
(غیر اهرمیاهرمی و )املاک و مستغلات 

زیحسین عبده تبری
با همکاری علی باقری مرندی

، تهران۱۴۰۱اردیبهشت سال ۲۷

ارائه در دانشگاه صنعتی شریف، کلاس تأمین مالی و سرمایه گذاری املاک و مستغلات
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جریان های نقدی عملیاتی و واگذاری✓
اهرمیغیرارزشیابی جریان های نقدی ✓



انواع جریان های نقدی

Operating Cash Flows
جریان های 
ینقدی عملیات

Reversion Cash Flows
جریان های 

نقدی واگذاری
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اقلام معمول در صورت جریان های نقدی

:جریان نقد حاصل از عملیات
درآمد ناخالص بالقوه

هزینۀ خالی ماندن ملک: کسر می شود

زیان های وصول: کسر می شود
--------------------------------------------

درآمد ناخالص مؤثر= 
سایر درآمدها: اضافه می شود

هزینه های عملیاتی: کسر می شود
--------------------------------------------

درآمد خالص عملیاتی= 
کسر می شود هزینه های سرمایه ای بهسازی

--------------------------------------------

جریان نقدی ملک پیش از مالیات= 
مالیات بر درآمد: کسر می شود

--------------------------------------------

جریان نقدی ملک پس از کسر مالیات= 

Operating Cash Flow
Potential Gross Income (PGI)

- Vacancy Allowance (V)

- Collection Losses (Cls)

---------------------------------------------------------------

= Effective Gross Income (EGI)

+ Other Incomes (OI)

- Operating Expenses (OE)

---------------------------------------------------------------

= Net Operating Income (NOI)

- capital improvement expenditure (CI)

---------------------------------------------------------------

= Property Before Tax Cash Flow (PBTCF)

- Tax (T)

---------------------------------------------------------------

= Property After Tax Cash Flow (PATCF)
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اقلام معمول در صورت جریان های نقدی

(:بدون اهرم)جریان نقد حاصل از واگذاری 

ارزش ملک در زمان واگذاری

هزینه های فروش: کسر می شود

---------------------------------

جریان نقدی واگذاری ملک پیش  از کسر مالیات= 

مالیات: کسر می شود

---------------------------------

جریان نقدی واگذاری ملک پس از کسر مالیات= 

reversion cash flow (Unlevered): 

Value Of Property (V)

- Selling Expenses (SE)

--------------------------------------------------------

= Property Before Tax Cash Flow (PBTCF)

- Tax (T)

--------------------------------------------------------

= Property After Tax Cash Flow (PATCF)
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مثال محاسبۀ جریان نقد خالص عملیات

.براساس مفروضات زیر، جریان نقد خالص عملیات را محاسبه کنید

پاسخ در اسلاید بعد
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ساختمان اداریکاربری ملک

متر مربع۲۰۰ر۰۰۰اندازۀ ملک

ریال۲5۰ر۰۰۰(از مترمربع)درآمد ناخالص اجاره  

ریال۷5۰ر۰۰۰ر۰۰۰سایر درآمدها

از درآمد ناخالص بالقوه% 5هزینۀ خالی ماندن ملک

ریال35۰ر۰۰۰ر۰۰۰هزینۀ بیمه و مالیات

ریال8۷5ر۰۰۰ر۰۰۰هزینۀ انرژی و نگاه داری

ریال۴۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰هزینۀ مالی

%۴۰نرخ مالیات بر درآمد



مثال محاسبۀ جریان نقد خالص عملیات

7

. هزینۀ مالی و هزینۀ مالیات جزو هزینه های عملیاتی قلمداد نمی شود: توجه

۲۰۰ر۰۰۰× ریال ۲5۰ر۰۰۰= ریال5۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰درآمد ناخالص اجاره داری

ریال۷5۰ر۰۰۰ر۰۰۰سایر درآمدها

ریال5۰ر۷5۰ر۰۰۰ر۰۰۰کل درآمد

%(5× 5۰ر۷5۰ر۰۰۰ر۰۰۰هزینۀ خالی ماندن ملک ۲ر53۷ر5۰۰ر۰۰۰) =

(8۷5ر۰۰۰ر۰۰۰+ 35۰ر۰۰۰ر۰۰۰=۱۲ر۲5۰ر۰۰۰ر۰۰۰)هزینه های عملیاتی

ریال35ر962ر500ر000اتجریان نقد خالص عملی



مثال برای مورد بهسازی

میلیاارد 6۰برآورد درآمد خالص عملیاتی امساال . در شروع سال جاری، مجتمع تجاری زیتون به عملیات بهسازی اقدام کرده است

انتظار می رود درآمد خاالص . میلیارد ریال خواهد بود۱۰۰در صورت عدم بهسازی، درآمد خالص عملیات سال جاری . ریال می باشد

ش بینی شادهپیبا فرض این که کلیۀ عملیات بهسازی توسط فروشنده و به قیمت . رشد یابد% ۴عملیاتی پس از سال جاری، سالانه 

به عناوان نارخ باازده ماورد انتظاار سارمایه گذاران % ۱۲تحقق یابد، ارزش این مجتمع را در شروع سال جاری و با در نظر گرفتن 

. محاسبه کنید

پاسخ در اسلاید بعد
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محاسبات مثال بهسازی

بهسازیازپسزیتونتجاریمجتمعارزش =
شده تثبیت عملیاتی خالص درآمد

سرمایه نرخ =
۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۱۰۰

%۱۲−%۴ = ۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۱۲5 ریال

:درآمد خالص عملیاتی برابر است بافتاُارزش فعلی میزان 

عملیاتی درآمد افت فعلی ارزش =
۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۱۰۰ − ۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر6۰۰

(۱ + %۱۲)۱ = ۰۰۰ر۴۲9ر۷5۱ر3 ریال

:تمام درآمد در پایان دوره محقق  شوداین کهبا فرض 

۱۲5ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ =ارزش فعلی مجتمع تجاری زیتون

(3ر۷5۱ر۴۲9ر۰۰۰) ارزش فعلی افت درآمد عملیاتی:کسر می شود

121ر428ر571ر000 =ارزش کل
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با لحاظ ارزش پایانیارزش گذاریمثال 

میلیون ریال باشاد و ۱۰۰سال اول۴طبق قراردادهای اجارۀ فعلی دارایی مشخصی، انتظار می رود که درآمد خالص عملیاتی انباری 

با فرض نرخ باازده . به طور سالیانه را تجربه کند%  3میلیون ریالی برسد و پس از آن افزایش ۱۲۰سپس، در سال پنجم به سطح 

.و فروش ساختمان در پایان سال چهارم، ارزش آن را محاسبه کنید% ۱3مورد انتظار سرمایه گذاری 

پاسخ در اسلاید بعد
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با لحاظ ارزش پایانیارزش گذاریمحاسبات مثال 

سال ابتدایی۴ارزش فعلی درآمدهای اجارۀ 

مساوی اقساط ارزش = ۰۰۰ر۰۰۰ر۱۰۰ ×
(۱ −

۱
۱ + %۱3 ۴)

%۱3
= ۱33ر۴۴۷ر۲9۷

ارزش نهایی در پایان سال چهارم

نهایی ارزش =
پنجم سال درآمد

تنزیل نرخ
=

۰۰۰ر۰۰۰ر۱۲۰

(%۱3 − %3)
= ۰۰۰ر۰۰۰ر۱,۲۰۰

ارزش فعلی ملک در پایان سال چهارم

فعلی ارزش =
۰۰۰ر۰۰۰ر۲۰۰ر۱

۱ + %۱3 ۴ = ۴۷3ر98۲ر۷35

۱33ر۴۴۷ر۲9۷=سال اول۴ارزش فعلی درآمدهای اجاره 

۴۷3ر98۲ر۷35=ارزش فعلی ملک در پایان سال چهارم : اضافه می شود

1ر033ر429ر6060=ارزش کل ملک
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(t&r)رویکرد اجاره و واگذاری مثال

واهاد طبق قرارداد، دو سال دیگر مبلغ اجاره باازبینی خ. میلیون ریال اجاره شده است۲۰۰سال قبل دفتر اداری به قیمت سالانه 6

نارخ باازده ماورد انتظاار دارایای .  میلیون ریال برآورد می شاود3۰۰در شرایط امروز بازار، مبلغ اجاره در دو سال آتی، سالانه . شد

با توجه به مفروضات . است% 6بازده املاک اجاره ای با ریسک کمتر. است% ۷مشابهی که  کل فضای آن به اجاره رفته است، برابر 

.بالا، ارزش امروز دفتر اداری را محاسبه کنید

پاسخ در اسلاید بعد
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(t&r)محاسبات رویکرد اجاره و واگذاری 

ارزش فعلی اجاره های دریافتی

مساوی اقساط ارزش = ۰۰۰ر۰۰۰ر۲۰۰ ×
(۱ −

۱
۱ + %6 ۲)

%6
= 533ر6۷8ر366

آن در دو سال بعدارزش واگذاری ملک بر حسب برآورد درآمدهای اجارۀ

ملک ارزش =
۰۰۰ر۰۰۰ر3۰۰

%۷
= ۲86ر۷۱۴ر۲85ر۴

ارزش فعلی ملک

فعلی ارزش =
۲86ر۷۱۴ر۲85ر۴

۱ + %۷ ۲ = 835ر3۰8ر۷۴3ر3

366ر6۷8ر533= ارزش درآمد اجاره 

3ر۷۴3ر3۰8ر835=ارزش فعلی ملک بر حسب درآمد اجاره متناسب با بازار: اضافه می شود

4ر109ر987ر368=ارزش کل
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رویکرد لایه بندی: مثال

ی تنزیل پیدا کرده و نرخ تنزیل مابه التفاوت اجااره نسابت باه دارایا% ۷به مثال قبل مراجعه کنید و فرض کنید درآمد اجاره با نرخ 

.ارزش امروز ملک را با رویکرد لایه بندی محاسبه کنید. است% 8مشابه موجود در بازار، 

پاسخ در اسلاید بعد
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رویکرد لایه بندی: مثال

آناجارۀارزش ملک بر اساس درآمدهای 

ملک ارزش =
۰۰۰ر۰۰۰ر۲۰۰

%۷
= 85۷ر۱۴۲ر85۷ر۲

ارزش مابه التفاوت اجاره نسبت به دارایی مشابه موجود در بازار

لکم ارزش بر اجاره ارزش اثر =
)۰۰۰ر۰۰۰ر۲۰۰−۰۰۰ر۰۰۰ر3۰۰(

%8
= ۰۰۰ر۰۰۰ر۲5۰ر۱

ارزش فعلی ما به التفاوت اجاره نسبت به دارایی مشابه موجود در بازار

فعلی ارزش =
۰۰۰ر۰۰۰ر۲5۰ر۱

۱ + %8 ۲ = 5۲5ر6۷3ر۰۷۱ر۱

۲ر85۷ر۱۴۲ر85۷=آناجارۀارزش فعلی ملک بر حسب درآمدهای 

۱ر۰۷۱ر6۷3ر5۲5=  اثر مابه التفاوت اجاره نسبت به دارایی مشابه موجود در بازار: اضافه می شود

3ر928ر816ر382:ارزش ملک

15



تخصیص هزینه های عملیاتی: مثال

مترمرباع باه صاورت ۱۰۰ر۰۰۰اگار . هزینۀ متغیر است% ۷۰هزینۀ ثابت و % 3۰اداری مجتمعیساختار هزینه های عملیاتی برای 

اگر . ظرفیت ساختمان اشغال است% 9۰در حال حاضر، . هزار ریال می شود6۰کامل اشغال گردد، هزینۀ عملیاتی  هر مترمربع برابر 

.کنیدهر متر مربع را محاسبهازایتخصیص یابد، هزینۀ عملیاتی به اشغال شدههزینۀ عملیاتی ساختمان به فضای همۀ

پاسخ در اسلاید بعد
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تخصیص هزینه های عملیاتی: مثال

هزینه های عملیاتی در صورت تکمیل ظرفیت ساختمان
۰۰۰ر۱۰۰ × ۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر6=۰۰۰ر6۰

:ترکیب هزینه ها

۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر6 × %3۰ = هزینۀ ثابت= ۰۰۰ر۰۰۰ر8۰۰ر۱

۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر6 × %۷۰ = هزینۀ متغیر= ۰۰۰ر۰۰۰ر۲۰۰ر۴

)ریال ۴۲ر۰۰۰هر مترمربع برابر ازایهزینۀ متغیر به 
۰۰۰ر۰۰۰ر۲۰۰ر۴

.  است( ۰۰۰ر۱۰۰

:ظرفیت کل برابر است با% 9۰پس کل هزینۀ عملیاتی برای شرایط 

۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر6 × %3۰ = هزینۀ ثابت= ۰۰۰ر۰۰۰ر8۰۰ر۱

۰۰۰ر۱۰۰ × %9۰ × ۰۰۰ر۴۲ = هزینۀ متغیر= ۰۰۰ر۰۰۰ر۷8۰ر3
هزینۀ کل= 558ر۰۰۰ر۰۰۰

)ریال 6۲ر۰۰۰هر مترمربع برابر ازایهزینۀ عملیاتی کل به 
۰۰۰ر،۰۰۰ر558
۰۰۰ر۱۰۰ .است( %9۰×
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هزینۀ حقوق صاحبان سهام✓
صرف ریسک سرمایه گذاری✓

صرف ریسک مالی✓



واژه شناسی 

هزینۀ سرمایه

نرخ بازده مورد نظر

میانگین هزینۀ سرمایه

هزینۀ سرمایه

هزینۀ فرصت سرمایه

نرخ تنزیل
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هزینۀ سرمایه

؟هزینۀ تامین هر واحد سرمایه  چقدر است
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هزینۀ اجزای سرمایه

نرخ بازده 
بدون 
ریسک

صرف 
ریسک

هزینۀ 
سرمایه
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اجزای سرمایه
(Capital Components)

اوراقممتاز،سهامعادی،سهامشاملمی تواندسرمایهاجزای
.باشد...وقرضه

22

هزینۀ سرمایه



میانگین موزون هزینۀ سرمایه

23

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝑾𝒅 × 𝑲𝒅 × 𝟏 − 𝑻 +𝑾𝒔 × 𝑲𝒔

𝑾𝒅
(بازده مورد انتظار وام دهندگان)هزینۀ سرمایۀ بدهی 

𝑊𝑠
(بازده مورد انتظار سهامداران)هزینۀ سرمایۀ حقوق صاحبان سهام 

𝐾𝑑
(نسبت بدهی به مجموع حقوق صاحبان سهام و بدهی)وزن نسبی بدهی در ساختار سرمایه 

𝐾𝑠
(دهینسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع حقوق صاحبان سهام و ب)وزن نسبی حقوق صاحبان سهام در ساختار سرمایه 

Tنرخ مالیات



ریسک های حقوق صاحبان سهام

هزینۀ 
سرمایه

ساختار سرمایه سرمایه گذاری

24

ریسک مالیریسک سرمایه گذاری

ارزش شرکت
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نرخ بازده مورد نظر 

سهامداران
نرخ بازده بدون ریسک

(Risk Free)

صرف ریسک تجاری

(Investment Risk)

صرف ریسک مالی

(Financial Risk)

هزینۀ حقوق صاحبان سهام

𝑲𝒔 = 𝑲𝑹𝒊𝒔𝒌 𝑭𝒓𝒆𝒆 + 𝑭𝒊𝒏𝒂𝒏𝒄𝒊𝒂𝒍 𝑹𝒊𝒔𝒌 𝑷𝒓𝒆𝒎𝒊𝒖𝒎+ 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕 𝑹𝒊𝒔𝒌 𝒑𝒓𝒆𝒎𝒊𝒖𝒎



هزینۀ سرمایۀ حقوق صاحبان سهام

روش های برآورد

مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای

 صرف ریسک+ نرخ بازده بدون ریسک

نرخ رشد+ نرخ تبدیل به سرمایه کردن
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CAPMفرض اساسی مدل 

هکاستاستوارفرضاینبرریسکقیمت گذاریبرایCAPMمدل
.استمتنوعنهاییسرمایه گذارانسبد

:سئوال

ست؟امتنوعسهامسرمایه گذارانسبدمانندمستغلاتواملاکنهاییسرمایه گذارانسبدواقعاًآیا
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CAPMمحاسبۀمسائل 

معاملات کم در املاک و مستغلات

باه  . ردبه جای سری بازده املاک و مستغلات، می توان از سری بازده زیر طبقۀ املاک و مستغلات اساتفاده کا✓

رکز عنوان مثال اگر ملک اداری واقع در شهر اصفهان است می توان از سری بازده شاخص ساختمان های اداری م

ازار تلفیقای با استفاده از معادلۀ رگرسیون سری یادشده بر روی ساری باازده سابد با. شهر اصفهان استفاده کرد

(consolidated market portfolio )می توان ضریب بتا را محاسبه کرد .

 اوراق ماثلاً)به عنوان راه حل جایگزین می توان پارامترهای ریسک اوراق بهادار قابل معامله املاک و مساتغلات ✓

REITs )را به عنوان نمایندۀ ریسک سرمایه گذاری در املاک و مستغلات مورد استفاده قرار داد .
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برخی شاخص های طبقۀ املاک و مستغلات

ملاحظات محاسبهدورۀ گزارشمرجعشاخص
میانگین 
حسابی

انحراف
معیار

میانگین
هندسی

صندوق های سرمایه گذاری 
%9۷/۴%3۰/56%9/36متقی+ سود تقسیمی FTSE۲۰۱۰-۱9۷۱مستغلات رهنی

تمام صندوق های 
%۱۲/۰۱%۱8/9۴%۱3/۷5متقی+ سود تقسیمی FTSE۲۰۱۰-۱9۲8سرمایه گذاری مستغلات

%8/9۰%8/۲۱%9/۲۲بازده کل ارزشیابیNCREIF۲۰۱۰-۱9۲8مستغلات تجاری

%3/۰۱%۷/5۱%3/۲8قیمت های معاملاتCase & Shiller۲۰۱۰-۱9۲8مستغلات مسکونی

%۱۰/66%۷/۴۴%۱۱/۲۴بازده کل ارزشیابیNCREIF۲۰۱۰-۱9۲8زمین های کشاورزی
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نرویکرد بدیل تخمین هزینۀ حقوق سهامدارا

:رویکرد پیمایشی
ه در املاک در یکی از متداول ترین رویکردهای بدیل، هزینۀ حقوق سهامداران از طریق جستجوی سرمایه گذاران بالقو

در .  شودو مستغلات و یافتن نرخ بازده مورد تقاضای آن ها برای سرمایه گذاری در انواع املاک و مستغلات برآورد می

کی سهل انگاری صورت می گیرد که در واقع با اندتبدیل به سرمایهنرخبسیاری موارد، این مطالعات برای یافتن 

. استنرخ بازده مورد نظرمی توان گفت همان 
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زیلهزینۀ حقوق سهامداران و هزینۀ سرمایه به عنوان نرخ تن

باشند، نرخ ( جریان های نقدی متعلق به شرکت)اگر جریان های نقدی تنزیل شده، جریان های نقدی قبل از کسر بدهی 

. تنزیل متناظر در واقع هزینۀ سرمایه است

حاسابۀ ارزش اگر از این رویکرد برای ارزشیابی استفاده شود، مستقیماً ارزش ملک به دست می آیاد  بناابراین بارای م

.حقوق سهامداران، باید ارزش روز ماندۀ وام از ارزش ملک کسر شود

متعلق اگر جریان های نقدی تنزیل شده، جریان های نقدی پس از کسر بهره و پرداخت های اصل یا جریان های نقدی،

.به سهامداران باشند، نرخ تنزیل در واقع هزینۀ حقوق سهامداران است
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با لحاظ اهرمارزش گذاری

32

تعاریف رایج در املاک و مستغلات اهرمی✓

محاسبات ارزش حقوق صاحبان سهام✓

محاسبات ارزش بدهی✓



برخی تعاریف

نرخ پوشش وام

نسبت وام به ارزش

نرخ سود پرداختی حق  مالی

(دبازده نقدی حاصل از سرمایه گذاری نق)

33

ارزش به وام نسبت =
وام مقدار

ملک ارزش

وام پوشش نرخ =
اول سال عملیاتی درآمد خالص

مالی هزینۀ

الیم حق پرداختی سود نرخ =
مالیات از پیش سالانه نقد جریان

مالی حق



وام مبتنی بر ملک: مثال

.میلیاارد ریاال باشاد۴میلیارد ریال برآورد شده است و انتظار می رود درآمد خالص عملیاتی آن در سال اول 5۰ارزش ساختمانی 

:وام دهنده ای شرایط خود را برای اعطا وام به این شرح اعلام کرده است

 %8: هزینۀ مالی ▪

شود % 8۰نسبت وام به ارزش نباید بیش از ▪

باشد ۱/۲5حداقل نرخ پوشش وام باید ▪

.سال بعد خواهد بود۷سررسید وام ▪

.با توجه به شرایط بالا، حداکثر میزان ممکن جهت اخذ وام را محاسبه کنید

پاسخ در اسلاید بعد

34



وام روی ملک: مثال

(از ارزش دارایی% 8۰)مقدار وام 
۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر5۰ × %8۰ = ۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۴۰

هزینۀ مالی به توجه به سقف نرخ پوشش وام
۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۴

۱/۲5
= ۰۰۰ر۰۰۰ر۲۰۰ر3

%(8)مقدار وام بر اساس هزینۀ مالی 

۰۰۰ر۰۰۰ر۲۰۰ر3
%8 = ۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۴۰

ار، در صورت مغایرت دو مقد. رقم یکسانی برآورد شد( مالیهزینۀبر اساس ارزش از دارایی و بر اساس )در این مثال، مقدار وام در هر دو حال 
.مقدار برآوردی کمتر نشان دهندۀ سقف وام است
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نرخ سود پرداختی حق مالی: مثال

خریداری گردد، نرخ سود پرداختای ( میلیارد ریال5۰)با توجه به اطلاعات مثال قبل، در صورتی که ساختمان به قیمت برآورد شده 

.را محاسبه کنید( نرخ بازده نقدی حاصل از مقدار سرمایه گذاری نقد)حقوق صاحبان سهام 

پاسخ در اسلاید بعد
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نرخ سود پرداختی حق مالی: مثال

:جریان نقد باقی مانده

۴ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰=  خالص جریان نقد عملیاتی سالانه 

(3ر۲۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰)=مالیهزینۀ: کسر می شود

8۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰=  جریان نقد آزاد 

حق مالی

5۰ر۰۰۰ر۰۰۰۰ر۰۰۰ =قیمت دارایی

(۴۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰) =مقدار وام: کسر می شود

۱۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰=حق مالی

:نرخ حق مالی

۰۰۰ر۰۰۰ر8۰۰
۰۰۰ر۰۰۰۰ر۰۰۰ر۱۰ = 8 %

.کاهش نرخ وام، وام دهنده را در قیمت جدید دارایی سهیم می کندازایدر ( وام گیرنده)در وام های از جنس مشارکت، سرمایه گذار : نکته
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نرخ بازده داخلی با استفاده از اهرم: مثال

میلیارد ریال فروخته شود، نارخ باازده 6۰سال، به قیمت 5بر اساس اطلاعات دو مثال قبل و با فرض این که دارایی بعد از گذشت 

.داخلی این سرمایه گذاری را محاسبه کنید

پاسخ در اسلاید بعد
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محاسبات نرخ بازده داخلی با استفاده از اهرم

وجه نقد در دسترس سرمایه گذاری

6۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰=  قیمت فروش دارایی

(۴۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰)=  مقدار وام: کسر می شود

۲۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰=  حق مالی 

%۲۱/۱۴:  نرخ بازده داخلی عبارت است از
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۱۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰اولیهسرمایۀ

8۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰نهخالص درآمد عملیاتی سالا

۲۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ارزش آتی

5دوره



نرخ بازده داخلی بدون استفاده از اهرم: مثال

و صارفاً از محال آوردۀ غیراهرمایبا توجه به مفروضات مثال های قبل، نرخ باازده داخلای را در حاالتی کاه دارایای باه صاورت 

.سرمایه گذار خریداری شود، محاسبه کنید

پاسخ در اسلاید بعد
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اهرممحاسبات نرخ بازده داخلی بدون استفاده از

%۱۱/۲:  نرخ بازده داخلی عبارت است از

کهصورتیدر.استاهرمیمالیتأمینمثبتاثرنشان دهندۀ(%۱۱/۲)غیراهرمیو(%۲۱/۱۴)اهرمیحالتداخلیبازدهنرخاختلاف:نکته
(%3/۲)مالیهزینۀنرخوداخلیبازدهنرخاختلافبرابرداراییتملکازاوانتفاعکند،تملک(%8مالیهزینۀباواماخذ)اهرمبدونسرمایه  گذار

.می باشد
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5۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰اولیهسرمایۀ

۴ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰نهخالص درآمد عملیاتی سالا

6۰ر۰۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰ارزش آتی

5دوره
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