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دربارهدوره

یاای ییاارف کیاات،  فااک (Portfolio Optimization)ساا  بهینهساای  
ا مسیئلمهم ییک (Optimal Asset Allocation)فخصیصبهینه ایای 
 یفکا اناا  ،ییبک هاای سااکمییهارای اساا ،ااهحااه عو ااهلماای   

ناهینهنظکیامسی ه،هبینیلفئهی اینم ین . ای می  فصمیمایک هی 
 یا ایال هاه شنیختهم شه (Modern Portfolio Theory) ایای س  
ییاز شا عپییه(Harry Markowitz)میی،هیتزمیلا    فهسطهک 1950

اس  بسییی ا  ستی ی هی امک   اینشایخها و اهلمای   مکهاه 
.اس    مطی  یتفلاشهی
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دربارهدوره

هو ا گهییتمهای متناابزایهای  ایای  س  بهینهسی  بکا حلمسی ه•
 ،لاساایرشاایملا گهییتمهاای بهینهساای  ،ااهاساا  قیباالاساات ی ع

.اس فکاابتکیی ههشمن  ا گهییتمهی بهینهسی  

ت ی عا آنچه،همیی،هیتزبهونها نظکیهنهینس   ایای مطکح،ک  اس•
ی ی شبهینهسی  ،لاسیربه ،هب  هیباه اساطهپیا ایوی شها

.بهینهسی  ههشمن  فکاابتکیی فهس هییف 

 ی  یعمقاا میف  نظکیااه،لاساایرساا   ایایاا   ی  یعپی ااکفته•
.ی شهی فکاابتکیی ایائهخهاه ش 
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سرفصلهایدوره
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  انهاعس/ ایای  ضک یتف کیلس  اهمی /س   ایای چیس ؟

سکمییهارای آشنیی بیانهاعط قیت ایای بکا 

 ایای آشنیی بیمسی هبهینهسی  س   نظکیهنهینس  

صن  پکبی  ع/سهیلمحیس هبی  عسهیل شنیسیی 

(Var-CVaR-نیم اییینس- اییینس)آشنیی  محیس هسنجههی ییسر

 ایای س  بهینهسی  بکا ( اییینس-م لمیینگین)میی،هیتزم ل

 یم لمیی،هیتزییسرسنجهاست ی عا سییکم یییهی بهونها 



پیشنیازهایدوره
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رآشنایی با کامپیوت

آشنایی با بازار سرمایه آشنایی مقدماتی با اکسل

ای شخصیت تلاشگر بر
موفقیت



ابزارهایمورداستفاده

6جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام

پردازشدادهها•

بهینهسازیسبدکلاسیک• EXCEL

محاسبهسنجههایریسک•

ندبهینهسازیسبدکلاسیکوهوشم• MATLAB

دریافتدادهها• TseClient



سبدداراییچیست؟

نیمیا ع ایایا سا  افاکا  خکیا ای شا عفهساطمجمهوه ایای هی •
.م شه 

کمییهباهو ییتاس ا فخصایصساپکف هییفخصیصبهینهس   ایای •
باهنحاه ،اه–یی یحی  سی عچن ینساهممخت ات–چن ین ایای 

.ییسرسکمییهارای ،یهوییب 

می یااه ببااکا سااکمییهارای  یبااهی ۲0،نیاا ،ااهشاامیفصااهی•
یاین .اختصیصم  هی  آ یابینچهییسهممخت تفقسیمم ،نی 

.ف کیل ا عای  ایای شیملچن سهمحی  شمییرس  
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ضرورتتشکیلسبددارایی

«ک عسه ساپ» یسپک عهی بینک  بهصهیت ستهی نکخ یافح ونها •
.ف یینم ،نن  فمیم بینرهینیازیکبهپک اخ اینسه هستن 

 قط ی  یپک اخا آنجیی ،ه یبهی  بسییی ا  ایای هی می   این•
ک  اینامکی  جه  ای ،هبییرسکمییهارای اشات یع فاسه  جه ن ای 
 اه  بنیبکاینااکبه یست قهانینساکمییهارای یوییا ن. چیی یی اک  

.اینمهضهعم فهان منجکبهخکی  ایای نیمنیسب  یی اک  

هو،ایس   ایای ،همتک لا چن ین ایای اس ی ش باکا ،نتاکل •
.اس م یکی  ایای هی ییسرهی سکمییهارای 

8جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



انواعسبددارایی

ک هکفییسرپریک اه اف انتظییات میزا  ایای م فهان بکاسی س  •
.مت ی تبیش 

خاه ییهارای سکمابت ابیی ب انی ،ها شه  ف کیلبهینهبکا اینکهس  •
باکا .چهه ف یا ن یلم ،نی  م ت می سکمییهارای فی چق یاس 

اساتکافی هی م ایملاف م فهانا ب ن ما تیایما تسکمییهارای ،هفایع
.مت ی تبیش 

افی مهای  ا ق یلسن طهل  یعسکمییهارای  شخصی م یملاف  استک•
.م فهان بکنهعس  سکمییهارای افکا فیثیکبگرای ...م یملاف  
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انواعسبددارایی
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انواع
داراییسبد



انواعسبددارایی

(Aggressive Portfolio)تهاجمی سبد 

یک ییسارپر،اهسکمییهارایان .اس بیلاییسر بی  ه اینس   ایا •
ف اکیلسا  هی فهایجم هساتن  بایلا یی   این  به ن یلساه هی 

م ،ننا بایییساربایلایاانتخای شک، هی  سهیل ایای هیم  هن  
(مینن ،کیپته،یینس هی سهیلشک، هی نهظههیمثلافسلا)

ما ،ایهوقی یصهیت این  خه افکا بیاینکهبی  ه بیلای ا س  این•
. یی  یی  نیزمتحملم شهن  ایای هی 
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انواعسبددارایی

(Defensive Portfolio)دفاعی سبد 

 ییو  فاسا  .ییسرسیستمیفیر نهسی ،م هساتن اینس   ایا •
 ایایا ایانسا   . می هی خه ییب بی ای م مهلاًخاه ومالم ،ننا 

،اهاسا بهشک، هی فه یا  سهیلمت  قییا یاقبی یآم ثیب م مهلا
فقکی ایًمحصهلاف ی نیی اسیس اقتصی به ع فقیضیبکا محصهلاتآ هی

بکا .ن نهسی اقتصی  چییبحکا نم شهثیب  م خصاس ؛بنیبکاینبی
عف کیلس  سهیل فایو  م فاها ساهیلایناهناهشاک، هییاا صانیی

ا لا لبهذ،کاس ،هس   فایو  ای.مخت تمهجه  یبی ایخکی ای ،ک 
.خهاه به ییسر بی  ه ،م 
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انواعسبددارایی

(Income Portfolio)درآمدی سبد 

این.  یطهل می  ایثیب  ان ، فقکی یًبی  ه  ییسراینس   ایا  •
هساه سایلانفمک،از ای ،اهساهیلشاک، هیی باک ایای های س  بی تک
یصا م ،نن ؛بهو ییت یگک شاک، هیی ،اهفصامیمم ایکنا  پک اخ 

ا بکخاا .بی ااتک ا سااه خاای صخااه یابااهسااهیم ایا پک اخاا ،نناا 
آما   یسا  .س   یآم  م فهان بیس   فیو یکسی بیش  ایای هی 

. اشتهبیش سکمییهارایبکا همهایعجکیی نق  مث ت بیی 

 اق الافکا  ،هبه ن یلیرمن ع یآم بی  ال مطمئنهستن  م فهانن•
.بهف کیلایننهعس  سهیلنمیین 
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انواعسبددارایی

(Speculative Portfolio)سوداگرانه سبد 

  و اییف  ایای های مهجاه  یایانسابیییسربسیییبیلااس ؛بهس   •
 ی پکییسربه ع،اهآینا عم هما  اینا سهیلشک، هی وم فیمت  قبه

رایا ساکمییهاصهیف ،هشکایطشک، خه پیوی   سه بایلای نصایب
.اس غیکاینصهیت یی هنگ ت  یانتظییسکمییهارایانو یم شه  

آ های،ه یآستینهیش خه هستن  ییاخ یی خهشبینینهبکا شک، هیی •
.هستن  جه  ای ؛ا ایناهنهشک، هی

انتخای  بی تک باکا فخصص  ق س  سهیلسه ااکانهنیی بهف کیل•
. یمقییسهبیسییکس  هی ای سکمییهارای 
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انواعسبددارایی

(Hybrid Portfolio)ترکیبی سبد 

هیلسافک،یابمتناهو ا س  این.سه  بی  ه متغیکاس اینس   ایا •
.اس .... ب ه ا یاق صن  قهی سکمییهارای شک، هی بهیس  

.هی اینس  ان طیفپریک بیلافک نس  بهسییکس  هی ای  ایای •

گ من  شه ،ههم ست ایای هیی است ی عا س   م مهلاف کیلاینبکا •
ن ا ب ینم ن ،هااکسهم  ییاربای ع ماین م.بیشن نس  بهم اشته

.بیش مث   ایای هیاس  ی ن سییکسهیل 

.اس  ایای هی اینس  ا سییکس  هیبی تکفنهع•
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ریسکچیست؟

باهمیای م آیا  ، ماهخطاکبکجساتهییسارم مهلا مین ،هصح  ا •
خطاک  یو اهلمای  فقاط یبک اینا عم شه ؛امیبیی ب انیم،هییسر

 عیاا آینانیاطمیناین ییسر یم نی ، ا  .نیس ( یی )م ههم من  
ممکناس مایخاه یا یم اکیییسارقاکای هایم بای.ن ی م  ه 

ییجم فهانا منجاکباهنتاییساربنیبکاین.فکص هی مث  مهاجهشهیم
.شه مث   من  

یاییسرسه ااکانه (Pure Risk)ییسرخی صبنییکاینم فها    سته•
.ف کیتنمه 
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ریسکچیست؟

(Pure Risk)ریسک خالص 

ن اشییع این ،هوما فی یاختیاییماینیساتبهخطکاف اینییسرهی ی اقع
ز  یصاهیت قاهع نتیجاها جا(…صی ف بیمیی  طلاق بلایی ط ی   )

جاباینییسرهیومهمیًقیب ی بیمهش   این  همی همه.خسییتن این 
. یی م شهن 

(Speculative Risk)ریسک سوداگرانه 

یجاه نتاسا ان ا عایک بهمسیئلمی  اشییع ای  قیبلایننهعییسرهی
اناهاعساکمییهارای هی .م فهان ساه یای یای بیشا احتمی  اینییسر 

.تن اقتصی   بی  هی م تن بکشکطبن   ا جم هچنینییسرهیی هس
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انواعریسکهایسرمایهگذاری

بی    بی ایهی می  م ،نیم ییرفقسیمبن  ، قت صح  ا ییسر ی
:م شهیمنهعییسراص  ی بهی 

ریسک سیستماتیک . Systematic Risk(/ غیر قابل اجتناب)1

ریسک غیر سیستماتیک . Unsystematic Risk(/ قابل اجتناب)2
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انواعریسکهایسرمایهگذاری

Systematic Risk(/ غیر قابل اجتناب)سیستماتیک ریسک 

نیسا ییسارساکمییهارایا  ی سا شامییایآنهای،ه،نتکلییسرهیی 
ایطسییسا اینییسرمکف طبیشک.م نیمن سیستمیفیرییغیکقیبلاجتنی 

میفیرباک،هقیبلحرفنیس  بهطهیسیستم بیش  اقتصی  ،لا ، هی
را اناهاعایانییسا.،لبی ایاثکم ارای  مح   بهصن  خیص نیس 

…اقتصی   سییس  نکخبهکع فاهیل ناکخای  فحکیمهی بهجنگ م فها 
 یایننهعییسرف ای ف نا ای شامیسا  ساهیلخاه یاا چاه.اشییع،ک 

.صنیی  انتخی ،ک عبیشی  فمیم صنییع یی خهاهن  ی 
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انواعریسکهایسرمایهگذاری

Unsystematic Risk(/ قابل اجتناب)ریسک غیر سیستماتیک 

بایبکخا ا م فاه،اهقیبلاجتنی نیزم شنیسن یابینیلغیکسیستمیفیرییسر
، شکییسرمنحصکبکا این.،ک آ اجتنی یاان ا عایک ،ک  ا ی شهی آ 

غییاک یفونها مثایلبه.سکمییهارای م ،نی ،ه یآ صن  خیص م بیش یی
هی شاک، فغییکاتبکی  این.قط یتییف کفه ای اتپتک شیم هینکخخهیاک
یلسا  ا طکیقمتنهعسی   ف اکم فها اینییسریا.م ارای  ابستهفیثیک
نگهناه یپکف هی ،هبهخهب چی عش عبیش ییسرای.،یهو ا سکمییهارای 

. اراین ممهای بسییینیچیزاس  فقطمهای سیستمیفیری  اینپکف هفیثیک
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انواعریسکهایسرمایهگذاری
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طبقهبندیافرادازنظرریسک

:سرمایه گذاران را از منظر پذیرش ریسک می توان به سه دسته تقسیم  نمود

ریخز یک شخخص ریسخک گ. این افراد استراتژی محافظه کارانه دارند: افراد ریسک گریز
ترجیح می دهد که بازده مطمئن بدسخت آررد ر در اخالتی کخه دراخد ااتمخای بخا ی 

.موفقیت مطرح باشد شرکت خواهد کرد

هخان این افراد استراتژی جسورانه دارند ر شخص در این االت خوا: افراد ریسک پذیر
.پذیرش ریسک است ر تمایل دارد شانس خود را بیازماید

خنثخی سومین گرره افرادی هستند که به ااطلاح آن ها  را ریسک: ریسک خنثیافراد 
.این افراد ارزش پولی را مقدار ارزش اسمی  آن می دانند. می نامند
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(Asset Class)انواعطبقاتدارایی

یبه م  ییا هی ،هم شه ا تهاک ه ا سکمییهارای هی ایای بهط قه•
یوثاینمسی هب.فح قهانین مقکیاتیکسین قکای این  فیح     این 

.یشن م شه فی ایای هی اینط قه یبی اییفتیینس تیم یبه  اشتهب

ا یاقبی یآم  (Stock)سهیلاص  ط قه3بهصهیتسنت ط قیت ایای به•
فقسایمبن  (Cash Equivalent)پاهلنقا یایم ای لآ  (Bonds)ثیب 

.م شه 

امااک  ط قاایت ایایاا اسااتکشییفتااه  ایای هاای ج یاا باایونااها •
.افز  عش عاس (Alternative Investments)سکمییهارای هی جییگزین
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(Asset Class)انواعطبقاتدارایی
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علیرئوفی
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(Asset Class)انواعطبقاتدارایی

یبه م  ییا هی ،هم شه ا تهاک ه ا سکمییهارای هی ایای بهط قه•
یوثاینمسی هب.فح قهانین مقکیاتیکسین قکای این  فیح     این 

.یشن م شه فی ایای هی اینط قه یبی اییفتیینس تیم یبه  اشتهب

ا یاقبی یآم  (Stock)سهیلاص  ط قه3بهصهیتسنت ط قیت ایای به•
فقسایمبن  (Cash Equivalent)پاهلنقا یایم ای لآ  (Bonds)ثیب 

.م شه 

امااک  ط قاایت ایایاا اسااتکشییفتااه  ایای هاای ج یاا باایونااها •
.افز  عش عاس (Alternative Investments)سکمییهارای هی جییگزین
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27

انتخابسبدداراییبراساسمدل

واریانس-میانگین
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40 جلسهدوم–( مقدماتی)روشهایبهینهسازیسبدسهام جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



41جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



42 جلسهدوم–( مقدماتی)روشهایبهینهسازیسبدسهام جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



43جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



44جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



45جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



46جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



47جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



48 جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



49جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



50جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



51جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



52جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



53جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



54جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



55جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



56جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



57جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



58جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



59جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



60جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



61جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



62جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



63جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



64جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



65جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



66جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



روشهایبهینهسازی
سبدسهام

(مقدماتی)

مدرس

علیرئوفی
پژوهشگرارشد-دکتریاقتصادمالی

پژوهشکدهوزارتاقتصادودارایی

Portfolio Optimization



68جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



69جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



70جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



71جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



72جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



73جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



74جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



75جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



76جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



77جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



78جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



79جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



80جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



81جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



82جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



83جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



84جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



85جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



86جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



87جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



88جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



89جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



90جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



91جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



92جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



93جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



94جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



95جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



96جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



97جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام



98جلسهسوم–تحلیلبهینهسازیسبدسهام


