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 کاملترین جزوه مدیریت سرمایه گذاری و ریسک

سراسری و آزادویژه   

 سید امیرصفوی  

 

اساتید و داوطلبین اطلاع دارندد هدم متمید دن درن هر ددر مددد دی مدا ی        تمامی

درن علاوه ب  ادر دم بیتدی دن    اسی . ادنمدد دی س مادم گذاری و ردسک درن 

مددد دی مدا ی و    درن بم هم اه 4ض دب دعری ض دب را میان تمام درون دارد )

 : متم اسی از جتات ددگ ی نیز ، حسابداری(درن 

اول ادر م ادن درن ترتا در مقطع هارشراسی رشیم مدد دی ما ی ارائم می شددد و  

 بم همین د یل ب ای اهث  داوطبین جددد اسی .

م ادر م حیی در رشیم مدد دی ما ی هم ) در مقطدع هارشراسدی ( اددن درن در    دو

.  2. مدا ی   1پدی  نیداز دارد ) مدا ی     درنِ 7چ اهدم   ، های آخ  ارائم می شددت م 

حسابداری ما ی . اقیصاد خ د . اقیصاد هلان . رداضیات هارب دی . آمدار و هدارب د   

 ب ت  هم با ادن درن مت ل دارند . ایآن ( و  ذا تمام ش هی هررده ها حیی رتبم ه
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من پس از سالها تدریس این درس ) در مقطع ارشد و دکتری ( در بزرگتررین مسسارا    

تهران )نظیر خانه مدیریت . پارسه . ماهان . جهراد دانگرهات تهرران . بیر ک . کرانسن      

ن ادعرا را  کارگزارن ایران و . . . ( و نسشتن پر فروش ترین کتاب ک کسری این درس ، ای

  شکل ممکن نسشته ام .سادت ترین جزوت این درس را به کاملترین دارم که 

بددده و تمدام نیداز     هدای قبدل  هلیم سدالات هر درهای سدال  پاسخگدی ادن جزوه 

 را م تفع می سازد . س اس ی و آزادداوطلبین هر در 

گید د .  پارت تتیدم شدده و در اخییدار شدما بزرگدداران قد ار مدی         2ادن جزوه در 

امیدوارم بم همک ادن جزوه  ذت مطا عم درن شی دن س مادم گذاری را درک هریدد  

. 

 -بم مرظدر حفظ هیفیی و همک بم دادگی ی مخاطبین تمام جزوه بم صدرت تدادیی 

 رنگی می باشد .
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 یک  اهم مطالب پارت

 ارزیابی عملکرد

 تحلیل بنیادی

 تحلیل تکنیکی

 ساختار زمانی نرخ بهره

 های بهره در بازارعوامل تعیین کننده نرخ

 ارزشیابی سهام

 ارزش زمانی پول

 ارزشیابی اوراق قرضه

 شرط وجوه استهلاکی

 گیری بازده قرضهاندازه

 قرارداد آتی و پیمان آتی

 . قرارداد آتی نرخ بهره . قرارداد آتی نرخ شاخص سهام قرارداد آتی نرخ ارز

 اختیار معاملات

 ترکیبی اختیار معاملههای استراتژی

 قرارداد معاوضه )تاخت(
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 : ارزیابی عملکردششم فصل 

گذاری، سنجش عملکرد است. برای سنجش عملکررد یرک تروفروی بایرد     آخرین مرحله سرمایه

میزان بازده واقعی کسب شده ووسط تروفوی را با میزان ریسکی که متحمل شده مقایسه کنیم. 

 است که کدام ریسک را در نظر بگیریم: عملکرد در همین موردهای ارزیابی وفاوت شاخص

 شوند:گروه وقسیم می ۳معیارهای ارزیابی عملکرد به 

 (M2گیرند )شاخص شارپ و که ریسک کل )انحراف معیار( را در نظر می یهای( شاخص۱

 ند )شاخص ورینر و جنسن(گیرهایی که ریسک سیستماویک )بتا( را در نظر می( شاخص۲

 گیرند )شاخص نسبت ارزیابی(هایی که ریسک غیر سیستماویک رادر نظر می( شاخص۳

 هایی برمبنای ریسک کل:شاخص

 شاخص شارپ: -۱

کنرد ورا   این شاخص میزان صرف ریسک کسب شده را وقسیم بر ریسک کل )انحراف معیار( می

 هر واحد ریسک را محاسبه کند.به نوعی بازده ناشی از 

شاخص شارپ p f

p

R R
 


  

تس از محاسبه اندازه شاخص شارپ برای این منظور که درک کنیم آیا عملکرد تر وفوی خرو   

را محاسربه   CMLبوده یا خیر  باید آن را با عملکرد بازار بسنجیم. برای این منظور شیب خرط  

 برابر است با :  CMLشیب خط  کنیم.می

𝑅𝑚 − 𝑅𝑓

𝜎𝑚
 

گیریم عملکرد تروفروی  باشد نتیجه می CMLور از شیب فوی بزرگترواگر شاخص شارپ برای 

 مثبت بوده.

 صرف ریسک

 ریسک کل
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M)معیار مودیلیانی و مودیلیانی  -۲ )2 : 

این معیار هم مثل معیار شارپ از ریسک کل )انحراف معیار( بررای سرنجش عملکررد اسرتفاده      

را بررای   (CAL)کند. روش کار به این صورت است که ا بتدا معادله خط وخصیص سررمایه  می

نویسیم سپس در معادله میزان انحراف معیار بازار رابره عنروان متریرر    وفوی مورد سنجش میتر

 کنیم.دهیم. سپس بازده محاسبه شده در معادله را با بازده بازار چک میرار میها( ق xمستقل )

 خط وخصیص تروفوی: 

 

 : M2محاسبه شاخص 

 

وفروی برازار   کند از تروفوی مورد ارزیرابی بره انردازه تر   وش این است که حسا  میمنطق این ر

دلیرل در معادلره وخصریص سررمایه      کرد. به همینمیریسک کرده بود وا چه اندازه بازده کسب 

 دهیم.وفوی، سطح ریسک بازار را قرار میتر
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هرر دو از ریسرک کرل )انحرراف معیرار( بررای        M2که معیرار شرارپ و معیرار     ینکته: از آنجای

شاخص به یرک شرکل   کنند لذا همیشه این دو بندی و ارزیابی عملکرد تر وفوی استفاده میروبه

 کنند.بندی میروبه

 اتیکهای برمبنای ریسک سیستمشاخص

 شاخص ترینر: -۱

بترای آن   ریسک کسب شده ووسط تروفوی مورد ارزیابی را بربرای محاسبه شاخص ورینر صرف 

کنیم. عدد به سرمت آمرده برازدهی کسرب شرده بره ازاا هرر واحرد ریسرک          تروفوی وقسیم می

هد. برای ارزیابی عملکررد بایرد ایرن عردد را برا صررف ریسرک برازار         دسیستماویک را نشان می

M F(R R ) .مقایسه کنیم 

 ( است. CAPM)یا همان شیب  SMLیادآوری : صرف ریسک بازار همان شیب خط 

شاخصورینر p f

p

R R
 


  

 صرف ریسک

 ریسک سیستماتیک
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نکته: همیشه برای سنجش عملکرد سهام منفررد یرا تروفروی کره کرامنو متنرو  نشرده بایرد از         

استفاده کنیم چرا که هنوز ریسرک غیرر سیسرتماویک دارنرد و بررای        M2معیارهای شارپ و 

 را در نظر بگیریم. یسک کلارزیابی درست آنها باید ر

 )آلفا(:شاخص آلفای تفاضلی جنسن  -۲

محاسبه این شاخص بسیار ساده و در عین حال تر کاربرد اسرت. بررای محاسربه ایرن شراخص       

 CAPMکنیم با این بتای واقعی که تروفوی مورد ارزیابی داشرته اسرت، قبرق    ابتدا حسا  می

وفوی کم از بازده واقعی کسب شده ووسط تر کرده، سپس این بازده راچقدر بازده باید کسب می

 کنیم.می

شرد  بایرد کسرب مری    CAPMلفا از وفاضل بازده واقعی کسب شده و بازده وعادلی کره قبرق   آ

 آید.بدست می

p p f p M fR [R (R R )]       

p(Rقسمت اول فرمول فوق  بازده واقعی است که ووسط تروفوی کسب شرده و قسرمت دوم     (

fفرمول  p M f[R (R R )]  رفته تر وفوی کسب کند.بازده وعادلی است که انتظار می 

 تحلیل آلفا :

( اگر بازده واقعی بیشتر از بازده وعادلی باشد در نتیجه آلفا مثبت خواهد شد و عملکرد خرو   ۱ 

 شود.ارزیابی می

دل ( اگر بازده واقعی و بازده وعادلی برابر باشند در نتیجه آلفا صفر خواهد بود و عملکررد متعرا  ۲

 شود.ارزیابی می

( اگر بازده واقعی کمتر از بازده وعادلی باشد آنگاه آلفرا منفری خواهرد شرد و عملکررد ضرعی        ۳

 شود.ارزیابی می
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 کنند.نکته: معیارهای ورینر و جنس نیز همیسه مثل هم ارزیابی می

 شاخص بر مبنای ریسک غیر سیستماتیک:

 شاخص نسبت ارزیابی :

گیررد نسربت ارزیرابی )یرا نسربت      که ریسرک غیرر سیسرتماویک را در نظرر مری      یونها شاخص

اقنعاوی( است. این شاخص بازدهی مازاد کسب شده ووسط تروفوی را وقسیم برر ریسرک غیرر    

 آلفای استفاده شده در فرمول زیر همان آلفای وفاضلی جنسن است . کند.سیستماویک می

 

 هاانتقادات وارده بر این شاخص

 ها وارد است:انتقاد براین شاخص ۴ در کل

دانیرد کره   شرود و شرما مری   هرای برورا اسرتفاده مری    برای محاسبه بازده برازار از شراخص  ( ۱

ووان به چندین روش محاسربه کررد کره هرر کردام بره عرددی خرا          های بورا را میشاخص

 رسد.می

شود ولری همرانطور کره    ( برای محاسبه نرخ بازده بدون ریسک از نرخ اوراق خزانه استفاده می۲

وراق خزانره وام  وروان در نررخ ا  داد ولی قطعراو نمری  دانید شاید بتوان در نرخ اوراق خزانه وام می

 گرفت.

Amirsafavi.ir



صفویسید امیر مدیریت سرمایه گذاری و ریسک /    

 

9 www.AmirSafavi.ir 

 

د کنند که عملکرر شوند و مشخص نمیها میان شانس و مهارت وفکیک قائل نمی( این شاخص۳

مهارت و این بسیار مهم است چررا کره    مثبت فنن تر وفوی در فنن دوره ناشی از شانس بود یا

 شود.شود ولی شانس وکرار نمیمهارت وکرار می

کننرد در صروروی   به عنوان معیار وعادلی استفاده مری  CAPMمعیارهای ورینر و جنسن از  -۴

 هنوز خیلی مورد وأئید نیست. CAPMکه اساا اعتبار 

وفوی است کره بره دنبرال وعیرین علرل      ملکرد بخشی از ارزیابی عملکرد ترنکته: وحلیل اسناد ع

ر بدنبال این مطلب اسرت کره   های ایجاد شده است و به عبارت دیگها و عدم و موفقیتموفقیت

 وفوی خاصی در دوره زمانی معینی بازده خاصی را کسب کرده است.  چرا تر

 انواع تجزیه و تحلیل:

 نیادیتحلیل ب

وحلیل بنیادی بر این فرض استوار است که هرر اوراق بهرادار دارای یرک ارزش یاوری یرا ارزش      

ی ایجراد برازده مرورد    صحیح است . این ارزش وابعی از متریرهای بنیادی شرکت است کره بررا  

 شوند.مربوط به آن با هم ورکیب می انتظار و ریسک

شرو  شده و به سمت وحلیرل صرنعت و شررکت    وجزیه و وحلیل بنیادی از سطح اقتصاد و بازار 

 یابد. این نو  وحلیل به عدم کارایی بازار اعتقاد دارد.ادامه می

گران بنیادی با بررسی ومامی عوامرل بنیرادی شررکت، قیمرت یاوری سرهم را شناسرایی        وحلیل

هرم   کنند و همانطور که قبنوکنند سپس این ارزش یاوی را با قیمت بازاری سهم مقایسه میمی

 خرند. نگاه این نو  وحلیل بلندمدت است.فروشند و ارزان را میگفتیم، گران را می
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 تحلیل تکنیکی :

ی تیروان این روش این است که، کلیه عوامل واثیرگذار در انتخرا  یرک سرهم وراثیر     لاعتقاد اص

عوامرل   سازد و قیمت امروز یرک سرهم در برگیرنرده کلیره    ن متبلور میآ بازارخود را در قیمت 

 باشد.واثیرگذار گذشته و حتی آینده آن می

نکته: اعتقاد قرفداران روش وحلیل وکنیکی به قور ولویحی اشاره به کارایی برازار دارد چررا کره    

لرذا قیمرت    و باشدو ارزشمند موجود میدر برگیرنده کلیه اقنعات مربوط معتقدند قیمت سهم 

 یاوی سهم ندارد.ای با ارزش بازار سهم فاصله قابل منحظه

بینری قیمرت واکیرد دارنرد و بیشرتر ومرکرز بره        گران وکنیکی بر استفاده از زمان و تیشوحلیل

های زمانی کوواه مدت دارند. در وحلیل وکنیکری فررض برر ایرن اسرت کره گذشرته وکررار         دوره

ها ارتگران وکنیکی از یکسری چبینی است. وحلیلگذاران قابل تیششود و لذا رفتار سرمایهمی

کنند لذا به آنان چارویسرت نیرز   بینی حرکت آوی قیمت سهام استفاده میو نمودارها برای تیش

 گویند.می
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