
 

 تجشیِ ٍ تحلیل سزهایِ گذاری سثس اٍراق تْازار

 

 

هفاّین سزهایِ گذاری: فػل اٍل   

:زر ایي فػل تِ تزرسی هسایل سیز ذَاّین پززاذت   

.چزا افزاز سزهایِ گذاری هی کٌٌس- 1  

سزهایِ گذاری چیست؟- 2  

چگًَِ سزهایِ گذاراى ًزخ تاسزُ را اًساسُ گیزی هی کٌٌس؟-3  

چگًَِ سزهایِ گذاراى ریسک را اًساس گیزی هی کٌٌس؟- 4  

التػاز ذزز زر تغییز ًزخ تاسزُ هَرز ًیاس یکایک سزهایِ گذاری - 5

 ّا هَثزتز است یا کلاى ؟
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:چزا افزاز سزهایِ گذاری هی کٌٌس- 1  

 هی ضَز ، افزاز تیطتزٌّگاهی کِ زرآهس جاری اس ًیاسّای هػزفی 

.توایل پیسا هی کٌٌس تا هاساز زرآهس را پس اًساس کٌٌس  

: زلیل پس اًساس   

استفازُ اس آى ٌّگام افشایص ًیاسّای هػزفی اس زرآهس جاری-   

کسة زرآهس تیطتز زرآیٌسُ تا سزهایِ گذاری تا آًْا-   

 

تٌاتزایي الساهی کِ تزای افشایص پس اًساسّای ذَز زر طَل سهاى 

. ًام زارزسزهایِ گذاری اًجام هی زّیس را   

 

ٍ  (ارسش پَل آیٌسُ  )ًزخ هثازلِ تیي هػزف آیٌسُ : ًزخ ذالع تْزُ 

.هی تاضس (ارسش پَل جاری  )هػزف جاری   
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تا افشایص تماضا تزای لزؼ گزفتي ٍ ػزضِ ٍجَُ اس هحل پس اًساس ّا 

 ذالع ارسش سهاًی پَل، تاػث تالا رفتي  ًزخ تْزّای هی ضَز کِ 

.ًاهیسُ هی ضَز  

 104 ٍاحس پَل زرآهس اهزٍس را تا 100زر غَرتی کِ تتَاى : هثال 

ٍاحس پَل اس زرآهس ٍیژُ آیٌسُ  هثازلِ کٌیس ، زر ایي غَرت ًزخ 

یؼٌی ارسش  )ذالع هثازلِ ، تز رٍی سزهایِ گذاری تسٍى ریسک  

.است % 4 (سهاًی پَل   

4  = %1 - 100 × ( 100 ÷  104 )  

 

 ٍاحس پَل را سزهایِ گذاری هی کٌس ، 100سزهایِ گذاری کِ اهزٍس 

 ٍاحس پَل 104اًتظار زارز زر آیٌسُ زر غَرت ثثات ػوَهی لیوتْا ، 

.اس کالاّا یا ذسهات را تِ هػزف تزساًس  

ّوچٌیي تا ٍجَز تَرم ، ًزخ تْزُ هَرز ًیاس فزز ،  هیشاًی است کِ اس 

.ذالع ارسش سهاًی پَل تِ ػلاٍُ ًزخ تَرم تجاٍس هی ًوایس  
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.گَیٌسریسک سزهایِ گذاری ػسم اطویٌاى زر سزهایِ گذاری را   

.هی ًاهٌسغزف ریسک تاسزُ اضافی افشٍزُ ضسُ را   

 

 ٌّگاهی کِ سزهایِ گذاری هی کٌین ، هػزف جاری را تزای :تَجِ 

افشایص هیشاى زارایی ذَز تِ تؼَیك هی اًساسین ٍ تٌاتزایي زر آیٌسُ 

.تیطتز هی تَاًین هػزف کٌین  

:سزهایِ گذاری   

ارسش فؼلی پَل زر یک زٍرُ سهاًی ، تِ هٌظَر کسة ػایساتی زر 

 آیٌسُ 

:کِ تِ سزهایِ گذار تزای   

سهاى زریافت ٍجَُ - 1  

  ًزخ هَرز اًتظار تَرم-2

.ػسم اطویٌاى زر پززاذت ّای آتی پازاش هی زّس- 3  
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:سزهایِ گذاراى   

...فزز ، زٍلت ، غٌسٍق ّای تاسًطستگی ، ضزکتْا ٍ   

سزهایِ گذاری رٍی سْام ، اٍراق لزضِ ، تجْیشات ٍ زستگاّْا: هثال   

 

:سَالْایی کِ زر ایٌجا هطزح ّست  

چزا افزاز سزهایِ گذاری هی کٌٌس؟-   

اًتظارضاى چیست ؟-   

:پاسد   

آًْا سزهایِ گذاری هی کٌٌس تا اس پس اًساسّای ذَز تاسزّی ، کِ  - 

.ًتیجِ تِ تؼَیك اًساذتي هػزف است ، را تِ زست آٍرًس  

 ًزخ هَرز اًتظار تَرم ذَاّاى ًزخ تاسزُ ّستٌس کِ زر طَل سهاى ،- 

. ، را جثزاى ًوایسٍ ػسم اطویٌاى تاسزُ  
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. اس تیي گشیٌِ ّای هرتلف سزهایِ گذاری استاًتراب: ّسف ها   

زر ایي اًتراب هی تایست هیشاى ریسک ٍ تاسزُ را تزای گشیٌِ ّای 

.هرتلف تزآٍرز ٍ ارسیاتی ًوایین  

 

  :هؼیارّای ًزخ تاسزُ ٍالؼی 

ٌّگاهی کِ گشیٌِ ّای هرتلف سزهایِ گذاری را تزای سثس اٍراق 

تْازار ذَز ارسیاتی هی کٌیس ، اغلة سزهایِ گذاری ّا تا لیوتْای 

.هتفاٍت همایسِ هی ًواییس  

 ٍاحس پَل تسٍى سَز را تا فزٍش سْاهی 10یک سْن  تِ ارس ش: هثال 

 زر یک سال هی تاضس 5 ٍاحس پَل کِ زارای سَز سْام 150تِ لیوت 

.همایسِ ًواییس  

تزای ارسیاتی ایي زٍ سزهایِ گذاری  هی تایست ، ًزخ تاسزُ : را ُ حل 

.ٍالؼی آًْا را تا یکسیگز همایسِ کٌین  
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:زٍرُ ًگْساری    

. زٍرُ ای کِ زر طَل آى سزهایِ گذاری اًجام هی ضَز  

Holding Period Rate ( HPR ) 

زٍرُ ًگْساری  =  پایاى زٍرُ ارسش سزهایِ گذاری÷اٍل زٍرُ  ارسش سزهایِ گذاری   

HPR ≥ 0 

 

  زر زاراییافشایص یؼٌی 1ارسش تیص اس  : 1ًکتِ 

  زر زاراییکاّص یؼٌی 1ارسش کوتز اس  : 2ًکتِ 

ارسش غفز یؼٌی اس زست زازى کل پَل : 3ًکتِ   

 

 ٍاحس پَل را زر ضزٍع سال تزای سزهایِ گذاری 200اگز : هثال 

 ٍاحس پَل زریافت کٌیس ، تاسزُ 220اذتػاظ زّیس ٍ زر پایاى سال 

 ضوا چمسر است ؟

زٍرُ ًگْساری=   ٍاحس پَل  220  ÷ ٍاحس پَل  200 = 1.10  
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 اگز چِ ارسش زٍرُ ًگْساری کوک هی کٌس تا تغییز زر ارسش سزهایِ 

گذاری را تَضیح زّین ٍلی هؼوَلا سزهایِ گذاراى زرغس تاسزُ را 

.هحاسثِ هی کٌٌس  

همایسِ هستمین گشیٌِ ّای سزهایِ گذاری را زرغس ّای سالاًِ ایي 

.آساًتز هی کٌس   

لسم اٍل زر تثسیل اچ پی آر تِ ًزخ زر غسی سالاًِ ، هحاسثِ زرغس 

. ًاهیسُ هی ضَز تاسزُ زٍرُ ًگْساریکِ.تاسزُ است  

Holding Period Yield 

HPY = HPR - 1  

HPR = 1.10 - 1 = 0.1 

10% 

: تزای هحاسثِ تاسزُ ًگْساری  سالاًِ   

سالاًِ   HPR =  𝑯𝑷𝑹  
𝟏

𝒏               n : تؼساز سالْای سزهایِ گذاری 
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 سال ًگْساری 2 ٍاحس پَل پس اس 350سزهایِ گذاری تِ لیوت : هثال 

. ٍاحس پَل هی رسس350تِ ارس ش   

HPR = 
𝟑𝟓𝟎

𝟐𝟓𝟎
 = 1.40 

HPR = 𝟏.𝟒𝟎 𝟏/𝟐  = 1.1832 

 HPY = 1.1832 - 1 = 0.1832 سالاًِ 

= 18.32 % 

 

 12 هاُ ًگْساری ، تاسزّی 6 ٍاحسی تا 100سزهایِ گذاری : هثال 

: زرغسی زاضتِ است  

HPR = 
𝟏𝟏𝟐

𝟏𝟎𝟎
  = 1.12 

 HPR = 𝟏.𝟏𝟐 𝟏/𝟎.𝟓  = 1.2544 سالاًِ

 HPY = 1.2544 - 1 = 0.2544 سالاًِ

= 25.44 % 

 

http://abcbourse.ir/


 

  :هحاسثِ تاسزُ ٍالؼی هتَسط 

پس اس آًکِ تاسزُ سالاًِ زٍرُ ًگْساری تزای سزهایِ گذاری هٌفزز 

زر یک زٍرُ هجشا هحاسثِ کززین ، حال هی ذَاّین هتَسط ًزخ 

تاسزُ یک سزهایِ گذاری را تزای سثسی اس اٍراق تْازار هحاسثِ 

.ًوایین  

:سزهایِ گذاری تز رٍی یک ًَع اٍراق تْازار -   

  تاسزُحساتیهیاًگیي  : 1هؼیار 

AM = 
∑𝐻𝑃𝑌

𝑛
   

∑𝑯𝑷𝒀 :   هجوَع تاسزُ ّای سالاًِ زٍرُ ًگْساری 

n : تؼساز سالْای ًگْساری 

  :ٌّسسیهیاًگیي  : 2هؼیار 

GM =  𝝅 𝑯𝑷𝑹  
𝟏

𝒏   - 1 

(HPR ) × (HPR ) ×  (HPR ).... (HPR ) 
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  : 11هثال غفحِ 

حساتیهیاًگیي    AM = (  (0.15) + (0.20) + ( - 0.20)  ) / 3 = 0.05 

= 5 % 

GM =    (𝟏.𝟏𝟓)  +  (𝟏.𝟐𝟎)  +  (  𝟎.𝟖𝟎)    𝟏/𝟑  = 

  𝟏.𝟏𝟎𝟒  𝟏/𝟑 - 1 

= 1.03353 - 1 = 0.03353 

= 3.353 % 

آًْا را ػولکزز تلٌس هست ٌّگام همایسِ گشیٌِ ّای سزهایِ گذاری ، 

.هی سٌجین  

 

هیاًگیي ٌّسسی یک هؼیار هٌاسة تزای هحاسثِ هتَسط ًزخ تاسزُ تلٌس 

هست است ، سیزا ًزخ تاسزُ سالاًِ هزکة ارسش سزهایِ گذاری زر 

.اًتْای زٍرُ را زر هماتل ارسش اتتسایی آى تیاى هی کٌس  
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اگزچِ هیاًگیي حساتی ، ًزخ تاسزُ هَرز اًتظار سال آیٌسُ را تْتز 

تا ایي حال ، اگز ػولکزز تلٌس هست زارایی را اًساسُ .تیاى هی کٌس

گیزی هی کٌیس  ، هطاّسُ هی ًواییس کِ هیاًگیي حساتی تِ طزف تالا 

ایي اهز تِ ٍضَح زر اٍراق تْازار هتغییز هطاّسُ هی .هتوایل هی ضَز

.ضَز  

ًزخ تاسزُ غفز زر طَل هست سزهایِ گذاری ، ایي  را ًطاى هی : ًکتِ 

.استتغییزی زر ثزٍت ایجاز ًکززُ زّس کِ   

 

:هحاسثِ ًزخ تاسزُ هَرز اًتظار   

ریسک زر ٍالغ ػسم لطؼیتی است کِ یک سزهایِ گذار زر تِ زست 

.آٍرزى ًزخ تاسزُ هَرز اًتظار ذَز تا آى رٍتِ رٍست  

 10هوکي است سزهایِ گذار تگَیس کِ اًتظار زارز سزهاُ گذاری ، 

زرغسی ایجاز ًوایس ، اها ایي هحتول تزیي تزآٍرز سزهایِ گذار هی 

.هی گَیٌستزآٍرز ًمطِ ای تاضس کِ تحت ػٌَاى   
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 0 ≤    همازیز احتوالی ًزخ تاسزُ هَرز اًتظار سزهایِ گذار    ≤ 1

 

.لطؼیت کاهل زر پیص تیٌی است  : 1ػسز   

.ػسم لطؼیت کاهل زر پیص تیٌی است : 0ػسز   

 

= 𝐸 𝑅  تاسزُ هَرز اًتظار=   ∗  تاسزُ احتوال    احتوالی تاسزُ  
𝑛

𝑖=1
 

 

:اًساسُ گیزی ریسک هزتَط تِ ًزخ تاسزُ هَرز اًتظار   

:زٍ هؼیار احتوالی تزای ریسک ٍجَز زارز   

ٍاریاًس - 1  

اًحزاف هؼیار     - 2  
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:ٍاریاًس   

ٍاریاًس = ∗ احتوال     − تاسزُ احتوالی )    تاسزُ هَرز اًتظار
2

∞

𝑛=1

 

 

:هؼیار ًسثی ریسک   

زر تزذی ضزایط ، ٍاریاًس ٍ اًحزاف هؼیار تاػث گوزاّی ٍ ذطا هی 

.ضًَس  

. استضزیة تغییزات  ّوچٌیي پزکارتزز تزیي ریسک ،   

 

اًحزافاًتظار هؼیار تاسزُ ّا

ًزخ تاسزُ هَرز 
  = CVضزیة ًسثی تغییزات      =    
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