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رم  اد محت  :است 

عی ر ودی  اي  دکت 
ق  اب  ا  ت  ج 

دگ ان   ه دهن  طرصحر: ارائ  م چ  راهي  د اب  ر اولادي  ، سن  ت 
ش  ب 

ان   مشت  87ر 

سك ه اي  و رب  دي سرمائ 
ن  ه ئ  ودج  ی 

http://abcbourse.ir/


2

دمه :مق 
ه ورئ  ظ 

ی  من  اب  ي 
ت  ارر  ي  همطلوئ  اري  سرمائ 

هاداراوراق  وسهامدرک د  رک ،ب  هاس 
دت  ائ  رخ  وسودي  ب 

ده ار  ارموردي  ط  ن  هاائ 
ب  هموردا  وج  ردق راری  ت  گ  .ب 

رعلاوه ارا ن  ب  گ ري  ،معت   
هدب امئ  سكي  ی  درهمرب  اب  ي 

هارر  اري  سرمائ 
لدج  هاک د  دمی  ت  اس  .ي 

ه ارب  ئ  رعت  هت  ت  ،ب  ي  همطلوئ  اري  سرمائ 
هاداراوراق  وسهامدرک د  دي  ب  رائ  داراساسب  مق 

سك دهورب  ار  ی  ا ن  ي  اب  ي 
ودارر  .س 
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اران   ه ک د  سك سرمائ  ده و رب  ار  :ي 

ی  هاي  مالی   ده داراب 
ار  رخ  ي  ل سهام عادي  )ب   ( مت 

ده دوره ت  ار  ص راي 
خ 
مش 
ی  
ماب  ك دوره ر  ددر ب  ن  "  ا گ ر . ملك گ وئ 

ملك 
ده دوره ت  ار  م ا ن  را " ي  ي 

وائ  م ، می  ی   
ي ه کن  ه محاسن  اي  سالائ  ت  ر من  لی  ب  "سهام را ب 

ده داخ  ار  م" رخ  ي  امي  ت  .ئ 
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مت   ي 
خ ر سال ار  ق  مت  سهام را در ا  ي 

ملك سهام عادي  ، ق 
ده دوره ت  ار  رخ  ي  ه ب  راي  محاسن  داري  ب 

ن  ا ن  در ائ 
مع ج 
صل
گ اه خا ب  م ا  ي 

ه می  کن 
اق  ه خاصل ا ن  اص  س سود هر سهم را ئ  مرت  همران  همان  سال کسر و سن  ي 

رر ق  را ب 
م ي 
م می  کن   

شي
ق  ی 
ا ک  . سهم در اول دوره  هم ي 

مت  ق روس  سهام و سود هر س ي 
ا که ق  ح 

ب  ر ار  ا  ت  ن 
ع  مان  ی  ت  ر  س  د 

ن  گرد و صاجت  سه  ي  عن 
ملك سهام را ی 

ده دوره ت  ار  ظع ي 
ظور ق  وان  ب  می  ی 

د ، ت  ه می  کن  سك روئ  ن  رب  ا اب  م همواره ي 
ود ش  ر ب  راب  ار ب  ط  ن  دار مورد ائ  ا مق  ملك سهام ي 

عی  دوره ت 
ده واق  ار  .روست  که ي 
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سك  ل رب  عدي 
:ی 

  ري
الاب  دهی  ي 

ار  هاي  ي 
رخ  هان  ، ب  ه خ  ن  رق  س  ي  ورهاي  ئ 

رگ  در کش  ر  هاي  ب 
رکت  ق  س  ران  موق  ود مدب  كی  خ 

س اري  هاي  رب 
ه ک د  را ار  سرمائ 

ه ار  گ ردس  و  ه كارائ  ی  هاي  محاق ظ 
ي  ي  س  ئ  ن  را وردها و پ  ر ب  ها ب 

ب   مالی  ا 
ماب  مي 

ص ب 
د و  ار دارئ  ط  ن  د ائ  ق  وه ی  دي  )خ 

ق  اب  ی  اي  ري  ی  (خ 
ي  ي  من 

.است  

  را اسرن ها ي 
ررکت  ی  ار  س 

رخ  ال ، ب  راي  مت  ود دارد ب  سك وخ  راي  كاهس  رب  وعی  ب 
ن  هاي  من 

واعد و روس  ره ق  ن  وردهراي  هر ئ 
را  اده ار  ب  ف 

عدي  
ود را ی  اري  هاي  خ 

ه ک د  سك سرمائ  اران  ، رب  ه ک د  ار سرمائ  ط  ن  ده مورد ائ  ار  رخ  ي  ن  ب  ي  ن  ح 
هم
ه و  دسرمائ  ن  .ل می  کن 

  ت اره داس  ه ا ن  اس  وان  ئ 
ود دارد و      می  ی  اري  ها وخ 

ه ک د  سك سرمائ  ل رب  عدي 
راي  ی  گ ري  که ب   

اري  روس  دب
ه ک د  ، سرمائ 

د اس  وي    می  ي 
ف  ری  ا ب  موعه سهام ي  ج 

م
.در 
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ه  ده سرمائ  ار  موعه سهام و ي  ج 
م
سك  :رب 

ر  ر س  رود در سرهام ، سراب  اري  خ 
ه ک رد  سرك سررمائ  راي  كاهس  رب  ار ب  ه ک د  هاي  سرمائ 

ماب  هاي  اق راد و سار 
رکت 

د ن  اري  می  کن 
ه ک د  لف  سرمائ  ت 

اري  را . مح 
ه ک د  وع سرمائ 

ن  ی  ا ب  " اب  هادار ي  موعه اوراق  ب  ج 
م

وي  
ف  د" ری  امن  . می  ي 

سك است   ر  داراي  رب  ت 
ها ئ 

ده ا ب  ار  رخ  ي  سك است  ، ب  موعه ها داراي  رب   
وع مج ن  ی  ا که اب  ح 

ب  گ رر .ار  ا  ان  دب  ت  ه ئ  ئ 
د اس  اوب  ي  ف  ار وي  من 

ط  ن  ده مورد ائ  ار  رخ  ي  ا ب  ار ي  ه ک د  ده سرمائ  ار  رخ  ي  سا ب  ه ب  ك . ج  ار ب  ط  ن  ده مورد ائ  ار  رخ  ي  ب 
ح 
ه اب  موعه و محاسن  ج 

م
ه ا ن   وط ئ  مال مری  ت  اجي  رپ  ور گردن  ض  ظ 

ا من  موعه سهام ي  ج 
م

ن  مری   ري  عن 
ار ا ن  ی  راف  معت 

ود .س 
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سك  واع سهام و كاهس  رب  د ای  :خ رئ 
 عرداد سره

هرا ی 
گری  ار  ا ب   

گ ی  دارد که ب
شن  د عامل ب  دئ  ن  ه ج  موعه سهام ئ  ج 

م
ك  سك ب  ه رب  موعره اسرت  درج  ج 

م
. ام ا ن  

ود ن  می  س 
ار ا  حراف  معت 

اعت  كاهس  اب  موعه ، اصولا ي  ج 
م
ه  لف  ئ  ت 

ودن  سهام مح  ن  . اق ر   مطرخ می  خال اب 
رسش  ب 

ا  ي  ود که ا  صف  كاهس  ده 2س  ا ب  سك ا ن  را ي  د رب  وائ  موعه می  ی   
ك مج عداد سهام ب 

ر گردن  ی  راب  ی  ب 
ف  اسخ  من  لی  ي 

ظور ك د؟ ب 
.است  

 ه اصطلاخ موعه را ئ  ج 
م
ك  عداد سهام ب 

س  ی  اب  دن  "اق ر  ن  ش 
ح  وع ب  ن  موعه سه " ئ  ج 

م
ه ا ن   دئ  ن  .ام  می  گ وئ 

 ار حراف  معت 
موعه سهام "اب  ج 

م
د"  ائ   می  ي 

عداد سهام كاهس 
س  ی  اب  ا اق ر  همراه ي 
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سك  واع رب  :ای 

وان  كاهس  داد  ن  موعه سهام را که ئ  ج 
م
سك  س  ار  رب 

ح  ك" ا ن  ب  ت  مائ  شي  ر سي  ت  سك ع  ا " رب  ر " ي  ب  د  سك كاهس  ئ  می  " رب 

روان  كراهس  داد  ن  عرداد سرهام ئ 
س  ی  اب  ی  را که ار  راه اق ر 

ش 
ح  د و ب  امن  ر " ي  ائ  سرك كراهس  ي  ر رب  ب  را " د  سرك " ي  رب 
ك  ت  مائ  شي  د" سي  ن  .گ وئ 

رس  اسرت   ح  رگل ار  دو ب  ش 
موعره ار  سرهام مي  ج 

م
رك  سرك ب  ن  رب  ر اب  اب  ت  م : ئ  شري  سرك سي  رر رب  ت  سرك ع  ك و رب  ت  ائ 

ك ت  مائ  شي  .سي 
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 ه شمن 
ب 
ه  ك " وج  ت  مائ  شي  سك سي  س " رب  س  ار  كل رب 

ح  ده ا ن  ب  ان  دهن  س 
سك ب  ن  رب  موعه سهام است  که ا ن  است  که اب  ج 

م
ك 
ود ا   وخ  د ،ی  رار می  دهن 

ر ق  ت  ائ  حت  ي  ار را ب  ار  ود در ي  مت  كل سهام موخ  ي 
لی  که ق 

ود عوام ل وخ  دلت  هم . مده است  ئ 
م
ار  عوامل 

ك "  ت  مائ  شي  سك سي  كاري  اس " رب  ن  ورم و ئ 
اري  ، ی  ح 

ه هاي  ب 
رج  صادي  ، خ 

ن  اسی  و اق   ست 
حولاب 

. ت  ب 

 " ك ت  مائ  شي  ر سي  ت  سك ع  رکت  ي  " رب  ك س  ص ب  ن  موعه سهام را که مح  ج 
م
سك  س  ار  كل رب 

ح  را  اسرت  را ا ن  ب  عت  خ  ا صن 
ان  می  دهد 

س  د ا مدن  . ب  دئ  اعت  ئ  ی  عوامل که ي 
رخ  ك " ب  ت  مائ  شي  ر سي  ت  سك ع  ار " رب  د عت  وئ  د ار  می  س  ن  :ئ 

  رکت ه هاي  س 
ن  ار هر ئ  ت  ت  و ساج  رپ  وع مدب  ان  ، ی  ت  ن  داماب  رق  رکت  ، اق  دي  س  ولن  دماب  ی  . كالاها و ج 
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وي  
ف  ری  سك ب  ه رب  ر ئ  ح 

:ب 

 ود و ك م می  س   
شي

ق  ی 
ك  ت  مائ  شي  ر سي  ت  ك و ع  ت  مائ  شي  س  سي 

ح  ه دو ب  وي  ئ 
ف  ری  سك ب  می  داردرب 

ردهاي  مه گل ار  . ارب  ش  وي  که مي 
ف  ری  ك ب  ب 

مائ   شي  رسي  ت  سك هاي  ع  را رب  ب  ك است  ر  ت  مائ  شي  سك سي  ط داراي  رب 
ق  ادي  سهام است  ق  ي 

عداد ر 
ری  ی 

ي  ن  ف  و ج  گ ر را جد  گدب  ك ب  ت 

د ن  ده مور . می  کن  ار  رخ  ي  ه ب  ط ئ 
ق  وي  ق 

ف  ری  ك ب  ع صاجت  ب 
وق  ده مورد ی  ار  رخ  ي  ن  ب  راب  اب  ت  ك ا  ئ  ت  مائ  شي  وي  سي 

ف  ری  سك ب  ار و رب  ط  ن  ن  د ائ 
  
ب
ار  رار  ود در ي  ك ا ن  سهام موخ  ده ب ك ب  ار  سك و ي  ه رب  ه ئ  خ  وج  ه هت  گ ی  دارد و ئ 

شن  موعه ب  ج 
م

رت   واهرد داس 
ح  گ ی  ب 

حرراف  . شرن 
اب 

ه  وع ئ  ن 
وي  سهام كاملا من 

ف  ری  ك ب  ار ب  ك " معت  ت  مائ  شي  سك سي   " رب 
شن  ك ار  سهام ب  .گ ی  داردهر ب 
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ا  ت  ك (:ß)ئ  ت  مائ  شي  سك سي  ن  رب  ي  عن 
راي  ی  صی  ب 

اچ  :س 

 ،  وي
ف  ری  ك ب  ده ب  دگ اه دارئ  ك " ار  دئ  ت  مائ  شي  سك سي  هم است  " رب 

م
وي  

ف  ری  را اسرت  کره ب  ردان  معت  ن  ئ  و اب 
ر لكه ب  ده ا ن  ي  ار  ار ي  حراف  معت 

ر اساس اب  ه ب  اره ب ك ب ك سهام ، ئ  اوب  دري  ك ا ن  ق ص  ت  مائ  ي  سك سي  اي  رب  ت  من 

رد  می  ک ت 
رد. صورب  ائ  م ،ي  ري 

ران  کن  ت  گ رري  ئ   
ه صرورب   دب ن  مطلت  را ئ  م اب  واهي 

ح  سرك اگ ر ب  م کره رب  ي  گ روئ  ب 

هم ي  
دهی  است  که صاجت  ا ن  س

ار  رخ  ي  ده ب  ن  ن  کن  ي  عن 
ك هرسهم ، ی  ت  مائ  شي  ررا سي  ب  رار کشرت  ا  ط  ن  رد ائ  ائ 

د اس  ه ي  ن  .داس 

11

http://abcbourse.ir/


12

ك ت  مائ  شري  سك سي  ا رب  هم ي 
ك س ود در ب  ك موخ  ت  مائ  شي  سك سي  ار سرهام در مرخله عمل ،رب  رار  رود در كرل ي  موخ 

ه كار  ح  ت 
ي  ود و ئ  ش  شه مي  اب  ك ))مف  ت  مائ  شي  سك سي  ص رب 

اچ  ص (( س 
خ  راي  ا ن  سهم ب  رام داردب  ه . و  ي  رراي  محاسرن  ب 

رود اده مری  س 
ف  ص اسرن 

اچ  ن  س  را دارد ار  اب  ب  ار وصول ا  ط  ن  دار سهم ائ  دهی  که خ رئ 
ار  رخ  ي  رن  . ب  سرك اب  ص رب 

راچ  س 

د امن  ا  می  ي  ت  ت  ئ  رپ  ك را ض  ت  مائ  شي  .سي 
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د ن  اده می  کن 
ف  ورس اسن  مت  ی  ي 

ص ق 
اچ  ا ار  س  ت  ه ئ  راي  محاسن  ك. ب  راي  ب  ا ب  ت  ت  ئ  رپ  ن  ض  ي  عن 

ن  صورب  ی  ه اب  صو  ئ 
خ  سهم ب 

ا ه س  علق  ئ 
ك من  ت  مائ  شي  سك سي  ا رب  هم را ي 

ك ا ن  س ت  مائ  شي  سك سي  ه رب  د که درج  واهد س  شه مری  خ  اب  ورس سهام مف  مت  ی  ي 
ص ق 

چ 

د ن  .کن 

 د عدد ئ   می  ا 
دست  ا که ئ  ت  ت  ئ  رپ  دار ض  شري  1اگ ر مق  سرك سي  ك ا ن  سهم مسراوي  رب  ت  مائ  شي  سك سي  د، رب  اس  ار ي  رار  ك ي  ت  مائ 

هوم است  که 
دان  مف  ن  ئ  ود و اب  واهد ی  ملك "سهام خ 

ده دوره ت  ار  ك  ي  " ي  صو  هماهن 
ررخ  ا ن  سهم مخ  س  ب  اب  ا كراهس  و اق رر 

واهد گرد ر خ  ت  ن 
ع  ده كل سهام ی  ار  .ي 

 ك سهم راي  ب  ا ب  ت  ت  ئ  رپ  ال اگ ر ض  وان  مت  عن  ن  ی  ي  ن  ح 
هم

دهی  ا ن  سهم 1.2
ار  رخ  ي  د ب  اس  راب  ي  20ي  ت  ن 

ع  ر ار  ی  ت  ش  ي  ده درصد ئ  ار 
واهد گرد ر خ  ت  ن 

ع  ار ی  ار  .ي 
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د ار   ن  ارئ  ار عت  ط  ن  ده مورد ائ  ار  رخ  ي  :ق رمول ب 

)( fmf rrrr  

rf   = سك دون  رب  ده ئ  ار  رخ  ي  ب 

rm  =ار ار  ده ي  ار  رخ  ي  ب 

= ماب ك شي  سك سي  ص رب 
اچ  س 
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رکت   ه س  ه سرمائ  ن  ه و هر ئ  ار سرمائ  ت  :ساج 

  ه اي  می  ي دي  سرمائ 
ن  ه ئ  ودج  ماب  ی  مي 

ص ب 
راي   ا ب  ت  رخ  من  ك ب  ه ، ب  ه سرمائ  ن  دهر ئ  .اس 

 ر اري  س 
ه ک د   هاي  سرمائ 

ی  ار  ق رصت 
اس  اري  ي  ح 

سك ب  ه رب  رکت  ئ  ه س  ه سرمائ  ن  گ ی  داردهر ئ 
شن  .کت  ب 

 ار سررم ت  عی  ار  سراج 
رای  ررکت  ي  ه س  ه سرمائ  ن  ت  که هر ئ  وان  گ ق  لی  می  ی 

ظور ك رد و ب  اس  ها مری  ي 
ررکت  ه س  ائ 

امه  ي  رار  ت  ب  راب  سمت  ج  ت  ن 
ع  ه )ی  ار سرمائ  ت  رکت  ي  ( ساج  ه س  ه سرمائ  ن  ر هر ئ  ار است  ب  رک د  ت  .ائ 
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ه  ه سرمائ  ن  ه هر ئ  :محاسن 

د ئ   می   ا 
دست  رئ  ب  رکت  ار  ق رمول ر  ه س  ه سرمائ  ن  :هر ئ 

 =هزينه سرمايه شركت 
equitydept r

ED

E
r

ED

D
**






D  =  دهی ئ 

E =ه سرمائ 

rDept =دهی  ها ده ئ 
ار  ي 

requity  =ه ده سرمائ  ار  ي 
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ی  ها  ده داراب 
ار  ه ي  :محاسن 

 ی  ها=  ده داراب 
ار  ي  equitydept r

V

E
r

V

D


E  =سرمايه

V  = ارزش شركت

D  = بدهي

rDept =بازده بدهي ها

requity  =بازده سرمايه
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ی  ها اي  داراب  ت  ئ 

equitydeptportfolioassets
V

E

V

D
 

asset

portfolio

D = بدهي

E = سرمايه

V = ارزش شركت

بتاي دارايي= 

بتاي پرتفوي= 

بتاي بدهي= 
dept

بتاي سرمايه =  equity
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:ميانگين موزون هزينه سرمايه

)()1(
V

E
r

V

D
Tr equitydept WACC =

D           = بدهي

E      = سرمايه

)1( Trdept 

V =ارزش شركت

اب  =  عد ار  مالت  دهی  ی  ه ئ 
ن  هر ئ 
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ی  ها اي  داراب  ت  ه ئ  حوه محاسن 
ب 

)
)(

)cos:(
1(

assetPV

tfixedPV
revenueasset  

revenue

PV =ارزش فعلي

بتاي درامد= 

asset =بتاي دارايي
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سك مت   دون  رب  رخ  ئ  ا ب  وان  ي 
ی که می ی  ه در خالي  ی هاي سرمائ  اري داراب  مت  ک د  ي 

ا الگ وي ق  امحدود وام داد ي  الع  ي 
ت   .گ رق 

دون   ه ئ  ی هااگ ر اوراق  ق رص  د مالك داراب  ن 
وائ  ار می ی  ار  د هر کس در ي  اس  ه ي  ن  ود داس  سك وخ  رد رب  اس  د ي  ن  سك همائ  ا رب  ي 

الاب   ر داراي ي  ب  ت  ر  شي 
ه ب  ه ئ  وج  ا ی  رار دارد ي 

موعه كارا  ق  ج 
م
وي که در 

ف  ری  ن  ب  ود اب  واهد ی  دار خ  ن  مق  . رب 

)(

)(

p

fp

r

rrE




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گ اه اب  كهرخ  یار  ب  ايدرهاداراب  دهق ص  ار  ارموردي  ط  ن  حراف  وائ 
اراب  معت 

وي ف 
ری  ار ،ب  ار  وي ي 

ف  ری  اري در ب  ه ک د  ا ق ر   دادن  و سرمائ  ن  وام ي  ي  ق  گ رق  ار ار  طری  ه ک د  ر هر سرمائ  اه ا ن  را ب  گ  اب  ود را و خ  ی خ  هاب 
ب 

د  ن  می کن  ي  عن 
ه ی  ار سرمائ  ار  ط ي 

رد .روي چ  اس  ه مری ي  ار سرمائ  ار  ط ي 
گ اه هر سهم در طرف  راست  چ  اب  اصرله هرر سرهم .خ  ق 

گ ی دارد 
شن  ده ا ن  سهم ب  مائ  ي 

اق  س ي 
اب  ان  واري  ر  ه مت  ط ئ 

ن  چ  ه اب  ت  ئ  شي 
ن  و . ب  ي  ن  اهده ج  راي مس  عره ب  رر مراخ  ب  مرودار ر 

ره ت  عی ئ 
ص 

د ن  سك . کن  دون  رب  رخ  ئ  م که ب  رت  ر می ک ت  ط 
ی را در ن   هاب 

وي10ما همان  ق ر   ف 
ری  راي ب  ار ب  ط  ن  ده مورد ائ  ار  رخ  ي  ار درصد و ب  ار  15ي 

ار ار  ن  ي  ار اب  حراف  معت 
ر ق ر   اب  ا ب  ت  د، ئ  اس  س ا ن  15درصد ي 

اب  ن  رو واري  ود 0225/0درصد و ار  اب  .می س 
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 ه سهم د Aخالا ئ  ن  ه کن  وج  اي ا ن  .ی  ت  ار ا ن  ي  50/1ئ  ط  ن 
ده مورد ائ  ار  رخ  ي  ار سهم ب  ار  ط ي 

ر اساس چ  م که ب  ي 
د است  و ما می دائ  د5/17ائ  اس  . ي 

ار سهم  حراف  معت 
س ا ن  A،30اب 

اب  ي  . است  9/0درصد و واري 
س
سك  س  رب 

ح  ه دو ب  س را ئ 
اب  ن  واري  وان  اب  م که می ی  ي 

ك و ما می دائ  ت  مائ  شي 

م گرد  شي 
ق  ی 
ر  ب  ه صورب  ر  ده ئ  مائ  ي 

اق  س ي 
اب  :واري 

(rA)=[2
A  2(rM)]+ 2(£ A)2

0364/0+]0225/0 *502 /1[=0900/0

 ده سهم مائ  ي 
اق  س ي 

اب  ه واري  ه ئ  وج  ای  ن  رو ي  ه  Aار  اب  .می رسد0394/0ئ 
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جايگاه هر يک از سهام در فضای بازده مورد انتظار و انحراف

معيار

ار حراف  معت 
اب 

ده مو  ار  رد ي 
ار ط  ن  ائ 

15% 22.5% 30%

10=%rf

E(r)

15%=E(rm)

17.5

M

A A
1.50=ß

1.00=ß

50=ß

.00=ß

(r)
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د  اس  سك ي  دون  رب  ی ئ  ی که داراب 
ه اي در خالي  ی هاي سرمائ  اري داراب  مت  ک د  ي 

الگ وي ق 

له هممشت 
م

ن   ااست  اب  هي  ن  ئ  ت  اب  عن 
هواق  وج  ودی  اکهس  ت  رئ 

ق  ارهايهمهی  ت  مت  الگ ويساج  ي 
اريق  یک د  هايه داراب  ر گ یدارايايسرمائ  موعههلیوب  ج 

م

اسهام ن  ي  رب  سگمت 
اب  مواري  دلار  ن  ههشي  ادئ  ن  اکهاست  اوريي  ر گ یب  حادهمان  هاوب 

یاب 
اض  دري  ن  ه وهشي 

میااب 
دت  ن  وائ  اری  ت  هرق  اريسرمائ  راک د 

س   ن  یپ  ي  ي  اوئ  عکسي  دمن  ن  مائ  هدر.ت  ح  ت 
ي  هکهخالی،درئ  اهرصورب  ئ  ن  ظ  ي  ن  هج  رئ  ط 

 الگ ويکهرسدمین 
مت  ق  اريي  یک د  ههلیداراب  ار  سرمائ 

ر ط 
وان  ن  س  ی  ن  یپ  ي  ي  وايوئ  حن 

م
صادي ن  ههمی:دارداق  اران  سرمائ  یمالكک د  وهاب 

ف  ری  دمیب  وئ  مو درکهس  ج 
م

ويداردق راركارا  عه
ف  ری  ار،ب  ار  رهمي  ب 

موعهروي ج 
م

ردمیق راركارا   .ک ت 
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ار ار  وي ي 
ف  ری  ی ب  ب 

راي كارا  م ب  ط لار  راب  س 

 وع د ی  وائ  ادي می ی  ي  مال ر 
ا اجي  ار است  که ي  ار  وي ي 

ف  ری  س  در مورد ب 
ح  ن  ب  حت  هاي اب  مله ب  دون  كرارا ي ار  خ  اري ئ  ه ک د  ی سرمائ 

د اس  رود دار . ي  دي وخ  دئ  ار س  شت  ده ب  ن  ط محدود کن  راب  ر  در مواردي که س  م که خ  ي 
کن  دلال مت  ن  اسن  ي  ن  ح 

هم
مرال دارد کره ما  د ،اجي 

راو  ن  ب  رب  هت  ده ب  ن  عکس کن  ار سهم من  ار  مت  ي  ي 
ی اگ ر ق  د،جي  اس  ی ي  رب 

دون  كارا  اري ئ  ه ک د  رده سرمائ  ن  هاي ائ  ردار  م ائ 
ش  ردهاي ار  ج 

ی اگ ر همه سررمائ   د و جي  اس  هادار ي  ه ار  اوراق  ب  ن  دسن  ه اب  علق  ئ 
دي من  ق  ان  هاي ی  ري  ه خ  وط ئ  رول مری  ره صرورب ی موف  اران  ،ئ  ه ک رد 

د ن  ئ  را  ار ب  ط  ن  ده مورد ائ  ار  سك و ي  ن  رب  ي  ظه  ئ  داري مطلوب  ار  راب  هره ئ  .،درصدد ب 
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  روص مق  ه ار  ك دسن  اي ب  ت  ر من  د ب  ائ  ی است  ي  دون  كاراب  ار ئ  ار  وي ي 
ف  ری  ی که ب  ي  ي  س  ئ  ن  ن  پ  رد اب  ر ق رار ک ت  ب  :اب  ر 

ه اوراق  -1 د ئ  ن 
ص هشي 

اچ  ن  س  هادار در اب  اراب ی که مالك اوراق  ب  ه ک د  راي همه سرمائ  اري ب  ه ک د  رود ق رصت  سرمائ  هاداري محدود می س  ب 

د ار ق رار دارئ  ار  وي ي 
ف  ری  ص ب 

اچ  ن  س  .که در اب 

ه صورب  –2 ت  ئ  دون  محدودپ  ص،ئ 
اچ  ن  س  ود در اب  ود را ،موخ  هادار خ  د همه اوراق  ب  ن  وائ  ی ی  اران  مي  ه ک د  ه ق روس  همه سرمائ  ی ئ 

راض  ق  اسن 

د ن  رسائ  .ب 

درال -3
ا ق  ی ي  الي  ی اي 

اب  دهی مالت  مول ئ 
اران  مش  ه ک د  مائ  ده سر  ار  وب ی )ي  مان  کن  ود(در ر  می س 

روص  . ت  ن  مق  وي اگ ر اب  ف 
ری  د ،ب  ن  اس  ه ي  ن  داس  ود ئ  اب  وخ 

ص دهد  صن 
خ 
ب 
ود  ه خ  حلی را ئ 

م
موعه كارا  ج 

م
د در درون   ائ  ار ي  ار  ود [ي  گ اهی س  اب  .]داراي خ 
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گ امی ويکههن 
ف  ری  ارب  ار  یدارايي  است  كاراب 

هادار در سراس  امعه ا ماري اوراق  ب  ه كل خ  ت  ئ  شي 
د ب  وائ  ار می ی  ار  وي ي 

ف  ری  موعه ب  ج 
م
طی  راب  ه س  حت  ج  موعه كرارا  ب  ج 

م
ك  ه صورب  ب  ور ئ  ر کش 

د ا ن  وائ  ن  ی ئ  ي  خ  محدودئ  دون  هت  د، ئ  ن  هادار هشي  ص اوراق  ب 
اچ  د همه کساب ی که داراي س  ن  د؟ق ر   کن  ئ  ه صورب  در ا  ود را ئ  هادار خ  وراق  ب 

د ن  روس  ق  ی ی 
راض  ق  ده مورد ا.اسن  ار  س و ي 

اب  ر گ ی هاي گوواري  اران  در مورد وب  ه ک د  د سرمائ  ن  ن  ق ر   کن  ي  ن  ح 
هم

ره همره سرهام  علرق  ئ 
ار من  ط  ن  ئ 

د ر دارئ  ط 
ق  ن  واق  ود.ی  رو می س  ت  روب  دو محدودپ  موعه كارا  و ئ  ج 

م
ك  ا ب  ها ي 

ی همه ا ب  ن  خالي  ي  ن  .در ج 

و هاي ك  ف 
ری  ن  ب  ري ار  اب  ت  ش  ي  عداد ئ 

ا ی  گ امی که دو ي  ی ،هن 
راض  ق  راي ق روس  اسن  ی ب  ي  ودن  محدودئ  ن  ا ئ  روي ي  ف 

ری  موعره اي ار  ب  ج 
م
م  ري 

مرع کن 
ا هم خ  ارا  را ي 

ی است   ار  هم داراي كاراب  د که ي  ئ 
دست  می ا  .ئ 
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مودار 
ت  (الف  )ت  دون  محدودپ  ت  وئ  ا محدودپ  موعه كارا ي  ج 

م

ده ار  ي 

مورد

ار ط  ن  ائ 

X

Z

V

C

X'

B

Z

Z”

V

A

مجموعه کارا بدون محدوديت

مجموعه کارا با محدوديت

وسان   ار)ی  حراف  ار  معت 
(اب 
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واهد ه خ  د،ج  اس  ه ي  ن  ود داس  ر وخ  ط 
لاف  ن  ت 

ی است  اگ ر اج  دون  كاراب  ار ئ  ار  وي ي 
ف  ری  ماب ی که ب  د؟ر  س 

د  ن  اس  ه ي  ن  داس  ر ئ  ط 
ق  ن  واق  ار سهام ی  ط  ن  ده مورد ائ  ار  سك وي  اران  در مورد رب  ه ک د  د سرمائ  ن  ام . ق ر   کن  رت  گررد کره در ( 1976)اق  اپ  ي 

ي  
ي  ار من  ار  ص ي 

اچ  سك ،س  دون  رب  ی ئ  ود داراب  ی و وخ 
راض  ق  راي ق روس  اسن  ت  ب  ود محدودپ  ن  ون  ،در صورب  ئ  اري مور  ه ک د  ر سرمائ  ی ب 

ود  واهد ی  ی خ  عادلی داراي كاراب 
ه. خالت  ی  اراب  همه سرمائ  ط  ن  ون  ائ  ن  مور  ي  گ 

اب  دگ اه مت  د ا ن  را ار  دئ  ائ  ده ي  رار  اره ي  اران  دري  ک د 
ه ق رار داد  وج  س ها مورد ی 

اب  س مرررف  ا  . سهام و گوواري 
راب  اي واري  ه خ  ون  ،ئ  ن  مور  ي  گ 

اب  ه مت  گ ام محاسن  ی هن  هراب 
ررخ  ب  رده ب  ن  ئ 

دست   دگ ان  را ئ  ن  اراب  مررف  کن  ط  ن  ت  ائ  رپ  م و ض  ده ق رار می دهي  ن  ئ  ار ا  ط  ن  ن  مررف  مورد ائ  گ ر ب  اب  م خ  در خالی که ار  . می ا ورت 
د ،مگ ر ا می دائ 

اري ا ن  را كارا  ت  ه ک د  خ  سرمائ  ی است  ،هت  ه داراي كاراب  ار سرمائ  ار  ون  ي  ص مور 
اچ  دگ اه س  ن  دئ  مرال اب  را اجي  گه ي  ن  ئ 

رد ون  همه سهام ق رار ک ت  ن  مور  ي  گ 
اب  ر مت  ی ب  ي 

ي  دگ اه هاي وي من  ماب ی که دئ  ی ر  عي  ار گمی ،ی  شت  .ب 
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ه ک ر  لكه هرر سررمائ  واهد گرد ،ي 
ح  اري ب  ه ک د  ار سرمائ  ار  ون  ي  ص مور 

اچ  اري در س  ه ک د  خ  سرمائ  ن  ،هت  ه ار  اب  ن  س  ره ک د  ره ئ  وج  را ی  ار ي ي  د 
اب   ك خ  د ب  رئ  موعه كارا  که در مرر  ق رار می ک ت  ج 

م
ه  ه ئ  وج  ا ی  رد و ي  ب  د  سکس را می ئ  ود رب  اراب  خ  ط  ن  دائ  مائ  اب  می ت  ح 

ت  .گ اه مطلوب  ائ 

د ب   ن  اري می کن  ه ک د  ه سرمائ  ار سرمائ  ار  و ن  ي  ص مور 
اچ  وي س  ف 

ری  د کساب ی که در ب  اورئ  ن  ي  ر اب  ی ب 
رخ  رر ب  ط 

ار ، ار  ن  رار  د کره ي  اورئ  ن  ي  ر اب 
ده  ن  عکس کن  مت  ها من  ي 

هوم که ق 
ن  مف  دب  د ، ئ  اس  ی داراي كاراي می ي 

ن  اظلاعاب  اظلاع رساب  رب  هت  م ب 
ش  ا ج  ده ي  ن  ئ  اره ا  ود دري  موخ 

د  ن  دار  هر سهم هشي  ن  . ائ  ي  گ 
اب  ی مت  د كاراب  ل دارئ  ماي 

ان  ت  ي  ن  رو ا  ار س –که ار  اب  ار  ون  ي  ص مور 
اچ  س س 

اب  اي واري  ت  ر من  ه را ب  رمائ 
ماع  ر )اخ  ط 

ق  ن  واق  د(ی  رئ  ب  د  ن  ار را ئ  ار  اراب  ي  ط  ن  .ائ 
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ه اي ی هاي سرمائ  اري داراب  مت  ک د  ي 
ه در مورد الگ وي ق  مون  هاي اولن  ا ر 

علق  ئ  
ی من  ي  ي  س  ئ  ن  ك پ  م ب  ي 

ق  ه صورب  مشن  گه ئ  ن  اي ائ  ه خ  ن  الگ و ،ئ  ه در مورد اب  مون  هاي اولن  ی هاي در ا ر  اري داراب  مت  ک د  ي 
ه الگ وي ق 

ا ق   ه ي  ن  د ، الن  د س  اکن  ار سهم خاصل ي  ار  ط ي 
ر گ ی هاي چ  ر وب  رد ،ب  مون  ق رار ک ت  ه اي در مورد ا ر  ار كارا  می سرمائ  ار  وي ي 

ف  ری  گه ب  ن  ر   ائ 
د اس  ار  .ي  رخ  ي  اي هر سهم و ب  ت  ن  ئ  ي  ظه ئ  د درا ن  صورب  راب  اس  ار كارا  ، ي  ار  وي ي 

ف  ری  ره که اگ ر ب  رت  و ئ  ي  رار ا ن  من  ط  ن  ده مورد ائ 
د  امن  ار سهم می ي  ار  ط ي 

ظه را چ  ن  راب  ود اب  واهد ی  م خ  ي 
ق  ط مشن  شر . صورب  چ 

ح  وري در ب  ن  مون  ئ  راي ا ر  مرون  هرا ار  روس  ب  ن  ا ر  ي  ي 

وي ها ر  ف 
ری  ده ب  ل دهن  گت 

ش  اي ب  ت  شت  ئ 
ح  م در مرخله ب  اده گردت  ف  ون  دو مرخله اي اسن  ر رگ رسن  راب  ه )ا ب  رد (محاسن  مودئ 

مرخلره .ت 
ر من   وي ب  ف 

ری  ا ب  هم ي 
ده س ار  ها ي 

ود که در ا ب  ماب ی ی  ون  دوره هاي ر  ك سلسله ار  رگ رسن  شت  ب 
ح  ار ب  رار  ص ي 

راچ  ك س  ده ب  ار  اي ي  ت 
ت   . ق رار داس 
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 ط و وان  چ  ه عن  ود و ئ  ماب ی ی  ه هر دوره ر  علق  ئ 
ت  که من  س  اهداب ی می ک د  ان  مس  ن  ار  مت  رب  هت  ط ب  ه ق رار مری چ  وج  ر گ ی سهم مورد ی  ب 

ه ق رار می ک ت   وج  ر گ ی سهم مورد ی  ط وب  وان  چ  ه عن  ود و ئ  ماب ی ی  ر ر  راب  ر گ ی ب  ط وب  ن  چ  ت  اب  ي  رد و س  ر گ ری ک ت  رط وب  رن  چ  ت  اب  ي  رد و س 
اي ان  سهم ت  ا ئ  ر است  ي  راب  اگ ون  .ب  شه دوره هاي گ وي  اب  ه مف  وط ئ  ون  مری  ن  ممرخله رگ رسن  ددومي  اهداب  . می س  ك ار  مس  هر ب 

د وي می گ ردئ  ف 
ری  ك ب  ا ب  هم ي 

ك س ه ب  وط ئ  د. مری  ار  ن  ي  ي  گ 
اب  اي مت  ت  ر من  ا ب  ت  ددر مرخله دوم ئ  ه می س  ران  .ه محاسن  ن  ار  مت  رب  هت  ط ب  چ 

ود ار سهم ی  ار  ط ي 
ه چ  وط ئ  ت  که مری  س  اهداب ی می ک د  د ي  . مس  رامدئ  گ ران  درصدد ب 

وهش  ر  س ب  ر گ ی هاي سن  ا وب  د که اي  ن  ص کن 
خ 
مش 
ا 

ر ت  ا ج  گ ار است  ي  ه اي سار  ی هاي سرمائ  اري داراب  مت  ک د  ي 
ی هاي الگ وي ق  ي  ي  س  ئ  ن  ا پ  ر اورد ي  ن  ب  .اب 
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ادي  
كس  رب  ه س  اس  ئ  را علت  ي 

م و 
ه علت  ع  اس  ئ  ك ي  رب  را س 
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