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  )7(هاي رياضي مالي  يادداشت

  )MPT (1تئوري مدرن پورتفوي
  *سعيد اسلامي بيدگلي

  

  

 مرتون ميلر اشـاره كـردم كـه بـسياري مقالـه معـروف               مقاله تاريخ مديريت مالي   پيش از اين نيز در      

ز ورود جدي رياضيات به حوزه مالي و كمي شدن مباحثي همچون ريـسك و بـازده                  را آغا  2ماركويتز

هاي رياضي مالي بر آن شدم تا در مورد تئوري مدرن پورتفـوي               رو در ادامه يادداشت     از اين . دانند  مي

  . توضيح دهم) 3پورتفوليو(

ده و مـرز كـارآي      در اين مقاله به بررسي ريسك و بازده از نگاه تئوري مدرن پورتفـوي پرداختـه ش ـ                

  .ام سازي اوراق بهادار توضيح داده همچنين كمي در مورد متنوع. ماركويتز توضيح داده شده است

هـاي پورتفـوي بـه بررسـي تركيـب            در ابتداي بحث بهتر است اين نكته را روشن كنم كه در تئوري            

 از اين حـوزه مطـرح       پردازيم و بحث ارزشيابي تك تك اوراق پيش         مي) ها  و مديريت آن  (اوراق بهادار   

  .شود مي

گرفت و    اوراق بهادر، كاملا مستقل صورت مي     گيري در مورد      تصميم) 1952(پيش از مقاله ماركويتز     

بنابراين وقتـي هـدف افـزايش بـازده مـورد انتظـار باشـد و                . 4اصولا رابطه بين اين اوراق مدنظر نبود      

بـه انتخـاب يـك ورقـه         هـر كـسي      بـراي ريسك هم به تنهايي در نظر گرفته شود، طبيعي است كه            

كـه   (6افزايـي   هم تئوري ماركويتز در حقيقت ورود مسئله        .)كمي فكر كنيد  ( منجر خواهد شد     5بهادار

                                                 
1 . Modern Portfolio Theory (MPT) 
٢. Portfolio Selection, The Journal of Finance, ١٩٥٢ 

  .هم كاربرد دارد پورتفوليو  اما دو كلمه پورتفوي وگويند  بدره هم مياين كلمه را در فارسي.  3
رابينشتين معتقد است كه ماركويتز اولين نفري بوده كه اين مطلب را در . كه ماركويتز اولين نفر بوده شك وجود دارد اصولا در مورد اين.  4

 !زبان انگليسي فرموله كرده است
  .ترجمه شده است به عنوان ورقه بهادار Securityدر كل اين متن .  5

٦. Synergy 
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. به حوزه اوراق بهادار بـود     ) هاي اجزاي تشكيل دهنده آن است       ارزش يك كل بيش از مجموع ارزش      

 معينـي از بـازده انتظـاري بـاقي          توان با تشكيل يك پورتفوي در سطح        ماركويتز اشاره داشت كه مي    

 بزرگ ماركويتز همـين معرفـي       7افزودهاي معتقدند كه      عده. ماند و ريسك كمتري را هم تحمل كرد       

   . مجموعه اوراق بهادار است8سازي مساله متنوع

در تئوري مدرن پورتفوي مجموعه اوراق بهادار از طريق تجزيه و تحليل بازده مـورد انتظـار، ريـسك          

كه از طريق ضريب همبستگي ( و رابطه بين اجزاي مجموعه اوراق بهادار     )ر بازده انتظاري  تغييرات د (

براي روشن شدن مطلب بهتر است به چند موضوع بيشتر فكر           . شود  بررسي مي   ) كنيم  گيري مي   اندازه

ارزش گـذاري كنيـد كـه          سـرمايه   دارايـي يـك   به نظر شما بهتر است كه سـرمايه خـود را در             . كنيم

 كـه ارزش انتظـاري بـالا و نوسـان زيـاد دارد؟               ديگري ري پايين و نوسان كم دارد يا در دارايي        انتظا

سـازد امـا بـا نگهـداري          مطمئن مـي  ) هر چند كم است   (دارايي اول شما را تا حدي از بازده انتظاري          

 /داده و ناراحـت        و يـا خيلـي زيـان       ☺دارايي دوم شما ممكن است خيلـي ثروتمنـد و خوشـحال             

را ) و يا هزاران دارايـي در دسـترس ديگـر         ( شايد هم بهتر باشد كه تركيبي از اين دو دارايي            .9بشويد

اي كـه     مـسئله . دنبال راه حلي براي پاسخ اين سـوال اسـت           تئوري مدرن پورتفوي به   . نگهداري كنيد 

  . . . راه حل پاياني آن نبود و تا به امروز هم ادامه دارد MPTالبته 

صورت   در اين . گذاري كنيم   ها سرمايه   توانيم در آن    ي در دسترس داريم كه مي      داراي Nفرض كنيد كه    

ارزش انتظاري هر كدام از . 10 پارامتر داريم2N + N(N-1)/2، نياز به MPTبراي تحليل از طريق 

هـر كـدام از     ) پذيري بـازده انتظـاري اسـت        كه نشاني از تغيير   (، انحراف استاندارد    )N(ها    اين دارايي 

لازم به ذكر است كه در تئوري       ). N(N-1)/2( بين هر دو دارايي باهم       11و همبستگي ) N (ها  دارايي

و يـا  (روست كه انحراف استاندارد  شود و از اين   ها، نرمال فرض مي     مدرن پورتفوليو توزيع بازده دارايي    

  .پذيري بازده انتظاري است معيار خوبي براي ارزيابي تغيير) واريانس
                                                 

٧ . Contribution 
٨ . Diversification 

  .كنيم پوشي مي ها چشم شود كه فعلا از آن جا مسايل رفتاري هم مطرح مي در اين.  9
  .هاي بعدي كار داريم با اين عدد در يادداشت.  10

١١ . Correlation 



  ir.eslamibidgoli.www                                  )                                7(هاي رياضي مالي  يادداشت
_____________________________________________________________________ 

هـاي در     ايي كه در بالا ذكر شد، به محاسبه بازده انتظاري و ريسك پورتفـوي             پس از دانستن متغيره   

متشكل از  ) П(پورتفويي  براي محاسبه بازده و ريسك فرض كنيد كه يك          . پردازيم  دست بررسي مي  

N   گـذاري در دارايـي      در اختيار داريد كه سـهم سـرمايه       ) يا سهم ( دارايي  i  ،امWi     اسـت، ميـانگين 

آيد كه بـازده      دست مي   خيلي ساده به  . شود   نمايش داده مي   σi و انحراف معيار آن با       µi ام با iدارايي  

  :انتظاري كل پورتفوي از طريق فرمول زير محاسبه خواهد شد
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 :همچنين انحراف استاندارد نيز از فرمول زير قابل محاسبه خواهد بود
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ماركويتز نـشان داد كـه چگونـه بـا تعيـين            .  خواهد بود  ρij=1صورت    ، در آن  i=jتوجه كنيد كه اگر     

Wi     نموداري كه بـر  . ها، براي سطح معيني از ريسك، بيشترين بازدهي مورد انتظار را به دست آوريم

ري را در سـطح     شـود و در آن بيـشترين بـازده انتظـا            بازده كشيده مـي   -اين اساس در فضاي ريسك    

در شكل زير مـشاهده     . شود  ناميده مي ) يا مرز ماركويتز   (12شود، مرز كارآ    معيني از ريسك تعيين مي    

ي )ها  يا تركيب دارايي  (ها    هاي زير اين مرز در مقايسه با يكي از دارايي           كنيد كه هر كدام از دارايي       مي

اين توجيهي براي انتخـاب آن وجـود        باشد؛ بنابر   روي مرز كارآ داراي ريسك يكسان و بازده كمتر مي         

  .ندارد

 

                                                 
١٢ . Efficient Frontier 
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ضمنا . با اين حساب كسي پورتفوي يا دارايي كه روي اين مرز كارآ قرار ندارد را انتخاب نخواهد كرد                 

 كوچكتر يا مساوي يك است، اضافه كردن يك دارايي جديد، به مجموعـه              ρمشخص است كه چون     

اهـد كـرد و همچنـين بـا اضـافه كـردن دارايـي كـه ضـريب                   ها انحراف استاندارد را زيـاد نخو        دارايي

توان ريسك كل پورتفوي را پـايين         ها كمتر از يك است، مي       همبستگي آن با مجموعه موجود دارايي     

  .اين همان مفهون متنوع سازي اوراق بهادار است. آورد

 را هـم بـه      )Aنقطـه    (اگر اين دارايي  . جا فرض بر اين بود كه دارايي بدون ريسك وجود ندارد            تا اين 

 13شود كه بـه آن خـط بـازار سـرمايه            مرز كارآ به يك خط تبديل مي        ها اضافه كنيم،    مجموعه دارايي 

)CML (به راحتي  .  نام دارد  14نقطه تماس اين خط با مرز كارآي ماركويتز، پورتفوي بازار         . گويند  مي

پورتفوي بازار و دارايي بـدون      جز تركيبات مختلف      شود كه با وجود دارايي بدون ريسك، به         اثبات مي 

  . ريسك، انتخاب نخواهد شد

  

  

  

  

  

                                                 
١٣ . Capital Market Line (CML) 
١٤ . Market Portfolio 
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گذاري تمام وجوه در دارايي بدون ريسك و نقطه پورتفوي بازار به معناي                به معناي سرمايه   Aنقطه   

 Market Portfolioنقاطي كه در سمت راست . گذاري تمام وجوه در دارايي ريسكي است سرمايه

گـذاري در    و سـرمايه )با نرخ بـدون ريـسك   (گيري وجوه  از طريق وام    قرار دارند،  CMLو روي خط    

  ).leveraged(اند  دارايي ريسكي حاصل شده

  

 دانشجوي دكتري مديريت مالي *


