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لِ بِلاَ أَوالأَْو لَّهل دمْالَحهدعکُونُ برٍ یرِ بِلاَ آخالآْخ و َلهَلٍ کاَنَ قب   
   الََّذي قصَرَت عنْ رؤیْته أَبصار النَّاظریِنَ و عجزَت عنْ نَعته أَوهام الْواصفینَ

ر لَّهل دمْالح دمحمِ مقُلوُبِناَ أبوألقاس بِیبح ناَ ونَبِی ناَ ودیلىَ سع لاَمالس لاَةُ والص ین والْعالَم ب هلی آلع و
   نالطَیبینَ الطَّاهریِن ألمعصومین و لعَنۀُ االلهِ علیَ أعدائهِم أجمعینِ منَ الان إلی قیامِ یومِ الدی
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  پیشگفتار

ر و کارآ بوده که خود مستلزم وهاي اقتصادي بهرهپیشرفت اقتصادي در جوامع امروزي منوط به وجود بنگاه
وجود و بکارگیري دانش مدیریت از این رو  .وجود بازارهایی جهت جذب و تخصیص بهینه منابع مالی لازم است

پیچیده و پررقابت تجاري  دنیاي هاي رشد و بقاء درمالی، سرمایه گذاري و مهندسی ریسک به منظور ایجاد زمینه
هاي قابل گذاري در کشورهاي مختلف بویژه کشورهاي توسعه یافته صنعتی، پیشرفتسرمایهعلم . ضروري می باشد

این  شاهد خیز بلند 80رشد سریع می باشد و در دهه  در ایران این دانش جزء علوم نوپا اما با. تقدیري نموده است
هر چند یک آشفتگی و آمیختگی در روند مطالعاتی و تحقیقاتی موجود دیده . باشیممیهاي ایران دانشگاهدر حوزه 

 سنجی مالی،اقتصاد هاي مطالعاتی همچون مدیریت ریسک، مالی رفتاري، مهندسی مالی،شود و هنوز قطبمی
  . است ارزشمند بسیار هاي تهرانیژه در دانشگاهوبها اند لکن تلاششکل نگرفتهبدرستی ... ریاضیات مالی و 

تدریس و گسترش علمی مدیریت سرمایه گذاري تهیه شده و هدف  یک منبعنیاز پاسخ به  دررو پیش جزوه
با عنایت به تعریف دو واحد درسی در مقطع  لهذا .آن نه بسط دانش جدید بلکه نشر بیشتر دانش اولیه موجود است

نشجویان این دانشگاه دانشگاه علمی کاربردي و شرایط خاص دا رشته حسابداريمختلف هاي کارشناسی گرایش
هر چند در . تهیه و تنظیم گردیده است دکتر راعی و این جزوه بر اساس آثار اساتید فرزانه اي همچون دکتر تهرانی

اما از آنجایی که این آثار را  ،هره گرفته شدههاي تخصصی نیز بها و سایتاین میان از مطالب ارائه شده از کتاب
و بر اساس اصل تقدم تاریخی منبع از ذکر دقیق تمامی آنها در قسمت منابع و ماخذ  هوامدار آثار اولیه مذکور یافت

  . اجتناب گردیده است

گردد براي درك عمیق و در پایان به عنوان یک تجربه و راهکار عملی به علاقمندان این رشته پیشنهاد می
هاي ریاضی، هندسه، آمار، اقتصادسنجی مالی و نسبت به تقویت پایه ،کاربرد این دانش در عمل درستفهم راه 

بدون این ابزارها موفقیت  نگارندهیده مکاسب و عقود اسلامی همت جدي گمارند که به عقهاي فقهی بویژه بنیان
      . صحیح و شرعی در این مسیر امکان پذیر نمی باشد

      رضا سلیمانی  

  مدرس دانشگاه علمی کاربردي  

  1394آبان   

  eimanims@gmail.comrezasol 
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 مبانی مدیریت سرمایه گذاري 1 

  فصل اول

  ه گذاريمفاهیم اولیه سرمای
  

  1سرمایه گذاري

یک اقتصاد پویا و رشد بلند مدت و مداوم اقتصادي، نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد 
ملی است و این مهم بدون کمک بازارهاي مالی به ویژه بازار سرمایه گسترده و کارآمد به سهولت امکان پذیر 

ه فعالیت نیازمند سرمایه است از این رو سرمایه گذاري را با واژه هربنگاه اقتصادي براي تاسیس و ادام  .نیست
  . در فرآیند سرمایه گذاري به زمان نیاز است. معنی می بخشیم 2 سرمایه

  .از دیدگاه ریاضی سرمایه گذاري برابر است با مشتق سرمایه نسبت به زمان 

  .دارایی به امید کسب منفعتی در آیندهاز دیدگاه مالی سرمایه گذاري عبارتست از هرگونه فدا کردن یک  

  : نکات مهم در تعریف بالا

 ؛کردن دارایی برابر است با سرمایه اولیهفدا  - 1

 ؛امید بیانگر مفهوم ریسک است - 2

 ؛منفعت بیانگر مفهوم بازده است - 3

 .آینده بیانگر مفهوم زمان است - 4

سرمایه گذاري یک باشد پس رودي ، عملیات ، زمان و خروجی میسرمایه گذاري نیاز به یک و - 5
 .فرآیند است

هاي است که در فصل 4عبارت بازده مفهومی فراتر از سود . می باشد 3هدف از سرمایه گذاري کسب بازده 
  .گرددمی بعد به آن اشاره

به دلیل قطعی نبودن وقایع آتی . گویند 5زده اي که در آینده خواهان آن هستید را بازده مورد انتظاربا  
روي می دهد و بازده به دست آمده در آینده  6و محاسبات مربوط به آن در فضاي عدم اطمینانسرمایه گذاري 

                                                             
1 - Investment 
2 - Capital 
3 - Return 
4 - Profit 
5 - Expected Return 
6 - Uncertainty 
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 2 Introduction of Investment Management 

تفاوت بازده مورد انتظار و بازده تحقق یافته را . می تواند متفاوت از بازده مورد انتظار باشد) 1بازده تحقق یافته( 
  .گویند 2ریسک

  

  عدم اطمینان

اما آنچه در آینده به دست خواهد آمد بر اساس پیش بینی ها  .سرمایه گذاري به امید کسب بازده است  
یک سرمایه گذار براساس اطلاعات موجود گذشته یک طرح یا . است و تحقق آنها در هاله اي از ابهام است

ایجاد یک جدول توزیع احتمال از وقایع آینده و با استفاده از مدل هاي  ،تجزیه و تحلیل آنها ،طرح هاي مشابه
ازاین رو تصمیم گیري در سرمایه .کند بهترین پیش بینی از آینده را داشته باشدو شبیه سازي سعی میریاضی 

  .گذاري آمیخته اي از هنر و علم تصمیم گیري، آمار و ریاضی است

  3ریسک گریزي

بر اساس این اصل سرمایه گذارن ریسک کمتر را ترجیح می دهند و همواره به دنبال کاهش ریسک خود      
  .به عبارت دیگر در میان دو طرح با بازده برابر طرح با ریسک کمتر ارجحیت دارد. باشند می

  )سیري ناپذیري یا اشباع ناپذیري(  4رکود ستیزي

سرمایه گذران همواره به دنبال حداکثر سازي بازده خود می باشند به عبارت دیگر در بر اساس این اصل   
  .ازده بیشتر ارجحیت داردمیان دو طرح با ریسک برابر طرح با ب

  

  هاي سرمایه گذاريروش

  .سرمایه گذاري به دو روش عمده صورت می گیرد

نماید و دو مرحله فرآیند فرد خود مستقیما اقدام به سرمایه گذاري می: 5)فردي(سرمایه گذاري مستقیم - 1
  . ی گیردسرمایه گذاري اعم از تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و مدیریت آن را خود بر عهده م

                                                             
1 - Realized Return 
2 - Risk 
3 - Risk Aversion 
4 - Non Satiation 
5 - Direct Investing 
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 مبانی مدیریت سرمایه گذاري 3 

گذار با طرح سرمایه در این روش واسطه هاي مالی رابط سرمایه: 1)نهادي(سرمایه گذاري غیر مستقیم - 2
، صندوق ، بیمه ها، موسسات مالی و اعتباريبانک ها: انواع واسطه هاي مالی عبارتند از. گذاري هستند

از طریق انتشار حق مالی، با واسطه هاي مالی  .هاي بازنشستگی و صندوق هاي مشترك سرمایه گذاري
آورند آنگاه این آنها به مشارکت کنندگان در بازار سرمایه پول به دست می تعهد خودشان و عرضه

  .کنندوجوه را سرمایه گذاري می

  2هاي مالیعملکرد واسطه

  .واسطه هاي مالی چهار عملکرد اقتصادي زیر را بر عهده دارند

گذاران فردي و یق انتشار حق مالی و دریافت سرمایه از سرمایهاز طر: ساطت در انطباق سررسیدهاو - 1
  .اعطاي آن به صورت وام هاي کوتاه مدت یا بلند مدت به وام گیرندگان

از طریق سرمایه گذاري در انواع دارایی هاي مالی و ایجاد سبد سرمایه : کاهش خطر با ایجاد تنوع - 2
  .گذاري

هاي فرد و افزایش حجم سرمایه تجمیع سرمایه: لاعاتکاهش هزینه هاي عقد قرارداد و پردازش اط - 3
هاي جمع آوري، پردازش اطلاعات و گذاري از طریق صرفه جویی هاي مقیاس باعث کاهش هزینه

  .هزینه هاي معاملاتی به ازاء هر واحد سرمایه گذاري می شود
ها، چک، کارت از طریق ایجاد مکانیسم هاي جدیدي همچون انواع برات : ایجاد مکانیسم پرداخت - 4

  ....هاي اعتباري ، پول الکترونیکی و 

  صندوق هاي سرمایه گذاري

  .هاي مالی انواع مختلفی دارندترین واسطهگذاري به عنوان یکی از مهمهاي سرمایهصندوق

 3)بسته(ثابت با سرمایه صندوق هاي سرمایه گذاري -1

  د سایر شرکتها در بازار بورس به فروشصندوق هایی هستند که واحد هاي سرمایه گذاري خود را همانن  

میزان سرمایه آنها ثابت است و سرمایه گذاري جدید و آنها فقط از طریق تصویب در مجمع عمومی . رسانندمی
پس از اتمام دوره پذیره نویسی سرمایه گذاران می توانند حقوق مالی خود را فقط در بازار  .ممکن می باشد

  . امله کنند و بازخرید اوراق بهادار توسط شرکت صورت نخواهد گرفتبورس و یا خارج از بورس مع

                                                             
1 - Indirect Investing 
2 - Financial Intermediaries 
3 - Close – End Fund 
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 4 Introduction of Investment Management 

                                                                                                                             
                                                                        

  1)باز(صندوق هاي سرمایه گذاري با سرمایه متغیر

کنند تا از محل وجوه حاصل از فروش سهام جدید در سایر این صندوق ها پیوسته سهام جدید منتشر می   
 سرمایه این صندوق ها متغیر بوده و صندوق هر لحظه آمادگی باز خرید. اوراق بهادار سرمایه گذاري نمایند 

  . دارد 2سهام منتشره خود را به قیمت ارزش خالص داراییها

  3صندوق هاي سرمایه گذاري غیر فعال -2

در  اوراق پرتفویی این صندوق ها با انتشار اوراق بهادار اقدام به جذب سرمایه می کنند و سپس آن را   
ثابت بوده و دارایی آنها چندان در  سرمایه آنها. کنند گذاري میباشند سرمایهاوراق قرضه می بهادار که عمدتاً

شود که ها پس از اتمام دوره پذیره نویسی به امین سپرده میسرمایه این صندوق. گیردموقعیت معامله قرار نمی
داراي عمر محدود هستند و سرمایه . باشد... تواند یک شرکت سرمایه گذاري، بانک، شرکت بیمه وین میما

  .آن اطلاع دارندگذاران از میزان داراییهاي 

  فرآیند سرمایه گذاري

  .فرآیندي است که از دو جزء اساسی تشکیل شده است سرمایه گذاري

 .شامل ارزشیابی و تجزیه و تحلیل اوراق بهادار به صورت جداگانه است: 4تجزیه و تحلیل اوراق بهادار - 1

رصد مداوم و د قبول ایجاد یک سبد سرمایه گذاري با حداقل ریسک و بازده مور: 5مدیریت پرتفلیو - 2
 .بازار به منظور نگهداري و مدیریت سرمایه گذاري ها در سطح بهینه و مرزکارا

  

    

                                                             
1 - Open – End Fund 
2 - Net Assets Value 
3 - Unit Fund  
4 - Security Analysis 
5 - Portfolio Management 
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هاي فصل اولپرسش  

 .هاي زیر را تعریف کنید عبارت - 1

  ریسک -د  بازده تحقق یافته - ج  بازده مورد انتظار -ب  سرمایه گذاري - الف

 .دو اصل ریسک گریزي و رکود ستیزي را تعریف کنید - 2

 .هاي سرمایه گذاري را توضیح دهیدشواع روان - 3

 .هاي مالی در اقتصاد چیستعملکرد واسطه - 4

 .هاي سرمایه گذاري را توضیح دهیدانواع صندوق - 5

  .دو جزء اصلی فرآیند سرمایه گذاري را بنویسید - 6
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  فصل دوم 

  آشنایی با بازارها و ابزارهاي مالی
  

 

  1مالی بازار

 براي را شرایطی بازارها این. باشد قرضه اوراق و سهام مثل هاشرکت بهادار اوراق فروش و خرید محل  
  . کنند تامین مختلف منابع از را نیاز مورد وجوه توانند می آنها ازطریق که آورند می فراهم مالی مدیران

 کارکردهاي بازار مالی

 )ديانتقال وجوه بین واحدهاي اقتصا(اندازها و تخصیص بهینۀ منابع  جذب و تجهیز پس -1

طور کلی  واحدهاي اقتصادي به. انتقال وجوه بین واحدهاي اقتصادي نقش اساسی بخش مالی اقتصاد است  
نقش بازارهاي مالی این است که این دو . گذاري هستند انداز و واحدهاي سرمایه شامل واحدهاي داراي پس

انداز به  از واحدهاي داراي مازاد پسکه وجوه  گروه مزبور را به یکدیگر نزدیک کند و راهکاري فراهم نمایند 
 . انداز انتقال یابد واحدهاي مواجه با کمبود منابع یا کسري پس

 تعیین قیمت وجوه و سرمایه -2

بنابراین بازارهاي مالی با تعیین قیمت سرمایه و . شود قیمت وجوه و سرمایه نیز در بازارهاي مالی تعیین می  
 . کنند هاي مالی کمک می ریزي گذاري و برنامه ي سرمایهها گیري ها را در تصمیم وجوه، بنگاه

 انتشار و تحلیل اطلاعات   -3

انتشار . نمایند هاي منتشر شده منعکس می نمایند و از طریق قیمت بازارهاي مالی، اطلاعات را گردآوري می    
ا به منظور به دست شود تا جامعه منابع ناچیزي ر و تجزیه و تحلیل اطلاعات توسط بازارهاي مالی باعث می

  . آوردن اطلاعات هزینه کند

  

                                                             
1 - Financial Market 
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 ستدها و تسهیل داد -4

ها،  تر شدن فعالیت توانند موجب تخصصی دهند، می هاي مبادلاتی را کاهش می هاي مالی که هزینه سیستم      
کالا هاي مبادله  شود تا هزینه اي همانند پول، باعث می وجود واسطه. نوآوري تکنولوژي و رشد اقتصادي شوند

اي نیز خود باعث کاهش  وجود نهادهاي واسطه. تر گردد تر و روان تا حد زیادي کاهش یابد و امر مبادله ساده
 .شود ها، تقسیم کار بهتر و در نتیجه کارآیی و رشد بالاتر می این هزینه

 توزیع خطر و مدیریت ریسک -5

در واقع ریسک . کنند ا نیز توزیع میبازارهاي مالی علاوه بر تخصیص سرمایۀ پولی، خطرات اقتصادي ر   
گذاري، از طریق ایجاد و توزیع اوراق بهادار از هم تفکیک و توزیع  هاي اقتصادي و سرمایه اشتغال به فعالیت

هاي  در ابعاد وسیع ریسک افرادي را که در فعالیت) بازار پول و سرمایه(به عبارت دیگر بازارهاي مالی . شود می
انداز کنندگان که حاضر به پذیرش ریسک یک بازدة  اطره اشتغال دارند به پساقتصادي بزرگ و پرمخ

بازارهاي مالی علاوه بر تفکیک ریسک اشتغال و . کنند ها توزیع می غیرمطمئن هستند، منتقل و بین آن
ر به کاهش ایجاد تنوع در سبد دارایی منج. کنند گذاري می گذاري، افراد را قادر به ایجاد تنوع در سرمایه سرمایه

  .شود ریسک می

 

  . کنند می بندي طبقه گوناگونی طبقات به مالی دارایی ماهیت و نوع توجه با را مالی بازارهاي

  انواع طبقه بندي بازارهاي مالی

  1بهادار اوراق سررسید مبنا بر بندي طبقه) الف

  . ودش می معامله یکسال از کمتر سررسید با بهادار اوراق آن در که:  2پول بازار

 . شود می معامله یکسال از بیشتر سررسیدبدون سررسید یا  بهادار اوراق آن در که:  3سرمایه بازار

  

  
                                                             
1 - Maturity 
2 - Money Market 
3 - Capital Market 
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 طبقه بندي بر مبناي مرحله انتشار ) ب

تشکیل سرمایه در این بازار صورت  .شودکه اوراق بهادار براي اولین بار به مردم عرضه می:  1بازار اولیه     
 . گیردمی

توسط سرمایه گذاران در بازار  بار چندمامین  nبهادار براي دومین یا سومین یا  که اوراق:  2ر ثانویهبازا       
  . شودمعامله می

 

 طبقه بندي بر مبناي واگذاري فوري یا آتی ) ج

 .مانند سهام یا اوراق قرضهکه در آن دارایی مالی براي واگذاري فوري مبادله می شود :  3بازار نقدي      

شود مانند اختیار معامله و در این بازار تحویل دارایی مورد معامله به آینده موکول می:  4)آتی(ازار مشتقهب     
  .قرارداد آتی

  

 قانون مندي و انضباط نظارتیطبقه بندي بر مبناي ) د

وان به عن 6وکارگزاران دریک مکان فیزیکی معینی قراردارند :)بورس اوراق بهادار –رسمی ( 5حراج بازار    
 .دهندانجام می امورمعامله گران را واسطه،

هایی که بدلیل نداشتن شرایط اوراق بهادار شرکت ) :8یا خارج از بورس فرابورس( 7زنیچانه  بازارهاي    
 .قانونی در بازار بورس پذیرفته نشده اند در این بازارها معامله می شوند

ها و بنديتقسیم بندي نمود که این تقسیم... ی بازار، حقوق مالی و توان بر اساس پیوستگبازارهاي مالی را می: نکته    
  . گذاري در مقطع کارشناسی ارشد ارائه خواهد گردیدهاي فوق در درس مدیریت سرمایهبنديتر تقسیممراتب کامل

  

                                                             
1 - Primary Market 
2- Secondary Market 
3 - Spot Market 
4 - Future Market 
5 - Auction Market 
6 - Broker 
7 - Negotiated Market 
8 - Out of Counter (OTC) 
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زار پول و بازار در تقسیم بندي بازارهاي مالی بر  مبناي سررسید اوراق بهادار، بازارهاي مالی را به دو با     
سرمایه گذاران براي سرمایه گذاري در هر یک از این بازارها ابزارهاي خاصی در . سرمایه تقسیم بندي نمودیم

 .  گردددر ادامه انواع ابزارهاي بازار پول و سرمایه ارائه می. اختیار دارند

 ابزارهاي بازار پول

   1خزانه اوراق - 1

 و بازارپذیري دلیل به و شودمی منتشر دولت توسط که است مدتی کوتاه تعهدات خزانه اوراق
. است پول بازار ابزارهاي ترینمحبوب از کیی ،)ماهه 3 عموماً( مدتکوتاه سررسید و امنیت، نقدشوندگی،

 زیادي نقدشوندگی ندارد؛ وجود آنها مورد در نکول ریسک ؛دارند محبوبیت مختلفی دلایل به اوراق این
 هايتسیاس اجراي براي بعضاً اوراق این. است برخوردار خوبی رونق از ثانویه بازار در اآنه معاملۀ و دارند؛
 عنوان به خزانه، اوراق بهرة یا سود نرخ که است ذکر شایان. گیرندمی قرار استفاده مورد نیز هادولت پولی
  .گیردمی قرار استفاده مورد مطالعات و تحقیقات در2ریسک بدون بهره نرخ

  3بانکی قابل معامله پردهسی گواه - 2

 قیمت از کمتر مبلغی به و تنزیل با بانک، توسط که است بدهی اوراق نوعی معامله، قابل سپرده گواهی
 این بهرة نرخ و )روز تا یکسال 14معمولاً بین ( سررسید تاریخ. شودمی فروخته سرمایه گذاران به اسمی،
 معامله قابل نیز ثانویه بازار در اولیه، بازار در بانک توسط فروش از پس اوراق این. است معین و ثابت اوراق
 از توانندمی هابانک و کندمی جذاب وجوه موقت دارندگان براي را آن سپرده گواهی نقدشوندگی. است
 بهرة نرخ با رقابت در اوراق این بهرة نرخ معمولاً. یابند دست استقراض قابل وجوه به سرعت به آن طریق
 . شودمی تعیین پول بازار ابزارهاي ردیگ بازار

 
 
 
  

                                                             
1 - Treasury Bills (T-Bills) 
2 - Risk Free Rate of Return 
3 - Negotiable certificates of deposit (CDS) 
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  	1پذیرش بانکی - 3

مبلغ معینی به حامل  پرداخت دستور که دار بانکی استدر واقع سفته و بروات مدت بانکی پذیرش
ابزارهاي بازار پول ) از نظر حجم و مبلغ(ترین و کوچکترین  آن در تاریخ معینی است، از جمله قدیمی

  .شوندآنها غالباً زیر شش ماه بوده و با تنزیل فروخته میسررسید . رود به شمار می
   

   2اوراق تجاري - 4

 هاي شرکت توسط که است – کمتر یا روز 270 سررسید با – مدت کوتاه قرضه اوراق نوعی
هایی که در کوتاه مدت به وجه  اوراق تجاري براي شرکت. شود می منتشر غیرمالی مؤسسات و بزرگ

اوراق تجاري بدون پشتوانه هستند و معمولاً . شود مالی مؤثري محسوب مینقد نیاز دارند، ابزار 
هاي فروشنده این اوراق،  هر چند که بنگاه. شود ها به وسیلۀ دارایی خاصی تضمین نمی بازپرداخت آن

اوراق تجاري همانند اسناد . هاي تجاري باشند بایست داراي خطوط پشتیابی کننده از طرف بانک می
 .شود ها به روش نرخ تنزیل محاسبه می رسند و بازدة آن ورت تنزیل شده به فروش میخزانه، به ص

توجهی ندارند و این عامل باعث کاهش  اوراق تجاري بر خلاف اسناد خزانه، بازار دست دوم قابل
  :شوند این اوراق به دو دستۀ عمده تقسیم می. قدرت نقدشوندگی آن شده است

 و مستقیم طور به که. شوند می منتشر معتبر و بزرگ هاي شرکت توسط که هستند اوراقی	دسته اول،	
  .شوند می فروخته مالی ابزارهاي خریداران به گران معامله و کارگزاران به نیاز بدون

شوند و از طریق  هاي کوچکتر اما خوشنام و معتبر منتشر می کتشر توسط که	دسته دوم،	
نرخ بهره این دسته از اوراق معمولاً بیشتر از اوراق . شوند وخته میگران و کارگزاران به مشتریان فر معامله

هاي دادوستد  هاي بزرگ است که علت آن ریسک بیشتر و همچنین وجود هزینه منتشر شده توسط شرکت
 .گران است توسط معامله

 
 

                                                             
1 - Bankers Acceptances (BA) 
2 - Commercial Papers 
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   1دلار اروپایی - 5

یا یا شعب خارجی  هاي مختلفهاي دلاري که در بانک هاي کشورياین اوراق بر مبناي سپرده  
در واقع نوعی گواهی سپرده با سررسید . شعب خارجی بانک هاي آمریکایی وجود دارند، صادر می شوند

  . زیر شش ماه است

   2)لایبور(نرخ بهره بین بانکی پیشنهادي لندن  - 6

کنند و نرخی است که در آن بانک هاي بین المللی بزرگ در لندن وجوه را بین خودشان مبادله می
 . خ پایه انواع وام هاي بین المللی استنر

 3قرارداد یا توافق بازخرید اوراق بهادار - 7

طبق این توافق وام دهنده، اوراق بهاداري را به وام گیرنده می فروشد و موافقت به عمل می آید که 
ان نرخ بهره موثر از تفاوت می. این اوراق بهادار با قیمت مشخص شده و در تاریخ معین بازخرید شود

روز و حتی  14تا  3مدت و از سررسید این اوراق معمولاً خیلی کوتاه. قیمت خرید و فروش تعیین می شود
  .در برخی موارد یک شب می باشد

  ابزارهاي بازار سرمایه
 

 می ایجاد جدیدي معاملاتی ابزار پیوسته طور به و هستند متنوع بسیار جهان در بهادار اوراق     
 بهادار اوراق انواع گسترش براي هایی برنامه البته. نیست متنوع چندان بهادار اوراق واعان ایران در. گردد
 تعدادي سپس و بورس در معامله مورد بهادار اوراق ابتدا بخش این در. دارد وجود بورس در معامله مورد

 .شد خواهد داده شرح نیز پرطرفدار و مطرح بهادار اوراق از

 
 سهام  

 تقدم حق  

                                                             
1 - Eurodollars 
2 - Libor 
3 - Repurchase Agreement  
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 مشارکت(ضه قر اوراق(  

 اوراق مشتقه  

 معامله اختیار  

 آتی قرارداد  

 صکوك  

 1 سهام  - 1

 کننده مشخص که است سهامی شرکت سرمایه از قسمتی سهم گفت توانمی سهام تعریف در 
 ايمعامله قابل سند سهم ورقه. باشد می سهامی شرکت در آن صاحب منافع و تعهدات ،مشارکت میزان
سهام می تواند بانام یا بی نام . دارد سهامی شرکت در آن صاحب که است میسها تعداد نماینده که است
  .باشد

 

  سهام انواع

 2سهام عادي -الف

 و شده منتشر هاي سهامیشرکت توسط عادي سهام. است ایران بازار در بهادار اوراق نوع ترین متداول
 شرکت يشده ثبت سرمایه با است برابر شرکت يشده منتشر سهام تعداد. است برخوردار اسمی ارزشی از

 . اسمی ارزش بر تقسیم

 
 3  ممتاز سهام -ب

 اول .مورد دو در مگر ؛است سهامداران حقوق تساوي سهامی شرکتهاي اساسی اصول از یکی  
 صورت این در. یابد دسترسی مالی منابع به آسانی به نتواند و باشد مواجه مالی مشکلات با شرکت آنکه
 سرمایه،  افزایش هنگام در اینکه دوم و شود قائل جدید سهامداران به بیشتري امتیازات بود خواهد ناچار

                                                             
1 - Stock 
2 - Common Stock 
3 - Preferred Stock 
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 براي بیشتري حقوق باید صورت این در که نماید استفاده منظور این براي خود مالی ذخایر از شرکت
 . کند صادر ممتاز سهمتواند می مورد دو این در. گرفت نظر در شرکت سابق سهامداران

 تقسیم قابل سود از ثابت نفع برداشت صورت به تواند می آید می وجود به ممتاز توسط که امتیازاتی
 اسمی ارزش برداشت در عادي سهام صاحبان به نسبت تواند می ممتاز سهم دارنده اینکه یا و باشد شرکت

 تصفیه و انحلال هنگام به. باشد داشته اولویت شرکت دارائی وتقسیم تصفیه و انحلال هنگام به ممتاز
 استهلاك هنگام نیز و گردد می پرداخت شرکت دارائی از ممتاز سهام صاحبان معوقه مطالبات شرکت

  . باشند می اولویت داراي ممتاز سهام صاحبان شرکت سهام
 
  انتفاعی یا موسس سهم - ج

 منافع از شرکت سرمایه به حقی داشتن بدون آن دارنده که است سهمی انتفاعی یا موسس سهم
 فنی و علمی اطلاعات بابت موسسان را سهام گونه این معمولاً و گردد مند بهره خود سهم نسبت به کتشر

 صاحبان حقوق باید می شرکت اساسنامه در. دهند می تخصیص خود به آورندشرکت می به که تجارتی و
 غیره و مسها نویسی پذیره در اولویت حق راي حق مجامع در حضور حق مثل انتفاعی یا موسس سهام

 محسوب شرکت سهامداران توانند نمی لذا باشند نمی سرمایه مالک مزبور سهامداران چون. گردد تصریح
 سود از آنها استفاده و گردند می منتفع طلبکار مانند آن از که دارند حقوقی شرکت منافع در ولی شوند

 . دارد شرکت سودآوري و موفقیت به بستگی شرکت

 

 1 تقدم حق - 2

 افزایش. دهند سرمایه افزایش خود هاي فعالیت ي توسعه منظور به توانند می بورسی هاي شرکت
 سرمایه افزایش آن به که سرمایه افزایش هاي روش از یکی. شود می انجام گوناگونی هاي روش به سرمایه

ونی حق تقدم به سهامدار کن. گیرد می انجام تقدم حق انتشار با،  شود می گفته نقدي ي آورده محل از
بتواند به وسیله آن اقدام به خرید سهام جدید به ) هفته 10تا (اجازه می دهد در یک دوره کوتاه مدت 
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دارنده می تواند در این . قیمت مشخص پذیره نویسی نموده و نسبت مالکیت خود را در شرکت حفظ کنند
  . مدت کوتاه از این حق استفاده نماید یا آن را بفروشد

  

  1اوراق قرضه - 3

 فاصله در را)سالانه بهره( معینی مبلغ شود می متعهد ناشر آن موجب به که است اسنادي قرضه قاورا
 یک قرضه اوراق .کند بازپرداخت رسید سر در را مبلغ اصل و کند پرداخت دارنده به مشخص زمانی هاي
 ناشر به را ودخ پول آنها .است همراه مشخصّی تعهدات و با است مالی تامین براي مدت دراز بدهی ابزار

 .میگیرند پس را خود سرمایه اصل رسید سر در و کنند می دریافت بهره عوض در و قرض میدهند

 
 با و سهام) اقباض و قبض با( نام بی سهام مثل آن انتقال و نقل و بوده معامله قابل سهام مانند اوراق این

 بدین است؛ وام مبلغی معرف مزبور ورقه. گیرد می صورت) شرکت سهام انتقال و نقل دردفتر ثبت( نام
 ناشی حقوق از تواند نمی سهم صاحب برخلاف و گردد می شرکت بستانکار قرضه ورقه دارنده که معنی

 ورقه صاحب به اقساط به یا و دفعه یک در را دریافتی وام تمامی است ملزم شرکت. گردد منتفع سهم از
 تبدیل قابل یا تعویض قابل قبیل از دیگري حقوق بهره بر علاوه تواند می شرکت نیز و نماید مسترد قرضه
  . اوراق قرضه انواعی دارند. نماید اعطا آن صاحب به را سهام به قرضه ورقه بودن

  
  

  3و اسناد خزانه 2اوراق قرضه خزانه -الف
اسناد خزانه داراي . براي تامین مالی فعالیت هاي دولت با سررسید بیش از یک سال صادر می گردد

 20سال و تا  5در حالی که سررسید اوراق قرضه خزانه بیش از . سید بین یک تا هفت یا ده سال استسرر
- سال می رسد و دارنده آن سود خود را در مقاطع شش ماهه دریافت می دارد و به دلیل بلند مدت 30حتی 

  .  تر بودن بازده بالاتري نسبت به اسناد خزانه دارد
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  دولتی  اوراق قرضه سازمان هاي -ب

این نهادها دو نوع . اوراق بهادار بلند مدتی که توسط سازمان ها و نهادهاي دولتی منتشر می گردد
اوراق ارائه شده توسط گروه . نهادهایی که توسط دولت حمایت می شوند -2نهادهاي دولتی  -1هستند 

در طرح اوراق بهادار  وجوه حاصل از انتشار این. گردنداول، کاملاً از طرف دولت مرکزي تضمین می
نرخ بازده آنها از اوراق خزانه بیشتر بوده و سررسید آنها . هایی که دولت متصدي آنهاست صرف می شود

  . سال نیز هست 25تا 

  1اوراق قرضه شهرداري ها - ج
این اوراق توسط دولت هاي محلی و ایالتی به غیر از دولت مرکزي منتشر می شوند داراي انواع 

 . و معمولاً معاف از مالیات می باشند مختلفی بوده

  2اوراق قرضه شرکتی - د
بسیاري از شرکت هاي بزرگ براي تامین احتیاجات مالی خود اقدام به انتشار اوراق قرضه شرکتی 

این اوراق داراي سررسیدها، . کنندها بیشتر از یک نوع اوراق قرضه منتشر میبسیاري از شرکت. کنندمی
است که پشتوانه آن تنها   3برخی از این اوراق بدون تضمین . گی هاي مختلفی دارندنرخ بهره ها و ویژ

است که در  4نوع دیگر اوراق قرضه رهنی. اعتمادي است که خریدار به شرکت صادر کننده اوراق دارد
بدیل می برخی از اوراق نیز قابل ت. آن انتشار دهنده اقلامی از دارایی هاي خود را در رهن آن قرار می دهد
  . باشند و آنها را می توان بر اساس شرایطی معین به انواع سهام تبدیل نمود

  
 مشارکت اوراق - ح 

 
 فقه مبانی و شرعی دلایل به اقتصاد در بهره ممنوعیت آن تبع به و اسلامی بانکداري عملیات اجراي با

 کشور مالی بازار در دیگري ابزار وجود اما .شد متوقفدر ایران  قرضه اوراق ستد و داد و انتشار، اسلامی
 و نقدینگی حجم کنترل در و گردد آن جایگزین بتواند و باشد داشته قرضه اوراق مشابه عملکردي که
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 بخش مالی منابع از خدماتی و تولیدي طرحهاي همچنین و بنایی زیر هاي طرح مالی تأمین در آن از مهمتر
 .یدرس می نظر به ضروري ، باشد موثر جامعه خصوص

 بهاداري اوراق ، مشارکت اوراق، 1376 ماه مهر مصوب مشارکت اوراق انتشار نحوه قانون اساس بر
 منظور به نیاز مورد مالی منابع از بخشی تأمین براي، مرکزي بانک مجوز یا خاص قانونی مجوز با که است
 براي یا کشور سالانه بودجه قوانین در مندرج دولت انتفاعی عمرانی هاي طرح توسعه و تکمیل، ایجاد
 شامل خدماتی و ساختمانی، تولیدي آور سود هاي طرح توسعه و تکمیل، ایجاد منظور مالی منابع تأمین
 ها شهرداري، دولتی شرکتهاي، دولت توسط، تولیدي واحد نیاز مورد اولیه مواد تهیه براي لازم مالی منابع

 هاي دستگاه به وابسته شرکتهاي و المنفعه عام موسسات و دولتی غیر عمومی نهادهاي و موسسات و
 که گذارانیسرمایه به و شودمی منتشر تولید تعاونی شرکتهاي و خاص و عام سهامی شرکتهاي ،مذکور

 .گرددمی واگذار عمومی عرضه طریق از دارند را شده یاد هاي طرح اجراي در مشارکت قصد

 
     پرداخت  سال از مقاطعی در که گیرد می علقت الحساب علی طور به ثابتی سود مشارکت اوراق به

 و اسمی قیمت تناسب به و مشارکت مورد طرح سود محل از و رسید سر در ،هم اوراق قطعی سود .شودمی
 چنانچه.  گردد می پرداخت مشارکت اوراق دارندگان به و تعیین،  اوراق در گذاري سرمایه زمان مدت
 اوراق کننده صادر دستگاه ،باشد ده زیان طرح یا باشد شده پرداخت الحساب علی سود از کمتر، طرح سود

  .نیست استرداد یا تعدیل قابل ،شده پرداخت الحساب علی سود و است آن مسؤول

 زیر موارد به توان می،  مالی تأمین مهم ابزارهاي از یکی عنوان به مشارکت اوراق هاي ویژگی از
 :کرد اشاره

 

 ؛است نام بی یا نام با اوراق - 1

 ؛دارد مشخصی اسمی قیمت  - 2

  ؛دارد معین مدت عبارتی به و است مشخص آن سررسید - 3

،  ناشر توسط معین مقاطع در آن الحساب سودعلی پرداخت و سررسید در اوراق اصل بازپرداخت - 4
 ؛است شده تضمین
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 اوراق بورس طریق از یا عامل بانک منتخب شعب طریق از اوراق فروش و خرید - 5
  ؛است مجاز) ذیرشپ درصورت(بهادار

 هاي طرح اجراي از حاصل سود در مشارکت زمان مدت و اسمی قیمت نسبت به اوراق دارندگان - 6
  ؛هستند سهیم ،مربوط

 ؛است گذاري سرمایه مورد طرح در آن دارنده قدرالسهم میزان دهنده نشان ورقه هر - 7

 واقع در .شود می ققمح اوراق خریدار و ناشر بین موکل و وکیل رابطه مشارکت اوراق فروش با - 8
 اوراق فروش از حاصل وجوه مصرف به نسبت تواندمی اوراق خریداران طرف از وکالت به ناشر

 نماید اقدام طرح به مربوط دارایی و خدمت ،کالا هرگونه فروش و خرید و طرح اجراي منظور به
 ناشر بین راقاو سررسید تا رابطه این و کند نمی وارد خدشه وکالت رابطه به اوراق انتقال

 ؛است معتبر و نافذ اوراق ودارندگان

 مؤسسات، ها وزارتخانه به مربوط قراردادهاي در معامله هاي طرف وثیقه عنوان به مشارکت اوراق - 9
 .شودمی پذیرفته اجرایی دستگاههاي سایر و شهرداریها، دولتی هاي شرکت و

 
 مشارکت  اوراق انواع

 توان می آنها ناشران هايحطر نوع اساس بر اما نشده خاصی بندي طبقه درقوانین مشارکت اوراق 
 .دهیم انجام را زیر بندي طبقه

  دولت مشارکت اوراق -الف

 شده تعیین بودجه در آن میزان شده صادر دولت انتفاعی – عمرانی هاي طرح مالی منابع تامین جهت 
 یافته تحقق سود و الحساب علی دسو و اصل بازپرداخت کننده تضمین دارائی و اقتصادي امور وزارت و

  .است
 

 موسسات سایر و دولتی هاشرکت مشارکت اوراق - ب 

 دولت انتفاعی و عمرانی هايطرح از غیر هاییطرح براي مشارکت اوراق اولاً موسسات این تمامی در 
 مرکزي بانک توسط آنها مجوز ثانیاً. باشدمی سودآور خدماتی ساختمانی دولتی هايطرح شامل و است
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 براي لازم وسایل و کند تعهد را اوراق سود و اصل بازپرداخت است مکلف ناشر ثالثاً. شد خواهد صادر
 .گیرد می قرار عامل بانک اختیار در اوراق به قطعی سود و اصل بازپرداخت تضمین

  

  مرکزي بانک مشارکت اوراق - ج

 تصویب با شده داده اجازه مرکزي بانک به اقتصادي توسعه سوم برنامه قانون 93 و 91 مواد براساس 
، ربا بدون بانکی عملیات قانون با مغایرت عدم شرط به نموده اوراق این انتشار به اقدام اعتبار و پول شوراي

 . نماید مشارکت اوراق انتشار اقدام تواند می مرکزي بانک

 

 1اوراق مشتقه - 4

 براساس ها آن ارزش و ندارند ذاتی ارزش خود خودي به که هستند بهاداري اوراق ،مشتقه ابزار
 بهاداري اوراق، زیربنایی یا اصلی دارایی یک براساس دیگر عبارت به. شودمی تعیین دیگري اصلی دارایی
 بهادار اوراق یک مانند ولی ندارند ذاتی ارزش که آن وجود با بهادار اوراق این. شودمی ایجاد فرعی

 ولی دارند وجود المللی بین بازارهاي در متنوعی بسیار يمشتقه ابزار. شوندمی معامله بورس در مستقل
 .شوندمی داده شرح خلاصه طور به ادامه در که هستند آتی قرارداد و معامله اختیار ها آن ترینمهم

 
  2معامله اختیار -الف 

 کلی نوع دو ملهمعا اختیار. ندارد وجود ایران بورس بازار در که است بهادار اوراق نوعی معامله اختیار
- می که هستند حق نوعی دربرگیرنده اختیار قراردادهاي کلی طور به. 4فروش اختیار و 3خرید اختیار: دارد

 را بهاداري اوراق خرید حق خریدار ،خرید اختیار قرارداد در. کرد استفاده ها آن از لزوم صورت در توان
 حق فردي کنید فرض مثال عنوان به). است شکل همین به نیز فروش اختیار( خرد می مشخص زمانی در

یعنی  خرد می تومان 200 قیمت به تومان 120 قیمت در آینده ماه سه طی را X شرکت سهم 1000 خرید
اما  را بخرد یا نخرد Xدهد تا در سه ماه آینده اگر خواست سهم شرکت تومان به فروشنده می 200خریدار 
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. صورت درخواست خریدار باید سهم را در قیمت توافقی بفروشدفروشنده حق فسخ معامله را ندارد و در 
 افت سهم قیمت سررسید زمان در کنید فرض حال. کرد خواهد زیادي تغییرات X سهم آینده ماه سه طی

 طبق توافق باید وي زیرا داشت نخواهد سودي خریدار براي خرید اختیار درنتیجه باشد تومان 100 و کرده
و   100× 1000= قیمت بازار (تر از قیمت بازار تومان گران 20000و این یعنی  ردبخ تومان 120 را سهم

 200 تومانی فقط 20000با انصراف از خرید به جاي ضرر  وي در این حالت. )120× 1000= قیمت توافق 
، دباش تومان 250 سهام قیمت سررسید زمان در اگر حال. است داده دست از را) خرید اختیار بهاي( تومان

 و بخرد خرید اختیار فروشنده از تومان 120 قیمت به را سهم و کرده اعمال را خود اختیار تواند می خریدار
 ولی بخرد را سهام که است مختار خرید اختیار يدارنده که باشید داشته توجه. بفروشد تومان 250 بازار در

 نظر از. دارد وجود نیز فروش اختیار مورد در داستان همین. بفروشد را سهام که است مجبور آن ي فروشنده
 را اروپایی معاملات اختیار. شوند می تقسیم آمریکایی و اروپایی دسته دو به معاملات اختیار حق اعمال

 امکان سررسید از قبل زمانی هر طی ها آمریکایی مورد در ولی کرد اعمال سررسید زمان در توان می فقط
 .دارد وجود اعمال

 بسیار حالات و سناریوها و بوده عادي سهام از تر پیچیده معاملات اختیار با مرتبط باحثم کلی طور به
 معاملات براي خطر پوشش،  بازار نقدشوندگی افزایش ابزاري چنین از هدف. شودمی شامل را متعددي

 . است داران سهام يهزینه کاهش و سهام

 
  1آتی قرارداد - ب 

 قرارداد در. دارد کاربرد ارز و شاخص،  کالاها بازار براي بیشتر که است يمشتقه ابزار آتی قرارداد
 مورد ابزار معلوم قیمتی با و) آینده ماه سه مثلا( مشخص زمانی در که گذارندمی قرار معامله طرف دو آتی

. ندارد وجود تعهد نوعی اینجا در، معامله اختیار برخلاف. کنند معامله را) مالی ابزارهاي یا کالا( معامله
 .شوند می تسویه نقدي صورت به و نشده کالا فیزیکی تحویل به منجر آتی قراردادهاي معمولاً

 شما کنید فرض. است دیگر معاملات در خطر پوشش آتی قراردادهاي اصلی کاربردهاي از یکی
 رداختپ دیگر ماه چهار پول است قرار. دارید یورو میلیون صد ارزش به خارجی شرکت یک با اي معامله

 قرارداد خرید با پس. باشد خطرناك بسیار شما براي تواندمی یورو قیمت تغییرات ماه چهار این طی. شود
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 تغییرات برابر در را خود شما دیگر ماه چهار براي) تومان 1350 مثلا( معلوم قیمتی در یورو میلیون صد آتی
 از سود کسب صرف به نیز زیادي افراد لبتها. کنید ریزي برنامه توانید می بهتر و کرده مصون یورو قیمت

 .شوند می آتی قراردادهاي بازار وارد قیمت تغییرات

 تعیین بورس توسط که را قرارداد مبلغ از درصدي باید شما آتی قراردادهاي معاملات انجام زمان در
 اگر درنتیجه و دشون می تسویه روز هر قراردادها. بسپارید )کارگزار( بورس نزد ودیعه عنوان به شودمی

 می کاهش شما ي ودیعه صورت غیراین در و یافته افزایش شما ي ودیعه باشد شما نفع به قیمت تغییرات
 هر در. دهید افزایش اولیه حد تا را ودیعه میزان باید،  شود مشخص اي آستانه از کمتر ودیعه مبلغ اگر. یابد

 اگر مثلا( شوید خارج بازار از مقابل جهت در قراردادي معامله با توانیدمی ،قرارداد سررسید از قبل زمانی
 خرید قرارداد فروش با بعد ماه یک توانید می اید خریده بعد ماه سه براي را یورو میلیون 100 خرید قرارداد

 ).شوید خارج بازار از ،یورو میلیون صد

  

  صکوك - 5

-بهره پرداخت ساختار. است شده طراحی شرع موازین براساس که است اسلامی يقرضه اوراق نوعی

 گذاران سرمایه به را اي گواهی،  صکوك اوراق ناشر. نیست شرعی موازین با مطابق غربی مشتقه اوراق ي
- می تعهد فروشنده همچنین. کند می اجاره خریداران از دوباره مشخص قیمتی با را آن سپس و فروشدمی

 باید صکوك اوراق ناشر. کند بازخرید ریدارانخ از معلوم قیمتی با را اوراق، مشخص تاریخی در کند
 به. کند ایجاد شده خریداري دارایی با هافعالیت از ناشی نقد وجه و بازده بین واضح و مشخص ارتباطی
 .باشد مشهود دارایی بر مبتنی باید مالی تامین ، دیگر عبارت

مطرح شده بالا می باشد که در مقاطع بالاتر با گستردگی اوراق بهادار بازار سرمایه در دنیا بیشتر از موارد : نکته
  . آنها آشنا خواهید شد
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  هاي فصل دومپرسش

 .بازار مالی را تعریف کنید  - 1

 .کارکردهاي بازار مالی را نامبرده و دو مورد را به اختصار توضیح دهید - 2

 .را بیان کنید انواع طبقه بندي بازارهاي مالی را نامبرده و منظور از بازار پول و بازار سرمایه - 3

 .ابزارهاي بازار پول را نامبرده سه مورد را توضیح دهید - 4

 .ابزارهاي بازار سرمایه را نام ببرید - 5

 .انواع اوراق قرضه را نامبرده دو مورد را توضیح دهید - 6

     .انواع اختیار معامله را با ذکر یک مثال به اختصار توضیح دهید -7
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  فصل سوم

  مفهوم ریسک و بازده

  

  

  

 1ظاريانت بازده

 بیشترین ریاضی زبان به یا و دارد توقع مشخص دوره یک طی گذار سرمایه یک که است بازدهی
، بیشتر ریسک پذیرش صورت در لذا. بود خواهد انتظار مورد بازده گذاريسرمایه یک بازده وقوع احتمال

 گرفت نتیجه توانمی اینبنابر .است نیز متصور  بیشتر بازدهی انتظار نسبت همان به گذاري سرمایه شقوق در
  :که

 )بیشتر ریسک تقبل( ریسک صرف بازده+ صفر ریسک با بازده=  انتظاري بازده

  2بازده تحقق یافته

  .و واقع شده است هبازده اي است که واقع شده است یا بازده اي که به وقوع پیوست 

  اجزاي بازده
  :بازده معمولاً از دو بخش تشکیل می شود

ترین جزء بازده سودي است که به صورت جریانات نقدي دوره اي سرمایه گذاري مهم: 3سود دریافتی
  . تواند به شکل بهره یا سود تقسیمی باشدبوده و می
سرمایه می ) زیان(قیمت دارایی است سود ) کاهش(به جزء ناشی از افزایش : 4سرمایه) زیان(سود 

خرید و قیمت زمانی است که دارنده اوراق  سرمایه ناشی از اختلاف بین قیمت) زیان(این سود . گویند
  . قصد فروش آنها را دارد

  
                                                             
1 - Expected Return 
2 - Realized Return 
3 - Dividend Per Share 
4 - Capital Gain (Loss) 
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  1بازده کل
مجموع این دو جزء بازده کل اوراق بهادار را تشکیل می دهد که براي هر اوراق بهاداري به صورت 

  : زیر است

  
TR  =بازده کل  
DPS  = دریافتی(سود تقسیمی(  

௧ܲ   = قیمت در زمان فروش  

଴ܲ   = قیمت در زمان خرید  
  

ریال می کند و با دریافت سود  1200اقدام به خرید سهمی به قیمت  01/04/93فردي در تاریخ : مثال
ریال به فروش می رساند مطلوب است  1350به قمیت  05/06/94ریالی آن را در تاریخ  100تقسیمی 

  :محاسبه موارد زیر
  سرمایه) زیان(د سو - الف

  بازده کل -ب
   سرمایه) زیان(سود            150 = 1200 – 1350

 

ܴܶ =  
100 + (1350 − 1200)

1200
= 0.2083 

 
  2بازده نسبی

در فرمول بازده کل در صورتی که نگهداري دارایی منجر به زیان باشد محاسبات بازده کل عدد منفی 
. توان از بازده منفی استفاده کردارد در انجام محاسبات نمیاز سویی دیگر در برخی از مو. را نشان می دهد

در چنین مواردي با افزودن عدد یک به بازده کل را تبدیل به بازده نسبی کرده و مشکل را برطرف می 
اگر چه بازده نسبی ممکن است کمتر از یک باشد ولی مقدار آن بیشتر از صفر خواهد شد و در . سازیم

                                                             
1 - Total Return 
2 - Return Relative 
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بازده نسبی زیر یک به معنی زیان ده بودن سرمایه گذاري و بازده بالاي . خواهد شد نتیجه عدد منفی حذف
  .طرح سرمایه گذاري می باشد بودنیک به معنی سود ده 

RR=  ஽௉ௌା௉೟
௉బ

  
  یا

RR = 1+TR  
  :مثال
 260ریال خریداري و یک سال بعد به قیمت هر سهم  300سهم شرکت برنا به قیمت هر سهم  100

  .مطلوب است محاسبه بازده کل و بازده نسبی. ریال است 20سود تقسیمی هر سهم . یال فروخته شده استر
  

ܴܶ =  
20 + (260 − 300)

300
= −0.0667 

ܴܴ =  
20 + 260

300
= 0.9333 

  

  ریسک
و یا  .گذاري سرمایه آن از ناشی آتی بازده احتمالی تغییر از است عبارت گذاري سرمایه یک ریسک

 یک یا و واقعه یک، تصمیم یک براي شده بینی پیش منافع و مزایا در تغییر احتمال از است عبارت ریسک«
 مورد بازده از گذاريسرمایه واقعی بازدهی انحراف احتمال ریسک ترساده عبارت به . »آینده در حالت
  .باشدمی انتظار

 از مفهومی حامل کریس واژه خود است اما ریسک واژه منفی هاي جنبه بر مبتنی فوق تعاریف
 بالاتر) واقعی لزوما نه و( انتظاري بازده وجود مستلزم بیشتر ریسک اخذ، تر روشن بیان به. هست نیز فرصت

 سرمایه به هابانک در گذاري سپرده یا دولتی قرضه اوراق انواع و مشارکت اوراق در گذاري سرمایه .است
 . دنباشمی شده تعریف قبل از و ثابت بازده یا و سود داراي که شودمی اطلاق صفر ریسک گذاري
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  منابع ریسک
    تواند به دلایل مختلفی دچار ریسک شود و بازده مورد انتظار گذاري در اوراق بهادار میسرمایه

  : عمده ترین منابع ایجاد کننده ریسک عبارتند از. گذار مطابق با بازده تحقق یافته نباشدسرمایه

  1مالی ریسک - 1

شرکتی که میزان بدهی آن بیشتر باشد . مالی ناشی از بکارگیري بدهی در شرکت استریسک  
  . ریسک مالی شامل مفهوم اهرم مالی است. ریسک مالی آن افزایش می یابد

 2بهره نرخنوسان ریسک  -2

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

 براي که نرخی همچنین و آن عایدات و سود میزان به گذاريهر سرمایه ارزش .شودمی تعریف

 بهره نرخ تنزیل، نرخ تعیین کننده عوامل از یکی .دارد بستگی بریممی بکار آن فعلی ارزش محاسبه

 فعلی ارزش در نتیجه و یابدمی افزایش نیز تنزیل نرخ آن تبع به یابد افزایش بهره هزینه اگر که است

  . قیمت اوراق بهادار رابطه معکوسی با نرخ بهره دارد .کاهش می یابد سرمایه گذاري

 3ریسک تورم -3

 .گرددمی اطلاق آینده هايسال در تورم نرخ سطح به نسبت اطمینان عدم به تورم ریسک

سرمایه  .دارد بستگی انتظار مورد و تورم  واقعی تورم نرخ به انحراف دیگر عبارت به تورم ریسک
 بازده نرخ به را آن و کنندبینی می پیش را آینده در تورم نرخ سرمایه گذاري به اقدام از قبل ذارانگ

یک  با را آن گذاريسرمایه آتی عایدات ارزیابی موقع در نتیجه در کنند،می اضافه خود توقع مورد
 ارزش کاهش اعثب تنزیل نزخ در افزایش .کنندمی تبدیل سرمایه گذاري فعلی ارزش به تنزیل نرخ

 به که واقعی نرخ بازده باشد انتظار مورد تورم نرخ از بیشتر واقعی تورم نرخ اگر .گرددمی فعلی

 نرخ اقتصاددانان .بود خواهد کمتر آنها انتظار مورد بازده نرخ از می آورند بدست سرمایه گذاران

                                                             
1 - Financial Risk 
2 - Interest Rate Risk 
3 - Inflation Risk 
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 براي وسیله بهترین یمصرف کالاي قیمت و شاخص میکنند محاسبه قیمت شاخص طریق از را تورم

  .است تورم نرخ تعیین

   1ریسک کشور - 4

 .شودمی مربوط سیاسی و اقتصادي ابعاد از کشور یک ثبات به سیاسی ریسک یا کشور ریسک
 .است پائین برخوردارند، بالایی اقتصادي و سیاسی ثبات از که در کشورهایی ریسک نوع این

 2ریسک بازار - 5

همه انواع اوراق بهادار در معرض . ی از نوسانات کلی بازار استعبارت است تغییر در بازده که ناش
این ریسک می تواند ناشی از عوامل متعددي از قبیل رکود، تحریم، جنگ، تغییرات . ریسک بازار هستند

  . ساختاري در اقتصاد و تغییر در ترجیحات مشتریان باشد

  3ریسک تجاري - 6

جام تجارت و کسب و کار در یک صنعت یا محیط ریسک ناشی از ان. به آن ریسک صنعت نیز گویند
  .خاص را ریسک تجاري گویند

 4ریسک نقدینگی - 7

هایی که خرید و آن دسته از سرمایه گذاري. این ریسک مربوط به بازار ثانویه اوراق بهادار است
هر چه . فروش آن به آسانی صورت گیرد و هزینه مبادله آن بالا نباشد از نقدینگی بالایی برخوردار است

. و ابهام قیمتی بالا باشد میزان ریسک نقدینگی نیز افزایش می یابدعدم اطمینانی در خصوص عامل زمان 
در این حالت اوراق بهادار به سختی خرید و فروش شده و هزینه هاي مبادله و فاصله قیمت پیشنهادي 

 .خریدار و فروشنده بالاست

                                                             
1 - Country (Political) Risk 
2 - Market Risk 
3 - Business (Industrial) Risk 
4 - Liquidity Risk 

www.perspective.rozblog.com



www.Perspective.rozblog.co m 

 مبانی مدیریت سرمایه گذاري 27 

  

 1ریسک نرخ ارز -8

-ها در سطح بین المللی صورت میامروزه سرمایه گذاري. ز گویندبه آن ریسک ارزهاي خارجی نی

ها مواد اولیه خود را از خارج کشور تامین و محصولاتشان را به خارج از از سویی دیگر شرکت. گیرد
ها و تغییرات نرخ برابري ارزها با یکدیگر منجر به تغییر در بازده سرمایه گذاري. کنندکشور صادر می

  .د انتظار شده و عاملی براي ایجاد ریسک می باشددرآمدهاي مور
  

تغییرات محیط و شرایط اقتصادي . ریسک هاي اوراق بهادار صرفاً ناشی از موارد فوق الذکر نمی باشد
می تواند علاوه بر موارد بالا منابع دیگري را به عنوان منبع ریسک ایجاد نماید که به تناسب محیط فعالیت 

از وقایع یازده سپتامبر داراي بعد به عنوان مثال ریسک تروریسم . گیرندقرار میشرکت ها مورد بررسی 
در طی همچنین . می باشدو برخی از کشورهاي دیگر الی امریکا جایگاهی ویژه در محاسبات بازارهاي م

ی در خاورمیانه بسیار بالا م ریسک کشورهاي داخلی ها و جنگبا آغاز انقلاب 2015پنج سال منتهی به 
کشورهاي عضو اتحادیه اروپا بسیار پایین  طی همین دوره زمانی در باشد در حالی که این ریسک در

  .از این رو با توجه به شرایط زمانی و مکانی باید منابع ریسک را ارزیابی نمود؛گرددارزیابی می
  

  و تاثیر آن بر ریسک و بازده 2)پرتفولیو(پرتفوي 
دارائی سرمایه گذاري شود، بازده اي که او به دست می آورد  هر گاه تمام پول شخص در یک نوع
اما اگر پول . در این حالت ریسک سرمایه گذاري بالا است. کندفقط به بازده همان دارائی بستگی پیدا می

ها متحمل زیان شود، بازده دارائیشخص در چندین دارائی سرمایه گذاري شود، چنانچه یکی از دارائی
- لذا شخص با توزیع پول خود بین چند نوع دارائی می. ا به احتمال زیاد جبران خواهد نمودهاي دیگر آن ر

ها به خاطر اجتناب از ریسک دارائی 3)متنوع سازي( به این کار پراکنده سازي. تواند ریسک را کاهش دهد

                                                             
1 - Exchange Rate  (Currency) Risk 
2 - Portfolio 
3 - Diversification 
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  ن حالت بدستبازده اي که سرمایه گذار در ای .گویندسرمایه گذاري می) پرتفولیو(یا تشکیل پرتفوي 
   . باشدآورد میانگین وزنی بازده تمام دارایی هایش میمی

 که با انحراف معیار اندازه گیري می(ساختن مجموعه سرمایه گذاري،  ریسک سرمایه گذاري  متنوع

گذاري بیشتر در دنیاي واقعی هر چه تعداد سهام موجود در در مجموعه سرمایه. را کاهش می دهد) شود
تعداد بسیار زیادي اوراق بهادار  ک مجموعه به میزان بیشتري کاهش می یابد اما اضافه نمودنباشد،  ریس

نمی کند بلکه میزانی از مخاطره همیشه وجود  در مجموعه،  ریسک سرمایه گذاري را بطور کامل حذف
  :ان می دهدنمودار زیر این وضعیت را نش. کلی بازار می نامند این مخاطره باقیمانده را مخاطره. دارد

  

 
  
  

  :شود مى بندى طبقه دسته دو به کل ریسکبر این اساس 

  1سیستماتیک ریسک - 1

 به قادر گذار سرمایه و بوده همراه بازار سطح در تغییرپذیرى با که است کل ریسک از بخش آن شامل
در بازار  در این شرایط تمام اوراق بهادار موجود .تحریم، جنگ، غیرمترقبه وقایع مانند. نیست آن کاهش

                                                             
1 - Systematic Risk 

انحراف معیار
مجموعه  

مخاطره بازار

تعداد سهام موجود در مجموعه  
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گیرند و تنوع بخشی و تشکیل سبد سرمایه گذاري منجر به اي همچون جنگ قرار میتحت تاثیر واقعه
گردد نه فقط یک شرکت یا صنعت به عبارت بهتر کل سیستم اقتصاد متضرر می. کاهش ریسک نمی گردد

  . خاص

  ١غیرسیستماتیک ریسک - 2

 گذار سرمایه و است مرتبط گذاري سرمایه ارباز در تغییرپذیرى به که است کل ریسک از بخشى آن
این نوع ریسک . دهد کاهش را کل ریسک از بخش این درست انتخاب و صحیح مدیریت با تواندمى

. منحصر به اوراق بهادار خاصی است و به عواملی همچون ریسک تجاري، مالی و نقدینگی بستگی دارد
رویه دارو از خارج از کشور دچار ریسک تجاري شود اما مثلاً صنعت دارویی می تواند به دلیل واردات بی 

از این رو اگر در سبد سرمایه گذاري شما سهام شرکت هاي . این ریسک شامل صنایع معدنی نمی گردد
دارویی وجود دارد با وارد کردن سهام شرکت هاي فعال در صنعت معدن و متنوع سازي سبد سرمایه 

یی را با سود شرکت هاي معدنی جبران کرده و ریسک کلی را گذاري می توان زیان شرکت هاي دارو
  . کاهش داد

  

  2ریسک کل
 ریسک کل= ریسک غیرسیستماتیک+ ریسک سیستماتیک 

  

  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 - Unsystematic Risk 
2 - Total Risk 
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  اندازه گیري ریسک
  

. اشاره دارد 1هاي آتی مرتبط است و پراکندگی به تغییر پذیريریسک معمولاً با پراکندگی بازده
انحراف معیار عبارت است از . نام دارد 2دگی در طول چند دوره، انحراف معیارمتداولترین معیار پراکن

انحراف معیار نشان دهنده پراکندگی . اندازه گیري ریسک کلی یک دارایی با یک دارایی یا یک پرتفلیو
 :نحوه محاسبه انحراف معیار به صورت زیر است. بازده دارایی یا پرتفلیو است

ܵ = ඨ∑(ܺ − തܺ)ଶ

݊ − 1

మ

 

S   =انحراف معیار  
 X   =هر یک از مشاهدات در نمونه  

തܺ   =میانگین مشاهدات  
n = ها در نمونهتعداد بازده  

ریسک این شرکت را محاسبه . ماه گذشته به این صورت بوده است 6سود شرکت آلفا در : مثال
  .نمایید
  ماه  1  2  3  4  5  6

  دسو  20  13  27  25  20  15

  

തܺ =  
∑ ௜ܺ

௡
௜ୀଵ

݊
=  

120
6

= 20 

 

                                                             
1 - Variability 
2 - Standard Deviation 
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ܵ = ඨ∑(ܺ − തܺ)ଶ

݊ − 1

మ

= ඨ
(20 − 20)ଶ + (13 − 20)ଶ + (27 − 20)ଶ + (25 − 20)ଶ + (20 − 20)ଶ + (15 − 20)ଶ

(6 − 1)
 

మ

≈ 5.06  
 
  
 (Beta) بتا

عنوان قسمتی از به بتا عبارتست از معیار اندازه گیري ریسک سیستماتیک یک اوراق بهادار که 
بتا معیار نسبی ریسک یک سهام . توان آن را از طریق ایجاد تنوع کاهش داد یا از بین بردی نمیریسک کل

بتا شیب خط رگرسیون است که بازده اوراق بهادار موجود در . ها استبا توجه به پرتفلیو بازار تمامی سهام
یک بیشتر است سهام هاي هایی که بتاي آن از سهام. بتاي بازار برابر یک است. سازدبازار مرتبط می

هایی که بتاي آنها کمتر از هستند که پراکندگی بازده آنها زیاد است و برعکس سهام 1)تهاجمی(پرریسک 
براي مقایسه ریسک . که پراکندکی بازده آنها کمتر است 2)تدافعی(یک است سهام هاي کم ریسک 

براي قضاوت در خصوص ریسک سهام  گذارانمعیار مفیدي است و سرمایه سیستماتیک سهام مختلف بتا
سهامی که بتاي آن بالا باشد . بندي نمودتوان سهام مختلف را رتبهبا استفاده از بتا می. کننداز آن استفاده می

دو معیار انحراف معیار و بتا معیارهایی هستند که به طور . ریسک آن سهام نیز بالا خواهد بود و برعکس
  . گیرنده گذاران قرار می گسترده مورد استفاده سرمای

  
                                                             
1 - Aggressive  
2 - Defensive 
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در دوره  نحوه محاسبه بتا در مقطع کارشناسی منظور نبوده و در درس مدیریت سرمایه گذاري پیشرفته: توجه
آن  عددبتا در مسائل مربوطه  مقدار در صورت نیاز به. خواهد شد به آن پرداختهبه صورت مبسوط  کارشناسی ارشد

  . اهد شدداده خو

  1عدم اطمنیان و توزیع احتمالات

آینده همیشه با عدم اطمینان همراه است و همین باعث می شود بازده مورد انتظار اوراق بهادار با 
به دلیل وجود عدم اطمینان در بازده سرمایه گذاران باید به وضوح در مورد توزیع . ریسک همراه باشد

د عدم اطمینان مربوط به سرمایه گذاران بای. احتمالات بازده کل اوراق بهادار بررسی هایی را انجام دهند
آینده که در برگیرنده تعدادي از بازده هایی است که احتمال دارد در آینده به وقوع بپیوندد را در نظر 

تري از بازده مورد انتظار داشته باشد از تابع سرمایه گذار براي این که تخمین دقیقبه عنوان مثال . بگیرند
  . توزیع احتمال زیر استفاده می کند

  15%  20%  10%  35%  20%  (࢏ࢄ)ࡼتمال اح
  22%  20%  17%  15%  12%  ࢏ࢄ  بازده مورد انتظار

  
مجموعه . توزیع احتمالات، شامل مشخصات بازده هاي احتمالی است که امکان دارد به وقوع بپیوندد

اند برآوردي از تودر تخمین بازده مورد انتظار می. احتمالات تمامی پیامدهاي ممکن باید برابر یک باشد
بازده هاي تاریخی شرکت و سایر رقبا، طرح هاي سرمایه گذاري مشابه و تحلیل روندهاي اقتصادي آینده 

 . باشد

  

                                                             
1 - Probability Distributions 
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  با تابع توزیع احتمال محاسبه بازده مورد انتظار
در چنین حالتی بازده مورد انتظار عبارتست از میانگین تمامی پیامدهاي ممکن بازده که به هر پیامد با 

بازده . معادل آماري این میانگین همان امید ریاضی می باشد. وجه به احتمال وقوع، وزن داده شده استت
  : مورد انتظار هر اوراق بهادار به صورت زیر است

௜ܴܧ = ෍ ௜ܺܲ( ௜ܺ)
௡

௜ୀଵ

 

   iبازده مورد انتظار توزیع براي اوراق بهادار= ௜ܴܧ

௜ܺ= ن ارزش پیامد ممکi ام  

 ܲ( ௜ܺ) = احتمال پیامد ممکنi ام  

n  =تعداد پیامدهاي ممکن 

  . بازده مورد انتظار جدول توزیع احتمال بازده بالا را محاسبه نمایید: مثال

ERi = (0.15×0.22)+(0.2×0.2)+(0.1×0.17)+(0.35×0.15)+(0.2×0.12) 
= %16.65 

  با تابع توزیع احتمال  تخمین ریسک

براي محاسبه انحراف معیار از توزیع احتمالات، ابتدا با استفاده از رابطه بالا بازده مورد در این حالت 
  . سپس انحراف معیار توزیع را با استفاده از فرمول زیر بدست می آوریم. انتظار توزیع را محاسبه می کنیم

ࡿ = ඩ෍(࢏ࢄ − (࢏ࢄ)ࡼ૛(࢏ࡾࡱ
࢔

ୀ૚࢏

૛

 

  .بالا را محاسبه نمایید ریسک دارایی: مثال

ܵ = ඥ[(0.22 − 16.65)ଶ × 0.15] + ⋯ + [(0.12 − 16.65)ଶ × 0.20]మ = 16.48  
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   بازده و ریسک رابطه

 یک زمانی بطوریکه،  دارد مستقیم و بنیادي رابطه یک آن ریسک سطح با سرمایه هر نظر مورد بازده
 دیگر عبارت به. باشد بالا بسیار،  نیز آن شده بینی پیش بازده که است قبول قابل بالا بسیار ریسک با طرح

 نخواهد قبول قابل طرح،  باشد پایین شده بینی پیش بازده ولی،  باشد بالا بسیار ریسک داراي که طرحی
    .بود
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  پرسش هاي فصل سوم

 .اجزاي بازده را نام برده و با فرمول توضیح دهید  - 1

 .حاسبه نماییدبازده کل و بازده نسبی اوراق بهادار زیر را م - 2

  اوراق خزانه: نوع اوراق -الف 

  دلار 1800: قیمت بازخرید  دلار 2000: قیمت اسمی

  سهام ممتاز: نوع اوراق -ب

  %10: نرخ سود ریال 1500: قیمت اسمی

      ریال  1900: قیمت ذاتی در زمان خرید  ریال 2000: قیمت بازار در زمان خرید  

  ریال 1900: یمت ذاتی در زمان فروشق  ریال 1900: قیمت بازار در زمان فروش

 .منابع ریسک را نامبرده سه مورد را توضیح دهید - 3

 .نقش پرتفلیو در کاهش ریسک را با یک مثال توضیح دهید - 4

 .منظور از ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک را با رسم شکل بیان کنید - 5

 . ریسک و بازده دارایی زیر را محاسبه نمایید - 6

  %40  %15  %25  %10  احتمال
  %25  %20  %10  %15  بازده مورد انتظار

  

    .بتا را تعریف و با رسم شکل توضیح دهید - 7
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  فصل چهارم 

  تئوري پرتفلیو
 

 

 

  تئوري پرتفلیو

 براي گذار سرمایه یک توسط که شودمی گفته ها دارائی از ترکیبی به ساده، عبارت در 1پرتفولیو لغت
 یک ،تکنیکی نظر از .باشد مؤسسه یا فرد تواندمی رگذا سرمایه این .گرددمی تشکیل گذاريسرمایه
. است گذار سرمایه یک شده گذاري سرمایه مالی و واقعی هايدارایی از اي مجموعه برگیرنده در پرتفلیو

هدف از تشکیل سبد سرمایه گذاري، . است مالی هايدارایی روي بر ما تأکید بحث این در حال این با
تواند ضرر سهام  گذاري بین چند سهم است؛ بدین ترتیب، سود یک سهم می کردن ریسک سرمایه تقسیم

، چرا ».ها را در یک سبد نگذارید مرغ همه تخم«: گوید المثل معروف می یک ضرب. دیگر را جبران کند
 . ها خواهد شد مرغ که ریسک شکستن سبد، باعث نابودي همه تخم

 مدل تحلیل و تجزیه به بحث این در. میشود نامیده وپرتفلی مدیریت ، پرتفلیو هاي جنبه تمام مطالعه
 .پرداخت خواهیم است شده ارائه 2مارکوئیتزهري  توسط که پرتفلیو کلاسیک تئوري

 و انتظار مورد بازده معیار دو اساس بر را خود پرتفوي گذارسرمایه ،3پرتفوي نوین نظریه به توجه با
 گذار سرمایه هر اصلی مسئله باشند دار ریسک بهادار وراقا اگر. کندمی انتخاب ، بازده معیار انحراف

 بهینه پرتفوي انتخاب معادل مسئله این. است حداکثر آن مطلوبیت که است بهاداري اوراق مجموعه تعیین
 این مدل. شودمی نامیده پرتفوي انتخاب مسئله عنوان تحت که باشد،می ممکن هايپرتفوي مجموع از

 بایستی گذاران سرمایه که کندمی بیان مارکویتز .گردید ارائه مارکویتز سطتو 1952 سال در مسئله
 بدین. نمایند انتخاب معیار انحراف و انتظار مورد بازده مبناي بر صرفاً را پرتفویشان به مربوط تصمیمات

                                                             
1 - Portfolio 
2 - Harry Markowits 
3 - Modern Portfolio Theory 
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 بهترین سسپ و بزند تخمین را پرتفوي هر معیار انحراف و انتظار مورد بازده بایستی گذار سرمایه که معنی
  .کنند انتخاب هاپارامتر این مبناي بر را آنها

 

  بازده مورد انتظار پرتفلیو

 کار به وزن. داراییهاست تک تک بازده موزون متوسط برابر ،چند دارایی از متشکل پرتفوي بازده
 بازده .بود خواهد مذکور هاي دارایی در شده انجام گذاري سرمایه از نسبتی ، بازده هر براي شده گرفته
. شودمی محاسبه سادگی به منفرد سهام منتظره بازده موزون میانگین صورت به ، سهام سبد یک انتظار مورد
 گذاري، سرمایه قابل مبلغ کل به سهم هر مورد در شده گذاري سرمایه مبالغ نسبت اساس بر ها وزن مقدار

ورد انتظار پرتفوي به صورت زیر در این صورت بازده م .شودمی فرض یک اوزان مجموع و یدآمی بدست
  :شودمحاسبه می

  

E൫r୮൯ = wଵE(rଵ) + wଶE(rଶ) + ⋯ + w୬E(r୬) = ෍ w௜E(r୧)
୒

୨ୀଵ

 

 E൫r୮൯  =بازده مورد انتظار پرتفلیو  

 w௜ =سهم وجوه قابل سرمایه گذاري مربوط به اوراق بهادار i 

 E(r୧)  =ق بهادار بازده مورد انتظار اوراi  

دلالت بر یک  Pدلالت بر یک اوراق بهادار خاص و علامت  iبه خاطر داشته باشید که علامت 
  .پرتفلیو دارد
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  :مثال

. در نظر بگیرید %17و  %20،  %12پرتفلیویی متشکل از سه سهام آلفا، بتا و گاما را با بازده مورد انتظار 
در  %20در اوراق بهادار بتا و % 30اوراق بهادار آلفا، از وجوه قابل سرمایه گذاري در % 50فرض کنید 

  : بازده مورد انتظار این پرتفلیو عبارتست از. اوراق بهادار گاما سرمایه گذاري شده است

E൫r୮൯ =  0.5 (%12) + 0.3 (%20) + 0.2 (%17) = %15.4 

 

  ریسک پرتفلیو

 ریسک مارکویتز، مدل در. یکی دیگر از محاسبات اصلی مدل پرتفلیو محاسبه ریسک پرتفلیو است
 اساس که است نقطه این در .شودمی گیري اندازه پرتفولیو بازده)  معیار انحراف یا(  واریانس با پرتفولیو

  :است بیان قابل شکل این به و شودمی ظاهر ، پرتفولیو نوین نظریه

تک  هايبازده وزنی میانگین عبارتست از پرتفولیو یک انتظار مورد بازده چه اگر
نه تنها به میانگین وزنی  پرتفولیو ریسکولی  ،تک اوراق بهادار موجود در پرتفلیو

ریسک اوراق بهادار تشکیل دهنده پرتفلیو بستگی دارد بلکه بر کوواریانس یا روابط 
  . میان بازده اوراق بهادار تشکیل دهنده پرتفلیو نیز بستگی دارد

  ૉ 1ضریب همبستگی

وابط میان بازده اوراق بهادار یک پرتفلیو لازم است ضریب همبستگی میان هر به منظور محاسبه تاثیر ر

براي تعیین نوع و درجه  آماري	ابزاري  ૉضریب همبستگی . را برآورد کنیم jو  i جفت از اوراق بهادار
در اینجا ضریب همبستگی یک معیار آماري است که . با متغیر کمی دیگر است متغیر کمی	یکرابطه 

با این حال این ضریب علت رابطه را نشان نمی دهد و فقط . میزان رابطه هر دو اوراق بهادار را نشان می دهد
ضریب همبستگی معیار نسبی از روابط است و محدوده آن از . وجود رابطه را نشان می دهدوجود یا عدم 

  . به صورت زیر می باشد - 1 تا 1+

                                                             
1 - Correlation Coefficient 
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گر ضریب همبستگی کمتر از صفر باشد همبستگی ناقص و منفی است یعنی با افزایش یک متغیر ا
 .دیگري کاهش می یابد

 نیز 		ثبت است یعنی با افزایش یک متغیر، دیگرياگر ضریب همبستگی بزرگتر از صفر باشد ناقص و م
  .یابد می افزایش

  .دهنده عدم وجود همبستگی است اگر صفر باشد نشان

همان  iهمبستگی کامل منفی است یعنی با افزایش هر میزان از متغیر  1-همبستگی کامل مثبت و  1+
- تغییر می) در همبستگی منفی(ن یا در خلاف جهت آ) در همبستگی مثبت(در همان جهت   j میزان متغییر

  . کند
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  1مفهوم کوواریانس

به عبارت دیگر کوواریانس میزان تغییرات . کوارایانس به معنی ارتباط خطی دو داده با یکدیگر است
مثلاً همزمان با تغییر بازده یک دارایی چه تغییري در . زمان نشان می دهدهمدو متغییر هم جنس را در طور 

  . افتدی دیگر اتفاق میبازده دارای

  :سه حالت براي کوواریانس بدست می آید

 یک در واحد زمان در دارند گرایش سهم دو هاي بازده که است آن نشانگر ؛ مثبت کوواریانس - 1
 می)  کاهش(  افزایش نیز دیگري ، یکی)  کاهش(  یا افزایش صورت در. کنند حرکت راستا
  .یابد

 در ، دارند مخالف حرکت به گرایش سهم دو هاي بازده که است آن نشانگر ؛ منفی کوواریانس - 2
  .یابد می)  افزایش(  کاهش نیز دیگري ، یکی)  کاهش(  افزایش صورت

 به گرایشی هیچ و یکدیگر از مستقل سهم دو بازده که است آن نشانگر ؛ صفر کوواریانس - 3
 .ندارند متخالف راستاي دو در یا راستا یک در حرکت

  

  با ضریب همبستگی  تفاوت کوواریانس

به عنوان مثال می توان . ها نداریمدر محاسبه همبستگی الزامی بر یک جنس و یک نوع بودن داده
اما در کوواریانس داده ها باید از یک . بازده یک دارایی را با قیمت دارایی مورد آزمون همبستگی قرار داد

ی دیگر یا بازده یک دارایی با بازده دارایی نوع باشند مثلا قیمت یک دارایی با قیمت داراییک جنس و 
  .  دیگر مورد آزمون کوواریانس قرار می گیرند

  

  

 

                                                             
1 - Covariance 
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 ارتباط کوواریانس و ضریب همبستگی

  .کوواریانس و ضریب همبستگی به روش زیر با هم مرتبط هستند

 

ૉ۰ۯ =
COV୅,୆

δ୅δ୆
 

  

COV୅,୆ = ρ୅୆δ୅δ୆ 

  

شناسی محاسبه کوواریانس و ارتباط کوواریانس با ضریب همبستگی مورد نظر نبوده و در مقطع کار: نکته 
همچنین براي . در مسائل مربوطه مقادیر آنها داده می شودو درك مفهوم اولیه آن براي دانشجویان کفایت می کند

ین دو موضوع در تمرین ریاضی و محاسباتی کوواریانس و ضریب همبستگی توصیه می شود به مباحث مربوط به ا
  . کتاب آمار و کاربرد آن در مدیریت و حسابداري در مقطع کارشناسی مراجعه نمایید

  ریسک پرتفلیومحاسبه 

توان محاسبه ریسک پرتفلیو بر اساس تئوري نوین با بیان دو مفهوم همبستگی و کوواریانس اکنون می
تز ریسک پرتفلیو تابعی است از ریسک هر بر اساس تئوري نوین پرتفلیوي مارکوئی .پرتفوي را بیان کرد

در این صورت ریسک پرتفلیو برابر . یک از اوراق بهادار و کوواریانس میان بازده هر یک از اوراق بهادار
  : است با

௉ߪ = ඩ෍ ௜ܹ
ଶߪଶܴ௜ + ෍ ෍ ௜ܹ ௝ܹ ௜ܴ) ݒ݋ܿ  ௝ܴ)

௡

௝ୀଵ

௡

௜ୀଵ

௡

௜ୀଵ

మ
 

  

  پرتفلیو) ریسک(بازده  انحراف معیار = ௉ߪ

 σଶܴ௜  = اوراق بهادار ) ریسک(واریانس بازدهi  
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൫ܴ௜ ݒ݋ܿ  ௝ܴ൯  = کوواریانس میان بازده هاي اوراق بهادارi  وj 

      ௜ܹ  = درصد وجوه قابل سرمایه گذاري که در اوراق بهادارi سرمایه گذاري شده است .  

      ௃ܹ  = درصد وجوه قابل سرمایه گذاري که در اوراق بهادارj سرمایه گذاري شده است .  

  

  : با استفاده از رابطه زیر

 
COV ܴ௜ ௝ܴ = ρܴ௜ ௝ܴσ୧σ୨ 

یابیم که در فرمول محاسبه ریسک پرتفلیو هر قدر کوواریانس دو دارایی منفی بوده و یا به صفر در می
اشد ریسک پرتفلیو کمتر خواهد بود از این رو سرمایه گذاران بدنبال یافتن دارایی هایی می باشند نزدیکتر ب

باشند تا در نهایت ریسک ) همبستگی صفر( که بازده آنها با یکدیگر رابطه منفی داشته یا بدون رابطه 
  . کلی استپرتفوي آنها کمتر باشد هر چند یافتن چنین دارایی هایی در بازار کار بسیار مش

  محاسبه ریسک یک پرتفوي دو سهمی

در مقطع . براي محاسبه پرتفویی از چندین سهم نیازمند محاسبات پیچیده و بسیاري می باشیم
  .کارشناسی صرفاً به محاسبه پرتفویی دو سهمی بسنده می نماییم

  :با استفاده از فرمول کلی بالا ریسک پرتفوي دوسهمی عبارتست از

௉ߪ = ට ௫ܹ
ଶߪଶܴ௫ + ௬ܹ

ଶߪଶܴ௬ + మ(௫ܴ௬ܴ)ݒ݋2ܿ  
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 : مثال

  .ریسک پرتفوي دو سهمی زیر را بدست آورید

ρ ൫ܴ௜ ௝ܴ൯  =1.4     

ܴ௜  =20%    ߪଶܴ௜    =%22 

௝ܴ   =15%   ߪଶܴ௜    =%12 

  ௜ܹ  =55%           ௃ܹ  =45% 

COV ܴ௜ ௝ܴ = ρܴ௜ ௝ܴσ୧σ୨ = 1.4 × 0.46 × 0.34 = 0.0025 

௉ߪ = ට ௫ܹ
ଶߪଶܴ௫ + ௬ܹ

ଶߪଶܴ௬ + ൫ܴ௫ܴ௬൯మݒ݋2ܿ
 

௉ߪ =  ඥ(0.55ଶ × 0.2) + (0.45ଶ × 0.15) + 2(0.0025)మ = 0.3095 

  

  

 نکات در سهام سبد ریسک خصوص در ما بحث) :  پرتفولیو(  سهام سبد ریسک درباره گیري نتیجه
  : شودمی خلاصه زیر

  .میشود شامل نیز را سهم دو هر بین کوواریانس بلکه منفرد سهام ریسک تنها نه سهام سبد ریسک - 1
 کوواریانس عبارت اهمیت گردید، ملاحظه سهمی دو گذاري سرمایه سبد در که اي گونه به - 2

 سبد به سهم یک که هنگامی بنابراین،. باشد منفرد سهام ریسک تلفیق اهمیت مساوي است ممکن
 هايسهم سایر و مزبور سهم بین کوواریانس میانگین اهمیت شود،می اضافه گذاري سرمایه
  .است بیشتر مزبور سهم خود ریسک اهمیت از گذاري سرمایه سبد در موجود
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  مفهوم پرتفوي کارا

اگر ریسک و بازده . سک و بازده پرتفوي را بدست آوریمبا استفاده از مدل مارکوئیتز توانستیم ری
  . هاي بدست آمده را در یک نمودار دو بعدي رسم کنیم شکل زیر بدست می آید

  
این مجموعه . از پرتفلیو را نشان می دهد) مرز کارایی(مجموعه اي کارا  ABمنحنی در شکل زیر 

ي داخلی منحنی اولویت دارند براي اینکه با توجه به هستند، به تمامی پرتفلیوها ABکارا که بر روي منحنی 
ریسک معین، داراي بازده مورد انتظار بیشتري هستند و یا ریسک آنها با توجه به بازده مورد انتظار، کمترین 

را در نظر  ABدر داخل منحنی  Yو پرتفلیو  ABبر روي مرز منحنی  Xبه عنوان مثال ، پرتفلیو . است
بیشتر است؛  Xدو پرتفلیو داراي ریسک یکسانی هستند، ولی بازده مورد انتظار پرتفلیو  اگر چه هر. بگیرید

  .را ترجیح خواهند داد Xبرتري دارد و سرمایه گذاران پرتفلیو  Yبر پرتفلیو  Xبنابراین پرتفلیو 
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عه کارا از مجمو. مواردي از این قبیل پرتفوي ها را می توان نشان داد که داراي نتایج مشابهی هستند
 . پرتفلیوها، همان مجموعه بهینه از پرتفلیو ها هستند

 1منحنی هاي بی تفاوتی

منحنی هاي بی تفاوتی بیانگر مجموعه اي از ترکیبات ریسک و بازده است که مطلوبیت یکسانی را 
  :خصوصیات منحنی هاي بی تفاوتی عبارتند از. کنندایجاد می

 .کنندع نمیمنحنی هاي بی تفاوتی یکدیگر را قط - 1

حرکت کنیم ) شمال غرب(براي یک سرمایه گذار ریسک گریز، هر چه به سمت چپ و بالا  - 2
 .مطلوبیت منحنی بی تفاوتی افزایش می یابد

 . هر سرمایه گذار بی نهایت منحنی بی تفاوتی دارد - 3

باعث می شوند که منحنی هاي بی ) بیان شده در فصل اول(دو فرض ریسک گریزي و رکود ستیزي 
  .تفاوتی شیب مثبت داشته و نسبت به مبداء مختصات محدب باشند

                                                             
1 - Indifferent Curve 
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  انتخاب یک پرتفلیو بهینه

بعد از اینکه مجموعۀ پرتفلیو کارا از طریق مدل مارکوئیتز تعیین شد، سرمایه گذاران باید از میان این 
یو بهینه را مشخص مدل مارکوئیتز، یک پرتفل. مجموعه پرتفلیو کارا، یک پرتفلیو مناسب را انتخاب کنند

کند که همگی با توجه به نمی کند بلکه مجموعه اي از پرتفلیوهاي کارا را بر روي منحنی مشخص می
 . ریسک و بازده مورد انتظار ، پرتفلیوهاي بهینه هستند

براي انتخاب یک ترکیب ریسک و بازده مورد انتظار که انتظارات فردي سرمایه گذاران را پوشش 
و در چهار منحنی نشان داده شده  زیراین منحنی ها که در شکل . بی تفاوتی استفاده می شوددهد از منحنی 

به منحنی  2، منحنی 2به منحنی  1است، ترجیحات سرمایه گذاران را نشان می دهد، به گونه اي که منحنی 
  . ارجحیت دارد 4به منحنی  3و منحنی  3
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تفاوتی سرمایه گذاران و ه تلاقی میان بالاترین منحنی بیپرتفلیو بهینه براي هر سرمایه گذار در نقط
در این نقطه . افتد، این تلاقی در نقطه صفر اتفاق میبالادر شکل . افتدکارایی اتفاق می) مرز(منحنی 

براي اینکه منحنی بی تفاوتی، ترجیحات، مطلوب و . مطلوبیت سرمایه گذاران به حداکثر می رسد) پرتفلیو(
غیر قابل دسترسی  U1و  U2توجه داشته باشید که منحنی هاي . ه گذاران را منعکس می کندبهینه سرمای

تفاوتی براي این سرمایه گذار است که با منحنی کارایی بالاترین منحنی بی U3هستند و بنابراین منحنی 
 .در تماس است) مرز کارایی (

در عین . درون واقع شده است رد U3قابل دسترسی است ولی نسبت به  U4از طرف دیگر، اگرچه 
توجه . )و در نتیجه مطلوبیت آن بیشتر است( حال با همان ریسک ، داراي بازده مورد انتظار بیشتري است 

، پرتفلیوهاي سمت  AB، در عمل، سرمایه گذاران محافظه کار، بر روي منحنی کارآیی داشته باشید که
، سرمایه گذار برعکس. داراي ریسک کمتري هستند  وهاچپ را انتخاب می کنند، براي اینکه این پرتفلی

کنند براي اینکه بازده مورد انتظار این هستند را انتخاب می Bجسور ، پرتفلیوهایی را که به سمت نقطه 
 .پرتفلیوها بیشتر است
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  هاي فصل چهارمپرسش

- ه بدست میپرتفلیو را تعریف کنید و اختصار توضیح دهید که ریسک و بازده در پرتفوي چگون - 1

 .آید

 .کوواریانس را تعریف کرده و سه حالت آن را توضیح دهید - 2

 .تفاوت کوواریانس و ضریب همبستگی را توضیح دهید - 3

 .با رسم یک نمودار انتخاب پرتفوي بهینه را توضیح دهید - 4

  .ریسک و بازده پرتفوي دو سهمی زیر را بدست آورید - 5

  A 35%  35%  30%احتمال سهام 

  A 25%  30%  20%ر سهام بازده مورد انتظا

  B 40%  35%  25%احتمال سهام 

  B 15%  20%  25%بازده مورد انتظار سهام 

COV RARB = 0.5   WA= 0.6   WB= 0.4 
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  فصل پنجم 

  تئوري بازار  سرمایه

  

در . هدف تئوري بازار سرمایه ارائه مدلی است که بتواند دارایی هاي ریسک دار را قیمت گذاري کند
سرمایه نحوه قیمت گذاري دارایی ها در یک بازاري که سرمایه گذاران از مدل پرتفلیو  تئوري بازار

  . مارکوئیتز استفاده می کنند را توضیح می دهد

  دارایی هاي بدون ریسک

یک دارایی بدون ریسک عبارت است از یک دارایی با بازده مورد انتظار معین، به گونه اي که 
عامل مهم در پیشرفت و بهبود تئوري بازار سرمایه، ارائه دارایی بدون . دبازده صفر باش) ریسک(واریانس 

مانند سهام (سرمایه گذاران، علاوه بر حق انتخاب دارایی هاي ریسک دار . ریسک در تجزیه و تحلیل است
معرفی . را خریداري کنند) مثل اوراق خزانه کوتاه مدت(هاي بدون ریسک توانند دارایی، می)عادي

- زیرا این امکان را براي تئوري پورتفلیو مارکوئیتز فراهم می. بدون ریسک مرحله بسیار مهمی است دارایی

  . آورد که این مدل بتواند به گونه اي توسعه پیدا کند که مرز کارایی کاملا تغییر نماید

می توان مهمترین نمونه دارایی بدون ریسک در ایران . می نامند RFنرخ بازده دارایی بدون ریسک را 
  . را نام بردنرخ سود بانکی یا نرخ بازده اوراق مشارکت تضمین شده توسط بانک مرکزي 

 (CML)   1خط بازار سرمایه

این خط . خط بازار سرمایه رابطه بین میان ریسک و بازده مورد انتظار را در پرتفلیو کارآ نشان می دهد
ارآ غالب است و شامل پرتفلیو دارایی هاي ریسک دار تعادلی را نشان می دهد که در بازار بر پرتفلیوهاي ک

  :بنامیم خواهیم داشت Mاگر پرتفوي بازار را . یا دارایی بدون ریسک و یا هر دو است

                                                             
1 - Capital Market Line  
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میزان بازده مورد انتظار در ازاي  Mفاصله عمودي بین نرخ بدون ریسک و خط بازار سرمایه در نقطه 

یگر این مقدار بازده مازاد در ازاي مقدار ریسک فراتر از نرخ تحمل ریسک پرتفلیو بازار است به عبارت د
و  RFدر این نقطه مقدار ریسک پرتفلیو بازار توسط خط افقی نقطه چین و در فاصله . بدون ریسک است

SD (Rm) بنابراین . نشان داده شده است  

  
یب نشان دهنده بازده این ش. ، قیمت بازار براي ریسک پرتفیلوهاي کارا است شیب خط بازار سرمایه

شیب یا خط بازار سرمایه . کندمازادي است که بازار در ازي هر درصد افزایش در ریسک بازار تقاضا می
  .نشان دهنده قیمت تعادلی ریسک در بازار است

شیب . است %7آن  RFو % 25 آن، انحراف معیار M 13%فرض کنید بازده مورد انتظار پرتفوي  :مثال
  : ه برابر خواهد بود باخط بازار سرمای

%13 − %7
%25

= %24 
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بیانگر این است که بازار این مبلغ بازده را براي هر درصد افزایش در % 24در این مثال صرف ریسک 
  . ریسک پرتفلیو تقاضا می کند

 (SML)  1خط بازار اوراق بهادار

این گونه پرتفلیوها . ی گیردفقط براي پرتفلیوهاي بهینه مورد استفاده قرار م (CML)خط بازار سرمایه 
از . شوندرا شامل نمی) غیر سیستماتیک(فقط دربرگیرنده ریسک سیستماتیک هستند و ریسک باقیمانده 

آنچه که از اهمیت بیشتري برخوردار است میزان سهم هریک از اوراق بهادار تشکیل دهنده پرتفوي این رو 
ت کامل متنوع باشد تنها ریسک مربوط به این پرتفلیو، اگر پرتفلیویی به صور. در ریسک کلی پرتفلیو است

بنابر این میزان سهم هر یک از اوراق بهادار در تعیین ریسک پرتفلیو از طریق . ریسک سیستماتیک است
  . ریسک سیستماتیک آن است

            همینطور می دانیم که از طریق کوواریانس ریسک هر یک از اوراق بهادار با پرتفلیوي بازار 
)COV I,m (با این حال استفاده از معیار متداول ریسک . میتوان به ریسک پرتفلیو مرتبط ساخت

  . سیستماتیک، ضریب بتا، باعث ایجاد مزایایی از طریق رابطه زیر می شود

  
به عبارت دیگر میزان سهم هر یک از اوراق بهادار در ریسک پرتفوي از طریق ریسک سیستماتیک 

  .معیار آن بتاي دارایی است. ردآن صورت می گی

                                                             
1 - Security Market Line 
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قرار می گیرد یعنی قیمت بازار دارایی با  SMLبازدهی یک دارائی در حالت تعادل بر روي خط 
حال فرض کنیم بازدهی یک دارائی بالاتر از بازدهی تعادلی آن باشد که این . ارزش ذاتی آن برابر است

این اتفاق منجر به . نسبت به ارزش ذاتی آن سهم می باشد بازدهی بالاتر ناشی از پایین بودن قیمت بازار آن
افزایش تقاضا براي آن دارائی و در نتیجه افزایش قیمت می شود که افزایش قیمت به نوبه خود باعث 

  .خواهد شد و بالعکس SMLکاهش بازدهی آن دارائی و قرار گرفتن بازدهی آن بر روي خط 

ازار اوراق بهادار بوده یعنی ارزش ذاتی آن بیش از ارزش بازار بالاتر از خط ب Xدر شکل بالا دارایی 
به عبارت بهتر دارایی در یک سطح مشخصی از ریسک بازده بالاتري می دهد در این . دارایی است

یابد در نتیجه بازده دارایی کاهش یافته و از افزایش می Xوضعیت تقاضا براي دارایی بالا رفته و قیمت سهم 

همین روند را به صورت معکوس . رسدبه تعادل می Xمی رسد و دارایی  (ܺ)ܴܧبه نقطه  ሖ(ܺ)ܴܧنقطه 
  .متصور بود Yتوان براي می

   SMLو  CMLتفاوت بین 

CML  یا خط بازار سرمایه بیانگر کلیه پرتفوهاي کارا در سطوح مشخصی از ریسک کل که آنرا با
هیچ اطلاعاتی در رابطه با بازده تعادلی دارائی  CMLخط . شد باانحراف معیار پرتفلیو اندازه می گیرد می

رابطه میان بازده تعادلی یک دارائی یا ریسک بازار  SMLاما خط . هاي مختلف در اختیار ما قرار نمی دهد
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این  .فقط ریسک سیستماتیک یا ریسک بازار می باشد SMLآن را نشان می دهد مفهوم ریسک در خط 
       را براي تمام دارایی ها نشان ) مورد توقع(ماتیک و حداقل بازدهی مورد انتظار خط رابطه ریسک سیست

  ..اعم از اوراق بهادار، پرتفوبهینه ، پرتفو غیر کارا. دهدمی

  

  (CAPM) 1مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي

 یا I مانند داريبها اوراق هر توقع مورد بازده نرخ یا اي سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت مدل

 مناسب معیار بتا .سازد می آن مرتبط بتاي یعنی بهادار، اوراق ریسک مناسب معیار با را p) پرتفلیو(

 گیري تصمیم فرایند در باید گذاران سرمایه و داد آن در تغییري تواننمی تنوع طریق از که است ریسک

 دارایی یک توقع مورد بازده نرخ که کندمی انبی   CAPM. دهند قرار مدنظر آن را خود پرتفیلو مدیریت

 .ریسک صرف و ریسک بدون نرخ یعنی توقع، مورد بازده نرخ جزء دو از است تابعی

گوید نرخ بازده یک سرمایه گذاري باید سطح ریسک یی است که میي سادهمبناي این الگو نظریه
این الگوي با  . شارپ  و جان لینتر ارائه کردند اماین الگو را نخستین بار ویلی. مربوط به آن را منعکس کند

کند تعادلی ضمنی بین ریسک و بازده مورد انتظار سعی می ،توجه به ریسک  گریزي سرمایه گذاران 
   .اوراق بهادار برقرار کنند

 

  بازده مورد انتظار یک دارائی=  بازده بدون ریسک +   بتاي دارائی   × ) صرف ریسک بازار(  

  . نرخ بازده بدون ریسک است Rfبازده بازار اوراق بهادار و  Rmبالا در مدل 

  : مثال

. است 0.12و بازده مورد انتظار بازار  0.05برابر  Rf است و 1.15فرض کنید که بتاي سهام شرکتی 
  .در این حالت بازده مورد انتظار سهام این شرکت را محاسبه کنید

Ri = 0.05 + 1.15 (%12 - % 15) = %13.05 

                                                             
1 - Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

)( fmifi RRRR  
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  پرسش هاي فصل پنجم

 .دارایی بدون ریسک را تعریف کنید - 1

 .خط بازار سرمایه و شیب خط بازار سرمایه را با رسم شکل به اختصار توضیح دهید - 2

 .بازده مورد انتظار دارایی زیر را بدست آورید CAPMبا استفاده از مدل  - 3

رریسک بورس اوراق بهادا  βi= 1.75   20% = نرخ بازده اوراق خزانه = %35 

 2.5 = شیب خط بازار سرمایه
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  فصل ششم

  تئوري بازار کارا

  1بازار کارا

گذاران  گیري بازارها مورد توجه سرمایه اي از آغاز شکل هاي فیزیکی و سرمایه دارایی بررسی رفتار قیمت
تم، اعتقاد گروهی از اوایل قرن بیس .بوده است و تحقیقات علمی و تجربی متعددي در این زمینه انجام شده است

ها، حاوي اطلاعات مفیدي براي  اندرکاران بازارهاي اوراق بهادار، بر این بود که مطالعه تاریخی قیمت از دست
از دهه . شود ها، الگوي تغییرات شناخته می ها در آینده است، لذا با بدست آوردن روند قیمت بینی قیمت پیش

تمرکز اصلی این تحقیقات روي . دیدگاه قرار داشت، آغاز شد مطالعات دیگري که در نقطه مقابل این 1930
 .تصادفی بودن رفتار قیمت سهام بود

  .گذارد می تاثیر بهادار اوراق قیمت بر بلافاصله موجود اطلاعات آن در که است بازاري کارا بازار

 اطلاعات تمام خود وشفر و خرید در تصمیمات گذاران سرمایه که است استوار فرض این بر بازارکارا مفهوم

 آشکار محض به اطلاعات که است معنی این به کارا بازار مفهوم .دکر خواهند لحاظ سهام قیمت در را مربوط

 .است اطلاعات موجود از ناشی قیمت تغییرات کارا بازار فرضیه طبق .گذارد می تاثیر هاقیمت بر سریعاً شدن
دمدت به طور سیستماتیک بیشتر از میزان ریسکی که متحمل شده تواند در بلن بر اساس این نظریه، هیچکس نمی

وط به آنهاست و تغییرات بدر چنین بازاري، قیمت سهام انعکاسی از اطلاعات مر. است، بازده کسب کند
در نتیجه قیمت مستقل از یکدیگر هستند و به صورت  .بینی نیست ها داراي الگوي خاص و قابل پیش قیمت

تغییرات امروز قیمت مستقل از تغییرات قیمت دیروز است براي این که این تغییرات، بر . فتنداتصادفی اتفاق می
  . اساس واکنش سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات جدید و مستقل است و هر روز در بازار ارائه می شود

  

  

                                                             
1 - Efficiency Market 
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  :در دنیاي مالی، سه نوع کارایی در بازار سرمایه وجود دارد

  1کارایی اطلاعاتی  - 1
   2رایی تخصیصیکا  - 2
   3کارایی عملیاتی  - 3

  کارایی اطلاعاتی

وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس سریع آن بر قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار 
در چنین بازاري . گذارند شوند به سرعت بر قیمت تاثیر می در بازار کارا، اطلاعاتی که در بازار پخش می. دارد

اگر . بازار کارا باید نسبت به اطلاعات جدید، حساس باشد. اق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیک استقیمت اور
کارایی اطلاعاتی . ها متناسب با اطلاعات جدید تغییر خواهند کرد اطلاعات جدیدي به اطلاع عموم برسد، قیمت

  .شود تقسیم می 6و قوي 5قوي ، نیمه4ضعیفخود به سه شکل 

ها،  تواند با استفاده از پیگیري تاریخی قیمت کس نمی گشت تصادفی بوده و هیچ نشانگر شکل ضعیف

شکل نیمه در . بازدهی غیرمعمول بدست آورد و بدین ترتیب تحلیل تکنیکی در بازار سودمند نخواهد بود

 ها در هر لحظه از زمان تمامی اطلاعات منتشره قابل دسترس را در خود منعکس شودکه قیمت فرض می قوي
ها منعکس کننده تمامی اطلاعات گذشته و اطلاعات عمومی می باشند، از این رو تحلیل بنیادي کنند و قیمت می

شود قیمت ها در هر زمان، تمامی اطلاعات  گفته می شکل قويدر . منجر به کسب سود غیرمعمول نخواهد شد
د که مبادله بر اساس اطلاعات کنند و کاربرد آن چنین خواهد بو گذشته، عمومی و خصوصی را منعکس می

  . نهانی سود غیرمعمول ایجاد نخواهد کرد

                                                             
1 - Informational Efficiency 
2 - Allocational Efficiency 
3 - Operational Efficiency 
4 - Weak form 
5 - Semi-Strong Form 
6 -  Strong Form 
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  کارایی تخصیصی

ترین پیامدهاي کارایی بازار این است که از منابع موجود به بهترین حالت و به شکل بهینه و  یکی از عمده
. ها و نهادها باشد تیکی از وظایف مهم بازار سرمایه، باید تأمین مالی شرک. شود برداري می مطلوب بهره

وري نهایی سرمایه،  گذاري با بهره هاي سرمایه باشندکه در آنها پروژه بازارهایی داراي کارایی تخصیصی می
  .تخصیص هنگامی بهینه است که بیشترین بخش سرمایه متوجه سودآورترین فعالیت شود. شوند تأمین مالی می

  کارایی عملیاتی

و سرعت مبادله در بازار دارد که از طریق آن بازارهاي سرمایه امکان  کارایی عملیاتی اشاره به تسهیل
این نوع کارایی منجر به افزایش سرعت نقدشوندگی . سازند ملاقات خریداران و فروشندگان را ممکن می

 شود که هزینه انجام مبادلات در آن در حداقل ممکن بازاري از نظر عملیاتی کارا محسوب می. شود ها می دارایی
  .باشد

 

  

www.perspective.rozblog.com



 58 Introduction of Investment Management 

  هاي بازار کارا ویژگی

  :هاي بازار کارا عبارتند از به طور کلی ویژگی

 قیمت اوراق بهادار در برابر اطلاعات جدید به صورتی سریع و دقیق واکنش نشان دهد.  
 هاي زمانی گذشته  تغییر در بازده مورد انتظار بر اساس صرف ریسک و نرخ بهره متعلق به دوره

تغییر در قیمت سهم بر اساس سایر رویدادهاي تصادفی مورد بحث قرار  .ردگی مورد توجه قرار می
 .گیرد می

 تواند از طریق تجربیات شبیه سازي شده، بازده بهتري بدست آورد هیچ قاعده داد و ستدي نمی. 

 هاي برتر یا بیشتر دست  توانند به صورت فردي یا گروهی به بازدهی گذاران متخصص نمی سرمایه
 .یابند
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  هاي فصل ششمسشپر

 .بازار کارا را تعریف کنید - 1

 .انواع کارایی بازار را نام ببرید و یک مورد را توضیح دهید - 2

 .انواع بازار اطلاعاتی را با رسم شکل توضیح دهید - 3

    .ویژگی هاي بازار کارا را نام ببرید - 4
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  فصل هفتم

  ارزیابی عملکرد پرتفلیو

  

یکی از . گذاري مرحله ارزیابی عملکرد پورتفوي است بطور کلی مرحله پایانی فرایند مدیریت سرمایه
مسائل اساسی در ارزیابی عملکرد،گرایش انسانی به تمرکز بر بازده پورتفوي و توجه ناکافی به ریسک مربوط به 

جود دارد به طورکلی و هاشرکت عملکرد ارزیابی در مختلفی هايروش. است هبازده مورد نظر و تغییرات بازد
گرفت و سپس اطلاعات بازار هاي ارزیابی عملکرد برمبناي اطلاعات و اسناد حسابداري انجام میشدر ابتدا رو

با توجه به ورود مباحث عدم قطعیت بازده و مفاهیم ریسک و براساس . نیز در ارزیابی عملکرد وارد گردید
هاي ارزیابی اي سرمایه اي، روشمفاهیم ریسک و بازده تئوري پرتفلیو و بازار سرمایه و تئوري ارزیابی دارایی ه

  .هاي دیگري بر مبناي ریسک مورد توجه قرار گرفتعملکرد نیز از این مفاهیم بهره گرفت و روش

  معیارهاي ارزیابی عملکرد سنتی

 بازار اطلاعات و) زیان و سود صورت –تراز نامه (ها این معیارها مبتنی بر اطلاعات حسابداري شرکت
 بدون شرکت تحلیل و تجزیه به مالی صورتهاي اقلام مختلف هاينسبت از استفاده با گرانتحلیل و بوده 	مالی

 اهرم و نقدینگی زمینه چهار در ها نسبت این از گیري بهره با گذاران سرمایه. پردازند می ریسک گرفتن نظر در
توان به معیارهایی بت ها میاز مهمترین این نس .پردازندمالی و فعالیت و سودآوري به تحلیل وضعیت شرکتها می

   .که بیشتر مورد استفاده قرار می گیرند اشاره داشت

   جاري نسبت 	 - 1
  نسبت آنی  - 2
  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  - 3
  نسبت بازده مجموع دارایی ها - 4
  نسبت بدهی به کل دارایی ها - 5
  نسبت نرخ بازده سرمایه گذاري - 6
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  نسبت قیمت به سود هر سهم  - 7

	  

  ریسک مبناي بر شده تعدیل لکردعم ارزیابی معیارهاي

اي براساس مفاهیم ریسک و بازده تئوري پرتفلیو و بازار سرمایه و تئوري ارزیابی دارایی هاي سرمایه
معیارهایی را براي ارزیابی عملکرد  3و مایکل جنسن 2جک ترنر ،1م شارپاهاي ویلیسه محقق به نام

  .پورتفوي ارائه نمودند 

  )معیار شارپ(  4ذیريمعیار بازده به تغییر پ

یا نسبت ) RVAR(شارپ معیار ترکیبی از عملکرد پرتفلیو ارائه کرد که نسبت بازده به تغییر پذیري
  . بازده مازاد به ریسک کل نام دارد

 

 

ܴܣܸܴ =  
مازادهبازده

ریسک
 

ܴܶതതതത௉  = میانگین بازده کل پرتفلیو pدر طول دوره زمانی مشخص 

  نرخ بازده بدون ریسک در طول دوره میانگین=  തതതതܨܴ

 در طول دوره pانحراف معیار بازده پرتفلیو=  ௉ܦܵ

ܴܶതതതത௉ −   pپرتفلیو )صرف ریسک(بازده مازاد=  തതതതܨܴ

این . هاي سرمایه ایی طراحی گردیداین معیار بر اساس تئوري بازار کارا و مدل قیمت گذاري دارایی
نسبت بازده به تغییر پذیري، بازده . ا به عنوان معیار ریسک استفاده می کندنسبت از انحراف معیار بازده ه

                                                             
1 - William Sharpe 
2 - Jack Treynor 
3 - Micheal Jensen 
4 - Reward to Variability Ratio 

P

P

SD
RFTRRVAR 


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کند و هرچه این نسبت بیشتر باشد، عملکرد مازاد پرتفلیو را به ازاء هر یک واحد ریسک اندازه گیري می
  . پرتفلیو بهتر خواهد بود

  . ییدعملکرد پرتفوي سه شرکت زیر را بر اساس معیار شارپ ارزیابی نما: مثال

  8.6= بازده بدون ریسک 

 Cشرکت  Bشرکت  Aشرکت   

  13  14.5  17.1  میانگین بازده پرتفوي
  22.8  19.7  28.1  انحراف معیار پرتفوي

  

(ܣ)ܴܣܸܴ =  ଵ଻.ଵି଼.଺
ଶ଼.ଵ

=   رتبه اول عملکرد 0.302

(ܤ)ܴܣܸܴ =  ଵସ.ହି଼.଺
ଵଽ.଻

=   رتبه دوم عملکرد 0.299

(ܥ)ܴܣܸܴ =  ଵଷି଼.଺
ଶଶ.଼

=   رتبه سوم عملکرد 0.193

  

   )معیار ترینر(  1معیار بازدهی به نوسان پذیري بازده

جک ترینر نیز معیار مشابهی را با نام نسبت بازدهی به نوسان پذیري بازده یا نسبت بازده مازاد به 
ترینر  .ترینر نیز درصدد ایجاد ارتباط میان ریسک پرتفلیو با بازده آن برآمد. ریسک سیستماتیک ارائه کرد

توان براي نشان از خط شاخص می .در اندازه گیري عملکرد پرتفلیواز مفهوم خط شاخص استفاده کرد
- شیب خط شاخص، نوسان پذیري نسبی بازده صندوق. دادن رابطه میان بازده پرتفلیو و بازار استفاده کرد

یب این خط، ضریب بتا دانید شهمان طور که می.کند هاي مشترك سرمایه گذاري را اندازه گیري می
  .است که معیار نوسان پذیري بازده پرتفلیو در رابطه با شاخص بازار نشان می دهد

 

                                                             
1 - Reward to Volatility Ratio 
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 P

P RFTRRVOL




 

RVOL=  
௉ مازادپرتفلیوبازدهمتوسط

௉   پرتفلیوسیستماتیکریسک

  .زیاد باشد عملکرد پرتفلیو بهتر است  RVOLهرچقدر میزان    RVARمانند  

این معیار بیان می کند که در ازاي یک  .رتبه بندي کنیم RVOLها را می توانیم بر اساس پرتفلیو
 .واحد از ریسک سیستماتیک، چه مقدار بازده عاید سرمایه گذار می شود

 .عملکرد پرتفوي سه شرکت زیر را بر اساس شاخص ترنر ارزیابی نمایید: مثال

  8.6= نرخ بهره بدون ریسک 

 Cکت شر Bشرکت  Aشرکت   

  13  14.5  17.1  میانگین بازده پرتفوي
  22.8  19.7  28.1  انحراف معیار پرتفوي

pβ  1.20  0.92  1.04  
 

(ܣ)ܴܱܸܴ =  ଵ଻.ଵି଼.଺
ଵ.ଶ଴

=   رتبه اول عملکرد 7.1

(ܤ)ܴܣܸܴ =  ଵସ.ହି଼.଺
଴.ଽଶ

=   رتبه دوم عملکرد 6.4

(ܥ)ܴܣܸܴ =  ଵଷି଼.଺
ଵ.଴ସ

=   رتبه سوم عملکرد 4.2
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  1عیار بازده تفاضلی جنسنم      

ترنر معیار بازده تفاضلی جنسن یا آلفا است این دو معیارمی توانند  RVOLیکی از معیارهاي مرتبط با 
  .است CAPMرتبه بندي تقریباً یکسانی از عملکرد پرتفلیو ارائه کنند معیار عملکرد جنسن بر اساس 

  :برابر است با Pمورد انتظار براي هر اوراق بهادار یا پرتفوي بازده 

   TMPTP RFERRFRE   

  

و هر  Pتابعی است از ریسک سیستماتیک پرتفلیو  Pبا توجه به صرف ریسک بازار صرف ریسک پرتفلیو 
  :صرف ریسک پرتفولیو یا مازاد بازده.چه ریسک سیستماتیک آن بیشتر باشد صرف ریسک نیز بیشتر است

  

  

  

توان کند که با اضافه کردن آلفا به معادله میار جنسن استدلال میبا توجه به این یافته هاي مورد انتظ
شود که در آن عملکرد پایین و بالاي مرز کارایی پرتفلیو را مشخص کرد بنابراین معادله به معادله زیر تبدیل می

pα یک نقط شروع خط بر روي محور عمودي است .  

  

 

RPT		 =پرتفلیو بازده 	p  در دورهt  

RFT		 =ریسک بدون ازدهب نرخ   

βP	 =ي پرتفلیوبتا   

                                                             
1 - Jensen’s Ditterntial Return Measure 

  PTTMTPTPT ERFRRFR  

  PTMTPPTPT ERFRRFR  
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RMT		=  بازده بازار در دورهt   

EP	 =پرتفلیو تصادفی خطاي p  در دورهt  

]RMT –RFT = [ره دو در بازار ریسک صرفt   

  

 ریسک صرف و دوره چند طول در 	Pي مازاد واقعی پورتفوي آلفا عبارت است از تفاوت میان بازده
  .د آی می بدست زیر رابطه از آلفا.  است رنظ مورد آن بازده که پورتفویی

  
																																			  

براي اینکه آلفا نشان دهنده متوسط نرخ بازده اضافی فراتر  مدیر پرتفلیو باشد آلفا پرتفلیو می تواند عملکرد
  .طه صفر باشدحالت تعادل زمانی است که آلفا در نق CAMPطبق . از بازده مورد انتظار هر دوره است

  : مخصوصا اگر آلفا

 خیلی مثبت باشد نشان دهنده عملکرد عالی است . 

 خیلی منفی باشد نشان دهنده عملکرد پایین است. 

  در حدود صفر باشد بیانگر این است که مدیر پرتفلیو بازده بازار را بر اساس ریسک تعدیل شده
  . تطبیق داده است
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 .ارزیابی نمایید جنسنبر اساس شاخص  عملکرد پرتفوي سه شرکت زیر را: مثال

  11= نرخ بازده بازار   8.6= نرخ بهره بدون ریسک 

 Cشرکت  Bشرکت  Aشرکت   

  13  14.5  17.1  میانگین بازده پرتفوي
  22.8  19.7  28.1  انحراف معیار پرتفوي

pβ  1.20  0.92  1.04  
  

P (A) = (17.1 – 8.6) – (1.20(11-8.6)) = 5.64α 

P (B) = (14.5 – 8.6) – (0.92(11-8.6)) = 3.67α 

P (C) = (13 – 8.6) – (1.04(11-8.6)) = 2.06α 
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  هاي فصل هفتمسئوال

تفاوت معیار هاي سنتی و معیارهاي تعدیل شده بر مبناي ریسک ارزیابی عملکرد سرمایه گذاري را  - 1
 .تشریح کنید

ا عملکرد پرتفوي بازار مقایسه بر اساس سه معیار شارپ، ترنر و جنسن عملکرد دو پرتفوي زیر را ب - 2
 .نمایید

  %10نرخ بازده بدون ریسک 

 پرتفوي بازار Bپرتفوي  Aپرتفوي   

  %13  %20  %15  میانگین بازده پرتفوي
  %15  %23  %16  انحراف معیار پرتفوي

pβ  1.20  0.92  1  
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  فصل هشتم

 تحلیل بازار مالی

ی فکري در دنیاي تامین مالی و بازار هاي بورسی و بطور تحلیل بنیادي و تحلیل تکنیکال دو مکتب اصل
براي بررسی تفاوت آن دو درك آنها لازم . بینی قیمت و روند منحنی قیمت هستندسرمایه براي پیشبازار کلی 

 .و ضروریست

 در بازار سرمایه یا بورس 1تحلیل بنیادي

رزیابی ذاتی دارایی است که بر اساس به روشی از تحلیل گویند که بر مبناي ارزشیابی دارایی یا ا  
در این ارزیابی یا تحلیل تمام فاکتورهاي . پذیردفاکتورهاي مختلف اقتصادي، مالی، کمی و کیفی انجام می

تاثیرگذار بر ارزش دارایی، مانند فاکتورهاي اقتصاد کلان و فاکتورهاي مخصوص به شرکت مانند مدیریت یا 
هدف نهایی از این تحلیل و ارزیابی تعیین قیمتی است براي . می شوند در نظر گرفته وضعیت مالی شرکت،

بر اساس این تحلیل است که خریدار یا . خریدار یا فروشنده و مقایسه آن قیمت ذاتی با قیمت حال دارایی است
 للیشایان ذکر تحلیل گران بنیادي در تقابل جدي با تح. فروشنده تصمیم به فروش یا خرید سهام خواهد گرفت

هاي مورد نظر را ارزیابی تحلیل گرایان بنیادي با استفاده از داده هاي واقعی دارایی. گرایان تکنیکال قرار دارند
براي مثال سرمایه گذار می. کرده و این روش ارزیابی براي تمامی دارایی ها از جمله سهام قابل استفاده می باشد

  .هره و وضعیت اقتصادي اوراق قرضه را نیز ارزیابی کندتواند با استفاده از داده هایی مانند نرخ ب

  

  

                                                             
1 - Fundamental Analysis 
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  .دارد تمرکز شرکت و صنعت اقتصادملی، آمار و اطلاعات بر بنیادي، اطلاعات از اي ملاحظه قابل بخش

  :است اساسی مرحله چهار دربرگیرنده شرکت، بنیادي تحلیل در معمول رویکرد

 ؛کشور اقتصاد کلی وضعیت تعیین  
 ؛عتصن وضعیت تعیین  
 ؛شرکت وضعیت تعیین  
 شرکت سهام ارزش تعیین.  

  اقتصاد تحلیل و تجزیه

 سهام بازار براي کلی شرایط آیا شود مشخص که شود می بررسی و مطالعه جهت آن از ملی اقتصاد وضعیت
 کنندگان مصرف آیا کاهش؟ یا است افزایش حال در بهره  هاي نرخ است؟ موثر تورم آیا نه؟ یا است مناسب
 از بخشی تنها اینها انقباضی؟ یا است انبساطی پول عرضه است؟ مطلوب تجاري تراز کنند؟ می  مصرف را کالاها

  .است مواجه آنها با سهام بازار بر اقتصادي شرایط تأثیرات کردن تعیین براي بنیادي گر تحلیل که است سئوالاتی

  صنعت تحلیل و تجزیه

 وضعیت اگر. دارد شرکت فعالیت نحوه بر توجهی قابل رتأثی دارد، قرار آن در شرکت که صنعتی وضعیت
 ،به عبارتی دیگر. باشد داشته مناسبی بازده تواند نمی نیز صنعت این در موجود سهام بهترین نباشد، مطلوب صنعت

  .است ضعیف صنعت در قوي سهام از بهتر قوي، صنعت در ضعیف سهام

   شرکت تحلیل و تجزیه

 آن مالی سلامت از تا شود تحلیل و تجزیه باید نیز شرکت خود صنعت، و اقتصاد وضعیت تعیین از بعد
 این روي از. شود می  انجام شرکت مالی هاي صورت بررسی طریق از معمولاً تحلیل، این. گردد حاصل اطمینان
  .نمود محاسبه را سودمندي مالی هاي نسبت توان می ها صورت
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  تعیین ارزش سهام شرکت

اساس اطلاعات مراحل سه گانه قبل سرمایه گذار، دو عامل اصلی ریسک و بازده در مرحله آخر و بر 
هاي گذاران از انواع روشبراي این مهم سرمایه. شرکت را براي ارزشیابی قیمت سهام شرکت بدست می آورند

  . نماینداستفاده می CAPM قیمت گذاري دارایی هاي مالی بویژه مدل

 

  ار بورس یا بازار سرمایهدر باز )فنی( 1تحلیل تکنیکال

) سهام(تحلیل تکنیکال به مطالعات آکادمیکی گویند که بر اساس روند منحنی و رفتار گذشته دارایی ها 
و حجم معاملات در هر نقطه قیمت آینده ) سهام(در این روش با توجه به رفتار گذشته دارایی . پذیردانجام می

به  رو به بالا یا رو(تحلیل تمرکز بیشتري بر روي روند حرکت سهام در این روش از . دارایی پیش بینی می شود
هر چند که این روش قابلیت پیش بینی دقیق قیمت را ندارد اما براي چندین دهه است که . قرار می گیرد) پایین

 .توسط تحلیل گران بازار سرمایه مورد استفاده قرار میگیرد

 :حلیل فنی بر اساس سه فرض زیر استوار استت

 ؛کندبازار تاثیرگذاري فاکتورهاي مختلف را کم رنگ می - 1

 ؛کنندقیمت ها طبق یک روند حرکت می - 2

 .تاریخ تمایل به تکرار خود دارد - 3

	 

  .کند می رنگ کم را مختلف فاکتورهاي تاثیرگذاري بازار . 1

مت را مورد توجه قرار یکی از انتقادات بزرگی که بر تحلیل فنی وارد است این است که فقط تغییرات قی
به هر حال، تحلیل فنی فرض می کند که ،در هر زمان معین . می دهد و عوامل بنیادین شرکت را نادیده می گیرد

 و گذارد می تاثیر شرکت روي بر که است – بنیادین عوامل حتی –دهنده هر چیزي  بازتاب	قیمت سهام	، یک
 وسیعتر عوامل همراه به شرکت بنیادین عوامل که معتقدند فنی تحلیلگران. بگذارد تاثیر آن روي بر تواند می یا

                                                             
1 - Tehnical Ananlysis 

www.perspective.rozblog.com



www.Perspective.rozblog.co m 

 مبانی مدیریت سرمایه گذاري 71 

فته اند بنابراین نیازي نیست که هر یک نه مربوطه سهم قیمت در تاثیراتشان همگی بازار، روانشناسی و اقتصادي
ماند که این استدلال، فقط تحلیل حرکت و تغییر قیمت باقی می با این. از این عوامل را جداگانه در نظر بگیرند

  .تئوري فنی محصولی از عرضه و تقاضاي یک سهام خاص در بازار است

  .قیمت ها طبق یک روند حرکت می کنند. 2

پس از آنکه 	این بدان معناست که. گیرد هاي قیمت بر اساس یک روند صورت می، حرکتتحلیل فنی	در
که در جهتی مشابه با آن روند باشد نه در خلاف 	تر استحرکت آینده قیمت محتمل یک روند تثبیت گردید،

  .اغلب استراتژي هاي فنی خرید و فروش بر اساس این فرض استوار هستند. آن

  .تاریخ تمایل به تکرار خود دارد. 3

 و حرکت مورد در خصوصاً –یل فنی این است که تاریخ تمایل به تکرار خود یک ایده مهم دیگر در تحل
 عبارت به شود، می داده نسبت بازار روانشناسی به قیمت حرکت تکرارشونده ماهیت. دارد – قیمت تغییرات

شته هاي مختلف داهاي مشابه بازار در طول زمانفعالان بازار مایلند یک واکنش تکراري نسبت به محرك	دیگر،
سال است که مورد استفاده قرار می گیرند، ولی هنوز هم اعتقاد  صداگرچه اغلب این نمودارها بیش از . باشند

گران بر این است که آنها هنوز هم مرتبط و قابل استفاده هستند، چون این نمودارها الگوهایی را نشان تحلیل
  .تکرار شده اند و خواهند شددهند که اغلب می
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  فصل هشتم هايپرسش

  

 .دو روش تحلیل بنیادي و تکنیکال را به اختصار توضیح دهید - 1

 . فرض هاي اصلی تحلیل تکنیکال را نام ببرید - 2

  .چهار مرحله اصلی تحلیل بنیادي را نامبرده و یک مورد را توضیح دهید - 3
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