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 تصوین گیزی در هسائل هالی                     جلسه اول

 

:نکات ههن   

:هنابع  

ًطط ًگبُ : زوشط ضضب سْطاًی ٍ ػسگط ًَض ثرص   اًشطبضار : خًَع   سطخوِ ٍ الشجبس.چبضلع دی:    ًَضشِ" هسیطیز سطهبیِ گصاضی" وشبة – 1

. زاًص

. هحشَی لطاضگطلٌِ زض سبهبًِ – 2  

سبویس ثیطشط ثط ضٍی هجبحث ولاس ضسٍلطاضضسوِ یه ًفط اظزاًطدَیبى ولیِ هغبلت هغطح ضسُ زض ). هجبحثی وِ زض ولاس سسضیس هی ضَز– 3

 ((آلبی ثْطاهی ًژاز زاٍعلت ضسًس)ّط خلسِ ضا ًَضشِ ٍ ثِ اسشبز اضائِ ًوبیٌس

ٍ . حل ذَاٌّس وطز" هسبئلی وِ زض ولاس ٍ یب هحشَی ٍ یب زض سبهبًِ لطاض هی گیطز حل ضَز ٍ اضىبلار سَال ضَز الجشِ اسشبز حشوب" حشوب– 4

.  زض دبیبى ًیع یه خلسِ ثِ حل هسئلِ اذشػبظ زازُ ذَاّس ضس

:هقدهه  

اٍلیي ثحث زضهجبًی .هجبًی سػوین گیطی هبلی چیسز؟زض هجبًی سػوین گیطی هبلی هجبحثی ّسز وِ زض ایي زضس سَضیح زازُ ذَاّس ضس

زض اثشسا .ثبیس اثشسا هطرع وطز وِ ّسف اٍلیِ چیسز؟آیب افعایص سَز اسز.سػوین گیطی زض هسبئل هبلی سؼییي ّسف هسیطیز هبلی اسز

ثِ ایي ًشیدِ ضسیسًس وِ سَز ضیسه ضا لحبػ ًوی وٌس ، سَز لبثل اًشمبل اظ یه زٍضُ ثِ زٍضُ ثؼس "ّسف افعایص سَز سؼطیف ضسُ ثَز اهب ثؼسا

اسز ،سَز ثِ وَسبُ هسر هی اًسیطس ٍ هسیطی وِ ثِ سَز هی اًسیطس هیرَاّس زض وَسبُ هسر ثِ سَز زسشطسی ٍ آى ضا زض غَضسْبی هبلی زٍضُ 

:  ایي اضظش هشبثط اظ زٍ چیع اسز. سغییط ًوَزارسش شزکتلصا ّسف اظ سَز ثِ .لحبػ ٍ سمسین ًوبیس

ارسش شزکت 
  Returnباسده

سود سال آینده 

نزخ رشد سود در سال های آتی 

  Riskریسک 

 "ایي ثساى هؼٌی اسز وِ اگط سَز سبل آسی ضا ثشَاى افعایص زاز یب ًطخ ضضس سَز ضز سبل ّبی آسی افعایص یبثس، ثبظزُ ضطوز افعایص ٍ ًْبیشب

. اضظش ضطوز  هی یبثس ٍ یب اگط ثشَاى وبضی وطز وِ ضیسه ووشط ضَز، اضظش ضطوز افعایص هی یبثس

زض ثبظاض . ثب سَخِ ثِ ایٌىِ سػوین گیطی ّبی هبلی زضثبظاض هبلی غَضر هی گیطز ثبیس ثجیٌین فضبی ثبظاض هبلی یب هحیظ سػوین گیطی چگًَِ اسز

:   ثغَض ولی ضبهلانواع دارایی ها.  ضٍ ثطٍ ّسشینFinancial Assetsدارایی های هالی هبلی ثب اًَاع 

زاضایی ّب 
 اضظش آى زضآى اسز هبًٌس وبلا :دارایی هشهود 

 اضظش آى ذبضج اظ آى اسز ٍ ثطای زاضًسُ آى حك ایدبز هی وٌس هبًٌس سْبم، دَل، اٍضاق لطضِ :دارایی نا هشهود 

. ثبظاض هبلی ثبظاضی اسز وِ زضآى زاضایی ًب هطَْز هَضز هؼبهلِ لطاض هی گیطز هبًٌس سْبم ، اٍضاق لطضِ

: انواع باسار هالی

ثبظاض هبلی 
.  ثبظاضی اسز وِ زض آى زاضایی هبلی ثب سطضسیس یىسبل هَضز هؼبهلِ لطاض هی گیطز:باسار پول 

.  ثبظاضی اسز وِ زضآى زاضایی هبلی ثب سطضسیس ثیطشط اظ یىسبل هَضز هؼبهلِ لطاض هی گیطز :Capital Marketباسار سزهایه 

. زضسػوین گیطی هبلی ثب ثحث ثبظزُ ٍ ضیسه ضٍثطٍ ّسشین

. دبزاضی اسز وِ سطهبیِ گصاض ثسسز هی آٍضز : Returnثبظزُ 
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یؼٌی اگطزض  سطهبیِ . ضیسه سفبٍر ثیي ثبظزُ دیص ثیٌی ضسُ ٍ ثبظزُ ٍالؼی اسز. زض ّط غَضر زض سطهبیِ گصاضی ٍخَز زاضز :  Riskضیسه 

ٍ دیص ثیٌی ضسُ ٍ سَز ٍالؼی سفبٍسی ٍخَز ًساضشِ ثبضس ضیسه ایي سطهبیِ  ((Expected Returnگصاضی ثیي سَزیب ثبظزُ هَضز اًشظبضٍ

ػوَم سط هبیِ گصاضی ّب لغؼیز ًساضشِ ٍ ثب .ثبلؼىس اگط ثیي ایي زٍ سفبٍر ٍخَز زاضشِ ثبضس ثِ آى ضیسه گفشِ هی ضَز. گصاضی غفط اسز

. ضیسه ّوطاُ اسز

:                                                                                  فطهَل ثبظزُ 
p

pp

t

tt
D

R


 
)(

1
                                                                                

     R = ثبظزُ

لیوز زاضایی اٍل سبل=  p
t
 

= لیوز زاضایی دبیبى سبل  p
t 1

 

(Dividend)  = ُسَز سمسین ضس D    

چٌس زضغس سَز وست .  ضیبل ًیع سَز زضیبفز وطزُ این500 ضیبل فطٍذشِ ٍ 2.400زض دبیبى سبل آى ضا .  ضیبل ذطیسُ این2.000سْوی ضا : هثبل

 ًوَزُ این؟

R = () 2.400 – 2.000) + 500) / 2.000 

R =. /45 

: ثبظزُ سطهبیِ گصاضی اظ زٍ هحل اسز

 Capital Gain  سغییط زض اضظش زاضایی – 1

 اظ هحل سَز ّبیی وِ اذص هی ضَز – 2

.   اهىبى دصیط اسز" ضطیت سغییطار " ٍ " اًحطاف هؼیبض"اًساظُ گیطی ضیسه ثب زٍ هؼیبض.  ّوبًٌس ثبظزُ ضیسه ضا ًیع هی سَاى اًساظُ گیطی وطز

: ثبظزُ هَضز اًشظبض ٍ ضیسه ضا هحبسجِ وٌیس. یه عطح سطهبیِ گصاضی زض سِ حبلز الشػبزی ثِ ضطح شیل هی ثبضس: هثبل 

 Pاحشوبل  Rثبظزُ ضیسه 

ثبظزُ هَضز 

 R یب ERاًشظبض
P*R 

RR    pRR *
22

 

 400 40- 10% 25 40   ضوَز الشػبزی 1

 0 0 40% 50 80   ػبزی 2

 400 40 30% 25 120   ضًٍك الشػبزی 3

 800 0 80  خوغ 

 

800  =28.28                                                                                              (سؼییي وٌٌسُ ضیسه )اًحطاف هؼیبض 
22

  

زٍ عطح ضا ثب ّن همبیسِ ٍ ضطح زّیس وسام عطح ثْشط اسز ٍ چطا؟ . ػلاٍُ ثط عطح فَق، عطح زیگطی ًیع ثِ ضطح شیل هفطٍؼ اسز: هثبل 

 

 Pاحشوبل  Rثبظزُ ضیسه 

ثبظزُ هَضز 

 R یب ERاًشظبض
P*R 

RR    pRR *
22
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 5625 150- 0% 25 0   ضوَز الشػبزی 1

 0 0 75% 50 150   ػبزی 2

 5625 150 75% 25 300   ضًٍك الشػبزی 3

 11250 0 150  خوغ 

 

 (سؼییي وٌٌسُ ضیسه )اًحطاف هؼیبض 

 

عطح زٍم عطح اٍل  

 R 80 150ثبظزُ هَضز اًشظبض

ٍاضیبًس
2

 800 11250 

 σ 28.28 106.06اًحطاف هؼیبض

 

زض ایي غَضر ّط عطحی وِ اًحطاف . زٍ عطح ثب ّن هسبٍی ثبضٌساًحطاف هؼیبض هلان ضیسه اسز(ثبظزُ ّبی هَضز اًشظبض)اگط هٌشظطُ ّبی 

. هؼیبض آى ووشط ثبضس آى عطح ثْشط اسز

.                 اسشفبزُ وطزCVضزیب تغییزاتاهباگطثبظزُ هَضز اًشظبضزٍ عطح هسبٍی ًجبضس زض ایي هَالغ ثبیس اظ 
R

cv


 

35.
80

28.28
 = عطح اٍلcv                 70.

150

06.106
 =      عطح زٍمcv              

 ثِ ایي ًشیدِ "ضبیس ثگَئیس اظ ضٍی اًحطاف هؼیبض ًیع هیشَاى زلیمب. زض ایٌدب هلان ضطیت سغییطار اسز وِ عطح اٍل ضیسه آى ووشط اسز

 زٍ " هطرع هیىٌس وِ ضیسه زٍهی زلیمب" اهب زض ایٌدب ضطیت سغییطار زلیمب106.06 ثَزُ ٍ زض عطح زٍم 28.28ضسیس چطا وِ زض عطح اٍل 

.  ثطاثط ضیسه اٍلی اسز ٍلی زض اًحطاف هؼیبض ایي هَضَع هطرع ًیسز

 ضا هؼلَم ٍ اظ آى ًمغِ 80 اگط ثط ضٍی هحَض ًمغِ 80 اسز ٍ ثبظزُ 28.28هؼٌی اًحطاف هؼیبض چیسز ؟ ثطای هثبل زض عطح اٍل اًحطاف هؼیبض 

 ثبضس ّط چِ اًحطاف هؼیبض ووشط ثبضس ضیسه  108 سب 52احشوبل زاضز ثبظزُ هب ثیي % 68 ًمغِ لجلی ضا ثیبثین یؼٌی هؼبزل 28- ثِ ًمغِ ثؼسی ٍ 28+

 .ووشط اسز

 
                     108           28       +80           28           -52 

: چگًَِ هیشَاى ٍاضز ضیسه ضس

 ضیسه غیط سیسشوبسیه – 2 ضیسه سیسشوبسیه  – 1ضیسه ثِ زٍ زسشِ سمسین هی ضَز 

: ثطای هثبل سغییطی وِ زض لیوز سْبم ایطاى ذَزضٍ ضخ هی زّس ًبضی اظ زٍ هٌجغ اسز

غیط لبثل وٌشطل ٍ .آى ضیسىی ضا وِ ایي ػَاهل ایدبز هی وٌس ضیسه سیسشوبسیه گَیٌس. یىسطی ػَاهل وِ سحز اذشیبض هب ًیسز -1

. هبًٌس سَضم وِ ٍلشی ایدبز ضَز ّوِ هٌبثغ ضا زض ثطوی گیطز. وبّص ًبدصیط اسز

06.10611250
22
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ضیسىی وِ لبثل وٌشطل ٍ .اهب سغییطی وِ ثِ ذبعط هسبئل هسیطیشی زض لیوز سْبم ضخ هی زّس هی گَیٌس ضیسه غیطسیسشوبسیه -2

 .وبّص دصیط اسز

:  هٌبثغ ضیسه

:  اظ ًظط هٌبثغ ثِ زٍ گطٍُ سمسین هی ضَز"ضیسه اغَلا

ضیسه هبلی هبًٌس ضیسه ًطخ اضظ یب زضیبفز ٍام  یب سغییط ًطخ ثْطُ  -1

 ضیسه غیط هبلی هبًٌس ضیسه ّبیی وِ زض غٌؼز ٍخَز زاضز هبًٌس ضیسه هٌبثغ هبلی -2

ضاثغِ ضیسه ٍ ثبظزُ هَضز اًشظبض چیسز؟ 

 .ضاثغِ هسشمین اسز یؼٌی ّط چِ ضیسه افعایص دیسا وٌس ثبظزُ هَضز اًشظبض سطهبیِ گصاض ثیطشطهی ضَز
 

 (Ri-Rf)غطف ضیسه سْن                                                   (Ri-Rf)غطف ضیسه سْن

                                                                                                      

 ER 

 

Ri%18 ثبظزُ سْن
 غطف ضیسه سْن

 
 Rf %6 ثبظزُ ثسٍى

                                    ضیسه

 

 
 (Ri-Rf)غطف ضیسه سْن                              

چطا ایي ذظ اظ هجساءهرشػبر ضطٍع ًطس؟اگط اظ هجساءضطٍع هی ضس هؼٌی اش  ایي ثَز وِ سطهبیِ گصاضزض وبضی وِ ضیسه آى غفط اسز 

دس ضیسه ٍ ثبظزُ هَضز اًشظبضثب ّن ضاثغِ هسشمین زاضًس ٍ ثبلاسط اظ هجساء هرشػبر ّن ذظ ضز هی ضَز . ّیچ چیع ًوی ذَاّس وِ ایي غلظ اسز

 یؼٌی غطف Rf  ٍ Riسفبٍر ثیي %12یؼٌی سطهبیِ گصاض سَلغ ثبظزُ ثسٍى ضیسه ضا زاضز دس سط هبیِ گصاضضیسه ضا ثطای ثسسز آٍضزى 

. ضیسه سْن  یب ثبظزُ ثیطشط سحول هی وٌس

Ri  =                ثبظزُ سْنRf = ثبظزُ ثسٍى ضیسهRisk Free Rate Return              Rm =  ثبظزُ ثبظاض

ضیسه سیسشوبسیه ضا چگًَِ اًساظُ گیطی هی وٌٌس؟ اظ عطیك ضبذع ضیسه سیسشوبسیه              
RR
RR

fm

fi




 

β اگطاسفبلی ثیبفشس ٍ ثطای هثبل لیوز ًفز وبّص یبثس ٍ الشػبز ایطاى ضطثِ ثرَضزضٍی ثطذی اظ سْبم ّب .   ثشب ضبذع ضیسه سیسشوبسیه اسز

.  ثطای ّط سْن هی سَاى ووی وطز ٍ اًساظُ گیطی ًوَزβایي ضطثِ ضسیسسط اظ ثطذی زیگط اسز ایي ضطثِ  ضا ثب اسشفبزُ اظ ضبذع ثشب 

ضبذع ضیسه سیسشوبسیه چمسض اسز؟ . ثبضس% 5ٍ ثبظزُ ثسٍى ضیسه % 10ٍ ثبظزُ ثبظاض % 16اگط ثبظزُ سْن : هثبل

 

Ri= %16        Rm= %10         Rf= %5 

2.2
5%

11%

5%10%

5%16%





 

.    ضیسه سیسشوبسیه سْن ثیطشط اظ ضیسه ثبظاض اسزRi >Rm   یب   β >1اگط 

.    ضیسه سیسشوبسیه سْن ووشط اظ ضیسه ثبظاض اسزRi <Rm   یب   β <1اگط 

.    ضیسه سیسشوبسیه سْن ثب ضیسه ثبظاض ثطاثطاسزRi  = Rm   یب   β= 1اگط 
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% 10 ثبضس ثسیي هؼٌی اسز وِ اگط ثبظزُ ثبظاضβ= 1.5یؼٌی اگط زض هثبل ثبلا .  ػجبضسسز اظ سغییط ثبظزُ سْن زض همبثل ثبظزُ ثبظاضβسؼطیف زٍم ثشب 

دس ضیسه . ثبلا هیطٍز ٍ اگط وبّص دیسا وٌس ًیع ثِ ّویي سطسیت یؼٌی ًَسبى ثبظزُ سْن اظ ًَسبى ثبظزُ ثبظاض ثیطشط اسز% 15ثبلا ضٍز ثبظزُ سْن 

:  ثِ ایي غَضر هحبسجِ هی ضَزβوِ زض ایٌػَضر ثشب . ایٌدب ًَسبى اسز

.  ّوبى ضیت ذظ اسزβاگط یه ضگطسیَى ثیي سغییطار ثبظزُ سْن ٍ ثبظزُ ثبظاض ثگیطین ثشب 

  

                                                                                                      

                                                                                                                      1    >  β   

                                                                                                                       1  =   β    

                                                                                                                      1   <    β 

                                                                                                                                         

R
RR

m

mi




2

,cov
 

. اسز% 5 ٍ ثبظزُ ثسٍى ضیسه 0.2اًحطاف هؼیبض .  هی ثبضس0.084وٍَاضیبًس ثبظزُ سْن ٍ ثبظزُ ثبظاض. هی ثبضس% 10غطف ضیسه ثبظاض : هثبل 

 σ = .2            Rf = %5        =Rm – Rf = %10            cov     084.ثبظزُ سْن چمسض اسز؟

 

 

Rm – Rf = %10    Rm = %10 + Rf    Rm= %10 + %5 = %15 

1.2
04.0

084.0,cov
2



R
RR

m

mi


      

    26.05%21.0
5%

1.2
5%15%











RR

R
RR
RR

ii

i

fm

fi
   

اگطفطهَل 
RR
RR

fm

fi




 ضا عطفیي ٍسغیي وٌین هسل CAPM   یب Capital Asset Pricing Modelثسسز هی آیس   :

                                                                       RRRR ffmi
 )(

 
ایي هسل لیوز گصاضی زاضائی ّبی .  یؼٌی ّوبى فطهَل ضبذع وِ اظ عطیك آى ثبظزُ سْن هحبسجِ هی گطزز CAPMاگط گفشٌس ثط اسبس هسل 

. سطهبیِ ایسز

 Rm – Rf= غطف ضیسه ثبظاض 

  Ri – Rf= غطف ضیسه سْن 

 Ri > Rm  ثبضس زض ایي غَضر β >1اگط   

 Ri < Rm  ثبضس زض ایي غَضر β >1اگط   

 Ri = Rm  ثبضس زض ایي غَضر β =1اگط   

 Portfolio پورتفوی "هجووعه های سزهایه گذاری یا سبد سهام یا اختصارا

زض ثبظاض ّن ّط وسی وِ هیرَاّس سْبم ثرطز . ثطای هثبل ثٌیبز هسشضؼفبى یه دَضسفَی اسز وِ هدوَػِ ای اظ سْبم ضطوز ّبضا زاضاسز

دس زض ایي هَالغ ثطضسی ثبظزُ هی ثبیسشی ثػَضر هدوَػِ .  یه دَضسفَی هیرطز یؼٌی هدوَػِ ای اظ سْبم ّب ضا ذطیساضی هی وٌس"هؼوَلا

04.02.0*2.0
2
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زض هسیطیز دَضسفَی زٍهَضَع هی ثبیسشی هس ًظط گطفشِ ضَز . زض ًظط گطفشِ ضَز دس زض دَضسفَی ثحثی ثٌبم هسیطیز دَضسفَی هغطح هی ضَز

: ٍ ثطضسی گطزز

ضیسه دَضسفَی ثِ چِ هیعاى اسز؟  -  2 ثبظزُ دَضسفَی چِ هیعاى اسز ؟      – 1

.  هیبًگیي ثبظزُ سْبم ّبی هرشلف ضا ثبظزُ دَضسفَی گَیٌس

RxRxR bbaap
 

Xa  =  زضغس سطهبیِ گصاضی

Ra =  ثبظزُ سطهبیِ گصاضی

ثبظزُ دَضسفَی . اسز % 6 ثطاثط  bٍ ثبظزُ % 10 ثطاثط  aثبظزُ  . هی ثبضس% 80ٍ % 20 زاضین زضغس سطهبیِ گصاضی ثِ سطسیت  a  ٍ bزٍ سْن : هثبل 

چمسض اسز؟ 
Xa = 20%       Xb = 80%       Ra = 10%        Rb = 6% 

Rp =( 20%*10%)+(80%*6%) = 6.8% 

 

 :سِ سْن ثِ ضطح شیل زاضین: هثبل 

 سْن

1 
 xزضغس سطهبیِ گصاضی

2 

 Rثبظزُ

3 

 Rpثبظزُ دَضسفَی

3*2 

A %20 %10 0.02 
B %40 %8 .032 
C %40 %5 .020 
   %7.2 

.  ثبظزُ دَضسفَی ضا هحبسجِ وٌیس– 1

 ثطاثط ضَز، زض ایي غَضر ثبظزُ سْن خسیس 1.2 ثطاثط ضَز ٍ ثبظزُ دَضسفَی 2 اگط ثرَاّین ثب ذطیسى سْن خسیس وِ حدن سطهبیِ گصاضی – 2

چمسض اسز؟ 

ثگیطز ٍ ثب ٍخِ آى زض دَضسفَی سطهبیِ گصاضی % 2 اگط ضرػی زض ایي دَضسفَی سطهبیِ گصاضی وطزُ ثِ اًساظُ ًػف اضظش دَضسفَی ٍام – 3

 وٌس ثبظزُ دَضسفَی چمسض هی ضَز؟

 

Rp = (%20*%10)+(%40*%8)+(%40*%5) = %7.2  

 

(A,B,C)         %50           %7.2 

D                    %50            Rd  = ? 

 

Rp = (%50*%7.2)+(%50*Rd) =1.2*%7.2  

Rd =( %8.64 - %3.6) / %50 

Rd = %10.08                                                

 سْن

1 
 xزضغس سطهبیِ گصاضی

2 

 Rثبظزُ

3 

 Rpثبظزُ دَضسفَی

3*2 

A,B,C 50 %7.2 %3.6 %

% D 50 %10.08 %5.04سْن خسیس 

% 8.64%=7.2*1.2 % 100خوغ 
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                                                                                                                11.96( =  %2* %50 ( - ) %8.64* %150) %=  Rp  ضٍش اٍل        

.  ضیبل هی ثبضس1000.000فطؼ هی ضَز هجلغ اضظش دَضسفَی :   ضٍش زٍم

                                                                                                                         86.400 = 8.64 * %1.000.000  

(                                                                                                                                             10.000       =)2 * %500.000 

          ضٍش زٍم %500.000 * 8.64  = 43.200                                                                                                                                              

                        119.600   

               11.96 =  %1.000.000 / 119.600                                                                           
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 تصوین گیزی در هسائل هالی                   جلسه دوم    

 Portfolioضیسه دَضسفَی چیسز؟ ایي سئَضی یىی اظ سئَضی ّبی ثسیبض هْن زض هبلی اسز ثٌبم . ثحث اهطٍظ زضثبضُ ضیسه دَضسفَی اسز

Management خبى ولام ایي .  اظ خولِ هجبحثی وِ هغطح ضس ضیسه دَضسفَی ثَز1950زض سبل .  ٍ هجسا ٍ ایدبز وٌٌسُ اش هبضوَئیشع ثَز

. سئَضی ایي اسز وِ اگط زٍ سْن زاضشِ ثبضین ضیسه دَضسفَی چگًَِ ذَاّس ثَز

 زاضین هیرَاّین یه سجس اظ ایي سْبم ّب ثب زض غس 0.2  ٍ 0.4ٍ اًحطاف هؼیبض ثِ سطسیت % 8ٍ % 20 ضا ثب ثبظزُ ثِ سطسییت A  ٍ Bزٍ سْن : هثبل

ثبظزُ ایي سجس چمسض اسز؟ ضیسه ایي سجس چمسض اسز؟  .سطىیل زّین% 50سطهبیِ گصاضی 

   = Rp                                   14% = (50%*8%)+(50%*20%):ثبظزُ دَضسفَی هیبًگیي هَظٍى ثبظزُ سْن ّب هی ثبضس

: ضیسه دَضسفَی چمسض اسز؟ آیب ضیسه ّن هی ضَز هیبًگیي ایي زٍسْن یؼٌی . اهب ثحث ضٍی ضیسه اسز

= ( 0.4*%50)+(0.2*%50) = 0.3                                                                                                     

 

 ًوی ضَز ایي هَضَع ثسشگی ثِ ایي زاضز وِ اضسجبط سغییطار ایي زٍسْن ثب ّن ثِ چِ غَضر 0.3ایٌدب هبضوَئیشع هی گَیس وِ ّویطِ . اسز یب ًِ

هبضوَئیشع هی گَیس ثسشگی ثِ ًَع . اضسجبط ًساضشِ ثبضٌس"زٍ سْن هوىي اسز وِ ثب ّن اضسجبط هسشمین ٍ یب هؼىَس زاضشِ ثبضٌسیباغلا. ثبضس

دس سئَضی ایي اسز زض یه هدوَػِ .اضسجبط سْن ّب ثب ّن زاضز ّط چِ آًْب هشٌَع سط ثبضٌس ضیسه آًْب اظ آًچِ حسبة وطزین ووشط هی ضَز 

سٌَع ثب ضطیت ّوجسشگی اًساظُ .سطهبیِ گصاضی ّی چِ سٌَع ثیطشط ثبضس ضیسه وبّص دیسا هی وٌس حبلا سٌَع ضا چگًَِ اًساظُ گیطی هیىٌٌس

چِ ایي اضسجبط هسشمین ثبضس ٍ . اگط اضسجبط زاضًس یب ایي اضسجبط هسشمین اسز یب هؼىَس. زٍ دسیسُ یب ثب ّن اضسجبط زاضًس یب ًساضًس. گیطی هی ضَز

ضطیت . زض ذػَظ سؼییي ایي هَاضز زض آهبض اظ ضطیت ّوجسشگی اسشفبزُ هی ضَز. چِ هؼىَس هوىي اسز اضسجبط ضسیس ثبضس ٍ یب ضؼیف

.  سغییط هی وٌس1- سب 1+ّوجسشگی اظ

- 1+                                 1هسشمین                                             زاضًس 

هؼىَس                                       اضسجبط

 0 ًساضًس 

 

زٍم اظ هب هی دطسٌس اضسجبط . ثطای هثبل اگط ثرَاّین ثفْوین آیب سَضم ٍ ثیىبضی ثب ّن اضسجبعی زاضًس یب ًِ اٍل ثبیس ثبثز وطز وِ اضسجبط زاضًس یب ًِ 

حبل اگط اضسجبط هسشمین اسز آیب . اگط هسشمین ثبضس آیب ّط چِ سَضم ثبلاسط ضٍز ثیىبضی ّن ثبلاسط هیطٍز یب ذیط"هسشمین اسز یب هؼىَس یؼٌی هثلا

ّوِ ایي حبلار ضا . افعایص هی یبثس یب ثیطشط یب ووشط% 10ثبلا هیطٍز آیب ثیىبضی ّن ّوبى % 10ایي اضسجبط ضسیس اسز یب ضؼیف یؼٌی اگط سَضم 

 هب اػلام هی وٌین اضسجبط 0.7 یب 0.8 " ثبضس هثلا1+اگط ضطیت ّوجسشگی ًمغِ ای ثیي غفط ٍ . ضطیت ّوجسشگی دبسد هی زّس ٍ ثیبى هی وٌس

.   ثبضس هی گَئین اضسجبط ّسز ٍلی اضسجبط هؼىَس اسز1-اگط ضطیت ّوجسشگی ثیي غفط ٍ .  ضسیس"ّسز ٍ اضسجبط هسشمین اسز ٍ ًسجشب

 

 هیل وٌساضسجبط هسشمین ٍ ضسیس اسز ٍ ّط چِ ثِ سوز غفط هیل وٌس اضسجبط ّسز ٍلی ضؼیف 1+ّط چِ ضطیت ّوجسشگی ثِ سوز " اغَلا

 دیص ضٍز اضسجبط هؼىَس ٍ ضسیس هی ضَز ٍ 1-ّط چِ ضطیت ّوجسشگی ثِ سوز . اگط غفط ضَز ّیچ اضسجبعی ٍخَز ًساضز. هی ضَز

زٍ سب دسیسُ وی هشٌَع ّسشٌس؟ . هبضوَئیشع اظ ایي لضیِ اسشفبزُ وطزُ ٍ سٌَع ضا اًساظُ گیطی هی وٌس.  ضَز1-ضسیسسطیي حبلز ظهبًی اسز وِ 

 ثبضسذیلی هشٌَع ّسشٌس چَى ػىس ّن ّسشٌس دس هشٌَع سطیي دسیسُ ظهبًی ثَخَز هیبیس وِ ضفشبضسْبهطبى زض ثبظاض 1-اگط ضطیت ّوجسشگی 

دس سئَضی ایي اسز وِ ّط چِ ثیي زٍ سْن سٌَع ثیطشط ثبضس ضیسه دَضسفَی وبّص هی . هٌظَض اظ سٌَع ایي اسز . ػىس ّن ثبضس" وبهلا

زض یه هدوَػِ سط هبیِ گصاضی ّط چِ ضطیت ّوجسشگی ثِ . زض ایي سئَضی سٌَع ووی هی ضَزٍاظ ضطیت ّوجسشگی اسشفبزُ هی ضَز. یبثس

اگط یه سْن زاضشِ ثبضین ثب اًحطاف "هثلا. هیل وٌس ضیسه دَضسفَی وبّص دیسا هی وٌس الجشِ ثب سَخِ ثِ ایي وِ ضطایظ یىسبى ثبضس1-سوز 

ّط چِ  .  ضیسه وسام ووشط اسز؟ ثسشگی زاضز ثِ ایي وِ ضطیت ّوجسشگی ایي زٍ ثِ ّن چمسض ثبضس0.2 ٍ 0.8 ٍ یىی زیگط ثب 0.4 ٍ 0.2هؼیبض
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دس ثِ عَض ذلاغِ هبضوَئیشع ایٌغَض ثیبى هی وٌس وِ ایي وِ ضیسه دَضسفَی هیبًگیي هی .  هیل وٌس ضیسه وبّص دیسا هی وٌس1-ثِ سوز 

 ثبضس ضیسه دَضسفَی ّوبى هیبًگیي هی ضَز ٍلی اگط 1+ضَز یب ووشط اظ هیبًگیي ثسشگی ثِ ضطیت ّوجسشگی زاضز ظهبًی وِ ضطیت ّوجسشگی 

.  هیل وٌس اظ هیبًگیي دبئیٌشط هی ضَز1-ثِ سوز 

هحبسجبر ضیسه دَضسفَی چگًَِ اسز؟ 

ثطای هحبسجِ ضیسه دَضسفَی چِ هی ذَاّین؟ : فطهَل هحبسجِ ضیسه دَضسفَی

xxزضغس سطهبیِ گصاضی زض ّط سْن  ba
       ٍاضیبًس ٍ ضیسه سه سه سْن ّب  ,

22
,

ba
cov       وٍَاضیبًس سْن ّب  .ba

 

 

1. cov ,

22222
2

bababbaap xxxx    

2. 



ba

ba

ab

cov ,
 فطهَل هحبسجِ ضطیت ّوجسشگی ثیي زٍ سْن                                                                                                  

    
cov ثِ خبی 1اگط زض ضاثغِ  ,ba

 ثسسز هی آیس وِ زض ایي ضاثغِ ًیبظهٌس زضغس سطهبیِ 3 اظ فطهَل ضطیت ّوجسشگی اسشفبزُ وٌین ضاثغِ 

xxگصاضی  ba
 اًحطاف هؼیبض ّط سْن , ba

 ٍ ضطیت ّوجسشگی ثیي ثبظزُ زٍ سْن 
ab

.  ّسشین

 

3.  abbababbaap xxxx *2
22222
  

 

 ثبضس 0.5اگط ضطیت ّوجسشگی .  ثب زضغسضطهبیِ گصاضی ٍ ثبظزُ ٍ اًحطاف هؼیبض ثِ ضطح خسٍل شیل ٍخَز زاضزA  ٍ Bزٍ سْن : هثبل

هغلَثسز ثبظزُ ٍ ضیسه دَضسفَی؟ 

 

 σاًحطاف هؼیبض Rثبظزُ  xزضغس سطهبیِ گصاضیسْن 

A 40 %10 %0.4 

B 60 %20 %0.6 

 

%16%)20*%60(%)10*%40( Rp
 

2128.00576.01296.00256.0)5.0*6.0*4.0*%60*%40*2()*()* 6.0%604.0%40(
22222

 p

46.02128.0
2

  p
 

: زض ثحث ضیسه دَضسفَی فطهَل هحبسجِ ضیسه دَضسفَی ثِ لطاض شیل اسز

 abbababbaap xxxx *2
22222
  

: چٌس حبلز ضا ضٍی آى ثطضسی هی وٌین

1اگط - 1
,


ba

22ثبضس دس ذَاّین زاضز 
)(  bbaap xx  وِ ّوبى اسحبز اٍل اسز ٍ اگط اظ آى خصض ثگیطین ذَاّین 

:زاضز bbaap xx ًشبیدی وِ اظ ایي ضاثغِ هیگیطین .  وِ ایي فطهَل ّوبى هیبًگیي هَظٍى ضیسه اػضبسز :

  اسز ضاثغِ هسشمین ٍ ضسیس اسز ٍ ضیسه دَضسفَی ضا اظ ایي ضاثغِ هی سَاى هحبسجِ ًوَز1+ٍلشی ضطیت ّوجسشگی . 

  ثبضس ضیسه دَضسفَی ثطاثط اسز ثب هیبًگیي هَظٍى ضیسه اػضب1+اگط ضطیت ّوجسشگی  
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 حساوثط ضیسه دَضسفَی اظ ایي ضاثغِ ثسسز هیبیسوِ حساوثط هؼبزل هیبًگیي اسز ٍ ثؼس اظ هیبًگیي ضطٍع ثِ دبئیي آهسى هی وٌس. 

 

 ٍ زضغس 0.8 ٍ زیگطی 0.4ثط اسبس ایي فطهَل ضیسه دَضسفَی ثطاثط اسز ثب هیبًگیي هَظٍى ضیسه اػضب ثطای هثبل اگط ضیسه یىی "ولا

.  هی ضَز0.6سطهبیِ گصاضی ثطاثط ثبضسضیسه دَضسفَی 

1اگط - 2
,


ba

 ثبضس دس ذَاّین زاضز  bbaap xx  ُاظ ایي ضاثغِ ثطای ثسسز آٍضزى حسالل ضیسه دَضسفَی اسشفبز

.  ثبضس ضیسه ثِ دبئیي سطیي همساضش ضسیسُ اسز1-اگط ضطیت ّوجسشگی ثطاثط .هی وٌین

اظ ًظط ضیبضی چِ هَلغ ایي ضطیت غفط . آیب ضیسه دَضسفَی غفط هی ضَز ثلِ ٍ آى زض حبلشی اسز وِ ثب زضغس سطهبیِ گصاضی ثبظی ضَز- 3

: هی ضَز؟ ٍلشی bbaa xx  دس 



b

b

b

a

x
x

  

:  ثِ ضطح شیل زاضینA  ٍ Bزٍ دَضسفَی : هثبل

زضغسسطهبیِ گصاضی اًحطاف هؼیبض ثبظزُ دَضسفَی 

A 20 %0.4 80 %

B 10 %0.2 20 %

: هغلَثسز

 حسالل ٍ حساوثط ضیسه دَضسفَی چمسض اسز؟ – 1

 زض چِ غَضر ضیسه دَضسفَی غفط اسز؟ – 2

)80%*4.0()20%*2.0(28.0 حسالل   p
 ووشط ًوی ضَز 0.28 ضیسه دَضسفَی اظ 

)80%*4.0()20%*2.0(36.0 حساوثط  p
 اًحطاف هؼیبض هیبًگیي هَظٍى ضسُ اسز

 

ثبیس ثب زضغس سطهبیِ گصاضی ّب ثبظی وطز سب ضیسه دَضسفَی غفط ضَزظهبًی ضیسه غفط هی ضَز وِ زضغس سطهبیِ گصاضی ّب هسبٍی ػىس 

اًحطاف هؼیبضّب ثبضس یؼٌی  



a

b

b

a

x
x

 دس  
4.0

2.0


x
x

b

a  حبل هیشَاى سطویت زض هرطج وطز یؼٌی  
2

1


x
x

b

a دس  xx ab
2  دس 

 

1002  xx aa
1003 دس  xa

33xa%  دس 
67xb% دس 

 

  

:  ضا ثب هطرػبر شیل زاضین A ٍ Bزٍ سْن : هسئلِ 

 Aسْن 

حبلار 

الشػبزی 
 Rثبظزُ

1 

 Pاحشوبل

2 

ثبظزُ هَضز 

 R یب ERاًشظبض
P*R 

RR    pRR *
22

 

1 20 %25 %5 %-10 %0.25 %

2 30 %50 %15 %0 0 

3 40 %25 %10 %10 %0.25 %

  100 30 %0 0.50 %
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                        %07.7005.0  A
 

 

 Bسْن 

حبلار 

الشػبزی 
 Rثبظزُ

1 

 Pاحشوبل

2 

ثبظزُ هَضز 

 R یب ERاًشظبض

P*R 

RR    pRR *
22

 

1 0 %25 %0 -50 %6.25 %

2 50 %50 %25 %0 0 

3 100 %25 %25 %50 %6.25 %

  100 50 %0 12.5 %

 %35.35125.0  A
 

: هغلَثسز 

  ثبظزُ هَضز اًشظبضA چمسض اسز ؟ اًحطاف هؼیبض آى چمسض اسز؟ ?? AAER 

  ثبظزُ هَضز اًشظبضB چمسض اسز ؟ اًحطاف هؼیبض آى چمسض اسز؟ ?? BBER 

 50,%50%اگطزضغسسطهبیِ گصاضی هسبٍی ثبضس ثبظزُ ٍ ضیسه دَضسفَی چمسض اسز؟  xx BA
,?? دس ppR 

  ضطیت ّوجسشگی ٍ وٍَاضیبًسA ٍ B چمسض هی ضَز؟ ??cov , 
ABBA

 

 

سْن 

زضغس  

سطهبیِ 

گصاضی 

 Rثبظزُ

1 

ثبظزُ هَضز 

 R یب ERاًشظبض

 

اًحطاف 

 σهؼیبض

A 50 %30 %15 %7.07 %

B 50 %50 %25 %35.35 %

   40 % 

  %40%50*%50%30*%50 Rp
 

  

babababa
RRRRRRRRRRRR ppp )(*)(*)(*)(*)(*)(*

321,cov   

 

025.0)50%*10%*%25()0%*0%*%50()50%*10%*%25(cov ,


ba
 

 

045.0025.0*%50*%50*2%)5.12*%(%)5.0*( %50%50
222

 p
 

 

2121.0045.0
2

  p
 

 

1
3535.0*0707.0

025.0


ab
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                   جلسه سوم    تصوین گیزی در هسائل هالی

 اوراق قزضه

اٍضاق لطضِ چِ اٍضالی اسز؟ هْن سطیي سفبٍر اٍضاق لطضِ ایي اسز وِ اٍضالی اسز وِ زاضًسُ آى ثب ضطوز ضاثغِ هبلىبًِ ًساضز ٍ زاضًسُ ثِ 

. خبی ایٌىِ زض حمَق غبحجبى سْبم ثٌطیٌس زض ثسشبًىبضاى هی ًطیٌس

زضیبفشی چمسض ذَاّس ثَز؟ .  هبُ یىجبضسَز زضیبفز هی ضَز6سبلِ وِ 3سطضسیس %  10 ثب ًطخ $100اٍضاق لطضِ ای زاضین ثب لیوز اسوی : هثبل

  100% * 10 = 10 * 3 = 30 + 100 = 130زض دبیبى سِ سبل 

   سَز زضیبفشی زض ّط ضص هب%100ُ * 10 = 10 / 2 = 5

.سَز ّط ضص هبُ زضیبفز هی ضَز        5         5         5        5          5         5 + 100  

3      2.5          2      1.5       1         0.5     

. ّط سبل یب ّط زٍضُ ثبثشی سَز هی زّس ٍ زض سط ضسیس لیوز اسوی دطزاذز هی ضَز.ضیسه اٍضاق لطضِ اظ سْبم ػبزی یب هوشبظ ووشط اسز

: چٌس اغغلاح هْن زض اٍضاق لطضِ ػجبضسٌس اظ. ضثَی اسز ٍ اًشطبض آى زض ایطاى هوٌَع اسز"اٍضاق لطضِ وبهلا

 .هجلغی وِ زض ّط زٍضُ ثؼٌَاى سَز هیگیطًس ٍ ثِ آى وَدي گَیٌس%  10   "ًطخ وَدي ثْطُ    هثلا .1

 ثبظزُ اٍضاق  .2

: ثبظزُ اٍضاق چیسز؟ زٍ آیشن زض ثبظزُ اٍضاق زاضین

ػجبضسسز اظ                  سَز ّطزٍضُ : ثبظزُ خبضی  .1

                    سَز ّطزٍضُ 5                                                                         لیوز ثبظاض                                                                         

  =                                =  0.55:      اسز ثبظزُ خبضی ثطاثط اسز ثب $ 90ثطای هثبل اگط فطؼ وٌین زض هثبل فَق لیوز ثبظاض 

                    لیوز ثبظاض 90 هبُ اسز ٍزیگطی زضیبفشی دبیبى زٍضُ ثِ اضظش اسوی       6غبحت اٍضاق زٍخبزضیبفشی زاضزیىی زضیبفشی ّط

اضظش فؼلی ػبیسار  ثطای زضن ثْشط ثِ هثبل شیل سَخِ = ّعیٌِ عطح .  ثبظزُ سب سطضسیس ّوبى ثبظزُ زاذلی اسز: ثبظزُ سب سطضسیس  .2

 .وٌیس

ًطخ ثبظزُ سب سطضسیس چمسض  . $925 اسز ٍ لیوز ثبظاض آى $1000لیوز اسوی % 10 سبل ٍ ًطخ وَدي 4اٍضاق لطضِ ای زاضین ثبسطضسیس : هثبل 

اسز؟ 

1400 = 1000 + 400 = 4 * 100 = 10 * %1000 

ثبظزُ سب سطضسیس=  925
)1(

1100

)1(

100

)1(

100

1

100
432











 kkkk
 

ایٌدب اظ ضیبضیبر اسشفبزُ هی .ثطای ایٌىِ ًطخ ثبظزُ ضا ثسسز ثیبٍضین اثشسا اضظش فؼلی ػبیسار ضا هحبسجِ ٍ آًطا ثطاثط اضظش ثبظاض لطاض هی زّین

  k =10% اگط ًطخ وَدي ضا گصاضز یؼٌی " ضا ثسسز آٍضزاگط ثِ خبی آى زلیمبkوٌین ًِ هبلی ثطای ایٌىبض هیشَاى اظ عطیك آظهَى ٍ ذغب ًطخ 

 ثطسین چَى هرطج وسط اسز دس ًىشِ هْن ایي 925ثبضسسب ثِ % 10 ثعضگشط اظ k هی ضَز دس ثبیس 1000ثبضس دس اضظش فؼلی ػبیسار ثطاثط 

: اسز

. اگط لیوز ثبظاض ثیطشط اظ لیوز اسوی ثبضس، ًطخ ثبظزُ سب سطضسیس ووشط اظ ًطخ وَدي هی ضَز

. اگط لیوز ثبظاض ووشط اظ لیوز اسوی ثبضس، ًطخ ثبظزُ سب سطضسیس ثیطشط اظ ًطخ وَدي هی ضَز

. اگط لیوز ثبظاض هسبٍی  لیوز اسوی ثبضس، ًطخ ثبظزُ سب سطضسیس هسبٍی  ًطخ وَدي هی ضَز

:  ثػَضر سمطثی فطهَل شیل هی ثبضسkیه ضاُ سبزُ ثطای یبفشي 
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L =            ُسَز ّط زٍضPr =           لیوز اسویp
0

سطضسیس  = nلیوز ثبظاض        = 
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3.12%:                            ثطاثط اسز ثبkزض هثبل فَق 
7700

950

1925*4

2*475

2

1925
4

475

2

1925
4

75
100

2

9251000

)
4

9251000
(100
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: هحبسجِ اضظش اٍضاق لطضِ

: ثطای هحبسجِ اضظش اٍضاق لطضِ سِ گبم سؼییي هی وٌٌس

 .سؼییي وٌیس اظ زاضشي اٍضاق لطضِ چِ چیعی ػبیس هی ضَز .1

 .اضظش فؼلی ضا ثب ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض حسبة وٌیس .2

 .ایي اػساز ضا خوغ وٌیس ػسزی وِ ثسسز هیبیساضظش اٍضاق لطضِ اسز .3

 

اضظش . ٍ ضص هبُ سَز هیسّس$1000لیوز اسوی % 10ٍ ًطخ وَدي آى % 8 سبل زاضین وِ ًطخ ثبظزُ آى 12اٍضاق لطضِ ای ثب سطضسیس : هثبل

 ضص هبُ                 0.4زٍضُ سَز دطزاذز هی ضَز                24=2*12اٍضاق لطضِ ضا هحبسجِ وٌیس؟        

115239.0*100024.15*501000*50
24,4.024,4.00

 pvifpvifAp  

 یؼٌی اضظش فؼلی السبط هسبٍی اسشفبزُ هی وٌین ٍ ٍلشی هی ذَاّین pvifAٍلشی هی ذَاّین اضظش فؼلی چٌس ػسز ضا هحبسجِ وٌین اظ خسٍل 

.  یؼٌی خسٍل اضظش فؼلی اسشفبزُ هی وٌینpvifاضظش فؼلی یه ػسز ضا هحبسجِ وٌین اظ خسٍل 

. چطالیوز ثبلاسط اظ لیوز اسوی ضس؟ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض ووشط اظ ًطخ وَدي اسز

. اگط ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض ثیطشط اظ ًطخ وَدي ثبضس، اضظش اٍضاق لطضِ ووشط اظ لیوز اسوی هی ضَز

. اگط ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض ووشط اظ ًطخ وَدي ثبضس، اضظش اٍضاق لطضِ ثیطشط اظ لیوز اسوی هی ضَز

. اگط ًعخ ثبظزُ هَضز اًشظبض هسبٍی ثب ًطخ وَدي ثبضس، اضظش اٍضاق لطضِ هسبٍی لیوز اسوی هی ضَز

p  = 1000 ثبضس   =  k   %10زض هثبل فَق یؼٌی  اگط 
0
  

p  = 1152ثبضس     =  k %8                            اگط   
0

 

p  = 874.5  ثبضس  k%  =  12 اگط     
0

 

اگط اٍضاق لطضِ ثبلاسط اظ لیوز اسوی فطٍذشِ ضَز هی گَیٌس ثِ غطف فطٍذشِ ضسُ 

اگط اٍضاق لطضِ ووشط اظ اضظش اسوی فطٍذشِ ضَز هی گَیٌس ثِ وف یب ثب سرفیف فطٍذشِ ضسُ 

. اگط اٍضاق لطضِ ثطاثط ثب اضظش اسوی فطٍذشِ ضَز هی گَیٌس ثِ اضظش اسوی فطٍذشِ ضسُ اسز

 

ایي اٍضاق لطضِ سَز ًساضًس فمظ زض . یه ًَع اٍضاق لطضِ ثسٍى وَدي ًیع زاضین وِ سَز ًوی زّس هٌشْی ظیط لیوز اسوی فطٍذشِ هی ضَز

. دبیبى سطضسیس لیوز اسوی اذص ذَاّس ضس
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ّطچِ ًطخ ثبظزُ سب سطضسیسیب ًطخ ثْطُ  ثبلا ضٍز اضظش اٍضاق لطضِ دبئیي هی آیس ٍ .اضظش اٍضاق لطضِ ثب ًطخ ثْطُ ضاثغِ ػىس زاضز

دس ّط چِ ًطخ ثْطُ ثبلا ضٍز اضظش اٍضاق لطضِ وبّص هی یبثس اهب ایي وبّص یه ذظ ضاسز ًیسز هحسة اسز یؼٌی ثب ًطخ .ثبلؼىس

.         یؼٌی ّط چِ ًطخ ثْطُ ثبلا ضٍز اضظش اٍضاق لطضِ وبّص هی یبثس اهب ثب یه ًطخ وبٌّسُ.وبٌّسُ وبّص دیسا هی وٌس

 

                        اضظش اٍضاق لطضِ 

 ًطخ ثْطُ
:ضاثغِ اضظش اٍضاق لطضِ ثبسطضسیس  

:ٍلی سطضسیس هرشلف زاضًس........ همبیسِ اٍضاق لطضِ ای وِ هطبثِ ّن ّسشٌس اض ًظط ًطخ ٍ لیوز اسوی ٍ   

ضا ثب ّن % 12ٍ% 10ٍ % 8 سبل ثب ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض 16 ٍ 14 ٍ 12ٍ سطضسیس % 10 ًطخ وَدي $1000اٍضاق لطضِ ای ثب لیوز اسوی : هثبل 

 همبیسِ وٌیس؟

سبل16 سبل14  سبل12   سطضسیس 

 ثبظزُ سب سطضسیس لیوز سغییط زضغسسغییط لیوز سغییط زضغسسغییط لیوز سغییط زضغسسغییط

  1178   1166   1152 8%  

15.1-%  178-  1000 14.2-%  166-  1000 13.2-%  152-  1000 10%  

16.4-%  141-  859 15.6-%  135-  865 12.6-%  126-  874 12%  

:سفبٍر اٍضاق لطضِ ثب اٍضاق هطبضوز  

 .ثبیس عطح زاضشِ ثبضس"زض اٍضاق هطبضوز غبزض وٌٌسُ حشوب .1

سَز ثِ غَضر ػلی الحسبة دطزاذز هی ضَز ٍلی زض دبیبى زٍضُ دس اظ . زض اٍضاق هطبضوز زاضًسُ زض سَز ٍ ظیبى ضطیه اسز .2

 .احشسبة سَز عطح زاضًسُ زض ول سَز سْین هی ضَز

 ( وشبة هطاخؼِ ضَز4خْز اعلاػبر ثیطشط ثِ فػل )
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             جلسه چهارم   تصوین گیزی در هسائل هالی
:     ّطچِ سطضسیس اٍضاق لطضِ ثیطشط ثبضس ضسر سغییط اٍضاق لطضِ ثیطشط اسز هٌشْی ثِ غَضر ضىل ظیط

 اضظش اٍضاق لطضِ

 سطضسیس  

.ّطچِ ًطخ وَدي هشغیط ثبضس اضظش اٍضاق لطضِ ّن هشغیط اسز: ضاثغِ اضظش اٍضاق لطضِ ثب ًطخ وَدي  

 

:هثبل  

1000$  1000$  1000$  1000$  1000$  1000$  لیوز اسوی 

12%  12%  12%  10%  10%  10%  ًطخ وَدي 

12%  10%  8%  12%  10%  8%  ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض 

 اضظش اٍضاق لطضِ 1152 1000 874 1304 1137 1000

12.1-%  12.8-%   12.6-%  13-%  زضغس سغییط  

 

اضظش اٍضاق لطضِ وبّص دیسا هی وٌسیؼٌی ضاثغِ ػىس زاضزاهب ثب یه ًطخ  (یؼٌی ًطخ ثْطُ ثبلا هیطٍز)ّطچِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض ظیبز ضَز 

وبٌّسُ یؼٌی ّط چِ ًطخ ثْطُ افعایص دیسا هی وٌس اضظش اٍضاق لطضِ وبّص دیسا هی وٌس ٍلی آًْبیی وِ وَدي ووشطی زاضًس ثیطشط وبّص دیسا 

  اضظش اٍضاق لطضِ         .                                                                                                                                                                   هی وٌٌس

   

 

 

                                                                                                             اٍضاق وَدي ثیطشط 

                                                                                                            اٍضاق وَدي ووشط     
ًطخ ثْطُ                                                                                                                     

                                                                                                                           

ٍلشی وِ ًطخ وَدي ووشط اسز هیعاى سغییط ثیطشط اسز ٍ اضظش آًْب ضسیسسط وبّص دیسا هی وٌسیؼٌی وَدي ّبیی وِ ًطذطبى ووشط اسز ثیطشط 

آًْبیی وِ ّوِ چیعضبى هطبثِ .اضظش اٍضاق لطضِ وبّص دیسا هی وٌس"ٍلشی وِ ًطخ ثْطُ ثبلا هی ضٍز ولا.سحز سبثیط ًطخ ثْطُ لطاض هی گیطز

اسز ٍ سطضسیس ضبى فطق هی وٌس آًْبیی وِ سطضسیس ضبى ثیطشط اسز اضظضطبى ثیطشط وبّص دیسا هی وٌسٍآًْبیی وِ سطضسیسضبى ووشط اسز 

ٍ اهب زض هَضز وَدي ّب ،آًْبیی وِ وَدي ّبضَى ثیطشط اسز اضظضطبى ووشط وبّص دیسا هی وٌٌس ٍ آًْبیی .اضظضطبى ووشط وبّص دیسا هی وٌس

اهب زض ثؼضی هَاضز اٍضاق لطضِ ای زاضین وِ ّن سطضسیس ٍ ّن وَدي ّبی آًْب .وَدي ّبضَى ووشط اسز اضظضطبى ثیطشط وبّص دیسا هی وٌس

 زیَضیطي "اگط فطضب.  اسشفبزُ هی وٌینDurationثبلاسط اسز چگًَِ هیشَاى آًْب ضا ثب ّن همبیسِ وطز؟زضایي هَاضز اظ ضبذػی ثٌبم زیَضیطي 

.  زضغس وبّص هی یبثس8ثبلا ضٍز اضظش اٍضاق لطضِ %2 ثبضس ثسیي هؼٌبسز وِ اگط ًطخ ثْطُ 4ثطاثط 
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وِ ضص هبُ یىجبض سَز سمسین % 8سبل ٍ ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض4ثب سطضسیس % 10 ٍ ًطخ وَدي $1000اٍضاق لطضِ ای ثب لیوز اسوی : 1هثبل

هیىٌس هفطٍؼ اسز زیَضیطي ایي اٍضاق ضا هحبسجِ وٌیس؟ 

(سَز ّط زٍضُ )زضیبفشی   (%1000 * 10 / ) 2 = 50  

سبل /زٍضُ

1 

 (لیوز اسوی+ سَز)زضیبفشی

2 

ضطیت اضظش فؼلی 

3 

اضظش فؼلی خطیبًْبی ًمس 

3 * 2 = 4 

اضظش فؼلی خوغ ضًَسُ سبزٍضُ 

1 *4 = 5 

0.5 50 0.962 48.1 24.05 

1 50 0.925 46.25 46.25 

1.5 50 0.889 44.45 66.675 

2 50 0.855 42.75 85.5 

2.5 50 0.822 41.1 102.75 

3 50 0.790 39.5 118.5 

3.5 50 0.760 38 133 

4 1050 0.731 767.55 3070.2 

 3646.925 1067.7خوغ 

اظ ) زض دبیبى ّط زٍضُ  (% 8 / 2% = 4ثسلیل ایٌىِ سَز ضص هبُ یىجبض زضیبفز هی ضَز )% 4ضطیت اضظش فؼلی یه زلاض ثب  : 3سَضیح سشَى 

. زضیبفز هی ضَز اظخسٍل اًشْبی وشبة اسشرطاج هی ضَز ( 1سشَى 

42.3
7.1067

925.3646
d  

. سغییط ذَاّس وطز% 3.42سغییط وٌس اضظش اٍضاق لطضِ % 1هفَْم آى زض فَق ایي اسز وِ اگط ًطخ ثْطُ . زیَضیطي ّویطِ اظسطضسیس ووشط اسز

. ّط اٍضاق لطضِ ای وِ زیَضیطي ثبلاسطی زاضشِ ثبضس زضغس سغییطش ثیطشط اسز

وِ ضص هبُ یىجبض سَز سمسین هیىٌس % 8سبل ٍ ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض4ثب سطضسیس % 6 ٍ ًطخ وَدي $1000اٍضاق لطضِ ای ثب لیوز اسوی : 2هثبل

هفطٍؼ اسز زیَضیطي ایي اٍضاق ضا هحبسجِ وٌیس؟ 

(سَز ّط زٍضُ )زضیبفشی   (%1000 * 10 / ) 2 = 50  

سبل /زٍضُ

1 

 (لیوز اسوی+ سَز)زضیبفشی

2 

ضطیت اضظش فؼلی 

3 

اضظش فؼلی خطیبًْبی ًمس 

3 * 2 = 4 

اضظش فؼلی خوغ ضًَسُ سبزٍضُ 

1 *4 = 5 

0.5 30 0.962 28.86 14.43 

1 30 0.925 27.75 27.75 

1.5 30 0.889 26.67 40.005 

2 30 0.855 25.65 51.3 

2.5 30 0.822 24.66 61.65 

3 30 0.790 23.7 71.1 

3.5 30 0.760 22.8 79.8 
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4 1030 0.731 752.93 3011.72 

 3357.755 933.02خوغ 

 

.  ثسسز هیبیس1ضطیت اضظش فؼلی ّوبًٌس هثبل  : 3سَضیح سشَى 

 

6.3
02.933

755.3357
d  

اٍضاق لطضِ .زیَضیطي وِ ثیطشط هی ضَز یؼٌی اٍضاق لطضِ ضسیسسط سغییط هی وٌس.ّط چِ ًطخ وَدي ووشط ثبضس زیَضیطي ثیطشط اسز: ًشیدِ گیطی

. ّبیی وِ ًطخ وَدي آًْب دبئیٌشط اسز زیَضیطي آًْب ثبلاسط اسز

 

: اٍضاق لطضِ ّبیی ثب هطرػبر شیل زاضین : 3هثبل

  8 هبُ سَظیغ هی ضَز         ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض 6 سبل ٍ سَز 4سطضسیس %        10    ًطخ وَدي $ 1000لیوز اسوی%  

  8 هبُ سَظیغ هی ضَز         ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض 6 سبل ٍ سَز 4سطضسیس %          6    ًطخ وَدي $ 1000لیوز اسوی%  

  10 هبُ سَظیغ هی ضَز         ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض 6 سبل ٍ سَز 4سطضسیس %        10    ًطخ وَدي $ 1000لیوز اسوی%  

  8 هبُ سَظیغ هی ضَز         ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض  6 سبل ٍ سَز 3سطضسیس %        10    ًطخ وَدي $ 1000لیوز اسوی%  

:هغلَثسز  

 ّط چِ سطضسیس ثیطشط ضَز زیَضیطي چِ ذَاّس ضس؟ .1

 ّط چِ ًطخ وَدي ووشط ثبضس زیَضیطي چِ ذَاّس ضس؟ .2

 ّط چِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض ثیطشط ضَز زیَضیطي چِ ذَاّس ضس؟ .3

: دبسد ّب

  8 هبُ سَظیغ هی ضَز         ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض 6 سبل ٍ سَز 4سطضسیس %        10    ًطخ وَدي $ 1000لیوز اسوی%  

سبل /زٍضُ

1 

 (لیوز اسوی+ سَز)زضیبفشی

2 

ضطیت اضظش فؼلی 

3 

اضظش فؼلی خطیبًْبی ًمس 

3 * 2 = 4 

اضظش فؼلی خوغ ضًَسُ سبزٍضُ 

1 *4 = 5 

0.5 50 0.962 48.1 24.05 

1 50 0.925 46.25 46.25 

1.5 50 0.889 44.45 66.675 

2 50 0.855 42.75 85.5 

2.5 50 0.822 41.1 102.75 

3 50 0.790 39.5 118.5 

3.5 50 0.760 38 133 

4 1050 0.731 767.55 3070.2 

 3646.925 1067.7خوغ 
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42.3
7.1067

925.3646
d 

 
 

 

 

 

  8 هبُ سَظیغ هی ضَز         ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض 6 سبل ٍ سَز 4سطضسیس %          6    ًطخ وَدي $ 1000لیوز اسوی%  

سبل /زٍضُ

1 

 (لیوز اسوی+ سَز)زضیبفشی

2 

ضطیت اضظش فؼلی 

3 

اضظش فؼلی خطیبًْبی ًمس 

3 * 2 = 4 

اضظش فؼلی خوغ ضًَسُ سبزٍضُ 

1 *4 = 5 

0.5 30 0.962 28.86 14.43 

1 30 0.925 27.75 27.75 

1.5 30 0.889 26.67 40.005 

2 30 0.855 25.65 51.3 

2.5 30 0.822 24.66 61.65 

3 30 0.790 23.7 71.1 

3.5 30 0.760 22.8 79.8 

4 1030 0.731 752.93 3011.72 

 3357.755 933.02خوغ 

 

6.3
02.933

755.3357
d 

 

 

  10 هبُ سَظیغ هی ضَز         ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض 6 سبل ٍ سَز 4سطضسیس %        10    ًطخ وَدي $ 1000لیوز اسوی%  

سبل /زٍضُ

1 

 (لیوز اسوی+ سَز)زضیبفشی

2 

ضطیت اضظش فؼلی 

3 

اضظش فؼلی خطیبًْبی ًمس 

3 * 2 = 4 

اضظش فؼلی خوغ ضًَسُ سبزٍضُ 

1 *4 = 5 

0.5 50 0.952 47.6 23.8 

1 50 0.907 45.35 45.35 

1.5 50 0.864 43.2 64.8 

2 50 0.823 41.15 82.3 

2.5 50 0.784 39.2 98 

3 50 0.716 35.8 107.4 

3.5 50 0.711 35.55 124.425 

4 1050 0.677 710.85 2843.4 
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 3389.475 998.7خوغ 

اظ ) زض دبیبى ّط زٍضُ  (% 10 / 2% = 5ثسلیل ایٌىِ سَز ضص هبُ یىجبض زضیبفز هی ضَز )% 5ضطیت اضظش فؼلی یه زلاض ثب  : 3سَضیح سشَى 

. زضیبفز هی ضَز اظخسٍل اًشْبی وشبة اسشرطاج هی ضَز ( 1سشَى 

 

 

  8 هبُ سَظیغ هی ضَز         ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض  6 سبل ٍ سَز 3سطضسیس %        10    ًطخ وَدي $ 1000لیوز اسوی%  

سبل /زٍضُ

1 

 (لیوز اسوی+ سَز)زضیبفشی

2 

ضطیت اضظش فؼلی 

3 

اضظش فؼلی خطیبًْبی ًمس 

3 * 2 = 4 

اضظش فؼلی خوغ ضًَسُ سبزٍضُ 

1 *4 = 5 

0.5 50 0.962 48.1 24.05 

1 50 0.925 46.25 46.25 

1.5 50 0.889 44.45 66.675 

2 50 0.855 42.75 85.5 

2.5 50 0.822 41.1 102.75 

3 1050 0.790 829.5 2488.5 

 2814.175 1052.15خوغ 

  

67.2
15.1052

175.2814
d 

یؼٌی اگط ًطخ ثْطُ . ّط چِ سطضسیس ثیطشط ضَز زیَضیطي چِ ذَاّس ضس؟ زیَضش ثیطشط ذَاّس ضس اهب ثب یه ًطخ وبٌّسُ .1

 .افعایص دیسا وٌس آى اٍضالی وِ سطضسیسضبى ثیطشط اسز اضظضطبى ثیطشط وبّص دیسا هی وٌس

ّط چِ ًطخ وَدي ووشط ثبضس زیَضیطي چِ ذَاّس ضس؟زیَضش ثیطشط ذَاّس ثَز یؼٌی اگط ًطخ ثْطُ افعایص دیسا وٌس آى  .2

 .اٍضالی وِ ًطخ وَدي ووشطی زاضًس اضظضطبى ثیطشط وبّص دیسا هی وٌس

 .ّط چِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض ثیطشط ضَز زیَضیطي چِ ذَاّس ضس؟ زیَضش ووشط ذَاّس ضس .3

 

سهام عادی 

: سْبم ػبزی ٍیژگی ّبیی زاضز 

 .سطضسیس ًساضز .1

 .ضاثغِ ضرع ثب ضطوز یه ضاثغِ هبلىبًِ اسز یؼٌی ّط وس سْبم هی ذطز هبلىص اسز ٍ حمَق هرشلفی زاضز .2

افعایص سطهبیِ چگًَِ اًدبم هی ضَز؟ضطوز هشٌبست ثب زضغس افعایص سطهبیِ سْن . یىی اظ هسبئل هْن زض سْبم ثحث افعایص سطهبیِ اسز

: خسیس چبح هی وٌسٍ ثِ زٍ عطیك هی فطٍضس

 ثِ غیطسْبهساضاى .1

 ثِ سْبهساضاى .2

: فطٍش سْبم ثِ غیط سْبهساضاى 

:  غَضر اًدبم هی ضَز3فطٍش سْبم ثِ غیط سْبهساضاى ثِ 

39.3
7.998

475.3389
d
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 فطٍش سْبم ثِ لسوز اسوی   .    3فطٍش سْبم ثب وسط             .     2فطٍش سْبم ثب غطف             .1

:  ضیبل ثبضس هغلَثسز ثجز حسبثساضی زضحبلار شیل1000اگطلیوز اسوی .افعایص زّس% 50هی ذَاّس .  سْن زاضز2.000.000ضطوشی : هثبل

 2.000.000% * 50  = 1.000.000:                                                                                          ضیبل فطٍذشِ ضَز1200 سْبم ثِ لیوز –الف 

 1.000.000 * 1000 = 1.000.000.000سطهبیِ                        

 1.000.000 * 200     =   200.000.000غطف سْبم                

                                   1.200.000.000 

 

 1.000.000 * 1000 = 1.000.000.000:                                                                                       ضیبل فطٍذشِ ضَز1000سْبم ثِ لیوز -  ة 

:  ضیبل فطٍذشِ ضَز900 سْبم ثِ لیوز –ج 

 1.000.000 * 1000 = 1.000.000.000سطهبیِ                        

 1.000.000 * 100 (=   100.000.000)وسط سْبم                   

                                    900.000.000 

.  ضیبل ثفطٍضس2000هی سَاًس سْبم ذَز ضا ّط سْن . ٍخِ ًمس ًیبظ زاضز2.000.000.000.  ضیبلی اسز1000 سْن 6.000.000ضطوشی زاضای : هثبل 

زض غَضر افعایص سطهبیِ چِ هجلغی ثِ سطهبیِ اضبفِ هی ضَز؟ 

2.000.000.000 / 2000 = 1.000.000سْن خسیس   

 1.000.000 * 1000 = 1.000.000.000سطهبیِ          

1.000.000 * 1000 = 1.000.000.000غطف سْبم    

: فطٍش سْبم ثِ سْبهساضاى

یؼٌی ضطوز اثشسا ثِ .  ثطای فطٍش سْن حك سمسم ثطای سْبهساضاى اٍلیِ ایدبز هی ضَز"زٍهب. سْبم ثِ لیوز اسوی فطٍذشِ هی ضَز"اٍلا

اگط . ّطسْبهساضی هشٌبست ثب هیعاى سْوی وِ زاضز ٍ سؼسازی وِ هی سَاًس ثرطز گَاّیٌبهِ حك سمسم چبح ٍ زض اذشیبض سْبهساض لطاضهی زّس

سْبهساض هشمبضی سْن خسیس ثبضس وِ ثِ لیوز اسوی ثِ ٍی ٍاگصاض هی ضَز اهب اگط سْبهساضسوبیل ثِ ذطیس سْن اضبفِ ًساضشِ ثبضس هی سَاًس 

. ٍ زض ایي حبلز هسئلِ هْن هحبسجِ اضظش گَاّیٌبهِ حك سمسم هی ثبضس. گَاّیٌبهِ ّب ضا زض ثبظاض هؼبهلِ وٌس

ضا % 40 ضیبل لیوز زاضز ٍ سػوػن ثِ افعایص سطهبیِ ثِ هیعاى 2000 ضیبل زاضزوِ زض ثبظاض 1000 ػسز سْن ثِ لیوز اسوی 2000ضطوشی : هثبل

اضظش گَاّیٌبهِ حك سمسم ضا هحبسجِ . ػسز گَاّیٌبهِ حك سمسم چبح هی ضَز ٍ سْبهساضاى سوبیل ثِ ذطیس سْبم خسیس ضا ًساضًس10سؼساز .زاضز

: وٌیس

2000% * 40 = 800سؼساز سْبم خسیس      

 

  لیوز سْن لجل اظ افعایص سطهبیِ–دصیطُ ًَیسی                                                                                                                            

R=                                                          اضظش ّط سْن حك سمسم 
 N + 1 

 100ػسز                                                                                                                                                                        

N =                                                                                  سؼسازسْبهی وِ ضرع ثبیس زاضشِ ثبضس سب ثشَاًس یه سْن خسیس ذطیساضی وٌس 

      زضغس افعایص سطهبیِ                                                                                          

                                                                    

                               V = R * Nاضظش گَاّیٌبهِ حك سمسم                                                                                                             
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N = 100/40 = 2.5 

R = (2000 - 1000) / (2.5 + 1) =285.71 

V = 285.71 * 2.5 = 714.275  اضظش گَاّیٌبهِ حك سمسم 

اضظش گَاّیٌبهِ .  ضیبل اسز1000 (لیوز اسوی) ٍ لیوز دصیطُ ًَیسی3000لیوز سْبهص زض ثبظاض . افعایص سطهبیِ هی زّس% 50ضطوشی : هثبل

حك سمسم چمسض اسز؟ 

N = 100 / 50 = 2 

R = (3000 – 1000 ) / (2 + 1 ) = 666.66 

V = 666.66 * 2 = 1333.33 
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                     جلسه پنجن   تصوین گیزی در هسائل هالی  

 

اًَاع اضظش سْبم 

: سْبم چٌس ًَع اضظش زاضز

 اضظش اسوی=   سطهبیِ   /   وِ ثطاثط اسز ثب               سؼساز سْبم   : اضظش اسوی  .1

 اضظش زفشطی=    حمَق غبحجبى سْبم   /   وِ ثطاثط اسز ثب              سؼساز سْبم  : اضظش زفشطی  .2

 اضظش اًحلال    =      (زاضایی-   ثسّی )/   وِ ثطاثط اسز ثب             سؼساز سْبم     : اضظش اًحلال  .3

یؼٌی زض ٍالغ هیرَاّین ثجیٌین ٍلشی ضطوز ضا . سفبٍر ثیي اضظش زفشطی ٍ اضظش اًحلال زض چیسز؟ زض اضظش اًحلال زاضایی ثِ لیوز ضٍظ اسز

: هٌحل هی وٌین ٍ زاضائی ّبیص ضا هی فطٍضین ٍ ثسّی ّبیص ضا دطزاذز هی وٌین ثِ ّط سْن چمسض هیطسس

اضظش اًحلال      =    (اضظش زاضایی ثِ لیوز ضٍظ-    ثسّی ّب   )/                                                                       سؼساز سْبم      

 .لیوشی اسز وِ سْبم ثِ آى هؼبهلِ هی ضَز ٍ ًحَُ هحبسجِ آى سبثغ ػطضِ ٍ سمبضب هی ثبضس: اضظش ثبظاض .4

 اضظش ٍالؼی سْبم: اضظش شاسی .5

ّط وس ثشَاًس آى ضا هحبسجِ وٌس هی سَاًس ثفْوس چِ سْوی ثرطز ٍ چِ سْوی ثفطٍضسیؼٌی . ثیي ایي اضظش ّب اظ ّوِ هْن سط اضظش شاسی اسز

 ضیبل ثبضس سْن 640 ضیبل سؼییي وٌس ٍلیوز ایي سْن زض ثبظاض700ثطای هثبل اگط سحلیل گطی لیوز سْن ضا . ثِ لیوز ٍالؼی سْن زسز هی یبثس

ّوِ هغبلؼبسی وِ اًدبم هی ضَز زض ذػَظ .دس لیوز ٍالؼی ٍ یب شاسی اسز وِ سؼییي هی وٌس سْن ضا ثبیس ذطیس یب ذیط. ضا ثبیس ذطیس

اضظش ّط زاضای ّط ثطي اٍضاق ثْبزاض . اضظش چیسز؟اضظش هغلَثیشی اسز وِ یه زاضایی ایدبز هی وٌس.چگًَگی هحبسجِ لیوز شاسی اسز

دس ثطای سؼییي اضظش یه زاضایی ثْبی سوبم ضسُ اش ثطای هب هْن ًیسز ثلىِ هْن .ثطاثط اسز ثب اضظش فؼلی خطیبى ّبی ًمس حبغل اظ زاضایی

. ایي اسز وِ چِ چیعی اظ آى زاضایی ػبیسهبى هی ضَز

 

:  سِ گبم زضسؼییي اضظش زاضایی ثبیس اًدبم ضَز

 (یؼٌی اگط وسی سْوی ضا ذطیس چِ ػبیسش هی ضَز).سؼییي وٌین خطیبى ّبی ًمس حبغل اظ زاضایی چیسز .1

 .اضظش فؼلی آى ّب ضا هحبسجِ وٌین .2

 .اضظش فؼلی آى ّب ضا ثب ّن خوغ وٌین .3

.  ػسزی وِ ثسسز هی آیس اضظش شاسی اسز

: هسل ّبی سؼییي اضظش شاسی

 هسل اضظش فؼلی خطیبًْبی ًمس 

:  سبل ًگْص زاضزn اگط Vیؼٌی سْن ضا هی فطٍضس ثِ لیوز .حسبة هی وٌین وسی وِ سْبم هی ذطز چِ چیعی ػبیسش هی ضَز
D1    D2    D3     D4 . . . . . . . . Dn , Vn 

 ضیبل 5000 ضیبل ثبضسٍ دیص ثیٌی وٌین ثؼس اظ زٍ سبل سْن ضا ثب لیوز 3000 ٍ سبل ثؼس اظ آى 1000اگط سَز ّطسْن زض سبل آیٌسُ : هثبل

 لیوز سْن ضا سؼییي وٌیس؟% 5ثب فطؼ ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض . ثفطٍضین

8208
%)51(

8000

%51

1000
20






V  

 (گَضزٍى)هسل سٌعیل سمسین سَز 
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هب اگط سْن ضا ثرطین گَضزٍى . زض ایي هسل فطؼ هبایي اسز وِ لیوز سْن ضا ثطای ّویطِ ثبثز ًگبُ هی زاضین زض ایي غَضر چِ ضخ هی زّس

. فطؼ هیىٌس سَز ثب ًطخ ثبثشی ضضس هی وٌس
D1    D2    D3     D4 . . . . . . . . Dn , Vn 
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       ایي خولِ یه سػبػس ٌّسسی اسز 

  اسز ٍ لسضًسجشص ّن a = 1                                                    وِ خولِ اٍلص  
k

g





1

1 

   وَچىشط اظ ػسز یهq لسضًسجز یؼٌی " ظیبز ثبضس ٍ ثبًیبn "اظ ایي فطهَل ظهبًی اسشفبزُ هی وٌین وِ اٍلا. حبلا چگًَِ ایي سػبػس ضا حل وٌین

         :  ثبضس
1



q

n
                                    

q

a
s




1
 

: ثطای ضطط زٍم گَضزٍى فطؼ هی وٌس وِ .  ثِ ضوز ثی ًْبیز هیل هی وٌسnضطط اٍل چَى سْبم سطضسیس ًساضز غبزق اسز ٍ 

1
1

1






k

g اگط ٍ  n 0 ّن ثِ سوز ثی ًْبیز هیل وٌس خولِ آذط ّن غفط هی ضَز یؼٌی
)1(


 n

n

k

V
:  حبل حبغل هی ضَز

: هْوشطیي فطهَل لیوز سْبم

 V0=     لیوز سْن D1=       سَز سمسیوی سبل آیٌسُ g=         ًطخ ضضس سَز k= ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض
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: ثبضس لیوز سْن ضا سؼییي وٌیس% 20ٍ ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض% 2 ضیبل ٍ ًطخ ضضس500اگطسَز ّط سْن سبل آیٌسُ : هثبل

500 = D1       2 = %g     20 = %k 

2778
%18

500

%2%20

500
0 


V  

. ایي لیوز یه لیوز ٍالؼی ٍ شاسی اسز دس اگط لیوز ثبظاض ووشط اظ آى ثَز سْن ضا ثبیس ذطیس

 :دس

  اگط ثگَیٌسسَزّطسْن سبل آیٌسُ زض ٍالغD1زازُ ضسُ اسز ٍ فطهَل هحبسجِ آى ػجبضسسز اظ                          :
gk

D
V


 1

0 
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  اگط ثگَیٌس آذطیي سَز یب سَز سبل گصضشِ یؼٌیD0 زازُ ضسُ اسز ٍفطهَل هحبسجِ آى ػجبضسسز اظ          :
gk

gD
V






)1(0
0 

 

 

ثبضسلیوز % 10ٍ ثبظزُ ثسٍى ضیسه % 14 ٍ غطف ضیسه ثبظاض1.5ٍ ثشبی سْن % 2 ضیبل ٍ ًطخ ضضس 500اگط سَز ّط سْن سبل آیٌسُ : هثبل

D1         2 = %    g   1.5 =  β       %14   = 500سْن چمسض اسز؟                               fm RR     10 = %Rf ؟            =V0 

CAPM    : ffmi  فطهَل  RRRR  )(  

31.010.0)14.0(5.1 iR  

13.1724
02.031.0

500
0 


V  

: ثبضس% 10ٍ ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض%  4 ضیبل ٍ ًطخ ضضسآى 200لیوز سْوی ضا سؼییي وٌیس وِ دیص ثیٌی هی وٌین آذطیي سَزش : هثبل

66.3466
06.0

208

%4%10

%)41(200
0 




V  

: ػَاهل هَثط ثط لیوز سْبم

: زض سػویوبر هدوغ ػَاهل هَثط ثط لیوز سْبم ػجبضسٌس اظ

 سمسین سَز 

 ِافعایص سطهبی 

  ُ(سَز سْوی  )سْبم خبیع 

 سدعیِ سْبم 

ّوِ ایي ػَاهل لیوز سْن ضا وبّص هی زٌّس هْن ایي اسز ّع وسام . ایي چْبض دسیسُ ػَاهلی ّسشٌس وِ لیوز سْن ضا سغییط هی زٌّس

.  چمسضلیوز سْن ضا دبئیي هی آٍضًس

 ثؼس اظ سمسین سَز لیوز سْن ثِ اًساظُ سَز سمسین ضسُ وبّص دیسا هی وٌس:سمسین سَز . 

 ضیبل سَز سمسین هی ضَزثؼس اظ سمسین سَز لیوز سْن ضا هحبسجِ وٌیس؟ 200. ضیبل هی ثبضس8000هثبل لیوز سْوی 

7800 = 200 – 8000  

 

 ِاظ عطیك فطهَل ظیط هحبسجِ هی ضَز. ثؼس اظ افعایص سطهبیِ لیوز سْن وبّص دیسا هی وٌس ثِ چِ ػسزی هی ضسس:افعایص سطهبی: 

لیوز سْن لجل اظ افعایص سطهبیِ  +  α * (لیوز اسوی سْن)            هجلغ دصیطُ ًَیسی
 لیوز سْن ثؼس اظ افعایص سطهبیِ                                                                                                                             =   

 α+1 

 α=                                                                                                                                         زضغس افعایص سطهبیِ 

.  ضیبل اسز1000 (دصیطُ ًَیسی)لیوز اسوی.اسز% 40زضغس افعایص سطهبیِ .  ضیبل هی ثبضس3000لیوز سْن لجل اظ افعایص سطهبیِ : هثبل

لیوز سْن ثؼس اظ افعایص سطهبیِ چمسض اسز؟ 

لیوز سْن ثؼس اظ افعایص سطهبیِ =  ( %3000 + 40 * 1000( / )%1 + 40 = )2428  

 ضیبل 2428زض ثبظاض ٍلشی افعایص سطهبیِ غَضر هی گیطز لیوز سْن وبّص هی یبثسسب ضلن . لیوز شاسی ّوبى لیوز ٍالؼی ّط چیعی اسز

زضسز هبًٌس اضظیبثی . وبّص یبثس اضىبلی ًساضز اهب ثیطشط اظ ایي ضلن ثبضس سْبم اضظش ذطیس ًساضز ٍ اگط وٌشط اظ ایي ضلن ضَز اضظش ذطیس زاضز
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 ضیبل اضظیبثی وٌیس ٍ فطٍضٌسُ حبضط ثِ فطٍش ثِ لیوز ثیطشط ثبضس اضظش ذطیس ًساضز اهب اگط فطٍضٌسُ 1000یه فطش هی هبًس اگط فطضی ضا 

 . ثفطٍضس اضظش ذطیس زاضز1000ووشط اظ

  ُضطوز افعایص سطهبیِ هی زّس ٍلی ثِ خبی ایٌىِ اظ سْبهساض ٍخِ زضیبفز وٌس اظ هحل سَز اًجبضشِ یب  : (سَز سْوی )سْبم خبیع

. ٍ زض سٌس حسبثساضی سَز اًجبضشِ ٍ یب اًسذشِ ثسّىبض ٍ سطهبیِ ثسشبًىبض هی ضَز. اًسٍذشِ ّب وِ هشؼلك ثِ سْبهساض اسز ثط هی زاضز

 :لیوز سْن ثؼس اظ سْبم خبیعُ ثب فطهَل ظیط هحبسجِ هی ضَز. ثؼس اظ سْبم خبیعُ لیوز سْن وبّص هی یبثس

 

 
                                                                    لیوز سْن لجل اظ سْبم خبیعُ 

 لیوز سْن ثؼس اظ سْبم خبیعُ                                                                                                                 =   
                                                                     α + 1 

 α=                                                                                                                                         زضغس سْبم خبیعُ 

لیوز سْن ثؼس اظ سْبم خبیعُ .  ضیبل هی ثبضس ثِ ّط سْن یه سْبم خبیعُ سؼلك هی گیطز7000لیوز سْن لجل اظ افعایص سطهبیِ : هثبل

ثِ چِ ػسزی ذَاّس ضسیس؟ 

2                1  = 1/2 = 0.5  

لیوز سْن ثؼس اظ سْبم خبیعُ =  7000 ( / 1 + 0.5 = )4667  

ثِ ّط زٍ سْن .  ضیبل هی ثبضس3000 ضیبل زاضز وِ لیوز آى زض ثبظاض1000 سْن ثِ لیوز اسوی 2000ضطوشی لجل اظ سْبم خبیعُ: هثبل

:   ثؼس اظ سْبم خبیعُ ٍضؼیز چِ ذَاّس ضسخسٍل ظیطضا سىویل وٌیس.یه سْن خبیعُ سؼلك هی گیطز

لیوز سْن ثؼس اظ سْبم خبیعُ  =  3000 ( / 1 + 0.5 = ) 2000                                                                                             

وبّص / افعایص ثؼس اظ سْبم خبیعُ لجل اظ سْبم خبیعُ ضطح 

+  3000 2000سؼساز سْبم 

+  3.000.000 2.000.000سطهبیِ 

-  2000 3000لیوز سْن 

 0 0 0زضغس هبلىیز 

 یؼٌی ثِ ّط سْن ثِ خٌس سْن سدعیِ هی ضَز هثب اسىٌبس وِ ذَضز هی وٌین: سدعیِ سْبم. 

 
                                                                                                              لیوز سْن لجل اظ سدعیِ 

 لیوز سْبم ثؼس اظ سدعیِ                                                                                                                                                   =  
                                                                                                                                هطسجِ سدعیِ

 سْن سدعیِ ضَز لیوز سْن خسیس چمسض اسز؟ 4 ضیبل ثبضس ٍ ّط سْن ثِ 3000اگطلیوز سْوی : هثبل

لیوز سْن ثؼس اظ سدعیِ =  3000 / 4 = 750  

 

ّط  .   ػسز هی ثبضس3.000.000 ضیبل زاضز وِ سؼساز آى1000 ضیبل ثب لیوز اسوی 2000لیوز سْن ضطوشی لجل اظسدعیِ سْبم : هثبل

:   ثؼس اظ سدعیِ ٍضؼیز چِ ذَاّس ضسخسٍل ظیطضا سىویل وٌیس. سْن سدعیِ هی ضَز4سْن ثِ

 

وبّص / افعایص ثؼس اظ سدعیِ سْن لجل اظ سدعیِ سْن ضطح 

-  250 1000لیوز اسوی 

-  500 2000لیوز شاسی 

 0 3.000.000.000 3.000.000.000سطهبیِ 
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+  12.000.000 3.000.000سؼساز سْبم 

 

لیوز اسوی = 1000 / 4 = 250  

لیوز شاسی =  1000 / 4 = 500  

12.000.000 = 4 * 3.000.000  

ػلز سدعیِ سْن ایي اسز وِ گبّی اٍلبر لیوز سْن .سٌْب خبیی وِ لیوز اسوی وبّص هی یبثس زض سدعیِ سْبم هی ثبضس 

. زضثَضس ذیلی ثبلاسز سْن ضاسدعیِ هی وٌٌسوِ زض ثبظاض ثِ ذَثی هؼبهلِ ضَزاگط ًِ ّیچ سغییطی زض ثطٍر سْبهساض اسفبق ًوی افشس

 

: اعلاػبر شیل اًدبم ضسُ اسز: هثبل

   500      سَز سمسیوی 3000      سمسین سَز             لیوز لجلی1/4

 1000لیوز اسوی %       50      زضغس افعایص سطهبیِ 2500      افعایص سطهبیِ       لیوز لجلی1/5

     ثِ ّطسْن زٍ سْن خبیعُ سؼلك هی گیطز 2000      سْبم خبیعُ            لیوز لجلی 1/6

    ّط سْن ثِ زٍ سْن سدعیِ هی ضَز 1800      سدعیِ سْن            لیوز لجلی 1/7

هغلَثسز لیوز ّبی سْبم ثؼس اظ ّط یه اظ ػولیبر فَق؟ 

1/4     : 2500 = 500 – 3000 

1/5      :2000( = 50 + %1( / ) 1000 * 50 + ) % 2500 

1/6       :0.4 = 5 / 2             1428( = 0.4 + 1 / ) 2000 

1/7        :900 = 2 / 1800 

 

  دی ایP / E (    Earning per share) 

  P / E= لیوز سْن / سَز ّط سْن 

 ثبضسلیوز سْن چمسض اسز؟ 1000 ثطاثط E ثبضس ٍ 2 سْوی  P / Eاگط: هثبل
P / E = 2               E * 2 = P                 P = 2 * 1000 = 2000 
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   ششن               جلسه تصوین گیزی در هسائل هالی 

هحاسبه باسده سهام 

هْوشطیي هسئلِ سطهبیِ گصاضی ٍ سػوین گیطی زض هسبئل هبلی ایي اسز وِ وسی وِ دَضسفَی سطهبیِ گصاضی زاضز ثبظزُ اش چمسض 

ّوبًمسض وِ گعاضش سَز ٍ ظیبى زض هدوَع گعاضضبر غَضسْبی هبلی زض ضًٍس سػوین گیطی ضطوز ّب هْن اسز ّوبًمسض ّن هحبسجِ  .اسز

 هبُ اسز سْبم هی ذطین ٍ هی فطٍضین هی ذَاّین ثساًین چی گیطهبى هی آهسُ 4ثبظزُ اّویز زاضزیؼٌی اگط ٍاضز ثبظاض سْبم ضَین ٍالاى 

ًىشِ زٍم ایي اسز وِ زض سوبم وبضّبی سحمیمبسی وِ اًطبلله  .ضبیس ثِ ًظط سبزُ ثبضس ٍلی ًِ دیچیسگی آى ثیطشط اظ هحبسجِ سَز ٍظیبى اسز.اسز

 

زض سوبم وبضّبی سحمیمبسی یه سَال هْن ایي اسز وِ .زض دبیبى ًبهِ ّبیشبى اًدبم ذَاّیس زاز یىی اظ هسبئل هْن ّویي ثحث هحبسجِ ثبظزُ اسز

زض دبیبى ًبهِ ّب یىی اظ .دطثبظزُ سطیي سْن وسام اسز ٍ ثبیس ایي سَاًوٌسی ضا زاضشِ ثبضیس وِ ثشَاًیس هحبسجِ وٌیسوِ ثبلاذطُ چی گیطهبى هی آیس

. دس ذَة سَخِ وٌیس ٍ سَال وٌیس ٍ زض اهشحبى ّن سَال ظیبز هی آیس.هشغط ّبی هْن هحبسجِ ثبظزُ اسز ٍ یىی ّن ضیسه

:                فطهَل ثبظزُ ایي اسز
t

tt
p

p

D
R

pp 
 

)(
1 

: هسل اٍل

ثبظزُ دَضسفَی ضا .ضیبل سَزّط سْن هی گیطین200 ضیبل ، عی سبل 7000 ضیبل ، لیوز سْن زض دبیبى سبل 6000لیوز سْن زض اثشسای سبل: هثبل

حسبة وٌیس؟ 
Rp = (7000 – 6000) + 200 / 6000 = 1200/ 6000 = 0.2 = %20 

: هسل زٍم

 ضیبل سَز هی 200 ضیبل، لجل اظ افعایص سطهبیِ ّط سْن 1000، لیوز اسوی % 50 ضیبل ،افعایص سطهبیِ 6000لیوز سْن زض اٍل سبل : هثبل

                   200                                   7000ثبظزُ سْن ضا هحبسجِ وٌیس؟                                        . ضیبل هی ثبضس7000زّسٍ لیوز آذط سبل سْن 

 

 

 Rp     50%                  6000  =   (زضیبفز ّب -   دطزاذز ّب  )/ دطزاذز ّب                                                       

   سؼساز سْن زض آذط سبل%1000 * 50 = 500                        1000 + 500 = 1500 / 1000 = 1.5

زضیبفز ّب  = 200 + 10.500 (1.5 * 7000  =) 10.700  

دطزاذز ّب = 6000 + 500 = 6.500  

ثبظزُ دَضسفَی = ( 10700 – 6500 / ) 6500 = %0.64 = 64  

: هسل سَم

لیوز اسوی . افعایص سطهبیِ زاضشین % 80.ضیبل سَز ثطای ّط سْن سمسین ضسُ اسز200 ضیبل، عی سبل 6000لیوز سْن زض اٍل سبل : هثبل

ثبظزُ ضا هحبسجِ وٌیس؟ . ضیبل6200لیوز آذط سبل سْن  . (%25) سْن یه سْن خبیعُ سؼلك گطفشِ اسز4 ضیبل ، ثِ ّط 1000

                                      6200        1  200 

 

 

 4     80               % 6000 

   سؼساز سْن زض آذط سبل %1000 * 80 = 800                      1000 + 800 = 1800 / 1000 = 1.8(+ 1.8*4/1 =) 2.25



 

 28 

2.25  …………   0.45 = 4 / 1.8 ……… .0.8 = 80 * %1000     …………1  

  

زضیبفز ّب  = 200 ( + 1.8 * 6200 ( + ) 4/1 * 1.8 * 6200 = ) 14150

دطزاذز ّب = 6000 + 800 = 6800  

ثبظزُ دَضسفَی = ( 14150 – 6800 / ) 6800 = %0.108 = 108  

 :هسل چْبضم

 سْن خبیعُ سؼلك 2 سْن 5 ضیبل، ثِ ّط 400 ضیبل، سَز ّط سْن 1000افعایص سطهبیِ، لیوز اسوی% 50 ضیبل، 6000لیوز سْن زضاٍل سبل : هثبل

ثبظزُ دَضسفَی ضا هحبسجِ وٌیس؟ .  ضیبل هی ثبضس2000هی گیطز، ّط یه سْن ثِ زٍ سْن سدعیِ ضسُ ٍ لیوز سْن زض دبیبى سبل 

 

  2000    1         5    400     50% 

  

 2 2 6000 

     سؼسازسْبم زض دبیبى سبل 1 ................... 1 ( + %1 * 50 =  ) 1.5 .....................1.5 ( + 1.5 * 2 / 5 = )2.1 ....................... 2.1 * 2 = 4.2

    زضیبفز ّب4.2 * 2000 = 8400   ٍ   400 * 1.5 = 600                   600 + 8400 = 9000

   دطزاذز ّب6000 + 500 = 6500

ثبظزُ دَضسفَی = ( 9000 – 6500 / ) 6500 % = 38.46  

 ضیبل، سْبم خبیعُ ّط 400 ضیبل، سمسین سَز ثطای ّط سْن 1000، لیوز اسوی %200 ضیبل، افعایص سطهبیِ 8000لیوز سْن زض اٍل سبل : هثبل

ثبظزُ دَضسفَی ضا هحبسجِ وٌیس؟ . ضیبل اسز3000سْن یه سْن، سدعیِ ّط سْن ثِ زٍ سْن، لیوز آذط سبل سْبم 

   3000    1         1    400     200% 

  

 2 1 8000 

   سؼساز سْبم زضدبیبى سبل1 .......................1 + 2 = 3 ...................... 3 * 2 = 6 .................... 6 * 2 = 12

زضیبفز ّب  = ( 12 * 3000 ( + ) 3 * 400 = ) 37200  

دطزاذز ّب = 8000 + 2000 = 10000  

ثبظزُ دَضسفَی = ( 37200 – 10000 / ) 10000 = 2.72  

    Optionاختیار هعاهلات 

  put option اذشیبض فطٍش  – call option    2 اذشیبض ذطیس– 1 ثِ زٍ ًَع سمسین هی ضَز "اذشیبض هؼبهلار چیسز؟ اذشیبض هؼبهلار اغَلا

اذشیبض ذطیس 

اذشیبض ذطیس چیسز؟ یه ضرػی زاضین وِ ایي آزم غبزض وٌٌسُ اسز ، یه ضرع زیگطی زاضین وِ اسوص ضا گصاضشِ این ذطیساض اذشیبض 

. زاسشبى چیسز؟ یه لطاضزاز اسز. ذطیس آلبی الف ٍ آلبی ة 

 (آلبی الف)غبزضوٌٌسُ               (آلبی ة)                                                                                                                        ذطیساضاهشیبظذطیس
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 " هبُ زیگطّطٍلز ضوب ثِ هي هطاخؼِ وٌیس،ّطٍلز، هي یه سْن ثٌبم سْن4آلبی الف ثِ آلبی ة یه ازػبیی زاضز ٍ هی گَیسحبضط اسز سب

 ضیبل ثِ ضوب ثفطٍضن حبلا لیوز سْن زضثبظاض ّط چمسض ضس ّطٍلز آلبی ة ثِ آلبی الف  400ثطای ضوب ذطیساضی وٌن ٍثِ لیوز ّط سْن "ج

 

ایي .  ضیبل ثفطٍضس400 هبُ هطاخؼِ وٌس آلبی الف هشؼْس اسز ٍ لطاضزاز ثسشِ اسز وِ ّط سْن اظ سْبم ج ضا ثِ آلبی الف زاًِ ای 4زض ایي 

لطاضزاز یه عطفِ اسز یؼٌی آلبی ة اذشیبض زاضز اگط ذَاسز هطاخؼِ وٌس ٍ اگط ًرَاسز هطاخؼِ ًىٌساهب آلبی الف العام زاضز هدجَضاسز 

: دس. ضیبل400 هبُ آهس سْن ضا ثِ اٍ ثفطٍضس زاًِ ای 4ّطٍلز آلبی ة زضایي هسر ظهبى 

اذشیبض ذطیس ثطگِ ایسز وِ زاضًسُ آى حك زاضز سْبم هؼیٌی ضا ثِ لیوز سَافمی سب سبضید هؼیٌی اظ غبزض وٌٌسُ ذطیساضی وٌس ٍ غبزضوٌٌسُ 

. هَظف اسز سْبم هؼیٌی ضا سب سبضید هؼیٌی ثِ زاضًسُ ثطگِ ثفطٍضس

 ضیبل ثطسس آلبی ة ثطای ذطیس ثِ آلبی 300ضیبل اسز اگط سْن زض ثبظاض ثِ 400حبل یه سَال هغطح اسز زضازػبی ذطیس فَق لیوز سَافمی 

 ثِ آلبی 400 ضیبل ثطسسآلبی الف هَظف اسز سْن ضا ثِ لیوز 600الف هطاخؼِ ًوی وٌساهب اگط سْن زض ثبظاض افعایص لیوز زاضشِ ثبضس ٍ ثِ 

 آلبی ة ثطای ذطیسثِ آلبی الف هطاخؼِ ذَاّس وطزدس زض ایٌدب سَز آلبی الف یب غبزضوٌٌسُ چیسز؟ دبسد ایي اسز "ة ثفطٍضس ٍ لغؼب

وِ آلبی الف زض ظهبى غسٍض اذشیبض ذطیس وبضهعز زضیبفز هی وٌس وِ ایي وبضهعز زض اثشسای غسٍض ٍ ثسٍى سَخِ ثِ هؼبهلِ ٍ لیوز سْن اظ 

 ضیبل ثِ آلبی ة ثسٍى 200.000 ػسز سْن ج ضا ثِ هجلغ 1000ثطای هثبل زض اثشسا آلبی الف یه ثطي اذشیبض ذطیس . آلبی ة زضیبفز ذَاّس ضس

. سَخِ ثِ سغییطار لیوز سْن هی فطٍضسٍ ٍخِ ضا زض ّوبى اثشسا زضیبفز هی ًوبیس

:  ضیبل هغلَثسز20 ضیبل، وبضهعز اذشیبض ذطیس سْوی 450 ضیبل، لیوز سَافمی 400لیوز سْن : هثبل

 .سَزسْبهساضزضغَضسیىِ زضثبظاضذطیساضی وطزُ ثبضس .1

 (ثطای ایٌىبض ثبیس اضظش اذشیبض ذطیس ضا هحبسجِ وطز).    سَززاضًسُ اذشیبض ذطیس .2

: زضغَضسیىِ لیوز سْن زضآیٌسُ یىی اظ اضلبم شیل ثبضس

 ضیبل 310 ضیبل           400 ضیبل          450 ضیبل        470 ضیبل          480 ضیبل         600

سَز زاضًسُ اذشیبضذطیس اضظش اذشیبضذطیس سَزسْبهساض لیوز سْن زضآیٌسُ ضزیف 

1 600 200 150 130 

2 480 80 30 10 

3 470 70 20 0 

4 450 50 0 (20 )

5 400 0 0 (20 )

6 310 (90 )0 (20 )

                                                                                                                                                                                                         اضظش 

 ًوَزاض اضظش اذشیبضذطیس                                                                                         

اضظش اذشیبض ذطیس زض ظهبًی وِ لیوز سْن اظ لیوز سَافمی  : ًشیدِ گیطی

اگطلیوز سْن افعایص دیسا وٌساذشیبض ذطیس . ووشط یب هسبٍی آى ثبضس ثی اضظش اسز

  .دس یه ضاثغِ هسشمین ٍخَز زاضز.اضظش زاض هی ضَز

xstدس   غفط  یب  اضظش اذشیبض ذطیس 

 لیوز سْن x=     لیوز سَافمی  st= لیوز سْن زض ثبظاض 
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 ضیبل، زض ّط یه اظ حبلار ظیط ثبظزُ 300 ضیبل، هجلغ دطزاذشی اذشیبضذطیس4200 ضیبل، لیوز سَافمی اذشیبض ذطیس4000لیوز سْن : هثبل

: سْبهساض ٍ سَز زاضًسُ اذشیبض ذطیس ضا حسبة وٌیساگط لیوز سْن زض آیٌسُ 

.  ضیبل ثبضس3000 ضیبل    4200 ضیبل    4500 ضیبل    4800 ضیبل     6000

 

 

سَز زاضًسُ اذشیبضذطیس اضظش اذشیبضذطیس سَزسْبهساض لیوز سْن زضآیٌسُ ضزیف 

1 6000 2000 1800 1500 

2 4800 800 600 300 

3 4500 500 300 0 

4 4200 200 0 (300 )

5 3000 (1000 )0 (300 )

 

 سْن 3 سْن 4ثِ ّط .  ضیبل سَز هی زّس450ضیبل، ّط سْن 1000، لیوز اسوی %50 ضیبل، افعایص سطهبیِ 6000لیوز سْن زض اٍل سبل : هثبل

. ثبظزُ دَضسفَی ضا هحبسجِ وٌیس.  ضیبل2000لیوز سْن زض دبیبى سبل .ّط یه سْن ثِ زٍ سْن سدعیِ هی ضَز.خبیعُ سؼلك هی گیطز

 1 4  450 50%  

2000 

 2 3  1000 6000 

   سؼساز سْبم زضدبیبى سبل1 .......................1 + 0.5 = 1.5 ...................... 1.5(+3 /4 *1.5 =) 2.625 .................... 2.625 * 2 = 5.25

    زضیبفز ّب5.25 * 2000 = 10500   ٍ   450 * 1.5 = 675                   675 + 10500 = 11175

   دطزاذز ّب6000 + 500 = 6500

ثبظزُ دَضسفَی = ( 11175 – 6500 / ) %6500 = 71.92  
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   هفتنجلسه    تصوین گیزی در هسائل هالی

 

 ضیبل، زض ّط یه اظ حبلار ظیط ثبظزُ 1000 ضیبل، هجلغ دطزاذشی اٍلیِ اذشیبضذطیس6800 ضیبل، لیوز سَافمی اذشیبض ذطیس7000لیوز سْن : هثبل

: سْبهساض ٍ سَز زاضًسُ اذشیبض ذطیس ضا حسبة وٌیساگط لیوز سْن زض آیٌسُ 

. ضیبل  ثبضس4000 ضیبل       5800 ضیبل    6800 ضیبل    7800 ضیبل    9000 ضیبل     10000

 

 اضظش اذشیبضذطیسسَزسْبهساض لیوز سْن زضآیٌسُ ضزیف 

payoff 
سَز زاضًسُ اذشیبضذطیس 

1 10000 3000 3200 2200 

2 9000 2000 2200 1200 

3 7800 800 1000 0 

4 6800 (200 )0 (1000 )

5 5800 (1200 )0 (1000 )

6 4000 (3000 )0 (1000 )

 

                                                                                            سَززاضًسُ اذشیبض ذطیس                                                        اضظش اذشیبض ذطیس 

 

 

 

 

 

 

 

 6800 لیوز سْن 7800 لیوز سْن 

 

 put optionاذشیبض فطٍش 

 

 " ج "اذشیبض فطٍش چیسز؟ یه ضرع غبزض وٌٌسُ زاضین وِ ثطگِ ای ثٌبم اذشیبض فطٍش سْن غبزض هیىٌس ٍ زض آى ازػب هیىٌس وِ سْن هؼیي

 ضیبل اظ ٍی ثرطزیؼٌی ثِ ضرع زاضًسُ ثطگِ اذشیبض فطٍش هی 4000 " هبُ آیٌسُ ّطوس ایي سْن ج ضا ثیبٍضز ثب لیوز هثلا4.5ضا حبضط اسز سب 

اذشیبض فطٍش وی ثب اضظش هی ضَز ظهبًی وِ . ثِ غبزض وٌٌسُ ثفطٍضس4000 هبُ ثِ لیوز 4زّس ٍ زاضًسُ حك زاضز سْن ذَز ضا زض عَل هسر 

 هی 4000 هیرطز ٍ ثِ غبزضوٌٌسُ  3000ضَز زاضًسُ سْن ضا زض ثبظاض 3000سْن زض ثبظاض وبّص لیوز دیسا وٌس ثطای هثبل اگط لیوز سْن فَق 

.  فطٍضس ٍ سَز هی وٌس

: دس



 

 32 

اذشیبض فطٍش ثطگِ ای اسز وِ زاضًسُ آى حك زاضز زاضایی هؼیٌی ضا ثِ لیوز سَافك ضسُ سب سبضید هؼیي ثِ غبزضوٌٌسُ ثفطٍضسٍ یب غبزضوٌٌسُ 

زضهمبثل ایي حمی وِ غبزض وٌٌسُ هی زّس یه .هَظف اسز سْن هؼیي ضا ثِ لیوز سَافك ضسُ سب سبضید هؼیي اظ زاضًسُ ثطگِ ذطیساضی وٌس

. اذشیبض فطٍش زضسز ػىس اذشیبض ذطیس اسز. هجلغی هی گیطز ثٌبم لیوز اٍلیِ اذشیبض فطٍش

 

 

 

 ضیبل، زض ّط یه اظ حبلار ظیط ثبظزُ 200 ضیبل، هجلغ دطزاذشی اٍلیِ اذشیبضفطٍش1000 ضیبل، لیوز سَافمی اذشیبض فطٍش1000لیوز سْن : هثبل

: سْبهساض ٍ سَز زاضًسُ اذشیبض فطٍش ضا حسبة وٌیساگط لیوز سْن زض آیٌسُ 

 . ضیبل        ثبضس200 ضیبل    800 ضیبل    1000 ضیبل    1200 ضیبل     2000

 

 اضظش اذشیبضفطٍشسَزسْبهساض لیوز سْن زضآیٌسُ ضزیف 

payoff 
سَز زاضًسُ اذشیبضفطٍش 

1 2000 1000 0 (200 )

2 1200 200 0 (200 )

3 1000 0 0 (200 )

4 800 (200 )200 0 

5 200 (800 )800 600 

 

 

                                                                                   سَززاضًسُ اذشیبض فطٍش                                                        اضظش اذشیبض فطٍش 

 

 

 

 

 

 

 

 1000 لیوز سْن   800 لیوز سْن 

 

اگطلیوز سْن وبّص دیسا . اضظش اذشیبض فطٍش زض ظهبًی وِ لیوز سْن اظ لیوز سَافمی ثیطشط یب هسبٍی آى ثبضس ثی اضظش اسز: ًشیدِ گیطی

tsxدس   غفط  یب.وٌساذشیبض فطٍش اضظش زاض هی ضَز  اضظش اذشیبض فطٍش        لیوز سْن زض ثبظاض  =st  لیوز سَافمی         =x 

 

لیوز سْن زض ثبظاض هی سَاًس ثی )حساوثط اضظش اذشیبض ذطیس زض ثبظاض ثی ًْبیز اسز. ّسف اظ اذشیبض ذطیس ٍ فطٍش وبّص ضیسه ثبظاض اسز

 .ٍ حساوثط اضظش اذشیبض فطٍش ثِ اًساظُ هجلغ سَافمی اسز (ًْبیز افعایص دیسا وٌس

 

اسشطاسژی ّبی اذشیبض ذطیس ٍ فطٍش 

اسشطاسژی ّبی اذشیبض هؼبهلار 

 .ظهبًی ایي وبض اًدبم هی ضَز وِ دیص ثیٌی وٌین لیوز سْن زض ثبظاض زض آیٌسُ افعایص دیسا هی وٌس: ذطیس اذشیبض ذطیس .1
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فبیسُ .ظهبًی غبزضوٌٌسُ آًطا غبزض هی وٌس وِ دیص ثیٌی هیىٌس لیوز سْن زض ثبظاض زض آیٌسُ وبّص دیسا هی وٌس: غسٍض اذشیبضذطیس .2

خبلجی وِ زاضز ایي اسز وِ غبزض وٌٌسُ دیص ثیٌی اش ضا زض ثبظاض هی فطٍضس اگط زضسز زض ثیبیس وِ سَز هی وٌس اهب اگط دیص ثیٌی 

 .اش هحمك ًطس ثبیس ّعیٌِ اش ضا دطزاذز وٌس

 . ظهبًی ایي وبض اًدبم هی ضَز وِ دیص ثیٌی هی وٌین لیوز سْن زض ثبظاض زضآیٌسُ وبّص دیسا وٌس:ذطیس اذشیبضفطٍش .3

 .ظهبًی غبزضوٌٌسُ آًطا غبزض هی وٌس وِ دیص ثیٌی هی وٌس لیوز سْن زض ثبظاض زض آیٌسُ افعایص دیسا وٌس: غسٍض اذشیبض فطٍش .4

 

: اسشطاسژی اسشطازل یب اسشطاسژی دطٍاًِ ای

 ضا زض ثبظاض ّن اذشیبض ذطیس ٍ ّن اذشیبض فطٍش آًطا ثب سطضسیس هؼیي ٍ یىسبى ثب لیوز سَافمی "ج"ظهبًی اسز وِ یه سْن هؼیي هثل سْن 

. هؼیي ٍ یىسبى ذطیساضی وٌین

 ضیبل، هجلغ 6000ّط زٍاذشیبضذطیس ٍ فطٍش سْن چیي چیي ضاوِ  سطضسیس ضبى هؼیي ٍ یىسبى ضا ثب لیوز سَافمی اذشیبض ذطیسضرػی : هثبل

سَز یب . ضیبل ذطیساضی هی وٌس200 ضیبل، هجلغ دطزاذشی اٍلیِ اذشیبضفطٍش6000 ضیبل، لیوز سَافمی اذشیبض فطٍش200دطزاذشی اٍلیِ اذشیبضذطیس

 ضیبل 5600 ضیبل  5800 ضیبل  6000 ضیبل  6200 ضیبل  6400 ضیبل  6600 ضیبل  6800ظیبى دَضسفَی ٍی ضا زض ظهبًی وِ لیوز سْن زضآیٌسُ 

.  ضیبل ثبضس هحبسجِ وٌیس5200 ضیبل  ٍ 5400

 

 5200 5400 5600 5800 6000 6200 6400 6600 6800لیوز سْبم زض آیٌسُ 

 0 0 0 0 0 200 400 600 800اضظش اذشیبض ذطیس 

 800 600 400 200 0 0 0 0 0اضظش اذشیبض فطٍش 

 800 600 400 200 0 200 400 600 800ول زضیبفشی زاضًسُ اذشیبض ذطیس ٍفطٍش  

 400 200 0( 200)( 400)( 200) 0 200 400( 400ثْبی سوبم ضسُ )سَز زاضًسُ

 

زاضًسُ اذشیبضذطیس ٍ فطٍش . ایي اسشطاسژی خْز سْن ّبیی ثىبضگطفشِ ضَز وِ ًَسبى لیوشیطبى زض ثبظاضظیبز ثبضس ذیلی هَثطذَاّس ثَز

pxstدَضسفَی اًدبم هی زّس ٍ زض ّط حبل زض یىی اظ حبلز ّب سَز هیىٌس اگطزض حبلز اذشیبض ذطیس  2 اگط زض حبلز اذشیبض فطٍش ٍ 

pxst 2ثبضس  .

چِ ػَاهلی ضٍی لیوز اذشیبض ذطیس اثط هی وٌس ٍ اضسجبط اذشیبض ذطیس ثب ایي ػٌبغط چگًَِ اسز؟ 

  ّط چِ سطضسیس ظیبز ضَز اضظش اذشیبض ذطیس ثبلا هی ضٍز: سطضسیس. 

 ّط چِ لیوز سَافمی افعایص دیسا وٌس اضظش اذشیبض وبّص هی یبثس: لیوز سَافمی. 

 ّط چِ لیوز سْن زض ثبظاض افعایص دیسا وٌس اضظش اذشیبض ذطیس افعایص دیسا هی وٌس: لیوز سْن زضثبظاض. 

 ّط چِ ًَسبى لیوز سْن ثیطشط ثبضس اضظش اذشیبض ذطیس ًیع ثیطشط اسز: ًَسبى لیوز سْن. 

 

زض ٍالغ چگًَِ اظ ایي اثعاضّب زض خْز وبّص ضیسه ثبظاض اسشفبزُ وٌین؟ .چىبض وٌین وِ ضیسه اذشیبض ذطیس وبّص دیسا وٌس

 اهىبى زاضز لیوشص زض ثبظاض ثبلا یب دبئیي ضٍز اگط ثبلا ضٍز وِ هطىلی ًساضین اهب اگط دبئیي ثیبیس دس ثطای 4000ثطای هثبل سْوی ضا ذطیسُ این 

دطّیع اظ ظیبى وبّص لیوز هیشَاى یه اذشیبض فطٍش ّن ذطیس اگط سْن ثبلا ضٍز وِ سَز هیىٌین ٍ فمظ ثِ اًساظُ لیوز اٍلیِ اذشیبض فطٍش ّعیٌِ 

دس ایٌدبسز وِ . وطزُ این اهب اگط سْن وبّص دیسا وٌس سْن هعثَض ضا ثِ غبزض وٌٌسُ اذشیبض هی فطٍضین ٍ ظیبى وبّص لیوز ضا خجطاى هیىٌین

. اذشیبض ذطیس ٍ فطٍش ثبػث وبّص ضیسه ثبظاض هی ضَز
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وسبًی وِ هی ذَاٌّس اذشیبض ذطیس یب فطٍش غبزض ًوبیٌس ثِ اسبق دبیبدبی هطاخؼِ هی وٌٌس اسبق دبیبدبی اػشجبض غبزض وٌٌسُ ضا ثطضسی ٍ سضویي 

دس ایٌدب عطف حسبة سْبهساضاى اسبق .ّبی لاظم ضا اظ ٍی اذص ٍ ثطگِ ّبی ٍی ضا هوْوط ثِ هْط دبیبدبی ًوَزُ ٍ زض ثبظاض ثفطٍش هیطسبًس

. دبیبدبی اسز ٍ ًِ غبزض وٌٌسُ

: اذشیبض هؼبهلار چِ اذشیبض ذطیس ٍ چِ اذشیبض فطٍش ثط زٍ ًَع اسز

 .اذشیبض ذطیس ٍ فطٍش اهطیىبیی سبسبضید سطضسیس لبثل اػوبل اسز: اهطیىبیی  .1

 .اذشیبض ذطیس ٍ فطٍش اضٍدبیی زض سبضید سطضسیس لبثل اػوبل اسز: اضٍدبیی  .2

 

 

 short saleفطٍش اسشمطاضی 

 ضیبل اسز لطؼ هی گیطز ثطای هسر 200 سْن ضا وِ زض ثبظاض زاًِ ای 1.000.000فطٍش اسشمطاضی یؼٌی ایٌىِ ضرػی هیطٍز اظ یه وبضگعاض 

اٍ ثِ ایي زلیل ایي وبض ضا اًدبم هی زّس وِ دیص ثیٌی هیىٌس لیوز ایي سْن زض یه هبُ آیٌسُ وبّص دیسا . یه هبِّ ٍ ثب ثْطُ هؼیي" هؼیي هثلا

 ضیبل وبّص یبثس دیص 100 ضیبل فطٍذشِ ٍ اگط زض هبُ آیٌسُ لیوز سْن ثِ 200هی وٌسدس سْن ضا اظ وبضگعاض لطؼ گطفشِ ٍ زض ثبظاض ثب لیوز 

 ضیبل لجل اظ وسط ثْطُ سَز هی 100.000.000 ذطیساضی ثِ ٍثِ وبضگعاض ػَزر هی زّس ٍ 100ثیٌی اٍ سحمك یبفشِ ٍ سْن ضا زض ثبظاض ثب لیوز 

فمظ زض ایٌدب ایي هسئلِ هغطح . دس فطٍش اسشمطاضی ظهبًی اسز وِ ضرع دیص ثیٌی هی وٌس سْبم زض آیٌسُ وبّص لیوز ذَاّس زاضز. وٌس

اسز وِ ضیسه چِ هی ضَز یؼٌی اگط سْن افعایص لیوز زاضز چِ؟ خَاة ایي اسز وِ ثطای وبّص ضیسه هیشَاى یه اذشیبض ذطیس ثِ 

. هیعاى لطؼ گطفشِ ضسُ ذطیس

 

 ضیبل، زاضًسگبى اذشیبض شیل چِ سَزی 14 ضیبل، لیوز اٍلیِ اذشیبض فطٍش 10 ضیبل، لیوز اٍلیِ اذشیبض ذطیس 105لیوز سْن زض سطضسیس : هثبل 

هی ثطًس؟                 سَافمی                 سَافمی                  سَافمی 

 115 105 95 اذشیبض ذطیس 

 115                      105 95 اذشیبض فطٍش 

 

 

 115 105 95لیوز سَافمی 

 0 0 10اذشیبض ذطیس 

 10 0 0اذشیبضفطٍش 

 10 0 10ول زضیبفشی زاضًسُ اذشیبض ذطیس ٍ فطٍش 

( 14)( 24)( 14) ( ضیبل24ثْبی سوبم ضسُ )سَز زاضًسُ
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  هشتنتصوین گیزی در هسائل هالی        جلسه 

 

 زلاض، زاضًسگبى اذشیبض شیل چِ 10 زلاض، لیوز اٍلیِ اذشیبض فطٍش 14 زلاض، لیوز اٍلیِ اذشیبض ذطیس 105زضسطضسیس  IBM لیوز سْن  : 1هثبل

سَزی هی ثطًسزضیبفشی چمسض ذَاّس ثَز؟    

                                                                             سَافمی                 سَافمی                  سَافمی 

 115              105                      95                                          اذشیبض ذطیس                     

 115                     105                 95                                               اذشیبض فطٍش   

 

Stلیوز زض سطضسیس  X لیوز سَافمی Pay off سَز یب ظیبى  زضیبفشی

( 4) 10 ذطیس 95 105

( 10) 0 فطٍش 95 105

( 14) 0 ذطیس 105 105

( 10) 0 فطٍش 105 105

( 14) 0 ذطیس 115 105

 0 10 فطٍش 115 105

                                                                                                                             

 لیوز اذشیبض ذطیس= St-x                                                                                                                                   یب غفط       

لیوز اذشیبض فطٍش = x-St                                                                                                                   یب غفط        

 

لیوز وًٌَی سْبم . هبُ آیٌسُ افعایص چطوگیطی ذَاّس زاضز6فطؼ وٌیس وِ ضوب احشوبل هی زّیس وِ لیوز سْبم ٍال هبضر عی : 2هثبل 

(So )100 زلاض ٍ لیوز اػوبل آدطي (X)  زلاض اسز ٍ ایي آدطي ثِ ًطخ 100ًیع (C )103 زلاض، ضوب 10.000ثب سطهبیِ . زلاض ثفطٍش هیطسس 

: اسشطاسژی هشفبٍر زاضیس

 (سْن100ذطیس سؼساز ) زلاض زض سْبم 10.000 سطهبیِ گصاضی ول –الف 

 (لطاضزاز10) زلاض زضآدطي 10.000 سطهبیِ گصاضی ول –ة 

% 4 هبِّ 6 زلاض ثبلیوبًسُ زض اٍضاق زٍلشی ثب ًطخ 9000 زلاض ٍ سطهبیِ گصاضی 1000ثِ اضظش  (لطاضزاز1) آدطي 100 ذطیس –ج 

زازُ ضسُ چمسض ذَاّس ثَز؟ ًشبیح هحبسجبر ذَز ضا زض خسٍل ٍ ًوَزاضظیطًطبى  (80،100،110،120) لیوز 4ًطخ ثبظزُ سطهبیِ گصاضی ضوب زض 

. زّیس

 

 زلاض 120 زلاض 110 زلاض 100 زلاض 80 

    اسشطاسژی الف 

    اسشطاسژی ة 

    اسشطاسژی ج 
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 (الف

 زلاض 120 زلاض 110 زلاض 100 زلاض 80ضطح 

 12.000 11.000 10.000 8000فطٍش سْن 

 0 0 0 0فطٍش آدطي 

 0 0 0 0 (ثْطُ)سَز ثبًىی

 0 0 0 0زضیبفشی سذطزُ 

 12.000 11.000 10.000 8000خوغ زضیبفشی 

( 10.000)( 10.000)( 10.000)( 10.000)دطزاذشی 

 2000 1000 0( 2.000)ذبلع ثبظزُ 

% 20% 10 0% 20-ًطخ ثبظزُ 

 

A10000)100110(*100010/10000$ سب آدطي ذطیسین1.000(ة ٍB20000)100120(*100010/10000$  

  زلاض120 زلاض 110 زلاض 100 زلاض 80ضطح 

 0 0 0 0فطٍش سْن 

 10.000A 20.000B 0 0فطٍش آدطي 

 0 0 0 0 (ثْطُ)سَز ثبًىی

 0 0 0 0زضیبفشی سذطزُ 

 20.000 10.000 0 0خوغ زضیبفشی 

( 10.000)( 10.000)( 10.000)( 10.000)دطزاذشی 

 10.000 0( 10.000)( 10.000)ذبلع ثبظزُ 

% 100 0% 100-% 100-ًطخ ثبظزُ 

 

A1000)100110(*10010/1000$ سب آدطي ذطیسین100 (ج ٍB2000)100120(100010/1000$  

 زلاض 120 زلاض 110 زلاض 100 زلاض 80ضطح 

 0 0 0 0فطٍش سْن 

 1000A 2000B 0 0فطٍش آدطي 

 360 360 360 360 (ثْطُ)سَز ثبًىی

 9000 9000 9000 9000زضیبفشی سذطزُ 

 11.360 10.360 9360 9360خوغ زضیبفشی 

( 10.000)( 10.000)( 10.000)( 10.000)دطزاذشی 

 1360 360( 640)( 640)ذبلع ثبظزُ 

% 13.6% 3.6% 6.4-% 6.4-ًطخ ثبظزُ 
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 ٍ ذطیس یه اذشیبض X2 ٍ فطٍش زٍ اذشیبض ذطیس ثب لیوز اػوبل X1ضىبف دطٍاًِ ای یؼٌی ذطیس یه اذشیبضذطیس ثب لیوز اػوبل (الف: 6هثبل 

 . X1<X2 ٍ X2<X3سبضید اًمضبی ّوِ اذشیبضار فطٍش یىسبى اسز ٍ  . X3ذطیس زیگط ثب لیوز اػوبل 

. ذظ ٍخَُ حبغل اظ ایي اسشطاسژی ضا سطسین وٌیس

 ، ًوَزاض X1 ٍ X1<X2 ٍ ذطیس یه اذشیبض فطٍش ثب لیوز اػوبل X2سطویت ػوَزی یؼٌی ذطیس یه اذشیبض ذطیس ثب لیوز اػوبل  (ة

. ٍخَُ حبغل اظ ایي اسشطاسژی ضا ضسن وٌیس

 

St>200 150<St<200 100<St<150 100>St   فطؼ
St>X3 X2<St<X3 X1<St<X2 St<X1 
St-X1 St-X1 St-X1 0 ذطیساذشیبضذطیسX1 

2(St-X2) -2(St-X2) -0 0 اذشیبض ذطیس2غسٍض X2 

St-X3 0 0 0 ذطیس اذشیبض ذطیسX3 

-X1+2X2-X3=0 St-X1+2X2- St-X1 0 X2-X1 

 

زٍسباذشیبضذطیس ّن غبزضوطزین ٍثبظیه اذشیبضذطیس زیگط ّن ذطیسین وِ اٍلی لیوز سَافمی اش .هب یه اذشیبض ذطیس ذطیسین: سَضیح

X1 اسز زٍهیX2سَهی ٍ X3 .ِضاثغِ ایٌْب ّن ایٌغَض اسز وX1<X2<X3فبغلِ ّبی ایٌْب ّن یىی اسز یؼٌی اگط ٍ X1=100 ٍ اسز 

X2=150 ، X3=200هی گَئین اگط .  حبلا هی گَیس اگط زضآیٌسُ لیوز سْن سغییط وٌس چِ اسفبلی هی افشس. اسزSt<X1 ِیؼٌی اظ غفط ثبض 

 St>200 یؼٌی St>X3یب St<200>150 یؼٌی X2<St<X3 یب St<150>100یؼٌیX1<St<X2سَهبى اگط لیوز سْن زض ثبظاض 100سب 

ایي سِ اسفبق وِ .دس ضزیف اٍل سشَى اٍل غفط.اذشیبض ذطیس ضا ًوی ذطًس اگط لیوز سْن اظ لیوز سَافمی ووشط ثبضس.ثبضسچِ اسفبلی هی افشس

ٍلی اگط اذشیبض ذطیس .هوىي اسز ضخ زّس اگط اذشیبض ذطیس زاضشِ ثبضین ٍ لیوز زض ثبظاض وبّص زاضز ثبیس ثطیعهطبى زٍضیؼٌی اٍلی ٍ سَهی

غبزض وطزُ ثبضین یؼٌی زٍهی زضیبفشی ًساضین یب دطزاذشی زاضین یب ّیچی یب ضرع هطاخؼِ ًوی وٌِ ٍ یب هطاخؼِ هی وٌس ٍ اظ هب چیعی هی 

دس ٍلشی هب اذشیبض ذطیس زاضین یؼٌی وبغصی زض زسز زاضین یب هی سًَین ثفطٍضیوص یؼٌی زضیبفشی زاضین یب .زضیبفشی ًساضین"گیطزٍلی اغلا

اهب اگط اذشیبض ذطیس غبزض وطزین یب وسی ثِ هب هطاخؼِ ًوی وٌس ٍ یب وسی هطاخؼِ هی وٌس ٍ هب ثبیس ثِ اٍ سْن ضا ثسّین ٍ دطزاذشی .هیطیعین زٍض

زٍهی ٍ سَهی ٍ . ثبضس ضیف اٍل ،اٍلی غفطX1یب لیوز سَافمی 100دس اگط لیوز سْن ووشط اظ .زاضشِ ثبضین ٍلی زضیبفشی ٍخَز ًساضز

 ٍ سشَى زٍم ٍ سَم ّن St-X1 یب 130-100ضَزدس سَز هب زض حبلز اٍل هی ضَز 130" ضَزهثلاX1 , X2چْبضهی هی ضَز  ثیي لیوز 

. غفط

 

 Payoffزضیبفشی  

 

 

 

                                  لیوز سْن 
               X1             X2            X3 
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 سَز

 

 

 

 

 ػسز آدطي ذطیس ذطیساضی ٍ 100سب سْن ٍ 10ثب ایي دَل .  دَل زاضز$20000، ضرػی $100، لیوز آدطي ذطیس ّن $1000لیوز سْن : هسئلِ

 گطزز $1200 فطٍذشِ ٍ ثب ایي دَل ّن سْن ذطیساضی وطزُ اسز اگط لیوز سْن زضآیٌسُ $120ػسز آدطي ذطیس ًیع غبزض وطزُ ٍ زاًِ ای 100

. چمسض سَز هی وٌس

$ $ دطزاذشی 

 10.000 1000*10ذطیس سْن

 10.000 100*100ذطیس آدطي ذطیس 32.000

 12.000 1000*12ذطیس سْبم

 $$  زضیبفشی

 12.000 120*100غسٍضآدطي ذطیس

38.400 
 26.400 1200*22فطٍش سْن

 20.000سَزذطیسآدطي (1000-1200 *)100

( 20.000)( 1200-1000*)100ظیبى غسٍضآدطي

 6.400 ثبظزُ

 

: ثطای خلسِ آیٌسُ ایي هسبیل ضا حل وٌیس

7 – 20 – 22 

: وِ اعلاػبر هطثَط ثِ آًْب زض ظیط آهسُ اسز. ضا زضًظطزاضزA ٍ B سْن 2ذبًن هذل :10.11هسئلِ 

 Bثبظزُ سْبم Aثبظزُ سْبم احشوبل ٍضؼیز الشػبزی 

 6.5 3 0.4ضوَز 

 6.5 15 0.6ضًٍك 

ثبظزُ هَضز اًشظبض ٍ اًحطاف هؼیبض ّط وسام اظ زٍ سْن ضا ثیبثیس؟ (الف

 . ثبظزُ هَضز اًشظبض ٍ اًحطاف دَضسفَی ضا ثیبثیس.  سطهبیِ گصاضی وٌسB زلاض زضسْن Aٍ 3500زلاضزضسْبم 2500فطؼ وٌیس ذبًن هذل  (ة

)( RیبA ERثبظزُ سْبم P Rاحشوبلٍضؼیز الشػبزی  RR  pRR *)( 22
 

 20.736 7.2- 1.2 3 0.4ضوَز 

 13.824 4.8 9 15 0.6ضًٍك 

 34.56 2.4- 10.2 18 1خوغ 

87.556.34  a
 

)( RیبB ERثبظزُ سْبم P Rاحشوبلٍضؼیز الشػبزی  RR  pRR *)( 22
 

 0 0 2.6 6.5 0.4ضوَز 
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 0 0 3.9 6.5 0.6ضًٍك 

 0 0 6.5 13 1خوغ 

00  b
 

. زض ضوَز ٍ ػبزی یه ػسز هؼیي ثبظزُ زاضشِ ثبضس ثسٍى هحبسجِ هی سَاًیس ثگَئیس اًحطاف هؼیبضش غفط اسز ( Bسْن )ٍلشی سْوی: سَضیح

 

 

bababa
RRRRRRRR pp )(*)(*)(*)(*

21,cov   

0)0*8.4*%60()0*2.7*%40(cov ,


ba
 




ba

ba

ab

cov ,
               0

0*87.5

0

,


ba
 

 

2500/6000=42%                           3500/6000=58% 

 ثبظزُ سْبم R زضغسسطهبیِ گصاضیهیعاى سطهبیِ گصاضی دَضسفَی 
ERیبR  اًحطاف

 هؼیبض

 A 2500 42 %10.2 4.284 5.87سْبم

 B 3500 58 %6.5 3.77 0سْبم

  8.054 16.7 1 6000خوغ 

 

   85.6*6000/35002.10*6000/2500 Rp
 

 

cov ,

22222
2

bababbaap xxxx    

 


222

aap x    =     aap x  

 

44.287.5*( )6000/2500  p
 

ٍلشی اًحطاف هؼیبضیىی اظ سْبم ّب ٍ ّوچٌیي وٍَاضیبًس زٍ سْن ّن غفط ضَز دس فطهَل ٍاضیبًس ٍ اًحطاف هؼیبض ثِ ضطح فَق سؼسیل هی 

. ضَز

. CAPMخلسِ آیٌسُ زضس . اغلاح ًوبئیس5- ضا زض زٍضاى وسبزی ثِ B حل ضَز ثبظزُ سْن 10.8ثطای ّفشِ آیٌسُ هسئلِ 
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:  ضا زضسبل آیٌسُ زض ًظط ثگیطیسA ٍ Bًطخ ثبظزُ ّبی هحشول سْبم :10.8هسئلِ 

 

 Bثبظزُ سْن Aثبظزُ سْن احشوبل ٍلَع ّط حبلز ٍضؼیز الشػبزی 

- 5 7 0.2وسبزی 

 10 7 0.5ػبزی 

 2.5 7 0.3ضًٍك 

 

 چمسضاسز؟ Aٍ Bثبظزُ هَضز اًشظبض،اًحطاف هؼیبضٍٍاضیبًس ثطای سْبم(الف

وٍَاضیبًس ٍ ّوجسشگی ثیي سْبم ضا ثیبثیس؟ (ة

 زاضزچمسضاسز؟ Aٍ Bثبظزُ هَضز اًشظبضٍ اًحطاف هؼیبضدَضسفَیی وِ ٍظًْبی ثطاثطاظزٍسْن  (ج

 

)( RیبA ERثبظزُ سْن R احشوبل ٍلَع ّط حبلز Pٍضؼیز الشػبزی  RR  pRR *)( 22
 

 0 0 1.4 7 0.2وسبزی 

 0 0 3.5 7 0.5ػبزی 

 0 0 2.1 7 0.3ضًٍك 

 0 0 7  1خوغ 

 7 اسز دس هیبًگیي ثبظزُ ًیع هی ضَز 7چَى زض ّط ٍضؼیشی ثبظزُ 

00  a
 
 

)( RیبB ERثبظزُ سْن R احشوبل ٍلَع ّط حبلز Pٍضؼیز الشػبزی  RR  pRR *)( 22
 

 54.45- 16.5- 1 - 5 0.2وسبزی 

 1.125- 1.5 5 10 0.5ػبزی 

 54.675 13.5 7.5 25 0.3ضًٍك 

 110.25 0 11.5  1خوغ 

 

 5.1025.110  a
 
 

babababa
RRRRRRRRRRRR Ppp )(*)(*)(*)(*)(*)(*

321,cov   

 

0)5.13*0*%30()5.1*0*%50()5.16*0*%20(cov ,


ba
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ba

ba

ab

cov ,
               0

5.10*0

0

,


ba
 

 

ثبظزُ Rزضغسسطهبیِ گصاضی دَضسفَی 
ERیبR  اًحطاف

 هؼیبض

 A 50 %7 3.5 0سْبم

 B 50 %11.5 5.75 10.5سْبم

  9.25 18.5% 100خوغ 

  25.95.11*%507*%50 Rp
 

 

cov ,

22222
2

bababbaap xxxx    

 


222

aap x    =     aap x  

 

25.55.10*%50  p
 

 

: اعلاػبر ظیط ضا زض هَضز ضطوز فَخی زض ًظط ثگیطیس:10.20هسئلِ 

ثبظزُ هَضز اًشظبض فَخی ثبظزُ ثبظاض ٍضؼیز الشػبزی 

 1.4 2.5ضوَز 

 17.8 16.3ضًٍك 

. ثشبی فَخی ضا هحبسجِ وٌیس

 β>1. اسز1 یه ثعضگشطاظβچَى ًَسبى سْن اظ ًَسبى ثبظاض ثیطشط اسز دس :دبسد
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.  زاضای ٍیژگی ّبی ظیط هی ثبضٌسAٍ Bٍ Cاٍضاق ثْبزاض:10.22هسئلِ 

ثشب ثبظزُ هَضز اًشظبض اٍضاق ثْبزاض 

A 10 0.7 

B 14 1.2 

C 20 1.5 

ثبظزُ هَضز اًشظبضدَضسفَیی وِ زاضای ٍظًْبی یىسبى اظ ّط سِ سْن ثبضس چمسض اسز؟ (الف

ثشبی دَضسفَی وِ زاضای ٍظًْبی یىسبى اظ ّط سِ سْن ثبضس چمسضاسز؟  (ة 

اٍضاق ثْبزاض زضسز لیوز گصاضی ضسُ اسز؟ CAPMآیب ثب سَخِ ثِ هسل  (ج 

الف) 66.14)20*3/1()14*3/1()10*3/1( Rp
 

13.1)5.1*3/1()2.1*3/1()7.0*3/1( 
p

 

اگط ثرَاّین ثفْوین وِ آیب ایي سِ اٍضاق ثْبزاض زضسز لیوز گصاضی .ثشبی دَضسفَی هثل ثبظزُ دَضسفَی ثػَضر هیبًگیي ٍظًی هحبسجِ هی ضَز

اگطهرشػبسطبى ضٍی یه ذظ لطاضثگیطز هیشَاًین ثگَئین زضسز لیوشگصاضی ضسُ اًس .ضسُ اًس ثبیس سِ ًمغِ ثبظزُ آًْب ضٍی یه ذظ لطاضثگیطًس

.  ٍلی اگط یىی اظ آًْب ذبضج اظذظ ثبضس یؼٌی ذظ ضاسز ثطىٌس زضسز لیوز گصاضی ًطسُ

 

  Capital Assets Pricing Model  یب  CAPMلیوز گصاضی زاضاییْبی سطهبیِ ای یب هسل  هسل
 

 Scurity Market Line ذظ سؼبزلی ثبظاضSLMهؼبزلِ ذظ 

. ذظ اٍضاق ثْبزاض

 

 

ّوِ سْبم ّبییىِ زض ثبظاض ّسشٌس ّط وسام وِ ضیسه ثیطشطی زاضز ثبظزُ هَضز اًشظبض ثیطشطی ّن زاضز اگط ثبظاضزض حبلز سؼبزلی لطاضگیطز ثغَض 

زضچِ هَلغ یه سْن زضسز لیوز  .ّط سْن وِ ضیسه ثیطشط زاضزثبظزُ هَضز اًشظبضثیطشطی ّن زاضز (چَى ضفشبضآزم ّب ّن ػملاًی اسز)عجیؼی

 ثیبفشس زضسز لیوز گصاضی ضسُ اهب اگط ضٍی ایي ذظ ًیبفشسزضسز لیوز گصاضی ًطسُ SLMاگط هرشػبسص ضٍی ایي ذظ.گصاضی ًطسُ

اگط ثبلای ایي ذظ ثیبفشس هؼٌی اش ایي اسز وِ ووشط اظ ٍالغ لیوز گصاضی ضسُ یؼٌی اضظاى اسز ظیطا اًشظبض زاضین ثب هیعاى هطرػی . اسز

RRRR ffmi
 )(
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هؼٌی اش ایي اسز وِ ثیطشط اظ ٍالغ  اهب اگط دبئیي ایي ذظ لطاضثگیطز.دس سْن ذَة ٍ اضظاًی اسز. ضیسه ووشط اظ ثبظزُ فؼلی ثبظزُ زّس

  .دس سْن ذَثی ًیسز ٍ گطاى اسز.لیوز گصاضی ضسُ ظیطا اًشظبض زاضین ثب هیعاى هطرػی ضیسه ثیطشط اظ ثبظزُ فؼلی ثبظزُ زّس

 SLM ُثبظز 

 20 

 14 

 10 

 

 0.7       1.2       1.8ضیسه                      

 (دبسد لسوز ج

. ثبظزُ ّب ضا ثب ّن ثط ضٍی ثشب ّب همبیسِ هی وٌین. سِ ًمغِ زاضین ثبیس اظ ًظط ضیبضی ثجیٌین ضٍی ذظ لطاضگطفشِ اًس یب ًِ

اظ ًظط ضٍاثظ هیطِ ایي وبض ضا وطز وِ هی سَاى .ّن هی ضَز سطسیوی دیسا وطز ّن اظ ًظط ضٍاثظ.آیب ایي سِ ًمغِ ضٍی یه ذظ لطاضزاضز یب ذیط

. ضیت ذظ ضا هحبسجِ وطز یؼٌی سفبٍر ػطؼ ّب سمسین ثط سفبٍر عَل ّب ضا هحبسجِ وطز

(14-10)/(1.2-0.7)=8 

(20-14)/(1.8-1.2)=10 

. ًمبط ضٍی یه ذظ ًیسشٌس دس زضسز لیوز گصاضی ًطسُ اسز

 

زضغسثبظزُ 18یه سحلیل گط اٍضاق ثْبزاضوِ زض ایي سْن هغبلؼِ وطزُ اظ ایي سْن . هی ثبضس1.8یه سْن زاضای ثشبی :10.30هسئلِ 

آیب سحلیل گط زضثبضُ ایي سْن ًسجز ثِ . ثبضس% 8ٍ غطف ضیسه هَضز اًشظبض ثبظاض. ثبضس% 5فطؼ وٌیس ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضیسه .اًشظبضزاضز

اًشظبضار ثبظاض ذَش ثیي ثَزُ یب ثسثیي؟ 
Rf=5%         Rm-Rf=8%          β=1.8               

%4.19194.0%5%)8(8.1

)(
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ثبظزُ زازُ دس ذَش ثیي اسز % 19.4ثبظزُ زّس ذَة اسز زض غَضسیىِ % 18ثبظزُ ضا زاضشِ یؼٌی هی گَیس اگط % 18ایي سحلیل گط اًشظبض 

.  ازم ذَش ثیي آزهی اسز وِ یه همساض اظ اًشظبضش ضا هی ثرطس. ثیطشط ًیسز % 18چَى اًشظبضش 

 

 

 : CAPMثب سَخِ ثِ هفطٍضبر هسل : 10.29هسئلِ 

. اسز ضسن وٌیس% 7ٍ ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض ثسٍى ضیسه % 5ذظ ثبظاض ٍ اٍضاق ثْبزاض ضا ثطای ٍلشی وِ غطف ضیسه هَضز اًشظبض ثبظاض(الف

ثبظزُ هَضز اًشظبض ایي زاضایی ثبلا یب دبئیي ذظ لطاض هی گیطز؟ آیب . اسز% 9ثبظزُ هَضز اًشظبضش  . 0.8زاضایی ضا فطؼ وٌیس وِ ثشبی آى  (ة

                            ثبظزُ سْن SLM.                    زاضایی زضسز لیوز گصاضی ضسُ اسز ؟ سَضیح زّیس
Rm-Rf=5%      Rf=7% Ri 

 Rm=5%+7%=12% 

 12% 11%  

 %5غطف ضیسه%              9 

 7% 



 

 44 

 β                            1 0.8 ضیسه  

 

 ثیطشط 1 اسز ٍ ّط سْوی وِ ضیسىص یب ثشبش اظ 1ثشب یبضیسه سیسشوبسیه ثبظاض . اسز چَى ّوِ سْبم ّب ضا ثب ثشب هی سٌدین1ثشبی ثبظاض ّویطِ 

. ثبضس هی گَیٌس ضیسه ضیسشوبسیىص اظ ضیسه سیسشوبسیه ثبظاض ثیطشط اسز

غفط ًیسز هی ذَاّین ثجیٌین ضاثغِ  (ثشب)فطؼ وٌیس یه دَضسفَی زاضین وِ ضیسه غیط سیسشوبسیىص غفط ضسُ ٍلی ضیسه سیسشوبسیىص

ٍ ثبظزُ سْن % 11اگط ثبظزُ هَضز اًشظبض. ّط سْوی وِ ضیسىص ثیطشط ثبضس ثبظزُ هَضز اًشظبضش ّن ثیطشط اسز. ٍ ثبظزُ سْبم چیسز (ثشب)ضیسه

ثبظزُ ایسز وِ ثِ ذبعط سحول ایي % 4زض ٍالغ .ثبظزُ ثیطشط سحول هی وٌس% 4ثبضسسطهبیِ گصاضایي ضیسه اضبفی ضا ثطای ثسسز اٍضزى آى % 15

: حبلا هی ذَاّین ثبثز وٌین .ضا غطف ضیسه سْن گصاضشِ اًس% 4ثطای ّویي اسن ایي . ضا% 4ضافمظ ّوبى % 15ًِ ول . ضیسه هی ذَاّس

RR
RR

fm

fi




  

.  هی ضَز وِ ّوبى ثشبی ثبظاض اسز1 ثطاثط β ثگصاضین 1 ػسز Riاگط ثِ خبی 

%11%7%)5(8.0

)(
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(12%-11%)/(1+0.8)=0.01/0.2=0.05 

 ضسُ اسز دس  دبئیي ذظ هی افشس دس ثیطشط اظ ٍالغ لیوز گصاضی 9%هی ثبضسچَى ثبظزُ زاضایی هعثَض% 11 ثبظزُ هَضز اًشظبض سْن 0.8ثب ثشبی 

.    ضسُ ٍ گطاى اسز یؼٌی زض اظاء ضیسه سحول ضسُ، ثبظزُ اش ون اسز دس سْن ذَثی ًیسز

 

ثب سَخِ ثِ هسل . هی ثبضس% 16.7 ٍ ثبظزُ هَضز اًشظبض1.7 زاضای ثشبی Potpourriاسز سْبم ضطوز % 7.6ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضیسه :10.33هسئلِ 

CAPM : 

غطف ضیسه هَضز اًشظبض ثبظاض چمسض اسز؟  (الف

 چمسض اسز؟ Magnoliaثبظزُ هَضز اًشظبض ضطوز .  هی ثبضس0.8 زاضای ثشبی Magnoliaسْبم ضطوز  (ة 

چِ .  اسز1.7ثشبی دَضسفَی .  سطهبیِ گصاضی وطزُ ایسPotpourri ٍ Magnolia زض یه سطویجی اظ سْبم $10.000فطؼ وٌیس ضوب  (ج

همساض ضوب زض ّط سْن سطهبیِ گصاضی وطزُ ایس؟ ثبظزُ هَضز اًشظبض دَضسفَی چمسض اسز؟ 

  

%35.57.1/%)6.7%7.16(

%6.7)(7.1%7.16

)(
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%88.11%6.7%)35.5*8.0(

%35.5/)6.7%(8.0
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اٍضاق ثْبزاض 
هیعاى سطهبیِ 

گصاضی 

زضغس سطهبیِ 

گصاضی 
ثشب ثبظزُ هَضز اًشظبض 

Potpourri 3.000 30 %16.7 1.7 
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Magnolia 7.000 70 %11.88 0.8 

 1.07 13.326% 100 10.000خوغ 

 

. چطا ثبظزُ ضطوز زٍهی اظ ضطوز اٍلی ووشط اسز؟ چَى ثشبی آى ووشط اسز:سَال

 

%30%701

%707.09.0/63.0

63.09.0

8.07.17.107.1
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. حل ضَزٍهسبئل آدطي ّن حل ضَز10.35 ٍ 10.34ثطای خلسِ آیٌسُ هسبئل   
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  دهنتصوین گیزی در هسائل هالی        جلسه 

 

 105 ٍ لیوز اػوبل IBMضوب یه اذشیبض ذطیس ثب سطضسیس هبُ هبضس ضٍی سْبم ضطوز .دَضسفَی اذشیبض هؼبهلِ ظیطضازضًظطثگیطیس:14هسئلِ 

.  زلاض ٍاگصاض وطزُ ایس110زلاضٍ یه اذشیبضفطٍش ثب ّوبى سطضسیس ٍ لیوز اػوبل 

. ٍخَُ حبغل اظ ایي دَضسفَی ضا زض سطسیس ٍ ثػَضر سبثؼی اظ لیوز سْبم ضسن وٌیس (الف

.  زلاض ثبضس ضا هحبسجِ وٌیس120 ٍ 107 سَز ٍ ظیبى حبغل اظ ایي دَضسفَی زضغَضسی وِ لیوز سْبم زض سطضسیس 20-2ثب اسشفبزُ اظ ضىل  (ة

. ًمبط سطثسطی ضا هحبسجِ وٌیس (ج

.   زاضزIBMیؼٌی اٍ ثطای سَخیِ ایي هَلؼیز چِ ثطزاضشی اظ لیوز سْبم ضطوز . ضطط ثٌسی ایي سطهبیِ گصاض ضا سفسیط وٌیس (ز

 

 
(دطزاذشی)ذطیس 

  

 (زضیبفشی)فطٍش 

 

                                                                          لیوز سْن                 

                   110              105  

                                                                                                                          St-105       یب غفط         St-x =لیوز اذشیبض ذطیس 

                                                                                                              X-110       یب غفط      x-St = لیوز اذشیبض فطٍش

ٍلشی ضرػی اذشیبض ذطیس غبزض هی وٌس چیعی زضیبفز ًوی وٌس سب ظهبًیىِ هطاخؼِ وٌٌسُ ثیبیس اگط آهس وِ ثبیس سْبم ثسّس دس دطزاذشی زاضز 

:  ثبضس دس ّیچ دطزاذشی ًرَاّس زاضز چَى ثطای غبحت اذشیبض ذطیس سَزی ًساضز110اگط لیوز سْن ّوبى . زضیبفشی ًساضز"اغلا

 120 110                     107                           105 

 

     2        -(st-105)   -5          -(st-105)     -15-  (st-105)-       0 ذطیس غبزض

 5   -(110-st) -3       -(110-st)  0                           0- (st-110)-  فطٍش غبزض

 

ذطیساضی 200 ًیع ثِ لیوز 2100 ػسز اذشیبضذطیس ثِ لیوز سَافمی ّط سْن 1000.  هی ذطز2000 سْن ّط سْن ثِ لیوز 1000ضرػی : هسئلِ

زضایي حبلشْب سَز ضحع چمسض هی ضَز ٍلشی لیوز سْن زض .200 ثِ هجلغ 2000ػسز اذشیبض فطٍش هی ذطز ثب لیوز سَافمی 1000. هی وٌس

.   ثبضس3000،2000ٍ1000ثبظاض

  ضیبل3.000لیوز سْن 
1000*2000=2.000.000,200+200=400*1000=400.000 

1000*3000=3000.000 

3000-2100=900*1000=900.000 

(3000.0000+900.000)-(2.000.000+400.000)=1.500.000 

  ضیبل2000لیوز سْن 

1000*2000=2.000.000 

2000.0000-2.400.000=-400.000 

ضیبل1000لیوز سْن   
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1000*1000=1.000.000 

(2000-1000)*1000=1.000.000 

(1.000.000+1.000.000)-2.400.000=-400.000 

 Cost of Capitalّعیٌِ سطهبیِ 

ّعیٌِ هٌبثغ یؼٌی هٌبثؼی وِ ضطوز هَضز اسشفبزُ لطاض هی . ّعیٌِ سطهبیِ یؼٌی هٌبثغ هبلی وِ ضطوز زاضز ثطایص ثِ چِ لیوشی سوبم هی ضَز

هٌجؼی اسز وِ هَضزاسشفبزُ ضطوز 4هٌجغ 4ایي .هٌبثغ ضطوز چیسز؟ هٌبثغ ضطوز ػجبضسٌس اظ سْبم ػبزی،سَز اًجبضشِ،سْبم هوشبظ،ثسّی.گیطز

حبل ّعیٌِ ّط وسام چمسض اسز؟ .لطاض هی گیطز ٍ زض سوز چخ سطاظًبهِ هی ًطیٌس

ّعیٌِ سطهبیِ سْبم ػبزی چگًَِ حسبة هی ضَز؟ .یىی اظ هْوشطیي هٌبثغ ضطوز سْبم ػبزی اسز

: هحبسجِ ّعیٌِ سطهبیِ سْبم ػبزی .1

ضٍی % 10 ثطای سْبهساضثبظزُ هَضز اًشظبض اسز ٍلی ثطای ضطوز ّعیٌِ سطهبیِ اسز یؼٌی اگط یه سطهبیِ گصاضی K  ًطخ ثبظزُ هَضز اًشظبض

حمَق وبضهٌس وِ ثبلا هی  .ثِ ٍی ثسّسهثل حمَق% 10 ضیبلی وِ اظ ایي آلب گطفشِ ثبیس 1.000.000.000دَلص سَز هی ذَاّس ضطوز ثبثز ایي

 

دس ثبیس چىبض وٌین اگط ثرَاّین ّعیٌِ سْبم ػبزی ضا حسبة وٌین ثبیس ثجیٌین ًطخ . ضٍز ثطای وبضهٌس زضآهس اسز ٍلی ثطای ضطوز ّعیٌِ اسز

سَهبى سَز هی زّس زض ثبظاض ّن 100ثطای هثبل سْبم ایطاى ذَزضٍ. ضاُ زاضز2.چگًَِ حسبة هی وٌٌس. ثبظزُ هَضز اًشظبضسْبهساض چٌس اسز

سَهبى سَز هی زّس ٍ لیوز سْبم ّن 100ّوِ آزم ّبیی وِ اظ غجح سب ضت زض ثَضس ًگبُ هی وٌٌس هی ثیٌٌس وِ .سَهبى فطٍذشِ هی ضَز400

سَهبى اسز ثؼضی ًگبُ هی وٌٌس ٍ ضز هی ضًَس اهب ثؼضی هی ایسشٌسٍایي سْن ضا هی ذطًس آًْبیی وِ هی ذطًس ثب ضفشبضضَى هی گَیٌس هب 400

 سْبم ػبزی ضا چگًَِ هیشَاى kحبل ایي .   ثبظزُ هَضز اًشظبض زاضز400/100%=25سَهبى سَز ثجطین یؼٌی 100ثسین ثِ اهیس ایٌىِ 400حبضطین 

.  یىی اسشفبزُ اظ فطهَل گَضزٍى اسز.  ضاُ زاضز 2.هحبسجِ وطز
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 ّعیٌِ اًشطبض ّن  v0 ضا ثیبٍضین ثیطٍى هحبسجِ وٌین فطهَل ثِ غَضر زٍم سغییط هی وٌس حبلا اگط سْبم خسیس ّن هٌشطط وطزُ ثبضین اظ  kاگط 

. وسطهی ضَزٍ فطهَل سَم ثسسز هی آیس

:  اسز CAPMضاُ زٍم اسشفبزُ اظ فطهَل 

RRR چیسز؟CAPMفطهَل  ffm
k  )( 

. اظ ایي فطهَل ّن اگط زازُ، زازُ ثبضٌس هی ضَز ثبظزُ ضا هحبسجِ وطز

:  سْبم ػبزی چمسض اسزk.  اسز 1.2ثشب %. 4ثبظزُ ثسٍى ضیسه . اسز% 10غطف ضیسه ثبظاض: هثبل

%16%4%)10(*2.1 k  
:   سْبم هوشبظ kهحبسجِ  .2

: ثبظزُ هَضز اًشظبض سْبم هوشبظ ّن هثل سْبم ػبزی اسز ٍ هی ضَز
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.  وسط هی ضَزv0اگط خسیسالاًشطبض ثبضسهی ضَز فطهَل زٍم زض ٍالغ ّعیٌِ اًشطبض اظ.  ًساضز چَى ضضس ًساضز gاهب زیگط 

:   سَز اًجبضشِ kهحبسجِ  .3

. ثبظزُ سَز اًجبضشِ ّوبى ثبظزُ سْبم ػبزی اسز
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.  سْبم ػبزی اسزk سَز اًجبضشِ ّوبى kسَز اًجبضشِ هبل سْبهساض ػبزی اسز دس 

 :ثسبزگی ثب فطهَل ظیط هحبسجِ هی ضَز:    ثسّی kهحبسجِ  .4

 )1(* tik   
 

 1.000.000ضطوز زیگطی .هبلیبر اسز400.000اسز یؼٌی % 40هبلیبسص ّن . ًساضز "ثسّی اغلا.  سَز زاضز1.000.000ضطوشی : هثبل 

-100.000=900.000%*40=360.000) هی ضَز360.000دس هبلیبر ٍی .زاضز(ٍام)% 10 ًیعثسّی1.000.000سَزػولیبسی زاضشِ ٍ 

% 10، ووشط اظ% 10، ثیطشط اظ % 10ایي ٍام ثطای ضطوز زٍهی چٌس زضغسّعیٌِ زاضز؟ .(1000.000

100.000%*40=40.000          هؼبفیز هبلیبسی40.000-100.000=%1000.000/60.000=6  

%6%)401(*%10

)1(*





k

tik
 

 ضیبل ٍ ًطخ 2000لیوز ّط سْن .  ضیبل اسز500سَز ّط سْن زض سبل آیٌسُ .  ضیبلی اسز1000سْن ػبزی 1.000.000ضطوشی زاضای : هثبل 

ثسّی . ضیبل اسز1600وِ زض ثبظاض% 10 ضیبلی 1.000سْن هوشبظ 100.000سْبم هوشبظ .  ضیبل1.000.000.000سَز اًجبضشِ . اسز% 2ضضس

 ًطخ ثبظزُ سْبم ke ًطخ ثبظزُ سَز اًجبضشِ، 'ks ًطخ ثبظزُ سْبم ػبزی،   ksهغلَثسز . اسز% 40هبلیبر ًیع. اسز% 10 ثب ًطخ 2.000.000.000

  ًطخ ثبظزُ ثسّی؟kdهوشبظ، 

%27%2
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  kwAccهحبسجِ هشَسظ ّعیٌِ سطهبیِ ضطوز .5

: ثِ زٍ ضٍش هحبسجِ هی ضَز

  :ضٍش اضظش زفشطی (1
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 حبل هٌبثغ زض هثبل فَق چیسز؟. هٌبثغ ثِ لیوز ٍ اضظش زفشط حسبة هی ضَز

: هثبل 

ضیبل - هجلغ ثبظزُ زضغس - ًطخ ضیبل ضطح 

 270.000.000 27 1.000.000.000سْبم ػبزی 

 6.250.000 6.25 100.000.000سْبم هوشبظ 

 270.000.000 27 1.000.000.000سَز اًجبضشِ 

 120.000.000 6 2.000.000.000ثسّی 

 666.250.000 16.25 4.100.000.000خوغ هٌبثغ 

 

kwAccهیبًگیي هَظٍى ًطخ ثبظزُ هٌبثغ هرشلف (k ّبی هٌبثؼی وِ زاضین ) وِ ثطای هثبل فَق عجك خسٍل فَق ثبلا هحبسجِ هی ضَز. اسز .

 ( 666.250.000 / 4.100.000.000  * ) 100 % =16.25: یؼٌی 

 :ضٍش اضظش ثبظاض (2

 سَز اًجبضشِ ضا زض "ثبًیب.  هٌبثغ ثِ لیوز ثبظاض حسبة هی ضَز"ثِ ضٍش ثبظاضاٍلا.  ضٍش غبلت اسز چَى ثبظاض هْن سط اسز"ضٍش ثبظاض ػوسسب 

سَز اًجبضشِ زض هحبسجبر ًوی آیس دس هٌبثغ هی ضَز سْبم ػبزی، سْبم هوشبظ، ثسّی وِ ثبیس ثب لیوز ثبظاض زض هحبسجبر . هحبسجبر ًوی آٍضین

 .لحبػ گطزز

 

: هثبل

ضیبل - هجلغ ثبظزُ زضغس - ًطخ ضیبل ضطح 

 540.000.000 27 2.000.000.000سْبم ػبزی 

 10.000.000 6.25 160.000.000سْبم هوشبظ 

 120.000.000 6 2.000.000.000ثسّی 

 670.000.000 16.25 4.160.000.000خوغ هٌبثغ 

 

 kwAccهیبًگیي هَظٍى ًطخ ثبظزُ هٌبثغ هرشلف (k ّبی هٌبثؼی وِ زاضین ) وِ ثطای هثبل فَق عجك خسٍل فَق ثبلا . ثب لیوز ّبی ثبظاض اسز

 ( 670.000.000 / 4.160.000.000  * ) 100 % =16.1: یؼٌی . هحبسجِ هی ضَز

یؼٌی چی؟ % 16.1هسئلِ هْوی وِ ّسز ایي اسز وِ ایي 

یؼٌی ضطوز ثطای ایٌىِ ثشَاًس ثِ وسبًی وِ دَل زضاذشیبضش گصاضشٌس ثبظزُ هَضز .  ایي ػسز یه ػسز اسشطاسژیه اسز ذیلی ػسز هْوی اسز

ثبظزُ ثسسز ثیبٍضز یؼٌی اگط ثرَاّس ثِ سْبهساض ػبزی، سْبهساض هوشبظ،  % 16.1اًشظبضضَى ضا خَاة زّس حسالل ثبیس اظ سوز ضاسز سطاظًبهِ 

. ثسسز ثیبٍضز% 16.1ثبًه ٍ سبیط ثسشبًىبضاى خَاة زّسثبیس اظ زاضائی ّب 

 ضَز چِ اسفبلی هی افشس؟ لیوز سْبهص  kwAccثبظزُ زاضز یؼٌی ضطوز اگط ثبظزُ اش ثیطشط اظ % 18 " حبلا اگط ضطوز ثیطشط زضآٍضز هثلا

آى سْبهساض هوشبظ ٍ ثسشبًىبضاى ػسزی ثبثز هی گیطًس ٍلصا اضبفِ ثبظزُ هیوبًس ثطای سْبهساض ػبزی ٍ چَى سْبهساض افعایص دیسا هی وٌس چَى 

 kwAccحبلا ثطػىس زض غَضسی ّن وِ ثبظزُ ووشط اظ . ػبزی ثبظزّی ثیص اظ ثبظزُ سْبهص ثسسز هیبٍضز لیوز سْبهص افعایص دیسا هی وٌس

. ضَز لیوز سْبم ثْویي زلیل وبّص دیسا هی وٌس
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 ایي اسز وِ ّط عطحی وِ هی ذَاّین زض ضطوز ثطضسی وٌین وِ سَخیِ زاضز یب ًِ ًطخ ثبظزُ زاذلی اش kwAccاّویز زٍم ایي ػسز یؼٌی 

اضظش فؼلی ضا وِ . ضا ثبایي ًطخ همبیسِ هی وٌٌس اگط ًطخ ثبظزُ زاذلی اش اظ ایي ًطخ ثیطشط ضسآى عطح سَخیِ زاضز ووشط ضس سَخیِ ًساضز

 ضا وِ حسبة هی وطزین ثب چِ ًطذی حسبة هی وطزین؟ ثب ًطخ ّعیٌِ سطهبیِ حسبة هی وطزین یؼٌی یه عطح ضا  npvحسبة هی وطزین 

. ثبایي ًطخ اضظش فؼلی اش ضا حسبة هی وٌین اگط هثجز ضس عطح سَخیِ زاضز

 

، ًسجز ثسّی ثِ حمَق 6% ( iیبزسبى ثبضس اگط ثگَین ثْطُ ثسّی یؼٌی )ّعیٌِ سطهبیِ ثسّیk ، %15 سْبم ػبزی kًطخ ّعیٌِ سطهبیِ : هثبل

 چمسض اسز؟ kwAcc، % 40غبحجبى سْبم 

زضغس - ًطخ ًسجز هٌبثغ ضطح 

 15 71.43سْبم ػبزی 

 6 28.57ثسّی 

 12.42 100خوغ هٌبثغ 

%42.12)6*
40100

40
()15*

40100

100
(

**















kwacc
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kwacc kk ds

 

 

 S+40%s=100             140%s=100             s=71.43%     یب  

12.42( = %28.57 * %6 ( + ) 71.43 * % 15)  

 

.  ثبضس% 12.42حسالل ثبیس ثبظزُ اش . سَخیِ ًساضز% 10اگط عطحی ثبظزُ زاذلی اش ثطَز 

 

 ثطاثط ثسّی ثبضس 4اگط حمَق غبحجبى سْبم . اسز% 20، هبلیبر %10 ، ثْطُ ثسّی 1.5، ثشب %4، ثبظزُ ثسٍى ضیسه %10غطف ضیسه ثبظاض: سَال

،kwacc  چمسض اسز؟ 
Rm-Rf=10%    Rf=4%   β=1.5   i=10%     t=20%     s=4d     4d+d=1  5d=1  d=20%                                                               

RRR ffm
k  )(  

Ks=1.5(10%)+4%=19% 

زضغس - ًطخ ًسجز هٌبثغ ضطح 

 19 80سْبم ػبزی 

 8 20ثسّی 

 16.8 100خوغ هٌبثغ 

)1(* tik   

Kd=10%*(1-20%)=8% 

%8.16)8*
14

1
()19*

14

4
(

**
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 Nccّعیٌِ ًْبیی  
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اظ ًظط هبلی هی گَیٌس ّط چِ هٌبثغ خسیسهی . ّعیٌِ ًْبیی یؼٌی آذطیي هٌبثؼی وِ ثِ ضطوز اضبفِ هی ضَز ّعیٌِ سطهبیِ آى چمسض اسز

. دس ّعیٌِ ًْبیی یؼٌی آذطیي ّعیٌِ ای وِ ضطوز دیسا هی وٌس ثِ ذبعط زضیبفز هٌبثغ خسیس. ضَزّعیٌِ آى ثبلا هی ضٍز

ًمغِ دطش چیسز؟ . اهب الاى ثحث ًمغِ دطش اسز

ًمغِ دطش 

 

 

 

 

 یؼٌی ّعیٌِ ًْبیی هب هسشمین حطوز ًوی وٌسثبلا هیطٍز یؼٌی دلِ ای حطوز هی وٌس دس ًمغِ دطش آى سغحی اظ سبهیي هبلی هبسز وِ زضآى 

ٍلشی سبهیي هبلی هی وٌین اسفبلی هی افشس ًسجز . سَال ایي اسز وِ ًمبط دطش ودب ضخ هی زّس. سغح ،ّعیٌِ سطهبیِ هب یه زفؼِ ثبلا هی ضٍز

ثسّی سغییط هی وٌس سَال ایي اسز وِ هب ٍلشی سبهیي هبلی هی وٌین چىبض وٌین وِ زض ػیي حبل ًسجز ثسّی یب ضیسه ضطوز سغییط ًىٌس؟  

 

 ایي ضطوز چگًَِ سغییط هی وٌس؟  kwacc، %7 هیلیَى ثسّی زاضز ثب ًطخ 80، %10 هیلیَى حمَق غبحجبى سْبم زاضز ثب ًطخ 100ضطوشی : هثبل

اگط هب ٍام ّبی خسیس ثگیطین هوىي اسز وِ ّعیٌِ سطهبیِ هبى سغییط ًىٌِ اهب اظ یه هطظی وِ ثبلاسط هی . اسز  (180/80%)44ًسجز ثسّی ٍی 

اگط سَز . آى سمسین هی ضَز% 50 سَز زض ضطوز زاضین وِ 40.000.000 زض ّویي ضطوز هب "ضٍز ّعیٌِ سطهبیِ ضطٍع ثِ سغییط هی وٌس هثلا

ٍلی ثسّی ّط چی اسشفبزُ وٌین % 11ثبلا هی ضٍز هی ضَز % 1اًجبضشِ ضا هػطف وٌین ٍ ثرَاّین سْبم خسیس سبهیي هبلی وٌین ًطخ ّویي سطهبیِ 

 ّعیٌِ سطهبیِ هب چٌس زضغس اسز؟ "ّیچ سغییط ًوی وٌس ًمغِ دطش ودب ضخ هی زّس؟اٍلا
(100/180)*10%+(80/180)*7%=8.6% kwacc 

 

 

 60سَال ایي اسز وِ چگًَِ هی سَاًس .اهب زض ػیي حبل ًسجز ثسّی اش ّن سغییط ًىٌس.  سبهیي هبلی وٌس60.000.000هی ذَاّس "ضطوز هثبلا

چمسض ثبیس سْبم خسیس چبح وٌس؟چمسض ثبیس ثسّی ایدبز وٌس؟ًسجز ثسّی . هیلیَى سبهیي هبلی وٌس وِ زض ػیي حبل ًسجز ثسّی اش ثْن ًرَضز

ٍ 60.000.000% * 44= 26.400.000ضااظ هحل ثسّی سبهیي وٌس یؼٌی % 44 هیلیَى ثبیس 60 اسز یؼٌی اظ ایي 180 ثِ 80ثِ حمَق غبحجبى سْبم 

. ضیبل اظ هحل چبح سْبم خسیس33.600.000هبثمی 

 

 

 


