
بخش سوم



تنوع بخشی و ریسک سبد سرمایه گذاری•

سبد سرمایه گذاری متشکل از دو دارایی ریسکی•

سبد سرمایه گذاری متشکل از دو دارایی ریسکی و یک دارایی بدون ریسک•

مدل مارکوویتز•

قدرت متنوع سازی•



مقدمه

فرآیند سرمایه گذاری از بالا به پایین▪

کده در ( capital allocation)تخصیص سرمایه بین پرتفوی ریسکی و دارایی بددون ریسدک 1.
.بخش قبلی بررسی شد

.. .تخصیص دارایی در بین طبقدات دارایی ادا مختلدا ما ندد امدمس و مسدتهمت، سد ا ، طدم و2.
(asset allocation)

؛ مدلام ا تخداب (security selection)ا تخاب دارایی اای مورد  ظر در ار طبقه از دارایی ادا 3.
س ا  فملی در طبقه س ا 

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه1



:در ار  وع سرمایه گذاری دو  وع ریسک وجود دارد▪

می از بدین این ریسدک از طریدم متنوع سدازی پرتفدوی سد ا: ریسک سیستماتیک یا ریسک بازار1.

اد  می رود و امواره وجود دارد و مختص یک س ا  خاص  می باشد؛ ما ند  وسدا ات ارزی در اقتصد

.ایران که بر کل بازار س ا  اثر می گذارد

اص بوده و بر بقیه این ریسک وابسته به یک شرکت خ: ریسک غیرسیستماتیک یا مختص به بنگاه2.

.شرکت اا اثری  دارد؛ ما ند ریسک تهییرات مدیریتی در یک شرکت

سرمایه گذاریسبدریسکوتنوع بخشی

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه2



3

در صورتی که کدل ریسدک▪
ی فقط ریسک خداص شدرکت
ی باشد، از طریم متنوع سداز
اادد ریسک پرتفوی صفر خو

(A. )شد
در صورت وجود ریسک بازار▪

متنوع سددازی فقددط ریسددک 
خاص شرکتی را کااش داده
و بخشی از ریسدک امدواره 

(B. )باقی خوااد ما د

سرمایه گذاریسبدریسکوتنوع بخشی

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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ورس مشاادات تجربی بورس  یوی
 شان می داد که مقدار مشخصی
از ریسددک بددازار وجددود دارد کدده 

یددا حتی با متنوع سازی کدااش پ
. می کند

سرمایه گذاریسبدریسکوتنوع بخشی

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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وی وابسدته ریسک پرتفوی به امبستگی بازدای بین بازدای دارایی اای موجود در پرتفد▪

.است

اسدتفاده به منظور محاسبه این امبستگی یدا از کوواریدا و و یدا از بدریب امبسدتگی▪

.می گردد که در ادامه  شان داده خوااد شد

.ج ت متنوع سازی پرتفوی باید به این امبستگی توجه ویژه ای گردد▪

کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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ختلدا بده بازدای مورد ا تظار یک پرتفوی سرمایه گذاری ریسکی متشکل از دو دارایی م▪

ی جمع وز ی بازدای اای مورد ا تظار ار س ا  یا ار دارایی ریسک: )صورت زیر خوااد بود

(  به صورت جداگا ه

کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

وی وابسدته ریسک پرتفوی به امبستگی بازدای بین بازدای دارایی اای موجود در پرتفد▪

.است

اسدتفاده به منظور محاسبه این امبستگی یدا از کوواریدا و و یدا از بدریب امبسدتگی▪

.می گردد که در ادامه  شان داده خوااد شد

.ج ت متنوع سازی پرتفوی باید به این امبستگی توجه ویژه ای گردد▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:کوواریا و▪

:بریب امبستگی▪
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سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:بازه بریب امبستگی▪

د و اگر باشد یعنی س ا  دو شرکت امسبتگی ملابت کامل دار + 1اگر بریب امبستگی ▪

. باشد یعنی س ا  دو شرکت امبستگی منفی کامل دار د-1بریب امبستگی 

-1.0 <  < 1.0

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:پرتفوی( ریسک)محاسبه ا حراف معیار ▪

Deviation Standard Portfolio 

Variance Portfolio 
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سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:تحلیل ریسک پرتفوی بر اساس ماتریو واریا و کوواریا و▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:تحلیل ریسک پرتفوی بر اساس ماتریو واریا و کوواریا و▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:تحلیل ریسک پرتفوی بر اساس ماتریو واریا و کوواریا و▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:تحلیل ریسک پرتفوی بر اساس ماتریو واریا و کوواریا و▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:تحلیل ریسک پرتفوی بر اساس ماتریو واریا و کوواریا و▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه



16

کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:بررسی یک ملاال▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه
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:بررسی یک ملاال▪

کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه



کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه19



م مقدار کااش ریسکی که از طرید: جمع بندی

قددار متنوع سازی پرتفوی حاصل می گردد به م

امبسددتگی بددین سدد ا  موجددود در پرتفددوی

.بستگی دارد

کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه20



تحلیل مرز کارای مارکوویتز

: اصول اساسی مارکوویتز

کمترین ریسک در ار سطح بازدای1)

بالاترین بازدای در ار سطح ریسک2)

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه21



کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

معادل  سبت شدار  اسدت و CALشیب خط ▪
. ارچقدر بیشتر باشد ب تر است

سکی بنابراین ادف ما این است که پرتفوی ری▪
ار  را به را ا تخاب کنیم که بالاترین  سبت ش

.ما بداد

ای دارد CALبالاترین  سبت شدار  را خدط ▪
.که بر مرز کارا مماس است

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه22



کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:وویتزگا  اای تعیین پرتفوی متشکل از دارایی اای ریسکی و دارایی بدون ریسک بر اساس مرز کارای مارک▪

یسدکی گا  اول این است که فرصت اای ریسک و بازدای مختلا  اشی از تعیین وزن اای س ا  را در پرتفدوی ر1)

.تعیین  ماییم

ای تمامی پرتفواایی کده کمتدرین ریسدک را در بدالای  قطده ی حدداقل ریسدک دار دد پرتفوادای مناسدب بدر2)

.سرمایه گذاری استند

محدل )را داشدته باشدد CALحال در بین تمامی پرتفواای موجود پرتفویی را ا تخاب می کنیم که بالاترین میزان 3)

(و مرز کارای مارکوویتزCALمماس شدن خط 

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه23



کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه24



کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:وویتزگا  اای تعیین پرتفوی متشکل از دارایی اای ریسکی و دارایی بدون ریسک بر اساس مرز کارای مارک▪

ابقی به پرتفوی بددون حال باید بر اساس تابع مطلوبیت میزان تخصیص کل منابع به پرتفوی ریسکی تعیین گردد و م( 4

.ریسک تخصیص خوااد یافت

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه25



کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه26



کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:مجدداً فرمول کلی واریا و یک پرتفوی را به یادآورید▪

:بنابراین داریم. باشدn/1حال فرض کنید وزن ار س ا  ▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه27



:فرمول قبل را به صورت زیر بازنویسی می کنیم▪

:میانگین های زیر را با فرض ثابت بودن واریانس ها و کوواریانس ها در نظر می گیریم▪

کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه28



کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:در  تیجه داریم▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه29



کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

:تحلیل عوامل کنترل ریسک در پرتفوی بر اساس رابطه زیر صورت می پذیرد▪

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه30



 ا  تحلیل اثر تهییر تعدداد سد

در کااش ریسک پرتفوی 

کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه31



نصدورت بایدد از در ب ینه سازی پرتفوی فرض ما این بود که رفتار بازدای اا از توزیع  رمال تبعیت می کند، در غیر ای▪

سدب معیاراای دیگری برای محاسبه ریسک استفاده  مدود و معیدار ا حدراف معیدار بدرای ا ددازه گیری ریسدک منا

. می باشد

برای محاسبه ریسدک ( ES)و یا زیان مورد ا تظار ( VAR)در این شرایط معمولا از معیاراای ارزش در معرض خطر ▪

.استفاده می گردد که در ادامه توبیح داده خوااد شد

کیریسداراییدوازمتشکلسرمایه گذاریسبد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه32



ندمدتبلزمانیافقوریسکتسهیم،ریسکتجمیع

تیجده آن اما طور که بیان شد، تنوع بخشی به معنای پخش بودجه سرمایه گذاری در دارایی اای مختلا است و در  ▪

.ریسک کل کااش می یابد

خ آیا با طولا ی کردن افدم زمدا ی سدرمایه گذاری مزیدت مشداب ی ما ندد متنوع سدازی ر: حال یک سؤال وجود دارد▪

وجود داشته و سرمایه گذاری بلندمدت تر ( Time diversification)می داد؟ به بیان دیگر آیا تنوع بخشی زما ی 

از سرمایه گذاری کوتاه مدت تر از امنیت بیشتری برخوردار است؟

ذاری در بلندمدت برای پاسخ به این سوال ابتدا مفاایم تجمیع و تس یم ریسک را بررسی کرده و سپو به سرمایه گ▪

.اشاره خواایم کرد

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه33



ندمدتبلزمانیافقوریسکتسهیم،ریسکتجمیع

ه بد. به معنای ادغا  پروژه اای ریسکی و غیرامبسته ج ت کااش ریسک است( Risk pooling)تجمیع ریسک ▪

مسدلله بده این. طور ملاال فروش بیمه  امه اای غیرامبسته توسط شرکت اای بیمه  مو ه ای از تجمیع ریسک است

.ش رت دارداصل بیمه 

.حال در قالب یک ملاال اثرات این تجمیع ریسک را تحلیل خواایم کرد▪

تجمیع ریسک

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه34



( Pسبد )واران سبدی یک میلیارد دلاری دارد ▪

. را در دارایی بدون ریسدک سدرمایه گذاری می کنددy-1سرمایه گذاری کرده و Aاز پول خود را در دارایی yمیزان ▪

.(است𝜎و ا حراف معیار آن معادل Rمعادل Aصرف ریسک دارایی )

𝑅𝑝صرف ریسک سبد کلی معادل ▪ = 𝑦𝑅و ا حراف معیار آن معادل𝑦𝜎𝜎𝑝 اسدت و  سدبت شدار  سدبد =

𝑆𝑝معادل  =
𝑅

𝜎
.است

تجمیع ریسک

ندمدتبلزمانیافقوریسکتسهیم،ریسکتجمیع

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه35



ندمدتبلزمانیافقوریسکتسهیم،ریسکتجمیع

امدان Bدارایی )را به سبد ابافه کنیم Bما ند دارایی Aحال فرض کنید یک دارایی کاممً غیرامبسته به دارایی ▪

.(داخل آن سرمایه گذاری می کندAرا داشته و فرد به ا دازه دارایی Aویژگی اای ریسک و بازدای دارایی 

𝑅𝑧در این حالت بازده مازاد سبد معادل ▪ = 2𝑦𝑅است و امچنین واریا و سبد به صورت ذیل خوااد بود:

𝜎𝑍
2 = 𝑦2 𝜎2+ 𝑦2 𝜎2+ 0 = 2 𝑦2 𝜎2

=معادلسبدمعیارا حراف▪ 2 𝑦𝜎𝜎𝑍شار  سبتامچنینو𝑆𝑍 = 2 ×
𝑅

𝜎
.می گردد

تجمیع ریسک

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه36



مزیت آن اما طور که مشااده شد، تجمیع ریسک باعث کااش ریسک  می شود بلکه ریسک را افزایش می داد، اما▪

.در این است که علی رغم افزایش ریسک مقدار  سبت شار  را  یز افزایش می داد

ه اا کمتدر بدوده؛ طبم اصل بیمه با افزایش بیمه  امه اای غیرامبسته، میزان افزایش ریسک از افزایش تعداد بیمه  ام▪

.بنابراین سودآوری که با شاخص  سبت شار   مایش داده می شود، افزایش می یابد

اری در دارایی ادای یعنی سرمایه گذ. بنابراین باید گفت تجمیع ریسک به طور کلی ریسک شرکت را افزایش می داد▪

. غیرامبسته به طور کلی سرمایه شرکت را در معرض ریسک بیشتری قرار خوااد داد

تجمیع ریسک

ندمدتبلزمانیافقوریسکتسهیم،ریسکتجمیع

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه37



ندمدتبلزمانیافقوریسکتسهیم،ریسکتجمیع

زیدان از طریدم در واقع احتمدال. در واقع باید گفت تحلیلگران صنعت بیمه در مبنای احتمال زیان تصمیم می گیر د▪

نابراین  بایدد ب. این مسلله امان مسلله افزایش  سبت شار  است  ه کااش ریسک. تجمیع ریسک کااش می یابد

.کااش احتمال زیان را به مبنای کااش ریسک در  ظرگرفت

.شاخص ا دازه گیری ریسک ا حراف معیار است که با تجمیع ریسک افزایش می یابد: خمصه بحث▪

تجمیع ریسک

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه38



و Bرا به سبد ریسکی تخصیص دادد؛  صدا آن را بده yتس یم ریسک به این معناست که حال فرد امان مقدار ▪

تخصدیص Aرا به yدر حالت تجمیع ریسک، مقدار . ) از ار دارایی در پرتفوی قرار دادy/2یعنی . A صا را به 

.(دیگر را به آن تخصیص دادyرا افزود، مقدار Bداده بود و وقتی 

:  شان می دایم و داریمVاستراتژی تس یم ریسک را با ▪

تسهیم ریسک
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 سبت شار  با حالت قبل برابر اسدت امدا ریسدک ( Risk sharing)اما طور که مشخص شد، در تس یم ریسک ▪

.کااش می یابد

.رددبنابراین تس یم ریسک است که یک متنوع سازی به معنای واقعی بوده و باعث کااش ریسک می گ▪

تسهیم ریسک
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سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه40



ندمدتبلزمانیافقوریسکتسهیم،ریسکتجمیع

یدا واقعدا سرمایه گذاری بلندمدت و متنوع سازی زما ی به چه صورت است و آ: حال به سؤال اصلی خود بر می گردیم▪

باعث کااش ریسک می شود؟

ال دو  و در جواب باید گفت سرمایه گذاری بلندمدت ما ند تجمیع ریسک است چون ریسک سال اول و ریسدک سد▪

ار  می توا دد سال اای بعد مشابه است و به یکدیگر مرتبط  یست و در واقع با افزایش افم زما ی صرفاً  سدبت شد

.افزایش یابد  ه اینکه ریسک کااش یابد

 می شود و فقط باعث کااش ریسک واقعی( متنوع سازی زما ی)بنابراین تهییر افم زما ی سرمایه گذاری به بلندمدت ▪

.  سبت شار  را بالا می برد

جمع بندی

سبدهای سرمایه گذاری ریسکی بهینه


