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گذاري صـرف پـول در زمـان حـال            هاهميت دو موضوع ياد شده به اين علت است كه در سرماي           
باشد، در حالي كه پاداش حاصل از آن در آينده به دست              گيرد و مقدار آن معين مي       صورت مي 

گـردد    در بعضي مواقع، ويژگـي زمـان غالـب مـي          . آيد و معمولاً با عدم اطمينان همراه است         مي
ماننـد برگـه    (باشد    ميو در بعضي مواقع ريسك از نظر اهميت مقدم          ) قرضه دولتي   مانند اوراق (

  ).مانند سهام عادي(و در مواقع ديگر هر دو داراي اهميت هستند ) اختيار خريد سهام عادي

  گذاري  انواع سرمايه-3
هـاي   گذاري  سرمايه. شوند    واقعي و  مالي تقسيم مي        گذاري ها به دو شكل عمده       سرمايه

 در زمـان حاضـر، نـوعي دارايـي     گذاري است كه فرد با فدا كـردن ارزشـي         ، نوعي سرمايه  واقعي
در . گـذاري اسـت     اي از ايـن سـرمايه      خريد ملـك يـا آپارتمـان نمونـه        . آورد  واقعي به دست مي   

ن آگذاري مالي، فرد در ازاي فدا كردن ارزش حاضـر، نـوعي دارايـي مـالي كـه نتيجـه                       سرمايه
   ).  5(آورد معمولا جرياني از وجوه نقد است به دست مي

اند، اما در اقتصاد پيشرفته       ها از نوع واقعي بوده     گذاري  ي اكثر سرمايه  هاي سنت  در اقتصاد 
گيـرد و توسـعه مؤسـسات          متمركـز  صـورت مـي       هـاي   دارايـي ها بـر روي      گذاري  عمده سرمايه 

در واقع اين دو شكل     . كند  پذيرتر مي   گذاري واقعي امكان    گذاري مالي راه را براي سرمايه       سرمايه
در ايـن   ). 12(باشـند     مقابل يكديگر نيستند، بلكه مكمل هم نيـز مـي         گذاري نه تنها در       سرمايه

 .گذاري، شكل مالي آن است مقاله به طور معمول مراد ازسرمايه

  1گذاري  محيط سرمايه-4

باشـد و از طـرف        گذاري در برگيرنده انواع اوراق بهادار قابـل معاملـه مـي             محيط سرمايه 
شود، بايـد مكـان و چگـونگي خريـد و فـروش               گذاري مي   ديگر، وقتي صحبت از محيط سرمايه     

________________________________________________________ 
1 - Investment Environment 
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گذاري را به سه      توان اجزاي محيط سرمايه     طور كلي، مي   هب. اوراق بهادار را نيز مدنظر قرار دهيم      
  :كرددسته تقسيم 

   ماليهاي دارايي ـ اوراق بهادار يا 1
   ـ بازارهاي اوراق بهادار يا بازارهاي مالي2
  ها يا مؤسسات مالي  ـ واسطه3

  1گذاري يند سرمايه فرآ-5
گـذار در اوراق بهـادار قابـل     گيـري سـرمايه   گذاري به چگونگي تصميم در فرآيند سرمايه  

گـذاري پرداختـه      گذاري در هر كدام از انواع اوراق و زمان انجام سـرمايه             معامله و ميزان سرمايه   
فرآينـد  بـاره بـه عنـوان اسـاس      گيـري در ايـن   اي شامل مراحل زير براي تـصميم        رويه. شود  مي

  :باشد گذاري مطرح مي سرمايه

  2گذاري مشي سرمايه  خط-1-5
هـاي    گذاري و شناسايي گونه     در اين مرحله به تعيين اهداف و ميزان ثروت قابل سرمايه          

اهـداف  . شـود  گـذاري پرداختـه مـي     مالي به منظور قرار دادن در سبد سرمايه       هاي  داراييبالقوه  
 مـالي تـشكيل     هـاي   دارايـي يي   بازده بيان كرد و شناسا     گذاري را بايد براساس ريسك و       سرمايه
گذاري و ملاحظات  گذاري و ميزان ثروت قابل سرمايه  سبد را بايد براساس اهداف سرمايه دهنده

  ).16(گذار صورت داد  مالي سرمايه
   تجزيه و تحليل اوراق بهادار-2-5

 بازار اوراق بهـادار در      هاي  ترين شكل اين نوع تجزيه و تحليل، به مطالعه قيمت           در ساده 
در ايـن روش بـه منظـور شناسـايي رونـدها و             . شود  بيني تغييرات آتي پرداخته مي      جهت پيش 

________________________________________________________ 
1 - Investment Process 
2 - Investment Policy 
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هـاي گذشـته     الگوهاي تكراري موجود در تغييرات گذشته قيمت اوراق بهادار به مطالعه قيمـت            
وراق بهـادار   تهيه الگـوي تغييـرات قيمـت ا       . گيرند  آنها پرداخته و مورد تجزيه و تحليل قرار مي        

گيرد كه روندها و الگوهـاي گذشـته در آينـده     براساس تغييرات گذشته با اين فرض صورت مي    
بيني دقيق تغييرات     بهادار اميدوار به پيش    گران اوراق ار خواهد شد و بر اين اساس تحليل       نيز تكر 

  ). 11( باشد آتي قيمت اوراق مي
  گذاري  تهيه سبد سرمايه-3-5

 مورد نظـر بـراي      هاي  داراييگذاري شامل شناسايي و تعيين        سرمايهگام سوم در فرآيند     
گـذار بـه هـر كـدام از            اختصاص يابنده از ثـروت سـرمايه        گذاري و يافتن نسبت سرمايه      مايهسر

گذاران با توجه به نتـايج مراحـل قبلـي بـه              در اين مرحله، سرمايه   . باشد   منتخب مي  هاي  دارايي
  :پردازند بد مورد نظر مياستفاده از موارد زير در تهيه س

  .بيني تغييرات قيمت هر كدام از آنها تحليل اوراق بهادار به صورت فردي و پيش و جزيهت  ـ 1
  .يش بيني تغييرات كلي قيمت سهام عادي و ارتباط آنها با اوراق بهادار با درآمد ثابتپ ـ 2
  .شدهيه سبدي كه با يك سطح معين در بازده داراي حداقل ريسك بات  ـ 3

 هر يك از اوراق بهادار، از        دهگذاران با توجه به برآورد ميزان ريسك و باز          در واقع سرمايه  
اي دسـت     توانند به مجموعه     بين نرخهاي بازدهي، مي     جزيه و تحليل فردي آنها و رابطه      طريق ت 

  .باشد يابند كه در ازاي ميزان معيني از ريسك داراي بالاترين نرخ بازده مي

   1 بازده-6
براين براي تـشويق    بنا. دهند  معمولا افراد مصرف كنوني را به مصرف درآينده ترجيح مي         

گـذاري را     بايستي انتظار كـسب پـاداش از سـرمايه         افراد در به تعويق انداختن مصرف فعلي مي       
شـود تـا      گـذاري موجـب مـي       در واقع انتظار كسب بازده يا پاداش سرمايه       . كردبراي آنان ايجاد    

________________________________________________________ 
1- Return  
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اغلب از بازده در جهت معرفـي   .  مصرف در آينده را به مصرف فعلي ترجيح دهند         گذاران  سرمايه
گذاري در يك دارايي در طول يك دوره زمـاني كـه بـه آن بـازده دوره نگهـداري                      بازده سرمايه 

شود و آن عبارتست از تغييـرات قيمـت و جريانـات نقـدي حاصـل از آن                    گويند استفاده مي   مي
كننـد كـه      اين ميزان تغييرات را بـر حـسب درصـد بيـان مـي             . يگذار  دارايي طي دوره سرمايه   

). 2(گويند گذاري مي گذاري است و به آن نرخ بازده سرمايه   دهنده درصدي از مبلغ سرمايه      نشان
  .رود گذاري به شمار مي هاي مالي جهت سرمايه گيري نرخ بازده عامل بسيار مهمي در تصميم

   اجزاي بازده-1-6
  ):3(شود  بخش تشكيل مي بازده معمولا از دو

مهمترين جزء بازده سـودي اسـت كـه بـه صـورت جريانـات نقـدي               : 1سود دريافتي  -

ويژگي متمـايز ايـن     . باشد  تواند به شكل بهره يا سود تقسيمي        گذاري بوده و مي     اي سرمايه  دوره
هـايي را بـه صـورت نقـدي بـه دارنـده دارايـي              پرداخـت  ،ها اين است كه منتشر كننده      دريافت

  . بهادار نيز مرتبط است اين جريانات نقدي با قيمت اوراق. كند رداخت ميپ

سرمايه است كه مخصوص ) زيان(دومين جزء مهم بازده، سود :2سرمايه) زيان( سود-

بهـادار بـا درآمـد ثابـت نيـز           مدت و سـاير اوراق    قرضه بلند   است ولي در مورد اوراق    سهام عادي   
سـرمايه  ) زيان( قيمت دارايي است، سود   ) كاهش(  افزايش به اين جزء كه ناشي از     . مصداق دارد 

سرمايه ناشي از اختلاف بين قيمت خريد و قيمت زماني اسـت كـه              ) زيان( اين سود . گويند  مي
مجموع اين  . تواند سود يا زيان باشد      اين اختلاف مي  . قرضه قصد فروش آنها را دارد       دارنده اوراق 

بهـادار كـه معيـاري جهـت         دهد و نـرخ بـازده اوراق        ل مي بهادار را تشكي   دو جزء بازده كل اوراق    
  :گردد گذاري است به شرح زير محاسبه مي گذاران جهت سرمايه گيري سرمايه تصميم

________________________________________________________ 
1- Yield  
2- Capital Gain  
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itr=  نرخ بازده يك قلم دارايي  

 itP=  قيمت سهام در انتهاي دوره  

1−itP=  قيمت سهام در ابتداي دوره  

itD=  سود تقسيمي در طي دوره  

   1 ريسك-7
در يـك تعريـف     . گذاري به عمل آمده است      تعاريف متعددي از مفهوم ريسك در سرمايه      

 گـذاري  گذاري را ريسك سرمايه پذيري بازده سرمايه نوسان«توان چنين بيان داشت كه   كلي مي 
گـذاري بيـشتر تغييـر كنـد،         بـه عبـارت ديگـر، هـر قـدر بـازده يـك قلـم سـرمايه                 . »نامند  مي

گيري تغييرات نـرخ بـازده از        معياري كه جهت اندازه   . گذاري مزبور ريسك بيشتري دارد      سرمايه
  :)7( شود  محاسبه ميحراف معيار نام دارد و به شرح ذيرشود، ان آن استفاده مي

∑
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2)(σ  

σ =گذاري شاخص ريسك سرمايه( انحراف معيار(  

iR = بازده دارايي در حالت iام  
R =متوسط نرخ بازده دارايي  

iP = احتمال پيشامد حالت iام  

   انواع ريسك-1-7
شـود    ع ريسك را كه باعث تغيير و پراكندگي در بازده مي          گران مدرن مناب  تجزيه و تحليل  

اين دو نوع ريسك راكه به آنهـا ريـسك سيـستماتيك و غيـر               ). 3(كنند  به دو دسته تقسيم مي    

________________________________________________________ 
1- Risk 
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  :توان نشان داد گويند به صورت زير مي سيستماتيك مي
  

  ريسك كل= ريسك غير سيستماتيك+ ريسك سيستماتيك 

  1ريسك غير سيستماتيك
از تغييرپذيري در بازده كلي محصولات مالي كه به تغييرپذيري كلي بازار            آن قسمت   به  

اين نوع ريسك منحصر به محـصول خاصـي         . گويند  بستگي ندارد، ريسك غير سيستماتيك مي     
ايـن نـوع    . نيست و به عواملي همچون ريسك تجاري، مـالي و ريـسك نقـدينگي بـستگي دارد                

  .ادتوان با ايجاد پرتفليو كاهش د ريسك را مي

  2ريسك سيستماتيك

 به تغييرات بازار    آن قسمت از تغييرپذيري در بازده كلي محصولات مالي را كه مستقيماَ           
بهـادار تـا حـدودي از        معمـولا تمـامي اوراق    . يا اقتصاد بستگي دارد ريسك سيستماتيك گويند      

خ بهـره    نـر  گيرنده عواملي همچون ريسك تورم، بازار و        ريسك سيستماتيك برخوردارند و در بر     
  .قابل كاهش استاين نوع ريسك غير. است

  گذاري در محصولات  مالي سرمايه عوامل مؤثر بر ريسك و بازده -8
در اين  . گذاري در هر محصول مالي دخالت دارند        ريسك و بازده سرمايه    عوامل زيادي بر  

كلـي  گـذاري در محـصولات مـالي در  سـه دسـته                مقاله، عوامل مؤثر بر ريسك و بازده سرمايه       
طـور   بندي شـده و بـه      عوامل كلان اقتصادي، عوامل خرد اقتصادي و عوامل غير اقتصادي طبقه          

  : گيرد خلاصه مورد بررسي قرار مي

   عوامل كلان-1-8
نتيجه و ميزان تأثير اين  CAPM1   اين عوامل بر ريسك بازار تأثير داشته كه در مدل

________________________________________________________ 
1 - Unsystematic risk 
2 - Systematic risk 
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 ، بـا اسـتفاده از بررسـي وابـستگي           عوامل بر ريسك بازار، تحـت عنـوان ريـسك سيـستماتيك           
شـود، و شـامل       گيـري مـي     هاي محل بازار انـدازه     تغييرات قيمت هر محصول به تغييرات قيمت      

  ):1(باشد  موارد زير مي

  هاي دولت ها و خط مشي  سياست-1-1-8
دولت به عنوان يك ناظر و سياستگذار كلان نقش پررنگي در بازار سـرمايه دارد و يكـي       

اما به طـوركلي    ). 6( اي است كه بتواند به بازار سرمايه رونق بخشد          ت، ارائه برنامه  از وظايف دول  
گانه  گيري، ابهام نقش و رابطه اين مراكز با يكديگر، تداخل قواي سه تكثر مراكز قدرت و تصميم  

هـاي متفـاوت و متنـاقض از آنهـا، وجـود قـوانين         كشور، شفاف نبودن قوانين و وجود برداشـت       
ثباتي سياسي دولت، موجـب افـزايش          بي وست و پا گير، نقض آزاديهاي اقتصادي        نامناسب و د  

اقدامات و ميـزان دخالـت       ).8( گردد  گذاري مي   ريسك سيستماتيك و لذا كاهش شديد سرمايه      
ه گذاري در محصولات مالي تاثيرگذار است، ب        دولت در اقتصاد، صنعت و بازرگاني نيز بر سرمايه        

كـاهش مـشاركت بخـش      ( دخالت دولـت در اقتـصاد بيـشتر باشـد            ين معني كه هرچه ميزان    ا
گـذاري در محـصولات مـالي كـاهش           ، ريسك سيستماتيك افزايش و ميزان سـرمايه       )خصوصي

قرضه نمايـد،   براي مثال اگر دولت براي جبران كسري بودجه خود اقدام به انتشار اوراق         . يابد  مي
يابد كه اين خـود       ي از اين اوراق افزايش مي     ا قرضه عرضه شده در قيمت و نرخ بهره         مقدار اوراق 

  ).10( گردد منجر به كاهش قيمت اوراق و افزايش نرخ بهره مي

   عوامل فرهنگي و اجتماعي-2-1-8
دركشورهاي توسعه يافته از بازار سرمايه به عنوان بازاري كـه موجـب جلـب مـشاركت                 

ه نيافته و يـا در حـال توسـعه بـه            اما در كشورهاي توسع   . برند  شود نام مي    تمام افراد جامعه مي   
، درحالي كه اگر     هستند  سازي مناسب، درصد بسيار كمي در اين بازار سهيم          دليل عدم فرهنگ  

                                                                                                                  
1- Capital  Asset  Pricing  Model(CAPM)  
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اندازهاي مردم را بـه ايـن سـو     هاي واقعي، پس بتوان بستر مناسبي فراهم نمود و با ايجاد جاذبه 
  تخصيص نقـدينگي موجـود   ، اين مساله موجب بالا رفتن درآمد ملي، كاهش تورم،     كردهدايت  

  ).6( شود گذاري و رفاه نسبي در جامعه مي در بازار مولد و افزايش سرمايه

   وضعيت صنعت -3-1-8
هاي آن تحت تاثير شرايط سياسي، اقتصادي، اجتماعي و حتي           صنايع مختلف و شركت   
هبـود  بـراي مثـال در صـورت ب       . تواند دچار رونق و ركـود شـود         جغرافيايي داخلي و خارجي مي    

هاي نفتي، تحت تاثير قرار گرفته و سهام آن دچار            قيمت جهاني نفت، صنايع وابسته به فرآورده      
شود يا در صورت بروز خشكسالي، صنايع وابسته به محصولات كشاورزي تحـت تـاثير                 رونق مي 

از طرف ديگر هرچه ميزان تاكيد بر صـنايع         ). 5( قرار گرفته و سهام آنها دچار ركود خواهد شد        
اي و مـصرفي بيـشتر باشـد و وابـستگي ايـن صـنايع بـه خـارج بيـشتر باشـد، ريـسك                           اسطهو

  .شود گذاري در اين صنايع مي يابد كه اين خود منجر به كاهش سرمايه سيستماتيك افزايش مي

  هاي تجاري و مالي  شرايط اقتصادي و دوران-4-1-8
ها  گذاري  يش بازده سر مايه   تواند يك عامل موثر براي افزا       كاهش نرخ بهره به تنهايي مي     

يابد و اين امر باعـث افـزايش          گذاري نيز كاهش مي     هاي سرمايه  با كاهش نرخ بهره، هزينه    . باشد
آل دارد كـه نـرخ بهـره بـا توجـه بـه        اما مساله زماني حالـت ايـده  . شود گذاري مي بازده سرمايه 

 بهـره اگـر همـراه بـا          تقاضا تعيين گردد، چرا كه ايـن نـوع كـاهش نـرخ             وهاي عرضه     مكانيسم
گـذاري   تواند باعث افزايش نرخ سـرمايه  ابزارهاي مناسب براي كنترل آثار آن نباشد، اگر چه مي         

هاي غيـر مولـد و بعـضا مخـرب بـراي             ها در بخش   گذاري  شود، ولي به احتمال زياد اين سرمايه      
جام شود، با توجه به     هاي لازم ان    بيني  نكته ديگر اينكه اگراين كار بدون پيش      . اقتصاد خواهد بود  

گـذاران    بـراي سـپرده   ) ريـسك (تواند باعث نوعي زيان غير آشكار       نرخ تورم موجود در كشور مي     
شود، زيـرا     از طرف ديگر افزايش نرخ بهره، موجب افزايش ريسك نوسان نرخ بهره مي            ). 6( شود
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كـه دارنـده ايـن    يابد و در صورتي  قرضه بابهره ثابت كاهش مي     با افزايش نرخ بهره، قيمت اوراق     
  ). 8( اوراق آن را قبل از سررسيد بفروشد، متحمل زيان خواهد شد

گـذار    گـذاري در محـصولات مـالي تـاثير          افزايش در نرخ تورم مورد انتظار نيز بر سرمايه        
 هـاي   دارايـي صورت كه با افزايش نرخ تورم مورد انتظـار، نـرخ بـازده مـورد انتظـار                    است، بدين 

 هـاي   دارايـي بيـشتر افـزايش يافتـه و        ) محصولات مالي (  مالي هاي  اراييدفيزيكي در مقايسه با     
  ). 10( شود ها مي  مالي در سبد داراييهاي داراييفيزيكي جايگزين 

كه ميزان ثروت و درآمـد افـراد در         ) چرخه توسعه تجاري  (  در يك اقتصاد در حال رشد     
يابد كه ايـن   مالي افزايش مي گذاري در محصولات      حال افزايش است، ميزان تقاضا براي سرمايه      
ركود اقتصادي و   . شود  گذاري در اين محصولات مي      خود منجر به افزايش قيمت و بازده سرمايه       

گـذاري   كاهش اشـتغال نيـز موجـب افـزايش ريـسك سيـستماتيك و كـاهش ميـزان سـرمايه           
  ).  10(شود مي

   عوامل خرد-2-8
بوط به وضعيت عمـومي بـازار       اين عوامل  موجبات تغيير در ريسكي خواهند شد كه مر          

  : خلاصه عبارتند از كه به طور) سيستماتيك غير ريسك(نبوده و مختص وضعيت هر شركت است 

   ميزان تقاضا و كشش كالاي توليدي شركت-1-2-8
گـذاري در آن تـاثير        ميزان تقاضا و كشش كالاي توليدي شركت نيز بر ريسك سـرمايه           

تر و كشش قيمتي     ن تقاضاي كالاي توليدي شركت پايين      معني كه هرچه ميزا    اين  هگذارد، ب   مي
  .يابد گذاري در آن شركت نيز افزايش مي براي كالاي توليدي بيشتر باشد، ريسك سرمايه

   سياستها و خط مشي هاي مديريت-2-2-8
هاي گوناگون در رابطه با سـرمايه در         تواند با به كار گيري استراتژي       مديريت شركت مي  

ها را ميزان ريسك و بازده  اين استراتژي. تحت تاثير قرار دهد ينگي شركت راگردش، ميزان نقد
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هـاي محافظـه      اسـتراتژي  هاي سرمايه در گردش بـه دو دسـته          استراتژي. كند  آنها مشخص مي  
  : شوند هاي جسورانه تقسيم مي كارانه و استراتژي

  استراتژي محافظه كارانه

بهـادار قابـل     ا نگهداري پـول نقـد و اوراق       استراتژي محافظه كارانه آن است كه شركت ب       
ريسك اين استراتژي بـسيار انـدك اسـت،         . كوشد قدرت نقدينگي خود را حفظ كند       فروش مي 

دهد كه موجودي كـالا را بـه          زيرا داشتن قدرت نقدينگي نسبتا زياد به شركت اين امكان را مي           
ز دسـت دادن مـشتري بـسيار        از اين رو ريسك ا    . مقدار كافي تهيه و اقدام به فروش نسيه كند        

دهد كه بـدهيهاي سـر        اندك است، از طرف ديگر، نقدينگي نسبتا زياد به آنها اين امكان را مي             
از طرف ديگر مدير محافظه  .د و با خطر ورشكستگي مواجه نشوندنرسيد شده را به موقع بپرداز   

ه به حداقل برساند ك ـ   هاي كوتاه مدت را      كار مي كوشد تا در ساختار سرمايه شركت، ميزان وام         
را بـه   ) ناتواني در باز پرداخت به موقع وامها يا تمديد آنهـا          (اين امر احتمال ريسك ورشكستگي    

  ).8( شدت كاهش خواهد داد

  استراتژي جسورانه
كند، همواره مي كوشد تا وجوه نقد و اوراق  مديري كه از استراتژي جسورانه استفاده مي  

آيد تا  اگر مدير جسورانه عمل كند، درصدد بر مي. مكن برساندبهادار قابل فروش را به حداقل م      
شود به حداقل برساند، دراين وضعيت شركت         گذاري مي   وجوهي را كه در موجودي كالا سرمايه      

چنـين شـركتي شـايد      . هاي سررسيد شـده را بپـذيرد       بايد ريسك عدم پرداخت به موقع بدهي      
چون ( اين لحاظ هم متحمل ضرر خواهد شد         هاي مشتريان باشد و از     نتواند پاسخگوي سفارش  

مـدت را بـه      هـاي كوتـاه    كوشد تا سطح وام     از طرف ديگر مدير جسور مي     ).تواند فروش كند    نمي
ها تـامين كندكـه در ايـن وضـعيت            جاري خود را از محل اين وام       هاي  داراييحداكثر برساند و    

) ريـسك ورشكـستگي   (ر و احتمال اينكه شركت نتواند به موقع آنها را بـاز پرداخـت كنـد                 خط
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هاي  افزايش خواهد يافت، ضمن اينكه وقتي بازار با كمبود پول و اعتبار مواجه است، گرفتن وام               
  ).  8(شود و هزينه آنها بالا خواهد رفت  مدت به آساني ميسر نمي كوتاه

  هاي شركت  وضعيت مالي و حساب-3-2-8 
كنـد     را تعيـين مـي     ها و حقوق صاحبان سهام آن      ساختار مالي شركت كه تركيب بدهي     

سـاختار مختلـف تـامين مـالي و اثـر آن بـر              . اي و ريسكي بر عملكـرد شـركت دارد          هزينه آثار
بـراي مثـال اگـر در       .)5(هاي مختلف در شرايط متفاوت اقتصادي تفاوت خواهد داشـت            شركت

قرضه وجود داشته باشد، احتمـال دارد كـه شـركت دچـار نـوعي                 اوراقساختار سرمايه شركت    
هـاي   شود كه نتواند اصـل و فـرع بـدهي           شركت موقعي دچار بحران مالي مي     . بحران مالي شود  

بـه عبـارت   ). به طور كلي نتواند، طبق مفاد قـرارداد عمـل كنـد          (خود را در موعد مقرر بپردازد       
د، متعهد شده است كه از محل سودهاي نامعلوم آينده، قرضه منتشر كن ديگر، اگر شركتي اوراق

اين اقدام باعث افزايش درجه ريسك و بـازده سـهامداران شـركت             . هزينه بهره ثابتي را بپردازد    
قرضـه باشـد تـا مقـدار          گذاري شركت بايد بيش از نرخ بهره اوراق         نرخ بازده سرمايه  . خواهد شد 

  ).8( سود هر سهم شركت كاهش نيابد
گـذاري در آن محـصول        نقدشوندگي يك محصول مالي نيز بـر ريـسك سـرمايه          قابليت  
. قابليت نقدشوندگي يك محصول مالي به معناي امكان فروش سريع آن اسـت            . تاثيرگذار است 

هرچه بتوان يك محصول مالي را سريعتر و با هزينه كمتري به فروش رساند قابليـت نقـدينگي           
  ).10( يابد كاهش ميگذاري در آن  آن بيشتر و ريسك سرمايه

گــذاري در آن مــوثر اســت،  ثبــات نــسبي ســودآوري يــك محــصول مــالي در ســرمايه
هـاي گذشـته و يـا سـودهاي احتمـالي            صورت كه هرچه ميزان انحـراف سـودآوري سـال          بدين
گذاري در    هاي آتي نسبت به ميانگين سود يا سود مورد انتظار بيشتر باشد، ريسك سرمايه               دوره

  ). 10(  و در مقابل ارزش آن كمتر خواهد بودآن محصول بالاتر
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 ميزان وابستگي توليد شركت به عوامل حياتي و به خارج ، وضعيت عمومي و -4-2-8
  جهاني منابع

هاي آن تحت تاثير شرايط سياسي، اقتصادي، اجتماعي و حتي           صنايع مختلف و شركت   
 ـ. تواند دچار رونق و ركود گـردد        جغرافيايي داخلي و خارجي مي     راي مثـال در صـورت بهبـود        ب

هاي نفتي، تحـت تـاثير قـرار گرفتـه و سـهام آن               قيمت جهاني نفت، صنايع وابسته به فرآورده      
گردد يا در صورت بروز خشكسالي، صنايع وابسته به محصولات كشاورزي تحت               رونق مي  داراي

ان وابستگي توليد    هرچه ميز  بنابر اين   ). 5( تاثير قرار گرفته و سهام آنها دچار ركود خواهد شد         
يك شركت به خارج و عوامل حياتي بيشتر باشد و وضعيت عمـومي و جهـاني منـابع توليـدي                    

  .يابد گذاري در آن شركت افزايش مي مورد نياز شركت نامساعد تر باشد، ريسك سرمايه
   عوامل غير اقتصادي-3-8

 مـالي تـاثير   گـذاري در محـصولات   گيري پيرامون سـرمايه    اين عوامل بر فرآيند تصميم    
گذارد و شامل تمايل به ريسك، ادراك ريـسك، نـرخ بـازده مـورد انتظـار، تجربـه و دانـش                        مي

  ). 13(باشد گذاران، بازده تاريخي و اطلاعات عملكرد گذشته مي گذاري سرمايه سرمايه

گذاري در     مطالعات تجربي تاثير عوامل غير اقتصادي بر ريسك و بازده سرمايه           -4-8
  محصولات مالي

گذاري در محـصولات مـالي        در اين قسمت به منظور بررسي تاثير اين عوامل در سرمايه          
امـا قبـل از آن،     . گردد  به طور خلاصه به نتايج پژوهش انجام شده در مورد اين عوامل اشاره مي             

  . لازم است توضيح مختصري درباره هر يك از عوامل ارائه شود

 در يـك فعاليـت خـاص و در مـورد            احتمال درگير شدن  :1 تمايل به ريسك   -1-4-8

  ).21و20و17(گذاري شده در يك محصول مالي خاص گذاري عبارتست از ميزان سرمايه سرمايه
________________________________________________________ 
1- Risk propensity  
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به .  عبارتست از چگونگي تعبير و تفسير اطلاعات پيرامون ريسك         :1ادراك ريسك  -2-4-8 

 ادراك  داراي گـذاران فـردي بـا تجربـه         اي و سـرمايه     گذاري حرفه    مديران سرمايه  2اعتقاد السن 
  ).14( گذاري مشابه هستند ريسك سرمايه

  گذاري ابعاد ادراك ريسك سرمايه -1-2-4-8
 متخـصص و مبتـدي  گـذاران    ادراك ريـسك سـرمايه   ،4 و ديـاكول 3ايونيـو  بـه اعتقـاد   

  ): 9(  فاكتور مناسب اصلي به شرح زير بيان كرد5توان با  رامي
  مكنندگان سها عرضه عدم اطمينان نسبت به -1
  نگراني در مورد وقايع غير منتظره-2

  نگراني درباره تغييرات بازده -3

  شفاف نبودن اطلاعات -4

   نقض مقررات -5

  كنندگان سهام عدم اطمينان نسبت به عرضه
اين بعد از ريسك به واسطه اعمال كساني كه مسئول اداره يك سازمان هستند به وجود 

مات بد تجاري ـ مالي است كه خود منجر به ريـسك   و منتج از تصمي) ريسك مديريت(آيد  مي
  .گردد تجاري و مالي مي

ريسك ناشي از انجام تجارت و كسب و كار در يك صنعت خـاص يـا                : ريسك تجاري  

به عبارت ديگر ريسك تجاري را در نـاتواني يـك      . گويند  يك محيط خاص را ريسك تجاري مي      
 و يا ثبات ميزان سوددهي در كوتاه مدت         شركت در پايداري صحنه رقابت، يا درحفظ نرخ رشد        

________________________________________________________ 
1- Risk perception 
2- Olsen  
3- Eunew  
4- Diacoul  
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يابـد    در چنين حالتي ميزان سود تقسيمي شركت كاهش مي        . توان تعريف كرد    يا بلند مدت مي   
  ). 3( گذارد و اين كار بر بازدهي و تغييرپذيري بازدهي سالانه آثار نا مطلوبي مي

شركتي . تكارگيري بدهي در شركت اس ه ريسك مالي، ريسك ناشي از ب:ريسك مالي 

  ).3( يابد كه ميزان بدهي آن بيشتر باشد، ريسك مالي آن افزايش مي

  نگراني نسبت به وقايع غير منتظره
هاي آن تحت تاثير شرايط سياسي، اقتصادي، اجتماعي و حتي           صنايع مختلف و شركت   
بـراي مثـال در صـورت بهبـود         . تواند دچار رونق و ركود گـردد        جغرافيايي داخلي و خارجي مي    

هاي نفتي، تحت تاثير قرار گرفته و سهام آن دچار            يمت جهاني نفت، صنايع وابسته به فرآورده      ق
گردد يا در صورت بروز خشكسالي، صنايع وابسته به محصولات كشاورزي تحت تـاثير                رونق مي 

هرچه ميزان وابـستگي توليـد يـك        بنابر اين   ). 5(قرار گرفته و سهام آنها دچار ركود خواهد شد        
 .يابد گذاري در آن شركت افزايش مي  عوامل خارجي بيشتر باشد، ريسك سرمايهشركت به

  نگراني نسبت به تغييرات بازده
 از آنجـايي كـه اغلـب   . باشـد  مهمترين عامل برتري يك سهم، ميزان سـودآوري آن مـي        

 يك گيرد و  ميو بازده صورت     ريسك گذاري بر اساس روابط ميان       جهت سرمايه  ها گيري  تصميم
ــه و تحليــل و مــديريت ســبد    هســرماي ــازده را در تجزي ــاكتور ريــسك و ب گــذار همــواره دو ف
بنابراين هرچه ميـزان انحـراف سـودآوري سـالهاي           دهد،  مينظرقرار   مد هاي خود   گذاري  سرمايه

هاي آتي نسبت به ميانگين سود يا سود مورد انتظار بيـشتر          گذشته و يا سودهاي احتمالي دوره     
  .ر و در مقابل ارزش آن كمتر خواهد بودباشد، ريسك سهم بالات

  شفاف نبودن اطلاعات
هر چه  . گيري سريع و صحيح مستلزم وجود اطلاعات كافي، منظم و شفاف است             تصميم
تري منتشر شود، اثر آن در قيمت سـريعتر           تر و شفاف    اي شركت به صورت منظم      اطلاعات دوره 
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 خواهـد گرديـد و بـه تبـع آن ريـسك             بوده و سهم از نقدينگي و گردش مناسبتري بر خـوردار          
  ). 5(يابد گذاري در سهام كاهش مي سرمايه

هـا، شـرايط     شدن هر بازاري مستلزم ايـن اسـت كـه اطلاعـات مربـوط بـه شـركت        كارا
ايـن اطلاعـات بـه      . بهادار، به سرعت و سهولت در دسترس همگان قرار گيـرد           اقتصادي و اوراق  
شوند و بنابراين قيمـت    قيمت ورقه بهادار تفسير ميگذاران در  سرمايه به وسيله صورتي مناسب   

براي اينكه اين اطلاعات در دسترس همگان قرار گيـرد  . هميشه انعكاسي از اطلاعات رايج است   
  . بايد رايگان باشد

  نقض قوانين و مقررات
دولت به عنوان يك ناظر و سياستگذار كلان نقش پررنگي در بازار سـرمايه دارد و يكـي       

اما بـه طـوركلي     ). 6(اي است كه بتواند به بازار سرمايه رونق بخشد          دولت، ارائه برنامه  از وظايف   
گانه  گيري، ابهام نقش و رابطه اين مراكزبا يكديگر، تداخل قواي سه            تكثر مراكز قدرت و تصميم    

هـاي متفـاوت و متنـاقض از آنهـا، وجـود قـوانين         كشور، شفاف نبودن قوانين و وجود برداشـت       
ثباتي سياسي دولت، موجب افـزايش        هاي اقتصادي ، بي    دست و پا گير، نقض آزادي     نامناسب و   

  ).8( گردد گذاري مي ريسك سيستماتيك و لذا كاهش شديد سرمايه
گـذاران    عبارتست از بازده تخميني يك دارايي كه سرمايه        :1 نرخ بازده مورد انتظار    -3-4-8

زده مورد انتظار باعدم اطمينان همراه اسـت و         با. دست آورند ه  انتظار دارند در يك دورة آينده ب      
  ). 3(احتمال دارد برآورده شود و يا اينكه برآورده نشود

گـذاران، منـابع مـالي بيـشتر و           اين دسـته از سـرمايه     :  1گذاران متخصص    سرمايه -4-4-8

باشـد، داراي ديـد         بيشتر مـي    گذاري  باشند، تجربه و تخصص آنها در سرمايه        پايدارتري دارا مي  
  ). محقق( كنند گذاري مي  بوده و معمولاً به صورت مستقيم اقدام به سرمايه مدتبلند

________________________________________________________ 
1- Expected return 
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گـذاران    گذاران در مقايسه با سرمايه      اين دسته از سرمايه    : 2گذاران مبتدي    سرمايه -5-4-8

باشد، داراي    گذاري كمتر مي    متخصص، منابع مالي كمتري دارند، تجربه و دانش آنها در سرمايه          
هـاي خـود اسـتفاده        گذاري  تر بوده و بيشتر از مشاوران مالي مستقل در سرمايه           مدتديد كوتاه   

  ). محقق( كنند مي

      شيوه پژوهش -5-8

 ـ پيمايـشي از     توصـيفي ، اين پژوهش از نظر هـدف،كاربردي و از نظـر شـيوة پـژوهش    
سـاخته  هـا و تحليـل آنهـا از پرسـشنامه محقـق               آوري داده  براي جمـع  . باشد  شاخه ميداني مي  

  . استفاده گرديده است
كليه افرادي كه در زمان انجام پـژوهش در بازارهـاي بـورس اوراق بهـادار و بـازار پـول                     

دهنـد و روش      انگليس حضور فعال و مستمر داشتند، جامعه آماري اين پژوهش را تشكيل مـي             
بـر   3قدماتيباشد، بدين صورت كه ابتدا با مطالعه م مي) در دسترس(برداري آن، تصادفي  نمونه

، حجـم نمونـه    اوليـه و اسـتفاده از فرمـول مربـوط    محاسبه واريانس نمونـه  روي جامعه آماري،
نمونـه   .پرسـشنامه ميـان آنهـا توزيـع گرديـد     مشخص گرديده و سپس بـه صـورت تـصادفي،    

. باشد قرضه، سهام و حساب سپرده مي محصولات مالي مورد بررسي در اين پژوهش شامل اوراق        
ها و آزمون فرضيات پژوهش از آمار توصيفي و آمـار              جهت تجزيه و تحليل داده     در اين پژوهش  

   .  استفاده گرديده است )ANOVAزوجي و آزمون t آزمون(استنباطي
  هاي تحقيق  فرضيه-6-8

گذاري در محصولات مـالي داراي         بازده تاريخي با تمايل به ريسك سرمايه       :فرضيه اول 

                                                                                                                  
1- Expert investor 
2- Novice investor 
3- Pilot Study  
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  .همبستگي مثبت است
مالي يك شركت منجر به تمايل       د كه بازده تاريخي بالاتر در مورد محصولات       رو  مي انتظار

  .صولات مالي آن شركت شودگذاري در مح گذاران جهت سرمايه يهبه ريسك بالاتر در سرما

 تمايل به ريسك داراي همبستگي منفي با ادراك ريسك است، به طـوري            :فرضيه دوم 

لي يــك شــركت، تمايــل بــه ريــسك را در كــه ادراك ريــسك بــالاتر در مــورد محــصولات مــا
  .دهد گذاري در محصولات مالي آن شركت كاهش مي گذاران جهت سرمايه سرمايه

گذاران متخصص، بين ادراك ريـسك و نـرخ بـازده مـورد                از ديد سرمايه   :فرضيه سوم 

  .انتظار همبستگي مثبتي وجود دارد

 ادراك ريسك و نرخ بـازده       ، بين )نوآموز(گذاران مبتدي      از ديد سرمايه   :فرضيه چهارم 

  . مورد انتظار همبستگي منفي وجود دارد
گذاري است، بدين صورت كـه        بررسي تحقيقات حاكي از يك ديدگاه عقلايي در سرمايه        

ذاران گ ـ سطوح بالاتر ريسك با نرخ بازده مورد انتظار بالاتر همراه خواهد بود، اما رفتـار سـرمايه               
گذاران متخصص در     بدين صورت كه سرمايه   .  خواهد بود   متفاوت باره  متخصص و مبتدي در اين    

گذاري ديدگاه عقلايي را دنبال كرده كه همان همبستگي مثبت ميـان ريـسك و بـازده                   سرمايه
  .گذاران مبتدي همبستگي ريسك و بازده منفي است است، ولي از ديد سرمايه

اهد بود، مبنايي  انتظارات بازده كه از اطلاعات عملكرد گذشته مشتق خو  :فرضيه پنجم 

  . براي نرخ بازده آتي خواهد بود

گذاري همبستگي مثبتي      ميان نرخ بازده مورد انتظار و تخصيص سرمايه        :فرضيه ششم 

 . وجود دارد
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   مدل تحقيق- 1نمودار

  

علامت مثبت و منفي در مدل فوق مشخص كننده جهت هر رابطه است و هدف از ايـن         
 .باشد  شده در مدل ميپژوهش بررسي و آزمايش روابط تعيين

    نتايج آزمون فرضيه ها-7-8
نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه حاكي از آن است كه همبستگي بـالايي              : فرضيه اول 

بـه  .شـود   يـد مـي    تأي 1، و بنابراين فرضية     % )78(ميان نمرات ريسك فعلي و گذشته وجود دارد       
در ايـن تحقيـق از      .  اسـت  عبارت ديگر نرخ ريسك گذشته شاخصي براي رفتار ريـسك آينـده           

 زوجي، براي رد اين فرضيه كه تفاوتي ميان نمرات ريسك گذشته و فعلي وجود ندارد،                tآزمون  
نتايج اين آزمون نشان داد كه تفاوت معناداري از لحاظ آماري ميان نمرات ريسك           . استفاده شد 

تـر از نمـرات    ني كه ميانگين نمرات ريسك گذشـته پـاي  گذشته و فعلي وجود دارد، بدين معني     
  . گذاري در طي زمان در حال افزايش است سرمايهپرتفوليوي ريسك فعلي است و سطح ريسك 

احتمال (در بسياري از موارد يك همبستگي منفي ميان تمايل به ريسك       : فرضية دوم 

بندي   تنها در يك فعاليت قماربازي و شرط      . و ادراك ريسك وجود دارد    ) درگيرشدن در فعاليت  
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 معنا داري ميان تمايل به ريسك و ادراك ريسك وجود ندارد و اين بدان معني است همبستگي
گذاران با احتمال كمتـري در        گذاري، سرمايه   كه در سطوح بالاتر ريسك درك شده يك سرمايه        

  . كنند گذاري مي آن فعاليت سرمايه
تخـصيص  (در اين تحقيق همبستگي منفي ميـان ادراك ريـسك و تمايـل بـه ريـسك                  

. دار بـود    هـا معنـي     جـز سـپرده   گذاري در همه محصولات مالي ب       يهدرمورد سرما ) گذاري  ايهسرم
به عبارت . جز سپرده اثبات شد   نواع محصولات مالي مورد بررسي ب     براي همة ا   2بنابراين فرضية   

هـايي كـه بيـشترين ميـزان ريـسك را از آنهـا          ين كمترين مقدار را به داراي ـ     گذارا  ديگر سرمايه 
گذاري در حساب سپرده تفاوت معني داري ميـان           سرمايه. دهند  كنند، تخصيص مي   دريافت مي 

گـذاران مقـداري از       دهد و بنابراين بيشتر سـرمايه       گذاران مبتدي و متخصص نشان نمي       سرمايه
  . دهند هاي سپرده بدون در نظر گرفتن و ارزيابي ريسك آنها تخصيص مي پول خود را به حساب

ها حاكي از آن اسـت كـه از          ايج حاصل از آزمون اين فرضيه      نت :فرضيه سوم و چهارم     

گذاران متخصص همبستگي مثبت و معني داري ميـان ادراك ريـسك و انتظـارات                 ديد سرمايه 
گذاران مبتدي هيچ نوع همبستگي ميان ادراك         بازده آتي وجود دارد، در حاليكه از ديد سرمايه        
ابراين فرضـيه سـوم تاييـد و فرضـيه چهـارم رد             ريسك و بازده مورد انتظار آتي وجود ندارد، بن        

  .شود مي

نتايج حاصل از آزمون ايـن فرضـيه حـاكي از آن اسـت كـه گروهـي از                : فرضية پنجم 

د، داراي ميـانگين نـرخ بـازده مـورد          نباش  گذاران كه داراي اطلاعات عملكرد گذشته مي        سرمايه
ايـن بـدان معنـي اسـت كـه در           . باشـند   انتظار بالاتر از گروهي كه اين اطلاعـات را نـدارد مـي            

هاي مورد انتظار بالاتر از  هاي مشابه، فراهم آوردن اطلاعات عملكرد گذشته، بازده گذاري  سرمايه
 در 5بنـابراين فرضـية     . كنـد   هنگامي كه اطلاعات عملكرد گذشته فراهم نشده است ايجاد مـي          

  . شود مي يدمورد همه محصولات آزمايش شده تأي
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 حاصل از آزمون اين فرضيه حـاكي از آن اسـت كـه همبـستگي                نتايج : فرضية ششم 

جز حـساب  گذاري در همة انواع محصولات ب هميان نرخ بازده مورد انتظار آتي و تخصيص سرماي 
گـذاري    به عبارت ديگر نرخ بازده مورد انتظار بالاتر، تخصيص سرمايه         . باشد  مي دار سپرده معني 

گـذاران متخـصص و       يق تفاوت معني داري ميـان سـرمايه       در اين تحق  . بالاتري را به همراه دارد    
گـذاري در     هاي سپرده يافت نشد، بـه عبـارت ديگـر، تـصميم بـه سـرمايه                مبتدي براي حساب  

  .گيرد هاي سپرده، نرخ بازده مورد انتظار و ادراك ريسك را در نظر نمي حساب
  

 
   مدل نهايي تحقيق-2نمودار

  

ي در گذار سرمايه مقاله پيرامون عوامل موثر بر بنابراين با توجه به آنچه كه در اين    
 مدل تركيبي ايـن     توان  ميمحصولات مالي در بورس اوراق بهادار مورد بحث قرار گرفت،           

  : به صورت زير پيشنهاد دادتوان ميعوامل را 
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گذاري در محصولات مـالي در بـورس           مدل تركيبي عوامل موثر بر سرمايه      -3نمودار
  اوراق بهادار

  

  .بيانگر همبستگي مثبت ميان عوامل است(+) علامت : نماراه
  .بيانگر همبستگي منفي ميان عوامل است) -(         علامت 

  گيري بندي و نتيجه  جمع-9
گـذاري در     گذاري و ريسك و بـازده سـرمايه         در اين مقاله ضمن اشاره به فرآيند سرمايه       

لات مالي در قالـب سـه دسـته عوامـل          گذاري در محصو    محصولات مالي، عوامل موثر بر سرمايه     



  

  روند    
  

148 

كلان اقتصادي، عوامل خرد اقتصادي و عوامل غير اقتصادي به طور خلاصه مورد بررسـي قـرار                 
  :نتايج اين مقاله حاضر عبارتند از. گرفت و در پايان مدل تركيبي از اين عوامل ارائه گرديد

هـاي    و دورانعوامـل فرهنگـي و اجتمـاعي، شـرايط اقتـصادي         ( عوامل كلان اقتصادي   -
بـر ريـسك سيـستماتيك    ) هـاي دولـت    مشي ها و خط تجاري و مالي، وضعيت صنعت، سياست     

  .گذاري در محصولات مالي تاثيرگذار است سرمايه
ا و كشش كالاي توليدي شـركت، وضـعيت مـالي و    ميزان تقاض( عوامل خرد اقتصادي   -
گي توليد شركت به خارج و      هاي مديريت، ميزان وابست     مشي  هاي شركت، سياستها و خط     حساب

  .    گذاري در محصولات مالي تاثيرگذار است برريسك غير سيستماتيك سرمايه) عوامل حياتي
ين معنـي  ه اگذاري همبستگي منفي دارند، ب  تمايل به ريسك سرمايهادراك ريسك با ـ

اري در آن گذ كه افراد با ادراك ريسك بالا در مورد يك محصول مالي، تمايل كمتري به سرمايه
گذاري خود را در مورد آن محصول مـالي كـاهش    محصول مالي خواهند داشت و ميزان سرمايه   

  . خواهند داد
گذاري در مورد حساب سپرده بـدون در نظـر گـرفتن رابطـه ريـسك و بـازده                     ـ سرمايه 

گـذاري ويـژه      گيرد و اين بيانگر آن است كه اين محصول مالي به عنوان يك سرمايه               صورت مي 
  . دهد گذاران را تشكيل مي قل بخشي از پرتفوي  همه سرمايهحدا

گذاري در محصولات مالي داراي همبستگي        ـ نرخ بازده مورد انتظار با تخصيص سرمايه       
مـالي موجـب     معني كه نرخ بازده مورد انتظار بالاتر در مورد يك محـصول            باشد، بدين   مثبت مي 

  .دهند مالي افزايش ي خود را در مورد آن محصولگذار گذاران ميزان سرمايه گردد كه سرمايه مي
گذاري در محـصولات مـالي        اطلاعات عملكرد گذشته بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه         -

تاثيرگذار است، بدين معني كه وجود اطلاعات عملكردي مطلوب در مورد گذشته يك شـركت،    
دهـد و     ت را كـاهش مـي     آن شـرك  گـذاري در محـصولات مـالي          نرخ بازده مورد انتظار سـرمايه     
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، وجود اطلاعات عملكردي نامطلوب در مورد گذشته يك شركت، نرخ بازده مورد انتظار بالعكس
  .دهد گذاري در محصولات مالي آن شركت را افزايش مي سرمايه

گردد كه آنها ارتباط      گذاران موجب مي    گذاري نزد سرمايه    ـ وجود دانش و تجربه سرمايه     
  . تري اخذ نمايند بهتر درك كرده  و تصميمات درستميان ريسك و بازده را 
گذاران متخصص ميان ريسك و بازده همبستگي مثبتي وجـود دارد در              ـ از ديد سرمايه   

  . گذاران مبتدي هيچ همبستگي ميان ريسك و بازده وجود ندارد كه از ديد سرمايه حالي
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