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ماهیت ریسك

ويشودمگفتهزندگيدربازييكشانسيااحتمالبهرايجمفهومدرريسك
هنگامدر.نيستمشخصبازياينپيامدونتايجكهميكنندتصورافراداغلب

جودوآندرتصادفاحتمالكهشويدمواجهشرايطيبااستممكنرانندگي
وتبخكهميكنيدتصوراحتمالاًميشودطرفبرخطركهوقتيوليدارد
قعيتمويكعنوانبهريسكبستروفرهنگدر.استكردهياريتاناقبال
ماهيتيكريسكتعاريفدرعموماًوشدهتعريفحادثهوخطرباهمراه
.داردجودوريسكازمتفاوتيتعاريفمالياموردر.استنهفتهناگوارومنفي
ازيكيدر.داردوجودگستردهايتعارضهايتعاريف،اينازبسياريدر

ارانتظموردبازده"كهميشوداتلاقاحتماليبهريسكمتداول،تعاريف
داشتهتفاوت"ميشوددريافتسرمايهگذاريازكهبازدهي"با"سرمايهگذاري

ازبيشترايكمترسرمايهگذاريبازدهدريافتامكانتعريفاينبراساس.باشد
رانامطلوبومطلوبپيامدهايازيكهرميتواندوبودهانتظارموردبازده
تمالاتاحتوزيعازميتواناحتماليشرايطارزيابيبراي.باشدداشتهبهمراه
.كرداستفاده



اوراقخريدبهاقدام1385سالابتدايدراحمديآقايكنيدفرض
.استنمودهمركزيبانكاز%15نرخبامشاركتي

انتظارموردبازدههمانمينمايددريافتكهبازدهي1385سالپاياندر
.يشودمگفتهكاملاطمينانشرايطسرمايهگذاري،شرايطاينبه.است15%
هبازدواستدرصدصدرويدادشانسواحتمالكاملاطمينانشرايطدر

.ودبخواهندبرابرديگرهمبادقيقاًيافتهتحققبازدهوانتظارمورد

يافته بازده مورد انتظار دقيقاً با بازده تحقق
برابرند

1= احتمال 

بازده مورد انتظار



انحراف مثبت         انحراف منفي

اندازه گيري توزيع از تفاوت بين 

بازده مورد انتظار و بازده تحقق

يافته بدست مي آيد

بازده مورد انتظار

خانم رجبي : عدم اطمینان در سرمایه گذاری

عادلبافرضكنيدخانمرجبيكهدرشركتموادغذاييفرازانسرمايهگذارينمودهاست،بازدهموردانتظاريم
.رادرنظردارد30%

متريانداشتهباشدبنابراينممكناستبازدهتحققيافتهك%30اگرشركتفرازانبازدهتحققيافتهايمعادلبا
بيشترازبازدهموردانتظارباشد

.بااينتوصيف،توزيعبازدهياينسرمايهگذاريازمنحنيزيربرخورداراست



شركت های مواد غذایي : توزیع بازده

تعداد )فراواني 

(شركت ها

سودآوري احتمال 

(ميليارد ريال)سودآوري دامنه (نحوه محاسبه)

11 %30-01/20-

33%20-01/10-

1111%10-01/0-

1919%099/9

3030 %1019/90

2020 %2029/99

1010%3039/99

66 %4049/99



30كهميدهدنشانغذاييموادكنندهتوليدشركت100فراوانيتوزيع%
تا20بينشركتها%20ريال،ميليارد19/9تا10بينسوديشركتها
ريالميليارد9/99تاصفربينسوديشركت%19وريالميليارد29/99
.كردهاندكسب

(ريسودآومثلا)رويداداحتمالشركتهافراوانيتوزيعنوعبهتوجهبا
.ميشودحاصل

رادرصدي30بازدهبهدستيابياحتمالميخواهدرجاييخانمكنيدفرض
ميليارد50غذاييموادصنعتدرسرمايهمتوسطاگر.دهدقراربررسيمورد
%30الي%20بينبازدهيرجاييخانم%30احتمالبابنابراينباشدريال

.آوردخواهدبدست
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انحراف معیار و ریسك
درغذايي،موادكنندهتوليدشركتهايدرسرمايهگذاريبجايبخواهدرجاييخانمكنيدفرض

توليدكنندهشركت100فراوانيتوزيعزيرشكلدر.كندسرمايهگذاريداروييكنندهتوليدشركتهاي
استشدهدادهنشاندارو

(ميليارد ريال)دامنه سودآوري احتمالفراواني

88%30-20/1-

1010%20-10/1-

1211%10-0/1-

1515%09/99

2020%1019/99

1515%2029/99

1111%3039/99

1010%4049/99

1001



5040302010102030 

شركت هاي دارويي 

شركت هاي مواد غذايي

ازكمترغذاييموادشركتهايدرسرمايهگذاريريسكبنابراين
.استداروييشركتهايدرسرمايهگذاري

درصد39تا20بينبازدهيبهكهداردوجود%30احتمالمثالعنوانبه
احتمالداروييشركتهايدرامايافتدستغذاييموادشركتهايدر

[1].است%20حدوددرانتظارموردبازدهبهدستيابي
ميلياردريالدرنظرگرفته50برايدركبهترمطالبدراينمثالبطورفرضيسرمايهكلشركتهايصنعتداروييوموادغذايي.[1]

.درعملسرمايهشركتهاواندازهآنهاتفاوتدارد.شدهاست

http://images.google.com/imgres?imgurl=http://www.firstpeople.us/pictures/eagles/1024x768/Bald_Eagle-Wingspan-1024x768.jpg&imgrefurl=http://www.firstpeople.us/pictures/eagles/1024x768/Bald-Eagle-Wingspan-1024x768.html&usg=__qUSW6l43Nxl-qMrRh8QqqYT6PoE=&h=768&w=1024&sz=31&hl=en&start=7&tbnid=ucjQ7eTz9PF4JM:&tbnh=113&tbnw=150&prev=/images?q=eagle&gbv=2&hl=en&sa=G
http://images.google.com/imgres?imgurl=http://animals.nationalgeographic.com/staticfiles/NGS/Shared/StaticFiles/animals/images/primary/ostrich.jpg&imgrefurl=http://animals.nationalgeographic.com/animals/birds/ostrich.html&usg=__KkhpKcDB5FngxtvmzcW4QQsAp-g=&h=450&w=315&sz=30&hl=en&start=1&tbnid=P_RMl3BF7L_umM:&tbnh=127&tbnw=89&prev=/images?q=ostrich&gbv=2&hl=en&sa=G


محاسبه بازده سهام
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1
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. سود نقدي استDPSقيمت سهام و Pدر اين معادله 

Ending Price = 48

Beginning Price = 40

Dividend = 2

HPR = (48 - 40 + 2 )/ (40) = 25%

HPR = Holding Period Return

P0 = Beginning price

P1 = Ending price

D1 = Dividend  during period  one



(ب)بازده شركت (الف)بازده شركت سال 

13715%161%

137116%-3/50%

13728/7%22%-

137470/8%5/16%

137580/66%8/3%

137690/35%5%

137710/8%-20/76%

137810/33%-9/107%

%7/398%+67مجموع

(ب)و ( الف: )محاسبه انحراف معیار براساس داده های تاریخي



(ب)بازده (الف)بازده سال 

13715%161%00113/0235/1

137216%3/50%059/0139/2

13738/7%22%-306/3516/0

13747/8%5/16%056/1111/0

13758/66%8/3%341/0211/0

13769/35%5%075/0201/0

13771/8%-20/76%027/0069/0

137810/33%-9/107%172/0337/0

676/0682/2مجموع

2)RR( HH 2)RR( HH 



ازمجموعانحرافمعيارهايحاصله(ب)و(الف)واريانسبازدهدوشركت
تعدادمشاهداتبراينمونههايموردN.بدستميآيد(N-1)وتقسيمبه

:نظراستوانحرافاستانداردعبارتاستاز

بهانحرافمعياربالاترينسبت(ب)براساسايناطلاعات،چونشركت
ازريسكبيشتريبرخوردار78الي71دارددرطيسالهاي(الف)شركت
اينمعيارنشانميدهدكهبازدهشركتدرگذشتهچهقدرانحراف.است

ذشته،اگرفرضكنيمكهمعيارهايگ.نسبتبهميانگينخودداشتهاست
يهگذاريدرشاخصهايمناسبيبرايپيشبينيآيندههستندبنابراينسرما

.است(الف)ريسكيترازسرمايهگذاريدر(ب)

شركت )ب(  شركت )الف( 
09670186760واريان       /)/(/   38320186872 /)/(/  

131967ان را  معيار    /%%   96138320 /%/  
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34



بازده

ريسک

ريسک پذيري و ريسک گزيري



– TYPES OF CEO)انواع مديران BIRDS)

شتر مرغ((The CEO ostrich – Risk-ignorant

پرنده دودو(The CEO dodo – Risk-phobic)

كلاغ زاغي(The CEO magpie – Risk-seeking)

جغد(The CEO owl – Risk-acceptable)

عقابها(The CEO eagle – The addict)



Dodo 

OWL

magpie

eagle

ostrich

http://images.google.com/imgres?imgurl=http://www.ggnrabigyear.org/images/Northern_Spotted_owl%5B1%5D.jpg&imgrefurl=http://www.ggnrabigyear.org/northernspottedowl.html&usg=__LWyJhYz_55AIJ3I0L4AUgx0tDhw=&h=1123&w=750&sz=167&hl=en&start=2&tbnid=rIyyr4uXFCyAmM:&tbnh=150&tbnw=100&prev=/images?q=OWL&gbv=2&hl=en&sa=X
http://images.google.com/imgres?imgurl=http://www.ggnrabigyear.org/images/Northern_Spotted_owl%5B1%5D.jpg&imgrefurl=http://www.ggnrabigyear.org/northernspottedowl.html&usg=__LWyJhYz_55AIJ3I0L4AUgx0tDhw=&h=1123&w=750&sz=167&hl=en&start=2&tbnid=rIyyr4uXFCyAmM:&tbnh=150&tbnw=100&prev=/images?q=OWL&gbv=2&hl=en&sa=X
http://images.google.com/imgres?imgurl=http://www.naturephoto-cz.com/photos/mraz/magpie-06a7025.jpg&imgrefurl=http://www.naturephoto-cz.com/magpie:pica-pica-photo-2622.html&usg=__JUu6x8ODop0XWi9Ctdkz71jkevk=&h=525&w=525&sz=142&hl=en&start=16&tbnid=mmEuR_4mFMZfxM:&tbnh=132&tbnw=132&prev=/images?q=magpie&gbv=2&hl=en
http://images.google.com/imgres?imgurl=http://www.naturephoto-cz.com/photos/mraz/magpie-06a7025.jpg&imgrefurl=http://www.naturephoto-cz.com/magpie:pica-pica-photo-2622.html&usg=__JUu6x8ODop0XWi9Ctdkz71jkevk=&h=525&w=525&sz=142&hl=en&start=16&tbnid=mmEuR_4mFMZfxM:&tbnh=132&tbnw=132&prev=/images?q=magpie&gbv=2&hl=en
http://images.google.com/imgres?imgurl=http://www.firstpeople.us/pictures/eagles/1024x768/Bald_Eagle-Wingspan-1024x768.jpg&imgrefurl=http://www.firstpeople.us/pictures/eagles/1024x768/Bald-Eagle-Wingspan-1024x768.html&usg=__qUSW6l43Nxl-qMrRh8QqqYT6PoE=&h=768&w=1024&sz=31&hl=en&start=7&tbnid=ucjQ7eTz9PF4JM:&tbnh=113&tbnw=150&prev=/images?q=eagle&gbv=2&hl=en&sa=G
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http://images.google.com/imgres?imgurl=http://animals.nationalgeographic.com/staticfiles/NGS/Shared/StaticFiles/animals/images/primary/ostrich.jpg&imgrefurl=http://animals.nationalgeographic.com/animals/birds/ostrich.html&usg=__KkhpKcDB5FngxtvmzcW4QQsAp-g=&h=450&w=315&sz=30&hl=en&start=1&tbnid=P_RMl3BF7L_umM:&tbnh=127&tbnw=89&prev=/images?q=ostrich&gbv=2&hl=en&sa=G
http://images.google.com/imgres?imgurl=http://animals.nationalgeographic.com/staticfiles/NGS/Shared/StaticFiles/animals/images/primary/ostrich.jpg&imgrefurl=http://animals.nationalgeographic.com/animals/birds/ostrich.html&usg=__KkhpKcDB5FngxtvmzcW4QQsAp-g=&h=450&w=315&sz=30&hl=en&start=1&tbnid=P_RMl3BF7L_umM:&tbnh=127&tbnw=89&prev=/images?q=ostrich&gbv=2&hl=en&sa=G




روانشناسی رنگها

آبی

جزييات•

ارقام•

داده ها•

نيازهاي •
اطلاعاتی

sاحساسی یا •

زرد

خلاق•

آلترناتيو•

امکانات•

ايده هاي نو•

Nشهودی یا •

سبز

مزيت طلب•

فرصت•

هزينه•

اقتصادي•

متفکر و •
Tارزیاب یا 

قرمز

واكنش •
حريصانه

حسی•

نگرش ماب•

خيالاتی•

Fهیجانی یا•



قيم عقلانيت گرا يیماجراجو ايده آل گرايی

مثال از طبيغت شير جغد روباه دلفين 

برداشت علفهاي هرز باغ و
كاهش براي رشد

بازي خنده دار از طريق 
قوه تشخيص

حل كردن چالشی 
معماگونه

ديدگاه بازار رسا پيکار با نبرد طاقت ف

يافتن-ريسکپذيرششهودوهمکاري
واقعيت

قدرت سرمايه گذاري اقداموانضباطخلاقانهتخليل

،گراكميتارزشی،آربيتراژورشداجتماعیهشياري
اصلاحیالگوي

سبک سرمايه گذاري مندقاعده،تکنيکی

-ت قيقگرهدايت
مشتريانبهرسيذگی

مدير-كارگزار-م قق
ريسکپوشش

-استراتژيست-گرت ليل
اقتصاددان

نقش هاي سرمايه گذاريكننذهاداره-گرمعامله

بدون-گراايدهازبيش
عينيت

بدون-پروابیحدازبيش
طاقت

-تئوريکحدازبيش
ناقصهاداده

-سختسرحدازبيش
گذشتهبهوفادار

ضعفنقاط

ارتباطیسبکتطبيقیشرايطیروايتیاستعاري

زمانیگرايشگذشتهنام دودحالآينده

نيازعضويتشايستگیآزاديمعناگرايی

ريسکسطحگريزريسکخنثیپذيرريسکخنثنی

ناشايستقضاوتت تاجبارازترسماندنمتروک
قرارگرفتن

ترسهاشکستكنترل

مالیهايگرايشانذوختن-اندازپ چلاندنكردناسرا م روميت


