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 فصل اول

 « گذاريمفاهيم سرمايه »

  
   م دمه

 
هاي مشترك گذاري در سهام عادي، اوراق قرضه و صندوقتواند شامل سرمايهشود. اين واژه ميها را شامل ميدامنه وسيعي از فعاليت ،«گذاريسرمايه»واژه 

در برگيرد. علاوه بر  گذاري در برگ اختيار معامله سهام و اوراق قابل تبديل را چون سرمايهتري همهاي پيشرفتهتواند روشچنين ميگذاري باشد. همسرمايه

 صورت پذيرد.نيز هاي مشهود مانند جواهرات، سكه و ارز گذاري ممكن است در داراييآن، سرمايه

تواند باا توجاه باه    روند عادي با هر ميزان سرمايه و دانش ميپذيري است و هر فردي حتي يك شهگذاري داراي درجات مختلف ريسكبه طور كلي سرمايه

 گذاري استفاده كند.شرايط خود، از تصميمات سرمايه

 گذاري را شرح خواهيم داد.گذاري و عوامل مؤثر بر تصميمات سرمايهگذاري را بيان كرده و سپس فرآيند و محيط سرمايهابتدا تعاريف سرمايه ،در اين فصل

  
   ت اريف سرمايه گذاري

 
 توان تعريف كرد:هاي مختلف ميگذاري را به شكلسرمايه

تباديل   :گاذاري عباارت اسات از   ا سرمايه2به تعويق انداختن مصرف فعلي براي دستيابي به امكان مصرف بيشتر در آينده :گذاري عبارت است ازا سرمايه1

 داري خواهند شد. ه براي مدتي در آينده نگهكردن وجوه نقد و ساير وجوه مالي به انواع مختلف دارايي ك

 تواند در انواع مختلف دارايي صورت پذيرد. گذاري ميسرمايه

 هاانواع دارايي

 هاي ظاهري آنها وابسته است. هايي هستند كه فيزيكي و مشهود بوده و ارزش آنها به ويژگيدارايي(: real assetsهاي واقعي )ـ دارايي1

 ان، طلا و جواهرات و ...مثل: زمين، ساختم

و ارزش آنها به حق ياا منفعتاي اسات كاه در آيناده اي ااد        مشهود نبودههايي هستند كه فيزيكي و دارايي(: financial assetsهاي مالي )ـ دارايي2

 ركت خواهد شد. مالك بخشي از ش ،اما با خريد اين برگه سهم، دارنده ،ارزش استكنند. مثلاً يك برگه سهام به خودي خود بيمي

 كنيم؟انداز نميكنيم و چرا آن را پسگذاري ميدر اين ا ممكن است اين پرسش مطرح شود كه اصلاً چرا پول خود را سرمايه

وجه  داري كنيد فرصت كسب سود از طريق آندر پاسخ بايد گفت كه وجه نقد داراي يك هزينه فرصت از دست رفته است. در واقع اگر وجه نقد خود را نگه

توانيد ارزش پاول  گذاري ميتورم در اقتصاد وجود داشته باشد، قدرت خريد پول كم خواهد شد. بنابراين با سرمايهدر حالتي كه  زيرا را از دست خواهيد داد.

 خود را حفظ نموده و درآمد نيز كسب كنيد. 

  
  م ي  سرمايه گذاري

 
 شود.د، مكان و نحوه خريد و فروش اين اوراق ميقابل داد و ستد موجوانواع اوراق بهادار  شامل گذاريمحيط سرمايه

 
 

 

 

 گذاري عوامل اصلي محيط سرمايه

 اوراق بهادار  بازارهاي اوراق بهادار هاي ماليواسطه



 
 كارشناسي ارشد يكشريف رتبه  مدرسان گذاريمفاهيم سرمايهفصل اول:   2

گذاران نسبت باه شاركت و   دهنده حقوق سرمايههايي هستند كه نشانشوند، برگههاي مالي نيز شناخته مياين اوراق كه به عنوان دارايي:  ـ اوراق بهادار1

 باشند. ، ميشوندنيز شرايطي كه براساس آن، اين حقوق تعيين مي

هايي به وجود آمده كاه ان اام   در اين بازارها مكانيزم .شوندرو ميهدر بازارهاي مالي، خريداران و فروشندگان اوراق بهادار با يكديگر روب: ـ بازارهاي مالي2

معين نيست. بلكه به مفهوم سيستمي مركب از افاراد،  بخشند. البته واژه بازار به مفهوم يك مكان فيزيكي و يا سازمان هاي مالي را بهبود ميمبادلات دارايي

 هاي مالي نقش دارند. هايي است كه در مبادله داراييسازمانها، ابزارها و رويه

رساانند،  اي را به فروش ميهاي ماليكنند. يعني داراييهايي هستند كه ادعاهاي مالي در مقابل خود منتشر ميهاي مالي سازمانواسطه: هاي ماليـ واسطه3

هااي ماالي را باه    هاي مالي، وجوه حاصل از فاروش داراياي  سسات است. واسطهؤها نسبت به بازدهي وجوه نقد اين مدهنده ادعاي خريداران اين داراييكه نشان

اناداز  هااي جااري و پاس   د حساا  به شكل بدهي، هماننا هاي ت اري در مقابل خود، ادعاهاي مالي دهند. مثلاً بانكهاي مالي ديگري اختصاص ميخريد دارايي

 كنند.  منتشر مي

هاسات  هايي كه مطلو  آند، به دارايينگذاران، مطلوبيت كمتري دارهاي مالي را كه براي سرمايههاي مالي اين است كه بخشي از دارايينقش اصلي واسطه

 سازد:د. اين تبديل، دستيابي به عملكردهاي اقتصادي زير را ميسر مينتبديل نماي
 

پرداخت )باه صاورت    ا اي اد مكانيزم4هاي عقد قرارداد و پردازش اطلاعاتا كاهش هزينه3ا كاهش ريسك با اي اد تنوع2ا وساطت در انطباق سررسيدها1

 هاي اعتباري، چك و انتقال الكترونيكي(غيرنقدي و با استفاده از كارت

 هاي مالي اصلي عبارتند از:واسطه

              هاي بيمه )بيمه حوادث، بيمه عمر و بيماه اماوال(  ا شركت2هاي اعتباري(انداز و اتحاديههاي پسانداز و وام، بانكهاي ت اري، مؤسسات پسانكپذير )با نهادهاي سپرده1

  مشتركگذاري هاي سرمايهها يا صندوقا شركت4هاي بازنشستگيا صندوق3

 كنند.گذاري ميهاي واقعي سرمايهها عموماً در داراييگيرند. چون اين شركتهاي مالي قرار نميواسطه بنديهاي توليدي در دستهبايد توجه داشت كه شركت

 :آيناد. ميازان اخاتلاف باازده واقعاي ياك       گاذاري باه شامار ماي    در برخي متون مالي، دو مفهوم مهم ريسك و بازده نيز از عوامل محيط سارمايه  توجه

كنند. به اين معني كاه  گذاران منطقي عمل ميگذاري فرض بر اين است كه سرمايهشود. در سرمايهار آن، ريسك ناميده ميگذاري از بازده موردانتظسرمايه

گريازي اسات كاه    اي به پذيرش ريسك ندارند. اين همان مفهوم ريساك دهند و در اين حالت، علاقهگذاران، اطمينان را به عدم اطمينان ترجيح ميسرمايه

كنناد باين باازده ماوردنظر و ريساكي كاه       گذاران همواره سعي ميه ازاي پذيرش ريسك، انتظار كسب بازدهي بيشتري دارد. بنابراين سرمايهگذار بسرمايه

 شوند، تعادل برقرار نمايند.متحمل مي

 باشد؟كدام گزينه صحيح مي :1مثال 

 كنند.تشر ميبازارهاي مالي، بازارهايي هستند كه ادعاهاي مالي در مقابل خود من( 1

  گذاري داراي هزينه فرصت از دست رفته است.سرمايه (2

  گذاري عبارت است از تبديل يك دارايي واقعي به يك دارايي ماليسرمايه (3

  باشند.گذاران نسبت به شركت مياوراق بهادار، اوراقي هستند كه نشانگر حقوق سرمايه (4

   :هابررسي ساير گزينه «4»گزينه پاسخ: 

                 داري وجه نقد، داراي هزينه فرصت از دسات رفتاه اسات.   ا نگه2كنند.هايي هستند كه ادعاهاي مالي در مقابل خود منتشر ميهاي مالي، سازمانا واسطه1

 ها. گذاري عبارت است از تبديل وجوه نقد و ساير وجوه مالي به انواع مختلف داراييا سرمايه3

  
گذاري  فر يند سرمايه

  سرمايه گذاري
 
 وجود دارد: گذاريدو ديدگاه در بيان فرآيند سرمايه

 گذاري از نظر شارپفرآيند سرمايه ا2 جونز گذاري از نظر چارلزفرآيند سرمايها 1

 گيرد:مرحله صورت مي 2گذاري در از نظر جونز، فرآيند سرمايه: ( ديدگاه جونز1

اين مرحله شاامل ماديريت كاردن م موعاه      مديريت پرتفوي: (  باشد.مل ارزشيابي اوراق بهادار مياين مرحله شاتجزيه و تحليل اوراق بهادار: الف( 

 باشد.گذاري( ميگذاري يك شخص در قالب پرتفوي )سبد سرمايهسرمايه
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  مرحله است: 5گذاري داراي از نظر شارپ، فرآيند سرمايه: ) ديدگاه شارپ2
 در نهايـت باشـد.  گذاري كنند، ميتوانند سرمايهگذاران و ميزان ثروتي كه ميه شامل تعيين اهداف سرمايهاين مرحل گذاري:تعيين سياست سرمايه الف)

  .شناسايي گردند ،شوندگذاري نهايي گنجانده هاي مالي كه بايد در سبد سرمايهداراييانواعي از  لازم است اين مرحله در
  هدف خود را كسب سود زياد عنوان كند. بلكه بايد هدف خود را كسب سود متناسب با ريسك در نظر بگيرد. گذار در اين مرحله نبايدبايد توجه داشت كه سرمايه

تجزيه و تحليـل اوراق   گيرند. برايمورد بررسي قرار مي ،انددر اين مرحله تعدادي از اوراق بهادار كه قبلاً شناسايي شده تجزيه و تحليل اوراق بهادار:ب) 
  آنها اشاره شده است.در زير به كه  جود داردو روش كلي 2بهادار 

  دو رويكرد مهم در تجزيه و تحليل اوراق بهادار
هـا را  هاي آتي قيمت سهام هر يك از شـركت گيرند تا بتوان حركتي بازار سهام مورد بررسي قرار ميهادر اين روش، قيمت تجزيه و تحليل تكنيكال: ـ1

تـوان رونـد   پذيرد كه الگوها و روندها قابل تكرار هستند. بنـابراين بـا تجزيـه و تحليـل رونـدهاي گذشـته مـي       نجام ميبيني كرد. اين روش با اين باور اپيش
  شوند.گران تكنيكي شناخته ميكنند به عنوان تحليلبيني كرد. كساني كه از اين رويكرد استفاده ميهاي آينده را پيشقيمت

  گذاران قابل برآورد است. هستند كه توسط سرمايه يااوراق بهادار داراي ارزش ذاتياين روش اين است كه در فرض اساسي  :تجزيه و تحليل بنياديـ 2
ه و سپس با استفاده از يك نرخ بيني كردتوانند زمان و مقدار وجوه نقدي كه مالك دارايي مالي قرار است دريافت كند را پيشگران ميتحليل ،به عنوان مثال

وقتـي ارزش   توان ارزش واقعي يا همان ارزش ذاتي اين دارايـي در نظـر گرفـت.   مقدار بدست آمده را مي آورند. اينش فعلي آن را بدست ارزمناسب،  تنزيل
  كنند.آن را با ارزش جاري بازار آن سهم مقايسه مي ،اين روش به دست آمد باواقعي سهام 

 :نتايج تجزيه و تحليل بنيادي: توجه  
  1ارزش واقعي سهم : اگر  ( >ارزش جاري سهم   گذاري شده ي قيمتسهام بيش از حد واقع

  2ارزش واقعي سهم : اگر  ( <ارزش جاري سهم   گذاري شده  سهام كمتر از حد واقعي قيمت

هـاي شناسـايي   را از بـين دارايـي   گذاري شـود ها سرمايهكه قرار است در آن يهاياييگذار بايد داردر اين مرحله، سرمايهگذاري: تشكيل سبد سرمايه) پ
  گذاري خواهد كرد.نمايد. همچنين بايد تعيين كند كه چه درصدي از ثروت خود را در هر يك از اوراق بهادار سرمايه انتخاب شده در مرحله اول فرآيند،

  بخشي.نوعسنجي و تگذاري به سه مفهوم اساسي بايد توجه شود: گزينش، موقعيتسبد سرمايهدر تشكيل  نكته: 

  شود.گيرد، اطلاق ميهايي كه بر روي روند قيمت هر يك از اوراق بهادار صورت ميبينيگزينش: به پيشـ 1
  شود.كند، گفته ميق بهادار با درآمد ثابت بررسي مياورا هايي كه روند قيمت سهام را به طور كلي در مقايسه بابينيسنجي: به پيشموقعيتـ 2
  گذاري به حداقل برسد.گذاري با استفاده از اوراق بهادار گوناگون، به صورتي كه ريسك مجموعه سرمايهبخشي: عبارتست از تشكيل سبد سرمايهتنوعـ 3
گـذاري وي نيـز ممكـن    گذار در طول زمان ممكن است تغيير كند، سبد سرمايهبا توجه به اين كه اهداف سرمايهگذاري: تجديد نظر در سبد سرمايه) ت

  است همواره بهينه نباشد.
اق بهاداري كه در حـال حاضـر در   ش برخي از اوروگذاري خود تجديد نظر كرده و با فرتواند با مرور سه مرحله قبل، در سبد سرمايهگذار ميبنابراين سرمايه

  گذاري جديدي تشكيل دهد.و خريد اوراق بهادار ديگر، سبد سرمايه كندتفوي خود نگهداري ميپر
كنـد، كـه ايـن امـر باعـث      هاي اوراق بهادار در طول زمان تغيير ميگذاري وجود دارد اين است كه قيمتديگري كه براي تجديد نظر در سبد سرمايه انگيزه

  ، جايگزين نمايد.دارندتري هاي جذابها را با اوراقي كه قيمتآن گذار،خي اوراق جذابيت خود را از دست بدهند و سرمايهرشود بمي
گذاري هم از نظر نرخ بازدهي به دست آمده و هم از نظـر ريسـك   در آخرين مرحله، نحوه عملكرد سبد سرمايهگذاري: ارزيابي عملكرد سبد سرمايه) ث

  نياز خواهد بود. گيري ريسك و بازده، موردرحله معيارهاي مناسب براي اندازهر اين مد ،گيرد. بنابراينگذار، مورد بررسي قرار ميتحميل شده بر سرمايه

 رسد؟د، به پايان ميني نهايي قرار بگيرگذارهاي بالقوه دارايي مالي كه بايد در سبد سرمايهگذاري با شناسايي گروهكدام مرحله از فرآيند سرمايه :2مثال 

  گذاريتشكيل سبد سرمايه) 2  گذاريتعيين سياست سرمايه) 1
  ) انجام تجزيه و تحليل اوراق بهادار4  گذاري) تجديد نظر در سبد سرمايه3
 :هـاي  گذاري تعيين شود و در نهايت، گروهگذار و ميزان ثروت قابل سرمايهگذاري قبل از هر چيز بايد هدف سرمايهدر فرآيند سرمايه »1«گزينه  پاسخ

  شناسايي خواهند شد. ،گذاري قرار گيرنده بايد در سبد سرمايههاي مالي كبالقوه دارايي
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 موضوع تجزيه و تحليل اوراق بهادار عبارتست از: :3مثال 

  ) تجزيه و تحليل و ارزشيابي اوراق بهادار به طور جداگانه2  تجزيه و تحليل كلي بازار اوراق بهادار و جهت آن) 1
 گذار) تعيين حداقل نرخ بازده مورد انتظار سرمايه4  ) خريد اوراق بهادار با بهترين قيمت3

 :نماييم.گذاري، اوراق بهادار را به طور جداگانه ارزشيابي و تحليل ميدر مرحله دوم از فرآيند سرمايه »2«گزينه  پاسخ  

گيريعوامل اثرگذار بر فرآيند تصميم  
  

گـذاري وجـود دارنـد كـه بـر تمـامي       هاي افراد، عوامل مشخصـي در محـيط سـرمايه   گذاران بايد به اين واقعيت آگاه باشند كه بدون توجه به فعاليتسرمايه
  گذاران بايد اين عوامل را همواره مدنظر قرار دهند.گذارند و سرمايهگذاران اثر ميسرمايه

  بندي هستند:اين عوامل به صورت زير قابل تقسيم
  

  
  
  
  

 دهـد بـا  واقعيـت رخ مـي  در چـه  زيرا ممكن اسـت آن  يد مدنظر قرار دهد، بحث عدم اطمينان است.با گذارترين عاملي كه هر سرمايهمهم عدم اطمينان:ـ 1
  ها محقق نشود.نن متفاوت بوده و بازده مورد انتظار آگذاراهاي سرمايهبينيپيش

هاي منطقي و توانند با قضاوتاطمينان نيز ميگذاران حتي در شرايط عدم ميشه با زيان همراه نيست. سرمايهاگرچه عدم اطمينان همواره وجود دارد، ولي ه
  بازده خوبي كسب كنند. ،هاي موجودبا بينش و آگاهي از فرصت

را محدود به بازارهاي داخلي  گذاران خودشانگذاري جديد، سرمايههاي سرمايهامروزه با تشكيل بازارهاي جهاني و ايجاد فرصت جهاني: يگذارـ سرمايه2
  گذاري خارجي روي بياورند؟گذاران به سرمايهشود كه سرمايهاي باعث ميگيزهكنند. اما چه اننمي
رسـانند،  هاي بزرگ و معتبر كه محصولات خود را در منـاطق مختلـف جهـان بـه فـروش مـي      گذاري خارجي به ويژه در شركتـ درآمد حاصل از سرمايهاول
  تواند بسيار بالا باشد.مي

  در بازارهاي خارجي بيشتر از بازارهاي داخلي است.دوم ـ نرخ بازده اوراق بهادار 
  گذاري خود را كاهش دهند.تري تشكيل داده و ريسك سرمايهمتنوعتوانند پرتفوي در اوراق بهادار كشورهاي ديگر ميگذاري گذاران از طريق سرمايهم ـ سرمايهسو

كننـد، عملكـرد ضـعيف    با سودي كه از تشكيل پرتفوي در بازارهاي خارجي كسـب مـي   توانندگذاران ميهاي داخلي ضعيف عمل كنند، سرمايهمثلاً اگر بازار
  سهام داخلي خود را جبران نمايند.

  اند:گروه عمده تشكيل شده 2گذاران از سرمايه گذاران نهادي:گذاران فردي و سرمايهـ سرمايه3
  باشند.هاي بازنشستگي و.... ميهاي بيمه، صندوقكتها، شرگذاران نهادي، كه شامل بانك) سرمايه2گذاران فردي) سرمايه1

برند و يا گذاران نهادي منتفع شوند. زيرا به طور غيرمستقيم از پرتفوي اين مؤسسات نفع ميتوانند به صورت غير مستقيم از سرمايهگذاران فردي ميسرمايه
  كنند.ها را خريداري ميآن

ها به صـورت عادلانـه   بازارها معمولاً كارا هستند و قيمت سهام در آنرا ي باشد. زيدگذاران نهاتواند به خوبي عملكرد سرمايهگذاران فردي ميعملكرد سرمايه
  شود.تعيين مي

بـازار تعيـين شـده    كنند برابر قيمتي است كه در گذاران براي اوراق محاسبه ميكارا اين است كه ارزشي كه سرمايهترين مفهوم بازار اصلي ـ كارايي بازار:4
شود قيمت سهام، مطابق بـا اطلاعـات ارائـه شـده، اصـلاح و      ها اثر گذاشته و باعث ميشود، بر روي قيمتاست. در واقع وقتي اطلاعات جديدي وارد بازار مي

  هاي آينده، به طور كامل مورد بحث قرار خواهد گرفت.بحث كارايي بازار در فصل تعيين شود.
 برند...................... نفع مي.............. به صورت ......................... از ................ :4مثال 

 گذاريـ مؤسسات سرمايه مستقيم گذاران انفرادي ـ) سرمايه2 گذاران انفراديسرمايه ـ مستقيم ـ گذاري) مؤسسات سرمايه1
 گذاران انفراديگذاري ـ غيرمستقيم ـ سرمايه) مؤسسات سرمايه4  گذاري  ايهگذاران انفرادي ـ غيرمستقيم ـ مؤسسات سرم) سرمايه3

 :گذاران انفرادي ممكن است توانايي و آگاهي تجزيه و تحليل و ارزشيابي اوراق بهادار را نداشته باشند. به همين دليـل،  برخي سرمايه »3«گزينه  پاسخ
گـذاران را در اوراق بهـادار   تجزيه و تحليـل و بررسـي بـازار، منـابع سـرمايه      با دهند و اين مؤسساتمي گذاري قرارثروت خود را در اختيار مؤسسات سرمايه

  شوند.گذاران انفرادي به طور غيرمستقيم از اين مؤسسات منتفع ميكنند. بنابراين سرمايهگذاري ميمختلف سرمايه

 گيرييمعوامل اثرگذار بر فرآيند تصم

 كارايي بازار عدم اطمينان گذاري جهانيسرمايه گذاران نهاديگذاران فردي در مقابل سرمايهسرمايه



 
 كارشناسي ارشد يكمدرسان شريف رتبه  بازارها و ابزارهای مالیفصل دوم:   01

 

 فصل دوم

 « بازارها و ابزارهای مالي »

  
 م دمه 

  

هاي مالي به منظور تسهيل مباادت  تررياك داردك يكاي از     آوردن خريداران و فروشندگان دارايي براي گرد هم يراهكارتوان به عنوان بازارهاي مالي را مي

دننده اطلاعا  جاري و در دسترس باشندك هاي اوراق بهادار، منركسگردند قيمتكه موجب مييرني اين استك «دشك قيمت»داردردهاي اصلي اين بازارها 

داه از ايان راه باعا      ،دنناد  وري هادايت هايي با بيشترين بهاره به سمت فرصترا ها توانند سرمايههرچه دشك قيمت بهتر صور  گيرد، بازارهاي مالي مي

 افزايش رفاه عمومي خواهند شدك

پردازيمك در نهايت بازارهاي مالي را از گذاري را بيان درده و سپس به بررسي ابزارهاي قابل استفاده درهر روش ميهاي سرمايهصل، ابتدا انواع روشدر اين ف

 بندي درده و انواع آن را شرح خواهيم دادكجها  مختلك تقسيم

  
  ا   ا  و    ب      ا دازكنند ان و وام   ر د ان 

  
 

 گردد:گيرندگان منتقل ميوامو دنندگان اندازوجوه مالي به دو طريق بين پس

فروشد، بدون اينكه هر اندازدنندگان( ميگذاران )پساي، اوراق بهادارش را به طور مستقيم به سرمايهگيرد ده مؤسسهزماني صور  مي ـ انتقال مستقيم:1

 گونه واسطه مالي در ميان باشدك 

 

گياردك در واقا ، شاردت، اوراق    هاي مالي صاور  ماي  گذاري و واسطههاي سرمايهيي مالي از طريق بانكدر اين حالت، انتقال دارا ـ انتقال غيرمستقيم:2

 دنندگان خواهد فروختكاندازو بانك نيز اوراق را به پسفروشد گذار ميبهادار خود را به بانك سرمايه

 

 

 

  
  رو  های سرمايه   اری

 

گاذاران خاود   گذاري مستقيم، سارمايه دنندك در سرمايهگذاري ميريق مستقيم و غيرمستقيم پول خود را سرمايهاندازدنندگان( به دو طگذاران )پسسرمايه

گاذاري  گيرد، در حاالي داه در سارمايه   گيرنده )شردت مربوطه( يك انتقال مستقيم صور  ميگذار و وامنمايند و بين سرمايهاقدام به خريد اوراق بهادار مي

هاا مباال    ها قارار داده و ايان شاردت   گذاري پول خود را در اختيار اين شردتهاي سرمايهگذاران با خريد اوراق منتشره توسط شردتغيرمستقيم، سرمايه

توساط   ،گاذاران گاذاري غيرمساتقيم، منااب  ماالي در دسات سارمايه      دنندك در واق  در سرمايهگذاري ميهاي مختلك، سرمايهآوري شده را در شردتجم 

 شودك ها منتقل ميگذاري( و به صور  غيرمستقيم به ساير شردتهاي سرمايهي مالي )مانند شردتهاواسطه

 گاناندازكنندپس فعاليت تجاری

 اوراق بهادار 

 وجوه

 اوراق بهادار 
 فعاليت تجاری اندازكنندگانپس

 اوراق بهادار 
های بانك

گذاری و سرمايه

 وجوه وجوه های مالیواسطه



 
   اری و ريسكمديريت سرمايه 
 

 كارشناسي ارشد يكمدرسان شريف رتبه  00

 اق بهادار غير قابل معاملهاور

 اندازهای پسسپرده غير قابل معامله یگواهی سپرده های سپرده بازار پولحساب انداز دولتیاوراق قرضه پس

 گذاري در شكل زير نشان داده شده است:ابزارهاي مختلك اين دو روش سرمايه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  اری مس     سرمايه  

   ر ايل م امل 
 تواند به خريد مستقيم انواع مختلفي از اوراق بهادار اقدام نمايدك گذار مييهگذاري، هر سرمادر اين نوع سرمايهطور ده گفته شد همان

 باشندك« غيرقابل مرامله»و يا « قابل مرامله»توانند گذاري مستقيم ميابزارهاي سرمايه

  
اورا  ب ادار   ر ابل م ام ه 

  سرمايه   اری
 

 گيرندكرس اوراق بهادار، مورد مرامله قرار نميقابل مرامله براي اين اوراق به اين مرني است ده اين اوراق در بواصطلاح غير

 شودكدننده آن، ارتباط مستقيمي برقرار مياق اين است ده بين دارنده و صادرترين ويژگي اين اورمهم

اق بهاادار قابال مراملاه، خريادار و     گيرندك در حالي داه در اور اي با هم در ارتباط قرار ميانداز بانكي، ده بانك و دارنده حساب، بدون هيچ واسطههاي پسمثل حساب

هاي انجاام شاده   همچنين سرمايه گذاري شوندكيرني به آساني به وجه نقد تبديل مي اين گروه نقدشوندگي باتيي دارند،هاي شناسندك داراييفروشنده، يكديگر را نمي

 باشدك  راق پايين ميودر واق  ريسك اين ا و يا دولتي هستندكزيرا اغلب نهادهاي مربوط، بيمه شده  ،در اين اوراق مرموتً امنيت باتيي دارند

ترين ويژگی .................. آن است كه ارتباط مستقيمی بين دارنده و صادر كننده آن وجود دارد. مهم :1مثال 

 ر غيرقابل مرامله( اوراق بهادا4  گذاري مستقيمسرمايه (3 ( اوراق بهادار قابل مرامله2 گذاري غيرمستقيمسرمايه( 0

 :بناابراين رابطاه مساتقيمي باين دارناده و       و شاوند اوراق بهادار مرامله نمي ابل مرامله اوراقي هستند ده در بورسقغير داراوراق بها «4»گزينه  پاسخ

 شودكصادردننده آن برقرار مي

 
 شوند:بندي ميگروه اصلي دسته 4قابل مرامله به وراق بهادار غير ا

 

 

 
 

 گذاریسرمايه

 غيرمستقيم
 مستقيم

 ابزارهای قابل معامله ابزارهای غيرقابل معامله

 

 ابزارهای بازار پول

 

 سرمايه ابزارهای  بازار

 

 ساير اوراق بهادار

 

 گذاریهای سرمايهصندوق

 با سرمايه متغير غيرفعال با سرمايه ثابت

 های آتیپيمان

 

 منتج از سهام

 

 
 های آتیپيمان

 

 

 گذاراز سوی سرمايه

 

 از سوی شركت

 

 اختيار خريد

 

 اختيار فروش

 

 حق تقدم

 

اوراق بهادار 

 قابل تبديل

 

 حق خريد

 



 
 گذاري و ريسكمديريت سرمايه
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 فصل سوم

 « خريد و فروش اوراق بهادار »

  
 م دمه 

  
شخص خريدار و فروشنده ورقه بهادار، سفاار  خفود را   امله دخالت دارند. به طور معمول شود، احتمالاً افراد زيادي در اين معوقتي ورقه بهاداري معامله مي

كند. بنابراين دو طرف كند و بابت اين كار كميسيون دريافت ميكار مي ،ي است كه براي هر دو طرف معاملهاگذارند. كارگزار همانند نمايندهنزد كارگزار مي

 ورقه بهادار مورد نظر را معامله خواهند كرد.  ،معامله بدون اينكه با طرف مقابل ارتباط داشته باشند از طريق كارگزار

 اين كارگزارها خواهيم پرداخت.  در اين فصل به نحوه خريد و فرو  اوراق بهادار توسط

  
 ا وا  س ارش 

  
آن براي كارگزار خود قرار داده تا كارگزار بتواند در صورت امكان هاي گذاران بايد ساار  مربوطه را همراه با ويژگيي خريد و فرو  سهام عادي، سرمايهبرا

 اين معامله را انجام دهد.

 قيمت اجراي ساار  ف2مدت اعتبار ساار  ف1   باشند:بندي ميبل تقسيمها از دو ديدگاه قااين ساار 

 

 گردد.باطل مي ،اجرا نشود پایان روزساارشي است كه فقط در همان روز دريافت ساار  قابل اجراست و اگر تا : (Good For Day)( سفارش روزانه 1

 ماند.گذار، معتبر باقي ميساارشي است كه تا زمان لغو آن از سوي سرمايه: (Good Till Canceled)بطال ( سفارش باز یا معتبر تا زمان ا2

 اين نوع ساار  برخلاف ساار  باز بايد بلافاصله و به طور كامل اجرا شود.: (Fill Or Kill)( سفارش فوری و فوتی 3

هاي سفاار  از جملفه قيمفت و زمفان آن را     دهد تا ويژگيبه كارگزار اجازه مي اين نوع ساار : (Discretionary order)( سفارش صلاحدیدی 4

 تعيين نمايد.

 
 

                   گفذار را بفه بهتفرين قيمفت ممكفن     موظف است بلافاصله سفاار  سفرمايه   در اين نوع ساار  كارگزار: (market order)سفارش به قیمت بازار  ـ1

 راي ساار  خريد، حداقل ممكن و براي ساار  فرو ، حداكثر ممكن( اجرا نمايد.)ب

تعيفين كفرده و    گذار همراه با ساار  خود قيمتي را تحت عنوان قيمت محدودساارشي است كه سرمايه: (limit order)سفارش با قیمت محدود  ـ2

و بفراي  اجرا كند، يعني براي ساار  خريد به قيمت كمتر يا مسفاوي قيمفت محفدود     و يا بهتر از آنكارگزار موظف است ساار  را فقط به قيمت محدود 

 قيمت بيشتر يا مساوي قيمت محدود. به ساار  فرو 

 ا وا  س ارش از  ظر قيمت اجرا

 سفارش به قیمت بازار سفارش با قیمت محدود شوندهمتوقفسفارش  با قیمت محدود شوندهمتوقفسفارش 

 ا وا  س ارش از  ظر مدت اعتبار

 

 های صلاحدیدیسفارش
وتی های فوری و فسفارش

(FOK) 

های باز یا پا برجا تا زمان سفارش

 (GTC)ابطال 

 

 GFDهای روزانه سفارش
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 ش بـا  اجرایی مطمئن در قیمتی نامطمئن به همراه دارد. در حالی کـه سـفار   ،توان نتیجه گرفت که سفارش به قیمت بازارمی :1نكته 

 قیمت محدود، با اجرایی نامطمئن و قیمتی محدود همراه است.           

خواهفد  شود، زماني اجفرا  نيز گاته مي (stop loss order)اين نوع ساار  كه به آن ساار  توقف زيان : (stop order)شونده سفارش متوقف ـ3

قيمت توقفف بفالاتر از   برسد. اگر ساار  خريد باشد،  ،گذار معين شده استمايهكه قيمت سهم به قيمتي خاص تحت عنوان قيمت توقف كه توسط سر شد

 تر از قيمت بازار خواهد بود.قيمت بازار و اگر ساار  فرو  باشد، پايين

را تحت عنفوان  دلار است ساارشي  11در زماني كه قيمت بازار اين سهم  Fordبه عنوان مثال فرض كنيد شما براي خريد تعداد مشخصي از سهام شركت 

 ،دهيد. به محض اين كه شخص ديگري اين سهم را به قيمتي بيشتر و يا مساوي قيمفت توقفف  دلار ارائه مي 12شونده با قيمت توقف ساار  خريد متوقف

ففزاي  قيمفت سفهام ايفن     ايد كه در صفورت ا شود. در واقع شما ساارشي ارائه كردهمعامله كند، ساار  شما فعال شده و تبديل به يک ساار  روزانه مي

 شود.شركت، جلوي زيان شما ناشي از نخريدن سهام اين شركت گرفته 

دلار ارائفه دهيفد. در    17بفا قيمفت توقفف     شوندهمتوقفدلار برسد و شما ساارشي را تحت عنوان ساار  فرو   11حال فرض كنيد قيمت بازار اين سهم در ماه آينده به 

 گرفته خواهد شد. ،ناشي از كاه  قيمت ،دلار معامله شود، اين ساار  فعال شده و جلوي زيان شما 17ي كمتر يا مساوي صورتي كه سهام اين شركت با قيمت

 كند، چيست؟تهديد مي شوندهمتوقفگذار را در ارائه ساار  خطري كه سرمايهخواهيم بدانيم حال مي

كند فاصله احتمالي نسبتاً زياد قيمت اجراي ساار  با قيمت توقفف اسفت. بفه    تهديد ميگذار را كه در اين نوع ساار ، سرمايه خطري در پاسخ بايد گات

          دلار بفا قيمفت   17بالا فرض كنيد قيمت با سرعت زيادي كاه  يابد. به طوري كه به جاي قيمتي نزديفک بفه    شوندهمتوقفعنوان مثال در ساار  فرو  

 با قيمت محدود طرح شده است. شوندهمتوقفين عدم اطمينان، ساار  ديگري تحت عنوان ساار  دلار به اجرا درآيد. براي از بين بردن ا 9

موجود در  طور كه گاته شد اين نوع ساار  براي جلوگيري از عدم اطمينانهمان: (stop limit order)شونده با قیمت محدود سفارش متوقف ـ4

قيمت توقف و  گذار به جاي يک قيمت، دو قيمت را تحت عنوانت. در اين نوع ساار ، سرمايهشونده مطرح شده اسخصوص قيمت اجرا در ساار  متوقف

 كند.قيمت محدود مشخص مي

             دلار و قيمفت محفدود   17دلار است ساار  خريدي را بفا قيمفت توقفف     Ford ،11به عنوان مثال فرض كنيد شما در زماني كه قيمت بازار سهام شركت 

دلار، سفاار  شفما فعفال     17به محض خريد و فرو  سهام اين شركت در قيمتي بيشتر يفا برابفر بفا     شوندهمتوقفدهيد. همانند ساار  ئه ميدلار ارا 11

 دلار اجرا كند. 11شود. با اين تااوت كه كارگزار اين ساار  را بايد در قيمتي كمتر و يا برابر مي
 

 گیـرد. در حـالی کـه سـفارش     ، اجرایی مطمئن با قیمتی نامطمئن صـورت مـی  شوندهمتوقففعال شدن سفارش  در صورت :2نكته 

 قیمت محدود در صورت فعال شدن، اجرایی نامطمئن با قیمت محدود را به دنبال خواهد داشت. با شوندهمتوقف           

قیمت بازار سهام شرکت اگر   :1مثالGE  کدام سفارش صحیح خواهد بود؟دلار باشد 11برابر ، 

 دلار 11دلار و قيمت محدود  11( ساار  فرو  با قيمت توقف 2 دلار 11( ساار  خريد با قيمت توقف 1

 دلار 13قيمت محدود و دلار  13( ساار  خريد با قيمت توقف 1 دلار 13( ساار  فرو  با قيمت توقف 7

 :قيمت توقف بايد كمتر شوندهمتوقفم در ساار  فرو  ا، قيمت توقف بايد بيشتر از قيمت بازار سهشوندهمتوقفدر ساار  خريد  «1»گزينه  پاسخ ،

با قيمت محدود، قيمت توقف بايفد از قيمفت    شوندهمتوقفنادرست هستند. همچنين در ساار  فرو   7و  1هاي م باشد. بنابراين گزينهااز قيمت بازار سه

 توجه داشته باشيد كه قيمت توقفف در سفاار    .است 1نيز نادرست بوده و پاسخ تست، گزينه  2جه گزينه در نتي باشد. بازار كمتر و از قيمت محدود بيشتر

 با قيمت محدود بايد بيشتر از قيمت بازار و كمتر از قيمت محدود باشد. شوندهمتوقف خريد

 خريد اعتباري

 خريد اعتباري ف2 خريد نقدي ف1 كنند: توانند اوراق بهادار خريداريگذاران به دو صورت ميسرمايه

كه است. در حالي كند، خريد نقدي انجام دادهاوراق بهادار را خريداري و كل بهاي آن را نقداً پرداخت مي ،گذار با استااده از حساب نقديهنگامي كه سرمايه

بهادار خريداري شده را بپردازد و مابقي آن را از كارگزار وام بگيرد، كه فقط بخشي از بهاي اوراق « حساب وديعه»تواند توسط حسابي به نام گذار ميسرمايه

 گويند.باري ميخريد، خريد اعتبه اين نوع 

به بانک بابت وامي كه  شود كه برابر است با نرخ هزينه خدمات به علاوه نرخ پرداختي كارگزارار پرداخت ميزگذار به كارگاي توسط سرمايهدر اين حالت بهره

دهي استااده كند، كه در اين حالت خود شركت كارگزاري براي وامگذار اعطا شده است. )ممكن است كارگزار از منابع مالي تن از بانک به سرمايهاز گرفپس 

 نيز نرخ بهره به همان ميزان خواهد بود.(
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 وديعه اوليه

 شود.يعه اوليه ناميده ميگذار پرداخت شود، ودحداقل درصدي از مبلغ خريد كه بايد از وجوه سرمايه

لفغ اوليفه پرداخفت شفده توسفط      باشفد، مب  5%ريال مقفدار وديعفه اوليفه    2به قيمت هر سهم Aسهم شركت 1اگر براي خريد ،به عنوان مثال

 شود.ميريال( توسط كارگزار وام داده  1,ريال بوده و مابقي آن ) 1,گذار سرمايه

 وديعه واقعي 

شود:محاسبه ميرو هروبگذار به صورت وديعه واقعي حساب سرمايه
 

ها وام ف ارز  بازار دارايي

 هاارز  بازار دارايي
 وديعه واقعي= 

گذار بيشفتر از وديعفه   كه قيمت سهم افزاي  يابد، وديعه واقعي حساب سرمايهود. در صورتيشگذار به صورت روزانه محاسبه ميوديعه واقعي حساب سرمايه

تواند از حساب خود مقداري پفول  گذار مييا بدون محدوديت است و سرمايه« بي  وديعه»شود كه اين حساب، اوليه خواهد شد كه در اين صورت گاته مي

ابفد،  اگفر ايفن كفاه  ادامفه ي     گذار از وديعه اوليه آن كمتر خواهد شد.يابد وديعه واقعي حساب سرمايه نقد برداشت كند. در صورتي كه قيمت سهم كاه 

گفذار  گذار كمتر از وام پرداختي به وي شود و در نتيجه كارگزار متحمل ريسک عدم پرداخت بدهي توسط سرمايههاي سرمايهممكن است ارز  بازار دارايي

 گذاران از يک حداقل وديعه، كمتر شود.اجازه نخواهند داد كه وديعه واقعي حساب سرمايه شود. به همين علت، كارگزاران

خواهد شد درصد  5تا 3گذار بينت ابتدا وديعه واقعي حساب سرمايهباشد، با كاه  قيم 3%و حداقل وديعه 5%به عنوان مثال، اگر وديعه اوليه

 گذار نيست.ياز به هيچ اقدامي از سوي سرمايهاست. در اين شرايط، ن« محدود شده»شود كه اين حساب كه در اين صورت گاته مي

گفذار،  اسفت و سفرمايه  « كم وديعه»ن حساب، شود كه ايشود، گاته مي 3%اما اگر اين كاه  ادامه پيدا كند و وديعه واقعي كمتر از حداقل وديعه يعني

 از كارگزار دريافت خواهد كرد.« درخواست ترميم وديعه»اي تحت عنوان اطلاعيه

 شود. اوليه ام دهد تا وديعه واقعي حساب وي برابر يا بيشتر از وديعهجگذار بايد اقدامي انه سرمايهجدر نتي

 :اوراق بهفادار   تواند به منظور رساندن وديعه واقعي به وديعه اوليفه، مقفداري از )يفا همفه(    گذار هيچ اقدامي نكند، كارگزار ميرتي كه سرمايهدر صو توجه

 حساب او را به فرو  برساند.

 

 كاه  قيمت سهم            افزاي  قيمت سهم 

                                  
 وديعه اوليه  >وديعه واقعي                 وديعه اوليه  <وديعه واقعي              

                                              
 ه اوليهوديع >وديعه واقعي >حداقل وديعه    وديعه اوليه   >حداقل وديعه >وديعه واقعي              ديعه استحساب، بي  و            

                                              
 حساب، محدود شده است   حساب، كم وديعه است                      رد.توان مبلغي از حساب برداشت كمي   

                              
 گيرد.اقدامي صورت نمي                   واوليه بايد وديعه واقعي را به وديعه           

 تر از آن رساند.بيشيا                       

ودیعـه   ،ریال برسد 25به کند. اگر قیمت هر ورقهداری میریال به صورت اعتباری خری2ورقه بهادار را به قیمت هر ورقه 1فردی  :2مثال

 است( 5%عه اولیهودی)باشد؟ گذار چند درصد میواقعی سرمایه

1)%4 2)%6 7)%8 1)%2 

 :2»گزينه  پاسخ» 

%ريال  ,   5 1 2  مبلغ وام 1

( ) ( )
%

 
 



1 25 1
6

25 1

ها  ارز  بازار دارايي–وام 

 هاارز  بازار دارايي
وديعه واقعي 
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 فصل چهارم

 « كارايي بازار سرمايه »

 نظريه كارايي بازار چگونه مطرح شد؟ :مقدمه

هتا در  بینی قیمتت عات مفیدی برای پیشها، حاوی اطلای تاریخی قیمتلعهبر این باور بودند که مطا هدر اوایل قرن بیستم، گروهی از فعالان در بازار سرمای

 توجته بته  و بتا   توان الگوی این تغییرات را شناختها، میمعتقد بودند که با به دست آوردن روند قیمت ،شوندده میآینده است. این افراد که چارتیست نامی

 بینی کرد.توان قیمت اوراق را پیشمی ،شودكبار تكرار میاین الگو هر چند وقت ی اینكه

هتا  تحقیقات از شكل آماری مطالعه رفتار قیمت 0691 گذاری کرد. پس از دههها را پایهتصادفی قیمتنظریه گشت  ،تحقیقات آماری انجام شده 4در دهه

 های اقتصاد بازار سهام سوق پیدا کرد و در نتیجه منجر به پیدایش نظریه بازار کارا شد.مسئله ویژگیسمت به 

 دارند. بینی نها الگوی خاص و قابل پیشت و تغییرات قیمتهاسبه آن کننده اطلاعات مربوطبر اساس این نظریه، قیمت سهام منعكس

 انواع كارايي

 دارد: وددر بازار سرمایه سه نوع کارایی وج

قیمت اوراق بهتادار بته سترعت بته اطلاعتات منتشتر شتده         شود،میاطلاعات به سرعت و به طور وسیع منتشر  ،در این بازاررایی اطلاعاتی )کارایی بیرونی(: کا ـ1

 کننده تمام اطلاعات موجود در بازار است.دهد و قیمت این اوراق منعكسلعمل نشان میاعكس

شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است. این نوع کارایی بته   ،یعنی قیمت تعیین شده در بازار ،آن نزدیک است یقیمت اوراق به ارزش ذات اینبنابر 

 شود.وی تقسیم میوی و قنوبه خود به سه شكل ضعیف، نیمه ق

که هزینه مبتادلات   به طوری ،کنندگران به طور منصفانه با هم رقابت میبازاری است که در آن کارگزاران و معاملهکارایی عملیاتی )کارایی درونی(:  ـ2

 شود.می هاکم و سرعت انجام آن زیاد است. این نوع کارایی منجر به افزایش سرعت نقدشوندگی دارایی

 :توان سه مشخصه کارایی عملیاتی بازار را به صورت زیر بیان کردلاصه میبه طور خ

                           ( بته دستت آورنتد، بتازار از لحتای عملیتاتی کاراستت.       ختود  گران، سودهای عادی و معقولی را )با توجته بته ستطع فعالیتت    ( چنانچه کارگزاران و معامله0

 ،( کتارایی تخصیصتی کته بته آن اشتاره خواهتد شتد       5گران )سهولت ورود و خروج( بستگی دارد.ت بین کارگزاران و معامله( کارایی عملیاتی به میزان رقاب2

 مستقیماً به سطع کارایی عملیاتی در هر بازاری مرتبط است.

و  شوند مالیتأمین  ،گذاری هستندههای سرمایهایی که دارای بهترین فرصتتخصیصی است که در آن شرکتکارایی بازاری دارای کارایی تخصیصی:  ـ3

 از دستیابی به منابع جدید در بازار محروم شوند. ،هایی که بازده و ریسک متناسبی ندارندپروژه
 

 هاي بازار كاراويژگي

اوراق بهادار در بردارنده تمامی اطلاعتات  گذارد. در این گونه بازارها قیمت بلافاصله بر قیمت اوراق بهادار تأثیر می ،بازار کارا بازاری است که اطلاعات موجود

ی بته  تصتادف هایی که بته طتور   )به جز آن نامتعارف توانند بازدهگذاران نمیدر نتیجه سرمایه .باشدشناخته شده اعم از اطلاعات گذشته و اطلاعات فعلی می

 آیند( به دست آورند.دست می
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 شرایط به وجود آمدن بازار کارا عبارتند از:

گتذار  ( تعداد زیتادی سترمایه  2 نین اطلاعات موجود درباره آینده(عات بدون هزینه و بلافاصله در اختیار همگان قرار گیرد. )اطلاعات گذشته و همچ( اطلا0

( اطلاعات به 5ند.سود خود باش حداکثر کردنمنطقی وجود داشته باشد که به طور فعال از طریق تجزیه و تحلیل، ارزشیابی و معامله سهام در بازار به دنبال 

 العمل نشان دهند.گذاران در قبال ارائه اطلاعات جدید، سریعاً عكس( سرمایه5صورت تصادفی به وجود آید و مستقل از اعلان سایر اطلاعات باشد.
 

 گانه كارايي اطلاعاتي بازار سرمايهسهاشكال 

 طور که گفته شد کارایی اطلاعاتی بازار در سه سطح وجود دارد:همان

در نتیجته   .ها منعكس شده استت مت آنیهای قبل( اوراق در ق)فقط( اطلاعات مربوط به گذشته )دوره ،در این سطع از کاراییشكل ضعیف بازار کارا:  ـ1

 ال کسب کرد.ها بازده غیرنرمتوان با داشتن آنیهای آتی اوراق ندارند و نمبینی قیمتاین اطلاعات تأثیری در پیش

 ،است عام و در دسترس کننده تمامی اطلاعاتمنعكس ،در این سطع از کارایی بازار، قیمت اوراق علاوه بر اطلاعات گذشتهي بازار کارا: شكل نیمه قو ـ2

بلكته بتا    نه تنها با داشتن اطلاعات گذشته ،در این سطع از کارایی. مانند اطلاعات مربوط به سود تقسیمی، مشكلات تأمین مالی، اعلان افزایش سرمایه و... 

 آیند.(به دست می تصادفیهایی که به صورت کسب کرد. )البته به جز آن نرمالتوان بازده غیرتوجه به اطلاعات در دسترس عموم نیز نمی

ه تمام اطلاعتات  فرض بر این است ک ،. در این سطع از کاراییباشدکارایی میاین سطع از کارایی بازار دربرگیرنده دو سطع دیگر شكل قوي بازار کارا:  ـ3

یتک از  مربوط و موجود، اعم از اطلاعات محرمانه و اطلاعات در دسترس عمتوم، در قیمتت اوراق بهتادار متنعكس شتده استت. در ایتن گونته بازارهتا هتی           

 (.آورندها را به دست میهایی که به طور شانسی این گونه بازدهتوانند بازده غیر نرمال کسب کنند. )به جز آنگذاران نمیسرمایه

 :کندبیان می ،سطعها در هر شكل زیر سه سطع کارایی را همراه با اطلاعات منعكس شده در قیمت

 

 شكل ضعیف

 )اطلاعا  گ شته(

 شكل قوي )کلیه اطلاعا  عمومی و م رمانه(

 شكل نیمه قوي )کلیه اطلاعا  عمومی(

                                           

 

کدام عبار  در رابطه با بازارهاي کارا ص یح است؟  :1مثال 

 ای اضافی کسب کرد.ها بازدهشرکتتوان با داشتن اطلاعاتی نظیر میزان تقسیم سود در بازارهای کاملاً کارا، می( 0

 گذاران به کارایی کامل بازار است.کارا بودن بازار اعتقاد همه سرمایه هاییكی از شرط( 2

 ها نزدیک است.های اوراق بهادار به ارزش ذاتی آندر بازارهای کارا قیمت( 5

 سطع کارایی بازار قوی است. ،نرمال کسب کنندغیربازده  ،هااطلاعات گذشته قیمتگذاران نتوانند با داشتن اگر سرمایه( 5

 :ها:بررسی سایر گزینه «5»گزینه  پاسخ 

بتازده اضتافی    تتوان نمی هاو  توسط هی  یک از آن شودی و محرمانه در قیمت سهام منعكس می: در بازارهای کاملاً کارا کلیه اطلاعات اعم از عموم0گزینه 

 کسب کرد.

 ،دانند که با ارزشیابی اوراقزیرا می کنند،اوراق را تجزیه و تحلیل نمییک از هی رها کاملاً کارا هستند، گذاران معتقد باشند که بازاه: اگر همه سرمای2گزینه 

کتارایی کامتل    و سبب ناکارا شدن بازار خواهند شد. بنابراین شترط  دهندمیاضافی نصیبشان نخواهد شد. در نتیجه به انتشار اطلاعات واکنش نشان ن بازده

 گذاران است که به عدم کارایی بازار اعتقاد داشته باشند.بازارها وجود تعداد زیادی از سرمایه

ها بازده غیرنرمال کسب کرد. بنابراین در این گزینه قوی یتا نیمته   توان با در دست داشتن اطلاعات گذشته قیمتسه سطع کارایی بازار نمی : در هر5گزینه 

 شخص نیست.مدن بازار قوی یا ضعیف بو
 



 

 

 گذاري و ريسكمديريت سرمايه
 

 كارشناسي ارشد يكمدرسان شريف رتبه  33

تواند تغییرا  قیمت را پس کدام نمودار می ،اگر در یك بازار کاملاً کارا )کارایی قوي( اخبار مثبتی در ارتباط با سهام یك شرکت منتشر شود  :2مثال

 به درستی نشان دهد؟اطلاعا  از انتشار 
 

 قیمت 

 زمان
  انتشار اخبار

 قیمت 

 زمان
  انتشار اخبار

 قیمت 

 زمان
  انتشار اخبار

 قیمت 

 زمان
  انتشار اخبار

(0) (2) (5) (5) 

 :نادرستت هستتند.    5و  2هتای  دهد. بنتابراین گزینته  العمل نشان میبه اخبار منتشر شده بلافاصله عكس ،چون بازار کاملاً کاراست  «5»گزینه  پاسخ

 یافت نه کاهش. همچنین چون اخبار مثبت است قیمت سهم افزایش خواهد

 هاي كارايي بازار سرمايهآزمون

 شوند:بندی میهای کارایی بازار سرمایه به صورت زیر دستهآزمون

 

 

 ف ضي              

 شكل ضعیف شكل نیمه قوي شكل قوي

 هاي استقلالآزمون هاي قواعد فیلترآزمون

هاي خود آزمون

 همبستگی

 آزمون گردش

 ررسی وقایع ب

 )رویداد کاوي(

بینی نرخ بازده پیش

 )جستجوي الگوها(

هاي با استفاده از اطلاعیه
 فصلی عایدا 

با استفاده از متغیرهاي 
 بنیادي شرکت

Pبا استفاده از نسبت
E

 

 اندازه شرکت

BVنسبت 
MV

 

 هاي از قلم افتادهشرکت

 تجزیه سهام

 شرکت در بورسپ یرش 

 اطلاعا  جدید 

(DPS, EPS )تصاحب، ادغام 

 هاي حسابداريتغییر در رویه

 عرضه اولیه

 بینی هاي پیشپدیده

 نشده اقتصادي

گ ران عملكرد سرمایه

 اي )سنجش عملكرد(حرفه

مبادلا  بر مبناي 

 یاطلاعا  نهان

 ايمبادلا  افراد حرفه

مبادلا  ت لیلگران سهام 

 )ولیولاین(

هاي مشترك صندوق

 ريگ اسرمایه
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 هاي تأليفي فصل چهارمتست
 

 1 هاي شكل ضعیف بازار نیست؟کدام مورد از آزمونـ 
 بینی نرخ بازده پیش (5 ( قواعد فیلتر 5 گردش (2  خودهمبستگی  (0

 2 شود. ها میکارایی .........، اشاره به تسهیل و سرعت مبادلا  در بازار دارد. این نوع کارایی، منجر به افزایش سرعت نقدشوندگی داراییـ 
 قوی نیمه (5 عملیاتی   (5 اطلاعاتی  (2 تخصیصی   (0

 3 شود؟نمیدر مورد بازارهاي کاملاً کارا کدام مورد مشاهده ـ 
  هایشان داشته باشند. گذارین باید انتظار کسب بازده منصفانه و نه بیشتر از سرمایهگذاراسرمایه (0
 .نداشته باشند که بازارها کارا نیستگذاران اعتقاد دبازارها فقط وقتی کارا خواهند بود که تعداد کافی از سرمایه (2
 گذاران عادی عمل کنند.از سرمایه اوراق بهادار، بهترای نباید در انتخاب گذاران حرفهسرمایه (5
 .هر سه مورد قابل مشاهده است (5

 4 قوي بازار است؟علیه کارایی نیمه کدام حالت زیر، شاهديـ 
 ل روند، قیمت سهام را تعیین نمود.توان با تحلینمی (0
 اند.ز متوسط بازار، بازدهی داشتهگی، بیش اهای بازنشستدرصد از صندوق5تقریباً  (2
 م مربوط به عملكرد آتی توجه کنند.اند که باید به علائگذاران دریافتههمه سرمایه (5
 ند، بازدهی غیرطبیعی مثبتی دارند.سود پایینی داربه  ی که نسبت قیمتهایدر یک دوره طولانی، سهام (5

 5 آید که بازار در چه شكلی کارا باشد؟دست میهاضافی بدر صورتی با اطلاعا  داخلی بازده ـ 
 ( نیمه قوی یا قوی 5 ( ضعیف یا نیمه قوی 5 نیمه قوی (2  قوی  (0

 6 کننده کدام سطح از کارایی بازار هستند؟هاي قواعد فیلتر به ترتیب آزمونبررسی وقایع و آزمونـ 
 ( سطع ضعیف ت سطع نیمه قوی5 ( سطع ضعیف ت سطع ضعیف  5 ع نیمه قوی( سطع نیمه قوی ت سط2 سطع نیمه قوی ت شكل ضعیف  (0

 7 در بازارهاي کارا، قیمت بازار سهام .........ـ. ............... 
 ( از ارزش ذاتی آن بیشتر است. 5 ش ذاتی آن کمتر است. ز( از ار5 ( از ارزش اسمی آن کمتر است. 2 تر است.  ( به ارزش ذاتی آن نزدیک0

 8 گ اران به این کارایی اعتقاد داشته باشند: سرمایه اگر ،در صور  وجود کارایی قوي بازارـ 
 برسانند.  حداقلبه شود را هایی که صرف تجزیه و تحلیل اوراق بهادار میهای انتقال، مالیات و هزینهکنند هزینهسعی می (0
  .افزایش دهند ،شودکه صرف تجزیه و تحلیل اوراق بهادار میرا هایی زینههای انتقال و مالیات را کاهش و هکنند هزینهسعی می (2
  .های انتقال را کاهش دهندکنند تنها هزینهسعی می (5
  .تواند صحیع باشدهر یک از موارد می (5

 9 ه هزینه مبادلا  کم و سـرعت انجـام آن زیـاد    کنند، به طوري کگران به صور  منصفانه با یكدیگر رقابت میاران و معاملهزبازاري که در آن کارگـ
 باشد؟شود، داراي کدام نوع کارایی می

 ( اطلاعاتی 5 ( تخصیصی  5 بیرونی (2  درونی  (0

 10 کدام عبار  ص یح است؟ـ 
 شود.به کسب بازدهی نامتعارف نمی در شكل نیمه قوی کارایی، اطلاعات خصوصی و محرمانه منجر (0
  .گذاران عادی استای بهتر از عملكرد سرمایهعملكرد مدیران حرفه ، کارادر بازارهای کاملاً (2
  .پذیر نیستکسب بازده غیرمتعارف به هی  عنوان در بازارهای با کارایی قوی امكان (5
  .شكل نیمه قوی کارایی در برگیرنده شكل قوی کارایی نیز هست (5

 11 گ اري مشترك، به ترتیب براي آزمون چه سط ی از کارایی بازار بـه  هاي سرمایهررسی عملكرد صندوقهاي از قلم افتاده و ببررسی بازده شرکتـ
 روند؟کار می
 ( سطع قوی ت سطع قوی5 ( سطع قوی ت سطع نیمه قوی5 ( سطع نیمه قوی ت سطع نیمه قوی2 ( سطع نیمه قوی ت سطع قوی0

 12 شود؟یدر بازارهاي کاملاً کارا کدام مورد مشاهده نمـ 
 گذاران اعتقاد دارند که بازارها کارا هستند.سرمایه تربیش (0
 گذاران عادی عمل کنند.ای نباید در انتخاب اوراق بهادار، بهتر از سرمایهگذاران حرفهسرمایه (2
 گذاران سوابق عملكردی مؤثری دارند.برخی از سرمایه (5
 دهنده عملكرد آتی نیست.عملكرد گذشته نشان (5
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 هاي تأليفي فصل چهارمپاسخنامه تست
 

 های شكل ضعیف بازار عبارتند از: آزمون .قوی بازار استهای شكل نیمهبینی نرخ بازده از آزمونآزمون پیش  «4»ـ گزینه 1

 های قواعد فیلترآزمون ت2           های گردش  ب ت آزمون های خودهمبستگی های استقلال : الف ت آزمونت آزمون0

 

را کارایی عملیاتی، اشاره به تسهیل و سرعت مبادلات در بازار دارد، که از طریق آن بازارهای سرمایه امكان ملاقات خریداران و فروشتندگان     «3»ـ گزینه 2

ت که اطلاعات در اختیتار همگتان   منظور از کارایی اطلاعاتی این اس شود.ها میسازند. این نوع کارایی منجر به افزایش سرعت نقدشوندگی داراییممكن می

بهتترین   گیرد و اطلاعات به سرعت بر قیمت اوراق بهادار تأثیر خواهد گذاشت. هنگامی بازار سرمایه از کارایی تخصیصی برخوردار است که بتواند بته قرار می

 قرار دهد.  دن)متناسب با ریسک( دار هایی که بازده بیشتریو یا شرکت هاهای موجود را در طرحوجه سرمایه

 
ت تعداد کافی از 2هایشان داشته باشند. گذاریباید انتظار کسب بازده منصفانه و نه بیشتر از سرمایه گذارانسرمایهت 0: در بازارهای کاملاً کارا  «4»ـ گزینه 3

                         عتادی عمتل کننتد.    گتذاران سترمایه وراق بهتادار، بهتتر از   ای نبایتد در انتختاب ا  حرفته  گتذاران سترمایه ت 5به عدم کارایی بازار اعتقاد دارند.  گذارانسرمایه

                         آیتد و مستتقل از اعتلان ستایر اطلاعتات استت.      ت اطلاعات به طتور تصتادفی بته وجتود متی     3ها نزدیک است. های اوراق بهادار به ارزش ذاتی آنت قیمت5

 گیرند. ت اطلاعات بدون هزینه و بلافاصله در اختیار همگان قرار می5دهند. العمل نشان میسریعاً عكس ئه اطلاعات جدید،در قبال ارا گذارانسرمایهت 9

 
عتی مثبتتی دارنتد، از اطلاعتات     یگوییم در یک دوره طولانی، سهامی که نسبت سود به قیمت پایینی دارنتد، بتازدهی غیرطب  هنگامی که می  «4»ـ گزینه 4

هتا لحتای نشتده استت و بتازار نته تنهتا در ستطع نیمته قتوی           اطلاعات تاریخی روی قیمتت  ثرتوان نتیجه گرفت که اایم. بنابراین میستفاده کردهتاریخی ا

 غیرکاراست، بلكه در سطع ضعیف نیز کارایی ندارد. 

 
تتوان بتازده   تأثیر گذاشته است، بنابراین با داشتن اطلاعات داخلتی )نهتانی( متی    در شكل ضعیف کارایی بازار، تنها اطلاعات تاریخی روی قیمت اوراق بهادار  «3»ـ گزینه 5

هتا اثتر گذاشتته استت، بنتابراین اطلاعتات       قوی علاوه بر اطلاعات تاریخی، اطلاعات شناخته شده و در دسترس نیز روی قیمتت اضافی کسب کرد. همچنین در شكل نیمه

تنها در بازار کاملاً کارا کلیه اطلاعات اعتم از عمتومی و    توان با داشتن این اطلاعات بازده اضافی کسب کرد.ه است و میها منعكس نشدداخلی یا خصوصی هنوز روی قیمت

 توان بازده اضافی کسب کرد.  که در چنین بازاری حتی با داشتن اطلاعات داخلی نیز نمی ،ها را تحت تأثیر قرار داده استخصوصی قیمت

 

 «1»ـ گزینه 6

 

    

 

 

 

 
 

 

 
 

 فرضیه کارایی بازار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شكل ضعیف

 

 

 

 

 

 

 

 

 قویشكل نیمه

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 شكل قوی

 های استقلالآزمون

 

 های قواعد فیلترآزمون

 های خودهمبستگیآزمون

 آزمون گردش

 بینی نرخ بازدهپیش

 )جستجوی الگوها(

 

 

 

 

 بررسی وقایع

 )رویدادکاوی( 

 عایدات یفصل هاییهبا استفاده از اطلاع

 

 با استفاده از متغیرهای بنیادی شرکت

با استفاده از نسبت 
P

E
 

 اندازه شرکت

نسبت 
BV

MV
 

 افتاده های از قلمشرکت

 تجزیه سهام

 پذیرش شرکت در بورس

 ، تصاحب، ادغام(DPS, EPSید )اطلاعات جد

 های حسابداریتغییر در رویه

 عرضه اولیه 

 بینی نشده اقتصادیهای پیشپدیده

 مبادلات بر مبنای اطلاعات نهانی

 

 ای )سنجش عملكرد(گذاران حرفهعملكرد سرمایه

 ای مبادلات افراد حرفه

 مبادلات تحلیلگران سهام )ولیولاین(

 گذاریهای مشترك سرمایهصندوق
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بنتابراین در چنتین    .گذاشتته استت  بازار کارا، بازاری است که در آن کلیه اطلاعات موجود اعم از عمومی و نهانی بر قمیت اوراق بهتادار اثتر     «1»ـ گزینه 7

 ها برابر خواهد بود. بازارهایی قیمت بازار سهام با ارزش ذاتی آن

 

بهتادار   اوراقاند و تجزیه و تحلیتل  در صورت وجود کارایی قوی در بازار، تمامی اطلاعات اعم از خاص و عام در قیمت اوراق بهادار لحای شده  «1»ـ گزینه 8

 های خود را حداقل کنند. کنند تمامی هزینهگذاران سعی میتواند منجر به کسب بازده اضافی شود. بنابراین در چنین بازاری سرمایهنمی

 

کنند به طوری که هزینه مبتادلات کتم و   گران به طور منصفانه با هم رقابت میبازار کارای عملیاتی بازاری است که در آن کارگزاران و معامله «1»ـ گزینه 9

 شود. ها میوع کارایی منجر به افزایش سرعت نقدشوندگی داراییسرعت انجام آن زیاد است. این ن

 

ل بته  های اوراق بهادار لحای شده است. بنابراین کسب بازده غیرنرمادر بازارهای با کارایی قوی تمامی اطلاعات اعم از عام و خاص در قیمت  «3»ـ گزینه 10

 پذیر نیست.هی  عنوان امكان

 ها: بررسی سایر گزینه

انتد. بنتابراین بتا داشتتن اطلاعتات خصوصتی و       ها لحای شتده تنها اطلاعات تاریخی و اطلاعات عمومی و در دسترس در قیمت ،قوی: در شكل نیمه0گزینه

 توان بازدهی غیرنرمال کسب کرد. محرمانه می

گذاران عادی داشته باشند، زیرا تمامی اطلاعات اعم از عام و ختاص در  ند عملكردی بهتر از سرمایهتوانای نمیکارا، مدیران حرفه : در بازارهایی کاملا2ًگزینه

 اند. هادار لحای شدههای اوراق بقیمت

 ضعیف کارایی نیز هست.  و قوی: شكل قوی کارایی در برگیرنده شكل نیمه5گزینه

 

 5مراجعه شود به پاسخ سؤال  «1»ـ گزینه 11

 

ها ارزش ذاتتی اوراق  این که قیمت گذاران اعتقاد داشته باشند که بازارها کارا نیستند.بازارها وقتی کارا خواهند بود که تعداد کافی از سرمایه  «1»ـ گزینه 12

کنند. اگر همه بر ایتن اعتقتاد باشتند کته بازارهتا      گذارانی است که به دقت اوراق بهادار را تجزیه و تحلیل میدهد، نتیجه تجزیه و تحلیل سرمایهرا نشان می

های اوراق بهادار به طور آنی بته انتشتار اطلاعتات واکتنش نشتان      یمتکند، در نتیجه قکس اقدام به تجزیه و تحلیل اوراق بهادار نمیکاملاً کارا هستند، هی 

 دهند.نمی

گذاران داشته باشند ولی این گذاران ممكن است سوابق عملكردی بهتری نسبت به سایر سرمایهدقت داشته باشید که در بازارهای کاملاً کارا برخی از سرمایه

 عملكرد بهتر تصادفی بوده است.
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 فصل پنجم

 « هاي بازار اوراق بهادارشاخص  »
 

 ت ريف شاخص 

  
از متغيرهاي مورد بررسيي اسيت، كيه يغيييرا  رن در      گروهيشاخص، نماگري است كه بيانگر روند عمومي پارامتري مورد نظر )مثلاً قيمت( در ميان 

 1ر شاخص در هر زمان نسبت به ياريخ مبدأ، عدد مبنا است كه به طور معميو  اسه مقدشود. معيار مقايمقايسه با يك ياريخ مبدأ در نظر گرفته مي

 شود.در نظر گرفته مي
 

   ب ه بندي شاخص هاي ب ر 
 

 ورد بررسي شاخصي پارامتر م2شمو  شاخصي دامنه 1بندي كرد: يوان از دو جهت طبقههاي معتبر جهان را ميشاخص طراحي شده يوسط بورس

 دامنه شم ل شاخص .1

شود، دامنه شيمو   ير محاسبه ميشركت فعا  5رن است. به عنوان مثا  وقتي شاخص قيمتي يدامنه شمو  شاخص در واقع گروه متغيرهاي مورد بررس

 شركت است.  5اين ، قيمت سهامتغير مورد بررسي )كه در اينجا قيمت است( شاخصير بازار است كه گروه مشركت فعا  5،اين شاخص

 بندي كرد: ها را به موارد زير يقسيميوان رنجه به دامنه شمو  شاخص، ميحا ، با يو

هاي منتخي   ي شاخص شركت2كنند(اي بخشي لحاظ ميههاي هر بخش را در شاخص)به عنوان مثا  در بورس يهران كليه شركت يهاي بخشي شاخص1

هاي مرك  يا كل )ايين شياخص فراگيريير اسيت و معميو ً در      ي شاخص6گردد.(ير محاسبه ميشركت فعا  5بورس يهران شاخص قيمت )به عنوان مثا  در

 شود.(ي شاخص يا رها )مثلاً در بورس يهران، شاخص يا ر فرعي نيز محاسبه مي4شوند.(هاي پذيرفته شده در بورس در نظر گرفته ميمحاسبه رن، كل شركت

 . پارامتر م رد بررسي شاخص2

شوند. دهند كه به يريي  شاخص قيمت و شاخص بازده كل ناميده ميرا مورد بررسي قرار مي درآمد كلو  قيمتهاي بورس، به طور معمو  دو پارامتر شاخص

 شركت مشمو  شاخص است.  بازده نقدي پرداختيشود كه پارامتر مورد بررسي رن، ميزان ها شاخص بازده نقدي نيز محاسبه ميورسدر بعضي از ب

ها را نسبت به ياريخ مبيدأ  مشمو  شاخص است و يغييرا  سطح عمومي قيمت يهاگر روند عمومي قيمت شركتيانشاخص قيمت، نماـ شاخص قيمت: 1

 شود. خوانده مي TEPIX (Tehran Exchange Price IndeX)رس يهران اين شاخص دهد. در بونشان مي

 دهد.هاي مشمو  شاخص را نشان ميتاين شاخص، روند عمومي بازده نقدي پرداختي شركـ شاخص بازده نقدي: 2

 شود. ناميده مي TEDIX (Tehran Exchange Dividend IndeX) اين شاخص در بورس يهران

 ي دريافت سود نقديب ، ي افزايش قيمت سهامالف شوند: دانيد سهامداران از دو محل منتفع ميمي كه طورهماند كل )بازده كل(: ـ شاخص درآم3

 يهادهد. با يوجه به اينكه اغل ، پرداختسود و زيان كلي بازار از ناحيه يغييرا  قيمت سهام را نشان مي فقط ،دانيد كه شاخص قيمت سهامچنين ميو هم

شود. به همين دليل شود، در اين حالت شاخص قيمت كاهش پيدا كرده و نگرش نادرستي از بازدهي بازار را موج  مينقدي موج  كاهش قيمت سهام مي

بيا نيام   اند كه اثرا  بازده نقدي نيز در رن لحاظ شده است. اين شياخص در بيورس يهيران    هاي جهان اقدام به محاسبه شاخص دررمد كل كردهاغل  بورس

 شود. مي بيان TEDPIX (Tehran Exchange Dividend Price IndeX)شاخص قيمت و بازده نقدي و با نماد 
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 هاي ب ر م ارد استفاده از شاخص

 شوند: هاي بازار سرمايه در موارد زير استفاده ميبه طور كلي شاخص

هاي بازده بازار در گيري نرخي اندازه6گذاري شاخصيهاي سرمايهايجاد و نظار  بر صندوقي 2گذارياي سرمايهي مبنايي براي ارزيابي عملكرد مديران حرفه1

دار، به هنگيام محاسيبه ريسيك    هاي ريسكبازار داراييپريفوي ي شاخصي براي 5 ي(نگران فبيني حركا  ريي بازار )يوسط يحليلي پيش4مطالعا  اقتصادي

 هاسيستماييك دارايي

 هاي محاسبه شاخصروش

 شوند:بندي ميگيري به دو گروه يقسيمهاي ميانگيندهي به سه دسته و براساس روشبراساس شيوه وزنهاي محاسبه شاخص روش

 

 روش هاي محاسبه شاخص

 ي شيوه وزن دهي1

 ي روش ميانگين گيري2

 شاخص هاي قيمتي بي وزن

 شاخص هاي قيمتي با وزن برابر

 شاخص هاي قيمتي با وزني برابر با ارزش بازاري سهام

 ميانگين حسابي

 ميانگين هندسي
 

  روش  م ا     گ ري  سابي براي محاسبه شاخص )براسا  ش  ه هاي م ت ف وزن دهي( 
 

 وزنهاي ق متي بيشاخص .1
شيود، عيدد   نامييده ميي  « ضري  يعديل»يا « گريعديل»ند، بر يك عدد ثابت كه اهاي سهامي كه در شاخص لحاظ شدهبا يقسيم مجموع قيمت در اين روش

 گردد. شاخص محاسبه مي

 شود: براي درك بهتر، اين روش با مثا  زير يوضيح داده مي

فرض كنيد شاخص بازار بر مبناي دو سهم  :1مثالA  وB ريـال بـراي    4و 2بهاي آنها به ترتيشود. در پايان روز صفر، آخرين قيمتمحاسبه مي

 ( باشد: 2گر در روز صفر برابر با تعداد سهام )ورقه است. اگر تعديل 4و 3Bو  Aچنين تعداد سهام منتشره هر سهم خواهد بود. هم

 وزن بازار در روز صفر چقدر است؟يالف( شاخص قيمتي ب

 چقدر است؟ 1وزن در روز ريال باشد، شاخص قيمتي بي 22و  22به ترتيب  Bو  Aبه دو سهم تجزيه شود و قيمت هر سهم  B، هر سهم 1ب( اگر در روز 

 ؟چقدر است 1باشد، شاخص موردنظر در روز  1پ( اگر پايه شاخص در روز صفر،

 :ريا  الف(  پاسخ


 
2 4

3
2

 در روز صفر( قيمتمتوسط وزن در روز صفر )شاخص قيمتي بي 

 گر را يعديل كرد:ب( در اين حالت چون يجزيه سهام رخ داده است ابتدا بايد يعديل

 ( )
d /

d( )

  
    

26 22 2 26 22
35 35 1 37

2  يعديل گر
 

 نتيجه:  خواهد بود. در 63/1گر برابر يعديل 1بنابراين در روز 
/


 
26 22

35
1 37

 (1)متوسط قيمت در روز 1وزن در روز شاخص قيمتي بي 

درصد ) 33/13شاخص بازار به اندازه ،شودطور كه مشاهده ميهمان
35 3
3

كيرديم، يعنيي   ا يعيديل نميي  گر ر( رشد داشته است. در حالي كه اگر يعديل

 داد. كاهش را نشان مي 2%شاخص محاسبه شده به اشتباه گرفتيم،ر ميدر نظ 2گر را يعديل

%


  
24 3

2
3

رشد شاخص 


 
26 22

24
2

 

 پ( 

t
t t

AP
I I I /

AP
     

35
1 116 67

3
 

tAP متوسط قيمت در روز :t، APمتوسط قيمت در روز صفر : ،tI عدد شاخص در روز :t،Iشاخص در روز صفر دد: ع 
 

ص قيمتـي  هاي بورس نيويورك اسـت، از نـوش شـاخ   ترين شاخصترين و رايجشاخص متوسط صنعتي داوجونز كه يكي از قديمي :1نكته

     باشد.وزن ميبي
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   هاي ق متي با وزن برابرصشاخ .2

 كنيم: براي محاسبه شاخص در اين روش به صور  زير عمل مي

                       كنييم. هياي محاسيبه شيده را محاسيبه ميي     يي مييانگين حسيابي نسيبت    2كنييم.  ي قيمت هر سهم در روز جاري را بر قيمت رن در روز قبل يقسييم ميي  1

 كنيم يا عدد شاخص در روز جاري محاسبه شود.ي ميانگين حسابي محاسبه شده را در عدد شاخص روز قبل ضرب مي6

 : بگيريدمثا  بيان شده در قسمت قبل را در نظر  ،براي درك بهتر

/ :  1مرحله 


 
22 2

1 1
4

B / سهم  
26

1 3
2

 Aسهم                  ;

 :2مرحله 
/ /

/



1 1 1 3

1 2
2

 

/ :  6مرحله   1 1 2  1شاخص در روز  12
 

  شود.شاخص تفصيلي وليولاين طبق اين روش محاسبه مي :2نكته 

 هاي ق متي با وزن برابر با ارزش بازاري سهام  شاخص. 3

 كنيم: به صور  زير عمل ميبراي محاسبه شاخص طبق اين روش 

ي ارزش بيازار روز  2كنيم يا ارزش كل بازار براي روز مورد نظر به دست ريد. د سهام منتشره ضرب و سپس با يكديگر جمع مياهاي سهام را در يعدي قيمت1

كنيم ييا شياخص   د شاخص روز صفر ضرب ميي عدد حاصل را در عد6كنيم. نظر را بر ارزش روزي كه شاخص شروع شده است )روز صفر(، يقسيم ميمورد 

t : استروبرو در زمان مورد نظر محاسبه شود. رابطه محاسبه شاخص در اين روش به صور  
t

MV
I I

MV
  

tIر روز : شاخص بازار دt،Iشاخص بازار در روز صفر : ،tMV ارزش بازار سهام در روز :t،MV ارزش بازار سهام در روز صفر : 

 مجدداً مثا  قبل را در نظر بگيريد: 

) :1گام  ) ( ) ,    3 2 4 4  ارزش بازار در روز صفر 22

( ) ( ) ,    3 26 8 22  1ارزش بازار در روز 254

t :6و  2گام 
t

MV
I I /

MV ,
    

254
1 115 45

22
 

 

 در اين روش هيچ رويه خاصي براي تعديل اثر تجزيه سهام ضروري نيست. زيرا براي محاسبه ارزش بازار، تعداد سهام شركت  :3نكته 

 شود.خودكار بعد از تجزيه به كار گرفته مي به طور         
 

  شود.( توسط اين روش محاسبه ميS&P500« )5اس اندپي»شاخص   :4نكته 
 

  روش م ا     گ ري هندسي براي محاسبه شاخص

 
 كنيم: دهي محاسبه ميت وزنلحا 6گيري هندسي، شاخص بازار در مثا  قبل را براي هر براي درك بهتر ميانگين

 وزن  ص ق متي بيخـ شا1

 

 

 

 

)   وزن برابرـ شاخص ق متي با 2 / / ) / 

1
21 1 1 3 1 1958 

/ /  1 1 1958 119  1عدد شاخص در روز 58

( ) /  

1
22 4 28 28

( ( )) /   

1
226 2 22 33 82

t
/

I /
/

   
33 82

1 119 59
28 28

 )متوسط قيمت در روز صفر( وزن در روز صفر شاخص قيمتي بي

 ( 1)متوسط قيمت در روز 1وزن در روز شاخص قيمتي بي
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 ششمفصل 

 «ريسك و بازده» 

باشذ.  بذا ده   ميذزاا ااداشذ  اسذ   ذه       گذااري  ريكذو و بذا دي مذ     گيري سرمايهتحليل اوراق بهادار و در نتيجه تصميم ترين مفاهيم در تجزيه ومهم

ين منافع حاصذل ا  ماكييذ  اماننذ. سذ د     چنآورد   ه اين ااداش شامل تغيير قيم  و همگاار ا  خري. و سپس فروش يو ورقه بهادار به دس  م سرمايه

 ق با دي م رد انتظار اس   ع.م اطميناا نكب  به تحق  و ريكوداري( خ اه. ب د تقكيم  در دوري نگه
 

  ب  ازده
 

اس   ذه يذو    ا  با دي م رد انتظار  تخمين يافته  با ده  اس   ه  كب ش.ي اس   در حاك   ه با دي با دي تحقق: بازده تحقق يافته و بازده مورد انتظار 

 گاار انتظار دارد در دوري آت  ا  يو داراي  ب.س  آورد  در نتيجه با دي م رد انتظار با ع.م اطميناا نكب  به وق ع آا همراي اس   سرمايه
 

 سود نقد  و سود سرمايه 
 

  ا ياا( سرمايه ( س د2( س د نق.ي يا دريافت 1با دي ا  دو بخش تشييل ش.ي اس : 

 اوراق قرضه( باش.   ت ان. به شيل س د اس د سهام( و يا بهري ابهريگااري ب دي و م اي سرمايهس د نق.ي  س دي اس   ه به ص رت جريانات نق.ي دوري

 ش د  گاار م س د ا ياا( سرمايه  س د يا  يان  اس   ه ا  افزايش يا  اهش قيم  داراي  نصيب سرمايه

  ت اا گف : ا ياا( ناش  ا  اختلاف بين قيم  خري. و قيم  فروش داراي  اس   بنابراين م  اين س د

 




 افزايش قيم 

  اهش قيم 
 با دي  ل ورقه بهادار س د دريافت 

 
 (Total Return) بازده كل  

 
 ت اا ن ش : واقع م  نن.  در گااري تقكيم م گااري را بر مبلغ اوكيه سرمايهگااري  عاي.ي حاصل ا  سرمايهگيري با دي  ل سرمايهبراي ان.ا ي

 
TR نر  با دي  ل 

 مجم ع جريانات نق. ورودي –مجم ع جريانات نق. خروج  
 مجم ع جريانات نق. خروج  

 باش. چنين اصل ا ل در سررسي. اس  و جرياا نق. خروج  مبلغ اوكيه ارداخت  براي خري. اوراق م هاي دريافت  و هم  بهريشامل روديبراي اوراق قرضه  جرياا نق. و

  فروش سهام در انتهاي دوري اسذ  و جريانذات نقذ. خروجذ   قيمذ  خريذ. اوراق و       چنين قيمس د دريافت  و هم شامل جريانات نق. ورودي براي سهام

 نيم تع.اد سهام در ابت.اي دوري يذو واحذ.   م باش.  براي محاسبه نر  با دي سهام  فرض چنين مباكغ ارداخت  باب  افزايش سرمايه ا  طريق آوردي م هم

ت انيم اين م قبل سهام و جريانات نق. ورودي و خروج  را در ط  دوري محاسبه  ردي و ا  رابطه  تع.اد  ير مشابه ج.ول ب دي اس  و سپس با رسم ج.وك 

 نر  را به دس  آوريم 

 شرح ابتداي دوره تقسيم سود تجزيه سهام افزايش سرمايه سهام جايزه ..... انتهاي دوره

 تع.اد سهام اس ا                                               

 جريانات نق.ي ورودي اخروج (                                          
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 .براي درك بهتر به مثال  ير ت جه  ني   

سههم اهاي ه    1ه ازاي هر سهم ريال سود تقسيم شده، سپس ب24هر سهمازاي ريال بوده است. ابتدا به  6قيمت سهم در ابتداي دوره :1مثال

 سهام صورت گرفتهه اسهت. اگهر    2به  1(. سپس تج يه باشدمي ريال 1,نويسيايم. )مبلغ پذيرهاف ايش سرمايه داشته  5%توزيع شده است و بعد

1,قيمت سهم در پايان دوره  باشد، نرخ بازده چقدر است؟ريال  5
 

 شرح ابتداي دوره تقسيم سود سهام جايزه افزايش سرمايه تجزيه سهام انتهاي دوره

6  3 2 6 / 2 1 5  تعداد سهام پس از.... 1 1 2 3

6 ) ه 15 ) 24 ه 1(  اريانات نقدي ورودي )خرواي( 6(

 :گزينه  پاسخ( )   6 15 24  نق. ورودي جريانات924

  6 1  جريانات نق. خروج 7

 
%

 
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924 7
32

7
 با دي

 جريانات نق. خروج  جريانات نق. ورودي

  جريانات نق. خروج 
 

هشود بپرداخت مي هدرصد كه به صورت شش ماه 12ريال و نرخ بهره ساليانه 1,ورقه قرضه يكساله به ارزش اسمي 1در ابتداي سال :2مثال 

 خواهد بود؟ داري چقدرشود. نرخ بازده تا سررسيد در طول دوره نگهريال خريداري مي 96قيمت هر ورق

 :الري  پاسخ
%

  
12

1 6
2

 جرياا نق. خروج  96ريال                  بهري دريافت  در هر شش ماي 

)ريال  )   1 2 6  جريانات نق. ورودي112
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  جريانات نق. خروج 
 

درصهد افه ايش    3به مي ان 11/4/31ريال بوده است. اين شركت در تاريخ  35برابر 1331قيمت هر سهم شركت آلفا در ابتداي سال  :3مثال

مجمع عمومي شركت برگه ار   31/5/31سرمايه داده است كه نيمي از آن از محل سود انباشته و مابقي از محل آورده نقدي و مطالبات بوده است. در تاريخ 

العهاده اقهدام بهه افه ايش     اين شركت مجدداً با برقراري مجمهع فهوق   31/3/31ريال سود نقدي توزيع شده است. در تاريخ  4و به ازاي هر سهمشده 

عادي و همچنين قيمت هر سهم اين شهركت در پايهان   نويسي هر سهم درصدي از محل آورده نقدي و مطالبات داشته است. اگر قيمت پذيره 1سرمايه

 چقدر بوده است؟ 1331ريال باشد، بازدهي آن در سال  115ريال و 1سال به ترتيب برابر

1)%8  2)%12  3)%2  4 )%3 

 :3»گزينه  پاسخ»    
 

 شرح ابتداي سال 33/4افزايش سرمايه  03/5سود نقدي  03/8افزايش سرمايه  انتهاي دوره

 تع.اد سهام اس ا      1 4 4 7 7

8 115 ( )4 1 4 4 ( )15 (  جريانات نق.ي ورودي اخروج ( 35(
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 
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35 15 4 9
TRبا دي  ل  

 

تقسيم كنيم، بازده محاسبه شهده بهازده نسهبي    اگر براي محاسبه بازده تنها اريانات نقد ورودي را بر اريانات نقد خرواي  :1نكته 

   شود.ناميده مي
 

    بازده نسبي1
 اريانات نقد ورودي

 اريانات نقد خرواي
 بازده كل

 

 نق. ورودي مجم ع جريانات

 مجم ع جريانات نق. خروج 
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  م ان     سابي و  ندسي بازده

 
 ذ ميانگين هن.س 2ذ ميانگين حكاب 1ش د: براي محاسبه ميانگين با دي  ل ط  چن. دوري  ا  دو روش استفادي م 

 : نيمها تقكيم م دوري را بر تع.اد دوريهاي  ل در هر در ميانگين حكاب  مجم ع با دي

n

i
i

R

R
n




1 

   نيم:ا  رابطه  ير استفادي م   هاي  لدر حاك   ه براي محاسبه ميانگين هن.س  با دي

n
nG [( TR )( TR ) ( TR )]    

1

1 21 1 1  اميانگين هن.س ( 1
 

 است. يترين هندسي نسبت به ميانگين حسابي روش دقيقبراي محاسبه بازده كل، ميانگ :2نكته 

بوده است. ميانگين حسهابي و هندسهي بهازده     3%و 13%،2%به ترتيب، 1331تا  1331هاي گذار در بين سالبازده كل يك سرمايه :4مثال

       ايه گذار چقدر است؟سالانه اين سرم

1)% /31 %و 5 /19 8   2)% /31 %و 5 /2 %و %21(3 8 /19 %و %21(4  8 /2 8  

 :4»گزينه  پاسخ»   
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  ريس ك

 
يافته با با دي ا دي تحققق با دي م رد انتظار  يا احتمال اختلاف بين باطميناا نكب  به تحق اايري و ع.مهمانط ر  ه بياا ش. ريكو عبارت اس  ا  ن ساا

 م رد انتظار 

 
  ان وا  ريس ك

 
 بن.ي  رد  هاي ماك  و غير ماك  تقكيمت اا ا  جه  منابع آا به ريكوريكو را م 

هذا را  س دآوري شذر     اك هاي مهاي غير ماك  با تأثير بر ريكو ه ريكوگاارن.  در حاك ها اثر م هاي ماك  به ط ر مكتقيم بر س دآوري شر  ريكو

 ان. هاي ماك هاي غير ماك  منشأ و محرك ريكو نن.  در حقيق  ريكوته.ي. م 

 

 

 

 ريسك كل

 ريسكهاي  يرمالي 

 Business Riskه ريسك تجاري يا ريسك صنعت 1

 Country Riskه ريسك سياسي يا ريسك ك ور 2

 Management Riskه ريسك مديريت 3

  Operational Riskه ريسك عملياتي 4

 Rules Riskه ريسك قوانين و مقررات 5

 Human Resource Riskه ريسك نيروي انساني 6

 ريسكهاي مالي 

   Interest Rate Riskه ريسك نوسان نرخ بهره 1

 Exchange Rate Riskه ريسك نرخ ارز 2

 Default Riskه ريسك نكول يا ريسك اعتباري 3

 Liquidity Riskه ريسك نقدينگي  4

 Inflation Riskه ريسك تورمي )ريسك ت ييرات سط  عمومي قيمتها( 5

 Market Riskه ريسك بازار 6

   Reinvestment Riskه ريسك سرمايهگذاري مجدد 1

 Financial Riskه ريسك مرتب  با دراه اهرم مالي )ريسك مالي( 3
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هفتمفصل 

 « نظريه پرتفلیو »

 
 

 م دم ه 
  

ها شود. لغت پرتفوی )پرتفلیو( به ترکیبی از داراییرا شامل می« مدیریت پرتفوی»و « تجزیه و تحلیل اوراق بهادار»گذاری، در مبحث اصلی مدیریت سرمایه

های واقعی و مالی ای از داراییشود. از نظر تکنیکی، یک پرتفلیو دربرگیرنده مجموعهمی گذاری تشکیلبرای سرمایه گذارشود که توسط یک سرمایهه میگفت

 گذار است. گذاری شده یک سرمایهسرمایه

کره مردیریت پرتفروی، شرامل تجزیره و تحلیرل ترکیر         هاسرت، در ارالی  گرذاری تجزیه و تحلیل اوراق بهادار، دربرگیرنده تخمین مزایای تک تک سررمایه 

 هاست.گذاریای از سرمایهاری مجموعهها و مدیریت نگهدگذاریهسرمای

 نمایند:ای را برای فرآیند مدیریت پرتفوی پیشنهاد میمراله 3گذاری در یک نگرش کلی معمولاً یک رویه متخصصین سرمایه

 ر مدیریت و افاظت پرتفوی3ر ایجاد پرتفوی2ر یادگیری اصول اساسی مالی7

گرذار، پرتفلیروی کرارای او را بره     پذیری سرمایهپردازیم و سپس با توجه به میزان ریسکیتز در تئوری پرتفلیو میبررسی روش مارکووابتدا به  ،ین فصلدر ا

 دست خواهیم آورد.

 
 

  مد  ماركوويت  و مفرو ا   ن

 
. این مسأله معرادل انتخرا    مطلوبیت آن اداکثر باشد اداری است کهگذار تعیین مجموعه اوراق بهدار باشند، مسأله اصلی هر سرمایهاگر اوراق بهادار ریسک

مارکوویتز ارائره   توسط هری 7592شود. مدل این مسأله در سال میباشد که مسأله انتخا  پرتفوی نامیده های ممکن میپرتفوی بهینه از مجموعه پرتفوی

ذاری در زمان اال، مبلغ معینی پول در اختیار دارند. این پول بررای مرد    گگذاران برای سرمایهسرمایه شود کهبا این فرض شروع مییتز وشد. روش مارکو

گرذاران اوراق بهراداری را کره در    داری، سررمایه شود. در پایان دوره نگهگفته می گذاراناری سرمایهشود که به آن دوره نگهدمیگذاری سرمایه زمان معینی

کننرد  گذاری مجدد میرسانند و یا آن را در اوراق بهادار مختلف، سرمایهوجوه ااصل را به مصرف می رسانند واند، به فروش میابتدای دوره خریداری کرده

tای نگاه کرد کره در آن اول دوره دورهتوان به عنوان روش تکز میتیواز این رو به روش مارکو .)البته ممکن است هر دو عمل را انجام دهند(    و پایران

tورهد 1 گذار بایستی بازده مورد انتظار اوراق مختلرف را در زمران  شود. در رویکرد سنتی نظریه پرتفوی، سرمایهدر نظر گرفته میt     تخمرین بزنرد و

 اید.گذاری نمسپس در اوراق بهاداری که بیشترین بازده مورد انتظار را دارند، سرمایه

گذاران مایلنرد برازدهی زیرادی داشرته باشرند، ولری در عرین ارال         کند که چنین روشی غیرمعقول است، چرا که اگرچه نوعاً سرمایهبیان میمارکوویتز اما 

هی و بره ارداقل   گذار در جستجو برای بره ارداکثر رسرانیدن برازد    خواهند تا اد ممکن این بازدهی مطمئن باشد. این امر بدان معنی است که سرمایهمی

 ها موازنه برقرار کند. گیری باید بین آنکند و برای تصمیمرسانیدن عدم اطمینان )ریسک( دو هدف متضاد را دنبال می

          گذاران باید از طریق خرید چند نوع سهم به جای یرک سرهم )تشرکیل پرتفروی یرا      یکی از پیامدهای دنبال کردن این دو هدف متضاد این است که سرمایه

 گذاری خود تنوع ایجاد کنند. گذاری( در سرمایهسبد سرمایه

 :ها را به صور  زیر بیان کردتوان آنگیرد که میخود مفروضاتی را در نظر میمدل مارکوویتز برای بیان 

گرذاران  ( سررمایه 2ها کاهنرده اسرت.  ی ثرو  آنباشند و منحنی مطلوبیت نهایگذاران، ریسک گریزند و دارای مطلوبیت مورد انتظار افزایشی، می( سرمایه7

ها تابعی از نرخ بازده و واریرانس مرورد   تفاوتی آنهای بینمایند. بنابراین منحنیپرتفوی خود را بر مبنای میانگین و واریانس مورد انتظار بازدهی انتخا  می
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بررای همره    دوره داشرته و ایرن  « اییرک دوره »گرذاران افرق زمرانی    ( سررمایه 4قابل تقسریم اسرت.  نهایت گذاری، تا بیسرمایه ( هر گزینه3باشد.انتظار می

عکس بررای یرک سرطح معرین از برازدهی، خواهران       ردهند و بگذاران در سطح مشخصی از ریسک، بازده بالاتری را ترجیح می( سرمایه9گذاران مشابه است.سرمایه

 باشند.ریسک میمیزان کمترین 

باشد؟ات زير از مفروضات مدل مارکوويتز نمیيک از مفروضکدام :1مثال 

 باشد.ها نزولی میگریزند و منحنی مطلوبیت نهایی آنگذاران ریسک( سرمایه7

 توانند مبالغ نامحدودی در نرخ بدون ریسک وام بدهند و وام بگیرند.گذاران می( سرمایه2

 نهایت قابل تقسیم است.گذاری تا بی( هر گزینه سرمایه3

 دهند.گذاران در یک سطح مشخصی از ریسک، بازده بالاتر را ترجیح میایه( سرم4

 :از مفروضا  مدل مارکوویتز نیست.« 2»گزینه  ،با توجه به مواردی که در بالا گفته شد  «2»گزینه  پاسخ 

 
 

  سیري ناپذيري )ركو ستی ي( و ريسك گري ي

 
که از همه نظر به  (پرتفوی) گذاریگذاران، وقتی از بین دو سبد سرمایهکه سرمایهشود در مبحث انتخا  پرتفوی دو فرض اساسی وجود دارد. اول، فرض می

گذاران کنند که نرخ بازدهی بالاتری داشته باشد. یعنی سرمایهرا انتخا  می ایگذاریجز بازده شبیه هستند، اق انتخا  داشته باشند، همواره سبد سرمایه

tدهد تا درگذاران این اجازه را میدهند، زیرا سطح بالاتر ثرو  پایانی به سرمایهکمتر آن ترجیح میسطح بالاتر ثرو  پایانی را نسبت به سطح  1   بیشرتر

 شود.گذاران در نظر گرفته میناپذیری برای سرمایهفرض سیریمارکوویتز به طور کلی در رویکرد  .کنند مصرف

گذاران کدام را انتخاب خواهند کرد؟های بازدهی يکسان ولی انحراف معيارهای متفاوت داشته باشند، سرمايهذاری نرخگاگر دو سبد سرمايه  :2مثال 

 :ین کره  گریزند، یعنی اگذاران ریسکمایهشود که سرشود. عموماً فرض میگذاران مطرح میگریزی سرمایهبرای پاسخ به این سؤال فرض ریسک پاسخ

( fair gamesمنصرفانه )  هرای برازی گرذاران از  طبق این فرض، سررمایه  کنند که انحراف معیار کوچکتری داشته باشد.ای را انتخا  میگذاریسبد سرمایه

گرذاران توسرط منحنری    شود که بازده مورد انتظار آن صفر است. دلیل فرض ریسک گریرز برودن سررمایه   ای گفته میکنند. بازی منصفانه به بازیپرهیز می

 ت قابل بیان است.مطلوبی

 
 

  م لو یت

 
کننرد.  اسرتفاده مری  گرذاری و ...  های مختلف اقتصادی نظیر مصرف، سرمایهای است که اقتصاددانان برای تعیین میزان رضایت افراد از فعالیتمطلوبیت واژه

 گذار است.داکثر نمودن مطلوبیت مورد انتظار ثرو  پایانی سرمایهگذاری( مارکوویتز نیز همانند تلاشی برای امسأله انتخا  پرتفوی )سبد سرمایه

  ع م لو یت ثرو  و م لو یت نهاييتا

گذاران ثرو  بیشتر را بره  ناپذیری، تمامی سرمایهشود. طبق فرض سیریگذار گفته میسرمایه« تابع مطلوبیت ثرو »به رابطه دقیق بین مطلوبیت و ثرو ، 

 دهد. گذار را افزایش می، زیرا هر مبلغ اضافی ثرو ، مطلوبیت سرمایهدهندثرو  کمتر ترجیح می

گذاران متفاو  است. مطلوبیت نهرایی ثررو ، میرزان افرزایش در     در نتیجه مطلوبیت نهایی ثرو  سرمایهگذار، مختص خود اوست. ر سرمایههتابع مطلوبیت ثرو  

 .ستودلار افزایش در ثرو  ا 7گذار به ازای مطلوبیت سرمایه

هرا صرعودی خواهرد برود. زیررا افرزایش در ثررو         گذاران، منحنی مطلوبیرت آن ناپذیری سرمایهطبق فرض سیری

شرود. هرم   ها مری آورد که موج  افزایش در مطلوبیت آنگذاران، همواره مطلوبیت اضافی مثبتی فراهم میسرمایه

مقعر خواهد بود. یعنی مطلوبیت ااصرل از   هاگذاران، منحنی مطلوبیت آنگریزی سرمایهچنین طبق فرض ریسک

 اضافه شدن هر دلار جدید )مطلوبیت اضافی( دائماً کمتر و کمتر خواهد شد.

ی دلار برا برازده   1,گرذاری گذاری ارائه شده است. یکری سررمایه  گذاری، پیشنهاد انتخا  دو موقعیت سرمایهبرای درک بهتر فرض کنید به سرمایه

1,گذارکه ثرو  پایانی مورد انتظار این سرمایه 5%مطمئن دلار با این تفراو    1,گذاری به همان میزاندلار خواهد بود و دیگری سرمایه 5

 .فقط سرمایه اولیه برگشت خواهد شد )برازدهی صرفر درصرد(    5%( و به ااتمال1%)بازدهی دلار سود خواهد داشت 1,، 5%که به ااتمال

)]دار برابر باگذاری ریسکارزش ثرو  پایانی مورد انتظار سرمایه / , ) ( / , ) , ]   5 1 5 11 1 کره برا ارزش ثررو     خواهد برود   5

 است. 5%گذارییعنی نرخ بازدهی هر دو موقعیت سرمایه ،گذاری بدون ریسک برابر استپایانی مورد انتظار سرمایه

ت
وبي

طل
م

 

 ثروت
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دار، گرذاری ریسرک  مطلوبیرت مرورد انتظرار سررمایه    باشد. برای بره دسرت آوردن   می cUبرابرگذاری مطمئن مطلوبیت مربوط به سرمایه ،طبق نمودار زیر

دلار( را توسط یک خط به هرم وصرل کررده، سرپس از ثررو  پایرانی مرورد انتظرار          1,دلار و 11,تر )مطلوبیت نتایج ااتمالی بالاتر و پایین

1,گذاری )سرمایه ک ارکت عرضی به سمت محور مطلوبیت، مطلوبیرت مرورد انتظرار    لار( تا این خط به سمت بالا ارکت کرده و پس از آن با ید 5

r(Uگذاریاین سرمایه گرذاری مطمرئن را   گذار، سررمایه ر است، در نتیجه سرمایهتبزرگ rUاز cUکنیدطور که مشاهده میهمان کنیم.را مشخص می (

پایانی مورد انتظرار برابرر دارنرد،    داری که ثرو  گذاری مطمئن و ریسکهای سرمایهگذاران از بین جفتانتخا  خواهد کرد. به همین ترتی  تمامی سرمایه

 گذاری مطمئن را انتخا  خواهند کرد. سرمایه

گریرز اسرت.   گذاران ریسرک دن مطلوبیت نهایی ثرو  سرمایهدلیل این انتخا ، نزولی بو

دلار( زیان از مطلوبیت مثبت  5,اییعنی مطلوبیت منفی )عدم مطلوبیت( یک دلار )

سود، بیشتر است. یعنی در هر یرک از نقراط روی ترابع مقعرر      دلار( 5,اییک دلار )

بره   دلار( 5,دلار )یرا  7و ، افزایش مطلوبیت ناشی از ارکت به اندازه مطلوبیت ثر

 دلار( 5,سمت راست، کمتر از کاهش مطلوبیت ناشی از ارکت به اندازه یک دلار )

 به سمت چپ است.
 

 
 

  م ا   ا  ینان و  ر  ريسك

 
دار بیان شده در قسمت قبل وجود داشته باشد. با توجه به نمودار زیر، اگر از مقردار مطلوبیرت مرورد انتظرار ایرن      ذاری ریسکگفرض کنید موقعیت سرمایه

به مقدار  ( روی محور مطلوبیت به صور  افقی به سمت راست و پس از رسیدن به منحنی مطلوبیت ثرو  به سمت پایین ارکت کنیم،rUگذاری )سرمایه

1,ثرو  گذار، ثرو  شود. بدین معنی که اگر سرمایهنامیده می ،دار بیان شدهگذاری ریسکسرمایه« ثرو  معادل اطمینان»ریال خواهیم رسید که  3

1,گذاری مطمئنی که ثرو  نهاییدلار( خود را در سرمایه 1,اولیه ) گذاری کند، مطلوبیت مورد انتظراری  سرمایه ،کنددلار را تضمین می 3

                ای کره ثررو  پایرانی   گرذاری دلار سررمایه  1,گرذار برین  دار خواهرد داشرت. یعنری سررمایه    گرذاری ریسرک  معادل مطلوبیت مورد انتظرار سررمایه  

,1 1,داری که ثرو  پایانی مورد انتظار آنگذاری ریسک( و سرمایه3%دهد )نرخ بازدهی مطمئندلار را با اطمینان ارائه می 3 دلار اسرت   5

 تفاو  خواهد بود.( بی5%دار)نرخ بازدهی ریسک

برازدهی بریش    2%دلار اضافی در ثرو  پایانی مورد انتظار )یا 2,لغبه مب

دار نسرربت برره گررذاری ریسررکااصررله از سرررمایه (از بررازدهی مررورد انتظررار 

شرود. در واقرع صررف    گفته می« صرف ریسک»گذاری مطمئن اصطلاااً سرمایه

گرذاری  گذاران به ازای انتخرا  سررمایه  باید به سرمایهریسک، پاداشی است که 

  گذاری بدون ریسک )مطمئن( داده شود.دار به جای سرمایهریسک

 
 
 

 

   هکای  گذارانی که ريسکک گريزترنکد، دارای معکادل   دار با ثروت پايانی مورد انتظار معين، سرمايهگذاری ريسکبرای سرمايه :1نکته 

 کمتر هستند. گريزیگذاران با ريسکهای بالاتری نسبت به سرمايهمتناسباً صرف ريسک تر واطمينان کوچک          
 

 
 

 گکذاران  و بکرای سکرمايه   بکا شکيث ثابکت   گذاران ريسک خنثی، منحنی مطلوبيت ک ثروت به صورت يک خط برای سرمايه :2نکته 

  با شيث افزايشی خواهد بود. ایپذير منحنیيسکر          
مطلوبيت 

ثروت 
                                                                                           

مطلوبيت 

ثروت 

 

100,000 105,000 110,000

rU

CU  لوبيت ثروتمط

 ثروت

 مطلوبيت 

       ت  ع                    

 

100,000 105,000 110,000

rU

 مطلوبيت ثروت

 ثروت
103,000

 ثروت معادل اطمينان

 صرف ريسک

 مطلوبيت 
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 هشتمفصل 

 «هاي عامليدلم »
 

  م دم ه
 

وجهود دارد   امكهان نهايهت  گذاري بهينهه وهود را هنمهامه كهه بهه     گذاران اين است كه سبد سرمايههدف همه سرمايه ،بيان شدطور كه در فصل قبل همان

ه مورد انتظار و انحراف معيارهاي هر يك از اوراق بهادار مورد نظر را بهه همهرا    بازدههاي گذاران بايد نرخاين سرمايه ،يتزود. طبق مدل ماركونشناسايه كن

تواننهد  شهخ،، مهه  مرا بدست آورند. سپس با توجه به نرخ بازدهه بدون ريسك  اتخمين زد  تا بتوانند منحنه مجموعه كار هاآنبين هاي كليه كوواريانس

عامله با ارتباط دادن بازد  اوراق بهادار با يك يها ننهد   هاي مدل ي وطه وود را تعيين نمايند.اكارگذاري مماس را شناسايه و محل مجموعه سبد سرمايه

 كنند. تر مهفوي بهينه را تا حد زيادي آسانهاي لازم براي شناسايه پرتعامل مشخ،، اين فرآيند و تعداد تخمين

 
  مدل هاي عاملي

 
هاي مختلفه حساس است. به عنهوان ماهال فهرض كنيهد     رخ بازدهه اوراق بهادار نسبت به تغييرات عوامل يا شاو،شود كه نهاي عامله فرض مهدر مدل

 «بازدهه شاو، بازار»نون بازدهه اوراق بهادار مختلف از طريق عامل  ،در اين حالت گيرد.قرار مه «بازار بازدهه شاو،»بازدهه كليه اوراق بهادار تحت تأثير 

، GDPشود تا عوامله اصله اقتصادي را بيهابي  مماننهد   هاي عامله تلاش مههمبستمه وجود وواهد داشت. به طور كله، در مدل هاآنبين شود، ايجاد مه

اي از بهجنشود كه هر ها فرض مهدر اين مدل دهند.تغيير نرخ بهر ، بازدهه شاو، بازار و ...( كه به طور سيستماتيك قيمت كليه اوراق بهادار را تغيير مه

هاي اين رو با عوامل اوتصاصه نرخاز شود، عامل اوتصاصه يا ويژ  آن اوراق بهادار است و هه اوراق بهادار كه از طريق مدل عامله توضيح داد  نمهازدنرخ ب

 بازدهه ساير اوراق بهادار همبستمه ندارد.

 
  مدل هاي تك عاملي

 
it شود. توسط يك عامل توضيح دهد، مدل تك عامله ناميد  مهمدله كه بازدهه اوراق بهادار را تنها  i i t itr a b F e   

 iaصه مويژ ( يا جمله وطاي تصهادفه،  نرخ بازدهه اوتصا ite ،نسبت به اين عامل i حساسيت ورقه بهادار  t،ib در دور مقدار عامل  tF ،در اين رابطه

(، iteدفه مد كهه جملهه وطهاي تصها    يباشد. دقت داشهته باشه  مه tدر دور   iنرخ بازدهه ورقه بهادار  itrعامل صفر و يا عرض از مبدأ مدل و در نهايت 

 است. براي درك بهتر رابطه فوق به ماال زير توجه كنيد. eiمتغيري تصادفه است كه مقدار مورد انتظار آن صفر و انحراف معيار آن 

 هاي بازدهي سهم هاي مربوط به نرخدر جدول زير داده. دنهاي بازدهي اوراق بهادار با نرخ تورم رابطه داشته باشفرض كنيد نرخ :1مثالx هااي  و نرخ

سال داده شده است. 5تورم در 

 سال نرخ تورم xنرخ بازدهي سهم 

11% 1% 1 
1% 5/1% 1 

11% 3% 3 
2% 5/3% 4 

11% 4% 5 
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  :افقه و نهرخ بهازدهه سهه      اگر نرخ تورم را در محورپاسخx     را در محهور عمهودي قهرار

تواني  وط رگرسهيون را بهرازش كهرد  و رابطهه بهين نهرخ       هاي فوق مهدهي ، با توجه به نقطه

 و نرخ تورم را بدست آوري . xبازدهه سه  

 بيان كرد:  زيرمعادله توان به صورت را مه x( و نرخ بازدهه سه  INFرابطه بين نرخ تورم م

t t tr a bINF e   

 است، وواهي  داشت: 96/4( برابر bو شيب آن م 696/1كه عرض از مبدأ نمودار فوق با توجه به اين

t t tr / / INF e  2 396 4 93 

 

1 2 3 4 5 6
 tINFنرخ تورم

5

10

15

20

25

tr سهمx 

2.396

3e

عنه به ازاي يك واحد افزايش در نرخ تورم، نرخ بازدهه است. ي 96/4نسبت به نرخ تورم برابر  xسه  كنيد، حساسيت نرخ بازدهه طور كه مشاهد  مههمان

 يابد.واحد افزايش مه 96/4به ميزان  xسه  

را طبق معادله بهرازش   xرسيد  است. اگر نرخ بازدهه سه   %11به  xبود  است و نرخ بازدهه واقعه سه   %6در سال سوم برابر  تورمدر اين ماال نرخ 

tr كني ، وواهي  داشت: محاسبه %6شد  به ازاي نرخ بهر   / / e / e     3 32 396 4 93 3 17 186 

%مشخ، شد  است، در اين سال برابر وواهد بود با  teكه با  xدر نتيجه مقدار بازدهه اوتصاصه مويژ ( سه   / ت بها  بهر اسه  كه اين مقدار برا ،186

 ازدهه برآورد  شد  طبق مدل تك عامله.از نرخ ب xاوتلاف نرخ بازدهه سه  

 
  ر   ا  هي م ر  ا ت ار 

  
 زيهر نرخ بازدهه مورد انتظار جمله وطاي تصادفه صفر است، نرخ بازدهه مورد انتظار ورقه بهادار، بهه صهورت    كهبراساس مدل تك عامله و با توجه به اين

i بدست وواهد آمد: i ir a b F   

 باشد.مقدار مورد انتظار عامل مه Fرابطه كه در اين 

 برابر وواهد بود با: xباشد، نرخ بازدهه مورد انتظار سه   %5/5سال آيند   تورممورد انتظار براي نرخ اگر مقدار  ،در ماال قبل

xr / / / % /   2 396 4 93 5 5 29 511 
 

  واري ا  

  
 برابر است با: iتوان نشان داد كه واريانس ورقه بهادار امله مهبراساس مدل تك ع

i i F eib    2 2 2 2 

Fكه در اين رابطه 
 است. (ieواريانس جمله وطاي تصادفه م ei2واريانس عامل و  2

i اثبات: i ir a b F it i i t itr a b F e ;   
 واريانس هر ورقه بهادار عبارت است از:

 i i i t it i i i i t itE[(a b F e ) (a b F)] E[b (F F) e ]         2 2 2 2
i it iE(r r )  2 2 

i i t i it t itb E(F F) b E[e (F F)] E(e )     2 2 2 22 

   داشت:وواهي ،با توجه به اين فرض كه جمله وطاي تصادفه با عامل همبستمه ندارد

i t it icov(e ,F ) E[(e e  
i

t it t i i t it i i F e
)(F F)] E[e (F F)] b E(F F) E(e ) b            2 2 2 2 2 2 2 2 
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 ك واريا        و ور ه   ا ار 

  
 شود:محاسبه مه زيربه شرح  jو  i، كوواريانس بين دو نوع اوراق بهادار هطبق مدل تك عامل

ij i j Fb b  2 

 اثبات:

 ij it i jt j ij i i t it i i j j t jt j jE[(r r )(r r )] E[(a b F e a b F)(a b F e a b F)]              

ij i j t i jt t j it t it jib b E(F F) b E[e (F F)] b E[e (F F)] E(e e )       2
ij i t it j t jtE[(b (F F) e )(b (F F) e )]      

 ارزش مورد انتظار صفر هستند، وواهي  داشت:از آنجا كه سه عبارت آور در معادله فوق داراي 

ij i j Fb b  2 

 
  مدل   ا ار

 
 ازدهه شاو، بازار است. اين مدل به صورت رابطه زير قابل بيان است:عامل، نرخ ب ،مدل بازار يك مدل تك عامله است كه در آن

i i i M ir a r    

 ( است.iteان جمله وطاي تصادفه مهم iنرخ بازدهه شاو، بازار و  هبنسبت  iحساسيت نرخ بازدهه ورقه بهادار  i ،كه در اين رابطه

i واريانس هر ورقه بهادار برابر است با: ،بنابراين طبق اين مدل i M ei   2 2 2 2 

ij نيز برابر است با: jو  iكوواريانس بين دو ورقه بهادار i j M   2 

 در صورتي كه نرخ بازدهي سهام  :1مثالx  وy       توسط دو رابطه زير توضيح داده شود، با توجه به اطلاعات جدول زيار نارخ باازدهي ماورد انتواار و

واريانس هر يك از اوراق و همچنين كوواريانس و ضريب همبستگي بين اين دو ورقه را بدست آوريد.

M

xt M xtex

yt M ytey

M

r / r

r / r/

r



   

   

2

2

2

1

2 1 37
3 1 24 8

8

    :مقادير  ،براي محاسبه نرخ بازدهه مورد انتظارپاسخxt  وyt  را برابر صفر قرار داد  و به جايMr  مقدارMr دهي :را قرار مه 

 y y y M yr a r r / /      3 1 2 8 12 6x x x M xr a r r / / ;      2 1 3 8 26 1 

x x M ex x x          2 2 2 2 2 23 1 7 16 4 

y y M ey y y/ / / /          2 2 2 2 2 21 2 1 4 81 6 25 2 5 

xy x y M xy / /        2 3 1 2 1 3 6 

xy

x y

/
/

/


   

  

3 6
36

4 2 5
 ضريب همبستمه

 



 
 ارشدكارشناسي  يكمدرسان شريف رتبه  ايگذاري دارايي سرمايهمدل تعادلي قيمت فصل نهم: 081

 

 همنفصل 
 « ايگذاري دارايي سرمايهمدل تعادلي قيمت »

 
  م دم ه

 
هراي براهدهي موردانتظرار      ران بايد نرر  اگذگذاري بهينه را شناسايي كرد. براي اين منظور سرمايهتوان سبد سرمايهكه چگونه مي آموختيددر فصول قبل 

را رسم كرده   كارا توانند منحني گذاران ميهاي بين ا راق، سرمايها تخمين كليه كو اريانسرا تخمين بزنند. سپس ب دنظرهاي كليه ا راق بهادار مور اريانس

گذاري مماس   همچنين نر  باهده موردانتظار   اه اين نر ، تركيب سبد سرمايه اخطي مماس بر منحني كاررسم   با در نظر گرفتن نر  بهره بد ن ريسك 

 ر آن را شناسايي كنند.انحراف معيا

اين سربد  گذاري بهينه خود را شناسايي كند. خود با اين مجموعه، سبد سرمايهتفا تي هاي بيبا مماس كردن يكي اه منحنيتواند ميگذار سپس هر سرمايه

 بد ن ريسك خواهد بود.دهي ام گيري يا  اممعيني گذاري مماس به همراه مبلغ گذاري در سبد سرمايهگذاري شامل سرمايهسرمايه

چه بايد بكننرد. در  شود گذاران گفته مياي در اقتصاد دستوري )هنجاري( نگاه كرد كه در آن به سرمايهتوان به عنوان شيوهگذاري ميسرمايهر يكرد به اين 

شرود. ببرا ايرن مردل، برين نرر  براهدهي        ئه مري ها اراگذاري داراييشويم، كه در آن مدل توصيفي چگونگي قيمتاين فصل  ارد حيطه اقتصاد اثباتي مي

                           ايگررذاري داراي سرررمايهرابطرره  دررود دارد. مرردل قيمررت  ،شررودمرري گيررري ريسررك آن دارايرري كرره بتررا ناميررده  موردانتظررار دارايرري   معيررار انررداهه 

CAPM (Capital Asset Pricing Model)  شود.باهدهي موردانتظار   بتا ارتباط برقرار مي، ر ش دقيقي است كه در آن بين نر 

              CAPM 
  

گرذاري  فرض ا ل، مفر ضاتي هستند كه براي ر يكرد دستوري سرمايه 6كه هير استوار است، بر مفر ضات  (CAPM)اي گذاري دارايي سرمايهمدل قيمت

 اند.ضر ري CAPMفرض آخر براي ايجاد  4كه نيز كاربرد دارند، در حالي

گذاري خود را برا تودره بره    سبد سرمايه ،گذاراناي، سرمايهر در افا هماني تك د ره2ساهي مطلوبيت موردانتظار ثر ت نهايي است.بيشينه ،گذارر هدف سرمايه0

گرذاران در  سررمايه گريزي،   همچنين ريسك ياپذيرنر با توده به فرض سيري3كنند.گذاري ارهيابي ميموردانتظار   انحراف معيار سبد سرمايهباهدهي هاي نر 

ها، بره  ر دارايي4باشند.دهند   بالعكس براي يك سطح معين اه باهدهي، خواهان كمترين ريسك ميترديح ميشخصي اه ريسك، باهده بالاتر را ميك سطح 

برد ن ريسرك  درود دارد      رر دارايري   5 سرهم را خريرداري كننرد.    توانند بخشي اه يكگذاران بخواهند ميپذيرند، يعني اگر سرمايهشكل نامحد د تقسيم

ا راق ر باهارهاي 7اي دارند.گذاران افا هماني تك د رهر كليه سرمايه6بگيرند. ام بدهند    متوانند مبالغ نامحد دي در نر  بد ن ريسك  اميگذاران سرمايه

هراي مبرادلاتي،   تروان گفرت ماليرات، هزينره    گذاري گردد،  دود ندارد. در  اقع مينع سرمايهيعني هيچ نوع اصطكاكي كه ما ؛هستند بهادار، باهارهاي كاملي

يا منفعت گذاران در دريافت سود نقدي هاي باهار  دود ندارد. عدم  دود ماليات، بدين معني است كه سرمايهتقراضي يا ساير محد ديتسمحد ديت فر ش ا

اي در برور رايگران   لحظره   گذاران ابلاعات بره ر براي كليه سرمايه9بد ن ريسك مسا ي است.هاي باهدهي گذاران نر ايهر براي كليه سرم8اند.تفا ت، بيسرمايه

ه هرا دربرار  كره آن گذاران انتظارات همگنري دارنرد، يعنري ايرن    ر سرمايه01خريد   فر ش، قيمت سهام را تحت تأثير قرار دهد.تواند با گذار نميدسترس است   يك سرمايه

 هاي ا راق بهادار درك مشابهي دارند.اريانس ، انحراف معيارها   كورانتظا هاي باهدهي موردنر 
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  و سبد سرمايه گذاري  ا ار (Separation Theory) ن ريه ت  يه يا ت  يك 

 
 رداهيم.پمي رگذاري باهاابتدا به بيان مفاهيم نظريه تجزيه )تفكيك(   سبد سرمايه CAPMدرك مفهوم براي 

 ن ريه ت  يه )ت  يك(

سربد  توانند تركيرب  ميگذاران با تجزيه   تحليل ا راق بهادار   در نظر گرفتن نر  بهره بد ن ريسك بيان شده در قسمت قبل، سرمايه با توده به مفر ضات

مورد  گذاران درگذاران مشابه است، هيرا با توده به مفر ضات بيان شده، بين سرمايهگذاري مماس را تعيين كنند. تركيب اين سبد براي همه سرمايهسرمايه

 نظر كامل  دود دارد.  نيز ميزان نر  باهدهي بد ن ريسك اتفاق ها   انحراف معيارهاي ا راق بهادارهاي باهدهي موردانتظار،  اريانسهاي نر تخمين

 گيرري    امدهي    امگذاري مماس هاي سبد سرمايههيرا اين مجموعه شامل تركيباست، يكسان گذاران ي خطي براي كليه سرمايهاهمچنين مجموعه كار

گذاري غير يكساني را انتخاب شود تا سبدهاي سرمايهتنها عاملي كه مودب ميگذاران مشابه است، بد ن ريسك است، بنابراين چون مجموعه كاراي سرمايه

گرذاران، تركيرب ا راق بهرادار    سررمايه  تفا تي مختلفي باشند.  لي با  دود تفا ت در سبدهاي انتخاب شده توسر  هاي بيكنند اين است كه داراي منحني

 يكسان است. هادار در سبدهاي آنريسك

گرذاري  دارايري برد ن ريسرك سررمايه    در دار با تركيب يكسان   مابقي آن را هاي ريسكدر دارايي درصدي اه سرمايه خود را انگذاريعني هر يك اه سرمايه

 شود. به بياني ديگر:كيك( گفته ميفنظريه تجزيه )ت ،ايهگذاري دارايي سرمايكنند. به اين  يژگي مدل قيمتمي

توان تركيب بهينره   دود داشته باشد، ميها در مورد ريسك   باهدهي گذاران   ترديحات آنتفا تي سرمايههاي بينحنيگونه آگاهي اه مكه هيچبد ن اين»

 .«ها را تعيين نموددار آنريسك يهادارايي

 همچنرين    A   Bگرذاران  تفا تي سرمايههاي بيمنحنيكه ر  با اين كل ر بهدر ش ،عنوان مثال به

گذاران متفا ت است، امرا در سربدهاي هرر د ي    گذاري تشكيل شده توس  اين سرمايهسبد سرمايه

، درصرد  Aگرذار  ي سررمايه رگذا. در سبد سرمايهاست Tگذاري دار، سبد سرمايهبخش ريسكها آن

تري به دارايي برد ن ريسرك اختصراا داده    درصد كم   (Tدار )سبد ي ريسكهابيشتري به دارايي

شرتر اسرت.   يگذاري در دارايي بد ن ريسك ب، درصد سرمايهBگذار كه در سبد سرمايهشده است. در حالي

 ها يكسان است.است كه در آن درصد دارايي Tگذار، سبد دار سبد هر د  سرمايه لي بخش ريسك

 

 Bسرمايه گذار 

 Aسرمايه گذار 

T

pr

p
fr

 

 گذاري  ا ارسبد سرمايه

در  نقطه تعادل، درصد هر يك اه ا راق بهادار مودود در براهار  راين است كه د (CAPM)اي ي سرمايهيگذاري داراهاي مهم مدل قيمتاه  يژگييكي ديگر 

 گذاري مماس بايد غير صفر باشد.تركيب سبد سرمايه

گرذاران يكسران اسرت   مسرتقل اه     گرذاري كليره سررمايه   د سررمايه بدار در سر هاي ريسرك د، تركيب داراييببا قضيه تفكيك كه در قسمت قبل بيان ش

اين سبد  رقره    ( Tگذاري اني داشته باشند )سبد سرمايهسكيگذاري ريسكي گذاران سبد سرمايههاست. بنابراين اگر همه سرمايهآنتفا تي هاي بيمنحني

كراهش قيمرت   شود قيمت اين دارايي كاهش يابد. برا  گذاري نكرده   مودب ميصورت كسي در اين  رقه بهادار سرمايهدر اينبهاداري را دربر نداشته باشد، 

ديگر درصد ايرن دارايري صرفر نخواهرد برود.       ،گذاري مماس حاصلدر سبد سرمايه اي كهگونه ش يافته بهاين دارايي، نر  باهدهي موردانتظار اين  رقه افزاي

هرا شرامل   دار آنگذاري ريسرك حاضر به خريد آن دارايي نباشند   سبد سرمايهگذاران باشد كه سرمايه يي به ميزانيهنگامي كه قيمت يك دارا ،بوركليبه

 اين دارايي يكسان نيست   باهار در تعادل قرار ندارد.دارايي مذكور نباشد، عرضه   تقاضا براي 

انتظار آن افزايش خواهد يافت   باهار به سمت تعادل خواهد  ين دارايي، قيمت آن كاهش يافته   نر  باهدهي موردبنابراين با كاهش تقاضا   افزايش عرضه ا 

خواهند درصد معين   مثبتي اه هر يك گذاران ميدر اين حالت، هر يك اه سرمايهرسد. شود   باهار به نقطه تعادل ميرفت. در نهايت، همه چيز متعادل مي

سطحي خواهد رسيد كه تعداد سرهام عرضره    هاه ا راق بهادار بدار را نگهداري كنند. همچنين در اين حالت، ارهش داري باهار هر يك ار ريسكا راق بهاداه 

ام مبالغ  ام داده شرده برا كرل مبرالغ      رسد كه در آن كل ريسك به سطحي ميشده با تعداد سهام تقاضا شده مسا ي باشد   در نهايت، نر  باهدهي بد ن 

 مسا ي شوند.  ،گرفته شده
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صرورت هيرر   كه به گرددمتناظر مي هارگذاري بامماس با درصدهاي سبدي تحت عنوان سبد سرمايهگذاري ، در نقطه تعادل درصدهاي سبد سرمايهجهيدر نت

 شود:تعريف مي

گذاري در هر يك اه ا راق بهادار متنراظر  ديده است   درصد سرمايهاي است كه اه كليه ا راق بهادار تشكيل گرگذاريسبد سرمايه ،گذاري باهارمايهسبد سر»

 .«هاستباهار آننسبي  با ارهش
باازار  ارزش  از اوراق بهادار تقسيم بر مجموع طور ساده برابر است با مجموع ارزش بازار هر يكارزش نسبي بازار اوراق بهادار به :1نكته  

 هادار.كليه اوراق ب

اه اين پس اين سربد   ،ذاري باهار در نظر گرفته شده است. بنابراينگگذاري مماس، سبد سرمايهسبد سرمايه CAPMبا توده به مطالب بيان شده، در مدل 

 دهيم.نمايش مي Mبا  Tرا به داي 

 
                 (CML: Capital Market Line) CML 

 
گيري غيرمجاه دهي    ام ام  اه بور كه قبلاً بيان شد در حالتي كه فر ش استقراضي مجهمان

 ر  خواهد بود.صورت ر بهباشد، منحني حداقل  اريانس به

 دهد.مره كار را نمايش مي BC، اين نموداردر 
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صورت خطي گيري بد ن ريسك  دود داشته باشد، منحني كارا بهدهي    ام ام امكانحال اگر 

شرود، كره   اه نر  باهدهي بد ن ريسك شر ع شده   بر منحني فروق ممراس مري   خواهد بود كه 

 نمايش داده شده است. ر ر بهتوس  نمودار 

 گذاري باهار است كه در قسمت قبل توضيح داده شد.سبد سرمايه Mدر اين نمودار 

 pr

p

Mr
M

fr

M 

تروان گفرت خر  براهار     مري . در  اقرع  شودناميده مي (CML)گذرد، خ  باهار سرمايه مي (پرتفوي باهار) Mنقطه شده   اه  شر ع frاين خ  كه اه نقطه 

گرذاري  كليه سبدهاي سررمايه  ،كند. در  اقعگذاري باهار عبور مياست كه اه سبد سرمايه (CAL)حالتي خاا اه خ  تخصيص سرمايه  (CML)سرمايه 

 گيرند.قرار مي CMLگيري بد ن ريسك، در قسمت پايين دهي يا  امباهار    ام يگذاركارگيري سبد سرمايه هل اه ببه دز سبدهاي حاصديگر 

Mگذاري باهار اه نر  باهدهي بد ن ريسك شيب اين خ  برابر است با اختلاف نر  باهده سبد سرمايه f( r r ) اري گرذ تقسيم بر انحراف معيار سبد سرمايه

)Mباهار  )خواهد بود: ر ر بهصورت . بنابراين معادله اين خ  به M f
p f p

M

r r
CML : r r ( )


  


 

)صورت فرض كنيم، در اين xرا  (M)گذاري باهار حال اگر درصد سرمايه x)1  ن ريسرك اختصراا   گذاري است كه بايد به دارايي برد  اه سرمايهنسبتي

 آيد:دست ميصورت هير بهدانيد، ريسك يك پرتفوي د  سهمي بهبوركه ميهمانيابد. 

p M f M f fM[x ( x) x( x) ]          

1
2 2 2 2 21 2 1  

 برابر صفر است، خواهيم داشت: fدا كه اه آن

 p
p M M

M

[x ] x x


      


1
2 2 2 

يابد. اه دهي كاهش ميدار افزايش   درصد  امهاي ريسكگذاري در داراييميزان سرمايه ،تر شويمنزديك Mبه نقطه  frهرچه اه  CMLبنابراين ر ي خ  

)تر اه يك   در نتيجه مقدار بزرگ xمقدار به بعد  Mنقطه  x)1 مبلغ بيشتري اه سررمايه   ، امگذار با گرفتن منفي خواهد شد. يعني در اين نقاط سرمايه

 كند.گذاري ميدار سرمايههاي ريسكدر داراييرا خود 
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 دهمفصل 

 «گذاري آربيتراژمدل تعادلي قيمت »
 

  م دم ه
 

كترد  متدل   گتذاري متي  ها قيمتت اوراق بهادار مختلف را براساس مقدار بتاهاي آن ،(CAPM)اي گذاري دارايي سرمايهدر فصل قبل ديديم كه مدل قيمت

 1792است كه در دهه  Arbitrage Pricing Theory) ((APT)گذاري آربيتراژ مدل قيمت ،ها ارائه شدگذاري داراييجايگزين ديگري كه براي قيمت

مفروضات كمتري دارد، به طور معمول مربوط به حالت چند  CAPMمدل به ارائه شده است  اين مدل كه نسبت  (Stephen Ross)راس  نفاستتوسط 

)كه تنها عامل ريسك سيستماتيك CAPMعاملي است  )برعكس  )دانست(  مفهتو  اساستي در   را در ايجاد بازدهي اوراق بهادار مؤثر ميAPT  قتانون ،

 هاي مختلف فروخته شوند توانند در قيمتاست  يعني دو دارايي كه ريسك و بازدهي مشابهي دارند، نمي (law of one price)وجود يك قيمت 
 

 مفهوم آربيتراژ

شود  فرصت آربيتراژ هاي فيزيكي يا اوراق بهادار مشابه حاصل ميگذاري متفاوت داراييب سود بدون ريسك است كه با استفاده از قيمتآربيتراژ فرآيند كس

گذاري صفر تشكيل دهد، به نحوي كه سود مطمتنن )بتدون ريستك( بدستت آورد      گذار بتواند پرتفويي با حجم سرمايهشود كه يك سرمايهزماني ايجاد مي

                 گتذاري نيتازي بته استتفاده از پتول ختود وجتود نداشتته باشتد  در صتورتي كته قتانون            ، يعني اينكه، به منظور سرمايهگذاري صفرفوي با حجم سرمايهتپر

 شود هاي متفاوت مبادله شود، فرصت آربيتراژ حاصل ميرعايت نشود، يعني يك دارايي با قيمت« يك قيمت»
 

 (APT)گذاري آربيتراژ مفروضات مدل قيمت

شود كه بدون افزايش ريسك، نرخ بازدهي گذار اين فرصت داده ميگذاري آربيتراژ اين است كه وقتي به شخص سرمايهيكي از مفروضات اصلي مدل قيمت

 گذاري خود را افزايش دهد، وي به انجا  آن مبادرت خواهد كرد  ساير مفروضات عبارتند از:سبد سرمايه

تواننتد در  گذاران ميت سرمايه0شان هستند  سازي ثروت نهاييگريزند و به دنبال بيشينهآنها ريسك  گذاران به دنبال بازدهي با ريسك متعادل هستندهت سرماي1

                              ، وجتود نتدارد   ، ماليتات يتا محتدوديت استقراضتي    يهتاي مبتاد ت  ي، هماننتد هزينته  رتت هتيم محتدوديت بتازا    3نرخ بدون ريسك، وا  بگيرند و يتا وا  بدهنتد   

گونه فرصت سود آربيتتراژ  ت هيم5توافق دارند  ،اندها مهمگذاري داراييگذاران بر تعداد و همچنين تعيين عواملي كه به صورت سيستمي در قيمتت سرمايه4

 )بدون ريسك( وجود ندارد 
ه بررسي تأثير اين منابع اضافي را اجاز APTشوند. در حالي كه مدل ي ريسك، حذف ميرلي، منابع غير بازادر مدل تك عام :1نكته  

هاي تك عاملي بهتري را نسبت به مدل كند، مرز كارايجويي ميودي صرفههاي ورفراهم نموده و در حالي كه در حجم داده به تفكيك

  شود:ايجاد مي زير( توسط رابطه iازدهي هر دارايي )كند كه بديگر فرض مي دهد. به بيانارائه مي

i i i n in ir b b b e      1 1 2 2 
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 با يك عامل APTگذاري مدل قيمت

شخصي از عوامل ناشناخته ارتباط دارنتد   مهاي بازدهي اوراق بهادار با تعداد ناشود كه نرخگذاري آربيتراژ، با در نظر گرفتن اين فرض شروع مينظريه قيمت

i  د:نشومحاسبه مي روهروبهاي بازدهي اوراق بهادار با استفاده از مدل تك عاملي ي سادگي فرض كنيد، نرخبرا i i ir a b F e  1 

 كه در آن:

ir نرخ بازدهي ورقه بهادار،ia عامل صفر، F كه آن را F1نسبت به عامل  i بهادار حساسيت ورقه ib،جمله خطاي تصادفي ie،  ر عاملمقدا1

  نامند مفسر نيز مي

 هاي اين سه سهم به شرح زير است:تهاي بازدهي مورد انتظار و حساسياست كه نرخ C,B,Aدارايي  3گذاري مالك فرض كنيد سرمايه

i ir ib 

 0/1 %3 1سهم 

 4 %00 2سهم 

 4/0 %2 3سهم 

 گذاري در هر سه ورقه بهادار يكسان است همچنين ميزان سرمايه

 هاي بازدهي مورد انتظار اين اوراق در وضعيت تعادل قرار دارند يا خير؟نرخ ،گذاري آربيتراژببينيم آيا طبق مدل قيمت خواهيمحال مي

ر در تعتداد اوراق  زان تغييت را ميت  ixسود كسب كنيم  اگتر  ،توانيم بدون متحمل شدن ريسك و بدون نياز به وجوه اضافيخواهيم ببينيم آيا ميدر واقع مي

 دهتد(  گتذاري آربيتتراژ نشتان متي    را در ستبد سترمايه   iوزن اوراق بهتادار  ixدر نظتر بگيتريم )بنتابراين    ،شتود گذار نگهداري ميكه توسط سرمايه iبهادار 

ix خواهيم داشت: x x x     1 2 3 

گذاري حساسيت صفر داشته باشد  از آنجا كه حساسيت سبد سرمايه F1ون ريسك باشد  يعني نسبت به عاملشرط دو  كسب سود آربيتراژ اين است كه بد

 خواهيم داشت: ،تك اوراق بهادار استبرابر ميانگين موزون حساسيت تك

i ib x b x b x b x / x x / x         1 1 2 2 3 3 1 2 31 2 4 2 4 

 معادله زير بايد برقرار باشد: 0بنابراين 

/ x x / x  1 2 31 2 4 2 4x x x ;  1 2 3 
گذاري بسياري وجود دارند ها در نظر گرفت  در واقع سبدهاي سرمايهixتوان برايمجهول است، مقادير مختلفي مي 3معادله فوق داراي  0باتوجه به اينكه 

 دهيم  در اين صورت:را مي 1/مقدار دلخواه x1بهكنند  به عنوان مثال  توانند سود آربيتراژ ايجادكه به طور بالقوه مي

 
/ x x x /

x // x / x

   


   

2 3 2

32 3

1 75

17512 4 2 4
 

آن مثبت باشتد  يعنتي بته عنتوان      كند( كه نرخ بازدهي مورد انتظارگذاري آربيتراژ است )سود آربيتراژ ايجاد ميحال اين سبد در صورتي واقعاً سبد سرمايه

/ شرط سو  بايد: % / % / % % /     1 3 75 22 175 2 1 15x r x r x r ;  1 1 2 2 3 3 

 گذاري آربيتراژ عملاً مورد شناسايي قرار گرفته است باتوجه به مثبت بودن اين عدد، سبد سرمايه

,راقاو 3گذار در اين اوليه سرمايهشده گذاري اگر فرض كنيم كل مبالغ سرمايه گونته سترمايه   توانتد بتدون هتيم   گذار متي تومان باشد، حال سرمايه 1,

)تومان175,گذار بايدگذاري آربيتراژ را تشكيل دهد  براي اين منظور سرمايهاضافي سبد سرمايه / , , )175 غ را فروخته و با مبتال  3از دارايي 1

)تومان1,حاصل از آن به ترتيب به ميزان / , , )1 )تومان  75,و1از دارايي  1 / , , )75  خريداري كند  3از دارايي  1

 گذاري در اوراق بهادار عبارتند از:گذاري آربيتراژ است درصدهاي سرمايهيهگذاري اوليه و سبد سرماگذاري جديد كه مجموع سبد سرمايهدر سبد سرمايه

x / / /  3 333 175 158x / / / ;  2 333 75 4 8x / / / ;  1 333 1 433 
 

 گذاري حاصله برابر است با:نرخ بازدهي مورد انتظار سبد سرمايه

P i ir x r ( / % ) ( / % ) ( / % ) % /        433 3 4 8 22 158 2 25  ري جديدگذاسبد سرمايه 13

P i ir x r ( / % ) ( / % ) ( / % ) %        333 3 333 22 333 2  گذاري اوليهسبد سرمايه 24
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 ازدهميفصل 

 « گذاريارزيابي عملكرد سبد سرمايه »

  
 م دمه 

  
اقددا  اساسدي اسدت. او دقن اقددا  در ارزيدابي        وگذاري است. اين مرحله شامل دگذاري، ارزيابي عملكرد سبد سرمايهمرحله نهايي در مديريت سبد سرمايه

مشخص نمودن اين امر است كه آيا عملكرد مذكور ناشي از شانس و اقبال بوده يدا در   ،است. دومقن اقدا عملكرد، تعققن مطلوب يا نامطلوب بودن عملكرد 

 نتقجه تخصص، حاصل شده است.

براي ارزيدابي عملكدرد   را معقار  5و به اين منظور كنقم ميمقايسه عملكرد دو سبد( بحث )گذاري گقري عملكرد سبد سرمايهدر خصوص اندازه ،در اين فصل

 گذاري( معرفي خواهقم كرد.پرتفوي )سبد سرمايه

 گذاريگيري بازده سبد سرمايهاندازه

 طور كه قبلاً گفته شد بازده يك ورقه بهادار طبق رابطه زير محاسبه خواهد شد:همان

ارز  ابتداي دوره ورقه بهادار د ارز  پايان دوره ورقه بهادار 

 ارز  ابتداي دوره ورقه بهادار
 بازده ورقه بهادار=  

 نقاز داريم. ورقه بهادار و عدد ارز  ابتدا و انتهاي دورهدبراي محاسبه بازده يك ورقه بهادار فقط به  ،بنابراين

 بايد يكي از دو نرخ زير را محاسبه نمود:گذاري سبد سرمايهتر نرخ بازده در حا ي كه براي محاسبه دققق

  TWRR (Time Weighted Rate of Return)د نرخ بازده موزون زماني: MWRR2 (Money Weighted Rate of Return)د نرخ بازده موزون پو ي: 1

 شود.محاسبه نرخ بازده توضقح داده مي ،كه در ادامه اين دو رو 

 (MWRR)نرخ بازده موزون پولي 

پردازد، فقط با دو عددد ارز  ابتدداي دوره و انتهداي دوره پرتفدوي موا ده      گذار به محاسبه بازدهي پرتفوي خود در يك دوره زماني ميهنگامي كه سرمايه

ذا بايد بازدهي را به صورتي محاسبه كند كه در آن، زمان اسدتفاده از پدول نقد     وي در طي دوره، به دفعات با ورود و خروج و وه موا ه است.   بلكه ،نقست

 استفاده كرد:مقابل توان از فرمول مدنظر قرار گقرد. بدين منظور مي

m

i
i

m
i

i
i

MVE MVB F

MWRR
n d

MVB F [ ]
n





 










1

1

 

 كه در آن:

MVE (يدر پايددان دوره )ارز  روز پرتفددو يارز  بددازار پرتفددو،MVB (يدر ابتددداي دوره )بهدداي تمددا  شددده پرتفددو   يارز  بددازار پرتفددو                          ،

iF يگذاري يا برداشت شده از پرتفوو وه سرمايه،n  تعداد واحدهاي زماني كدل دوره،d       تعدداد واحددهاي زمداني سدشري شدده از ابتدداي دوره ،

n d  .تعداد واحدهاي زماني استفاده از و وه است 
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 ميليارد ريال آغاز كرده است، كه اين مبلغ به مرور زمان و به شرح جدول  4با سرمايه 1/7/98گذاري فعاليت خود را از يك شركت سرمايه :1مثال

)زير در اختيار شركت قرار گرفته است. اگر در پايان سال مالي  / / )89 9 پرتفووي   پوولي ميليارد ريال باشد، بازده مووزون   43ارزش پرتفوي شركت 3

 دوره مذكور چقدر است؟ شركت در

 )ميليون ريال( (F)مبلغ وجوه  تاريخ دريافت و پرداخت وجوه

1/7/98 ,22 

03/7/98 ,54 

03/9/98 ,12 

14/8/98 ( , )3 

23/8/98 ,54 
 

1/(2 درصد 1/9( 1   درصد 12 (4  درصد 5/2 (3  درصد 3

   :باشد.روز مي9تعداد واحدهاي زماني كل دوره برابر« 2»گ ينه پاسخ 
 

 يليون ريال()م (F)مبلغ وجوه  (n-d)زمان استفاده شده از وجوه  تاريخ دريافت و پرداخت وجوه

1/2/29 9 ,22 

33/2/29 6 ,45 

33/2/29 3 ,12 

15/9/29 15 ,3 

23/9/29 1 ,45 
 

 در نظر گرفت. يرتفوپتوان به عنوان بهاي تما  شده مقلقارد ريال ابتداي دوره را مي22از آنجا كه شركت تازه تأسقس بوده،  ذا  مع

, , , , , ,
MWRR / %

, , ( ) , ( ) , ( ) , ( )

    
 

   

43 22 45 12 3 45
1 3

6 3 15 1
22 45 12 3 45

9 9 9 9

 

 (TWRR)وزون زماني نرخ بازده م

هداي ورودي و  كندقم. بندابراين اگدر  ريدان    هاي متعدد تقسقم ميدوره زير هاي نقدي بهابتدا كل دوره موردنظر را براساس تاريخ وقوع  ريان ،در اين رو 

n)كل دوره را به  ،تاريخ مختلف در طول دوره موردنظر، رخ دهد در نتقجه nخرو ي در  )1 كنقم: زير دوره تقسقم مي 

 

 

 

 

 كنقم:ا  را به صورت زير محاسبه ميnهاي موردنظر، بازدهي هر زير دوره پس از تقسقم كل دوره به زير دوره

n
n

n

E
r

B
 1 

 كه در آن:

nEهاي تحت مديريت سبدگردان در انتهاي زير دوره: ارز  كل دارايي n)ا  )بدون در نظر گرفتن  ريانات نقد ورودي يا خرو ي در انتهاي دوره 

nBهاي تحت مديريت سبد گردان در ابتداي زير دوره : ارز  كل دارايn)ا  )با در نظر گرفتن  ريانات نقد ورودي يا خرو ي در ابتداي زير دوره 

 شود:براي كل دوره موردنظر از رابطه زير محاسبه مي گردانازدهي سبد پس از محاسبه بازدهي هر زير دوره، ب

t nTWRR ( r )( r )...( r )    1 21 1 1 1 

 

 اولزير دوره  دومزير دوره  سومزير دوره  زير دوره آخر

 پرداخت

1(CF )

 افزايش سرمايه 

2(CF )

TCF
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 هواي نقود ورودي و   ميليارد ريال آغاز كرده است. بوا توجوه بوه جريوان     2با سرمايه  1/7/99يك شركت سبد گرداني فعاليت خود را از  :2مثال

بازدهي  ،ها )قبل از وقوع جريانات نقد( كه به صورت جدول زير استهاي موجود در سبد در اين زمانان مختلف و همچنين ارزش كل داراييزم خروجي در

 سبدگردان در دوره موردنظر چقدر است؟

تاريخ وقوع جريانات نقد 

 ورودي )خروجي(
 هاي سبدارزش كل دارايي مبلغ جريانات نقد

1/8/99 2 21 

1/13/99 (14) 8/202 

1/12/99 3 29/218 

1/5/98 14 24/277 

1/7/98 - /31 21 
 

1 )% /47 7 2 )% /32 2 3 )% /24 8 4 )% /21 7 

   :3»گ ينه پاسخ»  

 

 

 

E /
r /

B /
     3

3
3

219 68
1 1 1

221 9
             

E /
r /

B
    2

2
2

236 9
1 1 3

23
                     

E
r /

B
    1

1
1

21
1 1 5

2
 

E /
r /

B /
    5

5
5

31 21
1 1 6

292 65
                 

E /
r /

B /
    4

4
4

277 65
1 1 1

249 68
 

TWRR ( r )( r )( r )( r )( r ) / / / / / /             1 2 3 4 51 1 1 1 1 1 1 5 1 3 9 1 1 1 6 1 248 
 

 گذاريرمايههاي سبازده صندوق

ارز  روز ايدن   ،هداي صدندوق  هدا و بددهي  دارايدي  روزتو ه به ارز   د كه بانكگذاري يك گواهي صادر ميي به ازاي هر واحد سرمايهگذارصندوق سرمايه

وقتي  ريان نقدد خرو دي    شوند ودهد، واحدهاي  ديدي منتشر ميي رخ ميودها، وقتي كه يك  ريان نقد ورها تغققر خواهد كرد. در اين صندوقگواهي

 شوند.گذاري منتشره، بازخريد ميافتد واحدهاي سرمايهاتفاق مي

)منظدور از   (C)هداي منفعدت سدرمايه    و پرداخت (D)هاي نقدي ، به علاوه پرداختNAVتواند به صورت تغققر در به طور كلي، ارزيابي بازده صندوق مي

، عدلاوه بدر پرداخدت سدود نقددي، متعهدد بده        ي خدود اُمقدنامده باشد كه در گذاري مشترك مياي سرمايهههاي منفعت سرمايه، آن نوع از صندوقپرداخت

قندي پرداخدت   معگدذاري در مقداطع   گذاري را به دارندگان واحددهاي سدرمايه  اند و كل يا قسمتي از منفعت سرمايهاي نق  شدههاي منفعت سرمايهپرداخت

t ( تعريف گردد.نمايند.مي t t t
P

t

(NAV NAV ) D C
r

NAV





  
 1

1
 

 منفعت سرمايه است.tC،سود نقدي پرداختيtD،هاارز  خا ص داراييNAVبازده صندوق،Pr كه در آن:

 گذاريارزيابي عملكرد سبد سرمايه

 :معقار زير استفاده خواهقم كرد 5گذاري از د سرمايه هت ارزيابي عملكرد سب

                    M2دد معقدار  4دد معقدار شدارم )معقدار پدادا  بده تغققرپدذيري(       3پدذيري( نينر )معقار پادا  بده نوسدا  رد معقار ت2 )معقار تفاوت بازده( ند معقار  نس1

 د معقار نسبت ارزيابي5

)ابتدا بتاي ،مطابق اين معقار: ناوت بازده جنسـ معيار تف1 ) رابطه خط در را تخمقن زده و آن را  يپرتفوSML   صدورت زيدر اسدت  ايگدذاري     كه بده

P كنقم:مي f P M fr r ( r r )   

 به دست آيد.« بازده تفاضلي»يا « يآ فاي تاريخي پرتفو»كنقم تا دوره موردنظر كم ميدر  ييافته پرتفوبه دست آمده را از بازده تحقق Prسشس

P P Pr r   

 پنجمزير دوره  چهارمزير دوره  اولزير دوره  دومزير دوره  سومزير دوره 

/ /88 7 1 / /88 9 1 / /88 1 1 / /88 12 1 / /89 4 1 / /89 7 1
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 دهمدوازفصل 

 « تجزيه و تحليل تكنيكي و بنيادي »

  
 م دمه 

  
گذذاران بذا   شود، سرمايهناميده مي «تجزيه و تحليل بنيادي»توانند استفاده كنند. در روش اول كه گذاران براي انتخاب سهام عادي از دو روش ميسرمايه ،به طور كلي

گذذاري  قيمت ذاتي سهام موردنظر را تخمين زده و در صورتي كه زيذر قيمذت ارزش   ههاي مالي شركت مربوطدر نهايت با بررسي صورتبررسي شرايط اقتصاد، بازار و 

در كنند كه روند قيمذت سذهام   گذاران فرض ميشود، سرمايهناميده مي «تجزيه و تحليل تكنيكي»كنند. درحالي كه در روش دوم كه مي شده باشد اقدام به خريد آن

 كنند.در گذشته اقدام به خريد يا فروش سهام موردنظر مي معاملات هاي مختلف تكرارپذير است و در نتيجه با بررسي قيمت و حجمدوره

اين روش براي گذزين    ولي به كارگيري ،گرددميلادي برمي 18اگرچه روش تجزيه و تحليل تكنيكي )نموداري( يك روش قديمي است و به اواخر دهه

رسد روش تجزيه و تحليل تكنيكي )نموداري( يك روش قابذل قوذول و متذداول    سهام عادي همواره با بحث و جدل همراه بوده است. در نگاه اول به نظر مي

 هايي همراه بوده است.باشد ولي در دو دهه اخير اين روش با چال 

 روش تجزيه و تحليل را ارائه نماييم. ين دودر اين فصل قصد داريم تعاريف كلي مربوط به ا

 تجزيه و تحليل تكنيكي

همچنذين تجزيذه و تحليذل    هاي خاصي از بازار به منظور تجزيه و تحليل وضعيت كلي بازار سهام و تجزيه و تحليل تكنيكي عوارت است از به كارگيري داده

هاي رشد و... موتني است، تجزيه و تحليذل تكنيكذي موتنذي بذر     يل سود سهام، فروش، نرخهايي از قوبرخلاف روش بنيادي كه بر دادهجداگانه سهام عادي. 

 باشد.مي ،)تعداد سهام معامله شده( است حجم معاملاتو  قيمت سهامهاي منتشر شده بازار كه عمدتاً داده

 توان به صورت زير خلاصه كرد:تحليل تكنيكي را مي به طور كلي منطق تجزيه و

شناختي بازار بذر ميذزان عرضذه و تقاضذا و در     ذ عوامل مختلفي از قويل عوامل بنيادي و عامل روان2شود.توسط نيروي عرضه و تقاضا تعيين ميها ذ قيمت1

ها و تغييذرات  ذ روند4يابد.سطوح تعادل جديد، به روند جديد تغيير مي بهزمان با تغيير و تعديل سهام ذ قيمت سهام هم3گذارند.ها تأثير ميقيمت نتيجه بر

 د.ند از طريق مطالعه تغييرات قيمتي و حجم معامله در طول زمان مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته و مشخص شونتوانمي

 تجزيه و تحليل كل بازار

       سذهام 5يهذايي از قويذل شذاخص ميذانگين صذنعتي داوجذونز يذا شذاخص تركيوذ         تجزيه و تحليل تكنيكي اغلب در مورد كل بازار و از طريذق شذاخص  

 ها خواهيم پرداخت.اين شاخص ازادامه به تعريف تعدادي  دربيني تغييرات كل بازار است. گيرد و هدف آن پي مورد استفاده قرار مي (S&P)پورز  د انداستاندار

 شود.بيني ميسهام پي روشي است كه توسط آن روندهاي بلندمدت كل بازار « داو»تئوري : ـ تئوري داو1

 اساس و پايه اين تئوري وجود سه نوع تغيير قيمتي است:

 يابد.تغييرات وسيع بازار كه چندين سال ادامه ميـ روند اوليه )بلندمدت(: 1

 كشد.دهنده فواصلي است كه چندين هفته يا ماه طول ميافتد و نشاناتفاق مياوليه كه با روند  ـ روند ثانويه )مياني(:2

 افتد.روندي است كه به صورت تصادفي در حواشي تغييرات اوليه و ثانويه اتفاق مي ـ روند روزانه:3

روند اوليه به سمت پايين اشاره  به (Bear Market)شود، در حالي كه بازار راكد به روند اوليه به سمت بالا اطلاق مي (Bull Market)واژه بازار پر رونق 
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هاي قولي باشد. بيشتر از ميزان افزاي  ،افتد كه ميزان تغيير و حركت قيمت جديد به سمت بالاتي به سمت بالا، زماني اتفاق ميدارد. يك حركت عمده قيم

 هاي قولي باشد.افتد كه ميزان تغيير و حركت قيمت جديد نتواند بيشتر از افزاي در حالي كه يك حركت عمده قيمتي به سمت پايين زماني اتفاق مي

 دارند.« داو»افتد. اين تغييرات نق  مهمي در به كارگيري تئوري شود كه اتفاق ميهايي ميثانويه يا مياني باعث تعديل افزاي روند 

اي گذران حرفذه  افتد و داراي اهميت كمتري هسذتند. حتذي تجزيذه و تحليذل    هاي كوچكي هستند كه معمولاً اتفاق ميدر نهايت اينكه روندهاي روزانه، موج

 بيني نمايند. كنند روند و تغييرات روزانه را در بازار پي سعي نمي نيز، معمولاً كيتكني

ه شده اسذت. رونذد اوليذه، كذه بذا      نشان داد« داو»اساس مفهوم تئوري  روروبهدر شكل 

روند رو به بالا دارد. در روندهاي  هچين نشان داده شده است، در دوره زماني مربوطخط

هاي ها كمتر از افزاي شود امّا ميزان اين كاه ها ديده مياه اگرچه برخي ك ،ثانويه

 قولي است.

 

 روند اوليه

 روند ثانويه

 قيمت

  زما 

 (Breath of the Market)افت و خير بازار يا  (The Advance-Decline Line)ـ خط بالا ـ پايين 2

كند. بيني ميتغيير قيمت بازار را پي  ،ها افزاي  يافته استامي كه قيمت آنها كاه  يافته است از تعداد سهاين خط با تفريق تعداد سهامي كه قيمت آن

افزاي  )كاه ( يابد از نظر تكنيكذي   ،شود. چنانچه هم نتيجه حاصله از روش خط بالا ذ پايين و هم ميانگين اين خط با توجه به ميانگين سهام مقايسه مي

رود در حالي كه ميانگين سهام كاه  يابد، در اين حالت انتظار مذي  ،ين افزاي  يابدياخص خط بالا ذ پا شود كه بازار پررونق )ضعيف( است. اگر شگفته مي

دهد. امّا اگر ميانگين سهام افزاي  يابد در حالي كذه شذاخص   ميانگين سهام برعكس شده و شروع به افزاي  نمايد. اين حالت بازار پررونق را نشان ميروند 

 رود روند ميانگين سهام برعكس شده و شروع به كاه  نمايد.در اين حالت انتظار مي .باشددهنده ضعف بازار مينشان ،ابدخط بالا ذ پائين كاه  ي

 (Moving Average)ـ ميانگين متحرك 3

 ،عيين جهت و ميزان تغييراتها تكنيك متداولي براي تجزيه و تحليل كل بازار و سهام به صورت جداگانه و منفرد است و به منظور تميانگين متحرك قيمت

دهذد.  گيرد علائمي را براي خريد يا فروش سذهام نشذان مذي   اي كه ميان قيمت فعلي بازار و ميانگين متحرك صورت ميگيرد. مقايسهمورد استفاده قرار مي

علامتذي بذراي    ،يابد، برعكس اين قضيهي  ميهاي واقعي در حجم بالايي همراه با ميانگين متحرك افزاعلامت كلي براي خريد سهام زماني است كه قيمت

 شود.فروش سهام محسوب مي

 گذاريهاي مشترك سرمايهـ ن دينگي صندوق4

دهنده رونق يا ركود بازار باشند. به طور كلي هاي تجزيه و تحليل تكنيكي نشانتواند به عنوان يكي از روشگذاري ميهاي مشترك سرمايهنقدينگي صندوق

ها ين نقدينگي در اين صندوقيطور، سطح پاها بيشتر باشد، بازار از رونق بيشتري برخوردار است. همينه هرچه درصد نقدينگي اين صندوقتوان گفت كمي

 ها براي خريد وجود دارد و علامتي براي يك بازار راكد است.يني در اين صندوقيدهد كه وجوه نقد پانشان مي

 ـ نسبت فروش است راضي5

 شود:استقراضي به صورت زير تعريف مينسوت فروش 

كل سهام فروخته شده به صورت استقراضي 

 ميانگين حجم معامله شده روزانه
 نسوت فروش استقراضي=  

بنابراين چنانچه ايذن نسذوت بذراي يذك سذهام       .كنندها كاه  يابد اقدام به فروش استقراضي ميگذاران انتظار داشته باشند كه قيمتمعمولاً وقتي سرمايه

گران تكنيكي اين نسوت اين است كه قيمت آن سهام كاه  خواهد يافت. با اين حال، بسياري از تجزيه و تحليلدهنده خاص بزرگ باشد، اين شاخص نشان

اند و بايذد  دين صورت كه نسوت فروش استقراضي بالا بيانگر تعداد سهامي است كه در حجم بالا فروش استقراضي شدهكنند. ببه روش برعكس تفسير مي را

دهد بدون در نظر گرفتن اينكه انتظارات او صحيح باشد يا نه، بايد آن را مجدداً خريداري ه، كسي كه فروش استقراضي انجام ميخريد مجدد شوند. در نتيج

اضا براي سهامي نمايد. هرچه نسوت فروش استقراضي بيشتر باشد تقاضاي بالقوه نيز بيشتر خواهد بود. بنابراين افزاي  در اين نسوت بيانگر اين است كه تق

 دهنده رونق در بازار خواهد بود.و نشانبوده شود نيز بيشتر كه فروش استقراضي مي
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 سيزدهمفصل 

 « ارزش گذاري اوراق بهادار بدون ريسك» 

 
   ر  بهر  اس ي بي  ر است يا  ر  بهر  وا  ي 

 
كنيتد   نيز دريافت  مت    سود درصد 72همراه پول خود به و پس از يك سال،  ايدگذاري كردهتومان از پول خود را در بانك سرمايه 1فرض كنيد شما 

 درصد افزايش يافته اس ؟ 72توان گف  قدرت خريد پول شما نيز درصد افزايش پيدا كرده اس   حال، آيا م  72تومان( يعن  پول شما 125)

 افزايش قدرت خريد شما به ميزان تورم بستگ  دارد در پاسخ بايد گف  كه 

قيمت   امستال  درصد بوده باشد،  1واحد از كالاي  را بخريد  اگر در سال گذشته نرخ تورم 1توانستيد  تومان خود م 1فرض كنيد در سال گذشته با

/تومان خواهد بود  يعن  قدرت خريد پول شما 11اين كالا
125

1 136
11
 فته اس   درصد افزايش يا 6/11 و برابر شده اس  

درصتد افتزايش در    6/11درصد افزايش كته نشتان دهنتده     6/11كه بدون در نظر گرفتن نرخ تورم محاسبه شد، نرخ بهره اسم  و به   درصد افزايش 72 به

 شود  فته م اس ، نرخ بهره واقع  گشما قدرت خريد پول 
 

 
   راب ه بي   ر  بهر   اس ي و  ر  بهر  وا  ي

 
 (Inflation Rateو نرخ تورم ) RIR( را با Real Interest Rateنرخ بهره واقع  )طبيع ( ) ، NIR ارا ب (Nominal Interest Rate)اگر نرخ بهره اسم 

 رسيم  يعن : نشان دهيم، با تنزيل تفاوت نرخ بهره اسم  از نرخ تورم، به نرخ بهره واقع  م  Ifرا با 

NIR
RIR

If


 



1
1

1
NIR If NIR If NIR

RIR RIR
If If If

    
     

  

1 1 1
1

1 1 1
 

 
 

RIR   استفاده كرد: روروبهتوان از رابطه مي ،براي محاسبه سريع و تقريبي نرخ بهره واقعي :1 نكته  NIR If  
 

 

   شود.به نرخ بهره واقعي )بازده واقعي(، بازده تعديل شده در مقابل تورم هم گفته مي :2نكته 

اگر نرخ بهره اسمي و نرخ تورم به ترتيب برابر :1مثال% /24  باشند، نرخ بهره واقعي چقدر است؟ 1%و  3

1)% /36 73  7)%13  1)%113  4)%14  

 :7»گزينه  پاسخ»       
NIR / /

RIR RIR / RIR %
If / /

 
        

 

1 1 243 1 243
1 1 1 13 13

1 1 1 1 1
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برابر شده است. در اين حالت كدام عبارت نادرست است؟ 21/1پول شما  ،گذاري يك سالهفرض كنيد پس از يك سرمايه :2مثال   

 رابر خواهد بود   ( اگر در اين سال تورم  وجود نداشته باشد، نرخ بهره واقع  با نرخ بهره اسم  ب1
 درصد خواهد بود   1درصد باشد، نرخ بهره واقع  نيز 1مر( اگر نرخ تو7
 ( نرخ بهره واقع  همواره از نرخ بهره اسم  كمتر خواهد بود  1
  دواقع  رابطه عكس دار ه( نرخ تورم با نرخ بهر4

 :تتر از يتك   ، مخرج كسر كوچتك روهروباگر نرخ تورم منف  باشد، نرخ بهره واقع  بيشتر از نرخ بهره اسم  خواهد بود )زيرا در رابطه  «1»گزينه  پاسخ

 ( خواهد شد
NIR

RIR
If


 



1
1

1
    

 ها:بررس  ساير گزينه
 برابر خواهد شد   RIRبا  NIRدر نتيجه  ،وديك خواهد ببا : اگر نرخ تورم صفر باشد، مخرج كسر رابطه فوق برابر «1»گزينه

   :«7»گزينه
/ /

RIR / RIR %
/ /


     



1 21 1 21
1 1 1 1

1 1 1 1
 

 يابد در نتيجه نرخ بهره واقع  كاهش م  شود،م با افزايش نرخ تورم، مخرج كسر بيشتر «: 4»گزينه
 

درصد باشد، نرخ بهره اسمي چقددر   2و نرخ  بهره  واقعي15و 121به ترتيب برابر  1331اگر شاخص هزينه زندگي در ابتدا و انتهاي سال  :3مثال

 خواهد بود؟
1)%5  7)%4  1)%36  4)%44  

 :4»گزينه  پاسخ» 
c c

If
c


 1 

c1سالزندگ  در انتهاي  : شاخص هزينه ، c شاخص هزينه زندگ  در ابتداي سال : 
NIR

RIR NIR ( RIR)( If ) / / / NIR %
If


           



1
1 1 1 1 1 2 1 2 1 44 44

1
If %


 
15 125

2
125

 
 

 (Yield to Maturity  ر  بازدهي تا سررسيد )

 
كند  در واقع، اين نترخ همتان نترخ    ارزش فعل  جريانات نقدي آت  تعهد شده را با ارزش جاري بازار اوراق قرضه مساوي م مجموع اس  كه نرخ   تا سررسيد نرخ بازده 

n بازده  داخل  اس   n
n

C C C P
P

r r ( r)


   

  

1 2
1 1 1

 

 نرخ بازده  تا سررسيد اس   rدر رابطه فوق 
 توان از رابطه زير استفاده كرد:يم ،ها ثابت استاي كه نرخ كوپن آناوراق قرضه براي محاسبه نرخ تقريبي بازده تا سررسيد :3نكته  

n

n

P P
C ( )

nr
P P







2

 

 در رابطه فوق پارامترها عبارتند از:
: r )نرخ بازده تا سررسيد )تقريبي،n: P قيمت اسمي اوراق قرضه،: P قيمت بازار اوراق قرضه،:n  هدا تدا سررسديد   تعداد سدال                   
            :C سود سالانه 

 را در نظر بگيريد. نرخ بازده تا  1%ريال و نرخ كوپن 98,ساله، قيمت بازار 3ميليون ريال، سررسيد  1اي به مبلغ اسمي اوراق قرضه :4مثال

 سررسيد اين اوراق چقدر است؟

   :پاسخ 

C PC C / , , / , , , , ,
P , r % /

r r( r) ( r) ( r) ( r)

   
        

    

3
2 3 2 3

1 1 1 1 1 1
98 1 8

1 11 1 1 1
 

 نرخ بازده تا سررسيد تقريب  برابر اس  با:

n

n

P P , , ,
, ( )C ( )

nr % /
P P , , ,

 


  
 

1 98
1

3 1 77
1 98

22
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 چهاردهمفصل 

 « قرارداد آتي و پيمان آتي »

 مقدمه 

شوود  كوه   گروه تقسيم مي 2شود. اين ابزارها به يي ديگر مشتق مياها از يك داركه ارزش آن شودبه ابزارهاي مالي گفته مي (Derivative)اوراق مشتقه 

 عبارتن  از: ها اين گروه

 (Swap)( سوآپ يا تاخت 2 (Option)( اختيار معامله 3 (Forward)( پيمان آتي 4(Future)( قرارداد آتي 1

هواي  گذاري، اهميت روزافزودي پي ا كرده است. اكنون به سطحي از دووآوري هاي اخير، بازارهاي آتي و اوراق اختيار معامله، در ددياي مالي و سرمايهدر سال

ها و همچنين ساز و كار تعيوين قيموت در   ي كاركرد اين بازارها، دحوه استفاده از آنايم كه ضروري است همه متخصصين در امور مالي از چگودگمالي رسي ه

 اوراق اختيار معامله را شرح خواهيم داد. ،بازارهاي آتي و در فصل بع  ،اين بازارها آگاه باشن . در اين فصل

 مباني قرارداد و پيمان آتي

بني بر خري  يا فروش دارايي در زمان معين در آين ه و با قيموت مشوخ . در واقور قورارداد آتوي،      م است ايدامه، توافق(Future contract) قرارداد آتي

 دامه به شرح زير است:شرايط عق  قرارداد اين توافقگيرد. ادجام دمي مبادله پوليهيچ  ده  و در زمان حاضراي كه در آين ه رخ ميتوافقي است براي مبادله

 كن .خري ار به فروشن ه دارايي پرداخت مي( قيمت هر واح  دارايي كه 1

 شود.ي دارايي كه تحويل داده ميا( تع اد واح ه4

 شود.ادقضاء قرارداد گفته مي تاريخ يا( تاريخ تحويل دارايي كه به آن تاريخ سررسي  3

متعهو  بوه پرداخوت مبلو  از     خري ار ديوز   .ي ار استطبق قرارداد، متعه  به تحويل دارايي تعه  ش ه به خرفروشن ه  ،(Delivery date)در تاريخ تحويل 

 پيش تعيين ش ه بابت هر واح  كالا به فروشن ه است.

توموان اسوت.    65,اسفن  برابر 42است و قيمت قرارداد آتي سكه تحويل  ماهآبانها( فرض كني  اكنون اين قراردادها )پيمان مكاديزمبراي درك بهتر 

عو د  1 ،اسوفن   42شود در تواريخ  شخ  فروشن ه متعه  مي ،باش . با خري  اين قراردادبهار آزادي مي ع د سكه تمام 1حجم هر قرارداد برابر همچنين

قيموت توافوق    از هاست، خواه قيمت سكه در بازارخري ار ديز متعه  به خري  آن. ش تومان به شخ  خري ار بفرو 65,را به قيمت هر سكه سكه تمام

 تر باش .پايين يا( بالاتر و 65,ش ه )

 ،داشوته باشو    باز ادتظار كواهش قيموت  دارد و يا پوشش ريسك. اگر يك سفته (speculation)بازي يا ادگيزه سفته ،شودشخصي كه وارد اين معاملات مي

بازي فرض كني  سفته ،عنوان مثاله كن . باتخاذ مي را موقعيت خري  قرارداد آتي ،كن  و اگر ادتظار افزايش قيمت داشته باش اق ام به فروش قرارداد آتي مي

خواهو  دموود. در    65,داد آتي با قيمتارق ام به فروش قرا ،باش . در اين حالت تومان62,قيمت سكه ح وداً ،اسفن  42احتمال ده  در تاريخ 

قورارداد  تومان طبق  65,و به قيمت  كن ميتومان از بازار تهيه  62,سكه را به قيمت ،در سررسي  بيني وي درست باش پيشاگر  ،اين صورت

 تومان سود خواه  كرد. 3,مبل  به ازاي هر سكه و فروش مي

آينو ه  شخ  خري ار يا فروشن ه قرارداد آتي قيمت خري  يا فروش خود را براي  ،است. در اين حالت (Hedging)پوشش ريسك يا هج كردن  ،ادگيزه دوم

 كن .مشخ  مي
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ماه ديگر آماده خواهن  شو . از آدجوا    4كه كالاهاي در دست تولي   به طوري ،به تولي  كالايي دموده است شروعيك تولي كنن ه  فرض كني  ،عنوان مثاله ب

ماه آين ه به  4كالاهاي تولي  ش ه در  ،تواد  وارد قرارداد آتي با موقعيت فروش شود. در اين حالتمي كه دوسان قيمت كالاهاي تولي ي اين شركت بالاست،

 تحويل داده خواهن  ش . ،قيمت مشخ  قرارداد

   شوود. همچنوين بوه موقعيوت خريو  در قورارداد آتوي       گفته مي (Future price)قيمت قرارداد آتي  ،به قيمت توافق ش ه براي پرداخت در تاريخ سررسي 

“long position”  و به موقعيت فروش“short position” شود.گفته مي 
 

 

 خريدار، فروشنند  بنه همنان     نمودنيك بازي با جمع صفر است. يعني در صورت سود  ،طور كلي قراردادهاي ابزار مشتقهبه  :1نكته 

 كرد و برعكس. خواهد ميزان زيان        
 

 در جدول  ن تحويل كالا و مبادله پولافروش، قرارداد آتي و پيمان آتي و معاملات نقدي از نظر زمرابطه بين فروش نسيه، پيش :2نكته 

 داد  شد  است.  زير نشان           

 زمان تحويل

 نوع قرارداد
 آينده حال 

 فروشپيش
 X  كالا

  X قيمت كالا

 فروش دسيه
  X كالا

 X  قيمت كالا

 قرارداد و پيمان آتي
 X  كالا

 X  قيمت كالا

 معاملات دق ي
  X كالا

  X قيمت كالا

 فاوت قرارداد آتي و پيمان آتيت

اصولاً ماهيتي يكسان داردو .   مشابه يك يگرد  و ،از دظر زمان تحويل كالا و قيمت (Forward contract)و پيمان آتي  (Future contract)قرارداد آتي 

 با يك يگر تفاوت دارد  كه عبارتن  از: هايي ديزاما از جنبه

اي واسوطه  ،وو در قراردادهواي آتوي   4گرددو . مي هاي آتي در بازارهاي خارج از بورس، معاملهكه پيماندر حالي ،شود ميو قراردادهاي آتي در بورس معامله 1

و در قراردادهاي آتي 3هاي آتي چنين ديستن .طرفين قرارداد در قبال هم مسئوليتي د ارد  ولي پيمان . به همين دليلدام مؤسسه پاياپاي وجود دارد به مشخ 

بوه  الزام خاصوي وجوود دو ارد و     هاي آتي،كه در پيمان كنن ، در صورتيبه عنوان تضمين پرداخت مي را ، مبلغيبه منظور اطمينان از اجراي قراردادطرفين 

در بازار پيمان آتي،  كهدر حالي. به همين علت ماهيت قراردادي بر آن حاكم است .ساختاري دظام يافته دارد ،و بازار قرارداد آتي2د.توافق طرفين بستگي دار

كنن  و طبيعتاً ميمعامله متقابل، اق ام به ، طرفين براساس شناخت يقوادين محكم كنترلوجود د اشتن ميزان اعتبار طرف مقابل مورد توجه است و به علت 

كه براسواس سواز و كوار    شود. در حالييل ادجام ميبار و در زمان تحومعمولاً يك پرداخت ،و در پيمان آتي2ريسك پيمان آتي از قرارداد آتي ديز بيشتر است.

و قراردادهاي آتوي،  6گيرد.هاي بع  توضيح داده خواه  ش (، پرداخت به صورت روزاده ادجام ميدر قرارداد آتي )كه در قسمت« تسويه حساب روزاده وديعه»

هاي آتي معمولاً در تاريخ تحويل يا به صوورت تحويول فيزيكوي    كه پيمانشود ، در حاليمعمولاً قبل از تاريخ تحويل با اتخاذ يك موقعيت معكوس بسته مي

هاي خاصي ديسوت.  تعيين شود و مح ود به ماهتواد  طبق توافق طرفين هاي آتي ميل در پيمانويو تاريخ تح7شود .كالا يا به صورت تسويه دق ي بسته مي

 شود .ر آدها وجود دارد، مشخ  ميكه در قراردادهاي آتي، چن  ماه كه امكان تحويل ددر حالي

 ده .هاي اساسي بين پيمان آتي و قرارداد آتي را به طور خلاصه دشان ميج ول زير تفاوت
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 پانزدهمفصل 

 «قرارداد اختيار معامله  »

 م دمه   
  

گاه باعث    ت و عدم اطمينان از وضعيت آينده كهها و مخاطرات ناشي از نوسانات بازار مواجه هستند. اين نوسانابازيگران بازارهاي اقتصادي همواره با ريسك

ه فعالان بازار بيش از پيش به دنبال يافتن راهكارهايي براي مثديريت ريسثك باشثند. در اوايثه دهثه      موجب شد ك ،هاي شديد اين بازيگران شده استزيان

آور بثودن  گذاري ابداع شد. ابداع اوراق اختيار معامله در واقع در جهت رفع نقيصه الزاماوراق اختيار معامله در جهت مديريت ريسك پرتفوي سرمايه 197

در اوراق اختيار معامله، اين امكان را فراهم ساخت كه در صورتي كثه نوسثانات قيمثت    « حق اعمال اختيار»هاي آتي بود، ليكن دارا بودن دادها و پيمانقرار

 حد خود بپرهيزد.نظر نموده و از ريسك يا زيان بيش از اي آن صرفرمند گردد و در غير اين صورت، از اجدارايي به نفع دارنده آن باشد، از آن بهره

  
 اختيار معامله 

  

اختيار( و واگذاركننده اختيار )فروشنده اختيار( كه به دارندة اختيار حق خريد  اركننده اختيار يا خريداختيار معامله توافقي است بين دارنده اختيار )تحصيه

ها به دو دسته اختيار دهد. اختيار معاملهي مشخص و در تاريخ معين در زمان آينده ميهاي مالي و غيرمالي( را با قيمتيا فروش دارايي خاصي )اعم از دارايي

call)خريد  option)  و اختيار فروش(put option) در اختيار فثروش حثق فثروش     وشوند كه در اختيار خريد حق خريد يك دارايي بندي ميتقسيم

 شود. تحصيه مي ياو يك دارايي واگذار 

 گردند.هاي مختلفي را تعريف كرد كه در قسمت بعد اين تعاريف ارائه ميابتدا بايد واژه ،براي بيان سازوكار اختيار معامله

  
 م اهيم پايه 

  

 (Exercise Price or Strike Price)قيمت تواف ي 

روشنده اختيار )واگذاركننده( مكلف به مبادله دارايي به آن قيمت )در صورت اعمال اختيار توسث   شود و در تاريخ مقرر فقيمتي است كه در قرارداد ذكر مي

 باشد.كننده( ميتحصيه

 (Expiration date, Maturity date, Exercise date)تاريخ اعمال 

 شود.ناميده مي« تاريخ سررسيد»يا « اءتاريخ انقض»يا « تاريخ اعمال»رسد، تاريخ يا زمان معيني كه اعتبار اختيار معامله به سر مي

 (Money option or option Permium) معاملهقيمت يا بهاي اختيار 

پثردازد،  كننده اختيار )خريد يا فروش( بابت دريافت حق اعمال )حق خريد يا فروش( دارايي به قيمت توافقي به واگذاركننثده اختيثار مثي   بهايي كه تحصيه

 شود.ميده ميقيمت يا بهاي اختيار نا

  
 اختيار معامله ار پايي 

  

 دارنده اين نثوع اختيثار معاملثه در طثول دوره تثا تثاريخ       ،دهد. بنابرايناين نوع اختيار به دارنده، اختيار خريد يا فروش دارايي را فق  در تاريخ سررسيد مي

 سررسيد، حق اعمال اختيار را نخواهد داشت.
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اختيار معامله  مري ايي 

  
دهد. بنابراين دارنده اين نثوع اختيثار بثا آزادي    ين نوع اختيار معامله به دارنده، اختيار خريد يا فروش دارايي را از هنگام انعقاد قرارداد تا تاريخ سررسيد ميا

 بيشتري در طول زمان قادر به اعمال اختيار است.

 

 اختيار معامله ار  ا  

  ار   ا   ا 

  ار   ا  ا 

  ما  ا ع اد قرارداد

 د ر  ا  ا 

   ما  ا ع اد قرارداد  ار   ا   ا 
   

اختيار معامله آمر كا   حداقل داراي ار ش اختيار معامله ار  ا   است.   را ار ش اختيار آمر كا   برابرر اسرت برا ار ش     :1ته ك  

 لا   ار ش ا  ا  اختيار در ا لين فرصت مسا د قبل ا   ار   سررسيد. البته ا  ا  اختيرار ر ي دارا ر  برد       اختيار ار  ا   به

باشد، چرا كه   ام  ا ردي در  ا را    قبل ا   ار   سررسيد منط       ،اخت سود    ا ا راق با سود صفرمثل سهام بد    رد ،سود

  ابد.د ر   گهداري  ح ق م 

  
 (call option)اختيار خريد 

)  

 زير توجه كنيد: براي درك مفهوم اختيار خريد به توضيح

ريثال و تثاريخ سررسثيد قثرارداد سثال       2در اختيار خريد  (k)ريال، قيمت توافقي اين سهام  23فرض كنيد قيمت جاري سهام شركت الف برابر با 

C(Mريال  2باشد. قيمت خريد اختيار معامله آينده مي ) نوع آمريكايي است. در صورتي كه قيمت سهم در طول دوره اعمال، كمتثر از  و اختيار از  2

)قيمت توافقي  دهد سهم را با قيمت كمتر از قيمثت تثوافقي، از بثازار خريثداري     اختيار خود را اعمال نكرده و ترجيح مي ،اختيار خريد باشد، دارنده 2(

 ريال است. 2 ،ريدار اختيار خريد، بهاي پرداختي بابت تحصيه اختيار يعنيكند. در اين حالت حداكثر زيان خ

)اگر در طول دوره اعمال اختيار معامله، قيمت سهام بين قيمت توافقي  ار بگيثرد، دارنثده   ريثال( قثر   22و بهثاي اختيثار )   يو مجموع قيمت توافق 2(

ريال برسد، دارنده اختيار دارايي را بثا قيمثت    21اختيار، اختيار خود را اعمال كرده ولي به طور كلي زيان خواهد كرد. به عنوان مثال اگر قيمت سهام به 

ريثال بابثت    2ريال سود كنثد، ولثي نثون     1ريال بفروشد و  21تواند آن را در بازار به قيمت خرد و ميريال از واگذاركننده اختيار معامله مي 2

 ريال زيان خواهد كرد. 1قيمت اختيار پرداخته است، در مجموع 

ريال( گردد، اختيار خريد توس  دارنده آن اعمال  22ر طول دوره اعمال، قيمت سهام بيش از مجموع قيمت توافقي و بهاي اختيار خريد )كه ددر صورتي

ريثال از فروشثنده    2ه اختيار، سهام را بثه قيمثت   ريال گردد. در اين صورت دارند 25شده و دارنده اختيار سود خواهد كرد. فرض كنيد قيمت سهام 

قيمثت اختيثار پرداخثت كثرده     ريالي كه بابت  2ريال سود كند و با توجه به  5ريال بفروشد و  25تواند آن را در بازار به قيمت خرد و مياختيار مي

 ريال سود خواهد كرد. 3است، در مجموع 

)ريال  5 ،ناخالص ناشي از اعمال اختيار معامله برابر با تفاوت قيمت توافقي و قيمت جاري سهم يعني (pay off)عايدي  ،در حالت فوق )25  است. 2

ي عايدي ناخالص يا ارزش ذاتي اوراق اختيار خريد در زمان اعمال به صورت زير خواهد بود، البته ايثن ارزش بثراي اوراق اختيثار خريثد اروپثاي      ،به طور كلي

 است، زيرا اختيار خريد آمريكايي علاوه بر اين ارزش داراي ارزش زماني نيز هست:

 قيمت سهم در زمان اعمال مالارزش اوراق اختيار خريد در زمان اع

C S K  S K 

C  S K 

max(Sتوان به صورت ارزش اين اوراق را مي k, ) .نيز نشان داد 

 ارزش اوراق اختيار خريد است. Cقيمت توافقي و  Kقيمت بازار سهام،  Sكه در جدول فوق 
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 شانزدهمفصل 

 « (Swap Contracts)قراردادهاي تاخت  »

  
 م دمه 

  

منعقد شدند. اين قراردادها براي كاهش  198 باشند كه اولين بار در اوايل دههقراردادهاي تاخت يكي از ابزارهاي پر استفاده در زمينه مديريت مي

در اين فصل به شوند. ها، آربيتراژ نمودن در شرايط عدم تعادل بازار، تركيب كردن انواع اوراق بهادار و... استفاده ميشش ريسك قيمتهاي مالي، پوهزينه

 خواهيم پرداخت. ها مطالعه ساز و كار معاملات تاخت و سپس انواع آن

  
 ت اريف  ايه 

  
هاي نقدي آينده كه اين جريان هاي نقدي درقرارداد براي معاوضه جريانتوافقي است بين طرفين  :(Swap contract)ـ قرارداد تاخت )معاوضه( 1

 هاي ثابت يا شناور باشند. با پرداخت و متفاوت يا توانند با ارز يكسانمي

 شود.شود، نرخ مرجع ناميده ميفاده مينرخي كه در يك طرف قرارداد تاخت به عنوان نرخ بهره يا شاخص معيار است: (reference rate)ـ نرخ مرجع 2

شود. اين گر تاخت ناميده مياي است كه معاملهكليه معاملات تاخت يك ويژگي عمومي دارند و آن واسطه: (Swap Dealer)گر تاخت ـ معامله3

طرفين و كننده نرخ ثابت به يكي از ن پرداختنهاد مالي است كه به عنوا ، يكگرشود. اين معاملهتاخت يا بازارساز نيز خطاب ميگر، بانك معامله

 كند. طرف ديگر نقش واسطه را ايفا ميكننده نرخ متغير به پرداخت

 

 

 

  
 سا  و كار م ام   تاخت 

  
كند كه اين يقرارداد تاخت را بر حسب يك متغير تصادفي نظير نرخ بهره، نرخ ارز، بازده سهام يا قيمت يك كالا پرداخت م ،در اكثر مواقع يك طرف

اخت خواهد دهاي متغير يا شناور موسوم است و طرف ديگر مبالغي را به صورت ثابت يا متغير بر حسب يك متغير تصادفي ديگر پرها به پرداختپرداخت

سود  B خصشبه  Liborهر سال بر حسب نرخ  A شخصكنند كه طبق آن قرارداد تاختي را معامله مي Bشخص با  A شخصكرد. به عنوان مثال 

 پرداخت خواهد كرد )نرخ ثابت(. A شخصبه  %5بر حسب نرخ ثابت  B شخصكند )نرخ شناور( و پرداخت مي

ا به ( ر%5 ـ %5/4التفاوت نرخ ثابت و متغير )بايد مابه B شخصباشد،  %5/4دلار و در پايان سال نرخ لايبور  5,اگر مبلغ فرضي قرارداد  ،بنابراين

 پرداخت كند.  A شخص

%)دلار  % / ) ,   5 4 5 5  پرداخت نمايد. A شخصبايد به  B شخصمبلغي كه  25

 :پرداخت نمايد B شخصالتفاوت را به بايد مابه A شخصباشد،  %6و اگر نرخ بهره لايبور 

%)دلار  % ) ,   6 5 5  پرداخت نمايد. B شخصبايد به  A شخصمبلغي كه  5
 

 دومطرف  گر تاختمعامله طرف اول

 پرداخت با نرخ ثابت

 پرداخت با نرخ شناور پرداخت با نرخ شناور

 پرداخت با نرخ ثابت
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 ن ا  مر     ه قراردادهاي تاخت 

  
اي از جريانات ـ در قراردادهاي تاخت با مجموعه2كنند.جريانات نقدي را معاوضه مي طرفين ،ـ در قراردادهاي تاخت خريدار و فروشنده معنا ندارد زيرا1

                 گيرد دارايهاي هر سال تاخت )معاوضه( صورت ميدر انت شود وسال منعقد مي 5به عنوان مثال، يك قرارداد تاخت كه به مدت  .نقدي مواجه هستيم

ـ در زمان انعقاد قرارداد تاخت هيچ مبلغي بين طرفين رد و بدل 4گيرد. ـ در قراردادهاي تاخت معمولاً تسويه نقدي صورت مي9جريان نقدي است.  5

                     كنند.مي ايفاي در قراردادهاي آتي، نقش واسطه را بين طرفين قرارداد گران تاخت مثل مؤسسات پاياپاـ معامله5ارزي( سوآپ)به جز  .شودنمي

گران تاخت، طرفين معامله ـ با توجه به وجود معامله7معامله مي شوند.  ازارهاهستند و در اين ب (OTC)ـ قراردادهاي تاخت جزء ابزارهاي خارج از بورس 6

توان قرارداد تاخت ـ مي8گران تاخت، خود با ريسك نكول مشتريان مواجهند. مقابل مواجه نيستند، در عين حال معاملهطرف  از جانبگونه ريسكي با هيچ

مشخصي از  در تاريختعهد خريد يا فروش دارايي خاصي  ،با سررسيدهاي مختلف در نظر گرفت. پيمان آتي (Forward)هاي آتي اي از پيمانرا مجموعه

ها خواهند بود. متعهد به انجام معامله در اين تاريخ ،آتي را در نظر بگيريم، در تاريخ سررسيدهاي مختلف، طرفينهاي پيمان از ايموعهآينده است و اگر مج

قابل با تعهد خريد دارايي خاصي را دارند با اين تفاوت كه يك طرف با قيمت قرارداد و طرف م ،در قرارداد تاخت نيز در تاريخ سررسيدهاي مختلف، طرفين

 دهد. قيمت روز، معامله را انجام مي

 قراردادهاي سوآپ )تاخت( به كدام گزينه شباهت بيشتري دارد؟  :1مثال 

 (Forwards)هاي آتي پيمان( 4 اختيار معامله ( 9 (Futures)قراردادهاي آتي ( 2 قراردادهاي سلف ( 1

   :هاي آتي مانقراردادهاي سوآپ )تاخت( بيشتر به پي« 4»گزينه پاسخ(Forwards) .شباهت دارد 

  
 ان ا  قراردادهاي تاخت  

  
 گردند. هاي مختلفي از قبيل نرخ بهره، نرخ ارز، كالا و سهام منعقد ميقراردادهاي تاخت نيز همانند ابزارهاي مالي ديگر روي دارايي

با بهره ثابت از پيش تعيين شده بر را هاي نقدي ها جريانين، يكي از آنين نوع تاخت، طبق توافق طرفدر ا: (Interest Rate Swap)ـ تاخت نرخ  هره 1

 هاهايي با نرخ بهره شناور )متغير( بر روي همان اصل وام فرضي و در همان زمانبهره ،كند و در مقابلروي اصل وام فرضي چند دفعه در سال پرداخت مي

هاي باشد. اين نرخ بر روي سپردههاي تاخت نرخ بهره، نرخ پيشنهادي بين بانكي لندن )لايبور( ميهنامدريافت خواهد كرد. نرخ شناور رايج در اكثر توافق

 شود.يك ماهه، سه ماهه و شش ماهه و... در نظر گرفته مي

 2اي را در نظر بگيريد كه در پنجم مارس ساله 2قرارداد تاخت  :2لمثا سافت و اينتل منعقد شده است. فرض كنيد بين دو شركت مايكرو 1

باشد، پرداخت كند. ميليون دلار اصل وام مي 1كه مربوط به مبلغ  را ساليانه %5نرخ بهره  كند كه به شركت اينتلق و تعهد ميشركت مايكروسافت تواف

گردد. فرض كنيد نرخ متغير لايبور شش ماهه، مي بهاست( اما  فرضي، يكسانيزان )اصل وام نيز متعهد پرداخت بهره وامي به همان م لشركت اينت ،در مقابل

2در پنجم سپتامبر  هشش ماه لايبورد. اگر نرخ نشوها هر شش ماه انجام گرفته و معاوضه ميطبق توافق پرداخت 2)شش ماه ديگر(، پنجم مارس  1 2، 

2پنجم سپتامبر  2پنجم مارس  و2  باشد، مبالغ مبادله شده برابر است با: %5/4و  %4/5 ،%8/4، %5/5، به ترتيب برابر 3

/دلار  (% / % ) , , ,    5 5 5 5 1 2امبر پنجم سپت)مبلغي كه شركت اينتل بايد به مايكروسافت پرداخت كند  25 1) 

/دلار  (% % / ) , , ,    5 5 4 8 1 2 مارسپنجم ) پرداخت كند اينتلبايد به  مايكروسافتمبلغي كه شركت  1 2) 

/دلار  (% / % ) , , ,    5 5 4 5 1 2پنجم سپتامبر )مبلغي كه شركت اينتل بايد به مايكروسافت پرداخت كند  2 2) 

/دلار  (% % / ) , , ,    5 5 4 5 1 2پنجم مارس ) پرداخت كند اينتلبايد به  مايكروسافتمبلغي كه شركت  25 3) 

 . باشدميماه يك بار  6هاي معاوضه هر نه است، در حالي كه تاريخهاي گفته شده سالادر عبارات فوق اين است كه نرخ 5/مقدار علت ضرب كردن توجه كنيد كه 
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