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 ی اصگزاساى ا»ذام [ِ Ì°�e¶ �^ذ ��هËZِ گزاسی [m Zو� آٍسی ¿¬ذZّ Ê´ٌËی ��هËZِ غٌذٍق

Êداس هZْ] اٍساق ِËZي ¿َع اص ��هËٌٌذ ¯ِ ا¯ Êگزاسی ه ِËZسی [�ای ��هZÌ�] �§Zٌَا¿ذ هe  گزاساى

ِfَا�y يÌ] Ê´ٌّZد ¯ٌذ. ّوZnËا ِËZی ��هZّ ت �^ذZÌ�f¬گزاساى ٍ ه Ê°Ë  يË�fاص هْو

Êت غٌذٍق هZÌu ِت  �َاه¶ [�ای اداهÔËZوe ای ّن �َ �ذى�] ِf°¿ يË�fذ. هْو�Z]

ِËZه�� ِËZاى  گزاسی ��ه�Ëِگزاساى ٍ هذËZفگزاسی  ��هZ¨� د  غٌذٍقZدى ا[ؼ�¯

ِËZذ.  ��ه�Z] Êِگزاسی هËZاى ��ه�Ëي اه� هذËك ا¬ve هَ�¨ٌذگزاسی غٌذٍق  [�ای 

d�ZÌ� ِËZی ��هZّ َد سy ِگزاسیËZس ��هZÌfyف دس اZ¨� ٍ ٌذfا ه�  Ze گزاساى [´زاس¿ذ

ِËZه�� d�ZÌ� Êَا¿ٌذ [ِ [�س�f] ِهZ¿ذÌهِ ٍ اهZٌ�Zؼِ ا�·Zی گزاساى پ� اص ه�Zّ 

ِËZداص¿ذگزاسی غٌذٍق  ��ه�b]d�ZÌ� يËة  . ا·Z« دس ZّيËن �ذ اÌ�ٌe ِÌ¿ZÌ] دس ِ¯ dا� ُ

�َ¿ذ. �ZËZى ر¯� ا�ZÌ�]  ِ] dسی اص ه�Z·ة دس  Zّی ا�Zf¿ذاسد اسائِ هÊ اداهِ دس »Z·ة ��§ػ¶

  ¿Ìض ا�Zسُ �ذُ ا�d. اهÌذ¿Zهِ ٍ ا�Zٌ�Zهِ

 

 ِËZٌذ هذت �ٌذٍق اّذاف �زه  گ~اری ¯Zeَُ هذت، هZÌى هذت ٍ ̧[

Ì°�e ِّذف اصËZاص ��ه ِËZو� آٍسی ��هm ،غٌذٍق ¶ ÊËذی اص داسا^� ¶Ì°�e ٍ گزاساى  ٍ Zّ

] ِmَe Z] .dي �^ذ ا�Ëا dË�ËهذÊش هÔe ،ک هَسد »^َل�Ëش س�Ëي  ِ پزË�f�Ì] ،َد�

ِËZة ��هÌهو°ي ¿ػ ÊّصدZ] ¿گزاساى گ�دد. اdËدس غٌذٍق، هض ِËZذى ��ه� ِf�Z^  یZّ

ِËZه�� ]ِ d^�¿ ؼذدیfِگزاسی ا¿¨�ادی � هËZه� ًÓٍی  گزاساى داسد: اZٍّ�Ì¿ ی�ÌسگZ°] ٌِËّض

Ìٌِ اٍساق [Zْداس [Ìي ّوِ  هzfػ�، گ�دآٍسی ٍ Ì¸ve¶ ا�Z�Ôت ٍ گضËٌ� �^ذ ْ[

ِËZه�� Êن هÌ�¬e گزاساى ِËZه�� �ّ ٌِËَد ٍ ��ا¿ِ ّض� Êه �ّZ¯ گزاس ًZÌ¿Zi .ذ]ZË غٌذٍق اص ،

ِËZة ��ه¿Zm  مZْ� َد� d§ZËدس ¶Ì^« ه�[َط [ِ غٌذٍق اص ÊËا�mَق ا¬u ِÌ¸¯ ،گزاساى ٍ
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Êم هZn¿داس سا اZْ] َپي اٍساق¯ ِËZه�� �ّ ٌِËا¿ِ ّض�� ِnÌf¿ گزاسی دّذ ٍ دس Êه �ّZ¯  .ذ]ZË

ًZj·ZiِËZى ��هZ°ٌَع گزاسی ، اهfة ٍ ه�Zٌه ÊËداسا �e  ک�Ëس ِnÌf¿ اّن �ذُ ٍ دس�§ Zّ

ِËZه�� Êه �ّZ¯ گزاسی ZË.ي  [ذËِاËZغٌذٍق اص ¿َع غٌذٍق ��ه  Z] داسZ گزاسی دس اٍساق ْ[

Êَد ه� ÊٌÌ] �Ìپ Z] ٍ d]Zi ک دسآهذ�Ëة ا§�اد س�Zٌذ ٍ  ه�Z] Êض هËذ. ّذف اص  گ��Z]

ِËZه�� nËي غٌذٍق اËگزاسی دس اÊذُ ه� ÊٌÌ] �Ìپ ÊّصدZ] ¶«ذاu دZ  �] Êؼ� Ê·ٍ ذ�Z]

[ِ �َس  گزاساى گ�دد. ی ¿ػÌة ��ه�ËِËZک،  [Zصد�f�Ì] ÊّاËي ا�d ¯ِ [ذٍى ا§ضا�Ë س

 [ِ ��ح رË¶ ه�Z] Êذ:هذت هذت ٍ [¸ٌذÔyغِ اّذاف اËي غٌذٍق دس ¯Zeَُ هذت، هZÌى

 ُZeَ¯ ذُ اّذاف� ÊٌÌ] �Ìپ ÊّصدZ] ¶«ذاu يÌهZe :هِ. دسهذتZ¿ذÌاه 

 ىZÌغٌذٍق.اّذاف ه ِ] ÓZ] ک�Ëس ¶Ìوve ة [ذٍى�Zٌه ÊّصدZ] هذت: ¯�ة 

 هذت: اّذاف [¸ٌذÊËداسا �Ëا§ضا ٍ �f�Ì] Ê´ٌËزب ¿¬ذm ،تZ^i Z] و¸°�د� dve یZّ

 هذdË�Ë غٌذٍق.

 

 d�ZÌ� ِËZی �زهZّ ى هذت ٍ [¸ٌذ هذت �ٌذٍقZÌهذت، ه ُZeَ¯ گ~اری 

ِËZاى ��ه�Ëَد دس ا§كهذy اّذاف ِ] ِmَe Z] ٍتگزاسیZ¨fه Ê¿Zی صهZّ، d�ZÌ� یZّ

ِËZای ��ه�] Ê^�ZٌهÊذ.گزاسی دس ¿�� ه¿�Ìای  گ�]ُZeَ¯ ك اّذاف¬veهذت هذت ٍ [¸ٌذ

Zّی  گزاسی دس اٍساق [Zْداس [Z دسآهذ d]Zi ٍگَاÊّ غٌذٍق ��هe �f�Ì]ِËZو�¯ض  غٌذٍق

�Zصد ٍ [Z  سا هv¬كدس اهÌذ¿Zهِ [ÊٌÌ �ذُ  [�Zذ f] Zeَا¿ذ �َد پ�Ì گزاسی ه�b� Êدُ ٍ ��bدُ

 [�ایٌذٍق هZÌْ گ�دد. Zّ �و¸°�دی [Z^iZت [�ای غmَeِ [ِ س�Ëک ¯ن اËي ¿َع ��هËZِ گزاسی
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ِËZه�� d¯سZاسصش ،گزاسی دس اٍساق ه� ٍ Êس��] ِËZح ��ه�� Ê]ZË  ��fٌه d¯�� گزاسی

Zّی Óصم  ای [�yَسداس ا�d. هذ�Ëاى غٌذٍق پ� اص ا¿Znم [�س�Ê ¯ٌٌذُ اٍساق اص اّوËٍ dÌژُ

Êب هZzf¿سا ا Ê«اٍسا ِËZزابگ ¯ٌٌذ ¯ِ ��ح ��هm Ê¸yصدُ داZ] خ�¿ ،Zْ¿ی  زاسی آ�e ِfدا�

 ،�Ôٍُ [� اËيا·Z�vب هZÌْ ¯ٌذ.  ای [�Ì اص �َد �¸�Z] Êٌذ ٍ [fَا¿ٌذ �َد هv¬ك �ذُ

Ê]ZÌس،   اسص�Zَد )سٍص �و� dyپ�دا Ê¿Zَاغ¶ صه§ �Ì�¿ ی�´Ë6اٍساق اص ¿�� �َاه¶ د ZË ِّZه

ِ¿Zَاى چe ¶Ì�¿Zfپ ،ÊّصدZ] �iَخ ه�¿ ،)ِ¿ÓZ�Ê¿اى ص�Ëض  هذÌ¿ ... ٍ �f�Ì] ای ¯�ة �َد�]

�َدآٍس Zّی  �ÊËZ�Zٌ §�غdهذت [�س�Ê هÊ �َ¿ذ. �d�ZÌ ��هËZِ گزاسی غٌذٍق دس هZÌى

ِËZک ¯ن [�ای ��ه�Ëس Z] ٍ  ذم¬e كu ٍ مZْ� ذگزاسی دس�Z] Êَا¿ٌذ هf] اى�Ëهذ Ze  ذٍى]

ِËZة ��هÌی سا ¿ػ�f�Ì] ÊّصدZ] غٌذٍق ِ] ÓZ] ک�Ëس ¶Ìوve  .گزاساى ¯ٌٌذËاى هذ�

ِËZدُ اص هذل��هZ¨fا� Z] ي صدُ ٍ گزاسیÌوze م ساZْ� Êeرا dوÌ« مZْ� Ê]ZÌی اسص�Zّ

Zّی هَسد [ذ¿^Zل �Zْهf�ّ Êٌذ ¯ِ ص�Ë اسصش راy Êeَد دس [Zصاس هؼZه¸ِ هÊ �َ¿ذ. اص هذل

Zّی eٌضZË�m ¶Ëى Zّی eٌضË¶ �َد ¿¬ذی، هذلا�Z¨fدُ دس اسص�Zْ� Ê]ZÌم هe Êَاى [ِ هذل

Zْ� ذ آصاد¬¿d¯�� هذاساى ) [�ایÊن ¿وÌ�¬e َد� ِ¯ ÊËZّ ِ¬]Z� ٍ ٌذf�ّ Zَپ¿ ZË ٌٌذ¯

Ì�¬eن �َد ¿ذاس¿ذ( ا�Zسُ ¯�د. هذ�Ëاى ّوÌٌrي [Z ا�Z¨fدُ اص ��اËة »ÌوÊf اسصش Ëک �ْن 

Êم هZْ� ٍش�§ ZË ذË�y ِ] ة ا»ذامËي ��اËا ِ�ËZ¬ه Z] ٍ ُد�¯ Ê]ZËاسص Ê^�¿ ٌٌذ.سا [ِ �َس¯ 
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 ژیeزاfی ¯َ ا�ZّÊËص داراÌ�ze ى هذت ٍ [¸ٌذ هذتZÌهذت، ه ُZe  یZّ

 �ٌذٍق

Zّی هZnص �^ك اهÌذ¿Zهِ [ِ [ِ داساZّ ÊËی غٌذٍقگزاس [� ¿ze َُvػ�Ì داسا�ÌiZeÊË �َاه¶

 ��ح رË¶ ه�Z] Êذ:

ه�Z] Êذ. هذ�Ëاى ��هËZِ گزاسی هَ�¨ٌذ  �Zه¶ اٍل mٍَد �ٌذ [ÓZد�Êf )اهÌذ¿Zهِ( 

دس اهÌذ¿Zهِ ا¿Znم دٌّذ ËؼÊٌ هÌضاى ��هËZِ گزاسی دس zeػ�Ì سا دس هvذٍدُ eؼÌÌي �ذُ 

 Ê°Ë يËي اËا�]Zٌ] ،ى داسدZ�َ¿ ُذ� ¦Ëؼ�e �j¯ذاu ٍ ¶«ذاu کË يÌ] ُّوَاس ÊËک ¿َع داساË

اص هvذٍدZّ dËی هذ�Ëاى ��هËZِ گزاسی دس zeػ�Ì داساÊË ه�Z] Êذ ¯ِ ّوَاسُ ه¸ضم [ِ 

 س�dËZ آى f�ٌّذ.

ٍ¿ك [Zصاس �Zْم هذ�Ëاى uذا¯Z� �jه¶ دٍم ٍ�ؼZ] dÌصاس �Zْم ٍ [ذّ Ê ه�Z] Êذ. دس صهZى س

ا¿Znم هÊ دٌّذ. [ِ ّوÌي �°¶ اگ� [Zصاس �Zْم دس �Zْم ٍ uك e¬ذم  سا هZnص ��هËZِ گزاسی

 [Zصاس [ذÊّ  دس دس ٍ�ؼdÌ س¯َد ZË �ذم Z^iت [�Zذ، هذ�Ëاى [Ë�f�Ìي ��هËZِ گزاسی سا

 پ�e¨َی( ا¿Znم هÌذٌّذ. 

�Zه¶ [ؼذی د�Ê]ZÌf [ِ اّذاف ¯Zeَُ هذت، هZÌى هذت ٍ [¸ٌذ هذت ر¯� �ذُ دس [ٌذZّی 

Êه Ê¸^« ک�Ëس dË�Ëای هذ�] Ê·ٍ ذ�Z] ك¿ٍ [�Zذ. ËؼÊٌ هو°ي ا�d ٍ�ؼZ] dÌصاس �Zْم دس س

اس �Zْم ا¿Znم ¿´�Ìد. [�ای هZjل دس ٍ ¿ZÌص [ِ ¿¬ذu Ê´ٌËذا¯�j ه¬ذاس هZnص zeػZ] ]ِ �Ìص

 P/E هÌ´¿ZÌي [Z [�س�d^�¿ Ê گزاسی ��هËZِ هذ�Ëاى هو°ي ا�d ��ا�Ë سٍ¿ك [Zصاس �Zْم

Z] ِ¯ Zّصاس Ê¿ZnÌّ ا�Ì« ٍ dوZ dصاس ٍ ه�Zّذُ ه¬ذاس [ÓZی اËي ¿�^d [ِ اËي ¿nÌfِ [��ٌذ[
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ِËZٌذ  ٍ ��هf�ّ Ê]Z^u dÌک غٌذدس ٍ�ؼ�Ëم سZْ� صاسZ] گزاسی دس �Ëٍق سا [ِ �ذت ا§ضا

 هÌذّذ.

dَد §�غmٍ �´Ëه¶ دZ�ِËZه�� ÊËZٌjfی ا�Zّ گزاسی Êّذ] ZË مZْ� صاسZ] ذ ¯ِ دس�Z] Êه

Êه ِÌ¬] َا¿ذe.َد »�اس دّذy �ÌiZe dve َاه¶ سا�  

 

 d�ZÌ� ک�Ëاًَاع ر ÊËZ�Zٌ� یZّ  دارZْ] ب [ز �^ذ اٍراقeزfی هZّ

َُÌ� ٍ ی اًذاسُ �ٌذٍقZّ  ٍ dËزËزی، هذÌگZًْی آZ�§ا 

 Z]ک�Ëي [�دى سÌ] صم [�ای اصÓ ذاتÌْوe ِهZٌ�Zهِ ٍ ا�Z¿ذÌَای اهfvه ِ] ِmَe  یZّ

ِËZى غٌذٍق اص  ��هZ¯َاى [ِ ¿¬� اسfÌذات هÌْوe يËو¸ِ اm اص .dذُ �ذُ ا�Ì�Ëگزاسی ا¿ذ

� ٍ �Zهي ¿¬ذ �َ¿ذگÊ ا�Zسُ ¯�د. ËZ�ٍ¦ اËي اس¯Zى ٍ ��ËZ اس¯Zى �]Z�u ،Ê·َfو¸ِ هm

[�Zذ ٍ Ëک  Zٌ�Zهِ ر¯� �ذُ ا�Z] .d اËي mٍَد س�Ëک اËي غٌذٍق غ¨� ¿وÊغٌذٍق دس ا�

ِËZه�� ِËZا»ذام [ِ ��ه Zّ ک�Ëي سËاص ا ÊّZآگ Z] ذËZ] ک گزاس�Ëس Êy�] .ی  گزاسی ¯ٌذZّ

 [�Zذ: گزاس [ِ ��ح رË¶ هÊ ��هËZِ پ�Ì سٍی

  ى داسد دسZ°اه ÊٌؼË dي ¿�ذُ ا�Ìو�e ي غٌذٍقËذُ [�ای ا� ÊٌÌ] �Ìپ ÊّصدZ]

��اZ¿ �Ëه��Zذ [ZصدÊّ ¯و�fی [�ای غٌذٍق Zuغ¶ �َد. ا·^fِ [�ای اص [Ìي [�دى 

اËي س�Ëک ه¬�س �ذُ ا�d ¯��ی [ZصدÊّ پÊٌÌ] �Ì �ذُ، اص هZ¯ ¶vسهضد هذ�Ë دس 

آى §ػ¶ ٍ ¯ZسهضدZّی پ�داdy ¿�ذُ [ِ ٍی دس §ػَل »^¶، ZeهÌي �َد ٍ·Ê دس ّ� 

ا هv¬ك ¯ٌذ ّوZٌrى س�Ëک غَست اگ� اËي ¯Zسهضد ¿fَا¿ذ �َد پÊٌÌ] �Ì �ذُ س

  mٍَد داسد.
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 ÊËاسصش داسا �ّZ¯ ک�Ëی غٌذٍق:  سZّ ¶َاه� �]Ze ،صاسZ] داس دسZْ] اٍساق dوÌ«

 ٍ dÌ·Zهَ�َع §ؼ dغٌؼ ،Ê�Zوfmدی، اZػf«ا ،Ê�ZÌ� dÌو¸ِ ٍ�ؼm ؼذدی اصfه

ٍ�ؼZy dÌظ ¿Z� ٍ ��Zهي آى ا�mَe Z] .dِ [ِ آ¿°ِ هو°ي ا�d دس هَا»ؼe ÊوZم 

Zداس ��هËZِّ اساÊ�z] ZËÊË اص د ٍ اص آ¿Zn  گزاسی �ذُ [�Zٌذ Zی غٌذٍق دس اٍساق ْ[

Êي اٍساق هËا dوÌ« ِ¯  هو°ي d]Z] يËذ، ·زا غٌذٍق اص ا]ZË �ّZ¯ صاسZ] َا¿ذ دسe

ا·^mَe Z] ِfِ [ِ اّذاف ٍ  گزاساى هfٌ¬¶ �َد. d ه��fس �ذُ ٍ اËي ��س [ِ ��هËZِا�

d�ZÌ� ِËZی ��هZّ Êه Êي غٌذٍق �ؼËگزاسی ا ِËZگزاسی دس  �َد اص ��ه

ÊËَدداسی �َد. داساy داس¿ذ ÊËÓZ] ک�Ëس ِ¯ ÊËZّ 

  ک ¿°َل�Ëسd¯�� داسZ Zداس: اٍساق ْ[ Zّی غٌذٍق سا  ی داسا�z] ÊË �وذZُّ  اٍساق ْ[

Êه ¶Ì°�e ِدّذ. گ�چËZداسی ��هZ ¯ٌذ ¯ِ �َد  گزاسی هÊ ِ غٌذٍق دس اٍساق ْ[

 Zْ¿ذا»¶ [�ای آu� ¶َد ٍ اغ� dyي ٍ پ�داÌÌؼeِËZک هَ��ِ  �هË ��َe گزاسی آى

 dي �ذُ ا�Ìو�e �^fِهؼËZاغ¶ ٍ �َد ��ه dyای پ�دا�] ZË ¿ك گزاسی دس آËZiٍ ،Zْ

گزای ه�e^�  اfuوZل mٍَد داسد ¯ِ ��ح ��هËZِ هؼmٍ Ê§Z¯ ٍ �^fَد داسد ٍ·Ê اËي

[Z اËي اٍساق �َدآٍسی ¯Ê§Z ¿ذا��Z] ِfذ Z� ٍ ��Z¿ ZËهي ِ[ eؼْذات yَد دس 

 ¶]Z« ك [ِ ��صËZiٍ اسصش ZË ٌذËZداس، �و¶ ¿ٌوZْ] هَ»� �َد ٍ اغ¶ اٍساق ِ] dyپ�دا

 Êْmَeُذ [ِ �َسی ¯ِ پَ�� دٌّذ]ZË �ّZ¯ Zِی اغ¶ ��هË ؼ¸ك  گزاسیfَد ه� ٍ

Z«Z¨eي اËٌذ. ٍ»َع ا�Z^¿ آى ِ]Ìوve h�Z] َا¿ذfÌًت هẐ «Zؼfس [ِ غٌذٍق ٍ ه�� ¶ 

ِËZگزاساى �َ¿ذ. ��ه 

  ،ذ]ZË �Ëک ا§ضا�Ëصدُ [ذٍى سZ] خ�¿ ِ¯ Êeک: دسغَس�Ëصدُ [ذٍى سZ] ىZ�َ¿ ک�Ëس

 Êf]Zi ZË ¶«ذاu داسی ¯ِ �َدZْ] اٍساق �ËZ� ٍ d¯سZاٍساق ه� dوÌ« دZËل صZوfuا ِ]
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Ë Êه �ّZ¯ صاسZ] دس ،dي �ذُ ا�Ìؼe Zْ¿ذ. اگ� غٌذٍق[�ای آ]Z  ي ¿َع اٍساقËدس ا

ِËZداس ��هZْ]  ِ��َک هË ��َe يÌهؼ dوÌ« ِ] ذ آىË�yصZ] ٍ ذ�Z] ُگزاسی ¯�د

Ìوve h�Z] dک، هو°ي ا��Ëصدُ [ذٍى سZ] خ�¿ �Ëذ، ا§ضا�Z] ُي ¿�ذÌو�e �^fهؼ ¶

ًZ^«Zؼfس ِ[ غٌذٍق ٍ ه�� ِËZگزاساى گ�دد. ��ه 

ِËZاى ��ه�ËهذËZپ Z] ُد ٍگزاسی غٌذٍق ّوَاسZػf«ى اÔ¯ dÌٍ�ؼ � d�ZÌ� ی�Ì´Ìپ-

( d·ٍ ¯Zس دس ¯�َس Ôeش  Zّی پَ·Ê ٍ هÊ·Z( ٍ ��ا�Ë ¯�ة Zّd�ZÌ�ٍی ا»fػZدی د

Êکه�Ëسٍ¯ٌٌذ س �Ìی پZّل  ی غٌذٍقZا�و Z] ٍ ٌٌذ¯ ÊËZ�Zٌ� �eسا ّ�چِ صٍد

ÊËداسا �Ìػze ضاىÌة ٍ هÌ¯�e ¿ِÔهٌ¨ؼ�Ì£ ÊfË�Ëح ¯ٌٌذ.هذÔی غٌذٍق سا اغZّ  

 

 d�ZÌ�  ىZÌدار در ادٍار هZْ] و¸°زد �^ذ اٍراق� ÊٌÌ]سZ] ٍ شËZی پZّ

 ای ٍ اًجZم ا�ÔحZت Óسم دٍرُ

[mَe Zِ [ِ ا·ضاهZت ا§�Zی ا�Z�Ôت [ZصدÊّ غٌذٍق ه�Z[ك ا�Zٌ�Zهِ، [ZصدÊّ غٌذٍق [ِ 

ٍ ِ^�Zvه ِ¿ÓZ� ٍ ِ¿ZّZه ،Ê´f¨ّ ،ِ¿غَست سٍصا Êدادُ ه �ËZی غٌذٍق ¿وZس¿وZe َد ¯ِ  دس�

گ�Ìی �و¸°�د  غٌذٍق سا ¿�Zى دّذ اهZ دس ا¿ذاصُاËي ا�Z�Ôت هfÌَا¿ذ u Zeذٍدی �و¸°�د 

 �ËZپ ِ¯ dآى ا� �] Êَد. �ؼ� ِmَe ضÌ¿ ک�Ëس سZÌصدُ ِ[ هؼZ] سZÌهؼ �] ٍُÔ� ذËZ] غٌذٍق

ٍ [Zص[ÊٌÌ �و¸°�د غٌذٍق [ِ غَست ه�fو� ا¿Znم گ�Ìد ٍ دسغَست ·ضٍم �ÌÌ¤eات Óصم ا¿Znم 

 گ�Ìد. 
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  ÊّسدZ] ِ^�Zvه ٍ Zًْآ Z] ٌذٍق� ÊّسدZ] ِ�ËZ¬زای ه] Zٌ^ی هZّ خصZ�

 e ذËل �ذُ [ز ه^Zٌی ر�Ëک هَرد ّذف

اص آ¿Zn ¯ِ غٌذٍق �^ذی ه�f°¶ اص اٍساق [Z دسآهذ Zْ� ٍ d]Ziم ه�Z] Êذ ٍ هnوَ�ِ �Zْم 

هmََد دس �^ذ [Ê]َz هfٌَع ¿f�Ìٌذ )[ذ·d�ZÌ� ¶Ì ا¿Zzfب �Zْم ¯ن س�Ëک ٍ پ�[Zصدُ(، 

�ای ��nٌ �و¸°�د غٌذٍق [ËZذ اص هؼZÌسÊËZّ ا�Z¨fدُ �َد ¯ِ س�Ëک £f�Ì��ÌوÌeZک سا [

Ì´] ��¿ دس�yZ� ٍ ZّسZÌي هؼËو¸ِ اm ذ. اص¿� Êه Zٌ^ی هZّ :سُ ¯�دZا� �Ëَاى [ِ هَاسد صe 

 )سجZ� سZÌی )هؼ�Ëپز�ÌÌ¤e ]ِ داشZس پZÌهؼ 

آËذ.  ��yZ  [ذ�d هÊ پ�e¨َی اËي هؼZÌس اص Ì�¬eن غ�ف س�Ëک پ�e¬َی [ِ س�Ëک ¯¶

[ذ�Z] dصاس  )�Ìة Z] �yصاس ��هËZِ(  غ�ف س�Ëک [Zصاس [ِ س�Ëک ¯¶ه^Zٌی آى اص Ì�¬eن 

Êذ.  هËآ 

                                                                                                                  

ൌ ோ௣ିோ௙
஢୮

 هؼZÌس �Zسج 

                                                                                                                     
ோ௠ିோ௙

ఙ௠
  ൌ Zٌ^ه �yZ� 

 ÓZ] �]دس سٍا ِ¯Rp  ،ذ^� ÊّصدZ]Rf  ،ک�Ëصدُ [ذٍى سZ] خ�¿Rm  ، صاسZ] ÊّصدZ]pσ   ک�Ëس

 [�Zٌذ. [Zصاس هÊ س�Ëک ¯¶ mσٍ  ¯¶ �^ذ
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.dا� �fْ] ذ �و¸°�د �^ذ�Z] Zٌ^ه �yZ� اص �fسج [ضسگZ� سZÌّ�چِ هؼ 

 �¸Ìه ٍ Ê¿ZÌ¸Ëس هَدZÌهؼ(M2
D) 

اËي هؼZÌس ¿Ìض ّوZ¿ٌذ هؼZÌس �Zسج اص ا¿�vاف هؼZÌس [ِ �ٌَاى س�Ëک پ�e¨َی ا�Z¨fدُ ¿وَدُ ٍ 

 �y �Zو¸°�د سا [� ا��CML Êاس ه�« �nٌ� هَسد ÊzËسZe .دّذ 

Rp = Rf + 
 ோ௣ିோ௙ሻൈఙ௣

ఙ௣
  

M2
D = Rf + 

 ோ௣ିோ௙ሻൈఙ௠
ఙ௣

 

�¸Ìه ٍ Ê¿ZÌ¸Ëس هَدZÌذ اص هؼ^� ÊّصدZ] چِ ¿�خ �ّ Êه �fْ] ذ �و¸°�د �^ذ�Z] �fذ. [ضسگ�Z] 

 

 d�ZÌ� م ادٍاری آسهَىZی اًجZّ زاى [ِ هٌظَر ه�َىv] یZّ  سی �^ذZ�

Êًزاv] طËک در �زا�Ëر dËزËدار ٍ هذZْ] اٍراق 

ِËZک غٌذٍق ��هË گزاسی  [�ایÊدث هZu Ê¿Zصه Ê¿ا�v] �Ëی  ��اZّذuل ٍاZ�]َد ¯ِ ¿�خ ا�

ِËZذ ��هu گزای اص �Ìغٌذٍق [ِ هؼوَل ٍ پ Ê´ٌËذ¬¿ �Ëي ��اËسٍد. دس ا �eذُ §�ا� ÊٌÌ]

Êي هÌËZِ�ذت پËZاى ��ه�Ëذ ٍ هذËآ ÊËَس¿ذ داسا^nی غٌذٍق سا ّ� چِ  گزاسی غٌذٍق هZّ

�eي ¿¬ذ ¯ٌٌذ. صٍدËا Z] ِ¸]Z¬ای ه�] ِËZاى ��ه�Ëهذ �Ëا��  ¶Ì¸ve ٍ ِËضne گزای غٌذٍق اص

Êه ُ�ْ] d·Zu يË�eذ] َËسZٌ� �Ìپ ،�Ëي ��اË�eي [ذf§دس ¿�� گ� Z] ٍ ذ¿�ÌگÊٌÌ]  ٍ صمÓ یZّ

Êم هZn¿صم سا اÓ ذاتÌْوe دٌّذ  
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 Z] d�ZÌسً´زی ٍ [زٍس�d�ZÌ� ِÌًZÌ] ÊًZر� ِËZی �زهZّ  گ~اری

 ¦¸fzٌذٍق در ادٍار ه� 

e Z]ِ] ِmَ �ÌiZe ¶َاه� �ÌÌ¤eÌ¿َا« �ÌÌ¤e ٌذ¿Zگزاس [� غٌذٍق ه dÌ·Zؼ§ �] ��Z¿ ي ٍ ه¬�سات

ٍ·d ٍ ّوÌrي �ÌÌ¤eات  Zّ، ��ا�Ë �وَهÊ ا»fػZد ¯�َس، �d�ZÌ غٌذٍق Zّی پَ·Ê ٍ هÊ·Z د

ا�Zٌ�Zهِ ٍ اهÌذ¿Zهِ هػَب هnو� اËي [Ì¿ZÌِ هَسد [Zص¿´�ی »�اس yَاّذ گ�§d ٍ اغZuÔت 

 .d§َاّذ گ�y صم غَستÓ 
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