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5فصل   
 دكتز رضا تهزاني، عسگز نوربخش

(مذيزيت سزمايه گذاري)  

 انتشارات نگاه دانش
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 فزايٌد سزهايِ گذاري
ارسشیابي )تجشيِ ٍ تحلیل اٍراق بْادار 

 بِ صَرت جداگاًِ  ( اٍراق بْادار

 :اسصؽ اٍساق تْاداس تاتؼی اػت اص( 2

 هديزيت پزتفلیَ

هذیشیت هجوَػِ ػشهایِ گزاسی یک ػشهایِ  
تا ( هجوَػِ داساییْا)گزاس دس لالة پشتفلیَ 

 .ٍیظگیْای خاف خَد
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 ٍ ريسک
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 :جًَش .پي چارلش
 تشای پاداؿی ٍ کٌذ هی اًگیضُ ایجاد کِ اػت هحشکی ًیشٍی گزاسی ػشهایِ فشایٌذ دس تاصدُ-

 .ؿَد هی هحؼَب گزاساى ػشهایِ

The gain or loss of a security in a particular period. The return consists of 
the income and the capital gains relative on an investment. It is usually quoted as 
a percentage. 

 :گذاري سزهايِ ٍ هالي فزٌّگ
 یک دس پشتفلیَ کِ اػت پشداختْایی کلیِ ؿاهل کِ اسصیاتی دٍسُ یک دس پشتفلیَ اسصؽ دس تغییش

 .ػاصد هی هحمك دٍسُ
. 
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 (Realized Return) يافتِ تحمك باسدُ
 .اػت ؿذُ کؼة ٍ هحمك کِ اػت ای تاصدُ-

 (Expected Return) اًتظار هَرد باسدُ
 .آٍسًذ تذػت آتی دٍسٓ یک دس داسًذ اًتظاس گزاساى ػشهایِ کِ اػت داسایی یک تخویٌی تاصدُ-

R
e
tu
rn

 

Risk 

Today 

Realized Return 

Expected Return 

 (Required Return) اًتظار هَرد باسدُ حدالل
  ًیاص (گزاسی ػشهایِ اًجام) داسایی یک خشیذ تشای گزاس ػشهایِ کِ اًتظاسی هَسد تاصدُ حذالل-

 .داسد
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 :(Yield) دريافتي سَد
 تِ کِ اػت گزاسی ػشهایِ تاصدُ جضء هْوتشیي-

 .ؿَد هی پشداخت ای دٍسُ ًمذی جشیاًات كَست

 :(Capital Gain or Loss) سزهايِ (سياى) سَد
 داسایی لیوت دس (کاّؾ) افضایؾ اص ًاؿی-

 .اػت ػادی ػْام خاف ٍ اػت

Yield 

•Dividend 

•Retained 

earnings  

Capital 

gain 

(loss) 

 سود دریافتی بازده کل
 افزایش قیمت

 کاهش قیمت
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 :جًَش .پي چارلش
 .اًتظاس هَسد تاصدٓ تا گزاسی ػشهایِ ٍالؼی تاصدٓ هیاى اختلاف هیضاى-

The chance that an investment's actual return will be different than expected. Risk 
includes the possibility of losing some or all of the original investment. 

 :گذاري سزهايِ ٍ هالي فزٌّگ
 دسجِ دیگش، ػثاست تِ .ؿَد هی تؼشیف گزاسی ػشهایِ کل تاصدُ هؼیاس اًحشاف تلَست هؼوَلاً

  .داسایی تاصدُ اطویٌاى ػذم
. 
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صیش ػَاهل اص اػت تاتؼی داسایی سیؼک: 
 

بْزُ ًزخ ًَساى ريسک (Interest rate risk): تا) لشضِ اٍساق تِ هشتَط سیؼک 
 .داسد ػکغ ساتطِ تْشُ ًشخ تا لشضِ اٍساق لیوت .اػت (ثاتت ػَد

 

باسار ريسک (Market risk): اٍساق ّوِ .اػت تاصاس کلی ًَػاًات اص ًاؿی سیؼک 
 .ّؼتٌذ تاصاس سیؼک تاثیش تحت تْاداس

 

تجاري ريسک (Business risk): خاف كٌؼت یک دس تجاست اًجام اص ًاؿی سیؼک 
 .اػت

 

تَرم ريسک (Inflation risk): ؿذُ گزاسی ػشهایِ ٍجَُ خشیذ لذست کاّؾ سیؼک 
 .(یاتذ هی افضایؾ تَسم اثش دس تْشُ ًشخ) اػت

 

هالي ريسک (Financial risk): ّش .اػت ؿشکت دس تذّی تکاسگیشی اص ًاؿی سیؼک 
 .اػت تیـتش هالی سیؼک تاؿذ، تیـتش تذّی ًؼثت چِ
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  ًمديٌگي ريسک (Liquidity risk): داسایی ًـذى ًمذ احتوالی اص ًاؿی سیؼک 
 .اػت

 

  ارس ًزخ ريسک (Exchange rate risk): اٍساق تاصدُ دس تغییش اص ًاؿی سیؼک  
 .اػت خاسجی اسصّای ًَػاًات ًتیجِ دس تْاداس

 

  کشَر ريسک (Country risk): ػیاػی ٍ التلادی ثثات ػذم اص ًاؿی سیؼک  
 .اػت کـَس یک

 :اداهِ
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 (اسص ًشخ سیؼک هاًٌذ) تاصاس سیؼک یا حزف لاتل غیش سیؼک یا ػیؼتواتیک سیؼک (1
 ٍ هالی سیؼک هاًٌذ)تٌَع ایجاد طشیك اص حزف لاتل سیؼک یا ػیؼتواتیک غیش سیؼک (2

 (ًمذیٌگی

 ػْام تؼذاد

ف
حشا

اً
 

یاس
هؼ

 
ػِ

وَ
هج

 
ام

ػْ
 

 ػیؼتواتیک سیؼک

ک
یؼ

س
 

ک
اتی

تو
یؼ

شػ
غی

 
 کل ريسک = سیستواتیک ريسک + سیستواتیک غیز ريسک
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ُصیش سٍؽ تِ ٍ آٍسد هی دػت تِ گزاسی ػشهایِ دس گزاس ػشهایِ کِ اػت پاداؿی تاصد 
 :ؿَد هی هحاػثِ

 

 :(Return)باسدُ 

 
P

D)PP(
 R

t

tt 
 1

ل 
باسدُ ک

(R
e
tu

rn
)

 

 

ي
ى دٍرُ داراي

ت پايا
لیو

 

 

ي
ي دٍرُ داراي

ت ابتدا
لیو

 

 

ي
سیو

سَد تم
 

 

 :ؿَد هی هٌتفغ لؼوت دٍ اص گزاس ػشهایِ سٍتشٍ فشهَل دس•
   یا داسایی لیوت تغییش1)
  یا تمؼیوی ػَد دسیافت2)

 

 

)( tt PP 1

D
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400 دسیافتی ػَد ٍ 600 دٍسُ اًتْای دس ٍ 800 دٍسُ اتتذای دس ػْن لیوت 
 :اص ػثاستؼت تاصدُ ًشخ .اػت سیال

 

 :1مثال 

%25
800

400800)-(600



R

 داؿتِ ًمذی ػَد سیال 1000 ػال یک اص پغ ؿشکتی ػْن ّش سٍد هی اًتظاس•
 ػْن ایي تاصدُ، %20 تاهیي تشای تاؿذ فشٍؽ لاتل سیال 8600 لیوت تِ ٍ

 اسصد؟ هی سیال چٌذ

 

 (365ص  15مساله  ) :2مثال 
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  تِ سٍؽ تاصدُ ًؼثی، تا افضٍدى ػذد یک تِ تاصدُ کل، تاصدُ ًؼثی تِ دػت
تا ایي کاس تاصدُ هٌفی حزف هی ؿَد ٍ تاصدُ هٌفی تِ كَست ػذدی . هی آیذ

 .کَچکتش اص یک تیاى هی ؿَد

 : (Relative Return)باسدُ ًسبي 

 
P

DP
turnRelativeRe 

t

t 
 1

 باسدُ ًسبي
 سَد تمسیوي

 

 لیوت ابتداي دٍرُ دارايي
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 : (Arithmetic Mean)هیاًگیي حسابي 

 
n

X
X




 :ًکتِ•

 
 .اػت خاف دٍسُ یک دس ػولکشد هتَػط اص خَتی هؼیاس حؼاتی هیاًگیي1.
 چٌذیي) صهاى طَل دس ػولکشد هتَػط اص خَتی هؼیاس ٌّذػی هیاًگیي2.

 .اػت (دٍسُ
 

 : (Geometric Mean)هیاًگیي ٌّدسي

  1111 1
21 

n
n  )TR)...(TR)(TR(G

 گیشی اًذاصُ سا گزؿتِ تِ هشتَط تشکیثی ٍ تجوؼی ّای تاصدُ ٌّذػی، هیاًگیي•
 تشای ؿَد هی اػتفادُ ًؼثی تاصدُ اص ٌّذػی هیاًگیي هحاػثِ دس .کٌذ هی

 اػتفادُ لاتل ٌّذػی هیاًگیي فشهَل دس ّؼتٌذ هٌفی کِ ّایی تاصدُ ایٌکِ
 .ًیؼتٌذ
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تِ جای  )تشای اًذاصُ گیشی هیضاى ثشٍت ایجاد ؿذُ اص طشیك ػشهایِ گزاسی 
 .لاصم اػت تاصدُ دس طَل صهاى سا تجویغ کٌین( تغییش دس ثشٍت

 :دٍسُ تِ كَست صیش تیاى هی ؿَد nؿاخق ثشٍت تجوؼی تشای 

5-15 
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شاخص ارسش  
 تجوعي

 : (Wealth Index)شاخص ارسش

همدار شاخص اٍلیِ، کِ  
 است 1هعوَلاً بزابز 
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 : (Inflation adjusted returns)باسدُ تعديل شدُ در بزابز تَرم

   تاصدُ ّایی کِ تاکٌَى هؼشفی ؿذًذ تاصدُ اػوی ّؼتٌذ کِ لذست خشیذ دس آى
تشای جثشاى ایي ضؼف هی تَاًین اص تاصدُ ٍالؼی یا تاصدُ . ّا لحاظ ًـذُ اػت

 .تؼذیل ؿذُ دس تشاتش تَسم اػتفادُ کٌین

1
1
1





  

)IF(

)TR(
 TRIA

 ًزخ تَرم
باسدُ کل تعديل شدُ  

 در بزابز تَرم
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 سیؼک ػثاستؼت اص تفاٍت تیي تاصدُ ٍالؼی(Realized return)    ٍ
 یا، (Expected return)تاصدُ پیؾ تیٌی ؿذُ 

سیؼک یک داسایی ػثاستؼت اص تغییش احتوالی تاصدُ آتی ًاؿی اص آى داسایی. 

 : (Risk)ريسک

 : (Risk Measurement)انذاسه گیزي ريسک
 کل سیؼک گیشی اًذاصُ ؿاخق•

 

   هؼیاس اًحشاف

 

)(

  P)RR(i
2

 احتوال ٍلَع اًحزاف هعیار

 هیاًگیي باسدٓ  

 باسدُ هَرد اًتظار
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   ،چٌاًچِ تَصیغ احتوال لیوت ػْوی تشای ػال آتی تِ ؿشح ریل پیؾ تیٌی گشدد
 اسصؽ هَسد اًتظاس ایي ػْن ٍ ٍاسیاًغ آى چمذس اػت؟

 :: مثال 

 احتمال وقوع قیمت

 %20 تومان 200

 %50 تومان 400

 %30 تومان 600

 :هحاػثِ اسصؽ هَسد اًتظاس( الف

420306005040020200  %%%)P)(R(R ii
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 :هحاػثِ ٍاسیاًغ ٍ اًحشاف هؼیاس( ب

20081304206005042040020420200 22222 ,%)(%)(%)(P)RR( 

28520081  ,
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 :مقايسه دو طزح اس نظز ريسک و باسده

  اگش•

 

 .تاؿذ داؿتِ کوتشی سیؼک کِ اػت هطلَتتش ای پشٍطُ

 

21 RR 

  اگش•

 

 .تاؿذ داؿتِ تیـتشی اًتظاس هَسد تاصدُ کِ اػت هطلَتتش ای پشٍطُ

 

21  

  اگش•

 

 .اػت هطلَتتش 1  پشٍطُ

 

21 RR ٍ 

 

21  

  اگش•

 

 .کٌین هی اػتفادُ تغییشات ضشیة اص

 

21 RR ٍ 

 

21  
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 سیؼک تیاًگش هؼیاس اًحشاف تاؿذ، هؼاٍی دٍ اًتظاس هَسد تاصدُ کِ ؿشایطی دس  
 ضشیة تایذ اػت، ًاهؼاٍی طشح دٍ اًتظاس هَسد تاصدُ کِ ؿشایطی دس ٍ اػت

 .کشد هحاػثِ سا آًْا تغییشات
 

R
CV


  :: مثال 

 تَهاى 1000 تشاتش تاصاسؿاى لیوت آًْا تواهی کِ صیش ػْن 4 اص یکی دس داسد للذ گزاسی ػشهایِ •
 ؿَد؟ هی اًتخاب ػْن کذام پشاکٌذگی، ضشیة هؼیاس اػاع تش .کٌذ گزاسی ػشهایِ اػت،

 واریانس بازده مورد انتظار سهم

 1600 200 الف

 2500 250 ب

 6400 400 ج

 2500 300 د

 /CV 20
200
1600

1 

 /CV 20
250
2500

2 

20
400
6400

3 /CV 

 /CV 160
300
2500

4 

 )ضزيب تغییزات 
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داسًذ هؼتمین ساتطِ تاصدُ ٍ سیؼک. 

RF

 سیؼک

 اًتظاس هَسد تاصدُ

اق
ٍس

ا
 

ت
سک

ـا
ه

 

ام
ػْ

 

ی
ْا

واً
پی

 
ی

آت
 

 ريسک صزف =دارايي باسدُ -ريسک بدٍى باسدُ
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 .اػت تْاداس اٍساق ػیؼتواتیک سیؼک گیشی اًذاصُ هؼیاس تتا

 
RR

RR

fm

fi






 باسدُ باسار

 باسدُ بدٍى ريسک

 باسدُ دارايي

 :تش اػاع دادُ ّای صیش تتای ػْن هَسد ًظش سا تذػت آٍسیذ•
دسكذ، ًشخ تاصدُ هَسد اًتظاس تش اػاع  10دسكذ، ًشخ تاصدُ تذٍى سیؼک  15تاصدُ تاصاس 

 .دسكذ اػت 17هذل لیوت گزاسی داسایی ػشهایِ ای 

 : 1مثال 

41
1015
1017

/ 
%%

%%
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ؿاخق سیؼک ػیؼتواتیک . كشف سیؼک تاصاس دٍ تشاتش كشف سیؼک ػْن الف اػت•
 تشای ػْن هزکَس تِ چِ هیضاى اػت؟ یا 

 :   2مثال 

50
2
1

/ 
RR

RR

fm

fi







  اگش•

 

 تیـتش تاصاس تاصدُ تغییشات تِ ًؼثت ػْن پشاکٌذگی تغییشات
 سیؼک اص ػْن ایي ػیؼتواتیک سیؼک ًتیجِ دس .اػت
 .(اػت تْاجوی ػْام) اػت تیـتش تاصاس

 

1

  اگش•

 

 تاصاس تاصدُ تغییشات تِ ًؼثت ػْن پشاکٌذگی تغییشات
 اص ػْن ایي ػیؼتواتیک سیؼک ًتیجِ دس .کوتشاػت

 .(اػت تذافؼی ػْام) کوتشاػت تاصاس سیؼک

 

1

  اگش•

 

  تاصاس تاصدُ تغییشات ّواًٌذ ػْن پشاکٌذگی تغییشات
 ػْن ایي ػیؼتواتیک سیؼک ًتیجِ دس .کوتشاػت

 .کوتشاػت تاصاس سیؼک ّواًٌذ

 

1
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 تاصاس دس هَجَد تْاداس اٍساق تاصدُ تا سا تْاداس ٍسلِ یک تاصدُ کِ اػت سگشػیَى خط ؿیة تتا
 تغییشات هماتل دس ػْن تاصدُ تغییشات حؼاػیت ضشیة تتا دیگش، ػثاست تِ .ػاصد هی هشتثط

 .اػت تاصاس تاصدُ

 
r

)r,r(Cov

m

mi

2
 

 ٍارياًس باسدُ باسار

 کٍَارياًس بیي سْن ٍ باسدُ باسار

دسكذ تغییش   12دسكذ تغییش کٌذ تاصدُ ػْن  10تاؿذ ٍ تاصدُ تاصاس  = 1/2اگش •
 .خَاّذ کشد

 :مثال

 دسكذ چٌذ ػْن تاصدُ کٌذ، تغییش دسكذ یک تاصاس پشتفَی تاصدُ اگش دّذ هی ًـاى تتا ضشیة
 .کشد خَاّذ تغییش
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