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  اى بندى سرمايه معيارهاى بودجه

  هيدوره برگشت سرما �

  خالص يارزش فعل �

  نرخ بازده �

  دوره برگشت سرمايه 

اي، محاسبه و درك  بندى سرمايه از ميان معيارهاى مربوط به بودجه  

مدت زمانى “ paybackدوره برگشت ـ ”تر است.  دوره برگشت از بقيه ساده

هاى نقدى ورودى با مبلغ  ياناست كه در آن مدت (برحسب سال) مجموع جر

عبارت ديگر دوره برگشت سرمايه  شود؛ به گذارى برابر مى خالص سرمايه

    رسد.  سر مى مدت زمانى است كه در آن طرح به نقطه سربه

  محاسبه دوره برگشت سرمايه 

صورت  گذارى به هاى نقدى حاصل از سرمايه كه جريان مدت زمانى  

برگشت سرمايه با تقسيم كردن  ◌ٔ ورهشود د اقساط مساوى بازيافت مى

(جريان نقدى يك سال) محاسبه گذارى طرح بر مقدار يك قسط  خالص سرمايه

    شود.  مى
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  تفسير دوره برگشت سرمايه 

دهنده مدت زمانى است كه از محل  دوره برگشت سرمايه نشان  

شود. اين  گذارى برگشت مى هاى نقدى ورودي، مبلغ خالص سرمايه جريان

گذارى نيست؛ زيرا در اين روش  دهنده سودآورى يك طرح سرمايه نشانمعيار 

شود؛  هاى نقدى ورودى پس از دوره برگشت سرمايه توجهى نمى به جريان

علاوه در فرآيند محاسبه دوره برگشت سرمايه مسئله ارزش زمانى پول  به

    گيرد.  موردتوجه قرار نمى

  قوت و ضعف دوره برگشت سرمايه  نقاط

رگشت سرمايه نخستين معيار مالى است كه مورد قبول همگان دوره ب  

    قرار گرفته است و همچنان كاربرد نسبتاً زيادى دارد، زيرا: 

    شود؛  راحتى درك مى . به1

    . محاسبه آن آسان است؛ 2

    راحتى تفسيرپذير است؛  . به3

    اين معيار دو ضعف عمده نيز دارد: 
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گذارى را  هاى مختلف سرمايه رى طرحتوان سودآو . با اين معيار نمى1  

    مقايسه كرد. 

    آيد.  . در محاسبه اين معيار، ارزش زمانى پول به حساب نمى2  

گذارى  هاى مختلف سرمايه اگر مبناى قضاوت براى رد يا قبول طرح  

هاى  گيرى مدت دوره برگشت سرمايه باشد، استفاده از اين معيار تصميم

دليل  عبارت ديگر اگر كسى از اين معيار به ت؛ بهدنبال خواهد داش نادرستى به

كند، نبايد از ناتوانى آن در برآورد سود و ارزش  ساده بودن آن استفاده مى

  زمانى پول غافل بماند.

  ارزش فعلى خالص 

وسيله  ارزش فعلى خالص يكى از بهترين معيارهائى است كه بدان  

    كنند.  اى را ارزيابى مى هاى سرمايه طرح

عبارت است از مجموع “ ivet present valueزش فعلى خالص ـ ار”  

هاى نقدى ورودي، منهاى ارزش فعلى كل وجوهى كه در  ارزش فعلى جريان

عبارت ديگر ارزش فعلى هر نوع فعاليتى  شود؛ به گذارى مى زمان حال سرمايه

) زمانى است ◌ٔ هاى نقدى ورودى و خروجى در يك دوره (كه مستلزم جريان

هاى نقدى ورودى منهاى ارزش فعلى  ست از ارزش فعلى كل جريانعبارت ا
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گذارى در  هاى نقدى خروجي. اگر مبلغى خالص مجموع سرمايه كل جريان

شود: كل  گونه تعريف مى زمان صفر صورت گيرد، ارزش فعلى خالص اين

گذاري. ارزش  هاى نقدى ورودى منهاى مبلغ خالص سرمايه ارزش فعلى جريان

    شود.  ر مبناى واحد پول (مانند ريال يا دلار) سنجيده مىفعلى خالص ب

  خالص طرح يمحاسبه ارزش فعل

  خالص يارزش فعل ريتفس

  خالص يضعف و قوت ارزش فعل نقاط

  محاسبه ارزش فعلى خالص طرح 

از آنجا كه ارزش فعلى خالص ممكن است مثبت، صفر يا منفى باشد،   

    ر باشيم. بايد كاملاً متوجه علامت جبرى اين معيا

  تفسير ارزش فعلى خالص 

اي) از عامل  بندى سرمايه براى محاسبه ارزش فعلى خالص (در بودجه  

توان  كنند.ارزش فعلى خالص را چندگونه مى حداقل نرخ بازده استفاده مى

    تفسير كرد: 

تر از صفر باشد، نرخ  . اگر مقدار ارزش فعلى خالص مثبت، يعنى بزرگ1  

    گذارى بيش از حداقل نرخ بازده موردنظر است.  بازده طرح سرمايه
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. اگر مقدار ارزش فعلى مساوى با صفر شود، نرخ بازده طرح 2  

    گذارى با حداقل نرخ بازده موردنظر برابر است.  سرمايه

. اگر مقدار ارزش فعلى خالص منفى شود، نرخ بازده طرح 3  

    گذارى كمتر از حداقل نرخ بازده موردنظر است.  سرمايه

. ارزش فعلى خالص مثبت به معنى اين است كه ارزش فعلى خالص 4  

آيد از خالص مبلغى كه  دست مى گذارى به سودهائى كه از محل يك قلم سرمايه

شود، بيشتر است. ولى ارزش فعلى خالص  گذارى مى در زمان كنونى سرمايه

منفى بدان معنى است كه ارزش فعلى خالص سودهاى حاصل از يك قلم 

گذارى  از ارزش فعلى خالص كه در زمان كنونى سرمايه گذارى هايسرم

    شود، كمتر است.  مى

  ضعف و قوت ارزش فعلى خالص  نقاط

شود و  ص به ميزان سود توجه مىارزش فعلى خال ◌ٔ اصولاً در محاسبه  

گيرد؛ در نتيجه با  در محاسبه آن، ارزش زمانى پول مورد توجه قرار مى

گذارى كه هدف از اجراء آنها  هاى سرمايه در مورد طرح توان استفاده از آن مى

 ضاوتباشد) ق تحصيل سود است و براى چندين سال داراى جريان نقدى مى

    كرد. 



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

ها را برحسب واحد پول (ريال)  از آنجا كه ارزش فعلى خالص طرح  

    توان از آن استفاده كرد:  كنند، براى موارد ذيل مى مى

    گذارى  سرمايه ها . ارزيابى انواع طرح1

    ترين طرح  . انتخاب مناسب2

اى شركت در  بودجه سرمايه ◌ٔ دهنده . محاسبه تأثيراتى كه ارقام تشكيل3

    ثروت سهامداران دارد 

محاسبه ارزش فعلى خالص در مقايسه با دوره برگشت سرمايه   

طرح استوار “ واقعي”تر است و از آنجا كه اين رقم براساس نرخ بازده  مشكل

ت، در تفسير آن بايد احتياط كرد. اگر نرخ بازدهى كه بر مبناى آن ارزش نيس

 وردنظرشود تقريباً هماهنگ با نرخ بازده م هاى نقدى محاسبه مى فعلى جريان

نباشد، احتمال دارد ارزش فعلى خالص طرح باعث گمراهى شود و احياناً 

ستند يا برعكس هائى پذيرفته شوند كه داراى نرخ بازده نسبتاً پائين ه طرح

هائى رد شوند كه نرخ بازده مطلوبى دارند. به هر حال ارزش فعلى خالص  طرح

  اى است. بندى سرمايه از مفاهيم مشكل بودجه

  نرخ بازده 
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) يك طرح را به internal rate of returnـ  IRRنرخ بازده داخلى (  

    كنند:  صورت تعريف مى اين

كند؛ بنابراين نرخ  را صفر مى نرخ تنزيلى كه ارزش فعلى خالص طرح  

بازده داخلى عبارت است از متوسط نرخ بازده سالانه يك طرح. توجه كنيد كه 

    كنند.  صورت درصد بيان مى نرخ بازده داخلى را به

  محاسبه نرخ بازده داخلى 

صورت اقساط باشند يا خير)  هاى نقدى (كه به با توجه به نوع جريان  

    كند.  خلى فرق مىروش محاسبه نرخ بازده دا

صورت اقساط سالانه باشند. اگر  هاى نقدى به كه جريان زمانى  

صورت اقساط مساوى  گذارى به هاى نقدى حاصل از يك طرح سرمايه جريان

    سالانه باشد، محاسبه نرخ بازده داخلى بسيار ساده است. 

  تفسير نرخ بازده داخلى 

گذارى  خالص سرمايه در صورت يكسان بودن ساير شرايط، اگر ميزان  

دو طرح مساوى باشد ولى نرخ بازده داخلى آنها متفاوت باشد، طرحى كه 

داراى نرخ بازده داخلى بيشترى است بر ديگرى برترى دارد. اگر ميزان 
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گذارى در اين دو طرح متفاوت باشد، انتخاب يكى از دو طرح (با  خالص سرمايه

    ل خواهد شد. اي) بسيار مشك بندى سرمايه توجه به بودجه

  قوت و ضعف نرخ بازده داخلى  نقاط

شود  در محاسبه نرخ بازده داخلي، ارزش زمانى پول در نظر گرفته مى  

و اين نقطه قوت يا حسن اين معيار است. با اين معيار متوسط نرخ بازده 

هاى نقدى  گذارى را، با توجه به جريان هاى مختلف سرمايه سالانه طرح

صورت درصد، مزيت بزرگان است؛  بيان نرخ بازده داخلى بهكنند.  محاسبه مى

توانند ميزان مطلوب بودن يك طرح را با توجه  راحتى مى زيرا بيشتر مديران به

    به رقم نرخ بازده داخلى تشخيص دهند. 

ها، محاسبه نرخ بازده داخلى از  گانه ارزيابى طرح از بين معيارهاى سه  

صورت يكسان و  هاى نقدى ورودى به ا جريانتر است. اگر اقساط ي همه مشكل

هاى  مساوى نباشند، محاسبات زيادى بايد انجام داد. اگرچه استفاده از روش

هاى  ميانگين موزون جريان”يا مبتنى بر “ غالب”هاى نقدى  مبتنى بر جريان

توان ادعا كرد كه در هر وضعى  كاهد، نمى از سنگينى بار محاسبات مى“ نقدي

ها استفاده كرد. عيب بزرگ اين معيار ضعفى است كه در  اين روشتوان از  مى
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گذارى دارد؛ در نتيجه بايد گفت كه  برابر متفاوت بودن مبلغ خالص سرمايه

  اى كاربرد محدودى دارد. هاى سرمايه معيار نرخ بازده داخلى در انتخاب طرح
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  هاى نامطمئن اى در وضعيت بندى سرمايه بودجه

  و بازده سكير �

  و بازده سكري ◌ٔ محاسبه يبرا يآمار يها روش �

 خالص طرح يبازده و ارزش فعل سكير �

  ريسك و بازده 

گذارى مشخص  هاى مختلف سرمايه هاى نقدى طرح كه جريان هنگامى  

هاى موردنظر از ارزش فعلى خالص استفاده  باشد براى ارزيابى مطلوبيت طرح

و يقين مشخص نباشد يعنى طور قطع  هاى نقدى به كه جريان كنند؛ اما زمانى مى

در وضعيت مطمئن نباشيم، علاوه بر محاسبه سود يا بازده بايد از معيار 

ديگرى نيز براى محاسبه ريسك استفاده كنيم. بنابراين مطلوب بودن طرح 

گذارى (در وضعيت نامطمئن) بايد براساس مقدار بازده و ريسك آن  سرمايه

    ارزيابى شود. 

طور  هاى نقدى آينده به است كه مقدار جريانزمانى وضعيت نامطمئن   

هاى نقدى ممكن طرح  يقينى مشخص نباشد. اگر درجه احتمال هريك از جريان
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توان ريسك آن طرح را در وضعيت نامطمئن محاسبه كرد.  مشخص باشد، مى

    با يكديگر مترادف هستند. “ عدم اطمينان”و “ ريسك”در اين مبحث 
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  هيسرما يبند در چارچوب بودجه سكير �

  يا هيسرما يبند مفروضات بودجه �

  يمفروضات رفتار �

  بندى سرمايه  ريسك در چارچوب بودجه

اي، با ريسك تجارى سروكار داريم؛ زيرا  بندى سرمايه در مبحث بودجه  

هاى  كنند تا ساختار دارائى اى به ما كمك مى بندى سرمايه هاى بودجه روش

ارد كه ميزان خالص شركت را تعيين كنيم. طرحى ريسك تجارى د

    بينى نباشد.  هاى نقدى آن قابل پيش گذارى و جريان سرمايه

بريم، بايد داراى  كار مى هاى نقدى به هائى را كه براى بيان جريان روش  

    خصوصيات زير باشد: 

هاى نقدى احتمالى مربوط به ميزان خالص  جريان ◌ٔ . مجموعه1  

    . شدنى باشد ها تعيين گذارى سرمايه

    . شدنى باشد هاى نقدى احتمالى هر دوره تعيين جريان ◌ٔ مجموعه. 2  

. مقادير موجود در هر مجموعه بايد ناسازگار باشند و اين بدان معنى 3  

    است كه در هر مجموعه فقط يك رخداد واقع خواهد شد. 
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هاى ممكن بايد در نظر گرفته شده  احتمالي، تمام حالت ◌ٔ . در مجموعه4  

    ها حتماً اتفاق بيفتد.  يكى از آن حالتطورى كه  . بهباشد

  اى  بندى سرمايه مفروضات بودجه

هاى نامطمئن، علاوه  اى در وضعيت بندى سرمايه در بودجه  

گيري)،  اى در وضعيت مطمئن: تصميم بندى سرمايه برمفروضات مبحث (بودجه

هاى  از مفروضات ديگرى هم استفاده خواهيم كرد. مفروضاتى ك در وضعيت

    گيرند از اين قرار هستند:  ن و نامطمئن مورد توجه قرار مىمطمئ

گذارى هستند عبارتند از:  هاى اصلى كه معرف طرح سرمايه . داده1  

    هاى نقدى آينده طرح.  گذارى و جريان ميزان خالص سرمايه

    درون شركت جريان خواهند يافت.   . وجوه نقد در پايان سال به2  

    شود.  هاى نقدى استفاه مى رف جريان. فقط از الگوهاى متعا3  

    رو نيست.  اى روبه بندى سرمايه . شركت موردنظر با جيره4  

گذارى و  مفروضات خاصى كه بايد در مورد ميزان خالص سرمايه  

    هاى نامطمئن در نظر گرفت عبارتند از:  بازده موردنظر در وضعيت
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خص است گذارى هر طرح مش . مقادير ممكن مبلغ خالص سرمايه1  

    (رخدادها ناسازگار هستند و وقوع يكى از آنها حتمى است). 

هاى نقدى احتمالى بايد دقيقاً مشخص باشد  . مقادير متحمل جريان2  

    (رخدادها ناسازگار هستند و وقوع يكى از آنها حتمى است). 

  

. فرض بر آن است كه نرخ بازده موردنظر شركت تابعى است از 3  

    آيد.  هاى نامطمئن به اجراء درمى كه در وضعيت ريسك و بازده طرحى

  مفروضات رفتارى 

ها را در شرايط  براى تشريح روشى كه مديرمالى به كمك آن طرح  

طور كلي،  كند، بايد مفروضات خاصى را در نظر گرفت. به نامطمئن ارزيابى مى

معنى است كه  گريز هستند. اين بدان فرض بر اين است كه مديران ريسك

پذيرند؛ مگر اينكه سود  آميز (داراى ريسك) را نمى هاى مخاطره ران، طرحمدي

صورت امكان دارد چنان ريسكى را  مورد انتظار آنها زياد باشد كه فقط در آن

معنى است كه مديران فقط در  گريز بودن بدان عبارت ديگر ريسك بپذيرند. به

گذارى تا مبلغ  ايههاى اضافى را خواهند پذيرفت كه بازده سرم صورتى ريسك

    توجهى افزايش يابد.  قابل
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) كه داراى شيب صعودى F(در نمودار  Rتفاوتى  توان از منحنى بى مى  

گريز بودن مديران استفاده كرد. در روى اين  است براى نشان دادن ريسك

دهنده مقدار بازدهى است كه مديران در ازاء پذيرفتن آن  منحنى هر نقطه نشان

 A ◌ٔ نقطه يدانتظار دارند دريافت كنند. براى مثال، فرض كن مقدار از ريسك

دهنده بازده موردنظر (براى  نشان Bدهنده كل ريسك شركت و نقطه  نشان

 A´پذيرفتن آن ريسك) است. براى اينكه شركت خود را در معرض ريسك

برسد. افزايش ريسك  B´قرار دهد، انتظار دارد كه بازده مورد انتظار به نقطه 

افزايش يابد و از  يشترىمستلزم اين است كه بازده به مقدار ب A´به Aطه از نق

B به´B  برسد. بنابراين، هرقدر شيب منحنى تندتر باشد، شركت مربوط

  كارتر) است.  گريزتر (محافظه ريسك
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توان با  دهد كه مى دست مى گريز بودن مديران دو معيار به مسئله ريسك  

بندى كرد.  آميز (داراى ريسك) را درجه هاى مخاطره يزان مطلوبيت طرحآنها م

    اين دو معيار عبارتند از: 

. اگر بازده مورد انتظار دو طرح يكسان باشد، مدير مالى طرحى را 1  

    كند كه داراى ريسك كمترى است.  انتخاب مى

 . اگر دو طرح داراى ريسك يكسان باشند، مديرمالى طرحى را ترجيح2  

  دهد كه بازدهى مورد انتظار آن بيشتر است. مى

  ريسك و بازده  ◌ٔ هاى آمارى براى محاسبه روش

گذاري، از  هاى سرمايه براى محاسبه مقادير ريسك و بازده طرح  

هاى مورد استفاده در اين تجزيه و  كنند، داده هاى آمارى استفاده مى روش

اى نقدى و توزيع احتمالات ه تحليل عبارتند از: جدول توزيع احتمالات جريان

توانيم پارامترهاى  ها. از جدول توزيع احتمالات مى گذارى مبلغ خالص سرمايه

    زير را محاسبه كنيم. 

    ) expected value. ارزش مورد انتظار (يا ميانگين ـ 1  

    ) variance. واريانس (2  
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    ) standard devision. انحراف معيار (3  

    ) coefficient of variationكندگى ـ . ضريب تغييرات (پرا4  

  احتمالات عيجدول توز

  احتمالات عيجدول توز كيارزش مورد انتظار  �

  اريو انحراف مع انسيوار �

  احتمالات عيتوز راتييتغ بيضر �

  جدول توزيع احتمالات  �

هاى نقدي،  جريان probability distributionجدول توزيع احتمالات ـ   

هاى نقدى احتمالى كه در يك مقطع زمانى  ريانعبارت است از فهرستى از ج

هاى  يابد. احتمال رخداد هريك از جريان خاص به درون شركت جريان مى

 كىهاى نقدى ناسازگار و رخداد ي نقدى نيز مشخص است. از آنجا كه جريان

رسد و جدول  درصد مى 100يا  1از آنها حتمى است، مجموع احتمالات به 

صورت پيوسته باشد.  صورت منقطع، مجزا يا به ند بهتوا توزيع احتمالات مى
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  ارزش مورد انتظار يك جدول توزيع احتمالات 

گذارى و  در واقعيت مطمئن براى نشان دادن ميزان خالص سرمايه  

شود.  هاى نقدى هرساله از جدول توزيع احتمالات جداگانه استفاده مى جريان

الات نخستين گام در راه ارزيابى ارزش مورد انتظار يك توزيع احتم ◌ٔ محاسبه

كار  . براى اينآيد مطلوبيت طرحى است كه در وضعيت نامطمئن به اجراء درمى

گذارى طرح را در احتمالاً رخداد مربوط  جريان نقدى يا ميزان خالص سرمايه

ارزش  ◌ٔ كنيم. براى محاسبه ها را با هم جمع مى ضرب ضرب و سپس حاصل

) i= جريان نقدى ( fi: شود ادله زير استفاده مىمورد انتظار يك سال، از مع

     tبراى سال 

pi  احتمال رخداد =fi     

Et  ارزش مورد انتظار و جدول توزيع احتمالات مقادير نقدى در سال =t     

Σ معناى مجموع  = يك حرف يونانى و به    

Et   =∑ i  ( fi ) ( Pi  (    

  واريانس و انحراف معيار 
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توان از يك جدول توزيع احتمالات محاسبه  كه مىدومين پارامتر آمارى   

است. با استفاده از واريانس، پراكندگى مقادير جدول توزيع “ واريانس”كرد، 

طور كلي، هر اندازه  شود. به احتمالات نسبت به ارزش مورد انتظار محاسبه مى

توان  مى واريانستر خواهد شد. از  پراكندگى بيشتر باشد، واريانس بزرگ

    گيرى ريسك استفاده كرد.  اى براى اندازه وان وسيلهعن به

واريانس يك جدول توزيع احتمالات، بايد مراحل زير را طى  ◌ٔ براى محاسبه

    : كنيد

    هاى نقدى را از ارزش مورد انتظار كم كنيد؛  . هريك از جريان1

    برسانيد؛  2ايد، به توان  دست آورده به 1. مقدارى را كه در شماره 2

را در احتمال مربوط به آن ضرب كنيد؛  2 ◌ٔ دست آمده در شماره به . عدد3

    

را با هم جمع كنيد. جمع اين مقادير را  3 ◌ٔ دست آمده در شماره . مقادير به4

    نامند.  واريانس مى

    انجام مراحل يادشده به اختصار در فرمول زير آمده است: 

σ 2  =∑ i  (Et  - fi ) 2 ( Pi  (    
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σt 2لق به سال = واريانس متعt .    

  ضريب تغييرات توزيع احتمالات 

چهارمين متغير آماري، ضريب تغييرات است. استفاده كردن از ضريب   

تغييرات راه ديگرى براى محاسبه ريسك يك طرح است. اگر انحراف معيار را 

آيد. براى  دست مى بر ارزش مورد انتظار تقسيم كنيم، ضريب تغييرات به

    : شود ت يك سال از معادله زير استفاده مىضريب تغييرا ◌ٔ محاسبه

σ t Vt   =  Et   

 

  ريسك بازده و ارزش فعلى خالص طرح 
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  و شركت هيصاحبان سرما سكير �

  گذاران هيسرما سكيبازده و ر �

  شده ليتعد لينرخ تنز يخالص طرح بر مبنا يارزش فعل �

  هيمجموعه سهام و بازده سرما سكير �

  ريسك صاحبان سرمايه و شركت 

گريزى  ها بايد بازتابى از ريسك گريزى مديران شركت ريسك  

گذاران (يعنى صاحبان سهام) شركت باشد. تصميم مدير شركت بر  سرمايه

شود كه در نهايت امر،  هاى داراى ريسك، باعث مى گذارى در طرح سرمايه

علاوه، اگر شركتى اقدام به گرفتن  ريسك بر سهامداران شركت تحميل شود. به

شار سهام ممتاز كرده باشد، صاحبان سهام آن شركت با ريسك انت اوام ي

رو خواهند شد. براى اينكه توجه خود را معطوف ريسك تجارى  مالى روبه

گذاريم كه شركت وجوه مورد نياز خود را فقط از  كنيم، فرض را بر اين مى

 تكند؛ در نتيجه اين شرك محل اندوخته كردن سود، افزايش سرمايه تأمين مى

گونه ريسك مالى نخواهد بود. صاحبان سهام  م مالى ندارد و داراى هيچاهر

هائى كه  رو خواهد بود و نرخ بازده طرح شركت فقط با ريسك تجارى روبه

هاى  آورد بايد در حدى باشد كه بتواند ريسك شركت آنها را به اجراء درمى
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ان كند. جبر دشو تجارى را كه از اين راه به صاحبان سهام عادى تحميل مى

    

  گذاران  بازده و ريسك سرمايه

هاى مالى (مثل سهام عادي) در يك دوره زمانى  نرخ بازده دارائى  

) گويند. اگر holding period returnyieldمشخص را بازده دوره تملك (

توانيم آن را  سهام را بر مبناى سالانه محاسبه كنيم، مى“ بازده دوره تملك”

    م. بنامي“ نرخ بازده داخلي”

براى محاسبه نرخ بازده دوره تملك سهام عادي، قيمت سهام را در   

آخر سال از قيمت آن در اول همان سال كسر و سپس سود هر سهم را به 

كنيم آنگاه حاصل جمع را بر قيمت همان سهم در اول  حاصل آن اضافه مى

ت كنيم. از آنجا كه قيمت فروش سهام و سود هر سهم با گذش دوره تقسيم مى

طور قطع و يقين بازده دوره تملك سهام را  توان به كند، نمى تغيير مى نزما

رو است كه بازده واقعى  تعيين كرد و صاحب سهم همواره با اين ريسك روبه

    دوره تملك سهام با مقدار مورد انتظار برابر نشود. 

  شده  ارزش فعلى خالص طرح بر مبناى نرخ تنزيل تعديل
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شويم،  رو مى اى در وضعيت نامطمئن روبه اى سرمايهه كه با طرح زمانى  

معادله خط ”توانيم از  گذاران مى براى محاسبه نرخ بازده موردنظر سرمايه

ارزش فعلى خالص طرح بر ”استفاده كنيم. براى محاسبه “ ريسك و بازده

 risk adjusted net present value”شده ـ مبناى نرخ تنزيل تعديل

“RANPV “شود. در نتيجه، ارزش فعلى خالص طرح  استفاده مى از اين نرخ

كنند: ارزش فعلى  صورت تعريف مى شده به اين را بر مبناى نرخ تنزيل تعديل

شده محاسبه  خالص طرح در وضعيت نامطمئن كه بر مبناى نرخ تنزيل تعديل

شود. براى محاسبه ارزش فعلى خالص طرح بر مبناى نرخ تنزيل  مى

    را بايد گذرانيد:  سه مرحله شده تعديل

. با استفاده از معادله خط ريسك و بازده (معادله زير) نرخ بازده 1  

    كنيم.  موردنظر را حساب مى

 Ri =  RF + ( Rm - RF ) Bi   

و با توجه به جدول توزيع احتمالات ارزش  A. با استفاده از معادله 2  

    كنيم.  هاى نقدى طرح را حساب مى مورد انتظار جريان
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شرح  شده را به . ارزش فعلى خالص طرح بر مبناى نرخ تنزيل تعديل3  

عبارت است از نرخ بازدهى كه در مرحله  kكنيم (نرخ تنزل  زير محاسبه مى

  دست آمده است):  اول به

  

∑گذارى ميزان خالص سرمايه  
+=

=
t

t
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يا ارزش فعلى خالص 

  شد طرح بر مبناى نرخ تنزيل تعديل

اين معادله چنين است: ارزش فعلى خالص طرح بر مبناى نرخ  مفهوم  

هاى نقدى (با  شده مساوى است با مجموع ارزش فعلى جريان تنزيل تعديل

  گذارى. توجه به توزيع احتمالات) و ارزش فعلى ميزان خالص سرمايه

  ريسك مجموعه سهام و بازده سرمايه 

اى بازنشستگى و ه گذار (مثل صندوق هاى سرمايه افراد و سازمان  

گذارى خود،  گذاري) براى كاهش ريسك سرمايه هاى مشترك سرمايه صندوق

گذارى را  كنند. اين نوع سرمايه گذارى مى هاى مختلف سرمايه در سهام شركت

نامند. از آنجا كه اين نوع  مى“ portfolioمجموعه اوراق بهاءدار يا پرتفوى ـ ”

ه آنها نيز داراى ريسك است. به بيان ها داراى ريسك است، نرخ بازد مجموعه

گذار با نرخ بازده مورد انتظار وى متفاوت  بسا نرخ بازده سرمايه ديگر چه
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باشد. نرخ بازده مورد انتظار يك مجموعه سهام با منظور كردن ضريب 

احتمال مربوط به آن مجموعه و محاسبه ارزش مورد انتظار آنها تعيين 

راه محاسبه انحراف معيار آن تعيين  شود. ريسك مجموعه سهام از مى

    شود.  مى

  منحنى ريسك و بازده 

وسيله  شاخص قيمت بورس سهام، داراى نرخ بازدهى است كه به  

شود. ريسك اين پرتفوى سهام فقط ريسك  آن تعيين مى“ بازده دوره تملك”

گيرد. ويژگى  سيستماتيك (بر مبناى ضريب بتا مساوى با يك) را دربر مى

اى بسازيم كه آن  كند تا معادله بازده اين شاخص بازار به ما كمك مىريسك و 

نامند و در  ) مىSMLـ  security market lineرا منحنى ريسك و بازده (

    كنند.  تعيين نرخ بازده مورد انتظار يك سهم از آن استفاده مى

  ): شاخصى براى تعيين ريسك سيستماتيك βبتا (

فوي، ريسك سيستماتيك پرتفوى مهم است و يك پرت ◌ٔ از ديدگاه دارنده  

تك سهام، نه براساس انحراف  تك ◌ٔ اين بدان مفهوم است كه قضاوت درباره

. اگر گيرد صورت مى  معيار بازده آن بلكه بر مبناى ريسك سيستماتيك آن

صورت ديگرى بيان كنيم، بايد بگوئيم كه ريسك  بخواهيم اين مطلب را به



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

كننده نرخ بازدهى است كه صاحب آن سهم بايد  سيستماتيك هر سهم، تعيين

    انتظار كسب آن را داشته باشد (تا براساس آن اقدام به خريد كند). 

در مرحله عمل، ريسك سيستماتيك موجود در يك سهام با ريسك   

شاخص ”شود و نتيجه كار،  سيستماتيك موجود در كل بازار سهام مقايسه مى

خصوص نام دارد. براى محاسبه نرخ  هبراى آن سهم ب“ ريسك سيستماتيك

بازدهى كه خريدار سهم انتظار وصول آن را دارد از اين شاخص استفاده 

 Beta coefficientشود. اين شاخص ريسك سيستماتيك را ضريب بتا ـ  مى

    دهند.  نشان مى βنامند و آن را با حرف يونانى  مى

دهنده سطح  نبراى محاسبه بتا از شاخص قيمت بورس سهام (كه نشا  

كنند. ضريب بتا براى يك  عمومى قيمت سهام در بورس است) استفاده مى

صورت تعيين خواهد شد كه درجه ريسك سيستماتيك  خصوص به اين سهم به

آن سهم را با ريسك سيستماتيك متعلق به شاخص قيمت بورس سهام 

ن كنند (در بخش پيوست اين مبحث روش آمارى براى محاسبه اي مقايسه مى

 1آيد عدد  دست مى ضريب تشريح شده است). اگر مقدار ضريب بتا كه به

باشد، ريسك سيستماتيك آن سهم مساوى ريسك سيستماتيك بازار سهام 

خصوص  آن سهمِ به“ بازده دوره تملك”خواهد بود و اين بدان مفهوم است كه 

ضريب هماهنگ با كاهش و افزايش نرخ بازده كل سهام تغيير خواهد كرد. اگر 
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درصد بيشتر از  20باشد، نرخ بازدهى آن سهم  2/1بتا براى يك سهم 

تغييرات بازده بازار تغيير خواهد كرد. به همين ترتيب اگر ضريب بتا متعلق به 

باشد، بدان مفهوم است كه ريسك سيستماتيك آن  9/0خصوص  يك سهم به

انتظار داشت توان چنين  كمتر از ريسك سيستماتيك كل بازار سهام است و مى

درصد كل تغييرات بازده كل بورس  90كه تغييرات نرخ بازدهى آن برابر 

باشد. غالباً براى نشان دادن نوسانات نرخ بازدهى هر سهم از ضريب بتا 

توجه كرد اين است كه ضريب بتا   كنند. آنچه بايد كاملاً بدان استفاده مى

آن نسبت به تغييرات  معيارى است براى تعيين درجه تغييرپذيرى و نوسان

شاخص بورس سهام يا ميزان ريسك سيستماتيك يك سهم نسبت به ميزان 

    ريسك سيستماتيك كل سهام موجود در بورس. 

  تجزيه ريسك پرتفوى 

ريسك پرتفوى به دو بخش سيستماتيك و غيرسيستماتيك تقسيم   

د شود و كاربردهاى نسبتاً مهمى دارد. يك پرتفوى كه متشكل از تعدا مى

هاى  زيادى سهام است فقط داراى ريسك سيستماتيك است؛ زيرا ريسك

كه تعداد سهام يك  كنند. هنگامى غيرسيستماتيك يكديگر را حذف و خنثى مى

تواند انحراف معيار آن پرتفوى را  برسد، افزايش سهام نمى 40پرتفوى به 

كه  كاهش دهد. بنابراين، نرخ بازده مورد توقع صاحب يك پرتفوى (سهامى
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داراى ريسك باشد) فقط به نرخ بازده مورد انتظار و ريسك پرتفوى 

تك  وجه به ريسك و بازده تك سيستماتيك آن مجموعه بستگى دارد و به هيچ

آن سهام موجود در بازار بستگى نخواهد داشت. انحراف معيار يك پرتفوى 

    سهام كاملاً متنوع به ريسك سيستماتيك هريك از سهام بستگى دارد. 

  خريد انواع سهام و كاهش ريسك 

درجه ريسك يك مجموعه سهام (كه با محاسبه انحراف معيار آن تعيين   

شود) به چندين عامل بستگى دارد كه يكى از آنها تعداد سهام آن مجموعه  مى

است. افزودن سهام مختلف به مجموعه، اصولاً باعث كاهش انحراف معيار آن 

شود كه آيا دو برابر كردن تعداد سهام يك  ىشود. حال اين پرسش مطرح م مى

طور كلي، پاسخ منفى  تواند ريسك آن را تا نصف كاهش دهد؟ به مجموعه مى

   است. 

تنوع بخشيدن ـ ”اصطلاح  افزايش تعداد سهام يك مجموعه را به  

diversification “گويند. به آن مجموعه سهام مى  


