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  ريسك وبازده:

هنر سرمايه گذاري با ريسك و بازده تعريف مي شود. سرمايه گذاري به معنـي  

قبول يك مقدار ريسك به ازاي يك بازده مورد انتظار است.براي هر فرد قبـل  

از ورود به بازار سهام اين نكته كاملاً مهم اسـت تـا انـواع مختلـف ريسـك و      

همچنانكه كه خواهيم ديد برخي كند.مخاطره را شناخته و آنها را اندازه گيري 

از اين ريسك و بازده ها داراي تنوع هسـتند و برخـي ديگـر بـه ايـن گونـه       

  نيستند.مطمئن شويد كه شما آماده پرداخت براي رسيك اضافي هستيد.

زمانيكه يك سرمايه گذار يك دارايي را خريداري ميكند (سهام ، اوراق قرضه ، 

اين داراييها داراي يـك بـازده مـورد انتظـار     يك شركت ، اثر هنري و غيره ) 

برخي از سرمايه گذاران اين بازده را بر حسب درصد مشخص ميكننـد  هستند.

بازده مـورد  ديگران اميدوارند كه اين بازده به صورت مثبـت باشـد.  در حاليكه 

انتظار از نظر رياضي به صورت درآمد +سـرمايه پرداخـت شـده تعريـف مـي      

(سـود   اً در بخش تكنولوژي وجود دارند هيچ بـازده سهام خاص كه عمومشود.

قابل تقسيم ) ندارند زيرا آنها تمامي سودها را در موسسه سرمايه گذاري مـي  
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بـه  كنند. در مورد رشد اين سهام بازده مورد انتظار شما همان سرمايه اسـت.  

خاطر داشته باشيد كه سرمايه گذاري همانند يك خيابان دو طرفه اسـت كـه   

ايه گذار و شركتي كه شما مي خواهيد در آن سـرمايه گـذاري كنيـد    بين سرم

اگر شما سهام يك شركت (يا اوراق قرضه آنها) را خريـداري  قرار گرفته است. 

كنيد ، آنها به شما بابت اين كار يك پاداش مناسب را مي دهند كه مي توانيـد  

انتظـار بابـت   آن را ردر جاي ديگر سرمايه گذاري كنيد. بنابراين بـازده مـورد   

سرمايه گذاري يك سرمايه گذار باعث ايجاد يك سطح ريسك بـراي دارايـي   

  مي شود.ريسك انواع مختلفي دارند كه عبارتند از:

  

  

  

  ريسك سيستماتيك:

كنيد.زماني كه شما يك دارايـي را   متنوعنمي توانيد آنرا اين ريسكي است كه 

گيرند كه مي توانند بـر  خريداري مي كنيد عوامل متعددي در پي آن قرار مي 
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بازده سرمايه گذاري (به صورت منفي يا مثبت )اثـر بگذارنـد : نـرخ ريسـك     

سرمايه گذاري مجدد ، مخاطره بازار ، نرخ ريسك مبادلـه ، و ريسـك قـدرت    

خريد (تورم ) . هيچ راهي براي اينكه در دوره نوسـان بتوانيـد از يـك سـهام     

ه اين نكته توجه داشته باشيد كه اگر لطفاً بخاص محافظت بكنيد وجود ندارد. 

چه شما نمي توانيد در برابر اين مخاطرات حفاظتي داشته باشيد ولي راههايي 

يك را مي تواند خريد يك بيمـه بـا نـرخ     وجود دارند كه از انها دوري نماييد.

  شناور است كه از سهام هنگام افزايش منفي در نرخ بهره بازار حمايت ميكند.

  

  سيستماتيك: مخاطره غير

  اين نوع مخاطره را مي توان با داشتن يك پرتفوليو از اوراق بهادار متنوع نمود.

مخاطرات قابل متنوع شده عبارتند از: مخـاطره شـركت ، مخـاطره مـالي ، و     

دلار داشته باشيد و با آن سهام يـك   10000مخاطره كشور . براي مثال اگر شما 

تان را متنوع نكرده ايد . اگر كل سـهام  شركت خانه سازي را بخريد شما ريسك

، سهام شما بازده ايي كمتـر  بازار ترقي كنند ولي بخش مسكن تنزل پيدا كند 



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com ٤

بسياري از متخصصان سرمايه گـذاري بـر ايـن بـاور     از كل بازار خواهد داشت.

گونه سهام بخشهاي مختلف مي توانـد   15تا  10هستند كه داشتن يك سبد از 

  غير سيستماتيك را محدود كند .بخش بزرگي از ريسك 

مهمترين معيار براي ريسك اوراق انحراف استاندارد آن است. اين يك معيـار  

بـه  ساله اسـت.   10يا  5آماري از سابقه نوسان يك پورتفوليو در طي يك دوره 

عبارت ساده تر ، انحراف استاندارد نشان دهنده اين است كـه بـازده سـرمايه    

بـراي  نوسـان مـي كنـد.     ميـانگين  طراف اين مقدارگذاري تا چه حدودي در ا

محاسبه انحراف استاندارد لازم است كه درصد بازده را براي يك سهام يا اوراق 

آنگاه اين مقادير را با هم جمع كرده و بر تعداد اوراقي كه قرضه را تعيين كنيد. 

ه را عدد حاصل ميانگين يا متوسط بـازد از آنها استفاده مي كنيد تقسيم كنيد. 

شما ميانگين را از بازده  براي پورتفوليو در طي يك دوره زماني بدست ميدهد.

هر سال كسر كنيد و آنرا به توان دو برسانيد. سپس تمامي اين اعداد به تـوان  

رسيده را با هم جمع ، مجمـوع را بـر تعـداد سـالها تقسـيم و مجـذور آنهـا        

اسـتاندارد (انحـراف از   مقذار به دست آمده همـان انحـراف   رامحاسبه كنيد. 
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انحراف استاندارد (تعداد هر چه كه باشـد   1يك پورتفوليو در بين معيار) است. 

انحـراف اسـتاندارد    2% زمان حركت مي كند. اين پورتفوليو در بين 68) و در 

اين يك روش مهم براي ارزيابي ريسـك و  % زمان حركت خواهد كرد. 98ودر 

اين صفحه پيش فـرض را  از اوراق بهادار است.  بازده بالقوه براي يك پورتفوليو

كنترل كنيد ، در آنجا وارد بخش انـدازه گيـري    yahoo.comاز طريق سايت 

  آماري ريسك شويد.

  

  ريسك (مخاطره)

مخاطره به معني احتمال از دسـت دادن پولتـان را در يـك سـرمايه گـذار ي      

ن بـازده در  تعريف تخصصي تر ريسك به معني از دسـت داد تعريف مي كنند. 

دارايي كه داري بازده هاي نامنظم است پر مخاطره تر از سرمايه گذار ي است .

برخي از  دارايي كه است كه بازده آن به صورت آماري و آهسته تغيير مي كند.

به طور خاص سرمايه گذاري در سـهام  سرمايه گذاريها بدون مخاطره هستند. 

مي خواهيد در بازار سـهام بـه    اگر شمابه معني پذيرش مقداري ريسك است. 
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يك توفيق ناگهاني برسيد بايستي ريسك را بپذيريد. اگر شما تمـام اندوختـه   

زندگيتان را در يك سرمايه گذاري امن همانند يك حساب پس انداز، سـرمايه  

گذار ي كنيد ،با هيچ مخاطره ايي مواجه نخواهيد شد ، اما بازده ايي كه بدست 

تورم باعث از دست رفتن ارزش سپرده گذاري شما مي مي آوريد ناچير است و 

بين ريسك و بازده يك موازنه برقرار است. ريسك كمتر به معني بـازده   شود.

كمتر و ريسك بالاتر به معني احتمال بازده بالاتر اسـت. سـطوح مخـاطره بـه     

اين سطح به سـن شـما ، اهـداف سـرمايه     تصميم گيري شخص بستگي دارد. 

دگي و اينكه شما مي توانيد زيان را تحمـل كنيـد ، بسـتگي    گذاري ، زمان زن

  دارد.

  

  انواع ريسك:

هنگام سرمايه گذاري در بازار سهام با دو نوع رسيك مواجه هستيد : ريسـك  

  بازار و ريسك خاص
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  ريسك بازار 

ارزش سهام معمولاً تمايل دارد كه در جهت كل بازار حركـت كنـد. و حركـت    

غير معمـول اسـت.    FTSE 100بر خلاف حركت سهام افراد به طور مشخص 

اين بدان دليل است كه سهام تحت تاثير همان عواملي قرار مي گيرد كـه كـل   

و  GNPسلامت اقتصاد را تحت تاثير قرار مي دهد (تورم ، نرخ بهره ، وضعيت 

  خود اينكه كل بازار مي تواند سقوط كند يك ريسك است.غيره ). 

  

  ريسك خاص:

به يك نوع سهام خاص است. براي مثال اگر توليـد يـك    ريسك خاص مربوط

شركت سازنده خودرو بر اثر اعتصاب متوقف گردد ، اين فقط يك عامل ريسك 

ساير منابع ريسـك   خاص است زيرا فقط بر سازندهخ خاصي تاثير گذار است.

خاص عبارتند از : اشتباهات ناشي از مديريت شركت ، ابداعات جديد از طـرف  

  قيب و مقررات قانوني.شركتهاي ر
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  ريسك و بازده:

عموماً ريسك پذيري بيشتر در يك سرمايه گذاري به معني آن است كه بابـت  

اين ريسك بازده بالاتري مورد انتظار است. ريسك سرمايه گذاري به اين معني 

است كه ارزش اوراق بهادار (سهام يا اوراق قرضه) بدون تغييـر يـا بـا كـاهش     

اما براي اينكه ارزيابي كنيد كه براي جبران ريسكي كه شما . مواجه خواهد شد

قبول كرده ايد چه بازده ايي لازم است ، بايستي براساس يك نرخ پايـه عمـل   

  كنيد. اين نرخ را نرخ بدون مخاطره مي نامند.

  

  نرخ بدون ريسك:

نرخ بدون ريسك معمولادًر ارتباط با سرمايه گذاري بون مخاطره مطـرح مـي   

ر بيشتر مواقع اين نرخ براي اوراق قرضه دولتي بلند مدت كه به عنوان شود. د

  سرمايه گذاري بدون ريسك در نظر گرفته مي شوند ، مطرح مي گردند.
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  پاداش ريسك:

پاداش ريسك ،جايزه يك سرمايه گذار براي قبول ريسك است.اين پاداش بـه  

شته باشد ،بستگي مقدار انحرافي كه يك دارايي از قيمت خريدش مي تواند دا

  دارد.

  بازده مخاطره اصلاح شده:

) كـه  Small-capدر مورد سرمايه گذاريهاي با ريسك بالاتر (هماننـد سـهام   

انتظار ميرود نوسان بيشتري نسبت به اوراق قرضـه دولتـي داشـته باشـند ،     

% بيشتر از نـرخ سـرمايه گـذاري    15سرمايه گذاران انتظار بازده بيشتري مثلاً 

% باشـد آنگـاه بـازده    5اگر بازدهخ اوراق قرضه دولتي  را دارند. بدون ريسك

بـازده بـا    اسـت.  15-5%=10اصلاح شده براي سرمايه گذاري با مخاطره بالاتر 

ريسك اصلاح شده در هيچ كجا قيـد نمـي شـود ،زيـرا يـك مقـدار فرضـي        

است،ولي سعي مي شود تا بهنگام تصميم گيري در سرمايه گذاري اين مقـدار  

ر قرار گيرد.بازده با ريسك اصلاح شده را مي توانيد بـا مقايسـه بـازده    مد نظ
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پس سرمايه گذاري نسبت به بازده سرمايه گذاري بدون مخاطره برآورد كنيـد. 

از آن لازم است كه اگر بازده ،جبران كننده ريسكي است كه شما با آن مواجـه  

  هستيد ،مي توانيد تصميم گيري كنيد.

  كاهش ريسك

  

  ريسك خاص:

متنوع كردن مي تواند باعث كاهش ريسك خاص در سرمايه گـذاريهاي افـراد   

  گردد.

  

  ريسك بازار:

متنوع كردن نمي تواند باعث محدود شدن ريسك بازار گردد. شما ممكن است 

بتوانيد ريسك بازار را با منتقل كردن پولتان به سرمايه گذاريهاي بـا مخـاطره   

در اينصورت بازده كمتـري را بـه دسـت    كمتر ،ريسك بازار را كاهش دهيد اما 

  خواهيد آورد.
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  ريسك و بازده:

بازده يك سرمايه اغلب با توجه به بازده دوره نگهداري آن اندازه گيري  •

 مي شود: 

تغيير در قيمت بعلاوه درآمد كسب شده بر حسـب درصـدي از قيمـت    

اصلي بيان مي شود. معيار بهتر مي تواند به صورت زمان بندي تقسـيم  

د يا ساير پرداختيها و نرخ سرمايه گذاري مجدد آنها در نظر گرفتـه  سو

  شود.

 بازده كلي براي يك سرمايه گذاري شامل دو بخش است: •

  بازده پيش بيني شده و بازده پيش بيني نشده.

بازده پيش بيني نشده هانگونه كه از نـام آنمشـخص اسـت بـه علـت      

سرمايه گذاري ريسك به نظر ميرسد كه   رويدادهاي غير منتظره است.

  ناشي از يك رويداد غير منتظره است.
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مجموع ريسك يك دارايي به صورت ،ميزان انحرافي كـه بـازد ه هـاي     •

يك معيا متـداول  واقعي از بازده پيش بيني شده دارند مطرح مي شود. 

انحراف استاندارد است ، البته براي بسياري از سرمايه گـذاران ريسـك   

بـراي مـديران اوراق قرضـه     ر اهميت تر اسـت. منفي از نوسان بازده پ

ريسك بازده كمتر از معمول معياري است كه ارتباط بيشتري با ريسك 

 دارد.

اگر شخصي تصور كند كه بازده ها به صورت نرمال توزيـع شـده انـد ،     •

آنگاه واريانس (يا مجذور انحراف استاندارد ) يك معيار مناسـب بـراي   

نرمال به صورت متقارن است و بـه طـور   ريسك خواهد بود ،زيرا توزيع 

كامل توسط ارزش مورد انتظار و واريانس قابل توضيح اسـت. مـدراكي   

ارزش  –وجود دارد كه نشان مي دهند منحني هاي بـازده هـاي سـهام    

 نسبت به منحنيهاي پيش بيني بوسيله توزيع نرمال كشيده تر هستند.

ه مـي شـوند)   ريسكهاي سيستماتيك ( كه ريسـك بـازار نيـز ناميـد     •

رويدادهاي غير منتظره ايي هستند كه تمامي داراييها را بـا نسـبتهاي   
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مختلف تحت تاثير قرار مي دهند ، زيرا اين رويدادها اقتصادي هستند. 

ريسكهاي غير سيستماتيك رويدادهاي غير منتظره ايـي هسـتند كـه    

اي بريك دارايي خاص يا مجموعه ايي از داراييها  اثر ميگذارد . ريسـكه 

غير سيستماتيك را ريسكهاي خاص يا ريسك دارايي خـاص نيـز مـي    

 نامند.

سرمايه گذاران با يك تعادي بين ريسك و بازده مـورد انتظـار مواجـه     •

اطلاعات تاريخي نشان مي دهند كه داراييهاي با درجـه كمتـر   هستند. 

ريسك بازده ايي كمتر از حد متوسط را نسبت به داراييهاي با ريسـك  

 ارائه مي دهند. بالاتر ،

تغيير اوراق قرضه از يك پورتفوليوي ريسك دار به يك دارايـي بـدون    •

روش ديگر بـه صـورت   ريسك ساده ترين راه براي كاهش ريسك است.

 متنوع كردن پورتفوليوي ريسك دار است.

اوراق قرضه دولتي ايالات متحده فقط يك دارايي بدون ريسك با ارزش  •

استاندارد از نـرخ واقعـي در مـورد اوراق     اسمي است. با اينهمه انحراف
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قرضه دولتي در مقايسه با ساير داراييها همانند اوراق قرضه بلند مدت و 

كمتر است ، بنابراين براي هدف تحليلي ما ، فرض مي كنيم  سهام عادي

عـلاوه بـر اوراق   كه اوراق قرضه دولتي يك دارايي بدون ريسك است. 

پول نيز داراي تعهدات مطمئن كوتاه مـدت   قرضه دولتي ، اوراق در بازار 

ها هستند. اين موارد مستلزم كمـي ريسـك    cdهمانند اوراق تجاري و 

هستند اما نسبت به ساير داراييهاي داراي ريسك از ريسـك كمتـري   

براي ساده شدن بحث ما فرض ميكنيم كه اوراق در برخوردار مي باشند. 

 ند.بازار پول نيز داراييهاي بدون ريسك هست

يك پورتفوليوي سرمايه گذاري داراي ريسـك ( كـه درا اينجـا بـه آن      •

دارايي ريسك دار گفته مي شود ) را مي توان با توجه به نسبت پـاداش  

اين نسبت همـان شـيب خـط تخصـيص     به تغيير پذيري مشخص نمود.

) ، خطي كه بين دارايي بدون ريسـك تـا دارايـي    CALسرمايه است (

تمامي تركيبات داراييهاي بدون ريسك و بـا  ريسك دار رسم مي شود. 

سرمايه گذاران يك شـيب  ريسك با توجه به اين خط تعيين مي شوند. 
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ترجيح ميدهند زيرا براي هر سطح از مخاطره بـازده   CALتند را براي 

اگر ميزان وام گرفتن بـيش از مقـدار وام   بالاتري را پيش بيني مي كند. 

ــد  ــه   CALدادن باش ــوط ب ــه مرب ــذاري در نقط ــرمايه گ % در 100س

 پورتفوليوي كاملاً ريسك دار به صورت پيچ خورده خواهد بود.

يك سرمايه گذار ترجيح مي دهد كه  انتخابي از بين پورتفوليوهـاي رو   •

سـرمايه  خط تخصيص سرمايه كه از ريسك دور باشند، داشـته باشـد .  

گذاران ريسك گريز در اينصورت به سمت اوراق قرضه دولتـي گـرايش   

يدا خواهند كرد. سـرمايه گـذاران ريسـك پـذير پورتفوليوهـايي از      پ

 داراييهاي با مخاطره را انتخاب خواهند كرد.

خط بازار سرمايه  همان خط تخصيص سرمايه است كه با استفاده از يك  •

استراتژي انفعالي سرمايه گذاري رسم ميشـود و بـا يـك پورتفوليـوي     

به عنـوان يـك     Standard & Poor's 500مشخص در بازار همانند 

 سروكار دارد.دارايي با ريسك 
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  ريسك نرخ بهره:

حتي قرادادهاي بدون ريسك همانند اوراق قرضه دولتي نيز در معـرض   •

خطر نرخ بهره قرار دارند.معمولاً اوراق بلند مدت تـر نسـبت بـه اوراق    

كوتاه مدت حساسيت بيشتري به تغييرات نرخ بهره دارند. اندازه گيري 

نـام دارد ، بـه صـورت     Macaulayتوسط يك اوراق كـه مـدت   عمر م

ميانگين وزني  زمانها تا هر پرداخت بوسيله سهام به  ارزشهاي متناسب 

 با ارزش فعلي پرداخت تعريف شده است.

افق زماني را پس از آنكـه بـازده اوراق بـه صـورت      Macaulayمدت  •

زيان (سـود)  در طي زمان ، واقعي مشخص شد را اندازه گيري مي كند. 

حاصل از تغيير قيمت بوسيله سود (زيان ) سرمايه گذاري مجدد كـوپن  

 بهره جبران مي شود.

مدت اصلاح شده يك معيار مستقيم است كه حساسيت ارزش اوراق را  •

به تغييرات در بازده آنها را اندازه گيري مي كند. مدت اصلاح شـده بـه   

 صورت  
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  .تعريف مي شود Macaulay+بازده)/ مدت 1(

% 1مدت بقا تنها يك برآورد از تغيير درصد ارزش يـك اوراق در برابـر    •

فرض شده است كه در يك منحنـي مسـتقيم   تغيير در بازده است. 

براي بازده ، تغييرات به موازات منحني است و فقط زماني عمل مـي  

نقطه مبنـايي) بـروز    10كنند كه تغييرات كوچكي در بازده (همانند 

 كرده باشد.

سر رسيد طولاني تر ،بازده كمتر و كوپن كوچكتر و كم تكرارتـر باعـث    •

براي يـك   Macaulayبزرگتر شدن دوره دوام مي شود. دوره دوام 

 اوراق قرضه بدون كوپن تقريباً معادل سر رسيد آن است.

منحني مقدار تغييرات در دوره دوام را براثـر  شيب اندازه گيري  مقدار  •

 را نشان مي دهد.تغيير در تاريخ سررسيد 

مثبت ، كه براي بيشتر اوراق صادق اسـت ، نشـان دهنـده ايـن      شيب •

واقعيت است كه حساسيت قيمتي ، كه به صورت دوره دوام انـدازه  

گيري مي شود ، با افزايش بازده ،كاهش و با كاهش بـازده ، افـزايش   
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شيب مثبت به عنوان يك ويژگي براي اوراق در نظر گرفته مي يابد. 

د ،مخصوصاً زمتني كه بازده هاي متغيـر باشـد. اوراق قابـل    مي شو

شده ايالات متحده در برخي منـاطق   تضمينفراخواني همانند اوراق 

 بازده داراي شيب منفي هستند.

دوره دوام يك پورتفوليـو از اوراق  دوره دوام افزايشي است يعني اينكه  •

يكه دوره قرضه مجموع وزني دوره دوام هر اوراق قرضه است.ازآنجاي

دوام و شيب ارزش ريسك را اندازه گيري مي كنند ، آنها مي توانند 

 براي مديريت پورتفوليوي اوراق قرضه بكار گرفته شوند.

سياستهاي ايمن سازي از مشخصه هاي مديريت پورتفوليو بـا در آمـد    •

اينگونه استراتژيها باعث مي شوند كه افراد يـا شـركتها    ثابت است.

ت نرخ بهره ايمن گردند. اين ايمن سازي ميتوانـد بـه   در برابر تغييرا

شكل ايمن سازي ارزش خالص يا ايمن سـازي ارزش انباشـته آتـي    

ايمن سازي يك طرح كاملاً سرمايه  پورتفوليوي با درآمد ثابت باشد.

ايي با هماهنگ كردن دوره دوام داراييها و بدهيها بدست مي آيـد.  
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مقابل تغييرات زماني و نـرخ  براي نگهداشتن وضعيت ايمن شده در 

 بهره لازم است كه پورتفوليو به صورت دوره ايي موازنه گردد.

، تخصيص يا هماهنگ كـردن  يك فرم بسيار جهت در براي ايمن سازي  •

گردش وجوه نقد است. اگر يك پورتفوليو به طـور صـحيح گـردش    

وجوه نقد را با بدهيهاي بودجه بندي شده هماهنـگ كنـد ، ديگـر    

 به موازنه مجدد نمي باشد.نيازي 

  

  ريسك كيفيت  بستانكاري:

براي ساليان متمادي ، موسسات مالي و دانشگاهي در تلاش بودنـد تـا    •

ضررهاي ناشي از ريسك بستانكاري را پيش بينـي كننـد.بهترين روش   

است كه در آن با استفاده  Altman's Z-scoreشناخته شده بر اساس 

 ل وضعيتهاي بدون اشكال مي گردند. از اطلاعات مالي شركت ، بدنبا

 ,upgradesنوسـانات را بـر اسـاس     CreditMetricsروش جديدتر  •

downgrades, and defaults  .اطلاعات تـاريخي  پيش بيني مي كند
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براي تعيين انحراف پيش بيني  در مورد يك رويداد بستانكاري احتمالي 

سـت ،  ا defaultsو حذف  upgrades and downgradesكه شامل 

 بكار گرفته مي شود. 

تغيير نرخ جـاري اوراق  احتمال  CreditMetricsبراي مثال محاسبات  •

را با توجه به ساير نرخها و در طي يك زمان مشخص ،نشان مي دهنـد.  

هر جابجايي باعث تغير در ارزش بر آورد شده مي گردد (بـا اسـتفاده از   

 ا شده بـه صـورت  اطلاعات تاريخي در مورد بستانكاري يا نرخهاي احي

default  .( هر مقدار به دست آمده با احتمال ايجاد يك توزيع از ارزش

در بين هر وضعيت بستانكاري ناش از ايـن مقـدار ارزش گـذاري مـي     

شود.در اينحالت ارزش مورد انتظار دارايي و نوسان ارزشي محاسبه مي 

 شود. 

داراييهـاي   براي محاسبه نوسان ارزش پورتفوليو ناشي از نوسـان ارزش  •

خاص لازم است كه همبستگي بين تغييرات كيفي بستانكاري محاسـبه  

گردد.با توجه به اين كه اينگونه مـوارد را نمـي تـوان مسـتقيماً از روي     



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com ٢١

اطلاعات تاريخي مشاهده كرد ، يك راه اين است كه اين اطلاعـات را از  

كه از مجموعـه حقـوق صـاحبان شـركت      ، همبستگي تاريخي دارايي

البته از راههاي مختلف ديگري هماننـد ،  ، استنتاج كنيم. ميĤيد  بدست

 يك همبستگي ساده ثابت ، نيز مي توان استفاده كرد.

  

گروه تقسيم كرد كه به صورت زير تعريف  5ابعاد ظرفيت ريسك را مي توان به 

  مي شوند:

  ابعاد پنجگانه ظرفيت ريسك

  بعد اول: افق زماني و نيازهاي نقدينگي

زماني و نيازهاي نقدينگي نشان ميدهد كه چگونه سرمايه گذاران مي  بعد افق

نمره كـم بـه   توانند به سرعت پول خود را از اين سرمايه گذاريها خارج كنند. 

معني اين است كه يك سرمايه گذار ممكناست در كمتر از دو سال به پول خود 

يه گـذار ممكـن   نياز داشته باشد. اعداد بالاتر به اين معنا است كه يك سـرما 

هر چه سرمايه گذار مـدت  سال يا بيشتر برداشت كند.  10است پول خود را در 
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طولاني تري پول خود را در يك دارايي با بازده مشخص شـده بـراي حـداقل    

بيست سال نگه دارد ،احتمال اينكه بازده انباشته كمتري بدست آورد كـاهش  

و ريسك و بازده مـرتبط بـا    مي يابد. نمودار سريهاي زماني اهميت افق زماني

  آنرا نشان مي دهد .

  بعد دوم: گرايش به سمت ريسك

بعد گرايش به سمت ريسك ميزان تمايل يا عدم تمايل به ريسك را بر آورد 

تعريف مي شود و اين بعد توانايي  "احتمال ضرر "مي كند. ريسك به صورت 

دهد. اگر  تحمل كاهش در ارزش سرمايه گذاري به علت ريسك را نشان مي

هيچ كاهشي وجود نداشته باشد ،هيچ ريسكي وجود ندارد و هيچ دليلي براي 

در آمدهاي بالا بدون سرمايه گذاري و كسب در آمد موجود نخواهد بود.

اعداد بالا نشان دهنده پذيرش پذيرش ريسك امكان پذير نخواهد بود. 

وه بالاتر سرمايه گذاري با ريسك بالا براي بدست آوردن درآمدهاي بالق

اعداد كمتر نشان دهنده عدم تمايل به ريسك و سرمايه گذاري با است.

گرايش به سمت ريسك بالا به شخصيت افراد ، تجربه ، گرايش احتياط است. 
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از بين تمامي ابعاد  ظرفيت ريسك به سمت قمار ، يا عوامل ديگر بستگي دارد.

يك مقدار غير قابل ، اين بعد براي مشخص شدن از همه مشكلتر است، زيرا 

ارتباط بين ريسك پذيري ، افق زماني و  10-2رويت مي باشد. شكل 

  پورتفوليوهاي بهينه را نشان مي دهد.

  

  

  

 

  بعد سوم: ارزش خالص
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سطوح مختلف ريسك را در سرمايه گذاريها بعد ارزش خالص ظرفيت مرتبط با 

نشان مي دهد .ارزش خالص بالا تكيه گاهي را براي نيازهاي نا مشـخص آتـي    

ايجاد مي كند. از آنجاييكه زندگي غير قابل پيش بيني است ، ما نمـي تـوانيم   

نيازهاي فردا را به طور كامل مشخص كنيم . هر چه دارايـي بيشـتري انوختـه    

رض ريسك بيشتري قرار خواهد داشت.ارزش خـالص بـالاتر   باشيم فرد در مع

  ،ظرفيت پذيرش ريسك را نيز بالاتر مي برد.

  

  بعد چهارم: درآمد ونرخ پس انداز

بعد درآمد ونرخ پس انداز ،افزايش درآمد و توانايي پس انداز را مشـخص مـي   

و  كند. عدد بالاتر به معني اين است كه درصد بالاتري از درآمد احتياطي است

منزله ايـن اسـت كـه    عدد كمتر به براي سرمايه گذاري در دسترس مي باشد. 

تمام يا بخش زيادي از درآمد براي هزينه هاي اوليه خرج شده اسـت و صـرف   

البته درآمد بالاتر مي تواند بواسطه وجوه سرمايه گذاريهاي ساليانه نشده است.

ه خالص درآمد كـه در  نقد اضطراري يا غافلگير كننده نيز بدست آيند. محاسب
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آمده است رابطه بين ارزش خالص ، درامـد خـالص و پورتفوليـوي     10-3شكل 

مراجعـه   netirement.comبهينه را نشان مي دهد. براي تحليلهاي بيشتر به 

  كنيد.

 

  

  جم: دانش سرمايه گذاريبعد پن

مرحله ايي مربـوط   12بعد دانش سرمايه گذاري درك سرمايه گذار را از برنامه 

به اوراق را نشان ميدهد. عدد بالاتر به معني درك خوب از تئوري پورتفوليوي 

مدرن و شكست مديريت فعال است . عدد كمتر به معني ايـن اسـت كـه لازم    

  را ببينيد. 10-4ازده گانه را مرور كرد. شكل است يكبار ديگر برنامه مراحل دو
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  دانش سرمايه گذار تا چه حد داراي اهميت است؟

 K401انجام گرفت علل بازده كم را براي ايـن   K401مطالعه ايي كه اخيراً روي 

  ح مي دهد:توضي

هماننـد   K401بازده كم همچنين نشان دهنده ضعفهاي ذاتـي در طرحهـاي   "

  ساختار جديد ، اصول مشاركت ، حاميان طرح و قانون مي باشد. 

  مشكل : نداشتن دانش
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مطالعات متعددي نشان دادند كه شركايي كه در اين طرحها سهيم بودند درك 

براي مثـال ، در يـك ارزيـابي    درستي از اصول اصلي سرمايه گذاري نداشتند. 

  ملي كه از شركا صورت گزفت ، مشخص گرديد:

واكنشهاي سهام شركت مورد بررسي نسبت به يك پورتفوليوي داخلي  .1

 متنوع شده ، از ريسك كمتري برخوردار است.

% آنها هم به صورت اوراق 43به صورت سهام و وراق در بازار پول % ا44 .2

 قرضه است.

 دانستند كه ممكن است پولشان را از دست بدهند.% آنها نمي  20حدود  .3

% آنها نمي دانستند كه آنها ممكن است پولشان رابـه ترتيـب    60% و 65 .4

 در اوراق قرضه  و اوراق قرضه دولتي از دست بدهند.

  

هـيچ   K401چندان جاي تعجب نيسـت كـه بسـياري از شـركا در طرحهـاي      

آنها ممكن است گذاري ندارند. اطلاعات يا اطلاعات كمي از احتياط در سرمايه 

يك ليست محدود يا بزرگ از اوراقي كه مي توانند انتخاب كنند داشته باشند ، 
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سياست سرمايه گذاري انجـام   اما آنها انتخابشان را به جاي اينكه براساس يك

اوراق انتخـاب  دهند ، بر اساس انتخاب يكسري اوراق خاص انجام مي دهنـد.  

وبه همين دليل از اين اق شاخص را نداشته باشند ، شده ممكن است ارزش اور

سهام يا اوراق براي محاسبه يك شاخص خاص استفاده نمي شود و چون آنهـا  

شركا مـي تواننـد   به طور موثر مديريت نمي شوند ، هزينه مديريت هم ندارند. 

داراي ريسك خيلي كم ،در صورت قرار دادن پولشان به صورت اوراق يا وجـه  

زار پول ، يا داراي ريسك خيلي بالا ، در صورت قرار دادن پولشان در نقد در با

برخـي از شـركا ضـعف بسـيار     ،باشـند.   high-techسهام يـا اوراق قرضـه   

 :Source) وحشتناكي در رابطه با شـناخت اصـول سـرمايه گـذاري دارنـد.     

Reinventing Retirement Income in America by Brooks 

Hamilton and Scott Burns, )NCPA Policy Report No. 

248December 2001   

% است ، زيرا ظرفيـت  Risk Capacity™  ،100بوسيله  بازده سرمايه گذاري 

تخصـيص   شما باعث هدايت شما به سمت ريسك شده و همجنـين سياسـت  
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 Riskنتيجه بررسي دقيق از  دارايي يا سرمايه گذاري شما را مشخص مي كند.

Capacity™   شما با توجه به بزرگي و كـوچكي   شما ،همان ريسكي است كه

اين ريسك هزينه عمليـات را كـاهش    بازار يا نوسان بازار با آن مواجه هستيد.

ظرفيـت ريسـك و ريسـك     زماني كه داده و بازده باند مدت را بهينه مي كند.

  مواجه شده شم با هم تنظيم باشند، بازده شما بهينه است .

  

  مشكلات 3-10

  سرمايه گذاران ارزيابي صحيح ريسك را نمي دانند.  1-3-10

مشكل بسياري از سرمايه گذاران اين است كه نمي تواننـد ظرفيـت ريسـك    

ت ارزيـابي و  هر بعد بايسـتس بـدق   خودشان را به درستي اندازه گيري كنند.

آنگاه مشخص گردد.در نهايت برخي از ابعاد از بقيـه مهمتـر هسـتند،بنابراين    

بايستي در تعيين امتياز نهايي به آنها وزن بيشتري اختصاص داد.بـراي انجـام   

هر گونه ارزيابي ، بايستي سوالات به دقت طراحي شوند و سـرمايه گـذار نيـز    

  بايد درستكار و دقيق باشد.
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  ات ظرفيت ريسك در طي زمانتغيير 2-3-10

دومين مشكلي كه سرمايه گذار با آن روبرو است اين است كه ظرفيت ريسك 

آنها با توجه به زمان و موقعيت تغيير مي كند و آنها در تنظيم مجدد اين 

ظرفيت بر اساس مبني سـالانه ،نـاتوان هسـتند. دقيقـاً هماننـد يـك       

ظ ثبـات در ميـزان ريسـك    پورتفوليو كه نياز به موازنه مجدد براي حف

دارند ، ابعاد ظرفيت ريسك نيز براي حفظ  ميزان ظرفيـت ريسـك بـا    

  توجه به شرايط ، نياز به اندازه گيري مجدد دارند.

  

  راه حلها  4-10

  بررسي ظرفيت ريسك  1-4-10

پنج بعد ظرفيت ريسك بوسيله يك ارزيابي ظرفيت ريسك و توسط ارائه چند 

، اندازه گيري مي شوند. اين ارزيـابي اولـين   پرسش براي سرمايه گذار 

طراحي فرآيند سرمايه گذاري است. مشـاوران اوراق  گام بسيار مهم در 

قـرار مـي    www.ifa.comشاخص اين ارزيـابي هـا را در وب سـايت    



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com ٣١

پرسـش و   19بـا   401kپرسش ، ارزيـابي   49ارزيابي كامل شامل دهند.

با توجه بـه پاسـخهاي ارزيابيهـاي بـا     پرسش است.  5ابي سريع با ارزي

سوالات بيشتر، يك ايده تحليلي شكل مي گيرد. ارزيابي سـريع بـراي   

بعد تهيه شود و نبايستي  5اين طراحي شده است كه يك چشم انداز از 

از اين ارزابي براي اختصاص دارايي استفاده كرد مگـر آنكـه  پاسـخها    

 5ارزيابي سريع شـامل  رمايه گذاري تشريح گردد. توسط يك مشاور س

  پرسش زير است:

فرض كنيد كه ارزش ه گذاريهاي شما اضافه نشده است . ظرف مدت چنـد   -1

% كل سرمايه گذاريتان را برداشت 20سال شما تصميم خواهيد گرفت تا 

  كنيد؟

  سال 2كمتر از            الف )    

  سال 5سال و كمتر از 2بيشتر از  ) ب

  سال 7سال و كمتر از  5شتر از بي ) ت

  سال 10سال و كمتر از  7بيشتر از  ) ث
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  سال 10بيشتر از  ) ج

  

  ارزش جاري سرمايه گذاري شما چقدر است؟ -2

  دلار 25000كمتر از              لف)    

  دلار 49999تا  25000 ) ب

 دلار 99999تا  50000 ) ت

 دلار 249999تا  100000 ) ث

  دلار يا بيشتر 250000 ) ج

  سالانه شما پس از كسر ماليات چقدر است؟مجموع درآمد  – 3

  دلار 50000ا)             كمتر از     

  دلار 74999تا  50000    ب)   

  دلار 99999تا  75000    پ)   

  دلار 199999تا  100000    ت)   

  دلار يا بيشتر 200000    ث)   
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چند درصد كاهش در ارزش دوازده ماهه سرمايه گذاري بـراي شـما قابـل     -4

  است؟تحمل 

  -33%        ا)      

 -26% ) ب

 -18% ) ت

 -9.5% ) ث

  صفر: هيچ ضرري براي من قابل قبول نيست ) ج

ميزان اطلاعات عمومي و تخصصي شما راجع به سرمايه گـذاري ، ارتبـاط    -5

  بين ريسك و بازده و زمان چقدر است؟

  خيلي كمتر از حد متوسط        ا)      

 كمتر از حد متوسط ) ب

 متوسط ) ت

 بالاي متوسط،با تجربه ) ث
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امتياز كل يك ارزيابي برابر با مجموع امتيازات هر گروه است ، هر وزن ضـربدر  

امتيازات بالاتر به معني گرايش توزيع براوردي آن برابر با كل ظرفيت مي باشد.

به سمت ريسك بالاتر ، بازده بالاتر ، فراريت بالاتر ، نقدينگي كمتر ،وسـرمايه  

شـامل اختصـاص بيشـتري از    اينهـا همچنـين    گذاري بلند مدت تـر اسـت.  

امتياز بـا مجمـوع   شاخصهاي ايجاد شده در بازار ، بين الملل و سرمايه اسـت. 

نشاندهنده حداكثر ظرفيت ريسك است. از طـرف ديگـر امتيـازات     100وزني 

كمتر ، بازده كمتر ، فراريـت كمتـر ، و    ريسكپايينتر به معني پورتفوليويي با 

يوها شامل سرمايه گذاريهاي كوتاه مدت تر و نقدينگي بالاتر است. اين پورتفول

   به صورت درآمد ثابت است.


