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 ٲسیطیت ٲبٮی

 ز٦تط ضيب تٽطاٶی: تأٮیٝ

 ٶ٫بٺ زاٶف: اٶتكبضات

 کلیبت : 1فصل 

 : تٗطیٝ ٲسیطیت ٲبٮی (1

 : ټسٜ ٲسیطیت ٲبٮی (2

 : ټسٜ ؾٹزآٸضی (3

 : تٗییٵ ټسٜ ټبی ٲبٮی (4

 : ټسٜ ٲسیطیت ٲبٮی ٸ ٲٷبٕٞ اختٳبٖی (5

 : ٸْبیٝ ٲسیطیت ٲبٮی (6

 : ٲحیٍ ٖٳٯیبتی ٲسیطیت ٲبٮی (7

 : ؾبظٲبٴ ټبی تدبضی (8

 : ٲحیٍ ا٢تهبزی (9

 : ضٸاثٍ ٶٳبیٷس٪ی (10

 : ټعیٷٻ ٶٳبیٷس٪ی (11

 : زاضایی ٲبٮی (12

 : ثبظاض ٲبٮی (13

 : ٦بض٦طزټبی ثبظاض ٲبٮی (14

 : َج٣ٻ ثٷسی ثبظاضټبی ٲبٮی (15

 : ٲؤؾؿٻ ټبی ٲبٮی (16

 : ثبظاض ٦بضا (17

 : اٶٹأ ٦بضایی (18

 : اق٧ب٬ ٲرتٯٝ ثبظاض ٦بضا (19

 تجشیِ ٍ تحلیل صَرت ّبی هبلی  : 2فصل 

 : نٹضت ټبی ٲبٮی (1

 : تطاظٶبٲٻ (2

 : نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ (3
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 :نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ خبٲٕ (4

 : اٶجبقتٻ (ظیبٴ)٪طزـ حؿبة ؾٹز  (5

 :نٹضت ٪طزـ خطیبٴ ٸخٹٺ ٶ٣س (6

 : تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٶؿجت ټبی ٲبٮی (7

 : ٶؿجت ټبی ٶ٣سیٷ٫ی (8

 : (٦بضایی)ٶؿجت ټبی ٞٗبٮیت  (9

 : ٶؿجت ټبی اټطٲی (10

 : ٶؿجت ټبی ؾٹزآٸضی (11

 : تٛییط زض ٶؿجت ټبی ٲبٮی (12

 ثزًبهِ ریشی سَد، تجشیِ تحلیل اّزم ّب  : 3فصل 

 : ثطٶبٲٻ ضیعی ؾٹز ٸ تدعیٻ ٸ تحٯی٭ اټطٰ ټب (1

 : تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٶ٣ُٻ ؾطثٻ ؾط (2

 : تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ټعیٷٻ ټب (3

 : تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٞطٸـ (4

 : تدعیٻ ٸ تحٯی٭ تٛییطات ؾٹز (5

 : تدعیٻ ٸ تحٯی٭ اټطٰ ټب (6

 : زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی (7

 : ضیؿ٥ تدبضی (8

 : EPS – EBITضاثُٻ   (9

 : ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی (10

 : زضخٻ اټطٰ ٲبٮی (11

 : ضیؿ٥ ٲبٮی (12

 : زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت (13

 : ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲط٦ت (14

 : ضیؿ٥ ٦٭ قط٦ت (15

 : ٲط٦ت/ ٲبٮی / تٛییطات زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی  (16

 : ٲحبؾٵ ٸ ٲٗبیت اټطٰ ټب (17
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 هبلی  (ثَدجِ ثٌذی)ثزًبهِ ریشی  : 4فصل 

 : ٲبٮی (ثٹزخٻ ثٷسی)ثطٶبٲٻ ضیعی  (1

 : (اؾتطاتػی٥)ثطٶبٲٻ ټبی ٲبٮی ثٯٷسٲست  (2

 : (ٖٳٯیبتی)ثطٶبٲٻ ټبی ٲبٮی ٦ٹتبٺ ٲست  (3

 :ثٹزخٻ ثٷسی خبٲٕ (4

 : ثٹزخٻ ٶ٣سی (5

 :نٹضت ټبی ٲبٮی ترٳیٷی (6

 :ضاثُٻ ثیٵ ضقس ٞطٸـ ٸ ٶیبظټبی ٲبٮی (7

 سیبست سزهبیِ در گزدش : 5فصل 

 :چطذف ٸخٻ ٶ٣س (1

 : اؾتطاتػی ټبی ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ (2

 :ٲسیطیت ثسټی ټبی خبضی (3

 : اٖتجبضات تدبضی (4

 : ٸاٰ ثبٶ٧ی (5

 : تأٲیٵ ٲبٮی اظ ٲح٭ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی (6

 : تأٲیٵ ٲبٮی ثب ٸثی٣ٻ ٢طاض زازٴ ٲٹخٹزی ٦بلا (7

 : ٲسیطیت زاضایی ټبی خبضی (8

 : ٲسیطیت اٸضا٠ ثٽبزاض ٢بث٭ ٞطٸـ (9

 : ٲسیطیت حؿبة ټبی زضیبٞتٷی (10

 :ؾیبؾت ٲسیطیت اٖتجبضات (11

 : ضیؿ٥ اٖتجبضی (12

 : ٲسیطیت ٲٹخٹزی ٦بلا (13

 : ٲس٬ تهٳیٱ ٪یطی ٲٹخٹزی ٦بلا (14

 : اخبضٺ (15

 : اٶٹأ اخبضٺ ثٯٷسٲست (16

 : اٶٹأ ٢طاضزازټبی اخبضٺ ثٯٷسٲست (17

 :قیٹٺ ثجت حؿبثساضی اخبضٺ (18
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 : تأٲیٵ ٲبٮی اظ ضاٺ اخبضٺ زاضایی ټب (19

 : تهٳیٱ ٪یطی زض ٲٹضز ذطیس یب اخبضٺ (20

 ثَدجِ ثٌذی سزهبیِ  : 6فصل 

 : ضیبيیبت ٲبٮی (1

 : تدعیٻ ٸ تحٯی٭ َطح ټب (2

 : اؾتٟبزٺ اظ ثٹزخٻ ثٷسی ؾطٲبیٻ ای (3

 : ټسٜ ثٹزخٻ ثٷسی (4

 : ٲٟطٸيبت ثٹزخٻ ثٷسی ؾطٲبیٻ ای (5

 : ٲطاح٭ اضظیبثی َطح ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی (6

 : تهٳیٱ ٪یطی زض اٶتربة َطح ټب (7

 ثبسدُ ٍ ریسک  : 7فصل 

 : ثبظزٺ (1

 : ضیؿ٥ (2

 : اٶساظٺ ٪یطی ضیؿ٥ (3

 : تئٹضی ٲُٯٹثیت ٸ ضیؿ٥ ٪طیعی (4

 : ٲ٣بیؿٻ زٸ َطح اظ ٶٓط ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ (5

 : ضیؿ٥ ٪طیعی (6

 : ٲٷبثٕ ضیؿ٥ (7

 : اٶٹأ ضیؿ٥ (8

 : ضاثُٻ ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ (9

 (: Portfolio)ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی  (10

 : ثبظزٺ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی (11

 : ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی (12

 : (ٲدٳٹٖٻ ٦بضا)تٗییٵ پطتٟٹٮیٹ ٦بضا  (13

 ارسش ضزکت : 8فصل 

 : ؾٽبٰ ٖبزی (1
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 : اضظـ ح١ ت٣سٰ (2

 : ؾبیط ٸیػ٪ی ټبی ؾٽبٰ ٖبزی (3

 :ٲحبؾٵ اٶتكبض ؾٽبٰ ٖبزی (4

 : ٲٗبیت اٶتكبض ؾٽبٰ ٖبزی (5

 : اذتیبض ذطیس ؾٽبٰ ٖبزی (6

 : اذتیبض ٞطٸـ (7

 : اٶٹأ اضظـ ؾٽبٰ ٖبزی (8

 : تأثیط ٖٹاٲ٭ ٲرتٯٝ ثط ٢یٳت ؾٽبٰ (9

𝑃)ضٸـ يطیت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ  (10

𝐸
 :) 

 : ؾٽبٰ ٲٳتبظ (11

 : ٸیػ٪ی ټبی ؾٽبٰ ٲٳتبظ (12

 : اٶٹأ ؾٽبٰ ٲٳتبظ (13

 : ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ ضیؿ٥ ٲبٮی (14

 : اضظـ ؾٽبٰ ٲٳتبظ (15

 :ٲعایبی ؾٽبٰ ٲٳتبظ (16

 : ٶ٣بٌ يٗٝ اٶتكبض ؾٽبٰ ٲٳتبظ (17

 : اٸضا٠ ٢طيٻ (18

 : اٶٹأ اٸضا٠ ٢طيٻ (19

 : ٲعایبی نسٸض اٸضا٠ ٢طيٻ ثطای قط٦ت (20

 : ٲٗبیت اٸضا٠ ٢طيٻ (21

 : ثبظزٺ اٸضا٠ ٢طيٻ (22

 : ضیؿ٥ اٸضا٠ ٢طيٻ (23

 : اضظـ اٸضا٠ ٢طيٻ (24

 ّشیٌِ سزهبیِ ٍ سبختبر سزهبیِ : 9فصل 

 : ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ (1

 (: WACC)ٲحبؾجٻ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت  (2

 : ٲ٣بیؿٻ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٖبزی، ؾٽبٰ ٲٳتبظ، ؾٹز اٶجبقتٻ ٸ ثسټی (3
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 (: WACC)ٲحبؾجٻ ٲیبٶ٫یٵ ٲٹظٸٴ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت  (4

 : ضاثُٻ ٲت٣بث٭ ثیٵ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ، ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ٸ اضظـ قط٦ت (5

 : تٛییطات ؾبذتبض ؾطٲبیٻ (6

 : ټعیٷٻ ٶٽبیی ؾطٲبیٻ (7

 : ؾبذتبض ؾطٲبیٻ (8

 : ثبظزٺ  (9

 (:𝐸𝐵𝐼𝑇)تٗییٵ ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی زض ؾُٹح ٲرتٯٝ  (10

 : تٗییٵ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ثب تٹخٻ ثٻ ضیؿ٥ ٲبٮی (11

 : تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ (12

 تمسین سَد : 10فصل 

 چٷس زضنس ؾٹز ضا ت٣ؿیٱ ٦ٷیٱ ثٽتط اؾت؟  (1

 : ٖٹاٲ٭ ٲؤثط ثط ت٣ؿیٱ ؾٹز (2

 : تئٹضی ټبی ت٣ؿیٱ ؾٹز (3

 : ٲس٬ ٪ٹضزٸٴ ٸ ٸاٮتط (4

 : ؾیبؾت ټبی ٲتساٸ٬ ت٣ؿیٱ ؾٹز (5

 : ضٸـ ټبی پطزاذت ؾٹز (6

 کلیبت : 1فصل 

 : تؼزیف هذیزیت هبلی

ٲسیطیت ٲبٮی اظ ی٧ؿٹ ٲسیطیت ثط ٲٷبثٗی . ٲسیطیت ٲبٮی ٖجبضت اؾت اظ ٲسیطیت ثط ٲٷبثٕ ٸ ٲهبضٜ ؾطٲبیٻ، ثٻ َٹضی ٦ٻ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ثٻ حسا٦ثط ثطؾس

اؾت ٦ٻ قط٦ت ث٧بض ٪طٞتٻ، ایٵ ٲٷبثٕ ٖجبضتٷس اظ ٸخٹټی ٦ٻ نبحجبٴ ؾٽبٰ ثٻ نٹضت ؾطٲبیٻ زض اذتیبض قط٦ت ٢طاض زازٺ اٶس ٸ یب ٸاٰ ټب ٸ ثسټی ټبیی اؾت ٦ٻ 

ٲٷبثٕ ؾٳت چپ تطاظٶبٲٻ ضا تك٧ی٭ ٲی زټس ٸ . اظ ؾٹی زی٫ط ٲسیطیت ثط ٲهبضٞی اؾت ٦ٻ اظ ٲح٭ ایٵ ٲٷبثٕ ٲبٮی ٞطاټٱ ٪طزیسٺ اؾت. قط٦ت زض اذتیبض زاضز

 . ٲهبضٜ ٶیع ؾٳت ضاؾت تطاظٶبٲٻ ضا ٦ٻ قبٲ٭ زاضایی ټبیی ٲبٶٷس زاضای خبضی، زاضایی ثبثت، ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ یب ؾبیط زاضایی ټب اؾت

 : ّذف هذیزیت هبلی

ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ تحت تأثیط زٸ ٖبٲ٭ ٢طاض ٲی ٪یطز، ایٵ زٸ ٖبٲ٭ . ټسٜ ٲسیطیت ٲبٮی چیؿت؟ ټسٜ ٲسیطیت ٲبٮی ثٻ حسا٦ثط ضؾبٶیسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ اؾت

زض ٶتیدٻ . ټط چٻ ثبظزٺ اٞعایف یبثس ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ اٞعایف یبٞتٻ ٸ ټط چٻ ضیؿ٥ ٦بټف یبثس ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ اٞعایف ذٹاټس یبٞت. ٖجبضتٷس اظ ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥

 . تٳبٰ تهٳیٳبت ٲبٮی تحت تأثیط زٸ ٖبٲ٭ ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ٢طاض ٲی ٪یطٶس

 : ثبظزٺ ای ٦ٻ ؾٽبٲساضاٴ اظ زاقتٵ ؾٽبٰ ثسؾت ٲی آٸضٶس ٖجبضتٷس اظ
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 . زضیبٞت ؾٹز یب ؾبیط ٲعایب( ة.    اٞعایف ٢یٳت ؾٽبٰ ٦ٻ انُلاحبً ؾٹز ؾطٲبیٻ ٶبٲیسٺ ٲی قٹز (اٮٝ

 . زض ټط نٹضت چٻ ثبظزٺ ؾٽبٲساض ثٻ نٹضت اٞعایف ٢یٳت ٸ یب ثٻ نٹضت ؾٹز ثبؾس ثطٸت ؾٽبٲساض اٞعایف ذٹاټس یبٞت

 : اٞعایف ٢یٳت ؾٽبٰ تحت تأثیط زٸ ٖبٲ٭ ٢طاض ٲی ٪یطز

 . ٶؿجت ثٻ زؾتیبثی ثٻ ؾٹز ؾب٬ ټبی آیٷسٺ( ضیؿ٥)زضخٻ ٖسٰ اَٳیٷبٴ  (2تٹاٶبیی قط٦ت زض ثٻ زؾت آٸضزٴ ؾٹز ؛  (1

اظ آٶدب ٦ٻ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٶٳی تٹاٶٷس ثبظزٺ آتی ؾٽبٲی ضا ٦ٻ ذطیساضی ٲی ٦ٷٷس ثٻ َٹض . ٲٽٳتطیٵ ضیؿ٧ی ٦ٻ ثط قط٦ت ٸاضز ٲی قٹز ذُط ٸضق٧ؿت٫ی اؾت

 . تح١٣ یبٞتٻ ثب ٶتیدٻ ٲٹضز اٶتٓبض ی٧ؿبٴ ٶجبقس (ثبظزٺ)زض ٶتیدٻ ضیؿ٥ یٗٷی ٶتیدٻ . ز٢ی١ پیف ثیٷی ٦ٷٷس، ټٳیكٻ ثب ضیؿ٥ ٲٹاخٻ اٶس

 : زض نٹضتی٧ٻ قط٦ت ٸضق٧ؿت قٹز زٸ ٪طٸٺ ٲتًطض ٲی قٹٶس

 . ثؿتبٶ٧بضاٴ ظیطا ٲؿئٹٮیت ؾٽبٲساضاٴ ٲحسٸز ثٻ آٸضزٺ آٶٽب اؾت( ؾٽبٲساضاٴ ٦ٻ اضظـ ؾٽبٰ آٶٽب ثی اضظـ ٲی قٹز ؛ ة (اٮٝ

 : ّذف سَدآٍری

ؾٹزآٸضی ٶٳی تٹاٶس ثٻ ٖٷٹاٴ ټسٜ تٗییٵ قٹز ظیطا ٲٳ٧ٵ اؾت ٲسیطیت ؾٹزآٸضی . ؾٹزآٸضی ٸ ثٻ حسا٦ثط ضؾبٶیسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ زٸ ټسٜ ٲتٟبٸت اؾت

 : زض ټط نٹضت ٲحسٸزیت ټبی ؾٹزآٸضی ثٻ قطح ظیط اؾت. قط٦ت ضا ثٻ حسا٦ثط ثطؾبٶس اٲب زض ایٵ ضاٺ ضیؿ٥ ظیبزی ضا ٶیع ثط قط٦ت تحٳی٭ ٶٳبیس

ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ زض زٸ ثرف ْبټط ذٹاټس قس؛ ؾٹز ت٣ؿیٱ قسٺ ٸ اٞعایف ٢یٳت ؾٽبٰ ٮصا ٲٳ٧ٵ اؾت ؾٹز اٞعایف یبثس اٲب چٹٴ ټٳطاٺ ثب ضیؿ٥ ظیبزی ثبقس  (1

 . ٢یٳت ؾٽبٰ ضا ٦بټف زازٺ ٸ ٶتیدتبً ٲٷدط ثٻ اٞعایف ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ٶ٫طزز

 . ؾٹز ٢بث٭ زؾت٧بض اؾت (2

 . ؾٹز اضظـ ظٲبٶی ضا ٮحبِ ٶٳی ٦ٷس (3

 : تؼییي ّذف ّبی هبلی

 : ثطای ضؾیسٴ ثٻ ٲٽٳتطیٵ ټسٜ ٲسیطیت ٲبٮی، یٗٷی ثٻ حسا٦ثط ضؾبٶیسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ قط٦ت، اټساٜ ٲبٮی ظیط ضا ثبیس ٲس ٶٓط ٢طاض زټیٱ

تٗییٵ اٶساظٺ قط٦ت ٸ ٶطخ ضقس آٴ ؛ یٗٷی ٲتٷبؾت ثب ٞٗبٮیتی ٦ٻ ٲٹضز ٶیبظ اؾت اٲ٧بٶبت ٸ زاضایی ټبی ضا ثٻ ٦بض ث٫یطیٱ ٦ٻ ثتٹاٶس يٳٵ ایدبز ثبظزټی  (1

 . ٲتٷؿبة، ضقس ؾٹزآٸضی ضا ثٻ ټٳطاٺ زاقتٻ ثبقس

 . تٗییٵ ثٽتطیٵ تط٦یت زاضایی ټب ؛ یٗٷی تٗییٵ ٲ٣ساض ټط ٶٹٔ زاضایی زض ٲدٳٹٖٻ ٲهبضٞی ٦ٻ قط٦ت زض ضاؾتبی ٖٳٯیبت ذٹز ث٧بض ٲی ٪یطز (2

 . ؛ یٗٷی قط٦ت ټب اظ ٲٷبثٕ ٲرتٯٟی ٲبٶٷس ؾطٲبیٻ، ؾٹز اٶجبقتٻ، ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ ثسټی ٲی تٹاٶٷس اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس( ؾبذتبض ؾطٲبیٻ)تٗییٵ ثٽتطیٵ ٲٷبثٕ قط٦ت  (3

 : ّذف هذیزیت هبلی ٍ هٌبفغ اجتوبػی

 : ٲٷبٕٞ اختٳبٖی اٞعایف ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ثٻ قطح ظیط اؾت. ثٻ حسا٦ثط ضؾبٶسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ؾٽبٰ ٲی تٹاٶس ٲٷبٕٞ اختٳبٖی ضا ټٱ تأٲیٵ ٦ٷس

ٲٷبٕٞ ٲهطٜ ٦ٷٷس٪بٴ ؛ ثٻ حسا٦ثط ضؾیسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ایدبة ٲی ٦ٷس ٦ٻ قط٦ت ٦بضایی ظیبزی زاقتٻ ثبقس ٸ ثتٹاٶس ثب ٦ٳتطیٵ ټعیٷٻ ٦بلایی ثب  (اٮٝ

زض نٹضتی ٦ٻ ثب ٖسٰ ٦بضایی ٸ ٣ٍٞ ثب اضظـ ٚیط ٖبزلاٶٻ ٢یٳت . ٶٽبیتبً ثب اضيبء ٶیبظټبی ٲهطٜ ٦ٷٷس٪بٴ ٲٷبٕٞ آٶٽب اٞعایف ٲی یبثس. ٦یٟیت ٲُٯٹة تٹٮیس ٦ٷس

 . ٞطٸـ، ؾٹز ضا اٞعایف زټس زض قطایٍ ض٢بثتی ٲتًطض ذٹاټس ٸ اظ ایٵ ضٸـ ٶٳی تٹاٴ ٢یٳت ؾٽبٰ ذٹز ضا اٞعایف زټس
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ٲٷبٕٞ ٦بض٦ٷبٴ ؛ قط٦ت ټبیی ٲی تٹاٶٷس ٢یٳت ؾٽبٰ ذٹز ضا اٞعایف زټٷس ٦ٻ ثٻ ؾُح ثبلاتطی اظ ٦بضایی زؾتطؾی پیسا ٦ٷٷس ٸ ثٻ ټٳطاٺ آٴ اظ ضقس ٢بث٭ تٹخٻ  (ة

 . ایٵ اٲط ٲٷدط ثٻ ٦بض٪یطی ٶیطٸټبی ٲترهم ٸ ایدبز تدطثٻ ٸ ذلا٢یت زض آٶٽب ذٹاټس قس. ثطذٹضزاض ثبقٷس

 . ٲٷبٕٞ اٞطاز زی٫ط ؛ ظٲبٶی ٦ٻ زض خبٲٗٻ ای ا٦ثطیت اٞطاز ؾٽبٲساض قط٦ت ټب ثبقٷس اٞعایف ٢یٳت ؾٽبٰ، زض خٽت اٞعایف ثطٸت ٖٳٹٲی اؾت (ج

 : ٍظبیف هذیزیت هبلی

 : زض ضاؾتبی اټساٞی ٦ٻ ش٦ط قس ٲسیطیت ٲبٮی ٸْبیٟی ثٻ ٖٽسٺ زاضز تب ثتٹاٶس ثٻ اټساٜ ٲعثٹض زؾتطؾی پیسا ٦ٷس

ازاضٺ ٶ٣سیٷ٫ی، ٲسیطیت ثط : ثطای ٲسیطیت ثط ٲهبضٜ ٸْبیٝ ٲتٗسزی ٲُطح ٲی قٹز، ٦ٻ اټٱ آٶٽب ٖجبضتٷس اظ: ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ یب ٲسیطیت ثط ٲهبضٜ (اٮٝ

 . زاضایی ټبی خبضی ٸ ٲسیطیت ثط ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټب

زض ضاؾتبی تأٲیٵ ٲبٮی ٶیع ٸْیٟٻ ٲسیطیت ٲبٮی ایٵ اؾت ٦ٻ اٸلاً ٲیعاٴ ٸ زضنس ټط ی٥ اظ ٲٷبثٕ ٲبٮی ضا تٗییٵ ٸ ؾپؽ ٶؿجت ثٻ ٲسیطیت : تأٲیٵ ٲٷبثٕ ٲبٮی (ة

 . تأٲیٵ آٶٽب ثٻ ٪ٹٶٻ ای ٖٳ٭ ٦ٷس ٦ٻ ٶتیدٻ آٴ ایدبز حسا٦ثط ثطٸت ثطای ؾٽبٲساضاٴ ثبقس

 : هحیط ػولیبتی هذیزیت هبلی

 : زض تهٳیٱ ٪یطی ټبی ٲبٮی ٲتٛیطټبی ذبضخی ٸخٹز زاضٶس ٦ٻ ثطای تهٳیٱ ٪یطی ټب ٲؤثطٶس ایٵ ٲتٛیطټب ٖجبضتٷس اظ

 .ٲبٮیبت (4ثبظاضټبی پٹٮی ٸ ٸاؾُٻ ټب ؛  (3ٲحیٍ ا٢تهبزی ؛  (2ق٧٭ ؾبظٲبٴ ټبی تدبضی ؛  (1

 : سبسهبى ّبی تجبری

 : ؾبظٲبٴ ټبی تدبضی ثٻ ی٧ی اظ اق٧ب٬ ظیط ټؿتٷس. ؾبذتبض ؾبظٲبٶی ٸ ٲؿئٹٮیت ؾٽبٲساضاٴ ٲی تٹاٶس زض چ٫ٹٶ٫ی تهٳیٱ ٪یطی ټبی ٲبٮی ٲؤثط ثبقس

ٲؿئٹٮیت ٲبٮ٥ زض ٲ٣بث٭ ثؿتبٶ٧بضاٴ ٶبٲحسٸز اؾت ٸ زض ٲ٣بث٭ . ٲبٮ٥ ایٵ ٸاحسټب ی٥ ٶٟط اؾت ٸ تٳبٰ ٲؿئٹٮیت ټب ثٻ ٖٽسٺ اٸ اؾت: ٲبٮ٧یت اٶٟطازی (1

ٶ٣٭ ٸ اٶت٣ب٬ ایٵ ٸاحسټبی تدبضی ثب ٲك٧لات . ثؿتبٶ٧بضاٴ ٲتٗٽس اؾت ٦ٻ ٖلاٸٺ ثط اٲٹا٬ ٸاحس ٲطثٹٌ اظ اٲٹا٬ قرهی ٶیع ٶؿجت ثٻ پطزاذت ثسټی ا٢ساٰ ٶٳبیس

 . ایٵ ٸاحسټبی تدبضی ٶٳی تٹاٶٷس ٸض٢ٻ ثٽبزاض نبزض ٦ٷٷس ؛ اضظـ ٪صاضی ایٵ ٸاحسټب ٲتأثط اظ ٲتٛیطټبی ٲرتٯٟی اؾت: ٲرتٯٟی ضٸثطٸ اؾت

ٲؿئٹٮیت قط٦ت ټبی تًبٲٷی ٶبٲحسٸز اؾت ٸ ټٳبٶٷس ٸاحسټبی تدبضی زض نٹضتی ٦ٻ ٸضق٧ؿت قٹٶس ثؿتبٶ٧بضاٴ زض ٲُبٮجٻ ذٹز : قط٦ت ټبی تًبٲٷی (2

زض قط٦ت ټبی تًبٲٷی ٶؿجی، . ؾٹز ثٻ ٶؿجت تٹا٣ٞی ت٣ؿیٱ ٲی قٹز. ٖلاٸٺ ثط اٲٹا٬ قط٦ت ٶؿجت ثٻ اٲٹا٬ قرهی قط٦بء ٶیع ٲی تٹاٶٷس ازٖب زاقتٻ ثبقٷس

 . ٲؿئٹٮیت قط٦بء ٲتٷبؾت ثب زضنس ؾٽٱ اٮكط٦ٻ آٶٽب اؾت

ایٵ قط٦ت ټب زاضای قرهیت ح٣ٹ٢ی اٶس، ؾطٲبیٻ آٶٽب ثٻ تٗسازی ؾٽبٰ ٲؿبٸی ت٣ؿیٱ قسٺ، قرهیت آٶٽب ٲتٳبیع اظ قرهیت ٲبٮ٧یت : قط٦ت ټبی ؾٽبٲی (3

ٲؿئٹٮیت ؾٽبٲساضاٴ ٲحسٸز ثٻ آٸضزٺ آٶٽب اؾت ٸ ذبضج اظ قط٦ت ٲؿئٹٮیتی ٶساضٶس ٸ ا٪ط قط٦ت ؾٽبٲی ٸضق٧ؿت قٹز، ثؿتبٶ٧بضاٴ ٣ٍٞ ٶؿجت ثٻ . ؾٽبٰ اؾت

اٲٹا٬ قط٦ت ٲی تٹاٶٷس ازٖب زاقتٻ ثبقٷس ٸ زض نٹضتی ٦ٻ زض ظٲبٴ ٸضق٧ؿت٫ی ٲیعاٴ ثسټی قط٦ت ثیكتط اظ اٲٹا٬ ٸ زاضایی ټب ثبقس ثؿتبٶ٧بضاٴ زض ایٵ قط٦ت ټب 

 . ؾٹز ثٻ تٗساز ؾٽبٰ ت٣ؿیٱ قسٺ ٸ ټط ؾٽبٲساض ٲتٷبؾت ثب تٗساز ؾٽبٰ، ؾٹز زضیبٞت ٲی ٦ٷس. ٲٹاخٽٻ ثب ضیؿ٥ ٲی ثبقٷس

ازٚبٰ ی٥ قط٦ت ٞٗب٬ زض نٷٗت ٞٹلاز ثب قط٦ت ٞٗب٬ زض نٷٗت ٲٹاز ٚصایی ٶٳٹٶٻ ای اظ ازٚبٰ ټبی ٶبٲتدبٶؽ اؾت ٦ٻ ٲی تٹاٶس ثٻ ٦بټف ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ 

قط٦ت ټبی ؾٽبٲی ٲی تٹاٶٷس ثب ؾطٲبیٻ ٪صضی ثب ازٚبٰ زض قط٦ت ټبیی ٦ٻ زض نٷبیٕ ٚیط ټٳ٫ٹٴ ٞٗبٮیت ٲی ٦ٷٷس ضیؿ٥ ؾطٲبیٻ . ؾط٦بیٻ ٪صاضی ٲٷدط قٹز
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٪صاضی ضا ٦بټف زټٷس ظیطا ا٪ط زض قطایٍ ٶب٪ٹاض ا٢تهبزی ی٥ نٷٗت ٶتبیح ٶبٲُٯٹثی زاقتٻ ثبقس ٸ نٷٗت زی٫ط ثب ثبظزټی ٲٷبؾت ضٸثطٸ ثبقٷس ٲی تٹاٶس 

 . ٖٳٯ٧طز ٶبٲُٯٹة قط٦ت اٸ٬ ضا خجطاٴ ٦ٷس

 : پسیسٺ ت٧ٟی٥ ٲبٮ٧یت ٸ ٲسیطیت زض قط٦ت ټبی ؾٽبٲی ٲعایبی ٲرتٯٟی ثٻ قطح ظیط زاضز

 . اٲ٧بٴ تساٸٰ ٞٗبٮیت ثطای قط٦ت ؛ ؾٽٹٮت ثركیسٴ ثٻ ٶ٣٭ ٸ اٶت٣ب٬ ٲبٮ٧یت ثیٵ ؾٽبٲساضاٴ ؛ اٲ٧بٴ اؾتٟبزٺ ثیكتط اظ ٲسیطاٴ ٲترهم

ایٵ ټعیٷٻ ټب . ٖٯی ضٚٱ ٲعایبیی ٦ٻ ت٧ٟی٥ ٲبٮ٧یت اظ ٲسیطیت ایدبز ٲی ٦ٷس ٲٗبیجی ضا ٶیع ثٻ زٶجب٬ زاضز ٦ٻ ٲٽٳتطیٵ آٶٽب پسیس آٲسٴ ټعیٷٻ ټبی ٶٳبیٷس٪ی اؾت

 . ثٻ ذبَط تًبز ٲٷبٕٞ ثبٮ٣ٹٺ ثیٵ ٲسیطاٴ ٸ ٲبٮ٧بٴ ثٻ ٸخٹز ٲی آیس

ذٹز ؛ ٢ٹاٶیٵ ٸ ٲ٣طضات  (ؾٽبٲساضاٴ )زاضا  ثٹزٴ ٖٳط ٶبٲحسٸز ؛ زاضا  ثٹزٴ قرهیت ح٣ٹ٢ی خسا٪بٶٻ اظ ٲبٮ٧بٴ : ٲكرهبت ثبضظ قط٦ت ټبی ؾٽبٲی قبٲ٭

 . ؾٷ٫یٵ زٸٮتی ٸ تدبضی ؛ ؾٽٹٮت ٶ٣٭ ٸ اٶت٣ب٬ ٲبٮ٧یت ثیٵ ؾٽبٲساضاٴ ٸ اٞطاز ٚیط ؛ ؾٽٹٮت خصة ٸ خٳٕ آٸضی ؾطٲبیٻ اظ ثبظاضټبی ٲبٮی

 : هحیط التصبدی

ٖٹاٲ٭ ٲرتٯٟی ٲبٶٷس چطذٻ ا٢تهبزی، تٹضٰ ٸ ٲ٣طضات زٸٮتی ٦ٻ زض پیطاٲٹٴ ٞٗبٮیت قط٦ت ټب ٸخٹز زاضٶس ٲی تٹاٶٷس زض ٲیعاٴ ؾٹزآٸضی ٸ تحٳی٭ ضیؿ٥ ټبی 

 . ٲرتٯٝ ثط قط٦ت ټب ٶ٣ف زاقتٻ ثبقٷس ٸ تهٳیٱ ٪یطی ټبی ٲبٮی زض ټط ی٥ اظ قطایٍ ٲعثٹض ٲتٟبٸت اؾت

ټط چطذٻ تدبضی زاضای چٽبض حبٮت اؾت ٦ٻ اظ ضٸٶ١ ا٢تهبزی . چطذٻ تدبضی اٮ٫ٹی ا٢تهبزی اؾت ٦ٻ زض ی٥ ؾیؿتٱ ا٢تهبزی ت٧طاض ٲی قٹز: چطذٻ تدبضی

ضٸٶ١ ا٢تهبزی قطایُی ٦ٻ ٞٗبٮیت تدبضی زض اٸج ذٹز ٢طاض ٪طٞتٻ ٸ ٶطخ ثی٧بضی ثٻ حسا٢٭ . قطٸٔ قسٺ، ؾپؽ ض٦ٹز، ثحطاٴ ٸ زض ٶٽبیت ثٽجٹز ا٢تهبزی اؾت

ٸ ا٪ط ض٦ٹز ا٢تهبزی ازاٲٻ زاقتٻ ثبقس ثٻ آٴ ثحطاٴ  (زٸضاٴ ض٦ٹز)پؽ اظ ضٸٶ١ تدبضی، ٞٗبٮیت ټبی ا٢تهبزی ٦بټف ٸ ٶطخ ثی٧بضی اٞعایف ٲی یبثس . ٲی ضؾس

ثطای خٯٹ٪یطی اظ ایٷ٧ٻ ض٦ٹز ا٢تهبزی ثٻ ثحطاٴ . زض قطایُی ٦ٻ ٸيٗیت ا٢تهبزی ثٽجٹز پیسا ٦ٷس ثٻ آٴ زٸضاٴ ثٽجٹز ا٢تهبزی ٲی ٪ٹیٷس. ا٢تهبزی ٲی ٪ٹیٷس

٦بټف ٶطخ ثٽطٺ ٸ تكٹی١ ثٻ ؾطٲبیٻ )ٸ یب ؾیبؾت ټبی پٹٮی  (٦بټف ٶطخ ٲبٮیبت، اٞعایف ٲربضج زٸٮت)تجسی٭ ٪طزز، ٲؿئٹٮیٵ ا٢تهبزی اظ ؾیبؾت ټبی ٲبٮی 

 . اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷٷس (٪صاضی

ایٵ ٢ٹاٶیٵ ٸ ٲ٣طضات ٲبٮیبتی ٲی تٹاٶس ثٻ ٖٷٹاٴ . ی٧ی زی٫ط اظ ٖٹاٲٯی ٦ٻ ثط تهٳیٳبت ٲبٮی ٲؤثط اؾت ٢ٹاٶیٵ ٸ ٲ٣طضات ٲبٮیبتی اؾت: ٲبٮیبت ٸ تهٳیٳبت ٲبٮی

٢ٹاٶیٵ ٸ ٲ٣طضات ٲبٮی ... زض تهٳیٳبت ٲبٮی ټٳبٶٷس ت٣ؿیٱ ؾٹز، اؾتٟبزٺ اظ ٲٷبثٕ ٲرتٯٝ تأٲیٵ ٲبٮی ٸ . اثعاض ٲؤثط زض تٹؾٗٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی اظ ؾٹی زٸٮت ټب ثبقس

 . ٲی تٹاٶس ٶ٣ف ٲؤثطی زاقتٻ ثبقس ٸ ټط ٪ٹٶٻ تٛییط زض آٶٽب ثط ضاټ٧بضټبی تهٳیٳبت ٲبٮی ٲؤثط اؾت

تٹضٰ ثب قبذم ټبی ٲرتٯٟی ٲبٶٷس . ی٧ی اظ ٲتٛیطټبی ٲٽٳی ٦ٻ زض تهٳیٳبت ٲبٮی ٲؤثط اؾت تٹضٰ ٲی ثبقس، تٹضٰ ٖجبضت اؾت اظ اٞعایف ٢یٳت ټب: تٹضٰ

تٹضٰ ٲی تٹاٶس زض اض٢بٲی چٹٴ . قبذم تٗسی٭ ٦ٷٷسٺ ٢یٳت ثطای تٹٮیس ٶبذبٮم ٲٯی، قبذم ٢یٳت تٹٮیس ٸ قبذم ٢یٳت ٲهطٜ ٦ٷٷسٺ اٶساظٺ ٪یطی ٲی قٹز

ؾٹز ټط ؾٽٱ، ؾٹز ت٣ؿیٳی ټط ؾٽٱ ٸ ٢یٳت ټط ؾٽٱ اثط ث٫صاضز یب تٹخٻ ثٻ ټسٜ ٲسیطیت ٲبٮی ٦ٻ ثٻ حسا٦ثط ضؾبٶیسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ اؾت، زض ٸيٗیت 

 . تٹضٰ، ؾٹز ٸا٢ٗی ټط ؾٽٱ اٞعایف ظیبزی ٶساضز ثٯ٧ٻ ؾٹز اؾٳی اٞعایف ٲی یبثس ٸ آٶ٣سض ثبظزټی ؾٽبٰ ثبیس اٞعایف یبثس تب ٶطخ تٹضٰ ضا خجطاٴ ٶٳبیس

 : رٍاثط ًوبیٌذگی

ٲبٮ٧بٴ قط٦ت اذتیبضات ذٹز ضا ثٻ ٲسیطاٴ ٲی زټٷس تب زض ضاؾتبی ٲٷبٕٞ آٶٽب ٦بض ٦ٷٷس اٲب ٲسیطاٴ زاضای ټسٜ ټبی قرهی ټؿتٷس ٸ ٲٳ٧ٵ اؾت ثب حسا٦ثط 

 : ضٸاثٍ ٶٳبیٷس٪ی قبٲ٭. ضؾبٶسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ٲٛبیط ثبقس ٮصا تئٹضی ټبی ٶٳبیٷس٪ی ٲٹخت ثطٸظ تًبز ٲٷبٕٞ ٲی ٪طزز
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 . (زض قطایٍ ثحطاٴ ټبی ٲبٮی)ضاثُٻ ثیٵ ٲسیطاٴ ٸ ؾٽبٲساضاٴ ؛ ضاثُٻ ٶٳبیٷس٪ی ثیٵ ٲسیطاٴ ٸ ثؿتبٶ٧بضٴ ؛ ضاثُٻ ٶٳبیٷس٪ی ثیٵ ٲسیطاٴ ٸ ثؿتبٶ٧بضاٴ 

 : ّشیٌِ ًوبیٌذگی

ټعیٷٻ ټبی ٶٳبیٷس٪ی ټعیٷٻ ټبیی ټؿتٷس ٦ٻ ٲبٮ٧بٴ ثٻ ذبَط اٖٳب٬ ٶٓبضت ثط ٖٳٯ٧طز، ٞٗبٮیت ټب ٸ ا٢ساٲبت ٲسیطاٴ ٲتحٳ٭ ٲی قٹٶس تب اَٳیٷبٴ پیسا ٦ٷٷس ٲسیطاٴ 

زض ضاؾتبی حسا٦ثط ضؾبٶسٴ ٲٷبٕٞ آٶٽب ٦بض ٲی ٦ٷٷس ٸ یب ثٻ ٖجبضتی ټعیٷٻ ٶٳبیٷس٪ی ټعیٷٻ ای اؾت ٦ٻ ؾٽبٲساضاٴ ثطای ٦ٱ ٦طزٴ تًبز ٲٷبٕٞ ٶٳبیٷسٺ ثب ؾٽبٲساضاٴ 

 . ٸ اظ ثیٵ ثطزٴ ذُط اذلا٢ی ٲی پطزاظٶس

 : ټعیٷٻ ټبی ٶٳبیٷس٪ی ثٻ ؾٻ ٪طٸٺ ت٣ؿیٱ ٲی قٹز

 (.ټعیٷٻ حؿبثطؾی)ټعیٷٻ ټبی ٶٓبضت ثط ٖٳٯیبت ٲسیطاٴ  (1

 . ټعیٷٻ ټبی ٲطثٹٌ ثٻ ؾبذتبض ؾبظٲبٶی خٽت ٲحسٸز ٦طزٴ ضٞتبض ٶبٲُٯٹة ٲسیطاٴ (2

 .ټعیٷٻ ٞطنت یٗٷی ؾٽبٲساضاٴ ٲدجٹضٶس ٲحسٸزیت ټبیی اٖٳب٬ ٦ٷٷس (3

 : ثطای ٦بټف ټعیٷٻ ټبی ٶٳبیٷس٪ی ٲٹاضز ظیط ضا ٲی تٹاٴ اٶدبٰ زاز

 . ؾٽبٰ قط٦ت تٹؾٍ ض٢جب (ثٯٗیسٴ)اٞعایف پبزاـ ٸ ح٣ٹ٠ ٲسیطاٴ ؛ ٲساذٯٻ ٲؿت٣یٱ ؾٽبٲساضاٴ زض اٲٹض ؾبظٲبٴ ؛ تٽسیس ثٻ اذطاج ٲسیطاٴ ؛ تٽسیس ثٻ ذطیس 

 . تئٹضی ٶٳبیٷس٪ی ثٻ ثطضؾی تًبز ٲٷبٕٞ ثیٵ ٲبٮ٧بٴ ٸ ٲسیطاٴ ی٥ ٸاحس تدبضی پطزاذتٻ ٸ ضاټ٧بضی ٲٷبؾت خٽت ٦ٱ ٦طزٴ ایٵ تًبز ضا ثیبٴ ٲی ٦ٷس

 : دارایی هبلی

 . زاضایی ٲكٽٹٰ ٸ زاضایی ٶبٲكٽٹز: زاضایی ٖجبضت اؾت اظ آٶچٻ ٦ٻ زض اذتیبض ٦ؿی اؾت ٸ اضظـ ٲجبزٮٻ زاضز، ٲی تٹاٴ زاضایی ضا ثٻ زٸ ٪طٸٺ ت٣ؿیٱ ٦طز

 . (ٲبٶٷس ٦بلا، ٲبقیٵ آلات)زاضایی ٲكٽٹز زاضایی اؾت ٦ٻ اضظـ آٴ زض ذٹز زاضایی اؾت ٸ ثٻ ذهٹنیبت ٲبزی آٴ ثؿت٫ی زاضز 

 . یٗٷی زاضٶسٺ آٴ ٲی تٹاٶس زض آیٷسٺ ٲٷبٞٗی ضا ثسؾت آٸضز. زاضای ٶبٲكٽٹز ٶٳبیٷسٺ ح١ ٢بٶٹٶی ٶؿجت ثٻ ٲٷٟٗتی زض آیٷسٺ اؾت

 . زاضایی ٲبٮی ی٥ ٶٹٔ زاضایی ٶبٲكٽٹز اؾت ٲبٶٷس ؾٽبٰ، اٸضا٠ ٢طيٻ ٸ ثسټی

 : ثبسار هبلی

ثبظاض ٲبٮی ثبظاضی اؾت ٦ٻ زض آٴ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲٗبٲٯٻ ٲی قٹز ایٵ ثبظاض قطایُی ضا ٞطاټٱ ٲی ٦ٷس تب اٞطاز ثتٹاٶٷس اٸضا٠ ثٽبزاض ذٹز ضا زض آٴ ثٟطٸقٷس ٸ یب 

 . اقربل زی٫ط ثٻ ضاحتی ٲی تٹاٶٷس اظ َطی١ ثبظاض ٲبٮی ٸخٹز ذٹز ضا زض اٸضا٠ ثٽبزاض ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦ٷٷس

 : کبرکزدّبی ثبسار هبلی

 :ثبظاض ٲبٮی ٦بض٦سټبی ٲرتٯٟی زاضز ٦ٻ ٖجبضتٷس اظ

٦ٳ٥ ثٻ ٞطآیٷس تك٧ی٭ ؾطٲبیٻ یٗٷی اٶت٣ب٬ ٸخٹز ٦ٻ زض اذتیبض ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ اؾت ثٻ ٦ؿبٶی ٦ٻ ٶیبظٲٷس ٸخٹٺ ٲی ثبقٷس تب زض زاضایی ٲكٽٹز ؾطٲبیٻ ٪صاضی  (1

ایٵ ٞطآیٷس . تٗییٵ ٢یٳت ٖبزلاٶٻ اٸضا٠ ثٽبزاض اظ َطی١ ایدبز ضٸاثٍ ٲت٣بث٭ ذطیساض ٸ ٞطٸقٷسٺ (3تٹظیٕ ضیؿ٥ ثیٵ ٲت٣ًیبٴ ٸخٹٺ ٸ زاضٶس٪بٴ ٸخٹٺ ؛  (٦2ٷٷس ؛ 

قطایٍ تك٧ی٭ ثبظاض ض٢بثت ٦بٲ٭ . ضا ٢یٳت یبثی ٲی ٶبٲٷس ټط چٻ ثبظاض ٲبٮی اظ قطایٍ ض٢بثت ٦بٲ٭ ثٽطٺ ٲٷس ٪طزز ٢یٳت اٸضا٠ ثٽبزاض ٖبزلاٶٻ تط تٗییٵ ٲی قٹز

ٖجبضت اؾت اظ حًٹض تٗساز ظیبزی ذطیساض ٸ ٞطٸقٷسٺ زض ثبظاض ٸ زؾتطؾی ټٳ٫بٴ ثٻ اَلاٖبت پیطاٲٹٴ قط٦ت نبزض ٦ٷٷسٺ اٸضا٠ ثٽبزاض ٸ ٸيٗیت ٦ٯی ثبظاض ؛ 

٦بټف ټعیٷٻ  (5ایدبز ثبظض ثبٶٹیٻ ثطای ٲٗبٲلات اٸضا٠ ثٽبزاض یٗٷی تٗییٵ قطایُی ٦ٻ َی آٴ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٲی تٹاٶٷس زاضایی ٲبٮی ذٹز ضا ثٟطٸقٷس ؛  (4
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ترهیم ؾطٲبیٻ  (6ٲٗبٲلات یٗٷی ٲٗبٲلات زٸ ٶٹٔ ټعیٷٻ زاضز ټعیٷٻ خؿت ٸ خٹ ٸ ټعیٷٻ اَلاٖبت ٦ٻ ٦بض٦طز زی٫ط ثبظاض ٲبٮی ٦بټف ټعیٷٻ ٲٗبٲلات اؾت ؛ 

 . یٗٷی ا٪ط ثبظاض ٲبٮی ٦بضا ثبقس ٲی تٹاٶس ؾطٲبیٻ ټبی ٲٹخٹز زض خبٲٗٻ ضا ثٻ ثرف ټبیی اظ نٷبیٕ ٸ ذسٲبت ترهیم زټس ٦ٻ اظ ٲعیت ٶؿجی ثیكتطی ثطذٹضزاضٶس

 : طجمِ ثٌذی ثبسارّبی هبلی

 : ثبظاضټبی ٲبٮی ضا ثب تٹخٻ ثٻ ٶٹٔ ٸ ٲبټیت زاضایی ٲبٮی ٲی تٹاٴ ثٻ قطح ظیط َج٣ٻ ثٷسی ٦طز

 . ٸ ثبظاض ؾٽبٰ( اٸضا٠ ٢طيٻ)ٲبٶسٴ ثبظاضټبی ثسټی : َج٣ٻ ثٷسی ثط حؿت ح١ ٲبٮی (1

 . ثبظاض پٹ٬ ٸ ثبظاض ؾطٲبیٻ: َج٣ٻ ثٷسی ثط حؿت ؾطضؾیس ح١ ٲبٮی (2

 . ثبظاض پٹ٬؛ ثبظاضی اؾت ٦ٻ زض آٴ اٸضا٠ ثٽبزاض ثب ؾطضضؾیس ٦ٳتط اظ ی٧ؿب٬ ٲٗبٲٯٻ ٲی قٹٶس

 . ثبظاض ؾطٲبیٻ؛ ثبظاضی اؾت ٦ٻ زض آٴ اٸضا٠ ثٽبزاض ثب ؾطضؾیس ثیكتط اظ ی٧ؿب٬ ٲٗبٲٯٻ ٲی قٹٶس

 . ثبظاض اٸٮیٻ ٸ ثبظاض ثبٶٹیٻ: َج٣ٻ ثٷسی ثط اؾبؼ ٲطحٯٻ اٶتكبض (3

 .زض ایٵ ثبظاض تك٧ی٭ ؾطٲبیٻ نٹضت ٲی ٪یطز ؛ اٸضا٠ ثٽبزاض ثطای اٸٮیٵ ثبض زض ایٵ ثبظاض ٖطيٻ ٸ ٲجبزٮٻ ٲی قٹز: ثبظاض اٸٮیٻ؛ ثبظاضی ثب ٸیػ٪ی ټبی ظیط اؾت

ثبظاض ثبٶٹیٻ؛ پؽ اظ ایٷ٧ٻ اٸضا٠ ثٽبزاض زض ثبظاضټبی اٸٮیٻ ثٻ ٞطٸـ ضؾیس ٶیبظ ثٻ ٲ٧بٶیعٰ ٦بضایی اؾت ٦ٻ َی آٴ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ثتٹاٶٷس ٲدسزاً اٸضا٠ ثٽبزاض ضا 

ثبظاضټبی زؾت زٸٰ ثٻ نٹضت . زض آٴ ثبظاض ٲٗبٲٯٻ ٲی قٹز... زض ٶتیدٻ ثبظاض ثبٶٹیٻ ثبظاضی اؾت ٦ٻ اٸضا٠ ثٽبزاض ثطای ثبض زٸٰ یب ؾٹٰ ٸ . ذطیس ٸ ٞطٸـ ٶٳبیٷس

 . ٸ یب ثبظاضټبی ذبضج اظ ثٹضؼ اؾت (ثٻ ق٧٭ ثٹضؼ)ؾبظٲب ٶیبٞتٻ 

ایدبز ٲ٧بٴ ٲدسز ثطای ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ تب اٸضا٠ ثٽبزاض ذطیساضی قسٺ ضا ټط٪بٺ ٶیبظ زاقتٷس ثٟطٸقٷس ٸ ایٵ ذٹز ٦ٳ٧ی : اټٱ ٸْبیٝ ثبظاض ثبٶٹثٻ ٖجبضت اؾت اظ

ثٻ ثبظاض اٸٮیٻ اؾت تب زض آٴ ثبظاض ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٶ٫طاٶی ٞطٸـ اٸضا٠ ضا ٶساقتٻ ثبقٷس ؛ تٗییٵ ٢یٳت اٸضا٠ ثٽبزاض خسیس ٦ٻ ٢طاض اؾت زض ثبظاض اٸٮیٻ ٖطيٻ قٹٶس ؛ 

ایدبز ظٲیٷٻ ٪ؿتطـ ٲبٮی٧ت قط٦ت ټب ؛ ٢یٳت ؾٽبٰ زض ثبظاض ثبٶٹیٻ ٲت٧ٗؽ ٦ٷٷسٺ ٖٳٯ٧طز ٲسیطیت قط٦ت اؾت ٸ تٛییط ٢یٳت ؾٽبٰ ٲؿت٣یٳبً ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ 

 . ضا تحت تأثیط ٢طاض ٲی زټس

 . زض ایٵ َج٣ٻ ثٷسی ٶیع ثبظاض ٲبٮی ثٻ ثبظاض آتی ٸ ثبظاض ٶ٣سی َج٣ٻ ثٷسی ٲی قٹز: َج٣ٻ ثٷسی ثط اؾبؼ ٸا٪صاضی ٞٹضی یب ٸا٪صاضی آتی (4

 .ثبظاض ٶ٣سی؛ ثبظاضی اؾت ٦ٻ زض آٴ زاضایی ٲبٮی ثطای ٸا٪صاضی ٞٹضی ٲجبزٮٻ ٲی قٹز

 . ثبظاض آتی یب ثبظاض اٸضا٠ ٲكت٣ٻ؛ ٢طاضزازی اؾت ٦ٻ زاضٶسٺ اـ ضا ٲٹْٝ یب ٲرتبض ٲی ٦ٷس ٦ٻ زاضایی ٲبٮی ضا زض ظٲبٶی زض آیٷسٺ ثرطز یب ثٟطٸقس

 . ثبظاض حطاج ، ثبظاض ٲجتٷی ثط چبٶٻ ظٶی ، ثبظاض ؾٹٰ: َج٣ٻ ثٷسی ثط اؾبؼ ؾبذتبض ؾبظٲبٶی (5

٢طاض زاضٶس ٸ ٦بض٪عاضاٴ ثٻ ٖٷٹاٴ ٸاؾُٻ اٲٹض  (ثٹضؼ)اؾت ٸ زض ی٥ ٲ٧بٴ ٞیعی٧ی ٲٗیٷی  (ٲعایسٺ)ثبظاض حطاج؛ ٞطآیٷس ٲٗبٲلات زض ایٵ ثبظاضټب ٲجتٷی ثط حطاج 

 . ٲٗبٲٯٻ ٪طاٴ ضا اٶدبٰ ٲی زټٷس

زض ایٵ ثبظاضټب تٗییٵ ٢یٳت اظ ٲدطای ٲصا٦طٺ ٸ چبٶٻ ظٶی تٗییٵ ٲی قٹز ٸ ثط ذلاٜ ثبظاض حطاج ٦ٻ زض  (OTC)ثبظاض ٲجتٷی ثط چبٶٻ ظٶی؛ ثبظاض ذبضج اظ ثٹضؼ 

 . ثٹضؼ اٶدبٰ ٲی قٹز ثبظاض ذبضج اظ ثٹضؼ ٲ٧بٴ ٲٗیٷی ٶساضٶس

قبٲ٭ ٦ٯیٻ ثبظاټبی ذبضج اؼ ثٹضؼ اؾت ٦ٻ اٸضا٠ ثٽبزاض پصضیٟتٻ قسٺ زض ثٹضؼ زض ذبضج اظ ثٹضؼ ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٲی ٪یطز، ٦ٳیؿیٹٴ زض ایٵ : ثبظاض ؾٹٰ

 . ثبظاض ٦ٳتط اظ ٦ٳیؿیٹٴ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض اؾت ٸ ٲؤؾؿبت ثعض٨ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ؾٗی ٲی ٦ٷٷس زض ایٵ ثبظاضټب اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ٲٗبٲٯٻ ٦ٷٷس
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 : هؤسسِ ّبی هبلی

ثطای ٦بض٦طز ثٽتط ثبظاض ٲبٮی ٶیبظ ثٻ ٲؤؾؿٻ ټبی ٲبٮی اؾت ٸ ٦ؿبٶی٧ٻ اظ ترهم لاظٰ ثطذٹضزاض ٶیؿتٷس تطخیح ٲی زټٷس ؾطٲبیٻ ټبی ذٹز ضا زض اذتیبض ٲؤؾؿٻ 

ټبی ٲبٮی ٢طاض زټٷس تب آٴ ٲؤؾؿٻ ټب ثب ترههی ٦ٻ زض ظٲیٷٻ ٸ تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ثبظزټی ٸ ضیؿ٥ زاضٶس ؾطٲبیٻ ټبی ٲعثٹض ضا زض ثٽتطیٵ ٲح٭ ټی ؾطٲبیٻ ٪صاضی 

 . ثٻ ٦بض ٪یطٶس

 : ٶ٣ف ٸاؾُٻ ټبی ٲبٮی ٖجبضت اؾت اظ

ٲؤؾؿٻ ټبی ٲبٮی ثب تٹخٻ ثٻ ٲٷبٕٞ ٲبٮی ظیبزی ٦ٻ زاضٶس ٲی تٹاٶٷس زض ٲٷبٕٞ ٲرتٯٝ ؾطٲبیٻ : ٦بټف ضیؿ٥ اظ ضاٺ تٷٹٔ ثركیسٴ ثٻ ٲدٳٹٖٻ اٸضا٠ ثٽبزاض (1

ثب تٹخٻ ثٻ تئٹضی پطتٟٹٮیٹ ثب ایدبز ٲدٳٹٖٻ ٲتٷٹٔ ٲی تٹاٴ ضیؿ٥ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ضا ٦بټف زاز ٸ آٶٽب ٶیع ثب ٲسیطیت پطتٟٹی ٦ٻ زائٱ اٶدبٰ ٲی . ٪صاضی ٦ٷٷس

ی٧ی اظ ٶ٣ف ټبی ایٵ ٲؤؾؿٻ ټب خٳٕ آٸضی پؽ اٶساظټبی : زټٷس ٲی تٹاٶٷس يٳٵ زؾتطؾی ثٻ ثبظزټی ثیكتط اظ ٲیعاٴ ضیؿ٥ ٶیع ث٧بټٷس ؛ خٳٕ آٸضی پؽ اٶساظټب

ٸاؾُٻ ټبی : ذطز ٲطزٰ ٸ ؾپؽ ثب ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټبی ټٷ٫ٟتی ٦ٻ ٞطاټٱ ٲی ٦ٷٷس ٲی تٹاٶٷس حًٹض ٖٳسٺ زض ثبظاض ٲبٮی زاقتٻ ثبقٷس ؛ ٖطيٻ ذسٲبت ترههی

ٲبٮی ثب ثٻ ٦بض ٪یطی ٲترههیٵ ٸ تحٯی٭ ٪طاٴ ٲبٮی ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲی تٹاٶٷس ثب اؾتٟبزٺ اظ زاٶف آٶٽب اٸضا٠ ثٽبزاض ٸ ؾٽبٰ ٲٷبؾت ضا زض ثبظاض قٷبؾبیی ٸ زض آٶٽب 

 . ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦ٷٷس

 : ثبسار کبرا

ٲٟٽٹٰ ثبظاض ٦بضا ثط ایٵ ٞطو اؾتٹاض اؾت ٦ٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ . ثبظاض ٦بضا ثبظاضی اؾت ٦ٻ زض آٴ اَلاٖبت ٲٹخٹز ثلاٞبنٯٻ ثط ٢یٳت اٸضا٠ ثٽبزاض تأثیط ٲی ٪صاضز

زض ٶتیدٻ ٢یٳت ٞٗٯی ؾٽبٰ ٲتأثط اظ تٳبؼ اَلاٖبت . تٳبٲی اَلاٖبت ٲطثٹَٻ ضا زض ٢یٳت ؾٽبٰ ٮحبِ ٲی ٦ٷٷس (زض ٲٹضز ذطیس ٸ یب ٞطٸـ)زض تهٳیٳبت ذٹز 

 . قٷبذتٻ قسٺ اٖٱ اظ اَلاٖبت ٪صقتٻ، اَلاٖبت ٞٗٯی ٸ ثٻ ٖلاٸٺ اَلاٖبتی ٦ٻ اظ ٶٓط ٲٷ٣ُی اؾتٷجبٌ قسٺ اؾت ٶیع زض ٢یٳت ؾٽبٰ ٲٷ٧ٗؽ اؾت

 . َج١ ٞطيیٻ ثبظاض ٦بضا تٛییطات ٢یٳت ؾٽبٰ ٶبقی اظ اَلاٖبت ٲٹخٹز اؾت

٦بضایی ثبظاض ٲٹخت تٗییٵ ٖبزلاٶٻ ٢یٳت اٸضا٠ ثٽبض ذٹاټس قس ؛ ٦بضایی ثبظاض ٲٹخت ترهیم ؾطٲبیٻ ثٽٷیٻ ذٹاټس : اټٳیت ٦بضایی ثبظاض ؾطٲبیٻ زض ایٵ اؾت ٦ٻ 

 . قس

 : زض ٞطيیٻ ثبظاض ٦بض ثٻ ٖٯت تأثیط ؾطیٕ اَلاٖبت ثط ٢یٳت اٸضا٠ ثٽبزاض ٸ زؾتطؾی ی٧ؿبٴ ټٳٻ ٞٗبلاٴ ثٻ ایٵ اَلاٖبت ٲٹخت ٲی قٹز ٦ٻ

 . تٛییطات آتی ٢یٳت ټب ٢بث٭ پیف ثیٷی ٶجبقس ؛ ٢یٳت ټب اظ ی٥ ٪طزـ تهبزٞی تجٗیت ٲی ٦ٷٷس ؛ ټیچ ٦ؽ ثبظزٺ ٚیطٖبزی ٶٳی تٹاٶس ثسؾت آٸضز

 : ظٲبٶی ثبظاض ٦بضا ثٻ ٸخٹز ٲی آیس ٦ٻ قطایٍ ظیط ٞطاټٱ ٪طزز

حًٹض تٗساز ظیبزی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲٷ٣ُی ٦ٻ ثٻ زٶجب٬ حسا٦ثط ٦طزٴ ؾٹز ذٹز ثبقٷس ٸ ثٻ َٹض ٞٗب٬ اظ َطی١ تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٸ اضظقیبثی ٸ ٲٗبٲٯٻ ؾٽبٰ زض  (1

زضیبٞت اَلاٖبت ثسٸٴ ټعیٷٻ اؾت ٸ ثبٮٟبنٯٻ زض  (3اَلاٖبت ثٻ نٹضت تهبزٞی ایدبز قسٺ ٸ ٲؿت٣٭ اظ ؾبیط اَلاٖبت اؾت ؛  (2ثبظاض ٲكبض٦ت زاقتٻ ثبقٷس ؛ 

 . ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زض ٲ٣بث٭ اَلاٖبت خسیس، ؾطیٗبً ٧ٖؽ اٮٗٳ٭ ٶكبٴ ٲی زټٷس (4اذتیبض ټٳٻ اٞطاز ٢طاض ٲی ٪یطز ؛ 

 : اًَاع کبرایی

 : اٶٹأ ٦بضایی زض ثبظاض ؾطٲبیٻ قبٲ٭
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ٲٷٓٹض اظ ٦بضایی اَلاٖبتی ایٵ اؾت ٦ٻ اَلاٖبت زض اذتیبض ټٳ٫بٴ ٢طاض ٲی ٪یطز ٸ اَلاٖبت ثٻ ؾطٖت ثط ٢یٳت اٸضا٠ ثٽبزاض تأثیط : ٦بضایی اَلاٖبتی (اٮٝ

 .  ذٹاټس ٪صاقت

ظٲبٶی ثبظاض ؾطٲبیٻ اظ ٦بضایی ترهیهی ثطذٹضزاض اؾت ٦ٻ ثتٹاٶس ثٻ ثٽتطیٵ ٸخٻ ؾطٲبیٻ ټبی ٲٹخٹز ضا زض َطح ټب ٸ یب قط٦ت ټبیی ٦ٻ : ٦بضایی ترهیهی (ة

 . ثبظزٺ ثیكتطی ضا ٲتٷبؾت ثب ضیؿ٥ اضائٻ ٲی ٶٳبیٷس ٢طاض زټس

ثبظاضټبیی ٦ٻ ٦بضایی ٖٳٯیبتی ثیكتطی زاضٶس اظ ؾطٖت ٸ تؿٽی٭ ٲجبزلات ثیكتطی ثطذٹضزاض ٲی ثبقٷس ٸ ټعیٷٻ اٶدبٰ ٲٗبٲلات زض پبییٵ تطیٵ : ٦بضایی ٖٳٯیبتی (ج

 . ایٵ ٶٹٔ ٦بضایی ٲٷدط ثٻ اٞعایف ؾطٖت ٶ٣س قٹٶس٪ی زاضایی ټب ذٹاټس قس. ؾُح ٲی ثبقس

 : اضکبل هختلف ثبسار کبرا

 زض ثبظاض ٦بضای ٦بٲ٭، ٢یٳت ټبی اٸضا٠ ثٽبزاض قسیساً ٲتأثط اظ اَلاٖبت ٲٹخٹز زض ثبظاض ٲی ثبقس ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٶٳی تٹاٶٷس ثٻ ذبَط زاقتٵ اَلاٖبت ؾٹز 

ا٪ط ثطذی اَلاٖبت ثٻ َٹض ٦بٲ٭ زض ٢یٳت ؾٽبٰ ٲٷ٧ٗؽ ٶكٹز زض آٴ . ٚیطٖبزی ثسؾت آٸضٶس، زض ایٵ ثبظاض ٢یٳت اٸضا٠ ثٽبزاض ٲٗبز٬ اضظـ شاتی آٴ اؾت

 : َج١ ٲُبٮٗبت اٶدبٰ ٪طٞتٻ ؾٻ ٶٹٔ ثبظاض ٦بضا ٸخٹز زاضز. نٹضت ثبظاض اظ ٦بضایی ٦بٲ٭ ثطذٹزاض ٶیؿت

 . ثطذی اظ اَلاٖبت ٲٹخٹز ٲطثٹٌ ثٻ زٸضٺ ټبی ٢ج٭ ثٹزٺ ٸ تأثیط آٶٽب زض ٢یٳت اٸضا٠ ثٽبزاض ٲٷ٧ٗؽ قسٺ: ق٧٭ يٗیٝ ثبظاض ٦بضا (1

ایٵ ثبظاض زضثط٪یطٶسٺ ق٧٭ يٗیٝ . زض ایٵ ثبظاض تٳبٰ اَلاٖبت قٷبذتٻ قسٺ ٸ زض زؾتطؼ ثٻ ؾطٖت ثط ٢یٳت ټب تأثیط ٪صاقتٻ اؾت: ق٧٭ ٶیٳٻ ٢ٹی ثبظاض ٦بضا (2

 . ثبظاض ٦بضا ٶیع ټؿت

زض ایٵ ثبظاض ټیچ ٪طٸټی اظ ؾطٲبیٻ . زض ایٵ ثبظاض ٢یٳت ؾٽبٰ ٦بٲلاً تحت تأثیط اَبٮٗبت اٖٱ اظ اَلاٖبٴ ٖٳٹٲی ٸ ٚیطٖٳٹٲی اؾت: ق٧٭ ٢ٹی ثبظاض ٦بضا (3

 . ایٵ ثبظاض زض ثط٪یطٶسٺ ق٧٭ يٗیٝ ٸ ٶیٳٻ ٢ٹی ٶیع ټؿت. ٪صاضاٴ ٶٳی تٹاٶٷس ثیف اظ ٶطخ ثبظزٺ ٖبزی زض ی٥ ثطټٻ اظ ظٲبٴ ٲٷتٟٕ قٹٶس

 . آٶٽب ٶعزی٥ تط ذٹاټس قس (٢یٳت ٸا٢ٗی)زض ثبظاضټبی ٦بضا ټط ٢سض قست ٦بضایی ثیكتط قٹز، ٢یٳت ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض ثٻ ٢یٳت شاتی 

 تجشیِ ٍ تحلیل صَرت ّبی هبلی  : 2فصل 

 : صَرت ّبی هبلی

تطاظٶبٲٻ ، نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ ، نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ خبٲٕ ٸ نٹضت ٪طزـ خطیبٴ ٸخٹٺ ٶ٣س ٲی ثبقس ٦ٻ : نٹضت ټبی ٲبٮی ی٥ قط٦ت قبٲ٭

 . ثٻ آٶٽب نٹضت ټبی ٲبٮی اؾبؾی ٶیع ٲی ٪ٹیٷس

 : تزاسًبهِ

ایٵ ٪عاضـ اظ ی٧ؿٹ ٲهبضٜ ٸ اظ ؾٹی زی٫ط ثیبٶ٫ط ٲٷبثٗی اؾت ٦ٻ ثطای ٲُبضٜ . تطاظٶبٲٻ ثیبٶ٫ط ٸيٗیت ٲبٮی ی٥ قط٦ت زض ی٥ ٲ٣ُٕ ظٲبٶی ٲٗیٵ اؾت

 . ث٧بض ٪طٞتٻ قسٺ اؾت

ٸخٹٺ ٶ٣س، ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦ٹتبٺ ٲست، حؿبة ٸ ټب ٸ اؾٷبز زضیبٞتی، ٲٹخٹزی ٦بلا ٸ ؾپطزٺ )زاضیی خبضی : ٲهبضٜ زض تطاظٶبٲٻ ٦ٻ ټٳبٴ زاضایی ټب اؾت قبٲ٭

؛ ( ٲبٶٷس ذطیس ؾٽبٰ ؾبیط قط٦ت ټب)؛ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټبی ثٯٷسٲست ( ظٲیٵ، ؾبذتٳبٴ، ٲبقیٵ آلات، ٸؾبیٍ ٶ٣ٯیٻ)؛ زاضایی ثبثت   (ټب ٸ پیف پطزاذت ټب اؾت

 . ؾبیط زاضایی ټب

http://abcbourse.ir/


 جزوه درس مدیریت مالی دکتر رضا تهرانی

Shabestari716@gmail.com / (شبستری) 0909 552 0937  

 15 

ثسټی )؛ ثسټی ټبی ٚیط خبضی  (حؿبة ټب ٸ اؾٷبز پطزاذتٷی، پیف زضیبٞت ټب)ثسټی خبضی : ثسټی ټب قبٲ٭. ٲٷبثٕ قبٲ٭ ثسټی ټب ٸ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ اؾت

ؾطٲبیٻ، اٶسٸذتٻ ټبی ٢بٶٹٴ ٸ )؛ ح٣ٹ٠ نبذجبٴ ؾٽبٰ ٶیع ٲٷبثٗی اؾت ٦ٻ ٲتٗٯ١ ثٻ ؾٽبٲساضاٴ اؾت ٸ قبٲ٭  (ټبی ثٯٷس ٲست ٸ شذیطٺ ثبظذطیس ذسٲبت ٦بض٦ٷبٴ

 :چٹٴ ٲهبضٜ اظ ٲح٭ ٲٷبثٕ تأٲیٵ ٪طزیسٺ اؾت ٮصا (تٹؾٗٻ، ؾٹز ٸ ظیبٴ اٶجبقتٻ، نطٜ ؾٽبٰ

زاضایی ټب = ثسټی ټب +  ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ

ثجت ٸ ؾپؽ ٲؿتٽٯ٥  (٢یٳت تٳبٰ قسٺ)ثط اؾبؼ انٹ٬ ٸ اؾتبٶساضزټبی حؿبثساضی ٦ٯیٻ زاضایی ټب زض تبضید تحهی٭ ثبیس ثط اؾبؼ ان٭ ثٽبی تٳبٰ قسٺ تبضیری 

 . قٹٶس ٮصا تحٯیٯ٫طاٴ ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٶٳی تٹاٶٷس ثب اؾتٟبزٺ اظ تطاظٶبٲٻ پی ثٻ اضظـ ذبٮم ثبظیبٞتٷی زاضای ټبی قط٦ت ثجطٶس

 : صَرت حسبة سَد ٍ سیبى

زض ایٵ نٹضت حؿبة ؾٻ ؾٹز زض ٲ٣بَٕ ٲرتٯٝ ٪عاضـ قسٺ . نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ ثیبٶ٫ط ٖٳٯ٧طز ٲبٮی ی٥ قط٦ت زض َی ی٥ زٸضٺ ٲبٮی ٲٗیٵ اؾت

 : ٦ٻ قبٲ٭

 . ایٵ ؾٹز حبن٭ تٟبٸت ثیٵ ٞطٸـ ذبٮم ٸ ثٽبی تٳبٲی قسٺ ٦بلایی ٞطٸـ ضٞتٻ اؾت: ؾٹز ٶبٸیػٺ

ؾٹز ٶبٸیػٺ = ٞطٸـ −  ثٽبی تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ

 .٦ؿط ٪طزز، ؾٹز ٖٳٯیبتی ثسؾت ٲی آیس (ټعیٷٻ ټبی ٖٳٹٲی ٸ تٹظیٕ ٸ ٞطٸـ)اظ ؾٹز ٶبٸیػٺ ا٪ط ټعیٷٻ ټبی ٖٳٯیبتی : ؾٹز ٖٳٯیبتی

ؾٹز ٖٳٯیبتی = ؾٹز ٶبٸیػٺ −   ټعیٷٻ ټبی ٖٳٯیبتی

اظ ؾٹز ٖٳٯیبتی اثتسا ټعیٷٻ ټبی ٲبٮی ٦ؿط قسٺ ٸ ؾپؽ ؾبیط زضآٲسټب ٸ ټعیٷٻ ټبی ٚیطٖٳٯیبتی ثٻ آٴ ايبٞٻ قسٺ تب ؾٹز ٢ج٭ اظ ٦ؿط ٲبٮیبت : (ذبٮم)ؾٹز ٸیػٺ 

 . ثسؾت آیس (ذبٮم)اظ ؾٹز ثسؾت آٲسٺ ٲبٮیبت ٦ؿط ٲی ٪طزز تب ؾٹز ٸیػٺ . ثٻ زؾت آیس

ؾٹز ٸیػٺ = ؾٹز ٖٳٯیبتی  − ټعیٷٻ ټبی ٲبٮی + − ؾبیط زضآٲسټب ٸ ټعیٷٻ ټبی ٚیطٖٳٯیبتی  ٲبٮیبت

 .اؾت (EBIT)ثٽتطیٵ قبذم ٦بضایی ٖٳٯیبتی ٲسیطیت ی٥ ٸاحس تدبضی زض ٪عاضـ ؾٹز ٸ ظیبٴ، ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت 

 :صَرت حسبة سَد ٍ سیبى جبهغ

٦ٯیٻ ا٢لاٲی ٦ٻ ثبٖث تٛییط زض ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٲی ٪طزٶس ٮی٧ٵ زض نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ خبضی ٲٷ٧ٗؽ ٶٳی ٪طزز، زض نٹضت ؾٹز ٸ ظیبٴ خبٲٕ 

 . اٶ٧ٗبؼ ٲی یبثس

 : زض قط٦ت ټبی ثبظض٪بٶی ثٽبی تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ ثٻ قطح ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

ثٽبی تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ = ٲٹخٹزی ٦بلا اثتسای زٸضٺ + ذطیس −   ٲٹخٹزی ٦بلای پبیبٴ زٸضٺ

ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ٲلاحٓٻ ٲی قٹز ثٽبی تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ ثب ٲٹخٹزی اثتسای زٸضٺ ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ ٸ ثب ٲٹخٹزی اٶتٽبی زٸضٺ ضاثُٻ ٧ٖؽ زاضز ؛ چٹٴ ؾٹز 

ٶبٸیػٺ ثب ثٽبی تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ ضاثُٻ ٧ٖؽ زاضز زض ٶتیدٻ ؾٹز ٶبٸیػٺ ثب ٸخٹزی اثتسای زٸضٺ ضاثُٻ ٧ٖؽ ٸ ثب ٲٹخٹزی ٦بلا زض اٶتٽبی زٸضٺ ضاثُٻ 

 . (ټط چٻ ٲٹخٹزی اٶتٽبی زٸضٺ ٦ٳتط ٪عاضـ قٹز ؾٹز ٶبٸیػٺ ٦ٳتط ذٹاټس قس). ٲؿت٣یٱ زاضز

ٶكبٴ  (ٶؿجت ثٻ ؾبیط ضٸـ ټب)زض نٹضتی ٦ٻ ٢یٳت ټب زض حب٬ ضقس ثبقٷس ٲٹخٹزی اٶتٽبی زٸضٺ ثیكتطیٵ اضظـ ضا  (اٸٮیٵ نبزضٺ اظ اٸٮیٵ ٸاضزٺ)زض ضٸـ ٞبیٟٹ 

 . زض ٶتیدٻ ثب اؾتٟبزٺ اظ ایٵ ضٸـ، نٹضت ټبی ٲبٮی ؾٹز ثیكتطی ضا ٶیع ٶكبٴ ٲی زټٷس. ذٹاټس زاز
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ٶؿجت ثٻ ؾبیط ضٸـ )زض قطایٍ تٹضٲی ٦ٻ ٢یٳت ټب ضٸ ثٻ ضقس اؾت، اؾتٟبزٺ اظ ایٵ ضٸـ ٲٹخٹزی پبیبٴ زٸضٺ ضا  (اٸٮیٵ نبزضٺ اظ آذطیٵ ٸاضزٺ)زض ضٸـ لایٟٹ 

 . ٦ٳتط ٶكبٴ ذٹاټس زاز زض ٶتیدٻ ؾٹز ضا ٶیع ٦ٳتط ٶكبٴ ٲی زټس (ټب

 . ٲٽٳتطیٵ ٲحسٸزیت نٹضت ټبی ٲبٮی ایٵ اؾت ٦ٻ ثط اؾبؼ ان٭ ثٽبی تٳبٰ قسٺ تبضیری تٽیٻ ٲی قٹٶس ٸ ٶطخ تٹضٰ ضا ٶبزیسٺ ٲی ٪یطٶس

 : اًجبضتِ (سیبى)گزدش حسبة سَد 

ایٵ ٪عاضـ ٶكبٴ ٲی زټس ؾٹز ٸ ظیبٴ اٶجبقتٻ اثتسا زٸضٺ ثٻ ٖلاٸٺ ؾٹز پؽ اظ ٲبٮیبت ؾب٬ خبضی ٦ٻ خٳٗبً ؾٹز ٢بث٭ ترهیم ضا تك٧ی٭ ٲی زټس، چٻ ٲیعاٴ آٴ ثٻ 

 . اٶسٸذتٻ ټب ترهیم یبٞتٻ ٸ چ٣سض آٴ ت٣ؿیٱ قسٺ ٸ زض ٶٽبیت چٻ ٲ٣ساض ثٻ ٖٷٹاٴ ؾٹز ٸ ظیبٴ اٶجبقتٻ ثب٢ی ٲبٶسٺ اؾت

 :صَرت گزدش جزیبى ٍجَُ ًمذ

نٹضت خطیبٴ ٸخٹز ٶ٣س اَلاٖبتی ٞطاتط اظ تطاظٶبٲٻ ٸ نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ اضائٻ ٲی ٦ٷس، ایٵ ٪عاضـ ثیبٶ٫ط اضتجبٌ ثیٵ ؾٹزآٸضی ٸاحس تدبضی ٸ تٹاٴ 

 . آٴ ٸاحس زض ایدبز ٸخٹٺ ٶ٣س ٲی ثبقس

اَلاٖبت تبضیری ٲطثٹٌ ثٻ خطیبٴ ٸخٹٺ ٶ٣س ٲی :  ٲ٣سٲٻ اؾتبٶساضز حؿبثساضی ٞبیسٺ ٪عاضـ نٹضت خطیبٴ ٸخٹٺ ٶ٣س ثٻ قطح ظیط ثیبٴ ٪طزیسٺ اؾت1زض ثتس 

 . تٹاٶس زض ٢ًبٸت ٶؿجت ثٻ ٲجٯٙ، ظیبٴ ٸ ٲیعاٴ اَٳیٷبٴ اظ تح١٣ خطیبٴ ټبی ٶ٣س آتی ثٻ اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ نٹضت ټبی ٲبٮی ٦ٳ٥ ٦ٷس

 : ؾط ٞه٭ ټبی نٹضت خطیبٴ ٸخٹٺ ٶ٣س قبٲ٭

ٲٽٳتطیٵ . ٞٗبٮیت ټبی ٖٳٯیبتی زض نٹضت خطیبٴ ٸخٹٺ ٶ٣س ثب ثرف زضآٲسټبی ٖٳٯیبتی زض نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ ٲُبث١ زاضز:  ٞٗبٮیت ټبی ٖٳٯیبتی (1

 .  خطیبٴ ٸخٹٺ ٶ٣س ثٻ ی٥ قط٦ت اظ ٲح٭ ٞٗبٮیت ټبی ٖٳٯیبتی اؾت ٦ٻ ٶكبٴ زټٷسٺ تٹاٴ قط٦ت زض پطزاذت ؾٹز ؾٽبٰ ٸ ثبظپطزاذت ٸاٰ ټب ٲی ثبقس

ؾٹز :  ثبظزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټب ٸ ؾٹز پطزاذتی قبٲ٭ ٲٹاضز ظیط اؾت2ثط اؾبؼ اؾتبٶساضز قٳبضٺ : ثبظزٺ ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټبی ٸ ؾٹز پطزاذتی ثبثت تأٲیٵ ٲبٮی (2

 . ؾٽبٰ ثٻ ؾٹز زضیبٞتی ٲطثٹٌ ثٻ ؾپطزٺ ټبی ثٯٷسٲست ٸ ٦ٹتبٺ ٲست ٸ پطزاذت ټبیی زض ٲٹضز ټعیٷٻ تأٲیٵ ٲبٮی ٲی ثبقس

پطزاذت ټب یب ٖٯی اٮحؿبة ټبی پطزاذتی ثبثت ٲبٮیبت ثط زضآٲس ٸ یب اؾتطزاز ٲجبٮٙ پطزاذتی زض ایٵ ٲٹضز، زض ایٵ ؾط ٞه٭ ٪عاضـ ٲی قٹز : ٲبٮیبت ثط زضآٲس (3

 . (ٲبٮیبت ټبی ت٧ٯیٟی ٸ ٲبٮیبت ټبی ٲؿت٣یٱ زض ایٵ ؾط ٞه٭ ٪عاضـ ٶٳی قٹز )

ٞٗبٮیت ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٖجبضتٷس اظ ذطیس یب ٞطٸـ زاضایی ټبی ثبثت ٲكٽٹز ٸ ٶبٲكٽٹز، زضیبٞت یب پطزاذت تؿٽیلات اُٖبیی : ٞٗبٮیت ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی (4

 . ٸ تحهی٭ یب ٸا٪صاضی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټبی ثٯٷسٲست ٸ ٦ٹتبٺ ٲست (ثٻ خع ٦بض٦ٷبٴ)ثٻ اقربل ٲؿت٣٭ 

ٞٗبٮیت ټبی تأٲیٵ ٲبٮی تلاقی اؾت زض خٽت تٛییط زض ٲیعاٴ یب تط٦یت ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ٲبٶٷس اٞعایف ؾطٲبیٻ ٶ٣سی، ٞطٸـ اٸضا٠ :  ٞٗبٮیت ټبی تأٲیٵ ٲبٮی (5

 . ٲكبض٦ت ٸ زضیبٞت تؿٽیلات ٦ٹتبٺ ٲست ٸ ثٯٷسٲست

 : تٽیٻ نٹضت خطیبٴ ٸخٹٺ ٶ٣س

 . ضٸـ ٲؿت٣یٱ ؛ ضٸـ ٚیط ٲؿت٣یٱ:  نٹضت خطیبٴ ٸخٹٺ ٶ٣س ثٻ زٸ ضٸـ تٽیٻ ٲی قٹز

 .   ٲكبثٻ ی٧سی٫ط اؾت ٸ ٣ٍٞ ثرف ٞٗبٮیت ټبی ٖٳٯیبتی آٶٽب ٲتٟبٸت اؾت5 ٸ 4 ٸ 3 ٸ 2زض ایٵ زٸ ضٸـ ثرف ټبی 

ٸخٹٺ حبن٭ اظ ٞٗبٮیت ټبی ٖٳٯیبتی قط٦ت اؾت ٦ٻ پؽ اظ پطزاذت ٦ٯیٻ ٸخٹٺ ٲربضج ؾطٲبیٻ ای ٸ ؾٹز ؾٽبٰ ؾٽبٲساضاٴ قط٦ت ثب٢ی ٲی : خطیبٴ ٶ٣سی آظاز

 . ٲبٶس
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 : ٶ٧بتی ٦ٻ زض تدعیٻ ٸ تحٯی٭ نٹضت ټبی ٲبٮی ثبیس تٹخٻ ٶٳٹز ٖجبضتٷس اظ

 (اٸٮیٵ نبزضٺ اظ آذطیٵ ٸاضزٺ)ٸ لایٟٹ  (اٸٮیٵ نبزضٺ اظ اٸٮیٵ ٸاضزٺ)ثطای ٲحبؾجٻ اضظـ ٲٹخٹزی ٦بلا زض پبیبٴ زٸضٺ ٲی تٹاٴ اظ ؾٻ ضٸـ ٲیبٶ٫یٵ، ٞبیٟٹ 

ؾٹز ضا ثیكتط )زض قطایٍ تٹضٲی، ا٪ط اظ ضٸـ ٞبیٹ اؾتٟبزٺ قٹز ٲٹخٹزی ټبی ثٻ ٢یٳت خبضی ثبظاض ٲحبؾجٻ قسٺ ٸ ؾٹز ضا ٸا٢ٗی ٶكبٴ ٶٳی زټس . اؾتٟبزٺ ٦طز

 . (ٶكبٴ ٲی زټس

٦ٯیٻ زاضایی ټب زض تبضید ترهی٭ ثبیس ثط اؾبؼ ان٭ ثٽبی تٳبٰ قسٺ تبضیری ثجت ٸ ثط ټٳیٵ اؾبؼ ٶیع  (GAAP)ثط اؾبؼ انٹ٬ ٸ اؾتبٶساضزټبی حؿبثساضی 

تحٯیٯ٫طاٴ ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٶٳی تٹاٶٷس ثب اؾتٟبزٺ اظ تطاظٶبٲٻ پی ثٻ اضظـ ذبٮم ثبظیبٞتٷی زاضایی ټبی قط٦ت ثجطٶس ؛ زض قطایٍ : ٲؿتٽٯ٥ ٪طزٶس زض ٶتیدٻ

تٹضٲی ثب اٞعایف ٞطٸـ ٲحهٹلات، زضآٲسټب ثط اؾبؼ اضظـ ثبظاض ٪عاضـ ٲی قٹٶس اٲب ثٽبی تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ ثط اؾبؼ اضظـ خبضی ثبظاض ٪عاضـ 

ٶٳی قٹز ٮصا چٹٴ ثٽبی تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ ٦ٳتط اظ ٸا٢ٕ ٪عاضـ ٲی قٹز، ؾٹز قط٦ت ضا اٞعایف ٲی زټس ٸ ثٻ نٹضت ٚیط ٸا٢ٗی ایٵ پسیسٺ ټب آثبض 

 . ٶبٲُٯٹثی ثطای قط٦ت ثٻ ثبض ٲی آضٸٶس

زض حؿبثساضی ٲجتٷی ثط اضظـ ټبی خبضی یب خبی٫عیٷی، ا٢لاٰ زاضایی ټب ٸ ثسټی ټب ثط اؾبؼ اضظـ خبضی ثبظاض ٪عاضـ ٲی قٹٶس ٮصا ثب اٞعایف ؾُح زاضایی ټب 

٦بټف ؾٹز ٸ اٞعایف ٢یٳت زاضایی ټب ٲٹخت ٦بټف زض ثبظزٺ ح٣ٹ٠ . ټعیٷٻ اؾتٽلا٤ زاضایی ټب اٞعایف ٲی یبثس ٸ زض ٶتیدٻ ؾٹز قط٦ت ٦بټف پیسا ٲی ٦ٷس

 . نبحجبٴ ؾٽبٰ ذٹاټس قس ٸ ٶؿجت ثسټی ٶیع ٦بټف پیسا ٲی ٦ٷس

: اظ خٳٯٻ ایٵ نٷبیٕ ٖجبضتؿت اظ. نٷبیٕ ازٸاضی نٷبیٗی ټؿتٷس ٦ٻ ٞطٸـ ؾٹز آٶٽب ثٻ َٹض ٲٷٓٱ ٸ ٲتٷبؾت ثب چطذٻ ټبی تدبضی اٞعایف یب ٦بټف پیسا ٲی ٦ٷس

 . نٷبیٕ ٞٹلاز ٸ نٷبیٕ ؾبذتٳبٶی

 : تجشیِ ٍ تحلیل ًسجت ّبی هبلی

ایٵ ٶؿجت ټب زض چٽبض ٪طٸٺ ٲُطح ٲی قٹٶس ٦ٻ ٖجبضتٷس اظ . ثب تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٶؿجت ټبی ٲبٮی ٲی تٹاٴ قٷبذت ثٽتطی اظ ٸيٗیت ٲبٮی ی٥ ٲؤؾؿٻ ثسؾت آٸضز

 . ٶؿجت ټبی ٶ٣سیٷ٫ی ؛ ٶؿجت ټبی ٞٗبٮیت ؛ ٶؿجت ټبی اټطٲی ؛ ٶؿجت ټبی ؾٹزآٸضی

 : ًسجت ّبی ًمذیٌگی

ٶ٣سیٷ٫ی یٗٷی تٹاٶبی قط٦ت زض اٶدبٰ تٗٽسات ٲبٮی ذٹز ٸ ثب ٶؿجت ټبی ٶ٣سیٷ٫ی ٲی تٹاٴ ثطضؾی ٦طز ٦ٻ آیب قط٦ت ٲی تٹاٶس ثٻ تٗٽسات ٲبٮی ٦ٹتبٺ ٲست 

٢سضت ٶ٣سیٷ٫ی ی٥ زاضایی . ذلانٻ ایٷ٧ٻ ٶؿجت ټبی ٶ٣سیٷ٫ی تٹاٶبیی ٸاحس تدبضی زض اٶدبٰ تٗٽسات ٦ٹتبٺ ٲست اٶساظٺ ٪یطی ٲی ٦ٷس. ذٹز پبؾد زټس یب ذیط

زاضایی ٦ٻ اظ ٢سضت ٶ٣سیٷ٫ی ثبلایی ثطذٹضزاض اؾت یٗٷی ثٻ آؾبٶی ٲی تٹاٴ آٴ ضا زض ثبظاض ٞٗب٬ ٲٗبٲٯٻ ٦طز ٸ ثط  . یٗٷی تٹاٶبیی تجسی٭ ثٻ ٶ٣س ٶٳٹزٴ ی٥ زاضایی

 : ٶؿجت ټبی ٶ٣سیٷ٫ی ٖجبضتٷس اظ. اؾبؼ ٢یٳت ټبی ضایح آٴ ضا ثٻ پٹ٬ ٶ٣س تجسی٭ ٦طز

ٶؿجت خبضی:                                                                                                                                                       ٶؿجت خبضی (1 =  
زاضاییدبضی خبضی

 ثسټی 
 

 . ټط چٻ ایٵ ٶؿجت ثیكتط ثبقس ثیبٶ٫ط ٸيٗیت ٲُٯٹة ٶ٣سیٷ٫ی اؾت، اٲب ا٪ط ثیف اظ اٶساظٺ ثعض٨ قٹز ثیبٶ٫ط ٖسٰ ث٧بض٪یطی ٲٷبؾت زاضایی ټب ٶیع ٲی ثبقس

ٶؿجت آٶی(:                                                                                                                             ؾطیٕ)ٶؿجت آٶی  (2 =  
ٲٹخٹزیدبضی ٦بلا  − زاضایی خبضی

 ثسټی 
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٦ؿط قسٺ ٸ حبن٭ ثط ثسټی خبضی ت٣ؿیٱ  (٦ٻ اظ ٢سضت تجسی٭ ثٻ ٶ٣س ٦ٳتطی ثطذٹضزاض اؾت)ثطای ٲحبؾجٻ ایٵ ٶؿجت اظ زاضایی ټبی خبضی، ٲٹخٹزی ٦بلا 

ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ:                                              ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ٖجبضت اؾت اظ. ذٹاټس قس = زاضایی خبضی −  ثسټی خبضی

 : (کبرایی)ًسجت ّبی فؼبلیت 

ایٵ ٪طٸٺ اظ ٶؿجت ټب ثیبٶ٫ط ٲیعاٴ ٦بضایی ٲسیطیت قط٦ت ثط زاضایی ټب اؾت زض ایٵ ثطضؾی ٲیعاٴ ٪طزـ زاضایی ٲٹخٹزی ٦بلا، ثسټ٧بضاٴ ٸ ٦٭ زاضایی ټب 

 . ثطضؾی قسٺ اؾت

٪طزـ ٲٹخٹزی ٦بلا:                        ٶؿجت ٪طزـ ٦بلا (1 =  
ٞطٸق٧بلا

ٲٹخٹزی 
٪طزـ ٲٹخٹزی ٦بلا           یب          =  

ثٽبی٧بلا تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ

ٲٹخٹزی 
 

 . ایٵ ٶؿجت ٶكبٴ ٲی زټس زض َی ؾب٬ چٷس ثبض ٦بلا تٹٮیس ٶٳٹزٺ ٸ ؾپؽ آٴ ضا ٞطٸذتٻ ایٱ، ټط چٻ ایٵ ٶؿجت ثیكتط ثبقس ثیبٶ٫ط ٞٗبٮیت ثیكتط ٸاحس تدبضی اؾت

٪طزـ زاضایی:                                                                                                                                                  ٪طزـ زاضایی ټب (2 =  
ٞطٸـ

زاضایی 
 

ظٲبٶی ٦ٻ قط٦ت ثٻ ْطٞیت تٹٮیسی ذٹز ثطؾس ایٵ ٶؿجت حسا٦ثط ذٹاټس قس ٸ زض ٶتیدٻ ټط چٻ ایٵ ٶؿجت اٞعایف . ایٵ ٶؿجت ٦بضایی زاضایی ټب ضا ٶكبٴ ٲی زټس

 . پیسا ٦ٷس ثیبٶ٫ط ٞٗبٮیت ثیكتط ٸاحس تدبضی اؾت

زٸضٺ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت:                                                                                                           زٸضٺ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت (3 =  
حؿبثطٸظاٶٻ ټبی زضیبٞتٷی

ٲتٹؾٍ ٞطٸـ ٶؿیٻ 
     

ٶؿجت زٸضٺ ٲتٹؾٍ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت  =
360

ٶؿجت ٪طزـ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی
ٶؿجت ٪طزـ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی     ٸ     =

ٶؿیٽٟطٸقسضیبٞتٷی  

حؿبة ټبی 
 

ټط چٻ زٸضٺ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت اٞعایف یبثس ثیبٶ٫ط يٗٝ زض . ایٵ ٶؿجت ثیبٶ٫ط تٗساز ضٸظټبیی اؾت ٦ٻ ثٻ َٹض ٲتٹؾٍ قط٦ت ثسټی ذٹز ضا ٸنٹ٬ ٦طزٺ اؾت

 . زٸضٺ ٸنٹ٬ ی٥ قط٦ت ضا ٲی تٹاٴ ثب ٲیبٶ٫یٵ زٸضٺ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت ؾبیط قط٦ت ټبی آٴ نٷٗت ٲ٣بیؿٻ ٦طز. ٞٗبٮیت اؾت

 : ًسجت ّبی اّزهی

٪طٸٺ اٸ٬ ٶكبٴ ٲی زټس ٲیعاٴ تأٲیٵ ٲبٮی قط٦ت اظ َطی١ ثسټی ټب چ٣سض اؾت ؛ ٪طٸٺ زٸٰ چ٫ٹٶ٫ی ؾٹزآٸضی : ایٵ ٶؿجت ټب ثٻ زٸ ٪طٸٺ ت٣ؿیٱ ٲی قٹٶس

 . قط٦ت زض پطزاذت زیٹٴ ضا ٶكبٴ ٲی زټس

ٶؿجت ثسټی:                                                                                                                                                           ٶؿجت ثسټی (1 =  
 ٦٭ ثسټی

٦٭ زاضایی
 

ټط .  زضنس زاضایی ټب اظ ٲح٭ ثسټی ټب تأٲیٵ ٪طزیسٺ اؾت45ثبقس یٗٷی  % 45ا٪ط ٶؿجت ثسټی . ایٵ ٶؿجت ٖجبضتؿت اظ ت٣ؿیٱ ٦٭ ثسټی ثٻ ٦٭ زاضایی قط٦ت

اظ ؾٹی زی٫ط ټط . چٻ ٶؿجت ثسټی اٞعایف یبثس ؾٹزآٸضی قط٦ت ٶیع اٞعایف ذٹاټس یبٞت ٲكطٸٌ ثط ایٷ٧ٻ ٶطخ ثبظزٺ زاضایی ټب ثیف اظ ٶطخ ثٽطٺ ثسټی ټب ثبقس

 . اٞعایف ذٹاټس یبٞت (ٖسٰ پطزاذت ثسټی ټب ٸ ٸضق٧ؿت٫ی قطٲت)چٻ ٶؿجت ثسټی اٞعایف یبثس ضیؿ٥ ٲبٮی 

ثٽطٺ پطزاذت ثٽطٺ:                                                                                                              ٶؿجت تٹاٴ پطزاذت ثٽطٺ (2 =  
 ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت

 ټعیٷٻ ثٽطٺ
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ا٪ط ایٵ ٶؿجت اٞعایف یبثس ٶكبٴ ٲی زټس تٹاٶبیی . ایٵ ٶؿجت ٶكبٴ ٲی زټس تب چٻ اٶساظٺ ٲی تٹاٴ اظ ٲح٭ ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ټعیٷٻ ثٽطٺ ضا پٹقف زاضز

 . قط٦ت زض پطزاذت ثسټی ټبی ذٹز ثیكتط اؾت

ٶؿجت ثسټی ثٻ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ:                                                                         ٶؿجت ثسټی ثٻ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ (3 =  
ثسټیؿٽبٰ

ح٣ٹ٠ نبحجبٴ 
 

 . ایٵ ٶؿجت ٶكبٴ ٲی زټس تأٲیٵ ٲبٮی ثٯٷسٲست تٹؾٍ ثؿتبٶ٧بضاٴ زض ٲ٣بث٭ نبحجبٴ ؾٽبٰ چ٫ٹٶٻ اؾت

 : ًسجت ّبی سَدآٍری

 : ایٵ ٶؿجت ټب ٖجبضتٷس اظ. ثب ٲحبؾجٻ ایٵ ٶؿجت ټب ٖٳٯ٧طز ٦ٯی قط٦ت اضظیبثی قسٺ ٸ ٲیعاٴ ٸ چ٫ٹٶ٫ی ؾٹزآٸضی قط٦ت تحٯی٭ ذٹاټس قس

ٶؿجت ؾٹز ثٻ ٞطٸـ                                                                   (: ٶؿجت حبقیٻ ؾٹز ذبٮم)ٶؿجت ؾٹز ثٻ ٞطٸـ  (1 =  
پؿربٮم  اظ ٲبٮیبت  ؾٹزٞطٸـ 

 

 : تٛییطات آٴ تحت تأثیط ؾٻ ٖبٲ٭ ٢طاض ٲی ٪یطز. تك٧ی٭ ٲی زټس (پؽ اظ ٲبٮیبت)ایٵ ٶؿجت ٶكبٴ ٲی زټس چٷس زضنس اظ ٞطٸـ ضا ؾٹز ذبٮم 

 . حدٱ ٞطٸـ ؛ ؾیبؾت ٢یٳت ٪صاضی ؛ ؾبذتبض ټعیٷٻ ټب

حبقیٻ ٶبذبٮم ؾٹز:                                                                                    ٶؿجت حبقیٻ ؾٹز ٶبذبٮم (2 =  
٢یٳتٟطٸـ تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ  − ٞطٸـ

 

 . ایٵ ٶؿجت ٖٳٯ٧طز قط٦ت ضا زض ثٽبی ٞطٸـ ٸ ٦ٷتط٬ ټعیٷٻ ټب ٶكبٴ ٲی زټس

ٶطخ ثبظزٺ ٪صاضی ؾطٲبیٻ(:                                                                                                         ROI)ثبظزٺ زاضی  (3 =
پؿربٮم  اظ ٲبٮیبت  ؾٹززاضایی 

٦٭ 
 

ٶطخ ثبظزٺ زاضایی    ضٸـ زٸپٹٶت                       = × حبقیٻ ؾٹز ٪طزـ زاضایی =  
ؾٹزٞطٸـ پؽ اظ ٦ؿط ٲبٮیبت

×
ٞطٸقساضایی

٦٭ 
=

پؿربٮم  اظ ٲبٮیبت  ؾٹززاضایی 

٦٭ 
    

ټط چٻ ایٵ ٶؿجت اٞعایف یبثس یٗٷی تٹاٶؿتٻ ایٱ اظ زاضایی ټبی ث٧بض ٪طٞتٻ قسٺ ؾٹز . ایٵ ٶؿجت ثبظزٺ حبن٭ اظ زاضایی ث٧بض ٪طٞتٻ قسٺ ضا ٲحبؾجٻ ٲی ٶٳبیس

 . ثیكتطی ایدبز ٦ٷیٱ

٢سضت ٦ؿت ؾٹز زاضایی ټب:                                                                                          ٢سضت ٦ؿت ؾٹز زاضایی ټب (4 =
ؾٹززاضایی ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت

٦٭ 
  

پیف اظ اثطټبی ٶبی اظ )ایٵ ٶؿجت ٢سضت ٦ؿت ؾٹز زاضایی ټب . ایٵ ٶؿجت ٲیعاٴ ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ضا زض ٲ٣بث٭ زاضایی ټبی ث٧بض ضٞتٻ اٶساظٺ ٪یطی ٲی ٦ٷس

 . ضا ٶكبٴ ٲی زټس ٸ ثطای ٲ٣بیؿٻ قط٦ت ټبیی ٦ٻ اظ ٶٓط ٲبٮیبتی زض قطایٍ ٲتٟبٸتی ٢طاض زاٶس ٲٹضز اؾتٟبزٺ ٢طاض ٲی ٪یطز (تٹضٰ

ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ                                                                                    (: ROE)ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ  (5 =
 ؾٹز  پؽ اظ ٲبٮیبت 

ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ
 

ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ   ضٸـ زٸپٹٶت   =
 ثبظزٺ زاضایی 

 ٶؿجت ثسټی−1
=

٪طزـ زاضایی× حبقیٻ ؾٹز

 ٶؿجت ثسټی−1
  

ٲٷبثٗی ٦ٻ ؾٽبٲساضاٴ زض اذتیبض )ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ یب ٶطخ ثبظزٺ اضظـ ٸیػٺ ٲیعاٴ ؾٹز ذبٮم ایدبز قسٺ زض ٲ٣بث٭ ټط ی٥ ضیب٬ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ 

.ټط چٻ ایٵ ٶؿجت اٞعایف یبز ٲیعاٴ ؾٹزآٸضی ؾٽبٲساضاٴ اٞعایف یبٞتٻ اؾت. ضا ٶكبٴ ٲی زټس (قط٦ت ٢طاض زازٺ اٶس  
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زض نٹضتی ٦ٻ ٶطخ ثبظزٺ زاضایی ثیكتط اظ ٶطخ ثٽطٺ ثسټی ثبقس زض ایٵ نٹضت ٲبظاز ٶطخ ثبظزٺ ٶؿجت ثٻ ٶطخ ټعیٷٻ ٸاٰ، ثٻ ؾٽبٲساضاٴ ترهیم یبٞتٻ، ؾجت اٞعایف 

 . ٶطخ ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ قسٺ ٦ٻ زض ٶٽبیت ٲٹخت اٞعایف اضظـ قط٦ت ذٹاټس قس

 : ثب تٹخٻ ثٻ ضٸـ زٸپٹٶت اظ زٸ َطی١ ٲی تٹاٴ ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ضا اٞعایف زاز

 . (زضنٹضتی ٦ٻ ٶطخ ثبظزٺ زاضایی ثیكتط اظ ٶطخ ثٽطٺ ثسټی ثبقس)؛ اٞعایف ٶؿجت ثسټی  (اٞعایف حبقیٻ ؾٹز یب ٪طزـ زاضایی ټب)اٞعایف ثبظزٺ زاضایی 

 : ؾٹزآٸضی ټط ؾٽٱ ثط ٲجٷبی اضظـ ثبظاض

ثبظزٺ ٶ٣سی ؾٽبٰ:                                                                                                                                  ثبظزٺ ٶ٣سی (1 =  
 ؾٹز ٶ٣سی

٢یٳت ؾٽٱ زض اثتسای زٸضٺ
  

 . ایٵ ٶؿجت ٶكبٴ ٲی زټس زض ٲ٣بث٭ ٢یٳت ؾٽٱ زض اثتسای زٸضٺ، چ٣سض ؾٹز ٶ٣سی پطزاذت قسٺ اؾت

ثبظزٺ ٢یٳتی ؾٽبٰ:                                                                                           ثبظزٺ ٢یٳت ؾٽٱ (2 =  
٢یٳتسٸضٺ ؾٽٱ زض اثتسای زٸضٺ– ٢یٳت ؾٽٱ زض اٶتٽبی زٸضٺ 

٢یٳت ؾٽٱ زض اثتسای 
 

 . ایٵ ٶؿجت ٶكبٴ ٲی زټس ؾٽبٲساض زض َی ی٥ زٸضٺ ٲبٮی اظ ٲح٭ تٛییط ٢یٳت چ٣سض ثبظزٺ ثسؾت آٸضزٺ اؾت

ثبظزٺ ٢یٳتی ؾٽبٰ                  :           ثبظزٺ ٦٭ ؾٽبٰ (3 =  
 ؾٹز ت٣سی ٸ ؾبیط زضیبٞت ټب+ ٢یٳت ؾٽٱ زض اثتسای زٸضٺ– ٢یٳت ؾٽٱ زض اٶتٽبی زٸضٺ  

٢یٳت ؾٽٱ زض اثتسای زٸضٺ
=

 Pt+1−𝑃𝑡 +𝐷

Pt
 

 . ثبظزٺ ٦٭ ؾٽبٰ ٦ٻ اظ ٲح٭ تٛییط زض ٢یٳت ؾٽٱ، ؾٹز ٶ٣سی ٸ ؾبیط زضیبٞت ټب اؾت

 : ٶؿجت اضظـ ثبظاض

 : ایٵ ٶؿجت ټب ٖجبضتٷس اظ. ایٵ ٪طٸٺ اظ ٶؿجت ټب ثیبٶ٫ط ٶ٫طـ ؾٽبٲسضاٴ زض ٲٹضز ٖٳٯ٧طز ٪صقتٻ ٸ آیٷسٺ قط٦ت اؾت ٦ٻ زض ٢یٳت ؾٽبٰ ٲٷ٧ٗؽ اؾت

ٶؿجت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ:                                                                                             ٶؿجت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ (1 =  
٢یٳتؿٽٱ ټط ؾٽٱ

ؾٹز ټط 
=

𝑃

E
 

𝑃)ٶؿجت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ 

E
 . ٶكبٴ ٲی زټس ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زض ٲ٣بیؿٻ ثب ؾٹز ټط ؾٽٱ چٻ ٲجٯٛی ضا ثطای ذطیس آٴ حبيطٶس پطزاذت ٦ٷٷس (

ا٪ط ؾبیط ٖٹاٲ٭ ثبثت ثبقٷس ثطای قط٦ت ټبیی ٦ٻ اٶتٓبض ٲی ضٸز زض آیٷسٺ ضقس چكٳ٫یطی زاقتٻ ثبقٷس ٶؿجت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ ثبلا ذٹاټس ثٹز اٲب زض 

 : ٖٹاٲ٭ ٲتٗسزی ثط ٶؿجت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ اثط ٲی ٪صاضٶس ٦ٻ ٖجبضتٷس اظ. ٲ٣بیؿٻ ثب قط٦ت ټبیی ٦ٻ ضیؿ٥ ثیكتطی زاضٶس ایٵ ٶؿجت ٦ٳتط اؾت

ٞطنت )قط٦ت ؛ تٛییطات ؾبذتبض ؾطٲبیٻ قط٦ت ؛ حدٱ ٞطٸـ ٸ ٲتٗب٢جبً ٲیعاٴ ؾٹز ٶبذبٮم ٸ ؾٹز قط٦ت ؛ ٞطنت ټبی ضقس آتی  (زضآٲسټب)تٛییطات ٖبزیبت 

 . (ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی

اضظـ ٢یٳت ثبظاض ؾٽٱ ثٻ اضظـ زٞتطی:                                                        ٶؿجت اضظـ ثبظاض ؾٽٱ ثٻ اضظـ زٞتطی آٴ (2 =  
٢یٳتؿٽٱ ثبظاض ؾٽٱ

اضظـ زٞتطی ټط 
 

 . ایٵ ٶؿجت ثیبٶ٫ط اضظـ ثبظاض ؾٽٱ زض ٲ٣بث٭ اضظـ زٞتطی آٴ ٲی ثبقس

 : تغییز در ًسجت ّبی هبلی

زاضایی خبضی ٲٷٽبی ثسټی )تأثیط ٖٳٯیبت ٲبٮی ثط ٶؿجت ټبی خبضی، ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ . پؽ اٶدبٰ ٖٳٯیبت ٲرتٯٝ ثطذی ٶؿجت ټبی ٲبٮی تٛییط ٲی ٦ٷٷس

 : ، ؾٹزآٸضی ٸ ٶؿجت ثسټی ثٻ قطح ظیط اؾت(خبضی
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 : ٖٳٯیبت زض حٹظٺ زاضایی خبضی ٸ زاضایی ثبثت (1

زض نٹضتی ٦ٻ ٞطٸـ زاضایی ثبثت ثیف اظ ٢یٳت . زاضایی خبضی اٞعایف یبٞتٻ ٸ ٶؿجت خبضی اٞعایف ذٹاټس یبٞت (چٻ ٶ٣س ٸ چٻ ٶؿیٻ)ثب ٞطٸـ زاضایی ټبی ثبثت 

زٞتطی ثبقس ٦٭ زاضایی اٞعایف یبٞتٻ، ٶؿجت ثسټی ٦بټف ٸ ؾٹزآٸضی ٶیع اٞعایف ذٹاټس یبٞت ٸ زض نٹضتی ٦ٻ زاضایی ثبثت ٦ٳتط اظ ٢یٳت زٞتطی ٞطٸـ ضٞتٻ 

 . ثبقس ؾٹزآٸضی ٦بټف ٸ ٶؿجت ثسټی اٞعایف ٲی یبثس

ذطیس زاضایی ثبثت ا٪ط ٶ٣س ثبقس زاضایی خبضی ٦بټف، ٶؿجت خبضی ٦بټف یبٞتٻ ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ٦بټف یبٞتٻ، ؾٹز ٸ ٶؿجت ثسټی تٛییطی ٶٳی ٦ٷٷس ٸ 

 . زض نٹضتی ٦ٻ ذطیس زاضایی ثبثت ٶؿیٻ ثبقس ثسټی خبضی اٞعایف یبٞتٻ ٸ ایٵ ثبض ٶیع ٶؿجت خبضی ٸ ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ٦بټف ٲی یبثٷس

 : ٖٳٯیبت زض حٹظٺ زاضایی خبضی ٸ ثسټی خبضی (2

پطزاذت ثسټی خبضی ټٳطاٺ اؾت ثب ٦بټف زض زاضایی خبضی ٸ ثسټی خبضی ٸ چٹٴ اظ ٶٓط ضیبيی ٦بټف زض نٹضت ٸ ٲرطج ٦ؿط ثعض٪تط اظ ی٥، ٲٹخت 

اٞعایف آٴ ٸ زض ٦ؿط ٦ٹچ٧تط اظ ی٥، ٲٹخت ٦بټف آٴ ذٹاټس قس ٶتیدٻ ٲی ٪یطیٱ زض پطزاذت ثسټی ثیٳٻ ٶؿجت خبضی ٦ٻ ٲٗٳٹلاً ثعض٪تط اظ ی٥ اؾت 

زض ٲٹضز ذطیس . اٞعایف یبٞتٻ، ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ تٛییط ٶٳی ٦ٷس، ؾٹز تٛییط ٶٳی ٦ٷس ٸ ٶؿجت ثسټی ٦ٻ ٲٗٳٹلاً ٦ٹچ٧تط اظ ی٥ اؾت ٦بټف ٲی یبثس

 . ٦بلای ٶؿیٻ ٶیع ٦ٻ زض ایٵ زٸ حٹظٺ اتٟب٠ ٲی اٞتس ٲی تٹاٴ ثب تٹخٻ ثٻ ٲٹاضزی ٦ٻ ٪ٟتٻ قس تٛییطات آٴ ضا اضظیبثی ٦طز

 : ٖٳٯیبت زض حٹظٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٸ زاضایی خبضی (3

ټٳطاٺ ثب اٞعایف زض ٶؿجت خبضی اؾت ٸ ثسټی خبضی تٛییطی ٶٳی ٦ٷس زض  (ٞطٸـ ؾٽبٰ ثٻ ٢یٳت اؾٳی، ثیكتط ٸ یب ٦ٳتط اظ آٴ)ٖٳٯیبتی ٲبٶٷس اٞعایف ؾطٲبیٻ 

 .(٦٭ زاضایی اٞعایف ٲی یبثس)ٶتیدٻ ٶؿجت خبضی اٞعایف یبٞتٻ، ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ اٞعایف یبٞتٻ، ؾٹزآٸضی تٛییط ٶٳی ٦ٷس ٸ ٶؿجت ثسټی ٦بټف ٲی یبثس 

 : ٖٳٯیبت زض حٹظٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ (4

چٹٴ ټیچ ٪ٹٶٻ تٛییطی زض زاضایی خبضی ٸ ثسټی خبضی ٸ زاضایی ٸ ثسټی ٦٭ ایدبز ٶٳی ٦ٷس  (اظ ٲح٭ ؾٹز اٶجبقتٻ یب اٶسٸذتٻ ټب)ٖٳٯیبتی ٲبٶٷس اٶتكبض ؾٽبٰ خبیعٺ 

 . زض ٶتیدٻ ٶؿجت خبضی، ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ، ٶؿجت ثسټی ٸ ؾٹزآٸضی تٛییط ٶٳی ٦ٷٷس

 : ٖٳٯیبت زض حٹظٺ زاضایی خبضی (5

ٖٳٯیبتی ٲبٶٷس زضیبٞت اظ ثسټ٧بضاٴ، چٹٴ ثب اٶدبٰ ایٵ ٖٳٯیبت زاضایی خبضی ٸ ثسټی خبضی تٛییطی ٶٳی ٦ٷٷس، ٶؿجت خبضی، ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ، 

٢یٳت ٞطٸـ ثیكتط اظ ثٽبی تٳبٰ قسٺ )٦ٻ ٲٗٳٹلاً ټٳطاٺ ثب ؾٹزآٸضی اؾت  (ٶ٣س ٸ ٶؿیٻ)ؾٹزآٸضی ٸ ٶؿجت ثسټی تٛییط ٶٳی ٦ٷٷس اٲب زض ٖٳٯیبتی ٲبٶٷس ٞطٸـ ٦بلا 

 . ٶؿجت خبضی، ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ، ؾٹزآٸضی اٞعایف ٸ ٶؿجت ثسټی ٦بټف ٲی یبثس (ثبقس

 : ٲحسٸزیت ټب زض تدعیٻ ٸ تحٯی٭ نٹضت ټبی ٲبٮی

 . ٶؿجت ټب زض ی٥ تبضید ٲكرم ٲحبؾجٻ ٲی قٹٶس ٸ ضٸٶس آتی ضا زض ٲحبؾجبت ٮحبِ ٶٳی ٦ٷٷس

 . ٲحبؾجٻ ٲی قٹٶس ٸ تٗٳیٱ پصیطی آٶٽب ثٻ آیٷسٺ زض نٹضت تٛییط قطایٍ چٷساٴ ٲ٣ٗٹ٬ ثٻ ٶٓط ٶٳی ضؾس (٪صقتٻ)ٶؿجت ټب ثط اؾبؼ اَلاٖبت تبضیری 

ٶؿجت ټبی ٲبٮی، تبثٕ ضٸـ ټب ٸ انٹ٬ حؿبثساضی ٲٹضز اؾتٟبزٺ قط٦ت ٲطثٹَٻ اؾت ٸ قط٦ت ټب ٲی تٹاٶٷس ثٻ ؾٽٹٮت اظ ضٸـ ټبیی اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس ٦ٻ ٶؿجت ټب 

 . ضا تٛییط زټٷس

 . ٶؿجت ټب ٣ٍٞ ی٥ ٲٗیبض ٦ٳیّ اضائٻ ٲی ٦ٷٷس ٸ زضثبضٺ ٸیػ٪ی ټبی ٦یٟی ٲٹيٹٔ اٶساظٺ ٪یطی تٹيیحی اضائٻ ٶٳی ٦ٷٷس
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 ثزًبهِ ریشی سَد، تجشیِ تحلیل اّزم ّب  : 3فصل 

 : ثزًبهِ ریشی سَد ٍ تجشیِ ٍ تحلیل اّزم ّب

اظ آٶدب ٦ٻ ؾٹزآٸضی قط٦ت ی٧ی اظ ٲٽٳتطیٵ پبضاٲتطټبی تٗییٵ . زض ٪عاضـ ؾٹز ٸ ظیبٴ، ٖٳٯ٧طز ٲبٮی قط٦ت زض ی٥ زٸضٺ ٲبٮی ٲٹضز اضظیبثی ٢طاض ٲی ٪یطز

زض ایٵ تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٲی تٹاٴ اظ ضٸی٧طزټبی ٶ٣ُٻ ؾطثٻ . ٦ٷٷسٺ اضظـ قط٦ت اؾت، ثطای تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ؾٹز ثبیس ٖٹاٲ٭ ٲؤثط ثط آٴ ضا ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض زټیٱ

 .ؾط ٸ تدعیٻ ٸ تحٯی٭ اټطٰ ټب اؾتٟبزٺ ٦طز

زض تدعیٻ ٸ تحٯی٭ اټطٰ ټب، چ٫ٹٶ٫ی تٛییط زض . زض ضٸی٧طز ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط چ٫ٹٶ٫ی اضتجبٌ ثیٵ ٞطٸـ، ټعیٷٻ ټب ٸ ٲیعاٴ ؾٹزآٸضی ٲٹضز اضظیبثی ٢طاض ٲی ٪یطز

ټٳچٷیٵ ثب تحٯی٭ اټطٰ ټب ٲی تٹاٴ ٲیعاٴ ضیؿ٥ تدطای یب ضیؿ٥ ٲبٮی ضا اٶساظٺ . ؾٹز ٖٳٯیبتی یب ؾٹز ذبٮم زض ٲ٣بث٭ تٛییط زض ٞطٸـ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض ٲی ٪یطز

 . ٪یطی ٦طز

ٲحؿبثٻ ٲی قٹز، ؾپؽ ثب ٮحبِ  (EBIT)اؾت ٦ٻ ثطای ٲحبؾجٻ آٴ اثتسا ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲلایبت  (EPS)ٶتیدٻ ٶٽبیی ٖٳٯ٧طز ی٥ قط٦ت، ؾٹز ټط ؾٽٱ 

زض ایٵ تدعیٻ ٸ تحٯی٭ اثتسا ثب اؾتٟبزٺ اظ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٸ زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی . ٦طزٴ ټعیٷٻ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ٸ ؾٹز یٽبٰ ٲٳتبظ، ؾٹز ټط ؾٽٱ ٲحبؾجٻ ٲی ٪طزز

ٖٹاٲ٭ ٲؤثط ثط تٛییطات ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ٲٹضز اضظیبثی ٢طاض ٲی ٪یطز، ؾپؽ ٢ؿٳت زی٫ط نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ یٗٷی ٢ؿٳت ٲبٮی آٴ ٦ٻ چ٫ٹٶ٫ی 

 . اضتجبٌ ؾٹز ټط ؾٽٱ ٸ ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ضا ثیبٴ ٲی ٦ٷس، ٲٹضز تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٢طاض ذٹاټس ٪طٞت

 : تجشیِ ٍ تحلیل ًمطِ سزثِ سز

 . زض تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٶ٣ُٻ ؾطثٻ ؾط ضٸاثٍ ٲت٣بث٭ ثیٵ ٞطٸـ، ټعیٷٻ ټب ٸ ؾٹز ٲٹضز اضظیبثی ٢طاض ٲی ٪یطز

 . زض ی٥ ضاثُٻ ٦ٯی، ؾٹز ثب ٞطٸـ ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ ٸ ثب ټعیٷٻ ټب ضاثُٻ ٧ٖؽ زاضز

ؾٹز = ٞطٸـ −  ټعیٷٻ

 : تجشیِ ٍ تحلیل ّشیٌِ ّب

 . ی٧ی اظ َج٣ٻ ثٷسی ټبی ټعیٷٻ ټب، ت٧ٟی٥ آٶٽب ثٻ ټعیٷٻ ټبی ثبثت ، ٲتٛیط ٸ ٶیٳٻ ٲتٛیط اؾت

 .(ٲبٶٷس ټعیٷٻ اخبضٺ)ټعیٷٻ ټبیی ٦ٻ ثب تٛییط زض ؾُٹح ٲرتٯٝ تٹٮیس تٛییطی زض ایٵ ټعیٷٻ ټب ایدبز ٶٳی قٹز : ټعیٷٻ ثبثت

 
ثطذی اظ ټعیٷٻ ټبی قط٦ت اؾت ٦ٻ ٲ٣ساض آٴ زض ؾُٹح ٲرتٯٝ تٹٮیس ٲتٟبٸت اؾت ٸ ٲتٷبؾت ثب اٞعایف ؾُح تٹٮیس ٲ٣ساض ٦٭ آٴ اٞعایف ٲی : ټعیٷٻ ټبی ٲتٛیط

 .(ٲبٶٷس ټعیٷٻ ٲٹاز ٲهطٞی)یبثس 

 .ټعیٷٻ ٲتٛیط ٦٭ ٖجبضتؿت اظ حبنٯًطة ټعیٷٻ ٲتٛیط ٸاحس زض تٗساز تٹٮیس
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ٸ زض  (ة)ٸ زض نٹضتی ٦ٻ ثب اٞعایف تٹٮیس ټعیٷٻ ٲتٛیط ٸاحس ٦بټف یبثس  (اٮٝ)زض نٹضتی ٦ٻ ثب اٞعایف ؾُح تٹٮیس ټعیٷٻ ٲتٛیط ٸاحس ثبثت ثبقس ٶٳٹزاض آٴ 

 . ذٹاټس ثٹز (ج)نٹضتی ٦ٻ ټعیٷٻ ٲتٛیط ٸاحس اٞعایف یبثس ثٻ نٹضت ق٧٭ 

 
ٲبٶٷس ټعیٷٻ )ټعیٷٻ ټبی ٶیٳٻ ٲتٛیط ټعیٷٻ ټبیی ټؿتٷس ٦ٻ اظ زٸ خعء تك٧ی٭ قسٺ اٶس ٦ٻ ی٥ خعء آٴ ثبثت ٸ خعء زی٫ط آٴ ٲتٛیط اؾت : ټعیٷٻ ټبی ٶیٳٻ ٲتٛیط

 . (ٶ٫ٽساضی ٸ تٗٳیطات

 
 . حبن٭ خٳٕ ټعیٷٻ ټبی ٲتٛیط ٸ ټعیٷٻ ثبثت ټعیٷٻ ٦٭ اؾت: ټعیٷٻ ٦٭

 
قیت ٶٳٹزاض ټعیٷٻ ٦٭ ثطاثط ثب قیت ٶٳٹزاض ټعیٷٻ . ذٹاټس ثٹز Qmٸ ټعیٷٻ ٦٭  Qbٸ ټعیٷٻ ټبی ٲتٛیط  Qa ثبقس، ټعیٷٻ ثبثت Qزض ایٵ ٶٳٹزاض ا٪ط تٗساز تٹٮیس 

 .ٲتٛیط اؾت

 : تجشیِ ٍ تحلیل فزٍش

ثٷبثطایٵ تٛییط ٸاحس زض زضآٲس ٞطٸـ ٲتأثط اظ تٛییط زض تٗساز . زضآٲس حبن٭ اظ ٞطٸـ ٖجبضت اؾت اظ تٗساز ٲحهٹ٬ ٞطٸـ ضٞتٻ يطة زض ثٽبی ٞطٸـ ټط ٸاحس

زض نٹضتی . ذٹاټس ثٹز (اٮٝ)ا٪ط ٢یٳت ٸاحس ثب اٞعایف ٞطٸـ تٛییط ٶ٧ٷس ٶٳٹزاض زضآٲس حبن٭ اظ ٞطٸـ ثٻ ق٧٭ : ٞطٸـ یب تٛییط زض ٢یٳت ټط ٸاحس ٲی ثبقس

 . ذٹاټس ثٹز (ج)ٸ زض نٹضتی ٦ٻ ٢یٳت ٸاحس ٦بټف یبثس ثٻ ق٧٭  (ة)٦ٻ ثب اٞعایف ؾُح ٞطٸـ ٢یٳت ټط ٸاحس اٞعایف یبثس ٶٳٹزاض ٞطٸـ ثٻ ق٧٭ 
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 : تجشیِ ٍ تحلیل تغییزات سَد

 . تٛییطات ؾٹز ٶبقی اظ تٛییطات ٞطٸـ ٸ یب تٛییط زض ټعیٷٻ ټب اؾت

𝐾 = 𝑃𝑄 − 𝐹 − 𝑉𝑄 = 𝑄 𝑃 − 𝑉 − 𝐹 
K : ٲجٯٙ ؾٹز ؛P : ٢یٳت ټط ٸاحس ٦بلا ؛Q : تٗساز ٞطٸـ یب تٹٮیس ؛V : ټعیٷٻ ٲتٛیط ٸاحس ؛F :ټعیٷٻ ثبثت. 

 : زض تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ؾٹز زٸ حبٮت زض ٶٓط ٪طٞتٻ ٲی قٹز

 .زض نٹضتی٧ٻ ثب اٞعایف تٗساز ٞطٸـ ټعیٷٻ ٲتٛیط ٸاحس ٸ ٢یٳت ٸاحس ثبثت ثٳبٶٷس ٦ٻ زض ایٵ نٹضت ضٸاثٍ ذُی اؾت ٸ ٶٳٹزاض آٴ ثٻ ق٧٭ ظیط اؾت : 1حبٮت 

 
ٸ زض  (ټعیٷٻ ٲؿبٸی زضآٲس) ثطؾس زض ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط اؾت 𝑄2 اؾت ظیبٴ ایدبز ٲی ٦ٷس، ا٪ط تٗساز ثٻ 𝑄1ٶٳٹزاض ٞٹ٠ ٶكبٴ ٲی زټس زض قطایُی ٦ٻ تٗساز ٞطٸـ 

𝑄3ؾٹز ایدبز ٲی قٹز  . 

𝑃زض نٹضتی ٦ٻ  > 𝑉زض . ثبقس اثتسا ظیبٴ ذٹاټیٱ زاقت، ثب اٞعایف تٹٮیس ثٻ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲی ضؾیٱ ٸ ؾپؽ ثب اٞعایف تٹٮیس قط٦ت ثٻ ؾٹزآٸضی ٲی ضؾس

𝑃نٹضتی ٦ٻ  < 𝑉ثبقس، ثٻ اظای تٳبٰ ٲ٣بزیط تٹٮیس ظیبٴ ذٹاټیٱ زاقت . 

 ( K= ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ). ثطای تٗییٵ ٲ٣بزیط ؾٹز زض ٲ٣بث٭ تٛییطات تٗساز ٞطٸـ ٲی تٹاٶیٱ اظ ضٸاثٍ ظیط اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ

𝐾 = 𝑇𝑅 − 𝑇𝐶  →   𝐾 = 𝑃𝑄 −  𝐹 + 𝑉𝑄  →   𝑄 𝑃 − 𝑉 = 𝐹 + 𝐾  →   𝑄 =
𝐹 ± 𝐾

𝑃 − 𝑉
 

 :  ضیب٬ ؾٹز ایدبز ٲی ٦ٷس ٲحبؾجٻ ٦ٷیٱ ٲی تٹاٶیٱ اظ ضٸاثٍ ظیط اؾتٟبزٺ ٶٳبییٱKزض نٹضتی ٦ٻ ٲجبٮٙ ٦ٯی زازٺ قٹز ٸ ثرٹاټیٱ ٲجٯٙ ٞطٸـ ضا زض قطایُی ٦ٻ 

𝑆 =
𝐹 ± 𝐾

1 −
𝑉𝐶
𝑆𝑎

      𝑜𝑟       𝑆 =
𝐹 ± 𝐾

1 −
𝑉
𝑃

 

 : زض نٹضتی ٦ٻ تٗساز ٲحهٹ٬ قط٦ت ثیكتط اظ ی٥ ٶٹٔ ثبقس ٲی تٹاٴ اظ ضاثُٻ ظیط اؾتٟبزٺ ٦طز

𝑄 =
𝐹 ± 𝐾

𝛼 𝑃1 − 𝑉1 + 𝛽 𝑃2 − 𝑉2 + 𝛾 𝑃3 − 𝑉3 + ⋯
 

 𝛼 , 𝛽 , 𝛾  زضنس ٞطٸـ ؛ 𝑃1, 𝑃2 , 𝑃3 ٢یٳت  ؛ 𝑉1, 𝑉2, 𝑉3ټعیٷٻ ٲتٛیط ټط ی٥ اظ ٲحهٹلات اٮٝ، ة، ج اؾت  . 

 . ا٪ط ثب اٞعایف تٗساز ٞطٸـ، ټعیٷٻ ٲتٛیط ٸاحس ٸ ٢یٳت ټط ٸاحس ٦بلا ٦بټف ٲی یبثس ٸ ٶٳٹزاض آٴ ٚیط ذُی اؾت ٸ ثٻ ق٧٭ ظیط ٲی ثبقس : 2حبٮت 
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 : زض چٷیٵ قطایُی

 ثبقس ظیبٴ 𝑄4 ثبقس ؾٹز ٸ ا٪ط تٗساز ٞطٸـ ثیكتط اظ 𝑄4 ٸ 𝑄2 ثبقس ظیبٴ ؛ ا٪ط تٗساز ٞطٸـ ثیٵ 𝑄2ؾٻ ٲٷ٣ُٻ ؾٹز ٸ ظیبٴ زاضیٱ، ا٪ط تٗساز ٞطٸـ ٦ٳتط اظ  (1

 .ذٹاټیٱ زاقت

 (.𝑄4 ٸ 𝑄2) ٲٗٳٹلاً زٸ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط زاضیٱ (2

ٲؿبٸی ثبقٷس ٸ یب ثٻ ٖجبضتی زضآٲس ٶٽبیی ٲؿبٸی  TRٸ  TCحسا٦ثط ؾٹز زض قطایُی اؾت ٦ٻ تٗساز ٞطٸـ ثیٵ زٸ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ثبقس ٸ قیت زٸ ذٍ  (3

 (. MR=MC)ټعیٷٻ ٶٽبیی اؾت 

 : تجشیِ ٍ تحلیل اّزم ّب

ٲی ذٹاټیٱ ٲُبٮٗٻ ٦ٷیٱ تٛییط زض ؾُح ٞطٸـ چ٣سض تٛییط زض ؾٹز ٖٳٯیبتی ایدبز ٲی ٦ٷس ٸ . ثب تٛییط زض ٲ٣ساض ٞطٸـ، ؾٹز ٖٳٯیبتی ٸ ؾٹز ټط ؾٽٱ تٛییط ٲی ٦ٷٷس

ټٳچٷیٵ  (تط٦یت ټعیٷٻ ثبثت ٸ ټعیٷٻ ټبی ٲتٛیط)ثب تٛییط ؾٹز ٖٳٯیبتی چٻ تٛییطی زض ؾٹز ټط ؾٽٱ ایدبز ٲی قٹز؟ چ٫ٹٶ٫ی ایٵ تٛییطات ثؿت٫ی ثٻ ؾبذتبضټب 

 . ٲیعاٴ ټعیٷٻ ټبی ثبثت ٲبٮی ٲبٶٷس ټعیٷٻ ٸاٰ ٸ ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٦ٻ ٶبقی اظ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ اؾت، ٲی ثبقس

اٞعایف زض اټطٰ اظ ی٧ؿٹ ٲٹخت اٞعایف . اټطٰ زض ٶتیدٻ اؾتٟبزٺ ثیكتط اظ ٸخٹٺ یب زاضیی ثبثت اؾت ٦ٻ ثطای اٞعای ثبظزٺ ؾٽبٲساضاٴ ٲٹضز اؾتٟبزٺ ٢طاض ٲی ٪یطز

 . ٦بټف زض اټطٰ ٶیع ٲٹخت ٦بټف ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥ ٲی قٹز. ثبظزٺ ٸ اظ ؾٹی زی٫ط ٶیع ٲٹخت اٞعایف ضیؿ٥ ذٹاټس قس

 .ضا ٶكبٴ ٲی زټس (EBIT)ضاثُٻ ثیٵ ؾُح ٞطٸـ ٸ ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت : اټطٰ ٖٳٯیبتی

 .ضا ٶكبٴ ٲی زټس (EPS)ٸ ؾٹز ټط ؾٽٱ  (EBIT)ضاثُٻ ثیٵ ؾٹز ٖٳٯیبتی : اټطٰ ٲبٮی

 . ضا ٶكبٴ ٲی زټس (EPS)ضاثُٻ ثیٵ ؾُح ٞطٸـ ٸ ؾٹز ټط ؾٽٱ : اټطٰ ٲط٦ت

 : درجِ اّزم ػولیبتی

 .زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٖجبضت اؾت اظ زضنس تٛییط ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت زض ٲ٣بث٭ ی٥ زضنس تٛییط زض ٞطٸـ

زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی =  
زضنسٞطٸـ تٛییط زض ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت

زضنس تٛییط زض 
 

 : ثطای ٲحبؾجٻ زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٲی تٹاٴ اظ ضٸاثٍ ظیط اؾتٟبزٺ ٦طز

𝑂𝐿 =
𝑄(𝑃 − 𝑉)

𝑄 𝑃 − 𝑉 − 𝐹
        𝑜𝑟       𝑂𝐿 =

𝑆 − 𝑉𝐶

𝑆 − 𝑉𝐶 − 𝐹
        𝑜𝑟        𝑂𝐿 =

𝑆 − 𝑉𝐶

𝑆 − 𝑉𝐶 − 𝐹
     

𝑦=𝑆−𝑉𝐶−𝐹
            𝑂𝐿 =

𝑦 + 𝐹

𝑦
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 . زض ٲ٣بث٭ تٛییط زض تٗساز ٞطٸـ اؾت یٗٷی زض ؾُٹح ٲرتٯٝ ٞطٸـ زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٲتٟبٸت اؾت (ٲتٛیط ٸاثؿتٻ)ضاثُٻ ٞٹ٠ ثیبٶ٫ط تٛییط زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی 

 : ٲی تٹاٴ ٶتبیح ظیط ضا اظ ضاثُٻ ٞٹ٠ ثسؾت آٸضز

 . (تبثٗی ٶعٸٮی اؾت OLتبثٕ . )ثب اٞعایف تٗساز ٞطٸـ زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبت ٦بټف ٲی یبثس (1

 .ا٪ط تٗساز ٞطٸـ نٟط ثبقس، زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی نٟط اؾت (2

 .ا٪ط تٗساز ٞطٸـ ٦ٳتط اظ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ثبقس، زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٲٷٟی اؾت (3

 (. چٹٴ ٲرطج ٦ؿط ٲؿبٸی نٟط ذٹاټس قس. )ا٪ط تٗساز ٞطٸـ ٲٗبز٬ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ثبقس، زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٲؿبٸی ثی ٶٽبیت ٲی ثبقس (4

 (. قط٦ت ؾٹزآٸض ثٹزٺ ٸ ٲرطج ٦ؿط ٲثجت اؾت)زض نٹضتی ٦ٻ تٗساز ٞطٸـ ثیكتط اظ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ثبقس زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٲثجت اؾت  (5

 . زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبٶی ٦ٯیٻ اٖساز ضا ٲی تٹاٶس اذتیبض ٦ٷس ثٻ خع اٖساز ثیٵ نٟط ٸ ی٥ (6

 .زض اَطاٜ ٶ٣ُٻ یؿط ثٻ ؾط زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ثؿیبض ظیبز اؾت زض ٶتیدٻ ضیؿ٥ تدبضی ٶیع زض چٷیٵ قطایُی ثیكتط اظ ؾُٹح زی٫ط ٞطٸـ اؾت (7

 .زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی اٞعایف ذٹاټس یبٞت( زض نٹضت ٖسٰ تٛییط زض ؾبیط ا٢لاٰ)زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ثب ټعیٷٻ ثبثت ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ زاضز، ثب اٞعایف ټعیٷٻ ثبثت  (8

 . زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٸ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٖٳٯیبتی ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ زاضٶس ټط چٻ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط اٞعایف یبثس زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی اٞعایف ٲی یبثس (9

𝑂𝐿 =
𝑄(𝑃 − 𝑉)

𝑄 𝑃 − 𝑉 − 𝐹
   →      𝑂𝐿 =

𝑄

𝑄 −
𝐹

 𝑃 − 𝑉 

    →   ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٖٳٯیبتی          
𝐹

 𝑃 − 𝑉 
 

 : ریسک تجبری

ٲجٯٙ ټعیٷٻ ٸ چ٫ٹٶ٫ی ؾبذتبض ټعیٷٻ ټبی ثبثت ٸ ٲتٛیط ثبقس،  (تٛییط زض تٗساز یب ٢یٳت )تٛییطات ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت، ٲٳ٧ٵ اؾت ٶبقی اظ تٛییطات ٞطٸـ 

آٴ ثرف اظ ضیؿ٥ تدبضی ٦ٻ ٶبقی اظ چ٫ٹٶ٫ی ؾبذتبض ټعیٷٻ ثبثت ٸ ٲتٛیط اؾت ٲطثٹٌ ثٻ ضیؿ٥ تدبضی اؾت ٦ٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ایدبز ٲی ٦ٷس، ټط چٻ زضخٻ 

اټطٰ ٖٳٯیبتی ثیكتط ثبقس زض نٹضت تٛییط زض ٞطٸـ، ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ثب قست ثیكتطی تٛییط ٲی ٦ٷس زض ٶتیدٻ قط٦ت ټبیی ٦ٻ اظ زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی 

 . ثعض٪تطی ثطذٹضزاضٶس ٖٳلاً زاضای ضیؿ٥ تدبضی ثیكتطی ٶی ٲی ثبقٷس

 . ی٧ی اظ ٦بضثطزټبی اټطٰ ٖٳٯیبتی اٶساظٺ ٪یطی ذُب زض پیف ثیٷی ؾٹز ٖٳٯیبتی اؾت

 : EPS – EBITراثطِ  

ٲحبؾجٻ قسٺ ؾپؽ اظ آٴ ٲبٮیبت ٸ ثٽطٺ ضا ٦ؿط ٲی ٦ٷٷس، ٖسز حبن٭ ؾٹز پؽ اظ  (EBIT)اثتسا ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت  (EPS)ثطای ٲحبؾجٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ 

اظ ؾٹز پؽ اظ ٲبٮیبت ا٪ط ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ ضا ٦ؿط ٦ٷیٱ آٶچٻ ثب٢ی ٲی ٲبٶٷس ؾٹز ؾٽبٲساضٴ ٖبزی اؾت ٸ زض نٹضتی ٦ٻ ؾٹز ؾٽبٲساضاٴ ٖبزی ضا . ٲبٮیبت اؾت

 .ثسؾت ٲی آیس (EPS)ثٻ تٗساز ؾٽبٰ ٖبزی ت٣ؿیٱ ٦ٷیٱ ؾٹز ټط ؾٽٱ 

 :  ٶكبٴ زټیٱ ٲی تٹاٶیٱ ثیٵ ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ٸ ؾٹز ټط ؾٽٱ ضاثُٻ ظیط ضا ثٷٹیؿیٱyزض نٹضتی ٦ٻ ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ضا ثب 

 𝑦 − 𝐼 −  𝑦 − 𝐼 𝑡 − 𝐸   ؾٹز ؾٽبٰ ٖبزی   ↔   𝐸𝑃𝑆 =
 𝑦 − 𝐼 −  1 − 𝑡 − 𝐸   

𝑁
 ؾٹز ټط ؾٽٱ   

  : ًمطِ سز ثِ سز هبلی

 . ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی آٴ ٲ٣ساض اظ ؾٹز ٖٳٯیبتی اؾت ٦ٻ ثٻ اظای آٴ ؾٹز ټط ؾٽٱ ٲؿبٸی نٟط ذٹاټس قس
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𝐸𝑃𝑆 =
 𝑦 − 𝐼 −  1 − 𝑡 − 𝐸   

𝑁
     

𝐸𝑃𝑆=0
            𝑦 − 𝐼 −  1 − 𝑡 − 𝐸 = 0     → 𝑦   ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی   =

𝐸

1 − 𝑡
+ 𝐼 

 : درجِ اّزم هبلی

 . زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ٖجبضتؿت اظ زضنس تٛییط ؾٹز ټط ؾٽٱ زض ٲ٣بث٭ ی٥ زضنس تٛییط زض ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت

زضخٻ اټطٰ ٲبٮی =  
زضنسٲبٮیبت تٛییط زض ؾٹز ټط ؾٽٱ

زضنس تٛییط زض ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ 
 

 :ثطای ٲحبؾجٻ زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٲی تٹاٴ اظ ضٸاثٍ ظیط اؾتٟبزٺ ٦طز

𝐹𝐿 =
𝑆 − 𝑉𝐶 − 𝐹

𝑆 − 𝑉𝐶 − 𝐹 − 𝐼 −
𝐸

1 − 𝑡

        𝑜𝑟        𝐹𝐿 =
𝑆 − 𝑉𝐶 − 𝐹

𝑆 − 𝑉𝐶 − 𝐹 − 𝐼 −
𝐸

1 − 𝑡

     
𝑦=𝑆−𝑉𝐶−𝐹
            𝑂𝐿 =

𝑦

𝑦 −  𝐼 +
𝐸

1 − 𝑡 
 

 : ٲی تٹاٴ ٶتبیح ظیط ضا اظ ضاثُٻ ٞٹ٠ ثسؾت آٸضز

 . ٲی ثبقس1زض نٹضتی ٦ٻ ټعیٷٻ ثبثت ٲبٮی نٟط ثبقس، زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ٲؿبٸی  (1

 . ټط چٻ ټعیٷٻ ثبثت ٲبٮی ثیكتط اٞعایف یبثس، زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ٶیع اٞعایف ذٹاټس یبٞت (2

 .زض ؾُٹح ٲرتٯٝ ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت، زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ٲتٟبٸت اؾت ٸ ثب اٞعایف ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت، زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ٦بټف ٲی یبثس (3

 .ا٪ط ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت نٟط ثبقس، زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ثطاثط نٟط اؾت (4

 .ا٪ط ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ٦ٳتط اظ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی ثبقس، زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ٲٷٟی اؾت (5

 . ا٪ط ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ٲٗبز٬ ټعیٷٻ ثبثت ٲبٮی ثبقس زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ثی ٶٽبیت اؾت (6

 . زض نٹضتی٧ٻ ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ثیكتط اظ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی ثبقس، زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ٲثجت اؾت (7

 . زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ثب ټعیٷٻ ثٽطٺ، ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ ٶطخ ٲبٮیبت ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ زاضز، یٗٷی ثب اٞعایف ایٵ ا٢لاٰ زضخٻ اټطٰ ٲبٮی اٞعایف ذٹاټس یبٞت (8

 : ٦بضثطزټبی اټطٰ ٲبٮی

تٹخیٻ ٦ٷٷسٺ تٛییطات ؾٹز ټط ؾٽٱ زض ٲ٣بث٭ تٛییطات ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ؛ تٹخیٻ ٦ٷٷسٺ اقتجبټبت زض پیف ثیٷی ؾٹز ټط ؾٽٱ ؛ اټطٰ ٲبٮی ثیبٶ٫ط ؾبذتبض 

 . ٲبٮی قط٦ت ټب اؾت

 : ریسک هبلی

زض قط٦ت ټبیی ٦ٻ ؾبذتبض ٲبٮی آٶٽب زاضای زضخٻ اټطٰ . تٛییطاتی ٦ٻ زض پیف ثیٷی ؾٹز ټط ؾٽٱ ظخ ٲی زټس ٢ؿٳتی اظ آٴ ٶبقی اظ چ٫ٹٶ٫ی ؾبذتبض ٲبٮی اؾت

 . ٲبٮی ثیكتطی اؾت، تٛییطات ؾٹز ټط ؾٽٱ اظ قست ثیكتطی ثطذٹزاض اؾت ٸ زاضای ضیؿ٥ ٲبٮی ثیكتطی اؾت

 . اٞعایف ټعیٷٻ ټبی ثبثت ٲبٮی ثبٖث اٞعایف ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی قسٺ ٸ اٞعایف ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی ٲٹخت اٞعایف زض ضیؿ٥ ٲبٮی قط٦ت ذٹاټس قس

 . اٞعایف یب ٦بټف زض ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی ٲٹخت اٞعایف یب ٦بټف ضیؿ٥ ٲبٮی ذٹاټس قس

 : درجِ اّزم هزکت

 .زضخٻ اټطٰ ثیبٶ٫ط ٲیعاٴ تٛییط ؾٹز ټط ؾٽٱ زض ٲ٣بث٭ ی٥ زضنس تٛییط زض ٞطٸـ اؾت
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زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت =  
زضنسٞطٸـ تٛییط زض ؾٹز ټط ؾٽٱ

زضنس تٛییط زض 
 

 :ثطای ٲحبؾجٻ زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٲی تٹاٴ اظ ضٸاثٍ ظیط اؾتٟبزٺ ٦طز

𝐶𝐿 =
𝑄(𝑃 − 𝑉)

𝑄 𝑃 − 𝑉 − 𝐹 − 𝐼 −
𝐸

1 − 𝑡

           𝑜𝑟           𝐶𝐿 =
𝑆 − 𝑉𝐶 − 𝐹

𝑆 − 𝑉𝐶 − 𝐹 − 𝐼 −
𝐸

1 − 𝑡

      

زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت = × زضخٻ اټطٰ ٲبٮی  زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی

 :ٲی تٹاٴ ٶتبیح ظیط ضا اظ ضاثُٻ ٞٹ٠ ثسؾت آٸضز

 . زض ټط ؾُحی اظ ٞطٸـ زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت تٛییط ٲی ٦ٷس (1

 .ټط چٻ تٗساز ٞطٸـ اٞعایف یبثس، زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت ٦بټف ٲی یبثس (2

 . ا٪ط ټعیٷٻ ثبثت ٖٳٯیبتی ٸ ټعیٷٻ ثبثت ٲبٮی نٟط قٹٶس زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت ٲؿبٸی ی٥ ذٹاټس قس (3

 . ا٪ط تٗساز ٞطٸـ نٟط قٹز زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت نٟط ذٹاټس قس (4

 . ا٪ط تٗساز ٞطٸـ ٦ٳتط اظ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٦٭ ثبقس زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت ٲٷٟی اؾت (5

 .ا٪ط تٗساز ٞطٸـ ٲٗبز٬ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٦٭ ثبقس زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت ثی ٶٽبیت اؾت (6

 .ا٪ط تٗساز ٞطٸـ ثیف اظ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٦٭ ثبقس زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت ٲثجت اؾت (7

 . زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت ثیٵ نٟط ٸ ی٥ ٶرٹاټس ثٹز (8

 : ٦بضثطز اټطٰ ٲط٦ت

 . تٹخیٻ تٛییطات قسیس ؾٹز ټط ؾٽٱ ؛ تٹخیٻ اقتجبٺ زض پیف ثیٷی ؾٹز ټط ؾٽٱ ؛ زضخٻ اټطٰ ٲط٦ت قبذم ضیؿ٥ ٦٭ قط٦ت اؾت

 : فزٍش ٍ سَد ّز سْن

ټط ٪ٹٶٻ تٛییط زض ٞطٸـ ٲٹخت تٛییط زض ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت . زض نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ، اظ ٞطٸـ قطٸٔ قسٺ ٸ ٶٽبیتبً ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ ذٹاټیٱ ضؾیس

 چٻ ضاثُٻ ای ثیٵ ٞطٸـ ٸ ؾٹز ټط ؾٽٱ ٸخٹز زاضز؟ . قسٺ ٸ آٴ ٶیع ٲٹخت تٛییط زض ؾٹز ټط ؾٽٱ ذٹاټس قس

𝐸𝑃𝑆 =
 𝑄(𝑃 − 𝑉) − 𝐼 −  1 − 𝑡 − 𝐸   

𝑁
 

زض ضاثُٻ ٞٹ٠ زض نٹضتی ٦ٻ ثب تٛییط تٗساز ٞطٸـ، ٢یٳت ټط ٸاحس ٦بلا، ټعیٷٻ ٲتٛیط ٸاحس، ټعیٷٻ ثبثت، ثٽطٺ، ٶطخ ٲبٮیبت ٸ ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ تٗساز ؾٽبٰ ٖبزی 

 . ثبثت ثبقٷس زض ټط ؾُحی اظ ٞطٸـ ؾٹز ټط ؾٽٱ ٲتٟبٸتی ذٹاټیٱ زاقت

 : ًمطِ سز ثِ سز هزکت

 .ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٦٭ یب ٲط٦ت آٴ ٲ٣ساض اظ ٞطٸـ اؾت ٦ٻ ثٻ اظای آٴ، ؾٹز ټط ؾٽٱ نٟط ذٹاټس قس

𝐸𝑃𝑆 =
 𝑄(𝑃 − 𝑉) − 𝐼 −  1 − 𝑡 − 𝐸   

𝑁
   

𝐸𝑃𝑆=0
          𝑄(𝑃 − 𝑉) − 𝐼 −  1 − 𝑡 − 𝐸 = 0    →    𝑄 =

𝐹 + 𝐼 +
𝐸

1 − 𝑡
𝑃 − 𝑉
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Q آٴ تٗساز اظ ٞطٸـ اؾت ٦ٻ ثٻ اظای آٴ ٲی تٹاٶیٱ ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبتی ٲٗبز٬ ټعیٷٻ ثبثت ٲبٮی  (𝐼 +
𝐸

1−𝑡
ایدبز ٦ٷیٱ ٸ یب ثٻ ٖجبضتی ثٻ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط   (

 . ٲبٮی ثطؾیٱ

 .ټط چٻ ټعیٷٻ ثبثت ٲبٮی اٞعایف یبثس، ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٦٭ اٞعایف ذٹاټس یبٞت

 : ریسک کل ضزکت

ضیؿ٥ تدبضی ٶبقی اظ زضخٻ اټطٰ ٖٳٯیبتی ٸ ضیؿ٥ ٲبٮی ٶیع . ضیؿ٥ ٦٭ قط٦ت ټٳبٴ ضیؿ٥ ٸضق٧ؿت٫ی اؾت قبٲ٭ ضیؿ٥ تدبضی ٸ ضیؿ٥ ٲبٮی اؾت

 . تٛییط ټعیٷٻ ٖٳٯیبتی ٸ ٲبٮی ا٪ط ٲٷدط ثٻ اٞعایف ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط قط٦ت ٪طزز ضیؿ٥ ٦٭ قط٦ت ٶیع اٞعایف ذٹاټس یبٞت. ٶبقی اظ زضخٻ اټطٰ ٲبٮی اؾت

ایٵ ٖٹاٲ٭ ٲٳ٧ٵ اؾت تٛییط ٢یٳت ٦بلا، ټعیٷٻ ٲتٛیط . ټط ٖبٲٯی ٦ٻ ٲٷدط ثٻ تٛییط زض ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٦٭ قط٦ت ٪طزز، ضیؿ٥ ٦٭ قط٦ت ضا ٶیع تٛییط ذٹاټس زاز

 . ٸاحس، ټعیٷٻ ثبثت ٲبٮی ٸ ټعیٷٻ ثبثت ٖٳٯیبتی ثبقس

 : هزکت/ هبلی / تغییزات درجِ اّزم ػولیبتی 

 :  ی٥ تبثٕ ٶعٸٮی ٲی ثبقس ٸ ٶٳٹزاض تٛییطات آٴ ثٽكطح ظیط ٲی ثبقسCLٸ FL  ٸ OLٶٳٹزاض ایٵ تٹاثٕ ثٻ نٹضت ی٥ تبثٕ ټٳٹ٪طاٞی٥ اؾت ٦ٻ تٹاثٕ 

 
 : هحبسي ٍ هؼبیت اّزم ّب

 : ٲحبؾٵ

اټطٰ ټب ثیبٶ٫ط چ٫ٹٶ٫ی تٛییطات ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت ٸ ؾٹز ټط ؾٽٱ ٲی ثبقٷس ؛ اټطٰ ټب تٹخیٻ ٦ٷٷسٺ اقتجبټبت زض پیف ثیٷی ؾٹز ټط ؾٽٱ ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ 

ٲبٮیبت ٲی ثبقٷس ؛ اظ اټطٰ ټب ٲی تٹاٴ ثطای ٲحبؾجٻ ضیؿ٥ اؾتٟبزٺ ٦طز، اظ اټطٰ ٖٳٯیبتی ثطای ٲحبؾجٻ ضیؿ٥ تدبضی ٸ اظ اټطٰ ٲبٮی ثطای ٲحبؾجٻ ضیؿ٥ ٲبٮی 

 . ٸ اظ اټطٰ ٲط٦ت ثطای ضیؿ٥ ٦٭ قط٦ت

 : ٲٗبیت

 . زض ټط ؾُحی اظ ٞطٸـ ٸ ثب تٛییط زض ٖٹاٲ٭ ایدبز ٦ٷٷسٺ ؾٹز، زضخٻ اټطٰ ټب ٲتٟبٸتٷس

 هبلی  (ثَدجِ ثٌذی)ثزًبهِ ریشی  : 4فصل 

 : هبلی (ثَدجِ ثٌذی)ثزًبهِ ریشی 

زض ٞطآیٷس ثطٶبٲٻ ضیعی ٲبٮی زٸ خٷجٻ . ثطٶبٲٻ ضیعی ٲبٮی، ټٳبٶٷس ٶ٣كٻ ای ثطای ضاټٷٳبیی، ټٳبټٷ٫ی ٸ ٦ٷتط٬ ٖٳٯیبت، خٽت زؾتیبثی ثٻ اټساٜ قط٦ت ٲی ثبقس

 : آٴ اظ اټٳیت ذبنی ثطذٹضزاض اؾت
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زضیبٞت ( زض چٻ ظٲبٴ ټبیی)ثطٶبٲٻ ضیعی ٸخٹٺ ٶ٣س یٗٷی ثطٶبٲٻ ای ٦ٻ َی آٴ ٲكرم ٲی ٦ٷیٱ زض َی ؾب٬ آیٷسٺ چٻ ٸخٹٺ ٶ٣سی ضا : ثطٶبٲٻ ضیعی ٸخٻ ٶ٣س (اٮٝ

پطزاذت ذٹاټیٱ ٶٳٹز، زض چٻ ٲٹا٢ٗی ثب ٦ؿطی ٸخٻ ٶ٣س ٸ زض چٻ ظٲبٴ ټبیی ثب ٲبظاز ٸخٻ ٶ٣س ضٸثطٸ ذٹاټیٱ  (زض چٻ ظٲبٴ ټبیی)ذٹاټیٱ ٦طز ٸ چٻ ٸخٹټی ضا 

 .قس

، ثٽبی تٳبٰ قسٺ ٦بلای (ٲ٣ساض، ٶطخ ٸ ٲجٯٙ)ثطٶبٲٻ ای اؾت ٦ٻ پیف ثیٷی ٲی ٦ٷس زض َی ؾب٬ آیٷسٺ ٞطٸـ ثٻ چٻ ٲجٯٛی ذٹاټس ضؾیس؟ : ثطٶبٲٻ ضیعی ؾٹز (ة

ٞطٸـ ضٞتٻ چ٣سض ذٹاټس قس ٸ ټعیٷٻ ټبی ٖٳٹٲی، تٹظیٕ ٸ ٞطٸـ، ټٳچٷیٵ ؾبیط زضآٲسټب ٸ ټعیٷٻ ټب چٻ ٲجٯٛی ذٹاټس قس ٸ ٶٽبیتبً ؾٹز ٶبٸیػٺ، ؾٹز ٖٳٯیبتی ٸ 

 . ؾٹز ذبٮم ثٻ چٻ ٲجبٮٛی ذٹاټس ضؾیس

 . ثطای تٽیٻ ثطٶبٲٻ ضیعی ٸخٻ ٶ٣س اظ ثٹزخٻ ٶ٣سی اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷیٱ ٸ ثطای ثطٶبٲٻ ضیعی ؾٹز ٲی تٹاٴ اظ نٹضت ټبی ٲبٮی پیف ثیٷی قسٺ اؾتٟبزٺ ٦طز

تطاظٶبٲٻ، نٹضتحؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ ٸ ٪عاضـ خطیبٴ ٶ٣س پیف ثیٷی قسٺ، ایٵ نٹضت ټبی ٲبٮی ٖلاٸٺ ثط ایٷ٧ٻ خٽت : نٹضت ټبی ٲبٮی پیف ثیٷی قسٺ ٖجبضتٷس اظ

 . ٶیع ٢طاض ٲی ٪یطٶس (ٞٗٯی ٸ ثبٮ٣ٹٺ)ثطٶبٲٻ ضیعی زاذٯی ٲٟیسٶس، ٲٹضز اؾتٟبزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٸ ثؿتبٶ٧بضاٴ 

قطٸٔ ٲی قٹٶس، یٗٷی اثتسا ثطٶبٲٻ ټبی ٲبٮی ثٯٷسٲست تٽیٻ قسٺ ٸ زض ٢بٮت آٶٽب، ثطٶبٲٻ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست  (اؾتطاتػی٥)ثطٶبٲٻ ضیعی ٲبٮی ثب ثطٶبٲٻ ټبی ثٯٷسٲست 

 . تٽیٻ ذٹاټس قس (٦ٻ ټٳبٴ ثٹزخٻ ی٧ؿبٮٻ اؾت)

 : (استزاتژیک)ثزًبهِ ّبی هبلی ثلٌذهذت 

قط٦ت ټبیی . ثطٶبٲٻ ټبی ثٯٷسٲست، ٖٳٯ٧طز ٲبٮی قط٦ت ٸ ټٳچٷیٵ تأثیط ٲبٮی پیف ثیٷی قسٺ آٴ ٖٳٯ٧طزټب ضا َی زٸضٺ ټبی چٷس ؾبٮٻ َطح ضیعی ذٹاټس ٶٳٹز

٦ٻ اظ زضخٻ ثبلایی اظ ٖسٰ اَٳیٷبٴ زض ٖٳٯیبت چطذٻ ټبی تٹٮیسی ٶؿجتبً ٦ٹتبٺ ثطذٹضزاضٶس ٖٳستبً تطخیح ٲی زټٷس اظ ا١ٞ ټبی ٦ٹتبٺ تطی زض ثطٶبٲٻ ضیعی ذٹز 

 . اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس

ثطٶبٲٻ ټبی ٲبٮی ثٯٷسٲست قبٲ٭ ٲجبٮٙ پیف ثیٷی قسٺ خٽت ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض زاضایی ثبثت ٞٗبٮیت ټبی تح٣ی١ ٸ تٹؾٗٻ، ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ٸ ٞٗبٮیت ټبی ثبظاضیبثی 

 . اؾت

 : (ػولیبتی)ثزًبهِ ّبی هبلی کَتبُ هذت 

ثطٶبٲٻ ضیعی ٲبٮی ٦ٹتبٺ ٲست اظ پیف ثیٷی ٞطٸـ . ثطٶبٲٻ ټبی ٲبٮی ٦ٹتبٺ ٲست، ثیبٶ٫ط ٞٗبٮیت ټبی ٲبٮی ٦ٹتبٺ ٲست ٸ تأثیط پیف ثیٷی قسٺ ایٵ ٞٗبٮیت ټب اؾت

ثطای ټط ٞٗبٮیت ثٹزخٻ ای تٽیٻ ٲی قٹز ٦ٻ ٲدٳٹٖٻ آٶٽب ضا . قطٸٔ قسٺ تب ثٻ نٹضتحؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ، ثٹزخٻ ٶ٣ٹزی ٸ تطاظٶبٲٻ پیف ثیٷی قسٺ ٲٷدط ذٹاټس قس

 .ثٹزخٻ خبٲٕ ٲی ٶبٲٷس

 :ثَدجِ ثٌذی جبهغ

ایٵ ثٹزخٻ ټب ثٻ . ثٹزخٻ ثٷسی خبٲٕ ٞطآیٷسی اؾت ٦ٻ َی آٴ ثرف ټبی ٲرتٯٝ ؾبظٲبٴ، ثطٶبٲٻ ټبی آیٷسٺ ذٹز ضا زض ٢بٮت ثٹزخٻ ضیبٮی قسٺ تٽیٻ ذٹاټس ٦طز

 .ثٹزخٻ ټبی ٖٳٯیبتی ؛ ثٹزخٻ ټبی ٲبٮی: زٸ ٢ؿٳت ت٣ؿیٱ ٲی قٹٶس

 : ثٹزخٻ ټبی ٖٳٯیبتی ٖجبضتٷس اظ

ثٽبی تٳبٰ  (4؛ ( ثٹزخٻ ٲٹاز ٲؿت٣یٱ ، ثٹزخٻ زؾتٳعز ٲؿت٣یٱ ، ثٹزخٻ ؾطثبض ؾبذت)ثٹزخٻ تٹٮیس  (3ثٹزخٻ ٲٹخٹزی ٦بلای آذط زٸضٺ ؛  (2ثٹزخٻ ٞطٸـ ؛  (1

 . ؾٹز ذبٮم ثٹزخٻ قسٺ (8ثٹزخٻ ا٢لاٰ ٚیطٖٳٯیبتی ؛  (7ثٹزخٻ ټعیٷٻ ټبی ٞطٸـ ٸ ثبظاضیبثی ؛  (6ثٹزخٻ ټعیٷٻ ټبی ازاضی ؛ (5قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ ؛ 
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 : ثٹزخٻ ټبی ٲبٮی ٖجبضتٷس اظ

 . نٹضت ٪طزـ ٸخٹٺ ٶ٣س ثٹزخٻ قسٺ (5تطاظٶبٲٻ ثٹزخٻ قسٺ ؛  (4ثٹزخٻ ٶ٣سی ؛  (3ثٹزخٻ ٲربضج ؾطٲبیٻ ای ؛  (2َطح ټبی تأٲیٵ ٲبٮی ؛  (1

 : ثَدجِ ًمذی

ثٹزخٻ ٶ٣سی، خطیبٴ ټبی ٸضٸزی ٸ ذطٸخی ٶ٣سی ضا زض ی٥ زٸضٺ ٲكرم پیف ثیٷی ٲی ٦ٷس ٸ ٲكرم ٲی ٦ٷس زض چٻ ظٲبٶی ثب ايبٞٻ یب ٦ؿطی ٸخٹٺ ٶ٣س 

 .ضٸثطٸ ذٹاټیٱ قس

ٸ زض قطایُی ٦ٻ پیف ثیٷی ٞطٸـ ثبثت اؾت یب ٦بټف ٲی یبثس، ثب ٲبظاز ٸخٻ ٶ٣س  (ذطیس ٲٹاز اٸٮیٻ)ظٲبٶی٧ٻ ٞطٸـ اٞعایف یبثس ٶیبظ ثٻ ٸخٻ ٶ٣س ثیكتطی زاضیٱ 

 .ضٸثطٸ ٲی قٹیٱ

ثب اٞعایف ٞطٸـ، ثطذی اظ زاضایی ټب ٲبٶٷس حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ذٹزثٻ ذٹز اٞعایف ٲی یبثٷس ٸ ثطذی اظ ثسټی ټب ٶیع ٲبٶٷس حؿبة ټبی پطزاذتٷی ذٹزثٻ ذٹز 

 .اٞعایف ذٹاټٷس یبٞت

 . ثٹزخٻ ٶ٣سی ٲ٧بٶیؿٳی ٦ٷتطٮی اؾت ظیطا ثیبٴ ٦ٷٷسٺ اٶحطاٞبت ثیٵ خطیبٶبت خطیبٶبت ٶ٣س پیف ثیٷی قسٺ ٸ خطیبٶبت ٶ٣س ٸا٢ٗی اؾت

زض ټط نٹضت ثٹزخٻ ٶ٣سی ضا ثٻ زٸضٺ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست ت٣ؿیٱ ٲی ٦ٷٷس تب ثتٹاٶٷس . ثٹزخٻ ٶ٣سی ٲٳ٧ٵ اؾت ٲبټبٶٻ، ټٟت٫ی یب ضٸظاٶٻ ثبقس: تٽیٻ ثٹزخٻ ٶ٣سی

 : زض تٽیٻ ثٹزخٻ ٶ٣سی چٽبض ٲطحٯٻ اٶدبٰ ٲی قٹز. ٦ٷتط٬ ثٽتطی اٶدبٰ زټٷس

 . ثطآٸضز ٲبٶسٺ ٸخٻ ٶ٣س ٸ ٲبٶسٺ ٸاٰ زض پبیبٴ ٲبٺ (4ثطآٸضز خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ذطٸخی ؛  (3ثطآٸضز خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٸضٸزی قط٦ت ؛  (2پیف ثیٷی ٞطٸـ ؛  (1

 :صَرت ّبی هبلی تخویٌی

ثطای تٽیٻ ایٵ نٹضت ټبی ٲبٮی اثتسا نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ ترٳیٷی تٽیٻ . نٹضت ټبی ٲبٮی ترٳیٷی تهٹیط ضٸقٷی اظ ٞٗبٮیت ٲبٮی قط٦ت زض آیٷسٺ اؾت

زض تٽیٻ نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ ترٳیٷی ضٸـ ټبی ٲرتٯٟی اؾتٟبزٺ ٲی . ٲی قٹز ٸ ثط اؾبؼ آٴ ٸ ؾبیط اَلاٖبت ٲٹضز ٶیبظ، تطاظٶبٲٻ ترٳیٷی تٽیٻ ٲی ٪طزز

 .اؾت« ضٸـ ٲجتٷی ثط زضنس ٞطٸـ»قٹز، ی٧ی اظ ایٵ ضٸـ ټب 

 : ضٸـ ٲجتٷی ثط زضنس ٞطٸـ

پیف ثیٷی  (2اثتسا ثب تٹخٻ ثٻ نٹضت ټبی ٲبٮی ؾب٬ ټبی ٢ج٭ ضاثُٻ ثیٵ ٞطٸـ ٸ ؾبیط ا٢لاٰ ٲبٶٷس ثٽبی تٳبٰ قسٺ، ټعیٷٻ ټبی ٖٳٯیبتی ٸ ٚیطٺ تٗییٵ ٲی قٹز ؛  (1

تٗییٵ  (4ثطآٸضز ض٢بٲی ٦ٻ ثب ٞطٸـ ضاثُٻ ٶساضٶس ؛  (3ٞطٸـ ثطای ؾب٬ آیٷسٺ ثط اؾبؼ ٲیعاٴ ت٣بيب، ؾٽٱ ثبظاض ٸ ْطٞیت تٹٮیسی قط٦ت ٲحؿبثٻ ٲی ٪طزز ؛ 

 .ؾیبؾت ت٣ؿیٱ ؾٹز ثطای ؾب٬ آیٷسٺ

پؽ اظ پیف ثیٷی ٞطٸـ، ؾبیط ا٢لاٰ نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ ٲبٶٷس ثٽبی تٳبٰ قسٺ ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ، ټعیٷٻ ټبی ٖٳٯیبتی ٸ ټعیٷٻ ثٽطٺ ثٻ ٖٷٹاٴ زضنسی اظ 

 . تٽیٻ ٲی ٪طزز (ترٳیٷی)ٞطٸـ پیف ثیٷی قسٺ ثطآٸضز ٲی قٹٶس ٸ زض ٶتیدٻ نٹضت حؿبة ؾٹز ٸ ظیبٴ پیف ثیٷی قسٺ 

 :راثطِ ثیي رضذ فزٍش ٍ ًیبسّبی هبلی

 :زض ایٵ ٲٹضز ثٻ چٽبض ٲٹيٹٔ ثبیس تٹخٻ قٹز. ثطای ضقس ٞطٸـ ٶیبظ ثٻ ایدبز ظٲیٷٻ ټبی ٲٷبؾت ٲبٮی اؾت

زض تأٲیٵ ٲبٮی خسیس ؾیبؾت ت٣ؿیٱ ؾٹز ٲؤثط اؾت، ټط ٢سض ٶؿجت : ؾیبؾت ت٣ؿیٱ ؾٹز (2؛ ( ضقس ٞطٸـ ٶیبظ ثٻ ٲٷبثٕ ٲبٮی خسیس زاضز)اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی  (1

ا٪ط ٶؿجت تطا٦ٱ . یٗٷی زض ٲ٣بث٭ ټط ضیب٬ ٞطٸـ چ٣سض زاضای ٲٹضز ٶیبظ اؾت: تطا٦ٱ ؾطٲبیٻ (3ت٣ؿیٱ ؾٹز ٦ٳتط ثبقس ٶیبظ ثٻ تأٲیٵ ٲبٮی خسیس ٦ٳتط اؾت ؛ 
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ا٪ط تطا٦ٱ ؾٳبیٻ ظیبز ثبقس ثطای ضقس ٞطٸـ ٶیبظ ثٻ تأٲیٵ ٲبٮی . ؾطٲبیٻ ٦ٱ ثبقس ٲی تٹاٴ ٞطٸـ ضا اٞعایف زاز ثسٸٴ ایٷ٧ٻ ٶیبظی ثٻ تأٲیٵ ٲبٮی اظ ذبضج ثبقس

 . ټط ٢سض ؾٹز ٶبٸیػٺ ثٻ َٹض ٶؿجی ثیكتط ثبقس ٸخٹٺ ٲٹضز ٶیبظ ٦ٳتط ذٹاټس ثٹز: ؾٹز ٶبٸیػٺ (4ذبضج ظیبزی اؾت ؛ 

 سیبست سزهبیِ در گزدش : 5فصل 

 . ذبٮم ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ثطاثط اؾت ثب زاضایی خبضی ٲٷٽبی ثسټی خبضی. ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ٲجبٮٛی اؾت ٦ٻ زض زاضایی ټبی خبضی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲی قٹز

 . ٲسیطیت ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ٖجبضتؿت اظ تٗییٵ ٲ٣ساض ٸ تط٦یت ٲٷبثٕ ٸ ٲهبضٜ ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ثٻ ٶحٹی ٦ٻ ٲٹخت اٞعایف ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ٪طزز

، اٸضا٠ ثٽبزاض ٢بث٭ ٞطٸـ، حؿبة ټبی زضیبٞتٷی، ٲٹخٹزی ٦بلا، پیف (نٷسٸ٠ ٸ ثبٶ٥)ٲٷبثٕ ٸ ٲهبضٜ ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ؛ زاضایی ټبی خبضی قبٲ٭ ٸخٹٺ ٶ٣س 

حؿبة ټبی پطزاذتٷی ٸ ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ )٢ؿٳت ٖٳسٺ ای اظ زاضایی ټبی خبضی اظ ٲح٭ ثسټی ټبی خبضی . پطزاذت ټب ٸ ؾبیط ا٢لاٰ زاضایی ټبی خبضی اؾت

 . ٸ ٢ؿٳتی ٶیع ٲٳ٧ٵ اظ ٲح٭ ثسټی ټبی ثٯٷسٲست یب ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ تأٲیٵ ٪طزز. تأٲیٵ ٲی ٪طزز (ٲست

 :چزخص ٍجِ ًمذ

پطزاذت ٸخٹٺ ثبثت ثسټی ٦ٻ اظ ذطیس ٶؿیٻ ٲٹاز اٸٮیٻ )چطذٻ ٸخٻ ٶ٣س یب زٸضٺ ٪طزـ ٸخٻ ٶ٣س ٖجبضتؿت اظ زٸضٺ ای ٦ٻ َی آٴ اظ قط٦ت پٹ٬ ذبضج ٲی قٹز 

( ٶؿیٻ)یٗٷی قط٦ت ٲٹاز اٸٮیٻ ذطیساضی ٲی ٦ٷس ( زضیبٞت اظ ثسټ٧بضاٴ ثبثت ٸنٹ٬ ثٽبی ٦بلای ٞطٸـ ضٞتٻ)تب ظٲبی ٦ٻ پٹ٬ ثٻ قط٦ت ثط ٲی ٪طزز  (ایدبز قسٺ

پؽ اظ ٲستی ٸخٹٺ آٴ پطزاذت ٲی قٹز، ٲٹاز اٸٮیٻ ٲعثٹض ثٻ ٦بلا تٹٮیس قسٺ، ٦بلای تٹٮیس قسٺ ٲستی زض اٶجبض ٲی ٲبٶس ٸ ؾپؽ ٞطٸذتٻ ذٹاټس قس ٸ پؽ اظ ٲستی 

 .زٸضٺ ٪طزـ ٸخٻ ٶ٣س ٞبنٯٻ ظٲبٶی ثیٵ پطزاذت ثسټی تب ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت اؾت. ٲُبٮجبت ٲعثٹض ٸنٹ٬ ٲی ٪طزز

 : زٸضٺ ٪طزـ ٸخٹٺ ٶ٣س ضا ٲی تٹاٴ ثٻ نٹضت ظیط ٞطٲٹٮٻ ٦طز

زٸضٺ ٪طزـ ٸخٻ ٶ٣س = ٲتٹؾٍ زٸضٺ ای ٦ٻ پٹ٬ ثٻ نٹضت ٲٹخٹزی ٦بلا اؾت + ٲتٹؾٍ ظٲبٴ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت −  ٲٽٯت پطزاذت ثسټی ټب

زٸضٺ ٪طزـ ٸخٻ ٶ٣س =
360

ٶؿجت ٪طزـ ٦بلا
+ − زٸضٺ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت  ٲٽٯت پطزاذت ثسټی ټب

 . زٸضٺ ٪طزـ ٸخٻ ٶ٣س ؛ حدٱ ٞطٸـ ٦بلا : ٖٹاٲ٭ ٲؤثط ثط ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ٖجبضتؿت اظ

 . ټط چٻ زٸضٺ ٪طزـ ٸخٻ ٶ٣س ظیبز تط ثبقس ٸ یب حدٱ ٞطٸـ ٦بلا اٞعایف یبثس، ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ثیكتطی ٲٹضز ٶیبظ اؾت

 : استزاتژی ّبی سزهبیِ در گزدش

یٗٷی زض . ٲٗیبض تٟبٸت ایٵ اؾتطاتػی ټب ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ اؾت. ٲسیطاٴ ٲی تٹاٶٷس ثب اٶتربة اؾتطاتػی ټبی ٲرتٯٝ ٲیعاٴ ٶ٣سیٷ٫ی قط٦ت ضا تحت تأثیط ٢طاض زټٷس

ظٲیٷٻ زاضایی خبضی ٲی تٹاٶس اؾتطاتػی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ یب خؿٹضاٶٻ ضا ثٻ ٦بض ثؿت ٸ زض ظٲیٷٻ ثسټی خبضی ٲی تٹاٴ ی٧ی اظ زٸ اؾتطاتػی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ یب خؿٹضاٶٻ 

 : اؾتطاتػی ټبی ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ثٻ زٸ ٢ؿٳت ت٣ؿیٱ ٲی قٹٶس. ضا اٶتربة ٶٳٹز

 : اؾتطاتػی ټبی زاضای خبضی (اٮٝ

ٶتیدٻ ایٵ (. ٸخٻ ٶ٣س ٸ ٲٹخٹزی ٦بلا)ٸیػ٪ی ایٵ اؾتطاتػی ٖجبضتؿت اظ ٶ٫ٽساضی ظیبز زاضایی خبضی (: زض ٲسیطیت زاضایی خبضی)اؾتطاتػی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ  (1

اؾتطاتػی ایٵ اؾت ٦ٻ چٹٴ ٸخٻ ٶ٣س ٸ ٲٹخٹزی ٦بلا ظیبز ٶ٫ٽساضی ٲی قٹز ټعیٷٻ ثیكتطی ثٻ قط٦ت تحٳی٭ قسٺ ٸ ثبظزٺ ٦بټف ٲی یبثس، اٲب اظ ؾٹی زی٫ط 

 . ضیؿ٥ اظ زؾت زازٴ ٲكتطی یب ٶساقتٵ ٲٹخٹزی ٶ٣س ٶیع ثٻ حسا٢٭ ٲی ضؾس
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ٶتیدٻ ایٵ اؾتطاتػی آٴ اؾت ٦ٻ چٹٴ ٲٹخٹزی . ٸیػ٪ی ایٵ اؾتطاتػی ٶ٫ٽساضی ٦ٳتط زاضایی خبضی اؾت(: زض ٲسیطیت زاضایی خبضی)اؾتطاتػی خؿٹضاٶٻ  (2

اٲب ضیؿ٥ اظ زؾت زازٴ ٲكتطی یب اذتلا٬ زض تٹٮیس ٸ ٖسٰ پطزاذت . ٦بلا ٸ ٸخٻ ٶ٣س ٦ٱ ٶ٫ٽساضی ٲی قٹٶس ټعیٷٻ ټبی ٲطثٹَٻ ٦ٳتط ٸ ثبظزټی اٞعایف ٲی یبثس

 . ثٻ ٲٹ٢ٕ ثسټی ټب اٞعایف ٲی یبثس

 : اؾتطاتػی ټبی ثسټی خبضی (ة

ٸیػ٪ی ایٵ اؾتطاتػی ایٵ اؾت ٦ٻ ؾٗی ٲی قٹز زض ؾبذتبض ؾطٲبیٻ قط٦ت، ٦ٳتط اظ ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ (: زض ٲسیطیت ثسټی خبضی)اؾتطاتػی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ  (1

ٶتیدٻ . اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷٷس« ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ»ٲست ٸ ثیكتط اظ ٸاٰ ټبی ثٯٷسٲست اؾتٟبزٺ قٹز ٸ ا٪ط ثرٹاټٷس ذیٯی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ ٖٳ٭ ٦ٷٷس اظ ٲٷبثٕ تأٲیٵ ٲبٮی 

اظ ؾٹی . ایٵ اؾتطاتػی آٴ اؾت ٦ٻ چٹٴ اظ ٲٷبثٕ ثٯٷسٲست اؾتٟبزٺ ٲی قٹز ضیؿ٥ ٖسٰ پطزاذت ثٻ ٲٹ٢ٕ ثسټی ٸ یب ضیؿ٥ ٸضق٧ؿت٫ی ثٻ حسا٢٭ ٲی ضؾس

 . زی٫ط چٹٴ اظ ثسټی ثٯٷسٲست ٸ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ اؾتٟبزٺ قسٺ ٲتٹؾٍ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت اٞعایف ٸ ٶطخ ثبظزٺ ؾٽبٲساضاٴ ٦بټف ٲی یبثس

ٸیػ٪ی ایٵ اؾتطاتػی اؾتٟبزٺ ثیكتط اظ ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست اؾت ٸ ؾٗی ٲی ٦ٷس خٽت تأٲیٵ زاضایی ټبی ثبثت (: زض ٲسیطیت ثسټی خبضی)اؾتطاتػی خؿٹضاٶٻ  (2

اظ ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست اؾتٟبزٺ ٦ٷس، ٶتیدٻ ایٵ اؾتطاتػی ایٵ اؾت ٦ٻ ثٻ ذبَط اؾتٟبزٺ ظیبز اظ ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست، ضیؿ٥ ٖسٰ پطزاذت ثٻ ٲٹ٢ٕ ثسټی اٞعایف 

 . ذٹاټس یبٞت، اظ ؾٹی زی٫ط ټعیٷٻ ټبی ٦ٳتطی اظ ایٵ ثبثت پطزاذت ٦طزٺ ٸ ثبظزټی قط٦ت ضا اٞعایف ٲی زټس

 : ؾیبؾت ٲُٯٹة زض ٲسیطیت ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ

 
 :هذیزیت ثذّی ّبی جبری

اٸضا٠ ٢طيٻ ٦ٹتبٺ ٲست ؛ ٸاٰ ثبٶ٧ی ؛ تٽیٻ ٸخٹٺ اظ َطی١ ٞطٸـ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ؛ ٸثی٣ٻ )ثؿتبٶ٧بضاٴ تدبضی ؛ اٸضا٠ تدبضی : ٲٷبثٕ ٲبٮی ٦ٹتبٺ ٲست قبٲ٭

 .٢طاض زازٴ ٲٹخٹزی ٦بلا ثطای ٪طٞتٵ ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست

 . خٽت تأٲیٵ ٲبٮی اظ ی٥ ضٸـ اؾتٟبزٺ ٶٳی قٹز ثٯ٧ٻ پیٹؾتٻ تط٦یجی اظ ایٵ ٲٷبثٕ ثٻ ٦بض ٪طٞتٻ ٲی قٹز

 : اػتجبرات تجبری

 . قط٦ت ټب ثب اؾتٟبزٺ اظ اٖتجبضات تدبضی ا٢ساٰ ثٻ ذطیس ٶؿیٻ ٦بلا ٶٳٹزٺ ٸ ثٻ ایٵ ٸؾیٯٻ ثسټی تدبضی ثٻ ٸخٹز ٲی آیس

ظٲبٴ قطٸٔ زٸضٺ اٖتجبض ؛ ٲست ظٲبٶی ٦ٻ زض َی آٴ ثبیس ثسټی پطزاذت قٹز ؛ ترٟیٝ ٶ٣سی ٸ : زض اٖتجبضات تدبضی ٲٹاضز ظیط ثبیس ٲكرم قٹز: قطایٍ اٖتجبض

 . ظٲبٶی ٦ٻ ٲی تٹاٴ اظ ایٵ ترٟیٝ اؾتٟبزٺ ٶٳٹز
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« 30 ذبٮم 10/2»٪بټف اٸ٢بت ٞطٸقٷس٪بٴ ثٻ ذطیساٶی ٦ٻ ظٸزتط ا٢ساٰ ثٻ پطزاذت ثسټی ٦ٷٷس ترٟیٝ ٲی زټٷس ٸ چٷیٵ قطٌ ٲی ٦ٷٷس ٲثلاً : ترٟیٝ ٶ٣سی

 .  زضنسترٟیٝ ثطذٹزاض ٲی قٹز2 ضٸظ ثسټی پطزاذت قٹز اظ 10 ضٸظٺ ا٪ط تب 30یٗٷی ٞطٸـ ٶؿیتٻ 

 زضنس ترٟیٝ ث٫یطز ٸ قط٦ت aزض نٹضتی ٦ٻ زض قطٌ اٖتجبض تدبضی ٢یس قٹز ٦ٻ ذطیساض زض نٹضت پطزاذت ثٻ ٲٹ٢ٕ ٲی تٹاٶس : ټعیٷٻ ٖسٰ اؾتٟبزٺ اظ ترٟیٝ

ټعیٷٻ تأٲیٵ ٲبٮی ٲطثٹٌ ثٻ ٖسٰ اؾتٟبزٺ اظ ترٟیٝ ٶ٣سی ثط . ثٻ ٖٯت ٖسٰ پطزاذت ثٻ ٲٹ٢ٕ اظ ترٟیٝ ٲحطٸٰ قٹز ٖٳلاً پصیطٞتٵ ٶٹٖی ټعیٷٻ تأٲیٵ ٲبٮی اؾت

 : حؿت ٶطخ ثٽطٺ ؾبلاٶٻ ثٻ َطی١ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

ٶطخ ثٽطٺ ؾبلاٶٻ =   
𝑖

1 − i
  

360

n − d
  

i :  زضنس ترٟیٝ ٶ٣سی ؛n  :  ظٲبٴ پطزاذت نٹضت حؿبة ؛d  :زٸضٺ ای ٦ٻ ٲكٳٹ٬ ترٟیٝ ٲی ٪طزز . 

قط٦ت ټبیی ٦ٻ زض ایٵ اٸضا٠ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲی ٦ٷٷس . ٲٗٳٹلاً قط٦ت ټبی ٚیطٲبٮی اظ ایٵ اٸضا٠ اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷٷس: (اٸضا٠ ٢طيٻ ٦ٹتبٺ ٲست)اٸضا٠ تدبضی 

 . ایٵ اٸضا٠ تٹؾٍ ٲؤؾؿبت ٲطثٹٌ زضخٻ ثٷسی ٲی قٹٶس. ٲبٶٷس قط٦ت ټبی ثیٳٻ، نٷسٸ٠ ټبی ٲكتط٤ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ نٷسٸ٠ ټبی ثبظٶكؿت٫ی ٲی ثبقٷس

تأٲیٵ ٲبٮی ثطای ٶیبظټبی ٲبٮی ٸ ٞهٯی ؛ تأٲیٵ ٲبٮی ثطای ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ زائٳی ؛ اؾتٟبزٺ اظ ایٵ اٸضا٠ ثطای ظٲبٶی ٦ٻ : ٲٹاضز اؾتٟبزٺ اٸضا٠ تدبضی ٖجبضتٷس اظ

 .ٶیبظ ثٻ تأٲیٵ ٲبٮی ثٯٷس٦ست اؾت ثٷب ثٻ زلائٯی اٲ٧بٴ تأٲیٵ ٲبٮی ثٯٷسٲست ثٻ نطٞٻ ٶیؿت ؛ ثٻ خبی اؾتٟبزٺ اظ ٸاٰ ټبی ثبٶ٧ی

 : اٸضا٠ تدبضی ثٻ ٖٷٹاٴ ی٧ی اظ اثعاضټبی تأٲیٵ ٲبٮی اؾت ظیطا

 .قط٦ت ټبی ٲٷتكط ٦ٷٷسٺ ایٵ اٸضا٠ ټیچ ٪ٹٶٻ ٸثی٣ٻ ای ٶٳی زټس (1

 .ٲی تٹاٴ ظٲبٴ ثبظپطزاذت آٴ ضا ثب تٹاٴ پطزاذت قط٦ت اٶتكبض زټٷسٺ ٲٷُج١ ٶٳٹز (2

 .ټعیٷٻ اٶتكبض ایٵ اٸضا٠ زض ٲ٣بیؿٻ ثب ټعیٷٻ ٲطثٹٌ ثٻ ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست ٦ٳتط اؾت (3

 . ظٲبٶی ٦ٻ ثبٶ٥ ټب ؾیبؾت اٖتجبضی اٶ٣جبيی ضا اتربش ٲی ٦ٷٷس یٗٷی ٦ٳتط تٳبی٭ ثٻ پطزاذت ٸاٰ زاضٶس ی٧ی اظ ضاٺ ټبی ذٹة تأٲیٵ ٲبٮی اؾت (4

قط٦ت اظ )اٮجتٻ ثب ټٳٻ ایٵ ٲحبؾٵ، ٲحسٸزیت ټبیی ټٱ زضایٵ ضٸـ ٸخٹز زاضز ٦ٻ ٲٽٳتطیٵ آٴ ایٵ اؾت ٦ٻ قط٦ت ٶتٹاٶس اٸضا٠ ٲٷتكطٺ ضا ثٻ ٲٹ٢ٕ ثٟطٸقس 

 . (اَٳیٷبٴ لاظٰ ٶؿجت ثٻ ثبظپطزاذت ثسټی ثطذٹزاض ثبقس

 : ٍام ثبًکی

ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست ٦ٻ ثبٶ٥ ټبی تدبضی ثٽٳكتطیبٴ ذٹز . ی٧ی اظضاٺ ټبی تأٲیٵ ٲبٮی اؾتٟبزٺ اظ ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست اؾت: ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست ثسٸٴ تًٳیٵ

 : ٲی زټٷس ؾٻ ٶٹٔ اٶس

زض ایٵ ٶٹٔ ٢طاضزاز ثبٶ٥ . حس اٖتجبضی ی٥ ٶٹٔ ٢طاضزازی اؾت ٦ٻ ثیٵ قط٦ت ٸ ثبٶ٥ تدبضی ثب ٲیعاٴ ٲكرهی ٸاٰ ثطای ٲست ٲكرهی: حس اٖتجبضی (اٮٝ

 . ذٹز ضا ٲٯعٰ ثٻ پطزاذت ٸاٰ ٶٳی ٦ٷس ثٯ٧ٻ ثؿت٫ی ثٻ ٸيٗیت نٹضت ټبی ٲبٮی قط٦ت زاضز ٦ٻ اظ چٻ زضخٻ ٲُٯٹثیتی ثطذٹزاض اؾت

َج١ ایٵ ٢طاضزازټب ثبٶ٥ ټب ثٻ ثطذی اظ ٲكتطیبٴ ذٹز اٖتجبضات ذبنی ٲی زټٷس ٸ قط٦ت ټب ټط ظٲبٴ ٲی تٹاٶٷس ت٣بيبی ٸاٰ ٶٳٹزٺ ٸ : اٖتجبض زض حؿبة خبضی (ة

 . ثٻ ټط ٲیعاٴ اظ اٖتجبضات ذٹز اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس ٸ ټط ٸ٢ت ٲیؿط ثٹز زض ٲحسٸزٺ ظٲبٶی تٗییٵ قسٺ آٴ ضا پطزاذت ٦ٷٷس

ٲبٶسٺ . قط٦ت ټب ا٪ط ثرٹاټٷس ٸاٰ ثٻ نٹضت اٖتجبض زض حؿبة خبضی ث٫یطٶس ثبیس ی٥ حسا٢٭ ٲبٶسٺ زض حؿبثی ثسزٸٴ ثٽطٺ ٶعز ثبٶ٥ ٶ٫ٻ زاضٶس: ٲبٶسٺ خجطاٶی (ج

 : خجطاٶی ثٻ نٹضت ټبی ظیط ایدبز ٲی قٹز
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٪یطٶسٺ ٸاٰ زضنسی اظ ٸاٰ تٹا١ٞ قسٺ ضا زض حؿبة ذٹز ٶعز ثبٶ٥ ٶ٫ٻ زاضز، ایٵ ٲجٯٙ تب آذطیٵ ضٸظ اؾتٟبزٺ اظ ٸاٰ ٶعز ثبٶ٥ ٶ٫ٻ زاضی : زضنسی اظ حس اٖتجبضی

 . ذٹاټس قس

 . ٸاٰ ٪یطٶسٺ ثبیس ٲتٷبؾت ثب ٸاٰ ٲبٶسٺ خجطاٶی ٶ٫ٻ زاضز: زضنسی اظ ٲیعاٴ ٸاٰ اؾتٟبزٺ قسٺ

اٞعایف ذٹاټس یبٞت ٦ٻ قط٦تی ٸاٰ ث٫یطز ٸ  (اظ ٶٹٔ اٖتجبض زض حؿبة خبضی)ظٲبٶی ٶطخ ثٽطٺ ٲؤثط ٸاٰ . ٲبٶسٺ خجطاٶی ٲٹخت اٞعایف ٶطخ ثٽطٺ ٲؤثط ذٹاټس قس

 . ٶطخ ثٽطٺ ٲؤثط ٸاٰ ٲؿبٸی اؾت ثب ثٽطٺ ٸاٰ ت٣ؿیٱ ثط ذبٮم ٲجٯٙ ٸاٰ پؽ اظ ٦ؿط ٲبٶسٺ خجطاٶی. ٲدجٹض قٹز اظ ٲبٶسٺ خجطاٶی اؾتٟبزٺ ٦ٷس

ٶطخ ثٽطٺ اؾٳی ؛ تٗساز زٸضٺ ظٲبٶی ؛ ٲجٯٛی ٦ٻ ٸاٰ ٪یطٶسٺ اظ ٸاٰ ٲٹضز تٹا١ٞ ثطزاقت ٲی ٦ٷس ؛ ٲیعاٴ ٲبٶسٺ خجطاٶی ؛ :ٶطخ ثٽطٺ ٲؤثط تبثٕ ٲتٛیطټبی ظیط اؾت

 . زضنسی اظ ٸاٰ ٦ٻ ثٻ ٖٷٹاٴ ٲبٶسٺ خجطاٶی ثبیس زض حؿبة خبضی ثب٢ی ثٳبٶس

 : تأهیي هبلی اس هحل حسبة ّبی دریبفتٌی

قط٦ت ټب ٲی تٹاٶٷس ٲٹخٹزی ٦بلا ٸ یب حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ضا ٸثی٣ٻ . ٪طٸ ٪صاضزٴ یب ٸثی٣ٻ ٢طاض زازٴ ثًٗی اظ زاضایی ټب َطی٣ٻ زی٫طی ثطای تأٲیٵ ٲبٮی اؾت

 . ٢طاض زازٺ ٸ ٸاٰ ث٫یطٶس ٸ یب ٲی تٹاٶٷس اؾٷبز یب حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ضا ثٻ ؾبظٲبٴ ټبی ٲبٮی ثٟطٸقٷس

ٲؤؾؿٻ ٸاٰ زټٷسٺ ټیچ ضیؿ٧ی ضا ٶٳی پصیطز ٸ زض نٹضت ؾٹذت : ٸاٰ ټبی ٦ٻ ثب ٸثی٣ٻ ٢طاض زازٴ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی پطزاذت ٲی قٹٶس زاضای قطایٍ ظیط اٶس

حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ٸاٰ ٪یطٶسٺ ثبیس ثسټی ٸاٰ ضا ثپطزاظز ؛ ٸاٰ زټٷسٺ ټیچ ٲؿئٹٮیتی زض ثطاثط ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت ٶساضز ؛ ٸاٰ ٪یطٶسٺ ٲٳ٧ٵ اؾت قط٦تی ٦ٻ ٲسیٹٴ 

 . اؾت ٸ حؿبة ټبی اٸ زض ٸثی٣ٻ ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت ضا ٲُٯٕ ٦ٷس یب ذیط ؛ ټٳیكٻ ٶطخ ثٽطٺ ٲؤثط ایٵ ٪ٹٶٻ ٸاٰ ټب ثیف اظ حسا٢٭ ثٽطٺ ثبٶ٥ اؾت

ٲٗٳٹلاً ثبٶ٥ ټبی ٸاٰ زټٷسٺ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ضا ثطضؾی ٶٳٹزٺ، پؽ اظ پصیطـ اؾٷبز ٸ ٦ؿط زضنس ترٟیٟبت ٶ٣سی ٸ تٗسی٭ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ٲجٯٙ ٢بث٭ 

 . پطزاذت ضا تٗییٵ ٲی ٦ٷٷس

قط٦ت ټبی خسیس اٮتأؾیؽ ؛ : قط٦ت ټبیی ٦ٻ ا٢ساٰ ثٻ ٪طٞتٵ ٸاٰ اظ َطی١ ٪طٸ ٪صاضزٴ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ٲی ٶٳبیٷس ٲٗٳٹلاً زاضای ٸیػ٪ی ټبی ظیط اٶس

قط٦ت ټبیی ٦ٻ ثٻ ؾطٖت ضقس ٲی ٦ٷٷس ٸ ثطای تأٲیٵ ٞطٸـ ټبی ذٹز ثٻ پٹ٬ ٶیبظ زاضٶس ؛ قط٦ت ټبیی ٦ٻ ثب ٦ٳجٹز ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ ضٸثطٸ قسٺ ٸ ٶٳی تٹاٶٷس 

 . اظ َطی١ زی٫ط ٲبٶٷس ضيٻ اٸضا٠ تدبضی ٸاٰ ث٫یطٶس

ثبٶ٥ یب ؾبظٲبٶی ٦ٻ ایٵ اٸضا٠ ضا ذطیساضی ٲی ٦ٷس ٖبٲ٭ . ی٧ی زی٫ط اظ ضٸـ ټبی تأٲیٵ ٲبٮی ٞطٸـ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی اؾت: ٸا٪صاض حؿبة ټبی زضیبٞتٷی

ٸخٹٺ  (ؾطضؾیس حؿبة ټبی زضیبٞتٷی)ٶبٰ زاضز ٦ٻ تٳبٰ ضیؿ٥ ټبی ٲطثٹٌ ثٻ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت ضا ثٻ ٖٽسٺ ٲی ٪یطز ٸ تٗٽس ٲی ٦ٷس حسا٦ثط تب پبیبٴ ٲٹٖس ٲ٣طض 

ؾبظٲبٴ ذطیساضٜ ثط٪كت اظ ٞطٸـ ٸ ترٟیٟبت ضا ٶٳی پصیطز، ثٯ٧ٻ قط٦ت ٞطٸقٷسٺ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ٲجٯٛی ٲثلاً ٲٗبز٬ . آٴ ضا ثٻ قط٦ت ٸا٪صاضٶسٺ ثپطزاظز

اظ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ضا ثٻ ٖٷٹاٴ شذیطٺ زض ٶٓط ٲی ٪یطز ٸ زض نٹضت ثط٪كت ٦بلا اظ ٲح٭ شذیطٺ ا٢ساٰ ٲی ٦ٷس ٸ پؽ اظ اٶت٣ًبی ظٲبٴ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت  % 10

قط٦ت .ؾبظٲبٴ ذطیساض پؽ اظ ٦ؿط ٦ٳیؿیٹٴ ٖٳ٭ ٖبٲٯیت، ث٣یٻ ٸخٹٺ ضا ثٻ قط٦ت ٸا٪صاضٶسٺ ٲی پطزاظز. ایٵ شذیطٺ ثٻ قط٦ت ٸا٪صاضٶسٺ پطزاذت ٲی قٹز

زض ایٵ نٹضت ثبٶ٥ ذطیساض ٲجٯٛی ضا اظ ان٭ ٦ؿط ٶٳٹزٺ ٸ اٮجب٢ی ضا ثٻ ٖٷٹاٴ پیف زضیبٞت ثٻ . ٸا٪صاضٶسٺ ٲی تٹاٶس ٢ج٭ اظ ٲٹٖس ٲ٣طض ٸخٹٺ ضا زضیبٞت ٦ٷس

 . قط٦ت پطزاذت ٲی ٦ٷس

 : تأهیي هبلی ثب ٍثیمِ لزار دادى هَجَدی کبلا
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ایٵ ضٸـ پؽ اظ ضٸـ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی زض زضخٻ زٸٰ اټٳیت . زض ایٵ ضٸـ ثطای زضیبٞت ٸاٰ، ٲٹخٹزی ٦بلا ثٻ ٖٷٹاٴ ٸثی٣ٻ ٶعز ثبٶ٥ ٢طاض زازٺ ٲی قٹز

 : ٸیػ٪ی ټبی ٲٹخٹزی ٦بلای ٲٹضز ٸثی٣ٻ ٖجبضتٷس اظ. اضظـ ٲٹخٹزی ٦بلایی ٦ٻ ٸثی٣ٻ ٢طاض ٲی ٪یطز ثط اؾبؼ ثٽبی تٳبٰ قسٺ حؿبة ٲی قٹز. ٢طاض زاضز

 . ٶٹٔ ٦بلا ؛ ٢بثٯیت ٞطٸـ ؛ زٸاٰ ٦بلا

آٴ ٲٹخٹزی ٦بلا ثٻ ٖٷٹاٴ ٸثی٣ٻ ٢جٹ٬ ٲی قٹز ٦ٻ قبٲ٭ . ٲٹخٹزی ٦بلا قبٲ٭ ٲٹاز اٸٮیٻ، ٦بلای زض خطیبٴ ؾبذت، ٦بلای ؾبذتٻ قسٺ ٸ ٢ُٗبت یس٦ی اؾت

٢بثٯیت . ٲٹاز اٸٮیٻ ٸ یب ٦بلای ؾبذتٻ قسٺ ثبقس، ٸٮی ا٪ط ٸثی٣ٻ اظ ٶٹٔ قٷبٸض ثبقس تٳبٰ ٲٹخٹزی ٦بلا ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٹخٹزی ٦بلا ثٻ ٖٷٹاٴ ٸثی٣ٻ پصیطٞتٻ ذٹاټس قس

 .ٸخٹز ثبظاض ؾبظٲبٴ یبٞتٻ ثطای ٞطٸـ ٦بلا ؛ ثجبت ٢یٳت زض ثبظاض: ٞطٸـ ثٻ زٸ ٖٳ٭ ثؿت٫ی زاضز

 : ٲٹخٹزی ٦بلای ٲٹضز ٸثی٣ٻ ثبیس زٸ ٸیػ٪ی ش٦ط قسٺ ضا ثٻ ټٳطاٺ زاقتٻ ثبقس

 . ٸاٰ ثب ضؾیس اٲبٶی ثٻ ثبٶ٥ ایٵ ح١ ضا ٲی زټس ٦ٻ زاضایی ټب ضا تحت تهطٜ ذٹز زضآٸضز: ٸاٰ ثب ضؾیس اٲبٶی

 . ٲٗٳٹلاً آذطیٵ ٸؾیٯٻ ثطای تأٲیٵ ٲبٮی زض ٸثی٣ٻ ٢طاض زازٴ ٲٹخٹزی ٦بلا اؾت، ٮصا ایٵ ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ٪طاٴ تطیٵ َطی٣ٻ تأٲیٵ ٲبٮی زض ٦ٹتبٺ ٲست اؾت

 : هذیزیت دارایی ّبی جبری

 : اؾتطاتػی ټبی ٲسیطیت ٸخٹٺ ٶ٣س ثط اؾبؼ زٸ ٲحٹض اؾت: ٲسیطیت ٸخٹٺ ٶ٣س

 .؛  ثٻ حسا٢٭ ضؾبٶسٴ ٸخٹٺ ضا٦س قط٦ت.  تٽیٻ ٸتأٲیٵ ٸخٻ ٶ٣س ثطای پطزاذت ټبی قط٦ت

ټط چٷس ټسٜ پطزاذت ثٻ ٲٹ٢ٕ تٗٽسات ٲٽٱ تط اظ ټسٜ ثٻ . ثبیس ثیٵ ایٵ زٸ ټسٜ ټٳبټٷ٫ی ایدبز ٦طز. ایٵ زٸ ټسٜ ٲٳ٧ٵ اؾت ثب ی٧سی٫ط زض تٷب٢ى ثبقٷس

 .حسا٢٭ ضؾبٶسٴ ٸخٹٺ ضا٦س ٲی ثبقس

 : ثٻ ؾٻ زٮی٭ ٸخٹٺ ٶ٣س ٶ٫ٽساضی ٲی قٹز ٦ٻ ٖجبضتٷس اظ

ٲٗٳٹلاً خٽت پطزاذت ټبی پیف ثیٷی ٶكسٺ ٸخٹټی )ٶ٫ٽساضی ٸخٻ ٶ٣س ثطای اٶدبٰ ٲٗبٲلات ؛ ٶ٫ٽساضی ٸخٻ ٶ٣س احتیبَی ثطای پطزاذت ټبی پیف ثیٷی ٶكسٺ 

ٶ٫ٽساضی ٲی قٹز ٸ ایٵ ٸخٹٺ تبثٗی اظ زضخٻ ٖسٰ اَٳیٷبٴ ٶؿجت ثٻ خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٸضٸزی ٸ ذطٸخی اؾت، ٦ٻ ثٻ نٹضت اٸضا٠ ثٽبزاض ٢بث٭ ٞطٸـ ٶ٫ٽساضی 

 (. قط٦ت ټب ثطای ٪طٞتٵ ٸاٰ ثبیس ٲٗبز٬ زضنسی اظ ٸاٰ ضا ثٻ نٹضت ٲبٶسٺ زض حؿبة خبضی ٶعز ثبٶ٥ ٶ٫ٽساضی ٦ٷٷس)؛ ٲبٶسٺ خجطاٶی ٶعز ثبٶ٥ ټب  (ٲی قٹز

ټٳچٷیٵ اظ ت٧ٷی٥ ټبیی ثطای تؿطیٕ زض ٸنٹ٬ خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی ٸ . زض ٲسیطیت ٸخٹٺ ٶ٣س تٽیٻ ثٹزخٻ ٶ٣سی ی٧ی اظ ٖٹاٲ٭ ٲٽٱ زض ٲسیطیت ٸخٹٺ ٶ٣س اؾت

زض ایٵ ؾیبؾت ٪صاضی قط٦ت ټب تلاـ ٲی ٦ٷٷس ثٻ ٪ٹٶٻ ای ٖٳ٭ ٦ٷٷس تب چ٥ ټبیی ٦ٻ قط٦ت نبزض . ٦ٷس ٦طزٴ خطیبٶبت ٶ٣س ذطٸخی اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷٷس

اظ ضٸـ ټبی . ٦طزٺ اؾت، زیطتط اظ حؿبة ثبٶ٥ ثطزاقت قٹز ٸ ؾٗی ٲی ٦ٷٷس چ٥ ټبی زضیبٞتٷی ټط چٻ ؾطیٗتط اظ حؿبة ثبٶ٥ َطٜ حؿبة ثطزاقت قٹز

 . ٦ٷس ٦طزٴ ؾطٖت خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ذطٸخی ٖجبضتٷس اظ ذطیس ٲٹاز اٸٮیٻ ثٻ نٹضت ٶؿیٻ ٸ اؾتٟبزٺ اظ حؿبة ثبٶ٧ی ثب ٲبٶسٺ نٟط ٸ ؾیؿتٱ ٦ٷتط٬ پطزاذت ټب

 : هذیزیت اٍراق ثْبدار لبثل فزٍش

ٸ اظ ؾٹی زی٫ط ٲدجٹضٶس ثطای پطزاذت ټبی ٲبٮیبت ٸ ؾٹز ... ٲبٶٷس ٞطٸـ ٞهٯی، اٞعایف ؾطٲبیٻ، ٸ . ٪بټف ا٢ٹات قط٦ت ټب ثب ٸخٻ ٶ٣س ٲبظاز ضٸثطٸ ٲی قٹٶس

اظ آٶدب ٦ٻ ٶ٫ٽساضی ٸخٻ ٶ٣س ثبظزٺ اـ نٟط اؾت ٮصا قط٦ت ټب ٸخٹټی ضا ٦ٻ ٞٗلاً ٶیبظ ٶساضٶس ٲی تٹاٶٷس زض اٸضا٠ ثٽبزاضی ٦ٻ . ؾٽبٰ، ٸخٹټی ضا ٦ٷبض ث٫صاضٶس

اٶٹأ ایٵ ٶٹٔ اٸضا٠ ٖجبضتٷس اظ اٸضا٠ ذعاٶٻ، . ایٵ اٸضا٠، اٸضا٠ ثٽبزاض ضایح زض ثبظاضټبی پٹٮی اؾت. ٢بثٯیت ٞطٸـ ٞٹضی ضا زاقتٻ ثبقٷس ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦ٷٷس

 . ٪ٹاټی ؾپطزٺ ٶ٣٭ ٸ اٶت٣ب٬، اٸضا٠ ثبظض٪بٶی ٸ نٷسٸ٠ ټبی ٲكتط٤ ؾطٲبیٻ ٪صاضی
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ضیؿ٥ ٖسٰ پطزاذت آٴ نٟط . ٦ٱ ضیؿ٥ تطیٵ ٶٹٔ اٸضا٠ ثٽبزاض ٸ یب ؾطٲبیٻ ٪صاضی اؾت. اٸضا٠ ذعاٶٻ اٸضا٢ی اؾت ٦ٻ زٸٮت ٲٷتكط ٲی ٦ٷس: اٸضا٠ ذعاٶٻ

 . ثٻ ایٵ ٶٹٔ اٸضا٠، اٸضا٠ ثٽبزاض ثسٸٴ ضیؿ٥ ٲی ٪ٹیٷس. ضیؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ ٸ ضیؿ٥ ثبظاض آٶٽب ٶیع ثؿیبض اٶس٤ ٲی ثبقس. اؾت

ٶطخ ثٽطٺ )ثٻ اضظـ اؾٳی نبزض قسٺ ٸ زاضای ٶطخ ثٽطٺ اؾت . ثبٶ٥ ټب ایٵ اٸضا٠ ضا ٲٷتكط ٲی ٦ٷٷس ٸ ٲؤیس ٶٹٖی ؾپطزٺ ٲست زاض اؾت: ٪ٹاټی ؾپطزٺ ٢بث٭ اٶت٣ب٬

 . (ٲ٧ٵ اؾت ثبثت ٸ یب ٲتٛیط ثبقس

. ایٵ اٸضا٠ تٹؾٍ قط٦ت ټب ٲٷتكط ٲی قٹٶس، ٶطخ ثٽطٺ زض آٶٽب ٢یس ٶٳی قٹز ٸ ٦ٳتط اظ ٢یٳت اؾٳی ثٻ ٞطٸـ ٲی ضؾٷس: (اٸضا٠ ٢طيٻ ٦ٹتبٺ ٲست)اٸضا٠ تدبضی 

 . ثسٸٴ ٸثی٣ٻ اٶس ٸ زض تبضید ؾطضؾیس ثٻ ٢یٳت اؾٳی ثبظذطیس ٲی قٹٶس ٸ ثٻ ٖٯت ٸخٹز ضیؿ٥ ٶطخ ثبظزٺ آٶٽب ثیكتط اظ ٶطخ اٸضا٠ ذعاٶٻ اؾت

. ٶٹٖی قط٦ت ؾطٲبیٻ ٪صاضی اٶس ٦ٻ زض اٸضا٠ ثٽبزاض ثب ؾطضؾیس ٦ٳتط اظ ی٥ ؾب٬ ٸ ضیؿ٥ ٦ٱ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲی ٦ٷٷس: نٷسٸ٠ ټبی ٲكتط٤ ؾطٲبیٻ ٪صاضی

ؾٹز ؾٽبٰ ضٸظاٶٻ ٲحبؾجٻ ٲی قٹز ٸ . (ٶٻ ثٽطٺ)قط٦ت ټب ثب ذطیس ؾٽبٰ ایٵ نٷسٸ٠ ټب زض آٶٽب ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٶٳٹزٺ ٸ ثٻ ٸؾیٯٻ ؾٹز ؾٽبٰ ثبظزٺ زضیبٞت ٲی ٦ٷٷس 

 . نٷسٸ٠ آٲبزٺ اؾت ٦ٻ زض ټط ضٸظ ؾٽبٰ ذٹز ضا ثبظ ذطیس ٦ٷس. ٲبټبٶٻ پطزاذت ٲی ٪طزز

ایٵ اٸضا٠ ا٪ط ٢ج٭ اظ ؾطضؾیس ٞطٸذتٻ قٹز ٲٳ٧ٵ اؾت ثٻ )ٲجٯٙ ذطیس ؛ ٶطخ ثبظزٺ ؛ ضیؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ : ٸیػ٪ی ټبی ٖٳسٺ اٸضا٠ ثٽبزاض ضایح زض ثبظاضټبی پٹٮی

یٗٷی احتٳب٬ )؛ ضیؿ٥ ثبظاض  (ٖٯت تٛییط ٶطخ ثٽطٺ اضظـ آٶٽب ٦ٳتط قٹز، ثٻ َٹض ٦ٯی ضیؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ اٸضا٠ ثٽبزاضی ٦ٻ ؾطضؾیس ثیكتطی زاضٶس ثیكتط اؾت

 .(ایٷ٧ٻ ٶتٹاٶیٱ ایٵ اٸضا٠ ضا ٢ج٭ اظ ؾطضؾیس زض ثبظاض ٞٗب٬ ثٟطٸقیٱ

 : هذیزیت حسبة ّبی دریبفتٌی

 : حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ثٻ زٸ نٹضت ٖٳسٺ اٶس. ٞطٸـ ٶؿیٻ ٦بلا ټٳطاٺ اؾت ثب تك٧ی٭ حؿبة ټبی زضیبٞتٷی

 . (قط٦تی ثٻ قط٦ت زی٫ط اٖتجبض ٲی زټس)اٖتجبضات ذطزٺ ٞطٸقی ؛ اٖتجبضات تدبضی 

 :سیبست هذیزیت اػتجبرات

ثبظزٺ ظٲبٶی اٞعایف ٲی یبثس ٦ٻ ٲكتطی قطایٍ اٖتجبض ضا . قط٦ت ټب زض ٲسیطیت اٖتجبضات اظ ضٸـ ټبیی اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷٷس ٦ٻ اظ ٶٓط ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ٲتٷبؾت ثبقٷس

 . ضٖبیت ٶٳبیس ٸ ضیؿ٥ زض ایٵ ٲٹضز، احتٳب٬ ٖسٰ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت ٸ یب احتٳب٬ ایٷ٧ٻ قط٦ت ثطای ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت ٲدجٹض قٹز ټعیٷٻ ټبیی اٶدبٰ زټس ٲی ثبقس

 : اض٦بٴ انٯی ؾیبؾت ٲسیطیت اٖتجبضات ٖجبضتٷس اظ

 . ٲٗیبضټبی اُٖبی اٖتجبضی ثٻ ٲكتطیبٴ ؛ ٪طٞتٵ ٸثی٣ٻ اظٲكتطیبٴ ؛ ضٸـ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت

 . قط٦ت ټبیی ٦ٻ ثطای ثبض اٸ٬ ذطیس ٲی ٦ٷٷس ؛ قط٦ت ټبیی ٦ٻ اظ ٲكتطیبٴ ٢سیٳی ټؿتٷس: زض ٲٹضز اُٖبی اٖتجبض ثٻ ٲكتطیبٴ زض زٸ ٲٹضز تهٳیٱ ٪یطی ٲی قٹز

زض ٲٹضز ٦بلاټبی ثب زٸاٰ ثٽتط اؾت ٦بلای ٞطٸذتٻ قٹز زض ضټٵ قط٦ت ٞطٸقٷسٺ ٢طاض ٪یطز تب . زض تًٳیٵ ٲُبٮجبت ٶیع ٚبٮجبً حؿبة ټبی زضیبٞتٷی ثسٸٴ ٸثی٣ٻ اٶس

 . ٸثی٣ٻ ای ثطای ٲُبٮجبت ثبقس

 : ریسک اػتجبری

 .ضیؿ٥ ٖسٰ پطزاذت ثٻ ٸؾیٯٻ ذطیساض ؛ ضیؿ٥ اظ زؾت زازٴ ٲكتطی: ٞطٸـ اٖتجبضی ثب زٸ ٶٹٔ ضیؿ٥ ٲٹاخٻ ٲی قٹز
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ا٪ط ٲسیط ٲبٮی اظ ؾیبؾت ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ اؾتٟبزٺ ٦ٷس، چٹٴ اظ ٖسٰ ٸنٹ٬ ٲُبٮجبت ٪طیعاٴ اؾت ٮصا ضیؿ٥ ٶٹٔ زٸٰ ضا ٲی پصیطز ٸ ا٪ط ٲسیط ٲبٮی اظ ؾیبؾت 

خؿٹضاٶٻ اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷس ؾٗی ٲی ٦ٷس ثطای اظ زؾت ٶسازٴ ٲكتطی ٦ٻ اظ اټٳیت ثیكتطی ثطذٹضزاض اؾت ضیؿ٥ ٶٹٔ اٸ٬ ضا ثپصیطز ٸ ضیؿ٥ ٖسٰ پطزاذت ضا 

 . تحٳ٭ ٶٳبیس

 : هذیزیت هَجَدی کبلا

 :ٲسیطیت ٲٹخٹزی ٦بلا ثؿت٫ی ثٻ ٲٹاضز ظیط زاضز. ٲٹخٹزی ٦بلا ٖجبضتؿت اظ ٲٹاز اٸٮیٻ، ٦بلای زض خطیبٴ ؾبذت ٸ ٦بلای ؾبذتٻ قسٺ

 . قٷبذت اٶٹأ ٦بلای ٲٹضز ٶیبظ ؛ زضنس یب ٶؿجت ٲٹخٹزی ٦بلا اظ ٦٭ زاضایی ټبی قط٦ت

 . ٲیعاٴ ٞطٸـ ؛ ٲست ظٲبٴ ؛ ٲبټیت ت٧ٷی٧ی خطیبٴ تٹٮیس ٸ زٸاٰ ٦بلا: ٖٹاٲ٭ تٗییٵ ٦ٷٷسٺ انٯی ؾُح ٲٹخٹزی ټب ٖجبضتٷس اظ

٦بلای زض خطیبٴ ؾبذت ثٻ ٲست ظٲبٴ تٹٮیس ثؿت٫ی زاضز ٸ ټط چٻ ت٧ٷی٥ ټبی تٹٮیس ثٻ ٪ٹٶٻ ای ثبقٷس ٦ٻ ٲست تٹٮیس ضا ٦بټف زټس ٲٹخٹزی ٦بلای زض خطیبٴ 

 . ٲیعاٴ ٦بلای ؾبذتٻ قسٺ ثٻ ثبزٸاٰ ثٹزٴ ٦بلا ٸ ؾیبؾت ټبی ٞطٸـ ٲطثٹٌ اؾت. ؾبذت ٦بټف ذٹاټس یبٞت

زض ٲیعاٴ ٲٹخٹزی ٦بلا ثبیس اظ ؾیبؾت ټب ٸ ضٸـ ټبیی اؾتٟبزٺ قٹز ٦ٻ اظ ی٥ ؾٹ ٲٹاخٻ ثب ٦ٳجٹز ٲٹاز اٸٮیٻ ٸ ٦بلای ؾبذتٻ قسٺ ٶكٹیٱ ٸ : ٲیعاٴ ٲٹخٹزی ٦بلا

 : زض ٶتیدٻ زض ٶ٫ٽساضی ٦بلا زٸ ضیؿ٥ ٸخٹز زاضز. اظ ؾٹی زی٫ط ٲٹاخٻ ثب ٲبظاز ٲٹخٹزی ٸ ٦بلای ضا٦س زض اٶجبض ٶ٫طزیٱ

 . ضیؿ٥ ٦ٳجٹز ٦بلا زض ٲٹضز ٲٹاز اٸٮیٻ ٲٷدط ثٻ اذتلا٬ زض ٞطآیٷس تٹٮیس ٸ زض ٲٹضز ٦بلای ؾبذتٻ قسٺ ٲٹخت اظ زؾت زازٴ ٲكتطی ٲی قٹز

ټعیٷٻ اٶجبضزاضی، ټعیٷٻ )ضیؿ٥ ٲبظاز ٦بلا یٗٷی قطایُی ٦ٻ قط٦ت ٲٹاخٻ ثب اٞعایف ثیف اظ حس ٲٹخٹزی ٦بلا ٲی قٹز ٸ ٲٹخت اٞعایف ټعیٷٻ ټبی ٶ٫ٽساضی 

 . (ضا٦س قسٴ ؾطٲبیٻ ٸ ټعیٷٻ اظ ٲس اٞتبز٪ی ٸ ٞبؾس قسٴ ٦بلا اؾت

 . زض ٲٹضز ضیؿ٥ اٸ٬ ٲی تٹاٴ ثب ایدبز شذیطٺ احتیبَی ایٵ ضیؿ٥ ضا ٦بټف زاز

 : هذل تصوین گیزی هَجَدی کبلا

 : زض ٲسیطیت ٲٹخٹزی ٦بلا ثب زٸ ٶٹٔ ټعیٷٻ ضٸثطٸ ټؿتیٱ

ټعیٷٻ ټبیی اؾت ٦ٻ ثٻ ذبَط ٶ٫ٽساضی ٦بلا زض قط٦ت ایدبز ٲی قٹز، ایٵ ټعیٷٻ ټب قبٲ٭ ټعیٷٻ ټبی اٶجبضزاضی، ټعیٷٻ ضا٦س قسٴ ٲٷبثٕ : ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی (اٮٝ

 . ثسیٽی اؾت ټط چٻ ظٲبٴ ٶ٫ٽساضی ٦بلا زض اٶجبض اٞعایف یبثس، ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی ٶیع اٞعایف ذٹاټس یبٞت. ٲبٮی ٸ ټعیٷٻ ٞبؾس قسٴ ٦بلا اؾت

 . ټط چٻ زٞٗبت ؾٟبضـ اٞعایف یبثس، ایٵ ټعیٷٻ ټب ٶیع اٞعایف ٲی یبثٷس. ټعیٷٻ ټبیی اؾت ٦ٻ ثطای ټط ثبض ؾٟبضـ ٲدجٹض ثٻ پطزاذت آٴ ټؿتیٱ: ټعیٷٻ ؾٟبضـ (ة

ټط چٻ زٞٗبت ذطیس ضا اٞعایف زټیٱ ټعیٷٻ ؾٟبضـ اٞعایف ٲی یبثس ٸ زض نٹضتی ٦ٻ زٞٗبت ؾٟبضـ ٦ٱ ثبقس، ٲدجٹضیٱ ٦بلای ثیكتطی ضا زض اٶجبض ٶ٫ٽساضی ٦ٷیٱ 

 . ٸ زض ٶتیدٻ ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی اٞعایف ذٹاټس یبٞت

 . ثٻ حسا٢٭ ثطؾس (ٲدٳٹٔ ټعیٷٻ ٶ٫ساضی ٸ ټعیٷٻ ؾٟبضـ)ټسٜ ٲس٬ تهٳیٱ ٪یطی ٲٹخٹزی ٦بلا ایٷؿت ٦ٻ تٗییٵ ٦ٷیٱ ټط ثبض چ٣سض ؾٟبضـ زټیٱ تب ټعیٷٻ ٦٭

 : ثطای ایٵ ٦بض ثٻ ٲٹاضز ظیط تٹخٻ ٶٳبییس

ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی ٦بلا: تٗییٵ ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی ٦بلا (1 =  
ٲ٣ساض ټط ثبض ؾٟبضـ

2
           →       𝐴 =

𝑄

2
=

𝑅

2𝑁
                          

 . ثسیٽی اؾت ټط چٻ زٞٗبت ؾٟبضـ ٦بټف یبثس، ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی ٦بلا اٞعایف ٲی یبثس
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ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی    :ٖجبضتؿت اظ ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی ی٥ ٸاحس زض َی ؾب٬ يطة زض ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی ٦بلا: ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی (2 = 𝐴. 𝐼 =
𝑅

2𝑁
. 𝐼 =

𝑄

2
. 𝐼 

ټعیٷٻ ؾٟبضـ                                                   :ثطاثط اؾت ثب ټعیٷٻ ټط ثبض ؾٟبضـ يطة زض زٞٗبت ؾٟبضـ: ټعیٷٻ ؾٟبضـ (3 = 𝑆. 𝑁 = 𝑆.
𝑅

𝑄
 

ټعیٷٻ ٦٭     :                          ٖجبضتؿت اظ: ټعیٷٻ ٦٭ (4 = ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی + →    ټعیٷٻ ؾٟبضـ      𝑇𝐶 = 𝑠.  
𝑅

𝑄
 +  

𝑄

2
 . 𝐼 

R : ت٣بيبی ؾبٮیبٶٻ ؛A :  ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی ٦بلا ؛N : زٞٗبت ؾٟبضـ ؛Q : ٲ٣ساض ټط ؾٟبضـ ؛I : ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی ؛S :ټعیٷٻ ټط ثبض ؾٟبضـ. 

ټط چٻ ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی اٞعایف یبثس ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی )ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ضٸاثٍ ٞٹ٠ ٶكبٴ ٲی زټٷس ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی ثب ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی ٦بلا ضاثُٻ ٲؿ٣یٱ زاضز 

ټط چٻ ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی اٞعایف یبثس زٞٗبت ؾٟبضـ ٦ٱ قسٺ ٸ ټعیٷٻ ؾٟبضـ ٦بټف )ٸ ټعیٷٻ ؾٟبضـ ثب ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی ضاثُٻ ٧ٖؽ زاضز  (اٞعایف ٲی یبثس

 . (ٲی یبثس

 . ثب اٞعایف ٲتٹؾٍ ٲٹخٹزی ٦بلا، ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی اٞعایف، ټعیٷٻ ؾٟبضـ ٦بټف ٸ ټعیٷٻ ٦٭ اثتسا ٦بټف یبٞتٻ ثٻ حسا٢٭ ضؾیسٺ ٸ ؾپؽ اٞعایف ٲی یبثس

 
ثٽتطیٵ تهٳیٱ چیؿت؟ یٗٷی ټط ؾٟبضـ چ٣سض ثبقس تب ټعیٷٻ ٦٭ ثٻ حسا٢٭ ثطؾس؟ ثطای ایٵ ٦بض اظ تبثٕ ټعیٷٻ ٦٭ یٗٷی  ٶؿجت ثٻ  ٲكت١ ٪طٞتٻ ٸ ٲؿبٸی نٟط ٢طاض 

 : ٦ٻ زض ایٵ نٹضت ذٹاټیٱ زاقت. ٲی زټیٱ

𝑇𝐶 = 𝑠.  
𝑅

𝑄
 +  

𝑄

2
 . 𝐼   

𝑇𝐶 مشتق
         

δTC

δQ
=

−𝑆𝑅

Q2
+

1

2
. I   

δTC

δQ
=0

        
−𝑆𝑅

Q2
+

1

2
. I = 0   →  Q2 =  

2𝑅𝑆

I
   →  Q =   

2𝑅𝑆

I
 

𝐸𝑂𝑄:                                     ا٢تهبزی تطیٵ ٲ٣ساض ټط ؾٟبضـ ٸ یب حس ٲٯُٹة ټط ثبض ؾٟبضـ ثطاثط اؾت ثب =   
2𝑅𝑆

I
 

 . زاضز (اظ ظٲبٴ زضذٹاؾت تب ضؾیسٴ ثٻ اٶجبض)ظٲبٴ ؾٟبضـ ثؿت٫ی ثٻ ٲتٹؾٍ ٞطٸـ ضٸظاٶٻ ٸ ٲست ظٲبٶی ٦ٻ َٹ٬ ٲی ٦كس تب ثٻ قط٦ت ثطؾس : ظٲبٴ ؾٟبضـ

 : اجبرُ

اظ  (ح١ الاخبضٺ)اخبضٺ زازٺ تب زض اظای پطزاذت ٲجبٮٛی ٲكرم  (ٲؿتأخط)زاضایی ذٹز ضا ثٻ َطٜ زی٫ط  (ٲٹخط)اخبضٺ ٢طاضزازی اؾت ٦ٻ ثٻ ٲٹخت آٴ ٲبٮ٥ 

زض ٶتیدٻ اټطٰ ٲبٮی ایدبز ٦طزٺ . آٴ زاضایی اؾتٟبزٺ ٦ٷس ٸ ٲؿتأخط ی٥ ٶٹٔ تأٲیٵ ٲبٮی ثٻ ٸخٹز آٸضزٺ ٦ٻ زض ظٲبٴ ټبی ٲكرم ټعیٷٻ ثبثتی پطزاذت ٲی ٦ٷس

 . اؾت

 : اًَاع اجبرُ ثلٌذهذت

 : زض ایٷدب ٲٷٓٹض ٲب اخبضٺ ثٯٷس ٲست اؾت ٦ٻ ثٻ زٸ ٶٹٔ ت٣ؿیٱ ٲی قٹز. اخبضٺ ٲٳ٧ٵ اؾت ٦ٹتبٺ ٲست ٸ یب ثٯٷسٲست ثبقس
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ٲست . زض اذتیبض ٲؿتأخط ٢طاض ٲی ٪یطز... اخبضٺ ذسٲبتی اخبضٺ ای اؾت ٦ٻ َی آٴ زاضایی ټبیی ٲبٶٷس ٦بٲیٹٴ، ټٹاپیٳب ٸ : اخبضٺ ذسٲبتی یب اخبضٺ ٖٳٯیبتی (اٮٝ

تٗٳیطات ٸ ٶ٫ٽساضی ثٻ ٖٽسٺ ٲٹخط ثٹزٺ . زاضایی ضا ثپٹقبٶس (ثٽبی تٳبٰ قسٺ)آٴ ٲٗٳٹلاً اظ ٖٳط ٲٟیس زاضایی ٦ٳتط اؾت، اخبضٺ ثٽب ثٻ ٲیعاٶی ٶیؿت ٦ٻ ٦٭ ټعیٷٻ 

 . ٦ٻ آٴ ضا ثٻ نٹضت اخبضٺ زضیبٞت ٲی ٦ٷس ٸ ٲی تٹاٴ ٢ج٭ اظ ٲٹٖس آٴ ضا ٞؿد ٶٳٹز

تٗٳیطات ٲٗٳٹلاً ثٻ ٖٽسٺ ٲؿتأخط اؾت ٸ . اخبضٺ ای اؾت ٦ٻ َی آٴ ٲست ظٲبٴ ٢طاضزاز ت٣طیجبً ثب ٖٳط ٲٟیس زاضایی ثطاثط اؾت: اخبضٺ ٲبٮی یب اخبضٺ ؾطٲبیٻ ای (ة

 (ثسٸٴ زضیبٞت ٸخٻ)ایٵ ٢طاضزاز ٢بث٭ ٞؿد ٶیؿت ٸ زض پبیبٴ زٸضٺ ثٻ ٲؿتأخط ٸا٪صاض ٲی قٹز . اخبضٺ ثٽب ٲٗبز٬ ثٽبی تٳبٰ قسٺ ثٻ ٖلاٸٺ ثبظزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی اؾت

 . ٦ٻ ثٻ آٴ اخبضٺ ثٻ قطٌ تٳٯی٥ ٶیع ٲی ٪ٹیٷس

 : اًَاع لزاردادّبی اجبرُ ثلٌذهذت

 . زاضٶسٺ زاضایی ٲؿت٣یٳبً زاضایی ذٹز ضا ثٻ ٲؿتأخط اخبضٺ ذٹاټس زاز: اخبضٺ ٲؿت٣یٱ (1

یٗی ٞطٸقٷسٺ ٸخٻ ٶ٣س ضا زضیبٞت ٦طزٺ ٸ ټٳبٴ . ٲبٮ٥ زاضایی ضا ثٻ قرم زی٫طی ٲی ٞطٸقس ؾپؽ آٴ ضا اظ قرم ٲعثٹض اخبضٺ ٲی ٦ٷس: ٞطٸـ اخبضٺ (2

 . زاضایی ضا زض اذتیبض زاضز ٸ ثٻ ا٢ؿبٌ اخبضٺ ضا پطزاذت ٲی ٦ٷس

زض ایٵ ٶٹٔ ٢طاضزاز، ٲٹخط ٢ؿٳتی اظ اضظـ زاضایی ٦ٻ ثبیس ذطیس ٦ٷس تب اخبضٺ زټس ضا ٸاٰ ٲی ٪یطز، ٮصا ٖلاٸٺ ثط ٲٹخط ٸ : اخبضٺ ثب حًٹض قرم ثبٮث (3

 . ٲؿتأخط ٸاٰ زټٷسٺ ټٱ حًٹض زاضز

 :ضیَُ ثجت حسبثذاری اجبرُ

 : زض ٲٹضز ثجت ٖٳٯیبت ٲطثٹٌ ثٻ اخبضٺ ثب تٹخٻ ثٻ ٶٹٔ اخبضٺ، ثٻ ضٸـ ټبی ٲرتٯٟی اٶدبٰ ٲی قٹز

زض ایٵ ٶٹٔ اخبضٺ زض تطاظٶبٲٻ قط٦تی ٦ٻ زاضایی ضا اخبضٺ ٦طزٺ اؾت ٲٗبز٬ اضظـ ٞٗٯی ا٢ؿبٌ : (اخبضٺ ثٻ قطٌ تٳٯی٥)ثجت حؿبثساضی اخبضٺ ؾطٲبیٻ ای 

حؿبة .  ؾطٲبیٻ ثجت ٲی ٶٳبیس ٸ ٲٗبز٬ ټٳیٵ ٲجٯٙ ی٥ ٢ٯٱ ثسټی، زض ثسټی ټبی ذٹز ثجت ٲی ٶٳبیس–پطزاذتی ی٥ ٢ٯٱ زاضایی تحت ٖٷٹاٴ زاضایی اخبضٺ ای 

 . زاضایی ٲعثٹض ثٻ ضٸـ ذٍ ٲؿت٣یٱ ٲؿتٽٯ٥ ذٹاټس ٸ زض ٲ٣بث٭ ټط ٢ؿُی ٦ٻ پطزاذت ٲی ٦ٷس اظ ثسټی ثجت قسٺ ٦ؿط ذٹاټس قس

زض ایٵ ٶٹٔ اخبضٺ، اٸلاً ٲجٯٙ اخبضٺ ٶجبیس ثٻ ٖٷٹاٴ ی٥ زاضایی زض تطاظٶبٲٻ ٶكبٴ زازٺ قٹز، ثبٶیبً زض ظٲبٴ پطزاذت ا٢ؿبٌ اخبضٺ، ټط : (ٖٳٯیبتی)ثجت اخبضٺ ذسٲبتی 

 . پطزاذت تحت ٖٷٹاٴ ټعیٷٻ ثجت ٲی قٹز

ا٪ط ٢طاضزاز اظ ٶٹٔ اخبضٺ ثٻ قطٌ تٳٯی٥ ثبقس، زاضایی ټب ٸ ثسټی ټب اٞعایف ٲی یبثٷس اٲب ا٪ط اخبضٺ اظ ٶٹٔ اخبضٺ ذسٲبتی ثبقس زاضایی ټب ٸ ثسټی ټب تٛییط ٶٳی 

 .ٶؿجت ثسټی اٞعایف ٲی یبثس (ثٻ قطٌ تٳٯی٥)زض اخبضٺ ذسٲبتی ٶؿجت ثسټی تٛییط ٶٳی ٦ٷس، اٲب زض اخبضٺ ؾطٲبیٻ ای . ٦ٷٷس

زاضایی زض پبیبٴ ٢طاضزاز ثٻ ٲؿتأخط ٲٷت٣٭ ذٹاټس قس ؛ ٲؿتأخط ح١ ذطیس آٴ ضا زاضز ؛ ٲست ٢طاضزاز ثبیس : چٽبض ٸیػ٪ی ٢طاضزازټبی اخبضٺ ؾطٲبیٻ ای ٖجبضتٷس اظ

 .  زضنس اضظـ ضٸظ زاضایی ٲٹضز اخبضٺ ثبقس90 زضنس ٖٳط ٲٟیس زاضایی ثطؾس ؛ خٳٕ اضظـ ٞٗٯی ا٢ؿبٌ اخبضٺ حسا٢٭ ٲٗبز٬ 75حسا٢٭ ثٻ 

 : تأهیي هبلی اس راُ اجبرُ دارایی ّب

 : ثٷب ثٻ زلای٭ ظیط اخبضٺ زاضایی ضا ثط ذطیس آٴ تطخیح ٲی زټٷس

 . ٢ج٭ اظ ٖٳط ٲٟیسـ ٲؿتٽٯ٥ ٲی قٹز ؛ زاضایی خسیس ثٻ ثبظاض ٲی آیس: زاضایی ثٻ زٸ نٹضت ٲٷؿٹخ ٲی قٹز: ضیؿ٥ ٲٷؿٹخ قسٴ (1
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یٗٷی اظ آٶدب ٦ٻ ٲٳ٧ٵ اؾت زاضایی ٢ج٭ اظ ٖٳطٲٟیسـ ٲؿتٽٯ٥ ٪طزز یب زاضایی خسیسی ثٻ ثبظاض آیس ٸ ایٵ زاضایی ٢بثٯیت ذٹز ضا اظ زؾت ثسټس، ٮصا تطخح ٲی 

ثبٶیبً ټط . ثطای ٦بټف چٷیٵ ضیؿ٧ی زاضایی اخبضٺ ٲی ٦ٷٷس ٦ٻ اٸلاً ٲست ٢طاضزاز اخبضٺ ٦ٳتط اظ ٖٳط ٲٟیس زاضایی ثبقس. زټٷس زاضایی ضا اخبضٺ ٦ٷٷس تب ذطیساضی

 . ظٲبٴ ثرٹاټٷس ٢طاضزاز ٢بث٭ ٞؿد ثبقس

زض قطایُی ٦ٻ خیطٺ ثٷسی ؾطٲبیٻ ای ٲُطح . زض ٲٹضز تهٳیٱ ثٻ اخبضٺ ثٻ خبی ذطیس، ثؿت٫ی ثٻ اؾتطاتػی تأٲیٵ ٲبٮی قط٦ت زاضز: اؾتطاتػی ټبی تأٲیٵ ٲبٮی (2

اؾت ٸ یب ظٲبٶی ٦ٻ ٢یٳت ؾٽبٰ یب اٸضا٠ ٢طيٻ پبییٵ اؾت ٸ ٲٹخت قسٺ ٲتٹؾٍ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت اٞعایف یبثس ثٽتط اؾت ثطای تأٲیٵ ٲبٮی اظ ٢طاضزاز 

 . ثب اخبضٺ ذسٲبتی ٦ٻ ٶؿجت ثسټی ضا تٛییط ٶٳی زټس ٲی تٹاٴ اٶُٗبٜ پصیطی ثیكتطی زض تأٲیٵ ٲبٮی قط٦ت ایدبز ٦طز. اخبضٺ اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ

ٖٳٹٲبً زاضایی ټب اخبضٺ ای ٲؿت٣یٳبً زض نٹضت ټبی ٲبٮی ثٻ ٖٷٹاٴ ثسټی ٲٷ٧ٗؽ ٶٳی قٹٶس ٸ ثٻ ٸؾیٯٻ اخبضٺ ٲی تٹاٴ ؾبذتبض ٲبٮی تٽیٻ : تأثیط زض ؾبذتبض ٲبٮی (3

 . ٦طز ٦ٻ ٶؿجت ثسټی ٦ٳتطی زاقتٻ ثبقس

 : تصوین گیزی در هَرد خزیذ یب اجبرُ

ٲؿتأخط ٲی تٹاٶس زاضایی ضا ذطیساضی ٦ٷس ٸ یب اخبضٺ ٶٳبیس، ٦ساٲی٥ اظ ضٸـ ټبی ٲعثٹض ثطای اٸ ثٻ نطٞٻ اؾت؟ زض ټط ضٸـ، ذطیس : اضظیبثی ثٻ ٸؾیٯٻ ٲؿتأخط

. یب اخبضٺ ثبیس اثتسا اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س ذطٸخی ضا زض ټط ضٸـ حؿبة ٦ٷیٱ، ؾپؽ اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی ٖٳٯیبتی حبن٭ ضا ٶیع ٲحبؾجٻ ٶٳبییٱ

 . زض نٹضتی٧ٻ ذبٮم اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س ٲثجت ثبقس، ټط ضٸقی ٦ٻ ذبٮم اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س آٴ ثیكتط اؾت ٲُٯٹة تط اؾت

ٲٹخط ٦ٻ ی٥ زاضایی ضا ذطیساضی ٲی ٦ٷس ٸ آٴ ضا اخبضٺ ٲی زټس ٲی ذٹاټس ثساٶس ٦ٻ ایب ایٵ ٦بض ثٻ ٶٟٕ اٸ ټؿت یب ذیط؟ ثطای ایٵ ٦بض : اضظیبثی ثٻ ٸؾیٯٻ ٲٹخط

ثطای ٲحبؾجٻ ذبٮم اضظـ ٞٗٯی . زض نٹضتی ٦ٻ ذبٮم خطیبٶبت ٶ٣س ٲثجت ثبقس اٶدبٰ ٦بض ثٻ نطٞٻ اؾت. ذبٮم اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س ضا ٲحؿبثٻ ٲی ٦ٷس

 : خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی، ٖٳٯیبت ظیط ضا اٶدبٰ ٲی زټٷس

تٗییٵ ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦ٻ ٖجبضتؿت اظ ٸخٹټی ٦ٻ ثبثت ذطیس زاضایی پطزاذت ٲی قٹز ٲٷٽبی پیف زضیبٞت اخبضٺ ثٽب زض اخبضٺ ټب ؛ ٲحبؾجبت خطیبٶبت 

ٶ٣س ٸضٸزی ؾبٮیبٶٻ ٦ٻ قبٲ٭ اخبضٺ ثٽب پؽ اظ ٦ؿط ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی ٸ ٲبٮیبت اخبضٺ ثٽب ثٻ ٖلاٸٺ نطٞٻ خٹیی ٲبٮیبتی ٶبقی اظ ٶ٫ٽساضی اؾت ؛ ٲحبؾجٻ خطیبٴ ٶ٣س 

ٸضٸزی ٶبقی اظ اضظـ اؾ٣بٌ زاضایی پؽ اظ ٦ؿط ٲبٮیبت زض ظٲبٶی ٦ٻ ٢طازاز اخبضٺ ثٻ پبیبٴ ٲی ضؾس ؛ ثب تٹخٻ ثٻ ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت 

 :ٶ٣س ٸضٸزی، ذبٮم اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی ٲحبؾجٻ ذٹاټس قس

𝑁𝑃𝑉 =  
𝑁𝐶𝐹𝑡

 1 + 𝑘 𝑡  

𝑛

𝑡=1

 

𝑁𝑃𝑉زض نٹضتی ٦ٻ  ≥  .   ثبقس اٶدبٰ اخبضٺ تٹؾٍ ٲٹخط تٹخیٻ زاضز ٸ ثٻ ضٞٻ اؾت0

 ثَدجِ ثٌذی سزهبیِ  : 6فصل 

ٲٷٓٹض اظ ثٹزخٻ ثٷسی ؾطٲبیٻ ای ٞطآیٷسی اؾت ٦ٻ َی آٴ َطح ټبی ٲرتٯٝ، ثب تٹخٻ ثٻ ټعیٷٻ اخبضی آٶٽب ٸ ٖبیساتی ٦ٻ زض َی ؾب٬ ټبی ٲرتٯٝ ایدبز ٲی 

 . ٦ٷٷس ٲٹضز تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٢طاض ٪طٞتٻ ٸ َطح ٲُٯٹة تط اٶتربة ذٹاټس قس

 : ریبضیبت هبلی
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 ؾب٬ nٲٷٓٹض اظ ثٽطٺ ٲط٦ت ایٵ اؾت ٦ٻ ا٪ط ٲجٯٛی ضا ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦ٷیس ٸ ټط ؾب٬ ثب ٶطخ ضقس ثبثتی ثٻ آٴ ايبٞٻ قٹز پؽ اظ : ثٽطٺ ٲط٦ت یب اضظـ آتی (1

 چ٣سض ذٹاټس قس؟  (٦ٻ ټٳبٴ ثٽطٺ ٲط٦ت اؾت)٦٭ ٸخٹٺ قٳب 

Pn = P0(1 + i)n = P0(𝐶𝑉𝐼𝐹) 

 .  ٖبٲ٭ ثٽطٺ اضظـ ٲط٦ت اؾت𝐶𝑉𝐼𝐹 ٲست ٲی ثبقس ٸ n ٶطخ ثٽطٺ ؛ i ٲجٯٙ ؾطٲبیٻ ٪صاضی قسٺ زض ؾب٬ نٟط ؛ P0 اضظـ آتی ؛ Pnزض ایٵ ضاثُٻ 

 اثتسا اضظـ آتی ټط ٢ؿٍ ضا ٲحبؾجٻ ؾپؽ آٶٽب (𝐶𝑉𝐼𝐹)ا٪ط َی چٷس ٢ؿٍ زض ؾب٬ ټبی ٲرتٯٝ ٸخٹٺ ٲرتٯٟی ؾطٲبیٻ ٪صاضی قٹز، ثطای ٲحبؾجٻ اضظـ آتی 

 . ضا خٳٕ ٲی ٦ٷیٱ

 ضیب٬ ؾطٲبیٻ ٪صاضی قٹز اضظـ اتی ٸخٹٺ ٲعثٹض A ؾب٬ اظ ؾب٬ نٟط ؾبٮیبٶٻ nا٪ط زض ی٥ ؾطٲبیٻ ٪صاضی َی : (FVAn)اضظـ آتی یب ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی  (2

FVAn:          ٖجبضتؿت اظ = [𝐴.
(1+i)n −1

𝑖
] 

 .  ٲست اؾتn ٶطخ ثٽطٺ ؛ i ٢ؿٍ ؾبٮیبٶٻ ؛ A اضظـ ٲط٦ت ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی ؛ FVAnزض ایٵ ضاثُٻ 

 :  ٶٹقتٻ ٲی قٹزCVIFa,i ,nٸ ا٪ط ٞب٦تٹض ٲطثٹَٻ ضا زض خسٸ٬ زاقتٻ ثبقیٱ اضظـ آتی ٖجبضت اؾت اظ ٢ؿٍ ٲطثٹَٻ يطة زض ٞب٦تٹض اضظـ آتی ٦ٻ ثٻ نٹضت 

FVAn = A[CVIFa,i ,n] 
 ثبقس، ٶطخ ثٽطٺ iا٪ط اٸضا٠ ٢طيٻ ای ذطیساضی ٦ٷیس ٦ٻ ټط ؾٻ ٲبټٻ ؾٹز آٴ پطزاذت قٹز ٸ ٶطخ ثٽطٺ ؾبٮیبٶٻ . ٲٷٓٹض اظ ثٽطٺ ٲؤثط ثٽطٺ ٸا٢ٗی اؾت: ثٽطٺ ٲؤثط (3

 : ٲؤثط ؾبٮیبٶٻ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

ٶطخ ثٽطٺ ٲؤثط ؾبٮیبٶٻ =  1 +
𝑖

𝑚
 
𝑚

− 1 

 .   ٶطخ ؾٹز ٲی ثبقس𝑖 تٗساز زٞٗبت پطزاذت ؾٹز زض ټط ؾب٬ ٸ 𝑚زض ایٵ ضاثُٻ 

 . ټط چٻ تٗساز زٞٗبت پطزاذت ؾٹز ثیكتط ثبقس ٶطخ ثٽطٺ ٲؤثط ؾبٮیبٶٻ ثیكتط ذٹاټس قس

 : ا٪ط ٢طاض ثبقس زض آیٷسٺ ٸخٹټی ضا زضیبٞت ٦ٷیس، اضظـ الاٴ ایٵ ٸخٹٺ اضظـ ٞٗٯی ٶبٰ زاضز ٸ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز: (PV)اضظـ ٞٗٯی  (4

𝑃𝑉 =
𝑃𝑛

(1 + i)n
=

𝐹𝑉𝑛
(1 + i)n

        ↔        𝑃𝑉 = 𝐹𝑉𝑛  (𝑃𝑉𝐼𝐹𝑖,𝑛) 

 (. 𝑃𝑉𝐼𝐹𝑖,𝑛)يطثسض ٞب٦تٹض اضظـ ٞٗٯی  (𝐹𝑉𝑛)یٗٷی اضظـ ٞٗٯی ٖجبضتؿت اظ اضظـ آتی 

ضاثُٻ ٞٹ٠ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ اضظـ ٞٗٯی ٸخٹټی ٦ٻ ٢طاض اؾت زض آیٷسٺ زضیبٞت ٦ٷیس، ثب ٶطخ ٸ ٲست ضاثُٻ ٧ٖؽ زاضز، یٗٷی ټط چٻ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثیكتط 

 . ثبقس اضظـ ٞٗٯی ٦ٳتط ٲی قٹز ٸ یب ټط چٻ ٲست زضیبٞت ٸخٹٺ َٹلاٶی تط ثبقس اضظـ ٞٗٯی ٦ٳتط ذٹاټس قس

اضظـ ٞٗٯی ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی اظ ضاثُٻ ظیط ( َی  ؾب٬)زض نٹضتی ٦ٻ اظ اٸٮیٵ ؾب٬ زض پبیبٴ ټط ؾب٬، ؾبٮیبٶٻ  ضیب٬ زضیبٞت ٦ٷیٱ : اضظـ ٞٗٯی ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی (5

 : ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

PVAn = 𝐴.  
1 −

1
 1 + i n

𝑖
 = 𝐴.  

 1 + i n − 1

𝑖.  1 + i n
         ↔       PVAn = 𝐴. (𝑃𝑉𝐼𝐹𝑖,𝑛)   

 .  ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ٲی ثبقسi تٗساز ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی ؛ 𝑛 ضیبٮی ؛ 𝐴 ٢ؿٍ ٲؿبٸی 𝑛 اضظـ ٞٗٯی PVAnزض ایٵ ضاثُٻ، 
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 .ٶٳبییٱ ( i  ؾب٬ ثب ٶطخ𝑛 ضیب٬ زض 𝐴)ضا يطثسض ٞب٦تٹض اضظـ ٞٗٯی ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی  (𝐴)ثطای ٲحبؾجٻ اضظـ ٞٗٯی ثب اؾتٟبزٺ اظ خسٸ٬ ثبیس ٲجٯٙ زضیبٞتی ټط ؾب٬ 

 : ٸاؾُٻ یبثی ذُی (6

𝑖𝐹 =  
𝑖 − 𝑖𝐿
𝑖𝐻 − 𝑖𝐿

 .  𝐼𝐹𝐻 − 𝐼𝐹𝐿 + 𝐼𝐹𝐿  

 .  ٲی ثبقس𝑖 ٖبٲ٭ ٶطخ 𝐼𝐹ٸ .  اؾت 𝐼𝐿 ٸ 𝐼𝐻 ثٻ تطتیت ٖٹاٲ٭ ثطای 𝐼𝐹𝐿 ٸ 𝐼𝐹𝐻 ؛ 𝑖 ٶطخ ثیكتط اظ 𝑖𝐻 ٸ 𝑖 ٶطخ ٦ٳتط اظ 𝑖𝐿 ٶطخ ٲیبٶی اؾت ٸ 𝑖زض ایٵ ضاثُٻ 

 nٞٗبٮیت نٷسٸ٠ ټبی پؽ اٶساظ ثبظٶكؿت٫ی ایٵ اؾت ٦ٻ ٲجبٮٛی ضا ثٻ َٹض ا٢ؿبٌ ؾبلاٶٻ زضیبٞت ٦ٷٷس ٸ ؾپؽ اظ ؾب٬ ٲٗیٷی ثطای : پؽ اٶساظ ثطای ثبظٶكؿت٫ی (7

 ضیب٬ زضیبٞت ٦ٷس ٸ ثرٹاټس پؽ اظ چٷس a ؾب٬ ؾبٮیبٶٻ nآٶچٻ ٲٽٱ اؾت ایٵ اؾت ٦ٻ تٗییٵ ٦ٷیٱ ا٪ط ی٥ نٷسٸ٠ ثبظٶكؿت٫ی َی . ؾب٬ ٲجٯٛی ضا پطزاذت ٦ٷٷس

  ؾب٬ ؾبٮیبٶٻ ٲجٯٙ ٲكرهی ضا پطزاذت ٦ٷس، ایٵ ٲجٯٙ پطزاذتی ؾبٮیبٶٻ چ٣سض اؾت؟ tؾب٬ زی٫ط تب 

 :  ثٻ قطح ظیط اؾتr ضیب٬ ثب ٶطخ C ضیب٬ ثطای ټٳیكٻ زضیبٞت ٦ٷیس، اضظـ ٞٗٯی ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی ؾبلاٶٻ Cا٪ط ٢طاض ثبقس ؾبلاٶٻ ٲجٯٙ : ا٢ؿبٌ ٲبزاٰ اٮٗٳط (8

𝑃𝑉 =
𝐶

𝑖
 

 : ٲحبؾجٻ ثٽطٺ ٲط٦ت، چٷسثبض زض ؾب٬ (9

 . زض نٹضتی ٦ٻ ثٽطٺ ٲط٦ت ثٻ خبی ؾبٮیبٶٻ، ٲبټیبٶٻ ٲحبؾجٻ قٹز ثٽطٺ ٲط٦ت آٴ ثیكتط اؾت

At = P0. (1 + i)𝑡          
 𝑥 ا٪ط ثٻ زٞٗبت ثٽطٺ ٲحبؾجٻ قٹز
                        At = P0. (1 +

i

𝑥
)𝑡𝑥  

 :  ثٻ ؾٳت ثی ٶٽبیت ٲی٭ ٦ٷس ثٽطٺ ٲط٦ت ثطاثط اؾت ثب𝑥زض نٹضتی ٦ٻ تٗساز زٞٗبت ثی ٶٽبیت ٲطتجٻ اٞعایف یبثس، یٗٷی 

At = P0. (1 +
i

𝑥
)𝑡𝑥       

x→∞
           At = P0. e𝑖𝑡 e (ٖسز ٶپطیٵ)             = 2/7483      

 72زض ایٵ ضٸـ ا٪ط ٖسز .  اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ72 ؾب٬ زٸ ثطاثط قٹز، ثطای ٲحبؾجٻ ٶطخ ت٣طیجی ٲی تٹاٶیٱ اظ ٢بٖسٺ n ی٥ ؾطٲبیٻ ٪صاضی پؽ اظ iزض نٹضتی ٦ٻ ثب ٶطخ 

 .  ت٣ؿیٱ ٦ٷیٱ، ٶطخ ت٣طیجی ثٻ زؾت ٲی آیسnضا ثط 

i ضا ثط 72یٗٷی ٖسز .  اؾتٟبزٺ ٦طز72 ٲی تٹاٴ اظ ٢بٖسٺ nزض نٹضتی ٦ٻ پؽ اظ چٷس ؾب٬ ٲجٯٙ ؾطٲبیٻ ٪صاضی زٸ ثطاثط قٹز ثطای ٲحبؾجٻ ت٣طیجی  ×  ت٣ؿیٱ 100

 .  ثٻ َٹض ت٣طیجی ثٻ زؾت آیس٦nٷیٱ تب 

 : تجشیِ ٍ تحلیل طزح ّب

قطایٍ اَٳیٷبٴ قطایُی اؾت ٦ٻ ثبظزٺ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض ٪طٞتٻ ٸ . تدعیٻ ٸ تحٯی٭ َطح ټب زض قطایٍ اَٳیٷبٴ ٸ قطایٍ ٖسٰ اَٳیٷبٴ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض ٲی ٪یطٶس

ٞطو ثط ایٵ اؾت ٦ٻ ضیؿ٥ ٸخٹز ٶساضز ٸ قطایٍ ٖسٰ اَٳیٷبٴ قطایُی ٦ٻ َطح ثب ضیؿ٥ ضٸثطٸ اؾت، ٮصا زض ایٵ قطایٍ ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٢طاض ٲی 

 . ٪یطٶس

 . ٲدٳٹٖٻ ای اظ َطح ټبی ؾطٲبیٻ ای ٦ٻ زاضای خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٲی ثبقٷس: ثٹزخٻ ؾطٲبیٻ ای

 . ٞطآیٷسی ٦ٻ َی آٴ َطح ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲٹضز تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ٢طاض ٲی ٪یطٶس: ثٹزخٻ ثٷسی ؾطٲبیٻ ای

 . قبٲ٭ ٦ٯیٻ ٸخٹټی اؾت ٦ٻ زض ؾطٲبیٻ ٪صاضی ث٧بض ٪طٞتٻ قسٺ اٶس: ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ یب خطیبٴ ټبی ٶ٣س ذطٸخی

 : قبٲ٭ ٦ٯیٻ ٸخٹټی اؾت ٦ٻ اظ ؾطٲبیٻ ٪صاضی حبن٭ ٪طزیسٺ ٸ قبٲ٭ زٸ ٢ؿٳت اؾت: خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٸضٸزی
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 . خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٸضٸزی ٖٳٯیبتی ؛ ؾبیط خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی

ٶكبٴ زټیٱ، خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٲتٗبضٜ،  (+)ٸ خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٸضٸزی َطح ضا ٖلاٲت  (-)ا٪ط خطیبٴ ټبی ٶ٣س ذطٸخی ضا ثب ٖلاٲت : خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٲتٗبضٜ

٦ٻ اٮ٫ٹټبی ٲتٗبضٞتٵ ٸ خطیبٴ ٶ٣سی  (- ،- ،+ ،+ ، + )ٸ یب  (- ،+ ،+ ، + )ی٥ ؾٯؿٯٻ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ټؿتٷس ٦ٻ ٣ٍٞ ی٥ ثبض تٛییط خٽت ٲی زټٷس ٲبٶٷس اٮ٫ٹی 

 . ثبقس ی٥ اٮ٫ٹی ٶبٲتٗبضٜ اؾت (- ،+ ، + ،- )٦ٻ ثٻ نٹضت 

قطایُی اؾت ٦ٻ قط٦ت ٸخٹٺ لاظٰ ثطای اخطای تٳبٰ َطح ټب ضا زض اذتیبض ٶساضز ٸ ثب تٹخٻ ثٻ ٲحسٸزیتی ٦ٻ زض ثٹزخٻ زاضز ثبیس َطح ټبیی : خیطٺ ثٷسی ؾطٲبیٻ

 . ضا اخطا ٦ٷس ٦ٻ زض ٶٽبیت ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ضا ثیكتط اٞعایف زټس

 : َطحی اظ ٶٓط ا٢تهبزی ٲؿت٣٭ اؾت ٦ٻ: َطح ٲؿت٣٭

 . ٲجٯٙ ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٸضٸزی َطح تحت تأثیط خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٸ ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټبی ؾبیط َطح ټب ٢طاض ٶ٫یطز (اٮٝ

 . پصیطٞتٵ یب ٖسٰ پصیطـ آٴ َطح تأثیطی زض ٲُٯٹة ثٹزٴ ؾبیط َطح ټب ٶساقتٻ ثبقس (ة

َطح ټبی ٶبؾبظ٪بض َطح ټبیی ټؿتٷس ٦ٻ ثبپصیطـ ی٥ َطح، َطح ټبی زی٫ط ضقس قسٺ ٸ َطح ټبی زی٫ط ضا ٶتٹاٶیٱ اخطا : َطح ټبی ٲبٶٗٻ اٮدٳٕ یب ٶبؾع٪بض

 . زض چٷیٵ قطایُی ثبیس ی٥ َطح ضا اظ ثیٵ َطح ټبی ٲرتٯٝ اٶتربة ٦ٷیٱ. ٦ٷیٱ

 . َطح ټبی ؾبظ٪بض َطح ټبیی اؾت ٦ٻ ٲی تٹاٴ آٴ ټب ضا ټٳعٲبٴ ثب ټٱ اخطا ٦طز: َطح ټبی ؾبظ٪بض

 : استفبدُ اس ثَدجِ ثٌذی سزهبیِ ای

 : ٲسیطاٴ ٲبٮی اظ ثٹزخٻ ثٷسی ؾطٲبیٻ زض تهٳیٱ ٪یطی ټبی ظیط اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷٷس

اٶتربة ی٧ی اٌ َطح ټبی ٶبؾبظ٪بض یب  (3خبی٫عیٵ ٦طزٴ ٲبقیٵ آلات یب ذُٹٌ تٹٮیسی خسیس ثٻ خبی ٲبقیٵ آلات ٢سیٳی ؛  (2پصیطٞتٵ ثب ضز ٦طزٴ َطح ؛  (1

 . اٶتربة َطح زض قطایٍ خیطٺ ثٷسی (5ذطیس یب اخبضٺ ٦طزٴ زاضایی ؛  (4ٲبٶٗٻ اٮدٳٕ ؛ 

 : ّذف ثَدجِ ثٌذی

 . ټسٜ ثٹزخٻ ثٷسی، ٪عیٷف َطح ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثٯٷسٲستی اؾت ٦ٻ اٶتٓبض ٲی ضٸز ثب اخطای آٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ثٻ حسا٦ثط ثطؾس

 : هفزٍضبت ثَدجِ ثٌذی سزهبیِ ای

ثٻ حسا٦ثط ضؾبٶسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ؛ ٢ُٗی ثٹزٴ ٲیعاٴ زضآٲسټب ٸ ټعیٷٻ ټب ؛ ٲتٗبضٜ ثٹزٴ اٮ٫ٹی خطیبٴ ټبی ٶ٣سی َطح ؛ ٲكرم ٸ ثبثت ثٹزٴ ٶطخ ثبظزٺ 

 . ٲٹضز تٹ٢ٕ ؛ ٖسٰ خیطٺ ثٷسی ؾطٲبیٻ ای

 : هزاحل ارسیبثی طزح ّبی سزهبیِ گذاری

 . تٗییٵ ٲیطاٴ ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ؛ تٗییٵ خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٸضٸزی َطح ؛ اضظیبثی َطح ثب  اؾتٟبزٺ اظ ٲٗیبضټبی ٲطثٹَٻ

ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٖجبضت اؾت اظ ٦ٯیٻ ٸخٹټی ٦ٻ ثطای اخطای ی٥ َطح ث٧بض ٪طٞتٻ ٲی قٹز ٸ قبٲ٭ ذطیس : تٗییٵ ٲیعاٴ ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی (اٮٝ

، ٸ اضظـ اؾ٣بٌ زاضایی خسیس ٲحبؾجٻ (ثٽطٺ)يٳٷبً زض ٲحبؾجٻ ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی، ټعیٷٻ ټبی ٲبٮی . زاضایی ټبی خسیس، ټعیٷٻ ٶهت ٸ ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ اؾت

 . ٶرٹاټس قس
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زض نٹضتی٧ٻ . زض َطح ټبی خبثدبیی ٦ٻ ثب ٞطٸـ ٲبقیٵ آلات ٢سیٱ ٸ ذطیسٲبقیٵ آلات خسیس َطح اخطا ٲی قٹز نطٞٻ خٹیی ٲبٮیبتی ٶیع ثبیس ٲدبؾجٻ ٪طزز

ٲبقیٵ آلات ٢سیٱ ٦ٳتط اظ اضظـ زٞتطی ٞطٸذتٻ قسٺ، ظیبٴ ایدبز قسٺ ٸ ثٻ ٲ٣ساض ظیبٴ حبن٭ اظ ٞطٸـ زاضایی ٢سیٱ يطثسض ٶطخ ٲبٮیبتی نطٞٻ خٹیی ٲبٮیبتی 

زض نٹضتی٧ٻ اظ ٞطٸـ زاضای ٢سیٱ ؾٹز ایدبز قٹز ثٻ ٲیعاٴ ؾٹز يطثسض . ایدبز ٲی قٹز ٦ٻ ثب ٖبٲ٭ ٲٷٟی زض ٲحبؾجبت ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲٷٓٹض ذٹاټس قس

 . ٶطخ ٲبٮیبت، ٲبٮیبت ايبٞی ایدبز قسٺ ٦ٻ ثبیس ثط ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ايبٞٻ ٪طزز

ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی = ذطیس ٲبقیٵ خسیس − ثٽبی ٞطٸـ ٲبقیٵ ٢سیٱ + ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ
نطٞٻ خٹیی ٲبٮیبتی−

ٲبٮیبت  اٞعایف    +
 

نطٞٻ خٹیی ٲبٮیبتی = × ظیبٴ حبن٭ اظ ٞطٸـ زاضایی  ٶطخ ٲبٮیبتی

ظیبٴ حبن٭ اظ ٞطٸـ زاضایی = اضظـ ضٸظ زاضایی −  اضظـ زٞتطی

اضظـ زٞتطی = ٢یٳت تٳبٰ قسٺ −  اؾتٽلا٤ اٶجبقتٻ

 . خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی ثٻ زٸ ٢ؿٳت خطیبٴ ٶ٣س ٖٳٯیبتی ؾبٮیبٶٻ ٸ ؾبیط خطیبٶبت ٶ٣س ت٣ؿیٱ ٲی قٹز: تٗییٵ خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٸضٸزی َطح (ة

ثطای ٲحبؾجٻ ایٵ خطیبٶبت ٶ٣س، اثتسا ؾٹز پؽ اظ ٦ؿط ٲبٮیبت ٲحبؾجٻ ٲی قٹز ؾپؽ ټعیٷٻ اؾتٽلا٤ ٦ٻ ی٥ ټعیٷٻ ٚیط ٶ٣سی : خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی ٖٳٯیبتی

 . اؾت ثٻ آٴ ايبٞٻ ٲی قٹز

زض َطح ټبی خبثدبیی ٦ٻ ثب ٞطٸـ ٲبقیٵ آلات ٢سیٱ ٸ ذطیس ٲبقیٵ آلات خسیس، ٞطٸـ ٸ ټعیٷٻ ټب تٛییط ٲی ٦ٷٷس خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی ٶیع تٛییط ذٹاټس ٦طز، 

 : زض ایٵ َطح ټب ٲ٣ساض تٛییط زض خطیبٶبت ٶ٣س ثٻ قطح ظیط ٲحبؾجٻ ٲی ٪طزز

تٛییط خطیبٴ ٶ٣س ؾبٮیبٶٻ = تٛییط زض ٞطٸـ  − تٛییط زض ټعیٷٻ ټب ثدع اؾتٽلا٤ − 1  تٛییط زض ټعیٷٻ اؾتٽلا٤ − + ٶطخ ٲبٮیبت   تٛییط زض ټعیٷٻ اؾتٽلا٤

∆𝐹𝐶 =  ∆𝑆 − ∆𝐶 − ∆𝐷  1 − 𝑡 + ∆𝐷 
 .قبٲ٭ خطیبٶبت ٶ٣س ٶبقی اظ ٞطٸـ ٲبقیٵ آلات اؾ٣بَی ٸ ؾطٲبیٻ زض ٪طزـ زض ٶتیدٻ خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی اؾت: ؾبیط خطیبٶبت ٶ٣س

 : زض اضظیبثی َطح ټب اظ ٲٗیبضټبی ٲرتٯٟی اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷٷس ٦ٻ ٲٽٳتطیٵ آٶٽب ٖجبضتٷس اظ: اضظیبثی َطح ثب  اؾتٟبزٺ اظ ٲٗیبضټبی ٲطثٹَٻ (ج

 (: Payback)زٸضٺ ثط٪كت ؾطٲبیٻ  (1

زض ٲٹضز چٷس َطح، . زٸضٺ ثبظ٪كت ؾطٲبیٻ، ٲست ظٲبٶی اؾت ٦ٻ خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٸضٸزی حبن٭ اظ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲؿبٸی ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ذٹاټس قس

 . َطحی ٲُٯٹثتط اؾت ٦ٻ زٸضٺ ثبظض٪كت ؾطٲبیٻ آٴ َطح ٦ٳتط ثبقس

زٸضٺ ثط٪ؿت ؾطٲبیٻ = زٸضٺ ثط٪كت ثط حؿت ؾب٬ +  
ټعیٷٽؿب٬ ثط٪كت ٶكسٺ زض آٚبظ ؾب٬

خطیبٶبت ٶ٣سی َی 
 

 . ثٻ خطیبٶبت ٶ٣س ؾب٬ ټبی ثٗس تٹخٻ ٶٳی ٦ٷس ؛ ثٻ اضظـ ظٲبٶی پٹ٬ تٹخٻ ٶٳی ٦ٷس:  ایٵ ضٸـ اظ ٶٓط ٦بضثطزی ثؿیبض ؾبزٺ اؾت اٲب اق٧بلات ظیط ضا زاضا اؾت

 (: Net Present Value)اضظـ ٞٗٯی ذبٮم  (2
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ٸ اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی ضا حؿبة ٲی ٦ٷٷس ؾپؽ اظ اضظـ ٞٗٯی  (ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی)زض ایٵ ضٸـ اثتسا اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س ذطٸخی 

ټط َطحی ٦ٻ زاضای ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٖبیسات ثیكتطی . ٖبزیبت، اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س ذطٸخی ضا ٦ؿط ٶٳٹزٺ تب ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٖبیسات ثسؾت آیس

 . ثبقس ٲُٯٹثتط اؾت

𝑁𝑃𝑉 =  
𝑅1

 1 + 𝑘 1
+

𝑅2

 1 + 𝑘 2
+ ⋯ +

𝑅𝑛

 1 + 𝑘 𝑛
 −

𝐶

 1 + 𝑘 0
      ↔     𝑁𝑃𝑉 = 𝑃𝑉 − 𝐶 

𝑅𝑛زض ایٵ ضاثُٻ   , … , 𝑅2 , 𝑅1 ٖبیسات ؾب٬ ټبی ٲرتٯٝ ؛ 𝑘 ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ٸ 𝐶ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی اؾت  . 

ٶطذی ٦ٻ ثب آٴ اضظـ ٞٗٯی خطیبٶبت ٶ٣س ذطٸخی  ٸضٸزی ضا حؿبة ٲی ٦ٷیٱ ٲٗبز٬ : زض اؾتٟبزٺ اظ ضٸـ اضظـ ٞٗٯی ذبٮم ثٻ ٶ٧بت ظیط ثبیس تٹخٻ ٶٳٹز

حسا٢٭ ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض اؾت ؛ زض اضظیبثی ی٥ َطح ا٪ط ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٖبیسات ٲثجت ثبقس ثٻ ایٵ ٲٗٷی اؾت ٦ٻ ثب اخطای َطح ثبظزٺ ثیكتط اظ ٶطخ 

ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثسؾت ذٹاټیٱ آٸضز ؛ ا٪ط ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٖبیسات نٟط ثبقس ثٻ ایٵ ٲٗٷی اؾت ٦ٻ ثب اخطای َطح، ٶطخ ثبظزٺ ای ٲٗبز٬ ٶطخ 

 . ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض زض ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثسؾت آٸضزٺ ایٱ

 (: Internal Rate of Return)ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی  (3

ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٶطذی اؾت ٦ٻ اضظـ ٞٗٯی ٖبیسات ضا ٲؿبٸی ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ٪صضی ٲی ٶٳبیس ٸ ثٻ ٖجبضت زی٫ط ٶطخ ثبقسٺ زاذٯی ٲتٹؾٍ ٶطخ ثبظزٺ ؾبلاٶٻ ی٥ 

 .  َطح ضا ٲؿبٸی نٟط ٲی ٶٳبیس𝑁𝑃𝑉ثٻ ٖجبضتی ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٶطذی اؾت ٦ٻ . َطح اؾت

𝑅1

 1 + 𝑟 1
+

𝑅2

 1 + 𝑟 2
+ ⋯ +

𝑅𝑛

 1 + 𝑟 𝑛
− 𝐶 = 0       ↔    𝑃𝑉 = 𝐶 

 (: Profitability Index)قبذم ؾٹزآٸضی  (4

 . زض ایٵ ضٸـ اضظـ ٞٗٯی ٖبیسات ضا ثط ټعیٷٻ َطح یب اضظـ ٞٗٯی ټعیٷٻ ټب ت٣ؿیٱ ٲی ٦ٷٷس

قبذم ؾٹزآٸضی =  
اضظقٽعیٷٻ ٞٗٯی ٖبیسات

اضظـ ٞٗٯی 
=

 
CIFt

 1 + 𝑘 𝑡
𝑛
t=0

 
COFt

 1 + 𝑘 𝑡
𝑛
t=0

 

𝑁𝑃𝑉زض نٹضتی٧ٻ .  ٶكبٴ زټٷسٺ خطیبٶبت ٶ٣س ذطٸخی اؾتCOFt خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی ؛ CIFtزض ایٵ ضاثُٻ  > 𝑃𝐼 ثبقس ، 0 > زض ٶتیدٻ زض .  ذٹاټس قس1

𝑃𝐼َطح ټبی ٲؿت٣٭ قطٌ پصیطـ َطح  ≥ 𝑃𝐼 ٲی ثبقس ٸ زض نٹضتی٧ٻ 1 <  آٴ ثعض٪تط 𝑃𝐼 ثبقس َطح ضز ٲی قٹز ٸ زض ضتجٻ ثٷسی َطح ټب َطحی ٦ٻ 1

 . ثبقس آٴ َطح ٲُٯٹثتط اؾت

 :تطخ ثبظزٺ حؿبثساضی (5

زض ضٸـ ٶطخ ثبظزٺ حؿبثساضی ثط ؾٹز ٸ ذبٮم ٸ ٶٻ خطیبٴ ٶ٣سی تأ٦یس ٲی قٹز ٸ ثطای ٲحبؾجٻ آٴ ٲیبٶ٫یٵ ؾٹز ذبٮم ٲٹضز اٶتٓبض ؾبلاٶٻ ضا ثٻ ٲیبٶ٫یٵ ؾطٲبیٻ 

 . ٪صاضی ت٣ؿیٱ ٲی ٦ٷٷس

ٶطخ ثبظزٺ حؿبثساضی =  
ٲیبٶ٫یٷ٫صاضی ؾٹز ؾبلاٶٻ

ٲیبٶ٫یٵ ؾطٲبیٻ 
=

ٲیبٶ٫یٵ خطیبٴ ٶ٣سی ٸضٸزی − ٲیبٶ٫یٷُطح اؾتٽلا٤

ټعیٷٻ  + اضظـ اؾت٣بٌ
2
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 : تصوین گیزی در اًتخبة طزح ّب

 : ثب تٹخٻ ثٻ ٶٹٔ تهٳیٱ ٪یطی اؾتٟبزٺ اظ ٲٗیبضټبی زٸضٺ ثبظ٪كت، ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٸ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٦بضثطزټبی ٲرتٯٟی زاضٶس ٦ٻ ٲكطٸح آٴ ٖجبضتؿت اظ

 : ظٲبٶی٧ٻ تهٳیٱ زاضیٱ ی٥ َطح ٲؿت٣٭ ضا ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض زټیٱ َطح ٲص٦ٹض زاضای زٸ ٸیػ٪ی اؾت(: َطح ٲؿت٣٭)ضز ٦طزٴ یب پصیطٞتٵ ی٥ َطح  (1

 . ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ خطیبٶبت ٶ٣سی ٸضٸزی َطح، ٲؿت٣٭ اظ ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی ؾبیط َطح ټب اؾت

 . زض پصیطٞتٵ یب ضز َطح، آٴ َطح ثب ټیچ َطح زی٫طی ٲ٣بیؿٻ ٶٳی قٹز

 : ٢ٹاٖس تهٳیٱ ٪یطی

 . ا٪ط اظ زٸضٺ ثبظ٪كت ؾطٲبیٻ اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ، زض نٹضتی٧ٻ زٸضٺ ثبظ٪كت ؾطٲبیٻ ٦ٳتط یب ٲؿبٸی حسا٦ثط زٸضٺ ثط٪كت ٲٹضز ٢جٹ٬ ثبقس َطح پصیطٞتٻ ٲی قٹز

 . ا٪ط اظ ضٸـ ذبٮم اضظـ ٞٗٯی اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ، زض نٹضتی٧ٻ ذبٮم اضظـ ٞٗٯی َطح ثعض٪تط یب ٲؿبٸی نٟط ٪طزز َطح پصیطٞتٻ ٲی قٹز

 . ا٪ط اظ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ، زض نٹضتی٧ٻ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی َطح ثعض٪تط یب ٲؿبٸی ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز ٢جٹ٬ قط٦ت ثبقس َطح پصیطٞتٻ ٲی قٹز

𝑃𝐼ا٪ط اظ ضٸـ قبذم ؾٹزآٸضی اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ، َطحی پصیطٞتٻ ٲی قٹز ٦ٻ  ≥  .  ثبقس1

 . ا٪ط اظ ضٸـ ٶطخ ثبظزٺ حؿبثساضی اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ َطحی پصیطٞتٻ ٲی قٹز ٦ٻ ٶطخ ثبظزٺ حؿبثساضی آٴ ثیكتط اظ ٶطخ ثبظزٺ حؿبثساضی ٲٹضز ٢جٹ٬ قط٦ت ثبقس

زض اضظیبثی َطح ټبی ٲؿت٣٭ زض ٲٹضز پصیطٞتٵ یب ضز ٦طزٴ َطح، ٶتیدٻ اضظیبثی اظ ضٸـ ټبی ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ، ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٸ قبذم ؾٹزآٸضی ٲٗٳٹلاً 

 . ی٧ؿبٴ اؾت اٲب ٶتیدٻ اضظیبثی اظ ضٸـ زٸضٺ ثبظ٪كت ٲٳ٧ٵ اؾت ٲٹا١ٞ ٸ یب ٲربٮٝ ٶتیدٻ ثسؾت آٲسٺ اظ ضٸـ ټبی اضظـ ٞٗٯی ٸ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ثبقس

 . زض ٲٹضز اضظیبثی َطح ټبی خبی٫عیٷی ٲبقیٵ آلات خسیس ثٻ خبی ٲبقیٵ آلات ٢سیٱ ٶتیدٻ اضظیبثی ټٳبٶٷس ٶتیدٻ اضظیبثی َطح ټبی ٲؿت٣٭ اؾت

 (: ٶبؾبظ٪بض)َطح ټبی ٲبٶٗٻ اٮدٳٕ  (2

یٗٷی ٲی ذٹاټیٱ . َطح ټبی ٲرتٯٝ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ظٲبٶی ٶبؾبظ٪بض ٶبٲیسٺ ٲی قٹٶس ٦ٻ زض نٹضت اٶتربة ی٥ َطح ثٻ ٶبچبض ث٣یٻ َطح ټب پصیطٞتٻ ٶٳی قٹٶس

 . ثیٵ چٷس َطح ی٥ َطخ ضا اٶتربة ٦ٷیٱ

 : ٢ٹاٖس تهٳیٱ ٪یطی

زض ایٵ ضٸـ اثتسا زٸضٺ ثبظ٪كت ؾطٲبیٻ، ٸ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٲٹضز ٢جٹ٬ قط٦ت ضا تٗییٵ ٲی ٦ٷٷس ؾپؽ زٸضٺ ثبظ٪كت ٸ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٸ اضظـ ٞٗٯی ذبٮم 

 : َطح ټبی ٲرتٯٝ ٲحبؾجٻ قسٺ ٸ ثٻ ضٸـ ظیط تهٳیٱ ٪یطی ٲی ٦ٷیٱ

ا٪ط اظ زٸضٺ ثبظ٪كت اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ َطح ټبیی ٦ٻ زضٺ ثبظ٪كت آٶٽب ثیكتط اظ زٸضٺ ثبظ٪كت ٲٹضز ٢جٹ٬ قط٦ت ثبقس ضز قسٺ ٸ اظ ثیٵ َطح ټبی پصیطٞتٻ قسٺ 

 . َطحی ٦ٻ زٸضٺ ثبظ٪كت آٴ ٦ٳتطثبقس پصیطٞتٻ ٲی قٹز

 .  آٴ ثعض٪تط ثبقس𝑁𝑃𝑉ا٪ط اظ ضٸـ ذبٮم اضظـ ٞٗٯی اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ اظ ثیٵ َطح ټبیی ٦ٻ ذبٮم اضظـ ٞٗٯی آٶٽب ٲثجت اؾت َطحی ضا ٲی پصیطیٱ ٦ٻ 

ا٪ط اظ ضٸـ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ، اٸلاً َطح ټبیی ٦ٻ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی آٶٽب ٦ٳتط اظ ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز ٢جٹ٬ قط٦ت ثبقٷس ضز ٲی قٹٶس ٸ اظ ثیٵ َطح 

يٳٷبً . ټبیی ٦ٻ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی آٶٽب ثیكتط یب ٲؿبٸی ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز ٢جٹ٬ قط٦ت اؾت َطحی پصیطٞتٻ ٲی قٹز ٦ٻ ثیكتطیٵ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ضا زاقتٻ ثبقس

 . ضٸـ ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٖبیسات ٶیع ثٽتطیٵ ضٸـ اضظیبثی َطح ټب اؾت

 . زض ٲٹضز َطح ټبی ٶبؾبظ٪بض ٶتیدٻ تهٳیٱ ٪یطی ثب اؾتٟبزٺ اظ ضٸـ ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٸ ضٸـ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٲٳ٧ٵ اؾت ٲتٟبٸت ثبقس
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 : زض نٹضتی ٦ٻ تٹاثٕ زٸ َطح ضا ضؾٱ ٦ٷیٱ زٸ حبٮت اتٟب٠ ٲی اٞتس

زض قطایُی ٦ٻ ٶٳٹزاض تٹاثٕ زٸ َطح ټٳسی٫ط ضا ٢ُٕ ٶٳی ٦ٷٷس ضٸـ ټبی ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٸ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ثب ټٱ : ټٳسی٫ط ضا ٢ُٕ ٶٳی ٦ٷٷس (اٮٝ

 . ټٳبټٷ٫ٷس یٗٷی ٶتبیح حبن٭ اظ اضظیبثی ایٵ زٸ ضٸـ ثٻ اٶتربة ی٥ َطح ٲٷدط ذٹاټس قس

 . زض چٷیٵ قطایُی ٶتبیح حبن٭ اظ ضٸـ ټبی ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٸ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ثب ټٱ ٶبټٳبټٷ٩ ټؿتٷس: ټٳسی٫ط ضا ٢ُٕ ٲی ٦ٷٷس (ة

 : ٖٹاٲٯی ٦ٻ ٲٹخت ٶبټٳبټٷ٫ی زض ٶتبیح ضٸـ اضظـ ٞٗٯی ذبٮم َطح ٸ ضٸـ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٲی قٹٶس ٖجبضتٷس اظ

زض نٹضتی٧ٻ زض َطحی زض ؾب٬ ټبی اٸٮیٻ خطیبٴ ٶ٣س ثعض٪تطی زاقتٻ ثبقس ٸ زض : خسٸ٬ ظٲبٴ ثٷسی خطیبٴ ټبی ٶ٣سی (2تٟبٸت زض ذبٮم ؾطٲبیٻ ٪صاضی ؛  (1

ٞطيیبت  (3َطح زی٫ط زض ؾب٬ ټبی آذط خطیبٴ ټبی ٶ٣س ٖٳسٺ ٸنٹ٬ قٹز ٶتبیح اضظیبثی ثٻ ضٸـ اضظـ ٞٗٯی ذبٮم ٸ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٲتٟبٸت ذٹاټس ثٹز ؛ 

یٗٷی زض ضٸـ اضظـ ٞٗٯی ذبٮم ٞطو ثط ایٵ ٪صاقتٻ ٲی قٹز ٦ٻ تٳبٰ خطیبٶبت : ٲتٗٯ١ ثٻ ٶطخ ثبظزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲدسز خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٲیبٴ زٸضٺ ای

زض حبٮی٧ٻ زض ضٸـ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ٦ٯیٻ ٸخٹٺ ٶ٣س ٲیبٴ زٸضٺ ای . ٶ٣سی ٲیبٴ زٸضټی ثب ٶطخ ثبظزٺ ای ٲٗبز٬ ثب ٶطخ ټعیٷٻ ؾٳطایٻ ٲدسزاً ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲی قٹز

 .ثط ٲجٷبی ٶطذی ٲٗبز٬ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی ټٳبٴ َطح ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲدسز ٲی قٹز

 : زض نٹضتی ٦ٻ زٸ پطٸغٺ ٖٳط ٲٟیس ٶبٲؿبٸی زاقتٻ ثبقٷس آیب ٲی تٹاٴ آٶٽب ضا اظ ٶٓط ذبٮم اضظـ ٞٗٯی اضظیبثی ٶٳٹز؟ ثطای ایٵ ٦بض اظ زٸ ضٸـ اؾتٟبزٺ  ٲی ٦ٷٷس

زض ایٵ ضٸـ ٞطو ٲی ٦ٷٷس َطحی ٦ٻ ٖٳط ٲٟیس ٦ٳتطی زاضز چٷس ثبض ت٧طاض قٹز، ؾپؽ ثب تٹخٻ ثٻ ت٧طاض َطح ٲعثٹض ذبٮم اضظـ ٞٗٯی : ٲٗبز٬ ٖٳط ٲٟیس

 . ٖبیسات زض َطح ضا ٲحبؾجٻ ٸ اضظیبثی ٲی ٦ٷٷس

اثتسا زض ټط َطح اضظـ ٞٗٯی . ا٪ط ٶتٹاٶیٱ ثٻ ضاحتی ٖٳط ٲٟیس زٸ َطح ضا ی٧ؿبٴ ٦ٷیٱ، ٲی تٹاٶیٱ آٶٽب ضا ثط ٲجٷبی ٲٗبز٬ ا٢ؿبٌ آیٷسٺ اضظیبثی ٦ٷیٱ: ٲٗبز٬ ا٢ؿبٌ

ا٪ط اضظـ ٞٗٯی . ذبٮم ٲحبؾجٻ ٲی قٹز ؾپؽ ثب تٹخٻ ثٻ ٖٳط ٲٟیس ټط َطح ٸ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ، قطیت ٲطثٹَٻ ضا اظ خسٸ٬ ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی تٗییٵ ٲی ٦ٷیٱ

 .  ټط َطحی ٦ٻ ٲٗبز٬ ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی آٴ ثیكتط ثبقس آٴ َطح اٶتربة ٲی قٹز. ذبٮم ضا ثط يطیت تٗییٵ قسٺ ت٣ؿیٱ ٦ٷیٱ ٲٗبز٬ ا٢ؿبٌ ٲؿبٸی ثسؾت ٲی آیس

 ثبسدُ ٍ ریسک  : 7فصل 

 : ثبسدُ

 : ٶطخ ثبظزٺ اظ ضٸـ ظیط ٲحؿبثٻ ٲی ٪طزز. ثبظزٺ پبزاقی اؾت ٦ٻ ؾطٲبیٻ ٪صاض زض ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثسؾت ٲی آٸضز

𝑅 =
 𝑃𝑡+1 − 𝑃𝑡 + 𝐷

𝑃𝑡
 

𝑅 ٶطخ ثبظزٺ ؛  𝑃𝑡+1 ٢یٳت زاضای زض پبیبٴ زٸضٺ ؛ 𝑃𝑡 اضظـ زاضایی زض اثتسای زٸضٺ ؛ 𝐷ؾٹز ٸ یب ؾبیط زضیبٞت ټب  . 

 . تٛییط ٢یٳت زض زاضایی ؛ ؾٹز یب ؾبیط زاضایی ټب: زض ټط ؾطٲبیٻ ٪صاضی، ؾطٲبیٻ ٪صاض اظ زٸ ٢ؿٳت ٲٷتٟٕ ذٹاټس قس

ثب اٶدبٰ ایٵ ٦بض ثبظزٺ ٲٷٟی حصٜ قسٺ ٸ زض . زض ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ثٻ ضٸـ ثبظٺ ٶؿجی ثب اٞعٸزٴ ٖسز ی٥ ثٻ ثبظزٺ ٦٭، ثبظزٺ ٶؿجی ثٻ زؾت ٲی آیس:  ثبظزٺ ٶؿجی

 . نٹضتی ٦ٻ ٸا٢ٗبً ثبظزٺ ٲٷٟی زض ی٥ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ایدبز قٹز، زض ثبظزٺ ٶؿجی ثٻ نٹضت ٖسزی ٦ٹچ٧تط اظ ی٥ ثیبٴ ذٹاټس قس

𝑅 =
𝐶𝐹𝑡 + 𝑃𝐷

𝑃𝐵
 

𝐶𝐹𝑡 اضظـ زاضایی زض پبیبٴ زٸضٺ ؛ 𝑃𝐷ؾٹز زضیبٞتی ؛ 𝑃𝐵اضظـ زاضایی زض اثتسای زٸضٺ   . 
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 . زض ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٲی تٹاٴ اظ ٲیبٶ٫یٵ حؿبثی ٸ ٲیبٶ٫یٵ ټٷسؾی اؾتٟبزٺ ٦طز

 : ریسک

ضیؿ٥ ٖجبضتؿت اظ احتٳب٬ تٟبٸت ثیٵ ثبظزٺ ٸا٢ٗی ٸ ثبظزٺ پیف ثیٷی قسٺ ٸ یب ٲی تٹاٴ ٪ٟت ضیؿ٥ ی٥ زاضایی ٖجبضت اؾت اظ تٛییط احتٳبٮی ثبظزٺ آتی ٶبقی 

 . اظ آٴ زاضایی

ا٪ط ثبظزٺ پیف ثیٷی ٦ٷیٱ ثبظزٺ ی٥ . پیف ثیٷی ٦ٷیٱ، ضیؿ٥ ثبظزټی ایٵ زاضایی نٟط اؾت % 10زض نٹضتی ٦ٻ ا٪ط ثبظزٺ ی٥ زاضایی ضا زض ؾب٬ آیٷسٺ ز٢ی٣بً 

ټط چٻ ثبظزٺ زاضایی ضا ٲتٛیطتط پیف ثیٷی ٦ٷیٱ ضیؿ٥ آٴ ثیكتط .  زضنس اؾت، ٲی ٪ٹییٱ ثبظزٺ ایٵ زاضایی زاضای ضیؿ٥ اؾت15 تب 8زاضایی زض ؾب٬ آیٷسٺ ثیٵ 

ټط چٻ زاٲٷٻ پطزا٦ٷس٪ی احتٳب٬ ثبظزٺ ثیكتط ثبقس ضیؿ٥ َطح . زض ی٥ َطح ؾطٲبیٻ ٪صاضی زاٲٷٻ پطا٦ٷس٪ی احتٳب٬ ثبظزٺ ثیبٶ٫ط ضیؿ٥ آٴ َطح اؾت. اؾت

 . ثیكتط اؾت

 : اًذاسُ گیزی ریسک

 . ثطای ٲحبؾجٻ ضیؿ٥ اظ قبذم ټبی پطا٦ٷس٪ی ٲبٶٷس اٶحطاٜ ٲٗیبض ٸ يطیت تٛییطات اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷیٱ

 . ثطای اٶساظٺ ٪یطی ضیؿ٥ ثبیس تٹظیٕ احتٳبلات ثبظزٺ ضا اٶساظٺ ٪یطی ٦ٷیٱ، ثطای ایٵ ٦بض اظ ٲ٣یبؾی ثٻ ٶبٰ اٶحطاٜ ٲٗیبض اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷیٱ

δ =   (𝑅 − 𝑅 )2𝜌 

 . ٲؿبٸی ثبقس پطٸغٺ ای ٦ٻ اٶحطاٜ ٲٗیبض ثیكتطی زاقتٻ ثبقس ضیؿ٥ ثیكتطی زاضز ( 𝑅)زض ٲ٣بیؿٻ زٸ َطح زض نٹضتی ٦ٻ ثبظزٺ ٲٷتٓطٺ آٶٽب 

 .زض نٹضتی ٦ٻ زٸ َطح زاضای اٶحطاٜ ٲٗیبض ٲؿبٸی ثٹزٺ اٲب ثبظزٺ ٲٷتٓطٺ آٶٽب ٲؿبٸی ٶجبقس ٶٳی تٹاٶس ٪ٟت ٦ٻ ضیؿ٥ ایٵ زٸ پطٸغٺ ٲؿبٸی اؾت

ټط َطحی ٦ٻ يطیت تٛییطات ثیكتطی زاضز . زض نٹضتی ٦ٻ ثبظزٺ ٲٷتٓطٺ زٸ َطح ٶبٲؿبٸی ثبقٷس ثطای اضظیبثی ضیؿ٥ ثبیس اظ يطیت تٛییطات اؾتٟبزٺ ٦ٷیٱ

 . ضیؿ٥ آٴ ٶیع ثیكتط اؾت

𝑉 =
𝛿

𝑅
 

 . چ٫ٹٶ٫ی ؾُح تٹظیٕ احتٳبلات ثبظزٺ ٲی تٹاٶس ثیبٶ٫ط ضیؿ٥ پطٸغٺ ثبقس

 : تئَری هطلَثیت ٍ ریسک گزیشی

یٗٷی . زض ٲٹضز ضیؿ٥ ٪طیعی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ، تئٹضی ټبی ٲرتٯٟی ٲُطح اؾت ی٧ی اظ ایٵ تئٹضی ټبی ٲٗطٸٜ ثٻ تئٹضی ٲُٯٹثیت ٶٽبیی ٶعٸٮی پٹ٬ ٲی ثبقس

 . آذطیٵ زضآٲسی ٦ٻ ی٥ ٶٟط ثٻ زؾت ٲی آٸضز ٲُٯٹثیت ٦ٳتطی ٶؿجت ثٻ زضآٲسټبی ٢جٯی اٸ زاضز

ثطای ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٶیع چٹٴ . ٲی تٹاٴ ٪ٟت ٲُٯٹثیت ٶٽبیی پٹ٬ ٶعٸٮی اؾت یٗٷی آذطیٵ زضآٲسټبی زضیبٞتی ٲُٯٹثیت ٦ٳتطی ٶؿجت ثٻ زضآٲسټبی ٢جٯی زاضز

 . اظ اذطیٵ زضآٲس ٲُٯٹثیت ٦ٳتطی ثسؾت ٲی آٸضز ٮصا ضیؿ٥ ٦ٳتطی ضا ٶیع حبيط اؾت ثپطزاظز

 : همبیسِ دٍ طزح اس ًظز ریسک ٍ ثبسدُ

 . ا٪ط ثبظزٺ زٸ َطح ٲؿبٸی ثبقٷس، پطٸغٺ ای ٲُٯٹثتط اؾت ٦ٻ ضیؿ٥ آٴ ٦ٳتط ثبقس

 . ا٪ط ضیؿ٥ زٸ پطٸغٺ ٲؿبٸی ثبقس، پطٸغٺ ای ٲُٯٹثتط اؾت ٦ٻ ثبظزٺ ٲٷتٓطٺ ثیكتطی زاقتٻ ثبقس
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 .زض نٹضتی ٦ٻ ثبظزٺ َطح اٮٝ ثیكتط اظ ثبظزٺ َطح ة ثبقس ٸ ضیؿ٥ َطح اٮٝ ٦ٳتط اظ ضیؿ٥ َطح ة ثبقس، پطٸغٺ اٮٝ ٲُٯٹثتط اؾت

زض نٹضتی ٦ٻ ثبظزٺ َطح اٮٝ ثیكتط اظ ثبظزٺ َطح ة ثبقس ٸ ضیؿ٥ َطح اٮٝ ثیكتط اظ ضیؿ٥ َطح ة ثبقس زض ٲٹضز اٶتربة َطح ٲُٯٹة ثؿت٫ی ثٻ ضیؿ٥ 

زض ټط نٹضت ی٥ تهٳیٱ ٪یطٶسٺ ٦ٻ ٲی ذٹاټس ثیٵ چٷس َطح ٦ٻ ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥ ٲتٟبٸتی زاضٶس، ٲُٯٹثتطیٵ آٶٽب . پصیطی ٸ ضیؿ٥ ٪طیعی تهٳیٱ ٪یطٶسٺ زاضز

 . ضا اٶتربة ٦ٷس ٲی تٹاٶس اظ تٷبؾت ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥ اؾتٟبزٺ ٦ٷس ٸ َطحی ٲُٯٹثتط اؾت ٦ٻ ثبظزٺ ٲتٷبؾت ثب ضیؿ٥ آٴ ثیكتط ثبقس

 : ریسک گزیشی

ضا  (زاضای ضیؿ٥)یٗٷی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ َطح ټبی ٲربَطٺ آٲیع . ی٧ی اظ ٲٟطٸيبت ٲٽٱ ضٞتبضی زض قطایٍ ٖسٰ اَٳیٷبٴ ضیؿ٥ ٪طیعی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ اؾت

ٶٳی پصیطٶس ٲ٫ط ایٷ٧ٻ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض َطح ذیٯی ظیبز ثبقس زض ٶتیدٻ ضیؿ٥ ٪طیعی ثٻ ایٵ ٲٟٽٹٰ ٶیؿت ٦ٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ انلاً ضیؿ٥ ٶٳی پصیطٶس ثٯ٧ٻ اظ 

 . ضیؿ٥ ٪طیعاٶٷس ٲ٫ط ثبظزٺ ذیٯی ظیبز ضا زض ٢جب٬ پصیطـ ضیؿ٥ ثسؾت آٸضٶس

 : هٌبثغ ریسک

 : چٻ چیعی ثبٖث تٛییطات ثبظزٺ ی٥ زاضایی ٲبٮی ٲی قٹز؟ ضیؿ٥ ٦ٯی زاضایی ٲبٮی تبثٗی اؾت اظ چٷسیٵ ٖبٲ٭ ٦ٻ زض ظیط ثٻ آٶٽب اقبضٺ ٲی ٦ٷیٱ

٢یٳت اٸضا٠ . ٲی پصیطز، ضا ضیؿ٥ ٶٹؾبٴ ٶطخ ثٽطٺ ٲی ٪ٹیٷس( ثب ؾٹز ثبثت)ضیؿ٧ی ٦ٻ ؾطٲبیٻ ٪صاض ثٻ ټٷ٫بٰ ذطیساٸضا٠ ٢طيٻ : ضیؿ٥ ٶٹؾبٴ ٶطخ ثٽطٺ (1

 .٢یٳت اٸضا٠ ثب ٶطخ ثٽطٺ ضاثُٻ ٧ٖؽ زاضز. ٲعثٹض زض نٹضت تٛییط ٶطخ ثٽطٺ تٛییط ٲی ٦ٷس

 .تأثیط ٶطخ ثٽطٺ ثط ثبظزٺ اٸضا٠ ٢طيٻ ذیٯی ثیكتط اظ تأثیطی اؾت ٦ٻ زض ثبظزٺ ؾٽبٰ ٖبزی ایدبز ٲی ٦ٷس

ؾٽبٰ ٖبزی ٶؿجت ثٻ . ټٳٻ اٸضا٠ ثٽبزاض تحت تأثیط ضیؿ٥ ثبظاض ٢طاض ٲی ٪یطٶس. ٖجبضتؿت اظ تٛییط زض ثبظزٺ ٦ٻ ٶبقی اظ ٶٹؾبٶبت ٦ٯی ثبظاض اؾت: ضیؿ٥ ثبظاض (2

 . ضیؿ٥ ثبظاض ٶبقی اظ ض٦ٹز ا٢تهبزی، خٷ٩ ٸ تٛییطات ؾبذتبضی زض ا٢تهبز ٲی ثبقس. ؾبیط اٸضا٠ ثیكتط تحت تأثیط ضیؿ٥ ثبظاض ٢طاض ذٹاټس ٪طٞت

 .ضیؿ٥ ٶبقی اظ اٶدبٰ تدبضت زض ی٥ نٷٗت ذبل: ضیؿ٥ تدبضی (3

 .ضیؿ٥ ٢سضت ذطیس یب ٦بټف ٢سضت ذطیس ٸخٹٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی قسٺ، ایٵ ٶٹٔ ضیؿ٥ ثب ضیؿ٥ ثٽطٺ ٲطتجٍ اؾت: ضیؿ٥ تٹضٰ (4

ضیؿ٥ ٲبٮی ٶبقی اظ ث٧بض٪یطی ثسټی زض قط٦ت اؾت ٸ ټط چٻ ٶؿجت ثسټی ثیكتط ثبقس ضیؿ٥ ٲبٮی ثیكتط اؾت، ضیؿ٥ ٲبٮی ثٻ ٸؾیٯٻ اټطٰ : ضیؿ٥ ٲبٮی (5

 . ٲبٮی اٶساظٺ ٪یطی ٲی قٹز

ضیؿ٥ ٶ٣سیٷ٫ی یٗٷی ٲیعاٴ ٖسٰ احتٳب٬ تجسی٭ ثٻ ٶ٣س قسٴ زاضایی، ټط چٻ اَٳیٷبٴ ٶؿجت ثٻ ٶ٣س قسٴ زاضایی ثیكتط ثبقس ضیؿ٥ ٶ٣سیٷ٫ی : ضیؿ٥ ٶ٣سیٷ٫ی (6

آٴ زؾتٻ اظ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټبیی ٦ٻ ذطیس ٸ ٞطٸـ آٴ ثٻ آؾبٶی نٹضت ٲی ٪یطز ٸ ټعیٷٻ ٲجبزٮٻ آٴ ثبلا ٶجبقس اظ ٢سضت ٶ٣س قٹٶس٪ی ثبلایی . ٦ٳتط اؾت

 . ثطذٹضزاض ثٹزٺ ٸ ضیؿ٥ ٶ٣سیٷ٫ی آٴ ٦ٳتط اؾت

ضیؿ٥ ٶطخ اضظ، . ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ثیٵ اٮٳٯٯی زض تجسی٭ ؾٹز ٶبقی اظ تدبضت خٽبٶی ثٻ پٹ٬ ضایح ٦كٹض ذٹز ثب ضیؿ٥ ٶطخ اضظ ٲٹاخٻ ټؿتٷس: ضیؿ٥ ٶطخ اضظ (7

 . ضیؿ٥ ٶبقی اظ تٛییط زض ثبظزٺ اٸضا٠ ثٽبزاض زض ٶتیدٻ ٶٹؾبٶبت اضظټبی ذبضخی اؾت

٦كٹضټبیی ٦ٻ اظ ثجبت ؾیبؾی ٸ ا٢تهبزی . ضیؿ٥ ٦كٹض یب ضیؿ٥ ؾیبؾی ثٻ ثجبت ی٥ ٦كٹض اظ اثٗبز ؾیبؾی ٸ ا٢تهبزی ٲطثٹٌ ٲی قٹز: ضیؿ٥ ٦كٹض (8

 . ثبلایی ثطذٹزاضٶس ایٵ ٶٹٔ ضیؿ٥ زض آٴ ٦كٹضټب پبییٵ اؾت

 : اًَاع ریسک
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 ضیؿ٥ ؾیؿتٳبتی٥ ٸ ضیؿ٥ ٚیطؾیؿتٳبتی٥: ضیؿ٥ ثٻ زٸ ٢ؿٳت ت٣ؿیٱ ٲی قٹز

ضیؿ٥ ٦٭ = ضیؿ٥ ؾیؿتٳبتی٥ +  ضیؿ٥ ٚیطؾیؿتٳبتی٥

 : ضیؿ٥ ؾیؿتٳبتی٥

تٛییطپصیطی زض ثبظزٺ ٦ٯی اٸضا٠ ثٽبزاض ٦ٻ ٲؿت٣یٳبً ثٻ تٛییطات ثبظاض یب ا٢تهبز ثؿت٫ی زاضز، ضیؿ٥ ؾیؿتٳبتی٥ یب ضیؿ٥ ثبظاض ٪ٟتٻ ٲی قٹز، ضیؿ٥ 

 . ایٵ ضیؿ٥ قبٲ٭ ضیؿ٥ ټبی تٹضٰ، ثبظاض، ٶطخ ثٽطٺ اؾت. ؾیؿتٳبتی٥ ضیؿ٥ ٚیط٢بث٭ ٦ٷتط٬ ثٹزٺ ٸ ٦بټف پصیط ٶیؿت

 : ضیؿ٥ ٚیطؾیؿتٳبتی٥

ضیؿ٥ ٢بث٭ ٦ٷتط٬ یب ضیؿ٥ ٦بټف پصیط، آٴ ٢ؿٳت اظ تٛییطپصیطی زض ثبظزٺ ٦ٯی اٸضا٠ ثٽبزاض ٦ٻ ثٻ تٛییطپصیطی ٦ٯی ثبظاض ثؿت٫ی ٶساضز ضیؿ٥ ٚیط 

 .ایٵ ضیؿ٥ ٢بث٭ ٦ٷتط٬ ثٹزٺ ٸ ٦بټف پصیط اؾت ٸ ثب ایدبز تٷٹٔ ٲی تٹاٴ ایٵ ٶٹٔ ضیؿ٥ ضا ٦بټف زاز. ؾیؿتٳبتی٥ ٶبٰ زاضز

 . ایٵ ٶٹٔ ضیؿ٥ ٲٷحهط ثٻ اٸضا٠ ثٽبزاض ذبنی اؾت ٸ ثٻ ٖٹاٲٯی ټٳچٹٴ ضیؿ٥ تدبضی، ٲبٮی ٸ ضیؿ٥ ٶ٣سیٷ٫ی ثؿت٫ی زاضز

 : راثطِ ریسک ٍ ثبسدُ

 . ټط چٻ ضیؿ٥ اٸضا٠ ثٽبزاض اٞعایف یبیس ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ؾطٲبیٻ ٪صاض ٶیع اٞعایف ذٹاټس یبٞت. ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ زاضٶس

 . ثیبٶ٫ط ضاثُٻ ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ی٥ ؾٽٱ اؾت (ذٍ ٸض٢ٻ ثٽبزاض) SMLذٍ 

 
Ri)نطٜ ضیؿ٥  − Rf) :تٟبٸت ثبظزٺ زاضایی اظ ثبظزٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ ضا نطٜ ضیؿ٥ ٲی ٶبٲٷس. 

 .ثتب ٲٗیبض اٶساظٺ ٪یطی ضیؿ٥ ؾیؿتٳبتی٥ اٸضا٠ ثٽبزاض اؾت: (β)ثتب 

β =
Ri − Rf

Rm − Rf
               ↔         𝛽 =

𝐶𝑜𝑣 (𝑥, 𝑚)

𝜎2
𝑚

 

Ri ثبظزٺ زاضایی ؛ Rf ثبظزٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ ؛ R𝑚 ثبظزٺ ثبظاض ؛ 𝐶𝑜𝑣 (𝑥, 𝑚) ٦ٹاضیبٶؽ ثیٵ ثبظزٺ ؾٽٱ ثبظاض ٸ ثبظزٺ ثبظاض ؛ 𝜎2
𝑚ٸاضیبٶؽ ثبظزٺ ثبظاض  . 

βا٪ط  >  ثبقس یٗٷی تٛییطات پطا٦ٷس٪ی ثبظزٺ آٴ ؾٽٱ ٶؿجت ثٻ تٛییطات ثبظزٺ ثبظاض ثیكتط اؾت، زض ٶتیدٻ ضیؿ٥ ؾیؿتٳبتی٥ ایٵ ؾٽٱ اظ ضیؿ٥ ثبظاض ثیكتط 1

 .اؾت

βا٪ط  =  . ثبقس تٛییطات ثبظزٺ ؾٽٱ ټٳبٶٷس تٛییطات ثبظزٺ ثبظاض اؾت ٸ ضیؿ٥ ؾیؿتٳبتی٥ ؾٽٱ ټٳبٶٷس ضیؿ٥ ثبظاض اؾت1

βا٪ط  <  . ثبقس تٛییطات ثبظزٺ ؾٽٱ ٦ٳتط اظ تٛییطات ثبظزٺ ثبظاض اؾت ٸ ضیؿ٥ ؾٽٱ ٦ٳتط اظ ضیؿ٥ ثبظاض اؾت1

ثتب قیت ذٍ ض٪طؾیٹٶی اؾت ٦ٻ ثبظزٺ ی٥ ٸض٢ٻ ثٽبزاض ضا ثب ثبظزٺ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲٹخٹز زض ثبظاض ٲطتجٍ ٲی ؾبظز ٸ یب ٲی تٹاٴ ٪ٟت ثتب يطیت حؿبؾیت تٛییطات 

 . ثبظزٺ ؾٽٱ زض ٲ٣بث٭ تٛییطات ثبظزٺ ثبظاض اؾت
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 . يطیت ثتب ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ ا٪ط ثبظزٺ پطتٟٹی ثبظاض ی٥ زضنس تٛییط ٦ٷس، ثبظزٺ ؾٽٱ چٷس زضنس تٛییط ذٹاټس ٦طز

 (: Portfolio)هجوَػِ سزهبیِ گذاری 

ثٻ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی، . ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی، ٲدٳٹٖٻ ای اظ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲتٟبٸت اؾت، ایٵ اٸضا٠ ټط ٦ساٰ زاضای ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥ خسا٪بٶٻ ای ٲی ثبقٷس

ټسٜ اظ ایٵ ثحث اٸلاً ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټٳچٷیٵ قٷبؾبیی ٖٷبنطی . پٹضتٟٹٮیٹ، ؾجس ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ یب پٹضتٟٹی ٪ٟتٻ ٲی قٹز

 . ثبٶیبً تٗییٵ ٲدٳٹٖٻ ٦بضا اؾت یٗٷی ٲدٳٹٖٻ ای ٦ٻ ثیكتطیٵ ثبظزٺ ٲتٷبؾت ثب ضیؿ٥ ضا زاضا ٲی ثبقس. اؾت ٦ٻ ثط ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ تأثیط ٲی ٪صاضٶس

 : ثبسدُ هجوَػِ سزهبیِ گذاری

 : ثبظزٺ ی٥ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲیبٶ٫یٵ ٲٹظٸٴ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٲرتٯٝ اؾت ٸ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

𝑅𝑃 = 𝑥𝑎R𝑎 + 𝑥bRb + ⋯ 
 .  ٲی ثبقٷسb ٸ 𝑎 ثبظزٺ ؾٽبٰ Rb ٸ R𝑎 ؛ b ٸ 𝑎 زضنس ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض ؾٽبٰ 𝑥b ٸ 𝑥𝑎 ثبظزٺ ٲدٳٹٖٻ ؛ 𝑅𝑃زض ایٵ ضاثُٻ 

 : ریسک هجوَػِ سزهبیِ گذاری

ضیؿ٥ پطتٟٹی تٷٽب ٲتأثط اظ ٲیبٶ٫یٵ ٸظٶی اٶحطاٜ ٲٗیبض اًٖبی ٲدٳٹٖٻ تك٧ی٭ زټٷسٺ آٴ ٶیؿت، ثٯ٧ٻ تٷٹٔ زض ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ چ٫ٹٶ٫ی اضتجبٌ ثبظزٺ اًٖب ثب 

 . ثٻ ثیبٴ زی٫ط زض ی٥ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټط چٻ تٷٹٔ ثیكتطی ثبقس ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ ٦ٳتط ذٹاټس قس. ی٧سی٫ط ٶیع ثط ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ تأثیط ذٹاټس ٪صاقت

ثب ایدبز تٷٹٔ زض ی٥ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی . ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ٢جلاً ٪ٟتٻ قس ضیؿ٥ اظ زٸ ٢ؿٳت تك٧ی٭ قسٺ، ضیؿ٥ ؾیؿتٳبتؿ٥ ٸ ضیؿ٥ ٚیطؾیؿتٳبتی٥

 . ضیؿ٥ ٦٭ ٦بټف ٲی یبثس، ایٵ ٦بټف ضیؿ٥ زض ضیؿ٥ ٚیطؾیؿتٳبتی٥ ایدبز ٲی قٹز یٗٷی ثب ایدبز تٷٹٔ ضیؿ٥ ٚیطؾیؿتٳبتی٥ ٦بټف ٲی یبثس

 
 : يطیت ټٳجؿت٫ی

ثبقس + 1زض نٹضتی٧ٻ يطیت ټٳجؿت٫ی ثیٵ نٟط ٸ . تٛییط ٲی ٦ٷس- 1تب + 1ایٵ يطیت اظ . يطیت ټٳجؿت٫ی ثیبٶ٫ط چ٫ٹٶ٫ی اضتجبٌ تٛییطات زٸ پسیسٺ ٲی ثبقس

ا٪ط يطیت ټٳجؿت٫ی نٟط ثبقس زٸ پسیسٺ ٲؿت٣٭ . ٲی٭ ٦ٷس ټٳجؿت٫ی ٲؿت٣یٱ قسیستط ذٹاټس قس+ 1ټٳجؿت٫ی ٲؿت٣یٱ ثٹزٺ ٸ ټط چٻ يطیت ټٳجؿت٫ی ثٻ ؾٳت 

 ٲی٭ ٦ٷس ټٳجؿت٫ی – 1ثبقس ټٳجؿت٫ی ٲ٧ٗٹؼ ثٹزٺ ٸ ټط چٻ يطیت ټٳجؿت٫ی ثٻ ؾٳت - 1اظ ی٧سی٫ط ثٹزٺ ٸ زض نٹضتی٧ٻ يطیت ټٳجؿت٫ی ثیٵ نٟط تب 

 . ٲ٧ٗٹؼ قسیستط ذٹاټس قس

 . (تئٹضی پٹضتٟٹٮیٹ)ٲی٭ ٦ٷس ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ ٦بټف ٲی یبثس - 1زض ی٥ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټط چٻ يطیت ټٳجؿت٫ی ثیٵ ثبظزٺ اًٖبی ٲدٳٹٖٻ ثٻ ؾٳت 

 : ثطای ٲحبؾجٻ ضیؿ٥ پطتٟٹی اظ ضاثُٻ ظیط اؾتٟبزٺ ٲی قٹز

𝛿2
𝑃 = 𝑥2

𝑎𝛿
2
𝑎 + 𝑥2

𝑏𝛿
2
𝑏 + 2𝑥𝑎𝑥𝑏𝐶𝑜𝑣(𝑎, 𝑏) 

ρ𝑎𝑏                                                              :چٹٴ ثیٵ ٦ٹاضیبٶؽ ٸ يطیت ټٳجؿت٫ی ضاثُٻ ٲ٣بث٭ ٸخٹز زاضز =
𝐶𝑜𝑣(𝑎,𝑏)

𝛿𝑎𝛿𝑏
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 : ٲی تٹاٴ ٶٹقت

𝛿2
𝑃 = 𝑥2

𝑎𝛿
2
𝑎 + 𝑥2

𝑏𝛿
2
𝑏 + 2𝑥𝑎𝑥𝑏𝛿𝑎𝛿𝑏ρ𝑎𝑏  

ρ𝑎𝑏زض نٹضتی ٦ٻ .  تٛییط ٦ٷس ٸ ث٣یٻ ٖٹاٲ٭ ثبثت ثبقٷس ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ ٶیع تٛییط ذٹاټس ٦طزρ𝑎𝑏زض ضاثُٻ ٞٹ٠ ا٪ط  =  ثبقس ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ حسا٦ثط 1

ρ𝑎𝑏ٲی٭ ٦ٷس ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ ٦بټف یبٞتٻ ٸ زض نٹضتی٧ٻ - 1 ثٻ ؾٳت  ρ𝑎𝑏ذٹاټس قس ٸ ا٪ط  =  . ثبقس ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ حسا٢٭ ذٹاټس قس1−

𝛿2
𝑃 = 𝑥2

𝑎𝛿
2
𝑎 + 𝑥2

𝑏𝛿
2
𝑏 + 2𝑥𝑎𝑥𝑏𝛿𝑎𝛿𝑏ρ𝑎𝑏     

ρ𝑎𝑏 =1
        𝛿2

𝑃 = (𝑥𝑎𝛿𝑎 + 𝑥𝑏𝛿𝑏)2  →  𝛿𝑃 = 𝑥𝑎𝛿𝑎 + 𝑥𝑏𝛿𝑏  

𝛿2
𝑃 = 𝑥2

𝑎𝛿
2
𝑎 + 𝑥2

𝑏𝛿
2
𝑏 + 2𝑥𝑎𝑥𝑏𝛿𝑎𝛿𝑏ρ𝑎𝑏     

ρ𝑎𝑏 =−1
         𝛿2

𝑃 = (𝑥𝑎𝛿𝑎 − 𝑥𝑏𝛿𝑏)2  →  𝛿𝑃 =  𝑥𝑎𝛿𝑎 − 𝑥𝑏𝛿𝑏   
 : ضاثُٻ ٞٹ٠ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ ضیؿ٥ ی٥ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲتأثط اظ ٖٹاٲ٭ ظیط اؾت

 . اٶحطاٜ ٲٗیبض ټط ی٥ اظ اًٖب ؛ زضنس ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض ټط ًٖٹ ؛ يطیت ټٳجؿت٫ی ثیٵ ثبظزٺ اًٖب

 : زض نٹضتی٧ٻ ٲدٳٹٖٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی زاضای ؾٻ ًٖٹ ثبقس، ضیؿ٥ ٲدٳٹٖٻ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

𝛿2
𝑃 = 𝑥2

𝑎𝛿
2
𝑎 + 𝑥2

𝑏𝛿
2
𝑏 + 𝑥2

𝑐𝛿
2
𝑐 + 2𝑥𝑎𝑥𝑏𝛿𝑎𝛿𝑏ρ𝑎𝑏  2𝑥𝑎𝑥𝑐𝛿𝑎𝛿𝑐ρ𝑎𝑐 + 2𝑥𝑏𝑥𝑐𝛿𝑏𝛿𝑐ρ𝑏𝑐    

 : (هجوَػِ کبرا)تؼییي پزتفَلیَ کبرا 

 . ثب تك٧ی٭ ٲدٳٹٖٻ ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲرتٯٝ ٶبقی اظ تط٦یجبت ؾٽبٰ ٲرتٯٝ، تٹاٶؿتٻ ایٱ پطتٟٹی ټبی ٲتٟبٸتی اظ ٶٓط ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ تك٧ی٭ زټیٱ

 .ؾئٹا٬ ایٵ اؾت ٦ٻ ٦ساٰ پطتٟٹی ٲتٷبؾت ثب ضیؿ٥ ٲٗیٵ، ثبظزٺ ثیكتطی ایدبز ٲی ٦ٷس ٸ یب زض ٲ٣بث٭ ثبظزٺ ٲٗیٵ ضیؿ٥ ٦ٳتطی ذٹاټس زاقت

 . ٲدٳٹٖٻ ٦بضا ٲدٳٹٖٻ ای اؾت ٦ٻ زض ضیؿ٥ ٲٗیٵ ثیكتطیٵ ثبظزٺ ضا زاقتٻ ثبقس ٸ یب زض ؾُح ثبظزٺ ٲٗیٵ ٦ٳتطیٵ ضیؿ٥ ضا زاقتٻ ثبقس

ٲطظ ٦بضایی ٖجبضت اؾت اظ ٲ٧بٴ ټٷسؾی ٦ٯیٻ پطتٟٹٮیٹټبیی ٦ٻ ٶؿجت ثٻ ؾبیط پطتٟٹی ټبیی ٦ٻ ضیؿ٥ ٲكبثٻ زاضٶس ثبظزٺ ثیكتطی زاضٶس ٸ یب زض ٲ٣بیؿٻ ثب 

 .پطتٟٹٮیٹټبیی ٦ٻ ثبظزٺ ٲكبثٻ زاضٶس ضیؿ٥ ٦ٳتطی زاضٶس

ایٵ ٲٷحٷی ټب . ثطای اٶتربة ی٥ تط٦یت ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ٦ٻ اٶتٓبضات ٞٹضی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ضا پٹقف ٲی زټس اظ ٲٷحٷی ثی تٟبٸتی اؾتٟبزٺ قسٺ اؾت

 (ٲطظ)پطتٟٹٮیٹ ثٽیٷٻ ثطای ټط ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض ٶ٣ُٻ تلا٢ی ٲیبٴ ثبلاتطیٵ ٲٷحٷی ثی تٟبٸتی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٸ ٲٷحٷی . تطخیحبت ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ضا ٶكبٴ ٲی زټس

 .  ٦بضایی اتٟب٠ ٲی اٞتس

 ارسش ضزکت : 8فصل 

 . اضظـ قط٦ت حبن٭ خٳٕ اضظـ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٸ اضظـ ثسټی اؾت

 : سْبم ػبدی

ؾٽبٲساضاٴ ٖبزی ٲبٮی٧ٵ قط٦ت ټؿتٷس ٸ زض . ؾٽٱ ٢ؿٳتی اظ ؾطٲبیٻ ی٥ قط٦ت اؾت، ی٥ زاضایی ٲبٮی اؾت ٸ ثیبٶ٫ط ٲبٮی٧ت ٞطز زض ی٥ قط٦ت ٲی ثبقس

ؾٽبٰ ٖبزی پؽ اظ ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ اٸضا٠ . پطزاذت قس ث٣یٻ زاضایی ټبی ثٻ ؾٽبٲساضاٴ ٖبزی تٗٯ١ زاضز (اظ ٢جی٭ ؾٽبٰ ٲٳتبظ)ظٲبٴ اٶحلا٬ ٸ ظٲبٶی٧ٻ ؾبیط ٲُبٮجبت 

 : ؾٽبٲساضاٴ ٖبزی زاضای ح٣ٹ٢ی ټؿتٷس ٦ٻ ٖجبضتٷس اظ. ٢طيٻ ثطای زاضٶسٺ آٴ ثیكتطیٵ ضیؿ٥ ضا زاضز

 . ؾٽبٰ ثب ٶبٰ ٸ ؾٽبٰ ثی ٶبٰ: اظ ٶٓط ٶ٣٭ ٸ اٶت٣ب٬ ؾٽبٰ ثٻ زٸ ٶٹٔ ت٣ؿیٱ ٲی قٹز. ټط ؾٽبٲساضی ح١ زاضز ؾٽبٰ ذٹز ضا ثٻ زی٫طی ثٟطٸقس: ح١ اٶت٣ب٬ (1

یٗٷی ا٪ط قط٦تی ٸضق٧ؿت قس، زاضایی ټب ضا ٲی ٞطٸقٷس تب ثٻ ثؿتبٶ٧بضاٴ پطزاذت . ٲؿئٹٮیت نبحجبٴ ؾٽبٰ ٲحسٸز ثٻ آٸضزٺ آٶٽب اؾت: ٲؿئٹٮیت ٲحسٸز (2

 . ا٪ط زاضایی ٲٹخٹز ٦ٟبٜ ثسټی ضا ٶسټس نبحجبٴ ؾٽبٰ ٖبزی ټیچ٫ٹٶٻ ٲؿئٹٮیتی ٶؿجت ثٻ ٲبثٻ اٮتٟبٸت ٲعثٹض ٶساضٶس. ٦ٷٷس
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ټط ؾٽبٲساضی ح١ زاضز زض ازاضٺ قط٦ت زذبٮت ٦ٷس، ایٵ ح١ اظ َطی١ ٲكبض٦ت زض ٲدبٲٕ ٖٳٹٲی اٖٳب٬ ٲی قٹز، زض ٲدبٲٕ ٖٳٹٲی : ح١ ازاضٺ قط٦ت (3

 . تهٳیٳبت ثط اؾبؼ ا٦ثطیت آضاء اؾت ٸ ټط ؾٽبٲساض ثٻ تٗساز ؾٽبٰ ح١ ضای زاضز. تهٳیٳبت اؾتطاتػی٥ ٪طٞتٻ ٲی قٹز

زض ٲٹضز اٶتربة اًٖبی ټیئت ٲسیطٺ اظ ضای ٪یطی تدٳٗی اؾتٟبزٺ ٲی قٹز زض ایٵ ضای ٪یطی ټط ؾٽبٲساض ثٻ تٗساز ؾٽبٰ يطثسض تٗساز اٞطازی ٦ٻ ٢طاض اؾت 

ایٵ ٞطآیٷس قطایُی ضا ٞطاټٱ ٲی . ثطای ًٖٹیت ټیئت ٲسیطٺ اٶتربة قٹٶس ح١ ضای زاضز ٸ ٲی تٹاٶس ٦ٯیٻ آضای ذٹز ضا ثٻ ی٥، زٸ یب چٷس ٶٟط ترهیم زټس

 .ؾبظز ٦ٻ زاضٶس٪بٴ ا٢ٯیت ؾٽبٰ ثتٹاٶٷس ٲتٷبؾت ثب ا٢ٯیت ذٹز اًٖبی ټؿئیت ٲسیطٺ ضا اٶتربة ٦ٷٷس

 :  ًٖٹ ټیئت ٲسیطٺ ثٻ چٷس ؾٽٱ ٶیبظٲٷسیٱ𝑑ثب اؾتٟبزٺ اظ ضاثُٻ ظیط ٲی تٹاٴ تٗییٵ ٦طز ثطای اٶتربة 

γ =
𝑑 × 𝑠

𝑏 + 1
+ 1 

 γ تٗساز ؾٽبٲی ٦ٻ ٲی تٹاٶس ثٻ ٸؾیٯٻ آٴ 𝑑 ًٖٹ ټیئت ٲسیطٺ ضا اٶتربة ٦طز ؛ 𝑏 تٗساز اًٖبی ټیئت ٲسیطٺ ٦ٻ ٢طاض اؾت اٶتربة قٹٶس ؛ 𝑠 تٗساز ؾٽبٰ حبيط 

 . زض خٯؿٻ ٦ٻ ح١ ضای زاضٶس

ی٧ی اظ ضاٺ ټبی تأٲیٵ ٲبٮی قط٦ت ټبی اٞعایف ؾطٲبیٻ اؾت، اٞعایف ؾطٲبیٻ ٲٳ٧ٵ اؾت اظ َطی١ اٞعایف ٢یٳت اؾٳی ٸ یب : ح١ ٲكبض٦ت زض اٞعایف ؾطٲبیٻ (4

 : ٲٗٳٹلاً قط٦ت ټبی پصیطٞتٻ قسٺ زض ثٹضؼ، اٞعایف ؾطٲبیٻ ضا اظ َطی١ اٶتكبض ؾٽبٰ خسیس اٶدبٰ ٲی زټٷس ٸ ٞطایٷس آٴ ثٻ قطح ظیط اؾت. اٶتكبض ؾٽبٰ خسیس ثبقس

تهٹیت اٞعایف ؾطٲبیٻ زض ٲدٳٕ ٖٳٹٲی ٞٹ٠ اٮٗبزٺ ٸ تٗییٵ ٶحٹٺ ٞطٸـ ٸ ٢یٳت ٪صاضی ؾٽبٰ خسیس ؛ ؾٽبٲساضاٶی ٦ٻ ٢ج٭ اظ تبضید ٲدٳٕ ٖٳٹٲی ٞٹ٠ اٮٗبزٺ 

ؾٽبٲساض ثٹزٺ اٶس زض ذطیس ؾٽبٰ خسیس اٸٮٹیت زاضٶس ٸ ٲی تٹاٶٷس ٲتٷبؾت ثب زضنس ٲبٮی٧ت ذٹز ؾٽبٰ خسیس ذطیساضی ٦ٷٷس ؛ اظ آٶدب ٦ٻ ٲٳ٧ٵ اؾت ثطذی اظ 

ؾٽبٲساضاٴ ٶرٹاټٷس زض اٞعایف ؾطٲبیٻ قط٦ت ٦ٷٷس ٮصا قط٦ت ثٻ ټط ؾٽبٲساضی ٲتٷبؾت ثب تٗساز ؾٽبٲی ٦ٻ ٢طاض اؾت ذطیساضی ٦ٷس ٪ٹاټی ٶبٲٻ ح١ ت٣سٰ 

نبزض ٸ ثٻ َٹض ٲدبٶی زض اذتیبض اٸ ٢طاض ٲی زټس ٸ ټط ؾٽبٲساضی ٲی تٹاٶس تب تبضید تٗییٵ قسٺ ثب اضائٻ ټط ٪ٹاټی ٶبٲٻ ح١ ت٣سٰ ٸ پطزاذت ٲجٯٙ پصیطٺ ٶٹیؿی ؾٽبٰ 

 . خسیس زضیبٞت ٦ٷس ٸ یب ٲی تٹاٶس ټط تٗساز اظ ٪ٹاټی ٶبٲٻ ټبی ح١ ت٣سٰ ضا زض ثٹضؼ ثٟطٸقس

 : ارسش حك تمذم

. اٸٮٹیت زاضٶس (ٶبقی اظ اٞعایف ؾطٲبیٻ)ؾٽبٲساض قط٦ت ثٹزٺ اٶس زض ذطیس ؾٽبٰ خسیس  (اٞعایف ؾطٲبیٻ)ؾٽبٲساضاٴ قط٦ت ٦ٻ ٢ج٭ اظ ٲدٳٕ ٖٳٹٲی ٞٹ٠ اٮٗبزٺ 

اظ ؾٹی زی٫ط ٲتٷبؾت ثب زضنس . یٗٷی ټط ؾٽٳی ثطای زاضٶسٺ اـ ح٣ی ایدبز ٲی ٦ٷس ٸ ایٵ ح١ زاضای اضظقی اؾت ٦ٻ ثٻ آٴ اضظـ ح١ ت٣سٰ ټط ؾٽٱ ٲی ٪ٹیٷس

 . اٞعایف ؾطٲبیٻ زض ٢جب٬ چٷس ح١ ت٣سٰ ی٥ ٪ٹاټی ٶبٲٻ ح١ ت٣سٰ نبزض ٲی قٹز ٦ٻ ثب آٴ ٲی تٹاٴ ی٥ ؾٽٱ خسیس ذطیساضی ٦طز

 : اضظـ ټط ح١ ت٣سٰ ٶبقی اظ ټط ؾٽٱ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

𝑅 =
𝑀 − 𝑆

𝑁 + 1
 

𝑀 اضظـ ثبظاض ټط ؾٽبٰ ٖبزی ٢ج٭ اظ تهٹیت اٞعایف ؾطٲبیٻ ؛ 𝑆 ٲجٯٙ پصیطٺ ٶٹیؿی ؾٽٱ خسیس ؛ 𝑁 تٗساز ؾٽبٲی ٦ٻ ی٥ ٞطز ثبیس زاقتٻ ثبقس تب ثتٹاٶس ی٥ 

 .  اضظـ تئٹضی٥ ح١ ت٣سٰ ٶبقی اظ ی٥ ؾٽٱ ثطای ذطیس ؾٽبٰ خسیس𝑅ؾٽٱ خسیس ذطیسای ٦ٷس ؛ 

𝑅 اضظـ ح١ ت٣سٰ اؾت ٦ٻ ٲتٗٯ١ ثٻ ټط ؾٽٱ ؾٽبٲساض ٲی ثبقس زض حبٮی٧ٻ اضظـ ی٥ ٪ٹاټی ٶبٲٻ ح١ ت٣سٰ ٦ٻ ٲی تٹاٴ ثب آٴ ی٥ ؾٽٱ خسیس ذطیساضی ٦طز اظ 

 : ضاثُٻ ظیط ثسؾت ٲی آیس
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𝑉 = 𝑅. 𝑁 

 : سبیز ٍیژگی ّبی سْبم ػبدی

 .ؾٽبٰ ٖبزی زاضای ؾطضؾیس ٶیؿت: ؾطضؾیس (1

ؾٽبٰ ذطیساضی قسٺ زض تطاظٶبٲٻ تحت ٖٷٹاٴ ؾٽبٰ (. ایٵ ٦بض زض ایٵ ٲٳٷٹٔ اؾت. )قط٦ت ټب ٲی تٹاٶٷس تٗسازی اظ ؾٽبٰ ذٹز ضا ثبظذطیس ٦ٷٷس: ثبظذطیس ؾٽبٰ (2

 . ذعاٶٻ ٪عاضـ ٲی قٹز

ح١ زاضز ٲٷتكط ٦ٷس ؾٽبٰ ٲدبظ ٸ تٗساز ؾٽبٲی ٦ٻ زض زؾت ٲطزٰ اؾت ( ثسٸٴ تٛییط یب انلاح اؾبؾٷبٲٻ)تٗساز ؾٽبٲی ٦ٻ قط٦ت : ؾٽبٰ ٲدبظ ٸ اٶتكبض یبٞتٻ (3

٦ٻ زض ٪عاضـ تطاظٶبٲٻ، ؾٽبٰ ذعاٶٻ ضا اظ ؾٽبٰ ٲٷتكط قسٺ  (ؾٽبٰ ذعاٶٻ)ٲٳ٧ٵ اؾت ٲ٣ساضی اظ ؾٽبٰ ٲٷتكط قسٺ ثبظذطیس قسٺ ثبقس . ؾٽبٰ ٲٷتكط قسٺ ٲی ٶبٲٷس

 . ٦ؿط ٲی ٦ٷٷس

 : هحبسي اًتطبر سْبم ػبدی

 .اٶتكبض ؾٽبٰ ٖبزی ی٧ی اظ ضٸـ ټبی تأٲیٵ ٲبٮی اؾت ٸ چٹٴ ؾٽبٰ ٖبزی زاضای ؾطضؾیس ٶیؿت ٮصا ؾٽبٰ ٖسی اظ ٲٷبثٕ زائٳی تأٲیٵ ٲبٮی اؾت

ٲیعاٴ ؾٹز ؾٽبٰ ٖبزی ٲ٣ساض ٲكرم ٸ ثبثتی ٶیؿت ٮصا ٲسیطاٴ ٲی تٹاٶٷس ثب ثسؾت آٸضزٴ ؾطٲبیٻ خسیس ثسټی ټبی ٦ٹتبٺ ٲست ضا پطزاذت ٦ٷٷس ٸ یب ثب تٛییطی 

 . ٦ٻ ثسیٵ ٸؾیٯٻ زض ٶؿجت ثسټی ثٻ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ایدبز ٲی ٦ٷٷس ٲی تٹاٶٷس اٸضا٠ ٢طيٻ خسیس ٲٷتكط ٦ٷٷس

 .چٹٴ اٶتكبض ؾٽبٰ خسیس ٲٯعٰ ثٻ پطزاذت ؾٹز ثبثتی ٶیؿت ٮصا اٶتكبض ؾٽبٰ ٖبزی ضیؿ٥ ٸضق٧ؿت٫ی ٸ ضیؿ٥ ٲبٮی ضا اٞعایف ٶٳی زټس

ثباضائٻ ٪ٹاټی ٶبٲٻ ح١ ت٣سٰ، ټط ؾٽبٲساضی ٦ٻ تٳبی٭ ثٻ اٞعایف ؾطٲبیٻ ٶساقتٻ )قط٦ت ټبیی ٦ٻ ًٖٹ ثٹضؼ ټؿتٷس ثٻ ضاحتی ٲی تٹاٶٷس اٞعایف ؾطٲبیٻ زټٷس 

ټط چٻ ٞبنٯٻ ثیٵ ٢یٳت پصیطٺ ٶٹیؿی ؾٽبٰ خسیس اظ ٢یٳت ؾٽبٰ ثیكتط ثبقس اؾت٣جب٬ ؾٽبٲساضاٴ زض اٞعایف ؾطٲبیٻ ثیكتط  (ثبقس ٲی تٹاٶس ح١ ت٣سٰ ذٹز ضا ثٟطٸقس

 . اؾت

 : هؼبیت اًتطبر سْبم ػبدی

 .ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ٖبزی اظ ؾبیط ٲٷبثٕ تأٲیٵ ٲبٮی ثیكتط اؾت یٗٷی ؾٽبٰ ٖبزی ی٥ ٲٷجٕ تأٲیٵ ٲبٮی ٪طاٴ ٢یٳت اؾت

 . پطزاذت ټعیٷٻ ثٽطٺ؛ ټعیٷٻ ٢بث٭ ٢جٹ٬ ٲبٮیبتی اؾت ٸ ایدبز نطٞٻ خٹیی ٲبٮیبتی ٲی ٦ٷس زض حبٮی٧ٻ زض ٲٹضز ؾٹز ؾٽبٰ ٖبزی چٷیٵ نطٞٻ خٹیی ایدبز ٶٳی قٹز

 .زض نٹضتی ٦ٻ ؾٽبٲساضی تٳبی٭ ثٻ اؾتٟبزٺ اظ ح١ ت٣سٰ ٶساقتٻ ثبقس زضنس ٲبٮ٧یت اٸ ٦بټف یبٞتٻ ٸ ٲٹخت تٛییط زض ٦ٷتط٬ قط٦ت ذٹاټس قس

زض نٹضتی٧ٻ قط٦ت ٶتٹاٶس اظ ٸخٹٺ حبن٭ اظ اٞعایف ؾطٲبیٻ زض ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټبی خسیس ؾٹزی ٲٗبز٬ ٶؿجت ثبظزٺ ٢ج٭ ثسؾت آٸضز ایٵ ٦بض ثبٖث ٦بټف 

 . ؾٹز ټط ؾٽٱ ذٹاټس قس ٸ آثبض ٲٷٟی ثط ٢یٳت ؾٽبٰ ذٹاټس زاقت

 : اختیبر خزیذ سْبم ػبدی

اذتیبض ذطیس ثط٪ٻ ای اؾت ٦ٻ نبزض ٦ٷٷسٺ تٗٽس ٲی ٦ٷس تب تبضید ٲٗیٷی، ؾٽبٰ ٲكرهی ضا ثٻ ٢یٳت تٗییٵ قسٺ ای زض اذتیبض زاضٶسٺ ثط٪ٻ ٢طاض زټس ٸ زاضٶسٺ ثط٪ٻ 

نبزض ٦ٷٷسٺ اذتیبض ذطیس ؾٽبٰ ضا ثٻ ٲجٯٛی ثٻ زاضٶسٺ ثط٪ٻ ٲی . ح١ زاضز تب ٲست ٲكرهی ؾٽبٰ ٲٗیٷی ضا اظ نبزض ٦ٷٷسٺ ثٻ ٢یٳت تٗییٵ قسٺ ذطیساضی ٦ٷس

 : ٞطٸقس ٸ زاضٶسٺ ثط٪ٻ ٲی تٹاٶس آٴ ضا زض ثبظاض ٲٗبٲٯٻ ٦ٷس، ٢یٳت اذتیبض ذطیس اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

𝑉 =  𝑀 − 𝑥 . 𝑁 
𝑉 اضظـ اذتیبض ذطیس ؛ 𝑀 ٢یٳت ثبظاض ؾٽبٰ ؛ 𝑥 ٲجٯٙ تٗٽس قسٺ ؛ 𝑁تٗساز ؾٽبٲی ٦ٻ ثب ټط ثط٪ٻ اذتیبض ذطیس ٲی تٹاٴ ؾٽبٰ خسیس ذطیساضی ٦طز  . 
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 . ضیؿ٥ اذتیبض ذطیس ثیكتط اظ ضیؿ٥ ؾٽبٰ ٖبزی اؾت

ایٵ ٶٹٔ اذتیبض ذطیس )؛ اذتیبض ذطیس آٲطی٧بیی  (ایٵ ٶٹٔ اذتیبض ذطیس ٣ٍٞ زض تبضید ؾطضؾیس ٢بث٭ اٖٳب٬ اؾت)اذتیبض ذطیس اضٸپبیی : اذتیبض ذطیس ثط زٸ ٶٹٔ اؾت

 . (تب تبضید ؾطضؾیس ٢بث٭ اٖٳب٬ اؾت

 : اختیبر فزٍش

اذتیبض ٞطٸـ ثط٪ٻ ای اؾت ٦ٻ زاضٶسٺ آٴ ح١ زاضز تب تبضید ٲٗیٵ، زاضایی ٲٗیٷی ضا ثٻ ٢یٳت تٗییٵ قسٺ ثٻ نبزض ٦ٷٷسٺ ثٟطٸقس ٸ یب نبزض ٦ٷٷسٺ ٲٯعٰ اؾت ٦ٻ 

 . زاضایی ٲٗیٷی ضا ثٻ ٢یٳت تٗییٵ قسٺ تب تبضید ٲٗیٵ اظ زاضٶسٺ ثط٪ٻ ذطیساضی ٶٳبیس

 .زض ظٲبٶی ٦ٻ ٢یٳت ؾٽٱ زض ثبظاض اظ ٲجٯٙ تٗٽس قسٺ ٦بټف پیسا ٦ٷس، ثبظزٺ زاضٶسٺ ثط٪ٻ اذتیبض ٞطٸـ اٞعایف ٲی یبثس

 : اًَاع ارسش سْبم ػبدی

 . ٢یٳتی اؾت ٦ٻ ضٸی ؾٽبٰ ٶٹقتٻ قسٺ ٸ ٲٗبز٬ ؾطٲبیٻ ت٣ؿیٱ ثط تٗساز ؾٽبٰ اؾت: اضظـ اؾٳی (1

 .ٖجبضتؿت اظ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ت٣ؿیٱ ثط تٗساز ؾٽبٰ: اضظـ زٞتطی (2

 : یٗٷی ا٪ط قط٦ت ٲٷح٭ قٹز ثٻ ټط ؾٽٱ چ٣سض ٲی ضؾس ٸ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز: اضظـ اٶحلا٬ (3

اضظـ اٶحلا٬ =  
ثٽساضایی  ٢یٳت ضٸظ  ثسټیؿٽبٰ−

تٗساز 
 

 . ٢یٳتی اؾت ٦ٻ ؾٽبٰ ثٻ آٴ ٲٗبٲٯٻ ٲی قٹز ٸ ثٻ ٸؾیٯٻ ٖطيٻ ٸ ت٣بيب تٗییٵ ٲی قٹز: اضظـ ٲٗبٲلاتی (4

 . ٢یٳت شاتی یب ٢یٳت ٸا٢ٗی ؾٽبٰ ٲٽٳتطیٵ ٖبٲ٭ زض تهٳیٱ ٪یطی ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض ثطٸؼ اؾت (5

 : زض ٲٹضز ؾٽبٰ ٖبزی ٶیع ٖبیسات حبن٭ اظ ٶ٫ٽساضی ؾٽبٰ ٖجبضت اؾت اظ. اضظـ ټط زاضایی ٖجبضت اؾت اظ اضظـ ٞٗٯی ٖبیسات حبن٭ اظ آٴ زاضایی

 . اnٰؾٹز ؾٽبٲی ٦ٻ ټط ؾب٬ ؾٽبٲساض زضیبٞت ٲی ٦ٷس ؛ ثٽبی ٞطٸـ ؾٽبٰ زض ؾب٬ 

 .  اnٰزض ٶتیدٻ اضظـ ؾٽبٰ ثطاثط اؾت ثب اضظـ ٞٗٯی ؾٹزټبیی ٦ٻ زض ؾب٬ ټبی آیٷسٺ زضیبٞت ٲی قٹز ثٻ ٖلاٸٺ اضظـ ٞٗٯی ثٽبی ٞطٸـ ؾٽبٰ زض ؾب٬ 

𝑉0 =
𝐷1

(1 + 𝑘)
+

𝐷2

(1 + 𝑘)2
+ ⋯

𝐷𝑛

(1 + 𝑘)𝑛
+

𝑃𝑛
(1 + 𝑘)𝑛

 

𝑉 زض ایٵ ضاثُٻ  ٢یٳت شاتی ؾٽٱ ؛ 𝐷𝑛 ؾٹز ټط ؾٽٱ  ؛ 𝑃𝑛 ٢یٳت ؾٽبٰ زض ؾب٬ 𝑛 ٸ 𝑘ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض اؾت  . 

𝑘)ا٪ط ٶطخ ضقس ؾٹز ؾٽبٰ ثطای ؾب٬ ټبی آتی ٲ٣ساض ثبثتی ثبقس ٸ ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ثیكتط اظ ٶطخ ضقس ؾٹز ثبقس : ٶطخ ضقس ثبثت > 𝑔)  ٢یٳت ؾٽبٰ ضا ٲی

 .تٹاٶیٱ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٦ٷیٱ

𝑉0 =
𝐷

𝑘 − 𝑔
           

𝐷𝑛 =𝐷𝑘(1+𝑔)𝑛−𝑘

                       𝑉0 =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑘 − 𝑔
  

 : ا٪ط ؾٹز ټط ؾب٬ ٲ٣ساض ثبثتی ثبقس ٢یٳت ؾٽبٰ ضا ٲی تٹاٶیٱ اظ ضاثُٻ ظیط ثسؾت آٸضیٱ: ٶطخ ضقس ؾٹز نٟط اؾت

𝑉 =
𝐷

𝑘
 

 : زض قطایُی ٦ٻ اثتسا ٶطخ ضقس ؾطیٕ ثبقس ٸ ؾپؽ ٶطخ ضقس ثبثت ٪طزز ثطای حبؾجٻ ٢یٳت ؾٽٱ اظ ضاثُٻ ظیط اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷیٱ: ٶطخ ضقس چٷس٪بٶٻ ؾٹز
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𝑉0 =  
𝐷0(1 + 𝑔1)𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
+

𝐷𝑛(1 + 𝑔2)𝑡

𝑘 − 𝑔2

(1 + 𝑘)𝑛

𝑛

𝑡=1

 

 : تأثیز ػَاهل هختلف ثز لیوت سْبم

 : ٢یٳت ؾٽبٰ تحت تأثیط ٖٹاٲ٭ ٲرتٯٟی ٢طاض ٲی ٪یطز، ثب تٹخٻ ثٻ ضاثُٻ ظیط

𝑉0 =
𝐷1

𝑘 − 𝑔
 

 . ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ زاضز (ٶطخ ضقس ؾٹز) 𝑔 ضاثُٻ ٧ٖؽ ٸ ثب 𝑘 ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ ، ثب ٢𝐷1یٳت ؾٽبٰ ثب 

 .چٹٴ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ثب ضیؿ٥ ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ زاضز، زض ٶتیدٻ ٢یٳت ؾٽبٰ ثب ضیؿ٥ ٶیع ضاثُٻ ٧ٖؽ زاضز

 . زضنس تٛییط ذٹاټس ٦طز𝛼 زضنس اٞعایف یبثس ٢یٳت ؾٽبٰ ٶیع 𝛼 ثٻ ٲ٣ساض 𝐷1ثب تٹخٻ ثٻ ضاثُٻ ٲطثٹَٻ ا٪ط ثط اؾبؼ اَلاٖبت خسیس، 

 .  زضنس اٞعایف ذٹاټس زاقت𝛼 ټٱ حتٳبً 𝑉0 زضنس اٞعایف پیسا ٦ٷس 𝛼 ثٻ ٲ٣ساض 𝑔 اٞعایف ٲی یبثس اٲب ایٵ َٹض ٶیؿت ٦ٻ ا٪ط 𝑉0 اٞعایف یبثس 𝑔ا٪ط 

 : ٖٹاٲ٭ ٦ٻ ثط ٢یٳت ؾٽبٰ تأثیط زاضٶس ثٻ زٸ ٪طٸٺ ت٣ؿیٱ ٲی قٹٶس

 : ایٵ تهٳیٳبت ٖجبضتٷس اظ: تهٳیٳبت ٲدبٲٕ ٖٳٹٲی (اٮٝ

 . ٢یٳت ؾٽبٰ پؽ اظ ت٣ؿیٱ ؾٹز اظ ٶٓط تئٹضی٥ ثٻ ٲیعاٴ ؾٹز ت٣ؿیٳی ٦بټف ٲی یبثس: ت٣ؿیٱ ؾٹز (1

 : ٢یٳت ؾٽبٰ پؽ اظ اٞعایف ؾطٲبیٻ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز: اٞعایف ؾطٲبیٻ (2

٢یٳت ؾٽبٰ پؽ اظ اٞعایف ؾطٲبیٻ =  
٢یٳت ؾٽبٰ ٢ج٭ اظ اٞعایف ؾطٲبیٻ +  α ٲجٯٙ پصیطٺ ٶٹیؿی

1 + α
 

 .ټط چٻ زضنس اٞعایف ؾطٲبیٻ ثیكتط ثبقس ٢یٳت ؾٽٱ ثیكتط ٦بټف ٲی یبثس

 .زض نٹضتی٧ٻ ٢یٳت ؾٽٱ ٸ ٲجٯٙ پصیطٺ ٶٹیؿی ٲؿبٸی ثبقٷس، پؽ اظ اٞعایف ؾطٲبیٻ ٢یٳت ؾٽٱ ٦بټف ٶرٹاټس یبٞت

 : ٢یٳت ؾٽبٰ پؽ اظ تٹظیٕ ؾٹز ؾٽٳی ٦بټف یبٞتٻ ٸ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز: تٹظیٕ ؾٹز ؾٽٳی (3

٢یٳت ؾٽبٰ پؽ اظ تٹظیٕ ؾٹز ؾٽٳی =
٢یٳت ؾٽبٰ ٢ج٭ اظ تٹظیٕ ؾٹز ؾٽٳی

1 + زضنس تٹظیٕ ؾٹز ؾٽٳی
 

 .٢یٳت ؾٽبٰ پؽ اظ تدعیٻ ؾٽبٰ، ٲتٷبؾت ثب ٲیعاٴ تدعیٻ ٸ تحٯی٭ ؾٽبٰ ٦بټف ذٹاټس یبٞت: تدعثٻ ؾٽبٰ (4

٢یٳت ؾٽبٰ پؽ اظ تدعیٻ ؾٽبٰ =  
٢یٳتؿٽبٰ ؾٽبٰ ٢ج٭ اظ تدعیٻ ؾٽبٰ

ٲطتجٻ تدعیٻ 
 

ټط اتٟب٠ ٲثجت  یب ٲٷٟی ٦ٻ زض ظٲیٷٻ ٲسیطیت، تٹٮیس ٲحهٹ٬ خسیس، ٢طاضزاز خسیس ٦ٻ ثٻ ٶحٹی ثط ؾٹز ټط ؾٽٱ : ٖٹاٲ٭ ٦ٻ زض زاذ٭ قط٦ت اٶدبٰ ٲی قٹز (ة

زض ؾب٬ آیٷسٺ، ٶطخ ضقس ؾٹز زض ؾب٬ ټبی آتی ٸ یب ٲیعاٴ ضیؿ٥ ؾٹزآٸضی قط٦ت تأثیط زاقتٻ ثبقس ثط ٢یٳت ؾٽبٰ ٶیع تأثیط ذٹاټس ٪صاقت، ٲٗٳٹلاً ثب اٶتكبض 

 . اَلاٖبت ٲیبٴ زٸضٺ ای ٦ٻ ثیبٶ٫ط تٛییطات زض ؾٹز پیف ثیٷی قسٺ ټط ؾٽٱ قط٦ت اؾت ٢یٳت ؾٽبٰ ٲٳ٧ٵ اؾت تٛییط ٦ٷس
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ٸ یب ( تٛییط تطخ ثٽطٺ ، تٹضٰ، ٶطخ اضظ)ٲٷٓٹض ٖٹاٲٯی اؾت ذبضج اظ قط٦ت ٦ٻ ثط ٦٭ یب ثركی اظ ثبظاض ؾٽبٰ تأثیط زاضز ٲبٶٷس ٖٹاٲ٭ ا٢تهبزی : ٖٹاٲ٭ ٲحیُی (ج

 .ٖٹاٲ٭ ؾیبؾی ٸ ٖٹاٲ٭ اختٳبٖی

ٶطخ ثٽطٺ ثب ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ضاثُٻ )چٹٴ تٛییط زض ٶطخ ثٽطٺ ٲٹخت تٛییط زض ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ذٹاټس قس ٢یٳت ؾٽبٰ ضا ٶیع تٛییط ٲی زټس : تٛییط ٶطخ ثٽطٺ

ایٵ ٖبٲ٭ ٲٗٳٹلاً ثط ٦٭ ثبظاض  (ٲؿت٣یٱ زاضز ٸ چٹٴ ٢یٳت ؾٽبٰ ثب تطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ضاثُٻ ٧ٖؽ زاضز زض ٶتیدٻ ٢یٳت ؾٽبٰ ٶیع ثب ٶطخ ثٽطٺ ضاثُٻ ٧ٖؽ زاضز

 .اثط ذٹاټس ٪صاقت

زض قط٦ت ټبی نبزض ٦ٷٷسٺ اٞعایف ٶطخ اضظ ثبٖث اٞعایف . تأثیط تٛییط اضظ زض قط٦ت ټبی نبزض ٦ٷٷسٺ ٸ قط٦ت ټبی ٸاضز ٦ٷٷسٺ ٲتٟبٸت اؾت: تٛییط ٶطخ اضظ

ؾٹز قط٦ت ٸ زض ٶتیدٻ اٞعایف ٢یٳت ؾٽبٰ ذٹاټس قس ٸ زض قط٦ت ټبی ٸاضز ٦ٷٷسٺ اٞعایف ٶطخ اضظ ثبٖث ٦بټف ؾٹزآٸضی قط٦ت ذٹاټس قس ٸ زض ٶتیدٻ 

 . ٢یٳت ؾٽبٰ ٶیع ٦بټف ٲی یبثس

ټط چٻ تكٷح ؾیبؾی : ٖٹاٲ٭ ؾیبؾی زاذٯی. ٖٹاٲ٭ ؾیبؾی ٲؤثط ثط ٢یٳت ؾٽبٰ ٲٳ٧ٵ اؾت ٖٹاٲ٭ ؾیبؾی زاذٯی یب ٖٹاٲ٭ ؾیبؾی ذبضخی ثبقس: ٖٹاٲ٭ ؾیبؾی

ٖٹاٲ٭ ذبضخی ٲٳ٧ٵ اؾت ثط ٢ؿٳتی اظ ثبظاض : ٖٹاٲ٭ ؾیبؾی ذبضخی. ثیكتط ثبقس ضیؿ٥ ؾٹزآٸضی اٞعایف یبٞتٻ ٸ ٢یٳت ؾٽبٰ زض ٦٭ ثبظاض ٦بټف ذٹاټس یبٞت

ٸ یب ٦٭ ثبظاض تأثیط زاقتٻ ثبقس ٸ ٲٗٳٹلاً ٖٹاٲٯی ٦ٻ ٲٹخت تًٗیٝ اضتجبٌ ثب ی٥ ٦كٹض ذبضخی ٪طزز ثط قط٦ت ټبیی ٦ٻ ثب آٴ ٦كٹض ٲجبزٮٻ تدبضی زاضٶس ثط 

 .٢یٳت ؾٽبٰ آٶٽب تأثیط ذٹاټس ٪صاقت

𝑷)رٍش ضزیت لیوت ثِ سَد ّز سْن 

𝑬
 :) 

𝑃)ی٧ی اظ ضٸـ ټبی اضظقیبثی ٦ٻ ٲٹضز اؾتٟبزٺ تحٯی٭ ٪طاٴ ٢طاض ٲی ٪یطز ضٸـ يطیت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ  

𝐸
يطیت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ ٶكبٴ ٲی . اؾت (

 . زټس ٦ٻ ٢یٳت ؾٽٱ چٷس ثطاثط ؾٹز آٴ اؾت ٸ یب ؾٽبٲی ٦ٻ ؾٹز ٲؿبٸی زاضٶس ٢یٳت ٦ساٲی٥ ٪طاٴ تط اؾت ٸ ثٻ اظای ټط ضیب٬ ؾٹز چٻ ٢یٳتی ضا ثبیس پطزاذت

𝑃0 =
𝐷1

𝑘 − 𝑔
       

𝐸 ت٣ؿیٱ ثط
               

𝑃0

𝐸
=

𝐷1

𝐸
𝑘 − 𝑔

  

 : ٖٹاٲ٭ تٗییٵ ٦ٷٷسٺ زض يطیت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ

𝐷1زضنس ؾٹز ت٣ؿیٳی یٗٷی ټط چ٣سض ٶؿجت ؾٹز ت٣ؿٳی 

𝐸
𝑃 ثیكتط ثبقس يطیت 

𝐸
 . ثعض٪تط اؾت

𝑃 ثعض٪تط ثبقس ٦ٻ ٶبقی اظ ضیؿ٥ قط٦ت ٲطثٹَٻ اؾت ٲٹخت ٦بټف يطیت 𝑘ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز تٹ٢ٕ ؾٽبٲساضاٴ یٗٷی ټط چ٣سض 

𝐸
 .  ذٹاټس قس

𝑃 ثعض٪تط ثبقس يطیت ٢یٳت ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ 𝑔ټط چٻ ٶطخ ضقس ؾٹز ٲٹضز اٶتٓبض 

𝐸
 .  ثیكتط ذٹاټس ثٹز

𝑃ی٧ی زی٫ط اظ ٖٹاٲٯی ٦ٻ ثط ٶؿجت 

𝐸
اٶتربة ضٸیٻ ټبی ٲرتٯٝ ٲٹخت تٗییٵ ؾٹز .  تأثیط ذٹاټس ٪صاقت ضٸـ ټبی حؿبثساضی اؾت ٦ٻ قط٦ت اٶتربة ٲی ٦ٷس

𝑃قط٦ت ټبیی ٦ٻ اظ ضٸیٻ ټبی حؿبثساضی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ تط اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷٷس زاضای . ټط ؾٽٱ ٲتٟبٸتی ذٹاټس قس

𝐸
ایٵ ضٸیٻ ټبی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ .  ثبلاتطی ټؿتٷس

زض ضٸـ لایٟٹ ٲٹخٹزی ټب ثٻ خسیستطیٵ ٢یٳت ټب اضظـ ٪صاضی ٲی قٹٶس زض ٶتیدٻ ؾٹز ٦ٳتطی . ٲبٶٷس اؾتٟبزٺ اظ ضٸـ لایٟٹ زض اضظیبثی ٲٹخٹزی ټب ٲی ثبقس

 . ضا ٶكبٴ ٲی زټٷس
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ٸ یب  (ضٸـ ت٧ٳی٭ ٦بض زض ٲ٣بث٭ ضٸـ زضنس پیكطٞت)ثٷبثطایٵ ضٸـ لایٟٹ ٶؿجت ثٻ ضٸـ ٞبیٟٹ ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ تط اؾت ٸ یب اؾتٟبزٺ اظ ضٸـ ټبی پیٳبٴ ٦بضی 

 . اؾتٟبزٺ اظ ضٸـ ټبی تؿطیٗی زض ٲ٣بث٭ ضٸـ ذٍ ٲؿت٣یٱ

𝑃ثط اؾبؼ ٲٹاضزی ٦ٻ ٪ٟتٻ قس ثٻ ٖٯت ؾٻ ٖبٲ٭ ظیط احتٳب٬ زاضز ٲیعاٴ 

𝐸
 :  ی٥ قط٦ت ض٢ٱ ثعض٪تطی ثبقس

 . قط٦ت زاضای ٞطنت ټبی ضقس ٞطاٸاٴ ثبقس ؛ ضیؿ٥ آٴ ٦ٱ ثبقس ؛ اظ ضٸـ ټبی حؿبثساضی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ اؾتٟبزٺ ٦ٷس

 : سْبم هوتبس

٦ٻ ثبثت )ؾٽبٰ ٲٳتبظ ؾٽبٲی اؾت ٦ٻ زاضٶسٺ آٴ زض نٹضتی ٦ٻ قط٦ت ؾٹز زاقتٻ ثبقس ټط ؾب٬ ٲجٯٙ ٲٗیٷی ٲٗبز٬ ٢یٳت اؾٳی يطثسض ٶطخ ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ 

 . ثٻ ٖٷٹاٴ ؾٹز زضیبٞت ذٹاټس ٦طز زض ٶتیدٻ ؾٽبٰ ٲٳتبظ زاضای ؾٹزی ثٻ ٲجٯٙ ثبثت ثٹزٺ ٸ ٶطخ ضقس ؾٹز نٟط اؾت (اؾت

 : ٍیژگی ّبی سْبم هوتبس

ؾٽبٰ ٲٳتبظ زاضای ؾطضؾیس ٶیؿت ؛ زضثطزاضٶسٺ ٶٹٖی ح١ ٲبٮی٧ت ثطای زاضٶسٺ آٴ اؾت ؛ زض نٹضتی٧ٻ قط٦ت ؾٹز زاقتٻ ثبقس ثٻ ؾٽبٲساضاٴ ٲٳتبظ ؾٹز پطزاذت 

ٲی قٹز ٸ ٶؿجت ثٻ ؾٽبٰ ٖبزی زض زضیبٞت ؾٹز اٸٮٹیت زاضٶس ؛ زض ظٲبٴ اٶحلا٬ اثتسا ح٣ٹ٠ ؾٽبٲساضاٴ ٲٳتبظ پطزاذت ٲی قٹز ؾپؽ اٮجب٢ی زاضایی ټب ثٻ 

 . ؾٽبٲساضاٴ ٖبزی تٗٯ١ ٲی ٪یطز ؛ ضیؿ٥ ؾٽبٰ ٲٳتبظ اظ ؾٽبٰ ٖبزی ٦ٳتط ٸ اظ اٸضا٠ ٢طيٻ ثیكتط اؾت

 : اًَاع سْبم هوتبس

ؾٽبٰ ٲٳتبظ اٸٮٹیتی ؾٽبٰ ٲٳتبظی اؾت ٦ٻ ا٪ط قط٦ت ؾٹز زاقتٻ ثبقس اثتسا ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ پطزاذت ٲی قٹز ٸ ؾپؽ اٮجب٢ی ؾٹز ثٻ : ؾٽبٰ ٲٳتبظ اٸٮٹیتی (1

 . ؾٽبٲساضاٴ ٖبزی تٗٯ١ ٲی ٪یطز

ا٪ط ؾٽبٲساض چٷس ؾب٬ ؾٹز ٶ٫یطز، اٸٮیٵ ؾبٮی ٦ٻ قط٦ت ؾٹز ثسؾت آٸضز ٦ٯیٻ قٹزټبی پطزاذت ٶكسٺ ثٻ ؾٽبٲساضاٴ ٲٳتبظ : ؾٽبٰ ٲٳتبظ خٳٕ قٹٶسٺ (2

 .پطزاذت ٲی قٹز

ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٲكبض٦تی ؾٽبٰ ٲٳتبظی اؾت ٦ٻ زاضٶسٺ آٴ ٖلاٸٺ ثط ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ، ٲبٶٷس ؾٽبٲساضاٴ ٖبزی اظ ؾٹز ؾٽبٰ ٖبزی ٶیع ثٽطٺ : ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٲكبض٦تی (3

 . ٲٷس ٲی ٪طزز

 . ؾٽبٰ ٲٳتبظی اؾت ٦ٻ ٲی تٹاٴ آٴ ضا ثٻ ؾٽبٰ ٖبزی تجسی٭ ٦طز: ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٢بث٭ تجسی٭ (4

 . ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٢بث٭ ذطیس، ؾٽبٰ ٲٳتبظی اؾت ٦ٻ زض ټط ظٲبٶی ٦ٻ قط٦ت تهٳیٱ ث٫یطز ٲی تٹاٶس آٶٽب ضا ثبظذطیس ٦ٷس: ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٢بث٭ ثبظذطیس (5

 : سْبم هوتبس ٍ ریسک هبلی

 . چٹٴ ؾٽبٰ ٲٳتبظ زاضای ثبظزٺ ثبثت اؾت ایدبز اټطٰ ٲبٮی ٲی ٦ٷس

𝐹𝐿ثب تٹخٻ ثٻ ضاثُٻ زضخٻ اټطٰ ٲبٮی   =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐸𝐵𝐼𝑇−𝐼−
𝐸

1−𝑡

𝐼) ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ اؾت ٸ ټط چٻ اٞعایف یبثس ټعیٷٻ ثبثت ٲبٮی 𝐸 ؛  +
𝐸

1−𝑡
اٞعایف ییبٞتٻ ٸ زضخٻ  (

 .اټطٰ ٲبٮی اٞعایف ذٹاټس یبٞت

𝛼 ضیب٬ اٞعایف زض ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ ثیكتط اظ  𝛼ضیب٬ اٞعایف زض ټعیٷٻ ثٽطٺ ٲی تٹاٶس زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ضا اٞعایف زټس  . 

 : ارسش سْبم هوتبس

 : ثب تٹخٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ٶطخ ضقس ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ نٟط اؾت، ٢یٳت ؾٽبٰ ٲٳتبظ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز
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V0 =
𝐷

K
=

 𝑎 ٶطخ ؾٹز ×  𝑏 ٢یٳتبٶتٓبض اؾٳی

ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز 
 

Kا٪ط  > 𝑎یٗٷی ؾٽبٲساضای ٦ٻ ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبضاـ ثیكتط اظ ٶطخ ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ اؾت زض .  ثبقس ٢یٳت شاتی ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٦ٳتط اظ ٢یٳت اؾٳی اؾت

 .نٹضتی ثٻ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض زؾتطؾی پیسا ٲی ٦ٷس ٦ٻ ؾٽبٰ ضا ٦ٳتط اظ ٢یٳت اؾٳی ذطیساضی ٦ٷس

Kا٪ط  = 𝑎ثبقس ٢یٳت شاتی ٸ ٢یٳت اؾٳی ٲؿبٸی اؾت . 

Kا٪ط  < 𝑎ثبقس ٢یٳت شاتی ثیكتط اظ ٢یٳت اؾٳی اؾت . 

 : هشایبی سْبم هوتبس

زاضٶسٺ ؾٽبٰ ٲٳتبظ ؾٹز ثبثت زضیبٞت ٲی ٦ٷس زض ٶتیدٻ ثطای قط٦ت ایدبز اټطٰ ٲبٮی ٲی ٦ٷس ٸ زض نٹضتی ٦ٻ ٶطخ ثبظزټی قط٦ت ثیكتط اظ ٶطخ ټعیٷٻ ذبل 

ؾٽبٰ ٲٳتبظ ثبقس اٶتكبض ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٲٹخت اٞعایف ؾٹز ټط ؾٽٱ ٖبزی ذٹاټس قس ٸ قط٦ت ټبیی ٦ٻ زض ٪طٞتٵ ٸاٰ ثب ٲحسٸزیت ضٸثطٸ ٲی ثبقٷس خٽت تأٲیٵ 

 . ٲبٮی ٲی تٹاٶٷس اظ ؾٽبٰ ٲٳتبظ اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس

 . ضیؿ٥ ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٦ٳتط اظ ؾٽبٰ ٖبزی اؾت ٸ زض ٶتیدٻ ټعیٷٻ ذبل ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٦ٳتط اظ ټعیٷٻ ذبل ؾٽبٰ ٖبزی اؾت

 . چٹٴ زض پطزاذت ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ اٮعاٰ ٸخٹز ٶساضز ٲبٶٷس ثسټی ایدبز ضیؿ٥ ٸضق٧ؿت٫ی ٶٳی ٦ٷس

 : ًمبط ضؼف اًتطبر سْبم هوتبس

 . زض قطایُی ٦ٻ ثبظزټی قط٦ت ٦ٳتط اظ ټعیٷٻ ذبل ؾٽبٰ ٲٳتبظ ثبقس اٶتكبض ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٲٹخت ٦بټف ؾٹز ؾٽبٰ ٖبزی ذٹاټس قس

ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٲٳتبظ ثیكتط اظ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثسټی اؾت، چٹٴ ضیؿ٥ ثیكتطی زاضز ٸ ٖلاٸٺ ثط آٴ ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ ی٥ ټعیٷٻ ٢بث٭ ٢جٹ٬ ٲبٮیبتی ٶیؿت یٗٷی 

 . ایدبز نطٞٻ خٹیی ٲبٮیبتی ٶٳی ٦ٷس

 : اٍراق لزضِ

ؾٹزی ٲٗبز٬ ٢یٳت اؾٳی يطثسض ٶطخ ؾٹز ثٻ زاضٶسٺ پطزاذت ٦ٷس ٸ زض  (تب ؾط ضؾیس)اٸضا٠ ٢طيٻ، اٸضا٢ی اؾت ٦ٻ نبزض ٦ٷٷسٺ تٗٽس ٲی ٦ٷس زض ټط ؾب٬ 

اٸضا٠ ٢طيٻ زاضای ؾطضؾیس اؾت ٸ زاضٶسٺ آٴ ی٥ ثؿتبٶ٧بض ٲی ثبقس ٸ ثب قط٦ت ضاثُٻ ٲبٮ٧بٶٻ . ؾطضضؾیس ٶیع ٢یٳت اؾٳی ثٻ زاضٶسٺ ثط٪ٻ پطزاذت ٲی قٹز

 . اٸضا٠ ٢طيٻ ٲٳ٧ٵ اؾت ثب ٶبٰ ٸ یب ثی ٶبٰ ثبقس. اٸضا٠ ٢طيٻ ثطای زاضٶسٺ آٴ ٶؿجت ثٻ ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ ؾٽبٰ ٖبزی زاضای ضیؿ٥ ٦ٳتطی اؾت. ٶساضز

 . اٸضا٠ ٢طيٻ ٦بٲلاً ضثٹی اؾت ٸ اظ ٶٓط ا٢تهبز اؾلاٲی اٶتكبض آٴ ٲٳٷٹٔ اؾت

 : اًَاع اٍراق لزضِ

 . پطزاذت ٲی قٹز... ایٵ ٶٹٔ اٸضا٠ ٢طيٻ اٸضا٠ ٢طيٻ ای اؾت ٦ٻ ؾٹز آٴ ټط ؾب٬ ی٥ ثبض یب ټط قف ٲبٺ ی٧جبض ٸ یب : اٸضا٠ ٢طيٻ ٦ٹپٵ زاض (1

 . ؾطضؾیس ٶساضٶس ٸ ټط ؾب٬ ٲٗبز٬ ٢یٳت اؾٳی يطثسض ٶطخ ؾٹز، ؾٹز پطزاذت ٲی ٦ٷٷس, ایٵ ٶٹٔ اٸضا٠(: ٦بٶؿٹ٬)اٸضا٠ ٢طيٻ ثسٸٴ ؾطضؾیس  (2

زض (. ثٻ آٴ اٸضا٠ ٢طيٻ ثسٸٴ ٦ٹپٵ ٲی ٪ٹیٷس)نبزض ٦ٷٷسٺ ایٵ اٸضا٠ ټیچ ٪ٹٶٻ ثٽطٺ ای پطزاذت ٶٳی ٦ٷس (: ثسٸٴ ثٽطٺ)اٸضا٠ ٢طيٻ ثب ٶطخ ثٽطٺ نٟط  (3

 .ؾطضؾیس، ٢یٳت اؾٳی پطزاذت ٲی قٹز زض ظٲبٴ ٞطٸـ ثٻ ٢یٳتی ٦ٳتط اظ ٢یٳت اؾٳی ٞطٸذتٻ ٲی قٹٶس ٸ ذطیساض اظ ایٵ َطی١ ؾٹز ٲی ثطز

 . تٟبٸت ثیٵ اضظـ اؾٳی ٸ ٢یٳت ٞطٸـ اٸضا٠ ٢طيٻ ضا ثٻ ضٸـ ٲؿت٣یٱ ٲؿتٽٯ٥ ٲی ٦ٷٷس ٸ ایٵ ټعیٷٻ ضا ثٻ ٖٷٹاٴ ټعیٷٻ ثٽطٺ ثبثت ٲی ٶٳبیٷس
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 : هشایبی صذٍر اٍراق لزضِ ثزای ضزکت

 : یٗٷی اضظاٶتطیٵ ٲٷجٕ تأٲیٵ ٲبٮی اٸضا٠ ٢طيٻ اؾت ثٻ زٸ زٮی٭. ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ اٸضا٠ ٢طيٻ ٦ٳتط اظ ؾبیط ٲٷبثٕ تأٲیٵ ٲبٮی اؾت

 .ظیطا ضیؿ٥ اٸضا٠ ٢طيٻ ٦ٳتط اظ ضیؿ٥ ؾٽبٰ اؾت. ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض زاضٶسٺ اٸضا٠ ٢طيٻ ٦ٳتط اظ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ؾٽبٰ زاض اؾت (اٮٝ

 . ټعیٷٻ ثٽطٺ اٸضا٠ ٢طيٻ ټعیٷٻ ٢بث٭ ٢جٹ٬ ٲبٮیبتی اؾت ٸ ایدبز نطٞٻ خٹئی ٲبٮیبتی ٲی ٦ٷس (ة

 .اٶتكبض اٸضا٠ ٢طيٻ ٶؿجت ثٻ ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست ثٽتط اؾت ظیطا ٶیبظ ثٻ تٳسیس ٸاٰ ټبی ٦ٹتبٺ ٲست ٶساضز

 . اٸضا٠ ٢طيٻ ټبی ٢بث٭ ثبظذطیس ضا زض قطایُی ٦ٻ ٶطخ ټعیٷٻ ثٽطٺ ٦بټف ٲی یبثس ٲی تٹاٴ ثبظذطیس ٶٳٹز ٸ اٸضا٠ ٢طيٻ ثب ٶطخ ثٽطٺ ٦ٳتط ضا خبی٫عیٵ آٴ ٶٳٹز

 . اٶتكبض اٸضا٠ ٢طيٻ ایدبز اټطٰ ٲبٮی ٲی ٦ٷس ٸ ظٲبٶی اٶتكبض آٴ ٲُٯٹة اؾت ٦ٻ ٶطخ ثبظزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی قط٦ت ثیكتط اظ ٶطخ ثٽطٺ اٸضا٠ ٢طيٻ ثبقس

 . زاضٶسٺ اٸضا٠ ٢طيٻ ثب قط٦ت ضاثُٻ ٲبٮ٧بٶٻ ٶساضز ٸ ٮصا زض ٲدبٲٕ ٖٳٹٲی ح١ ضای ٶساضز ٸ ٦ٷتط٬ قط٦ت ضا تحت تأثیط ٢طاض ٶٳی زټس

 : هؼبیت اٍراق لزضِ

 .زض نٹضت ٲحسٸزیت زض پطزاذت ٲٹاخٻ ثب ضیؿ٥ ٸضق٧ؿت٫ی ذٹاټٷس قس. قط٦ت ټب ٲٹْٝ ثٻ پطزاذت ثٽطٺ ٸ ان٭ آٴ ٲی ثبقٷس

 . ا٪ط ٶطخ ثبظزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦ٳتط اظ ٶطخ اٸضا٠ ٢طيٻ ثبقس ؾٹز ټط ؾٽٱ ضا ٦بټف ٲی زټس

ثب اٶتكبض اٸضا٠ ٢طيٻ، چٹٴ ٶؿجت ثسټی اٞعایف ٲی یبثس اٸلاً ْطٞیت اؾت٣طاو قط٦ت ټب ٦بټف یبٞتٻ یٗٷی ثٻ قط٦ت ٦ٳتط ٸاٰ ٲی زټٷس ٸ ثبٶیبً ثب اٞعایف ٶؿجت 

 . ثسټی اٸضا٠ خسیس ثیكتط ذٹاټس قس چٹٴ ضیؿ٥ قط٦ت اٞعایف ٲی یبثس

 : ثبسدُ اٍراق لزضِ

 : ثبظزٺ اٸضا٠ ٢طيٻ قبٲ٭

 .ثبظزٺ خبضی ٖجبضتؿت اظ ثٽطٺ ؾبلاٶٻ اٸضا٠ ٢طيٻ ت٣ؿیٱ ثط ٢یٳت ثبظاض: ٶطخ ثبظزٺ خبضی (1

ٶطخ ثبظزٺ تب ؾطضؾیس ٲتٹؾٍ ٶطخ ثبظزټی ؾبلاٶٻ اؾت ثطای قرهی ٦ٻ اٸضا٠ ٢طيٻ ضا ذطیساضی ٸ ٲی ذٹاټس تب ؾطضؾیس آٴ ضا : ٶطخ ثبظزٺ تب ؾطضؾیس (2

ٶطخ ثبظزٺ تب ؾطضؾیس ټٳبٴ ٶطخ ثبظزٺ زاذٯی اؾت ٦ٻ ټعیٷٻ آٴ ٢یٳت ثبظاض اٸضا٠ ٸ خطیبٶبت ٶ٣س ٸضٸزی حبن٭ اظ اٸضا٠ ٢طيٻ قبٲ٭ ثٽطٺ ؾبٮیبٶٻ . ٶ٫ٽساضی ٦ٷس

 . ؾب٬ ټبی ٲرتٯٝ ٸ اضظـ اؾٳی اٸضا٠ اؾت ٦ٻ زض تبضید ؾطضؾیس زضیبٞت ٲی قٹز

𝐾𝑑 =
𝐶 + [

𝑃𝑟 − 𝑃0

𝑛 ]

𝑃𝑟 − 𝑃0

2

 

𝐾𝑑  . ؾٹز ؾبلاٶٻ𝐶 تٗساز ؾب٬ ټب تب ؾطضؾیس ؛ 𝑛 ٢یٳت ثبظاض ؛ 𝑃0 ٢یٳت اؾٳی ؛ 𝑃𝑟؛  (ت٣طیجی)ٶطخ ثبظزٺ تب ؾطضؾیس   

 : ریسک اٍراق لزضِ

ضیؿ٥ ٲبٮی ٶبقی اظ ٖسٰ تٹاٶبیی قط٦ت زض پطزاذت ؾٹز ٸ . اٸضا٠ ٢طيٻ زاضای ضیؿ٥ ټبی ٲرتٯٟی اؾت، ٲٽٳتطیٵ آٴ ضیؿ٥ تدبضی ٸ ضیؿ٥ ٲبٮی اؾت

ؾی٧٭ یب چطذٻ تدبضی ؛ )ٖلاٸٺ ثط آٴ اٸضا٠ ٢طيٻ زاضای ضیؿ٥ ٶٹؾبٴ ٶطخ ثٽطٺ ٶیع ٲی ثبقس ٸ ٲیعاٴ ٶطخ ثٽطٺ تبثٕ ٖٹاٲ٭ ظیط اؾت . ٢یٳت اؾٳی اٸضا٠ اؾت

 . (تٹضٰ  ٸ ا٢ساٲبت ثبٶ٥ ٲط٦عی

 : ارسش اٍراق لزضِ
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 ثٻ 𝑘 ثبقس ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض 𝐶 ٸ ؾٹز ؾبلاٶٻ آٴ 𝐴اٸضا٠ ٢طيٻ ٦ٻ ٢یٳت اؾٳی آٴ . اضظـ ټط زاضای ٲٗبز٬ اضظـ ٞٗٯی ٖبیسات حبن٭ اظ آٴ زاضایی اؾت

 : قطح ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

𝑉0 =
𝐶

(1 + 𝑘)
+

𝐶

(1 + 𝑘)2
+ ⋯ +

𝐶

(1 + 𝑘)𝑛
+

𝐴

(1 + 𝑘)𝑛
 

 . ټط چٻ زٞٗبت پطزاذت ؾٹز زض َی ؾب٬ ثیكتط ثبقس اضظـ ایٵ اٸضا٠ ثیكتط اؾت

اضظـ اٸضا٠ ٢طيٻ ثسٸٴ ٦ٹپٵ یٗٷی اٸضا٢ی ٦ٻ ؾٹز پطزاذت ٶٳی ٦ٷس ٸ ٣ٍٞ ٢یٳت اؾٳی پطزاذت ٲی قٹز، ٲٗبز٬ اضظـ ٞٗٯی ٖبزاتی اؾت ٦ٻ زض ؾطضؾیس 

 . پطزاذت ذٹاټس قس

 : اضظـ ایٵ اٸضا٠ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز (٦بٶؿٹ٬)اضظـ اٸضا٠ ٢طيٻ ثسٸٴ ؾطضؾیس 

𝑉0 =
𝐷

𝑘
 

 . ضاثُٻ ثیٵ ٶطخ ثٽطٺ ٸ ٢یٳت اٸضا٠ ٢طيٻ، ضاثُٻ ٲ٧ٗٹؼ اؾت یٗٷی ټط چٻ ٶطخ ثٽطٺ اٞعایف یبثس اضظـ اٸضا٠ ٢طيٻ ٦بټف ذٹاټس یبٞت

 ّشیٌِ سزهبیِ ٍ سبختبر سزهبیِ : 9فصل 

 : ّشیٌِ سزهبیِ

، ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ (ثٻ نٹضت ؾطٲبیٻ ٸ ؾٹز اٶجبقتٻ)ټط قط٦تی زاضای ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥ ٲرهٹل ثٻ ذٹز اؾت ٸ ٲٷبثٕ ٲبٮی قط٦ت تٹؾٍ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٖبزی 

نبحجبٴ اٸضا٠ ٢طيٻ تأٲیٵ قسٺ اؾت ٸ ټط ی٥ اظ آٶٽب ثبظزٺ ای ٲتٷبؾت ثب ضیؿ٥ ذٹز ضا زضذٹاؾت ٲی ٶٳبیٷس، تأٲیٵ ایٵ ثبظزٺ ثطای قط٦ت ټعیٷٻ اؾت ٮصا ٲی 

 .تٹاٴ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت ضا حسا٢٭ ثبظزٺ ای تٗطیٝ ٦طز ٦ٻ قط٦ت ثبیس ثٻ زؾت آٸضز تب ثبظزٺ ٲٹضز ٶٓط ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٸ نبحجبٴ ثسټی ضا تأٲیٵ ٦ٷس

ثب تٹخٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ټسٜ قط٦ت اٞعایف ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ اؾت، زض نٹضتی٧ٻ ٶطخ ثبظزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثیكتط اظ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثبقس ٸ ثسٸٴ اٞعایف ضیؿ٥، 

اظ آٶدب ٦ٻ ثب اٞعایف ثبظزٺ، ؾٽبٲساضاٴ ٲٳتبظ ٸ نبحجبٴ ثسټی ثبظزٺ ثبثتی زاضٶس، . ٶطخ ثبظزٺ اٞعایف یبثس، ایٵ اٲط ٲٷدط ثٻ اٞعایف ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ذٹاټس قس

 : ٲبظاز ثبظزٺ ايبٞی ٲتٗٯ١ ثٻ ؾٽبٲساضاٴ ٖبزی ذٹاټس قس ٸ ٶتیدتبً ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ اٞعایف ٲی یبثس ٮص ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ضا ایٵ ٪ٹٶٻ ٶیع ٲی تٹاٴ تٗطیٝ ٦طز

 . ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ، حسا٢٭ ٶطخ ثبظزټی اؾت ٦ٻ قط٦ت ثبیس ثسؾت آٸضز تب اضظـ قط٦ت تٛییط ٶ٧ٷس

ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ٶطذی اؾت ٦ٻ زض اضظیبثی پطٸغٺ ټب ٲٹضز اؾتٟبزٺ ٢طاض ذٹاټس ٪طٞت ٸ ٖبیسات آتی َطح ټب ثب آٴ ٶطخ تٷعی٭ ٲی قٹز، پطٸغٺ ټبیی ٲٹضز ٢جٹ٬ 

 . ٢طاض ٲی ٪یطٶس ٦ٻ ٶطخ ثبظزٺ آٶٽب ثیكتط اظ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت ثبقس

 (: WACC)هحبسجِ ًزخ ّشیٌِ سزهبیِ ضزکت 

 : ا٢لاٰ تك٧ی٭ زټٷسٺ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت ٖجبضتٷس اظ

 . ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثٻ ؾٽبٰ ٖبزی، ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٲٳتبظ، ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٹز اٶجبقتٻ، ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثسټی

 . ٲتٹؾٍ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت ٲیبٶ٫یٵ ٲٹظٸٴ ٸ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ټبی ٲعثٹض ٲی ثبقس

 :حسا٢٭ ٶطخ ثبظزٺ ای ٦ٻ ؾٽبٲساضاٴ ثسؾت ٲی آٸضٶس تب اضظـ قط٦ت حّٟ ٪طزز، ٦ٻ ثٻ نٹضت ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز: (𝐾𝑒)ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٖبزی  (1

𝐾𝑒 =
𝐷1

𝑉0 − 𝑆
+ 𝑔 
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 : ثطای ٲحبؾجٻ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٹز اٶجبقتٻ ٶیع ٲی تٹاٴ اظ ضاثُٻ ظیط اؾتٟبزٺ ٦طز: (𝐾𝑟)ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٹز اٶجبقتٻ  (2

𝐾𝑟 =
𝐷1

𝑉0
+ 𝑔 

 : ثب تٹخٻ ثٻ ضاثُٻ اضظـ ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٲی تٹاٴ ٶٹقت: (𝐾𝑝)ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٲٳتبظ  (3

𝐾𝑝 =
𝐷

𝑉0 − 𝑆
 

 زضیبٞت ٦ٷس چٹٴ ثٻ ٲیعاٴ ٶطخ ٲبٮیبت 𝑖اظ آٶدب ٦ٻ ټعیٷٻ ثٽطٺ، ټعیٷٻ ٢بث٭ ٢جٹ٬ ٲبٮیبتی اؾت ٮصا ا٪ط قط٦تی ٸاٰ ثب ټعیٷٻ : (𝐾𝑑)ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثسټی  (4

 : يطثسض ټعیٷٻ ثٽطٺ اظ ٲبٮیبت ٦ؿط ٲی قٹز ٮصا ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ٸاٰ زضیبٞتی ثٻ قطح ظیط ٲی ٪طزز

𝐾𝑑 = 𝑖. (1 − 𝑡) 
 . ثطای ٲحبؾجٻ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثسټی اثتسا ثبیس ٶطخ ټعیٷٻ ٲؤثط ثسټی ضا ثسؾت آٸضزؾپؽ اظ ضاثُٻ ٞٹ٠ اؾتٟبزٺ ٶٳٹز

زض نٹضتی٧ٻ اٸضا٠ . ا٪ط قط٦ت ثبثت اٶتكبض اٸضا٠ ٢طيٻ ټعیٷٻ ای پطزاذت ٦ٷس، ایٵ ټعیٷٻ ټب اظ ٲجبٮٙ ٞطٸـ ٦ؿط قسٺ ٸ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ضا اٞعایف ٲی زټس

ٶطخ ټعیٷٻ  (٦ٳتط اظ ٢یٳت اؾٳی)ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ آٴ ٦بټف یبٞتٻ ٸ زض نٹضتی٧ٻ ثٻ ٦ؿط ٞطٸذتٻ قٹز  (ثیف اظ ٢یٳت اؾٳی)٢طيٻ ثٻ نطٜ ٞطٸذتٻ قٹز 

 . ؾطٲبیٻ آٴ ثیكتط ذٹاټس قس

 : همبیسِ ًزخ ّشیٌِ سزهبیِ سْبم ػبدی، سْبم هوتبس، سَد اًجبضتِ ٍ ثذّی

ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٖبزی ثیكتط اظ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٲٳتبظ، ؾٹز اٶجبقتٻ ٸ ثسټی اؾت ظیطا ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ؾٽبٰ ٖبزی اظ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ؾٽبٰ ٲٳتبظ 

 . (چٹٴ ضیؿ٥ ؾٽبٰ ٖبزی ثیكتط اؾت)ٸ ثسټی ثیكتط اؾت 

٦ٳتط اظ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٖبزی، ؾٹز اٶجبقتٻ ٸ ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ اؾت، ظیطا اٸلاً ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ٦ٳتط اظ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض  (ٸاٰ)ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثسټی 

 . ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ اؾت چٹٴ ٸاٰ ضیؿ٥ ٦ٳتطی زاضز، ثبٶیبً ټعیٷٻ ثٽطٺ ټعیٷٻ ٢بث٭ ٢جٹ٬ ٲبٮیبتی اؾت یٗٷی ٶطخ ٲبٮیبت ٲٹخت ٦بټف زض ټعیٷٻ ثٽطٺ ذٹاټس قس

 : زض نٹضتی ٦ٻ اٶتكبض ؾٽبٰ خسیس ټٳطاٺ ثب ټعیٷٻ اٶتكبض ثبقس، ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٖبزی ثیكتط اظ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٹز اٶجبقتٻ اؾت

𝐾𝑒 =
𝐷1

𝑉0 − 𝑆
+ 𝑔     ,      𝐾𝑟 =

𝐷1

𝑉0
+ 𝑔      

 𝑆   ټعیٷٻ اٶتكبض ؾٽبٰ خسیس 

                  𝐾𝑒 > 𝐾𝑟  

 (: WACC)هحبسجِ هیبًگیي هَسٍى ّشیٌِ سزهبیِ ضزکت 

ثٻ ضٸـ زٞتطی ٸ یب ضٸـ )پؽ اظ ٲحبؾجٻ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٖبزی، ؾٹز اٶجبقتٻ، ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ ثسټی ثب ٲحبؾجٻ ٲیبٶ٫یٵ ٲٹظٸٴ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ټبی ٲعثٹض 

 : ٲی تٹاٴ ٲتٹؾٍ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت ضا ٲحبؾجٻ ٦طز (ثبظاض

 . زض ایٵ ضٸـ اضظـ ٲٷبثٕ ثٻ ٢یٳت زٞتطی ٲحبؾجٻ ذٹاټس قس: ٲحبؾجٻ ٲتٹؾٍ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثٻ ضٸـ زٞتطی

ثبٶیبً ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٹز اٶجبقتٻ زض ٲحبؾجبت . زض ایٵ ضٸـ اٸلاً ٲٷبثٕ ثط اؾبؼ اضظـ ثبظاض ٲحبؾجٻ ٲی قٹز: ٲحبؾجٻ ٲتٹؾٍ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثٻ ضٸـ اضظـ ثبظاض

 . ٮحبِ ٶرٹاټس قس چٹٴ ؾٽبٰ ٖبزی ثٻ اضظـ ثبظاض ٲحبؾجٻ قسٺ

 . ٲتٹؾٍ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثٻ ضٸـ ثبظاض ٶؿجت ثٻ ٲتٹؾٍ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ثٻ ضٸـ زٞتطی اظ اټٳیت ثیكتطی ثطذٹزاض اؾت

 : راثطِ هتمبثل ثیي ّشیٌِ سزهبیِ، سبختبر سزهبیِ ٍ ارسش ضزکت
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 : زض ٲٹضز چ٫ٹٶ٫ی اضتجبٌ ٲت٣بث٭ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ، ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ٸ اضظـ قط٦ت اثتسا ثبیس ثٻ ٲٹاضز ظیط تٹخٻ ٦طز

 :    اضظـ قط٦ت حبن٭ خٳٕ اضظـ ؾٽبٰ قط٦ت ٸ اضظـ ثسټی اؾت (اٮٝ

𝑉t = Ve + Vd  
 (:    ٶطخ ضقس نٟط ثبقس)ا٪ط ؾٹز ؾبلاٶٻ ثبثت ثبقس  (ة

𝑉e =
EAT

Ke
      

𝐸𝐴𝑇= 𝑦−1 (1−𝑡)  ؾٹز پؽ اظ ٲبٮیبت

                           𝑉e =
 𝑦 − 1 (1 − 𝑡)

Ke
        →    Vt =

 𝑦 − 1 (1 − 𝑡)

Ke
+ Vd  

 : تغییزات سبختبر سزهبیِ

 : ٲیبٶ٫یٵ ٲٹظٸٴ ؾطٲبیٻ ثسټی ٸ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ اؾت ٲی تٹاٴ ٶٹقت (𝐾𝑤)ثب تٹخٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ٲتٹؾٍ ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت 

𝐾𝑤 = 𝐾𝑑  
𝐷

𝐷 + 𝐸
 + 𝐾𝑒  

𝐷

𝐷 + 𝐸
  

آیب تٛییط زض ؾطٲبیٻ ٸ یب . ٲی ثبقس (ٸاٰ)ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ٶكبٴ ٲی زټس چ٣سض اظ ٲٷبثٕ ٲبٮی اظ ٲح٭ ؾٽبٰ ٖبزی، چ٣سض اظ ٲح٭ ؾٹز اٶجبقتٻ، ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ ثسټی 

 ٶؿجت ثسټی، اضظـ قط٦ت ضا تٛییط ٲی زټس، ایٵ تٛییط چ٫ٹٶٻ اؾت؟ 

 .زض آٴ ؾُح اظ ٶؿجت ثسټی ٦ٻ ٲتٹؾٍ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت ثٻ حسا٢٭ ٲی ضؾس، اضظـ قط٦ت ثٻ حسا٦ثط ذٹاټس ضؾیس

 زض ایٵ ٶٹٔ 𝐾𝑤ٶؿجت ثسټی ٲُٯٹة ٦ٻ ثیبٶ٫ط ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ٲُٯٹة اؾت، زض تٳبٲی نٷبیٕ ٲؿبٸی ٶیؿت زض نٷبیٕ پط ضیؿ٥ ایٵ ٶؿجت ٦ٳتط اؾت یٗٷی 

 . قط٦ت ټب ظٸزتط ثٻ حسا٢٭ ضؾیسٺ ٸ ؾپؽ اٞعایف ٲی یبثس

 : ّشیٌِ ًْبیی سزهبیِ

ټعیٷٻ ٶٽبیی ؾطٲبیٻ، ټعیٷٻ آذطیٵ ٲجبٮٛی اؾت ٦ٻ قط٦ت ٪طزآٸضی ٲی ٦ٷس ٸ زض نٹضتی ٦ٻ ا٪ط ؾطٲبیٻ ثیكتط ٸ ثیكتط خٳٕ آٸضی قٹز ټعیٷٻ ٶٽبیی ؾطٲبیٻ 

 : ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ٶٽبیی تحت تأثیط ٲتٛیطټبی ٲرتٯٟی ٢طاض ٲی ٪یطز ٦ٻ ٖجبضتٷس اظ. اٞعایف ذٹاټس یبٞت

 . ٲتٹؾٍ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ قط٦ت اٞعایف ذٹاټس یبٞت (ٶؿجت ثسټی اٞعایف یبثس)زض نٹضتی ٦ٻ تأٲیٵ ٲبٮی خسیس ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ضا تٛییط زټس 

 . ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ چٷیٵ ٲی پٷساضٶس ٦ٻ ثب ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټبی خسیس ضیؿ٥ تدبضی اٞعایف ٲی یبثس ٸ ٮصا ټعیٷٻ ٶٽبیی ؾطٲبیٻ اٞعایف ذٹاټس یبٞت

 . ٲتٛیطټبی ذبضخی ٲبٶٷس تٹضٰ ٸ چطذٻ ټبی تدبضی ٲٹخت اٞعایف ټعیٷٻ ٶٽبیی ؾطٲبیٻ ذٹاټس قس

ٲٗٳٹلاً ټعیٷٻ ٶٽبیی ؾطٲبیٻ زض زاٲٷٻ ای ٲٗیٵ ثبثت اؾت ٸ پؽ اظ آٴ اٞعایف ٲی یبثس ٸ زٸثبضٺ تب حس زی٫طی ثبثت ٲی ٲبٶس یٗٷی ٲٷحٷی ایٵ ټعیٷٻ ٲٗٳٹلاً ثبثت 

 . اؾت

 : سبختبر سزهبیِ

ؾبذتبض ؾطٲبیٻ چ٫ٹٶٻ ثبقس ٲُٯٹثتط اؾت ٸ یب ا٪ط قط٦تی ثرٹاټس ٲٷبثٕ ٲبٮی خسیس تٽیٻ ٦ٷس اظ چٻ ٲٷجٕ ٲبٮی اؾتٟبزٺ ٦ٷس ٸ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ذٹز ضا چ٫ٹٶٻ تٗییٵ 

٦ٷس تب ٶتیدٻ ٲُٯٹثتطی زاقتٻ ثبقس؟ ثب تٹخٻ ثٻ ټسٜ ٲسیطیت ٲبٮی ٦ٻ اٞعایف اضظـ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ اؾت، ټسٜ اظ تٗییٵ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ تٗییٵ تط٦یت ٲٷبثٕ 

 . ٲبٮی ثٻ ٲٷٓٹض حسا٦ثط ضؾبٶسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ٲی ثبقس

 : ثطای تٗییٵ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ٲُٯٹة ثٻ زٸ ٖبٲ٭ ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ ثبیس تٹخٻ ٲی قٹز
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 . ثبظزٺ؛ اظ ٶٓط ثبظزٺ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ای ٲُٯٹثتط اؾت ٦ٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ ضا اٞعایف زټس

 . ضیؿ٥؛ اظ ٶٓط ضیؿ٥ ٶیع ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ای ٲُٯٹثتط اؾت ٦ٻ ضیؿ٥ قط٦ت ضا ٦بټف زټس

زض ٶتیدٻ چٹٴ اٞعایف ثبظزٺ ٲٹخت اٞعایف اضظـ قط٦ت ٸ اٞعایف ضیؿ٥ ٲٹخت ٦بټف اضظـ قط٦ت ذٹاټس قس ثبیس ؾبذتبضی ضا تٗییٵ ٦طز ٦ٻ ټٳطاٺ ثب 

 .اٞعایف ثبظزٺ ٲتٷبؾت ثب ضیؿ٥ ث٫ٹٶٻ ای ثبقس ٦ٻ ٲٷدط ثٻ اٞعایف اضظـ قط٦ت ٪طزز

 . ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ثٽیٷٻ، ؾبذتبض ؾطٲبیٻ ای اؾت ٦ٻ اضظـ قط٦ت ضا اٞعایف زټس

 : ثبسدُ 

زض نٹضتی٧ٻ ثرٹاټیٱ ضٸـ ټبی ٲرتٯٝ ضا اظ ٶٓط ثبظزٺ اضظیبثی ٶٳٹزٺ ٸ ؾپؽ ضٸـ . ثطای تأٲیٵ ٲبٮی خسیس ثب ضٸـ ټبی ٲرتٯٝ تأٲیٵ ٲبٮی ضٸثطٸ ٲی قٹیٱ

ضا زض ټط ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ٲحبؾجٻ ٶٳٹزٺ ٸ ؾپؽ ضٸقی ٦ٻ ثیكتطیٵ ؾٹز ټط ؾٽٱ ضا ایدبز ٲی ٦ٷس ثٻ ٖٷٹاٴ ضٸـ  (𝐸𝑃𝑆)ثٽیٷٻ ضا اٶتربة ٦ٷیٱ، ؾٹز ټط ؾٽٱ 

 . ٲُٯٹثتط اٶتربة ذٹاټس قس

𝐸𝑃𝑆 =
 𝑦 − 𝐼  1 − 𝑡 − 𝐸

𝑁
 

ثطای اؾتٟبزٺ اظ ایٵ ضاثُٻ تٹخٻ زاقتٻ ثبقیس ٦ٻ قط٦ت ٢ج٭ اظ تأٲیٵ ٲبٮی ٲٳ٧ٵ اؾت زاضای ٸاٰ ٸ یب ؾٽبٰ ٲٳتبظ ثبقس ٦ٻ ټط ٦ساٰ اظ آٶٽب ٶیع ؾٹز ؾٽبٰ ٲٳتبظ یب 

 . ټعیٷٻ ثٽطٺ ای ذٹاټٷس زاقت ثب تأٲیٵ ٲبٮی خسیس، ټط ی٥ اظ ایٵ ٲ٣بزیط ٲٳ٧ٵ اؾت اٞعایف یبثس

 (:𝑬𝑩𝑰𝑻)تؼییي رٍش تأهیي هبلی در سطَح هختلف 

زض نٹضتی٧ٻ ثب چٷسیٵ ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ضٸثطٸ قٹیٱ ٸ ثرٹاټیٱ تٗییٵ ٦ٷیٱ زض چٻ ؾُحی اظ ؾٹز ٖٳٯیبتی اؾتٟبزٺ اظ ٦ساٰ ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ٲُٯٹثتط اؾت، 

 : ٖٳٯیبت ظیط ضا اٶدبٰ ٲی زټیٱ

𝐸𝑃𝑆تٗییٵ ضاثُٻ  (1 −  𝐸𝐵𝐼𝑇 ٲح٭ )ٲحبؾجٻ ٶ٣بٌ ثی تٟبٸتی  (3ٲحبؾجٻ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی ثطای ټط ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ؛  (2 ثطای ټط ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ؛

  .𝐸𝐵𝐼𝑇تٗییٵ ثٽتطیٵ ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی زض ټط ؾُح اظ  (4؛  (تلا٢ی ذُٹٌ تأٲیٵ ٲبٮی ټط ضٸـ

 : تؼییي سبختبر سزهبیِ ثب تَجِ ثِ ریسک هبلی

زض اضظیبثی ضٸـ ټبی ٲرتٯٝ تأٲیٵ ٲبٮی اظ ٶٓط ضیؿ٥، ضٸقی ٲُٯٹثتط اؾت ٦ٻ ضیؿ٥ ٲبٮی ٦ٳتطی زاقتٻ ثبقس، ثطای ٲحبؾجٻ ضیؿ٥ ٲبٮی اظ زضخٻ اټطٰ ٲبٮی 

 : اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷیٱ ٸ زضخٻ اټطٰ ٲبٮی اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز

𝐹𝐿 =
𝑦

𝑦 − (𝐼 +
𝐸

1 − 𝑡)
 

زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ټط ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ثیبٶ٫ط ٲیعاٴ ضیؿ٥ آٴ ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی اؾت، ٮصا پؽ اظ ٲحبؾجٻ زضخٻ اټطٰ ٲبٮی، ټط ضٸقی ٦ٻ زضخٻ اټطٰ ٲبٮی آٴ 

 . ٦ٳتط اؾت، اظ ٶٓط ضیؿ٥ ضٸـ ٲُٯٹثتطی اؾت

𝐼)ثب ټعیٷٻ ثبثت ٲبٮی  (𝐹𝐿)ثب تٹخٻ ثٻ ضاثُٻ زضخٻ اټطٰ ٲبٮی، چٹٴ زضخٻ اټطٰ ٲبٮی  +
𝐸

1−𝑡
ضاثُٻ ٲؿت٣یٱ زاضز ٶتیدٻ ٲی ٪یطیٱ ټط ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ٦ٻ ټعیٷٻ  (

 . ثبثت ٲبٮی آٴ ٦ٳتط اؾت ضیؿ٥ ٦ٳتطی زاضز
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زض ٶتیدٻ . ثب تٹخٻ ثٻ ٶٳٹزاض ضٸـ ټبی تأٲیٵ ٲبٮی، ټط ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ٦ٻ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی ٦ٳتطی زاضز، تبثٕ ؾبذتبض ٲبٮی آٴ زاضای قیت ٦ٳتطی اؾت

 . زضخٻ اټطٰ ٲبٮی ٦ٳتطی زاضز ٸ ضیؿ٥ ٲبٮی آٴ ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ٶیع ٦ٳتط ذٹاټس ثٹز

 : تجشیِ ٍ تحلیل ریسک ٍ ثبسدُ

زض اٶتربة تأٲیٵ ٲبٮی ټٱ ثٻ ثبظزٺ ثبیس تٹخٻ ٶٳٹز ٸ ټٱ ثٻ ضیؿ٥، اظ ٶٓط ثبظزٺ تب ٢ج٭ اظ ٶ٣ُٻ ثی تٟبٸتی ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ثٽتط اؾت ٦ٻ ٶ٣ُٻ ؾطثٻ ؾط ٲبٮی آٴ 

اٲب اظ ٶٓط ضیؿ٥ ضٸقی ٦ٻ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی ٦ٳتطی زاضز زض ټٳٻ ؾُٹح . ٦ٳتط اؾت ٸ اظ ٶ٣ُٻ ثی تٟبٸتی ثٻ ثٗس ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی زی٫ط ثٽتط ٲی ثبقس

𝐸𝐵𝐼𝑇 (ثیف اظ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی) اظ ٶٓط ضیؿ٥ ٲُٯٹثتط اؾت . 

 .ټط چٻ ٶ٣ُٻ ؾط ثٻ ؾط ٲبٮی ضٸـ تأٲیٵ ٲبٮی ٦ٳتط ثبقس، آٴ ضٸـ ضیؿ٥ ٲبٮی ٦ٳتطی زاضز

 . ثب اٞعایف ؾٹز ٢ج٭ اظ ثٽطٺ ٸ ٲبٮیبت تٟبٸت ضیؿ٥ ایٵ زٸ ضٸـ ٦بټف ٲی یبثس

 تمسین سَد : 10فصل 

زض قط٦ت ټب پؽ اظ پبیبٴ ؾب٬ ٲبٮی، تٹؾٍ ٲدٳٕ ٖٳٹٲی ٖبزی، زضنسی اظ ؾٹز، ت٣ؿیٱ ذٹاټس قس ٸ ؾٹز ت٣ؿیٱ قسٺ ی٧ی اظ ٲٷبٞٗی اؾت ٦ٻ ؾٽبٲساضاٴ 

ؾٽبٲساضاٴ ثب ٲؿئٯٻ ای ٦ٻ ضٸثطٸ ٲی قٹٶس ایٵ اؾت ٦ٻ زض ضاؾتبی حسا٦ثط ٦طزٴ ثطٸت ذٹز چ٣سض اظ ؾٹز ضا ت٣ؿیٱ ٦ٷٷس ٸ چ٣سض ضا ثٻ . ثسؾت ٲی آٸضٶس

 : ٮصا زض ٲٹضز ت٣ؿیٱ ؾٹز ؾٻ ٲؿئٯٻ انٯی ٲُطح اؾت. نٹضت ٖسٰ ت٣ؿیٱ ؾٹز زض قط٦ت ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٶٳبیس

 . ؛ ؾیؿتٱ تٹظیٕ ؾٹز تب چٻ اٶساظٺ ثبیس پبیساض ثٳبٶس (ٶ٣سی یب ضٸـ ټبی زی٫ط)چٷس زضنس اظ ؾٹز ثبیس تٹظیٕ قٹز ؛ پطزاذت ؾٹز چ٫ٹٶٻ ثبقس 

زض نٹضتی ٦ٻ ؾٹز ت٣ؿیٱ قٹز، ؾٽبٲساض ٲی تٹاٶس آٴ ضا زض خبی زی٫ط ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦ٷس ٸ زض نٹضت ٖسٰ ت٣ؿیٱ ؾٹز، ٸخٹٺ ٲطثٹَٻ زض قط٦ت ؾطٲبیٻ 

٪صاضی قسٺ ٸ ٲی تٹاٶس زض ؾب٬ آیٷسٺ ٖبیسات ثیكتطی ضا ٞطاټٱ ؾبظز، ٦ساٲی٥ اظ ایٵ ضٸـ ټبی ثٻ ٶٟٕ ؾٽبٲساض اؾت ٸ ٦ساٲی٥ اظ ٲٹاضز ٞٹ٠ ثطٸت ؾٽبٲساض 

 ضا ثیكتط اٞعایف ٲی زټس؟ 

 چٌذ درصذ سَد را تمسین کٌین ثْتز است؟ 

ثب تٹخٻ ثٻ ټسٜ ٲسیطیت ٲبٮی ٦ٻ زض تهٳیٳبت ٲبٮی ٲٷ٧ٗؽ اؾت ٸ ٖجبضتؿت اظ ثٻ حسا٦ثط ضؾبٶسٴ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ٸ ثب تٹخٻ ثٻ ضاثُٻ اضظـ ؾٽبٰ زض 

نٹضتی ٦ٻ ؾٹز ثیكتطی ت٣ؿیٱ ٦ٷیٱ، ٢یٳت ؾٽبٰ اٞعایف ٲی یبثس اٲب چٹٴ ٲٷبثٕ ٦ٳتطی زض قط٦ت ثب٢ی ٲی ٲبٶس ثبٖث ٲی قٹز ضقس ؾٹزآٸضی ٦بټف یبثس ٦ٻ 

ؾیبؾتی . ټط تٛییطی زض ؾیبؾت پطزاذت ؾٹز تأثیط ٲتٟبٸتی ثط ؾٹز ت٣ؿیٳی ٸ ٶطخ ضقس ذٹاټس ٪صاقت. آٴ ٶیع تأثیط ٲ٧ٗٹؼ ثط ٢یٳت ؾٽبٰ ذٹاټس ٪صاقت

 . ٲُٯٹة اؾت ٦ٻ ثتٹاٶس ثیٵ ؾٹز ت٣ؿیٳی ٸ ٶطخ ضقس آیٷسٺ تٗبز٬ ایدبز ٦ٷس ثٻ ٪ٹٶٻ ای ٦ٻ ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ثٻ حسا٦ثط ثطؾس

 : ػَاهل هؤثز ثز تمسین سَد

زض ایٵ ظٲیٷٻ ثبیس ثٻ ٲٹاضز . ٖسٰ ت٣ؿیٱ ؾٹز ٲی تٹاٶس ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٷبثٕ تأٲیٵ ٲبٮی ٲٹضز اؾتٟبزٺ ٢طاض ٪یطز: ؾٹز اٶجبقتٻ ثٻ ٖٷٹاٴ ی٧ی اظ ٲٷبثٕ تأٲیٵ ٲبٮی اؾت (اٮٝ

 :ظیط تٹخٻ ٶٳٹز

ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٹز اٶجبقتٻ ٶؿجت ثٻ ټعیٷٻ ؾٽبٰ ٲٳتبظ ٸ ثسټی ثیكتط اؾت ؛ ؾٹز اٶجبقتٻ خبٶكیٷی اؾت ثطای ؾٽبٰ ٖبزی، ؾٹز اٶجبقتٻ ٸ ؾٽبٰ ٖبزی ټط زٸ زض 

ثب اٶجبقتٻ ٦طزٴ ؾٹز ٲی تٹاٴ ٲٷبثٕ ٲبٮی ضا اٞعایف زاز ٸ ٞب٢س ٲك٧لاتی اؾت ٦ٻ زض اٞعایف ؾطٲبیٻ ٸخٹز زاضز . ظیطٲدٳٹٖٻ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٢طاض زاضٶس

 . (ٲبٶٷس ٲبٮ٧یت ٸ ٦ٷتط٬ قط٦ت)
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حّٟ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ یٗٷی زض ت٣ؿیٱ ؾٹز ضٸقی ضا ٖٳ٭ ٦ٷیٱ تب ثتٹاٶیٱ ثب تٗییٵ ٸ زضنس اخعای تك٧ی٭ زټٷسٺ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ، ثطٸت ضا : حّٟ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ (ة

 : زض ایٵ ٲٹضز زٸ ٲٹيٹٔ ٲٹضز تٹخٻ ٢طاض ٲی ٪یطز. ثٻ حسا٦ثط ثطؾبٶیٱ

ا٪ط ایٵ ٦بض ازاٲٻ پیسا ٦ٷس ٶؿجت . اٶُٗبٜ پصیطی زض تأٲیٵ ٲبٮی، اٶُٗبٜ پصیطی یٗٷی ایٷ٧ٻ قط٦ت ټب تب حس ٲٗیٷی ٲی تٹاٶٷس اظ َطی١ ثسټی تأٲیٵ ٲبٮی ٦ٷٷس

زض نٹضتی٧ٻ تأٲیٵ ٲبٮی اظ اٸضا٠ ٢طيٻ اٶدبٰ قٹز، اٶُٗبٜ پصیطی زض تأٲیٵ ٲبٮی ٦بټف ٲی . ثسټی اٞعایف یبٞتٻ ٸ ضیؿ٥ ٲبٮی قط٦ت اٞعایف ذٹاټس یبٞت

یبثس زض حبٮی٧ٻ ا٪ط تأٲیٵ ٲبٮی اظ َطی١ ؾٹز اٶجبقتٻ اٶدبٰ قٹز اٶُٗبٜ پصیطی زض قط٦ت حّٟ ذٹاټس قس ٸ قط٦ت ٲی تٹاٶس زض آیٷسٺ ثطای تأٲیٵ ٲبٮی اظ ثسټی 

ٶیع اؾتٟبزٺ ٦ٷس ؛ ؾیبؾت ت٣ؿیٱ قٹز ثب٢ی ٲبٶسٺ، زض ایٵ ؾیبؾت اثتسا ٶیبظټبی تأٲیٵ ٲبٮی ٲكرم قسٺ ٸ ؾپؽ تٗییٵ ٲی ٦ٷیٱ چ٣سض اظ ایٵ ٶیبظ ضا ثبیس اظ َطی١ 

زض تٗییٵ َطح ټبی ٲُٯٹة ؾطٲبیٻ ٪صاضی  َطح ټبیی ثٻ اخطا زض ٲی آیس ٦ٻ ٶطخ ثبظزٺ آٶٽب اظ . ؾٹز اٶجبقتٻ ٦طز ٸ اٮجب٢ی ؾٹز ثیٵ ؾٽبٲساضاٴ ت٣ؿیٱ ذٹاټس قس

ثب تٹخٻ . زض ٶتیدٻ ا٪ط ٶطخ تٷعی٭ َطح ټب ټعیٷٻ ٶٽبیی ؾطٲبیٻ ثبقس، پطٸغٺ ټبیی اخطا ٲی قٹٶس ٦ٻ اضظـ ٞٗٯی ثیكتطی زاضٶس. ٶطخ ټعیٷٻ ٶٽبیی ؾطٲبیٻ ثیكتط ثبقس

ثب اخطای . ثٻ ٲٹاضز ٞٹ٠ ثبیس ٲ٣ساض ٲٗیٷی اظ ؾٹز ؾب٬ خبضی ضا خٽت تٗییٵ تط٦یت ثٽیٷٻ ؾبذتبض ؾطٲبیٻ تٗییٵ ٸ اٶجبقتٻ ٦طز ٸ اٮجب٢ی ضا ثیٵ ؾٽبٲساضاٴ ت٣ؿیٱ ٦ٷیٱ

ا٪ط ؾٹز ت٣ؿیٱ قسٺ ٲدسزاً زض قط٦ت ؾطٲبیٻ ٪صاضی قٹز ٲٹخت اٞعایف زض ؾٹز ؾٽبٰ ؾب٬ ټبی . ایٵ ؾیبؾت ٲیعاٴ ؾٹز ت٣ؿیٳی ټط ؾب٬ ٲتٟبٸت ذٹاټس ثٹز

آیٷسٺ ذٹاټس قس ٸ زض نٹضتی٧ٻ ٶطخ ثبظزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثیكتط اظ ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض ؾٽبٲساضاٴ ثبقس، ٖسٰ ت٣ؿیٱ ؾٹز ٲٹخت اٞعایف ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ٲی 

 . ٪طزز

. آٶچٻ ٦ٻ ثبیس زض ت٣ؿیٱ ؾٹز ٲٹضز تٹخٻ ٢طاض ٪یطز، حّٟ ثجبت زض ت٣ؿیٱ ؾٹز اؾت. ی٧ی اظ ٖٹاٲ٭ ٲؤثط زض ت٣ؿیٱ ؾٹز ٶیبظ ؾٽبٲساضاٴ اؾت: ٶیبظ ؾٽبٲساضاٴ (ج

 : خٽت تأٲیٵ ایٵ ټسٜ ثٻ ٲٹاضز ظیط تٹخٻ ٲی قٹز

زض قطایٍ تٹضٲی قط٦ت ټب ٲیعاٴ ؾٹز ت٣ؿیٳی ضا اٞعایف . ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ، ی٧ی اظ ٖٹاٲٯی ٦ٻ زض تٛییط ثجبت ت٣ؿیٱ ؾٹز ٲؤثط اؾت تٹضٰ ٲی ثبقس

زض نٹضتی٧ٻ قط٦تی ؾبلاٶٻ ٲجٯٙ ثبثتی ؾٹز ت٣ؿیٱ ٦ٷس، ثٻ ٖٯت تٹضٰ اضظـ ٸا٢ٗی یب ٢سضت ذطیس ؾٹزټب ٦بټف ٲی یبثس ٮصا قط٦ت ټب تلاـ ٲی ٦ٷٷس . ٲی زټٷس

ثطای حصٜ تأثیط تٹضٰ ؾٹز ثیكتطی ت٣ؿیٱ ٦ٷٷس ؛ ؾٯی٣ٻ ؾٽبٲساضاٴ، ثب تٹخٻ ثٻ قطایٍ ظٶس٪ی ؾٽبٲساضاٴ ٸ ٶٹٔ ٸ ؾٯی٣ٻ حًٹض آٶٽب زض ثبظاض ؾطٲبیٻ، ٪طٸټی اظ 

ٮصا ٶ٫طـ ټبی ٲرتٯٝ ٲی تٹاٶس . ؾٽبٲساضاٴ ثب ټسٜ زضیبٞت ؾٹز ٲكرم ٸ ٲؿتٳط ؾبلاٶٻ ؾٽبٰ ٲی ذطٶس ٸ ثطذی زی٫ط ثیكتط تٹخٻ ثٻ تٛییط ٢یٳت ؾٽبٰ زاضٶس

زض تهٳیٱ ٪یطی چ٫ٹٶ٫ی ت٣ؿیٱ ؾٹز ٶیع ٲؤثط ثبقس ؛ ٲحتٹای اَلاٖبتی ؾٹز ؾٽبٰ، چ٫ٹٶ٫ی ت٣ؿیٱ ؾٹز ٲی تٹاٶس حبٲ٭ اَلاٖبتی زض ٲٹضز ٶ٫طـ ټیئت ٲسیطٺ 

 . زض ؾٹزآٸضی قط٦ت ثبقس

ایٵ ٲحسٸزیت ټب ٲٳ٧ٵ اؾت زض حسا٢٭ ؾٹز ت٣ؿیٳی . ی٧ی زی٫ط اظ ٖٹاٲٯی ٦ٻ ثط ت٣ؿیٱ قٹز ٲؤثط اؾت ٲحسٸزیت ټبی ٢بٶٹٶی اؾت: ٲحسٸیت ٢بٶٹٶی (ز

ٲحسٸزیت ٢بٶٹٶی زی٫ط زض ٲٹضز ؾٽبٰ ٲٳتبظ اؾت . ٲٷ٧ٗؽ قسٺ ٸ یب زض ٢یس ٸ ثٷسټبی ٸاٰ ټبی زضیبٞتی ٦ٻ ٲجتٷی ثط تٗییٵ ٲیعاٴ ؾٹز ت٣ؿیٳی اؾت ٲُطح ٪طزز

 . ٦ٻ ؾٽبٲساضاٴ ٲٳتبظ زض ٪طٞتٵ ؾٹز اٸٮٹیت زاضٶس ٸ تب  ظٲبٶی٧ٻ ؾٹزټبی ٲٗٹ٠ ؾٽبٲساضاٴ ٲٳتبظ پطزاذت ٶكٹز قط٦ت ٶٳی تٹاٶس ؾٹز ت٣ؿیٱ ٦ٷس

 : تئَری ّبی تمسین سَد

 : زض ٲٹضز چ٫ٹٶ٫ی ت٣ؿیٱ ؾٹز، تئٹضی ټبی ظیط ٲُطح اؾت

 : تئٹضی ٶبٲطثٹٌ ثٹز اضظـ قط٦ت ثٻ چ٫ٹٶ٫ی ت٣ؿیٱ ؾٹز (1
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یٗٷی ٲٹزیٯیبٶی ٸ ٲیٯط اؾت ثیبٴ ٲی ٦ٷس ٦ٻ اضظـ قط٦ت یب ٢یٳت ؾٽٱ ثؿت٫ی ثٻ ؾٹز ٲٹضز اٶتٓبض ٸ ضیؿ٥ قط٦ت  (M.M)ایٵ تئٹضی ٦ٻ ٲٗطٸٜ ثٻ تئٹضی 

ایٵ تئٹضی ٲجتٷی ثط ٞطيیبت ٲرتٯٟی اؾت ٦ٻ ی٧ی اظ ٞطيیبت ٲٽٱ ایٵ تئٹضی ٲجتٷی ثط حصٜ ٲبٮیبت ثطای . زاضز ٸ ثٻ چ٫ٹٶ٫ی ت٣ؿیٱ ؾٹز ٲطثٹٌ ٶیؿت

آٶٽب ٣ٖیسٺ زاقتٷس ٦ٻ چ٫ٹٶ٫ی ت٣ؿیٱ ؾٹز تأثیطی ثط ثطٸت ؾٽبٲساضاٴ ٶساضز ثٯ٧ٻ آٶچٻ زض تٛییط ٢یٳت ؾٽبٰ اثط ٲی ٪صاضز، ٲحتٹای اَلاٖبتی . ؾٽبٲساضاٴ اؾت

یٗٷی ا٪ط قط٦تی زضنس ؾٹز ت٣ؿیٳی ذٹز ضا اٞعایف زټس ثٻ ایٵ ٸؾیٯٻ ٖٳٯ٧طز ثٽتطی ضا ٶكبٴ زازٺ ٸ ٖبٲٯی اؾت ٦ٻ . اؾت ٦ٻ زض ت٣ؿیٱ ؾٹز ٶٳبیبٴ ٲی قٹز

ذلانٻ ایٷ٧ٻ ت٣ؿیٱ ؾٹز ثٻ ټٳطاٺ ذٹز حبٸی اَلاٖبتی زض ٲٹضز ٖٳٯ٧طز قط٦ت اؾت ٸ ایٵ اَلاٖبت ٦ٻ ثب اٖلاٴ ت٣ؿیٱ ؾٹز . ٲٹخت تٛییط ٢یٳت ؾٽبٰ ٲی قٹز

 . اْٽبض ٲی قٹٶس ٖبٲ٭ تٛییط ٢یٳت اؾت

 : تئٹضی پطٶسٺ ای زض زؾت (2

. ثط اؾبؼ ایٵ تئٹضی ٲبیطٸٴ ٪ٹضزٴ ٸ خبٴ ٮٷیت ٶط چٷیٵ اؾتسلا٬ ٦طزٺ اٶس ٦ٻ ثب اٞعایف زضنس ؾٹز ت٣ؿیٳی، ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٖبزی ٦بټف ٲی یبثس

ٖٯت آٴ ایٵ اؾت ٦ٻ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٖبزی . یٗٷی ؾٽبٲساضاٴ ثطای ؾٹز ت٣ؿیٳی ٲٹضز اٶتٓبض زض ٲ٣بیؿٻ ثب ؾٹز ؾطٲبیٻ ٲٹضز اٶتٓبض اضظـ ثیكتطی ٢بئ٭ ټؿتٷس

𝐾𝑠. حبن٭ خٳٕ زٸ ٶطخ ٲی ثبقس ٦ٻ ٖجبضتٷس اظ ٶطخ ؾٹز ت٣ؿیٳی ٲٹضز اٶتٓبض ٸ ٶطخ ضقس ؾٹز زض ؾب٬ ټبی آیٷسٺ =
𝐷1

𝑉0
+ 𝑔 

𝐷1آٶٽب ٣ٖیسٺ زاقتٷس ٦ٻ ضیؿ٥ 

𝑉0
 .  اؾت𝑔 ٦ٳتط اظ ضیؿ٥ 

زض ت٣ؿیٱ ؾٹز ٶیع ؾٽبٲساضاٴ ثٻ تٛییطات زٸ ٶطخ تٹخٻ ٲی ٦ٷٷس، چٹٴ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ثٻ ؾٹز ت٣ؿیٳی ٲٹضز اٶتٓبض ٶؿجت ثٻ ؾٹز ؾطٲبیٻ ٲٹضز اٶتٓبض اَٳیٷبٴ 

𝐷1ثیكتطی زاضٶس ٸ یب ثٻ ٖجبضتی 

𝑉0
 ضيبیت ٲی 𝑔  اظ ضیؿ٥ ٦ٳتطی ثطذٹضزاض اؾت ٮصا چٹٴ ثٻ آٴ اَٳیٷبٴ ثیكتطی زاضٶس ثب ٶطخ ٦ٳتطی اظ آٴ ٶیع زض ٲ٣بیؿٻ ثب 

 . زض ٶتطیدٻ ټط چٻ ؾٹز ت٣ؿیٳی ثیكتط ثبقس ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ؾٽبٰ ٖبزی ٦بټف ذٹاټس یبٞت. زټٷس

 : تئٹضی اٸٮٹیت ٲبٮیبتی (3

 .ٮصا تطخیح زازٺ ٲی قٹز ٦ٻ ؾٹز ٦ٳتطی ت٣ؿیٱ قٹز. ثط اؾبؼ ایٵ تئٹضی ټط چٻ زضنس ؾٹز ت٣ؿیٳی ٦ٳتط ثبقس ٲبٮیبت ٦ٳتط پطزاذت ذٹاټیٱ ٶٳٹز

ؾطٲبیٻ ٪صاض زٸ ٶٹٔ ٲبٮیبت پطزاذت ٲی ٦ٷس، ٲبٮیبت ثط ؾٹز ؾٽبٰ ٸ ٲبٮیبت ثط ٞطٸـ ؾٽبٰ، ټط چٻ ؾٹز ؾٽبٰ ٦ٳتطی ت٣ؿیٱ قٹز، ٢یٳت ؾٽبٰ ٦ٳتط ٦بټف 

اٲب ټٳیٵ َٹض ثبٖث ٲی قٹز ٢یٳت ؾٽبٰ  (ٲبٮیبت ٦ٳتطی پطزاذت ٲی قٹز)زض ٶتیدٻ ټط چٻ ؾٹز ٦ٳتطی ت٣ؿیٱ قٹز . یبٞتٻ ٸ ٶتیدتبً ثٽبی ٞطٸـ آٴ ثیكتط اؾت

ثط اؾبؼ ایٵ تئٹضی ثب تٹخٻ ثٻ ٲٹاضزی ٦ٻ زض ظیط ذٹاټس آٲس ٲبٮیبت ثط ؾٹز ت٣ؿیٳی . ٦ٳتط ٦بټف یبٞتٻ ٸ زض ظٲبٴ ٞطٸـ ؾٽبٰ ایٵ ٲبٮیبت پطزاذت ذٹاټس قس

 . ثیكتط اظ ٲبٮیبتی اؾت ٦ٻ ؾٽبٲساض ٲدجٹض اؾت زض نٹضت ٖسٰ ت٣ؿیٱ ؾٹز زض ٞطٸـ ؾٽبٰ ٲبٮیبت ٲطثٹٌ ضا پطزاذت ٦ٷس

 : ؾٻ ٖبٲ٭ ثبٖث ٲی قٹز ٦ٻ ؾطٲبیٻ ٪صاض اؾتٷجبٌ ٦ٷس ٲبٮیبت ثط ؾٹز ؾطٲبیٻ ٦ٳتط اؾت

ثطای ٦ؿبٶی ٦ٻ  (ذهٹنبً ا٪ط ٶطخ ٲبٮیبتی تهبٖسی ثبقس)ٲٗٳٹلاً ذیٯی ٦ٱ اؾت زض حبٮی٧ٻ ٲبٮیبت ثط ؾٹز ت٣ؿیٱ قسٺ  (ٞطٸـ ؾٽٱ)ٶطخ ٲبٮیبت ثط ؾٹز ؾطٲبیٻ 

 . ؾٽبٲساض ٖٳسٺ اٶس ٸ ؾٹز ظیبزی زضیبٞت ٲی ٦ٷٷس ظیبز اؾت ٸ ٲبٮیبت ضا ثب ٶطخ ثیكتطی پطزاذت ٲی ٦ٷٷس

 . زض ظٲبٴ ٞطٸـ ؾٽٱ پطزاذت ٲی قٹز ٸ ثب تٹخٻ ثٻ اضظـ ظٲبٶی پٹ٬، ټعیٷٻ پطزاذت ٲبٮیبت زاضای ټعیٷٻ ٲؤثط ٦ٳتطی اؾت (ٞطٸـ ؾٽٱ)ٲبٮیبت ثط ؾٹز ؾطٲبیٻ 

 .ا٪ط ټیچ ٸ٢ت ؾٽبٰ ضا ٶٟطٸقیس ټیچ٫ٹٶٻ ٲبٮیبتی پطزاذت ٶرٹاټیس ٦طز

ثب تٹخٻ ثٻ ٲٹاضز ٞٹ٠ ایٵ تئٹضی ثیبٴ ٲی ٦ٷس ا٪ط ؾٹز ثیكتطی ت٣ؿیٱ قٹز، ؾٽبٲساض ٶؿجتبً ٲبٮیبت ثیكتطی پطزاذت ذٹاټس ٦طز ٸ ټٳیٵ ٖٯت تطخیح ٲی زټس ؾٹز 

 . ٦ٳتطی ت٣ؿیٱ قٹز
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 : هذل گَردٍى ٍ ٍالتز

ایٵ نبحت ٶٓطاٴ ٣ٖیسٺ زاضٶس ؾیبؾت ت٣ؿیٱ ؾٹز ثط اضظـ قط٦ت ٲؤثط اؾت ٸ ثؿت٫ی ثٻ چ٫ٹٶ٫ی خبیك٫بٺ ٲؤؾؿبت زض قطایٍ ضقس ٢طاض زاضز، اظ ٶٓط آٶٽب 

 : ٲؤؾؿبت ثٻ ؾٻ ٪طٸٺ ثٻ قطح ظیط ت٣ؿیٱ ٲی قٹٶس

ٲؤؾؿبتی ٦ٻ زض آٶٽب ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ٦ٳتط اظ ٶطخ ثبظزٺ اٶتٓبض اؾت ٸ اظ ٞطنت ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثطذٹضزاضٶس، زض ایٵ ٲؤؾؿبت ثب : ٲؤؾؿبت زض حب٬ ضقس

 .اٶجبقتٻ ٦طزٴ ؾٹز ٸ اٶت٣ب٬ آٴ ثٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض َطح ټب، ٲٹحت اٞعایف ٢یٳت ؾٽبٰ ذٹاټس قس

ؾیبؾت ت٣ؿیٱ . ٸ ٞطنت ٲٷبؾجی ثطای ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٶساضٶس. زض ایٵ ٶٹٔ ٲؤؾؿبت ٶطخ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ٲؿبٸی ٶطخ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض اؾت: ٲؤؾؿبت زض حب٬ ثٯٹ٘

 . ؾٹز تأثیطی ثط ٢یٳت ؾٽبٰ ٶساضز

ایٵ ٲؤؾؿبت زض قطایُی ٢طاض زاضٶس ٦ٻ ٲٷحٷی ٖٳط آٶٽب قطایٍ ٶٽبیی ضا َی ٲی ٦ٷس ٸ ٶطخ ثبظزٺ ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضی آٶٽب ٦ٳتط اظ ٶطخ : ٲؤؾؿبت زض حب٬ اٞٹ٬

 . ٖسٰ ت٣ؿیٱ ؾٹز ٲٹخت ٦بټف ٢یٳت ؾٽبٰ ذٹاټس قس ٮصا ایٵ ٲؤؾؿبت ا٢ساٰ ثٻ ت٣ؿیٱ ؾٹز ذٹز ثٻ َٹض ٦بٲ٭ ٲی ٶٳبیٷس. ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ آٶٽبؾت

 : سیبست ّبی هتذاٍل تمسین سَد

 : زض ٲٹضز ٶحٹٺ ت٣ؿیٱ ؾٹز ؾیبؾت ټبی ٲرتٯٟی ٲُطح اؾت ٦ٻ قبٲ٭

 .پطزاذت ؾٹز ثبثت ؛ پطزاذت ٲجٯٙ ثبثت ثٻ ٖلاٸٺ زضنسی اظ ؾٹز خبضی ؛ ٶؿجت ت٣ؿیٳی ؾٹز ثبثت

تٟبٸت ایٵ ؾیبؾت ټبی ثجبت یب ٲتٛیط ثٹزٴ ؾٹزی پطزاذتی ثٻ ؾٽبٲساضاٴ َی ؾب٬ ټبی ٲرتٯٝ اؾت ٸ ټط ی٥ اظ ایٵ ضٸـ ټبی ضیؿ٥ ٲٗیٷی ضا ثٻ ټٳطاٺ 

 .ذٹاټس زاقت

 : اٶٹأ ؾیبؾت ټبی ت٣ؿیٱ ؾٹز ٖجبضتٷس اظ

زض نٹضتی٧ٻ ؾٹز قط٦ت اٞعایف یبٞت ټط چٷس ؾب٬ ی٧جبض ٲ٣ساض ٲٗیٵ ؾٹز  (ثطای ی٥ زٸضٺ ٲٗیٵ)یٗٷی ټط ؾب٬ ٲجٯٙ ثبثتی ؾٹز ت٣ؿیٱ ٦ٷٷس : پطزاذت ؾٹز ثبثت

 .ضا اٞعایف ٲی زټٷس، ٶتیدٻ ایٵ ؾیبؾت٫صاضی ٦ٳتطیٵ ضیؿ٥ ضا زاقتٻ ٸ ثٻ ؾٽبٲساضاٴ پیبٰ ٲی زټس ٦ٻ قط٦ت اظ ؾٹز ثبثجبتی ثطذٹضزاض اؾت

 . پطزاذت ٲجٯٙ ثبثت ثٻ ٖلاٸٺ زضنسی اظ ؾٹز خبضی، زض ایٵ ضٸـ ٲیعاٴ ؾٹز ټط ؾب٬ تٛییط ٲی ٦ٷس ٸ ضیؿ٥ آٴ ٶؿجت ثٻ ضٸـ ٢ج٭ ثیكتط اؾت

ثسیٽی اؾت ثب اٞعایف ٸ ٦بټف ؾٹز، زض ایٵ ضٸـ ؾٹز ت٣ؿیٳی ٶیع ثٻ . ؾٹز ضا ت٣ؿیٱ ٲی ٦ٷٷس % 60ٶؿجت ؾٹز ت٣ؿیٳی ثبثت، یٗٷی ټط ؾب٬ زضنس ٲٗیٷی ٲثلاً 

 . قست تٛییط ذٹاټس ٦طز ٸ ٶؿجت ثٻ ضٸـ ټبی ٢جٯی اظ تٛییطات ثیكتطی ثطذٹزاض اؾت ٸ ضیؿ٥ آٴ ٶؿجت ثٻ زٸ ضٸـ ٢ج٭ ثیكتط ٲی ثبقس

 : رٍش ّبی پزداخت سَد

 . ٸ یب تدعیٻ ؾٽبٰ اؾت (ؾٽبٰ خبیعٺ)ضٸـ ٶ٣سی ؛ ؾٹز ؾٽٳی : پطزاذت ؾٹز ثٻ ق٧٭ ټبی ٲرتٯٟی ٲبٶٷس

زض پبیبٴ ؾب٬ ٲبٮی ٸ ثب تٹخٻ ثٻ ٲٽٯت ٲ٣طضٺ زض ٢بٶٹٴ، ٲدٳٕ ٖٳٹٲی ٖبزی تك٧ی٭ ذٹاټس قس ٸ ٢ؿٳتی اظ ؾٹز ٢بث٭ ت٣ؿیٱ ثیٵ ؾٽبٲساضاٴ ت٣ؿیٱ : ؾٹز ٶ٣سی

 . ( ٲبٺ اؾت18زض ایطاٴ حسا٦ثط ٲست ٞبنٯٻ ت٣ؿیٱ ؾٹز ٸ پطزاذت ؾٹز . پؽ اظ ٲستی ؾٹز ت٣ؿیٱ قسٺ ثٻ ؾٽبٲساضاٴ پطزاذت ٲی قٹز. ذٹاټس قس

ؾٽبٰ خبیعٺ ی٥ ٶٹٔ اٞعایف . ؾٹز ؾٽٳی یب ؾٽبٰ خبیعٺ یٗٷی قط٦ت ثٻ خبی پطزاذت ؾٹز ثٻ نٹضت ٸخٻ ٶ٣س ا٢ساٰ ثٻ تٹظیٕ ؾٽبٰ خبیعٺ ٶٳبیس: ؾٽبٰ خبیعٺ

پؽ . ؾطٲبیٻ اؾت ٦ٻ ؾٽبٲساض ثبثت ؾٽبٰ خسیسی ٦ٻ زضیبٞت ٲی ٦ٷس ٸخٻ پطزاذت ٶٳی ٦ٷس، ثٯ٧ٻ ٸخٹٺ آٴ اظ ٲح٭ ؾٹز اٶجبقتٻ یب اٶسذتٻ ټب ٦ؿط ذٹاټس قس

 : اظ تٹظیٕ ؾٽبٰ خبیعٺ ٢یٳت ؾٽٱ ٦بټف ٲی یبثس ٸ ټٳبٶُٹض ٦ٻ ٢جلاً ٪ٟتٻ قسٺ اؾت، ٢یٳت ؾٽبٰ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ ٲی قٹز
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٢یٳت ؾٽٱ پؽ اظ تٹظیٕ ؾٽبٰ خبیعٺ =  
٢یٳت ؾٽٱ ٢ج٭ اظ تٹظیٕ ؾٽبٰ خبیعٺ

1 + زضنس تٹظیٕ ؾٽبٰ خبیعٺ
 

ثسټی ټب ٸ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٶیع تٛییط ٶٳی ٦ٷٷس، ٣ٍٞ . زض تٹظیٕ ؾٽبٰ خبیعٺ چٹٴ ٸخٽی اظ ؾٽبٲساض ٪طٞتٻ ٶٳی قٹز، زاضایی ټبی قط٦ت تٛییطی ٶٳی ٦ٷٷس

 . ٢ؿٳتی اظ ؾٹز اٶجبقتٻ یب اٶسذتٻ ټب ثٻ ؾطٲبیٻ ٲٷت٣٭ ٲی قٹٶس ٸ زض ٦٭ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ تٛییطی ٶرٹاټس زاقت

زضنس ٲبٮی٧ت . پؽ اظ تٹظیٕ ؾٽبٰ خبیعٺ ٢یٳت اؾٳی ټط ؾٽٱ تٛییط ٶٳی ٦ٷس، اٲب تٗساز ؾٽبٰ ٸ ؾطٲبیٻ اٞعایف یبٞتٻ ٸ ٢یٳت شاتی ؾٽٱ ٶیع ٦بټف ذٹاټس یبٞت

 . ؾٽبٲساضاٴ تٛییطی ٶرٹاټس ٦طز

زض تدعیٻ ؾٽبٰ تٗساز ؾٽبٰ اٞعایف یبٞتٻ، ٢یٳت اؾٳی ٸ ٢یٳت شاتی ٦بټف ٲی یبثٷس، . زض تدعیٻ ؾٽبٰ ټط ؾٽٱ ثٻ تٗسازی ؾٽٱ تدعیٻ ذٹاټس قس: تدعیٻ ؾٽبٰ

 . ؾٽٱ پؽ اظ تدعیٻ ؾٽبٰ، ٢یٳت ؾٽٱ ٶیع ٲتٷبؾت ثب زضنس تدعیٻ ؾٽبٰ ٦بټف ذٹاټس یبٞت. ؾطٲبیٻ ٸ اضظـ قط٦ت تٛییط ٶٳی ٦ٷٷس

٢یٳت ؾٽٱ پؽ اظ تدعیٻ ؾٽبٰ =  
٢یٳتؿٽبٰ ؾٽٱ ٢ج٭ اظ تدعیٻ ؾٽبٰ

زضنس تدعیٻ 
 

 .زض تدعیٻ ؾٽبٰ ٶیع زاضایی ټب، ثسټی ټب ٸ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ تٛییط ٶرٹاټس ٦طز

 : زض ٶتیدٻ اټساٜ تدعیٻ ؾٽبٰ ٖجبضت اؾت اظ. ٖٳسٺ تطیٵ ټسٜ اظ تدعیٻ ؾٽبٰ ٦بټف ٢یٳت ؾٽٱ ٸ تؿٽی٭ زض ٲٗبٲلات ؾٽبٰ ٲی ثبقس: ټسٜ اظ تدعیٻ ؾٽبٰ

 . اٞعایف تٗساز ؾٽبٰ ؛ ٪ؿتطـ ٲبٮی٧ت ؛ تؿٽی٭ زض ٲٗبٲلات

یٗٷی ثب تدعیٻ ٲ٧ٗٹؼ تٗساز ؾٽبٰ ٦بټف یبٞتٻ، ٢یٳت اؾٳی ٸ ٢یٳت ٲٗبٲلاتی اٞعایف ٸ ؾطٲبیٻ ٸ . تدعیٻ ٲ٧ٗٹؼ، ٧ٖؽ تدعیٻ ؾٽبٰ اؾت: تدعیٻ ٲ٧ٗٹؼ

 . اضظـ قط٦ت تٛییطی ٶرٹاټس ٦طز

 : ثب تٹخٻ ثٻ ٲٹاضزی ٦ٻ ٪ٟتٻ قس پؽ اظ ت٣ؿیٱ ؾٹز، اٞعایف ؾطٲبیٻ، تٹظیٕ ؾٽبٰ خبیعٺ، تدعیٻ ؾٽبٰ ٸ تدعیٻ ٲ٧ٗٹؼ ٶتبیح ظیط حبن٭ ٲی ٪طزز

 : زض نٹضتی ٦ٻ زض اٞعایف ؾطٲبیٻ ٢یٳت ؾٽٱ ثیف اظ ٢یٳت اؾٳی ثٹزٺ ٸ ؾٽبٲساض اظ ح١ ت٣سٰ اؾتٟبزٺ ٦ٷس ٶتبیح ظیط حبن٭ ٲی قٹز

 زضنس ٲبٮی٧ت ؾطٲبیٻ تٗساز ؾٽبٰ ٢یٳت شاتی ٢یٳت اؾٳی ٶٹٔ ٖٳٯیبت

 - - - ٦بټف - ت٣ؿیٱ ؾٹز

 - اٞعایف اٞعایف ٦بټف - اٞعایف ؾطٲبیٻ

 - اٞعایف اٞعایف ٦بټف - ؾٽبٰ خبیعٺ

 - - اٞعایف ٦بټف ٦بټف تدعیٻ ؾٽبٰ

 - - ٦بټف اٞعایف اٞعایف تدعیٻ ٲ٧ٗٹؼ

 .زض نٹضتی ٦ٻ زض اٞعایف ؾٳبیٻ ٢یٳت ثبظاض ؾٽٱ ٲؿبٸی ٢یٳت اؾٳی ثبقس ٢یٳت ؾٽٱ پؽ اظ اٞعایف ؾطٲبیٻ تٛییطی ٶرٹاټس ٦طز

 . زض نٹضتی ٦ٻ زض اٞعایف ؾطٲبیٻ، ؾٽبٲساض اظ ح١ ت٣سٰ اؾتٟبزٺ ٶ٧طزٺ آٴ ضا زض ثبظاض ثٟطٸقس زضنس ٲبٮ٧یت اٸ ٦بټف ذٹاټس یبٞت

http://abcbourse.ir/

