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برای . سرمایه گذاری مولد برای رشد و توسعه اقتصادی کشور ضروری است 

تامین

اصلی ترین منبع . مالی انجام چنین سرمایه گذاری هایی روش های بسیاری وجود دارد 

سرمایه ، پس انداز های مردم هر جامعه است بنابر این باید سازو کارهای قوی وجود

داشته باشد که این پس انداز ها رابه منظور تامین نیازهای مالی به سوی

.های تولیدی سوق دهد بخش 

بورس اوراق بهادار مکان فیزیکی مشخصی است که امکان استفاده از پس انداز ها

قیمت اوراق بهادار. برای سرمایه گذاری در بخش های تولیدی را فراهم می آورد 

وجود چنین بازاری باعث می . در این بازار بر اساس عرضه و تقاضا تعیین می شود 

شود

بورس اوراق بهادار از یک طرف پس. معاملات سریع و عادلانه انجام شود تا 

انداز های راکد را به سمت تولید سوق می دهد و از طرف دیگر احتیاج های مالی

.شرکت ها و موسسات را برآورده می کند

مقدمه
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است                      دو نکته برای یک سرمایه گذار جهت قضاوت کیفیت سرمایه گذاری حایز اهمیت 

(ریسک)نا اطمینانی از کسب بازده -2( بازده )تغییر نسبی مورد انتظار در قیمت -1

که سرمایه گذاران سعی دارند تا حد امکان پس انداز های خود را در جایی سرمایه گذاری کنند 

.بازده را در سطح معینی از ریسک دارا باشندبیشترین 

خرید سهام شرکت ها یکی از روش های سرمایه گذاری برای کسب بازده قابل قبولامروزه 

اما بازدهی این سرمایه گذاری همواره با ریسک توام است که می توان. به شمار می رود 

بخشی از این ریسک ها را با تشکیل سبد اوراق بهادار و تنوع بخشیدن به انواع دارایی ها

کنترل کرد

افرادی که قصد سرمایه گذاری دارند ریسک و بازده را همزمان مورد توجه قرارمی دهند به

همین علت ، شناخت ویژگی های ریسک برای سرمایه گذاران اهمیت ویژه ای دارد
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سرمايههايداراييگذاريقيمتمدل"نامبهچارچوبيدربازدهوریسكبینرابطهسنجشبرايفكريبنیانواساس

شرایطيدراهگذاريسرمایهارزیابيبهنسبتمناسبازتئورياستفادهبامدلایندراستیافتهگسترشوبسط"اي

نيمودیگیلالیتنر،،شارپتوسطمدلاین.شودمياقدامرودميآیندهدرسودكسبانتظارهاگذاريسرمایهازكه

یكدرراايسرمایهبنديبودجهوسرمایههزینهتحلیلمدلایندادندبسطراآنسایرینویافتتوسعهوپیشنهاد

.كندمياصلاحموسسه

ايسرمايههايداراييگذاريقيمتتئوري

دلمایناستكاملبازارشرایطدربازدهوریسكبینروابطازجامعيتئوريايسرمایهدارایيگذاريقیمتمدل

رمایهسشناختبهتوجهباگذاريسرمایهدرشدیدرقابتوجودگذاران،سرمایهمنطقيرفتارقبیلازهایيفرض

نظرردراورشكستگيوجودعدمومالیاتوكمیسیونهزینهوجودعدم،انتظارموردبازدهوریسكبهنسبتگذاران

.گیردمي

كهارددانتظارگذارسرمایهواستبازدهوریسكبهمفهوميوصحیحنگرشیكشودميفرضمدلاینتوسطآنچه

ناقصبازاررایطشتحتراانتظارموردبازدهبایدفوقشرایطمقابلدركندكسببیشتربازدهبیشترریسكپذیرشبا

.نیستندشدهشناختهاطلاعاتكلیهناقصبازارشرایطتحت.كردبررسي

همه. .كنندنميعملمنطقيصورتبهگذارانسرمايه1

امكان. داردوجودروزمرهطوربهورشكستگيوجود2
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تعریف ریسک و انواع آن 

معنیبهریسک،فرهنگدر.مینامندریسکراگذاريسرمایهیکگیرياندازهقابلبالقوهزیان

وزیعتریسک،مقداريومالیتعریفوشده،تعریفضرروزیانیاوآسیباحتمالوشانس

.میباشدگذاريسرمایههربازدهاحتمال

ده باشد از بازده پیش بینی شگذاری کمتر بعبارت دیگر احتمال اینکه ، بازده واقعی یک سرمایه 

ک می بازده حاصل از یک سرمایه گذاری را ریسپذیری در ریسک نامیده می شود و یا میزان تغییر 

.نامند
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در فرهنگ مدیریت رهنما، در تعریف ریسک آمده است

ریسک عبارت است از هر چیزي که حال یا آینده دارایی یا توان کسب درآمد شرکت، موسسه یا سازمانی 

را تهدید میکند

عبارت است از تغییر ریسک یک دارایی : وستون و بریگام در تعریف ریسک یک دارایی مینویسند

مفهوم ریسک را از ابعاد مختلف مدنظر قرار داده آن را (( نیکلز.))احتمالی بازده آتی ناشی از آن دارایی 

وي معتقد است واژه ریسک به احتمال ضرر، درجه احتمال . از نظر مفهومی به دو دسته تقسیم میکند

هم احتمال سود و هم خطر، ضرر، و میزان احتمال ضرر اشاره دارد در این راستا ریسک احتمال 

احتمال زیان را دربر میگیرد

در حالی که ریسک خالص صرفاً احتمال زیان را در بر میگیرد و شامل احتمال سود نمیشود، مانند 

.احتمال وقوع سیل

هر نوع سرمایه گذاي با عدم اطمینان هایی مواجه میگردد که بازده سرمایه گذاري را در آینده مخاطره 

.آمیز میسازد
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متر یک دارایی سرمایه اي بدین خاطر است که این احتمال وجود دارد که بازده حاصل از دارائی کریسک 

انتظار استاز بازده مورد 

:.یتوان گفت ریسک عبارت است از احتمال تفاوت بین بازده واقعی و بازده پیش بینی شده و یا مبنابراین 

.عبارت است از تغییر احتمالی بازده آتی ناشی از آن داراییدارایی 

ز دارائی ریسک یک دارائی نظیر اوراق بهادار را تغییر احتمال بازده آتی ناشی ابریگام میگوید ، وستون 

. عریف نمودپراکندگی بازده دارایی، ریسک را میتوان انحراف معیار نرخ بازده تمعیاربنابراین با . می داند

به و انتظاراز بازده مورد انتظار را با واریانس محاسمورد از بازده ممکنه بازده هاي پس میتوان پراکندگی 

به عنوان یک معیار از ریسک تلقی نمود 

هاي آماري بین بازده واقعی و بازده مورد انتظار میتوان ریسک را به وسیله روشاندازه گیري بطور کلی با 

.آوردنیمه واریانس شیب خط رگرسیون و واریانس مقادیر باقیمانده رگرسیون بدست،نظیر واریانس
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انواع ریسک 

:شود ریسک به دو قسمت تقسیم می 

ریسک سیستماتیک -1

سیستماتیکریسک غیر -2

کلریسک = ریسک سیستماتیک + ریسک غیر سیستماتیک 
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سیستماتیکریسک 
کپذیری در بازده کلی اوراق بهادار که مستقیماً به تغییرات بازار یا اقتصاد بستگی دارد ریستغییر 

ش پذیرسیستماتیک یا ریسک بازار گفته می شود ریسک سیستماتیک ریسک غیر قابل کنترل بوده و کاه

.نیست این ریسک شامل ریسک های تورم ، بازار و نرخ بهره است 

مرتبط و عوامل اقتصادی بازار همچنین انحراف در بازده مورد انتظار که با عوامل بیرون از شرکت 

و تحت کنترل مدیریت شرکت نمی باشد است

یک دارایی مالی مورد سنجش ضریب حساسیت سیستماتیک گفته می شود و با ضریب بتا یا ریسک 

گیردقرار می 

ریسک غیر سیستماتیک
است به مرتبط داخل شرکت عوامل انحراف در بازده مورد انتظار که با عوامل تحت کنترل مدیریت 

این

گفته می شودخاص نیز ریسک ریسک 
10



ی از ریسک غیرسیستماتیک فقط منحصر به یک دارایی میباشد براي اینکه آن ریسک در ارتباط با بخش

. میباشدداراییبازده یک 

مانند پدیده هائی و میزان از ریسک مختص یک شرکت یا یک صنعت میباشد و ناشی از عوامل این 

. باشدکارگري، عملکرد مدیریت، رقابت تبلیغاتی، تغییر در سلیقه مصرفکنندگان و غیره میاعتصابات

.ریسک میباشد که به شرایط عمومی بازار مربوط استازسیستمایتک آن قسمت ریسک 

نرخ بهره، نرخ برابري پول ملی در مقابل اسعار خارجی، نرخ تورم، سیاستهاي پولی و مالی، تغییر 

از منابع ریسک سیستماتیک میباشندغیرهشرایط سیاسی و 

.تغییر در عوامل فوق الذکر بر روي شرایط کلی بازار تاثیر میگذاردهر 

خشی تغییرات متغیرهاي کلان اقتصادي از منابع اصلی ریسک سیستماتیک میباشد که در این قسمت به ب

اشاره  خواهد شد از آن 



بهرهریسک نرخ 

یف ریسک نرخ بهره بعنوان تغییرپذیري بالقوه در بازده که ناشی از تغییرات نرخ بهره بازار است تعر

به میزان سود و عایدات آن و همچنین نرخی که براي محاسبه سرمایه گذاري هرارزش . میشود

. میبریم بستگی داردفعلی آن بکار ارزش 

خ عوامل تعیین کننده نرخ تنزیل، نرخ بهره است که اگر هزینه بهره افزایش یابد به تبع آن نریکی از

مییابدتنزیل نیز افزایش 

در

.سرمایه گذاري کاهش می یابدارزش فعلی درنتیجه 



ریسک تورم

ریسک تورم به عبارت دیگر به. ریسک تورم به عدم اطمینان نسبت به سطح نرخ تورم در سالهاي آینده اطلاق میگردد

نرخ تورم در آینده را پیش سرمایه گذاري قبل از اقدام به سرمایه گذاران . انحراف نرخ تورم واقعی مورد انتظار بستگی دارد

آن را با سرمایه گذاري میکنند و آن را به نرخ بازده مورد توقع خود اضافه میکنند، در نتیجه در موقع ارزیابی عایدات آتی بینی

.تبدیل میکنندسرمایه گذاري نرخ تنزیل به ارزش فعلی 

نرخ. اگر نرخ تورم واقعی بیشتر از نرخ تورم مورد انتظار باشد. در نزخ تنزیل باعث کاهش ارزش فعلی میگرددافزایش 

همانطور که گفته شد، . از نرخ بازده مورد انتظار آنها کمتر خواهد بودمی آورند بدست سرمایه گذاران بازده واقعی که 

.اشاره داردسرمایه گذاري تورم به قابل تغییر بودن یک ریسک

شاخص قیمت کالاي مصرفی بهترین وسیله براي تعیین نرخونرخ تورم را از طریق شاخص قیمت محاسبه میکنند اقتصاددانان 

تورم است

کنیم، باید تاثیر تورم را نیز در آن به حساب آورد در این صورت تاثیر نرخ محاسبهمیخواهیم نرخ بازده مورد توقع را وقتی 

.مانند تغییر نرخ بهره که در قسمت قبل اشاره شد، خواهد بود،تورم بر بازده مورد انتظار یک دارایی سرمایهاي
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ریسک کشور

نوعاین.شودمیمربوطسیاسیواقتصاديابعادازکشوریکثباتبهسیاسیریسکیاکشورریسک

.استپائینبرخوردارند،بالاییاقتصاديوسیاسیثباتازکهکشورهاییدرریسک
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ریسک بازار

. یابدشکاهنیست وقتی که مشاهده میشود، قیمت سهام یک شرکت علیرغم افزایش درآمد آن نسبت به دوره قبل، تعجب آور 

تفاوت مپدیدهعوامل این . یک سهم ممکن است در یک زمان کوتاه بطور شدیدي با وجود درآمد ثابت نوسان داشته باشدقیمت 

. میباشد

نسبت به کل اوراق بهادار یا قسمتی از آنها پیدا میکنندسرمایه گذاران بخاطر نگرشهایی که اغلب 

ریسک بازار بعلت. است، ریسک بازار نام داردسرمایه گذاران در بازده اوراق که ناشی از انتظارات تغییرپذیري 

ار داشتهانتظسرمایه گذاران اگر . به حوادث قابل رویت و غیر قابل رویت میباشندسرمایه گذاران گوناگون عکس العملهاي 

ي موجود ازباشند که در آینده وضعیت یک صنعت بهبود مییابد، این احساس و انتظار بر حسب افزایش قیمت سهام شرکتها

صاديمعمولاً نگرشهاي خود را از طریق انتظاراتی که از حوادث سیاسی، اجتماعی یا اقتسرمایه گذاران . صنعت میباشدآن 

.دارند، بدست میآورند
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روش های اندازه گیری ریسک

ضریب بتا ، ،ازروش های آماری نظیر واریانس ، انحراف معیار ، ضریب تغییرات • 

را در وضعیت های مختلف اندازه سرمایه گذاری های ذهنی می توان ریسک پروژه های تخمین 

گیری کرد

واریانس . معیارو انحراف 1

ضریب تغییرات و ضریب همبستگی . 2.

.بتا ضریب 3.

ذهنیتخمینهای 4.
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معیاروسیله انحراف به اندازه گیری ریسک 

مقیاسی به برای اندازه گیری ریسک باید توزیع احتمالات بازده را اندازه گیری کنیم ، برای اینکار از

.نام انحراف معیار استفاده می شود 

استفاده برای محاسبه ریسک از شاخصهای پراکندگی مانند انحراف معیار و ضریب تغییرات: نکته 

می کنیم

𝛿 =
 𝑟𝑖−  𝑟
𝑛

δانحراف بازده یا ریسک

واقعی بازده 𝑟𝑖

𝑟 میاتگین بازده ها

n تعداد دوره ها

2
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R هدزاب (P( ع وق و لامتحا ) × هدزاب  P ( −mm

وان در دو ریسک را میت. هرچه انحراف معیار نسبت به میانگین کوچکتر باشد؛ ریسک کمتر خواهد بود

:محاسبه کردبعد زمانی 

اکنون ریسک فعلی براساس اطلاعات تحقق یافته یک دارایی در طی سالهاي گذشته ت: فعلیريسک 

. میشودمحاسبه

هادار مورد نوع ریسک میتواند با تعمیم به آینده، به عنوان معیاري در ارزیابی یک دارایی یا ورقه باین 

گیردقرار استفاده 

:سال گذشته به شرح این است 5اطلاعات بازده شرکتی در طی 

دوره 

بازده 

1385

4

1384

16

1383

10

1382

25

1381

20
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، میتوان از جدول زیر که محاسبات را ساده میسازد استفاده کرد(انحراف معیار)براي محاسبه ریسک 

𝒓𝒊 − 𝒓 𝟐𝒓𝒊 − 𝒓𝒓𝒊 سال

255201381

10010251382

255-101383

11161384

12111-41385

 𝑟𝑖=75  𝑟𝑖 −𝑟 = 272



رقم میانگین، بازده متوسط حاصل از سرمایه گذاري و رقم انحراف معیار، ریسک یا میزان انحراف 

نتیجه واقعی از میانگین با بازده متوسط را نشان میدهد و به معناي آن است که هرچند انتظار میرود 

توجه به رقم انحراف معیار، امکان دارد که بازدهاي به اندازه میانگین بدست آید، ولی با

بیشتر یا کمتر از متوسط بازده مورد انتظار شود %  7/37 .است هر چه دامنه تغییر مزبور بیشتر باشد،

.بیشتر خواهد بودسرمایه گذاري چه دامنه تغییر مزبور بیشتر باشد، ریسک بدیهی است هر 

.ریسک فعلی تاحدودي میتواند به عنوان معیاري در پیش بینی ریسک آتی یک دارایی بکار رود

R=
 𝑟𝑖

𝑛
=15

-

𝛿=
 (𝑟𝑖−𝑟)

𝑛
=
272

5
= 54.4 =

2

7.37



.  این نوع ریسک براساس اطلاعات حاصل از پیش بینی هاي آتی محاسبه می شود: ريسک آتی

، ارقام پیش بینی است، ، در این روش محاسبه باید توزیع احتمالات و روش محاسباتچون اساس 

.شناخترا( امید ریاضی)محاسبه میانگین 

محاسبه ريسک آتی 

:در حالت محاسبه ریسک آتی، فرمول محاسبه ریسک به صورت زیر تغییر میکند

𝛿 = (𝑟𝑖−𝑟)𝑝𝑖

δ بازده يا ريسکانحراف

واقعی بازده 𝑟𝑖

𝒓 بازدهمياتگين

𝒑𝒊 احتمال وقوع رویداد



: در این حالت مراحل زیر باید طی  شود  𝛿 برای محاسبه

محاسبه نرخ بازده مورد انتظار-1

کسر کردن هر از بازده های ممکن از نرخ بازده مورد انتظاربرای بدست آوردن مجموعه ای            -2

از انحرافات 

مجذور کردن هر انحراف ، سپس ضرب هر مجذور انحراف در احتمال وقوع بازده مربوطه و -3

جمع کردن حاصل ضربهای مزبور برای بدست آوردن واریانس -4

جذر گرفتن از واریانس برای محاسبه انحراف معیار



:برای مثال

مرحله اول مرحله دوم مرحله سوم 

𝒓𝒊 − 𝒓 2𝒑𝒊𝒓𝒊 − 𝒓 )
𝟐𝒓𝒊 − 𝒓𝒓𝒊𝒑𝒊احتمال𝒑𝒊 بازده𝒓𝒊

115/257624-1-0/25-

0/611120/620

88/24412180/240

𝑟 19= 𝛿2 = 204

𝛿 = 204 28/14=

(مرحله چهارم :) با داشتن نتیجه مرحله سوم انحراف معیار محاسبه می شود 



بتاضريب

ندازهاوبررسيهادارایيازگروهيبررويآناثراتنظرنقطهازرادارایيیكریسككهاستریاضيمعیارومقیاسیك

.داردارتباطقرضهاوراقوسهامدرگذاريسرمایهباهمچنینوبازارریسكبافقطكندميگیري

.گیردميانجامریاضيمحاسباتطریقازضریباین

.استبالاترریسكدهندهنشانباشدبزرگترBضریبهرچه

.استكمترریسكدهندهنشانباشدكوچكترBضریبهرچه

:همبستگیضريبوتغييراتضريب

در صورتیکه. تغییر میکند-1تا + 1همبستگی بیانگر چگونگی ارتباط تغییرات دو پدیده میباشد این ضریب از ضریب 

میل کند،+ 1باشد همبستگی مستقیم بوده و هر چه ضریب همبستگی به سمت +( 1) ضریب همبستگی بین صفر و 

اگر ضریب همبستگی صفر باشد، دو پدیده مستقل از یکدیگر بوده و در صورتیکه. همبستگی مستقیم شدیدتر خواهد شد

میل کند،( -1) باشد همبستگی معکوس بوده و هر چه ضریب همبستگی به سمت ( -1) ضریب همبستگی بین صفر تا 

.همبستگی معکوس شدیدتر خواهد شد

تخمين ذهني .

هااكندگيپرگیرياندازهدركميتخمینهايازبیشتركیفيهايتخمینكهگیردميصورتوقتيریسكذهنيگیرياندازه

.رودميبكار

.نیستیادزبازدهپراكندگيوينظرازاستپایینریسكدارايطرحیككهكندبینيپیشاستممكنتحلیلگریك:مثال
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گذاريبازده سرمایه 

ه سرمای. به منفعت و سودي که از یک سرمایه گذاري حاصل میشود بازده میگویند

ائیهاي گذاري عبارتست از تخصیص منابع به دارائیهاي واقعی نظیر زمین و خانه و دار

مالی نظیر اوراق بهادار که میزان بازده آن متناسب با ریسک مورد انتظارباشد 

ما در کنار ریسک در ادبیات سرمایه گذاری مفهومي به نام بازده مورد استفاده قرار مي گیرد؛ 

منظوره از  بازده، درآمد حاصل از سرمایه گذاری است 
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:بازده کل -

در یک دوره معین به تعداد سرمایه گذاري حاصل از ( ضرر)بازده عبارت است از نسبت کل عایدي 

عایدي . این عایدي در اول همان دوره بکار گرفته و مصروف گردیده استبراي کسب که سرمایه اي 

:از دو طریق کسب میگرددسرمایه گذاري یک 

.تغییر در ارزش و قیمت اصل سرمایه مصروفه مانند قیمت سهام خریداري شده( 1

.به اصل سرمایه تعلق میگیرد مانند سود نقدي سهامسرمایه گذاري سودهایی که در نتیجه ( 2
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بازده 

تومان خریداری می کند اگر این شرکت در پایان سال 150فرض کنید فردی سهام شرکتی را به ارزش 

تومان به  ازای هر سهم بدهد و قیمت سهم هم در پایان سال به 15به سهامدارانش سود نقدی معادل 

درصد بازده ناشی از 10درصد بوده است 40تومان برسد بنابراین بازده سرمایه گذاری فرد 195

درصد بازده ناشی از افزایش قیمت سهام   30سود نقدی و 
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دهدميمتفاوتنرخ بازده یك سرمایه گذاري مفهومي است كه از نظر سرمایه گذاران مختلف معاني 

ت مي برخي شركتها  درجستجوي بازده كوتاه مدت  نقدي  هستند وارزش كمترین به بازده بلند مد

د دهند چنین شركتهایي ممكن است سهام شركت هایي را كه سود سهام نقدي زیاد پرداخت مي كنن
خریداري كنند 

جستجوي از شركت ها و سرمایه گذاران در درجه اول به رشد و توسعه اهمیت مي دهند در برخي 
بلند مدت و در آمد بیشتر مي باشند پروژه 

برخي دیگر از سرمایه گذاران بازده سرمایه گذاري را با استفاده ازنسبت هاي مالي تعیین مي كنند 

این قبیل از سرمایه گذاران در شركت هایي كه بازده سرمایه یا ارزش ویژه  آنها بسیار بالا باشد 

سرمایه گذار ي مي كنند



میزان ریسک  براساس گذار  این اوصاف، آنچه كه بسیار اهمیت دارد، این است كه سرمایه با 

پذیری خود گزینه  مناسب برای سرمایه گذاری را انتخاب کند  

كسانيافرادی که تحمل پذیرش ریسک را دارند می توانند مستقیما اقدام به خرید سهام نمایند ولی به 

تحمل پذیرش ریسك ندارد، توصیه نمي شود كه مستقیما سهام بخرد، چون قیمت سهام همواره در كه 

سرمایه گذاری بدون ریسک چنین افراد برای   .نمیگیردسود تضمین شده به آن تعلق نوسان و حال 

مناسب است

می شود وسود اوراق مشاركت به فرد پرداخت . تواند خرید اوراق مشاركت باشدنمونه آن مي 

.ریسكي نسبت به كاهش سود یا ازدست رفتن اصل سرمایه وجود نداردهیچ گونه 

.

.



افزایش یابد بهادارهرچه ریسک اوراق . ریسک و بازده مورد انتظار رابطه مستقیم دارند 

بازده مورد انتظار سرمایه گذار نیز افزایش خواهد یافت

بازده مورد انتظار هرسرمایه گذاري با سطح ریسك آن یك رابطه اساسي دارد .

عبارتي زماني یك طرح با ریسك بالا قابل قبول است كه بازده پیش بیني شده آن نیز بسیار بالاباشد ب

طرحي كه داراري ریسك بالا باشد ولي بازده كم داشته باشد طرح قابل قبولي نمي باشد .

ممكن است به عنوان یك الگوي كلي ریسك و بازده در نظر "خط بازار"با توجه به شرایط بازار 

گرفته شود

. استستهوابمتغیربازدهومستقلمتغیرریسكداردبستگيریسكدرجهبهبازدهنرخ :نتیجه اینکه



.بازده پاداشي است كه سرمایه گذار، در سرمایه گذاري خود به دست مي آورد

. بازده یك سرمایه گذاري از دو قسمت تشكیل شده است

سودي كه از فعالیت شركت حاصل مي گردد و (: Dividend)ِسود نقدي -1

.بین سهامداران تقسیم مي شود

سودي كه از تغییر قیمت و ارزش دارایي (: Capital Gain)سود سرمایه-2

.حاصل مي شود

:نرخ بازده از رابطه زیر به دست مي آید

Pt :ارزش دارایي در ابتداي دوره

Pt+1  :ارزش دارایي در انتهاي دوره

D :سود دریافتي
R=

(pt+1−pt)+D
𝑃𝑡
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 بعض ي از دارايي ها فقطCapital Gainدر خريد طلا كه سرمايه گذار فقط از افزايش قيمت طلا   . دارند 
ً
مثلا

میتواند منتفع گردد

 از دارايي ها علاوه بر بعض يCapital Gain به عنوان مثال با خريد سهام هم از باشندداراي سود نقدي نيز مي
مسكن در يا سرمايه گذاري . تقسيم شده توسط شركت مربوط مي توان منتفع گرديدسودتغيير قيمت سهام و هم از 

نيز هر دو سود را مي تواند به همراه داشته باشد
 مي تواند هم منفي و هم مثبت باشدبازده.

ريال، نرخ بازده 400ريال و سود دريافتي در طي دوره 2500ريال، در انتهاي دوره 2000قيمت دارايي در ابتداي سال 
است؟چقدر 

مثال 
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.براي محاسبه میانگین بازده، از دو روش میانگین حسابي و میانگین هندسي مي شود

.ودمي شهندس يميانگينو حسابيميانگينروشدو از بازده،ميانگينمحاسبهبرايحسابيمیانگینروش

روش) حسابيميانگين1

R=
 𝑹

𝒏

روش) هندس يميانگين2

n:تعداد

Ri:بازده
(1+Ri):نسبيبازده

 نيز آنعددو كنداندازه گيري رابازدهمي توانندبهتر هندس يميانگينزمانطول در 
ً
باشدميحسابيميانگيناز كمتر معمول
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مثالي از بازده

.استشدهمحاسبهزير شرحبهBوAسهامبازدههندس يميانگينو حسابيميانگين
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مي توانندبهترهندس يميانگينزمانطول در شد؛گفتهكهطور همان
رابازدهحسابيميانگينقبل؛مثالدر نمونهبراي.كنداندازه گيري رابازده
برابرراآنهندس يميانگينكهحاليدر .نمودتعيين%25برابرAسهمبراي

توانميسالدو اينطيدر Aسهمقيمتبهتوجهبا.آورددستصفربه
سهمقميتدوم،سالانتهايو اول سالابتدايدر كهجاآناز گرفتنتيجه
بهترزماندرطول بازدهيمحاسبهدر هندس يميانگينلذاباشد،مي400

.باشدمي
هندس يميانگين 

ً
.باشدميحسابيميانگيناز كمتر معمول

 ميانگينبينبيشتري اختلافباشد،بيشتر هابازدهدر نوسانچههر
.داردوجودهندس يو حسابي
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م برای سرمایه گذاری  در بورس شناخت کافی از ویژگی وان گفت اولين و مهمترین گاـبنابراین شاید بت

نمودار زیر رابطه بین ریسک و بازده  مورد .هاستي ـاین ویژگهای فردی و تصمیم گیری براساس 

انتظار  یک سرمایه گذار را نشان میدهد 

20

40

60
بازده

ريسک

خط بازار
sml

رابطه ریسک و بازده 
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این نمودار به خوبي نشان مي دهد كه چگونه افراد پس از درك كامل و واقع بينانه نسبت به ویژگي 

را انتخاب  ی ازارگسرمایه ی  مي توانند شيوه مناسب برا، خودی و ميزان ریسك پذیریفردهای 

كنند

با  ، همه افرادی این است كه امروز خوشبختانه در بورس برا، ودـكه باید به آن اشاره شی نكته ا

، یعني حتي افراد بسيار ریسك گریز، وجود داردیامكان سرمایه گذارپذیری، سطوح مختلف ریسك 

همگي  ، متفاوتي دارندی كه در بين این طيف سطوح ریسك پذیری افراد بسيار ریسك پذیر و افراد

كه ی سرمایه گذار؛ در بورس نمایندی اقدام به سرمایه گذار، مي توانند با انتخاب شيوه مطلوب خود

.آنها باشددی فرای بطور كامل منطبق بر ویژگي ه



مثل سپرده  هایي گذارمعمولا به سرمایه ، افراد ریسك پذیربه دليل بالابودن ميزان بازدهي موردانتظارشان

در بورس  ی این دسته از افراد عموما سرمایه گذار. تمایل ندارند... خرید اوراق مشاركت و ، بانكيی ها

این گروه از سرمایه ی برای بنابراین تجزیه و تحليل و تعيين ریسک سرمایه گذار، را ترجيح مي دهند

ی در سپرده هایافراد ریسك گریز بيشتر علاقه مند به سرمایه گذار، در مقابل.گذاران بسيار اهميت دارد

ها تقریبا هيچ گونه ریسكي را متوجه ی چون این گونه سرمایه گذار، بانکي یا خرید اوراق مشارکت هستند

که یافراد، گروه سوم هم افراد بي تفاوت به ریسک هستند.تضمين شده است، آنها نمي كند و بازدهي اش

بر آن از مترتب ی هاو ریسك یگذارسرمایه ای هيچ عكس العملي نسبت به فرصت ه، به دلایل مختلف

ددهنخود نشان نمي 

ارزیابي كنند كه تا چه اندازه توانایي پذیرش ریسك  ، در بورساری افراد باید قبل از شروع سرمایه گذ

هر اندازه ، توضيح دادیم كه یك سرمایه گذاربالا  در قالب  نمودار . یا اصطلاحا عدم موفقيت را دارند

به عنوان پاداش ریسكي كه متحمل شده را بیشتری بازدهانتظار دارد ، بپذیردری  كه ریسك بيشت

برخي از آنها ریسك  ، متفاوتي دارندی ریسك پذیری  الگوها، اما سرمایه گذاران.دریافت كند ، است

کریسبرخي ریسك گریز و برخي هم بي تفاوت نسبت به ، پذیرند





مخاطره مجموعه دارائی و پراکنده سازی یا متنوع 
ساختن دارائیها

هر گاه تمام پول شخص در یک نوع دارائی سرمایه گذاری شود، بازده ای که او به دست • 

. می آورد فقط به بازده همان دارائی بستگی پیدا می کند

اما اگر پول شخص در چندین دارائی . در این حالت ریسک سرمایه گذاری بالا است

سرمایه گذاری شود، چنانچه یکی از دارائیها متحمل زیان شود

. بازده دارائیهای دیگر آن را به احتمال زیاد جبران خواهد نمود

لذا شخص با توزیع پول خود بین چند نوع دارائی می تواند ریسک را کاهش دهد یا از میان 

ببرد

.به این کارپراکنده سازی دارائیها به خاطر اجتناب از ریسک می گویند



سهام شرکت تاکسیرانی، درنفر اول تمامی پول خود را . سه نفر قصد سرمایه گذاری دارندفرض کنید 

در سهام دو شرکت اتوبوسرانی و شخصسوم پول خود را شرکتشخص دوم تمامی پول خود را در سهام 

گذاری می کندسرمایه

% 20سود می کند ولی در شرایط رکود %40فرض کنید شرکت تاکسیرانی در شرایط رونق ضمنا 

. زیان می دهد

شرایطزیان می کند اما در % 20برعکس است، یعنی در شرایط رونق اتوبوسرانی کاملا شرکت و 

. سود می دهد% 40رکود 

سه نفر ایناین مفروضات وضعیت بازده با. در نظر بگیرید% 50وقوع رونق یا رکود را اگر احتمال 

:بصورت زیر خواهد بود



گذاریبازده سرمايهاحتمالاقتصادی وضعيت

نفر اول 

بازده سرمايه گذاری

نفر دوم 

بازده سرمايه گذاری 

نفر سوم 

%10-%20%40%50رونق

%10%40-%20%50رکود

نفر دوم نیز همین قدر بردمیزیان % 20ملاحظه می شود که نفر اول در شرایط رکود احتمالا 

زیان را در شرایط رونق متحمل می شود

فواید متنوع ساختن مجموعه ،این مثال. سود بدست خواهد آورد% 10نفر سوم در هر شرایط اما 

. دهدمیسرمایه گذاری را به وضوح نشان 

سرمایه گذاری زمانی موجب حذف مجموعهاما توضیح این نکته ضروری است که متنوع ساختن . 

. دارائیهای منتخب دارای همبستگی منفی باشندکه بازده و یا کاهش ریسک می شود 

.گرددکه یکی سود می دهد دیگری منجر به زیان زمانییعنی . 



است، متنوع ساختن مجموعه نایاباز آنجا که در دنیای واقعی دارائیهائی با همبستگی کاملا منفی 

نمی شود کامل ریسک سرمایه گذاری باعث حذف 

می آوردمیزان ریسک را تا حد زیادی پائین لیکن 

سرمایه گذاری خود و کل مجموعه حائز اهمیت دیگر این است که سرمایه گذار باید به مخاطره نکته 

یک سهم خاصمجموعه توجه داشته باشد نه مخاطره مخاطره کل چگونگی تاثیر یک سهام بر روی 



(تئوری پرتفوی)نظریه سبد اوراق بهادار 

تئوری پرتفوی توسط هری مارکوئیتز ارائه شده است قبل از مارکوئیتز

تئوری موجود در مورد سرمایه گذاری ها تئوری سنتی بود در این روش

عقیده بر آن بود که تنوع بخشیدن به سرمایه گذاری باعث کاهش ریسک

آن می شود ولی قادر به اندازه گیری مقداری آن نبودند مارکوئیتز با در نظر

گرفتن مفهوم همبستگی ثابت کرد با تغییر میزان دارایی های موجود در

یک پرتفوی و هم چنین در نظر گرفتن ضریب همبستگی بین بازده آنها

می توان ریسک را برای میزان معینی از بازده تا حداقل ممکن کاهش داد

مارکوئیتز این پرتفوی را پرتفوی کارا یا برتر نامید، پرتقوی کارا پرتفوی

است که دارای یالاترین بازده ممکن برای درجه معینی از ریسک باشد
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ويپورتفانتخابدرمهمفاكتورپنج
بازده مورد انتظار

معیندي پورتفدوي سدهامي كده بده ازاي میدزان ریسدك. سرمایه گذاران خواستار بازده مورد انتظار وریسك پایین مي باشدد

.بالاترین بازده مورد انتظار را داشته باشد پورتفوي كاراگویند

ميزان ريسك پذيري سرمايه گذاران

ه اي سرمایه گذاران محافظه كار قسمتي از سرمایه خود را در پورتفدوي كدارا وقسدمتي دیگدررا در دارایدي هدایي كده بدازد

.برابر با نرخ بازده بدون ریسك دارند سرمایه گذاري میكنند

در حالي كه سدرمایه گدذاراني كده متهورانده عمدل مینمایندد تمدام سدرمایه گدذاري خدود را در پورتفدوي كدارا سدرمایه گدذاري

.نموده وحتي ممكن است به منظور سرمایهگذاري بیشتر اقدام به تامین مالي از منابع متناوب نماید

 بودن اطلاعات مالي وامكان دسترسي  به اطلاعاتشفاف

شددفاف بددودن اطلاعددات مددالي وامكددان دسترسددي  كلیدده سددرمایه گددذاران بدده ایددن اطلاعددات بدده طددور یكسددان در نحددوه انتخدداب

.پورتفوي كارا موثر مي باشد



هام در به طوري كه اگر سرمایه گذاران از لحاظ دسترسي به اطلاعات ومیزان پیش بیني بازده س

توسددط شددرایط یكسددان قرارداشددته باشددنداین امددر منجددر بدده انتخدداب پورتفددوي مشددابه ونزدیددك بدده هددم

.سرمایه گذاران خواهد شد

 تاكيد بر ريسك پورتفوي سهام

وجده قدرار هرگز نباید به ریسك به طور مجزا توجه نمودبلكه باید ریسك پورتفوي سدهام مدورد ت

.ستگي داردگیرد این ریسك به حساسیت تك تك سهام در مقابل تغییرات ارزش پورتفوي سهام ب

ضريب بتا

ه ضدریب حساسیت یك سهم نسبت به تغییرات  ارزش پورتفوي سهام در بازار از طریق محاسب

.بتا تعیین مي گردد

رات ریسدك به عبدارت دیگدر ضدریب بتدا نسدبت تهدایي حساسدیت ریسدك یدك سدهم در مقابدل تغیید

.پورتفوي سهام در بازار مي باشد



(APT)آربیتراژ تئوري قیمت گذاري 

مدل قیمت گذاري دارایي هاي سرمایه اي به چگونگي انتخاب پورتفوي كارا توسط سرمایه گذاران 

در حالي كه مدل قیمت گذاري آربیتراژ كه توسط استفان راس ارائه شده به جاي كارا . مي پردازد

بودن پورتفوي عوامل با اهمیت اقتصادي واطلاعات شركت را مد نظر قرار مي دهد

سدهم  این تئوري كارابودن پورتفوي را مورد سوال قرار نمي دهد بلكه عنوان می کندد  بدازده هدر

.تگي داردبه تاثیرات گسترده اقتصادكلان ورویدادهایي كه براي شركت خاص واقع مي شوند بس

اس تر برخي از سهام نسبت به عوامل شخصي حسوغیره و نرخ سهم –عوامل اقتصادي مثل قیمت نفت 

میباشداز سایر سهام 



اشد و براي شركت اكسون مورد اهمیت زیادي بشركت اكسون وكوكاكولا اقزایش قیمت نفت : مثال

داني اهمیددت چنددكوكدداکولا  در تغییددر نددرخ سددهام شددركت نقددش زیددادي داشددته باشددد ولددي بددراي شددركت 

.ندارد

ریسك تئوري قیمت گذاري آربیتراژ عنوان مي نماید كه حرف ریسك مورد انتظار یك سهم با حرف

. مورد انتظار مرتبط با هر عامل وحساسیت سهام نسبت به هر كدام از عوامل ارتباط دارد

ي  بدازار براي مثدال پورتفدو. تئوري قیمت گذاري آربیتراژ داراي برخي جنبه هاي جزاب مي باشد 

ذاري در تئدوري قیمدت گد. كه نقش اساسي در مدل قیمت گذاري دارایي هاي سرمایه اي ایفاد مینمایدد

خدواهیم بدود بنابراین دیگر نگران مشكلات اندازه گیدري پورتفدوي بدازار ن. آربیتراژ جایگاهي ندارد 

ته باشدیم مدل قیمت گذاري آربیتراژ را حتي اگر فقط اطلاعداتي بدراي یدك نمونده سدهم پدر ریسدك داشد

.مي توانیم مورد آزمون قراردهیم



مالیچگونگی دخالت ریسک در تصمیمات 

با توجه به ریسک گریزی افراد، نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران : روش تعدیل نرخ تنزیل

ریسکشودیکی نرخ بهره بدون ریسک و دیگری صرف تشکیل می جزء 2از 

نرخ بازده مورد انتظار=نرخ بهره بدون ریسک+صرف ریسک

ریسکبدون ( بازده)نرخ بهره =واقعی(بازده)بهرهنرخ +صرف تورم
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( ریسکقبول پاداش )مازاد نرخ بازده ای است که سرمایه گذار برای جبران ریسک : صرف ریسک

زمانی شخصی ریسک در سرمایه گذاری را می پذیرد که انتظار دریافت بازده ومطالبه می کند 

. بیشتری را داشته باشد

مازاد سودی است که سرمایه گذار برای قبول ریسک مطالبه می کند،ریسکصرف 

.“بیشتری را می طلبدصرف ریسک هر چه میزان ریسک بیشتر باشد، ” 

.می شودتعریف قیمت ها تغییرات به عنوان پاداش قبول تورم : صرف تورم

بنابراین با افزایش ریسک، صرف . اگر ریسک افزایش یابد،بازده مورد توقع نیز افزایش می یابد

یابدی افزایشریسک نیز 

 .
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