
طباطبائͬ علامه دانشͽاه
اقتصاد دانشͺده�ی

کامپیوتر و ریاضͬ آمار، گروه
مالͬ ریاضیات ارشد کارشناسͬ درجه�ی دریافت برای پایان�نامه

عنوان

روش دو با دارایی سازیسبد بهینه
ریسک میانگین- آنالیز واریانسو - میانگین آنالیز

پژوهشͽر
محجوب�نیا ایرج

راهنما استاد
ممقانͬ جلوداری محمد دکتر

مشاور استاد
تبریزی عبده حسین دکتر

١٣٨٩ دی





پایان�نامه این از ... و اقتباس ترجمه، نسخه�برداری، تکثیر، و چاپ از اعم معنوی و مادی حقوق کلیه�ی

ندارد. مانعͬ منبع ذکر با مطالب نقل است. محفوظ طباطبائͬ علامه دانشͽاه برای



دانشجو توسط ارشد کارشناسͬ پايان�نامه�ی تأييد

پایان�نامه: عنوان

روش دو با دارایی سبد سازی بهینه

ͷریس - میانگین آنالیز و واریانس - میانگین آنالیز

محجوب�نیا ایرج دانشجو: نام

٨٧١۶٠٠٢١٣ دانشجویی: شماره�ی

ممقانͬ جلوداری محمد دکتر راهنما: استاد

اقتصاد دانشͺده�ی رشته�یریاضیاتمالͬ ارشد کارشناسͬ دانشجوی اینجانبایرجمحجوب�نیا

توسط مذکور عنوان با پایان�نامه در شده ارایه پژوهش�های مͬ�نمایم گواهͬ طباطبایی علامه دانشͽاه

گواهͬ همچنین مͬ�باشد. تایید مورد نگارشیافته مطالب درستͬ استو شده انجام شخصاینجانب

اینجانب توسط امتیازی یا مدرک نوع هیچ دریافت برای تاکنون پایان�نامه در مندرج مطالب مͬ�نمایم

مصوب نگارش شیوه�ی پایان�نامه متن نگارش در و است نشده ارایه کجا هیچ در دیͽری فرد یا

نموده�ام گواهͬ آنچه خلاف زمان هر در چنانچه نموده�ام. رعایت کامل به�طور را اقتصاد دانشͺده�ی

مͬ�دانم محروم ارشد دریافتمدرککارشناسͬ از ناشͬ حقوقͬ و حقیقͬ آثار از را خود گردد مشاهده

داشت. نخواهم ادعایی هیچ�گونه و

دانشجو: امضا تاریخ:



஬داগا

:ଘم৤قدৎ
৮درم،

ঈوهر৅ج،اീীتادਛیوتلاش. ماభم،
ا१وهख़،඼ෙय़࡛ࢴتواশثار.

ঙࢡඥرم،
ا૥ঀهزশباਪی،࠙࡭قوپاঌداਣঃی.

،଒یਪ୓ه�یآن�ૡঙو
ࣹࡺشانඟ໋ୀدৣما॥ت.



චاری ণپاس໋�
هر تلاشͬ توانسته�ام او ياری با که اکنون اوست. عنايت گرو در توفيقͬ هر که را خدای سپاس

بزرگوارم، راهنمای استاد از مͬ�دانم لازم خود بر رسانم، انجام به دانش کسب راه در را ناچيز چند

پدرانه راهنمايی�های با جز تحقيق اين رساندن پايان به که ممقانͬ، جلوداری محمد دکتر آقای جناب

نمايم. قدردانͬ نبود، ميسر ايشان بی�دريغ هدايت�های و

شد، پايان�نامه غنای باعث تذکراتشان که تبریزی عبده حسین دکتر آقای جناب مشاورم استاد از

که پورطاهری رضا دکتر آقای جناب و نیسͬ عبدالساده دکتر آقای جناب از همچنین مͬ�نمایم. تشͺر

سپاس�گزارم. داشتند عهده به را اثر اين داوری زحمت

پشتيبانͬ مرا همواره خويش، حمايت�های با که همسرم و مادر و پدر به�ویژه خانواده�ام، از پايان، در

دارم. را قدرشناسͬ و سپاس نهايت کرده�اند

برآیم. عزیزان این حق ادای عهده�ی از بتوانم امیدوارم

٨٩ پاییز



مطالب فهرست

ب مطالب فهرست

ث جدول�ها فهرست

ج شͺل��ها فهرست�

چ اختصاری علایم و نمادها

١ کلیات و مفاهیم ١

١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١-١

٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مالͬ تعاریف و مفاهیم ١-٢

٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷریس ١-٢-١

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷریس انواع ١-٢-١-١

۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷریس سنجه�ها�ی ١-٢-١-٢

٣۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ( پورتفولیو ) مالͬ سبد ١-٢-٢

٣۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مالͬ سبد بازده ١-٢-٣

٣۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آماری و ریاضͬ تعاریف و مفاهیم ١-٣

٣۵ . . . . . . . . . . . . . . . چͽالͬ تابع و توزیع تابع تصادفͬ، متغیر ١-٣-١

٣۶ . . . . . . . . . . . . . . . . تصادفͬ متغیر ͷی انتظار مورد مقدار ١-٣-٢

٣٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . گشتاورها ١-٣-٣

٣٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . حاصل�ضربی گشتاورهای ۴-١-٣

٣٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خطͬ برنامه�ریزی ۵-١-٣

۴٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقعر و محدب توابع ۶-١-٣

۴١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آینده فصل�های چشم�انداز ۴-١



پ مطالب فهرست

۴٣ سبد انتخاب ͷکلاسی مدل�های ٢

۴٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٢-١

۴۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . میانگین-واریانس مدل�های ٢-٢

۴۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سبد انتخاب نظریه بر مقدمه�ای ٢-٢-١

۴۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آماری و مالͬ مفاهیم بین روابط ٢-٢-٢

۴۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مارکویتز ͷکلاسی مدل�های ٢-٢-٣

۵٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نتیجه�گیری ٢-٣

۵۵ یافته بهبود ͷکلاسی مدل�های ٣

۵۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٣-١

۵۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷکلاسی مدل�های نارسایی�های ٣-٢

۵٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بهبود�یافته واریانس - میانگین مدل�های� ٣-٣

۵٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . ͬͽچول - واریانس - میانگین مدل� ٣-٣-١

۵٨ . . . . . . . . . مقعر معاملاتͬ هزینه�های با واریانس - میانگین مدل� ٣-٣-٢

۶۶ . . V-شͺل معاملاتͬ هزینه�های با ͬͽچول - واریانس - میانگین مدل ٣-٣-٣

۶٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . انحراف�مطلق - میانگین مدل�های ۴-٣

۶٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . معیار انحراف میانگین- مدل ١-۴-٣

۶٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مطلق انحراف میانگین- مدل ٢-۴-٣

٧٢ . . . . . . . . . . . . . . . ͬͽچول - انحراف�مطلق - میانگین مدل� ٣-۴-٣

٧۶ . . . . . . . . . معاملاتͬ هزینه�های با انحراف�مطلق - میانگین مدل� ۴-۴-٣

٨٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷریس - میانگین مدل�های ۵-٣

٨٣ . . . . . . . . . . . . . . . ͷریس معرض در ارزش - میانگین مدل ١-۵-٣

٨٩ . . . . . . . . . . . شرطͬ ͷریس معرض در ارزش - میانگین مدل ٢-۵-٣

٩٩ . . . . . . . . . . . . . . انتظار مورد شرایط بدترین - میانگین مدل ٣-۵-٣

١١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نتیجه�گیری ۶-٣

١١٢ مدرن مدل�های ۴

١١٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١-۴

١١٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . واریانس با �ماکس�مین مدل ٢-۴

١٣١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مطلق انحراف با �مین�ماکس� مدل ٣-۴



ت مطالب فهرست

١۴۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نتیجه�گیری ۴-۴

١۴۶ مرجع�ها

١۴٩ انگلیسͬ به فارسͬ واژه�نامه�ی

١۵۴ ͷمعرضریس در ارزش محاسبه فرآیند الف پیوست



جدول�ها فهرست

٨٨ . . زیاد نیاز مورد بازدهͬ حداقل و داده ١٠٠ با (P٣) مدل برای محاسباتͬ نتایج ٣-١

٨٨ . . کم نیاز مورد بازدهͬ حداقل و داده ١٠٠ با (P٣) مدل برای محاسباتͬ نتایج ٣-٢

٨٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . داده ١٠٠ با (P٢) مدل برای محاسباتͬ نتایج ٣-٣

٨٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . داده ١٠٠ با (P٢) مدل برای محاسباتͬ نتایج ۴-٣

١٠٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . صعودی خطͬ توزیع برای محاسباتͬ نتایج ۵-٣

١٠٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . یͺنواخت توزیع برای محاسباتͬ نتایج ۶-٣

١٠٩ . . . . . . . . . . . . . . . صعودی) خطͬ (توزیع بهینه سبد در دارایی تعداد ٣-٧

١١٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . یͺنواخت) (توزیع بهینه سبد در دارایی تعداد ٣-٨

١۶٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بتا و آلفا پارامترهای تخمینͬ مقادیر ١-۴



شͺل��ها فهرست�

١۴ . . . . . . . . . . . . . . . . اطمینان سطح و نرمال ͷریس معرض در ارزش ١-١

١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . نگهداری دوره و نرمال ͷریس معرض در ارزش ١-٢

٢۶ . . . . . . . . . . . . . . نرمال انتظار مورد ریزش و ͷریس معرض در ارزش ١-٣

٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اطمینان سطح و نرمال انتظار مورد ریزش ۴-١

٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نگهداری دوره و نرمال انتظار مورد ریزش ۵-١

٣٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمایی طیفͬ- اوزان ۶-١

٣٣ . . . . . . . ریس�ͷگریزی درجه به نسبت نمایی طیفͬ- ͷریس سنجه تغییرات ١-٧

۴١ . مقعر. نه و است محدب نه که (c)تابعͬ مقعر. تابع ͷی(b) محدب. تابع ͷی(a) ١-٨

۵٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقعر معاملاتͬ هزینه تابع ٣-١

۶١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خطͬ تابع با زدن تقریب ٣-٢

٧٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقعر معاملاتͬ هزینه تابع ٣-٣

٧٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خطͬ تابع با زدن تقریب ۴-٣

٨١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خطͬ تابع با زدن تقریب ۵-٣

١٢١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . σ٢− e صفحه در کارایی مرز شرایط ١-۴

١٢١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . σ − e صفحه در کارایی مرز شرایط ٢-۴

١۵٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خطͬ نگاشت تابع برای انتقال فرآیند ٣-۴

١۵٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خطͬ غیر نگاشت تابع برای انتقال فرآیند ۴-۴

١۶٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷریس معرض در ارزش و نرمال ارزش توزیع ۵-۴

١٧١ . . . . . . . . . ٣٧٠٩۵۶٧٠ واریانس و ۵٩۴٩۶ میانگین با لاگ�نرمال توزیع ۶-۴

١٧٣ ٣٧٠٩۵۶٧٠ واریانس و ۵٩۴٩۶ میانگین با لاگ�نرمال توزیع برای بحرانͬ ارزش ٧-۴



اختصاری علایم و نمادها

نماد تعریف

β̂ := b . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کنید تعریف b را β̂

a . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . a بردار

F(.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .x تصادفͬ بردار و متغیر توزیع تابع

f (xi) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .Xi = xi بردار چͽالͬ تابع

V @Rβ (x) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .β سطح xدر ͷریس معرض در ارزش

CV @Rβ (x) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . β سطح xدر شرطͬ ͷریس معرض در ارزش

WCEβ (x) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . β سطح xدر انتظار مورد شرایط بدترین

TCEβ (x) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . β سطح xدر دنباله بر مشروط انتظار

ESβ (x) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . β سطح xدر انتظار مورد ریزش

σ̄ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . انحرافات. مطلق قدر متوسط

σ٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . انحرافات مجذور متوسط

Ix . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . x مشخصه تابع



چͺیده
روبرو آن با مالͬ بازارهای در فعال مالͬ موسسات که مسائلͬ مهمترین از ͬͺی

دارایی سبد نظریه مͬ�باشد. متفاوت دارایی�های به تخصیص١ثروت چͽونگͬ هستند

بورس بازارهای در فعالان است. آمده بوجود اساسͬ مسئله این حل (پورتفولیو)٢برای

موجود سرمایه با سوددهͬ میزان حداکثر بهینه٣به سبد انتخاب با که تلاشند در همواره

را نظر مورد مطلوبیت که روش�هایی و تکنی�ͷها از مهم این به رسیدن جهت و دست�یابند

شود، بررسͬ احتمالͬ رویͺرد از که صورتͬ در مهم این مͬ�کنند. استفاده مͬ�دهد بدست�

بنا مͬ�شود. حاصل سبد ͷریس حداقل�کردن و دارایی�ها بازده میانگین کردن حداکثر با

که آنجا از ولͬ است، دارایی آن قیمت ریاضͬ امید با متناظر دارایی هر بازده تعریف به

اندازه�گیری برای متفاوتͬ سنجه�های و مͬ�باشد متفاوت ͷریس از شخص هر تعریف

به نمود، ارایه سبد انتخاب برای را متنوعͬ مدل�های مͬ�توان بنابراین دارد، وجود ͷریس

مدل دارایی آن ͷریس عنوان به دارایی هر بازده واریانس گرفتن نظر در با مثال عنوان

مͬ�آید. دست به میانگین-واریانس

با بهینه سبدمالͬ انتخاب مدرن و ͷکلاسی مدل�های بررسͬ تحقیق این هدف

را مدل�ها این از هرکدام ضعف و قوت نقاط سپس است. متفاوت ͷریس اندازه�های

در مͬ�کنیم. برطرف جدید پارامترهای افزودن با را ضعف نقاط این و مͬ�دهیم شرح

مدل عنوان به دارند قبول�تری قابل نتایج که مدل�هایی شده انجام� بررسͬ�های با نهایت

کار به با مͬ�توانند مالͬ بازارهای� در فعال �مالͬ موسسات و افراد و مͬ�شوند معرفͬ بهینه

مطمئنͬ سرمایه�گذاری انتخابو را خود بهینه سبد خود، ریس�ͷپذیری و مدل�ها این بردن

انجام�دهند. مالͬ بازارهای� در را

ماکس۶؛ مینͬ مدلهای خط۵ͬ؛ ریزی برنامه دارایی۴؛ سبد سازی بهینه کلیدی. واژگان

بازده١٠ͬ. ریس٩ͷ؛ سنجه صحیح٨؛ عدد برنامه�ریزی کارایی٧؛ مرز

١Allocation
٢Portfolio Theory
٣Optimal Portfolio
۴Portfolio Optimization
۵Linier Progrmming
۶Minimax Models
٧Efficient Frontier
٨integer programming
٩risk measure
١٠return
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١ فصل

کلیات و مفاهیم

مقدمه ١-١

از حاصل ٢ بازده ریس١ͷو زمان هم طور به تصمیماتسرمایه�گذاری اخذ هنگام به سرمایه�گذاران

تصمیمات زمینه در تاثیرگذار ابعاد تنها اگر بازده و ͷریس مͬ�دهند. قرار نظر مد� را مختلف گزینه�های

آن از مالͬ دانش در که آنچه واقع در مͬ�روند. شمار به آنها مهمترین ͷبی�ش نباشند، سرمایه�گذاری

تحلیل و تجزیه هنگام به بعد دو این به صرف توجه جز چیزی مͬ�شود، ٣تعبیر عقلایی رفتار عنوان به

عاقل فرد مͬ�شود، عنوان وضوح به اقتصادی و مالͬ ادبیات در نیست. سرمایه�گذاری فرصت�های

به است. ممͺن ͷریس حداقل تحمل با بازده از معینͬ سطح به دست�یابی دنبال به که است کسͬ

ͷریس بنابراین، ریسͷاست. از معینͬ سطح در بازده حداکثر به دستیابی خواستار وی دیͽر، عبارت

بر مترتب ͷریس به توجه بدون سرمایه�گذاری بازده مورد در نمͬ�توان و است بازده جدانشدنͬ جزء

از صرف�نظر را موصوفͬ هیچ نمͬ�توان و است بازده صفت ͷریس دیͽر، بیان به نمود. صحبت آن

کرد. تشریح صفتش

١Risk
٢Return
٣Rational Behavior



٢ کلیات و مفاهیم .١ فصل

ریس١ͷمͬ�پردازیم سنجه بازده، ،ͷریس نظیر مالͬ مفاهیم تعاریفو بیان به ابتدا فصل این در

فرمول�بندی و مفاهیم این اندازه�گیری و سنجش جهت لازم ریاضͬ و آماری ابزارهای بیان به سپس و

بعدی فصل�های در شده ارائه مطالب برای مقدمه�ای حقیقت در فصل این مͬ�پردازیم. آنها ساختاری

مͬ�باشد.

مالͬ تعاریف و مفاهیم ١-٢

ͷریس ١-٢-١

خطرپذیری روحیه با که ریسͷدارد، از تعریفخاصͬ دارد قرار آن در که موقعیتͬ نسبتبه فرد هر

مدیریت جهت را لازم تصمیمات ͷریس از خود تعریف به توجه با و دارد مستقیم بستگͬ نیز فرد

در تنوع این وجود با که کرد ادعا مͬ�توان اما مͬ�کند. اتخاذ معین سطح ͷی در ͷریس کنترل و

دارند: مشترک عامل سه ͷریس با توأم موقعیتهای نظرات،

مͬ�آورد. بار به نتیجه ͷی از بیش اقدامͬ یا عمل ∙

نیست. دست در قطعͬ گاهͬ آ نتایج از کدام هیچ حصول از نهایی، نتیجه ملموسشدن زمان تا ∙

دارد. همراه به نامطلوبی نسبتاً پیامدهای ممͺن�الوقوع، نتایج از ͬͺی حداقل ∙

مولفه�های مهمترین از اطمینان عدم معرضاین در گرفتن قرار و عمل نتایج از اطمینان٢ عدم پس،

اطلاعͬ آینده، نتایج چͽونگͬ مورد در موارد، برخͬ در مͬ�رود. شمار به ͷریس انواع تشͺیل�دهنده

و تجربه پایه بر آتͬ، نتایج مختلف گزینه�های با آشنایی فرض با دیͽر موارد در و نداریم دست در

مشروط نیز خاص حالت�های در مͬ�آوریم. بدست ͷی هر وقوع امͺان مورد در تقریب�هایی حدس،

آماری فنون از استفاده با مͬ�توان است، ساخته خاصرا حالت آن که پیش�فرض�هایی بودن حاضر به

بدیهͬ آورد. به�دست نتایج این وقوع احتمال از دقیق�تری شناخت نسبی، دقت با احتمال، قوانین و

ͷریس میزان آنها، نسبی اطمینان عدم سمت به نتایج کامل اطمینان عدم سوی از حرکت با است

ما برای آینده چه هر که چرا دارد، هم�خوانͬ نیز ما متعارف ادراک با واقعیت این مͬ�شود. کمتر نیز

١Risk Measure
٢Uncertainty



٣ کلیات و مفاهیم .١ فصل

برعکس. و مͬ�بینیم کمتری ͷریس معرض در را خود باشد، کمتر اطمینان عدم و روشن�تر

به بزرگ، شرکت�های تا گرفته ͷکوچ کارگاه�های از غیرانتفاعͬ، و انتفاعͬ موسسات تمام

آن و باشد داشته وجود گوناگون گزینه�های انتخاب، ͷی برای جا هر هستند. مواجه ͷریس با نوعͬ

این از ͬͺی حداقل اگر خصوص به دارد. وجود ͷریس باشند، همراه مختلف نتایج و آثار با گزینه��ها

مفهوم از ͷریس مالͬ، موسسات برای باشد. داشته رویدادها سایر به نسبت نامطلوبی آثار نتایج،

و بیمه شرکت�های مانند مالͬ بنگاه�های از بسیاری فعالیت�های محور مͬ�باشد. برخوردار وسیع�تری

است. استوار ͷریس کنترل بر بازنشستگͬ صندوق�های

ͷریس انواع ١-٢-١-١

ریس�ͷهای یعنͬ ،ͷریس از کلͬ گروه دو معرض در خود فعالیت�های به توجه با بنگاه�ها تمامͬ

دارند. قرار غیرتجاری٢ ریس�ͷهای و تجاری١

آن فعالیت�های و شرکت کار و کسب بطن از که هستند ریس�ͷهایی تجاری، ریس�ͷهای

فعالیت آن در بنگاه که دارند بستگͬ خدماتͬ و محصولات بازار به ریس�ͷها این مͬ�شوند. ناشͬ

مͬ�شود. آن�ها بازاریابی و محصولات و خدمات طراحͬ فن�آوری، در نوآوری�ها شامل و مͬ�کند

از ریس�ͷها این دارند. قرار نیز اقتصادی کلان ریس�ͷهای معرض در بنگاه هر تجاری فعالیت�های

مͬ�شوند. ناشͬ دولت مالͬ و پولͬ سیاست�های تغییر از حتͬ یا و اقتصادی چرخه

ریس�ͷهای است. تجاری ریس�ͷهای از غیر ریس�ͷها تمامͬ شامل تجاری، غیر ریس�ͷهای

هستند. سیاسͬ یا اقتصادی محیط�های در اساسͬ جابجایی�های حاصل که جمله�اند این از ͷاستراتژی

هستند. ریس�ͷها این نمونه�های از بنگاه�ها ملͬ�شدن و مالͺیت سلب

تقبل از ناشͬ ریس�ͷها این دارند. قرار غیرتجاری ریس�ͷهای حیطه در مال٣ͬ ریس�ͷهای

به�دنبال ͷریس مدیران مالͬ موسسات در مͬ�باشند. بورس مانند مالͬ بازارهای در احتمالͬ زیان�های
١Business Risks
٢Nonbusiness Risks
٣Financial Risks



۴ کلیات و مفاهیم .١ فصل

ثروت کردن حداکثر که موسسه نهایی هدف به بازده و ͷریس بین توازن ایجاد با که هستند آن�

یابند. دست است، سهامداران

مͬ�توان مͬ�باشد، مالͬ ریس�ͷهای آمدن بوجود اصلͬ عامل بازده نوسان یا تلاطم١ که آنجا از

این از کرد. تقسیم�بندی تلاطم ایجاد عوامل بودن اختصاصͬ یا فراگیر دیدگاه از را ریس�ͷها این

تقسیم ٣ͷهایغیرسیستماتی�ͷریس و ٢ͷهایسیستماتی�ͷریس دسته دو به مالͬ ریس�ͷهای دیدگاه

مͬ�شوند.

بازده در تلاطم ایجاد عوامل به�عنوان ،ͷریس منابع سرمایه�گذاری، مدرن تحلیل�های در

مͬ�شوند: تقسیم�بندی کلͬ گروه دو به دارایی�ها،

و تورم بهره، نرخ مͬ�دهند، قرار تاثیر تحت را بهادار اوراق کلیه که هستند عواملͬ اول، دسته ∙

ͷسیستماتی ͷریس مͬ�آید، بوجود عوامل این واسطه به که ͬͺریس به دسته�اند. این از ارز نرخ

مͬ�شود. ۴گفته تنوع�ناپذیر یا

اعتصاب مͬ�گذارند، اثر خاص بهادار ورقه چند یا ͷی بر تنها که هستند عواملͬ دوم، دسته ∙

مثال�هایی سازمان کلیدی افراد از ͬͺی فوت و واحدها از ͬͺی در آتش�سوزی شرکت، کارکنان

ͷسیستماتی ریسͷغیر به مͬ�آید، بوجود عوامل این واسطه به که ͬͺریس هستند. عوامل این از

است. معروف تنوع�پذیر۵ یا

قبل از قطعͬ طور به سررسید تاریخ در آنها سود میزان که دارایی�هایی به ۶ͬͺریس دارایی

مͬ�شود. اطلاق قرضه اوراق و معامله اختیار سهام، مانند نمͬ�باشد، مشخص

سرمایه�گذاری هنگام در تاریخسررسید، در آنها سود میزان که دارایی�هایی به ٧ͷداراییبدونریس

مͬ�شود. گفته بانکها در اشخاص سرمایه�گذاری سپرده�های مانند مͬ�شود مشخص قطعͬ طور به
١Volatility
٢Systematic Risk
٣Nonsystematic Risk
۴Nondiversifiable Risk
۵Diversifiable Risk
۶Risky Asset
٧Risk-Free Asset
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ͷریس سنجه�ها�ی ١-٢-١-٢

سنجه مͬ�روند کار به ͷریس اندازه�گیری برای معیاری عنوان به که ریاضͬ فرمول�های و ابزارها به

هر که کرده�اند معرفͬ ͷریس اندازه�گیری برای مختلفͬ سنجه�های دانشمندان تاکنون مͬ�شود. گفته

اندازه�گیری معیارهای یͺدیͽرند. مͺمل بعضاُ و دارند اشاره اطمینان عدم از متفاوتͬ جنبه�های به ͷی

جدیدتری سنجه�های آن از پس و شد تعیین آماری پراکندگͬ شاخص�های مطالعه با ابتدا در ͷریس

گرفتند. قرار توجه مورد ٣ͷریس معرض در ارزش و بتا٢ ضریب دیرش١، مانند

مͺال۴ͬ شد. آغاز بیستم قرن اول نیمه از ͷریس اندازه�گیری ابزارهای طراحͬ برای تلاش�ها

کارآمد حال عین در و ساده ابزاری که کرد معرفͬ ͷریس سنجه به�عنوان را دیرش ،١٩٣٨ سال در

رابطه شناسایی به مͺالͬ بررسͬ�های ادامه است. ثابت درآمد با بهادار اوراق ͷریس سنجش برای

به�عنوان تحدب۵ معیار و شد منتهͬ بازار بهره نرخ و ثابت درآمد با بهادار اوراق ارزش غیرخطͬ

ارایه با مارکویتز۶ ،١٩۵٢ سال در گردید. معرفͬ اوراق این ͷریس محاسبه برای مͺمل شاخصͬ

قرار مدنظر بازده کنار در را ͷریس مقوله بار اولین برای دارایی�ها، سبد انتخاب جهت کمͬ مدلͬ

شاخص ، شارپ٨ ویلیام او شاگرد گرفت. نظر در ͷریس سنجه به�عنوان را انحراف�معیار٧ وی داد.

معرفͬ با بازار ارزش نسبی تغییرات قبال در سهم هر ارزش نسبی تغییرات اندازه�گیری برای را بتا

علمͬ مدیریت سرمایه�ای، دارایی�های قیمت�گذاری مدل طراحͬ با وی کرد. ارایه مشخصات٩ خط

نمود. پایه�گذاری را دارایی سبد

توجه مالͬ، تصمیمات مختلف جنبه�های در ͷریس روزافزون افزایش و ١٩٧٠ دهه از بعد

ͷریس کنترل دوران، این در شد. جلب ͷریس مدیریت و اندازه�گیری به پیش از بیش مدیران

بر تعدیل�شده بازدهͬ نرخ��های و گرفت قرار توجه مورد بیشتر ارزش ایجاد برای عاملͬ به�عنوان

گرفت. قرار ارزیابی�ها ملاک ، ١٠ͷریس اساس

١Duration
٢Beta Coefficient
٣Value at Risk (V@R)
۴Macaulay
۵Convexity
۶Markowitz
٧Standard Deviation
٨William Sharpe
٩Characteristic Line
١٠Risk-Adjusted Returns
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شده گذاشته کنار محاسباتͬ پیچیدگͬ و بودن زمان�بر علت به که قدیمͬ نظریه�های برخͬ

نظریه�ها این جمله از ١ نامطلوب ͷریس شدند. مطرح مجددا ابررایانه�ها پیدایش با هم�زمان بودند،

قرار توجه مورد دوباره ١٩٩۶ سال در و بود شده مطرح مالͬ علم پیش�گامان توسط قبلا که بود

دارد. ادامه هنوز آن چالش�های که گرفت انجام آن مورد در مفصلͬ تحقیقات و گرفت

کرد. معرفͬ را ͷریس معرض در ارزش مدل مورگان٢ پی. جͬ. موسسه ،١٩٩٣ سال در

جذاب بسیار کنندگان استفاده برای کرد، خلاصه عدد ͷی در را ͷریس انواع تمامͬ که معیار این

همانند پیچیده�ای محاسباتͬ روش�های آن، به�دنبال شد. افزوده آن کاربردهای به روز هر و آمد به�نظر

یافت. توسعه سنجه این مدل�های دقت افزایش برای شبیه�سازی۴ و تصادف٣ͬ فرآیندهای

و ͷریس اندازه�گیری جهت در آمده عمل به تلاش�های و تحقیقات تاریخچه به توجه با

ارایه ͷریس سنجه�های از گروه�بندی�ای مͬ�توان است، پیوسته وقوع به دوره هر در که پیشرفت�هایی

مͬ�باشد: استوار ͷریس اندازه�گیری نحوه بر که داد

و میانگین اطراف در را متغیر ͷی پراکندگͬ سنجه�ها، این : ( نوسان ) تلاطم۵ سنجه�های *

سنجه�ها این از نمونه دو انحراف�معیار و واریانس مͬ�کنند. اندازه�گیری دیͽر پارامترهای یا

مͬ�باشند.

تغییرات اثر بر وابسته متغیر تغییرات سنجه�ها این اندازه�گیری موضوع : سنجه�هایحساسیت۶ *

نوع�اند. این از بتا ضریب و تحدب دیرش، است. مستقل متغیر

مخرب بخش بر تنها تلاطم، سنجه�های برعکس سنجه�ها این : نامطلوب٧ ͷریس سنجه�های *

این مͬ�کنند. محاسبه را هدف متغیر یا و میانگین سطح زیر تلاطم�های و دارند تمرکز ͷریس

بر مبتنͬ ͷریس سنجه�های و ٨ͷریس نیم�سنجه�های گروه زیر دو به خود سنجه�ها از گروه
١Downside Risk
٢J. P. Morgan
٣Stochastic Processes
۴Simulation
۵Volatility Measures
۶Sensitivity Measures
٧Downside Risk Measures
٨Semi Risk Measures


