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 (��_� :  

�Nاري در ���م :�آ; ه� ، �G,-9c اي � �PS ه� و  G.���� ي ��اي�P� 6P9�� م�اران ه4�N� G.����

 ���P� �� �C� ن در��8 را ه6 ز��� �Pr �8 و�� aا�-, . G.���� اي�� p��4� �IPb� �.�� >.ا���4�

�M زار�68 در ��ي ��ار.�N���6P9 . اه6 :-د آE[� G ز.�دي از 	ن را �����اران �� �-ا�� �4��P< آ�44 

 >PPR� ي� 
P� ;!د �م را ��9; ��P! ر� Mم �� �-ا��4 ر��� 
��ن �� 	��ه� از ,-ا��Y-� a �� ��زد���P�


 ا�; آG �-رد . آ�44 و در � � GcP�9P9�ت tPbH ��ي ا�]�ذ �9�.�4 �PuP= 6Pه�م ."� از �?��� 
��زد

��ن �� ��:� ���P� 6P9�� اران وN� G.���� G!�, . ات�PPS� ،�ا�-اع دارا.� ه 
��زد
 ���م � ��Y از ��زد

��ن ، ر.�h و ��P�ري ���P� 6P9�� اي از 
� �د� JPf ر� Mر E4واآ ، ���P� دي و��ا!  n.ا�:


 و ��:4�G 7 ا�; �: G 7�4: aدر ,-ا. ,-ا� J@ [� ي�ره-
�I� �� �Y-� a�R8�ت ����c آG در آ

��زد
 ���م H-رت ��G M ا�; ،�
�ن �� ده� � �PSه�ي ��P�ري و5-د دار�� آG �� �-ا��4 ��زده� 

در ,P< ��ل � �.� g�aH از ا.< =FوهE ه� در آ
-ره�ي . ���م را �� د!; ز.�دي =�4P� EP آ�44

  .�] @J،در ���7 �-ارد �� ."�.�� ��ز��ري ��ا: G ا��

ا�; آG را��PS � >P� GIه�ي �����اري و ��زد
 ���م ��ر�� و �� � �.g در ا.< =Fوه�R� E �� ا.< 

�G :-د .�V� �ره-

 در ��.� آ��	 ;���.  

١-١((Mh
  ���ن �

�Nاري در ���م ,�دي ��.� ��ر�� ه�ي و��RP را ا�c�م ده�4  G.���� م�اران ه4�N� G.���� . رت�U, G�

�Nاري �� G.���� م�دي را ه4��ز. a.� ,-ا��د.�� �  G� دارا.� 7-د را >.���V� ار ده�4 ،ز.�ا�! �C�

�Nاري آG ��آ�را ه� �4 و .���م ,�دي �a.�U �� آ�44  G.���� ي�زاره�در � �ًH-�7 را.� .ا.< ا���آ �


 �ي =�Pا �� آ�4 P� ;P9ا�; ، اه JPRd tI� در ���	.  

�Nاري دارا.� � ;9P! دار، ��ل�اري اوراق ��N� ;9P! ي ��ل�اي ا�;."� از روش ه G.��� . >.ا lUf

 hP��9 �P� h���Pي �� :-د ) � �(��ل !9P; دارا.� ه�ي ����.G اي �� �-G� G5 ر. 
در ا.< ��ل . ا��از

�I�R8�ت ����c آG در آ
-ره�ي �] @J از . �P< � � و ��زده� ���م را�Uw� GI; و �� 6PV و5-د دارد 

،�".��	 G@95
�ن �� ده� آ�PS � Gه�ي ��P�ري و5-د دار�� ژا=< ، آ�
 و ���8ي H-رت ��G M ا�; �

�G� ;9P! ;U �-د � a��: �ه�PS � >.�4 آ�44 اP� EP= م را�زده� ���-ا��4 �� �� �از �  � �� Gآ

)P/E( ;آ�: 
�U; ��ه� �V� G-ق H��U�ن ���م ) Size(ا��از�،)D/E( G� ي� Mارزش د ;U��،

6 ، ���M ;Uوش �9P! G; ه� �) BV/MV(ارزش ��زار ���م �)S/P( ;ا� . �� �R� EوهF= >.در ا

� �� . ا.< ا�; آG ار�U�ط �P< ا.< � �PSه� �� ��زد
 ���م ��ر�� :-د U9ط و ه�Uرت د.�� ار��U, G�

� aV و ��زد
 ���م �G ,4-ان � �PS وا�� G ��ر�� �� :-د � �PS � 4-ان, G� اري����  .��PS � >Pه�ي �
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Gا�; آ E��= >.ا G� z��= �d�� EوهF= ه�ف  tPd-� aV �� �PS � n�-� ا��-� �� G �	.� � �PS وا�

 �P7 �. د-: 
  .داد

  

  ه�ف و دT"k ا!��jب �.i.ع)٢- ١

در او��� >P8��GR�-� G ا! ��دي آ
-ر آG =_ از =�.�ن � G� �@P9b� {45�p.- ر�C4� G� �P-ر آ�� < 


�P
:� و ��Vر ��د.� آG ���م  ��ر ���8 دو8; و ا�Mا.E آ�را.� �4��
 ه�ي �]�P�9�، ��-9, Eا�� ا��.

�4���ا.< در 95[ 	وري =_ . :�آ; ه� از l.�f �-رس اوراق ���دار ���ان �G ,9-م وا�Nار ��دد

ا��ازه�ي ����دان ��اي ا� ?�د
 در �-�P8 و ا�5اي �����G ه�ي �a.�R ا! ��دي دو8;،�-رس ���ان در 

��U ه�9ا
 �-د
 در �f ��ل ه�ي ��c� .:Nداً �-رد �-G5 !�ار ��M;  �١٣0٨�ل � lرو� �رس �-� G 


 .� � V�N= �d.�ش ا�Mود
 �� :-د �: G M�.N= ي�اد :�آ; ه�R� �� ل�ا�; و ه� � .  

 >P��� ;ا� GR�-� ;�5 زمj 
."� از اH@� ��.< ,-ا�RM GR�-� �� �Y-� a�P8; :�آ; ه� ،���P< و5-


( ���8 از l.�f �����اران :�آ; -V8�� از ��6 ��) �-5-د و �". G|ارا �� G�8 ا�; آ�� >P��� ]��4� >.

 ���. �� lVb� �در �-رد :�آ; ه GU��5 G9ت ه�,�fت :�آ; . ا�,�fا aP@b� و G.�c� aP8د >P9ه G�

�Nاري ه�ي �� � و د!lP �� ��6 ا�;  G.���� م�c.� ��اي ا��ره�PR�  و ا� ]�اج �دن . ه-� G 7�4:��

�Nاري �� !9P; ���م و ا�Yات  G.���� aوردن ,-ا�	اي �� aP8د، ��.�". �� aاز ا.< ,-ا� h. ه� a��V �

  .��PPS� �4P� EP= Gات !9P; ���م ا�;

در ا.< ز�G4P ه� . ه�ف ا.< =Fوه�P� E :4���.� و ��ر�� ا.< ,-ا�a و � �PSه�ي �-رس ���ان ا�; 


 � 7-اه� �-د و درP� 
�: >PPR� ي�ره�PR� ;!د ، د�P�
 �ي ا�c�م P� ي�ه EوهF= 
� GcP د!;  ا��از

���. �� E.ا�Mا �P� اريN� G.���� ي ��اي�P� 6P9�� . g.� �، J@ [� ي�ه�PS � رت ��ر��-H در

��ان ��:� آG� G :-اه� ���-ر ��اي �I�R8�ت ��Cي  aP@b� اران وN� G.���� ا�� ره94-دي ��اي-� ��

  .	�� در��ر
 ���PY ,-ا�a �-رد ��ر�� �� ��زد
 ���م ،��|� اهP9; ا�;

  اه��* #9وه, )-٣- ١

�Nار G.�دار ان��� ���P� ري و-b� EV� G.���� زار�اه6 . � �در ��M �I.زم ا�; :�اj ;@, >P9ه G�

�Nاران �5ء ��P � -ا��Y �4وت 7-د را  G.���� و ��-: l.-
�Nاري در ���م � G.���� G� ن��	 Gد آ-:

�Nار. �?~ آ�44  G.���� اري  انه�فN� G.���� از p��4� زده��� p�,9-�ً� ��زده� از . ا�; آ

  l.�f ا�Mا.9P! E; ���م ،���م 5�.�
 ،�-د ��Vي و ��V� lم  در �7.� ���م �5.� آ��a �� :-د 


 � �� ا��س ا�f,�ت �Pr ر��9 P� اران �5ءN� G.���� �ًH-�7، دار ���ان�در �-رس اوراق ��

و ز.�ن و در ���.; د8��دي ��. �.�7 G� 6P9� �Mوش ���م �� �9�.�4 آG در ���7 �-ارد �-�d p5ر 

از . �4���ا.< ا�fع ر���� در �-رس ��.� tPbH و �G �-![ ��:� . و �7وج 	��� از ��زاره� �� ��دد


 ا�"�ن ��U-د و -V8�� رت-H G� و ;��=-� �ً U��-ي د.�� �� �-G� G5 ا.G"4 �-رس اوراق ���دار ���ان �

F= م�cا� �� Gزم ا�; آj ، د دارد�ر ز.�P�وهE و �aP@b و �-اردي آG �� �-ا�� �G� �c4 ر:� �
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 Gد آ-: Z[

 �ي =�Pا آ�44 و ه6 �P� ه����Nاري ��دد،ه6 �����اران 	 G.���� � �� ت�9P9��

�P7 �. �4�4 آP� EP= م را�زده� ���ا�� �-� �� �ًR!د ،وا-: �� Gd�, رس-� G� G�8 آ�ت ��,�fا.  

�ً4�9I� F=وهE ه�ي ��P�ر . ي ا��آ� ا�c�م :�
 ا�; در �-رد ,-ا��Y-� a �� ��زد
 ���م ،=FوهE ه�

 �� �VI4� اري وN� G.���� اي�� �P?� ت�,�fا E.ا�Mا G� >P
P= ي�ه EوهF= aP9"� و G4Pدر ا.< ز�

 G4Pدر ا.< ز� EوهF= م�cا.< ا����7-اه� آ�د �4 h9آ G.���� زار�اران در �N� G.���� ت�9P9�� ن�:

  .اهP9; ز.�دي دارد

١ -[- (��i�+,ت #9وه  

�C4� G-ر ��ر�� را��PS � GIه�ي �����اري �� ��زد
 ���م از .GPd�M h اH@� و �5; 	ز�-ن از 

  .=�M GPd�M g4,� ا� ?�د
 �� :-د 

%MRا (�i�+ :  

  .��PS � >Pه�ي �����اري و ��زد
 ���م را�GI و5-د دارد

  : +�i�) ه�ي +�/%

����اري )١� �PS � >P�P/E ) د-� G� ;9P! ;U�  .زد
 ���م را�GI و5-د داردو ��) �

����اري) ٢� �PS � >P�D/E ) م�ن ���U��H ق-V� G� ه��� ;U�  .و ��زد
 ���م را�GI و5-د دارد) �

����اري )٣� �PS � >P�S/P )6�� 9; ه�P! G� وش�M ;U�  .و ��زد
 ���م را�GI و5-د دارد ) �

����اري )(� �PS � >P�E/P ) ;9P! G� د-� ;U�  .ا�GI و5-د داردو ��زد
 ���م ر) �

B(و5-د دارد GIم را���� 
����اري ا��از
 :�آ; و ��زد� �PS � >P�.  

l -و #9وه,) -١��M�  

 Gf�ا� EوهF= aا��� ���در �9 lVb� �� �:�� G :اي دا 
�: J.�R� و Z[
� G4دا� �.�� EوهF= ه�

P9R� GR��5 G� را G�-9� از aH�� g.� � و � -ا�� �:�� G :را دا EوهF= �� �M�6 ده�آ.  

%/.i.� و��M�  :��UYري ا-�� 
� �� . !�ار �� ��Pد  �ا.< =FوهE در �-زU9از روش ه 
آG �� ا� ?�د

  .�JPH-� G� �RIV را��PS � >P� GI ه�ي �����اري و ��زد
 ���م �� =�دازد


 در ��ز��ن �-رس و اوراق ���دار ���ان :  ���Mو ���!%�: G M�.N= ي�آ; ه�: 
ا.< =FوهE در �-ز

  .c�م �� ��Pدا�

  .ا�c�م 7-اه� :�  S8١٣٨٩�.;  ١٣٨٢=Fوه� E��d ��اي ���8�ي :  ���Mو ز��!%

  

١ -m (,6�� #9وه��  

 ;9P! G� وش�M ;U��U; ��ه� �V� G-ق H��U�ن ���م ،�� a��: aV �در =Fوه� E��PS � �dه�ي �

S � :� و�آ; �� ��: 
9; ، ��G� ;9P! ;U �-د و ا��ازP! G� د-� ;U��P وا�� U, G�رت ه� ��6 ، �

  .ا�; از ��زد
 ���م 
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�6��ه�)٧- ١� %���M�/ o"�?�  

oا�(T_�
�6��ه�ي ��  

���* �) &.د  - ١ *\
!P/E  :�44آ �� ���آ; ارز.�: G� ;U��7 ��U; ه� ��C �����اران را ��� .

�9P! 6P; روز ه� ��6 �� �-د ه� ��G� 6 د�V� از G; ، آ��ه ;U��G� ;9P! ;U �-د ."� از ا.< �� ;

�.	 ��.  


\* ��ه% �) �_.ق ��R\�ن &��م  - ٢! D/E : Gو5-ه� آ �� G�.�V� در Gن �� ده� آ�
� ;U�ا.< �


 ،�Voر از �4��� ]�n�-� �8 ��ه� ���; 	��
 ا�; در �-رد ��ه� از �: >P��� م�ن ���U��H l.�f از

ر �-رد �V-ق آa ��ه� ه�ي :�آ; آG در H-رت ه�ي ���8 ��ارش :�
 ا�; ا� ?�د
 7-اه� :�، د

  .H��U�ن ���م ��P از ارزش دM �ي 	ن در =�.�ن دور
 ا� ?�د
 7-اه� :�


\* +�وش �) ���* ه� &�	 - ٣!  S/P : از Gوش :�آ; آ�M رت ا�; از�U, 6�� وش ه��M


 در =�.�ن ��ل ���; �� 	.��: �
��R� �� 6Pاد ���م �4 V� ن�رت �-د و ز.-H . >.�7	 �P� ;9P! اي��

  .در =�.�ن ��ل ا� ?�د
 7-اه� :� !9P; ه� ��6

[ -  *���
\* &.د �) !E/P  : در �-رس 
�: G M�.N= ي�آ; ه�: Gدر �-رد �-د ،از �-د ه� ��6 آ

و :�آ; ه�ي در �5.�ن =N.�ش ��.� ,�.�ي ه� ��6 را در H-رت �-د و ز.�ن .� در .�ددا: ��ي 


�ء آ�44 و در �-رد !�P� ;9P از !9P; ه� ��6 در Mا �bPd-��: 7-اه� 
  .=�.�ن دور
 ���8 ا� ?�د

l - *ا!�از� $�آ  : 
در ا.< �lPVb از8��ر. 6 95[ دارا.� ه��G ,4-ان 5�.��.< ا��از
 :�آ; ا� ?�د

  . 7-اه� :�

�)) ب 
�6�� وا�� :  

,U�رت ا�; از ��U; آa �-د ��aH از ���م در .h دور
 ���� G� >PR�G. اوGP8 اي آG :  ��زد� &��م

�-دي آG در h. �f ��ل ��اي H��p ��6 ا.c�د . 	وردن ا.< �-د ���ف :�
 ا�; ��اي �G د�; 

��دد � ��Y از دو ,��a ا�; ��.  

�) �) ه� &�	) ٢ا+
ا", ���* ه� &�	            ) ١+�� ]M?� د !_�ي.&  

  .�� �-G� G5 ا�Yات ا�Mا.��� E�G. ��زده� ��6 از ��M-ل ز.� �b��GU �� :-د 

                                                               
1

1 )()1(

−

− −+++−
=

t

itittt

P

MPxitDtxitPP
Rti   

Rit : 
  �t�زد
 ��6 در دور

Pt  : 
  9P!t; ��6 در =�.�ن دور

Dt  : 
��G� G M ه� ��6 در دور l@R� ي�V� د-�t  

M  :Gآ �S@U�  ;ا� 
  .���; ه� ��6 �5.� =�دا7; :�

xit  :G.���� E.ا�Mا �Hدر  
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واtd ا�; آG ا�� در :�آ � ا�Mا.��� E�G. رخ ��اد
 ��:� ��M-ل ��زده� �H G-رت ز.� �� 

��دد.��:� �� 
  .واj G U8زم �G ذآ� ا�; آG در ا.< �lPVb از ا.< ��M-ل ا� ?�د

                                                                                                    
1

1

−

− +−=
t

ttt
it P

DPP
R  

در �9c-ع �� �-ان P4o< ,4-ان آ�د آG ، ��خ ��زد
 ���م ، ���م ,�دي ,U�رت ا�; از ��aH �-د 

��M-ل آ@� . 
 ��PPSات !9P; ���م ،��ا.�ي ��V� lم �7.� ���م و ��ا.�ي �-د ���V� �9ي ، ��زد

  .         �b��GU ��زد
  ���م �G :�ح ز.� �P�ن �� :-د 

  R=RD+RP+PR+SD  

R  :م��� 
  ��خ ��زد

RD  : 
�6P �-د ��Vي ه� ��9P! G� 6; ���م در ا� �اي دورV� از Gي ه� ��6 آ�V� د-� 
��خ ��زد

 ;����.	 ��.  

RP  : و 
�6P آ�دن �?�وت !9P; ���م در =�.�ن دورV� ا.< ر!6 از Gم آ�9; ��P! ات�PS� 
��خ ��زد

 �.	 �� ;��� 
  .ا� �اي دور
 	ن �� !9P; ��6 در ا� �اي دور

 PR : و G.���� E.ا�Mاز ا aU! زار�9; �P! >.�7	 وت�از �? �P� 6!ا.< ر Gم آ�م �7.� ���V� l� ي�ا.��

  .���م در در�H ا�Mا.��� E�G. از �V� l� l.�fم �7.� ���م ���; �� 	.� !9P; ا��9

SD  : �Hاز �-ز.[ �-د ���9 در در aU! م�زار ���9; �P! >.�7	 از �P� >.از ا Gي �-د ���9 آ�ا.��

  .ا�Mا.��� E�G. از l.�f �-د ���9 ���; �� 	.�

  (�P rوري اSq/�ت)  ٨- ١

U� -ص�ت در 7�,�fوري ا	اي 95[ �� 
��� ��Cي و اد�P�ت =FوهE از روش آ ��]��G اي ا� ?�د


F= G4PوهE از �V�jت و آ [� p��� M�ر�� C4� G�P-ر �"aP9 دو �]U� E��� ��Cي و =. :�
 ا�; 


 ا�; �: 
�� و 	��."�.� در ا.< ز��P� G4P ا� ?�دP@�رج از . و ا��در 7 EوهF= ا.< �-ع G"4.ا aP8��

�P�ر ز.�دي را � G5-� ي ا.�ان�ه EوهF= >.� 
P�، EوهF= G4P
P= E[� ا�; ،در 
�G 7-د p@5 آ�د

�-رد ��ر�� ���-ط �G آ
-ره�ي 7�ر�5 ا�; ، ��اي 95[ 	وري داد
 و :-اه� �-رد �P�ز ��اي 


 ا�; �: 
در ار�U�ط �� . 	ز�-ن GPd�M ه� ،از ا�f,�ت ��ز��ن �-رس اوراق ���دار ���ان ا� ?�د

س اوراق ���دار ���ان داد
 ه�ي jزم ا� ]�اج و وارد ��م ا�Mار Gb?H ��زده� از ��.; ��ز��ن �-ر

�: a�� �د
 اآ���.� داد
 ه�ي ���� nU� � �PS ه� �� hP�?� �P� aV ��ل ه�ي �-رد ��ر�� ،از ��م . 

��د.� a�  .ا�Mار �P9m< ��زار ا� ]�اج و وارد ��م ا�Mار اآ

��ر آM% #9وه,K�&  

 a��: EوهF= ت�P@اول آ a�M در ;P9ع،اه-d-� ب�ا� ] a.jه�ف و د،G8���d-� J.�R-ع و �P�ن �

=FوهPd�M، E�ت =FوهE و !@�9و =FوهR�، E�ر.P@9, J��� � �PSه� ،95[ 	وري ا�f,�ت و 

  .��bود.; ه�ي =Fوه
� �P�ن :�
 ا�;
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 ا�;�: G|ارا EوهF= G4P
P= دوم a�M در . �:�� �� E[� دو a��: EوهF= G4P
P=. در ;�[� E[�

Uار� Gدوم آ E[� :� در�ر �� ��C زده� �-رد ا��� >PPR� ي�روش ه a��:، EوهF= ي�C� ���U� �� ط�


F= G4PوهE ا�; =FوهE ه�ي دا7@� و 7�ر�5 ا�c�م :�
 در ا.< ز�pP��� G� G4P ��ل ا�c�م P= a��:

در �-رد �8وم  =FوهE ه�.� آG از ��PS � �Cه�ي �-رد ��ر�� و روش ا�c�م  . �P�ن :�
 ا�; 


 �ي ��  =Fوه� E��d دار�� ،ه�9ا
 �� �5اول 	��ري و �?�P� �� a�ن :�
 ا�; =P� ;ه�U: EوهF .


 ا�� و ��4� �P� G�ن � �PSه�ي �: GH�7 ���	 g.� � ]��5 ن�P� ود.; در�b� aP8د G� �ه EوهF=  �.��


 ا�;�: 
�4�  .�-رد ��ر�� �] ��ي از روش ا�c�م آ�ر و در ���.; � � G�g. 	ن �

M ن در�P� ���	 ري��	ن �P� 
�a �-م روش ا�c�م  =FوهP� E�ن :�
 ا�; ا� �ا Pd�M�ت =FوهG� E ه�9ا


 ا�; �`_ 5��GR 	��ري �4��GP�� ] داد
 و ا�f,�ت �-رد �P�ز ��اي �aP@b 	��ري و روش 	��ري �:

  .�-رد ا� ?�د
 ��اي �P� aP@b�ن :�
 ا�;

=_ از �P�ن 	��ري Pd�M�ت � �.P� . g�ن :�
 ا�; در M��o a�رم .�G M ه�ي ��aH از �aP@b 	��ري 

�4U� �� و GH�7 رت-H G� در �5اول GPd�M ري ه���	 aP@b��  a�M ا�; در 
��ل �G ��ل �P�ن :�

=6c4 ا� �ا GH�7 اي از  =FوهP� E�ن :�
 ا�; در �]E دوم � �.g 	ز�-ن و Pd�M�ت �P�ن :�
 ا�; و 

��Pي آ@� از  =Fوه�b�، Eود. GcP � _= EوهF=  دات ��اي��4
P= و g.� � 6P9R� �8 در�ي ا� 9�ه ;

  .ه�ي 	�� �P�ن :�
 ا�;
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�T دوم +:  

  

  

  

  

  

  

  

  �\�!% !�Cي و #� �') #9وه,
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  �\�!% !�Cي: �j, اول

 (��_�:  

از 	�c� آG . ��اGR5 آ�44 دو8; ه� ��اي �
"��� aP�Y G.��; دا7@� �� �-ا�G� �4 �4��[ دا7@� و 7�ر�5 


 � ا�; P� �@7[ دا��از �4 
ا� ?�د
 از ����.G ه�ي 7�ر�5 �� �-ا�[ � �Rدي رو��و ا�; ،اهP9; ا� ?�د

����.G دا�P� �@7 ��4� در H-ر�� �
"aP �� :-د آ�V� Gاري از �4��[ در د�; 5��GR ،از �5.�ن . 

��دد ���ف 7�رج ،=_ ا��از و �Hف �-�P8 آ�jه�ي ����.G اي. l.�f از GR��5 ي�ا��ازه _=

�"���Pم ه�ي �] @?� ���� �4��h و ��زاره�ي ����.G� G �5.�ن �-�P8 آ�jه� و ارا|G ��7�ت ه�ا.; �� 

��دد.  

��زاره�ي ����.G ��د =Fوه
��ان �����اري . ��اي آ�رآ�د tPbH ��زاره� ،�P�ز �G ا�f,�ت ا�; 


 اي ��7-ردار ا�; F.و ;P9اي ��اي ز.�ا وا.از اه G@Pاري ، و�����آE4 ��زار ��G� ;U ا�f,�ت �

از 	�c� آG 	ز�-ن �P?� GPd�M �-دن ا�f,�ت ��اي �h� h ا�Mاد . 	ز�-ن ��-ري ه�ي �����اري ا�; 

 G.���� E4واآ �PY�� �� ان��

"a ا�; ،,ً�-9� F=وه� ���c� رت-H G�،ي 7-د�ي ه�P� 6P9�� در

aآ h. 4-ان, G� زار�اران روي �N�  .��9آ� �� آ�44 

  :در �h.ري ��زار &���") ،�
���اري دو ه�ف /��� دارد

 J8آ�4  -ا h9[ آ��4� G4P�� ZP�[� G� Gآ ���,�fاه6 آ�دن ا�M . ان�P� �� �4ن � -ا���.�P8-� �4R آ�44

 �P8-� ;.��� زده� و در�ن ����ر� �wاآ�� G� اي 7-د را ��اي G.���� 

]Z از �4��[ ،و5-�

7���Z8.� �@ ١ا�ف �9��دار و . � ��زار اوراق ���� G� ت ��اي ورود�,�fا Z[
� J.�R� >.ا ��

   .�]�ZP �4��[ ��6 ا�;

�Nاران ��اي ا� ]�ب �� �.< �G,-9c ���م �� ر.�h و ��زد
  - ب  G.���� G� Gآ ���,�fاه6 آ�دن ا�M

����اري ��اي �4� ;9P! >PPR��p در �P< ��6 ه�ي �] @J �-5-د در ��زار آh9 آ�4 و از ا�f,�ت �

  .���م �� �-G� G5 ر.�h و ��زد
 	��� ا� ?�د
 آ�44 

�6P �� :-��  ���زاره�ي ��8V� G.���� زار�زار =-ل و ��آ@� � G دو د� G� 6 ��4يP�V� �C� زار . از��

 در ا.<. =-ل ���P< آ�44
 ا, U�رات آ-��
 ��ت و ��زار ����.� G��PP< آ�44
 ا, U�رات �@�4 ��ت ا�; 

���PY ��زار ����.G در �-�GR ا! ��دي آ
-ره� ! �Pr��F= . aوهE ��آ�P اH@� �� ��زار ����.G ا�; 

  . ا�"�ر ا�; 

N8ا در ��ل ه�ي . و�G?P اH@� ا.< ��زار �G �5.�ن ا��ا��� �Y-� > 7�G. و �]�G4P�� ZP �4��[ ا�; 


]ZP وPRd; ��زار ����� �� GIري در را��P�� ���c� ت�VPVb� �P7ا ;P8�RM G� �.-�[��= ;�5 G.

�Nاري و ��P ,-ا�9P! �� �Y-� a; ���م :�آ; ه� ا�c�م :�
 ا�;  G.���� ي � 4-ع ه��ر�� . ه��

� 6 و �� ��-ر �9-دار��ه�P� 6 !�ن
: Gاز ده Gن �� ده� آ�
� 
��ان  VPVb�٢�ت ا�c�م :� aP@b� و

هP4u9< در ار�U�ط �� . ار ��G M ا�; ���G8 آ�را.� ��زار ����.G �-رد �-G5 ز.�دي !� ٣ارزش ذا��
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,-ا�9P! �� �Y-� a; ���م :�آ; ه� و ��ل ه�ي �] @PPR� J< ��زده� اوراق ���دار �F= �PوهE ه�ي 


 ا�; . ��P�ري ا�c�م :�
 ا�; �: aP"
� E[� از دو EوهF= G4P
P= . a��: EوهF= ي�C� ���U� ا� �ا

��دد و �I-ح �] @J آ�را.� ��زار،��ل ه�ي ��Iح :9-ل � �� t.�
PPR< ��زده� �-رد ا� C�ر �

  .�`_ �I�R8�ت و =FوهE ه�ي ا�c�م :�
 در ا.< ز��M�R� G4P 7-اه� :�

  آ�را"% ��زار &���")) ١- ٢

���M)  G� دا7; و�= G.���� زار�را.� ��ي آ�ه G.�C� ر���� G� ل�� G� G|ارا �6 � �P� ه? 6 !�ن Gدر ده

ا.< ��ر�� ه� ا� �ا در �-رس . ن آ�را.� ��زار ارا|G :� د�U�ل 	ن روش ه�ي �] @?� ��اي 	ز�-

	��."� و �-رس �48ن � �9آ� �-د �`_ �G دaP8 اهP9; آ�را �-دن ا.<  ��P-.-رك و ��.� �-رس ه�

��زاره� در �P��; ه�ي آ�ن ا! ��دي و ر:� و �-�GR ا! ��دي ،دا�G4 ا.< ا�f,�ت �G ��.� �-رس 

 �: 
�P
; �EV �� اهP9; �-رس در �-�GR ا! ��دي ،=FوهE در ا.< ز�G� G4P ,@. ه�ي �5�ن ��P آ

�P�ر ا�c�م :�
 ا�; � . g.� � > M�� �C� در �� G.���� زار�� �� GIدر را� tPbH ي�ه ;��P� ذ�ا�]

 ZP�[� و G.���� زار�د ,9@"�د �-U�� در ;Uw� ������aH از =FوهE ه�ي ا�c�م :�
 اي �� �-ا�� 

 �:�� ]��4� G4P��.  

cاري دا:;ا�����GPd�M ��زار . �م ا.< =FوهE در ا.< ز��، G4P�! �PY��GC��� a اي �� =FوهE ه�ي �

آ�را در =FوهE ه�ي ���-ط �G �-د �����اري و !9P; ���م و ��PPSات در روش ه�ي �����اري و 


�ءMا G� ات ���-ط�PPS� >P4u9.� ه	ر �� �9: G� �9�� a��,، �زم ا�; . :�آ; هj >.ا���ا� �ا �4

ز.�ا �� ز���� آnPb� G �-رد =FوهE . در��ر
 �I-ح آ�راي ��زار ����.bPd-� G��� ارا|G :-د 


-د =FوهE در 	ن �nPb ��9 �-ا�� � �.�bPbH g را ��aH آ�4 � G 7�4:.  

  &7.ح آ�راي ��زار &���") ) ١-١- ٢

ي و !-ي آ�را.� :"G9P�، JPRd a !-: در GPd�M ��زار آ�را �tI� G از آ�را.� ��Iح �� :-د 

  .��زار

 oزار -ا���آ�را"%  o�?i T�$  : �[.ر�ت ��,�fا 
در :"9P!، JPRd a; اوراق ���دار �R4"_ آ�44

�P� G�ن د.�� !9P; اوراق ���دار ��4� �R4"_ آ�44
 ا�f,�ت . ا�; آG در �G :N ا�?�ق اM �د
 ا�; 

ا.< :"a از ��زار �� �I�GR8 و ��ر��  ا, V�د �� ا.< ا�; آG در. ��ر.]� ���-ط �9P! G; ���م ا�; 

  .ا�f,�ت ��ر.]� !9P; ه�ي ���م �� �-ان ��زد
 اd��M آ�p آ�د ز.�ا !9P; ه� رو�� 7��H ��ار�� 

�.ي آ�را"% ��زار -ب  (��! T�$  : 
در ا.< :"a از آ�را.� ��زار !9P; اوراق ���دار �R4"_ آ�44

ا�� ��زار در ا.< :"a آ�را . !�ار ��G M ا�;  ا�f,�ت ��ر.]� و 5�ري ا�; آG در د� �س ,9-م

 �� �Yم ا�9; ��P! در G@H�M�� د�P���:� ،ا�f,�ت �5.� ه4���� آG در د� �س ,9-م !�ار �� 

�Nارد . G.���� G9ت �5.� را ه�,�fا Gآ ;�P� aHا.< ا �� ��آ�را.� ��زار در :"G9P� a !-ي ��

��U��b� در G@H�M�� اران درك �� آ�44 وN� ���P��VPVb�ت ا�c�م :�
 در �-رد ا.< . 
�ن �G آ�ر �� 

 �PY�� ;b� ;,�� G� ت �-5-د در د� �س�,�fا �� �9; هP! Gا�; آ 
:"a از آ�را.� ��زار Y��; آ�د
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Mد��ً� ���آ �9; هP! ات�PPS� ن ��9 ده� و�
 �!�ار �� ����P و رM �ر !9P; ه� ��P رو�� 7��H را �

��اي �����اران ��6 ا�; ز.�ا ا�f,�ت 5�ري و در د� �س ,9-م :��a ا.< :"a از ��زار . ا�; 

  .ا�f,�ت �����اري ��P �� :-د 

�.ي آ�را"% ��زار -ج  T�$  : G� �H�7 م�اران در �-رد ��N� G.���� �. اد�Mا Gر�� آ-H در

��; 	ور�� E از �� �9R-ل د.��ان ،��زد
 �Pا�f,�ت ���b��G اي د� ��� دا: G ��:�4 و �� �-ا��4 �


 �ي �G د�; 	ور�� و �4���ا.< . P� زده��د.��ان � G� ;U��Nاران �9�a. دار�� � G.���� ري از�P��

 G� اد�Mا G9ه l.�f از �P���R در �G د�; 	وردن ا�f,�ت ���b��G 7-اه�4 آ�د و o-ن ا.< �

[ آ�Pwي از ����.H G-رت =�4�ن د�U�ل �� :-د �G ا.< ����c4� G8 �� :-د آG ا�f,�ت در اP 7�ر 95

�4���ا.< ه� :"a !-ي !9P; ه� �R4"_ آ�44
 ا�f,�ت ���b��G و 7��H- ا�; . �Nاران !�ار ��Pد 

��M < ا.G"4 ��زار ����.G از ��C آ�را.� در �bI� Go !�ار دارد ��ل ه�ي �] @?� .  �C� ون در��

 E[� در Gا�; آ 
�: G|ارا �زاره�م در ا.< ��زده� ���� >PPR� د ��اي-: �� 
  .ه�ي ��Rي �G 	ن ا:�ر

  ��ل ه�ي �?��� ��زده% �.رد ا!��Cر اوراق ���دار) ٢-١- ٢

  ��K% از �����ي #�آ�ر��د در �?��� ��زده% &��م)١-٢-١- ٢

 Gده a.١٩از اواBدي در � ٠�R � ي�ه G.�C� و �ري =�دازان -��ل ه-�� n�-� م�9; ��P! ر� Mرد ر

 Gا�; آ 
��د.� G|اري ارا����� 6@,�Pرآ- و��� n�-� م�9; ��P! ر� Mري در �-رد ر-�� >P8اوB  G|ارا

��د.� و   

U� ل وي��  G4P
P� ارN� G.���� ه�ف G�4 آR� >.�� دار �-د�اوراق �� h��4 �� ��زد
 �-رد ا� C�ر و ر.

��VR� tI� > M-�8 از ر  C�ر =��?-ي ���آ�دن ��زد
 �-رد ا �C� در�در ��C  .� آ�هE ر.�� h� h و.

-VR� tI� > M����ل ��Rي آG در =�4P� EP ��زد
 ���م �-رد ا� ?�د
 .�8 از ��زد
 �-رد ا� C�ر �� ��:�

�Nاران دارد ��ل  G.���� �8 و�ن ������P� 6P9�� >P� ر��د را در�آ >.� 
P� �.�:د و�P�!�ار �� 

�Nاري دارا.� ه�ي ����.G ا.�   ;9P!(CAPM)0 اوراق �� �� ��:� و �� ا.< =�.G ا� -ار ا�; آG ا

 
�Nار ��خ ��زده� ���وي �� ��خ ��زد G.���� .� ��اي�اري :-�� �N� ;9P! tPbH -b� G� دار���

�.�9� >P��� h�روش ��Rي در =EP . اوراق ���دار ��ون ر.�G� h ,�و
 ��H �S@Uف ��اي �aUV ر.

�6P �� :-�� ��زار��4P ��زد
 ���م ،��ل V� 
�و
 اول �:�� ��:� آG در ��ل آ@GP ,-ا�G� a دو ��و


 ,-ا�a ��زار ا�; ���P��G ,-ا�a ��زار ،ر.�: . h��a ,-ا�a 7�ص :�آ; و ��و
 دوم در ��

� 9��hP .� 7�ص �? G �� :-د �jً-9R ��اي ��خ P� �Pr h�� 9��hP و �G ,-ا�a 7�ص :�آ � ر.P�

            ��زد
 ه� اوراق ���دار �� �-ان �R�دG8 ز.� را �-:;

                                                                                            :          آG در ا.< ��M-ل

jtR = �.دارا 
  tدر دور
  ��jخ ��زد

mtr = 
  ��tخ ��زد
 آ@GP اوراق ���دار �-5-د در ��زار در دور

et = دف در��ا7 �ل � 
  �Mtا.�4 در دور

etbjrjR mtjt ++= α
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 ا�; �: G 7�4: زار�4-ان ��ل �, G� G8د�R� >.ا . G@H�� ات�PPS� Gض �� ا.< ا�; آ�M در ا.< ��ل

."� د.�� از روش ه�ي =�4P� EP .در ��زد
 اوراق ���دار �f G-ر ,�9
 ��:� از ,-ا�a ��زار ا�; 

�Nاري 	ر�P �اژ  ;9P! م ��-ري��� 
� ا� -ار ا�; آGo G را�GI ا.� ا�; و �� ا.< �4U ٧) APT(��زد

 �M�dد ا-� ;H�M �� �:�� G :ر و5-د دا�Cرد ا�-� 
ا.c�د ) 	ر�P �اژ(��.� �P< ,-ا�a ر.�h و ��زد


-د�.  

� ?�د
 �� :-د آR� G@; ا� ?�د
 ا��ك از 	��� و �Pr ��ل ه� �4P� EP= ;�5 ��زد
 ���م ا��Rاد د.��ي از 

6PV �
 ا�; وا![ �4P��G �-دن و,�م ار�U�ط ��
� G 7دا �= ���	 G� lPVb� ع-d-� ��.  

٢-٢-١- ٢-]�_L� ع.i.� �� u\��� ل ه�ي��  

�-d-ع اH@� در هG9 ا.< ��ل ه� ا.< ا�; آG 	.� �� �-ان از �PS � l.�fه�ي �����اري ��زد
 ���م 

  .را =�4P� EP �9-د

�U; ��ه� �V� G-ق ���م �� �٨���ري� G.� آ�.�،:�آ; ه�ت �� �9�UYدر ���8 ا �� G�.�V� دار�� در �.j

 ;U�
 �ي در =�4P� EP در ��زده� ���م دار�� و N8ا �P� �.�ا�; �-ا� >P.�= ;U�:�آ ��.� آG ا.< �

D\E  G�.�V� �� �4اران �� �-ا�N� G.���� :� و�م �� ���� 
در ا.< ��ل .PR� h�ر �4P� EP= ;�5 ��زد

  .ا.< ��U; در ��9P9�ت 7-د � � G�g. �� �ي د�; .���4

6Pزار  ٩آ�ارزش � G� ي� Mارزش د ;U�در ��ل 7-د و5-د را��PS � >P� GIه�ي �����اري �

���م،��U; �-د ه� ��9P! G� 6; ه� ��6 و ���M ;Uوش �9P! G; ه� ��6 �� ��زد
 ���م را �-رد 

 
��هG در ه� ��ل ارز.��� �� :-د و  ١٢	ز�-ن !�ار داد
 ودر ا.< ��ل ,9@"�د =��?-ي ��اي .h دور

�Nاري �� G.�� �� ض�M �� G��ه�زده� ��و 95[ ��4ي � pPآ�� �ز�-ن �	 
اي ه� :�آ; ��زده� دور

 
��cد �G د�; �� 	.� و �
�ن داد
 �� :-د آG ار�U�ط �P� ;Uw< ��زده� ���م و � �PS ه�ي ذآ� :�

�Nاران �� �-ا��4 از ا.< � �PSه� �G ,4-ان ا��اري �5" و5-د 7-اه� دا:; و ���. � G.���� �4P� EP= ;

�4.�9� 
  .  ��زد
 ���م ا� ?�د

آG ه9�ن ��ل �-�. GR�G M ��ل آ6P �� ��:� در 	ن ,�و
 �� � �PSه�ي �-رد ا� ?�د
 در ��ل  ١٠در��ل 68

 6Pبآ�d aH�� Gآ; آ�: 

  از � �PS ا��از�: 
��Rاد ���م در ارزش ��زار ���م �-د
 ��P ا� ?�د

�4P� EP= ;�5 (T) �� ��زد
 ���م دور
 5�ري (T-1)دور
 !aU  ا�; ودر ا.< ��ل از را��PS � GIه�ي

��دد و در �� �� 
.; اUY�ت �� ��دد آ�PS � >P� Gه�ي �����اري ��U; ارزش دM �ي �G ارزش �ا� ?�د

Uم ار��زده� ���9; ه� ��6 و �P! G� وش�M ;U�ط �� 6PV و5-د دارد ����م،��G� ;9P! ;U �-د و �

�U; ا��از
 :�آ� >P� �8و5-د ��اردو �f�Uم ار���� 
  .  ; و ��زد
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E[� :lPVb� G4P دوم P=  

 (��_�:  

ا��وز
 ! GPd�M���4P� EP= ;P@ ��زد
 ���م �G ,4-ان .h وا!PR; در ��.�.; ���8 �-رد =N.�ش !�ار 

."� از اه�اف ا�f,�ت �����اري آG� h9 ا� ?�د
 آ�44��ن در =�4P� EP �5.�ن ه�ي ��Vي . ��G M ا�; 

�Nار � ��Y .ود 	�� �G وا�� �c�ري و �U� G[ 	ن =�4P� EP ��زد
 ���م ا�;ور �PY�� ي�ه�PPS � از �
[�

�� 
6 �����اري ��GP ��� ��زد �P� l.�f G�8 ا�; آ�ت ��,�f:� از ا�م ،��زار ���در � �م :�آ; ه


 و �� ��ي ��:4�G 7 ا�; . �� :-د�PuP= ر�P�  .��Pان ���PY ا.< ا�f,�ت �

P �< =FوهE ه�ي ��RIV آG در��ر
 ��زده� ���م H-رت ��G5-� ;M ز.�دي را �G 7-د p@5 �"�د �]

و! � آ� G��h ه�ي ا,�f��� �aw . و ,@; 	ن آ-ho �-دن �G�-9 ه� ��اي ا�c�م 	ز�-ن ه�ي ����c �-د 

:�� G :در د� �س دا ;P?Pآ �و � ���4 و آ��`P-� �ت ا.c�د :� =Fوه
��ان �-ا�� G�-9� �4 ه�.� ��ر

هiP را
 �! a��G�CAPM  a هP9< د� aP8� �4o ��ل =_ از ا.c�د ��ل . � �.! g��a ا�"�ي �G د�; 	ور�� 


 :�آ; و ��U; �-د �U� ;9P! G-د ا�"�.� ��اي 	ز�-ن =�4P� EP ��ل ه� در �V���PS � aه�.� �aw ا��از  

P; ا�f,�ت �����اري و ���PY از ز��ن �lPVb ��ل و ��اون �� آ4-ن �VPVb�ت ��P�ري در را�GI �� اه9

��اي اوP8< ��ر در 	�P� او و =94< ، در �-رس ژا=< �G ا.< . 	ن �� ��زد
 ���م H-رت ��G M ا�; 

��R از ا�f,�ت ��ل و ��اون �I�R8�ت ا.< دو از I� G@95�R8��� �-د آ� G�d-� . �PPS� �,-ع =�دا7 �4 

�U; ه�ي �-ال ا���� 	ن ه� . در =�رادا.6 �����اري ��د.�� pPآ�� l.�f ان از-� �� �.	 Gا.< �-د آ

	��� از l.�f 	ز�-ن ه�ي 	��ري :9�ر �Mاوا�� از ��U; ه�ي . ���8 ،��زد
 ���م را =�4P� EP �9-د 

���.; ا� �jل آ�د�� �� �-ان از l.�f ا� ?�د
 از ��U; ه�ي ���8 ��زد
  ���8 را آ�هE داد
 و�8 در

  .�Pr ,�دي ���; 	ورد 

  ��?�ت ��J�% ا!�Jم $�� �7) ٢- ٢

m�د �-د در � CAPM."� از =Fوه
��ان اوGP8 اي آ� G� �4P� EP= ه�ي ��ل :#9وه, ��&.)-١-٢- ٢

 ;M��
 در .h دور
  ١0٨ي �� ا� ?�د
 از داد
 ه�ي و. �-�� n��H --رت ��١)  G8��)١٩٧١  - 

١٩B٧  ( ;U�� p�� G� ي-?��= g4=P/E  داد aP"
� ) .A � >.��j�� د وداراي-� G� ;9P! ;U�  E 

 ;U�� >.�� >P|�= دارايP/E  اي  وي). �-د G.���� ي�اري دارا.� هN� ;9P! از ��ل 
�� ا� ?�د

CAPM  زده��� >P� Gآ �Pر� GcP � >.ا G� زد و >P9[� را �ا.< =��?-ي ه n�- � �� زاد�زده� ���

=�|P/E  �� >Pه�.� �� ��U; =��?-ي . را�GI اي �
]Z و5-د دارد �P/E�زاد �� � -�n و ��U; ه�ي 

 �4R.D , E ، ��j�� زده��١٣و  ١0.٣داراي �.B  �4 � 49dBً� وي در.�M; آG =��?-ي ه�ي . در�H ه

, A  ي��4 و =��?-ي ه �
 �ي هP� hP��9 �P� h�=�.�E , D  >P� ����j.< و آ9 �.< ��زده� ،داراي ر.

 >.��P/E 9آ hP��9 �P�  h�
 �.< ��زده� داراي ر.P��4 �� �.g وي �
�ن داد آG �?�وت در � � . �ي ه

�.�9� GP5-� زده� را�وت در ���9 �-ا�� �?�. ،;M��در �lPVb د.��ي آG� G د�U�ل ا.< �H lPVb-رت 

�4 �
�ه�
 ��9 :-د ��U; �-د �9P! G; ��4� در :�آ; ه�.� آG آ-ho ه� �wاآ Gن داد آ�
� -��� .


