
:معيارهاي ريسك بازده هاي واقعي                        

تزاي  اَذاسِ گيزي ريسك يجًٕػّ تاسدِ ْاي ٔالؼي اس يؼيار 
ْاي يطاتٓي كّ تزاي تاسدِ ْاي يٕرد اَتظار تكار رفت 

استفادِ يي كُيى تّ استثُاي ايُكّ  (ٔارياَس ٔاَحزاف يؼيار )
تاسدِ ْاي دٔرِ  : َگّ داري را َيش در َظز ييگيزيى

δ ] ∑=2 HPYi-E(HPY)2]/n

δ2=                 i=1 ٔارياَس سزيٓا

HPYi=                   اوi تاسدِ دٔرِ َگٓذاري در عي 
دٔرِ

E(HPY)=            اييذ رياضي تاسدِ دٔرِ َگّ داري كّ تزاتز
است تا  يياَگيٍ حساتي سزيٓا

n = تؼذاد يطاْذات                                               
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:تعييه وزخ باسده مورد وياس

فاكتٕرْا ٔػٕايهي كّ در اَتخاب أراق تٓادار در يك سثذ أراق تٓادار تايذ تّ 
ًْاٌ عٕر كّ ييذاَيى فزايُذ اَتخاب ضايم پيذا كزدٌ أراق  :      آَا تٕجّ كزد

:  تٓاداري است كّ داراي َزخ تاسدْي  يي تاضذ كّ يٕارد سيز راپٕضص دْذ

ارسش سياَي پٕل در يذت سزيايّ گذاري(1

َزخ تٕرو يٕرد اَتظار در عٕل دٔرِ    (  2 

ريسك يٕجٕد                                ( 3

ايٍ َزخ حذالم .َاييذِ يي ضٕد« َزخ تاسدِ يٕرد َياس » يجًٕع ايٍ سّ جشء
.تاسدْي است كّ تزاي سز يايّ گذاري پذيزفتّ يي ضٕد

تّ دنيم ايُكّ تفأت در تاسدْي ْا َاضي اس ريسك سزيايّ گذاري يي تاضذ اس ا  
رٔ تايذ ػٕايم يٕثز تز ريسك را كّ تزٔي َزخ تاسدِ يٕرد اَتظار تاثيز يي 
گذارَذ ٔآَا را در ارسياتي فزصتٓاي سزيايّ گذاري ٔارد يي كُُذ ضُاسايي 

.ًَٕد
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: (RRFR)وزخ بدون ريسك واقعي

َزخ تٓزِ اي يي تاضذ كّ ػذو اعًيُاٌ جزيآَاي : َزخ تذٌٔ ريسك ٔالؼي
آتي در آٌ ٔجٕد َذارد

ْشيُّ اي است كّ تزاي يثادنّ كالاْاي : َزخ تٓزِ ٔالؼي تذٌٔ ريسك
.جاري ٔكالاْاي ايُذِ صزف يي ضٕد

:دٔ ػايم تز رٔي ليًت يثادنّ تاثيز يي گذارَذ

: ػايم درَٔي-

.كّ تمذو سياَي افزاد تزاي يصزف درآيذ است  

: ػايم تيزَٔي-

كّ تزرٔي َزخ تذٌٔ ريسك ٔالؼي تاثيزييگذارد 

.ٔيجًٕػّ  فزصتٓاي  سزيايّ گذاري يٕجٕد در التصاد يي تاضذ 

فزصتٓاي سزيايّ گذاري َيش تا َزخ ٔالؼي رضذ تهُذ يذت التصاد تؼييٍ 
.يي ضَٕذ
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ًْيطّ در التصاد ارتثاط يثثتي تيٍ َزخ رضذ ٔالؼي َٔزخ تذٌٔ 

.ريسك ٔجٕد دارد

: NRFR       ػٕايم اثزگذار تز َزخ تذٌٔ ريسك اسًي

رَٔك يا كسادي َسثي در تاسار سزيايّ                                         (  1

َزخ تٕرو يٕرد اَتظار(  2

:َزخ تٓزِ ٔالؼي تاسار                          

تزاتز است تا َزخ تٓزِ اسًي تّ اضافّ ػٕايهي كّ تز رٔي َزخ تٓزِ اسًي 

.تاثيز يي گذارَذ
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:شزايط موجود در باسار سزمايه

:ْذف تاسار سزيايّ

تجًيغ سزيايّ گذاراَي است كّ يي خٕاُْذ پس اَذاسْاي خٕد را َشد   
ضزكتٓا يا دٔنت كّ تزاي تاييٍ ياني يا تاييٍ كسزي تٕدجّ تّ سزيايّ  

.َياس دارَذ، سزيايّ گذاري ًَايُذ

(:ْشيُّ ٔجِٕ در ْز سياٌ)َزخ تٓزِ

ليًتي است كّ ػزضّ ٔتماضاي جاري را تزاي يُاتغ ياني يتؼادل يي 
.ساسد

تغييز در ضزايظ تاسار سزيايّ،پذيذِ ْاي كٕتاِ يذت يي تاضذ كّ اس ػذو  
تؼادل ٔتزاتزي يٕلت ػزضّ ٔتماضاي سزيايّ تّ ٔجٕد يي آيذ

ػذو تؼادل ٔتزاتزي يي تٕاَذ تّ دنيم تغييز غيز يُتظزِ در  : تّ ػُٕاٌ يثال
سياست پٕني يا سياست ياني ايجاد يي ضٕدتغييزات در سياست پٕني يا  

. سياست ياني تاػث تغييز در َزخ تٓزِ اسًي تذٌٔ ريسك يي ضٕد
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ايا ايٍ تغييزتايذ كٕتاِ يذت تاضذ سيزا در تهُذ يذت ، تغييزات َزخ ْاي  
.تٓزِ تز رٔي ػزضّ ٔتماضاي سزيايّ َيش تاثيز خٕاْذ گذاضت

:َزخ تٕرو يٕرد اَتظار    

اگز سزيايّ گذاراٌ اَتظار داضتّ تاضُذ كّ سغح ليًتٓا در عٕل دٔرِ 
سزيايّ گذاري،افشايص ياتذ تّ َزخ تاسدْي َياس دارَذ كّ تتٕاَُذ 

.َزخ تٕرو يٕرد اَتظار را جثزاٌ ًَاييذ

فزض ييكُيى كّ َزخ تاسدِ ٔالؼي در سزيايّ گذاري تذٌٔ ريسك 
تاضذٔني اَتظار داريى كّ ليًتٓا در يذت سزيايّ % 4يؼادل 

افشايص ياتُذ در ايٍ ضزايظ تايذ َزخ تاسدِ يٕرد َياس % 3گذاري، 
افشايص دْيى اگز تاسدِ % 7را تا ايٍ َزخ تٕرو يٕرد اَتظار،حذٔد 

تاسدِ ٔالؼي خٕاْذ داضت  َّٔ % 1يٕرد َياس را افشايص َذْيى،فمظ 
4 %  ،

.افشايص يافتّ اَذ% 3سيزادرسال 
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:وزخ باسده مورد وياس اسمي در سزمايه گذاري بدون ريسك

NRFR= +1]) RRFR)*(1+ َزخ تٕرو يٕرد اَتظار])-1

:  َزخ تاسدِ تذٌٔ ريسك ٔالؼي

RRFR=(1+ اسًي ريسك تذٌٔ تاسدِ َزخ/1+تٕرو َزخ)-1
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: (RP)صزف ريسك

افشايص در َزخ تاسدِ يٕرد َياس تز رٔي َزخ اسًي تذٌٔ ريسك، 

تؼُٕاٌ يثال اگز تيطتز سزيايّ گذاراٌ يطاْذِ  .صزف ريسك َاييذِ يي ضٕد
كُُذ كّ در يٕرد َزخ تاسدِ يٕرد اَتظار ػذو  لغؼيت  ٔجٕد دارد تّ  

َزخ تاسدِ تالا َياس خٕاُْذ داضت                                                
صزف ريسك يُطا اصهي ػذو اعًيُاٌ يي تاضذ                              

:يُاتغ اصهي ػذو لغؼيت

ريسك تجاري(1

(اْزو)ريسك ياني(2

ريسك َمذ ضَٕذگي(3

ريسك َزخ ارس(4

ريسك كطٕر(5
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:ريسك تجاري
ايٍ ريسك يزتٕط تّ ػذو لغؼيت جزيآَاي درآيذي َاضي اس ياْيت  تجاري ضزكتٓا يي 

تاضذْزچّ لغؼيت جزيآَاي  درايذي ضزكت كًتز تاضذ،لغؼيت جزيآَاي درايذي 
تزاي سزيايّ گذاراٌ آٌ َيش كًتز خٕاْذ تٕد تُاتزايٍ سزيايّ گذار يتماضي صزف 

.ريسك يي ضٕد كّ َاضي اسػذو لغؼيت كسة ٔكار ضزكت يي تاضذ

                                  :ريسك ياني                                          
        

ٔ  ژِ ْاي ضزكت است  .                    ريسك ياني ػذو لغؼيت در تاييٍ ياني پز

:ريسك َمذ ضَٕذگي    
ػذو لغؼيتي است كّ تُا تز ياْيت  ٔكاركزد تاسار ثإَيّ،سزيايّ گذار راتحت تاثيز لزار 

.يي دْذ

:سزيايّ گذار تايذ در ُْگاو ارسياتي ريسك َمذ ضَٕذگي تّ دٔ سٕال يٓى تٕجّ كُذ

چّ يذت عٕل يي كطذ تا سزيايّ گذاري تّ پٕل َمذ تثذيم ضٕد ؟(1

ليًت تذست آيذِ تا چّ اَذاسِ لغؼي ٔيسهى است ؟                  (2

ػذو لغؼيت تا تٕجّ تّ ايُكّ سزيايّ گذاري تا چّ سزػت يي تٕاَذ خزيذاري يا فزٔختّ 
.  ضٕد،يا ػذو لغؼيت در ليًت آٌ، ريسك َمذ ضَٕذگي راافشايص يي دْذ
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:ريسك وزخ ارس

ايٍ ريسك، ػذو لغؼيت تاسدِ ْا تزاي سزيايّ گذاري است ٔأراق 
تٓاداري را ضايم يي ضٕد كّ آٌ أراق تٓادار تّ ٔاحذ پٕني غيز اس 

ٔاحذ پٕل سزيايّ گذار خزيذاري يي ضٕد احتًال ايٍ ريسك 
ُْگايي تيطتز يي ضٕد كّ سزيايّ گذاراٌ دارايي ْا  را اس َماط 
يختهف جٓاٌ خزيذ ٔفزٔش ًَايُذ  ٔفمظ تّ داراييٓاي كطٕر خٕد 

.تسُذِ َكُُذ

ْز چّ َزخ تزاتزي تيٍ پٕل ْاي يهي دٔ كطٕر يتغيز تاضذ، اعًيُاٌ 
َسثت تّ َزخ تزاتزي كًتز ، ريسك َزخ تزاتزي تيطتزصزف 

ريسك َزخ تزاتزي .ريسك َزخ تزاتزي يٕرد َياس، تيطتز خٕاْذ تٕد
تزاي ضزكتي كّ تّ يثادنّ ٔفزٔش أراق تٓادار چُذ يهيتي يطغٕل  

.تاضذ َيش ٔجٕد دارد
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:ريسك كشور

ايٍ ريسك  كّ ريسك سياسي َاييذِ يي ضٕد ػذو لغؼيت تاسدِ ْا يي 

تاضذ كّ تذنيم احتًال تغييز اساسي درفضاي سياسي يا التصادي 

.كطٕر ايجاد يي ضٕد

.آيزيكا ، سٕئذ ٔكاَادا اس ريسك كطٕري اَذكي تزخٕردار ْستُذ

در َٓايت صزف ريسك تاتؼي است اس ريسكٓاي تجاري ،ياني ،  

َمذضَٕذگي،َزخ تزاتزي ٔكطٕري

صزف ريسك= f (ريسك سيستًاتيك)  
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:وزخ باسده مورد وياس

:َزخ تاسدِ يٕرد َياس تٕسظ سّ يتغيز تؼييٍ يي ضٕد

َزخ تاسدِ تذٌٔ ريسك التصاد كّ تحت تاثيز فزصتٓاي سزيايّ (  1

گذاري در التصاد يي تاضذ

ايٍ يتغيزْا َزخ )يتغيزْايي كّ تز رٔي  َزخ تٕرو تاثيز يي گذارَذ(2

تذٌٔ ريسك اسًي راتؼييٍ يي كُُذ ٔتزاي ًّْ سزيايّ گذاريٓا 

(يكساٌ ْستُذ

صزف ريسك در سزيايّ گذاري كّ ايٍ صزف ريسك يزتٕط تّ (3

ػٕايم تُيادي يي تاضذ، ياَُذ ريسكٓاي تجاري ، ياني ،َمذ ضَٕذگي 

، َزخ تزاتزي ، كطٕر
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:معيارهاي ريسك بزاي سزمايه گذاري

ٔارياَس َزخ تاسدِ_

اَحزاف يؼيار َزخ تاسدِ_

(اَحزاف يؼيار/يياَگيٍ)ضزية ٔارياَس َزخ تاسدِ_

(ضزية حساسيت)كٕٔارياَس تاسدِ ْا تا سثذ أراق تٓادار تاسار_

:          يُاتغ ريسك
ريسك تجاري -

ريسك ياني-

ريسك َمذ ضَٕذگي-

ريسك َزخ تزاتزي-

ريسك كطٕري-
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:ارتباط بيه ريسك  وباسده

 1-4ضكم

تاسدِ يٕرد َياسخظ تاسار أراق تٓادار              ريسك تالا    ريسك يتٕسظ      ريسك پاييٍ                  

ريسك
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ػذو )دار فٕق َطاٌ يي دْذ كّ سزيايّ گذاراٌ تا افشايص ريسك ًَٕ

.َزخ تاسدِ يٕرد َياس خٕد را افشايص يي دُْذ(لغؼيت

خظ تاسار أراق )خغي كّ تزكية ريسك ٔتاسدِ را َطاٌ يي دْذ،

ييثاضذ  (SMLتٓادار

   

: SML

تاسدِ را تزاي ًّْ داراييٓاي يخاعزِ اييش در تاسار  -تزكيثات ريسك

.سزيايّ در يك سياٌ يؼيٍ يُؼكس يي ساسد
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: RPصزف ريسك

RPi =E(R i)- NRFR

:  كّ

Rpi = او                          i صزف ريسك تزاي دارايي  

E(R i) =                           او i تاسدِ يٕرد اَتظار تزاي دارايي 

NRFR =                      تاسدِ اسًي تزاي دارايي تذٌٔ ريسك
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تّ سثذ أراق تٓادار ريسك دار تاضذ     SML اگز َمغّ اي اس

يحاسثّ صزف ريسك تّ ضكم سيز خٕاْذ تٕد

PR m  =E(R m)- NRFR

RP m        = صزف ريسك تز رٔي سثذ أراق تٓادار تاسار     

E(R m)      = تاسدِ يٕرداَتظار تز رٔي سثذ أراق تٓادار تاسار 

NRFR      = تاسدِ اسًي تز رٔي دارايي تذٌٔ ريسك            

ايٍ صزف تاسار ثاتت َيست سيزا ضية خظ تاسار أراق تٓادار در 
.عٕل سياٌ تغييز يي كُذ
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پاياٌ
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