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هسیطیت ؾطهایِ گصاضی

لاؾوی: گطزآٍضًسُ
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ؾطفصل ّای زٍضُ
2

گصاضی ؾطهایِ تؼطیف -اٍل فصل

هالی ضیاضیات -زٍم فصل

ضیؿه ٍ تاظزُ -ؾَم فصل

ثاتت زضآهس تا تْازاض اٍضاق -چْاضم فصل

هكتطن گصاضی ؾطهایِ صٌسٍلْای -پٌدن فصل

تَضؼ -قكن فصل

هكتمِ اتعاض -ّفتن فصل
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فصل اٍل

تؼطیف ؾطهایِ گصاضی
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تؼطیف ؾطهایِ گصاضی

ثسؾت ٞسف ثب وٝ زیٍط زاضایی ٘ٛؿ چٙس یب یه ثٝ ٔبِی ٚرٜٛ تجسیُ اظ فجبضتؿت 
.قس ذٛاٞس ٍٟ٘ساضی آیٙسٜ ظٔبٖ زض ٔستی ثطای ؾٛز، آٚضزٖ

ٝحبَ، ظٔبٖ زض ٔبِی، ٔٙبثـ زیٍط یب پَٛ ٞعیٙٝ اظ وطزٖ نطفٙؾط ٌصاضی، ؾطٔبی 
          آیٙسٜ زض ؾٛز وؿت ثطای ٘بٔكرم یب ٔكرم ضیؿه پصیطفتٗ ٕٞطاٜ ثٝ

.ثبقس ٔی

فطصت ّای ّعیٌِ واّف ٚ ؾَز وؿة ٌصاضی، ؾطٔبیٝ اظ ٞسف          
.ثبقس ٔی
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ؾطهایِ گصاضی

ٍٝالؼی ّای زاضایی ٚ هالی ّای زاضایی زض تٛا٘س ٔی ٌصاضی ؾطٔبی  
.ٌیطز نٛضت

ای ؾطهایِ$ ٍالؼی زاضایی#:
... ٚ علا ٔؿىٗ، ٔخُ اؾت ذٛزـ ثٝ ٔتىی آٖ اضظـ وٝ اؾت زاضایی      

هالی زاضایی:
 افتجبض ٚ تضٕیٗ ٘یبظٔٙس ٚ ٘جٛزٜ ذٛزـ ثٝ ٔتىی آٖ اضظـ وٝ اؾت زاضایی      

 ٔخُ ٘یؿت اضظقٕٙس زاضایی ایٗ زیٍط، قرم افتجبض ثسٖٚ ٚ اؾت زیٍطی قرم
... ٚ ؾٟبْ ثب٘ىی، ؾپطزٜ چه، ٔكبضوت، اٚضاق
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تاظاض

ثبقس ٔی ٞب زاضایی ؾتس ٚ زاز فطایٙس ا٘زبْ ٚ تمبضب ٚ فطضٝ تلالی ٔحُ ثبظاض.

تاظاض

تاظاض والا ٍ ذسهات

تاظاض هالی
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تاظاض والا ٍ ذسهات

ٚوٙٙسٌبٖ فطضٝ ثقٙٛاٖ ذسٔبت ٚ وبلا تِٛیسوٙٙسٌبٖ ثبظاض ایٗ انّی ضوٗ ز ٚ 
.ثبقٙس ٔی وٙٙسٌبٖ تمبضب ثقٙٛاٖ وٙٙسٌبٖ ٔهطف

قٛز ٔی ٔقبّٔٝ ... ٚ ٔؿىٗ ٘مطٜ، علا، پٛقبن، ٔخُ فیعیىی زاضایی ثبظاض ایٗ زض.
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تاظاض هالی

لطاض ؾتس ٚ زاز ٔٛضز آٖ زض ٔبِی ٞبی زاضایی اظ ذبنی ٘ٛؿ وٝ اؾت ثبظاضی       
.ٌیط٘س ٔی
هالی تاظاض ًمف:
ٗتمبضب ٚ فطضٝ عطیك اظ قسٜ ٔجبزِٝ زاضایی لیٕت تقیی
ٔبِی زاضایی ٘مسیٍٙی افعایف
(اعلافبت ٞعیٙٝ ٚ رؿتزٛ ٞعیٙٝ قبُٔ) ٔقبٔلات ٞعیٙٝ وبٞف

8

http://abcbourse.ir/


تاظاض ّای هالی اظ لحاػ ؾطضؾیس تؼْسات هالی

پَل تاظاض:
.ٌطزز ٔی ٔجبزِٝ یىؿال اظ ووتط ؾطضؾیس ثب ٔبِی ٞبی زاضایی ثبظاض ایٗ زض       

ٗ٘مسیٍٙی تبٔیٗ ثٕٙؾٛض ٞب قطوت ثطای تؿٟیلات ایزبز پَٛ ثبظاض ضؾبِت ٟٕٔتطی  
.اؾت ٔست وٛتبٜ زض

ٗٔبِی ٔٛؾؿبت ٚ ٞب ثب٘ه :اظ فجبضتٙس پَٛ ثبظاض زض فقبَ ٟ٘بزٞبی ٟٕٔتطی ٚ 
افتجبضی
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تاظاض ّای هالی اظ لحاػ ؾطضؾیس تؼْسات هالی

ِتاظاض ؾطهای:
 ٚ یىؿال اظ تیكتط ؾطضؾیس ثب ٔبِی ٞبی زاضایی آٖ زض وٝ اؾت ثبظاضی       

.قٛ٘س ٔی ٔقبّٔٝ ؾطضؾیس تسٍى ٞبی زاضایی

ٗ٘یبظٞبی تبٔیٗ ٚ ا٘ساظی پؽ ٔٙبثـ ٌطزآٚضی زض ٟٕٔتطی ٘مف ثبظاض ای        
.زاضز ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ

اؾت تَضؼ فطا ٚ تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ ایطاٖ زض ؾطٔبیٝ ثبظاض ٕ٘بز.
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تاظاضّای هالی اظ لحاػ ػطضِ

اٍلیِ تاظاض:
 ایٗ زض .قٛز ٔی ا٘زبْ اِٚیٝ ثبظاض زض افتجبض تبٔیٗ ٚ ٔبِی ٞبی زاضایی ٚاٌصاضی       

 فطٚقٙسٜ اؾبؼ ثطایٗ .قٛز ٔی ٔٙتكط ثبض ٘رؿتیٗ ثطای ٔبِی ٞبی زاضایی ثبظاض
.اؾت ٔبِی زاضایی ٘بقط ٕٞبٖ ٔبِی ٞبی زاضایی

ثاًَیِ تاظاض:
  ثتٛا٘ٙس ٞب زاضایی ایٗ آ٘ىٝ ثٕٙؾٛض ٚ اِٚیٝ ثبظاض زض ٔبِی زاضایی فطضٝ اظ پؽ       

  حب٘ٛیٝ ثبظاض آٖ ثٝ وٝ اؾت ٘یبظ زیٍطی ثبظاض ثٝ ٌیط٘س، لطاض ؾتس ٚ زاز ٔٛضز
  .ٌٛیٙس
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ؾطهایِ گصاضی هؿتمین

ؾطهایِ گصاضی هؿتمین:

ؾطهایِ گصاض
هدوَػِ ای اظ 

زاضایی ّای هالی

زضآهسی

ؾَز یا  
ظیاى 
ؾطهایِ

هاله یا زاضًسُ

ؾَز تمؿیوی یا تْطُ

لیوت اٍضاق تْازاض
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ؾطهایِ گصاضی غیطهؿتمین

ؾطهایِ گصاض

قطوت یا  
صٌسٍق  
ؾطهایِ 
گصاضی

هدوَػِ ای اظ 
زاضایی ّای 

هالی

زضآهس

ؾَز یا  
ظیاى 
ؾطهایِ

هاله ؾْام ازاضُ وٌٌسُ

تَؾظ ؾطهایِ $فطٍـ ؾْام 
#گصاض

ؾَز تمؿیوی یا تْطُ
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اًَاع زاضایی ّای هالی

اًَاع ؾطهایِ گصاضی

ؾطهایِ گصاضی هؿتمین

تاظاض پَل

ؾپطزُ وَتاُ هست یا 
تلٌسهست

اٍضاق هكاضوت

تاظاض ؾطهایِ

زضآهس ثاتت

اٍضاق هكاضوت

صىَن

زضآهس غیطثاتت

ؾْام ػازی

تطي اذتیاض هؼاهلِ

لطاضزاز آتی

ؾطهایِ گصاضی غیط هؿتمین

صٌسٍق تا ؾطهایِ تاظ  
#صٌسٍق ؾطهایِ گصاضی$

#قطوت ّای ؾطهایِ گصاضی$صٌسٍق تا ؾطهایِ ثاتت 
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فطآیٌس ؾطهایِ گصاضی

تدعیِ ٍ تحلیل اٍضاق تْازاض:
قٙبذت ٚ اضظقیبثی اٚضاق ثٟبزاض         

هسیطیت پَضتفَی:
تكىیُ ؾجس ؾطٔبیٝ ٌصاضی اظ زاضایی ٞب         
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فصل زٍم

ضیاضیات هالی
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تْطُ

،ٜزاضای ٚاحسٞبی اظ ٔبظاز زاضای ٚاحسٞبی وٝ اؾت لیٕتی یب پَٛ ٔمساض ثٟط 
.وٙٙس ٔی ٔغبِجٝ ا٘ساظٞبیكبٖ پؽ زازٖ لطو ثٕٙؾٛض وؿطی

همساض تْطُ; همساض اصل ٍ فطع –همساض ؾطهایِ اٍلیِ 
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ًطخ تْطُ تاظاض

آیٙسٜ ذطیس لسضت ثب ضا حبِف ذطیس لسضت تٛا٘س ٔی ذب٘ٛاض یه وٝ اؾت ٘طذی  
.ٕ٘بیس ٔجبزِٝ

وبلاٞب ثٝ زضآٔسـ ترهیم چٍٍٛ٘ی ٌیطی تهٕیٓ زض ربٔقٝ ثٝ ثٟطٜ ٘طخ ٚ 
.وٙس ٔی وٕه ظٔبٖ، عَٛ زض ذسٔبت
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اًَاع ًطخ تْطُ

پایِ تْطُ ًطخ$ :ٍالؼی یا حمیمی تْطُ ًطخ#
  ثٝ ذٛیف ؾطٔبیٝ زازٖ لطاض اذتیبض زض اظای زض ٌصاض ؾطٔبیٝ وٝ اؾت ٘طذی     

   عّت زاضز ٚرٛز ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض وٝ ضیؿىی ٚ تٛضْ ِحبػ فسْ ثب زیٍطاٖ،
.وٙس ٔی

ضیؿه تسٍى تْطُ ًطخ$ :اؾوی تْطُ ًطخ#
حمیمی ثٟطٜ ٘طخ ٚ تٛضْ ٘طخ تطویت     

ًطخ تْطُ اؾوی# ; 1& ًطخ تَضم # $1& ًطخ تْطُ حمیمی $ -1
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تْطُ ؾازُ ٍ تْطُ هطوة

ُؾازُ تْط:
 زٚضٜ ٞط زض وٝ ای ثٟطٜ ثٙبثطایٗ ٚ قٛز ٕ٘ی ٌصاضی ؾطٔبیٝ زضیبفتی ثٟطٜ      

.اؾت اِٚیٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔحُ اظ نطفبً قٛز ٔی زضیبفت

 ثطاثط ؾبزٜ ثٟطٜ اؾت %20 ؾبلا٘ٝ ثٟطٜ ٚ زلاض 1000 ٌصاضی ؾطٔبیٝ انُ ٔجّغ :ٔخبَ   
:ثب اؾت

200  ;0/2  *1000
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تْطُ ؾازُ ٍ تْطُ هطوة

ُهطوة تْط:
.آٖ اظ ٘بقی تزٕقی ثٟطٜ ٚ ٌصاضی ؾطٔبیٝ انُ ٔحُ اظ ثٟطٜ زضیبفت     

%10 ثٟطٜ ٘طخ ٚ ٌصاضی ؾطٔبیٝ زلاض 1000 ٔجّغ :ٔخبَ   
(اَٚ ؾبَ زض    

      100 ;0/10  *1000
(زْٚ ؾبَ زض   

       110 ;0/10*100  +0/10 *1000   
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قىل فطآیٌس هالی

قىُ وّی یه فطآیٙس ٔبِی ثهٛضت ظیط اؾت:

        

        ؽبٞط فٕٛزی ٔؿتمیٓ ذظ ثهٛضت ٞب ٞعیٙٝ یب زضآٔسٞب زٚضٜ ٞط پبیبٖ زض         
 لطاض پبییٗ لؿٕت زض ٞب ٞعیٙٝ ٚ ثبلا لؿٕت زض زضآٔسٞب وٝ قطط ایٗ ثب قٛ٘س، ٔی

.ٌطفت ذٛاٞٙس
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ًطخ تْطُ هَثط ؾالیاًِ

ثب٘ىی قسٜ افلاْ ثٟطٜ ٘طخ اٌط i% ٝ٘ثهٛضت ٚ ؾبلا m ٝثٟطٜ آٖ ثٝ ؾبَ زض ٔطتج  
 ؾبلا٘ٝ ٔٛحط ثٟطٜ ٘طخ ایٙهٛضت زض قٛز پطزاذت ٔطوت ثهٛضت ٚ ٌیطز تقّك

:قٛز ٔی ٔحبؾجٝ ظیط ثهٛضت
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#Future Value$اضظـ آتی 

ثٟطٜ ا٘ساظ، پؽ حؿبة ثطای وٝ وٙس تجّیغ ثب٘ىی اٌط i وٙس ٔی پطزاذت زضنس ٚ 
  زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ آتی اضظـ حبِتی چٙیٗ زض پطزاظز، ٔی ؾبَ زض یىجبض ضا ؾٛز
n ٜوطز ٔحبؾجٝ ظیط ضاثغٝ اظ تٛاٖ ٔی ضا زٚض:

اٌط ؾٛز ضا ٞطچٙس ٔبٜ یه ثبض ٔی پطزاظز:
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#Present Value$اضظـ حال 

 اضظـ فقّی فجبضتؿت اظ اضظـ رطیب٘بت ٘مسی آتی زض ظٔبٖ نفط وٝ ثطاؾبؼ
.اضظـ ظٔب٘ی پَٛ ٔحبؾجٝ قسٜ ثبقس

اٌط ؾٛز ضا ٞطچٙس ٔبٜ یه ثبض ٔی پطزاظز:
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اضظـ آتی خطیاًات ًمسی هؿاٍی

ظٔب٘ی ٔقیٗ فٛانُ زض وٝ ٔؿبٚی ٘مسی رطیب٘بت ضقتٝ یه اظ فجبضتؿت لؿظ 
 ٞطؾبَ پبیبٖ زض وٝ ٔؿبٚی الؿبط آتی اضظـ .قٛز ٔی پطزاذت یب زضیبفت

:آٚضز ثسؾت ظیط ٔقبزِٝ اظ تٛاٖ ٔی ضا قٛز ٔی پطزاذت
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اضظـ فؼلی خطیاًات ًمسی هؿاٍی

ظٔب٘ی ٔقیٗ فٛانُ زض وٝ ٔؿبٚی ٘مسی رطیب٘بت ضقتٝ یه اظ فجبضتؿت لؿظ 
 ٞطؾبَ پبیبٖ زض وٝ ٔؿبٚی الؿبط فقّی اضظـ .قٛز ٔی پطزاذت یب زضیبفت

:آٚضز ثسؾت ظیط ٔقبزِٝ اظ تٛاٖ ٔی ضا قٛز ٔی پطزاذت
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فصل ؾَم

تاظزُ ٍ ضیؿه
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تاظزُ ٍ ضیؿه

تطویت ٚ زاضز ضا ذٛز ثٝ ٔرهٛل ثبظزٜ ٚ ضیؿه ٌصاضی، ؾطٔبیٝ تهٕیٓ ٞط 
.ٌصاضز ٔی احط ٔبِی زاضایی لیٕت ثط فبُٔ زٚ ایٗ

تاظزُ ٚ ضیؿه اظ اؾت تبثقی ٔبِی ٞبی زاضایی اضظقیبثی.
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تاظزُ

ٌٝٛیٙس ٔی ثبظزٜ قٛز ٔی حبنُ ٌصاضی ؾطٔبیٝ یه اظ وٝ ؾٛزی ٚ ٔٙفقت ث.

تاظزُ اًَاع:

ُیافتِ تحمك تاظز:
.اؾت قسٜ ٚالـ فُٕ زض وٝ اؾت ای ثبظزٜ       

ُاًتظاض هَضز تاظز:
  آیٙسٜ یىسٚضٜ زض زاض٘س ا٘تؾبض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ زاضایی یه ترٕیٙی ثبظزٜ       

  .آٚض٘س ثسؾت
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تاظزُ هَضز اًتظاض

َٛٔاظ فجبضتؿت آٖ فط:
;{ #1&ًطخ تَضم # $1&ًطخ تْطُ حمیمی $ -1}& صطف ضیؿه 

ؾطٔبیٝ لطاضزازٖ اذتیبض زض اظاء زض ٌصاض ؾطٔبیٝ وٝ اؾت ٘طذی حمیمی، ثٟطٜ ٘طخ 
 ٚرٛز ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض وٝ ضیؿىی ٚ تٛضْ ِحبػ فسْ ثب زیٍطاٖ، ثٝ ذٛیف

.وٙس ٔی عّت زاضز
ا٘ٛاؿ ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض وٝ اؾت ضیؿه ثسٖٚ ثٟطٜ ٘طخ ثیبٍ٘ط فطَٔٛ اَٚ ثرف 

.اؾت یىؿبٖ ٔبِی ٞبی زاضایی
تقییٗ ٔبِی زاضایی ٘ٛؿ ٞط اظاء ثٝ وٝ اؾت ضیؿىی ثیبٍ٘ط فطَٔٛ زْٚ ثرف          

 .قٛز ٔی
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هثال ًطخ تاظزُ هَضز اًتظاض
32

ثب ٔبِی ٔترههبٖ اؾت، قسٜ فطضٝ ٔبِی ثبظاض ثٝ ٔتغیط ثبظزٜ ثب ٔبِی زاضایی  
 تٛرٝ ثب ا٘س ٌطفتٝ ٘ؾط زض %3 ضا آٖ زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضیؿه رٛا٘ت تٕبْ ثطضؾی

 اؾت %3 قٕب تٛضْ ثسٖٚ ثبظزٜ ا٘تؾبض ٚ اؾت %25 ربٔقٝ زض تٛضْ ٘طخ ایٙىٝ ثٝ
  :ثب اؾت ثطاثط ا٘تؾبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ حسالُ

0.03  &{1- $0.03&1$ % #0.25&1#} ;0.3175
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تاظزُ تحمك یافتِ

َٛٔاظ فجبضتؿت آٖ فط:

ای زٚضٜ ٘مسی رطیب٘بت ثهٛضت وٝ اؾت ؾٛزی :زضیافتی ؾَز              
.ثبقس تمؿیٕی ؾٛز یب ثٟطٜ قىُ ثٝ تٛا٘س ٔی ٚ ثٛزٜ ٌصاضی ؾطٔبیٝ

ثٝ .اؾت ٔبِی زاضایی لیٕت (وبٞف) افعایف اظ ٘بقی :ؾطهایِ #ظیاى$ ؾَز 
.اؾت ٔبِی زاضایی ذطیس لیٕت ٚ فطٚـ لیٕت ثیٗ اذتلاف تط ؾبزٜ ظثبٖ
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هثال ًطخ تاظزُ تحمك یافتِ
34

اربضٜ ٔبٜ 12 اظ پؽ ٚ ذطیساضی تٛٔبٖ ٔیّیٖٛ 3 لیٕت ثٝ ضا ای ذب٘ٝ قرهی  
             تٛٔبٖ ٔیّیٖٛ 4 لیٕت ثٝ ضا ّٔه تٛٔبٖ، ٞعاض ؾی ٔبٞیب٘ٝ اربضٜ ثب زاز٘س

:ثب اؾت ثطاثط ٌصاضی ؾطٔبیٝ یبفتٝ تحمك ثبظزٜ ٘طخ فطٚقس ٔی
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ضیؿه

یب ٚ ٌصاضی ؾطٔبیٝ اظ حبنُ ثبظزٜ ٔیعاٖ زض اعٕیٙبٖ فسْ اظ اؾت فجبضت ضیؿه 
.اؾت آٖ ا٘تؾبض ٔٛضز ثبظزٜ اظ ٔبِی زاضایی یه ٚالقی ثبظزٜ اذتلاف ٔیعاٖ

اؾت قسٜ تكىیُ ثرف زٚ اظ ٔبِی ٞبی زاضایی وُ ضیؿه:
ؾیؿتواتیه ضیؿه:

.اؾت ثبظاض وّیت ثٝ ٔطثٛط ٚ ثٛزٜ وٙتطَ غیطلبثُ ضیؿه        

غیطؾیؿتواتیه ضیؿه:
 .اؾت ٔبِی زاضایی یه ثٝ ٔٙحهط ٚ ثٛزٜ وٙتطَ لبثُ ضیؿه        
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هٌاتغ ضیؿه ؾیؿتواتیه

تْطُ ًطخ ًَؾاى ضیؿه:
 حبثت زضآٔس ثب ٔبِی زاضایی ذطیس ٍٞٙبْ ثٝ ٌصاض ؾطٔبیٝ یه وٝ اؾت ضیؿىی       

  رٟت زض حبثت زضآٔس ثب ٔبِی زاضایی لیٕت ثٟطٜ ٘طخ تغییط ثب .پصیطز ٔی ضا آٖ
.وٙس ٔی تغییط ٔقىٛؼ

تاظاض ضیؿه:
  ٘بقی تٛا٘س ٔی ضیؿه ایٗ .اؾت ثبظاض وّی ٘ٛؾب٘بت اظ ٘بقی وٝ ثبظزٜ زض تغییط       
       ٔكتطی تطریحبت زض تغییط ٚ التهبز زض ؾبذتبضی تغییطات رًٙ، ضوٛز، اظ

.ثبقس ٔی
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هٌاتغ ضیؿه ؾیؿتواتیه

تَضهی ضیؿه:
 اؾت قسٜ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚرٜٛ ذطیس لسضت وبٞف یب ذطیس لسضت ضیؿه         

.اؾت ٔطتجظ ثٟطٜ ٘طخ ٘ٛؾبٖ ضیؿه ثب ضیؿه ایٗ ٚ

اضظ ًطخ ضیؿه:
 ٌصاضی ؾطٔبیٝ إِّّی ثیٗ ٚ رٟب٘ی ثهٛضت أطٚظٜ وٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تٕبٔی         
 وكٛض ضایذ پَٛ ثٝ إِّّی ثیٗ ٚ رٟب٘ی تزبضت اظ ٘بقی ؾٛز تجسیُ زض وٙٙس ٔی

.ٞؿتٙس ٔٛارٝ اضظ ٘طخ ضیؿه ثب ذٛز
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هٌاتغ ضیؿه ؾیؿتواتیه

وكَض یا ؾیاؾی ضیؿه:
 ضیؿه ٘ٛؿ ایٗ ثطذٛضزاض٘س ثبلایی التهبزی ٚ ؾیبؾی حجبت اظ وٝ وكٛضٞبیی         
ایطاٖ ای ٞؿتٝ ثحج ٔخُ .اؾت پبییٗ وكٛضٞب آٖ زض
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هٌاتغ ضیؿه غیطؾیؿتواتیه

تداضی ضیؿه:
 زض اؾت، ٔٛارٝ آٖ ثب قطوت یه وٝ فّٕیبتی، قطایظ تبحیطات ثٝ ضیؿه ایٗ    

 ٚ ٔسیطیتی ؾبذتبض ثٝ ظیبزی ثؿتٍی ٚ قٛز ٔی اعلاق قطوت زضآٔس ٔیعاٖ
.زاضز قطوت فّٕیبتی

:اظ فجبضتٙس ٔٛاضز ایٗ
ْٔحهَٛ یه اظ ٔكتطیبٖ اؾتمجبَ فس
رسیس ضلجبی ٚضٚز
فطٚـ لیٕت تغییط
اِٚیٝ ٔٛاز ٞعیٙٝ تغییط ٚ ...
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هٌاتغ ضیؿه غیطؾیؿتواتیه

هالی ضیؿه:
 ؾٟٓ ٞط فبیسی ٔیعاٖ زض قطوت یه ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تبحیطات ثٝ ضیؿه ایٗ          

.قٛز ٔی اعلاق

 ثسٞی حزٓ ٚ ؾٟبْ نبحجبٖ ؾطٔبیٝ تطویت چٍٍٛ٘ی ؾطٔبیٝ، ؾبذتبض اظ ٔٙؾٛض  
.اؾت ٞب

ثٝ ؾٟٓ ٞط فبیسی ٔجّغ ثبقس، ظیبز ؾطٔبیٝ ؾبذتبض زض ٞب ثسٞی حزٓ نٛضتیىٝ زض  
.قٛز ٔی تط حؿبؼ فّٕیبتی قطایظ
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هٌاتغ ضیؿه غیطؾیؿتواتیه

ضیؿه ًمسیٌگی:
ایٗ ضیؿه ٔطثٛط ثٝ ثبظاض حب٘ٛیٝ اؾت وٝ زاضایی ٔبِی اضائٝ قسٜ زض ثبظاض اِٚیٝ          

.تٛؾظ ٘بقط، لبثّیت ٔقبّٔٝ زاقتٝ ثبقس

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض اؾت ثطذٛضزاض ثبلایی ٘مسیٍٙی لسضت اظ وٝ ٔبِی زاضایی 
.اؾت  ثبلا اِٚٛیتٟبی رعء
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اضتثاط تاظزُ ؾطهایِ گصاضی ٍ ضیؿه
42

تطاتط اؾت تا:

ًطخ تاظزُ تسٍى  
ضیؿه

صطف ضیؿه
تاظزُ هَضز 

اًتظاض

ضیؿه 
ؾیؿتواتیه

ضیؿه                                    
غیط ؾیؿتواتیه
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فصل چْاضم

اٍضاق تْازض تا زضآهس ثاتت

43
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اٍضاق هكاضوت

ٔٙتكط شیُ ثٕٙؾٛض ٔطوعی ثب٘ه ٔزٛظ یب ذبل ٔزٛظ ثب وٝ اؾت ثٟبزاضی اٚضاق 
:قٛز ٔی

ٗزِٚت ا٘تفبفی -فٕطا٘ی عطحٟبی تٛؾقٝ ٚ تىٕیُ ایزبز، ثطای ٔبِی ٔٙبثـ تبٔی 
وكٛض ؾبلا٘ٝ ثٛزرٝ لٛا٘یٗ زض

ٗؾبذتٕب٘ی تِٛیسی، ؾٛزآٚض عطحٟبی تٛؾقٝ ٚ تىٕیُ ایزبز، رٟت ٔبِی تبٔی 
ذسٔبتی ٚ
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ذصَصیات اٍضاق هكاضوت

ؾال اظ هماعؼی زض الحؿاب ػلی ؾَز پطزاذت

هكاضوت هَضز عطح ؾَز هحل اظ ٍ ؾطضؾیس زض اٍضاق لغؼی ؾَز پطزاذت

ًیؿت اؾتطزاز یا تؼسیل لاتل الحؿاب ػلی ؾَز.

ؾطضؾیس اظ تؼس هاُ 5 ظهاًی فاصلِ زض آى لغؼی ؾَز

ِاٍضاق ذطیساض ٍ ًاقط تیي هَول یا ٍویل ضاتغ  

تَضؼ عطیك اظ یا ػاهل تاًه هٌترة قؼة عطیك اظ اٍضاق فطٍـ ٍ ذطیس 
تْازاض اٍضاق
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ػَاهل اٍضاق هكاضوت

ًاقط:
 زض قسٜ پصیطفتٝ فبْ ؾٟبٔی قطوتٟبی زِٚتی، قطوتٟبی ٞب، قٟطزاضی زِٚت،    

ٔطوعی ثب٘ه ٚ ذبل ٚ فبْ ؾٟبٔی قطوتٟبی ؾبیط تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

هطوعی تاًه:
  ٕ٘بیس ٔی نبزض ٔزٛظ ٚ ثطضؾی ضا اٚضاق ا٘تكبض ٔبِی ٚ فٙی التهبزی، تٛریٟبت       
.وٙس ٔی تقییٗ ضا أیٗ اِعحٕٝ حك ٚ اذتیبضات ٚ ٚؽبیف ٕٞچٙیٗ ٚ
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ػَاهل اٍضاق هكاضوت

اهیي:
 ٚ قٛز ٔی تقییٗ ٔطوعی ثب٘ه عطف اظ وٝ اؾت حمٛلی یب حمیمی قرم      

 ٔهطف ٘حٜٛ ذهٛل زض ٔكبضوت اٚضاق زاض٘سٌبٖ ٔٙبفـ حفظ آٖ ٔؿئِٛیت
.اؾت ٔبِی حؿبثٟبی ٚ ٚرٜٛ

ػاهل تاًه:
 اِحؿبة فّی ؾٛز پطزاذت ٚ ٕ٘ٛزٜ فطٚـ ثطای اٚضاق فطضٝ ثٝ الساْ وٝ ثب٘ىی       
 ثطضؾی ٚ ٘بقط اظ لاظْ ٚحبئك اذص ٚ ؾطضؾیس زض اٚضاق ٔجّغ انُ پطزاذت لغقی، ٚ

.زٞس ٔی ا٘زبْ ضا ٔطوعی ثب٘ه اظ لجُ ٔبِی ٚ التهبزی فٙی، تٛریٟبت
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اًَاع اٍضاق هكاضوت

ًام اٍضاق  
هكاضوت

ًاقطهدَظخْت عطحْا
تؼییي وٌٌسُ 
هٌافغ حاصل

اهیي

ا٘تفبفی   -فٕطا٘یزِٚت
ٚظاضت أٛض التهبز  زِٚتثٛزرٝزِٚت

ٚ زاضایی
ٚ   ؾبظٔبٖ ٔسیطیت
ثط٘بٔٝ ضیعی

عطحٟبی ؾٛزآٚض  قٟطزاضی ٞب
قرم حمیمی یب ثب٘ه فبُٔقٟطزاضیثب٘ه ٔطوعیقٟطی

حمٛلی

قرم حمیمی یب ثب٘ه فبُٔقطوتٟبی زِٚتیثب٘ه ٔطوعیعطحٟبی ؾٛزآٚضقطوتٟبی زِٚتی
حمٛلی

قطوتٟبی فبْ  
قطوتٟبی فبْ  ثب٘ه ٔطوعیعطحٟبی ؾٛزآٚضثٛضؼ

قرم حمیمی یب ثب٘ه فبُٔثٛضؼ
حمٛلی

قطوتٟبی ؾٟبٔی  ثب٘ه ٔطوعیعطحٟبی ؾٛزآٚضؾبیط قطوتٟب
قرم حمیمی یب ثب٘ه فبُٔفبْ ٚ ذبل

حمٛلی
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صىَن

ؾٙس ٔقٙبی ثٝ ٚ فبضؾی زض چه وّٕٝ ٔقطف نه ٚ اؾت نه رٕـ نىٛن 
          اعلاق ٔبَ الطاض ؾٙس ثط ذبل نٛضت ثٝ ضا ٚاغٜ ایٗ فطثٟب ٚ اؾت ؾفتٝ ٚ

.وٙٙس ٔی

حؿاتساضی ؾاظهاى 17 قواضُ قطػی اؾتاًساضز عثك صىَن تؼطیف ٍ  
:اؾلاهی هالی ًْازّای حؿاتطؾی

  ثیبٍ٘ط ٘ٛیؿی، پصیطٜ فّٕیبت اتٕبْ اظ پؽ وٝ یىؿبٖ اؾٕی اضظـ ثب ٞبیی ٌٛاٞی     
 ٔبِه آٖ زاض٘سٜ ٚ اؾت ٘بقط ثٝ ذطیساض تٛؾظ آٖ زض ٔٙسضد اؾٕی ٔجّغ پطزاذت

  یب پطٚغٜ یه شیٙفـ یب ٚ زاضایی اظ حبنُ ٔٙبثـ ٞبی، زاضایی ای ٔزٕٛفٝ یب یه
.قٛز ٔی ذبل ٌصاضی ؾطٔبیٝ فقبِیت یه
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تفاٍت صىَن تا اتعاضّای تسّی

فمظ ثسٞی اٚضاق حبِیىٝ زض اؾت ٔكرم زاضایی یه ٔبِىیت ثیبٍ٘ط نىٛن 
.اؾت ثسٞی تقٟس اظ حبوی

افتجبض حبِیىٝ زض اؾت ٚاثؿتٝ آٖ ٘بقط یب وٙٙسٜ نبزض افتجبض ثٝ ثسٞی اٚضاق افتجبض 
.زاضز ثؿتٍی آٖ پكتٛا٘ٝ زاضایی اضظـ ثٝ نىٛن

اٚضاق فطٚـ أب اؾت زاضایی یه ٔبِىیت فطٚـ حب٘ٛیٝ، ثبظاض زض نىٛن فطٚـ 
.اؾت ثسٞی فطٚـ ثسٞی،
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اًَاع صىَن

صىَنا٘ٛاؿ 

اٍضاق لطض الحؿٌِاتعاضّای غیطاًتفاػی

اتعاضّای اًتفاػی

اتعاضّایی تا تاظزّی هؼیي

اٍضاق هطاتحِ

اٍضاق اخاضُ

اٍضاق اؾتصٌاع

اٍضاق خؼالِ

اتعاضّایی تا تاظزّی 
اًتظاضی

اٍضاق هكاضوت

اٍضاق هضاضتِ

اٍضاق هعاضػِ

اٍضاق هؿالات
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واضوطز صىَن

وكاٍضظی

هعاضػِ

هؿالات

تاظضگاًی

هضاضتِ

هكاضوت

پیواًىاضی

اؾتصٌاع

هكاضوت

صٌؼت

اخاضُ

هكاضوت

زٍلت

اخاضُ

هكاضوت

هؿىي

اؾتصٌاع

هكاضوت
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اضواى اًتكاض صىَن

تاًی:
 اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق ا٘تكبض ثس٘جبَ ذٛز ٔبِی تبٔیٗ ثطای وٝ اؾت حمٛلی قرم      

.اؾت

اهیي:
 نحت اظ اعٕیٙبٖ حهَٛ ٚ اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق زاض٘سٌبٖ ٔٙبفـ حفؼ ثٕٙؾٛض      

 ٚ ٔبِی نٛضتٟبی ٚ حؿبثٟب ٍٟ٘ساضی ٘حٜٛ ٚرٜٛ، ٔهطف ثٝ ٘ؿجت ٘بقط، فّٕیبت
.وٙس ٔی ٘ؾط اؽٟبض ٚ ضؾیسٌی ٔؿتٕط ثهٛضت ارطایی فّٕىطز
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اضواى اًتكاض صىَن

ٍاؾظ ًْاز:
 اٚضاق تٛا٘س ٔی وٝ اؾت ٟ٘بزی تٟٙب ٚ اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق ا٘ٛاؿ ا٘تكبض فبُٔ       

.ٕ٘بیس ٔٙتكط ثٟبزاض
ضاهي:
 زض ضا اٚضاق ثٝ ٔتقّك ؾٛز ٚ انُ ثبظپطزاذت وٝ اؾت حمٛلی قرم       

.وٙس ٔی ٚتضٕیٗ تقٟس ٔمطض ؾطضؾیسٞبی
فطٍـ ػاهل:
 اٚضاق فطٚـ ثطای ٘بقط عطف اظ اٚضاق فطضٝ ثٝ ٘ؿجت وٝ اؾت حمٛلی قرم       

.اؾت اٚضاق ذطیساضاٖ ٚ ٚاؾظ ٟ٘بز ثیٗ ٚاؾغٝ ٚالـ زض ٚ ٕ٘بیس ٔی الساْ ثٟبزاض
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اضواى اًتكاض صىَن

پطزاذت ػاهل:
 ثٝ ٘ؿجت وٝ اؾت ٚرٜٛ تؿٛیٝ ٚ ثٟبزاض اٚضاق ٔطوعی ٌصاضی ؾپطزٜ قطوت         

            ثٝ ٔقیٗ ؾطضؾیسٞبی زض اؾلأی ثٟبزاض اٚضاق ثب ٔطتجظ ٞبی پطزاذت
.ٕ٘بیس ٔی الساْ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

ًَیؿی پصیطُ هتؼْس:
  ثٝ ٘ٛیؿی پصیطٜ ّٟٔت ؽطف وٝ ثٟبزاضی اٚضاق ذطیس ثطای حبِج قرم تقٟس      

.٘طؾس فطٚـ
گطزاى تاظاض:
     .زاضز ثطفٟسٜ حب٘ٛیٝ ثبظاض زض اٚضاق ٘مسقٛ٘سٌی ٚؽیفٝ وٝ اؾت ٔبِی ٟ٘بز     
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اٍضاق اخاضُ

زض ٞب، زاضایی اظ ای ٔزٕٛفٝ یب زاضایی یه ٔٙبثـ اظ اؾتفبزٜ حك وٝ اؾت اٚضالی 
.قٛز ٔی ٔٙتمُ زیٍطی قرم ثٝ ٔبِه اظ ثٟب اربضٜ لجبَ

ثب زٚضٜ اثتسای زض تٛاٖ ٔی ضا ثٟب اربضٜ ٚ اؾت ٔكرم اربضٜ لطاضزاز ٔست 
.وطز پطزاذت ؾبلا٘ٝ یب فهّی ٔبٞب٘ٝ، ؾطضؾیسٞبی
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اًَاع اٍضاق اخاضُ تطاؾاؼ ّسف اًتكاض

زاضایی تاهیي اخاضُ اٍضاق:
 ثٝ ضا زاضایی اظ ای ٔزٕٛفٝ یب زاضایی یه ٚاؾظ، ٟ٘بز آٖ زض وٝ اؾت اٚضالی      

.زٞس ٔی اربضٜ ثب٘ی ثٝ  ٚ ٕ٘ٛزٜ ذطیساضی ای فطٚقٙسٜ اظ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ ٘یبثت

ًمسیٌگی تاهیي اخاضُ اٍضاق:
 ٚوبِت ثٝ ٚرٜٛ آٚضی رٕـ ٚ ٔطزْ ثٝ اٚضاق ٚاٌصاضی ثب ٚاؾظ وٝ اؾت اٚضالی      

 ثٝ ٚ وطزٜ ذطیساضی ثب٘ی اظ ضا ٔكٟٛز حبثت زاضایی یه ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ عطف اظ
.زٞس ٔی اربضٜ ثب٘ی
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اًَاع اٍضاق اخاضُ تطاؾاؼ ّسف اًتكاض

ضٌّی اخاضُ اٍضاق:
 وطزٜ پطزاذت تّٕیه ثكطط اربضٜ فمس لبِت زض وٝ ضا تؿٟیلاتی (ثب٘ه) ثب٘ی       

 لغـ ٚاؾظ ٚ ثب٘ی ضاثغٝ ٞب زاضایی ایٗ فطٚـ ثب ٚ فطٚقس ٔی ٚاؾظ ٟ٘بز ثٝ ضا اؾت
.اؾت ٞب زاضایی ٔبِه ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ عطف اظ ٚاؾظ ٚ قٛز ٔی

58

http://abcbourse.ir/


هسل ػولیاتی اٍضاق اخاضُ

تاًی

ؾپطزُ گصاضی

اهیي

ًْاز ٍاؾظ

ؾطهایِ گصاضاى
ذطیس  
زاضایی

پطزاذت 
ٍخِ

اٍضاق 
اخاضُ

ٍخَُ ًمس

ٍاضیع 
اخاضُ تْا

پطزاذت 
اخاضُ تْا

تَظیغ 
اخاضُ تْا
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اٍضاق اؾتصٌاع

نٙقتٍط یه اظ وبلایی ؾبذت ؾفبضـ یقٙی فطفی اؾتقٕبَ زض اؾتهٙبؿ.

قٛ٘س ٔی اؾتفبزٜ وبلایی ؾبذت رٟت لاظْ ٚرٜٛ تزٕیـ ثطای اؾتهٙبؿ اٚضاق 
 وبلا وٙٙسٜ تِٛیس اؾتهٙبؿ نىٛن ٘بقط ٚ اؾت نىٛن زاض٘سٜ تّٕه تحت وٝ

  قسٜ، آٚضی رٕـ ٚرٜٛ ٚ ٘ؾط ٔٛضز وبلای ذطیساضاٖ آٖ ٘ٛیؿبٖ پصیطٜ .اؾت
.اؾت وبلا ؾبذت ٞعیٙٝ
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اًَاع صىَن اؾتصٌاع

هَاظی اؾتصٌاع:
 لیٕت ثزبی ٚ ؾپبضز ٔی ٚاؾظ ثٝ اؾتهٙبؿ لطاضزاز عطیك اظ ضا پطٚغٜ ارطای ثب٘ی       

  .پطزاظز ٔی ٔقیٗ ؾطضؾیسٞبی ثب اؾتهٙبؿ ثٟبزاض اٚضاق پطٚغٜ،
 پیٕب٘ىبض ثٝ ضا ٘ؾط ٔٛضز پطٚغٜ ؾبذت زٚٔی، اؾتهٙبؿ لطاضزاز عجك ٚاؾظ      

  ظٔب٘جٙسی عجك ضا پطٚغٜ لیٕت قٛز ٔی ٔتقٟس ٔمبثُ زض ٚ زٞس ٔی ؾفبضـ ٔطثٛعٝ
 قطوت عطیك اظ ضا اؾتهٙبؿ ثٟبزاض اٚضاق ٚاؾظ ؾپؽ ثپطزاظز، ٚی ثٝ ٔكرم

.پطزاظز ٔی ضا پیٕب٘ىبض ثٝ ذٛز ثسٞی ٚ فطٚقس ٔی ٔطزْ ثٝ ؾطٔبیٝ تبٔیٗ
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اًَاع صىَن اؾتصٌاع

اؾتصٌاع اخاضُ تكطط تولیه:
 احساث ضا ذبنی پطٚغٜ یب وبلا ٚاؾظ، چٙب٘چٝ قٛز ٔی ٔتقٟس ٚاؾظ ثٝ ثب٘ی       

.وطز ذٛاٞس زضیبفت تّٕیه ثكطط اربضٜ ثهٛضت ٚاؾظ اظ ضا آٖ ٕ٘بیس
 ثٝ ضا ٘ؾط ٔٛضز پطٚغٜ یب وبلا ؾبذت ؾفبضـ اؾتهٙبؿ لطاضزاز عجك ٚاؾظ      

 عطف اظ ٚوبِت ثٝ ٌطفتٝ تحٛیُ پیٕب٘ىبض اظ ضا پطٚغٜ ٚاؾظ .زٞس ٔی پیٕب٘ىبض
 ؾٛز ٚ ؾطٔبیٝ انُ ثب٘ی زٞس، ٔی تّٕیه قطط ثٝ اربضٜ ثب٘ی ثٝ اٚضاق نبحجبٖ
.پطزاظز ٔی آ٘بٖ ثٝ اربضٜ زضلبِت ضا اٚضاق نبحجبٖ
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همایؿِ اًَاع اٍضاق تا زضآهس ثاتت

اٍضاق اخاضُاٍضاق هكاضوتهَضَع

ؾمف تاهیي هالی پطٍغُ

هدَظ تاًه هطوعی ٍ زض ؾاظهاى  
زضصس ؾطهایِ  50 تَضؼ حسالل

زضصس   70گصاضی ٍ حساوثط تا 
اضظـ ٍیػُ قطوت

اضظـ زاضایی ّای هَضز   تطاتط تا
تاییس تا تَخِ  تِ اضظـ  گصاضی 

واضقٌاؾاى ضؾوی زازگؿتطی

هطخغ اذص هدَظ ٍ ًظاضت تط   
ػولیات اخطایی

 -تاًه هطوعی ٍ ؾاظهاى تَضؼ
هَؾؿات حؿاتطؾی

ؾپطزُ  قطوت -ؾاظهاى تَضؼ
گصاضی هطوعی اٍضاق تْازاض ٍ  

تؿَیِ ٍخَُ

ًطخ ؾَز اٍضاق

 90عثك تؿتِ ؾیاؾتی ًظاضتی ؾال
ؾَز ػلی الحؿاب حساوثط              

هی تَاًس یه ٍاحس تالاتط اظ ًطخ 
الحؿاب ؾپطزُ هتٌاظط  ؾَز ػلی

.تاقس

اهىاى اًتكاض اٍضاق تطاؾاؼ اًَاع 
ًطذْای اخاضُ
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لیوت اٍضاق تْازاض تا زضآهس ثاتت

حسالُ اظ اؾتفبزٜ ثب حبثت زضآٔس ثب اٚضاق ٔجّغ انُ ٚ ثٟطٜ وٛپٗ فقّی اضظـ ثطاثط 
.اؾت ا٘تؾبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ
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ًحَُ هؼاهلِ اٍضاق تْازاض تا زضآهس ثاتت زض تَضؼ
65

اؾٕی اضظـ اظ زضنسی ثهٛضت ٚ تمبضب ٚ فطضٝ ثطاؾبؼ فطٚـ ٚ ذطیس لیٕت 
:قٛ٘س ٔی ٔقبّٔٝ اٚضاق

ٔكبضوت، اٚضاق ذطیس لیٕت ثط فلاٜٚ اؾت ّٔعْ ٔكبضوت اٚضاق ذطیساض       
 ٘ٛؾبٖ زأٙٝ ٚ ٕ٘بیس پطزاذت ٘یع ضا اٚضاق ا٘جبقتٝ ؾٛز ٚ ٔقبٔلاتی ٞبی ٞعیٙٝ
.اؾت %5 فطاثٛضؼ زض لیٕت

ٝٔقبّٔٝ ا٘زبْ اظ ثقس ضٚظوبضی یه اٚضاق ٔقبٔلات ٚرٜٛ تؿٛی (T+1) ٚاضیع 
.ٔیكٛز
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فصل پٌدن

صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی هكتطن
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اًَاع صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی

ثاتت ؾطهایِ تا گصاضی ؾطهایِ ّای صٌسٍق:
 آ٘بٖ ؾٟبْ ٚ وٙٙس ٕ٘ی ثبظذطیس ضا ذٛز ؾٟبْ ٚ فطٚقٙس ٔی ؾٟٓ قطوتٟب ٔب٘ٙس      

 ٚ فطضٝ ضا حبثت ؾطٔبیٝ ثب نٙسٚق ؾٟٓ لیٕت .قٛز ٔقبّٔٝ ثٛضؼ زض تٛا٘س ٔی
 ٞب زاضایی ذبِم اضظـ اظ ثیكتط یب ٚ وٕتط تٛا٘س ٔی لیٕت ٚ وٙٙس ٔی تقییٗ تمبضب
.ثبقس

.قٛ٘س ٔی ٔحؿٛة نٙسٚلٟب ایٗ رعء ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت ایطاٖ زض      
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اًَاع صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی

هتغیط ؾطهایِ تا ّای صٌسٍق:
 زض ٚ ثفطٚقٙس رسیس ؾٟبْ ٔطزْ فْٕٛ ثٝ وٝ ا٘س آٔبزٜ ٕٞٛاضٜ ٞب نٙسٚق ایٗ       

.وٙٙس ثبظذطیس ٞب زاضایی ذبِم اضظـ لیٕت ثٝ ؾٟبٔساض، تمبضبی نٛضت

 ثبقس ٔی ٞب زاضایی ذبِم اضظـ ثٝ ٔتىی نٙسٚلٟب ایٗ ؾٟبْ لیٕت.

ٗ٘بٔٙس ٔی ٔكتطن ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق ضا نٙسٚلٟب ای.
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صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی هكتطن

اظ ٔتٙٛفی ؾجس زض ٚ وطزٜ آٚضی رٕـ ٔطزْ اظ ضا ٔبِی ٔٙبثـ وٝ اؾت ٟ٘بزی 
           ٌصاضی ؾطٔبیٝ (ثٟبزاض اٚضاق ؾبیط ٚ ٔكبضوت اٚضاق ؾٟبْ،) ثٟبزاض اٚضاق

.وٙٙس ٔی

تْازاض اٍضاق تاظاض لاًَى یه هازُ 20 تٌس عثك تؼطیف:
     زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ آٖ انّی فقبِیت وٝ اؾت ٔبِی ٟ٘بز ٌصاضی، ؾطٔبیٝ نٙسٚق    

 ظیبٖ ٚ ؾٛز زض ذٛز ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٘ؿجت ثٝ آٖ ٔبِىبٖ ٚ ثبقس ٔی ثٟبزاض اٚضاق
.ا٘س قطیه نٙسٚق
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هعایای صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی هكتطن

ربیٍعیٙی ثطای ذطیس ؾٟبْ قطوت ٞبی ثٛضؾی

ٚرٛز ٔسیطیت حطفٝ ای

٘مسقٛ٘سٌی

نطفٝ رٛیی ٘ؿجت ثٝ ٔمیبؼ

اٍ٘یعٜ ٔسیطیت نٙسٚق ؾطٔبیٝ ٌصاضی
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هؼایة صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی هكتطن

ٔغّٛة فّٕىطز ٚ تهٕیٕبت ثٝ ٘ؿجت اعٕیٙبٖ ٘جٛز ٚاؾظ ثٝ ٔطتجظ ضیؿه 
نٙسٚق ٔسیطیت

ٝٙ(نٙسٚق اضوبٖ وبضٔعز ا٘ٛاؿ قبُٔ) ٌصاضی ؾطٔبیٝ نٙسٚق ازاضٜ ٞبی ٞعی

ٝٙاحتٕبِی ٞبی ٔحسٚزیت ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ذطٚد ٚ ٚضٚز ٞبی ٞعی

نٙسٚق ٌیط٘سٌبٖ تهٕیٓ اظ ٌصاض ؾطٔبیٝ ٔتفبٚت حمٛق

ا٘حطافبت ؾبیط ٚ ؾبظی وبضٔعز
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ؾاذتاض صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی

صٌسٍق هدوغ:
 ٚ ضبٔٗ ٔتِٛی، ٔسیط، ا٘تربة آٖ ٚؽیفٝ ٟٕٔتطیٗ ٚ ثٛزٜ نٙسٚق ضوٗ ثبلاتطیٗ      

.اؾت تبییس رٟت (ؾجب)ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ثٝ ٔقطفی ٚ حؿبثطؼ

صٌسٍق هسیط:
 ثیٙی پیف ٌعاضقبت اؾبؾٙبٔٝ ٔغبثك اؾت لاظْ وٝ اؾت نٙسٚق ارطایی ضوٗ      

.زٞس لطاض ؾجب ٚ حؿبثطؼ ٔتِٛی، اذتیبض زض ٚ تٟیٝ ضا اضائٝ لبثُ اعلافبت ٚ قسٜ

72

http://abcbourse.ir/


ؾاذتاض صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی

صٌسٍق هتَلی:
 البٔٝ ثطای ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚویُ ٚ ٕ٘بیٙسٜ ثقٙٛاٖ ٚ ثٛزٜ نٙسٚق ٘ؾبضتی ضوٗ      

.اؾت ٌطزیسٜ تقییٗ نٙسٚق فّیٝ ویفطی زفٛای ٞطٌٛ٘ٝ

ضاهي:
 .زٞس ٔی اعٕیٙبٖ اثغبَ ظٔبٖ زض ضا ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚاحسٞبی ٘مسقٛ٘سٌی      
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ؾاذتاض صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی

حؿاتطؼ:
 تٛؾظ ٚ ؾجب ٔقتٕس حؿبثطؾی ٔٛؾؿبت ثیٗ اظ وٝ اؾت ٘ؾبضتی زیٍط ضوٗ       

.قٛز ٔی ٔقطفی ٔتِٛی

صٌسٍق واضگعاضاى:
 اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ؾٟبْ ٔقبٔلات أٛض ا٘زبْ ثطای نٙسٚق ٔسیط      

 ؾجب ثطای آٟ٘ب اظ قسٜ زضیبفت ؾٕت لجِٛی لجلاً وٝ وبضٌعاضا٘ی ذسٔبت اظ ثٟبزاض
.وطز ذٛاٞس اؾتفبزٜ اؾت ٕ٘ٛزٜ اضؾبَ
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ذالص اضظـ زاضایی ّای صٌسٍق ؾطهایِ گصاضی

لطاض تمبضب ٚ فطضٝ ٔیعاٖ تبحیط تحت ؾٟبْ ثطذلاف ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚاحس        
.ٌیطز ٕ٘ی

اثغبَ یب نسٚض فٙٛاٖ تحت وٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚاحسٞبی فطٚـ ٚ ذطیس ٔجٙبی 
 زض ٔٛرٛز زاضایی اضظـ ذبِم ٌیطز، ٔی نٛضت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚاحسٞبی

.اؾت ضٚظ ٞط پبیبٖ زض نٙسٚق

 NAV (Net Asset Value;) زاضایی اضظـ ذبِم
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NAVاًَاع 

NAV صسٍض:
 اظ ثیف ا٘سوی ٕٞٛاضٜ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚاحسٞبی نسٚض زاضایی اضظـ ذبِم       

.اؾت نٙسٚق ٞبی زاضایی ضٚظ اضظـ

NAV اتغال:
      ؾجس ٞبی زاضایی فطٚـ فطو ثب ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚاحسٞبی اثغبَ ظٔبٖ زض      

 ٚاحس اثغبَ لیٕت ٔقبٔلات، ثٝ ٔطثٛط ٞبی ٞعیٙٝ وؿط اظ پؽ ٚ ٌصاضی ؾطٔبیٝ
.ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ
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NAVاًَاع 

NAV آهاضی:
  ثسٖٚ) ؾٟبْ قسٖ ثؿتٝ لیٕت آذطیٗ آٖ زض ٚ اؾت ای ٔمبیؿٝ ٔجٙبی یه نطفبً       

  یه ٞیچ ٔسیط وٝ قطایغی زض ثٙبثطایٗ .اؾت ٌطزیسٜ ٔٙؾٛض (ٔسیط تقسیُ افٕبَ
  ثبقس ٘ىطزٜ تقسیُ ضا ذٛز ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؾجس زض ٔٛرٛز ؾٟبْ ٞبی لیٕت اظ

NAV زاز ذٛاٞٙس ٕ٘بیف ضا ٚاحسی افساز اثغبَ ٚ آٔبضی.

77

http://abcbourse.ir/


تمؿین تٌسی صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی

صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی هكتطن        

اظ لحاػ اًساظُ

ه
چ

وَ

ي
عض

ت
تطویة زاضایی ّا

ام
ؾْ

ت
ثات

س 
آه

زض
تا 

ض 
زا

ْا
ق ت

ضا
اٍ

ظ
رتل

ه

ًمسقًَسگی

ی
سگ

ًَ
سق

 ًم
ت

واً
ض

ی
سگ

ًَ
سق

 ًم
ت

واً
ض

ى 
سٍ

ت

تضویي تاظزّی

ی
زّ

اظ
ل ت

سال
ح

ي 
وی

ض
ت

ی
زّ

اظ
ل ت

سال
ح

ي 
وی

ض
ى ت

سٍ
ت

78

http://abcbourse.ir/


صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی هكتطن تط اؾاؼ ًَع فؼالیت

اًَاع صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی

صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی زض ؾْام

صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی زض اٍضاق تْازاض تا زضآهس ثاتت

صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی هرتلظ

صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی ظهیي ٍ ؾاذتواى

صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی ًیىَ واضی

صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی زض زاضایی ّای اضظی

79

http://abcbourse.ir/


صٌسٍق ّای ؾطهایِ گصاضی زض ؾْام

زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ ضا ذٛز ٞبی زاضایی اظ زضنس 70 حسالُ وٝ اؾت نٙسٚلی 
.زٞس ٔی اذتهبل ؾٟبْ تمسْ حك ٚ ؾٟبْ

ٗزض یب ٚ ٚاحس 5000 حسالُ ثب وٛچه ا٘ساظٜ زض تٛا٘ٙس ٔی نٙسٚلٟب ٘ٛؿ ای 
.قٛ٘س تبؾیؽ ثعضي ا٘ساظٜ

80

http://abcbourse.ir/


صٌسٍق ؾطهایِ گصاضی زض اٍضاق تْازاض تا زضآهس ثاتت

ٗؾطٔبیٝ ٚاحس 50000 حسالُ ٚ ٞؿتٙس ثعضي ا٘ساظٜ ٘ؾط اظ نٙسٚلٟب اظ ٘ٛؿ ای 
.زاض٘س ضیبِی 1.000.00 ٌصاضی

ٌٗٔطزیسٜ ثبظزٞی حسالُ تبٔیٗ ثٝ ٔتقٟس ؾٛز یب ذؿبضت رجطاٖ ضب

ؾٟبْ ذطیس زض قطوت ٔٙبثـ اظ زضنس 30 حساوخط ٚ زضنس 10 حسالُ ترهیم
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صٌسٍلْای ؾطهایِ گصاضی هرتلظ

ثٝ ضا ذٛز ٞبی زاضایی اظ زضنس 60 تب 40 ثیٗ وٝ ٞؿتٙس نٙسٚلٟبی              
 ٔكبضوت اٚضاق ٚ حبثت زضآٔس ثب ثٟبزاض اٚضاق یب ٚ ؾٟبْ زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ

.زٞٙس ٔی اذتهبل

ٝزضنس 60 حساوخط ٚ زضنس 40 حسالُ ؾٟبْ زض ٌصاضی ؾطٔبی

ٝ40 حسالُ ٔكبضوت اٚضاق ٚ حبثت زضآٔس ثب ثٟبزاض اٚضاق زض ٌصاضی ؾطٔبی 
زضنس 60 حساوخط ٚ زضنس
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ًحَُ ؾطهایِ گصاضی زض صٌسٍق

ُزضنس 5 ذطیس ٌصاض ؾطٔبیٝ ٞط ثطای حساوخط ٚ ٚاحس 10 ذطیس ٌصاضی ؾطٔبیٝ حسال 
نٙسٚق یه ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚاحسٞبی حساوخط

اثغبَ زضذٛاؾت اظ ثقس ضٚظ یه لیٕت اثغبَ، ٔلان

ٌٝطزز ٔی ٚاضیع وبضی ضٚظ 7 تب حساوخط اثغبَ ٚر.

ٝٙضیبَ 20.000 اثغبَ ٚ نسٚض ٚاحس ٞط حبثت ٞعی

ٝٙثٝ ٘ؿجت زضنس یه تب 5 اظ پّىب٘ی ثهٛضت ضٚظ 90 اظ لجُ تب ذطٚد زض تقزیُ ٞعی 
اثغبَ لؿٕت
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ؾایت هطتَط تِ ػولىطز صٌسٍق ّا

www.fipiran.com

ؾالاًِ تاظزّی ،هاّاًِ تاظزّی ثطٌیط٘سٜ زض وٝ نٙسٚلٟب اظ وساْ ٞط ؾبیت، 
  ٚ اهیسًاهِ ،اتغال لیوت ٚ صسٍض لیوت ،ّا زاضایی ذالص اضظـ
  .ثبقٙس ٔی گصاضی ؾطهایِ ًحَُ
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فصل قكن

تَضؼ
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تَضؼ اٍضاق تْازاض

ٗقٕبض ثٝ ثٟبزاض اٚضاق زْٚ زؾت ثبظاض زض فقبَ ٌط تٙؾیٓ ذٛز ٟ٘بز ٟٕٔتطی     
.آیس ٔی

ٝاٚضاق ؾتس ٚ زاز ثطای ٔٙهفب٘ٝ ٚ قفبف ثبظاض آٚضزٖ فطاٞٓ آٖ انّی ٚؽیف 
 ثبظاض فّٕیبت ٔقبٔلات، ثطرطیبٖ ٘ؾبضتی ٔٙبؾت ؾیؿتٓ آٚضزٖ فطاٞٓ ٚ ثٟبزاض

  .اؾت آٖ افضبی فقبِیت ٚ
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هعایای تَضؼ تطای التصاز

ْوٙتطَ حزٓ پَٛ، ٘مسیٍٙی ٚ تٛض

وٕه ثٝ ٌؿتطـ ٔبِىیت فٕٛٔی ٚ تٛظیـ فبزلا٘ٝ زضآٔس

ترهیم ٔغّٛة ٔٙبثـ

افعایف زضرٝ ٘مسقٛ٘سٌی حطٚت افطاز

تؿٟیُ فطآیٙس تبٔیٗ ٔبِی قطوتٟب
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هعایای تَضؼ اظ زیسگاُ ٍاحسّای التصازی

قطوتٟب ؾبیط ثٝ ٘ؿجت قطوت ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌی افعایف

تمبضب ٚ فطضٝ ثٝ تٛرٝ ثب ٚالقی اضظـ ثٝ قطوت لیٕت قسٖ ٘عزیه

ْقطوتٟب ؾبیط ثب تزبضی تطویت یب ازغب

ُٔبِی تبٔیٗ فطآیٙس تؿٟی  

ظیط قٙبٚضی ثب ٞب قطوت ثطای ٔبِیبت ٔكَٕٛ ؾٛز "2.5 ٔیعاٖ ثٝ ٔبِیبتی ٔقبفیت 
 قٙبٚضی ثب ٞب قطوت ثطای ٔبِیبت ٔكَٕٛ ؾٛز "5 ٔیعاٖ ثٝ ٔبِیبتی ٔقبفیت ٚ 20%

%20 ثبلای
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هعایای تَضؼ تطای ؾطهایِ گصاضاى

ٔٙبؾت ثبظزٜ وؿت
ٖاعلافبت قفبفیت ثسِیُ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٌعیٙٝ اظ اعٕیٙب
ا٘تمبَ ٚ ٘مُ ؾِٟٛت ٚ ثٟبزاض اٚضاق ٘مسقٛ٘سٌی ثبلای لبثّیت
قطوت أٛض وٙتطَ ٚ ٌیطی تهٕیٓ فطایٙس زض ٔكبضوت
ٖٔست ثّٙس ٚ ٔست ٔیبٖ ٔست، وٛتبٜ زیس ثب ٌصاضی ؾطٔبیٝ أىب
آٟ٘ب ضیؿه ٔیعاٖ ٚ ثبظزٞی زضرٝ ٘ؾط اظ ثٟبزاض اٚضاق زض تٙٛؿ
ضؾٕی ٚ ٔٙؾٓ ثهٛضت ثٟبزاض اٚضاق فطٚـ ٚ ذطیس ضٚقٟبی ٚ ؾیؿتٕٟب ٚرٛز
ٖزضیبفت رٟت افتجبضی ٚ ٔبِی ٔٛؾؿبت زض ؾٟبْ زازٖ لطاض ٚحیمٝ أىب 

تؿٟیلات
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اضواى تاظاض اٍضاق تْازاض

ًظاضتی ترف:
ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ ؾبظٔب1ٖ)
ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ فبِی قٛضای2)

اخطایی ترف:
تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ1)
فطاثٛضؼ قطوت2)
ٚرٜٛ تؿٛیٝ ٚ ثٟبزاض اٚضاق ٔطوعی ٌصاضی ؾپطزٜ قطوت3)
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عثمِ تٌسی تاتلَّای هؼاهلاتی زض تَضؼ

تَضؼ

تاظاض اٍل

تاتلَ اصلی

تاتلَ فطػی

تاظاض زٍم
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عثمِ تٌسی تاتلَّای هؼاهلاتی زض تَضؼ

اصلی تاتلَی - اٍل تاظاض زض حاضط قطوتْای ذصَصیات:

ٝضیبَ ٔیّیبضز ٞعاض یه حسالُ قسٜ حجت ؾطٔبی
ْ20 حسالُ قٙبٚض ؾٟب%
ُزضنٙقت فقبِیت ؾبثمٝ ؾبَ ؾٝ حسال
ثبقس ؾٛزآٚض زٚضٜ زٚ حسالُ پصیطـ ثٝ ٔٙتٟی ٔتٛاِی زٚضٜ ؾٝ زض.
ْا٘جبقتٝ ظیبٖ فس
30 حسالُ ٔبِىب٘ٝ ٘ؿجت%
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عثمِ تٌسی تاتلَّای هؼاهلاتی زض تَضؼ

فطػی تاتلَ –اٍل تاظاض زض حاضط قطوتْای ذصَصیات:

ٝضیبَ ٔیّیبضز پب٘هس حسالُ قسٜ حجت ؾطٔبی
ْ15 حسالُ قٙبٚض ؾٟب%
20 حسالُ ٔبِىب٘ٝ ٘ؿجت%
ُنٙقت زض فقبِیت ؾبثمٝ ؾبَ ؾٝ حسال
ثبقس ؾٛزآٚض پصیطـ ثٝ ٔٙتٟی ٔبِی زٚضٜ زٚ زض.
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عثمِ تٌسی تاتلَّای هؼاهلاتی زض تَضؼ

زٍم تاظاض زض حاضط قطوتْای ذصَصیات:

ٝضیبَ ٔیّیبضز زٚیؿت حسالُ قسٜ حجت ؾطٔبی
ْ10 حسالُ قٙبٚض ؾٟب%
15 حسالُ ٔبِىب٘ٝ ٘ؿجت%
ثبقس ؾٛزآٚض پصیطـ، ثٝ ٔٙتٟی ٔبِی زٚضٜ یه زض.
ثبظاضٌطزاٖ یه حسالُ ثٛزٖ زاضا
ُٔطثٛعٝ نٙقت زض فقبِیت ؾبثمٝ ؾبَ زٚ حسال
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عثمِ تٌسی تاتلَّای هؼاهلاتی زض فطاتَضؼ

فطاتَضؼ

تاظاض اٍل

تاظاض زٍم

#تاظاض ػطضِ$تاظاض ؾَم 

تاظاض اتعاضّای ًَیي  $تاظاض چْاضم 
#هالی

تاظاض پایِ
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عثمِ تٌسی تاتلَّای هؼاهلاتی زض فطاتَضؼ
96

ذصَصیات قطوتْای پصیطفتِ قسُ زض تاظاض اٍل:

 ُزضنس 10ؾٟبْ قٙبٚض حسال
 ُؾبَ اظ فقبِیت قطوت 2ٌصقت حسال
َؾطٔبیٝ حجت قسٜ حسالُ زٜ ٔیّیبضز ضیب
ٝفسْ ظیبٖ ا٘جبقت
ؾٛزآٚض زض آذطیٗ زٚضٜ ٔبِی
 ُ15٘ؿجت ٔبِىب٘ٝ حسال%
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عثمِ تٌسی تاتلَّای هؼاهلاتی زض فطاتَضؼ
97

ذصَصیات قطوتْای پصیطفتِ قسُ زض تاظاض زٍم:

ٌصقت حسالُ زٚ ؾبَ اظ فقبِیت
 ُ10ؾٟبْ قٙبٚض حسال%
َؾطٔبیٝ حجت قسٜ حسالُ زٜ ٔیّیبضز ضیب
 ٜلبٖ٘ٛ تزبضت 141فسْ قَٕٛ ٔبز
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عثمِ تٌسی تاتلَّای هؼاهلاتی زض فطاتَضؼ
98

ؾَم تاظاض:
:ظیط ٔقبٔلات ا٘زبْ رٟت اؾت ثبظاضی     
ٝثٟبزاض اٚضاق یىزبی فطض
ٝثٟبزاض اٚضاق ذطز فطض
ٜثٟبزاض اٚضاق ٘ٛیؿی پصیط

ٗقطایظ یب أىبٖ وٝ اؾت ثٟبزاض اٚضاق فٕسٜ ٔقبٔلات ا٘زبْ ثطای ثبظاض ای 
.٘ساض٘س ضا فطاثٛضؼ زض پصیطـ

http://abcbourse.ir/


عثمِ تٌسی تاتلَّای هؼاهلاتی زض فطاتَضؼ
99

هالی ًَیي اتعاضّای تاظاض$ چْاضم تاظاض#:
:قٛ٘س ٔی ٔقبّٔٝ ظیط اثعاضٞبی ثبظاض ایٗ زض     

ٔكبضوت اٚضاق
ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؾپطزٜ ٞبی ٌٛاٞی
نىٛن ا٘ٛاؿ
ٔقبّٔٝ لبثُ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی ٌٛاٞی
ؾبذتٕبٖ ٚ ظٔیٗ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی ٌٛاٞی
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ًواز هؼاهلاتی

 ٘بْ اظ ای ذلانٝ ٘یع حطٚف ؾبیط ٚ نٙقت ٔكرهٝ ثیبٍ٘ط ٕ٘بز حطف اِٚیٗ
:ٔب٘ٙس.اؾت قطوت

ٍپاضؼ ٕ٘بز ثب پاضؾیاى تاًه   

قثْطى ٕ٘بز ثب تْطاى ًفت   

  فولی ٕ٘بز ثب ایطاى هؽ هلی   
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ؾْام قٌاٍض آظاز

وٕتط) رعء ؾٟبٔساضاٖ اذتیبض زض وٝ اؾت قطوت یه ؾٟبْ تقساز اظ زضنسی 
.ثبقس (%5 اظ

ٖؾٟبٔساضاٖ زؾت زض ؾٟبْ تقساز وؿط ٘تیزٝ اظ وٝ اؾت فسزی آٖ وٕی ٔیعا 
.آیس ٔی ثسؾت قطوت ؾٟبْ وُ اظ ضاٞجطزی

ٗاؾت تبحیطٌصاض ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌی زضنس تقییٗ زض ٘ؿجت ای.

زاض٘س لیٕت زؾتىبضی أىبٖ وٓ، آظاز قٙبٚض ؾٟبْ ثب قطوتٟب.
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لیوت پایاًی

  ٝپؽ اظ ذبتٕٝ ؾبفت ٔقبٔلاتی، لیٕت پبیب٘ی یه ؾٟٓ ثهٛضت ظیط ٔحبؾج
:ٔی قٛز

 اٌط تقساز ؾٟبْ ٔٛضز ٔقبّٔٝ قسٜ زض ضٚظ ربضی ثٝ حزٓ ٔجٙب، ثعضٌتط اظ یه
.ثبقس، ثٝ ربی آٖ فسز یه لطاض ٔی ٌیطز
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حدن هثٌا

ٓٔقبٔلاتی رّؿٝ یه زض قطوت یه ؾٟبْ ٔقبّٔٝ اظ حزٕی ثقٙٛاٖ ٔجٙب حز 
.ٌطزز ضٚظ آٖ زض ؾٟٓ لیٕت تغییط ضٚی ثط تبحیطٌصاض ثتٛا٘س وٝ اؾت

حدن هثٌا تطاؾاؼ تؼساز ؾْام قطوتؾطهایِ قطوت

چْاض زُ  ّعاضمهیلیاضز ضیال 3000 تیكتط اظ

پٌح زُ ّعاضمهیلیاضز ضیال 3000تا  1000تیي 

ّكت زُ ّعاضمهیلیاضز ضیال 1000ووتط اظ 
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زاهٌِ ًَؾاى لیوت ؾْام

ٜثٝ ثبقس، ٔی ٔقبٔلات رّؿٝ یه زض ؾٟٓ لیٕت تغییط ثطای ٔزبظ ٔحسٚز ٌٝ٘ٛ 
.ثبقس غیطٕٔىٗ ضٚظ ٞط زض قسٜ تقییٗ زأٙٝ اظ ذبضد زض ٔقبّٔٝ ا٘زبْ وٝ ای

ٝٙٔقٛز ٔی ثبظاض تلاعٓ ٚ ٞب لیٕت قسیس ٘ٛؾب٘بت اظ ٔب٘ـ لیٕت ٘ٛؾبٖ زا.

ٝٙٔاؾت %5 فطاثٛضؼ زض ٚ %4 تٟطاٖ ثٛضؼ زض ؾٟبْ لیٕت ضٚظا٘ٝ ٘ٛؾبٖ زا ٚ 
.اؾت %10 فطاثٛضؼ زض ٚ %8 ثٛضؼ زض ٞب تمسْ حك ٘ٛؾبٖ زأٙٝ
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تَلف ًواز هؼاهلاتی

ُاظ لجُ ٚ قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت ؾٟبْ نبحجبٖ فٕٛٔی ٔزبٔـ ثطٌعاضی اظ لج  
ؾطٔبیٝ افعایف ذهٛل زض اِقبزٜ فٛق فٕٛٔی ٔزٕـ ثطٌعاضی

ُؾٟٓ ٞط ؾٛز ثیٙی پیف تقسی

ثٟبزاض اٚضاق ٘بقط تٛؾظ ضؾب٘ی اعلاؿ ضٛاثظ ضفبیت فسْ نٛضت زض

ٔبِی نٛضتٟبی ذهٛل زض حؿبثطؼ تٛؾظ ٘ؾط اؽٟبض فسْ یب ٔطزٚز ٘ؾط اؽٟبض  
   ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت

یب ٟ٘ب٘ی اعلافبت اظ اؾتفبزٜ ثٝ ٔؾٖٙٛ ثٟبزاض اٚضاق ٔقبٔلات وٝ نٛضتی زض  
افطاز اظ ثطذی تٛؾظ  لیٕت زؾتىبضی
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هدوغ ػوَهی ػازی

قٛز ٔی ثطٌعاض ثبض یه ؾبَ ٞط زض وٝ قطوت ؾبلا٘ٝ ٔكی ذظ تقییٗ رٟت ٚ 
:ثبقس ٔی ظیط ٚؽبیف زاضای

ٔسیطٜ ٞیبت ا٘تربة
قطوت اثعضؾبٖ ا٘تربة
تطاظ٘بٔٝ تهٛیت
ٓٔٙبفـ تمؿی
ؾٟبٔساضاٖ ٚ ثبظضؾبٖ یب ٚ ٔسیطٜ ٞیئت عطف اظ وٝ پیكٟٙبزاتی ضز یب تهٛیت 

.قٛز ٔی اضائٝ قطوت
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هدوغ ػوَهی فَق الؼازُ

اظرّٕٝ ٘یؿت فبزی فٕٛٔی ٔزٕـ نلاحیت زض وٝ ای ٚیػٜ ٔٛاضز:

قطوت ٔست تمّیُ یب تٕسیس
ؾطٔبیٝ وبٞف یب افعایف
قطوت ٔحُ تغییط
ٔكبضوت اٚضاق ا٘تكبض ٔزٛظ
آٟ٘ب ذسٔت ٔست ٚ ٔسیطاٖ تقساز زض تغییط
َقطوت ا٘حلا
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افعایف ؾطهایِ قطوت ّا

اِقبزٜ فٛق فٕٛٔی ٔزٕـ تهٛیت ٚ ٔسیطٜ ٞیئت پیكٟٙبز ثٝ ؾطٔبیٝ افعایف  
:ٌیطز ٔی نٛضت ظیط ٔٛاضز ثٕٙؾٛض ٚ قٛز ٔی ارطا قطوت

ٜرسیس تِٛیس ذظ ا٘ساظی ضا
آلات ٔبقیٗ ذطیس
تٛؾقٝ ٞبی عطح ارطای
ٝٞب قطوت ؾبیط ؾٟبْ زض ٌصاضی ؾطٔبی
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افعایف ؾطهایِ اظ هحل آٍضزُ ًمسی

٘ساضز ؾطٔبیٝ افعایف ثٕٙؾٛض نطف ثطای ای ا٘سٚذتٝ یب قطوت.
ٖپطزاذت قطوت ثٝ ضیبَ ٞعاض ٔقبزَ ٔجّغی رسیس ؾٟٓ ٞط اظای ثٝ ؾٟبٔساضا     

.ٌیطز ٔی تقّك آٟ٘ب ثٝ ٞب تمسْ حك یب رسیس ؾٟبْ ٚ ٕ٘بیٙس ٔی
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افعایف ؾطهایِ اظ هحل ؾَز اًثاقتِ

٘ىطزٜ پطزاذت ٘مسی ضا ؾٛز اظ لؿٕتی یب تٕبْ ؾٟبٔساضاٖ ٔٛافمت ثب قطوت ٚ 
.ٌیطز ٔی نٛضت ؾطٔبیٝ افعایف آٖ ٔحُ اظ ٚ ٍٟ٘ساقتٝ ا٘جبقتٝ ثهٛضت

قٛز ٔی ٌفتٝ ربیعٜ ؾٟبْ آٖ ثٝ ایٙهٛضت زض.
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افعایف ؾطهایِ اظ هحل صطف ؾْام

قٛز ٔی ا٘زبْ ؾٟٓ ثبظاض لیٕت اؾبؼ ثط ؾطٔبیٝ افعایف وٝ ٍٞٙبٔی.

ٍٟ٘ساضی ؾٟبْ نطف ؾطفهُ زض اؾٕی لیٕت ثب لیٕت ایٗ اِتفبٚت ثٝ ٔب           
 ؾٟبٔساضاٖ ثیٗ ٘مساً یب ٔٙتمُ ا٘جبقتٝ ؾٛز ثٝ ضا ایٗ تٛا٘س ٔی قطوت ٚ قٛز ٔی

.وٙس افغب ؾٟبٔساضاٖ ثٝ رسیس ؾٟبْ یب ٕ٘ٛزٜ تمؿیٓ
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پیف تیٌی ؾَز ّط ؾْن

ٝٔحبؾج EPS اؾتفبزٜ قطوت قسٜ ثیٙی پیف ؾٛز ضلٓ اظ قسٜ، ثیٙی پیف 
    ؾٟٓ ٞط ؾٛز ثیٙی پیف ثٝ الساْ ٔبِی ؾبَ قطٚؿ اظ لجُ ٞب قطوت ٚ ٕ٘ٛزٜ

.ٕ٘بیٙس ٔی
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EPSتؼسیل 

تغییطات EPS تقسیُ زٚضٜ، عی ضا قسٜ ثیٙی پیف EPS ٌٛیٙس.

ٗنٛضت قسٜ ثیٙی پیف فّٕىطز ٚ ٚالقی فّٕىطز ثطضؾی ثٝ تٛرٝ ثب تقسیُ ای 
.ٌیطز ٔی

ٝاؾت ٕٔىٗ تقسیُ ایٗ ٘حٛ زٚ ث:
ٔخجت تقسی1ُ)
ٔٙفی تقسی2ُ)
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#DPS$ؾَز ًمسی ّط ؾْن 

ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ٘مسی قىُ ثٝ ؾٟٓ ٞط ثبثت قطوت وٝ اؾت ؾٛزی ٔجّغ 
.وٙس ٔی پطزاذت
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#P/E$ًؿثت لیوت تِ ؾَز 

 ایٗ ٘ؿجت ثٝ ٔب ٔی ٌٛیس وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ چٙس ضیبَ حبضط٘س ثٝ اظای ٞط
.ضیبَ ؾٛز یه قطوت پطزاذت ٕ٘بیٙس

نٙقت ٘ٛؿ قطوت، ضقس ٘ؾیط ٔٛاضزی آٖ اظ اؾتفبزٜ زض ثبیؿتی ٚ 
.زاقت تٛرٝ ٔحسٚزیتٟبیف
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اًَاع اضظـ ؾْام

تاظاض اضظـ:
 یب ٚ ٕ٘بیس ذطیساضی ضا ؾٟٓ یه آٖ ثب تٛا٘س ٔی فطز یه وٝ اؾت لیٕتی     

.ثفطٚقس

زفتطی اضظـ:
.زاضز تقّك قطوت ؾٟبْ اظ ؾٟٓ ٞط ثٝ وٝ ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق اظ ٔجّغی     

اؾوی اضظـ:
.اؾت قسٜ ٘ٛقتٝ ؾٟٓ ٚضلٝ ضٚی وٝ اؾت ٔجّغی     
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ضٍقْای تحلیل ؾْام

تحلیل تٌیازی$Fundamental Analysis#

تحلیل تىٌیىال$Technical Analysis #

تحلیل تىٌَفاًساهٌتال$Technofundamental
Analysis#
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تحلیل تٌیازی

ُٔٙقىؽ ضا قطوت ٚالقی اضظـ وٝ ؾٟٓ ٞط لیٕت پبیٝ ثط ثٙیبزی تحّی         
.اؾت اؾتٛاض وٙس ٔی
ٗوٙس ٔی فُٕ ٔٙغمی %90 ثبظاض وٝ وٙٙس ٔی فطو ٌطاٖ تحّیُ ای.

تحلیل تٌیازی

تحلیل التصاز ولاى

تحلیل صٌؼت

تحلیل قطوت
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تحلیل التصازولاى

تحلیل  
ولاى  
التصاز

ٍضؼیت تطاظ  
پطزاذتْا وؿطی  

تَزخِ

ضقس  
التصازی

ًطخ 
تَضم

ًطخ تْطُ

ًطخ اضظ
ؾیاؾتْای  

هالی

ؾیاؾتْای  
پَلی

ضًٍس  
ؾطهایِ  
گصاضی

ضًٍس        
پؽ اًساظ

ضًٍس  
هصطف  
والاّا
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تَزخِ
122

ٝثٙسی عجمٝ زِٚتی زضآٔسٞبی ٚ زِٚتی ٞبی ٔربضد لؿٕت زٚ ثٝ زِٚت ثٛزر    
.قٛز ٔی
زٍلتی هراضج:

 ثغٛض ٚ زضآهس تَظیغ یا هٌاتغ تْیٌِ ترصیص ،التصازی ثثات ثٕٙؾٛض      
.ٌیطز ٔی نٛضت حبوٕیت افٕبَ وّی

زِٚتی ٔربضد افعایف عطیك اظ التهبزی ضقس
ّٔی زفبؿ ٞعیٙٝ عطیك اظ ارتٕبفی أٙیت
یبضا٘ٝ پطزاذت عطیك اظ پصیط آؾیت الكبض اظ حٕبیت
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تَزخِ
123

قٛ٘س ٔی تمؿیٓ زؾتٝ زٚ ثٝ زِٚتی ٔربضد:
:خاضی ّای ّعیٌِ 1#

  ٞب ٞعیٙٝ ایٗ ٚ ٌطزیسٜ ثیٙی پیف زِٚت زائٕی ٚؽبیف ٚ ذسٔبت ازأٝ ثطای     
 ٞبی ٞعیٙٝ :قبُٔ ٌطزز ٔی تبٔیٗ زائٕی زضآٔسٞبی ٔحُ اظ ٚ ٔؿتٕط ثهٛضت
... ٚ ثٟطٜ ثبظپطزاذت یبضا٘ٝ، ٞبی ٞعیٙٝ ازاضی، ٞبی ٞعیٙٝ پطؾُٙ،

:ػوطاًی ّای ّعیٌِ 2#
 آٞٗ، ضاٜ ؾس، ؾبذت :ٔب٘ٙس قٛز ٔی ثیٙی پیف فٕطا٘ی عطحٟبی ارطای رٟت     

... ٚ ٔساضؼ ٔربثطات، فطٚزٌبٜ، ثٙبزض،
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تَزخِ
124

ٝٙقٛز ٔی ثٙسی تمؿیٓ ثرف چٟبض ثٝ زیٍط زیس اظ زِٚت ٞبی ٞعی:
تبؾیؿبت ٚ ؾبذتٕبٟ٘ب ارتٕبفی، اضتجبعبت ٚ اعلافبت قبُٔ ػوَهی هَضا 

ارتٕبفی

ٞٙط، ٚ فطًٞٙ فبِی، آٔٛظـ فٕٛٔی، پطٚضـ ٚ آٔٛظـ قبُٔ اختواػی اهَض 
زضٔبٖ ٚ ثٟساقت

هلی زفاع اهَض

ثبظضٌب٘ی ٔقبزٖ، ٘فت، ٌبظ، ثطق، آة، قبُٔ التصازی اهَض ٚ ...
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تَزخِ
125

زٍلت زضآهسّای:

٘فت اظ حبنُ زضآٔس

ٔبِیبتی زضآٔسٞبی

ا٘حهبضات اظ حبنُ زضآٔس زِٚتی، ذسٔبت ٚ وبلاٞب فطٚـ قبُٔ زضآٔسٞب ؾبیط 
 ٚ زاذُ زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ اظ حبنُ ؾٛز ٚ ٚاْ ثٟطٜ ٚ انُ زِٚت، ٔبِىیت ٚ

وكٛض ذبضد
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تطاظ پطزاذتْا

 ٔمیٓ  ( حمیمی ٚ حمٛلی)حؿبثی اؾت وٝ زض آٖ وّیٝ زاز ٚؾتسٞبی اقربل
.یه وكٛض ثب رٟبٖ ذبضد زض آٖ حجت ٔی قٛز

تطاظ پطزاذتْا; تطاظ تداضی + تطاظ حؿاب ؾطهایِ 

حؿاب خاضی:
  

تطاظ تداضی; زضیافتْای تداضی –پطزاذتْای تداضی 
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تطاظ پطزاذتْا
127

حُٕ ٚؾبیُ اظ اؾتفبزٜ ذسٔبت، ٚ وبلا ٚاضزات قبُٔ تداضی پطزاذتْای ٚ 
... ٚ وكٛض اظ ذبضد زض ٔؿبفطیٗ ٔربضد ذبضری، ٘مُ

تٛضیؿتٟبی ٔربضد ذسٔبت، ٚ وبلاٞب نبزضات قبُٔ تداضی زضیافتْای 
... ٚ ٞب ذبضری ثٝ ٘مُ ٚ حُٕ تؿٟیلات اضایٝ زاذُ، زض ذبضری

ؾطٔبیٝ ذطٚد ٚ ؾطٔبیٝ ٚضٚز :ؾطهایِ حؿاب

تطاظ حؿاب ؾطهایِ; ٍضٍز ؾطهایِ –ذطٍج ؾطهایِ 
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تطاظ پطزاذتْا
128

ذبضد، اظ قسٜ تٛظیـ ؾٛزٞبی ٚ ثٟطٜ ثٝ ٔطثٛط زضیبفتٟبی قبُٔ ؾطهایِ ٍضٍز 
 فطٚـ ٞب، ذبضری تٛؾظ قسٜ ذطیساضی لطضٝ اٚضاق ذبضد، اظ زضیبفتی ٚأٟبی

... ٚ علا

ٞب، ذبضری ثٝ پطزاذتی قسٜ تٛظیـ ؾٛزٞبی ٚ ثٟطٜ ٘طخ قبُٔ ؾطهایِ ذطٍج 
 ؾپطزٜ ،(حمیمی ٞبی زاضایی ٚ ؾٟبْ لطضٝ، اٚضاق) ذبضری ٞبی زاضایی ذطیس

... ٚ ذبضری پِٟٛبی ٚ علا ذطیس ذبضری، ای ؾپطزٜ ٔٛؾؿبت زض ٌصاضی
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تطاظ پطزاذتْا

اضظ فطضٝ ٔبظاز زاضای وكٛض یقٙی  ثبقس زاقتٝ ٚرٛز ٞب پطزاذت تطاظ ٔبظاز اٌط 
.ثّقىؽ ٚ اؾت ذبضری

وٙٙس ٔی ٔسیطیت ؾطٔبیٝ حؿبة تطاظ وؿطی ثب ضا تزبضی تطاظ ٔبظاز وكٛضٞب ٚ 
.ثّقىؽ

زاضز ٔٙفی ٚ ٔخجت تبحیط (قٙبٚض یب حبثت ٘طخ) اضظ ؾیؿتٓ ثٝ تٛرٝ ثب.
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ؾیاؾت ّای هالی ٍ پَلی

هالیات ًطخ ٚ زٍلت ّای ّعیٌِ قبُٔ هالی ّای ؾیاؾت ٚ        
  تْطُ ًطخ زض تغییط ٚ پَل ػطضِ زض تغییط قبُٔ پَلی ّای ؾیاؾت

.اؾت

ّای ؾیاؾت هدطی ٚ هطوعی تاًه ،پَلی ّای ؾیاؾت هدطی  
.اؾت زٍلت ،هالی
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ؾیاؾت ّای هالی ٍ پَلی
131

قٛ٘س ٔی تمؿیٓ زؾتٝ زٚ ثٝ زِٚت زضیبفتی ٔبِیبت:
هؿتمین هالیات:
فطزی زضآٔس ثط ٔبِیبت
قطوتٟب زضآٔس ثط ٔبِیبت
تٕجط حك اضث، ثط ذبِی، ٔؿتغلات ألان، ٔبِیبت قبُٔ حطٚت ثط ٔبِیبت

هؿتمین غیط هالیات:
ٔهطف ثط ٔبِیبت
وبلا ٚاضزات ثط ٔبِیبت
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ؾیاؾت ّای هالی ٍ پَلی
132

ٌیطز ٔی نٛضت ظیط اثعاضٞبی عطیك اظ پَٛ فطضٝ زض تغییط:

تاظ تاظاض ػولیات

تٌعیل ؾیاؾت

ُلاًًَی شذیط
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ؾیاؾت ّای هالی ٍ پَلی

اًثؿاعی ّای ؾیاؾت اظ التهبزی ضقس تساْٚ یب ٚ ضوٛز اظ ذطٚد ثطای ٚ 
     اؾتفبزٜ اًمثاضی ّای ؾیاؾت اظ ٔبِی ٞبی ثحطاٖ ٚ تٛضْ وبٞف ثطای

.وٙٙس ٔی

زٍلت ّای ّعیٌِ افعایف ،تْطُ ًطخ واّف ،پَل ػطضِ افعایف ٚ 
.اؾت اًثؿاعی ّای ؾیاؾت رعء هالیات ًطخ واّف

زٍلت ّای ّعیٌِ واّف ،تْطُ ًطخ افعایف ،پَل ػطضِ واّف ٚ  
.اؾت اًمثاضی ّای ؾیاؾت رعء هالیات ًطخ افعایف
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تدعیِ ٍ تحلیل صٌایغ

تحلیل 
صٌؼت

ػوط ٍ ؾٌَات 
فؼالیت صٌؼت

هعیت ًؿثی 
صٌؼت

لسضت ضلاتت 
صٌایغ زاذلی  
تا صٌایغ هكاتِ

ضًٍس اضظـ 
افعٍزُ زض  

صٌؼت

زیسگاُ 
WTO 

اضتثاط 
صٌایغ تا 
یىسیگط

هیعاى 
اضظآٍضی یا 

اضظتطی صٌایغ

هیعاى ؾطهایِ 
گصاضی هَضز 
ًیاظ زض صٌؼت

ظهاى ؾطهایِ 
گصاضی تا تْطُ 

تطزاضی زض 
صٌؼت
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ضقس التصازی صٌؼت

٘ٝ؟ یب ا٘س زاقتٝ ضقس ظٔبٖ عَٛ زض نٙقت تِٛیسات آیب
٘ٝ؟ یب اؾت یبفتٝ افعایف ظٔبٖ عَٛ زض نٙقت تِٛیسات افعٚزٜ اضظـ آیب

:ٔخبَ
لیٕت ضقس ٕٞطاٜ ثٝ نٙبیـ ایٗ تِٛیس ضقس ٔقسٖ یب ٚ فٛلاز زضنٙقت 

.اؾت ٕٞطاٜ زاذّی ٚ رٟب٘ی ؾغح زض تِٛیسی ٔحهٛلات
اؾت ٕٞطاٜ افعٚزٜ اضظـ ٚ تِٛیس ثبوبٞف ٘ؿبری نٙقت زض.
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خایگاُ صٌؼت هَضز هغالؼِ زض التصاز وكَض

چٙس زضنس اظ التهبز وكٛض ثٝ تِٛیسات آٖ نٙقت ذبل تقّك زاضز؟
ٔیعاٖ اقتغبَ ظایی نٙقت ٔطثٛعٝ زض وكٛض چمسض اؾت؟

:ٔخبَ
 ٟٓٔ نٙقت ذٛزضٚ، نٙقت فٛلاز ٚ نٙقت ؾبذتٕبٖ ؾبظی ثقٙٛاٖ نٙبیـ

.ٞؿتٙس
نٙقت ِٛاظْ نٛتی ٚ تهٛیطی ثقٙٛاٖ نٙبیـ ثب زضرٝ إٞیت وٓ اؾت.
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تطضؾی ٍاضزات تَلیسات صٌؼت

٘ٝ؟ یب زاضز ٚرٛز نٙقت ایٗ زض ٚاضزات آیب
٘ٝ؟ یب اؾت پصیط أىبٖ نٙقت ایٗ تِٛیسات غیطلب٘ٛ٘ی ٚاضزات آیب
٘ٝ؟ یب اؾت پصیط تٛریٝ التهبزی رٙجٝ اظ نٙقت ایٗ ٚاضزات آیب

:ٔخبَ
ثبلا ٌٕطوی تقطفٝ ٚ ٚاضزات ٔحسٚزیت ثب ذٛزضٚ نٙقت
ٚاضزات التهبزی پصیطی تٛریٝ فسْ ثب ؾیٕبٖ نٙقت
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تطضؾی تغییطات ًطخ اضظ تط صٌؼت هطتَعِ

ثٛزٜ اضظآٚض ثبقس، زاقتٝ نبزضات لبثّیت ٘ؾط ٔٛضز نٙبیـ تِٛیسات اٌط ٚ 
.ثّقىؽ ٚ ٌصاضز ٔی ٔخجت تبحیط اضظ ٘طخ افعایف

 افعایف ٚ ثٛزٜ اضظثط ثبقس، زاقتٝ ٚاضزات لبثّیت ٘ؾط ٔٛضز نٙبیـ تِٛیسات اٌط 
.ثّقىؽ ٚ ٌصاضز ٔی ٔٙفی تبحیط اضظ ٘طخ
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تحلیل قطوت

تحلیل 
قطوت

NAV

ًؿثت ّای 
هالی

ضقس 
EPS

P/E
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تطاظًاهِ

 ٝٔٛؾؿٝ ضا زض یه ظٔبٖ ٔقیٗ ضا ٘كبٖ ٔی زٞس ٍضؼیت هالیٌعاضقی اؾت و.

 ٔٛؾؿٝ ٔٛضز اؾتفبزٜ  اضظیاتی لسضت هالی ٚ  ًمسیٌگیتطاظ٘بٔٝ ثطای ثطضؾی
.لطاض ٔی ٌیطز
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هٌاتغ هصاضف

حمَق صاحثاى ؾْام

:تسّی ّا

تسّی ّای خاضی

تسّی ّای تلٌس هست
:زاضایی ّا

زاضایی ّای خاضی

زاضایی ّای تلٌسهست
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تؼطیف اللام اؾاؾی تطاظًاهِ
142

زاضایی:
 وٝ ٔٙبفـ، آٖ ثٝ قطٚؿ زؾتیبثی ضاٟٞبی ؾبیط یب آتی التهبزی ٔٙبفـ ثٝ ٘ؿجت حمٛق        
.اؾت آٔسٜ زض تزبضی ٚاحس وٙتطَ ثٝ ٌصقتٝ ضٚیسازٞبی ؾبیط یب ٔقبٔلات ٘تیزٝ زض

زاضایی ّای خاضی:
ثٝ زاضایی ٞبی ٌفتٝ ٔی قٛز وٝ زض یه زٚضٜ ظٔب٘ی وٛتبٜ ٔست لبثّیت تجسیُ ثٝ           

.ٚرٜٛ ٘مس ضا زاض٘س

زاضایی ّای ثاتت:
.ثٝ زاضایی ٞبی غیط ربضی ٌفتٝ ٔی قٛز          
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تؼطیف اللام اؾاؾی تطاظًاهِ
143

تسّی:
 ضٚیسازٞبی ؾبیط یب ٔقبٔلات اظ ٘بقی تزبضی، ٚاحس تٛؾظ التهبزی ٔٙبفـ ا٘تمبَ تقٟس        

.ٌصقتٝ

تسّی ّای خاضی:
ثٝ زیٖٛ قطوت ٌفتٝ ٔی قٛز وٝ ا٘تؾبض ٔی ضٚز اظ تبضید تطاظ٘بٔٝ حساوخط زض ٔست           

.یىؿبَ تؿٛیٝ ٌطز٘س

تلٌسهست ّای تسّی:
 اظ ثیف تطاظ٘بٔٝ تبضید ثٝ ٘ؿجت آٟ٘ب تؿٛیٝ ؾطضؾیس وٝ قٛز ٔی ٌفتٝ ٞبی ثسٞی ثٝ          
.اؾت ؾبَ یه
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تؼطیف اللام اؾاؾی تطاظًاهِ
144

ؾْام صاحثاى حمَق$ ٍیػُ اضظـ#:
 ا٘جبقتٝ، ؾٛز قسٜ، حجت ؾطٔبیٝ قبُٔ وٝ ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٔزٕٛؿ ثٝ          

 ٚیػٜ اضظـ ثبقس، ٔی ... ٚ ؾٟبْ نطف تىٕیُ، ٚ تٛؾقٝ ا٘سٚذتٝ لب٘ٛ٘ی، ا٘سٚذتٝ
.قٛز ٔی ٌفتٝ
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اللام زاضایی ّای خاضی 

ٍخَُ ًمس:
ٔب٘سٜ حؿبة وٛتبٜ ٔست+ ٔب٘سٜ حؿبثٟبی زیساضی + پَٛ زض زؾتطؼ      

ؾطهایِ گصاضی زض اٍضاق تْازاض وَتاُ هست:
ؾپطزٜ ٞبی وٛتبٜ ٔست ٚیػٜ ٚ + اٚضاق ٔكبضوت + اٚضاق ثٟبزاض ؾطیـ إِقبّٔٝ      

ثّٙسٔست ظیط یىؿبَ
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اللام زاضایی ّای خاضی

حؿاتْای زضیافتٌی:
فطٚـ وبلا ٚ یب اضائٝ ذسٔبت ثهٛضت ٘ؿیٝ ثٝ ٔكتطیبٖ     
اضظـ ذبِم ثبظیبفتٙی:

اضظـ ; ثٟبی تٕبْ قسٜ حؿبثٟبی زضیبفتٙی –شذیطٜ ٔغبِجبت ٔكىٛن اِٛنَٛ  
زفتطی حؿبثٟبی زضیبفتٙی

اؾٌاز زضیافتٌی:
فطٚـ وبلا ٚ یب اضائٝ ذسٔبت ثهٛضت ٘ؿیٝ ثٝ ٔكتطیبٖ ٕٞطاٜ ثب اؾٙبز     

(قبُٔ چه، ؾفتٝ ٚ ثطات)تزبضی
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اللام زاضایی ّای خاضی

هَخَزی والا:
ٔٛرٛزی ٔٛاز اِٚیٝ، ٔٛرٛزی وبلای ٘یٕٝ ؾبذتٝ ٚ ٔٛرٛزی وبلای ؾبذتٝ قسٜ     

پیف پطزاذت ّعیٌِ ّا ٍ ؾفاضقات:
 ثبثت قطوت ِٚی قسٜ پطزاذت ٌصقتٝ یب حبَ ظٔبٖ زض وٝ آتی زٚضٜ ٞبی ٞعیٙٝ     

 پطزاذت پیف اربضٜ، پطزاذت پیف ٔخُ اؾت ٘ىطزٜ زضیبفت ٔٙبفقی ٞٙٛظ آٖ
... ٚ ثیٕٝ
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اللام زاضایی ّای تلٌسهست

ؾطهایِ گصاضی ّای تلٌسهست:
اٚضاق ٔكبضوت ثّٙسٔست ثبلای یىؿبَ+ ؾپطزٜ ٞبی ثّٙسٔست + اٚضاق ثٟبزاض     

زاضایی ّای ثاتت هكَْز:
ظٔیٗ، ؾبذتٕبٖ، ٔبقیٗ آلات، اثعاضآلات ٚ ٚؾبیظ ٘مّیٝ     

اؾتٟلان ا٘جبقتٝ–ثٟبی تٕبْ قسٜ ; اضظـ زفتطی
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اللام زاضایی ّای تلٌسهست

زاضایی ّای ًاهكَْز:
حك اذتطاؿ، حك تبِیف، حك أتیبضات، فلائٓ تزبضی، ؾطلفّی ٚ فطِٟٔٛب     

 ٚ ایٗ اللاْ ٍٞٙبٔی زاضایی قٙبؾبیی ٔی قٛ٘س وٝ ثىبضٌیطی آٖ ثٕٙؾٛض ؾبذت
تِٛیس ٚ فطضٝ وبلا ٚ ذسٔبت ثبقس ٚ یب ایٙىٝ ثٕٙؾٛض اربضٜ ثٝ زیٍطاٖ ٍٟ٘ساضی 

.قٛ٘س

اؾتٟلان ا٘جبقتٝ–ثٟبی تٕبْ قسٜ ; اضظـ زفتطی
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اللام تسّی ّای خاضی

حؿاتْای پطزاذتٌی:
ذطیس ٔٛاز اِٚیٝ یب وبلا ثهٛضت ٘ؿیٝ اظ تبٔیٗ وٙٙسٌبٖ     

اؾٌاز پطزاذتٌی:
ذطیس ٔٛاز اِٚیٝ یب وبلا ثهٛضت ٘ؿیٝ اظ تبٔیٗ وٙٙسٌبٖ ٕٞطاٜ ثب اؾٙبز تزبضی     
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اللام تسّی خاضی

 پیف زضیافت:
پیف زضیبفت زاضایی ٞب اظ ٔكتطیبٖ لجُ اضائٝ وبلا یب ذسٔبت     

حصِ خاضی تسّی ّای تلٌسهست:
.ثركی اظ ثسٞی ٞبی ثّٙسٔست وٝ زض ؾبَ ثقس ثبیس پطزاذت قٛز     
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اللام تسّی ّای خاضی

شذیطُ هالیات:
 ؽطف ٔجّغ ایٗ ضٚز ٔی ا٘تؾبض وٝ زضآٔس ثط ٔبِیبت ٔجّغ ثبثت قطوت ثطآٚضز     

.ٌطزز تؿٛیٝ تطاظ٘بٔٝ تبضید اظ یىؿبَ

ؾَز ؾْام پیكٌْازی ٍ پطزاذتی:
 ٞیئت تٛؾظ ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ٘مس ؾٟبْ ؾٛز تٛظیـ پیكٟٙبز :پیكٌْازی ؾْام ؾَز      

.ؾٟبْ نبحجبٖ فٕٛٔی ٔزٕـ ثٝ قطوت ٔسیطٜ
  ؾبِیب٘ٝ فبزی فٕٛٔی ٔزٕـ زض وٝ اؾت ؾٛزی :پطزاذتٌی ؾْام ؾَز      

. وٙس پطزاذت قطوت ثبیس ٚ قسٜ تهٛیت
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اللام تسّی ّای خاضی

تؿْیلات هالی وَتاُ هست:
تؿٟیلات وٝ ثبیس عی یه ؾبَ پؽ اظ تطاظ٘بٔٝ تؿٛیٝ ٌطزز ٔخُ تؿٟیلات      

ٔضبضثٝ، ٔكبضوت تِٛیسی ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ
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اللام تسّی ّای تلٌسهست

تؿْیلات هالی زضیافتی تلٌسهست ٍ اٍضاق هكاضوت:
تؿٟیلات اذص قسٜ اظ ثب٘ىٟب ٚ ٔٛؾؿبت ٔبِی افتجبضی وٝ ؾطضؾیس ثبظپطزاذت       

...آٟ٘ب ثّٙسٔست اؾت ٔخُ فطٚـ الؿبعی، اربضٜ ثكطط تّٕیه ٚ 
اٚضاق ٔكبضوت وٝ تٛؾظ ٔٛؾؿبت ثٝ ٔطزْ فطضٝ ٔی قٛ٘س تب ٚرٝ آٖ ثقٙٛاٖ     

.    یىی اظ ٔٙبثـ تبٔیٗ ٔبِی ثىبض ٌطفتٝ قٛز

شذیطُ هعایای پایاى ذسهت واضوٌاى:
ثطای ٞط ؾبَ ذسٔت وبضوٙبٖ ٔقبزَ یه ٔبٜ حمٛق ثقٙٛاٖ ٔعایبی پبیبٖ وبض      

.پطزاذت ٔی ٕ٘بیس
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اللام تسّی ّای تلٌسهست
155

تسّی ّای احتوالی:

تسّی یا تؼْسات

تسّی احتوالی
ٍلَع آى لغؼی ًیؿت ٍ تِ 

.ضٍیساز آتی تؿتگی زاضز

تسّی تطآٍضزی
ٍلَع آى لغؼی ٍلی ؾطضؾیس یا 

هثلغ هكرص ًیؿت
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اللام تسّی ّای تلٌسهست
156

ثبیس ثسٞی ٔجّغ ثبقس، هحتول آٖ پطزاذت وٝ نٛضتی زض احتٕبِی ثسٞی  
  احتیبری ثبقس هوىي یب تؼیس اٌط ِٚی قٛز افكب تطاظ٘بٔٝ ٔتٗ زض ٚ قسٜ قٙبؾبیی

.قس ذٛاٞس افكبء تٛضیحی یبززاقتٟبی زض ثّىٝ ٘ساقتٝ تطاظ٘بٔٝ زض ا٘قىبؼ ثٝ

ًَِاحتوالی تسّی ًو:
ٗفطٚـ اظ ثقس ذسٔبت تضٕی
ٗزیٍطاٖ ٚاْ تضٕی  
اظ ٘بقی ذؿبضت ٚ تزبضی ٚاحس فّیٝ زازٌبٜ زض ٔغطٚحٝ حمٛلی زفبٚی 

زفبٚی ٔحىٛٔیت
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اللام حمَق صاحثاى ؾْام

ِؾْام ؾطهای:
اضظـ اؾٕی ؾٟبْ ضطثسض تقساز ؾٟبْ ٔٙتكطٜ     
صطف ؾْام:

فطٚـ ؾٟبْ ثٝ لیٕتی ثیف اظ اضظـ اؾٕی آٖ     
اًسٍذتِ ّا:
اًسٍذتِ لاًًَی:

 140ٔبزٜ )ؾطٔبیٝ لب٘ٛ٘ی % 10تب ؾمف ( لبٖ٘ٛ تزبضت 138ٔبزٜ )ؾٛز ذبِم % 5      
(      لبٖ٘ٛ تزبضت
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اللام حمَق صاحثاى ؾْام

اًسٍذتِ تَؾؼِ ٍ تىویل:
ٔقبف اظ .)ثركی اظ ؾٛز ا٘جبقتٝ ٔٛؾؿٝ وٝ ثطای تٛؾقٝ آتی ا٘سٚذتٝ ٔی قٛز     

(ٔبِیبت
اًسٍذتِ ػوَهی ٍ احتیاعی:

تمٛیت ثٙیٝ ٔبِی ٔٛؾؿٝ زض ثطاثط ظیبٟ٘بی احتٕبِی     

 اًثاقتِ# ظیاى$ؾَز:
ثبیس  % 10)ٍٟ٘ساضی ؾٛز ذبِم تحهیُ قسٜ ٚ فسْ تٛظیـ آٖ ثیٗ ؾٟبٔساضاٖ      

(تٛظیـ قٛز
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ًىتِ تؿیاض هْن
159

ِقطوتی اؾت وٝ ظیبٖ ا٘جبقتٝ آٖ حسالُ ٘هف ؾطٔبیٝ حجت قطوت ٍضقىؿت ،
(لبٖ٘ٛ تزبضت 141ٔبزٜ .)قسٜ قطوت ثبقس
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هحسٍزیتْای تطاظًاهِ
160

 تطاظ٘بٔٝ اضظـ ربضی یب اضظـ ثبظاض ٔٙقىؽ ٕ٘ی قٛززض.

 ثؿیبضی اظ فٛأُ ضا وٝ زاضای اضظـ ٔبِی زض ٔٛؾؿٝ ٞؿتٙس زض تطاظ٘بٔٝ ٔٙقىؽ
.ٕ٘ی ٌطزز

  ٜاغّت لضبٚتٟبی قرهی ٚ ثطآٚضزٞبی حطفٝ ای زض تٟیٝ تطاظ٘بٔٝ ٔٛضز اؾتفبز
لطاض ٔی ٌیطز ٚ ایٗ ٔحسٚزیتٟب ثٝ ٔیعاٖ لبثُ تٛرٝ ای ٔی تٛا٘ٙس نٛضتٟبی ٔبِی  

.ضا غیط ٔفیس رّٜٛ زٞٙس
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صَضتحؿاب ؾَز ٍ ظیاى

 نٛضتی اؾت وٝ ٚضقیت فقبِیتٟبی ٔبِی یه ٔٛؾؿٝ ٚ ٘تبیذ فّٕیبت آٖ ضا عی
.یه زٚضٜ ٔبِی ٘كبٖ ٔی زٞس

ایٗ ٌعاضـ ٚضقیت ؾٛزآٚضی قطوت ٚ فّٕىطز قطوت ضا ٘كبٖ ٔی زٞس.

161

http://abcbourse.ir/


فطٍـ

تْای توام قسُ والای فطٍـ ضفتِ

ؾَز ًاذالص; 

ّعیٌِ ّای ثاتت ػولیاتی

ؾَز ػولیاتی ; 

غیط ػولیاتی# ّعیٌِ$زضآهس 

ؾَز لثل اظ وؿط هالیات; 

هالیات

ؾَز ذالص; 

162

ػولیات  
قطوت
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اللام صَضتحؿاب ؾَز ٍ ظیاى

زضآهس:
قٛ٘س ٔی تمؿیٓ زؾتٝ زٚ ثٝ ٞب زضآٔس:
ػولیاتی زضآهس:

 وٝ ثٛزٜ ا٘تفبفی ٚاحس انّی فّٕیبت ٔٛضٛؿ ٚ فقبِیت حبنُ وٝ زضآٔسٞبیی        
ذسٔبت ٚ وبلا فطٚـ :ٔخُ قٛز ٔی فبیس ٔؿتٕط ثغٛض

ػولیاتی غیط زضآهس:
 ثسؾت ٔؿتٕط غیط ٚ رب٘جی فقبِیت چٙس یب یه اظ ا٘تفبفی ٚاحس وٝ زضآٔسٞبیی         
 اٚضاق ؾٛز ٚ الأتیبظ حك ؾٟبْ، ؾٛز افغبیی، تؿٟیلات وبضٔعز :ٔخُ آٚضز ٔی

ٔكبضوت
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اللام صَضتحؿاب ؾَز ٍ ظیاى
164

ٌِّعی:
 ٝٙقٛ٘س ٔی تمؿیٓ زؾتٝ زٚ ثٝ ٞب ٞعی:

ٌِػولیاتی ّای ّعی:
 ٚ اؾتٟلان ثبظاضیبثی، ازاضی، ٞبی ٞعیٙٝ ٔخُ فّٕیبتی حبثت ٞبی ٞعیٙٝ قبُٔ            
ؾطثبض ٞعیٙٝ ٔٛاز، ٞعیٙٝ ٔخُ ٔتغیط ٞبی ٞعیٙٝ

ٌِػولیاتی غیط ّعی:
ٔكبضوت اٚضاق نسٚض ٞعیٙٝ تؿٟیلات، ثٟطٜ ٞعیٙٝ ٔخُ            
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اللام صَضتحؿاب ؾَز ٍ ظیاى
165

 زض نٛضتحؿبة ؾٛز ٚ ظیبٖ ثٝ ؾٝ زؾتٝ ذلانٝ ٔی قٛز( ظیبٖ)ؾٛز:
 ػولیاتی # ظیاى$ؾَز:

.اظ فطایٙس فّٕیبت انّی ٚاحس ا٘تفبفی حبنُ ٔی قٛز       
;زضآهسّای ػولیاتی –ّعیٌِ ّای ػولیاتی       

 لثل اظ وؿط هالیات# ظیاى$ؾَز:
; ػولیاتی # ظیاى$ؾَز –غیط ػولیاتی # ظیاى$ؾَز        

 ذالص# ظیاى$ؾَز:
;لثل اظ وؿط هالیات # ظیاى$ؾَز –هالیات 
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اللام صَضتحؿاب ؾَز ٍ ظیاى

ِاللام غیط هتطلث:
اللأی وٝ اظ ضٚیسازٞبیی ٘بقی ٔی قٛز وٝ ٔبٞیت غیطفبزی زاض٘س ٚ ٞٓ ٚلٛؿ      

ؾیُ، ظِعِٝ، ٕٔٙٛفیت اقتغبَ ثٝ فقبِیت : آٟ٘ب زض آیٙسٜ لبثُ پیف ثیٙی ٘یؿت ٔخُ
...اظ عطیك تهٛیت یه لبٖ٘ٛ ٚ 
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صَضت خطیاى ٍخَُ ًمس

 ضا زض ( ٔهبضف)یه ٔٛؾؿٝ ٚ چٍٍٛ٘ی اؾتفبزٜ اظ آٖ ( ٔٙبثـ)ذلانٝ تبٔیٗ ٔبِی
.فقبِیتٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض یه زٚضٜ ٔبِی ٘كبٖ ٔی زٞس

 ،چٍٍٛ٘ی ٚضٚز ٚ ذطٚد ٚرٝ ٘مس ٘بقی اظ فقبِیتٟبی فّٕیبتی، ؾطٔبیٝ ٌصاضی
.تبٔیٗ ٔبِی ٚ ٔبِیبت ضا ثطای یه زٚضٜ ٔبِی ٘كبٖ ٔی زٞس

 ثیبٍ٘ط اضتجبط ثیٗ ؾٛزآٚضی ٚاحس تزبضی ٚ تٛاٖ آٖ ٚاحس زض ایزبز ٚرٜٛ ٘مس
.ٔی ثبقس
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اللام صَضت خطیاى ٍخَُ ًمس
168

فؼالیتْای ػولیاتی:

فؼالیت ّای هالیاتی:

پطزاذت ّای ًمسی خْتزضیافت ّای ًمسی حاصل اظ

فطٍقٌسگاى والا ٍ ذسهاتفطٍـ والا ٍ اضائِ ذسهات

واضوٌاى

پطزاذت ّای ًمسی خْتزضیافت ّای ًمسی حاصل اظ

هالیات تط زضآهساؾتطزاز هثالغ هالیات پطزاذتی

هالیات تط اضظـ افعٍزُ
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اللام صَضت خطیاى ٍخَُ ًمس
169

فؼالیتْای ؾطهایِ گصاضی:

پطزاذت ّای ًمسی خْتزضیافت ّای ًمسی حاصل اظ

ذطیس ؾْامفطٍـ ؾطهایِ گصاضی ؾْام 

ذطیس اٍضاق هكاضوتاصل اٍضاق هكاضوت فطٍـ

ذطیس ؾپطزُ ؾطهایِ گصاضیّای ؾطهایِ گصاضی ٍصَل اصل ؾپطزُ

تؿْیلات پطزاذتیٍصَل اصل تؿْیلات پطزاذتی تِ ؾایطیي

ذطیس زاضایی ثاتتزاضایی ثاتت فطٍـ

ؾَز ؾْام

گصاضی ؾَز اٍضاق هكاضوت ٍ ؾَز ؾپطزُ

تْطُ تؿْیلات پطزاذتی
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اللام صَضت خطیاى ٍخَُ ًمس
170

فؼالیتْای تاهیي هالی:

پطزاذت ّای ًمسی خْتزضیافت ّای ًمسی حاصل اظ

تاظپطزاذت اصل تؿْیلاتصسٍض ؾْام

تاظپطزاذت اصل اٍضاق هكاضوتصسٍض اٍضاق هكاضوت

صسٍض ؾْام ّعیٌِتؿْیلات زضیافتی وَتاُ هست ٍ تلٌسهست

پطزاذت هراضج هطتَط تِ اذص تؿْیلات

پطزاذت ؾَز اٍضاق هكاضوت

پطزاذت تْطُ تؿْیلات
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ضٍاتظ تیي صَضتْای هالی

پایاى 
زٍضُ

اتتسای 
زٍضُ

تطاظًاهِ تطاظًاهِ

صَضت ؾَز ٍ ظیاى زٍضُ

صَضت خطیاى ٍخَُ ًمس
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تحلیل قطوت

ٗثیٗ ٔمبیؿٝ ٚ قطوتٟب ٔبِی نٛضتٟبی زض ٔٙسضد اعلافبت ثطاؾبؼ تحّیُ ای 
.قٛز ٔی ا٘زبْ ذبل نٙقت یه زض ٔٛرٛز قطوتٟبی

اتعاضّا

صَضتْای هالی همایؿِ ای

تدعیِ ٍ تحلیل افمی

تدعیِ ٍ تحلیل ػوَزی

تدعیِ ٍ تحلیل ضًٍس تدعیِ ٍ تحلیل ًؿثتْا
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تدعیِ ٍ تحلیل افمی

زض ایٗ ضٚـ یه ؾبَ لسیٕی ضا ؾبَ ٔجٙب لطاض ٔی زٞٙس.

ٞط لّٓ اظ اللاْ نٛضتٟبی ٔبِی ضا ٘ؿجت ثٝ ؾبَ ٔجٙب لیبؼ لطاض ٔی زٞٙس.

اضلام تمؿین تط ( اضلام ؾال هثٌا هٌْایاضلام ؾال خاضی ; )زضصس تغییط
ؾال هثٌا
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تدعیِ ٍ تحلیل ضًٍس

زض نٛضتی وٝ تغییط اعلافبت ٔبِی ثطای چٙس ؾبَ ٔتٛاِی ثطضؾی قٛز.

 (  هثلغ ؾال پایِتمؿین تط هثلغ ؾال هَضز ًظط ; )قاذص زضصس
100 ضطتسض
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تدعیِ ٍ تحلیل ػوَزی

 ٖاللاْ ٞط نٛضت ثهٛضت زضنسی اظ یه لّٓ انّی ٕٞبٖ نٛضتحؿبة ثقٙٛا
.فسز ٔجٙب ٘كبٖ زازٜ ٔی قٛز

زض تطاظ٘بٔٝ فسز ٔجٙب ٔجّغ وُ زاضاییٟب اؾت.

زض نٛضتحؿبة ؾٛز ٚ ظیبٖ فسز ٔجٙب ٔجّغ وُ فطٚـ اؾت.
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ًؿثت ّای هالی

ًؿثتْای اصلی

ًؿثت ّای ًمسیٌگی

ًؿثت ّای ؾاذتاض ؾطهایِ

ًؿثت ّای فؼالیت

ًؿثت ّای ؾَزآٍضی
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تطضؾی اخوالی ًؿثت ّای هالی
177

اّسافاّویتًؿثت ّای

٘مسیٍٙی
ٔسیطیت زاضایی ٞب ٚ ثسٞی  

ٞبی وٛتبٜ ٔست ٚ ؾطٔبیٝ زض  
ٌطزـ

تقییٗ ٚ ؾٙزف تٛاٖ پطزاذت  
ٔست تقٟسات وٛتبٜ

ا٘ساظٜ ٌیطی زضرٝ وبضایی  ؾٙزف وبضایی ٚ احط ثركیفقبِیت
اؾتفبزٜ اظ ٔٙبثـ

اٞطٔی
تطویت ؾبذتبض ٔبِی، ؾٙزف 

ٚ تزبضی، تٛاٖ   ضیؿه ٔبِی
پطزاذت ثٟطٜ

ؾٙزف تطویت ؾٟبٔساضاٖ ٚ  
ثؿتب٘ىبضاٖ ٚ ؾٙزف تٛاٖ  

پطزاذت ثٟطٜ

ا٘ساظٜ ٌیطی ٚضقیت  ؾٙزف فّٕىطز التهبزیؾٛزآٚضی
ؾٛزآٚضی
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ًؿثت ّای ًمسیٌگی

وٙس ٔی تقییٗ ربضی ٞبی ثسٞی پطزاذت زض ضا قطوت لسضت.
ثطای قطوت ٘مس انّی ٔٙبثـ ربضی ٞبی زاضایی وٝ اؾت اؾتٛاض فطو ایٗ ثط 

.ٞؿتٙس ٞب ثسٞی پطزاذت
خاضی ًؿثت:

آًی ًؿثت:
 

 

 

زاضایی ّای ؾطیغ; زاضایی ّای خاضی  -هَخَزی والا -پیف پطزاذت ّعیٌِ ّا 
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#واضایی$ًؿثت ّای فؼالیت 

وبضایی قطوت ضا اظ ِحبػ ٔسیطیت ثط زاضایی ٞب ثطضؾی ٔی وٙس.

گطزـ هَخَزی والا:
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#واضایی$ًؿثت ّای فؼالیت 

زٍضُ ٍصَل هغالثات:

زٍضُ پطزاذت حؿاتْای پطزاذتٌی:
ُذطیسّای ًؿیِ عی زٍض:

تْای توام قسُ والای 
فطٍـ ضفتِ

هَخَزی والا زض  
پایاى زٍضُ

هَخَزی والا زض  
اتتسای زٍضُ
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#واضایی$ًؿثت ّای فؼالیت 

گطزـ ول زاضایی ّا:
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#اّطهی$ًؿثت ّای تسّی 

ٗثبقس ٔی قطوت ٔبِی تبٔیٗ ؾبذتبض ثیبٍ٘ط ٘ؿجت ای.
تسّی ًؿثت:

ُتَاى پطزاذت تْط:
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ًؿثت ّای ؾَزآٍضی

ٗوٙٙس ٔی  اضظیبثی ضا آٖ ٔسیطیت ٚ قطوت یه وّی فّٕىطز ٘ؿجت ای.
ِذالص ؾَز حاقی:

ُّا زاضایی تاظز:

ُؾْام صاحثاى حمَق تاظز:
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اضظـ شاتی

٘مسی رطیب٘بت فقّی اضظـ ٔزٕٛؿ ثب اؾت ثطاثط زاضایی لّٓ یه شاتی اضظـ  
(ٌصاض ؾطٔبیٝ ا٘تؾبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ ٔجٙبی ثط) زاضایی لّٓ یه اظ حبنُ

٘بٔٙس ٔی ٌصاضی ؾطٔبیٝ اضظـ ٔقٕٛلاً ضا شاتی اضظـ.

184

http://abcbourse.ir/


تؼییي اضظـ شاتی قطوت تا هسل ضقس گَضزٍى

هحاؾثِ ضقس قطوت# گام اٍل:

تؼییي اضظـ شاتی ؾْن# گام زٍم:
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تحلیل تىٌیىال

ُثطای ٔٙبؾت فطنتٟبی یبفتٗ ثٕٙؾٛض ؾٟبْ لیٕت ثطضؾی یقٙی تىٙیىبَ تحّی 
فطٚـ ٚ ذطیس

ُزاض٘س افتمبز فطو زٚ ثط تىٙیىبَ ٌطاٖ تحّی:

زض تبحیطٌصاض فبوتٛضٞبی ٕٞٝ (ٔبِی زاضایی یب) ؾٟٓ یه لیٕت زض :اٍل فطض 
.ثبقٙس ٔی ٔٙقىؽ لیٕت

ٔیىٙس ز٘جبَ ضا ثیٙی پیف لبثُ ضٚ٘سٞبی ٚ اٍِٛٞب ؾٟبْ، لیٕت تغییط :زٍم فطض.

186

http://abcbourse.ir/


تحلیل تىٌیىال

ٖٞؿتٙس پبیجٙس ظیط انَٛ ثط تىٙیىبَ تحّیٍّطا:

قٛز ٔی تقییٗ تمبضب ٚ فطضٝ تمبثُ اظ ثبظاض اضظـ.
ثطای ٘بچیع ٘ٛؾبٟ٘بی ضغٓ ثٝ وٝ اؾت ضٚ٘سی زاضای ثٟبزاض اٚضاق لیٕت تغییطات 

.زاضز زٚاْ ای ٔلاحؾٝ لبثُ ٔست
اؾت تمبضب ٚ فطضٝ ٞبی ا٘تمبَ ٚ ٘مُ ثسِیُ ضٚ٘سٞب تغییطات.
وطز پیٍیطی لیٕت تغییطات ٕ٘ٛزاضٞبی زض تٛاٖ ٔی ضا تمبضب ٚ فطضٝ تغییطات.
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تحلیل تىٌیىال

ٗاؾت لیٕت ٕ٘ٛزاض اظ اؾتفبزٜ ضٚـ ایٗ زض تحّیُ اثعاض ٟٕٔتطی.
ٔتفبٚت ظٔب٘ی ٞبی ٔحسٚزٜ زض ضا ؾٟٓ لیٕت تغییطات ضٚ٘س تٛا٘س ٔی تحّیٍّط 

.زٞس لطاض ثطضؾی ٔٛضز

هحسٍزُ ّای 
ظهاًی

هاُ 6تالای تلٌسهست

هاُ 6تا  3تیي هیاى هست

هاُ 3ووتط اظ وَتاُ هست
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تحلیل تىٌیىال

اظ فجبضتٙس تىٙیىبَ تحّیُ اثعاضٞبی:

ٔمبٚٔت، ٚ حٕبیت ؾغح ضٚ٘س، :قبُٔ لیوت تغییطات تطضؾی اتعاضّای 
... ٚ ؾطفت ذظ پیٛٚت، ا٘سضٚ، چٍٙبَ

ٔتحطن، ٔیبٍ٘یٗ ٔٛٔٙتْٛ، :قبُٔ قاذص اتعاضّای MACD، RSI ٚ ...

اِیٛت، أٛاد فیجٛ٘بچی، اثعاض :قبُٔ ّسف ظهاى ٍ لیوت تؼییي اتعاضّای 
... ٚ ٞبضٔٛ٘یه اٍِٛی
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تحلیل تىٌیىال
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تحلیل تٌیازی یا تىٌیىال

ٝاؾت ثٙیبزی تحّیُ اظ تط ؾبزٜ تىٙیىبَ تحّیُ زض تحّیُ پطٚؾ.
ُثب تىٙیىبَ تحّیُ زضحبِیىٝ عّجس ٔی ثیكتطی زلت ٚ ترهم ثٙیبزی، تحّی 

.اؾت پصیط أىبٖ وٕتط ظٔبٖ نطف ٚ ترهم
ُتحّیُ زضحبِیىٝ ضٚز ٔی ثىبض ثّٙسٔست ٞبی زٚضٜ ثطای انٛلاً ثٙیبزی تحّی 

.زاضز وبضثطز ٔرتّف ٞبی زٚضٜ ثطای تىٙیىبَ
ثسؾت ٔرتّف ٘تیزٝ زٚ تحّیٍّط، زٚ ٕ٘ٛزاض یه اظ ٌبٜ تىٙیىبَ تحّیُ زض      

.آٚض٘س ٔی
اؾت ثٙیبزی تحّیٍّط اظ تط فمت ظٔب٘ی ٘ؾط اظ ٕٞٛاضٜ تىٙیىبَ تحّیٍّط.
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فصل ّفتن

اتعاض هكتمِ
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اتعاض هكتمِ

قبذهٟبی ٚ پبیٝ زاضایی اضظـ اظ آٖ اضظـ ٚ پطزاذت ؾبذتبض وٝ اؾت اثعاضی  
.ٌیطز ٔی ٘كبت ٔطثٛعٝ

ٗضا ٔقیٗ زاضایی یه فطٚـ یب ٚ ذطیس تقٟس یب اذتیبض آٖ زاض٘سٜ ثٝ اثعاض ای       
.قٛز ٔی ٔكتك ٔطثٛعٝ زاضایی اضظـ اظ آٖ اضظـ ٚ زٞس ٔی

اتعاضّای هكتمِ

#Forwards$پیواى آتی 

#Futures$لطاضزاز آتی 

#Options$لطاضزاز اذتیاض هؼاهلِ 
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هسیطیت ضیؿه
194

وطز حصف تَاى ًوی ضا ضیؿه ٍ اؾت ضیؿه تا تَأم التصازی فؼالیت ّط

ٝثسا٘یٓ؟ ضیؿه ثب ثطذٛضز اظ لجُ ثبیس آ٘چ

ضیؿه ٔبٞیت  
ضیؿه ٌؿتطزٌی 
ضیؿه ا٘ٛاؿ 
ضیؿه ٚلٛؿ احتٕبَ وبٞف زض ثٍٙبٜ تٛا٘بیی
ٝثٍٙبٜ فقبِیت ضٚ٘س ثط ضیؿه تبحیط زضر
ٝٙضیؿه ٔسیطیت ؾٛز ٚ ٞعی

http://abcbourse.ir/


فؼالیت یه ٍاحس التصازی تاثیطات ضیؿه  زض تاظاض والا تط
195

وَتاُ هست:
 ٝافعایف ٘بٌٟب٘ی لیٕت ٚ  افعایف پیف ثیٙی ٘كس٠ ٔٛاز اِٚی
وبٞف ٘بٌٟب٘ی لیٕت ٚ وبٞف پیف ثیٙی ٘كس٠  فطٚـ

واّف ؾَز تٌگاُثبفج       

:هیاى هست ٍ تلٌسهست•
تساْٚ احطات وٛتبٜ ٔست

ثبفج وبٞف اضظـ زاضایی ٚ وبٞف ؾٟٓ ثبظاض     
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ضاّىاضّای هَاخِْ تا ضیؿه
196

پَقف ضیؿه /حصف:
!ّوعهاى تا حصف یه ضیؿه ، ضیؿه ّای زیگطی ضا هی پصیطین                   

 لثَل ضیؿه:
!تطًاهِ ضیعیْای هكطٍط! لثَل ضیؿه گام تطزاقتي زض فضای هثْن                   
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لطاضزاز آتی

زض هكرصی ظهاى زض وٝ فطٍقٌسُ ٚ ذطیساض عطف زٚ ثیٗ اؾت تَافمی 
.ٌیطز لطاض ٔقبّٔٝ ٔٛضز ذاصی لیوت ثٝ ،زاضایی ًَع یه ،آیٌسُ

هؼیي ؾطضؾیس زض ٔیكٛز ٔتقٟس آٖ ثطاؾبؼ فطٍقٌسُ وٝ اؾت لطاضزازی، 
  تؼییي حاضط حال زض وِ لیوتی ثٝ ضا هكرصی والای اظ هؼیٌی همساض

 آٖ ثب ضا وبلا آٖ ٔیكٛز ٔتقٟس لطاضزاز ذطیساض ٔمبثُ زض ٚ ثفطٚقس وٌٌس هی
 لطاضزاز، ا٘زبْ اظ عطفیٗ أتٙبؿ اظ رٌّٛیطی ثطای ٚ وٙس ذطیساضی ٔكرهبت

 ٔتقٟس ٚ ٌصاض٘س ٔی پایاپای اتاق ٘عز تضویي ٍخِ ثقٙٛاٖ ضا ٔجّغی عطفیٗ
.وٙٙس تقسیُ ضا ٔصوٛض تضٕیٗ ٚرٝ آتی لیٕت تغییطات ثب ٔتٙبؾت ٔیكٛ٘س
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اًَاع هؼاهلِ
198

ثويهَػس تحَیل والاًام هؼاهلِ

حبَحبَ٘مسی

حبَآیٙسٜؾّف

/ لطاضزاز آتی
آیٙسٜآیٙسٜپیٕبٖ آتی
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قطوت وٌٌسگاى زض لطاضزاز آتی

ضیؿه زٌّسگاى پَقف:
 زض ضا پبیٝ زاضایی لیٕت ٔكتمٝ اثعاض ثبظاض ثٝ ٚضٚز ثب وٝ ٞؿتٙس ٌطا٘ی ٔقبّٔٝ       

  .وٙٙس ٔی ثیٕٝ لیٕت ٘كسٜ ثیٙی پیف تغییطات اظ ٘بقی ضیؿه ٔمبثُ

ِتاظّا ؾفت:
.ثبقٙس ٔی ؾٛز وؿت ثس٘جبَ نطفبً ٔكتمٝ اثعاضٞبی فطٚـ ٚ ذطیس ثب وٝ وؿب٘ی      

آضتیتطاغگطاى:
 ثس٘جبَ ثبظاض چٙس یب زٚ زض آضثیتطاغ یقٙی ٕٞعٔبٖ ٔقبٔلات ثب وٝ ٞؿتٙس وؿب٘ی       

.ٞؿتٙس ضیؿه ثسٖٚ ؾٛزٞبی وؿت
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واضوطز تاظاض آتی

تاظاض 
آتی

وكف لیوت

هسیطیت  
ضیؿه

گؿتطـ  
اتؼاز تداضی

افعایف  
ًمسقًَسگی
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هكرصات لطاضزاز آتی

ِزاضایی پای

اًساظُ لطاضزاز

ًحَُ تحَیل

هاّْای تحَیل

ِهیعاى ٍزیؼ

لیوت
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زاضایی پایِ
202

 ٔٛاضز ثٝ تٛاٖ ٔی ز٘یب ثٛضؾٟبی زض آتی لطاضزازٞبی پبیٝ ٞبی زاضایی ا٘ٛاؿ اظ       
:وطز اقبضٜ ظیط
اضظ
والاّا

 (پبیٝ، فّعات آٞٙی ٚ غیط آٞٙی ٔب٘ٙس ثیّت، ٔؽ ، آِٛٔیٙیْٛ ٚ )فّعات ...
 (غلات، زاْ ظ٘سٜ، ٔطوجبت، ِجٙیبت ٚ )ٔحهٛلات وكبٚضظی ...
 (ثطق، ٘فت ٚ )ا٘طغی ...
ؾْام
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ٍضؼیت ذطیساض ٍ فطٍقٌسُ زض لطاضزاز آتی

فطٍقٌسُذطیساض

تقٟس ثٝ فطٚـ زاضایی پبیٝ زض ؾطضؾیسپبیٝ زض ؾطضؾیس تقٟس ثٝ ذطیس زاضایی

وبٞف لیٕت ٞب وؿت ؾٛز اظاظ افعایف لیٕت ٞب وؿت ؾٛز

پطزاذت ٚرٝ تضٕیٗ اِٚیٝ ٚ ثطٚظ ضؾب٘ی ٚرٝ تضٕیٗ ثب 
تقٟسات

تضٕیٗ ثب  پطزاذت ٚرٝ تضٕیٗ اِٚیٝ ٚ ثطٚظ ضؾب٘ی ٚرٝ
تقٟسات

ذطٚد اظ ثبظاض اظ عطیك اتربش ٔٛلقیت تقٟسی ذطیسذطٚد اظ ثبظاض اظ عطیك اتربش ٔٛلقیت تقٟسی فطٚـ
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هثال

یه ٚ اؾت ضیبَ 6000 ثبظاض زض اِف قطوت ؾٟبْ ٚ اؾت ذطزاز اَٚ وٙیس فطو  
 ضیبَ 7000 لیٕت ثٝ ٚ ؾٟٓ ٞعاض 3 ٔیعاٖ ثٝ ٔطزازٔبٜ ؾطضؾیس آتی لطاضزاز
:اؾت ظیط قطح ثٝ ؾطضؾیس زض قٕب ٚضقیت ٌیطز ٔی نٛضت

ضًٍس تاظاض
لیوت ؾْن زض 

ؾطضؾیس
فطٍقٌسُ# ظیاى$ؾَزذطیساض# ظیاى$ؾَز

(150000;)3000(* 7000-7500)150000;3000(*7500-7000)7500افعایف لیٕت

700000حجبت لیٕت

150000; 3000(*7000-6500)(150000; )3000(*6500-7000)6500وبٞف لیٕت
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تفاٍت لطاضزاز آتی تا پیواى آتی

پیواى آتیلطاضزاز آتی

ثغٛض ذبل ثیٗ ٔٛؾؿبتثغٛض فبْ زض ثٛضؼ ٔقبّٔٝ ٔی ٌطزز

لطاضزاز ثط حؿت ٘ٛؿ قطایظ لطاضزاز اؾتب٘ساضز

حؿبة ٚزیقٝ ضٚظا٘ٝ ا٘زبْ   تؿٛیٝ حؿبة اظ عطیك تقسیُ
تؿٛیٝ حؿبة زض ظٔبٖ تحٛیُ.ٔیكٛز

ظٔبٖ تحٛیُ زض یه ضٚظ ذبل تقییٗ قسٜظٔبٖ تحٛیُ زض یه ٔحسٚزٜ ظٔب٘ی تقطیف قسٜ

اغّت تحٛیُ نٛضت ٔی ٌیطزاغّت لجُ اظ ٔٛفس تحٛیُ لطاضزاز ٔقبّٔٝ ذٙخی ٔی قٛز
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اذتیاض هؼاهلِ

ضا والا یه توله ٍ ذطیس حك آٖ، ذطیساض ثٝ وٝ اؾت لطاضزازی اذتیبض لطاضزاز 
  لجُ اظ قسٜ لغقی لیٕت ثب ٚ ٔكرم وبلای آٖ وٝ وٌس ًوی هدثَض ضا اٚ ِٚی ٔیسٞس

.ٌطزز تحٛیُ ثٝ ّٔعْ ظٔب٘ی ثبظٜ یه زض یب ٚ ذبل ٚ قسٜ تقییٗ تبضید یه زض ضا
ٜاِتفبٚت ثٝ ٔب ثٙبْ اذتیبض ذطیساض اظ ٚرٟی زضیبفت ٔمبثُ زض اذتیبض فطٚقٙس 

(premium) ٕ٘بیس اضائٝ ذطیساض ثٝ ضا اذتیبض لطاضزاز اؾت ٔىّف.

اذتیاض هؼاهلِ

#Call Options$اذتیاض ذطیس 

#Put Options$اذتیاض فطٍـ 
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اًَاع هَلؼیت اذتیاض هؼاهلِ

ذطیس هَلؼیت زض هؼاهلِ اذتیاض لطاضزاز:
 قسٜ ٔبِه ٔكرم لیٕت ثب ضا وبلا یه ذطیس حك ذطیساض وٝ اؾت ٔغطح ٍٞٙبٔی         

 ٔٛؽف فطٚقٙسٜ ٕ٘بیس، زضیبفت وبلا ٚ ارطا ضا ذطیسذٛز حك ثرٛاٞس ذطیساض چٙب٘چٝ ٚ
.ٔیجبقس وبلا تحٛیُ ثٝ

فطٍـ هَلؼیت زض هؼاهلِ اذتیاض لطاضزاز:
 لجّی قسٜ تقییٗ لیٕت ثب ضا ٘ؾط ٔٛضز وبلای زاضز حك لجّی ذطیساض وٝ اؾت ٚلتی          

 ٕ٘بیس ارطائی ضا آپكٗ ثرٛاٞس ذطیساض نٛضتیىٝ زض آپكٗ لجّی فطٚقٙسٜ ٚ ثفطٚقس
.اؾت وبلا زازٖ تحٛیُ ثٝ ٔٛؽف
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اًَاع اذتیاض هؼاهلِ اظ ًظط تاضید اخطای هؼاهلِ

آهطیىایی هؼاهلِ اذتیاض $American Options#:
 ٔقبّٔٝ، اذتیبض زض قسٜ تقییٗ تبضید اظ لجُ تبضیری ٞط زض تٛا٘س ٔی آٖ زاض٘سٜ      

.ثبقس زاقتٝ ضا ٔقبّٔٝ ارطای زضذٛاؾت

اضٍپایی هؼاهلِ اذتیاض $European Options#:
.زٞس ا٘زبْ ضا ٔقبّٔٝ تٛا٘س ٔی قسٜ تقییٗ تبضید زض نطفبً اذتیبض ایٗ زاض٘سٜ     
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هثال

ضیبَ 200 ؾٟٓ ٞط ذطیس اذتیبض لیٕت ٚ ضیبَ 6000 ؾٟٓ ٞط تٛافمی لیٕت

#  ظیاى$ؾَز
لطاضزاز آتی 

ذطیس

ػسم   /اػوال
اػوال

#  ظیاى$ؾَز
اذتیاض ذطیس

لیوت اذتیاض 
ذطیس

لیوت تَافمی
لیوت ؾْن زض 

ؾطضؾیس

20060005000#200$ػسم اػوال$1000#

20060005500#200$ػسم اػوال$500#

20060005800#200$ػسم اػوال$200#

20060006000#200$تی تفاٍت0

020060006200اػوال200

30020060006500اػوال500

80020060007000اػوال1000
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تفاٍت اذتیاض هؼاهلِ تا لطاضزاز آتی

اذتیاض هؼاهلِلطاضزاز آتی

.حك اؾتفازُ ٍ یا صطفٌظط اظ آى ضا زاضزهتؼْس تِ اًدام هؼاهلِ

ٍضٍز زض لطاضزاز آتی تطای عطفیي ّعیٌِ ای زض تط 
.ًساضز

.زاضًسُ آى هتحول ّعیٌِ ذَاّس قس
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پایاى
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