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 تحػيلات تىويلي

 

 

 رضتِ هسيزيت ثبسرگبًي گزايص هبلي زر ارضسپبيبى ًبهِ وبرضٌبسي 
 

 

 

  ػٌَاى:

سْبم ّبی هبلي ٍ ثبسزُ ثزرسي راثطِ ثيي ٍيضگي

ّبی پذيزفتِ ضسُ زر ثَرط اٍراق ثْبزار ضزوت

 تْزاى
 

 

 إشبى )إبسٕي( ٍاَىمب:

 رضب تْزاًيزوتز  

 رضب ووبليبىاهييزوتز  
 
 

 إشبى ډٚبيٍ:

 جٌبة آلبی آرش گَزرسی
 

 

 سلٺٕٸ ي وڂبٍٗ:

 ضَوت ثزذَرزاری
 

 ثْزُ هٌس ضسُ است( )ايي پبيبى ًبهِ اس حوبيت هبلي هؼبًٍت پضٍّطي زاًطگبُ سيستبى ٍ ثلَچستبى
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 بسمه تعالي

َربْ دٌَٔٵشرٍ ٙريٌ ىٍ ثرًٍٓ     َبْ ډبڅٓ ي ثبُىٌ ُٕبڇ ٙرَٽز ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ئْځٓأه دبٔبن وبډٍ ثب ٭ىًان 

ٓ     ٹٖمشٓ اُ ثَوبډٍ آډًُٙٓ ىيٌٍ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙيايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان  سًٕر٤ ىاوٚرؼً    ډرئَٔز ثبٍُځربوٓ ر ډربڅ

سٍُٕ ٙيٌ إز. إشٶبىٌ اُ ډ٦بڅت آن ثٍ ١ٍب ٽمبڅٕبن ىٽشَ اډٕه وبډٍإشبى دبٔبن ٍاَىمبٔٓ ثب ًٙٽز ثَهًٍىاٍْ

ا٥لا٫ ٽشجٓ ثٍ كًٌُ سلٕٞلار سپمٕچٓ ىاوٚرڂبٌ ٕٕٖرشبن ي ثچًؿٖرشبن    ډى٪ًٍ اَياٳ آډًُٙٓ ثب ًٽَ ډَػ٬ ي 

 ډؼبُ ډٓ ثبٙي.  

 

 ًٙٽز ثَهًٍىاٍْ

          

 

 

 
أه دبٔبن وبډٍ ....... ياكي ىٍٕٓ ٙىبهشٍ ډٓ ًٙى ي ىٍ سبٍٔن ....................... س٤ًٕ َٕئز ىايٍان ثٍَٕرٓ ي ىٍػرٍ   

   .................. ثٍ آن سٮچٸ ځَٵز.

 

 

 

 تبريد اهضبء ًبم ٍ ًبم ذبًَازگي 

   ١ٍب ٽمبڅٕبنىٽشَ اډٕه إشبى ٍاَىمب:

   ىٽشَ ١ٍب سَُاوٓ إشبى ٍاَىمب:

   آٹبْ آٍٗ ځًىٍُْ  إشبى ډٚبيٍ:  

    :1ىايٍ 

    :2ىايٍ 

    ومبٔىيٌ سلٕٞلار سپمٕچٓ:
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 تؼْسًبهِ اغبلت اثز                          

 

تؼْس هي وٌن وِ هطبلت هٌسرج زر ايي پبيبى ًبهِ حبغل وابر پضٍّطاي    ضَوت ثزذَرزاری ايٌجبًت

ايٌجبًت است ٍ ثِ زستبٍرزّبی پضٍّطي زيگزاى وِ زر ايي ًَضتِ اس آى استفبزُ ضسُ است هطابثك  

ز همزرات ارجبع گززيسُ است. ايي پبيبى ًبهِ پيص اس ايي ثزای احزاس ّيچ هسرن ّن ساط  ياب ثاب ت   

 ارائِ ًطسُ است.

 وليِ حمَق هبزی ٍ هؼٌَی ايي اثز هتؼلك ثِ زاًطگبُ سيستبى ٍ ثلَچستبى هي ثبضس.

 

           

 ًبم ٍ ًبم ذبًَازگي زاًطجَ: ضَوت ثزذَرزاری   

           

 اهضبء   
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 تقذين تِ:

 

 تِ استَاری کَُ ،پذرم

 تِ سلالی چطوِ ،هادرم                   

 صویویت تاراى  تِ ،ّوسزم                                 

 ٍ خَاّزاى ٍ تزادراًن، تِ گزهی آفتاب                                               

هْزتاى فزضتگاًی کِ لحظات ًابِ تَدى، لذت ٍ غزٍرِ داًستي، جسارتِ 

سًذگین، ّای يکتا ٍ سيثای خَاستي، عظوتِ رسیذى ٍ توام تجزتِ

 هذيَى حضَر سثش آًْاست.
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 صذّا فزضتِ تَسِ تز آى دست هی سًذ

 کش کــــــــــــار خلق يک گزُ تستِ ٍا کٌذ

 

تِ اهیذ آًکِ تَفیق ياتن جش خذهت تِ ، سپاس خذای را کِ ّز چِ دارم اس اٍست

 ن.خلق اٍ ًکَض

تاد تِ ٍيژُ اس اس هذيزيتگزٍُ در اتتذا تز خَد لاسم هی داًن اس کلیِ اساتیذ 

ًاهِ را تز ا کوالیاى کِ راٌّوايی ايي پاياىرضفزّیختِ جٌاب آقای دکتز اهیي

عْذُ داضتِ ٍ ّوَارُ ّوزاُ ٍ رٍضٌگز هسیز هي تَدًذ ٍ ًظزات ارسضوٌذضاى 

داًی ًواين.ّن ِ،تطکز ٍ قذرًاهِ داضتسشايی در تِ ثوز رسیذى ايي پاياىًقص ت

ّای ارسضوٌذضاى کوال تْزاًی تِ جْت راٌّوايی اچٌیي اس جٌاب آقای دکتز رض

 تطکزٍ قذراًی را دارم.

اس جٌاب آقای آرش گَدرسی کِ هطاٍرُ ايي پاياى ًاهِ را تز عْذُ داضتِ ٍ هزا 

ی ايطاى هَفقیت رٍسافشٍى را سپاسگشارم ٍ تزاگام تِ گام راٌّوايی ًوَدًذ 

 آرسٍهٌذم.

ّن چٌیي کلیِ عشيشاًی کِ  ،عشيشم ّایدر پاياى ًیش اسّوِ دٍستاى ٍّوکلاسی

اًذ تطکز ٍ قذرداًی را در تذٍيي ايي اثز ّوزاّی کزدُتِ ّز طزيق ايٌجاًة 

 هی کٌن.
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 چىيسُ



ي ىٔڂَ  َانىَىيځبن، ډئځٌاٍان، ا٭شجبٍٍَٔبْ اٹشٞبىْ إز ي َٕډبځَْٕ ثٕىٓ ٭بډڄ ٽچٕيْ ىٍ سٞمٕڈٕ٘د

ډشپٓ ثٍ دٕ٘ ثٕىٓ ي اوش٪بٍار َٖشىي. اُآوؼب ٽٍ دٕ٘ ثٕىٓ اٵٸ ځَْٕ َبْ اٹشٞبىْ، اٙوبٛ ىٍ سٞمٕڈ

ْ  سَٔه ي٩ٕٶٍډُڈ وبٙىبهشٍ َب دئي ډٓ آيٍى.ځَْٕ ىٍ ډٕبن ٽىي، ؿبٍؿًثٓ ثَاْ سٞمٕڈآٔىيٌ ٍا سَٕٕڈ ډٓ

َبْ اٹشٞبىْ إز ي ىٍ ٍيوي ْ ډىبث٬ ثٍ ٵٮبڅٕزَبْ دَاٽىيٌ ي سوٕٜٞ ثُٕىٍػٌة َٕډبٍٔثبُاٍ َٕډبٍٔ 

ْ سٚپٕڄ َٕډبٍٔ ْ اٹشٞبىْ وٺ٘ ډُڈ ي ډؤطَْ ٍا أٶب ډٓ ٽىي ي سىُب ډپبوٓ إز ٽٍ ډٓ سًاوي ُډٕىٍسًٕٮٍ

ٍا أؼبى ي ثب ٭مچپَى ډ٦چًة هًى ٕجت ٵَاَڈ آيٍىن ډىبث٬ ډبڅٓ ډًٍى وٕبُ ياكيَبْ سًڅٕيْ ځَىٔيٌ ي اډپبوبر 

ځٌاٍْ ٍا ٵَاَڈ ٕبُى. اُ ډجبكض ٍَبْ َٕډرربٔاوياَُبْ ډَىڇ ثٍ ٵَٝزاوشٺبڃ يػًٌ كبٝڄ اُ دٔ ػُزلاُڇ 

 إز. ځٌاٍْ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٙىبهز ٕبُ ي ٽبٍ أؼبى ثبُىٌډُڈ،ٽچٕيْ ي سأطَٕځٌاٍ ثَ ٵَآٔىي َٕډبٍٔ

ځٌاٍان ي اٵَاىْ ٽٍ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ډٚبٍٽز َب، َٕډبٍٔثُبىاٍ، ډئَان َٙٽز ځَان ايٍاٷ٥ًٍ ٽچٓ سلچٕڄٍث

ٍا ثٍ ٍٹڈ ًٕى هبڅٜ ثٍ ٭ىًان آهَٔه ٹچڈ ا٥لا٭بسٓ ًٍٝر ًٕى ي ُٔبن ډٮ٦ًٳ ډٓ  ىاٍوي  ثٕٚشَٔه سًػٍ هًى

ٽىىي. يڅٓ ثبٔي سًػٍ ىاٙز ٽٍ سبٽٕي ثٕ٘ اُ اوياٌُ ثٍ ًٕى سيا٭ٓ ٽىىيٌ آن إز ٽٍ ثبُاٍ ٕبَٔ ٙبهٜ َبْ 

سپٍٕ َٝٳ  ٭مچپَى ٍا وبىٔيٌ ډٓ ځَٕى. ٽٖت ٔټ ثبُىٌ ډىبٕت ثب ٔټ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ىٹٕٸ اډپبن دٌَٔ إز ي

 ثَ ٍٹمٓ ډبوىي ًٕى هبڅٜ ډٖچمب وشبٔغ ٹبثڄ ٹجًڅٓ ثَاْ َٕډبٍٔ ځٌاٍان ثٍ ىوجبڃ ووًاَي ىاٙز.

َيٳ أه سلٺٕٸ ثٍَٕٓ ثَهٓ اُ ئْځٓ َبْ ډبڅٓ سبطَٕځٌاٍ ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ َٙٽز َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ 

، ثبُىٌ ىاٍأٓ َب، ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إز. ىٍ أه ٍإشب سبطَٕ ډشٲََٕبْ اوياٌُ َٙٽز

ُٕبڇ، وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ، كبٍٕٙ ًٕى، وٖجز ٹٕمز ثٍ ًٕى ََ ُٕڈ ي اََڇ ډبڅٓ َٙٽز ثَ 

ثبُىٌ ُٕبڇ َٙٽز َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ځَٵز ي ىاىٌ َبْ ډًٍى 

ډًٍى سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٹَاٍ ځَٵز. وشبٔغ ثيٕز آډيٌ كبٽٓ اُ أه إز  1سبثچًٔٓ َبْىاىٌو٪َ ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ 

 ٽٍ ثؼِ ډشٲَٕ وٖجز ٹٕمز ثٍ ًٕى ََ ُٕڈ، ثٺٍٕ ډشٲََٕب ډٓ سًاوىي ىٍ دٕ٘ ثٕىٓ ثبُىٌ ُٕبڇ ډًطَ ياٹ٬ ًٙوي.

 

 َبْ ډبڅٓ َٙٽز، دبوڄ ىٔشب: ثبُىٌ ُٕبڇ، ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، ئْځٓولوبت وليسی
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 همسهِ –1-1

ځَ ډىبٵ٬ ځٌاٍْ ثٕبنځٌاٍْ إز. ثبُىٌ ٔټ َٕډبٍٔډبٍٔډُڈ ىٍ اوشوبة ثُشَٔه َٕ ٭ًاډڄثبُاٍ ُٕبڇ ٔپٓ اُ 

ثَاْ  ي ثبُىٌ َٕډبٍٔ آوُب ٍا اٵِأ٘ ىَي؛َٖشىي ٽٍ َبٔٓ ځٌاٍان ىٍ دٓ ٵَٝزي َٕډبٍٔ إز كبٝڄ اُ آن

ځٌاٍان ثيين سًػٍ ثٍ ٔپَْٖ اُ ٭ًاډڄ ٍا ډي و٪َ ٹَاٍ ىَىي. اځَ َٕډبٍٍٕٕٔين ثٍ أه َيٳ ثبٔي ٭ًاډڄ ُٔبىْ 

َٕډبٍٔ ځٌاٍان  (1388.)َبٙمٓ ي ٕب٭يْ؛٭بٔي آوُب ووًاَي ٙيثٓ ځٌاٍْ ومبٔىي وشبٔغ ډ٦چًٍٔاٹياڇ ثٍ َٕډب

ٹٕمز  اڅڂًْ (1964ٙبٍح) . َٖشىيډى٦ٺٓ ثٍ ىوجبڃ كياٽظَ ٽَىن ثبُىٌ هًى ىٍ ٦ٕق ٹبثڄ ٹجًڅٓ اُ ٍٖٔټ 

ځَ أه إز ٽٍ  سىُب ٭بډڄ ډًطَ ثَ ثبُىٌ ٍا اٍائٍ ومًى، أه ډيڃ ثٕبن  (CAPM)اْ ځٌاٍْ ىاٍأٓ َٕډبٍٔ

ډيڃ ؿىي ٭بډچٓ ٍا ثب ا١بٵٍ ومًىن ىي  (1993)ٵبډب ي ٵَوؾ ٽٍىٍ كبڅٓ .إز، ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ)ثشب( ُٕبڇ

ىاٍ ٍيْ ثبُىٌ ٍ ٭ىًان ىي ډشٲَْٕ ٽٍ سبطَٕ ډٮىٓډشٲَٕ وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ ي اوياٌُ َٙٽز ٍا ث

 .ځٌاٍويٍ ٍيْ ثبُىٌ ُٕبڇ سبطَٕ ډٓاٍوي ٽ٭ًاډڄ ىٔڂَْ وِٕ يػًى ىي وٚبن ىاىوي  ُٕبڇ ىاٍوي ډٮَٵٓ ومًىوي

 (.1386) اكميدًٍ ي ٍكمبوٓ؛ 

َب ٽٖت ثبُىٌ ډٮٺًڃ إز ي ثبُىٌ ُٕبڇ اُ ىي ثو٘ ځٌاٍْ ىٍ ُٕبڇ َٙٽزځٌاٍان اُ َٕډبٍَٔيٳ َٕډبٍٔ

ٲَٕٕار آن ٔپٓ اُ ډٮٕبٍَبْ سٚپٕڄ ډٓ ًٙى. ثىبثَأه ٹٕمز ُٕبڇ ٔب س 2ُٕبڇ ي ًٕى ىٍٔبٵشٓ 1سٲَٕٕار ٹٕمز

(. ىٍ أه ػٖشؼً آوبن ثٍ 1389)اثَإَمٓ ي ٕٮٕيْ؛ .ځَْٕ ىٍ ډًٍى هَٔي ي ٵَيٗ ُٕبڇ إزسٞمٕڈ

ثٕىٓ ٽىىي. ؿىٕه ډٮٕبٍَبٔٓ ځٌاٍْ هًى ٍا دٕ٘اوىي اُ ٥َٔٸ آوُب ٭مچپَى َٕډبٍٔډٮٕبٍَبٔٓ وٕبُ ىاٍوي ٽٍ ثشً

ثَاْ ډلبٕجٍ آوُب ثٍ ٭مچٕبر  ثٕىٓ ثبلا ثٍ ٕبىځٓ ٹبثڄ ډٚبَيٌ ثبٙىي ئي ىٍ ٭ٕه ثَهًٍىاٍْ اُ ٹيٍر دٕ٘ثب

ځَْٕ إز. ٽىي اٍْ َٕ٭ز ىٍ سٞمٕڈځٌَُٔا ٔپٓ اُ اًٝڃ ٽچٕيْ َٕډبٍٔ ،ثٖٕبٍ دٕـٕيٌ ٍٔب١ٓ وٕبُ وجبٙي

ځَْٕ ثب٭ض اُ ثٕه ٍٵشه ًٕى ثبڅٺًٌ ي ٔب ډشلمڄ ٙين ١ٍَ ثبڅٺًٌ ډٓ ًٙى)سَُاوٓ ي ثًىن ىٍ سٞمٕڈ

 (.1388ثبػلان؛

َبْ ډبڅٓ َٙٽز  ي ثبُىٌ ْ ثٕه ئْځٓڅٮبر اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ أه كًٌُ، ٍاث٦ٍىٍ أه دْيَ٘ ثب اٹشجبٓ اُ ډ٦ب 

ٔز اىثٕبر ډًػًى، ٍاَڂٚبْ ُٕبڇ ىٍ ثبُاٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاىٌ ٙيٌ سب ٭لايٌ ثَ سٺً

 ځٌاٍان ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثبٙي. َٕډبٍٔ

 

                                                 
1
 Capital Gain 

2
 Divident 



3 

 

 ثيبى هسبلِ  -1-2

سب  ځٌاٍانُ ډًاٍى ١َيٍْ ي إبٕٓ ىٍ ٵَآٔىي ٍٙي ي سًٕٮٍ اٹشٞبىْ ٽًٍٚ إز. َٕډبٍٔځٌاٍْ ٔپٓ إَډبٍٔ

ٽٍ ډىبث٬ ډبڅٓ هًى ٍا ثٍ ًٕٔٓ ًٕٷ ىَىي ٽٍ ٽمشَٔه ٍٖٔټ ي ثٕٚشَٔه  ػبٔٓ ٽٍ اډپبن ىاٍى ٕٮٓ ډٓ ٽىىي

سًان ډًطَ ي ثُٕىٍ أه َٕډبٍٔ ٍا ومٓ ثبُىٌ ٍا ىاٙشٍ ثبٙي. ىٍ أه ٍإشب وٺ٘ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ ػُز َيأز

وبىٔيٌ ځَٵز. ثٍ َمٕه ىڅٕڄ يػًى ٔټ ثبُاٍ ٽبٍا ١َيٍْ ثٍ و٪َ ډٓ ٍٕي. اُ َٙا٤ٔ لاُڇ ثَاْ ؿىٕه ثبُاٍْ أه 

-ث٣ً ثًىن ي ٹبثچٕز اسپب ډٓإز ٽٍ سمبڇ ا٥لا٭بر ډًػًى اُ ػمچٍ ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ٽٍ ىاٍاْ ىي ئْځٓ ډَ

٥ًٍ ډٖبيْ ىٍ ىٕشَٓ سمبڇ َٕډبٍٔ ځٌاٍان ي ا٭شجبٍىَىيځبن ٹَاٍ ځَٕى)ومبُْ ي  ثيين َِٔىٍ ي ثٍثبٙىي 

 (.1375ًٙٙشَٔبن؛

-ځٌاٍْ ډَٕٓډبٍٔ ځٌاٍ دًڃ هًى ٍا ثٍ اډٕي ىٕشٕبثٓ ثٍ طَير ثٕٚشَىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ أَان ٍيُاوٍ َِاٍان َٕډبٍٔ

َډبٍٔ هًى ٍا اُ ىٕز ډٓ ىَىي. ومبٔىي. ىٍ أه ډٕبن ثَهٓ ثٍ َيٳ هًى ىٕز ډٓ ٔبثىي ي ثَهٓ ىٔڂَ ٕ

ثٕىٓ ثُشَ آٔىيٌ أه ثبُاٍ ي ي ُيأبْ ډوشچٴ ډٓ سًاوي ١مه دٕ٘ٙىبهز ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان اُ ػىجٍ َب 

َب ٍا اٵِأ٘ ىَي. ثبُىٌ ُٕبڇ ٔپٓ اُ ځٌاٍٍْا ٽبَ٘ ي ٔب ثبُىٌ َٕډبٍٔسٲَٕٕار آن، ٍٖٔټ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ َب 

 (.1388هياىاىْ ي ٽبٍځَدًٍ؛(.ځٌاٍْ إزه َٕډبٍٔډُڈ ىٍ اوشوبة ثُشَٔ ٭ًاډڄ

ثٕىٓ ي ىٍين ي ثَين َٙٽشٓ ٍا ثَاْ دٕ٘ ځٌاٍان ٭لايٌ ثَ أه ٽٍ ثٖٕبٍْ اُ ٭ًاډڄ ډبڅٓ ي ٱَٕ ډبڅَٕٓډبٍٔ

ځَْٕ ىٍ و٪َ ډٓ ځَٕوي، ثب آځبَٓ اُ ٭بډڄ ډًطَ ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ ډٓ سًاوىي ٍٵشبٍ ٹٕمز ُٕبڇ ٍا ثب ىٹز سٞمٕڈ

 سَْ ٍا اسوبً ومبٔىي.ٽىىي ي ىٍ وشٕؼٍ سٞمٕمبر اطَثو٘ ثٕٚشَ سٮٕٕه

َبْ إشٶبىٌ ځَان ډبڅٓ ي ٕبَٔ ځَيٌسلچٕڄ ،ډئَان ،ځٌاٍانځٌاٍْ س٤ًٕ َٕډبٍٔځَْٕ َٕډبٍٔڈىٍ ٵَآٔىي سٞمٕ

ثٕىٓ ثبُىٌ . ثَاْ دٕ٘إزڇ ثٕىٓ ثبُىٌ ُٕبځَْٕ دٕ٘ٔپٓ اُ ٵبٽشًٍَبْ ډُڈ ثَاْ سٞمٕڈٽىىيٌ اُ ا٥لا٭بر 

 ثٕىٓ ٽىىي. أه وٕبُ ډًػت ثًػًىځٌاٍْ ٍا دٕ٘ىٌ ٔټ َٕډبٍٔځٌاٍان وٕبُ ثٍ اثِاٍْ ىاٍوي ٽٍ ثشًاوىي ثبَُٕډبٍٔ

ځٌاٍْ ډيڃ ٹٕمز ،َبسَٔه أه ډيڃٌ إز. ٔپٓ اُ ډٮَيٳثٕىٓ ثبُىٌ ُٕبڇ ځَىٔيَبٔٓ ثَاْ دٕ٘آډين ډيڃ

أه إز ٽٍ سىُب ٭بډڄ ډًطَ ثَ ثبُىٌ، ٍٖٔټ ٽٍ أه ډيڃ ثٕبوڂَ  ډٓ ثبٙي (CAPM)اْ َبْ َٕډبٍٔىاٍأٓ

سًاوي سىُب بْ سؼَثٓ وٚبن ډٓ ىَي ٽٍ ثشب ومَٓ( دْي1388َ٘إز.)َبٙمٓ ي ٕب٭يْ؛ ٕٕٖشمبسٕټ )ثشب( 

 (1998ثُبوياٍْ )، ي (1983)، ثبًٕ(1981)دْيَٚڂَاوٓ ؿًن ثىِځٌاٍ ثَ ثبُىٌ ثبٙي ٽٍ ىٍ أه ډٕبن ٭بډڄ سبطَٕ

.)اكميدًٍ ٍا وٚبن ىاىويٍاث٦ٍ ثبُىٌ ُٕبڇ ثب  ډشٲََٕبْ اوياٌُ، اََڇ ډبڅٓ ي وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍْ 

 (1386ي ٍكمبوٓ؛
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سًان ثٍ سىُبٔٓ ثٍ ا٭شجبٍ ثشب اډٕيياٍ ثًى ي ثبٔي ىٍ ٽىبٍ أه ( وٚبن ىاىوي ٽٍ وم1992ٓ) ٵبډب ي ٵَوؾ َڈ ؿىٕه  

وٖجز   ډيڃ ؿىي ٭بډچٓ ٍا ثب ا١بٵٍ ومًىن ىي ډشٲَٕ( 1993ٽَى. ٵبډب ي ٵَوؾ )٭بډڄ ثٍ ٭ًاډڄ ىٔڂَْ وِٕ سًػٍ 

 اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ ي اوياٌُ َٙٽز ثٍ ٭ىًان ىي ډشٲَْٕ ٽٍ ثَ ٍيْ ثبُىٌ سبطَٕ ىاٍوي، ډٮَٵٓ ٽَىوي.

 (1386)اكميدًٍ ي ٍكمبوٓ؛

َبْ ځٌاٍْ ىاٍأٓبن ىاى ٽٍ ډيڃ ٹٕمزٔپب ي ّاده وَٚبْ اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ ىي ىٍَ ځٌٙشٍ ىٍ آډَوشبٔغ دْيَ٘

َب ډٓ سًان ثٍ اُ ػمچٍ أه دْيَ٘ ثٕىٓ ثبُىٌ ُٕبڇ ٍا وياٍى.ثٍ سىُبٔٓ سًاوبٔٓ لاُڇ ثَاْ دٕ٘اْ َٕډبٍٔ

 CAPMثَهلاٳ ډيڃ  (، اٙبٌٍ ومًى. وشبٔغ دْيَ٘ أه ىي دْيَٚڂ1987َ( ي آسٕٔ)2003دْيَ٘ ډبٍسٕىِ)

ػَٔبن َبْ وٺيْ ي كٺًٷ ٝبكجبن  ،ؿىي ډشٲَٕ كٖبثياٍْ و٪َٕ ًٕى وٚبن ىاى ٽٍ ٹٕمز ُٕبڇ سلز سبطَٕ

ثٕىٓ ثبُىٌ وِٕ ىٍ دٕ٘ َبَبْ هبٛ َٙٽزٕه ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ ئْځُٕٓبڇ ډٓ ثبٙي. آوبن َمـى

 (.1388ُٕبڇ ډًطَ إز)َبٙمٓ ي ٕب٭يْ؛

َبْ ډبڅٓ ) اُ ٹجٕڄ: اوياٌُ َٙٽز، اََڇ ډبڅٓ، ثبُىٌ ىاٍأٓ َب، ثبُىٌ كبڃ ًٕاڃ أىؼبٕز ٽٍ آٔب ثٕه ئْځٓ

ي وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ( ي ثبُىٌ ُٕبڇ  ًٕىكبٍٕٙ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، وٖجز ٹٕمز ثٍ ىٍآډي، 

 ىاٍْ يػًى ىاٍى؟ْ ډٮىَٓبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍاث٦ٍَٙٽز

 

 تحميك ضزٍرت اًجبم -1-3

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٍ و٪َ ډٓ آٔي ٽٍ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب اٵِأ٘ سٮياى َٙٽز

ځٌاٍان ثب اډَ وًن إبٕٓ ي آٙىبٔٓ ثٕٚشَ َٕډبٍٔٹب 44. ثب سًػٍ ثٍ كَٽز ىٍ ٍإشبْ اٝڄ إزىٍ كبڃ ٍٙي 

ٍٕبوٓ ىٍ ثًٍٓ ي ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثَاْ ا٥لا٫ وٍ آٙىبٔبن ثٍَبْ ىيڅشٓ وٕبُ ثٍ ډٚبٍٽز ٵٮبلإبُْ َٙٽزهًٞٝٓ

 ػُز أه ډ٫ً١ً ډُڈ، ١َيٍْ ثٍ و٪َ ډٓ ٍٕي.

 ثٕىٓ ثبُىٌ ُٕبڇ ثٍ ٭ىًان ياٹٮٕز ىٍ ډئَٔز ډبڅٓ ډًٍى دٌَٔٗ ٹَاٍ ځَٵشٍ إزاډَيٌُ ٵ١ٍَٕ ٹبثچٕز دٕ٘

ٙٓ اُ ا٥لا٭بر ډبڅٓ إز ٽٍ اُ ٥َٔٸ َب ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ وبثوٚٓ اُ ډشٲََٕبْ سبطَٕځٌاٍ ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ َٙٽز

ٕٕٖشڈ كٖبثياٍْ سٍُٕ ډٓ ًٙى. ډِٕان سبطَٕ أه ا٥لا٭بر ثٖٕبٍ دٕـٕيٌ ي سب كييىْ وبٙىبهشٍ 

 (.1379إز)ثبثبئٕبن؛
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-ٽٍ ٍاث٦ٍ سٮياىْ اُ ئْځٓ إزثٍ ىوجبڃ أه  دْيَ٘ځٌاٍْ َيٳ ٽٖت كياٽظَ ثبُىٌ إز. أه ىٍ َٕډبٍٔ

ؿٍ سب ډٚوٜ ًٙى ٽٍ  ىَي،ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ  ىٍ ثبُاٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان بڇَبْ َٙٽز ٍا ثب ثبُىٌ ُٕ

 سَوي.ځٌاٍْ ډىبٕتَبْ ډبڅٓ ثَاْ َٕډبٍَٔب ثب ؿٍ ئْځَٓٙٽز

 

 اّساف تحميك -1-4

َبْ َٙٽز ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ َبْ ډٖشٺڄ ي ثبُىٌ ُٕبڇ ثٍ ٭ىًان سلٺٕٸ ٍاث٦ٍ ثٕه ٔټ َْٕ اُ ئْځٓىٍ أه 

 ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ هًاَي ځَٵز.ډشٲَٕ ياثٖشٍ، 

 اَياٳ أه سلٺٕٸ ٭جبٍسىي اُ:

ٍاث٦ٍ ثٕه ډشٲََٕبْ اوياٌُ َٙٽز، ثبُىٌ ىاٍأٓ َب، ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، اََڇ ډبڅٓ،  ثٍَٕٓ -1

َبْ ٍُٗ ثبُاٍ ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ َٙٽزىٵشَْ ثٍ اكبٍٕٙ ًٕى، وٖجز ٹٕمز ثٍ ًٕى ي وٖجز اٍُٗ 

 دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

َب، ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، اََڇ ډبڅٓ، ََٕبْ اوياٌُ َٙٽز، ثبُىٌ ىاٍأٓثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ډشٲ   -2

ب٬ٔ كبٍٕٙ ًٕى، وٖجز ٹٕمز ثٍ ًٕى ي وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ ٝى

 ډوشچٴ

 فزضيبت تحميك -1-5

 ٵ١ٍَٕ اٝچٓ ډٓ ثبٙي. 7أه سلٺٕٸ ٙبډڄ 

 ثٕه اوياٌُ َٙٽز ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى ىاٍى-1

 ثٕه ثبُىٌ ىاٍأٓ َب ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى ىاٍى.-2

 ثٕه ثبُىٌ كٺًٷ ُٕبڇ ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى ىاٍى. -3

 اََڇ ډبڅٓ ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى ىاٍى. ثٕه -4

 ثٕه وٖجز ٹٕمز ثٍ ىٍآډي ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى ىاٍى. -5

 ثٕه وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى ىاٍى. -6

 ثٕه كبٍٕٙ ًٕى ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى ىاٍى. -7
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 جبهؼِ آهبری تحميك -1-6

ىٍ أه سلٺٕٸ ثَاْ ځَىآيٍْ ا٥لا٭بر ي ډلبٕجٍ ډشٲَٕ َبْ سلٺٕٸ، ػبډٮٍ آډبٍْ سلٺٕٸ ٙبډڄ ٽچٍٕ َٙٽز 

َبْ ومًوٍ ثب سًػٍ إز. َٙٽز 1383-٥1388ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان 

 :ثٍ ډٮٕبٍَبْ َُٔ اوشوبة ٙيوي

 ډًػًى ثبٙي. 1383-1388ْ ٕبڅُبْ ا٥لا٭بر آوُب ثَا 

  ثبٙي. 29/12دبٔبن ٕبڃ ډبڅٓ آوُب 

 ځَْ ډبڅٓ وجبٙىي. أه اډَ ثٍ ىڅٕڄ ثبلا ثًىن وٖجز اََڇ ىٍ َبْ ٵٮبڃ ىٍ ٝىٮز يا٦ٍٕػِ َٙٽز

 (.1993أه َٙٽز َب إز)ٵبډب ي ٵَوؾ؛

ي ا٥لا٭بر أه اوشوبة ٙيوي َٙٽز  101َبْ ا٭مبڃ ٙيٌ سٮياى ثب سًػٍ ثٍ ډلييىٔز ثئه سَسٕت

 آيٍْ ٙيٌ إز.اٵِاٍ ٍَبيٍى ؤًه ػم٬َب اُ ٥َٔٸ وَڇَٙٽز

 

 ّبی گززآٍری اطلاػبترٍش -1-7

اْ ثَاْ وڂبٍٗ ٵًٞڃ ايڃ سب ًٕڇ إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ثَاْ ثيٕز آيٍىن ٍ أه سلٺٕٸ اُ ا٥لا٭بر ٽشبثوبوٍى

أيٍى ؤًه إشٶبىٌ ثُبىاٍ سَُان ي وِٕ وَڇ اٵِاٍ ٍََب اُ دبٔڂبٌ ا٥لا٭بسٓ ثًٍٓ ايٍاٷ ا٥لا٭بر ډَث٣ً ثٍ َٙٽز

 ومًىٌ أڈ.

 

 چبرچَة ًظزی تحميك -1-8

ثب ٙىبهشه ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ ډيڅٓ ثَاْ ٍياث٤ ثٕه آوُب ٥َاكٓ ډٓ ٽىٕڈ. ؿبٍؿًة و٪َْ ٍاث٦ٍ ثٕه 

ٲَٕ ياثٖشٍ ثبُىٌ  ډًٍى ډشٲَٕ َبْ سلٺٕٸ ٍا وٚبن ډٓ ىَي. ىٍ أه سلٺٕٸ سبطَٕ َٶز ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ثَ ٍيْ ډش

 ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ ځَٕى.

(، ىٍي ي 1998(، ىًٔٔٔ ي ىٕبْ)2008(، ٍيثَر ٍيسچغ ي َمپبٍان)1992ډشٲَٕ اوياٌُ اُ سلٺٕٺبر ٵبډب ي ٵَوؾ)

(، ډًًْٕ 1382ىٙشٓ)(، ىٍهٚىي1385ٌُياٌٍ)٭ٓ ي ًٙاهٓ(، ٍا2010(، ځًٍىن)2003َمپبٍان)

( ي.... ثٍ ىٕز آډيٌ إز. ډشٲَٕ وٖجز اٍُٗ 1384)ثبٹَُاىٌ ( 1386(، ٽٕمٕبځَْ ي َمپبٍان)1378ٽبٙٓ)

( ي .... ثٍ 1382)ىٍهٚىيٌ ىٙشٓ ( ي 1384) ثبٹَُاىٌ (  2007ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ اُ سلٺٕٺبر، ؿبئًح ٍٔـب)

 ( ثٍ ىٕز آډيٌ اوي.1382)ٱلاډٓ ( ي 1999ىٕز آډيٌ إز. ډشٲَٕ اََڇ ډبڅٓ اُ ٔبٵشٍ َبْ ًَ ي َمپبٍان )
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 ( ځَٵشٍ ٙيٌ إز.1382ثبُىٌ ىاٍأٓ َب ي كبٍٕٙ ًٕى اُ دْيَ٘ ډَُاوٓ ي ډَُاوٓ) ډشٲَٕ

ځَٵشٍ ٙيٌ إز.  (2004٭مَان ي ٍػت )، (1382) ػمبىٍْ ډشٲَٕ ثبُىٌ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ اُ سلٺٕٸ 

( وِٕ ىٍ دْيَ٘ هًى ثبُىٌ كٺًٷ ُٕبڇ ٍا ثب ٭ىًان ٔپٓ اُ ډشٲَٕ َبْ سبطَٕځٌاٍ ثَ 1382ډَُاوٓ ي ډَُاوٓ)

 ثبُىٌ ُٕبڇ ډٮَٵٓ ٽَىٌ اوي.

( ي 1978(، ثبڃ)1374(، ٍكٕمٓ)2008(، ٭مَ)2003)څًٕڅٕه (، 2003)ٽٕض لاڇ وِٕ اُ سلٺٕٸ  P/Eډشٲَٕ 

 ( ځَٵشٍ ٙيٌ إز.2007) ( ي ؿبئًح ٍٔـب1983ثبًٕ)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٸسلٺٕؿبٍؿًة و٪َْ (: 1 -1)  ٙپڄ

 اوياٌُ

 

 اََڇ ډبڅٓ
ثبُىٌ كٺًٷ  

ٝبكجبن 

 ُٕبڇ

 كبٍٕٙ ًٕى 

 

وٖجز اٍُٗ 

ىٵشَْ ثٍ 

 اٍُٗ ثبُاٍ
 

وٖجز ٹٕمز 

ثٍ ًٕى ََ 

 ُٕڈ

 

ثبُىٌ ىاٍأٓ 

 َب

 

 ثبُىٌ

 
 

 


