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 پیشگفتار

برپ يم كت ب وساات و و بريم ا اشتراا ف ي ام  ا  مو  ي و ج    ساا ق ل، و ويرايش اوق جرج م يديريم ي    40

س ق پس ا  اشتر ف جلد اوقو  27و يعن  1382ب ف ججديد چ پ شده اسم  دف به ف س ق     40ايرو و مو كت ب شزديک به 

ی مو ججربهو اكن و جلد اوق ي     مي ده شاااده و اشترااا ف ي بد   برپ يه      ارصااام مو پديد ميد كه جلد دوا مو كت ب       

 ه  دف اختی ف ش  سم شركم

گذافی )غ يرضاا  شبربلند و منااید  ،ده  بعد ا  اشتراا ف ويرايش دوا ارهنا اصاات م ل ي    و سااري يه 

صرو     -ج،ريزی رر ارهنا يع  ستف ده  ( اراهم1393ش ه ی ا فس  مو  ا  برابریموفدگ و ايد كت ب خ د فا ي ظف به ا

صت ح  نته   ارهنا برای ا ن  داش نی ف و به اجك ی فوش   اشدو چرا كه مو يع دقه ی ي    اشملی س اس ب س     ه  ب  و شن 

 خ ص  گزيده شده اسم  

ی اسااتفد فاسو فاشدو ف ه و چ پ شهمو ش شااتهيأخذ اصاال  دف اسااتف ده ا  ايد كت ب ي، ش  ي    شااركم  

سترایلدو وبرادا فد ج  سم  يأخذ ديمر كت ب و سم  يث ق      فدو ا ست و ا ست وو بريم ا و ي  ه  و ه ی يديريم ي    و

 شااا  ق اسااام وای يح سااا، ل مو ي،تن  بر يت و يتك  به ب  افه ی ي    ايريك  اسااام  هر چند  لم ي    جه وپ فه

ش د ا ا  الو و مي فه  اش فه ي ج  كه به شه ده و يقرفه ی يديريم ي    به جغراای ی خ ص  فبط شدافدو اي  مومي  ه

به  ايم ب  اازودو يت  ، اصل  كت ب جرج ه اسم ااا اع   ل يرب ب به اي  ل يتحده اسم  ك شیده یج  كه بدشهمو

ثر بر پیرااا ش  ايد ا« جرج ه »كه دف پ   « جأ یف »كت ب؛ شه ده و يقرفال و مي فه ی ايراو فا شیز ج ضااایه دهیم  كل م       

ايم شده اسم  ج ش كرده   د ی  ايد اع   ل اازودهيعرا  كرده اسمو به « جرج ه و جأ یف»ب فا ميده و يت  ب كت 

دف هر يرمله فوشاااد كنیم كه كداا مي فه و شه ده و يقرفالو و ديمر ي ضااا   ل خ ت اي  ل يتحده اسااام و               

 ه  برای كر ف ي  كداا اسم   رض مواع   ل هم

رر ي   صیه ي       ش ايد كت ب دف چه ف جلد ينت ر فو ج  شتم ي    دف ك شد ف اوق  ش د دو جلد  د  ب  ج جه به ف
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 ه ی ي    جدفيس ش د  ايد كت ب به  ن او دفس سه وامدی و ي  مت  دو وامدی دف ك س

ی جرج ه شق  خ اهد شاااد  يتد او یه www.iranfinance.netهر ش ع اصااا ح دف يف د ايد كت ب دف سااا يم 

( و اب ذف سروش  saeed@eslamibidgoli.irگ هو مل ي و سعید اس ي  بیدگل  )  ج شب اراهم ميده اسم  مو ج سط ايد 

(aboozar@soroushfinance.irو يؤ ف و ديمر كت بو ه راه ب  ايد) ج شبو اص ق  ج شب و ي افدی بدوو ير فكم ايد

ه ی دو ي  اشد  برای ب  بین و دف شرااناام اشد و يتد شه ي  فا اراهم موفدهكت ب فا به ع ف ك ي  ي فد ب  بین  لراف داده

وده شده ايط ايراو به يت و جرج ه اازشفره هر اص  به ع ف دلیق خ اشده و اص ح شده اسم و شك ج  يتن سب ب  شر   سه 

ن  پ فه     ست د  ،دا ه ك ثری برای ويرايش و گ ه ً ب  ش ي سم  ا  ا ركر ي   ای اص  ا ص ی  شه ج  اشندگ و ش د  ا  خ ه  

 ه ی فاه ي اته به كت ب اصاا ح شاا د  د كنند ج  غلطزشاا د ايراده ی ايد جلد فا گ شاا زيز كت ب شیز دفخ اساام ي 

 دوا گنج شیده شده اسم  دف ايد كت ب جلد

 حسين عبده تبريزي
 1396بهار 

abdoh@abdoh.net 

  

  

http://www.iranfinance.net/
mailto:saeed@eslamibidgoli.ir
mailto:aboozar@soroushfinance.ir
mailto:abdoh@abdoh.net
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 بخش سوم

 مدیریت سرمایه در گردش

ی ه ی ج فه ی ج فیو بده كنیم  دافاي ی ا ل ش  جرا ش يه يحدود ي خ د فا بر شی ه یدف ايد بخش يت  عه

 ش  يیم  ايد ش ع جحلی  فا يع   ً يديريم سري يه دف گردش گ يند ه  فا يت  عه ي و فابته بید ايد دو فشته ا  من ب

گ هو دف اص  دهمو به وكنیم  مدف اص  شهمو بعض  اص ق كل  يديريم سري يه دف گردش فا يروف ي 

   و ه ی وصيعن  صندوقو اوفاق به داف ل ب  خريد و اروشو من ب -ه ی ج فیی دافاي كنندهبرفس    اي  جعیید

دهیمو و به ع ف يرروح ه ی ج فی فا ي فد بحث لراف ي پردا يم  ب  خرهو دف اص  ي  دهم بده ي  –ه  و ي ج دی

 كنیم  يدل فا برفس  ي   ك ج هاشك ق و ين بع اصل  جأيید ي  
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 فصل نهم

 مشی سرمایه در گردشخط

يدل ا  ل،ی  صندوقو اوفاق به داف ه ی ك ج هگذافی شركم دف دافاي سري يه دف گردش به سري يه

ه ی ج فی ينه ی ش د  خ  ص سري يه دف گردش به دافاي ه  اع ق ي ه ی وص    و ي ج دیيدلو من بك ج ه

ه ی ه ی ج فی و بده ی دافاي ه ی ادافهی جن،هش د  يديريم سري يه دف گردش به كلیهه ی ج فی گفته ي ه بد

 گردد ج فی بري 

ريم ش دو بلكه ايد بخش ا  يديهیچ شبريه ي  اص  اس س  دف يديريم سري يه دف گردش به ك ف گراته ش  

كه دف سرج سر ايد كت ب ا  مو صح،م شده اسم  يیزاو ج لک كند ي      دج ً ا  يف هیم اف شی ب  استف ده ي 

 يه   ا ی سريه  جقري، ً ين وی هزينهای ادايه ي بد كه ب  ده شه ي  اازايش ايد دافاي ه ی ج فی ب يد ج  شقتهدافاي 

رددو ي يه گی يت سط سره ی ج فی ب  ث ك هش هزينهه سم  اگر ك فبرد بده برای جأيید ي    ايد اض اه دافاي 

 ه ی بلنديدل به ك ف گراته ش شدو هر چند ج جه به   ي  فينک دف ايد جص یم دخی  اسم ب يد به ج ی بده 

 . اهمیت مدیریت سرمایه در گردش1

ه ی يختلف  اسمو و ا  ايد فو مو فا به ي ض ع يه   برای يت  عه يديريم سري يه دف گردش ش ي  جن،ه

 كنیم ه  فا جرريه ي   ا  ايد جن،هكند  ي  اكن و بعضج،دي  ي 

 زمان مصروف به مدیریت سرمایه در گردش

 ج  ش د؛   لیی شركم ي جر ولم يدير ي    صرف   لی ل داخل  فو اشهدهند كه بیشيت  ع ل شر و ي 

لدف ولم صرف جص ی  ل ج  كه ايدگنجند  ا  موي  "يديريم سري يه دف گردش"كه به س دگ  جحم  ن او 

 فسد ه ی يديريم ي    صحیه به شبر ي ی ك ي  ي ض ع دف ع ق دوفهش دو يت  عهرب ب به سري يه دف گردش ي ي
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 های جاریگذاری در داراییسرمایه

ج  كه ايد دهند  ا  موه ی هر يؤسنه فا جركی  ي ه ی ج فی بیش ا  شی   ا  ك  دافاي يع   ً دافاي 

گیرشدو ه  دائ  ً ص فل ي گذافیج  كه ايد سري يهميند و ا  موی به من ب ي اگذافی   دهه  سري يهدافاي 

 عل،د ه ی ج فی ج جه ك ي  يدير ي    فا ي دافاي 

 اهمیت مسأله برای مؤسسات کوچک

ج اشد ی ك چک ي ه ی ك چک پراه یم اسم  هر يؤسنهويژه برای شركميديريم سري يه دف گردش به

ه ی ث بم خ د فا به مدال  برس شدو اي  فاه  برای اجتن ب ا  و ججهیزال يیزاو دافاي  ی ك فخ شهب  اج فه

ه ی ج فی برای يديري    ه  شدافد  بن برايدو دافاي ه ی دفي اتن  و ي  ي ج دیگذافی دف صندوقو من بسري يه

 ی هيدير ي    شركم دسترس جری برخ فداف اسم  به   وهو به  لم  داه ی ك چک ا  اه یم بیششركم

يدل  ج هه ی كك چک به ب  افه ی سري يه و ا ت، فال بلنديدلو شركم ب يد به ع ف جدی بر ا ت، فال جج فی و واا

 ش شد  ه ی ج فی يكنندو چه ب  ث ب  فاتد بده ب شك  جكیه كند  ايد هر دو بر خ  ص سري يه دف گردش اثر ي 

 های جاریداراییی بین رشد فروش و رابطه

ه ی ج فی شزديک و ينتقیم اسم  به  ن او يث قو اگر ی بید فشد اروش و شی   به جأيید ي    دافاي فابته

يیلی و ج ي و اسمو ج ع  100فو  اسم و اروش ا ت، فی هر فو  يع دق  40ه ی شركم يت سط  ي و وص ق علب

 200گردد  اگر اروش ا ت، فی فو اشه به یلی و ج ي و ي ي 4ف000ه ی وص    يع دق گذافی شركم دف من بسري يه

ي بد  اازايش يیلی و ج ي و اازايش ي  8ف000ه ی ج فی شركم به گذافی دف دافاي يیلی و ج ي و اازايش ي بدو سري يه

ی لیهك گردد ی صندوق ي ه ی اض ا  و امت   ً ي شدهگذافی دف ي ج دیاروش ب  ث ايج د شی  ه ی ير به سري يه

 ي بندو يديري    ب يد ا  جح  ل بخشچنید سريع اازايش ي ه  ايدايد امتی ج ل ب يد جأيید ي    ش دو و چ و مو

جر ه ی بلنديدل بیشو دافاي ه ی يداوا اروشسري يه دف گردش يؤسنه خ د فا ك ي ً مگ ه شمه دافد  ا ،تهو اازايش
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 – دف  ید اه یم استراجژيک –ه ی ث بم گذافی دف دافاي   به هر م قو سري يهشیز   ا دافد كه ب يد جأيید ي    ش د

 ه ی ج فی برخ فداف اسم گذافی دف دافاي ی ا فيم برخ فداف شینم كه سري يهيع   ً ا  ه  و دفجه

 . مفاهیم اصلی سرمایه در گردش2

ی وابنتم  شزديك  به كر وف جر صن يع ی سري يه دف گردش يرب ب به دوفاش  اسم كه بیشاص  واژه

اروختند و موفدشدو يحص ق مي ده فا ي ه  فا به     ي خريدشدو مودافاو دف پ يیز يحص ق فا ي داشتند  ك فخ شه

موفدو   ی به  دفسم ل،  ا  اص  دفوی بعدیو ي ج دی شن،ت ً ك   داشتند  برای جأيید ي    ايد خريده  و هزينه

 ق ه  ا  يح    يدی اروش يحصگراتند و ايد وااس  ه ي فد استف ده لراف ي ك ِ مداكثر يکه ی ب شيحص  لو واا

 شدشد شه ي  ب  پرداخم ي 

ه ی ث بم دف ع ف كه دف شك  شر و داده شدهو دافاي شر و داده شده اسم  ه  و 9-1ايد وضعیم دف شك  

گ ه دف ع ق س ق ك هش فوشدو موا اص  دفو ب   ي ه ی ج فی هنم ع ق  ي و شرخ فشد ث بت  دافشدو اي  دافاي 

 ت، ف ه ی ج فی افسند  برای جأيید ي    دافاي ي بندو و دفسم ل،  ا  دفوی يحص ق دف اص  بعدی به صفر ي ي 

 ب ش شد  بن برايدو لن م ب  ی شك  يربه ی ث بم ب  وج ه بلنديدل جأيید ي فودو اي  دافاي يدل به ك ف ي ك ج ه

 به سري يه دف گردش اسم 

 9-1شك  
هاهای جاری و ثابت و تأمین مالی آندارایی  
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يحص  ل  و اازايش ج  ید ه ی ج فی جدفيج ً ب  خريدا ،تهو ايد شك  ش  يرمر وضعیت  خی    اسم: دافاي 

سد  في بند؛ و ي ج دی يحص ق شه ي  يع   ً به صفر ش  ه  ب  مهنا كندجری ك هش ي ش د؛ ي ج دیاض اه ي 

دهد كه يديريم سري يه دف گردش دهد  شر و ي يعهذاو ايد يث ق ي هیم كل  ارايند ج  ید و جأيید ي    فا شر و ي 

برای جأيید  يدله  و جنبیم ا ت، فال ك ج هی دافاي  ل ش  ايد شك  يعن  ادافهش ي  جص ی  ج  يرب ب به بخش ا

 ه  اسم ي    مو

 گسترش مفهوم سرمایه در گردش 

ب  ك هش وابنتم  التص د به كر وف یو سیك  ج  ید و جأيید ي    ي دشده جغییر كرد  گرچه ا م ه ی اصل  

ه ی گرديدو اي  ث بم شد كه ي ج دیش س و يیزاو دافاي  ي فد شی   ي ه ی جج فی ب  ث ي ام و سیك هن   ادايه ي 

 يید اشج "ه ی ج فی دائ  دافاي "ی فسید  دفک ايد ي ض ع به ايج د ايدهشدفل و ش يد هرگز به صفر ش  ج فی به

  ه ی دائ دافاي ع ف كه دف شك  ف  يم شده اسمو ايد  قیده سنت  كه ايم  ه  ومو فا شر و داده 9-2كه دف شك  

 يدل جأيید ي    ش دو پ برج  اسم ه ی ي لت  ب  ا ت، فال ك ج هی بلنديدل و دافاي ب يد ب  سري يه

فسد كه فينک ش ج اش  شركم دف به ايد  لم يتل ب به شبر ي  9-2و  9-1ا م ی ينعكس دف اشك ق 

اته اسم  برای جرريه ينأ هو ارض كنید ه يش دف فأس ي  د يقرف دف مو به مدال  ك هش ي ب  پرداخم بده 

های جاریدارایی  

های ثابتدارایی  

 تومان

سرمایه یعلاوهبدهی بلندمدت به  

مدت تأمین مالی کوتاه  
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ه ی  وگیرد  جريای به ك ف ي گیرد و وج ه لرض  فا برای جأسیس و ججهیز ك فخ شهس  ه لرض ي ای يکيؤسنه

شقدی ش ش  ا  ك فخ شه )س د و استه ک( برای ب  پرداخم واا دف پ ي و س ق ك ا  شینم؛ بن برايد واا ب يد ج ديد 

ش د  اي  اگر ك فخ شه ا  يح  واا نده به د يل  ا  ج ديد واا سر ب    شدو شركم دچ ف يرك ل ي دهگردد  اگر واا

ه ی شقدی ش ش  ا  مو برای ب  پرداخم واا ك ا  شدهو و يرك  ج ديد واا به بلنديدل جأيید ي    شده ب شدو جري و

ه ی  ه داي   )سري يه و بده  بلنديدل( و دافاي ه ی بلنديدل فا ب  وجميد  بن برايدو اگر شركت  دافاي يی و ش  

جر ا  ي لع  خ اهد ب د كه يدل( جأيید كندو فينک ي    كمه ی ك ج هيدل فا ا  يح  وج ه ي لت  )بده ك ج ه

 يدل جأيید ي    ش د ه ی ك ج هه ی بلنديدل ا  يح  بده دافاي 

ه  فا دلیق ً ينت،ق س  د  ي شین  فا كه اشتب ف و بده ه  ج اشد سرفسید دافاي دف    م شبرو هر يؤسنه ي 

ی س ق دافدو ا  يح  اوفاق لرضه 20س  ه جأيید ي    كرد؛ س خت  ش  فا كه   ر ج او پنجس ق   ر كندو ي  5فود ي 

 د؛ و فو ه جأيید ش 20ش دو ا  يح  واا ب شك  فو ه اروخته ي  20س  ه جأيید كرد؛ و مو ي ج دی فا كه  20فهن  

كته س  د  ي  ايد شه  ايك و جت بق دلیق سرفسیده  فا غیري كد ي ير به مو  اي  دف     ش اع ین ش  ا  ع ق   ر دافاي 

 ه ی مج  ايد اص  فوشد خ اهیم كرد فا دف لن م

ش ه يه  ب  بده ای اسم كه برای جت بق دلیق سرفسید دافاي ی وضعیم يؤسنهدهندهشر و 9-2شك  

ه ی جت بق ج اشند دف ص فل ج  ي  سی سمه  ي ج او جعقیب كردو اي  شركمه ي  فا ي د  ايد چنید سی سمك شي 

ه ی ی دافاي دهد كه كلیهای فا شر و ي وضعیم يؤسنه 9-3سرفسید ديمری فا دش، ق ش  يند  به  ن او يث قو شك  

اش فا ا  يح  ا ت، ف ه ی ج فی داي  ا  دافاي  كندو اي  لن ت ث بم خ د فا ا  يح  وج ه بلنديدل جأيید ي 

  1ش  يد يدل جأيید ي ك ج ه

                                                           
ه    دف جري و   دی ك ف شركماشدد ل،ی ه ی يع ق ا  ايو هزينه پرداختن ه ی ؛ من ب( اسمspontaneousه خ دج ش )وج  شك دف ه  شركميدل بعض  ا ت، فال ك ج ه  1 

فو  به ك فينداو خ د بدهك ف اسم  ايد يث    برای بده   10ميند  يث ًو دف فو  دهم هر ي هو شركم يع دق ه  جق ض  كنیم( به وج د ي ه  خ دج ش )بدوو ايد كه برای موايد بده 

ا ف خ دج شج اشنتیم وج ه يدل دافشد  ي  ي ك ج ه الا ت، فا  ايد ه  ه  افه مدال  يقدافی شركمی جقري، ً ه هخ دج ش اسم  ايد وج ه فايم و اسم و يع   ً بده  شدافد  

 ش د هیچ چیز گم ش   –ايم ع ف كه ي  اشج ا دادهه  و –ا  ك  وج ه  خ دج شیم  اي  ب  كنر وج ه دف ش  دافه ی خ د اشعك س ده
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ی ث بم بكریم  دف مو ص فلو شه جنه  ه ه ج اشنتیم  ير خط دافاي فا مت  ي  9-3ی شك  خط بريده

يدل ك ج ه ت، فاله ی ث بم شیز ب  ا ش دو بلكه لن ت  ا  دافاي يدل جأيید ي ه ی ج فی ب  ا ت، فال ك ج هدافاي 

ك فاشه اسم؛ شركم دف مو شرايط ج  مد  ي دی يرك  ش د  ايد وضعیم  بنی ف جه ج   و غیريح ابهجأيید ي    ي 

 ه ی مو ي ااقم شكند ويژه اگر ب شک ب  ج ديد وااكندو بهپیدا ي 

 9-2شك  

 ه ی دف ش س و )غیرداي  (ه ی داي   دف يق ب  دافاي دافاي 
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ه ی ج فیو ج او ب  ی خط دافاي شر و داده شدهو خط بريده فا ي  9-4ع ف كه دف شك  بر كسو ه  و

ش د  دف ايد ي فد شركم يقداف فسم ش  د  دف ايد وضعو وج ه داي   جهم جق ض ه ی اصل  هم به ك ف گراته ي 

 تومان

های کل دارایی

 دائمی

مدتکوتاهاعتبار   

 یعلاوهبدهی بلندمدت به

 سهام سرمایه

 زمان

9-3شکل   

های دایمی و درنوساندارایی  

 تومان

 زمان

مدتتأمین مالی کوتاه  

ندمدت بهبدهی بل

سرمایه یعلاوه  
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مو  ن ت  ا  شی  ه ی اصل  خ د فا ب گیرد  شركم ليدل به ك ف ي جری ا  شی  ه ی اصل  خ دو ا ت، ف ك ج هكم

بريده  ه ی ب  ی خطدافد  برجنتم كند كه دف خ فج ا  اص  ي فدشی   شم ه ي ای جأيید ي يع يلهاوفاق به داف ل ب 

ه ی ينحن  ش د  اض ی بید خط بريده و اروفاتم يدل پ سخ داده ي هن   شی  ه ي  اسم كه ب  جأيید ي    ك ج ه

 يدل دف ج لک اسم ی يیزاو اوفاق به داف ك ج هشر و دهنده

 9-4شك  

 ه ی دف ش س وه  و بده ه ی دائ   دف يق ينه ب  دافاي ه  و بده دافاي 

 

 مدت در مقایسه با بدهی بلندمدتبدهی کوتاه

جر ك فاشهجر ب شدو سی سم سري يه دف گردش شركم يح ابههرچه دفصد وج ه ش ش  ا  ين بع بلنديدل بزفگ

ه ی ه ی دش اف جنمن ی ي   و شركم ي كد اسم ل دف به ج ديد واااسم  د ی  ايد ينأ ه مو اسم كه دف ع ق دوفه

ت، فال يدل )غیر ا  ا يدجش ش، شد  ب  ج جه به ايد يرك لو سؤاق ايد اسم كه چرا اص ً ا  ا ت، فال ك ج هك ج ه

 تومان
 اوراق بهادار

خرید و فروشقابل   
مدتنیازهای مالی کوتاه  

بدهی بلندمدت به 

 علاوه سرمایه

انمز  
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ش د؟ سه پ سخ   ده به ايد پرسش فا ب   ن ويد ش د؟ چرا ا  وج ه بلنديدل استف ده ش  خ دج ش( استف ده ي 

 كنیم اشعت فو هزينه و فينک افائه ي 

 انعطاف

ی يرخص  ج،عیم كندو شركم ي كد اسم ا  دفي ام واا بلنديدل سر شی   به وج ه اصل  ا  چرخهاگر 

ب    شدو يمر ايد كه بند ايك و ب  پرداخم  ودفس دف لرافداد واا بلنديدل لید شده ب شد  دف مو ص فل اسم كه 

  ب  ش د  اي  متپذير ي يمر ايك ويدل ده ی ك ج هه ی بلنديدج  ا  يح  دفي ام وااايك و ب  پرداخم چنید واا

ی ب  پرداخم ل،  ا  ي  د سنمید اسم  بن برايدو ولت  بنم ه اشتب ف دافد وج د ايد بند دف لرافداد شیز جري ه

ی شزديک ك هش ي بدو ي  مت  اگر يديراو اكر كنند چنید ارصت  ي كد اسم پیش امتی ج جش به وج ه دف مينده

 يدل دفي ام كنند جرو واا ك ج هاشعت ف بیش دهند برایميدو جرجیه ي 

فود  ه ي  كه ب يد دفي ام ش دو به ك ف ي گیری دف ي فد سرفسید واای شقدی برای جحلی  و جص یمب دجه

س ق  7يک ي ه افه ب    ر جقري،   1396فيزی كند كه دف س ق برای جرريه ينأ هو ارض كنید شركم يخ برال برش يه

ی س د( دف ع ق   ر هفم س  ه ايج د   وهه ی شقدی )استه ک بهه  جري ود  ايد شن  ا  ي ه افهدف يداف لراف ده

ه  فا ب  ه  استف ده كندو بهتر اسم سرفسید ب  پرداخمخ اهند كرد  اگر شركم ا  بده  برای جأيید ي    ايد ي ه افه

س ق  7ک بلنديدج  كه سرفسید ب  پرداخم مو ه ی شقدی وفودی اشتب فی يت بقم دهد  اشتر ف اوفاق صك جري و

 ديمر ب شدو صحیه شخ اهد ب د 

 مدتی بدهی بلندمدت در مقایسه با بدهی کوتاههزینه

د سرفسید ی بیه ی بهرهو يعن  فابتهه  ب  ي ض ع س خت ف  ي ش  شرخی جص ی  ل يرب ب به سرفسید وااهزينه

ايمو اي  هجری دف پی سم ايد اص  برفس  كرديد ي ض ع فا ب  جفنیر بیشكند  ای موو فبط پیدا ي بده  و شرخ بهره

به  جر اسم ه ی بلنديدل كمی واايدل غ  ، ً ا  شرخ بهرهه ی ك ج هی وااه ی بهرهكنیم كه شرخبه اج  ق اش فه ي 
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ه  شر و  برال ب  ب شکی يخه ی ايريك ي  اع ق دف  رصهو يذاكرال يك  ا  بنم ه2000 ن او يث ق دف به ف س ق 

 ه ی ب  سرفسید يختلف به شرح  ير اسم:دهد كه شرايط وااي 

شرخ بهره  ع ق   ر واا
 )دفصد(

 50/5 فو                                                                90

 00/6 ي ه                                                                  6

 50/6 س ق                                                                1

 00/7                  س ق                                               3

5  
         س ق                                                      

25/7 

10 
              س ق                                                

50/7 

 00/8 س ق                                                              20

واا  2ي  ينحن  ث رج ً سرفسید 1موفده شده اسم  ايد ش  داف فا يع   ً ينحن  ث ر 9-5اع   ل ب   دف شك  

 ش يند ي 

 

 

 

                                                           
 1  yield اصت ح ث ر برای ايد واژه فا دف يق ب  اصت ح ب  ده برای  return ی يعت ف به مينده اسم ب  ده "ث ر"ايم  موفده 

yield to maturity.  2 

9-5شکل   
ی مخابراتهای بهره برای شرکت فعال در حوزهساختار زمانی نرخ  

2000بهار سال   

 

 نرخ بهره )درصد(
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يدل به يراجب ا  شرخ ه ی ك ج هدهد شرخ بده خ ب  اسم و شر و ي  یش  شه 9-6گرچه ينحن  ث ر شك  

يع   ً دف هنم ي  اجف ق   1جر اسمو اي  ي افدی وج د دافد كه ينحن  ث ر سیر شزو   دافد ه ی بلنديدل كمبده 

ه ی ج  كه شرخيدل هر دو شن،ت ً ب  سم و ايد ي افد ش دف اسم و ا  موه ی بلنديدل و ك ج هه ی وااااتد كه شرخي 

و ك هش جريدل بیشی بنم ه ب  أخذ واا ك ج هی سري يهجر اسمو هزينهه ی بلنديدل كميدل يع   ً ا  شرخك ج ه

 ي بد ي 

 

 مدتبدهی بلندمدت در مقایسه با بدهی کوتاهریسک 

جر اسمو اي  دف يق ينه ب  مو شركم فا ب  فينک يدل غ  ، ً ا  بده  بلنديدل اف اوگرچه بده  ك ج ه

گیردو شرخ (  ولت  بنم ه بلنديدل و ب  شرخ لتع  واا ي 1كند  ايد فينک ب  جر دو د ی  دافد: )جری ي اجه ي بیش

                                                           
ی يختلف فا به دسم خ اهیم داد و ه  ي ش  بده  دف يقتع یم كرد  اع   ل يرب ب به س خت فو ي  ايد فوابط فا يرروح جرريه خ اهه ی بعدیدف پی سم ايد اص  و دف اص    1

 اشد ابداع شدهه ی بهره  ي ش  شرخ س خت ف ج ضیهكه برای كنیم افائه ي ه ي  فا شبريه

ثمرتا  یا منحنی  ثمرمنحنی   
2000بهار سال در  ی مخابراتفعال در رشتهبرای شرکت  سررسید  

 طول عمر وام
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اسم  يدل بمیردو ي كدكه اگر بنم ه واا ك ج هي شد؛ دف م   اش دف ع ق  ي و شن،ت ً ث بم ب ل  ي ی پرداخت بهره

ی ي    تهي ادف هر ش بم ججديد واا شرخ پرداخت  مو ش س و كند و دف ي افدی بنی ف ب   برود  دف كر فه ی ج سعه

يدل برای ی واا ك ج هو بهره1974  ژاش يه ج  ژوئد ه ي  پیدا كنیم  يث ًو اج اشیم ش  شهشیز برای ايد ي ض ع ي 

( اگر 2دفصد اازايش ي ام  ) 12دفصد به  5/6ه ی سه ي  بزفگ ايريك ي  جقري، ً دو برابر شد  يعن  ا  شركم

يدل دفي ام كندو ي كد اسم ل دف به ب  پرداخم مو دف ي  د يقرف شر د و ي  وضعیم شركم ي،  غ  ي دی واا ك ج ه

واا ش، شد  دف هر دو ي فدو شركم ي كد اسم ب  دهنده ي ي  به ججديدلدف خراب ش د كه ب شک واانم ه موي    ب

 جری شرح خ اهیم داد ه ی بعدی ايد اص و فينک فا به ع ف يفص وفشكنتم  ي اجه ش د  ي  دف لن م

 های نرخ بهره نوسان

دهد  شر و ي  21ی اوق و دوا لرو ه ی دههس ق يدل و بلنديدل فا دف ع قفوشد شرخ بهره ك ج ه 9-6شك  

ندی به ی برجر )ب  فج،هجر( شركمس ق ي  بیش 25ی بلنديدل )ی بلنديدل ا  شرخ اوفاق لرضهی شرخ بهرهبرای يح س،ه

ه ی كمی شري هه 6ج   4يدل شیز ا  شرخ جنزي  اسن د جج فی ی ك ج هی شرخ بهرهب  ( استف ده شده اسم  برای يح س،ه

يدل  ج هه ی بلند و كذكر اسم  او ًو شرخبندی      استف ده شده اسم  شك ل چندی دف ي فد ايد شك  ل ب ب  فج،ه

م  ث  ث ًو اقط جر اسث، له ی بلنديدل ب يدل ا  شرخهر دو جقري، ً دف ع ق  ي و اازايش ي اته اسم  ث شی ًو شرخ ك ج ه

جر يدل كمه ی ك ج هه ی بلنديدل ا  شرخ وااشرخ واا 1973و  1970و 1969ه ی قه ی س و بعض  ي ه 1966دف س ق 

ج   1929ی بلنديدل ا  س ق لرو گذشتهو شرخ بهره 50ی ب ده اسم  ج  ب اسم بداشیم غیر ا  چند ي ه دف اواسط دهه

ل  ه ل، ً دف ي فد سیر صع دی كای كيدل ب ده اسم  ايد اع   ل بر شكتهی ك ج هه  افه ب  جر ا  شرخ بهره 1966

يدل شرخ بلنديدل ب  ی شرخ ك ج ه 9-6ای كه دف شك  گذافد: دف ع ق ا صله  ي ش ينحن  ب  ده گفتیمو صحه ي 

 ب يد سیر صع دی داشته ب شد  9-5اينت ده اسمو ينحن  شك  
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 های بهرهاثر افزایش نرخ بهره بر هزینه

ه ی ی  ي ش  شرخدهد دف مو دوفهب  ده ه  اف ب ده اسم كه شر و ي و ينحن  1970دف ع ق لن ت  ا  س ق 

و  ه ی بهره ك ج هج اشید بفه یدو چه شرخشیز ي  9-6اشد  ايد ينأ ه فا ا  شك  و بلنديدل بهره ين وی ب ده ك ج ه

 و د ف بده  يیلی 100دو شركم دافيم كه هر دو  1970دفصد اسم  اكن و ارض كنید دف س ق  7بلنديدل هر دو 

اشد  اقط واا بلنديدل دافد  هر دو شركم ب ث، ل فشد كرده Lيدل دافد؛ شركم اقط واا ك ج ه Sدافشد  شركم 

يیلی و  100ه ی دو شركم ا  س    به س ق ديمر شن،ت ً ث بم ب ل  ي شده و بده  هر دو شركم دف سته ج ع دافاي 

 د ف جقري، ً ث بم اسم 

يدل دوب فه واا بمیرد  برای س دگ  ي ض عو اش فا پس بدهدو و به شرخ ك ج هبده هر س ق ب يد  Sشركم 

س ق مج  يج، ف به ب  پرداخم واا شینم؛ و بن برايد بدوو ج جه به ايد كه دف ع ق  20دف  Lكنیم شركم ارض ي 

  اهد ب د خ %7ی شركم ث بم يدل خ اهد ميدو شرخ بهرهه ی بلند و ك ج هس ق مج  چه بر سر شرخ 20

يیلی و د ف  100هن    Lی دو شركم ج جه كنید  شركم ی بهرهبه هزينه 1971س ق بعد دف س ق اكن و يک

يیلی و  S 100ش د  ا  عرف ديمرو شركم يیلی و د ف ي  7س  ه ی بهره يکبدهك ف اسمو بن برايدو هزينه %7ب  شرخ 

يیلی و د ف ك هش ي اته  5ی مو به س  هی يکی بهرهاسم و بن برايد هزينه %5ی مو اكن و د ف بده  دافد كه هزينه

ث بم ب ل   Lي شدو س د بعد ا  بهره شركم ث بم ي  1971به س ق  1970ه  و دفميده  ا  س ق اسم  اگر س ير هزينه

ي ام  ا ،ته اگر ي  به  ن او شقته مغ   ج فيخ  فا شدل اازايش ي به Sبهره شركم ي شدو اي  س د بعد ا  پرداخم ي 

گ ه شتیجه يدل ين وی ب دشد موه ی ك ج هه ی بلنديدل و شرخكرديم كه دف مو شرخاشتخ ب ي  1972دف س ق 

ه ی بهره هزينه L ی يهم ايد اسم كه شركمميد  ينأ ها  مب دفي  L( به شفع شركم 1974)مدال  دف ع ق س ق 

اع ع دلیق ا  بهره مج  داشد و ايد  داه ی بهره مج  خ د فا ش  هزينه Sكه شركم داشد دف م   مج  خ د فا ي 

 س  د فا شركم پرخترجری ي  Sاسم كه شركم 
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 ریسک ناتوانایی در بازپرداخت

 Sری شیز ي اجه اسم  شركم ب  ختر ديم Lدف يق ينه ب  شركم  Sغیر ا  فينک ش س و شرخ بهرهو شركم 

ید خ عر بنپ فيد هر س ق كه سرفسي كد اسم دچ ف يرك ل ي لت  شده و شت اشد بده  خ د فا ب  پرداخم كند  به

جر شرخ پ يید Sفسدو شركم ب يد واا جديدی ا  بنت شك فاو خ د جق ض  كند  ا ،تهو شركم اراي  Sواا شركم 

ارض كنید ي  د واا  ي ش  ارا برسد كه شركم ب  يرك ل ك فگری دسم به پردا دو اي  يدل ج فی فا ي ك ج ه

گري، و اسمو اروش ك  ه يش دف ب  اف ب  فك د ي اجه اسمو ار فه ی ج في  شديد دف التص د وج د دافد و ي  به 

 د ی  يرك ل ديمرو   يدال شركم ك هش ي اته ب شد 

ه ی بهره ويژه به شن،م پ شش هزينهو و بهS ی ي    شركم هبنت شك فاو دف برموفد ا ت، ف شركمو به شن،م

ب شدو اي  دف هنم ا جر ي كم Lا ،ته ه  افه ا  شركم  Sو شن،م ج فیو ج جه خ اهند كرد  شن،م ج فی شركم 

شش ی پرداختن  ا  پ كندو چرا كه اگر دفميده  خ ب ب شدو و بهرهفوشق ب  افو كن  به ايد شكته ج جه  ي د ش  

 كنند دهندگ و شن،م ج فی پ يید فا جح   ي ا  برخ فداف ب شدو وااك 

 

 

9-6شکل   
مدت بهره های بلندمدت و کوتاهنرخ  

 )منبع اطلاعات: بولتن فدرال رزرو(
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 دهندگ و دف اف ي ب  ا ت، فیي بدو ع،ع ً وااه ی بهره ك هش اي  اگر دفميده  و به ج،ع موو شرخ پ شش هزينه

دهندگ و مو اسم كه به  لم فينک ب  جر شركمو شرخ ا ع   وااججديدشبر خ اهند كرد  مدال   كس Sشركم 

ش د وج ه   ا برای واا بپرهیزشد  دف ص فل اخیرو شركم يج، ف ي بهره فا اازايش دهندو و مت  ا  ججديد

  ی گزافو ا  يحدفي ام واا ب  بهره ه ی ش  ق جأيید كندو ي  ب ه يش به لی مب  پرداخم واا فا ب  اروش دافاي 

 ش د ه  ي كد شر دو شركم وفشكنته ي كداا ا  ايدديمری يرك  خ د فا م  كند  اگر هیچ

 بازده  –مثالی از تعادل ریسک 

جر ا  واا بلنديدل اسمو و دف  ید م ق استف ده ا  واا يدل يع   ً اف اوج  شر و داديم كه واا ك ج هج  ايد

فينک و  ی ج ا و بیدجری برخ فداف اسم  بن برايدو ب  ينأ هل دف يق ينه ب  واا بلنديدل ا  فينک بیشيدك ج ه

ب  ده فوبرو هنتیم  ا ،ته دف ايد يرمله ا  كت بو خ اشنده به ابزاف ك ا  برای م  يرك  جض د بید فينک و شرخ ب  ده 

 كند  ج اشد برخ  ا  ين ي  فا فوشديجهز شردهو اي  يث ق ي  ي 

 نرخ بهره )درصد(

اوراق تجاری 

یک یدرجه  

با بلندمدت  یاوراق قرضه

 بالاترین رتبه

 سال
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يیلی و  100ايم كه شركم دهد  دف ايد جدوقو ارض كردهي هیم ايد جع دق فا شر و ي  9-1يث ق جدوق 

ج ي و دافاي  دافد كه شصف مو دافاي  ج فی و شصف ديمر دافاي  ث بم اسم؛ شرخ ب  ده ل،  ا  بهره و ي  ی ل فوی 

دفصد  6يدل   دف ي فد ايد ينأ ه كه مي  واا ك ج هدفشبر گراته شدهو اي %50اسم  شن،م بده   %15ه  ايد دافاي 

ي بیم كه دف ص فل اجخ ذ دفصدو جص یم شه ي  اجخ ذ شرده اسم  ب  يح س، ل دفي  8استف ده ش د ي  واا بلنديدل 

ا ت، ف ش دو دف م    كه ب  استف ده ا  ي  %11يدلو شرخ ب  ده سري يه استف ده ا  واا ك ج هك فاشهِ  داير  يح ابهخط

 ي بد اازايش ي  %12يدلو شرخ بهره به ك ج ه

كت  ش د؟ گفتیم دفميد شراع ین و ي  فينک فا دف ايد يث ق دف شبر بمیريمو چه شتیجه ي ولت    ي   دا

كندو ي كد اسم ب  ش س و شديد ي اجه ش د  به  ن او يث قو ارض يدل استف ده ي كه به ع ف وسیع ا  ا ت، ف ك ج ه

دفصد  ي د هم غیروالع  شینم  ايد  10دفصد به  6ه ی بهره شديداً اازايش ي بند؛ اازايش شرخ بهره ا  خكنید شر

 5/4فو به ير  يی شهی بهره برای خطك فاشه دافدو اثر شخ اهد داشم  اي  هزينهير  يح ابهاازايش بر شركت  كه خط

ه ير  بي بد  شرخ ب  ده سري يه برای هر سه خطو اازايش ي يیلی و ج ي  5ير  يته فاشه به يیلی و ج ي و و برای خط

خ اهد شد  ا ،تهو  9-1دفصد خ اهد شد  يعن و جرجیب شرخ ب  ده يعك س جدوق  10دفصد و  5/10دفصدو  11جرجیب 

 ير ه ی بهره اثر يعك س بر شرخ ب  ده دافد  ب يد ج جه داشم كه ش س و شرخ ب  ده دف ص فل اجخ ذ خطك هش شرخ

 ك فاشه اسم ير  يح ابهيته فاشه بیش ا  ش س و مو دف خط

 كند  اگر س د ل،  ا  ي  ی ل و بهره ك هشجری هم ايج د ي ش س و س د ل،  ا  ي  ی ل و بهره يرك ل بیش

ايد ید ی سنمه ی بهرهيدل سرب    شند و ي  جنه  ب  ل، ق شرخه ی ك ج هدهندگ و ي كد اسم ا  ج ديد وااي بدو واا

يیلی و  15كه يع دق  9-1ه  فا ج ديد كنند  برای ج ضیه ايد ينأ ه ارض كنید س د ل،  ا  ي  ی ل و بهره جدوق واا

ج  كه ج اش ي  شركم به ب  پرداخم وايش ك هش ي اتهو بنت شك فاو يیلی و ج ي و ك هش ي بد  ا  مو 5ج ي و اسمو به 

ش د بنت شك فاو ب  ده ب  جری فوی پ ق خ د علب كنندو و شرخ ب  ث ي جر به پرداخم واا ي ي  خ اهند ب د  ايد كم
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دد س د ل،  چنید ك هش يججر اات دو شركم دف ميندهو و همبهره فا ب   برشد  ب  فاتد شرخ بهره به يعن  دفختر بیش

 ا  ي  ی ل و بهره خ اهد ب د 

ه ی بهره اازايش ي  ی ل شركمو سته شرخ ايد ايك و وج د دافد كه ه زي و ب  ك هش س د ل،  ا  بهره و

لدف خراب كند كه امت  ق ج اشد مو ب شد كه وضع ي    شركم يته ف فا موي بدو و اثرال يركب ايد ه زي ش  ي 

 ا ت، ف به هیچ شرخ  وج د شداشتهو شتیجه وفشكنتم  فخ دهد ججديد

 ا بلنديدل فا دف پیش گیردو جغییر ي لمی صد دف صدی ا  وای استف دهك فاشهير  يح ابهاگر شركم خط

ركم كند  جنه  شمراش  ايد شه ی بهره و ي  س د ل،  ا  بهره و ي  ی ل شمراشش ش  يدل دف س خت ف  ي ش  شرخو ك ج ه

به  يدلدهد كه دف ك ج هك فاشه به شركم اج  ه ي اع ین و ا    لكرد بلنديدل مو اسم؛ س خت  و ي    يح ابه

 ی بلنديدل جنتج  كند ه ی بهتری فا دف ميندهدايه دهد و ارصممی ل خ د ا

 9-1جدوق 

 اثر سرفسید بده  بر ب  ده سري يه

 )يیلی و ج ي و(

  يته فاشه  فويی شه  ك فاشهيح ابه 

 50    ج ي و 50 ه ی ج فی                                               دافاي 

 ج ي و

 50 

 ج ي و

 

  50  50  50 ه ی ث بم                                                 دافاي 

 100  ج ي و 100 ه                                                     ج ع دافاي 

 ج ي و

 100 

 ج ي و
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ج ه    ، ف ك   6يدل ) ا ت

 دفصد(                                  

-  35  50  

 8ا ت،اا ف بلناادياادل )

 دفصد(                                   

50  25  -  

  1  2  شه يم                         ب  شن،م ج فی                                                   

سااا د ل،اا  ا  بهره و 

 ي  ی ل                                    

15  15  15  

  3  5/3  4 ش د بهرهي كنر 

 5/11  ج ي و                    11 س د ل،  ا  ي  ی ل                                          

 ج ي و                

 12 

 ج ي و

 

شاا د ي  ی ل كناار ي 

 دفصد                           50

  5/5    75/5  6  

 75/5  ج ي و                  5/5 س د سه يدافاو                                             

 ج ي و                  

  ج ي و 6 

يه      شرخ با  ده ساااريا 

 )دفصد(                                  

11  5/11  12  

 
 گسترش مثال یادشده
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يیلی و ج ي و دافاي  دافد و سه س خت ف  100شركت     1دف يث ق خ د وافد كنیم  ج اشیم يف هیم ي دشده فاي 

ه ی بهره بدوو فينک )شرخ فا دف دسم يت  عه دافد  يديريم شركم سته مج  شرخ 9-1ي    ينعكس دف جدوق 

رای   يدال شركم بداشد كه كند  يديريم ي اوفاق خزاشه( و سته س د ل،  ا  بهره و ي  ی ل س ق مج  فا برموفد ي 

خ اهد  ه يشكننده صرف فينك  اسم كه ي  اد به شرخ بدوو فينک بهره فوی وااه ی مج    ي  اصل  جعییدس ق

   2پرداخم 

ه ی بدوو فينک داده شده اسم  ب  ارض ج  يع امت   ل س د ل،  ا  بهره و ي  ی ل و شرخ 9-2دف جدوق 

ی ی هپرداخم برای س ق مج  فا ب  استف ده ا  شج اشیم شرخ بهره ل ب مرو ي استق ق ايد دو ج  يع امت   ل ا  يكدي

دهد  ست و دوا صرف ه ی بدوو فينک امت     فا شر و ي بدسم موفيم  ست و يک شرخ 9-3يح س، ل جدوق 

یب ركه  جه ی بهره بدوو فينک فا ب  صرف فينکدهد  ست و س ا مو جدوق شرخه ی امت     فا شر و ي فينک

ه ی امت     واا شركم فا به دسم دهد  ست و چه فا امت  ق يرترک ول ع ه زي و هر شرخ بدوو كند ج  شرخي 

ضرب هر امت  ق يرترک دف شرخ بهره يرب عه اسم؛ دهد  ست و پنجم م ص فينک و صرف فينک فا شر و ي 

 ب شد ي  %8/10ج ع ست و پنجم برابر شرخ بهره ي فد اشتب ف 

 9-2جدوق 

 ی بدوو فينک و س د ل،  ا  بهره و ي  ی له ی بهرهج  يع امت   ل شرخ

  شرخ اوفاق خزاشه دف س ق مينده 

  (i) امت  ق 

                                                           
 و فا امت  ق گ يند ول ع مي  ش شس  فويداد هرايك و ول ع ی مو صح،م خ اهیم كرد  ه ی بعد ب  جفنیر دفب فهكه دف اص كند يث ق ي  ا  يفه ا ج  يع امت   ل استف ده ي    1

  دفصد ب شد   100ي   1ب يد ين وی يج  ع  امت   ل 
دو ت  و شرخ   یب  جر خ اهد ب د  جف ول بید شرخ اوفاق لرضه ی مو جر ب شدو شرخ بهرهفينک واي  بیشجر دف ايد كت ب خ اهیم ديدو هر چه ب  جفنیر بیشبعداً گ شه كه ه  و    2

گیرشده اسم كه شركم ك چک واا هرجر ا  به يراجب كم ا كتريکي  شركم جنراق  ي يكروس امصرف فينک ش يند  ا ،ته صرف فينک شركم فا كه شركم ب يد بپردا د 

  اسماصل  شديد  ه یدفميدش ج بع ش س و
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 2/0   %3  

   3/0 5  

    3/0 7  

 

كندو شركم دفصد جج و  ي  8يدل شركم ا  شرخ بلنديدل ج  كه اف ش ي فد اشتب ف برای شرخ ك ج ها  مو

فود شرخ بهره دفصد امت  ق ي  15جر ايد كه يدل استف ده كند  ا ،ته يهما ت، ف بلنديدل به ج ی ا ت، ف ك ج هب يد ا  

 و ي  ب  جر برسد  %28به 

يیلی و ج ي و س د  14يیلی و ج ي و اسمو برای فسیدو به شقته سر به سر  50ج  كه ج ع بده  شركم ا  مو

ای ي فد     ب شدو دفصد بهره ب شد  و   ولت  چنید شرخ بهره 28پ سخم ی شرخ ل،  ا  بهره و ي  ی ل   ا اسم ج  

يیلی و ج ي و خ اهد  19ش د؛ يعن   ي و شركم ل،  ا  ي  ی ل يیلی و ج ي و ي  -5س د ل،  ا  بهره و ي  ی ل شركم 

 فا برای ج ديد واا دف ش بم مج  بردو و ا  ايد فو شرايطشد  ايد  ي و سري يه فا ك هش دادهو و شن،م بده  فا ب   ي 

س د  كند وير  يته فاشه فا دش، ق ي كند  فو ه ی خ ب ي كد اسم شزديک ب شدو اي  شركت  كه خطجر ي وخیم

 ل،  ا  بهره و ي  ی ل مو ج بع ش س ش ل شديد اسمو يحت   اسم ج  ارافسیدو مو فو ه ی خ شو دواا شی وفد 

 س ق مج  س د ل،  ا  بهره و ي  ی ل برای

 يدلو صرف فينک ي فد اشتب ف دف س ق مج  دف ص فل ج ديد ا ت، فال ك ج ه

 س د ل،  ا  بهره و ي  ی ل صرف فينک                             امت  ق                                    

 ( يیلی و5) 25/0 15/0

20/0 %5 5 
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30/0 %2 15 

20/0 2/1 % 25 

15/0 %1 35 

 

ب شد  ا ،تهو ي  9-3ی اع   ل ير به جدوق جر شركت  ل دف به جهیهيث ق ي  ج  مدی غیروالع  اسم چ و كم

ک دهد كه س خت ف  ي ش  بده  شركم بر فينفويداده ي  كه شرح داديم يت ئن ً غیروالع  شینتندو و يث ق ي  شر و ي 

جغییرال جزي  دف فينک يرب ب به جركیب سرفسید دهد كه گذافد  يث ق ي  دف ض د شر و ي كل  مو جأثیر ي 

ی اع  یم ب شد؛ فينك  كه ش ش  ا  فينک فشتهه ی شركمو ج  مد  ي دی به فينک خ د شركم يتك  ي بده 

ل، ق ی ينتق  و ل ب شركمو اهرا   لی ج  و اهرا ي    مو اسم  يهم اسم كه سته كل  فينک شركم ا  يحدوده

ويژه ی ب  فگ ش  پرختری اع  یم دافدو امت   ً ش، يد دف س خت ف ي    و بهشركت  كه دف فشتهخ فج شر د  بن برايدو 

 ل اع  یم ی صنعت  ب  ث،ی يته فاشه پیروی كند  بر كس شركت  كه دف فشتهه يش ا  فويهدف س خت ف  ي ش  بده 

یزاو ه ی شركم بر يسرفسید دافاي  ای استف ده ش  يد  ا ،تهوير كندو ي كد اسم ب  ي اقیم ا  چنید خطي 

 كنیم گذافد  ي  دف ي فد ايد ينأ ه دف لن م بعد بحث ي يدل جأثیر ي ه ی ك ج هی مو ا  بده استف ده

 

 

 

 9-3جدوق 

 شرخ بهره ينتبره شركم دف س ق مج 

(i) 
صرف 

 فينک
شرخ بهره 

 شركم
امت  ق 
 يرترک )ا ف(

 ضربم ص 

(1) (2) (3(=)1(+)2) (4) (5(=)4(×)3) 

 %1 %4 030/0 
120/0 
 دفصد
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 2/1 % 2/4 % 040/0 168/0 

%3 %2 %5 060/0 300/0 

 %5 %8 040/0 320/0 

 %25 %28 030/0 840/0 

 %1 %6 045/0 270/0 

 2/1 % 2/8 % 060/0 492/0 

%5 %2 7 % 090/0 630/0 

 %5 10 % 060/0 600/0 

 25 % 28 % 030/0 840/0 

 1 % 8 % 045/0 360/0 

 2/1 % 2/8 % 060/0 492/0 

%7 %2 %9 090/0 810/0 

 %5 12 % 060/0 720/0 

 25 % 32 % 045/0 440/1 

 1 % 10 % 030/0 300/0 

 2/1 % 2/10 % 040/0 408/0 

%9 2 % 11 % 060/0 660/0 

 5 % 14 % 040/0 560/0 

 25 % 34 % 030/0 102/0 

   1 
822/10 
 دفصد

    
بهره  = شرخ
 ينتبره

ميد  به  ن او يث قو امت  ق دف هم به دسم ي  9-2امت  ق يرترک ب  ضرب كردو امت   ل جدوق  –ا ف 

 × 20/0=  04/0ضرب ؛ دويید امت  ق م ص  2/0 × 15/0=  03/0يرترک ستر اوق ست و چه فا  ، فل اسم ا  
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ه ی بهره امت     ست و س ا دف بهرهو ب  ضرب كردو شرخجريد شرخ ب شد  اف ش ينتبرهو و ي  يحت  ؛ وا خ ي  2/0

 ميد ه  ب  يكديمر به دسم ي امت  ق يرترک ست و چه فا و ج ع كردو مو

 های ثابتهای جاری و داراییی داراییرابطه

  برموفد ای ش يبندی سري يهایو ي  خ اهیم ديد كه جص ی  ل ب دجهبندی سري يهدف اص ق يرب ب به ب دجه

یله اف ش ب شد ج  بديد وسفشته ين اع ينتبره ا  يک پروژه و سپس جنزي  ايد جري ش ل شقدی ي فد اشتب ف به فو  ي 

 ا  ايد شبر كه برموفد اثرال –ه ی ج فی گذافی دف دافاي اعل  پروژه به دسم ميد  گرچه ججزيه و جحلی  سري يه

اي  دف سه  ب شدوه ی ث بم ي ر به ججزيه و جحلی  دافاي ي –ه ي  دف س د شركم ضروفی اسم گذافیچنید سري يه

ه ی ث بم ا  اه یم می ج  برخ فداف ه ي  وج د دافد  او ًو   ي   ي و دف ججزيه و جحلی  دافاي ي فد   ده جف ول

 ي و    ي ه ی ه ی ج فی چنداو اه یم شدافد؛ دف شتیجه بهره يركب و ديمر جن،هاسمو اي  دف ججزيه و جحلی  دافاي 

 ه ی ج فی اه یم بنی ف ك تریای دافشدو دف م    كه دف ججزيه و جحلی  دافاي بندی سري يهای دف ب دجهشقش   ده

و ه زي وو  –به ويژه صندوق و اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش  –ه ی ج فی شركم دافشد  ث شی ًو اازايش دافاي 

دهدو اي  ه چنید شرخ ب  ده كل  شركم فا بر فوی فا ك هش ي ث بم ي شدو سته اروش و ج  ید فينک شركم 

ه ی ث بم و ج فی هر دو ج بع سته اروش ينتبره دهد  ث  ث ًو گرچه شمهدافی دافاي ه ی مو ك هش ي دافاي 

  ا برایه ی  يدل ل ب  جت،یق ب  اروش والع  اسم؛ بن برايد يت بقمه ی ج فی دف ك ج هب شدو جنه  دافاي ي 

 ب شد يدل جق ض  دف لل رو يديريم سري يه دف گردش ي ش س ش ل ك ج ه

ه ی ج فی شركم و اروش يدل بید دافاي ی فابته ك ج هدهندهكه شر و 9-7ه  دف شك  بعض  ا  ايد ايده

ج او ايد يیلی و ج ي و اسم و ش   50ه ی ث بم شركم ب شدو ينعكس اسم  ارض شده اسم كه دافاي مو ي 

 و ه ی ج فی دف فوی شك  شرير  امت     برای دافاي يدل اروش جغییر داد  سه خطه  فا ب  ش س ش ل ك ج هفاي دا

ه ی شن،ت ً بزفگ  ا  صندوق و اوفاق دهد: ي شدهك فاشه فا شر و ي ير  يح ابهيک خط 1CAداده شده اسم  خط 
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ش د و شركم ه  شمهدافی ي  ي دی ا  ي ج دی  1"امتی ع ذخیره "ش دو به داف ل ب  خريد و اروش شمهدافی ي 

اروش خ د فا  – برده ی دفي اتن  فا شديداً ب   ي كه سته من ب –ير  ا ت، فی بنی ف  ی،راق ب  پیروی ا  يک خط

ير  پرختر و يک خط 3CAك فاشه اسم  دف م    كه ك تر يح ابه  1CAا    2CAير  فس شد  خطبه مداكثر ي 

 ته فاشه اسم ي

جريد اسم و سته مو دف جحم بیش  1CAير  ه ی ج فی خطب  ارض هر ش ع سته اروش ي ج دی دافاي 

يیلی و ج ي و دافاي  ج فی و  1CA  33وامد اروشو  100ف000ب شد  به  ن او يث قو ب  ارض ك تريد ي  3CAشرايط 

3CA  وامد  100ف000كند  اگر جق ض   ي د ش د و جعداد ج  یدال ا  يیلی و ج ي و دافاي  ج فی فا ايج ب ي  23اقط

ه ی ج فی به دافاي و 1CAير  ي بد  ب  خطه ی ج فی شیز يتر به ً اازايش ي وامد اازايش ي بدو دافاي  200ف000به 

كه ع ف ه  وفس شد  يیلی و ج ي و ي  38ه ی ج فی فا جنه  به  اازايش دافاي 3CAي بد؛ يیلی و ج ي و اازايش ي  61

 جر ب شدو شرخ ب  ده ينتبره بیرتر خ اهد ب د؛ ا ،تهير  اشتخ ب  يته فاشهي  دف لن م بعدی خ اهیم ديدو هر چه خط

 د فينک شركم بیرتر خ اهد ب د ه چنی

 9-7شك  

 

                                                           
 ه  ي فد بحث لراف گراته اسم ه ی امتی ع  ي ج دیدف پی سم ا ف اص  هفتم يفه ا ذخیره -1 

های جاری و بازدهرابطه بین دارایی  

های جاریدارایی  
 )میلیون تومان(
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 های جاریتعادل بین ریسک و بازده جهت نگهداری دارایی

ه يش مداشم كه برای پرداخلدف پ ق شم ه ي بین  ك ي ً صحیه ش  دو هر شركم دلیق ً موشد پیشاگر ي 

 ات  لدف من ب دفيداشم كه شی  ه ی ج  ید و اروشش فا برموفدو دلیق ً مولدف ي ج دی شم ه ي   ا اسمو دلیق ً مو

 ً اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش دف ب  اف شم ه كردو و اصم ش ايج ب ي ير  ا ت، فی ايدهداشم كه خطي 

ه ی كه ايد ايری بنی ف بعید اسم  يیزاو دافاي  –كه بهره ايد اوفاق ا  هزينه سري يه جج و  ش  يد داشم يمر ايدش  

م دف يفه ا ش  داف دو پ ش –بین  صد دف صد صحیه يع دق مدال  جئ فيک ي ج دی ك   ج فی جحم شرايط پیش

كه بدوو اازايش شن،  اروش شركم شمهدافی ش د جنه  ب  ث ب  فاتد  –ي  دف اص  دوا ي فد بحث لراف داديم كه 

دهد  اگر وج ه ك تر ا  ايد مدال  ب شد شرک به ه ی شركم شده و بن برايد شرخ ب  ده سري يه فا ك هش ي دافاي 

  ید ب  ش د و ج د ي ج دی لن ت  ا  اروش اشج ا ش  ي لع ل دف به ب  پرداخم اسن د خ د شخ اهد ب د و به  لم ك ،

ش د؛ ه چنید به  لم اج، ف به اجخ ذ يک سی سم ا ت، فی يحدودجر اروش ا ت، فی ك ا  اشج ا جعتی  ي اجه ي 

 شخ اهد شد 

 بازده )واحد(

کارانهمحافظه  

رومیانه  

 متهورانه
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جص یم دف  -1ولت    ي   دا اع ین و شن،م به مينده به ايد شك  اض اه ش دو يديريم دافاي  ج فی ش ي  

ه  به د ی  اازودو يک ي شده امتی ع  به هر يک ا  من ب -2ه  و يیزاو مدال  ي فد شی   ا  هر يک ا  دافاي  ي فد

دش، ق ش  يدو  9-7فا دف شك   1CAير  ه و خ اهد ب د  اگر شركت  خطبین ش لص ب دو برموفده  و پیش

ه ی فا دش، ق كندو ي ج دی 3CA  يره ی امتی ع  شركم شن،ت ً بزفگ خ اهد ب د؛ اگر شركم خطي ج دی

دهدو اي  ه چنید و به ع ف كل  ب  جريد ب  ده سري يه فا به دسم ي 3CAير  اش مدال  خ اهد ب د  خطامتی ع 

جريد شرخ ير  ي كد اسم به پ يیدجر يعن  ايد خطجری برای شركم خ اهد داشم  يعن  فينک بیشفينک بیش

 ب  ده سري يه شیز بی شج يد 

 –ه ك فاشير  يختلف بر س دموفی جرريه شده اسم  جحم سی سم يح ابهو اثر سه خط9-4ف جدوق د

ير  يی شه دفصد اسم؛ ب  ده دف ي فد خط 5/13ه  )ل،  ا  بهره و ي  ی ل( يع دق شرخ ب  ده فوی دافاي  – 1CAيعن  

  3CAداشیم كه ش د  به هر م ق ي  ي دفصد ب  غ ي  17به   3CAير  يته فاشه و خترش ک دفصدو و برای خط 15به 

ير  اسم چه بر اثر اروش ا  دسم فاتهو ا  دسم فاتد اع ین و بیرتریو و به دسم موفدو دفجه پرخترجريد خط

ه ی شقدينم  پ يید ي كد اسم دف يج  ع شرخ ب  ده والع  به يراجب ك تر ا  ا ت، فی ضعیف دف ب  اف به د ی  شن،م

 دفصد ش  يد  17

 كه اش اعدهد به يراجب دش افجر اسم  اوق موچه كه ايد يث ق س ده شر و ي دف جه و والعی لو ين ي  ا  مو

ه ی ج فی بر ب  ده و فينک اثر يتف ول دافد  دف يق ينه ب  ي شده ب  جر اوفاق به دافو شمهدافی بیرتر يختلف دافاي 

ير به دف  گذافیينک شركم دافدو اي  پ ق شقد اض ا  دف يق ينه ب  سري يهي ج دی شقدی اثر يؤثرجری بر به، د ف

كریم ه  به ی دفي ات  ي  ي ج دی شد  ولت  بحث فا به من بجری ي اوفاق به داف بر   يدال شركم صديه بیش

ه  ا  سته  بگیری يیزاو صدي ل ش ش  ا  اازايش ايد منش دو چه اشدا هجر ي گیری كل  به يراجب يرك شتیجه



36 

د  دف اص ق ش ه  بر ك هش فينک شركم بنی ف يرك  ي ه  بر   يدال شركم و ي  اثر مومدال  ي شده جئ فيک مو

 ه ی ج فی خ اهیم پرداخم مق ي شده هر يک ا  ايد دافاي مج  ي  به بحث دف ي فد جعیید سته ايده

ه  به   وه يک سته ي ج دی ذخیره مق يعن  سته مدال  جئ فيک هر يک ا  ايد دافاي سته ايده

ه ی ج فی ضروفی  ا ،ته ابتدا ي  ب يد بحث كل  خ د فا دفب فه سی سم سري يه دف گردش ب  جركیب يديريم دافاي 

 ه ی ج فی جك ی  ش  يیم ب  بده 

 9-4جدوق 

 ه ه ی يختلف دافاي  ج فی بر شرخ ب  ده و گردش دافاي اثرال سی سم

 يته فاشه فويی شه ك فاشهيح ابه 

 (1CA)        (2CA) (3CA) 

    اروش

 200ف000                       200ف000                          200ف000 جعداد

 100ف000ف000                100ف000ف000                 100ف000ف000 به ج ي و                                        

ل،اا  ا     ساااا د 

 ي  ی ل و بهره               

 15ف000ف000                  15ف000ف000                   15ف000ف000

هااا ی دافايااا 

 ج فی                          

 38ف000ف000                  50ف000ف000                   61ف000ف000

 50ف000ف000                  50ف000ف000                    50ف000ف000 ه ی ث بم                           دافاي 
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هاا  ج ع دافاي    

 به ج ي و                 

 88ف000ف000                 100ف000ف000                 111ف000ف000

شاااارخ باااا  ده 

 ه                      دافاي 

   

ل،اا  ا     )سااا د 

 ي  ی ل و بهره

   

جااقنااااایاام باار  

 ه (                            دافاي 

  5/13 %                             0/15 %                            0/17 % 

 

 های جاری های جاری با بدهیسیاست سرمایه در گردش: ترکیب مدیریت دارایی

گ شه كه ب  شن،م ج فی بداو –ير  سري يه دف گردش فا بر ب  ده ينتبره و فينک اثر خط 9-5جدوق 

يدل يع دق صفر و ذخ ير ی مو بده  ك ج هك فاشه كه   يهير  يح ابهدهد  خطشر و ي  –ش د گیری ي اشدا ه

موفد؛ و شن،م ج فی مو دفصد به ب ف ي  6/9ب شدو شرخ ب  ده بعد ا  ي  ی ج  يع دق ه ی ج فی ي بزفگ  ا  دافاي 

بر ع،ق سی سم يته فاشه كه مدال   دفصد بنی ف شزديک اسم  6/9بنی ف ب   اسم  شرخ ب  ده والع  امت   ً به 

كندو شرخ ه ی بلنديدل( فا ايج ب ي ه ی ج فی )به ج ی بده ه ی ج فی و مداكثر يقداف بده ي ج دی دافاي 

جر صن يع ايد شن،م اسم كه برای بیش 86/0دهد  اي  شن،م ج فی دف ايد ي فد اقط دفصد اازايش ي  14ب  ده فا به 

ايد ينأ هو فينک يرب ب به اجخ ذ سی سم يته فاشه ي كد اسم اثر يعك س بر لی م سه ا  خترش ک اسم  ه زي و ب 

شركم دف ب  اف سه ا بمذافد  بن برايد مت  اگر سی سم سري يه دف گردش ب  ث ب  فاتد شرخ ب  ده ش دو اثر شه ي  

 ج اشد ب  ث ك هش لی م سه ا ش د هن   ي 
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ردش اسمو مق سري يه دف گكننده سی سم ايدهنک و ب  ده فا كه جعییدج اشیم يرك  جع دق بید فيمي  ي  ي 

مق سري يه دف گردش مو سی ست  اسم كه اف ش سه ا   دی شركم فا به مداكثر م  كنیم؟ ينب ف ا  سی سم ايده

   ل عمق مو اسم كه ابرس شد  دف جئ فیو ج اب يث،م اسم  اي  دف     ج اب ينف  اسم    يه جعیید سی سم ايده

ي  دف  يینه ه يرروح دف ي فد يک سری ا  يتغیره  دف دسترس ب شد  اع   ج  كه ايرو ه دف دسترس شینم  پیررام

 ی يختلف هه  اثرال ش ش  ا  سی سمس  ی ب  استف ده ا  ك يپی جر به     ميده اسم  ايد يدقه ی ش،یهك فبرد يدق

ه  دهد  اي  هیچ يک ا  اارادی كه ا  ايد يدقفا شر و ي  –گردش  ا  ج له جص ی  ل يرب ب به سري يه دف –ي    

يعی فه  و  ج اشیماشد  به هر م ق ي  ي مق دسم ي اتهه ی ايدهم ج اشند اد   كنند كه والع ً به فاهاشدو ش  استف ده كرده

 ه ي  برای برفس ي  ه چنید فاه ه ی ج فی به دسم بدهیم ه ی يتف وج  برای هر يک ا  اش اع دافاي ي  داينه اف ش

 شن سیم  ه  بر هزينه سري يه ي يدل و اثر مواش اع يختلف جأيید ي    ك ج ه

 شدو ج اشد برای يديري    يفید بي  –اگر ب  لض ول صحیه به ك ف گراته ش د  –ج  كه ايد اع   ل ا  مو

 كرد ي  ايد يت  ب فا دف اص ق ب لی  شده اص  دوا برفس  خ اهیم 

 خلاصه

يدل ا  ل،ی  صندوقو اوفاق به داف ه ی ك ج هگذافی شركم دف دافاي ينب ف ا  سري يه دف گردش سري يه

ی ه ب شد  سري يه دف گردش ش خ  ص  ، فل اسم ا  ج ع دافاي ه  ي ه ی دفي ات و و ي ج دیيدلو من بك ج ه

ه ی ج فی  يديريم سري يه دف گردش ينه ی بده  ه ی ج فیج فی شركم؛ سري يه دف گردش خ  ص يعن  دافاي 

 ه ی ج فی اسم ه ی ج فی و بده ی كلیه جه ل دافاي ش ي  ادافه

ه ش د  او ید سؤاق يرب ب اسم بير  سري يه دف گردش به دو سری فوابط بید ال ا جرا ش يه يرب ب ي خط

ش ه ی ج فی به اروكه شن،م دافاي ي بد  اي  ايده ی ج فی ب  اروش اازايش ي ه ی ج فی  دافاي سته ك  دافاي 

ای پیروی ش د  اگر شركم جص یم بمیرد كه ا  سی سم يته فاشهير  يرب ب ي چه ب شدو سؤا   اسم كه به خط
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گذافی   ا فا ك هش داده و شرخ ب  ده ه ی ج فی ك   شم ه خ اهد داشم  ايد سی سم سته سري يهكندو دافاي 

ير  يته فاشه امت  ق ك ، د شقدينم و ك ، د ي ج دیو دهد  دف  ید م قو خطه  فا اازايش ي افیگذفوی سري يه

 دهد و ي  ا  دسم دادو اروش )كه ش ش  ا  سی سم ا ت، فی بنی ف سخم اسم( فا اازايش ي 

ش شد  ي    ي ه  جأيید ه  و عريق  كه ايد دافاي ير  يرب ب اسم به فابته بید اش اع دافاي سؤاق دوا خط

ه ی يدل ب  بده ه ی ك ج هه  فا جت،یق دهیم  يعن  دافاي ه  و بده يک سی سم مو اسم كه سرفسید دافاي 

يدل جأيید ي    ش د  اگر ايد سی سم دش، ق ش دو سرفسید ه ی بلنده ی بلنديدل ب  بده يدل و دافاي ك ج ه

 ش د  ه ی ج فی جعیید ي دافاي ه ی ث بم به ی شن،م دافاي ه  به وسیلهبده 

 

 

 9-5جدوق 

 اثرال سی سم سري يه دف گردش بر شرخ ب  ده سه ا   دی

 يته فاشه فو   يی شه ك فاشه     يح ابه 

 بده  بلنديدل؛ 

گذافی سري يه

 بزفگ

ه ی دف دافاي 

 ج فی

(1CA) 

استف ده يت سط ا  

يدل  بده  ك ج ه

 گذافیسري يه

 يت سط دف

ه ی ج فی دافاي 

(2CA) 

بده  

 يدل؛ك ج ه

 ك ي ؛ مدال 

 گذافی دفسري يه

ه ی دافاي 

 (3CAج فی)

 38ف000ف000                500ف000ف000                  61ف000ف000 ه ی ج فی                             دافاي 
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 50ف000ف000                  50ف000ف000                  50ف000ف000 ه ی ث بم                               دافاي 

 88ف000ف000                100ف000ف000                111ف000ف000 ه                                   ج ع دافاي 

 6هاا ی جاا فی )بااده 

 دفصد(

 44ف000ف000                   25ف000ف000                          -

 8ه ی بلنديدل )   بده  

 دفصد(          

 -                             25ف000ف000                 55ف500ف000

=  % 50ه  )ج ع بده 

 بده ه 

دافاي ه 
           ) 

 44ف000ف000 50ف000ف000 55ف500ف000

 44ف000ف000                    50ف000ف000                55ف500ف000 سري يه

ه  و اف ش       ج ع بااد

 خ  ص               

 88ف000ف000                 100ف000ف000               111ف000ف000

 100ف000ف000                 100ف000ف000               100ف000ف000 اروش به ج ي و                                 

هره و       ب ل،اا  ا   سااا د 

 ي  ی ل                  

 15ف000ف000                   15ف000ف000                 15ف000ف000

 2ف640ف000                    3ف500ف000                    4ف400ف000 ش د بهره                              كنر ي 

 12ف 360ف000                  11ف500ف000                 10ف600ف000 دفميد ل،  ي  ی ل                             

 6ف180ف000                     5ف750ف000                   5ف300ف000 (                                    % 50ي  ی ل )



41 

 6ف180ف000                    5ف750ف000                    5ف300ف000 دفميد يرب ب به سري يه                      

 % 14                              % 5/11                             % 6/9 شرخ ب  ده سري يه                                     

 86/0                                    2 *                                   شن،م ج فی                                            

 

 

 

 فد يدل يجر اسم  بن برايد اگر بده  ك ج هيدل يع   ً ا  بده  بلنديدل اف اوبه هر م قو بده  ك ج ه

  ا ت، فال اض اج اشد ب  جر ب شد  ه راه ب  ايد شرخ ب  جر ب  دهو يق دير استف ده لراف گیردو شرخ ب  ده ينتبره ي 

فينک  دا  -2ج ديد بده  ب  شرخ بهره ب  جر و فينک اج، ف به  -1ش د: ش ع فينک فا ب  ث ي  2يدل ك ج ه

 كه يؤسنه ب  يرك ل فوبرو ش د ج اش ي  دف ج ديد بده  به ع ف كل  دف ص فج 

فد  دف اص  ميندهو ي  ير  سري يه دف گردش ب  ينأ ه جع دق فينک و ب  ده سر وك ف داهر دو جن،ه خط

ه ی ج فی   ا اسمو ي فد بحث لراف خ اهیم داد  مق هر يک ا  دافاي ه ي  فا كه برای پیدا كردو يقداف ايدهفوش

 دهیم يدل فا ي فد يت  عه لراف ي مشم ه دف اص  هرم ي  ين بع و اشك ق يختلف ا ت، ف ك ج ه

 های این فصلپرسش 

ت  و ي    يدل دف س خچه اثری بر جص یم يرب ب به يیزاو ا ت، فال ك ج ه  ي هیم اصل  اروش شركم 1-9

 شركم دافد؟

ج اشد  زوي ً فينک شركم فا ك هش دهد  بلكه ايد ه ی ج فی ش  جنه  اض اه كردو يیزاو دافاي "  2-9

د   يه   دف جعییاسم كه   ي –ب شد ه  شقد و چقدف غیرشقد ي يعن  ايد كه چقدف مو –ه ی ج فی جركیب دافاي 

 كنید؟ش   شن،م به ايد ج له چه اكر ي  "دفجه فينک شركم اسم 

، نسبت جاری همانگونه که دیده میشود بینهایت بزرگ است. در عمل البته شرکت ارقام CA1* بر طبق خطمشی 

خواهد داشت، اما هنوز نسبت جاری شرکت خیلی بزرگ خواهد بود.کوچکی اعتبار دریافتی   
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 ه  چینم؟ه  و بده   خ صیم ه  هنا كردو سرفسید دافاي 3-9

ه ی يدل ا  شرخه ی ك ج هچن و ب ده اسم كه شرخه ی بهره مو  دف ي الع  س خت  و  ي ش  شرخ4-9

و اشج يد كه بهتريد سی سم ي    برای يک يؤسنه  زوي ً اينأ ه به ايد شتیجه ي بلنديدل ب  جر ب ده اسم  مي  ايد 

 نید يدل به ك ف ش،رد؟ پ سخ خ د فا ينتدق بی و كاسم كه اقط ا  بده  بلنديدل استف ده كند و اص ً بده  ك ج ه

ندوق ه ی صي شده  ب  ارض ايد كه مجم يع ي ل يک يؤسنه ث بم ب شدو مي  دف يک دوفاو ك ، د پ ق 5-9

 شركم )سپرده ج فی( ب  جر اسم ي  دف يک دوفاو اراواش  پ ق؟

 ها مسأله

  ه ی ج فی فا جعیید كندك شد ج  برای س ق مج  سته يتل ب دافاي   شركم سه ي  ك غذ يرجد ي 1-9

يیلی و  8/1  لم جقري،ه  كه دف دسم اشج ا اسم به فج لع يديريم مو اسم كه اروش دف شتیجه برش يه گنترش دافاي 

دفصد داشته  50ج ي و اسم و شركم   ل ند اسم كه شن،م ج فی  900ف000ه ی ث بم ج ي و ب  غ ش د  دافاي 

دفصد اسم و شركم ا  ايد  6يدل و هم برای ا ت، فال بلنديدل ب شد  هزينه بهره يرجد هم برای ا ت، فال ك ج ه

، فجند ا : ه ی ج فی  بین  دافاي كند  سه شق يرب ب به سته پیش ده ي ا ت، فال دف س خت  و دائم ي    خ د استف

 50فو كه ير  يی شهخط -2اروش ينتبره اسم؛  % 45ه ی ج فی يع دق ير  يته فاشه كه بر ع،ق مو دافاي خط -1

ه ی ج فی فاي ك فاشه كه بر ع،ق مو سته داير  يح ابهخط -3ه ی ج فی اسم؛ و اروش ينتبره به شك  دافاي  %

 دفصد ك  اروش ب شد  15فود كه   يدی ل،  ا  بهره و ي  ی ل يع دق اروش اسم  ج لع ي  % 60

 50ه ی ج فی شرخ ب  ده سري يه ينتبره چینم؟ )شرخ ي  ی ل فا بر ع،ق هر يک ا  شق ق سته دافاي  -ا ف

 ارض كنید ( %
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 -2ت لعه ينتق  ا  سی سم دافاي  ج فی اسم و يیزاو اروش ي -1ايم كه دف ايد ينأ ه ي  ارض كرده -ب

 اشد  مي  ايد يفروض ل صحیه اسم؟ ه ی بهره ا  ايد سی سم ينتق شرخ

  اثرال كند؟ به ويژه دف ي فد سؤا ج  ا  ل،یه ی يختلف جغییر ي چم شه فينک كل  شركم ب  سی سم -ج

 ی ث بمو ختر وفشكنتم  و غیره ج ضیه دهید ه ه و پ شش هزينهه ی ج فی بر جق ض و هزينهيديريم دافاي 

ف فشته بین  كند  شركم دك شد ج  شی  ه ی ي    خ د فا برای ده س ق مينده پیش  شركم كید ك فد ي 2-9

اش ج  ه وافد اسم و جنه  سه س ق دف ايد صنعم ب ده اسم  دف ابتدا كه شركم ك ي ً گ ن ا ب دو پیدا كردو اع  یم

بنی ف يرك  ب د  شتیجت ًو شركم ب  ج، ف عرف چپ جرا ش يه خ د فا به  –به ويژه ب  ي هیم داي    ين بع جأيید ي   

 شك   ير س  ي و داد 

 200ف000 ا ت، ف جج فی ل ب  پرداخم          

 ج ي و

 240ف000 يدل                   واا ب شك  ك ج ه

 440ف000 سه ا   دی                                 

 880ف000 ج ع بده  و سري يه                    

 

اش گذافی ش ش  ا  س د جقنیم شردهدف ع ق سه س ق   ر خ د شركم بنی ف ي اق ب ده اسم و ك  سري يه

 ت  يدل خ د و ي  لنه ی ك ج هج اشد ه ه بده ج ي و ب ده اسم  اكن و شركت  دف ي لعیت  اسم كه ي  120ف000

دفصد ج شرید ش  يد  دف   ض شركم  11 ا  مو فا ب  دفي ام يک واا بلنديدل ده س  ه ا  يک شركم بی ه ب  شرخ
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دفصد ا   9برای يكن ق ب  شرخ  –و ي  لن ت  ا  مو فا  –ج ي ش  ي ج د خ د فا  240ف000يدل ج اشد بده  ك ج هي 

 ب شک ج ديد ش  يد 

ج ديد واا به يدل يكن ق ا  ب شک؛  -1كند: ج فج گرو و يع وو ي   و سه عرح ي    ي كد فا برفس  ي 

ج ي و ا  هر كداا  گرو  سه ش ع شرخ  120ف000دفي ام  -3ج ي ش  ا  شركم بی ه؛ و  240ف000ام واا دفي  -2

  يد ه ی بهره بدوو فينک پرداخم شيدل بهره بدوو فينکو و صرف فينك  كه شركم ب يد اض اه بر شرخك ج ه

رداخم ه ی امت     ل ب  پت سط شرخبین  كرده اسم  يپیش –ه  ه راه ب  امت  ق مو – "وضعیم التص دی"برای سه 

 س ق مينده به شرح ذي  اسم: 10يدل دف ه ی ك ج هبرای دفي ام واا

وضعیم 

 التص دی

س د ل،  ا   

 بهره و ي  ی ل

شرخ  

 بدوو فينک

صرف  

 فينک

امت  ق  

 يرترک

كید     كید ك فد  

 ك فد

  

 125/0  % 2  % 4  300ف000  خ ب

 125/0  2  6  300ف000  خ ب

 250/0  4  6  160ف000  يت سط

 250/0  4  8  160ف000  يت سط

 125/0  10  8  20ف000  بد

 125/0  10  10  20ف000  بد
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دفصدو س د ينتبره فا بر ع،ق هر يک ا  سه عرح يختلف جأيید ي    يح س،ه  50ب  ارض شرخ ي  ی ل  -ا ف

 ج ي و اسم  160ف000س د ل،  ا  بهره و ي  ی ل دف هر ي فد كنید  اثرال امت     فشد فا ش ديده بمیريد  

دف ه ی يختلف جأيید ي    چقير جريد س د يؤسنه ب  ج جه به خطبر اس س برموفده ی گرو و پ يید -ب

 بند ( شت يج خ د يه  به س ق مج  اشتق ق ش  اسم؟ ب  جريد س د چقدف اسم؟ )ارض كنید كه دف سینتم ي  ی ج   ي و

 جرريه كنید و برای شركم كید ك فد يک عرح ي    پیرنه د ش  يید فا 

يدل خ د فا به شركم بی ه ينتق  مي    يل  وج د دافد كه ب  ث ش د شركم كید ك فد واا ك ج ه -ج

 يدل اازايش غیرينتق  ي ام مو فا به بلنديدل ج،دي  كند؟ش  يد و هر ولم كه شرخ بهره واا ك ج ه

ه ی بهره بنی ف  ي د سع  دف ك فبرد يث ق ي  دف ايد اص  ي  به ج ی ك فبرد بعض  شرخ دف ايد ينأ ه و -د

ه ی خيدل استف ده كرديم  مي  ايد چنید شره ی بهره يی شمید گراته شده ك ج هه ی يت سط بهره ش  ديم و ا  شرخشرخ

 ه  يرك ج  برای شركمبرد ايد شرخج اشد ي ج ديم يؤسنه فا به ختر اشدا د؟ مي  ش   ب  ك فای ي جعدي  شده

  كنید؟بین  ي پیش

 

 

 

 

 

 

 

 9پیوست فصل 

 های بهرهساختمان زمانی نرخ

 دهد  ولت  ي  س خت  وه ی بهره فابته بید شرخ بهره و سرفسید واا فا شر و ي  ، فل س خت  و  ي ش  شرخ

به هرم قو  1 كنیمف دو م اي  ل يتحده ميريك  استف ده ي كنیمو غ  ، ً ا  شرخ ب  ده اوفاق به داگیری ي  ي ش  فا اشدا ه

 ش د  يتر به ً ا  س ير ابزاف ي    شیز برای سنجش س خت  و  ي ش  استف ده ي 

 9-1شك  ا ف 

 ه ی اوفاق به داف دو م ميريك س خت  و  ي ش  شرخ

 1971و ش اي،ر  1974يه 

                                                           
 ش د  )ا( ه سم  ع،ع ً دف س ير كر فه  بديد ينب ف ا  شرخ ب  ده اوفاق به داف دو م يزب ف استف ده ي ميريك ي  "ي "ب    له ي  دف ج    1 

 نرخ بهره )درصد(
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دهد  دف ينحن  پ يین  شر و ي  1974و  1971ه ی ه ی بهره فا برای س قس خت  و  ي ش  شرخ 9-1شك  ا ف 

مو شرخ جر اسه ی اازاير  اسم؛ هرچه سرفسید شزديکبینیم كه م ك  ا  شرخي  ا م ي  ي  – 1971يرب ب به س ق  –

 يرب ب –ه ی دف م ق اازايش   دی اسم  ينحن  ب  ي   ق ايد س خت  و شرخج  به م 1930جر اسم  ا  س ق بهره پ يید

 ي بند ه  ك هش ي فودو شرخای اسم كه هر چه  ي و سرفسید ب   ي شر و دهنده ينحن  ب  ده – 1974به س ق 

دف ه چنید ش  يرمر جح     9-1ه ی بهرهو شك  ا ف غیر ا  ج صیف س خت  و  ي ش  دف م ق جغییر شرخ

يدل و بلنديدل اازايش ي ام  ايد شرخ بهره اوفاق به داف دو ت  ك ج ه 1974و يه  1971اسم  بید  "ه سته شرخ"

  1ش يند ه ی بهره ي مركم صع دی فا اازايش دف سته    ي  شرخ

 های بهره توصیف تئوریک ساختمان زمانی نرخ

                                                           
ی فوابط بید اش اع يختلف اوفاق به فداف ا  ل،ی  اوفاق ينأ ه –دف ايد ي فد اوفاق به داف دو ت   –ه ی بهره يک ش ع خ ت ا  اوفاق به داف    غیر ا  سته و س خت  و  ي ش  شرخ1 

  و ش د  به ع ف كل و ش س ش ل س خته  و واا جج فی ب شك  شیز يترح اسم  فوابط بید اش اع يختلف اوفاق به داف دف اينج  بحث ش  لرضه فهن و اوفاق لرضه دو ت و واا شركم

 لف اوفاق به داف يتر به اسم  ه ی بهره برای اش اع يخت ي ش  و سته شرخ

1974مه   

1971نوامبر   

 موعد تا سررسید
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ه شده اسم: جئ فی ج لع لو جئ فی افجحیم ه ی بهره افائسه جئ فی برای جرريه س خت  و  ي ش  شرخ

 كنیم ه  فا به ش بم برفس  ي شقدينم و و جئ فی جقنیم ب  اف  ي  ايد جئ فی

 تئوری توقعات 

ی  ی بهرههبر ع،ق جئ فی ج لع لو دف م  م جع دقو شرخ بلنديدل بهره ين وی اسم ب  يت سط هندس  شرخ

گذافی فا دفشبر بمیريد يدل ينتبره مج   برای فوشد شدو يتلبو سري يهی ك ج هه ی بهرهيدل ج فی  و شرخك ج ه

گذافی يختلف ير  سري يهج ي و دافد و دو خط 100فيزی كند  ارض كنید كه او خ اهد برش يهكه برای دو س ق ي 

لرضه يكن  ه ب   خريد اوفاق -2دفصد دف س قو و ي   4خريد اوفاق لرضه دو س  ه ب  شرخ  -1پذير اسم: برايش ايك و

ير  اوق فا اشتخ ب ج ي و پ ي و س ق دف اوفاق لرضه يكن  ه  اگر او خط 105گذافی يجدد دفصد و بعد سري يه 5شرخ 

  1كندو دف پ ي و دو س ق پ ق او يع دق 

 ج ي و اسم  100(04/1()04/1ج ي و = ) 16/108اف ش شه ي  = 

ه دف ای كف مخر س ق دوا به شرخ ب  ده اوفاق لرضه يكن  هير  دوا ب شدو ج ع پ  ش داگر او به دش، ق خط

 بنتم  خ اهد داشم: – 2rيعن   –خرد س ق دوا ي 

 ج ي و 100( 2r  +1()05/1ج ي و = ) 105(2r  +1اف ش شه ي = )

 ش د:دفصد اسم و به شك  ذي  يح س،ه ي  01/3ين وی  2rبر ع،ق جئ فی ج لع لو اف ش 

(2r  +1)105  = ج ي و  16/108ج ي و 

0301/1  =2r  +1 

01/3 %  =0301/0  =2r 

                                                           
 و بهره يركب يفص ً ي فد بحث لراف گراته اسم 12  دف اص  1 
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گذاف ي  )و ديمراو( اگر دفصد اسم  دف ايد ي فدو سري يه 5/3جر و يث ً بزفگ 01/3ا    2rارض كنید 

 16/108ج ي و اسم كه ا   675/108گذافی كند وضعش بهتر خ اهد ب دو  چه اف ش شه ي  پ ق او يدل سري يهك ج ه

ب شدو  كس يتلب صحیه اسم  بن برايد بر ع،ق جئ فی ج لع لو فل بم ب  اف  2r > 01/3جر اسم  اگر ج ي و بیش

يدل بهره برای دوفه ه ی ك ج هه ی بلنديدل بهره ين وی يت سط )هندس ( شرخش د كه شرخسري يه ب  ث ي 

 ي فدشبر ب شد 

 tه ی ينتبره مج و پیر شد ش  يرمر شرخ rش  يرمر شرخ ي ج دو  Rجرو ارض كنید كه ب   ب و فس  

دهنده سرفسید يرب ب به يک شر و tدهنده س    اسم كه دف مو شرخ بهره يرخص  م كم خ اهد ب دو و پن شد شر و

= شرخ ايرو  اوفاق لرضه  2R1  =t+1Rtدفصد =  4شرخ اسم  اگر ايد   ي ل جديد فا برای يث ق خ د بك ف ب،ريمو 

= شرخ ينتبره اوفاق لرضه يكن  ه  1R2  =trt+1= % 01/3= شرخ ايرو  اوفاق لرضه يكن  ه:  1R1  =1Rt=  % 5دوس  ه: 

ير  برای دو س ق يدل شمهداشتد اوفاق ب يد ين وی ه ی يت لعه دو خطدف س ق مينده و دف م  م جع دقو شرخ

 2(2Rt  +1)(=1rt+1 +1()1Rt  +1)                                   ب شد:   

 ي 

                        2/1([1rt+1 +1()1Rt  +1(=])2Rt  +1)      دف م  م كل 

1/N([1R1-t+N1+(... )1rt+1 +1()1Rt  +1(=])NRt  +1) 

و ا   NRtيدل دف مينده اازايش ي بدو شرخ بهره بلنديدل ج فیو ه ی ك ج هفود شرخبن برايدو اگر ج لع ي 

 فودو بر كس خ اهد ب د شرخ بهره ك ج ه يدل ج فی ب  جر خ اهد ب دو و اگر ج لع  كس ي 

س ق اسم  دف شرايط  5 "بلنديدل"شر و داده شده اسم  دف ايد جدوق  9-1جئ فی ج لع ل دف جدوق ا ف 

ي بد  دفصد اازايش ي  6دفصد به  2س ق ا   5يدل صع دی اسم و دف ع ق ه ی ك ج ها فو فوشد ي فداشتب ف شرخ
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 % 4ج اشد ي  ب  شرخ دهنده ي د اسم  واادفصد اسمو يعن  يع دق يی شمید هندس  ايد جص   4بن برايد شرخ بلنديدل 

 يدل لرض بدهد ه ی يتف ول جص  دی ك ج هگذافی كند و ي  ب  شرخپنج س  ه سري يه

ش د  به هر م ق دوب فه بین  ي پیش يدل شزو  ه ی ك ج هدف م  م ب وضع بر كس اسم  فوشد شرخ

 ب شد شرخ بلنديدل يؤثر ي  % 4اسم و بن برايد  % 4يدل ه ی ك ج هيی شمید هندس  شرخ

 

 

 9-1جدوق ا ف 

 ه ی بهره ك ج ه و بلنديدلفابته ارض  بید شرخ

 
 م  م ا ف  

 فود                                       ه ی صع دی اشتب ف ي شرخ

 م  م ب

               فود                                                      ه ی شزو   اشتب ف ي شرخ

 
بلنديدل 

a 
 يدلك ج ه

يت سط 

b 

بلنديدل 

a 
 يدلك ج ه

يت سط 

b 

 5)اوفاق  س ق

 س  ه(   

)اوفاق 

 يكن  ه(  

)اوفاق 

 سه س  ه(   

 5)اوفاق 

 س  ه(    

)اوفاق 

 يكن  ه(   

)اوفاق 

 سه س  ه(

1 4 2 3 4 6 5 

2  3 4  5 4 

3  4 5  4 3 

4  5 a  3 c 
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5  6 a  2 c 

 

a- بريم  يدل ب شد و شه يت سط من ب  كه ي  اينج  ك ف ي ه ی ك ج هشرخ بلنديدل ب يد يت سط هندس  شرخ

 جف ول اغ  ض شده اسم 

b-  س  ه  بنته به  4س  هو ي  اوفاق  3س  هو اوفاق  2س ق اسم؛ يث ً اوفاق  5ج   1 ي و يت سط دف ايد يث ق بید

 ش د   ی يتف ول استنت ج ي هش د؛ شرخارض  كه ا   ي و يت سط ي 

c-  ل ب  يح س،ه شینم چه اع   ل ك ا  وج د شدافد؛ شرخ ينتبره س ق شرم   ا اسم  ه ید ينتق شر و

 دهد كه چرا شرخ بلنديدل اقط دف س ق ج فی شر و داده شده اسم ي 

بین  اسم  ب  پیش جص ير شده 9-2ه ی ا ف و ب دف شك  ا ف ه  دف س ق اوق دف م  مس خت  و  ي ش  شرخ

ي ي   ه ی شزو  و ينحن  شرخ بهره به عرف پ يیدبین  شرخب شد  ب  پیشه ی جص  دیو ينحن  شرخ بهره صع دی ي شرخ

 اسم 

 تئوری ارجحیت نقدینگی

 مينده ذاج ً ش يت ئد اسمو و ولت   دا اع ین و ي فد شبر اسم جئ فی ج لع ل يحض ب يد جعدي  ش د 

 

 

9-2شکل الف    
ها بر طبق دو حالت فرضیساختار زمانی نرخ  
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يدل دف مينده ث بم ب ل  ب  شد  دف ايد ه ی بهره ك ج هفود شرخشرايت  فا ارض كنید كه دف مو اشتب ف ي 

يدل و بلنديدل ب  ده ير به خ اهند داشم  جئ فی ص فلو بر ع،ق جئ فی ج لع ل يحض اوفاق لرضه ك ج ه

  شرخ يد به دو د ی  ب  ده ب  جری اگ يد كه دف ايد شرايط اوفاق لرضه بلنديدل ب افجحیم شقدينم  بر كس ي 

 دهند كه اوفاق به دافگذافاو به ع ف كل  جرجیه ي يدل داشته ب شد: او ً دف دشی ی ش يعل او سري يهبهره ك ج ه

يدل شم ه دافشدو  يرا كه ايد اوفاق شقدجراشدو يعن  بدوو ختر ا  دسم دادو لن ت  ا  اص  پ قو ايد اوفاق ك ج ه

ر هنتند: به جه ی اوفاق لرضه بلنديدل ث بميدل ا  لی مه ی اوفاق لرضه ك ج هبه شقد هنتند )لی مل ب  ج،دي  

د  ث شی ً يدل فا بپذيرشجر اوفاق به داف ك ج هگذافاو م ضرشد ب  ده پ يیديراجعه كنید(  بن برايد سري يه 17-1شك  

دهند گیراو جج فی يع   ً واا بلنديدل فا جرجیه ي شد  وااگذافاو دافگیراو  كس ا ع   ك ي ً يخ  ف ب  سري يهواا

يدل يؤسنه فا ب  ختر اج، ف به ب  پرداخم واا دف شرايط ع ف كه دف اص  شرم ديديمو بده  ك ج ه يرا ه  و

 نرخ بهره )درصد(
ها: ب: ساختمان زمانی نرخ

رودکاهش نرخ انتظار می 

ها: الف: ساختمان زمانی نرخ

رود افزایش نرخ انتظار می  

 موعد تا سررسید
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وج ه  ماشد كه شرخ ب  جری فا ب بيؤسن ل ي ي  –ب  ارض ث بم ب دو س ير   اي   -س  د  بن برايدش ين سب ي اجه ي 

 يدل بپردا شد بلنديدل دف يق ينه ب  وج ه ك ج ه

خ اه و ااگیراو و وش ش  ا  افجحیم شقدينم  واا –كنیم كه ار فه ی  رضه و جق ض  بن برايد ي  ير هده ي 

 دهد ايد ينأ ه فا شر و ي  9-3ش د كه ينحن  ب  ده به عرف ايتداد ي بد  شك  ا ف ب  ث ي  –

 9-3شك  ا ف 

 س خت  و  ي ش  ب  افجحیم  ي ش 

 

 تئوری تقسیم بازار یا تئوری فشار پوششی

يدل و ه ی بلندگذافیگیراو بید سري يهدهندگ و و وااارض جئ فی ج لع ل مو اسم كه به ع ف كل  واا

 1ب شد يمر دف يک ي فدو و مو هر ش ع جف وج  بید شرخ بهره ينتبره ايد اوفاق به داف ي اشد جف وليدل ب ك ج ه

يدل و بلنديدل ه ی بهره ينتبره ك ج هگ يد كه ينحن  ب  ده بیش ا  جف ول بید شرخجئ فی افجحیم شقدينم  ي 

                                                           
ف ده است –ه  صفر اسم كه ظ هراً فينک مو –ه ی بهرهو ي  ختر  دا ب  پرداخم فا شديده گراتیم   لم مو اسم كه ي  ا  اوفاق به داف دو ت    دف جرريه س خت  و  ي ش  شرخ1

  كرديم  

 بازده تا سررسید

 با توجه به نقدینگی

 توقعات محض

 موعد تا سررسید
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یه گیراو جرجيدل واا دهندو و وااج هدهند ك دهندگ و( جرجیه ي گذافاو )واابه عرف ب   ج  ي  دافدو  يرا سري يه

 دهند بلنديدل واا دفي ام ش  يند  ي 

گذافاش  گ يد كه جئ فی افجحیم شقدينم  برای جرريه فات ف سري يهجئ فی ار ف پ شر  و ي  جقنیم ب  اف ي 

ي هیم  كه به  لم ه ی جج فیگذافاش  ا  ل،ی  ب شکيدل دافشدو ين سب اسم؛ سري يهگذافی ك ج هكه ااق سري يه

گذافاوو اع ین و ا  ب  پرداخم واا بیش ا  دفميد واا براير و اف ش دافد  به هر م ق بعض  ه ير و به سپردهبده 

ه ی بلنديدل دافشد ي كد اسم اوفاق لرضه بلنديدل فا كه بده  -ه ی بی ها  ل،ی  شركم -سري يه گذافاو ديمر

ه ير وو اع ین و ا  دفميد اه یم بیرتری دافد  ا  عرف ديمرو ي هیم بده  ه  ب  ج جه بهجرجیه دهند  برای ايد

كنند )ي، مث اص  شهم فا بخ عر ه ير و ه  هنا ي ه ير و فا ب  سرفسید دافاي گیراو يع   ً سرفسید بده واا

ای سرفسید واا افجحیم كنندگ و دف ب  اف فا به  ن او اارادی كه برشركم 1بی وفيد(  بن برايدو جئ فی ار ف پ شر 

گ يد كه دف هر لن م ا  ب  اف  رضه و جق ض  شرخ بهره فا جعیید كند  مشم ه ايد جئ فی ي اشدو جص ير ي شديد ل ئ 

دهد  دف يحدودجريد م  م ايد جئ فیو ج لع ل شقر  كنند  هر سرفسید واا يک لن م ا  ب  اف فا جركی  ي ي 

ه ی دهندگ و افجحیمگیراو و واای يختلف ج شرید يكديمر شینتند چه وااشدافشدو اوفاق لرضه ب  سرفسیده 

 جق ض ی يتف ول دافشد 

 نتایج تحقیقات عملی

دهند دهند كه هر سه جئ فی ج  مدودی صحم دافشد  به ويژه يت  ع ل اخیر شر و ي يت  ع ل   ل  شر و ي 

ه ی بهره شداشته ب شندو ينحن  ب  ده به  لم دهندگ و د یل  برای جغییر سته    ي  شرخگیراو و وااكه اگر واا

   ي   بین  ش د كه ستهج لع لو اگر پیشافجحیم شقدينم  به عرف ب   يت  ي  خ اهد ب د )برع،ق جئ فی 

ه ی بهره به شك  خط ينتقیم خ اهد ب د ( به هر م قو دف دوفاو ب   ي شدو س خت  و  ي ش  شرخه ی بهره ث بم ي شرخ

                                                           
 ه  )ا( ه  ا  عريق ه  هنا كردو سرفسید موه  ب  دافاي پ شش بده   1 
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جئ فی  كند كهه ی بهره ديده شده اسم كه ينحن  ب  ده به عرف پ يید ج  ي  دافد؛ ايد ث بم ي ب دو شديد شرخ

ز ج  مدی دفسم اسم  دف ي افد ديمر ولت  شرايط  رضه و جق ض  دف لن ت  ا  ب  اف )سرفسید يعید( جغییر ج لع ل شی

دهد  ش د  ايد ير هدال صحم شن،  جئ فی جقنیم ب  اف فا شر و ي كندو ديده شده كه س خت  و  ي ش  جعدي  ي ي 

ه ی نندو و هر سه برای ج صیف س خت  و  ي ش  شرخكخ صه ايد كه هر يک ا  سه جئ فی لن ت  ا  مقیقم فا بی و ي 

 بهره ب يد ي فد استف ده لراف گیرشد 

 

 

 فصل دهم

 های جاریمدیریت دارایی

دف اص  ل، و ي  يديريم سري يه دف گردش فا به ع ف كل  و دف يک يفه ا   ا برفس  كرديم  اكن و ي  

خ ت يت ركز كرده؛ و صندوق اوفاق به داف ل ب  خريد  ه ی ج فیگذافی شركم دف دافاي ج جه خ د فا بر سري يه

و 1394كنیم  بر ع،ق گزافش ل ك ینی و جج فل ادفاقو دف س ق ه ی دفي اتن  فا برفس  ي و اروشو من ب

دهد  ه ی يؤسن ل ج  یدی فا جركی  ي ه ی ب فس  ايراو جقري، ً    دفصد ك  دافاي ه ی ج فی شركمدافاي 

 ای يهم اسم ه ی ج فی به وض ح ينأ هدافاي بن برايد يديريم 

 مدیریت صندوق

ش د  صندوق ش ي  وج ه شقد ي ج د ه ی ج فی ب  يديريم صندوق مغ   ي گذافی دف دافاي كنترق سري يه

 ه  اسم ه ی ديدافی اسم  ا ،ته سپرده ديدافی لن م   ده صندوق بیرتر شركمدف شركم و سپرده
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 چرا نقدینه نگاه داریم؟

يحرک  -2يحرک يع ي ج و  -1ی برای شمهداشتد شقدينم  دافشد: يؤسن ل و ااراد سه يحرک   ده

 ب  ی يحرک سفته -3امتی ع و 

يحرک يع ي ج  برای شمهداشتد شقدينم  مو اسم كه ب  ايد وج ه شركم بت اشد اي ف   -يحرک يع ي ج  

ه ی جج فی ا  ل،ی  خدي ل   ا ا  نفعه دا د  دف بعض  فشتهج فی خ د فا اشج ا دهدو يعن  به اير خريد و اروش بپر

 ج او ايد جري ش لفيزی ب ده و ي جري ش ل شقدی ل ب  برش يه –ش د ه  دف ع  ي ه ارست ده ي كه ص فجحن ب -

 وفودی فا ب  جري ش ل شقدی خروج  به دلم ه زي و س خم  بن برايدو اشتب ف ي  مو اسم كه شن،م صندوق به دفميد

وش  اروش ارو شن،م صندوق به ك  دافاي  يؤسن ل خدي ل   ا ا  نفعه شن،ت ً كم ب شد  بر كس دف فشته خرده

ن،م صندوق اروش  شش د  بن برايد دف جج فل خردهجر اسمو و يع ي ل  ي دی ب  پ ق ایزيك  اشج ا ي خیل  اجف ل 

 ه  به يراجب ب  جر اسم به اروش و صندوق به ج ع دافاي 

اصل  ب دو اع  یم شركم ي كد اسم شی   به شقدينم  فا برای خريد ي ج دی اازايش دهد  به  ن او يث قو 

ه  ا  ل،ی  كننرو غذاو ي اد او یه ي كد اسم جنه  دف اص  دفو ل ب  خريد ب شد و ي كد اسم دف بعض  فشته

د گ اصل  اسم و دف اعراف  یا سدشدش  ب شد  ي  اروش ي كد اسم اصل  ب شدو يث ً اروش اروشم ه بزف

 فود و بن برايد شی   به شقدينم   ي د اسم كرين س و  ید پ ک ب   ي 

 بین  ب دو جري ش ل خروج  و وفودی صندوق بنتم يحرک امتی ع  بدواً به ل ب  پیش –يحرک امتی ع  

 ي افد اضترافی و بین  صحیه ب   اسمو ي ج دی صندوق ك تری برای پ سخم ي  بهدافد  اگر دفجه پیش

پیر يده ی امت       ا اسم    ي  ديمری كه شديداً دف ي شده صندوق جهم ي افد امتی ع  يؤثر اسم  ، فل 

كند  اشعت ف دف دفي ام واا ي ض    اسم كه دف دفجه اسم ا  ايك ش ل دفي ام واا ا فی ولت  شرايط ايج ب ي 

  بع ا ت، فیو افج، ب دافد ه  و ديمر يناوق به ل ل فوابط يؤسنه ب  ب شک
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يدل و ه ی ش،ه پ ق يعن  اوفاق به داف دو ت  ك ج هشقدينه امتی ع  ج  مدود  ي دی ب  شم ه داشتد دافاي 

 غیره ايك و دافد 

ب  ی برای شم ه داشتد شقدينم  مو اسم كه شركم بت اشد برای يحرک سفته –يحرک سفته ب  ی 

ب  ی ميدو مي ده ب شد  كم و بیشو اش، شتم  شقدينه شركم جهم سفتهه پیش ي ه ی پرس دی كبردافی ا  ارصمبهره

 ي  گذافاو اردی اسم  به هر م قو برای پ سخميحدودجر شده اسم  شم هداشتد پ ق بديد ينب ف بیرتر ك ف سري يه

  شركم به سته ل ببه شی  ه ی ويژه مج و ي شده صندوق و اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش ي كد اسم ي لت ً دف 

يیلی و ج ي و ي ج دی  100اسم كه شركم  1973ای برسند  يث    ا  ايد ي فد وضعیم شركم ك ينم دف ي مبه

وافد  ای داخل صندوق و اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش دافد  شركم جهم جأسیس يک سینتم يخ براج  ي ه افه

ردو م  اگر بت اشد برای سینتم جديد ا  ايد ك ینی و جأيید بمیای برای ك ینی و افج، ع ل ادفاق شده اسين لصه

 شركم وج ه ك ا  برای   ل  س ختد عرح فا خ اهد داشم 

 ا ايد شقدينم  ك ا : ي افد خ ت

ه ی    ي  ا قو يديريم صحیه سري يه دف گردش به چنديد د ی  بر  زوا مفظ ي،  غ ك ا  غیر ا  يحرک

يد كه شركم ب يد ي ج دی شقدی ك ا  داشته ب شد ج  ا  جخفیف ل شقدی استف ده ش  يد  كند  اوق اپ ق شقد جأكید ي 

ه  و شرايط يع يله مو من بی    ي  ص فلش يند  يک فويهي  "شرايط اروش"جدوق پرداخم ب بم ك   فا 

ص فجحن ب فا ش د  اي  ي،لغ ك ي  جخفیف داده ي  %2فو ه اشج ا ش دو  10اسم كه اگر پرداخم ص فجحن ب 

گ يند(  ا  مشج  كه ك  فلم ب يد  2/10فو هو  30و ده "فو  پرداخم )ايد شی ه پرداخم فا اصت م ً  30ج او ج  ي 

فو  ب يد پرداخم  20اض اه برای  %2فو  پرداخم ش دو  دا ي اقیم دف دفي ام جخفیف يعن  شركم  30مداكثر ج  

اض ا  پرداخم  %2ب ف  18پرداخم كنیمو يعن  برای ك  س ق  %2 ق فو  دف ع ق س 20كند  اگر بخ اهیم برای هر 

 ايم:كرده
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                                               18  =
360 فو  

20 فو 
    

 دفصد ك تر اسم  36ه  به يراجب ا  ی سري يه بیرتر شركم  هزينه1دفصد شرخ بهره دف س ق 36ايد يعن  

ه ی ج فی و مج  ال ا   ده ججزيه و جحلی  ا ت، فی هنتند  اگر شركم شن،مشكته دوا ايد كه چ و 

  ل ند به مفظ ي لعیم ا ت، فی خ د اسمو ضروفی اسم ج  شركم است شدافده ی يرب عه فا دف فشته اع  یم خ د 

يط يتل ب اف  يم ش  يد  ا ت، ف جج فی ينتحكم شركم ب  ث خ اهد شد ج  شركم ا  اروشندگ و جج فی خ د ب  شر

 ه  و ين بع ا ت، فی ديمر مفظ ش  يد خريد ش  يد و يیزاو ا ت، ف خ د فا ب  ب شک

ميندو ه ی ين سب جج فی كه گ ه و بیم ه به دسم ي بردافی ا  ارصمس ا ايد كه شقدينه ك ا  به ينب ف بهره

رافی ا  ل،ی  ا تص ب لو س ديند اسم؛ و ب  خره ايد كه شركم ب يد شقدينه ك ا  برای فاع شی  ه ی اضت

 ه  و ي، ف ال ج،لیغ ج  ب  فل،  دف اختی ف داشته ب شد س  یمجش

ب  استف ده ا  اع   ج  كه دف ي فد ي هیم    ي  جري ش ل شقدی دف اص  چه فا افائه شدو يدير ي    ل دف 

  ش  بهتر ايد جري ش ل و ب به به، د ا م ی جري ش ل وفودی و خروج  پ ق به شركم اسم  او ايد ك ف فا ب  ه زي

 دهد اشج ا ي  –ه ی ذي  بداو اش فه شده به شرم  كه دف لن م –ه ی دف فاه ك هش چک

 همزمانی جریانات نقدی 

                                                           
 فود:  يع د ه  ير برای يح س،ه هزينه س  شه  دا استف ده ا  جخفیف به ك ف ي 1 

360هزينه= 

(يدل جخفیف−مخريد ي  د سرفسید) 
 × 

دفصد جخفیف

(دفصد جخفیف−100)
 

( يع دق وج ه  اسم كه دف ص فل  دا استف ده ا  جخفیف دف دسترس اسم  برای ج ضیه بیرترو هزينه  دا استف ده ا  جخفیف ولت  شرايط 100 –يخرج كنر اوق )دفصد جخفیف 

 اسمو به شرح ذي  اسم: " 2/10فو هو  30و ده "يع يله 

72/36 %  =18 × 0204/0  =360

20
 × 2

98
 

= 50فو  ديمر پ ق ك   فا پرداخم ش  يدو يدل ا ت، ف  60فو هو  30ي بد  يث ً اگر شركم ي فد بحث ي  به ج ی پرداخم  هش ي ج جه كنید كه هزينه يح س،ه شده ب  دير پرداختد ك

 ی جديد  ، فل اسم ا :اسمو و هزينه 60 – 10

7/14 %  =2/7 × 0204/0  =360

50
 × 2

98
 

خ اهند  ه ی بدمن ب دافشدو ي اجهه ي  ب  يرك ل بنی فی كه شركمس  م به دف ب،رشدو اي  چنید شركم دف دوفاو اع  یم  ي د ب  افو يؤسن ل ي كد اسم ا  دير پرداختد ج و

 شد 
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دهد كه چم شه ب  اازايش يث    ا  ه زي ش  )ه زي و س ختد دفخ اسم پ ق ب   ي و امتی ج به مو( شر و ي 

ج او جري ش ل شقدی شركم فا به، د داد  به  ن او يث قو ای ا  داتر يركزی ي ه ی پ ق دا جر ينتقهجعداد دفخ اسم

ردشدو اكن و كای شركم سه ي  شفم گلف كه ل، ً يك  دو ب ف دف هفته دفخ اسم پ ق ي بعض  ا  دا جر ينتقه

 د شم ه دافد  ا  مشج  كه فو  بیرتر پ ق فا  ير كلید خ 4داف ج اشنته ارستند و بديد جرجیب خزاشهفو اشه دفخ اسم ي 

كنندو ايد شح ه جديد دفخ اسم يتن وب يیلی و ج ي و دف هفته جق ض  ي  1ای وج د دافد و هر يکو داتر ينتقه 20

 ی ديمری هس  د  ب  استف ده ا  ايد يتده  يث قيیلی و ج ي و ا  ين بع شركم فا ا  يک ج  پنج فو  م اد ي  10دف مدود 

 84ف000و ايد     بیش ا  % 6ی ه   ن او شده اسم  ب  شرخ بهرهی و ج ي و ي  بیرتر ج سط شركميیل 5ا  م اد شدو 

 س  د ج ي و دف س ق شصیب شركم ي 

ف بین  جري ش ل شقدی دگذافی دف صندوق فا ك هش دهد  پیشج اشد سري يهبین  يؤثر ي به   وهو پیش

موفد داف خريد اج ي،ی  به ج سط د  و فا بركند  ك ک خزاشه و ي شركم سه ي  ا ت، فال س  می ج  ايد ايده فا بی

اروشنده كه خريد خ د فا ا  عريق س  می ج  جأيید ي     10ف000ه ي  فا كه به كند  او فو اشه جعداد اج ي،ی ي 

ه ی ديترويمو برای كند كه چه يقداف پ ق ب يد دف ب شکكند  او مشم ه برموفد ي ش د برموفد ي كنندو افس ق ي ي 

بین  ش  د؛ يیلی و ج ي و فا پیش 4/6پرداخم به ج  یدكنندگ و اج ي،ی و شمهدافی ش د  دف يک فو و وی فلم 

ه ی ن بیيیلی و ج ي و ب دو يعن  جف وج  يع دق شیم دفصد  گرچه چنید پیش 397/6ه ی اروش والع  يع دق سی هه

و دلیق ً دهد كه يیزاو واا دفي ات يدو اي  سینتم به س  می ج  ايك و ي مه  به دسم ش  دلیق  به ج سط ه ه شركم

 ه مدال  برس شد بهره پرداخت و فا ب

 هاها و دریافت وجه چکآوری وصولیتسریع در جمع
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ه  اسم  دف ج ي  دف يیزاو وج ه شقد ي فدشی  و سر م بخریدو به وص ق چکيک فوش ديمر صراه

ش دو چه يدل  ي ش  صرف اشتق ق چک ا  عريق پنمو و ه ی افس    يرتري و ا  ا اص  دوف جأخیر ي چک

 ش د  موفی وج ه مو ا  عريق سینتم ب شك  ي ج ع

گذافدو ج  وص ق چک وجه كندو و مو فا به من ب خ د ي ي مت  پس ا  ايد كه شركم چک فا دفي ام 

مو ل ب  استف ده شینم  ب شك  كه دف مشج  چک به من ب گذاشته شده اسمو برای وص قو مو فا به ب شک ي،دأ افج ع 

ا   ع   ًه  يبردافی اسم  چکكند  جنه  پس ا  اشتق ق وجه پ ق ا  ب شک اخیر به ب شک شركمو وج ه ل ب  بهرهي 

كننده چک ش شد  ا ،ته اگر ب شک دفي امه ی پ ي پ ی يحل  وص ق ي ه ی يركزی و ي  اج قعريق اج ق پ ي پ ی ب شک

ه  و ب شک ص دفكننده ب شدو ب شک صرا ً اقط   لی ل من بدافی اشتق ق وجه ا  يک من ب به من ب ديمر فا اشج ا 

ا صله يك ش  بید ب شک دفي ام كننده و ب شک ص دفكننده  ه  ج بع  ا دهد  يدل  ي و   ا برای وص ق چکي 

كرد  مداكثر  ي و وص ق چک ا  اسم؛ وص ق چک ا  عريق اج ق پ ي پ یو يع   ً يک فو  ج  چه ف فو  ع ق ي 

 عريق سینتم ادفاق ف فو دو فو  اسم 

ر ر شركت  يق ديج او استف ده ش  د  اگه و ا  عرح صندوق پنت  ي برای ك هش جأخیر دف وص ق چک

ه ج اشد يک صندوق پنت  دف يح  ادافه پنم ش میه يرتری جع،یاروشدو شركم ي اراواوو دف ا اص  بعیدو جنس ي 

ه ی خ د فا به ايد صندوق پنت  بفرستندو و ا  ب شك  خ اهد كه چکش  يد  شركم ا  يرتري و خ د دف مو ش میه ي 

موفیو و دف يک من ب سپرده ج فی يخص ت ه  فا ج عچک كند ج  دف ا اص  يعیددف يح  دفخ اسم ي 

ه ی يحل  فا وص ق كرده و جلمراا  به ش د كه ب شک يحل  چکك فس  ی ش  يد  ايد     بديد شك  اشج ا ي 

 دهد  ب شک اصل  شركم م ا ه ي 

ه خ د داير ينتقج اشد صندوق پنت  فا دف اگر يرتري و والع دف ين عق دوف دسم پراكنده ب شندو شركم ي 

موفی ش  يند  ب شک   لی ل وص ق چک فا مغ   كردهو و ه  فا ج عش  يدو و ا  ب شک اصل  خ د بخ اهد كه مو
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س  د  بديد شك و     وص ق چک ل،  ا  مو كه شركم بديد ك ف الداا كندو شركم فا ا  دفي ام چک يتلع ي 

يیلی و  5ج ي  ه ي  ا  صراهي بد  يث قپنج فو  ك هش ي  ش د  ا  ايد عريقو يدل  ي و وص ق ا  يک ج مغ   ي 

 ج ي و ي  بیرتر ا  ايد عريق اراواو اسم 

 هاکند کردن پرداخت

ه  كه ش دو كندكردو پرداخمموفی پ ق ب  ث مفظ شقدينه دف شركم ي ه  شت ف كه جنريع جري و ج ع

ه  داخمش د به س دگ  دف پرفسد  ا ،ته ي شتیجه ي  جر وج ه دف دسترس اسمو به ه  وبه يعن  شم هداشتد ع  ش 

ای برای ه ی  يرك شهجأخیر ش  دو اي  ايد جأخیره  يتر به ً يرك ل فوشن  به ه راه دافشد  يؤسن ل دف گذشته فوش

 ه ي  ا  ل،ی  ب  كردو من ب ب  يک ب شک دوف دسمگراتند  فوشه ير و به ك ف ي شقدشدو چک "ل ش ش "جأخیر 

ه  ديمر برای ه ه مشك ف شده اسمو ه ی پرداخت  كند و ش يتن سب  ا  مشج  كه ك فبرد اينم شه فوشي  فويه و

 ه  وج د دافد ه ی شديدی برای استف ده ا  مويحدوديم

ه ی اخیر اسم  دف م    كه ب  ( دف س قdraftsه  دف ايد  يینه ك فبرد برال )يك  ا  يره فجريد فوش

فؤيم چک ب شک ب يد وجه مو فا بپردا دو برال ابتدا ب يد به ص دفكننده مو افج ع شده و وی پس ا  ل،    و جأيید 

به  ن او  "وجه   ا برای پ شش موو برال فا جهم پرداخم به ب شک بفرستد  ا ج  ج  ا  برال استف ده كرده اسم  

ج اشد ا  عريق برال به ك فينداو دف فو  ج عه پرداخم پرداخم مق ق و دست زد شركم ا ج  ج  ي  يث ق دف ي فد

  مو ه  فا به شع،ه شی ي فک ب شك  كه ا ج  ج  بكند و ايد ب شک برالش  يد  ك فيند برال فا دف ب شک يحل  شقد ي 

ه پنجرن،ه اشج ا ش د  مشم ه ب شک برال فا بارستد  دفي ام برال ي كد اسم دف فو  چه فشن،ه و كندو ي ك ف ي 

كند  ج  مو فو  برال فا برفس  و مو فا جأيید ي بعد ا  ظهر ه  و 3ارستد كه ج  س  م ادافه من بدافی شركم ي 
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ه ی بی ه شیز برای پرداخم خن فل ا  برال استف ده شركم 1 "كندي لع ا ج  ج  وجه برال فا به ب شک م ا ه ش  

 كنند ي 

دف  صری كه  -ه  اشد  ايد برالكنندگ و برال ا  ايد ابزاف پرداخم ش فاض ه  و هم دفي امهم ب شک

بو ش  يرمر ابزاف پرداخم بنی ف ش ين س -دهديك شینم پرداخم ك يپی جری  ي و و هزينه اشتق  ل وج ه فا ك هش ي 

 گراوو دسم و پ گیر و ا  يد اات ده اسم 

 راه های بیناستفاده از چک

ه ی بید فاه  ، فل اسم ا  جف ول بید ي شده من ب ج فی شركم )ي  شخص( بر ع،ق دا جر شركم چک 

كرد ج  ايد فو  ع ق ي  6كردو ج ي و چک ي  5ف000و دا جر ب شک  ارض كنید شركم هر فو  به ع ف يت سط 

 30ف000 شده من ب ج فی شركم ه  شقد ش د و وافد دا جر ب شک ش د  بن برايد بر ع،ق يدافک خ د شركم يچک

ج ي و چک دفي ام كند و بت اشد  50ف000ج ي و ك تر ا  ي شده من ب بر ع،ق دا جر ب شک اسم  اگر شركم هر فو  

ج ي و بیش ا  ب شک ي شده خ اهد داشم   20ف000ه  فا به من ب بمذافدو دف مو ص فل دا جرش فو ه ايد چک 4

بردافی شركم ا  ج ي و  ، فل اسم ا  بهره 10ف000ج ي و يعن   20ف000و ج ي و  30ف000بن برايد جف ول بید 

 ه ی بید فاه چک

كم ه ی شركننده چکه ی دفي امموفی وص ق چک شركم ا  سینتم ير به شركماگر سینتم ج ع

شده ينف   ج اشد ش هد يشركم ي  –جر و ك فاجر صحیه اسم ه ی بزفگو ايد يع   ً دف ي فد شركم –جر ب شد ل ی

اشد  تهگ يند كه هرگز ي شده صندوق يث،م شداشه  ي دف دا جر خ دو و ي شده يث،م دف دا جر ب شک ب شد  بعض  شركم

جحن ب اش بر ع،ق ص فيک ج  یدكننده بزفگ ججهیزال س خت  ش  گفم كه دف م    كه ي شده يت سط صندوق

ه ی يیلی و ج ي و ا  چک 4ی و ج ي و اسم؛ يعن  شركم يیل -2يیلی و ج ي و اسمو ي شده والع  صندوق  2ب شک 

                                                           
 (1971اول  29واق استريم ج فش ق ) "كنندوه  ا  برال استف ده ي ه ی بیرتری به ج ی چک ب بم پرداخمشركم"  1
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ه ی ينف  و يث،م كند  بن برايد شركم برای برخ فدافی ا  چنید ايك ش  ب يد ل دف ب شد كه وص   بید فاه استف ده ي 

 بین  كند خ د فا پیش

 1هزینه مدیریت صندوق

قدينم  فا ج صیف كرديم    ل  س ختد ه ی يحدود كردو شی  ه ی شه ی اخیر بعض  ا  شی هي  دف لن م

ه  بدوو جق،  هزينه ي كد شینم  ج  چه مدی يؤسنه برای ك فاجر ش  دو   لی ل صندوق ب يد پیش برود؟ ايد فوش

تر ای پیش برود كه دفميد شه ي  ا  هزينه شه ي  بیره  ج  شقتهاص  كل  مو اسم كه يؤسنه ب يد دف جق،  ايد هزينه

 ب شد  

بین  جري ش ل يث قو ارض كنید كه ب  ايج د يک سینتم صندوق پنت  و اازايش دفجه صحم پیشبه  ن او 

گذافی خ د فا دف صندوق يک يیلی و ج ي و ك هش دهدو و هزينه جأيید خروج  و وفودیو شركم بت اشد سري يه

ج ي  يک يیلی و ج ي ش  ه ي  كه ب  ث ايد صراهاگر هزينه شی ه 2ج ي و اسم  120ف000يک يیلی و ج ي و يع دق 

ج ي و بیرتر ب شدو ك فاي   120ف000ج ي و ك تر اسمو مركم صحیه ب ده اسم؛ اگر هزينه ا   120ف000ش د ا  ي 

 -دوقه ی بزفگ  ا  من ب صنب  ي شده -جره ی بزفگب شد  فوشد اسم كه شركمبیرتر به دسم ميده ك ا  ش  

برای ا   ق كنترق شديد بر   لی ل صندوق استخداا ش  يند  يديريم كند كه پرسن    ا فا براير و صرف ي 

 كند به وض ح صدق ي  "التص د يقی س بزفگ"صندوق يك  ا    لی ل جج فی اسم كه دف مو 

تم  ش د بنگذافی دف صندوق ي بینیم كه يديريم دلیق صندوق به هزينه وج ه  كه صرف سري يهي 

و كه شرخ بهره به افل ا ج فيخ  بنی ف ب   فسیده اسمو يؤسن ل 70بنته اسم  دف دهه دافد و ايد خ د به شرخ بهره وا

 بیش ا  ه یره ي اظب يديريم صندوق هنتند 

                                                           
 ك ه،ردافی و جقلب فا ي فد بحث لراف شداديم  ج ی ايد ي، مث دف من بدافی اسم و شه دف اي ف ي    ه ی امتی ع  يديريم صندوقو يعن  جل گیری ا    ي  جن،ه1 

نید خترجر اسم  ه چه ی شركم به يراجب كمگذافی دف صندوق ا  يت سط دافاي ش دو چه سري يهدفصد به ج ی هزينه سري يه ج سط شركم استف ده ي  12گیری   ا  شرخ واا2 

 كنیم؛ ج  مدی كه ث، ل فويه مفظ ش دو ايد ججزيه و جحلی  ب  افل ا ل،  ا  ي  ی ل و بعد ا  ي  ی ل هر دو ي كد اسم كه ي  دف اينج  ا  افل ا ل،  ا  ي  ی ل استف ده ي ج جه كنید 
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 تعیین حداقل مانده صندوق

يمر ش د؛ دج كن و ي  ي مبه كرديم كه شقدينه دف دفجه اوق به ينب ف فاع شی  ه ی يع ي ج  شمهدافی ي 

ی اض ا  گیره ی امتی ع  و سفته ب  یو ايرو  ا  عريق لدفل وااينه دف گذشتهو يعن  يحرکشی  ه ی شمهدافی شقد

 ش شد  يدل فاع ي و شمهدافی اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش ك ج ه

ه ی دف فاه به ع ف يؤثر استف ده ش د دف مقیقم ي كد اسم ينف  كه اگر ا  چک -ي شده مدال  صندوق

  ا اسمو و يقدافی اض اه بر ايد ي شده به ينب ف ذخیره امتی ع    ا اسم  برای بنی فی ا  برای يع ي ل  -ب شد

ای هدهد  ايد ي شده شقته ی يع ي ج  به   وه ذخیره امتی ع  ي شده مدال  صندوق فا جركی  ي يؤسن لو ج ع ي شده

اق به داف ل ب  خريد و اروش خ د فا كند و ي  لن ت  ا  اوفاسم كه دف مو شركم ي  وجه شقد اض ا  لرض ي 

 كند جر فا ايج ب ي ه ی صندوق بزفگاروشد  به هر م قو فوابط ب شك  بعض  يؤسن ل شی   به ي شدهي 

 کنندههای جبرانمانده

ه ی كنندو عرحدهند  چک شقد ي ه  خدي ل يتعددی به يؤسن ل افايه ي ي  ير هده كرديم كه ب شک

دهندو و غیره  ايد خدي ل برای دهندو اع   ل ا ت، فی ي موفی اسن د يؤسنه افايه ي  عصندوق پنت  برای ج

 ه  ب يد ج،راو ش د ب شک هزينه دفبردافد و بن برايد هزينه ب شک برای افائه ايد سرويس

هد دميدو و بیرتر وج ه  فا كه لرض ي بیرتر دفميد ب شک ب  لرض دادو پ ق ب  يک شرخ بهره به دسم ي 

ج ي و اسمو و  100ف000كند  اگر شركت  ب  ب شک من ب سپرده دافد و يت سط ايد سپرده ه  جأيید ي ا  يح  سپرده

د ف اسم   8ف000ج ي و فوی ايد ي شده دفميد داشتهو دف مو ص فل اف ش ايد من ب برای ب شک  8ف000ب شک 

ج ي و سرويس به ص مب من ب  رضه  8ف000بن برايد به صرف ب شک اسم كه برای جذب و مفظ ايد من ب ج  

 كند 
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كنند يح س،ه كرده و بعد ي شده يت سط ه  اوق هزينه خدي ج  فا كه به يرتري و   ده خ د  رضه ي ب شک

ه ي  فا كنند  ايد چنید ي شدهه ی ب شک به ه راه داشته ب شدو جعیید ي ای فا كه دفميد   ا برای ج،راو هزينهسپرده

ه  ب بم خدي ل خ د شقداً ا  يؤسن ل پ ق دفي ام ش  يندو ا  ايد كننده ش يند و به ج ی ايد كه ب شکج،راوه ی ي شده

 1كنند ه  استف ده ي ي شده

كننده ب  ب شک مت  دف بعض  ا  لرافداده ی واا ا زاي  اسم  دف ع ق دوفاش  كه ه ی ج،راوداشتد ي شدهشم ه

ه  غ  ، ً اصراف دافشد كه يك  ا  شرايط ا ت ی ا ت، ف ايد ب شد كه ا ت، فال يحدود اسم و شرخ بهره ب   اسمو ب شک

ب  ب شک داشته ب شد   –اسم  % 15و فلم يع      –واا اسم ای كه به ع ف يت سط دفصدی ا  ك  گیرشده سپردهواا

 جر ب شدو مشم ه شرخ بهره يؤثر واا دفي ات دافد بزفگاگر ايد ي شده ا  فل   كه يؤسنه يع   ً دف شزد ب شک شم ه ي 

ا  مشچه كه ب   جر   ً اازايش ي اته اسم؛ يعن  ي شده اض ا   ي و ب شک فا برای ا ت ی واي  ب  شرخ ب  ده پ يید

  2كند ي  "ج،راو"ميدو ی ديمر به دسم ي گذافی دف ج سري يه

ج ي وو كه ا  مو سته سپرده ش، يد  100ف000به شك  مدال  يتلق يث ً  -1ش د كننده فا ي ه ی ج،راوي شده

 ، ً يک ي ه اسمو جعیید ج ي وو دف ع ق يدج  كه غ  100ف000به شك  ي شده مدال  يت سط يث ً  -2جر ب شدو ي  پ يید

ه ی يع ي ج  يت سط سپرده شزد جر اسمو چه به  لم ي شدهش  د  ي شده مدال  يتلق شرع  به يراجب يحدودكننده

اسم   "پ ق يرده"ج ي و  100ف000ج ي و ب  جر خ اهد ب د  دف ايد ي فد ا  ديدگ ه شركم فلم  100ف000ب شک ا  

ج ي و اازايش ي بدو ايرو  يع دق صفر  200ف000ج اشد به شرب ايد كه اردا به ه ي دف ي فد ي شده مدال  يت سطو ي شد

ج ي و دف ايد ي فد جهم يع ي ل  100ف000ج ي و خ اهد ب د  بن برايد  100ف000ب شد  يت سط ايد دو فلم ه  و 

 فو اشه دف دسترس اسم 

                                                           
 ش شد يزد ينتقیم ج،راو ي كننده و ي  ا  عريق دفي ام ك فه ی ج،راودهند ي  ا  عريق ي شدهه  دف   ض خدي ج  كه افايه ي    ب شک1
 ش د ه ی ج،راو كننده دف اص  هرتم ب  جفصی  بیرتری يترح ي اثر شرخ بهره ي شده  2



65 

ه ی ه ی جج فی ي شدهدف ي فد من بكننده دف دسترس شینمو اي  ه ی ج،راومي فی دف ي فد ش ع ي شده

دهد كه دف دوفاو ش د  به هر م ق شبرخ اه  ا  ب شكدافاو شر و ي ه ی يتلق بعض ً  ن او ي يت سط غ  ، ً و ي شده

و شرب شمهدافی ي شده يتلق سپرده ب  ب شک 70ه ی اوق دهه و س ق 60ه ی مخر دهه ك ، د شديد پ قو يث  س ق

 ي بد    يیم ي 

 ی صندوققل ماندهحدا

ه ی ي شده -1ش د: جر ب شندو جعیید ي مدال  ي شده صندوق شركم دف يك  ا  مدود ذي و هركداا كه بزفگ

كننده ي فد دفخ اسمو مي فی ي،ن  بر ايد كه ه ی ج،راوي شده -2ه ی امتی ع  شركمو ي  يع ي ج  به   وه ي شده

 –ده كننه ی ج،راودهد كه يع   ً ي شدهبه شر و ي كننده اسم وج د شدافدو اي  ججركداا يک ا  ايد دو شق جعیید

  1كننده اسم   ي  جعیید –ه ي  ب  ي شده مدال  يتلق يمر دف ي فد شركم

 سیستم اعتبار در حساب جاری

د سینت   كنند  دف ايد چنیبیرتر كر فه  غیر ا  اي  ل يتحده ا  سینتم ا ت، ف دف من ب ج فی استف ده ي 

شدو و ب شک ب  ا ت ی يک واا اج ي جیک يع دق ك ، د سپردهو چک ا  ي ج ديش دف ب شک چک ي  گذاف بیشسپرده

 كند فا پرداخم ي 

 های مدیریت صندوق مدل

                                                           
ه ی ف ده ا  جكنیکتای ي    پیش ميده ب دو ش ديده گراته شده ب د  دف ايد جلنه يك  ا  اس جید يک يق  ه  ل   كه دف مو ب  اسه ی مراه  ايد شكته دف اجف ل  كه دف يك  ا  كنفراشس1 

مق ه  ا  سته ايدهه ی والع  صندوق ايد شركمچنديد شركم يح س،ه شده ب دو افايه داد  ايد است د مشم ه  ن او ش  د كه ي شده "مقه ی صندوق ايدهي شده"پژوهش   لی ج  

ه ی ش  شه ج  س   خ شم ينقد يق  ه اشتق د ك ج ه و ج  ،  ش  د  وی اش فه كرد كه ب  شركماشده  دف يديريم صندوق خ د ك فا ش، دهيح س،ه شده ب  جر اسمو و بن برايد ايد شركم

 كننده اسم و بر ع،ق شرايط واا دفي ات ه ی ج،راوه  ي شدهه ی مواشد كه ي شدهه  بدوو استثن ء  ن او كردهاشد  ه ه موه   لم ب  ب دو ي شده صندوق فا ج ي  شدهاشد و ا  موگراته

راو كننده ه ی ج،مق صندوق يفید اسمو اي  دف     ه ید ي شدهكننده برای جعیید سته ايدهه ی ج،راواشد  يدق است د دف غی،م ي شدهيج، ف به شمهداشتد ايد سته ا  ي شده صندوق

 شبر شمراته ب دو دف يفید ب دو مو جرديد وج د داشم ه ی ج،راو كننده فا دفاشد  بن برايد چ و يدق   ي  ي شدهمق فا جعیید كردهاشد كه سته ايدهب ده
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ه  مق صندوق اخیراً عرح شده اسم  ايد يدقه ی ايدهچنديد يدق في ض  برای ك ک دف جعیید ي شده

ه ی يديريم صندوق دف پی سم ب ه ي  ا  ايد ل،ی  يدقش شد  يث قاشدو و كم كم به يرمله   ل  شزديک ي ج  ب

 اص  هفم ميده اسم  

 اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش

اوفاق  يدج  ا  ل،ی دهد كه اوفاق به داف ل ب  يع يله ك ج هه  شر و ي فش ل ي    شركمدف بعض  ي افد گزا

ه  اسم  چرا اوفاق به داف ل ب  خريد و ه ی ج فی ايد شركمخزاشه ي  گ اهین يه سپرده ب شك  ا  ال ا   ده دافاي 

فاق به داف به  ن او ج شرید پ ق شقد و اروش ب يد شمهدافی ش د؟ دف ايد لن م دو د ی    ده ايد ينأ هو يعن  او

 گیرد گذافی ي لمو ي فد ج جه لراف ي اوفاق به داف به  ن او سري يه

 جانشین وجه نقد

ه ی خ د اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش شمه ه ی صندوق دف ص فل دافاي ه  به ج ی ي شدهبعض  شركم

ه  قدی وفودی ازوش  گرامو ب  شقدكردو لن ت  ا  ايد دافاي دافشد  ولت  جري ش ل شقدی خروج  ا  جري ش ل شي 

ش د  اع   ل ك ا  برای جعیید ايد كه ج  چه مد ايد شی ه دف يؤسن ل به ك ف گراته ك ، د شقدينم  ج،راو ي 

 دهند كهه  جرجیه ي ش د وج د شدافدو اي  برداشم ي  مو اسم كه ايد شی ه مشچن و فايج شینم  بیرتر شركمي 

 ه  لرض ش  يند ه  دف دوفاو ك ، د ي لم پ ق ا  موه ير و ايد ذخ ير شقدی فا مفظ كنند و شركمب شک

 گذاری موقتسرمایه

يدل جهم پ سخم ي  به ك ، ده ی شقدی يؤسن لو اوفاق به داف فا صرا ً غیر ا  ك فبرد اوفاق به داف ك ج ه

  ج  كه اع  یم اصل  دافشدو دف لن ت  ا  س ق ي  اد شقدينم و و دفگیرشد  يث ً يؤسنبه ع ف ي لم شیز دف اختی ف ي 

ج اشند دف دوفاو ه  ي يراجعه كنید(  ايد شركم 5-1ه كنری شقدينم  وج د دافد )به  ن او يث ق به جدوق ديمر ي ه

ه ی ديمرو به ه  فا بفروشند  شركميدل بخرشد و دف دوفاو كنری صندوق موي  اد شقدينم  اوفاق به داف ك ج ه



67 

اش  ك شند ج  دف ع ق دوفایو كه جق ض  برای ك  ه ير و شديداً دف ش س و اسمو ي ويژه دف صن يع ك  ه ی سري يه

كه سف فش ل شزو   اسم شقدينه ي  اوفاق به داف ش،ه شقد شم ه دافشد ج  بت اشند مجم سف فش ل ب  ی دوفاو فوشق فا 

 جأيید ي    كنند 

دا شد  به  ن او پره ی شقدی ي بین  به شم ه داشتد دافاي برای فاع شی  ه ی ي    ل ب  پیشه  ه چنید شركم

يث قو اگر برش يه يدفشیزه كردو يه   برای مينده شزديک جهیه شده اسمو ي  اوفاق لرضه ينترره به سرفسید خ د 

بد ج  وج ه ضروفی دف دسترس ب شد  ش دو يیزاو اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش ي كد اسم اازايش ي شزديک ي 

به   وهو ي ج دی اوفاق به داف ل ب  يع يله غ  ، ً دف سه ي هه ل،  ا  ارافسیدو ج فيخ پرداخم ي  ی ل شركم فلم 

 ب شد ای ي   ده

ه  يؤسن ل ه چنید ي كد اسم ين بع ك ا  برای يق بله ب  ي افد اضترافی چندی ذخیره ش  يند  ولت  مو

ه ي  كنندو ب يد ج لع ي اجه ب  اد  ی خن فل فا شیز داشته ب شند  شركمشرده ص دف ي  ف برای يحص  ل بی هم ا ه اش،

كنندو ضروفی اسم ين بع   ا فا برای يق ويم دف يق ب  جغییرال شديد دف ه ی بنی ف فل بت  اع  یم ي كه دف فشته

دف  –يث ً ب  افه ی خ فج   –ت  خ ص  كه ب  افه ی جديد ای كه دف فشته صنعس خت  و ب  اف داشته ب شند  يؤسنه

ش شدو اع  یم دافد ب يد ين بع ك ا  برای پ سخم ي  به ايد جح  ل فا داشته ب شد؛ ايد وج ه ي كد اسم مو پیدا ي 

 ه ی شن،ت ً يديدی دف اختی ف ب شند برای يدل  ي و

 ضوابط مورد استفاده در تعیین لیست اوراق بهادار

ه و ه ي  دف ي فد فينک  دا وص قو ايك و خريد و اروشو و  ي و سرفسید مواع اوفاق به داف ب  جف ولاش 

دف  پردا يم و ض ابت  فا كهوفاق به داف ي دف دسترس اسم  دف ايد ج  ي  به بحث پیراي و بعض  خص صی ل ايد ا

 كنیم فود  ن او ي ه  به ك ف ي اشتخ ب مو

 ریسک عدم وصول
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د ش د و اگر لراف ب شد كه اف ش ايه ی شقدی شركم به د ی  شی   شن خته شده و يعین  شمهدافی ي دافاي 

افه ه ی غیري    اده  ك هش ي بدو شركم ا  شبر ي    سخم دف يضیقه خ اهد ب د  به   وه بیرتر شركمدافاي 

ه  لض ول ش  يد  بن برايد  ینم د امت  ق  دا وص ق موه  شدافشد ج  دف اير اف ي ب  اوفاق به داف و جعییگذافیسري يه

ب شندو يحدود اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش شركم يع   ً به اوفال  كه مدال  فينک  دا وص ق فا دافا ي 

 جری هم دافشد و بن برايد امتی ب بیرتر به لی م ا  دسم دادو ید م قو اوفاق به داف كم ختر ب  ده پ يیداسم  دف 

 گردد دفميد ي كد ي 

 قابلیت خرید و فروش

اوفاق به داف يع   ً به ينب ف دف اختی ف ب دو ذخ ير شقدی و فاع شی  ه ی ي    يرب ب به ج فيخ يعیدو شمهدافی 

ه  ب شد  بن برايدو اوفاق ه  و دفي ام پ ق موش د  دف هر دو ي فد شركم ب يد ل دف به اروش ا فی ايد دافاي ي 

 ه  ب يد به مس ش  ل ب  خريد و اروش ب شد ي ج د دف ص فل دافاي به داف 

 سررسید

ه ی بهره به يراجب بیش ا  خ اهیم خ اشد كه لی م اوفاق لرضه بلنديدل ب  جغییر دف شرخ 17ي  دف اص  

ه دف هره ی بع ف كه دف اص  گذشته ديديم شرخكند  به   وه ه  ويدل ش س و ي ه ی ير به اوفاق ك ج هلی م

ش شد كه دف  ینم اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش كند و ايد دو   ي  ب  هم ب  ث ي ع ق  ي و شديداً ش س و ي 

جر ب شد  اي و ج  مدودی به  لم ه ید جف ول فينکو غ  ، ً يدل خترش کشركمو اوفاق لرضه بلنديدل ا  ك ج ه

ميد  بن برايد دوب فه ي  ب  ينأ ه جع دق بید فينک و ب  ده ي اجه ب  ده بیرتری ا  اوفاق به داف بلنديدل به دسم ي 

 هنتیم 

ه  برای شمهداشتد اوفاق به داف ل ب  خريد و اروشو    ي ً يؤسن ل ه ی شركمب  ج جه به يحرک

 ه  اغلب خ د فا به خريد اوفاق به داف ب ج اشند دف يعرض ختر جغییرال شرخ بهره ب شند  بن برايدو شركمش  
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فود اوفاق به داف برای يدل  ي و ع  ش  كنند  جنه  دف ي افدی كه اشتب ف ي جر يحدود ي سرفسیده ی ك ج ه

 ش د ه  ش، شدو اوفاق به داف بلنديدل شمهدافی ي شمهدافی ش د و دف ارصم ك ج ه اج، فی به شقد كردو مو

 گذاریشقوق سرمایه

دهد  شرخ اوفاق به داف يرب ب به خزاشه ل جج فی فا افايه ي گذافی يؤسن ايك ش ل اصل  سري يه 7-1جدوق 

كه يرب ب به اوفاق  –دفصد  2/8ج   –يدل اسم كه يرب ب به سرفسیده ی ك ج ه –دفصد  35/7اي  ل يتحده ا  

ده دفصد دافشدو ب   1/9ج   8ای بید ش س و دافد  اوفاق لرضه غیردو ت  ب  كیفیم خ ب ب  ده –لرضه بلنديدل اسم 

 ي فد بحث لراف گراه اسم( مشقدف غیريت ئد اسم كه دف ايد جدوق ش، يد وافد ش د  17سه ا   دی )دف اص  

 7-1جدوق 

 گذافیشق ق اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش جهم سري يه

 ب ا ف                                                

سرفسید  

 امت                                   

 ب  ده امت    

ش اي،ر  12  

1974 

 182ج   91 اوفاق لرضه اي  ل يتحده

 فو                                       

35/7 % 

 71/7 ي ه                                            12ج   9 گ اهین يه خزاشه اي  ل يتحده

 85/7   س ق                                             5ج   1 اسن د خزاشه اي  ل يتحده                                          



70 

 5بیش ا   اوفاق لرضه خزاشه اي  ل يتحده                             

 س ق                                         

21/8 

ن   شک      گ اهی ب  ب   ي  ل   يه ساااپرده  ه ی ا

 يتحده              

 3يتغیر ج  

 س ق                                         

25/8 

 270يتغیر ج   اوفاق جج فی دفجه يک                                       

 فو                                       

25/10 

 1يتغیر ج   سپرده ث بم ب شك  د ف افوپ ي                                

 س ق                                         

75/9 

ه ی اوفاق لرضه دفجه يک س ير شركم   

 سه ي      

 30يتغیر ج  

 س ق                                       

  85/8 

 ؟                                                                                                 ه ی سه ي   سه ا س ير شركم

 ؟            سه ا خزاشه                                                                                                                   

 

ب شااند  برای اوفاق به داف ينترااره ي ج د يرب ب به اوفال  اساام كه دف ج فيخ صاادوف ي ساارفسااید  -ا ف

 سرفسیده  مت  بر منب فو  و هفته ي ج د اسم 

 شده برای يی شه سرفسید هر گروهبین ب  ده پیش -ب

سب فا  كند وج ه ب يد شمهدافی ش شدو ا م ی سرفسید ينبین  ي يديري    ب  ج جه به يدل  ي ش  كه پیش

ج او اشتخ ب ش  د و به جرجی،  ينبم س خم كه يديري    به فينک و سرفسید ش  يد  شق ق بیر  فی فا ي جعیید ي 
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ص  گذافیو و د  و اع   ل يفه ی سري يهه ی جج فیو ب شکيتن سب ب  وضعیم ي    شركتش دسم ي بد  ب شک

دهند  ب  ج جه به ايد مقیقم كه دف اختی ف يديري    لراف ي  گذافی  ا فا دف ي فد هر يک ا  ال ا  ینم سري يه

كندو افايه  ینم يفص  ايد ايك ش ل خص صی ل اوفاق به داف ب  جغییرال دف شرايط ب  افه ی ي    ش س و ي 

ص  كه ا گذافی اشت، ه خ اهد ب د  دف ايد ي فد يديري    ب يد دف جري و ين ئ  فو  لراف گیرد  او ب يد ا  ايدسري يه

 ه  ب  سرفسیدو ب  دهو و فينک يتف ول ب يد يتن سب ب  اوض ع شركتش ب شدو پیروی كند گذافیاشتخ ب سري يه

 مشی اعتباری مدیریت حساب بدهکاران: خط

موفی وج ه ش ش  ا   ي و يت سط بید اروش و ج ع -2مجم اروش شنیه و  -1يیزاو من ب بدهك فاو ب  

يت سط وص ق وج ه ش ش  ا  اروش شنیه به شرايط التص دی بنتم  دافد: دف  ي و فك د ي   ش د   ي وموو جعیید ي 

شرايط ك ی ب  شديد پ قو يرتري و ي كد اسم دف پرداخم بده  خ د جأخیر ش  يد  اي  ايد  ي و يت سط ه چنید ب  

  ش ي  يريتغیره ی   ده خطش شدو افج، ب دافشد  ير  ا ت، فی خ اشده ي   اي  ل ب  كنتر   كه يتغیره ی خط

 ي و ا ت، فیو ي  ع ق  ي ش  كه  -2ه ی ا ت، فی ل ب  ل، ق ؛ است شدافده ی ا ت، فیو ي  مداكثر فينک من ب -1

ير  وص ق يت  ، ل خط -4ش د؛ جخفیف ل شقدی كه برای  ود پرداخم داده ي  -3ش د؛ برای مو ا ت، ف پرداخم ي 

ير  فاجداگ شه به شك  كیف  و شه ك   ي فد بحث لراف داده؛ ه ی خطيک ا  يتغیر ب شند  ي  بدواً هرشركمو ي 

  كنیممشم ه فوابط داخل  بید ايد   اي  فا شرح دادو و اس س والع  سی سم ا ت، فی يؤسنه فا جرريه ي 

 استانداردهای اعتباری 

ه ی نهق شخ اهد داشمو و هزيه ی يع اگر شركم جنه  به يعت،رجريد يرتري و شن،ه بفروشدو هرگز من ب

 ي دی برای دپ فج  و ا ت، فی مو يصروف شخ اهد شد  ا  عرف ديمرو ب  ايد ك ف شركم يرتري ش  ا  دسم خ اهد 

ت، فی جر ب شد  برای جعیید است شدافد ا ج اشد به يراجب ا  هزينه اجتن ب شده بزفگداد و س د ا  دسم فاته اروش ي 

 ت، ف ب يد ب  س د شه ي  ش ش  ا  اض اه اروش ين وی ب شد مق هزينه شه ي  ا ايده
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 "فیمكی"ه ي  كه ب  ه ی ج  ید و اروش اسمو اي  دف اينج  ي  جنه  ب  مو هزينهه ی شه ي  ش ي  هزينههزينه

ي   دا وص قو  -1ه  ش ي  كنیم  ايد هزينهه ی شه ي  افج، ب دافدو يعن  هزينه كیفیم ا ت، فالو بننده ي من ب

اگر يرتري و ضعیف دف پرداخم خ د بیش ا   -3جر؛ و ه ی وص ق و فسیدگ  بیشهزينه -2ه ی يع ق؛  ي و من ب

 ه ی دفي اتن  اسم يرتري و يعت،ر جأخیر ش  يندو هزينه سري يه بیرتری صرف من ب

ب ا  فه يک من اشدو ج اش ي  لض ول دفب ه ی ا ت، فی و كیفیم ا ت، فی به هم يرب با  مشج  كه هزينه

ق كنیم؟ ش يد بهتريد جعريف امت  ق  دا وص فا چم شه جعريف ي  "كیفیم"اه یم  ي دی برخ فداف اسم  او وً ي  

بندی ا ت، فال   ل  شن خته شده اسمو و يک يدير ا ت، فی ب شد  ايد برموفد امت   ل غ  ، ً ذهن  هنتندو اي  ع،قه

 ه ی يختلف يرتري و به     موفد مت  ق  دا وص ق گروهه ی صحیح  ا  اج اشد لض ولخ ب ي 

دف اشملین  شروع  Cبرای اف ي ب  فينک ا ت، فیو يديراو ا ت، فی پنج كیفیم ا ت، فی فا كه ب  مرف 

 دهند:ا ت، فی يره ف هنتندو ي فد ج جه لراف ي  Cش شد و اصت م ً به پنج ي 

ينب ف ا  شخصیم دفصد امت     اسم كه يرتری  1التص دی شخصیمو ظرایمو سري يهو وثیقه و شرايط 

ای برخ فداف اسم چه هر يع يله ا ت، فی به ع ف ض ن  ب  ك شد ج  دي و خ د فا بپردا دو ايد ينأ ه ا  اه یم ويژهي 

ف ا  پرداخم ال ق پرداخم ه راه اسم  مي  بدهك ف ص دل شه خ اهد كرید ج  بده  خ د فا بپردا دو ي  امت   ً سع  به ار

كنند كه   ي  اخ ل  دف اف ي ب  ا ت، فی يك  ا  ين ي  ويژه خ ت خ اهد كرد؟ يديراو ا ت، فی ه  افه جأكید ي 

 ب شد ي 

ظرایم يک ش خص ذهن  برای اف ي ب  ج اش ي  يرتری اسم  ايد سنجش ب  يراجعه به س ابق شركمو ب  ديد 

كم ميد  سري يه ب  يراجعه به وضعیم ي    كل  شر یم يؤسنهو به     ي ا  ك فخ شه ي  اروشم ه يرتریو و شح ه اع 

                                                           
 ا ت، فی  ، فجند ا : C  پنج 1 

Character, capacity, capital, collateral, conditions. 
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ش د  ي  گیریب  جأكید خ ت بر اف ش خ  ص يرئ  موو اشدا ه –ش د كه ا  عريق ججزيه و جحلی  ي    يرخص ي  –

م ا  اثر دهد  و ب  خره شرايط  ، فل اسه ئینم كه يرتری به  ن او پرت اشه ا ت، ف دفي ات  افايه ي وثیقهو دافاي 

د كه  فوشده ی    ي  التص دی بر شركم؛ به بی و ديمرو  ، فل اسم ا  جغییرال خ ت دف لن م يعین  ا  التص

 ي كد اسم بر ج اش ي  يرتری دف پ سخم ي  به دي و خ د جأثیر بمذافد 

دهد  اع   ل دفب فه ايد   اي  ا  ا ت، فی   اي    ا برای يح س،ه فينک ا ت، ف فا به دسم ي  cپنج 

ش دو به دسم موفی اع   ل دف اختی ف گذاشته ي ه ی ج عججربی ل گذشته ب  يرتری و اع   ج  كه ا  عريق گروه

د ه ی يحل  ايه ی ا ت، فی اسم  گروهميد  دو ين،ع   ده اع   ل خ فج  دف دسترس اسم  يك  ك ف اجح ديهي 

ینتم جرو سكنند  به ع ف فس  ه  ب  جلن ل يداوا و ا  عريق يك ج،ه اع   ل ا ت، فی خ د فا فد و بدق ي اجح ديه

ی بدهك فاو فيزی شده اسمو اع   ل يرب ب به گذشتهريم ا ت، فی عرحي، د ه ا ت، فی كه ج سط اجح ديه يل  يدي

ه  ه ی بدهك ف دف گذشتهو صن يع  فا كه ا  موكند  گزافش ل ايد سینتم مي ف پرداخمموفی و ج  يع ي فا ج ع

 فل اسم ا  دويید ين،ع اع   ل خ فج   ،  1دهد ه ی يع ي ج  يرتری فا افايه ي كندو و فشتهيرتری خريد ي 

ه ي  شیز ب شد  مژاشسي  Dun & Brad streetه  داو و براداستريم جريد موه ی ا ت، فی كه يعروفك ف مژاشس

  و ه  ادافه ا ت، فی يله ي  ا  ايد گروه مژاشسكنند  يث قه ی صنعت  خ ت اع  یم ي وج د دافد كه جنه  دف فشته

ه  اع   ل والع  كه دف ججزيه و ب شند  ايد مژاشسي  (Lyon Furniture Mercantile Agency)مژاشس  ی و 

ه ی ينکه  فدهند؛ ه چنید ير به ب  اوفاق لرضه شركمخ فشدو به دسم ي جحلی  ا ت، فی به دفد يدير ا ت، فی ي 

 كنند بندی ي ا ت، فی فا دفجه

                                                           
   برای كنب اع   ل بیرتر به يأخذ ذي  فج ع كنید:1 

Credit Management Handbook, Second Edition, a publication of the National Association of Credit Management (Homewood, 

lll.:lrwin, 1965) 
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ا  شبر امت  ق  ي و ش ش  ا   –ک ه ی يختلف فينج اشد اع   ل ا ت، فی خ د فا به گروهيک يؤسنه ي 

بندی  ي و ذي  ج اشد به گروهبندی ا ت، فی و اع   ل يك   ي بندی ش  يد  جركیب دفجهجقنیم –اروش به يرتری 

 ينته  ش د:

ش  فه گروه 

 فينک

شن،م  ي و  

 )دفصد(

 صفر  1

1صفر ج    2

2
 

3  1

2
 1ج   

 2ج   1  4

 5ج   2  5

 10ج   5  6

 20 ج  10  7

 20 ا  بیش  8

                               

 20ه ی اروش و جح ي  خ د ه ی   لی ج  ينتقیم به   وه هزينهاگر شركم اروشنده بر فوی ك  هزينه

 جر ا  ظرایم خ د داشته ب شدو دف مو ص فل ي كد اسمدفصد م شیه س د داشته ب شد و اگر شركم ج  یدی پ يید

 5ج   1ه ی ا ت، فی به يرتري و گروهه ی ا ت، فی ذي  فا اشتخ ب كند  شركم ي كد اسم ب  شرايط يع  ق ير خط

بفروشد؛  7و  6ه ی جری ا  ل،ی  دفي ام وجه شقد دف هنم ا جح ي  به يرتري و گروهبفروشد؛ ب  شرايط يحدودكننده
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دفصد ك تر ب شدو  20ه ی  ي و ش ش  ا  بدمن ب  ا  پیش دفي ام بمیرد  ج  مشج  كه شن،م 8و ا  يرتري و گروه 

 ه ی ب  سری فا خ اهد پ ش شد ا  هزينه اروش اض ا  لن ت 

 (discriminant analysis) 1ه ی مي فیو به ويژه ججزيه و جحلی  فگرسی و و ججزيه و جحلی  ج  يزی فوش

ردی ه  دف ي افدی كه ا ت، فال اج  مدودی ب  ي اقیم دف امتن ب لدفل ا ت، فی به ك ف گراته شده اسم  ايد فوش

 ميند  بن برايد دف ا ت، فالگیرشده بنی فی وج د دافشدو به بهتريد وجه به ك ف ي ااشن،ت ً ك چک و جعداد و

ه ی ه ی فهن  و غیره ك فبرد بیرتری دافشد  ب  اازايش ك دفه ی ا ت، فی و فويهه ی يصرا و واااروش و وااخرده

ه ی ك چکو  ت، فی دفب فه ااراد و شركمجر مي ف اجر ك يپی جرو و ب  جهیه هرچه وسیعير به ا ت، فی ب  ك فبرد وسیع

 2جر ا  ايرو  خ اهند ب د ه ی مي فی به يراجب يهمفوش

 شرایط اعتبار

 ش د و يیزاو جخفیف  ودپرداخمشرايط ا ت، ف يرخص كننده يدل  ي ش  اسم كه برای مو ا ت، ف داده ي 

ديديمو اگر شرايط ا ت، فی شركم برای يرتري و دهد  به  ن او يث ق ه  شم شه كه ل، ً فا دف ص فل وج د شر و ي 

دفصد جخفیف  2فو ه اشج ا ش د  10ب شدو يعن  مو ايد اسم كه اگر پرداخم  "2/10فو هو  30و ده "ي فد ل، ق 

فو  پرداخم ب يد اشج ا ش د  اگر  30شن،م به لی م اروش داده خ اهد شد؛ و اگر ا  جخفیف استف ده شر دو دف ع  

 فو  پرداخم ب يد اشج ا ش د  60ا  ا ش د يعن  جخفیف  وج د شدافد و دف يدل  "فو ه 60و ده "شرايط ا ت، ف 

                                                           
ش شد  به  ن او نیم ي دو گروه جق   ججزيه و جحلی  ج  يزی ير به ججزيه و جحلی  فگرسی و يركب اسمو ب  ايد جف ول كه دف ايد ي فد ش  شه مي فی بر اس س يكنری خص صی ل به1 

ه ي  ه ي  كه به ي لع ب  پرداخم خ اهند كرد و موواا دف يک شركم واا يصرا  ب شند  ايد ج يعه مي فی فا ي كد اسم يث ً به دو گروهو مويث ق ش  شه ي  ي كد اسم يتق ضی و 

  يلک شخص  ل،ی  ب شند: مي  يتق ضج اشد   ايل  ا  ايد ميند ي ه  ايد دو گروه،ندی به دسم ي كه امت   ً ب  پرداخم شخ اهند كردو جقنیم ش  يیم  خص صی ج  كه بر ع،ق مو

 كندو و غیره دافدو چه يدل اسم ب  ك فاري ی خ د ك ف ي 
اسم  دف ايد كت ب يضرال اجت      "1984"ش د كه   ي  ب  دافشده   ده دف گنترش اج ي سی و يرب ب به يرام  ا ت، فیو كت ب ك سیک ج فج افوق يعن  كت ب   گفته ي  2

ججزيه و جحلی و ه  افه به شخصیم ه یره م ضر ايد  موفی اع   ل اراواوموفی اع   ل يت ركز وسیع دف ي فد ااراد ج صیف شده اسم و دف جلن ل كنمره پیراي و ج عج ع

 ش د اش فه ي  "برادف بزفگ"كت ب يعن  
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اگر اروش اصل  ب شدو شركم ب يد ا   ي ش،ندی اصل  استف ده كند  شركم جنن و ج  یدكننده ا ،نه شن و 

كه اقط ج  ج فيخ اوق يه  اروشد  يعن  ايد  ، فل مو اسمجنس ي  "2/10فو هو  30ج  اوق يهو و ده "ب  شرايط 

يه پرداخم ش د   30ش دو و بدوو ج جه به ايد كه چه ولم اروش اشج ا ش دو ي،لغ ك ي  ب يد ج  جخفیف داده ي 

ش د  ب  به اروش  ا ،نه شن  دف به ف و اواي  ج بنت و اشج ا ي كندو اي  اروش خردهجنن و دف ج  ا ع ق س ق ج  ید ي 

   بپردا شدو كند كه  ودجر به ذخیره كپیش گفتهو شركم جنن و يرتري و خ د فا واداف ي  ك ف بردو  ي ش،ندی اصل 

 و هزينه ذخیره جنن و فا ك هش دادهو و ه چنید ب  ث اع ین و ا  اروش ش شد 

 ی زمانی اعتباریدوره

بردافد  هزينه دفي بدو اي  اختص ت وج ه به من ب بدهك فاو ب  ع  ش  كردو يدل ا ت، ف اروش اازايش ي 

فو ه و ده ج،دي  كندو يت سط من ب بدهك فاو  60فو ه و ده به  30به  ن او يث قو اگر شركم شرايط اروش فا ا  

ج ي و اازايش خ اهد ي ام  لن ت  ا  ايد اازايش به د ی  شرايط اروش شنیه  300ف000ج ي و به  100ف000امت   ً ا  

شده دف ذافیگب شد  اگر هزينه سري يه برای جأيید وج ه سري يهجم اروش ي جر و لن ت  به  لم اازايش مع  ش 

گردد ج ي و ي  16 000دفصد ب شدو دف مو ص فل هزينه شه ي  ع  ش  كردو و ده اروش ج ع ً  8من ب بدهك فاو 

روش اض اه  ب به اه ی ينتقیم ج  یدو اروش و ا ت، ف يربيعن  اروش ينه ی هزينه –(  اگر س د اض ا  200ف000×8%)

ج ي و بیرتر ب شدو دف مو ص فل جغییر داده شده دف شرايط اروش س دموف خ اهد ب د  جعیید يدل  16ف000ا   –

مق  ، فل اسم ا  پیدا كردو ج فيخ  كه دف مو س د شه ي  اروش اض ا  دلیق ً هزينه من ب بدهك فاو ا ت، فی ايده

  ي دجر فا ج،راو كند 

 تخفیف نقدی 

ج او ير به ب  دوفه  ي ش  ا ت، فی ججزيه و جحلی  كرد  به  ن او يث قو اگر ا ت ی جخفیف شقدی فا ي  جأثیر

ج،دي  ش دو ي كد اسم  ده يرتري ش  كه ي ي  به استف ده  "2/10فو ه  30و ده "به  "فو ه 30و ده "شرايط اروش 
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 ج ه خ اهد ي بد  ه چنیدو يت سط  ي و وص ق كا  جخفیف هنتند اازايش ي اته و بديد جرجیب اروش ش خ  ص اازايش 

جر بده  خ د فا خ اهند پرداخم  دف يق ب  ايد ين اعو هزينه شدو  يرا يرتري و لدي   برای استف ده ا  جخفیف سريع

 ه  و ين اع مو دلیق ً ين وی ب شد ش د كه هزينهای جعیید ي مق دف شقتهجخفیف وج د دافد  شرخ جخفیف ايده

 وصول بدهیمشی خط

اات ده  ه ی  قبموفی وج ه من به ي  اسم كه يؤسنه برای ج عير  وص ق بده  فويهينب ف ا  خط

فو   30ج او به مو بدهك ف ش يه ش شم؛ اگر من ب فو   قب بی اتدو ي  10كند  به  ن او يث قو ولت  من ب  دش، ق ي 

ج او من ب فو  ي  90ه چنید به بدهك ف جلفد گردد؛ و بعد ا  جری ش شته ش د و ج او ش يه شديدا لحد قب اات دو ي 

 فا به دسم مژاشس وص ق بده  داد 

ج اشد ه ی شقدی و هم ا  شبر  ي و امت     بر میثیم و ا ت، ف شركمو ي جري و وص ق بده  هم ا  شبر هزينه

 ق بده  و برای به مدال  فس شدو بنی ف گراو ب شدو اي  به هر م ق برای جل گیری ا  ع  ش  شدو  ي د يدل وص

 د ه  و ين اع يجدداً ب يد جع د   دلیق برلراف ش  ه ی ش ش  ا  مو ب يد ج  مدی ب  لدفل     كرد  يعن  بید هزينههزينه

 حساب بدهکاران در مقایسه با حساب بستانکاران

اروشنده يک للم دافاي  ميد: دف دا جر شركم هرگ ه ك  ه  شنیه اروخته ش دو دو من ب به وج د ي  

ش د و دف دا جر خريداف يک للم بده  جحم  ن او من ب بنت شك فاو ث،م جحم  ن او من ب بدهك فاو ايج د ي 

ش د  ي  دف اينج  يع يله فا ا  شبر اروشنده ججزيه و جحلی  كرديمو و بن برايد فوی يتغیری كه جحم كنترق وی ي 

ي  يع يله فا ا  شبر خريداف ي فد برفس  لراف خ اهیم داد  دف مشج  ي  من ب ايم  دف اص  هرتمو اسم يت ركز شده

بنت شك فاو فا به  ن او ين،ع وج ه ي فد بحث لراف خ اهیم دادو و هزينه ايد وج ه فا دف يق ينه ب  وج ه  كه ا  س ير 

 ميد ي فد ج جه لراف خ اهیم داد ين بع به دسم ي 
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 1 مشی اعتباری: یک مثالتعیین خط

ه ی شركم شی ی ي  و دافوي  فكنف فد دافو و ال ا ير به ج  ید و دف سرج سر ميريك  و ك ش دا بید دافوخ شه

ه ی ه ی ش ش  ا  من بكند  دف جلنه اخیر هیأل يديرهو بعض  ا ض ء دف ي فد ب  فاتد  ي واروش ج  يع ي خرده

گذافی دف من ب بدهك فاو اظه ف ش فامت  كردشد  ايد گروه به يع وو  قب اات ده بدهك فاو و اازايش يیزاو سري يه

دادشد به يدير ا ت، فی شركم دست ف دهد ج  جنهی ل ا ت، فی يحدود ش د  بعض  ا ض ء ديمر هیأل ي    پیرنه د ي 

ش د  گفتند كه سی سم ا ت، فی شديدجر ب  ث يب  ايد پیرنه د يخ  فم كرده ي  –في ب  ا  ج له يع وو ب  ا –يديره 

اسمو و اگر لراف  50داشتند كه م شیه ش خ  ص س د %كه اروش س دموف شركم ك هش ي بد  ايد گروه اظه ف ي 

تم شد اي  ل،  و جلنه خاسم جص ی   گراته ش د ب يد دف جهم جنهی  شرايط ا ت، فی ب شد  بعد ا  ي، مث ل اراواو

د  يؤسنه يت  عه ش  ي ی سی سم ا ت، فیا  مو هیأل يديره به مل ی جیم ش شت  يع وو ي    يأي فيم داد ج  دف  يینه

ش شت  شیز ا  يدير ا ت، فی خ دو ب ب ك ف تدو خ اسم ج  سی سم شركم فا برفس  ش  ده و دف ي فد يتل بیم جغییر دف 

 مو گزافش ش  يد 

گردشد  ج اشنتند ج شرید سی سم ا ت، فی ج فی شركمكه ي  –جص یم گرام دو سی سم ا ت، فی فا ك ف تد 

شد سی سم ا ت، فی مس و و ديمری فا سی سم ا ت، فی دش اف ش يیدو برفس  ش  يد؛ يك  ا  ايد دو سی سم فا ي  –

 ير به سینتم ا ت، فی س ير دف ايد يفه ا كه – "ا تدا  "ج او يک سی سم دف م    كه سی سم ي ج د فا ي 

 داشنم  –ب شد كننده دافو ي يؤسن ل  رضه

ش ي   "مس و"كند  سینتم ا ت، فی ير  ا ت، فی فا ايج ب ي ه ی جديد جغییر دف هر چه ف يتغیر خطعرح

فیف اازايش جخ -3ع  ش  س ختد يدل ب  پرداخم يج  و  -2جرو ا ت ی ا ت، ف به يک گروه ا  يرتري و فينك  -1

                                                           
فوی  كننده اسمجرشد  اگر مي ف گیجيهم "ا داد"ا   "كل  ل"كنیم  به هر م ق   دف ايد يث ق ي  ا  بعض  يف هیم مي فی كه ي كد اسم برای خ اشنده ش مشن  ب شدو استف ده ي 1 

 ر ددی يت ركز ش يد ه ی غیلن م
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ب شد  شرايط جديد اروش ه ی ي  د گذشته ي برای وص ق من ب "ار ف"ك هش يیزاو  -4شقدی  ودپرداخم و 

فود كه ايد جغییرال اروش فا اازايش ي بد  ج لع ي جغییر ي  "3/15فو و  45ي  د "به  "2/10فو و  30ي  د "ا  

ه ی وص    فا اازايش خ اهد گذافی دف من ب يهه ی بد و يیزاو سريه ی ش ش  ا  من بدهدو اي  ه چنید  ي و

 داد 

 20ي  د "ش ي  يحدود كردو است شدافده ی ا ت، فی؛ ك هش شرايط اروش به  "دش اف"ير  ا ت، فی خط

ير  ب  ث ك هش اروش ب شد  ايد خطه ی ي  د گذشتهو ي ؛ و اازايش ار ف برای وص ق من ب "1/10فو و 

جری فا دف من ب گذافی ك چکه ی بد فا ك هش داده سري يه ی ش ش  ا  من بهگردد اي  ه چنید  ي وي 

كه ا   –ه  فا كند  ب  ه ك فی يديراروشو ك ف تد برموفده ی امت     جغییرال اروش و هزينهبدهك فاو ايج ب ي 

دف ايد جدوقو  ينعكس اسم  7-2اشج ا داد  ايد اع   ل دف جدوق  –ج اشنم ش ش  ش د ايد دو سی سم جديد ي 

 جغییرال ينتبره دف س د شیز يح س،ه شده اسم 

افل ا امت  ق  4دهد  ست و ست ح يختلف اروشو م شیه س دو و افل ا س د فا به دسم ي  3و 2و 1ه ی ست و

ه ی ه ی اض ا  ا  ل،ی  ج  یدو    ي  و ادافیو و هزينهبرموفد هزينه 5كند  ست و سته س د ش خ  ص فا افايه ي 

كند  ج جه كنید كه ايد برموفده ی هزينه خ د ج بع ج  يع امت   ل  ت، فی يرب ب به هر جغییر دف اروش فا  رضه ي ا

 60يیلی و ج ي وو  50ه  ي كد اسم به اشدا ه يیلی و ج ي و اازايش ي بدو هزينه 100هنتند  به  ن او يث قو اگر اروش 

 ميده اسم  6نند؛ امت  ق شرع  ول ع افل ا هزينه دف ست و يیلی و ج ي و جغییر ك 70يیلی و ج ي و و ي  

ك هش ي   7پی شددو س د خ  ص يع دق افل ا ست و ای كه والع ً به ول ع ي بنته به ش ع اازايش اروش و هزينه

ب شدو امت  ق هر اازايش خ  ص س د ي  6و  4ه ی ي بد  امت  ق يرترکو كه م صلضرب امت   ل ست واازايش ي 

فود   ف ي ير  ا ت، فی به كخطدهد و ايد امت   ل يرترک برای امتن ب س د ينتبره ش ش  ا  جغییر به دسم ي  فا
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ي ج د بهتر  ير اشج يدو بن برايد ايد سی سم ا  خطا  مو ج  كه سی سم ا ت، فی مس و به فلم س د اض ا  يث،م ي 

 م جر اسب ده و به يراجب ا  سی سم ا ت، فی دش اف افجه

كل  ه ی يركند كه لض ولدو شكته ب يد ي فد ج جه لراف گیرد  او ًو ايد ش ع ججزيه و جحلی  ايج ب ي 

  ل  گردد: برموفد جغییرال اروش و هزينه ش ش  ا  جغییر سی سم ا ت، فیو مدال  ب يد گفم ايری بنی ف ش يت ئد 

مرو ب  شت يج ه ی ا ت، فی ديد یل  وج د شدافد كه سی سماسم  ث شی ً مت  اگر افل ا س د و هزينه شن،ت ً صحیه ب شدو 

بهترو وج د شداشته ب شند  به  ن او يث قو يک سی سم ا ت، فی مس و ب  جركیب ديمری ا  چه ف يتغیر ا ت، فی ي كد 

 بهتر ب شند  7-2ه ی ي فد برفس  دف جدوق اسم ا  سی سم

 اه ا ت، فی يختلف مهنته مهنته به سی سم ا ت، فی د خ ه یبه ايد د ي و يؤسن ل يع   ً ب  جكراف سی سم

جغییر ب   هم  ش د و جص یم   ا برایي بدو اثر ايد جغییر ير هده ي فسند  يک ي  دو يتغیر ا ت، فی اشدك  جغییر ي ي 

رايط التص دیو ش ه ی يختلفو ب  ج جه بهش د  به   وه دف  ي وشديد ايد يتغیره  و ي  فجعم به شرايط ل،ل  گراته ي 

 یم اينت  و بینیم كه اشتخ ب يک سی سم ا ت، فی يک جصه ی ا ت، فی يتف وج  صحیه هنتند  بن برايدو ي  ي سی سم

ف د خ اه ب شد  برای ايد اشتخ ب يک هده یرم  شینم  بلكه ايد اشتخ ب يک جري و شن وفو پ ي  و ه یره يتغیر ي 

 ش د دف م ق مركم به ع ف يداوا جعقیب ي 

 ها   موجودی

ك  ه ی ج  ا شده   -3ك ف دف جري و و  -2ي اد او یه و  -1يؤسن ل ج  یدی يع   ً سه ش ع ي ج دی دافشد:  

و   لی ل  فيزی خريدبین  ج  یدو دفجه اع ین و ا  ين بع اروشنده و ك فاي  برش يهيیزاو ي ج دی ي اد او یه به پیش

 بنتم  دافد ج  یدی خريد و   لی ل ج  یدیو 

كه  ، فل اسم ا   ي و بید وافدشدو ي اد او یه به  –ي ج دی ك ف دف جري و شديداً به يدل  ي و ج  ید 

 بد  يک يبنتم  دافد  ب  ك هش يدل  ي و ج  یدو گردش ي ج دی اازايش ي  –جري و ج  ید ج  جك ی  ي اد خ ا 
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 ی يهندس  به ينب ف سر م بخریدو دف جري و ج  ید  هفاه برای مص ق به ايد هدف  ، فل اسم ا  به، د جكنیک

 يک فاه ديمر مو اسم كه به ج ی ج  ید دسم به خريد بزشیم ج  ي ج دی ك ف دف جري و ك هش ي بد 

رايط ش د و يدير ي    ب  جغییر شيیزاو ي ج دی ك  ی ج  ا شده به ينأ ه ه  هنم  ج  ید و اروش يرب ب ي 

ه  ن او ج اشد اروش فا جق يم كند  و اگر ك   دف دا جر بيرتري و ب  فينک بیرتر ي  اروش و ب  شنیه اروختد به

ي ج دی و ي  به  ن او من ب بدهك فاو ث،م شده ب شدو يديري    به هر م ق ب يد مو فا جأيید ي    كند  دف ي افد 

 قد شزديک ش  يند  س د ب  ق هدهند كه ك  ه ی خ د فا اروخته و مو فا يک لدا به شبنی فی يؤسن ل جرجیه ي 

 ج اشد ختر اض ا  وص ق بده  فا پ سخم  ب شد ي 

ه ی ي ج دی برای ه  خ اهد ب د  يدقگذافی دف ي ج دیدف ايد لن م جأكید اصل  ي  بر كنترق سري يه

  شت ف هك ک به ايد هدف اشكر ف ي اته اسمو و دف به مدال  فس شدو سته ي ج دی   ا بنی ف يفید ب ده اشد  

ای كه بت اشد يیزاو سري يه   ا برای اشج ا اروش فا ك هش كه ب  يت  عه سینتم دوپ شم دف اص  دوا ديديمو هر فويه

 دهدو اثر يث،ت  بر شرخ ب  ده شركم و شه يت ً اف ش سه ا يؤسنه خ اهد داشم 

 

 

 هاکننده میزان موجودیعوامل تعیین

دفصد  20ج   12ه ی ي ج دی به اروش يع   ً دف مدود دشدو شن،مپی شگرچه ش س ش ل  ي دی به ول ع ي 

 دفصد اسم  30ج   16ه ی ي ج دی به ك  دافاي  دف مدود ب دهو و شن،م

يدل  ي و و ي هیم جكنیك   -2يیزاو اروشو  -1ه   ، فجند ا  كننده اصل  سته ي ج دی  اي  جعیید

ه  ب  ا سد شدش  ب دو ك   و   ي  ارا  به  ن او يث قو سته ي ج دیدواا ك   دف يق ا يق ينه  -3جري و ج  یدو و 

ه  بنی ف دیس  یو يیزاو ي ج دف صنعم جن، ك  ب   اسم چه جري و ج  ید مو بلنديدل اسم  يتر به ً دف صن يع ي شید
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نا و ي  ج  ید ه  دف استخراج ذغ ق سبزفگ هنتند چه يدل  ي و ك ف دف جري و ع  ش  اسم  اي  شن،م ي ج دی

فود و يیزاو ك ف دف جري و دف يق ينه ب  اروش ك چک اسم  به شفم و گ   پ يید اسمو  يرا ي اد او یه به ك ف ش  

 ه  دف صنعم كننروس  ی ب   اسم  لم اصل  ب دو ي اد او یهو يت سط ي ج دی

ه صن يع  كه ا  الزال گراش،ه  استف ده  دف صن يع سخم و دف ي فد ب دواا ب دو ك   و ارا موو يیزاو ي ج دی

ه  ك چک اسم چه ه  ك چک اسم  ي ج دی ك   دف ش ش اي ش د ب   اسمو چه ايد ي اد ب دواا ب ده و ارا موي 

ج  ید شه ي  ا سدشدش  اسم  دف صنعم چ پ چ و ج  ید بر اس س سف فش اسمو و ي ج دی ج  ا شده ك     ا 

 د هنتند ه  دف سته پ يیاسمو ي ج دی

ج  ه ی   لی ه ی پژوهشدف چه فچ ب ي هیم التص دی فشته اع  یم شركمو ك فبرد ك يپی جر و فوش

ه  عه ك ي  موه و يت  ه  فا به، د بخرد  گرچه جن ع و پیچیدگ   ي د ايد جكنیکج اشد ب  ق ه اير كنترق ي ج دیي 

رای به ه ی يؤثری بي ده ب شد ج  ا  يتخصصین  كه شی هفا دف ايد كت ب ش ي كد س خته اسمو اي  يديري    ب يد م

  1اشدو استف ده ش  يد ه  ايج د كردهگذافی دف ي ج دیمدال  فس شدو سري يه

ج ي  ا   5 ب شد: هر بنتهه  سینتم ي ج دی شركم ا كتروشیک هريس ي دف سته   ل  ش  شه ايد جكنیک

و بندی شده ه راه اسم  ب  اروش ك  ش شد ب  يک ك فل جدوقي ه ی ا كتروشیك  شركم كه ا  اش، ف خ فج  يپ

د ه  سف فش جديموفی كرده و بدوو اشج ا ك غذب  ی اض ا و ب  پركردو ايد ك فله  فا ج عكننده ك فلج  يع

ه  خ د ش  فه من بو ش ع ك   و لی م ارستد و ايد ك فله  فا برای شركم هريس ي دهد  او اقط ك فلي 

 دهند كننده فا شر و ي ده ی ي فد سف فش ج  يعوام

ه  ای فا ا  يرتري و خ د دفي ام كرده و فوی موه ی پ شپ شدهشركم وسترو ي شی و جلمراف ك فل

 5ف000ش شد  سف فش ه ی ديمری پ شچ ي ارستند  دف مشج  ايد اع   ل فوی ك فلاع   ل   ا فا جهم اش، ف ي 

                                                           
   دف پی سم ا ف ايد اص و يدق س ده ي ج دی ك   افايه شده اسم 1 
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بندی ش  د و دف موفی و بنتهدلیقه ك  ه  فا ج ع 90دلیقه دفي ام ش  دو دف  17ج او دف ا ي  يپ ا  اش اع يختلف ف

ي ي  دوفجر دفي ام  30ف000دلیقه ديمر ك  ه  فا به ارودگ ه   گ و ب ست و جح ي  داد  سف فش ج  فا كه ا   45ا صله 

 ج ي  ش  د فو  صراه 13  س  ته جح ي  داد و بديد جرجیب دف ي افدی ج 24ج او ش شدو ي ي 

ش د كه ي شده كلیه اع   ل يرب ب به ي ج دی ك   ه چنید وافد يک ا ي  ك يپی جری ديمری ي 

جر ا  شقته سف فش موفد  ولت  ب  دفي ام يک سف فش يیزاو ي ج دی به پ يیده  فا به فو  دفي ي ج دی

ش شد  دف هو و وامده ی اض ا  مشم ه برای اش، فكردو ج  ید ي فسدوك يپی جر   يم   ا فا به دپ فج  و ج  ید دادي 

 كه بداو يیزاو سف فش –مق و هم جعداد وامد ك  ه ي  فا كه ب يد ج  ید ش د لن م بعدو ي  هم شقته سف فش ايده

 دهیم ي فدبرفس  لراف ي  –( EOQب صراه گ يند )

 ها عمومیت تجزیه و تحلیل موجودی

ه  اس س ً يک ينأ ه ي ج دی اسم  ه  و فوش ججزيه و جحلی  كه برای يديريم ه ه اش اع دافاي 

ه ی ث بم به ك ف برد  او ً يک يقداف ي ج دی ا  هر ش ع ج او برای صندوق و دافاي فود فا ي ه  به ك ف ي ي ج دی

اي  فا پ سخم  ب شد  يقداف ايد ي ج دی به دافاي  ب يد دف دسترس ب شد ج  جري ش ل وفودی و خروج  ايد ش ع داف

بنتم  دافد  ث شی ً به  لم ايد كه ين ي   –ا م ا  ايد كه ينبم ي  ش ينبم ب شد  –ا م ی جري ش ل وفودی و خروج  

ه  بین  شرده ي كد اسم به ول ع پی شدد ضروفی اسم ج  ي ج دی امتی ع  دف اختی ف داشته ب شیم  ايد ي ج دیپیش

ه ی  دا ج اش ي  دف پ سخم ي  به شی  ه ی ج فی شم هداشته  ا  ك چك  هنتند كه برای اجتن ب ا  هزينهيقداف اض

بین  ه ی پیشش شد  ث  ث ً يق دير اض اه برای پ سخم ي  به شی  ه ی فشد مج  شیز ي فدشی   اسم  ايد ك ف ي ج دیي 

مق شیز شدهو ب يد ج جه كرد كه ينأ ه يقداف خريد ايدهین به ی پیشدهد  دف افج، ب ب  ايد ي ج دیشده فا جركی  ي 

شن سند  دف دفي ام وااو خريد ي اد او یه جهم ج  یدو و يترح اسم  ايد يقداف فا به  ن او يیزاو سف فش ب صراه ي 

 جر مو اسم كه ك   بیش ا  شی  ه ی ا فی اكتن ب ش  د خريد   ا ا و ججهیزالو اف او
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ی پیراي و گیرج اشیم اس س جئ فيک جص یمل ا ق ا ذكر به  ن او اس س يتلبو ي  ي ب  ج جه به ي ض   

  ا  ل،ی –ه  يرخص شده اسمو جرريه ش  يیم  بعض  هزينه 7-1ه  فا كه دف شك  مق دف ي ج دیگذافی ايدهسري يه

ه  ب   ب  اازايش ي ج دی – ه و بی هو ض يع ل و غیرهگذافی دف ي ج دیه ی اش، فدافیو بهره وج ه سري يههزينه

 د ج او ا  هزينه سه  ي ميند  دف يی و ايد ش ع هزينهه  پ يید ي ه ی ديمر ب  اازايش ي ج دیفوشد  بعض  هزينهي 

ف ل ه ی ش ك ا و جخفیا  دسم فاته ش ش  ا  شداشتد ي ج دی ك ا و هزينه اخت  ل دف ج  ید به د ی  ي ج دی

 ش ا برد  امت     خريد و غیره

اشد؛ مو دسته ا  يرخص شده 7-1دف شك   Dي بندو ب  ينحن  ه ي  كه ب  ب  فاتد ي ج دی ك هش ي هزينه

 ، فجنم ا  يج  ع  Tاشد  ينحن  يرخص شده Rي بندو ب  ينحن  ه  كه ب  ب  فاتد ي ج دی اازايش ي هزينه

ای كه اف ش يتلق شیب دهد  دف شقتهفا شر و ي ه  و هزينه ك  سف فش و شمهدافی ي ج دی Dو  Rه ی ينحن 

 Rای كه اف ش يتلق شیب ينحن  دهد  دف شقتهه  فا شر و ي ينحن   و هزينه ك  سف فش و شمهدافی ي ج دی

ه ی شه ي  ك هر  ه ی شه ي  اازاير  ب  هزينهب شد )يعن  ج ي  كه هزينهي  Dين وی اف ش يتلق شیب ينحن  

ه  فا شر و گذافی دف ي ج دیمق سري يهب شد  ايد شقته يقداف ايدهدف شقته يینی م ي  T  ين وی هنتند( ينحن

 دهد ي 

 7-1شك  

 ه مق دف ي ج دیگذافی ايدهجعیید يیزاو سري يه

های کل سفارش و هزینه

 نگهداری موجودی
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 هاگیری موجودیهای تصمیممدل

ه ی ج او ب  جزئی ل بیرتری بی و ش  د  دفمقیقمو غ  ، ً ايك و دافد كه ينحن  ، فال كل  لن م ا ق فا ي 

  س،ه كرد  ا  مشجفاو مدال  ج  مدود ينتق و يرخص ش  د و دفوالع شقته يینی م ينحن  هزينه ك  فا يح  7-1شك  

ی ه ی ي ج دی جخصیص داده شده اسمو و ا  مشج  كه كتب بنی فكه بیرتر ي، مث دفس پژوهش   لی ج  به جكنیک

ج اشیم به ع ف ك ي  و ج يع  ي ض ع فا برفس  ش  يیم  اي و فوی ايد ي ض ع ش شته شده اسمو ي  دف ايد كت ب ش  

ف ده لراف گراته بیرتر ي فد است –مت  به ج سط يؤسن ل بنی ف پیرراته  – دهیم امت   ًيد   كه ي  دف اينج  شرح ي 

 1ج او ايد يدق فا گنترش داد ج  ديمر يتغیره ی   ا فا دفبرگیرد اسمو و به س دگ  ي 

ه ی ه و هزينهگذافی شده دف ي ج دیيعن  هزينه وج ه سري يه –ه  ه ی شم هدافی ي ج دیهزينه

ه   دیه ی سف فش ي جي بد  بر كسو هزينهه  اازايش ي ب  ب  فاتد ي ج دی –اش، فدافیو بی هو استه ک و غیره 

                                                           
 دهیم؛ و برای ج صیف ينأ ه به پی سم ا ف ايد اص  يراجعه اري يید فا به س دگ  شرح ي  EOQ  دف ايد كت ب ي  ك فبرد يدق ي ج دی 1 

افزایش یا های هزینه

 نگهداری موجودی

های کاهشی یا افزایشیهزینه  

 موجودی متوسط )تومان(
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ت سط ش يب  اازاي –يعن  هزينه دادو سف فشو م   و ج بج ي و جخفیف ل ا  دسم فاته سف فش ل بزفگ و غیره  –

ب   7-1ه ی اازاير  و ك هر  اسم كه دف شك  ه  يج  ع ايد هزينهي بد  هزينه ك  ي ج دیه  ك هش ي ي ج دی

ای كه به مو ب  يع د ه Tشر و داده شده اسم  ب  يفروض ل ينتق و ديده شده اسم كه شقته يینی م ينحن   Tينحن  

 ش د:گ يندو يح س،ه ي ي  EOQاري ق 

EOQ = √
2FS

CP
 

 ج ي  كه 

EOQ  =مق سف فش دف هر ش بميقداف سف فش ب صراهو ي  يقداف ايده  

F = ه ی ث بم اشج ا و دفي ام سف فشهزينه 

S  =جعداد اروش س  شه 

C = ه ی شمهدافی كه به شك  دفصدی ا  اف ش ي ج دی  ن او شده اسمهزينه 

P = لی م خريد هر وامد ي ج دی 

جعداد سف فش ج  كه دف ع ق س ق ب يد اشج ا ش دو يرخص  EOQبر  Sبرای هر ستح  ا  اروشو ب  جقنیم 

  ، فل اسم ا : –ه ی يت سط ي ج دی جرا ش يه ي شده –گردد  يت سط ي ج دی دف دسترس ي 

ي ج دی يت سط = 
𝐸𝑂𝑄

2
 

 -2ش د و ب  شرخ ث بت  اشج ا ي استف ده ا  ي ج دی  -1كند كه: بر ع،ق ايد يدق ارض ي  EOQيح س،ه 

 ه ی اشتب ف جح ي  ك   ث بم اسم  ي و
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ه  يتغیر اسم  اگر جق ض  برای ك   به ع ف دف مقیقمو شرخ استف ده ا  ي ج دی برای بیرتر شركم

ای اازايش ي بدو يؤسنه ي ج دی كم موفده و يتح    ي و  دا اروش و ج لف دف ج  ید خ اهد شد  غیرينتبره

 به ً  ي و اشتب ف جح ي  ك   بنته به ه او ا تص ب لو جق ض  برای ك  ی ي فد جق ض و و غیره يتغیر اسم  به ايد يتر

اازايند و يت سط ي ج دی به شك  ذي  خ اهد ه ی خ د ي ه  يقدافی ذخیره امتی ع  به ي ج دید ي و شركم

 ب د:

يت سط ي ج دی =                                               
𝐸𝑂𝑄

2
 ذخیره امتی ع +  

ه ی يرب ب به شرخ يصرف ي اد و  ي و جح ي  ك   ع  ش  يقداف ذخیره امتی ع  دف ص فج  كه  دا اع ین و

 اگر هزينه كم موفدو ي ج دی  ي دب شدو شن،ت ً  ي د ب ده و اگر ايد دو   ي  ث بم ب شندو كم خ اهد ب د  ه چنید 

ه ی جر خ اهد شد  به  ن او يث قو اگر جأخیر دف جح ي  ك   به يرتری س،ب  ي وب شدو يیزاو ذخیره امتی ع  بزفگ

ه ی يتعدد ش ش  ا   دا وج د ي اد به ختر بی اتدو مشم ه ذخ ير ج،راو ش پذير گرددو و اگر جري و ج  ید ب  ج لف

 1يد شم هدافی ش د امتی ع  بزفگ  ب 

 : يک يث ق EOQك فبرد يدق 

 ه ی ذي  دف ي فد شركم خ ت صحیه ب شد:ارض كنید كه اف ش

S = وامد 100= اروش 

C =دفصد اف ش ي ج دی 20= هزينه شمهدافی 

P = ج ي و برای هر وامد 1= لی م خريد 

                                                           
جر و هزينه كم موفدو ي ج دی ايج د شده اسم  بحث دف ايد ي فد خ فج ه ی شمهدافی ي ج دی امتی ع  بزفگهزينهه ی فس   برای ك ک به پیدا كردو شقته جع دق بید   فوش1

 ش د ه ی دفس  يديريم ج  ید ي ام ي و دف كت ب ا  م صله ايد كت ب ب ده
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F = ج ي و 10= هزينه ث بم سف فش 

 ش د:يح س،ه ي  EOQ عهو ب  استف ده ا  ايد افل ا دف اري ق يرب

EOQ = √
2FS

CP
 

=  10ف000                         
2000

0/2
  =√

20×10×100

0/2×1
 = 

 = 100وامد                                                                 

 وامد ب شدو يت سط ي ج دی  ، فل خ اهد ب د ا : 10اگر يیزاو ذخیره امتی ع  

ذخیره امتی ع  = 
𝐸𝑂𝑄

2
 = A 

                                                                                  10 + 100

2
 = 

 = 60وامد                                                                                    

ج ي و   60ي ج دی به ج ي و يع دق    ج ي و اسااامو يت ساااط    1ا  مشج  كه هزينه خريد و ي  ج  ید يک وامد         

 برای ايد للم ك   خ اهد ب د 

 مدیریت صندوق به عنوان یک مشکل موجودی

وق مق صنددف اص  پنجمو دف بحث ب دجه شقدی اش فه كرديم كه يؤسن ل يع   ً يک سته مدال  ايده

اش فه كرديم   گذافشدشركم جأثیر ي دافشد  مشم ه دف بحث يديريم صندوق ي  به   اي  يختلف  كه بر يیزاو شقدينه 

ه ی جعیید ي ج دیو ش،یه به مشچه دف ب   بداو اش فه فامو ج او ب  استف ده ا  يدقمق صندوق فا ي ه ی ايدهي شده
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دهد  يديريم صندوقو ه راه ب  ينأ ه كنترق ه  فا به دسم ي ه ي  ا  ايد ل،ی  يدقيرخص ش  د  پی سم ب يث ق

 ه  بنی ف س ديند ب ده اسم ه ی في ض  دف مويد جنه  بخش يديريم ي    ب شد كه استف ده ا  يدقه و ش ي ج دی

ه ی جري ش ل وفودی و خروج  بین ه ی پیچیده يديريم صندوق ينأ ه  دا اع ین و شن،م به پیشيدق

 فش ل ب دشد؛ ايد وج ه فا يلح ظ شبر دافد  دف يدق ي ج دی ي و يع دق جري ش ل وفودی دف مقیقم ه  و سف

فی صندوق ش شد  هزينه اصل  شم هدااروش اوفاق به داف ش ش  ي  -3گیریو و واا -2ه و دفي ات  -1جري ش ل ا  

ه ی بدوو   يدی )ي  گذافی وج ه دف دافاي ه ی ا  دسم فاته ش ش  ا  سري يه ، فل اسم ا  هزينه ارصم

ه ی مق ا ع   ك فی يرب ب ه ی اصل  سف فش ك   دف ايد ي فد هزينههزينهه ی كم   يدی ش،ه شقد(؛ يع دق دافاي 

 گیری و ي  هزينه ج،دي  اوفاق به داف ل ب  خريد و اروش به وجه شقد اسم به واا

 

 

 

 

 

 

اازايش 

 اروش

م شیه 

 س د

اازايش س د 

 ش خ  ص

امت  ق 

 جغییرال

اازايش 

 )ك هش(
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(1) (2) (3 =)

(2)×(1) 

 (5)هزينه  (4اروش )

سی سم     

 ا ت، فی مس و

    50 

100 50/0 50 20/0 60 

    70 

    80 

200 

 

50/0 100 60/0 90 

    100 

    120 

300 50/0 150 0/200

1/00
 130 

   ======= 140 

س يم     

 ا ت، فی دش اف
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    (20) 

(50) 50/0 (25) 25/0 (30) 

    (40) 

    (50) 

(150) 50/0 (75) 50/0 (60) 

    (70) 

    (90) 

(250) 50/0 (125) 25/0 (100) 

    (110) 

   00/1  

 

 

 

اازايش  امت  ق شرع 

 )ك هش(

 امت  ق يرترک م صلضرب

 (7) ×( 8( = )9(              )4) ×( 6( = )8) س د خ  ص (6)
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(7( = )3 )– (5) 

30/0 - 06/0 - 

40/0 (100) 08/0 (80/0) 

30/0 (20) 06/0 (20/1) 

30/0 20 18/0 60/3 

40/0 10 24/0 40/2 

30/0 - 18/0 - 

30/0 30 06/0 80/1 

40/0 20 08/0 60/1 

30/0 10 06/0 60/0 

  00/1  

اازايش ينتبره     

 س د 

        =00/8 

 ج ي و

20/0 (5) 05/0 (25/0) 

60/0 5 15/0 75/0 

20/0 15 05/0 75/0 



93 

            20/0                                                                         (25  ) 10/0                        (25/0) 

60/0 (15) 30/0 (50/4) 

20/0 (5) 10/0 (50/0) 

20/0 (75/1) 05/0 (75/1) 

60/0 (75/3) 15/0 (75/3) 

20/0 (75/0) 05/0 (75/0) 

  00/1  

اازايش ينتبره   

 س د  

    ( =5/12 )

 ج ي و

 

 

 خلاصه

دف ايد اص  ي  ج جه خ د فا بر چه ف ش ع دافاي  ج فی يعن  صندوقو اوفاق به داف ل ب  خريد و اروشو 

ه ی ك هش يیزاو ه ی شمهدافی شقدينه و فاهه  يت ركز س ختیم  ابتداو ي  يحرکه ی دفي اتن و و ي ج دیمن ب

ه ی مدال  صندوق فا ي فد يت  عه لراف گذافی دف صندوق فا برفس  كرديم  ب  ايد يقدي لو ي  ينأ ه ي شدهسري يه

ه ی يع ي ج  به   وه ذخیره امتی ع و هر كداا كننده و ي  ي شدهه ی ضروفی ج،راوه  ين وی ي شدهداديم  ايد ي شده

 ب شد جر ب شدو ي كه بزفگ
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م فودو و دفمقیقبه ك ف ي  "ذخیره امتی ع  صندوق"  خريد و اروش به  ن او ج شرید اوفاق به داف ل ب

ذخ ير "گذافی بلنديدل وج ه هنتند  ش شد كه دف اشتب ف ج،دي  به سري يهه ی ي لت  جلق  ي گذافیسري يه

ه شك  يدل به ی ك ج هگذافیيدل هنتند؛ سري يهيع   ً ه یره به شك  اوفاق به داف كم ختر و ك ج ه "امتی ع 

ه  ب  ج جه به ا صله  ي ش  ج  ج فيخ  كه وج ه به ع ف دايم ي فد بهره بردافی اوفاق به دافی هنتند كه سرفسید مو

 ش شد گیردو اشتخ ب ي لراف ي 

ير  ا ت، فی شركمو بنتم  خط -2يقداف اروش و  -1ه ی دفي ات  به گذافی دف من بيیزاو سري يه

ی چه ف يتغیر ل ب  كنترق اسم: است شدافده ی ا ت، فیو ع ق  ي و دفبرگیرشده –به ش به خ د  –م ا ت، فی دافد  سی س

ير  وص ق يت  ، ل  جن،ه يهم سی سم ا ت، فی اثر مو بر اروش اسم: يک سی سم ا ت، فو جخفیف ل شقدی و خط

ه  يرب ب به سري يه  راه دافد  ايد هزينهه ی  ي دی به هش دو اي  هزينها ت، فی مس و ب  ث جحرک دف اروش ي 

سی سم  ب شد ه ی وص ق ب  جر ي ه ی دفي ات و يت  ، ل يرك ک ا  ص قو جخفیف ل و هزينهدفگیر دف من ب

ه  ب  س د اض اه اروش ش ش  ا  جغییر سی سم ا ت، فی ج،راو مق مو سی ست  اسم كه دف مو ايد هزينها ت، فی ايده

 گردد 

ه ی جج فی دف بیرتر فشته –ا م ا  ي اد خ او ك ف دف جري وو و ك  ه ی ج  ا شده  –ج دی شمهدافی ي 

ه  ه ی شن،ت ً يرروح و ك يل  برای كنترق سته ي ج دی عرام  شده اسم  غ  ، ً دف ايد سینتمضروفی اسم  سینتم

  هر يدق كنترق ش دف اش، ف شمهدافی ي ش د و به وسیله ك يپی جر فك فد كلیه ال ا ي ج د دا  ك يپی جر استف ده ي 

 اشد برای جه ی شمهدافی ي ج دی فا دفشبر بمیردو ي ه ی سف فشو و هزينهبین  شدهو هزينهي ج دی كه اروش پیش

 هر للم ي ج دی يقداف ب صراه سف فش فا به دسم بدهد 

ه ی شمهدافی( ب  ص  )هزينهه ی خ دف هر يدق پ يه جعیید ي ج دی ايد ينأ ه ف  يم شده اسم كه هزينه

موفدو ي ج دی( ب  ه ی سف فش و كمه ی خ ت ديمری )هزينهي بندو و هزينهب  فاتد يیزاو ي ج دی اازايش ي 
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ه ی سف فش و شمهدافی ي بند  ايد دو گروه هزينه فوی هم هزينهب  فاتد سته ي ج دی شمهدافی شده ك هش ي 

مق سف فش فا ب  به مدال  فس شدو ج ع عرام  شده اسم كه يیزاو ايده ع فی EOQدهندو و يدق فا جركی  ي 

 كند ه ی ي ج دیو جعیید ي هزينه

 ه ی ايد اص پرسش

 دهند؟ه ی بزفگ صندوق فا ك هش ي جر افج، ع ل يیزاو ي شده  چم شه يتده ی پیرراته1-10

  ي اته اي  ل يتحده ميريك و ه راه بعهسینتم ي    بنی ف ج س"  ايد  ، فل فا ي فد بحث لراف دهید: 2-10

ه ی ش،ه شقد دفدسترسو شی   به ي شده  ي د صندوق فا شديداً ك هش داده اسم  ايد به اراواش  جن ع و جعداد دافاي 

 "ب شد ه ی يع ي ج  ي د ی  ك هش شی   به ي شده

ب   ب  جر اسم ي  دف يک شركم ب  ی صندوقه ی امتی ع  و سفته  دف يک شركم ب  فشد  ي د ي شده3-10

 فشد كم؟ ج ضیه دهید 

ه ي  كه ي  اد شقدينم  ي لم دافشدو وج ه خ د فا صرف خريد اوفاق خزاشه   بنی فی ا  شركم4-10

 ش د؟ه  اشج ا ي گذافی دف موكنند  ب  ج جه به ايد كه اوفاق خزاشه شرخ ب  ده بنی ف پ يین  دافشدو چرا سري يهي 

اروشد و من ب بدهك فاو مو به ع ف جنس ي  "فو  30خ  ص "ای ب  شرايط كنید يؤسنه  ارض 5-10

گذافی دف ج ي و برموفد ش دو يیزاو سري يه 720ف000فو   قب اسم  اگر اروش شنیه مو دف س ق يع دق  30يت سط 

 من ب بدهك فاو چقدف اسم؟

 ف يرك  اسمو اي  ايد ش ي  يدير ا ت، فی اف ي ب    لكرد ك فينداو بنی"  ج له  ير فا شقد كنید: 6-10

ه ی ا ت، فی )به ه ی ا ت، فی صفر اسم؛ و هرچه  ي وش د  اگر او ك وش فا صد دفصد دفسم اشج ا دهدو  ي وش  

 "شك  دفصدی ا  اروش( بیرتر ش دو   لكرد او بدجر ب ده اسم 
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  ی رتري شش به شمهدافی ي ج دی كج اشد ا  عريق جرغیب ي  ج ضیه دهید كه يک يؤسنه چم شه ي 7-10

ی بیرتر و جرغیب اروشندگ و به شركم به شمهدافی ي ج دی ي اد خ ا بیرترو يیزاو ي ج دی خ د فا ج  ا شده

 ه ی ايد چنید سی ست  چینم؟ك هش دهد  يحدوديم

هند؟ چه د  چه   ايل  امت   ً يیزاو ي ج دی شمهدافی شده فا دف فابته ب  اروش مج  ك هش ي 8-10

 دهند؟ به شبر ش  و اثر شه ي  ايد   اي  چینم؟  ايل  ايد شن،م فا اازايش ي 

 ه  ج ضیه دهید:  اثرال امت     ي افد ذي  فا بر يیزاو ي ج دی9-10

 شدج  ید لتع ج  كه ل، ً ا  خ فج خريدافی ي  -ا ف

 استف ده بیرتر ا  اشتق ق ه اي  -ب

 ش ع 17به  7ج  یدی ا  ه ی اازايش جعداد يدق -ج

ج اشد ای ا  ج  یدكننده  ، س شن  ي يؤسنه ش   اگر دف دس ي،ر و ژاش يه خريد ش  يدو جخفیف ل   ده -د

 بمیرد 

ه ی جعیید ي ج دی برای جنهی  دف اير به مدال  فس شدو هزينه دفي ام و شمهدافی ي ج دیو   يدق10-10

و ه ی اازاير رق ي ج دی فا ج صیف كنید  به ويژه ي هیم هزينهاشد  ي هیم اصل  يدق اصل  كنتعرام  شده

 ه ی ك  فا ي فد بحث لراف دهید  ب  جرسیم ش  دافو بحث خ د فا دش، ق كنید ه ی ك هر و و هزينههزينه

 ها  مسأله

مدال  يك، ف دف ع ق س ق وضعیم ا ت، فی  –كه اروش ا ت، فی دافد  –  شركم ج  یدی است شدافد 1-10

ش شد  بندی ي كند  دف ايد شی ه اف ي ب  يرتري و برمنب دفجه فينک به پنج گروه ع،قهيرتري و خ د فا اف ي ب  ي 
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بر اس س ججربی ل گذشتهو شركم دفصد  ي و ش ش  ا  يت  ، ل يرك ک ا  ص ق و دوفه يت سط وص ق يت  ، ل فا 

 ه به شرح ذي  يح س،ه كرده اسم:برای ايد پنج گرو

دفصد يت  ، ل يرك ک  گروه

 ا  ص ق

دوفه يت سط وص ق 

 يت  ، ل

 فو  10 - 1

2 5/0 12 

3 2 20 

4 5 30 

5 10 60 

 

و  4و ا ت، ف يحدود به گروه 3ج   1ه ی سی سم ا ت، فی ج فی شركم دادو ا ت، ف ش يحدود به يرتري و گروه

ج ي و ا   250ف000ب شد  شتیجه ايد سی سم مو اسم كه سف فش ج  يع دق ي  5يرتري و گروه لتع ا ت، ف بیرتر به 

ش د  اگر شن،م س د ش خ  ص به اروش دف هر س ق يرج ع ي  5ج ي و ا  يرتري و گروه  750ف000و  4يرتري و گروه 

ب شدو اثر ا ت ی  %9هك فاو شیز گذافی دف من ب بده ی ا  دسم فاته سري يهب شدو و هزينه ارصم - %9برای شركم 

 فا پیدا كنید  5و گروه  4ا ت، فال ك ي  به يرتري و گروه 

ه  فا ا  ه و ي،لغ موكندو و دف پ ي و فو  صدوف چکج ي و چک ص دف ي  100ف000  شركت  هر فو  2-10

مو دفي ام و ا  من ب  ه  فا دف  صر فو  چه فا بعد ا  صدوفچک دافد  به ع ف يت سطو ب شکدا جر خ د بري 

ش د  كند  به  ن او يث قو چك  كه دف فو  دوشن،ه ش شته شده اسمو فو  ج عه بعد ا  ظهر شقد ي شركم كنر ي 
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ش  يد؛ ج ي و ي  75ف000ای يع دق كنندهلرافداد واا شركم ب  ب شکو شركم فا يلزا به شمهداشتد يت سط ي شده ج،راو

 ج ي و بیرتر ا  ذخیره شقدی امتی ع  ي فدشی   شركم اسم  25ف000ايد يیزاو ي شده به ي،لغ 

ب  ايد ارض كه شركم ديرولم بعد ا  ظهره  سپرده پیش ب شک بمذافد )و ب شک سپرده فا جزء  -ا ف

ه ی ضروفی هر فو  چقدف سپرده شزد ب شک ب يد يع ي ل ه  و فو  وافد ش  يد( شركم برای مفظ يیزاو سپرده

 بمذافد؟

 يع دق چند فو  چک دف فاه خ اهد داشم؟شركم  -ب

ه  دف دا جر خ د شركم چقدف ه ی پ ي و فو  شركم ب  ب شک چقدف ب يد ب شد و يع دق ايد ي شدهي شده -ج

 اسم؟

 د؟ششدو جف وج  دف اوض ع م ص  ي كننده ي ج ي و ي شده يت سط ج،راو 75ف000مي  اگر ب شک خ است ف  -د

ج ي و ضروفی ب شدو يت سط ي شده شركم دف دا جر خ د و دا جر  75ف000ل  دف ص فج  كه ي شده مدا -ه

 ب شک چقدف خ اهد ب د؟

خ  ص "به  "2/15فو و  30خ  ص "خ اهد شرايط ا ت، فی خ د فا ا    شركم ا كتروشیک ك   ی ي 3-10

كنند  جخفیف استف ده ي دفصد  2دفصد يرتري و ا   75ج،دي  كندو كلیه اروش شركم شنیه اسمو اي   "3/10فو و  45

ین  بدفصد ك هش ي بد  دوفه يت سط وص ق يت  ، ل شیز پیش 65فود كه ب  شرايط جديد اروشو ايد شن،م به ج لع ي 

ه  فو  )ع،ق عرح جديد( اازايش ي بد )ج جه داشته ب شید كه ايد يت سط 20فو  )دف م ق م ضر( به  17ش د كه ا  ي 

 ميد (پردا شد به دسم ي فو  ي  10ل،  ا   ب  دفشبرگراتد يرتري ش  كه

ج ي و و ب  جرا  600ف000بین  اروش ل،  ا  جخفیف ل شقدی به شرح ذي  اسم: ب  جرا اروش ي ج د پیش

ه  بعد ا  كنر كلیه هزينه %12شركم ك   ی م شیه س دی يع دق  -1ج ي و  ارض كنید كه  675ف000اروش جديد 
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م شیه  -2بر فوی اروش ج فی بعد ا  جغییر سی سم ا ت، فی شركم به دسم موفدو  -اله ی ا ت، فا  ج له هزينه –

گذافی ه ی ا  دسم فاته يرب ب به سري يههزينه ارصم -3ه ی اض ا  ا ت، فی يرب عه ب شدو و ل،  ا  هزينه %12س د 

 ب شد  يح س،ه كنید: %5دف من ب بدهك فاو 

 اازايش دف س د ش خ  ص –ا ف 

 ش هزينه جخفیف لاازاي –ب 

 هزينه اض ا  من ب بدهك فاو  –ج 

 جغییر خ  ص دف س د ل،  ا  ي  ی ل –د 

ه  به ه ی ذخیره مو  برای شركم ج  یدی   يرو فوابط  ير برای خريده ی يرب ب به ي ج دی و هزينه4-10

 دسم ميده اسم:

 ج ي  ب شد  100سف فش ل ب يد دف وامده ی  -1

 هفته برای س ق دفشبر بمیرد( 50وامد اسم )دف يح س،ه  300ف000شی  ه ی س  ی شه  -2

 ج ي و اسم  3لی م خريد هر وامد  -3

 ج ي و اسم  20هزينه هر سف فش  -4

 لی م خريد اسم  %25هزينه شمهدافی  -5

 وامد اسم )دف ابتدا ايد جعداد دف دسترس اسم(  10ف000جعداد ذخیره امتی ع    ا  -6

 و هفته ولم   ا اسم برای جح ي  ك   د -7

 پیدا كنید:
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 يقداف سف فش ب صراه چقدف اسم؟ -ا ف

 مق دف س ق چندج  اسم؟جعداد سف فش ل ايده -ب

 دف چه ستح  ا  ي ج دیو سف فش يجدد ب يد داده ش د؟ -ج
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 10پیوست الف فصل 

 مدل اساسی تعیین موجودی

ه ی في ض  برای يديريم ي ج دی به ك ف فاته اسم و ايد ك فبرد دف ديديمو يدق 7ع ف كه دف اص  ه  و

ه ی يديريم ب  فگ ش  اشج ا شده اسم  دف ايد پی سمو ي  شح ه ايج د يدق اس س  جعیید ايد  يینه بهتر ا  س ير م  ه

 كنیم فا برفس  ي  – EOQيعن  يدق  –ي ج دی 

 ماهیت مسأله 

ه  ك هش ه  ب  اازايش ي ج دیه ی يرب ب به ي ج دیبعض  هزينه -1ي بیم كه و ي  دفي 7-1  يروف شك  ب

ه ی ي ج دی دافای يک شقته يینی م اسم  هدف ينحن  ك  هزينه -3ي بندو و ه  اازايش ي بقیه هزينه -2ي بندو ي 

( اسم كه به مدال  هزينه EOQقداف سف فش ب صراه )ا  يدق اس س  جعیید ي ج دی پیدا كردو ايد شقته يینی مو و ي

وامد ا  ك  ی يعید داشته  1ف000اروش  يع دق  1975بی شج يد  ارض كنید شركم ش گ فد اشتب ف دافد كه دف س ق 

ه  ب شدو و ش گ فد اع ین و بنی ف دافد كه به ايد سته ا  اروش خ اهد فسید  به   وهو ج لع مو اسم كه ايد اروش

ه  به جدفيج و به مفاي  ك هش خ اهند ي ام  لی م هر  ف ين وی دف ع ق س ق ج  يع ش د  بن برايدو ي ج دیبه ع

 ج ي و اسم  دف مغ   س ق هیچ ي ج دی وج د شدافد و دف پ ي و س ق شیز ي ج دی صفر خ اهد ب د  10وامد ك   

وامد بدهد  دف ايد  Q=  1000ج اشنم دف مغ   س ق يک سف فش جحم ايد شرايطو شركم ش گ فد ي 

 خ اهد ب د ا :ص فل يت سط ي ج دی دف س ق  ، فل 

1000= 500وامد                           7-1ا ف 

2
  =𝑆

2
  =𝑄

2
  =A 
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ج ي و  5ف000ه  گذافی دف ي ج دیج ي و اسمو يت سط سري يه 10ا  مشج  كه هزينه هر ك   

 ب شد ي 

وامدی بدهد دف ايد ي فد يت سط ي ج دی ين وی  500سف فش ج اشد دو دف  ضو ش گ فد ي 

 خ اهد ب د ب :

                                                        250  =
500

2
  =A 

خ اهد ب دو لس  لیهذاو  125وامدی بدهیمو يت سط ي ج دی ي   250و اگر چه ف سف فش 

 ي بد ف فش ل ك هش ي ه  ب  اازايش جعداد سگذافی دف ي ج دیسري يه

ب شند  ( ي Nه  ج بع جعداد سف فش ل دف هر س ق )ج اشیم ير هده كنیم كه يت سط ي ج دیي  ي 

 ( به شك   ير خ اهد ب د:7-1ب  دفشبر گراتد جعداد سف فش ل دف يح س،هو يع د ه )ا ف 

                                                             
𝑆/2

𝑁
 = A 

ه يش فا بیرتر و بیرتر اازايش ج اشد يت سط ي ج دی( ش گ فد ي Nب  ب   بردو جعداد سف فش ل )اازايش 

 دهد 

ه ی شمهدافی ك ترو جر ب  ث هزينهه ی ك چکه  فا ادايه داد؟ ي ج دیج او ك هش ي ج دیج  چه مد ي 

ه ی يت سط ش د  اي و ي ج دیك  و بی ه و غیره ي ه ی ذخیره ه و هزينها  ل،ی  هزينه سري يه دفگیر دف ي ج دی

 ه ی سف فش ب  جر جر به يعن  جعداد سف فش ل بیرتر اسمو كه ين وی اسم ب  هزينهپ يید

 هابندی هزینهطبقه
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  ه  كه باو ید لدا دف جهم س ختد يد   برای كنترق ي ج دی  ، فل اسم ا  جعیید مو دسته ا  هزينه

 7-1 ي بند  جدوق ا فه  كه ب  ب  فاتد ي ج دی ك هش ي ي بند و مو دسته ا  هزينهاازايش ي ب  فاتد ي ج دی 

م: ايه  فا به سه گروه جقنیم كردهدهد  دف ايد جدوقو ي  هزينهه ی يرب ب به ي ج دی فا شر و ي  ینت  ا  هزينه

 ه ی سف فش و دفي ام ي ج دی هزينهه ی كم موفدو ي ج دیو ه ی يرب ب به شمهدافی ي ج دیو هزينههزينه

فا دف  -ه ی كم موفدو ي ج دیه و يعن  هزينهجريد   اي  هنتندو ي  دويید گروه هزينهه  يهمگرچه ايد

كنیمو دفشبر فا وافد يدق ي  "ي ج دی امتی ع "ه  دف يرمله بعدیو ولت  ي  گیريم  ايد هزينهايد ج  ش ديده ي 

ای گیريمو گرچه جت،یق يدق بري  جخفیف ل يرب ب به خريده ی بزفگ فا دفشبر ش  ش شد  ه چنیدو گراته ي 

 1دفشبرگراتد ايد جخفیف ل بنی ف مس و اسم 

ه ی ه ی سف فش و هزينهش شد  ، فجند ا : هزينهه ي  كه دف ايد يرمله دفشبر گراته ي بن برايد هزينه

 شمهدافی ي ج دی 

 

 

 های نگهداریهزینه

ركم ي بند و دف ي فد شه  اازايش ي مهدافی يع   ً به شن،م ينتقیم ب  يت سط سته ي ج دیه ی شهزينه

برموفد شده  %5اسم و استه ک س  ی شه  %10كند  به  ن او يث قو هزينه سري يه ش گ فد ش گ فد شیز ايد ينأ ه صدق ي 

گذافی دف سري يه %25ه  فا به نه ي ج دیه ی شمهدافی ي ج دیو ك  هزياسم  ايد دو هزينه به ه راه س ير هزينه

                                                           
  1964ي فخ موفي    ExecutiveFinancialدف يجله  "ه اص ق يديريم ي ج دی"  فج ع كنید به يق  ه مفج ف سیدف جحم  ن او 1 
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ج اشیم هزينه شمهدافی ك  فا ب  ضرب كردو شر و دهیمو ي  ي  Cفس شد  اگر ايد دفصد هزينه فا ب  مرف ي ج دی ي 

 ( به دسم موفيم:A( و دف يت سط جعداد وامده  )P( دف لی م يک وامد ي ج دی )Cه ی شمهدافی )دفصد هزينه

 Kافی = ه ی شمهدك  هزينه

 ( =A()P()C)                                                                                                           7-2ا ف 

1000=  500اگر شركم ش گ فد اقط يك، ف دف س ق سف فش دهدو ي ج دی يت سط شركم يع دق 

2
 

 گردد ي  25/0 × 10 × 500=  1ف250وامد خ اهد ب د؛ و هزينه شمهدافی ي ج دی ين وی 

ه  شصف شدهو و هزينه ك  شمهدافی ي ج دی به اگر شركم دوب ف دف س ق سف فش دهدو يت سط ي ج دی

 ج ي و ك هش خ اهد ي امو و لس  لیهذا  625

د كه به ع ف يت سط هزينه س  ی شه شمهدافی دهيک يت  عه چ پ شرده و افل ب  فگ ش  ميريك  شر و ي 

 ب شد  ايد  دد به شك   ير ل ب  جقنیم اسم:ه  ي هزينه ي ج دی او یه مو %25ي ج دی يؤسن ل ج  یدی يع دق 

ه ی هزينه

 ارس يش

00/10 % 

 00/5 استه ک ایزيك 

 00/6 بهره

 50/2 ج بج ي 

 50/0 ي  ی ل اي اق

 25/0 بی ه
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 75/0 اش، فدافی

 % 00/25 ج ع

 

 
 10-1جدوق ا ف 

 ه ه ی يرب ب به ي ج دیهزينه
 های نگهداری موجودی:هزینه

 ها های سرمایه درگیر در موجودیهزینه -1

 های ذخیره کالاهزینه -2

 ی اموالبیمه -3

 مالیات -4

 ی فرسایش کالااستهلاک و هزینه -5

 های کم آوردن موجودی:هزینه

 فروش از دست رفته -1

 اعتباری نزد مشتری زیان ناشی از بی -2

 های تولیدیبرهم خوردن برنامه -3

 های حمل و نقل، تحویل و سفارش کالا:هزینه

های به کار انداختن جریان تولید )برای سفارش هزینه سفارش جدید، از جمله هزینه -1
 جدید(

 های حمل و نقل و جابجاییهزینه -2

 گ تخفیفات از دست رفته مربوط به خریدهای بزر -3
دهد كه اه یم به ي  شر و ي  %25ه  ا ،ته دف شرايط يتف ولو يتغیر اسم  اي  به هر م ق فلم بزفگ ايد هزينه

 كنترق ي ج دی بنی ف  ي د اسم 

 های حمل و نقل، تحویل و سفارشهزینه

دا اازايش پیه  ه ی شمهدافی ي ج دی ك ً يتغیر ب ده و ينتقی  ً ب  يقداف يت سط ي ج دیگرچه هزينه

ا   –ه ی دادو سف فش ه ی سف فش ا   ن صر ث بم و يتغیر جركی  ي اته اسم  به  ن او يث قو هزينهكنندو اي  هزينهي 

نه ك  ث بم هنتند و بن برايد هزي –ه ی ايج د يک خط ج  یدیو و غیره ل،ی  يك ج، ل داخل و جلفد فاه دوفو هزينه
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 ی هی دادو يك، ف سف فش ضرب دف جعداد سف فش ل  بر كسو لن ت  ا  هزينهدادو سف فش ين وی اسم ب  هزينه

 1م   و شق  و جح ي  ث بم ب ده و بقیه برمنب جعداد ك   يتغیر اسم 

ی جعريف كنیم  به  ن او يث قو هزينه Fه ی ث بم جح ي  و دادو سف فش فا ك ً ب  مرف ج اشیم هزينهي  ي 

ج ي و اسم  هزينه ك  يتغیر سف فشو م   و شق و و جح ي   100ث بم ك  هر سف فش برای شركم ش گ فد ين وی 

به جعداد وامده ی ي فد سف فش بنتم  دافد  و برای هر وامد ي فد سف فش  –دهیم شر و ي  Vفا ب  مرف  كه مو –

 ج ي و اسم  1ين وی 

ه ی سف فش كه ين وی ك  هزينه Rه ی سف فشو ي  يع د ه  ير فا برای جركیب  ن صر ث بم و يتغیر هزينهب  

 كنیم:و جح ي  اسمو پیدا ي 

  7-3ا ف 

 + R= (F)(N)                                ج ي  كه:                                                                        

(V)(S) 

F ه ی ث بم هر سف فشو = هزينهN  جعداد سف فش ل س  ی شهو =V هزينه يتغیر هر وامدو و =S   جعداد ك =

 وامده ی سف فش شده دف ع ق س قو كه دف ايد ي فد ين وی ك  جعداد وامده ی اروش اسم 

ج اشیم به شك  فا ي  7-1يع د ه ا ف 
𝑆

2 𝐴
  =N  بن ينیم  ب  ج شرید كردو يقدافN  ی ا ف دف يع د ه

 ميد ی ذي  به دسم ي يع د ه 3-7

                                                           
غیراشد: اگر ه ی سف فش يتفسد  او ًو دف شبر اوق ه ه هزينهكننده اسمو بن برايد بعض  ج ضیح ل دف ايد ي فد ضروفی به شبر ي ه ی سف فش گ راه   ن صر ث بم و يتغیر هزينه1 

 –مشد غیر ث بمه ی يتيعن  ايد كه بعض   ن صر هزينه –ف  ايد دوگ شم  ه  ث بم اسم و بعض  يتغ   هزينهپی شدد  اي  دف هر سف فش بعضای به ول ع ش  سف فش داده شر دو هزينه

 ب  ث اشك  ل يتعدد گرديده اسم 
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  (S)(V) +                                                                                                       7-4ا ف 
𝑆

2 𝐴
 R= 

F 

ه ی و هزينهRمو ص فل دف  Vج ي و =  1ف00و  A=  250و  S=  1ف000و Fج ي و =  100به  ن او يث قو اگر 

 ك  سف فشو ين وی اسم ب  

 Vج ي و =  100( 2ج ي و + ) 1( 1ف000= ) 1ف200ج ي و                                         

 های کل موجودیهزینه

ه ی ج او به هزينهجرريه شد فا ي  7-2( به شكل  كه دف يع د ه ا ف Kه ی شمهدافی ي ج دی )هزينه

 ( فسید:Tميده اسمو جركیب و به هزينه ) 7-4به ع فی كه دف يع د ه ا ف ( Rسف فش )

                                                                                                                                          T = K + 

R 

) (S)(V) +                                                                            7-5ا ف 
𝑆

2 𝐴
) = (C)(P)(A)+F 

 =Aب  ج جه به ايد كه 
𝑄

2
ج او به فا ي  7-5ی ا ف و يعن  ين وی شصف سف فش دف هر ي فد اسمو يع يله 

)T=CP (S)(V) +                                                                     شك  ذي  ش شم:     
𝑄

2
) + F(

𝑆

𝑄
) 

     = CP (
𝑄

2
) + 

𝐹(𝑆)

𝑄
  + (V)(S)                                                                

 

7-6الف   
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فا به  Tاسم كه  Qمق اسم  يعن  هدف پیدا كردو اف ش  برای لدا بعدی پیدا كردو يقداف سف فش ايده

 EOQو ين وی كردو مو ب  صفرو يقداف سف فش ب صراه يعن   7-6فس شد  ي  ب  يرتق گراتد ا  يع د ه ا ف مدال  ي 

  1موفيم فا به دسم ي 

                                                      EOQ = √
2 𝐹𝑆

𝐶𝑃
 

 ش د به شك   ير پیدا ي  EOQدف ي فد شركم ش گ فدو 

                                                    EOQ = √
(1.000)(ج ي و 100) 2

(ج ي و 10)(0/25)
                               

                                      √
200.000

2/5
  

                                                √80.000  = 

 = 280وامد                                                               

ی ك  ( ي  دف هر سه ي ه يک ب فو هزينه1ف000/  280=  4ش بم دف س ق سف فش داده ش د ) 4اگر ايد يقداف 

 ين وی خ اهد ب د ب   –ش د يح س،ه ي  7-6ی ا ف كه ا  يع د ه –ه  سف فش و شمهدافی ي ج دی

                                                                              + VS T= CP(
𝑄

2
) + 

𝐹𝑆

𝑄
  

                                                           
 كنیم:م  ي  Qش د و مشم ه يع د ه فا برای ش د و يرتق ين وی صفر ي يرتق گراته ي  Qشن،م به  7-6   اث، ل: ا  يع د ه ا ف 1 

- 
𝐹𝑆

𝑄2 =0   = 
𝐶𝑃

2
  𝜕𝑇

𝜕𝑄
 

𝐶𝑃

2
 = 

𝐹𝑆

𝑄2 

2 𝐹𝑆

𝐶𝑃
=  2Q 

Q = √
2 𝐹𝑆

𝐶𝑃
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ج ي و +  1( 1ف000)                                    
(1.000)( ج ي و 100)

280
 ج ي و =  50/2( 140+ ) 

 ج ي و =  350ج ي و +  357ج ي و +  1ف000                                                                

 ج ي و  =  707/1                                                                                                       

 ه ی ي فد شی   اسم و شمهدافی ي ج دی ی ي كد سف فشايد يقداف مدال  هزينه

كننده هزينه( برای سته خ ص  ا  اروش مق )ي  يقداف سف فش يینی ميقداف سف فش ايده 7-7يع د ه ا ف 

(sو هزينه)( ه ی شمهدافی ي ج دیcو و هزينه)( ه ی سف فش ث بمF فا شر و ي )  دهد  ب  داشنتد يقداف سف فش ب

مق ه ی صفر ي ج دی مغ   و پ ي و دوفهو ي  ي ج دی يت سط ايدهي  دف ي فد ي شده رضی ا( و ادايه EOQصراه )

 1كنیم فا به شك   ير پیدا ي 

                                                            = 140 = 
280

2
  A = 

𝐸𝑂𝑄

2
 

ج ي و اسم كه جركی  شده اسم ا   1ف400ه  گذافی يت سط شركم ش گ فد دف ي ج دیبن برايدو سري يه

 ج ي و هر وامد  10دف وامد ضرب 140

 ها رابطه بین فروش و موجودی

جر اسم  اي  ه ی سف فش ب  جر ب شدو جعداد داع ل سف فش ل پ يیدكنیم كه هر لدف هزينهيع   ً ي  ارض ي 

ي بد  ايد دو جن،ه دف اري ق جعیید ي هرچه هزينه شمهدافی ي ج دی ب  جر ب شدو جعداد داع ل سف فش اازايش 

وامد اازايش ي اته  2ف000ي ج دی يلح ظ شبر لراف گراته اسم  يث ً ج جه كنید كه اگر اروش شركم ش گ فد به 

 1ف000وامد ل،ل و برای اروش  140گرديدو و يت سط ي ج دی به ج ی وامد ي  400ب دو يقداف سف فش ب  صراه 

                                                           
ط به ه ی يت سدافيمو دف مو ص فل ي ج دیفا برای پ سخم ي  به جأخیره ی ش ش  ا  م   و شق  جق ض ی غیرينتبره  ي د و غیره شم ه ي  "ذخیره ي ج دی امتی ع "  اگر ي  1 

هیم ي ج دی امتی ع  بعداً دف ايد پی سم ي فد بحث لراف ضرب دف ايد يقداف اازايش خ اهد ي ام  ي  CPه ی ي ج دی به يقداف اشدا ه ايد ذخیره بیرتر خ اهد ب د و هزينه

 گیرد ي 
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ش شد  ه  ي ي بد  بن برايدو دو برابر شدو اروش ب  ث اازايش ك تر ا  دو برابر ي ج دیش ي وامد اازاي 200وامدو به 

ي بد و بن برايد هر ش ع اازاير  دف اروش ب  جذف اروش اازايش ي  EOQايد دف مقیقم يک ل  ده كل  اسم: 

ج دی  شدافده ی يرب ب به كنترق ي كند  يدير ي    ولت  استجر فا ايج ب ي ه ی ب  شن،م پ يیداازايش دف ي ج دی

 كند ب يد ايد ين ي  فا دف خ عر داشته ب شد فا جعیید ي 

 "ذخیره احتیاطی"برای در برگرفتن  EOQگسترش مدل 

(و به شكل  كه ج كن و ج ضیه داديمو مو اسم كه اروش دلیق ً EOQجريد يقداف سف فش )ارض يدق ب صراه

 ل بدوو كند كه سف فشدف ع ق س ق ج  يع ين وی دافد  به   وهو يدق ارض ي بین  اسم و يیزاو يصرف ل ب  پیش

 ش شد هیچ جأخیر داده شده و ك  ه ی ي فد سف فش بدوو جأخیر دفي ام ي 

وامد  1ف000جص ير شده اسم  شركم ج يپن و ب  جق ض ی  7-1شت يج م صله ا  ايد يفروض ل دف شك  ا ف 

دهد  دف دوفه اوق خط يصرف سف فش ي  –فو  يك، ف  10يعن  هر  –ب ف دف س ق  36 و28ين وی ب   EOQدف س ق و ب  

ه ی بعدی ايد ج بع برای فامت  به شك  خط فاسم شر و ای شر و داده شده اسم  دف دوفهي ج دی به شك  ج بع پله

 داده شده اسم 

 10-1شك  ا ف 

 اع ین و %100بین  جق ض  ب  ارض پیش
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 نقطه سفارش

و مس  فا كن ف بمذافيم  ارض كنید دف شركم ج ين ج اشیم ارض سف فش و جح ي  بدوو يعتل  و برقي  ي 

ره داشته ب شد و ي  به بی و فو  ذخی 5كرد ج  سف فش داده شده دفي ام گردد  بن برايد شركم ب يد فو  ع ق ي  5

 ي و اشتب ف(  يیزاو ذخیره  ×= يصرف فو اشه  5 × 8/2=14وامد دف دسترس داشته ب شد ) 14ديمر دف هنم ا سف فش 

گ يند؛ ولت  ي ج دی به ايد سته شزوق ي بدو سف فش جديد ي ج دی ي فد شی   دف هنم ا سف فش فا شقته سف فش ي 

وامد  14ب يد داده ش د  اگر سینتم كنترق ي ج دی دف شركم ج يپن و ي شین  ب شدو ك يپی جر ولت  ي ج دی به 

 1كند ف ي برسدو دست ف سف فش ك   فا ص د

 

 

                                                           
ب شدو دف مو  جر ا   ي و بید دو سف فش  ي  ب يد ج جه كنیم كه اگر سف فش جديدی ل،  ا  دفي ام سف فش ل،ل  ب يد داده ش دو يعن  اگر  ي و اشتب ف   دی دفي ام ك   ع  ش 1 

ش دف هنم ا جعیید شقته سف ف "ك  ی دف فاه"م  برای ينأ ه مو اسم كه جريد فاهكندو اي  س دهميد  ايد ينأ ه فا ج  مدی پیچیده ي د ي به وج  "ك  ی دف فاه"ص فل ي ج دی 

رح شده د پی سمو ايد يرك  يتك  ی دف فاه(  دف ينأ ه اي –)يصرف فو اشه  ×ش د: شقته سف فش=  ي و اشتب ف كنر گردد  به بی و ديمرو شقته سف فش به شرح ذي  يح س،ه ي 

 اسم 

 تعداد واحد

 نرخ متوسط مصرف

 تعداد روز

 زمان انتظار

 حداکثر موجودی

 نقطه سفارش
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 ذخیره احتیاطی

دفسم اسم و يصرف دف ع ق س ق ج  يع ين وی  %100بین  يصرف ي  ج  اينج  ارض ي  مو ب د كه پیش

روفی ج اشد غیرصحیه ب شدو بن برايد ضكند  هر يک ا  ايد اروض ي ش دو و  ي و اشتب ف سف فش هرگز جغییر ش  ي 

 فا برای دفشبر گراتد ايد ايك ش ل جعدي  ش  د  EOQاسم ج  يدق 

 ه  اض اه ش د شك  كل  ايد جعدي  مو اسم كه يک ذخیره امتی ع  به يت سط ي ج دی

دهد  ج جه كنید كه شیب خط يصرفو يیزاو يصرف يفه ا ذخیره امتی ع  فا شر و ي  7-2شك  ا ف 

وامد ك   ج لع دافدو اي  ارض كنید كه  8/2ای يع دق اشهكند  شركم يصرف  فو گیری ي فو اشه ينتبره فا اشدا ه

دهدو كه  ، فل وامد سف فش ي  42وامد ب شد  شركم دف ابتدا  6/5مداكثر يصرف فو اشه دو برابر ايد فلمو يعن  

دهد فا يجدداً سف فش ي  EOQوامد  28وامد ذخیره امتی ع   بعداًو شركم  14به   وه  EOQوامد  28اسم ا  

وامد برای  14وامد ذخیره امتی ع  به   وه  14وامد ك هش ي بد:  28ايد  ي ش  اسم كه سته ي ج دی به و 

وامد دف فو  به  6/5فو ه جح ي و  5ج اشدو دف ع ق يدل يصرف  ي و اشتب ف  ج جه كنید كه شركم ج يپن و ي 

28 = 6/5اروش فس شد )وامد دف فو  

5
اسم  شرخ يصرف ي گزي م دف شك  ا ف  ( كه دو برابر اروش ينتبره   دی 

یره س  د وج د ذخجر شر و داده شده اسم و ا ،ته   يل  كه ايد شرخ يصرف ب  جر فا ي كد ي ب  خط پرشیب 2-7

 وامد اسم  14امتی ع  

ذخیره امتی ع  ه چنید برای پ شش شی  ه ی ش ش  ا  جأخیر دف دفي ام سف فش ضروفی اسم   ي و جح ي  

ج اشد شركم ج يپن و ي  –اگر دفي ام سف فش به جأخیر بی اتد  –وامد  14فو  اسم؛ اي  ب  ذخیره امتی ع   5ينتبره 

 فو  ديمر اروش فا دف مد ينتبره ادايه دهد  5برای 

مق ا  شرايت  به شرايط ديمر يتغیر اسمو اي  يیزاو مو به چه ف   ي  ذي    ذخیره امتی ع  ايدهيح س،ه والع

ه  دف ل  ب اروش ا  دسم هزينه -2بین  جق ض و  دا اع ین و شن،م به پیش – 1بنتم  دافد  يیزاو ذخیره امتی ع  ب  
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ه و امت  ق جأخیر دف دفي ام ي ج دی -3فاته و صديه وافده بر مند شهرل شركم به  لم ك ، د ي ج دیو و 

 1ي بد هزينه شمهدافی ي ج دی اض ا و ك هش ي  -4ي بد؛ يیزاو ذخیره امتی ع  ب  اازايش ي 

 10-2شك  ا ف 

 بین  جق ض  برای ي ج دی ه راه ب  ذخیره امتی ع پیش

 

 مسائل

اروش ي،ل  و اج ق شری د اسم  به  ن او يک يؤسنه كننده خردهشركم اروش جنج  ج  يع 7-1ا ف 

دفصد برموفد كرده اسم   16ج ي وو شركم هزينه سري يه خ د فا  1ف000ف000جر ا  ك چکو ب  سته اروش پ يید

                                                           
ج  يع  -2ه ی يصرف و ج  يع امت   ل شرخ -1  اگر ي  "ه اص ق يديريم ي ج دی"جر دف ي فد ذخیره ي ج دی امتی ع  فج ع كنید به سیدف دف يق  ه   برای بحث يرروح1 

ث قو دف فا برموفد ش  يیم  به  ن او ي "ذخیره امتی ع  ي ج دی"موفدو ي ج دی دف ست ح يختلف كم ج اشنتیم امت  ق يرترکداشنتیمو ي  ي ه  فا ي امت   ل  ي و اشتب ف سف فش

وامد ك هش ي بدو امت  ق كم موفدو ي كد  10ش د  اگر جعداد ذخیره امتی ع  به  %5وامد برای شركم ج يپن وو امت  ق كم موفدو ي ج دی ي كد ب د  14سته ذخیره امتی ع  

ج اشنتیم ك هش ي بد  اگر ي  اع   ل دلیق دف ي فد هزينه كم موفدو ي ج دی داشتیم ي  %1وامد ذخیره امتی ع  ي كد ب د ايد امت  ق به  20ايش ي بدو و بر كس ب  ااز %15ب د به 

ه ي  كم موفدو ي ج دی ين وی هزينه شه ي  شمهدافی ي ج دی ای كه هزينه شمق دف شقتهمو فا ب  هزينه شمهدافی ذخ ير ي ج دی بیرتر يق ينه ش  يیم  يیزاو ي ج دی امتی ع  ايده

 ب شد اسمو ي 

 تعداد واحد

 حداکثر موجودی

 نقطه سفارش

احتیاطی یذخیره  

 زمان انتظار

 تعداد روز

 حداکثر نرخ مصرف

 نرخ متوسط مصرف
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كنند  ب  ج جه به ايد اع   لو ص مب شركمو ای دو يع يله ي روشنده دافد كه به ع ف يت سط هفتها 20شركم 

وامد برموفد كرده اسم  ش س ش ل اصل   2ف000مل ی هنا ي فيسو مجم اروش خ د فا برای س ق مج  يع دق 

دگ و كننف ايد اي ا يصرفكند چه دوج د دافشد: اروش ل،  ا  كرين سو  ید پ کو و فو  ك فگر ك هش پیدا ي 

ی او یه فيزكنند  مل ی ي فيس ايد ش س ش ل فا دف برش يهبیرتر پ ق خ د فا صرف خريد هداي و  ، س و ين ارل ي 

 برای جعیید ي ج دی دف س ق مينده شركم ش ديده گراته اسم 

ينه يت سط هر دسم كند: هزه ی جعیید ي ج دی خ دو مل ی ي فيس اع   ل ذي  فا يروف ي دف جهیه عرح

دفصد دف ي ه اسم؛ بی ه د دیو مجش و  5/0ج ي و اسم؛ استه ک و ارس دگ  ي ج دی  150ي،ل  و اج ق شری د 

 20دف س ق اسم  هر دسم ي،ل  و اج ق شری د  %1دفصد دف س ق اسم؛ شرخ ج فی ي  ی ل اي اق  5/0يخ برال ديمر 

 ج ي و دف ي ه اسم  12نه اش، فدافی برای هر ا ل يربع ا ل يربع اض  برای اش، ف كردو   ا دافد و هزي

ه ی سف فشو جح ي  و م   و شق  به شرح ذي  افايه كرده من بداف صنعت  ي فيس اع   ج  دف ي فد هزينه

كرد( هفته برای جح ي  ع ق ي  4ج ي و ) 2ج ي و؛ ش يه ه اي  برای هر سف فش  4اسم: يراس ل داخل  هر سف فش 

ه ی م   و شق و دفي ام كرد(  ديمر هزينههفته برای جح ي  ع ق ي  2ج ي و ) 7ه دوف برای هر سف فش ي  جلفد فا

ش د(  ذخیره ش   EOQد ف اسم )جذكر: ايد يقداف داخ  يح س،ه  3و ج بج ي  ك   برای هر وامد سف فش داده شده 

 دف س ق فا به ك ف ب،ريد(  هفته 50امتی ع  يتل ب امتی ج ل يک هفته شركم اسم )برای يح س،ه 

 اف ش هر يک ا   ن صر هزينه ي ج دی فا جعیید كنید  –ا ف 

 ه ی شمهدافی يک وامد هزينه (1)

 ه ی ث بم سف فش يک وامد هزينه (2)

 برای هر يتد سف فش ك  و يقداف سف فش ب صراه فا پیدا كنید  –ب 
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هفته  50ف سف فش ك   يرخص كنید )مق سف فش ك   فا بر ع،ق يتده ی يختلجعداد وامده ی ايده –ج 

 دف س ق فا به ك ف ب،ريد (

ب  ارض سف فش ب  پنم ه اي و دف چه سته ي ج دی سف فش يجدد ب يد داده ش د؟ )ل،  ا  م  ايد  –د 

 3سف فش يعن  يصرف  7يراجعه اري يید  ه چنیدو ج جه كنید كه  253لن م به  يرش يس ت 
1

2
هفتهو دف شقته  

 دفي ام يک سف فشو دف فاه خ اهد ب د  سف فش دف هنم ا

ه  فا جحم هزينه ك  سف فش و شمهدافی ي ج دی T=CPA+FN+VSب  بك ف بردو يع د ه  –ه 

 هر يک ا  دو يتد گفته شده پیدا كنید 

 مذف شده اسم  EOQا  اري ق  Vچرا  –و 

ای داده ش د؟ )برای هفته 2ایو دف چه  ي ش  ب يد سف فش جلفن  هفته 4بج ی سف فش پنت   –  

 هفته دف س ق استف ده كنید(  50يح س،ه ا  فلم 
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 10پیوست ب فصل 

 ه ی يديريم صندوقيدق

مق صندوق شركتشو س خته     ه ی ايدهبرای ك ک به يدير ي    دف جعیید ي شده 1ه ی يديريم صندوق  يدق

 دف ايد پی سم ميده اسم  –ه ی ب ي قو يیلرواووفو براشکو و وايم و ش فيد يدق –شده اسم  چه ف يدق صندوق 

 مدل بومول

م صندوق فا برای يرك  يديري EOQيدق  2يق ينه ك سیک ويلی ا ج  ب ي ق دف ي فد يديريم صندوق

كندو اي  وی برد  گرچه يق  ه ب ي ق بر اثرال التص د ك و يديريم صندوق برای جئ فی پ    جأكید ي به ك ف ي 

ه  جرخیص دادهو و  يینه فا برای ك ف بیرتر دف ايد ي فد مي ده ش  د  دفمقیقمو اثرال مو فا بر اي ف ي    شركم

ه ی ه و هزينهفا ا  ديدگ ه ي    جعیید ش  د  دف ي فد ي ج دی ه  و صندوقب ي ق جر به ل اس س  بید ي ج دی

ه  فا دف سته صفر شم ه دافيم و اقط دف هنم ا شی   ا فی دهد كه ي ج دیسف فش و كم موفدو ي ج دی اج  ه ش  

د بی مق مو اسم كه جع د  ير  ايدهه ی شم هدافی ي ج دی وج د دافد و يک خطسف فش دهیم  اي  ه چنید هزينه

 هی  شم هدافی به وج د موفد ه ی سف فش و هزينههزينه

كند  ي لع  كه بخ اهیم وج ه  فا ا  صندوق به دف ي فد صندوق و اوفاق به داف شیز ه ید ينأ ه صدق ي 

زم ه ه  به شك  ك ف داتری و مق ا ه ي  ش يم؛ ايد هزينهگذافی اشتق ق دهیمو ب يد يتح   هزينهيک  ینم سري يه

ه ی شمهدافی شیز وج د دافشد كه ش ي  بهره ش د  ا  عرف ديمرو هزينهه ی سف فش لل داد ي  و ب ده و هزينهد 

ش،یه  ب شند  به   وهه ی بزفگ صندوق به ينب ف اجتن ب ا  هزينه اشج ا اشتق  لو ي ا  دسم فاته يرب ب به ي شده

                                                           
    دف جهیه ايد پی سم ي  ب يد ا  ه ك فی فيچ فد اس يئ  ند جركر كنیم 1
  545-56و صفح ل 5219و ش اي،ر 68ش  فه  Quarterly Journal of Economicsدف يجله  "جق ض ی يع ي ج  برای صندوق: يک شی ه جئ فيک جعیید ي ج دی"   2
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مق وج د ه و يک ي شده صندوق ايدهد دافشد  ير به ي ج دیه ی كم موفدو شقدينم  شیز وج ي فد ي ج دیو هزينه

 دهد ه  فا به مدال  ك هش ي دافد كه ايد هزينه

ع ف ه ی صندوق يؤسنه دف ع ق  ي و ه  وكند كه ي شدهجريد ارا خ دو ارض ي يدق ب ي قو دف   ل 

و  3و 2و 1و 0ه ی دف ا اص  يعیدو  ي وه  ای دافد  دفي امشر و داده شده اسمو شك  دشداشه 10-1كه دف شك  ب 

پی شدد  ا  مشج  كه يدق وج د شرايط اع ین و ه  به ع ف يداوا دف ع ق  ي و به ول ع ي ش د؛ هزينهغیره   ل  ي 

گذافی ج ي و دف مغ   هر دوفه سري يه 1مق فا كه بر ع،ق مو ج اشد يک سی سم ايدهكندو يؤسنه ي ك ي  فا ارض ي 

يدل ك هش ي اته و دف من ب گذافی ك ج هج ي و دف ا اص  يعید  ي ش  سري يه Cش د  و سپس ي  يدلك ج ه

ه ی شمهدافی شقدينه و هم هزينه يرب ب به ش دو پیروی ش  يد  ا ،ته يدق هم ب يد هزينهصندوق گذاشته ي 

 يدل فا دف شبر بمیرد ه ی ك ج هگذافیسري يه

 10-1شك  ب 

 ه  دف يدق ب ي قه  و پرداخت دفي ات ا م ی 

 

ف گیردو ج صیگیریو كه يديري    برای يک دوفه ك ج ه دفشبر ي يتغیره ی جص یم 10-2دف شك  ب 

و به شك  شقد و بقیه  R=T – Iدافد  لن ت  ا  ي ج دی او یهو  Tشده اسم  دف مغ   دوفهو وی ي ج ی شقدی ين وی 

 صندوق

 زمان



118 

ش د  يیزاو ي ج دی صندوق گذافی ي به ه راه دافدو سري يه iيدل كه شرخ ب  ده ه ی شقدی ك ج هدف دافاي 

 1tش دو ك ا  اسم  دف  ي و ختم ي  1tشروع و به   t 0ای كه ا  ه ی دوفهو برای پ سخم ي  هزينهRشمهدافی شدهو 

 2tشروع و به   1tای كه ا  ه ی دوفهش د ج  هزينهه  به من ب صندوق اشتق ق داده ي گذافیج ي و ا  سري يه Cو ي،لغ 

ج ي و يجدداً به من ب صندوق  Tو 4tي بد  دف  ي و ك هش ي  3tو  2tج ي و ديمر دف دوفه  Cش دو بپ ش شد؛ ختم ي 

 گردد  ش د؛ و ه  و دوف گردش دف دوفه بعد جكراف يج فی ي 

ج ي و كه ا  ي،لغ وج ه دفي ات  او یه   R=T – Iه  يداوا ب شندو دف مو ص فل اگر ارض ش د كه پرداخم

ه  اسمو ؛ كه لن ت  ا  دوفه بید دفي امT (T- I)/ه    ا دف ع ق كن ف گذاشته شده اسمو برای اشج ا پرداخم

ه ی خ اهد ب دو هزينه بهره )هزينه ارصم (T- I) 2/دوفه  ب شد  به   وهو ا  مشج  كه يت سط صندوق دف ع ق  ا ي 

 ا  دسم فاته( شمهداشتد مو پ ق ين وی خ اهد ب د ب  

                                                                      (
𝑇−𝐼 

2
)i(

𝑇−𝐼

𝑇
) 

 10-2شك  ب 

 من ب صندوقاشتق  ل يدق ب ي ق ا  من ب اوفاق به داف به 

 

 صندوق

 زمان
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ج ي و شی   به پرداخم  Iگذافی گذافی شده اسم  برای سري يهين وی شرخ بهره وج ه سري يه iج ي  كه 

ه ی ث بم به جرجیب هزينه dkو  dbاسمو ج ي  كه   Id+ k dbب شد؛ ايد مق ا زم ه ين وی مق ا زم ه به د  و ي 

 ب شند گذافی ي و يتغیر اشج ا سري يه

 ش د يتر به ًو هزينه به دسم موفدو شقدينه برای بقیه دوفه به شك   ير يح س،ه ي 

                                                      𝐼

𝐶
 c)w+ k w) + (b

𝐼

𝑇
)i(

𝐶

2
( 

𝐶 ، فل اوق  ، فل اسم ا  هزينه بهره )ارصم ا  دسم فاته( شمهدافی يیزاو يت سط 

2
ج ي و شقد دف ع ق  

 گذافی دوفه ار  و و  ، فل دوا ين وی اسم ب  هزينه د    برداشم ا  من ب سري يه

 و يع د ه هزينه ك  به شرح  ير اسم ب  جركیب ايد  ن صر هزينه

                10-1ب 
𝐼

𝐶
C)w+ k w) + (b

𝐼

𝑇
)i(

𝐶

2
I + (d+ k d) + b

𝑇−𝐼

𝑇
)i(

𝑇−𝐼

2
Z = ( 

ميد  و ين وی صفر كردو شتیجه به دسم ي  Cشن،م به  10-1يع د ه ب  يرتق گراتد ا   Cمق اف ش ايده

 شتیجه  ، فل اسم ا  

2𝑏𝑤𝑇                                                        10-2ب 

𝑖
 C = √ 

Rشن،م به  10-1ي شدو ب  يرتق گراتد ا  يع د ه ب ه ی او یه ب ل  ي مق صندوق كه ا  دفي امو ي شده ايدهI 

 ميد  به دسم ي 

                                                R = T – I = C + T (
𝑘𝑤+𝑘𝑑

𝑖
) 

ه ی ه ی او یه فا برای پ ش شیدو هزينهمج ي و ا  دفي ا Rيديري   و برای به مدال  فس شدو هزينهو يیزاو 

 ش  يد ش بم برداشم ي  I/Cه ی خ د فا دف گذافیج ي و ا   ینم سري يه Cاوق دوفهو شم ه خ اهد داشمو و 
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گیردو اي  يفروض ل يحدود مو دف ي فد فات ف گرچه يدق ب ي ق  ن صر اصل  ينأ ه صندوق فا دفبري 

ش ل ه  دافد  برای يؤسن لو جري ك فبرد بیرتری برای ااراد دف يق ينه ب  شركم جري ش ل وفودی و خروج  امت   ً

وفودی ك تر به شك  جري ش ل وفودی يدق يكج  و يک للم اسمو و جري ش ل خروج  امت   ً ج  يع بیرتری خ اهد 

ه ی صندوق ي كد هب شد  جغییرال فو اشه ي شدي  10-3ه ی صندوق بیرتر ش،یه ا م ی شك  ب داشم  مركم ي شده

ندوق برای بین  داشته ب شد  ولت  كه ي شده صاسم ب   و پ يید فاتهو و يک ا م ی غیرينبم و ج  مدی غیر ل ب  پیش

ای خ اهد فسید كه دف مو يدير ي    دست ف خ اهد داد كه لن ت  ا  ي شده فودو به شقتهيک يدل  ي ش  ب   ي 

يدل ينتق  ش دو ج  ي شده صندوق به سته پ يید ل،ل  ك هش ي بد  اگر برای گذافی ك ج هصندوق به من ب سري يه

دو ه  )اوفاق به داف( اروخته شدهو و برای ب   برگذافیه  ازوش  گیردو سري يهه  بر دفي ات يک يدل  ي ش و پرداخت 

ب شدو دف مو ص فل ش د  اگر ايد ا م  ج يعیم داشته ي شده صندوق وج ه ل مو به من ب صندوق ينتق  ي 

 كند ه  دف يدق ب ي قو ك فبرد   ل  يدق فا يحدود ي بین يفروض ل اع ین و ك ي  ا  پیش

 اوور  –مدل میلر 

ه ی ای ي شدهيدق ب ي ق فا ب  ارض يک جري و امت   ل برای جغییرال دوفه 1يرجد يیلر و داشی  اووف

ب شد  برخ ف يدق ك ي ً  10-3صندوقو گنترش دادشد ج  بديد جرجیب ا م ی جري ش ل صندوق ش،یه به شك  ب 

شقدی خ  ص  كنند كه جري ش لشد( يیلر اووف ارض ي دفصد ارض ي  100ه  ب  اع ین و بین ث بم ب ي ق )كه پیش

اشد  يفه ا ايد ينأ ه مو اسم ج  ید شده" stationary random walk"كنند كه اشم ف به ج سط يک ع فی     ي 

( اسم و ب  randomی صندوق دف ع ق  ي و هم ا  شبر جهم و هم ا  شبر يقداف جص دا  )كه جغییرال دف ي شده

  ج  يع شري ق به خ د خ اهند گرام  دف  ید م ق ايد يدق ه ی ي فد برفس و ايد جغییرال شكاازايش جعداد دوفه

                                                           
اول  80و ش  فه 435ج   413و صفح ل  Quarterly Journal of Economicsش شته يرجد اچ يیلرو داشی  اووف دف يجله  "يد   برای جعیید يیزاو جق ض ی يؤسن ل به پ ق"  1 

1966   
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جر اسمو دهدج  اع   ل ل،ل  دف ي فد ايد كه مي  دف يک  ي و خ ت امت  ق جغییرال ينف  ي  يث،م بزفگاج  ه ي 

 دفشبر گراته ش د 

 10-3شك  ب 

 ه ی يک يؤسنهه  و پرداخما م ی والع  دفي ام

 

 گذافی و من ب صندوق بر ع،ق يکاووف برای جعیید  ي و و يقداف اشتق  ل بید من ب سري يه –يدق يیلر 

ه ی ميده اسمو عرام  شده اسم  جغییرال دف ي شده 10-4گیری خ تو به شكل  كه دف شك  ب جري و جص یم

يعن  سته  zمو ه  به سته ش شد؛ دف ايد شقته برسدو ش ديده گراته ي  1tدف  ي و  hصندوقو ج  ولت  كه به سته 

ش د  سپس ي شده صندوق ج  فسیدو به گذافی ي د ف سري يه z-hش شد و جف ول ك هش داده ي  "شقته ب  گرم"

ه ی   يدی موف فود؛ دف ايد شقته اسم كه به يقداف ك ا  ا  دافاي بدوو هدف ب   و پ يید ي  2tدف  ي و  rشقته 

ای ش،یه يدق ب ي ق است اف اسمو ب  گردد  ايد يدق بر يع د ه هزينه zش د ج  ي شده صندوق به شقته ب  گرم اروخته ي 

ه ی ا  دسم فاته وج ه ه چنید هزينه ارصم يعن  ش ي   ن صری ا  هزينه اشتق ق وج ه به صندوق و ا  صندوق و

كه ي شده پس  zه ی صندوق ا  مو ش، يد جج و  كنند؛ و شقته ب  گرم كه ي شده hب شد  مد ب  ي  شمهدافی شدهو ي 

 صندوق

 زمان
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نه يینی م ش شد كه يع د ه هزيش دو به شكل  يح س،ه ي ا  هر ش ع اشتق ق به صندوق و ا  صندوق به مو ب  گرداشیده ي 

 د ش 

شر و دادو ج ي  كه  E(c) = Be(N)/T + iE(M) ج او به شك  يع د ه هزينه يدق يیلرو اووف فا ي 

E(N) گذافی دف ع ق يدل برش يه؛ ين وی اسم ب  جعداد اشتق  ل ينتبره بید صندوق و من ب سري يهb  ين وی

ه ی ين وی اسم ب  يت سط ي شده E(M)؛  ، فل اسم ا  جعداد فو ه  دف ع ق يدل برش يه Tاسم ب  هزينه هر اشتق ق؛ 

ه ی اشج ا شده  هدف  ، فل اسم ا  به يینی م گذافیين وی اسم ب  شرخ بهره فو اشه فوی سري يه iينتبره فو اشه؛ و 

 به جرجیب مد كنتر   ب  ي  و شقته ب  گرم  zو  hب  اشتخ ب يتغیره ی  E(c)فس شدو 

 10-4شك  ب 

 اووف –يدق يديريم صندوق يیلر 

 

 فاه م  يیلر و اووف به شرح ذي  اسم 

( 1/3                                          10-4ب 
3 𝑏𝜎2

4 𝑖
= ( 0z 

                                                                        0= 3x 0h 
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 qو  5/0ه ی صندوق اازايش ي بد( ين وی )امت  ق ايد كه ي شده pايد يح س،ه برای ي فد خ ص  اسم كه 

 𝜎2ه ی صندوق ب  ب شد  وافي شس جغییرال فو اشه ي شده 5/0ه ی صندوق ك هش ي بند( ين وی )امت  ق ايد كه ي شده

جر ( ب  جر به يعن  داينه وسیع𝜎2تر ي  وافي شس )( بیرbفودو هزينه اشتق ق )ع ف كه ج لع ي ش د  ه  ويرخص ي 

برابر شقته ب  گرم  3ب شدو مد كنتر   ب   ه یره  q  =p=  5/0ب شد  دف ي فد خ ص  كه مدود كنتر   ب   و پ يید ي 

 خ اهد ب د 

يدل ك ج ه ه ی فو اشه صندوق و خريده ی اوفاق به دافي ه ي شده 9يیلر و اووف ب  به ك ف گراتد اع   ل 

 ه ی يدق ب  جص ی  ج  كه دف     به ج سطيک شركم بزفگ صنعت و يدق خ د فا جنم كردشد  ب  يق ينه ج اب

دفصد  40داف شركم أخذ شده ب دو ير هده شد كه دف ص فل به ك ف گراتد يدق ايك و داشم به ع ف يت سط خزاشه

 275ف000شد و افل ا والع  ج ي و ي  160ف000يدق ه ی صندوق ك هش ي بد )ي شده يت سط صندوق بر ع،ق ي شده

شد به يع يله )خريد و اروش اوفاق به داف( ي  80ج ي و ب د(  اگر ا  بعد ديمر به ينأ ه شم ه كنیمو بر ع،ق يدق جنه  ب  

 يع يله اشج ا داده ب د  112داف شركم ج ي و فسیدو دف م    كه خزاشه 275ف000ي شده يت سط فو اشه 

ه ی كنترق ي ج دیو   لكرد يدق يیلر و اووف شه جنه  به ايد ينأ ه بنتم  دافد كه ج  چه مد  ه يدقيث  ه

كندو بلكه ه چنید ه  )دف ايد ي فد جعداد اشتق  ل ينتبره و ي شده ينتبره يت سط صندوق( ب  والعیم جت،یق ي بین پیش

ای هزينه اشتق قو فا برموفد ش  د  دف يت  عه bو يرك  بت او ب  يیزاو صحم برموفد پ فايتره  افج، ب دافد  دف ايد يدق

 ه ی سف فش ش ي    ايل  ا  ل،ی  ذي  ب د:كه ج سط يیلر و اووف به     ميده اسمو هزينه

دافو )ب( دلیقه ج  شیم س  م ا  ولم يع وو خزاشه 15)ا ف( هزينه دوب ف و ي  چند ب ف جلفد فاه دوف به   وه 

دافو و )د( افس ق شنخه ی ايض ء شده ج سط خزاشه يه سف فش دف چه ف شنخهو )ج( شمهدافی شنخهج يپ و كنترق ش
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 س، ج  ه ی يحش د و كنترقش شدو يع ي ل ث،م ي ه ی يخص ص  ب   ي اصل  به ادافه من بدافی ج ي  كه من ب

  1ش د بیرتر اشج ا ي 

 ف برموفد شد  به هر م ق؛ يیلر و اووف ا  ايد برموفده ی د 50ج   20ه ی داتری برای هر سف فش بید ايد هزينه

جنم  "ض ار"ه ی سف فش  ه  يدق فا ب  يكنری هزينهيرب ب به هزينه سف فش استف ده چنداش  شكردشد؛ دف   ض مو

كردشد و ايد     فا مو لدف جكراف كردشد ج  جعداد يع ي ل اشج ا شده ج سط يدق ين وی جعداد يع ي ل والع  

 داف گردد خزاشه

د  ايد داف ب د جعیید كننج اشنتند هزينه سف فش  فا كه يرب ب به يع ي ل والع  خ د خزاشهه  ي مشم ه مو

 ش  فامو و بديد جرجیب اع   ل ب  افه ی صندوق به ك ف ي شت يج برای اف ي ب    لكرد خزاشه داف دف يديريم ي شده

  گذاشمداف شركم ي دف اختی ف خزاشه

داف دفي ام كه جص ی  ل وی دف ي فد خريد اوفاق به داف غ  ، ً ش ه  هنا ب ده اسم  به  ن او يث قو خزاشه

و يح س،ه شده به ج سط يدقو h – zبنی ف اجف ق اات ده ب د كه وی خريده ی ك چك  به يراجب ك تر ا  مدال  يیزاو 

ه ی صندوق مت  به دو برابر مد كنتر   ب  ی ب د كه ي شدهاشج ا داده ب شد  دف ي افد ديمریو بر كس او اج  ه داده 

 داف جص يری ا    لی ل خريد وخ فد كه به خزاشهصندوق برسد  مت  اگر شت يج م ص  ا  يدق اقط به دفد ايد ي 

 اروش اوفاق به داف به دسم بدهدو ب   هم شت يج اف ش ند ب د 

 مدل برانک

  اصل  فا به يرك  2 ن او ججزيه و جحلی  برای جص ی  ل ي    ويلی ا براشک دف كت ب دفس  خ د جحم

ه ی صندوق و اوفاق به دافو اختص ت داده اسم  فوش وی دف يق ا يق ينه ب  يدق ب ي ق مق ي شدهجعیید يیزاو ايده

                                                           
ت ب ه  برای يديريمو شق  شده دف كداشی  اووفو كنفراشس جحقیق ل ي    و ك فبرد مو و يرجد اچ يیلر و"ه ی صندوق شركمه ی مد كنتر   برای يديريم ي شدهك فبرد يدق"  1 

 (New York: Wilev 1967ا كن شدف افوب  چک )

 Homewood,1963 ا  كت ب ججزيه و جحلی  برای جص ی  ل ي    345 – 387  ويلی ا براشکو صفح ل 2 
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ا   هه ی ش ش  ا   دا استف ديتف ول اسم: جري ش ل شقدی ينتبره ج بع يک ج  يع امت   ل هنتند و برای  ي و

جخفیف ل شقدی و جضعیف وضعیم ا ت، فی شركم به  لم ك ، د شقدينم  يک ج بع هزينه ارض شده اسم  يتغیر 

گیری دف يدق براشک  ، فل اسم ا  جنهیم وج ه شركم بید ي شده صندوق و اوفاق به داف دف اوق دوفه  جص یم

 فيزی ايك و دافد هر دوفه برش يهه  )اوفاق به داف( جنه  دف پ ي و گذافیبرداشم ا  من ب سري يه

ندوق ه ی صبر ع،ق شبر براشکو برای جحلی  يرك  يديريم صندوقو   ا اسم كه ارض ش د پرداخم

ین و ه ی صندوق غیر ل ب  كنترق و يداوا اسم  دف شرايط اع ينتقی  ً ل ب  كنترق ب ده و شن،ت ً بزفگ اسم و دفي ام

خ اهد ب د   10-5ای ب ي ق ب دهو و ش،یه ا م ی شك  ب يعك س ا م ی پلهك ي و ا م ی ش س ش ل ي شده صندوق 

ج او ارض ش  د كه ب  جرجی، ل و لرافه ی ل،ل  ايك و دافد كه جري ش ل خروج  صندوق فا برای ج جیه ايد ا م و ي 

يد دو شرايط خرش شدف ا اص   ي ش  خ ص  يت ركز ش  د  مق ق و دست زده  يع   ً هفتم  ي  ي ه شه پرداخم ي 

 ه ی يهم ا  ل،ی ك   ي كد اسم ايك و پرداخم وجه فا دف پ ي و ده فو  ي  دف پ ي و ي ه اراهم موفد و ديمر پرداخم

ي  ی ل و س د سه ا ل ب  پرداخم دف ا اص  يعید اسم  ج  مشج  كه جري ش ل خروج  ل ب  كنترق ب ده و دوفه     

فيزی برموفد ش  ده و د شی  ه ی خ د فا برای شقدينم  دف ع ق دوفه برش يهج اشخ ص  داشته ب شدو يدير ي    ي 

 گذافی ش  يد ب شد دف ع ق دوفه سري يهلن ت  ا  وج ه  فا كه ضروفی ش  

 10-5شك  ب 

 ه  بر ع،ق يدق براشکه  و پرداخمدفي ام
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فيزی دف اختی ف د ف دف اوق دوفه برش يه kش د كه يديري    ين بع  به يیزاو ك  دف يدق براشکو ارض ي 

د ف )يث،م ي  ينف ( و  yه ( دف پ ي و دوفه ه  ينه ی پرداخت دافد  وی اشتب ف دافد كه دفي ات  خ  ص وی )دفي ات 

گذافی دف اوفاق به داف ب  هزينه يع ي ل ی ش ش  ا  سري يهه ب شد  هدف ي گزي م كردو ب  ده g(y)ج  يع امت   ل 

ه ك "ه ی ك ، دهزينه"ش د  ه    ا اسمو يحدود ي و ختر ك ، د شقدينم و هنم ي  كه وج ه برای پرداخت 

گیرد  ، فل اسم ا  جخفیف ل شقدی ا  دسم فاته و جضعیف وضعیم ا ت، فی يؤسنه به  لم  دا براشک دف شبر ي 

م يدلو چه شرك ، فل اسم ا  هزينه بهره دفي ام واا ك ج ه "ه ی ك ، دهزينه"ي  پرداخم  دف مقیقمو ج اش 

دهد كه به ج ی ا  دسم دادو جخفیف ل شقدی و جضعیف ا ت، فیو ب  دفي ام وااو شی  ه ی خ د بدوو شک جرجیه ي 

 فا ج،راو ش  يد 

ه ی كم موفدو ي ج دی شقد و هزينه و هزينهب  ارض وج د يک ج  يع امت   ل جري ش ل شقدی خ  ص

كردو  دهد؛ و برای پیداه ی صندوقو براشک يک ج بع هزينه افايه ي ه ی ا  دسم فاته ش ش  ا  شمهدافی ي شدهارصم

گیرد  فاه م  مق صندوقو و ي  يیزاو ي ج دی صندوق دف اوق هر دوفهو وی ا  ايد ج بع يرتق ي ي شده او یه ايده

كند كه اگر به ايد سته برسیمو امت  ق يركب ك ، د شقدينم  وی ي شده صندوق فا ع فی جعیید ي  پیرنه دی

ين وی اسم ب  هزينه  aه  و گذافیين وی اسم ب  ب  ده خ  ص سري يه dگرددو ج ي  كه ي  d/aين وی شن،م 

    ب يد اشتق ق ين بع خ د فا ا  يیزاووامد پ     به بی و ديمرو يعن  ايد  ، فل مو اسم كه يدير ي  1اض ا  ك ، د 

 صندوق
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ي شده صندوق او یه به اوفاق به داف ج  مشج ي  ادايه دهد كه امت  ق ايد كه ي شده صندوق دف پ ي و دوفه ا  مدال  

، د اض ا  گذافی هر وامد پ    به هزينه ك جر برودو ين وی شن،م ب  ده خ  ص اض اه سري يهيینی م جعیید شده پ يید

 د پ   و ب شد هر وام
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 فصل یازدهم

 مدتاشکال و منابع اصلی تأمین مالی کوتاه

ج اشد دف اص  شهمو ي  دف ي فد س خت  و  ي ش  بده  يؤسنه بحث كرديم و شر و داديم كه چم شه ايد س خت  و ي 

ر ي    اختی ف يؤسنه اسم و يدي يدل يتعددی دفبر فينک و ب  ده ينتبره جأثیر گذافد  به هر م قو ا ت، فال ك ج ه

گراتد  يدل فا ب  دفشبرب يد يزاي  و يع يب هركداا فا بداشد  بديد  لم ي  دف ايد اص  اشك ق اصل  ا ت، فال ك ج ه

 كنیم ه  يترح ي خص صی ل و ين بع مو

ه ين،ع ايد اص و ي  سش دو جعريف شده اسم  دف ای كه دف ع ق يكن ق پرداخم ي يدل به  ن او بده ا ت، ف ك ج ه

 -1ه  برای يؤسن لو  ، فجند ا  كنیم  ايد ين بع   دهو به جرجیب اه یم مويدل فا جرريه ي   ده وج ه ك ج ه

 اوفاق جج فی  -3ه ی جج فی و واا ا  ب شک -2ا ت، فال جج فی بید يؤسن لو 

 1اعتبار تجاری

 كند و جحمفا به ع ف شنیه ا  ديمر يؤسن ل خريدافی ي دف جري و   دی فويداده و يؤسنه ي اد و يحص  ل   ا 

  ه ی پرداختن  ي  ا ت، ف جج فیو به جنه يكند  من به ی پرداختن  ي  من ب بنت شك فاو ث،م ي  ن او من ب

دهد  دف ه ی غیري    فا جركی  ي ه ی ج فی شركمبده  %40يدل اسم و جريد گروه ا ت، فال ك ج هيهم

ع ه  ي كد اسم ايك و جأيید ي    ا  س ير ين بجر اسم؛ ا  مشج  كه ايد شركمچکو ايد شن،م بزفگه ی ك شركم

 كنند فا شداشته ب شندو استف ده  ي دی ا  ا ت، فال جج فی ي 

 ق ش د  به  ن او يثجأيید ي    اسمو چه ا  يع ي ل فو يره جج فی ش ش  ي  "خ د به خ د"ا ت، ف جج فی يک ين،ع 

كند  بن برايدو ايد شركم به ع ف فو ه خريدافی ي  30ج ي و ب  شرايط شقد  2ف000نید كه شركت  فو اشه ارض ك

ج ي و به اروشندگ و ك   بدهك ف خ اهد ب د  اگر اروش شركم و  60ف000ج ي و ي   2ف000دف ضرب 30يت سط 

ج ي و  120ف000شك فاو دو برابر شده به ه ی پرداختن  ي  من ب بنت دفشتیجه خريده ی شركم دو برابر ش دو من ب

ج ي و اض ا  جأيید ي    كرده اسم  يتر به ًو اگر شرايط ا ت، ف  60ف000خ اهد فسید  يعن  شركم به ع ف خ دك ف 

                                                           
ه ی ج فی ي فد بحث لراف داديم  دف ايد اص  ي  فوی ديمر سكه فا يلح ظ شبر لراف داده و به ا ت، ف جج فی مدال  فس شدو دافاي   دف اص  دهمو ي  ا ت، ف جج فی فا ا  ديدگ ه به 1 

ن ب بدهك فاو شد كه م ه  يگذافی دف دافاي كنیم  دف اص  دهمو يصرف ا ت، ف جج فی به ج سط يرتري و ي  ب  ث ش    سري يهبه  ن او ين،ع جأيید ي    و شه يصرف مو ج جه ي 

 ش د ش د كه غ  ، ً من ب بنت شك فاو ش يیده ي يدل ي شد  دف اص  ج فیو يصرف ا ت، ف جج فی ب  ث جعهدال ك ج هش يیده ي 
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ج ي و اازايش خ اهد ي ام؛  80ف000ج ي و به  60ف000ه ی پرداختن  ا  فو  اازايش ي بدو من ب 40فو  به  30ا  

 ش د   ش  كردو يدل ا ت، ف و اازايش اروش و خريد ب  ث جأيید ي    اض ا  ي بن برايدو ع  

 شرایط اعتباری

كند  دف بحث ذي و ي  چه ف   ي  اصل  شرايط اروشو ي  شرايط ا ت، فیو جعهدال پرداخم خريداف فا ج صیف ي 

 دهیم يؤثر دف ع  ش  كردو شرايط ا ت، فی فا به ع ف خ صه شرح ي 

يدل به ص دی يحص  ل: ك  ه ي  كه گردش اروش ب  ي  دافشد يع   ً ب  شرايط ا ت، فی بنی ف ك ج هي هیم الت

اروشد و وج ه به دسم ميده فا صرف ب  پرداخم بده  خ د فسند؛ خريداف ك   فا يجدداً و به سر م ي اروش ي 

ه  شیز شقش اي  ل ب  ان د ب دو يحص  ل موه  گردش اروش ب  ي  دافشدو كند  س،زی اروشبه اروشندگ و ك   ي 

ه  و س،زيج ل ش دو دف م    كه يی هفو  ا ت ء ي  10ج   5ی ج  ه و س،زی برای ب شد  ا ت، ف ب بم يی های دافا ي   ده

ش شد  شرايط اروش يحص  ج  كه گردش اروش كندی دافشدو ا  فو ه اروخته ي   30ج   15كننرو شده يع   ً 

 ي هه ي  بیرتر ب شد  6ج اهرالو ي كد اسم ل،ی  

 اشد ب يد ي  شقد بفروشند و ي  شرايط ا ت، فی بنی فاوض ع و ام اق اروشنده: اروشندگ ش  كه ا  شبر ي    ضعیف

ن يع اروشند  دف صه ی گ شم ي ه ی خ د فا شقداً به اروشم هيدج  داشته ب شند  به  ن او يث قو دايدافاو دااك ج ه

، ف به  ن او فود  گرچه استف ده ا  ا تای برای افجق ء اروش به ك ف ي فیو ش س ش ل شرايط ا ت، فی به  ن او وسیلهبنی 

ه اروشنده يخص ص ً ولت  يؤسن –وسیله اروش ي كد اسم يديريم ا ت، فی صحیه فا به ختر بی شدا دو اي  ايد وسیله 

رای جح ی  ج اشد ا  ي لعیم خ د به چنیدو يک اروشنده بزفگ ي  فود به ك ف ي  –ظرایم اض ا  ج  ید داشته ب شد 

روشندگ ش  ااتد؛ يعن  ايدل استف ده ش  يد  به هر م قو دف     يعك س ايد ي فد اجف ق ي شرايط اروش شن،ت ً ك ج ه

 ب شند ی وج ه به يؤسن ل ك چک ي كنندهكه ا  شبر ي    ل ی هنتند  رضه

ه خ د اروشندو به ش باروش ش  كه وضعیم ي    ين سب دافشد و شنیه ي به ع ف كل و خردهاوض ع و ام اق خريداف: 

ختر اروش كه م  ه اع  یم بنی ف پره ی خردهي كد اسم ا  شرايط ا ت، فی بهتری استف ده ش  يند  بعض  گروه

ش د ج  ه  پیرنه د ي ف ل بزفگ  به موكنندو اي  جخفیدافشد )ا  ل،ی  ا ،نه( ا  شرايط ا ت، فی بنی ف ين سب استف ده ي 

 مش و جر يق شده و بدهك فی خ د فا سريع ً بپردا شد 

ه ی جخفیف ل شقدی: جخفیف شقدی  ، فجنم ا  ك هش لی م دف ص فل اشج ا پرداخم دف يک دوفه يعید  هزينه

اشد لرض بمیردو بیرتر اسم  بن برايد ج ای كه خريداف ب  مو شرخ ي  دا استف ده ا  جخفیف ل شقدی يع   ً ا  شرخ بهره

مو بنی ف سنمید  یيؤسن ل ب يد دف استف ده ا  ا ت، فال جج فی به  ن او يک ين،ع جأيید ي    يحت ب ب شندو كه هزينه
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ب ل   ه ی پرداختن  دف دا جراسم  اگر شركم واا گراته و ا  جخفیف شقدی استف ده كندو يدل  ي ش  كه من ب

  اهد ي ام  بن برايدو يدل ا ت، ف يؤثر به يیزاو جخفیف پیرنه دی افج، ب دافد  ي شدو ك هش خي 

ج صیف شرايط ا ت، فی: شرايط ا ت، فی يع   ً يیزاو جخفیف و ج فيخ اشقض ی استف ده ا  مو فاو ه راه ب  ج فيخ 

ی و ده"ش يع  ، فل اسم ا  سرفسید شه ي  پرداخم دفبردافد  ل، ً اش فه كرديم كه يك  ا  شرايط اروش بنی ف 

ش د  اگر ا  جخفیف شقدی دفصد جخفیف شقدی داده ي  2فو  اشج ا ش د  10)اگر پرداخم دف ع ق  "2/10فو هو  30

ی  دا استف ده ا  جخفیف ل شقدی فو  پس ا  ج فيخ سی هه اروش پرداخم ش د(  هزينه 30استف ده شر دو پرداخم ب يد 

 1ش د ه  دف ايد ي فد ذي ً افايه ي عض  يث قج اشد خیل  يهم ب شد؛ بي 

 ی ا ت، ف اگر ا  جخفیف شقدی استف ده شر دهزينه  شرايط ا ت، فی

 % 36/36  1/10فو هو  20و ده 

 18/18  1/10فو هو  30و ده 

 44/73  2/10فو هو  20و ده 

 72/36  2/10فو هو  30و ده 

 

 "اعتبار خالص"مفهوم 

شركم اه یم دو ج ش،ه دافد  ا  يک عرف ين،ع ا ت، فی برای جأيید ي    خريده  هنتند و ا  ا ت، ف جج فی برای 

ج ي و  3ف000عرف ديمر يصرف وج ه برای جأيید اروش شنیه به يرتري و  به  ن او يث قو اگر به ع ف يت سط يؤسنه 

دف ج فيخ ي شده من ب بدهك فاو دف فو  ب شدو  40ه  ی يت سط وص ق موك   به ع ف شنیه دف فو  بفروشدو و دوفه

 ج ي و خ اهد ب د  120ف000مدود 

فو  ب شدو دف مو ص فل  20ج ي و ي اد خ ا دف فو  بخردو و ي شده ايد من ب برای  2ف000اگر ه  و يؤسنه 

ج ي و ا ت، ف خ  ص ا ت ء  80ف000ج ي و خ اهد فسید  شركم  40ف000ه ی پرداختن  به ع ف يت سط به من ب

 ند كه  ، فجنم ا  جف ول بید من ب بدهك فاو و من ب بنت شك فاو كي 

كننده ا ت، ف جج فی يؤسن ل بزفگ و يؤسن ج  كه وضع ي    ين  د دافشد ا  هر اشدا هو ج  ي  دافشد كه  رضه

ی ب شند  ی ا ت، ف جج فكنندهب شند؛ يؤسن ل ك چک و يؤسن ل ب  سري يه كم ا  هر اشدا هو ج  ي  دافشد كه دفي ام

و  اشتخ ب به كننده ب دو مجج فی بهتر اسم ي  دفي ام كننده ب دو ا ت، فيرك  بت او مكم كل  داد كه مي   رضه

                                                           
 ه ی پرداختن  دف اص  دهم ج ضیه داده شد ی شرخ بهره يؤثر من بی يح سب  شی ه 1
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 ه ی يتن ع دفي ام و استف ده ا  ا ت، ف جج فی ب يد بهه  و هزينهوضعیم و شرايط خ د شركم بنتم  دافد و ا يده

 ش دو جحلی  گردد شكل  كه دف ايد ج  و اص  شهم ج ضیه داده ي 

 لی مزایای اعتبار تجاری به عنوان منبع تأمین ما

افای ای كه دس ده و غیرفس   اسم  يؤسنه –يعن  شك    دی اشج ا يع ي ل دف بیرتر صن يع  –ا ت، ف جج فی 

ب شد ي كد اسم ا  اروشنده خ د ا ت، ف بمیردو چه جج فب شرايط   ا برای دفي ام ا ت، ف ا  يک يؤسنه ي    ش  

ی خ د م ك  ا  مو اسم كه پیش اروشنده دافای ا ت، ف شده اسم  چ و اروشنده   لی ل ی وی ب  اروشندهگذشته

داشدو وی يع   ً دف ي ضع ين س،  برای لض ول لدفل ا ت، ف يرتری و ختر اروش  ت فا ي جج فی يک صنعم خ

  كند و ج بع مدود ا ت، فی ا ت ء شده اسمب شد  يیزاو ا ت، ف جج فی ب  خريده ی خريدافاو ش س و ي شنیه به وی ي 

گ ه     ك تر اسمو سؤاق ل ب  بحث  اسم ه ی ا ت، ف جج فی ا  س ير اشك ق جأيید ي    بیرتر و يايد كه مي  هزينه

ب شد  دف ايد ي فدو خريداف ي كد اسم مت  ايك و ديمری برای دفي ام موفی گراو ي ا ت، ف جج فی به شح  شمفم

افد ديمرو كند  دف ي ه ی ا ت، فی ب  وضعیم فينک شركم جت،یق ي ا ت، ف شداشته ب شد و دف ايد ص فل هزينه

د  دف ايد ي افدو گیركننده ا ت، ف ا  شرخ بهره گراو موو ي فد استف ده لراف ي  دا مگ ه  استف ده ا ت، ف جج فی به  لم

 ججزيه و جحلی  ي    هری فاشه ي كد اسم به استف ده ا  اشك ق ديمر ا ت، فو به ج ی ا ت، ف جج فیو بی شج يد 

و برای اازايش اروش به ك ف فود  به  ن او يث ق دف مد شه ي  ديمرو ا ت، ف جج فی ي كد اسم صرا ً به  ن او ابزافی

يؤ فید كت ب ا  ي افدی اع ع دافشد كه دف مو ج  یدكنندگ و برای جلب يؤسن ل جديد    ً ب  اروش شنیه ك ي  

دف  ای كه برای به دسم موفدو ش  يندگ دهند  دف يک ي فدو ج  یدكنندهين بع ا ت، فی ايد يؤسن ل فا جركی  ي 

  او یه اش دف يرامه ی   لی ج خ ت بنی ف ش يق ب دو به شركم جديد دف مو ينتقه برای پ شش هزينه يک ش میه

واي  ا ت ء ش  د و پرداخم بده  شركم فا به دفي ام وجه شقد ا  عرف شركم يرب ب س خم  مت  دف ايد ي افدو 

دف يق ا   لی م بیرتر برای يحص ق )ی يخف  جأيید ي    به شكشركم خريداف ب يد ي اظب ب شد كه يتح   هزينه

يق ينه ب  لی م س ير اروشندگ و( شمردد  ا ت ی ا ت، ف برای يؤسنه اروشنده هزينه دفبردافد و يؤسنه ي كد اسم 

 ه  فا ب   برده ب شد خ د لی م "يج ش "برای ج،راو ا ت ء 

 

 

 های تجاری مدت توسط بانکتأمین مالی کوتاه
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د ين،ع جريجرا ش يه جحم  ن او اسن د پرداختن  ينعكس شدهو و بعد ا  ا ت، ف جج فی   ده ه ی جج فی دفواا ب شک

ه  يدل شقش اس س  دافشد  اه یم مويدل و يی شهه  دف ب  افه ی پ    ك ج هب شد  ب شکيدل ي جأيید ي    ك ج ه

ه  وج ه غیر خ دك ف )دفيق ا يق ينه ب  ا  يیزاو واا به ج ي و ينعكس دف جرا ش يه بیرتر اسم چه دف مقیقم ب شک

 شک ي بدو يؤسنه ا  بكنند  هرچه شی  ه ی جأيید ي    يؤسنه اازايش ي وضعیم خ دك ف ا ت، ف جج فی( ايج د ي 

ردو ي شده كند كردو شرخ فشد و ي  كم كش  يد  اگر ب  دفخ اسم ي ااقم شر دو جنه  فاه ب ل جق ض ی وج ه اض ا  ي 

 اسم مجم   لی ل 

 های تجاری خصوصیات وام بانک

 ه ی جج فی به ع ف خ صه جرريه شده اسم ه ی ب شکه ی ذي و خص صی ل اصل  ا م ی واادف لن م

یرشدو شدافد  گكندو چنداو جف وج  ب  واي  كه ااراد ا  ب شک ي اشك ق واا: واي  كه يک يؤسنه ا  ب شک دفي ام ي 

  كنند و واا ااراد جف وج  ل ئه ی ك چک ا  ب شک دفي ام ي واي  كه شركمدفوالعو اغلب دش اف اسم كه بید 

ش د ي  ش د  ب  پرداخم ك ً دف سرفسید )ولت  ج فيخ سفته اراف فسد( اشج ا ي شد  واا ب  ايض ء يک سفته ا ت ء ي 

 پذيرد به ع ف الن ع  دف ع ق   ر واا ص فل ي 

گیرشده كه مداكثر ي شده واا شركم فا ا  ب شک  هم بید ب شک و واامد ا ت، ف  ، فل اسم ا  يک مد ي فد جف

كند  به  ن او يث قو فئیس ا ت، فال ب شک ي كد اسم به يديري    يؤسنه اع ع دهد كه برای س ق مج و يرخص ي 

 15ف000دق ای يع ج اشد سفتهداشد  يدير ي    بعداً ي ج ي و يحق دفي ام واا ي  80ف000ب شک شركم فا ج  فلم 

ج ي و ا  مد ا ت، فی خ د فا  15ف000ش د كه او ج ي و سه ي هه ش شته و به ب شک بدهد  دف ايد ص فلو گفته ي 

ش د: دف سرفسیدو ايد من ب به ه  و يیزاو يصرف ش  د  ايد يیزاو به بنت شك ف من ب ج فی يؤسنه ينب ف ي 

 د و ي  دف  ي و ب  پرداخم وااو پرداخم گردد  ل،  ا  ش د  ي،لغ بهره ي كد اسم دف ابتدا كنر شبدهك ف ي 

 ج ي و دفي ام ش  يد  80ف000ج ي وو يؤسنه ي كد اسم وج ه اض ا  ج   15ف000ب  پرداخم 

دش، ق خ اهد شد  به  ن او يث قو شركم سه ي  كراينلر مد  –اگر شركم خیل  بزفک ب شد  –جر فويه فس  

ه  فس  ً جعهد كردشد كه دف ص فل شی   ه  دفي ام ش  د  ب شکا  گروه  ا  ب شکيیلی و ج ي و  100ا ت، فی يع دق 

1ی خ دو يیزاش  ب بم مق جعهد يع دق ايد ي،لغ فا دف اختی ف كراينلر بمذافشد  كراينلرو به ش به

4
ي شده استف ده شرده  

 كند ا ت، ف برای ج،راو جعهد ب شک پرداخم ي 
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ه ی ی واا ب شکدهند  لن م   دهه ی يختلف واا ي به كلیه يؤسن ل ب  اشدا هه  مجم اع  یم يرتري و: ب شک

ب شد  اي  ا  شبر جعداد يیلی و ج ي و ي  5ه  بیش ا  ه ی موش د كه ج ع دافاي جج فی )به د ف( شصیب يؤسن ج  ي 

 گردد ا ت ء ي  ج ي و ي  ك تر 50ف000ه ی جج فی به يؤسن ج  ب  دافاي  ك  واا ب شک %40ه و واا

2يدل ه ی ك ج هكنند  واايدل اع  یم ي ه ی جج فی دف ب  اف واا ك ج هه : ب شکسرفسید واا

3
ه  فا جركی  واا ب شک 

1دهندو و ي 

3
 ب شد ه ی ب  سرفسید بیش ا  يكن ق( ي ه ی بلنديدل )واابقیه يرب ب به واا  

ش د و ي  اگر يیزاو واا ي فد دفخ اسم وی ا  ي،لغ  كه ی يحن ب ي گیرشده ب  ق ه ختر ا ت، فوث يق: اگر يک واا

 د  بیش ا  شی م ضر به پرداخم مو اسمو بیرتر ب شدو دف مو ص فل ش    وثیقه دفخ اسم ي ب شک بدوو وثیقه

2ه و اد واادش د  ا  شبر جعه  ب  وثیقه اسم؛ اشك ق يختلف وث يق بعداً دف ايد اص  جرريه ي شی   ا  ك  ي،لغ واا

3
 

هو پرداخم گیرشده  ب  وثیقه اسم و ي  شخص ث  ث  مو فا پرم ش ين  كرده اسم كه دف ص فل  دا پرداخم وااواا

 واا به ج سط ظهرش يس جعهد شده اسم 

فا  دفصد ي شده واا 20ج   15خ اهند كه بید گیرشدگ و يع     خ د ي ه  يع   ً ا  وااه ی ج،راو كننده: ب شکي شده

ش دو ايك و اازايش شرخ بهره كننده ش يیده ي ه  ج،راوه و كه يع   ً ي شدهدف من ب ج فی خ د شم ه دافشد  ايد ي شده

ج ي و جهم پرداخم جعهدال خ د شی   داشته ب شدو  80ف000ای به موفشد  به  ن او يث قو اگر يؤسنهيؤثر فا اراهم ي 

ج ي و ي فدشی    80ف000ج ي و واا بمیرد ج   100ف000 شدو دف مو ص فل ب يد كننده ضروفی بي شده ج،راو %20اي  

1ب شدو شرخ بهره يؤثر  %5فا اراهم كند  اگر شرخ بهره 

3
ج ي و جقنیم بر  5ف000خ اهد ب د كه  ، فل اسم ا   % 6 

كننده خدي ل ب شك  )ي فد راوه ی ج،كننده واا ا ،ته به ي شدهه ی ج،راوايد ي شده 1 %25/6ش د ج ي و كه ي  80ف000

 ش د بحث دف اص  شهم( اض اه ي 

،دي  ك شند ج  ا  جه ی جج فی ي ه  ديدافی اسمو ب شکه ی ب شك : ا  مشج  كه اكثر سپرده ب شکب  پرداخم واا

 اهد خشدو ا ت، ف يؤسن ل به ش    ا ت، ف دائ  و جل گیری كنند  بن برايدو ب شک ي كد اسم كه ا  يرتری خ د ب

  اگر يؤسنه شت اشد برای يدج  ا  س ق "ص ف ش  يد"ه ی خ د فا ب  يؤسنه كه مدال  يک ي ه دف س ق كلیه بده 

بدوو واا ب شک به می ل خ د ادايه دهدو ايد بديد يعن  اسم كه ا  واا ب شک به  ن او ين،ع ي    دائ   استف ده 

    ديمری پیدا كند كند كه دف ايد ص فل ب يد ين بع بلنديدل ي  دائي 

                                                           
 يد شرخ داشمو دف مو ص فل ش،ش د؛ اگر يؤسنه به هر ص فل ايد ي شده فا شم ه ي نده يع   ً به شك  مدال  يت سط ي ه شه جعیید ي كن  به هر م قو ج جه كنید كه ي شده ج،راو1 

 بهره يؤثر ب  جری فا دف يح س،ه وافد كرد 
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ب شد و هزينه يؤثر ب  دافا ي  %12ج   %5ای بید ه ی جج فی اخیراً هزينهه ی جج فی: بیرتر واا ب شکهزينه واا ب شک

ش د  اگر يؤسنه به  لم مجم اع  یم و ه ی بهره دف التص دو جعیید ي ج جه به خص صی ل يؤسنه و سته شرخ

1اش ب شدو دف مو ص فل شرخ بهره "جه يکدف"لدفل ي    خ د يرتری ا ت، فی 

3
3ج   

4
دفصد بیرتر ا  شرخ جنزي   

 سطو جر ا  يته ی ي    ضعیفه ی ادفاق ف فو خ اهد ب د  ا  عرف ديمرو يک يؤسنه ك چک ب  شن،ميجدد ب شک

 بپردا د  %12ب يد وثیقه بنپ فد و شرخ بهره يؤثری بیش ا  

دهنده ه  به شرخ بهره ي ااقم شده و شی ه دفي ام بهره به ج سط واايؤثر واا: جعیید شرخ والع  ي  "يع    "بهره 

شده ه  و شرخ بهره يؤثر خ اهد ب د  به  ن او بنتم  دافد  اگر بهره دف سرفسید واا پرداخم ش دو شرخ بهره ي ااقم

 ب شد ج ي و ي  500ين وی  %5ج ي ش  ب  شرخ  10ف000يث قو بهره يک واا 

= %5و بهره دف سرفسید پرداخم شده            "يع    "واا 
 500 ج ي و

10000 ج ي و
  =

بهره

يیزاو واا دفي ات 
  

 10ف000: اگر ب شک بهره فا ل، ً كنر ش  يد )واا فا جنزي  ش  يد( شرخ بهره يؤثر اازايش خ اهد ي ام  واا "جنزيل "بهره 

كند  پس شرخ بهره يؤثر ج ي و استف ده ي  9ف500گیرشده اقط ا  ج ي و دافدو و واا 500و جنزيل  يع دق %5ج ي و ب  شرخ 

 ب د  %5 "يع    "اسمو دف م    كه شرخ بهره واا  3/5%

=  %3/5                                               "جنزيل "واا 
500 ج ي و

9500 ج ي و
  =

 بهره

يیزاو واا دفي ات − بهره
  

وفی ي شده اصل  يح س،ه ش دو دف مو ص فل شرخ بهره ي هه پرداخم ش دو اي  بهره 12واا الن ع : اگر واا دف الن ب 

11گیرشده اقط دف ي ه اوق ك  پ ق فا دف اختی ف دافدو و دف ي ه مخر يؤثر به يراجب ب  جر اسم  واا

12
پ ق فا ل، ً پرداخته   

ب شدو اي  ي،لغ ي شده يت سط دف ع ق ج ي و ي  9ف500ج ي و ي   10ف000دفي ات   اسم  بنته به فوش يح س،ه بهرهو وجه

ج ي و خ اهد ب د  اگر بهره دف سرفسید پرداخم ش دو شرخ بهره يؤثر جقري،  يرب ب  4ف750ج ي و ي   5ف000س ق اقط 

 ش د:به واا الن ع  به شك   ير يح س،ه ي 

=  %10           شرخ بهره وجه اصل  واا الن ع           
500 ج ي و

5000 ج ي و
 

 خ اهد ب د: %5/10دف فوش جنزيل و شرخ بهره يؤثر جقري،  

=  %53/10شرخ بهره واا الن ع  جنزيل                      
500 ج ي و

4750 ج ي و
 



135 

والع  واا )ي شده ش د و شه فوی ي شده وفی ي،لغ اصل  واا پرداخم ي دف ايد ج  شقته ل ب  ج جه مو اسم كه بهره

ه  ن او ه ی يصرا  )بش د كه شرخ بهره يؤثر جقري، ً دو برابر ب شد  دف ي فد بنی فی ا  وااك هر ( و ايد ب  ث ي 

 5ف000ا   جره ی بزفگش د؛ اي  ايد شی ه ك تر دف ي فد واايث قو واا اج ي،ی ( بهره به شك  واا الن ع  يح س،ه ي 

 د ش ج ي و به ك ف گراته ي 

 انتخاب یک یا چند بانک

ج فی ش د و يرك ل جه و فوابط شخص  برلراف ي گیرشدگ و خ د فوابط شزديك  دافشد  دف ع ق س قه  ب  وااب شک

 دهد  يکای غیرفس   افايه ي گیرد  بن برايدو ب شک غ  ، ً خدي ل ير وفهگیرشده ب فه  ي فد بحث لراف ي واا

 دهد: ه ی ذي  جرخیصه ی يختلف فا دف  يینه  ا  ايج د فابته ب  ب شک جف ول ب شکگیرشده ب  ق ه ب يد ل،واا

ه  ك فاشه دافشد؛ ديمر ب شکده  يح ابهه ی وااه  فوشه ی فينک يتف ول دافشد  بعض  ب شکير ه  خطب شک -1

ه  ج  مدی  دو دافشد  ايد سی سمشش يیده ي  "  لی ل ب شك  خ ق"ی مشچه به ع ف صحیه ج  ي  به اع  یم دف  يینه

ه من ب ب شد  بن برايدو ب شك  كه ی ب شک ي ه ی سپردهش ش  ا  شخصیم يديراو ا ت، فیو و ج  مدی ج بع ويژگ 

ك فی دف ا ت ی ه يش دف ش س و اسم و دف يک ج يعه اينت  اع  یم دافدو ج  ي  به يح ابهبنت شك فاو يرب ب به سپرده

 "شهم ادا"ه ی مو دف م ق فشد يداوا اسمو ي كد اسم سی سم ا ت، فی بنی ف ب شك  كه سپردهواا خ اهد داشم  

ای فا اشتخ ب كند  يک ب شک بزفگ كه دف ش ام  يختلف جغراای ي  گنترده شده اسم و به صن يع يختلف خديم 

ای كه ي كد فينک ا ت، فال م شیهج اشد ا  يزاي ی جركیب و جعدي  فينک استف ده ش  يد  بن برايدو كندو ي افائه ي 

اسم برای يک ب شک ك چک و ي  يک ب شک بدوو شع،ه جخصص  غیرل ب  ل، ق ب شدو برای يک ب شک بزفگ ي كد 

ل  يک ج اشد ب  جلفیق من ب يرتري و يختلفو فينک كاسم پذيراتن  ب شد  ب شک بزفگ ب  ش،كه شعب خ د ي 

  ای فا ك هش دهدگروه ا  ا ت، فال م شیه

پ و دف ه ی ج سعه به يؤسن ل ج  های و ا ت ی واای خدي ل ير وفهه  دف افايهبعض  يديراو ا ت، فی ب شک -2

ه ی جخصص و برای ا ت ی واا به يؤسن ل دف م ق ه  دپ فج  وه و يخ  فند  بعض  ب شکه ی او یه جركی  موس ق

 ای به يرتري و افايه دهند ر وفهج اشند خدي ل يه  ي فشدو دافشد  پرسن  ايد دپ فج  و

جه اشد  ايد خص صیم فا دفگیرشدگ و دف شرايط ي    دش اف يتف وله  ا  شبر يیزاو م  يم ا  اع  یم وااب شک -3

كنند ج  ب  ا   ق پ ش شدو سع  ي ه ی يؤسنه فا ي ای اع  یمه  ولت  كه ابر جیرهش يند  بعض  ب شکوا دافی ب شک ي 
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نه به ك شند ج  ب  ك ک كردو به يؤسپردا شد و ي خ د فا شقد كنندو اي  بعض  ديمر به م  يم يؤسنه ي ار ف واا 

 فاع يرك ل مو بپردا شد 

ه ه  شه جنه  يرب ب به سم   دا ث، ل سپردهه ی موی پ يدافی سپردهه  دفجهيك  ديمر ا  خص صی ل ب شک -4

ه  ي كد اسم ديدافی )من ب ج فی( ي  ث بم ه  شیز بنتم  دافد  سپردهه سم بلكه به جركیب سپردهش س و سپرده

 يدافجر خ اهند ه  په ی ث بم بیرتر ب شندو سپرده)من ب پس اشدا و گ اه  سپرده و غیره( ب شند  هرگ ه يیزاو سپرده

م ا   ي  ب شک به م  يج اشد ج  ي  و ي   دا ج ه  ج  مد  ي دی ي ه ی يرب ب به پ يدافی سپرده ب شکب د  جف ول

 ه  شر و دهد يرتری فا دف هنم ا دفگیری ب  دش افی

 د ه ی يختلف خه ی بزفگ برای واااشد  ب شکه ير و يتف وله  ج  مد  ي دی ا  شبر جخصص  ب دو وااب شک -5

و غیره  دف چ فچ ب ايد ی واا جج فیو ی واا الن ع و دايرهی واا ينتغ لو دايرهدواير يتف ول دافشد  يث ً دايره

بندی اشج ا م لو و ينن ج ل شیز جقنیمه ی كل و ي كد اسم بر اس س ش ع اع  یم ا  ل،ی  ا  دو ي شیدبندیگروه

ع  یم ه  اجج فی كه دف مو ب شک –ه ی ك چک امت   ً دف ي هیم اوض ع و ام اق التص دی ش د  شك ل يث،م ب شک

و غیره  ه ی خ ص  ا  ل،ی  شفمو س خت  وو كر وف یوك شند ج  دف فشتهه  بیرتر ي كنندو ينتتر اسم  ايد ب شکي 

جخصص ي بند  اگر گیرشده واا به ب شك  يراجعه كند كه ججربه و مشن ي  بیرتری ب  فشته اع  یم خ ت وی داشته ب شدو 

ج اشد ا  ه ك فی خ ق و م  يم اع  شه بیرتری برخ فداف ش د  بن برايدو يدير ي    گیرشده ي دف مو ص فل واا

ب يد ب شک خ د فا ب  امتی ب بنی ف اشتخ ب كند  ب شك  كه برای شركم ا ف      اسم ي كد اسم برای شركم ب 

 بنی ف بد ب شد 

ج اشد به يک يرتری بدهد كثر واي  كه يک ب شک ي ج اشد   ي  يه   ب شد  ا  مشج  كه مدااشدا ه ب شک ي  -6

ی س د جقنیم شرده( يحدود اسمو يع   ً به ص ح يؤسن ل بزفگ اش )سه ا سري يه به   وهسري يه %10يع   ً به 

 ه ی ك چک واا دفي ام ش  يند شینم كه ا  ب شک

اشد  ر شدهه  يته فجو ب يد گفم كه ب شکه ی جج فی و ديمر يؤسن ل ي   ب  ج جه به فل بم شديد بید ب شک -7

 ه ی بزفگدهند  بیرتر ب شکه ی جج فی جديد اكن و اش اع يختلف خدي ل ي    و ب  فگ ش  فا افايه ي ب شک

ای برای فاع شی  ه ی يتن ع ه ی خدي ج  جهم افايه خدي ل ير وفه به يؤسن ل داشته و به  ن او واستهدپ فج  و

 يند ش  ه و     ي مو
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 اوراق تجاری

ه ی ه ی بی هو صندوقاوفاق جج فی ش ي  سفته و برال يؤسن ل بزفگ اسم كه   دج ً به س ير يؤسن لو شركم

جر چکه ی ب شك  ك ش د  گرچه ي شده من ب اوفاق جج فی به يراجب ا  ي شده وااه  اروخته ي ب  شرنتم  و ب شک

 اخیر گنترش  ي دی ي اته اسم ه ی اسمو اي  ايد ش ع جأيید ي    دف س ق

 

 

 هزینه و سررسید 

ي ه اسم  شرخ بهره اوفاق جج فی  5ي ه يتغیر ب ده و يت سط مو دف مدود  6ج   2سرفسید اوفاق جج فی يع   ً ا  

ه ی ه ی جج فی دفجه يک اسم  ا  مشج  كه ي شدهك تر ا  بهره واا %5/0دفجه يک يتغیر اسمو اي  يع   ً 

  1ی يؤثر به يراجب بیرتر اسم ب شدو جف ول هزينهه جهم اوفاق جج فی ضروفی ش  كنندج،راو

 کاربرد اوراق تجاری

استف ده ا  ب  اف م اد برای اوفاق جج فی به جعداد ك   ا  يؤسن ج  كه به ع ف استثن ي  فينک ا ت، فی خ ب  هنتندو 

يیلی و ج ي و ي   10ه  ه كنند كه اف ش خ  ص مودهند فوی اوفاق يؤسن ج  يع يليحدود اسم  د  و جرجیه ي 

 يیلی و ج ي و بمذفد  1ه  ا  ير  ی موه ی س  ی شهبیرتر ب شدو و واا

 سودمندی اوراق تجاری

وج ه بیرتری  -2موفد  ايك و ج  يع وسیع و ش اع اوفاق جج فی فا اراهم ي  -1ب  اف اوفاق جج فی يزاي ی چندی دافد: 

ه ی ج  س ب  يؤسن ل گیرشده ا  يرك ل و هزينهواا -3گذافد  ه ی ديمر دف اختی ف ي ه ه فوشب  شرخ پ يید ا  

هرچه يحص  ل و اوفاق  -4كند  كنندو پرهیز ي كننده دفخ اسم ي ا ت، فی يختلفو كه هر يک ي شده ج،راو

ب  خره د  و اوفاق  -5ش د  ي  ش شدو يؤسنه ا  پرستیژ و يعروایم بیرتر برخ فدافجر ي جج فی يؤسنه شن خته

 گذافشد جج فی غ  ، ً اع   ل ب اف ش  دف اختی ف يرتري و خ د ي 

                                                           
ه  ب    مد ا ت، فی استف ده شرده داشته ب شندو ج  بديد وسیله اوفاق جج فی موخ اهند جه  ي   ا ،ته ايد   ي  ج  مدی ب  ايد مقیقم كه گ ه  د  و اوفاق جج فی ا  يتعهديد مو1 

 گردد اف ش ش د و مش و ب بم مد ا ت، فی استف ده شرده خ د ك فيزد پرداخم كنندو ج،راو ي 
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 –ه ی سه ي  ی اض ا  شركميحدوديم اصل  ب  اف اوفاق جج فی مو اسم كه يیزاو وج ه دف دسترس به شقدينه

  يمر مو اسم كه بدهك فی كه ي اجه بدف هر  حبه  ي ش و بنتم  دافد   یب د –كنندگ و اصل  وج ه يعن   رضه

د  ش يرك  ي    ي لت  اسمو ك ك  دفي ام شخ اهد كردو چه يع ي ل اوفاق جج فی دف مد شخص  اشج ا ش  

دف م    كه ديديم فوابط ب شك  بنی ف شخص  اسم؛ دف هنم ا سخت و ايك و ايد كه ب شک به ااراد ك ک كند به 

 1ج فی اسم يراجب بیش ا  ك ک ب  اف اوفاق ج

 مدتاستفاده از وثایق در تأمین مالی کوتاه

ه ی ب  ه ی داتردافی وااداد كه واا بدوو وثیقه بمیردو چه هزينهگیرشده جرجیه ي اگر مق اشتخ ب وج د داشمو واا

فينک واا فا   گیرشدهو ب  ق ه به لدف ك اااتد كه وضعیم ا ت، فی يک وااوثیقه بنی ف ب   اسم  اي و غ  ، ً اجف ق ي 

 ای كه دف ص فل  دا ج اش ي  ل ب  ض،ط ب شدو دفخ اسمگیرشده ب  گرو گذاشتد وثیقهكند  اي  اگر وااج جیه ش  

بدوو وثیقه واا بمیردو ي كد ای كه بت اشد دهنده ي كد اسم به ا ت ی واا فاض  ش د  ه چنید يؤسنهواا ش  يدو واا

 بهرهو م ضر به افايه وثیقه ش د  جر ب دو شرخاسم كه دف ص فل پ يید

چنديد ش ع يختلف وثیقه وج د دافد: سه ا ي  اوفاق لرضه ل ب  خريد و اروشو  يید ي  س خت  وو ججهیزالو ي ج دی 

ی دف  ینم او من ب بدهك فاو  سه ا و اوفاق لرضه ل ب  خريد و اروش وث يق بنی ف خ ب  هنتندو اي  ك تر يؤسنه

 ب شند ال ا فا دافا ي ه ی خ د ايد دافاي 

ه ی ی وااه چنید ينتغ ل ) يید و س خت  و( و ججهیزال اشك ق خ ب  ا  وث يق هنتندو اي  يع   ً به  ن او پرت اشه

 من ب –يدل ه ی ك ج هيدل ب  وثیقه ب  گرو گذاشتد دافاي ه ی ك ج هفوشد    ده واابلنديدل به ك ف ي 

 ميند دسم ي به  –ه  بدهك فاو و ي ج دی

و ه ه 60ی اشد  اي  دف اواخر دههدف گذشتهو ل اشید اي  ت و دف ي فد استف ده ا  وثیقه دف جأيید ي   و بنی ف يتف ول ب ده

 اي  ل يک ل ش و جج فی ه  هنا فا جص يب ش  دشد كه فويه جعیید وثیقه واا فا س ده و است شدافد ش  د 

                                                           
داشم  ولت  لن م س شتراق به  ن او لن ت  ا  ذخ ير شقدی خ د اوفاق جج فی شم ه ي  –داف شركم پد جر شد  خزاشهس شتراق يحن س –  ايد شكته به ويژه پس ا  وفشكنتم  پد 1 

ه ي  كه داف شركم ب  يرك  بزفگ  فوبرو گرديد  ب ا صله بعد ا  ايد وفشكنتم و ب  اف اوفاق جج فی ج  مد  ي دی فاكد شدو و شركمای ا  ايد اوفاق واخ اسم شدو خزاشه  ده

كم كراينلر ه  ش، د  به  ن او يث قو شرفسید و ايك و دفي ام وج ه موه  ارا ي نتم  داشتندو خ د فا  ير ار ف شقدينم  شديد ي اتندو چه ي  د اوفاق جج فی موبه ب  اف شديداً واب

ب  وج د س يت   –، ف ب شك  ك ا و كراينلر ي كد ب د يیلی و ج ي و دفي ام ش  د  بدوو ا ت 500به  لم  دا ج اش ي  اروش اوفاق جج فی برای يدج و ش چ ف واا ب شك  بیش ا  

فو ه ی  ي دی دف شرايط كراينلر هنتند  بن برايدو ادفاق ف س شتراق خ د وفشكنم ش د  يق ي ل ادفاق ف فو ا فاً جرخیص دادشد كه شركم –به  لم بحراو پد  –ه يش اع  یم

 شد خ ء ش ش  ا  خروج پ ق ا  ب  اف اوفاق جج فی فا ج،راو ش  يد ذخ ير سینتم ب شك  فا اازايش داد ج  سینتم ب شك  بت ا
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ه ی ب شدو كه يک ارا ي  يدفک است شدافد اسم كه دف مو  ینم دافاي ي  لن م اصل  ايد ل ش و لرافداد وثیقه

ه  ج اشند ا  ججهیزالو من ب بدهك فاو ي  ي ج دیه  ي اشدو بی و شده اسم  ايد دافاي خ ص  كه گرو گذاشته شده

 اشد شده ه ی مج  ج صیفه ی جأيید ي    بر ع،ق ل ش و جج فل ه  هنا دف لن مجركی  شده ب شند  فويه

 تأمین مالی حساب بدهکاران

ب شد  جأيید ي    من ب بدهك فاو ش ي  گرو گذاشتد من ب بدهك فاو و ي  اروش من ب بدهك فاو )  يلیم( ي 

گیرشده دهنده شه جنه  مق جصرف من ب بدهك فاو فا دافدو بلكه ه چنید به واادف گرو گذاشتد من ب بدهك فاو واا

د؛ اگر شخص ي  يؤسنه خريداف ك   پرداخم شكندو يؤسنه اروشنده ب يد  ي و فا به  هده )اروشنده( دسترس  داف

  ب شد  ه چنیدو يع   ً به خريداف ك بمیرد  به بی و ديمرو ختر  دا پرداخم من ب بدهك فاو ب  گیرشده واا ي 

ید ه ی بزفگ جأيی و شركمه ی جج فش د كه من ب بدهك فاو وی گرو گذاشته شده اسم  ب شکاع ع داده ش  

 دهند ي    برای صن يع جنه  يؤسن ج  هنتند كه ب  گرو گراتد من ب بدهك فاو واا ي 

دف  ب شد كهدهنده ي ( ي  اروش من ب بدهك فاو به يعن  خريد من ب بدهك فاو به ج سط وااFactoring  يلیم )

دهنده ج ع ش  يد  خريداف ك   ا  اشتق ق من ب خ د به وااگیرشده )اروشنده( فج اشد به واادهنده ش  ايد ص فل واا

كند  ا  مشج  كه يؤسنه   ي  فينک س خم من ب دهنده پرداخم ي ش د و ينتقی  ً بده  خ د فا به وااب خ،ر ي 

و دگیردو بن برايد ب يد ل،  ا  پذيرش من ب ا ت، ف ص مب من ب فا ي فد برفس  لراف دهد  بن برايفا به  هده ي 

افدیو ش  يد  دف ي دهدو بلكه ه چنید خدي ل ا ت، فی افايه ي گیرشده لراف ي يؤسنه   ي  شه جنه  پ ق دف اختی ف واا

دهدو ي كد اسم به  ن او   ي  شیز اع  یم ش  يد  بن برايدو ای كه دف ا ای گرو گراتد من ب بدهك فاو واا ي يؤسنه

و يؤسنه ي    يك  ا  ايد اشك ق جأيید ي    من ب بدهك فاو فا افايه خ اهد گیرشدهب  ج جه به ي لعیم و خ اسم واا

 ش  د 

 رویه به وثیقه گذاشتن حساب بدهکاران 

ش د  لرافداد ك ف جأيید ي    من ب بدهك فاو ب  جنبیم لرافداد   ا ا ر  يه بید اروشنده ك   و يؤسنه ي    شروع ي 

كند  ولت  فوابط دو عرف يرخص شدو اروشنده ش ش  دو عرف فا جرريه ي به ع ف يرروح يرام  ك ف و جعهدال ل 

 ه ی اروشدهنده سی ههبرد  وااه ی اروش خ د فا برای يؤسنه ي    ي ك   هر چند ولم يك، فو يقدافی ا  سی هه

ؤسنه  ی ا ت، فی يه ي  كه به است شدافدهكند  سی ههفا برفس  كرده و وضع ا ت، فی خريدافاو ك   فا اف ي ب  ي 

ش شد  دف هر يرمله ا  اع  یم خ دو يؤسنه ي    سع  دف مفظ ين اع خ د دافد  دهنده شرسندو به گرو گراته ش  واا
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ه ی اروش صحیه او ید لدا اصل  دف مفظ ين اع يؤسنه ي    اسم  اگر خريداف ك   ي،لغ سی هه فا اشتخ ب سی هه

به اروشنده ك   يراجعه كند  اگر خريدافاو  ي دی شت اشند پرداخم كنندو اروشنده  ج اشددهنده ي پرداخم شن  يدو واا

 ك   ي كد اسم ل دف به اشج ا جعهد خ د شن،م به يؤسنه ي    ش، شد 

دهنده پ شش بهتری ش دو وااه ی گرو گراته شده واا داده ي دفصد من ب 100ب  ج جه به ايد كه يع   ً ك تر ا  

دفصد يیزاو من ب بدهك فاو گرو گراته شده فا واا  75دهنده ي كد اسم برابر به  ن او يث قو وااخ اهد داشم  

 دهد 

 

 رویه عاملیت حساب بدهکاران 

فويه   يلیم ج  مدی ب  فويه گرو گذاشتد من ب بدهك فاو يتف ول اسم  دف ايد ي فد شیز لرافدادی بید اروشنده 

ف مو عر      و جعهدال ل ش ش  يرخص شده اسم  ولت  اروشنده سف فش  فسد كه دو يؤسنه   ي  به ايض ء ي 

د ج  ا  شبر ارستكندو ب ا صله وی ارا جص يب ا ت، فی فا پر كرده و برای يؤسنه   ي  ي ا  خريداف دفي ام ي 

ق سف فش سرب    ا ت، فی وضعیم خريداف كنترق ش د  اگر يؤسنه   ي  ا ت، ف فا جص يب شكندو اروشنده يع   ً ا  ل،

دهد كه ل،  ا  اروشو دف ي فد وضعیم ا ت، فی خريداف و پذيرش يؤسنه  شد  ايد فويه به اروشنده اج  ه ي ي 

  ي و اع ع م ص  ش  يد  اگر اروش جص يب ش دو افس ق ك   اشج ا گراته و سی هه اروش برای اع ع خريداف ا  

 د ش پرداخم ينتقیم به يؤسنه ي   و ي ه ف ي 

ل، ق  -3ده  و واا -2كنترق ا ت، ف  -1يؤسنه   ي  برای ادايه فويه   دی يذك ف دف ا ق سه وظیفه به  هده دافد: 

يرد  به  ن او يث قو ی ا ق فا بپذج اشد جركی، ل يختلف  ا  سه وظیفهفينک  اروشنده ب جغییر يف د لرافداد   يلیم ي 

 اشد به جر كردو ادافه ا ت، فی پرهیز كند  خديم يؤسنه   ي  ي يک يؤسنه ك چک ي  يت سط ي كد اسم ا  داي

جر ا  ااتت ح ادافه ا ت، فی ب شد كه ي كد اسم ك تر ا  ظرایم خ دك ف كند  ه چنید اگر لن ت  ا  يراجب كم هزينه

ای ی   ده هج اشد  ي وولم يتخصص غیرا ت، فی فا صرف كنترق ا ت، ف ش  يدو اقداو مگ ه و مي  ش و ججربه ي 

 به ه راه داشته ب شد 

ی   ي  بخ اهد كه ك ف كنترق ا ت، ف و ل، ق فينک فا به  هده بمیردو اي  پرداخم اروشنده ي كد اسم ا  يؤسنه

 ج ي و جك ی  خ اهد شد  10ف000واا شن  يد  يرام  ذي  دف ص فل دفي ام سف فش  يع دق 
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گردد  فو  افس ق ي  30ش  يد  ك  ه  ب  شرب خ  ص ي ه ی اروش فا كنترق و جص يب ی   ي  سی ههيؤسنه

ی   ي  اشج ا خ اهد شدو كه وی به اروشنده   دل خ اهد داد  اي  ارض كنید كه ج  پ ي و يدل پرداخم به يؤسنه

ج ي و )ا ،ته  10ف000ج ي و دفي ام ش  يد  مت  دف ايد ص فل شیز او ب يد ج  ا  5ف000ی   ي  اقط ا ت، فو يؤسنه

ج ي و بقیه هرگز پرداخم شر دو وی  ي ش  يع دق  5ف000ينه ی ك فيزد خ د( فا به اروشنده پرداخم ش  يد  اگر 

 ج ي و يتح   خ اهد شد  5ف000

ی   ي  ب  اشج ا پرداخم ل،  ا  دفي ام وجه ا  خريدافو جری فا دفشبر بمیريد كه دف مو يؤسنهاكن و ي فد يع  ق

ی اروشو يؤسنه   ي  دهد  پس ا  افس ق ك  و و مت  ل،  ا  ارا فسیدو ي  د سی ههي  ده  فا اشج ای وااوظیفه

 751ي   %9ی بهره ب  شرخ س  ی شه ج ي و ك   افس ق ش د؛ و هزينه 10ف000كند  ارض كنید ا فاً به اروشنده پرداخم ي 

 ج ي و يح س،ه ش د  ث،م من بدافی اروشنده به شرح ذي  خ اهد ب د 

  ج ي و  185/9                                            صندوق

  75 ی بهره                                       هزينه

  250 ك فيزد   يلیم                            

  500 ذخیره: پس ا  ارا فسیدو ي  د         

   ی   ي  دفي ام خ اهد شد ا  يؤسنه

 ج ي و  10ف000 بدهك فاومن ب  

                                                                    

 ، فل اسم ا  ي،لغ  كه به  "ی   ي  دفي ام خ اهد شدپس ا  ارا فسیدو ي  د ا  يؤسنه"ج ي و كه  500ي،لغ 

ندهو ك  ه ی برگرت  ا  خريداف به اروش ينب ف ي، مث ل مج  بید خريداف و اروشنده دف ي فد ك  ه ی خن فل ديدهو

ش د  ولت  يؤسنه ي    وج ه خ د فا ا  خريداف دفي ام كندو به  دا افس ق ك ي  اروشو و غیرهو شمهدافی ي 

 پرداخم ايد فلم ذخیره الداا خ اهد كرد 

ي ام   سف فش دفی ك ي  اسمو و شه سیك  ش لص  كه ا ل ً ذكر گرديد: اروشنده ك   يلیم يع   ً يک دايره

ش شد؛ كند؛ پس ا  جص يبو ك  ه  افس ق ي كند؛ سف فش ل خريد فا برای جص يب به يؤسنه   ي  ينتق  ي ي 

                                                           
1  ا  مشج  كه بهره اقط برای يدل يک ي ه اسمو ي  1 

12
 كنیم:ج ي و لی م سی هه اروشو ضرب ي  10ف000دفصد فا گراته و دف  9شرخ بهره يذك ف يعن   

1 × %9 × 10ف000=  75ج ي و                                                                                                      

12
 

كند  ا ،ته دف ي افدی ج ي و فا به ع ف ك ي  دفي ام ش   10ف000گیرشده ي،لغ ش د و واای جنزي  استف ده ي دفصد اسمو چه ا  شی ه 9ج جه كنید كه شرخ بهره يؤثر دف والع بیش ا  

 كند كه بهره بر ي،ن ی لی م سی هه اروش ينه ی ك ینی و   يلیم و ي،لغ ذخیرهو يح س،ه ش د جصريه ي هم لرافداد   يلیم 
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ی كند؛ خريداف ب  ارا فسیدو ي  د پرداخمو بده  خ د فا به يؤسنهی   ي  پ ق فا به اروشنده پرداخم ي يؤسنه

 ش  يعید هر ش ع ذخیره اض ا  شم ه داشته شده فا به اروشنده ك   پردا د؛ و يؤسنه   ي  دف ا اص   ي  ي  ي 

كند  ولت  ايد ينیر اع  یم ج  اات دو يک جري و ينبم و يداوا ك   و پرداخم بید اروشندهو خريدافاو پرداخم ي 

ه خ د يد ين،ع خ د بش د  بن برايدو ولت  لرافداد   يلیم دف جري و ب شدو وج ه ا  ای   ي و برلراف ي ك   و يؤسنه

 و ا فی خ اهد ب د 

 

 

 ی تأمین مالی حساب بدهکاران هزینه

ج اشد خیل   ي د ب شد  ه  ي ی موخديم گرو گذاشتد و   يلیم من ب بدهك فاو مس و و يفید اسمو اي  هزينه

ی پ ق ب شد  هزينه  ي و ي ی اروش پذيراته شده به ج سط يؤسنه دفصد ي،لغ سی هه 3ج   1ك فيزد كنترق ا ت، ف بید 

ش دو ينتتر ی   ي  دفي ام ي دفصد كه فوی ي شده پرداخم شده وج ه ا ت ي  يؤسنه 12ج   8شیز دف شرخ بهره 

ه ی اروش فا ب  جخفیف  ی   ي  ي كد اسم سی ههی   ي   ي د اسمو يؤسنهاسم  دف ي فدی كه فينک يؤسنه

  يد ه و خريدافی ش شن،م به اف ش اس   مو

 ارزیابی تأمین مالی حساب بدهکاران  

ج او دف ي فد خ ب ي  بد ب دو فوش جأيید ي    وج ه   ا ا  عريق من ب بدهك فاو به ع ف لتع  اظه فشبر ش  

ش  د  او ید يزيم ايد يتد اشعت ف ايد ين،ع جأيید ي    اسم  هر چه اروش شركم بیرتر شده و جأيید ي    بیرتری 

ينتقی  ً  ه ی اروشه ی اروش بیرتری به ع ف خ دك ف ايج د خ اهد شد  ا  مشج  كه ي،لغ پ    سی هههه  ا ش دو سی 

دهك فاو ه  ي  من ب بي بد  دوا ايد كه ي ج دیكنندو يیزاو وج ه ي    ل ب  دسترس اازايش ي ب  اروش جغییر ي 

دشد  ث  ث ًو ه  امت   ً ل ب  دفي ام ش، بدوو ايد وثیقه گذافشد كهوثیقه   ا برای دفي ام واي  فا دف اختی ف شركم ي 

 دهند داشتندو اشج ا ي ی   ي  خدي ل يک ادافه ا ت، فی فا كه دف غیر مو ص فل هزينه  ي دی بري يؤسنه

 ،ت ًه  شنه ی اروش يتعدد و ي،لغ موجأيید ي    من ب بدهك فاو دافای يع ي،  شیز هنم  او ًو اگر جعداد سی هه

كم كننده ب شد  ث شی ًو شره ی ادافی ايد فوش ي كد اسم بنی ف گراو و ش فاض ك چک ب شندو دف مو ص فل هزينه

ه و جأيید ي    يؤسنه ا  عريق من ب بدهك فاوو ا  شبر برد  ج  يدلدافاي  بنی ف شقدی فا به  ن او وثیقه به ك ف ي 

دف مقیقمو ايد ش ع جأيید ي    ا تراف به ضعیف ب دو وضعیم  ميد عل،ك فاو جج فی شقته ضعف   ده به من ب ي 

و  خ فشد و بنی فی ا  يؤسن ل س  مه  ك تر به چرم ي شد  ا ،ته ديمر ايد ش ع برداشمي    شركمو جلق  ي 
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لدفج ند به ك ف گرو گذاشتد و ي  اروش من ب بدهك فاو اشتغ ق دافشد  ا ،تهو هن   عر  جلق  سنت  بعض  ا  

گذافشد ش د كه مش و ا  ا ت ی ا ت، ف به يؤسن ج  كه من ب بدهك فاو خ د فا گرو ي شندگ و جج فی ب  ث ي ارو

 كنند كه اروش ي  گرو گذاشتد من ب بدهك فاو ب  ثاروشندو امترا  ش  يند؛  لم ايد اير فا چنید ج جیه ي ي  ي 

 ش  يد ايد وضعیم ي    ايد يؤسن ل فا ضعیف ي ه ی شركم شده و بن برا  بید فاتد يك  ا  شقدجريد دافاي 

 

 

 کاربرد آتی تأمین مالی حساب بدهکاران 

بین  كنیم كه دف ميندهو جأيید ي    من ب بدهك فاو اه یم شن،  بیرتری خ اهد داشم  دف ايد ج  ي  ب يد پیش

 ل بر فوی ی ا  ااراد و يؤسنكند كه اع   ل ا ت، فی بیرترجكن   ژی ك يپی جر ب  سر م دف ايد جهم مركم ي 

ج اشد وامد اروش ي اشد كه دف مو خردهه ی ا ت، فی جديد مت  به مدی فسیدهم ابه ك يپی جر ض،ط ش د  سینتم

دهد كه مي  ك يپی جری دف اختی ف داشته ب شد كه ب  گذاشتد ك فل ا ت، فی يغن عین  خريداف دف دستم هو   يم ي 

ن،م ه ی اروش شی كنترق سی ههمن ب وی خ اهد ب د ي  شه  هزينه "خريد"م ضر به  ايد يرتری خ ب اسم و ب شک

ه ی جديد بنی ف اج ي جیک خ اهند ب د  ايد ينأ ه ب  ث ه ی ي ج دو شديداً ك هش خ اهد ي امو چه سینتمبه هزينه

 چکو ه ی بنی ف كمن بخ اهد شد كه جأيید ي    ا  عريق اروش ي  گرو گذاشتد من ب بدهك فاوو مت  دف ي فد 

ی جأيید ي    كلیه من ب بدهك فاو ك هش ي بد  شتیجه شه ي  گنترش يرخص جأيید ي    به ك ف گراته ش دو و هزينه

 ا  عريق من ب بدهك فاو خ اهد ب د 

 ها  تأمین مالی با موجودی

ن،ت ً شركم فينک ا ت، فی شگردد  اگر ه ی جج فی   ل  ي مجم بزفگ  ا  ا ت، فال ب  وثیقه گذاشتد ي ج دی

ه  برای دفي ام واا بدوو وثیقه ك ا  خ اهد ب د  اگر شركم فينک ا ت، فی شن،ت ً خ ب  ب شدو جنه  وج د ي ج دی

دهنده ي كد اسم بر ب  وثیقه ب دو واا جأكید كند  ايد وثیقه يع   ً به شك  گرو گراتد ضعیف  ب شدو يؤسنه واا

شق ديمر مو اسم كه ا  فسید اي ش  ي  فسید اش، فه ی دف يح  به  ن او وثیقه واا استف ده  ه  خ اهد ب د كل  ي ج دی

 ه  به  ن او وثیقه دف ذي  جرريه شده اسم ه ی استف ده ا  ي ج دیش  يند  ايد فوش

 ها ی کلی موجودیوثیقه

فا به  ن او وثیقه  ير كلید خ د گیرشده ی وااه ی يؤسنهدهنده ك  ي ج دیی واادف ايد ش ع لرافدادو يؤسنه

 ب شد ه  م اد اسم و بديد جرجیب اف ش وث يق ل ب  ك هش ي گیرشده دف اروش ي ج دیگیرد  دف  ید م قو وااي 
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 رسید امانی  

بر ع،ق  فود كه فسید اي ش  اسم ه و ش ع وثیقه ديمری به ك ف ي ی كل  ي ج دیبه  لم ضعف جأيید ي    ب  وثیقه

ش دو ای به ك ف گراته ي دافد  ولت  چنید وسیلهدهنده به اي شم شم ه ي گیرشده ك  ه  فا برای وااي ش  واافسید ا

دف  ج اوكند  ك  ه  فا ي دهندهو فسید اي ش  برای ك  ه  ص دف ي گیرشدهو دف هنم ا دفي ام واا ا  وااشركم واا

هدافی دهنده شم  د  بر ع،ق فسید اي ش و ك  ه  به ع ف اي ش  برای وااگیرشده شمهدافی ش اش، ف    ي  و ي  اش، ف واا

ی فسد    يدال اروش ك  ه گیرشده جفكیک شدهو و به اروش ي ش د و به ش  يندگ  ا  عرف وی دف اش، ف وااي 

 ي،ی  ك ف د  و اجش د  بهتريد يث ق برای ايد شی ه جأيید ي    دهنده گذاشته ي اي ش  دف پ ي و فو  به من ب واا

 اسم 

يك  ا  شك ل ضعف جأيید ي    ب  فسید اي ش  مو اسم كه فسید اي ش  ب يد برای ك  ی خ ص  ص دف ش د  به  ن او 

 ش  ه  فا شر و دهد  برای اع ین و ا  فسید ايه ی داشه له ه هنتندو فسید اي ش  ب يد جعداد كینهيث قو اگر وثیقه كینه

ه   وهو ه  فا جأيید ش  يد  بگیرشده بفرستد ج  جعداد كینههنده ب يد شخص  فا به يح  اش، ف واادص دفهو يؤسنه واا

ده دف دو گیرشدهنده و وااين ي  ل ش ش  پیچیده فسید اي ش  شی  يند ج جه و اظه ف شبر يک يأي ف ب شک اسم  اگر واا

ق برای خنث  ش  دو ايد يرك لو جأيید ي    ا  عري ينتقه جغراای ي  دوف ا  هم ب شندو يرك ل بیرتر خ اهد ب د 

 ش د ی ي ج دی به ك ف گراته ي اش، ف به  ن او يك  ا  يتده ی دفي ام واا ب  وثیقه

 تأمین مالی از طریق انبار   

خص فود  اش، ف    ي  يک شش،یه فسید اي ش و دف ايد ش ع جأيید ي    شیز ي ج دی ك   به  ن او وثیقه به ك ف ي 

ث  ث ينتق  اسم كه به اير اش، ف كردو ك   اشتغ ق دافد  گ ه  استف ده ا  اش، ف    ي  به  لم مجیم ب دو ك   و ي  

گیرشده ي كد شینم  جأيید ي    ا  عريق اش، ف دف يح  يک ش ع فوش جأيید ي    ي ج دی هزينه اشتق ق مو به يح  واا

ده دهنگردد  برای ا   ق شب فل   او يؤسنه واارشده اش، ف ايج د ي گیالتص دی اسم كه بر ع،ق مو دف يح  واا

 كند دهنده     ي موفد  ايد يؤسنه به  ن او ش ظر يؤسنه وااشخص ث  ث  فا به استخداا دفي 

 ق ه دف اض یگیرشده ب  ش د  ارض كنید كه يک واادف اينج  جأيید ي    ا  عريق اش، ف ب  يک يث ق س ده ج صیف ي 

م اد يلک خ د جیرمهد اش، شته اسم  اگر يک يؤسنه ش ظر دوف يح عه اش، شته ا  جیرمهد فا شرده ي لم كریده و 

ف مشج  فا د "ايد اش، ف دف يح   ير شبر و يرال،م شركم سه ي  اش، فه ی دف يح  اس یم اسم"ج بل ي  ب  يحت ای 

 مدالل  وج د دافشد  شصب ش  يدو يک اش، ف دف يح  ايج د شده اسم  ا ،ته شرايط
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كنترق اش، ف دف  -2مگه     ي  لرافداد اش، ف دف يح  و  -1ش  يد: يث ق ب   دو   ي  ايج د يک اش، ف فا ج صیف ي 

يح  به ج سط يرال،ید يؤسنه ش ظر  اگر   لی ل اش، ف دف يح  شن،ت ً ك چک ب شندو بعض  اول ل ب  استخداا يك  ا  

ی ه ش د  ايد شه و شرب دوا يذك ف دف ا ق ش ديده گراته ي برای شب فل بر ي ج دی گیرشدهك فينداو يؤسنه واا

 1دهنده شینمو چه شخص ينتقل  بر ي ج دی شب فل شدافد يتل ب يؤسن ل واا

ج او ب  يک يث ق به خ ب  فوشد ش  د  ارض كنید كه يک   لی ل يرب ب به جأيید ي    ا  عريق اش، ف دف يح  فا ي 

نرو گ جه ارشم    ل ند اسم ج    لی ل خ د ا  عريق يک واا ب شك و جأيید ي    ش  يد  شركم وج ه يؤسنه كن

ب شد  ايد وج ه برای خريد و دفصد   لی ل خ د دف اص  كننروس  ی فا دافا ي  20ج   15ك ا  برای جأيید ي    

ش شدو  گذاشته شده و به اش، ف ارست ده ي ج،دي  او ید ب ف گ جه ك ا  اسم  ولت  كه ايد كننروه  دف داخ  ك فجد

 شركم وج ه اض ا  برای ي اد او یه و ك ف شی  يند اسم 

  ی واا خ د ا    لی ل اش، ف دف يحگیرد كه برای وثیقهبه  لم وضع ضعیف ا ت، فی شركمو ب شک جص یم ي 

ه ی گ جه ارشم  كننرو شده  ير كلید خ د ش د و يرال،ید  ینم جعداد و جع،هاستف ده ش  يد  اش، ف دف يح  ايج د ي 

گیرد ای برای شركم كننرو دف شبر ي دهنده سپردهفس شند  بديد جرجیبو يؤسنه واادهنده ي فا به اع ع يؤسنه واا

ط به پ ق كند  شركم كننرو اقج اشد ا  مو برداشم كند  ا  ايد شقتهو ب شک   لی ل شركم فا جأيید ي    ي كه ي 

موفشد؛ شركم   برای شروع دوف   لی ل شركم شی  يند اسم  كر وف او گ جه ارشم  بیرتری به شركم ي شقد ك ا

د اش، ف دف يح  ش شد؛ فسیش شد و برای اش، ف دف يح  ارست ده ي بندی ي كند؛ كننروه  بنتهه  فا ج،دي  ي كننرو مو

گذافدو  شک پ ق بیرتری دف اختی ف شركم كننرو ي ش د؛ بر اس س ايد فسیده  بص دف شده و برای ب شک افس ق ي 

 كند ه  استف ده ي شركم كننرو برای ادايه دوف   لی ل خ د ا  ايد پ ق

و فا برای كندو ما ،ته هدف شه ي  شركم كننرو اروش ك  ی خ د اسم  ولت  شركم سف فش جديد دفي ام ي 

دهد كه ي ج دی ك  ی   ا فا ا  اش، ف دف يح  م اد ش  يند  ي ش  يدو و ب شک به يرال،ید خ د دست ف ب شک افس ق ي 

ج ااق مو اسم كه ب  دفي ام پ ق سف فش ا  عرف شركم كننروو وج ه به ب شک   دل داده ش د  ايد وج ه دف 

 ب شد مقیقم ب  پرداخم واا شركم به ب شک ي 

                                                           
م فوغد ش، ج  م يد ه ی بزفگ  كه يرب ب به واا شرك  غی،م   ي  كنتر   ينتق  د ی  اصل  وفشكنتم  شركم مشت ش  )جین ( دو مشجلس ب د  ايد وفشكنتم  به  لم  ي و1 

ای فا به  ن او يرالب استخداا ش  د  ش دفست  ايد  ده برای يدل  ي و بنی ف ع  ش  بر كن  فوشد شرد؛ به گرديد  شركم ش ظر ايريكد اكنپرس ا  شركم م يد  دهب دو م ص  

ن  ا  ايد ه  به افل ا چند صد يیلی و د ف شرسیدو ك وگیری شكرده ب د  دفشتیجه ج  هنم ي  كه  يويژه ايد كه ش ظر سی ف خ د شركم ميريكد اكنپرس شیز هرگز ا  اش، ف ي ج دی

 "  72-77بردافی بزفگ فوغد س  دو صفح ل ك ه"بردافی ب ي  ش،رد  فج ع كنید به كت ب ش فيد س  يیلر جحم  ن او ك ه
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رشم  و اص  كننروس  یو شی  ه ی شقدی يع   ًو يک ا م ی اعل  وج د دافد  دف مغ   اص  برداشم گ جه ا

ا  ارا  فسند  ا ،ته ايید مو اسم كه ل، شركم شروع به اازايش كرده و دف پ ي و اص  كننروس  ی به مداكثر ي 

فسیدو اص  كننروس  ی جديدو شركم به لدف ك ا  اروخته ب شد ج  بت اشد واا خ د فا ك ً ب  پرداخم ش  يد  اگر 

س ق بدی داشته ب شدو دف مو ص فل ب شک ي كد اسم يكن ق ديمر ا  شركم م  يم ش  يد ج  به هر د یل و شركم 

 ه يش به اروش فسد ي ج دی

ه ی ب  وثیقه اش، ف دف يح  فا دفصد ك  واا 17يحص  ل ل ب  ل، ق: غیر ا  ي اد خ فاك  كننرو كه دف مدود 

لف جأيید ي    ا  ايد عريق به ك ف فوشد  ي اد غذاي  يخت ج اشند برایدهندو يحص  ل بنی ف ديمری شیز ي جركی  ي 

 دهد ه  فا جركی  ي دفصد ا  ايد واا 6و ذغ ق و كک دف مدود  %10و يحص  ل چرب  دف مدود %13دف مدود 

فسند  ا سد شردو ای به اروش ي ي اتهايد يحص  ل يع   ً ا سدشدش  ب ده و دف ب  افه ی ينبم و س  ي و

دهندهو اگر يج، ف به ض،ط ك   ش دو  ي و ش،یند  بديد د ی و ب شک فوی ش د كه يؤسنه وااب  ث ي يحص  ل 

دهد  ا ،تهو ا  ي ه  يخ  ده كه برای يدل  ي و ع  ش  اش، ف يحص  ل ا سدشدش  ا  عريق اش، ف دف يح  واا ش  

كند ک ي دهندگ و ك و س  ي و ي اته به واا ج او بديد ينب ف استف ده ش  د  وج د يک ب  اف يترك شدش  اسمو ي 

شد  ای به وافد شدو به ب  اف كننرو ي  ي ه  شدافه    لهكه دف ص فل ض،ط ك   بت اشد مو فا به اروش برس شد  ب شک

 ه  يیخ اهند كه دف ص فل  زوا دف ع ق چند س  م و ب  صرف مدال  هزينهو پ ق خ د فا به دسم موفشد اقط مو

أيید ي   : هزينه ث بم جأيید ي    ا  عريق اش، ف دف يح  شن،ت ً  ي د اسم؛ بن برايد جأيید ي    ا  ايد عريق ين سب هزينه ج

ج   350ه ی يع دق ه ی ك چک شینم  اگر يؤسنه ش ظر خ د به ايج د اش، ف دف يح  دسم بزشدو يع   ً هزينهشركم

ب شد  به   وهو يؤسنه ي    گیرشدهو دافا ي  ت، ف ا ت ي  به واادفصد يیزاو ا 2ج   1ج ي و دف س ق به   وه  600

 100ف000ش  يد  مدال  يیزاو ي ج دی   ا برای   لی ل ك فای اش، ف دف يح  دفصد جق ض  ي  12ج   8ای بید بهره

 ب شد ج ي و ي 

اف ي ب : استف ده ا  فوش جأيید ي    ا  عريق اش، ف دف يح  به  ن او ين،ع وج ه برای يؤسن ل جج فی يزاي ی بنی فی 

ه  افج، ب دافد و ايد خ د ينتقی  ً به يیزاو وج ه دافد  او ًو يیزاو وج ه دف دسترس يتغیر اسمو چه به فشد ي ج دی

موفد  ه  فا به  ن او وثیقه واا اراهم ي  ف دف يح  ايك و پذيرش ي ج دیي فدشی   بنتم  دافد  ث شی ًو لرافداد اش،

ش د  ث  ث ًو ه  پذيراته ش  ه  بدوو داشتد يک لرافداد اش، ف دف يح  به  ن او وثیقه ا  عرف ب شکبنی فی ا  ي ج دی

ش د  ركم ي  د وضعیم اش، ف ششی   به كنترق ي ج دیو شمهدافی و استف ده ا  يتخصصید دف ك ف اش، فدافیو ب  ث به،

ه ی جأيید ي    يذك ف دف ا قو ب  ث بعض  فغم هزينهخدي ل يؤسن ل ش ظر دف اير اش، ف دف يح  غ  ، ً  ل 
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گیرشده شده اسم  ايد يؤسن ل ي كد اسم ب  پیرنه دال خ د ب  ث ك هش جعداد ه  برای يؤسن ل وااج ي صراه

 ه ی وافده به ي ج دی ك   گردشد ي وك فينداو اش، فو و ك هش صدي ل و  

يع يب اصل    لی ل جأيید ي    ا  عريق اش، ف دف يح  هزينه ث بم يرب عه اسم كه ايك و استف ده ا  ايد شی ه جأيید 

 س  د ي    فا برای يؤسن ل ك چک يحدود ي 

 

 

 خلاصه

ش د دف ع ق يكن ق ب  پرداخم مو   ل  گردد  ايد اص  ا  سه بین  ي يدل واي  اسم كه بدواً پیشا ت، ف ك ج ه

و  –ه ی جج فیو و اوفاق جج فی يعن  ا ت، ف جج فی بید يؤسن لو واا ا  ب شک –يدل ين،ع اصل  ا ت، ف ك ج ه

 ه اسم ه  صح،م ش  ده ی دفي ام وثیقه برای ايد وااه چنید شی ه

گروه ا   جريدش دو يهمه ی پرداخت  يرخص ي ا ت، ف جج فی: ا ت، ف جج فیو كه ب  من ب بنت شك فاو ي  من ب

اشد  ا ت، ف جج فی يک ين،ع خ د به خ د ه ی ك چک بنی ف يهميدل ب ده و به ويژه برای شركما ت، فال ك ج ه

ش د؛ ب  اازايش اروشو يیزاو ا ت، ف ش ش  ا  من ب  جأيید ي    اسمو چه ا  يع ي ل جج فی فو اشه ش ش  ي

 ي بد بنت شك فاو اازايش ي 

ش ش  ا   ه  ا ت، ف ي  اد بر وج هيدل به  هده دافد  ب شکا ت، ف ب شك : ا ت، ف ب شك  شقش يه   دف ب  اف پ    ك ج ه

به يعن   افشد  يحرويیم ا  ايد ا ت، فالگذي س د جقنیم شرده و ا ت، ف جج فی فا برای فشد بیرتر دف اختی ف شركم 

 ه ی شركم اسم فشد كندجر اع  یم

ب شد: شرخ بهره يركب يع    وشرخ جنزي و و شرخ بهره الن ع   شرخ بهره يع     شرخ بهره ب شك  به سه شك  ي 

 اشدك  ك تر اسم  شرخ جنزي  امتی ج به جصحیه ك چك  داشته و يع   ً "صحیه"امتی ج به جصحیه شداشته و خ د 

ا  شرخ بهره يركب يع     اسم  شرخ بهره الن ع  شی   به جصحیه بزفگ  داشم و غ  ، ً شرخ بهره والع  دو برابر شرخ 

 ه ی الن ع  اسم بهره ا  ا شده فوی واا

ا ب  وی ف ه ی ب شك  شخص  هنتندو بديد يعن  كه يدير ي    ب  ب شكداف ي ل ل كرده و شرايط واااوفاق جج فی: واا

فسد  ج ااق  كه شی  يند بحث ينتقیم و شخص  اسم  اوفاق جج فی گرچه ي فد بحث لراف داده و ب  وی به ج ااق ي 

 قو يک ش د  به  ن او يثا  شبر ظ هری ش،یه واا ب شك  اسمو اي  دف يک ب  اف جج فی غیرشخص  و وسیع اروخته ي 

 ای دف مو عرف ميريك  بفروشد د فا به ج  یدكنندهيؤسنه ك  یفرشی ي  ي كد اسم اوفاق جج فی خ 
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جنه  يؤسن ل بنی ف ل ی ل دف به استف ده ا  ب  اف اوفاق جج فی هنتند  ي هیم ايد ب  افه  ع فی اسم كه يؤسنه 

ه ی ا ت، فی   او به پرداخم واا اروشنده ب يد دافای شهرل ك ا  ب شد ج  يؤسن ل خريداف بدوو اشج ا كنترق

 گیرشدگ و جج فی اسم ه ی دف دسترس وااه ی بهره ب  افه ی اوفاق جج فی ك تريد شرخد  شرخبپردا ش

يدل  ، فل جريد اشك ق وثیقه ي فد استف ده برای دفي ام واا ك ج هيدل: يهماستف ده ا  وثیقه برای جأيید ي    ك ج ه

    من ب بدهك فاو ي  ب  گرو گذاشتد من ب ه ی دفي اتن  )من ب بدهك فاو(  جأيید يه  و من باسم ا  ي ج دی

ش يند  اگر من ب بدهك فاو گرو ش د و ايد مخری فا غ  ، ً   يلیم ي ه    ل  ي بدهك فاو و ي  اروش ينتقیم مو

گیرشده اسم  اي  دف ي فد   يلیم فينک من ب بدهك فاو ب  گذاشته ش دو فينک  دا پرداخم مو به  هده واا

ی ل، ق ده و وظیفهی وااپردا د: وظیفه  مشج  كه يؤسنه   ي  فينک من ب بدهك فاو فا ي دهنده اسم  اواا

دهد   ا ي ی اوق فا اشجدهنده جنه  وظیفهی كنترق ا ت، ف  دف ي فد گرو گراتد من ب بدهك فاوو واافينکو و وظیفه

 ش د ج  ا ي جر شتیجت ً   يلیم يع   ً ك   ا  به گرو گراتد من ب بدهك فاو گراو

ه و ا  فوش كننده شینتند  به هر م قو برای بعض  ي ج دیه ی ب  وثیقه ي ج دی ك   جحم شرايط بنی فی فاض واا

ق گذافد  بر ع،ق لرافداد واا اش، ف دف يح و كنتردهنده ي ش د كه وثیقه ك ا  دف اختی ف واااش، ف دف يح  استف ده ي 

كند  دهنده ي ج دی ك   فا م اد ي ث ش ظر اسم كه جنه  ب  دست ف كت،  وااي ج دی دف اختی ف يک شركم ث  

نروشدهو ه ی كنگیرشد  ، فجند ا  ارموفدهيحص  ج  كه يع   ً برای لرافداده ی اش، ف دف يح  ي فد استف ده لراف ي 

 چ بو مهدو ذغ ق سنا و ديمر يحص  ل است شدافد شده 

 های این فصل پرسش

من ب  كه ج  مدی ين،ع يج ش  وج ه به –ی يؤسن ل استف ده ا  يیزاو يعین  ا ت، ف به شك  ا ت، ف جج فی   برا1-11

 غیرل ب  اجتن ب اسم  بعض  ا   ل  ديمر استف ده ا  ا ت، ف جج فی به ج سط يؤسن ل فا جرريه كنید  –ميد ي 

ی ا  ا ت، ف ب شك  ك تر اسم و )ب( چرا يؤسن ل   ج له  ير فا ب  اش فه به ايد كه )ا ف( چرا شرخ اوفاق جج ف2-11

گیرشده شرخ بهره اوفاق جج فی يک واا"كنندو ي فد بحث لراف دهید: فغم هزينه بیرتر ا  ا ت، ف جج فی استف ده ي  ل 

ا  شرخ واا ب شك  وی ك تر اسم  يعهذاو بنی فی ا  يؤسن ل كه ك ي ً ل دف به اروش اوفاق جج فی خ د هنتندو ا  

 "ش  يند واا ب شك  استف ده ي 

دافای هزينه بهره يرخص   –اگر جخفیف خريد وج د داشته و ا  مو استف ده شرده اسم  –ا ت، ف جج فی "  3-11

 هید ج ضیه د "ه ی غیريرئ  ديمر دف فابته ب   دا استف ده ا  جخفیفو وج د دافشداسم  ه چنید بعض  هزينه
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اروخته اسمو ي  3/10فو هو  30ی يحص  ل خ د فا ب  شرب اروش و ده  يک يؤسنه ج  یدی بزفگ كه 4-11

جغییر داد  چه ش ع جغییراج  دف جرا ش يه ايد شركم ج  یدی و يرتري شش  1/20فو هو  90شرايط ا ت، فی خ د فا به و ده 

 كنید؟بین  ي پیش

د ينأ ه  ل بزفگ اه یم دافد  چرا اي  دسترس  به ا ت، ف ب شك  برای يؤسن ل ك چک به يراجب بیش ا  يؤسن5-11

 دفسم اسم؟

  دف اشتخ ب ب شک اصل  خ دو شركم چه   ايل  فا ب يد دفشبر بمیرد؟ مي  ي كد اسم كه دافای يک ب شک 6-11

گذافد( و يک ب شک   ده ديمر واا )ب شك  كه شركم ه ی خ د فا شزد مو ي   ده سپرده )ب شك  كه شركم پ ق

 كند( ب شد؟فا ا  مو دفي ام ي ه ی خ د بیرتر واا

چرا  دهد و ي  شه؟ و  شر و دهید كه مي  جغییرال ذي  هزينه جأيید ي    من ب بدهك فاو شركم فا اازايش ي 7-11

 چنید اسم:

 موفد شركم برای اازايش اروش است شدافد ا ت، فی يرتري و خ د فا پ يید ي  -ا ف

ج ي وو ك   فا به ع ف شنیه  100ب دو يیزاو اروش )سی هه( ا  گیرد كه دف ص فل ك تر شركم جص یم ي  -ب

 ج ي و ب ده اسم  100اروش يع ي ل ك تر ا   %40شفروشدو ل، ً 

 ه ی س خت  فا به شركم ي    افج ع دهد كند كه ه ه من بيؤسنه ل، ق ي  -ج

ی ادغ ا جرجر و ل یفدو ب  يؤسنه بزفگه ی س خت  به يؤسنه ي    فا داای كه ل، ً لرافداد افج ع من بيؤسنه -د

 ش د 

 فو  ج،دي  ش  يد  90فو  به و ده  30ای بدوو لرافداد افج ع شرايط اروش خ د فا ا  و ده يؤسنه-ه

   كند بیرتر امت  ق دافد ا  ش م ل جخصص  ج  ید ي ای كه برای چند يرتری بزفگ ي شید  مي  يؤسنه8-11

 ه كند ي  جأيید ي    من ب بدهك فاو؟ چرا؟ جأيید ي    ي ج دی استف د

ب ه  بهتر ا  يؤسن ج  كه من اروشدو دف ججزيه و جحلی  شن،مای كه من ب بدهك فاو خ د فا ي يؤسنه"  9-11

 ج ضیه دهید  "گذافشدو خ اهد ب دبدهك فاو خ د فا گرو ي 

 شینم؟اروش استف ده ا  يتد اش، ف دف يح    ل    چرا برای يک خرده10-11

  اسم صن يع  فا كه ي كد اسم يك  ا  اشك ق ا ت، فی  ير فا ي فد استف ده لراف دهدو ه راه ب  د ي  خ د 11-11

 ذكر ش  يید:

 اش، ف دف يح   -ا ف
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   يلیم  -ب

 جنزي  من ب بدهك فاو  -ج

 فسید اي ش  -د

 كداا ا  ي افد ا ق هیچ -ه

 ها مسأله

 شرايط اروش ذي و اگر شركم شت اشد ا  جحقیق ل شقدی استف ده ش  يدو چینم؟  شرخ هزينه بهره يع دق 1-11

  1/15فو ه  30و ده  -ا ف

 2/10فو ه  60و ده  -ب

 3/10فو ه  60و ده  -ج

 2/10فو ه  40و ده  -د

 1/10فو ه  40و ده  -ه

   جرا ش يه شركم سه ي  ا ت، فی گلف س يد دف ذي  افايه شده اسم:2-11

 ت، فی گلف س يدشركم سه ي  ا 

 جرا ش يه

 )يیلی و ج ي و(

 ج ي و 250  ه ی ب شك                                        واا  ج ي و                75 صندوق                                       

 825  اوفاق جج فی                                                             2ف400 خ  ص من ب بدهك فاو

 375  ه ی ج فی                           ديمر بده                          150 اوفاق به داف                                 

 ج ي و 1ف450  ك  بده  ل ب  پرداخم دف ع ق س ق      5 ه ب  ي ات 

 1ف000  بده  بلنديدل                                     ج ي و               2ف630   ه ی ج فی           ج ع دافاي 

 350  ج ع مق ق سه يدافاو                                                     170 ه                        ديمر دافاي 

 ج ي و 2ف800    ج ع بده  و سري يه                             ج ي و                2ف800 ه                        ج ع دافاي 

 

به  -3به  ن او دفصدی ا  ك  بده و و  -2يدلو به  ن او دفصدی ا  جأيید ي    ك ج ه -1اوفاق جج فی فا  -ا ف

 ي   و يح س،ه ش  يید  ن او دفصدی ا  ك  ين بع 
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 كنند؟چرا يؤسن ل ي    ا  ل،ی  گلف س يد ج  چنید مدی ا  اوفاق جج فی استف ده ي  -ب

 كنند؟چرا ايد يؤسن ل هم ا  واا ب شك  و هم ا  اوفاق جج فی استف ده ي  -ج

 3ای يع دق ب  ده يیلی و ج ي و داشته و بعد ا  ي  ی ل 95/1  شركم سه ي  ادك ک س ق گذشته اروش  يع دق 3-11

 ه  داشته اسم دفصد ك  دافاي 

فو  ك  خريده سم  فئیس  60ه ی پرداختن  شركم يع دق ب شدو اي  من بفو ه ي  30گرچه شرايط خريد شركم 

يع دق  ایه ی پرداختن  )يعن  داشتد ي شدهه ی خ د و به فو  دفموفدو من بشركم برای ج،راو دف جأخیر پرداخم

 خ اهد ا  ب شک واا بمیرد ه ی پرداختن ( ي فو  من ب 30

 جرا ش يه شركم دف ذي  ميده اسم:

 شركم سه ي  ادك ک

 جرا ش يه

های پرداختنی                      تومان         حساب 25ر000صندوق                                     

 تومان  300ر000

های بانکی                                وام                 125ر000حساب بدهکاران                       

  250ر000

های معوق                           حساب                 650ر000موجودی                                   

 125ر000

بدهی جاری                                                    800ر000          های جاری            دارایی

            675ر000

وام رهنی روی املاک                                     250ر000زمین و ساختمان                       

  250ر000

سنت ارزش اسمی  10سهام عادی،                    250ر000تجهیزات                                 

 125ر000

سود تقسیم نشده                                                                                                            

         250ر000

بدهی و ارزش ویژه                جمع                   1ر300ر000ها                      جمع دارایی
 1ر300ر000
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                                                                                                             ==========
========== 

 ه ی پرداختن  يع ق ي فدشی   اسم؟چه يقداف واا ب شك  برای ا  بید بردو من ب -ا ف

 دهید؟ چرا؟  به  ن او ينؤق واا ب شك و چنید واي  ي مي -ب

  شركم سه ي   شا ا فد به سر م فشد ي اته اسم  اي  به  لم سري يه دف گردش يحدود موو شركم اكن و 4-11

ج ي و ي  د گذشته اسم  ايد  96ف000ه ی پرداختن  شركمو كند  ا  ك  من بدف پرداخم اسن د خ د جأخیر ي 

شركم فا ب  اروشنده اصل  ش    پ دف به شركمو كه دف س خم اش اع يختلف ي اد   يق  برای ه اپی    ينأ ه فابته

يحص  ل شركم  %75يؤسنه كنترال صن يع دا    يج    ً  6فامو شديداً به ختر اشداخته ب د  و ي شک به ك ف ي 

 و دف س ق گذشته دف ذي  ميده اسم:كردشد  جرا ش يه  شا ا فدو اروش شركمو و س د خ  ص مفا خريدافی ي 

 

 

 

 

 

 

 

 شركم سه ي   شا ا فد

 جرا ش يه

                     * تومان                   اعتبار تجاری 28ر800صندوق                             

 تومان  240ر000

                           وام بانکی                            432ر000حساب بدهکاران               

 192ر000

 48ر000    *                     های معوقها:                                                              هزینهموجودی

جمع بدهی جاری                                             38ر400مواد خام                           

          480ر000
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آلات     وام رهنی روی ماشین                        192ر000کار در جریان                  

 288ر000

          57ر600کالای تمام شده               

 96ر000سهام سرمایه                                                    748ر800های جاری    جمع دارایی

 96ر000سود تقسیم نشده                                              211ر200تجهیزات                        

تومان                   جمع بدهی و ارزش ویژه          960ر000ها            جمع دارایی
 تومان      960ر000

                                ==========                                                                =
============ 

 تومان  1ر920ر000فروش                        

 96ر000سود بعد از مالیات       

 فود به ع ف خ د به خ د ب  اازايش اروش ب   ي * 

ج ي و اازايش ي بدو چه يقداف  2ف304ف000اگر اروش به  ه  ث بم ب ل  ب  شد واگر شن،م اروش به ج ع دافاي  -ا ف

 وج ه ي    غیر خ دك ف )ا  ج له س د جقنیم شرده( ي فدشی   اسم؟

 ه ی خ دو وج ه بیرتری به دسم موفد؟ شرح دهید ج اشد ب  استف ده ا  ي ج دیمي   شا ا فد ي  -ب

 اسمو شرح دهید  مي  جأيید ي    ا  عريق من ب بدهك فاو برای شركم ي كد -ج

ج ي و يقداف ك  ي شده من ب بدهك فاو دف هر  حبه  1ف920ف000ب  ج جه به مق يق پنجم شه ذي و دف سته اروش  -د

  ي ش  به ع ف يت سط چقدف اسم؟

فو  دف س قو  360ش د؟ بر اس س ب  اروش يیزاو يت سط من ب بدهك فاوو چه يقداف وج ه شقد    ً دفي ام ي 

ی شه ش د؟ شرخ يؤثر س  ی ايد جأيید ي    به ج ي و چقدف ي ج ه دفي ات  چقدف اسم؟ هزينه س  ی شه ي و يت سط و

 وج ه دفي ات  به دفصد چقدف اسم؟

=  6كند )ب ف گردش ي  6من ب بدهك فاو دف س ق  -1
 اروش

من ب بدهك فاو
 ) 

 ش د ه  به ع ف شنیه اشج ا ي كلیه اروش -2

 ش  يد ذخیره ي  %8ه ی اروشو جق ض ی گرت ی   ي  برای بريؤسنه -3

خ اهد  ايد ي،لغ دف  ي و خريد ك فيزد ي  %2ی   ي  ه چنید فوی ي شده يت سط من ب بدهك فاو يؤسنه -4

 پ ش شد من ب بدهك فاو ل ب  پرداخم اسم و هزينه كنترق ا ت، ف فا ي 
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ش د  ايد ي،لغ دف اوق دفي ام ي  %6ای يع دق بهره فوی ي شده من ب بدهك فاو ينه ی هر ش ع ذخیره و ك فيزدو -5

 گردد ش دو چه ا  ي،لغ ا ت ي  به شركم كنر ي دوفه دفي ام ي 

س، ب ب  ی خردو دف به ف و ج بنت و اكند  شركم ي اد او یه ي   شركم ا گد اس، ب ب  ی پ ستیك  ج  ید ي 5-11

ه  يیفرستد  اروشب  یه ی بزفگ و اس، ب  ل خ د فا به اروشم هس  د و دف اواخر ج بنت و ي  اواي  پ يیز يحصي 

اروشد  اگر شفروشدو وضع شركم به شك   ير خ اهد ب د  برموفد جرا ش يه شركم ا گد من ب بدهك فاو خ د فا ي 

 دف ذي  افايه شده اسم: 1975به  ن او يث ق برای اكت،ر 

 شركم ا گد

 بین  جرا ش يهپیش

 1975اكت،ر  31

های پرداختنی              تومان                  حساب 40ر000فروش                                      

 تومان  200ر000

اسناد پرداختنی                                             1ر200ر000حساب بدهکاران                      

 800ر000

های معوق                      هزینه                         800ر000               ها                موجودی

 800ر000

های جاری              جمع بدهی                    2ر040ر000های جاری             جمع دارایی

 2ر080ر000

های رهنی                           وام                         800ر000های ثابت                       دارایی

 200ر000

سهام سرمایه                                                                                                                   

 400ر000

سود تقسیم نشده                                                                                                             

  160ر000

جمع بدهی و سرمایه                                     2ر840ر000ها                         جمع دارایی
 2ر840ر000

                                                                                                          ===========
=========== 
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وج ه ا ق ل ب  دفي ام  1976ژاش يه  31ش د و ل،  ا  ج فيخ ه ی ا گد به ع ف شنیه ب  ي  د ع  ش  اشج ا ي اروش

 800ف000ه ی پرداختن  يع ق شركم يع دق ف مقیقم وج د داشته ب شدو يیزاو من بشینم  اگر وضعیم ا ق د

 ج ي و خ اهد ب د 

 31اكت،ر ج   31اي  ا گد ب  يک شركم ي    لرافداد دافد كه بر ع،ق ايد لرافداد من ب بدهك فاو شركم ا  ج فيخ 

دفصد بهره دف س ق ا  ي شده من ب  6و  دفصد ك فيزد 2ی   ي  گردد  يؤسنهژاش يه هر اص  اروشو خريدافی ي 

گذافد  بهره و ك فيزد برای اجن س برگرت  و يعی ب كن ف ي  %8ای يع دق دافد؛ ه چنید شركم ذخیرهدفي ام ي 

 ش د ش د  فوی ي،لغ ك فيزد و ي  ي،لغ ذخیره بهره دفي ام ش  پیر پیش دفي ام ي 

ه ی بدهك فاو و ب  ج جه به ايد مقیقم كه كلیه من ب1975اكت،ر  31ی شركم ا گد فا برای ج فيخ جرا ش يه -ا ف

 دو شه ی پرداخت  ي ش د و وج ه م ص  ا  مو صرف ك هش من بی ي    خريدافی ي شركم به ج سط يؤسنه

 افايه دهید 

س ق ب شند ب ف دف  4ه  يیلی و ج ي و ب شدو و اگر گردش ايد من ب 2/1اگر سته يت سط ي شده من ب بدهك فاو  -ب

 ی ك  جأيید ي    به ج ي و و شرخ بهره يؤثر س  ی شه فا پیدا كنید ب ف دف س ق پرداخم ش د( هزينه 4)بن برايد ك فيزد 
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 بخش چهارم
 های بلندمدتگذاریتصمیمات مربوط به سرمایه

 
 ای بر ارزشیابیفصل دوازدهم. مقدمه

 اف ش  ي ش  پ ق

 اي ف ي    ايد اسم: اف ش ايرو ی جري و شقدی كه لراف اسم بعده  دفي ام ش د چقدف اسم؟ه  دف جريد پرسشيك  ا  يهم

 پ سخ ايد پرسش به اف ش  ي ش  پ ق بنتم  دافد و ايد ي ض ع اص  دوا دهم اسم 

 
 فصل سیزدهم. ریسک و بازده

 شدهفصل چهاردهم. ارزشیابی جریان نقدی تنزیل

حث ه ی شقدی چندگ شه دف مينده بی اف شی ب  جري وي بد ج  دفب فه دهم بنط ي ايد اص  براس س شت يج اس س  اص  دوا

  ده فا ی الن ب واا و جعیید شرخ به و يح س،هگذافیمج  سري يهكند  برخ  ا  ي ض   ل و ا ،ته ا  ج له جعیید اف ش اعل  و

 كنیم شیز دف ايد اص  برففس  ي 
 

 وراق قرضهفصل پانزدهم. نرخ بهره و ارزشیابی ا

ه ی اف شی ب  اص  دوا دهم دف دهیم كه چم شه فوشاوفاق لرضه ابزافه ی ي    بنی ف يه   هنتند  دف ايد اص  شر و ي 

ه لی م دهیم ككنیم و ج ضیه ي ه ی اس س  اوفاق لرضه فا ج صیف ي فوشد  ويژگ جعیید لی م اوفاق لرضه به ك ف ي 

 دهیم ه  فا شیز ج ضیه ي ش د  شرخ بهره و جأثیر مو بر لی مداده ي  ه  چم شه دف شرري ل ي    گزافشمو

 
 فصل شانزدهم. ارزشیابی سهام

ه ی يهم سه ا   دی و سه ا ي ت  و ا  ل،ی  دهیم  ويژگ ی اف ش يک سهم فا ج ضیه ي كنندهدف ايد اص    اي  جعیید

 یم كنی لی م سه ا فا برفس  ي ويژگ  مق ق سه يدافاو و يبنه

 
 گذاریفصل هفدهم. ارزش فعلی خالص و معیارهای دیگر سرمایه

عیید ه ی گزينش برای ججريد ينأ ه دف ايد اص  اف ش اعل  خ  ص اسم  اص  شهم اف ش اعل  خ  ص فا ب  س ير فوشيهم

 كند گذافی يق ينه ي بهتريد پیرنه د ا  يی و پیرنه ده ی سري يه

 
 گذاریی سرمایهدربارهگیری فصل هیجدهم. تصمیم

مو  جريد هدف ايد اص دهد  يهمشده فا شر و ي ايد اص  فوش   ل  برای جحلی  اف ش اعل  خ  ص و جري و شقدی جنزي 

شده  ی ينتهلکچنید دف اص  هیجدهم ين ئل  چ و هزينهه ی شقدی اازوده فا شرح دهد  همی شن س ي  جري واسم كه شح ه

 كنیم ه ی جأيید ي   و و سري يه دف گردش خ  ص فا برفس  ي ی ارصمو هزينههزينه
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 فصل نوزدهم. تحلیل و ارزشیابی طرح

  ابزافه ی چنید بعضكنیم و همه ی است اف بر اف ش اعل  خ  ص فا برفس  ي دف ايد اص  ين ئ  يرب ب به ا ت، ف برموفده

 جحلی  من سیم فا يعرا  كنیم ه ی   لی ج  و يهم برای جحلی و يث  جحلی  سربنریو اهرا
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 فصل دوازدهم

 بعداً اضافه خواهد شد
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 فصل سیزدهم:  

 ريسك و بازده

 ش د ش برده فشج گنج يینر ش  

د ف دف س،د سه ا  1ف000ي،لغ  1940ج    ده ش، ده اسمو دف س ق اگر اردی دف ايريك  كه شرخ ج فا دف مو

گذافی كرده ب دو فشاااد  گذافی كرده و دفميده ی م صاااله فا شیز يجدداً ساااري يه         ه ی بزفگ ساااري يه   شاااركم 

س ق  سري يه  سري يه گرديد  دف خ ق اد ف ب  غ ي  1ف114ف000به  2010گذافی او دف  گذافی يد يدلو ه ید يیزاو 

شركم     سه ا  س،د  رتر ج     دف  سري يه د ف ي  3ف822ف000ه ی ك چک ي جب فشدی مت  بی گذافی دف گرديد  اي  

يدل ب  فلم مقیراشم    كرد و برای اوفاق ك ج ه د ف پیدا ي   34ف000اوفاق لرضااام بلنديدل دو ت  اف شااا  يع دق     

جر گرامو افل ا به يراجب بزفگگذافی به في ق دف ايراو ص فل ي  ع ً اگر سري يه شديم  ع، فو ي د ف فوبه 13ف000

 شد  م ص  ي 

گذافی دف اوفاق لرضه كند؟ پ سخ ايد اسم:     گ شه ي كد اسم اردی ي، دفل به سري يه  ب  ايد اوص ف چه 

ب  جری داشته اسمو اي  چ و  س ق گذشته ب  دة 100كه سه ا   دی ع  ب  ايد«  يرا اوفاق لرضه ختر ك تری دافشد »

شته پیش   ( ش  1 شیم كه گذ سمو و  ج اشیم يت ئد ب  سريع لی م  2دفميدی برای مينده ا ( امت  ق ك هش ش گه ش  و 

گذافی كرده بیرتر ا  خريداف اوفاق لرضه دف   كس كه دف سه ا سري يه  سه ا بیش ا  اوفاق لرضه اسمو بن برايد مو    

ه ی و يی شمید لی م سه ا شركم  2008و  2007ه ی بحراش  م  برای يث ق دف س ق دادو پ ق خ د اس دسم يعرض ا 

دفصااد اف ش خ د  30ه ی بزفگ ب  ك هراا  برابر دفصااد و شااركم  40ك چک دف ايريك  ب  ك هراا  شزديک به 

 م ق اوفاق لرضه جقري، ً ي شند ه یره دف مو س ق ب  ده يث،م داشم  فو شدشد  دف یدفوبه
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س  س ق       ا ،تهو برخ   رتری دافشدو و مت  دف  ن،م به بعض  ديمر فينک بی ش خص ب ه ا ش سه ا  ه ي  كه    اف 

  ا پ ق برای كنند  بن برايدو صرف ججنه ي  سق ب ي ه  بهع ف كل  ب  سمو كم شینتند جعداد سه ي  كه لی م موبه

گ يند جنه  )و ه ي  كه ي ه ی التصاا دی پر اساام ا  يق  ه خريد اقط يک ش ع سااهم ك فی پريخ عره اساام  يجله 

سلحم يق بله ب  فينک جن ع   سم  دف يك  ا  ايد يق  ه  1بخر  بهتريد( ا سم:  ا سري يه »ه  ميده ا ج  و گذافی دف ايدب  

 خ فيد  ايد گفتم يديراو س،د اوفاق ه ی يک ب  افو يک سهمو ي  يک صنعم گره ش    ج  ش   ديمر به ش پ يدافی مو

دهد كه جغییرال دو ش ع   كندو  يرا كه شرااا و ي   بخرااا  ك ک ي    به شااا   دف جن ع  اسااام كه ه ،ناااتم   2به داف 

دش، ق هم مركم كنندو امت   ً اخ، ف بد به هر دوی ه  بهگذافی ج  چه مد به يكديمر شزديک اساام  اگر موسااري يه

 «ركیب كنید شدو ب  يكديمر جه ي  فا كه ه ،نتم  ك   ب  هم داففس شد  بن برايد ش   ب ينت  دافاي ه  مسیب ي مو

سه ا »گذافاو هر كر ف ج  ي  دافشد ا  واژة  سري يه  سه ا كر ف خ د جع،یر كنند  دفم      « ب  اف  كه به ب  اف 

گذافی ه ی داخل  جنه  دفصاادی ا  ك  سااه ا ي ج د دف ب  اف هر كراا ف اساام  يث ً برای سااري يه  سااه ا شااركم

س دموف ب ده ايريك ي و ب  افه ی خ فج  )غیرايريك  نت اشد و مش و بهي ( ك ي ً  ه ع ف ك ي  به ب  افه ی ايريك ي  واب

دهد گذافاو ايريك ي  ايد ارصم فا ي  به سري يه  3گذافی دف ب  افه ی جه ش بخر  سري يه  جرجیب جن عشینتند  بديد 

گذافی خ فج  فينااک ه ي و فينااک فا شیز ك هش دهند  ا ،تهو سااري ي ج  ضاا د اازايش ب  ده  دافاي  خ دو هم

و و ايد  ي ش  اساام كه جغییرال شرخ اف  4شاا دخ ت خ دش فا دافد كه ا  مو به فينااک جغییرال شرخ اف  جع،یر ي 

 گردد  خريد ب  يک وامد پ ق خ فج  ي ب  ث ك هش يقداف د ف ل ب 

سري يه پیداكردو فاه    صل  اه    ب  اف  نک و ك ه ه ی اشدا هاگرچه ج ركز ا ش مو ب دهو اي  هن   گیری في

                                                           
1. diversification  

2. portfolio-manager 

3. global diversification 

4. exchange rate risk 
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دف  فينااکه ی كمگذافی ن او سااري يهبرخ  ا  ابزافه ی جديد ي    كه دف مقیقم بناای ف پرفينااک هنااتندو به 

ی و گذافه ی اخیر شاااركم ساااري يهاشد  يث وً دف سااا قججربه لراف گراتهگذافاو خ ا و ب يعرض اروش به ساااري يه

ه ی گذافیاشد كه س،د سري يه  ه ی خ د لید كردهايريك  دف مگه گذافی يرترک يتعددی دف  ه ی سري يه صندوق 

كردو بخش ديمر والعیم عفره اي  ا  فوشااد« جنه  شاا ي  اوفاق به داف ب  پراات اشم دو ت  اي  ل يتحده اساامو»ه  مو

ستف ده ي   فاته و شمفته سري يه  اشد كه خ دش و ا  اهرا ي    ا ه ی ع  یمدو و ي  ااشگذافی كردهكنندو دف اوفاق يرتقه 

 گذافاو فا دف يعرض خترال  بیم لراف داده اسم  اشد كه دفميده ی ج فی فا اازايش دادهو اي  سري يهديمری داشته

ش د و چه  گیری ي ب  خ اشدو ايد اص و ش   ب ينت  دفک كرده ب شید كه فينک چینم و چم شه اشدا ه       

نکو پ داش      ج او اشج ا داد كه مو فا ك هش داك فه ي  ي  س  د كه دف ا ای ل، ق في ش   فا يت ئد  ده و ي  مدال  

 گیرد  ين س،  شیز به ش   جعلق ي 

شدا ه       به شح ة ا م ه    یق  يه    ي  اكن و ش ي  ب  دة      گیری فينااااک سااار جأثیر مو بر  گذافی و چم شم  

نک   گذافاو خ اه وكنیم كه ساري يه اشدا يم و ا  ايد ارض فوشاد شاروع ي   گذافی ي ساري يه  ب  ده ب ده و ا  في

 شند    كنند كه اشتب ف ب  دة ب  جری فا داشته ب گذافی ي ه ی فينك  سري يه  گريزاشند  بن برايدو  ي ش  يردا دف دافاي 

ه ي  فا كه يديراو برای گذافی جعريف كردهو فوشدف ايد اصاا و ي  به دلم واژة فينااک فا دف افج، ب ب  سااري يه  

  بعد دف گذافيمكنندو برفساا  ش  ده و افج، ب بید فينااک و ب  ده فا به بحث ي  ده ي گیری فينااک اسااتف  اشدا ه

دهیم ج  شراا و دهیم چم شه فينااک و ب  ده ب  اثر يتق ب  برای اوفاق به داف  اصاا ق بعدو ايد افج، ع ل فا ج سااعه ي  

ندة  ای اجرای   لی ج  كه مي  وك فه  ب يد دف مین  كه بر     كنند  يديراو اجراي  كناااب   ه ی يختلف  جعیید ي  اف ش

  ه  بینديرندب ينت  ايد يف هیم فا دفک كرده و به موفيزی كنندو ي ه  فا شك  خ اهد داد برش يهشركم مو

ید كردو       ه  و  هده خ اه كه يراااا  شه  شدا ه ه ی يختلف ي  فينااااک فا ا  فاهگ  گیری ش  د و هر ج او ا

دسم خ اهد دافد  ايد اير ي كد اسم بغرشج ب شدو    ينک يک دافاي  به گیری شت يج يتف وج  فا دفب فة دفجم فاشدا ه
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 ج اشد ا  پیچیدگ  مو بك هد: خ عرداشتد شك ل  ير ي اي  به

ب دو هر دافاي  كنندو و فينااك  ي فد اشتب ف ايج د ي  1ه ی شقدیه ی ي    برای خريداف مو جري وج  ا دافاي   1

 ش د  جیده ي ه ی شقدی مو سنب دو جري وب  فينك 

 ج اشد ا  دو فاه ي فد برفس  لراف گیرد: ب دو هر دافاي  ي فينك   2

 گیرشد ي  جنه ي  ي فد جحلی  لراف ي ه ی شقدی دافاي  خ د بهص فل ينتق  كه دف مو جري وبه 

    ه ی شقدی   ه  جركیب شاااده و ساااپس جري و    ه ی شقدی يک گروه ا  دافاي    دف يفه ا سااا،د دافاي  كه جري و

  3گیرشدي فد جحلی  لراف ي  2لفیق ج

ای كه خ د به جنه ي  جف ول  ي دی بید فينااک اشفرادی و فينااک ساا،د اوفاق به داف وج د دافد؛ دافاي   

نی ف ب  ي  دافدو    ش دو      ي كد اسم اگر به دفجم فينک ب س،د اوفاق به داف بزفگ شمهدافی  ص فل جزئ  ا  يک 

 جر ش د  بنی ف كم فينک

 ش دنک دف يفه ا س،د اوفاق به دافو فينک يک دافاي  به دو جزء جقنیم ي دف برفس  في  3

فودو و به بخر  ا  بید ي  بخر   ايد بخر  ا  فينک اسم كه ب  جن ع    جن عو ل ب  4اجتن بجزء فينک ل ب   (1

سري يه  سري يه ايد د ی  برای   یم هكنند ايد فينک م ئزا گذافی ي گذافاش  كه دف اوفاق به داف گ ش گ و 

  ي دی شینمو 

                                                           
1. cash flows 

2. consolidated  

 3  portfolioای ا  اوفاق به داف اسم  اگر ش   چند سهم شركم يخ برالو شركم بهرهر و چند سهم شركم ب شک س ي و : س،د اوفاق به داف )پرجف ی( يج   ه

شته ب شیدو مو   سه ش ع سه ا هنتید  ا  مو      فا دا س  دهدو سري يه  ا( فينک فا ك هش ي  بخر  )سه  ج  كه جن عگ ه ش   ي  ک س،دی يركب ا   رتر  ه ا فا گذافاو بی

 كنند   شك  س،دی ا  اوفاق به داف )پرجف ی( شمهدافی ي به
4. diversifiable risk component 
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و فا بخر  م ج او ب  جن عكنندة فينک سق ب ب  اف    ي  سه ا اسم و ش      كه ينعكس 1جزء فينک ب  اف  (2

ا تن  اساام  اقط فينااک ب  اف اساام كه دف يح ساا، ل   گذافاو ل ب ا  بید برد و به ه ید د ی  برای سااري يه

اسااام چرا كه  3بخرااا  ش يرب بجن عب ي  ل ب اجتن شااا د  فيناااک ل ب جلق  ي  2 ن او اع   ل يرب ببه

 شدو اسم  مذفل ب 

سري يه     برای ايد   4 نک ب  اف( خیل   ي د بت اشد  نک يرب ب )في نت   گذافاو فا جلب كندو ب يكه هر دافاي  ب  في

سري يه       4شرخ ب  ده  ي فد اشتب ف شد   شته ب  ن،ت ً ب  ي  دا نک گريزاشند ش د ي داا كه و بن براي5گذافاو    ي ً ا  في

 ه  فا شخ اهند خريد  ه ی فينك  ب  دة ي فد اشتب ف ب  ي  شداشته ب شندو مودافاي 

كنیمو اي  يف هی   كه چ و سااه ا و اوفاق لرضااه يت ركز ي هم 6ه ی ي   دف ايد اصاا  ي  بحث فا فوی دافاي   5

لو ك يی و ي  مت  ج  ا يک     م چ و ي شاااید  7ه ی ایزيك  شااا د دف ي فد دافاي ج  به بحث كرااایده ي     ايد

 ه ی ایزيك  ا   ق خ اهیم كرد  جحلی  فينک فا دف ي فد دافاي  14ك فخ شه شیز يصداق دافد  ي  دف اص  

 ريسك مستقل

نک به     نتر ا  واژه في سیب لرافگراتد »دف ارهنا  غم وب شده  جع،« خترو يخ عرهو دف يعرض  ي و ي  م یر 

ش شس ي        نک به  سم  بن برايدو في ش يند اع ق ي  بخم ول ع م دثها سق ب م اد ا     ای ش خ  ش    گردد  اگر مرام 

ه ه ی يناا بقايد  اگر فوی اساابه اپی   ب شااد )كه ك فی پرختر اساام(و ج و خ د فا به دساام بخم و ال، ق سااپرده

                                                           
1. market risk component 

2. relevant  

3. irrelevant 

4. expected risk 

5. averse to risk 

6. financial assets 

7. physical assets 
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گذافی  ع سه ا( سري يه  )ي  دفوالع هر ش 1ب  اشهايد  اگر دف سه ا سفته  بندی كنیدو پ ق خ د فا به يخ عره اشداختهشرب 

 ايد  كنیدو به ايید كنب ب  ده يعتن به  به استق، ق ختر فاته

 ج اشد ي فد جحلی  لراف گیرد: فينک هر دافاي  به دو عريق ي 

 گیردوص فل جنه  و يجزا ي فد يت  عه لراف ي بر پ يم ينتق  كه دافاي  به (1

ه  دف ساا،د اوفاق به داف  ن او يك  ا  يج   ه دافاي بر پ يم ساا،د اوفاق به دافو كه دف مو به ايد دافاي  به (2

 ش د  شمرينته ي 

فو گذاف اگر اقط ايد ش ع دافاي  فا داشته ب شد ب  مو فوبه  پس فينک ينتق و مو فينك  اسم كه سري يه     

ش شدو  یكد برای دفک فينک س،دی ا  اوفاق به داف شمهدافی ي  ص فل ه  بهع ف وض حو اكثر دافاي  ش د  به ي 

 دف يفه ا س،د اوفاق به دافو داشنتد فينک اشفرادی ضروفی اسم  

د ف اوفاق  100ف000گذافی يع دق ه ی ي   و ارض كنید سااري يهب دو دافاي كردو فينااك برای فوشااد

دفصاادو  5گذافی كند  ب  ايد يفروضاا لو شرخ ب  دة سااري يه ي خريدافی  %5يدل ب  ب  دة ي فد اشتب ف ك ج هخزاشم 

شن خته ي    2فينک( ختر )بدووگذافی ب  ن او يک سري يه گذافی  زوي ً بهبرموفد اسمو و ايد سري يه  دلم ل ب به

شركم ج  ه     100ف000ش د  دف  ید م قو اگر ايد   سهم  ن  ي   د ف صرف خريد  شد كه برای كرف شفم دف   جأسی

ايد  برموفد ش، د  ي كد اسم كن   دلم ل ب گذافی بهگ ه ب  ده ايد سري يه الی ش س اعلس ايج د شده ب دو مو  وسط 

دفصااد  20 ب  دة ي فد اشتب فه ی مي فیو شرخ ه  و برفساا وضااعیم فا جحلی  كرده و شتیجه بمیرد كه براساا س داده

سري يه    سمو اي   صد ج   100ای يث ً بید ج اشد دف يحدودهگذاف ب يد بداشد كه شرخ ب  دة والع  ي ا صد   -100+ دف دف

شدو      ي مبهع ف ل ب ج  كه بهلراف گیرد  ا  مو نی ف ك تر ا  ب  دة ي فد اشتب ف ب  نم كه ب  دة والع  ب ای ايد ختر ه

                                                           
1. speculative stocks 

2. risk free 
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 گردد  شن،م فينك  جلق  ي ايد سهم به

لدف ب   ب شااد كه بت اشد فينااک  اشتب ف مو كه شرخ ب  دة ي فدشاا د يمر ايدگذافی اشج ا ش  هیچ سااري يه

دف يث ق ي  فوشد اسم كه اگر ب  دة ي فد اشتب ف سه ا     گذاف ج،راو كند گذافی فا برای سري يه شدة سري يه  شن س ي   

 شركم شفت  يع دق اوفاق خزاشه ب دو جعداد ك   م ضر به خريد مو ب دشد  

يیزاو ب  ده ي فد اشتب ف مو ب  ده شداشااته ب شااد؛ اگر  گذافی فينااك  دف     ي كد اساام به ع،ع ً سااري يه

 ه ی فينك  ش، دشد  كردشدو ديمر دافاي ه  ه یره يع دق ب  ده ي فد اشتب ف خ د س د ج  ید ي دافاي 

گذافی ب  امت  ق ك ترب دو ساا د والع  شناا،م به ب  ده ي فد اشتب ف يرج،ط اساام ا بن برايد فينااک سااري يه

ج اشد ب  دلم جر اسم  يعهذا فينک ي   گذافی فينك  سري يه ب  ده پ يید ي  ينف  بیرتر ب شدو    هرچه ش شس ي  بخم 

 بیرتری جعريف ش د و يفید اسم كه ايد ك ف فا اشج ا دهیم  

 1توزيع احتمالات

ش يند  يث ً يک ه اشاان س ي كد اساام بی و كند كه: شاا شس ي  بخم ول ع يک اير فا امت  ق ايد والعه ي  

به امت  ق         40ايرو  » ب فشدگ  وج د دافد و  ب فيد       %60دفصاااد امت  ق  ي       « ب فاو شخ اهد  اگر ج  ا ول يع يحت   

ش دو       ن،م داده  ش شد و اگر هر امت  ق به هر والعه ش سم به  پی يده  اهرسم  سم اهر ميده جدوق ج  يع امت   ل د

 ج اشیم جدوق ج  يع اراواش  ي شند جدوق  ير ايج د كنیم  بین  وضع ه ا ي ش د  برای يث ق پیشش يیده ي 

 امت  ق پی يد

(1) (2) 

 4/0=  40% ه ای ب فاش 

 6/0=  60% ه ای غیرب فاش 

 %100  =1 

                                                           
1. probability distribution  
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صاا فل ا داد ا راا فی و  ه  بهكه امت  ق ول ع مواشدو دفم   ش شااته شااده  1پی يده ی يحت   دف ساات و 

 دفصد ب شد   100ي   1اشد  ج جه داشته ب شید كه ج ع امت   ل ب ينت  برابر ث،م گرديده 2دفصد دف ست و 

ر گذافی شیز شن،م داده ش شد  اگ   يهه (ی امت     يک سري چنید به پی يده  )ي  ب  دهج اشند همامت   ل ي 

سااري يم شاا   فا  1ه ی بهره شرخ ب  ده ای بخريدو اشتب ف دفي ام بهرة مو فا دافيد و ايد پرداخمشاا   اوفاق لرضااه

 گذافی  ، فل اسم ا : كند  پی يده ی امت     ايد سري يهجعیید ي 

 ص دفكنندة اوفاق بهرة اوفاق فا پرداخم كند ي  (1

 ص دفكنندة اوفاقو پرداخت  ب بم بهره اشج ا شدهد   (2

پرداخم بیرتر ب شدو اوفاق لرضه فينک بیرتری دافد و هرلدف فينک ب  جر ب شدو شرخ         هرچه امت  ق  دا

رتری ي فد يت  ،ه لراف ي   ش   به ب  ده  بی سري يه    گیرد  اگر  سه ا     هم گذافی كنیدو بج ی خريد اوفاق لرضه دف 

اسم  ب     3ایاض ام   يدی سري يه  به 2دفميدی فا ا  پ ق خ د دافيد  ب  ده هر سهم ش ش  ا  س د سهم      اشتب ف كنب 

پرداخم س د سه ا ي فد اشتب ف ج سط شركم هم هرچه سهم فينک بیرتری داشته ب شد اااا يعن  هرچه امت  ق  دا    

گذفای د ااا برای يتق  دكردو ش   به سري يهك هش ي بج ی اازايشوبیرتر ب شد و ي  به ی سهم برخ ف اشتب ف ش   به

 شرخ ب  ده ي فد اشتب ف ب ينت  ب  جر ب شد  

شتد ايد يتلبو دفب فة شرخ  سه ا به  ب  دف شبر دا س د  ش  ا  اروش   ه ی ب  ده امت     ) س د ي   ي و ش    وة 

سم ا       س ق مينده ي كد ا سري يه  10ف000سهم( اكر كنید كه  شر   د ف  سه ا  و ي   4كم ي فجید پروداكتزگذافی دف 

                                                           
1. rate of return 

2. dividends  

3. capital gain 

4. Martin Products Inc. 
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م ه ی ك يپی جری برای صاانعك ف ج  ید و ج  يع پ ي شهدساام موفيد  شااركم ي فجید به به 1شااركم ي  اس ا كتريک

كه ايد شااركم ب  فل بت  شااديد ي اجه اساامو ج  یدال  ساار م دف م ق فشااد اشتق ق اع   ل اشااتغ ق دافد  چ و به

بین  یشپخ ب  ل ب اش به شااد ي  ش، شاادو به ايد  ح ظو دفميده ی مينده فل بم بجديدش ي كد اساام دف ب  اف ل ب 

نم  به  شركم شی سم بت اشند ب   رضم ج  یدال بهترو ي فجید فا به  والع برخ   صت  ه ی جديد ي كد ا ح وفشكنم   ا

 دو مق م خج  كه دف ينتقم اع  یكندو و ا  موكنند  ي  اس ا كتريکو ا  س ی ديمرو خديت  ضروفی فا  رضه ي    

 بین  اسم  پیشافائم خدي ل اشحص فی دافدو اروش و س د شركم شن،ت ً ب ث، ل و ل ب 

شركم دف جدوق   سم  امت  ق ل ی      5-1ج  يع امت   ل شرخ ب  ده برای دو  شده ا ر و داده  ض   ش ب دو جق 

سهم ب  ي  خ ا            30 س د  شمو  شركم دفميده ی ب   خ اهند دا سم كه دف مو هر دو  صد ا هند دادو و   يدی دف

 %30ه  يت سط ب شدو و   امت  ق دافد جق ض  يع     ب شد و دفميد شركم    %40ای ب  ي  كنب خ اهند شد    سري يه 

ب شد  يعهذا  ي  2ایسري يه چنید  ي و يعن  دفميد و س د سه ا پ يید و هم  امت  ق جق ض ی ضعیف وج د دافد كه به  

د  فجید داينم جغییرال بیرتری شن،م به شرخ ب  ده شركم ي  اس ا كتريک داف   ج جه داشته ب شید شرخ ب  ده شركم ي    

 ي و گرددو  %70شح  چرااا میری ساااق ب كند كه ب  ث امت  ق شنااا،ت ً ب  ي  وج د دافد كه به ی ساااه ا ي فجید به

 3ش د بین  ش  كه امت  ق  ي و برای سه ا ي  اس ا كتريک پیشدفم   

                                                           
1. U.S. Electric Company 

2. capital less 

دو ي ض عو   ش   برای فوشد شبری چنید ايك ش  وج د دافده ی بین شه اسم  جنه  دف يث ق ك ي ً غیروالع و  ايد جص ف كه سه   بدوو امت  ق  ي و وج د داشته ب شد    3

د ف سق ب   20د ف به  5/34ا  لی م مو  1991 ژوئد 19س  م دف فو    3 اقطدف  رض اش فه كنیم كه   (Columbian Gas) سه ا شركم گ   كل ،ی   به يث ق 

سر ه  ش  شهكرد  ايد  نک     كندي گذافاو ي دموفی ي يهبه ج  ا  سه   دف يعرض في سري يه   جق،  كه هر  سم و  شركم گ       ژوئد 18گذافاش  كه دف  ي و ا سه ا 

 ي د گراتند    ای دش افبه شی هايد دفس فا  وكل ،ی  فا خريدافی كرده ب دشد



168 

 های مارتین پروداکتز و یو.اس.الکتریکبرای شرکت. توزیع اطلاعات 5-1جدول 

جق ض  برای 

 يحص  ل شركم

امت  ق ول ع ايد 

 جق ض 

 شرخ ب  دة سه ا اگر ايد جق ض  اجف ق بیفتد

 ي  اس ا كتريک ي فجید پروداكتز

 %20 %100 3/0 ل ی

 15 15 4/0 يع    

 10 (70) 3/0 ضعیف

 0/1   
 1هابازده مورد انتظار: ماتریس خروجیهای . محاسبة نرخ13-2جدول 

جق ض  برای 

ج  یدال 

 شركم

امت  ق ول ع 

 ايد جق ض 

 ي  اس ا كتريک ي فجید پروداكتز

شرخ ب  ده اگر ايد 

 جق ض  اجف ق بیفتد

 شتیجه

(3 )× (2) 

شرخ ب  ده اگر ايد 

 جق ض  اجف ق بیفتد

 شتیجه

(5 )× (2) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 %6 %20 %30 %100 3/0 ل ی

 6 15 6 15 4/0 يع    

 3 10 (21) (70) 3/0 ضعیف

 0/1  K̂ %15  K̂ %15 

 نرخ بازده مورد انتظار

ميده فا ب  هم ج ع كنیمو ي شند دسااماگر هر پی يد ي كد فا دف امت  ق ول ع مو ضاارب كنیم و بعد شت يج به

ضرايب و و 5-2جدوق  سم  يی شمید ي  وو شرخ ب  ده اشتب فی  و يی شمید ي  وو پی يده  فا دافيم   ه  امت  ق ول ع ا

و شرخ ب  ده اشتب فی برای هر دو 5-2ايم  دف جدوق اااااا هنم( مو فا شراا و دادهشاا د ك  )خ اشده ي  K̂اساام كه ب  

سم  ايد       15شركم ي فجید و ي  اس ا كتريک   شده ا س،ه  صد يح  شن خته  گ شه جداوق ب  ش ا ي جريس خروج دف ه  

 ش شد  ي 

دش، ق شاا د كه ه  و  ایج اشد به  ب و في ضاا  و دف ل  ب يع د هچنید ي يح ساا،م شرخ ب  ده ي فد اشتب ف هم

 كند: ه ی ب  ده فا ي ك ف جدوق ي جرس خروج 

                                                           
1. payoff matrix 
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(1-5  ) 
n

n n i i

i

K̂ PK P K ... P K PK


     1 1 2 2
1

 شرخ ب  ده اشتب فی 

جعداد   nدهدو و  يید پی يد فا شرااا و ي   iامت  ق يرب ب به    iPيید پی يد ي كد اسااامو   iو iKدف ايد فابته  

( اسااام كه و و هر پی يدو    iKه ی  يی شمید ي  وو پی يده ی ي كد )اف ش     K̂پی يده ی ي كد اسااام  بن برايدو      

يح س،ه    ص فل  ير امت  ق ول ع مو اسم  ب  استف ده ا  اع   ل يرب ب به شركم ي فجیدو شرخ ب  ده اشتب فی مو به   

 ش د:ي 

     K̂ P K P K P K  1 1 2 2 3 3  

     0/ 3 %100 0/4 %15 0/ 3 %70 %15      

 گردد: يح س،ه ي  %15شرخ ب  ده اشتب فی شركم ي  اس ا كتريک شیز 

     K̂ 0/ 3 %20 0/4 %15 0/ 3 %10 %15     

صاا فل ش  داف فساام  ه  فا بهج اشیم شرخموفدو جصاا يری ا  گ ش گ ش  پی يده ی ي كدو ي دساامبرای به

ايم  افجف ع هر ست و يعرف امت  ق ول ع يک  اشج ا داده 5-1دف شك    1ب  جرسیم ش  دافه ی ست ش    كنیم؛ ايد ك ف فا

+ دفصد پراكنده اسمو ب  ب  ده ي فد اشتب ف   100ج   -70ه ی امت     برای ي فجید ا  پی يد يرخص اسم  داينم ب  ده  

 جر اسم  داينم پراكندگ  مو بنی ف ب فيکدفصد اسمو اي   15دفصد  ب  دة ي فد اشتب ف ي  اس ا كتريک هم  15

                                                           
1. bar charts  
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 های بازده شرکت مارتین و شرکت یو.اس.الکتریک. توزیع احتمالات نرخ13-1شکل 

ضعیم ي    ج  ايد سه و ضعیف  ا ،ته دفوالعو      ج  ارض كرديم اقط  شد: ل یو يع     و  شته ب  ج اشد وج د دا

ض  ي   شد و ب        جق  شته ب  س و دا نی ف داينم ش  ه ی ي كد شه يم جعداد م  مج اشد ا  وضعیم فك دی   یق ج  فوشق ب

ص،ر ك ا  د       شد  ارض كنید  ي و و  شته ب  ضعیم وج د دا ض و امت        بید ايد دو و سته ا  جق  شتیم كه به هر    فا ا

شاا د(؛ به هر سااهم دف هر سااته ا  جق ضاا  شرخ ي  0/1چن و برابر ج  هم ج ع امت   ل همشناا،م دهیم )ا ،ته دف ايد

شده دف خ اهیم داشمو ب  ايد ارق كه جعداد افل ا دفج 13-1گ ه جدو   ير به جدوق كنیم  موای فا ا ص ق ي ب  ده

  ده ه ی بج اشد برای يح ساا،م شرخچه ل، ً شراا و داده شاادو ي شاا د  ايد جدوق ي شند موبناای ف بیرااتر ي  هر ساات و

 5-2شك    چه دفای ي شند موه ی پی سته اشتب فی ي فد استف ده لراف گیردو و امت   ل و پی يده  ب  استف ده ا  ينحن   

كه امت  ق صفر وج د دافد كه ب  ده ع فیايم بهفا بنط دادهج و يفروض ل شر و داده شدهو جخ ید  ده ش د  دف ايد

شركم ي  اس ا كتريک به ك تر  دفصد برسد؛ امت  ق ايد   100دفصد و ي  ب  جر ا    -70ي فجید به ك تر ا   كه ب  ده 

 ای بید ايد دو سته يحت   اسم  دفصد برسد شیز صفر اسم  اي  هر ب  ده 20دفصد و ي  بیرتر ا   10ا  

تب فی كه پی يد والع  به اف ش اشرچه ج  يع امت   ل داينم ك تر و افجف ع بیرااتر داشااته ب شاادو ايك و ايده
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جر یدجر ب شاادو فينااک يرب ب به مو سااهم پ يجر ب شاادو بیرااتر اساام  بن برايدو هرچه ج  يع امت   ل ب فيکشزديک

ن،ت ً ب فيک اسم  ا  مو  دفصد   15كه ب  ده والع  مو به جری دافدو ايك و ايدج  كه ي  اس ا كتريک ج  يع اراواش  ش

 جر اسم  دف ي فد شركم ي فجید ايد ي ض ع يعك س اسم  جر ب شد بیشب  ده اشتب فی شزديک

 

 های مارتین و یو.اس.الکتریک . توزیع احتمالات پیوستة نرخ بازدة شرکت13-2شکل 

   1گیري ريسك مستقل: انحراف معیاراندازه

شش        سمو و دف اعراف ك  رك  ا نک ي  ش د گیری مو ي ه ي  كه برای جعريف و اشدا هدفک يفه ا في

بحث و جدق بناای فی اساام  يعهذا جعريف يع  ق كه برای بناای فی ا  يق صااد شیز ين سااب اساامو دف ل  ب ج  يع    

رب ب به پی يده ی ي فد ش د: هرچه ج  يع امت   ل ي  رضه شدهو بی و ي    13-2امت   ل ير به ه  و كه دف شك    

سري يه     اشتب ف مج  ب فيک نک  شدو في شركم     گذافی ك چکجر و ج ع و ج فجر ب  س س ايد جعريفو  سم  برا  جر ا

كه بخم ك   وج د دافد كه ب  ده والع  مو خ عر ايدي  اس ا كتريک ا  شااركم ي فجید فينااک ك تری دافدو به

   جر ا  ب  ده ي فد اشتب ف مو ب شدبنی ف پ يید

نت  يعی فی برای يیزاو         برای هر اشدا ه شد اااا ب ي شته ب  گیری فينک ب يد اف ش ي  يقداف يرخص وج د دا

                                                           
1. standard deviation 
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 ب فيك  ي  پراكندگ  ج  يع امت   ل داشااته ب شاایم  اشحراف يعی ف چنید يعی فی اساام كه ب  ساا ،  ي  شراا شم     

شن،م  و به جر ب دهجر ب شدو ج  يع امت   ل ب فيک ش د  هرچه اشحراف يعی ف ك چک )بخ اشید سیم  ( شر و داده ي   

شر و داده شده     كرده    5-3ع ف كه دف جدوق جر اسم  برای يح س،م اشحراف يعی فو ب يد ه  و  فينک سه ا پ يید  

 و يرام   ير فا ع  كنید: 

  س،ه كنید:شرخ ب  ده اشتب فی فا يح  1

 شرخ ب  ده اشتب فی
n

i i

i

K PK
1

ˆ


   

K̂برای شركم ي فجیدو ل، ً  %15   فا يح س،ه كرديم 

به   2 ب  ده   دسااامبرای  ا ل دف اعراف شرخ  موفدو يج  ع اشحرا K̂      ی يد ي كد ب  دة اشتب فی فا ا  هر پ و شرخ 

 iK شر و داده شده:  5-3جدوق  1ع ف كه دف ست و كنر كنید )جفريق كنید(  ه  و 

i اشحراف
i K K̂   

دسااام موفيد؛ بعد هر شتیجه فا دف امت  ق ول ع برسااا شید ج  يربع اشحراا ل فا به  2ج او هريک ا  اشحراا ل فا به     3

ص  فا ب  هم ج ع كنید  برای به    ضرب كنیدو و بعد شت يج م  سم ه  و پی يد   موفدو وافي شس ج  يع امت   لد

 جدوق شر و داده شده:  3و  2ع ف كه دف ست و ه  و

(2-5  )  
n

i i

i

K K P
22

1

ˆ .


   وافي شس = 

 ب  خرهو فيرم دوا وافي شس فا يح س،ه كنید ج  اشحراف يعی ف يح س،ه ش د:   4

(3-5  )  
n

i i

i

K K P
2

1

ˆ .


   اشحراف يعی ف 

بن برايدو اشحراف يعی ف ضاااروفجً  يی شمید ي  وو ا  اشحراا ل ا  يقداف اف ش ي فد اشتب ف اسااامو و شرااا و          
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جر ا  يقداف ي  اف ش ي فد اشتب ف ب شااد  دف جدوق دهد چه يیزاو ي كد اساام يقداف ي  اف ش والع  ب  جر ي  پ يیدي 

ی فی برابر   3-5 /65%اشحراف يع 84 به دفصاااا كم      دساااام ي د  ی ف شااار به ه ید فوشو اشحراف يع موفيم  

جری دافد كه م ك  ا  ميد  شاااركم ي فجید اشحراف يعی ف بزفگدسااام ي دفصاااد به 87/3ي  اس ا كتريک برابر 

جنه ي  اشتب فی جحقق شی بد  پسو ولت  به كه ب  دهه ساام و بن برايدو بخم بیرااتری برای ايدجر ب  دهاشحراا ل بزفگ

 گذافی دف شركم ي فجید ب  فينک بیرتری ه راه اسم ج  شركم ي  اس ا كتريک  شبر گراته ش دو سري يه دف

 . محاسبة انحراف معیار شرکت مارتین پروداکتز13-3جدول 

 i i
K K P

2
ˆ  

(3) 
 iK K

2
ˆ 

(2) 
iK K̂ 
(1) 

 100 – 15=  85 7ف225 7ف225×3/0=2ف5/167

0 0/4 0  0 0  =15 – 15 

 -70 – 15=  -85 7ف225 7ف225×3/0=2ف5/167

42ف325  وافي شس 
2 4335 %65 / 84     اشحراف يعی ف 

 

شدو ب  ده والع  دف   صد ا  ي الع دف  26/68اگر ج  يع امت   ل شري ق ب  صلم بید   دف اشحراف يعی ف ا   +1ا 

2چنید وضعیم فا برای ا اص  بید   كندو و همايد شكته فا فوشد ي   13-3ش د  شك    ب  ده اشتب فی والع ي    و

3    دف ي فد شاركم ي فجیدو  دهد  شرا و يK̂ %15  65%و / 84   كه برای شاركم ي  اس ا كتريک  و دفم

K̂ %15  3%و / 87  داشاام دفصااد وج د ي  26/68اساام  بن برايدو اگر هر دو ج  يع شري ق ب دشدو امت     برابر

كه ب  ده شااركم ي فجید دف داينم  15 65/84   دفصااد لراف گیرد  برای شااركم  84/80ج   -84/50دفصااد و ي  ا

داشاام كه ب  ده مو دف داينمدفصااد وج د ي  26/68ي  اس ا كتريک امت  ق  15 3 /87   ج   13/11دفصاادو ي  ا

  ده شاااركم چنید اشحراف يعی ف ك چك و امت  ق بنااای ف ك   وج د دافد كه ب        دفصاااد لراف گیرد  ب  ايد  87/18
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 يیزاو يعتن به  ك تر ا  ب  ده اشتب فی ب شد؛ پس سهم ايد شركم خیل  فينك  شینم  ي  اس ا كتريک به

ه ی دف ساا ق شاا دو ه  دف اهرساام ب  اف ب فس شی ي فک دفج ي ه ی يت سااط كه ش ا موبرای شااركم

 1دفصد ب ده اسم  40ج   35اخیر    ي ً بید 

 2گیري ريسك مستقل: ضريب تغییرات دازهان

گذافی كه ب  ده اشتب فی يكنااا و اي  اشحراف يعی ف يتف وج  دافشد اشتخ ب           اگر لراف ب شاااد بید دو ساااري يه    

جر و دف شتیجه فينک ك تری دافد اشتخ ب خ اهند ص فل بمیردو اغلب يردا مو گزينه فا كه اشحراف يعی ف ك چک

ب ف ه ی ي فد اشتراف يعی ف( يكناا و اي  ب  دهگذافی ب  فينااک )اشحع ف يراا بهو دف اشتخ ب بید دو سااري يه كرد  به

دهند  برای اكثريم يردا ايد   اشتب فی ب  جر فا جرجیه ي    گذافی ب  ب  ده   گذافاو يع   ً ساااري يه   يتف ولو ساااري يه   

ک گذافاو ج  مد ايك و ب  ده بیرتر و فين  اسم و شتیجت ًو سري يه  « بد»و فينک  « خ ب»مكم  ق  سلیم اسم: ب  ده   

                                                           
ه ی  ب  ده ه  براساا ساگر اقط داده  فا بی و كرديم يعی في  فوش پیداكردو يی شمید و اشحراف يعل ا ارض شاادو  ه  دف ل  ب ج  يع امت  قاده  دف ايد يث ق ولت  د1

 گردد: ي ب  استف ده ا  اري ق  ير  برموفد  يعی فو اشحراف افائه ش ددف گذشته  ایش  شه دف خ ق دوفه

 اشحراف يعی ف برموفدی
 

n

t Avg

t

K K

S
n

2

1

1




 



 

ا ج ( ش  يندة شرخ ب  د   tKكه دف مو  ا ب ف  س ق گذشته اسم   nشده دفخ ق س  ی شم كنب هيی شمید ب  د AvgKو و tگذشته دف دوفة  مي اتجحقق ه)بخ اشید ك  

 يث ق:  

tK س ق 

15% 2009 

5- 2010 

20 2011 

 
Avg

K
15 5 20

%10/0
3

 
   

 اشحراف يعی ف برموفدی
     

S
2 2 215 10 5 10 20 10

3 1
     

 


 

   
350 %13 /2
2

   

2. coefficient of variation  
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 ی فا ع  ب هنتند  ك تر

 

 

 . دامنة احتمالات برای یک توزیع نرمال 13-3شکل 

 ج جه:

a      ن وی ره ي سم        100ي   1سته  ير ينحن  شري ق ه ی سته  يرينحن  هر جفم ينحن  شري ق كه ب  يک يقی س ف سم  بن برايدو  صد ا دف

 شده ب شدو چه جخم و چه بلندو ب ينت  ين وی ب شد   

b.      دفصاااد امت  ق دافد كه پی يد      50كند كه   گیرد بی و ي  شی   ا  ساااته  يرينحن  هر ينحن  شري ق كه دف عرف چپ يی شمید لراف ي

 جر ا  يی شمید ب شد   فود كه مو پی يد بزفگدفصد امت  ق ي  50كند كه بی و ي  Kعرف فاسم والع  ك تر ا  يی شمید ب شدو و شیم به

c  26/68  1 يرينحن  بید دفصاااد ساااته   دفصاااد وج د دافد كه پی يد والع  بید داينم   26/68ا  يی شمید لراف دافدو يعن  امت  ق

K 1    جK 1     ب شد 

dش د  ي ف جدفيس ي ه ی مه ی ديمرو ل ا دی وج د دافد كه دف دفس  برای پیداكردو امت  ق داينه 

e برای هر ج  يع شري ق هرچه يقداف   كه پی يد والع  ا  پی يد ي فد اشتب ف ي  پی يدی كه ايك و بیرااتری برای بیرااتر ب شاادو امت  ق ايد

شتب فی  ع  بنی ف دوفجر و ك تر ا  پی يد ا ج  كه يك  ا  جع فيف فينک ايد اسم كه پی يد وال  ش د  ا  مو ول ع دافد دوفجر ب شد بیرتر ي   

شدو  س،دی ا  دافاي      فا به ج اشیم ي  ب  ستف ده كنیم  يعهذا  ي ش  كه ب  يک دافاي  دف  نک ا سروك ف دافيم  ن او يعی فی برای في  ه  

 پردا يم   ي  ج اشد  زوي ً ص دق ب شد  به ايد ي ض ع بعداً دف ه ید اص ايد جعريف ش  

جر گذافی يك  ي  ب  ده اشتب فی ب  جر و ديمری ب  اشحراف يعی ف پ يید         ج او بید دو ساااري يه  اي  چم شه ي   

يب جغییرال كنیم: ضراشتخ ب  اشج ا داد؟ برای پ سخ به ايد پرسشو ا  وامد سنجش ديمری برای فينک استف ده ي 

(CV كه ا  جقنیم اشحراف يعی ف بر ب  ده )ميد:دسم ي اشتب فی به 

(4-5  ) CV
K̂


   ضريب جغییرال 

ر و    سمو و ولت  ب  ده   ضريب جغییرال ش نک دف هر وامد ب  ده ا ه ی ي فد اشتب ف فوی دو گزينم دهندة في

كتريک و  ا كه ي  اس ح ظ ايددهد  بهدساام ي دافجری برای يق ينااه بهگذافی يكناا و شینااتندو بی و يعن سااري يه
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شركت             نم   نه والع ً ي فد شی   شی ضريب جغییرال برای يق ي س،م  ن ش  دافشدو يح  ي فجید پروداكتز ب  ده اشتب فی يك

ال ه  يناا وی هم هنااتندو ب يد ضااريب جغییرجری دافدو يعن  شااركم ي فجیدو ولت  يی شمیدكه اشحراف يعی ف بزفگ

يب جغیی     بزفگ ب شااااد  دفوالعو ضااار ته  ي فجید برابر    جری هم داشااا 65/84:15رال برای شاااركم  4/39  و برای

3/87:15ي  اس ا كتريک برابر  0/26       جر ا  ي  اس ا كتريک  ب ف فيناااك   17اسااام  پس برپ يم ايد يعی فو ي فجید

 اسم  

سمو پروژه      ضريب جغییرال   ا ا س،م  ه ی ب  ده د كه شرخفا دف شبر بمیري yو  xه ی برای ي لعیت  كه يح 

 15دفصاااد و اشحراف يعی فی برابر   60اشتب فی برابر  شرخ ب  ده   xاشتب فی و اشحراف يعی فه ی يتف وج  دافشد  پروژة      

 دفصدی دافد   3دفصد و اشحراف يعی ف اقط  8شرخ ب  ده اشتب فی  yكه پروژة م   دفصد دافدو دف

نك    جری دااشحراف يعی ف بزفگ xمي  چ و پروژة  نه في ضريب جغییرال ايد دو    فدو دف يق ي سم؛ اگر  جر ا

:15ضااريب جغییراج  برابر  xي بیم كه پروژة پروژه فا يح ساا،ه كنیمو دفي  60 0/25  دافدو و پروژةy   ضااريب جغییراج

:3يع دق  8 0/375 فغم ايد والعیم كه اشحراف يعی ف بینیم به  پسو يx جر اساامو پروژة بزفگy  شناا،م به پروژةx 

رتری دافد  بن برايدو اگرچه پروژة    جری دافدو اي  ب  يعی ف ضريب  اشحراف يعی ف پ يید yدف هر وامد ا  ب  ده فينک بی

 جر اسم  فينك  xجغییرالو ا  پروژة 

ی ف ك چک   yپروژة  ي    فعجری دافد  پس ج  يع امت   ل مو ج ع و ج فجر و يرج اشحراف يع جر اسااامو ا

 ددی  xاسمو چرا كه ب  ده اشتب فی   xجر ا  بیش yكند كه بخم ب  ده والع  پ يید برای ش  داف مو ك ي ً فوشد ي  

ه ي  كه گیردو دف ي لعیمج  كه ضريب جغییرال اثرال فينک و ب  ده هر دو فا دفبر ي   جر اسم  ا  مو بنی ف بزفگ 

 فی بنی ف يتف وج  دافشدو وامد سنجش بهتری برای اف ي ب  فينک اسم  ه ی اشتب ه  ب  دهگذافیسري يه
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 هاي مورد انتظارو بازده 1گريزيريسك

گذافی ايد و م   لصد دافيد مو فا سري يهاشدا  ش  دهيیلی فد ج ي و پس 1سخت  ك ف كرده و ارض كنید به 

ش   ي   ص دفة ب شک يركزی ب  شرخ  ج اشید اوفاق ير فكم ك ج ه كنید   س ق    15يدل  دفصد بخريد و دف ه  و يک 

شید؛ ايد فلم برابر ج    15/1ع ف متم به شته ب  سري يه يیلی فد ج ي و دا ش   به  ع  يیلی و ج ي و  150  وة گذافی او یم 

ه ی جحقیق ج  شاااركم دافوسااا  ی  ج اشید ساااه ا دافوسااا  ی ايراشی و فا بخريد  اگر برش يه     ج ی ايدو ي  اسااام  به 

چه شتیجم جحقیق ل به يیلی فد ج ي و ب   خ اهد فام   یكدو چن و 1/2اف ش به ی سااه ا شاا   ج    ميیز ب شاادوي اقیم

شبر شاا   امت  ق شاا يد  بهي  2يیلی و ج ي و ك هش ي اته و يفلس 200شااكناام اشج يدو به ی سااه ا شاا   مت  به   

گذافی دف سه ا برابر يیلی فد ج ي و  اسم  پس به ی ي فد اشتب ف سري يه   50-50ي اقیم و ي  شكنم برش يم جحقیق ج    

نر ي،لغ   5/0( × 200+ ) 5/0( 2ف100= ) 15/1 سه ا ا  ايد فلمو    يیلی فد ج ي و به ی ج  ا 1خ اهد ب د  ك شدة خريد 

 دفصد فا ب ل  خ اهد گذافد   15يیلی و ج ي و س د اشتب فی و ي  ب  ده ي فد اشتب ف )اي  فينك (  150ي،لغ 

 به ی ي فد اشتب ف دف پ ي و دوفه –شده به ی ج  ا
 اشتب فی شرخ ب  ده =

 شدهبه ی ج  ا
1150 1000 150 %15

1000 1000


   

 15يیلی و ج ي و )ش  يندة ب  ده ي فد اشتب ف       150م ق شااا   مق اشتخ ب دافيد كه بید سااا د يت ئد مت         

س د اشتب فی       ر فكم ب شک يركزی و  صدی( فوی اوفاق ي نک )ايد هم ب  ب  ده   150دف يیلی و ج ي ش  ه راه ب  في

يک فا اشتخ ب دافوساا  ی ايراشی و يك  فا اشتخ ب كنید  شاا   كداا  دفصااد( فوی سااه ا شااركم     15ي فد اشتب ف 

والع اغلب گريز هنتید  دف گذافی فا كه ب  فينک ك تر ه راه اسم اشتخ ب كنیدو ش   فينک    كنید؟ اگر سري يه ي 

سم  ا   اگريز گذاف   دی ب  ج جه به يحدوديم ين بع خ د فينک گريزاشدو و لتع ً هر سري يه گذافاو فينک سري يه 

                                                           
1. risk aversion 

2. penniless 
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نتندو جه و مو نک      ج  كه ايد ج  ي  والعیت  ي سمو ي  ارض في نتحكم ا سري يه ش  ق و ي افاو فا دف گذگريزب دو 

 كنیم ايد كت ب دف ذهد خ اهیم داشم و ا  مو استف ده ي  ي شدةسراسر ب ل 

 دف صاا فل ه ی ب  ده چیناام؟ پ سااخ ايد اساام كه گريزی برفوی به ی اوفاق به داف و شرخجأثیر فينااک

جر و ب  ده ي فد جق ضاا ی مو ب  جر ي شدو ساا ير   اي و هرچه فينااک اوفاق به داف ب  جر ب شاادو به ی مو پ يید ث بم

سم  برای ايد  نک ا شرك گ شه فوی به ی اوفاق به داف جأثیر ي گريزی چهكه ب،ینیم في ه ی مگذافدو دوب فه ا  يث ق 

د ف هر ساااهم  100كنیم  ارض كنید هريک ا  دو ساااهم به لی م  ده ي ي  اس ا كتريک و ي فجید پروداكتز اساااتف

گذافاو ا  فينااک اشد  چ و سااري يهدفصااد داشااته  15اشتب فی  داشیم هر دو سااهم شیز شرخ ب  دهاروخته شااده و ي 

ه ك اشدو پس جحم ايد شاارايطو جرجیه    ي  بر مو خ اهد ب د كه سااه ا ي  اس ا كتريک فا بخرشد  يردي گريزاو

د فا  كنند ج  سه ا شركم ي فجی  جر خريد سه ا ي  اس ا كتريک فا دفخ اسم ي   گذافی پ ق دافشد بیشبرای سري يه 

دف ايد وضعیمو سه يدافاو ي فجید شروع به اروش سه ا خ د و استف ده ا  پ ق مو برای خريد سه ا ي  اس ا كتريک 

 و  يريک فا به ب   ساا ق خ اهد دادو و اراا ف اروش همخ اهند كرد  اراا ف خريدو به ی سااه ا شااركم ي  اس ا كت

 ب  ث ك هش لی م سه ا ي فجید خ اهد شد  

ش بم خ د ب  ث ايج د جغییر دف شرخ ب  ده اشتب فی هر دو اوفاق به داف خ اهد گرديد             ايد جغییرال لی م به  

كه به ی ساااه ا    ازايش ي بدو دفم      د ف ا 150د ف به   100ارض كنید برای يث قو به ی ساااه ا ي  اس ا كتريک ا       

 10شاا د ب  ده اشتب فی ي  اس ا كتريک به د ف سااق ب كند  ايد جغییرال لی م ب  ث ي  75د ف به  100ي فجید ا  

ي بدو دفم          به       دفصاااد ك هش  ي فجید  ب  ده اشتب فی  یدا ي    20كه  ب  ده     دفصاااد اازايش پ كند  جف ول بید دو 

گذافاو برای شاا د كه يعرف مو يقداف ب  ده اضاا ا  اساام كه سااري يهاشده ي خ  1صاارف فينااک 20%-10%=10%

 ج،راو جق،  فينک اض ا  سه ا ي فجید دفخ اسم دافشد  

                                                           
1. risk premium 
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 اشدوگريز دف مو غ  بگذافاو فينااکدهد: دف ب  افی كه سااري يهايد يث ق اصاال  بناای ف يهم فا ش  يش ي 

جر داشااته ب  ده ب  جری ا  اوفاق به داف ب  فينااک پ يید 1ذافاو شه ي گجر ب يد به برموفد سااري يهاوفاق به داف فينااك 

ص  ولت              س ق خ اهد داد  دف ادايم ايد ا س م  شرايط فا ايد  ص فلو خريد و اروش دف ب  اف  شد؛ دف غیر ايد  ب 

 پرداخم گذافدو به ايد پرسش شیز خ اهیم گیری فينک اثر ي  فوی شح ة اشدا ه 2بخر  ي مبه كرديم چم شه جن ع

 لدف ب يد ب  جر ب شد  جرو چهكه ب  ده اوفاق به داف فينك 

 3هاريسك سبد دارايی

ف ه  ده  فا برفس  كرديم  م ق به جحلی  يیزاو فينک دافاي   جک دافاي جک 4دف بخش ل،ل  يیزاو فينک 

ای كه گ شه كه خ اهیم ديد دافاي پردا يم  ه  وشاا دو ي چه به اشملیناا  پرجف ی ش يیده ي يک ساا،د دافاي  ي  مو

س،د دافاي  شمهدافی ي   به ش دو فينک  ص فل ينفرد شمه ش د ا  ه  و دافاي  اگر به ص فل جزئ  ا  يک   دافی 

ه ی دوقه و صن ش شد  ب شک  ن او بخر  ا  يک س،د شمهدافی ي   ه ی ي    بهفوو بیرتر دافاي  ك تری دافد  ا  ايد

و و س ير شه ده ی ي    دف بنی فی ا  كر فه     7گذافی يرترک ه ی سري يه و صندوق 6ه ی بی هو شركم 5ب  شرنتم   

گذافاو مقیق  اااا مدال  مش ش  كه اوفاق به داف هنتند  مت  سري يه   8داف يتن عل ش ش ً يلزا به شمهدافی س،د اوفاق به  

ق شمه شك  س،دی ا  اوفادهد ااا    ي ً اوفاق به داف فا بهج جه  ا  ثروجر و فا جركی  ي جحم ي  كیتر و سهم ل ب 

سري يه        دافشد و شه بهي  ضعیت و ا  ديدگ ه  شركت  خ ت  دف چنید و سه ا  سهم   ي  پ يید فاتد لیگذاف ب  شك    م 

نک و        چن و اه یم شدافد؛ موخ ت مو سم  بن برايدو ينتقً  في نک مو ا س،د اوفاق به داف و في سم ب  ده  چه يهم ا

                                                           
1. marginal investors 

2. diversification  

3. portfolio  

4. riskiness  

5. pension funds 

6. insurance company 

7. mutal funds  

8. diversified portfolios 
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جک اوفاق به داف ب يد دف پرج  چم شم  جأثیر مو بر فيناااک و ب  ده سااا،د اوفال  كه دف مو شمهدافی            ب  ده جک  

 ش دو جحلی  گردد  ي 

موفی گیريم كه شااركم ج عفا دف شبر ي  1دو ي ضاا عو وضااعیم شااركم پیك  ايريكد شاابرای فوشااد

سم و ا  عريق   2يت  ، ل ر ف ايريك  اع  یم ي        37ا سر ك سرج  شع،ه( خ د دف  نم و     داتر ) ره ف شی شركم ي  كند  

ش     سه ا پرداخم ش             3سه ا مو خیل  شقد س د  شتهو و  س و  ي دی دا شته ش  نم؛ دفميده يش دف گذ   ه ه كندشی

و ب ينت  شن،ت ً ب   ب شد     Kكه شرخ ب  ده ي فد دفخ اسم برای موو  ب دو شركم پیك  اسم و ايد  ه  شر شم فينك   ايد

ه ی ل،ل  دف يق ينااه ب  بناای فی ا   و و ج  ا ساا ق2011ي فد دفخ اساام شااركم پیك  دف ساا ق    يعهذاو شرخ ب  ده

نأ ه   شركم  سم  ايد ي سري يه  ه ی ديمر ك ي ً پ يید ب ده ا س ده ی   فغمگذافاو پیك  فا بهبر ايد د  م دافد كه 

نک پ يید ي     شركت  ب  في ر  داشند  د ی  ايد والعیم به ظ هر ش يعق ق به جن عش يت ئد مو  نک   4بخ و اثر مو بر في

شركم ي بدو دفم   ه ی فك دو دفميده ی پیك  اازايش ي گردد  دف خ ق دوفاوبري  ر ی ديمه كه دفميد اغلب 

   كردو سه ا پیك  به س،دی ا  سه ا يع     ش دو ج  ي  به ك هش دافد  بن برايدو اض اه  ولت  التص د دچ ف فخ ل ي  

س،د اوفاق به داف فا       صیم فا دافد كه ب  ده فوی ك   سه ي  كه ب  فوشق ب   و ب  فك د ك هش لی م دافشد( ايد خ  (

 بخرد  ث، ل ي 

 بازده سبد اوراق بهادار

س،د اوفاق به دافو  ب   pده اشتب فی هر 
K̂ه ی جک دافاي ه ی اشتب فی جکس دگ  يی شمید ي  وو ب  ده و به

 گذافی شده اسم: دفوو مو س،د اسم كه و و هريک كنری ا  ك  س،د اسم كه دف هر دافاي  سري يه

                                                           
1. Payco American  

2. collection agency company 

3. liquid 

4. diversitiation  
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(5-5) 

n

p n n i i

i

K WK W K W K WK1 1 2 2
1

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ...


    
 

بی شمر  nه  و و هر دافاي  دف ساا،د اساامو و iWه ساامو ه ی اشتب فی هريک ا  دافاي ه  ب  دهiK̂ج  ايد

شید )        شته ب  سم  ج جه دا س،د ا سهم دف  سهم        iW( كه 1جعداد  سم كه دف  س،د ا  iكنری ا  اف ش في    ي  د فی 

ه  ب يد برابر iW( ج ع 2جقنیم بر ك  اف ش س،د( و )   iگذافی دف سهم  ش د )يعن و اف ش سري يه  گذافی ي ي يهسر 

 ش د   0/1

ج اشد برفوی ساااه ا   ه ی  ير ي  گر اوفاق به دافی جخ ید  ده كه ب  ده   و جحلی  2012ارض كنید دف اول  

 چه ف شركم بزفگ اشتب ف فود  

 K̂ب  ده اشتب فیو  

 %14 ي يكروس ام

 13 جنراق ا كتريک

 20 مفكتیک اوي 

 18 ك فپسیت 

د ف دف ساهم هر شاركم جراكی  دهیمو     25ف000گذافی د ف ب  ساري يه  100ف000اگر ي  سا،دی به اف ش  

 خ اهد شد:  %25/16ب  ده اشتب فی س،د برابر 

       
p

K WK W K W K W K1 1 2 2 3 3 4 4
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

0/25 %14 0/25 %13 0/25 %20 0/25 %18
%16 /25

   

   



 

ه  ي  iKو برای هر ساهم جداگ شه ااااا  Kوالع و  1ي اتهه ی جحققا ،تهو دف     و يث ً يک سا ق بعدو ب  ده 

Kيق دير  barه  يتف ول خ اهد ب د  بن برايد ه  ا جقري، ً لتع ً ب  يق دير اشتب فی موpK   بp
K̂ %16 /25  ارق خ اهد

                                                           
1. realized rates  
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ش د و ب  ده  مو يع دق        سم دو برابر  س ام ي كد ا سه ا ي يكرو ش دو دفم    %100كرد  برای يث قو لی م  كه + 

سم س ق ومرتن ك  فا پرم سر گذاشته ب شدو و يقداف  ي دی پ يید بی يدو و ب  ده  برابر        ك فپ ي كد اسه ا سیت   

سم به     -75% شد  ج جه دافيد كه ايد دو اجف ق ي كد ا شته ب  س،د  جرش    يكديمر فا خنث  كنند و بديددا جیب ب  ده 

اشتب فی ب ده  جک سااه ا دوف ا  ب  دهجکكه ب  ده والع  اشتب فی ب  شدو مت  ب  وج د ايدچن و دف شزديك  ب  ده هم

 اسم  

 ريسك سبد

جک ه ی اشتب فی جکساا دگ  يی شمید ي  وو ب  دهگ شه كه يراا هده شاادو ب  ده اشتب فی هر ساا،د به ه  و

و يی شمید ي  وو اشحراف يعی ف pب دو هر ساا،دو ه ی دفوو مو ساا،د اساام  يعهذا برخ ف ب  دهو فينااك دافاي 

س،د ك چک       جک دافاي جک نک  نم؛ في س،د شی ه  خ اهد ب د  ه ی دافاي جر ا  يی شمید ي  و ه ی دفوو مو 

صاا فل يجزا ك ي ً فينااك  اساام ب  يكديمر ه  بهع ف شبری ايك و دافد سااه ي  فا كه اشحراف يعی ف مودفوالعو به

pفينک ب شد )كرده و س،دی شك  دهیم كه ك ي ً بدووجركیب  0   ) 

فا دف شبر بمیريد   5-4ه و وضعیت  ير به شك      كردو دافاي كردو جأثیر جركیبدادو ي  فوشد برای ج ضیه 

دفصااد دف  50يیزاو ه بهجنه ي  و شرخ ب  ده ساا،د فا كبه mو  wه ی ب  ده سااه ا ه ی يرب ب به شرخبخش  يريد داده

ه ی ه  فا دف ل  ب ساری دهد  ساه ش  داف ب  ي  يج   م داده گذافی شاده شرا و ي   هريک ا  ايد دو ساهم ساري يه  

ود فدهدو ب  ايد ارض كه اشتب ف ي     ه  فا شرااا و ي  دهدو و ش  دافه ی پ يین  ج  يع امت   ل ب  ده      ي ش  شرااا و ي  

ه شدشدو ك ي ً فينك  ب دشدو اي   ي ش  ك  جنه ي  شمهدافی ي گر هريک ا  دو سهم به مينده هم ي شند گذشته ب شد  ا  

خ عر ش يیديم به mو  wوج د موفشدو اص ً فينك  شینتند  )ج جه: ايد سه ا فا     فا به wmب  هم جركیب شده و پرجف ی  

 اسم (  mو  wش،یه مروف  13-4ه  دف شك  كه ش  داف ب  ده موايد
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 های بازدهنرخنمودار 

 
 ها توزیع احتمالات بازده

 
 Wو  M( و برای سبد دو سهم r=  -0/1. توزیع نرخ بازده برای دو سهم با همبستگی کاملاً منفی )13-4شکل 

 

 WMسبد 

 pK 

 Mسهام 

 mK 

 Wسهام

 w
K 

 سال

0/15% (0/10%) 0/40% 2008 

0/15 0/40 (0/10) 2009 

0/15 (0/5) 0/35 2010 

0/15 0/35 (0/5) 2011 

0/15 0/15 0/15 2012 

 ب  ده يت سط 0/15% 0/15% 0/15%

 اشحراف يعی ف 6/22% 6/22% 0/0%

    

فينااک ب  هم جركیب شاا شد ايد اساام كه ب  ده ج اشند برای ايج د ساا،د بدووي  mو  wكه سااه ا  لم ايد

فودو و بر كس  ج  ي  ب   ي  mكندو ب  ده سق ب ي  wكنند ااا ولت  ب  ده ه  خ ف جهم يكديمر مركم ي مو

+و به يعن   0/1ج اشد ا  و ي rش يند و ضااريب ه ،نااتم و ي  1ي  گرايش جغییرال مركم دو يتغیر ب هم فا ه ،نااتم 

                                                           
1. correlation  
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كه دو يتغیر ه یرااه دلیق ً مركت  يخ  ف يعن  ايدو به-0/1فوشد ج  كه دو يتغیر ب  ه  هنم  ك ي  ب   و پ يید ي ايد

ینااتندو يعن  كند كه دو يتغیر به هم وابنااته شجهم يكديمر دافشدو جغییر كند  ضااريب ه ،نااتم  برابر صاافر بی و ي 

  mو  w ا گ يیم ب  ده فوی سه يتغیر ا  جغییرال دف يتغیر ديمر ينتق  اسم  دف اصت ح مي فی ي    جغییرال دف يک 

rه ،نتم  ك ي ً ينف  )ه ،نتم  ك ي  و ينف ( دافشدو ب   شن،م به هم 1/0   

نتم  ك ي ً ينف  ب      ض د ه ، rم  م يت 1/0 ً نتم  ك ي rيث،مو ب   و ه ، 1/0   سم  ب  ده فوی دو ا

ش ع سهم ب  ه ن،تم  ك ي ً يث،م    M M, ین  چنفوشدو و س،دی كه ش ي  دو سه ا ايد   و ب  يكديمر ب   و پ يید ي

شر و داده ج ضیه داده شده اسمو       5-5اشد  ايد شكته دف شك   جنه ي  فينك  اشدا ه هريک ا  سه ا به ب شندو دلیق ً به 

ي  جركی   ر س،د ا  سه   جک سه ا اسم  بن برايدو اگ  بینیم اشحراف يعی ف س،د ين وی اشحراف يعی ف جک  ج ي  كه ي 

 دهد    بخر  هیچ ك فی برای ك هش فينک اشج ا شش د كه ب  يكديمر ه ،نتم  ك ي ً يث،م داشته ب شندو جن ع

 نمودارهای نرخ بازده

 

 هاتوزیع احتمالات بازده

 

. توزیع نرخ بازده برای دو سهم با همبستگی کاملاً مثبت 13-5شکل  r 1/0 َ و برای سبد دو سهمM  وM 
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 MMسبد َ

 pK 

 Mسهام َ

 m
K  

 Mسهام 

 m
K 

 سال

0/10% (0/10%) (0/10%) 2008 

0/40 0/40 0/40 2009 

0/5 (0/5) (0/5) 2010 

0/35 0/35 0/35 2011 

0/15 0/15 0/15 2012 

 ب  ده يت سط 0/15% 0/15% 0/15%

 اشحراف يعی ف 6/22% 6/22% 6/22%

(و ج  ا r=  -0/1دهد كه ولت  ساااه ا ه ،ناااتم  ك ي ً ينف  دافشد )     ش  يش ي   13-5و  13-4ه ی  شاااك  

بخراا  به (و جن عr+=0/1يث،م دافشد ) بخراا  مذف شاا دو اي  ولت  سااه ا ه ،نااتم  ك ي ًج اشد ب  جن عفينااک ي 

نتم  ك ي        وجه ك فی اشج ا ش  هیچ نتم  يث،م ب  يكديمر دافشدو اي  شه ه ، سه ا ه ، دهد  دف    م والعو اغلب 

سهم كه به       به ن،تم  ب  ده دو  ضريب ه  سطو  ش شدو مدود      ع ف يت  ص دا  اشتخ ب  سمو و برای  6/0ص فل ج + ا

+ ب شااد  دف چنید شاارايت و جركیب سااه ا دف داخ  يک 7/0ج   +5/0ج اشد دف يحدودة ي  rه ی سااه او اغلب جفم

كند  ب  دو سهم  ايد شكته فا فوشد ي   5-6برد  شك   ع فك ي  ا بید ش  دهدو اي  مو فا بهس،د فينک فا ك هش ي   

دفصد اسم كه دلیق ً يع دق يت سط ب  ده هريک     15اسمو ب  ده يت سط س،د     r+ = 65/0ه  كه ضريب ه ،نتم  مو  

سمو اي  اشحراف يعی ف مو    ا سهم ا سم كه ك چک    6/20  دو  صد ا سم     دف سهم ا جر ا  اشحراف يعی ف هريک ا  دو 

ف بخر  فينک فا ك هش دادهو اي  مو فا مذ  جک سه ا مو شینم؛ جن ع  بن برايدو فينک س،د يی شمید فينک جک   

 شكرده اسم  
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 نمودارهای نرخ بازده

 

 هاتوزیع احتمالات بازده

 

 WY( و برای سبد r=%65های بازده برای دو سهم با همبستگی نسبی ). توزیع نرخ13-6شکل 

 WYسبد 

 pK 

 Yسهم 

 yK 

 Wسهم 

 wK 
 سال

0/34% 0/28% 0/40% 2008 

0/5 0/20 (0/10) 2009 

0/38 0/41 0/35 2010 

(0/11) (0/17) (0/5) 2011 

0/9 0/3 0/15 2012 

 ب  ده يت سط 0/15% 0/15% 0/15%

 اشحراف يعی ف 6/22% 6/22% 6/20%

 

شاا يم كه دف ي لعیم ه  دف ي فد ساا،د اوفاق به داف كه ا  دو ش ع سااهم جركیب شااده يت جه ي ا  ايد يث ق

به  (و فيناااک ي r=-0/1ااراع  ) شد  (و r+=0/1كه دف ي لعیم ااراع  ديمر )  دفم    ع ف ك ي  مذف شااا دو     ج ا

س،دو  كردو دو ش ع سهم دف يکبخر  اثری بر يحدودكردو فينک شدافد  بید ايد دو ي لعیم ااراع و جركیبجن ع
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 برد  دهدو اي  ا بید ش  فينك  فا كه دف ذال سه ا اسم ك هش ي 

س،د لراف   چه اجف ل  ي  سهم دف  سه ا    ي  ااتد اگر ي  بیش ا  دو ش ع  سم كه هرچه جعداد  داديم؟ ل  ده مو ا

نتم   جعداد ك ا  سه ي  فا كه ب  يكديمر ه ، ي بد  مي  اگر ي  بهب دو مو ك هش ي دف هر س،د اازايش ي بدو فينك   

س،د ي     ن،  دافشدو وافد  نک فا به   كرديمو ي ش نتیم في سخ ينف ع ف ك ي  مذف كنیم؟ بهج اش سم؛  ع ف كل و پ    ا

  دهدو به دفجم ه ،نتم  بید سه ا بنتم  دافد   كردو سه ا به س،دو فينک س،د فا ك هش ي      كه ب  اض اه  اي  مدی

نتیم سه ي    ج اشجر ب شدو دف س،دی بزفگ فينک ك تر خ اهد ب د  اگر ي     هرچه ضريب ه ،نتم  يث،م ك چک  

نتم  مو  صفر ي  ينف  ي  پیدا كنیم كه ه ، نک ي  ه  ب  يكديمر  نم ا بید برود  دف دشی ی والع و  ب دو ج  ا في ج اش

ج اشد + اسمو لن ت  ا  فينک و شه ج  ا موو ي    0/1جک سه ا    ي ً يث،م اي  ك تر ا   ج ي  كه ه ،نتم  بید جک 

 مذف ش د  

م ه ی دو شركم دف يک صنعم ي  دو صنع   كنید بت اشید بید ب  دهه ی خ دو مي  اكر ي برای م ي و داشنته 

ج اشد ه ی سااه ا ا فد و جنراق ي ج ف  ي ه ی بیرااتری پیدا كنید؟ يث ًو مي  ه ،نااتم  بید ب  دهيختلف ه ،نااتم 

سه ا ای        نتم  بید ا فد ي  ج  اا  ب   ضريب ه ، شدو و ي   نت  ج  ب  جر ب  ه  م اشد ج   ب  جر خ اهد ب دو و ايد ه ،

 ه  جركی  شده اثر خ اهد گذاشم؟ چم شه بر فينک س،دی كه ا  مو

ب  يكديمر دافشدو  يرا هر دو  9/0ه ی ا فد و ج  اا  ضريب ه ن،تم  برابر مدود   پ سخ مو اسم كه ب  ده  

نتم  مو جحم جأثیر اروش اج ي،ی  سم اقط مد    ج  ه  ب  ب  ده ایاشدو اي  ه ، شركت  يخ براج  ا  6/0ود اشد ج   كه 

شد  شتیجه ي  ش      گیری ي ب  سهم  س،د يركب ا  دو ش ع  س يپ  ا  شبر جن ع ش د يک  ر  ي  ايراو خ دفو و    ك تر بخ

  وة سااه ا يخ برال  بن برايدو برای يتل ب اساام ج  ساا،دی يركب ا  دو ش ع سااهم شاا ي  ايراو خ دفو ي  ساا يپ  به

 ب يد بید صن يع يختلف اشج ا گردد  بخر  س،د ي فس شدو فينکو جن عمدال به

 Mو  Wريه كنیم كه دف دشی ی والع و ي اتد ساااه ي  چ و      پیش ا  خ ج م بحث دف ايد بخشو ب يد جصااا      
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فود ب  يكديمر ك ي ً ه ،نااتم  ينف  داشااته ب شااند  بن برايدو ه  اشتب ف ي ه ی موغیري كد اساام؛ سااه ي  كه ب  ده

ج اشد فينااک فا ك هش دهدو اي  بخراا  ي فينااک ا  سااه ا ش ي كد اساام  جن ع ايك و جرااكی  ساا،د ك ي ً بدوو

ش  يش داده شده اسم  ولت   13-7جر اسم كه دف شك  شد مو فا مذف كند  دشی ی والع  به وضعیت  شزديکج اش  

 فسدو جقري، ً ك  فينک غیرسینت  جیک مذف شده اسم  ش ع سهم ي  40جعداد سه ا دف س،د به مدود 

 

 . تأثیر اندازة سبد بر ریسک سبدی متشکل از سهام متوسط13-7شکل 

 1پذير در مقابل ريسك بازارتنوعريسك 

ه  ع ف كه ل، ً اش فه شدو اگر شه غیري كد بلكه يرك  اسم سه ي  فا پیدا كنیم كه ب  ده اشتب فی مو     ه  و

ب  هم ه ،نااتم  شداشااته ب شااند؛ بیرااتر سااه ا ولت  التصاا د يل  ل ی اساامو   لكرد خ ب  دافشدو و بر كسو ولت   

                                                           
1. market risk 
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و ای فينک دافشد ي مبهبن برايدو مت  س،ده ی بنی ف بزفگو يقداف ل ب    1افشد التص د ضعیف اسمو   لكرد بدی د   

 شد  گذافی دف اقط يک ش ع سه ا م ص  ي اي  ا ،ته ك تر ا  فينك  كه دف ص فل سري يه

ج جه كنید؛   5-7گذافدو به شك  گ شه اشدا ة س،د بر فينک س،د اثر ي جر يت جه ش يم چهكه دلیقبرای ايد

 ي  لراف جر ا  ساه گراتد سا،ده ی بزفگ و بزفگ گ شه فيناک سا،د جحم جأثیر شاك    دهد چهايد شاك  شرا و ي   

س،د  اشد  اشحراف يعی ف برایاشتخ ب شده شده دف ب فس سه ا شی ي فکص فل جص دا  ا  سه ا يع يلهگیرد كه بهي 

ای اسم كه دف  ي و جرسیم   سهم   دی  2000چنید ج  س،دی كه ش ي  ه م بیش ا    سه  و س،د دوسه  و و هم   جک

 ف عدهد كه بهشده اسمو دف ش  داف ميده اسم  ش  داف شر و ي     ش  داف دف اهرسم ب فس ب  اف شی ي فک يع يله ي  

شدو  شدو اشدا ة س،د به ك هش و شزديک  ه  جركی  شده ب  بزفگ  س،دی كه ا  سه ا شركم    ب دو هركل و فينك  

سه   )ي   و اشحراف يعی ف س،د جک 1ه ی اخیرو شده دف س ق  موفیه ی ج عبه يک مد گرايش دافد  براس س داده 

ش دو اشحراف يعی فیو  ش يیده ي  2 او كه س،د ب  اف دفصد اسم  س،د يركب ا  ج  ا سه     35يک سهم يت سط( جقري، ً   

m
 شر و داده شده اسم   5-8چید ااق  دف شك  ص فل يک خطدفصد دافدو كه به 1/15و جقري، ً برابر 

 د ش  ج اشد مذفب دو كه دف ذال هر سهم يت سط به جنه ي  وج د دافد ي   شی   ا  فينك   بن برايدو جقري، ً

  شك   ع ف كه ابخر  شده اسم  چنید س،دی ه  و     شح  يتل ب  جن عاگر ايد سهم دف س،دی شمهدافی ش د كه به   

ره ب ل  ي        40ميد بري  نک ه ی رتر دافد  يعهذا يقدافی ا  في سم بت اشیم  سهم ي  بی ي شد؛ بن برايد    ً غیري كد ا

 ذف كنیم بخر  مدهدو ب  جن ع ا سه ا فا جحم جأثیر لراف ي اثرال جحرك ل وسیع ب  اف سري يه فا كه جقري، ً ج 

سهم كه ي     نک هر  نک جن ع   مو بخش ا  في ش د في كه بخش دفم    ش دو ش يیده ي  3پذيرج اشد مذف 

                                                           
ميدو ر دف م ق پ يیداكثر سه ا ديملی م كه اشد دفم   ب   فاتهبه د ي  يتعدد دف گذشته ه  لی م موفا پیدا كنیم كه    خیل  يرك  شینم جعداد ك   ا  سه ي 1

شركم   پیك  ايريكدو يدشدمي  ولت  بقیم سه ا پ يید ايموه  فا داشتهمولی م جر اسم سه ي  فا پیدا كنیم كه ينتق ً اشتب ف ب  فاتد اي  بنی ف يرك  اسم؛ ا ،ته  ب ده

 ج اشد يك  ا  مو استثن ه ی ش دف ب شد   ي  وو كه ل، ً فاجع به مو ج ضیه داديميت  ، ل موفیج ع
2. market portfolio 

3. diversifiable risk 
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ج اشد جنه ي  ي ب دو هر سااهم به  ايد والعیم كه بخش ا بم فينااك 1شاا دغیرل ب  مذفو فينااک ب  اف ش يیده ي 

  یم می ج  دافد  مذف ش دو اه

نک جن ع      ص دا  ب  ث في ر يده ی ج ص بو    پذيرپی شركم دف دادگ هو ا ت اشد ي شند عرح د  ی  لیه يک 

ه ی ب  افي ب و بردو ي  ا  دسم دادو  لرافدادی   دهو و س ير م ادث  كه برای شركت  ي اقیم برش يهي اقیم ي   دا

  ج اشد ب  ه  بر هر سااا،دی ي   د پیرااا يده  جصااا دا  اسااامو اثر مو   ج ي  كه ول ع اي  پی شدد  ا  مو ول ع ي خ ت به  

ن  بخرا  مذف شا د: م ادب بد دف يک شاركم ب  اجف ل ل خ ب دف شاركم ديمر خنث  ي     جن ع ک شا د  اي  في

 فاو دهد: جناو جه  فا جحم جأثیر لراف ي ع ف ينبم اغلب شركمب  افو ا  س ی ديمرو فيره دف   ايل  دافد كه به

شدو ص فل ينف  ا  ايد م ادب جأثیر بمیره  گرايش دافشد بهه ی بهرة ب    چ و اكثر شركمكن دیو و شرخ فك د و

 ش د   بخر  مذف ش  فينک ب  اف ب  جن ع

ب دو كنندو يعن  هرچه فينااك ب  ده دفخ اساام ي  2گذافاو برای جق،  فينااکو صاارفداشیم سااري يهي 

گذافاو به خريد )ي  شمهداشتد( مو ب يد ب  ده اشتب فی مو ب  جر  يتق  دكردو سري يه  اوفاق به دافی ب  جر ب شدو برای 

سري يه    شد   یكدو اگر  شندو        گذافاو بیش ا  موب  س،د اوفاق به داف خ د ب  سه ا داخ   نک هريک ا   كه به اكر في

ک پ سخ  گیری ش د؟ ي اشدا هگ شه ب يد خ د چهخ دیب دو هر سهم به ب دو خ د س،د ب شندو فينك    شمراو فينك  

سؤاق ب  يدق لی م  سري يه گذافی دافاي به ايد  نر ي   3ایه ی  نک و    يی ش دو ابزافی يهم برای جحلی  فابتم بید في

س  ايد يدق         )بخ اشید كَپ CAPM 4ب  ده  س  سم و دف ايد كت ب جنه    اي  بنی دی و ا ن،تً  پیچیده ا ض    ش اا( ي 

                                                           
company specific diversifiable risk  غیرسینت  جیک فينک پذير ويژة هر شركمو جن عفينک(unsystematic)  ش د خ اشده ي شیز 

ا  فيناک اسام كه پس ا     مو لنا م و betaي  بت   (systematic) ساینات  جیک  ي   )nondiversifiable risk( ش پذيرب   ن او فيناک جن ع فيناک ب  اف    1

 ي شد   بخر  ب ل  ي جن ع
2. premium 

3. capita asset pricing model (CAPM) 
 ش فپ اهدا گرديد   ويلی ا افاست د و ز هری ي فك يتاست د و CAPM عرام وبه  1990  ج يزة ش ب  س ق 4
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 گذافی بی بید  ه ی دفس  سري يهر فا دف كت بش د  جزئی ل بیرت رضه ي 

جنه ي   ، فل اساام ا  سااهم مو دف ب دو يرب ب به هر سااهم بهاا ايد اساام: فينااك شتیجم اصاال  يدق كَپ

 ، فل ديمرو فينااک ي ج د دف سااه ا جنراق بخراا  شااده اساام  به شح  يتل ب  جن عب دو ساا،دی كه بهفينااك 

گذافی شااركت  كه سااهم دافد ي  برای يدير سااري يه 40ق  كه ساا،دی يركب ا  گذافی مقیا كتريک برای سااري يه

 هده دافدو يیزاو شقر  اسم كه سهم جنراق ا كتريک دف فينک ي ج د دف س،د ايف        سهم فا به  150ادافة س،دی ب   

ا بت او ب  فجنه ي  شمهدافی ش دو خیل  فينك  ب شدو اي  اگر شصف فينک مو      كند  ي كد اسم ايد سهم اگر به  ي 

و كه يیزاو شقش ي  يراا فكم مو دف فينااک ساا،د اساامو بناای ف     1بخراا  مذف كردو فينااک يرب ب به مو جن ع

 گردد  جر ا  فينک ينتق  مو ي ك چک

جر خ اهد كرد  ارض كنید ايد ارصم به ش   داده ش د كه يک سكه فا يک ب ف به     يث    ايد شكته فا فوشد 

بندی ب  يد  ايد شااربد ف ي  16ف000شاا يدو اي  اگر خط ميد د ف برشده ي  20ف000ه ا بیندا يد: اگر شاایر ميد 

 خ ب  اسمو چرا كه ب  دة اشتب فی مو برابر اسم ب : 

 5/0(20ف000+)د ف5/0(-16ف000=)د ف2ف000د ف 

ش          دف ید نی ف ب  و چرا كه  نک ب سم ب  في رنه دی ا د ف  16ف000دادو دفصد بخم ا  دسم    50م ق پی

بندی فا فد كنید  دف  ضو جص ف كنید ش   ايد ارصم فا داشته     دفست  ايد شرب  دافيد  بن برايد ش   ي كد اسم به  

سكه فا     شید كه يک  شیر بی يدو  ب ف به  100ب  ص فج   200ه ا بی شدا يدو و برای هر ب ف كه  كه خط د ف ب،ريدو اي  دف

شیر بی وفيد و      160بی يدو  ش    ش يدو و هم  20ف000د ف ب،  يد  ي كد اسم دف ج  ي  ي افد  چنید ايك و د ف برشده 

 50ب ف شاایر و جقري، ً  50    جقري، ً  د ف ب،  يدو اي  ايد بخم كه شاا   دف 16ف000ه  خط بی يد و دافد كه ه ه پرج ب

شاا يد  اگرچه هر پرج ب د ف برشده ي  2ف000ع ف خ  ص جقري، ً ب ف خط بی وفيد بناای ف  ي د اساام؛ ب  ايد مناا ب به

                                                           
1. relevant risk 
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گیريد  يرا ه  ش   دف ي لعیت  ب  فينک پ يید لراف ي جنه ي  يک شرب ب  فينک ب  سمو دف يج   م پرج بخ د به

ج ی ای اسم كه دف پرم شمهدافی س،د سه ا به     بخر  شده اسم  ايد اكر و ايده    ی ا  فينک جن ع كه بخش  ي د

ه ي  كه فود ااا فينکبخر  ا  بید ش  اقط يک سهم لراف دافدو ب  ايد ارق كه دف ي فد سه او ج  ا فينک ب  جن ع

 وابنته به جغییرال وسیع و ينبم دف ب  اف سه ا هنتند ب ل  خ اهند ي شد  

ل ب شح  يته  به ساا،دی كه بهكردو مومي  ه م سااه ا به يک اشدا ه فينااك  اساامو به ايد يعن  كه اضاا اه

ه ی ص فل بخر  شدهو اثر يكن ش  بر يیزاو فينک س،د خ اهد داشم؟ پ سخ ينف  اسم  سه ا گ ش گ و به            جن ع

لفو دفج ل يختلف  ا  فيناااک يرب ب  گذافشد؛ پسو اوفاق به داف يخت   يختلف  بر هر سااا،د اوفاق به داف جأثیر ي    

ع ف كه ديديمو ج  ا فينااک گیری كرد؟ ه  وج او اشدا هگ شه فينااک يرب ب هر سااهم به جنه ي  فا ي  دافشد  چه

 ش د  مذف اسم و امت   ً هم مذف ي بخر  ل ب گیر دف ب  اف اسم ب  جن عكه وابنته به جغییرال ه هجز موبه

ج اشد مذف شاا د؟ فينااك  كه بعد ا   مساا ش  ي ناام فينااك  فا ل، ق كرد كه به ب  ايد وج دو ينتق  شی

اشد ب  شدج   ج ي شدو فينک ب  اف اسم  ايد فينك  اسم كه دف ذال و ع،یعم ب  اف اسمو و ي       بخر  ب ل  ي  جن ع

سهم يعید ب  ب  اف ب   و پ يید ي   نک ب    فودو اشدا هكه هر  ش د  دف بخش بعدی يعی ف في س گیری  هم فا  اف برای هر 

بنااط خ اهیم دادو و يتع ل، ً برای جعیید شرخ ب  ده ي فد دفخ اساام هر سااه   كه فينااک ب  اف مو يفروض اساامو 

 اري    فا يعرا  خ اهیم كرد 

 مفهوم بتا

سهم به ب   و پ يید  ضريب بت ی مو گرايش هر  ي بد  بت    يل  كلیدی و ب  ج ب ي bو 1فاتد ه راه ب  ب  اف دف 

سري يه گذافی دافاي دف يدق لی م سهم ب  فينک يت سط     ي  (CAPM)ای ه ی  شد   ش د كه  سه   جعريف ي   2ب 

                                                           
1. beta coefficient  

2. average risk 
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و  3و اس اشدپ  2به ب   ي  پ يید مركم كند؛ ك  ب  اف فا ب  شاا خصاا  ي شند داوج شز 1گ ا ب  ك  ب  افگرايش دافد هم

ب شاادو  b=0/1چنید سااه  و اگر بت و برابر ند  برای ايدكنگیری ي اشدا ه 4ي  ب  ايث ق شاا خص ب فس سااه ا شی ي فک

فودو دفصد ب   ي   10دفصد ب   برودو ايد سهم هم    10كند؛ اگر ب  اف كل  ب  ب  اف مركم ي ع فيعن  ايد سهم به 

گ شه   ايددفصد پ يید خ اهد اات د  س،دی ا   10ع ف ير به  دفصد پ يید بی يدو ايد سهم هم به   10كه اگر ب  اف دفم   

فينك  خ اهد ب د   5ه ی ك  ب  افاشدا ة يی شمیدو ب  يت سط ب  اف ب   و پ يید خ اهد فام و دفسم بهb=0/1سه ا ب   

صف ب  اف ج عم      b=5/0اگر  سهم اقط ش شدو  صف ب  اف ب   و پ يید ي   6ب  س،د ايد دافد و اقط ش سه ي   فود   چنید 

ب شدو ايد سهم دو برابر هر سهم يت سط      b=0/2  اسم  ا  س ی ديمرو اگر   فينك  b=0/1يیزاو شصف س،د ب  سهم    به

ج اشد ج عم لی م دافدو پس س،د ايد ش ع سه ا دو برابر س،د يت سط ب  اف فينك  خ اهد ب د  اف ش چنید س،دی ي 

و ي كد اسم  ه ب شید دف  ي و ك ج ه  دو برابر ش د ي  به شصف جقلی  ي بدو و اگر ش   چنید س،د اوفاق به دافی داشت     

 سر م ا  يک يیلی شر به اقیری جغییر وضعیم دهید  به

 

                                                           
1. general market 

2. Dow Jones Industrials 

3. S & P 

4. New York Stock Exchange Index 

5. board market averages 

6. volatile  
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 Lو  H ،A. تلاطم نسبی قیمتی سهام 13-8شکل 

ه  اقط دف يعرض كند كه موشاا شد  ايد بی و ي ج ضاایه: ايد سااه سااهم دلیق ً فوی خط فگرساای و خ د جرساایم ي  

يت ركز  5/0و  1و 2ج جه خ د فا فوی سه ي  ب  بت ه ی   گذافی يرترک كه ه ی سري يه فينک ب  اف هنتند  صندوق   

 چه دف ش  داف شر و داده شده اسم كنندو ا م ه ي  دافشد ش،یه موي 

 سال
MK LK AK HK 

2010 10% 10% 10% 10% 

2011 20 15 20 30 

2012 (10) 0 (10) (30) 

سهم فا به      5-8شك    سه  ن،   سم  داده     ج عم لی م ش ریده ا ص ير ك ه ی ذي  ش  داف ب  ايد ارض جنبیم ج

س ق  شده  سه ا جعريف     و ب  اف هم2010اشد كه دف  ش ي  ج  ا  س،دی  سم كه ب  ده كل  )شرخ ب  ده    چ و  شده ب ده ا

سه ا     س د  ش  ا  دفي ام  سري يه    1ش  ض ام   يدال  M( 2ایبه ا
K %10      سه ا سم   شته ا نک   L (Hو  Aو Hدا ب  في

و ب  اف شديداً ب    2011اشد  دف س ق  داشته  %10ب  فينک پ يید( هم هر سه ب  ده  برابر    Lب  فينک يت سط و    Aب  و 

Mفامو و ب  ده س،د ب  اف به  
K %20        فسیده اسم  ب  ده ايد سه سهم شیز ب   فاته اسم: ب  دهH  دفصد اوج   30به

ر به ب  اف به   Aگرامو  سیدو و       20ي صد ف س ق     10اقط ج   Lدف صد ب   فام  م ق ارض كنید دف  ب  اف  2012دف

Mو ب  ده ب  اف اام كردهو 
K %10 ااتدو و د ي شااده ب شااد  ب  ده ايد سااه سااهم هم پ يیH  دفصااد سااق ب  -30به

LKاقط ج  مد  Lو  دفصدو -10به  Aكردهو  0%  كنندو فود  بن برايدو هر سه سهم دف جهم ب  اف مركم ي پ يید ي

ك تريد ش س و فا داشته   Lاشدا ة ب  اف ش س و لی م پیدا كردهو و  دفسم به  Aيراجب بیرتريد ش س و فا داشتهو    و بهHاي  

 اسم  

( اساامو اشدا ه b=1) 1بت  ج عم لی م هر سااهم فا شناا،م به سااهم يت سااط كه ع،ق جعريف بت ی مو برابر    

ه  فا فوی يک ميده اسمو مو 5-8ج او يح س،ه كرد و ي  ي شند خت ع  كه دف شك  گیردو و بت ی هر سهم فا ي ي 

دهد؛ دفوالعو ضااريب گ شه به مرك ل كل  ب  اف پ سااخ ي ر سااهم چهدهد هخط شراا و داد  شاایب خت ب شراا و ي 

                                                           
1. dividend yield 

2. capital gain 
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سی ش  به    ضريب بت  شیب چنید خط فگر ص         جعريف ي  1 ن او  سم ايد ا س،م بت  دف پی  ش د  )فاهن  ی ك ي  يح 

ن ج  چ و يري              س سط يؤ شركم ج  سم(  دف ايريك و بت ه ی هزافاو  شده ا و جعدادی  3و و ی  يد 2 ینچشرح داده 

اسم و ع،ق جعريفو   50/1ج   50/0ه  دف يحدودة ش د  بت ی اغلب شركم  ن ل ي    ديمر يح س،ه و ينترر ي     يؤس 

 اسم   0/1بت ی يت سط ه م سه ا برابر 

 

سهم ي  به سه ا          ع ف شبریو هر  س ير  سهم ولت  ب  ده  ص فلو ب  ده  شد و دف ايد  شته ب  ج اشد بت ی ينف  دا

نم         ميند گرايش به اازايپ يید ي  س سم  برای يث قو يؤ رده ا سه   ب  بت ی ينف  ديده ش ش دافد   دف     هیچ ولم 

كندو و مت  يك  بت ی ينف  هم شدافد  ب  ايد ه ه به ي د داشته ب شید كه   سهم فا گزافش ي   1ف700و ی   يد بیش ا  

س ق به  شدو مت         دف يک  شته ب  سه   خ ف جهم يج   م ب  اف مركم دا سم  ه كب  وج د ايدخص ت ي كد ا

شدو اشتب ف دافيم ب  ده مو هم        شته ب  سه   بت ی يث،م دا سم  اگر  سهم يث،م ا سه بت ی   ا ب    ي و كه يج   م ب  اف 

ددو ي اتم سهم مو شركم گرفودو اازايش ي بد  يعهذاو   اي  خ ت شركم ي كد اسم س،ب سق ب ب  ده جحقق   ي 

 مت  دف شرايت  كه ب  ده ب  اف يث،م اسم  

گ ه بت ی ساا،د دف شتیجم اضاا اه شاا دو مو b=0/1اساام به ساا،دی ب   0/1جر ا  اگر سااه   كه بت ی مو بزفگ

سه   كه بت ی مو ك تر ا      نک مو اازايش خ اهد ي ام  بر كسو اگر  س،دی ب      0/1في سم به  ش دو     b=1ا ض اه  ا

ساا،د  ب دوم شقش مو فا دف فينااك ج  كه بت ی هر سااهبت ی ساا،د و فينااک مو ك هش خ اهد ي ام  بن برايد ا  مو

 ب دو سه ا اسم  گیری صحیح  برای فينك ع ف شبری بت  سنجم اشدا هكندو بهگیری ي سه ا اشدا ه

ج اشیم ای اسمو و ي  ي  ه ی سري يه گذافی دافاي جحلیل  كه ا  فينک س،د بی و شدو بخر  ا  يدق لی م     

                                                           
1. beta coefficient 

2. Merrill Lynch 

3. Value Line 
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 كنیم:  ص فل  ير خ صهبحث خ د فا ج  ايد شقته به

 پذير ش دو فينک ب  اف و فينک جن عفينک هر سهم ا  دو بخش جركی  ي   1

سري يه بخر  ي  پذير فا ب  جن عفينک جن ع   2 س،ده ی بزفگ و  ج او مذف كرد و اغلب  شتد  ي   گذافاو ب  شمهدا

اف نااک ب  ي شد فيچه ب ل  ي كنند  موبخراا  ي گذافی جن عه ی سااري يهه  و شااركمب  خريد سااه ا صااندوق

كنندة ايد والعیم اسم كه سه ا   ش د و ينعكس اسم  فينک ب  اف ب  مرك ل    ي  دف ب  اف سري يه ايج د ي    

پذيرد  فيناااک ب  اف جنه  فيناااک يرب ب برای     ع ف ينبم ا  ول يع  چ و جناو كنااا دی و ج فا جأثیر ي    به 

ذف پذير فا مگذافی فينااک جن عد سااري يهبخراا  اشج ا دادهو  يرا چنیای اساام كه جن عگذاف ينتق سااري يه

 كرده اسم  

ش    افاو ب يد بهگذا اي  دفي ام كنند؛ جق،  فينک ج سط سري يه    اشد ي بهگذافاو ب  ل، ق فينک يت لع سري يه   3

ا ا ب دو سه   بیرتر ب شدو ب  ده ي فد جق ض ی وی بیرتر اسم  يعهذاو ايد ج،راو ي به      ج،راو ش د  هرچه فينك   

  صارف  مذف بسا،ب فيناک ل ب   شا د  اگر ساه ي  به  بخرا  مذف ش   برای فيناك  اسام كه ب  جن ع   اقط

گذاف دف شبر گراته شااا د(و ا اي  برای ساااري يهمذف شیز ي بهاشترااا ف ي بد )يعن  برای فيناااک ل ب  1فيناااک

روه ت برای ايد گخصااا اشدو به خريد ايد ساااه ا )كه بهبخرااا  كردهشح  يتل ب  جن عگذافاش  كه بهساااري يه

فينك  دف يی و شینم( ج  ي  خ اهند داشم  پیرنه د خريد ا  س ی ايد سه يدافاو به ی ايد اوفاق فا اازايش         

ه ا مذف( ساااكنندة فيناااک ب  اف )غیرل ب خ اهد داد و ب  ده اشتب فی شه ي  )جع د  ( ايد ساااه ا اقط ينعكس

 ج اشد ي ض ع فا فوشد كند  خ اهد ب د  اگر ايد شكته فوشد شینمو يک يث ق ي 

سهم     نک  نک به ايد د ی  جق،  ي     Aارض كنید شی   ا  في سم )ايد في نک ب  اف ا سهم    و في  Aش د كه 

مذف اسم  ولت  ش   اقط سه ا    پذير و ل ب جن ع Aكه شیم ديمر فينک  فود(و دفم   ه راه ب  ب  اف ب   و پ يید ي 

                                                           
1. risk premium 
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A  دفصد   8نتید  ش   برای ج،راو ايد فينک  ي د صرف فينك  يع دق      فا دافيدو پس دف يعرض ه م فينک مو ه

شه علب ي      10  وه بر  ق ضااا ی شااا           دفصاااد شرخ اوفاق لرضااام خزا ب  ده ي فد ج ن برايدو  ید  ب برابر  AKكن

%10 %8 %18  راا  بخشح  يتل ب  جن عگذافاوو ا  ج له دوساات و شاا  و بهخ اهد ب د  اي  ارض كنید ساا ير سااري يه

اشد؛ به ايد جهم اقط دف يعرض پذير مو فا مذف كردهفا دافشدو اي  فينااک جن ع Aه  هم سااه ا كرده ب شااند؛ مو

 ،م ش    صرف فينک ي فد يت    ه  اقط شصف يیزاو شصف فينک ش   هنتند  بن برايدو صرف فينک مو      فينك  به 

Aه  برابر و ب  ده ي فد جق ض ی مواسمو 
K %10 %4 %14    خ اهد ب د 

اشدو شاا ي  بخراا  كردهگذافاش  كه جن ع  يدی داشااته ب شاادو سااري يه  %14اگر ايد سااهم دف ب  اف بیش ا  

ش  و مو فا خ اهند خريد  اگر     ست و  ش         %18دو شدو  شته ب  ض ی    هم ي ي  به خريد مو ي   يدی دا ش يد  اي  جق 

 اشد اشدو لی م مو فا ب   برده و   يدی مو فا ك هش دادهبخر  كردهشح  يتل ب جن عگذافاش  كه بهسري يه

 18چن و لی م پ يین  خريدافی كنید كه برايت و ب  ده بن برايدو شااا   شخ اهید ج اشنااام ايد ساااهم فا ب  مو 

صاا فلو پ  ت و فا دفصاادی فا ل، ق كنید ي  دف غیر ايد 14فد  دف ايد يی و ي  يج، فيد ب  ده دفصاادی فا به ه راه مو

سري يه     نک دف ب  افی كه دف مو  صرف في شده دف ب شک شمهدافيد  بن برايدو  ر    ا  بخاشد كه جن عگذافاش  ج ع 

 ج اشد فينک ب  اف فا ينعكس كند  اشدو اقط ي فا اشج ا داده

نک ب  اف ه   4 ضريب بت ی مو اشدا ه   في سهم ب   سم          گیری ي ر  سهم ا ن،  لی م  س و ش ش د؛ بت  يعی فی برای ش 

 لراف  ير اسم: برخ  ا داد پ يه برای بت  به

5/0=b  ش س و لی ت  سهم ي  فينک سهم اقط شصف سهم يت سط ب  اف اسم : 

0/1=b  سهم فينک يت سط دافد : 

0/2=b جر ا  سهم يت سط اسم  : سهم دو برابر فينك 
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سهم بی و ي      5 ضريب بت ی هر  سهم چه چ و  نك  كند كه  س،د اوفاق به داف جن ع گ شه بر في شده اثر   بخر ب دو 

 گیری فينک هر سهم اسم  جريد يعی ف اشدا هگذافدو بت  يرب بي 

 ضرايب بتاي سبد اوراق بهادار

بت ه ی ك چک خ د بت ی ك چك  خ اهد داشمو چرا كه بت ی هر س،د يی شمید هر س،دی ا  اوفاق به داف ب  

 ب شد: جک اوفاق ي ي  وو بت ی جک

(6-13)  
n

p n n i i

i

b w b w b w b w b1 1 2 2
1

...


     

كنری   iwكند؛ گ شه ش س و ي  دهد لی م س،د شن،م به ب  اف چه  بت ی س،د ب ده و شر و ي    pbج  دف ايد

سم كه دف     س،د ا سري يه   iا   سهم  شدهو و  يید  سري يه     iضريب بت ی   ibگذافی  سم  يث ًو اگر  سهم ا گذافی يید 

گذافی برفوی هر سهم ب شد و   د ف سري يه  33ف334/333د فی يركب ا  سه سهم هريک ش ي       100ف000س،دی  

pbجرجیب بت ی س،د برابر داشته ب شدو بديد 7/0بت ي  برابر اگر هر سهم  0/ 7  :خ اهد ب د 

     
pb 0/3333 0/7 0/3333 0/7 0/3333 0/7 0/7     

ججربه   جری فا دف لی م داينه جر خ اهد ب دو بن برايد ب يد جغییرال كم    چنید سااا،دی ا  ب  اف كم فيناااک   ايد

ن،ت ً ك چك  فا دف شرخ     س ش ل ش سی و مو       كردهو و ش  شیب خط فگر شد   شته ب  خ اهد ب د كه ك تر ا   7/0ب  ده دا

 شیب خط فگرسی و س،دی ا  سه ا ب  فينک يت سط اسم  

ج يمزيد مو شاا د  ايد ك ف بت ی  b=0/2شااده و سااهم ديمری ب  م ق ارض كنید يك  ا  ايد سااه ا اروخته

p=7/0س،د فا ا  
b pb=13/1به  1  اازايش خ اهد داد:  2

     
pb 2 0/3333 0/7 0/3333 0/7 0/3333 2/0 1/130     

ibشدو يک سهم ب   ب  اض اه  0/2  كردو يک سق ب خ اهد كرد  بن برايدو اض اه 53/0به  7/0و بت ی س،د ا
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،د  كردو سااه ا جديد به يک سااب دو ساا،د فا ك هش خ اهد داد  دف شتیجهو اضاا اهسااهم ب  بت ی پ يیدو يیزاو فينااك 

 ب دو مو فا جغییر دهد  ج اشد يیزاو فينك ي 

 رابطة بین ريسك و نرخ بازده 

گیری ين سااا،  برای فيناااک يرب ب هر ساااهم  و بت  يعی ف اشدا هCAPMدف بخش ل،  ديديم كه ع،ق شبريم 

گیری اساام  م ق ب يد فابتم بید فينااک و شرخ ب  ده فا يرااخص كنیم  برای سااته يعین  ا  فينااک كه ب  بت  اشدا ه

ه ل، ق فينااک فاضاا  كند؟ شخناامو   ه  فا بگذافاو دفخ اساام خ اهند ش  د ج  موای سااري يهشاادهو چه شرخ ب  ده

 ضروفی اسم اصت م ل فا ج ضیه دهیم: 

iK̂  شرخ ب  ده اشتب فی فوی =i يید سهم 

iK  شرخ ب  ده ي فد جق ضاا  فوی =i يید سااهم كه اگرiK̂   اiK جر ب شاادو ايد سااهم فا شخ اهید ك چک

ب  جر ب دو ع  ب ايد سااهم   iKا   iK̂خريد و اگر مو فا داشاااته ب شااایدو ساااهم ي دشاااده فا خ اهید اروخم  اگر 

iفسد  اگر شبر ي ش يدو  يرا كه ب  ده مو ين سب بهي  iK Kˆ   جف ول خ اهید ب د  ب شدو شن،م به خريد ايد سهم ب 

K ي اته و والع  = ب  ده جحقق 

RFK دافی فينااک    ي ً ب  اوفاق لرضاام بلنديدل خزاشه  دف ايريك  ب  ده بدوو1فينااک= شرخ ب  ده بدوو

ج او شرخ ب  ده اوفاق ير فكم ص دفه ج سط ب شک يركزی فا شرخ ب  ده    ش د  دف ايراو ي  اي  ل يتحده سنجیده ي  

 فينک داشنم  بدوو

ib  ضريب بت ی =iبر يید سهم  بت ی سهم يت سط براAb 1/0   اسم 

                                                           
1. risk free 
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MK       س،د ب  اف سه ا كه  س،دی يركب ا  ج  ا  ض  فوی  شرخ  MKش د   خ اشده ي  1= شرخ ب  ده ي فد جق 

ب  ده ي فد جق ض  فوی سه ا ب  فينک يت سط  Ab 1/0  ب شد  شیز ي 

 M M PFRP K K     چنید فوی سهم ب  فينک يت سط     و هم« ب  اف»صرف فينک فوی b 1/0 ايد  

سم كه   وه بر شرخ ب  ده بدوو    ض ا  ا سري يه   ب  ده ا نک  سط في نک     2گذاف يت  ست  ا  في برای جق،  يقداف يت 

iر كند؛ فينک يت سط يعن  س،دی كه بت ی مو برابعلب ي  Ab b 1/0    ب شد 

   i M RF i M iRP K K b RP b       نک فوی سهم ي        iصرف في نک ايد  صرف في سهم؛  ج اشد يید 

كه بت ی مو و ب شااد برمنااب ايدMRPجر ا  صاارف يک سااهم ب  فينااک يت سااطو  ك تر ا و يناا وی ب  و ي  بزفگ

iب شد  اگر  0/1جر ا  جر ا و ين وی ب  و ي  بزفگك چک Ab b 1  گ ه ب شدو موi MRP RP  

گذافاو برای جح   دهد كه سااري يهو صاارا  يعن  ب  ده اضاا ا  فا شراا و ي  MRPصاارف فينااک ب  افو 

م  گريزی يت سط سه يدافاو بنت   عل،ندو و مو صرف به دفجه ي  يیزاو فينک  ينک هر سهم ب  فينک يت سط ي     ف

RFدافی ايريك  دافد  ارض كند دف م ق م ضاارو   يدی اوفاق لرضاام خزاشه 
K %6  3ب ده و شرخ ب  ده ي فد جق ضاا 

Mفوی سهم ب  فينک يت سط برابر 
K %11  دفصد اسم:  5ب شد  بن برايدو صرف فينک ب  اف 

M M RF
RP K K %11 %6 %5      

جر ا  سهم ديمری ب شدو صرف فينک مو دو برابر ب  جر خ اهد      شتیجه ايد كه اگر سه   دو برابر فينك   

 ش د    وه بر ايدو دفجم ي  كه اگر فينک مو جنه  شصف ديمری ب شدو صرف فينک مو هم شصف       ب دو دفم   

و فا MRPج اشیم ب  ضريب بت ی مو اشدا ه بمیريم  اگر يقداف صرف فينک ب  افو    شن،  هر سهم فا ي    4فينك  ب دو 

                                                           
1. market portfolio  

2. average investor 

3. required rate of return 

4. riskiness  
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بداشیم و فينااک سااهم فا كه ب  ضااريب بت ی مو  ib ج اشیم صاارف گیری شااده دف اختی ف داشااته ب شاایمو ي اشدا ه

  ن او شتیجه پیدا كنیم  فينک سهم فا به

iبرای يث قو اگر 
b 0/ 5  وM

RP %5 گ ه ب شدو موiRP  دفصد خ اهد ب د   5/2برابر 

 i M iRP RP b   صرف فينک برای سهمi 

  %5 0/5 %2/5  

 ج او به شك  كل   ير ش شم: گذاف فا ي ب  ده ي فد جق ض ی هر سري يه

 فينک = ب  ده ي فد جق ض  ب  ده اض اه )صرف( برای فينک + ب  ده بدوو

ه ی شیز هناامو و ارض بر مو اساام كه دافاي  1فينااک شاا ي  صاارا  برای ج فا اشتب فی ايد ب  ده بدوو

 iيكن ش  دافشد  جحم ايد شرايطو ب  ده ي فد جق ض  برای سهم       2گذافیو سرفسیده  و شقدش شدگ     ي ض ع سري يه  

 ص فل  ير ش شته ش د: ج اشد بهي 

 SML: يع د م iفينک = ب  ده ي فد جق ض  برای سهم ( )صرف فينک ب  اف( + شرخ بدووi)بت ی سهم 

(8-5)    i RF M RF i RF M iK K K K b K RP b     

    %6 %11 %6 0/5 %6 %5 0/5 %8 /5       

 يعروف اسم   (SML) 3ش ا خط ب  اف اوفاق به دافبه 5-8يع د م 

سهم ديمری ي شند   سهم   jاگر  نك   iا   jجر ب د و في
b 0/2     ض ی ص فل شرخ ب  ده ي فد جق  ب دو دفمو 

                                                           
1. expected inflation 

2. liquidity  

3. security market line 
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 شد  دفصد ي  16ايد سهم 

 j
K %6 %5 2/0 %16    

bهر سهم ب  فينک يت سط) 1/0 داشم:دفصدو يع دق ب  ده ب  افو ي  11( شرخ ب  ده ي فد جق ض ي  برابر 

 A M
K K%6 %5 1/0 %11    

داف بی و شاا د كه اغلب دف ل  ب ش  ش يیده ي  SMLيع د م  5-8ع فی كه دف ب   اشاا فه شاادو يع د م  ه  و

شه  5-9شااا د؛ شاااك    ي  ه داف فا شرااا و ي    ش   ب  اف اوفاق ب RFب  ارض   SMLدهد   ای ا  ش  داف خط 
K %8  و

M
K %12  :جرسیم شده اسم  به شك ل  ير ج جه كنید 

كه فينااک برمنااب بت  فوی يح ف ااق  شرخ ب  ده ي فد جق ضاا  فوی يح ف    دی شراا و داده شاادهو دفم      1

شك        سم  ايد ش  داف ك ي ً يتف ول ب  ش  داف  شده ا سهم به    5-8ش  يش داده  سم كه دف مو ب  ده هر  جنه ي  ا

 5-8م  شیب سه خط دفشك    فوی يح ف    دی و ب  ده ك  ش خص ب  اف فوی يح ف ااق  شر و داده شده اس    

شك              شدهو و مو بت ه  بعد فوی يح ف ااق  دف  ستف ده  سهم ا سه  س،م بت ی  ه ي   ن او شقتهبه 5-10جهم يح 

 اشد  شر و داده شده

ibفينااک بت ی صاافر دافد  اوفاق به داف بدوو  2 0 و بن برايدF
R   ظ هر  1 رض ا  ي،دأ شااك به 5-9دف شااك

 داشم  فينک ي ج اشنتیم س،دی ب  بت ی صفر بن  يمو مو س،د ب  ده  ين وی شرخ بدووش د  اگر ي ي 

                                                           
1. vertical axis intercept  
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 (SML). خط بازار اوراق بهادار 5-9شکل 

كند: هرچه دفجم گريزی دف التص د فا ينعكس ي  اسم( دفجم فينک   %4برابر  5-9)كه دف شك    SMLشیب    3

( صرف فينک برای   2ش دو ) ( شیب خط جندجر ي  1گ ه )موجر ب شدو گذاف يت سط بزفگ گريزی سري يه فينک 

د شك ل دف يك  ا  اي 1فود ( شرخ ب  ده ي فد جق ضاا  فوی ج  ا سااه ا ب  جر ي  3شاا دو )ه م سااه ا بیرااتر ي  

 ه ی بعدی ي فد بحث لراف خ اهد گرام  بخش

ibه  ك ف كرديم   يق ديری كه برای ساااه ا ب  مو       4 0/5 وib 1/0  وib 2/0     ب  يق ديری كه دف ش  داف برای

lowK وaverageK  وhighK  كند  شر و داده شدو يت بقم ي 

شركم دف فوی مو خط ب  گذشم  ي و جغییر ي      كند؛  لم جغییرهم خط ب  اف اوفاق به داف و هم ي لعیم 

د جغییراج  دف چنیگردد  ايدجنه ي  بري ه  بهگذافاوو و بت ه ی شااركمگريزی سااري يهبه جغییرال شرخ بهرهو فينااک

 گیرشد  بخش بعدی ي فد بحث لراف ي 

                                                           
جقنیم بر   (ديقص  ي،دأ وا صلم    دی شقتم  )گیرشد  شیب هر خط ينتقیم بید دو شقته برابر اسم ب  افجف ع    اشت، ه ي   SML  داشرج ي و گ ه  بت  فا ب  شیب خط   1

صلم  )يقداف مركم  صد  ااق ا  ي   (شقتم ي،دأ و يق   o oy y x x1 1/    شك yاگر بمیريم  5-10  دف  K  =  و بتx،1أ ج  دو و ا  ي=b  بینیم كه مركم كنیمو ي

: ش د ب  ي  برابر SMLشیب         M RF M RF
K K b b/ %12 %8 / 1 0 %4         بن برايد شیبSLM  برابر M RFK K     و صرف فينک ب  افو اسم  دف

و 5-10شك  
i i

K b%8 %4     دفصدی دف  4( ب  ث اازايش 0/2به  0/1پس اازايش دو برابر دف بت  )يث ً ا
iK  ش د  ي 
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 اثر تورم 

لی م  RFKشده ي  لی م پ ق اسم  بن برايدو   گراته ً ي د گراتیمو بهره برابر ب  اج فة پ ق وااع ف كه ل،ه  و

ف فينااک كه ب  شرخ اوفاق به داچنید مي ختیم كه شرخ بدووفينااک اساام  ي  هم گیرشدة بدووپ ق ا ت ي  به لرض

( 1ش د و ا  دو   ي  جركی  شده اسم: )ش يیده ي  2  شرخ ا  ي ي 1ش دو شرخ اس  دافی كر فه  سنجیده ي   خزاشه

كه يناا وی ب  شرخ ج فا  IPو 4( ب  ده اضاا ا  برای ج فا ي  صاارف ج فا2و و )*Kو 3يک شرخ ب  ده والع  بدوو ج فا

سم   بین پیش RFK  بن برايد 5شده ا K IP* ج   2ع ف ج فيخ  بید دافی ايريك  به  شرخ ب  ده اوفاق بلنديدل خزاشه

اق اوفدفصد ب ده اسم  بن برايدو اگر اشتب ف ول ع ج فا دف يی و ش، شدو      3دفصد ش س و كرده و يی شمید مو مدود    4

يش ي بدو ب يد به دفصاااد خ اهد داشااام   یكدو هرچه شرخ ج فا ي فد اشتب ف اازا 3بلنديدل خزاشه   يدی دف مدود 

ای( فا اازود ج  ايد شرخ لدفل خريد ش شاا  ا  ج فا فا برای فينااک صاارا  )شرخ ب  ده اضاا اهشرخ ب  ده والع  بدوو

ج او فا ي  5-9دفصاااد دف شاااك   6و يع دق RFKفيناااکو گذافاو ج،راو بن  يد  بن برايدو شرخ ب  ده بدووساااري يه

 ن او صرف  دفصد به  3  وة يک شرخ به 3فينک يع دق  كرد كه ش ي  يک شرخ ب  ده والع  بدوو  گ شه جفنیر ايد

RF  ج فا اسم: 
K K IP* %3 %3 %6     

دفصاد   8به  RFKدفصااد برساادو ب  ث اازايش  5دفصااد اازايش ي بد و به  2يیزاو اگر شرخ ج فا اشتب فی به

ااو اازايش دف شر و داده شده اسم  ج جه داشته ب شید كه جحم يدق كَپ      5-10چنید جغییری دف شك   گردد  ايدي 

RFK دش، ق دافدو  يرا دف شرخ ب  ده ي فد ه ي  فينااك  فا بهو اازايراا  به ه  و يیزاو دف شرخ ب  ده فوی ج  ا دافاي

                                                           
1. nominal rate 

ص دداو ا  مو به مو س   » ن او چه الت س       كنندو ب  موي د ي « شرخ ف سم ارق دافد  شرخ ب  ده ا ن بداف ا ن بدافو شرخ ك پد  چه جحم ايد  ن او يدشبر م  برای م

 اوفاق لرضه اسم  برای التص دداو ايد  ، فل به يعن ی شرخ ث ر ج  سرفسید اسم 
2. quoted rate  

3. real inflation free rate of return 

4. inflation premium  

 *Kفا دف  MRPكردا بحث ج  برای ساا دهدافد  ايد (maturity rate premium [MRP])چنید صاارف فينااک ساارفسااید   اوفاق خزاشم بلنديدل هم5

 ايم داخ  كرده
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ض ی دافاي  سم        فينک و دافاي  ه ی بدوو جق  شده ا برای يث قو  1ه ی ب  فينک هر دوو صرف ج فا يكن ش  جع،یه 

سهم يت سطو    س ير اوفاق به داف ب  فينک شیز   دفصد اازايش ي   13به  11و ا  MKولت  شرخ ب  ده فوی  ي بدو ب  ده 

 ي بند  يع دق دو دفصد اازايش ي 

 

 در نتیجة افزایش تورم  SMLجایی در . جابه13-10شکل 

 گريزيتغییرات در ريسك

گذافاو اسم: هرچه شیب خط جندجر   گريزی سري يه كنندة مد فينک شیب خط ب  اف اوفاق به داف ينعكس 

شد و  جف ول ب دگذافاو شن،م به فينک ب   گذاف يت سط بیرتر اسم  جص ف كنید سري يه     گريزی سري يه ب شدو فينک  

ه ی ب  فينک هم ب  ده  گ ه دافاي دفصد ب دو مو  6و يع دق RFKفينکو  گريز ش، دشد  اگر ب  ده بدووه  فينک مو

گريزی وج د شداشمو صرف فينك  هم ش، د و خط ب  اف    داشتندو  يرا اگر اص ً فينک   دفصد ي   6اشتب فی يع دق 

نت  به اوفاق به داف هم ي  سیم ي    ب ي نک ص فل خط ااق  جر نک شی   گرديد  ب  اازايش في صرف في ز  ي د گريزی 

                                                           
رض كنیم كه وجحلی  ي  ب يد ي  ا  به ي د موفيد كه صرف ج فا برای هر دافاي  برابر يت سط شرخ ج فا اشتب فی دف ع ق   ر مو دافاي  اسم  بن برايد دف ايد ججزيه1

 كه شرخ ج فا اشتب فی مينده ث بم اسم    ر يكن ش  دافشد و ي  ايد واشدشدهبرا ش  SMLوی ش  داف ه ي  كه فج  ا دافاي 
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 ش د  د و ايد ب  ث جندجرشدو شیب خط ب  اف اوفاق به داف ي ش ي 

نک  13-11شك    ضیه ي  اازايش دف في نک ب  اف ا     گريزی فا ج  صرف في صد به   4دهد   صد   6دف دف

Mا   MKشاا د كه ي بدو و ب  ث ي اازايش ي 
K 1 %12  بهM

K 2 %14  ه ی اازايش ي بد  ب  ده فوی ساا ير دافاي

نك  هم اازايش ي   نک في نک ب  جر لتع  ي بدو و جأثیر ايد دگرگ ش  دف في سم   گريزی بر اوفاق به داف ب  في جر ا

ibيث ً ب  ده ي فد جق ضاا  فوی سااه   ب   0/5 دفصااد  11به  10ي بدو و ا  دفصااد وامد اازايش ي  1يیزاو اقط به

ibكه ب  ده ي فد جق ض  فوی سهم ب  دفم   فسدو ي  1/5 فسد  دفصد ي  17به  14دفصد ب   فاته ا   3و 

 

 گریزیجایی خط اوراق بهادار در نتیجة افزایش ریسک. جابه13-11شکل 

 تغییرات در ضريب بتاي سهام

شركم ا  عريق ايج د و دگرگ ش  دف جركیب دافاي  ع ف كه بعداً دف ايد كت ب ه  و ه ی خ اهیم ديدو هر 

ر گذافد  ج اشد جأثیخ د ي « ساهم »چنید ب  اساتف ده ا  بده و برفوی فيناک ب  افو و بن برايد بر فوی بت ی   خ د و هم

يدل مق   ج اشد دف شتیجم   اي  خ فج  ي شند اازايش فل بم دف صااانعمو اشقضااا ی           چنید بت ی هر شاااركم ي   هم
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ر شااا شدو شرخ ب  ده ي فد جق ضااا  شیز جغیی   گ شه جغییرال م دب ي   و شب ير مو جغییر كند  ولت  ايد   1اشحصااا فی ج  ید 

دف شبر بمیريد  م ق  40/1گذافد  يث ً شركم مات ب فا ب  بت ي  برابر  كند و ايد برفوی به ی سه ا شركم اثر ي   ي 

شده بت  شركم ا   ارض كنید اجف ل  اات ده كه ب  ث   5-9شده دف شك    اازايش ي بد  اگر فابتم بی و 00/2به  40/1 ی 

 دفصد اازايش خ اهد ي ام:  16به  13برلراف ب شدو شرخ ب  ده ي فد جق ض ی ايد شركم ا  

 

 
RF M RF i

K K K K b1

%6 %11 %6 1/ 40 %13
  

   
 

 به 

 K2 %6 %11 %6 2/0 %16     

 ايد جغییر اثرال ش گ افی بر سه ا ايد شركم ب ل  خ اهد گذافد  

 در مقابل اوراق بهادار 2هاي فیزيكیدارايی

و چرا ولم  ي دی به بحث 3وك فدف كت ب  يراا به ايد كت ب دف ي فد يديريم ي    برای يؤسااناا ل كنااب 

و ججهیزال شروع   4م ليث  ي شید  ه ي ي بد؟ چرا ا  برفس  يیزاو فينک دافاي   يیزاو فينک سه ا اختص ت ي    

كنند؟  لم ايد اسم كه برای يديريت  كه هدف او یه و اس س  مو به مداكثرفس شدو به ی سه ا اسمو ي مبم ش  

نک يرب ب به هر دافاي  ایزيك  ب يد دف پرج  جأثیر مو بر         سمو و في شركم ا سه ا  نک  ي،را و دفجم اوق يیزاو في

دف م ق برفس    5وو ي فد سنجش لراف گیرد  برای يث قو ارض كنید شركم ج ير گ دير  فينک سهم ا  ديد سه يدافا   

شدهو يعن    يدال  ب شد  اروش ج يره ی فوكش شده ي  ای دف يحص ق جديد ج يره ی فوكش گذافی   دهسري يه 

                                                           
1. basic patents 

2. physical assets 

3. business firms 

4. plant  

5. Goodyear Tire Company 
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نی ف ش يت ئد اسم  بن برايدو كنب      نی ف يخ    وك ف جديد بهش ش  ا    لی ل جديدو ب ميیز اسم   ره عص فل ينتق  ب

يعهذا ارض كنید ب  ده اع  یم فوكش  ستیک ب    لی ل   دی شركم گ دير ه ،نتم  ينف  دافد؛ ولت  اوض ع      

شده ه  به خريد ج يره ی فوكشخرشدو اي  دف اوض ع خرابو موخ ب اسم و يردا پ ق  ي دی دافشدو ج يره ی ش  ي 

 ع خ ب ب  ده   لی ل   دی ب   و دف بخش فوكش  سااتیک پ يید دهند  بن برايدو دف اوضااجر ج  ي  شراا و ي بیش

د ج اشد ي شند ا م ي  ب شااد كه ل،  ا  ايااتد  شتیجه ي خ اهد ب دو اي  دف ي الع كناا دی و بحراو  كس مو اشف ق ي 

دو   راه ش  ع ف ينتق  ب  فينک ه   گذافی كه بهشر و داده شد  بن برايد هر سري يه     Mو  Wبرای سه ا   5-5دف شك   

  ن او جزئ  ا  ك  به مو شمرينته ش دو ي كد اسم خیل  هم پرفينک ش، شد  ولت  دف ل  ب شركم و به

ج او به سه يدافاو شركم شیز بنط داد  چ و سه ا گ دير دف ج لک سه يدافاش  اسم كه        ايد جحلی  فا ي 

كند چنید اسااام: ايد  گذافی ي  ساااري يه  ه   و ي ضااا ع اصااال  يديراو هر ب ف كه دف دافاي     1اشد بخرااا  كردهجن ع

كنیمو فينااک ينااتق  هر پروژه  گذافد؟ جكراف ي گ شه بر فينااک سااه يدافاو شااركم اثر ي  گذافی چهسااري يه

 كه ا  ديد جأثیر پروژه بر فينااک سااه يدافاو به مو شم هشبر برساادو اي  دفصاا فج جنه ي  ي كد اساام خیل  ب   بهبه

نک خیل       سم في ص     ش دو ي كد ا شد  ي  ايد بحث فا دف ا شته ب  بندی ه ی مج  ج ي  كه اثرال ب دجه ي دی شدا

 م كنیمو يجدداً پ  خ اهیم گراع ف بر فينک سه يدافاو برفس  ي ه  و ه یدای فا بر ضريب بت ی شركمسري يه

 ايهاي سرمايهگذاري دارايیبرخی ملاحظات در باب بتا و مدل قیمت

سري يه  گذافی دافاييدق لی م ه ی ای ججريدی اسم كه دف كت ب چیزی بیش ا  شبريه (CAPM)ای ه ی 

 ف گراته كه  بهگذافاو و شركم گراوو سري يه ص فل وسیع  ج سط جحلی    ش د  ايد يدق به دفس  ج ضیه داده ي   

ض  يت  ع ل اخیر به شمراش  ش د  يعهذاو  ل  ي  سم   ه ي  دف ب ب ا ت، ففغم ج ذبم دفوش  يدقو بع  مو دايد  ده ا

                                                           
1. diversified stockholders  



209 

شیك گ  و كنث ارينچ   1خص ت يت  ع ج  كه ج سط ي جید ا ي   به رم ه  شدهو    2ا  داش رم ه ي  اشج ا  بید ب  ده ا  داش

ه  هیچ افج، ب ج فيخ  پیدا شكرده ج  جأيیدكنندة ب وفی ب شد كه جعدادی ا  است داو و جحلیلمراو   سه ا و بت ی ب  اف مو 

 اشد  ه ی ع  ش  داشتهب  اف سري يه برای يدل

شح  به  ند؟ ا ي  و ارشچ دو يتغیر ي اتند كه      ككندو چه چیزی ايد ك ف فا ي    ه ی ب  ده فا جعیید ش    اگر بت  شرخ 

سه ا يرب ب هنتند: )     شركم و ) 1س  گ فی به ب  ده  ن،م لی م ب  اف به لی م داتری  بعد ا  مذف اثر  2( اشدا ة  ( ش

ی سه ا  كه ب  ده فواشدو و ايده ی ب   داشته جر به شن،م ب  ده ه ی ك چکه  پیدا كردشد كه شركم س ير   اي و مو 

شااركم و شناا،م اف ش  ا  كنترق اثر اشدا ةپ يیدو ب  جر اساام  بر كسو پس« اف ش ب  اف به اف ش داتری»ناا،م ب  ش

شك      سهم و ب  ده مو وج د شدافد   اثر بت  و اشدا ة  5-12ب  اف به اف ش داتری پیدا كردشد كه هیچ افج، ع  بید بت ی 

 دهد  س،د بر فينک س،د فا شر و ي 

                                                           
1. Eugene Fama 

2. Kenneth French 
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 بتا و اندازة سبد بر ریسک سبد. اثر 13-12شکل 

و به 1اشدفك فاو اجراي ایو يحقق و و دساامه ی سااري يهگذافی دافاي  ن او ج يمزيد يدق ساانت  لی مبه

كند  فود و شق ب ضااعف مو يدق فا فاع ي اا ي فو موفدشد كه اراجر ا  كَپ 2جر چندبت ي ه ی    ي برفساا  يدق

فا ب   شاا د موفود كه دف مو فينااک ب  افو يعن  مو فينااك  كه ش   اا ي كَپيدق چندبت ي  اراجر ا  يدق ساانت  

ا ش   دة لی م جن ع دهد  دفيدق چندبت ي و فينک ب  اف دف افج، ب ه  فا جركی  ي گذافی دافاي بخر  مذف كرد 

فا  اا فينک كه كَپ   شد؛ دفم ه  فا فلم ي ش د كه فات ف ب  ده دافاي  ای ا    اي  فينک سنجیده ي   ب  يج   ه

كند  يهم اسم ج جه ش د   اي  فينک دف يدق چندبت ي  ه ه ا  جنس گیری ي اقط دف افج، ب ب  ب  ده ب  اف اشدا ه

                                                           
1. practitioners  

2. multi-beta 
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نک غیرل ب   ص دی      جن عفي نک الت سم  جحقیق ل ججرب  برای م ي و افج، ب بید   اي  في ر  ا و ب  ده اوفاق  1بخ

اسمو و جعدادی   اي  فينک سینت  جیک ش ي  صرف س خت ف  ي ش  اوفاق           اشج ا شده و هن   دف جري و  2به داف

 و ج فا فا كرف كرده اسم   4و صرف شك ق اوفاق لرضه3لرضه

ای فا ه ی سري يه گذافی دافاي ه ی يدق لی مه سم يحدوديم اشدفك فاو ب  اف و داشرم هی و يدل دسم 

اشد  يدق چند بت ي  گ ي  دف ايد ينااایر اسااام        ی افجق ی ايد يدق  ه ي  برا اشدو و پیمیراشه دف جناااتج ی فاه  دفي اته  

شاا دو  ك ف گراتهگذافی اوفاق به داف اساامو اي  ولت  دف     بهاا يعرف پیراارات  يهم دف شبريم لی ماگرچه كَپ

ش دو ي كد اسم دف يعرض   كه ا  فوی خط ب  اف اوفاق به داف يح س،ه ي   iKفوو برموفده ی شق يص  دافد  ا  ايد 

 اشت، ه ل جدی ب شد  

 در برابر ريسك  5تلاطم

 پذيری لی م  زوي ً بر فينااک د  م شدافد  برایبردو ايد اصاا و ب يد ج جه كنیم كه ش ساا و پیش ا  پ ي و

به ي هو س ق به س ق ي  به شح  ديمری ش س ش ل وسیع        يث قو شركت  فا دف شبر بمیريد كه اروش و دفميده ی مو ي ه 

ص فل ينتق  و چه دف دفوو س،دی ا  سه او پرفينک ايد شركم چه به« سه ا»دافد  مي  ايد د  م بر ايد دافد كه 

صل  ي  ادواف      س ش ل دفميدی ا  ا م ی ا سم؟ اگر ش  شركم        « جج فی»ا س ش ل دفميدی  سمو ي شند ش  شده ا ش   ش 

س و     كننج  يع شركم ا  دو ايد ش  نتن  ي   نک  بین  كرد؛ بن برايدو ج عم دفميد دف ج،یج او پیشه  فا ي ده ب ید في

ش ع ف ع،یع  جق ضااا  دف  ينااات و ك هع ف كه بهخیل  شقش شدافد  اگر دفميد شاااركم ج  يع بناااتن  جقري، ً ه  و

راف شخ اهد جأثیر ل د و به ی سااه ا شااركم فا جحمشااگذافاو ش  ي بدو پ يید بی يدو ايد اير ب  ث شمراش  سااري يهي 

                                                           
1. economic risk 

2. security return 

3. bond default premium 

4. bond term structure premium 

5. volatility  
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موف و دفميد شااركم ج  يع ا  د ك هش ي بدو ايد اير هم جعجب1ع ف يراا بهو اگر دف خ ق دوفاو كناا دی داد  به

ر بینیم كه ج عم دفميد  زوي ً بيیزاو ك هش دفميد پ يید شخ اهد ميد  ي شینااام؛ بن برايدو به ی ساااه ا شاااركم به 

 گذافی د  م شدافد  يهفينک سري 

شركم ديمری يث ً واق ااااا ي فل   شركم دف   2م ق  فا دف شبر بمیريد  برای او ید ب ف دف ج فيخ اع  یم ايد 

گذافاو شمراو ب دشد دوفة گذافاو فا شمراو كرد؛ سااري يهدفميدش ك هش پیدا كرد  ايد ك هش سااري يه 1995ساا ق 

يیزاو بیش ا  ك هش دفميد فو ب د كه به ی سه ا واق ااا ي فل بها  ايد فشد سريع واق ااا ي فل به پ ي و فسیده ب شد 

فاتد دفميده  دف ايد ي فد هم  زوي ً د  م بر فينااک شدافدو و ه  افه شاا د پ يیدمو اام كرد  يجدداً يراا هده ي 

 ب يد به   اي  ديمر ج جه كرد  ي 

جر بپردا يم  مي  ج عم دف لی م ساااهم بیش 4يدالب  ج عم دف    3م ق اج  ه دهید به فابتم ج عم دف لی م

كند چ و ساااه يدافاو به مينده ا  دفميده  بر فيناااک د  م دافد؟ پ ساااخ بله لتع  اساااما به ی ساااه ا جغییر ي  

شن،م  شن سید كه به ی سه ا مو ش س ش ل به     خص ت دفميده ی مينده يت ئد شینتند  بن برايدو اگر شركت  فا ي     به

بین  ج اشید بم يید دفميده ی ميندة مو شناا،ت ً غیرل ب  پیششاا د(و ي ب  ث ايج د بت ی بزفگ  ي  شااديد دافد )كه

  اسمو بینپیشه ی ج  ید برق ك تر ل ب شن،م به شركم 5ه ی جكن   ژی  ينت اسم  بن برايدو چ و دفميد شركم

 ب  جری دافد  ه ی جكن   ژی  ينت  پرج عم اسم و به شن،م بت ه ی لی م سه ا شركم

( ج عم دفميد ا زاي ً يعرف فينااک شیناام؛ ب يد به 1گیریو دو يتلب فا دف ذهد داشااته ب شااید: برای شتیجه

سم  )    كه شتیجه لم ج عم اكر كرد  ل،  ا ايد نک ا ر شم في شک  ( ب 2گیری كنید ب يد دفي بید مي  ج عم دفميد ش

                                                           
1. recession  

2. Wal-Mart 

3. price volatility  

4. earnings volatility  

5. biotech  
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جز برای سااه ي  كه ب  ب  اف ه ،نااتم  ينف  دافشدو و ا ،ته جعداد چنید ج عم لی م سااه ا يعرف فينااک اساام )به 

 سه ي  ش دف ب ده و امت  ق ول ع ك   دافشد(  

 خلاصة فصل سیزدهم 

ة ( بی و شح 2گیری فينک دف جحلی  ي    و  دادو شح ة اشدا ه( شر و 1اهداف او یم ايد اص   ، فل ب د ا :  

 شرح اهرسم  ير اسم: ه ی ب  ده  يف هیم اس س  كه دف ايد اص  پ شش داده شدو بهجأثیر فينک بر شرخ

 ای ش خ ش يند جعريف ش د   ن او بخم ول ع والعهج اشد بهي  ریسک 

   ادر درون ستتبدی جنه ي ( و ي  )هر دافاي  به مستتتقلج اشد ه ی شقدی هر دافاي  ي ب دو جري وفينااك  

سري يه    ي دافا ش د  ولت   س،ه  نک مو   ه ی ديمر جركیب ي گذافی دف يک دافاي  ب  دافاي ه  يح  ا   ش دو في

 ي بد  ك هش ي  بخشیتنوععريق 

 كنندو و بیرااتر شمراو يیزاو فينااک ساا،د  فا شمهدافی ي  هاستتبدی از داراییگذافاو  ق ي  اكثر سااري يه

 ه ی خ د  جک دافاي جک ه ی خ د هنتند ج  شمراو يیزاو فينکدافاي 

 ه ی ي كد گذافی  ، فل اسم ا  يی شمید ج  يع امت  ق ه م ب  دهفوی سري يه بازده مورد انتظار 

 ا  ب  ده ي فد اشتب ف ا صله بمیرد بیرتر ش دو فينک ينتق  مو دافاي       یافتهبازده تحققكه هرچه امت  ق ايد 

 ش د  بیرتر ي 

 سک گذاف يت سااط سااري يه ه ی فينااك  ب يد ج،راو شاا د  بن برايدو اساام و دف ل، ق شمهدافی دافاي  گریزری

 ه ی كم فينک اسم  جر ا  دافاي ه ی پرفينک بیشه ی اشتب فی دافاي ب  ده

    ركی  ي سک قابل ( 1ش د ا :  فينک هر دافاي  ج سمو به بخر  ل ب  كه ب  جن ع اجتنابری ( 2وة   مذف ا

 مذف شینم  ل ب  بخر كه ب جن ع ریسک بازار
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 خ ب ه سااام كه بها  دافاي  ستتبدیجنه ي و شاااراكم مو دف يیزاو فيناااک هر دافاي  به ریستتک مربوط 

سم  ا مو        جن ع نک ب  اف دافاي  ا سم كه ه  و في شده ا ر   نک ب  اف ب  جن ع بخ ر  ل ب  ج  كه في مذف بخ

 گذافاو برای جق،  مو ب يد ج،راو ش شد  شینمو سري يه

  هر سهمو   ضریب بتایb       و وامد سنجش فينک ب  اف مو اسم  بت  يیزاش  فا كه ج  مو مد ب  ده سه ا شن،م به

 گیرد كندو اشدا ه ي ب  اف جغییر ي 

  سهم يت سط دافدو دفم        سهم با بتای بالا رتری ا   سهم يت سط   ا سهم با بتای پایین كه ج عم لی ت  بی   

 اسم   b=0/1برابر  هم متوسطسج عم لی ت  ك تری دافد   دد بت  برای 

 دهندة مو س،د اسم  جک اوفاق به داف جركی يی شمید ي  وو بت ه ی جک بتای سبد 

  خط بازاريع د م (SML) دهندة فابتم بید فيناااک ب  اف هر اوفاق به داف و شرخ ب  ده ي فد جق ضااا ی مو شرااا و

 صرف ریسک بازار    وة به ریسک رخ بدوننبرابر اسم ب    iاسم  ب  ده ي فد جق ض ی هر وفلم به داف يث    

ضرب دف بت ی وفلم به داف:  i RF M RF iK K K K b .    

      سمو اي  ول يع  ي ض ی مو ا سهم    ي ً برابر ب  ده ي فد جق  تد كه ج اشد اجف ق بیفاگرچه شرخ ب  ده اشتب فی هر 

خ عر جغییر دف شرخ ج فا به ریستتکدونتغییر نرخ بازده ب( 1ب  ث شاا د شرخ ب  ده ي فد جق ضاا  جغییر كند:  

   گذارانگریزی سرمایهتغییر در میزان ریسک( 3و و تغییر در بتای سهم( 2شدهو بین پیش

  شی جهانی تنوعه  دف كراا فه ی يختلف ه ،نااتم  ك ي  ب  هم شدافشدو چ و ب  ده دافاي م ي كد اساا بخ

 د  ه ی چنديلیت  فينک ك تری فا به ه راه موفبرای شركم
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 هاي فصل پنجمپرسش

سخ     1 ستف ده ا  ش  داف ي  يع د ه پ  شد دلیق واژگ و  ير فا جعريف كنید و ب  ا جر بی و ه ی خ د فا هرج  كه ي كد ب 

كنید 
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اع ین وو )ب( ج  يع امت   لو )ج( شرخ ب  ده ي فد اشتب ف دف يق ب  شرخ ب  ده ي فد جق ض  و شیز دف يق ب   )ا ف(  دا

و )و( فينااک ب  افو ) ( فينااک ويژة شااركمو )ح(  SMLي اته دف گذشااتهو )د( اشحراف يعی فو )ح( شرخ ب  ده جحقق

 گريزیو کو )ق( صااارف ج فاو )ا( فيناااکااو )ک( صااارف فيناااضاااريب بت و )ب( فيناااک يرب بو )ی( كپ

 )س( ه ،نتم  )و( جع دق ب  افو 

فينک افجف ع بیرتری ا  سه ا ب  شرخ ب  ده پرفينک دافد  شك  ج  يع امت   ل ج  يع امت   ل شرخ ب  ده كم  2

شده  ك ي ً جعیید ه ی ب  ده ا  ل، ( شرخ2ه ی ب  ده ك ي ً به هم يرب ب ب شند؛ ) ( شرخ1گ شه خ اهد ب د اگر: )چه

 بین  ب شند؟پیشه ی ب  ده ك ي ً ش يت ئد و غیرل ب ( شرخ3ب شند؛ و )

ب   -25/0دافد  ايد سااهم ضااريب ه ،نااتم     %30ه ی ب  ده و اشحراف يعی ف شرخ %6شرخ ب  ده  Aاوفاق به داف   3

و ضريب ه ،نتم  ب  ب  اف   %10و اشحراف يعی ف %11شرخ ب  ده  Bاسم  اوفاق   -5/0ب  اف دافد و ضريب بت ی مو  

 جر اسم؟ چرا؟ دافد  كداا اوفاق به داف فينك  10/0و ضريب بت ی  75/0

د ف يركب ا  اوفاق لرضاام بلنديدل دو م ايريك  داشااته  500ف000ا ف  اگر ساا،دی ا  اوفاق به داف به اف ش   4

 ختر اسم؟ ب شیدو مي  س،د ش   ب 

فو و اوفاق شاا     30فو ه ب شاادو و دف پ ي و هر  30اوفاق خزاشم  د فی شاا   يركب ا  500ف000ب  اگر ساا،د 

سید ي     سري يه  500ف000ش د و ب يد دوب فه   يدال  سرف گذافی كنیدو  د ف خ د فا دف اوفاق خزاشم جديد 

 گذافی خ دختر اسام؟ )فاهن  ي : ارض كنید كه ا  دفميد م صا  ا  ساري يه   فاسات  ب  مي  سا،د شا   به  

 و و يصريد است شدافد  شدگ  ث بت  فا مفظ كنید (كنید شدگ  ي 
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س،د اوفاق به داف ك ج ه  ب يد شتیجهج  ي  شید كه هم  س،د بلنديدج  ا  ايد اوف گیری كرده ب  اق يدل دو ت  و هم 

  ختر ب شد؟ه ي  فا جص ف كنید كه ك ي ً ب ج اشید دافاي  ن صری ا  فينک فا دف خ د دافشد  مي  ي 

 پردا يد: ای اسم كه ي گذافی دف مو مق بی هش يه ش    دافاي  ي    اسم  هزينم سري يهبی ه  5

 كنید؟ ش يه فا يح س،ه ي گ شه شرخ ب  ده ي فد اشتب ف فوی بی ها ف  چه

د اساامو يعن  اي « سااري يم اشناا ش   »شااده دافاي  ي    ديمری شدافد  جنه  دافاي  ديمر وی  ب  ارض كنید بی ه

ش يه هه ی فوی بی دسم موفد  ضريب ه ،نتم  بید ب  ده    ظرایم فا دافد كه دف ع ق   ر خ د   يداج  به

 شده كداا اسم؟ ه ی فوی ظرایم اشن ش  بی هو ب  ده

ه ی ش  يندگ  اروش دافشد؛ بن برايدو شرخ ب  ده ي فد       ه ی ادافی و ك ینااای و   ر هزينه ه ی بی م   ج  شاااركم 

ضیه دهید چرا        اشتب ف وی مق بی ه ستف ده كنید و ج  س،د ا سم  ا  يفه ا  ه ی پرداخت  پ يید و مت  ينف  ا

 خرشد  ش يم   ر ي كه شرخ ب  ده ي فد اشتب ف ينف  دافدو بی هفغم ايديردا به

نک اگر ف  6 سري يه ي سه ا ب  بت ی         گريزی  نه ب   سه ا ب  بت ی ب   دف يق ي نک  صرف في گذافاو اازايش ي بدو مي  

 جر؟ شرح دهید؟ ي بد ي  كمجر اازايش ي پ يید بیش

 هاي فصل سیزدهم  مسأله

ی كند  ب  ده گذافي  جركی،  ا  ايد دو سهم سري يه Bو سه ا Aفيزی كرده اسم ج  دف سه ا  گذافی برش يهسري يه   1

Aدفصد و  9برابر  Aي فد اشتب ف  %4   اسم؛ شرخ ب  ده ي فد شبر سهمB و  %10وB %15   اسم 

گذافی دف سهم  و صفر دفصد سري يه    %25و %50و %75و %100برای  pو  pk̂ا ف  جدو   دفسم كنید كه دف مو  

A    دفساام شااده ب شااد  )فاهن  ي : برایx %75 وpk̂ %9/25  وp %3/78     كه برای اساام؛ دفمx %50 و
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pk̂ %9/5  وp %3/9    اسم 

دسترس  فا شر و    فا فوی ش  دافی ب،ريد كه يج   م س،ده ی ل ب   pو  pk̂شدة خ د برای  ه ی يح س،ه ب  اف ش

 دهد و يرخص كنید كه كداا لن م ا  ايد يج   ه ك فا اسم  

ستف ده ا  ش  دافه ی ب   سري يه    ج  ب  ا ر و دهید كه  سه ا گ شه ي گذاف چهجف وج  ارض  ش فا  Bو  A ج اشد جركی،  ا  

 اشتخ ب كند  

 اع   ل ج فيخ  يرب ب به س د سه ا و لی م دو سهم ا ف و ب به شرح  ير اسم:   2

 افل ا به في ق

 س ق
 سه ا ب  سه ا ا ف

 لی م پ ي و س ق س د سه ا  لی م پ ي و س ق س د سه ا

 4ف375 -  2ف250 - 1385

 3ف550 340  1ف600 200 1386

 3ف875 365  1ف700 220 1387

 5ف175 390  2ف025 240 1388

 4ف450 405  1ف725 260 1389

 4ف535 425  1ف875 295 1390
 

ب  ده جحقق  یدا كنید  مو          ا ف  شرخ  ته )ب  ده دوفة شم هدافی( برای هر ساااهم دف هر سااا ق فا پ ید   ي ا گ ه ارض كن

سهم        سري يه  سهم و ا  هر  رك  ا  دو  س،دی يت س،د دف هر  دف اختی ف دافد  شرخ ب  ده جحقق %50گذافی  ي اته فوی 

 هر سهم و هر س،د فا جعیید كنید   ه ی ب  ده يی شمیدفا پیدا كنید: شرخ 1390ج   1385س ق ا  

 ب  م ق اشحراف يعی ف ب  ده هر سهم و س،د فا يح س،ه كنید  

ريب ج اشید مدس بزشید كه ضا جر اسامو مي  ي  جک ساه ا كم ج  ب  ج جه به يیزاش  كه فيناک سا،د ا  فيناک جک   

 ؟ -9/0شزديک اسم ي  به  9/0ه ،نتم  بید سهم به 
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 جر اسم: صحیه pه ی  ير دف ي فد يک ا   ، فلبیرتری به س،د اض اه كنیدو كدااع ف جص دا  سه ا د  اگر به

1  p  ي شد  ث بم ي 

2  p  ي بد  دفصد ك هش ي  15به فل   شزديک به 

3  p ش د اگر جعداد سه ا ك ا  به س،د اض اه كنیم  ک ي به صفر شزدي 

 اع   ل  ير دف اختی ف ش  سم:   3

 س ق
ه ی ب  ده ج فيخ  شرخ k 

و xسهم  xk  ش خص ب فسy و mk 

2005 0/14-% 5/26-% 

2006 0/23 2/37 

2007 5/17 8/23 

2008 0/2 2/7- 

2009 1/8 6/6 

2010 4/19 5/25 

2011 2/18 6/30 

Ak 6/10% 1/12% 

 

گ ه ا ف  ايد اع   ل فا فوی ش  داف پراكندگ  جرسیم كنید؛ خط فگرسی و يرب ب به ايد شق ب فا فسم كنیدو و مو   

 اف ش ضرايب بت  فا جخ ید بزشید  

و  xه ی ب  ده برای ساااه ا گ ه اشحراف يعی ف شرخشاااده دف جدوق ب   فا كنترق كنیدو و مو  ( يح سااا،ه  Akه ی ) ب  ده ب  يی شمید  

 يح س،ه كنید   2011ج   2005ه ی فا برای س ق yش خص ب فس 

 ي بد )يعن : دف مينده شیز ادايه ي  2011ج   2005ه ی ( كه وضعیم س ق1ج  ارض كنید )
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x x M M
ˆ ˆk k ;k k%10/6 %12/1     

دف جع دق اساام  x( كه سااه ا 2ه  خ اهند ب د( و )ه ی گذشااتم موهر دو دف مينده يع دق اف ش xbو  xو اف ش 

 لدف اسم؟ ختر چهعن  فوی خط ب  اف سري يه لراف دافد(  شرخ ب  ده بدوو)ي

 د  خط ب  اف سري يه فا جرسیم كنید  

و zي  سهم ديمریو سهم  xخ ب  يتن    دافيد و دف شبر دافيد كه به ايد س،دو سهم هااا   ارض كنید س،د بزفگ و به

ه  و شرخ ب  ده  zو  xه ی جر اسم  سهم  شحراف يعی ف مو بزفگدافدو اي  ا xبت ي  ير به سهم    zفا اض اه كنید  سهم   

xي فد اشتب ف فا دافشدو يعن   z
ˆ ˆk k %10/6  يک ا  ايد دو سهم فا ب يد به س،د اض اه كرد؟ اسم  كداا 

سهم    و  اگر پیش ش د  س ق   xبین   سه   يع دق     2012دف  س د    د ف پرداخم كندو و اگر پیش 50/3س د  ش د  بین  

 چه فل   خ اهد ب د   2012دفصد دف مينده فشد كندو لی م اشتق    ايد سهم دف س ق  5ب  شرخ  xسه ا سهم 

 شرح  ير اسم: به Bو  Aه ی ب  ده سه ا ج  يع امت   ل شرخ  4

 A  B  امت   ل

1/0  10-%  30-% 

2/0  5  0 

4/0  15  17 

2/0  25  34 

1/0  40  64 

 

Ak̂يح س،ه كنید   Bو فا برای سهم k̂ا ف  شرخ ب  ده اشتب فیو  %15   اسم 
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دفصااد اساام  مي   6/23برابر  Bفا مناا ب كنید  ايد فلم برای سااهم  Aه ی ب  ده برای سااه ا ب  اشحراف يعی ف شرخ

 جر بداشند؟ شرح دهید  فينکبنی ف كم Aفا ا  سهم  Bگذافاو سهم ي كد اسم بیرتر سري يه

 

 

 

 

 

 

 

 

 فصل چهاردهم

 بعداً اضافه خواهد شد
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 فصل پانزدهم

 بعداً اضافه خواهد شد
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 فصل شانزدهم

 بعداً اضافه خواهد شد
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 فصل هفدهم

 اضافه خواهد شدبعداً 
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 فصل هجدهم

 بعداً اضافه خواهد شد
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 فصل نوزدهم

 هاتحلیل و ارزيابی پروژه

 

جريب والع دف  5ف000يیلی فد د ف هزينه دف  يین  به ين مم  9/3عرم  ب   152يجت ع ي فو ديزش  1992دف موفي  

دفصد سهم  49ي يل  پ فيس ااتت ح كرد  ي  ك و ايد يجت ع جفريح و ا  ج له شركم وا م ديزش  اي  ل يتحد ب   20

 دشدو اي  ی س دی هنمفم بكردشد افوپ يی و دف استق، ق ا  ايد يركز سر ا  پ  شخ اهند شن خم و ع،ع ً دف فوي اكر ي 

 داد يیلی و د ف ضرف ي  5/2برخ ف جص ف اير وو ايد يجت ع دف او ید س ق ي    فو اشه 

 د  دف بین  شده شخ اهد بكه پیشبندی سري يه ه  افه چن وی ب دجهگیری دفب فهدهد كه جص یمايد ش  شه شر و ي 

حلی  ج اشند چنید پی يده ي  فا جه  چم شه ي ميد و شركم دهیم كه ايد وضع چم شه پیش يايد اص  ج ضیه ي 

 كنند و امت   ً ا  مو دوفی ج يند 

ی  فهگیری دفبه ی شقدی يرب ب به عرح فا برای جص یمج او جري ودف اص  پیش ج ضیه داديم كه چم شه ي 

ی ( پروژهNPV ش  اعل  خ  ص )ج  فسیدو به برموفدی ا  افی ي  دف موگذافی يرخص كرد  هدف او یهسري يه

                                                           
152. Euro Disney 
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پیرنه دی ب د  دف ايد اص  ك ف اصل  ي  جخ ید يیزاو ا ت، ف ايد برموفد و برخ  ين ئ  يرب ب به جحلی  پروژه خ اهد 

 ب د 

گ ه برخ  ابزاف س ديند دف ايد كنیم  مومغ   ي  NPVه ی شقدی و برموفد ك ف فا ب  بحث ا  ضروفل اف ي ب  جري و

فس  ميد بره  پیش ي ه  و شك ل   ده فا كه دف اف ي ب  پروژهچنید برخ  دش افیكنیم  هميعرا  ي اف ي ب  فا 

 خ اهیم كرد 

 

 . ارزيابی برآوردهاي ارزش فعلی خالص1-19

جر شاش بیش د كه اف ش ب  اف مو ا  هزينهگفتیم اف ش اعل  خ  ص يک پروژه  ي ش  يث،م ي  17چن و كه دف اص  

موفد  او ید يرك  ي  دف جرخیص ايد اش اف ش پديد ي گذافی ين سب اسم  يرا برای دافشدهگ شه سري يهايدب شد  

 شیم  ه  ايد اسم كه دف اغلب ي افد ي  دف     ل دف شینتیم ا  اف ش ب  اف ب خ،ر ش يم  پس به ش چ ف مو فا جخ ید ي ارصم

 د ب شیم  ايد ينئله فا دف  ير برفس  خ اهیم كرد بعد ا  ايد ك ف بديه  اسم شمراو صحم برموفد خ 

 

 مشكل اساسی

شده دف اص  پیش ( دف ه  و فاست ی جرريهDCFشده )ه ی شقدی جنزي ارض كنید دف م ق جحلی  يقدي ج  جري و

ش يم و و فد ي 153ه ی فيختهكنیم و ا    ايل  چ و هزينهه ی شقدی يرب ب فا ب  دلم يرخص ي هنتیم  جري و

م ل فا دف كنیمو ارس يش امت     ي شیدگیريم  هر فلم استه ك  فا اض اه ي سري يه دف گردش   ا فا دف شبر ي 

                                                           
153. sunk costs 
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ه و يدی ا شیم و بعد ا  ه هبريم  بعد يح س، ل خ د فا به يحک ي ی ارصم فا هم ا  ي د ش  گیريم و هزينهشبر ي 

 موفدی يث،م اسم بر NPVي بیم كه سر مخر دفي 

ج  ج  ا كنیم و به سراغ پیرنه ده ی ديمر برويم؟ امت   ً ج اب ينف  چه ب يد كرد؟ مي  ك ف فا ه یدخ ب بعد ا  ايد

جر به گ يد كه ب يد شم ه  دلیقی خ ب  اسمو اي  ه ید شكته به ي  ي يث،م اسم شر شه NPVاسم  ايد والعیم كه 

 ي ض ع بیندا يم 

بینج يد كه  ج اشد به ايد شتیجهشده ي ي بید كه دف دو وضعیمو جحلی  جري و شقدی جنزي كنید دفي  اگر ك   جأي 

NPV   يث،م اسم  امت  ق شخنم ايد اسم كه پروژه براستNPV   يث،م داشته ب شد  خ بو ايد خ،ر خ ب  اسم  اي

به ايد د ی  كه برموفده ی ي  دلیق ش، ده يک پروژه دف ظ هر يث،م بن  يد  NPVخ،ر بد امت  ق دوا اسم  ي كد اسم 

 اسم 

ينف  اسمو اي  دف  NPVج جه كنید كه ي كد اسم ي  دف جهم يخ  ف شیز خت  بكنیم  اگر به ايد شتیجه برسیم كه 

 دهیم يث،م ب شدو ارصم گراش،ه ي  فا ا  دسم ي  NPVوالع 

 

 هاي نقدي واقعیشده در برابر جريانبینیهاي نقدي پیشجريان

يیلی و  700ي،لغ  4شده دف س ق بین ه ی شقدی پیشجري و»گ يیم ی ظريف  اش فه كنیم  ولت  ي دف اينج  ب يد به شكته

يیلی و ج ي و خ اهد ب د؟  700ه ی شقدی والع ً ينب ف ي  دلیق ً چینم؟ مي  ايد بداو يعن  اسم كه جري و« ج ي و اسم

د فلم وج د دافدو اي  براست  ج ی شمفت  خ اهد ب د اگر دلیق ً به ايد فلم پ سخ ينف  اسم  ا ،تهو امت  ق جحقق اي

يیلی و ج ي و اقط براس س اع   ل ايرو  ي سم  ي كد اسم دف ايد  700بین  فوسم كه پیشبرسیم  ايد ا  مو

 ی  ي ش  بنی ف چیزه  پیش بی يد و جري و شقدی فا جغییر دهد ا صله
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ه ی شقدی  وی جريج اشیم بم يیم كه ينب ف ي  ا  مو گفته ايد اسم كه اگر ه هیم ي اگر شخ اهیم خیل  دلیق ب ش

يیلی و ج ي و خ اهد ب د  بن برايدو اشتب ف  700ه  فا پیدا كنیمو شتیجه يحت   دف چه ف س ق فا بمیريم و يی شمید مو

روژه فا تب ف ي  ايد اسم كه اگر جعداد  ي دی پي بد  اششده دلیق ً ه  و ب شد كه جحقق ي بین شدافيم جري و شقدی پیش

 بین  ي  به ع ف يت سط دفسم ا  مب دفميد اف ي ب  كنیمو پیش

 

 

 

 

 

 بینیريسك پیش

( جري و DCFشده )جريد داده دف جحلی  جري و شقدی جنزي يهم

 ی جدی بین  ختشده برای مينده اسم  اگر پیشبین شقدی پیش

ريد دلم جه  بیشداشته ب شدو مت  اگر دف جنبیم افل ا و ك ف ب  مو

 شد  كننده بج اشد بنی ف گ راهفا به     موفيمو ب   هم شتیجه ي 

ه ید اسم  ه یره ايد امت  ق وج د دافد كه يجذوب  DCFای يث  جحلی  وبیش پیچیدهوش كمختر استف ده ا  ف

ا داد و افل ا بر يم و والعیم التص دی فا ش ديده بمیريم  دف شبر گراتد امت  ق جص یم ش دفسم به س،ب خت ی 

ي   ش يند  به س،ب وج د ايد فينکو ه یره ايد امت  ق اسم كه( ي ي  فينک برموفد) بین فينک پیشبین  فا پیش

NPV ای فا يث،م جص ف كنیمو دف م    كه والع ً يث،م شینم  چرا چنید وضع  يحت   اسم؟ ايد فينک  ي ش  پروژه

در نظرگرفتن این احتمال  -بینيریسك پیش

هاي نقدي به بیني جریانكه اشتباه در پیش

این را تصمیمات غلط خواهد انجامید. 

.نامندنیز برآورد ریسك   
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  به ع ف والع  ی يشدهبین بید ب شیم و دف شتیجه جري و شقدی پیشی مينده بیش ا  مد خ شميد كه ي  دفب فهپیش ي 

 ه ی شقدی يحت   دف مينده فا شر و شدهد جري و

 يد بكنیم؛ ه ی خ د چه ببین ی امت  ق خت  دف پیشايم كه دفب فهای يرخص به ايد ينأ ه شپرداختهج  اينج  به گ شه

    و ت ی امت ه ی خپس يك  ا  اهداف ي  دف ايد اص  ايد اسم كه ابزافی يعرا  كنیم كه ي  فا دف شن خم  يینه

دو ج ش چنیالتص دی برموفده  فا اف ي ب  كنیم  هم«  ق شیم»ك شیم كنند  ي ي افد  ي ش ندب دو خت ه  ي فی ي 

 گ شه خت ه  ج  چه مد  ي ش، ف اسم كنیم ج  دفي بیم ايدي 

 

 منابع ارزش

 NPV گذافی چه ويژگ  دافد كهي يهشخنتید گ ا برای پرهیز ا  خت ی امت     ايد اسم كه ا  خ د بپرسیم ايد سر

ش د؟ ب يد بت اشیم به چیزی خ ت اش فه كنیم كه ين،ع اف ش  اسم  اگر پیرنه د ي فدشبر يرب ب به ك  ي  مو يث،م ي 

ه  فا يترح كنیم: مي  يقید دافيم كه ايد ك  ی جديد ايتی   ش  ي ش  بر ك  ه ی گ شه پرسشج اشیم ايدجديد ب شد ي 

ج اشیم ش ام  جر ج  ید كنیم ي  ج  يع يؤثرجری داشته ب شیم؟ مي  ي ی كمج اشیم ب  هزينهد دافد؟ مي  براست  ي فلیب خ 

 ی  ب  اف فا شن س ي  كنیم ي  اص  ً ب  اف فا جحم كنترق خ د دفموفيم؟شخ فدهدسم

شركم دي شت و ا   1373 قو دف س ق ه  اقط برخ  ا  ين بع اف ش هنتند؛ بنی فی ين بع ديمر شیز هنم  برای يثايد

ذافد  ايد شركم ی  ب  ه بمج  یدكنندگ و يره ف   ا ا پ ستیك و دف اكر مو ب د كه پ ی به ب  اف يیلی فدی كینه

ند  اگرچه ه ی ج  ید شركم ديمر فا به ش ا خ د ج  يع كی  ب  هكردو بلكه لراف ب د كینهی  ب  ه ج  ید ش  خ د كینه

ی  ب  ه دف ه  و  ي و هم ج  یدكنندگ و اراواو داشمو شركم دي شت  ايیدواف ب د ب  استف ده ا  ش ا خ د دف ب  اف كینه

 ی فل بم برميد ايد ب  اف ا   هده
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اسم كه دف  ی التص د ايدای اس س  كه ب يد به ي د داشته ب شیم يیزاو فل بم دف ب  اف اسم  يك  ا  اص ق   دهشكته

ی ش د  بن برايدو پیرنه ده ي  كه ب  وج د فل بم شديد ش يددهندهجر ي ام ي يث،م كم NPVشديدو ب  افی ب  فل بم 

 رد دلم برفس  كه ی امت     فل،  فا بهه  ب يد واكنشاف ش ك ش  هنتندو اغلب دفدسر س  شد و دف اف ي ب  مو

ی يق ا كنب شركم وا داف ج  یدكننده 1390س ق  فا شیز دف شبر گرام   برای يث قو دف ب  ق هدف  ید م ق ب يد فل بم 

جريد ی گنترش خ د فا مغ   كرد  چه ف س ق ل،  ا  موو ايد شركم ب  خريد و شصب جديدجريد و بزفگس د ا  پروژه

و ايد شركم 1390س ا اازايش داده ب د  ب  اازايش لی م ك غذ دف س ق م لو ج  ید خ د فا به يیزاو يک ي شید

ی خ ب  برگیرد  اقط يک يرك  دف يی و ب د  س ير ج  یدكنندگ و هم ه ید وضع م ا  گنترش خ د بهرهج اشني 

ده ا  ب فه استف ی ج  یدكنندگ و يکگ ه كه ه هبین  كرده و ج  ید خ د فا گنترش داده ب دشد  موفا پیش

 ك هش ي ام  ٪20د و لی م هر جد ی يق ا ا  جق ض  بیرتر شگذافی جديد فا به مداكثر فس شدشدو  رضهسري يه

ه ی يث،مو مدال  دف كر فه ی پیرراتهو چنداو NPVه ی ب  ای كه ب يد به ي د داشته ب شیم ايد اسم كه پروژهشكته

دی ی التص يث،م برای هر بنم ه يحدود اسم  اگر شت اشیم ش   ده NPVه ی ب  ش د و جعداد پروژههم اراواو ي ام ش  

ی جرديد يث،م دافد به ديده NPVگیری فا كه ا و عرح ه ی خ د اراهم كنیمو ب يد ايد شتیجهبین دفست  برای پیش

 بنمريم 

 

 ي مفاهیمهاي دربارهپرسش

 بینی ریسک به چه معنی است؟ چه اهمیتی برای مدیرمالی دارد؟الف. پیش -1-19

 ببرید.ی جدید را نام ب. برخی از منابع ارزش بالقوه در پروژه-1-19
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 . تحلیل سناريو و ساير مسائل2-19

« شد اگرچه ي »ه ي  اسم كه اغلب ب  كردو پرسشيترح NPVفوش اصل  ي  دف اف ي ب  جري و شقدی و برموفد 

حلی  داشته ب شیم  هدف ي  ا  ايد ج« شد اگرچه ي »بند برای جحلی  ايد ای شب اش د  بن برايدو ب يد شی هشروع ي 

 امت     و جرخیص اجزاي  اسم كه دف پیرو ی ي  شكنم پروژه شقش   ده دافشد جخ ید فينک 

 

 شروع کار

براس س جري و شقدی  NPVای هنتیم  بديه  اسم شخنتید گ ا برموفد ارض كنید دف ك ف برفس  پروژه

  بینش يیم  اي  ب يد ج ي  برای امت  ق خت  دف پیشي  154وضع پ يهه  فا بین ی پروژه اسم  ايد فشته پیششدهبین پیش

ی برموفده ی مج  ه ی گ ش گ و دفب فهجري و شقدی دف شبر بمیريم  بن برايدو بعد ا  جك ی  وضع پ يه ب يد جأثیر ارض

 فا شیز برفس  كنیم  

نید اروش م  بری يث ق ارض كيک فاه برای ايد برفس  دف شبرگراتد مد ب   و پ يید برای اجزای گ ش گ و عرح اس

جر ا  اروش بین  ي كد اسم ب  جر ي  پ يیدداشیم كه ايد پیشكنیم  خ دي و ي بین  ي وامد دف س ق پیش 100فا 

وامد شینم  بن برايد مد پ يید فا  10وبیش يقید دافيم كه خت ی ي  دف جهم ب   ي  پ يید بیش ا  والع  ب شدو اي  كم

 ش و جرديد دافيم دفی اجزای جري و شقدی كه دفب فهگیريم  ايد مد ب   و پ يید فا برای ه هي  110و مد ب   فا  90

 گیريم شبر ي 

                                                           
154. base case 
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كنیمو ايك و مو فا كه يق دير والع  بیروو ا  ايد عیف ب شند اشك ف ج جه كنید كه ولت  ايد دو مد فا يرخص ي 

ير امت     ی ي ( يق ديت سط والع ِ )دف يق ينه ب  يت سط برموفدشدهدهیم كنیم  ينب ف ي  ايد اسم كه امت  ق ش  ش  

 بیروو ا  ايد عیف ب شد 

س  ه و يیلی و ج ي وو   ر پنج 200ای ی سري يهای دافيم ب  هزينهوفيم  پروژهمشدو ايد شكته يث    ي برای فوشد

دفصد و شرخ ي  ی ل  12ي بد  ب  ده دفخ است  بدوو اف ش اسق ب  استه ک بر ي،ن ی خط ينتقیم ج  صفر ادايه ي 

 دفصد اسم  34

   وه بر ايدو ايد اع   ل فا دافيم:

 مد ب   مد پ يید وضع پ يه 
 6ف500 5ف500 6ف000 ﴾جعداد﴿اروش وامد 
 85 75 80 ﴾هزاف ج ي و﴿لی م وامد

 62 58 60 ﴾هزاف ج ي و﴿ی يتغیر هر وامد هزينه
 55 45 50 ﴾يیلی و ج ي و﴿ی ث بم س  شه هزينه

 

 فا برای وضع پ يه پیدا كنیم  شخنم ب يد س د خ  ص فا يح س،ه كنیم: NPVج او ب  ايد اع   ل ي 

 يیلی و ج ي و 

 480 اروش
 360 ی يتغیرهزينه
 50 ی ث بمهزينه

 40 استه ک
EBIT 30 
 2/10 %35ي  ی ل 

 8/19 س د خ  ص

 



234 

 12يیلی و ج ي و دف س ق  ب  شرخ ب  ده  30+  40 – 2/10= 8/59جرجیب جري و شقدی   لی ج   ، فل اسم ا : بديد

 ش د:وضع پ يه ي  NPVاسمو و بن برايد  6048/3ا ننید دفصدو ضريب س   افه ي  لنط

6048/3 × 8/59  +200-  =NPV وضع پ يه 

          567/150= 

 ميد شبر ي  بن برايدو عرح ين سب به

 

 تحلیل سناريو

اسم كه دف  NPVكنیم برفس  جغییرال ش يند  ك فی كه ي ي  جحلی  سن في فا « شد اگرچه ي »يرك  اس س  جحلی  

 6ف000 بین  به ج یفاته ب  والعشد اگر وامده ی اروشميد: چه ي ه ي  يث  ايد پرسش پیش ي ی پرسششتیجه

 شد؟بین  ي وامد پیش 5ف000وامد 

سن في ه ی  بینیم كه بیرتراگر به سن في ه ی گ ش گ و شم ه كنیم ي 

بین  اشج يند  دف ايد ي افد ي  ج  مدی به پیشيث،م ي  NPVينتق  به 

و شی   به برفس   جر اسمبین  بیشكنیم  اگر اغلب سن في ه  بد ب شندو دف ايد ص فل يیزاو فينک پیشخ د ا ت  د ي 

 جر دافيم بیش

 NPVدال  ايد سن في  می شروع ين سب سن في ی بدجريد وضع اسم  ج اشیم دف شبر بمیريم  شقتهچند سن في  فا ي 

ديمر  ه ي دهد  اگر ايد مدال  يث،م ب شدو ب يد به وضع پروژه ايیدواف ب شیم  دف  ید م قو هدفپروژه فا به ي  ي 

 كند فا جعیید ي  NPVگیريم  ايد مد ب  ی يعن  بهتريد وضع فا شیز دف شبر ي 

 NPVتحلیل سناریو. تعیین تغییرات 

« شد اگرچه مي»برآوردشده در اثر پرسش 

 است.
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بدجريد  
 وضع

بهتريد 
 وضع

 6ف500 5ف000 شده )وامد(وامده ی اروخته
 85 75 لی م هر وامد )هزاف ج ي و(

 58 62 ی يتغیر هر وامد )هزاف ج ي و(هزينه
 45 55 ی ث بم دف س ق )يیلی و ج ي و(هزينه

 

 ه ی شقدی فا برای هر سن في  يح س،ه كنیم:ج اشیم س دخ  ص و جري وب  ايد اع   لو ي 

 سن في 
 س د خ  ص
 )هزاف ج ي و(

 ه ی شقدیجري و
 )هزاف ج ي و(

 (NPVاف ش اعل  خ  ص )
 )هزاف ج ي و(

IRR 

 %1/15 15ف567 59ف800 19ف800 وضع پ يه
بدجريد 
 وضع*

 -4/14 -111ف719 24ف490 -15ف510

 9/40 159ف504 99ف730 59ف730 بهتريد وضع
 

 ش د * ارض بر ايد اسم كه دف بدجريد وضع ا ت، ف )بنت شك فی( ي  ی ج  ايج د ي 

ج ي و اسم  ايد  24ف490ف000ي بیم كه مت  ب  بدجريد سن في و جري و شقدی ب   هم يث،م و يقداف مو ا  ايد جدوق دفي 

ج ي و اسم   -111ف719ف000برابر  NPVدفصد و  -4/14ی بد ايد اسم كه دف ايد وضع ب  ده ی خ ب  اسم  شر شهشر شه

او یه  گذافیو ي  ب  بدجريد سن في ی ي كد ك   بیش ا  شصف سري يهيیلی و ج ي و اسم 200ی عرح ج  كه هزينها  مو

 دهد دفصد فا به ي  ش يد ي  41دهیم  بهتريد وضع ب  ده جذاب فا ا  دسم ي 

ك فبرد بنی ف دافشد و ي  هم ايد دو اصت ح فا فه  شخ اهیم كردو اي  ب يد ج جه  بهتريد وضعو  بدجريد وضعدو اصت ح 

كننده هم ب شند  بهتريد وضع يتلق چیزی اسم كه امت  ق ول  ش ينتق ً ش ي كد اسم  يث  داشم كه ي كد اسم گ راه

كند  ش به سري خ فدگ  فا هم يداوا ي ی گ  داف جديدی به ب  اف  رضه كنیم و ش گه و دفي بیم كه ايد ش كه ي  ش ش بهايد
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گ ه ای اسم كه ول ع مو بنی ف بعید اسم؛ ا ،ته ي  يد   شینتیم كه ايد شرايط هیچچنید بدجريد وضع دف والع ا جعههم

 جعه فود و برخ  ديمر بر كس به اه  هم اراجر ي بین جريد پیشبین شهميد  اروش برخ  ك  ه  ا  خ شپیش ش  

و ب يد به ي افدی جكیه كنیم كه ينتق ً NPVب دو برموفد گ يیم ايد اسم كه برای اع ین و ا  ينتق يد  مشچه ي اشج ي 

 امت  ق ول ع دافشد 

 ه  وسیعو  بین شه و بدبین شه فا به ك ف ب،ريم  دف شمه ی خ شپس ش يد بهتر ب شد به ج ی استف ده ا  بهتريد و بدجريدو واژه

یزی شزديک خ اشیم ي كد اسم ب  چشده ب شیمو مشچه بهتريد وضع ي نتق  برای يث ً وامده ی اروختهاگر دف اكر عیف  ي

 ي بد به اشته ی ب  ي  ايد عیف جت بق ي بد  بدجريد وضع شیز ب  اشته ی پ يین  عیف جت بق ي 

ی يی ش  ل  ايد اسم كه دو سن في شه يم اسم  مداج اشیم برفس  كنیم ب كه اش فه كرديم ش  ف سن في ه ي  كه ي چن و

گیرشد برفس  كنیم  ايد فوش پنج سن في  ا  ج له وضع ی يی و يق دير پ يه و يق دير مد شه ي  ج ی ي فا كه دف ا صله

 دهد پ يه فا به ي  ي 

« 155لج جحلی ا»جر كنیم ختر ايد هنم كه به ی ج لف دش اف اسم  هر چه امت   ل فا بیشاراجر ا  ايد مدو شن خم شقته

فسد امت   ل اسمو ي  ي  دچ ف گرديم  يرك  ي  ايد اسم كه جعداد سن في ه  هر چه ب شدو جنه  چیزی كه به دسم 

جر ا  ايد هیچ فهن  دی دفي ام شخ اهیم كرد  جحلی  سن في  ا  ايد فوی س ديند اسم كه برخ  خ ب و برخ  بد  بیش

 ی امت     جل گیری كنیمو اي  دف ي فد پذيرشبدهد و ك ک كند ج  ا  ا جعهگ يد چه اجف ل  ي كد اسم فوی به ي  ي 

 گ يد ي  فد عرح چیزی به ي  ش  

                                                           
155. paralysis of analysis  
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 شده   جحلی  من سیم برای وامده ی اروخته19-1شك  

 

 

 

 

 

 

 

 

 تحلیل حساسیت  

ی ميد  شكته ف ي بین  جدی به ككردو شق ع  ب  فينک پیشجحلی  من سیم ش    جحلی  سن في سم كه برای يرخص

 NPV  ی ايد اسم كه برموفد اگ ه ير هدهی يتغیره  به جز يك  و موداشتد ه هاصل  دف جحلی  من سیم ث بم شم ه

ی شدهبین يقداف پیشدف برابر جغییرال ك چک NPVر برموفد دهد  اگدف برابر جغییرال مو يتغیر چه من سیت  شر و ي 

 بین  برای مو يتغیر ب  سم شن،م  ي د ب شدو فينک پیشيك  ا  اجزای جري و شقدی به

شده فج ع ی اجزا غیر ا  وامده ی اروختهی     جحلی  من سیم به وضع پ يه برای ه هدادو شح هبرای شر و

 فا يح س،ه كنیم  NPVجريد اروشو جري و شقدی و جريد و كمیم ب  استف ده ا  بیشج اشگ ه ي كنیم  موي 

 اروش وامد سن في 
جري و شقدی 
 NPV IRR )هزاف ج ي و(

 %1/15 15ف567 59ف800 6ف000 وضع پ يه

15ر567ر000   
NPV= 

وضع 
 پایه

ارزش فعلي خالص 
(NPV) 

 بدترین وضع

8ر226ر000 NPV= -  

ر000
6 

 بهترین وضع

500
6ر  

50 
 
40 
 
30 
 
20 
 
10 
 
0 

 
10-  

واحدهای فروشتعداد   

39ر357ر000 =  
NPV 

ر500
5 
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 3/10 -8ف226 53ف200 5ف500 بدجريد وضع
 7/19 35ف357 66ف400 6ف500 بهتريد وضع

 

 كنیم:گیريم و جحلی  فا جكراف ي ه ی ث بم فا ث بم ي يق ينهو اكن و ه ه چیز غیر ا  هزينهب  استف ده ا  فوش 

ه ی ث بم هزينه سن في 
 )هزاف ج ي و(

جري و شقدی 
 )هزاف ج ي و(

NPV 
 IIRR )هزاف ج ي و(

 %1/15 15ف567 59ف800 50ف000 وضع پ يه
 7/12 3ف670 56ف500 55ف000 بدجريد وضع
 4/17 27ف461 63ف100 45ف000 بهتريد وضع

 

ی ايد پروژه دف برابر جغییرال جعداد برموفدشده NPVبینم ايد اسم كه دف عیف ي فدشبر ي  ج  ي چیزی كه دف ايد

م دف بدجريد وضع ه ی ث بی ث بم  دف والع مت  ولت  كه هزينهجر من سیم دافد ج  دف برابر جغییرال هزينهاروش بیش

 يث،م اسم  NPVاسمو ب   هم 

فا بر يح ف    دی و  NPVشر و بدهیم   19-1ج اشیم دف شك  شت يج جحلی  من سیم برای اروش وامد فا ي 

فسم  NPVدهیم  ولت  جركی، ل يختلف اروش وامد فا دف برابر شده فا بر يح ف ااق  شر و ي وامده ی اروخته

 سیم گیرشد  هر چه شیب ايد خط بیرتر ب شدو مني  ی جركی، ل ي كد فوی خط ينتقیم ج یبینم ه هكنیمو ي ي 

NPV جر اسم ی يتغیر ي فدشبر بیششدهبین برموفدشده دف برابر جغییرال يقداف پیش 

ه  ج جه كنیم  مو جر بهكردو يتغیره ي  س ديند اسم كه ب يد بیشكه شر و داديمو جحلی  من سیم برای يرخصچن و

سم بین  مو دش اف اي  به خص ت دف برابر جغییرال يتغیری من س اسم كه پیشی برموفدشده NPVاگر ديديم 

م بین  ب   خ اهد ب د  مو ولم ش يد به ايد اكر بیفتی)يث  جعداد وامده ی اروش( دف ايد ص فل يیزاو فينک پیش

 كه جحقیق دف وضع ب  اف دف ايد وضعیم به ي  ك ک خ اهد كرد 
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دادو ا  جحلی  سن في سمو ه  و يع يب فا هم دافد  جحلی  من سیم برای شر و ا  مشج  كه جحلی  من سیم ش   

يد گ يد دف ي فد خت ه ی امت     چه ب شق ع  س ديند اسم كه بیرتريد  ت ه فا ا  خت ی ي    ب،یندو اي  به ي  ش  

 بكنیم 

 

 156سازيتحلیل شبیه

جحلی  سن في  و جحلی  من سیم ك فبردی فايج دافشد  دف جحلی  سن في  ي  

گیرشد ی يتغیره  جغییر كنندو اي  ب يد جعداد يق ديری كه به خ د ي گذافيم ه هي 

كه  گذافيم ج  ش  ف يق ديریدهیمو اي  ي ی جغییر ي اشدک ب شد  دف جحلی  من سیمو ي  اقط به يک يتغیر اج  ه

 س  ی ش ا دافد گیرد  ي د ب شد  اگر ايد دو فوش فا ب  هم جركیب كنیم م ص  جحلی  ش،یهي 

گ  و به ی جغییر بدهیمو ب يد جعداد  ي دی سن في  داشته ب شیم و ب ی يتغیره  دف يک  ي و اج  هاگر بخ اهیم به ه ه

هر  جعداد اروش شروع كنیم و ارض كنیم جريد وضع ايد اسم كه ب ك ک ك يپی جر هم شی  يند خ اهیم ب د  س ده

رای كنیم )بوامد امت     يكن و دافد  ك ف فا ب  گزينش جص دا  يک يقداف شروع ي  6ف500ج   5ف500يقداف يی و 

یره فا اشتخ ب ی يتغیر و غگ ه به ع ف جص دا  يک لی م اروشو يک هزينهگیريم(  موك ف ا  ك يپی جر ك ک ي  ايد

 كنیم ي 

كنیم  ايد ج ا   فا هر لدف كه بخ اهیمو ش يد فا يح س،ه ي  NPVی اجزای يرب ب يقدافی داشتیمو ولت  برای ه ه

ه  فا خ صه برموفدشده اسم كه ب  گراتد يی شمید مو NPVی ايد ك ف جعداد  ي دی كنیم  شتیجههزافاو ب ف جكراف ي 

                                                           
156. simulation analysis 

 تركیب تحلیل - سازیشبیهتحلیل 

است. سناریو و تحلیل حساسیت  
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موفيم  برای يث قو برای ي  ج  ب اسم بداشیم ل به دسم ي كنیمو و دف  ید م ق جص فی ا  پراكندگ  امت   ي 

 اشج يند ی ينف  ي برموفدشده NPVچه دفصدی ا  سن في ه ی يحت   به 

دسم جر جحلی  سن في سمو ه  و يع يب فا هم دافد  ولت  شت يج فا بهس  ی شك  گنتردها  مشج  كه جحلی  ش،یه

  چنید ج جه كنید كه دف اينج  ش    س ده ابه ي  بم يد چه ب يد بكنیم  هم ای شینم كهی س دهموفديمو هیچ ل  ده

س  ی فا ج ضیه داديم  برای دفست  ك ف ب يد فوابط يتق ب  يی و اجزای جري و شقدی فا دف شبر بمیريم  جحلی  ش،یه

يق دير شزديک  ايد اسم كه بم يیم جربین شه  وه بر ايدو ارض ي  ايد ب د كه يق دير يحت   امت     يكن و دافشد  والع

 به وضع پ يه امت     بیرتر ا  يق دير ااراع  دافشدو اي  ينأ ه ايد اسم كه جعیید ايد امت   ل دش اف اسم 

 يپی جری فخ دادهو اازافه ی كه ي  كه دف شراس  ی يحدود اسم  ا ،تهو پیررامبن  بر ايد د ي و استف ده ا  جحلی  ش،یه

 جر جنهی  كرده اسم يقی س بیشه ی بزفگايد فوش فا به خص ت دف ي فد پروژه استف ده ا 

 

 ي مفاهیمهايی دربارهپرسش

 س  ی فا ج ضیه دهید ا ف  جحلی  سن في و من سیم و ش،یه -2-19

 كدايند؟« شد اگرچه ي »ب  ايرادال جحلی   -2-19

 

 سري. تحلیل سربه3-19

ه  يقداف اروش اسم  اگر دف اكر يحص    جديد ي  وفود به فسیم كه يتغیر اس س  دف پروژهاغلب به ايد شتیجه ي 

ب فوسم كه يقداف اروش فا اغلبین  دلیق يقداف اروش ي سم  ا  ايدجريد ك ف پیشب  افی جديد هنتیمو يرك 

قداف اروش و ی يی و يابزافی فايج برای جحلی  فابتهسری كنند  جحلی  سربهجر ا  يتغیره ی ديمر جحلی  ي دلیق
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 17ايم  برای يث ق دف اص  ه  فا ديدهاشد و ي  ج كن و برخ  ا  موسری بنی ف يتن عس دده  اسم  يعی فه ی سربه

سرشدو پروژهو بدوو ج جه به اف ش  ي ش  ج او ع ق  ي و   ا برای سربهی برگرم سري يه فا ي گفتیم كه دوفه

 وو داشنم م

 ی سربنری خريد ب  اج فه هم يترحايم  شقتهی سربنری استف ده ا  سري يه دف يق ب  بده  هم سخد گفتها  شقته

 ه ی ج  ید ب  دفميد اروش ين وی اسم كنیم كه دف مو هزينهای صح،م ي ج  ا  مو شقتهشده اسم      دف ايد

كل و ي  ه یره ايد سؤاق فا دافيم كه وضع اروش ج  چه مد  سری يک هدف دافشد  به ع فی يعی فه ی سربهه ه

لدف ب يد بد بر د كه ي  پ ق ا  دسم بدهیم  دف  ید م قو ايد پرسش شیز يترح اسم كه مي  امت  ق دافد اوض ع مو

 كنیم ی ث بم و يتغیر مغ   ي ی هزينهبد بر د؟ ك ف فا ب  بحث دفب فه

 

 هاي ثابت و متغیرهزينه

جر ای فوشدگ شهج  ب يد بهی ث بم و يتغیر اه یم بنی ف دافد  بن برايدو دف ايده سریو جف ول يی و هزينهسربهدف ي،حث 

 ی ايد جف ول سخد بم يیم ا  گذشته دفب فه

ه  زينهر اسمو ايد هكنند و ولت  ج  ید صفه ی يتغیر ه راه ب  يقداف ج  ید جغییر ي بن بر جعريفو هزينه . های متغیرهزینه

ی شیروی ك ف هم صفر هنتند  ايد ينتق  اسمو  يرا اگر ه ید اردا اع  یم بنم ه  فا جعتی  كنیمو ديمر شه هزينه

 ی ي اد او یه ي شد و شه هزينهي 

ه ی يتغیر يقدافی ث بم به ا ای هر وامد ج  ید اسم  ايد بداو يعن سم كه ك  گذافيم كه هزينهارض بر ايد ي 

ی يک وامد ضرب دف جعداد وامده ی ج  یدشده  به  ، فل ديمرو فابته يی و ك    ید برابر اسم ب  هزينهه ی جهزينه

 ج او چنید ش شم:( فا ي Q( و يقداف ج  ید )Uی يک وامد )(و هزينهVCی يتغیر )هزينه



242 

 ی يتغیرك  يقداف ج  ید  =ك  هزينه ×هزينه برای هر وامد ج  ید 

                                                                         V ×VC=Q 

وامد ب شدو  1ف000( Q( دو هزاف ج ي و برای هر وامد اسم  اگر ك  ج  ید )Vه ی يتغیر )برای يث قو ارض كنید هزينه

 ( چقدف اسم؟VCه ی يتغیر )ك  هزينه

V×Q                                                                                   =VC 

 =  1ف000× 2
 =  2ف000هزاف ج ي و 

 

 19-2هزاف ج ي و  شك   5ف000× 2=10ف000 ، فل اسم ا   VCوامد ب شدو  5ف000برابر ب   Qبه ه ید جرجیبو اگر 

ج جه كنید كه ولت  يقداف ج  ید  19-2دهد  دف شك  ه ی يتغیر فا دف ايد ي فد شر و ي هزينهی يی و يقداف ج  ید و فابته

ج  ید  فود  بن برايدو اازايش هزينه دف اثر اازايشه ی ج  ید به يیزاو دو هزاف ج ي و ب   ي ش دو هزينهيک وامد بیرتر ي 

 ج ي و هزاف  2÷1=  2ميد: د ف )شیب ايد خط( چنید به دسم ي 

 

 ه ی يتغیر  يقداف ج  ید  و هزينه19-2شك  

 

 هاي متغیر. هزينه19-1مثال 

ی پذيرش  دد يداد دفي ام كرده و ب يد دفب فه 5ف000كند  ايد شركم سف فش  برای شركم ج ش يداد ج  ید ي 

 500ج ي و ي اد خ ا و  50داشد كه ج  ید هر يداد شی   به ي  فد ايد سف فش جص یم بمیرد  ايد شركم بن بر ججربه ي 

غیر دف مينده شیز ه ید خ اهد ب د  اگر ايد شركم ايد سف فش ه ی يتی دست زد ينتقیم دافد  ايد هزينهج ي و هزينه

0 

﴾حجم فروش(﴿مقدار فروش   

 هزار﴿هاي متغیرهزینه

﴾تومان  

هزار 

2=  

ر000
5 

ر000
1 

2ر000  

1ر000
0 



243 

ی ج ي و دست زد به   وه 500ی هر وامد ی يتغیر مو چقدف خ اهد ب د؟ دف ايد ي فدو هزينهفا ل، ق كندو ك  هزينه

 وامد ج  یدشده دافيم:  5ف000ش د و برای ج ي و ي  550ج ي و ي اد خ ا دف ك  برای هر وامد  50

V ×Q = VC 
 = 5ف000× 550
 = 2ف750ف000

 

 ج ي و خ اهد ب د  2ف750ف000ی يتغیر بن برايد ك  هزينه

ه ی ف هزينهكنند  بن برايد برخ ی  ي ش  يرخص جغییر ش  ه ی ث بمو بن بر جعريفو دف دوفه  هزينههای ثابتهزینه

بنتم   ك   ي  خدي ل ج  یدشده دف ع ق دوفه كم برای يک عیف يرخص ج  ید( به يقدافه  )دسميتغیرو ايد هزينه

  كم دف يک دوفهو ث بم هنتندشدافشد  برای يث قو اج فه به ی برخ  ججهیزال ج  ید ي  مق ق يدير شركمو دسم

چه فا ی  ي ش و يث ً ع  يکه  اقط دف يک دوفهي شند  ايد هزينهه ی ث بم برای ه یره ث بم ش  بديه  اسم هزينه

ی هر هزينه كهجر ايدي شند  اراجر ا  ايد دوفه ي كد اسم اج فه به سر برسد و يدير ب  شرنته ش د  يهمم ي س ق ث ب

ی ج اشیم جعدي  ي  مذف كنیمو ا ،ته دف ص فج  كه دلم ك ا  داشته ب شیم  بن برايد دف دفا يدل ه هث بم فا ي 

 ه ی ث بم يتغیرشد هزينه

ه ش دو  يرا ي  دف هر م ق ش چ ف بای ث بم اسمو ايد هزينه فيخته جلق  ي   كه هزينهی  ي شج جه كنید كه دف دوفه

 ايم پرداخم مو

ه ی ث بم ( و هزينهVCه ی يتغیر )( برای يقداف يرخص ا  ج  ید م ص  ج ع هزينهTCی ك  )هزينهی کل. هزینه

(FC:اسم ) 

TC= VC + FC       

= V×Q+FC  
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ج ي و دف س ق  8ف000ف000ه ی ث بم ی يتغیر به ا ای هر وامد ج  ید سه هزاف ج ي و و هزينههزينهبن برايدو اگر يث ً 

 ه  برابر جعداد  ير اسم:ب شدو ك  هزينه

 TC =3فQ × 000+ 8ف000ف000

 3ف000× 6ف000+  8ف000ف000=  26ف000ف000ی ك  ج  ید  ، فل اسم ا  وامد ب شدو هزينه 6ف000اگر ج  ید 

 ب  يق دير يختلف ج  ید دافيم:ج ي و  

وامده ی 
 ج  یدشده

ه ی يتغیر هزينه
 ﴾هزاف ج ي و﴿

 ه ی ث بمهزينه
 ﴾هزاف ج ي و﴿

ه ی ك  هزينه
 ﴾هزاف ج ي و﴿

 8ف000 8ف000 0 0
 11ف000 8ف000 3ف000 1ف000
 23ف000 8ف000 15ف000 5ف000
 38ف000 8ف000 30ف000 10ف000

 

 ی ك  به ص فل خط فاسمی يی و يقداف ج  یدشده و هزينهبینیم فابتهبمذافيمو ي  19-3اگر ايد افل ا فا دف شك  

 ه ی ث بم اسم  اراجر ا  ايدی ك  برابر ب  هزينهولت  اروش صفر اسمو هزينه 19-3اسم  ج جه كنید كه دف شك  

سم   دو بن برايد شیب ايد خط سه اشی ك  ي شقتهو اازايش هر وامد به ج  ید ب  ث اازايش سه هزاف ج ي و دف هزينه

 ی ج  ید يک وامد اض ا  سه هزاف ج ي و اسم ی اازودهی شه ي  ي  هزينهبه  ، فل ديمرو هزينه

ج ي و برای هر يداد   550ی يتغیر يیلی و ج ي و دف س ق اسم و هزينه 60يیلی و ج ي و دف ي ه ي   5ه ی ث بم هزينه

 ی ك  برابر اسم ب :يداد دف س ق ج  ید كندو هزينه 100ف000 ش بن برايد ب  ايد ارض كه شركم ج

FC  +Q × V    ی ك = هزينه 
 = 550 × 100ف000+  60ف000ف000

 = 115ف000ف000ج ي و 
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 يیلی و ج ي و 115/  100ف000=  1ف150ش د ج ي و يداد ي ی يت سط هر هزينه

كند  شركم يداد دفي ام ي  5ف000م ق ارض كنید ايد شركم سف فش  برای 

وامد ج  ید ه یرم و  100ف000يداد   وه بر  5ف000ج ش ايد ظرایم فا دافد كه 

ه ی ي ج د ايد سف فش جأثیری بر سف فش چنیدوی ث بت  ضروفی شینم  همج  ید كند  بن برايد هیچ اازايش هزينه

 ج ي و برای هر يداد دفي ام كندو مي  ب يد ايد سف فش فا بپذيرد؟ 750شدافد  اگر ايد شركم دف ايد سف فش  

ج ي و  550ی ج  ید يک يداد اض ا  فس شد  هزينهای س ده ي ايد يث ق ي  فا به لضیه

ی شه ي  شصیب ايد شركم بر دو جأثیری ج ي و هزينه 550اسم  هر چیزی كه ي  اد بر 

جر ی شه ي  بیشج ي و هزينه 550ي  دفميد شه ي  ا     يدی اازودهج ي و  750ی ث بم دافد  مو يث،م دف ج،راو هزينه

 اسم؛ بن برايد شركم ج ش ب يد ايد سف فش فا بپذيرد 

رای كم بگیری شقر  شدافدو  يرا دسمج ي و دف ايد جص یم 60ف000ف000ی ث بم ه هزينه

ايد اسم به  1ف150ی يت سط كه هزينهش د  پس ايدی فيخته جلق  ي ی اعل  هزينهدوفه

ه ی ث بم اسم  ج   ي ش  كی اثر هزينهدهندهجص یم فبت  شدافدو  يرا ايد يت سط شر و

موفدو شركم ج ش ج ي و برای هر يداد پديد ش   550ای بیش ا  يداد اض ا  دف   لی ل ج  یدو هزينه 5ف000ج  ید 

 ج ي و فا ل، ق كند  550ب يد هر فل   بیش ا  

 19-3شك  

 

 

 

تغییر  .عایدي نهایي یا افزوده

عایدي در اثر تغییري كوچك در 

 تولید.

ی کل هزینه
﴾تومان﴿  

تعداد تولید 
﴾فروش﴿  

های متغیرهزینه  
های ثابتهزینه  

در  ییر. تغافزوده یا یینها یینههز
 ییریتغ ییجهکه در نت هاینههز

.آیدیوجود مبه یدکوچک در تول  

نه
زی
ه

ل 
 ک
ی

﴿
ن
ما
تو
ر 
زا
ه

﴾
 

ر000
40 

ر000
30 

ر000
20 

1ر000
0 
8ر000  

0 

3
= 

23ر000  

11ر000  

38ر000  

های متغیرهزینه  

های ثابتهزینه  

تعداد تولید 
 )فروش(
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 حسابداريسري سربه

سم اسم  ايد يعی ف يقداف اروش  ا سری من بدافیسربهسریو جريد يعی ف سربهفايج

 اشج يد كه به س د صفر ي 

 كنیم  ارض كنید جعدادی دينكمای س ده و  ق ش  مغ   ي سری من بدافی پروژه ا  شكتهبرای جعیید سربه

ج اشیم هر دينكم فا به اروشیم  ي  ي هزاف ج ي و ي  5اروش  به لی م هر دينكم ك يپی جری فا به ص فل خرده

ی ث بم و ج ي و هزينه 600ف000اروش بخريم  يخ فج من بدافی ي   ، فل اسم ا  لی م سه هزاف ج ي و ا    ده

 سر ش يمو يعن  س د خ  ص ي  صفر بر د؟ج ي و استه ک  چه جعداد دينكم ب يد بفروشیم ج  سربه 300ف000

موفيم كه برای ج،راو س ير يخ فج اسم )ايد جف ول هزاف ج ي و به دسم ي  5-3=2اروشیم ينكت  كه ي ي  برای هر د

هزاف  600+  300= 900ش يند(  ي  ب يد ي،لغ ي  157ی س د برای هر وامده ی يتغیر فا اغلب م شیهدفميد اروش و هزينه يی و

دينكم بفروشیم   900ف2/000ف000= 450ی من بدافی اسم ج،راو كنیم؛ پس فوشد اسم كه ب يد ج ي و فا كه هزينه

ج ي و   يد ي   5ف000 ×450= 2ف250وامد  450داشیم ب  اروش ج اشیم به يحک بزشیم به ايد جرجیب كه ي ايد فلم فا ي 

 ؛ بن برايد گزافش س د چنید اسم:3ف000 × 450= 1ف350ف000ه ی يتغیر ي   ، فل اسم ا   دو و هزينهشي 

 هزاف ج ي و 

  2ف250 اروش
 1ف350 ه ی يتغیرهزينه
 600 ه ی ث بمهزينه

 300 استه ک

                                                           
157. contribution margin  

سري حسابداري. مقدار سربه
درآمد فروشي است كه سود 

كند.پروژه را صفر مي  
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 EBIT﴾ 0﴿  يدی ل،  ا  بهره و ي  ی ل 
 0 ي  ی ل

 0 س د خ  ص

 

گ شه يخ فج بهره فا دف س،ب هیچ ای جديد هنتیمو بديددف م ق برفس  پیرنه د پروژه به ي د داشته ب شد كه ي 

چنید ج جه كنید كه دف يح س،هو يخ فج استه ک فا كنیم  همی س د خ  ص ي  جري و شقدی عرح وافد ش  يح س،ه

سری من بدافی سخد فوسم كه ا  سربهگیريمو اگرچه استه ک جري و شقدی خروج  شینم  ا  ايددف شبر ي 

گ يیم  سراشج او ج جه كنید كه ولت  دفميد خ  ص صفر اسمو دفميد پیش ا  ي  ی ل و ي  ی ل شیز صفر اسم  ا  ي 

 ای وج د شدافد كه ير  ق ي  ی ل بر د ی ي سمو بن برايد بهره ح ظ من بدافی دفميد ي  برابر ب  هزينه

اسمو ب  ايد  19-3دهد  ايد شك  بنی ف ش،یه شك  ديمر شر و ي  ایدهد به شی همشچه فا كه فوی ي  19-4شك  

كه اش فه كرديم ولت  ج  ید صفر اسم ك  دفميد شیز صفر ی دفميد شیز دافيم  چن وجف ول كه دف اينج  خت  ش  ينده

 5و شیب خط دفميد هزاف ج ي و ي  اد به ه راه دافد  بن برايد 5اسم  اراجر ا  ايد شقتهو هر وامدی كه به اروش برود 

 اسم 

 سری من بدافیسربه19-4شك  

 

 

 

 
450

0 

فروش و 
 هزینه

 900    800     700     600      500     400     300    
200    100     

نه
زی
 ه
 و
ش
رو
ف

 ها
ن(
ما
تو
ر 
زا
)ه

 

ر500

4 

ر250

2 

900 

0 

= درآمد 5ر000× تعداد واحد  

= کل 900ر000+  3ر000× تعداد واحد

 هزینه

تولید )تعداد فروش( مقدار  
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ط ه  ب شد  خط دفميد و خش يم كه دفميدي و برابر ب  ك  هزينهسر ي داشیم كه  ي ش  سربهه ی پیرید ي ا  بحث

وامد اسم  چن و كه شر و داديم دف هر سته   450كنند كه يقداف ج  ید ك  دفسم دف مشج  ب  هم ج ل  ي  یهزينه

 وامدو س د خ  ص يث،م دافيم  450وامدو س د من بدافی ي  ينف  اسم و دف هر سته ب  جر ا   450ج  ید  ير 

 

 ترسري حسابداري: نگاهی دقیقسربه

لی م  ه ی ث بم و استه ک جقنیم برسری برابر اسم ب  م ص  ج ع هزينهيقداف سربهدف يث ق  ددی ج جه كنید كه 

 د ی يتغیره  فا به يكه بداشیم چراو ه هه ی يتغیر هر وامد؛ ايد فابته ه یره برلراف اسم  برای مووامد ينه ی هزينه

 موفيم ي 

  P=  لی م اروش هر وامد
 V=  ی يتغیر هر وامد هزينه

 Q=  شدهوامده ی اروختهك  
Q × P  ك  اروش =  =S 

Q × V ه ی يتغیر = ك  هزينه  =VC 
 FC=  ه ی ث بم هزينه

 D=  استه ک 
 T=  شرخ ي  ی ل 

 س د خ  ص پروژه  ، فل اسم ا :

(T-1 )×  دفميد اروش(= س د خ  ص –ه ی يتغیر هزينه –ه ی ث بم هزينه –)استه ک 

                                          (T-1 )× (D – FC– VC- S =) 

 ( جقنیم كنیم دافيم:T-1اگر هر دو عرف فا بر )

0=S-VC-FC-D 

225

0 

900 
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گ يد ولت  س د خ  ص صفر اسمو س د پیش ا  ي  ی ل شیز كه پیش ا  ايد ير هده كرديمو ايد فابته به ي  ي چن و

سری ج اشیم يع د ه فا برای پیداكردو يقداف سربهگ ه ي مو Q× V  =VC و  Q×P =Sصفر اسم  اگر به ي د موفيم كه 

 ب   بن ينیم:

FC+D= S-VC 
FC+D= Q-VQ×P 
FC+D= Q× (P-V) 

[1-19(               ]P-V( /)FC+D =) Q 
                                       

 كرديم ای اسم كه پیش ا  ايد ج صیف ايد ه  و شتیجه

 

 سري حسابداريکاربردهاي سربه

سری من بدافی   له داشته ب شیم؟ برای مگ ه  ا  ك فبرد ايد يفه ا ارض كنید ي  ی سربهاص  ً چرا ب يد به شقته

ی ك چک بنتن  خ ص  هنتیم كه اقط ج  يع يحل  دافد  اكن و دف اكر گنترش ب  اف جديدی هنتیم  ج  یدكننده

 يث،م دافد  NPVروژه داشیم كه ايد په ی شقدی برموفدشده ي ب  ج جه به جري و

ی گنترش ي  داشیم مشچه ب  ث شكنم ي  پیرو ی پروژهبین  داشتیمو ي ی فينک پیشب  ج جه به بحث  كه دفب فه

ج اشیم جص فی دفسم ا  لی م پیرنه دی برای بنتن  داشته ش دو يقداف اروش اسم  خ ش،خت شه دف ايد ي فدو ي ي 

وك ف باكن و هم ه ید كنج  ید و ج  يع ب  يیزاو ب  ي  ا  دلم ب خ،ريمو  يرا هم ه یب شیم    وه بر ايدو ا  هزينه

 خ،ريم ايد اسم كه چه يقداف بنتن  به اروش خ اهد فام فا دافيم  چیزی  كه ا  مو ب 

 يد به ايد شتیجه شسری فا پیدا كنیم  بعد ا  ايد ك فو ی سربهج اشیم ب ا صله شقتهه  و لی م اروش ي اي  ب  داشتد هزينه

ش چیز  سری برسیم  اگر اكر كنیم ايد وضع امت   شی سربهدفصد ب  اف فا داشته ب شیم ج  به شقته 30برسیم كه   ا اسم 

رديد بین  ي  ج ی جي بیم كه پیشگ ه دفي دفصد ا  ب  اف اعل  فا دف اختی ف دافيمو مو 10اسمو يث ً به ايد د ی  كه اقط 
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والع  ينف  ب شد  ا  س ی ديمر ش يد جعهدی جدی ا  ج شب خريدافاو برای  NPVست  امت  ق دافد كه دافد و به فا

ل  بفروشیم  جر ا  يقداف اعج اشیم بیشوبیش يقید دافيم كه ي سری داشته ب شیم؛ دف ايد ص فل كمخريد يقداف سربه

 ه ی خ د دافيم ه برموفدهجر اسم و ي  ا ت  د  ي دی ببین  بنی ف كمدف ايد وضع فينک پیش

بعد فوشد  ه یكه دف بحثسری من بدافی بن بر د ي  بنی ف ديمر شیز س ديند اسم  شخنمو چن ومگ ه  ا  سربه

سری سربه یاشد  ج ضیه و يح س،هی برگرم سري يه يعی فه ی بنی ف ير بهسری من بدافی و دوفهخ اهد شدو سربه

 س ده اسم  ی برگرممن بدافی شیز يث  دوفه

ی پیرنه دی چه سه   دف ك    يدال من بدافی بنم ه خ اهد داشم  اشد بداشند پروژهدواو يديراو اغلب ي ي 

 دهد سر شر دو دف     ك    يدال فا ك هش ي ای كه دف بی و من بدافی سربهپروژه

ا  دسم  یی ارصم ي يه  میث هزينهسر ش دو دف يفه ا ي    ي  اای كه اقط ا  ديدگ ه من بدافی سربهس او پروژه

م موفيم  دف جر به دسج اشنتیم ايد سري يه فا دف ج ی ديمر به ك ف اشدا يم و پ ق بیشش د  يعن  ي  ي فاتد پ ق ي 

كه پیش ا  ايد ج ضیه موفيم و پرداخم شقدی شدافيم  چن وه  ي  ا زاي ً پ    ا  جیب خ د دفش  گ شه پروژهايد

ی نهه ي  به ص فل هزيدافيم  بن بر د يل  غیرالتص دیو جح    ي وايم بري لدف كه گذاشتهه  و داديمو دفسم

 پردا يم ه ي  كه ا  جیب خ د ي جر اسم ج   ي وارصم مس و

 

 ي مفاهیمهايی دربارهپرسش

 ی ث بم دف چینم؟شده ب  هزينهی ينتهلکا ف  ش، هم هزينه-3-19

 ه  چقدف؟سری من بدافی چقدف اسم؟ ي  ی لی سربهشقتهب  س د خ  ص دف -3-19

 سری من بدافی ب شد؟ی سربهج  چرا ب يد يديري    شمراو شقته-3-19
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 سری. جریان نقدی عملیاتی، مقدار فروش و سربه4-19

دی اسم شقسری من بدافی ابزافی س ديند برای جحلی  پروژه اسم  اي  دف شه يم مشچه ي فد ج جه ي سم جري و سربه

ی يی و يقداف چه ب يد بداشیم فابتهكننده ب شدو موشه دفميد من بدافی  پسو برای يث قو اگر يقداف اروش يتغیری جعیید

 سری من بدافی اروش و جري و شقدی اسمو شه سربه

 يعی فه یچنید برخ  ی يی و جري و شقدی   لی ج  و يقداف اروش اسم  همدادو فابتههدف ي  دف ايد بخش شر و

ا ب  شم ه  به گیريم  ك ف فه  فا ش ديده ي كردو يتلب جأثیر ي  ی لكنیم  برای س دهسری فا شیز برفس  ي ديمر سربه

 كنیم سری من بدافی و جري و شقدی مغ   ي ی يی و سربهفابته

 

 سري حسابداري و جريان نقديسربه

د  برای ميداشیمو دفسم اسم بپرسیم چه بر سر جري و شقدی ي ي سری من بدافی فا اكن و كه فاه ي اتد سربه

اسم   گیری دف ي فد ج  ید ل يق جديدیی ل يق جفريح  دف م ق جص یمشدو يتلب ارض كنید شركم س  شدهفوشد

ق يیلی و ج ي و برای هر ل ي 20ی يتغیر شصف لی م يعن  يیلی و ج ي و خ اهد ب د  هزينه 40لی م اروش هر ل يق 

 يیلی و ج ي و دف س ق خ اهد ب د  500ی ث بم اسم و هزينه

يیلی و ج ي و اسم  ايد ي،لغ بر ي،ن ی خط ينتقیم دف  3ف500گذافی   ا برای اجرای عرح ك  سري يه وضع پایه.

ش د  اف ش اسق ب ججهیزال صفر اسم و جغییر فلم سري يه ی ججهیزال ج  مد صفر ينتهلک ي س  هع ق   ر پنج

 فصد اسم د 20دف گردش شیز دف يی و شینم  ب  ده دفخ است  ايد شركم ا  عرح جديد 

ل يق دف هر  85ل يق يعن   425ی ج فيخ  ايد شركمو ك  اروش دف ع ق پنج س ق ب  ج جه به برفس  ب  اف و ججربه

 ه  فا ش ديده بمیريمو مي  ايد شركم ب يد ايد پروژه فا به اجرا دفموفد؟ش د  اگر ي  ی لبین  ي س ق پیش

 ل يق دف س ق  ، فل اسم ا : 85ه و جري و شقدی   لی ج  گراتد ي  ی لب  ش ديده
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 جري و شقدی   لی ج  = EBITاسته ک +  –ه  ي  ی ل
0-D( +D – FC- VC- S=)  

  =85×( 40ف000 – 20ف000) – 500ف000
  = 1ف200ف000دف س ق 

 ش د:ي  NPVاسمو بن برايد  9906/2ا ننید برابر دفصدو ضريب س   افه ي  لنط 20ب  شرخ ب  ده 

 NPV = -3ف500+   1ف200 ×9906/2   
  =-3ف500+  3ف720/588            

  =7ف72/088يیلی و ج ي و            
         

 كه اع   ل بیرتری شدافيمو ايد پروژه ين سب اجرا هنم ب  ج جه به ايد

ج و ه  به ذهدشای ا  پرسشمريدو ي كد اسم فشتهجر به ايد پروژه ي ولت  ب  دلم بیش سری.ی مقدار سربهمحاسبه

سر سری من بدافی چه جعداد ل يق جديد ب يد بفروشد؟ اگر ايد شركم سربهبرسد  برای يث قو شركم برای فسیدو به سربه

 روژه چقدف خ اهد ب د؟ی شركم چه خ اهد ب د؟ دف ايد ص فل ب  ده ايد پش دو جري و شقدی س  شه

يیلی و  40-20= 20ه ی ث بم و استه ک فا دف شبر بمیريمو ايد شركم به ا ای هر ل يق ي،لغ كه هزينهپیش ا  مو

يیلی و ج ي و  3ف5/500=700ه ی يتغیر اسم(  استه ک س  شه كند )ايد فلم دفميد ينه ی هزينهج ي و كنب ي 

 1ف200÷20= 60ش د  بن برايد شركم ب يد جعداد يیلی فد ج ي و ي  2/1فوی هم  ه ی ث بم و استه ک براسم  هزينه

ل يق  25سر بر د  ايد جعداد (  دد ل يق دف س ق بفروشد ج  ا   ح ظ من بدافی سربهP-V(/)FC+Dيیلی و ج ي و= )

ل يق  15ی هيحدوداش دف بین بین  شده اسم  پس ب  ايد ارض كه شركم يت ئد اسم پیشك تر ا  اروش پیش

 سری من بدافی ج اش سم كم دف فسیدو به سربهگذافی جديد دسمش د سري يهدلیق اسمو يعل ا ي 
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ل يق اروخته ش دو س دخ  ص دلیق ً صفر خ اهد  60داشیم اگر ی جري و شقدی شركم دف ايد وضعو ي برای يح س،ه

استه ک  یج او به ص فل س د خ  ص به   وهوژه فا ي شد  ا  اص  پیش به ي د دافيم كه جري و شقدی   لی ج  پر

يیلی و ج ي و  700ج او ديد كه جري و شقدی   لی ج  برابر استه ک ي  )فوش پ يید به ب  ( ش شم؛ دف ايد ي فد ي 

 ( دلیق ً صفر اسم )چرا؟( IRRاسم  شرخ ب  ده داخل  )

ش دو سر ي ای ا   ح ظ من بدافی سربهو ولت  پروژهكه يث ق ي  شر و داد  چن وسریی برگشت و سربهدوره

جري و شقدی برای مو دوفه برابر ب  استه ک خ اهد ب د  ايد شتیجه ا   ح ظ من بدافی ك ي ً ب يعن سم  برای يث قو 

 ش فكنیم  استه ک بر ي،ن ی خط ينتقیم به اگذافی ي س  ه سري يهای پنجيیلی و ج ي و دف پروژه 100ارض كنید 

 سر ش دو جري و شقدی برایيیلی و ج ي و دف س ق اسم  اگر پروژه دف هر س ق دلیق ً سربه 20فسدو يعن  اسق ب صفر ي 

 يیلی و ج ي و خ اهد ب د  20دوفه 

گذافی يیلی و ج ي و كه ه  و سري يه 5× 20=100ه ی شقدی دف ع ق   ر ايد عرح  ، فل اسم ا  يج  ع جري و

 ق ی برگرم سري يه دلیق ً برابر ب  عسر ش دو دوفهی مو اسم كه اگر پروژه هر س ق سربهدهندهر واو یه اسم  ايد ش

ی ري يهی برگرم سسری داشته ب شدو دوفهای وضع  بهتر ا  سربه  ر عرح خ اهد ب د  به ه ید جرجیبو اگر پروژه

 جر ا    ر مو پروژه اسم و شرخ ب  ده مو شیز يث،م اسم مو ك ج ه

ينف  و ب  ده صفر دافد  برای  NPVش دو سر ای اقط ا   ح ظ من بدافی سربهكه اگر پروژهی ش خ ش يند ايدشكته

ه شر و بخش اسم كفسد به ايد د ی  ج  مدی مفايشسری من بدافی ي كه عرح به سربهی ل يق ايدشركم س  شده
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داشیم كه عرح س دبخش ود اسمو اي  هن   ش  شركم )يعن  امت  ق  ي و مو( يحد« 158ش يتل ب»دهد فينک ي 

   جر شی   دافيمپس به ج ش بیشهنم ي  شه  

 

 مقدار فروش و جريان نقدي عملیاتی    

حث خ د سری فا يعرا  كنیم  ا  بج اشیم يث ق خ د فا جع یم ب،خریم و برخ  ديمر ا  يعی فه ی سربهدف ايد يرمله ي 

ج او به ص فل و فا ي OCFه  فا ش ديده بمیريمو جري و شقدی   لی ج  پروژهو داشیم كه اگر ي  ی لدف بخش پیرید ي 

EBIT ی استه ک ش شم:   وه)  يدی پیش ا  بهره و ي  ی ل( به 

= [(P-V)×Q-FC-D] +D OCF 
[2-19                                                                              ]= (P-V) ×Q-

FC          
 

 

ی كل  )به يیلی و ج ي و( يی و جري و شقدی   لی ج  و ی جديد موو فابتهی ل يق و پروژهبرای شركم ج  یدكننده

 يقداف اروش  ، فل اسم ا : 

= (P-V) ×Q –FC             OCF 
= (40-20) ×Q-500                
= -500 + 20 × Q                   

يی و جري و شقدی   لی ج  و يقداف اروش ب  خط فاست  شر و داده  یي بیم ايد اسم كه فابتهي مشچه ا  ايد فابته دف 

هزاف ج ي و اسم  اگر برخ  ا  يق دير فا  Y 500ی جق عع مو فوی يح ف هزاف ج ي و و شقته 20ش د كه شیب مو ي 

 ش د كه: يح س،ه كنیمو يعل ا ي 

يقداف 
 شدهاروخته

 جري و شقدی   لی ج  
 ﴾هزاف ج ي و﴿

                                                           
158 . downside risk 
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5 500- 
15 200- 
30 100 
50 500 
 1ف000 75

 

 ه ايم  دفب فه موسری يتف ول فا شر و دادهی سربهدهیم  دف ايد شك  سه شقتهلراف ي  19-5ايد افل ا فا دف شك  

 بعده  صح،م خ اهیم كرد  

   جري و شقدی   لی ج  و يقداف اروش 19-5شك  

 

 

 

 سري جريان نقدي، حسابداري و مالینقاط سربه

 ی ل(  ، فل اسم گراتد ي جري و شقدی   لی ج  و يقداف اروش )ب  ش ديدهی يی و داشیم كه فابتهب  ج جه به بحث پیرید ي 

 ا :

OCF = (P- V)×Q – FC     

 فا پیدا كنیمو دافيم:  Qاگر فابته فا به ص فل ديمر بن ينیم ج  

[3-19]Q = (FC + OCF) / (P- V)                                           

 جریان نقدي عملیاتی
﴾به میلیون تومان﴿  

50 
شدهمقدار فروخته  

سري حسابداريسربه  
60=  

سري سربه
 مالي
84=  

500-  

سري نقديسربه  
25=  400-  

0 

400 

800 

200
1ر  

70
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1ر  
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جر جحقق ي بدو پس ايد شتیجه   ا  OCFب يد چقدف ب شد ج  يق دير يختلف   Qيقداف اروشگ يد كه ايد فابته به ي  ي 

 بريم  به ك ف ي  19-5سری يختلف دف شك  سری من بدافی اسم  ي  ايد فابته فا برای ي اتد شق ب سربها  سربه

جري و شقدی   لی ج  برابر ب  فا دف شبر بمیريد و ارض كنید كه  19-5شك  سری حسابداری. نگاهی دیگر به سربه

ای سری ا  ديدگ ه من بدافی يت بق اسم  بری سربهي د داشته ب شید كه ايد وضعیم ب  شقته( اسم  بهDاسته ک )

 لراف ي  دهیم:  OCFيیلی و ج ي و استه ک فا به ج ی  700پیداكردو يقداف اروش ي،لغ  

= (FC + OCF )/ (P-V)   Q 
20( /700+500=)  

  =60وامد          

 ايد ه  و يقدافی اسم كه ل، ً داشتیم  

سری من بدافی برسدو س د خ  ص مو صفر اسمو اي  جري و شقدی ای كه به سربهديديم كه هر پروژهسری نقدی. سربه

ش د   ي سری من بدافی ب شدو جري و شقدی دف والع ينف جر ا  سته سربهمو ب   هم يث،م اسم  اگر يقداف اروش پ يید

ی اض ا  بر پروژه بیفزايیم ج  سر پ  ب  شد  برای ايد وضع ش خ ش يندی اسم كه اگر فوی دهد ب يد يقدافی شقدينه

 گذافيم: صفر ي  OCFای كه جري و شقدی   لی ج  برابر ب  صفر اسم( به ج ی سری شقدی )شقتهی سربهيح س،ه

=(FC+0) ( P-V) Q 
20/500=  

  = 25جعداد ل يق  

 

 19-5ی ث بم فا ج،راو كندو چن و كه دف شك  يیلی و ج ي و هزينه 500ل يق بفروشد ج   25بن برايدو ايد شركم ب يد 

بینیم ايد شقته دفسم دف مشج ي  اسم كه خط جري و شقدی   لی ج  يح ف ي 

 كند  ااق  فا لتع ي 

مقدار فروشی که  .ودس یسرسربه

عملیاتی به صفرشدن جریان نقدی 

.انجامدمی  
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راو ی   لی ج  ث بم خ د فا ج،ج اشد هزينهش د ي سر ي ای كه اقط ا   ح ظ جري و شقدی سربهج جه كنید پروژه

 IRRفود  )گذافی او یه ك ي ً ا  دسم ي كندو اي  اقط ه ید و بس  ايد پروژه هیچ برگرت  شدافدو بن برايد سري يه

 دفصد اسم(  -100برابر ب  

  NPVفرشدو ه به صاسمو يعن  يقداف اروش  ك سری ي   سربهگیريم مخريد ي فدی كه دف شبر ي  سری مالی.سربه

جريد وضع اسم  او ید ك ف ي  ايد اسم كه جعیید كنیم جري و شقدی   لی ج  چقدف اشج يد  برای يدير ي    ايد يهمي 

يتلب  شدوبريم  برای فوشدگ ه ايد فلم فا برای پیداكردو يقداف اروش به ك ف ي صفر ش د  مو  NPVب يد ب شد ج  

 ی ارصمگذافی ب د  اگر هزينهيیلی و ج ي و سري يه 3ف500دفصد ب  ده ا   20م خ اه و ي د موفد كه ايد شركب يد به

 سر ش د؟ دفصد دف شبر بمیريمو ايد شركم ب يد چند ل يق بفروشد ج  سربه 20فا س  شه 

 و ج ي و يیلی 3ف500س  ه اسم  ولت  اف ش اعل  جري و شقدی   لی ج  برابر ب  ای پنجه ی جديد پروژهج  ید ل يق

ج اشیم ايد جري و فا ش د  ا  مشج  كه جري و شقدی هر س ق ث بم اسمو ي برابر صفر ي  NPVگذافی گرددو سري يه

دفصد  20س  ه ب  ی   دی به ش  ف موفيم و يجه ق فا پیدا كنیم: ضريب الن ب ين وی پنجالن ب ين وی ي  س   افه

 يد جرجیب پیدا كرد: ج او به افا ي  OCFاسم و  9906/2برابر ب  

9906/2 ×OCF  =5003ف 

 OCFيیلی و ج ي و=  3500/ 9906/2                                                                                                  

 =1ف170يیلی و ج ي و                                                                                                                    
 

يیلی و ج ي و شی   دافد  م ق ي  ج اشیم ايد  1ف170سرشدوو هر س ق به جري و شقدی   لی ج  بهايد شركم برای سر

OCF   ه گذاشته و يقداف اروش فا پیدا كنیم: فا دف يع د 

 Q  ( =500+1ف170/)20
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  =5/83جعداد ل يق 

 ل يق دف س ق بفروشد  ايد خ،ر خ ب  شینم   84بن برايدو ايد شركم ب يد دف مدود 

نید سری من بدافی اسم  وضع اغلب چی سربهسری ي    بنی ف ب  جر ا  شقتهبهبینیمو سري  19-5كه دف شك  چن و

  اروش بین  ب  ي  دافد  يی ج  ید ل يق فينک پیشاسم    وه بر ايدو مشچه ي  كرف كرديم ايد ب د كه پروژه

 ل يق  شی  ينديم   84ط برای فسیدو به ب  ده ي فدشبر به اروش كنیمو دف م    كه اقبین  ي ل يق پیش 85س  شه فا 

افی ش ج او سری من بدی ج  ید ل يق ا  فسیدو به سربهفود كه پروژهع ف كل  چنداو امت  ق  ش  به. گیرینتیجه

ی د شر شهو ايسری من بدافی ج جه كنیموالع  ينف  ب شد  ي د اسم  اگر اقط به سربه  NPVكه ب شدو اي  امت  ق ايد

 وج د ختر اسم  

شی    گیری دف ايد ب فه ك ف يديراو اسم وپس ايد شركم چه ب يد بكند؟  مي  ايد عرح جديد ين سب شینم؟ جص یم

 ه ی اس س  بديد لراف اسم:به داوفی دافد  پرسش

 ه ی خ د اع ین و دافيم؟ بین ج  چه مد به پیش  1

  ه اه یم دافد؟ ی بنمج  چه مد برای مينده ايد پروژه  2

 فو دافد؟ ه ي  پیشخ فد؟ دف ايد ص فل بنم ه چه فاهاگر اروش پ يید ب شدو بنم ه چقدف  ت ه ي   3

سری فا كنیم  اع ً برای سه  م افج ع يعی فه ی گ ش گ و سربهه  فا دف بخش بعد برفس  ي گ شه پرسشي  ايد

 كنیم  خ صه ي  19-1دف جدوق 

 سری ا  يعی فه ی سربهای خ صه 19-1جدوق 
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I   كل يرجص  

 اسم: یدچن  Qاروش  ي  ید( و يقداف ج  OCF) ی ج   ل یشقد ي وجر ی وي یفابته ه وی لي   گراتديدهب  ش د

Q=FC+OCF 

P-V 

 دف مو              كه

 FCث بم =  ه یينهك  هز 

 Pهر وامد =  لی م

 Vهر وامد =  ییريتغ یهزينه

   فود به ك ف ي  و ي   یشقد یومن بداف یسرسربه یشقته ییدجع یفابته برا يدا يدد یمخ اه كهچن و

  یمن بداف یسرسربه یشقته 

 یشقد ي وس د خ  ص صفر اسمو جر  كه س د خ  ص صفر ب شد  ولت ميد ي یشپ   ي ش یمن بداف سریسربه

   كنیم ي ییدجع یدفا چن یمن بداف یسرسربه یشقته يدو  بن براش د برابر ب  استه ک ي ی ج   ل

Q=(FC+D)/(P-V) 

  NPVبرابر ب  ع ق   ر مو اسم و  یق ًدل اشيهبرگرم سري  یدوفه فسدو ي یمن بداف یسركه اقط به سربه ایپروژه

 برابر ب  صفر دافد    IRRو   ينف

  یشقد یسرسربه یشقته 
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 ، فل اسم  یشقد یسرسربه یصفر ب شدو پس شقته ی ج   ل یشقد ي وكه جر ميد ي یشپ   ي ش یشقد سریسربه

 ا : 

Q=FC/(P-V) 

 

 IRRاسم و  یهاو  یينهو برابر ب  هز  مو ينف NPVشدافد؛   برگرت یجه فسدو ي یشقد یسركه اقط به سربه ایپروژه

 دفصد اسم   -100مو 

    ي   یسرسربه یشقته 

  ، فل اسم ا :   ي   یسرسربه يدوپروژه صفر اسم  بن برا  NPVكه ميد ي یشپ   ي ش  ي   سریسربه

Q=(FC+OCF^*)/(P-V) 

 

كه  یاپروژه یشدهي برگرم جنز ی  دوفهاشج يد ي NPVاسم كه به صفرشدو  OCFمو سته ا    OCFدف مو * كه

 شبر اسم مو برابر ب  ب  ده ي فد IRRمو صفر و  NPVبرابر   ر مو اسم؛  فسدو ي  ي   یسربه سربه

  

 

 ي مفاهیمهايی دربارهپرسش

 سر ش دو جري و شقدی   لی ج  مو چینم؟ ا ف  اگر عرم  ا   ح ظ من بدافی سربه -4-19

 سر ش دو جري و شقدی   لی ج  مو چینم؟ ب  اگر  عرم  ا   ح ظ جري و شقدی سربه-4-19
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 داشید؟ ی مو چه ي شدهی برگرم جنزي سر ش دو دفب فهای ا   ح ظ ي    سربهج  اگر پروژه -4-19

   159اهرم عملیاتی 5-19

ی اي  دفب فه ی پیرنه دی بحث كرديم سری برای پروژهی چم شم  جعیید يعی فه ی گ ش گ و سربهج  اينج  دفب فه

 ايم  كنندو ج كن و صريح ً سخد شمفتهشق ب جغییر ي  كند و چم شه ايدمشچه ايد شق ب فا جعیید ي 

 

 ي اصلی نكته

ر و ه ی ث بم ج  ید فا شاهرا   لی ج  يیزاو وابنتم  پروژه ي  بنم ه به هزينه

ج  اسم دف لی س ب  بنم ه  ب  اهرا   لی  دهد  بنم ه  كه اهرا   لی ج  مو پ يیدي 

دف  گذافی موای كه سري يهع ف كل  پروژهی ث بم ك تری دافد  بهب  و هزينه

 ش يند  ي  160بره  فا سري يهگ شه پروژهشن،م ب  ي  دافد  ايدك فخ شه و ججهیزال ك و ب شدو اغلب اهرا   لی ج  به

ه ی بديل  برای ج  ید و ج  يع ك  ه  و خدي ل وج د دافد  كنیمو فاهي  وك ف جديدی اكركنب یهرگ ه دفب فه

ه ی ج اشد ججهیزال   ا فا بخرد و هم اجزای ل يق فا دف ك فگ هی ل يق يث ق ل،  هم ي برای يث قو ه  و ج  یدكننده

گذافی اه شخنم شی  يند سري يهه ی ديمر واگذاف كرد  فج او به بنم هخ د ج  ید كند  دف يق ب و برخ  ك فه  فا ي 

 م  جرو و دف شتیجه اهرا   لی ج  ب  جر اسجر و استه ک بیشی ث بم بیشجر دف ك فخ شه و ججهیزالو هزينهبیش

 کاربردهاي اهرم عملیاتی

ی سنجش موو ك فبرده ی يه   دف اف ي ب  ج جه به شی هاهرا   لی ج و ب 

يعن  كه دفصد جغییر  كندو بديدی ث بم يث  اهرا     ي پروژه دافد  هزينه

                                                           
159. operating leverage 
160. capital intensive 

میزان وابستگي  .اهرم عملیاتي

هاي بنگاه یا طرح به هزینه

دهد.را نشان می ثابت  

اهرم عملیاتي ) یدرجه DOL ). 
عملیاتی درصد تغییر در جریان نقدي 

نسبت به درصد تغییر در مقدار 
را گویند. فروش  



262 

ب  ج ب ي بدو  NPVك چك  دف دفميد   لی ج  ي كد اسم به ص فل دفصد جغییر بزفگ  دف جري و شقدی   لی ج  و 

 ش يیم     لی ج  ي « اهرا»وسم كه مو فا فو ا  مو

ه شن،م فوسم كه خت ي  بجر اسم  ايد ا  موبین  بیشهرچه اهرا   لی ج  ب  جر ب شدو ختر ش ش  ا  فينک پیش

 بین  جري و شقدی بر د  بین  يقداف اروش ي كد اسم ج،دي  به خت ي  بزفگ دف پیشك چک دف پیش

ه ی ش يت ئد ايد اسم كه يیزاو اهرا   لی ج  فا ج  مد ايك و پ يید شمه دافيم  ه ب  پروژهفاه يق بل  وا  ديدگ ه يديريت

ی مو( فا دف سته مدال  مفظ كنیم  ی يح س،هسری )ا فغ ا  شح هی سربهايد دف     به يعن ی مو اسم كه شقته

 سنجند  شه ي ي  دف ايد ب فه بحث خ اهیم كردو اي  شخنم ب يد ب،ینیم اهرا   لی ج  فا چم

 سنجش اهرم عملیاتی  

دفصد اازايش ي بدو دفصد جغییر دف  5يک فاه برای سنجش اهرا   لی ج  ايد اسم كه بپرسیم اگر يقداف اروش 

 كنیم:فا چنید جعريف ي   161(DOLی اهرا   لی ج  )جري و شقدی   لی ج  چقدف خ اهد ب د؟ به سخد ديمرو دفجه

 DOL= دفصد جغییر دف  Q  × DOLدفصد جغییر دف 

 : 162ج او چنید ش شمفا ي   DOLو Qو  OCFی ب  ج جه به فابته

                                                           
161. degree of operating leverage 

صد جغ    يد  دف افود ب   ي( V-P) یزاوبه ي OCF ي بدو يشوامد اازا يک Qكه اگر  یديتلبو ج جه كن يدا ي امدف یبرا  162 سم   ، فل Qدف  ییرص فلو دف  ا
 :يميتلب داف يدب  ج جه به ا  OCF/﴿ (P-Vبرابراسم ب   OCFدف   جغییر دفصد و Q / 1 ا 

 OCF ییردف=دفصد جغ Q × DOLدف ییردفصد جغ           
(P-V)/OCF=DOL×1/Q 
DOL=(P-V)×Q/OCF 

 :OCF  يفبن بر جعر چنیدهم
OCF+ FC=(P-V)× Q   

DOL بنابراین،  توان چنین نوشت:را می  
 (OCF+ FC)/OCF= DOL 

   1+ FC/ OCF=  
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                                                                      [4-19        ]DOL=1+FC /OCF 

د  ج جه كنید كه گیری ث بم فا به ص فل دفصدی ا  ك  جري و شقدی   لی ج  اشدا ه ي هزينه FC/OCFشن،م 

كندو و ايد بداو يعن سم كه دفصد جغییر دف يقداف اروش به ص فل فا برابر ب  يک ي  DOLی ث بم برابر ب  صفر هزينه

ج  وج د دس  ی دف ايي بد  به  ، فل ديمرو هیچ اثر اهري  ي  بزفگيک به يک دف جري و شقدی   لی ج  ب  ج ب ي 

 شدافد  

يیلی و ج ي و و  500ی ث بم گرديم  هزينهی ل يق بري يعی ف اهرا   لی ج  به يث ق شركم س  شدهدادو ايد برای شر و

(V-P) 20  يیلی و ج ي و ب دو بن برايدOCF  : فل ب د ا ،  

OCF=-500+20×Q   

يیلی و  -500+1000=500برابر اسم ب  د ف  OCFل يق اسمو ب  ايد يقداف ج  یدو  50دف م ق م ضر  Qارض كنید 

 ج ي و  

دفصد( 2) ٪2( ي  51-50/ )50=02/0وامد برسدو دف ايد ص فل دفصد جغییر  51يک وامد بیرتر ش د و به  Qاگر 

-500/)500=٪4 ، فل اسم ا   OCFجغییر دف   دفصد P-V=20ي بدو جغییری يع دق اازايش ي  520به   OCFاسم و

دفصد اازايش دف جري و شقدی   لی ج   4شده به ه ی اروختهدفصد اازايش دف جعداد ل يق 2 برايد   بن٪4( ي  520

 ه:كج اشیم ايد گفته فا به يحک بزشیمو ب  ج جه به ايدب شد  ي  2ی اهرا ي    ب يد دفسم برابر اشج يد  دفجهي 

1+FC/OCF      = DOL 

    500/500+1 =  
2=  

 

 كند  ايد يح س، ل ل،ل  ي  فا جأيید ي 
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ج اشد پذيرای هر اشدا ه جغییر دف بنتم  دافد  اي  ايد اري ق ي  Q دافيم به يقداف اعل  ج  ید  DOL اري    كه برای 

فودو يعن  ب   ي  75به  50ا   Qش د  برای يث قو ارض كنید يقداف ج  ید ب شد و ايد به يک وامد جغییر يحدود ش  

دفصد اازايش ي بد ي  دلیق ً دوبرابر ش د  مي  چنید  100و جري و شقدی ب يد 2برابر  DOLي بد  ب  دفصد اازايش ي  50

 چنید اسم:  OCFو 75يع دق   Qش د؟ پ سخ يث،م اسم  يرا ب ي 

 OCF=-500+20×75= 1ف000يیلی و ج ي و 

 و دافيم:75ي بد  برای يث قو ب  ج  ید برابر ب  ك هش ي فودو اهرا   لی ج  ( ب   ي Qج جه كنید كه ولت  ج  ید )

  /1DOL=1+500ف000
                        =1/50 

ی ث بمو ولت  به ص فل دفصدی ا  جري و شقدی   لی ج  دف ي بدو ايد اسم كه هزينهك هش ي  DOLكه د ی  ايد

 ي بد ش د و دف شتیجه جأثیر اهرا ك هش ي جر ي ميدو يكنر ك چک و ك چک

 

 . اهرم عملیاتی19-3مثال 

ج ي و  1ف200فاک فا به كند و هر ل ع  ا  ايد خ شركم س ش  دف م ق م ضر دف ج  ید خ فاک می اش ل اع  یم ي  

يیلی و ج ي و دف  360ی ث بت  برابر ب  بندی و ب  افي ب  هزينهج ي و اسم و بنته 800ی يتغیر هر ل ع  اروشد  هزينهي 

 گراتدای اسم؟ ب  ش ديدهسری من بدافی دف چه شقتهيیلی و ج ي و دف س ق اسم  سربه 60س ق دافد  استه ک 

سری اازايش ي بدو يقداف اازاير  جري و شقدی ی سربهدفصد ب  جر ا  شقته 10روش به يیزاو ه و اگر يقداف اي  ی ل

   لی ج  چقدف خ اهد ب د؟
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داشیم دف ايد سته ا  كه ي يیلی و ج ي و  چن و 420 ÷ %40=1ف050ف000 ، فل اسم ا  ل ع  سری من بدافی سربه

 د:ش يیلی و ج ي و اسم  بن برايدو يیزاو اهرا   لی ج  چنید ي  60ج  یدو جري و شقدی   لی ج  برابر ب  استه ک يعن  

=1+FC/OCF DOL 
  =1(+360ف000ف000 ÷ 60ف000ف000) 

7=  

شدهو جري و شقدی   لی ج  فا به ص فج  ش  ي و يعن  جعداد ل ع  اروختهدفصد اازايش دف 10ب  ج جه به ايد شتیجهو 

 دفصد اازايش خ اهد داد  70

فاته به دفصد ب   برودو يقداف ل ع  اروش10برای م ي و پ سخ خ دو ج جه داشته ب شید كه اگر اروش 

جري و  شقدی   لی ج   ، فل اسم ه  فا ش ديده بمیريمو ي بد  اگر ي  ی لاازايش ي  1ف050ف000×1/1=1ف155ف000

يیلی و ج ي و جري و شقدی كه  60دف يق ينه ب   .﴾1ف155ف000×%40﴿-360ف000ف000=102ف000ف000ا : ج ي و 

  102/ 60=70/1دفصد بیرتر اسم: 70داشتیمو ايد فلم دلیق ً 

 سري  اهرم عملیاتی و سربه

فود  ي  ب  برفس  عرح ج  ید ل يق دف سن في ي  ديمر شر و داديم كه چرا اهرا   لی ج  ا   اي  بنی ف يهم به ش  ف ي 

 ی ل يق دف سن في ی اصل   ، فل اسم ا : ی اهرا   لی ج  برای پروژهل يقو دفجه 85برابر ب   Qب  

1+ FC/ OCF = DOL 
1200/500+1=  

42/1=  

                                                  

ل يق  60سری من بدافی ب  ج ي و ب د و سربه 88ف720ف000ل يقو  85ب  يقداف ج  ید  NPVموفيدكه  چنیدو به ي دهم

 ي ام جحقق ي 



266 

گر چنید كندو ا ه  فا به شركت  ديمر واگذاف كنند ی ل يقيک فاه ديمری برای ايد شركم ايد اسم كه س ختد بدشه

ي بدو اي  يیلی و ج ي و ك هش ي  180ه ی ث بم   لی ج  به يیلی و ج ي و و هزينه 320گذافی   ا به ي،لغ سري يه

جر هزينه ی ل يق بیشدادو بدشهي بد   لم مو اسم كه يق ععهيیلی و ج ي و برای هر ل يق اازايش ي  25ی يتغیر به هزينه

 ه و ايد فاه دوا فا اف ي ب  كنید گراتد ي  ی له  دف ك فگ ه خ د شركم  ب  ش ديدهدافد ج  س ختد موبري 

 برای ج ريدو اكر كنید مي  ب  فوش  ير ي ااق هنتید ي  شه:

 (85بینم دفصدی) وامد NPV= 74ف720ف000ج ي و 
 سری من بدافی= سربه 55ل يق                                                                               

 ی اهرا   لی ج = دفجه 16/1                                                                                  

 

سری ی سربهجر بی يد و شقتهشده اشدك  پ يید ش اعل  خ  ص برموفدهچه اجف ل  اات ده؟ ايد فاه دوا س،ب شده اف

ك تری دافدو مي  د یل  دافيم كه  NPVكه ايد فاه بدي  ل يق ك هش ي بد  ب  ج جه به ايد 55ل يق به  60من بدافی ا 

ر ايد شركم ر اسم  اگججر اكر كنیم؟ ش يد داشته ب شیم  يیزاو اهرا ي    دف وضع دوا بنی ف پ يیداش بیشدفب فه

 اش بیش ا  مد خ ش،ین شه ب شدو ش يد جرجیه بدهد كه مو يق ععه فا   ل  كند بین شمراو مو اسم كه پیش

 اشدا د  اگر اروش بهتر ا  مد اشتب ف بر دو شركم ه  افهد یل  ديمر شیز هنم كه ايد شركم فا به اكر فاه دوا ي 

 ج  ید فا دفك فگ ه خ د مغ   كند  ايد ايك و  فا دافد كه دف  ي ش  ديمر

ف كه دجر ا  ك هش مو )ب  اروش ججهیزال( اسم  چن ودف    و اازايش اهرا   لی ج  )ب  خريد ججهیزال( مس و

ه ی گ شه فاهشده ايد اسم كه گنج شدو ايدصفح ل بعد بحث خ اهیم كردو يك  ا  يع يب جحلی  جري و شقدی جنزي 

 ه  اه یم اراواو داشته ب شند اسمو مت  اگر مو بدي  بدي  دف مو جحلی  دش اف
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 ي مفاهیم:هايی دربارهپرسش

 ا ف  اهرا   لی ج  چینم؟-5-19

 گیرشد؟ب  اهرا   لی ج  فاچم شه اشدا ه ي -5-19

 ج  ك فبرد اهرا   لی ج  دف دسم يديراو چینم؟-5-19

 

 اي  بندي سرمايهي بودجه. نكاتی ديگر درباره6-19

 دهیم: ای افائه ي بندی سري يهی اختی فال يديراو دف ب دجهدف ايد بخش بحث  ك ج ه دفب فه

 

   163اختیارات مديران

ج  يک شكته فا ش ديده گراتیم و مو جأثیر الداي ل مج  يديراو اسم  ارض ي  ایو ج  ايدبندی سري يهدف جحلی  ب دجه

ه جحلی  فوسم كج او جغییر داد  ا  ايده ی اس س  مو فا ش  دفميدو ويژگ جل يح ً ايد ب د كه ولت  عرم  به اجرا 

 خ اشیم خ د فا ج  اينج  اينت  )دف يق ب  پ ي ( ي 

ای فا ج،دي  كنیم  ي  ايد هد دادو ه  افه ايد ارصم هنم كه پروژهدف    م والعو ب  ج جه به مشچه دف مينده فخ خ ا

ش يیم  يديراو اختی فال بنی ف دف ي فد جغییر ي  اختیار مدیرانه  فا ارصم

ه  اقط يعدودی ا  گذافی و ب  افي ب  ك   دافشد و ايدی ج  یدو لی مشی ه

 اختی فال يديراو اسم كه برش رديم 

                                                           
. mangaerial option163 

فرصت .اختیارات مدیران

هایی که در اختیار مدیران 

ها است تا در آینده از آن

 استفاده کنند.
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شد ج  گذاف فد ي فو ديزش  اوق اص  برگرديمو دف    م والع ا زاي ً يديراو دسم فوی دسم ش  برای يث قو اگر به ي

يیلی و شفر  11كردشد ايد يركز جفريح  س  ی شه ي  بین فاتد پ ق شركم ب شند  دف مغ   ك فو يديراو پیشش هد ا  بید

د ب د  ا  ايسرشدو پروژه ك ا  ي شفر كه برای سربهيیلی و  8ج   7جر ا  كندو يعن  فل   بنی ف بیشفا به خ د جلب 

 بین  مش و دفسم ب دو چرا كه ايد يركز ي ه شه يک يیلی و شفر ب  ديدكننده داشم میثو پیش

ی كن دی التص د افوپ  ااتت ح شد  ينئ  و يركز چیزی شمذشته دفي اتند كه اي  يتأسف شه ايد يركز دفسم دف هنم يه

ط دو فو  دف ع ف يت سط اقبین  مش وو چه ف فو  دف ايد يح  ال يم كنندو بهكه بن بر پیشج ی موب  ديدكنندگ و به 

ه ی ايد يركز ب د    وه بر ايدو ش س ش ل اصل  برای ي فو ديزش  ي شند  يک د ی  گراش  بیش ا  مد هت مشج  ي 

جر ا  اي ا كن دی ب د  ضروفل بیك فكردو ر بیشبراب 10جريد اول ل بنی ف شديد ب د  جعداد ب  ديدكنندگ و دف شل غ

ش پذير اراشنه س  گ ف ش، د  ي فو ديزش  ب  ك هش هزينه ال يم دف برخ  ك فكن و دف اول ل كن دی ب  ل اشید شريش

 فوشقو به يق بله ب  يرك ل برخ سم ه ی ب ه  و شیز ك هش لی م پذيرش دف اص هت 

ای هنمو يرروب ل ا كل  فا دف ايد يركز ي ن ع دف كر فی كه شراب بر هر سفرهاشت، ه ديمر ي فو ديزش  ايد ب د 

ه  ه و ينئ  و ميريك ي  ي فو ديزش  شنیده ب دشد كه افوپ ي كرده ب د  ايد سی سم فا شیز   ض كردشد    وه بر ايد

ي د دو اي  دف     ب  ش  ف  ه ی پ فک فا ك چک گراته ب دشخ فدو شینتندو به ه ید د ی  ين مم ك اهاه  ص،ح شه

 شفر پذيراي  كنند  2ف500صند   ا   350ه ي  ب  يرتري و فوبرو شدشد؛ يك، فه يت جه شدشد ب يد دف فست فاو

 ي بیم الداي ل مج  بنی ف اه یم دافد  دفكه ا  ايد يث ق دف ي عرح ي فو ديزش  بنی فی جغییرال فا ش هد ب د  چن و

 يد الداي ل يديراو فا برفس  خ اهیم كرد جرج  برخ  ا  فايجايد
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كه دفايد اص  يترح كرديمو خ صه يعی فه ی سربه « شد اگرچه ي »ی ي،تن  بر ه مو پرسش  164ریزی احتیاطیبرنامه

ای ی شی هج او به يث بهدافشد  ا  ايد يعی فه  ي  NPVجر ا  اف ي ب  جري و شقدی و برموفد سریو اغلب ك فبردی بیش

كنیم برخ  ج  يترح ي ه ی پ ي ی عرح و برفس  اختی فال يديراو شیز استف ده كرد  مشچه دف ايدي اتد ويژگ برای 

 فويداده  دف پیش گرام  ج او دف ص فل ول ع موفويداده ی يحت   دف مينده اسم و شیز الداي ج  كه ي 

فسد  سری ش  وامد ب شدو عرح به سربه 10ف000جر ا  مد برای يث قو ي كد اسم به ايد شتیجه برسیم كه اگر اروش كم

جرمو اسم كه بپرسیم دف ص فج  كه ايد وضع پیش ميدو ب يد چه ك ف كنیم  ايد فا داشنتد ايد شكته ا ،ته يهم اسمو اي  يهم

گ يند و هدف مو برفس  برخ  اختی فال يديراو ي  امتی ع  فيزیبرش يه

 اسم كه دف هر عرح شهفته اسم 

ج اشیم برفس  كنیم يحدوديت  ه ی مج  ي  امتی ع  كه ي جعداد برش يه

 پردا يم ه  ي ه  وج د دافدكه بداوشدافد؛ اي  اش اع يفصل  ا  مو

ای ب  يك  ا  اختی فال يهم كه به مو صريح ً اش فه شكرديم اختی ف گنترش اسم  اگر پروژه .165اختیار گسترش

NPV ج اشیم ايد عرح فا گنترش دهیم ي  جكرافكنیم ج  ش د  مي  ي ای يترح ي والع ً يث،م بی بیمو شكتهNPV 

داف اروش ي شد  برای يث قو اگر يق ب دكه يقی س عرح ث بم ياينت و ارض ي  ايد جری بدسم موفيم  دف جحلی بزفگ

 ف يینر ش، شدو   اگر ايد كای ا  اشتب فال ي  اراجر برودو ي كد اسم به اكر اازايش ج  ید بیفتیمي مبهج  مد ل ب 

جر ا  مو جر كنیم  دف هر دو م  مو جري و شقدی ب  ق ه بیشي كد اسم بخ اهیم ب  اازايش لی م جري و شقدی فا بیش

ع ف   بهپذير شینمايمو  يرا ارض ي  بر مو ب د كه گنترش پروژه و اازايش لی م ايك ود كه ي  شر و دادهخ اهد ش

                                                           
164. contingency planning  
165. option to expand 

ریزي احتیاطي. در نظرگرفتن برنامه

در هر  برخي از اختیارات مدیران كه

ای نهفته است.پروژه  
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جر ا  مشچه هنم برموفد كرديم فا كم NPVكل  ا  مشج  كه دف جحلی  خ د ايك و گنترش فا ش ديده گراتیمو دف والع 

 ب دو س ير   اي ( )ب  ارض ث بم

ج جه كردو پروژه شیز چیزی ل ب اختی ف ك ستد ا  يقی س ي  مت  جعتی  د شه ي  ديمرو  دف م166اختیار تعطیل طرح

ه ی خ د نهج اشد هزيسری شرسدو بديد يعن  اسم كه ش  ای ا   ح ظ جري و شقدی به سربهاسم  برای يث قو اگر پروژه

شده( ي  ب  ايد )جري و شقدی جنزي  DCF فا ج،راو كند  دف ايد ص فل برای ي  بهتر اسم كه پروژه فا فه  كنیم  جحلی 

 ارض ب د كه مت  دف ايد وضعو ي  عرح فا ادايه خ اهیم داد 

پروژه خ ت كنیم  برای يث قو وامد خدي ج  بزفگ  فا دفشبر بمیريد كه  گ ه بهتريد ك ف ايد اسم كه خ د فا ا  شر

    بیم برای ك  ه ی ا كتروشیك  خ تاازافی   ده جأسیس كند و هدف ا  مو ايج د اروشم هيک شركم سخم

و وس ي  ك يپی جر ب شد  ايد وامد اگرچه دف مغ   ي كد اسم جهش خ ب  داشته ب شدو اي  دف دفا  يدل ش يد شت اشد 

ند و اازافی ي كد اسم پروژه فا فه  كه ی سريع ك يپی جر ه راه كند  سه س ق بعدو شركم سخمخ د فا ب  پیررام

ده جر ا  ي،لغ اروشو وجه صرف مو كرلی فد ج ي و به شركت  ديمر بفروشدو دف م    كه خ د كممو فا به چند يی

 ب شد 

روشیم ي  مو فا ج اشیم بخر  ا  ظرایم فا بفجر ا  مد اشتب ف ي  ب شدو ي ع ف كل  اگر جق ض  برای اروش بنی ف پ يیدبه

م  م فا به شكل  ديمر  رضه كنیم ي  مو فا به، د بخریدف ي فدی ديمر بك ف گیريم  ش يد بت اشیم مو ك   ي  خدي

ه دف مينده ج جه به مشچه ي  يرخص و ب ه ی خ تو اگر ارض كنیم كه پروژه ب يد ا زاي ً ج  س قج جه به ويژگ ب 

 ايم جر برموفد كردهفا كم NPVدهد ادايه ي بدو ب  هم فوی ي 

                                                           
166. option to abandon  
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ه  ي  فد مو ی پذيرشايد ب د كه جص یم دفب فهه ی پیرنه دی ج  اينج  ارض جل يح  ي  دف برابر عرح. 167اختیار انتظار

ج او يث ً به ايید شرايط بهترو به جع يق اشداخم  ي  لتع  اسم  اي  دف والع فاه س ي  شیز هنم؛ اجرای پروژه فا ي 

 ش يیم ي  اختی ف اشتب فايد فا 

يیلی و  10ی دائ   برابر ب  يیلی و ج ي و و جري و شقدی س  شه 120ی ای دافيم ب  هزينهوژهبرای يث قو ارض كنید پر

  پس ايد عرح فا اع ً ش، يد ل، ق 10/ 10/0-120=-20 ، فل اسم ا  NPVدفصد ب شدو 10ج ي و  اگر شرخ جنزي 

نده یمو چ و ايك و دافد شرخ جنزي  دف ميكرد  اي  ايد بداو يعن  شینم كه ي  ب يد ايد عرح فا برای ه یره اراي ش كن

ش د كه دف ايد ص فل ب يد ( ي 5% ÷10)-NPV 80=120دفصد ك هش ي بدو  5جغییر كند  يث ًو اگر شرخ جنزي  به 

 عرح فا بپذيريم 

يث،م گرددو سی سم ين سب اشتب ف اسم  اختی ف جعلیق شیز  NPVع ف كل  اگر سن في ه ی مج  عرح چن و ب شد كه به

شركم س يپ  جص یم گرام يک خط ي شت ژ ك چک خ د فا به  1393ب  اختی ف اشتب ف پی شد دافد  برای يث قو دف س ق 

؛  ي ش  كه س  ی بنی ف فايج اسمب دو جق ض و به يدل دو هفته جعتی  كند  ايد ك ف دف صنعم اج ي،ی س،ب پ يید

 ش د عتی  ي ي ج دی اش، ف بیش ا  مد  ي د ش دو ك فخ شه برای يدج  ج

رض كنید شدو يتلب اكنیم  برای س دهارض كنید عرح جديدی فا برفس  ي   ایبندی سرمایهاختیارات در بودجه

جرجیبو وامد بفروشیم و هر وامد يک يیلی و ج ي و جري و شقدی برای ه یره داشته ب شد  بديد 100اشتب ف دافيم س  شه 

 ش د ي يیلی و ج ي و  100جري و شقدی س  شه 

جری جر خ اهد شد  به خص ت دفي فد ي اقیم مو جص ف  دفسمب  گذشم يک س قو مگ ه  ي  ا  ايد عرح بیش

بین  جر پیشوامد بیش 50ج او يقداف اروش س  شه فا خ اهیم داشم  اگر عرح دف دفا يدل ي اق به شبر برسدو ي 

                                                           
167. option to wait 
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وامد ك تر دف شبر گرام  ي اقیم ي  شكنم عرح هردو  50ج او اروش س  شه فا كرد  اگري اق به شبر شرسدو ي 

وامد  100وامد يكن و اسمو ي  ب  هم اروش س  شه فا ه  و  150ي   50يحت   اسم  ج جه كنید چ و امت  ق اروش 

ج او بعد ا  دفصد اسم  ججهیزال عرح فا ي 20يیلی و ج ي و و شرخ جنزي   550ای ی سري يهگیريم  هزينهاو یه ي 

 يیلی و ج ي و اروخم مي  ب يد ايد عرح فا بپذيريم؟ 400س ق پی ده كرد و به يک

يیلی و ج ي و اسمو و شرخ جنزي   10است شدافد دش اف شینم  جري و شقدی ي فداشتب ف س  شه و برای ه یره  DCFجحلی  

ش د؛ ي  NPV 50-=550-500  بن برايد 100÷20/0=500( جري و شقدی  ، فل اسم ا  PVدفصد  اف ش اعل  ) 20

 پس ش، يد ايد پروژه فا بپذيريم 

فا چم شه دف يیلی و ج ي و بفروشیم  ايد  400ي،لغ ج اشیم ججهیزال فا به س ق ي اي  ايد جحلی  اينت سم  بعد ا  يک

گیری دف ايد ب فه اسم كه دفع ق يک س ق ا  ه ید م   دهیم؟ مشچه ب يد بكنیم جص یمگیری دخ  م ي جص یم

لصد دافيم چه ك ف كنیم  دف ايد ي فد س دهو اقط دو امت  ق فا دف شبر بمیريمو يك  ججديدشبر دفجهم صع دی و 

 ديمری ججديدشبر دف جهم شزو  ؛ بن برايد ك ف اض ا  چنداو  ي د شینم   

ف جهم شزو   جري و شقدی د PVيیلی و ج ي و بر دو  50س قو اگر جري و ي فداشتب ف بعد ا  ججديدشبر بعد ا  يک

موفيم؛ بن برايد يیلی و ج ي و به دسم ي  400فسد  اگر پروژه فا جعتی  كنیمو ي  50÷20/0=250كند و به  جغییر ي 

يیلی و ج ي و اسم(  اگر جق ض   400-250=150س ق ی عرح دف يکدف ص فل ادايه NPVه ید ك ف فا خ اهیم كرد  )

 400ش د  ايد ا  ي  150÷20/0=750جري و شقدی مج  دف س ق اوق  PV ججديدشبر ب شدو  دفجهم صع دی ي فد

 دهیم ميدو بیرتر اسم؛ پس عرح فا ادايه ي يیلی و ج ي و كه دف ص فل جعتی  پروژه به دسم ي 

يیلی و ج ي و  100يیلی و ج ي و اسم  اشتب ف دافيم دف ع ق يک س ق  550اش ای دافيم كه ايرو  هزينهم   پروژه

يیلی و ج ي و )دف ص فل جعتیل   400جري و شقدی ا  ايد عرح به دسم موفيم    وه بر ايدو اف ش ايد عرح ي  
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ی مو به س،ب ي اقیم(  ايد پی يده  به يک ل ادايهيیلی و ج ي و )دفص ف 750اف د ي  پروژه به س،ب شكنم( ي 

 يیلی و ج ي و ب شد  575( ي  400+750) /2اشدا ه يحت   هنتندو بن برايد ي  اشتب ف دافيم اف ش عرح  

يیلی و ج ي و ي   575ای به اف ش ی پروژه  وهيیلی و ج ي و شقد به 100س  ه كه اشتب ف دافيم يکی يتلب ايدخ صه

يیلی و  5/562يیلی و ج ي و دف ايرو   675دفصد شرخ جنزي و اف ش ايد 20يیلی و ج ي و داشته ب شیم  ب   675م فوی ه

 يیلی و ج ي و؛ بن برايد ب يد پروژه فا بپذيريم  5/562-550=5/12 ، فل اسم ا    NPVاف د  پس ج ي و ي 

NPV  ايد ی ي  ب  ايد اازايش ا  كج  ميده؟ جحلی  او یهيیلی و ج ي و اازايش ي اته اسم 5/62ی ي  به يیزاوپروژه  

ارض ب د كه ي  پروژه فا ادايه خ اهیم دادو مت  اگرش ي اق ب شد  اي  دف س ق يک ديديم كه اگر مو فا كن ف بمذافيم 

د ردفصد امت  ق داشم كه ايد وضع پیش بی يدو بن برايد بُ 50( به شفع ي سم  250دف برابر 400يیلی و ج ي و )150

 20/1=5/62يیلی و ج ي و؛ اف ش اعل  ايد ي،لغ اف ش اختی ف جعتی  اسم:  75ش د ي فداشتب ف به  لم جعتی  عرح ي 

 يیلی و ج ي و   75÷

ينب ف كه ايك ش ل مينده فا ش شد اقط بديده ی جديدی فا پذيرا ي ه  پروژه  گ ه شركم168اختیارات راهبردی

ي شد كه ل،  ا  شیرجه  دوو مب فا ب  د فا اف ي ب  كنند  ايد دفسم يث  ايد ي برن سند و فاه،رده ی مج  ك ف خ 

جر ين اع ايد دش اف اسمو  يرا بیش DCFه ی يتع فف ه  ب  استف ده ا  فوشگ شه پروژهاشمرت و پ  بی  ي يیم  جحلی  ايد

 بد  يمرك ل بعدی شركم ججل  ي  و يعن  اختی فاج  برای مينده اسم كه دفاختی فال فاه،ردیه  به ص فل پروژه

اشدو اي  سنجش ايد اف ش دش اف اسمو  يرا اختی فاج  موفشد بنی ف ب اف شه ي  كه چنید اختی فاج  فا پديد ي پروژه

 كند ه   رضه ي ه ی جديد به مودف ي فد ك  ه  و فوش

                                                           
168. strategic option 
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ی دف او یهی ب  اف داير كنند  ه ع ل او یهاروش  برای يت كه ج  یدكنندگ و بزفگ ش يد بخ اهند يک خردهيث ق ايد

شرسد  اي   سریی  ي د ي كد اسم به سربهی او یهی جديد به س،ب هزينهجر ب  اف اسم  ايد پروژهه  شن خم دلیقمو

ر فا داير كند ي  ه ی ديمج اشد جص یم بمیرد اروشم هميدو بنم ه ي كه ا  اروش دف ايد وامد به دسم ي  ایب  ججربه

مينده  ميده و اختی فال برای    شهومي  ج  ید خ د فاجغییر بدهد ي  شه و مي  وافد ب  اف بر د ي  شر د  اع   ل به دسم

 وبیش ش ي كد اسم   ه  كماشدو اي  جعیید اف ش پ    ايدبنی ف ب  اف ش

چه  بندی سري يه مس و شینم  دف     ب  ايد اختی فالديديم كه گنج شدو اختی فال دف جحلی  ب دجه گیری.نتیجه

داشته ب شیم  ي   ه  فا دف ذهدشده موبین ب يد بكنیم؟ پ سخ ايد اسم كه اقط ب يد به هنم ا برفس  جري و شقدی پیش

ه ي  گراتد ش يد برای عرحكنیم   ي و ايد ش ديدهفد ي فا ك تر ا  والع برمو NPVگراتد اختی فال دف والع ب  ش ديده

  شد ی اس س  به ك ف ي خ ت كه س خت فی يرخص دافشد  ي د ش، شدو اي  ي افدی هنم كه  ت ه

 بندی سرمایه. جیره7-19

يث،م( دف دسترس دافيمو اي   NPVه ی س دبخش )ب  گذافیميد كه ي  سري يهبندی سري يه  ي ش  پیش ي جیره

ه  ك ا  شینم  يث ً دف يق ا يدير يک ی موی ي  برای اجرای ه هسري يه

يیلی فد ج ي و  5ين سب ب  ای بنی ف شع،ه ا  بنم ه  بزفگ ي كد اسم پروژه

گذافی به ي  پیرنه د ش دو اي  شت اشیم به هر د ی  بیش ا  دو يیلی فد سري يه

ج ي و سري يه دف مو عرح بمذافيم  م ق ب يد چه كنیم؟ يتأسف شه به د يل  كه خ اهیم موفدو پ سخ به ايد پرسش 

 كننده شینم چنداو الن ع

یت زمانی پیش عاین موق نرم.بندی جیره

های مختلف بنگاه هر یک آید که واحدمی

بندی بودجه مقدار معینی پول برای

داشته باشند. در اختیار ایسرمایه  
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ميد كه ش د  ايد  ي ش  پیش ي ش يیده ي  بندی شراجیرهكن و ج صیف كرديم اي لعیت  كه هم .169بندی نرمجیره

یص گ شه جخصكردو دف اختی ف دافشد  ايديث ً وامده ی يختلف يک بنم ه هر س ق يقداف يرخص  پ ق برای خرج

ه ايد ايد اسم كج  ی يهم دف ايدای اسم  شكتهيخ فج سري يهای برای كنترق و فدي ب  ك  جر وسیلهب دجه بیش

 موفد  ه ی يتف ول پ ق به دسمج اشد دف ص فج  كه يديراو بخ اهندو ا  فاهشركم گرات ف ك ، د وج ه شینم و ي 

جر كنیم  اگر ايد ك ف ي اته فا بیشبندی شرا ي اجه ب شیمو شخنتید ك ف ايد اسم كه سهم جخصیصاگر  ب  وضعیم جیره

ش د ايد اسم كه بك شیم اف ش اعل  خ  ص فا ج مد ي كد دف چ فچ ب ي    ل  ش، شدو چیزی كه اغلب پیرنه د

ه ي  فا اشتخ ب كنیم كه شن،م ا يده به هزينه )ش خص ی ي ج د اازايش دهیم  ايد بداو يعن  اسم كه پروژهب دجه

 جر اسم ه  ا  ه ه بزفگس دموفی( مو

 ق بعد ب  مو بی يدو يعن  دفسب ف پیش ی شرا اقط يکبنددفسم اسم كه جیرهج جه كنید ايد فوش اقط دف ص فج  

بندی شرا به ص فل يزيد دفميدو ب يد بداشیم ك ف ا  ج ي  خراب اسم  د ی  ايد وضع فا ب يد ي اجه شر يم  اگرجیره

 ه ي بندی خفیف ادايه ي بد بداو يعن  اسم كدف يت  ب ي فد اش فه دف اص  يكم ايد كت ب جنتج  كنیم  اگر جیره

دف جأيید هر بنم ه جن لض دافد  اگر ي   دهیم  ايد ب  هدف ي يث،م فا ا  دسم ي  NPVه ي  ب  گذافیپی سته سري يه

 يرا  وبرای مداكثركردو اف ش شك شیمو ديمر ايد پرسش كه كداا پروژه فا برگزينیم چنداو يعن ي  شخ اهد داشم

 اص  ً هدا   ین  دفك ف ي  وج د شدافد  

                                                           
169. soft rationing 
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ص فج     دف ي لعیم جیره  170سخت  بندیجیره سخمو بنم ه به هیچ  بندی 

زفگ و ه ی بی سري يه برای عرح شینم  ايد وضع برای شركم    ل دف به جهیه

بندی ی شمراش  اسمو  يرا ب  وج د جیره ميد  ايد ي يهجر پیش ي س يم كم 

ي شد  د ی      ش شن خته ي   فيزد و بهتريد فاهدفهم ي  DCFسخمو جحلی   

دفصد   20گ يیم ب  ده دفخ است  ي   ش د  ارض كنید ي    يرب ب ي به ب  ده دفخ است  DCFدف فهم فيختد جحلی  

گرات ف  جر ا  ايد فلم ب شد  اي  اگر گزينیم كه ب  ده مو بیشای فا بري پروژهاسم  ايد جل يح ً بداو يعن  اسم كه ي    

جرجیبو چه لدف ب شااد  بديدكه ب  ده موی جديدی برگزينیمو ا فغ ا  ايدج اشیم پروژهبندی سااخم ب شاایمو ش   جیره

ب  ده  م افائه كنیم ايد اساام كهی ايد ي لعیج اشیم دفب فهشاا د  جنه  جفناایری كه ي ی ب  ده ش يفه ا ي ك  ينااأ ه

 يث،م شخ اهد داشم  NPVلدف  ي د اسم كه هیچ عرم  اص  ً دفخ است  مو

سخم  ي ش  پیش ي  جیره رد            بندی  نتم  هم بك شك سم ك فش به وف سم و ي كد ا ر ف ي    ا ميدكه بنم ه دف ا

كند   ی   ا فا جهیهچنید ايد امت  ق هنم كه بنم ه ل دف ش، شد بدوو  يرپ  گذاشتد لرافداده ی ي ج دو سري يه     هم

اسم   ديد ش ي كد شدهيعن  دف لرافداده ی اخذ وج ه ل،ل و شرايت  فا پذيراته كه ع،ق مو ايك و اخذ ين بع ي    ج

 جفصی  سخد خ اهیم گفم  ي  دف اصل  ديمر دف ايد ب فه به

 ي مفاهیمهايی دربارهپرسش

 جحلیل  اينت سم؟ (DCF)شده گ يیم جحلی  است شدافد ي  ا  جري و شقدی جنزي ي  ا ف  چرا-6-19

 كنید بندی سري يه چینم؟ چند يث ق ذكر ب  اختی فال يديراو دف ب دجه-6-19

                                                           
170. hard rationing 

این موقعیت  سخت.بندی جیره

آیدکه بنگاه به هیچ زمانی پیش می

تواند سرمایه برای صورتی نمی

 طرح مورد نظر فراهم کند.
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پديد  (DCF)شده بندی سري يه چینم؟ چند ش ع اسم؟ چه يركل  برای جحلی  جري و شقدی جنزي ج  جیره-6-19

 موفد؟ي 

 گیري  . خلاصه و نتیجه8-19

دو برخ  چنیشده ج صیف كرديم  همه  فا برای اف ي ب  شت يج جحلی  جري و شقدی جنزي دف  ايد اص  برخ  فاه

 ميد برش رديم و ديديم كه:پیش ي  يرك ل فا كه دف    

ین  خت  به ی شقدی مج  پروژه بنتم  دافد  اگر ايد پیششده به جري وبین برموفد اف ش اعل  خ  ص پیش  1

 بین  ش يیديم ی ي  ي كد اسم س،ب گ راه  ش د  ايد ايك و فا فينک پیشبرموفدشده NPVب شدو 

 س  دف ه ي  هنتند كه شقش اسيند برای جرخیص يتغیرجحلی  سن في  و جحلی  من سیم ابزافه ي  س د  2

 اشند جبین  يرك ج  اسم كه ي ه  ابزافه ي  برای پیشي اقیم ي  شكنم پروژه دافشد؛ دف  ید م قو ايد

 ب ف ب شند  ي و

سری ب  اشك ق يختلف ش    فايج ا  جحلی  سن في سم كه برای جرخیص يق دير اروش س ديند جحلی  سربه  3

 اسم 

سری اسم  ايد   ي  يیزاو وابنتم  پروژه به اهرا   لی ج    يل  اس س  دف جعیید يقداف )سته( سربه  4

دهد  يیزاو اهرا   لی ج  من سیم جري و شقدی   لی ج  فا دف برابر جغییرال يقداف ه ی ث بم فا شر و ي هزينه

 دهد اروش به ي  ي 

د  ايد اختی فال ي كد اسم بنی ف يهم ب شندو اي  جحلی  ه  اغلب ب  اختی فال مج  يديراو ه راهنپروژه  5

 گیرد ه  فا ش ديده ي اغلب مو (DCF)شده است شدافد جري و شقدی جنزي 

ه ی س دموف دف دسترس بنم ه ميد كه وج ه   ا برای اجرای پروژهای  ي ش  پیش ي بندی سري يهجیره  6

ديمر ا زاي ً يعی ف ين س،   NPVش دو  يراگرات ف يرك  ي  شدهشینم  دف ايد ي فد جحلی  جري و شقدی جنزي 

 شت اشد ب د 
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ه  فا دف ي  ب  ده NPVگ ه ش، يد اف ش اس   ي د داشته ب شیم ايد اسم كه هیچای كه ب يد ا  ايد اص  بهجريد شكتهيهم

ه  اخت ف بنی ف بین ايد پیش شده دافشد  اگر بر سربین شبر بمیريم  ايد   اي  بنتم  شديدی به جري و شقدی پیش

 ی جرديد بنمريم ب شدو ب يد شت يج جحلی  فا به ديده

سمو شده فاه ين سب برای يق بله ب  يرك ل ای يرك ج  كه برش رديمو ب  هم جحلی  جري و شقدی جنزي ه ه ب  وج د

ي ختیم ايد اسم كه مگ ه  ا  پرسش ه ی دفست  فا يترح كنیم  مشچه دف ايد اص  مدافد كه پرسش يرا ي  فا واي 

 ه  خ اهیم فسید ی پ سخدفسم جض ین  برايد شینم كه به ه ه

 مروري بر فصل و مسائلی براي خودآزمايی    

 ی وضع پ يه استف ده كنید برای م  ين ئ  خ دم ي ي  ا  اع   ل  ير دفب فه

  رش پنج س ق اسم و اف ش اسق ب شدافد  استه ک يیلی و ج ي و و  750اش كنیم كه هزينهای فا برفس  ي پروژه

بین  دفصد اسم  پیش 34دفصد و شرخ ي  ی ل  17ش د  ب  ده دفخ است  بر ي،ن ی خط ينتقیم ج  صفر يح س،ه ي 

 1ف500ف000ی يتغیر برای هر وامد ج ي وو هزينه 2ف500ف000وامد دف س ق اسم  لی م اروش هر وامد  500اروش 

 يیلی و ج ي و اسم  200 ی ث بمو هزينه

 بم دف ه ی ثی يتغیر و هزينهشدهو لی مو هزينهبین  وامده ی اروخته  جحلی  سن في   ارض كنید پیش1-19

 NPVوضع پ يه چقدف اسم؟  NPVبین  چینم؟ دفصد دلیق اسم  مد ب   و پ يید برای ايد پیش 5ی يحدوده

 برای سن في ی بهتريد و بدجريد وضع كداا اسم؟

قدیو سری ا   ح ظ شی ل، و يقداف سربهه ی وضع پ يه دف ينئلهبین سری  ب  ج جه به پیش  جحلی  سربه2-19

 ه  فا دف پ سخ خ د ش ديده بمیريد من بدافی و ي    برای ايد عرح كداا اسم؟ ي  ی ل
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 پاسخ به مسائل براي خودآزمايی  

  صه كنیم:ص فل خج اشیم اع   ل يرب ب فا بديد  ي 1-19

 افل ا هزاف ج ي و
 مد ب   مد پ يید وضع پ يه شرح

 525 475 500 اروش وامد
 2ف625 2ف375 2ف500 لی م هر وامد

 1ف575 1ف425 1ف500 ی يتغیر برای هروامدهزينه
 210ف000 190ف000 200ف000 ث بم دف س ق ه یهزينه

ج اشیم جري و شقدی فا برای هرسن في  يح س،ه كنیم  ج جه اع   ل ي يیلی و ج ي و دف س ق اسم  ب  ايد  150استه ک 

 یريم گی ب   و لی م و اروش پ يید فا برای بدجريد م  م و  كس مو فا برای بهتريد م  م دف شبر ي كنید كه ي  هزينه

 افل ا به هزاف ج ي و

 ی يتغیر هر وامدهزينه لی م وامد اروش سن في 
ه ی هزينه
 ث بم

 جري و شقدی

 249ف000 200ف000 1ف500 2ف500 500 وضع پ يه
 341ف400 190ف000 1ف425 2ف625 525 بهتريد وضع
 163ف200 210ف000 1ف575 2ف375 475 بدجريد وضع

 

  ، فل اسم ا : NPVاسم؛ بن برايد  19935/3س  ه  5دفصدو ضريب الن ب ين وی  17ب  شرخ ب  ده 

 وضع پ يه NPV= -750ف000ف000+ 19935/3×  249ف000ف000= 46ف638ف000ج ي و 

 بهتريد وضع  NPV= -750ف000ف000+ 19935/3× 341ف400ف000= 342ف258ف000ج ي و 

 بدجريد وضع  NPV= -750ف000ف000+  19945/3× 163ف200ف000= -227ف866ف000ج ي و 
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ی اروش هر وامد ك   ج ي و شقدی ج،راو كنیم  م شیهيیلی و  200ه ی ث بم فا ب    دف ايد وضع ي  ب يد هزينه2-19

جرجیبو جعداد ه ی ث بم ين،ع وج ه اسم  بديدج ي و برای ج،راو هزينه 2ف500ف000-1ف500ف000=1ف000ف000

 وامد اسم  200ف000ف1/000ف000ف000=200سری شقدی برابر سربه

 + 150ف000/ )1ف000 =350ش د سری من بدافی ي ربهيیلی و ج ي و هم استه ک دافيمو بن برايد يقداف س 150ي،لغ 

عرح  NPV)جري و شقدی   لی ج ( فا چن و جعیید كنیم كه  OCFسری ي   و ب يد(  برای جعیید يقداف سربه200ف000

 صفر ش د 

دو يیلی و ج ي و اسم  بن براي 750ی اجرای پروژه و هزينه 19935/3كه ديديم ضريب الن ب ين وی پنج س  ه چن و

OCF :ب يد چن و ب شد كه 

19935/3×OCF=000750ف000ف  

ج ي و دف  234ف423ف000ي   750يیلی و ÷19935/3سری ي    برسدو جري و شقدی ب يد كه عرح به سربهپسو برای مو

ش د ج ي و ي  434ف423ف000ی ث بم شقدی اض اه كنیمو ك  ي،لغ يیلی و ج ي و هزينه 200س ق ب شد  اگر ايد فلم فا به 

وامد  434ف423ف000÷1ف000ف000=435كه ب يد مو فا ج،راو كنیم  ب  امتن ب يک يیلی و في ق برای هر وامدو ي  ب يد 

 بفروشیم 

 

 هاي اساسیمروري بر مفاهیم و پرسش

هد ب د ي  برای جر خ ايیزاو ايد فينک برای ك  ي  جديد بزفگ و مي ع ف كل بین  چینم؟ بهفينک پیش  1

 كند؟ چرا؟ه  فا دش، ق ي هدف ك هش هزينه ای كهپروژه

 جف ول اس س  جحلی  سن في  وجحلی  من سیم كداا اسم؟  2
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كند ي  وپ سم و بعد اض اهكند ج جه به ا و چیز شه ي  و ا و چیز اازوده يک يرم پرلاد   ي اردی   3

ش د و ولم جري و شقدی ي  ينف  ي ي و بیرتر شر دو می يت سطداداشو اگر   يدی يت سط ي  ا  هزينه ب،ید»

 پ سخ ش   به ايد ارد چینم؟  « اسم  و ايد يعن  ك في و س خته

جر ا  والع برموفد فا كم NPVگراتد ايد اختی فو اختی ف جعتی  چینم؟ ج ضیه دهید چرا دف ص فل ش ديده  4

 كنیم ي 

یم  ك يی و مو شركم سخد گفتی دف اص  گذشته ا  ي اقیم )و س د( بزفگ شركم خ دفوس   دف پروژه  5

ی ش  ي و اشده ب د و دف شتیجه ايد شركمو ج  ید فا به گ شهبین جر ا  مد پیشاروش مو شركم بنی ف بیش

 ای ا  كداا اختی ف اسم؟ي فد ش  شهاازايش داد      مو خ دفوس   دف ايد

ك فكن و فا كن ف شه دشد  ه ی ژاپن  سی سم اخراج ی  ي ش و بنی فی ا  شركمكم دف يک دوفهدسم  6

 ی اهرا   لی ج  شركم چینم؟پی يده ی ايد سی سم برای دفجه

 ای ا  صنعت  ب  يیزاو اهرا   لی ج  ب   هنتند  چرا؟ه ی ه اي  ش  شهشركم  7

ی ف جعلیق ا  اختای ين سب م ل استخراج ين بع ع،یع )يث  چ ه شفم ي  يعدو ع ( ش  شهاختی ف ي  ک ي شید  8

   لی ل اسم  چرا؟      

و يؤسن ل اشفرادی اغلب  171ه ی جض ين ج  ديديم شركمي د بی وفيد دف موب  برگرم به اص  يكم به  9

ه ی دف كنب سري يه ب  يرك  فوبرويند  دف چ فچ ب يف هیم ايد اص و ايد بداو يعن  اسم كه بنم ه

 فو هنتند؟ك چک اغلب ب  چه يركل  فوبه

                                                           
171. partnerships 
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مو شركمو ج جه كنید كه الداي ل بعدی « يیك  ي وس»( و ك فكرد ي    س بق EDي فد عرح ي فو ديزش  ) دف  10

ي    ب دو ي   ایای يرب ب به ب  افي ب  ب دو ينئلهبندی يجدد يحص ق اشج يید  مي  ايد ينئلهمو شركم به اري ق

 گ يد؟ ب  و اي ف ي    چه به ي  ي ی ي فو ديزش  دف ي فد اه یم ه  هنم  يی و ب  افيهر دو؟ ججربه

 

 ها و مسائلپرسش

ی يتغیر نهكند  هزيی  ینک مات ب  ج  ید ي ش    شیره  شركم اج س سریها و سربهی هزینهمحاسبه  1

 ج ي و برای هر وامد اسم  2002ی يتغیر شیروی ك ف ج ي و برای هر وامد و هزينه 630ي اد 

 وامد چقدف اسم؟يتغیر برای هر  یا ف  هزينه

يیلی و ج ي و دف س    دافد كه ك  ج  ید دف ع ق  150ه ی ث بت  به ي،لغ ب  ارض كنید ايد شركم هزينه

 س ق چقدف اسم؟ی يکوامد اسم  ك  هزينه 250ف000مو س ق 

فسد؟ اگر سری شقدی ي ج ي و ب شدو شركم دف چه ج  یدی به سربه 5500ج  اگر لی م اروش هر وامد 

 سری من بدافی كداا اسم؟ی سربهج ي و دف س ق ب شدو شقته 150ف000ف000ک استه 

و برای هر جفم ی يتغیر ي اد مكندو هزينه  شركت  كه كفش پ ستیك  ج  ید ي ی متوسطی هزینهمحاسبه  2

 69ف000ه  به ج ي و اسم  هر جفم ا  ايد كفش 36ف000ی دست زد برای هر جفم ج ي و و هزينه 7ف500

يیلی و ج ي و  650ه ی ث بم به جفم ب د  هزينه 110ف000ش د  دف س ق گذشته ج  ید برابر  ي و اروخته ي ج

 ی يت سط چقدف؟ اگری شه ي  هر جفم چقدف اسم؟ هزينهی ج  ید چقدف ب ده؟ هزينهب  غ شد  ك  هزينه

ل ب  ل، ق برای ك  جفم كفش اض ا  ب شدو مدال  فلم  10ف000شركم دف ك ف برفس  سف فش  برای 

 دفميد ايد سف فش چقدف ب يد ب شد؟ ج ضیه دهید 

 ی جديد خ د ايد برموفده  فا كرده اسم:   شركم اص ش  برای عرح ي شت ژ جع،ه دشدهتحلیل سناریو  3
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 6ه ی ث بم = ج ي و هر وامدو هزينه 132ف000ی يتغیر = ج ي و هر وامدو هزينه 1ف320ف000= لی م اروش

 ي و يیلی فد ج 

دفصد ل، ق دافد   ± 15وامد  ارض كنید شركم دلم ايد برموفده  فا اقط دف يحدوده  80ف000يقداف = 

دف جحلی  سن في ی بهتريد وضع شركم ب يد به هر كداا ا  ايد چه ف يتغیر چه فل   بدهد؟ دف سن في ی 

 بدجريد وضع چه فلم؟

ارض كنید شركم شمراو جأثیر لی م برموفدشده  ل، و ی  دف ي فد شركم ي دشده دف ينئلهتحلیل حساسیت  4

كنید؟ ج ضیه دهید چم شه پ سخ بر س دموفی عرح اسم؟ ايد يرك  فا چم شه برای ايد شركم م  ي 

 د؟بريشده چه يق ديری به ك ف ي بین كنید؟ برای س ير يتغیره ی پیشخ د فا ب  يح س،ه ه راه ي 

يیلی و ج ي وو   ر مو شش س ق  840اش كنیم كه هزينهبرفس  ي ای فا   پروژهسریتحلیل حساسیت و سربه  5

و اف ش اسق ب مو صفر اسم  ارض كنید استه ک دف ع ق   ر پروژه بر ي،ن ی خط ينتقیم ج  صفر يح س،ه 

ی ج ي وو هزينه 29ف950كنیم  لی م اروش هر وامد بین  ي وامد دف س ق پیش 125ف000ش د  اروش فا ي 

دفصد  35يیلی و ج ي و دف س ق اسم  شرخ ي  ی ل  800ی ث بم ه ج ي و برای هر وامد و هزينه 17ف000يتغیر 

 دفصد اسم  15و ب  ده دفخ است  ي  ا  عرح 

دافی سری من بی سربهی اهرا   لی ج  دف شقتهسری من بدافی فا يح س،ه كنید  دفجهی سربها ف  شقته

 چقدف اسم؟

دف برابر جغییر افل ا اروش چقدف  NPVفا دف وضع پ يه يح س،ه كنید  من سیم  NPVب  جري و شقدی و 

 گ يند؟ه ی ش   دف ايد ب فه چه ي وامد ك هش ي بدو پ سخ 500شده بین اسم؟ اگر اروش پیش
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ک ج ي و ی يی يتغیر چقدف اسم؟ ج ضیه دهید پ سخ ش   دفب فهدف برابر جغییرال هزينه OCFج  من سیم 

 ی يتغیر چه خ اهد ب د؟ينهك هش هز

غیر و ث بم ه م  ه ی يتبین  ي  ا  لی مو يقداف ج  یدو هزينهی ل،  ارض كنید پیش  دف ينئلهتحلیل سناریو  6

 فا برای بهتريد وضع و بدجريد وضع يح س،ه كنید  NPVدفصد دلیق اسم   ± 10دف يحدوده 

سری من بدافی و شقدی فا يح س،ه كنید  دف ه  دف هر يک ا  ي افد  يرو شق ب سربسریی سربهمحاسبه  7

 سری شقدی اثرال ي  ی ل فا ش ديده بمیريد ی سربهيح س،ه

 لی م وامد

 )هزاف ج ي و(

 ی يتغیر/ وامدهزينه

 )هزاف ج ي و(

 ه ی ث بمهزينه

 )هزاف ج ي و(

 استه ک

 )هزاف ج ي و(

 7ف000ف000 16ف000ف000 1ف750 2ف000

 150ف000 60ف000 25 30

7 2 200 365 

   دف هر يک ا  ي افد  ير يقداف يجه ق فا پیدا كنید سریی سربهمحاسبه  8

 

سری سربه

 من بدافی
 ی يتغیر وامدهزينه لی م وامد

ی ه هزينه

 ث بم
 استه ک

 ؟ 175ف000 27 30 133ف333

 1ف250ف000 200ف000 50 ؟ 130ف000

 75ف000 125ف000 ؟ 100 5ف263

 

ج ي وو  66ف000ی  ير دافيم: لی م = هر وامد شدهه ی برموفدهای ب  داده  پروژهسریسربه یمحاسبه  9

ج ي وو ب  ده دفخ است =  3ف000ف000ه ی ث بم = ج ي و برای هر وامدو هزينه 32ف500ه ی يتغیر = هزينه

رال ي  ی لو يقداف و   ر عرح = سه س ق  ب  چر پ ش  ا  اث6ف000ف000گذافی او یه = دفصدو سري يه 17
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 یسری ي    چقدف؟ دفجهسری شقدی چقدف؟ يقداف سربهسری من بدافی چقدف اسم؟ يقداف سربهسربه

 سری ي    چقدف اسم؟اهرا   لی ج  دف سته ج  ید سربه

افی= سری من بده ی  ير دف شبر بمیريد  جعداد سربهای فا ب  داده  پروژهسریاستفاده از تحلیل سربه  10

يیلی و ج ي وو  110ه ی ث بم= وامدو   ر= پنج س قو هزينه 11ف000سری شقدی = وامدو جعداد سربه 16ف000

گراتد اثر ي  ی ل جعداد دفصد  ب  ش ديده 15ج ي و هر وامد و ب  ده دفخ است =  20ف000ه ی يتغیر= هزينه

 سری ي    فا پیدا كنید وامد سربه

اسم  اگر  2وامدو يیزاو اهرا ي  ی ج   30ف000ايد كه ب  جعداد وامد كرده  يح س،ه اهرم عملیاتی یمحاسبه  11

اازايش ي بدو دفصد جغییر دف جري و شقدی   لی ج  چقدف اسم؟ مي  يیزاو اهرا   لی ج   40ف000ج  ید به 

 جر؟ ج ضیه دهید جديد ب  جر خ اهد ب د ي  پ يید

ج ي و اسم  جري و شقدی   لی ج  دف سته  150ف000ف000ه ی ث بم ی ل،  ارض كنید هزينه  دف ينئلهاهرم  12

 ی اهرا   لی ج  چقدف اسم؟وامدو چقدف اسم؟ دفجه  40ف000ج  ید 

ی ث بم دافد  يیلی و ج ي و هزينه 25ی پیرنه دی ي  س  شه   پروژهجریان نقدی عملیاتی و اهرم عملیاتی  13

گراتد اثر ي  ی ج و يیزاو لی و ج ي و اسم  ب  ش ديدهيی 60وامد ج  ید برابر  7ف000جري و شقدی   لی ج  ب  

برسدو اازايش جري و   لی ج  چقدف  7ف300به  7ف000ا   شدهاهرا ي  ی ج  چینم؟ اگر وامده ی اروخته

 خ اهد ب د؟ يیزاو اهرا   لی ج  جديد چقدف خ اهد ب د؟

اسم   5/3ی ش  و يیزاو اهرا   لی ج  وامدو بن  بر يح س،ه 10ف000  دف جعداد ج  ید جریان نقدی و اهرم  14

ه ی ث بم چقدف پ ش  ا  اثر ي  ی لو هزينهيیلی و ج ي و اسم  ب  چرم 7جري و شقدی   لی ج  دف ايد وضع 

 9ف000وامد ب   برودو جري و شقدی   لی ج  چقدف خ اهد ب د؟ اگر ج  ید به  11ف000اسم؟ اگر ج  ید ج  

 وامد ك هش ي بدو چقدف؟ 

 ی پیشو يیزاو اهرا ي  ی ج  برای هر وضع چقدف خ اهد ب د دف ينئله  اهرم  15

س ق  استه ک بر  Nج ي و و   ر   Iی و هزينه%7ای فا دف شبر بمیريد ب  ب  ده دفخ است    پروژهسریسربه  16

ي بد  اف ش اسق ب و سري يه دف گردش خ  ص ي،ن ی خط ينتقیم و دف ع ق   ر پروژه ج  صفر ادايه ي 

 يم شداف
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 NPVی برگرم چقدف؟ ايد پروژه چقدف اسم؟ دوفه IRRسری من بدافیو ا ف  دف جعداد ج  ید سربه

 چقدف؟

 چقدف اسم؟ NPVی برگرم و پروژهو دوفه IRRسری شقدیو ب  دف جعداد ج  ید سربه

 چقدف اسم؟ NPVی برگرم و پروژهو دوفه IRRسری ي   و ج  دف جعداد ج  ید سربه

ه ی گذافی او یه دف دافاي س  ه فا ب  اع   ل  ير دف شبر بمیريد: سري يهای سهپروژه  حساسیت تحلیل  17

يیلی و ج ي وو استه ک بر ي،ن ی خط ينتقیم ج  صفر دف ع ق   ر پروژهو اف ش اسق ب صفرو  375ث بم= 

 و ج ي وو جعداد يیلی 175ه ی ث بم= ج ي وو هزينه 14ف000ه ی يتغیر = ج ي وو هزينه 22ف000لی م اروش= 

(  دف برابر جغییرال OCFدفصد  من سیم جري و شقدی   لی ج  ) 34وامدو شرخ ي  ی ل=  110ف000اروش= 

 اروش چقدف اسم؟

  شده چقدف اسم؟ يیزاو اهرا   لی جی ل،  يیزاو اهرا   لی ج  دف جعداد ج  ید داده  دف ينئلهاهرم عملیاتی  18

 چقدف اسم سری من بدافی دف جعداد ج  ید سربه

يیلی و ج ي و و   ر  650ای برای ج  ید يحص    جديد هنتید  اف ش ايد پروژه   دف اكر پروژهتحلیل طرح  19

وش ش د  ارمو چه ف س ق اسم؛ اف ش اسق ب شدافد و استه ک بر ي،ن ی خط ينتقیم ج  صفر يح س،ه ي 

 13ف000ف000ی يتغیر هر وامد هزينهج ي وو  17ف000ف000بین  شدهو لی م هر وامد وامد دف س ق پیش 150

دفصد  35دفصد و شرخ ي  ی ل  16يیلی و ج ي و دف س ق اسم  ب  ده دفخ است   115ه ی ث بم ج ي و و هزينه

 اسم 

ی شده دف يحدودهن بیی يتغیر و ث بم كه پیشكنید افل ا يرب ب به اروشو هزينها ف  بن بر ججربه اكر ي 

دف وضع پ يه چقدف اسم؟  NPVه  كداا اسم؟ بین    و پ يید ايد پیشدفصد دلیق اسم  مد ب 12±

 اشد؟سن في ه ی بهتريد وضع و بدجريد وضع كداا

 ی ث بم برموفد كنید دف بهتريد وضع فا دف برابر جغییرال هزينه NPVب  من سیم 

 بمیريد(؟ه  فا ش ديده سری شقدی ايد عرح چقدف اسم )ي  ی لج  جعداد ج  ید سربه

سری سری من بدافی ايد عرح چقدف اسم؟ يیزاو اهرا   لی ج  دف جعداد ج  ید سربهد  جعداد ج  ید سربه

 كنید؟من بدافی چقدف اسم؟ ايد  دد فا چم شه جفنیر ي 
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وامد و  6ف000كنیم  اشتب ف دافيم جعداد اروش دف س ق ای جديد فا برفس  ي   پروژهارزش تعطیل پروژه  20

س ق مينده ب شد  به  ، فل ديمرو جري و شقدی  10ج ي و برای  125ف000دی خ  ص هر وامد جري و شق

دفصد و  17ش د  شرخ جنزي  بین  ي يیلی و ج ي و پیش 125ف000 × 6ف000=  750  لی ج  س  شه 

 يیلی و ج ي و اسم  3ف500گذافی او یه سري يه

 دف وضع پ يه چقدف اسم؟ NPVا ف  

يیلی و ج ي و اروخم  اگر دف جعداد اروش  250ج او ججهیزال فا پی ده كرد و به اوق ي ب  بعد ا  س ق 

ی   لكرد س ق اوق ججديدشبر كنیمو جعتی  پروژه دف چه  ي و ينتق  ي فد اشتب ف براس س ججربه

 خ اهد ب د؟

ی ك ف پروژه هی ارصم ادايج او هزينهيیلی و ج ي و فا چم شه ي  250ج  ج ضیه دهید كه اف ش جعتی  

 س ق به ش  ف موفد دف ع ق يک

داد اروش ميیز ب شدو جعی ل،  ارض كنید اگر دف س ق اوق    لكرد پروژه ي اقیم  دف ينئلهتعطیل پروژه  21

 وامد خ اهد ب د  400ميیز ش، شد وامدو و اگر ي اقیم 7ف500ب  ججديدشبر 

پروژه چقدف خ اهد ب د؟ دف پ سخ خ د  NPVو شكنم امت  ق يكن و داشته ب شندو ا ف  اگر ي اقیم 

 امت  ق جعتی  پروژه فا دف شبر بمیريد 

 ب  اف ش اختی ف جعتی  چقدف اسم؟

يعن  كردو بديد س  ه دوبرابرج او يکی ل،  ارض كنید يقی س پروژه فا ي   دف ينئلهتعطیل و گسترش پروژه  22

ديه  اسم كه گنترش دف  ي ش  يتل ب اسم كه ج او يیزاو ج  ید و اروش فا به دو برابر فس شد  بكه ي 

وامد خ اهد  15ف000پروژه ي اق ب شد  ايد بداو يعن  اسم كه اگر پروژه ي اق ب شدو اروش بعد ا  گنترش 

پروژه چقدف اسم؟ ج جه كنید كه اگر  NPVب د  ب ف ديمرو ب  ارض برابرب دو امت  ق شكنم ي  ي اقیمو 

  فه ی ي  جعتی  پروژه اسم  اف ش اختی ف گنترش چقدف اسم؟پروژه ي اق ش، شدو يك  ا  اختی

 نیم  كسری برفس  ي   دف ايد ينئله جأثیر ي  ی ل فا بر يعی فه ی يختلف سربهسری و مالیاتسربه  23

و و يقداف اروش OCFی كل  يی و جري و شقدی   لی ج و ه و فابتها ف  شر و دهید كه ب  گنج شدو ي  ی ل

Q  ش د:چنید ش شته ي 
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𝑄 =
𝐹𝐶 +

𝑂𝐶𝐹 − 𝑇 × 𝐷
1 − 𝑇

𝑃 − 𝑉
 

ی سری شقدیو ي   و من بدافی دف ي فد شركم ج  یدكنندهب   ، فل لن م )ا ف( فا برای شق ب سربه

 دفصد بمیريد  38ك ف بريد؛ شرخ ي  ی ل فا ل يق دف ه ید اص  به

ری   چرا؟ ايد فا ب  استف ده ا    لی ل ج،سری من بدافی ب يد يث  س بق ب شدج  دف لن م )ب( يقداف سربه

 ث بم كنید  

ج او  ی اهرا   لی ج  فا يه  فا دف شبر بمیريمو دفجه  شر و دهید كه اگر اثر ي  ی لهااهرم عملیاتی و مالیات  24

 چنید ش شم:

𝐷𝑂𝐿 = 1 + [𝐹𝐶 × (1 − 𝑇) − 𝑇 × 𝐷]/ 𝑂𝐶𝐹 
یه ج اشید ايد وضع فا ب  ك ا ج ضفسد  مي  ي ي  ي  ی ل،ل ب شدو ايد فابته به شتیجه T=0ج جه كنید كه اگر 

 دهید؟

جد پیچ برای ج  ید اج ي،ی  به شهر  30ف000ای فا دف شبر بمیريد كه لراف اسم س  شه   پروژهتحلیل سناریو   25

يیلی و ج ي و برای ججهیزال و شروع ك ف امتی ج  750ی گذافی او یهجهراو  رضه كند  ايد پروژه به سري يه

 165ف000ی يتغیر يیلی و ج ي و و هزينه 150ه ی ث بم س  شه افد  يدل واا پروژه پنج س ق اسم  هزينهد

ج ي و برای هر جد خ اهد ب د  استه ک دافاي  ث بم او یه دف ع ق پروژه بر ي،ن ی خط ينتقیم ج  صفر ادايه 

بین و كردو ججهیزال اسم  بن بر پیشی پی دهيیلی و ج ي و بعد ا  كنر هزينه 500ي بد  اف ش اسق ب ي 

 450ش د ش   به بین  ي پذيرشد  پیشج ي و ي  200ف000س  شدگ و اج ي،ی  لرافداد خريد فا ب  لی م هر جد 

دفصد  11گذافی دف سري يه دف گردش خ  ص او یه شی  يند ش يد  ب  ده دفخ است  ش   يیلی و ج ي و سري يه

 دفصد اسم  38و شرخ ي  ی ل شه ي  عرح 

 برموفد شده برای ايد پروژه چقدف اسم؟ مي  ب يد ايد پروژه فا بپذيريد؟ OCFا ف  

دفصد دلیق اسم و   ± 15ی او یه و اف ش اسق ب اقط دف يحدوده ب  ارض كنید كه برموفد هزينه

دفصد  ±5دفصد و برموفد سري يه دف گردش   ا دف يحدوده  ±10ی برموفد لی م دف يحدوده

اسم  سن في ی بدجريد وضع ايد پروژه چم شه اسم؟ سن في ی بهتريد وضع؟ مي  هن   هم دلیق 

 ايد ايد پروژه فا بپذيريد؟ ي ي 
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ه ی خ د اع ین و دافيدو اي  دف ي فد يیزاو شی   بین ارض كنید به پیش 25ی   دف ينئلهتحلیل حساسیت  26

پروژه دف برابر جغییرال يقداف  رضه چقدف  OCF ج  یدكنندگ و جهراش  به پیچ چنداو يتئد شینتید  من سیم

ي  سته شدهو مدف برابر جغییرال  رضه چقدف اسم؟ ب  ج جه به افل ا من سیم يح س،ه  NPVاسم؟ من سیم 

 جر ا  مو ش   ي ي  به اع  یم ش، شید؟ چرا؟مدال  ج  یدی وج د دافد كه پ يید

سری من بدافیو شقدی و ي    شركم ي دشده يقداف سربه فا برای ي اتد 23ی   شت يج ينئلهسریتحلیل سربه  27

 به ك ف گیريد  25ی دف ينئله

ك ف به 25ی فا برای ي اتد يیزاو اهرا   لی ج  برای شركم ي دشده دف ينئله 24ی   شت يج ينئلهاهرم عملیاتی  28

 ا من سیم كه دف وامد اسم  ايد فلم فا ب  افل 30ف000گیريد؛ ارض اسم كه يقداف ج  ید دف وضع پ يه 

 ه  دف هر جعداد جديدو ه  و فلم يكن وپیدا كرديد يق ينه كنید  ث بم كنید كه هر كداا ا  فوش 26ی ينئله

OCF  دهد فا به ي  ي 

 

 


