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ّب، ارائِ هطابٍرُ  ًیبس ضزوت هَردگذاری ًمص هْوی در تأهیي هٌببع هبلی ّبی سزهبیِ در دًیبی اهزٍس ببًه

سبسی  گذاری ٍ خصَصی در سهیٌِ تَسعِ، جذة هطبروت، اًتطبر ٍ فزٍش اٍراق بْبدار، ادغبم، توله، ارسش

الوللی  تزیي ًْبدّبی هبلی در ببسار بیيّب در حبل حبضز یىی اس هْنوٌٌد. ایي ببًهّبی دٍلتی ایفب هی بٌگبُ

ضزوت دارٍیی را باب اساتفبدُ اس    4وٌد بِ عٌَاى ًوًَِ ارسش حبل هی ضًَد. ایي پضٍّص سعیهحسَة هی

در  یهَرد ًظز، ًمص اسبس ّبیارسش حبل پزٍصُ ییيتعگذاری بزآٍرد وٌد. ّبی سزهبیِ رٍش ارسیببی ببًه

سابل   5بیٌی فزٍش ضزوت بزای  هبٌبی ایي بزآٍرد بب تَجِ بِ هدل، پیصدارد.  یتّز فعبل یبزآٍرد التصبد

 بزای 0898-0881ّبی ٍالعی اس دادُ ARIMAست وِ اس رٍش خَد تَضیح جوعی هیبًگیي هتحزن آتی ا

سبسی بِ دست آٍردى ارسش حبل ٍ لیوت سْبم  استفبدُ ضدُ ٍ ًتیجِ هدل 0898-0894ّبی بیٌی سبل پیص

 ّابی اس طزف دیگز بب تَجِ بِ حجن تأهیي هبلی در ببسار پاَل، عادم تصصاا ببًاه     ضزوت هذوَر است.

ّبی هتداٍل در ببسارّابی   گذاری، چٌبًچِ بتَاى بب استفبدُ اس رٍشّبی سزهبیِتجبری در اهز ارسیببی طزح

گذاراى را بِ  تَاى بب اطویٌبى بیطتزی سزهبیِ ّب پزداخت، هی الوللی بِ تصویي درآهدّبی آتی آى فعبلیت بیي

 ّب تطَیك ًوَد. تأهیي سزهبیِ بزای آى

جزیبى ًمدیٌگی، جزیبى ًمدی آساد، ببسار  لیتٌش گذاری، ضزوت تأهیي سزهبیِ، بیِ: ببًه سزهٍاصگبى ولیدی

 .سزهبیِ
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 همدهِ .0

ٞاا  السكااد  اش َٚاااص اقاّی تااؽ ٔااِی السكااد اغارح اااٗ ٚاحادٞا            ا٘سماَ ٚغٜٛ تیٗ ٚاحد

ٞاا  ٔااِی اااٗ اغار واٝ      ٌاراز  اغار ٚ ٘ماؽ تااشاز    ا٘داش ٚ غسٔااٝٞا  خعالسكاد  ؾأُ ٚاحد

ٞاا  ٔٛاغاٝ تاا وٕثاٛد     ا٘داش تٝ ٚاحدٞا  دازا  ٔاشاد خعاٞىاز  تٝ ٚغٛد آٚزد زا ٚغٜٛ اش ٚاحدز

ُ ا٘داش ا٘سماَ ااتدح زأضیس ااٗ خع َ  ٘ما ٝ     ٚا٘سماا ٌاراز  ِٔٛاد اغارح ِارا دز     ٚغاٜٛ راساٞٓ آٔادٖ غاسٔاا

ٚغاٛد  ٌاراز  دز غاًو ٚغایّ    ٞا  ٔاِی أىاٖ زحمك غسٔااٝقٛزذ ْدْ ٚغٛد اا نٓص ااٗ تاشاز

 ٝ ٝ ٘اادازدح اىاای اش ااااٗ ٚاغااً اقااً ب تا٘ااه  دزٚالااّاغاارح  1ٌااراز  ٞااا  ٔاااِین تا٘ااه غااسٔاا

ٝ تا٘ه چساوٝوٙٙدٜ اغر ٌراز  زا حد  ٌٕساٜ غسٔااٝ ٝ   ٞا  غاسٔاا ٌراز٘اد ٚ ٘اٝ   ٌاراز  ٘اٝ غاسٔاا

زا  وٙٙد ٚ ٘ٝ ٚغٜٛ خٛدآٚز  ٔیٞا  داٍساٖ زا غّٕ ٞا  زػاز  غدسدٜٔا٘ٙد تا٘ه تا٘ىداز؛ آٙی ٘ٝ

غاسٔااٝ تاسا     ٞاا ٌاسدآٚز    آٖرٓاِیر اقاّی   دٞٙدح ٌراز  اخسكاـ ٔیيٛز دائٕی تسا  غسٔااٝتٝ

ٔدذ زا تسا  ٔسمانیاٖ ٔٙااتّ  ٔدذ ٚ ٔیا‎ٖٞا  ٘یاشٔٙد غسٔااٝ اغر ٚ تٝ ْثاززی اْسثازاذ تّٙدؾسور

وٙٙادٜ ٔٙااتّ   أٔیْٗٙاٛاٖ زا  ٌراز  دز وٙاز تا٘ىداز  زػاز  تٝوٙٙدح تا٘ىداز  غسٔااٝٔاِی رساٞٓ ٔی

 حوٙٙد یٔٞا  وٙٛ٘ی ٘مؽ اغاغی اافا  ٞا دز السكادٔاِی ؾسور

         ٝ ٞاا    ا  اش تا٘اه  دز ااٗ ٔماِٝ اتسادا دزقادد ٞػاسیٓ تٓاد اش خاسداخسٗ تاٝ تیااٖ ٔػایّٝن زازاا ا

 ٞا زا زٛنایو  ٞا  ازشااتی ٚ زأٔیٗ ٔاِی آٖ ٌراز  دز غٟاٖ زا تسزغی وسدٜ ٚ دز ادأٝ زٚؼ غسٔااٝ

ٞا  زأٔیٗ غاسٔااٝ دز اااساٖ زا ٔٓسرای خاٛاٞیٓ واسدح       تٙد  ازائٝ دٞیٓح ؾسور ة اه دغسٝٚ دز لاِ

ٞاا   ‎ٌراز  دز لػٕر زٚؼ زحمیاك تاا خاسداخسٗ تاٝ اىای اش زٚؼ     ‎ٞا  غسٔااٝ إٞیر ٚغٛد تا٘ه

غاش  ؾدٜ اغر ٚ دز غداَٚ خیٛغار   ٞا زٛنیو دادٜ خٛاٞد ؾدح ازشااتی دز اوػُ ٔد‎َازشااتی آٖ

 ٌیس  اش ااٗ ازشااتی ازائٝ خٛاٞیٓ وسدح‎اغرح دز آخس ٘سیػٝلاتُ ٔؿاٞدٜ 

 هسئلِبیبى  .2

ٞاا اش يسااك اًْاا      وؿٛز ااساٖ اش ِحاٌ ٔاِی تا٘ه ٔحٛز اغر ٚ ْٕدٜ زأٔیٗ ٔاِی تس دٚؼ تا٘اه 

ٔاِی قٛزذ ٌسرسٝ دز تاشاز خاَٛ تػایاز تیؿاسس     زأٔیٗدٞد حػٓ آٔازٞا ٘ؿاٖ ٔیزػٟی ذ تٛدٜ اغرح 

زٛا٘د ٘اؾی اش ْدْ اغاسفادٜ اش  آاد ٔیٔی تٝ ٚغٛداٝ اغر ٚ ؾىاری وٝ تیٗ ااٗ دٚ تاشاز اش تاشاز غسٔا

                                                             
1. Investment Banking 
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تاا   زاٛاٖ دز    اااٗ ٘اازٛا٘ی زا ٔای   زٛاٖ تاشاز غسٔااٝ دز غرب ٔٙاتّ غسٌسداٖ غأٓٝ تاؾد وٝ ٘ؿا٘ٝ

ی ح اش يسرا (1?19ریسٚشغاائین ٕ٘اٛد   ٔؿاٞدٜ ٞا ‎داٍٙی ٚ واٞؽ تاشدٞی حمیمی غدسدٜحػٓ ٘م زرسٗ

ٞاا دز  ٌراز  تا٘هح غسٔااٝاغرٔاِی تس ْٟدٜ غیػسٓ تا٘ىی  زأٔیٗدٞد وٝ ْٕدٜ تاز آٔازٞا ٘ؿاٖ ٔی

أاا  ؛ رمٟی ٚ لاٖ٘ٛ ّْٕیاذ تا٘ىداز  تدٖٚ زتا اؾاىاِی ٘ادازد   ُ٘س اشٞا  السكاد  ٞا ٚ تٍٙاٜؾسور

ٚ   ؾاٛد تاٝ غیاغار   ‎ٞا ًٔسب ٔیٌراز  تا٘ه دز ٘مد غسٔااٝ آ٘ ٝ ِار ٚ تا٘اه   ٞاا  السكااد وا ٖ د

ٜ      ٔسوص  تسٔی ٝ ٌسدد وٝ ٔكّحر ْٕٛٔی السكااد وؿاٛز دز اززثااو تاا تٍٙاا ٌاراز   داز  ٚ غاسٔاا

ٝ    زأٔیٗٞا تٝ چٝ ٘حٛ تاؾدح دز اززثاو تا غٛق اارسٗ ٔٙاتّ تا٘ه تٝ غٕر تا٘ه -٘ماداٍٙی ٚ ااا غاسٔاا

ٗ      غسركُٞا دز  ٌراز  دز ؾسور اخسیااز   ٔؿازور حمٛلی لاٖ٘ٛ ّْٕیااذ تا٘ىاداز  تادٖٚ زتاا ااا

ٝ  ٞا تٝ رٓاِیر ػسمیٓ آٖٚ ٕٔا٘ٓسی تسا  ٚزٚد ٔ زٙفیر ٌسدادٜن ٔسكاٛز   زٛا٘اد  ٕ٘ای ٌاراز   ‎ٞا  غاسٔاا

َ تٝ اه زلاتر  زٛا٘د ٔیتا ٔسمانیاٖ ٔٙاتّ دز تاشاز  ٞا تا٘هؾدح ِٚیىٗ زلاتر  خاسٓ ؾاٛد واٝ     ٘اأٓمٛ

 ؾدٖ تاشاز اغرح زس غیسزلاتسی٘سیػٝ آٖ 

اٞداری وٝ ٔد ُ٘س تٛدٜ اغر زا وٕسس دازاغر ٚ  شْ اغر تٝ  غیػسٓ تا٘ىی ٔا َسریر  شْ تسا 

آ٘ىٝ ٔٙاتٓؿاٖ ٔٙاتّ آشاد تاٛاٞٙد تػا   وٙٙدٌاٖ زأٔیٗحاَ چٙا٘ ٝ تاشاز غسٔااٝ زٛغٝ تیؿسس  ؾٛدح 

يٛز دلیك تااشدٞی   تااد تٝ ٔیزا ٔػسمیٕاً ٚازد تاشاز غسٔااٝ ٕ٘ااٙد  ٞا آٌٖراز  وٙٙد ‎ٞا غدسدٜ دز تا٘ه

ٞاا   ‎سااٗ زإایٗ تااشدٞی ٚ لیٕار دازائای    تٙاات ؛ ٞا  حمیمی زا تسٛا٘ٙد زإیٗ تص٘ٙد‎دازائیٚ زاػه 

ٞا اا اقاً حاً  ‎ٟٔٓ تدٖٚ زٓییٗ ازشؼ حاَ دازائی دز تاشاز غٟاْ تػیاز اغاغی اغر ٚ ااٗ غیسٔػسمیٓ

ٚ ِارا   ػار ی٘خاراس   أىاٖ «اَ ٌػسسؼٞا  دز حٞا  زاشٜ زأغیع ٚ اا ؾسورؾسور ٌراز  ازشؼ»

 ا  دز زاغسا  ااٗ اٞداف داؾسٝ تاؾٙدح ٞا  ْٕدٜ زٛا٘ٙد وٕه‎ٌراز  غسٔااٝ ٔی‎ٞا  غسٔااٝ ا٘هت

 هببًی ًظزی .8

زساٗ غًون ا٘سماَ ٚغٜٛ اش داز٘دٌاٖ ٔاشاد ٚغٜٛ تاٝ غاسٔااٝ خاراساٖ ٚ    ٞا  ٔاِی دز ْاِیٞدف تاشاز

ٚ تاا ٞصاٙاٝ وٕساس  حسوار      زسن واازازس ح ٞسچٝ غسٔااٝ دز تاشازٞا  ٔاِی غساّاغر٘یاشٔٙداٖ ٚغٜٛ 

ؾٛ٘دح اىی اش اتسىازاذ تاشازٞا  ٔاِی تاسا  زحماك   زس ٔیوٙدن تاشازٞا  ٔاِی تٝ ٞدف خٛد ٘صداه

دٞٙادح  ٞا  ٔاِی اغر وٝ ٞس اه تٝ ٘حاٛ  اااٗ رسآاٙاد زا ا٘ػااْ ٔای     ااٗ أسن ااػاد ٚ زٛغٓٝ ٚاغًٝ
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ی لاساز  تسزغا  ٔاٛزد ااٗ خاطٚٞؽ   ٌراز  اغر وٝ دزٞا  غسٔااٝٞا  ٔاِی تا٘هاىی اش ااٗ ٚاغًٝ

 ٌیسدحٔی

 ببسارّبی هبلی .8-0

تسحػة حك ٔااِی   تٙد  يثمٝوسدح اه زٚؼ  تٙد  يثمٝتٝ يسق ٌٛ٘اٌٖٛ  زٛاٖ ٔیتاشازٞا  ٔاِی زا 

تس حػة غسزغید  تٙد  يثمٝاٚزاق لسنٝ( ٚ تاشازٞا  غٟاْح زٚؼ داٍس   یتدٞاغرن ٔطُ تاشازٞا  

ٚ تااشاز دازااای ٔااِی تاا      ٘أٙاد  ٔیزا تاشاز خَٛ  ٔدذ وٛزاٜحك ٔاِی اغرح تسا  ٔطاَ تاشاز اتصاز تدٞی 

 تٙد  يثمٝداٍس ٘یص  ا  ٌٛ٘ٝ تٝ زٛاٖ ٔیح تاشازٞا  ٔاِی زا ٌٛاٙد ٔیزا تاشاز غسٔااٝ  زس يٛ ٘یغسزغید 

اٚزاق  دْٚ دغردازد ٚ تاشاز ضا٘ٛاٝ وٝ ٔٓأ ذ  زغسٚوا ٔٙسؿسؾدٜوسدح تاشاز اِٚیٝ وٝ تا اٚزاق زاشٜ 

ح اش غٛ  داٍس تاشازٞا  ٔاِی اا تاشاز ٘مد ٞػسٙد ٚ اا تاشازٞا  اتصازٞا  ٔؿسمٝح تااشاز  دٞد ٔیزا ا٘ػاْ 

وسد وٝ ٕٔىاٗ تااشاز تاٛزظن تااشاز خاازظ اش       تٙد  يثمٝزٛاٖ تس اغاظ غاخساز غاشٔا٘ی آٖ ٘یص ‎‎زا ٔی

 (ح1=ـ ن ?<19ؾٓثا٘ی ٚ ٕٞىازاٖنتاؾد  ٚاغًٝ  تٛزظ اا تاشاز اش يساك

 هبلی در ببسارّبی جْبًی تأهیي .8-2

ٗ تاا غاٛدآٚز  تاا  ٞػاسٙدن ٘یاشٔٙاد       ٚوااز  وػةا٘داش  ٔسمانیا٘ی وٝ تٝ د٘ثاَ زاٜ ٔااِی تاسا     زاأٔی

 أا اَٚ تااد دز ُ٘س ٌسرسٝ ؾٛد وٝ چٝ ٔمداز خَٛ ٚ دز چٝ شٔاا٘ی ؛ خٛد ٞػسٙد ٚواز وػةا٘داش   زاٜ

ٞا  دِٚار  ‎ٔاِی اغرح وٕه زأٔیٗٔاِی تدٞی ٚ غٟاْ دٚ ِ٘ٛ ٔٙثّ ْٕدٜ  زأٔیٗ٘یاش خٛاٞٙد داؾرح 

ٜ  زٛا٘د ٌصاٙٝ تاؾد ٚ ٕٞ ٙایٗ ٔای     ٔاسّص ٔیٞا غٙثٝاش ٚوازٞا  وػةٔاِی  زأٔیٗتٝ  ا   زٛا٘اد اٍ٘یاص

ٗ اٙػا ُٔٙٛز اش اح دز (stowell,2012  تاؾدتسا  زؿٛاك رٓاِیر دز قٙااّ خاـ ٘یص  ٔااِین ٚزٚد   زاأٔی

ٗ ٞا اش يساك ا٘سؿاز اٚزاق تٟااداز اغارح   ٔٙاتّ ٔاِی تٝ ؾسور ٔااِی تاٝ غاٝ ؾاىُ ٕٔىاٗ ا٘ػااْ        زاأٔی

یسٔػاسمیٓ اش يسااك ٔسغػااذ ٔااِی ٕٞ اٖٛ      غٌسدد وٝ ؾاأُ زٚؼ ٔػاسمیٓ ٚ ؾاكاین زٚؼ     ٔی

 .اغرٌراز  ٞا  غسٔااٝٞا ٚ زٚؼ ٘یٕٝ ٔػسمیٓ وٝ اش يساك تا٘ه تا٘ه

 لی ببسار سزهبیِهب تأهیي .8-8

تٛدغٝ تّٙدٔدذ اغر وٝ اش يساك قادٚز اٚزاق تٟااداز دز تااشاز     زأٔیٗٔاِی تاشاز غسٔااٝ اه  زأٔیٗ

ٔااِی   زأٔیٕٗ٘ااٙدٜ ازشؼ  ٔثادِٝ  لاتُاُ اغر ٚ اتصاز زثد  لاتُآادح ااٗ اٚزاق ٔی تٝ دغر ؾدٜ وٙسسَ

 اٚزاق تٟااداز  تاا    ْ ْاد ( ٚ زسویثای اٚزاق لسنٝ(ن غٟاْ  غٟا  یتدٞزٛا٘د اغرح اٚزاق تٟاداز ٔی
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ُ ٞس دٚ ٚاطٌی ؾثیٝ تٝ غٟاْ ٚ تدٞی ٔا٘ٙد غٟاْ ٕٔساش اا غاٟاْ   ٗ اُ( تاؾادح  زثاد  لاتا ٔااِی تااشاز    زاأٔی

ٞا دز ٔٓسل زاػاه   ؾٛدح ااٗ تا٘ه٘ٛاػی ٔیٌراز  خراسٜ   غسٔااٝٞا تا٘هزٛغى  ٕٔٓٛ ًغسٔااٝ 

ٌااراز ٞػااسٙدح دز تاااشاز غااسٔااٝ  اٚزاق تااٝ غااسٔااٝخساااد اٚزاق اش قااادزوٙٙدٜ ٚ غاادع رااسٚؼ آٖ 

ٝ    ٌراز  اٚزاق زا تا زافیاص اش قاادزوٙٙدٜ ٔای   ٞا  غسٔااٝ تا٘ه ٌارازاٖ  خس٘اد ٚ غادع تاٝ غاسٔاا

رسٚؼ غٟأی وٝ زٛغى غٟأدازاٖ ْٕدٜ دز تاشاز غسٔااٝ ازائٝ  اه ازائٝ اِٚیٝ اغرح اٗارسٚؾٙدن  ٔی

زغاد ٚ  زغد ٚ دزآٔد آٖ تٝ داز٘دٜ رّٓی غاٟاْ ٔای  ٕ٘ی ؾٛد؛ دزآٔد حاقُ اش آٖ تٝ قادزوٙٙدٜٔی

 اه ازائٝ ضا٘ٛاٝ اغرح اٗ ا

 ٝ ُ  ٌاراز  ؾادٜ ٚ زاػاه    رؿازٞا  زلاتسی ٌاٞی اٚلاذ ٚازد تا٘ه غاسٔاا زاٛغٟی زا   ٞاا  لاتا

ٌیسدن ٔا٘ٙد ٔٛارمر تا اه لسازداد خساد@ خساد زٕأی ٔٓأ ذ اش قادزوٙٙدٜ دز تا٘ه تٝ ْٟدٜ ٔی

ٝ  لیٕر ٔؿاف ٚ ز ٌارازاٖ اغارن زاػاه      ؼ تسا  رسٚؼ اٚزاق تٟاداز دز لیٕسی تا زس تاٝ غاسٔاا

ٗ ْٙٛاٖ اه خاُ   ٞا  تصزٌی زا تٝ ٔؿسس  تٌٝراز  ٚاْٞا  غسٔااٝداٍس ااٗ اغر تا٘ه  1ٔااِی  زاأٔی

تااشاز غاسٔااٝ    واٝ زٛغاى تا٘اه دز    ٔاِی تاشاز  زأٔیٗتسا  حٕاار اش ٔٓأ ذ ادغاْ ٚ زّٕه( تٝ  

ٔاِی تاشاز  ٘دٞاد؛ دز ؾاسااى    زأٔیٗدٞدح اٌس تاشاز غسٔااٝ اغاشٜ تٝ ٔٓأ ذ د ازائٝ ٔیؾٛا٘ػاْ ٔی

 وٙدحٔاِی ٔؿسس  اش يساك ٚاْ الداْ ٔی زأٔیٗٔٙاغة تا٘ه تسا  

 گذاری در جْبى تبریصچِ ببًىداری سزهبیِ .4-8

اٚزاق  81<1-91<1ٞا  وٝ يی غاَ ٌسدد یتاشٔٔی د   ?1زازاا ٝ زأغیع ااٗ ٟ٘اد تٝ اٚااُ لسٖ 

لسنٝ خازغی دز ِٙدٖ ٔٙسؿس ٚ غسٔااٝ تٝ غااس وؿٛزٞا اش غّٕٝ آٔساىا قادز ؾدح اِٚیٗ 

 زأٔیٗاش ااٗ ٟ٘اد ٔاِی تسا   ?=<1دز أساىا ا٘ػاْ ؾد ٚ دز غاَ  1=<1غاَ زغٕی دز  ٘ٛاػی خراسٜ

رٓاِیر  81اُ لسٖ غسٔااٝ  شْ تسا  احداش اِٚیٗ ٘یسٌٚاٜ زِٛید تسق وٕه ٌسرسٝ ؾدح دز اٚا

ٟ٘ادٞا  ٌٛ٘ٝ ااٗ ?8?1زٚاظ اارر ٚ خع اش ٚلِٛ تحساٖ  غیسزغٕیٌراز  تٝ ؾىُ تا٘ىداز  غسٔااٝ

اش ُ٘اْ تا٘ىی ٔٙفه ؾدح اش غاَ  ٞا آٖدچاز زوٛد ؾد٘د ٚ يی لٛا٘یٗ ٔاسّص رٓاِیر  دزخی خی

ٔػّٓ آَ تٛغٛآّن  ٌػسسؼ اارسٝ اغر  ٚاٍْ تسشا٘ی ٚ غسْر تٝرٓاِیر ااٗ ٟ٘ادٞا  زاوٖٙٛ 8111

 (ح8?19

 

                                                             
1. Bridge Financing 
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 گذاری در جْبىّبی سزهبیِهبلی ببًه تأهیيّبی رٍش .5-8

  ٝ ٗ ٌاراز تاٝ قاادزوٙٙدٜ اٚزاق دز ٔٓاأ ذ     لثُ اش ااٙىٝ تا٘ىاداز غاسٔاا ٔااِی غافازؼ دٞادن     زاأٔی

ٞا  غساااٖ ٘ماد ن ٘ػاثر تادٞی تاٝ دزآٔادن ٞصاٙاٝ غاسٔااٝ ٚ         ٔ حُازی اش لثیُ ٘مداٍٙین ٔهسب

ٝ    ٞا ٌصازؼ ٗ زا دز ٔاٛزد اراصااؽ    ٌاراز   ازشؼتٙاد  ٚ  غااشٔاٖ ززثا ٔااِی ٔؿاسس  دز ُ٘اس     زاأٔی

ٔاِی ٔؿسس  ٌسرسٝ ؾٛدن ٔسحّٝ تٓاد ا٘ساااب    زأٔیٌٗیسدح اٌس تٓد اش تسزغی ٔ حُاذ زكٕیٓ تٝ  ٔی

ٔاِی اغر وٝ دز لاِة اٚزاق تادٞین اٚزاق غاٟاْ ٚ ااا اٚزاق زسویثای تاؾادح تا٘ىاداز تاٝ         زأٔیِٗ٘ٛ 

ٞا  ٔؿاتٝ دز تاشازن ٔٓیازٞاای اش لثیُ زساش٘أاٝ  ٘سااع ؾسور تا قٙٓر ٚزحّیُ زػصاُٝٔٙٛز ٔمااػٝ ٚ 

ٙٛاٖ خاااٝ  ٌْیسدح ااٗ ٔٓیازٞا تٝ غٛد ٚ شااٖن زٟٓد خسداخر غٛد غا ٘ٝ ٚ تدٞی وُ زا ٞٓ دز ُ٘س ٔی

ٞا  ٔؿاتٝ دز تاشاز اغارح اٌاس زٓیایٗ    ٚ اغاغی تسا  زٓییٗ ارصااؽ ٘مداٍٙی ؾسور ٘ػثر تٝ قٙٓر

ٝ   1ؾىُ  ؾٛد وٝ ؾسور ٘یاش تٝ ارصااؽ ٘مداٍٙی دازد تا٘ىداز ًٔاتك  ٞاا   ( يیاص ٚغایٓی اش ٌصاٙا

 :(Stowell,2012)دٞد ٔاِی زا ٔٛزد تحص لساز ٔی زأٔیٗ

 

 

 گذاری در جْبىّبی سزهبیِهبلی ببًه تأهیيّبی رٍش .0ضىل 

 اْسثاز ٔؿاٚزٜ

 ٔؿسماذ

٘سخ  ْسثازا

 تٟسٜ

 اٚزاق تٟاداز زػاز 

 اٚزاق تٟاداز تا خؿسٛا٘ٝ دازاای

   ٚاْاززثٌٝراز  غسٔااٝ

 اٚزاق لسنٝ تا ززثٝ تا 

 اٚزاق لسنٝ تا تاشدٜ تا 

 ٞا  اٞسٔیٚاْ

 اٚزاق تٟاداز تا خؿسٛا٘ٝ دازاای

 تدٞی

 غٟاْ

ٌراز  غسٔااٝ

  اززثٝغیس

ٌراز  غسٔااٝ

  اززثٝ

 زثداُاٚزاق تٟاداز لاتُ

 ْاد 

 ممتاز

 اخسیاز 

 زثداُلاتُ

 لاتُ زٓٛام
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 گذاری در جْبىّبی سزهبیِدرآهد ببًه .8-6

ٞاا دز غٟااٖ   زساٗ دازاای ٞػسٙدح ْٕدٜ دزآٔد ااٗ تا٘اه ٌراز  تصزيٞا  غسٔااٝٔسدْ تسا  تا٘ه

ٌراز ن تاشزٌا٘ی ٚ ٔداسار دازاای اغارح اش غّٕاٝ ْٛأاُ ٔاسضس تاس       اش غٝ تاؽ تا٘ىداز  غسٔااٝ

ٝ   ٌراز  زا ٔی‎ٞا  غسٔااٝدزآٔد تا٘ه ن ارؿاا  ٚ ؾافاریر   ساخًسخار ٌاراز   زاٛاٖ آٔاٛشؼن غاسٔاا

 زاػه ٘اْ تسدح ٚ ٔداسارٝ خدٔاذن ٘ٛغا٘اذ تاشازن اْسثاز اغسٕاْی ٌصازؾٍس  ٔاِین زِٙٛ دز ازائ

 گذاری در جْبىّبی سزهبیِّبی ارسیببی ببًهرٍش .7- 8

وٙٙادح اَٚن  ٌراز  دٚ ّْٕیااذ اقاّی ٚ خاااٝ زا تاسا  تاشازٞاا  غٟاا٘ی اغاسا ٔای        ٞا  غسٔااٝتا٘ه

وٙٙادٌاٖ غاسٔااٝ ٞػاسٙد واٝ      ٚ ْسنٝ ْٙٛاٖ ٚاغًٝ تیٗ ٔسمانیاٖ غسٔااٝ ٌراز  تٝٞا  غسٔااٝتا٘ه

ٞا دز ٌراز  تٝ ؾسورٞا  غسٔااٝؾٛدح دْٚن تا٘هٞا ازائٝ ٔیااٗ اش يساك تدٞی اا غٟاْ تٝ ؾسور

دٞٙدح دز ازائٝ ااٗ خدٔاذ ادغاْ ٚ زّٕهن زػداد غاخساز ٚ داٍس الدأاذ ْٕدٜ ؾسوسی ٔؿاٚزٜ ٔی

اش چٟاز رٗ ازشااتی اِٚیٝ اغسفادٜ  ٞا آٌٖراز  تااد ازشؼ ؾسور زا زٓییٗ وٙدح ِرا  ٞا  غسٔااٝتا٘ه

ؾاٛدح  ُ٘س اش قٙٓرن ؾسور ٚ اا ؾسااى إْاَ ٔای  قٛزذ غٟا٘ین قسف ٞا تیؿسس تٝ وٙٙدح ااٗ رٗٔی

 اغاارح 8اااا ازشؼ تاااشاز   1ٞااا  ازشااااتی زٕسوصؾاااٖ اااا زٚ  ازشؼ غاااشٔا٘ی  ‎زمساثاااً ٕٞااٝ زٚؼ 

 Rosenbaum&Pearl,2009:) 

 9همبیسِ ّبی لببلرٍش ضزوت .8-7-0

ٞاا    ؾاسور  دادٚغاسد اه زٚؼ ازشااتی اغر وٝ تسا  خیدا وسدٖ ازشؼ ؾسور تس اغااظ ازشؼ  

ٞاا    ٞاا  تااشاز  تاسا  ؾاسور    تس لیٕار  ٚزحّیُ ٔثسٙی تس تاشاز تا زىیٝ  ؾٛدح زػصاٝٔؿاتٝ اغسفادٜ ٔی

زٛا٘اد خیسأاٖٛ ازشؼ غااشٔا٘ی ٚ ااا ازشؼ تااشاز       دادٚغسد وٙٙدٜ ْٕاٛٔی اغارح اااٗ ازشاااتی ٔای     

 دٞد ت سخدحؾسور تػسٝ تٝ ٔهستی وٝ ٔٛزداغسفادٜ لساز ٔی

 :رٍش جزیبى ًمدی تٌشیل ضدُ -8-7-2

 ٞا  اقّی تسا  ازشااتی غسااٖ ٘مد  زٙصاُ ؾدٜ@ٌاْ

                                                             
1. Enterprise Value 

2. Market Value 
3. Comparable Company 

4. Discounted Cash Flow (DCF) 
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 ؛غاَ ;-11ٞا تسا  ؾسور 1تیٙی غسااٖ ٘مد  زااٍاٖ خیؽ ح1

 ؛8سٔااٝٔحاغثٝ ٔیاٍ٘یٗ ٚش٘ی ٞصاٙٝ غ ح8

 ؛ٞا ٚ اا ازشؼ آزی تا رسل ٘سخ زؾد تّٙدٔدذ ضاترٔحاغثٝ ازشؼ ٟ٘اای ؾسور ح9

ٝ   ;زٙصاُ  ح: ْا ٜٚ ازشؼ ٟ٘ااای تاٝ غااَ خاااٝ تاسا  اغاساساظ ازشؼ         غاَ غسااٖ ٘مد  زااٍااٖ تا

 ٞاحغاشٔا٘ی ؾسور

 9رٍش پیطیٌِ هعبهلات .8-7-8

زغد ٌرؾسٝ اخیس ٔٓاأ ذ ادغااْ ٚ   ٔی تٝ ُ٘س ؛ وٝؾٛدٔمااػٝ ٞٓ ٘أیدٜ ٔی ااٗ زٚؼ ٔٓأ ذ لاتُ

ٞاا  ازشاااتی ٔٛزداغاسفادٜ لاساز     ٞا  ٔؿاتٝ تاسا  دزاارار يیاص ٚغایٓی اش ٔهاسب     زّٕه ؾسور

ٞاا  ٔؿااتٝ    تاا ٚاطٌای   ٞا  دادٚغسد وٙٙدٜ ْٕٛٔیٌیسدح دز ااٗ زٚؼ ٌاْ اَٚ ؾٙاغاای ؾسور ٔی

ُ ٚزحّیُ ؾسور اغرح ٌاْ دْٚ ٌػسسؼ زػصاٝ   ٞاا  زػااز     سبٔمااػاٝ تاا ٔها    ٞا  لاتا

      
(ن 

   

      
) ٚ   

 
ٞاا تاٝ آٔااز ٚ ازلااْ ؾاسور تاسا  زٓیایٗ ٔحادٚدٜ         دز ٌاْ آخس اخسكاـ ٔهاسب ( ٚ 

 ازشااتی اغرح

 :رٍش توله اّزهی .8-7-4

ٚاْ ٚ اغسمسالن زكاحة  اارردز اكزا اش يس اٍسؾسور د ٞا  ایدازا ااغٟاْ ْٕدٜ  یٞسٌاٜ ؾسوس

 .زٞٗ لاساز دٞاد   اازان دز ٌسٚ  ؾدٜ زكاحة ٞا  این دازاؾدٜ ٌسرسٝ  ٞا تاشخسداخر ٚاْ  وٙد ٚ تسا

ْ  اه  زٕاْ غٟاْ ْاد ٌراز اٝزٚؼ ؾسور غسٔا اٗا دز ح وٙاد  یزا زكااحة ٔا   اٍاس د یٚاحد ا٘سفاا

 اٝٚ تااؽ اُْآ غاسٔا    ؾاٛد  یٚاٌراز ٔا  ادتٝ ؾسور غد آؾسور لد ایوُ دازا یُنخع اش زحك

ْ  یزٛغى ٌسٜٚ واٛچى  ادا٘دن ؾسور غد اٝاغرح غسٔا یتدٞ یْ٘ٛ ادؾسور غد دازاٖ  اش غاٟا

 .ؾٛد یٔ زأٔیٗا٘دن  تٛدٜ اسأٖد ٕٔٓٛ ًوٝ  آؾسور لد یلثّ

 

                                                             
1. Free Cash Flow (FCF) 
2. Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
3. Precedent Transaction 
4. Leverage Buy Out (LBO) 
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 سزهبیِ در آى تأهیيّبی زاى ٍ ًمص ضزوتای سزهبیِهبلی در ببسار پَل ٍ  تأهیي .8- 8

ؾاٛدح  از  ٚ زاككی ا٘ػااْ ٔای  ٞا  زػٔٙاتّ ٔاِی دز ااساٖ تٝ قٛزذ غٙسی ٚ دز ؾثىٝ تا٘ه زأٔیٗ

ٌراز  دز وؿٛزن حسوسای ٘اٛاٗ تاٝ غإر     ٞا  اخیس ٚ تا َٟٛز قٙٓر تا٘ىداز  غسٔااٝأا دز غاَ

ٞاا آغاشؾادٜ اغارح    ٞا ٚ ياسب ٔاِی ؾسور زأٔیٗٞا  ٟ٘فسٝ دز تاشاز غسٔااٝ تسا  غاش  َسریر رٓاَ

ٚ « اتصازٞا  ٔثسٙی تس غسٔااٝ»تٙد  اتصازٞا تٝ دٚ ٌسٜٚ  ٍ٘اٜ وّی زااع دز تاشاز غسٔااٝن ٔثسٙی تس زمػیٓ

 اغرح «اتصازٞا  ٔثسٙی تس تدٞی»

اتصازٞا  ٔاِی اغ ٔی اش غّٕٝ اٚزاق قىٛن ٚ ٔؿازورن اتصازٞا  ٔثسٙی تس تدٞی ٞػاسٙد واٝ   

تیٙٙد وٝ اش ااٗ اتصازٞا  ٔاِی اغ ٔی تٝ ياٛز ٌػاسسدٜ   ر خٛد ٔیغسٔااٝ دز زغاِ زأٔیٗٞا  ؾسور

دز زاغسا  وٕه تٝ ٟ٘ادٞا  لا٘ٛ٘ی  ٞا آٖٔاِی ٔؿسسااٖ خٛد اغسفادٜ ٕ٘ااٙد ٚ ز ؼ  زأٔیٗدز غٟر 

دز غٟر زػٟیُ ٚ زػساّ زكاٛاة دغاسٛزإُِٓ اااٗ اتصازٞاا تاٝ ُٔٙاٛز زراّ ٘یاشٞاا  ٔااِی           زتى ذ 

ااٗ زٚؼ ٔػسّصْ ٚاٌراز  ٔاِی ٔثسٙی تس غسٔااٝ وٝ  زأٔیٗٚ دز ٔٛزد اتصاز ٔؿسسااٖ خٛد خٛاٞد تٛدح 

ح دز ٚالّ دز ااٗ زٚؼ تا اغسفادٜ اش آٚزدٜ ٘مد  اغرلػٕسی اش غٛد خسٚضٜ دز ٔماتُ دزاارر غسٔااٝ 

ٚ غیس ٘مد  غٟأدازاٖ ٚ ارصٚدٖ تس حػٓ حمٛق قاحثاٖ غٟاْ دز ؾسور ٚ اا خسٚضٜن غسٔااٝ ٔاٛزد  

غاسٔااٝ دز   زأٔیٗٞا  ٔاِی ؾسور زأٔیٗوّی اش اتصازٞا   تٙد  زمػیٓ 8ح دز ؾىُ ؾٛدٔی زأٔیٗ٘یاش 

 غسٔااٝ آزٔاٖ(@ زأٔیٗؾسور   دیوٙااساٖ زا ٔؿاٞدٜ ٔی

 
 هبلی در ایزاى تأهیيابشارّبی  .2ضىل 

 اتصاز ٔثسٙی تس غسٔااٝ

 ابسار مبتنی بر بدهی

 ارصااؽ غسٔااٝ

  ٌرازٝاغسٔا  ٞاقٙدٚق

 سهامی عام یهاشرکت

 

 اٚزاق ٔؿازور

 اٚزاق تٟاداز اغ ٔی  قىٛن(

  ٌرازٝاغسٔاٚاطٜ  دازٔدذٌٛاٞی غدسدٜ 

 اتصازٞا  زأٔیٗ ٔاِی
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ٔاِی اغا ٔین قاىٛن زا    ٟ٘ادٞا غاشٔاٖ حػاتداز  ٚ حػاتسغی  =1اغسا٘دازد ؾسْی ؾٕازٜ 

ٜ ٌٛاٞی تا ازشؼ اغٕی اىػاٖ وٝ خع اش ازٕاْ ّْٕیاذ »زٓساص وسدٜ اغر@  ٌٛ٘ٝ ااٗ ن ٘ٛاػای  خاراس

تیاٍ٘س خسداخر ٔثّغ اغٕی ٔٙدزظ دز آٖ زٛغى خساداز تٝ ٘اؾاس اغار ٚ داز٘ادٜ آٖ ٔاِاه ااه ااا       

٘فاّ ااه خاسٚضٜ ااا ااه رٓاِیار غاسٔااٝ         ن ٔٙارّ حاقاُ اش دازااای ٚ ااا ذ    ٞا دازاایاش  ا  ٔػْٕٛٝ

 (ح??ـ  ن9?19 ٔكثاحی ٔمدْ ٚ ٕٞىازاٖن « ؾٛد ٔی ٌرزا  خاـ

 گذاری ارسش .9-8

واٝ    تاس اغااظ لاسازداد    وٙدنیتٝ تا٘ه ٔساغٓٝ ٔ یٔؿازوس ی ذاخر زػٟ  رسد تسا اهوٝ  یشٔا٘

ٚ تاٝ ٘ػاثر ٔؿاازورن اش    ؾاٛد  یٔا  اهؾس ٌراز اٝتا٘ه دز يسب غسٔا ؾٛدنیأها ٔ ٞا آٖ یٗٔات

 حؾٛد ٔی ٔٙديسب تٟسٜ اٗغٛد حاقُ اش ا یصأٖ

 ی ذزاا غااشٔاٖ ٚ زؿاى    وٙاد یٔا  اػااب ٔساحاُ ٔؿاازور؛ ا   یحهٛز تا٘ه دز زٕأ نسٚزذ

تاٝ زٙاغاة حػآ     یاش ِحااٌ وٕا   ااد تا زٟٙا ٘ٝغاشٔاٖ ٔٛزدُ٘سن  یسدنُٔٙٛز ؾىُ ٌ اٗا  تسا یٓیٚغ

ٚ    ٞا ٌػسسدٜ ٚ زٚ تٝ زؾد تاؾدن تّىٝ نسٚزذ یخسداخس ی ذزػٟ  ٞاا  ضٜٔستٛو تاٝ ُ٘اازذ دز خاس

تاٝ ُٔٙاٛز    ااسا ٔاسّص اغر؛ ش ٞا اش ا٘ٛاِ زاكف یلاتُ زٛغٟ یصي وازٌیس  تٝ یاشٔٙدٔاسّصن ٘

ٔ  ااد تا استا٘ه تاٝ ٘ااٌص   یٔسدٔ ٞا غدسدٜ یا٘رحفٍ ٚ ق ٝ شٔ یدز زٕاا واٝ ٔٛناِٛ    یار رٓاِ ٞاا  یٙا

زا ا٘ػااْ دٞادح    یاك حهاٛز داؾاسٝ تاؾاد ٚ ُ٘اازذ وأاُ ٚ دل      غا٘ثٝ ٕٞٝٔؿازور ٞػسٙدن تٝ قٛزذ 

واٝ   وٙاد یٔا  اػااد تا٘اه ا   تاسا  یرساٚا٘ اٙٝتا اتٓاد ٌػسسدٜ ٞص ی زیزؿى یٗچٙ اػادٚ ا دٞی غاشٔاٖ

 زٛا٘اد  ٕ٘ای ٚ وآ زاػاه خاٛد     ٔدذ وٛزاٜٚاغًٝ دز تاشاز خَٛ تٝ ّْر ٔاٞیر  اهتا٘ه تٝ ْٙٛاٖ 

زٛغاٝ تاٝ    تاا  ٔؿاازوسی تاؾادح   لسازدادٞاا  ٘یاشٞا  ٚالٓی غأٓٝ تسا  اغاسا  قاحیو    وٙٙدٜ تسيسف

ُ ْمٛد؛ زاٜ اٗا  ؾىػر تاشاز خَٛ دز اغسا یٗٚ ٕٞ ٙ وسیْمٛد ٔؿاز ایٚ وازا یرإٞ  ٔٙاغاة  حا

 حاغر اٝٔؿىُ اغسفادٜ اش غاشٚواز تاشاز غسٔا اٗحُ ا تسا 

اش غّٕاٝ ٔفااٞیٕی اغاار واٝ اش داستااش ٔاٛزد زٛغااٝ ٔىازاة السكااد  ٔاسّااص         ٌاراز   ازشؼ

ٝ   ٌرازاٖ ٚ ٔداساٖ تٛدٜ اغرح دا غسٔااٝ ٌاراز  ٚ  ٘ؽ ٔداسار ٔاِی دا٘ؽ ًٔآِاٝ چٍاٍٛ٘ی غاسٔاا

ح زاكیف ٔٙاتّ ٔاِی دز اه تٍٙااٜ السكااد ن ٘یاشٔٙاد آؾاٙاای تاا      اغرٚز  ٔٙاتّ ٔاِی ارصااؽ تٟسٜ

زٛاٖ ٌفر@ ٔفْٟٛ ازشؼ ٚ رٓاِیار  ویفیر خّك ازشؼ ٚ غساا٘اذ ٘مد  دز آاٙدٜ اغرح تٙاتسااٗ ٔی

ٝ  ٌااراز  ازشؼ غااسٔااٝن  زااأٔیٗٞااا  ٔاااِی اْاآ اش   تااٝ وّیااٝ رٓاِیاار  اش غّٕااٝ ٔفاااٞیٕی اغاار واا
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ٌسٜ خٛزدٜ واٝ   ٞا آٖٞا ٚ زػداد غاخساز ٔاِی ٌراز  ٚ ٔداسار خسزفٛ ن أٛز ٔاِی ؾسور غسٔااٝ

اغر  ٌراز  ازشؼٞا تٝ ْ٘ٛی دز تاؽ اش رسآاٙد رٓاِیر ّْٕیازی خٛد ٘یاشٔٙد  ٞساه اش ااٗ رٓاِیر

 غسٔااٝ ّٔر(ح زأٔیٗ 

 رٍش تحمیك. 4

زٙصاُ غسااٖ ٘مداٍٙی دز ٔحیى اوػُ تاا اغاسفادٜ    ٌراز  ازشؼؾٛد ٔدَ  دز ااٗ خطٚٞؽ ز ؼ ٔی

َ  قٛزذ ٔاِی ؾسور دازٚاای اِثاسش دازٚن زاشنن شٞاساٚ  ٚ راازاتی     ٞا  دادٜاش  ؾاٛدح   غااش   ٔاد

ی ٞػسٙد وٝ تٝ ٞاا ؾسورزا  ٚلفٝ ٔٓأ زی وٕسس  ٞػسٙدح ٕٞ ٙیٗ اش غّٕٝ ادازٚای د ٞا  ؾسور

ٝ  ؽ زلاتر ٚ ازشؼ دز تاشازن ٕٔٓٛ ًز ارصاأُٙٛ تاا ای دز رٓاِیار زحمیاك ٚ زٛغآٝ      ٌاراز   غاسٔاا

ٔطثسی تس ّْٕىسد ٔاِی آاٙدٜ  دزآٔد حاقُ اش رسٚؼ( دازد  ٔكّی ٘اطاد ٚ   سیزأضٚ ِرا  دٞٙد ٔیا٘ػاْ 

 (ح<<ـ  ن<?19 ٕٞىازاٖن

( :?19-<?19غااَ ٔساٛاِی     ;تاسا    ٞاا  ؾسورتسا  ؾسِٚ واز ٘یاش اغر وٝ اتسدا ٔیصاٖ رسٚؼ 

ٞا  اٍِٛغاش  زرساز ٌرؾسٝ غاس  شٔاا٘ی ٔادَ خاٛد زٛنایو غٕٓای       ؾٛدح اىی اش زٚؼ تیٙی خیؽ

غاس  شٔاا٘ی    ٞاا   دادٜااٛااٛش ٚ   ارصاز ٘سْتسا  ااٗ ُٔٙٛز اش اتصاز ٔحاغثازی  اغرح 1ٔیاٍ٘یٗ ٔسحسن

 سفادٜ ؾدٜ اغرحتٝ قٛزذ ركّی اغ 9?19خاااٖ غاَ  زا 1<19ٔمداز رسٚؼ اش اتسدا  غاَ 

 2جٌىیٌش -: رٍش ببوسهتحزن یبًگیيه یجوع یحتَضخَد سبسی هدل .4-0

 غٕٓای  ٞا  خٛدزٛنیو( اِٚیٗ وػا٘ی تٛد٘د وٝ زٚؾی زا تسا  زإیٗ ٔدَ>=?1تاوع ٚ غٙىیٙص  

اه زٚؼ ّْٕی اغار واٝ دازا  غاٝ ٔسحّاٝ زؿاایفن       ٞا آٖٔسحسن ازائٝ وسد٘دح زٚؼ  ٔیاٍ٘یٗ

 :غصئای  خٛدٕٞثػاسٍی ٚ  9خٛدٕٞثػاسٍی زإیٗ ٚ تاشتیٙی اغرح ااٗ زٚؼ ْٕدزاً اش زرساز ناسااة  

 (ح9?19غٛز ن اغر  ٞا  غس  شٔا٘ی ٔٓسثس  تیٙی دز ٔدَ وٙد ٚ تسا  خیؽ ٔیاغسفادٜ 

 

                                                             
1. Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
2. Box-Jenkins Method 
3. Autocorrelation 
4. Partial Correlation 
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 بیٌی پیصهعیبر ارسیببی  .0-0-4

y)ن ٔماداس ٚالٓای  تیٙی خیؽٔٓیازٞا  ازشااتی  )t  ٚ( )f

ty       ٖزا ٔمااػاٝ واسدٜ ٚ اش اااٗ يسااكن ٔیاصا

ن ٔیااٍ٘یٗ  تیٙای  خایؽ وٙٙدح اىی اش ااٗ ٔٓیازٞا تسا  ازشااتی دلر ٔی ٌیس  ا٘داشٜتیٙی زا  خًا  خیؽ

 @اغر( 1  دز زاتًٝ 1ٔػرٚز خًا

2

1

( )
T m

f

t t

t T

y y

MSE
m



 






                                                                                  1)  

 هتحزن هیبًگیي جوعی خَدتَضیح سبسی هدلًتبیج  .2-4

تسا  ٞسغاَ تٝ قٛزذ غداٌا٘ٝ  تیٙی خیؽتٝ ااٗ قٛزذ اغر وٝ  تیٙی خیؽدز ااٗ ًٔآِٝ زٚؼ 

ٞا ٔاٛزد تسزغای   شٔا٘ی  شْ اغر وٝ ااػساای دادٜ ٞا  غس  ٌیسدح تسا  اغسفادٜ اش زٚؼقٛزذ ٔی

ٓ ٞا اش آشٔاٖٛ زاؿاٝ ٚاحاد داىای راِٛس      لساز ٌیسد تٝ ُٔٙٛز تسزغی خٛاـ ااػساای دادٜ ٝ  زٕٓای  8اارسا

 ( آٔدٜ اغرح1دز غدَٚ   تسا  تسآٚزد ٞا ؾسورؾدٜ اغرح ٘سااع آشٖٔٛ ااػساای  اغسفادٜ

 ّب ضزوتًتبیج ایستبیی . 0جدٍل 

 <?19 =?19 >?19 ;?19 :?19 ٘اْ ؾسور

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 اِثسش دازٚ

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 زاشن

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 شٞساٚ 

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 رازاتی

 زحمیك ٞا  اارسٝ@ ٔأخر

ٞا دزغٝ تٟیٙٝ رسآاٙادٞا  ٔصتاٛز    ٔا٘دٜ آوائیه ٚ تاشتیٙی تالیاش تیٗ ااٗ اٍِٛٞا تا زٛغٝ تٝ ٔٓیاز 

تیٙای راسٚؼ    تس اغاظ ٔدَ تٟیٙٝ خٛد زٛنیو غٕٓی ٔیاٍ٘یٗ ٔسحسن ا٘سااب ؾدح ٘سااع ٔماداس خیؽ

 آٔدٜ اغر@ 8دز غدَٚ  ٞا ؾسور

 

                                                             
1. Mean Squared Error (MSE) 
2. Augmented Dicky Fuller 
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 (94-98) ّب ضزوتبیٌی ًتبیج پیص .2جدٍل 

 <?19 =?19 >?19 ;?19 :?19 ٘اْ ؾسور

 1<;9?:9 ?8=<9<8 1<1<918 ?<;?8;8 =>;;<;8 اِثسش دازٚ

 =:81>=8 9=1>1>8 ==18=:8 <<?8989 1<11=81 زاشن

 81911?9 <1>19=9 :;>8?:9 1>?:?91 181<=?8 شٞساٚ 

 :?89??8 ?8=<9<8 :;=:<>8 ?<;?8;8 <>=?8:1 رازاتی

 ٞا  زحمیك@ اارسٝٔأخر

 جزیبى ًمدیٌگی ٍتحلیل تجشیِ .8-4

اغاغای ٚ ٌػاسسدٜ تاسا  اغاسفادٜ تا٘ىادازاٖ       ٌاراز   ازشؼغسااٖ ٘ماد  ااه زٚؼ    ٚزحّیُ زػصاٝ

ٌرازاٖ ٚ داٍاس ٔساككااٖ أاٛز    ٞا  تصزين اغساداٖ دا٘ؿٍاٜن غسٔااٌٝرازن ٔداساٖ ؾسور غسٔااٝ

غسااٖ آشاد اه ؾسور اش ا٘ٛاِ رسٚل ٔؿسك ؾدٜ اغار ٚ لهااٚذ دز ٔاٛزد     تیٙی خیؽٔاِی اغرح 

ن غسٔااٝ دز ٌسدؼ 8ن ٔاازظ غسٔاا1ٝاش غّٕٝ ٘سخ زؾد رسٚؼن حاؾیٝ غٛدٞا ّْٕىسد ٔاِی ؾسور

نٕٙی تاسا  ؾاسور ٞادف زٛغاى زٙصااُ غساااٖ ٘ماد  تاٝ          ٌراز  ازشؼٔٛزد ٘یاش اغرح  9خاِف

ْٙٛاٖ اه ازشؼ ذازی ؾٙاخسٝ ؾدٜ اغر ٚ ٔغااس تا ازشؼ تاشاز اغر؛ وٝ ااٗ ازشؼ زٛغى تاشاز تاٝ  

ٝ  ٞا  ٌاْدز ادأٝ ح (Alman,2012ؾٛد  ٔی اه ٘مًٝ اش شٔاٖ ٘ػثر دادٜ ؾدٜ ُ  زػصاا غساااٖ   ٚزحّیا

 ؾٛدح‎ٔی‎ ٘مداٍٙی زٛنیو دادٜ

 ّبی ولیدی عولىزد ضزوتگبم اٍل: هطبلعِ ضزوت ّدف ٍ تعییي هحزن .4-8-0

 هطبلعِ ضزوت ّدف .4-8-0-0

ٚ خسٚرااُ ٔاِی  ٚواز وػةٌاْ اَٚ دز اغسا  ٔدَ زٙصاُ غسااٖ ٘مد  اش يساك ًٔآِٝ خسٚرااُ 

ٞا  ٞدفن ٔؿاكاذ ٔاِین تاشاز ٞدفن زلثا ٚ ؾسور ٚواز وػةؾسور اغرح ٔا٘ٙد دزن ٔدَ 

ٞا نسٚز  اغرح تا٘ىداز تٝ ٞا  وّید  وٝ تسا  زٛغٓٝ چازچٛبن غٟر ازشااتی ؾسورزاػه

ٖٚ ٞصاٙٝ ٞا  ٔاِین ٔیاٍ٘یٗ ٔٛشتیٙی خیؽاش  ا  تیٙا٘ٝ ٚالّدز ااػاد ٔػْٕٛٝ  ٚز  خیؿٝزٛا٘اای ٚ 

زس خٛاٞد تٛد وٝ اغسا  آٖ تسا  تا٘ىداز آغاٖ غسٔااٝ ٚ ازشؼ خااا٘ی تسا  ؾسور ٞدف ٘یاش دازد

 ٞا  خكٛقی اي ْاذ آٖ دز دغسسظ اغرحشٔا٘ی وٝ ؾسور ْٕٛٔی اغر ٚ تسخ ف ؾسور

                                                             
1. Profit Margins 
2. Capital Expenditures(Capex) 
3. Net Working Capital (NWC) 
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 ّبی ولیدی عولىزدتعییي هحزن .4-8-0-2

سٚؼن غٛدآٚز  ٚ زِٛیاد غساااٖ ٘ماد     ٘سخ زؾد رٔا٘ٙد  ٞا ٞا  وّید  اش ّْٕىسد ؾسورٔحسن

ٜ   زٛا٘اد داخّای    آشاد( تا ٞدف حٕاار اش غسااٖ ٘مد  آشاد اغر واٝ ٞآ ٔای    ٞاا   ارسسااب رسٚؾاٍا

ٗ غدادن زٛغٓٝ ٔحكٛ ذ غدادن  أٙیار لسازدادٞاا  ٔؿاسسااٖ غدااد ٚ تٟثاٛد ّْٕیاازی ٚ ااا         زاأٔی

دفن اٍِٛٞااا  خساااد زّٕااهن زٚ٘ااد تاشازٞااا  ٞاا ٚز  غااسٔااٝ دز ٌااسدؼ( ٚ ٞاآ خااازغی  تٟااسٜ

 تاؾدح (ن زغییساذ لا٘ٛ٘ی اا ُ٘اززیوٙٙدٜ ٔكسف

 بیٌی جزیبى ًمدی آسادگبم دٍم: پیص. 4-8-2

تیٙای   ٞا  وّید  ّْٕىسدن تا٘ىداز آٔاادٜ تاٝ خایؽ   ٞا  ٞدف ٚ زٓییٗ ٔحسنخع اش ًٔآِٝ ؾسور

ٜ یزِٛؾاٛدح غساااٖ ٘ماد  آشاد     غسااٖ ٘ماد  آشاد ٔای   زٛغاى ؾاسور خاع اش خسداخار ٕٞاٝ       دؾاد

ٞا  ّْٕیازی ٚ ٔاِیازی ٔسزثىن ٕٞ ٙیٗ ٔاازظ غسٔااٝ ٚ غسٔااٝ دز ٌسدؼ اغرح غسااٖ ٘مد   ٞصاٙٝ

ٝ دٞٙدٜ خاَٛ ٘ماد دز دغاسسظ    آشاد تٝ غاخساز غسٔااٝ ؾسور وٝ ٘ؿاٖ ٖ  ازائا ٞاسدٚ   غاسٔااٝ   دٞٙادٌا

 غسااٖ ٘مد  آشاد ٚغٛد دازد@ ٙیتی خیؽغٟأدازاٖ تدٞی ٚ غٟاْ( تػسٍی دازدح ٔ حُازی تسا  

 ؛ّْٕىسد ٌرؾسٝ ح1

 ؛تیٙی خیؽيَٛ دٚزٜ  ح8

 حٔحاغثٝ غسااٖ ٘مد  آشاد ح9

ٞا  شااد  تسا  زغیدٖ تٝ غسااٖ ٘مد  آشاد ٚغٛد دازد أا تٟسس اغر اش رسَٔٛ دز حاِی وٝ زٚؼ

 (:Alman,2010ؾٛد  اغسفادٜ  شاس

زغییساذ غسٔااٝ 

 دز ٌسدؼ
- 

ٔاازظ 

 غسٔااٝ
- 

  ٞا ایدازااغسٟ ن 

ٔؿٟٛد ٚ  ضاتر

 ٘أؿٟٛد
+ 

 تٟسٜ اش لثُ دزآٔد

 = ٔاِیاذ ٚ
ٔحاغثٝ غسااٖ 

 آزاد ٘مد 

 

غسااٖ ٘مد  آشاد ؾأُ دادٌاٞی اش داز٘دٌاٖ تدٞی اغر تٟسس اغر اش دزآٔد ٘اخاِف اغسفادٜ 

ؾٛد زا غسااٖ ٘مد  ٚالٓی ْاز  اش ؾٛدح اش ااٗ زٚ ٔاِیاذ دز ٔسحّٝ تٓد اش دزآٔد ٘اخاِف وػس ٔی

ٞا  ضاتر ٔؿاٟٛدن ٘أؿاٟٛد ٚ   ٔا٘ٙد اغسٟ ن دازاای غیسٚالٓیٔاِیاذ تاؾدن دز ٔسحّٝ تٓد ٘مداٍٙی 

وٝ لث ً اش دزآٔد ٘اخاِف وػس ؾدٜ تٛد  شْ اغر دٚتازٜ تااشٌسدا٘ی ؾاٛ٘د؛    اش آ٘ػأاِیاذ ٔٓٛقن 
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یااش اغار دز دزآٔاد خااِف تاسا  ٔحاغاثٝ ٚ زٓیایٗ        شاسا ااٗ ٔٛازد دازا  اضساذ ٔاِیاذ ٞػسٙد وٝ ٘

 ٔیصاٖ ٔٙاغة ٔاِیاذ تاشٌسدا٘ی ؾٛ٘دح

ٝ تٓد اش تاشٌسدا٘ی تاؽ غیس ٘ماد ن ٘ٛتار تاٝ ٔااازظ غاسٔااٝ اغار واٝ         ااه ٔثّاغ    ٚناٛب  تا

آٚزدٖ دزآٔادٞا  زِٛیاد  دز    دغار ٝ دز ت ٕٔٓٛ ًٌراز  ؾدٜ ٚالٓی اغرح ٔاازظ غسٔااٝ  غسٔااٝ

 .(Alman,2010) تٙاتسااٗ تااد اش غسااٖ ٘مد  آشاد وػس ؾٛدزػازذ  شْ اغر ٚ 

غسا٘ػاْ غسٔااٝ دز ٌسدؼ اغر وٝ اه تاؽ غسدزٌٓ وٙٙادٜ دز رسٔاَٛ غساااٖ ٘ماد  آشاد     

 ؾٛدحزٓساص ٔی اغرح غسٔااٝ دز ٌسدؼ تٝ ْٙٛاٖ وػس تدٞی غاز  اش دازاای غاز 

ؾااٛدح اش آٖ تااسا  تااٝ ْٙااٛاٖ دازاااای غاااز  زٓساااص ٔاای  ٕٔٓااٛ ًغااسٔااٝ دز ٌااسدؼ خاااِف 

ٞاا تاٝ قاٛزذ ٔاداْٚ ٘یااش اغار اغاسفادٜ        ٔاِی ّْٕیازی ؾسور زأٔیٌٗیس  خَٛ ٘مد وٝ تسا   ا٘داشٜ

دٞااد  ( ٔااٛازد  شْ تااسا  ٔحاغااثٝ غااسٔااٝ دز ٌااسدؼ خاااِف زا ٘ؿاااٖ ٔاای    9ؾااٛدح غاادَٚ    ٔاای

 Rosenbaum & Pearl, 2009.) 

 سزهبیِ در گزدشاللام هحبسبِ  .8جدٍل 

 غاز  ٞا  تدٞی   غاز ٞا دازاای

 ٞا  خسداخسیحػاب ٞا  دزاارسیحػاب

 1٘ؿدٜ خسداخرتدٞی  ٔٛغٛد 

 ٞا  غاز داٍس تدٞی ٞا  غاز ٚ داٍس دازاای خسداخر ؽیخٞصاٙٝ 

 (Rosenbaum & Pearl,2009  @ٔأخر

دٞادح  اش ٘مداٍٙی زا ٘ؿاٖ ٔای ارصااؽ دز غسٔااٝ دز ٌسدؼ دز اه دٚزٜ ٔٓیٗن ارصااؽ اغسفادٜ 

 ( اغر@8ٔحاغثٝ آٖ تٝ قٛزذ زاتًٝ  

( 1)n nNWC NWC NWC                        8   )                                                       

n                   غاَ غاز @
 

(n-1)ُغاَ لث @ 

  

                                                             
1. Accrued Liabilities 
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 ّبی جبریدارایی بیٌی پیص .4-8-2-0

 ّبی دریبفتیحسبة بیٌی پیص

قاٛزذ   ٞا تٝ ؾسور وٝ تسا  رسٚؼ ٔحكٛ ذ ٚ خدٔاذ اش زٚ  اْسثازاؾازٜ دازد تٝ ٔیصاٖ تدٞی

(DSOزٚشا٘اٝ   آِاادٜ  راسٚؼ راٛق   تاس اغااظ  ٞا  دزااارسی تاٝ قاٛزذ ْسرای     ٌسرسٝ اغرح حػاب
1 

ااارسی  ٞاا  دز آِادٜ زٚشا٘ٝ اه غٙػؽ خٛب تاسا  ٔحاغاثٝ حػااب   ؾٛدح رسٚؼ رٛقٔی تیٙی خیؽ

وؿاد زاا خسداخار خاع اش راسٚؼ ٔحكاٛ ذ ٚ       ٌیس  زٓداد زٚشٞاای وٝ يَٛ ٔیتا ا٘داشٜ ؾسور

 ؾٛد@ ( ٔحاغثٝ ٔی9آٚز  ؾٛدن اش زاتًٝ  خدٔاذ غّٕ

     
حػاب دزاارسی

رسٚؼ
   9<;                                                         9                )  

 هَجَدی بیٌی پیص

DIHٔٛغاٛد  اش   تیٙی خیؽدازدح تسا   دؾدٜیزِٛاؾازٜ تٝ ازشؼ ٔٛاد اِٚیٝن واز دز غسااٖ ٚ وا   
8 

وؿاد ؾاسور ٔٛغاٛد  خاٛد زا تاٝ      زٓداد زٚشٞااای واٝ ياَٛ ٔای     دٞٙدٜ ٘ؿاٖوٙٙد؛ وٝ اغسفادٜ ٔی

 ؾٛد@( ٔحاغثٝ ٔی:رسٚؼ تسغا٘د وٝ اش زاتًٝ  

     
ٔٛغٛد 

تٟا زٕاْ ؾدٜ وا   رسٚؼ زرسٝ
   9<;                                                  :)  

وٙٙد تا تٝ ٞا ز ؼ ٔیاغسفادٜ اش خَٛ ٘مد اغر؛ تٙاتسااٗ ؾسور دٞٙدٜ ٘ؿاٖارصااؽ دز ٔٛغٛد  

 ٞا  خٛد تٝ خَٛ ٘مد تا تیؿاسساٗ غاسْر ٕٔىاٗن اغاسفادٜ اش    ٚ زثداُ ٔٛغٛد  DIHحدالُ زغا٘دٖ 

 تسغا٘ٙدح٘مداٍٙی زا تٝ حدالُ ٕٔىٗ 

 ّبی جبریبدّی بیٌی پیص. 4-8-2-2

 ّبی پزداختٌیحسبة

 تیٙی خیؽٞا  خسداخسٙی تٝ ٔمداز تدٞی ؾسور تسا  خساد ٔحكٛ ذ ٚ خدٔاذ اؾازٜ دازدح حػاب

DPOزٚشا٘ٝ آِادٜ ٞا  رٛقتس اغاظ خسداخر ٞا  خسداخسٙیحػاب
( ;وٝ تا زٛغٝ تٝ زاتًاٝ    اغر 9

 ؾٛد@ٔحاغثٝ ٔی

     
پرداختنیحساب 

بها تمام شده کالای فروش رفتو
‎  9<;                                     ;            )  

                                                             
1. Day Sales Outstanding (DSO) 
2. Day Inventory Held (DIH) 
3. Day Payable Outstanding (DPO) 
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DPO آِادٜ خدٔاذ ٚ ٔحكٛ ذ ؾسور زا وؿد زا ؾسور خساد رٛقزٚشٞاای وٝ يَٛ ٔی زٓداد

دٞٙدٜ ااٗ اغر وٝ ؾسور شٔاٖ تیؿسس  تسا  اغسفادٜ اش خَٛ ٘مد ٘ؿاٖ DPOخسداخر وٙدح تا  تٛدٖ 

آِادٜ دز اخسیاز دازدح تٙاتسااٗ تس رٛق حػاب قٛزذٞا  ٔاسّصن لثُ اش خسداخر ٚواز وػةتسا  

 اغرح ٔدذ وٛزاٜتسا  ارصااؽ ٘مداٍٙی دز  DPOن ؾسور دز آزشٚ  حداوطس وسدٖ DSOخ ف 

 هَسٍى ّشیٌِ سزهبیِگبم سَم: هحبسبِ هیبًگیي . 4-8-8

ن تٝ ْٙٛاٖ ٘اسخ زٙصااُ تاسا  ٔحاغاثٝ ازشؼ     ؾدٜ سرسٝاخرٔیاٍ٘یٗ ٔٛشٖٚ ٞصاٙٝ غسٔااٝ اه اغسا٘دازد 

ٖ غسااٖ ٘ماد  آشاد اغار؛ واٝ     تیٙی خیؽرّٓی ٚ خااا٘ی  ٜ  ٘ؿاا ٔیااٍ٘یٗ ٚش٘ای اش تااشدٜ غاسٔااٝ      دٞٙاد

ٟاْ دز ٔٓااسل ٌااراز  ؾاادٜ  تاادٞی ٚ غااٟاْ( دز اااه ؾااسور اغاارح اغااصا  تاادٞی ٚ غاا غااسٔااٝ

ٌیس٘دح ٔیاٍ٘یٗ ٔٛشٖٚ ٞصاٙٝ غسٔااٝ ٞآ تاٝ غااخساز    ٞا  ٔاسّص ٚ خیأدٞا  ٔاِیازی لساز ٔی زاػه

 (:Rosenbaum,2009ؾٛد  ( ٔحاغثٝ ٔی>وٝ دز زاتًٝ   ٞا  ٞدف تػسٍی دازدغسٔااٝ ؾسور

( (1 ))d e

D E
WACC r t r

D E D E

   
            

           <)                                               

drٞصاٙٝ تدٞین @ erٞصاٙٝ غٟاْن @ t٘سخ ٟ٘اای ٔاِیاذن @ D؛@ ازشؼ تاشاز  تدٞی 

E حتاشاز  غٟاْ@ ازشؼ 

ٞ غاخساز غسٔااٝ ؾسور اش دٚ غاص  اقاّی غاٟاْ ٚ     زؿاىیُ ؾادٜ اغارح ٔیااٍ٘یٗ      (D+E  یتاد

ٔااٛشٖٚ ٞصاٙااٝ غااسٔااٝ د ِاار دازد تااس ٔیاااٍ٘یٗ ٚش٘اای اش ٞصاٙااٝ تاادٞی ٚ غااٟاْ ؾااسور تااس اغاااظ  

 ٔفسٚناذ ٚ اا غاخساز غسٔااٝ ؾسور ٞدف اغرح

 ّشیٌِ سزهبیِ هحبسبِ هیبًگیي هَسٍى گبم بِ گبمفزآیٌد  .4-8-8-0

 گبم اٍل: تعییي سبختبر سزهبیِ ضزوت ّدف

ٝ   غااخساز غااسٔااٝ ؾاسور   D   ٌاراز ٞااا  ٞادف تااٝ تادٞی تااٝ واُ غااسٔاا

D E
غااٟاْ تاٝ وااُ   ( ٚ

E  ٌراز  غسٔااٝ

D E
اؾازٜ دازدح دز غأٓٝ ٔاِی زٚاىسد  وٝ تسا  زٓییٗ غاخساز غسٔااٝ ؾسور  (

 ٞدف اغسفادٜ ؾٛدن ٕٔىٗ اغر اش ؾسور تٝ ؾسور داٍس ٔسفاٚذ تاؾدح

 گبم دٍم: هحبسبِ ّشیٌِ بدّی

ٞا  ٞدفن تاس اغااظ   خسٚرااُ اْسثاز  دز غاخساز غسٔااٝ ؾسور وٙٙدٜ ٔٙٓىعٞصاٙٝ تدٞی ؾسور 

ٞان ززثاٝ اْسثااز ن آٔازٞاان زِٛیاد غساااٖ      ا٘داشن چسخٝغّٕٝ ا٘داشٜن تاؽن چؿٓ اش ْٛأُتػیاز  اش 
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ٞا  وػة ٚححح اغرح رسل تس ااٗ اغر وٝ ؾسور دز حاَ حاناس  ٞا  ٔاِی ٚ تس٘أٝ٘مد ن غیاغر

دز غاخساز غسٔااٝ ؾسور ٞدف اغر ٚ ٞصاٙٝ تدٞی تٝ يٛز وّی اش تااشدٜ زسویثای اتصازٞاا  تادٞی     

اغر وٝ ٕٔىٗ اغر زسویة تدٞی ْٕٛٔی ٚ خكٛقای تاؾادح دز قاٛززی واٝ     تسغػسٝ ٔؿسك ؾدٜ 

ٞاا  ٕٞساا   ؾسور دز حاَ حانس غاخساز غسٔااٝ ؾسور ٞدف ٘ثاؾد؛ ٞصاٙٝ تادٞی تاااد اش ؾاسور   

ٔؿسك ؾٛدح تسا  اٚزاق لسنٝ زػاز  ْٕٛٔی ٞصاٙٝ تدٞی تٝ قاٛزذ تااشدٜ غااز  زٚ  ٕٞاٝ غاٟاْ      

تا  ٕٔٓٛ ًٛقی ٔا٘ٙد زػٟی ذ اْسثاز  ٚ اا ٚاْن تا٘ىدازاٖ ؾٛدح تسا  تدٞی خكغٟأدازاٖ زٓییٗ ٔی

 وٙٙدحٔساككاٖ تاشاز غسٔااٝ تدٞی تسا  زٓییٗ تاشدٜ غاز  ٔؿٛزذ ٔی

 گبم سَم: هحبسبِ ّشیٌِ سْبم

    ٝ ٌارازاٖ غاٟاْ ؾاسور ا٘سُااز دزاارار آٖ زا داز٘اد       ٞصاٙٝ غٟاْ تٝ ٘سخ تااشدٞی غاا ٘ٝ واٝ غاسٔاا

زٛا٘د اش غسزغیدٞا  ٚازاص ٘ؿدٜ ؾسور ازدح تس خ ف ٞصاٙٝ تدٞی وٝ ٔی اشغّٕٝ غٛد غٟاْ( ٘یاش د

لاتُ ٔؿاٞدٜ ٘یػرح تسا  ٔحاغثٝ تااشدٜ ٔاٛزد    یغادٌ تٝٞا دز تاشاز اغسٙساظ ؾٛدن ٞصاٙٝ غٟاْ ؾسور

ٞاا   ٌراز  دازاایرسَٔٛ ؾٙاخسٝ ؾدٜ تٝ ْٙٛاٖ ٔدَ لیٕر ٕٔٓٛ ًٞان تا٘ىدازاٖ ا٘سُاز غٟاْ ؾسور

 ٌیس٘دحزا تٝ واز ٔی 1غسٔااٝ

 ّبی سزهبیِگذاری داراییگبم چْبرم: هدل لیوت

  ٔٙفاسد اغارح ٔادَ    ٞاا  دازااای ااٗ ااه اٍِاٛ  زٓاادِی تاسا  ٘ؿااٖ دادٖ زاتًاٝ زاػاه ٚ تااشدٜ         

ٖ ازچٍٛ٘اٝ تاا زٛغاٝ تاٝ      ٞاا  دازاایوٝ  دٞد ٔی٘ؿاٖ  ا  غسٔااٝ  ٞا دازاای ٌراز  لیٕر  تساا(   ػىؿاا

 اغراززثاو خًی غادٜ ٚ ٔطثر تیٗ زاػه ٚ تاشدٜ ٔٛزد ا٘سُاز  وٙٙدٜٖ تیاٚ  ؾٛ٘د ٔی ٌراز  لیٕر

ٌرازاٖ غٟاْ تٝ غثسا٘ی تسا  رسنیاذ خٛد اش (ح غسٔاا98ٝـ  ن1?19نشادٜٓ یاتساٞخا٘ی ٚ  

اا ٔیصا٘ی اش تاشدٞی تاشاز وٝ ٔٓسف ٘سخ تدٖٚ  8ٞا  غیػسٕازیه دز لاِة قسف زاػه زاػه

 اغرن ٘یاش داز٘دح 9زاػه

 (:rosenbaum&Pearl,2009ضَد )( استفبدُ هی7رابطِ ) اس CAPM هحبسبِبزای 

( )e f l m fr r r r                             =                                                          )  

                                                             
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Risk Premium 
3. Risk Free Rate 
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fr @اِحػااب   ّْیدز ااساٖ اش ٘سخ غٛد  @ ٘سخ تدٖٚ زاػه ٜ تاا٘ىی واٝ اش غاٛ  تا٘اه      ٞاا   غادسد

 ؛ؾٛدؾٛدن اغسفادٜ ٔیٔسوص  اْ ْ ٔی

l؛@ وٛٚازاا٘ع تیٗ ٘سخ تاشدٜ غٟاْ ٚ ٘سخ وُ تاشاز 

m fr r؛@ قسف زاػه تاشاز 

mrح@ ٘سخ تاشدٜ ٔٛزد ا٘سُاز تاشاز 

اش ٌسٚٞای   ٞا  خكٛقی اغساساظ ٍ٘یٗ ٔٛشٖٚ ٞصاٙٝ غسٔااٝ تسا  ؾسورتسا  ٔحاغثٝ ٔیا

ٌیسد وٝ ٕٔىٗ اغار ااا ٕٔىاٗ ٘یػار واٝ غااخساز غاسٔااٝ        ٞا  زػاز  ٕٞسا قٛزذ ٔی اش ؾسور

اضساذ زفاٚذ غاخساز غسٔااٝن  غاش  خٙطیٞا  ٞدف داؾسٝ تاؾٙدح تسا  ٔؿاتٝ تا اىداٍس اا تا ؾسور

اٞسٔای ٔحاغاثٝ    ٞا  ٕٞسا غٟر زغیدٖ تاٝ  غیس اٞسٔی زا تسا  ؾسور دز ٌسٜٚ تا٘ىداز تااد 

 وٙدح

(1 (1 ))

l
unlevered D t

E


 

  

                                                >     )                  

ٞاا    تسا  ٞس ؾسورن تا٘ىداز ٔسٛغاى   (<غیس اٞسٔی تا اغسفادٜ اش زاتًٝ   تٓد اش ٔحاغثٝ 

غیاس اٞسٔای دز غااخساز غاسٔااٝ      وٙد ٚ اااٗ ٔسٛغاى   ٞا  ٕٞسا زٓییٗ ٔیغیس اٞسٔی زا تسا  ٌسٜٚ

 غیس اٞسٔای اغار واٝ تاسا  ٔحاغاثٝ       ( <ؾٛدح زاتًٝ  سفادٜ ٔیؾسور ٚ ٘سخ ٟ٘اای ٔاِیاذ اغ

 ( اغسفادٜ ؾدٜ اغر@?اٞسٔی دز زاتًٝ  

(1 (1 ))l u
D t

E
                                                                            ?)  

D

E
 ح@ ٘ػثر تدٞی تٝ غٟاْ ؾسور ٞدف

 گبم چْبرم: تعییي ارسش پبیبًی .4-8-4

    ٖ ٞاا  ٘ماد  آشاد   دز زٚؼ زٙصاُ غسااٖ ٘مداٍٙین ازشااتی تس اغاظ زٓیایٗ ازشؼ رّٓای ٕٞاٝ غسااا

غسااٖ ٘ماد    تیٙی خیؽخٛاٞد تٛد وٝ  غیسٕٔىٗزٛغى اه ؾسور دز آاٙدٜ اغرح ٚ ااٗ  دؾدٜیزِٛ

آشاد ؾااسور ٘أحاادٚد تاؾاادح تا٘ىااداز اش ازشؼ خااااا٘ی تااسا  زكااسف ازشؼ ؾااسور وااٝ رسازااس اش  

تاس   ٕٔٓاٛ ً وٝ اش ٘ااْ آٖ خیداغارن ازشؼ خاااا٘ی     يٛز ٕٞاٖوٙدح اغر اغسفادٜ ٔی تیٙی خیؽٔحدٚدٜ 

 ؾٛدح ٔحاغثٝ ٔی تیٙی خیؽٞا  ٘مد  آشاد ؾسورن دز غاَ خااا٘ی اش دٚزٜ اغاظ غسااٖ
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 دٞد وٝ ٌااٞی اٚلااذ  زا تٝ خٛد اخسكاـ ٔی DCFتاؽ لاتُ زٛغٟی اش  ٕٔٓٛ ًازشؼ خااا٘ی 

اا تیؿسس اغرح دٚ زٚؼ تاٝ ياٛز ٌػاسسدٜ تاسا  ٔحاغاثٝ ازشؼ خاااا٘ی ٚغاٛد دازد@ زٚؼ         چٟازْ غٝ

 ح8زٚؼ زؾد ٔداْٚ ٚ 1ٞا  خسٚغیٔهسب

 رٍش هضزة خزٍجی 

ؾسور تٓاد اش دٚزٜ   دؾدٜیزِٛاش غسااٖ ٘مد  آشاد  ٔا٘دٜ یتالزٚؼ ٔهسب خسٚغی ٔحاغثٝ ازشؼ 

  تاسا  9ٞاا  زػااز   ٔهاسب  تس اغااظ ٞا ح ااٗ ٔهسباغر EBITDA تس اغاظ غاَ خااا٘ی تیٙی خیؽ

 ٞا  لاتُ ٔمااػٝ اغرحؾسور

 رٍش ًزخ رضد هداٍم 

اغارح   تیٙای  خایؽ ٔحاغثٝ ازشؼ خااا٘ی زٛغى غسااٖ ٘مد  آشاد دز غاَ آخس زٚؼ ٘سخ زؾد ٔداْٚ 

ؾاٛد؛ ِارا   ا٘ساااب ٔای   تّٙدٔادذ ٘سخ زؾد ٔٛزد ا٘سُاز ؾسور دز  تس اغاظ ٕٔٓٛ ً٘سخ زؾد ٔداْٚ 

 (:Rosenbaum&Pearl,2009ؾٛد  ( ٔحاغثٝ ٔی11ااٗ زٚؼ يثك زاتًٝ   تس اغاظازشؼ خااا٘ی 

(1 )

( )

nFCF g
TV

r g

 




                                   11                                              )  

FCF؛@ غسااٖ ٘مد  آشاد غیس اٞسٔی 

n ٜتیٙی خیؽ@ غاَ خااا٘ی اش دٚز gْٚ٘سخ زؾد ٔدا @ rٝح@ ٔیاٍ٘یٗ ٔٛشٖٚ ٞصاٙٝ غسٔاا 

 دْٚ اغسفادٜ ؾدٜ اغرح دز ااٗ خطٚٞؽ اش زٚؼ

 گبم پٌجن: هحبسبِ ارسش فعلی ٍ تعییي ارسش.4-8-5

دازد ٚ اااٗ   د ز راسدا ٔحاغثٝ ازشؼ رّٓی تس ااٗ ٔفْٟٛ اغر وٝ د ز أسٚش ازشؼ تیؿسس  ٘ػثر تٝ 

ٔفْٟٛ تٝ ازشؼ شٔا٘ی خاَٛ ؾاٙاخسٝ ؾادٜ اغارح دز ٔادَ زٙصااُ غساااٖ ٘ماد ن غساااٖ ٘ماد  آشاد           

دز حاَ حانس تس اغاظ ازشؼ شٔا٘ی خَٛ اغرح ازشؼ رّٓای   ٞاؼ خااا٘ی ؾسورٚ ازش ؾدٜ یٙیت ؽیخ

ؾاٛدح ازشؼ خاااا٘ی ٞآ    ٔحاغاثٝ ٔای   تیٙی خیؽٞا  غسااٖ ٘مد  آشاد تسا  ٞس غاَ دز دٚزٜ ٔهسب

 ؾٛدحزٛغى راوسٛز زٙصاُ ٚ تا زٛغٝ تٝ ٘سخ زٙصاُ تسآٚزد ٔی

 

                                                             
1. Exit Multiple Method (EMM) 
2. Perpetuity Growth Method (PGM) 
3. LTM= Prior Fiscal Year+ Current Stub – Prior Stub 
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 1فبوتَر تٌشیل. 4-8-5-0

 آاد@ٔی تٝ دغر( 11راوسٛز زٙصاُ تا زٛغٝ تٝ زاتًٝ  

1

(1 )n
DF

WACC




                11                                                                             )  

nُ8@ دٚزٜ زٙصا 

 ارسش فعلی جزیبى ًمدی آساد.4-8-5-2

 آاد@ٔی تٝ دغر( 18ازشؼ رّٓی غسااٖ ٘مد  آشاد اش زاتًٝ  

 
PV ( )n n nFCF FCF DF                 18                                                   )  

 ارسش فعلی ارسش پبیبًی-4-8-5-8

 آاد@ٔی تٝ دغر( 19ازشؼ رّٓی ازشؼ خااا٘ی اش زاتًٝ  

PV         ‎      
        ‎     

         
                               19         )                       

nَتیٙی خیؽٞا  @ آخساٗ دٚزٜ زٙصاُ اش غا 

 تعییي ارسش .4-8-5-4

 هحبسبِ ارسش سبسهبًی

ٚ  تیٙای  خایؽ ٞا  ٘ماد  آشاد تاسا  واُ دٚزٜ    ازشؼ غاشٔا٘ی ؾسور اش ٔػِٕٛ ازشؼ رّٓی غسااٖ

 آاد@( تٝ دغر ٔی:1رّٓی اش ازشؼ خااا٘ی دز زاتًٝ   ازشؼ

        ‎        ‎          ‎     ‎ ‎       -                        1:    )   

 8ارسش ضوٌی سْبم

 آاد@ٔی تٝ دغری ( ازشؼ نٕٙی غٟاْ اش زفاٚذ تدٞی خاِف اش ازشؼ غاشٔا٘;1تا زٛغٝ تٝ زاتًٝ  

       ‎      ‎                ‎     -   ‎                      1;)               

ٜ اش ٔػٕاِٛ ٘ماداٍٙی    تّٙدٔدذتدٞی  اِسفاٚذ ٔاتٝ( اش ;1  زاتًٝخاِف تدٞی دز  ٚ  ٔادذ  وٛزاا

غاٟاْ اش زمػایٓ   آاد ٚ دز ٟ٘اار لیٕر نٕٙی تا زٛغٝ تٝ ال ْ زساش٘أٝ ؾسور تٝ دغر ٔی تّٙدٔدذ

 ؾٛدح ازشؼ نٕٙی غٟاْ تٝ زٓداد وُ غٟاْ تسآٚزد ٔی

                                                             
1. Discount Factor 
2. discount Equity Value 
3. Implied Equity Value 
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 تحلیل حسبسیت. 4-4

ْ زٙصاُ غسااٖ ٘مداٍٙی ؾأُ ٔفسٚناذ ٔسٓدد  اغر واٝ   ٝ    ٞسوادا ا  تاس زٚ   زاأضیس لاتاُ ٔ حُا

ی داز٘دح تٝ ْٙٛاٖ اه ٘سیػٝن خسٚغی ٔادَ زٙصااُ غساااٖ ٘ماداٍٙی دز لاِاة ااه ٔحادٚدٜ        تازشاا

اظ اه غس  ٔفسٚناذ وّید  ٚ ٘ٝ تٝ ْٙٛاٖ اه ازشؼ ٚاحاد لاتاُ ٔؿااٞدٜ اغارح     ازشااتی تس اغ

ٞاا   ؾاٛدح ٚزٚد  ‎ٞا  وّید  زحّیُ حػاغیر ٘أیادٜ ٔای  خسٚغی يیص تس اغاظ زغییس دز ٚزٚد 

وّید  ؾأُ ٔیاٍ٘یٗ ٔٛشٖٚ ٞصاٙٝ غسٔااٝن ٔهسب خسٚغای ٚ ٘اسخ زؾاد ٔاداْٚ اغار واٝ اغّاة        

ٖ  ٚزٚد  ٜ یزِٛ ٌاراز   ازشؼٞاا    تاؾاٙدح خسٚغای  ٘ماداٍٙی ٔای   ٞا  حػاظ دز زٙصااُ غسااا  دؾاد

ؾااااٛد  دز لاِااااة اااااه غاااادَٚ ٕ٘ااااااؽ دادٜ ٔاااای    ٕٔٓااااٛ ًزٛغااااى زحّیااااُ حػاغاااایر  

 Rosenbaum&Pearl,2009حػاغیر ازشؼ غٟاْ ؾسور تٝ ٘سخ زٙصاُ ٚ ٘سخ زؾاد  9دز غدَٚ   (ح )

٘ؿاٖ دادٜ ؾدٜ اغرح دز ٌٛؾٝ غٕر چح ازشؼ غٟاْ ٘ٛؾاسٝ ؾادٜ ٚ ٘اسخ زٙصااُ ٚ ٘اسخ       تّٙدٔدذ

 % اغرح<1/;8% ٚ 8تٝ زسزیة  تّٙدٔدذزؾد 

 تحلیل حسبسیت .8جدٍل 

 ?<9ح81?ح: 1% 1%/; 8% 8%/; 9%

:=/:::8=>1 :=/:::8=>1 >1/:9=>91? ;>/:91=8== >;/:8;?:1; 8;/81% 

?9/:=1><8; ?9/:=1><8; 19/:<99>>= ?</:;<99;> 9;/::?<<?; 8;/1?% 

11/;11>8<? 11/;11>8<? ?>/:?81??> 11/:>9>?9? 98/:=<1<9< 8;/1>% 

<</;9:>;>= <</;9:>;>= ;8/;8:;>;: 11/;1:?<:: 9;/;1;?9;: 8;/1=% 

11/;=9>:<1 11/;=9>:<1 88/;<1<:1< 99/;;18<8< :8/;9?<91= 8;/1<% 

 ٞا  زحمیكٔأخر@ اارسٝ

ٔدَ زٙصاُ غسااٖ ٘مداٍٙی زٓییٗ ؾاد تاااد آٖ تاا ٔحادٚدٜ ازشاااتی       شٔا٘ی وٝ ٔحدٚدٜ ازشااتی

ٞا  لاتُ ٔمااػاٝ ٚ غااتمٝ ٔٓاأ ذ واٝ خسٚغای اااٗ       ٞا اش غّٕٝ ؾسورتا غااس زٚؼ آٔدٜ دغر تٝ

ٞا ٞٓ تٝ قٛزذ يیص اغرن ٔمااػٝ ؾٛدح خسٚغی اٌس ٘سااع ٔسفاٚزی داؾسٝ تاؾدن دز قاٛزذ  زٚؼ

ٔدَ زٙصااُ غساااٖ ٘ماداٍٙی     زٛا٘د ازشااتیٌسددح اؾسثاٜ زااػی وٝ ٔی تٝ ٔفسٚناذ ٔدَ تاشٔیِصْٚ 

 دز ٘سخ زٙصاُ ٚ ازشؼ خااا٘ی اغرح طٜاٚ تٝ غیسٚالٓیٔاِی  تیٙی خیؽزا ٔٙحسف وٙد؛ اغسفادٜ اش 
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 گیزی ًتیجِبٌدی ٍ جوع .5

ٔ   ٞاا  واازوسد ؾاسور   ٗازس یٚ اقّ اٗزس اش غّٕٝ ٟٔٓ ٗ زا ؼ دز غٟار    اٝغاسٔا   یٗزاأ  یٔااِ  زاأٔی

ٞاا   ‎زفاٚزی وٝ ؾسور اغرح ٞا آٖ  اغسا دز دغر ٞا ٞا ٚ خسٚضٜ يسب  ٛز اغسأُٙ تٝ ٞاؾسور

ٌراز  دز غٟاٖ داؾسٝ تاؾدن اتصازٞاا  ٔاٛزد اغاسفادٜ دز    ٞا  غسٔااٝزٛا٘د اش تا٘هغسٔااٝ ٔی زأٔیٗ

ٞ اغاسفادٜ اش اٚزاق  ازائٝ خدٔاذ تٝ ٔؿسسااٖ اغرح تاسا  ٔطااَ    اش  اىای اش وؿاٛزٞا   یاز دز تػا  یتاد

ٗ ا دز حؾٛد یلّٕداد ٔ یٔاِ زأٔیٗ یاقّ  ٞا زٚؼ  ااك خاٛد زا اش يس  یٞاا ٔٙااتّ ٔااِ   ‎زٚؼ ؾاسور  اا

 یح اغسفادٜ اش اٚزاق لسنٝ دز ُ٘اْ ٔااِ وٙٙد ٔی زأٔیٗ یاٚزاق تدٞ اا یزٟٓد تدٞ اا ٝا٘سؿاز اٚزاق لسن

وٝ ًٔااتك تاا ؾاسِ اغا ْ      اٍس د  اش اتصازٞا اٗتٙاتسا ؾٛد ٔیؾٙاخسٝ  داغر ٚ ٔسدٚ  زتٛ یناغ ٔ

 ؾٛدح ٔیاغرن ٔا٘ٙد قىٛن ٚ اٚزاق ٔؿازور اغسفادٜ 

  اشٞاا ی٘ ؽیخا تٝ ْٙٛاٖ اىای اش   یٚ تسزغی ٔاِی ٚ السكاد  ٚ زٟیٝ ٌصازؼ زٛغیٟ غٙػی أىاٖ

ٜ ٚ  ٞاا  ياسب نسٚز  رسآاٙد زأٔیٗ ٔااِی   نإٙی تاسا     ٌاراز   ازشؼح ٌاسدد  ٔای ٔحػاٛب   ٞاا  خاسٚض

ٞا  ٞدف تا اغسفادٜ اش زٙصاُ غسااٖ ٘مداٍٙی تٝ قٛزذ ازشؼ ذازی ٚ ٔغااس تاا ازشؼ تااشاز   ؾسور

ٝ  تٝ يٛز وّای چٟااز راٗ ازشاااتی تا٘اه      اغرح ٌاراز  دز غٟااٖ تاٝ قاٛزذ غٟاا٘ی ٚ      ٞاا  غاسٔاا

ٔؿااٚزٜ ٚ   یزاككا  ٔسغػااذ ٚ  ٞاا  تا٘اه ؾٛدح اش قٙٓرن ؾسور ٚ اا ؾسااى إْاَ ٔی ُ٘س قسف

 ی ذزػٟ  اًْا  يسب تسا اا یٔسمان یراش ْدْ ْٕٔٙٛ ی ذنزػٟ  لثُ اش اًْا َٔٛفٙد یٔاِ زأٔیٗ

ٟ  یٔسمانا  یاْسثازغاٙػ  ااك اش يس ااد تا یٗحاقُ وٙٙدح ٕٞ ٙ یٙاٖايٕ  اااتی ٚ ناأٙاٖن ٚ ازش  ی ذزػا

ُ ٔٛنِٛ لسازدادن ٘ػثر تٝ ٚقاَٛ ا   السكاد یررٓاِ اايسب  ٟ   قا ٕ  ی ذٚ غاٛد زػا ٖ وػاة اي  یٙاا

 حاٙدٕ٘ا

  ٔسٓادد   ٞاا  وؿاٛز اش زتاا زا ؼ    یُ٘ااْ تاا٘ى   یستا ٞدف زًٟ ینا٘م ب اغ ٔ یسٚش خع اش خ

تدٖٚ زتا  تٟسٜ( دز  یتا٘ى یاذلاٖ٘ٛ ّْٕ اةزكٛ یٙٝنشٔ اٗدز ا یالداْ لا٘ٛ٘ اٗح آخساسررقٛزذ خر

ٜ  اٙادٞا  لاٖ٘ٛ ٔصتاٛزن رسآ  اٗدز زدٚ ٌراز لاٖ٘ٛ  ٞا دلر زغٓ یّْتٛدح  8>19غاَ  ٚ   ٌاراز  غادسد

ٛ   ٔػادداً ٔٛاغٝ ؾاد ٚ   یدز ُْٕ تا ٔؿى ز ی ذزػٟ اًْا  دز  یؾادٖ ٔٓاأ ذ تاا٘ى     ؾاائثٝ زتا

 ؾىُ ٌسررح یاذٞاٖ ْٕٛٔ

 تاشازٞاا   دز رٓاِیار  اش  اٙفىای  غاص   ٌاراز   غسٔااٝ  ٞا تا٘ه رٓاِیر تٙد ن ِ غٓ ْٙٛاٖ تٝ

ٗ  اخیس دٞٝ غٝ دٚن دز طٜاٚ تٝ ٚ ٞػسٙد ٔاِی ٞا  تٍٙاٜ ٚ ٔاِی ٝ  ٔااِی  اىداازچٍی  ااا ٝ  تا  صیا زػٟ زٛغآ
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ٝ  تسا  احسٕا ً ٚ اغر وسدٜ وٕه خیؿسرسٝ السكادٞا  دز ٔاِی ٘یاشٞا  زأٔیٗ ٚ ٔاِی ٔٙاتّ ٗ  ااٙىا  ااا

ٝ  زغاد  یٔا  ُ٘اس  تٝ ٚ ٘دازآ غٟا٘ی زػستیاذ اش اغسفادٜ غص زاٞی وٙیٓ زػستٝ زا ٔٛرمیر ٖ  یٔا  وا  زاٛا

ِ  ٚ تؿاس   دا٘اؽ  حاقُ وٝ زا ٔاِی تاشازٞا  دز ٌراز ‎غسٔااٝ  ٞا تا٘ه زػستٝ ُ  اغٕاا  تؿاس   ْما

ٓ  اغسفادٜ غٟا٘ی زػازذ اش ػراتا یٔ اغاظ ااٗ تسح وسد ٔؿاٞدٜ غٟا٘ی زٚ٘دٞا  دز اغر اش  ٚ وٙای

ٓ   غااش  یتاٛٔ  زا د٘یاا  دز ٔٛغٛد اٍِٛٞا  تسٛا٘یٓ اٌس وٝ زغد یٔ ُ٘س تٝح ؾٛآ ٔٙد تٟسٜ آٖ ٝ  وٙای  وا

ٗ  زدٚاٗ تسا  ٘یاش ٔٛزد ؾسْی ٞا ‎خااٝ تس ٔثسٙی ٚ ااساٖ السكاد دز ٔمسزاذ ٚ لٛا٘یٗ تس ًٔٙثك ٚ  لاٛا٘ی

ٖ  دز زا ٔااِی زاأٔیٗ   ٔؿاى ذ  ٚ تاؾیٓ ٔٛرك یٓزٛا٘ تاؾد ٔی ٔمسزاذ ٖ  ٔادذ  دز ٚ زاس ّ اغاس  اااسا  شٔاا

 حوٙیٓ حُ  زس وٛزاٜ

ٞا  السكاد  تا تا زساٗ غسٔااٝ دز ا٘سماَ ٔٙاتّ ٔاِی تٝ تٍٙاٜ زأٔیٗٞا  دز ااٗ ٔیاٖ ٘مؽ ؾسور

 ُیا تٝ دِٞا زٛاٖ ٔٛزد زٛغٝ لساز داد ٚ اادآٚز ؾد وٝ تا٘هّْٕیازی زا ٔی غًو وازاای زاكیكی ٚ

ٞا  خٛد تااد ٔسِٛی غسٔااٝ دز ٌسدؼ تاؾاٙدن دزٌیاس ًٔاِثااذ    دز لاِة غدسدٜ ؾدٜ غربِ٘ٛ ٔٙاتّ 

ٗ  اِٛقَٛ تسآٚزد ؾادٜ اغارح  ٘یص ٔؿىٛن ٞا آٖدزقد  81ا٘د وٝ حدٚد تّٙدٔدزی ؾدٜ تاااد   تٙااتساا

 ٞا ٞٓ دز دغسٛز واز ٔسِٛیاٖ تاشاز لساز ٌیسدح ٔیٗ غسٔااٝأٚ ٘مؽ ززمٛار غااٍاٜ 
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 هٌببع

 دز تاٛزظ  CAPM یچٙادْأّ (ح آشٖٔٛ ٔدَ ؾاسيی  1?19 شادٜن آغٛ  خا٘ین ْثداِٝ ٚ اتساٞیٓ -

 ح91-;;ن >1ن ؾٕازٜ ركّٙأٝ تٛزظ اٚزاق تٟادازاٚزاق تٟاداز زٟساٖن 

ا٘سؿاازاذ رسٞٙاً ؾٙاغاین غّاد دْٚن چااج      ن السكادغٙػی  خیؿاسرسٝ( (ح 9?19غٛز ن ّْی   -

 دْٚح

 ٞاا   غیاغار ضیس اغاسا   أ(ح تسزغی ز?<19  ن ّْی ٚ ّْی زاٜ ٘ؿیٗ آتاد قاِوؾٓثا٘ین احٕدن  -

ركاّٙأٝ  تس تااشاز غاسٔااٝن    زأویدلاٖ٘ٛ اغاغی غٕٟٛز  اغ ٔی ااساٖ تس زٛغٓٝ ٔاِی  ::اقُ 

 ح9>-;<ن 18ن ؾٕازٜ تٛزظ اٚزاق تٟاداز

 ن غّد اَٚحا  تس السكاد تدٖٚ زتأمدٔٝ(ح ;>19  ٗیحػٔسشتاٖن  -

(ح زثییٗ ٔدَ 9?19   غػادٔكثاحی ٔمدْن غ ٔسنان رداای ٘طادن ٔحٕد اغٕاْیُ ٚ غید ّْی  -

ؾإازٜ  ن ركّٙأٝ تٛزظ اٚزاق تٟاداززِٛید ح  ٞا  ؾسورٔفٟٛٔی اٚزاق زػاز  اغ ٔی تسا  

 ح;?-<11ن <8

(ح اٍِٛاااتی  <?19خٛز  ی ْثداِااِك ٚ ٞاؾٓ ِٚی ٔكّی ٘طادن ياٞسٜن خٛاغٛ ن ؾىساِٝن غ ٔ -

ٝ تاس لهااٚذ    یسٔااِ یغؾیٜٛ ارؿا  اي ْاذ ٘أؿٟٛد  زأضیس ٖ  غاسٔاا دز ٔاٛزد ّْٕىاسد    ٌارازا

 ح><-111ن <:ن ؾٕازٜ ركّٙأٝ تٛزظ اٚزاق تٟادازآاٙدٜ ؾسورن 

ٝ  (ن ؾسور1?19ٔحٕد  ٘ػاز ریسٚشغائین  - ن 8ٚ  1ن ؾإازٜ   السكااد ٔػّاٝ   ،ٞا  زأٔیٗ غاسٔاا

81:-1=? 

احاای ٟٔٙدغاای ُ٘اااْ تا٘ىااداز    (ح يس8?19ٚاْااٍ تسشا٘ااین ٔحٕااد ٚ ٔػاآّ آَ تٛغااٛآّ      -

ؿإیٗ وٙفاسا٘ع   ؾٔاِی اااساٖ(ن   زأٔیٌٗراز  اغ ٔی  زٚؾی ٘ٛاٗ غٟر زٛغٓٝ ُ٘اْ ‎غسٔااٝ

 ح?<:->1;ن ٔاِی دز ااساٖ زأٔیٗزٛغٓٝ ُ٘اْ 
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