سوالات كتاب  فصل بيستم:
1-سرمايه گذاري ،فرآيند سرمايه گذاري ،مديريت پورتفوي را تشريح نماييد؟
پاسخ) 
-	سرمایه گذاری عبارتست از به تعویق انداختن مصرف فعلی برای کسب امکان مصرف بیشتر در آینده 
-	دو وظیفه اصلی فرآیند سرمایه گذاری: 
1- تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و بازار : در آن ریسک و بازده مورد انتظار مجموعه کامل سرمایه گذاری احتمالی، مورد ارزیابی قرار می گیرد. در وظیفه اول انواع روشهای تحلیل و انتخاب دارایی، همانند تحلیلهای بنیادی و تکنیکی استفاده می شود.                                                                   
2- تشکیل پورتفوی بهینه از داراییها : نظریه نوین پورتفولیو (پورتفوی)، نظریه بازار سرمایه، فرضیه بازار کارا و مدلهای شاخصی و مقیاسهای ارزیابی عملکرد پورتفوی و مدیریت پورتفوی مورد استفاده قرار می گیرد.  
مدیریت پورتفوی : فرآیند ترکیب اوراق بهادار در یک سبد سرمایه گذاری سازگار با ترجیحات و نیازهای سرمایه گذار و نظارت و ارزیابی عملکرد سبد سرمایه گذاری
2-مدل انتخاب پورتفوي ماركويتز،متنوع سازي،پورتفوي كارا و مرز كارا را تشريح نماييد؟
پاسخ) در اوایل دهه 1950 هری مارکویتز، مدل پایه پورتفوی را بنیان نهاد به طوری که نظریه نوین پورتفوی بر آن استوار است.  هری مارکویتز اولین کسی بود که اولین قاعده مدیریت پورتفوی را که مفهوم متنوع سازی است را توسعه داد. متنوع سازی مبتنی بر مفهوم سنتی(تخم مرغها را در یک سبد نگذاریم) است. همچنین مارکویتز مفهوم پورتفوی کارآ را بیان نمودبه طوري كه مجموعه سرمایه گذاری که در یک سطح معین ریسک دارای بیشترین بازده باشدبه مجموعه سبدهای سهام کارآ مرز کارآميگويند.
3- مفروضات و داده هاي مورد نياز مدل ماركويتز را بيان كنيد؟
پاسخ) مفروضات:
-	 سرمايه گذاران به بازده غلاقمندو به ريسك بي علاقه هستند
-	سرمايه گذاران در تصميم گيريها،رفتار عقلايي دارند.
-	سرمايه گذاران بر مبناي حداكثر كردن بازده مورد انتظار شان تصميم گيري مي كنند.
داده ها:
-	بازده مورد انتظار هر سهم
-	انحراف معيار بازده مورد انتظار به عنوان معياري براي تعيين ريسك هر سهم
-	كواريانس به عنوان معياري كه همسويي بين بازده سهم هاي مختلف را نشان ميدهد.
4-ريسك پورتفوي را چگونه محاسبه مي كنند؟اجزاي آنرا توضييح دهيد؟
پاسخ)اسلايد شماره 11
5-مدل تك شاخصي را تشريح كنيد؟
پاسخ) SIMمدل تک شاخصی : 
در مدل پایه مارکویتز باید کوواریانسهای دو به دو سهام موجود در پورتفوی را محاسبه نمود تا بتوان ریسک پورتفوی را به درستی اندازه گیری کرد . در این صورت با تعداد n سهم بايدبه تعداد n(n-1)/2   کوواریانس محاسبه کرد 
ویلیام شارپ برای حل این مشکل در مدل مارکویتز پیشنهاد کرد که بازده هر سهم به بازده شاخص عمومی ربط دارد و از شاخص فراگیر بازده سهام(شاخص بازار) در این راستا استفاده کرد. 
Rit = ai + bi Rmt + eit
Rit:بازده تصادفی سهم i در دوره t
ai: بازده ثابت مربوط به سهم I
bi: میزان حساسیت بازده سهم iبه بازده شاخص بازار
Rmt: بازده تصادفی شاخص بازار در دورهt
eit: تفاوت بین بازده واقعی برای دورt و بازده مورد انتظار با در دسترس بودن بازده بازار(خطای سهم iدر دورهt)
6-مدلهاي چند شاخصي با مدل تك شاخصي چه تفاوتي دارد؟
پاسخ)در مدل تك شاخصي بر اين فرض بنا شده است كه تغيير قيمتهاي سهام تنها به دليل همراستا بودن آنها با يك شاخص است ولي در مدل چند شاخصي برخي تاثيرات وراي بازار مثل عامل صنعت را نيز بايد در نظر گرفت در اسلايد شماره 17 با فرمول توضييح داده شده است.
7-نقش و اهمييت متنوع سازي(Diversification) را در مديريت پورتفوي توضييح دهيد؟
پاسخ)
8-نظريه بازار سرمايه را مختصرا توضيح دهيد؟
پاسخ) نظریه بازار سرمایه مبتنی بر مدل مارکویتز و متنوع سازی بوده و مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای (CAPM) را بیان می کند. 
مفروضات نظریه بازار سرمایه:
- نظریه بازار سرمایه مبتنی بر مدل مارکویتز است.
- افق زمانی همه سرمایه گذاران یکسان است.
- همه سرمایه گذاران می توانند با نرخ بازده بدون ریسک وام بدهند و وام بگیرند.
- هزینه معاملات صفر است.
- تورم وجود ندارد.
- مالیاتی پرداخت نمی شود.
- هیچ سرمایه گذاری نمی تواند به صورت انفرادی بر قیمت سهام اثر بگذارد.
- بازارهای سرمایه در حال تعادل هستند. 

دارایی بدون ریسک : دارایی است که بازده آن قطعی بوده و انحراف معیار بازده آن صفر است مثل اسناد خزانه . بازده مورد انتظار دارایی بدون  نشان می دهند. 

9-CML,SML,CAPM را تشريح نماييد؟
پاسخ) خط بازار سرمایه:CMLمصالحه بین ریسک و بازده مورد انتظار اوراق بهاداربرای پورتفوی های کارآمی باشد
خط بازار سهامSML: : مصالحه بین ریسک و بازده مورد انتظار اوراق بهادار را با استفاده از بتا به عنوان معیار ریسک نشان می دهد
مدل قینت گذاری دارایی های سرمایه ای CAPM:بیآنگر رلبطه بین نرخ بازده مورد رنظار هر سهم با ریسک آن سهم می باشد که توسط بتا اندازه گیری می شود
10-بازار كارا،ويژگيها و اشكال آن را تشريح نماييد؟
پاسخ) 	فرضیه بازار کارآ از سال 1970 مطرح گردید. بازار کارآ بازاری است که در آن اطلاعات موجود بلافاصله بر قیمت اوراق بهادار تأثیر می گذارد.مفهوم بازار کارآ بر این فرض استوار است که سرمایه گذاران در تصمیمات خرید و فروش خود تمامی اطلاعات مربوط در قیمت سهام را لحاظ خواهند کرد. 


-	ویژگی های بازار کارا:
•	بازار رقابتی است
•	اطلاعات باید به سرعت و ارزان یا با حداقل قیمت به مشارکت کنندگان در بازار برسد
•	قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آنها نزدیک باشد
•	بازار در معرض جریان دو سویه اطلاعات بین خریداران و فروشندگان است
•	افرادی در بازار هستند که با تجزیه و تحلیل  اطلاعاتی که دارند بازار را به کارآیی می رسانند


-	اشكال بازار كارا
•	شکل ضعیف بازار کارآ : قیمت اوراق بهادار انعکاسی از همه اطلاعات تاریخی است.
•	شکل نیمه قوی بازار کارآ : قیمت اوراق بهادار انعکاسی از همه اطلاعات در دسترس می باشد. اطلاعات در دسترس  شامل تمامی اطلاعات منتشر شده موجود و فابل دسترس عموم می باشد.                             
•	 شکل قوی بازار کارآ : قیمتهای اوراق بهادار انعکاسی از تمامی اطلاعات در دسترس عموم و افراد درون سازمانی است ، در واقع تمامی اطلاعات موجود، محرمانه و خصوصی در قیمتها منعکس می شود.
11-معيارهاي ارزيابي عملكرد پورتفوي و مديريت آن را توضييح دهيد؟
پاسخ) -	معیار شارپ : (sharp`s Measure) 
معیار شارپ از تقسیم میانگین بازده اضافی پورتفوی در یک دوره مشخص بر انحراف معیار بازده ها (ریسک کل پورتفوی) در همان دوره محاسبه می شود که به آن نسبت پاداش تغییر پذیر نیز می گویند. 
این معیار برای ارزیابی عملکرد پورتفوی به کار می رود و یک مقیاس نسبی است که نتایج حاصله برای پورتفوی های مختلف، به ترتیب نزولی طبقه بندی می شودو هر پورتفویی که مقدار بیشتری را به خود اختصاص دهد ، نسبت به بقیه عملکرد بهتری داشته است. 

-	معیار ترینر : (Treynor`s Measure) 
معیار ترینر بیانگر بازده اضافی به ازای هر واحد ریسک سیستماتیک می باشد. 
این معیار برای ارزیابی عملکرد پورتفوی به کار می رود و یک مقیاس نسبی است که نتایج حاصله برای پورتفوی های مختلف، طبقه بندی می شودو هر پورتفویی که مقدار بیشتری را به خود اختصاص دهد ، نسبت به بقیه عملکرد بهتری داشته است. 
معیارهای شارپ و ترینر زمانی به نتایج یکسانی در ارزیابی پورتفوی ها می رسند که در پورتفوی مورد ارزیابی، متنوع سازی کامل صورت گرفته باشد. 
وقتی متنوع سازی کامل صورت گیرد مخرج کسر هر دومعیار یعنی ریسک کل پورتفوی برابر ریسک سیستماتیک پورتفوی می باشد. 
-	معیار جنسن : (Jensen`s Measure)
معیار جنسن برابر است با میانگین بازده پورتفوی پس از کسر مجموع میانگین بازده دارایی بدون ریسک و حاصلضرب بتای پورتفوی در میانگین صرف ریسک بازار. 
معیار جنسن، معیاری برای ارزیابی عملکرد مدیر پورتفوی است و عبارتست از، تفاوت بین آنچه پ.رتفوی واقعاً کسب نمود و آنچه کسب آن بر اساس سطح مشخص ریسک سیستماتیک، مورد انتظار بوده است.
آلفا مثبت باشد         به معنای عملکرد بهتر مدیر پورتفوی نسبت به آنچه مورد انتظار بوده ، می باشد.
آلفا منفی باشد         به معنای عملکرد بدتر مدیر پورتفوی نسبت به آنچه مورد انتظار بوده ، می باشد.
آلفا صفر باشد          یعنی آنچه احتمال می رفت ، روی داده است. 

-	نسبت ارزیابی : (Appraisal Ratio) 
نسبت ارزیابی برابر است با حاصل تقسیم آلفای پورتفوی (αp ) به ریسک غیر سیستماتیک پورتفوی
در واقع این معیار ، بازده غیر عادی را به ازای هر واحد ریسک می تواند از طریق نگهداری یک پورتفوی شاخص متنوع گردد، اندازه گیری می کند. 

                 
-	معیار   M : (M Measure) 
عبارتست از تفاوت بین پورتفوی تعدیل شده و بازده شاخص (شاخص بازار). 
این معیار مثل معیار شارپ ، تغییر پذیری کل نسبت به ریسک را در نظر می گیرد اما در این معیار ریسک تعدیل شده پورتفوی مدنظر است.
ریسک تعدیل شده ، ریسک پورتفوی تعدیل شده است یعنی ریسک پورتفویی که متشکل از سهام یا سفته های خزانه می باشد.
سهام (سفته های خزانه) : اسناد خزانه ای که دارای کوپن بهره بوده و با تخفیف در قیمت اسمی به فروش می روند و سر رسید این اسناد کمتر از یک سال است و اساساً فاقد هر گونه ریسکی هستند.
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جواب افته :
Var(Rp) = ∑  Wi Var(Ri) + ∑ ∑ Wi.Wj.Cov(Ri,Rj)
i=1  j=1                        k=1

         
اگر (cov Ri,Rj)>0   در نتیجه به ریسک موزون تک تک سهام موجود در پورتفوی مقداری اضافه خواهد شد.
اگر (cov Ri,Rj)<0   ریسک پورتفوی کمتر از ریسک موزون تک تک سهام موجود در پورتفوی خواهد شد.
اگر(Cov Ri,Rj)= 0   ریسک پورتفوی با ریسک تک تک سهام موجود در پورتفوی برابر خواهد بود. 

Var(Rp):واريانس پرتفوي                            n:تعداد سهام موجود در پرتفوي
Var(Ri):واريانس بازده سهم i  
Wi:نسبت مبلغ سرمايه گذاري در سهم i به كل مبلغ سرمايه كذاري در پرتفوي
Wj:نسبت مبلغ سرمايه گذاري در سهم j به كل مبلغ سرمايه كذاري در پرتفوي 
Cov(Ri,Rj):كواريانس بين بازده سهمهاي i,j
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