
مدیریت سبد 
اوراق بهادار

:مدرس
محمد ابراهیم سماوی



سرمایه گذاری
یعنیبهتعویقانداختنمصرفامروزبرایدستیابیبهمصرفبیشتردرآینده

هدف سرمایه گذاری
متناسبباریسکیکسبحداکثربازده

ریسک
ریسکیعنیعدماطمینانازوقوعبازدهیمشخص•
بنابراینهرچهاینعدماطمینانبیشترباشد،ریسکنیزبیشتر•
(تعریفکلاسیک)ریسکاختلافمیانبازدهواقعیوبازدهموردانتظار•

تعاریف و مفاهیم اولیه



تعاریف و مفاهیم اولیه

فرض ریسک گریزی 
یندوطرحبابهعبارتدیگریکسرمایهگذارب.هرسرمایهگذار،ریسککمتررابهریسکبیشترترجیحمیدهد

ریسککمتردارایبازدهبرابرحتماًطرحیراانتخابمیکندکه

زاءتحملیکسرمایهگذارریسکگریز،هرگزریسکرارایگانومجانیتحملنمیکندوهمیشهبها:نکته*
"صرف ریسک "ریسکاضافیانتظاربازدهاضافی،درمالیبهاینبازدهاضافی

(سیری  ناپذیری )فرض رکودستیزی  
هبازدهبازدهبیشتررابترجیحهرسرمایهگذارهموارهپسبازدهیکعاملافزایشدهندهبرایمطلوبیت؛•

کمتر
اضافییسرمایهگذارنسبتبهبازدهعدمبیتفاوتی•
دارایکهبنابهفرضرکودستیزییکسرمایهگذارهموارهبیندوطرحباریسکبرابرحتماً،طرحیراانتخابمیکند•

بازدهبیشتری



اندازه گیری ریسک



انواع ریسک

:نکولریسک 

ممهنکولدلیل.استتعهداتبهعملعدمازناشیریسکپرداخت،عدمیانکولریسک

کریسباشد؛داشتهوجودمقابلطرفدرتعهداتبهنکردنعملاحتمالکههمیننیست،

.ریممیگینظردرصفررانکولریسکدولتیاوراقبرایمسائلدرمعمولاً.داردنکولوجود

:ارزنرخریسک 

استهاییشرکتویژهومیآیدوجودبهکشورارزنرخنشدهپیشبینیتغییراتازریسکاین

.هستندارتباطدرکشورازخارجبانوعیبهکه

:بهرهنرخریسک 
قیمتازار،بدربهرهنرخافزایشباکلیطوربه.میآیدوجودبهبازاردربهرهنرختغییراتباریسک،این
مییابد؛کاهشسرمایهگذاریهاتمام



انواع ریسک

:ریسک  نقدشوندگی 

چههر.استشرکتداراییهای(شدنتبدیلپولبهیا)شدننقدقدرتبهمربوطریسکاین

.استبیشترنقدشوندگیریسکشوند؛نقددیرترشرکتداراییهای

:ریسک  نقدینگی 

یاقدنوجهچقدرشرکتکهمیکندبیانواستشرکتجارینسبتبهمربوطریسکاین

آند؛باشنداشتهکمترینقدشوندگیشرکتیداراییهایچههر.دارداختیاردرجاریدارایی

.داردقرارنقدینگیریسکمعرضدربیشترشرکت
:ریسک  تورم

ودادهقرارتاثیرتحتراواقعیبازدهتورمکهچرامیآید؛وجودبهتورماثردرریسکاین

.میدهدکاهشراپولخریدقدرت



انواع ریسک

:ریسک  سرمایه گذاری  مجدد

به.دارنددورهایمیاننقدیجریاناتکهاستسرمایهگذاریهاییبهمربوطریسکاین

مثلمیکنند؛سرمایهگذارنصیبنقدیجریاناتدوره،کلشدنتمامازقبلدیگرعبارت

کهمعناستبدینریسکاین.میکندپرداختکوپنخودعمرطولدرکهقرضهورقه

.دکنمجددسرمایهگذاریمطلوبنرخبارادورهایمیاننقدیجریاناتنتواندسرمایهگذار
:ریسک  مالی  یا اهرمی 

اهرمشافزایموجبکهاستشرکتسرمایهساختاردربدهیازاستفادهبهمربوطریسکاین

.میبردبالاراورشکستگیریسکومیشودمالیسربهسرنقطهومالی



انواع ریسک

:ریسک  صنعت 

صنعتوداردموادفسادریسکغذاییموادصنعتمثلاً.استصنعتهرویژهریسکاین

.مدافتادگیازریسکپوشاك

:ریسک  قوانین  و مقررات

شرکتهایبهکهیارانههاومالیاتهانظیرقوانینی.میباشدقوانینوضعبهمربوطریسکاین

.میگیردتعلقخاص



انواع ریسک

:ریسک  سیاسی 

قرارنوسانتحترابازارنوعیبهکهاستسیاسیموجهایوتصمیماتازناشیریسکاین

.میدهد

:ریسک  عملیاتی  یا تجاری 

ازوودهبشرکتهابهمربوطمیشود؛گفتههمذاتیریسکآنبهگاهیکهعملیاتیریسک

خطوژیتکنولکارکنان،آموزشمدیران،عملکرد.میباشدمتفاوتدیگرشرکتبهشرکتی

.بگذارندتاثیرریسکاینرویمیتوانندکههستندمواردیجملهاز...وتولید



اندازه گیری ریسک



اندازه گیری ریسک

انحراف معیار

واریانس

دیرش 

تحدب

ضریب بتا

نیم سنجه های ریسک
نیم انحراف معیار•

نیم واریانس•
نیم بتا•

سنجه  های مبتنی بر صدک
ارزش در معرض ریسک•

ریزش موردانتظار•
سنجه های ریسک طیفی•



اندازه گیری ریسک

معیار واریانس و انحراف معیار

قلمیانگیندرمجموعهبیانگرحدواسطبهلحاظوزنییامرکزث•

ترازلذااندازهمشاهداتبزرگترازمیانگینبااندازهمشاهداتکوچک•
،برابرمیانگین

ازاینرومجموعانحرافازمیانگینهمیشهصفر•

ابروهمبهعبارتدیگرانحرافاتمثبتومنفیازمیانگینباهمبر•
راخنثی

مقدار
انحراف از 

میانگین

داده اول 25 -5.5
داده دوم 31 0.5
داده سوم 47 16.5

داده چهارم 59 28.5

داده پنجم 9 -21.5
داده ششم 12 -18.5
میانگین

30.5



اندازه گیری ریسک

معیار واریانس و انحراف معیار

بتبرایجلوگیریازصفرشدنمجموعانحرافات،آنهارابهتواندومیرسانیمتاانحرافاتمنفیهممث•

نامیدهشدهوبهشکلزیرواریانس مجذوراتیکمیانگینسادهمیگیریمکه•

واریانسمیانگینمجذوراتانحرافات•



اندازه گیری ریسک

معیار واریانس و انحراف معیار

بتبرایجلوگیریازصفرشدنمجموعانحرافات،آنهارابهتواندومیرسانیمتاانحرافاتمنفیهممث•

نامیدهشدهوبهشکلزیرواریانس مجذوراتیکمیانگینسادهمیگیریمکه•

واریانسمیانگینمجذوراتانحرافات•

:انحراف معیار،(شودراخنثی2تااثرآنتوان)گرفتهشودریانسجذروااگراز



اندازه گیری ریسک



اندازه گیری ریسک

(.1/6)درایننوعمسائلوزندادههابهصورتهموزناست*

.جذرواریانسبرابرباانحرافمعیاراست**



اندازه گیری ریسک



اندازه گیری ریسک

.درایننوعمسائلوزندادههامتفاوتاست*

.جذرواریانسبرابرباانحرافمعیاراست**



اندازه گیری ریسک

مفهوم انحراف معیار

(میانگین)میانگینموزونانحرافهاازارزشموردانتظار(1

(میانگینباشد)مقدارواقعیتاچهمیزاناحتمالدارددربالایاپایینمقدارموردانتظار(2

این  عدد چه  اطلاعاتی  به  ما می دهد؟% 5به  فرض انحراف معیار بازده یک  سهم  شد 

ازبازدهموردانتظار%5(متوسط)بازدهواقعیهردورهبهطورمیانگینانحرافمعیار•
%20با±%5باشدبهطورمیانگینبازدهواقعی%20یعنیاگربازدهموردانتظار



اندازه گیری ریسک

مفهوم انحراف معیار

لذااعدادزیرهمیشهثابت،درمحاسباتانحرافمعیاروواریانسهمیشهفرضبرنرمالبودنتوزیع*



اندازه گیری ریسک

(C.V)ضریب تغییرات 

کدامریسکبیشتر؟BبیشترازسهمAاگرانحرافمعیاربازدهیسهم

درشرایطیکهریسکبرابرامابازدهینامساوی



اندازه گیری ریسک

(C.V)ضریب تغییرات 

:سهمالفوببهشرحزیر2توزیعاحتمالبازدههایآتی



اندازه گیری ریسک



پرتفوینظریه نوین

دلایل ریزش سهم

:گروهاول

....تغییراتنرخبهره،تغییراتنرخارز،وقوعجنگ،افزایشیاکاهشنرختورم،تغییراتسیاسیو

:گروهدوم
سخآتشسوزیانبار،اعتصابکارکنان،دستیابیبهفنآوریجدیددرشرکت،تخلفمدیران،عقدیاف

....قراردادیخاصو

اماچرا.کنند(نوسان)تماممواردفوقبههمراهعواملبسیاردیگریمیتوانندبازدهسهمشرکترادچارریسک
گروهتقسیمبندی؟2اینعواملرادر



پرتفوینظریه نوین

گروهاولعواملیهستندکهتمامبازارراتحتتأثیرقرارمیدهند

بهشرکتخاصیمربوطنمیشوند•

مینامندریسک  سیستماتیک  ریسکناشیازاینعواملرا•

دراصلریسکیاستکهسیستماقتصادکشوربهشرکتتحمیلمیکند•

غیرقابلکنترل•



پرتفوینظریه نوین

دگروهدومریسکهایدرونشرکتییامنحصربهفر

ناشیازعواملداخلشرکتبوده•

ازشرکتیبهشرکتدیگرمتفاوت•

یاقابلکنترل(unsys)غیر سیستماتیک  ریسکناشیازعواملگروهدومراریسک•
.مینامند

اماچراقابلکنترل؟•
قوعآنقابلکنترلبودنریسکغیرسیستماتیکبهاینمعنینیستکهمیتوانازو

نکاربهازبینبردوایاثر آن را بر ثروت جلوگیریکرد؛بلکهبدانمعناستکهمیتوان
.صورتمیگیردتنوع بخشی  کمک



پرتفوینظریه نوین

اگرشماپولخودرابینچندینسهممختلفتقسیمکنید؛
( یا همان سبد سهام )پرتفوی اصطلاحاً

کیازدرچنینشرایطیاگراتفاقبدیبرایسهمیافتاداثرایناتفاقفقطبخشکوچ
سرمایهشماراتهدید

دیگرمضافاًاینکهاتفاقاتخوبوبدشرکتهایمختلفموجوددرسبدشماتاحدودییک
راخنثی

(ساخت  پرتفوی )تنوع بخشی پسبا
(غیرسیستماتیکیعنیریسک)بخشی  از ریسک  کاهش 



انواع ریسک با رویکرد نظریه نوین

ریسک قابل حذف
توسط متنوع سازی و 

تشکیل سبد



انواع ریسک با رویکرد نظریه نوین



تظاربازده تحقق یافته در مقابل بازدهی مورد ان



ریسک و بازده



محاسبه  ریسک  و بازده پرتفوی 

بازدهیکسبدسهامبرابربامیانگینوزنیبازدههایاوراقموجوددرآنسبد

وزنهرسهمبهاندازهمیزانسرمایهگذاریدرآنسهمبهدرصد



محاسبه  ریسک  و بازده پرتفوی 



محاسبه  ریسک  و بازده پرتفوی 

پرتفویرابخشیریسکپرتفویکاهشمییابد؛لذاریسکازآنجاییکهباتنوع

(.مگردریکموردخاصکهجلوتربیانخواهیمکرد)نمیتوانبامیانگینحسابکرد



محاسبه  ریسک  و بازده پرتفوی 



محاسبه  ریسک  و بازده پرتفوی 



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

:ریسکپرتفویازاینرابطهمحاسبهمیشود



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

.کوواریانسهرچیزباخودشبرابرواریانسآنچیزاست:یادآوری  اول

متغیرمستقیماستمثلورزشوسلامتی2رابطه: کوواریانس  مثبت (1

متغیرمعکوساستمثلسیگاروسلامتی2رابطه: کوواریانس  منفی (2

متغیررابطهخطی2یا:حالتوجوددارد2دراینشرایط: کوواریانس  صفر(3

.ندارندوممکناستمستقلازهمباشند

شدتوجهت*



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

متغیررابطهغیرخطی2مثلسوادوشعورویا•

شیمثلمطلوبیتناشیازخوردنبستنیکهابتداافزایشیوبعدکاه•



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

برای سهولت پرتفوی دو سهمی

 aو bسهمیمتشکلازسهم2باتوجهبهنکاتبیانشدهریسکیکپرتفوی

(:wیاxوزنسهمدرسبدبا)بهصورتزیرمحاسبهمیشود



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

(:عمومانمونه)فرمولکوواریانس



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

:کوواریانس -واریانس ماتریس 
جاییآناز.میباشدستونوسطرآنمیانکوواریانسآن،درایههرواستمربعماتریسیکماتریساین

انسهاواریراماتریسایناصلیقطرلذااست؛داراییآنواریانسبرابرخودشباداراییهرکوواریانسکه

Cov)داریمجابهجاییخاصیتکوواریانسدرچونضمناً.میدهدتشکیل (a,b) = Cov (b,a) این؛(

.استیکیآنپایینوبالامثلثوبودهمتقارنماتریس



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

:کوواریانس -واریانس ماتریس 



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

فرمول دیگر محاسبه ریسک پرتفوی دو سهمی

ضریب همبستگی***بسیار مهم***



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

-1و 1بین 



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

(1برابر با )

(-1برابر با )

(0برابر با )



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

پرتفویریسکحداقلوحداکثرمیتوانلذااست؛-1تا+1بینماعددیهمبستگیضریبکهآنجاییاز

:استمتصورزیرحالتدر.کردمحاسبهرا

همحاسبزیرصورتبهسهمیدوپرتفویریسکآنگاهباشد؛+1برابرهمبستگی ضریب اگر(اولحالت

:میشود



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

+1برابرهمبستگی ضریب اگر(اولحالت

کاملاًرابطههمباسهمدوکهنداشتهچرا؛فایدهایهیچماتنوعبخشیحالتایندر•

.داردقرارحداکثرحالتدرپرتفویریسکودارندمستقیم

بازدهندماننیزپرتفویریسککهاست(یکبرابرهمبستگیضریب)حالتایندرفقط•

.میشودمحاسبهوزنیمیانگینباپرتفوی



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

-1برابرهمبستگی ضریب اگر(دومحالت

تصورتنوعبخشیشکلبهترینحالتایندر•

یکدیگرعکسدقیقاًسهمدورفتار

دمیباشصفربرابرحالتایندرریسکحداقل•

نحویبهپرتفویدرراسهمدوهایوزنمیتوان•

فرصبرابرپرتفویکلریسککهکردتعیین



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

نموداریتحلیلوتجزیه

رتفویپبازدههموپرتفویریسکهمآنگاهباشند؛یکمثبتهمبستگیضریبدارایAوBسهمدواگر

سهم2اینبامیتوانکهپرتفویهاییتمامحالتایندر.میشودمحاسبهوزنیمیانگینازاستفادهبا

.میگیردقرارABخطرویساخت



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

نموداریتحلیلوتجزیه

کهیپرتفویهایتمامآنگاهباشند؛یکمنفیهمبستگیضریبدارایAوBسهمدوکنیمفرضاگرحال

AوBازخاصترکیبیکدرکهکنیددقت.میگیرندقرارزیرشکلرویساختسهم2اینبامیتوان

.میشودصفرپرتفویریسک



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

نموداریتحلیلوتجزیه

ضریباگرمیگیریمنتیجهلذااست؛-1و+1بینماعددیهموارههمبستگیضریبکهمیدانیم

قرارمثلثداخلخطرویسهمدواینازمتشکلپرتفویهایباشد؛قطعاAًوBمیانعددیهرهمبستگی

و+1میان)خاصیهمبستگیضریبفرضباراAوBازمتشکلپرتفویهایمجموعهخطهر.میگیرد

.میدهدنشان(-1



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

پرتفویریسکحداقلخاصحالت

ریسکقیناًیدهیم؛تغییرراپرتفویوزنیترکیبوقتیباشد،کهعددیهرهمبستگیضریبکنیددقت

آن.شودمی(ترکیباتسایرازکمتر)حداقلپرتفویریسکخاصترکیبیکدروکردهتغییرپرتفوی

:میگرددمحاسبهزیرصورتبهخاصترکیب

باشیم،داشتهراAسهموزناگرکهاستمشخص

سهموزنمنهاییکمیشودBسهموزن



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

پرتفویصفرریسکحداقلخاصحالت

:بابودخواهدبرابرصفرریسکباپرتفویدرAسهموزنکنیم؛فرض-1راهمبستگیضریباگر



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

پرتفویریسکحداقلخاصحالت

:درپرتفویباحداقلریسکبرابرباAدرصورتیکهضریبهمبستگیصفرفرضشود؛وزنسهم



و بازده پرتفوی ریسکمحاسبه  

فرمول ریسک پرتفوی سه سهمی

(جهتاطلاع)



(MPT)نظریه نوین پرتفوی 

نظریه سنتی

ناسبباتمامیسرمایهگذارانبایدداراییکپرتفویشخصیمنحصربهفردومت

نیازهایخودشان

ابتداد،خونظرموردپرتفویتشکیلازپیشسرمایهگذارانتابودنیاز•

سرمایهگذاریقصدکهمالیداراییبازدهیمیزانتخمین

دهآیندردارندانتظارکهرامالیداراییبازدهی،میزانتخمینازبعد•

سرمایهگذاریبرایانتخابباشند،داشتهرابازدهیبیشترین



(MPT)نظریه نوین پرتفوی 

برایمبناییکهکردارائهراپرتفویاساسیمدل1950سالدرمارکویتزمارکوئیزهری
پرتفویمدرنتئوری

کسبکرده،خلق«پرتفویمدرننظریه»زمینهدرکهآثاریبهخاطر1990سالدر•
اقتصادنوبلجایزه



(MPT)نظریه نوین پرتفوی 

.داردراخودبهمختصبازدهوریسکبازار،درسرمایهگذاریفرصتهر•
دربازدهیوریسکازاستفادهباراموجودسرمایهگذاریفرصتهایتماممیتوان•

.دادنشانزیرشکل
رتوجیهپذیوکارالزوماًاماهستنددسترسدرسرمایهگذاریفرصتهایاینتمامی•

.نمیباشند



(MPT)نظریه نوین پرتفوی 

رارحیطحتماًبرابرریسکباطرحدوبینسرمایهگذاریکرکودستیزیفرضطبق•
بیشتریبازدهدارایکهمیکندانتخاب

دمیکنیانتخابرافرصتبالاترینشماریسکازسطحهردربالاشکلدرپس•
میشوندحذفمنطقاًپایینترفرصتهایسایر•



(MPT)نظریه نوین پرتفوی 

میپذیریمراطرحیقطعاًبرابربازدهباطرح2بینهموارهریسک گریزی فرضطبق •
کمتریریسکدارایکه

ریسکباطرحواستبهترکمترریسکباطرحبازدهازسطحهردرشکلدرلذا•
حذفبیشتر



(MPT)نظریه نوین پرتفوی 

مارکوئیتزکارای مرزنامبهآمدهبدستشکل•
هستند؛بهترین هاپرتفوی هااین•
چرا؟؟•

رینکمتبازدهازسطحهردرودارندرابازدهبیشترینریسکازسطحهردرچون•
میکنندتحمیلراریسک



(MPT)نظریه نوین پرتفوی 

سرمایهگذاریفرصتبینهایتکارامرزروی•
منحنیهایبایدمیکند؛انتخابرافرصتکدامشخصهربدانیماینکهبرایحال•

.کنیمرسمراشخصآنبیتفاوتی
راهگذاریسرمایبهینهنقطهمیشود؛مماسکارامرزبرکهبیتفاوتیمنحنیبالاترین•

.میکندمشخص



(MPT)نظریه نوین پرتفوی 

(تزمارکویکارایمرز)کاراییمنحنیوتفاوتیبیمنحنیبالاتریتمماسشکلدر•
شودمیانتخاببتانقطهونیستبهینهالفانقطه•
دسترسغیرقابلu2وu1تفاوتیبیهایمنحنی•
پایینوچپسمتکارامحافظه•
بالاوراستسمت(جسورانه)پذیراریسک•



(MPT)نظریه نوین پرتفوی 

ریسکبدونداراییمعرفی

تماتیکغیرسیسوسیستماتیکازاعمریسکیهیچکهاستداراییایریسکبدوندارایی
صفرداراییهاتمامباآنکوواریانسونداردوجودآندر

بازدههیم،میدتشکیلپرتفویریسکیدارایییکوریسکبدوندارایییکباوقتی•
وزنیمیانگینازگذشتهمثلپرتفوی

ریسکدارداراییقسمتبهمربوطفقطپرتفویریسک•



(CAL)سرمایهتخصیصخط

ریسکبدونداراییمعرفی

.یگیردمقرارراستخطیکرویریسکبدونداراییوریسکیداراییازمختلفترکیبات
(استصفرآنمعیارانحرافکهچرا)عمودیمحوررویریسکبدونداراییهندسیمکان
.میشوددادهنشانrfباوبوده



.تاسبازدهحداقلکهمیکندایجادریسکبدونبازدهمعادلبازدهیریسکبدوندارایی
.استشدهتشکیلقسمت2ازاصلدرDمثلریسکیدارایییکبازده
(rf)ریسکبدونقسمت(الف
rD)ریسکصرفقسمت(ب - rf)

(CAL)سرمایهتخصیصخط



ریسکصرف

rD))به - rfریسکیداراییریسکصرفD
داردکهریسکیاندازهبهداراییهرسپسوشدهدادهبازدهrfاندازهبهداراییهاهمهبهاصلدر

.میکنددریافتهمصرفی

(CAL)سرمایهتخصیصخط



سکیریداراییدروفروختراریسکبدونداراییمیتوانباشدمجازاستقراضیفروشاگر
سرمایهگذاریDفرضی
دسترسدرنیزDپرتفویازبالاترقسمتهایحالتایندر

(CAL)سرمایهتخصیصخط



(CAL)سرمایهتخصیصخط

داراییبهشکلچهبهراخودسرمایهکهمیدهدنشانمابهخطاینرویمختلفنقاط
دادهتخصیصریسکبدونداراییوریسکی

سرمایهتخصیصخطشیب

بهریسکپاداشنسبتنوعیبه
(اضافیریسکواحدهرمقابلدراضافیبازدهی)

(CAL)سرمایهتخصیصخط



(CAL)سرمایهتخصیصخط

کریسبدونداراییراآنازبخشیکهاستپرتفویهاییدهندهنشانDوrfبینمانقاط
Dریسکیداراییرادیگربخشیو

هگفتوامدهیبخشبخشاصطلاحاًاینبهاستریسکبدونداراییدرپولازبخشی
محافظه کارافرادویژهومیشود

(CAL)سرمایهتخصیصخط



(CAL)سرمایهتخصیصخط

DراپولتماماینکهبرعلاوهماآنهادرکههستندپرتفویهاییDپرتفویازبعدنقاط
شده؛خریداری
شدهخریدخراDمجدداًآنپولباوفروختهاستقراضینیزراریسکبدوندارایی

میگویندوامگیریقسمتخط،ازقسمتاینبهلذا
(جسورافراد)

(CAL)سرمایهتخصیصخط



(CAL)سرمایهتخصیصخط

(CAL)سرمایهتخصیصخط



صفر=ریسکبدونداراییمعیارانحراف

%100یا1بابرابرسبدیکداراییاوزان

(CAL)سرمایهتخصیصخط



مارکوئیتزمدلواردراریسکبدوننرخدروامگیریودهیوامامکاناگر

(CAL)کردرسمتخصیصخطیککارامرزرویپرتفویهروrfمیانمیتوان

سرمایه گذاریجدیدفرصت های معنیبهتخصیصخطوطاینکه

(CAL)سرمایهتخصیصخط



است؟بهترسایرینازتخصیصخطکدام
(مماسبالاتریبیتفاوتیمنحنیبهتا)باشدبالاترکهتخصیصیخطمسلماً

طیخکردرسمکارامرزوریسکبدونداراییمیانمیتوانکهتخصیصیخطبالاترین
.میشودمماسکارامرزباوشدهشروعrfازکهاست

(CML)سرمایهبازارخط



نشانMباومینامندبازارپرتفویرامیکندبرخوردکارامرزباخطاینکهنقطهای
.میدهند

دارددوجوآندرموجودسرمایهگذاریفرصتهایتمامکهپرتفویییعنیبازارپرتفوی•
شدهمتنوعشکلبهترینبهپرتفویاینکهمعناستبداناین•
رفتهبینازکاملاًسیستماتیکغیرریسک•

(CML)سرمایهبازارخط



سرمایهبازارخطرامیباشدMبازارپرتفویآنریسکیداراییکهخاصتخصیصخطاین
CMLمینامند.

CALخاصحالتیه

(CML)سرمایهبازارخط



غییرتکارامرزشکلباشد؛داشتهوجودریسکبدوننرخدروامگیریووامدهیامکاناگر
یتمطلوبلذاوگرفتهقرارمارکوئیتزکارایمرزازبالاترکلاCMLًخطکهچرا.کردخواهد
.داردبالاتری

بهبستگیمیکند؛انتخابسرمایهگذاریبرایراCMLکجایسرمایهگذارهراینکه
.داردفردآنترجیحات

(CML)سرمایهبازارخط



(تفکیکقضیه)جداسازیقاعده

CMLخواهدبودولیاینکهکجایCMLپرتفویهرسرمایهگذارحتماًروی

.استمتفاوتفردهربرایباشد

MازهمهپرتفویریسکیقسمتیعنیبودخواهندCMLرویهمهمیگوییموقتی

Rf.چقدروخریدهMچقدرهرکسکهاستایندرتفاوتوشدهتشکیل

جداسرمایه گذاری تصمیماتازمالی تصمیمات:تفکیک قضیه 

.(همهبرای)بخرMکهاستاینجواببخرم؟چیاینکهیعنیسرمایهگذاریتصمیم

.میباشدمتفاوتفردهربرایاینبخرم؟Mچقدرکهاستاینمالیتصمیمولی

ولی(میخرندMهمه)استشکلیکهمباسرمایهگذارانتمامپرتفویریسکیقسمتلذا

.نیستبرابرهمباپرتفویهاریسکیقسمتوزن



باشهمتفاوتوامگیریودهیوامنرخکهصورتیدر
AدردهیواموBدارریسکپرتفویBتاAاز
مارکوئیتزکارایمرزدرواقعکهسبدانواعودارقوسمنحنیCتاBاز
بالاترنرخیباگیریوامبهاقدامگذارانسرمایهDتاCاز

(CML)سرمایهبازارخط



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تعادلیهایمدل

تعادلوضعیتدربازارکهزمانیدرموقعیتیکدهندهنشانتعادلیهایمدل



CML=کارامرزریسک،بدوننرخدهیواموگیریوامبهقادرگذارانسرمایهاگر•
بازاردرریسکتعادلیقیمت=شیب•
کارابازاردرتعادلیحالتدهندهنشانخطاین•
خطاینرویکاراگذاریسرمایهسبدهای•
شارپنسبت=شیب•

(CML)سرمایهبازارخط



تعادلیالگوییکسرمایهبازارخط•
ازاءدرداریمانتظارمامنطقیطوربهکهچرادارد؛(بالابهرو)مثبتشیبهمیشه•

بیشتریبازدهکسببیشتر،ریسکتحمل
(هگذشتبهمربوطواقعیهایدادهیعنی)تاریخیهایدادهازاستفادهباراCMLاگراما•

منفیحتییاصفرشیبدارایاستممکنشود؛رسم

(CML)سرمایهبازارخط



واقعیبازدهلزوماًولیمیکندپیداافزایشانتظارموردبازدهریسک،افزایشبایعنی•
.یافتنخواهدافزایش

CMLرویکاراپرتفویهایکلیه•
CMLازپایینترپرتفویهاسایر•
نیستCMLازبالاترپرتفوییهیچانتظارموردشرایطدر•

(CML)سرمایهبازارخط



ریسک تعادلی قیمت بیانگرCMLشیب•
دچنبیشترریسکواحدیکازاءدربازارکهمیکندبیانCMLشیبدیگرعبارتبه•

افزایشراانتظارموردبازدهواحد
تقاضایدرصد0.3میزانبهریسکافزایشدرصد1هرازایبهیعنی0.3بابرابرشیب•

بازدهیافزایش

CMLمعادله•

(CML)سرمایهبازارخط



:ریسک
(معیارانحراف)غیرسیستماتیکوسیستماتیکشاملکلریسک•
(بتا)سیستماتیک•

سیستماتیکریسکاصل

سیستماتیکریسکبهبستهصرفاریسک،پذیرشپاداش•
داردنپاداشیپسحذفقابلغیرسیستماتیکریسکسازیمتنوعبازیرا•

زدهیباتعییندرسیستماتیکریسکفقطکل،ریسکمقدارازنظرصرف*
انتظارموردن

بتا



حساسیتنوعازریسکسنجه•

بازارپرتفویبهنسبتپرتفوییاداراییریسکدهندهنشان•

سیستماتیکریسکازمقیاسی•

بتا



بتا



بتا



بتا



یا)اتیکسیستمریسکتحملبهفقطریسکصرفسیستماتیک،ریسکاصلطبق•
گرفتهتعلق(بتاهمان

ازراخودسیستماتیکغیرریسکپرتفوی،ایجادباهمیشهریسکگریزسرمایهگذاران•
میبرندبین

ارزیابیموردآنهاسیستماتیکریسکاساسبرصرفاًسرمایهگذاریهابازدهلذا•

(SML)بهاداراوراقبازارخط



مودارینازمیتوانانتظارموردبازدهحداقلوسیستماتیکریسکرابطهدادننشانبرای
:زیرصورتبه

مینامندبهاداراوراقبازارخط•
(توقعموردبازدهیاهمان)انتظارموردبازدهحداقلوسیستماتیکریسک•
داراییهاتمامیبرای•

(کارا)بهینهپرتفویهایازاعم•
(ناکارا)بهینهغیر•
منفردداراییهای•

(SML)بهاداراوراقبازارخط



بهاداراوراقبازارخطمعادله

(SML)بهاداراوراقبازارخط



مهمنکات

یباشدبتایپرتفویبازارهمیشهیکم:نکته 
.تچراکهبیانگرحساسیتبازاربهبازاراس

ینوزنیبتایهرپرتفویبیانگرمیانگ:نکته 
.بتاهایاوراقموجوددرپرتفویاست

را(SML)معادلهخطبازاراوراقبهادار: نکته
اصطلاحاًمدلقیمتگذاریداراییهای

سرمایهای

(SML)بهاداراوراقبازارخط



راانتظارموردبازدهحداقل(CAPM)سرمایهایداراییهایقیمتگذاریمدل
(β)سیستماتیکریسکازسطحهربرای

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



:بتامحاسبهبرایسومیروش،βحسببرفرمول

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



:فرض استوار است ٨مدل قیمت گذاری  دارایی های  سرمایه ای  بر 

هدفهمهسرمایهگذارانحداکثرساختنمطلوبیتموردانتظارآخرینواحدثروت-1
.است

وبازدههرپرتفوی(واریانس)سرمایهگذارانانتخابهایخودرابراساسریسک-2
.انجاممیدهند

.سرمایهگذارانانتظاراتهمگنیدرخصوصریسکوبازدهدارند-3

.افقزمانیسرمایهگذارانباهمبرابراست-4

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



:فرض استوار است ٨مدل قیمت گذاری  دارایی های  سرمایه ای  بر 

.اطلاعاتبهطورهمزماندردسترسهمهسرمایهگذارانقرارمیگیرد-5

.داراییبدونریسکوجودداردووامدهیووامگیریدرنرخبدونریسکآزاداست-6

.وجودندارد...هیچمحدودیتبازاریهمانندانواعمالیاتوهزینهمبادلاتیو-7

.تمامیداراییهاقابلخریدوفروشوتقسیمپذیرند-8

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



:نرخ بازده مورد توقع
بازدهیکهباتوجهبهریسکپرتفوییاسهمازآنتوقعداریم•
حداقلنرخبازدهموردانتظارکهانگیزهلازمبرایخرید•

:نرخ بازده مورد انتظار
باتوجهبهاطلاعاتوتخمینآینده،انتظاردستیابیبهآن

**CAPMمحاسبهمیکند(حداقلنرخبازدهموردانتظار)نرخبازدهموردتوقع.

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



ذاتیارزشزیریاارزان
(undervalue)
خطازبالاترپرتفویییاسهماگر

SMLدبروانتظاریعنی)گیردقرار
انتظارموردبازدهحداقلازبیش

؛اصطلاحاً(باشدداشتهبازدهی
استارزانمیگوییم

زابالاترانتظارموردبازدهینرخ•
توقعموردبازدهینرخ

عرفازخارجسودآوری•

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



ذاتیارزشزیریاارزان
(undervalue)
رارقسرمایهگذاراناستقبالموردبزودی•

.مییابدافزایشقیمتشومیگیرد
یداراییاچنینبرایتقاضاافزایشبا•

افزایشآنخریدقیمترفتهرفته
مییابد

بازدهدارایی،خریدقیمتافزایشبا•
قرارSMLرویومییابدکاهشدارایی

.میگیرد

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



ذاتیارزشبالاییاگران
(Overvalue)
خطزاترپایینپرتفویییاسهماگر

SMLدبروانتظاریعنی)گیردقرار
انتظارموردبازدهحداقلازکمتر

؛اصطلاحاً(باشدداشتهبازدهی
.استگرانمیگوییم

ازکمترانتظارموردبازدهینرخ•
توقعموردبازدهینرخ

شدهگذاریقیمتبالا•

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



ذاتیارزشبالاییاگران
(Overvalue)
استقراضیفروشبرایداراییاین•

استمناسب
سویازآنبرایتقاضابزودی•

رفتهوشدخواهدکمسرمایهگذاران
کمنیزآنقیمتتقاضا،کاهشبارفته

.میشود
هبازددارایی،خریدقیمتشدنکمبا•

رویداراییویافتهافزایشدارایی
SMLمیگیردقرار

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



(تعادل).میگیرندقرارSMLرویداراییهاتمامبلندمدتدرلذا•

ربرابداراییهاتمامریسکبهپاداشنسبتتعادلشرایطدر:نکته•

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



رابطهآن(β)بتایباداراییهرانتظارموردبازدهسطحکهاستمشخص•
داردمستقیم

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



انتظارموردبازدهریسکبدونبازدهنرخافزایشبا•

افزایشیکازکمتربتایباسهمهای•
کاهشیکازبزرگتربتایباسهمهایانتظارموردبازده•

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



میشودبیشترسهمهاتمامانتظارموردبازدهبازار،بازدهنرخافزایشبا

.داشتدخواهنبیشتریرشدیکازبیشتربتایباسهمهایانتظارموردبازدهولی

مدلقیمتگذاریداراییسرمایهای
(CAPM)



انتظارموردبازدهیبرآوردجهتCAPMهمانندقیمتگذاریمدلیک•

ریسکوانتظارموردبازدهیمیانرابطه•

متفاوتمفروضاتورویهدارای•

توقعموردبازدهبراثرگذارعاملتنهاکه(M)بازارپرتفویبهضرورتامدلاین•
(CAPMبرعکس)نیستوابستهاست،

ریسکبرموثرمختلفیعواملتصورآن،•

(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



Law)"واحدقیمتقانون"براستوارAPTمدل✓ of One Price)

"واحدقیمتقانون"
یمتقباتوانندنمی(برابرریسکبا)میشابهداراییدوقانوناینطبق•

!شوندفروختهمتفاوتهای
کندمیایجادریسکبدونسودکهبهاداریورقهنادرستگذاریقیمت:آربیتراژ

آربیتراژفرصت
.آیدتبدس(ریسکبدون)مطمئنسودیکهنحویبهصفرحجمباپرتفویی•
نداردنیازخودپولبهیعنیصفرگذاریسرمایهحجمباپرتفوی•
نگرددرعایتواحدقیمتقانونکهآیدمیوجودبهزمانی•
متفاوتهایقیمتبادارایییک•

(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



بازدهولیدارندبرابرریسکیدوهرBداراییوAداراییکنیدفرض(سوال
بامیتوانوضعیتایندر.استBداراییبازدهازبیشتر%5هموارهAدارایی

چگونه؟.کردسودکسبصفرریسکوریالیصفرسرمایهگذاری

فروشازحاصلوجوهبا)AسهمخریدوBسهماستقراضیفروشبا✓
آربیتراژفرصتشرایطاینبهوآربیتراژکاراینبه،B)سهماستقراضی
.میگویند

اینکهمیکنندBسهمفروشبهشروعطرفیازآربیتراژفرصتازاستفادهبرایسرمایهگذاران✓
از.میدهدافزایشآنبازدهرفتهرفتهوشدهBسهمخریدقیمتکاهشموجبخودمورد
AسهمخریدقیمتافزایشموجبخوداینکهمیکنندAسهمخریدبهشروعدیگرطرف

BبازدهافزایشوAبازدهکاهشبا.میشودAسهمبازدهکاهشباعثرفتهرفتهوشده

.میشودبستهآربیتراژفرصتورفتهبینازدرصدی5اختلاف

(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



ژآربیتراهایفرصتحذفباعثنهایتدرتعادلیهایقیمت،APTمدلطبق✓

APTمفروضات
واحدآخرینانتظارموردمطلوبیتساختنحداکثرسرمایهگذارانهمههدف(1

(یزگرریسکریسک،بامتناسببازدهیدنبالبهگذارانسرمایه).استثروت

آزادریسکبدوننرخدرگیریوامودهیواموداردوجودریسکبدوندارایی(2
.است

.نداردوجود...ومبادلاتیهزینهومالیاتانواعهمانندبازاریمحدودیتهیچ(3

(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



APTمفروضات

دارایدارایی،قیمتبراثرگذارعواملتعیینهمچنینوتعدادبرگذارانسرمایه(4
.هستندتوافق

.نداردوجود(ریسکبدون)آربیتراژفرصتگونههیچ(5

CAPMبامشتركاولفرضسه**
ازایمجموعهبرخطیصورتبههاداراییبازدهشودمیفرضمدلایندر***
.استمرتبطگذارتاثیرعوامل

(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



APTمدلاستخراج

کهعاملnتاثیرتحتتصادفیصورتبهداراییبازدهکند،میفرضمدلاین
:استصورتبهدین

+ ... + βn fn + ei٢f٢+ β1f1ri = R f + β

✓:F(نرخبهرهبدونریسککسرشود)،عمومابهصورتصرفریسکعوامل

✓:βحساسیتسهمiبههرعامل

✓: Rfنرخبازدهبدونریسک

✓ei(عاملخاصشرکتی=ریسکغیرسیستماتیک=پسمندریسک=سایرعوامل)جزخطا

(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



(APT)مدلقیمتگذاریآربیتراژ



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



نمونهسوال



مدلهایعاملی

.میدهندربطعاملچندینیایکبهراداراییهربازدهعاملیهایمدل

دیگریچیزهریاGDP،بهرهنرختورم،نرخشاخص،بازدهمیتواندعاملاین
.باشد

.میآیندبدسترگرسیونطریقازهامدلاینمعمولاً



مدلهایعاملی

:(مشخصاتخط یاشارپویلیاممدل)بازارعامل تک مدل

اندازهمختلفمقاطعدردورهیکطولدررابازاروسهمبازدهمدل،ایندر
.میکنیممشخصمختصاتدستگاهرویومیگیریم

.اشدبحداقلخط،آنازنقاطفاصلهکهکنیمرسمخطیمیکنیمسعیسپس



مدلهایعاملی

:(مشخصاتخط یاشارپویلیاممدل)بازارعامل تک مدل

ازبیشترخطآنازنقاطفاصلهمجموعکنیمرسمدیگرجورهرراخطیعنی
.شودفعلیوضعیت

ri = ɑi + βi rM + ei

.میگویندمشخصاتخطفوقدرشدهرسمخطبه



مدلهایعاملی

:(مشخصاتخط یاشارپویلیاممدل)بازارعامل تک مدل

ri = ɑi + βi rM + ei

(-ɑآلفا)عرض از مبداء خط  مشخصات
.عرضازمبداءخطمشخصاتبیانگربازدهمستقلسهماست

.بازدهیخواهدداشتɑیعنیاگرعاملصفرهمباشدبازسهمبهاندازه

آنرااشتباهنگیریدRfآلفایهرسهمیاپرتفویمنحصربهفرداستوبا**



مدلهایعاملی

:(مشخصاتخط یاشارپویلیاممدل)بازارعامل تک مدل

ri = ɑi + βi rM + ei

β)-بتا)شیب  خط  مشخصات 

 βشیبخطمشخصاتهمانحساسیتبازدهسهمبهبازدهبازاراست؛لذاهمان

.میشودکهدرگذشتهمعرفیشد
محاسبهبتاهمانمحاسبهشیبخطمشخصاتدیگرروش



مدلهایعاملی

:(مشخصاتخط یاشارپویلیاممدل)بازارعامل تک مدل

ri = ɑi + βi rM + ei

(ei-پسماند)خطای  تصادفی  

.ندخطایتصادفیمدلیاهمانپسماند،برابربامجموعفاصلهنقاطازخطهست
درحداقلاندازهeiخطراجوریرسمکردیمکه✓
بههرحالاینفواصلوجوددارندمگراینکهتمامنقاطرویخط✓



مدلهایعاملی

(ei))میزانپراکندگینقاطازخطکهباواریانسپسماندها**
2( σگیریمیشوداندازه

ریسک  غیر سیستماتیک بیانگر

(برگرفتهازمفروضاترگرسیون)نکات مهم 
.همبستگیندارد(f)باعاملei))خطایتصادفی-1

.پرتفویباهمبستگیندارند2سهمیا2خطایتصادفی-2

.خطایتصادفیصفراست(اندازهموردانتظار)امیدریاضی-3

(ep))؛پراکندگیخطایتصادفیپرتفوی(باتنوعبخشی)اگرپرتفویتشکیلدهیم-4
2( σیاهمان

.ریسکغیرسیستماتیککاهشمییابد



ریسکوبازدهیتکعاملی

.ممکناستعاملشناختهشودمتغیریهرهای  عاملی  در مدل

.اندادهمیشودنش(f)کلاًعاملرابا

درنظرRM))کهدرآنعاملرابازدهبازار(مدل شارپ )تک  عامل  بازاریکیازمدلهایتکعاملیمعروفمدل
.گرفتهاند

:بازدهدرمدلتکعاملبهروشزیرمحاسبهمیشود

:ریسککلدرمدلتکعاملبهروشزیرمحاسبهمیشود

ریسک سیتماتیک

ریسک غیر سیتماتیک



ریسکوبازدهیتکعاملی

:کوواریانسبهروشزیرمحاسبهمیشودهای  عاملی  در مدل



ریسکوبازدهیتکعاملی



ریسکوبازدهیتکعاملی

املعتکمدلازاستفادهباراپرتفویریسکیابازدهخواستیداگرکنیددقت:نکته
کنید؛محاسبه

β))پرتویبتایازباید p،پرتفویآلفای((ɑ pوزنیمیانگینصورتبه



ریسکوبازدهیتکعاملی

(ep)پرتفویتصادفیخطایواریانس )2(σکنیداستفادهشدهگفتههایفرمولدرکه.

!!!نیستوزنیصورتبه•

(ep))اندازهxi)2)وزنهارسیدن2توانبهبا•
2( σازسیستماتیکغیرریسکومییابدکاهش

.بینمیرود

٢)، قسمت  اول درفرمولریسکدرمدلعاملی:نکته
p σ f

٢(β  ودر اصل  ریسک  سیستماتیک

(ep))قسمت  دوم
٢( σ  استریسک  غیر سیستماتیک.



مدلهایعاملی

مارکویتزمدلبهنسبتعاملیnمدلبرتری



مدلهایچندعاملی

راسهمبازدهکهتفاوتاینباهستند؛عاملتکهایمدلمثلدقیقاًعاملیچندهایمدل
.میشوندطولانیترکمیهافرموللذاومیدهندربطعاملچندبهعامل،یکجایبه

:عامل2مدلهایفرمولسهولتبرای

:عامل2مدلدربازده

:عامل2مدلدرریسک

:عامل2مدلدرکوواریانس



تفاوتمدلهایعاملیوتعادلی

آنزاغیراگروباشداندازهچهبایدسهمفلانبازدهکهمیگویندمابهتعادلی های مدل
گرددمیبرتعادلبهسهمآربیتراژوتقاضاعرضه،جریانازاستفادهبامدتیازپسشود؛

شکیلتقسمتهاییچهازپرتفوییاسهمفعلیبازدهکهمیگویندمابهعاملی های مدل
چقدرر،دیگعاملفلانبهوابستهچقدرعامل،فلانبهوابستهبازدهازچقدرمثلاً.استشده

.است(مدلخطایهمانیا)نشدهشناساییبازدهازچقدرنهایتاًوعواملازمستقل

تمامبرایکهاستrf))ریسکبدونبازدهنرخمبداء،ازعرضتعادلیهایمدلدر:نکته
مستقلبازدههمانمبدأازعرضعاملیهایمدلدراما.میباشدثابتپرتفویهاوسهمها

.شدخواهدفردبهمنحصرعددیپرتفوییاسهمهربرایکهاست(آلفا)



تفاوتمدلهایعاملیوتعادلی

CAPM:تقابل  مدل تک  عامل  بازار و مدل 

را(آلفا)بامدلتکعاملشارپمیتوانمیزانبازدهمستقلCAPMبامساویقراردادنمدل
:بدستآورد(β)برحسببتا



عاملیفاماوفرنچ3مدل

عاملیخودراارائهدادندکهعاملاولهمانصرفریسک3مدل،CAPMفاماوفرنچبابسطمدل
اضافهکردند CAPMعاملبه2دراصلفاماوفرنچ.بازاراست

شرکت(اندازه)یکیعاملسایز•
عاملارزشدفتریبهارزشبازار•



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



ارزیابیعملکردپرتفوی



شاخصهایمبتنیبرریسککل

بهـامیکنـدت(انحرافمعیار)اینشاخصمیزانصرفریسککسبشدهراتقسیمبرریسککل
نوعیبازدهناشیازهرواحدریسکرامحاسبهکند

(RVAR):شاخص  شارپ-1



شاخصهایمبتنیبرریسککل

:شاخص  شارپادامه 

خـوبپسازمحاسبهاندازهشاخصشارپ،برایاینمنظورکهدركکنیمآیاعملکردپرتفوی

.بودهیاخیر،بایدآنراباعملکردبازاربسنجیم

برابراستباCMLشیبخط.میکنیمرامحاسـبهCMLبههمینعلتشـیبخـط

مـیگیـریمعملکـردباشـد؛نتیجـهCMLاگرشاخصشارپبرایپرتفویبزرگتـرازشـیب
پرتفویمثبتبودهاست



شاخصهایمبتنیبرریسککل



شاخصهایمبتنیبرریسککل

(M2):معیار مودیلیانی و میلر٢

فادهاسـتعملکـردسـنجشبـرای(معیارانحراف)کلریسکازشارپمعیارمثلهممعیاراین
.میکند
پرتفویبـرایرا(CAL)سـرمایهتخصیصخطمعادلهابتداکهاستصورتاینبهکارروش
متغیرعنـوانبـهرابـازارمعیـارانحـرافمیزانمعادله،درسپسومینویسیمسنجشمورد

میچـکبـازاربازدهبارامعادلهدرشدهمحاسبهبازدهنهایتدرودادهقرار(ها(xمستقل
.کنیم
:پرتفویتخصیصخط

:2شاخصمحاسبه M



شاخصهایمبتنیبرریسککل

(M2):معیار مودیلیانی و میلر٢

بـازارویپرتفـاندازهبهارزیابی،موردپرتفویاگرمیکندحسابکهاستاینروشاینمنطق
ـرمایهستخصـیصمعادلهدردلیلهمینبه.میکردکسببازدهاندازهچهتابود؛کردهریسک
میدهیمقراررابازارریسکسطحپرتفوی،

:پرتفویتخصیصخط

:2شاخصمحاسبه M



شاخصهایمبتنیبرریسککل

وشارپمعیارکهآنجاییاز:نکته 
ریسکازدوهر2Mمعیار
ورتبهبندیبرای(معیارانحراف)کل

استفادهپرتفویعملکردارزیابی
هبهمیشهشاخصدواینلذامیکنند؛

رتبهبنـدیشکلیک
.کردخواهند



اتیکشاخصهایمبتنیبرریسکسیستم

(RVOR):شاخص ترینر-3

آنبتایربراارزیابیموردپرتفویتوسطشدهکسبریسکصرفترینر،شاخصمحاسبهبرای
واحـدهـرازاءبـهشـدهکسـببـازدهیآمـدهسمتبهعدد.کنیممیتقسیمپرتفوی
ـرفصبـاراعـددایـنبایـدعملکردارزیابیبرای.دهدمینشانراسیستماتیکریسـک
RM)بـازارریسـک - RF .شودمقایسه(
)شیبهمانیا)SMLخطشیبهمانبازارریسکصرف:یادآوری CAPMاست.

2Mوشارپمعیارهایازبایدنشده،متنوعپرتفویکاملاًیامنفردسهامعملکردسنجشبرایهمواره

درراکلریسکبایددرستآنهاارزیابیبرایودارندسیستماتیکغیرریسکهنوزکهچراشود؛استفاده
.بگیریمنظر



اتیکشاخصهایمبتنیبرریسکسیستم

:شاخص آلفای تفاضلی جنسن-4
راانتظـارمـوردبـازده،CAPMمـدلوارزیـابیمـوردپرتفویواقعیبتایازاستفادهباابتدا

.میکنیمکمپرتفویتوسطشدهکسبواقعیبازدهازرابازدهاینادامهدروکردهمحاسبه

بدست،مـیشـدکسـببایـدCAPMطبـقکهتعادلیبازدهوشدهکسبواقعیبازدهتفاضلازآلفا
آیدمی

ولفرمبازدهواقعیاستکهتوسطپرتفویکسبشـدهوقسـمتدومR p ))قسمتاولفرمولفوق
[R f + βp (R M - R f بازدهتعادلیاستکهانتظارمیرودپرتفویکسبکند[(



اتیکشاخصهایمبتنیبرریسکسیستم

تحلیل آلفا

رداگربازدهواقعیبیشترازبازدهتعادلیباشد؛درنتیجهآلفـامثبـتخواهـدشـدوعملکـ(1

خوبارزیابیمیشود

ادلاگربازدهواقعیوبازدهتعادلیبرابرباشد؛درنتیجهآلفاصفرخواهدبودوعملکـردمتعـ(2

ارزیابیمیشود

فاگربازدهواقعیکمترازبازدهتعادلیباشد؛آنگاهآلفامنفیخواهـدشـدوعملکـردضـعی(3

ارزیابیمیشود

معیارهایترینروجنسننیزهموارهمانندهمارزیابیمیکنند:نکته



ماتیکشاخصمبتنیبرریسکغیرسیست

(گیریریسک پی)شاخص نسبت ارزیابی یا نسبت اطلاعاتی -5

(لاعاتییانسبتاط)تنهاشاخصیکهریسکغیرسیستماتیکرادرنظرمیگیردنسبتارزیابی

اتیکاینشاخصبازدهیمازادکسبشدهتوسطپرتفویراتقسیمبرریسکغیرسیستم.است

.آلفایاستفادهشدهدرفرمولزیرهمانآلفایتفاضلیجنسناست.میکند



انتقاداتوارهبرشاخصهایارزیابی

:انتقاد بر این  شاخص ها 4

برایمحاسبهبازدهبازارازشـاخصهـایبـورساسـتفادهمـیشـودوشـمامـیدانیـدکـه(1

شاخصهایبورسرامیتوانبهچندینروشمحاسبهکـردکـههـرکـدامبـهعـددیخـاص

.میرسد

برایمحاسبهنرخبازدهبدونریسکازنرخاوراقخزانهاستفادهمیشود؛ولیهمانطورکـه(2

میدانیدشایدبتواندرنرخاوراقخزانهوامدادولیقطعـاًنمـیتـواندرنـرخاوراقخزانـهوام

.گرفت



انتقاداتوارهبرشاخصهایارزیابی

اینشاخصهامیانشانسومهارتتفکیکقائلنمیشوندومشخصنمیکنندکهعملکرد(3

اینبسیارمهماست؛چـراکـهیامهارت؟مثبتفلانپرتفویدرفلاندورهناشیازشانسبود

!!نمیشودمهارتتکرارمیشودولیشانستکرار

بهعنوانمعیارتعادلیاستفادهمیکننـد؛درصـورتی CAPMمعیارهایترینروجنسناز(4

.هنوزخیلیموردتأییدنیست CAPMکهاساساعتبار



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



تمرین



مراحلفرآیندمدیریتسبد

برنامهریزی مرحلهاول•

اجرا مرحلهدوم•

بازخور مرحلهسوم•



مراحلفرآیندمدیریتسبد

برنامه ریزی( 1مرحله 
شناخت نیاز مشتری•

اهدافومحدودیتها•

(IPS)بیانیه سیاست سرمایه گذاری •

اهدافومحدودیتها•

بازدهعملکردیکمعیاریا•

بازبینیمنظم•

سندرسمی•



طرحریزیوتشکیلسبد

" IPSبیانیه سیاست سرمایه گذاری "سند کتبی آن ✓

اهدافومحدودیتهایاستراتژیمشخصمیشود•

برنامهایبرایکسبوموفقیتسرمایهگذاری•

آستانهتحملریسکوبازدهموردتوقعمناسب•

مسئولیتهایمدیرسرمایهگذاریومشتری•

(ماركمعیاریابنچ)روشارزیابیعملکرد•



طرحریزیوتشکیلسبد

 IPS/ گذاریمحدودیت بیانیه سیاست سرمایه ✓

نیازنقدینگی✓

افقزمانی✓

معیارهایقانونی✓

نیازهایویژهوترجیحاتخاص✓

،سپسبازدههایدردسترسابتداتعیینسطحریسکپذیری:نکته



مراحلفرآیندمدیریتسبد

اجرا( ٢مرحله 

تشکیلسبدباتوجهبهنیازمشتری✓

تخصیص دارایی ها•

تحلیلبالابهپایین•

پایینبهبالا•

تحلیل اوراق بهادار•

انتخاب•

فروش/خرید•

تشکیل سبد•



انواعاستراتژیهایتخصیصدارایی

(SAA/بلندمدت)تخصیص دارایی استراتژیک 
بادرنظرگرفتنمحدودیتهاIPSتخصیصدرطبقاتمجازدارایی

ریسکسیستماتیکعاملتغییرارزشسبددربلندمدت✓

بازدههرطبقهتحتتاثیرعواملسیستماتیکیکسان✓

فرمولهکردنانتظاراتبازارسرمایه✓

عرفیطبقاتداراییم✓

ادربلندمدتلحاظبازده،ریسکومحدودیته✓

،سپسبازدههایدردسترسابتداتعیینسطحریسکپذیری:نکته



انواعاستراتژیهایتخصیصدارایی

(TAA/کوتاه مدت)تخصیص دارایی تاکتیکی 

(نوسانگیری)تصمیمانحرافعمدیدرکوتاهمدتبرایکسببازدهی

همکسببازدهیبیشترازمتوسططبقاتداراییباانتخابس:گزینشسهام•
پرپتانسیل

طبقهراتغییرنمیدهند،فقطوزن•

اکتیکیوتخصیصداراییت/انتخاببینمدیرفعالومنفعل: بودجه بندی ریسک*
گزینشسهام



انواعاستراتژیهایتخصیصدارایی

(TAA/کوتاه مدت)اهداف تخصیص دارایی تاکتیکی 
بامعیارقراردادنسبدالگووباپذیرشریسکبیشتر،آنراالگوکند•

اعمالوزنبیشتریاکمتربهمنظورافزایشارزشبیشتر•

اهداف تخصیص دارایی پویا

نسبتبهایستاعملکردبهتریدارد•

هزینهوپیچیدگیبالا•



مراحلفرآیندمدیریتسبد

بازخور( 3مرحله 

بهدلیلپویاییبازار✓

نظارت بر سبد و موازنه مجدد•

بهدلیلتغییراتشرایطبنیادیبازار•

و گزارش دهیعملکرد سنجش •

شارپ،مودیلیانی،ترینر،آلفایجنسن•


