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 کلیات: فصل اول

اداسٟ »اكغلاح اٗٞس ٗبٓی سا ٗی تٞاٙ . ػٌ٘ٔشدی دس عجو٠ ثٜذی ًٔی ٗذیشیت ثبصسُبٛی اػت- اٗٞس ٗبٓی ؿبخ٠ ای تخللی

دس یي ػبصٗبٙ ٗبٜٛذ یي ثِٜبٟ اهتلبدی، یي ٝاحذ آٗٞصؿی، یي ثبٛي یب یي ٗٞػؼ٠ ی دٝٓتی تؼشیق « ی خشیبٙ پّٞ

 0ًشد

 .ػلن التصاد را هی تَاى در دٍ گزٍُ اصلی عثمِ تٌذی کزد* 

 ٛظشی٠ هی٘ت یب ٛظشی٠ ثِٜبٟ ١ب ٗی ٛبٜٗذ ٝ ث٠ ثیبٛی دیِش تلاؽ ٗی ًٜذ چِِٞٛی تل٘یٖ ُیشی یي كشد :التصاد خزد (1

 .ػولایی سا تٞضیح د١ذ

 . ثشسػی ٝضؼیت ًٔی اهتلبد یي ًـٞس یب ُش١ٝی اص ًـٞس١ب سا ٗذ ٛظش هشاس ٗی د١ذ:التصاد کلاى (2

 :پٌح ضاخِ هذیزیت هالی* 

 ٗبٜٛذ ؿ٢شداسی٢ب ٝ ٗٞػؼبت دٝٓتی.  ایٚ ؿبخ٠ ثب ٗؼبئْ ٗبٓی ثخؾ دٝٓت ػشًبس داسد:هالیِ ػوَهی (1

ایٚ سٝؽ ثشای تٞػؼ٠ سٝؿ٢بیی خ٢ت ً٘ي ث٠ ػشٗبی٠ ُزاس ث٠ ٜٗظٞس ًب١ؾ : تحلیل اٍراق تْادار ٍ سزهایِ گذاری (2

ٗخبعشٟ ٝ اكضایؾ ثبصدٟ احت٘بٓی ٛبؿی اص خشیذ یي ٗد٘ٞػ٠ اص اٝسام ث٢بداس ًٞؿؾ ٗی ًٜذ ٝ ١٘چٜیٚ ٝیظُی ١بی هبٛٞٛی 

 .ٝ ػشٗبی٠ ُزاسی ١ش ٛٞع اٝسام ث٢بداس سا ثشسػی ٗی ًٜذ

 ٗغبٓؼ٠ خشیبٙ ٜٗبثغ ٗبٓی ثیٚ اكشاد ٝ ػبصٗبٙ ١ب دس ًـٞس١بی ٗختٔق ٝ (:اهَر هالی تیي الوللی)هالیِ ػوَهی  (3

 .تٞػؼ٠ سٝؽ ١بی اٛتوبّ ًبسآٗذتش ٜٗبثغ ٗبٓی، دس ٗحذٝدٟ ٗبٓی٠ ثیٚ آ٘ٔٔی هشاس ٗی ُیشد

ثب ٗؼبئْ ٗشثٞع٠ ث٠ اعلاػبت ػشٗبی٠ ای ٝ ػبصٗبٙ ١بیی ٠ً ٝظیل٠ تبٗیٚ ٗبٓی دس اهتلبد سا ثؼ٢ذٟ داسٛذ، : هالیِ ًْادّا (4

 . ػشًبس داسد

ثِٜبٟ ١ب ثب ٗؼبئٔی ٛظیش ث٠ دػت آٝسدٙ ٜٗبثغ ٗبٓی خ٢ت كؼبٓیت ١ب ٝ تؼییٚ سٝؽ : هذیزیت هالی یا هالیِ خصَصی (5

دس یي ثبصاس سهبثتی، ثِٜب٢١ب ثبیذ ث٠ عٞس كؼبّ اص ٜٗبثغ ٗبٓی ثشای سػیذٙ . ١بی ث٢ی٠ٜ ث٠ ًبسُیشی ایٚ ٜٗبثغ ػش ٝ ًبس داسٛذ

اثضاس١ب ٝ سٝؿ٢ب ثشای ً٘ي ث٠ ٗذیشاٙ ٗبٓی خ٢ت پیـ٢ٜبد كؼبٓیت ١بی ٜٗبػت ثؼیبس . ث٠ ١ذف ١بی خٞد اػتلبدٟ ًٜٜذ

 .ایٚ اثضاس١ب ث٠ ٗذیش دس تؼییٚ ٜٗبثغ ًٖ ١ضی٠ٜ تش ٝ كؼبٓیت ١بیی ثب ثبصدٟ ثبلاتش ً٘ي ٗی ًٜٜذ. تٞػؼ٠ یبكت٠ اٛذ

 اّذاف تٌگاّْای التصادی* 

 ثؼیبسی اص ًبسكشٗبیبٙ ثش ایٚ ثبٝسٛذ ٠ً اُش تب آٛدب ٠ً ٌٗ٘ٚ اػت دسآٗذ ایدبد ًٜٜذ ٝ ١ضی٠ٜ ١ب :حذاکثز ساختي سَد (1

اٗب داسای چٜذ ٛوغ٠ ضؼق . سا ٌٗ٘ٚ ػبخت٠ اٛذ« حذاًثش ػبختٚ ػٞد»دػتیبثی ث٠ ١ذف / سا دس ػغح پبییٚ ٠ِٛ داسٛذ

 .اػت

 . اكلاح ػٞد دس ًٞتبٟ ٗذت ثب ػٞد ثٜٔذ ٗذت تلبٝت داسد:هثْن است (الف

 چٞٙ پّٞ دسیبكتی اٗشٝص اسصؿؾ ثیؾ اص پٞٓی اػت ٠ً ػبّ ثؼذ دسیبكت ٗی ؿٞد، یي :سهاى را در ًظز ًوی گیزد (ب

 .ثِٜبٟ حذاًثش ًٜٜذٟ ػٞد ثبیذ صٗبٙ ٝهٞع خشیبٙ ٛوذی ٝ ػٞد سا دس ٛظش ثِیشد
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 ثِٜب٢١ب ت٢ٜب ث٠ ٜٗظٞس دػتیبثی ث٠ ثبلاتشیٚ ػٞد ٌٗ٘ٚ :خٌثِ ّای کیفی فؼالیتْای آتی در ًظز گزفتِ ًوی ضًَذ (ج

ث٠ كؼبٓیت ادا٠ٗ ٛ٘ی د١ٜذ ثشخی اص ثِٜب٢١ب سؿذ حدٖ كشٝؽ سا ٗذ ٛظش هشاس ٗی د١ٜذ ٝ ٌٗ٘ٚ اػت ػٞد ً٘تش سا ث٠ خبعش 

 .ث٠ دػت آٝسدٙ ثجبت ٛبؿی اص حدٖ صیبد كشٝؽ ثپزیشٛذ

ایٚ ١ذف سا .  ١ذف یي ثِٜبٟ اهتلبدی ٗی تٞاٛذ حذاًثش ًشدٙ اسصؽ ثِٜبٟ دس ثٜٔذ ٗذت ثبؿذ:حذاکثز ساختي ثزٍت (2

دس ایٚ كٞست ثشٝت، اسصؽ كؼٔی خبٓق ثِٜبٟ تؼشیق ٗی ؿٞد ث٠ خبی . ٗی تٞاٙ ث٠ ؿٌْ حذاًثش ًشدٙ ثشٝت ثیبٙ ًشد

ت٘شًض سٝی ػٞد ث٠ عٞس ٗؼتویٖ، ایٚ ١ذف تبثیش ثش اسصؽ خبسی ثبصاس ػ٢بٕ ؿشًت، ث٠ خلٞف ػ٢بٕ ػبدی سا ٗٞسد تبًیذ 

عجیؼتبً ثیٚ اسصؽ كؼٔی ثِٜبٟ ٝ اسصؽ آٙ دس ثٜٔذ ٗذت ساثغ٠ ای ٝخٞد داسد اُش پیؾ ثیٜی ؿٞد ٠ً اسصؽ . هشاس ٗی د١ذ

 .ػٌغ ٗؼئ٠ٔ ٛیض كبدم اػت. آیٜذٟ ثِٜبٟ ثبلاػت، اسصؽ خبسی آٙ ٛیض ثؼیبس ثبلا خٞا١ذ ثٞد

 .ّذف حذاکثز ساختي ثزٍت تا سَد تلٌذ هذت تٌگاُ راتغِ دارد*

اسصؽ كؼٔی =  
دسآٗذاٛتظبس خبٓق ػبٓیب٠ٛ

ثبصدٟ ٗٞسد 
اسصؽ ثبصاس ػ٢بٕ                         =  

اسصؿؼبدی كؼٔی

تؼذاد ػ٢بٕ 
  

 :ػَاهل هَثز در حذاکثز کزدى ثزٍت

.  عشح ١بیی ٠ً اٛتظبس ٗی سٝد ػٞد ثبلایی اسائ٠ ًٜٜذ ٝ ٗخبعشٟ ثبلایی داسٛذ ٛجبیذ اٛتخبة ؿٞٛذ:اختٌاب اس هخاعزُ تالا (1

صیشا ثب پزیشكتٚ ایٚ عشح ١ب دس ثٜٔذ ٗذت، اُش یٌی اص آ٢ٛب ثب ؿٌؼت سٝث٠ سٝ ؿٞد، ٗی تٞاٛذ تذإٝ كؼبٓیت ثِٜبٟ سا ثب ٗـٌْ 

 .سٝث٠ سٝ ًٜذ

ثب پشداخت ػٞد ػ٢بٕ ٛوذ ث٠ ؿٌْ ٜٗغوی ٝ ٗؼت٘ش ثِٜبٟ ٗی تٞاٛذ ػشٗبی٠ ُزاساٙ ػلاه٠ ٜٗذ ث٠ : پزداخت سَد سْام (2

 .دسآٗذ ٛوذی سا خٔت ًٜذ، ایٚ ٗؼئ٠ٔ ثبػث ثبلا ٠ِٛ داؿتٚ اسصؽ ثبصاس ػ٢ٖ ٝ اسصؽ كؼٔی آٙ ٗی ؿٞد

 ػغح كشٝؽ ثبلا، ثب ثجبت ٝ ٗتٜٞع، ٗحبكظی ثشای ثِٜبٟ دس ٗوبثْ سًٞد اهتلبدی، تـییش دس اسخحیت ١بی ٗلشف :رضذ (3

ثذیٚ دٓیْ ثِٜب٢١بیی ٠ً ١ذف حذاًثش ًشدٙ ثشٝت سا اٛتخبة ٗی ًٜٜذ . ًٜٜذٟ ثب ًب١ؾ توبضب ثشای ٗحلٞلات ثِٜبٟ اػت

 .١٘ٞاسٟ دس خؼتدٞی سؿذ كشٝؽ ٝ دسآٗذ ١ؼتٜذ

یٌی اص ٢ٗ٘تشیٚ ٗؼبئْ ٗٞسد تٞخ٠ ٗذیشیت اػت ٠ً ١ذف  (ثِٜبٟ) اسصؽ ثبصاس ػ٢بٕ ؿشًت :حفظ لیوت تاسار سْام (4

ثب تٞضیح كؼبٓیت ١بی . حذاًثش ػبختٚ ثشٝت سا پیِیشی ٗی ًٜذ دس ٝاهغ ایٚ هی٘ت ػ٢بٕ ػبدی اػت ٠ً حذاًثش ٗی ؿٞد

 .ؿشًت، ٗذیشیت ٗی تٞاٛذ اكشاد سا ث٠ ػشٗبی٠ ُزاسی دس ؿشًت تشؿیت ٝ ثشای ػ٢بٕ ؿشًت توبضب ایدبد ًٜذ

 (تزداضت اس تؼزیف آًْا): ّذفْای هذیزیت هالی* 

 ( ّذف تاکیذ هی ضَد4)هخاعزُ ًسثت تِ ّذفْای هذیزیت هالی - تزداضت سَد (1

 اٗٞس ٗبٓی ثشای تحلیْ ػغح ثبلای ػٞد دس ثٜٔذ ٗذت ث٠ ػٜٞاٙ ١ذف اكٔی ٝ ػٞد دس ًٞتبٟ :حذاکثز ساختي سَد (الف

 .ٗذت ث٠ ػٜٞاٙ ١ذف كشػی ًٞؿؾ ٗی ًٜذ

 اٗٞس ٗبٓی ١٘ٞاسٟ ثبیذ كؼبٓیت٢بیی سا خؼتدٞ ًٜذ ٠ً دس آ٢ٛب اص ٗخبعشٟ ؿیش ضشٝسی اختٜبة :حذالل ساختي هخاعزُ (ب

 .ؿذٟ ثبؿذ

خشیبٙ ٝسٝدی ٝ خشٝخی ٜٗبثغ ٗبٓی ثبیذ ث٠ ٜٗظٞس حلّٞ اع٘یٜبٙ اص ث٢شٟ ثشداسی ٜٗبػت ث٠ عٞس : حفظ کٌتزل (ج

 .ٗؼت٘ش ًٜتشّ ؿٞٛذ
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اٛؼغبف پزیشی اص عشین ٗذیشیت دهین ٜٗبثغ ٝ .  ثِٜبٟ ثبیذ ١٘ٞاسٟ آٗبدٟ ٗوبث٠ٔ ثب آیٜذٟ ٛبٗغ٘ئٚ ثبؿذ:اًؼغاف پذیزی (د

 .كؼبٓیت ١ب پذیذ ٗی آیذ

 (دٍ ّذف)سَدآٍری ًسثت تِ ّذفْای هذیزیت هالی - تزداضت ًمذیٌگی (2

 یؼٜی ثِٜبٟ ثبیذ ثتٞاٛذ ت٘بٕ كٞستحؼبة ١بی .اٍلیي ّذف ًمذیٌگی است. دس ایٚ ثشداؿت ٗذیش ٗبٓی ت٢ٜب دٝ ١ذف داسد

 .خٞد سا ث٠ ٗٞهغ پشداخت ًٜذ

 ػٞدآٝسی ث٠ ٗؼٜی اػت ٠ً ػ٘ٔیبت ثِٜبٟ ثبیذ ػٞد ثٜٔذ ٗذت ثشای ػ٢بٗذاساٙ ث٠ ػٜٞاٙ .ّذف دٍم سَدآٍری است

 .ثخـی اص ١ذف ًٔی حذاًثش ػبختٚ اسصؽ كؼٔی ػ٢بٕ ػبدی كشا١ٖ آٝسد

 

 ٍظایف هذیزیت در ارتثاط تا ًمذیٌگی ٍ سَدآٍری*

 ٍظایف هزتَط تِ ًمذیٌگی (الف

 اٛدبٕ ٗٞكن ػ٘ٔیبت سٝصٗشٟ، ٗؼتٔضٕ ایٚ اػت ٠ً ثِٜبٟ ثتٞاٛذ ث٠ ٗٞهغ كٞستحؼبة ١ب ٝ :پیص تیٌی خزیاى ًمذی (1

 .تؼ٢ذات خٞد سا پشداخت ًٜذ چٜیٚ اٗشی ػ٘ذتبً ؿبْٗ تغبثن خشیبٙ ٝسٝدی ٝ خشٝخی ٝخٟٞ ٛوذ ٗی ثبؿذ

ػپغ .  ٗذیش ٗبٓی ثبیذ ٗوذاس ٜٗبثغ ٗبٓی دس دػتشع اص ١ش ٜٗجغ ٝ صٗبٙ ٛیبص ث٠ آٙ سا ؿٜبػبیی ًٜذ:تاهیي هٌاتغ هالی (2

 .ثبیذ ٗغ٘ئٚ ؿٞد ٠ً ٝاهؼبً ٜٗبثغ دس اختیبس ؿشًت هشاس ٗی ُیشٛذ

ثب ًٜتشّ ٗؼت٘ش ػغح ٝخٟٞ ٛوذ دس حؼبة دكتش ٗشًضی ٝ حؼبة هؼ٘ت ١بی : ادارُ خزیاى هٌاتغ هالی داخلی (3

. ػ٘ٔیبتی، ٗذیش ٗبٓی ٗی تٞاٛذ ثب حذاهْ ٝإ ُیشی اص خبسج اص ثِٜبٟ، ػغح ٛوذی٠ٜ ی ٜٗبػت سا دس اختیبس داؿت٠ ثبؿذ

 .ً٘جٞد ٛوذیِٜی ٝ ١ضی٠ٜ ی ٝإ ُیشی ًٞتبٟ ٗذت دلایْ ٜٗبػجی ثشای ًٜتشّ ٜٗبثغ ٝ ٗلبسف ٝخ٠ ٛوذ ؿشًت اػت

 :ٍظایف هزتَط تِ سَدآٍری (ب

 اؿٔت ؿشًت٢بی ثضسٍ داسای ػیؼتٖ ١بی ١ضی٠ٜ یبثی تللیٔی ثشای ٛظبست ثش ١ضی٠ٜ ١ب دس هؼ٘ت ١بی :کٌتزل ّشیٌِ (1

١ش سٝص اعلاػبت ٝاسد ایٚ ػیؼتٖ ٗی ؿٞد ٝ ُضاسؽ ١بیی ؿبْٗ اعلاػبت ٢ٖٗ دسثبسٟ ی كؼبٓیت ١بی . ػ٘ٔیبتی ١ؼتٜذ

 .ؿشًت، اسائ٠ ٗی ُشدٛذ

 . تؼییٚ هی٘ت ٜٗبػت ثبیذ ثشاػبع تل٘یٖ ٗـتشى هؼ٘ت ١بی ثبصاسیبثی ٝ اٗٞس ٗبٓی ثبؿذ:لیوت گذاری (2

 ثشای پیؾ ثیٜی ػٞد ٛبؿی اص كشٝؽ آتی، ثِٜبٟ ثبیذ اعلاػبتی دس ٗٞسد ١ضی٠ٜ ١ب خبسی، اكضایؾ :پیص تیٌی سَد (3

 .احت٘بٓی ١ضی٠ٜ ١ب ٝ تـییشات آتی دس تٞاٙ كشٝؽ ٗحلّٞ دس هی٘ت ١بی تؼییٚ ؿذٟ ثب ثشٛب٠ٗ سیضی ؿذٟ داؿت٠ ثبؿذ

 ١شُبٟ یي ثِٜبٟ یب ؿشًت ػشٗبی٠ ُزاسی ٗی ًٜذ، ثبیذ دس ٗٞسد ثبصدٟ ٗخبعشٟ (:ًظز)اًذاسُ گیزی تاسدُ هَرد اًتظار  (4

 .تل٘یٖ اتخبر ٛ٘بیذ

 آیب ثبصدٟ عشح ثب ػغح ٗخبعشٟ ای ٠ً ثِٜبٟ ثبیذ ثپزیشد، تٜبػت داسد؟

ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس ٛشخ ثبصد١ی اػت ٠ً ثبیذ هجْ اص پزیشكتٚ یي پیـ٢ٜبد اٛتظبس داؿت، تؼییٚ ثبصدٟ ٗٞسد ٛظش ثب ١ضی٠ٜ 

 .ػشٗبی٠ یي ٝظیل٠ ػٞدآٝسی اػت
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 ٍظایف هذیزیت هالی در ارتثاط تا دارایی ٍ هٌاتغ هالی* 

داسایی ١بی .  داسایی ١ب ٜٗبثؼی ١ؼتٜذ ٠ً ثب اػتلبدٟ اص آ٢ٛب ؿشًت هبدس ث٠ كؼبٓیت ٗی ؿٞد:هذیزیت داراییْا (الف

ٝظیل٠ ٗذیشیت داسایی ١ب ث٠ ٛوؾ . ؿشًت ثبیذ ث٠ دهت اداسٟ ؿٞٛذ ٝ ثب تٞخ٠ ث٠ اػتلبدٟ اص آ٢ٛب ثبیذ تل٘ی٘بتی اتخبر ؿٞد

 .تل٘یٖ ُیشی ٗذیش ٗبٓی ٗشثٞط ٗی ؿٞد

تجذیْ تد٢یضات ثیٌبس ث٠ ٝخ٠ ٛوذ، ٛوذیِٜی سا ث٢جٞد ٗی ثخـذ . ٛوؾ تل٘یٖ ُیشی ثب ٛوذیِٜی ٝ ػٞدآٝسی استجبط ٗی یبثذ

 .ًب١ؾ ١ضی٠ٜ ١ب، ثبػث ث٢جٞد ػٞدآٝسی ٗی ؿٞد

دس ٗذیشیت ٜٗبثغ .  ٜٗبثغ ٗبٓی سا ٗی تٞاٙ ث٠ ػٜٞاٙ داسایی ١بیی ثب ٛوذیِٜی صیبد تلٞس ٛ٘ٞد:هذیزیت هٌاتغ هالی (ب

ٗؼئٞٓیت داؿتٚ ٜٗبثغ ًبكی ثشای اخشای . ٗبٓی، ٗذیش ٗبٓی ث٠ ػٜٞاٙ یي ًبسؿٜبع ثشای ٗذیش ػبْٗ ؿشًت ػْ٘ ٗی ًٜذ

ثشای تبٗیٚ ٗبٓی حؼبث٢بی دسیبكتٜی ٝ ٗٞخٞدی ١ب ثبیذ ٜٗبثغ ٗبٓی . ث٠ ػ٢ذٟ ٗذیش اػت/ ػ٘ٔیبت ؿشًت ٝ پشداخت تؼ٢ذات

١٘چٜیٚ ثشای پشداخت ػٞد ػ٢بٕ ٛوذی اػلإ ؿذٟ . ٗـخق ٝ ثشای خشیذ داسایی ١ب یب ٜٗبثغ ثٜٔذ ٗذت ؿٜبػبیی ؿٞٛذ

 .١یئت ٗذیشٟ ؿشًت ثبیذ ٝخ٠ ٛوذ دس دػتشع ثبؿذ

اُش ٜٗبثغ ٗبٓی ؿشًت ًبكی ٛجبؿذ، ٌٗ٘ٚ اػت . هذیزیت هٌاتغ هالی ًیش ضاهل دٍ خٌثِ ًمذیٌگی ٍ سَدآٍری است

اُش ؿشًت ث٠ دهت سٝؽ ١بی . ٛتٞاٛذ كٞستحؼبة ١بی خٞد، ث٢شٟ ثذ١ی ١ب یب اكْ ٝ كشع ٝإ ١بی دسیبكتی سا پشداخت ًٜذ

 .تبٗیٚ ٗبٓی سا اٛتخبة ٌٜٛذ، ٌٗ٘ٚ اػت ث٢شٟ ثیؾ اص حذ پشداخت ًٜذ، ٠ً ایٚ ثبػث ًب١ؾ ػٞد ٗی ؿٞد
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 :فصل دوم

 ارسش سهاًی پَل 

 .ٛشخ ث٢شٟ هی٘ت اػتلبدٟ اص اػتجبسات دس اهتلبد اػت* 

١ضی٠ٜ ث٢شٟ + ٗجٔؾ ٝإ ُشكت٠ ؿذ =   ثبصپشداخت

× ٝإ ُشكت٠ ؿذٟ  + ٛشخ ث٢شٟ ٗجٔؾ ٝإ ُشكت٠ ؿذٟ = ⟹ ثبصپشداخت  1 + × ٛشخ ث٢شٟ ٗجٔؾ ٝإ ُشكت٠ ؿذٟ =   ثبصپشداخت

𝐹 = 𝑝(1 + 𝑖)𝑛  

 :ارسش پَل- 1

 دٍتزاتزساختي پَل(الف

 اُش ثخٞا١یذ ثذٝٛیذ ٠ً ثشای دٝثشاثش ؿذٙ پّٞ ثب یي ٛشخ ث٢شٟ ی ٗـخق چ٠ :(لاػذُ سزاًگطتی) 72تؼزیف لاػذُ 

 .  سا ثش ٛشخ توؼیٖ ًٜیذ، ٗذت صٗبٙ ٗٞسد ٛظش ثذػت ٗی آیذ72ٗذت لاصٕ اػت، 

72

ٛشخ ث٢شٟ
  

 .، دهین تش اػت تؼذاد ػب٢ٓبیی ٠ً عّٞ ٗی ًـذ تب پّٞ دٝ ثشاثش ؿٞد69هبػذٟ 

تؼذاد ػب٢ٓبی لاصٕ ثشای دٝ ثشاثش ؿذٙ پّٞ = %35 +
69

ٛشخ ث٢شٟ
  

 :ارسش فؼلی (ب

𝐹 = 𝑝(1 + 𝑖)𝑛 ⟹ 𝑝 =
𝐹

(1+𝑖)𝑛
  

𝟏

(𝟏+𝒊)𝒏
یؼٜی اسصؽ یي ٝاحذ پّٞ دس آیٜذٟ ً٘تش اص اسصؽ ١٘بٙ ٝاحذ . ػبْٗ اسصؽ كؼٔی ٝ ١٘ٞاسٟ ًٞچٌتش اص یي اػت 

 .پّٞ دس صٗبٙ حبّ اػت

(1 + 𝑖)𝑛ػبْٗ ث٢شٟ ٗشًت  

 الساط هساٍی سالیاًِ- 2

 دٝسٟ ای یب ٗجبٓؾ یٌؼبٙ (یب دسیبكت ١بی) ػجبست اػت اص ػٔؼ٠ٔ پشداخت ١ب :تؼزیف الساط

 :ارسش آتی ٍ الساط هساٍی سالاًِ (الف

 .اهؼبط ٗؼبٝی ػبٓیب٠ٛ دٝ حبٓت داسد

 . ٗـخق ًشدٙ ٗجٔؾ ٢ٛبیی دس یي دٝسٟ ٗؼیٚ ثب ث٢شٟ ٗؼیٚ اػت:حالت اٍل* 

𝐹 = 𝐴 1 + 𝑖 2 + 𝐴 1 + 𝑖 + 𝐴               یب             𝐹 = 𝐴  1 + 𝑖 2 +  1 + 𝑖 + 1   
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𝐹 كشّٗٞ ًٔی =
 1+𝑖 𝑛−1

𝑖
  

  ٗـخق ًشدٙ ٗجٔؾ ٗب١ب٠ٛ دس یي دٝسٟ ٗؼیٚ ثب ث٢شٟ ٗؼیٚ:حالت دٍم

« ٝخٟٞ اػت٢لاًی»ثشای ٗحبػج٠ هؼغی ٠ً ثبیذ ػشٗبی٠ ُزاسی ًٜیٖ تب دس آیٜذٟ ٗجٔؾ ٗؼیٜی سا ثذػت آٝسد اص ػبْٗ : ٌٛت٠

 .ٛـبٙ دادٟ ٗی ؿٞد ،n) (A/F Iاػتلبدٟ ٗی ًٜیٖ ٝ اسصؽ آٙ ثیٚ كلش ٝ یي هشاس داسد ٝ ثب ٛ٘بد  

 . ػبْٗ ٝخٟٞ اػت٢لاًی ػٌغ ػبْٗ ٗجٔؾ كوظ ٗشًت اػت: ٌٛت٠

𝐴 = 𝐹(𝐴 𝐹, 𝑖, 𝑛 )  

𝐴 = 𝐹  
1

 1+𝑖 𝑛−1
   

 یؼٜی چ٠ ٗوذاس اٗشٝص ػشٗبی٠ ُزاسی ًٜیٖ تب دس آیٜذٟ ٗجٔؾ خبكی سا داؿت٠ :ارسش فؼلی ٍ الساط هساٍی سالیاًِ (ب

 .ثبؿیٖ

𝑃 =
𝐴

1+𝑖
+

𝐴

 1+𝑖 2 +
𝐴

 1+𝑖 3

یب
 𝑃 = 𝐴  

1

1+𝑖
+

1

 1+𝑖 2 +
1

 1+𝑖 3
   

← ػبْٗ ثشُـت ػشٗبی٠  𝐴 𝑃, 𝑖, 𝑛  =
1

 𝑃 𝐴,𝑖,𝑛  
  

 .اهؼبعی اػت ٠ً اٛتظبس ٗی سٝد ١٘ٞاسٟ پشداخت ؿٞد: الساط دایوی (ج

⟹ هؼظ دائ٘ی اسصؽ كؼٔی 𝑃 =
𝐴

𝑖
        𝑃 =

𝐴

1+𝑖
+

𝐴

 1+𝑖 2 +
𝐴

 1+𝑖 3  

 :ػَاهل تْزُ تِ عَر خلاصِ* 

 . ثشای یبكتٚ اسصؽ آتی یي ٗجٔؾ دس صٗبٙ حبّ اص ػبْٗ ٗجٔؾ ٗشًت اػتلبدٟ ٗی ؿٞد:پزداخت یا دریافت ٍاحذ (الف

𝐹 = 𝑃 𝐹 𝑃, 𝑖, 𝑛  → ٠ً  𝐹 𝑃, 𝑖, 𝑛  =  1 + 𝑖 𝑛  

 .ٝ ثشای ٗحبػج٠ اسصؽ كؼٔی ٗجٔـی ٠ً دس آیٜذٟ دسیبكت خٞا١ذ ؿذ ثبیذ اص ػبْٗ اسصؽ كؼٔی اػتلبدٟ ًشد

𝑃 = 𝐹 𝑃 𝐹, 𝑖, 𝑛            ,  𝑃 𝐹, 𝑖, 𝑛  =
1

 𝑃 𝐹,𝑖,𝑛  
=

1

 1+𝑖 𝑛
  

 (:دریافت یا پزداخت یکساى در ّز دٍرُ)الساط هساٍی  (ب

 .ثشای یبكتٚ اسصؽ آتی اهؼبط، اص ػبْٗ ٗجٔؾ ٗشًت اهؼبط اػتلبدٟ ٗی ًٜیٖ

𝐹 = 𝐴(𝐹 𝐴, 𝑖, 𝑛 )  

 𝐹 𝐴, 𝑖, 𝑛  =  1 + 𝑖 𝑛−1 +  1 + 𝑖 𝑛−2 + ⋯  1 + 𝑖 + 1  

 .ثشای یبكتٚ اهؼبعی ٠ً خ٢ت اٛجبؿت ٗجٔـی ٗـخق دس آیٜذٟ ٗٞسد ٛیبص اػت اص ػبْٗ ٝخٟٞ اػت٢لاًی اػتلبدٟ ٗی ًٜیٖ

𝐴 = 𝐹 𝐴 𝐹, 𝑖, 𝑛  =
1

𝐴=𝐹(𝐴 𝐹,𝑖,𝑛 )
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 :ثشای ٗحبػج٠ اسصؽ كؼٔی اهؼبط

𝑃 = 𝐴(𝑃 𝐴, 𝑖, 𝑛 )  

 .ثشای ٗحبػج٠ اهؼبعی ٠ً ثبیذ دس صٗبٙ حبّ تبٗیٚ ًشد اص ػبْٗ ثبصپشداخت ٝإ یب ثبصُـت ػشٗبی٠ اػتلبدٟ ٗی ًٜیٖ

𝐴 = 𝑃(𝐴 𝑃, 𝑖, 𝑛 )  

 تؼییي ًزخ تْزُ ًاهطخص* 

 ١ِٜبٕ دسیبكت ٝإ، ٗوذاسی پّٞ سا اٗشٝص دسیبكت ٝ تٞاكن ٗی ًٜیٖ ٠ً پّٞ ثیـتشی دس آیٜذٟ ث٠ ٝإ د١ٜذٟ :تَافك ٍام (1

 .ثپشداصیٖ

 ١ِٜبٕ ػشٗبی٠ ُزاسی اٗشٝص پّٞ سا پشداخت ٗی ًٜیٖ ٝ اٛتظبس داسیٖ ٠ً دس آیٜذٟ ٗوذاس ثیـتش، :فزصت سزهایِ گذاری (2

 .پّٞ دسیبكت ًٜیٖ

 خزیاى ًمذیٌِ سادُ* 

 .كشم ًٜیذ كشدی پّٞ هشم ٝ تؼ٢ذ ٗی ًٜذ ٠ً ١ش ػبّ ثشای ١٘یـ٠ ٗوذاس ٗـخلی ث٢شٟ پشداخت ًٜذ: الگَی اٍل

𝑃 =
𝐴

𝑖
⟹ 𝑖 =

𝐴

𝑃
  

 .كشدی ٝإ دسیبكت ٝ ظشف یٌؼبّ یب ً٘تش ثب یي پشداخت تؼٞی٠ ٗی ًٜذ: الگَی دٍم

𝑖 =
𝐹−𝑃

𝑃
= 𝐹 𝑃 − 1  

 :الگَی سَم

 

 . دس ایٚ آِٞ خشیبٙ ٛوذی٠ٜ یي ػشٗبی٠ ُزاسی ثب ٛشخ ثبثتی سؿذ ٗی ًٜذ:الگَی چْارم

𝑃 ثشاثش ثبؿذ  i,gاُش  (1 =
𝑛𝐹1

1+𝑖
 

𝑃 ثشاثش ٛجبؿذ  i,gاُش  (2 =
𝐹1

𝑖−𝑔
  1 −

1+𝑔

1+𝑖
 
𝑛
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 :فصل سوم

 لیوت اٍراق تْادار

 :چْار اصل هْن در تؼییي لیوت تاسار سْام ػادی، اٍراق لزضِ ٍ سایز اٍراق تْادار* 

 .هی٘ت ثبصاس اٝسام ث٢بداس، ٗؼبدّ اسصؽ كؼٔی پشداخت٢بی آتی ث٠ داسٛذُبٙ اٝسام اػت (1

 :ٛشخ تٜضیٔی ٠ً ثشای تؼییٚ اسصؽ كؼٔی ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس ٗی ُیشد ث٠ ػٞاْٗ صیش ثؼتِی داسد (2

 ػغح كؼٔی ٛشخ ث٢شٟ (آق

 ٗشثٞط ث٠ دسآٗذ حبكْ اص اٝسام ث٢بداس( سیؼي)ٗخبعشٟ  (ة

 ُشایؾ كٌشی ػشٗبی٠ ُزاس ٛؼجت ث٠ ٗخبعشٟ (ج

 هی٘ت٢بی ثبصاس اٝسام ث٢بداس ٜٗؼٌغ ًٜٜذٟ اعلاػبت ٗٞخٞدٛذ (3

ٗخبعشٟ ت٘ٔي اٝسام ث٢بداس ث٠ تٞاٛبیی كشد دس پیؾ ثیٜی دسیبكت٢بی ٛوذی آتی ٛبؿی اص ت٘ٔي اٝسام ث٢بداس ٝ ساثغ٠ ی آٙ  (4

 .ثب ثبصدٟ ػیبس داسایی ١بی كشد ثؼتِی داسد

 

 .ٜٗبثغ ٛبؿی اص ت٘ٔي اٝسام ث٢بداس، دسیبكت٢بی ٛوذی آتی ٗبٓي ٛظیش ث٢شٟ، اكْ ٗجٔؾ ٝ ػٞد ػ٢بٕ اػت* 

 .هی٘ت ثبصاس اٝسام ث٢بداس ٗوذاس پٞٓی اػت ٠ً كشد ثبیذ ثشای ًؼت دسیبكت٢بی ٛوذی آتی دس صٗبٙ حبّ پشداخت ًٜذ* 

 .یٌی اص اكّٞ ثٜیبدی اٗٞس ٗبٓی ایٚ اػت ٠ً هی٘ت ثبصاس اٝسام ث٢بداس ثشاثش اسصؽ كؼٔی خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ١بی آتی اػت* 

𝑃 اسصؽ كؼٔی ػ٢بٕ =
𝐹

1+𝑖
𝑖 ٛشخ ثبصدٟ ػ٢بٕ                  =

هی٘توی٘ت −               
  

 ثشای یي خشیبٙ پشداخت ١بی آتی ٗـخق، ١ش چ٠ هی٘ت پشداختی ً٘تش ثبؿذ، ٛشخ ث٢شٟ یب ٛشخ ثبصدٟ دسیبكتی :ًکتِ*

 .ثیـتش خٞا١ذ ثٞد

 

 :اٍراق لزضِ- اٍراق تْادار تا درآهذ ثاتت* 

اٝسام ث٢بداس ثب دسآٗذ ثبثت دسیبكت٢بی ٛوذی ثشای ٗبٓي آٙ تبٗیٚ ٗی ًٜذ ٝ ٛحٟٞ ُشدؽ ٛوذی، تٞػظ ٛبؿش اٝسام دس صٗبٙ 

هشاس داد١بی ٝإ ٗبٜٛذ اٝسام هشض٠، اٝسام س١ٜی ٝ ػ٢بٕ ٗ٘تبص اص خ٠ٔ٘ اٝسام ث٢بداس ثب دسآٗذ . اٛتـبس تؼییٚ ٝ تؼ٢ذ ٗی ؿٞد

 . ثبثت ٗی ثبؿٜذ

← ٗؼبد٠ٓ ًٔی ٗحبػج٠ ثبصدٟ تب ػشسػیذ اٝسام هشض٠ 𝑃 =
ث٢شٟ

1+𝑖
+

ث٢شٟ

 1+𝑖 2 +
ث٢شٟ+اكْ

 1+𝑖 𝑛
  

 یب
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𝑃 = 𝑃 ث٢شٟ 𝐴, 𝑖, 𝑛  + 𝑃) اكْ  𝐹, 𝑖, 𝑛 )  

 . ػ٘ٞٗبً اٝسام هشض٠ ١بی ثب ٗخبعشٟ ی پبییٚ، دس ٗوبیؼ٠ ثب اٝسام هشض٠ ١بی ثب ٗخبعشٟ ثبلا، هی٘ت ثبلاتشی داسٛذ:ًکتِ*

↑ هی٘ت ↓ ٛشخ ث٢شٟ ٝ ٝ ↓   ٗخبعشٟ

 ٛشخ ث٢شٟ ی :ًزخ تٌشیلی کِ ارسش فؼلی خزیاى ًمذیٌِ ی آتی اٍراق تْادار را تؼییي هی کٌذ ػثارت است اس* 

١ش چ٠ . ثذٝٙ ٗخبعشٟ، ث٠ ػلاٟٝ یي خبیضٟ پزیشؽ ٗخبعشٟ ٠ً ث٠ ٗخبعشٟ خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ٛبؿی اص اٝسام ث٢بداس ثؼتِی داسد

 .ٗخبعشٟ ثبلاتش ثبؿذ ایٚ خبیضٟ ثضسُتش خٞا١ذ ؿذ

 سْام ػادی- اٍراق تْادار تا درآهذ هتغیز* 

 .اٝسام ث٢بداس ثب دسآٗذ ٗتـیش ٛظیش ػ٢بٕ ػبدی، تؼ٢ذ پشداخت٢بی ٛوذی ٗـخق دس آیٜذٟ سا ث٠ ٗبٓي ٛذاسد

ثبصدٟ تب ػشسػیذ ثشای اٝسام هشض٠ سا ٗی تٞاٙ ث٠ دهت ٗحبػج٠ ًشد ٝ ثش اػبع آٙ هی٘ت اٝسام هشض٠ سا تؼییٚ : ًکتِ* 

 .دس ٗٞسد ػ٢بٕ ػبدی ٗحبػج٠ ی ثبصدٟ تب ػشسػیذ ٝ تؼییٚ هی٘ت آٙ ٌٗ٘ٚ ٛیؼت. ًشد

 .تاسدُ هالی تولک یک دارایی ًاضی اس دٍ هٌثغ اصلی است* 

 ( ػٞد ػ٢بٕ یب ث٢شٟ ی اٝسام هشض٠)دسآٗذ دٝسٟ ای  (1

 .ٗجٔـی ٠ً ثب كشٝؽ یب ٢ِٛذاسی داسایی دس ػشسػیذ ث٠ دػت ٗبٓي ٗی سػذ (2 

°𝑃 هی٘ت كؼٔی ػ٢بٕ اسصؽ ػ٢بٕ =
D1

1+i
+

D2

 1+𝑖 2 +
D3

 1+𝑖 3 + ⋯ +
Dn +Pn

 1+𝑖 𝑛
  

 ػشٗبی٠ ُزاساٙ دس ثبصاس ث٠ ػذٕ اع٘یٜبٙ دس ٗٞسد ػٞد ػ٢بٕ ٝ هی٘ت آتی ػ٢بٕ ٝ (k) ٛشخ ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس :ًکتِ* 

 .ٗخبعشٟ ٛشخ ث٢شٟ ثؼتِی داسد

°𝑃 اسصؽ كؼٔی =
هی٘ت آتی ػ٢بٕ+ػٞد ػ٢بٕ دس آیٜذٟ

 1+𝑘 ٕثبصدٟ ػ٢ب 
         𝑃° =

D1

1+k
+

D2

 1+𝑘 2 + ⋯ +
Dm

 1+𝑘 𝑚
  

 ٝاحذ پٞٓی دس ١ش ػبّ D اُش ػشٗبی٠ ُزاساٙ اٛتظبس داؿت٠ ثبؿٜذ ٠ً ػٞد ػ٢بٕ ٗوذاس ثبثت :الگَی ًزخ رضذ ثاتت (الف

ثبؿذ ٝ پشداخت آٙ پغ اص یي ػبّ آؿبص ؿٞد ٝ ثشای ١٘یـ٠ ادا٠ٗ یبثذ، دس ایٚ كٞست ػ٢بٕ ػبدی، اٝسام ث٢بداسی اػت ٠ً 

 .ث٠ ٗذت ٛبٗحذٝد دسآٗذ ایدبد ٗی ًٜذ

𝑃° =
D

k
   ثذٝٙ سؿذ     

 .اص ایٚ كشّٗٞ ثب صٗبٛی اػتلبدٟ ٗی ؿٞد ٠ً اٛتظبس ٗی سٝد ػٞد ػ٢بٕ سؿذ ٛذاؿت٠ ثبؿذ

𝑃° =
D

k−g
𝑘    یب       =

D1

𝑃°
+ g  

 الگَی رضذ هتغیز (ب
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 :فزضیِ تاسار کارا* 

 .ٛظشی٠ ثبصاس ًبسا ٗی ُٞیذ ٠ً اعلاػبت ٗبٓی ث٠ ػشػت دس ثبصاس پخؾ ٗی ؿٞٛذ ٝ كٞساً دس هی٘ت ػ٢بٕ اٛؼٌبع ٗی یبثٜذ

 :اًَاع تاسارّای کارا* 

دس ایٚ ٛٞع ثبصاس، ٛ٘ی تٞاٙ اص اعلاػبت یب سٝٛذ ُزؿت٠ ی هی٘ت ػ٢بٕ ثشای اٛتخبة ػ٢بٗی ثب ٛشخ ثبصدٟ : کارایی ضؼیف (1

چٞٙ دس اختیبس ٠٘١ هشاس ُشكت٠ )ثؼیبس ثبلا دس آیٜذٟ اػتلبدٟ ًشد صیشا اُش ٠٘١ اص سٝٛذ هی٘ت دس ُزؿت٠ اعلاع داؿت٠ ثبؿٜذ 

، هی٘ت خبسی ٜٗؼٌغ ًٜٜذٟ ایٚ اعلاػبت خٞا١ذ ثٞد، چٞٙ اعلاػبت ٗضثٞس سا ػشٗبی٠ ُزاساٙ دس ١ِٜبٕ اٛتخبة ػ٢بٕ (اػت

ثب اسصؽ هجلاً ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس دادٟ اٛذ ٝ ١یچ ًغ ٛؼجت ث٠ دیِشی دس ؿشایظ ث٢تشی ٛیؼت چٞٙ ٠٘١ اعلاػبت ٗـبث٢ی 

 .داسٛذ

 دس ایٚ هجیْ ثبصاس١ب ٠ٛ ت٢ٜب اعلاػبت ٗشثٞط ث٠ هی٘ت٢بی ُزؿت٠ ١یچ ثشتشی دس ٗٞسد اٛتخبة ػشٗبی٠ :کارایی ًیوِ لَی (2

، ث٠ٌٔ آُب١ی اص ت٘بٗی اعلاػبت ػ٘ٞٗی ٛیض ثشتشی ٝ ٗضیتی دس ٗٞسد اٛتخبة ػشٗبی٠ (ًبسایی ضؼیق)ُزاسی ایدبد ٛ٘ی ًٜذ 

ثش اػبع ایٚ . ُزاسی ث٠ ٝخٞد ٛ٘ی آٝسد ػٔت آٙ اػت ٠ً هی٘ت ١بی ٗٞخٞد ت٘بٗی اعلاػبت ػ٘ٞٗی سا ٜٗؼٌغ ٗی ًٜٜذ

 .كشضی٠، ت٘بٗی اعلاػبت دس دػتشع ثبصاس كٞساً دس هی٘ت خبسی ػ٢بٕ ٜٗؼٌغ ٗی ؿٞٛذ

 ثبصاس داسای ًبسایی هٞی اػت، اُش هی٘ت٢ب ٜٗؼٌغ ًٜٜذٟ ت٘بٗی اعلاػبت ثبؿٜذ دس ایٚ كٞست ػشٗبی٠ :کارایی لَی(3

ُزاس حتی ٛ٘ی تٞاٛذ اص اعلاػبتی ٠ً ت٢ٜب دس اختیبس ُش١ٝی خبكی هشاس داسٛذ، ػٞد ثجشد ثش اػبع ایٚ كشضی٠ ًؼبٛی ٠ً 

ٝ ایٚ ثبػث ٗی ؿٞد ٠ً هی٘ت ثب تٞخ٠ ث٠ ایٚ . ػ٢بٕ ؿشًت سا خشیذ ٝ كشٝؽ ٗی ًٜٜذ/ داسای اعلاػبت خبف ١ؼتٜذ

 .اعلاػبت خبف تؼذیْ ؿٞد

 

 :ًمص ٍ اّویت کارایی تاسار* 

 .اسائ٠ ٛبدسػت اعلاػبت حؼبثذاسی ٛ٘ی تٞاٛذ ثبصاس سا ُ٘شاٟ ًٜذ (1

 .ػشٗبی٠ ُزاساٙ ٝ ٗذیشاٙ ٗبٓی ٛجبیذ تلٞس ًٜٜذ ٠ً اص ثبصاس صسَٛ تشٛذ (2

 .یي ؿشًت ٛجبیذ ت٢ٜب ثشاػبع اعلاػبت ٗٞخٞد ث٠ دٛجبّ ادؿبٕ ثب ؿشًت دیِش ثبؿذ (3

 .اُش ثبصاس ًبس ثبؿذ هی٘ت ١ب ث٠ عٞس ًبْٗ ٜٗؼٌغ ًٜٜذٟ ثؼیبسی اص اعلاػبت ١ؼتٜذ (4
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 :فصل چهارم

  ٗخبعشٟ ٝثبصدٟ

 ١شُبٟ سٝیذاد١بی آتی ث٠ عٞس ًبْٗ هبثْ پیؾ ثیٜی ٛجبؿٜذ ٝ ثشخی اص سٝیذاد١ب ث٠ سٝیذاد١بی دیِش تشخیح دادٟ :ًکتِ*

 .ؿٞٛذ، ٗخبعشٟ ٝخٞد داسد

 ٗخبعشٟ ٛبؿی اص ػشٗبی٠ ُزاسی دس یي داسایی ٗبٓی، ث٠ ساثغ٠ ثیٚ خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ی داسایی ٗضثٞس ٝ خشیبٙ ٛوذی٠ٜ :ًکتِ*

 .ی ػبیش داسایی٢بی ٜٗغن ث٠ كشد ثؼتِی داسد

 . اِٛیضٟ ی پزیشؽ ٗخبعشٟ ی اكشاد ثب تٞخ٠ ث٠ ٗیضاٙ سیؼي ُشیضی یب سیؼي پزیشی آٛبٙ ٗتلبٝت اػت:ًکتِ*

 . ١ذف اص اٛذاصٟ ُیشی ٗخبعشٟ، تٞاٛبیی اتخبر تل٘یٖ ث٢تش اػت:ًکتِ*

 . ١ذف ػشٗبی٠ ُزاساٙ ؿبٓجبً تؼییٚ ٗخبعشٟ ٗد٘ٞػ٠ داسایی٢بػت:ًکتِ*

 ٗخبعشٟ ػشٗبی٠ ُزاسی دس یي داسایی ث٠ چِِٞٛی اثشُزاسی آٙ ثش ٗخبعشٟ ًْ داسایی٢بی ٗتؼٔن ث٠ كشد ثؼتِی :ًکتِ*

 .داسد

 :هخاعزُ ٍ تَسیغ ّای احتوالی (الف

 .ٗخبعشٟ اٌٗبٙ ٝهٞع سٝیذادی ٛبٗغٔٞة اػت. ٗخبعشٟ سا ٗی تٞاٛیٖ احت٘بّ تحْ٘ صیبٙ تؼشیق ًٜیٖ

 . احت٘بّ یي حبدث٠، اٌٗبٙ ٝهٞع آٙ اػت:تَسیغ احتوالی

 پیـشكت٠ تشیٚ سٝؽ تدضی٠ ٝ تحٔیْ ٗخبعشٟ ی یي عشح، اػتلبدٟ اص تٞصیغ ١بی احت٘بٓی خشیبٙ ٛوذی٠ٜ عشح :ًکتِ*

 اّٝ چِِٞٛی ث٠ دػت آٝسدٙ تٞصیغ احت٘بٓی ٝ دٕٝ ٛحٟٞ اػتلبدٟ اص آٙ: دٝ  ٗؼئ٠ٔ ایٜدب ٗغشح اػت. ٗضثٞس اػت

 .تٞصیغ احت٘بّ ٌٗ٘ٚ اػت پیٞػت٠ ٝ یب ُؼؼت٠ ثبؿذ: ًکتِ*

 

 

 

 

 

 

 

 .تٞصیغ، یي ٗؼیبس ت٘بیْ ث٠ ٗشًض اػت (ٗیبِٛیٚ) اٗیذ سیبضی یب اسصؽ ٗٞسد اٛتظبس :ًکتِ*

𝐸 𝑥 =  𝑥𝑖𝑃(𝑥𝑖)
𝑛
𝑖=1   
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δ اٛحشاف ٗؼیبس = 𝑆. 𝐷 =    𝑥𝑖 − 𝐸(𝑥) 2𝑛
𝑖=1 𝑃(𝑥𝑖)  

 یب 

δ2 = 𝑣 =   𝑥𝑖 − 𝐸(𝑥) 2𝑛
𝑖=1 𝑃(𝑥𝑖)  

γ𝑥𝑦 ضشیت ١٘جؼتِی =
𝑁  𝑥𝑖𝑦 𝑖

𝑛
𝑖=1 −  𝑥𝑖   𝑦 𝑖 

  𝑁  𝑥𝑖
2−  𝑥𝑖 

2  𝑁  𝑦𝑖
2−  𝑦 𝑖 

2 

  

 (ضزیة پزاکٌذگی)اًذاسُ گیزی هخاعزُ اس عزیك ضزیة تغییزات  (ب

 .ٗیضاٙ ػذٕ اع٘یٜبٙ دس ٗٞسد خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ثب ُزؿت صٗبٙ اكضایؾ ٗی یبثذ

 :یي تٞصیغ احت٘بٓی ػجبست اػت اص (CV) ضشیت تـییشات یب ضشیت پشاًٜذُی :ًکتِ

𝐶𝑉 =
اٛحشاكشیبضی ٗؼیبس

اٗیذ 
=

𝛿

𝐸(𝑥)
  

 ً٘تش ثبؿذ پغ ٗخبعشٟ ١ٖ ً٘تش اػت ٝ ثبٓؼٌغ (تـییشات)١ش چ٠ ضشیت پشاًٜذُی : ٌٛت٠

 :ارخحیت ٍ هخاعزُ (ج 

 :سِ حالت گزایص فکزی سزهایِ گذاراى ًسثت تِ هخاعزُ* 

ثبصدٟ ) ػشٗبی٠ ُزاس سیؼي ُشیض، ثشای پزیشؽ ٗخبعشٟ ثیـتش خٞا١بٙ خبیضٟ ی پزیشؽ ٗخبعشٟ :ریسک گزیشی (1

 .خٞا١ذ ثٞد (اضبكی

 (ٗخبعشٟ) ػشٗبی٠ ُزاسی ٠ً ٛؼجت ث٠ ٗخبعشٟ ثی تلبٝت اػت، ثشای پزیشؽ سیؼي :تی تفاٍت ًسثت تِ ریسک (2

 .ثبصدٟ اضبكی یب خبیضٟ پزیشؽ سیؼي عٔت ٛ٘ی ًٜذ

 ثشخی ػشٗبی٠ ُزاساٙ سیؼي پزیشٛذ، ایٜبٙ حتی حبضشٛذ دس ٗوبثْ ثبصدٟ ً٘تش ٗخبعشٟ ی ثیـتش سا :ریسک پذیزی (3

 .ثپزیشٛذ ٝ ثب كشم ثبثت ثوی٠ ػٞاْٗ دس كٞست ٓضٕٝ ثشای پزیشؽ ٗخبعشٟ ثیـتش حبضش ث٠ پشداخت ١ؼتٜذ

 . ؿٞا١ذ تدشثی ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً اؿٔت ػشٗبی٠ ُزاساٙ دس ثبصاس ػشٗبی٠ سیؼي ُشیض ١ؼتٜذ:ًکتِ

 :ٍاریاًس- لاػذُ هیاًگیي

هبػذٟ ی تل٘یٖ ُیشی ثؼیبس ٗٞسد تٞخ٠، هبػذٟ ی ١شی ٗبسًٞٝیتض اػت دس ٗٞسد اسصیبثی ػشٗبی٠ ُزاسی ١بی پش ٗخبعشٟ * 

 .آ٢ٛب (یب اٛحشاف ٗؼیبس)ثش اػبع ٛشخ ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس ٝ ٝاسیبٛغ 

 : سا ٗی تٞاٙ ث٠ ؿٌْ صیش تؼشیق ًشد(E-V)هبػذٟ )ٝاسیبٛغ یب هبػذٟ ی ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس ٝاسیبٛغ - هبػذٟ ٗیبِٛیٚ* 

 :اٝسام ث٢بداس آق ث٠ اٝسام ث٢بداس ة تشخیح داسد اُش یٌی اص تشًیجبت صیش كبدم ثبؿذ

عشح آق حذاهْ ثشاثش ثب ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس عشح ة ثبؿذ ٝ ٝاسیبٛغ عشح آق ( اٗیذ سیبضی ثبصدٟ)ثبصدٟ ٗٞسد اٛتـبس  (آق

 .ً٘تش اص ٝاسیبٛغ عشح ة ثبؿذ
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 . ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس عشح آق ثضسُتش اص ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس عشح ة ٝ ٝاسیبٛغ دٝ عشح ثشاثش ثبؿذ (ة

 
𝐸 𝐴 ≥ 𝐸 𝐵                   , 𝑉(𝐴) < 𝑉(𝐵)

𝐸 𝐴 > 𝐸 𝐵                   , 𝑉(𝐴) ≤ 𝑉(𝐵)
   

 ًکاتی در هَرد تتا تِ ػٌَاى هؼیار اًذاسُ گیزی هخاعزُ* 

 .اسصؽ یي ٗد٘ٞػ٠ ػشٗبی٠ ُزاسی ٗتٜٞع، ث٠ عٞس ًٔی ١٘ب١َٜ ثب اسصؽ ثبصاس دس یي خ٢ت حشًت ٗی ًٜذ (1

ثٜبثشایٚ ثتب، ٛضدیٌی . ثتب ث٠ عٞس ٗتٞػظ ٗیضاٙ ٝ ؿذت تـییش هی٘ت یي ػ٢بٕ ثب ًْ هی٘ت ثبصاس سا اٛذاصٟ ُیشی ٗی ًٜذ (2

 .حشًت ٗتٞػظ هی٘ت یي ػ٢بٕ سا ثب ثبصدٟ یي ٗد٘ٞػ٠ داسایی ٗتٜٞع ٛیض اٛذاصٟ ُیشی ٗی ًٜذ

اكضٝدٙ ػ٢بٗی ثب ثتبی ثضسُتش اص یي، ث٠ ٗد٘ٞػ٠ ی ٗتٜٞع، ٗخبعشٟ ی ًْ ٗد٘ٞػ٠ ی ٗضثٞس سا اكضایؾ ٗی د١ذ ٝ  (3

 .اكضٝدٙ ػ٢بٗی ثب ثتبی ًٞچٌتش اص یي، یب ٜٗلی، ث٠ یي ٗد٘ٞػ٠ ی ٗتٜٞع، ٗخبعشٟ ی ًْ ٗد٘ٞػ٠ سا ًب١ؾ ٗی د١ذ

  ساثغ٠ ثیٚ ٛشخ ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس ٝ ٗخبعشٟ:خظ تاسار سْام* 

 ایٚ ٛظشی٠ ٗی ُٞیذ ػ٢بٗی ٠ً ث٠ دسػتی هی٘ت ُزاسی ؿذٟ :ًظزیِ الگَی لیوت گذاری دارایی ّای سزهایِ ای* 

ث٠ ػلاٟٝ ی یي خبیضٟ  (اٝسام هشض٠ دٝٓتی)اػت ثبیذ ٛشخ ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبسی ثشاثش ثب ٛشخ ث٢شٟ ی اٝسام ث٢بداس ثذٝٙ خبعشٟ 

١ش ػ٢بٕ ثب ثتبی ثشاثش یي، ٠ً ٗـبث٠ ثتبی . ایٚ ٗخبعشٟ سا ٛیض ثتب اٛذاصٟ ٗی ُیشد. ی پزیشؽ ٗخبعشٟ ث٠ ػشٗبی٠ ُزاس ثذ١ذ

اٝسام )ًْ ثبصاس ػ٢بٕ اػت، داسای ٛشخ ثبصدٟ ٗٞسد اٛتـبسی ثشاثش ثب ٗتٞػظ آٙ ػ٢بٕ ٝخٞد داسد ایٚ ساثغ٠، خظ ثبصاس ػ٢بٕ 

 .خٞاٛذٟ ٗی ؿٞد (ث٢بداس

خظ ٗزًٞس ٗوذاس ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس ػشٗبی٠ . خظ ثبصاس ػ٢بٕ استجبط خبسی ثیٚ ٗخبعشٟ ٝ ثبصدٟ سا دس ثبصاس ٛـبٙ ٗی د١ذ* 

ث٠ ػجبست دیِش، خظ ثبصاس ػ٢بٕ ٛشخ خبسی ثبصدٟ ثبصاس سا ثشای ٗوذاس . ُزاس ث٠ ٜٗظٞس خجشاٙ پزیشؽ سیؼي سا ٛـبٙ ٗی د١ذ

 .ٗـخلی اص ٗخبعشٟ ٗؼیٚ ٗی ًٜذ

𝑘𝑗 = 𝑖 +  𝑘𝑚 − 𝑖 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑗  

 :ٌٛبتی دس ٗٞسد ًبسثشد آِٞی هی٘ت ُزاسی داسیی٢بی ػشٗبی٠ ای* 

 .ٛشخ ثبصدٟ ٗٞسد ٛیبص ثشای ت٘بٗی داسایی٢بی ٗبٓی، تب حذٝدی ث٠ ٛشخ ث٢شٟ ی ثذٝٙ ٗخبعشٟ ثؼتِی داسد (1

ػشٗبی٠ ُزاساٙ ثبیذ دس ٗشح٠ٔ اّٝ ث٠ ٗخبعشٟ ای ٠ً ثب پشاًٜذُی ٝ تٜٞع ػشٗبی٠ ُزاسی هبثْ ًب١ؾ ٛیؼت تٞخ٠ ًٜٜذ  (2

 .ٝ ث٠ خبی ٢ِٛذاسی یي داسایی ٝاحذ ٗد٘ٞػ٠ ای اص داسایی٢ب سا ٢ِٛذاسی ًٜٜذ

ػشٗبی٠ ُزاساٙ ثشای پزیشؽ ٗخبعشٟ، خبیضٟ عٔت ٗی ًٜٜذ ٝ خبیضٟ پزیشؽ ٗخبعشٟ ی ٗشثٞط ث٠ یي ػ٢بٕ ثشاثش اػت  (3

 .ثب خبیضٟ ی پزیشؽ ٗخبعشٟ ی ثبصاس ضشثذس ثتبی ػ٢بٕ، ٠ً ٗخبعشٟ ی ٛؼجی ثبصاس سا اٛذاصٟ ٗی ُیشد

اُش ت٘بٕ ػشٗبی٠ ُزاساٙ سیؼي ُشیض ٝ داسای اٛتظبسات ٗـبث٢ی ثبؿٜذ، ت٢ٜب ساٟ اكضایؾ ٛشخ ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس ػشٗبی٠  (4

ث٠ ػجبست دیِش ١ش چ٠ ٗخبعشٟ ثیـتش ثبؿذ، ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس ٛیض ثیـتش خٞا١ذ . ُزاسی دس ػ٢بٕ، توجْ ٗخبعشٟ ثیـتش اػت

 .ثٞد
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 :هخاعزُ ی هدوَػِ ی دارایی ٍ پزاکٌذُ ساسی یا هتٌَع ساختي داراییْا* 

تٜٞع . ػبدٟ تشیٚ ؿٌْ ثیبٙ ٗغٔٞثیت تٜٞع داسایی٢بػت« ت٘بٗی تخٖ ٗشؽ ١بی خٞد سا دس یي ػجذ ِٛزاسیذ»ضشة آ٘ثْ 

 .ػشٗبی٠ ُزاسی ث٠ ٗؼٜی ػشٗبی٠ ُزاسی دس حذاهْ دٝ داسایی ٗتلبٝت اػت

 .اػت (+1ٝ - 1)ضشیت ١٘جؼتِی ثیٚ :ًکتِ 

 :هخاعزُ ٍ ًزخ تاسدُ اس هدوَػِ داراییْا (الف

 .ٛشخ ثبصدٟ ٗد٘ٞػ٠ داسایی٢ب، ٗیبِٛیٚ ٗٞصٝٙ ثبصدٟ داسایی٢بی ٗٞخٞد دس ٗد٘ٞػ٠ ی ٗضثٞس اػت* 

 .ثبصدٟ ٝاهؼی ٗد٘ٞع داسایی٢ب ٛحٟٞ ػٌ٘ٔشد ػشٗبی٠ ُزاسی٢ب دس ُزؿت٠ سا ٛـبٙ ٗی د١ذ* 

𝑟 p = w1r 1 + w2r 2 + ⋯ + wn r n  

یؼٜی . ػشٗبی٠ ُزاساٛی ٠ً ث٠ ٗخبعشٟ ػلاه٠ ای ٛذاسٛذ، ثبیذ اٛحشاف ٗؼیبس ٛشخ ثبصدٟ ًْ ٗد٘ٞػ٠ داسائی٢ب سا دس ٛظش ُیشٛذ (1

 .دس اسصیبثی ٗخبعشٟ ی داسایی خبكی، ٛحٟٞ تبثیش داسایی ٗضثٞس ثش ٗخبعشٟ ی ًْ ٗد٘ٞػ٠، حبئض ا١٘یت اػت

 .تٜٞع ػشٗبی٠ ُزاسی، ٗخبعشٟ ی ٗد٘ٞػ٠ ی داسایی ١ب سا ًب١ؾ ٗی د١ذ (2

ػ٢ٖ یي داسایی خبف دس ٗخبعشٟ ی ٗد٘ٞػ٠ ی داسایی ث٠ اٛحشاف ٗؼیبس ثبصدٟ داسایی ٗضثٞس، ضشیت ١٘جؼتِی ایٚ  (3

ثبصدٟ ثب ثبصدٟ ػبیش داسایی٢بی ٗٞخٞد دس ٗد٘ٞػ٠ ٝ ػ٢ٖ ػشٗبی٠ ُزاسی ایٚ داسایی خبف دس ًْ ػشٗبی٠ ُزاسی ثؼتِی 

 .داسد

 هخاعزُ ٍ تاسدُ در تاسار اٍراق تْادار (ب

 

 :تِ ػٌَاى هؼیار اًذاسُ گیزی هخاعزُ (Beta)تتا  (ج

١ش چ٠ ثتبی . تبثیش یي ػ٢بٕ خبف ثش ٗخبعشٟ ی ًٔی یي ٗد٘ٞػ٠ ػ٢بٕ ٗتٜٞع سا ثب ثتبی ػ٢بٕ ٗضثٞس اٛذاصٟ ٗی ُیشیٖ

 .ػ٢بٕ ثیـتش ثبػث اكضایؾ ٗخبعشٟ ٗد٘ٞػ٠ ی ػ٢بٕ ٗی ؿٞد. ػ٢بٕ ثضسُتش ثبؿذ

ثتبی یي ػ٢بٕ خبف ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً تب چ٠ اٛذاصٟ ثبصدٟ آٙ، ثب ثبصدٟ ػبیش ػ٢بٕ ٗٞخٞد دس ٗد٘ٞػ٠ ػبصُبسی داسد اص 

آٛدبیی ٠ً ٛشخ٢بی ثبصدٟ ػ٢بٕ یي ٗد٘ٞػ٠ ٗتٜٞع ٝ پشاًٜذٟ ثب ٝضؼیت ثبصاس ػبصُبس اػت، ثتب ١٘چٜیٚ ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً 

ػ٢بٕ اص ٛظش ٗخبعشٟ ثب یٌذیِش تلبٝت داسٛذ ثٜبثشایٚ داسای . تب چ٠ اٛذاصٟ ٛشخ٢بی ثبصدٟ ػ٢بٕ ثب ٝضؼیت ثبصاس ١٘ب١ِٜی داسد

 .ثتب١بی ٗتلبٝت ١ؼتٜذ

اكضایؾ یبثذ، اسصؽ % 10چٜبٛچ٠ ثتبی یي ػ٢بٕ خبف ثشاثش یي ثبؿذ ثذیٚ ٗؼٜی اػت ٠ً، اُش ًْ اسصؽ ػ٢بٕ دس ثبصاس * 

 اكضایؾ خٞا١ذ یبكت ٝ ثبٓؼٌغ% 10ػ٢بٕ ٗضثٞس ٛیض ث٠ عٞس ٗتٞػظ 

% 20اكضایؾ یبثذ، اسصؽ ػ٢بٕ ٗٞسد ٛظش ث٠ عٞس ٗتٞػظ % 10 ثبؿذ، ١ِٜبٗی ٠ً ًْ اسصؽ ثبصاس 2اُش ػ٢بٗی داسای ثتبی * 

. اكضایؾ ٗی یبثذ

β كشّٗٞ ٗحبػج٠ ⟹ 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑗 =  
𝑐𝑜𝑟𝑟 𝑗𝑚 ×𝑆𝐷𝑗

𝑆𝐷𝑚
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 : فصل پنجن

 ّشیٌِ سزهایِ

١ضی٠ٜ ی ػشٗبی٠ ؿشًت ث٠ ؿٌْ ٗیبِٛیٚ، ٗٞصٝٙ ١ضی٠ٜ ١بی اٝسام ث٢بداسی اػت ٠ً ثشای تبٗیٚ ٗبٓی ػشٗبی٠ ُزاسی٢بی 

١ضی٠ٜ ١ش ٛٞع اٝسام ث٢بداس دس ػ٢ٖ اٝسام ث٢بداس ٗضثٞس اص ًْ اٝسام ث٢بداس ؿشًت ضشة . ؿشًت ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس ٗی ُیشد

 .ٗی ؿٞد

× ٛشخ ث٢شٟ ػ٢بٕ  + ػ٢ٖ ػ٢بٕ × ٛشخ ث٢شٟ اٝسام هشض٠   = ػ٢ٖ اٝسام هشض٠ 𝑘𝑎 ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠  

 :دٍ ضزط اساسی تزای استفادُ اس ّشیٌِ ّای سزهایِ ی ضزکت* 

 .عشح ػشٗبی٠ ُزاسی خذیذ ٗٞسد ٛظش ٗخبعشٟ ای ٗـبث٠ عشح٢بی ػشٗبی٠ ُزاسی هجٔی ؿشًت داؿت٠ ثبؿذ (1

 .ػیبػت تبٗیٚ ٗبٓی ؿشًت تحت تبثیش ػشٗبی٠ ُزاسی ١بی اٛدبٕ ؿذٟ هشاس ِٛیشد (2

ٗوذاساٝٓی٠ ػ٢بٕ× ٛشخ ػٞد ػ٢بٕ+ٗوذاس اٝسام هشض٠×ٛشخ ث٢شٟ اٝسام هشض٠

ػشٗبی٠ ُزاسی 
=

حذاهلاٝٓی٠ خشیبٙ ٛوذی هبثْ هجّٞ

ػشٗبی٠ ُزاسی 
  

= ٛشخ ث٢شٟ
ٗوذاساٝٓی٠ اٝسام هشض٠

ػشٗبی٠ ُزاسی 
+ ٛشخ ػٞد ػ٢بٕ ∗

ػشٗبی٢بٝٓی٠ ػ٢بٕ

ػشٗبی٠ ُزاسی 
  

 =(ًزخ تْزُ*ًسثت اٍراق لزضِ تِ کل تاهیي هالی)+(ًزخ سَد سْام *ًسثت سْام تِ کل تاهیي هالی)     

  Ka=P1K1+P2K2+…+PnKn=كشّٗٞ ًٔی ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠

 

 :ًزخ تذّی ّا* 

 .دٝ ٗؼئ٠ٔ ثشای اٛذاصٟ ُیشی ١ضی٠ٜ ی ث٢شٟ تبٗیٚ ٗبٓی ثب اػتلبدٟ اص ٝإ ٗغشح ٗی ؿٞد

 چ٠ِٛٞ ثبیذ ٗؼئ٠ٔ اػتلبدٟ اص اٛٞاع ٗختٔق ٝإ سا دس ٛظش ثِیشیٖ؟ (1

 چ٠ِٛٞ ثبیذ ٗبٓیبت ثش دسآٗذ سا دس ٛظش ثِیشیٖ؟ (2

١ش چ٠ ٛشخ ٗبٓیبت ثبلاتش ثبؿذ، ٛشخ .  ٗیضاٙ ًب١ؾ ٗبٓیبت٢ب ٝ ٛشخ ٗٞثش ث٢شٟ ی ٝإ ١ب ث٠ ٛشخ ٗبٓیبت ثؼتِی داسد:ًکتِ*

 .ث٢شٟ ٗٞثش ٝإ ١ب پبییٚ تش خٞا١ذ ثٞد

 1 − × ٛشخ ٗبٓیبت ٛشخ ث٢شٟ =   ٛشخ ث٢شٟ ٗٞثش

 . اص ٛشخ ث٢شٟ ٗٞثش دس ٗحبػج٠ ی ١ضی٠ٜ ی ػشٗبی٠ ؿشًت ث٠ ػٜٞاٙ ١ضی٠ٜ ٝإ اػتلبدٟ ٗی ًٜیٖ:ًکتِ*

 ػ٢بٕ ٗ٘تبص اص ٛظش ٛذاؿتٚ ػشسػیذ ٗـبث٠ ػ٢بٕ ػبدی اػت ایٚ دٝ تب صٗبٛی ٠ً ؿشًت ث٠ :ًزخ سَد سْام هوتاس* 

 .كؼبٓیت خٞد ادا٠ٗ ٗی د١ذ، ثب پشداخت ٛ٘ی ؿٞد
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ٛشخ ػٞد ػ٢بٕ ٗ٘تبص =  
ػٞدهی٘ت   ػ٢بٕ

  

 ػٞد ػ٢بٕ ػبدی، ٛشخ ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس ػ٢بٗذاساٙ ؿشًت، اٗب ٛشخ ثبثتی ثشای ػٞد ػ٢بٕ ًزخ: ًزخ سَد سْام ػادی* 

 . ػبدی ٝخٞد ٛذاسد

 :رٍضْای هختلف تزای پیص تیٌی ًزخ سَد سْام ػادی* 

 تؼییٚ ٛشخ٢بی ثبصد١ی اػت ٠ً دس ُزؿت٠ ػ٘لاً ػ٢بٗذاساٙ :رٍش ًزخ سَد سْام ػادی اس عزیك تاسدُ تاریخی (الف

 .ًؼت ًشدٟ اٛذ

 پیؾ ثیٜی اٛتظبسات ػ٢بٗذاساٙ اص خشیبٙ ػٞد ػ٢بٕ آتی ٝ اػتلبدٟ اص هی٘ت :رٍش پیص تیٌی سَد سْام آتی (ب

 .خبسی ػ٢بٕ ثشای تؼییٚ ٛشخ ثبصدٟ ٗٞسد اٛتظبس ػ٢بٗذاساٙ اػت

P =
D1

1+ks
+

D2

 1+𝑘𝑠 
2 + ⋯ +

Dm

 1+𝑘𝑠 
𝑚           𝑘𝑠 =

𝐷1

𝑃
+ 𝑔  

 :رٍش استفادُ اس تتای سْام (ج

𝑘𝑠 ٛشخ ػٞد ػ٢بٕ ػبدی = ٛشخ ث٢شٟ ثذٝٙ ٗخبعشٟ + × ثتب   خبیضٟ پزیشؽ ٗخبعشٟ

 ثش ایٚ كشم اػت ٠ً ػ٢بٗذاساٙ خٞا١بٙ ٛشخ ثبصد١ی ثبلاتش اص ٛشخ خبسی ٝإ ١ب :رٍش استفادُ اس ًزخ ّای ٍام (د

 دسكذ ثبلاتش اص ٛشخ ١بی ثبصدٟ اٝسام هشض٠ خلٞكی ١ؼتٜذ، ایٚ 6 تب ١4ؼتٜذ، ٛشخ ١بی ثبصدٟ ػ٢بٕ ػبدی ث٠ عٞس ٗتٞػظ 

 .سٝؽ تخ٘یٜی ؿیش دهین اص ٛشخ ػٞد ػ٢بٕ ػبدی ث٠ دػت ٗی د١ذ
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 : فصل ششن

 تَدخِ تٌذی سزهایِ ای

ثٞدخ٠ ١بی ػشٗبی٠ ای ثش ٗجٜبی پیؾ ثیٜی كشٝؽ ٝ پیؾ ثیٜی تد٢یضات ٝ ًبلا١بی ػشٗبی٠ ای ٗٞسد ٛیبص ثشای تٞٓیذ ًبلا، 

 .ث٠ ٜٗظٞس ثشآٝسدٟ ػبختٚ توبضبی ٗلشف ًٜٜذُبٙ ت٢ی٠ ٗی ؿٞٛذ

 .پّٞ پشداختی یب دسیبكتی ؿشًت دس ٛتید٠ اخشای یي عشح اػت: خزیاى ًمذیٌِ* 

خشیبٙ خشٝخی ٛوذی٠ٜ − خشیبٙ ٝسٝدی ٛوذی٠ٜ =   خشیبٙ ٛوذی٠ٜ خبٓق ٛبؿی اص عشح

ٗبٓیبت ثش دسآٗذ عشح  + ١ضی٠ٜ ١بی آتی عشح ث٠ خضء اػت٢لاى  ١ضی٠ٜ ١بی ث٢شٟ ثشداسی  + = ١ضی٠ٜ ١بی ػشٗبی٠ ای عشح

  دسآٗذ ١بی آتی عشح یب خشیبٙ ٛوذی خبٓق عشح

ٗبٓیبت ثش دسآٗذ عشح = × ٛشخ ٗبٓیبت دسآٗذ عشح) − ١ضی٠ٜ ١بی ث٢شٟ ثشداسی عشح ث٠ خضء اػت٢لاى −   (اػت٢لاى

 خشیبٙ ٛوذی٠ٜ آتی ثب ثب ػذٕ اع٘یٜبٙ سٝ ث٠ سٝػت، ٝ ت٢ٜب پیؾ ثیٜی آٙ ثشای اسصیبثی :خزیاى ًمذیٌِ ٍ ػذم اعویٌاى

ث٠ پیؾ ثیٜی ١بی ٗٞسد اػتلبدٟ ؿبٓجبً، خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ی ٗٞسد اٛتظبس ٛبٗیذٟ ٗی . عشح ١بی ػشٗبی٠ ُزاسی دس دػتشع اػت

 .ؿٞد

 :رٍش ّای ارسیاتی عزح ّای سزهایِ گذاری* 

 :رٍش ارسش فؼلی (الف

اسصؽ كؼٔی، اكْ اسصؽ صٗبٛی . اسصؽ كؼٔی خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ی اسصؽ اٗشٝص ٝخ٠ ٛوذی اػت ٠ً دس آیٜذٟ دسیبكت ٗی ؿٞد

دس . دس ثش ٗی ُیشد (ٗحبػج٠ ی اسصؽ كؼٔی)پّٞ سا اص عشین تٜضیْ دسیبكت ١بی ٛوذی آتی ثب اػتلبدٟ اص ٛشخ تٜضیْ ٜٗبػت 

 .تحٔیْ ػشٗبی٠ ُزاسی ٛشخ تٜضیْ ٗزًٞس، ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ اػت

هبػذٟ اسصؽ كؼٔی ٗجیٚ ایٚ اػت ٠ً عشح ػشٗبی٠ ُزاسی ت٢ٜب ٗٞهؼی ٗٞسد هجّٞ، اػت ٠ً اسصؽ كؼٔی خشیبٙ ٛوذی حبكْ 

خبٓق اسصؽ كؼٔی یي . آٙ ٗثجت ثبؿذ (NPV)اص آٙ دس دٝسٟ ١بی آتی ثیـتش اص ١ضی٠ٜ اؽ ثبؿذ، یؼٜی خبٓق اسصؽ كؼٔی 

 :داسایی ثشاثش اػت ثب

𝑁𝑃𝑉 = ١ضی٠ٜ اٝٓی٠ عشح −   اسصؽ كؼٔی خشیبٙ ٛوذی٠ٜ آتی عشح

𝑁𝑃𝑉 =
CF 1

1+k
+

CF 2

 1+𝑘 2 + ⋯ +
CF n

 1+𝑘 𝑛
− 𝐼  

𝑁𝑃𝑉 = CF1 P F , k, 1 + CF2 P F , k, 2 + ⋯ + CFn P F , k, n − I  

⟹ اُش خشیبٙ ٛوذی٠ٜ دس ت٘بٕ ػب٢ٓب ثشاثش ثبؿذ 𝑁𝑃𝑉 = 𝐶𝐹  P A , k, n − I  

 

.دس ایٚ حبٓت ثبصدٟ ػشٗبی٠ ُزاسی٢ب ثیؾ اص ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ ُزاسی اػت ⟸ ٛشخ ثبصدٟ عشح ثیؾ اص ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ k  اػت 0 < 𝑁𝑃𝑉

⟸ ثبصدٟ عشح ػشٗبی٠ ُزاسی ٗؼبدّ ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ اػت پغ ٛؼجت ث٠ پزیشؽ یب سد عشح ثی تلبٝت اػت                      0 = 𝑁𝑃𝑉

⟸ ثبصدٟ عشح ً٘تش اص ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ اػت ٝ عشح پزیشكت٠ ٛ٘ی ؿٞد                                                                        0 > 𝑁𝑃𝑉
 
 
 

 
 

  اُش
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 (IRR)رٍش ًزخ تاسدُ درًٍی یا داخلی  (ب

چٞٙ ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ حذاهْ ٛشخ ثبصدٟ . ثبؿذ، عشح ػٞدآٝس تٔوی ٗی ؿٞد (K)اُش ٛشخ ثبصدٟ عشح ثیؾ اص ١ضی٠ٜ ی ػشٗبی٠ 

اُش ٛشخ .  ثشاثش ثبؿذ، ٛؼجت ث٠ پزیشؽ یب ػذٕ پزیشؽ عشح ثی تلبٝت ١ؼتیKٖاُش ٛشخ ثبصدٟ عشح ثب . هبثْ هجّٞ اػت

 .ثبصدٟ عشح ً٘تش اص ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ ثبؿذ، عشح سد ٗی ؿٞد

0 =
CF 1

1+r
+

CF 2

 1+𝑟 2 + ⋯ +
CF n

 1+𝑟 𝑛
− 𝐼     0 یب = 𝐶𝐹 𝑃 𝐹 , 𝑟, 𝑛 − 𝐼  

 رٍش دٍرُ ی تزگطت سزهایِ (ج

 .دٝسٟ ی ثشُـت ػشٗبی٠ ٗذت صٗبٛی اػت ٠ً دس آٙ ػشٗبی٠ ُزاسی اٝٓی٠ ی عشح، ث٠ ؿشًت ثبص ٗی ُشدد

 :هؼایة ایي رٍش

 .ثبصدٟ ثؼذ اص دٝسٟ ثشُـت ػشٗبی٠ دس ٛظش ُشكت٠ ٛ٘ی ؿٞد- 1

 .اسصؽ صٗبٛی پّٞ ٛبدیذٟ ُشكت٠ ٗی ؿٞد- 2

 :هشایای ایي رٍش

ثؼذ اص دٝسٟ ثشُـت ػشٗبی٠ ٌٗ٘ٚ اػت ػذٕ اع٘یٜبٙ ثشخی اص عشح ١ب آٙ هذس صیبد ثبؿذ ٠ً ثبصُـت ػشٗبی٠ دس دٝسٟ - 1

 .ی ٗٞسد ٛظش سٝؽ ٜٗبػجی ثشای اختٜبة اص ٗخبعشٟ ؿٞد

ایٚ سٝؽ ث٠ ١٘شاٟ ٗؼیبس١بی دیِشی ٠ً اسصؽ صٗبٛی ُّٞ ٝ ثبصدٟ ثؼذ اص دٝسٟ ثشُـت ػشٗبی٠ سا دس ٛظش ٗی ُیشٛذ، - 2

 .اػتلبدٟ ٗی ؿٞد

 .ػبدُی آٙ اػت- 3

 

 (ARR)ًزخ تاسدُ حساتذاری  (د

حبكْ اص عشح ػشٗبی٠ ُزاسی توؼیٖ ثش ٗتٞػظ  (ثؼذ اص ًؼش ٗبٓیبت)ػجبست اػت اص ٗتٞػظ ػٞد ػبلا٠ٛ ی حؼبثذاسی 

 ٗیضاٙ ػشٗبی٠ ُزاسی 

𝐴𝑅𝑅 =
ٗتٞػظ ػٞد ػبلا٠ٛ ٛبؿی اص ػشٗبی٠ ُزاسی

𝐼+𝑆

2
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 :فصل هفتن

  تدشیِ ٍ تحلیل هخاعزُ ٍ تَدخِ تٌذی سزهایِ ای

اٛتخبة سٝؽ ث٠ ١ضی٠ٜ ٝ كبیذٟ ١ش یي اص سٝؽ ١بی . هذٕ اّٝ دس تحٔیْ ١ش پشٝطٟ یب عشح اٛتخبة سٝؽ اسصیبثی اػت* 

 .ٌٗ٘ٚ ثؼتِی داسد

 .ت٘بٗی سٝؽ ١بی تحٔیْ ٝ اسصیبثی عشح ١بی پش ٗخبعشٟ ػ٠ ٝیظُی ٗـتشى داسٛذ* 

 چبسچٞة ثشای تحٔیْ (1

 اسصیبثی ٗخبعشٟ ی عشح (2

 تؼذیْ ٗتٜبػت ٗیضاٙ  ٗخبعشٟ (3

 

 :رٍضْای تحلیل هخاعزُ اتتذایی* 

دس  ػْ٘ ػ٠ سٝؽ ثشای تحٔیْ ٗخبعشٟ ٝخٞد داسد ٠ً اص خشیبٙ ٛوذی٠ٜ تٜضیْ ؿذٟ اػتلبدٟ ٗی ًٜٜذ ٝ ث٠ اٛذاصٟ ی ػذد 

سٝؿ٢بی ٗضثٞس . ٗخبعشٟ ٛیبص ٛذاسد دس ایٚ سٝؽ ١ب ث٠ هضبٝت ٗذیشیت دس ٗٞسد ٗخبعشٟ ی عشح یب پشٝطٟ اتٌب ٗی ؿٞد

 :ػجبست اٛذ اص

 اػتلبدٟ اص پیؾ ثیٜی ١بی ٗحبكظ٠ ًبسا٠ٛ ی خشیبٙ ٛوذی٠ٜ عشح (1

 اػتلبدٟ اص هضبٝت ثشای تؼییٚ ای٠ٌٜ آیب عشح ثشای خجشاٙ ٗخبعشٟ ث٠ اٛذاصٟ ًبكی ػٞدآٝس اػت یب ٠ٛ؟ (2

 هبثْ هجّٞ اص پیؾ ثیٜی تؼییٚ ؿذٟ ثشای ١ش عشح( ٛشخ تٜضیْ)عجو٠ ثٜذی عشح ١ب ثش اػبع حذاهْ ٛشخ ثبصدٟ  (3

 ١ش ػ٠ سٝؽ ٗزًٞس ٗـٌْ ٗـتشًی داسٛذ، اسصؽ خشیبٙ ٛوذی٠ٜ عشح ٜٗتخت سا اص ٛظش ػشٗبی٠ ُزاساٙ ث٠ عشح ٗؼتویٖ دس 

اٗب دس ٗوبثْ ایٚ . ثٜبثشایٚ تؼییٚ ػٞدآٝسی ٛبؿی اص عشح ثشای ٗبٌٓبٙ ثِٜبٟ اهتلبدی چٜذاٙ دهین ٛیؼت. ٛظش ٛ٘ی ُیشٛذ

 .دس ؿشایظ ٜٗبػت ١ش ػ٠ ٛتبیح هبثْ هجٞٓی ث٠ دػت ٗی د١ٜذ. كوذاٙ دهت، ١ش ػ٠ سٝؽ ثؼیبس ػبدٟ اٛذ

 :تخویي یا پیص تیٌی هحافظِ کاراًِ (1

اص ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ ی ثِٜبٟ . هذی٘یتشیٚ ٝ ٗتذاٝٓتشیٚ سٝؽ تحٔیْ ٗخبعشٟ، پیؾ ثیٜی ٗحبكظ٠ ًبسا٠ٛ خشیبٙ ٛوذی٠ٜ اػت

ثشای اسصیبثی خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ی ت٘بٗی عشح ١ب، ثذٝٙ تٞخ٠ ث٠ ٗخبعشٟ ی آ٢ٛب اػتلبدٟ ٗی ؿٞد ٝ ایٚ سٝؽ داسای ػ٠ ٗـٌْ 

 :اػت

 .ثشای عشح٢بی ًٖ ٗخبعشٟ ٜٗبػت ٛیؼت (1

 . ث٠ ٗوذاس صیبدی ٗتٌی ثش هضبٝت ٗذیش ٗبٓی اػت (2

اُش اكشادی ٠ً عشح سا پیـ٢ٜبد ٗی ًٜٜذ دسیبثٜذ ٠ً ٗذیش ٗبٓی تخ٘یٚ آ٢ٛب سا تؼذیْ ٗی ًٜذ ٌٗ٘ٚ اػت پیؾ ثیٜی  (3

 .١ب سا ثؼیبس ثبلاتش اسائ٠ د١ٜذ تب حتی ثؼذ اص تؼذیْ ٛیض عشح ثب هغؼیت پزیشكت٠ ؿٞد
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 :ارسیاتی لضاٍتی هخاعزُ (2

دس ایٚ سٝؽ ٗذیش ٗبٓی ٛشخ ثبصدٟ دسٝٛی عشح سا خٞد ٗحبػج٠ ٝ یب اص پیـ٢ٜبد ًٜٜذٟ عشح دسخٞاػت ٗی ًٜذ ٠ً آٙ سا 

ٗحبػج٠ ًٜذ پغ ٗذیش ٗبٓی تل٘یٖ ٗی ُیشد ٠ً ثب تٞخ٠ ث٠ ٗخبعشٟ عشح ٛشخ ٗضثٞس ث٠ اٛذاصٟ ًبكی ثبلاػت یب خیش؟ 

 .هضبٝت ٗذیش ٗبٓی ثش اػبع تدشث٠ ُزؿت٠ ٝ ؿشایظ خبسی ثبصاس اػت

 :عثمِ تٌذی عزحْا (3

. دس ثؼیبسی اص ثِٜب٢١بی ثضسٍ ثب كشایٜذ تل٘یٖ ُیشی ؿیش ٗتحشى، سٝؽ عجو٠ ثٜذی عشح٢ب ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس ٗی ُیشد

سٝؽ عجو٠ ثٜذی . سٝؽ ٗضثٞس ٗجتٜی ثش ای٠ٜ كشم اػت ٠ً ُش٢١ٝبی ٛؼجتبً ٝػیغ عشح٢بی ثِٜبٟ داسای ٗخبعشٟ ٗـبث٠ اٛذ

 .ث٠ ١ذف عشح ٝ ٗحلٞلاتی ٠ً ثِٜبٟ تٞٓیذ ٗی ًٜذ ثؼتِی داسد

 .تحٔیْ حؼبػیت سٝؿی ٜٗظٖ ثشای تؼییٚ ا١٘یت ػٞاْٗ ٗٞثش ثش خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ی عشح اػت* 

 .تٞصیغ ١بی احت٘بٓی ٗی تٞاٛذ ُؼؼت٠ یب پیٞػت٠ ثبؿذ* 

 :ضشیت تـییشات یب ضشیت پشاًٜذُی* 

𝐶𝑉 =
اٛحشاكبٛتظبس ٗؼیبس

اسصؽ ٗٞسد 
  

اٛحشاف ٗؼیبس ػذٕ اع٘یٜبٙ ٗشثٞط ث٠ تحلیْ خشیبٙ  ٛوذی٠ٜ سا اٛذاصٟ ُیشی ٗی ًٜذ ٝ ثشحؼت ٝاحذی ٗـبث٠ ثب ٝاحذ * 

 .اٛذاصٟ ُیشی اسصؽ ٗٞسد اٛتظبس ثیبٙ ٗی ؿٞد

 .ضشیت تـییشات ٗؼیبسی ٛؼجی ثشای اٛذاصٟ ُیشی ػذٕ اع٘یٜبٙ ثذػت ٗی د١ذ ٠ً ٗی تٞاٛذ ثشحؼت دسكذ ثیبٙ ؿٞد* 

دس ٗٞسد ١ش اٛحشاف ٗؼیبس ٗـخق خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ی ٛبؿی اص عشح، ١ش چ٠ ضشیت ١٘جؼتِی خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ی ٛبؿی اص * 

عشح ثب خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ٛبؿی اص ػبیش داسایی٢ب دس ٗد٘ٞػ٠ ی داسایی ػ٢بٗذاساٙ ثضسُتش ثبؿذ، عشح ٗٞسد ٛظش، ٗخبعشٟ 

 .ٗد٘ٞػ٠ داسایی سا ثیـتش اكضایؾ ٗی د١ذ ٝ ثٜبثشایٚ ٗخبعشٟ ی عشح ثیـتش اػت

 :پیص تیٌی تَسیغ ّای احتوالی* 

 ضثیِ ساسی(1

 درخت تصوین(2

 اُش ت٘بیْ ث٠ داؿتٚ تٞصیغ احت٘بٓی ًبْٗ خشیبٙ ٛوذی٠ٜ داؿت٠ ثبؿیٖ ٗی تٞاٛیٖ اص ؿجی٠ ػبصی :ضثیِ ساسی* 

ًبٗپیٞتشی اػتلبدٟ ًٜیٖ ٝ ؿبٓجبً دس عشح ١بی ثضسٍ ٠ً دس آٙ ٗضایبی تحٔیْ ًبٗلا، صٗبٙ ٝ ١ضی٠ٜ ی اخشایی ایٚ سٝؽ سا 

 .تٞخی٠ ٗی ًٜذ ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس ٗی ُیشد

دس . دس ثشخی ٗٞاسد، ایدبد تٞصیغ احت٘بٓی خبٓق خشیبٙ ٛوذی٠ٜ ٛیبصٜٗذ اسصیبثی تل٘ی٘بت دس آیٜذٟ اػت: دسخت تل٘یٖ* 

 .ایٚ ٗشد اص تحٔیْ دسخت تل٘یٖ اػتلبدٟ ٗی ًٜیٖ

𝑘𝑗:آِٞی هی٘ت ُزاسی داسایی ١بی ػشٗبی٠ ای*  = 𝑖 +  𝑘𝑚 − 𝑖 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑗 


