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حل تمرین



(معیار ریسک نسبی ) ضریب تغییرات 



سهام ب سهام الف

15% 19% بازده

3.16% 14.28% انحراف معیار

21% 75% ضریب تغییرات



انواع ریسک
:که برخی از آنها عبارتند از . در تصمیم گیری های مالی و سرمایه گذاری باید به انواع ریسک توجه داشت 

املی از این ریسک به عو. است ( سود عملیاتی ) ریسک ناشی از نوسانات سود قبل از بهره و مالیات : ریسک تجاری -1
.قبیل نوسانات تقاضا ، قیمت فروش ، قیمت مواد اولیه و درجه اهرم عملیاتی بستگی دارد 

.است ( بعد از بهره ) ریسک ناشی از نوسانات سود قبل از مالیات : ریسک مالی -2

ارایی تنها با اگر یک د. این ریسک احتمال به فروش نرفتن یک دارایی به قیمت جاری بازار می باشد : ریسک نقدینگی -3
.ارائه تخفیف زیاد قابل فروش باشد ، ریسک نقدینگی آن زیاد می باشد 

مثال برای.ریسک ناتوانی وام گیرنده در پرداخت بهره وام یا باز پرداخت اصل وام می باشد : ریسک ناتوانی پرداخت -4
.اوراق قرضه شرکتی که دارای مشکلات مالی زیادی است ، ریسک ناتوانی پرداخت بالایی دارد 

یمت تمامی زیرا بین ق. ریسکی که نوسانات قیمت سهام را نسبت به تغییر جو بازار سهام نشان می دهد : ریسک بازار -5
.اوراق بهادار و نوسانات بازار سهام تا اندازه ای همبستگی وجود دارد 

رخ بهره برای مثال اگر ن. ریسک حاصل از نوسانات ارزش یک دارایی به واسطه تغییر نرخ بهره است : ریسک نرخ بهره -6
.افزایش یا کاهش یابد قیمت اوراخ قرضه نیز افزایش یا کاهش می یابد 

ر قیمتها ریسک ناشی از نوسان حجم قابل ملاحظه یک دارایی در ازاء مبلغ مشخص به واسطه تغیی: ریسک قدرت خرید -7
.می باشد ( تورم ) 



ریسک و بازده مجموعه سرمایه گذاری

نظور سرمایه گذاران به م. سرمایه گذاری در بیش از یک دارایی یا ورقه بهادار مجموعه سرمایه گذاری یا پرتفوی نام دارد 
ریسک را به بنابراین بایستی بحث تجزیه و تحلیل.کاهش ریسک معمولا در دارایی های مختلفی سرمایه گذاری می کنند 

مجموعه ای ار سرمایه گذاری ها تعمیم دهیم و به جای تاکید بر یک دارایی بر مجموعه ای از دارایی ها و سود حاصل از 
.تنوع بخشی آنها که اهمیت بسیاری دارد توجه کنیم 

بازده مجموعه سرمایه گذاری

ی آن بازده مورد انتظار یک مجموعه سرمایه گذاری ، به صورتی ساده میانگین موزون بازده تک تک دارایی ها
ن  ای. در این محاسبه ضریب ، درصد مشارکت پولی آن دارایی در کل سرمایه گذاری است . مجموعه می باشد 

:بازده از رابطه زیر بدست می آید 



بازده یک مجموعه ای از سرمایه گذاری ها



مثال

ه دارایی الف یک سوم مجموعه سرمایه گذاری است و بازد. مجموعه سرمایه گذاری مرکب از دو دارایی الف و ب می باشد 
داشته باشد % 9دارایی ب بقیه مجموعه را تشکیل می دهد و انتظار می رود بازده ای معادل . می باشد % 18مورد انتظار آن 

بازده مورد انتظار مجموعه سرمایه گذاری چقدر است ؟

w.r (w)درصد مشارکت  r)بازده  ) دارایی

18% الف

9% ب 

r=12%



ریسک مجموعه سرمایه گذاری
بر خلاف بازده یک مجموعه سرمایه گذاری به سادگی از طریق میانگین موزون انحراف معیار دارایی های آن مجموعه  

. ی پذیرد محاسبه نمی شود زیرا بین دارایی ها همبستگی وجود دارد و ریسک مجموعه از همبستگی بین دارایی ها تاثیر م

ریسک . تغییر می کند + 1تا -1ضریب همبستگی درجه همسویی حرکت ئو متغیر را نشان می دهد و ارزش عددی آن از 
:به صورت زیر تعریف می شو bو Aمجموعه ای از سرمایه گذاری ها در مجموعه ای مرکب از دو دارایی 



نکات
عه را  از طریق تنوع بخشی یا ترکیب متناسب داراییها ی سرمایه گذاری شده می توان ریسک یک مجمو•

به .درجه حداقل شدن ریسک به همبستگی میان داراییهای ترکیب شونده بستگی دارد . حد اقل کرد 
است می توان ریسک کل  ( -1)عبارت دیگر با ترکیب دو دارایی که همبستگی میان آنها منفی کامل 

. مجموعه را حذف کرد 

به عنوان مثال اگر  . هیچ کمکی به کاهش ریسک نمی کند +( 1)ترکیب دو دارایی با همبستگی مثبت کامل •
هام سهام یک شرکت را خریداری نماییم در صورت بروز مشکل در آن شرکت مانند ورشکستگی قیمت س

ا در اما اگر بخشی از سرمایه خود را در سهام شرکت خودرو سازی و بخشی ر. ما نیز کاملا به خطر می افتد 
دیگری سهام شرکتهای نفتی سرمایه گذاری کنیم در صورت بروز مشکل در یکی از شرکتها سهام شرکت

.مانع ضرر کامل ما خواهد شد 

:به نمودارهایی که در ادامه ارائه میشود توجه بفرمایید 



نمودار



نمودار



تمرین
:اطلاعات دو سرمایه گذاری آلفا و بتا به شرح زیر است 

.با توجه به اطلااعات و با در نظر گرفتن هر یک از وفروضات زیر ریسک مجموعه سرمایه گذاری را بدس آورید 

.  باشد + 1برابر Bو Aهمبستگی میان : الف 

.همبستگی برابر صفر باشد : ب 

.باشد -1همبستگی برابر : ج 

W ریسک دارایی

20% A

10% B


