
 ��وه ������ ���ت 
س از ا�زا�ش �ر����

 


 	��� ھ���� �� 
�� و %��� ��$#� ��� ادی �!�م � ���� ���دھ�� ا��د را ا� ������ ��اھ���ھ�دار �رس اوراق ��در �
��$#� �� ی %���وش �!�م �3 	��� �*() ��ل ا��1+0 ���. .�را �� ������ ا��ای ا��ز ,+�رد 	� �� �*() ��و�'�اران ���!�
3'$� ارن ��ی �!�,<�آورده =��> از �� ������ ا��آن ا���� ��� �� ل) در��ر �١٠٠٠!7 � ازای ھ(�� اران ��ده را از �!���

�	 
آن 	��� ��1+0 ��� �� ه در ,*�	$� 	�د ا=��> ��ه را از %��� ��$#� 	�ای �!�م ��ز ,+�رد �3 	��� �*() ��د و ا�
ی ,<�آورده =��> از ����
 �� 	��� ، ھ��ا�� ذ�� زم ?د. 3'$� �
 	�ه %����!�م ��  �$�و,�ا=��> از �� ������ ا��ا


 ا��اران ا���!�� ������ ���در ,
 �� ارا���!�� �� دھ� BCDق ا��� ��١٠٠٠�� م ,� .> �<�ده ا	��� ��ار ��ده �!�ل

� ا��در ا,� �� د�� �3�J ,*�رت ا��H 0اG+� د در �� ��اھ%��� ,+� ���!�م ��ل
 ھ� ,آ,� د�� ��دا�� 	��� �Fل را ��ر�

 دھ�
 را %��� �!�م ���*() ������ �!7 � ازای ھL,��M� �� و ���,� را %��� �!�م ,� �� دارل��� ان او���د,K*� �� ھ� ,آ� �

�� 
را  �!�م���� م �0 .> �<�ا�� ی ���د	�N و ����,�� وش �� ��د را %��� ���!�م ���� م ,�� .> �<�ا	��� ���� �

 ���. ا��دازد و در ا�
 �Fل را ��ر ��١٠٠٠ �*() ه ا����� ���	 ������ ��$� �� و,�ا�JO از ����
 �� 	��� ھ�� ا�

� ا��ا,*�	$� د ا����� ����   
��در ,
 �� ارا���!���� �� د� دھ� BCDق ا������� م ,� .> �<�ده ا	��� ��ار ��ده �!�ل

 ه را %��� ��$#� 	��!�م C,دھ�P)� � �Q� 7 ر+>$K� از JOر �١٠٠٠$� �*() و,�ا���7 را � ازای ھ�� ل !��F 
�� دازد و �

 د.3'$� �
 	�ه %���آن �!�م � �� �� دھ%��� �
 ارن، �!�م ���!�


 ��ل در ا.�� �CKR 0�اھ�� �C+R �� 7+�+*� 7+ زاری �!�م SFاز ا �P��ا��
 ا� ������ �
 ���. دھ�� �++T� �,��M �

 ا� �
 ��دھ�� ا��ا,*�	$� د ا�� ��اران ��د را از آورده �!������� ����,
 �� 	��� زP� �� �, روش ز�� از ��ا�R ام

:���  

  د:WF��رت �Hاران ��ی �!�,<�آورده =��> از �� ������ ���Vً ا��ا

P1=(P0 + a*B)/(1+a1)١ 

� ������ا��از اJ*R �!�م P0  �C+Rدر آن �� � ،a1در �Hا��
 اB �C+Rورده، آ�JO از �� ������ اC� م�!� ���%

 ��	�.ا��از اSF �!�م P1  �C+Rو �
 ��	� ل ��ر ��١٠٠٠ ر �#�ھ�دار �رس اوراق ��در �� ه ��$#�	�� ������ �� 

  ه)%���د (�!�م 3+�م ,�Dا,*�	$� د ا=��> ��از �� ������ ���Vً ا��ا

P1=P0 /(1+a2)٢ 


 ��	�.�$� �و,�ا�JO از �� ������ ا��ا�H در a2در آن ��  

  د:��+�رت .�ل� ��? �Hاز دو ���+*
 رت �� ������ �� �Hا��ا

P1=(P0 + a1*B)/(1+a1+a2)٢ 

�Z� ل����اری ���3از 	��� ���\� J*R �!�م ��+� �C+R ض : 
��C] BCDق ا���� ا��ی ا� �^C+7 3+�ه%ده ل�
از � 0	��� SF �!�م ا�. �C+R ھ���� ������ ا��ا�H در ١٠٠د � BCD�C^+7 ��+�در 	��� و ��	� ل ��ر ����٢٠٠٠��


 	�رت �� ����H 0ت ھ�ی ز.�لدر �� ������ ا��ا� �*��O�:د 

  د:��1+0 	�اران ��ی �!�,<�آورده =��> از �� ������ ا��ا�H در١٠٠ 



P1=(2000 + 1*1000)/(1+1)=1500 

 �C+R 
�� د.�
 	�ل ��ر ١۵٠٠�� ������ ا��ا�H در ١٠٠از SF �!�م آن �

  د:�$� ��1+0 	�و,�ا=��> از �� ������ ا��ا�H در ١٠٠ 

P1=(2000)/(1+1)=1000 

 �C+R 
�� د.�
 	�ل ��ر ١٠٠٠�� ������ ا��ا�H در ١٠٠از SF �!�م آن �

  د:�$� ��1+0 	�و,�ا=��> از ��� د�H در ۵٠ارن و ��ی �!�,<�آورده =��> از �� ������ ا��ا�H در ۵٠ 

P1=(2000 + 0.5*1000)/(1+0.5+0.5)=1250 

 �C+R 
�� د.�
 	�ل ��ر ١٢۵٠�� ������ ا��ا�H در ١٠٠از SF �!�م آن �

W3اری 	ل ارز����ان �
 ��، 	� داده ��a+` �!�م ���� م .> �<�ی و ,<�آورده =��> از �� ������ ا��م ا�ه�� �'ن ���ا
  رد:د دا��ر��آورده =��> از �� ������ ا��ھ� در ا�� ��د b� ��ارا,+� �!�م را ���� م .> �<�

V=(M-S)/N+1   

� ������ا��از اJ*R �!�م M  �C+Rدر آن �� � ،S �C+R !�م��	$#� �� ��ھ�� ه %��C ر ١٠٠٠ن��ل �	�� 
� ،  N��
 اد �!���
 
�!�م ���� م �
 .>�<�ر �C+R�V �cو 	$� ��	� را دا%��� �!7 ���� �
 م ,� .> �<�ا	$� ��	� �� �$�دا���� ار ���!��� �

.�	�� 
� 

�Z� ل���� ���	ر,'�ت ا: 
�!�م �C+R �3 ا��. م داده ا,�Dاران ا��ی �!�,<�آورده =��> از �� ������ ا��ا�H در ��٢٠�+
 J*Rاز ا��  �� ��:ا�� ا���!�م ���� م �
 .> �<�ر��	�  �C+R��cل ��ر ۵٠٠٠�� ������ ا

V=(5000-1000)/(5+1)=666/66 

�>� <. �C+R 
�� د.�
 	�ل ��ر ۶۶۶�� ������ ا��ا�H در ٢٠از SF �!�م آن ���� م �

******************************************************************************

*******  

 
  ��� …!!د�+�,

��ل+$ش K3$�و �gK از SF ھ� 	��$�� ا��ا�� ام �Rھ� ا�0 	��$ال+J دC+0 ھ�+���P �� ا �� ����B ��ل
 �+#$� F+�ج .$+�ھ� ا�
������ .����C, 
�  

  د:�+#�م ,�Dا�JO از دو �� ������ ا��ا

  ه%����!�م �$�)=و,�ا,*�	$�(د ا�JO ��از 	$� ��	�… ل دا �3	��� �Fا١ 

  م �!7.> �<�ی= ,<�ت و آورده 	$� ��	�….. ��Qل*�ا,�ل  �3	��� �Fا٢ 



  �$�:و,�ا�JO ) از ١

� ا��از ا��� �!�C+R 7+�+*� 7+ 7 %��� اھ�+��ل �� .�د �� ٪�٢۵$� و,�ا�JO اش از �� ������ ا��ا��,
 �(� ل ��Zان �� [���
 ������٢۵٪ �>M ر�	�� ��؟��  


 J*R آ��C+R �*��O %���… ���� ای ��,���F �C+R 0��� از BCD� ار ا�<�و��� ������ ا��از ا,+�7� ��� ا��را �� ������ ا�
٢۵٪ �� �٢۵٪!�C+R 7 ی آن %�د و �*��3�� 7!��#+� J�  �١٢۵٠� �!3�� 7�  VZ�١٠٠٠ د �+#$� �+#� ٪�٢۵!�م ��3� اد �


 ����l ��ا� ��.��P+� ��  د.���O*� ���!7 رو �+#� �C+R %��� ده 

  ل��ر BCD�٢٢۴٢ : از ��,
 �(� �� 7!� J*R��C+R 0 آ

����از �J*R �C+R×BCD از J*R اد �!�م ��=BCD� اد �!�م ���� �BCDاز �� �C+R × BCD�  

٢٢×  ١٠٠٠۴١٢=  ٢۵٠ ×   X      

 X=١٧٩٣ 

��� �C+Rد ��� 
 ی),<�ان آورده �BCD + �+�از �� ������) / (J*R �C+R ا��ا�H +درBCD�١= (از ل

  H'�ی = ,<�ان آورده �+�

� ا�0PC ال �0 ��ل ا.�+F آ�� SF �� ��از ا�����ا �M ������ �  ای دارد؟ده�

د را �� ������ ��v+� ��ا��د و ا�+#�م ,�Dآن ا	� رو 
 	��� د دھ,� ��رو.'u ای �� ������ ��ا��اt��F ���� 3'� در 
  ,�M+� ��	�.�!�م �� �C+R آن ��v+� ت ��ه ����در 	��� داد و � اھ��ن �
 ,#�ھ�ی آ��لد ��در 

  آورده:�JO از �� ������ ا��ا) ٢

��ای ��� �C+R �*��Oد� ��� 
  	$� ��	+7دا	���
 آ م.> �<�ھ�م ���� �� �'ا �$�آورده ا�JO از �� ������ ا��ا�BCD از ل

�^$�� `+a�� �� م.�+�ی  

��� ������ا��ار ا�BCD × �<�از J*R ھ�م �اد ���م = .> �<�ھ�م �اد ��  

 ���	 VZ� wا ٪٢٢٠ال��  	$�دا�BCD از J*R ھ7 � �3١٠٠٠ ل ا��Zان … �� [��ی,<�آورده �JO داد از �� ������ ا

 ����از ��	+7. �� BCD� <�ھ�م �ادی�م .>  �� ���+�+� <)�  ��? ��P+� �*��O+7…ل ����از �� د �

��  ١٠٠٠×  ٢٫٢م = .> �<�ھ�م �اد �

��  ٢٢٠٠م = .> �<�ھ�م �اد �

ھ7 � �ازای ھ�*��J ��+7 �� ���� �� ھ7 �� �را � م ھ+7 .> �<�اھ�3 ���ا�� ود ا��Oم .> �<�ھ�م �ده از �$'�ن ا��ت ز��

 ���� �'�در �*��J ��+7  ھ7+7 �� �اھC, �3+��و ا�� ��+7. دا�Fل ��ر ١٠٠٠*���� �C+R7.و+	  

��   �BCD) =از �J*R �C+R×BCD از J*R ھ�م �اد )+ (���١٠٠×م .> �<�ھ�م �اد (�



����از ��� ھ�م �اد �� �C+R × BCDد� ��� 
  )BCD�X(از ل

 


