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 ثـوَ تؼبلی

 

 

 فول ُلتن کتبة هضیغیت هبلی )هیبًَ( 

 تغجوَ صکتغ پبعؿبئیبى
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 ُغح عیـک اًفغاصی                            

                 

                                                              كغکت عیـک كغکت یب عیـک هْجْص صعّى        اًْاع عیـک ُغح:

                        

 عیـک ثتب یب عیـک ثبػاع       

 

 ُغگًَْ ؿغهبیَ گظاعی كغکت عا ُغح گْیٌضُغح: 

 

 

 

ثضّى تْجَ ثَ ایي ّالؼیت کَ  ,ػجبعت اؿت اػ عیـک ُغح 

ُغح هؼثْع چیؼی جؼ یک للن صاعایی ًیـت کَ صع هجوْػَ 

 ُبی كغکت لغاعگغفتَ اؿت صاعایی
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تْجَ ثَ ایي  ػجبعت اؿت اػ عیـک یک ُغح ثغای كغکت ثب

ّالؼیت کَ ُغح هْعص ًظغ تٌِب یکی اػ هجوْػَ صاعاییِبی 

كغکت اؿت ّ همضاعی اػ عیـکِبیی کَ اػ ایي ثبثت هتْجَ ؿْص 

 كغکت هی كْص ثغ عّی ؿبیغ اللام صاعاییِب پشق سْاُض كض

 یـکی کَ ُغح صع کل عیـک كغکت صاعص()ع

3-   

یک ؿِبهضاع صاعای  ػجبعت اؿت اػ عیـک ُغح ثضاى گًَْ کَ

ع هؼثْع هجوْػَ ای اػ صاعاییِب ثَ آى تْجَ هی ًوبیض ّ ؿِبهضا

ًظغ تٌِب یکی اػ اػ ایي ّالؼیت آگبٍ اؿت کَ ُغح هْعص 

صاعاییِبی كغکت اؿت ّ ُوچٌیي ؿِبم ایي كغکت تٌِب ثشق 

 کْچکی اػ کل صاعاییِبی ایي ؿغهبیَ گظاع اؿت

 aطرح                   

 bطرح  1شرکت 

 cطرح  2شرکت  سهامدار

 3شرکت  
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 هثبل:

كغکتی ُغح تْلیض ؿیـتن آة عؿبًی عا ثَ اجغا صع هی 

 ,ل فغّف عفتَهمبصیغی هبًٌض آدبص هذوْآّعص کَ 
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ُؼیٌَ ُبی ثبثت ّ ُؼیٌَ ُبی هتغییغ ,لیوت فغّف 

همبصیغی ُـتٌض کَ ثب ادتوبل ثـیبع ػیبص ّجْص سْاٌُض 

هی ًبهٌض ّ همبصیغ هتؼلك ثَ دبلت هجٌب صاكت کَ آًِب عا 

 45357621صع ًتیجَ اعػف فؼلی سبلن ثَ هجلغ 

 صلاع ثَ ّجْص سْاُض آهض

ثیٌی ُبی هِغح كضٍ اهب ًکتَ ایٌجبؿت کَ توبم پیق 

ُؼیٌَ ُبی ,لیوت فغّف  ,اػ آدبص هذوْل فغّف عفتَ

هثلا اگغ ثبثت ّ ُؼیٌَ ُبی هتغییغ هذیخ ًوی ثبكض 

کَ  3333چَ سْاُض كض؟ ّ لیوت فغّف کبُق یبثض

ُضف اػ  تجؼیَ ّ تذلیل دـبؿیت ایي اؿت کَ تووین 

 پغؿلِب عاٌُوبیی کٌض  پبؿز گیغًضٍ عا صع هْعص ایي

ُضف صع یک تجؼیَ ّ تذلیل دـبؿیت ُغ یک اػ ثغای ایي 

هتغیغُب عا چٌضیي ثبع ثَ همضاع چٌض ّادض صعهض تغییغ هی 

ّ آًِب عا ثیلتغ یب کوتغ اػ هْعص اًتظبع تؼییي هی کٌٌض صٌُض 

)ؿبیغ ػْاهل ثبثت هی هبًٌض( آًگبٍ ثب اؿتفبصٍ اػ ُغ یک اػ 

ایي همبصیغ اعػف فؼلی سبلن جضیض هذبؿجَ هی كْص ّ 

لی تغییغ یبفتَ اعػف فؼ اًجبم ثب تْجَ ثَ هتغییغُبیؿغ

 سبلن ثغ عّی ًوْصاع عؿن هی كْص
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 صع هثبل لجل صاعین:

اًذغاف ًـجت ثَ 

 ؿِخ

 اعػف فؼلی سبلن

ُؼیٌَ هتغیغ ُغ  آدبص فغّف عفتَ هجٌب %

 ّادض

 ُؼیٌَ ؿغهبیَ

43_% 5411 53525 46555 

3% 45357 45357 45357 

43+% 40535 6201 43754 

 

 

 

 اًذغاف اػ ُؼیٌَ ؿغهبیَ                   
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 اًذغاف اػ ُؼیٌَ هتغیغ هْعص اًتظبع               

 
 اًذغااف اػ فغّف هْعص اًتظبع                   

 ًتیجَ:

كیت سِِبی ایي ًوْصاعُب هیؼاى دـبؿیت اعػف فؼلی 

سبلن ًـجت ثَ تغییغ ُغ یک اػ هتغیغُب عا ًلبى هی صُض 

ُغ چَ كیت تٌض تغ ثبكض اعػف فؼلی سبلن ًـجت ثَ تغییغ 

صع یک هتغیغدـبؽ تغ اؿت ّ عیـک ثیلتغی صاعًض ػیغا 
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صع اجغای ُغح سِبی ًـجتب اًضک صع ثغآّعص هتغیغ هبًٌض 

عفتَ هی تْاًض هْجت سِبی ػیبصی صع اعػف  آدبص فغّف

ُوبًگًَْ کَ هلبُضٍ  فؼلی سبلن هْعص اًتظبع ُغح كْص

هی كْص صع ؿَ ًوْصاع ثبلا هغثٍْ ثَ ُغح ؿیـتن آة 

عؿبًی كغکت اعػف فؼلی سبلن ُغح ًـجت ثَ تغیغصع 

ُؼیٌَ ُب ی ُؼیٌَ ُب ی هتغییغ ثـیبع دـبؽ اؿت ّ 

 ؿیـتن آة عؿبًی عیـک ثبلایی صاعًض    هتغییغ
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 فغى هیکٌین  

 %57ادتوبل ؿٌبعیْ ثضتغیي دبلت 

 %73ادتوبل ؿٌبعیْ هجٌب 

 %57ادتوبل ؿٌبعیْ ثِتغیي دبلت 
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  محاسبات سناریو:

ارزش فعلی خالص مورد انتظار  ∑      

 

   

 

 
 ًتیجَ:

کًٌْی كغکت صاعای ًغیت تغییغ ثَ ُْع کلی ُغدِبی 

اؿت یؼٌی  6/4ُـتٌض اهب ًغیت تغییغ ایي ُغح  4دضّص 

  % ثیلتغ اؿت63
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 :كجیَ ؿبػی هًْت کبعلْ

صع آى صّ ػبهل دـبؿیت ّ تْػیغ ادتوبلات هتغیغُب 

 اؿت کَ گٌجبًضٍ كضٍ

آى تلکیل الگْی عایبًَ ای اؿت کَ گبم ًشـت  

جغیبًِبی ًمضی ُغح ّ اعػف فؼلی سبلن گٌجبًضٍ 

 كْص

تْػیغ ادتوبلات ُغیک  تذلیلگغ ثبیضّصع گبم صّم 

هِوئي هبًٌض لیوت فغّف ّ همضاع اػػْاهل ًب

تْػیغ ادتوبل ایي اهکبى عا  فغّف عا ثگٌجبًض

ّعص کَ تٌِب ثب یک هیبًگیي ّ اًذغاف آثْجْص هی 

هؼیبع عّیضاص هذتول عا تؼییي کٌض ّ ؿپؾ هیؼاى 

پغاکٌضگی عا اػ ُغیك پبییي تغیي دض ّ ثبلاتغیي دض 

 هلشن کٌض 
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 هثبل:

كجیَ ؿبػی ؿیـتن آثیبعی ثب اؿتفبصٍ اػ عّف هًْت 

 کبعلْ:

 5533صعُغح ؿیـتن آثیبعی اعػف فؼلی هْعص اًتظبع 

ثب ادتوبل کوی لیوت فغّف ّالؼی اػ ثْص کَ  صلاع

 صلاع کوتغ هی كْص4533صلاع ثیلتغ یب اػ  5533

 6صلاعًلبى صٌُضٍ  733ایي ثَ ایي هؼٌی اؿت کَ ػضص  

اًذغاف هؼیبع اػ تغییغ لیوت فغّف اؿت ثٌبثغایي 

 اًذغاف هؼیبع لیوت فغّف ثَ عّف ػیغ ثضؿت هی آیض

   

 
            

 فغى کغصین تْػیغ آدبص هذوْل کَ ثَؿپؾ هب چٌیي 

 57333فغّف سْاُض عفت صاعای یک هیبًگیي ثبثغ ثب 

ّادض ّ  13333صاعص دضاکثغ ثَ  ّ اهکبى اؿت ّادض

ّادض ثغؿض هب ایي اُلاػبت عا ثَ عایبًَ  43333دضالل 

صاصین ّهفذَ گـتغصٍ تلکیل صاصین ّ ًتیجَ هبًٌض جضّل 

 ػیغ كض
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 سبلن اعایَ كضٍ ثیلتغ ثبكضادتوبل ایي کَ اعػف فؼلی 

4/ 275/ 2/3 5/3 0/3 7/3 1/3 6/3 5/3 4/3 

5441 3 5755 0476 2446 44065 41513 45545 54145 50151 

 

 ًتیجَ:

%ادتوبل صاعص کَ اعػف فؼلی سبلن ثضتغ اػ 43

 صلاع ًجبكض 5441333

 

% ادتوبل صاعص کَ اعػف فؼلی سبلن کوتغ اػ 43

 صلاعكْص 5441333

ادتوبل صاعص کَ اعػف فؼلی سبلن ُغح % 2755

 دضالل هفغ گغصص
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 % ایي ُغح ؿْص آّع ًشْاُض ثْص4156

 

 ًوْصاع

 

 اعػیبثی عیـک اًفغاصی یک ُغح:

ًظغ کَ اهکبى صاعص ُغدی کَ ثب عیـک  ایياػ

اًفغاصی هْعص لٌبّت لغاع گیغص ثبػصٍ ثـیبع 

ًبهِوئي صاكتَ ثبكض تٌِب تووین گیغًضٍ ًِبیی صع 

هْعص پظیغفتي یب ًپظیغفتي ُغح هضیغ كغکت اؿت ّ 

ًَ عایبًَ ػیغا هضیغ ثغ ػکؾ عایبًَ صع فغایٌض 

عا ُن هی گٌجبًض ّ ػْاهل کیفی تووین گیغی 
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اًفغاصی ُغح تٌِب هیتْاًض ثیٌلی اعػكوٌض عیـک 

 ثَ هضیغ صُض 

 

آیب ثغای کبُق صاصى عیـک كغکت ثبیض صع 

 صاعاییِبی هشتلف ؿغهبیَ گظاعی کغص؟

عیـک یک كغکت هتؼلك ثَ یک ُغح ػجبعت اؿت 

اػ ًملی عا کَ ُغح صع کل عیـک كغکت صاعص ّ 

 تبثغ صّ ػبهل ػیغ اؿت :

 اًذغاف هؼیبع ُغح  (4
 

 ُغح ثب ثبػصٍ ؿبیغ صاعاییِبی كغکتُوجـتگی  (5

تًْیخ هْعص صّم اگغ ثبػصٍ ُغح ثب ؿبیغ صاعاییِبی  صع

كغکت ُوجـتگی هٌفی صاكتَ ثبكض صع آى هْعت هی 

 ّ ثغػکؾ 5 تْاًض عیـک كغکت عا کبُق صُض

ثـیبعی اػ كغکتِب ثغای هتٌْع ؿبستي فؼبلیتِبی 

ّ اغلت ایي عا  سْص صؿت ثَ تلاكِبی جضی هیؼًٌض
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ْعت یکی اػ ُضفِبی سبم ثغًبهَ ثَ ه

 اؿتغاتژیک ثلٌض هضت صع هی آّعًض 

 

 هثبل :

كغکت کی یک ّادض التوبصی اهلی اؿت کَ چٌضیي 

ثبًک صع ایبلت ًیْاًگلٌض صاعص ّ صع هضص ثغاهض اػ 

كضت ثذغاًِبی التوبصی هٌِمَ ثکبُض ّ ثب ُویي 

صیضگبٍ صع هٌِمَ كوبل غغة پبؿیفیک چٌضیي ثبًک 

 سغیضٍ اؿتؿْص آّع 

 ؿْال:

اگغ ؿِبهضاعاى هی تْاًٌض ثَ عادتی ؿغهبیَ 

گظاعیِبی سْص عا هتٌْع ؿبػًض چَ لؼّهی صاعص کَ 

 كغکتِب صؿت ثَ چٌیي کبعی ثؼًٌض؟

اگغ چَ ؿِبهضاعاى هی تْاًٌض اػ ُغیك تٌْع 

ثشلیضى ثَ ؿغهبیَ ُبی هلشوی ثَ هْعت 
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هـتمین اػ ثغسی هؼایبی ًبكی اػ کبُق عیـک 

ًض ّلی اگغ تٌْع ثشلیضى ثَ ؿغهبیَ ثِغهٌض كْ

گظاعی صع ؿِخ کل كغکت اًجبم كْص هؼایبی 

 صیگغی ُن ثَ ثبع سْاُض آّعص 

صع هثبل لجل كبیض ثبًکی کَ اػ ثجبت ًـجی ثغسْعصاع 

اؿت ثتْاًض ًیغّی کبع ثِتغی جظة کٌض ّ صع 

ثب ثبًکِبیی کَ اػ چٌیي ثجبتی ثغسْعصاع همبیـَ 

 کوتغی تبهیي ًوبیضًیـت پْلِبیی عا ثبُؼیٌَ 

 

ثتبی دمْق هبدجبى ؿِبم ثتبی صاعاییِب ّ ؿبستبع 

 ؿغهبیَ:

ثغاثغ اؿت ثب ثتبی كغکت کْچکی کَ ثتبی صاعایی: 

تٌِب یک للن صاعایی صاعص ّ ُیچ ًْع ّاهی ًگغفتَ 

 اؿت

 ثتبی ثضّى اُغم یب ثتبی ثضّى ّام:

http://abcbourse.ir/


21 
 

صاكتَ  اگغ كغکتی صع ؿبستبع ؿغهبیَ ای سْص فمَ ؿِبم

 یؼٌی ُیچ ّاهی ًگغفتَ ّ اُغم هبلی آى هفغ اؿت ثبكض

 

اگغ كغکت پؾ اػ آى الضام ثَ گغفتي ّام کٌض 

عیـکی کَ ثَ هْعت طاتی صع ؿِبم ّجْص صاعص ّ 

ًیؼ ثتبی ّام یب اُغم هبلی كغّع ثَ افؼایق هی 

 ًوبیض

 

عاثَِ ثیي ثتبی ثب ّام ّ ثضّى ّام اػ فغهْل عاثغت 

 ُوضا ثضؿت هی آیض
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 عاثغت ُوضا :فغهْل 

=   [1 + (1-T)(D/S)  ]         
 

کَ اػ ّام اؿتفبصٍ اؿت  ثتبیی اؿت کَ هغثٍْ ثَ كغکتی       :         

                                                                                           هی ًوبیض

 ثتبی كغکتی اؿت کَ ّام ًضاعص :   

T:ًغر هبلیبت 

D: ّام ثغ دـت پْل 

S:اعػف ؿِبم ثبػاع كغکت 

 

 هثبل:

کٌض پیق  ثتبی كغکتی کَ ؿیـتن آثغؿبًی عا تْلیض هی
اؿت یؼٌی ثتبی  2/4اػ ثَ اجغا صعاّعصى ُغح اثغؿبًی 

اؿت ایي ؿْال هِغح اؿت کَ ثتبی  2/4ّام كغکت  ثب
 صاعاییِبی کًٌْی كغکت چمضع اؿت؟
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=                    

 

 

صعهض ّ ًـجت ثضُی ثَ دمْق  13ًغر هبلیبت كغکت 

اؿت کَ صع ًتیجَ ثتبی صاعایی  73/73هبدجبى ؿِبم 

 سْاُض كض 457/4

 

 

 
   

[    (    )(
  
  

) ]
=   

 

 125/1=   
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ثٌبثغایي اگغ كغکتی ُیچ ّاهی ًضاكتَ ثبكض ثتبی صاعاییِبی 

ؿِبم  اؿت اُغم هبلی ثبػث كضٍ کَ ثتبی 457/4کًٌْی آى 

 ثغؿض 2/4ثَ  افؼایق یبثض ّ

 

 عّف ثبػی هذي ثغای ثغاّعص ثتبی ُغح:

کْكض یک یب چٌض  كغکت ثب اؿتفبصٍ اػایي عّف هی

ی عا کَ یکپبعچَ ًجبكض تک هذوْلی ّصع یک تكغک

ًوبیض كٌبؿبیی کٌض ّ ثغ اؿبؽ هی لیت بػهیٌَ تجبعی فؼ

 آى ُغح هْعص ًظغ عا اعػیبثی کٌض 

ثغای هثبل كغکت عاک ثبیض كغکتِبیی عا پیضا کٌض کَ 

 ثیبعی تْلیض ّ هؼبهلَ هی کٌٌض آفمَ ؿیـتن 

كغکت ثبیض ثضاًض کَ ُغح جضیض صاعای ُوبى نکته: 

  عیـکِبیی اؿت کَ ؿبیغ كغکتِب صاعًض

 

اًض ؿَ گغاى كغکت تْاًـتَ  فغى کٌیض تذلیل:  هثبل

بهی عا كٌبؿبیی ًوبیٌض کَ فمَ ثَ تْلیض كغکت ؿِ

 ؿیـتوِبی آثیبعی هی پغصاػًض ّ آًِب عا تْػیغ هی کٌٌض
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 23/2ثتبی ؿِبم ایي كغکت=

 

 = D/S   ًـجت هیبًگیي ثضُی ثَ دمْق هبدجبى ؿِبم ایي كغکتِب

                                              05 /3   =03 /13 

 %60میانگین نرخ مالیات = 

ثتبی ُغح پؾ اػ هٌظْع  ًوی تْاى چٌیي ًتیجَ گغفت کَ

 اؿت  56/5کغصى ّام 

ثغای اػ ثیي ثغصى تفبّت صع اُغم هبلی  ّ ًغر هبلیبت 

 هغادل ػیغ عا ُی هی کٌین :

 

 ثضؿت آّعصى ثتبی هیبًگیي صاعاییِبی ؿَ كغکت: (4

 
    

                    
=   

        

ؿبستبع ؿغهبیَ ای ّ ًغر اگغ ؿَ كغکت صاعای  (5

 هبلیبتی ثبكٌض ثتبی ؿِبم آًِب ثَ لغاع ػیغ اؿت:
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 5/2=   

 

ثغآّعصی اػ ثتبی كغکت هی  7/5(ثب اؿتفبصٍ اػ ػضص 3

تْاى ُؼیٌَ ؿِبم ُغح هْعص ًظغ ّ هیبًگیي هْػّى 

 ُؼیٌَ ؿغهبیَ آى عا ثضؿت آّعص:

 

5/20 =  % 5/2(8 %-  13%) +8%             

    

  طرح    /5+(10%( )60%)+ /5(5/20%)%=25/13

 

ّ اػ  %57/46تْجَ کٌیض کَ ُؼیٌَ ؿغهبیَ ُغح 

% ( 7/44عاک) كغکت هیبًگیي هْػّى ُؼیٌَ ؿغهبیَ 

لتغ اؿت ثٌبثغایي هضیغاى كغکت ثبیض ثب اؿتفبصٍ اػ یث
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ثَ ػٌْاى ُؼیٌَ ؿغهبیَ یک ثبع صیگغ  57/46%

اعػف فؼلی سبلن ُغح عا هذبؿجَ کٌٌض یب اگغ اػ ًغر 

 پبییي تغ اؿتفبصٍ هی کٌٌض ثغای آى صلیل اعائَ ًوبیٌض

 

اغلت اجغای ثبػی هذي هلکل اؿت ػیغا  ًکتَ:

یک ًْع كغکتِبیی عا كٌبؿبیی کغص کَ  ًوی تْاى

صع عّف ثبػی هذي هْعص عیـک صاكتَ ثبكٌض 

 اؿتفبصٍ لغاع گیغًض

 هغّعی ثغ تجؼیَ ّ تذلیل عیـک ُغح:

 ؿْال:

آیب كغکت ٌُگبم تووین گیغیِبی هغثٍْ ثَ  (4

ثْصجَ ثٌضی ؿغهبیَ ای ثبیض ثَ عیـک اًفغاصی 

 ّ عیـک كغکت تْجَ ًوبیٌض؟ُغح 

 ,ٌُگبهی کَ اعػیبثیِبی عیـک اًفغاصی  (5

عیـک كغکت ّ عیـک ثبػاع ثَ ًتیجَ ُبی 

 هتفبّت ثیٌجبهض چَ ثبیض ثکٌض؟
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ؿغهبیَ گظاعاًی کَ صع اًْاع هشتلف ؿغهبیَ گظاعی  -

 ثبیض  ثَ عیـک ثبػاع تْجَ کٌٌضهی کٌٌض 
 

ؿغهبیَ گظاعاًی کَ صع اًْاع هشتلف ؿغهبیَ گظاعی  -

 ثبیض  ثَ عیـک اًفغاصی تْجَ کٌٌضًوی کٌٌض 
 

گظاعاًی کَ صع اًْاع هشتلف اهب اگغ ؿغهبیَ  -

ؿغهبیَ گظاعی هی کٌٌض ّ ثَ عیـک ّعكکـتگی 

ثبیض ثَ ثبػاع عیـک کٌٌض ػلاٍّ ثغ  هی ًیؼ تْجَ

 ُغح ًیؼ تْجَ کٌٌضعیـک اًفغاصی 

صّ عّف ثغای  گٌجبًضى عیـک ُغح صع ثْصجَ ثٌضی 

 ؿغهبیَ ای:

 عّف هؼبصل لِؼی (4

عّف ًغر تٌؼیل تؼضیل كضٍ ) ثغآّعص ًغر  (5

 ب صع ًظغ گغفتي عیـک ُغح(تٌؼیل ث

كغکتی کَ صاعای ّادضُبی ؿغهبیَ گظاعی هتفبّت اؿت 

ثٌبثغایي ُغدِبی هتفبّت صاعص ثب تْجَ ثَ عیـک ُغح 
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ُغح هؼثْع عا صع  ,ّ هیبًگیي عیـک ّادض هغثَُْ 

 گغُّی لغاع هی صٌُض کَ هتٌبؿت ثب آى ثبكض

 اگغ :

a  ثیلتغ ثبكض( عیـک ُغح اػ هیبًگیي ّادض هؼثْع 

صع آى هْعت ًغر تٌؼیل تؼضیل كضٍ ثغ هجٌبی عیـک 

 ثبلاتغ اػ ُؼیٌَ ؿغهبیَ ّادض هؼثْع هیلْص

b اگغ عیـک ُغح اػ هیبًگیي ّادض هؼثْع کوتغ ثبكض)

صع آى هْعت ًغر تٌؼیل تؼضیل كضٍ ثغ هجٌبی عیـک 

 کوتغ اػ ُؼیٌَ ؿغهبیَ ّادض هؼثْع هیلْص

 هثبل:

كغکتی صاعای ؿَ ّادض هـتمل اؿت کَ ُغ یک صع 

ػهیٌَ سبهی فؼبلیت هی کٌض کل عیـک ّ ظغفیت ّام 

كغکت ثَ گًَْ ای اؿت کَ هیبًگیي هْػّى ُؼیٌَ ُبی 

 % هی كْص 43ؿغهبیَ كغکت  

 :كغکت ػجبعتٌض اػ  ؿَ ّادض هـتمل
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HR ٌَ46ؿغهبیَ ای : ثبُؼی% 

AR:  43ثبُؼیٌَ ؿغهبیَ ای% 

LR:  ٌَ2ؿغهبیَ ای ثبُؼی% 

صع ایي دبلت ثب تْجَ ثَ لٌبّت كشوی ثغای ثیلتغیي 

عیـک ُغ ّادض ؿَ ّادض صعهض اًبفَ هی کٌین ّ 

 ثغای کوتغیي همضاع عیـک صّ ّادض صعهض کن هیکٌین 

 

اػ هتْؿَ عیـک  HRثَ ایي صلیل کَ عیـک ّادض 

%( ثیلتغ اؿت ثغای ایي ّادض ثیلتغیي 46كغکت)

دـبة هیکٌین ّ ثغای  % عا40همضاع عیـک یؼٌی 

%( کوتغ 2کَ عیـک آى اػ عیـک كغکت) LRّادض 

% عا دـبة هی کٌین 0اؿت کوتغیي همضاع عیـک یؼٌی 

کَ عیـک اى هلبثَ كغکت اؿت  ARّ ثغای ّادض 

 % عا دـبة هیکٌین43ُوبى عیـک 

http://abcbourse.ir/


31 
 

 

ؿغاًجبم توویوِبی ثْصجَ ثٌضی ؿغهبیَ ای هـتلؼم 

طٌُی ّ ػیٌی , اػ تجؼیَ ّ تذلیلِبی اعػكی آهیؼٍ ای 

 هی ثبكض

 جغیبًِبی ًمضی سغّجی پغ عیـک:

جغیبًِبی ًمضی ثیلتغ ُغدِب صع ػوغ هفیض آًِب هٌفی اؿت 

 ّ هـبیل سبهی ثْجْص هی آیض

 هثبل:

فغى کٌیض كغکت ثغق صیْک ثَ ایي ًتیجَ عؿیضٍ کَ ثبیض 

هی  سْاُض یک ّادض جضیض ثغای تْلیض ثغق عاٍ اًضاػی کٌض ّ 

ایي تووین عا ثگیغص کَ اػ ًْع ُـتَ ای ثبكض یب ػغبل 

بع کػغبل ؿٌگ  ای کَ ثب اگغ چَ تبؿیؾ کبعسبًَ ,ؿٌگ 

عص صلاعی صاعص ّلی ُؼیٌَ هیلیب 5هی کٌض ًیبػ ثَ ؿغهبیَ 
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ػولیبتی آى ثیلتغ اؿت کَ صع ًتیجَ جغیبًِبی ًمضی ؿبلاًَ 

ثب اًغژی ُـتَ  کوتغ  سْاُض كض ُوچٌیي  کبع سبًَ  ای  کَ 

تؼِیل كْص صع  عؿبل کب 63ای کبع هی کٌض ثبیض پؾ اػ 

ػهبى کًٌْی كغکت هی صاًض کَ ُؼیٌَ سغاة کغصى کبعسبًَ 

ػیبص اؿت ًّوی  تْاًض  جوغ آّعی هْاص عاصیْ اکتیْ ثـیبع ّ

 ثَ هْعت صلیك ایي ُؼیٌَ ُب عا تؼییي کغص

 

عا  ی كضٍ صّ کبعسبًَجضّل ػیغ جغیبًِبی ًمضی پیق ثیٌ

 ًلبى هی صُض
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 کارخانهنقدی از جریانهای       سال

 هسته ای زغال سوز

0 

1  

2  

0 

0 

0 

28 

29 

30 

31 

2000 

250 

250 

0 

0 

0 

250 

250 

250 

0 

4000 

474 

474 

0 

0 

0 

474 

474 

474 

2000 

 ارزش فعلی 

 %10خالص 

 

357 

 

364 
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عیـک ُوَ جغیبًِبی ًمضی صّ کبعسبًَ كجیَ ثَ ُن 

اؿت فمَ عیـک ُؼیٌَ تشغیت کبعسبًَ ُـتَ ای ػیبص 

اؿت اگغ اعػف فؼلی جغیبًِبی ًمضی ُغ صّ کبعسبًَ عا 

% ثضؿت آّعین ثغای کبعسبًَ ػغبل ؿْػ 43ثب هجٌبی 

هیلیْى صلاع  601هیلیْى صلاع ّ ثغای ُـتَ ای  675

ًلبى صٌُضٍ عیـک ثبلای  ثضؿت هی آیض ّلی ایي ػضص

کبعسبًَ ثغق اتوی ًیـت ػیغا ایي عیـک ًبكی اػ 

عیـک ُؼیٌَ ُؼیٌَ ُبی تشغیت صع  پبیبى کبع اؿت اهب 

ّ ثبیض ثب عیـک تشغیت کبعسبًَ ُـتَ ای ثبلاتغ اؿت 

ثیلتغ هذبؿجَ كْص اگغ اعػف فؼلی سبلن کبعسبًَ 

 , % جغیبًِبی ًمضی ػولیبتی43ُـتَ ای عا ثغ هجٌبی 

ُؼیٌَ هغثٍْ ثَ تشغیت کبعسبًَ ثغای % 47 هجٌبیّ

ثضؿت هی  آیض کَ یک هیلیْى صلاع   115هذبؿجَ کٌین 

جبی کبع ػیت صاعص هب ثب تْجَ ثَ عیـک ثبلاتغ اػ ًغر 

تب پظیغفتي چٌیي عیـکی  کغصین ثبلاتغ اؿتفبصٍ تٌؼیل

 ججغاى كْص ّلی ایي کبع ػضص ثِتغی عاثضؿت آّعص

ًلبى صاصى عیـک ثبلاتغ ثبیض گیغین ثغای  ًتیجَ هی

 اػ ًغر تٌؼیل کوتغ اؿتفبصٍ کغص
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دبل اگغ اعػف فؼلی سبلن کبعسبًَ ُـتَ ای عا ثغ 

% ُؼیٌَ 2% جغیبًِبی ًمضی ػولیبتی ّ 43هجٌبی 

هیلیْى   521هغثٍْ ثَ تشغیت کبعسبًَ هذبؿجَ کٌین 

گیغین کبعسبًَ ای کَ  صلاع ثضؿت هی  آیض پؾ ًتیجَ هی

تؼضاص کوی اػ ,ثِتغ اؿت  ع هی کٌضثب ػغبل ؿٌگ کب

کبعسبًَ ُبی ایبلت هتذضٍ اهغیکب تْاًـتَ اًض ایي 

هًْْع عا صعک کٌٌض ّ ُویي اهغثبػث ّعكکـتگی 

 آًِب كضٍ اؿت

 ًتیجَ:

ثغای هذبؿجَ جغیبًِبی ًمضی سغّجی پغ عیـک ثبیض 

 اػ ًغر تٌؼیل پبییي تغاؿتفبصٍ کغص

 

 پایان              

http://abcbourse.ir/

