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ریسک گریزی و تخصیص سرمایه به دارایی های ریسکی

ریسک و ریسک گریزی

1

:استبخشدوشاملسرمایه گذاریسبدتشکیل▪

مختلفشرکت هایسهاممانندریسکیدارایی هایازسرمایه گذاریسبدترکیبانتخاب1.

ریسکبدونابزاردرمیزانچهوشودسرمایه گذاریریسکیپرتفویدرفردمنابعکلازمیزانچهاینکه2.

اما.دادجامانحرفه ایطوربهراآنفنیمحاسباتبامی توانواستتخصصیامریاستریسکیسرمایه گذاریسبدانتخابکهاولبخش•

.داردمختلفافرادریسک پذیریمیزانبهوابستهدومبخش

پرتفویتشکیلحوهنوکنیمصحبتریسکیدارایی هایبهمنابعتخصیصمقدارتعیینیعنیدومقسمتزمینهدرتاداریمبنابخشایندر•

.دادخواهیمتوضیحبعدبخشدرراریسکیدارایی هایبهینه
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ریسک و ریسک گریزی

2

شرط بندیسفته بازی 

رایبملاحظهقابلریسکقبولمعنایبهسفته بازی▪

صرفایدبسفته بازیدر).استمتناسبسودبهدستیابی

ریسکوکندپیداتمایلفردکهباشدجذابآنقدرریسک

(هستنداندازه گیریقابلمتناسبسودو

.دارندناهمگنانتظاراتمعاملهطرف هایسفته بازیدر▪

(بالعکسشماومی رودبالاقیمتمی کنمفرضمن)

صرفلذتمنظوربهنامطئننتایجرویقمارکردن▪

ظاراتانتوبودهبرابرباختوبرداحتمالاتشرط بندیدر▪

خطایشیرمورددرشرط بندیمثلنیستناهمگونافراد

برداحتمال%50طرفدوهرحالتایندر.سکهآمدن

.می دهند

تبیین تفاوت سفته بازی و شرط بندی
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ریسک و ریسک گریزی

3

ریسک گریزی و مقدار مطلوبیت

داراییدراگرایوکردهسرمایه گذاریریسکبدونداراییدریایعنی.گریزندریسکسرمایه گذاراناکثرکهمی دهدنشانمطالعات▪

موقعیت هایدرزیسفته بابهتمایلافرادصورتایندر.باشدمثبتداراییآنریسکصرفبایدحتماًکنندسرمایه گذاریریسکی

.داشتخواهندریسکی

:کنندسرمایه گذاریزیرویژگیدوباسرمایه گذاریسبددردارندتمایلافرادسرمایه گذاریسبدتشکیلدر▪

بیشترانتظارموردبازدهدارای1.

کمترریسکدارای2.

کنیم؟تصمیم گیریچگونهباشدبالاترنیزریسکانتظار،موردبازدهافزایشباهمزماناگر:سوال▪
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ریسک و ریسک گریزی

ریسک گریزی و مقدار مطلوبیت

دارد و این مسئله وابسته یعنی برای انتخاب بین دارایی های بالا باید ببینیم کدوم یک مطلوبیت بالاتری. در اینجا با مفهوم مطلوبیت روبرو می گردیم▪

.به تابع مطلوبیت فرد بوده و برای فرد به فرد متفاوت است
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ریسک و ریسک گریزی

ریسک گریزی و مقدار مطلوبیت

:کرده اندتعریفزیرصورتبهرافردمطلوبیتتابعCFAمالیمتخصصین▪

( ) 21
2

U E r A= −
U مطلوبیت =
E(r) بازده مورد انتظار =
A درجه ریسک گریزی=
σ2 واریانس بازدهی ها =
مقیاس قراردادی = ½
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ریسک و ریسک گریزی

ریسک گریزی و مقدار مطلوبیت

.و بر اساس اطلاعات مربوط به سو نوع دارایی مطلوبیت را حساب نمودیم5و 3.5، 2برای سه سرمایه گذار مختلف با درجه ریسک گریزی ▪
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ریسک و ریسک گریزی

مدل میانگین ـ واریانس

ا ک سرمایه گذاری ببا توجه به جدول صفحه قبل می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذار می تواند به دلیل ریسک گریزی بالا و ترجیحات شخصی خود ی▪

.صرف ریسک بیشتر را به دلیل بالابودن میزان ریسک آن رد کند

انگین ـ واریانس بیان بر اساس این مطلب معیار می. بنابراین بر اساس تابع مطلوبیت سرمایه گذار علاوه بر فاکتور بازدهی به ریسک نیز توجه می کند▪

: مرجح است اگرBبر سبد Aمی کند سبد 

( ) ( )X YE r E r
X Y 
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ریسک و ریسک گریزی

مدل میانگین ـ واریانس

دهبازنمودارفضایدرمدلایناساسبر•
سمتبهچقدرهرریسکوانتظارمورد

اولربعیعنیصفحهاینغربیشمال
داپیافزایشمطلوبیتکنیمحرکت
.می کند
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ریسک و ریسک گریزی

مدل میانگین ـ واریانس

عودیصمسیریکدربی تفاوتیمنحنیاساسهمینبر•

افزایشبهمنجربازدهیافزایشچونبودخواهد

یتمطلوبکاهشبهمنجرریسکافزایشومطلوبیت

برمشخصنسبتیکبادواینگاههرومی گردد

بیبدهاسبینیابند،افزایشفردمطلوبیتتابعاساس

.بودخواهدتفاوت
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ریسک و ریسک گریزی

(Aضریب )برآورد ریسک گریزی 

:گریزی افراد عبارتند ازراهکارهای برآورد ریسک 

طراحی پرشسنامه ریسک 1

2

3

مشاهده رفتار افراد در مواجهه با پدیده ریسک

ریسک مشخصمقدار پرداختی افراد در مقابل یک 

.استعملیاتینسبتاًراهکاریسومراهکار
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ریسک و ریسک گریزی

(Aضریب )برآورد ریسک گریزی 

شدهحادثسیلpاحتمالبه.استآپارتمانقطعهیکویثروتکل.استAضریبباریسک گریزیدرجهدارایسرمایه گذاری:مثال•

ونشدهایجادویبرایمشکلیp-1احتمالباو.است%100منفیحالتاینبازدهنرخیعنی.می گردداوخانهرفتنبینازباعثو

:ازعبارتستحالتاینانتظارموردبازده.می گرددوینصیبصفربازدهی

E 𝑟 = 𝑝 × −1 + 1 − 𝑝 × 0 = −𝑝

: زواریانس نیز عبارتست ا

𝜎2 = 𝑝 (𝑝 − 1)2+ 1 − 𝑝 𝑝2= 𝑝 1 − 𝑝
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ریسک و ریسک گریزی

(Aضریب )برآورد ریسک گریزی 

:پس مطلوبیت برابر می شود با•

-𝑝 −
1

2
𝐴𝑝 1 − 𝑝

:مطلوبیت وی در این حالت برابر است با. حق بیمه بدهدvحال فرض کنید در مقابل این خسارت فرد حاضر است به مبلغ 

𝑈 = −𝑣

( ) 21
2

U E r A= − =

(.  معلوم باشدpو احتمال وقوع خسارت یعنی vدر صورتی که میزان حق بیمه یعنی )حاصل می شود Aحال از تساوی دو عبارت بالا مقدار 

.رآورد می کندمیزان احتمال خسارت را نیز شرکت بیمه بر اساس داده های تاریخی ب. میزان حق بیمه که توسط شرکت بیمه مشخص است
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خزانهاوراقکهاستاینکشورهااکثردرمتداولرویهاما.داردوجودمتفاوتینظراتگیردقرارریسکبدونداراییداراییچهاینکهزمینهدر▪

نرخثانیاًواسترصفتقریباًآننکولریسکاولاً:دارداساسیویژگیدوداراییاین.می گیرندنظردرریسکبدونداراییرادولتیمدتکوتاه

.استاقتصاددربهرهنرخکمترینآنبهره

.استبالاتریاندکبانکیسپردهنرخازغالباًآننرخونبودهبهرهنرخکمترینمی شودمعاملهثانویهبازاردرکهخزانهاوراقبهرهنرخایراندر▪

بدونبهرهنرخهاینکتعییناستبهترالبته.گرفتنظردرریسکبدونابزارعنوانبهراآنمی توانسپردهنرخبودندستوریدلیلبهاما

.نماییمتوجهسرمایه گذارتصمیمبهبگیریمخزانهاوراقبازدهینرخیاسپردهسودنرخراریسک

دارایی بدون ریسک
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دارایی بدون ریسک 

آن هازنوبیشترکهثابتبادرآمدصندوق هاییادولتیاوراقدرراخودمنابعسهامفروشصورتدرسرمایه گذارکهصورتیدر▪

.گرفتدرنظراوراقنرخبایدراریسکبدوننرخکرد،خواهدسرمایه گذاریاستدولتیاوراق

ایه گذاریسرمپولبازارثابتدرآمدباصندوق هاییابانکیسپردهبهراخودمنابعسهامفروشصورتدرگذارسرمایه کهصورتیدر▪

.گرفتنظردرریسکبدوننرخراسپردهنرخبایدکرد،خواهد
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:کردبیانونگاردسرمایه گذاریگروهبرریاستزماندربوگلجان▪

نم؟کسرمایه گذاریسهامدربایدنسبتیچه:دارایی هاستتخصیصسرمایه گذاریتصمیماساسی ترین

تفاوتمتصمیهمینباشد؟چقدرنقدموجودیکنم؟سرمایه گذاریریسکبدوناوراقدرنسبتیچه

نشانرانهادیمدیریتبابازنشستگیصندوق هایتوسطآمدهبدستکلبازدهدردرصدی94عجیب

.استبرقرارنیزحقیقیسرمایه گذارانبرایتفاوتاین.می دهد

یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر
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یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر

ن ریسکمثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی بدو

300،000$ کل منابع فرد 

90،000$ میزان سرمایه گذاری در اوراق بدون ریسک

113،400$ Eمیزان خرید سهام 

96،600$ Bمیزان خرید سهام 

210،000$ ارزش کل پرتفوی ریسکی
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ون ریسکمثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی بد

54.0
000,210$

400,113$
==EW 46.0

00,210$

600,96$
==BW

زیرصورتبهآنپرتفویدرریسکیداراییهروزنکهدارددلارهزار210ارزشبهریسکیپرتفوییکفرداین▪

:می آیدبدست

یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر
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یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر

یسکمثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی بدون ر

y:استزیرصورتبهکلپرتفوی▪ وزن کل پرتفوی ریسکی در پرتفوی کل =

(1-y) = وزن دارایی بدون ریسک در پرتفوی کل

7.0
000,300$

000,210$
==y 3.0

000,300$

000,90$
1 ==− y

:ازعبارتستکلپرتفویدرسهمهروزن▪

378.
000,300$

400,113$
: =E 322.

000,300$

600,96$
: =B



ریسک گریزی و تخصیص سرمایه به دارایی های ریسکی 20

یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر

دون ریسکمثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی ب

y:استزیرصورتبهکلپرتفوی▪ وزن کل پرتفوی ریسکی در پرتفوی کل =

(1-y) = وزن دارایی بدون ریسک در پرتفوی کل

7.0
000,300$

000,210$
==y 3.0

000,300$

000,90$
1 ==− y

:ازعبارتستکلپرتفویدرسهمهروزن▪

378.
000,300$

400,113$
: =E 322.

000,300$

600,96$
: =B
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یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر

ون ریسکمثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی بد

:داریمرامقابلمفروضات▪

:ازعبارتستکلپرتفویانتظارموردبازده▪

rf = 7%

E(rp) = 15%

rf = 0%

p = 22%

( ) ( )7 15 7cE r y= +  −

E(rC) = Y.E(rp) + (1-Y) rf = rf  + Y[E(rp) - rf 
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یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر

یسکمثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی بدون ر

:ازعبارتستکلپرتفویریسک▪

22C Py y =  = 

.می رویملشکترسیموآنالیزسراغبهحال:آوردیمبدستراکلپرتفویبازدهوریسکبنابراین▪
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یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر

کمثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی بدون ریس

( ) ( )
8

7
22

C
C f P f C

P

E r r E r r





 = +  − = +  

( ) 8
Slope

22

P f

P

E r r



−
= =

▪Yکردبازنویسیمقابلصورتبهمی توانرا:y = σC/σP

شیب این خط همان نسـبت•
ر شارپ پرتفوی هست کـه د

.بخش اول بیان شد
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یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر

مثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی بدون ریسک

ــه فرصــت های  • ــن شــکل مجموع ای
و سرمایه گذاری یـک سـبد ریسـکی

یک دارایی بدون ریسـک را در یـک
.خط مستقیم نشان می دهد
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یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر

ن ریسکمثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی بدو

وی کل یعنی بر اساس این مدل ساده ترین راه کاهش ریسک برای مدیر سرمایه گذاری کاهش وزن سبد ریسکی در پرتف•
.استYکاهش مقدار 

حرکت کند باید وام بگیرد و نرخ بهره وام از نـرخ بهـره بـدون ریسـک Pاگر فرد بخواهد که بالاتر از نقطه : نکته مهم
(حه بعدشکل صف. )بنابراین شیب خط در اینجا کاهش می یابد چون صرف ریسک کاهش خواهد یافت. بالاتر است
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9

یسکتخصیص سرمایه بین سبد ریسکی و دارایی بدون ر

ون ریسکمثال ساده از تخصیص منابع بین سبد سرمایه گذاری ریسکی و دارایی بد

با اهرم وام( CAL)شکل خط تخصیص سرمایه ▪

%9= نرخ بهره وام ▪

0.27= 6/22= شیب منطقه استقراض ▪

0.36= 8/22= شیب منطقه قرض دادن یا ذخیره منابع▪
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کیتحلیل مدل نهایی تخصیص سرمایه به دارایی ریس

( ) ( )c f p fE r r y E r r = +  −
 

2 2 2

c py = 

:دهمانطور که مشاهده کردیم پرتفوی کل ما دارای بازده مورد انتظار و واریانس زیر می باش
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سته با میـزان ریسـک در ابتدای این بخش اشاره کردیم که تصمیم گیری در زمینه تعیین مقدار تخصیص سرمایه به دارایی ریسکی واب
:گریزی فرد و بر اساس تابع مطلوبیت زیر است

( ) 21
2

U E r A= −

بـرای Aضریب حال فرض کنید فردی دارای سبد سرمایه گذاری ریسکی با مختصاتی است که در مثال قبل توضیح دادیم و همچنین
. در نظر می گیریم4آن فرد را

جدول صفحه بعد را برای مطلوبیت آن فرد داریم( Y)بر اساس این ضریب و همچنین میزان تخصیص سرمایه به دارایی ریسکی 

کیتحلیل مدل نهایی تخصیص سرمایه به دارایی ریس
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همطلوبیت بیشین

هــدف ســرمایه گذار بیشــینه ســازی
ی مطلوبیت است که این هـدف بـرا

Y=0.41ایــــن ســــرمایه گذار در 
(دنمودار صفحه بع)محقق می گردد 

کیتحلیل مدل نهایی تخصیص سرمایه به دارایی ریس
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کیتحلیل مدل نهایی تخصیص سرمایه به دارایی ریس
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در واقع تعیین کنـیم چـه )بهینه را بدست آوریم Yحال می توانیم همین تحلیل نموداری را به صورت ریاضی حل نموده و مقدار 
(:مقدار از پول خود را وارد ابزارهای دارای ریسک کنیم و چه مقدار را در اوراق سرمایه گذاری کرده یا سپرده گذاری کنیم

.مشتق می گیریمYبنابراین از تابع مطلوبیت بر اساس . چقدر باشد تا مطلوبیت بیشینه گرددYهدف این است که ببینیم 

: بهینه عبارت است ازYبر اساس رابطه بالا 

کیتحلیل مدل نهایی تخصیص سرمایه به دارایی ریس
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کیتحلیل مدل نهایی تخصیص سرمایه به دارایی ریس

بهینه در واقع نقطـه ای اسـت کـه Yمقدار 
با یکـدیگر CALشیب تابع مطلوبیت و خط 

تفسیر دیگر نقطه بهینه. )برابر شده  اند Y )
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از تجزیــه و تحلیــل و آنــالیز اوراق بهــادار بــرای تشــکیل ســبد ( PASSIVE)اســتراتژی غیرفعــال ▪

.سرمایه گذاری ریسکی خودداری می کند

.ول می دانندبه دلیل نوسانات بازار ناشی از نیروهای عرضه و تقاضا بسیاری این استراتژی را معق▪

ذاری یکی از راحت ترین راه های اتخاذ استراتژی غیرفعال خریـد شـاخص سـهام یـا سـبد سـرمایه گ▪

.شاخصی است

(CML)استراتژی غیرفعال مدیریت پرتفوی 
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:با دو ویژگیCALیا خط تخصیص بازار سرمایه عبارت است از همان CMLبنابراین خط ▪

.دارایی بدون ریسک در این خط همان اوراق خزانه دولتی است1.

.سبد ریسکی سبد شاخص سهام بورس است2.

مـوده و به زبان ساده باید میزان بازده مورد انتظار و همچنین انحراف معیار شاخص بورس را محاسـبه ن)

.(برای محاسبه نرخ شارپ از نرخ بهره بدون ریسک اوراق استفاده کنید

(CML)استراتژی غیرفعال مدیریت پرتفوی 
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(CML)استراتژی غیرفعال مدیریت پرتفوی 

:دو دلیل اصلی استفاده از استراتژی غیرفعال▪

این استراتژی هزینه ای ندارد و عملاً یک استراتژی رایگان است1.

اعـث یعنی اگر همه افراد اطلاعات دارند که ب. این استراتژی باعث مزیت سواری مجانی خواهد شد2.

.یستنوسان سهام شوند شما هم از رفتار آن ها سود می برید پس نیازی به جستجوی اطلاعات ن

م لازم به ذکر است به دلیل ترکیبی بودن مسائل این بخش و مسائل بخش سو
.مباحث اکسل این بخش پس از تدریس بخش سوم بیان خواهد شد
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بخش تمرین ها

تمرین های بخش دوم

.نموده ایمسرمایه گذاریریسکیسبدیکعنوانبهشیمیاییمحصولاتشاخصسبددرکهکنیدفرض:1تمرین

ضریبکهکنیدفرضهمچنین.بگیریدنظردر%18راایراندرسرمایه گذاریریسکبدونبازدهنرخهمچنین

مقداروکردهترسیمسرمایه گذاراینبرایراCALخط.می باشد3معادلایراندرسرمایه گذاربرایAریسک گریزی

محاسبهبرای.آوریدبدستTse.irسایتازراصنعتشاخصداده های:راهنمایی).آوریدبدستآنبرایراYبهینه

(.نماییداستفادهگذشتهسال5ماهانههایدادهازشیماییمحصولاتصنعتمعیارانحرافوانتظارموردبازده
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بخش تمرین ها

تمرین های بخش دوم

:بگیریدنظردرریسکیداراییوریسکبدونداراییمورددررازیراطلاعات:2تمرین

𝐸 𝑟𝑝 = 11% ، 𝜎𝑝 = 15%،𝑟𝑓 = 5%

چهباید.شود%8آنکلانتظارموردبازدهنرختادهدقرارریسکیپرتفویدرراخودکلبودجهازنسبتیمی خواهدمشتری(الف

دهد؟قرارریسکیداراییدررانسبتی

شد؟خواهدچقدرمشتریاینمعیارانحراف(ب

.می خواهدنشود%12ازبیشاومعیارانحرافکهمحدودیتاینباراانتظارموردبازدهنرخبالاتریندیگریمشتری(ج

.کنیدمقایسهرااولمشتریبامشتریاینریسک پذیری


