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 11 و ریسکسرمایه گذاری  مدیریت 

 فصل اول

 گذاریای بر مفاهیم سرمایهمقدمه

 ریسک و مهندسی مالی
  

 مقدمه 

 یها اوراق قرضه و صندوق ی،در سهام عاد یگذار هیتواند شامل سرما می واژه نیا .شود یرا شامل م ها تیاز فعال یعیدامنه وس یگذار هیواژه سرما

 لیسهام و اوراق قابل تبد عاملهم اریدر برگ اخت یگذار هیهمچون سرما یتر شرفتهیپهای  روش دتوان یم نیهمچن .باشد یگذار هیمشترک سرما

 یبه طور کل .ردیصورت پذ زیت سکه و ارز نمشهود مانند جواهراهای  ییممکن است در دارا یگذار  هیعلاوه بر آن سرما .ردیگدر بر زیرا ن

تواند با توجه به  یو دانش م هیسرما زانیبا هر م یشهروند عاد کی یحت یاست و هر فرد یریپذ سکیدرجات مختلف ر یدارا یگذار هیسرما

 .استفاده کنند یگذار هیسرما ماتیخود از تصم طیشرا

 

 : 1گذاری تعریف سرمایه
 :کرد فیتوان تعر می مختلفای ه را به شکل یگذار هیسرما

 .ندهیدر آ شتریبه امکان مصرف ب یابیدست یبرا یانداختن مصرف فعل قیعبارت است از به تعو یگذار هیسرما

 .خواهند شد ینگهدار ندهیدر آ یمدت یکه برا ییبه انواع مختلف دارا یوجود مال ریکردن وجوه نقد و سا لیعبارت است از تبد یگذار هیسرما

 گذاری عبارت است از: تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که برای مدتی در زمان آتی نگهداری خواهد شد.  سرمایه

 «باشد. نظر کردن از عایدات زمان حال به امید دریافت عایدات بیشتر در زمان آینده می صرف»گذاری از یک دیدگاه کلی به معنای سرمایه

:ارزش »و « درآمد فعلی»باشد، که این ثروت، خود حاصل جمع  گذاران می سرمایه« ثروت»ری مستلزم مدیریت گذا طور کلی سرمایه به نکته

 باشد.  می« فعلی درآمدهای آتی

:توانند نقش اساسی و مهمی در  می« مفهوم بهره مرکب»و « ارزش فعلی»با توجه به مطالب و نکات فوق متوجه خواهیم شد که:  توجه

 اری داشته باشند. گذ فرآیند سرمایه

:از یکدیگر متفاوت هستند؛ در « انداز پس»و « گذاری سرمایه»ای نمود آنست که دو مفهوم  یکی از مواردی که بایستی بدان توجه ویژه نکته

 واقع: 

 شود.  در زمان حال را شامل می« مصرف»صرف نظر کردن از  پس انداز

 شود.  مان حال به امید دریافت عایدات بیشتر در زمان آینده را شامل میدر ز« عایدات»نظر کردن از  صرف گذاری سرمایه

 گذاری:  فرآیند سرمایه
تیفعال حالت، نیا در. استی گذارهیسرما ماتیتصمی اصل تیماه لیتحل و هیتجز مستلزم منسجم، حالت کی دری گذارهیسرما ندیفرآ انیب

 گذاردیم ریتاث هاآنی ریگمیتصمی رو بر که گذارانهیسرما تیفعال طیمح در مهم عوامل و شود می هیتجز ،یریگمیتصم ندیفرآ به مربوطی ها

 .شود می یبررس

 .است معامله رقابلیغ و معامله قابلهای  ییدارا نیهمچن وی واقع وی مالهای  ییدارا شاملی گذارهیسرما

                                                           
1
  Investment 




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 .است بازده کسب ،گذاری سرمایه لیدل. دارایی نگهداری ةدور طی در گذاری سرمایه کاهش یا افزایش نرخ از است عبارت گذاری،سرمایه1بازده

 هاآن بازده دارند دوست گذارانهیسرما. انتظار مورد بازده ازگذاری  سرمایه یک واقعی بازده اختلاف میزان از است عبارت گذاری،سرمایه 2سکیر

 . دارد قرار سکیر ریتاث تحت بازده زانیم که داشت توجه دیبای ول باشد؛ ادیزدارد  امکان کهیی جا تا

 شود. می شامل راها  آن فروش و خرید نحوه و موجود و ستد و داد قابل بهادار اوراق انواع گذاری،سرمایه محیط

 که ستا نیا بر فرضی گذارهیسرما در خصوص به و اقتصاد در معمولاً دارند؟ نفرت سکیر از گذارانهیسرما ایآ که دیآیم شیپ سوال نیا حال

 نیا در که استی عیطب و دهندیم حیترج نانیاطم عدم به را نانیاطم ،یمنطق گذارانهیسرما ،نیبنابرا. کنندیم عملی منطق راناگذهیسرما

هیسرما ک. یزندیگرسکیر گذارانهیسرما که گفت دیبا ترقیدق عبارت به. ندارندی اعلاقه سکیر به نسبت گذارانهیسرما گفت توانیم حالت

 سکیر رفتنیپذ حالت نیا در که دیباش داشته توجه. داردی شتریب بازده افتیدر انتظار سک،یر قبولی ازا در که استی کس 3زیگرسکیر گذار

 گذارانهیسرما واقع، در. دارد وجود زینیی بالا بازده انتظار حالت نیا در چون. باشد ادیزی لیخ سکیر زانیم اگرچه ست،ینی رمنطقیغ کار کی

 .کنند کسبیی بالا بازده بالا، سکیر قبول بدون که ندارند انتظاری منطق طور به

گذاری در این اوراق بهادار و نهایتاً زمان  گذاران در رابطه با انواع اوراق بهادار و میزان سرمایه گیری سرمایه گذاری، نحوه تصمیم فرآیند سرمایه

 :وجود دارد  یگذار هیسرما ندآیفر یاندر ب دگاهید دو نماید. گذاری در این اوراق را تشریح می سرمایه

 جونز از نظر چارلز یگذار هیسرما ندیفرا کی -1

 از نظر شارپ یگذار هیسرما ندیفرا -2

  ونزج دگاهید -1
 :ردیگ می در دو مرحله صورت یگذار هیسرما ندیفرا ونزاز نظر ج

 باشد می وراق بهادارا یابیمرحله شامل ارز نیا :اوراق بهادار لیو تحل هیتجز (الف 

 .باشد می یگذار هیسبد سرما فوی یاشخص در قالب پرت کی یگذار هیکردن مجموعه سرما تیریمرحله شامل مد نیا  ی:پرتفو تیریمد ب( 

 پ رشا دگاهید -2

 :پنج مرحله است یدارا یگذار هیسرما ندیفرا پاز نظر شار
 هیتواند سرما می است که یثروت زانیو م گذاران هیاهداف سرما نییامل تعمرحله ش نیا ی:گذار هیسرما یاسیس استیس نییتع (الف 

 ییگنجانده شوند شناسا یینها یگذار هیدر سبد سرما دیبا که یمال یها ییاز دارا یانواعاست مرحله لازم  نیدر ا تیدر نها .باشد می کند یگذار

 . گردد

هدف خود را کسب سود متناسب با  دیعنوان کند بلکه با ادیخود را کسب سود ز فهد دیمرحله نبا نیگذار در ا هیتوجه داشت که سرما باید

 .ردیدر نظر بگ سکیر

و  هیتجز یبرا .دنریگ یقرار م یمورد بررس اند شده ییاز اوراق بهادار که قبلاً شناسا یمرحله تعداد نیدر ا :اوراق بهادار لیو تحل هیتجز ب(

 .میکن می به آنها اشاره ریدارد که در زوجود  یاوراق بهادار دو روش کل لیتحل

 کالیتکن لیو تحل هیتجز -1
 نیا .کرد ینیب شیها را پ از شرکت کیسهام هر  متیق یآتهای  تا بتوان حرکت ردیگ می قرار یبازار سهام مورد بررسهای  متیروش ق نیا در

و تحلیل وجود دارد این است که: این روندها و الگوها، تکرارپذیر در واقع باور اصلی که در این تجزیه که  ردیپذ یانجام م این باور روش با

ها و تغییرات آتی قیمت سهام را  گر امیدوار است بتواند حرکت هستند. به همین سبب از طریق شناسایی روندها و الگوهای پیشین، تحلیل

 .شوند یشناخته م ها تکنیکالال یا کیتکن لگرانیلبه عنوان تح کنند یاستفاده م کردیرو نیکه از ا یکسانبینی نماید.  بدرستی پیش

 )فاندامنتال( یادیبن لیو تحل هیتجز-2
هر دارایی مالی با ارزش فعلی کلیه وجوه « ارزش ذاتی»یا « ارزش واقعی»شود که  به طور کلی تجزیه و تحلیل بنیادی با این ادعا شروع می

 یارزش ذات یاست که اوراق بهادار دارا نیروش ا نیدر ا یاساس فرض، مساوی است. را دارد  نقدی که مالک آن دارایی، انتظار دریافت آن

قرار  یمال ییکه مالک دارا یتواند زمان و مقدار وجوه نقد می گران لیبه عنوان مثال تحل .گذاران قابل برآورد است هیهستند که توسط سرما

 آن را به دست آورده که مقدار به دست آمده را یارزش فعل بمناس لینرخ تنز کیکرده و سپس با استفاده از  ینیب شیکند را پ افتیاست در

                                                           
1
 - Return 

2
 - Risk 

3
 - Risk – averse investor 
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بازار  یروش به دست آمد آن را با ارزش جار نیسهام با ا یارزش واقع یدر نظر گرفت وقت ییدارا نیا یهمان ارزش ذات ای یتوان ارزش واقع می

 شوند گران بنیادی گفته می ند بنیادگرایان یا تحلیلکن افرادی که از این رویکرد استفاده می .کنند یم سهیآن سر مقا

 نتایج تجزیه و تحلیل بنیادی

سهم  یکه ارزش واقع یشده است و در صورت یگذار متیق یاز حد واقع شیسهم کوچکتر باشد سهام ب یسهم از ارزش جار یارزش واقع اگر

 است.  شده یگذار متیق یسهم باشد سهام کمتر از حد واقع یاز ارزش جار شیب

 .شود یم هگفت یادیبن لگرانیتحل انیادگرایبن کنند یروش استفاده م نیکه از ا یبه کسان

 یگذار هیسبد سرما لیتشکپ( 

 ندیشده در مرحله اول فرا ییشناساهای  ییدارا نیشود را از ب یگذار هیکه قرار است در آن سرما ییها ییدارا دیبا گذار هیمرحله سرما نیا در

 .خواهد کرد یگذار هیاز اوراق بهادار سرما کیاز ثروت خود را در هر  یکند که چه درصد نییتع دیبا نیهمچن .دییانتخاب نما

 ی تنوع بخش ی،سنج تیموقع ،نشیتوجه شود گز دیبا یبه سه مفهوم اساس یگذار هیسبد سرما لیدر تشک :نکته

 .شود یاطلاق م ردیگ یادار صورت ماز اوراق به کیهر  متیروند ق یکه بررو ییها ینیب شیپبه  :نشیگز

 کند گفته می یبا اوراق بهادار با درآمد ثابت بررس سهیدر مقا یسهام را به طور کل متیکه روند ق ییها ینیب شیبه پ ی:سنج تیموقع

 .شود می

به  یگذار هیمجموعه سرما سکیکه ر یبه صورت یبا استفاده از اوراق بهادار گوناگون یگذار هیسبد سرما لیعبارت است از تشک ی:بخش تنوع

 .حداقل برسد

 یگذار هینظر در سبد سرما دیتجدت( 
 .نباشد نهیممکن است همواره به زین یو یگذار هیسبد سرما .کند رییگذار در طول زمان ممکن است تغ هیاهداف سرما نکهیبا توجه به ا 

که در  یاوراق بهادار از ینظر کرده و با فروش برخ دیخود تجد یگذار هیمابا مرور سه مرحله قبل در سبد سر توانند یم گذاران هیسرما نیبنابرا

 دیتجد یکه برا یگرید زهیانگ .دنده لیتشک یدیجد یگذار هیسبد سرما گریاوراق بهادار د دیو خر ندنک می یحال حاضر در پرتو خود نگهدار

اوراق  یرخب شود یامواج م نیکه ا کند یم رییار در طول زمان تغاوراق بهاد یها متیاست که ق نیوجود دارد ا یگذار هینظر در سبد سرما

 .دینما نیگزیدارد جا یجذاب ترهای  متیها را با اوراق ق گذاران هیخود را از دست بدهند و سرما تیجذاب

 یگذار هیعملکرد سبد سرما یابیارزث( 

گذار مورد  هیشده بر سرما لیتحم سکیبه دست آمده و هم از نظر ر یهم از نظر نرخ بازده یگذار هیمرحله نحوه عملکرد سبد سرما نیدر آخر 

 .بود دخواه ازیو بازده مورد ن سکیر یریاندازه گ یمناسب برا یارهایمرحله مع نیدر ا نیبنابرا .ردیگ می قرار یبررس

، معیار ترینر (RVAR)ایی نظیر معیار شارپ ه گذاری )پورتفلیو( از معیارها و شاخص البته لازم به ذکر است برای ارزیابی عملکرد سبد سرمایه

(RVOL) شود که در فصول آخر در یک فصل جداگانه به این امر خواهیم پرداخت. و معیار جنسن استفاده می 

 

 یگذار سرمایه انواع بندیتقسیم

 :کنند می بندی تقسیم مختلفی های روش به را گذاری سرمایه

 :یگذار سرمایه موضوع اساس بر-1

 اطلاق کارخانه و کالا موجودی آلات، ماشین ساختمان، زمین، همچون واقعیهای  دارایی درگذاری  سرمایه به :واقعیگذاری  رمایه( سالف

 و درآمد ایجاد برای افراد تورم، دوران در چنین هم. است ثروت کردن بیشینه هدف با خدمات و کالا تولیدگذاری  سرمایه نوع این هدف. شود می

 منظمی و جاری درآمد نوع هیچگذاری  سرمایه نوع این کنند؛ می واقعیهای  دارایی و بادوام کالاهای خرید به اقدام پول ارزش شکاه از گریز

 . نداردگذار  سرمایه برای

است.  کاغذ روی بر کتبی قراردادهای حقیقت در و شود می اطلاق بهادار اوراق و مالیهای  دارایی درگذاری  سرمایه به: مالیگذاری  ( سرمایهب

 شکل به نقد وجوه از جریانی دریافت به محق پول، پرداخت ازای در فرد که مشارکت، اوراق یا عادی سهام مثل بهادار اوراق درگذاری  سرمایه

 .است مستقیم غیر یا مستقیم صورت به تواند می مالیگذاری  . سرمایهشود می محسوب مالیگذاری  سرمایه شود، می سود
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 :یگذار سرمایه مدت یا زمان اساس بر-2

 .کرد تقسیم سال یک از بیش یا مدت بلند و سال یک تا حداکثر یا مدت کوتاه به توان می راگذاری  سرمایه زمان، حسب بر

 :یگذار سرمایه ریسک یا خطر حسب بر-3

 باها  یگذار سرمایه انواع پس ندارد، وجود قینی منافع این تحقق به نسبت و آید می بدست آینده درگذاری  سرمایه از حاصل منافع که آنجا از

 آتی منافع نیافتن تحقق احتمال یا میزان اینکه اساس بر. مواجهند ریسک یاگذار  سرمایه نظر مورد منافع تحقق عدم احتمال از درجاتی

 .ساخت متمایز یکدیگر از توان می راگذاری  سرمایه نوع سه باشد، چقدر( ریسک)

 متناسب سکری با گذاری سرمایه  

 ( بازی سفته)بیشتر نسبی ریسک با گذاری سرمایه 

 (قمار) ریسکی یا پرخطر گذاری سرمایه 

 انتظار ازآن که است ای بازده با متناسب آن ریسک که استگذاری  سرمایه نوعی ی،گذار سرمایه خلاصه طور به یا متناسب گذاری سرمایه

 . رود می

 تقبل بیشتری ریسک بازده، کسب برایگذار  سرمایه آن در که استگذاری  سرمایه نوعی بازی، سفته یا بیشتر نسبتاً ریسک با گذاری سرمایه

 . کند می

 زیادی بسیار ریسک کم، بسیار ولو ای بازده آوردن دست به برای فرد آن در که استگذاری  سرمایه نوعی قمار، یا ریسکی بسیار گذاری سرمایه

 .شود می متحمل
 

 رانگذا هیسرما انواع
  یگذارهیسرما موسسات وی نهاد گذارانهیسرما مقابل دری فرد گذارانهیسرما

 ،یبازنشستگی هاصندوق ها،بانک شامل که گذارهیسرما موسسات وی فرد گذارانهیسرما: شوندیم لیتشک عیوس گروه دو از گذارانهیسرما

 حجم در شود،یم تیریمد موسسات نیا توسط کهی پول حجم زانیم. هستند رهیغ و مهیبی هاشرکت ،یگذارهیسرما مشترکی هاصندوق

 .استیی بالای لیخ

 (میمستقی)انفرادی گذار هیسرما
 تیریمد و شناخت مراحل هیکل خودش اصل در و کند می شرکت بهادار اوراق دیخر به اقدام مایمستق گذار هیسرما فرد حالت نیا در

 دارا کامل طور به را لیتحل وگذاری  های سرمایه مهارت دیبا فرد دلخواه، جهینت حصولی برا روش نیا در. دهد می انجام را اشگذاری  سرمایه

 از زین میرمستقیغ صورت بهی انفراد گذارانهیسرما .کند اشگذاری  سرمایه تیریمد زین و بازار لیتحل و هیتجز صرفی کاف زمان دیبا هم و باشد

 .کنندیمی داریخر را هاآن ای شوندیم منتفع موسسات نیای ویپرتفل از میرمستقیغ صورت به افراد نیا. برندیم نفعی گذارهیسرما موسسات

 خود معاملات در کنندیمی سع گذارانهیسرما نیا از کدام هر. کنندیم رقابت موسسات نیا با روزانه صورت به فقطی انفراد گذارانهیسرما

 .کنند اتخاذ اربهاد اوراق خصوص در رای اآگاهانه ماتیتصم

 ی(سازمان -ینهاد) میرمستقیغی گذار هیسرما
 : شامل موسسات نیا. دارد قرار هاآن رنظریزی اگسترده منابع که هستندی احرفه گذارانهیسرمای گذارهیسرما موسسات

 .یاعتبار وی مال موسسات وی تجارهای  بانک مانند ریپذ سپردهی نهادها( 1

 .یبازنشستگهای  صندوق و مهیبهای  شرکت مانند یاجتماع نیتامی نهادها( 2

 .شوند گذاری می سرمایه مشترکهای  صندوق( 3

 نیتام به ازین که استیی ها شرکت نیب آن نهیبه صیتخص و مردم نیب در موجود خردی مال منابعی آور جمع ها، واسطه نیای اصل فهیوظ

 و عمدهگذاری  سرمایه به اقدامگذاری  سرمایه رانیمد زین و بازار لیتحل نهیزم در جربهت با متخصصان داشتن اریاخت در باها  واسطه. دارندی مال

ی ول کنندگذاری  سرمایه بازار در را خود راکد وجوه دارند علاقه کهی اشخاص. کنند می مختلفهای  یگذار هیسرما از متنوعی سبدها لیتشک

 به. باشند آنهایی دارا مالکی نوع به موسسات نیای مال حق ای سهم دیخر با توانند می ندارند، میمستقگذاری  ی سرمایهبرای کاف وقت و تخصص

 .ندیگو می میمستق ریغ ای ینهاد اصطلاحاگذاری  سرمایه نوع نیا
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 گذاری  انواع دارایی و انواع سرمایه
های مالی/  دارایی -2های واقعی  گذاری های واقعی/ سرمایه دارایی -1ها به دو دسته  گذاری ها و هم سرمایه به طور کلی هم دارایی

 شوند. های مالی تقسیم می گذاری سرمایه

 

 های واقعی:  گذاری ها و سرمایه دارایی
 شود.  موجودی کالا و ... می -تجهیزات -آلات ماشین -کارخانه -سکه -زمین -نقره -های مشهود از جمله: طلا  های واقعی شامل دارایی دارایی

گذاری انجام  های واقعی که در فوق ذکر گردید، سرمایه گذار بر روی هر یک از دارایی عی نیز بدین صورت است که اگر سرمایهگذاری واق سرمایه

 گذاری از نوع واقعی خواهد بود.  دهد سرمایه

 

 های مالی:  گذاری ها و سرمایه دارایی
 یبرگه سهام به خود کی مثلاً .دنکن می جادیا ندهیدر آی است که نفعتم ایو مشهود نبوده و ارزش آنها به حق  یکیزیهستند که ف ییها ییدارا

گردد  های مالی به اوراق و اسنادی اطلاق می دارایی .خواهد شدشرکت از  یمالک بخش ه آنبرگه سهم دارند نیا دیاما با خر است ارزش یخود ب

های بانکی و ... حال  پذیره -اوراق خزانه -اوراق قرضه -سهام عادیگردد. مانند:  های مختلف منتشر می ها، مؤسسات و کمپانی که توسط دولت

گذاری  گذاری، سرمایه های مالی را داشته باشد، آنگاه به این سرمایه گذاری کردن بر روی هر یک از انواع دارایی گذاری قصد سرمایه اگر سرمایه

 شود.  مالی گفته می

گفت  دیدر پاسخ با ؟میکن یو چرا پس انداز نم میکن می یگذار هیاصلاً پول خود را سرماپرسش مطرح شود که چرا  نیممکن است ا نجایا در

آن وجه را از  قیفرصت کسب سود از طر دیکن یدر واقع اگر وجه نقد خود را نگهدار .از دست رفته است نهیفرصت هز کی یرادکه وجه نقد 

 دیتوان یم یگذار هیبا سرما نیپول کم خواهد شد بنابرا دیداشته باشد قدرت خرکه تورم در اقتصاد وجود  یچرا که در حالت .داد دیهدست خوا

 .دیکسب کن زیارزش پول خود را حفظ نموده و درآمد ن

 

 ارزشیابی اوراق بهادار: 
 باشد.  ابی این اوراق میترین وظیفه در تجزیه و تحلیل اوراق بهادار، ارزشی گونه که در مرحله تجزیه و تحلیل اوراق بهادار ذکر گردید، مهم همان

های اوراق بهادار مختلف و عوامل تاثیرگذار بر  باشد. برای این کار ابتدا بایستی ویژگی گیر می ارزشیابی اوراق بهادار کاری بسیار دشوار و وقت

د. به طور کلی، ارزش اوراق بهادار این اوراق را شناسایی کرده و سپس در مرحله بعد برای تخمین ارزش این اوراق از مدل ارزشیابی استفاده نمو

باشد. یعنی برای ارزشیابی اوراق بهادار ابتدا این دو پارامتر را  اوراق بهادار می« ریسک»اوراق بهادار و « بازده مورد انتظار»پارامتر  2تابعی از 

 گیریم. تخمین زده سپس آن دو را در مدل ارزشیابی بکار می

 

 های مالی:  ند ارزشیابی برخی از دارایینکته اساسی در خصوص فرآی 4ذکر 

 شود و البته  تر بوده و وقت کمتری نیز برای آن صرف می نسبت به سایر اوراق بهادار به مراتب ساده« اوراق قرضه»فرآیند  ارزشیابی  (1نکته

 تری محاسبه نمود. توان با صرف وقت کم ها و اطلاعات بروز می ریسک اوراق قرضه را با بکارگیری و استفاده از داده

تواند به طور ثابت تغییرات نرخ بهره را  باشد، اما با این وجود کسی نمی می« قیمت اوراق قرضه»نرخ بهره، اولین عامل تأثیرگذار بر  (2نکته

 بینی نماید.  پیش

 صنعت »گذار با  شیابی سهام عادی، سرمایهباشد زیرا در فرآیند  ارز می« اوراق قرضه»تر از  پیچیده« سهام عادی»فرآیند ارزشیابی  (3نکته

 سروکار دارد. « کل اقتصاد»و « یک شرکت خاص»، «مربوطه

 در فرآیند ارزشیابی سهام عادی نرخ بازده مشخص نیست از این رو هم نرخ بازده و هم ریسک مربوطه باید تخمین زده شوند.  (4نکته 

 

 گذاری خارجی و مزایای مربوطه سرمایه

گذاری کنند؛ بلکه با توجه به تشکیل بازارهای جهانی و ایجاد  گذاران فقط در بازارهای داخلی سرمایه به مانند گذشته نیست که سرمایه امروز دیگر
 دهند؛ حال سؤال اساسی که در این مقوله گذاران علاوه بر بازارهای داخلی، بازارهای جهانی را نیز هدف قرار می گذاری، سرمایه های سرمایه فرصت
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گذاران به سمت بازارهای خارجی چیست؟ در پاسخ به این سؤال بایستی سه علت یا سه  مطرح است، این است که دلایل اصلی روی آوردن سرمایه
 گذاران وجود دارد، نام برد.  مزیت عمده زیر را که در بازارهای خارجی برای سرمایه

در « درآمد حاصل از نرخ بازده اوراق بهادار»: توان ارائه داد، این است که ترین دلیلی که برای پاسخ به سؤال فوق می رایج مزیت اول:
گذاری در مناطق و  کوکاکولا و ... با سرمایه -نستله -دونالد مک -هایی از جمله: تویوتا های خارجی بالاست. به عنوان نمونه شرکت گذاری سرمایه

 رند. اند درآمد کلانی را به دست آو کشورهای گوناگون توانسته
گذاران از طریق  باشد. از این رو سرمایه : نرخ بازده اوراق بهادار خارجی بیشتر از نرخ بازده اوراق بهادار بازارهای داخلی میمزیت دوم

 یابند.  گذاری خارجی به نرخ بازده بیشتری دست می سرمایه
و متعاقباً کاهش ریسک کل موجود « تنوع سهام»خارجی باعث گذاری در اوراق بهادار کشورهای  گذاران از طریق سرمایه سرمایه مزیت سوم:

شوند. به عنوان مثال زمانی که عملکرد بازار سهام در داخل رو به نزول و افول باشد، افراد  گذاری اوراق بهادار و سهام خود می در سرمایه
سازی سهام موجود در پورتفلیو و کاهش ریسک، این  توانند از طریق تشکیل پورتفلیو در بازارهای سهام خارجی و متنوع گذار می سرمایه

 عملکرد ضعیف در بازارهای داخلی را جبران نمایند. 
 یگذار هیسرما طیمح

 .باشد می اوراق نیو فروش ا دیمکان و نحوه خر ،موجود و ستد شامل انواع اوراق بهادار قابل داد یگذار هیسرما محیط
 بهادار اوراق

 زینسبت به شرکت و ن گذاران هیهستند که نشان دهنده حقوق سرما ییشوند برگ ها می شناخته زین یمالهای  ییرااوراق که به عنوان دا نیا
 .باشد می شود می نییحقوق تع نیکه بر اساس آن ا یطیشرا

 یمال یبازارها
به وجود آمده که انجام مبادلات  ییها زمیمکان بازارها نیدر ا .شوند یروبرو م گریکدیو فروشندگان اوراق بهادار با  دارانیخر یمال یبازارها در

 مفهومبلکه به  ستین نیسازمان مع ستین افتهیسازمان  ایو  یکیزیمکان ف کیبخشند البته واژه بازار به مفهوم  می را بهبود یمال یها ییدارا
 .نقش دارند یمال یها ییاست که در مبادله دارا ییها هیمرکب از افراد سازمان ها ابزارها و رو ستمیس

  یمال یها واسطه
رساند که نشان  می را به فروش یمال یها ییدارا یعنی .ندنک یدر مقابل خود منتشر م یمال یهستند که ادعاها ییسازمان ها یمال یها واسطه

را  یلما یها ییش داراوجوه حاصل از فرو یمال یها واسطه .موسسات است یوجوه نقد یها نسبت به بازده ییدارا نیا دارانیخر یدهنده ادعا
های  همانند حساب یبه شکل بده یمال یدر مقابل خود ادعاها یتجار یها مثلاً بانک. دهند یاختصاص م یگرید یمال یها ییدارا دیبه خر

 تیطلوبم گذاران هیسرما یرا که برا یمال یها ییدارا از یاست که بخش نیا یمال یها واسطه یکند نقش اصل می و پس انداز منتشر یجار
 :سازد می سریرا م ریز یاقتصاد یدر طبقه عملکردها لیتبد نیا .ندینما لیکه مطلوب آنهاست تبد ییها ییدارند به دارا یکمتر

 دهایوساطت در انطباق سررس-1

 تنوع  جادیبا ا سکیکاهش ر -2

 عقد قرارداد و پردازش اطلاعات های  نهیکاهش هز-3

 یکیچک و انتقال الکترون یاعتبار یها و با استفاده از کارت ینقد ریپرداخت به صورت غ زمیمکان جادیا-4
  :عبارتند از یاصل یمال یها واسطه

 یاعتبارهای  هیپس انداز و اتحادهای  موسسات پس انداز و وام بانک یتجار یها مثل بانک ریسپرده پذ ینهادها-1
 عمر و اموال مهیحوادث بهای  مهیمثل ب مهیبهای  شرکت-2
 یبازنشستگهای  قصندو-3
 مشترک یگذار هیسرما یها صندوقهای  شرکت-4
 یواقعهای  ییچون شرکت ها عموماً در دارا .دنریگیقرار نم یمالهای  واسطه یدر دسته بند یدیتولهای  توجه داشت که شرکت دیبا

 .کنند یم یگذار هیسرما
 کی یاختلاف بازده واقع زانیم .ندیآ یبه شمار م یگذار هیاسرم طیاز عوامل مح زیو بازده ن سکیدو مفهوم ر یمتون مال یبرخ در

به  .کنند یعمل م یمنطق گذاران هیاست که سرما نیفرض بر ا یگذار هیدر سرما .شود یم دهینام سکیاز بازده مورد انتظار آن ر یگذار هیسرما
همان مفهوم  نیا .ندارند سکیر رشیبه پذ یا حالت علاقه نیو در ا دهند یم حیترج نانیرا به عدم اطم نانیگذاران اطم هیکه سرما یمعن نیا
تا  کنند یمواره سعی هم گذاران هیسرما نیبنابرا .دارد یشتریب یانتظار کسب بازده سکیر رشیپذ یگذار به ازا هیاست که سرما یزیگر سکیر
 .ندیتعادل برقرار نما شوند یکه متحمل مو ریسکی بازده مورد نظر  نیب
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  یی بازارمفهوم کارا

این مفهوم است که بازار اوراق بهادار )و بویژه بازار سهام(  شود،  گذاری، مربوط می گیری سرمایه ترین مفاهیمی که به فرآیند  تصمیم یکی از مهم

کنند(  راق محاسبه میگذاران برای این او باشد. در یک بازار کارا قیمت اوراق بهادار چیزی جدای از ارزش اقتصادی )که سرمایه بازاری کارا می

تعیین و محاسبه « عدم اطمینان»و « ریسک»، «بازده»گذاران نسبت به  باشد. این ارزش اقتصادی اوراق بهادار، از طریق انتظارات سرمایه نمی

گذاران بایستی  سرمایه گردد. از این رو وقتی قیمت بازاری اوراق بهادار، از ارزش اقتصادیِ برآورده شده، انحراف داشته باشد در این صورت می

ارزش اقتصادی برآورده »گردد در  شود، موجب می این دو ارزش را با هم سازگارسازند. بنابراین وقتی اطلاعات جدیدی وارد یک بازار کارا می

 شود:  اصلاحاتی به وجود آید و قیمت آن مطابق با اطلاعات ارائه شده تعیین گردد، که اصطلاحاً گفته می« شده اوراق بهادار

 «شود.  قیمت اوراق بهادار به صورت کارا تعیین می»

 

 اعتقاد و عدم اعتقاد به فرضیه کارایی بازار: 
عمل کند، زیرا این احتمال وجود « منفعلانه»، امکان دارد این فرد به صورت «اعتقاد داشته باشد» (EMH)اگر فردی به فرضیه کارایی بازار 

منتفع گردد؛ لذا اگر فرضیه کارایی بازار « فاصله قیمتی آن»پیدا کند تا از « قیمت پایین»هادار با ارزشی را با دارد که این شخص نتواند اوراق ب

کند،  را که صرف تجزیه و تحلیل اوراق بهادار می« منابعی»و « مالیات»، «های انتقال هزینه»کند:  گذار سعی می صحت داشته باشد این سرمایه

 کاهش دهد.

این شخص همواره به دنبال اوراق بهادار با ارزش و با قیمت پایین « اعتقاد نداشته باشد.»کارایی بازار  گذار به فرضیه سرمایهاما چنانچه  -

 توانند چنین اوراق بهاداری را شناسایی کرده و از فاصله قیمتی آنها منتفع  شوند.  باشد، زیرا این افراد معتقدند می می

 

 د سرمایه گذاریعوامل تأثیر گذار بر فرآین
وجود دارند که بر  یگذار هیسرما طیعوامل مشخص در مح ،افراد یها تیآگاه باشند که بدون توجه به فعال تیواقع نیبه ا دیگذاران با هیسرما

 :هستند یبند میقابل تقس ریعوامل به صورت ز نیعوامل را مد نظر قرار دهند ا نیا دیبا گذاران هیگذارد و سرما می اثر گذاران هیسرما یتمام

 عدم اطمینان-1

با  دهد یرخ م تیممکن است آنچه در واقع رایز. است نانیعدم اطممهمترین عاملی که هر سرمایه گذار باید مدنظر قرار دهد، بحث 

 انیبا ز شهیهم یلوجود دارد و وارههم نانیاگرچه عدم اطم .گذاران متفاوت بوده و بازده مورد انتظار آنها محقق نشود هیسرما یها ینیب شیپ

موجود استفاده  یها از فرصت یو آگاه نشیو با ب یمنطقهای  د با قضاوتنتوان می نانیعدم اطم طیدر شرا یحت گذاران هیسرما .ستیهمراه ن

 .کسب کند ینموده و بازده خوب

  یجهان یگذار هیسرما-2

کند و باعث  ینم یداخل یخودشان را محدود به بازارها گذاران هیسرما دیجد یگذار هیسرما یها فرصت جادیو ا یجهان یبازارها لیامروز با تشک

 . دلایل این امر :اورندیب یرو یخارج یگذار هیبه سرما گذاران هیکه سرما شود یم

بزرگ و معتبر که محصولات خود را در مناطق مختلف جهان به فروش  یها شرکتدر  ژهیبه و یخارج یگذار هیدرآمد حاصل از سرما -اول

  .بالا باشد اریبس تواند یم رسانند یم

 .است یداخل یاز بازارها شتریب یخارج یاوراق بهادار در بازارها ینرخ بازده -دوم 

 سکیداده و ر لیتشک یمتنوع تر یپرتفو توانند یم گرید یدر اوراق بهادار در کشورها یگذار هیسرما قیاز طر گذاران هیسرما -سوم 

در  یپرتفو لیکه از تشک یتوانند با سود می گذاران هیعمل کنند سرما فیضع یداخل یدهند مثلا اگر بازارهاخود را کاهش  یگذار هیسرما

 .ندیخود را جبران نما یسهام داخل فیعملکرد ضع کنند یکسب م یخارج یبازارها

 یگذاران نهاد هیو سرما یفرد گذاران هیسرما-3

مؤسسات شامل  ینهاد گذاران هیکه سرما یگذاران نهاد هیو سرما یفرد گذاران هیسرماند. شده ا لیاز دو گروه عمده تشکسرمایه گذاران 

های مشترک  های بازنشستگی و صندوق های بیمه، صندوق های اعتباری شرکت انداز و وام، اتحادیه ها، مؤسسات پس گذاری شامل بانک سرمایه

ای را در خصوص بازارهای مالی و اوراق بهادار، در دسترس  اطلاعاتی گسترده ای و متخصص بوده و منابع شود که بسیار حرفه گذاری می سرمایه

 نیا یوفاز پرت میمستق ریبه طور غ رایز .منتفع شوند ینهاد گذاران هیااز سرم میمستق ریبه صورت غ تواند یم یفرد گذاران هیسرمادارند.  

 رایز .باشد ینهاد گذاران هیعمل کرد سرما یبه خوب تواند یم یفرد گذاران هیاعملکرد سرم .کنند یم یداریآنها را خریا و  برند یم عموسسات نف
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اغلب از کارایی « بازارهای مالی»دلیل این امر این است که:  .شود ین مییسهام در آنها به صورت عادلانه تع متیبازارها معمولا کارها هستند و ق

 گردد. شفاف وجود دارد، و نهایتاً قیمت آنها به طور منصفانه تعیین میبالایی برخوردار بوده، اطلاعات مالی در آنها به صورت 

 

 شود؟  کارگزار سهام به چه افرادی اطلاق می

 دار هستند:  گویند افرادی هستند که وظایفی از جمله وظایف اساسی زیر را عهده نیز می« 1نمایندگان رسمی»کارگزاران سهام که به آنها 

  انجام سفارشات مشتریان -1

 ای به مشتریان ارائه خدمات مشاوره -2

 ارسال جملات و نشریات مرتبط با بازار بورس و سهام و اوراق بهادار برای مشتریان  -3

 های بازار  بورس  راهنمایی کردن افراد ناآگاه و سالخورده در خصوص شناخت فعالیت -4

 آورند.  لات سهام و حق کمیسیون منتفع شده و عایدی به دست می* کارگزاران سهام معمولاً از طریق دریافت حق کارگزاری از معام

 

  مالی واسطه های عملکرد

 .دارند عهده بر را زیر اقتصادی عملکرد چهار مالی های واسطه

 کوتاه های وام صورت به آن اعطای و فردی گذاران سرمایه از سرمایه دریافت و مالی حق انتشار طریق از :سررسیدها انطباق در وساطت -1

 .گیرندگان وام به مدت بلند یا مدت

 .گذاری سرمایه سبد ایجاد و مالی های دارایی انواع در گذاری سرمایه طریق از :تنوع ایجاد با خطر کاهش -2

 جویی صرفه طریق از گذاری سرمایه حجم افزایش و فرد های سرمایه تجمیع  :اطلاعات پردازش و قرارداد عقد های هزینه کاهش -3

 .شود می گذاری سرمایه واحد هر یازا به معاملاتی های هزینه و اطلاعات پردازش آوری، جمع های هزینه کاهش باعث مقیاس های

 .... و الکترونیکی پول ، اعتباری های کارت چک، ها، برات انواع همچون جدیدی های مکانیسم ایجاد طریق از :پرداخت مکانیسم ایجاد -4

 گذاری سرمایه هایصندوق

 .دارند مختلفی انواع مالی های واسطه ترین مهم از یکی عنوان به گذاری سرمایه های صندوق

 ثابت)بسته( سرمایه با گذاری سرمایه های صندوق -1

 ثابت آنها سرمایه میزان .رسانند می فروش به بورس بازار در ها شرکت سایر همانند را خود گذاری سرمایه های واحد که هستند هایی صندوق

 گذاران سرمایه نویسی پذیره دوره اتمام از پس .باشد می ممکن عمومی مجمع در تصویب طریق از فقط آنها و جدید گذاری سرمایه و است

 . گرفت نخواهد صورت شرکت توسط بهادار اوراق بازخرید و کنند معامله بورس از خارج یا و بورس بازار در فقط را خود مالی حقوق توانند می

 متغیر)باز( سرمایه با گذاری سرمایه های صندوق

 .نمایند گذاری سرمایه بهادار اوراق سایر در جدید سهام فروش از حاصل وجوه محل از تا کنند می منتشر جدید سهام پیوسته ها صندوق این

 .دارد  ها دارایی لصخا ارزش قیمت به را خود منتشره سهام خرید باز آمادگی لحظه هر صندوق و بوده متغیر ها صندوق این سرمایه

  فعال غیر گذاری سرمایه های صندوق -2

 باشند می قرضه اوراق عمدتاً که بهادار اوراق در پرتفویی را آن سپس و کنند می سرمایه جذب به اقدام بهادار اوراق انتشار با ها صندوق این

 دوره اتمام از پس ها صندوق این سرمایه .دنگیر نمی قرار معامله عیتموق در چندان آنها دارایی و بوده ثابت آنها سرمایه .کنند می گذاری سرمایه

 و هستند محدود عمر دارای. باشد ...و بیمه شرکت بانک، گذاری، سرمایه شرکت یک تواند می امین که شود می سپرده امین به نویسی پذیره

 .دارند اطلاع آن های دارایی میزان از گذاران سرمایه

 مهندسی مالی  ای بر مفاهیم مقدمه

 تعاریف 
 پردازیم:  در رابطه با مهندسی مالی تعاریف متعددی ارائه شده که در ذیل به تعدادی از آنها می

                                                           
1
 - Registered Representatives 



 

 

 19 و ریسکسرمایه گذاری  مدیریت 

ارائه شد: مهندسی مالی عبارت است از طراحی، توسعه و  1988در سال  1اولین تعریف از مهندسی مالی توسط جان فینرتی تعریف اول(

 های مبتکرانه برای مسائل مالی.  حل های مربوطه و نهایتاً ارائه راه و فرآیندبکارگیری ابزارهای جدید مالی 

بکارگیری ابزارهای مالی برای بازسازی شرایط مالی »باشد. مرتن معتقد است مهندسی مالی عبارت است از:  می2از دیدگاه مِرتُن  تعریف دوم(

 « های بیشتر در آینده. فعلی به شرایطی با توفیق

مهندسی مالی محل »کند که  گونه اظهار نظر می باشد. رابرت اسمیت در خصوص مهندسی مالی این می 3از دیدگاه رابرت اسمیت( تعریف سوم

های مدیریت که به  های علمی از حوزه مالی به روش انتقال یافته: تلاقی چندین حوزه علمی است. وظیفه مهندسی مالی عبارت است از

بوده و « علم مالی»اسمیت معتقد است هسته مرکزی مهندسی مالی، « الی، خدمات مالی بهتری ارائه کنند.کنندگان در بازارهای م شرکت

 های مربوطه از جمله عوامل کمیّ است. جوانب آن حوزه

 کند: گونه تعریف می باشد. کمبل مهندسی مالی را این می 4از دیدگاه جان کمبل تعریف چهارم(

ید فرآیند ابزارسازی مالی و نوآوری در صنعت مالی تا در خلال فرآیند  اصلی بنگاه اقتصادی، ثروت صاحبان مهندسی مالی عبارت است از تول»

 «های مالی حداکثر گردد. سهام، دارندگان اوراق قرضه و واسطه

 

 عوامل محرک مهندسی مالی  

 برد:  جان فینرتی عوامل زیرا به عنوان عوامل محرک مهندسی مالی نام می
 مزایای مالیاتی -2 ت ریسکمدیری -1

 رعایت قوانین دولتی و اقتصادی -4 های بنگاه اقتصادی کاهش هزینه -3

 های حسابداری و تحقیقات دانشگاهی های تکنولوژی، حیله پیشرفت -6 تغییرات نرخ بهره و نرخ ارز -5

 

  عوامل موثر در رشد مهندسی مالی
 تغییرات قیمت -1

کالاها در   شوند. و بر اساس اصل عرضه و تقاضا، قیمت بندی می تقسیم« بازارهای مالی»و « بازارهای کارا»بخشِ  2 در مبانی اقتصاد، بازارها به

های عرضه و تقاضا انجام  ها از طریق نمایش منحنی گردد. مطابق تعریف اقتصاد کلاسیک، تغییر قیمت هر یک از این دو بازار محاسبه می

 گیرد.  می

یابد و با کاهش عرضه، قیمت کالا افزایش خواهد یافت. همچنین افزایش تقاضا )به  ا افزایش عرضه، قیمت کالا کاهش میبر اساس این اصول ب

 گردد.   شرط ثابت بودن عرضه( نیر منجر به افزایش قیمت کالا می

ن با شرایط عدم اطمینان در مورد میزان نرخ در بازارهای مالی، صاحبان اوراق بهادار با درآمد متغیر )از جمله سهامداران( به علت مواجه بود

 .گذاری در آینده، با ریسک مواجه خواهند بود سود سرمایه

 

 قوانین مالیاتی   -2

ها به عنوان ابزاری جهت تشویق  قوانین مالیاتی، ابزاری است برای حمایت از برخی صنایع و برخی مناطق که عموماً از طرف دولت

های مختلف  شود دو شرکت با فعالیت یکسان در دو منطقه جغرافیایی نرخ شود. همین امر باعث می ص استفاده میگذاری در مناطقی خا سرمایه

ها در قوانین  های متفاوتی برخوردار باشند. این اختلافات و تفاوت های مختلف و در کنار هم از نرخ مالیاتی داشته باشند و یا دو شرکت با فعالیت

ها با  دهد که برای شرکت گردد ناهمگونی مالیاتی به مهندسان مالی این امکان را می تعریف می« 5مگونی مالیاتیناه»مالیاتی تحت عنوان 

 های مالیاتی متفاوت قراردادهایی را طراحی کنند که هر دو شرکت به یک نحوی منتفع شوند.  نرخ

 

 

                                                           
1
 John Finnerty 

2
 Merton 

3
 Robert Smith 

4
 John Campbell 

5
 Tax Asymmetries 
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 های فنی  پیشرفت -3
های مالی و سپس ابزاری که بتوان بدان  های دانشگاهی حول نظریه ل مطالعات و پژوهشبرای پیشرفت مهندسی مالی، دو عامل نیاز بود: او

ها را به اجرا درآورد. انجام محاسبات پیچیده و زمانبر بااستفاده از تکنولوژی کامپیوتر ممکن گردیده است، خصوصاً استفاده از  وسیله این نظریه

بتوانند مدلسازی و طراحی معاملات پیچیده را انجام دهند. عامل دوم نیز انتشار اطلاعات دهد تا  فرصت می« مهندسان مالی»صفحه گسترها به 

دهد که به سرعت خود  گران می در خصوص کالاها به طور عمومی و محصولات کشاورزی به طور خاص در بازارهای آتی، این امکان را به معامله

ها به کنُدی تغییر  قیمت»شد  شد و همین امر باعث می اطلاعات به تدریج توزیع می که در گذشته را با شرایط موجود، تطبیق دهند؛ در حالی

 «یابند.

 کند.  ها به ارزش ذاتی کالاها نزدیکترند و با تغییر جزئی در ارزش ذاتی، قیمت کالا نیز تغییر می متقیدر حال حاضر 

 

 های جدید مالی  ارائه نظریه -4
های رشته حسابداری، تکامل یافت. فرآیند  تم از رشته اقتصاد مجزا گردید و با استفاده از مبانی و ظرافترشته مهندسی مالی، در طول قرن بیس

های موافق و  مدلسازی مورد استفاده در اقتصادسنجی به رشته مالی راه یافت و در کنار مفاهیم مالی، گستره این رشته را وسعت بخشید. نظریه

 ح گردید و بدین صورت دانشمندان مالی در نحوه نگرش خود تجدیدنظر کردند. مخالف در زمینه کارایی بازار مطر

 

 ها  تغییر قوانین و افزایش رقابت -5

های اخیر در تمامی کشورها، خصوصاً کشورهای پیشرفته، مقررات حاکم بر بازارهای مالی دچار تغییرات و تعدیلات بسیار شده است. به  در سال

گذاری و بانکداری تجاری گردید، که در آن  های بانکداری سرمایه باعث جدایی فعالیت 1933در سال  1«استیگال -گلاس»عنوان مثال: قانون 

را حل و فصل نمود،  1930های به وجود آمده در دهه  های بزرگ در صنعت بانکداری شد و بحران دوران موجب حل بسیاری از ورشکستگی

  لغو  گردید. 1980اگرچه این قانون در سال 

(، این 1981) 2افتد؛ بر اساس نظریه کین اتفاق می« تجدید نظری در قوانین»افتد، یک  که اتفاق می« نوآوری مالی»به طور کلی در پس هر 

 آورد.  های مالی به وجود می عمل کرده و تغییرات قوانین را در پی نوآوری 3«دیالکتیک مقررات»فرآیند  با عنوان 

 

 
 «ک مقررات از دیدگاه کینفرآیند دیالکتی -2شکل »

 

 ها، شفافیت اطلاعات ، کاهش هزینه(IT)آوری اطلاعات  فن -6
امروزه دیگر به مانند گذشته نیاز نیست تا برای انجام معاملات حتماً یک مکان فیزیکی وجود داشته باشد بلکه فناوری اطلاعات و تجارت 

شده است. همچنین ترکیب اینترنت با بانکداری  4«بازارهای چهارم»ق موجب رشد الکترونیک این امر را بسیار تسهیل کرده است و بدین طری

ها  تر ارائه شده و ریسک ناشی از نوسانات نرخ ها کاهش یافته، اطلاعات به صورت شفاف تحولات عظیمی را منجر گشته که به واسطه آن هزینه

 به حداقل رسیده است. 

 

 نیازهای نقدینگی -7
های تولید و ارائه  ها به وجود آید. در این راه تغییر فرآیند باعث شد مشکلات نقدینگی برای سازمان 1980ر دهه رقابت شدید صنایع د

« آوری تغییرات فن»و « رقابت شدید»های جدید شدند؛ از این رو دو عامل  گذاری ها مجبور به سرمایه محصولات جدید گریزناپذیر شد و شرکت

                                                           
1
 Glass- steagall  

2
 kane 

3
 Regulation Dialectic 

4
آوری اطلاعات  و ثروتمند بدون دخالت کارگزار و با استفاده از فن گذار بزرگ آید که دو سازمان و یا دو سرمایه  بازار چهارم زمانی بوجود می 

 کنند. )در این باره در فصل سوم به تفصیل صحبت خواهد شد.( اوراق بهادار را بین خود معامله می
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ی مواجه سخت. مهندسی مالی در این حوزه، ابزارهای جدید مالی طراحی کرد تا وجوه مازاد افراد را به صحنه ها را با تنگنای نقدینگ شرکت

های نوین  هایی از این طراحی ، مثال1های الکترونیکی انتقال وجوه، توسعه سریع بازارهای اوراق تجاری و بازار باز خرید تولید منتقل سازد. نظام

 باشد.  مهندسی مالی می

 

 گریزی ریسک -8

 

 های مدیران افزایش مهارت -9

 

  حوزه فعالیت مهندسی مالی

های مبتکرانه در حوزه مالی و ارائه ابزارهای مالی به  پس از بیان تعاریف متعدد، متوجه شدیم مهندسی مالی فرآیندی است جهت طراحی

های حوزه مهندسی مالی را  افزایش یابد؛ بنابراین کلیه فعالیتهای مالی  طوری که ثروت سهامداران، منتشرکنندگان اوراق بهادار و واسطه

 توان به سه بخش تقسیم کرد، که عبارتند از:  می

 الف( نوآوری در اوراق بهادار

 های مبتکرانه مالی در مدیریت ریسک ب( فرآیند

 ها های مبتکرانه برای مشکلات مالی شرکت حل ج( راه

های  شوند؛ از قبیل افزایش یا کاهش ریسک، مشارکت در ریسک، معاوضه جریان اساسی انجام می ها از طریق چند فن تمامی این نوآوری

ویژگی »های درآمدی، تبدیل تعهدات بلندمدت به کوتاه مدت و بالعکس و ... . در هرحال برای به وقوع پیوستن  درآمدی، تجزیه جریان

گذار و یا منتشرکننده، شرایطی را به وجود آورد که به کارایی بازار کمک کند  ای سرمایهاوراق بهادار جدید و یا فرآیند مذکور باید بر« مبتکرانه

 توان گفت:  و لذا با تحقق این امر می

 « فعالیت مهندسی مالی رخ داده است.»

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
1
 Repo Market 
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 سوالات تالیفی فصل اول

 
 

 باشند.  ...................... میگذاری به معنی ................... و پس انداز به معنای  سرمایه -1
 گذاری در زمان حال و گذشته نظر کردن از سرمایه صرف -گذاران ( مدیریت ثروت سرمایه1

 نگهداری وجوه به صورت اوراق بهادار غیرقابل معامله ـ نظر کردن از مصرف در زمان آتی ( صرف2

 نظر کردن از مصرف درآمد فعلی  صرف -دار خریداری شدهزمان آتی و مدیریت اوراق بهادر نظر کردن از عایدات  ( صرف3

 نظر کردن از مصرف در زمان حال. صرف ـزمان حال بوده در نظر کردن از عایدات  ( صرف4

 ؟روند های مشهود به شمار می یک جزء دارایی های مالی و کدام های زیر از جمله دارایی یک از گزینه کدام -2

 های مشهود هستند.  ء داراییزهای تخفیف ج دارایی مالی و گواهی سپرده به همراه کوپن( اوراق قرضه و سهام عادی، 1

 روند.  ( سهام عادی و اوراق مشتقه، دارایی مالی و موجودی کالا به همراه طلا و نقره دارایی مشهود به شمار می2

 روند.  های مشهود به شمار می عامله جزء داراییهای مالی و انواع گواهی سپرده قابل م اوراق خزانه جزء دارایی -نقره -( طلا3

 روند.  های مشهود به شمار می های مالی و اوراق بهادار غیر قابل معامله جزء دارایی ( اوراق بهادار قابل معامله جزء دارایی4

 های زیر کاربرد دارد؟  یک از روش یه و تحلیل اوراق بهادار، کدامزدر تج -3
 گرا سنت -تاکتیکی( 2  بنیادی -( تکنیکی1

 تحلیل روندها –( روش تکنیکی 4 رییپذ روش مبتنی بر ریسک -( روش محافظه کارانه3

 شود.  تر باشد به این سهام ................ گفته می این سهام کوچک« زش جاریرا»سهامی از « ارزش واقعی»چنانچه  -4
1 )under - imagined  2 )under - Valued 

3 )over - priced  4 )over - limited 

 گیرد؟  گذاری مدیریت پورتفوی اوراق بهادار، چه مراحلی را به ترتیب در برمی گیری سرمایه فرآیند تصمیم -5

 ارزیابی عملکرد پورتفوی –تجدیدنظر در پورتفوی  –( تجزیه و تحلیل پورتفوی 1

 گذاری ملکرد سبد سرمایهارزیابی ع –گذاری  تشکیل سبد سرمایه –گذاری  ( تعیین سیاست سرمایه2

 گذاری تجدیدنظر در سبد سرمایه –گذاری  تجزیه و تحلیل سبد سرمایه –گذاری  ( تشکیل سبد سرمایه3

 ارزیابی عملکرد پورتفوی –تجدید نظر در پورتفوی  –( تشکیل پورتفوی 4

گوذاری   ان ثروتی که بایستی موورد سورمایه  زمی گذاری و گذاری، اهداف سرمایه از مراحل فرآیند  سرمایه ..............در مرحله  -6

 گردد.  واقع شود، تعیین می

 ( تشکیل پورتفوی4 ( تعیین سیاست3 ( ارزیابی عملکرد2 ( تجزیه و تحلیل1

فعالیت بسیار مهم را مدنظر قرار دهد. این  3گذار باید  گذاری، فرد یا شرکت سرمایه در مرحله سوم، از مراحل فرآیند  سرمایه -7

 فعالیت مهم عبارتند از: سه 

 تنوع بخشی –بینی کلان  پیش -( موقعیت سنجی2 موقعیت سنجی -گزینش -خردبینی  ( پیش1

 تنوع بخشی –بینی کلان  پیش –( گزینش 4 موقعیت سنجی -بینی کلان پیش -بینی خرد ( پیش3

 عبارت صحیح را مشخص کنید.  -8
 گذاران نسبت به ریسک و عدم اطمینان باید محاسبه کرد.  ارات سرمایه( ارزش اقتصادی اوراق بهادار را از طریق انتظ1

 شود.  مت اوراق بهادار بسیار بیشتر از ارزش اقتصادی آن تعیین مییق ت،( در یک بازار که از کارایی برخوردار اس2

 فع گردد. تاق بهادار ارزشمند و با قیمت کم منتواند از فاصله قیمتی اور راحتی میه ( چنانچه فردی به کارایی بازار اعتقاد نداشته باشد ب3

 گردد.  ( فردی که به کارایی بازار اعتقاد دارد غالباً از فاصله قیمتی اوراق بهادار منتفع می4

 شوند به جز:  گذاری محسوب می بر فرآیند سرمایه« عوامل بسیار مهم تأثیرگذار»تمامی عوامل زیر از جمله  -9

 گذاری دم اطمینان در تصمیمات سرمایه( ع2  ( کارایی بازار 1

 پذیرد.  گذاری در آن صورت می ( محیطی که سرمایه4 ( میزان نرخ بهره مرکب اوراق بهادار قابل معامله3
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 باشد؟ گذاران به بازارهای خارجی می یک از موارد زیر دلیل روی آوردن سرمایهکدام -10
 خارجیهای  گذاری ( بالا بودن درآمد حاصل از سرمایه1

 ( بیشتر بودن نرخ بازده اوراق بهادار خارجی نسبت به نرخ بازده اوراق بهادار داخلی 2

 .گذاری خود را تا حد زیادی کاهش دهند توانند با افزایش تنوع سهام خود در بازارهای خارجی ریسک سرمایه گذاران می ( به دلیل اینکه سرمایه3

 ( همه موارد4

 شود.   گفته می ..........ع وبه این موض« آورند. قبول سطح بالاتری از ریسک، بازدهی بیشتری به دست میگذاران هنگام  سرمایه» -11

 ( ریسک غیرسیستماتیک4 ( ریسک سیستماتیک3 گذاری ( فرصت سرمایه2 ( صرف ریسک1

 کنند؟  ق بهادار به چه ترتیبی، تغییر میابا افزایش تورم، نرخ بهره و قیمت اور -12

 افزایش –( افزایش 4 افزایش –( کاهش 3 کاهش –( افزایش 2 کاهش  –( کاهش 1

 شود.  گذار انتظار دارد را منحرف سازد، بدان ............. گفته می ای که بتواند نتایج حاصل از آنچه که سرمایه هر پدیده -13
 2و  1( موارد 4 بینی  ( خطای پیش3 ( ریسک2 ( عدم اطمینان 1

 های زیر نادرست است؟  هیک از گزین کدام -14
 بر روی اوراق قرضه خیلی بیشتر از تأثیر آن بر روی سهام عادی است.   ( تأثیر نوسان نرخ بهره1

 باشد.  بینی ریسک و بازده می گذاری پیش سرمایه  ترین عامل در هر تصمیم ( مهم2

 ( سهام عادی کمتر از سایر اوراق تحت تأثیر ریسک بازار قرار دارد. 3

 ادله بالایی نیز دارند از ریسک نقدینگی بالایی برخوردارند. بسان بوده و هزینه مآهایی که خرید و فروش آنها  گذاری ن دسته از سرمایه( آ4

 شود.  ای است که اوراق بهادار در آن معامله می مرتبط با بازار ثانویه ..............ریسک  -15
 نرخ بهره( نوسان 4 ( نقدینگی3 ( بازار 2 ( تورمی1

 گردد.  بیشتر باشد، .............. با کاهش بیشتری مواجه می ها شرکتهر چه میزان پایداری سود، و ثبات نرخ رشد سود  -16
 ( ریسک تورمی4 ( ریسک مالی3 ( ریسک نقدینگی2 ( ریسک تجاری 1

شرکت ایجاد کرد، چرا که با افزایش سوطح عموومی   توان در برابر ................ مصونیت بیشتری برای  با خرید سهام عادی می -17

 یابد.  ........... می ها شرکتها، سود  قیمت

 افزایش –( ریسک تجاری 2  افزایش  –( ریسک تورمی 1

 کاهش -ک تجاریس( ری4  کاهش -( ریسک تورمی3

 ................. . ، بر آن دسته از انواع ریسک نظارت و کنترل دارد که ...مالی  مدیریت ریسک در حوزه -18

 ( اولاً دارای صرف ریسک بالاتری باشند و ثانیاً در محدوده کنترل باشند. 1

 ( اولاً در محدوده کنترل باشند و ثانیاً دارای اثرات نقدی مضاعفی باشند. 2

 بط با بازارهای داخلی باشند. تولاً دارای صرف ریسک بالاتری بوده و ثانیاً مرا( 3

 ریسک بازار بوده و ثانیاً دارای اثرات نقدی بسیار کمی باشند. ( اولاً فاقد 4

 هرچه عدم اطمینان در خصوص دو عامل زمان و ابهام قیمتی بیشتر باشد آنگاه:  -19
 شوند.  بازان مواجه می  ( اوراق بهادار با درآمد ثابت و انواع سهام با استقبال بیشتری از سوی بورس1

 شود.   اوراق بهادار قابل معامله با کاهش بیشتری همراه میدی و سایر ا( قیمت سهام ع2

ی فعال در بازارهای فرابورس با افزایش بیشتری مواجه بوده و ثبات در قیمت انواع اوراق بهادار با سود ثابـت  ها شرکت( ریسک مالی مرتبط با 3

 یابد.  یش میانیز افز

 ( ریسک نقدینگی با افزایش بیشتری همراه خواهد بود.4

شوود و   خوانوده موی  ........... آن قسمت از تغییرپذیری در بازده کل اوراق بهادار که به تغییرپذیری کلی بازار بستگی ندارد،  -20

 باشد.  کاملاً ................ می

 قابل کنترل -( ریسک سیستماتیک2 سیستماتیک –( ریسک نوسان نرخ بهره 1

 قابل کنترل –غیرسیستماتیک  ( ریسک4  غیرسیستماتیک –( ریسک بازار 3
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کند سود  نماید. وی پس از اینکه سعی می گذار ژاپنی اقدام به خرید سهام شرکتی در بررسی سهام نیویورک می یک سرمایه -21

 کاهش یافته است. زیادیشود که بازده سهام او تا حد  م را به یِن )واحد پول کشور ژاپن( تبدیل نماید متوجه میاناشی از این سه

 ست؟ ا نظر شما دلیل این امر کدامه ب

ت متحده و بالعکس بالا بودن ثبات اقتصادی در ژاپـن، افـزایش ریسـک سیاسـی و یـا      ( به دلیل پایین بودن ثبات سیاسی و اقتصادی در ایالا1

 ریسک کشور منجر به این امر گشته است. 

 قوع پیوسته است. دلیل بالا بودن ریسک تورمی در کشور مبدأ، چنین امری به وه ( ب2

 ترین عامل این رخداد بوده است.  ( تغییرات نرخ ارز بین دو کشور )میان ین و دلار( اصلی3

 ( تمامی موارد صحیح است. 4

 یک از منابع ریسک زیر مربوط است؟ ریسک غیرسیستماتیک به کدام -22
 ( ریسک نوسان نرخ بهره4 ( ریسک بازار3 ( ریسک تورمی2 ( ریسک تجاری1

شوود    ها و معیارهای متفاوتی از جمله .............. و ................. استفاده می گذاری، از شاخص در ارزیابی عملکرد سبد سرمایه -23

 . باشند میها برای ارزیابی عملکرد  ترین شاخص که این دو شاخص از جمله مهم

 شاخص مارکوئیتز –( شاخص شارپ 2 شاخص شارپ -( شاخص فریدمن1

 (Hube)شاخص هیوب  -( شاخص ترینر4  شاخص شارپ -شاخص ترینر (3

 توان با توجه به مفهوم ریسک و بازده قرار دارد؟  کدام یک از انواع اوراق بهادار را می و  و  در شکل زیر به جای  -24

 : اوراق قرضه و : اوراق خزانه: سهام عادی ( 1

 : گواهی خرید ه: اوراق اختیار معامل: سهام عادی ( 2

   شرکتی ه: اوراق قرضاق مشتقه ر: او: گواهی خرید ( 3

 : اوراق اختیار معامله: پیمان آتی : گواهی خرید ( 4

 دهند چیست؟ هایی که انجام می گذاری گذاران در سرمایه هدف اصلی سرمایه -25

 ه پایین( به حداقل رساندن ریسک با نرخ بازد2  ( به حداکثر رساندن بازده1

 گذاری ( متنوع ساختن اوراق بهادار موجود در سبد سرمایه4  ( دستیابی به تعداد سهام بیشتر3

درصد باشد، آنگاه نرخ بازده مورد  32و  ٪20اگر به فرض مثال، نرخ بازده اوراق قرضه شرکتی و اوراق اختیار خرید به ترتیب  -26

 های زیر )به ترتیب( خواهد بود؟  ک از گزینهی کدام« قراردادهای آتی»و « سهام عادی»انتظار 

 درصد 26 -درصد  62( 2  درصد 30 –درصد  18( 1

 درصد 35 –درصد  15( 4  دصد 46 –درصد  28( 3

 . باشند بازارهای نوظهور که بازارهای مربوط به کشورهای .............. هستند دارای دو ویژگی بسیار مهم .......... و ............ می -27
 ریسک و بازده بالقوه بالا -( در حال توسعه2 ریسک و بازده بالا -( توسعه یافته1

 ریسک و بازده پایین -( جهان سوم4 ریسک پایین بازده بالا –( خاورمیانه 3

 باشد؟  می (Markowitz)یک از عبارات زیر، تعریف ریسک از دیدگاه هری مارکوئیتز  کدام -28

 ا از دست دادن سرمایه را ریسک گویند. ( احتمال کاهش درآمد و ی1

  ای یک متغیر را ریسک گویند.  ( انحراف معیار چند دوره2

 در هر گونه عایدی را ریسک گویند.  ات( هرگونه نوسان3

 گذاری را ریسک گویند.  ( زیان بالقوه سرمایه4

 باشد؟  یک از منابع ریسک زیر، ریسک ناشی از بکارگیری بدهی می کدام -29
 نوسان نرخ بهرهریسک ( 4 نقدینگیریسک ( 3 ( ریسک مالی2 ریسک تورمی  (1

گذاری شوده   تمامی اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار داده و عبارت است از کاهش قدرت خرید وجوه سرمایه ..............ریسک  -30

 گیرد.  که توسط افراد انجام می

 ره( نوسان نرخ به4 ( نقدینگی3 ( مالی2 ( تورمی1
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ABC

BAC

CAB

BCA
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 باشد؟  می (IAFE)المللی مهندسان مالی  از دیدگاه انجمن بین« مهندسی مالی»یک از عبارات زیر، تعریف  کدام -31
ی لکننـدگان در بازارهـای مـا    های مـدیریت کـه بـه شـرکت     های علمی از حوزه  مالی به سیاست ( مهندسی مالی عبارت است از: انتقال یافته1

 . ی بهتری ارائه کنندلخدمات ما

 بکارگیری ابزارهای مالی برای بازسازی شرایط مالی فعلی به شرایطی با توفیقات بیشتر :( مهندسی مالی عبارت است از2

  ای مالیه آوری مالی برای حل مسائل مالی و استفاده از فرصت توسعه و بکارگیری خلاقانه فن :( مهندسی مالی عبارت است از3

 مالی تا ثروت صاحبان سهام حداکثر گردد.  لید فرآیند ابزارسازی مالی و بهبود و نوآوری در صنعتتو :( مهندسی مالی عبارت است از4

 های کدام کشور مورد استفاده قرار گرفت؟  اصطلاح مهندسی مالی ابتدا توسط بانک -32

 ( آلمان4 ( سوئیس3 ( آمریکا2 ( انگلیس1

 باشد.  اصلی این فرآیند  .............. می  ...... انجام گرفته و مشخصهلی فرآیندی است که توسط افراد ........امهندسی م -33

 های کمیّ ابزارآلات مالی روش ـ( متخصصان مالی 2 نوآوری و ابتکار –( متخصص مالی 1

 بهبود مبادلات و ساختارهای مالی  –( متخصصان بانکداری 4   خلاقیت -صان بانکداریص( متخ3

 ؟ باشد نمی« جان فینرتی»، از جمله عوامل محرک مهندس مالی از دیدگاه یک از موارد زیر کدام -34
 ( مزایای مالیاتی2  ( تغییرات نرخ بهره و نرخ ارز1

 ( کارایی ابزارهای مالی در عصر جدید4  های حسابداری ( حیله3

 ؟ باشد نمیور آندره، یک از موارد زیر از جمله عوامل رشد و توسعه رشته مهندسی مالی از دیدگاه پروفس کدام -35
 تر شدن نظام اقتصادی ( پیچیده1

 های جدید در راستای نظامندسازی و الگوپذیری ساختارهای مالی ( تولید و ایجاد ایده2

 ای  های رایانه آوری آوری اطلاعات  و فن  ( توسعه فن3

 کدام  ( هیچ4

 شوند.  برند ............... گفته می افرادی که از تغییرات قیمتی موجود در بازارهای مالی سود می -36

 بازان ( سفته4 ران انفرادیاگذ ( سرمایه3 ( کارگزاران سهام 2 ( هجینگ کنندگان1

 شوند؟  های زیر، تمامی موارد  ذکر شده از جمله عوامل موثر در رشد مهندسی مالی محسوب می یک از گزینه در کدام -37

 های مدیریت پورتفوی تجدیدنظر در روش –د مالی های جدی ارائه نظریه –( تغییرات قیمت 1

 افزایش مهارت مدیران -ریسک گریزی –( نیازهای نقدینگی 2

  (Benchmarking)محک زنی رقبا  –ها  افزایش رقابت -( ریسک گریزی3

 های نامطلوب تکنولوژیکی تغییر زیرساخت –تغییرات قیمت  –ناهمگونی مالیاتی  (4

ء ایون سوه بخوش محسووب     زتوان خلاصه کرد، کدام گزینوه جو   مالی را در سه بخش کلی می یزه مهندسهای حو تمامی فعالیت -38

 ؟شود نمی

 ( نوآوری در اوراق بهادار 1

 های مبتکرانه مالی در مدیریت ریسک ( فرآیند2

 آوری اطلاعات در ابزارهای مالی و بازارهای سرمایه ( توسعه فن3

 ها شرکتمالی  های مبتکرانه برای مشکلات حل ( راه4

 کند.  را .................... تعریف می« ریسک»واژه  ،بستر  و  فرهنگ -39
 ( احتمال شکست و یا پیروزی2  ( در معرض خطر قرار گرفتن1

 ( هر سه مورد4  ( عدم اطمینان محیطی3

 را مشخص کنید.  نادرستعبارت  -40
 پذیرند.  بل قبولی از ریسک را میاو یا اینکه سطح قباشند  کنندگان بازار، ریسک گریز می ( کلیه مشارکت1

 کنند.  کنندگان بازار در اولین مواجهه با هرگونه ورقه بهاداری ابتدا از سطح ریسک آن سؤال می ( مشارکت2

 . باشد میریسک در میان انواع اوراق بهادار  ( اوراق خزانه داری کمترین3

 باشد.  ر با صفر میی ریسک و بازده برابادار  ( اوراق خزانه4
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 ثروت اقتصادی یک جامعه:  -41
 شود.  های مشهود آن جامعه محاسبه می ( بر اساس میزان دارایی1
 شود. علاوه درآمد فعلی آن محاسبه میه ( بر اساس ارزش فعلی درآمدهای آتی آن جامعه، ب2
 گردد. های مالی محاسبه می های واقعی و دارایی ( بر اساس مجموع دارایی3
 3و  2( موارد 4

 .   ........کند  چنین فردی سعی می د،اد داشته باشد و این فرضیه نیز در واقعیت صحت داشته باشقاگر فرد به فرضیه کارایی بازار اعت -42
 کند را کاهش دهد.  های انتقال، مالیات، زمان و منابعی که صرف تجزیه و تحلیل اوراق بهادار می ( هزینه1
 کند را افزایش دهد.  تقال را کاهش و منابعی که صرف تجزیه و تحلیل اوراق بهادار میهای ان ( هزینه2
 های انتقال را کاهش دهد اما منبع تجزیه و تحلیل اوراق بهادار را افزایش دهد.  ( مالیات و هزینه3
 3و  2( موارد 4

 شود؟  گذاران انفرادی محسوب می رمایهگذاری نسبت به س یک از موارد زیر از جمله مزایای مؤسسات سرمایه کدام -43
تر انجام  سهامی بهتر و سریع یها شرکتباشند و دسترسی آنها به اطلاعات  می اگذاری توانایی ورود به بازارهای ثانویه را دار ( مؤسسات سرمایه1

 گیرد.  می
 دی دارند. گذاری انفرا گذاری عملکرد بهتری در تمامی مواقع نسبت به سرمایه ( مؤسسات سرمایه2
 د. نگذاران انفرادی توان این کار را ندار باشند در حالی که سرمایه زی در بازارهای مالی را دارا میاب  گذاری توانایی سفته ( مؤسسات سرمایه3
 ( همه موارد. 4

 آورند.  دی به دست مییشده و عا فعتمن ............. گویند معمولاً از طریق کارگزاران سهام که به آنها ................. نیز می -44
 حق کمیسیون –( نمایندگان رسمی 2 التفاوت قیمت خرید و فروش سهام مابه -ملا( بانک ع1
 کنندگان در بازار ش اوراق مشارکتوخرید و فر -( نمایندگان رسمی 4 حق کارگزاری –گران اطلاعات  ( بانک عامل یا واسطه3

 ؟ باشد نمییسک و بازده صحیح کدام گزینه در خصوص رابطه بین ر -45
 ( رابطه بین ریسک و بازده همیشه به صورت خطی است.1
 باشد.  دهنده بازده می دهنده ریسک و محور عمودی نشان ( در این رابطه محور افقی نشان2
 . دهد ا نشان میوجود دارد که نرخ بازده اوراق قرضه شرکتی ر یک عرض از مبدأ ریسک و بازدهمربوط به رابطه ( در نمودار 3
 ( در نمودار ریسک و بازده منحنی خطی بوده و دارای یک شیب متمایل رو به بالاست. 4

 است؟ نادرستگذاری  یک از جملات زیر در ارتباط با مفاهیم سرمایه کدام -46
 کنند. هایی هستند که در مقابل خود ادعاهای مالی منتشر می های مالی سازمان ( واسطه1
 گذاری خارجی بالاتر بودن نرخ بازده اوراق بهادار خارجی نسبت به اوراق بهادار داخلی است. گذاران به سرمایه یل روی آوردن سرمایه( یکی از دلا2
 باشد. های قابل معامله و غیرقابل معامله می های مالی و واقعی و نیز دارایی گذاری شامل دارایی ( سرمایه3
 تر از سهام عادی است.  یده( فرآیند ارزشیابی اوراق قرضه پیچ4

 ؟نیستیک از موارد زیر صحیح  کدام -47
 های موجود در حداقل اندازه ممکن باشد. ای باشد که ریسک سبد با توجه به محدودیت گذاری باید به گونه بخشی سبد سرمایه ( تنوع1
وراق بهادار، تشکیل پرتفـوی، تجدیـدنظر در پرتفـوی و    گذاری، تجزیه و تحلیل ا گذاری عبارت است از سیاست سرمایه ( مراحل اصلی سرمایه2

 ارزیابی عملکرد پرتفوی.
 باشد. های قیمتی هر یک از اوراق بهادار می بینی خرد بر روی حرکت ( گزینش، پیش3
 کند. ینی میب های بازار پیش های قیمتی سهم را به طور اختصاصی نسبت به شاخص باشد که حرکت بینی جزء می سنجی همان پیش ( موقعیت4

 های زیر تاثیر بیشتری بر روی قیمت سهام دارد؟ یک از ریسک کدام -48
 ( ریسک نرخ سود4 ( ریسک بازار3 ( ریسک تورم2 ( ریسک نکول1

 است؟ نادرستکدام عبارت  -49
 باشد. می …های حسابداری از قبیل فروش، نرخ رشد و  ( تجزیه و تحلیل بنیادی مبتنی بر داده1
 شود. ن تکنیکال معتقدند روند قیمت سهام به طور ثابت تکرار می( تحلیلگرا2
 ( قیمت و حجم معامله، ابزارهای اولیه یک تحلیلگر تکنیکال است.3
 بینی تغییرات قیمت در بلندمدت است. ( هدف تحلیلگران فنی، پیش4

 ؟شود نمیهای زیر از عوامل ریسک سیستماتیک محسوب  یک از گزینه کدام -50
 ( عوامل ریسک صنعت4 ( عوامل عمومی3 ( عوامل مربوط به سهم خاص2 بازار ( عوامل1
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 پاسخنامه سوالات تالیفی فصل اول
 

 صحیح است. 4گزینه  -1
 باشد؛ چرا که:  متفاوت می« گذاری سرمایه» و « پس انداز»به طور کلی مفهوم 

 «: گذاری سرمایه» اما باشد  نظر کردن از مصرف در زمان حال می به مفهوم صرف « انداز پس»

 باشد.  نظر کردن از عایدات زمان حال به امید دریافت عایدات بیشتر در زمان آتی می صرف

 صحیح است. 2گزینه  -2
شوند؛ مانند انـواع سـهام، انـواع اوراق     های مختلف منتشر می ها، موسسات و شرکت گردد که توسط دولت های مالی: به اوراقی اطلاق می دارایی

 ، اوراق مشتقه، اوراق خزانه، اوراق بهادار قابل معامله و غیر قابل معامله و .......... . قرضه

آلات تجهیزات ـ موجودی کـالا ـ زمـین ـ       های مشهودی مثل سکّه، طلا، نقره، ساختمان، کارخانه، ماشین های واقعی یا مشهود به دارایی دارایی

 گردد.  پاساژ و ....... اطلاق می

 صحیح است. 1گزینه  -3

تجزیه و تحلیـل تکنیکـی و تجزیـه و تحلیـل بنیـادی، بـه عنـوان دو روش مهمـی هسـتند کـه در تجزیـه و تحلیـل اوراق بهـادار در فرآینـد                

 شوند.  گذاری به کار برده می سرمایه

 صحیح است. 3گزینه  -4

-over)یـا   (over-priced)گـذاری شـده    ز حـدِ واقعـی قیمـت   به سهامی که ارزش واقعی آن کوچکتر از ارزش جاری بازار آن باشـد، سـهامِ بـیش ا   

valued) شود و چنانچه ارزش جاری بازاری این سهام کوچکتر از ارزش واقعی آن باشـد بـه آن    گفته می«under-priced »  یـا«under-valued »

 شود.   گذاری شده( گفته می )سهام کمتر از حد واقعی قیمت

 صحیح است. 4گزینه  -5

 باشد:  گذاری شامل مراحل زیر می گیری سرمایه میمفرآیند تص

 گذاری تعیین سیاست سرمایه -1

 تجزیه و تحلیل اوراق بهادار -2

 گذاری(  تشکیل پورتفوی )سبد سرمایه -3

 گویند.  نیز می« مدیریت پورتفوی»مرحله انتهایی را همان  3این   تجدیدنظر در پورتفوی -4

 ارزیابی عملکرد پورتفوی -5

 صحیح است. 3گزینه  -6
هـایی کـه    گـذاری  گذار( از سرمایه گذار )یا شرکت سرمایه های فرد سرمایه باشد، هدف گذاری می در مرحله اول که مرحله تعیین سیاست سرمایه

 گردد.  گذاری معین و مشخص می دهد و همچنین میزان ثروت قابل تخصیص برای سرمایه انجام می

 صحیح است. 4گزینه  -7
 فعالیت زیر را باید مدنظر قرار دهد:  3گذار  گذاری، سرمایه له تشکیل سبد سرمایهدر مرح

 شود(  نیز گفته می microforecastingبینی خرد یا  گزینش )که به آن پیش -1

 شود(.  نیز گفته می macroforecastingبینی کلان یا  سنجی )که به آن پیش موقعیت -2

  (diversification)تنوع بخشی  -3

 صحیح است. 3گزینه  -8
 بود، جمله کاملاً صحیح بود. « بازده»: چنانچه به جای عدم اطمینان، 1دلیل رد گزینه 

 : در بازار کارا قیمت اوراق به صورت کارا تعیین شده و چنین امری صداقت ندارد. 2دلیل رد گزینه 

کند چرا که این احتمال وجـود کـه فـرد نتوانـد      عمل می» منفعلانه»صورت  : فردی که به فرضیه کارایی بازار اعتقاد دارد،  به4دلیل رد گزینه 

 اوراق بهادار با ارزشی را با قیمت پایین پیدا کند. 

 صحیح است. 3گزینه  -9
اری بـه  گـذ  گذاری، سه عامل بسیار مهم و تأثیرگذار بر فرآینـد سـرمایه   گذاری و عدم اطمینان در تصمیمات سرمایه کارایی بازار، محیط سرمایه

 آیند.  حساب می




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 صحیح است. 4گزینه  -10

 صحیح است. 1گزینه  -11
 باشد. می« صرف ریسک»عبارت مزبور، تعریف 

 صحیح است. 2گزینه  -12
 شود. افزایش تورم منجر به افزایش نرخ بهره و در نتیجه باعث کاهش قیمت اوراق بهادار می

 صحیح است. 2گزینه  -13

 متفاوت از هم هستند.« عدم اطمینان»و « ریسک»باشد؛ * مفهوم  می« ریسک»از  (Gilb)عبارت مزبور تعریف گیلب 

 صحیح است. 3گزینه  -14

 سهام عادی بیشتر از سایر اوراق بهادار تحت تأثیر ریسک بازار قرار دارد.

 صحیح است. 3گزینه  -15

 صحیح است. 2گزینه  -16

 صحیح است. 1گزینه  -17

 صحیح است. 2گزینه  -18

 فی باشند.  دیریت ریسک در حوزه مالی بر آن دسته از انواع ریسک نظارت و کنترل دارد که اولاً در حیطه کنترل بود و ثانیاً دارای اثرات نقدی مضاعم

 صحیح است. 4گزینه  -19
نیـز بـا   « ریسـک نقـدینگی  »رود  در خصوص دو عامل زمان و ابهام قیمتی با افزایش بیشتری همراه باشد، انتظـار مـی  « عدم اطمینان »هرچه 

 افزایش بیشتری همراه گردد.

 صحیح است. 4گزینه  -20

 صحیح است. 3گزینه  -21
دهند. هنگام تبدیل سود ناشی از تجارت  گذاری انجام می کنند و سرمایه فعالیت می (Global)گذارانی که امروزه به صورت جهانی  تمام سرمایه

 شود.  گفته می« ریسک نرخ ارز»، با ریسکی مواجه اند که به آن «ور خودپولِ رایج کش»المللی به   جهانی و بین

 صحیح است. 1گزینه  -22
 2و  1های  ریسک نقدینگی؛ گزینه -ریسک تجاری -ریسک غیرسیستماتیک با منابع ریسک زیر مرتبط بوده و به آنها بستگی دارد: ریسک مالی

 با ریسک سیستماتیک مرتبط هستند.  3و 

 صحیح است. 3گزینه  -23
و شاخص جنسـن   (RVOL)، شاخص شارپ (RVAR)گذاری به نام شاخص ترینر  شاخص برای ارزیابی عملکرد سبد سرمایه 3به طور کلی 

 وجود دارد که دو شاخص ترینر و شارپ از کاربرد و شهرت بیشتری برخوردارهستند. 

 صحیح است. 4گزینه  -24
 مایش داده شد، متوجه شدیم که ریسک و بازده: با توجه به نموداری که در متن درس نیز ن

 های آتی پیمان اوراق اختیار معامله  گواهی خرید  سهام عادی اوراق قرضه شرکتی  اوراق خزانه

 

 اوراق مشتقه                  

 باشد.  صحیح می 4به ترتیب فوق از کمتر به بیشتر وجود دارد. لذا گزینه 

 صحیح است. 1گزینه  -25

« حداقل ساختن ریسک»باشد. یعنی  دهند، حداکثر ساختن بازده می هایی که انجام می گذاری گذاران، از سرمایه طور کلی هدف اصلی سرمایهبه 

های بـالایی بـوده و از طرفـی نیـز      تواند هدف اصلی آنها محسوب شود زیرا حداقل ساختن ریسک )مخصوصاً با نرخ بازده کم( دارای هزینه نمی

رفتند و فقط به فکر معامله اوراق بدون  گذاران حداقل ساختن ریسک بود، اصلاً به سراغ اوراق بهادار ریسک دار نمی ف اصلی سرمایهچنانچه هد

 دار هستند.  گذاری در اوراق ریسک مند به سرمایه گذاران به شدت علاقه که سرمایه رفتند؛ در حالی ریسک )مثل: اوراق خزانه( می

 ست.صحیح ا 3گزینه  -26





 

 

 29 و ریسکسرمایه گذاری  مدیریت 

اش از سهام عادی کمتر باشد؛ و از طرفی نرخ بازده قراردادهای  ، خواهیم داشت که اوراق قرضه شرکتی باید نرخ بازده24با توجه به پاسخ سوال 

زده و نـرخ بـا   ای است که در آن نرخ بازده سـهام عـادی بـالای    تنها گزینه 3آتی نیز بیشتر از اوراق اختیار معامله باشد. در نتیجه گزینه 

 باشد.  درصد می 32قراردادهای آتی بالای 

 صحیح است. 2گزینه  -27

 صحیح است. 2گزینه  -28

انحـراف معیـار   »مارکوئیتز فردی بود که برای اولین بار بر اساس تعاریف کمیّ ارائه شده شاخص عددی برای ریسک معرفی کرد. وی ریسک را 

 کند.  تعریف می« ای یک متغیر  چند دوره

 صحیح است. 2ه گزین -29

 صحیح است. 1گزینه  -30
 گذاری شده.  وجوه سرمایه« کاهش قدرت خرید»یا « ریسک قدرت خرید»ریسک تورمی عبارت است از: 

یابد و علت این امر آن است  ریسک تورمی با ریسک نوسان نرخ بهره ارتباط نزدیکی دارد؛ چرا که غالباً نرخ بهره در اثر افزایش تورم، افزایش می

 کنند نرخ بهره را افزایش دهند.  ه افراد قرض دهنده )وام دهندگان( به منظور جبران ضرر ناشی از تورم و کاهش قدرت خرید، سعی میک

 صحیح است. 3گزینه  -31
 (Merton)، تعریف دوم از جانب گـری مـرتن   1998در سال  (Smith)، تعریف اول از جان اسمیت «مهندسی مالی»در تعاریف ارائه شده از 

انجمن مهندسان »باشد. اما گزینه سوم تعریفی است که  می 1999در سال  (Campbell)و تعریف چهارم از سوی جان کمبل  1999در سال 

 ارائه کرده است. (IAFE)« مالی

 صحیح است. 1گزینه  -32

گرفت؛ که به ایـن صـورت بـود کـه واحـدهای       های انگلیسی مورد استفاده قرار و توسط بانک 1980اصطلاح مهندسی مالی ابتدا در اوایل دهه 

 کردند.  مدیریت ریسک را به صورت کار تیمی مدیریت می

 صحیح است. 1گزینه  -33

باشد؛ لذا  های مالی قدیمی می نسبت به سایر فرآیند« نوآوری و ابتکار»نکته اصلی این سوال این است که وجه مشخصه فرآیند  مهندسی مالی 

 توان پاسخ صحیح را برگزید.  تکار و نوآوری میصرفاً با دیدن واژه اب

 صحیح است. 4گزینه  -34

 عوامل محرک مهندس مالی از دیدگاه جان فینرتی عبارتند از: 

هـای   پیشرفت -6ها  یافتن روزنه -5رعایت قوانین دولتی و اقتصادی  -4کاهش هزینه بنگاه اقتصادی  -3مزایای مالیاتی  -2مدیریت ریسک  -1

 تحقیقات دانشگاهی -9های حسابداری  حیله -8تغییرات نرخ بهره و نرخ ارز  -7ی تکنولوژیک

 صحیح است. 4گزینه  -35

شـمار   بـه « لـو  آنـدره » عامل مهم تأثیرگذار در توسعه و رشد مهندسی مالی از دیدگاه پروفسور  3گزینه، به عنوان  3تمامی موارد ذکر شده در 

 روند.  می

 صحیح است. 4گزینه  -36

 صحیح است. 2گزینه  -37

 عوامل موثر در رشد مهندسی مالی عبارتند از: 

 هــا  تغییــر قــوانین و افــزایش رقابــت -5موضــوعات مالیــاتی  -4افــزایش در مهارتهــای مــدیران  -3گریــزی  ریســک -2تغییــرات قیمتــی  -1

 نیازهای نقدینگی -9ها  اطلاعات، کاهش هزینه فناوری اطلاعات، شفافیت -8های جدید مالی  ارائه نظریه -7های تکنولوژیکی  پیشرفت -6

 صحیح است. 3گزینه  -38

 باشند.   های مهندسی مالی می حوزه مهم مربوط به فعالیت 3در برگیرنده  4و  2، 1های  گزینه

 صحیح است. 1گزینه  -39

 کند. تعریف می« در معرض خطر قرار گرفتن»فرهنگ و بستر، ریسک را 

 صحیح است. 4گزینه  -40
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کند. اما اینکه بگوییم ریسک و بـازده اوراق   که ریسک این اوراق به سمت صفر میل می دارای ریسکی بسیار پایین هستند به طوری  اوراق خزانه

شوند دارای یک بـازدهی مطمـئن )هـر     خزانه صفر است عبارتی نادرست است؛ زیرا با توجه به اینکه این اوراق به کسر )به تخفیف( فروخته می

 باشند و بازدهی آنها صفر نیست.  کم( میچند 

 صحیح است. 4گزینه   -41

 صحیح است. 1گزینه  -42
 به نکات داخل درس مراجعه شود.

 صحیح است. 1گزینه  -43
 گذاران انفرادی دو مزیت ویژه دارند. گذاری نسبت به سرمایه مؤسسات سرمایه

 تری دارند.  ر و کاملت های سهامی دسترسی سریع ( آنها نسبت به اطلاعات شرکت1

 باشند.  گذاری توانایی ورود به بازارهای ثانویه را به راحتی دارا می ( مؤسسات سرمایه2

 تواند باشد. گذاری و حتی در برخی موارد بهتر از آنها نیز می گذاران انفرادی به خوبی عملکرد مؤسسات سرمایه * البته: معمولاً عملکرد سرمایه

 ت.صحیح اس 2گزینه  -44

 صحیح است. 3گزینه  -45
دهد،  باشد نشان می می (RF=Risk Free)عرض از مبدأ موجود در نمودار مربوط به ریسک و بازده، نرخ بازده اوراق خزانه را که بدون ریسک

 نه اوراق قرضه شرکتی. 

 صحیح است. 4گزینه  -46
ها و اطلاعات  توان از طریق داده اق قرضه مشخص است و ریسک آن را میتر از اوراق قرضه است. زیرا بازدهی اور ارزشیابی سهام عادی پیچیده

 گذار، با کل اقتصاد، صنعت مربوطه و شرکتی خاص سرو کار دارد. که فرآیند ارزشیابی سهام عادی سرمایه موجود برآورد کرد. در حالی

 صحیح است. 4گزینه  -47
بینی  ی قیمتی سهام عادی را به طور کلی نسبت به اوراق بهادار با درآمد ثابت پیشها باشد که حرکت بینی کلان می همان پیش  سنجی موقعیت

 باشد. ها صحیح می کند. سایر گزینه می

 صحیح است. 3گزینه  -48
ولی سهام ریسک بازار عبارت است از تغییر در بازده که ناشی از نوسانات کلی بازار است. تمامی اوراق بهادار در معرض ریسک بازار قرار دارند 

 ها و اوراق بهادار با درآمد ثابت است. گیرد. ریسک نرخ سود مربوط به دارایی عادی بیشتر تحت تاثیر این نوع ریسک قرار می

 صحیح است. 4گزینه  -49
 مدت است و نه بلندمدت. بینی تغییرات قیمت در کوتاه هدف تحلیلگر تکنیکال )فنی( پیش

 صحیح است. 2گزینه  -50

 بخشی، آن را تا حد چشمگیری کاهش داد. توان از طریق تنوع باشد که می ط به سهم خاص مربوط به ریسک غیرسیستماتیک میعوامل مربو
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 32 فصل دوم/ بازارهای مالی

 فصل دوم

 بازارهای مالی 

 مقدمه
 های مالی به منظور تسهیل مبادلات تعریف کرد.  دگان داراییتوان به عنوان راهکار گرد هم آوردن خریداران و فروشن بازارهای مالی را می

کننده اطلاعات جاری  های اوراق بهادار، منعکس گردند قیمت است، یعنی اینکه موجب می« 1کشف قیمت»یکی از کارکردهای اصلی این بازارها، 

هایی با  مالی به صورت کاراتری سرمایه را به سمت فرصت تر انجام گیرد، آنگاه بازارهای تر و دقیق در دسترس باشند. هر چه کشف قیمت سریع

 وری هدایت و از این طریق باعث افزایش بیشتر رفاه عمومی خواهند شد. بیشترین بهره

 

 تعریف بازار مالی

 زمانی مالی بازارهای در .دشون می فروش و قرضه، خرید اوراق و سهام قبیل از (بهادار اوراق) مالی دارایی های آن در که است بازاری مالی، بازار

بدین  و میکنند تسهیل را وجوه انتقال جریان مالی بازارهای .کند می خریداری را مالی معامله، دارایی های طرف یک که یابند می انتقال وجوه

 مالی نهادهای و مالی بازارهای هدربار این فصل .سازند می فراهم را دولتی نهادهای و تجاری بنگاه های خانواده ها، سرمایه گذاری امکان ترتیب

ی دیجدی مالی ابزارها ضرورت، بر بنا روز هر که آنهاست، تیخلاق ویی ایپوی مالی بازارها عمدههای  یژگیو از .کند می بحث آن در فعال

ی آت منافع از انتظارات خود،ی مال توان» به بنا و رندیگ می قرار ابزارها نیا ازی متنوع فیط مقابل در گذاران هیسرما و شود ی میطراح

 .ندینما می انتخاب را است نهیگز نیترمناسب که آنها ازی کی« یریپذ سکیر زانیم نیهمچن وگذاری  سرمایه

 

  مالی بزارهایا

 وام دریافت امکان بازارها این .دهند می منابع انتقال این به نیازمند بازارهای به اضافی وجوه دارای بازارهای از را پولی منابع مالی، بازارهای

 مالی تأمین را دولتها مخارج و تجاری واحدهای برای توسعه مخارج خانواده ها، برای اوراق رهنی وام های دریافت دانشجویان، برای دانشجویی

 همچنین .بود خواهندن خانه به خرید قادر خانواده ها از بسیاری و تحصیل ادامه به قادر دانشجویان از بسیاری مالی، بازارهای بدون .کنند می

 تامین را مالی بازارهای سرمایه که تجاری واحدهای و خانواده ها .داشت وجود نخواهد دولت توسط خدمات انواع عرضه و شرکت ها رشد امکان

 درصورت. است مالی ضروری بازارهای به منابع عرضه از اطمینان برای سود، این .نمایند می دریافت سود خود بابت سرمایه گذاری کنند، می

 به میتوان را مالی در بازارهای اصلی مشارکت کنندگان .دهند نیازمند انتقال بخش های به را پول نمی توانند مالی بازارهای منابع، عرضه عدم

 دولتی. نهادهای و کرد:خانوارها،  بنگاه های تجاری تقسیم دسته سه

 این اصلی بخش خانوارها .شوند می نامیده،  «نقد وجوه مازاد دارای واحدهای»کنند  می تامین را مالی بازارهای سرمایه که مشارکت کنندگانی 

 .دهند می تشکیل را واحدها

                                                           
1
  Price discovery 
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