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مفروضات مدل

 Individual investors are price takers

 Single-period investment horizon

 Investments are limited to traded financial assets

 No taxes, and transaction costs

 Information is available to all investors

 Investors are rational mean-variance optimizers

 Homogeneous expectations
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Irwin/McGraw-Hill

M = Market portfolio

rf = Risk free rate

E(rM) - rf = Market risk premium

E(rM) - rf = Market price of risk

= Slope of the CAPM

SLOPE AND MARKET RISK PREMIUM
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POSSIBLE COMBINATIONS
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CAL WITH HIGHER BORROWING RATE
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ريسك پروژه

قوت ها و ضعف هاي 
ناشي از 

ريسك رقابتي

ريسك نرخ ارز و 
ريسك هاي سياسي

ريسك نرخ تورم و 
متغيرهاي كلان 

ريسك صنعتاقتصاد

شركت خاص بازار

ريسك هاي / فعاليت ها
موثر بريك شركت تأثير بر تعداد كمي از

شركت ها
اد تأثير بر تعد
زيادي از 
شركت ها

فعاليت ها و ريسك هاي 
موثر بر كل شركتها

ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك: انواع ريسك
.SYSTEMATIC RISK

. NON – SYSTEMATIC RISK



DIVERSIFICATION)) متنوع سازي و كاهش ريسك
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از طريق معادله زير بدست Bو Aبازده مورد انتظار و ريسك سرمايه گذاري متشكل از دو دارايي
.  مي آيد

:هنگامي كه هر دو دارايي داراي ريسك باشند معادله ريسك بصورت زير خواهد بود



داراييدرسرمايه گذاريميزانمعادلاتايندرAدرسرمايه گذاريميزانو
BداراييبازدهوAداراييبازدهبينهمبستگيضريب.استBدارايي
نيزسكواريانمعادلهطريقازمي توانراداراييدرهمبستگيضريب.است

:آوردبدست

ضريب.استهمبستگيضريبازتابعيسرمايه گذاريسبدمتنوع سازي
ضريبقدرهر.داردبستگيBتناسببهAتغييراتميزانبهياهمبستگي
كاهشزيمتنوع ساازاستفادهامكانباشدبالاترداراييدوبينهمبستگي

امانجريسككاهشبرايسرمايه گذاريسبدتنوع سازياساساً.مي يابد
ندباشداشتهيكديگرباكامليهمبستگيBوAداراييدواگر.مي شود
.بودخواهدهمديگربهنزديكنيزآنهاريسك شرايط
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RISK REDUCTION WITH DIVERSIFICATION
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TWO-SECURITY PORTFOLIOS WITH

DIFFERENT CORRELATIONS
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THE MINIMUM-VARIANCE FRONTIER

OF RISKY ASSETS
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ALTERNATIVE CALS

M

E(r)

CAL (Global

minimum 

variance)

CAL (A)CAL (P)

P

A

F

P f aM

A

G

P

M

ریسک



PORTFOLIO SELECTION & RISK AVERSION
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دپديباعثاستممكنيكهركهاستمفروضاتيدارايسهامسبدنظريه
زيربشرحمزبورنظريهازناشيمشكلات.گرددمعظلاتيومشكلاتآوردن
:است

.سبدبازدهوريسكبينيپيشجهتگذشتههايدادهبهاتكاء-1
ريسكتعيينجهتمحاسبات-2
گذاريرمايهسنقطهتعيينوتفاوتيبيهايمنحنيتشكيلازناشيمشكلات-3
دورهبهمربوطمشكلات)سهامسبدنظريهاوليهمفروضاتازناشيمشكلات-4

(...،سهامنقدينگيمسأله،گذارسرمايهزماني
دولجتشكيلطريقازسبدريسكمحاسباتنحوهبودنطولانيبدليل-5

ميگرددفادهاستبهاداراوراقسيستماتيكريسكبعنوانبتاعاملاز،كواريانس
.شودجلوگيريمحاسباتشدنطولانيازكهميگرددباعثامراينكه


