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حل تمرین



مدل قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای
(CAPM) 

:داراییهای سرمایه ای 

عالیتهای داراییهایی هستند که در جریان عادی کسب و کار شرکت فروخته نمی شوند و به دلیل نقش مستقیمشان در ف
. اقتصادی نگه داری می شوند 

:ریسک یک ورقه بهادار صرفه نظر از نوع آن به دودسته تقسیم می شود 

مدیریت ریسکی که ناشی از عوامل داخلی خود شرکتها بوده و تنها بر همان شرکتها اثر می گذارد مانند ریسک: دسته اول 
.

ند ریسک نرخ مان. ریسکی که ناشی از عوامل بازار بوده و تقریبا به طور نسبی بر تمامی شرکتها اثر می گذارند : دسته دوم 
.بهره 

هش داد یا عوامل دسته اول قابل اجتناب هستند یعنی می توان با انتخاب یک شرکت مناسب برای سرمایه گذاری آن را کا
عوامل به وجود حذف نمود به این دسته از عوامل قابل کنترل و قابل اجتناب ، غیر سیستماتیک و به ریسکی که بر اثر این

. می آید ریسک غیر سیستماتیک می گویند 

قرار ( ل اجتناب غیر سیستماتیک یا قاب) ریسک ناتوانی در پرداخت و ریسک تجاری و ریسک نقدینگی در این گروه : نکته 
.می گیرند 



ریسک سیستماتیک
تحت تاثیر اما عوامل دسته دوم قابل اجتناب نیستند و به عبارتی این عوامل در صورت وقوع تمامی شرکتها را به طور نسبی

. ک می گویند به ریسکی که ب اثر این عوامل به وجود می آید ریسک غیر قابل اجتناب یا ریسک سیستماتی. قرار می دهند 

.ریسک قدرت خرید ریسک نرخ بهره و ریسک بازار در این دسته قرار می گیرند : نکته 

وان ریسک ریسک غیر سیستمتیک را می توان با انتخاب مناسب حذف کرد اما چیزی که از نظر سرمایه گذار به عن: نکته 
.اصلی باقی می ماند همان ریسک سیستماتیک یا تنوع ناپذیر است 

:محاسبه ریسک سیستماتیک 

ل ریسک برای محاسبه ریسک سیستماتیک میزان حساسیت یک شرکت یا یک دارایی خاص در ارتباط با عوام
غییر به عبارت دیگر ریسک سیستماتیک یک ورقه بهادار میزان حساسیت و ت. زای بازار سنجیده می شود 

بتا هم ریسک سیستماتیک. پذیری بازده آن ورقه بهادار در مقابل تغییرات به وجود آمده در بازده بازار است 
.نامیده می شود 

:ت نمودار ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک در یک مجموعه ای از سرمایه گذاریها به صورت زیر اس



مایه نمودار ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک در یک مجموعه ای از سر
:گذاریها به صورت زیر است 



مدل قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای

قرار می این مدل بین ریسک یک ورقه بهادار یا بتا و سطح نرخ بازده مورد انتظاریا مورد مطالبه آن ارتباط بر
:نامیده می شود به صورت زیر بیان می شود (  SML)این مدل که خط بازار ورقه بهادار . کند 



ت بتا است که درجه تغییر پذیری بازده ورقه بهادار فرضی را نسب CAPMجزء کلیدی مدل : نکته 
مثلا . دهد نشان می(یا بتای بازار که مساوی یک است)به تغییر پذیری بازده یک ورقه بهادار متوسط 

ط یعنی درجه تغییر یا میزان ریسک ورقه بهادار مورد نظر نصف ورقه بهادار متوس0/5بتای مساوی 
.است 

خاص عبارت زیر صرف ریسک یا بازده اضافی که سرمایه گذار برای جبران پذیرش یک سطح ریسک: نکته 
.  مطالبه می کند نامیده می شود 



8-5شکل 



: مثال 



:محاسبه ضریب بتا 

که می ) زار برای اندازه گیری ریسک سیستماتیک یک دارایی ، یا بتا باید ارتباط میان بازده دارایی و بازده با
ی توان این ارتباط را م. را تعیین کرد ( تواند بازده یک شاخص با اهمیت مانند شاخص سهام بهای بورس باشد 

.از طریق آماری به وسیله تعیین ضریب همبستگی بین بتزده دارایی و بازده بازار محاسبه کرد 



:مثال 



:حل 



:ارزیابی اوراق بهادار

واربهادورقهدریافتیهایبهرهیاسودشاملآتینقدیجریاناتاستکافیبهاداریورقههرارزیابیبرای
ازادهاستفباسپسوشدهشناسایی(وجودصورتدر)فروشقیمتیااسمیبهایشاملنهاییارزشهرگونه

زشاریابهادارورقهارزشحاصلهنتیجه.شودمحاسبهآنهافعلیارزش،گذارسرمایهانتظارموردبازدهنرخ
:شودمیتعریفزیرصورتبهارزیابیمدلریاضینظراز.بودخواهدآنذاتی



ارزیابی اوراق قرضه

یاتمامیکهمعینبهرهباواممبلغیمعرفکهبدهینوعازهستندایمعاملهقابلبهاداراوراققرضهاوراق
محسوبگذارسرمایهواقعدرکهقرضهاوراقدارنده.شوندمستردمعینیمواعدیاموعددربایدآناجزای

هسرمایدورهپایانتاواممبلغاصلوبهرهعنوانتحتدرآمدازادواریجریانیقرضهاوراقخریدباشودمی
عاملهسشتاختمستلزمقرضهاوراقارزیابیتعریفبهتوجهبا.کندمیدریافتقرضهاوراقعمریاگذاری
:استاساسی

وقرضهعمرطیدریافتیهایبهرهشاملشودمیدریافتگذارسرمایهتوسطکهنقدیجریاناتمقدار-1
.سررسیدتاریخدرآناسمیارزش

بدهیسررسیدتاریخ-2

گذارانسرمایهانتطارموردبازدهنرخ-3

کهرهبهپرداختنوعبهتوجهبا.استآننقدیجریانهایفعلیارزش،سادهصورتیبهقرضهورقهیکارزش
:استزیرشرحبهقرضهارزیابیباشدمییکسالهوماههششمعمولا











pvif( ج)جدول ارزش فعلی 



PVIFAجدول ارزش فعلی اقساط مساوی 



تمرین

به شرح زیر و همبستگی مورد انتظار  Bو  Aداده های مربوط به بازده مورد انتظار و انحراف معیار سهام شرکتهای -1
بازده و ریسک مجموعه های . است 0.1بین دو سهم 

Aسهم % 100: الف 

Bسهم % 100: ب 

Bسهم % 40و  Aسهم % 60: ج 

.را محاسبه کنید  Bو  Aنسبت مساوی از : د 

بازده انحراف معیار شرکت 

14% 20% A

9% 30% B


