


ويمدل ماركويتز و بهينه سازي پرتف: موضوع ارائه

خانم دكتر خواجه سعيد:استاد محترم

بنابفرشته حجّتي : گردآورنده 

مديريت سرمايه گذاري پيشرفته دكتر راعي و پويان نفر: منبع



مفاهيم پايه براي بررسي مدل ماركويتز
ك سرمايه گذار  در عبارت ساده پرتفوي به تركيبي از دارايي ها گفته مي شود كه توسط ي: مفهوم پرتفوي•

.نگه داري مي گردد
.  پرتفوي و نحوه محاسبه آنها آشنا شديمريسك و بازده مورد انتظار تا بدين جا با مفاهيم 

:يادآوري
گي محاسبه  متوسط موزون بازده مورد انتظار تك تك دارايي هاست،ابتدا چگون: بازده مورد انتظار پرتفوي•

.بازده مورد انتظار را يادآوري ميكنيم
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:سهم 3سهم و2مثال هاي محاسبه بازده •



چونمفاهيميتندانسپرتفويريسكدركلازمهپرتفوينويننظريهرويكردبهتوجهبا:پرتفويريسك•
.استهمبستگيضريبوكوواريانسوپرتفويمعيارانحراف

:پرتفويواريانس•

پرتفويهبازدانحرافاتمجذورانتظارموردارزشازعبارتستكهميدهيمنشانباراپرتفويواريانس

.پرتفويانتظارموردبازدهميانگيناز

خواهيمA,Bسهمدوبرايفوقعبارتدرانتظارپرتفويموردبازدهمتوسطوپرتفويبازدهباجايگذاري•
داشت



رد  و ارزش مو"بازدهارزش مورد انتظار هر مجموع "توجه به اينكه ارزش مورد انتظار مجموع چند بازده برابر است با با •
"حاصلضرب عدد ثابت در بازده مورد انتظار "باانتظار ضرب يك عدد ثابت در بازده برابر است 

.در آمار كوواريانس ناميده مي شودعبارت•



كوواريانس چيست؟ •

انس است ولي در كوواريانس مشابه واري. كوواريانس شاخصي براي تغييرات يك متغير با متغير ديگر است 
.محاسبه مي كنيم  X,Yكوواريانس انحراف از ميانگين را به طور همزمان براي دو متغير 

سهم نمي باشد و مقياسي از چگونگي حركت  2اندازه كوواريانس چيزي بيشتر از رابطه بين بازده هاي 
.بازدهي دارائيها با يكديگر است



:مثال•
:در يك دوره پنج ماهه به شرح زير استBو  Aنرخ بازده دو سهم 

ابتدا انحراف اين دو بازده را نسبت به ميانيگن بازده شان محاسبه مي كنيم

1)(4%-2%)(2%-3%)=-/0001
2)(-2%-2%)(3%-3%)=0
3)(-4%-2%)(6%-3%)=./0018
4)(-4%-2%)(-4%-3%)=./0042
5)(4%-2%)(8%-3%)=./0010 

COVA,B=./00068/(5-1)=./0017

𝜎 =/0068



تايج بد  و نيز وقتي نسهم تواما اتفاق بيفتد اندازه آن بسيار بزرگ خواهد بود2وقتي  نتايج خوب براي •
س  سهم با هم اتفاق بيفتد باز حالت فوق صادق است  و در نهايت كوواريانس و واريان2براي هر 

.پرتفوي مقادير بزرگي خواهند داشت 

•
هد در مقابل چنانچه يك نتيجه خوب براي يك دارائي همراه با نتيجه بد براي دارائي ديگر رخ د

.گر است كوواريانس منفي ميشود كوواريانس مقياسي از چگونگي حركت بازدهي دارائيها با يكدي

هم مي كوواريانس به دليل اين كه يكي از اطلاعات اساسي به منظور محاسبه واريانس پرتفوي س•
وابط بين  هرچندكه اندازه كوواريانس ،ماهيت كامل توزيع مشترك ر.باشد،يكي از بهترين معيارهاست 

ه نام  دوسرمايه  گذاري را نمايش  نمي دهد ،ليكن ،مي توان با استاندارد نمودن آن ، معيار بهتري ب
.رابه دست آورد«ضريب همبستگي»



ضريب همبستگي

دارائي متغييري با همان خواص كوواريانس  2ا تقسيم كوواريانس بين دو دارائي بر حاصل ضرب واريانس ب
.ضريب همبستگي است , بدست مي آيد اين مقياس [ 1و-1]اما با دامنه محدود 

غير تصادفي در  كوواريانس بين دو متغيير تصادفي برابر است با حاصلضرب ضريب همبستگي دو مت
:انحراف معيارشان 



مقدمه اي بر مدل ماركويتز

.  قرار گرفتهري ماركويتز مدل اساسي پرتفوي را ارائه كرد كه مبنايي براي تئوري مدرن پرتفوي1952سال در •
نا بودند ولي اگرچه آن ها با مفهوم ريسك آش. گذاران با مفاهيم ريسك و بازده آشنا بودندقبل از ماركويتز سرمايه

و نبايد  است اسب مندانستند كه ايجاد تنوع گذاران از قبل ميسرمايه. گيري كنندتوانستند آن را اندازهمعمولاً نمي
.هايشان را در يك سبد بگذارندمرغهمۀ تخم

او به  . يان كردبا اين حال، ماركويتز اولين كسي بود كه مفهوم پرتفوي و ايجاد تنوع را به صورت روش علمي ب•
مجموعه  )تواند باهث كاهش ريسك پرتفوي نشان داد كه چرا و چگونه تنوع سازي پرتفوي ميصورت كمي 

گذاران مهم است؟  گذاري براي سرمايهچرا ايجاد تنوع در سرمايه. گذار شوديك سرمايه( گذاريسرمايه

بت به آينده  گذاران نساز آنجا كه سرمايه. گفت كه قانون شماره يك مديريت پرتفوي ايجاد تنوع استتوان مي•
ارت ديگر تشكيل به عب. گذاري خود بزنندمطمئن نيستند بايد براي كاهش ريسك دست به ايجاد تنوع در سرمايه

1987ال به عنوان مثال در بحران اقتصادي س. دهديك پرتفوي متنوع، ميزان ريسك را تا حد زيادي كاهش مي
با  ( ندكه اقدام به تشكيل پرتفوي مي كرد)گذاري هاي مشترك سرمايهدرصد صندوق5آمريكا، فقط كم تر از 

.نشدندضرر و زيان مواجه 



بهينه سازي پرتفوي مدل ماركويتز•

ر اساس  از برجسته ترين نكات مورد توجه در مدل ماركويتز توجه به ريسك سرمايه گذاري نه تنها ب•
.انحراف معيار يك سهم بلكه بر اساس ريسك مجموعه سرمايه گذاري است 

:مفروضات مدل ماركويتز •

وت آنها  سرمايه گذاران ريسك گريزند و داراي مطلوبيت مورد انتظار افزايشي و منحني نهايي ثر_1•
.كاهنده است 

.منحني هاي بي تفاوتي سرمايه گذاران تابعي از نرخ بازده و واريانس مورد انتظار است _2•

.هرگونه سرمايه گذاري تا بينهايت قابل تقسيم است_3•

.سرمايه گذاران افق زماني يك دوره اي داشته و اين براي همه آنها مشابه است _4•

.سرمايه گذاران در يك سطح مشخصي از ريسك بازده بالاتري را ترجيح ميدهند و برعكس_5•



ان اطمينعدم "را كه مطلوب و "بالامورد انتظار بازده "را در نظر بگيريد كه ( Aشخص ) گذارسرمايه مثال يك بطور •
.دارد درنظر مهم در تصميم گيري خود است را به عنوان دو عامل را كه نامطلوب"بازده

𝜎𝑖و واريانس𝑟𝑖با ميانگين را ( يك متغير تصادفي) iبهادار را پيش روي دارد لذا بازده ورقه ورقه nوي •
نظر ، در 2

.مي گيرد

 nين اگر سرمايه گذار مقداري پول براي سرمايه گذاري ب. سهم باشد بازدهي هردو بين كوواريانس 𝜎𝑖𝑗اگر بعلاوه •
ر ورقه تخصيص يابد تا پرتفوي حاصله حداكثnسرمايه گذاري چگونه بين مبلغ "اينست كه ، سوال سهم داشته باشد 

"باشد؟مطلوبيت مورد انتظار را داشته 

:ماكويتز پيشنهاد داد پاسخ سوال فوق بايد در دو مرحله انجام گيرد
كاراتعيين مجموعه پرتفوي (1

كاراانتخاب از مجموعه (2



وي در ازاي نرخ  پرتفوي كارا به معناي تركيب مطلوب اوراق بهادار به نحوي است كه ريسك آن پرتف:تعيين مجموعه پرتفوي كارا •
ردن ريسك  توانند از طريق مشخص كردن نرخ بازده مورد انتظار پرتفوي و حداقل كگذاران ميسرمايه. بازده معين به حداقل رسيده باشد

ها  گونه پرتفوينهاي كارا هستند زيرا ايگذاران منطقي به دنبال پرتفويسرمايه. كنندمشخصپرتفوي در اين سطح بازده، پرتفوي كارا را 
ا توجه به  ب. شودباعث حداكثر شدن بازده مورد انتظار براي سطح معيني از ريسك، يا حداقل ريسك براي بازده مورد انتظار معيني مي

زده مورد انتظار و براي تعيين يك پرتفوي كارا، لازم است با. اهميت اين موارد، به چگونگي برآورد ريسك و بازده پرتفوي خواهيم پرداخت
د از مدل  به همين منظور و براي محاسبۀ بازده مورد انتظار و انحراف معيار آن باي. انحراف معيار بازده براي هر پرتفوي را مشخص كنيم

.  ماركويتز استفاده كنيم

ار در  شترين بازده مورد انتظپرتفوي كارا ، پرتفويي است با كمترين واريانس بازده در بين تمامي پرتفويها با بازده مورد انتظار يكسان  و يا بي•
.بين تمامي آنهايي كه واريانس يكسان دارند

.به منظور ايجاد پرتفوي كارا ماركويتز بازده كل پرتفوي را به صورت ميانگين موزون بيان ميكند•

𝑥𝑖 كسري از كل منابع سرمايه گذاري شده در سهمi و𝑟𝑖 بازده سهمi ارزش انتظاري و واريانس معادله  است ، ام
.فوق به شرح زير خواهد بود



:تركيبات دو دارايي ريسک دار
ازآنجا كه فرض براين است كه سرمايه گذارتمامي وجوه خود راسرمايه گذاري نمايد،بازده موردانتظار پرتفوي دو 

:سهمي بدين صورت خواهدبود
تك اوراق بهاداراست كه مجموع  موردانتظارتك توجه نماييد بازده موردانتظارپرتفوي ،برابرمتوسط موزون بازده 

.برابريك استآنها در پرتفوي وزن 



وداري شبيه به بازده ترسيم نماييم،نم-اگر تمامي حالات ممكن تركيبات مختلف پرتفويها را در فضاي ريسك•
:نمودار زير خواهيم داشت

:ويهايي را بيابيم كهبنابراين، اگر پرتف. يك سرمايه گذار، بازده بيشتر را به كمتر، و ريسك كمتر را به بيشتر ترجيح مي دهد

يكسان ارائه نمايد و ياازاء ريسك بازده بيشتر را به -1
ريسك كمتري را به ازاء بازده يكسان ارائه نمايد، -2

توانست تمامي پرتفويهايي را كه سرمايه گذار،متمايل به خواهيم 
.  است تعيين نماييمنگهداري آن 

پرتفوي حداكثر و ( Cنقطه)بين پرتفوي حداقل واريانس كلي كه منحني محاط تمامي پرتفويهايي است مرزكارا شامل بنابراين
.اين مجموعه مرز كارا ناميده مي شود.مي گيرندقرار ( Bنقطه )انتظار بازده مورد 



با كمال تشكر و قدرداني از توجه شما

همواره سلامت و سربلند باشيد


