٢ؿٍ یب ٍخْی ٦ِ خسیس ٍاضز

 آیٌسُ هحبؾجِ ٦ٌین  ٍ ّویٌَُض ازهِ زازُ سب ثِ اًشْبی هسر ؾطهبیِ گصاضی ثطؾین.) ثِ ضٍـ حل زٍم هثبل ظیط سَخِ ٦ٌیس(

اگط اثشسای ّط ؾبل ّبی ٣ًسی ضا ثِ نَضر هؿش٣ل هحبؾجِ ٦ٌین. ٍ زض ًْبیز ثب ّن خوٕ ٦ٌین. هثلا  سَاًین خطیبى ّوچٌیي هی-6

 011ؾبل ازاهِ زّین ثطای ّط  0زّس، ٍاضیع ٦ٌین ٍ ایي ٦بض ضا ثطای هسر   زضنس ؾبلاًِ هی 9زلاض ثِ حؿبثی ٦ِ ثِ هب ثْطُ  011

 زلاض ثب ثْطُ هط٦ت ذَاّین زاقز:

 گیطز: ٗل١ هیؾبل ثِ آى ثِ نَضر هط٦ت ثْطُ س ٦0ٌین ثِ هسر  زلاضی ٦ِ زض اثشسای ؾبل اٍل ؾطهبیِ گصاضی هی 011

 
 گیطز: ؾبل ثِ آى ثِ نَضر هط٦ت ثْطُ سٗل١ هی ٦2ٌین ثِ هسر  زلاضی ٦ِ زض اثشسای ؾبل زٍم ؾطهبیِ گصاضی هی 011

 
 گیطز: ؾبل ثِ آى ثِ نَضر هط٦ت ثْطُ سٗل١ هی ٦3ٌین ثِ هسر  زلاضی ٦ِ زض اثشسای ؾبل ؾَم ؾطهبیِ گصاضی هی 011

 
 گیطز: ؾبل ثِ آى ثِ نَضر هط٦ت ثْطُ سٗل١ هی ٦6ٌین ثِ هسر  ؾطهبیِ گصاضی هیزلاضی ٦ِ زض اثشسای ؾبل زٍم  011

 
 گیطز: ؾبل ثِ آى ثْطُ سٗل١ هی ٦0ٌین ثِ هسر  زلاضی ٦ِ زض اثشسای ؾبل چْبضم ؾطهبیِ گصاضی هی 011

 

 
ّبی ٣ًسی حبنلِ اظ  سَاًین ثب خوٕ ٦طزى ّوِ خطیبى ّب حبل هی ثب ثِ زؾز آٍضزى ثْطُ هط٦ت ثطای ّط ٦سام اظ ٍضٍزی

 ّبی هرشلٝ، ًشیدِ ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل دٌدن ضا ثِ زؾز آٍضین: ٍضٍزی
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 ذٍ ظهبًی ثطای ایي ضٍـ ثِ نَضر ظیط اؾز:

 

                       

               

      
      
      

      

   

                                           
 اگط ثرَاّین ّویي هؿبلِ ضا ثب اؾشٟبزُ اظ ضٍـ اٍل حل ٦ٌین زاضین:

 اٍلحبنل ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل 

 
 حبنل ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل زٍم

 
 حبنل ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل ؾَم

 
 حبنل ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل چْبضم

 
 حبنل ؾطهبیِ گصاضی زض اًشْبی ؾبل دٌدن

 
 ٦ِ ذٍ ظهبًی آى ق٧ل ظیط اؾز:

                      

   

+

      

   

+

      

   

+

      

   

+

   

   
      

 

 
ّبی  قَز ٦ِ اضظـ آسی خطیبى ٣سی ذطٍخی یب ٍضٍزی زاضین ٍ اظ هب زضذَاؾز هیّب چٌس خطیبى ً ثطای حل هؿبئلی ٦ِ زض آى

 سَاًین اظ ایي زٍ ضٍـ ا٢سام ثِ حل هؿبئل ًوبیین. قَز ضا هحبؾجِ ٦ٌیس، هی ای ٦ِ زض آیٌسُ ایدبز هی ٣ًسی

 اضظـ ٞٗلی خطیبًبر ٣ًسی چٌسگبًِ

قَز ضا هحبؾجِ ٦ٌین. ثطای ایي ثرف ّن زٍ ضاُ حل ٍخَز  هیای ٦ِ زض آیٌسُ ایدبز  زض ایي ثرف اضظـ اهطٍظ خطیبًبر ٣ًسی

 زاضز:
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 ّبی ٣ًسی سٌعیل قسُ ضا ثب ّن خوٕ ًوبیین  ّط خطیبى ٣ًسی زض آیٌسُ ضا ثِ ََض هؿش٣ل سٌعیل ٦ٌین ٍ زض ًْبیز ایي خطیبى-0

 قًَس.( سوبم خطیبًبر ٣ًسی ضا ؾبل ثِ ؾبل سٌعیل ٦ٌین.) خطیبًبر ٣ًسی ثب ّن سٌعیل هی-6

زلاض زیگط ًیبظ زاضیس. اگط ثشَاًیس ثب ؾطهبیِ گصاضی  6111زلاض ٍ زٍ ؾبل ثٗس ثِ  0111طای هثبل ٞطو ٦ٌیس ی٥ ؾبل ثٗس ثِ ث

زضنس ؾبلیبًِ ثْطُ زضیبٞز ٦ٌیس، اهطٍظ چ٣سض ثبیس ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌیس؟ ثِ ٖجبضر زیگط، اضظـ  1ٍخْی زض ی٥ حؿبة ثب٧ًی 

 زضنس چٌس زلاض اؾز؟ 1یل ٞٗلی ایي زٍ خطیبى ٣ًسی ثب ًطخ سٌع

 زضنس ثطاثط اؾز ثب: ٦1ٌین، ثب ًطخ  زلاضی ٦ِ زٍ ؾبل ثٗس زضیبٞز هی 6111اضظـ ٞٗلی 

 
 زضنس ثطاثط اؾز ثب: 1زلاض ٦ِ ی٥ ؾبل ثٗس زضیبٞز ذَاّس قس، ثب ًطخ ثْطُ  0111اضظـ ٞٗلی 

 
 ثٌبثطایي هدؤَ اضظـ ٞٗلی ثطاثط اؾز ثب:

6211.71=107.23+0293.32 

زلاض  6111زلاض ٍ زٍ ؾبل ثٗس  0111زضنس، اهطٍظ ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌین، ی٥ ؾبل ثٗس  1زلاض ضا ثب ًطخ ثْطُ  6211.71ی اگط یٌٗ

 ٦ٌین. ضا زضیبٞز هی

 هثبل ضٍـ اٍل ایٌگًَِ اؾز:

ؾجِ اضظـ دطزاظز. ثطای هحب زلاض هی 0111ٞطو ٦ٌیس ی٥ ؾطهبیِ گصاضی ٍخَز زاضز ٦ِ زض اًشْبی ّط ی٥ اظ دٌح ؾبل آیٌسُ 

سَاًین اضظـ ّط ی٥ اظ خطیبًبر ضا ثِ نَضر هؿش٣ل سٌعیل ٦ٌین ٍ ؾذؽ ًشبیح  ٞٗلی هدؤَ خطیبًبر ٣ًسی دٌح ؾبل آیٌسُ هی

 زضنس ثبقس( 2ضا ثب ّن خوٕ ٦ٌین.) ثب ٞطو ای٧ٌِ ًطخ ثْطُ 

    

                

 

    

 

    =   

      

   

      

      

      

                      

 
 

 اگط ّویي هؿبلِ ضا اظ ضٍـ زٍم هحبؾجِ ٦ٌین زاضین:
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----

    

      

    

----

      

       

    

----

       

       

    

----

       

       

 

----

       

 

     

    

----

      

 
 قَز یب زض اثشسای ؾبل. ّب زض اًشْبی ؾبل اًدبم هی زضحل هؿبئل ثبیس ّوَاضُ ز٢ز ٦طز ٦ِ آیب دطزاذز

 اضظـ ٞٗلی ا٢ؿبٌ هؿبٍی

دطزاظز. اگط ثرَاّیس اظ  زلاض هی 011ٞطو ٦ٌیس ی٥ حؿبة ؾطهبیِ گصاضی زض دبیبى ّط ؾبل سب اًشْبی ؾِ ؾبل آیٌسُ ثِ قوب هجلٙ 

 زضنس ثبظزُ ٦ؿت ٦ٌیس، ثطای ٦بض ًیبظ ثِ چٌس زلاض ؾطهبیِ گصاضی زاضیس؟ 01ایي ؾطهبیِ گصاضی 

 
 سَاى اظ ضاثُِ ظیط اؾشٟبزُ ٦طز: ثطای هحبؾجِ اضظـ ٞٗلی ا٢ؿبٌ هؿبٍی هی

 
ثطای ّط ًطخ   PVIFAضا ٖبهل اضظـ ٞٗلی ا٢ؿبٌ هؿبٍی ًیع هی ًبهٌس. ٦ِ هٗوَلاًزض خساٍل ذبنی ثب ًبم  ٦ِ ٖبهل 

 ثْطُ ٍ سٗساز ا٢ؿبٌ ثطای ضاحشی ٦بض ثِ نَضر هحبؾجِ قسُ، ٍخَز زاضز.

ثب اؾشٟبزُ اظ ضاثُِ ٖوَهی هحبؾجِ اضظـ ٞٗلی ا٢ؿبٌ هؿبٍی زض نَضر هدَْل ثَزى ی٥ ٞب٦شَض ٍ هٗلَم ثَزى ثب٢ی ٞب٦شَضّب 

سُ ٍخَز زاقشِ ثبقس ٍ ٢هس هب هحبؾجِ اضظـ هدؤَ ایي زض آیٌ  یهؿبٍسَاى ٞب٦شَض هدَْل ضا هحبؾجِ ٦طز. ّطگبُ ا٢ؿبٌ  یه

 ٦ٌین. یهخطیبًبر ٣ًسی آیٌسُ زض حبل حبيط ثبقس اظ ایي ضاثُِ ٖوَهی اؾشٟبزُ 

 اضظـ آسی ا٢ؿبٌ هؿبٍی

زلاض ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌیس ٍ ایي  6111ؾبل زض ی٥ حؿبة ّط ؾبلِ هجلٙ  31ذَاّیس هحبؾجِ ٦ٌیس اگط ثطای هسر  ٞطو ٦ٌیس هی

 ؾبل چ٣سض ذَاّس ثَز؟ 31زضنس ضقس ٦ٌس، اضظـ آى ثٗس اظ  9یِ گصاضی ثب ًطخ ثْطُ ؾطهب

قَز. ثطای حل ایي ؾَالار  زض خَاة ایي ؾَال ٢هس هب هحبؾجِ اضظـ آسی ا٢ؿبَی اؾز ٦ِ ثِ نَضر هؿبٍی دطزاذز هی

 سَاى اظ هٗبزلِ ٖوَهی ظیط اؾشٟبزُ ٦طز: هی

 
 ِ حل ٦ٌین:سَاًین هثبل هَضز ًٓط ضا ایٌگًَ ٦ِ هی

 
زٍضُ حؿبة  31سَاى هبًٌس هثبل هجلٙ ضا ثطای  اگط زض ؾَال اٍلیي ٢ؿٍ اظ اثشسای قطٍٔ ؾطهبیِ گصاضی ثبیس دطزاذز قَز، هی

 ٦طز.

 اضظـ ٞٗلی خطیبًبر ٣ًسی هبزام الٗوط) ٦ٌؿَل(



3

4 
یمذیریت مال                                                www.islamicfinance.ir 

________________________________________________________________  

 

بزلِ ٖوَهی ظیط اؾشٟبزُ قَز اظ هٗ ثطای هحبؾجِ اضظـ ٞٗلی خطیبًبر ٣ًسی هبزام الٗوط ٦ِ ثِ نَضر هؿبٍی دطزاذز هی

 ٦ٌین: هی

 هجلٙ ّط ی٥ اظ خطیبًبر ٣ًسی= ًطخ * اضظـ ٞٗلی ا٢ؿبٌ هبزام الٗوط

PV*R=C 
زضنس ضقس ٦ٌس. ثطای   rاگط ایي ا٢ؿبٌ ) ا٢ؿبٌ هبزام الٗوط( زاضای ًطخ ضقس ثبثز ثبقٌس، یٌٗی خطیبى ٣ًسی ّط ؾبل ثِ هیعاى 

 ٦ٌین: یه حل ایي هؿبئل اظ هٗبزلِ ٖوَهی ظیط اؾشٟبزُ

 

 
قَز ٍ هیعاى  یهثبقس، هرطج ٦ؿط ثؿیبض ٦َچ٥  سط ٦َچ٥ثبیس سَخِ زاقز ٦ِ اگط ًطخ ثْطُ ) ّوبى ًطخ سٌعیل ( اظ ًطخ ضقس 

اضظـ ٞٗلی ثی ًْبیز ذَاّس قس. ّوچٌیي زض هٗبزلِ اضظـ ٞٗلی ا٢ؿبٌ هبزام الٗوط، ٞطو ثط ایي اؾز ٦ِ خطیبًبر ٣ًسی زض 

 قَز. یهٚیط دیَؾشِ زضیبٞز ٍ دطزاذز  ی هٌٓن ٍ ثِ نَضرّب ظهبى

 ا٢ؿبٌ هٗوَلی ضٍ ثِ ضقس

سَاًس ًبقی اظ ضقس ٍا٢ٗی یب  احشوبل ضقس خطیبًبر ٣ًسی ی٥ قط٦ز زض ََل ظهبى، ثؿیبض ظیبز اؾز. ضقس خطیبًبر ٣ًسی هی

طهَلی ثطای دطزاذشي ثِ ایي سَاى ثی ًْبیز خطیبى ٣ًسی ثطای آى سهَض ٦طز، ٞ سَضم ثبقس. ا٢ؿبٌ هبزام الٗوط ضٍ ثِ ضقس ٦ِ هی

٦ٌین ٦ِ قبهل سٗساز هحسٍزی خطیبى ٣ًسی ضٍثِ ضقس ّؿز.  ٦ٌس. ا٦ٌَى ا٢ؿبٌ هؿبٍی ضٍ ثِ ضقس ضا هٗطٞی هی ضقس ٞطاّن هی

ّبی هحسٍز،  اظ آًدب ٦ِ هَاضز هطثٌَ ثِ ا٢ؿبٌ هبزام الٗوط  ٦ویبة اؾز، زاًؿشي ٞطهَلی ثطای ا٢ؿبٌ هؿبٍی ضٍ ثِ ضقس ثب زٍضُ

 ذَاّس ثَز. ایي ٞطهَل ثِ ق٧ل ظیط اؾز:هٟیس 

 
ّن ًطخ ضقس  gًطخ سٌعیل ّط زٍضُ ٍ r  قَز،  یهخطیبى ٣ًسی اؾز ٦ِ زض اًشْبی اٍلیي زٍضُ زضیبٞز  Cزض ضاثُِ ٠َٞ 

 ی ا٢ؿبٌ هؿبٍی اؾز.ّب زٍضُّن سٗساز  Tقَز.  یهخطیبًبر ٣ًسی زض ّط زٍضُ اؾز ٦ِ ثب زضنس ثیبى 

 ٦طزى : اثط هط٦تّب ًطخه٣بیؿِ 

زّس، ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌیس. حبل اگط ایي  زضنس هی 0زلاض ضا زض ی٥ حؿبة ٦ِ ثِ قوب ثْطُ ی٥ ؾبلِ  011ذَاّیس  ٞطو ٦ٌیس هی

 زضنس ثِ قوب ثْطُ زازُ اؾز. 0ثب٥ً ّط قف هبُ ثِ قوب ثْطُ ثسّس زض ح٣ی٣ز ثِ اظای ی٥ ؾبل ثیكشط اظ 

 اگط ثْطُ ٣ٍٞ زض اًشْبی ؾبل دطزاذز قَز زاضین:

0=1.10*011 

 زضنس ثْطُ دطزاذز قسُ : 6.0اگط ثْطُ ّط قف هبُ دطزاذز قَز، زض ح٣ی٣ز ثطای ّط قف هبُ 

 ثْطُ حبنلِ زض اًشْبی قف هبُ اٍل     011*1.160=6.0

 ثْطُ حبنلِ زض اًشْبی قف هبُ زٍم      011*1.160=6.0

 اٍلثْطُ حبنلِ اظ ؾطهبیِ گصاضی هدسز ثْطُ قف هبُ   6.0*1.160=1.1260
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 هدؤَ زضیبٞشی هب ثطاثط اؾز ثب

0.1260=6.0+6.0+1.1260 

 اهب اگط ثْطُ ٣ٍٞ زض اًشْبی ؾبل دطزاذز قَز زاضین:

0=6.0*011 

زلاض ثیكشط اؾز.دؽ ثْطُ دطزاذشی ثب ایي قطایٍ ثیكشط  1.1260یٌٗی اگط ثْطُ ثِ نَضر قف هبُ دطزاذز قَز، ثْطُ دطزاذشی 

 سَاى اظ ایي ضاثُِ اؾشٟبزُ ٦طز: ثْطُ ٍا٢ٗی هیزضنس اؾز. ثطای یبٞشي ًطخ  0اظ 

 
٦ٌٌس. هثلا اگط ثْطُ ی٥ ؾبلِ  ّبیی اؾز ٦ِ زٍضُ انلی ضا ) هثلا ی٥ ؾبل ضا( ثِ آى س٣ؿین هی ثیبى گط سٗساز زٍضُ ٦mِ زض آى 

  m=6  ثبض زض ؾبل دطزاذز ٦ٌٌس، 2ثبقس ٍ آى ضا 

 گَیٌس. ثِ ًطخ ٍا٢ٗی ثِ زؾز آهسُ ًطخ هَثط ؾبلاًِ ًیع هی

 هط٦ت ٦طزى دیَؾشِ

ثبض ٍ یب  06سَاى سب ثی ًْبیز اٞعایف زاز. یٌٗی ًِ سٌْب هثلا زض َی ؾبل  سَاًین ًطخ ثْطُ ضا هط٦ت ٦ٌین ضا هی سٗساز زٞٗبسی ٦ِ هی

 ثبض ثل٧ِ ثِ سٗساز دیَؾشِ ٍ ثی ًْبیز. ثطای ایي ٦بض ًطخ ثْطُ هَثط ثطاثط: 320

 EAR= 

 ی اؾز ٦ِ ٢طاض اؾز ثِ نَضر دیَؾشِا ثْطًُكبى ًطخ  qآى  ذَاّس قس. ٦ِ زض

 

 اًَأ ٍام ٍ اؾشْلا٤ ٦طزى آى

 ٍام سٌعیلی

٦ٌس ٍ زض آیٌسُ ثِ نَضر ی٥ خب آى ضا ثب ثْطُ هشٗل٣ِ دطزاذز  سطیي ق٧ل ٍام اؾز ٦ِ ٍام گیطًسُ اهطٍظ ٍام ضا زضیبٞز هی ؾبزُ

 ٦ٌس. هی

 ٍام س٧ٟی٥

 ٦ٌس. دطزاظز ٍ انل ٍام ضا زض اًشْبی ٢طاض زاز ثبظدطزاذز هی ام ضا هیٍام گیطًسُ زض ّط زٍضُ ثْطُ ٍ

 ٍام هؿشْل٥ قًَسُ

دطزاظز. هثلا زض ٢طاضزاز ش٦ط قَز ٦ِ ٞطز ثبیس ثْطُ  زض ایي ًَٔ ٍام، ٍام گیطًسُ زض ّط زٍضُ ٢ؿوشی اظ ٍام ضا ثِ ّوطاُ ثْطُ آى هی

زّس ٦ِ  ّط ؾبل ثذطزاظز. هثل خسٍل ظیط ٦ِ  هحبؾجبر ٍاهی ضا ًكبى هی زضنس هجلٙ ٍام ضا زض اًشْبی 01ثب٢ی هبًسُ ضا ثٗلاٍُ 

ثبقس. ٍ ٢طاض اؾز ّط ؾبل هجلٙ ثبثشی اظ انل ٍام ٍ ثْطُ ثب٢ی هبًسُ  زضنس هی 1زلاض، دٌح ؾبلِ ٍ ثْطُ آى  0111هجلٙ آى 

 دطزاذز قَز.

 
هدؤَ هجلٙ  انل ٍام ثْطُ  هبًسُ اثشسای زٍضُ  ؾبل

 دطزاذشی

بی هبًسُ اًشْ

 زٍضُ

0 0111 201 0111 0201 2111 
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6 2111 321 0111 0321 3111 

3 3111 671 0111 0671 6111 

2 6111 091 0111 0091 0111 

0 0111 11 0111 0111 1 

  2301 0111 0301  هدؤَ

ٍام ضا ثِ نَضسی ّبی دطزاذشی زض ّط ؾبل ثب ؾبل ٢جل هشٟبٍر اؾز. حبل ٞطو ٦ٌیس ثرَاّین ایي  زض خسٍل ثبلا هجلٙ ٢ؿٍ

ضا هحبؾجِ ٦ٌین ٦ِ   ثبظدطزاذز ٦ٌین ٦ِ ّوِ ا٢ؿبٌ ثب ّن هؿبٍی ثبقٌس. ثطای ایي ٦بض ثبیس زض ح٣ی٣ز اضظـ ا٢ؿبٌ هؿبٍی

ثبقس. ٢جلا اقبضُ ٦طزین ٦ِ اضظـ ٞٗلی  زضنس هی 1زلاض اؾز ٍ ًطخ سٌعیل ایي ا٢ؿبٌ  0111اضظـ ٞٗلی ایي ا٢ؿبٌ ثطاثط 

 قَز:  قَز اظ ایي ٞطهَل اؾشٟبزُ هی ُ ثب ًطخ ثْطُ ثبثشی دطزاذز هیا٢ؿبٌ هؿبٍی ٦ِ زض آیٌس

 
 ٦ِ ثطای ایي هؿئلِ زاضین:

 
 ٦ِ زض ًْبیز زاضین:

C=1285.46 
 0690.22سَاًس ثطای ثبظدطزاذز ٍام ذَز، هبّبًِ هجلٙ  یهیٌٗی ثِ خبی دطزاذز ا٢ؿبَی ٦ِ زض خسٍل ثبلا ش٦ط قس، ٍام گیطًسُ 

 دطزاذز ًوبیس.

 

 

هبًسُ اثشسای  ؾبل

 زٍضُ 

هدؤَ هجلٙ  انل ٍام ثْطُ 

 دطزاذشی

 هبًسُ اًشْبی زٍضُ

0 0111 201 930.22 0690.22 2022.02 

6 2022.02 372.90 101.20 0690.22 3603.99 

3 3603.99 616.90 116.20 0690.22 6620.67 

2 6620.67 613.00 0190.10 0690.22 0071.36 

0 0071.36 012.02 0071.36 0690.22 1 

  2267.3 0111 0267.30  هدؤَ
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ارسش فعلی خالص ً سایز هعیارىای ارسیابی سزهایو گذاری :ىفتنفصل    
٦ِ  ّب قط٦زا٢سام ایي  يیسط ٦َچ٥ی ؾطهبیِ گصاضی هشٟبٍسی ضا دیف ضٍ زاقشِ ثبقٌس. ّب دطٍغٍُ  ّب َطحهو٧ي اؾز  ّب قط٦ز

ٍْیِٟ هسیط هبلی ایي  يیسط هْنآیٌسُ قط٦ز ضا سحز سبثیط ٢طاض زّس.  سَاًس یهدطٍغُ قَز،  هٌدط ثِ اخطایی قسى یب ًكسى ی٥

ی ؾطهبیِ گصاضی هشٟبٍر ضا ثطضؾی ٦ٌس ٍ هٟیس ٍ ٚیط هٟیس ثَزى آى ضا هكرم ًوبیس. زض ازاهِ ثطذی اظ ا دطٍغُاؾز ٦ِ 

 ، سجییي ذَاّس قس.طزیگ یه٢طاض  هَضز اؾشٟبزُ هسیطاى هبلی ّب یگصاضیی ٦ِ ثطای اضظیبثی ؾطهبیِ ّب ضٍـ

 اضظـ ٞٗلی ذبلم

ی آى ّب ٌِیّعیی ضا ثطای ؾطهبیِ گصاضی اًشربة ٦ٌٌس ٦ِ اضظـ ثبظاض آى، ثیكشط اظ ّب ٌِیگعَجیٗشب ؾطهبیِ گصاضاى سوبیل زاضًس 

ی آى ّب ٌِیّعضظـ ٞٗلی ی آى ثیكشط اظ ازضآهسّب٦ِ اضظـ ٞٗلی  ٦ٌس یهضا اًشربة   یگصاضثبقس. لصا هسیط هبلی ی٥ ًَٔ ؾطهبیِ 

 ثبقس.

اضظـ ٞٗلی ذبلم، سٟبٍر ثیي اضظـ ثبظاض ی٥ ؾطهبیِ گصاضی ٍ ثْبی سوبم قسُ آى اؾز. ثِ ٖجبضر زیگط، اضظـ ٞٗلی ذبلم 

. ٞطو ٦ٌیس ٦ِ ٢طاض اؾز قَز یههٗیبضی اؾز ثطای ؾٌدف هیعاى اضظقی ٦ِ ا٦ٌَى زض اثط دصیطـ ی٥ دطٍغُ، ایدبز یب اٞعٍزُ 

زلاض زضآهس زاقشِ ثبقس ٍ  61111َلیس ٦َز َجیٗی ضا ضاُ اًساظی ٦ٌیس. دیف ثیٌی قوب ایي اؾز ٦ِ ایي دطٍغُ ؾبلاًِ ی٥ ٦بضگبُ س

ٍ  قَزؾبل هش٢َٝ  9زلاضی زض ّط ؾبل ثبقس. اگط ٞطو ٦ٌین ٦ِ دطٍغُ ثٗس اظ  02111ضاُ اًساظی ایي دطٍغُ هؿشلعم ّعیٌِ 

زلاض ثبقس، آیب ایي ؾطهبیِ  31111نَضسی ٦ِ ّعیٌِ ضاُ اًساظی اٍلیِ دطٍغُ ًیع زلاض ثبقس، زض  6111اضظـ اؾ٣بٌ سدْیعار آى 

زضنس زض ًٓط ثگیطین.( اگط ثرَاّین اظ ضٍـ اضظـ ٞٗلی ذبلم  00گصاضی هٌبؾت اؾز؟) ثبٞطو ای٧ٌِ ًطخ سٌعیل ثبظاض ضا 

زضنس سٌعیل ٦طزُ ٍ ثِ ظهبى حبل  00ل ی ٣ًسی ذطٍخی ٍ ٍضٍزی ضا ثب ًطخ سٌعیّب بىیخطایي هؿبلِ ضا حل ٦ٌین، ثبیس سوبم 

 اضظـ ٞٗلی دطٍغُ ضا هحبؾجِ ٦ٌین. نیذَاّ یهثیبٍضین. زض ح٣ی٣ز 

 نیسَاً یهزلاض اؾز،  9111زلاض خطیبى ٣ًسی ٍضٍزی ذبلم زاضین ٍ ؾبل آذط ایي هجلٙ  2111اظ آًدب ٦ِ ؾبلاًِ ثِ ََض ذبلم 

 سی ؾبزُ ًیع ثطای ؾبل آذط اؾشٟبزُ ٦ٌین:ؾبل ٍ اظ ٞطهَل اضظـ آ 7اظ ٞطهَل ا٢ؿبٌ هؿبٍی ثطای 

 
 زلاض اؾز زاضین: 31111اظ آًدب ٦ِ ٍخِ ذطٍخی قط٦ز زض ؾبل اٍل 

6266-  =67079  +31111-  =NPV 

 ًكبى زٌّسُ اضظـ ٞٗلی ذبلم دطٍغُ اؾز. ٦NPVِ زض ایي هٗبزلِ 
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طگبُ زض ضٍـ اضظـ ٞٗلی ذبلم، اضظـ ایي ؾطهبیِ گصاضی هٌبؾت ًیؿز. چطا ٦ِ اضظـ ٞٗلی دطٍغُ هٌٟی اؾز. انَلا ّ

٦ِ اضظـ ٞٗلی  نی٦ٌ یه. ٣ٍٞ ظهبًی آى دطٍغُ ضا اًشربة ثبقس یًوٞٗلی ذبلم هٌٟی قَز، اسربش آى دطٍغ ه٣طٍى ثِ نطِٞ 

 ذبلم هثجز ثبقس)زض حبلشی ٦ِ اضظـ ٞٗلی ذبلم نٟط ثبقس، ًؿجز ثِ اًشربة یب ٖسم اًشربة، ثی سٟبٍر ّؿشین.(

 ضٍـ زٍضُ ثبظگكز

سب  ٦كس یهزض ایي ضٍـ زٍضُ ثبظگكز ؾطهبیِ هَضز سَخِ اؾز. ثِ ََض ٦لی، زٍضُ ثبظگكز ؾطهبیِ هسر ظهبًی اؾز ٦ِ ََل 

زلاض دطزاذز  01111ی ثبیس زض اثشسای قطٍٔ ٦بض، ا دطٍغُؾطهبیِ گصاضی اٍلیِ ثبظیبٞز قَز. هثلا ٞطو ٦ٌیس ثطای ضاُ اًساظی 

زلاض، زض اًشْبی ؾبل  61111زلاض، زض اًشْبی ؾبل زٍم، 31111ْبی ؾبل اٍل زضآهس قوب ٦ٌیس. دؽ اظ اخطای ایي دطٍغُ، زض اًش

زلاض ذَاّس ثَز. حبل اگط ثرَاّین زٍضُ ثبظگكز ؾطهبیِ ضا حؿبة ٦ٌین ثبیس  21111ٍ زض اًشْبی ؾبل چْبضم،  01111ؾَم، 

زلاض اؾز ٍ ایي هجلٙ ثٗس اظ  01111اخطای دطٍغُ ثگَیین زض ایي دطٍغُ زٍضُ ثبظگكز ؾطهبیِ ز٢ی٣ب زٍ ؾبل اؾز چطا ٦ِ ّعیٌِ 

زلاض( اگط چِ  61111زلاض ٍ زض اًشْبی ؾبل زٍم  31111.) زض اًشْبی ؾبل اٍل گطزز یهزٍؾبل ثِ ََض ٦بهل ثِ ؾطهبیِ گصاض ثط 

گیطیس ٦ِ زض ی ضا زض ًٓط ثگصاضی زٍضُ ثبظگكز ؾطهبیِ ٖسزی ٦ؿطی ثبقس. هثلا ی٥ ًَٔ ؾطهبیِ ّب هثبلهو٧ي اؾز زض ثطذی 

زلاض زضآهس زاقشِ ثبقس. زٍضُ  211زلاض ٍ زض اًشْبی ؾبل زٍم  211زلاض ثبقس ٦ِ زض اًشْبی ؾبل اٍل  211ّعیٌِ اٍلیِ آى 

اؾز. سَخِ زاقشِ ثبقیس ٦ِ زض نَضر ضًس ًكسى ٖسز زٍضُ ثبظگكز  ثبظگكز ؾطهبیِ زض ایي ؾطهبیِ گصاضی ثطاثط 

ز هرطٌٍ) ٖسز نحیح ثِ ّوطاُ ٦ؿط( ثٌَیؿین. ثب ایي ٦بض هكرم هی٧ٌین ٦ِ احشوبلا زض چِ ٦ؿطی اظ ثبیس آى ضا ثِ نَضر ٖس

ؾبل هثلا زض ایي هثبل زٍم، چِ ه٣ساض اظ ؾطهبیِ ثط هیگطزز. زض زٍضُ ثبظگكز ؾطهبیِ، ظهبًی ی٥ ؾطهبیِ گصاضی ضا هی دصیطین ٦ِ 

ي قسُ اؾز ٦وشط ثبقس. زض ح٣ی٣ز ایي ضٍـ ًَٖی هٗیبض )) ؾط ثِ زٍضُ ثبظگكز ؾطهبیِ آى اظ سٗساز ؾبلْبیی ٦ِ ٢جلا هٗی

 ؾطی(( اؾز. الجشِ ایي زض ایٌدب ثیكشط ٣ًُِ ؾط ثِ ؾطی حؿبثساضی ضا هحبؾجِ هی٧ٌس.

ٍ اظ خبًت زیگط دطٍغّبیی ٦ِ دط  سیطیگ یًوهك٧ل اؾبؾی ضٍـ زٍضُ ثبظگكز ایي اؾز ٦ِ اضظـ ظهبًی دَل ضا زض ًٓط 

قٌس، زاضای قبًؽ ٢جَلی ی٧ؿبًی ّؿشٌس. ّوچٌیي سبثیط ٍخَُ ٍضٍزی قط٦ز ثٗس اظ هسر ظهبى سٗییي ضیؿ٥ یب ٦ن ضیؿ٥ ثب

 .طزیگ یًوقسُ ثطای زٍضُ ثبظگكز ًیع زض ایي ضٍـ هَضز سَخِ ٢طاض 

ث٧بض  ی ٦َچ٥ ٍ ...ّب دطٍغُثب ایي ّوِ، ایي ضٍـ ثِ زلیل ؾبزگی هحبؾجبر ٍ ّعیٌِ اخطایی دبییي ثطای اسربش سهوین زض هَضز 

ی سدبضی حبئع ّب ثٌگبٍُ  ّب قط٦ز. يوي ای٧ٌِ سوط٦ع ایي ضٍـ ثط ثبظگكز ؾطهبیِ اؾز ٦ِ ایي ٧ًشِ ثطای ثطذی اظ ضٍز یه

 اّویز اؾز.

 ضٍـ زٍضُ ثبظگكز سٌعیلی

 هك٧ل زٍضُ ثبظگكز ؾطهبیِ، یٌٗی ّوبى ٖسم زض ًٓط گطٞشي اضظـ ظهبًی دَل، ثط َطٜ قَز. يیسط هْنزض ایي ضٍـ ؾٗی قسُ 

. ثط قَز یهزٍضُ ثبظگكز سٌعیلی ََل هسر ظهبًی اؾز ٦ِ هدؤَ خطیبًبر ٣ًسی سٌعیل قسُ ثب ؾطهبیِ گصاضی اٍلیِ ثطاثط 

یی ّب ؾبل٦ِ زٍضُ ثبظگكز سٌعیلی آى اظ سٗساز  قَز یهاؾبؼ ٢بٖسُ زٍضُ ثبظگكز سٌعیلی، ی٥ ؾطهبیِ گصاضی ظهبًی دصیطٞشِ 

زلاضی زض  ٦311ٌیس ی٥ ٞطنز ؾطهبیِ گصاضی ٍخَز زاضز ٦ِ هؿشلعم دطزاذز  ٦ِ ٢جلا هٗیي قسُ اؾز، ٦وشط ثبقس. ٞطو

ی ّب بىیخطزلاض خطیبى ٣ًسی ٍضٍزی زاضز ٦ِ ایي  011ؾبل ، ثِ اظای ّط ؾبل  0اثشسای ؾبل اٍل اؾز. ایي دطٍغُ زض اًشْبی 

یس اثشسا ّوِ خطیبًبر ٣ًسی ضا سٌعیل . ثطای اؾشٟبزُ اظ ضٍـ زٍضُ ثبظگكز سٌعیلی ثبقًَس یهزضنس سٌعیل  ٣ً06.0سی ثب ًطخ 

 زض حبل حبيط ضا هحبؾجِ ٦ٌین.)خسٍل ظیط( ّب آى٦طزُ ٍ اضظـ ٞٗلی 
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 خطیبى ٣ًسی سدوٗی            خطیبى ٣ًسی                                          

 سٌعیل قسُ سٌعیل ًكسُ  سٌعیل قسُ سٌعیل ًكسُ ؾبل

0 011 91 011 91 

6 011 71 611 029 

3 011 71 311 639 

2 011 26 211 311 

0 011 00 011 300 

ٍ اگط اظ ضٍـ  گطزز یهؾبل ثط  2، اگط اظ ضٍـ زٍضُ ثبظگكز سٌعیلی اؾشٟبزُ ٦ٌین، ؾطهبیِ ثٗس اظ سی٦ٌ یهّوبًَُض ٦ِ هكبّسُ 

ی ٣ًسی ثٗس اظ ّب بىیخطي ضٍـ ّن، . اگط چِ زض ایگطزز یهؾبل ثط  3زٍضُ ثبظگكز ؾطهبیِ ؾبزُ اؾشٟبزُ ٦ٌین، ؾطهبیِ ثٗس اظ 

ٍ سٗیي ظهبى هَضز ٢جَل ًیع هك٧ل اؾز، اهب اظ آًدب ٦ِ زض زٍضُ ثبظگكز سٌعیلی، اضظـ  قَز یهثبظگكز ؾطهبیِ ًبزیسُ گطٞشِ 

. زض ح٣ی٣ز ایي ضٍـ ثِ ًَٖی حس ٍؾٍ ثیي ضٍـ زٍضُ ضؾس یهثِ ًٓط  سط ١یز٢ایي ضٍـ،  قَز یهظهبًی دَل زض ًٓط گطٞشِ 

 كز هٗوَلی ٍ ضٍـ اضظـ ٞٗلی ذبلم اؾز.ثبظگ

 

 

 

 هیبًگیي ثبظزُ حؿبثساضی

ی اؾز. سٗبضیٝ هرشلٝ ظیبزی ثطای اِ یؾطهبی ثَزخِ ثٌسی ّب نیسهوی اسربش ّب ضٍـهیبًگیي ثبظزُ حؿبثساضی، ی٧ی زیگط اظ 

 آى ضا ثِ نَضر ظیط سٗطیٝ ٦طز: نیسَاً یههیبًگیي ثبظزُ حؿبثساضی ٍخَز زاضز. ثِ ّط حبل، 

 
 سٗطیٝ ذبل هس ًٓط هب زض ایي ٞهل، ثِ قطح ظیط اؾز:

 
زلاض ثِ ٌَٖاى اخبضُ دطزاذز ٦ٌیس. اگط ذبلم ؾَز  011111ؾبل آسی  0ی زاضیس، ٦ِ ثبیس ثطای ا هٛبظُٞطو ٦ٌیس ٢هس اخبضُ 

زلاض ثبقس،  -01111زلاض، ؾبل چْبضم نٟط زلاض ٍ ؾبل دٌدن  01111زلاض، ؾبل ؾَم  001111زلاض، ؾبل زٍم  011111ؾبل اٍل 

 ثب اؾشٟبزُ اظ ایي ضٍـ زاضین:

ثب لَٛ ٢طاض زاز آى ضا دؽ ثگیطین،  نیسَاً یهٍ  نیا ٦طزُی ٦ِ دطزاذز ا اخبضُهیبًگیي اضظـ زٞشطی ایي زاضایی اظ آًدب ٦ِ اضظـ 

شْبی زٍضُ ضؾیسین، اضظـ زلاض اؾز ٍ زض اًشْبی ؾبل دٌدن ٦ِ ثِ اً 01111زلاض اؾز. ایي هجلٙ ثطای اًشْبی ؾبل چْبضم  01111

 آى نٟط اؾز. یٌٗی هیبًگیي اضظـ زٞشطی آى ٖجبضر اؾز اظ:
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 هیبًگیي ؾَز ذبلم آى ًیع ٖجبضر اؾز اظ:

 
 ثٌبثطایي هیبًگیي ثبظزُ ثب:

 
بًگیي ٦ِ هیبًگیي ثبظزُ حؿبثساضی آى اظ هی قَز یهثط اؾبؼ ٢بٖسُ هیبًگیي ثبظزُ حؿبثساضی، ی٥ ؾطهبیِ گصاضی ظهبًی دصیطٞشِ 

 ثبظزُ حؿبثساضی هَضز ٢جَل ثیكشط ثبقس.

ٍ ًطخ حبنل اظ ایي ضٍـ، ی٥ ًطخ  قَز یههك٧ل ایي ضٍـ ایي اؾز، ٦ِ ایي زض ایي ضٍـ، اضظـ ظهبًی دَل ًبزیسُ گطٞشِ 

 حؿبثساضی اؾز. اظ َطٜ زیگط هٗیبض ز٢ی١ ٍ ٍايحی ثطای هحبؾجِ ًطخ ثبظزُ هیبًگیي هَضز ٢جَل زض زؾشطؼ ًیؿز.

 I R Rزُ زاذلیًطخ ثبظ

ی ضا زض ا دطٍغُی دطٍغُ ضا ذلانِ ٦ٌس. هثلا ّب یػگیٍی٥ ًطخ ثبظزُ ذبل ثیبثین ٦ِ  نی٦ٌ یهثب سٗییي ًطخ ثبظزُ زاذلی، ؾٗی 

زضنس  01. ًطخ ثبظزُ زاذلی ایي هثبل دطزاظز یهزلاض  001زلاض اؾز ٍ دؽ اظ ی٥ ؾبل  011ًٓط ثگیطیس ٦ِ ّعیٌِ اخطای آى 

زضنس ثبقس، ایي ؾطهبیِ گصاضی هٌبؾت ذَاّس ثَز. ًطخ ثبظزُ زاذلی ی٥  01ثبظزُ هَضز س٢َٕ قوب ٦وشط اظ اؾز. حبل اگط ًطخ 

 آى ؾطهبیِ گصاضی ثطاثط نٟط ثبقس. هثلا زض ایي خب زاضین: ؾطهبیِ گصاضی، ًطذی اؾز ٦ِ زض آى 

 
 r = 0نس٠ ٦ٌس یٌٗی  ًطخ ثبظزُ زاذلی ایي دطٍغُ ًطذی اؾز ٦ِ ثِ اظای آى ایي هٗبزلِ

ًطخ ثبظزُ زاذلی ی٥ دطٍغُ: ًطخ ثبظزّی اؾز ٦ِ اگط اظ آى ثِ ٌَٖاى ًطخ سٌعیل اؾشٟبزُ ٦ٌین، اضظـ ٞٗلی ذبلم ثطاثط ثب نٟط 

٦ِ ًطخ ثبظزُ زاذلی آى اظ ًطخ ثبظزُ هَضز س٢َٕ ثیكشط ثبقس. زض ٚیط ایي  قَز یه. دؽ ی٥ دطٍغُ زض نَضسی دصیطٞشِ قَز یه

 .قَز یهُ ضز نَضر دطٍغ

 

 

 زض ًوَزاض ظیط، ایي هؿئلِ ثِ ذَثی ًوبیف زازُ قسُ اؾز: 
NPV

r

IRR
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 اق٧بلار ضٍـ ًطخ ثبظزُ زاذلی

. هثلا ٞطو نیقَ یهی ٣ًسی ی٥ ؾطهبیِ گصاضی ًبهشٗبضٜ ثبقٌس، زض ضٍـ ًطخ ثبظزُ زاذلی ثب هك٧ل هَاخِ ّب بىیخطظهبًی ٦ِ 

زلاض  000زلاض اؾز. خطیبى ٣ًسی ٍضٍزی ایي دطٍغُ زض ؾبل اٍل  ٥21 دطٍغُ ّؿشین ٦ِ ّعیٌِ اٍلیِ آى ٦ٌیس زض حبل ثطضؾی ی

. حبل اگط ثرَاّین ًطخ ثبظزُ زاذلی ایي دطٍغُ ضا هحبؾجِ ٦ٌین، قَز یهزلاض ّعیٌِ سٗویط ازٍار دطٍغُ  011اؾز. زض ؾبل زٍم 

 .قَز یهًطخ، ثطاثط نٟط  ثبیس ًطذی ضا ثیبثین ٦ِ اضظـ ٞٗلی ذبلم دطٍغُ زض آى

 
 :نیضؾ یهثب اؾشٟبزُ اظ ضٍـ آظهبیف ٍ ذُب ثِ خسٍل ظیط 

 ًطخ سٌعیل )زضنس( زلاض

0- 1 

0.72- 01 

1.69- 61 

1.12 31 

1.30- 21 

  

زضنس اؾز  31زضنس ٍ  61ي . ٣ًُِ اٍل، خبیی ثیقَز یهنٟط  ، زض زٍ ٣ًُِ، سی٦ٌ یهّوبًَُض ٦ِ زض خسٍل ثبلا هكبّسُ 

زضنس اؾز. اگط ثِ ََض ز٢ی١ هحبؾجِ ٦ٌین، زٍ ًطخ ثبظزُ زاذلی ثطای ایي دطٍغُ ثِ  21زضنس ٍ  31ٍ ٣ًُِ زٍم خبیی ثیي 

زضنس. هٌٗی ایي اٖساز ایي اؾز ٦ِ ثب اٞعایف ًطخ سٌعیل، اضظـ ٞٗلی ذبلم اثشسا   r=25زضنس  ٍ  r=33.3، نیآٍض یهزؾز 

ی چٌسگبًِ ّب ًطخ. چٌیي هك٧لی ضا زض ًطخ ثبظزُ زاذلی، هك٧ل قَز یهقسُ ٍ هدسزا هٌٟی  سط ٦َچ٥، ؾذؽ بثسی یهاٞعایف 

ثطای ایي دطٍغُ سهوین گیطی ٦طز. چطا ٦ِ هثلا زض ایي هثبل  سَاى یًو٦ِ ثب اؾشٟبزُ اظ ضٍـ هٗوَل ًطخ ثبظزُ زاذلی  ًبهٌس یه

ایي دطٍغُ ضا ٢جَل ٦ٌین چطا ٦ِ زض ایي ًطخ اضظـ ٞٗلی ذبلم  نیسَاً یوًزضنس ًطخ ثبظزُ هَضز س٢َٕ هب ثبقس،  01اگط ًطخ 

ضا ثسؾز  ٦ٌس یهثب اؾشٟبزُ اظ ضٍـ سٗییي ٖلاهز، سٗساز زٞٗبسی ضا ٦ِ ًطخ ثبظزُ زاذلی سٛیط  نیسَاً یهدطٍغُ هٌٟی اؾز. الجشِ 

ثجز اؾز، سهوین گیطی ٦ٌین. زض ایي هثبل ی سٌعیل ٦ِ زض آى اضظـ ٞٗلی ذبلم هّب ًطخی اظ ا ثبظُآٍضین ٍ ثب ثسؾز آٍضزى 

زضنس ثبقس، اًشربة ایي دطٍغُ ه٣طٍى ثِ نطِٞ اؾز. چطا ٦ِ زض ایي ثبظزُ، ضاظـ  33.3سب  60اگط ًطخ ثبظزُ هَضز س٢َٕ هب ثیي 

 ٞٗلی ذبلم هثجز اؾز.

 ّبی هبًِٗ الدوٕ ؾطهبیِ گصاضی

ر یب ثبیس دطٍغُ الٝ ٍ یب دطٍغُ ة ضا اًشربة ٦ٌین. زض ایي حبلز ٞطو ٦ٌیس زض اًشربة ثیي زٍ دطٍغُ هریط ّؿشین. زض ایي نَض

٦ِ ًطخ ثبظزُ ثبلاسطی زاضز. چطا ٦ِ هو٧ي اؾز ًطخ ثبظزُ ثبلاسطی زاقشِ ثبقس،  نی٦ٌ یهی ضا اًشربة ا دطٍغُثگَیین؛  نیسَاً یًو

اضظـ ٞٗلی ذبلم اؾشٟبزُ ٦ٌین. زض اهب اضظـ ٞٗلی ذبلم آى ٦وشط ثبقس. لصا ثبیس ثِ ؾطا٘ اضظـ ٞٗلی ذبلم ثطٍین ٍ اظ 

. قَز یهی ٦ِ زض ًطخ ثبظزُ هَضز اًشٓبض، اضظـ ٞٗلی ذبلم ثبلاسطی زاضز دصیطٞشِ ا دطٍغُح٣ی٣ز اظ ثیي زٍ دطٍغُ هبًِٗ الدوٕ، 
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گوطاُ  سَاًس یهاؾشٟبزُ اظ ًطخ ثبظزُ زاذلی زض اًشربة ثیي زٍ یب چٌس دطٍغُ ٦ِ اًشربة ی٧ی هؿشلعم ٖسم اًشربة ث٣یِ اؾز 

 ٦ٌٌسُ ثبقس.

 

 هحبؾجِ ًطخ ثبظزُ زاذلی هكشط٤

ًطخ ثبظزُ زاذلی هكشط٤، ًطذی اؾز ٦ِ زض آى اضظـ ٞٗلی ذبلم زٍ دطٍغُ ی٧ؿبى ثبقٌس. ثب اؾشٟبزُ اظ ایي سٗطیٝ ثطای 

ًطخ هدَْل  ضا ثب ًطخ هدَْل هؿبٍی ّن ٢طاض زّین ٍ ّب آىهحبؾجِ ًطخ ثبظزُ هكشط٤ زٍ دطٍغُ ثبیس هٗبزلِ اضظـ ٞٗلی ذبلم 

 ضا ثِ زؾز آٍضین. ایي ًطخ، ّوبى ًطخ ثبظزُ زاذلی هكشط٤ اؾز.

 قبذم ؾَزآٍضی

. قبذم ؾَزآٍضی اظ س٣ؿین اضظـ ثبقس یه ّب دطٍغُی هَضز اؾشٟبزُ زض اضظضیبثی ّب ضٍـقبذم ؾَزآٍضی ًیع ی٧ی زیگط اظ 

زلاض ثبقسٍ  611ّعیٌِ اٍلیِ ی٥ ؾطهبیِ گصاضی  . هثلا اگطسیآ یهٞٗلی خطیبًبر ٣ًسی آسی ثط ؾطهبیِ گصاضی اٍلیِ ثِ زؾز 

 زلاض ثبقس، قبذم ؾَزآٍضی ثطاثط اؾز ثب: 661اضظـ ٞٗلی خطیبًبر ٣ًسی آسی آى 

 
زلاض اضظـ ؾطهبیِ گصاضی قوب ذَاّس  ٦0.0ِ ثِ اظای ی٥ زلاض ؾطهبیِ گصاضی  سیگَ یهقبذم ؾَزآٍضی زض ایي هثبل ثِ هب 

اظای ّط ی٥ زلاض ؾطهبیِ گصاضی زض نَضر اخطای ایي َطح ٖبیس قوب ذَاّس قس. سَخِ ثِ ایي  زلاض اضظـ ثِ 1.0ثَز. یب ای٧ٌِ 

٧ًشِ هْن اؾز ٦ِ ٢ٍشی ه٣ساض ایي قبذم اظ ی٥ ثیكشط ثبقس ثِ هٌٗی هثجز ثَزى قبذم اضظـ ٞٗلی ذبلم اؾز. ٍ اگط اظ 

 ی٥ ٦وشط ثبقس یٌٗی اضظـ ٞٗلی ذبلم ٦وشط اظ ی٥ اؾز.

 

 

 

 

 

 

 

 

.یا ویسزهای هزبٌط بو بٌدجو بندی ىا یزیگتصوین  :نىشتفصل    

. زض ی٥ ؾطهبیِ گصاضی دیكٌْبز قَز یههَخت سٛییطار خطیبًبر ٣ًسی ٦لی قط٦ز، زض حبل ٍ آیٌسُ  هٗوَلاًدصیطـ ی٥ دطٍغُ 

ز. هَئَ قسُ ثبیس ایي سٛییطار ضا هَضز ثطضؾی ٢طاض زّین. ایي ٦بض هو٧ي اؾز هٌدط ثِ دصیطـ یب ضز آى ؾطهبیِ گصاضی قَ

 .ثبقس یهی اِ یؾطهبی هطثٌَ ثِ ثَزخِ ثٌسی ّب یطیگایي ا٢ساهبر سهوین 

 اخطیبى ٣ًسی هطسجٍ ٍ انل اضظیبثی هدع

،٦ِ ثِ قَز یهخطیبى ٣ًسی هطسجٍ: ثِ ّطگًَِ سٛییط زض خطیبًبر ٣ًسی آسی قط٦ز ٦ِ دیبهس هؿش٣ین اخطای آى دطٍغُ ثبقس، گٟشِ 

 ٌس.آى خطیبى ٣ًسی سٟبيلی ًیع هی گَی
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طسجٍ( حبنل اظ دصیطـ ی٥ دطٍغُ، )هانل اضظیبثی هدعا ثیبًگط آى اؾز ٦ِ دؽ اظ هكرم قسى خطیبًبر ٣ًسی سٟبيلی 

 ٍ خطیبًبر ٣ًسی هطثٌَ ثِ ذَز ضا زاضز. ّب ییزاضا، ّب ٌِیّعآى دطٍغُ ضا ی٥ قط٦ز ٦َچ٥ سل٣ی ٦ٌین ٦ِ زضآهسّب،  نیسَاً یه

 خطیبًبر ٣ًسی سٟبيلی

 طگكز ًبدصیی ثطّب ٌِیّعالٝ. 

ّعیٌِ ی٥ هكبٍض ٦ِ ثطای ثطضؾی ی٥ دطٍغُ  هثلاًاظ دصیطـ ٍ یب ضز دطٍغُ ًیؿز ٍ ثبیس دطزاذز قَز.  هشأثطی اؾز ٦ِ ا ٌِیّع

. چطا ٦ِ زض نَضر ضز یب دصیطـ دطٍغُ، ایي ثبقس یًوی آى دطٍغُ ّب ٌِیّع، ّعیٌِ ثطگكز ًبدصیط اؾز ٍ خعء قَز یهاًشربة 

ی ثطگكز ًبدصیط اؾز، چطا ٦ِ اخطای ی٥ دطٍغُ ی خسیس ّب ٌِیّعخعء  گبّبًی ؾطثبض ًیع ّب ٌِیّعذز قَز. ثبیس دطزا حشوبًّعیٌِ 

 .قَز یًوی ؾطثبض ّب ٌِیّعهَخت اٞعایف  هٗوَلاً

 زی ٞطنّب ٌِیّعة. 

 هثلاًیگط(. ٦ِ اظ ی٥ ؾَز نطٜ ًٓط ٦ٌین)نطٜ ًٓط اظ ی٥ ؾَز ثِ ذبَط اؾشٟبزُ اظ هٌٟٗشی ز قَز یهّعیٌِ ٞطنز هَخت ایي 

زلاض اضظـ ذَاّس زاقز. اهب ثِ خبی ٞطٍـ، زض آى ظهیي ی٥  01111ٞطو ٦ٌیس هبل٥ ی٥ ظهیي ّؿشیس ٦ِ اگط آى ضا ثٟطٍقیس 

ی ٞطٍـ ضا زض نَضسی ٦ِ ّب ٌِیّعلجشِ ثبیس . )ازلاض، ّعیٌِ ٞطنز ذَاّس ثَز 01111. زض ایي نَضر ّعیٌِ سیؾبظ یه آدبضسوبى

 س(.اظ ایي هجلٙ ٦ؿط ٦ٌی ٢هس ٞطٍـ ظهیي ضا زاقشیس

 ثطار خبًجیا ج.

هٗطٞی ی٥  هثلاًی ؾبث١ ی٥ قط٦ز زاقشِ ثبقس. ّب دطٍغُهو٧ي اؾز اخطای ی٥ دطٍغُ خسیس زض ی٥ قط٦ز اثط هٌٟی ثط 

هحهَل خسیس هو٧ي اؾز هَخت ٦بّف ٞطٍـ هحهَل ٢جلی ی٥ قط٦ز قَز. اثط هٌٟی اخطای ی٥ دطٍغُ خسیس ثط خطیبًبر 

 .قَز یهًبهیس  ٞطؾبییز ٣ًسی، ذَ

 مز. ؾطهبیِ زض گطزـ ذبل

ی ثبثز، ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم ّن اٞعایف دیسا ٦ٌس. ّب ییزاضا٦ِ ٖلاٍُ ثط  زاضز یهاخطای ّط دطٍغُ خسیس قط٦ز ضا هلعم 

ی زضیبٞشٌی، دطزاذز ثِ ّب حؿبةؾطهبیِ زض گطزـ زض ح٣ی٣ز ّوبى ٍخِ ٣ًسی اؾز ٦ِ ثطای اًدبم اهَض ضٍظهطُ دطٍغُ هثل 

 هٗوَلاً، قَز یهبهیي ٦ٌٌسگبى هَاز اٍلیِ ٍ ... ًیبظ اؾز. ایي ؾطهبیِ زض گطزـ ٦ِ ثِ زلیل اخطای ی٥ دطٍغُ ثط قط٦ز سحویل س

 .قَز یهثٗس اظ اًشْبی دطٍغُ ثبظیبٞز 

ٍام ضا زض  زضاضظیبثی ی٥ دطٍغُ ًجبیس ثْطُ دطزاذشی یب ّط گًَِ ّعیٌِ سبهیي هبلی زیگطی هبًٌس ؾَز س٣ؿیوی یب ثبظدطزاذز انل

ی ّب َُیقٍایي ثساى هٌٗی ًیؿز ٦ِ  ّبؾز ییزاضاگیطی ض ًٓط ثگیطین، چَى آًچِ هْن اؾز،خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ًبقی اظ ثِ ٦ب

 .طزیگ یهی سبهیي هبلی ثِ نَضر خساگبًِ هَضز ثطضؾی ٢طاض ّب َُیقسبهیي هبلی اّویشی ًساضز، ثل٧ِ 

 مٍ. سَض

سَضم اؾز، زذبلز ًطخ سَضم زض سدعیِ ٍ سحلیل ی٥ دطٍغُ ثؿیبض هْن اؾز. سَضم ثط ًطخ اظ ًطخ  هشأثطاظ آًدب ٦ِ ًطخ ثْطُ  

 هؿش٣ین زاضز. طیسأثثبظزُ هَضز اًشٓبض 

 زظ. ؾبیط هَاض

هو٧ي اؾز زٍلز زض ه٣بَٕ ذبل  هثلا٣ًًف زاضز.  ّب دطٍغُهَاضز ثؿیبض زیگطی زض سدعیِ ٍ سحلیل ٍ سهوین گیطی ثطای اًشربة 

 گصاض ثبقس. طیسأثثط خطیبًبر ٣ًسی ی٥ دطٍغُ  سَاًس یه ّب يیااهشیبظار ٍ یب سرٟیٟبسی اضائِ زّس ٦ِ  ٍ ثب اّساٞی ذبل
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 ُی هبلی دیف ثیٌی قسُ ٍ خطیبًبر ٣ًسی دطٍغّب نَضر

ی هبلی دیف ثیٌی قسُ،اثعاضی ؾبزُ ثطای ذلانِ ٦طزى ٢ؿوز آٖن اَلاٖبر هطثٌَ ثِ ی٥ دطٍغُ اؾز. زض يوي ّب نَضر

زلاض ثِ  ٢2.3ََی ٦ٌؿطٍ ضا ثِ ٢یوز ّط ٢ََی  01111ٞطو ٦ٌیس ّط ؾبل  هثلاًی هبلی ًیع ؾبزُ اؾز. ّب ضرنَزض٤ ایي 

زلاض ّعیٌِ زاضز ٍ ََل ٖوط دطٍغُ هَضز ًٓط ؾِ ؾبل اؾز. ثطای ؾطهبیِ گصاضی  6.0. سَلیس ّط ٢ََی ٦ٌؿطٍ، نیضؾبً یهٞطٍـ 

 ضین.زضنس ضا اًشٓبض زا 61ی، ًطخ ثبظزُ ا دطٍغُزض چٌیي 

زلاض اؾز. ّوچٌیي ثبیس  06111، ّط ؾبلِ قَز یهی ثبثز ٖولیبسی دطٍغُ ٦ِ قبهل هَاضزی ّوچَى اخبضُ اه٧بًبر سَلیس ّب ٌِیّع

زلاض زض َی  11111زضنس ایي  ٦011ِ  نی٦ٌ یهزلاض زض سدْیعار سَلیسی ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌین. ثطای ؾبزگی ٦بض ٞطو  11111

ثدبیی سدْیعار دؽ اظ ؾِ ؾبل ثطاثط ثب اضظـ ب. زض يوي ّعیٌِ خقَز یهؿبٍی هؿشْل٥ ی هطیه٣بزؾِ ؾبل ٖوط دطٍغُ ثِ 

زلاض زض ؾطهبیِ زض  61111ای٧ٌِ ثبیس  شبًیًْبثطاثط نٟط ذَاّس ثَز.  عاریسدْٞطٍـ آى اؾز. دؽ ذبلم اضظـ ثبظیبٞز ایي 

 .هبًس یهگطزـ ذبلم ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌین. ایي هجلٙ َی ٖوط دطٍغُ ثبثز ثب٢ی 
 ٍنَضر ؾَز ٍ ظیبى دیف ثیٌی قسُ دطٍغُ سَلیس ٦ٌؿط

 600111ٞطٍـ                       

 (060111ّعیٌِ ّبی هشٛیط          )

                               11111 

 (06111ّعیٌِ ّبی ثبثز           )

 (31111اؾشْلا٤                    )

 29111ر ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیب

 (01611)        (ضنسز 21)ر هبلیب

 69911ؾَز ذبلم                 

 

زض هحبؾجبر ثبلا ّعیٌِ ثْطُ ٦ؿط ًكسُ اؾز؛٦ِ زلیل آى ثْطُ دطزاذشی ّعیٌِ سبهیي هبلی اؾز، ًِ ثركی اظ خطیبى ٣ًسی 

 ی اظ ا٢لام ٖوسُ سطاظًبهِ ًكبى زازُ قسُ اؾز.ا هدوَِٖٖولیبسی. زض ظیط ًیع 

 

 (.ض٢بم ثِ زلاض)ای دیف ثیٌی قسُ زض دطٍغُ سَلیس ٦ٌؿطٍ اِ یؾطهبًیبظّبی 

         3                 6                     0              1                          ؾبل     

     61111         61111               61111       61111  ذبلم ؾطهبیِ زض گطزـ

    1                31111            21111           11111    ی ثبةّب ییزاضاذبلم 

 61111           01111            91111          001111 َٔ ؾطهبیِ گصاضی هدو

 

 ُخطیبًبر ٣ًسی دطٍغ

ِ زض ی ٍ اٞعایف ؾطهبیاِ یؾطهبؾِ خعء زاضز: خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی، هربضج  ّب ییزاضاگیطی ض خطیبًبر ٣ًسی ًبقی اظ ثِ ٦ب

 گطزـ ذبلم.
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 ی دطٍغُ .اِ یؾطهبهربضج  –اٞعایف ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم دطٍغُ -خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی دطٍغُ = خطیبى ٣ًسی دطٍغُ 

 اظ ٞهل زٍم ثِ یبز زاضین:

 اؾشْلا٤ +ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیبر=خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی–هبلیبر 

 ؿطٍ ثطاثط اؾز ثب:لصا خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی دیف ثیٌی قسُ دطٍغُ سَلیس ٦ٌ

 29111ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیبر    

 31111اؾشْلا٤                        

 (01611هبلیبر                           )

 09911خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی         

لحِٓ قطٍٔ ثِ ٦بض  ی دیف ثیٌی قسُ زض دطٍغُ سَلیس ٦ٌؿطٍ ٦ِ زض ثبلا آهسُ اؾز، قط٦ز ثبیس زضاِ یؾطهبثط اؾبؼ ًیبظّبی 

زلاض زض ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم ؾطهبیِ گصاضی ٦ٌس. ثٌبثطایي خطیبى ٣ًسی ذطٍخی  61111ی ثبثز ٍ ّب ییزاضازلاض زض  11111

زلاضی ضا ٦ِ  61111ی ثبثز ثی اضظـ اؾز،اهب قط٦ز ّب ییزاضازلاض اؾز. زض اًشْبی ٖوط دطٍغُ اگط چِ  001111اٍلیِ دطٍغُ 

زض آذطیي ؾبل ٖوط دطٍغُ خطیبى ٣ًسی ٍضٍزی ؛ لصا ٦ٌس یهذبلم ؾطهبیِ گصاضی ٦طزُ اؾز ضا ثبظیبٞز  زض ؾطهبیِ زض گطزـ

 زلاض اؾز. 61111ثطاثط 

 

 ٍ.هدؤَ خطیبًبر ٣ًسی دیف ثیٌی قسُ دطٍغُ سَلیس ٦ٌؿط
 3                       6                       0                      1ؾبل                                              

 09911                 09911                09911                 1خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی                         

 1                       1                         1                -61111سٛییط ذبلم ؾطهبیِ زض گطزـ         

 1                       1                         1                -11111  ی                       اِ یطهبؾهربضج 

 79911                 09911                09911           -001111هدؤَ خطیبى ٣ًسی                     

 20216                 21933                 21111           -001111زضنس( 61)ثب ًطخ ُ خطیبى ٣ًسی سٌعیل قس

 60230اضظـ ٞٗلی ذبلم                         

دصیطٞشِ  سَاًس یه٦ِ دطٍغُ هَضز ًٓط  نیضؾ یهزلاض اؾز، ثِ ایي ًشیدِ  60230ثب هحبؾجِ اضظـ ٞٗلی ذبلم دطٍغُ ٦ِ هٗبزل 

زضنس اؾز چَى زض  61ثیف اظ  هؿلوبًچٌیي ًطخ ثبظزُ ایي ؾطهبیِ گصاضی قَز. چَى اضظـ ٞٗلی ذبلم آى هثجز اؾز. ّو

 (.زضنس اؾز 32طخ ثبظزُ زاذلی ایي دطٍغُ حسٍز . )ًزضنس اضظـ ٞٗلی ذبلم آى هثجز اؾز 61ًطخ 

 

 

 ٧ًُبر زیگطی زض هَضز خطیبى ٣ًسی دطٍغ

 مؾطهبیِ زض گطزـ ذبل سط ١یز٢ثطضؾی 
دطزاذز ٧ًطزُ  ٖولاًی نَضر ؾَز ٍ ظیبى ضا ّب ٌِیّعقز ٦ِ هو٧ي اؾز ثطذی اظ زض هحبؾجِ خطیبى ٣ًسی ثبیس سَخِ زا

ثبقس.  ٟشبزُیًثبقین. یب ای٧ٌِ ٢ؿوشی اظ ٞطٍـ قط٦ز ثِ نَضر ًؿیِ ثبقس. زض ًشیدِ هو٧ي اؾز ٦ِ ٌَّظ خطیبى ٣ًسی اسٟب٠ 

 ز.ثطای حل ایي هك٧ل ثبیس اٞعایف ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم زض سدعیِ ٍ سحلیل هٌَٓض قَ
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 ٞطو ٦ٌیس ذلانِ نَضر ؾَز ٍ ظیبى ی٥ دطٍغُ زض ی٥ ؾبل ذبل ثِ نَضر ظیط اؾز: هثلاً

 011ٞطٍـ       

   301    ّب ٌِیّع

 011ؾَز ذبلم 

٦ِ سٌْب  نی٦ٌ یه. زض يوي، ٞطو قَز یًوٍ هبلیبر ثطاثط نٟط اؾز. َی ؾبل ّیچ زاضایی ثبثشی ذطیساضی  اؾشْلا٤ّعیٌِ 

 ثِ ق٧ل شیل اؾز: ّب حؿبةاثشسا ٍ اًشْبی زٍضُ ایي  طیه٣بزی زضیبٞشٌی ٍ دطزاذشٌی اؾز. ّب بةحؿؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم، 

 اثشسای ؾبل                  اًشْبی ؾبل               سٛییطار                                               

 +31                     101                         991ی زضیبٞشٌی                      ّب حؿبة

  +00                     210                          001ی دطزاذشٌی                     ّب حؿبة

 -60                         310                           331    گطزـ ذبلم             ؾطهبیِ زض

ْلا٤ ثطاثط نٟط زض ًٓط گطٞشِ قسُ اؾز، خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ثطاثط ثب ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیبر اظ آًدب ٦ِ هبلیبر ٍ ّعیٌِ اؾش

زلاض ٦ن قسُ اؾز ٦ِ ایي ثِ هٌٗبی آظاز  60زلاض اؾز. ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم َی ؾبل  011خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ؛ لصا اؾز

ض ََل ؾبل ثطاثط نٟط اؾز، دؽ هدؤَ خطیبى ٣ًسی ایي ی ّن زاِ یؾطهبقسى ایي ه٣ساض اظ ؾطهبیِ زض گطزـ اؾز. هربضج 

 ؾبل ثطاثط اؾز ثب:
 خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی = هدؤَ خطیبى ٣ًسی –سٛییط ذبلم ؾطهبیِ زض گطزـ  -ی اِ یؾطهبهربضج 

600=1-(60-)-011 

٦ِ ٞطٍـ زض  نیزاً یهی خطیبى ٣ًسی ذطٍخی َی ؾبل ثبقس. ّوچٌیي هٌْبهدؤَ خطیبى ٣ًسی ثبیس هٗبزل خطیبى ٣ًسی ٍضٍزی 

 31زلاض اٞعایف یبٞشِ اؾز ٦ِ ایي اٞعایف  31ی زضیبٞشٌی ّن ّب حؿبةزلاض ثَزُ اؾز. َی ّویي هسر  011َی ؾبل ثطاثط 

زلاض اؾز.  271زلاض اظ ٞطٍـ ٦بلا ثِ نٌس٠ٍ ٍاضیع ًكسُ اؾز،یٌٗی خطیبى ٣ًسی ٍضٍزی  31زلاضی یٌٗی ای٧ٌِ ٌَّظ ثِ اًساظُ 

ی ّب ٌِیّعزلاض اٞعایف یبٞشِ اؾز. ثٌبثطایي  00ی دطزاذشٌی ّب حؿبةزلاض، ٍی َی ؾبل  301ثطاثط اؾز ثب  ّب ٌِیّعاظ َطٞی 

ی خطیبى ٣ًسی ذطٍخی ثطاثط اؾز هٌْبزلاض ثَزُ اؾز. ثب خوٕ ثٌسی اَلاٖبر، خطیبى ٣ًسی ٍضٍزی  ٣ً600سی ایي زٍضُ، ثطاثط 

 ِ زؾز آٍضزُ ثَزین.ّن ث ٢جلا٦ًِ ّوبى ض٢وی اؾز ٦ِ  271 – 600=  600ثب 

 .سٗبضیٝ زیگط اظ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی

، اؾشْلا٤ ٍ هبلیبر  ّب ٌِیّعی هرشلٝ سٌٓین اَلاٖبر اٍلیِ زض هَضز ٞطٍـ، ّب ضاُسٗبضیٝ هرشلٝ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ثیبًگط 

 زض اذشیبض زاضین:ی ظیط ضا ثطآٍضزّبثطای سٗییي خطیبى ٣ًسی اؾز. ٞطو ٦ٌیس ثطای ی٥ دطٍغُ هٗیي زض ی٥ ؾبل ذبل، 

0011=S 

711=C 

211=D 

 س.ضنز 21هبلیبر=

 ضٍـ دبییي ثِ ثبلا
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ؾَز ذبلم ضا ثِ نَضر  سَاى یهی سبهیي هبلی، هثل ثْطُ زض هحبؾجِ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی، ّب ٌِیّعثب سَخِ ثِ ًبزیسُ گطٞشي 

 ظیط سٗطیٝ ٦طز:

 ُ.ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیبر = ؾَز ذبلم دطٍغ –هبلیبر 

. ثطای هثبل ٦ٌؿطٍؾبظی نی٦ٌ یهثبلا ثِ دبییي ثطای هحبؾجِ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی، ؾَز ذبلم ضا ثِ ايبِٞ اؾشْلا٤  زض ضٍـ

 زاضین:

09911=31111+69911 

 ي.ضٍـ ثبلا ثِ دبیی

 . زض ایي ضٍـ ٦بض ضا ثب اٍلیي ٢لن ؾَز ٍ ظیبى، یٌٗی ٞطٍـ آٚبظنی٦ٌ یهزض ایي ضٍـ ّعیٌِ اؾشْلا٤ ضا اظ ضاثُِ حصٜ 

ض هثبل سَلیس ٦ٌؿطٍ ثب ز .نیضؾ یه، ثِ ذبلم خطیبى ٣ًسی ّب ٌِیّعی ٣ًسی ٖولیبسی، هبلیبر ٍ ؾبیط ّب ٌِیّعٍ ثب ٦ؿط  نی٦ٌ یه

زلاض اؾز، خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی  01661زلاض ٍ هبلیبر  026111ی ٣ًسی ّب ٌِیّعزلاض، هدؤَ  621111سَخِ ثِ ای٧ٌِ ٞطٍـ 

 ثطاثط اؾز ثب:

09911  =01661 – 026111 – 621111 

 ضٍـ ؾذط هبلیبسی

 :قَز یهخطیبى ٣ًسی ٖولیبسی زض ضٍـ ؾذط هبلیبسی ثِ نَضر ظیط سٗطیٝ 

OCF=( S – C – D ) + D – ( S – C – D ) * Tc 

= ( S – C ) * ( 1 – Tc ) + D * Tc 

 ثب سَخِ ثِ هثبل، زاضین:

1.2×211+1.2×911=761 

. چطا ٦ِ سٌْب اثط ٦ن ٦طزى ّعیٌِ اؾشْلا٤ ثط قَز یهی ًبقی اظ اؾشْلا٤ ًبهیسُ ( ؾذط هبلیبسD * Tc) لزٍهیي خعء ایي ٞطهَ

 .قَز یهخطیبى ٣ًسی، ٦بّف هبلیبر اؾز ٦ِ قط٦ز اظ آى هٌشٟٕ 

 

 ی هشٟبٍر هحبؾجِ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ش٦ط قسُ اؾز:ّب ضٍـزض خسٍل ظیط 

 .رهبلیبر + ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیب –انلی = اؾشْلا٤ 

 .مدبییي = اؾشْلا٤ + ؾَز ذبل ثبلا ثِ

 .ـٞطٍ – ّب ٌِیّع –دبییي ثِ ثبلا = هبلیبر 

 (.ـٞطٍ – ّب ٌِیّع)(  0 –طخ هبلیبر ً)اؾشْلا٤ + × ؾذط هبلیبسی = ًطخ هبلیبر 

٦ٌین، ایي ٦بض هجلٙ هبلیبر ضا ٦ن  نیسَاً یه، نیا ًذطزاذشِ، اظ آًدب ٦ِ ثِ اظای دَلی ٦ِ نی٦ٌ یهٌّگبهی ٦ِ اظ ؾذط هبلیبسی اؾشٟبزُ 

، ٦ِ زض ح٣ی٣ز ثبیس نیطیگ یه. چطا ٦ِ هب هجلٛی ضا ثِ ٌَٖاى ّعیٌِ زض ًٓط قَز یههَخت ی٥ ًَٔ اٞعایف خطیبى ٣ًسی ٍضٍزی 

ثب زض ًٓط گطٞشي اضظـ ظهبًی دَل، ایي ٦بض هَخت اٞعایف خطیبى ٣ًسی ٍضٍزی ؛ لصا آى ضا چٌس ؾبل زیگط دطزاذز ٦ٌین

 اظ ضاثُِ ظیط اؾشٟبزُ ٦طز: سَاى یهٞٗلی ذبلم ؾذط هبلیبسی ثطای هحبؾجِ اضظـ  .قَز یه
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 ٦ِ زض ایي ضاثُِ:

=C  قَز یهی ّوبى گطٍُ ايبِٞ ّب ییزاضاهدؤَ ٢یوز سوبم قسُ زاضایی ٦ِ ثِ ؾبیط 

=d ًطخ هحبؾجِ ّعیٌِ اؾشْلا٤ 

=Tc ًطخ ًْبیی هبلیبر قط٦ز 

=k ًطخ سٌعیل 

=S اضظـ اؾ٣بٌ یب ٞطٍـ زاضایی 

=n لهٟیس زاضایی ثط حؿت ؾب ََل ٖوط. 

 

 ُثطذی اظ هَاضز ذبل زض سدعیِ ٍ سحلیل خطیبى ٣ًسی سٌعیل قس

 ِی ٦بّف زٌّسُ ّعیٌّب دطٍغُاضظیبثی 
زلاض ّعیٌِ زض ثط ذَاّس  91111ِ ٦ ی سَلیسی،ّب زیٞٗبلٞطو ٦ٌیس زض ی٥ قط٦ز زض نَضر ه٧بًیعُ ٦طزى ثطذی اظ  هثلاً

ل اظ ٦ؿط هبلیبر( اظ هحل ٦بّف ّعیٌِ ًیطٍی ٦بض ٍ هَاضز اٍلیِ نطِٞ خَیی ٦طز. ٖوط ج)٢زلاض  30111هجلٙ  سَاى یهزاقز، 

یب اًدبم ایي آ ؾبل نٟط ذَاّس ثَز. 0. اضظـ ایي سدْیعار ثٗس اظ قًَس یهزضنس هؿشْل٥  61ؾبل ٍ ثب ًطخ  0 عاریسدْایي 

 (ز.زضنس اؾ 01زضنس ٍ ًطخ سٌعیل  21طخ هبلیبر ؟ )ًؾطهبیِ گصاضی ثِ نطِٞ اؾز

 اؾز . 61322ثبثطاثط ٞٗلی ؾذط هبلیبسی ّعیٌِ اؾشْلا٤ ش٦ط قس، اضظـ ٢جلاًی ٦ِ ا ضاثُِزض ایي خب ثب اؾشٟبزُ اظ 

اؾز ،٦ِ زض هحبؾجِ اضظـ ٞٗلی ذبلم دطٍغُ  71217ی ٖولیبسی دؽ اظ ٦ؿط هبلیبر ًیع ثطاثط ثب ّب ییخَاضظـ ٞٗلی نطِٞ 

 زاضین:

 ُاضظـ ٞٗلی ذبلم دطٍغ

 -91111                               ؾطهبیِ گصاضی

 71217اضظـ ٞٗلی ذبلم خطیبًبر ٣ًسی       

 1اضظـ ٞٗلی اؾ٣بٌ                             

 61322    اضظـ ٞٗلی ؾذط هبلیبسی اؾشْلا٤     

 01170      اضظـ ٞٗلی ذبلم                    

 

 ()ّعیٌِ هٗبزل ؾبلاًِس اضظیبثی سدْیعاسی ٦ِ ََل ٖوط هشٟبٍر زاضً

خسیس ّؿشیس. اگط ایي سدْیعار ضا اظ ًَٔ  عاریسدْٞطو ٦ٌیس ثطای ه٧بًیعُ ٦طزى ٢ؿوشی اظ ٦بضگبُ سَلیسی ذَز ًیبظهٌس ذطیس 

ٚیط ٢بثل اؾشٟبزُ ذَاّس ثَز  عاریسدْؾبل ایي ٍ ثطای زٍ ؾبل ذَاّس ثَز ٍ ثٗس اظ ایي ز 007.32الٝ ذطیساضی ٦ٌیس، ّعیٌِ آى 

ذَاّس ثَز. حبل ثطای ه٣بیؿِ ایي زٍ ًَٔ  001.91ی ٦ٌیس، ّعیٌِ آى ثطای ؾِ ؾبل ساضیذطضا اظ ًَٔ ة  عاریسدْي ٍاگط ای

، ی٥ هك٧ل اؾبؾی ٍخَز زاضز ٍ آى ایي اؾز ٦ِ ََل ٖوط اؾشٟبزُ اظ ایي زٍ ًَٔ لَاظم هشٟبٍر اؾز. ثطای ه٣بیؿِ عاریسدْ
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هؿبٍی زٍ ؾبلِ  ا٢ؿبٌلاًِ اؾشٟبزُ ٦طز. ثطای هحبؾجِ ّعیٌِ هٗبزل ؾبلاًِ ثبیس اظ ّعیٌِ هٗبزل ؾب سَاى یهایي زٍ ؾطهبیِ گصاضی 

 ة هحبؾجِ ٦ٌین.  عاریسدْضا ثطای سدْیعار الٝ ٍ ؾِ ؾبلِ ضا ثطای 

 ثطای سدْیعار الٝ زاضین:

 
 ّعیٌِ هٗبزل ؾبلاًِ ثطای زٍ ؾبل:

=27.6 

 ة زاضین: يیهبقثطای 

 6.2921ٖبهل ا٢ؿبٌ هؿبٍی:

 ّعیٌِ هٗبزل ؾبلاًِ ثطای ؾِ ؾبل:

 
 اؾز. سط نطِٞثط اؾبؼ ایي سدعیِ ٍ سحلیل، ذطیساضی سدْیعار ًَٔ ة ثِ 
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تجشیو ً تحلیل ً ارسیابی پزًژه :نينفصل   

ی هرشلٟی ثِ ٌَٖاى قبذهی ثطای ؾٌدف ؾَزآٍض ثَزى دطٍغُ هُطح قس. هو٧ي اؾز ثط اؾبؼ ّب ضٍـی گصقشِ ّب ٞهلزض 

ٍ یب ی٥ قبذم ذبل، اخطای ی٥ دطٍغُ ثِ نطِٞ ثبقس. اهب هك٧لی ٦ِ ٍخَز زاضز ایي اؾز ٦ِ اگط چِ هو٧ي  ّب ذمقبایي 

 نیا ظزُیی ٦ِ ثطای آحبز ٞطٍـ ٍ ... ّب يیسرودطٍغُ ؾَزآٍض ثبقس، اهب اگط زض هحبؾجبر ٍ یب  ّب قبذماؾز اظ ًٓط ایي 

هشٟبٍر ثبقس، قط٦ز ثب هك٧ل هَاخِ ذَاّس قس، اگط چِ  نی٦ٌ یهف ثیٌی اقشجبّی ٍخَز زاقشِ ثبقس ٍ یب قطایٍ ثب آًچِ هب دی

هٌدط ثِ ایدبز ًَٖی ذبل اظ  ّب یٌیثثبل٧ٗؽ آى ًیع اه٧بى دصیط اؾز. ذُط اقشجبُ زض سدعیِ ٍ سحلیل ٍ گوطاُ قسى زض دیف 

زض ثطآٍضز خطیبًبر ٣ًسی دیف  ،ایي ضیؿ٥ ٦ِ ثِ ؾجت احشوبل سهوین گیطی ًبهٌبؾت ثِ زلیل اقشجبُقَز یهضیؿ٥ ثطای قط٦ز 

ٍ چیعّبیی اظ ایي زؾز ضیؿ٥ دیف  ّب اًؿبى. ٖسم دیف ثیٌی سٛییطار ٌٞبٍضی یب ضٞشبض ًبهٌس یهضا ضیؿ٥ دیف ثیٌی  قَز یهثیٌی 

ٌی ثب اضظـ ٞٗلی ذبلم هٗوَلا ثب ضیؿ٥ دیف ثی ّب یگصاض. الجشِ ثبیس ثِ ایي ٧ًشِ سَخِ ٦طز ٦ِ ؾطهبیِ زّس یهثیٌی ضا اٞعایف 

ٍ یب ای٧ٌِ ایي ؾطهبیِ  ٦ٌٌس یهضا قٌبؾبیی ٍ اخطا  ّب یگصاضظیبزی هَاخِ ًیؿشٌس چطا ٦ِ ثؿیبضی اظ ؾطهبیِ گصاضاى ایي ؾطهبیِ 

.سَخِ ثِ ایي قَز یهثٗس اظ ٍاضز قسى ی٥ ؾطهبیِ گصاضی ٍ اخطای ی٥ دطٍغُ ؾطیٗب سَؾٍ ؾطهبیِ گصاضاى زیگط اقجبٔ  ّب یگصاض

 .زّس یه٦بّف  ٧ًبر، ضیؿ٥ دیف ثیٌی ضا

 سدعیِ ٍ سحلیل دیف ًگطی

زض سدعیِ ٍ سهوین گیطی ی٥ دطٍغُ ثبیس ؾٌبضیَّبی هرشلٝ ضا ثطای قطایٍ هرشلٝ ایي دطٍغُ زض ًٓط ثگیطین. لصا ثِ ٚیط اظ 

زض حس دبییي  حبلز هجٌب، ثْشط اؾز ی٥ حس دبییي ) ًگبُ ثسثیٌبًِ( ٍ ی٥ حس ثبلا ) ًگبُ ذَقجیٌبًِ( ضا ًیع هَضز ثطضؾی ٢طاض زّین.

ثِ ََضی ٦ِ احشوبل ای٧ٌِ ٍيٗیز اظ حبلز زض ًٓط گطٞشِ  نیطیگ یههَلِٟ ّب ضا ثطای آیٌسُ دطٍغُ زض ًٓط  يیسط ٌبًِیثسثهٗوَلا 

ثسسط ّن ثكَز. زض حس ثبلا ًیع ثِ  نیا گطٞشِقسُ ثسسط قَز، ٦ن ثبقس. اگط چِ هو٧ي اؾز ٍيٗیز اظ آًچِ زض حس دبییي زض ًٓط 

ی زض حس دبییي ّن ثبظزّی هثجز زاقشِ ثبقس، ضیؿ٥ دیف ثیٌی ا دطٍغُ. ٦بهلا ٍايح اؾز ٦ِ اگط نی٦ٌ یهول ََض ثبل٧ٗؽ ٖ

 ٦وشط ذَاّس ثَز ٍ احشوبل ؾَزآٍضی ثبلاسط اؾز. ٍ ثبل٧ٗؽ.

 سدعیِ ٍ سحلیل حؿبؾیز

. زض ایي نی٦ٌ یهاؾشٟبزُ ضیؿ٥ دیف ثیٌی ذیلی خسی اؾز، اظ سدعیِ ٍ سحلیل حؿبؾیز  ّب آىیی ٦ِ زض ّب حَظُثطای سٗییي 

سب ثشَاًین حؿبؾیز ثطآٍضز اضظـ ٞٗلی ذبلم ًؿجز ثِ سٛییطار آى  نیزاض یهضٍـ، سوبهی هشٛیطّب ثِ خع ی٧ی ضا ثبثز ًگِ 

ثٟطٍقین  نیسَاً یهیی ٦ِ زض ََل ٖوط دطٍغُ ّب سبحهشٛیط ضا ثؿٌدین. هثلا اگط زض ی٥ دطٍغُ سَلیس لخ سبح، ضیؿ٥ سٗساز لخ 

اضظـ ٞٗلی ذبلم ضا زض آحبز ٞطٍـ هشٟبٍر ) اظ ثسسطیي حبلز سب ثْشطیي حبلز ( هحبؾجِ ٦ٌین سب  نیسَاً یهن ثبقس، ثطای هب هْ

ؾَز ٍ یب يطض احشوبلی ضا ثطضؾی ٦ٌین. سٟبٍر ایي ضٍـ ثب سدعیِ ٍ سحلیل دیف ًگطی زض آى اؾز ٦ِ زض سدعیِ ٍ سحلیل دیف 

ٍلی زض سدعیِ ٍ سحلیل حؿبؾیز ٣ٍٞ ی٥ ٖبهل ذبل ٦ِ  نیزاز یهقسُ سٛییط  ًگطی ّوِ َٖاهل ضا هُبث١ ثب قطایٍ دیف ثیٌی

 .نیزّ یهاؾز ٍ یب حؿبؾیز ثیكشطی زاضز ضا هَضز ثحث ٢طاض  سط هْنثطای هب 

 سدعیِ ٍ سحلیل قجیِ ؾبظی

. ایي نیزّ یه٢طاض ی هرشلٝ ضا هَضز ثطضؾی ّب دِیًشٍ  نیزّ یهزض ایي ضٍـ ّوِ َٖاهل ضا آى ّن ثِ سٗساز ثؿیبض ظیبز سٛییط 

ضٍـ زض ح٣ی٣ز سط٦یجی اظ سدعیِ ٍ سحلیل حؿبؾیز ٍ سدعیِ ٍ سحلیل دیف ًگطی اؾز. هٗوَلا ایي سدعیِ ٍ سحلیل ًیبظهٌس 
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هحبؾجبر ٞطاٍاى ٍ ثِ ٍؾیلِ ضایبًِ اؾز؛ چطا ٦ِ زض آى هو٧ي اؾز ّعاضاى حبلز هو٧ي ضا دیف ثیٌی ٍ هَضز ثطضؾی ٢طاض زّین. 

 ٦ِ ایي ٧ًشِ نحیح ًیؿز. قَز یهی هرشلٝ هؿبٍی زض ًٓط گطٞشِ ّب حبلزایي اؾز ٦ِ زض آى احشوبل  هك٧ل اؾبؾی ایي ضٍـ

 

 

 

 سدعیِ ٍ سحلیل ؾط ثِ ؾطی

سدعیِ ٍ سحلیل ؾط ثِ ؾطی ی٥ اثعاض ٖوَهی ٍ ضایح ثطای سدعیِ ٍ سحلیل ضٍاثٍ ثیي حدن ٞطٍـ ٍ ؾَزآٍضی اؾز ٦ِ زض آى 

 سا٢ل ؾُح ٞطٍـ، ٢جل اظ آٚبظ ظیبى چ٣سض اؾز؟٦ِ ح قَز یهثِ ایي ؾَال دبؾد زازُ 

ی اؾز ٦ِ ا ٣ًًَُِٔ سدعیِ ٍ سحلیل ٣ًُِ ؾط ثِ ؾطی، ٣ًُِ ؾط ثِ ؾطی حؿبثساضی اؾز. ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط حؿبثساضی  يیسط حیضا

ّط ی٥ اظ  ی ثبثز ٍ هشٛیط اؾز. هثلا ٞطو ٦ٌیسّب ٌِیّع. یٌٗی زضآهس هب ثِ اًساظُ هدؤَ نی٦ٌ یًوزض آى ّیچ ؾَز یب يطضی 

ایي زیؿ٧ز ضا اظ ٖوسُ ٞطٍـ ثِ  نیسَاً یه. ضؾس یهزلاض ثِ ٞطٍـ  0زیؿ٧ز ّبی سَلیسی قط٦ز الٝ ثب ٢یوز ذطزُ ٞطٍقی 

زلاض اؾز. ثبیس چٌس زیؿ٧ز ثٟطٍقین  311زلاض ٍ ّعیٌِ اؾشْلا٤  211ی ثبثز حؿبثساضی ّب ٌِیّعزلاض ذطیساضی ٦ٌین.  ٢3یوز 

ی زیگط ضا دَقف ثسّس. هدوَٖب ّب ٌِیّع٦ِ ثبیس  قَز یهزلاض زضآهس حبنل  6ثِ اظای ّط زیؿ٥ سب زض ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط ثبقین؟ 

زیؿ٧ز ثٟطٍقین سب ایي ّعیٌِ دَقف زازُ قَز. اگط ثیكشط اظ  201زلاض ّعیٌِ حؿبثساضی ضا ثبیس دَقف ثسّین. دؽ ثبیس  111

زلاضی ثِ اظای ّط زیؿ٧ز،  3ي هثبل ّعیٌِ هشٛیط هب،ّعیٌِ . زض اینی٦ٌ یهزلاض ؾَز  6زیؿ٧ز ثٟطٍقین ثِ اظای ّط زیؿ٧ز  201

ی ظیط ّب هٗبزلِاظ  سَاى یهزلاضی اؾشْلا٤ ٍ حؿبثساضی اؾز. ثطای هحبؾجِ ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط حؿبثساضی  111ٍ ّعیٌِ ثبثز، ّعیٌِ 

 اؾشٟبزُ ٦طز:

=P ٢یوز ٞطٍـ ّط ٍاحس ٦بلا 

=v ّعیٌِ هشٛیط ّط ٍاحس ٦بلا 

=Q هدؤَ آحبز ٞطٍـ 

=FC ی ثبثزّب ٌِیّع 

=D اؾشْلا٤ 

=t ًطخ هبلیبر 

=VC  َٔی هشٛیط ثط حؿت زلاضّب ٌِیّعهدو 

 

( S – VC – FC – D ) * ( 1 – t )  ؾَز ذبلم = 

  

حسا٢ل سَلیس چ٣سض ثبیس ثبقس سب قط٦ز اظ اخطای دطٍغُ زچبض  زّس یهی هرشلٝ هحبؾجِ ٣ًُِ ؾط ثِ ؾطی ثِ هب ًكبى ّب دطٍغُزض 

ی زیگطی ّب َطحیبى ًكَز. يوي ای٧ٌِ ثبیس سَخِ زاقز، اگط سَلیس هحهَل هب زض حس ٣ًُِ ؾط ثِ ؾطی اؾز، هو٧ي اؾز ظ

 ؾَزآٍضی ثیكشطی زاقشِ ثبقس. ّب آىثبقٌس ٦ِ اًدبم 
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هسسی ی سَلیسی هٗوَلا زض ی٥ زٍضُ ذبل ثبثز ّؿشٌس ٍ ثٗس اظ گصقز ّب ٌِیّعزض اؾشٟبزُ اظ ایي اثعاض ثبیس ز٢ز ٦طز ٦ِ 

 ی ًیؿز.ا ؾبزُثِ ثبثز ٍ هشٛیط ّوَاضُ ٦بض  ّب ٌِیّعهو٧ي اؾز ثِ زلایل هرشلٝ هثل سَضم ٍ ... سٛیط ٦ٌس؛ ّوچٌیي س٧ٟی٥ 

 ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط حؿبثساضی ٍ خطیبى ٣ًسی

زض  ثطای ای٧ٌِ ٣ًف خطیبى ٣ًسی ضا زض ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط حؿبثساضی هَضز ثطضؾی ٢طاض زّین، ٞطو ٦ٌیس ی٥ قط٦ز ٢بی١ ؾبظی

زضنس ایي  01ی هشٛیط س٣طیجب ّب ٌِیّعزلاض ٍ  21111حبل ثطضؾی ی٥ دطٍغُ سَلیس ٢بی١ ثبزثبًی اؾز. ٢یوز ٞطٍـ ّط ٢بی١ 

 3.0زلاض ذَاّس ثَز. هدؤَ ؾطهبیِ گصاضی هَضز ًیبظ ایي دطٍغُ  011111ی ثبثز ؾبلاًِ ّب ٌِیّعزلاض ٍ  61111ه٣ساض یٌٗی 

ٍ اضظـ اؾ٣بٌ سدْیعار نٟط اؾز ٍ ؾطهبیِ گصاضی  قَز یهؾبلِ هؿشْل٥  0ؿش٣ین ٍ هیلیبضز زلاض اؾز ٦ِ ثِ ضٍـ ذٍ ه

٦ِ هدؤَ آحبز  ٦ٌس یهزضنس اؾز. ایي قط٦ز دیف ثیٌی  61ايبٞی زیگطی ًیبظ ًیؿز. ًطخ ثبظزُ هَضز س٢َٕ ایي دطٍغُ ًیع 

 بم ایي دطٍغُ ثِ نطِٞ اؾز؟٢بی١ ذَاّس ثَز. آیب اًد ٢90بی١ ثبقس. ٦ِ س٣طیجب ّط ؾبل  260ٞطٍـ َی دٌح ؾبل 

 ٢بی١ زض ّط ؾبل ثسٍى زض ًٓط گطٞشي هبلیبر ثطاثط اؾز ثب: 90خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی سَلیس 

 اؾشْلا٤ + ؾَز ٢جل اظ ثْطُ ٍ هبلیبر = خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی –هبلیبر 

011111 –  (61111 – 21111  × )90 =061111 

 اؾز.  ٦99761ِ اضظـ ٞٗلی ذبلم دطٍغُ ثطاثط ثب

زلاض  61111سب ایٌدبی ٦بض ثسٍى احشؿبة اَلاٖبر ايبٞی، دطٍغُ ٢بثل ٢جَل اؾز. قط٦ز ٍی٧شَضیب ثِ اظای ٞطٍـ ّط ٢بی١  

 ی ّعیٌِ هشٛیط(هٌْب.) ایي هجلٙ ثطاثط اؾز ثب زضآهس ٦ٌس یهخطیبى ٣ًسی سَلیس 

هیلیَى زلاض  0.6اؾشْلا٤ زض ّط ؾبل ثطاثط  ی ثبثز ٍّب ٌِیّعزلاض؛ زض ًشیدِ هدؤَ  711111اؾشْلا٤ ؾبلاًِ ثطاثط اؾز ثب  

 ٢بی١ ثٟطٍقس سب زض ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط حؿبثساضی ثبقس:  21اؾز. دؽ ایي قط٦ز ثبیس زض ّط ؾبل 

 
ٍاحس ثیكشط اظ ایي ٖسز اؾز. اگط قط٦ز ٍی٧شَضیب ثب احشوبل ظیبزی دیف  60ٖسزی ٦ِ هب ثطای ٞطٍـ دیف ثیٌی ٦طزُ ثَزین، 

ٍاحس ٢بی١، ؾَز  21ٍاحس اًحطاٜ ًساضز، ایي دطٍغُ ٢بثل ٢جَل اؾز. زض نَضر ٞطٍـ  00ـ ثیكشط اظ ثیٌی ٦ٌس ٦ِ آحبز ٞطٍ

اهب  قَز یًوی ثطای اؾشْلا٤ دطزاذز ا ٌِیّعذبلم دطٍغُ نٟط ذَاّس ثَز ٍ خطیبى ٣ًسی ًیع ثطاثط ثب اؾشْلا٤ اؾز.)چَى 

 اؾشْلا٤ زض٦بّف ؾَز ذبلم هَثط اؾز(. 

ّویي دطٍغُ ضا زض آحبز ٞطٍـ هشٟبٍر هحبؾجِ ٦ٌین، ثِ ی٥ ًوَزاض ذُی هؿش٣ین ثیي آحبز ٞطٍـ ٍ  اگط خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی

 سب ... قَز یه٦ِ اظ ّعیٌِ اٍلیِ ) ّعیٌِ ثبثز( ٦ِ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی هٌٟی اؾز قطٍٔ  نیضؾ یهخطیبى ٣ًسی 

 ؾِ ًَٔ ٣ًُِ ؾط ثِ ؾطی ضا هٗطٞی ٦طز.  سَاى یهضٍی ایي ًوَزاض 

 .قَز یه٣ُِ، ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط حؿبثساضی اؾز ٦ِ ثٗس اظ ٦ؿط اؾشْلا٤ اظ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی، ؾَز ذبلم نٟط اٍلیي ً

 . قَز یهی هبلی هثل ثْطُ، ؾَز ذبلم نٟط ّب ٌِیّعزٍهیي ٣ًُِ، ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط هبلی اؾز ٦ِ ثٗس اظ ٦ؿط اؾشْلا٤ ٍ 

 ٦ِ خطیبى ٣ًسی نٟط قَز.  اٞشس یهب٠ ؾَهیي ٣ًُِ ٢جل اظ ٦ؿط اؾشْلا٤ ٍ ثْطُ اؾز ٍ ظهبًی اسٟ

زلاض ّعیٌِ ثبثز ذَاّس زاقز ٦ِ ًِ سٌْب زضآهسی ثطای دَقف  ٢011111بی١ زض ؾبل سَلیس ٦ٌس،  60زض ایي هثبل اگط قط٦ز 

آحبز ٞطٍـ ( زض ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط  –. ٍ زض ًوَزاض)خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی س٦ٌ یًوّعیٌِ اؾشْلا٤،ثل٧ِ ّیچ گًَِ ؾَزی ایدبز 



5

3 
یمذیریت مال                                                www.islamicfinance.ir 

________________________________________________________________  

 

سی یٌٗی خبیی ٦ِ هدؤَ دَل ٣ًسی ٍضٍزی ٍ ذطٍخی نٟط ذَاّس ثَز. چطا ٦ِ زض ایي ٣ًُِ خطیبى ٣ًس سَلیس قسُ زض اثط ٣ً

. ) اگط زضآهس حبنلِ ٣ٍٞ ثشَاًس حدن ؾطهبیِ گصاضی ضا دَقف زّس زض ٣ًُِ قَز یهثب ؾطهبیِ گصاضی ثبثز ثطاثط  ّب ١ی٢بٞطٍـ 

ٖلاٍُ ثط حدن ؾطهبیِ گصاضی، اؾشْلا٤ ضا ّن دَقف زّس، زض ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط  ؾط ثِ ؾط ٣ًسی ّؿشین. اگط زضآهس حبنلِ

،  ًطخ ثْطُ ضا ّن دَقف زّس، زض ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط هبلی ّؿشین ٦ِ زض ٣ًُِ ؾط ثِ ّب يیاحؿبثساضی ّؿشین. ٍ اگط ٖلاٍُ ثط ّوِ 

 .(قَز یهؾط هبلی اضظـ ٞٗلی ذبلم ثطاثط نٟط 

 اّطم ٖولیبسی

ی ؾطهبیِ ثط هٗوَلا زضخِ اّطم ّب دطٍغُی ثبثز ٖولیبسی اؾز. زض ّب ٌِیّعٍاثؿشگی ی٥ دطٍغُ یب قط٦ز ثِ اّطم ٖولیبسی زضخِ 

ٖولیبسی ثیكشط اؾز. ّطچِ زضخِ اّطم ٖولیبسی ثبلاسط ثبقس، ظیبى ثبل٣َُ ًبقی اظ ٦بّف آحبز ٞطٍـ ثیكشط اؾز. ثطای هحبؾجِ 

 ٦طز:اظ ضاثُِ ظیط اؾشٟبزُ  سَاى یهزضخِ اّطم ٖولیبسی 

 زضخِ اّطم ٖولیبسی = زضنس سٛییط زض خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی× زضنس سٛییط زض حدن ٞطٍـ 

زضخِ اّطم ٖولیبسی ضا ثِ نَضر ظیط هحبؾجِ  سَاى یهزض ًٓط ثگیطین  Q  ٍ حدن ٞطٍـ ضا    OCFاگط خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ضا 

 ٦طز:

 
لصا خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی  نیطیگ یهزلاض زض ًٓط  61111ضا  P – vزلاض ٍ  011111ی ثبثز ضا ّب ٌِیّعزض هثبل قط٦ز ٍی٧شَضیب 

 ثطاثط اؾز ثب:

OCF = -500 + 20 * Q 

 01ی٥ ٍاحس اٞعایف دیسا ٦ٌس، یٌٗی اظ  Qذَاّس ثَز ٦ِ اگط  011زض ًٓط ثگیطین خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ثطاثط  01ضا ثطاثط  Qاگط

زضنس اؾز یٌٗی  2ایي نَضر زضنس سٛییط خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی ثطاثط  اؾز، ٦ِ زض 1.16ٍاحس ثطؾس، زضنس سٛییط ثطاثط 00ثِ 

. لصا زضخِ قَز یهزضنس زض خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی  2ی٥ سٛییط زٍ زضنسی زض سٗساز ٢بی٣ْبی ٞطٍذشِ قسُ هَخت ی٥ سٛییط 

 ثبقس: 6ز٢ی٣ب ثطاثط  قَز یه٢بی١ ٞطٍذشِ  01ی ٦ِ ا ٣ًُِاّطم ٖولیبسی ثبیس زض 

 
. زلیل بثسی یه( ثؿشگی زاضز ٍ ثب اٞعایف سَلیس اّطم ٖولیبسی ٦بّف ٦Qِ زضخِ اّطم ٖولیبسی ثِ سَلیس ٞٗلی)  ثبیس ز٢ز ٦طز

. لصا قَز یه سط ٦َچ٥ی ثبثز ثِ نَضر زضنسی اظ خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی، ٦َچ٥ ٍ ّب ٌِیّع٦بّف اّطم ٖولیبسی ایي اؾز ٦ِ 

هبلی ًیع ثِ زلیل نٟط ثَزى خطیبى ٣ًسی ٖولیبسی، زضخِ اّطم ٖولیبسی ثی . زض ٣ًُِ ؾط ثِ ؾط قَز یهاظ اثط اّطهی آى ٦بؾشِ 

 ًْبیز اؾز.

 یاِ یؾطهب٧ًبسی زیگط زض هَضز ثَزخِ ثٌسی 

 ی هسیطیشیّب ٌِیگع

غُ ی َطاحی ٦ٌین ٦ِ ثٗس اظ اخطا ٢بثل سٛییط ًجبقس یب سٛییطار احشوبلی ضا زض ًٓط ًگطٞشِ ثبقین، ایي دطٍا گًَِی ضا ثِ ا دطٍغُاگط 

ایؿشب اؾز. اهب هو٧ي اؾز زض اخطای دطٍغُ اظ َطٜ هسیطیز ثِ زلیل ا٢شًبی قطایٍ سٗسیلاسی زض ضًٍس اخطای دطٍغُ نَضر 

 ی َطاحی ٍ ثطًبهِ ضیعی ی٥ دطٍغُ سٛییطاسی نَضر گیطز.ّب ضٍـگیطز. لصا ایي هؿئلِ هَخت قس زض 

 ثطًبهِ ضیعی ا٢شًبیی
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 ّب آىزض نَضر ٢ٍَٔ  نیسَاً یهی ضا ٦ِ احشوبل زاضز زض آیٌسُ ضخ زّس ٍ ا٢ساهبسی ٦ِ زض ایي ًَٔ اظ ثطًبهِ ضیعی، ثطذی ٢ٍبیٗ

ثطضؾی ٦ٌین ًبهحسٍز اؾز. ثب ٍخَز ایي،  نیسَاً یه. سٗساز ٢ٍبیٕ احشوبلی ٍ یب دیف آهسّبیی ضا ٦ِ نی٦ٌ یهاًدبم زّین ضا ثطضؾی 

 چٌس َج٣ِ گؿشطزُ اظ ضذسازّبی هحشول آیٌسُ ٍخَز زاضز:

یی ثبقین ٦ِ دطٍغُ ضا گؿشطـ ّب ضاُثِ زًجبل  نیسَاً یهی هثجز اؾز، ا دطٍغُؿشطـ دطٍغُ: اگط ٍا٢ٗب اضظـ ٞٗلی ذبلم گعیٌِ گ

 زض هطاحل َطاحی دطٍغُ زض ًٓط ثگیطین. نیسَاً یهزّین یب آى ضا س٧طاض ٦ٌین. لصا احشوبل گؿشطـ ضا 

طایُی ضا ٦ِ هدجَضین ثِ زلایلی دطٍغُ ضا ٦َچ٥ یب لَٛ ٦ٌین ضا گعیٌِ نطٜ ًٓط ٦طزى اظ دطٍغُ: ثبیس زض هطحلِ َطاحی دطٍغُ ق

 ًیع زض ًٓط ثگیطین.

گعیٌِ ثِ سَٗی١ اًساذشي دطٍغُ: هو٧ي اؾز زض قطایُی، هدجَض ثبقین دطٍغُ ضا ثِ سَٗی١ ثیبًساظین. یب ای٧ٌِ ثب ثِ سَٗی١ اًساذشي 

ِ سَٗی١ اًساذشي دطٍغُ ثبیس زض هطحلِ َطاحی آى هَضز سَخِ دطٍغُ ثِ قطایٍ ثْشطی ثطای آٚبظ آى زؾز ذَاّین یبٞز. اه٧بى ث

 ٢طاض گیطز.

ی ّب ییزاضایب حشی ًبهؿبٖس هبلیبسی ثطای  سط هٌبؾتگعیٌِ هبلیبسی: سهویوبر ؾطهبیِ گصاضی هو٧ي اؾز هَخت ایدبز قطایٍ 

 ٞٗلی قَز. زض َطاحی دطٍغُ ثبیس ثِ ایي احشوبل ّن سَخِ زاقشِ ثبقین.

ثب ٦ؿت اَلاٖبر ثیكشط ثِ  نیسَاً یهی ثلٌس هسر ّب دطٍغُی: گبّی ا٢ٍبر هثلا زض اِ یؾطهبزض ثَزخِ ثٌسی  ی هَخَزّب ٌِیگع

 زلیل ٍضٍز زض دطٍغُ، سٛییطاسی زض ازاهِ هؿیط دطٍغُ ایدبز ٦ٌین.

٢َُ آیٌسُ، نطٞب ثِ زلیل ثطضؾی احشوبلار ٍ اضظیبثی ضاّجطزّبی ثبظضگبًی ثب ّب قط٦زی ضاّجطزی: ثطذی ا٢ٍبر ّب ٌِیگع

یی ثب اؾشٟبزُ اظ ضٍـ هشٗبضٜ سدعیِ ٍ سحلیل خطیبى ٣ًسی سٌعیل ّب دطٍغُ. سدعیِ ٍ سحلیل چٌیي طًسیدص یهی خسیس ضا ّب دطٍغُ

٦ِ ثِ ا٢ساهبر سدبضی قط٦ز زض  طًسیگ یهقسُ هك٧ل اؾز، چَى ٢ؿوز آٖن زضآهسّب اظ ًَٖی گعیٌِ ضاّجطزی ؾطچكوِ 

ثؿیبض اضظقوٌس ثبقٌس ٍلی سٗییي اضظـ  آٍضًس یهیی ثِ ٍخَز ّب ٌِیگعیی ٦ِ چٌیي ّب دطٍغُ . هو٧ي اؾزقَز یهآیٌسُ هطثٌَ 

ی خسیس ایدبز ّبِ یضٍیی ثطای هحهَلار ٍ ّب ٌِیگعی سح٣ی١ ٍ سَؾِٗ ز٢ی٣ب ثِ ایي زلیل ٦ِ ّب دطٍغُزقَاض اؾز. هثلا  ّب آى

 . قًَس یهی٥ ٞٗبلیز هْن ٍ اضظقوٌس هحؿَة  ّب قط٦ز، زض ثؿیبضی اظ ٦ٌٌس یه

 یاِ یؾطهبخیطُ ثٌسی 

ٍخَُ هَضز ًیبظ ثطای  سَاى یًو ی ه٢َٗیشی اؾز ٦ِ زض آى، چٌسیي ؾطهبیِ گصاضی ؾَزآٍض ٍخَز زاضز، ٍلیاِ یؾطهبخیطُ ثٌسی 

ضا سبهیي ٦طز. اگط قط٦ز ؾْبهی ثِ ٌَٖاى ی٥ ٦ل، ثب ٦وجَز ؾطهبیِ هَاخِ ًجبقس ٍ هسیطیز زض نَضر  ّب آىاخطای سوبهی 

. اهب اگط سحز ّیچ قطایُی ًبهٌس یهثشَاًس ٍخَُ ثیكشطی ضا ثب قطایٍ ٖبزی سبهیي ٦ٌس، آى ضا خیطُ ثٌسی اًُٗبٜ دصیط سوبیل 

 .ًبهٌس یهؾطهبیِ هَضز ًیبظ ی٥ دطٍغُ ضا سبهیي ٦ٌس، آى ضا خیطُ ثٌسی اًُٗبٜ ًبدصیط  سَاًس یًوقط٦ز 

 

 


