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 فصل اٍل: کلیبت

ّسف انلي هسيطيت هبلي، ثىبضگيطي هْبضتْبئي اؾت وِ ثب اؾتفبزُ اظ آى هْبضتْب ّسف انلي ثٌگبّْبي  ّذف هذیزیت هبلی:

 التهبزي، وِ ّوبًب حساوخط وطزى حطٍت نبحجبى ثٌگبُ اؾت، هحمك گطزز.

اوخط وطزى ؾَز هي زاًٌس. اهب ايي زيسگبُ ثِ زلايل ثطذي افطاز ّسف انلي ثٌگبّْبي التهبزي ضا حس ّذف اصلی بٌگبّْبی اقتصبدی:

 ظيط اقىبل زاضز:

 ولوِ ؾَز زاضاي تؼبضيف هرتلفي اؾت.-

 ؾَزي وِ زض حؿبثساضي تؼطيف هي قَز، اضظـ ظهبًي پَل ضا زض ًظط ًوي گيطز. -

 بػي ضا زض ثط ًوي گيطز.ويفيت فؼبليت ضا زض ًظط ًوي گيطز ٍ ّوچٌيي ؾبيط اّساف ٍاحسّبي تزبضي اظ رولِ اّساف ارتو -

ّسف انلي يه ٍاحس تزبضي ضا هي تَاى حس اوخط وطزى اضظـ ثٌگبُ زض ثلٌسهست زاًؿت. ايي ّسف ضا هي تَاى ثِ قىل حساوخط وطزى 

حطٍت ثيبى ًوَز. ثب ايي زيسگبُ، ثزبي توطوع هؿتمين ثط ضٍي ؾَز، اضظـ ربضي ثٌگبُ هَضز تبويس لطاض هي گيطز. عجيؼتب ثيي اضظـ 

ؼلي ثٌگبُ ٍ اضظـ آى زض ثلٌس هست اضتجبط ٍرَز زاضز. اگط پيف ثيٌي قَز وِ اضظـ آيٌسُ ثٌگبُ ثبلاؾت، اضظـ ربضي آى ًيع ثبلا ف

ذَاّس ثَز ظيطا زض هسيطيت هبلي اضظـ ّط زاضائي ؾطهبيِ اي ثطاثط اضظـ فؼلي ٍرَّي اؾت وِ آى زاضائي ًهيت نبحجف ذَاّس 

 وطز.

 يت هبلي حساوخط وطزى حطٍت نبحجبى ؾْبم اؾت.ثٌب ثطايي ّسف انلي هسيط

 

 ٍظبیف هذیز هبلی:
هسيطاى هبلي زض ضاؾتبي ّسف انلي هسيطيت هبلي، آى ّسف ضا ثِ ّسفْبي آًي تط ٍ ؾْل الَنَل تط تطروِ هي وٌٌس. ثط ايي اؾبؼ 

 ٍظبيف هسيطاى هبلي اظ زٍ زيسگبُ لبثل ثطضؾي اؾت: 

 ة( ٍظبيف هسيط هبلي اظ زيسگبُ آًچِ وِ ثبيس ازاضُ گطزز.يٌگي ٍ ؾَز آٍضي          لي اظ زيسگبُ ًمسالف( ٍظبيف هسيط هب

 

 ٍظبيف هسيط هبلي اظ ثؼس ًمسيٌگي قبهل هَاضز ظيط اؾت:

 ازاضُ رطيبى هٌبثغ هبلي زاذلي. -3             تبهيي هٌبثغ هبلي  -2           ًمسي رطيبى ثيٌي پيف – 1

 

 َزآٍضي قبهل هَاضز ظيط اؾت:ٍظبيف هسيط هبلي اظ ثؼس ؾ

 اًساظُ گيطي ثبظزُ هَضز ًظط.  -4                  پيف ثيٌي ؾَز -3                 ليوت گصاضي -2              وٌتطل ّعيٌِ -1

 ٍظبيف هسيط هبلي اظ زيسگبُ آًچِ وِ ثبيس ازاضُ گطزز قبهل هَاضز ظيط اؾت:

 ـ هسيطيت زاضائيْب  1

 غ هبلي ـ هسيطيت هٌبث 2

ثِ عَض ولي، هسيط هبلي اٍلا ثِ ػٌَاى يىي اظ تهوين گيطًسگبى ٍاحسّبي التهبزي زض گطٍُ هسيطاى قطوت ثطاي حساوخط ؾبذتي ؾَز 

 .هكبضوت زاضز ٍ حبًيب ثِ ػٌَاى وبضقٌبؼ هؿبئل هبلي هسيطيت هبلي ٍاحس تزبضي ضا ثؼْسُ هي گيطز

 

 فصل دٍم: ارسش سهبًی پَل
 ًی بزای پَلدلیل ٍجَد ارسش سهب

ٍرَز ثْطُ زض التهبز، هَرت هي قَز وِ پَل اضظـ ظهبًي زاقتِ ثبقس؛ يؼٌي يه ٍاحس پَلي وِ اهطٍظ زضيبفت هي قَز ثيف اظ يه 

 ٍاحس پَلي وِ زض آيٌسُ زضيبفت ذَاّس قس اضظـ زاقتِ ثبقس. 

 ارسش آتی یك قسط

ؾبل ثؼس  5ٍاحس ٍ  1210ؾبل ثؼس  2ٍاحس،  1100يه ؾبل ثؼس  ٍاحس پَلي اهطٍظ 1000زضنس ثبقس،  10اگط ًطخ ثْطُ ؾبلاًِ     

 ٍاحس هي اضظز. 1610

1100  ( ;10 + %1  )1000 
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1210  ;2(10 + %1  )1000 

1331  ;3(10 + %1  )1000 

1464  ;4(10 + %1  )1000 

1610  ;5(10 + %1  )1000 

 

 ثٌب ثطايي ضاثغِ ولي ظيط ّوَاضُ ٍرَز زاضز:
 

 زض ضاثغِ فَق؛

F :  ، )اضظـ آتي( ُاضظـ آيٌس    P  ، )اضظـ فؼلي )اضظـ حبل :   i  ٍ ًُطخ ثْط : n .تؼساز زٍضُ ظهبًي هي ثبقس : 

 

ؾبل روغ انل ٍ ؾَز ؾطهبيِ گصاضي چمسض  4زضنس ؾطهبيِ گصاضي قَز، پؽ اظ  12ضيبل ثب ًطخ ثْطُ   150000: اگط اهطٍظ 1هخبل

      هي قَز؟
 

وتبثتبى )اضظـ آتي يه لؿظ يه ضيبلي زض  1اّيس ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل حل وٌيس، ثب هطارؼِ ثِ رسٍل قوبضُ اگط هؿئلِ فَق ضا ثرَ   

ضا هي ثيٌيس. ايي ػسز  5735/1ضا ثرَاًيس. اگط ثِ رسٍل هعثَض ًگبُ وٌيس ػسز  4% ، ػسز هطثَط ثِ زٍضُ 12(، زض ظيط ؾتَى  nزٍضُ  

 ثسؾت هي آيس.  236025، ّوبى رَاة لجلي، يؼٌي  150000سز زض ( هي ثبقس. ثب ضطة ايي ػ 1% + 12) 4حبنل 

تب رسٍل ثطاي تؼييي اضظـ ظهبًي پَل آٍضزُ قسُ اؾت وِ هي تَاًيس ثب اؾتفبزُ اظ آًْب اضظـ ظهبًي يه ٍاحس  4وتبة،  2زض آذط فهل 

رَاّيس اضظـ آتي يه لؿظ ثب ًطخ ثْطُ پَلي ضا ثطاي ًطذْبي هكرم زض زٍضُ ّبي تؼييي قسُ ثِ زؾت آٍضيس. ثطاي هخبل چٌبًچِ ث

ضا ثرَاًيس. زض رسٍل ظيط، رَاة هَضز ًظط، يؼٌي ػسز  4% ، همبثل ضزيف 12ؾبلِ ضا ثِ زؾت ثيبٍضيس، ثبيس ظيط ًطخ  4% ثطاي زٍضُ 12

 ًكبى زازُ قسُ اؾت. 5735/1

 

 
 

 ارسش فعلی یك قسط

ت هي آيس وِ هي تَاى ثب اؾتفبزُ اظ آى اضظـ فؼلي يه لؿظ ضا ثٌَيؿين، ضاثغِ ظيط ثِ زؾ Pاگط ضاثغِ لجلي ضا ثط اؾبؼ 

   هحبؾجِ ًوَز. 

 

 زضنس اضظـ فؼلي ايي پَل چمسض اؾت؟ 12ضيبل ثسٌّس، ثب ًطخ ثْطُ   150000ؾبل زيگط ثِ قوب  3: اگط 2هخبل

 

F = P(1+i)
n

ك ريالي  ط ي س ك ق ي ي دول شماره )1(: ارزش آت ج

دوره 1% 2% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14%

2 1.0201 1.0404 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100 1.2321 1.2544 1.2769 1.2996

3 1.0303 1.0612 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310 1.3676 1.4049 1.4429 1.4815

4 1.0406 1.0824 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641 1.5181 1.5735 1.6305 1.6890

5 1.0510 1.1041 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105 1.6851 1.7623 1.8424 1.9254

6 1.0615 1.1262 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716 1.8704 1.9738 2.0820 2.1950

7 1.0721 1.1487 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487 2.0762 2.2107 2.353 2.502

8 1.0829 1.1717 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436 2.3045 2.4760 2.658 2.853

9 1.0937 1.1951 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579 2.5580 2.7731 3.004 3.252

10 1.1046 1.2190 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937 2.8394 3.1058 3.395 3.707

11 1.1157 1.2434 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785 3.836 4.226

12 1.1268 1.2682 1.6010 1.7959 2.0122 2.2522 2.5182 2.8127 3.1384 3.4985 3.8960 4.335 4.818

13 1.1381 1.2936 1.6651 1.8856 2.1329 2.4098 2.7196 3.0658 3.4523 3.8833 4.3635 4.898 5.492

14 1.1495 1.3195 1.7317 1.9799 2.2609 2.5785 2.9372 3.3417 3.7975 4.3104 4.8871 5.535 6.261

15 1.1610 1.3459 1.8009 2.0789 2.3966 2.7590 3.1722 3.6425 4.1772 4.7846 5.4736 6.254 7.138

16 1.1726 1.3728 1.8730 2.1829 2.5404 2.9522 3.4259 3.9703 4.5950 5.3109 6.1304 7.067 8.137

n
iPF )(  1
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بثتبى )اضظـ فؼلي يه لؿظ يه ضيبلي زض وت 2اگط هؿئلِ فَق ضا ثرَاّيس ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل حل وٌيس، ثب هطارؼِ ثِ رسٍل قوبضُ 

ضا هي ثيٌيس. ايي ػسز  7118/0ضا ثرَاًيس. اگط ثِ رسٍل هعثَض ًگبُ وٌيس ػسز  3% ، ػسز هطثَط ثِ زٍضُ 12(، زض ظيط ؾتَى  nزٍضُ 

 ثسؾت هي آيس.  106770، ّوبى رَاة لجلي، يؼٌي  150000هي ثبقس. ثب ضطة ايي ػسز زض  1(÷  1% + 12) 4حبنل 

زضنس اهطٍظ چمسض ثبيس ؾطهبيِ گصاضي وٌيس تب پؽ  12ضيبل پَل ًيبظ زاقتِ ثبقيس، ثب ًطخ ثْطُ   150000ؾبل زيگط ثِ   3: اگط 3خبله

 ؾبل ثِ پَل هَضز ًظط ذَز ثطؾيس؟ 3اظ 

 

  ضيبل قَز؟ 133100ضيبل تجسيل ثِ  100000زضنس چٌس ؾبل عَل هي وكس تب  10: ثب ًطخ ثْطُ 4هخبل

 لطاض زّيس تب ثِ رَاة هَضز ًظط ثطؾيس. nي هؿئلِ ثبيس زض ضاثغِ ظيط، اػساز هرتلف ضا ثزبي ثطاي حل اي

 

زض نَضتيىِ اظ عطيك آظهبيف ٍ ذغب ضؾيسى ثِ رَاة هَضز ًظط هكىل يب عَلاًي ثبقس ثبيس اظ ضٍـ ٍاؾغِ يبثي ذغي اؾتفبزُ 

 وطز. ايي ضٍـ زض لؿوتْبي ثؼسي هَضز ثحج لطاض ذَاّس گطفت. 

 331/1ضيبل، ػسز  100000ثط ػسز  133100ط هؿئلِ فَق ضا ثرَاّيس ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل حل وٌيس، ثب تمؿين وطزى ػسز اگ

)يب  331/1% ، ثجيٌيس همبثل وساهيه اظ زٍضُ ّب ػسز 10وتبثتبى، زض ظيط ؾتَى  1ثسؾت هي آيس. ثب هطارؼِ ثِ رسٍل قوبضُ 

 هي ثبقس.  3اگط زض ايي رسٍل زلت وٌيس ذَاّس زيس ايي ػسز هطثَط ثِ زٍضُ ( ًَقتِ قسُ اؾت. 331/1ًعزيىتطيي ػسز ثِ 

 
ثطاي حل ايي هؿئلِ ثبيس زض ضاثغِ  ضيبل هي قَز؟ 133100ضيبل تجـسيل ثِ  100000ؾبل  3: ثب چِ ًطخ ثـْطُ اي پـؽ اظ 5هخبل

 لطاض زّيس تب ثِ رَاة هَضز ًظط ثطؾيس. iظيط، اػساز هرتلف ضا ثزبي  

ثسؾت  331/1ضيبل، ػسز  100000ثط ػسز  133100ئلِ فَق ضا ثرَاّيس ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل حل وٌيس، ثب تمؿين وطزى ػسز اگط هؿ

)يب ًعزيىتطيي ػسز ثِ  331/1ثجيٌيس زض ظيط وساهيه اظ ؾتًَْب ػسز   3وتبثتبى، زض همبثل زٍضُ  1هي آيس. ثب هطارؼِ ثِ رسٍل قوبضُ 

  % هي ثبقس.10ض ايي رسٍل زلت وٌيس ذَاّس زيس ايي ػسز هطثَط ثِ ًطخ ( ًَقتِ قسُ اؾت. اگط ز331/1

 

 :ارسش فعلی )ارسش حبل( چٌذ قسط هسبٍی

ثطاي هحبؾجِ اضظـ فؼلي چٌس لؿظ هؿبٍي ، اظ ضاثغِ ظيط ػبهل تٌعيل الؿبط هؿبٍي ضا هحبؾجِ ًوَزُ ٍ زض هجلغ يه لؿظ 

   ضطة هي وٌٌس:

 

 

 زضنس چمسض هي قَز؟ 10ضيبلي ثب ًطخ ثْطُ  25000لؿظ هؿبٍي  4: اضظـ فؼلي 6هخبل

79247  ;1699/3  ×25000 

لؿظ يه ضيبلي ثطاي   nوتبثتبى )اضظـ فؼلي  4اگط هؿئلِ فَق ضا ثرَاّيس ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل حل وٌيس، ثب هطارؼِ ثِ رسٍل قوبضُ     

n   ًَقتِ قسُ اؾت.   1699/3ٍل ذَاّيس زيس وِ ػسز ضا ثرَاًيس. ثب هطارؼِ ثِ رس 4% همبثل زٍضُ 10زٍضُ( زض ظيط ؾتَى 

 ضيبل هي قَز؟ 80992ضيبلي ثب چِ ًطخ ثْطُ اي  25000لؿظ هؿبٍي  4: اضظـ فؼلي 7هخبل

2397/3  ;25000  ÷80992  ;x     →     80992  ;x  ×25000 

 
 

F = P(1+i)
n

ك ريالي  ط ي س ك ق ي ي دول شماره )1(: ارزش آت ج

دوره 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

2 1.0201 1.0404 1.0609 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100 1.2321 1.2544

3 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310 1.3676 1.4049

4 1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641 1.5181 1.5735

5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105 1.6851 1.7623

6 1.0615 1.1262 1.1941 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716 1.8704 1.9738

7 1.0721 1.1487 1.2299 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487 2.0762 2.2107

8 1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436 2.3045 2.4760

9 1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579 2.5580 2.7731

10 1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937 2.8394 3.1058

11 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785
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 ثسؾت هي آيس.  i % ثطاي 9اظ عطيك آظهبيف ٍ ذغب ػسز 

 يف ٍ ذغب ضؾيسى ثِ رَاة هَضز ًظط هكىل يب عَلاًي ثبقس ثبيس اظ ضٍـ ٍاؾغِ يبثي ذغي اؾتفبزُ وطز. چٌبًچِ اظ عطيك آظهب     

ثجيٌيس زض ظيط وسام   4وتبثتبى زض همبثل زٍضُ  4اگط هؿئلِ فَق ضا ثرَاّيس ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل حل وٌيس، ثب هطارؼِ ثِ رسٍل قوبضُ       

  %  ًَقتِ قسُ اؾت.9هطارؼِ ثِ رسٍل ذَاّيس زيس وِ ايي ػسز زض ظيط ؾتَى ًَقتِ قسُ اؾت. ثب  2397/3ؾتَى ػسز 

 
 

 ضيبل هي قَز؟ 99818زضنس  8ضيبلي ثب  ًطخ ثْطُ   25000: اضظـ فؼلي چٌس لؿظ هؿبٍي 8هخبل

9927/3  ;25000  ÷99818  ;x     →     99818  ;x  ×25000 

 

 
 

 آيس.  ثسؾت هي  nثطاي  5اظ عطيك آظهبيف ٍ ذغب ػسز 

چٌبًچِ اظ عطيك آظهبيف ٍ ذغب ضؾيسى ثِ رَاة هَضز ًظط هكىل يب عَلاًي ثبقس ثبيس اظ ضٍـ ٍاؾغِ يبثي ذغي اؾتفبزُ وطز. زض 

 7لؿظ ترويي ظزُ ايس. ثب ثسؾت آٍضزى اضظـ فؼلي  7ايي ضٍـ، اثتسا ثبيس رَاة ضا ترويي ثعًيس. فطو وٌيس رَاة ايي هؿئلِ ضا 

هتَرِ هي قَيس وِ ايي ػسز اظ رَاة ثسؾت آهسُ ثعضگتط اؾت. لصا ػسز وَچىتطي  2064/5% ، يؼٌي 8ُ لؿظ هؿبٍي ثب ًطخ ثْط

ثسؾت هي آيس.   3121/3% ضا هحبؾجِ وٌيس ذَاّيس زيس وِ 8لؿظ هؿبٍي ثب ًطخ ثْطُ  4ضا اهتحبى هي وٌيس. اگط اضظـ فؼلي  4هخلا 

اؾت. اظ ايي زٍ هَضز ًتيزِ هي گيطيس وِ رَاة هؿئلِ ػسزي اؾت وِ اظ  هتَرِ هي قَيس وِ ايي ػسز اظ رَاة ثسؾت آهسُ وَچىتط

ثعضگتط اؾت. زض ايي رب وِ ػسز ثعضگتط ٍ ػسز وَچىتط اظ رَاة هَضز ًظط ضا ثسؾت آٍضزُ ايس، هؼبزلِ ثهَضت ظيط  4وَچىتط ٍلي اظ  7

 تكىيل زّيس:

 
                                                      2064/5                           7  

                                                       9927/3                       X  +4 

                                                     3121/3                           4  

ؾتًَْبي فَق ضا زض نَضت زٍ وؿط ٍ تفبٍت اػساز ٍؾغي ثب اػساز پبئيٌي ضا زض هرطد  اوٌَى تفبٍت اػساز ثبلائي ٍ پبئيٌي ّط وسام اظ

 ثسؾت ذَاّس آهس. ثهَضت ظيط:  Xزٍ وؿط ًَقتِ ٍ آى زٍ وؿط ضا هؿبٍي لطاض زّيس رَاة  

 

                                                             
 

%  ثجيٌيس زض همبثل وسام 8وتبثتبى، زض ظيط ؾتَى  4ق ضا ثرَاّيس ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل حل وٌيس، ثب هطارؼِ ثِ رسٍل قوبضُ اگط هؿئلِ فَ

 ًَقتِ قسُ اؾت. 5ًَقتِ قسُ اؾت. اگط زلت وٌيس ذَاّيس زيس زض همجل زٍضُ   9927/3زٍضُ ػسز 

ك ريالي  ط ي س ي n  ق دول شماره )4(: ارزش فعل ج

دوره 1% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

2 1.9704 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 1.7355 1.7125 1.6901

3 2.9410 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4869 2.4437 2.4018

4 3.9020 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 3.1024 3.0373

5 4.8534 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897 3.7908 3.6959 3.6048

6 5.7955 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 4.2305 4.1114

7 6.7282 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 4.8684 4.7122 4.5638

8 7.6517 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 5.3349 5.1461 4.9676

9 8.5660 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952 5.7590 5.5370 5.3282

10 9.4713 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177 6.1446 5.8892 5.6502

11 10.368 9.253 8.760 8.306 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 6.4951 6.2065 5.9377

ك ريالي  ط ي س ي n  ق دول شماره )4(: ارزش فعل ج

دوره 1% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

2 1.9704 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 1.7355 1.7125 1.6901 1.6681 1.6467 1.6257

3 2.9410 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4869 2.4437 2.4018 2.3612 2.3216 2.2832

4 3.9020 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 3.1024 3.0373 2.9745 2.9137 2.8550

5 4.8534 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897 3.7908 3.6959 3.6048 3.5172 3.4331 3.3522

6 5.7955 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 4.2305 4.1114 3.9975 3.8887 3.7845

7 6.7282 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 4.8684 4.7122 4.5638 4.4226 4.2883 4.1604

8 7.6517 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 5.3349 5.1461 4.9676 4.7988 4.6389 4.4873

9 8.5660 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952 5.7590 5.5370 5.3282 5.1317 4.9464 4.7716

10 9.4713 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177 6.1446 5.8892 5.6502 5.4262 5.2161 5.0188

11 10.368 9.253 8.760 8.306 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 6.4951 6.2065 5.9377 5.6869 5.4527 5.2337
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 ضيبل هي قَز؟  83212ضنس ز 8لؿظ هؿبٍي چٌس ضيبلي ثب  ًطخ ثْطُ   6: اضظـ فؼلي 9هخبل

                          18000  ;6229/4  ÷83212  ;x    →   83212  ;x  ×6229/4 

% همبثل زٍضُ 8وتبثتبى ػسز هٌسضد زض ظيط ؾتَى  4اگط هؿئلِ فَق ضا ثرَاّيس ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل حل وٌيس، ثب هطارؼِ ثِ رسٍل قوبضُ 

ثط ػسز ثسؾت آهسُ اظ  83212ًَقتِ قسُ اؾت. ثب تمؿين وطزى ػسز   6229/4ل ذَاّيس زيس وِ ػسز ضا ثرَاًيس. ثب هطارؼِ ثِ رسٍ 6

  ثسؾت ذَاّس آهس. 18000رسٍل رَاة هَضز ًظط يؼٌي 

 

  ارسش آتی )ارسش آیٌذُ( چٌذ قسط هسبٍی

ًوَزُ ٍ زض هجلغ يه لؿظ  ثطاي هحبؾجِ اضظـ آتي چٌس لؿظ هؿبٍي، اظ ضاثغِ ظيط، ػبهل هطاثحِ الؿبط هؿبٍي ضا هحبؾجِ

 ضطة هي وٌٌس:

 

 زضنس چمسض هي قَز؟ 10ضيبلي ثب ًطخ ثْطُ  25000لؿظ هؿبٍي  4: اضظـ آتي 10هخبل

 

116025  ;641/4  ×25000 

 

لؿظ يه ضيبلي   nوتبثتبى )اضظـ آتي  3اگط هؿئلِ فَق ضا ثرَاّيس ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل حل وٌيس، ثب هطارؼِ ثِ رسٍل قوبضُ 

ًَقتِ قسُ اؾت. ثب   641/4ضا ثرَاًيس. ثب هطارؼِ ثِ رسٍل ذَاّيس زيس وِ ػسز  4% همبثل زٍضُ 10زٍضُ( زض ظيط ؾتَى   nثطاي 

 ثسؾت ذَاّس آهس.  116025رَاة هؿئلِ، يؼٌي  25000ضطة وطزى ايي ػسز زض 

 
 

 ارسش فعلی ٍ ارسش آتی چٌذ قسط ًبهسبٍی )جزیبًْبی ًقذیٌِ هتغیز(

ظـ فؼلي ٍ يب اضظـ آتي چٌس لؿظ ًبهؿبٍي، اظ ّوبى ضٍاثظ هَضز اؾتفبزُ زض لؿوت اضظـ فؼلي ٍ اضظـ آتي يه ثطاي هحبؾجِ اض

 لؿظ اؾتفبزُ هي قَز.

ضيبل ٍ ؾبل  7000ضيبل، ؾبل ؾَم  8500ضيبل، ؾبل زٍم  5000: زض نَضتيىِ ٍرَُ زضيبفتي يه قرم زض پبيبى ؾبل اٍل 11هخبل

 زضنس چمسض هي قَز؟ 10فؼلي آًْب ثب ًطخ ثْطُ ضيبل ثبقس، اضظـ  12000چْبضم 

 ثطاي حل ايي هؿئلِ ثبيس اضظـ فؼلي ّطوسام اظ اػساز ضا ثسؾت آٍضين ٍ ؾپؽ اػساز ثسؾت آهسُ ضا ثب ّن روغ وٌين.

 

 

 

25025  ;8196  +5259  +7025  +4545 

 هي تَاى توبم هَاضز فَق ضا ثهَضت ظيط ثغَض يىزب هحبؾجِ وطز:

 

 

 

 ؾبل اظ تبضيد زضيبفت اٍليي لؿظ، چمسض هي قَز؟ 4اضظـ آتي ٍرَُ زضيبفتي پؽ اظ گصقت  11: ثب تَرِ ثِ اعلاػبت هخبل 12هخبل

 ثطاي حل ايي هؿئلِ ثبيس اضظـ آتي ّطوسام اظ اػساز ضا ثسؾت آٍضين ٍ ؾپؽ اػساز ثسؾت آهسُ ضا ثب ّن روغ وٌين.

ك ريالي  ط ي س ي n  ق دول شماره )3(: ارزش آت ج

دوره 1% 3% 4% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

2 2.0100 2.0300 2.0400 2.0600 2.0700 2.0800 2.0900 2.1000 2.1100 2.1200 2.1300 2.1400 2.1500

3 3.0301 3.0909 3.1216 3.1836 3.2149 3.2464 3.2781 3.3100 3.3421 3.3744 3.4069 3.4396 3.4725

4 4.0604 4.1836 4.2465 4.3746 4.4399 4.5061 4.5731 4.6410 4.7097 4.7793 4.8498 4.9211 4.9934

5 5.1010 5.3091 5.4163 5.6371 5.7507 5.8666 5.9847 6.1051 6.2278 6.3528 6.4803 6.6101 6.7424

6 6.1520 6.4684 6.6330 6.9753 7.1533 7.3359 7.5233 7.7156 7.9129 8.1152 8.3227 8.5355 8.7537

7 7.2135 7.6625 7.8983 8.3938 8.6540 8.9228 9.2004 9.4872 9.7833 10.089 10.405 10.730 11.067

8 8.286 8.892 9.214 9.897 10.260 10.637 11.028 11.436 11.859 12.300 12.757 13.233 13.727

9 9.369 10.159 10.583 11.491 11.978 12.488 13.021 13.579 14.164 14.776 15.416 16.085 16.786

10 10.462 11.464 12.006 13.181 13.816 14.487 15.193 15.937 16.722 17.549 18.420 19.337 20.304

11 11.567 12.808 13.486 14.972 15.784 16.645 17.560 18.531 19.561 20.655 21.814 23.045 24.349
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42671 ( ;10+%1 )12000  +2(10+%1 )7000  +3(10+%1 )8500  +4(10+%1 )5000 

 

 ارسش فعلی جزیبًْبی ًقذیٌِ دارای ًزخ رشذ:

 حبلت هَضز ثحج لطاض هي گيطز:  2زض ايي زضؼ، اضظـ فؼلي رطيبًْبي ًمسيٌِ زاضاي ًطخ ضقس زض 

 حبلت اٍل: ًطخ ضقس ثب ًطخ ثْطُ ثطاثط اؾت.

 حبلت زٍم: ًطخ ضقس ثب ًطخ ثْطُ ثطاثط ًيؿت.

 

 با نرخ بهره برابر است.حالت اول: نرخ رشد 

زض نَضتيىِ ًطخ ضقس ثب ًطخ ثْطُ ثطاثط ثبقس، ثطاي هحبؾجِ اضظـ فؼلي چٌس لؿظ وِ زاضاي ًطخ ضقس ّؿتٌس، اظ ضاثغِ ظيط اؾتفبزُ 

 هي قَز:

 ثيبًگط هجلغ لؿظ اٍل هي ثبقس.  F1ثيبًگط تؼساز الؿبط ٍ  nزض ايي ضاثغِ 

ضيبل ثِ ايكبى  40000ثطًسُ ربيعُ اي اظ ثبًه قسُ اؾت وِ ثوَرت آى زض تبضيد هصوَض  1382: آلبي ًيىبى زض اثتساي ؾبل 13هخبل

زضنس ثِ هجلغ ربيعُ ؾبل لجل افعٍزُ قسُ ٍ ثِ ايكبى پطزاذت هي قَز. زض  10ؾبل، ؾبلاًِ  8پطزاذت هي قَز ٍ ؾپؽ ثِ هست 

 يعُ چمسض اؾت؟زضنس ثبقس، اضظـ فؼلي ايي رب 10نَضتيىِ ًطخ ثْطُ ضايذ زض ثبظاض ًيع 

 

 حالت دوم: نرخ رشد با نرخ بهره برابر نيست.

زض نَضتيىِ ًطخ ضقس ثب ًطخ ثـْطُ ثطاثط ًجبقس، ثطاي هحبؾجِ اضظـ فؼلي چٌس لؿظ وِ زاضاي ًطخ ضقس ّؿتٌس، اظ ضاثغِ ظيط 

     اؾتفبزُ هي قَز:

 ًطخ ضقس رطيبًْبي ًمسيٌِ هي ثبقس.   gزض فطهَل فَق   

 زضنس ثبقس، اضظـ فؼلي ربيعُ چمسض اؾت؟ 12زض نَضتيىِ ًطخ ثْطُ ضايذ زض ثبظاض  13ِ ثِ اعلاػبت هخبل : ثب تَر14هخبل

 

 

 

 توزیٌْب:
 هبُ هؿتْله قَز؟ 18ٍاحس پَلي زض  2000% زض هبُ چِ همساض ثبيس ّط هبُ لؿظ پطزاذت قَز تب ٍام 25/1ـ ثب فطو ًطخ ثْطُ  1

% ثطاثط 25/1ضيبلي وِ ثب ًطخ ثْطُ  Aلؿظ  18ثطاي حل ايي هؿئلِ ثبيس اضظـ فؼلي  هتي فَق اؾت. 9يي هؿئلِ هبًٌس هخبل ا

وتبثتبى زض اذتيبض زاضيس وِ ثب اؾتفبزُ اظ هي تَاًيس  4ٍاحس پَلي هي ثبقس ضا هحبؾجِ وٌيس. اگط رسٍلي هبًٌس رسٍل قوبضُ  2000

ضا اظ رسٍل ثسؾت  18% ٍ زٍضُ 25/1ز هٌسضد زض ظيط % ضا ثسؾت آٍضيس، ػس25/1لؿظ يه ضيبلي ثب ًطخ ثْطُ  18اضظـ فؼلي 

 125تمؿين وٌيس هجلغ ّط لؿظ  16ضا ثط  2000اؾت. اگط  16ضا ثط آى تمؿين وٌيس. زض رسٍل هصوَض ايي ػسز  2000آٍضزُ ٍ 

 A (×25/1 ;%i  ٍ18 ;n )A  /P;  2000وٌيس:   ثسؾت هي آيس. اگط رسٍل زض اذتيبض ًساضيس، ثهَضت ظيط ػول 

 

 

 

ٍاحس پَلي اظ انل ٍ فطع ضا  3540% ؾطهبيِ گصاضي هي وٌيس. اگط ثرَاّيس ّط ؾبل 12ٍاحس پَلي ضا ثب ًطخ  20000ـ فطو وٌيس وِ 2

 ثطزاقت ٍ ذطد وٌيس، انل ٍ فطع چٌس ؾبل هربضد قوب ضا تبهيي ذَاّس وطز؟

% ثطاثط 12ٍاحس پَلي ثب ًطخ  3540ظـ فؼلي چٌس لؿظ هتي فَق اؾت. زض ايي هؿئلِ ثبيس تؼييي وٌيس وِ اض 8ايي هؿئلِ هبًٌس هخبل 

ٍاحس پَلي هي قَز. ايي هؿئلِ هبًٌس هؿئلِ لجل اؾت ثب ايي تفبٍت وِ زض هؿئلِ لجل هجلغ لؿظ هزَْل ثَز اهب زض ايي  20000

 هؿئلِ تؼساز زٍضُ هزَْل اؾت.

ٍاحس  1000ِ يه ؾبل ثؼس اظ ظهبى حبل اؾت، ٍاحس پَلي اؾت ٍ زض ؾطضؾيس آى و 930ـ اضظـ يه ؾٌس لطضِ زض حبل حبضط  3

 پَلي ثِ زاضًسُ پطزاذت هي قَز، ًطخ ثْطُ ؾبلاًِ يب ًطخ ثبظزُ آى ضا هحبؾجِ وٌيس.
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ٍاحس پَلي( ٍ ّوچٌيي تؼساز زٍضُ )يه ؾبل( هكرم اؾت ٍلي  1000ٍاحس پَلي( ٍ اضظـ آتي ) 930زض ايي هؿئلِ اضظـ فؼلي )

 930(  i +1; ) 1000                    ًطخ ثْطُ هزَْل اؾت. يؼٌي:

 

ٍاحس پَلي ثِ  1000ٍاحس پَلي زاضز ٍ زض ؾطضؾيس آى وِ قف هبُ زيگط اؾت،  950ـ اضظـ يه ؾٌس لطضِ اهطٍظ ليوتي ثطاثط 4

 950(i +1; ) 1000زاضًسُ پطزاذت هي قَز، ًطخ ثْطُ ؾبلاًِ يب ًطخ ثبظزُ )ؾبلاًِ( آى ضا هحبؾجِ وٌيس.                           

 

 

  اؾت. 5/10% يؼٌي 26/5ثطاثط  2هبِّ اؾت لصا ًطخ ثبظزُ يىؿبلِ  6% هطثَط ثِ يه زٍضُ 26/5ًطخ 
 

ٍاحس پَلي فطٍذتِ قسُ اؾت. زض آذط  20ٍاحس پَلي ذطيساضي قسُ ٍ اهطٍظ ثِ ّوبى  20ـ يه ؾْن ػبزي ؾِ ؾبل لجل ثِ ليوت  5

 ؾْبم ًمسي پطزاذت قسُ اؾت. ًطخ ثْطُ ؾبلاًِ چمسض اؾت؟ٍاحس پَلي ثِ نبحت ؾْن، ؾَز  5/1ّط ؾبل 

هي تَاى ًطخ  20ثط  5/1زض ايي هؿئلِ چَى ليوت اٍل زٍضُ ٍ آذط زٍضُ ؾْبم يىؿبى اؾت ٍ ؾَز ّط زٍضُ ًيع ثطاثط اؾت، ثب تمؿين 

  5/1÷  20% ; 5/7      ثبظزُ ضا ثسؾت آٍضز.

 

 % چِ همساض هي ثبقس؟8ؾبل ثب فطو ًطخ ثْطُ  5لي اظ آذط ؾبل اٍل ثِ هست ٍاحس پَ 100ـ اضظـ آتي ؾطهبيِ گصاضي ؾبلاًِ  6

F  ;100 ( ×8 ;%i  ٍ5  ;n )A  /F 

 8666/5% هؼبزل 8لؿظ يه ضيبلي ثب ًطخ  5وتبة )اضظـ آتي چٌس لؿظ يه ضيبلي(، اضظـ آتي  3ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل قوبضُ 

 100×  8666/5;  587              هي ثبقس. لصا ذَاّين زاقت:

 % ضا ثهَضت ظيط هحبؾجِ وٌيس:8لؿظ يه ضيبلي ثب ًطخ  5اگط رسٍل ًساقتِ ثبقيس اضظـ آتي 

 

% زض ؾبل ثْطُ هي زّس ؾپطزُ گصاضي وطزُ ٍ ّيچ ثطزاقتي ًساقتِ 8ٍاحس پَلي زض يه حؿبة پؽ اًساظ وِ  1000ـ اگط اهطٍظ  7

1000( 1% + 8)6;  1587               َاّس زاقت؟ؾبل چِ همساض زض حؿبة قوب پَل ٍرَز ذ 6ثبقيس، پؽ اظ  n
iPF )(1 

                                                               

 چٌذ ًوًَِ سئَال اهتحبًی
زضنس ؾَز  15ضيبل پؽ اًساظ وٌس. پؽ اًساظ ايكبى ؾبلاًِ  1000ؾبل آيٌسُ ؾبلي  3ـ قرهي ثطًبهِ ضيعي وطزُ اؾت وِ عي  1

 ؾبل چمسض هي تَاًس اظ ثبًه ثطزاقت وٌس؟ 3زضيبفت هي وٌس. پؽ اظ 

 % هحبؾجِ قَز. 15ثب ؾَز  1000لؿظ  3ثطاي پبؾد ثِ ايي ؾئَال ثبيس اضظـ آتي 

 ت:ضطة وٌيس. ذَاّين زاق 1000ضا ثبيس زض ػسز  3% همبثل زٍضُ 15وتبة، ػسز هٌسضد زض ظيط ؾتَى  3ثب اؾتفبزُ اظ رسٍل قوبضُ 

3473  ;1000   ×4725/3 

ضيبل پطزاذت هي وٌس اهطٍظ ثبيس  20000زضنس اؾت. ؾطهبيِ گصاض ثطاي اٍضاق ثْبزاضي وِ يىؿبل زيگط  17فطو وٌيس ًطخ ثْطُ  -2

 چِ هجلغي ثپطزاظز؟

                                                                                                           17094  ;17/1  ÷20000  

 

 زضنس زض ؾبل ؾطهبيِ گصاضي وٌيس، پؽ اظ ؾِ ؾبل چمسض پَل ذَاّيس زاقت؟ 17ٍاحس پَلي ضا ثب ًطخ  10000ـ اگط  3

16016  ;3(17 + %1 × )10000 

 

صاضي وطز. زض پبيبى ؾبل ٍاحس پَلي ضا زض ثبًه الف ؾطهبيِ گ 200000هجلغ )زٍيؿت ّعاض(  1379ـ آلبي وطيوي زض اثتساي ؾبل  4

  ضؾيس. ؾَز ؾبلاًِ حبنل اظ ايي ؾطهبيِ گصاضي چمسض ثَزُ اؾت؟ 314704پَل ًبهجطزُ ثِ  1382

314704  ;4 (i   +1 × )200000 

5735/1  ;200000  ÷314704 

لغ قسُ اؾت. لصا ؾَز زضنس ٍا 12ظيط  4زض همبثل زٍضُ  5735/1ضا زض اذتيبض زاقتِ ثبقيس، ذَاّيس زيس وِ  1اگط رسٍل قوبضُ 

 . % اؾت12ؾبلاًِ ايي ؾطهبيِ گصاضي 
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ٍاحس  500000زضنس ؾطهبيِ گصاضي وٌس. ايكبى پؽ اظ ؾِ ؾبل ثِ )پبًهس ّعاض(  17ـ آلبي حؿيٌي هي تَاًس پَل ذَز ضا ثب ًطخ  5

 ِ ؾبل ثؼس ثطؾس؟پَلي ًيبظ زاضز. اوٌَى ايكبى ثبيس چِ هجلغي ؾطهبيِ گصاضي وٌس تب ثِ هجلغ هَضز ًظط ذَز زض ؾ

                   312185  ;6016/1  ÷500000              500000  ;6016/1  ×P          500000  ;3 (17 + %1 × )P 

 

 

 فصل سَم: قیوت اٍراق بْبدار
  قیوتْب ٍ ارسش فعلی

ِ زض يه ثبظاض وبضا، ليوت ثبظاض اٍضاق ثْبزاض ثطاثط اضظـ فؼلي ليوتْب ٍ اضظـ فؼلي يىي اظ انَل ثٌيبزي هسيطيت هبلي ايي اؾت و

 رطيبًبت ًمسي حبنل اظ آًْب هي ثبقس. 

  اٍراق بْبدار بب درآهذ ثببت

اٍضاق ثْبزاضي وِ رطيبى ًمسي حبنل اظ آى عي زٍضُ ّبي هرتلف يىؿبى اؾت هخل اٍضاق لطضِ ٍ ؾْبم هوتبظ ثسٍى هكبضوت زض 

ثْبزاض ثب زضآهس حبثت هي ًبهٌس. ثب زض ًظط گطفتي ايي هؼيبض، وِ ليوت ثبظاض اٍضاق ثْبزاض ثطاثط اضظـ فؼلي  ؾَز ثبليوبًسُ ضا اٍضاق

  رطيبًبت ًمسي حبنل اظ آًْب هي ثبقس.

ؾبلِ وِ ؾَز آى زض پبيبى ّط ؾبل پطزاذت هي قَز، ثهَضت ظيط هحبؾجِ  4زضنسي   10ضيبلي  100000هخبل: اضظـ اٍضاق لطضِ 

  % اؾت.(9)فطو وٌيس ًطخ ثبظزُ ثبظاض ثطاي اٍضاق لطضِ هكبثِ هي قَز: 

ؾبل ضا هحبؾجِ ًوَزُ ٍ  4( عي 100000% × 10ضيبل، يؼٌي  10000رَاة: اثتسا اضظـ فؼلي هجبلغ زضيبفتي ثبثت ثْطُ )ؾبلاًِ 

 اضظـ فؼلي انل هجلغ زضيبفتي زض پبيبى ؾبل چْبضم ضا ثب آى روغ هي وٌين. 

 (A /P  4ٍ% ، 9× ) 10000ي زضيبفتي ; اضظـ فؼلي ثْطُ ّب

32397  ;2397/3  ×10000 

 اضظـ فؼلي انل هجلغ وِ زض پبيبى ؾبل چْبضم زضيبفت هي قَز:  

70843  ;4(9 + %1 ÷ )100000 

103240  ;70843  +32397 

 اٍراق بْبدار بب درآهذ هتغیز

ؾْبم ػبزي يه ًوًَِ اظ اٍضاق ثْبزاض ثب  تْبي ًمسي هكرهي زض آيٌسُ ثِ هبله ضا ًساضًس.اٍضاق ثْبزاض ثب  زضآهس هتغيط، تؼْس پطزاذ

  ( فطٍـ ؾْبم.2( ؾَز ؾْبم ٍ )1هٌجغ هي ثبقس: ) 2زضآهس هتغيط اؾت. زضآهس حبنل اظ توله ؾْبم ػبزي اظ 

بًبت ًمسي حبنل اظ آًْب هي ثبقس، ثطاي تؼييي هغبثك ايي انل ولي وِ اشػبى هي زاضز ليوت ثبظاض اٍضاق ثْبزاض ثطاثط اضظـ فؼلي رطي

  ليوت ؾْبم ػبزي ثبيس اضظـ فؼلي ّط يه اظ زٍ هٌجغ فَق ضا هحبؾجِ ًوبئين.

چَى فطو ثط ايي اؾت وِ قطوتْب تب آيٌسُ لبثل پيف ثيٌي ثِ فؼبليت ذَز ازاهِ هي زٌّس ٍ ّيچگبُ هٌحل ًرَاٌّس قس، لصا ثطاي 

ظـ فؼلي ؾَز ؾْبم ضا هحبؾجِ هي ًوبئين. ظيطا اگط ؾْبم ضا تب هست ظهبى ثؿيبض ظيبزي ًگْساضي تؼييي ليوت ؾْبم ػبزي، فمظ اض

وٌين ّوِ ؾبلِ ؾَز آى ضا زضيبفت ذَاّين ًوَز ٍلي ثبثت انل ؾْبم هجلغي زضيبفت ًرَاّين وطز. پؽ ثطاي هحبؾجِ ليوت ؾْبم 

  اّين ًوَز ضا هحبؾجِ ًوبئين.ػبزي ثبيس اضظـ فؼلي ؾَزّبئي وِ تب آيٌسُ ثؿيبض زٍض ٍنَل ذَ

 اوٌَى هي تَاًين ثطاي هحبؾجِ ليوت ؾْبم اظ فطهَل اضظـ فؼلي الؿبط هؿبٍي، وِ زض فهل لجل ثيبى گطزيس، اؾتفبزُ ًوبئين: 

 
 

 

ي اظ ثي ًْبيت هي قَز ٍ لصا اضظـ فؼلي ثي ًْبيت لؿظ يه ضيبل n(i+1)ثِ ؾوت ثي ًْبيت هيل وٌس، حبنل   nزض فطهَل فَق اگط 

 فطهَل ظيط ثسؾت هي آيس: 

 

ثب تَرِ ثِ ايٌىِ ليوت ثبظاض اٍضاق ثْبزاض ثطاثط اضظـ فؼلي رطيبًبت ًمسي حبنل اظ آًْب هي ثبقس ٍ ثطاي تؼييي ليوت ؾْبم ػبزي 

هي تَاًين ثبيس اضظـ فؼلي هٌبفغ حبنل اظ ؾْبم ضا هحبؾجِ ًوبئين، ثب زض ًظط گطفتي فطهَل لجلي، فطهَل هحبؾجِ ليوت ؾْبم ضا 

 ثهَضت ظيط ثٌَيؿين: 
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ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض ؾبل ربضي   D1ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ؾْبم قطوت ٍ    kليوت ؾْبم قطوت زض حبل حبضط،   P0زض ايٌزب   

 اؾت وِ يه ؾبل ثؼس زضيبفت ذَاّس قس. 

 

% 13ز اًتظبض ؾْبهساضاى اظ ؾْبم قطوت هعثَض ضيبل ٍ ثبظزُ هَض 260: اًتظبض هي ضٍز ؾَز ؾْبم قطوت ًيىبى زض ؾبل آتي 1هخبل

 ثبقس. ليوت ؾْبم ايي قطوت ضا هحبؾجِ وٌيس.

 ضيبل ذَاّس ثَز.  2000ثٌب ثطايي ليوت ؾْبم قطوت 

 

  هحبسبِ قیوت سْبم در هَاقعی کِ سَد سْبم بب ًزخ ثببت رشذ هی کٌذ)الگَی رشذ ثببت(

طخ ضقس ّؿتٌس. ثطاي هحبؾجِ ليوت ؾْبهي وِ زاضاي ًطخ ضقس حبثت ّؿتٌس اظ زض زًيبي ٍالؼي هؼوَلا ؾَز ؾْبم قطوتْب زاضاي ً

  فطهَل ظيط اؾتفبزُ هي قَز:

 ًطخ ضقس ؾَز ؾْبم قطوت هي ثبقس.   gزض ايي فطهَل 

% ثبقس، ليوت ؾْبم ايي قطوت ضا 3: ثب تَرِ ثِ هفطٍضبت ؾئَال لجل زض نَضتي وِ ًطخ ضقس ؾَز ؾْبم قطوت ًيىبى 2هخبل

 ِ وٌيس.هحبؾج

 

 هحبسبِ قیوت سْبم در هَاقعی کِ سَد سْبم بب ًزخ ثببت رشذ ًوی کٌذ.)الگَی رشذ هتغیز(

فطهَل لجل ثطاي هَاضزي وبضثطز زاضز وِ ًطخ ضقس ؾَز ؾْبم قطوت حبثت ثبقس. اهب زض ثؿيبضي اظ هَالغ ًطخ ضقس ؾَز ؾْبم     

َز ؾْبم ضا تب ظهبًي وِ ًطخ ضقس آى حبثت هي قَز ضا هحبؾجِ ًوَز ٍ قطوتْب حبثت ًيؿت. زض ايي هَاضز ثبيس اثتسا اضظـ حبل ؾ

 ؾپؽ ليوت ؾْبم ضا زض زٍضُ اي وِ اظ آى زٍضُ ثِ ثؼس ًطخ ضقس ؾَز ؾْبم حبثت هي قَز ضا هحبؾجِ ٍ ثب ّوسيگط روغ ًوَز.

 

% ثبقس. اگط 13ْبهساضاى اظ قطوت هعثَض ضيبل ٍ ثبظزُ هَضز اًتظبض ؾ 260: اًتظبض هي ضٍز ؾَز ؾْبم قطوت ًيىبى زض ؾبل آتي 3هخبل

% ضقس وٌس، ليوت ؾْبم ايي قطوت 3% ٍ ؾپؽ ثطاي ّويكِ ثب ًطخ 10ؾبل ثب ًطخ  2ؾَز ؾْبم ايي قطوت اظ ؾبل آتي ثِ هست 

 ضا هحبؾجِ وٌيس.

ضا هحبؾجِ وطزُ ٍ ؾپؽ ثب وِ ثب ؾبلْبي ثؼس تفبٍت زاضز  3ٍ  2،  1زض ايٌزب اثتسا ثبيس اضظـ فؼلي ؾَز ؾْبم قطوت ضا زض ؾبلْبي 

 روغ وٌين.  3اضظـ فؼلي ليوت ؾْبم قطوت زض ؾبل 

 ضيبل. 260(    D1)  1ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل 

 %(110×260يبل. ) 286(    D2)  2ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل 

 %(  110×286ضيبل. ) 315(    D3)  3ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل 

 %(103×315ضيبل.  324(    D4)  4ظبض زض ؾبل ؾَز ؾْبم هَضز اًت

( روغ  P3)   3ضا هحبؾجِ ٍ ثب اضظـ فؼلي ليوت ؾْبم قطوت زض ؾبل  3ٍ  2،  1اوٌَى اثتسا ثبيس اضظـ فؼلي ؾَز ؾْبم ؾبلْبي 

 وٌين. 

 

 

 

 

% ثبقس. اگط 13ضاى اظ قطوت هعثَض ضيبل ٍ ثبظزُ هَضز اًتظبض ؾْبهسا 260: اًتظبض هي ضٍز ؾَز ؾْبم قطوت ًيىبى زض ؾبل آتي 4هخبل

% ضقس وٌس، ليوت ؾْبم ايي 3%  وبّف ٍ ؾپؽ ثطاي ّويكِ ثب ًطخ 10ؾبل ثب ًطخ  3ؾَز ؾْبم ايي قطوت اظ ؾبل آتي ثِ هست 

 قطوت ضا هحبؾجِ وٌيس.

 ضيبل. 260(    D1)  1ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل  •

 %(90×260. )يبل 234(   D2)  2ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل  •

 %(  90×234ضيبل. )  211(    D3)  3ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل  •

 %(90×211ضيبل.   190(    D4)  4ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل  •
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 %(103×190ضيبل.   196(    D5)  5ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل  •

 

 

 

  فزضیِ ببسار کبرا

ؾطػت زض ثبظاض هٌتكط هي قَز ٍ فَضا زض ليوت ؾْبم اًؼىبؼ هي يبثس. ثبظاض هي تَاًس  ثط اؾبؼ ًظطيِ ثبظاض وبضا اعلاػبت هبلي ثِ

 ًؿجت ثِ ثؼضي اعلاػبت وبضا ٍ ًؿجت ثِ ثطذي زيگط وبضا ًجبقس. 

 اًَاع ببسارّبی کبرا

 ثطاؾبؼ ًَع اعلاػبت، آلبي فبهب ثبظاضّبي ؾْبم ضا ثِ ؾِ زؾتِ ظيط تمؿين ثٌسي وطزُ اؾت:

 ضؼيفـ وبضائي  1    

 ـ وبضائي ًيوِ لَي 2    

 ـ وبضائي لَي 3    

ثبظاضّبئي زاضاي وبضائي ضؼيف ّؿتٌس وِ اعلاػبت هطثَط ثِ ضًٍس گصقتِ ليوت ّبي ؾْبم زض ليوت ّب هٌؼىؽ قسُ  كارائي ضعيف:

 اؾت ٍ ّيچ قرهي ثب زاقتي ايي ًَع اعلاػبت ًوي تَاًس ًطخ ثبظزُ اي ثبلاتط اظ زيگطاى وؿت ًوبيس. 

ثبظاضّبئي زاضاي وبضائي ًيوِ لَي ّؿتٌس وِ ػلاٍُ ثط اعلاػبت هطثَط ثِ ضًٍس گصقتِ ليوت ّبي ؾْبم، توبهي  :ائي ويمٍ قًيكار

اعلاػبت ػوَهي ًيع زض ليوت ّب هٌؼىؽ قسُ اؾت ٍ ّيچ قرهي ثب زاقتي ايي ًَع اعلاػبت ًوي تَاًس ثطتطي ٍ هعيتي زض هَضز 

 اي ثبلاتط اظ زيگطاى زاقتِ ثبقس. اًتربة ؾطهبيِ گصاضي ٍ وؿت ثبظزُ 

ثبظاضّبئي زاضاي وبضائي لَي ّؿتٌس وِ ليوت ّبي ؾْبم هٌؼىؽ وٌٌسُ توبهي اعلاػبت ثبقٌس. زض ايي ثبظاضّب، ػلاٍُ ثط  كارائي قًي:

ذبني زض اذتيبض اعلاػبت هطثَط ثِ ضًٍس گصقتِ ليوت ّبي ؾْبم ٍ اعلاػبت ػوَهي ثبظاض، اعلاػبت هحطهبًِ )اعلاػبتي وِ فمظ گطٍُ 

زاضًس( ًيع زض ليوت ّب هٌؼىؽ قسُ اؾت ٍ ّيچ قرهي ثب زاقتي ايي ًَع اعلاػبت ًوي تَاًس ثطتطي ٍ هعيتي زض هَضز اًتربة 

 ؾطهبيِ گصاضي ًؿجت ثِ زيگطاى زاقتِ ثبقس.

عات مي باشىذ ي در ايه صًرت ومي اگر بازار در رابطٍ با وًع خاصي از اطلاعات كارا باشذ، قيمتُا بطًر كامل مىعكس كىىذٌ ايه اطلا

تًاويم با استفادٌ از ايه اطلاعات مشخص كىيم كٍ مًقتا قيمت كذام سُام كمتر يا بيشتر از قيمت ياقعي آن است. بٍ عبارت ديگر در 

ًان قيمت فرداي ايه حالت قيمتُا غير قابل پيش بيىي ي يا تصادفي َستىذ. بذيه معىي كٍ با استفادٌ از اطلاعات مًجًد امريز ومي ت

  سُام را پيش بيىي ومًد.

 

 توزیٌْبی کتبة
 ثِ اهطٍظ ضا وٌس هي پطزاذت پَلي ٍاحس 1000 ؾطضؾيس زض ٍ اؾت زيگط ؾبل يه آى ؾطضؾيس وِ ثْبزاضي اٍضاق وٌيس فطو – 1

 ايس، ًطخ ثْطُ ايي اٍضاق ثْبزاض چمسض اؾت؟وطزُ ذطيساضي ٍاحس 93/925 ليوت

 

 :اؾت ؾبل زض% 12 ُثْط ًطخ وٌيس فطو – 2

 ثپطزاظز؟ ثبيس هجلغي چِ اهطٍظ وٌس، هي پطزاذت پَلي ٍاحس 1000 زيگط ؾبل يه وِ ثْبزاضي اٍضاق ثطاي گصاض ؾطهبيِ( الف

 

 
ٍاحس پَلي پطزاذت هي وٌس ٍ زض آذط ؾبل اٍل پطزاذتي ًساضز چِ  1000ة( ؾطهبيِ گصاض ثطاي اٍضاق ثْبزاضي وِ زٍ ؾبل زيگط      

 بيس پطزاذت وٌس؟هجلغي ث

 

 قطوت ؾْن ّط ربضي ليوت. وٌس اضائِ ؾْبم ؾَز پَلي ٍاحس 2 آيٌسُ ؾبل زض ػبزي ؾـْن ّط ثطاي وِ ضٍز هي اًتـظبض قطوتي – 3

 % ضقس وٌس: 4ت ًبهحسٍز ؾبليبًِ هس ثِ قطوت ؾْبم ؾـَز وِ زاضًس اًتظبض گصاضاى ؾطهبيِ. اؾت پَلي ٍاحس 40

 گصاضاى اظ ؾْبم قطوت اًتظبض زاضًس؟الف( چِ ًطخ ثبظزّي ؾطهبيِ 
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% اؾت، اًتظبض زاضيس چِ ًطخ ثبظزّي ثب ذطيس 6ة( اگط تحليل اعلاػبت هبلي قطوت ًكبى زّس وِ ًطخ ضقس ثلٌس هست ؾَز ؾْبم 

 ؾْبم قطوت ثِ زؾت آٍضيس؟

 

  اؾت، پَلي ٍاحس 2 وِ قطوت ربضي ؾْبم ؾَز وِ قَز هي ثيٌي پيف. اؾت پَلي ٍاحس 20 حبضط حبل زض قطوتي ؾْبم ليوت – 4

 :وٌس ضقس ًبهحسٍز ظهبى هست ثِ ؾبل زض% 5 ًطخ ثب آى اظ پؽ ٍ وبّف آيٌسُ ؾبل 2 زض% 10 ًطخ ثب

 % ًطخ ثبظزُ ثبقس، ؾْبم ضا ثبيس ثِ چِ ليوتي ثفطٍقس؟15ّبى ذَا گصاضي ؾطهبيِ اگط( الف

 %(90×2يبل. ) 8/1(   D1)  1ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل 

 %(  90×8/1ضيبل. )  62/1(    D2)  2ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل  ؾَز

 %(105×62/1ضيبل.   701/1(    D3)  3ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل 

 ة( آيب ثِ ػميسُ قوب ذطيس ؾْبم قطوت ػبللاًِ هي ثبقس؟ 

 . ٍاحس پَلي اؾت 20ٍاحس پَلي ٍلي ليوت ثبظاض آى  65/15ذيط. ظيطا اضظـ ٍالؼي ايي ؾْبم 

 

 چٌذ ًوًَِ سئَال اهتحبًی

ضيبل اؾت. زض نَضتيىِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ؾْبم ػبزي ايي  2500ـ ليوت ثبظاض ؾْبم ػبزي قطوت قْبة زض حبل حبضط 1 

 ( چمسض اؾت؟ D1زضنس ثبقس، پيف ثيٌي ؾْبهساضاى اظ ؾَز ؾبل ربضي قطوت )  5زضنس ٍ ًطخ ضقس ثلٌس هست قطوت  25قطوت 

 

 

زضنس ٍ ثؼس اظ آى  10ضيبل اؾت. اًتظبض هي ضٍز ؾَز ايي قطوت ثطاي هست يه ؾبل  4000( قطوت ًگبض D1بم ربضي )ؾَز ؾْ -2

 زضنس ثبقس ؾْبم آى چمــــسض هي اضظز؟ 18زضنس ضقس وٌس زض نَضتيىِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ايي قطوت   5ثغَض هساٍم ثب ًطخ  

 ضيبل. 4000(   D1)  1ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل  •

 %(  110×4000ضيبل. )  4400(   D2)  2ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل  •

 %(105×4400ضيبل.)   4620(   D3)  3ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض زض ؾبل  •

 

 ـ وساهيه اظ گعيٌِ ّبي ظيط نحيح اؾت؟ 3

 ى قطوت ثيكتط ذَاّس ثَز.الف( ّط چِ ًطخ هَضز اًتظبض ؾطهبيِ گصاضاى اظ ثبظزُ ؾْبم قطوتي ثيكتط ثبقس، اضظـ آ

 ة( ّط چِ ًطخ ضقس ؾَز ؾْبم قطوتي ثيكتط ثبقس، اضظـ آى قطوت ثيكتط ذَاّس ثَز.

 د( ضاثغِ ثيي ؾَز ًمسي ؾْبم ٍ اضظـ ؾْبم قطوت هؼىَؼ اؾت.

 ز( گعيٌِ الف ٍ ة ّط زٍ نحيح اؾت.

 گعيٌِ ة نحيح اؾت.

 اؾت؟ ـ وساهيه اظ گعيٌِ ّبي ظيط زض هَضز ثبظاض وبضا نحيح  4

 الف( زض ثبظاض وبضا ليوت ؾْبم ثطاؾبؼ ؾَز ذبلم ٍ ذبلم اضظـ زاضائيْبي قطوت تؼييي هي قَز.

 ة( زض ثبظاض وبضا ليوت ؾْبم ضًٍس هٌغمي ٍ نؼَزي هٌبؾت زاضز.

 د( زض ّيچىسام اظ اًَاع ثبظاضّبي وبضا اعلاػبت هحطهبًِ ٍرَز ًساضز.

 قَز ٍ زض ليوت ؾْبم هٌؼىؽ هي قَز. ز( زض ثبظاض وبضا اعلاػبت ثِ ؾطػت هٌتكط هي

  گعيٌِ ز نحيح اؾت.

 

 فصل چْبرم: هخبطزُ ٍ ببسدُ
ّطگبُ ثبظزُ يه زاضائي ثغَض زليك لبثل پيف ثيٌي ًجبقس، ؾطهبيِ گصاضي زض آى زاضائي ّوطاُ ثب ضيؿه )هربعطُ( اؾت. هخلا چَى 

، ؾطهبيِ گصاضي زض ؾْبم ػبزي ّوطاُ ثب ضيؿه اؾت اهب چَى ثبظزُ ؾطهبيِ گصاضي زض ؾْبم ػبزي ثغَض زليك لبثل پيف ثيٌي ًيؿت

ثب ؾطهبيِ گصاضي زض اٍضاق لطضِ زٍلتي انل ٍ ثْطُ آى حتوب زضيبفت ذَاّس قس، ؾطهبيِ گصاضي زض اٍضاق لطضِ زٍلتي ّوطاُ ثب 

 ضيؿه ًيؿت.
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  اًذاسُ گیزی هخبطزُ

هؼيبض اؾتفبزُ هي قَز. اًحطاف هؼيبض، ػسم لغؼيت يب هربعطُ  ثطاي اًساظُ گيطي هربعطُ عطحْبي ؾطهبيِ گصاضي، اظ اًحطاف   

 رطيبى ًمسيٌِ ضا ًكبى هي زّس. ضطيت تغييطات هؼيبضي ًؿجي اؾت وِ ثهَضت زضنس ثيبى هي قَز. 

% هجلغ 20ضيبل اؾت ٍ ليوت ؾبل آتي آى ثِ احتوبل  500: فطو وٌيس ليوت ربضي ّط ثطي ؾْبم ػبزي قطوت ؾطٍؾتبى 1هخبل

 ضيبل اؾت. هغلَثؿت هحبؾجِ اًحطاف هؼيبض ًطخ ثبظزُ. 600% هجلغ 30ضيبل ٍ ثِ احتوبل  550% هجلغ 50ل، ثِ احتوبل ضيب 400

  600        550         400  ليوت احتوبلي آتي

 % 20%        10%ـ         20 ًطخ ثبظزُ 

  %30%        50%          20 احتوبل 

 % 6%           5          % ـ 4 احتوبل * ًطخ ثبظزُ 

 ثطاي هحبؾجِ ًطخ ثبظزُ ثبيس ليوت ربضي ضا اظ ليوت احتوبلي وؿط وطزُ ٍ حبنل ضا ثط ليوت ربضي تمؿين ًوبئين:

 (400ـ  500÷ ) 500% ـ ; 20

 (550ـ  500÷ ) %500 ; 10

 (600ـ  500÷ ) %500 ; 20

  %7%  ; 6% + 5% ـ 4اهيس ضيبضي ًطخ ثبظزُ)ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض( ; 

 

 

                                                                     2
7

14018
%

%
 

  ٍاریبًس –قبعذُ هیبًگیي 
 ح زاضز:ثط اؾبؼ لبػسُ اي وِ هبضوَئيتع ثيبى ًوَز، زض نَضتيىِ يىي اظ قطايظ ظيط فطاّن ثبقس، اٍضاق ثْبزاض الف ثِ اٍضاق ثْبزاض ة تطري  

 اظ ووتط الف ثْبزاض اٍضاق ثبظزُ ٍاضيبًؽ ٍ ثبقس ة ثْبزاض اٍضاق اًتظبض هَضز ثبظزُ ثب ثطاثط حسالل الف ثْبزاض اٍضاق اًتظبض هَضز ثبظزُ – 1

 . ثبقس ة ثْبزاض اٍضاق ثبظزُ ٍاضيبًؽ
E (A) ≥ E (B)     and     V (A) < V (B) 

 ثعضگتط اظ ثبظزُ هَضز اًتظبض اٍضاق ثْبزاض ة ثبقس ٍ ٍاضيبًؽ ايي زٍ ًَع اٍضاق ثطاثط ثبقس. الف  ثْبزاض اٍضاق اًتظبض هَضز ثبظزُ – 2
E (A) > E (B)     and     V (A) ≤ V (B) 

  هخبطزُ هجوَعِ دارائی ٍ پزاکٌذُ سبسی یب هتٌَع سبختي دارائیْب

اٍ ثِ زؾت هي آٍضز فمظ ثِ ثبظزُ ّوبى زاضائي ثؿتگي ّط گبُ توبم پَل قرم زض يه ًَع زاضائي ؾطهبيِ گصاضي قَز، ثبظزُ اي وِ 

پيسا هي وٌس. زض ايي حبلت ضيؿه ؾطهبيِ گصاضي ثبلا اؾت. اهب اگط پَل قرم زض چٌسيي زاضائي ؾطهبيِ گصاضي قَز، چٌبًچِ يىي اظ 

رم ثب تَظيغ پَل ذَز ثيي چٌس ًَع زاضائيْب هتحول ظيبى قَز، ثبظزُ زاضائيْبي زيگط آى ضا ثِ احتوبل ظيبز رجطاى ذَاّس ًوَز. لصا ق

  زاضائي هي تَاًس ضيؿه ضا وبّف زّس )يب اظ هيبى ثجطز(. ثِ ايي وبض پطاوٌسُ ؾبظي زاضائيْب ثِ ذبعط ارتٌبة اظ ضيؿه هي گَيٌس.

ل ذَز ضا فطو وٌيس ؾِ ًفط لهس ؾطهبيِ گصاضي زاضًس. ًفط اٍل توبهي پَل ذَز ضا زض ؾْبم قطوت تبوؿيطاًي، قرم زٍم توبهي پَ

زض ؾْبم قطوت اتَثَؾطاًي ٍ قرم ؾَم پَل ذَز ضا ثبلؿَيِ زض ؾْبم زٍ قطوت ؾطهبيِ گصاضي هي وٌس. ضوٌب فطو وٌيس 

% ظيبى هي زّس. ٍ قطن اتَثَؾطاًي وبهلا ثطػىؽ 20% ؾَز هي وٌس ٍلي زض قطايظ ضوَز 40قطوت تبوؿيطاًي زض قطايظ ضًٍك 

% زض ًظط 50% ؾَز هي زّس. احتوبل ٍلَع ضًٍك يب ضوَز ضا 40وٌس اهب زض قطايظ ضوَز  % ظيبى هي20اؾت، يؼٌي زض قطايظ ضًٍك 

 ثگيطيس. ثب ايي هفطٍضبت ٍضؼيت ثبظزُ ايي ؾِ ًفط ثهَضت ظيط ذَاّس ثَز:

 ثبظزُ ؾطهبيِ گصاضي ًفط  ؾَم ثبظزُ ؾطهبيِ گصاضي ًفط زٍم  ثبظزُ ؾطهبيِ گصاضي ًفط اٍل احتوبل  ٍضؼيت التهبزي

 ضًٍك

 ضوَز 

50% 

50% 

40 % 

 %ـ 20

 % ـ 20

40% 

10 % 

10 % 

%.%)%(%)%(%)%( 1814720710720 222 

انحراف معيارنرخ بازده 
ب تغييرات =   ضري

د رياضي نرخ بازده  امي
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% ظيبى هي ثجطز ٍ ًفط زٍم ًيع ّويٌمسض ظيبى ضا زض قطايظ ضًٍك هتحول هي 20هلاحظِ هي قَز وِ ًفط اٍل زض قطايظ ضوَز احتوبلا 

يِ گصاضي ضا ثِ ٍضَح % ؾَز ثسؾت ذَاّس آٍضز. ايي هخبل، فَايس هتٌَع ؾبذتي هزوَػِ ؾطهب10قَز اهب ًفط ؾَم زض ّط قطايظ 

ًكبى هي زّس. اهب تَضيح ايي ًىتِ ضطٍضي اؾت وِ هتٌَع ؾبذتي هزوَػِ ؾطهبيِ گصاضي ظهبًي هَرت حصف ٍ يب وبّف ضيؿه 

 هي قَز وِ ثبظزُ زاضائيْبي هٌترت زاضاي ّوجؿتگي هٌفي ثبقٌس. يؼٌي ظهبًي وِ يىي ؾَز هي زّس زيگطي هٌزط ثِ ظيبى گطزز.

بي ٍالؼي زاضائيْبئي ثب ّوجؿتگي وبهلا هٌفي ًبيبة اؾت، هتٌَع ؾبذتي هزوَػِ ؾطهبيِ گصاضي ثبػج حصف وبهل اظ آًزب وِ زض زًي

ضيؿه ًوي قَز ليىي هيعاى ضيؿه ضا تب حس ظيبزي پبئيي هي آٍضز. هغبلؼبت تزطثي ضطيت ّوجؿتگي ثبظزُ اٍضاق ثْبزاض قطوتْبي 

 هكرم وطزُ اًس.  6/0تب  5/0هرتلف ضا حسٍز 

ِ حبئع اّويت زيگط ايي اؾت وِ ؾطهبيِ گصاض ثبيس ثِ هربعطُ ول هزوَػِ ؾطهبيِ گصاضي ذَز ٍ چگًَگي تبحيط يه ًىت •

  ؾْبم ثط ضٍي هربعطُ ول هزوَػِ تَرِ زاقتِ ثبقس ًِ هربعطُ يه ؾْن ذبل.

 

 دارائیْب هجوَعِ ببسدُ ًزخ ٍ هخبطزُ
 هيبًگيي هحبؾجِ زض اؾتفبزُ هَضز ٍظًْبي. اؾت هعثَض هزوَػِ زض هَرَز ئيْبيزاضا ثبظزُ هَظٍى هيبًگيي زاضائيْب، هزوَػِ ثبظزُ ًطخ

 ٍ% 20 ثبظزُ ثب الف قطوت ؾْبم زض قوب گصاضي ؾطهبيِ هجلغ ول اظ% 40 اگط هخلا. ثبقس هي هزوَػِ ول اظ زاضائي ّط ؾْن هَظٍى،

 ظيط ثهَضت قوب زاضائيْبي هزوَػِ ثبظزُ ٍىهَظ هيبًگيي ثبقس، قسُ گصاضي ؾطهبيِ% 15 ثبظزُ ثب ة قطوت ؾْبم زض آى% 60

 :گطزز ي هحبؾجِ

17( ; %20 × %40( + ) %15 × %60) % 

هتٌَع ؾبذتي هزوَػِ ؾطهبيِ گصاضي، ضيؿه ؾطهبيِ گصاضي )وِ ثب اًحطاف هؼيبض اًساظُ گيطي هي قَز( ضا وبّف هي زّس. زض زًيبي 

اضي ثيكتط ثبقس، ضيؿه هزوَػِ ثِ هيعاى ثيكتطي وبّف هي يبثس اهب ٍالؼي ّط چِ تؼساز ؾْبم هَرَز زض زض هزوَػِ ؾطهبيِ گص

اضبفِ ًوَزى تؼساز ثؿيبض ظيبزي اٍضاق ثْبزاض زض هزوَػِ، ضيؿه ؾطهبيِ گصاضي ضا ثغَض وبهل حصف ًوي وٌس ثلىِ هيعاًي اظ هربعطُ 

 ظيط ايي ٍضؼيت ضا ًكبى هي زّس: ّويكِ ٍرَز زاضز. ايي هربعطُ ثبليوبًسُ ضا هربعطُ ولي ثبظاض هي ًبهٌس. . ًوَزاض

 
 

  بتب بِ عٌَاى هعیبر اًذاسُ گیزی هخبطزُ

آى لؿوت اظ ضيؿه وِ ثب هتٌَع ؾبذتي هزوَػِ ؾطهبيِ گصاضي لبثل حصف اؾت ضا ضيؿه غيط ؾيؿتوبتيه ٍ آى لؿوت اظ ضيؿه 

ؿه ؾيؿتوبتيه         هي ًبهٌس. ضيؿه غيط وِ اهىبى حصف آى ثب هتٌَع ؾبذتي هزوَػِ ؾطهبيِ گصاضي اهىبى پصيط ًوي ثبقس ضا ضي

  ؾيؿتوبتيه هطثَط ثِ ػَاهل زاذلي قطوتْب ٍ ضيؿه ؾيؿتوبتيه هطثَط ثِ ػَاهل ولاى ثبظاض اؾت.

( اًساظُ گيطي هي وٌٌس. ثتبي يه ؾْن ًكبى زٌّسُ زضرِ حؿبؾيت ثبظزُ آى ؾْن   βهيعاى ضيؿه ؾيؿتوبتيه ّط قطوت ضا ثب ثتب ) 

% افعايف پيسا 10/. ثبقس ًكبى زٌّسُ آى اؾت وِ اگط ثبظزُ ثبظاض 8ظاض هي ثبقس. ثغَض هخبل اگط ثتبي ؾْبم قطوت الف ثِ ثبظزُ ول ثب

% 12%  )12% وبّف پيسا وٌس، ثبظزُ ؾْبم قطوت الف 15% افعايف پيسا هي وٌس ٍ وِ اگط ثبظزُ ثبظاض 8وٌس، ثبظزُ ؾْبم قطوت الف 

 ( وبّف پيسا هي وٌس. %8/0 × 15; 

  بتاي كل باسار يك است و بتاي يك مجموعه متنوع سزمايه گذاري نيش بزابز يك است سيزا نمونه اي اس كل باسار مي باشد. •
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 ثطاي. ًوَز هحبؾجِ ضا هزوَػِ آى زض هَرَز ؾْبم توبم ثتبّبي هَظٍى هيبًگيي ثبيس گصاضي ؾطهبيِ هزوَػِ يه ثتبي هحبؾجِ ثطاي

 وطزُ گصاضي ؾطهبيِ ة قطوت ؾْبم زض ضا آى% 60 ٍ الف قطوت ؾْبم زض ضا ذَز گصاضي ؾطهبيِ هجلغ ول اظ% 40 قرهي اگط هخبل

 :گطزز هي هحبؾجِ ظيط ثهَضت گصاضي ؾطهبيِ هزوَػِ ثتبي ثبقس، 5/1 ة قطوت ثتبي ٍ 8/0 الف قطوت ثتبي ٍ ثبقس

22/1 ( ;8/0  ×40( + ) %5/1  ×60) % 

  خط ببسار سْبم

اظ ضيؿه اؾت وِ ثب هتٌَع ؾبذتي هزوَػِ ؾطهبيِ گصاضي لبثل حصف ًوي ثبقس. ثب تَرِ ثِ ايي وِ افطاز  ثتب ًكبى زٌّسُ آى لؿوت

ربهؼِ ضيؿه گطيعًس ٍ فمظ زض نَضتي ضيؿه ثيكتط ضا هي پصيطًس وِ ثبثت آى ثبظزُ ثيكتطي وؿت ًوبيٌس، ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض 

ْب )ثتب( هي ثبقس. يؼٌي ّط چِ ضيؿه ؾيؿتوبتيه ؾْبم قطوتي ثيكتط ثبقس، افطاز اظ ؾْبم قطوتْب تبثؼي اظ ضيؿه ؾيؿتوبتيه آً

ؾطهبيِ گصاضاى ذَاؾتبض ثبظزُ ثبلاتطي اظ ؾْبم آى قطوت ّؿتٌس. لصا 

 اضتجبط ثيي ثتب ٍ ثبظزُ هَضز اًتظبض ؾْبهساضاى ثهَضت ظيط اؾت:
 

 

 زض فطهَل فَق، ًوبزّب ثهَضت ظيط تؼطيف هي قًَس:

   Kj  ُهَضز اًتظبض ؾْبم قطوت  : ًطخ ثبظزj 

   i   ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه : 

   km   ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض : 

   β   )ثتب )قبذم ًؿجي ضيؿه يب ضيؿه ؾيؿتوبتيه : 

 ( ربيعُ پصيطـ ضيؿه )نطف ضيؿه( گفتِ هي قَز.  kmـ  iثِ )

 

ثبقس، ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض  2/1% ٍ ثتبي قطوت ًگيي 12ضيؿه % ، ًطخ ثبظزُ ثسٍى 18: اگط ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض 2هخبل

 Kj% ; 12+  2/1% ( 18 -% 12% ; ) 2/19                                                   ؾْبم قطوت ًگيي چمسض اؾت؟

ثبقس.  9/0ثتبي قطوت هعثَض  %  20ٍضيبل، ثبظزُ هَضز اًتظبض  360: اًتظبض هي ضٍز ؾَز ؾْبم قطوت ًيىبى زض ؾبل آتي 3هخبل

 % ثبقس، ليوت ؾْبم ايي قطوت ضا هحبؾجِ وٌيس.5%  ٍ ًطخ ضقس قطوت 14چٌبًچِ ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه 

4/19 ( ; %14 %- 20 ) %9/0  +14 ; %Kj 

 

 

 توزیٌْبی کتبة

 يه اظ پؽ( ؾْبم ؾَز ثؼلاٍُ مؾْب ليوت) قطوت ؾْبم ثبظزُ اظ قوب اضظيبثي. اؾت پَلي ٍاحس 20 قطوتي ؾْبم ثبظاض ليوت – 1

 ٍل ظيط آهسُ اؾت:رس زض هطثَعِ احتوبلات ٍ ؾبل
 

 26               24               22               20           18            14 ثبظزُ 

 1/0             2/0              2/0            3/0           1/0          1/0 احتوبل

 خ ثبظزُ هَضز اًتظبض ٍ اًحطاف هؼيبض ًطخ ثبظزُ ضا ثطاي ؾطهبيِ گصاضي زض يه ؾْن هحبؾجِ وٌيس.الف( ًط

  26               24               22               20           18            14 ًطخ ثبظزُ

  1/0             2/0              2/0            3/0           1/0          1/0 ًطخ ثبظزُ *احتوبل

  %3% + 4% + 2% ـ 1% ـ 3% ; 5هيبًگيي ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ;   

 

 

 ;1668/0اًحطاف هؼيبض ; 

)( ikiK mj  

2500
5419

360
0 




%%.
P

222222 53010510105030510205202053010 %)%(.%)%(.%)%(.%)%(.%)%(.%)%(. 

02650.
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  ؾْن هحبؾجِ وٌيس. 100ة( ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ٍ اًحطاف هؼيبض ًطخ ثبظزُ ضا ثطاي ؾطهبيِ گصاضي زض 

 ؾْن ٍ اًحطاف هؼيبض ًطخ ثبظزُ ؾطهبيِ گصاضي زض نس ؾْن يىؿبى اؾت. اًحطاف هؼيبض ًطخ ثبظزُ ؾطهبيِ گصاضي زض يه    

 ٍاحس پَلي ؾطهبيِ گصاضي هٌبؾجي اؾت؟ 20% اؾت. آيب ذطيس ؾْبم ايي قطوت ثب ليوت 6د( ًطخ ثْطُ ثسٍى هربعطُ 

ئي آى اؾت وِ ثبظزُ آى ذيط. ظيطا ثبظزُ ايي ؾْبم اظ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه ًيع ووتط اؾت. قطط پصيطـ ؾطهبيِ گصاضي زض يه زاضا

  ثيكتط اظ ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه ثبقس.

%  ٍ ثتبي ؾطهبيِ گصاضي ثسٍى هربعطُ نفط اؾت. ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ثطاي ؾْبهي ثب 7ـ فطو وٌيس ًطخ ثْطُ ثسٍى هربعطُ  2

 % هي ثبقس. 12ثتبي ثطاثط يه، 

 .الف( ذظ ثبظاض ؾْبم ضا ضؾن وٌيس

 

 

 

 

 

 

 

 k% ; 7+  6/0%( × 5% ; )10     چِ همساض اؾت؟ 6/0َضز اًتظبض ثطاي ؾْبهي ثب ثتبي ة( ًطخ ثبظزُ ه

ٍاحس پَلي ؾَز ًمسي ثِ زؾت  4/2ٍاحس پَلي هي ثبقيس ٍ اًتظبض زاضيس ؾبل آيٌسُ  40د( قوب ثِ فىط ذطيس ؾْبهي ثب ليوت ربضي 

 ًتظبض ثطاي ًگْساضي ؾْبم ثِ هست يىؿبل چمس ضاؾت؟ٍاحس پَلي ثفطٍقيس. ًطخ ثبظزُ هَضز ا 42آٍضيس ٍ ؾْبم ضا ثِ ليوت 

 

 

 

ثبقس، ثب تَرِ ثِ اًتظبضات قوب ٍ ذظ ثبظاض ؾْبم، ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض  قوب چِ  8/0ز( اگط ثتبي ؾْبم هَضز اقبضُ زض لؿوت د 

 بقس؟همساض اؾت؟ اگط ؾبيط ؾطهبيِ گصاضاى ًيع ًظط قوب ضا زاقتِ ثبقٌس، ليوت ايي ؾْبم ثبيس چمسض ث

11( ; %5 × )%8/0  +7 ; %k 

% هي ثبقس. ثب اؾتفبزُ اظ هؼبزلِ الگَي ليوت گصاضي زاضائيْبي 6% ٍ ربيعُ پصيطـ هربعطُ ثبظاض 8ـ ًطخ ثْطُ ثسٍى هربعطُ  3

 ؾطهبيِ اي:

 الف( ذظ ثبظاض ؾْبم ضا ضؾن وٌيس.

 

 

 

 

 

 

 

 k% ; 8+  5/1%( × 14% ـ 8% ; )17           چِ همساض اؾت؟ 5/1ة( ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ؾْبهي ثب ثتبي 

 

 چٌذ ًوًَِ سئَال اهتحبًی

% ، ًطخ ثبظزُ 20ضيبل اؾت. زض نَضتيىِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض  2500ـ ليوت ثبظاض ؾْبم ػبزي قطوت قْبة زض حبل حبضط  1

ي ؾْبهساضاى اظ ؾَز ؾبل ربضي قطوت زضنس ثبقس، پيف ثيٌ 5ٍ ًطخ ضقس ثلٌس هست قطوت  2/1% ٍ ثتبي قطوت 12ثسٍى ضيؿه 

 (D1 چمسض اؾت؟ )      12+  2/1%( × 20%  ـ 12% ; )6/21 ; %kj 

زضنس، ًطخ  7زضنس، ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه  15ضيبل، ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض  340ـ ؾَز ؾْبم ؾبل ربضي قطوت قجٌن  2

 زض حبل حبضط چمسض اؾت؟ اؾت. ليوت ؾْبم قطوت  2/1% ٍ ثتبي ايي قطوت 3ضقس قطوت 

 kj% ; 7+  2/1%( × 15%  ـ %7 ; )6/16
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  340%( ÷ 6/16% ـ 3; ) 2500

 زضنس ثبقس، ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ؾْبم قطوت گلؿتبى وِ ثتبي آى يه اؾت چمسض اؾت؟ 18ـ اگط ًطخ ثبظزُ ول ثبظاض  3

  ط ثبقس ثب ثبظزُ ثبظاض ثطاثط اؾت.زضنس. ظيطا ثبظزُ ؾْبهي وِ ثتبي آى ثب ثتبي ثبظاض ثطاث 18رَاة:  

زضنس، ًطخ ثبظزُ ثسٍى  15)پبًهس ٍ زُ( ضيبل، ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض  510(  قطوت قجٌن D1ـ ؾَز ؾْبم ؾبل ربضي )  4

 اؾت. ليوت ؾْبم قطوت زض حبل حبضط چمسض اؾت؟  2/1% ٍ ثتبي ايي قطوت 3زضنس، ًطخ ضقس قطوت  7ضيؿه 

 ضيبل  3750ضيبل                ز(  3400د(  ضيبل  3072ة(         ضيبل  2833الف( 

                                                                                                       

 %7+  2/1%( 15% ـ %7 ; )6/16                                                                                                           

 

 

زضنس ثبقس. زض نَضتيىِ ثتبي ايي  4ضيبل ٍ ًطخ ضقس ؾبلاًِ آى  450اًتظبض هي ضٍز ؾَز ربضي ّط ؾْن ػبزي قطوت ًگبض  -5

بظزُ هَضز اًتظبض زض نس ثبقس، ًطخ ث 15زضنس ٍ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ؾْبهي ثب ثتبي يه   8ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه  2/1قطوت 

 ؾْبم ايي قطوت چمسض اؾت؟

 % 23%                    ز( 18د(        %  4/16ة( %                  26( الف

 %8+  2/1%( 15% ـ %8 ; )4/16

 ثب تَرِ ثِ اعلاػبت ؾئَال لجل ليوت ؾْبم قطوت چمسض اؾت؟ - 6

     ضيبل 3629ز( ضيبل             3214د(          ضيبل   2744ضيبل         ة(  2368الف(      

 ـ ثطاي ؾطهبيِ گصاضي وِ هزوَػِ ثؿيبض هتٌَػي اظ اٍضاق ثْبزاض ضا زض اذتيبض زاضز ، وساهيه اظ رولات ظيط نحيح ًيؿت؟ 7

ه ؾْبم رسيس الف( ّط چِ ضطيت ّوجؿتگي ثيي ثبظزُ ؾْبم رسيسي وِ هي ذَاّس ذطيساضي وٌس ثب ثبظزُ ول ثبظاض ثيكتط ثبقس ، ضيؿ

 ثطاي اٍ ثيكتط اؾت.

ة( ّط چِ ضطيت ّوجؿتگي ثيي ثبظزُ ؾْبم رسيسي وِ هي ذَاّس ذطيساضي وٌس ثب ثبظزُ ول ثبظاض ثيكتط ثبقس ، ؾطهبيِ گصاض ثبظزُ 

 ثيكتطي علت هي وٌس.

تط ثبقس ، ضيؿه ؾْبم د( ّط چِ ضطيت ّوجؿتگي ثيي ثبظزُ ؾْبم رسيسي وِ هي ذَاّس ذطيساضي وٌس ثب ثبظزُ پطتفَي اٍ وَچى

 رسيس ثطاي اٍ ثيكتط اؾت.

 ز( توبم گعيٌِ ّبي فَق نحيح ّؿتٌس.

 گعيٌِ د نحيح اؾت.

 اگط ؾَز ؾْبم هَضز اًتظبض ؾبل آتي قطوت الف ٍ قطوت ة ثب ّن ثطاثط ثبقس وسام يه اظ گعيٌِ ّبي ظيط نحيح اؾت؟ -8

 اضظـ ثبظاض ؾْبم ّط وسام وِ زاضاي ثتبي هٌفي اؾت ثيكتط اؾت. الف( اگط ثتبي يىي اظ آًْب هٌفي ٍ ثتبي زيگطي هخجت ثبقس 

 ة( ّوَاضُ اضظـ ثبظاض ؾْبم قطوتي ثبلا تطاؾت وِ ثيي ثبظزُ آى ثب ثبظزُ ول ثبظاض ّوجؿتگي هخجت ثبلاتطي ٍرَز زاقتِ اؾت.

 عيٌِ ّبي فَق نحيح ًيؿتٌس.ز( ّيچىسام اظ گ        د( اضظـ ثبظاض ؾْبم قطوتي وِ زاضاي ثتبي ثبلاتط اؾت ثيكتط اؾت.

 گعيٌِ الف نحيح اؾت.

، ًطخ ثبظزُ  8/0ضيبل ثبقس. زض نَضتيىِ ثتبي ايي قطوت  400اًتظبض هي ضٍز ؾَز ّط ؾْن ػبزي قطوت ًگبض زض ؾبل آيٌسُ  -9

 زض نس ثبقس، ليوت ؾْبم قطوت اوٌَى چمسض اؾت؟ 18زضنس ٍ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض   8ثسٍى ضيؿه 

  5000ضيبل               ز(  2222د(        ضيبل  2500ة( ضيبل              1786الف(     

 گعيٌِ ة نحيح اؾت.        

ضيبل ؾَز ؾْبم پطزاذت وطزُ اؾت. اًتظبض هي ضٍز ؾَز ايي قطوت ثطاي ؾبل  4000قطوت ثْبضاى زض ؾبل گصقتِ  -10 •

زضنس افعايف پيساوٌس. زض نَضتيىِ ثتبي قطوت  2ض هساٍم ثب ًطخ زضنس وبّف زاقتِ ثبقس اهب ثؼس اظ آى ثغَ 10ربضي 

 زضنس ثبقس ؾْبم آى چمسض هي اضظز؟ 9زضنس ٍ ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه  15ًطخ ثبظزُ ثبظاض  5/1

 ضيبل 26550ضيبل                  ز(  22498د(  ضيبل             20339ضيبل              ة(  22888الف( 

3600  ;D1                       3672  ;02/1  *3600  ;D2                          3745  ;02/1  *3672  ;D3 
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 زض نس ثبقس ليوت ؾْبم قطوت چمسض اؾت؟  4ثب تَرِ ثِ اعلاػبت ؾئَال لجل زض نَضتيىِ ًطخ ضقس قطوت ًگبض  -11

  ز( ّيچىسام                  ضيبل 3333د(      ضيبل    2857ضيبل            ة(   10000الف(    

زضنس وبّف ٍ  8ضيبل اؾت. اًتظبض هي ضٍز ؾَز ايي قطوت ثطاي هست يه ؾبل  3000( قطوت پطؾتَ D1ؾَز ؾْبم ربضي ) -12

ى زضنس ٍ ًطخ ثبظزُ ثسٍ 15ًطخ ثبظزُ ثبظاض  5/1زضنس افعايف پيساوٌس زض نَضتيىِ ثتبي قطوت  2ثؼس اظ آى ثغَض هساٍم ثب ًطخ 

 زضنس ثبقس ؾْبم آى چمسض هي اضظز؟ 9ضيؿه 

 ضيبل 17161ز( ضيبل            18750د(      ضيبل  16667ضيبل          ة(  17595الف(    

ضيبل ، ًطخ ثبظزُ  440تظبض قطوت زض ؾبل آيٌسُ ضيبل، ؾَز ؾْبم هَضز اً 2500ـ اگط ليوت ؾْبم قطوت ثْبى زض حبل حبضط  13

 زضنس ثبقس ، ثتبي قطوت چمسض اؾت؟ 5زضنس ٍ ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه  12هَضز اًتظبض ثبظاض 

 ز( ّيچىسام                47/1د(         58/1ة(                       8/1الف(     

 ز.ـ وساهيه اظ اٍضاق ثْبزاض ظيط ضيؿه ثبلاتطي زاض 4

 ز( ضيؿه توبم اٍضاق هٌسضد زض گعيٌِ ّبي الف ة ٍ د يىؿبى اؾت.   د( اٍضاق لطضِ     ة( ؾْبم ػبزي    الف( ؾْبم هوتبظ 

 ـ وساهيه اظ گعيٌِ ّبي ظيط نحيح اؾت؟ 5

 الف( ّط چِ ًطخ هَضز اًتظبض ؾطهبيِ گصاضاى اظ ثبظزُ ؾْبم قطوتي ثيكتط ثبقس، اضظـ آى قطوت ثيكتط ذَاّس ثَز.

 ة( ّط چِ ًطخ ضقس ؾَز ؾْبم قطوتي ثيكتط ثبقس، اضظـ آى قطوت ثيكتط ذَاّس ثَز.

 د( ضاثغِ ثيي ؾَز ًمسي ؾْبم ٍ اضظـ ؾْبم قطوت هؼىَؼ اؾت.

 ز( گعيٌِ الف ٍ ة ّط زٍ نحيح اؾت.

تبي ايي قطوت ضيبل اؾت. زض نَضتي وِ ث 2400ضيبل ؾَز پطزاذت هي وٌس زض حبل حبضط  336ـ ليوت ؾْبم قطوتي وِ  16   

 زضنس ثبقس، ًطخ ثبظزُ ول ثبظاض چمسض اؾت؟ 8ٍ ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه  5/1

 زضنس 18ز(         زضنس    14د(       زضنس 12ة(        زضنس      4الف(    

 ظاض چمسض اؾت؟زضنس ثطذَضزاض ثبقس، ًطخ ثبظزُ ول ثب 5/4ـ ثب تَرِ ثِ اعلاػبت ؾئَال لجل، زض نَضتيىِ قطوت اظ ًطخ ضقس  17

 زضنس 5/18ز(      زضنس 15د(    زضنس  14ة(  زضنس      5/9لف( ا   

 زض نس ثبقس ليوت ؾْبم قطوت چمسض اؾت؟  4ثب تَرِ ثِ اعلاػبت ؾئَال لجل زض نَضتيىِ ًطخ ضقس قطوت پيبم  -18

  ز( ّيچىسامضيبل            1667د(       ضيبل  1225ضيبل        ة(  1524الف(    

زضنس ٍ ثؼس اظ آى  10ضيبل اؾت. اًتظبض هي ضٍز ؾَز ايي قطوت ثطاي هست يه ؾبل  4000( قطوت ًگبض D1ؾَز ؾْبم ربضي ) -

 زضنس ثبقس ؾْبم آى چمسض هي اضظز؟ 18زضنس ضقس وٌس زض نَضتيىِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ايي قطوت   5ثغَض هساٍم ثب ًطخ  

 ضيبل  35538ضيبل            ز(  30769ضيبل              د(  46378ة(         ضيبل 32073الف(     

 

 ّشیٌِ سزهبیِن: پٌجفصل 
ّعيٌِ ؾطهبيِ، يىي اظ ػَاهل ثؿيبض هْن زض تزعيِ ٍ تحليل عطحْبي ؾطهبيِ گصاضي يه قطوت هي ثبقس. هسيط هبلي، ثب آگبّي اظ 

ؾطهبيِ همبيؿِ ٍ عطحْبئي وِ ثبظزُ آى ثب تَرِ ثِ ّعيٌِ ؾطهبيِ ّعيٌِ ؾطهبيِ هيعاى ثبظزُ عطحْبي پيف ضٍي قطوت ضا ثب ّعيٌِ 

قطوت زض حس لبثل لجَل ثبقس ضا تبئيس هي ًوبيس. زض ايي فهل اثتسا هفَْم ّعيٌِ ؾطهبيِ ثيبى گطزيسُ ٍ ؾپؽ هَاضز اؾتفبزُ اظ ّعيٌِ 

  ؾطهبيِ ٍ ّوچٌيي ًحَُ هحبؾجِ آى ثيبى ذَاّس قس.

 

 هفَْم ّشیٌِ سزهبیِ

طهبيِ يه قطوت، ًطخ هتَؾظ ثبظزُ هَضز ًظط ؾطهبيِ گصاضاًي اؾت وِ زض اٍضاق ثْبزاض قطوت ؾطهبيِ گصاضي وطزُ اًس. ثِ ّعيٌِ ؾ

ػجبضت زيگط، هيبًگيي هَظٍى ّعيٌِ تبهيي هبلي ؾطهبيِ گصاضيْبي قطوت ضا ّعيٌِ ؾطهبيِ هي گَيٌس. هٌبثغ تبهيي هبلي ؾطهبيِ 

  هست )ًظيط ٍام ٍ اًَاع هرتلف اٍضاق لطضِ(، ؾْبم ػبزي ٍ ؾْبم هوتبظ هي ثبقس.گصاضيْبي قطوت، قبهل ثسّيْبي ثلٌس 

 

  هَارد استفبدُ اس ّشیٌِ سزهبیِ

ّعيٌِ ؾطهبيِ ثِ ػٌَاى يه ػبهل اؾبؾي زض اضظيبثي عطحْبي ؾطهبيِ گصاضي قطوت هي ثبقس. ثسيي هؼٌي وِ، ٌّگبم هحبؾجِ اضظـ 

 ؾطهبيِ ثِ ػٌَاى ًطخ تٌعيل رطيبًبت ًمسي عطح اؾتفبزُ هي قَز.  فؼلي عطحْبي ؾطهبيِ گصاضي اظ ًطخ ّعيٌِ



19 
 

 

 زٍ قطط اؾبؾي ثطاي اؾتفبزُ اظ ّعيٌِ ؾطهبيِ ثِ هٌظَض اضظيبثي عطحْبي ؾطهبيِ گصاضي رسيس ٍرَز زاضز:

 الف: عطح ؾطهبيِ گصاضي رسيس هَضز ًظط هربعطُ اي هكبثِ عطحْبي ؾطهبيِ گصاضي لجلي قطوت زاقتِ ثبقس. 

 يبؾت تبهيي هبلي قطوت تحت تبحيط ؾطهبيِ گصاضيْبي رسيس لطاض ًگيطز. ة: ؾ

 قطط اٍل ثسيي هؼٌي اؾت وِ عطح ؾطهبيِ گصاضي رسيس هربعطُ قطوت ضا تغييط ًسّس. 

قطط زٍم ثسيي هؼٌي اؾت وِ همساض ًؿجي اًَاع هٌبثغ هبلي هَضز اؾتفبزُ قطوت، زض احط ارطاي عطح ؾطهبيِ گصاضي رسيس تغييط 

% هٌبثغ هبلي ذَز ضا اظ عطيك ٍام تبهيي هبلي هي وطزُ اؾت، ايي ًؿجت زض احط ارطاي عطح ؾطهبيِ 30س. هخلا اگط لجلا قطوت ًىٌ

  گصاضي رسيس تغييط ًىٌس.

 

 فزهَل کلی هحبسبِ ًزخ ّشیٌِ سزهبیِ 

هٌبثغ  3/0ِ ًوَز. ثغَض هخبل اگط قطوتي ثطاي تؼييي ًطخ ّعيٌِ ؾطهبيِ ثبيس هيبًگيي هَظٍى ّعيٌِ تبهيي هٌبثغ هبلي قطوت ضا هحبؾج

ثميِ ضا اظ هحل ؾْبم ػبزي  5/0زضنسي ٍ  15آى ضا اظ هحل ؾْبم هوتبظ   2/0زضنسي،  10هبلي ذَز ضا اظ هحل ٍام ٍ اٍضاق لطضِ 

وبض فطو % اؾت تبهيي هي وٌس، هحبؾجِ ًطخ ّعيٌِ ؾطهبيِ آى ثهَضت ظيط اؾت )ثطاي ؾَْلت 20وِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض آى 

 وٌيس هبليبت ٍرَز ًساضز(:

16( ;  %20 × %5/0( + )15 × %2/0( + )10 × %3/0) 

( ثبيس هجتٌي ثط ثطًبهِ تبهيي هبلي قطوت ثبقٌس ٍ  5/0ٍ  2/0،  3/0ثطاي تؼييي ّعيٌِ ؾطهبيِ، ًؿجتْبي هَضز اؾتفبزُ )زض هخبل فَق: 

ثبظزُ ثبظاض وِ هَضز اًتظبض ؾطهبيِ گصاضاى زض اٍضاق ثْبزاض قطوت هي ثبقس % ( ثبيس ثِ ًطخ 20% ٍ 15% ، 10ّعيٌِ ّب )زض هخبل فَق: 

 زض ًظط گطفتِ قَز.

 

 تعییي ًزخ ّشیٌِ بذّیْب 

 ٌّگبم تؼييي ًطخ ّعيٌِ اؾتفبزُ اظ ثسّي ثطاي تبهيي هٌبثغ هبلي ثبيس ًىبت ظيط ضا زض ًظط گطفت:

 . قَز يتؼيي رساگبًِ ثغَض ثبيس ثسّي هرتلف اًَاع ّعيٌِ ًطخ – 1

ايي ثساى هؼٌي اؾت وِ اگط فطضب قطوت يه ًَع ٍام ثبًىي ٍ زٍ ًَع اٍضاق لطضِ زاضز، ّعيٌِ ّط وسام اظ ايي ثسّيْب ثبيس ثغَض 

 رساگبًِ هحبؾجِ ٍ زض تؼييي ًطخ ّعيٌِ ؾطهبيِ هس ًظط لطاض گيطز.

 اضظـ ربضي ثسّيْب زض ًظط گطفتِ قَز ًِ اضظـ اؾوي آًْب.  - 2

 لا قطوت اؾتفبزُ ًوَزُ اؾت.لج وِ ٍاهْبئي تبضيري ثْطُ ًطخ ًِ قَز گطفتِ ًظط زض ثبظاض ربضي ثْطُ ًطخ – 3

 . قَز گطفتِ ًظط زض ثبيس زضآهس ثط هبليبت احطات – 4

اظ آًزب وِ ّعيٌِ ثْطُ اظ ًظط هبليبتي هَضز لجَل زؾتگبّْبي شيطثظ لطاض هي گيطز ٍ لصا پطزاذت ّعيٌِ ثْطُ هَرت وبّف ؾَز 

هبليبت ٍ ًتيزتب هبليبت پطزاذتي قطوت هي گطزز، ايي اهط ثبيس زض تؼييي ًطخ ّعيٌِ اؾتفبزُ اظ ثسّيْب هس ًظط لطاض گيطز. ثبيس  هكوَل

  زض ًظط زاقتِ ثبقيس وِ ؾَز ؾْبم تبحيطي ثط هبليبت قطوت ًساضز.

ضيبل ٍ ًطخ هبليبت  100000ٍ ة ّطوسام ثطاي ضٍقي قسى احطات هبليبتي ثْطُ فطو وٌيس ؾَز لجل اظ ثْطُ ٍ هبليبت قطوت الف 

زضنسي زاضز  10ضيبل ٍام  200000%  اؾت. ضوٌب فطو وٌيس قطوت الف فبلس ثسّي )ٍ ًتيزتب ّعيٌِ ثْطُ( اؾت ٍلي قطوت ة 40

 32000( ٍ لي هبليبت قطوت ة 100000% × 40ضيبل ) 40000ضيبل ثبثت ثْطُ پطزاذت هي وٌس. هبليبت قطوت الف  20000ٍ هجلغ 

 8000( هي ثبقس. هلاحظِ ذَاّيس ًوَز وِ قطوت ة ثِ ػلت زاقتي ثسّي )ٍ ًتيزتب پطزاذت ّعيٌِ ثْطُ( هجلغ 80000% × 40ضيبل )

ضيبل( ووتط هبليبت پطزاذت هي ًوبيس. زض حميمت پطزاذت ّعيٌِ تَؾظ قطوت ة هَرت ايزبز  32000ضيبل هٌْبي  40000ضيبل )

 ؾت. ضيبل نطفِ رَئي هبليبتي قسُ ا 8000

ضيبل ثْطُ پطزاذت وطزُ اؾت اهب پطزاذت ايي ّعيٌِ هَرت وبّف  20000ثب زلت زض هغبلت فَق هلاحظِ ذَاّيس وطز وِ قطوت ة 

ضيبل هٌْبي  20000ضيبل ) 12000ضيبلي زض هبليبت قطوت قسُ اؾت. پؽ زض حميمت احط ٍالؼي ثْطُ ثط ؾَز قطوت فمظ  8000

% ثسؾت هي آيس. ثِ ايي ًطخ وِ اظ ايي عطيك 6ضيبل ضا ثط ٍام پطزاذتٌي تمؿين وٌيس ًطخ  12000ضيبل( هي ثبقس. لصا اگط  8000

 هحبؾجِ هي قَز ًطخ ثْطُ هؤحط گفتِ هي قَز. ثطاي هحبؾجِ ًطخ ثْطُ هؤحط اظ فطهَل ظيط ًيع هي تَاى اؾتفبزُ ًوَز:       

 ًطخ ثْطُ اؾوي ; ًطخ ثْطُ هؤحط ( × 1)ًطخ هبليبت ـ 

 %10( × 1 % ـ%40 ; )6
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  % ثبقس.6% ثلىِ 10هلاحظِ هي قَز وِ ٍرَز هبليبت ثبػج قس وِ ًطخ هؤحط ثْطُ ثطاي قطوت ة ًِ 

 

  هوتبس سْبم سَد ًزخ
 :قَز هي اؾتفبزُ ظيط فطهَل اظ هوتبظ ؾْبم ؾَز ًطخ هحبؾجِ ثطاي

 ليوت نَضتيىِ زض. ًوبيس هي اذتپطز ًمسي ؾَز ضيبل 300 هجلغ ذَز هوتبظ ؾْن ّط ثطاي 1384 ؾبل زض وَقف قطوت: 1هخبل

 اؾت؟ چمسض ؾْبم ايي ثبظزُ ًطخ ثبقس، ضيبل 2000 قطوت هوتبظ ؾْن ّط ربضي

15( ; %2000  ÷300) 

 عبدی سْبم سَد ًزخ
 ًطخ هحبؾجِ ؾبزگي ثِ ػبزي ؾْبم ؾَز ًطخ هحبؾجِ. اؾت قطوت ػبزي ؾْبهساضاى اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخ ػبزي، ؾْبم ؾَز ًطخ

 لصا. ّؿتٌس هكىلاتي زاضاي ّطوسام وِ زاضز ٍرَز ضٍـ 4 ػبزي ؾْبم ؾَز ًطخ ثيٌي پيف ثطاي. ًيؿت هوتبظ ْبمؾ ٍ ثسّيْب

 :اظ ػجبضتٌس ضٍـ چْبض ايي.  زٌّس هي لطاض اؾتفبزُ هَضز ضا ضٍـ يه اظ ثيف هؼمَل ًطخ ثيٌي پيف هٌظَض ثِ هبلي هسيطاى

  تبضيري ثبظزُ ًطذْبي ضٍـ – 1

  ؾْبم َزؾ ثيٌي پيف ضٍـ – 2

  ؾْبم ثتبي اظ اؾتفبزُ ضٍـ – 3

 ٍام ًطذْبي اظ اؾتفبزُ ضٍـ – 4

 

  تبضيري ثبظزُ ًطذْبي ضٍـ – 1
 ػبزي ؾْبم ثبظزُ ًطخ ػٌَاى ثِ اًس وطزُ وؿت گصقتِ ؾبل 10 عي ؾْبهساضاى وِ اي ؾبلاًِ ثبظزُ ًطخ هتَؾظ ضٍـ ايي زض

 :اؾت ظيط طايظق ٍرَز ثِ هٌَط ضٍـ ايي اظ اؾتفبزُ. قَز هي پصيطفتِ

 .ثبقس ًيبهسُ پسيس قطوت آتي ػولىطز ثِ ًؿجت گصاضاى ؾطهبيِ اًتظبضات زض اي هلاحظِ لبثل تغييطات( الف

 . ثبقس ًيبهسُ ثَرَز ثْطُ ًطخ زض اي هلاحظِ لبثل تغييطات( ة

 .ثبقس ًىطزُ تغييط هربعطُ ثِ ًؿجت گصاضاى ؾطهبيِ فىطي گطايف( د

 ثِ زٍضاى آى زض هَرَز قطايظ ثِ تَرِ ثب تبضيري ثبظزُ ًطذْبي ايٌىِ هضبفب ٍ قَز هي فطاّن يغيقطا چٌيي ًسضت ثِ وِ آًزب اظ

 .ًوَز احتيبط ثبيس ضٍـ ايي اظ اؾتفبزُ زض ًگطزز، تىطاض آيٌسُ زض گصقتِ ٍضؼيت اؾت هوىي ٍ اؾت پيَؾتِ ٍلَع

 ايي ؾْبم ليوت وِ نَضتي زض. اؾت زؾت زض ظيط ثهَضت 1383 تب 1381 ؾبلْبي عي ًسا قطوت ؾْبم ثِ هطثَط اعلاػبت: 2هخبل

 .هصوَض ؾبلْبي زض قطوت ؾْبم ؾبلاًِ ثبظزُ ًطخ هحبؾجِ هغلَثؿت ثبقس، ضيبل 1000 هجلغ 1381 ؾبل اثتساي زض قطوت

 83ؾبل   82ؾبل  81 ؾبل 

 1169 1116 1050  ليوت ؾْبم زض پبيبى ؾبل

 70 60 50 ؾَز ؾْبم 

 % 10( ;  1050+  50 ـ 1000) ÷ 1000;  81 ؾبل ثبظزُ ًطخ

 % 12( ;  1116+  60 ـ 1050÷ ) 1050;  82 ؾبل ثبظزُ ًطخ

 % 11( ;  1169+  70 ـ 1116÷ ) 1116;  83 ؾبل ثبظزُ ًطخ

 %11%( ; 10% + 12% + 11÷ ) 3;  ؾْبم ؾبل 3 ثبظزُ هيبًگيي

 

  ؾْبم ؾَز ثيٌي پيف ضٍـ – 2
 ظيط ثهَضت ؾْبهساضاى اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخ ؾْبم، ربضي ليوت ٍ اًتظبض هَضز ؾْبم ؾَز ثيٌي پيف اظ اؾتفبزُ ثب ضٍـ ايي زض

 : قَز هي تؼييي

 

 ثبقس، هكرم(   D)  ؾْبهساضاى اًتظبض هَضز ؾْبم ؾَز چٌبًچِ لصا اؾت ثبظاض زض ؾْبم اهطٍظ ليوت زٌّسُ ًكبى  P0 فَق فطهَل زض

 . ًوَز تؼييي تَاى هي ضا(    k)  اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخ
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 اؾتفبزُ ظيط فطهَل اظ تَاى هي فَق فطهَل ثزبي ثبقس، حبثتي ضقس ًطخ زاضاي ٍ وٌس پيطٍي هٌظوي الگَي اظ قطوت ؾْبم ؾَز اگط

 : ًوَز

 

 .قس ذَاّس هٌتْي ٍاحسي رَاة ثِ فطهَلْب ايي اظ وسام ّط اظ اؾتفبزُ وِ اؾت شوط ثِ لاظم

 

  ؾْبم ثتبي اظ اؾتفبزُ ضٍـ – 3
 اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخ قس، زازُ تَضيح لجل فهل زض وِ اي، ؾطهبيِ زاضائيْبي گصاضي ليوت هسل اظ اؾتفبزُ ثب ضٍـ ايي زض

 . قَز هي تؼييي ؾْبهساضاى

 kj = i + β (km – i)          :اؾت ظيط ثهَضت اي ؾطهبيِ زاضائيْبي گصاضي ليوت هسل وِ قَز هي يبزآٍضي

 ثبقس، هكرم ثتب ٍ(   km)  ثبظاض ول اًتــظبض هَضز ثبظزُ ًطخ ،(   i)  ضيؿه ثسٍى ثبظزُ ًطخ ًچِچٌب ؾْبم، ثتبي اظ اؾتفبزُ ضٍـ زض

 .ًوَز تؼييي ضا(  kj)   ؾْبهساضاى اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخ تَاى هي ضاحتي ثِ

 
  ٍام ًطذْبي اظ اؾتفبزُ ضٍـ – 4
 ثط. قَز هي اؾتفبزُ ّؿتٌس لطضِ اٍضاق ٍ ٍاهْب ربضي ًطخ ظا ثبلاتطي ثبظزُ ًطخ ذَاّبى ؾْبهساضاى وِ فطو ايي اظ ضٍـ ايي زض

 ًطخ اظ اظ ثبلاتط زضنس 6 تب 4 هتَؾظ ثغَض ػبزي ؾْبم ثبظزُ ًطخ پيكطفتِ وكَضّبي ثْبزاض اٍضاق ثبظاض زض تزطثي، قَاّس اؾبؼ

 اظ لجلي ضٍقْبي ثِ ًؿجت وِ اؾت ايي آى ػيت اهب اؾت ضٍقْب ؾبيط اظ تط ؾبزُ ضٍـ ايي. ثبقس هي لطضِ اٍضاق ٍ ٍاهْب ربضي

 .اؾت ثطذَضزاض ووتطي زلت

 

 (  شزکت هبلی هٌببع کل اس هبلی هٌببع اس کذام ّز سْن) ًسبتْب تعییي
 : قَز هي اؾتفبزُ ظيط ضٍقْبي اظ چٌستب يب يه اظ قطوت هبلي هٌبثغ اظ ّطوسام ًؿجت تؼييي ثطاي

 .تطاظًبهِ زض هَرَز اضلبم اظ اؾتفبزُ – 1

 . قطوت هبلي ثطًبهِ اضلبم اظ اؾتفبزُ - 2

 .آيٌسُ اًتظبض هَضز هبلي تبهيي ًؿجتْبي اظ اؾتفبزُ - 3

 .قطوت ثْبزاض اٍضاق ثبظاض ربضي اضظـ اظ اؾتفبزُ - 4

 هَضز ًؿجتْبي ٍ هبلي ثطًبهِ زض هٌسضد اضلبم ثِ ًؿجت ٍ ثبقس هي ؾبيطيي ًؿجت تطي هطثَط ضلن ثبظاض ربضي اضظـ ايٌىِ ثِ تَرِ ثب

 .ثبقس هي هٌبؾجتطي ضٍـ قطوت ثْبزاض اٍضاق ثبظاض ربضي اضظـ اظ اؾتفبزُ اؾت، اتىبتط لبثل آيٌسُ ضاًتظب

 سزهبیِ ّشیٌِ ًزخ هحبسبِ
. ًوَز هحبؾجِ ضا قطوت هبلي هٌبثغ تبهيي ّعيٌِ هَظٍى هيبًگيي ثبيس ؾطهبيِ، ّعيٌِ ًطخ تؼييي ثطاي قس، گفتِ لجلا وِ ّوبًغَضي

 .ًوَز روغ ضا آهسُ ثسؾت حبنل ٍ قسُ ضطة آى ًطخ زض قطوت هبلي هٌبثغ اظ وسام ّط جتًؿ ثبيس هٌظَض ايي ثطاي

 :اؾت زؾت زض ؾحبة قطوت هَضز زض ظيط اعلاػبت: 3هخبل

 3600زاضائيْبي ربضي                           

 7600زاضائيْبي ثلٌس هست                     

  11200      روغ زاضائيْب                           

 2500حؿبثْبي پطزاذتٌي                              

 800%                                15ٍام پطزاذتٌي 

 1200%                 12اٍضاق لطضِ پطزاذتٌي 

 1500%                                     16ؾْبم هوتبظ 

 3000               ؾْبم ػبزي                              

 1900ؾَز اًجبقتِ                                             

  500اًسٍذتِ ّب                                               

  11200    روغ ثسّيْب ٍ حمَق نبحجبى ؾْبم     

 اضظـ ٍ ضيبل هيليَى 2000 قطوت هوتبظ ؾْبم ضيرب اضظـ ،% 20 ػبزي ؾْبم اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخ ،% 25 هبليبت ًطخ ضوٌب

 .ثبقس هي ضيبل هيليَى 6000 ػبزي ؾْبم ثبظاض ربضي

 .قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ هحبؾجِ هغلَثؿت
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هٌجغ تبهيي 

 هبلي

اضظـ 

  اؾوي

اضظـ 

  ثبظاض

ًؿجت اظ 

  ول

ّعيٌِ   ًطخ هؤحط  ًطخ اؾوي

  ؾطهبيِ

 ٍام

 اٍضاق لطضِ

 ؾْبم هوتبظ

  ؾْبم ػبزي

800 

1200 

1500 

3000  

800 

1200 

2000 

6000  

08/0 

12/0 

2/0 

6/0  

15/0 

1/0 

16/0 

2/0  

1125/0 

075/0 

12/0 

2/0  

009/0 

009/0 

024/0 

12/0  

 162/0   1 10000 6500 روغ 

 .ثبقس هي% 2/16 يب 162/0 ؾحبة قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ لصا

 هخبل ثغَض. وطز تمؿين هبلي تبهيي هٌبثغ ثبظاض اضظـ ول روغ ثط ضا هبلي تبهيي هٌجغ ّط ثبظاض اضظـ ثبيس ول اظ ًؿجت هحبؾجِ ثطاي

÷  10000;  08/0. )ًوَز تمؿين 10000 ثط ضا 800 يؼٌي ٍام، ثبظاض اضظـ ثبيس هبلي تبهيي هٌبثغ ول اظ ٍام ًؿجت آٍضزى ثسؾت ثطاي

800 . ) 

 :قَز هي هحبؾجِ ظيط ثهَضت لطضِ اٍضاق ٍ ٍام هؤحط ًطخ

  هؤحط ًطخ;  اؾوي ًطخ( × 1 ـ هبليبت ًطخ)

  1125/0;  15/0( × 1 ـ% 25)

 075/0;  1/0( × 1 ـ% 25)

 %12% ; 16( × 1500÷  2000; )هوتبظ ؾْبم هؤحط ًطخ         :قَز هي هحبؾجِ ظيط ثهَضت هوتبظ ؾْبم هؤحط ًطخ

 

  سزهبیِ ّشیٌِ هحبسبِ دیگز رٍش

 ٍ هوتبظ ؾْبهساضاى ثِ پطزاذتي ؾْبم ؾَز ٍ ثْطُ ّبي ّعيٌِ ول تَاى هي ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ هحبؾجِ ثطاي فَق، ضٍـ ثط ػلاٍُ

 ايي اظ اؾتفبزُ ثب چٌبًچِ هخبل ثغَض. ًوَز تمؿين هبلي تبهيي هٌبثغ ول ثبظاض اضظـ ثط ضا قطوت ػبزي ؾْبم نبحجبى هىتؿجِ ثبظزُ

 ثبظزُ ٍ هوتبظ ؾْبهساضاى ؾْبم ؾَز ٍ ثْطُ ٌِّعي اثتسا ثبيس ًوبئين هحبؾجِ ضا ؾحبة قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ ثرَاّين ضٍـ

 :ًوبئين هحبؾجِ ظيط ثهَضت ضا ػبزي ؾْبهساضاى

 90;  800% × 15( 1 ـ% 25; ) ٍام ثِ هتؼلمِ ثْطُ

 90;  1200% × 10( 1 ـ% 25; ) لطضِ اٍضاق ثِ هتؼلمِ ثْطُ

 240;  1500% × 16;  هوتبظ ؾْبهساضاى ؾَز

 1200;  6000% × 20;  ػبزي ؾْبهساضاى ثبظزُ

 . ًوَز تمؿين هبلي تبهيي هٌبثغ ول ثبظاض اضظـ ثط ضا ػبزي ؾْبم ثبظزُ ٍ هوتبظ ؾْبم ؾَز ثْطُ، ّبي ّعيٌِ روغ ثبيس اوٌَى

1620  ;1200 +240+90+90  

2/16 ; %10000  :1620 

 

 کتبة توزیٌْبی
 ثبقس؟ هي رسيس گصاضي يِؾطهب عطحْبي اضظيبثي ثطاي هؼتجط هؼيبض قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ قطايغي چِ تحت – 1

 . ثبقس زاقتِ قطوت لجلي گصاضي ؾطهبيِ عطحْبي هكبثِ اي هربعطُ ًظط هَضز رسيس گصاضي ؾطهبيِ عطح: الف

 .ًگيطز لطاض رسيس گصاضيْبي ؾطهبيِ تبحيط تحت قطوت هبلي تبهيي ؾيبؾت: ة

  ؾت؟ا هكىل قطوت ػبزي ؾْبم زض گصاضاى ؾطهبيِ ًظط هَضز ثبظزُ ًطخ تؼييي چطا -2

 ايي رولِ اظ. ؾبظز هي هكىل ضا قطوت ػبزي ؾْبم زض گصاضاى ؾطهبيِ ًظط هَضز ثبظزُ ًطخ  تؼييي وِ زاضز ٍرَز ظيبزي ػَاهل   

 :وطز اقبضُ ظيط هَاضز ثِ تَاى هي ػَاهل

 ثطگِ ضٍي ثط هوتبظ ؾْبم ؾَز ًطخ ٍ ٍام لطاضزاز زض ٍام ثْطُ ًطخ وِ اؾت حبلي زض ايي) ػبزي ؾْبم ثطگِ ضٍي ثط ًطخ تؼييي ػسم

 (قَز هي ًَقتِ هوتبظ ؾْبم

  .افطاز اًتظبضات تؼييي هكىل 
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 . ػبزي ؾْبهساضاى اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخ ثَزى آيٌسُ ثِ هطثَط

 .ػبزي ؾْبم ؾَز ػٌَاى ثِ هكرهي هجلغ پطزاذت ثِ قطوت العام ػسم

 : اؾت وطزُ هٌتكط ظيط هكرهبت ثب لطضِ اٍضاق ًَع زٍ قطوتي – 3

 B ًــَع              A ًــَع                                         

  هيليَى 10  هيليَى 20   ثبظاض اضظـ

  هيليَى 10  هيليَى 18            ؾطضؾيس زض اضظـ

 %10   % 9    ؾطضؾيس تب ثبظزُ

 %10  % 10   اؾوي ثْطُ ًطخ

 اؾت؟ همساض چِ لطضِ اٍضاق ًَع زٍ ايي ثطاي هبليبت پطزاذت اظ لجل ثْطُ ّعيٌِ( الف

 ثْطُ ّعيٌِ( ; 10% × 10( + )18% × 10; ) هيليَى 8/2

 ثْطُ ّعيٌِ ًطخ;  هيليَى 8/2÷  هيليَى 30% ; 33/9               اؾت؟ چمسض قطوت ٍام ًطخ هتَؾظ( ة

 %33/9( × 1 ـ% 40% ; )6/5         اؾت؟ چمسض ٍام هؤحط ًطخ. اؾت% 40 قطوت هبليبت ًطخ وٌيس فطو( د

 :ثبقس هي Y قطوت ثِ هطثَط ظيط هبلي نَضتْبي – 4

 زاضائيْب:

 20000ٍرِ ًمس                               

 180000هَرَزي وبلا                    

 50000هبقيي آلات                        

  250000    روغ                             

 ثسّيْب:

 60000                             اٍضاق لطضِ          

 10000ٍام وَتبُ هست                                  

 180000 ٍاحس(         1ؾْبم ػبزي)اضظـ اؾوي

  250000  روغ                                                 

 ظيبى ٍ ؾَز نَضت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 10000   هبليبت ٍ ثْطُ اظ لجل زضآهس

 60850    ػوليبتي ّبي ّعيٌِ

 39150    ػوليبتي ؾَز

 3150    قسُ پطزاذت ثْطُ

 36000    ذبلم ؾَز

 12240   %( 34) هبليبت

 23760    هبليبت اظ پؽ ؾَز

 132/0    ؾْن ّط زضآهس

 پَلي ٍاحس 1000 لطضِ اٍضاق اؾوي ليوت ٍ پَلي حسٍا 750 لطضِ اٍضاق ثبظاض ليوت پَلي، ٍاحس 25/1 ػبزي ؾْن ّط ثبظاض ليوت

. اؾت نفط ًيع ؾْبم ؾَز ضقس ًطخ. وٌس هي تَظيغ ؾْبهساضاى ثيي ؾْبم ؾَز ثهَضت ضا ذَز ؾَز توبهي قطوت وٌيس فطو. اؾت

 . ثبقس هي لطضِ اٍضاق ثبظاض ليوت ثط تمؿين هبليبت اظ ثؼس ثْطُ ثطاثط ٍام ّعيٌِ

  ثپصيطز؟ اؾت% 7 هبليبت وؿط اظ ثؼس آًْب زضًٍي ثبظزُ ًطخ وِ ضا گصاضي ؾطهبيِ حْبيعط ثبيس قطوت ايب( الف    

 قَز؟ پصيطفتِ ثبيس عطح آيب ثبقس، ؾْبم% 70 ٍ لطضِ اٍضاق% 30 ؾطهبيِ ؾبذتبض ثِ ضؾيسى قطوت هست ثلٌس ّسف اگط( ة    

  ؾطهبيِ ّعيٌِ  ًطخ هؤحط  ًؿجت اظ ول  اضظـ ثبظاض  اضظـ اؾوي  هٌجغ تبهيي هبلي

 ٍام ٍ اٍضاق لطضِ

 ؾْبم ػبزي

70000 

180000 

55000 

225000 

196/0 

804/0 

0378/0 

1056/0 

0074/0 

0849/0 

 %23/9  1 280000 250000 روغ 

 % اؾت. 7% اؾت زض حبليىِ ثبظزُ عطح 23/9ذيط. ظيطا ّعيٌِ ؾطهبيِ الف( 

 :ة لؿوت رَاة

52/8; %0852/0 ( ;0378/0  ×3/0 ( + )1056/0 × 7/0) 
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 .اؾت% 7 عطح ثبظزُ حبليىِ زض اؾت% 52/8 ؾطهبيِ ّعيٌِ ظيطا. ذيط    

 اهتحبًي ؾئَال ًوًَِ چٌس

 اؾت؟ ّبئي ٍيػگي چِ زاضاي قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ -1

 .لطاضهيگيطز اؾتفبزُ هَضز گصاضي ؾطهبيِ عطحْبي اضظيبثي ثطاي( الف

 .هيؿبظز هكرم ضا سيسر ّبي گصاضي ؾطهبيِ ثطاي لجَل لبثل ثبظزُ ًطخ حسالل( ة

 .هيطٍز ثىبض قسُ اًزبم ّبي گصاضي ؾطهبيِ ثب هكبثِ هربعطُ ثب ّبي گصاضي ؾطهبيِ اضظيبثي ثطاي( د

 .هَضز ؾِ ّط( ز

 .اؾت نحيح ز گعيٌِ

 زهَض ثبظزُ ثب ػبزي ؾْبم ضيبل هيليَى 5 زضنسي، 12 هوتبظ ؾْبم ضيبل هيليَى  2 قبهل ؾپيساض قطوت ؾْبم نبحجبى حمَق ول -2

 ثبظاض اضظـ ٍ ضيبل هيليَى 3 قطوت هوتبظ ؾْبم ثبظاض اضظـ. ثبقس هي زضنس 10 هست ثلٌس ٍام ضيبل هيليَى يه ٍ زضنس 17 اًتظبض

 اؾت؟ چمسض قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ زضنس 40 هبليبت ًطخ فطو ثب. اؾت ضيبل هيليَى 6 آى ػبزي ؾْبم

  ّعيٌِ ؾطهبيِ  ًطخ هؤحط  ًؿجت اظ ول  اضظـ ثبظاض  اضظـ اؾوي  هٌجغ تبهيي هبلي

 ٍام 

 ؾْبم هوتبظ

 ؾْبم ػبزي

1000000 

2000000 

5000000 

1000000 

3000000 

6000000 

10% 

30% 

60% 

6% 

8% 

17% 

6/0% 

4/2% 

2/10% 

 %2/13  %100 10000000 8000000 روغ 

 . اؾت% 2/13 قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ثطايي، ثٌب

 %10( × 1 ـ% 40% ; )6;  ٍام هؤحط ثْطُ ًطخ

 %12(×2000000÷3000000% ; )8;  هوتبظ ؾْبم ثبظزُ هؤحط طخً

 :ؾطهبيِ ّعيٌِ هحبؾجِ زٍم ضٍـ

 1000000% × 10;  100000:        ٍام ّعيٌِ

 100000( × 1 ـ% 40; ) 60000                        

 2000000% × 12;  240000;  هوتبظ ؾْبم ثبظزُ

 6000000% × 17; 1020000;  ػبزي ؾْبم ثبظزُ

 (60000+ 240000+  1020000÷ ) 10000000% ; 2/13;  ؾطهبيِ ّعيٌِ

 زضنس 50 ٍ زضنس 15 ؾْبهووتبظ هحل اظ ضا آى زضنس 30 زضنسي، 10 لطضِ اٍضاق هحل اظ ضا ذَز هبلي هٌبثغ زضنس 20 قطوتي – 3

% 2 آى هست ثلٌس ضقس ًطخ ضيبل، 180 (D1) قطوت ربضي ؾبل اًتظبض هَضز ؾْبم ؾَز. اؾت وطزُ تبهيي ػبزي ؾْبم هحل اظ ضا ثميِ

 .قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ هحبؾجِ هغلَثؿت ثبقس، زضنس 40 هبليبت ًطخ اگط. ثبقس هي ضيبل 1000 آى ػبزي ؾْن ّط ليوت ٍ

  ّعيٌِ ؾطهبيِ  ًطخ هؤحط  ًؿجت اظ ول  اضظـ ثبظاض
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 ای سزهبیِ بٌذی بَدجِ: ششن فصل
 

  ای سزهبیِ بٌذی بَدجِ هفَْم
 ثٌسي ثَزرِ ضا زاضائيْب ايي ًَع اًتربة هٌظَض ثِ لاظم تحليلْبي ٍ تزعيِ اًزبم ٍ اي ؾطهبيِ زاضائيْبي زضآهس ٍ ّعيٌِ همساض تؼييي

 .گَيٌس هي اي ؾطهبيِ
 

 فزایٌذ بَدجِ بٌذی سزهبیِ ای

هؼوَلا زض توبهي قطوتْب فْطؾتي اظ عطحْب رْت اًزبم ّعيٌِ ّبي ؾطهبيِ اي تَؾظ هسيطاى هيبًي ٍ ػوليبتي ثِ هسيطاى ػبلي 

پيكٌْبز هي قَز. پؽ اظ اًزبم ثطضؾي ّبي لاظم ٍ ثحخْبي عَلاًي ثيي ايي هسيطاى ٍ هسيطاى ضزُ ّبي ثبلاتط ثطذي اظ ايي عطحْب 

تْيِ ٍ رْت تهَيت ثِ ّيأت هسيطُ اضائِ هي گطزز. عي ًوَزى ايي فطايٌس، هؿتلعم پيف ثيٌي  اًتربة ٍ ؾپؽ ثَزرِ ؾطهبيِ اي

  ٍرَُ هَضز ًيبظ رْت ارطاي عطحْب ٍ ّوچٌيي پيف ثيٌي زضآهسّب ٍ ّعيٌِ ّبي ارطاي عطح )رطيبًبت ًمسي حبنل اظ عطح( هي ثبقس.

 

 ًحَُ هحبسبِ جزیبًبت ًقذی حبصل اس طزحْبی سزهبیِ گذاری  

ثىبضگيطي ّطوسام اظ ضٍقْبي هرتلف اضظيبثي عطح ّبي ؾطهبيِ گصاضي هؿتلعم هحبؾجِ رطيبًبت ًمسي حبنل اظ عطحْبي ؾطهبيِ 

 گصاضي هي ثبقس. ثطاي آقٌبئي ثب ايي هَضَع ثِ هخبل ظيط تَرِ ًوبئيس.

ؾبلِ هي ثبقٌس. ثىبضگيطي ايي هبقيي  5هيليَى ضيبلي ضا زاضز وِ زاضاي ػوط هفيس  2: قطوت ثَؾتبى لهس ذطيس هبقيي آلات 1هخبل

 300000ضيبل ٍ افعايف ّعيٌِ ّبي آى )ثزع اؾتْلان( ثِ هيعاى  900000آلات هَرت افعايف زضآهسّبي ؾبلاًِ قطوت ثِ هيعاى 

% ٍ ضٍـ اؾتْلان ذظ هؿتمين هي ثبقس. زض نَضتيىِ اضظـ اؾمبط پؽ اظ هبليبت 25ضيبل هي قَز. ًطخ هبليبت ثط زضآهس قطوت 

  ضيبل ثبقس، هغلَثؿت هحبؾجِ رطيبًبت ًمسي عطح. 150000ايي هبقيي آلات 

 قطوت وِ اؾت هجلغي ّوبى ايي. اؾت ضيبل هيليَى 2 هٌفي پطٍغُ قطٍع ظهبى زض يؼٌي اٍل، ؾبل اثتساي زض عطح ايي ًمسي رطيبى

 .وٌس پطزاذت آلات هبقيي ذطيس ثطاي ثبيس

 ّبي ّعيٌِ پطزاذت نطف ثبيس ضا آى ضيبل 300000 وِ وٌس هي وؿت زضآهس ضيبل 900000 قطوت پطٍغُ ارطاي اٍل ؾبل عي زض

 ًظط زض ًيع ضا( ؾبل 5 ثط تمؿين ضيبل هيليَى 2) ضيبل 400000 هجلغ ثِ آلات هبقيي اؾتْلان ّعيٌِ اگط. ًوبيس هطثَعِ ػوليبتي

 ضيبل 200000 پطٍغُ هبليبت اظ لجل ؾَز زتبًتي ٍ( ضيبل 400000 ثؼلاٍُ ضيبل 300000) ضيبل 700000 ّب ّعيٌِ روغ ثگيطين،

 زٍلت ثِ زضآهس ثط هبليبت ػٌَاى ثِ ثبيس آى ضيبل 50000 هجلغ يؼٌي ؾَز ايي% 25. قَز هي( ضيبل 700000 هٌْبي ضيبل 900000)

 اظ ضيبل 400000 هجلغ وِ زيس ذَاّيس وٌيس زلت اگط. ثَز ذَاّس ضيبل 150000 عطح ايي هبليبت وؿط اظ پؽ ؾَز لصا. قَز پطزاذت

 ثبقس ًوي آى ثطاي ًمس ٍرِ پطزاذت ثِ ًيبظي پطٍغُ، زيگط ّبي ّعيٌِ ذلاف ثط ٍ زّس هي تكىيل اؾتْلان ّعيٌِ ضا پطٍغُ ّبي ّعيٌِ

 لصا. ًوَز اضبفِ هبليبت اظ پؽ ذبلم ؾَز ثِ ضا هجلغ ايي ثبيس پطٍغُ ايي اظ حبنل ٍضٍزي ًمسي رطيبى ذبلم هحبؾجِ ثطاي لصا

 .ثبقس هي( ضيبل 400000 ثؼلاٍُ ضيبل 150000) ضيبل 550000 اٍل ؾبل زض پطٍغُ ايي اظ حبنل ٍضٍزي ًمسي رطيبى ذبلم

 :ًوَز ذلانِ تَاى هي ظيط ثهَضت ضا ثبلا هحبؾجبت

 ضيبل 900000     پطٍغُ زضآهس

 (300000)    اؾتْلان ثزع ّب ّعيٌِ

 (400000)    اؾتْلان ّعيٌِ

 200000    هبليبت اظ لجل ؾَز

 (50000)   %( 25 ًطخ ثِ) هبليبت

 150000  هبليبت اظ پؽ ذبلم ؾَز

 400000   اؾتْلان ّعيٌِ قَز هي اضبفِ

 ضيبل 550000  اٍل ؾبل زض ٍضٍزي ًمسي رطيبى ذبلم

 ق،فَ ًمسي رطيبًبت ثط ػلاٍُ پٌزن ؾبل زض فمظ وِ تفبٍت ايي ثب اؾت هيعاى ّويي ثِ ًيع ثؼس ؾبلْبي زض عطح ٍضٍزي ًمسي رطيبى

 150000 پٌزن ؾبل زض عطح ٍضٍزي ًمسي رطيبى ذبلم لصا قس ذَاّس قطوت ًهيت اؾمبط اضظـ ثبثت ًيع ضيبل 150000 هجلغ

 .اؾت ثيكتط لجل ؾبلْبي اظ ضيبل
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 رطيبًبت هحبؾجِ زض ًجبيس( عطح هبلي تبهيي ثطاي پطزاذتي ؾْبم ؾَز ٍ ٍاهْب ثْطُ هخبل ثطاي) ًيبظ هَضز هبلي هٌبثغ تبهيي ّعيٌِ

 .قس ذَاّس هلحَػ ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ لبلت زض ّب ّعيٌِ ًَع ايي ظيطا گيطز لطاض ًظط هس عطح ًمسي

 

 گذاری سزهبیِ طزحْبی ارسیببی رٍشْبی

 :زاضز ٍرَز ظيط ضٍـ 4 گصاضي ؾطهبيِ عطحْبي اضظيبثي ثطاي

 حؿبثساضي ثبظزُ ًطخ( ز              هبيِؾط ثطگكت زٍضُ( د     ( زضًٍي) زاذلي ثبظزُ ًطخ( ة              فؼلي اضظـ( الف

 

 (  NPV)  فعلي ارسش خالص روش( الف
 گيطي تهوين آى اؾبؼ ثط ٍ هحبؾجِ «ًمسي رطيبًبت ذبلم فؼلي اضظـ» گصاضي ؾطهبيِ ّبي پطٍغُ اضظيبثي ثطاي ضٍـ ايي زض

 فؼلي اضظـ ذبلم اگط ٍلي قَز هي ِپصيطفت عطح ثبقس، هخجت عطح يه ًمسي رطيبًبت فؼلي اضظـ ذبلم اگط. قَز هي اًزبم

 نفط عطح يه ًمسي رطيبًبت فؼلي اضظـ ذبلم وِ هَاضزي زض. قس ًرَاّس پصيطفتِ عطح ثبقس، هٌفي ػسز عطح يه ًمسي رطيبًبت

 .اؾت هرتبض آى پصيطـ ػسم يب پصيطـ زض قطوت قَز،

 ٍ عطح فؼلي اضظـ ذبلم هحبؾجِ هغلَثؿت ثبقس،% 15 قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ نَضتيىِ زض 1 هخبل اعلاػبت ثِ تَرِ ثب: 2 هخبل

 ذيط؟ يب قَز پصيطفتِ عطح ايي ثبيس آيب ايٌىِ تؼييي

 .گطزيس تؼييي ظيط ثهَضت آى هفيس ػوط عي عطح ًمسي رطيبًبت ،1 هخبل پبؾد ثِ تَرِ ثب: رَاة

 

 

 

 .ًيؿت نطفِ ثب طوتق ثطاي عطح ايي پصيطـ لصا اؾت قسُ هٌفي عطح(  NPV)  فؼلي اضظـ ذبلم ايٌزب زض

 هخجت آى NPV وِ قَز اًتربة عطحي ثبيس وٌس، اًتربة ضا آًْب اظ يىي پيكٌْبزي عطح چٌس ثيي اظ زاضز ًظط زض قطوت وِ هَاضزي زض

 . ثبقس ثعضگتط عطحْب ؾبيط  NPV اظ ٍ

 .ثبقس هي گصاضي ؾطهبيِ ّبي پطٍغُ اضظيبثي ضٍقْبي ثْتطيي اظ يىي NPV ضٍـ

 

 ( IRR)  دروني يا ليداخ باسده نزخ( ب
 .گطزز نفط ثطاثط NPV قَز، هحبؾجِ عطح NPV آى ثب اگط وِ ًطذي آى اظ اؾت ػجبضت زضًٍي ثبظزُ ًطخ يب زاذلي ثبظزُ ًطخ

 

 ًظط زض زيگطي ػسز ضا ًطخ% 15 ربي ثِ اگط. گطزيس  ـ 81738 ثطاثط عطح NPV ،% 15 ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ اظ اؾتفبزُ ثب فَق، هخبل زض

% 13 ًطخ ثب عطح  NPV ،% 15 ربي ثِ اوٌَى وٌيس فطو. گَيٌس هي زاذلي ثبظزُ ًطخ ضا ػسز آى قَز نفط NPV وِ ثٌحَي ثگيطيس

 :زاقت ذَاّين. قَز هحبؾجِ

 

 

 

 ثبظزُ ًطخ وِ اؾت هكرم اوٌَى. آيس هي ثسؾت 15981 رَاة قَز، هحبؾجِ% 13 ًطخ ثب عطح  NPV اگط وِ قَز هي هلاحظِ

 هي آهَذتيس 2 فهل زض وِ ذغي يبثي ٍاؾغِ اظ اؾتفبزُ ثب اوٌَى. اؾت ثعضگتط% 13 اظ اهب وَچىتط% 15 اظ وِ اؾت ػسزي زاذلي

 %15            ـ 81738                   :ثعًيس ترويي ظيط ثهَضت ضا زاذلي ثبظزُ ًطخ تَاًيس

                               0                      +X 13% 
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 اظ اؾتفبزُ ثب ضا عطح NPV اگط وِ اؾت هؼٌي ثساى ايي% . 32/13 يؼٌي 32/0% ثؼلاٍُ 13% اظ اؾت ػجبضت زاذلي ثبظزُ ًطخ پؽ

 .وٌيس اهتحبى ضا هَضَع ايي تَاًيس هي. قَز هي نفط ثطاثط NPV وٌيس، هحبؾجِ% 32/13 ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ

 ثيكتط قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ اظ عطح زاذلي ثبظزُ ًطخ وِ اؾت ايي زاذلي ثبظزُ ًطخ ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب عطح يه پصيطـ قطط

 زاذلي ثبظزُ ًطخ نَضتيىِ زض ٍ قَز پصيطفتِ ًجبيس عطح ثبقس، ووتط قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ اظ عطح زاذلي ثبظزُ ًطخ چٌبًچِ. ثبقس

 .اؾت هرتبض عطح پصيطـ ػسم يب پصيطـ زض قطوت بقس،ث ثطاثط قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ ثب عطح

 ثبظزُ ًطخ اٍلاٌ وِ قَز اًتربة عطحي ثبيس وٌس، اًتربة ضا آًْب اظ يىي پيكٌْبزي عطح چٌس ثيي اظ زاضز ًظط زض قطوت وِ هَاضزي زض

 .ثبقس ثعضگتط عطحْب ؾبيط اذليز ثبظزُ ًطخ اظ عطح زاذلي ثبظزُ ًطخ حبًيبٌ ٍ ثبقس ثيكتط قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ اظ آى زاذلي

 

 ج( دوره بزگشت سزمايه

زٍضُ ثطگكت ؾطهبيِ زٍضُ ظهبًي اؾت وِ زض آى ؾطهبيِ گصاضي اٍليِ يه عطح ثِ قطوت ثبظ هي گطزز. ثطاي هخبل اگط ؾطهبيِ      

 5/2ثبقس، زٍضُ ثطگكت آى  ٍاحس پَلي زض ؾبل 400ٍاحس پَلي، زاضاي رطيبى ًمسيٌِ ذبلي ٍضٍزي ثِ هيعاى  1000گصاضي ثِ هيعاى 

( ذَاّس ثَز. ثطاؾبؼ ضٍـ زٍضُ ثطگكت ؾطهبيِ، يه عطح تٌْب ٌّگبهي پصيطفتِ هي قَز وِ زٍضُ  1000÷  400;  5/2ؾبل )

ثطگكت ؾطهبيِ آى اظ هست تؼييي قسُ تَؾظ هسيطيت قطوت ووتط ثبقس. ٌّگبم همبيؿِ زٍ عطح، عطحي وِ زٍضُ ثطگكت ؾطهبيِ 

 ايي زٍضُ ووتط اظ زٍضُ تؼييي قسُ تَؾظ هسيطيت قطوت هي ثبقس، پصيطفتِ هي قَز. وَتبُ تطي زاضز ٍ

 ثغَض. قَز ًوي گطفتِ ًظط زض ثطگكت زٍضُ اظ ثؼس ثبظزُ ضٍـ ايي زض وِ ايي اٍل. اؾت اؾبؾي اقىبل 2 زاضاي ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ

 ًمسي رطيبى وِ ثبقس زاقتِ ثطضؾي زؾت زض ضا ليپَ ٍاحس 5000 ّطوسام گصاضي ؾطهبيِ ثب ة ٍ الف عطح زٍ قطوتي اگط هخبل

 ػوط ؾبل 2 عي ة عطح ذبلم ٍضٍزي ًمسي رطيبى ٍ پَلي ٍاحس 2500 ؾبلاًِ آى هفيس ػوط ؾبل 6 عي الف عطح ذبلم ٍضٍزي

 عطح قكن تب ؾَم ؾبلْبي ًمسي رطيبًبت ثِ تَرِ ثسٍى ؾطهبيِ، ثطگكت زٍضُ اؾبؼ ثط ثبقس، پَلي ٍاحس 3100 ؾبلاًِ آى هفيس

 .قَز هي پصيطفتِ ة عطح الف،

 اضظـ يؼٌي قَز ًوي گطفتِ ًظط زض ثطگكت زٍضُ زاذل زض ّب ثبظزُ الگَي وِ اؾت ايي ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ ضٍـ زيگط هكىل

 :وٌيس تَرِ ثؼس هخبل ثِ هغلت ايي تَضيح ثطاي. گيطز ًوي لطاض تَرِ هَضز پَل ظهبًي

 :زاضز ضا ظيط عطحْبي اظ ىيي ارطاي ٍ اًتربة لهس گلؿتبى قطوت: 3هخبل

 5ؾبل  4ؾبل  3ؾبل  2ؾبل  1ؾبل  

 5000 4000 2000 3000 2000  1رطيبى ًمسي ٍضٍزي عطح

 5000 3000 2000 1000 4000 1رطيبى ًمسي ٍضٍزي عطح

 .عطح زٍ اظ هي ّط ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ هحبؾجِ هغلَثؿت. ثبقس هي پَلي ٍاحس 6000 عطحْب اظ وسام ّط ثطاي لاظم گصاضي ؾطهبيِ

 هغلَثيت ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ ضٍـ اظ اؾتفبزُ نَضت زض وِ اؾت هؼٌي ثساى ايي. اؾت ؾبل 5/2 عطح زٍ ّط ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ

 ًظط زض ثب لصا. اؾت ثيكتط عطح ارطاي اٍايل زض 2 عطح ًمسي رطيبًبت وِ قس ذَاّيس هتَرِ وٌيس زلت اگط اهب. اؾت يىؿبى عطح زٍ

 2 زض 1 عطح ًمسي رطيبًبت فؼلي اضظـ اظ عطح ارطاي اٍل ؾبل 2 زض 2 عطح ًمسي رطيبًبت فؼلي اضظـ پَل، يظهبً اضظـ گطفتي

 .قس ذَاّس ثيكتط آى ارطاي اٍل ؾبل

 

 ( ARR)  حسابداري باسده نزخ( د

 هتَؾظ ثط تمؿين گصاضي ؾطهبيِ عطح اظ حبنل هبليبت اظ ثؼس حؿبثساضي ؾبلاًِ ؾَز هتَؾظ اظ اؾت ػجبضت حؿبثساضي ثبظزُ ًطخ

 .گصاضي ؾطهبيِ هيعاى

 
 .ثبقس هي آى هفيس ػوط پبيبى زض زاضائي اؾمبط اضظـ  S ٍ اٍليِ گصاضي ؾطهبيِ I فطهَل ايي زض

 ؾَز آًىِ اٍل: اؾت زاضائي يه اظ ًبقي هعايبي گيطي اًساظُ ثطاي وٌٌسُ گوطاُ هؼيبضي زليل زٍ ثِ حؿبثساضي ثبظزُ ًطخ ضٍـ

 .قَز ًوي گطفتِ ًظط زض پَل ظهبًي اضظـ زاذلي ثبظزُ ًطخ ضٍـ زض حبًيبٌ ٍ ًيؿت ًمسيٌِ رطيبى طاثطث هؼوَلاٌ حؿبثساضي

                                     

2 ( ÷ S + I ) 
                     =
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 حؿبثساضي ذبلم ؾَز. ثبقس هي ؾبلِ 4 هفيس ػوط زاضاي وِ زاضز ضا ضيبلي هيليَى يه آلات هبقيي ذطيس لهس ثْبض قطوت: 4هخبل

. ثبقس هي ضيبل 190000 ٍ ضيبل 170000 ضيبل، 160000 ضيبل، 200000 تطتيت، ثِ چْبضم تب اٍل ؾبلْبي زض آلات هبقيي ايي

 . حؿبثساضي ثبظزُ ًطخ هحبؾجِ هغلَثؿت. ثبقس هي ضيبل 20000 چْبضم ؾبل پبيبى زض آلات هبقيي ايي اؾمبط اضظـ

180000  ;4 ( ÷190000  +170000  +160000  +200000) 

 

 

        

 فبٍتهت هفيس ػوط ثب گصاضيْبي ؾطهبيِ همبيؿِ

 زاقتِ هكبثِ هفيس ػوط ًظط هَضز عطحْبي ثبيس زضًٍي، ثبظزُ ًطخ ٍ  NPV ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب گصاضي ؾطهبيِ عطحْبي همبيؿِ ثطاي

 گًَِ ثسيي هَاضز ايي زض. گطزًس همبيؿِ ّوسيگط ثب هتفبٍت هفيس ػوط ثب گصاضيْبي ؾطهبيِ وِ قَز هي لاظم ظيبزي هَاضز زض اهب. ثبقٌس

 ثب قطوت گصاضي، ؾطهبيِ ايي هفيس ػوط اتوبم اظ ثؼس قَز، اًتربة وَتبّتط هفيس ػوط ثب گصاضي ؾطهبيِ چٌبًچِ وِ زقَ هي ثطذَضز

 وطز؟ ذَاّس وبض چِ ًظط هَضز هبلي هٌجغ

 ؾبل 18 هفيس ػوط ٍ ضيبل هيليَى 4 گصاضي ؾطهبيِ ثب الف ليوت گطاى آلات هبقيي اظ تَاًس هي ؾحبة قطوت وِ وٌيس فطو: 1هخبل

 ػوط ٍ ضيبل هيليَى 5/2 آى ثطاي ًيبظ هَضز گصاضي ؾطهبيِ وِ ًوبيس اؾتفبزُ ة ًَع ليوت اضظاى آلات هبقيي اظ ايٌىِ يب ٍ وٌس اؾتفبزُ

 آلات هبقيي اظ ؾبل 8 هست ثطاي ثبيس زّن ؾبل اتوبم اظ پؽ وٌس، اؾتفبزُ ة ًَع آلات هبقيي اظ قطوت اگط. اؾت ؾبل 10 آى هفيس

 آلات هبقيي ؾبلاًِ ٍضٍزي ًمسي رطيبى ذبلم وٌيس فطو. ًوبيس اؾتفبزُ ؾبل 8 هفيس ػوط ٍ ضيبل هيليَى 2 گصاضي ؾطهبيِ ثب د ًَع

 .اؾت% 12 قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ ضوٌبٌ. ثبقس هي ضيبل 750000 د ًَع ٍ ضيبل 700000 ة ًَع ضيبل، 800000 الف ًَع

 فؼلي اضظـ ذبلم هزوَع ثب ضا الف ًَع آلات هبقيي فؼلي اضظـ ذبلم يسثب هؿئلِ ايي تحليل ٍ تزعيِ ثطاي هبلي تحليلگط اوٌَى

 . ًوبيس همبيؿِ د ٍ ة ًَع آلات هبقيي

 

 الف A /P= NPV( i ٍ 18 ;n%; 12×) 800000 ـ 4000000

1799736  ;NPV الف 

 ة A /P= NPV( i ٍ 10 ;n%; 12×) 700000 ـ 2500000;  1455156

 زيگط ؾبل 10 زض د A /P= NPV( i ٍ 8 ;n%; 12×) 750000 ـ 2000000;  1725730

 

 ;NPV د ٍ ة                                                                                                                                                     

 

 هبقيي اؾت ثسيْي وِ قَز همبيؿِ ضيبل 2010795 يؼٌي د، ٍ ة  NPV هزوَع ثب ضيبل 1799736 هجلغ ثِ الف  NPVثبيس اوٌَى

 .اؾت الف ًَع آلات هبقيي اظ تط نطفِ ثب د ٍ ة ًَع آلات

 

 اي ؾطهبيِ ثٌسي ثَزرِ ٍ تَضم

 زض ُپطٍغ يه زضآهس اگط هخلاٌ. وٌس ثيٌي پيف تَضم گطفتي ًظط زض ثب ضا ًمسيٌِ رطيبى ثبيس تحليلگط اي، ؾطهبيِ ثٌسي ثَزرِ تحليل زض

 زض پطٍغُ ايي زضآهس قطايظ، ؾبيط ثَزى حبثت فطو ثب ثبقس،% 5 تَضم ًطخ چٌبًچِ قَز، هي ثيٌي پيف پَلي ٍاحس 1000 ربضي ؾبل

 . ثَز ذَاّس پَلي ٍاحس 1050 آيٌسُ ؾبل

 ثبظاض ربضي ًطخ ّوبى ؾتهٌب تٌعيل ًطخ ًيع تَضهي قطايظ زض گيطًس، هي ًظط زض ضا تَضهي اًتظبضات ثبظاض ثْطُ ًطذْبي وِ آًزب اظ    

 .گيطز هي لطاض اؾتفبزُ هَضز هكبثِ گصاضي ؾطهبيِ ّبي پطٍغُ ثطاي وِ اؾت

 

  ّن بب هزتبط گذاری سزهبیِ فزصتْبی
 .گَيٌس هي ّن ثب هطتجظ گصاضي ؾطهبيِ ضا ثگصاضًس تبحيط يىسيگط( آٍضي ؾَز) ثبظزّي ثط اؾت هوىي وِ گصاضيْبئي ؾطهبيِ

 

 ضٍي ثط ٍ ّتل آًْب اظ يىي ضٍي ثط تَاًس هي قطوت. اًس قسُ ٍالغ ّن وٌبض زض وِ اؾت ظهيي لغؼِ زٍ زاضاي ىؾجحب قطوت: 2هخبل    

 آٍضزُ ظيط رسٍل زض ٍضؼيت ّط فؼلي اضظـ ذبلم ّوطاُ ثِ ًمسيٌِ رطيبى ٍ گصاضي ؾطهبيِ هيعاى. ًوبيس احساث ثبظي قْط زيگطي

              .اؾت% 10 ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ. اؾت قسُ
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 ّتل ٍ قْط ثبظي ّتل ثِ تٌْبئي قْطثبظي ثِ تٌْبئي 

ؾطهبيِ گصاضي اٍليِ ذبلم رطيبى 

 ًمسي ذبلم اضظـ فؼلي

100000 

12000 

20000 

300000 

50000 

200000 

400000 

24000 

(160000) 

 قْطثبظي NPV( ;  12000% ÷ 10) ـ 100000;  20000

 ّتل NPV( ;  50000% ÷ 10) ـ 300000;  200000

 ّتل ٍ قْطثبظي NPV( ;  24000% ÷ 10) ـ 400000( ; 160000)

 اگط. اؾت پَلي ٍاحس 200000 تٌْبئي ثِ ّتل NPV  ٍ پَلي ٍاحس 20000 تٌْبئي ثِ قْطثبظي NPV قَز، هي هلاحظِ وِ ّوبًغَض

 وِ قَز هي هلاحظِ اهب ثكَز پَلي ٍاحس 220000 ثبيس قْطثبظي ٍ ّتل NPV  هزوَع ثبقٌس، غيطٍاثؿتِ گصاضي ؾطهبيِ زٍ ايي

NPV ضا گصاضًس هي تبحيط يىسيگط ثبظزّي ثط وِ گصاضيْب ؾطهبيِ ايي لصا اؾت قسُ پَلي ٍاحس 160000 هٌفي ثبظي قْط ٍ ّتل 

 وبّف هَرت يىي اًتربة يؼٌي ثَز هٌفي ثهَضت ّن ثط گصاضيْب ؾطهبيِ احط فَق هخبل زض. گَيٌس هي ّن ثب هطتجظ گصاضي ؾطهبيِ

 .ثكًَس ًيع ّوسيگط ثبظزُ افعايف هَرت اؾت هوىي ٍاثؿتِ گصاضيْبي ؾطهبيِ اًتربة اهب قس هي زيگطي ثبظزُ

 

  ای سزهبیِ بٌذی جیزُ
 گصاضيْبي ؾطهبيِ ثيي اظ اؾت ًبگعيط قطوت ثبقس، هحسٍز گصاضي ؾطهبيِ ّبي پطٍغُ ارطاي ثطاي قطوت هٌبثغ وِ نَضتي زض

 .ًوبيس ارطا ٍ اًتربة ضا هحسٍزي تؼساز هرتلف

. اؾت قسُ آٍضزُ ظيط رسٍل زض ًوبيس ارطا ٍ اًتربة ضا تؼسازي آًْب ثيي اظ تَاًس هي ؾپْط قطوت وِ گصاضي ؾطهبيِ عطحْبي: 3هخبل

 هَرت يىي اًتربة يؼٌي ّؿتٌس ّوسيگط اظ هؿتمل هعثَض گصاضيْبي ؾطهبيِ ٍ پَلي ٍاحس 100000 قطوت زؾتطؼ زض هبلي هٌبثغ

 .قَز ًوي زيگطي ثبظزُ تغييط

 ذبلم اضظـ فؼلي ؾطهبيِ گصاضي هَضز ًيبظ حعط

 الف

 ة

 د

 ز

50000 

40000 

50000 

60000 

40000 

10000 

20000 

5000 

 ضا ًگطزز پَلي ٍاحس 100000 اظ ثيكتط آى ًيبظ هَضز گصاضي ؾطهبيِ وِ عطح چٌس يب يه ثبيس قطوت هبلي، هٌبثغ هحسٍزيت ثِ تَرِ ثب

 :اؾت ظيط نَضت ثِ وتقط ضٍي پيف ّبي گعيٌِ لصا. ًوبيس اًتربة

 ذبلم اضظـ فؼلي ؾطهبيِ گصاضي هَضز ًيبظ گعيٌِ

 اًتربة الف ٍ ة

 اًتربة الف ٍ د

 اًتربة ة ٍ د

 اًتربة ة ٍ ز

90000 

100000 

90000 

100000 

50000 

60000 

30000 

15000 

 گعيٌِ ثميِ اظ وِ اؾت فؼلي ضظـا ذبلم پَلي ٍاحس 60000 زاضاي د عطح ّوطاُ ثِ الف عطح اًتربة قَز، هي هلاحظِ وِ ّوبًغَض

 .قَز هي اًتربة گعيٌِ ايي لصا اؾت ثيكتط ّب

 آٍضي ؾَز قبذم تطتيت ثِ هوىي حبلتْبي توبم ثبيس حبلت ثْتطيي اًتربة ثطاي ثبقس، ظيبز هوىي حبلتْبي تؼساز وِ هَاضزي زض

 هحبؾجِ ظيط نَضت ثِ(  PI)  ؾَزآٍضي قبذم .گطزًس اًتربة ّؿتٌس ثبلاتطي ؾَزآٍضي قبذم اظ وِ عطحْبئي ٍ قًَس ثٌسي عجمِ

 :     قَز هي

 I

NPV
PI 
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 .ثبقس هي اٍليِ گصاضي ؾطهبيِ هجلغ I فطهَل ايي زض

 :اؾت ظيط ثهَضت لجل هخبل رسٍل زض هٌسضد عطحْبي آٍضي ؾَز قبذم هخبل ثطاي

 قبذم ؾَزآٍضي ذبلم اضظـ فؼلي ؾطهبيِ گصاضي هَضز ًيبظ عطح

 الف

 ة

 د

 ز

50000 

40000 

50000 

60000 

40000 

10000 

20000 

5000 

90% 

25% 

40% 

8% 

 

 :زاضز ضٍ پيف زض ضا ظيط عطحْبي ثْبض قطوت: 4 هخبل

 ذبلم اضظـ فؼلي ؾطهبيِ گصاضي هَضز ًيبظ عطح

 الف

 ة

 د

 ز

 ّـ

ٍ 

1000000 

1500000 

2000000 

1800000 

500000 

1200000 

100000 

180000 

160000 

198000 

100000 

216000 

 8000000 روغ
 

 قَز؟ اًتربة ثبيس عطحْب اظ هزوَػِ وسام ثبقس، ضيبل 3500000 قطوت اذتيبض زض ثَزرِ نَضتيىِ زض

 زض عطحْب اظ ّطوسام ؾَزآٍضي قبذم. وٌين ثٌسي عجمِ آًْب ؾَزآٍضي قبذم ثطاؾبؼ ضا عطحْب ثبيس هؿئلِ ايي ثِ پبؾد ثطاي

 :اؾت آهسُ ظيط رسٍل

 قبذم ؾَزآٍضي ؼليذبلم اضظـ ف ؾطهبيِ گصاضي هَضز ًيبظ عطح

 ّـ

ٍ 

 ة

 ز

 الف

 د

500000 

1200000 

1500000 

1800000 

1000000 

2000000 

100000 

216000 

180000 

198000 

100000 

160000 

20% 

18% 

12% 

11% 

10% 

8% 

   8000000 روغ

 

 کتبة توزیٌْبی
 هفيس ػوط ؾبل 4 اظ ثؼس هبقيي ييا اؾمبط اضظـ. اؾت وطزُ گصاضي ؾطهبيِ هبقيي يه ذطيس ثطاي پَلي ٍاحس 40000 قطوتي – 1

 :اؾت آهسُ ظيط رسٍل زض هبقيي اظ حبنل ؾَز ٍ ًمسيٌِ رطيبى ذبلم. ثبقس هي نفط آى

 

 ؾـــَز  ًمسيٌِ رطيبى   ؾبل

1   20000   10000 

2   20000  10000 
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3   15000   5000 

4   15000   5000 

 .وٌيس هحبؾجِ ضا عطح ايي زضًٍي ثبظزُ ًطخ( الف

 

 

 .وٌيس هحبؾجِ% 14 ؾطهبيِ ّعيٌِ فطو ثب ضا گصاضي ؾطهبيِ فؼلي اضظـ بلمذ( ة

 

 

 

 .وٌيس هحبؾجِ ضا گصاضي ؾطهبيِ ايي ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ( د

 .اؾت ؾبل 2 ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ لصا                                                                             

 

 .وٌيس هحبؾجِ ضا گصاضي ؾطهبيِ ايي ضيحؿبثسا ثبظزُ ًطخ( ز

 7500( ; 30000÷  ؾبل 4: ) ؾبلاًِ ؾَز هيبًگيي

 

 حؿبثساضي ثبظزُ ًطخ; 

 

 ؾطهبيِ. ثبقس هي ؾبل 10 فطايٌس زٍ ّط اًتظبض هَضز هفيس ػوط. زاضز ثطضؾي زؾت زض ضا تَليسي فطايٌس زٍ ثىبضگيطي قطوتي -2

 :اؾت ظيط رسٍل قطح ثِ ايٌسفط زٍ ؾبليبًِ ًمسي ثبظزُ ٍ اٍليِ گصاضي

 B  فطايٌس                   A  فطايٌس                    

  300000     200000          اٍليِ گصاضي ؾطهبيِ                                                

 60000              35000             10تب1 ؾبل اظ ًمسي رطيبى                                  

 

 قَز؟ اًتربة ثبيس عطح وسام وِ وٌيس هكرم% 15 ٍ% 12 ؾطهبيِ ّعيٌِ فطو ثب ٍ فؼلي اضظـ ذبلم ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب( الف

 P/A×35000%(10،12) ـ200000( ; 35000×6502/5) ـA : (2243) = 200000عطح

 P/A×60000%(10،12) ـ300000( ; 60000×6502/5) ـB : 39012 = 300000عطح

 .قَز اًتربة ثبيس  B عطح% 12 ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ ثب لصا

 

 P/A×35000%(10،15) ـ200000( ; 35000×0187/5) ـ200000( ; 24345)

 P/A×60000%(10،15) ـ300000( ; 60000×0187/5) ـ300000;  1122

 .قَز هي اًتربة ثبيس  B عطح ًيع% 15 ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ ثب

 . ثبقس% 12ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ وٌيس فطو. وٌيس اضظيبثي ضا هصوَض فطايٌسّبي زاذلي ثبظزُ ًطخ ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب( ة

 P/A×35000(i ،10) ـA :           7/11 %= i   →   0= 200000عطح زاذلي ثبظزُ ًطخ

 P/A×60000(i،10) ـB :         1/15 %= i           →       0 = 300000عطح زاذلي ثبظزُ ًطخ

 

 .اؾت ثيكتط قطوت ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ اظ آى زاذلي ثبظزُ ًطخ ظيطا قَز هي پصيطفتِ  B عطح ثطايي ٌبث        

هيليَى ٍاحس پَلي اػلن وطزُ اؾت. اعلاػبت هطثَط ثِ اللام  4گطٍّي ػلالِ هٌس ثِ ذطيس قطوتي ّؿتٌس. فطٍقٌسُ ليوت آى ضا  -3

 ّعيٌِ ٍ زضآهس قطوت زض رسٍل ظيط هٌؼىؽ هي ثبقس:

 ثؼس اظ زُ ؾبل        زُ ؾبل اٍل                                               

    7000000  5000000  زضآهس ًمسي ؾبلاًِ 

 4500000   3000000 ّعيٌِ ؾبلاًِ ثزع اؾتْلان 

 600000  700000 ّعيٌِ ؾطهبيِ گصاضي 

 600000  500000  اؾتْلان  

%88.28
)1(

15000

)1(

15000

)1(

20000

)1(

20000
40000

432












 i

iiii

1193940000
141

15000
141

15000
141

20000
141

20000
432 













%)(%)(%)(%)(
NPV

2
20000
40000



%.537

2
040000

7500
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ت. قطوت ثسّي ًساضز ٍ اًتظبض هي ضٍز وِ زض آيٌسُ ًيع ثسّي پيسا ًىٌس. توبم ذبلم رطيبى ًمسيٌِ % اؾ30ًطخ هبليبت قطوت       

هيليَى ٍاحس  4% ثبظزُ ؾبلاًِ ثطاي 18پؽ اظ وؿط هبليبت ثِ ػٌَاى ؾَز ؾْبم ثيي قطوبء تمؿين هي قَز. قطوبء ذَاّبى حسالل 

 لم اضظـ فؼلي تؼييي وٌيس وِ آيب قطوت ضا ثبيس ذطيساضي وٌٌس يب ًِ؟پَلي ؾطهبيِ گصاضي ذَز هي ثبقٌس. ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ذب

 7000000   5000000   ؾبلاًِ ًمسي زضآهس

 (4500000) ( 3000000)  اؾتْلان ثزع ؾبلاًِ ّعيٌِ

 (600000) ( 500000)    اؾتْلان

 (600000) ( 700000)  گصاضي ؾطهبيِ ّعيٌِ

 1300000  800000   هبليبت اظ لجل ؾَز

 (390000) ( 240000) %( 30 ًطخ ثِ) ليبتهب

 910000  560000   هبليبت اظ پؽ ؾَز

 600000   500000    اؾتْلان

 1510000    1060000   ؾبلاًِ ٍضٍزي ًمسي رطيبى ذبلم

( ;4941/4  ×1060000( ; )10 ، 18)%P/A ×1060000= NPV 10اٍل ؾبل 

8388888 ( ;18 ÷%1510000( ; )∞ ، 18)%P/A ×1510000= NPV ؾبل10 اظ پؽ 

 

 

 .اؾت ؾبل 3 آًْب هفيس ػوط ٍ پَلي ٍاحس 130 عطح ؾِ ّط اٍليِ گصاضي ؾطهبيِ ّعيٌِ. ثگيطيس ًظط زض اض ظيط عطح ؾِ -4

 ؾبل
 ذبلم رطيبى ًمسيٌِ

A 

 ذبلم رطيبى ًمسيٌِ
C 

 ذبلم رطيبى ًمسيٌِ
B 
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100 

 قَز؟ اًتربة ثبيس عطح وسام ؾطهبيِ گكتثط زٍضُ ضٍـ اؾبؼ ثط( الف

 : الف لؿوت رَاة

 هبُ 8 گصقت اظ پؽ پَلي ٍاحس 40 ٍ اٍل ؾبل عي ؾطهبيِ اظ پَلي ٍاحس 90. )اؾت هبُ 8 ٍ ؾبل يه A عطح ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ

 .(قَز هي ثطگكت زٍم ؾبل اظ

 .اؾت ضٍظ 10 ٍ هبُ 4 ٍ ؾبل زٍ B عطح ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ

 .اؾت ضٍظ 6 ٍ هبُ 7 ٍ ؾبل زٍ C عطح هبيِؾط ثطگكت زٍضُ

 .قَز هي اًتربة A عطح ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ ضٍـ اؾبؼ ثط لصا

 ضٍي  هٌحٌي قىل ثِ ضا ًتبيذ ٍ هحبؾجِ زضنس 30 ٍ 20 ، 15 ، 10 ، 5 ، 0 تٌعيل ًطخ فطو ثب ضا عطح ؾِ ُ فؼلي اضظـ ذبلم( ة

 گصاضي ؾطهبيِ وسام تٌعيل ًطخ ّط هَضز زض. وٌيس ضؾن اؾت، افمي َضهح ضٍي تٌعيل ًطخ ٍ ػوَزي هحَض ضٍي NPV  وِ ًوَزاي

 .(قَز ضؾن ثبيس هصوَض عطح ؾِ ثطاي هٌحٌي ؾِ ًظط، هَضز قىل زض وِ وٌيس تَرِ) زاضز؟ اضرحيت

 Cعطح  B NPVعطح  A NPVعطح  NPV ًطخ تٌعيل
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 . وٌيس هحبؾجِ ضا عطحْب زضًٍي ثبظزُ ًطخ( د

 : د لؿوت رَاة

 A  4/22% عطح زاذلي ثبظزُ ًطخ

 B 6/19% عطح زاذلي ثبظزُ ًطخ

 C 3/12% عطح زاذلي ثبظزُ ًطخ

 

 اهتحبًی سئَال ًوًَِ چٌذ

 رطيبى ذبلم. اؾت ؾبل  5 آى هفيس ػوط ٍ ضيبل 700000 آى قسُ توبم ثْبي وِ زاضز آلاتي هبقيي ذطيس لهس ثَؾتبى قطوت

 150000 هجلغ ثِ هصوَض آلات هبقيي پٌزن ؾبل پبيبى زض ٍ اؾت ضيبل  200000 ؾبلاًِ آلات هبقيي ايي اظ حبنل ٍضٍزي ًمسي

 :زّيس پبؾد 5 تب 1 ؾئَلات ثِ ثبقس، زضنس 15 ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ نَضتيىِ زض. ضؾيس ذَاّس فطٍـ ثِ( ذبلم ثهَضت) ضيبل

 اؾت؟ چمسض عطح فؼلي اضظـ ذبلم  - 1

 P/F × 150000 +(15 %، 5 (P/A × 200000( 5 ،% 15) ـ 700000;  45008

 زضنس 5/17     اؾت؟ چمسض  عطح زاذلي ثبظزُ ًطخ  -2

 (700000÷  200000; ) ؾبل 5/3     اؾت؟ چمسض ؾطهبيِ ثطگكت زٍضُ -3

 اؾت؟ چمسض حؿبثساضي ثبظزُ ًطخ ثبقس، ضيبل 119000 پطٍغُ ؾبلاًِ حؿبثساضي ؾَز نَضتيىِ زض -4

 

 45008÷  700000% ; 4/6  اؾت؟ چمسض آٍضي ؾَز قبذم -5

 

 ايي هفيس ػوط.  وٌس ذطيساضي ضا ضيبل 1200000( ّعاض زٍيؿت ٍ هيليَى يه) قسُ توبم ثْبي ثِ تزْيعاتي زاضز ًظط زض قطوتي ـ

 هي ضيبل 300000 هجلغ ثِ ّب ّعيٌِ افعايف ٍ ضيبل 800000 هجلغ ثِ زضآهسّب افعايف هَرت ّطؾبل زض ٍ اؾت ؾبل  4 تزْيعات

 اضظـ ٍ قَز هي هؿتْله هؿتمين ذظ ضٍـ ثِ تزْيعات ايي. اؾت زضنس 16 ؾطهبيِ ّعيٌِ ًطخ ٍ زضنس 20 هبليبت ًطخ. قَز

 اؾت؟ چمسض پطٍغُ ايي فؼلي اضظـ ذبلم. اؾت نفط هفيسقبى ػوط پبيبى زض آًْب اؾمبط

 800000   عطح زضآهس

 (300000) اؾتْلان ثزع ّب ّعيٌِ

 (300000)    اؾتْلان

 200000   هبليبت اظ لجل ؾَز

 (40000)    هبليبت

 160000   هبليبت اظ پؽ ؾَز
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 300000    اؾتْلان

 460000  ٍضٍزي ًمسي رطيبى

 

 P/A × 460000( 4 ،% 16) ـ 1200000;  87163

 

 اؾت؟ چمسض  پطٍغُ حؿبثساضي ثبظزُ ًطخ لجل، ؾئَال اعلاػبت ثِ تَرِ ثب

 

 87163÷  1200000% ; 3/7         اؾت؟ چمسض  پطٍغُ ؾَزآٍضي قبذم  6 ؾئَال اعلاػبت ثِ تَرِ ثب
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