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 فزايند سزهبيه گذاري
ارسشیببي )تجشيه و تحلیل اوراق بهبدار 

 به صورت جداگبنه  ( اوراق بهبدار

 :ارسش اٍراق ثْبزار تبثعی است اس( 2

 هديزيت پزتفلیو

هسیزیت هجوَعِ سزهبیِ گذاری یک سزهبیِ  
ثب ( هجوَعِ زاراییْب)گذار زر لبلت پزتفلیَ 

 .ٍیژگیْبی ذبظ ذَز
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 و ريسک
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 ٍ ریسک یک ّز کِ است هتفبٍت ثْبزار اٍراق اس ای هجوَعِ گذاری، سزهبیِ هجوَعِ
 .زارًس ای جساگبًِ ثبسزُ

 پزتفوي = گذاري سزهبيه سبد = پزتفلیو = گذاري سزهبيه هجووعه

 .ضَز هی (غیزسیستوبتیک ریسک) کل ریسک کبّص ثبعث پزتفلیَ تطکیل
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ضیکبگَ 1927هتَلس سبل :  پزٍفسَر ّزی هبرکَئیتش 
 تئَری هسرى پزتفلیَ را ارائِ کزز 1952زر سبل. 
 ثِ ذبطز تئَری هسرى پزتفلیَ، ثِ ّوزاُ ٍیلیبم 1990ّزی هبرکَئیتش زر سبل ،

 .ضبرح ٍ هزتي هیلز، هَفك ثِ اذذ جبیشٓ ًَثل زر علن التصبز ضس
 

 :سئوال
 آیا سزمایه گذاران تا آن سمان نمی دانستنذ که تنوع مناسب است و نبایذ تمام تخم مزغهایشان

 را در یک سبذ بگذارنذ؟
 تَاًس هی پزتفلیَ سبسی تٌَع چگًَِ ٍ چزا زاز ًطبى کوی صَرت ثِ کِ ثَز کسی اٍلیي هبرکَئیتش 

 .ضَز گذار سزهبیِ یک پزتفلیَ ریسک کبّص ثبعث
 
است تٌَع ایجبز پزتفلیَ، هسیزیت یک ضوبرُ لبًَى. 
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 هبرکَئیتش ّوچٌیي هفَْم پزتفلیَ کبرا یبEfficient Portfolio را هطزح کزز. 
 

 :پزتفلیو کبرا 

حساکثز کززى ثبسزُ هَرز اًتظبر ثزای سطح هعیٌی اس ریسک 
 حسالل کززى ریسک ثزای سطح هعیٌی اس ثبسزُ هَرز اًتظبر 
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 )P)(R(R ii

 :ببسده هورد انتظبر يک سهن

 :ريسک يک سهن

  P)RR(i
2
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 هَجَز ثْبزار اٍراق تکتک ثبسزُ ٍسًی یبًگیي ثب است ثزاثز گذاری سزهبیِ هجوَعِ ثبسزُ
 پزتفلیَ زر

 :(Portfolio return)باسده مجموعه سزمايه گذاري 

...RXRXR bbaaP 

 یب

 iiP RXR

PRُگذاری سزهبیِ هجوَعِ ثبسز 

iX

iR

 i سْن زر گذاری سزهبیِ زرصس

 i سْن ثبسزُ
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1990201010 %)(%%)(%%RXRXR bbaaP 

 90 ٍ 10 تزتیت ثِ گذاری سزهبیِ زرصس ،A ٍ B سْن زٍ اس هتطکل گذاری سزهبیِ هجوَعِ یک زر•
 هی ثزاثز 4 گذاری سزهبیِ حجن جسیس سْن ذزیس ثب .است زرصس 20 ٍ 10 تزتیت ثِ آًْب ثبسزٓ ٍ زرصس
  یبثس؟ افشایص جسیس هجوَعِ ثبسزُ تب ثبضس زرصس چٌس جسیس سْن ثبسزُ ضَز،

 20 تب 10 ثیي (ز 25 اس ثیطتز (ج 20 اس ثیطتز (ة 19 اس ثیطتز

 سهم باسده درصد سزمایه گذاری

10% 10% A 
90% 20% B 

19%RXRX llabab 

19
4
319

4
1

%)R()(% L 

 لجلی هجوَعِ ثبسزُ ثبضس %19 اگز جسیس سْن ثبسزُ
 .کٌس ًوی تغییز

 هجوَعِ ثبسزُ ثبضس، %19 اس ثیطتز جسیس سْن ثبسزُ اگز
 .یبثس هی افشایص جسیس

 :مساله 
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ccbbaaP RXRXRXR 

 ایي اس یک ّز زر کِ پَلی هیشاى .است A، B، ٍ C زارایی سِ اس هزکت گذاری سزهبیِ هجوَعِ یک•
 هَرز ثبسزُ .است ریبل 5،000،000 ٍ ،3،000،000 ، 2،000،000 تزتیت ثِ ضسُ گذاری سزهبیِ زاراییْب
 سزهبیِ هجوَعِ اًتظبر هَرز ثبسزُ .است 0/7 ٍ ،0/5 ،0/3 تزتیت ثِ  A، B، ٍ C زاراییْبی اًتظبر

 است؟ زرصس چٌس فَق گذاریْبی

 : 2مساله
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 :است سیز عَاهل اس هتبثز گذاری سزهبیِ هجوَعِ یک ریسک
 اعضبء اس یک ّز هعیبر اًحزاف1)
 عضَ ّز زر گذاری سزهبیِ زرصس2)
 اعضبء ثبسزُ ثیي ّوجستگی ضزیت3)

 :(Portfolio risk)ريسک مجموعه سزمايه گذاري 

 سْبم تعساز
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ریسک لبثل حذف اس 
طزیك ایجبز تٌَع ٍ 
 تطکیل پزتفلیَ
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  ًطبى را راثطِ علت ضزیت ایي .است ثْبزار اٍراق زٍ ّز راثطِ ثیبًگز ّوجستگی ضزیت
 .زّس هی ًطبى را راثطِ ٍجَز عسم یب ٍجَز فمط ٍ زّس ًوی

 (correlation coefficient)ضزيب همبستگي 

 ثبسزُ الف

 ثبسزُ ة

 هوبستگي کبهلاً هثبت

 ثبسزُ الف

 ثبسزُ ة

 هوبستگي کبهلاً هنفي

 ثبسزُ الف

 ثبسزُ ة

 هوبستگي صفز
 (عدم هوبستگي)

1ij 1ij
ij
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 :نکبت
  زر کبّطی ّیچ ثبضٌس هثجت کبهلاً ّوجستگی زارای کِ ثْبزاری اٍراق زٍ تزکیت1)

 .ًسارز پزتفلیَ ریسک
 ثبعث تَاًس هی ثبضٌس هٌفی کبهلاً ّوجستگی زارای کِ ثْبزاری اٍراق زٍ تزکیت2)

 .ضَز پزتفلیَ ریسک کبهل حذف
 ریسک کبّص ثبعث ثبضٌس صفز ّوجستگی زارای کِ ثْبزاری اٍراق زٍ تزکیت3)

 .ضَز ًوی حذف کبهلاً پزتفلیَ ریسک اهب ضَز، هی پزتفلیَ

 (correlation coefficient)ضزيب همبستگي 
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 (Portfolio risk)محاسبه ريسک پزتفوي 

abbababbaaP XXXX  222222 

ba
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)b,a(Cov


 

)b,a(CovXXXX babbaaP 222222  

2
PP  

2
P

ba XوX

ba و 

ab

 پزتفلیَ ٍاریبًس

 a ٍ b زارایی زر گذاری سزهبیِ زرصس

 a ٍ b زارایی زر گذاری سزهبیِ زرصس

 a ٍ b سْن زٍ ثبسزُ ثیي ّوجستگی ضزیت
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abbababbaaP XXXX  222222 

 :کٌس گذاری سزهبیِ سیز هطرصبت ثب «ة» ٍ «الف» سْن زٍ زر یکسبى ثطَر ذَاّس هی گذاری سزهبیِ•

 :  مساله 

 ب الف شزج

 %15 %12 نزخ باسده مورد انتظار

 %22 %15 انحزاف معیار

 را گذاری سزهبیِ سجس هعیبر اًحزاف ٍ اًتظبر هَرز ثبسزُ ًزخ ثبضس، 0/2 سْن زٍ ثیي ّوجستگی ضزیت اگز
 .کٌیس هحبسجِ

51315501250 /%)(%%)(%%RXRXR bbaaP 

))(%)(%)(%)(%(%)(%)(%)(%)(% 2215205050222501550 2222 

25210 /

514252102 /%/PP  
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 (:3، و2، 1)مساله 
 .زّیس پبسد ضسُ ارائِ سئَال سِ ثِ سیز جسٍل اس استفبزُ ثب•

  (hi)احتوبل 

 ببسده سهبم نزخ

1 2 3 

20% 0/24 0/16 0/02 

25% 0/18 0/12 0/07 

30% 0/10 0/08 0/10 

15% 0/01- 0/04 0/13 

10% 0/12- 0/02 0/21 
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 :1مساله 
 .کٌیس هحبسجِ را سْن سِ ایي اس یک ّز اًتظبر هَرز ثبسزُ ًزخ•

 :ثب است ثزاثز سْن ّز اًتظبر هَرز ثبسزُ•
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2093 /%)P)(R(R i 
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 :2مساله 
   .کٌیس هحبسجِ را سْن سِ ّز ثزای هعیبر اًحزاف ٍ ٍاریبًس•

  P)RR( 22

2 

ٍاریبًس ٍ اًحزاف هعیبر 
 :  ثزاثز است ثب1سْن 

0034020010950240 2 //)//( 

0012025010950180 2 //)//( 

0000030010950100 2 //)//( 

0021015010950010 2 //)//( 

0053010010950120 2 //)//( 

0120022
1 /P)RR(  10950012001 // 

 :  ثزاثز است ثب 3ٍ  2ٍاریبًس ٍ اًحزاف هعیبر سْن 

0021022
2 /P)RR(  04580012002 // 

0027022
3 /P)RR(  5200012003 // 
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 :3مساله 
 .کٌیس هحبسجِ را 3 ٍ 1 ثیي ٍ 2 ٍ 1 سْبم ثیي ّوجستگی ضزیت ٍ جبهعِ کٍَاریبًس•

 .ثشرگی کٍَاریبًس ًطبى زٌّسُ تَاى تغییزات هی ثبضس. کٍَاریبًس ثیبًگز راثطِ ثیي زٍ هتغیز است

  PRRRR)b,a(Cov bbaa 

)/)(//)(//(),(Cov 200094001601095024021 
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004901000940002010950120 /)/)(//)(//( 

0054031 /),(Cov 

 :ادامه 
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 :3ادامۀ مساله 
 .ثزای هحبسجِ ضزیت ّوجستگی، ثبیس کٍَاریبًس را ثز حبصل ضزة اًحزاف هعیبر زٍ سْن تمسین کزز
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 (:پزتفلیو با حذاقل واريانس)مساله 
 ّوجستگی ضزیت ّوچٌیي .ثزذَرزارًس سیز هعیبر اًحزاف ٍ ثبسزُ اس D ٍ E  گذاری سزهبیِ صٌسٍلْبی•

 .است 0/25 ثزاثز ٍق.صٌس زٍ ایي ثیي

 ريسک ببسده صندوق

D 8% 12% 

E 13% 20% 

 .کٌیس هحبسجِ را ثزسس حسالل ثِ ٍاریبًس کِ ًحَی ثِ سْن، زٍ ایي زر گذاری سزهبیِ زرصس1)
 .کٌیس هحبسجِ را سْن زٍ ایي اس هتطل پزتفلیَ ریسک ٍ ثبسز2ُ)

   :است سیز صَرت ثِ کٍَاریبًس هبتزیس ّوجستگی، ضزیت ٍ هعیبر اًحزاف ثِ تَجِ ثب•

 D E صندوق

D 144 60 

E 60 400 
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 (:پزتفلیو با حذاقل واريانس)ادامه مساله 

 .کٌیس هحبسجِ را ثزسس حسالل ثِ ٍاریبًس کِ ًحَی ثِ سْن، زٍ ایي زر گذاری سزهبیِ زرصس1)
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 .کٌیس هحبسجِ را سْن زٍ ایي اس هتطکل پزتفلیَ ریسک ٍ ثبسزُ  (2
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