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 مقدمه

ٞٙط ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب ضیؿه ٚ ثبظزٜ تؼطیف ٔی قٛز. ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ ٔؼٙی لجَٛ یکه  

ٔمساض ضیؿه ثٝ اظای یه ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض اؾکت.ثطای ٞکط فکطز لجکُ اظ ٚضٚز ثکٝ ثکبظاض       

ؾٟبْ ایٗ ٘ىتٝ وبٔلاً ٟٔٓ اؾت تب ا٘ٛاع ٔرتّکف ضیؿکه ٚ ٔرکبعطٜ ضا قکٙبذتٝ ٚ آٟ٘کب ضا      

چٙب٘ىٝ وٝ ذٛاٞیٓ زیس ثطذی اظ ایکٗ ضیؿکه ٚ ثکبظزٜ ٞکب زاضای تٙکٛع      ٕٞا٘ساظٜ ٌیطی وٙس.

ٞؿتٙس ٚ ثطذی زیٍط ثٝ ایٗ ٌٛ٘ٝ ٘یؿتٙس.ٔغٕئٗ قٛیس وٝ قٕب آٔبزٜ پطزاذت ثطای ضؾیه 

 اضبفی ٞؿتیس.

ظٔب٘یىٝ یه ؾطٔبیٝ ٌصاض یه زاضایی ضا ذطیساضی ٔیىٙس )ؾٟبْ ، اٚضاق لطضٝ ، یه قطوت 

ثطذی اظ ؾکطٔبیٝ  ضاییٟب زاضای یه ثبظزٜ ٔکٛضز ا٘تظکبض ٞؿکتٙس.   ایٗ زا، احط ٞٙطی ٚ غیطٜ ( 
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زیٍطاٖ أیسٚاض٘س وٝ ایکٗ  ٌصاضاٖ ایٗ ثبظزٜ ضا ثط حؿت زضنس ٔكرم ٔیىٙٙس زض حبِیىٝ 

ثبظزٜ ٔکٛضز ا٘تظکبض اظ ٘ظکط ضیبضکی ثکٝ نکٛضت زضآٔکس        ثبظزٜ ثٝ نکٛضت ٔخجکت ثبقکس.   

ثرف تىِٙٛٛغی ٚرٛز ؾٟبْ ذبل وٝ ػٕٛٔبً زض +ؾطٔبیٝ پطزاذت قسٜ تؼطیف ٔی قٛز.

)ؾٛز لبثُ تمؿیٓ ( ٘ساض٘س ظیطا آٟ٘ب تٕبٔی ؾٛزٞب ضا زض ٔٛؾؿٝ ؾطٔبیٝ  زاض٘س ٞیچ ثبظزٜ

ثکٝ  ٌصاضی ٔی وٙٙس. زض ٔٛضز ضقس ایٗ ؾٟبْ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض قٕب ٕٞبٖ ؾطٔبیٝ اؾکت.  

ذبعط زاقتٝ ثبقیس وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٕٞب٘ٙس یه ذیبثبٖ زٚ عطفٝ اؾت وکٝ ثکیٗ ؾکطٔبیٝ    

اٌط قکٕب  اض ٚ قطوتی وٝ قٕب ٔی ذٛاٞیس زض آٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٙیس لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٌص

ؾٟبْ یه قطوت )یب اٚضاق لطضٝ آٟ٘ب( ضا ذطیساضی وٙیس ، آٟ٘ب ثٝ قٕب ثبثت ایٗ وکبض یکه   

پبزاـ ٔٙبؾت ضا ٔی زٞٙس وکٝ ٔکی تٛا٘یکس آٖ ضا ضزض رکبی زیٍکط ؾکطٔبیٝ ٌکصاضی وٙیکس.         

ثبثت ؾطٔبیٝ ٌصاضی یه ؾطٔبیٝ ٌصاض ثبػج ایزکبز یکه ؾکغ      ثٙبثطایٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض

 ضیؿه ثطای زاضایی ٔی قٛز.ضیؿه ا٘ٛاع ٔرتّفی زاض٘س وٝ ػجبضتٙس اظ:

 ریسک سیستماتیک:

وٙیس.ظٔب٘ی وٝ قٕب یه زاضایی ضا ذطیساضی ٔی  ٔتٙٛعٕ٘ی تٛا٘یس آ٘طا ایٗ ضیؿىی اؾت وٝ 

ٔی تٛا٘ٙس ثط ثبظزٜ ؾکطٔبیٝ ٌکصاضی )ثکٝ    وٙیس ػٛأُ ٔتؼسزی زض پی آٖ لطاض ٔی ٌیط٘س وٝ 

نٛضت ٔٙفی یب ٔخجت (احط ثٍصاض٘س : ٘طخ ضیؿه ؾطٔبیٝ ٌکصاضی ٔزکسز ، ٔرکبعطٜ ثکبظاض ،     
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٘طخ ضیؿه ٔجبزِٝ ، ٚ ضیؿه لسضت ذطیس )تٛضْ ( . ٞیچ ضاٞی ثطای ایٙىٝ زض زٚضٜ ٘ٛؾبٖ 

ٝ تٛرٝ زاقتٝ ثبقیس ِغفبً ثٝ ایٗ ٘ىتثتٛا٘یس اظ یه ؾٟبْ ذبل ٔحبفظت ثىٙیس ٚرٛز ٘ساضز. 

وٝ اٌط چٝ قٕب ٕ٘ی تٛا٘یس زض ثطاثط ایٗ ٔربعطات حفکبظتی زاقکتٝ ثبقکیس ِٚکی ضاٟٞکبیی      

یه ضا ٔی تٛا٘س ذطیس یه ثیٕٝ ثب ٘طخ قٙبٚض اؾت وٝ  ٚرٛز زاض٘س وٝ اظ اٟ٘ب زٚضی ٕ٘بییس.

 اظ ؾٟبْ ٍٞٙبْ افعایف ٔٙفی زض ٘طخ ثٟطٜ ثبظاض حٕبیت ٔیىٙس.

 

 ک:مخاطره غیر سیستماتی

  ایکٗ ٘کٛع ٔرکبعطٜ ضا ٔکی تکٛاٖ ثککب زاقکتٗ یکه پطتفِٛیکٛ اظ اٚضاق ثٟکبزاض ٔتٙکٛع ٕ٘ککٛز.          

ٔربعطات لبثُ ٔتٙٛع قسٜ ػجبضتٙس اظ: ٔربعطٜ قطوت ، ٔربعطٜ ٔبِی ، ٚ ٔربعطٜ وكٛض . 

زلاض زاقتٝ ثبقیس ٚ ثب آٖ ؾٟبْ یکه قکطوت ذب٘کٝ ؾکبظی ضا      10000ثطای ٔخبَ اٌط قٕب 

ٙٛع ٘ىطزٜ ایس . اٌط وُ ؾٟبْ ثبظاض تطلی وٙٙس ِٚی ثرف ٔؿىٗ ثرطیس قٕب ضیؿىتبٖ ضا ٔت

ثؿککیبضی اظ ، ؾککٟبْ قککٕب ثککبظزٜ ایککی وٕتککط اظ وککُ ثککبظاض ذٛاٞککس زاقت.تٙککعَ پیککسا وٙککس 

ٌٛ٘ٝ ؾٟبْ  15تب  10ٔترههبٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثط ایٗ ثبٚض ٞؿتٙس وٝ زاقتٗ یه ؾجس اظ 

 بتیه ضا ٔحسٚز وٙس .ثركٟبی ٔرتّف ٔی تٛا٘س ثرف ثعضٌی اظ ضیؿه غیط ؾیؿتٕ
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ٟٕٔتطیٗ ٔؼیبض ثطای ضیؿه اٚضاق ا٘حطاف اؾتب٘ساضز آٖ اؾت. ایٗ یکه ٔؼیکبض آٔکبضی اظ    

ثکٝ ػجکبضت ؾکبزٜ تکط ،     ؾبِٝ اؾت.  10یب  5ؾبثمٝ ٘ٛؾبٖ یه پٛضتفِٛیٛ زض عی یه زٚضٜ 

ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ٘كبٖ زٞٙسٜ ایٗ اؾت وکٝ ثکبظزٜ ؾکطٔبیٝ ٌکصاضی تکب چکٝ حکسٚزی زض        

ثطای ٔحبؾجٝ ا٘حطاف اؾتب٘ساضز لاظْ اؾکت وکٝ   ٘ٛؾبٖ ٔی وٙس.  ٔیبٍ٘یٗ ٔمساضاعطاف ایٗ 

آٍ٘بٜ ایٗ ٔمکبزیط ضا ثکب ٞکٓ    زضنس ثبظزٜ ضا ثطای یه ؾٟبْ یب اٚضاق لطضٝ ضا تؼییٗ وٙیس. 

ػسز حبنُ ٔیبٍ٘یٗ رٕغ وطزٜ ٚ ثط تؼساز اٚضالی وٝ اظ آٟ٘ب اؾتفبزٜ ٔی وٙیس تمؿیٓ وٙیس. 

قٕب ٔیبٍ٘یٗ ضا  پٛضتفِٛیٛ زض عی یه زٚضٜ ظٔب٘ی ثسؾت ٔیسٞس. یب ٔتٛؾظ ثبظزٜ ضا ثطای

اظ ثبظزٜ ٞط ؾبَ وؿط وٙیس ٚ آ٘طا ثٝ تٛاٖ زٚ ثطؾب٘یس. ؾپؽ تٕبٔی ایکٗ اػکساز ثکٝ تکٛاٖ     

ضؾیسٜ ضا ثب ٞٓ رٕغ ، ٔزٕٛع ضا ثط تؼساز ؾبِٟب تمؿیٓ ٚ ٔزکصٚض آٟ٘کب ضأحبؾکجٝ وٙیکس.     

یکه پٛضتفِٛیکٛ زض   )ا٘حطاف اظ ٔؼیبض( اؾت.  ٔمصاض ثٝ زؾت آٔسٜ ٕٞبٖ ا٘حطاف اؾتب٘ساضز

% ظٔکبٖ حطوکت ٔکی وٙکس. ایکٗ      68ا٘حطاف اؾتب٘ساضز )تؼساز ٞط چٝ وٝ ثبقس ( ٚ زض  1ثیٗ 

ایکٗ یکه ضٚـ   % ظٔبٖ حطوت ذٛاٞس وطز. 98ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ٚزض  2پٛضتفِٛیٛ زض ثیٗ 

ایکٗ  ثٟکبزاض اؾکت.    ٟٔٓ ثطای اضظیبثی ضیؿه ٚ ثبظزٜ ثبِمٜٛ ثطای یه پٛضتفِٛیکٛ اظ اٚضاق 

وٙتکطَ وٙیکس ، زض آ٘زکب ٚاضز ثرکف      yahoo.comنفحٝ پیف فطو ضا اظ عطیکك ؾکبیت   

 ا٘ساظٜ ٌیطی آٔبضی ضیؿه قٛیس.
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 ریسک )مخاطره(

ٔربعطٜ ثٝ ٔؼٙی احتٕبَ اظ زؾت زازٖ پِٛتبٖ ضا زض یه ؾطٔبیٝ ٌصاض ی تؼطیف ٔی وٙٙکس.  

زاضایی ؾطٔبیٝ ٌصاض ی اؾت . تؼطیف ترههی تط ضیؿه ثٝ ٔؼٙی اظ زؾت زازٖ ثبظزٜ زض

وٝ زاضی ثبظزٜ ٞبی ٘بٔٙظٓ اؾت پط ٔربعطٜ تط اظ زاضایی وٝ اؾت وٝ ثبظزٜ آٖ ثٝ نٛضت 

ثکٝ عکٛض   ثطذی اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟب ثسٖٚ ٔربعطٜ ٞؿکتٙس.   آٔبضی ٚ آٞؿتٝ تغییط ٔی وٙس.

اٌکط قکٕب ٔکی    ذبل ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ؾٟبْ ثٝ ٔؼٙکی پکصیطـ ٔمکساضی ضیؿکه اؾکت.      

زض ثبظاض ؾٟبْ ثٝ یه تٛفیك ٘بٌٟب٘ی ثطؾیس ثبیؿتی ضیؿه ضا ثپصیطیکس. اٌکط قکٕب     ذٛاٞیس

تٕبْ ا٘سٚذتٝ ظ٘سٌیتبٖ ضا زض یه ؾطٔبیٝ ٌصاضی أٗ ٕٞب٘ٙس یه حؿبة پؽ ا٘ساظ، ؾطٔبیٝ 

ٌصاض ی وٙیس ،ثب ٞیچ ٔربعطٜ ایی ٔٛارٝ ٘رٛاٞیس قس ، أب ثبظزٜ ایی وٝ ثسؾت ٔی آٚضیکس  

ثیٗ ضیؿه ٚ  اظ زؾت ضفتٗ اضظـ ؾپطزٜ ٌصاضی قٕب ٔی قٛز.٘بچیط اؾت ٚ تٛضْ ثبػج 

ثبظزٜ یه ٔٛاظ٘ٝ ثطلطاض اؾت. ضیؿه وٕتط ثٝ ٔؼٙی ثبظزٜ وٕتط ٚ ضیؿه ثبلاتط ثکٝ ٔؼٙکی   

ایٗ ؾغ  احتٕبَ ثبظزٜ ثبلاتط اؾت. ؾغٛح ٔربعطٜ ثٝ تهٕیٓ ٌیطی قرم ثؿتٍی زاضز. 

ٝ قٕب ٔی تٛا٘یس ظیکبٖ ضا تحٕکُ   ثٝ ؾٗ قٕب ، اٞساف ؾطٔبیٝ ٌصاضی ، ظٔبٖ ظ٘سٌی ٚ ایٙى

 وٙیس ، ثؿتٍی زاضز.
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 انواع ریسک:

ٍٞٙبْ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ثبظاض ؾٟبْ ثب زٚ ٘ٛع ضؾکیه ٔٛارکٝ ٞؿکتیس : ضیؿکه ثکبظاض ٚ      

 ریسک خاص

 

 ریسک بازار 

اضظـ ؾٟبْ ٔؼٕٛلاً تٕبیُ زاضز وٝ زض رٟت وُ ثبظاض حطوت وٙس. ٚ حطوت ؾٟبْ افطاز ثکٝ  

ایکٗ ثکساٖ زِیکُ اؾکت وکٝ      غیط ٔؼَٕٛ اؾت.  FTSE 100وت عٛض ٔكرم ثط ذلاف حط

ؾٟبْ تحت تبحیط ٕٞبٖ ػٛأّی لطاض ٔی ٌیطز وٝ وُ ؾلأت التهبز ضا تحت تبحیط لطاض ٔی 

ذٛز ایٙىٝ وُ ثبظاض ٔی تٛا٘س ؾمٛط وٙس ٚ غیطٜ (.  GNPزٞس )تٛضْ ، ٘طخ ثٟطٜ ، ٚضؼیت 

 یه ضیؿه اؾت.

 

 ریسک خاص:

ؾٟبْ ذبل اؾکت. ثکطای ٔخکبَ اٌکط تِٛیکس یکه قکطوت         ضیؿه ذبل ٔطثٛط ثٝ یه ٘ٛع

ؾبظ٘سٜ ذٛزضٚ ثط احط اػتهبة ٔتٛلف ٌطزز ، ایٗ فمظ یه ػبُٔ ضیؿه ذبل اؾت ظیکطا  

ؾبیط ٔٙبثغ ضیؿه ذبل ػجبضتٙس اظ : اقتجبٞبت  فمظ ثط ؾبظ٘سٞد ذبنی تبحیط ٌصاض اؾت.

 ات لب٘ٛ٘ی.٘بقی اظ ٔسیطیت قطوت ، اثساػبت رسیس اظ عطف قطوتٟبی ضلیت ٚ ٔمطض
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 ریسک و بازده:

ػٕٛٔبً ضیؿه پصیطی ثیكتط زض یه ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ ٔؼٙی آٖ اؾت وٝ ثبثت ایکٗ ضیؿکه   

ثبظزٜ ثبلاتطی ٔٛضز ا٘تظبض اؾت. ضیؿه ؾطٔبیٝ ٌکصاضی ثکٝ ایکٗ ٔؼٙکی اؾکت وکٝ اضظـ       

أکب ثکطای   اٚضاق ثٟبزاض )ؾٟبْ یب اٚضاق لطضٝ( ثسٖٚ تغییط یب ثب وبٞف ٔٛارٝ ذٛاٞس قس. 

یٙىٝ اضظیبثی وٙیس وٝ ثطای رجطاٖ ضیؿىی وٝ قٕب لجَٛ وطزٜ ایس چٝ ثبظزٜ ایی لاظْ اؾت ا

 ، ثبیؿتی ثطاؾبؼ یه ٘طخ پبیٝ ػُٕ وٙیس. ایٗ ٘طخ ضا ٘طخ ثسٖٚ ٔربعطٜ ٔی ٘بٔٙس.

 

 نرخ بدون ریسک:

٘طخ ثسٖٚ ضیؿه ٔؼٕٛلاًزض اضتجبط ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٖٛ ٔرکبعطٜ ٔغکطح ٔکی قکٛز. زض     

غ ایٗ ٘طخ ثطای اٚضاق لطضٝ زِٚتی ثّٙس ٔست وکٝ ثکٝ ػٙکٛاٖ ؾکطٔبیٝ ٌکصاضی      ثیكتط ٔٛال

 ثسٖٚ ضیؿه زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی قٛ٘س ، ٔغطح ٔی ٌطز٘س.

 

 پاداش ریسک:

ٔمکساض  پبزاـ ضیؿه ،ربیعٜ یه ؾطٔبیٝ ٌکصاض ثکطای لجکَٛ ضیؿکه اؾکت.ایٗ پکبزاـ ثکٝ        

 تٍی زاضز.ا٘حطافی وٝ یه زاضایی اظ لیٕت ذطیسـ ٔی تٛا٘س زاقتٝ ثبقس ،ثؿ
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 بازده مخاطره اصلاح شده:

( وٝ ا٘تظکبض ٔیکطٚز   Small-capزض ٔٛضز ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟبی ثب ضیؿه ثبلاتط )ٕٞب٘ٙس ؾٟبْ 

٘ٛؾبٖ ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ اٚضاق لطضٝ زِٚتی زاقتٝ ثبقٙس ، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ا٘تظبض ثکبظزٜ  

ٌط ثکبظزٞد اٚضاق  ا % ثیكتط اظ ٘طخ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثسٖٚ ضیؿه ضا زاض٘س.15ثیكتطی ٔخلاً 

% ثبقس آٍ٘بٜ ثبظزٜ انلاح قسٜ ثطای ؾطٔبیٝ ٌکصاضی ثکب ٔرکبعطٜ ثکبلاتط     5لطضٝ زِٚتی 

ثبظزٜ ثب ضیؿه انلاح قسٜ زض ٞیچ وزب لیس ٕ٘ی قٛز ،ظیطا یه ٔمکساض   اؾت. %5-15;10

فطضی اؾت،ِٚی ؾؼی ٔی قٛز تب ثٍٟٙبْ تهٕیٓ ٌیطی زض ؾطٔبیٝ ٌصاضی ایٗ ٔمساض ٔکس  

ثبظزٜ ثب ضیؿه انلاح قسٜ ضا ٔی تٛا٘یس ثب ٔمبیؿٝ ثبظزٜ ؾکطٔبیٝ ٌکصاضی   ٘ظط لطاض ٌیطز.

پؽ اظ آٖ لاظْ اؾکت وکٝ اٌکط    ٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثسٖٚ ٔربعطٜ ثطآٚضز وٙیکس. 

ثبظزٜ ،رجطاٖ وٙٙسٜ ضیؿىی اؾت وٝ قٕب ثب آٖ ٔٛارٝ ٞؿتیس ،ٔکی تٛا٘یکس تهکٕیٓ ٌیکطی     

 وٙیس.

 کاهش ریسک

 ضیؿه ذبل:

 ی تٛا٘س ثبػج وبٞف ضیؿه ذبل زض ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟبی افطاز ٌطزز.ٔتٙٛع وطزٖ ٔ

 ضیؿه ثبظاض:
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ٔتٙٛع وطزٖ ٕ٘ی تٛا٘س ثبػج ٔحسٚز قسٖ ضیؿه ثبظاض ٌکطزز. قکٕب ٕٔىکٗ اؾکت ثتٛا٘یکس      

ضیؿه ثبظاض ضا ثب ٔٙتمُ وطزٖ پِٛتبٖ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟبی ثب ٔربعطٜ وٕتط ،ضیؿه ثکبظاض  

 زٜ وٕتطی ضا ثٝ زؾت ذٛاٞیس آٚضز.ضا وبٞف زٞیس أب زض ایٙهٛضت ثبظ

 ضیؿه ٚ ثبظزٜ:

  :ثبظزٜ یه ؾطٔبیٝ اغّت ثب تٛرٝ ثٝ ثبظزٜ زٚضٜ ٍٟ٘ساضی آٖ ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی قٛز 

تغییط زض لیٕت ثؼلاٜٚ زضآٔس وؿت قسٜ ثط حؿت زضنسی اظ لیٕکت انکّی ثیکبٖ    

ٔی قٛز. ٔؼیبض ثٟتط ٔی تٛا٘کس ثکٝ نکٛضت ظٔکبٖ ثٙکسی تمؿکیٓ ؾکٛز یکب ؾکبیط          

 تیٟب ٚ ٘طخ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔزسز آٟ٘ب زض ٘ظط ٌطفتٝ قٛز.پطزاذ

 :ثبظزٜ وّی ثطای یه ؾطٔبیٝ ٌصاضی قبُٔ زٚ ثرف اؾت 

 ثبظزٜ پیف ثیٙی قسٜ ٚ ثبظزٜ پیف ثیٙی ٘كسٜ.

ثبظزٜ پیف ثیٙی ٘كسٜ ٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ اظ ٘بْ إٓ٘كرم اؾت ثٝ ػّت ضٚیسازٞبی غیکط  

٘بقی اظ یه ضٚیکساز غیکط   ضی ؾطٔبیٝ ٌصاضیؿه ثٝ ٘ظط ٔیطؾس وٝ   ٔٙتظطٜ اؾت.

 ٔٙتظطٜ اؾت.

       ٔزٕٛع ضیؿه یه زاضایی ثٝ نٛضت ،ٔیعاٖ ا٘حطافکی وکٝ ثکبظز ٜ ٞکبی ٚالؼکی اظ

یه ٔؼیب ٔتکساَٚ ا٘حکطاف اؾکتب٘ساضز    ثبظزٜ پیف ثیٙی قسٜ زاض٘س ٔغطح ٔی قٛز. 
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اؾت ، اِجتٝ ثطای ثؿیبضی اظ ؾطٔبیٝ ٌکصاضاٖ ضیؿکه ٔٙفکی اظ ٘ٛؾکبٖ ثکبظزٜ پکط       

ثطای ٔسیطاٖ اٚضاق لطضٝ ضیؿه ثبظزٜ وٕتط اظ ٔؼٕکَٛ ٔؼیکبضی    إٞیت تط اؾت.

 اؾت وٝ اضتجبط ثیكتطی ثب ضیؿه زاضز.

        ٜاٌط قرهی تهٛض وٙس وٝ ثبظزٜ ٞب ثٝ نکٛضت ٘طٔکبَ تٛظیکغ قکسٜ ا٘کس ، آٍ٘کب

ٚاضیب٘ؽ )یب ٔزصٚض ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ( یه ٔؼیبض ٔٙبؾت ثطای ضیؿه ذٛاٞس ثٛز 

تمبضٖ اؾت ٚ ثٝ عکٛض وبٔکُ تٛؾکظ اضظـ ٔکٛضز     ،ظیطا تٛظیغ ٘طٔبَ ثٝ نٛضت ٔ

ا٘تظبض ٚ ٚاضیب٘ؽ لبثُ تٛضی  اؾکت. ٔکسضاوی ٚرکٛز زاضز وکٝ ٘كکبٖ ٔکی زٞٙکس        

اضظـ ٘ؿکجت ثکٝ ٔٙحٙیٟکبی پکیف ثیٙکی ثٛؾکیّٝ        –ٔٙحٙی ٞبی ثبظزٜ ٞبی ؾٟبْ 

 تٛظیغ ٘طٔبَ وكیسٜ تط ٞؿتٙس.

    ازٞبی غیکط  ضیؿىٟبی ؾیؿتٕبتیه ) وٝ ضیؿه ثبظاض ٘یع ٘بٔیسٜ ٔکی قکٛ٘س( ضٚیکس

ٔٙتظطٜ ایی ٞؿتٙس وٝ تٕبٔی زاضاییٟب ضا ثب ٘ؿجتٟبی ٔرتّف تحت تکبحیط لکطاض ٔکی    

ضیؿىٟبی غیط ؾیؿتٕبتیه ضٚیسازٞبی زٞٙس ، ظیطا ایٗ ضٚیسازٞب التهبزی ٞؿتٙس. 

غیط ٔٙتظطٜ ایی ٞؿتٙس وٝ ثطیه زاضایی ذکبل یکب ٔزٕٛػکٝ ایکی اظ زاضاییٟکب  احکط       

ه ضا ضیؿىٟبی ذبل یب ضیؿه زاضایکی ذکبل   ٔیٍصاضز . ضیؿىٟبی غیط ؾیؿتٕبتی

 ٘یع ٔی ٘بٔٙس.
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         .ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب یه تؼبزی ثکیٗ ضیؿکه ٚ ثکبظزٜ ٔکٛضز ا٘تظکبض ٔٛارکٝ ٞؿکتٙس

اعلاػبت تبضیری ٘كبٖ ٔی زٞٙس وٝ زاضاییٟبی ثب زضرکٝ وٕتکط ضیؿکه ثکبظزٜ ایکی      

 وٕتط اظ حس ٔتٛؾظ ضا ٘ؿجت ثٝ زاضاییٟبی ثب ضیؿه ثبلاتط ، اضائٝ ٔی زٞٙس.

        تغییط اٚضاق لطضٝ اظ یه پٛضتفِٛیٛی ضیؿکه زاض ثکٝ یکه زاضایکی ثکسٖٚ ضیؿکه

ضٚـ زیٍکط ثکٝ نکٛضت ٔتٙکٛع وکطزٖ      ؾبزٜ تطیٗ ضاٜ ثطای وبٞف ضیؿکه اؾکت.  

 پٛضتفِٛیٛی ضیؿه زاض اؾت.

      اٚضاق لطضٝ زِٚتی ایبلات ٔتحسٜ فمظ یه زاضایی ثکسٖٚ ضیؿکه ثکب اضظـ اؾکٕی

طخ ٚالؼی زض ٔٛضز اٚضاق لطضکٝ زِٚتکی زض   اؾت. ثب ایٟٕٙٝ ا٘حطاف اؾتب٘ساضز اظ ٘

وٕتط اؾکت ،   ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط زاضاییٟب ٕٞب٘ٙس اٚضاق لطضٝ ثّٙس ٔست ٚ ؾٟبْ ػبزی

ثٙبثطایٗ ثطای ٞسف تحّیّی ٔب ، فطو ٔی وٙیٓ وٝ اٚضاق لطضٝ زِٚتی یه زاضایکی  

ػلاٜٚ ثط اٚضاق لطضٝ زِٚتی ، اٚضاق زض ثبظاض پَٛ ٘یکع زاضای  ثسٖٚ ضیؿه اؾت. 

ٞکب ٞؿکتٙس. ایکٗ ٔکٛاضز      cdؼٟسات ٔغٕئٗ وٛتبٜ ٔکست  ٕٞب٘ٙکس اٚضاق تزکبضی ٚ    ت

ٔؿتّعْ وٕی ضیؿه ٞؿتٙس أب ٘ؿجت ثٝ ؾبیط زاضاییٟبی زاضای ضیؿه اظ ضیؿکه  

ثطای ؾبزٜ قسٖ ثحج ٔب فطو ٔیىٙیٓ وکٝ اٚضاق زض  وٕتطی ثطذٛضزاض ٔی ثبقٙس. 

 ثبظاض پَٛ ٘یع زاضاییٟبی ثسٖٚ ضیؿه ٞؿتٙس.
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 ٛی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاضای ضیؿه ) وٝ زضا ایٙزب ثٝ آٖ زاضایی ضیؿکه  یه پٛضتفِٛی

زاض ٌفتٝ ٔی قٛز ( ضا ٔی تٛاٖ ثب تٛرٝ ثٝ ٘ؿجت پبزاـ ثٝ تغییط پصیطی ٔكکرم  

( ، ذغکی وکٝ ثکیٗ    CALایٗ ٘ؿجت ٕٞبٖ قیت ذظ ترهیم ؾطٔبیٝ اؾت )ٕ٘ٛز.

اضاییٟبی تٕبٔی تطویجبت ززاضایی ثسٖٚ ضیؿه تب زاضایی ضیؿه زاض ضؾٓ ٔی قٛز. 

ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ یکه  ثسٖٚ ضیؿه ٚ ثب ضیؿه ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ ذظ تؼییٗ ٔی قٛ٘س. 

تطری  ٔیسٞٙس ظیکطا ثکطای ٞکط ؾکغ  اظ ٔرکبعطٜ ثکبظزٜ        CALقیت تٙس ضا ثطای 

اٌط ٔیعاٖ ٚاْ ٌطفتٗ ثیف اظ ٔمکساض ٚاْ زازٖ ثبقکس   ثبلاتطی ضا پیف ثیٙی ٔی وٙس. 

CAL  زض پٛضتفِٛیٛی وبٔلاً ضیؿکه زاض  100زض ٘مغٝ ٔطثٛط ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی %

 ثٝ نٛضت پیچ ذٛضزٜ ذٛاٞس ثٛز.

          یه ؾطٔبیٝ ٌصاض تکطری  ٔکی زٞکس وکٝ  ا٘ترکبثی اظ ثکیٗ پٛضتفِٛیٛٞکبی ضٚ ذکظ

ؾطٔبیٝ ٌکصاضاٖ ضیؿکه   ترهیم ؾطٔبیٝ وٝ اظ ضیؿه زٚض ثبقٙس، زاقتٝ ثبقس .

ؾطٔبیٝ  ٌطیع زض ایٙهٛضت ثٝ ؾٕت اٚضاق لطضٝ زِٚتی ٌطایف پیسا ذٛاٞٙس وطز.

 ٌصاضاٖ ضیؿه پصیط پٛضتفِٛیٛٞبیی اظ زاضاییٟبی ثب ٔربعطٜ ضا ا٘تربة ذٛاٞٙس وطز.

           ذظ ثبظاض ؾطٔبیٝ  ٕٞکبٖ ذکظ ترهکیم ؾکطٔبیٝ اؾکت وکٝ ثکب اؾکتفبزٜ اظ یکه

اؾتطاتػی ا٘فؼبِی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضؾٓ ٔیكٛز ٚ ثب یه پٛضتفِٛیکٛی ٔكکرم زض   
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ؾکطٚوبض  ٖ یه زاضایی ثب ضیؿه ثٝ ػٙٛا  Standard & Poor's 500ثبظاض ٕٞب٘ٙس 

 زاضز.

 

 ریسک نرخ بهره:

   حتی لطازازٞبی ثسٖٚ ضیؿه ٕٞب٘ٙس اٚضاق لطضٝ زِٚتی ٘یع زض ٔؼطو ذغط ٘کطخ

ثٟطٜ لطاض زاض٘س.ٔؼٕٛلاً اٚضاق ثّٙس ٔست تط ٘ؿجت ثٝ اٚضاق وٛتبٜ ٔکست حؿبؾکیت   

ٝ ٔکست  ثیكتطی ثٝ تغییطات ٘طخ ثٟطٜ زاض٘س. ا٘ساظٜ ٌیطی ػٕط ٔتٛؾظ یه اٚضاق و

Macaulay      ّٝ٘بْ زاضز ، ثٝ نٛضت ٔیبٍ٘یٗ ٚظ٘ی  ظٔبٟ٘ب تکب ٞکط پطزاذکت ثٛؾکی

 ؾٟبْ ثٝ  اضظقٟبی ٔتٙبؾت ثب اضظـ فؼّی پطزاذت تؼطیف قسٜ اؾت.

  ٔککستMacaulay  افککك ظٔککب٘ی ضا پککؽ اظ آ٘ىککٝ ثککبظزٜ اٚضاق ثککٝ نککٛضت ٚالؼککی

اظ تغییکط   زض عی ظٔبٖ ، ظیبٖ )ؾٛز( حبنُٔكرم قس ضا ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی وٙس. 

 لیٕت ثٛؾیّٝ ؾٛز )ظیبٖ ( ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔزسز وٛپٗ ثٟطٜ رجطاٖ ٔی قٛز.

  ٔست انلاح قسٜ یه ٔؼیبض ٔؿتمیٓ اؾت وٝ حؿبؾیت اضظـ اٚضاق ضا ثٝ تغییطات

 زض ثبظزٜ آٟ٘ب ضا ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی وٙس. ٔست انلاح قسٜ ثٝ نٛضت 

 تؼطیف ٔی قٛز. Macaulay+ثبظزٜ(/ ٔست 1)
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  تغییکط زض  1یه ثطآٚضز اظ تغییط زضنس اضظـ یه اٚضاق زض ثطاثکط  ٔست ثمب تٟٙب %

فطو قسٜ اؾت وٝ زض یه ٔٙحٙی ٔؿتمیٓ ثطای ثبظزٜ ، تغییکطات  ثبظزٜ اؾت. 

ثٝ ٔٛاظات ٔٙحٙی اؾت ٚ فمظ ظٔب٘ی ػُٕ ٔی وٙٙکس وکٝ تغییکطات وکٛچىی زض     

 ٘مغٝ ٔجٙبیی( ثطٚظ وطزٜ ثبقس. 10ثبظزٜ )ٕٞب٘ٙس 

 ظزٜ وٕتط ٚ وٛپٗ وٛچىتط ٚ وکٓ تىطاضتکط ثبػکج ثعضٌتکط     ؾط ضؾیس عٛلا٘ی تط ،ثب

ثکطای یکه اٚضاق لطضکٝ     Macaulayقسٖ زٚضٜ زٚاْ ٔکی قکٛز. زٚضٜ زٚاْ   

 ثسٖٚ وٛپٗ تمطیجبً ٔؼبزَ ؾط ضؾیس آٖ اؾت.

  ٔٙحٙی ٔمساض تغییکطات زض زٚضٜ زٚاْ ضا ثطاحکط تغییکط زض    قیت ا٘ساظٜ ٌیطی  ٔمساض

 تبضید ؾطضؾیس ضا ٘كبٖ ٔی زٞس.

 خجت ، وٝ ثطای ثیكتط اٚضاق نبزق اؾت ، ٘كبٖ زٞٙسٜ ایٗ ٚالؼیت اؾت وٝ ٔ قیت

حؿبؾیت لیٕتی ، وٝ ثٝ نٛضت زٚضٜ زٚاْ ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی قٛز ، ثب افعایف 

قیت ٔخجکت ثکٝ ػٙکٛاٖ یکه     ثبظزٜ ،وبٞف ٚ ثب وبٞف ثبظزٜ ، افعایف ٔی یبثس. 

بظزٜ ٞکبی  ٚیػٌی ثطای اٚضاق زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی قٛز ،ٔرهٛنبً ظٔتٙی وٝ ثک 

قسٜ ایبلات ٔتحسٜ زض  تضٕیٗٔتغیط ثبقس. اٚضاق لبثُ فطاذٛا٘ی ٕٞب٘ٙس اٚضاق 

 ثطذی ٔٙبعك ثبظزٜ زاضای قیت ٔٙفی ٞؿتٙس.
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   ٝزٚضٜ زٚاْ یکه پٛضتفِٛیکٛ اظ اٚضاق لطضکٝ    زٚضٜ زٚاْ افعایكی اؾت یؼٙی ایٙىک

ٔزٕٛع ٚظ٘ی زٚضٜ زٚاْ ٞط اٚضاق لطضٝ اؾت.اظآ٘زبییىٝ زٚضٜ زٚاْ ٚ قیت 

ضظـ ضیؿککه ضا ا٘ککساظٜ ٌیککطی ٔککی وٙٙککس ، آٟ٘ککب ٔککی تٛا٘ٙککس ثککطای ٔککسیطیت  ا

 پٛضتفِٛیٛی اٚضاق لطضٝ ثىبض ٌطفتٝ قٛ٘س.

 .ؾیبؾتٟبی ایٕٗ ؾبظی اظ ٔكرهٝ ٞبی ٔسیطیت پٛضتفِٛیٛ ثب زض آٔس حبثت اؾت 

ایٍٙٛ٘ٝ اؾتطاتػیٟب ثبػج ٔی قٛ٘س وٝ افطاز یب قطوتٟب زض ثطاثط تغییکطات ٘کطخ   

. ایٗ ایٕٗ ؾبظی ٔیتٛا٘س ثٝ قىُ ایٕٗ ؾکبظی اضظـ ذکبِم   ثٟطٜ ایٕٗ ٌطز٘س

ایٕکٗ   یب ایٕٗ ؾبظی اضظـ ا٘جبقتٝ آتی پٛضتفِٛیکٛی ثکب زضآٔکس حبثکت ثبقکس.     

ؾبظی یه عطح وبٔلاً ؾطٔبیٝ ایکی ثکب ٕٞبٞٙکً وکطزٖ زٚضٜ زٚاْ زاضاییٟکب ٚ      

ثطای ٍٟ٘ساقتٗ ٚضؼیت ایٕٗ قسٜ زض ٔمبثکُ تغییکطات   ثسٞیٟب ثسؾت ٔی آیس. 

 ظٔب٘ی ٚ ٘طخ ثٟطٜ لاظْ اؾت وٝ پٛضتفِٛیٛ ثٝ نٛضت زٚضٜ ایی ٔٛاظ٘ٝ ٌطزز.

  ترهیم یکب ٕٞبٞٙکً وکطزٖ ٌکطزـ     یه فطْ ثؿیبض رٟت زض ثطای ایٕٗ ؾبظی ،

ٚرٜٛ ٘مس اؾت. اٌط یه پٛضتفِٛیٛ ثٝ عکٛض نکحی  ٌکطزـ ٚرکٜٛ ٘مکس ضا ثکب       

ٙسی قسٜ ٕٞبًٞٙ وٙس ، زیٍط ٘یبظی ثکٝ ٔٛاظ٘کٝ ٔزکسز ٕ٘کی     ثسٞیٟبی ثٛزرٝ ث

 ثبقس.
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 ریسک کیفیت  بستانکاری:

    ثطای ؾبِیبٖ ٔتٕبزی ، ٔٛؾؿبت ٔبِی ٚ زا٘كٍبٞی زض تلاـ ثٛز٘س تکب ضکطضٞبی

٘بقی اظ ضیؿه ثؿکتب٘ىبضی ضا پکیف ثیٙکی وٙٙکس.ثٟتطیٗ ضٚـ قکٙبذتٝ قکسٜ ثکط        

بزٜ اظ اعلاػبت ٔبِی قکطوت ،  اؾت وٝ زض آٖ ثب اؾتف Altman's Z-scoreاؾبؼ 

 ثس٘جبَ ٚضؼیتٟبی ثسٖٚ اقىبَ ٔی ٌطز٘س. 

  ضٚـ رسیککککستطCreditMetrics   ٘ٛؾککککب٘بت ضا ثککککط اؾککککبؼupgrades, 

downgrades, and defaults  .اعلاػبت تکبضیری ثکطای تؼیکیٗ    پیف ثیٙی ٔی وٙس

 upgradesا٘حطاف پیف ثیٙی  زض ٔٛضز یه ضٚیساز ثؿتب٘ىبضی احتٕبِی وٝ قبُٔ 

and downgrades  حصف ٚdefaults  .اؾت ، ثىبض ٌطفتٝ ٔی قٛز 

  ثطای ٔخبَ ٔحبؾجبتCreditMetrics  َتغییط ٘طخ ربضی اٚضاق ضا ثب تٛرکٝ  احتٕب

ثٝ ؾبیط ٘طذٟب ٚ زض عی یه ظٔبٖ ٔكرم ،٘كبٖ ٔی زٞٙس. ٞکط ربثزکبیی ثبػکج    

زض ٔکٛضز   تغیط زض اضظـ ثط آٚضز قسٜ ٔی ٌطزز )ثب اؾتفبزٜ اظ اعلاػکبت تکبضیری  

ٞط ٔمساض ثٝ زؾت آٔسٜ ثکب  (.  default ثؿتب٘ىبضی یب ٘طذٟبی احیب قسٜ ثٝ نٛضت

احتٕبَ ایزبز یه تٛظیغ اظ اضظـ زض ثکیٗ ٞکط ٚضکؼیت ثؿکتب٘ىبضی ٘کبـ اظ ایکٗ       
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ٔمساض اضظـ ٌصاضی ٔی قٛز.زض ایٙحبِکت اضظـ ٔکٛضز ا٘تظکبض زاضایکی ٚ ٘ٛؾکبٖ      

 اضظقی ٔحبؾجٝ ٔی قٛز. 

 ضظـ پٛضتفِٛیٛ ٘بقی اظ ٘ٛؾکبٖ اضظـ زاضاییٟکبی ذکبل    ثطای ٔحبؾجٝ ٘ٛؾبٖ ا

لاظْ اؾت وٝ ٕٞجؿتٍی ثیٗ تغییطات ویفی ثؿتب٘ىبضی ٔحبؾجٝ ٌطزز.ثکب تٛرکٝ ثکٝ    

ایٗ وٝ ایٍٙٛ٘ٝ ٔٛاضز ضا ٕ٘ی تٛاٖ ٔؿتمیٕبً اظ ضٚی اعلاػبت تبضیری ٔكبٞسٜ وکطز  

اظ ٔزٕٛػٝ  وٝ ، ، یه ضاٜ ایٗ اؾت وٝ ایٗ اعلاػبت ضا اظ ٕٞجؿتٍی تبضیری زاضایی

اِجتٝ اظ ضاٟٞبی ٔرتّف زیٍطی ، اؾتٙتبد وٙیٓ. حمٛق نبحجبٖ قطوت ثسؾت ٔیآیس 

 ٕٞب٘ٙس ، یه ٕٞجؿتٍی ؾبزٜ حبثت ، ٘یع ٔی تٛاٖ اؾتفبزٜ وطز.

 

ٌطٜٚ تمؿیٓ وطز وکٝ ثکٝ نکٛضت ظیکط تؼطیکف ٔکی        5اثؼبز ظطفیت ضیؿه ضا ٔی تٛاٖ ثٝ 

 قٛ٘س:

 ابعاد پنجگانه ظرفیت ریسک

 زمانی و نیازهای نقدینگی بعد اول: افق

ثؼس افك ظٔب٘ی ٚ ٘یبظٞبی ٘مسیٍٙی ٘كبٖ ٔیسٞس وٝ چٍٛ٘ٝ ؾطٔبیٝ ٌکصاضاٖ ٔکی تٛا٘ٙکس ثکٝ     

ٕ٘طٜ وٓ ثٝ ٔؼٙی ایٗ اؾت وٝ یکه  ؾطػت پَٛ ذٛز ضا اظ ایٗ ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟب ذبضد وٙٙس. 

بلاتط ثکٝ  ؾطٔبیٝ ٌصاض ٕٔىٙبؾت زض وٕتط اظ زٚ ؾبَ ثٝ پَٛ ذٛز ٘یبظ زاقتٝ ثبقس. اػساز ث
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ؾبَ یب ثیكتط ثطزاقت  10ایٗ ٔؼٙب اؾت وٝ یه ؾطٔبیٝ ٌصاض ٕٔىٗ اؾت پَٛ ذٛز ضا زض 

ٞط چٝ ؾطٔبیٝ ٌصاض ٔست عٛلا٘ی تطی پَٛ ذٛز ضا زض یه زاضایی ثب ثکبظزٜ ٔكکرم   وٙس. 

قسٜ ثطای حسالُ ثیؿت ؾبَ ٍ٘ٝ زاضز ،احتٕبَ ایٙىٝ ثکبظزٜ ا٘جبقکتٝ وٕتکطی ثسؾکت آٚضز     

زاض ؾطیٟبی ظٔب٘ی إٞیت افك ظٔب٘ی ٚ ضیؿه ٚ ثبظزٜ ٔطتجظ ثب آ٘کطا  وبٞف ٔی یبثس. ٕ٘ٛ

 ٘كبٖ ٔی زٞس .

 بعد دوم: گرایش به سمت ریسک

ثؼس ٌطایف ثٝ ؾٕت ضیؿه ٔیعاٖ تٕبیُ یب ػسْ تٕبیُ ثٝ ضیؿه ضا ثط آٚضز ٔی وٙس. 

تؼطیف ٔی قٛز ٚ ایٗ ثؼس تٛا٘بیی تحُٕ وبٞف زض  "احتٕبَ ضطض "ضیؿه ثٝ نٛضت 

بیٝ ٌصاضی ثٝ ػّت ضیؿه ضا ٘كبٖ ٔی زٞس. اٌط ٞیچ وبٞكی ٚرٛز ٘ساقتٝ اضظـ ؾطٔ

ثبقس ،ٞیچ ضیؿىی ٚرٛز ٘ساضز ٚ ٞیچ زِیّی ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ وؿت زض آٔس ٔٛرٛز 

اػساز ثبلا ٘كبٖ زض آٔسٞبی ثبلا ثسٖٚ پصیطـ ضیؿه أىبٖ پصیط ٘رٛاٞس ثٛز. ٘رٛاٞس ثٛز.

لا ثطای ثسؾت آٚضزٖ زضآٔسٞبی ثبِمٜٛ ثبلاتط زٞٙسٜ پصیطـ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب ضیؿه ثب

اػساز وٕتط ٘كبٖ زٞٙسٜ ػسْ تٕبیُ ثٝ ضیؿه ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب احتیبط اؾت. اؾت.

ٌطایف ثٝ ؾٕت ضیؿه ثبلا ثٝ قرهیت افطاز ، تزطثٝ ، ٌطایف ثٝ ؾٕت لٕبض ، یب ػٛأُ 

كرم قسٖ اظ ٕٞٝ ، ایٗ ثؼس ثطای ٔاظ ثیٗ تٕبٔی اثؼبز  ظطفیت ضیؿه زیٍط ثؿتٍی زاضز.
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اضتجبط ثیٗ ضیؿه  10-2ٔكىّتط اؾت، ظیطا یه ٔمساض غیط لبثُ ضٚیت ٔی ثبقس. قىُ 

 پصیطی ، افك ظٔب٘ی ٚ پٛضتفِٛیٛٞبی ثٟیٙٝ ضا ٘كبٖ ٔی زٞس.

 

 بعد سوم: ارزش خالص

ثؼس اضظـ ذبِم ظطفیت ٔطتجظ ثب ؾغٛح ٔرتّف ضیؿه ضا زض ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟب ٘كبٖ ٔی 

زٞس .اضظـ ذبِم ثبلا تىیٝ ٌبٞی ضا ثطای ٘یبظٞبی ٘ب ٔكکرم آتکی  ایزکبز ٔکی وٙکس. اظ      

آ٘زبییىٝ ظ٘سٌی غیط لبثُ پیف ثیٙی اؾت ، ٔب ٕ٘ی تٛا٘یٓ ٘یبظٞبی فطزا ضا ثکٝ عکٛض وبٔکُ    

ثیكتطی ا٘ٛذتٝ ثبقیٓ فطز زض ٔؼطو ضیؿه ثیكتطی لطاض ٔكرم وٙیٓ . ٞط چٝ زاضایی 

 ذٛاٞس زاقت.اضظـ ذبِم ثبلاتط ،ظطفیت پصیطـ ضیؿه ضا ٘یع ثبلاتط ٔی ثطز.
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 بعد چهارم: درآمد ونرخ پس انداز

ثؼس زضآٔس ٚ٘طخ پؽ ا٘ساظ ،افعایف زضآٔس ٚ تٛا٘بیی پؽ ا٘ساظ ضا ٔكکرم ٔکی وٙکس. ػکسز     

ثبلاتطی اظ زضآٔس احتیبعی اؾت ٚ ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضی  ثبلاتط ثٝ ٔؼٙی ایٗ اؾت وٝ زضنس

ٔٙعِٝ ایٗ اؾت وٝ تٕبْ یب ثرف ظیبزی اظ زضآٔس ثطای ػسز وٕتط ثٝ زض زؾتطؼ ٔی ثبقس. 

اِجتٝ ٞعیٙٝ ٞبی اِٚیٝ ذطد قسٜ اؾت ٚ نطف ؾکطٔبیٝ ٌکصاضیٟبی ؾکبِیب٘ٝ ٘كکسٜ اؾکت.     

  ٍ یط وٙٙکسٜ ٘یکع ثسؾکت آیٙکس.     زضآٔس ثبلاتط ٔی تٛا٘س ثٛاؾغٝ ٚرٜٛ ٘مس اضغطاضی یکب غکبفّ

آٔسٜ اؾکت ضاثغکٝ ثکیٗ اضظـ ذکبِم ، زضأکس       10-3ٔحبؾجٝ ذبِم زضآٔس وٝ زض قىُ 

 netirement.comذبِم ٚ پٛضتفِٛیٛی ثٟیٙٝ ضا ٘كبٖ ٔی زٞس. ثطای تحّیّٟبی ثیكتط ثٝ 

 ٔطارؼٝ وٙیس.
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 بعد پنجم: دانش سرمایه گذاری

ٔطحّٝ ایی ٔطثٛط ثکٝ اٚضاق   12ثؼس زا٘ف ؾطٔبیٝ ٌصاضی زضن ؾطٔبیٝ ٌصاض ضا اظ ثط٘بٔٝ 

ضا ٘كبٖ ٔیسٞس. ػسز ثبلاتط ثٝ ٔؼٙی زضن ذٛة اظ تئکٛضی پٛضتفِٛیکٛی ٔکسضٖ ٚ قىؿکت     

ؾت یىجبض زیٍط ثط٘بٔکٝ ٔطاحکُ   ٔسیطیت فؼبَ اؾت . ػسز وٕتط ثٝ ٔؼٙی ایٗ اؾت وٝ لاظْ ا

 ضا ثجیٙیس. 10-4زٚاظزٜ ٌب٘ٝ ضا ٔطٚض وطز. قىُ 

 

 

 

 زا٘ف ؾطٔبیٝ ٌصاض تب چٝ حس زاضای إٞیت اؾت؟
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تٛضکی    K401بظزٜ وٓ ضا ثکطای ایکٗ   ا٘زبْ ٌطفت ػُّ ث K401ٔغبِؼٝ ایی وٝ اذیطاً ضٚی 

 ٔی زٞس:

ٕٞب٘ٙس ؾبذتبض رسیس ،  K401ثبظزٜ وٓ ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ زٞٙسٜ ضؼفٟبی شاتی زض عطحٟبی "

 انَٛ ٔكبضوت ، حبٔیبٖ عطح ٚ لبٖ٘ٛ ٔی ثبقس. 

 ٔكىُ : ٘ساقتٗ زا٘ف

ٔغبِؼبت ٔتؼسزی ٘كبٖ زاز٘س وٝ قطوبیی وٝ زض ایٗ عطحٟب ؾٟیٓ ثٛز٘س زضن زضؾکتی اظ  

َ انّی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٘ساقکتٙس. ثکطای ٔخکبَ ، زض یکه اضظیکبثی ّٔکی وکٝ اظ قکطوب         انٛ

 نٛضت ٌعفت ، ٔكرم ٌطزیس:

ٚاوٙكٟبی ؾٟبْ قطوت ٔٛضز ثطضؾی ٘ؿجت ثٝ یکه پٛضتفِٛیکٛی زاذّکی ٔتٙکٛع      .1

 قسٜ ، اظ ضیؿه وٕتطی ثطذٛضزاض اؾت.

لطضٝ % آٟ٘ب ٞٓ ثٝ نٛضت اٚضاق 43ثٝ نٛضت ؾٟبْ ٚ ٚضاق زض ثبظاض پَٛ % ا44 .2

 اؾت.

 % آٟ٘ب ٕ٘ی زا٘ؿتٙس وٝ ٕٔىٗ اؾت پِٛكبٖ ضا اظ زؾت ثسٞٙس. 20حسٚز  .3

% آٟ٘ب ٕ٘ی زا٘ؿتٙس وٝ آٟ٘ب ٕٔىٗ اؾت پِٛكکبٖ ضاثکٝ تطتیکت  زض اٚضاق    %60 ٚ 65 .4

 لطضٝ  ٚ اٚضاق لطضٝ زِٚتی اظ زؾت ثسٞٙس.
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ٞکیچ اعلاػکبت یکب     K401چٙساٖ ربی تؼزت ٘یؿکت وکٝ ثؿکیبضی اظ قکطوب زض عطحٟکبی      

آٟ٘ب ٕٔىٗ اؾت یه ِیؿکت ٔحکسٚز یکب    ػبت وٕی اظ احتیبط زض ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٘ساض٘س. اعلا

ثعضي اظ اٚضالی وٝ ٔی تٛا٘ٙس ا٘تربة وٙٙس زاقتٝ ثبقٙس ، أب آٟ٘ب ا٘تربثكکبٖ ضا ثکٝ رکبی    

ؾیبؾت ؾطٔبیٝ ٌصاضی ا٘زبْ زٞٙس ، ثط اؾبؼ ا٘ترکبة یىؿکطی اٚضاق    ایٙىٝ ثطاؾبؼ یه

ا٘تربة قسٜ ٕٔىکٗ اؾکت اضظـ اٚضاق قکبذم ضا ٘ساقکتٝ      اٚضاقذبل ا٘زبْ ٔی زٞٙس. 

ٚثٝ ٕٞیٗ زِیُ اظ ایٗ ؾٟبْ یب اٚضاق ثطای ٔحبؾجٝ یه قکبذم ذکبل اؾکتفبزٜ    ثبقٙس ، 

قکطوب  ٕ٘ی قٛز ٚ چٖٛ آٟ٘ب ثٝ عٛض ٔٛحط ٔسیطیت ٕ٘ی قٛ٘س ، ٞعیٙٝ ٔسیطیت ٞٓ ٘ساض٘س. 

ٝ نٛضت اٚضاق یب ٚرٝ ٔی تٛا٘ٙس زاضای ضیؿه ذیّی وٓ ،زض نٛضت لطاض زازٖ پِٛكبٖ ث

٘مس زض ثبظاض پَٛ ، یب زاضای ضیؿه ذیّی ثبلا ، زض نٛضت لطاض زازٖ پِٛكبٖ زض ؾٟبْ یکب  

ثطذی اظ قطوب ضؼف ثؿکیبض ٚحكکتٙبوی زض ضاثغکٝ ثکب     ،ثبقٙس.  high-techاٚضاق لطضٝ 

 Source: Reinventing Retirement Income) قٙبذت انَٛ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاض٘کس. 

in America by Brooks Hamilton and Scott Burns, (NCPA Policy Report 

No. 248December 2001  

http://www.ifa.com/401k/referenceArticles/401kResearchReport.pdf
http://www.ifa.com/401k/referenceArticles/401kResearchReport.pdf
http://www.ifa.com/401k/referenceArticles/401kResearchReport.pdf
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% اؾت ، ظیطا ظطفیت قٕب ثبػکج  Risk Capacity™  ،100ثٛؾیّٝ  ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی 

ٝ ؾٕت ضیؿه قسٜ ٚ ٕٞزٙیٗ ؾیبؾت ترهیم زاضایی یب ؾکطٔبیٝ ٌکصاضی   ٞسایت قٕب ث

قٕب ،ٕٞبٖ ضیؿکىی    ™Risk Capacity٘تیزٝ ثطضؾی زلیك اظ  قٕب ضا ٔكرم ٔی وٙس.

ایٗ  قٕب ثب تٛرٝ ثٝ ثعضٌی ٚ وٛچىی ثبظاض یب ٘ٛؾبٖ ثبظاض ثب آٖ ٔٛارٝ ٞؿتیس. اؾت وٝ 

ظٔب٘ی وٝ ظطفیکت   ٔست ضا ثٟیٙٝ ٔی وٙس.ضیؿه ٞعیٙٝ ػّٕیبت ضا وبٞف زازٜ ٚ ثبظزٜ ثب٘س 

 ضیؿه ٚ ضیؿه ٔٛارٝ قسٜ قٓ ثب ٞٓ تٙظیٓ ثبقٙس، ثبظزٜ قٕب ثٟیٙٝ اؾت .

 

 مشکلات 3-01

 ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اضظیبثی نحی  ضیؿه ضا ٕ٘ی زا٘ٙس.  1-3-10

ٔكىُ ثؿیبضی اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ایٗ اؾت وٝ ٕ٘ی تٛا٘ٙس ظطفیت ضیؿه ذٛزقکبٖ ضا ثکٝ   

ٞط ثؼس ثبیؿتؽ ثسلت اضظیبثی ٚ آٍ٘بٜ ٔكرم ٌطزز.زض ٟ٘بیت  ٌیطی وٙٙس. زضؾتی ا٘ساظٜ

ثطذی اظ اثؼبز اظ ثمیٝ ٟٕٔتط ٞؿتٙس،ثٙبثطایٗ ثبیؿتی زض تؼییٗ أتیبظ ٟ٘کبیی ثکٝ آٟ٘کب ٚظٖ    

ثیكتطی اذتهبل زاز.ثطای ا٘زبْ ٞط ٌٛ٘ٝ اضظیبثی ، ثبیؿکتی ؾکٛالات ثکٝ زلکت عطاحکی      

 ىبض ٚ زلیك ثبقس.قٛ٘س ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاض ٘یع ثبیس زضؾت



 26 

 تغییرات ظرفیت ریسک در طی زمان 2-3-01

زٚٔیٗ ٔكىّی وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاض ثب آٖ ضٚثطٚ اؾت ایٗ اؾکت وکٝ ظطفیکت ضیؿکه آٟ٘کب ثکب       

تٛرٝ ثٝ ظٔبٖ ٚ ٔٛلؼیت تغییط ٔی وٙکس ٚ آٟ٘کب زض تٙظکیٓ ٔزکسز ایکٗ ظطفیکت ثکط        

ٝ ٘یبظ ثکٝ ٔٛاظ٘کٝ   اؾبؼ ٔجٙی ؾبلا٘ٝ ،٘بتٛاٖ ٞؿتٙس. زلیمبً ٕٞب٘ٙس یه پٛضتفِٛیٛ و

ٔزسز ثطای حفظ حجبت زض ٔیعاٖ ضیؿه زاض٘س ، اثؼبز ظطفیت ضیؿه ٘یع ثطای حفظ  

 ٔیعاٖ ظطفیت ضیؿه ثب تٛرٝ ثٝ قطایظ ، ٘یبظ ثٝ ا٘ساظٜ ٌیطی ٔزسز زاض٘س.

 

 راه حلها  4-01

 بررسی ظرفیت ریسک  0-4-01

ئکٝ چٙکس پطؾکف    پٙذ ثؼس ظطفیت ضیؿه ثٛؾیّٝ یه اضظیبثی ظطفیت ضیؿکه ٚ تٛؾکظ اضا  

ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاض ، ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی قٛ٘س. ایٗ اضظیبثی اِٚیٗ ٌبْ ثؿیبض ٟٔکٓ زض  

عطاحی فطآیٙس ؾطٔبیٝ ٌصاضی اؾت. ٔكبٚضاٖ اٚضاق قبذم ایکٗ اضظیکبثی ٞکب ضا    

پطؾکف ،   49اضظیبثی وبٔکُ قکبُٔ   لطاض ٔی زٞٙکس.  www.ifa.comزض ٚة ؾبیت 

ثکب تٛرکٝ ثکٝ    پطؾکف اؾکت.    5پطؾف ٚ اضظیبثی ؾکطیغ ثکب    19ثب  401kضظیبثی ا

پبؾرٟبی اضظیبثیٟبی ثب ؾٛالات ثیكتط، یه ایسٜ تحّیّی قىُ ٔکی ٌیکطز. اضظیکبثی    

ثؼکس تٟیکٝ قکٛز ٚ     5ؾطیغ ثطای ایٗ عطاحی قکسٜ اؾکت وکٝ یکه چكکٓ ا٘کساظ اظ       

http://www.ifa.com/
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آ٘ىکٝ  پبؾکرٟب    ٘جبیؿتی اظ ایٗ اضظاثی ثطای اذتهبل زاضایی اؾکتفبزٜ وکطز ٍٔکط   

پطؾکف   5اضظیبثی ؾکطیغ قکبُٔ   تٛؾظ یه ٔكبٚض ؾطٔبیٝ ٌصاضی تكطی  ٌطزز. 

 ظیط اؾت:

فطو وٙیس وٝ اضظـ ٜ ٌصاضیٟبی قٕب اضبفٝ ٘كسٜ اؾت . ظطف ٔست چٙس ؾکبَ قکٕب    -1

 % وُ ؾطٔبیٝ ٌصاضیتبٖ ضا ثطزاقت وٙیس؟20تهٕیٓ ذٛاٞیس ٌطفت تب 

 ؾبَ 2وٕتط اظ            اِف (    

 ؾبَ 5ؾبَ ٚ وٕتط اظ 2تط اظ ثیك ( ة

 ؾبَ 7ؾبَ ٚ وٕتط اظ  5ثیكتط اظ  ( ت

 ؾبَ 10ؾبَ ٚ وٕتط اظ  7ثیكتط اظ  ( ث

 ؾبَ 10ثیكتط اظ  ( د

 

 اضظـ ربضی ؾطٔبیٝ ٌصاضی قٕب چمسض اؾت؟ -2

 زلاض 25000وٕتط اظ              ِف(    

 زلاض 49999تب  25000 ( ة

 زلاض 99999تب  50000 ( ت
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 زلاض 249999تب  100000 ( ث

 لاض یب ثیكتطز 250000 ( د

 ٔزٕٛع زضآٔس ؾبلا٘ٝ قٕب پؽ اظ وؿط ٔبِیبت چمسض اؾت؟ – 3

 زلاض 50000ا(             وٕتط اظ     

 زلاض 74999تب  50000  ة(   

 زلاض 99999تب  75000  ح(   

 زلاض 199999تب  100000  ت(   

 زلاض یب ثیكتط 200000  ث(   

 بیٝ ٌصاضی ثطای قٕب لبثُ تحُٕ اؾت؟چٙس زضنس وبٞف زض اضظـ زٚاظزٜ ٔبٞٝ ؾطٔ -4

 -33%      ا(      

 -26% ( ة

 -18% ( ت

 -9.5% ( ث

 نفط: ٞیچ ضطضی ثطای ٔٗ لبثُ لجَٛ ٘یؿت ( د
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ٔیعاٖ اعلاػبت ػٕٛٔی ٚ ترههی قٕب ضارغ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ، اضتجبط ثیٗ ضیؿکه   -5

 ٚ ثبظزٜ ٚ ظٔبٖ چمسض اؾت؟

 ذیّی وٕتط اظ حس ٔتٛؾظ      ا(      

 ظوٕتط اظ حس ٔتٛؾ ( ة

 ٔتٛؾظ ( ت

 ثبلای ٔتٛؾظ،ثب تزطثٝ ( ث

 

أتیبظ وُ یه اضظیبثی ثطاثط ثب ٔزٕٛع أتیبظات ٞط ٌطٜٚ اؾت ، ٞکط ٚظٖ ضکطثسض تٛظیکغ    

أتیبظات ثبلاتط ثٝ ٔؼٙی ٌطایف ثٝ ؾٕت ضیؿه ثطاٚضزی آٖ ثطاثط ثب وُ ظطفیت ٔی ثبقس.

 ّٙس ٔکست تکط اؾکت.   ثبلاتط ، ثبظزٜ ثبلاتط ، فطاضیت ثبلاتط ، ٘مسیٍٙی وٕتط ،ٚؾطٔبیٝ ٌصاضی ث

ایٟٙب ٕٞچٙیٗ قبُٔ اذتهبل ثیكتطی اظ قبذهٟبی ایزبز قسٜ زض ثبظاض ، ثکیٗ إِّکُ ٚ   

٘كب٘سٞٙسٜ حساوخط ظطفیت ضیؿه اؾت. اظ عطف  100أتیبظ ثب ٔزٕٛع ٚظ٘ی ؾطٔبیٝ اؾت.

وٕتط ، ثبظزٜ وٕتط ، فطاضیت وٕتط ، ٚ  ضیؿهزیٍط أتیبظات پبییٙتط ثٝ ٔؼٙی پٛضتفِٛیٛیی ثب 

سیٍٙی ثبلاتط اؾت. ایٗ پٛضتفِٛیٛٞب قبُٔ ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟبی وٛتبٜ ٔست تط ٚ ثٝ نٛضت ٘م

  زضآٔس حبثت اؾت.
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