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  9                                                                                             ادبیات تحقیق    فصل دوم

  مقدمه  -1

به بخشهاي مختلفی تقسیم می شود که بازار مالی یکی از مهمترین بخشهاي آن  بازار سرمایه

در بازار سرمایه تبادل دارایی مالی میان خریدار و فروشنده وجود داشته و بدین . محسوب میشود

  .واسطه قیمت دارایی تعیین میگردد

 .و رایطه آن با بازده انجام شده است تاکنون مطالعات زیادي در مورد ریسک 1990از دهه 

الگوهاي مختلفی شبیه الگوي تک عاملی و الگوي چند عاملی بدنبال نسبت دادن بازده سرمایه گذاري 

به ترتیب  )1976( ٢و راس )1964( ١دانشمندانی نظیر شارپ .بوده اند به عوامل مختلف ریسک

را براي بررسی  ٤ي قیمت گذاري آربیتراژتئورو  ٣مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمایه ايمدلهاي 

ها همواره از آن زمان تاکنون مبناي  این بررسی. رابطه بین بازده و عوامل ریسک مطرح نمودند

نتیجه برخی از بررسیهاي انجام شده با توجه به . تحقیقات آکادمیک و تجربی زیادي قرار گرفته اند

ختلف اعم از توسعه یافته و یا در حال توسعه انجام تحقیقات متعددي که در این رابطه در کشورهاي م

مدل قیمت گذاري داراییهاي شده در تحقیق حاضر مورد استفاده و نتایج بدست آمده جهت تبیین 

می باشد،  مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمایه ايو مدل بتاي پاداشی که مدل بسط یافته  سرمایه اي

در این فصل به بیان مفاهیم . نجام تحقیق بکار گرفته خواهد شددر بورس اوراق بهادار تهران و نحوه ا

، مدل بتاي پاداشی و مقالات و تحقیقات نظري ریشه هاي تئوري قیمت گذاري داراییهاي سرمایه اي

  .انجام شده در خارج و داخل کشور پرداخته می شود

  

  

  

                                               
1 - Sharp
2 - Ross
3 - Capital Asset Pricing Model
4 - Arbitrage Pricing Theory
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  ریشه هاي تئوري قیمت گذاري داراییهاي سرمایه اي -2

مطرح ) 1965( ١و لینتنر) 1964(شارپ  ابتدا توسط اري داراییهاي سرمایه ايقیمت گذ تئوري

بر اساس این تئوري ملاك تصمیم گیري هاي سرمایه گذاري ریسک گریزي افراد و علاقه مندي . شد

. در واقع از دید این تئوري  افراد به بازدهی بالا علاقه مند و از ریسک فراري هستند. نها به بازده استآ

موردنظر شارپ بین ریسک و بازده رابطه برقرار نموده و بازده بالا را مستلزم پذیرش ریسک  مدل

بازار  و سطح شرکتی 2ریسک به  مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمایه اي از دید . بیشتري می داند

ن آنچه در این تئوري داراي اهمیت است، ریسک بازار است که شارپ از آن به عنوا. تقسیم می شود

یا غیر قابل کنترل یاد نموده و معتقد است که همه سهام به نوعی از ریسک ریسک سیستماتیک 

  . سیستماتیک تاثیر پذیر هستند

  .در ادامه به بررسی مفروضات اساسی این مدل می پردازیم

   

   بازار مالی - 1-2

ود بازار مالی هر چند وج. مالی بازاري است که داراییهاي مالی در آن مبادله می شوند بازار

شرط ضروري براي ایجاد و مبادله دارایی مالی نیست، ولی در بیشتر اقتصادها ایجاد و مبادله 

بنابراین نقش بازارهاي مالی در سه کارکرد قابل . داراییهاي مالی در نوعی بازار مالی صورت می پذیرد

  .تفسیر است

تعیین می  مت دارایی مبادله شده راابط متقابل خریدار و فروشنده در بازار مالی قینخست، رو

که انگیزه  همچنان. بازده مورد انتظار دارایی مالی را تعیین می کند به عبارت دیگر این روابط .کند

                                               
1 - Lintner
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این . انتظاري که سرمایه گذار طلب می کند، بستگی دارد بنگاه براي بدست آوردن وجوه به بازده مورد

هر اقتصاد، وجوه چگونه بین داراییهاي مالی تقسیم می  ویژگی بازار مالی نیز نشان می دهد که در

  .می نامند ١این فرایند را قیمت یابی. شود

دوم، بازارهاي مالی، مکانیزمی براي سرمایه گذار فراهم می کند تا داراییهاي مالی را بفروش می 

  .با توجه به این ویژگی، می گویند بازار مالی نقدینگی فراهم میکند. رساند

هزینه : معاملات دو نوع هزینه دارند. اینکه بازار مالی هزینه معاملات را کاهش می دهدو سوم 

  .٣، هزینه اطلاعات ٢جست و جو

بازارهاي مالی بر اساس ویژگیهاي مختلفی چون ماهیت حق مالی، سررسید حق مالی، مرحله 

بر اساس سررسید حق در این میان طبقه بندي  .انتشار و واگذاري فوري و آتی طبقه بندي می شود

تر بوده و لذا بازار مالی به دو بازار پول و  مالی بدلیل ماهیت ابزارهاي مالی بکار رفته در آن رایج

  .سرمایه تقسیم می شود

  بازاري براي ابزار بدهی کوتاه مدت: بازار پول ) الف

نیاز مالی مالکان از طریق بازاري براي مبادله دارایی مالی با سررسید بلند مدت که : بازار سرمایه ) ب 

  . صدور سهام تامین می شود

  

  ارزشگذاري داراییهاي مالی -2-2

سرمایه . برآورد و پیش بینی قیمت دارایی مالی در تصمیم گیري مالی اهمیت ویژه اي دارد

گذاران علاقه مند هستند تا از ارزش انواع اوراق بهادار اطلاع کسب نمایند و از این طریق ارزش 

جهت ) ممتاز، اوراق قرضه سهام عادي،( براي ارزشیابی انواع داراییهاي مالی . را برآورد نمایندشرکت 

                                               
1 - Price Discovery Process
2 - Search Cost
3 - Information Cost
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ارزش یک قلم دارایی اعم از اینکه . تعیین ارزش شرکت، از مبانی ریاضیات مالی استفاده می شود

بتواند  حد یا مالی باشد، بستگی به این دارد که تا چه...) نقد، مطالبات، ساختمان، زمین،(واقعی 

ارزش یا مطلوبیت داراییهاي یک شرکت در گرو توانایی آن . خواسته ها و نیازهاي اشخاص را ارضا کند

یانات وجوه نقد و نحوه محاسبه و برآورد بنابراین جر. زمانی است در یک دوره در ایجاد جریانات نقدي

  .آن در فرایند ارزشیابی داراییهاي مالی بسیار اهمیت دارد

  : لی ارزشیابی داراییهاي مالی این است که فرض اص

  .اولا، سرمایه گذار می خواهد ارزش بازار دارایی مالی را بداند

ثانیا، مدیران مالی و مدیران شرکت بدین طریق هدف به حداکثر رساندن ثروت سهامداران را تحقق 

  .می بخشند

باید آنرا در شرایط خاص، که نمی توان ارزش سهام را به صورت مطلق بیان کرد،  از آنجایی

لذا شش مفهوم اصلی و بنیادي و چهار مفهوم ضمنی ارزش . مکان خاص و زمان خاص ارزشیابی کرد

  .سهام مورد بررسی قرار خواهند گرفتبشرح زیر در قالب شیوه هاي ارزشیابی 

   

  و میلر مدل قیمت گذاري مودیگلیانی -2- 1-2

به شکل  ١رویکردي است که بوسیله دوراند پایه و اساس مفروضات مدل مذکور بر اساس

و  دانش عمده اي که مودیگلیانی. گسترده اي در قالب نظریه ها و مقیاسهاي ریاضی ارائه گردید

به نظریه هاي مالی و اقتصادي اضافه نمودند، ارائه فرضیات روشنی بوده است، هر چند  )1959(٢میلر

در این رویکرد ارزش شرکت و هزینه . ارائه گردید حوزه عمل این بحث از طریق دلائل مختلف ریاضی

این موضوع به رویکرد سود عملیاتی خالص که . تامین مالی به ابزارهاي مالی متعددي بستگی دارد

                                               
1 - Durand
2 - Modigliani & Miller
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مودیگلیانی و میلر . توسط دوراند ارائه گردید، بسیار شباهت دارد ولی داراي نتایج متفاوتی است

. ه را کاهش دهد یا ارزش شرکت از طریق ارزیابی افزایش یابدسرمایمعتقدند شرکت نمی تواند هزینه 

همچنین اگر  .زیرا سود متاثر از استفاده بدهی بیشتر با افزایش هزینه سرمایه در تامین مالی است

شرکتی با شرایط اهرمی مواجه باشد می تواند ارزش خود را در مقایسه با شرکتهایی که با اهرم مالی 

در این حالت سرمایه گذاران را به قیمت بیش از اهرم ایجاد شده در . دهد مواجه نیستند افزایش

استفاده می کنند و سهام دیگري را زیر قیمت  ١)خود ساخته( شرکت می فروشند و از اهرم داخلی

  .خریداري می کنند

  

  مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمایه اي -2-2-2

ت که داراییهاي سرمایه اي را با توجه به مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمایه اي، مدلی اس

این مدل حاصل شکل گیري و توسعه تئوریهاي بازار سرمایه است . ریسک آنها قیمت گذاري می شوند

هدف نظریه این است که مدلی ارائه . بنیان گذاشته شد )1959(٢که توسط نظریه پرتفولیو مارکوویتز

نظریه . را قیمت گذاري نمود)  با بازده متغیر( سکی دهد تا با استفاده از آن بتوان داراییهاي ری

است و توضیح می دهد که سرمایه گذار در گزینش یک سبد بهینه  ٣) دستوري( پرتفولیو، هنجاري 

اما نظریه بازار سرمایه اثباتی است و توضیح می دهد که داراییها در بازار . سهام چگونه باید عمل کند

تفولیو مارکوویتز را مورد استفاده قرار می دهند، چگونه قیمت گذاري از سرمایه گذارانی که مدل پر

  .می شوند

  

  

                                               
1 - Home made leverage
2 - Markowitz
3 - Normative
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  ریسک -3-2 

، بازده در دوره هاي متفاوت متغیر است و روند ثابت و یکنواختی را به همراه در مورد سهام

). جون اساسا بازده ناشی از تغییرات قیمت است و قیمت سهام در طول زمان تغییر نمی کند( ندارد 

با توجه به تغییر . بنابراین نوسان و تغییر پذیري، جز جدا نشدنی بازدهی سهام در طی زمان است

عدم اطمینان نسبت به بازده هاي آتی . پذیري و نوسان، بازده دوره هاي آتی نیز قابل اطمینان نیستند

ل کاهش ریسک و سرمایه گذار همیشه به دنبا. سهام، سرمایه گذاري را با ریسک همراه می نمایند

در واقع ریسک عبارت است از تفاوت میان بازده واقعی یک سرمایه . افزایش اطمینان بازدهی است

  .گذاري با بازده مورد انتظار آن

همیشه با هم هستند و نمی توان آنها را از هم  ریسک و بازده در سرمایه گذاري و تامین مالی

ایه گذاري همیشه بر اساس رابطه میان ریسک و چرا که تصمیمات مربوط به سرم. جدا فرض کرد

سرمایه گذاران همیشه باید در تصمیمات سرمایه گذاري خود، ریسک را در . بازده صورت می گیرند

  )1382 تهرانی(.نظر داشته باشند

به . از دید اکثر نویسندگان اقتصادي ریسک در سرمایه گذاري عبارت از پراکندگی بازده است

  .، ریسک در یک سرمایه گذاري عبارت از انحراف از بازده مورد انتظار می باشد)1994(تعبیر کینز 

وقتی از . به عبارتی ریسک عبارت است از احتمال عدم تحقق بازده مورد انتظار یک سرمایه گذاري

  .احتمال صحبت می کنیم، ریسک عبارت است از شانس وقوع حالتی که انتظار آن را نداریم

، واریانس بازده را با )1946( ١هاکس. زیان در معاملات تجاري است تمالاحریسک به معناي 

بازده در یک سطح معین از انتظارات از دید  ریسک یکی می داند و تاکید می کند که پراکندگی بیشتر

به گمان وي هر گاه بازده سرمایه گذاري نا مطمئن باشد شاخص تقارن . سرمایه گذاران نامطلوب است

  .را هم باید در تصمیمات سرمایه گذاري در نظر داشتو یا چولگی 

                                               
1 - Hucks
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معتقد است در شرایط ریسک باید تمام گشتاورهاي توزیع بازده در نظر ) 1938( ١مارشاك

ضریب تغییرات . دو گشتاور امید ریاضی و ضریب تغییرات کفایت می کند گرفت، اما در بیشتر موارد

  .اري می باشدنشان دهنده میزان ریسک هر واحد از سرمایه گذ

ریسک سرمایه گذاري را در شرایط عدم اطمینان با احتمال زیان ) 1944( ٢سگریوادومر و م

. لذا بیان می کنند سرمایه گذاران باید تنها ریسک را با احتمال زیان اندازه گیري کنند. برابر دانستند

تمال کسب بازده کمتر این دو نفر براي ریسک یک شاخص مقداري تعیین کرده اند که تحت تاثیر اح

شاخص آنها ریسک را وقوع بازده در قسمت منفی توزیع . از صفر و مقدار زیان احتمالی قرار می گیرد

که پراکندگی بیشتر به  حول بازده مورد انتظار را مطلوب می داند چرا و پراکندگی مثبت احتمال

بحث  .یسک بیشترتر نه رنشانه ریسک بیشتر نیست و انحراف مثبت یعنی بازده بیش خودي خود

وان نیمه واریانس مطرح می شود و بیان می کند تنها پراکندگی در قسمت انحراف منفی تحت عن

  .پایین توزیع احتمال با برداشت از ریسک سازگار است

سگریو همخوانی ایا نیمه واریانس که با تفکرات دومر و م S.Vبر این اساس مدلی تحت عنوان 

  .دارد، مطرح می شود

این مدل فقط به پراکندگی بازده زیر میانگین توجه می کند و با برداشتهاي رایج از ریسک 

این مدل به دلیل . بر اساس این مدل نیمه واریانس همیشه کمتر از واریانس است. سازگار است

پیچیدگیهاي موجود در محاسبه بتا کمتر مورد استفاده قرار می گیرد ولی با واقعیات سازگاري و با 

  .بازده سهام ارتباط نزدیکتري دارد

ریسک در اصل موید . معتقد است که واریانس به تنهایی نشانگر ریسک نیست) 1963( ٣بامول

اگر بازده مورد انتظار از یک . احتمال آن است که متغیر مورد نظر تصادفا مقادیر کم به خود بگیرد

                                               
1 - Marxchak
2 - Domer & Musgrave
3 - Bamual
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انحراف  K*بین بازده مورد انتظار و  نسبت به انحراف معیار آن زیاد باشد، شکاف سرمایه گذاري

  .این شکاف دامنه تغییر پذیري بازده مورد انتظار را نمایش می دهد. معیار، شاخص ریسک است

. ریسک معمولا با پراکندگی بازده هاي آتی مرتبط است و پراکندگی به تغییر پذیري اشاره دارد

در واقع اگر بازده یک . اکندگی می شودفرض بر این است که ریسک باعث افزایش تغییر پذیري و پر

 نوربخشو  تهرانی(.دارایی پراکندگی و تغییر پذیري نداشته باشد، آن دارایی بدون ریسک خواهد بود

1381(  

مشاهده می شود که در مورد ریسک اتفاق نظر وجود ندارد اما محققین عمدتا معیار ریسک را 

میزان انحراف از بازده مورد انتظار بیشتر باشد ریسک پراکندگی توزیع بازده بیشتر می دانند و اگر 

  .بیشتر خواهد بود

  : به هر حال هدف از بررسی رابطه ریسک و بازده دو موضوع اساسی است

.ریسک تقریبا در تمام تصمیمات تجاري موضوع بسیار مهمی است- 1

  .قدي آتی استهدف از محاسبه ریسک، تعیین نرخ تنزیل مورد نیاز براي تبدیل جریانات ن- 2

  

  اندازه گیري ریسک -1-3-2

تاکنون معیارهاي مختلفی براي تعیین ریسک توسط صاحبنظران معرفی شده اند که هر یک به 

  .جنبه اي از بحث عدم اطمینان اشاره داشته و بعضا مکمل هم نیز بوده اند

آماري شاخص هاي اندازه گیري ریسک اولین بار از طریق مطالعات شاخص هاي پراکندگی 

محاسبه گردیدند و از آن به بعد روشهاي جدیدتري از جمله ریسک نا مطلوب براي محاسبه حساسیت 

ارزش اوراق قرضه و در نهایت ارزش در معرض ریسک معرفی گردیدند که همگی از روشهاي آماري 

  )1385سعیدي و راعی (.استفاده می کنند
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ندازه گیري ریسک و پیشرفتهایی که در هر با توجه به تاریخچه تحقیقات و تلاش ها در جهت ا

طبقه بندي زیر را در مورد معیارهاي اندازه گیري ریسک ) 1998( ١دوره به وقوع پیوسته است، بسیس

  :ارائه کرد 

تغییر یک متغیر وابسته بر اثر یک متغیر مستقل مثل تغییرات قیمت در قبال : حساسیت ) الف

  .از این معیار می باشد) بتا(ت ضریب حساسی .تغییر یک واحد نرخ بهره

عبارت است از نوسان یک متغیر در اطراف میانگین و یا یک پارامتر تصادفی دیگر : نوسان ) ب

  .مثل واریانس و انحراف معیار

این معیارها بر عکس معیارهاي نوسان، تنها بر بخش مخرب : معیارهاي ریسک نامطلوب ) ج

زیر سطح میانگین و یا متغیر هدف را مورد محاسبه قرار می  ریسک تمرکز دارند و در حقیقت نوسانات

معیار نیمه واریانس و نیم انحراف معیار براي محاسبه ریسک نامطلوب و ارزش و سرمایه در . دهند

  )1385سعیدي و راعی (.معرض خطر، از این دست می باشند

ر ریسک، بازده و ارائه ارائه مدل کمی به اندازه گیري ریسک پرداخت و با معرفی مدل مبتنی ب

خط مجموعه کارا، براي اولین بار مقوله ریسک را در کنار بازده به عنوان متغیري دیگر جهت انتخاب 

وي انحراف معیار را به عنوان شاخص پراکندگی معیار عددي  .دارایی براي سرمایه گذاري قرار داد

  .ریسک خواند

یک سهم در قبال تغییر ارزش بازار با معرفی ویلیام شارپ، شاخص بتا را براي تغییرات نسبی 

را  پرتفويمدیریت علمی  مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمایه ايخط مشخصات ارائه کرد و با معرفی 

  .پایه گذاري کرد

به طور خلاصه می توان گفت که انحراف معیار بازده، ریسک کلی یک ورقه بهادار یا ریسک 

انحراف معیار مربوط به بازده هاي گذشته را می توان از . کند را اندازه گیري می پرتفويکلی یک 

مقدار به . و براي اوراق بهادار یا پرتفوي خاصی محاسبه کردریق بازده کل براي دوره هاي خاص ط

                                               
1 - Bessis
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مده را می توان در ارزیابی ریسک کلی براي دوره خاص مربوط به گذشته و برآورد ریسک کلی آدست 

  )1376 پارساییانو  جهانخانی(.مورد استفاده قرار داد

محاسبه انحراف معیار با استفاده از توزیع احتمالات شامل برآورد ذهنی احتمالات و بازده هاي 

 تهرانی(.متحمل است و این کار اجتناب ناپذیر است چون بازده هاي آتی با عدم اطمینان همراه است

1382(  

  

  بازده - 4-2

به بیان ساده بازده عبارت است از کل عایدي . ی باشدحاصل و نتیجه م بازده در لغت به معنی

هدف سرمایه گذاران حداکثر کردن . یک سرمایه گذار در طول دوره سرمایه گذاري به دست می آورد

بازده در فرایند سرمایه . بازده مورد انتظار است، اگرچه آنها در نظر دارند ریسک اولیه را کاهش دهند

. محسوب می شودیجاد انگیزه می کند و پاداشی براي سرمایه گذاران گذاري نیروي محرکی است که ا

بازده ناشی از سرمایه گذاري براي سرمایه گذاران حائز اهمیت است براي اینکه تمامی بازي سرمایه 

قبل از ارزیابی (یک ارزیابی از بازده تنها راه منطقی . گذاري به منظور کسب بازده صورت می گیرد

مایه گذاران می توانند براي مقایسه سرمایه گذاریها جایگزین و متفاوت از هم است که سر )سکری

  .نجام دهندا

به خصوص اینکه . براي درك بهتر عملکرد سرمایه گذاري اندازه گیري بازده واقعی لازم است

 تهرانی.(بررسی بازده مربوط به گذشته در تخمین و پیش بینی بازده هاي آتی نقش زیادي دارند

1382(  

براي اندازه گیري نرخ بازده سرمایه گذاري، عایدي حاصل از سرمایه گذاري را بر مبلغ اولیه 

  .  سرمایه گذاري تقسیم می کنند
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بنابراین نرخ بازده به صورت بهره . بازده اوراق قرضه با توجه به تاریخ سررسید آنها محاسبه می شود

  .یش یا کاهش ارزش اوراق قرضه تا سررسید می شودمرکب در می آید، زیرا شامل درآمد سالانه و افزا

بازده سرمایه گذاري در سهام عادي در یک دوره معین با توجه به قیمت اول دوره و آخر دوره و منافع 

منافع حاصل از مالکیت در دوره هایی که شرکت مجمع عمومی . حاصل از مالکیت بدست می آید

بازده  .رد و در سایر دوره ها منافع برابر صفر خواهد بودبرگزار کرده باشد به سهامدار تعلق می گی

  :سرمایه گذاري در سهام با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه است

  

  :در مورد سهام عادي شامل موارد زیر است  مجموعه مزایاي

.تفاوت قیمت سهم در ابتداي دوره و پایان دوره محاسبه بازده- 1

ه طبق مصوبه مجمع عمومی تعیین می شود و پس از کسر سود نقدي ناخالص هر سهم ک- 2

.مالیات به سهامداران پرداخت می شود

برخی شرکتها ترجیح می دهند سود سهام را به . مزایاي ناشی از سود سهمی یا سهام جایزه- 3

.صورت سهام جدید به سهامداران پرداخت کند
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  امبازده تحقق یافته در مقابل بازده منتظره سه -1-4-2

در واقع بازده تحقق . بازدهی است که واقع شده است یا کسب شده است ١بازده تحقق یافته

  .یافته بازدهی است که بوقوع پیوسته و واقع شده است

عبارت است از بازده تخمینی یک دارایی که سرمایه گذاران انتظار دارند در یک  ٢بازده مورد انتظار

  .دوره آینده به دست آورند

مورد انتظار با عدم اطمینان همراه است و احتمال دارد که برآورده شود و یا اینکه  بازده   

  .برآورده نشود

سرمایه . سرمایه گذاران براي کسب بازده مورد انتظار بایستی یک نوع دارایی را خریداري کنند

مورد انتظار گذاري بر روي اوراق بهادار ریسک دار و بلند مدت می تواند باعث برآورده شدن بازده 

  )1382 تهرانی.(سرمایه گذاران شود در حالیکه در کوتاه مدت این امر کمتر اتفاق می افتد

  

  محاسبه بازده مورد انتظار -1-1-4-2

براي بیان محتمل ترین پیامد از میان توزیع احتمالات خاصی لازم است بازده مورد انتظار 

انگین تمامی پیامدهاي ممکن بازده که به هر بازده مورد انتظار عبارت است از می. محاسبه شود

بازده مورد انتظار براي هر اوراق بهادار به  .پیامدي با توجه به احتمال وقوع ، وزن داده شده است

  :صورت زیر است

                                               
1 - Realized Return
2 - Expected Return
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  پرتفوينظریه  -5-2

او اولین کسی بود که ریسک را به  .را مطرح کرد پرتفويیتز براي اولین بار نظریه نوین ومارکو

دانشمندان مالی قبل از وي ریسک و تاثیر آن بر  .ورت کمی و با ابزار انحراف معیار بازده مطرح نمودص

به همین دلیل نظریه مطرح . بازدهی و یا انتظارات سرمایه گذاران را به صورت کیفی مطرح می کردند

و پایه تئوري  شده توسط وي به صورت انقلابی در مدیریت مالی و آغازگر حرکت مدیریت مالی مدرن

  .هاي بعدي نظیر تئوري مدل قیمت گذاري داراییهاي سرمایه اي و آربیتراژ شد

در این . به کار می رود پرتفويبراي تصمیم گیري در شرایط عدم اطمینان یا ریسک نظریه 

نظریه . شرایط اطمینانی به میزان بازده سرمایه گذاري نیست ولی توزیع آن را می توان برآورد نمود

، جنبه دستوري داشته و به سرمایه گذاران می گوید که براي انتخاب گزینه هاي سرمایه رتفويپ

 –گذاري کارا بازده مورد انتظار و انحراف معیار سرمایه گذاري اتخاذ می شود و معیار میانگین 

وان واریانس در هر یک از دو وضعیت زیر می تواند تعیین کننده ریسک سرمایه گذاري باشد و به عن

  : یک قاعده تصمیم گیري استفاده شود

  

  


