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����� ���� ���� ��� 
���� ����  ���� !���� "���� �����  #$%& !���� #
� '	 ()� *&�+ ���� 

,�	. ����� ���� ���� �$%$� )�$� �.��/�	( 0$12� 3�� ���'�� ,�	 �� ���� �� 4	�	56 '	 

���� ���� �� ,��� �/��7� ��
���. �/��)� ����� ������ �	�� ���� '�.1� & ��
��� ��� 

����8 ,�	 ��& �	�� ���� ���� #
�9�: ,�	 ,;� �6
�9�: 48 ������$� ,�	 �� �� �$� 

��0�� 48 �� �$%& ��
�8.
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*'�	 ��	< ���� ���� �� 3�� 
�� ,��= �� #��>.�	 '	 ?$��+ ��' ��
���.

�� (���)

	

+ �= eK+g)                1(0= D1D

�

	

+ �= eK

�nP ,�	 ���� ���� ��	'�� *'�	.

�0D ,�	 �>@ 4��' �� �$�

�1D  ���� (1 + g) ,�	 
��A '	 
2� ?��B� �$�

�g  ,�	 �$� 
�� 3��

�eK ,�	 ���� ���� ������ ����� 3��

�0P ,�	 ���� ���� ,1�C
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����  :

•�6	 �.��� �� ?�� �.�56 123 ?��� �$� ���� #�	� 
��� & �;@�+G� 
2� '	  1H� ���� 

,��� ��	
��A #
� 
��� �� !�	 I�+ �� 3�� 
�� �$� ���� ��	�� 7% & ,1�C 
��A 48 �� 

�	'�� ��	�� 800 ?��� 
��� 3�� ����� ������ !�	 ���� ��	�� 
�	$A �$� ��:

Ke = 
�� (���)

	

+ �

Ke = 
��� (���.��)

���
+ 0.07 =0.234 × 100 = 23.4 %
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?�O�:

•�.��� �	
C	 �� *&�+ ���� ���� �� ,1�C �� P�� 20.000 ?��� #��� ,�	 �����  �'$� & *&�+ 
�� P�� 000.1 ?��� ,�	. �$� �1��Q� �� P�� �� ?�� �� 500.1 ?��� ��
��. & ��S.�	 ���&� �� 
!�	 �$� �� 3�� ��0�� 6% U�	�+	 
��� ����� V��A W$��� �� ���� ���� 	� X�� 
���.

         
�� (���)

	

+ �= eK

P�� �� *&�+ ()� '	 �.+���� V��A   19.000= 1.000 –20.000 = nP    

%14.36 =١٠٠  ×0.1436   
���� (���.��)

�����
+ 0.06 == eK

•�.B� :nP  ���� *'�	 ��)���� ,1�C (�� (O� ��GC	 ��2� �$� #��>.�	 ?$��+ �� V��A Y�$@ �� 
��� ���
�$� ��� ���� *&�+ '	 
��� *&�+ &  �'$�.
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•�� ������ ���� ����	� �
��� ��:

•1- �	���,�	 �12�	

•2- ��	
� �1�	 *'�	 ,A	��: '��.

•3- ��	
� ��0�� ,��= �$�).�� I�+��	� �.��= 
�� 3�� �$�(
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• ������ �
��g )��� �	� (��� ���� ����	� �
��� ��:

P�� �� !�	 [)� ������� & �/��)� g )3�� 
��( ��
���. 0$12� ��@$� ��
��� ����$� 


�\ ?�� �.�56 ,��� 	� �� ,�� #��&8 & 3�� 
�� 48 	� �� 4	$�� #
���1� 3�� 
�� ��8#
 �� 

�S� 
���]�

8



�
��� ����	� ��  �!	� "��# ������:

�� ��$� ,������� �� ���� 48�� ^�$��� _	�&	 �	���� �`�� #
a� ,�	 �/��)� 0P ��� 

�;Ba� ,�	 �� !�	 ��	$� & �� �� ��$� ,������ ����� b�A �� Y���$� "��	�>�	  ���� '�� 

P� �	�� !��2� ����� ������ ���� ���� ��
�	$� X$;7� 
���.

1( ������ �%�$��	 �� �	
.�	 ?�� �.�$� ���$� & �� 4���: ?�� ���/� (1� ,�	 &�a�W �� 

!�	 �� 3�� �$� ?�� ���% & ��$c� 4	�	
���� 	� �.�	� 
���.

2( ����� !�	 �� �� �.�56 �� �\ 3�� ���'�� 4	��
� �� ,d�� #��
� ,��� ��$� I	�.�	 

4	�	
���� �	�C �.+�6
�	.

3( �� �S� �H�� '	 "4	�	
���� '	 4	�	
���� �;@	 3�� #�'�� ��$� ��S.�	 ?	$� ���$�.
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�$����! �%� ����	� �
���:

'	 ,�	 Y��/� ,��� ���� !���� �;A	�  ����:

 �$� & '�.1� ���� "���� �����.��/�	

��$� �.��/�	 ��$: ,��� �� ��� �� ���.A	 ,��� �.�	56 
���. �$� .��/�	� ��$� ,�	 

�� '	 ()� ,���2+ ,��� (@� ���$�. �$� �.��/�	 ��,��	$� �� �$e �
Q� !�� 

4	�	
���� ���� ���� P��Q� ���$� ��	 �� (A	� ,��� �	�� ������ ��	56��� ��8 �A<#� 

#
� & �� #
��8 !B1� ,�	 !�� 4	�	
����  �'$� �$� �6	 P�  �'$� �$a� �� 4��' G)�	? 

,���  �'$� ���$�. !�	����� �$� �.��/�	 Y&�= f;2.� �� 4�/�@ ���� ���� �	, & 3�� 

����� ������ 48 ��	�� 3�� ����� ���� ���� ��
���.
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����	� �
���  �%$�:

�� (c+ �	
.�	 '	 #
� �/��)� �GC	 '	 ���� ����� ��'& !�]����
���.

48 �	'�� *'�	 �� & ��.+� *'�	 ^��	�� �GC	 '	 �� �� 4'&�� !��2� ���$� .�� �	'�� *'�	 ��

48 ,1�C X�` f��e '	 �`�C _	�&	 & '�.1� ���� "����,�� �� #
� �a.�� �C�& �	
2� �� �� 

��
�8.
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 &�	'(1

• �����
��� X�� 	� ��' '�.1� ���� '	 �� �� �� f;2.� ������ V��A.
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*�$'� ���� +',-.�	/ �
����$'� ���� ��0�� �%�*

104,0002,0001,000

50,0003,0005,500

80,0002,0007,000



 &�	'(2


��&8 ,�
� 	� ��' ���� ���� '	 �� �� �� f;2.� ������ V��A �����.  

•�.B� :P��&8 ,�
� 
��� 	� *&�+ V��A
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 ���� +',-

���

.�	/ �
��� 2�� 	� �',34( �%�)0D( ��� �	�)g(

20,0002,0006004%

52,0002,0005,0000%

70,0003,0008,0002%



 &�	'(3

�� ,��� �`�+ �
@ !��A8 �$� �� P�� ��	�� 10 ?��� #�$� ,�	. !�	 ,��� #�	$1� �� 

Y�$@ ,��= 6% '	 �$� �� P�� 	� 4��� 4	�	
����  �'$� ��
��. ��S.�	 ���&� 3�� 
�� �$� 

�� P�� �	�� !�	 ,��� ��	�� 5% 
���. �6	 ,1�C �	'�� �� P�� ���� 55 ?��� 
��� ����� 

������ ���� ���� !�	 ,��� �
Q\ i,�	
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 &�	'(4

•���� ���� ,��� �� �	'�� �� ,1�C 5.000 ?��� �;��2� ���$� �6	 �$� �� P�� ,��� �� 

?� �`� j;/� 1.000 ?��� 
��� & ,��� �$�5� 50% �$� �$A 	� P��Q� 
�� & ��S.�	 �&� 

�� �$� ,��� 3�� �
�� ��	�� 5% �.�	� 
��� 3�� ����� ������ ���� ���� ,��� �
Q\ 

i,�	
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