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فصل 10 ريسك و بازده مورد انتظار

تا كنون متوجه شده‌ايد كه براي اتخاذ هر نوع تصميمي سرمايه‌گذاري بايد به بهترين وجه هزينه‌ها و منافع – يا بازده- مرتبط با آنرا تعيين نمود. نكتة جديدي كه در اين بخش به آن مي‌پردازيم آنست كه همواره اين خطر وجود دارد كه بازده مورد انتظار شما تأمين نشود. اين وضعيت را تحت ريسك بررسي مي‌كنيم. تعيين يك بازده به خودي خود اهميت زيادي ندارد و مي‌بايست ريسك مربوطه را نيز مشخص  كنيد. پس از توصيف مفهوم ريسك، چگونگي تعيين ريسك يك بازده مورد انتظار و لحاظ كردن ريسك در تصميم‌گيري مالي را توضيح خواهيم داد. شما پس از آشنايي با نظرية پرتفوي مدرن و نقش ريسك در ارزش‌گذاري دارائيها متوجه خواهيد شد  كه چگونه يك مدير مالي مي‌تواند ريسك و رابطة آن با بازده مورد انتظار را مديريت كند. 

ريسك 

در اتخاذ هر تصميم سرمايه‌گذاري، مقداري عدم قطعيت در مورد نتيجة آن وجود دارد. “عدم قطعيت” به اين معناست كه دقيقاً نمي‌دانيم در ‌آينده چه اتفاقي خواهد افتاد. تقريباً در تمام اقدامات يك مدير مالي با عدم قطعيت مواجه هستيم زيرا هيچ‌كس دقيقاً نمي‌داند كه چه تغييرات احتمالي در مواردي چون قوانين ماليات، تقاضاي مشتريان، شرايط اقتصادي يا نرخ سود اتفاق خواهد افتاد. 

اگرچه لغات “ريسك” و “عدم قطعيت” غالاً براي اشاره به مفهوم يكساني به كار مي‌روند اما با يكديگر تفاوت دارند. عدم قطعيت به معناي ندانستن اتفاقات احتمالي است. “ريسك” چگونگي تعيين مقدار عدم قطعيت موجود است. هرچه عدم  قطعيت بيشتر باشد، ريسك هم بيشتر است. ريسك در واقع درجة عدم قطعيت است. 

در اتخاذ تصميمات مالي و سرمايه‌گذاري با انواع  ريسك مواجه هستيم: 

· ريسك نقدينگي 

ريسك تجاري

ريسك فروش 

ريسك عملياتي 

ريسك مالي 

ريسك ناتواني در پرداخت

· ريسك سرمايه‌گذاري مجدد 

ريسك پيش پرداخت 

ريسك بازخريد (Call)

· ريسك نرخ سود 

· ريسك قدرت خريد

· ريسك انواع پول (ارز)

· ريسك پورتفوليو (از دست دادن اصل يا درآمد حاصل از سرمايه‌گذاري م.)

ريسك قابل تنوع 

ريسك غير قابل تنوع 

در اينجاهريك از انواع ريسك را به طور مختصر توضيح مي دهيم. 

ريسك نقدينگي 

“ريسك نقدينگي” به ريسكي گفته مي‌شود كه نقدينگي يك سرمايه‌گذاري نتواند طبق انتظارات محقق شود. اين اتفاق ممكنست در حوزة زمان‌بندي، مقدار يا هر دو روي داده و البته با ريسك تجاري سرمايه‌گذاري ارتباط دارد. 

ريسك تجاري 

“ريسك تجاري” به خطر مرتبط با نقدينگي‌هاي عملياتي اطلاق مي‌شود. قطعي نبودن نقدينگي عملياتي نيز بدليل انست كه هيچ‌يك از مؤلفه‌هاي تشكيل دهندة آن يعني در آمدها و هزينه‌ها، قطعي نيستند: 

درآمدها: بسته به شرايط اقتصادي و اقدامات رقبا، قيمت با تعداد فروش (هر دو) ممكنست با انتظارات قبلي تفاوت داشته باشد. اين وضئعيت را “ريسك فروش” مي نامند. 

هزينه‌ها: هزينه‌هاي عملياتي متشكل از هزينه‌هاي ثابت و هزينه‌هاي متغير هستند. هرچه هزينه‌هاي ثابت بيشتر باشند، تنظيم هزينه‌هاي عملياتي نسبت به تغييرات فروش دشوارتر مي‌شود. 

تركيب هزينه‌هاي ثابت و متغير بستگي زيادي به نوع كسب و كار دارد. به عنوان مثال هزينه‌هاي عملياتي ثابت، بخش عمده‌اي از هزينه‌هاي عملياتي شركتهاي هواپيمايي را تشكيل مي‌دهند: تفاوتي نمي‌كند كه چه تعداد مسافر در حال پرواز هستند، شركت بايد هزينه پرواز، دستمزد خلبان و هزينة سوخت را بپردازد. هزنيه‌هاي متغير براي اين شركت –هزينه‌هايي كه بسته به تعداد مسافران تغيير مي‌كنند- شامل درصد كوچكي از هزينة سوخت و همچنين هزينة غذا مي‌باشد. 

حتي شركتهايي كه در يك حرفه مشغول به كار هستند ممكنست هزينه‌هاي ثابت و متغير كاملاً متفاوتي داشته باشند. مثلاً يك شركت هواپيمايي مي‌تواند سيستمي طراحي كند كه عمليات خود را تا حدودي با تغيير تعداد مسافران هماهنگ كرده و هزينه‌هاي عملياتي را با تغييرات تقاضا هماهنگ مي‌كنند. ريسك ناشي از تركيب هزينه‌هاي ثابت و متغير را “ريسك عملياتي” مي‌گويند. هرچه نسبت هزينه‌هاي عملياتي ثابت به هزينه‌هاي عملياتي متغير بيشتر باشد، ريسك عملياتي هم بيشتر است. اكنون ببينيم ريسك عملياتي چه تأثيري روي ريسك نقدينگي دارد. آيا مباحث مربوط به كشش را به خاطر داريد؟ كشش معياري از حساسيت تغييرات يك عنصر به تغييرات عنصر ديگر است. ميزان حساسيت نقدينگي عملياتي يك شركت به تغييرات تقاضا را مي‌توان بر حسب تعداد كالاي فروش رفته مشاهده نمود. در اينجا كشش نقدينگي عملياتي را محاسبه خواهيم كرد كه به آن “درجة اهرم عملياتي” (DOL) مي‌گويند. 

درجة اهرم عملياتي در واقع نسبت درصد تغيير نقدينگي عملياتي به درصد تغيير تعداد واحدهاي فروخته شده است. براي ساده كردن فرض مي‌كنيم كه همة كالاهاي توليد شده طي همان دوره فروش رفته‌اند. 

بنابراين 

درصد تغيير نقدينگي عملياتي  = DOL


درصد تغيير كالاي فروش رفته 

فرض كنيم قيمت هر واحد $ 30، هزينه متغير هر واحد $20 و مجموع هزينه‌هاي ثابت نيز $5000 باشد. اگر تعداد كالاي فروش رفته از 1000 واحد به 1500 واحد برسد – افزايش %50- نقدينگي عملياتي به اين صورت تغيير مي‌كند: 

	1500 واحد فروش رفته                    1000 واحد فروش رفته 


45.000



30.000



فروش 


30.000



20.000



منهاي هزينه‌هاي متغير 


5.000



5.000



منهاي هزينه‌هاي ثابت

	              10.000                                5.000                                          نقدينگي عملياتي   


وقتي تعداد كالاي فروش رفته %50 افزايش مي‌يابد نقدينگي عملياتي دو برابر مي‌شود. اگر تعداد كالاي فروش رفته %25-از 1000 واحد به 750 واحد-كاهش يابد چه اتفاقي مي‌افتد؟ 

	750 واحد فروش رفته                 1000 واحد فروش رفته 



22.500



30.000



فروش 


15.000



20.000



منهاي هزينه‌هاي متغير 


5.000



5.000



منهاي هزينه‌هاي ثابت

	            2.500                                       5.000                                                 نقدينگي عملياتي 


نقدينگي عملياتي %50 كاهش مي‌يابد. به ازاي هر %1 تغيير در كالاي فروش رفته، نقدينگي عملياتي %2 تغيير مي‌كند. بنابراين اگر كالاي فروش رفته %10 افزايش يابد، نقدينگي عملياتي %20 افزايش خواهد يافت؛ اگر كالاي فروش رفته %10 كاهش يابد نقدينگي عملياتي %20 كاهش خواهد يافت. 

درجة اهرم عملياتي را مي ‌توان برحسب قيمت هر واحد، هزينة متغير هر واحد، تعداد واحدهاي فروش رفته و هزينه‌هاي عملياتي ثابت نيز بيان كرد. نقدينگي‌هاي عملياتي برابر است با: 




(تعداد واحدهاي فروش رفته) (قيمت هر واحد) = نقدينگي عملياتي 

(هزينه‌هاي عملياتي ثابت)-(تعداد واحد فروش رفته) (هزينة متغير هر واحد)-

وقتي تعداد واحدهاي فروش رفته تغيير كند، نقدينگي عملياتي چقدر تغيير مي‌كند؟ ميزان تغيير برابر اختلاف ميان قيمت يك واحد و هزينة متغير يك واحد- موسوم به“حاشية فروش” – ضرب در تغيير تعداد واحدهاي فروش رفته است. تغييردرصد نقدينگي عملياتي براي تغيير معيني در تعداد كالاي فروش رفته برابر است با: 

(10-1) (هزينه متغير هر واحد – قيمت هر واحد)  (تعداد كالاي فروش رفته)  

           =DOL
  (هزينة عملياتي ثابت) – (هزينة متغير هر واحد – قيمت هر واحد) (تعداد كالاي فروش رفته)

با استفاده از فرمو ل و داده‌‌هاي مثال بالا مي‌توانيم حساسيت به تغيير واحدهاي فروش رفته از 1000 واحد را تعيين كنيم: 





2=    (20-30) 1000             = DOL براي 1000واحد




                  5000-(20-30)1000

رقم 2 براي DOL بدين معناست كه هر %1 تغيير در تعداد كالاي فروش رفته موجب %2=2×%1 تغيير در نقدينگي عملياتي مي‌شود. اكنون مي‌خواهيم ببنيم چرا مقدار DOL بر حسب تعداد معيني از كالاي فروش رفته (در مثال بالا 1000 واحد) بيان مي‌شود؟ زيرا مقدار DOL براي تعداد مختلف فروش كالا، تفاوت خواهد كرد. 

بعنوان مثال براي 000/10 واحد داريم 




05/1= 
(20-30) 10000
=  DOL براي 10000 

                               5000-(20-30)10000

واحد اكنون فرض كنيم شركت   



بخشي از هزينه‌هاي عملياتي را از هزينه‌هاي ثابت به هزينه‌هاي متغير منتقل كرده است و لذا قيمت فروش هر واحد $30، هزينه متغير هر واحد $24 و هزينه‌هاي ثابت نيز $1000 شده است. تغيير كالاي فروش رفته از 1000 به 1500 – افزايش %50- موجب تغيير نقدينگي عملياتي از $5000 به $8000 يعني %6 مي‌شود: 

	1500 واحد فروش رفته                 1000 واحد فروش رفته 



45.000



30.000



فروش 


36.000



24.000



منهاي هزينه‌هاي متغير 


1.000



1.000



منهاي هزينه‌هاي ثابت

	           8.000                                       5.000                                                نقدينگي عملياتي 


دراين حالت: 



2/1= 
(24-30)1000
=DOL  براي 1000 واحد 



        1000-(24-30)1000

و


(تغيير درصد واحدهاي فروش) DOL= تغيير درصد نقدينگي غير عملياتي 



%60= (%50) 2/1=

از محاسابت پيداست كه هرچه استفاده از هزينه‌هاي عملياتي ثابت نسبت به هزينه‌هاي عملياتي متغير بيشتر باشد، حساسيت نقدينگي عملياتي به تغييرات تعداد واحد فروش رفته بيشتر بوده و بنابراين ريسك عميلياتي بيشتر است. 

ديديم كه با توليد و فروش 1000 واحد ، DOL برابر 2 است و در 10000 واحد، برابر 2/1. درجة اهرم عملياتي به تعداد واحدهاي توليد شده و فروش رفته حساسيت دارد. 

باتوجه به رابطه ميان سودآوري و تعداد واحد توليد شده و فروش رفته مي‌توان نگرش بهتري نسبت به سودآوري و عدم قطعيت بدست آورد. براي رسيدن به نقطة سر به سر (فقط تأمين هزينه‌هاي عملياتي ثابت) چه تعداد كالاي بايد ساخته و فروخته شود؟ براي پاسخ به اين پرسش بايد معادلة نقدينگي عملياتي را دوباره‌نويسي  كنيم: 

(تعداد واحد فروش رفته) (هزينة متغير هر واحد) – (تعداد واحد فروش رفته) (قيمت هر واحد) = 0 دلار 







(هزينه عملياتي ثابت)-

تعداد سر به سر- QBE – برابر است با: 

(10-2) 





(هزينة عملياتي ثابت)
=QBE





                                    (هزينة متغير هر واحد- قيمت هرواحد)

فرض كنيد هزينة عمليات ثابت $5000، قيمت هر واحد $ 30 و هزينة متغير هر واحد $20 باشد. تعدد سربه سر برابر است با: 






واحد 500 =
500
=QBE 







20-30

اگر شركت 500 واحد كالا توليد كرده و بفروشد، سود عملياتي وجود نداشته و DOL تعريف نشده است. 

ريسك فروش و ريسك عملياتي روي ريسك نقدينگي عملياتي شركت تأثير مي‌گذارند. بخش عمده‌‌‌اي از ريسك فروش و ريسك عملياتي مربوط به نوع فعاليت تجاري شركت است. اما مديريت، فرصت بيشتري براي مديريت و كنترل ريسك عملياتي نسبت به ريسك فروش دارد.  فرض كنيد شركتي مي‌‌خواهد در مورد خريد تجهيزاتي براي توليد محصول خاص تصميم‌گيري كند. ريسك فروش مقدار معيني بوده و ارتباطي به نوع تجهيزات انتخابي براي توليد محصول ندارد. اما نوع تجهيزات در هزينه‌هاي عملياتي ثابت و متغير توليد نقش دارد. مديران مالي بايد ريسك عملياتي را در تصميمات سرمايه‌گذاري لحاظ كنند. 

ريسك مالي 

وقتي درباره ريسك نقدينگي يك سند بهادار صحبت مي‌كنيم، مفهوم ريسك نقدينگي را گسترده‌تر مي‌بينيم. از آنجا كه اوراق بهادار نشاندهندة يك ادعا در مورد درآمد و دارئيهاي فعاليت تجاري مربوطه هستند، ريسك سند بهادار فقط ريسك نقدينگي كسب و كار مربوطه نبوده بلكه ريسك چگونگي توزيع نقدينگي ميان مدعيان –بستنكاران و مالكان شركت-را نيز شامل مي‌شود. بنابراين ريسك نقدينگي يك سند بهادار شامل ريسك تجاري و ريسك مالي است. 

“ريسك مالي” به ريسك مرتبط با تأمين منابع مالي براي فعاليت‌هاي شركت گفته مي شود. اگر منابع مالي يك شركت از بدهي تأمين شود، ا زنظر قانوني ملزم به تصفيه آنها در سررسيد مربوطه خواهد بود. وجود چنين الزاماتي موجب افزايش ريسك مالي شركت مي‌شود. اگر يك شركت منابع مالي خود را از آوردة شركا بوسيلة عمليات تجاري يا صدور سهام جديد تأمين كند، تعهدات الزا‌م‌آور انجام نداده است. 

هرچه تعهدات هزينه‌اي (يعني بدهي) بيشتر باشد، ريسك مالي شركت بيشتر است. اين ريسك را مي‌توانيم به روش مشابه ريسك عملياتي محاسبه كنيم. براي اينكار بايد حساسيت نقدينگي موجود براي مالكان را نسبت به تغيير نقدينگي عملياتي تعيين كنيم. اين حساسيت را “درجة اهرم مالي” (DFL) مي‌گويند و برابر است با: 




درصد تغيير نقدينگي مالكان   =DFL



درصد تغيير نقدينگي عملياتي 

نقدينگي مالكان مساوي نقدينگي عملياتي منهاي سود و ماليات است. اگر نقدينگي عملياتي تغيير كند، نقدينگي مالكان چه تغييري خواهد كرد؟ فرض كنيد نقدينگي عملياتي از $5000 به6000 تغيير كرده و پرداخت‌هاي سود نيز $1000 باشد و براي سهولت نيز نرخ ماليات را %5 مي‌‌گريم: 

	نقدينگي عملياتي $6000                      نقدينگي عملياتي $ 5000


6.000




5.000
 


      نقدينگي عملياتي 1.000




1.000




منهاي سود 

	5.000                                                         4.000                                                 نقدينگي مالكان 


حساسيت نقدينگي مالكان به تغيير نقدينگي عملياتي را چنين مي‌نويسيم: 

(10-3) (هزينه عملياتي ثابت) – (هزينه عملايتي ثابت) – (هزينه متغير –قيمت هر واحد) (تعداد واحد فروش رفته)  = DFL


             (هزينه مالي ثابت) – (هزينه عملياتي ثابت) – (هزينه متغير – قيمت هر واحد) (تعداد واحد  فروش رفته)

اگر 

تعداد واحدهاي فروش رفته =10000

قيمت هر واحد = $30

هزينه متغير هر واحد= $20

هزينه عملياتي ثابت= $5000

هزينه مالي ثابت= $1000

25/1 = 
5000-(20-30)1000
=DFL براي 1000 واحد در اينجا هم بايد  درجه اهرم را بر اساس
1000-5000-(20-30)1000

ميزان توليد مشخص كنيم زيرا DFL در سطوح مختلف نقدينگي عملياتي، متفاوت است. شركت بايد تعداد كافي واحد بر اي كسب سود جهت مالكان توليد كرده و بفروشد. چند واحد كالا لازم است؟ بايد مثل نقطه سر به سر بر حسب سود عملياتي عمل كنيم ولي اين بار مجبوريم هزينه‌هاي مالي ثابت (معين سود) را نيز در نظر بگيريم. تعداد سر به سر واحدها- QBE – برابر است 

(10-4)                                   (هزينه‌هاي مالي ثابت) + (هزينه‌هاي عملياتي ثابت ) = QBE
(هزينة متغير هرواحد – قيمت هر واحد)

به عبارت ديگر شركت بايد QBE واحد ساخته و بفروشد تا سود كسب نمايد. در مثال فوق تعداد سر به سر با هزينة ثابت 6000 دلار برابر است با: 





واحد 600= 
$6000

= QBE






20-30

اگر شركت 600 واحد كالا بفروشد، سود مالكان صفر خواهد بود. اگر شركت كمتر از 600 واحد بفروشد زيان كرده و اگر بيش از 600 واحد بفروشد سود خواهد برد. 

(* اگر شركت دقيقاً 600 واحد توليد كرده و بفروشد، DFL تعريف نشده است) هرچه استفاده از منابع مالي داراي تعهدات ثابت-مثل سود- بيشتر باشد، حساسيت نقدينگي مالكان به تغييرات نقدينگي عملياتي بيشتر است. 

ريسك عملياتي و مالي 

درجة اهرم عملياتي مي‌تواند ايده‌اي از حساسيت نقدينگي عملياتي به تغييرات  فروش بدست بدهد. درجة اهرم مالي نيز شاخصي از حساسيت نقدينگي مالكان به تغييرات نقدينگي عملياتي ارائه مي‌كند. اما غالباً دربارة اثرات “تركيبي” اهرم عملياتي و اهرم مالي نگران هستيم. مالكان دربارة اثرات تركيبي نگران هستند. زيرا هر دو عامل مرتبط با ريسك نقدينگي آتي هستند. مديران مالي-هنگام تصميم‌گيري براي حداكثر كردن رفاه مالكان – بايد دربارة اثرات تصميمات سرمايه‌گذاري و مالي روي ريسك مالكان حداكثر توجه را مبذول كنند. 

مجدداً به مثال هزينه‌هاي عملياتي ثابت $5000 و هزينه مالي ثابت $1000 باز مي‌گرديم. حساسيت نقدينگي مالكان به تغيير تعداد واحدهاي فروش رفته تحت تأثير هر دو اهرم عملياتي و مالي است. 

فرض كنيم تعداد واحدهاي فروش رفته %50 افزايش مي‌يابد. اگر سود نداشته باشيم (در نتيجه اهرم مالي نداريم)، نقدينگي مالكان  برابر با نقدينگي عملياتي خواهد بود. اكنون افزايش %50 در واحدهاي فروش رفته موجب افزايش %100 در  نقدينگي مالكان مي‌شود. اكنون فرض كنيم واحدهاي فروش رفته %50 كاهش يابد. اين كار موجب كاهش %100 درنقدينگي مالكان مي‌شود. 

اما اگر اهرم مالي داشته باشيم، اين اهرم موجب تقويت اثر اهرم عملياتي مي‌شود. دوباره حالتي را در نظرمي‌گيريم كه $1000 سود داريم: 

	500 واحد فروش رفته              1500 واحد فروش رفته          1000 واحد فروش رفته 
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اگر تعداد كالاي فروش رفته %50 افزايش يابد و از 1000 به 1500 واحد برسد داريم 

· نقدينگي عملياتي %100 افزايش مي‌يابد. 

· نقدينگي مالكان %125 افزايش مي‌يابد. 

اگر تعداد واحد فروش رفته %50 كاهش يافته و از 1000 به 500 واحد برسد داريم.

· نقدينگي عملياتي %100 كاهش مي‌يابد. 

· نقدينگي مالكان %125 كاهش مي‌يابد. 

· با تركيب درجة اهرم عملياتي و درجة اهرم مالي مي‌توان “درجة اهرم كلي” (DTL) را به عنوان معياري از حساسي نقدينگي مالكان به تغيير تعداد كالاي فروش رفته  بدست آورد: 

DTL =  درصد تغيير نقدينگي مالكان







درصد تغييركالاي فروش رفته

به عبارت ديگر مي‌توان نوشت: 



(   هزينه متغير
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واحد 

واحد

كه به شل ساده‌تر مي‌توان نوشت: 

DTL=DOL× DFL

فرض كنيد: 

تعداد واحد فروش رفته = 1000

قيمت هر واحد= 30 دلار 

هزينه متغير هر واحد = 20 دلار 

هزينه عملياتي ثابت = 5000 دلار 

هزينه مالي ثابت = 1000 دلار 

بنابراين داريم 

5/2= 10000=     (20-30) 1000

= DTL براي 1000 واجد كه همين عدد را
4000
  1000-5000-(20-30)1000


مي‌توان با ضرب كردن DOL – 2- در DFL – 25/1- نيز بدست آورد. بدين ترتيب هر %1 افزايش دركالاي فروش رفته موجب %5/2 افزايش در نقدينگي مالكان خواهد شد؛ %50 افزايش در كالاي فروش رفته موجب %125 افزايش در نقدينگي مالكان مي‌شود؛ %5 كاهش در كالاي فر وش رفته موجب %5/12 كاهش در نقدينگي مالكان مي‌شود و به همين ترتيب. در مورد اهرم عملياتي، هزينة عملياتي ثابت به عنوان يك تكيه‌گاه عمل مي‌كند: هرچه نسبت هزينه‌هاي عملياتي ثابت- مثل بدهي- بيشتر باشد، نقدينگي مالكان حساسيت بيشتري به تغيير نقدينگي عملياتي خواهد داشت. در خصوص اهرم مالي. هزينه‌هاي مالي ثابت- مثل سود- به عنوان يك تكيه‌گاه عمل مي‌كندك هرچه نسبت منابع مالي با هزينة ثابت- مثل بدهي –بيتشر باشد. نقدينگي مالكان حساسيت بيشتري به تغيير نقدينگي عملياتي خواهد داشت. با تركيب اثرات دو اهرم مي بنيم كه هزينه‌هاي عملياتي و مالي ثابت رويهم به عنوان يك عمل مي‌كنند كه حساسيت نقدينگي مالكان به تغييرات تعداد كالاي فروش رفته را افزايش مي دهد. 

ريسك ناتواني در پرداخت 

وقتي روي اوراق قرضه سرمايه‌گذاري مي‌كنيد انتظار داريد كه به شما سود پرداخت شود(معمولاً هر شش ماه ) و اصل مبلغ هم در تاريخ سررسيد به شما مسترد گردد. البته هرچه يك شركت در بدهي بيشتر غرق شود، احتمال آنكه شركت نتواند تعهدات خود را به سهامداران برآورده كند. ريسك نقدينگي يك سند بدهي را “ريسك ناتواني در پرداخت” يا “ريسك اعتباري” مي‌‌نامند. 

ريسك ناتواني در پرداخت مربوط به يك سند بدهي وابسته به تعهدات آن بدهي است و ناتواني ممكنست به دلايل زير باشد: 

· ناتواني در پردخت سود تعهد شده درزمان معين (يا طي يك دورة زماني مشخص)

· ناتواني براي انجام پرداخت اصل مبلغ 

· ناتواني براي انجام پر داخت اصل وجوه استهلاكي (مبالغي كه براي تأمين الزامات، كنار گذاشته مي‌شود)

· ناتواني در تأمين هريك از ساير شرايط وام 

· ورشكستگي 

· چرا مديران مالي بايد نگران خطر ناتواني در پرداخت باشند؟ زيرا آنها منابع مالي شركت را در اوراق بدهي ساير شركتهاي سرمايه‌گذاري مي‌كنند و هرچه ميزان اين ريسك از نظر سرمايه‌گذاري بيشتر باشد، شركت بايد هزينة بيشتري براي تأمين منابع مالي بپردازد .

ريسك ناتواني در پرداخت تحت تأثير ريسك تجاري-شامل ريسك فروش و ريسك عملياتي و ريسك مالي است. بايد اثرات تصميات عملياتي و مالي روي ريسك ناتواني در پرداخت اوراق منتشرة شركت را نيز در نظر گرفت زيرا روي هزينة تأمين منابع مالي شركت مؤثر است. 

ريسك نرخ سرمايه‌گذاري مجدد 

نوع ديگري از ريسك مربوط به عدم قطعيت سرمايه‌گذاري مجدد است كه آنر ا ريسك نرخ سرمايه‌گذاري مجدد” مي‌نامند. 

فرض كنيم شما يك سند خزانه بانك آمريكا مي‌خريد كه سررسيد آن پنج سال است. ريسك ناتواني در پرداخت وجود ندارد زيرا دولت آمريكا به سادگي با چاپ اسكناس بيشتر مي‌تواند سود و اصل پول را پس بدهد. آيا منظورمان اين است كه در مالكيت يك سند خزانه واقعاً هيچ ريسكي وجود ندارد؟ خير. شما با سود دريافتي طي دوره و اصل مبلغ پس از سررسيد شدن چكار مي‌خواهيد بكنيد. مي‌توانيد آنرا خرج كرده يا سرمايه‌گذاري ديگري-روي يك سند خزانه يا غيره- انجام دهيد. اگر بهره در حال نزول باشد، بازده سرمايه‌گذاري مجدد كمتر خواهد بود. وقتي سررسيد سند خزانه فرا مي‌رسد شما با ريسك سرمايه‌گذاري مجدد رو برو هستيد. 

درمورد سرمايه‌گذاري كه پيش از سررسيد يا  فروش، نقدينگي توليد مي‌كند-مثل سهام (با سود) يا سند خزانه (با سود)-با مسئلة پيچيده‌تري روبرو هستيم. در اينجا علاوه بر سرمايه‌گذاري اصل پول (در سررسيد يا فروش) ، با سرمايه‌گذاري سود طي دوره نيز مواجهيم. فرض كنيم يك سند پنج ساله توسط شركت Y با سود %10 (در پايان سال) و ارزش اسمي $1000 داريم اين سند را “سندقرضة كوپن‌دار” مي‌ناميم؛ يعني سود با نرخ بهره كوپن %10 در سال پرداخت مي شود يعني هر سند $100 اگر سند را هنگام صدور در آغاز سال 1 خريده و تا سررسيد نگهداري، نقدينگي‌هاي زير را بدست خواهيد آوريد: 

	            نقدينگي                                                             تاريخ 


خريد سند قرضه 



1000-




سال  اول



    100



                    سال دوم 



   100




     سال سوم 






  100




   سال چهارم 

سررسيد و آخرين پرداخت سود                    1100                                                            سال پنجم 

شما با پنج تصميم براي سرمايه‌گذاري مجدد طي دورة اين سند مواجه هستيد: چهار نقدينگي طي دوره در پايان هر سال و آخرين و بزرگترين نقدينگي كه متشكل از پرداخت آخرين سود و ارزش اسمي است. 

فرض كنيم شما بخواهيد سرمايه‌گذاري فوق را با يك سند پنج سالة ديگر مربوط به شركت Z مقايسه كنيد كه جريان نقدينگي متفاوت ولي بهرة تقريباً مشابهي دارد. سند قرضة شركت Z بدون كوپن سود تضميني مي‌باشد يعني پرداخت سود انجام نشده و تنها نقدينگي پرداختي به فرد سرمايه‌گذار، ارزش ظاهري (اسمي) در زمان سررسيد است: 










سند قرضه شركت Z
	نقدينگي                                                             تاريخ 


خريد سند                                                              1000-                             

       سال اول

سررسيد                       


   1610




     سال پنجم 

هر دو سند بهرة مشابه %10 دارند، آيا معناي اين حرف آنست كه ميزان ريسك سرمايه‌گذاري مجدد آنها نيز برابر است؟ خير. با توجه به نقدينگي‌هاي حاصل از دو سند فوق مي‌بينيم كه سند شركت Y نقدينگيهاي طي دوره دارد ولي سند شركت Z خير. 

حال ببينيم كه بهرة سرمايه‌گذاري چه حساسيتي به تغيير وضعيت نقدينگي‌هاي طي دوره دارد. فرض كنيم مي‌توانيم سود پرداختي را با نرخ %5 -و نه %10 – مجدداً سرمايه‌گذاري كنيم. با محاسة ارزش آتي اين سرمايه‌گذاريهاي مجدد %5 –نرخ بازده داخلي اصلاح شده- و تعيين نرخ تنزيل معادل سرمايه‌گذاري اوليه $1000 عمل مي‌كنيم: 

سند شركت Z 





سند شركت Y
ارزش در 31 دسامبر سال 5
نقدينگي 
ارزش در 31 دسامبر سال 5 
نقدينگي
      تاريخ 







55/121
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     سال اول  







76/115


100

     سال دوم







25/110


100

   سال سوم 





105


100

   سال چهارم 


51/1610

50/1160 
1100


1100

سال پنجم 

                                 ارزش آتي، با سرمايه‌گذاري 


مجدد نقدينگي‌ها به نرخ %5

با استفاده از ارزش نقدينگي در 31 دسامبر سال 5-ارزش آتي- و سرمايه‌؛ذاري 1000 دلاري به عنوان ارزش فعلي مي‌بينيم كه نرخ بازده داخلي اصلاح شده براي شركت Y معادل %2/9 و براي شركت Z معادل %10 است. متوجه مي شويد كه نرخ بازده داخلي اصلاح شده براي شركت Z مشابه نرخ بازده تا سررسيد اين شركت است چون نقدينگي‌هاي طي دوره وجود ندارد.

اگر دو سند با نرخ بازده تا سررسيد يكسان و نرخ كوپن سود يكسان را مقايسه كنيم، سندي كه نرخ كوپن سود بيشتري دارد، ريسك تجديد سرمايه‌گذاري بالاتري هم خواهد داشت. زيرا بخش بزرگتري از ارزش آن زودتر به صورت نقدينگي مي‌‌آيد.  

دو نوع ريسك ارتباط نزديكي با ريسك تجديد سرمايه‌گذاري اوراق قرضةبدهي دارند كه ريسك پيش‌پرداخت و ريسك بازخريد ناميده مي‌شوند. “ريسك پيش‌پرداخت” مربوط به انواعي از اوراق قرضه است كه توسط دارايي پشتيباني مي شوند . اين نوع اوراق – كه در فصل 26 به آنها پرداخته‌ايم- با تجمع دريافت وام و استفاده از اين تجمع به عنوان وثيقه براي انتشار اوراق قرضه، صادر مي‌شوند. به عنوان مثال مي‌توان اوراق قرضة وام‌هاي مسكن،‌وام خودرو و اجارة تجهيزات را ذكر كرد. اين وام‌ها يك جدول زماني براي بازپرداخت اصل مبلغ دارند. قرض گيرنده حق دارد يك وام را بدون جريمه در هر زماني زودتر از تاريخ پيش‌پرداخت تعيين شده، پيش‌پرداخت كند. اين پرداخت مازاد بر بازپرداخت زمان‌بندي شده را “پيش‌پرداخت” مي‌گويند. قرض گيرنده مي‌تواند در برخي موارد با انجام اين‌كار، نرخ سود وام را كاهش دهد. البته اين كاهش به ضرر سرمايه‌گذار خواهد بود زيرا مي‌بايست دريافتي را با نرخ سود كمتري مجدداً سرمايه‌گذاري كند. اين ريسك را ريسك پيش‌پرداخت مي‌نامند. 

“ريسك بازخريد” مربوط به زمانيست كه يك سند قرضة قابل بازخريد، توسط صادر كننده فراخوان و بازخريد مي‌شود. اگر در چنين اوراق قرضه‌اي سرمايه‌گذاري كنيد، اين احتمال وجود دارد كه صادر كننده آنرا فراخوان كند (آنرا بخرد). اگر چه ممكنست نوعي پاداش بازخريد (مبلغي بالاتر از ارزش اسمي) دريافت كنيد ولي بايد سرمايه خود را تجديد سرمايه‌‌گذاري نمائيد. 

در ساير موارد نيز ريسك تجديد سرمايه‌گذاري وجود دارد. اگر در توليد محصول جديدي سرمايه‌گذاري مي‌كنيد- سرمايه‌گذاري در دارائيهاي لازم براي توليد و توزيع آن-انتظار  داريد كه در دوره‌هاي آتي، نقدينگي بدست آوريد. در مورد اين نقدينگي‌ها با مشكل تجديد سرمايه‌گذاري مواجه هستيد: با سرمايه‌گذاري اين نقدينگي‌ها چه چيزي مي‌‌توانيد بدست بياوريد؟ فرصتهاي سرمايه‌گذاري آتي شما چيست؟ 

اگر فرض كنيم سرمايه‌گذاران دوست ندارند ريسك كنند-يك فرض مطمئن- بنابراين در صورتيكه ريسك تجديد سرمايه‌گذاري را پذيرفته‌اند تمايل خواهند داشت كه در ازاي اين نكته، مبلغ بيشتري دريافت كنند. 

هرچه ريسك تجديد سرمايه‌گذاري بيشتري باشد، بازده مورد تقاضاي سرمايه‌گذاران نيز بيشتر خواهد بود. 

ريسك تجديد سرمايه‌گذاري مربوط به تصميمات سرمايه‌‌گذاري-بدون توجه به دارائيها- بوده و  بايد اين ريسك را در ارزيابي جذابيت سرمايه‌گذاريها در نظر بگيريد. هرچه ميزان نقدينگي طي دورة يك سرمايه‌گذاري بيشتر باشد، ريسك تجديد سرمايه‌گذاري آن هم بيشتر است. اگر يك سرمايه‌گذاري داراي ريسك تجديد بزرگتري باشد،اين نكته را بايد در تصميم‌گيريها لحاظ كرد. 

ريسك نرخ سود 

“ريسك نرخ سود” حساسيت تغيير در ارزش يك دارايي به تغييرات در نرخ سود بازار را نشان مي‌‌دهد. شما بايد به خاطر داشته باشيد كه نرخ سود بازار در واقع ضريب مودر استفاده در تنزيل ارزش آتي به ارزش فعلي را مشخص مي‌كنيد. ارزش هرسرمايه‌گذاري به نرخ تنزيل نقدينگي‌هاي مرتبط با آن به زمان حال بستگي دارد. اگر نرخ تنزيل تغيير كند، ارزش سرمايه‌ گذاري نيز تغيير مي‌كند. فرض كنيم شما در پروژه‌اي سرمايه‌گذاري مي‌كنيد كه انتظار داريد مدت ده سال فعال باشد. پس از گذشت دو سال متوجه مي‌شويد كه بازده سرمايه‌گذاريهاي مشابه افزايش يافته است. آيا اين مسئله روي ارزش اين پروژة دو ساله تأثير مي‌گذارد؟ مطمئنا. اكنون هزينة فرصت از دست رفته افزايش يافته است. بنابراين ارزش پروژة دو ساله اكنون كمتر بوده و بايد در خصوص ادامه يا قطع آن تصميم‌گيري كنيد. بايد ببينيد بازده اين پروژه در مقايسه با گزينه‌هاي سرمايه‌گذاري چگونه است. 

ريسك نرخ سود در اوراق قرضةبدهي نيز حائز اهميت است. اگر شما يك سند قرضه خريداري كرده و بخواهيد آنرا تا سررسيد نگه‌داريد، هيچ نگراني در مورد تغيير ارزش آن بواسطة تغيير نرخ سود نخواهيد داشت: بازده شما در واقع نرخ بهره تا سررسيد آن سند خواهد بود. اما اگر نخواهيد آنرا تا سررسيد نگه‌داريد، بايد بدانيد كه تغيير نرخ سود روي ارزش سرمايه‌گذاري شما تذثير مي‌گذارد. با افزايش نرخ سود، ارزش سند شما كاهش مي‌يابد و با كاهش نرخ سود ارزش آن افزايش خواهد يافت. شايد اين نكته كمي عجيب به نظر برسد  ولي صحت دارد. دليل اين امر چنين است: 

تغيير ارزش سند شركت Y را با تغيير ارزش سند شركت Z نسبت به تغيير ارزش سود بازار مقايسه خواهيم كرد (اين اسناد را در بخش قبل معرفي نموديم). فرض كنيم اكنون 1 ژانوهي سال 2 باشد اگر بهره همان %10 باشد،ارزش اوراق عبارتست از: 

ارزش سند شركت Y

$1000=
  

+

+

+

 =

و

$11000=

=ارزش سند شركت Z
اگر نرخ سود بازار به %12 تغيير كند، ارزش اين اوراق كمتر است

 $25/929=

+

+

+

= ارزش سند شركت Y
و 

$51/1023=

= ارزش سند شركت Z

اگر نرخ سود بازار به %8 تغيير كند، ارزش اين اوراق بيش از 1000 دلار مي‌شود:‌

$24/1066=

+

+

+

= ارزش سند شركت Y
و 

$77/1183=

= ارزش سند شركت Z
اما حساسيت ارزش‌هاي اين اوراق به تغيير نرخ سود بازار چگونه است؟ اگر تغيير بهرة اوراق در 1 ژانويه سال 2 از%10 به %12 اتفاق بيافتد، ارزش سند شركت Y از $ 1000 به 25/938=معادل %18/6 – كاهش خواهد يافت. اين كاهش براي شركت Z بيشتر بوده و معادل %95/6 ارزش مربوطه مي‌باشد. با توجه به اين تغييرات مي‌بينيم كه ارزش سند شركت Z حساسيت بيشتري به تغييرات بهره نسبت به شركت Y دارد. 

در شكل 10-1 ارزش‌هاي دو سند  فوق براي بهره‌هاي  مختلف در 1 ژانويه سال 2 را مشاهده مي‌كنيد. همانطور كه مي‌بينيد ارزش سند Z به تغييرات بهره حساس‌تر از سند شركت Y است. 

· براي يك سررسيد معين،هرچه نرخ كوپن سود بيشتر باشد، ارزش سند به تغييرات بهره حساسيت كمتري دارد.چرا؟ هر چه نرخ كوپن سود بيشتر باشد، ارزش فعلي سند به ميزان بيشتري وابسته به نقدينگي است كه كمتر تحت تأثير تنزيل قرار مي‌گيرد.

به عنوان مثال ديگر مي‌خواهيم دو سند را مقايسه كنيم كه زمان يكساني به سررسيد آنها باقي مانده-پنج سال- ارزش ظاهري (اسمي ) يكسان-$1000- و نرخ بهره مشابه - %10 – دارند. 

اگر سند HC داراي كوپن سود %10 و سند LC داراي كوپن سود %5 باشد، تغيير نرخ بهره اثر بيشتري روي ارزش سند LC نسبت به سند HC خواهد داشت. وقتي بهره از %10 به %12 تغيير كند 

ارزش سند HC از 1000 به 928 يعني %20/7 كاهش 

ارزش سند LC از 810 به 748 يعني %65/7 كاهش 

يك تعميم ديگر نيز مي‌توان دربارة حساسيت ارزش يك سند به تغييرات بهره بيان كرد

· براي يك نرخ كو پن سود معين، هرچه سررسيد طولاني‌تر باشد، حساسيت ارزش سند به تغييرات نرخ سود بازار بيشتر است. اكنون تغيير ارزش دو سند را مقايسه مي‌كنيم كه نرخ كوپن يكسان -%10- و ارزش اسمي يكسان -$1000- با پرداخت سود سالانه دارند. اگر سند SM پنج سال مانده به سررسيد و سند LM ده سال مانده به سررسيد باشد، تغيير بهره از %10 به %12 موجب تغيير بيتشري در ارزش سند LM خواهد شد. وقتي سود از %10 به %12 تغيير كند. 

ارزش سند SM از $ 1000 به $ 928
؛ %2/7 كاهش 

ارزش سند LM از $1000 به $887 
؛ %3/11 كاهش 

ريسك قدرت خريد 

“ريسك قدرت خريد” مربوط به افزايش غير منتظرة سطح قيمت‌هاست. اگر شركتي با يكي از تأمين كنندگان موادخام شما قرارداد بلند مدتي بسته و سطح قيمت افزايش يابد، اين تغيير قيمت به نفع شركت و به ضرر تأمين كننده خواهد بود- شركت پول ارزانتري به تأمين كننده مي پردازد. اگر يك شركت با انتشار اوراق قرضة بلند مدت، استقراض كند و نرخ كوپن و سطح قيمت افزايش يابد، شركت از اين افزايش قيمت سود برده و بستانكارانش متضرر مي‌شوند زيرا سود  و اصل مبلغ با پول ارزانتري پرداخت مي‌شوند. 

فرض كنيم نرخ تورم براي سال 1 و سال 2 به ترتيب %11 و %1/9 باشد. اگر $ 1000درآغاز سال 1 قرض گرفته و آنرا دو سال بعد پس بدهيد، اين 1000 دلار را با دلار انتهاي سال 2 مي‌پردازيد. اما ارزش دلار سال 2 نسبت به دلار آغاز سال 1 چقدر است؟ با استفاده از رابطة مركب‌سازي مي‌توان اين سؤال را پاسخ داد. مي‌دانيم كه ارزش آتي $1000 است. همچنين مي‌دانيم نرخ تورم طي دورة دو ساله بر اساس مركب‌سازي دو نرخ تورم تعيين مي‌شود: 



1- (نرخ تورم سال 2
+1) (نرخ تورم سال 1 
+1) =r



طي دو سال 
%10/21

يا 
2110/0 =

با توجه به اينكه r را يك نرخ دو ساله فرض مي‌كنيم، از معادلة پايه براي تعيين PV استفاده مي‌كنيم

FV=PV(1+r)

1000=PV((2110/0+1
     با جابه جايي مي نويسيم 
        


     $76/825=

= PV
بنابراين $1000 كه در پايان سال 2 بپردازيد در واقع در ابتداي سال 1 فقط 80/825 دلار مي‌ارزد. به عنوان يك قرض گيرنده، شما از تورم سود برده و وام دهنده ضرر كرده است. 

ريسك قدرت خريد مربوط به ريسكي است كه نقدينگي آتي ممكنست ارزش كمتر يا بيشتري در آينده پيدا كند- بدليل تورم يا كاهش قيمتها- و بازده سرمايه‌گذاري ممكنست جبران تورم غير منتطره را ننمايد. اگر اين خطر وجود دارد كه قدرت خريد پول تغيير كند، سرمايه‌گذاران –كه ريسك را دوست ندارند- درخواست بازده بيشتري  خواهند كرد. مديران مالي بايد ريسك قدرت خريد را در تصميمات سرمايه‌گذاري و تصميمات مالي لحاظ كنند. 

ريسك انواع پول (ارز)

هنگام ارزيابي جذابيت يك سرمايه‌گذاري، نقدينگي آتي را بر اساس سرمايه‌گذاري تخمين مي‌زنيم تا ببينيم كه آيا ارزش امروزي بر هزينة سرمايه‌گذاري تفوق دارد يا خير. اگر سرمايه‌گذاري مورد نظر، نقدينگي را به واحد پول ديگري توليد مي‌كند، اين خطر وجود دارد كه ارزش آن پول نسبت به ارزش پول كشور خودمان تغير كند خطر تغيير ارزش انواع پول ر ا “ريسك انواع پول” مي‌ناميم. در فصل 25 به اين نكته بيشتر پرداخته‌ايم. 

ريسك انواع پول مربوط به خطري است كه “ارزش نسبي” ارزهاي خارجي به پول كشور معيني، تغيير كرده و لذا ارزش نقدينگي‌هاي آتي نيز تغيير كند. مديران مالي بايد ريسك انواع پول را در اتخاذ تصميمات سرمايه‌گذاري كه با ارزهاي خارجي سروكار دارد در نظر بگيرند و مطمئن شوند كه بازده‌ اين سرمايه‌گذاريها جبران خطر تغيير ارزش ارزها را خواهد كرد. 

بازده و ريسك 

منافع و هزينه‌هاي آتي را به عنوان بازده‌هاي مورد انتظار در نظر مي‌گيريم. “بازده‌هاي مورد انتظار” در نظر مي‌گيريم. “بازده‌‌هاي مورد انتظار” ابزاري براي سنجش بازده يك سرمايه‌گذاري است. التبه نه به اين معنا كه  فقط اين بازده‌ها وجود دارند، بلكه بهترين معيار از انتظارات ما هستند. 

بازده مورد انتظار 

فرض كنيم شما مشغول ارزيابي سرمايه‌گذاري روي يك محصول جديد هستيد. شما نمي‌دانيد و دقيقاً هم نمي‌توانيد بفهميد كه نقدينگي‌هاي آتي چقدر  هستند. اما بر اساس تجربيات گذشته، حدسها و احتمالاتي در اين خصوص وجود دارد. وقتي با مشاوران بازاريابي و مديريت توليد گفتگو كرديد، نتيجه مي‌گيريد كه دو احتمال وجود دارد- موفقيت يا شكست و احتمال هر نتيجه نيز مشخص مي شود. سپس مي‌خواهيد قيمت فروش، حجم فرو ش و هزينة توليد را تعيين كنيد. نقدينگي‌هاي احتمالي در سال نخست عبارتند از: 

	    احتمال نقدينگي                     نقدينگي                                              موضوع   


40%


4.000.000

موفقيت محصول 

                                            60%                                  2.000.000 -                    شكست محصول 

اما نقدينگي مورد انتظار براي سال نخست چقدر است؟ نقدينگي مورد انتظار ميانگين نقدينگي‌هاي احتمالي – بر اساس احتمال وقوع آنها- است: 


(2.00000-)60%+(4.000.000 ) 40%=نقدينگي مورد انتظار 

000/400=

نقدينگي مورد انتظار $ 000/400 است 

ارزش مورد انتظار در واقع يك حدس درباره نتايج آتي است و الزاماً محتمل‌ترين نتيجه نمي‌باشد. محتمل‌ترين نتيجه، آن نتيجه‌است كه بيشترين احمال وقوع را دارد. در مثال قبل محتمل‌ترين نتيجه $000 2000 – است. 

يك فرمول كلي براي ارزش مورد انتظار عبارتست از 

ارزش مورد انتظار= E(x)=

كه

E(x) = ارزش مورد انتظار 

n= نتيجه احتمالي 

N= تعداد ننتايج احتمالي 

Pn = احتمال n –امين نتيجه

Xn = ارزش n ارزش n – امين نتيجه 

با استفاده از سيكما مي‌توانيم  فرمول را خلاصه كنيم 


(6-10)


= ارزش مورد انتظار 

محاسبه ارزش مورد انتظار نيارمند لحاظ كردن تمام نتايج احتمالي است. بنابراين بايد مجموعه احمالات (PI ها) برابر 1 يا %100 باشد در غير اينصورت همة نتايج احتمالي لحاظ نشده‌اند. با استفاده از فرمول براي حل مثال قبل داريم 
(دو نتيجه احتمالي وجود دارد)
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با توجه به نتايج احتمالي و احتمال هريك از آنها، انتظار تحصيل $ 000 400 نقدينگي را داريم.

انحراف استاندارد از نتايج احتمالي 

بازده مورد انتظار ايده‌اي درباره نتايج آتي بدست مي‌دهد – با توجه به تمام احتمالات، انتظار وقوع چه اتفاقي را داريم. اما بازده مورد انتظار يك ارزش ساده داشته و دربارة تنوع نتايج احتمالي نكته‌اي ارائه نمي‌كند. آيا نتايج احتمالي نزديك به ارزش مورد انتظار هستند؟ آيا نتايج احتمالي تفاوت زيادي با ارزش مورد انتظار دارند؟ چقدر عدم قطعيت دربارة آينده وجود دارد؟ 



از آنجا كه مي‌خواهيم دربارة درجة عدم قطعيت (ريسك) صحبت كنيم، همينطور بازده مورد انتظار- بايد روشي براي تعيين ميزان ريسك تصميمات داشته باشيم. 

فرض كنيم دو محصول A و B را با احتمال وقوع شرايط زير در نظر مي‌گيريم: 

	         بازده احتمالي سرمايه‌گذاري                                 احتمال نتيجه                                       واقعه


    محصول A
     24%
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     4-



   25


    شكست  



 محصول B

موفقيت 

شكست نسبي

                                                                                                                      شكست

مجموعة نتايج احتمالي و احتمال هريك از اين نتايج را “توزيع احتمال” آن نتايج مي‌ناميم.

نقدينگي مورد انتظار هر محصول به روش زير محاسبه مي‌شود: 

	                          Pnxn         xn                Pn                                                                          واقعه 
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 بازده مورد انتظار
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بازده مورد انتظار

هر دو محصول A و B بازده مورد انتظار يكساني دارند. اكنون ببينيم آيا اختلافي در نتايج احتمالي آنها وجود دارد يا خير.

بازده احتمالي براي محصول A از %4- تا %24 و براي محصول B از %5 – تا %40 متغير است. اين “محدوده” حوزه نتايج احتمالي را نشان مي‌دهد. حوزة محصول A برابر  %28 و حوزة محصول B برابر %45 است. حوزة وسيعتر نشاندهندة ريسك بيشتر مي‌باشد پس محصول B ريسك بيشتري نسبت به محصول A دارد. 

در شكل 10-2 ننتايج نقدينگي احتمالي محصول A و B و احتمال مربوط به آنها را مشاهده مي‌كنيد. مي‌بينيم كه محصول B گستردگي نتايج بيشتري نسبت به محصول A دارد. 

اما اين محدوده به خودي خود اطلاعات زيادي دربارة نقدينگي احتمالي در بر نداردو همچنين اطلاعات دربارة احتمال نتايج بدست نمي‌‌دهد. يك معيار ريسك كه مي‌تواند اطلاعاتي درباره مقدار نقدينگي مورد نتظار و احتمال وقوع آنها ارائه كند،انحراف استاندارد (معيار) است. “انحراف استاندارد” معياري از پراكندگي است كه ارزش‌ها و احتمالات هر نتيجه احتمالي را در نظر مي‌گيرد. هرچه انحراف استاندارد بيشتر باشد، پراكندگي نتايج احتمالي از ارزش مورد انتظار بيشتر است. انحراف استاندارد، فاصلة هر نتيجة احتمالي از ارزش مورد انتظار و احتمال مرتبط با اين فاصله را نشان  مي‌دهد: 

(7-10) = انحراف استاندارد نتايج احتمالي 

(معيار)

و اريانس و انحراف معيار (استاندارد) 

و اريانس و انحراف معيار هردو معيارهايي از پراكندگي هستند و در حقيقت با يكديگر هم مرتبط هستند:‌انحراف معيار ريشة دوم و اريانس است. چرا بايد پس از محاسبة واريانس، انحراف معيار را هم حساب كنيم؟ به دو دليل. 

نخست، واريانس بر حسب مجذور واحد اندازه‌گيري است (مثالً مجذور دلار يا مجذور بازده) در حاليكه انحراف معيار برحسب واحد اصلي است. دوم، اگر توزيع احتمال تقريباً متوازن (نرمال) باشد، مي‌توانيم از  انحراف معيار براي توصيف توزيع آن استفاده كنيم در حاليكه با واريانس نمي‌شود. واريانس در تحليل آماري كاربردهايي دارد ولي برا ي توضيح و مقايسه توزيع احتمالات مي‌توانيم  روي ارزش مورد انتظار و انحراف معيار استفاده كنيم. محاسبة انحراف معيار را مي‌توان مطابق شكل 10-3 به نحو مناسب و ساده‌اي انجام داد. در اين شكل انحراف معيار نتايج احتمالي براي محصولات A و B را مشاهده مي‌كنيد. 

به طور خلاصه نتايج زير  محاسبه شده است: 

	         انحراف معيار نتايج احتمالي           بازده مورد انتظار 


90/9%


10%




محصول A

                          57/18%                            10%                                                           محصول B

اگرچه ارزش مورد انتظار هر دو محصول يكسان است، توزيع نتايج آنها متفاوت است. وقتي انحراف معيار را محاسبه مي‌كنيم متوجه مي‌شويم كه محصول B انحراف معيار بيشتري دارد. اين نكته به ما مي‌گويد كه محصول B ريسك بيشتري نسبت به محصول A دارد زيرا نتايج احتمال ‌اش فاصلة بيشتري تا ارزش مورد انتظار دارند. 

بازده و پذيرش ريسك 

كدام سرمايه‌گذاري را ترجيح مي‌دهيد، محصول A يا محصول B؟ اكثر افراد محصول A را انتخاب مي‌كنند زيرا با ريسك كمتري همان بازده مورد انتظار را توليد مي‌كند. اكثر افراد دوست ندارند ريسك كنند-آنها “ريسك گريز” هستند. آيا بدين معناست كه فرد ريسك‌گريز، خطر را نمي‌پذيرد؟ خير-اين افراد در صورتي خطر را مي‌پذيرند كه احساس كنند در مقابل آن بازدهي دريافت خواهند كرد. 

فرد “بي تفاوت به ريسك ” ترجيحي نسبت به ريسك ندارند. اين افراد پاداشي براي ريسك‌پذيري  نياز ندارند. فرد“ريسك‌پذير” دوست دارد خطر كند و هزينة اين كار را نيز بپردازد. آيا چنين ا فرادي وجود دارند؟ بله. افرادي را در نظر بگيريد كه در مسابقات بخت‌آزماي كشوري شركت مي‌كنند. ارزش مورد انتظار اين رقابت همواره منفي است: ارزش مورد انتظار برنده شدن كمتر از هزينة بليط بخت‌آزمايي است. 

در اتخاذ تصميمات مالي و سرمايه‌گذاري، فرض مي‌كنيم كه اغلب افراد ريسك‌گريز هستند. مديران- به عنوان نمايندة مالكان – تصميماتي مي‌گيرندكه ريسك را “بد” مي‌دانند و بايد از آن اجتناب كرد. آنها براي پذيرش ريسك بايد مطمئن شوند كه پاداش كافي در قبال اين كار پرداخت مي‌شود. اين مديران نمي‌توانند براي لذت بردن از ريسك، اين كار را انجام دهند. 

ريسك گريزي رابط ميان بازده و ريسك است. براي ارزيابي يك بازده شما بايد ريسك آنرا در نظر بگيريد: آيا پاداش كافي (به صورت بازده مورد انتظار) براي ريسك سرمايه‌گذاري وجود دارد؟ 

بازده مورد انتظار، ريسك و تنوع سرمايه‌گذاري

مديران به ندرت صرفاً سرمايه‌گذاري دريك پروژه را در نظر مي‌گيرند و همواره در هر زمان با مجموعه‌اي از سرمايه‌گذاريهاي مختلف روبرو هستند. مجموعة سرمايه‌گذاريها را به عنوان يك “پورتفوليو” مي‌شناسيم. 

اگرچه معمولاً پورتفوليو را مجموعه‌اي اوراق بهادار (اوراق و اسناد) در نظر مي‌گيريم، يك كسب و كار تجاري را هم مي ‌تون به شيوة مشابه نگريست: مجموعه‌اي از دارائيها مثل ساختمان، موجودي كالا، نامهاي تجاري، حقوق مالكيت معنوي و غيره. بنابراين مديران بايد ريسك كلي مجموعه‌اي از دارائيهاي تجاري را در نظر بگيرند. 

فرض كنيم شما در دو دارائي سرمايه‌گذاري كرده‌ايد-شي يك و شي دو- كه طي يكسال آينده بازده %20 و  %8 دارند. 

فرض كنيم يكساني –مثلاً $000 10 – براي يكسال روي هر كدام از دارائيها سرمايه‌گذاري كرده‌ايد. در پايان سال انتظار داريد كه $ 000/12 = (20/0+1) 000 10 ازشي يك و$10800 = (8/0+1) 10000 ازشي دو و در مجموع $22800 بازده از سرمايه‌گذاري اولية 000 20 دلار دريافت كنيد. بازده مجموعه سرمايه‌گذاري شما برابر است با: 




%14 = 


= بازده

اگر به جاي اين كار. $5000 در شي يك و $15000 در شي دو سرمايه‌گذاري كرده بوديد، ارزش سرمايه‌گذاري ما در پايان سال برابر است با: 





(08/0+1)15.000+(20/0+1)5.000= ارزش سرمايه‌گذاري 



$200/22 = 200/16+6.000= 

و بازده مجموعه سرمايه‌گذاري برابر است با: 





%11= 



= بازده 

كه مي‌توان آنرا به اين صورت نيز نوشت: 

%11 = (

 ) 

+   (

 ) 


    بازده 

همانطور كه مي‌بينيد بازده مجموعةسرمايه‌گذاري در واقع ميانگين موزون بازده‌هاي دارائيهاي مجموعه است كه وزن آنها برابر نسبت سرمايه‌گذاري هريك از آنهاست. 

مي‌توانيم فرمول كلي براي بازده مجموعه سرمايه‌گذاري –rp- به صورت ميانگين موزون بازده تمام دارائيهاي مجموعه بنويسيم:

i= يك دارائي خاص در مجموعه 

Wi= نسبت سرمايه‌گذاري در دارايي i

ri  = بازده دارايي I
S= تعداد دارائي هاي درون مجموعه 

بنابراين 



=rp

لذا مي‌توان نوشت 

(8-10)

تنوع سرمايه‌گذاري و ريسك 

در هر مجموعه سرمايه‌گذاري. ممكنست يك سرمايه‌گذاري عملكرد خوبي داشته و سرمايه‌گذاري ديگر بازده خوبي نداشته باشد. نقدينگي‌هاي پروژه‌ها ممكنست روي يكديگر تأثير بگذارند. اكنون ببينيم چگونه اين اتفاق مي‌افتد. 

فرض كنيم شما دارايي p را داريد كه بازده آن مطابق شكل 10-4 (a) است . اين بازده‌ها نوسانه زيادي دارند. فرض كنيم در دارايي Q نيز سرمايه‌گذاري كرده‌ايد كه بازده آن مطابق شكل 10-4 (b) است. 

 اين بازده‌ها نيز نوسان زيادي دارند. اما از آنجا كه بازده دارايي P و دارايي Q با يكديگر همزمان نيستند، هريك در زمان متفاوتي با ديگري، بازده دارد. در نتيجه بازده مجموعه سرمايه‌گذاري شما در محدودة نازكي مطابق شكل 10-4 (C) تغيير مي‌كند. 

اين مفهوم “نا همزمان بودن” را از نظر بازده مورد انتظار بررسي خواهيم كرد زيرا هنگام اتخاذ تصميمات مالي با آن مواجه هستيم. سرمايه‌گذاري C و سرمايه‌گذاري D و توزيع احتمال آنها را در نظر بگيريد: 

	بازده سرمايه‌گذاري D                 بازده سرمايه‌گذاري C            احتمال واقعه              واقعه 
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مي‌بينيم كه وقتي سرمايه‌گذاري C عملكرد خوبي دارد، سرمايه‌گذاري D عملكرد ضعيفي دارد و برعكس. به عبارت ديگر اين سرمايه‌گذاريها با يكديگر غير همزمان هستند. اكنون ببينيم اين ناهمزماني چه تأثيري روي ريسك مجموعه سرمايه‌گذاريهاي C وD دارد. فرض كنيم مقدار مساوي روي C و D سرمايه‌گذاري مي‌كنيم. محاسبةبازده مورد انتظار و انحراف معيار براي سرمايه‌گذاري C ، سرمايه‌گذاري D و مجموعة C و D را در شكل 10-5 مشاهده مي‌كنيد. بازده مورد انتظار C معادل %2 و D معادل %6 است. بازدة مجموعة سرمايه‌گذاريها نيز %4 است. انحراف معيار بازده سرمايه‌گذاري C معادل %14 و D معادل %97/19 ولي انحراف معيار مجموعة سرمايه‌گذاريهاي C و D-بر اساس ميانگين موزون بازده C و D برابر %77/4 است. اين رقم از انحراف معيار هر دو سرمايه‌گذاري كوچكتر است زيرا بازده اين دو سرمايه‌گذاري در جهت يكسان حركت نمي‌كنند بلكه در هر زمان در خلاف جهت يكديگر هستند. 

مجموعه سرمايه‌‌گذاري متشكل از سرمايه‌گذاري هاي C و D ريسك كمتري نسبت به هريك از اين دو سرمايه‌گذاري دارد. يك  شاخص آماري به نام “كوواريانس” وجود دارد كه چگونگي حركت دو متغير-در اين حالت بازده دو سرمايه‌گذاري مختلف- نسبت به يكديگر را نشان مي‌دهد. كوواريانس يك شاخص آماري است كه تغييرات دو متغير نسبت به يكديگر را نشان مي‌دهد و مثال فوق طي چهار مرحله محاسبه مي‌شود: 

مرحله 1: براي هرواقعه و سرمايه‌گذاري، ارزش مورد انتظار سرمايه‌گذاري را از نتيجة اجتماعي آن كسر نمائيد. 

مرحله2 : براي هر واقعه، انحرافات دو سرمايه‌گذاري را ضرب نمائيد. 

مرحله 3: وزن محصول را بر اساس احتمال واقعه تعيين كنيد. 

مرحله 4: اين نتايج موزون را جمع كرده و كوواريانس را بدست آوريد. 

مرحله 3: 

مرحله 2: 

مرحله 1: انحراف بازده سرمايه‌گذاري 

تغيير وزن نتيجه بر 
ضرب انحرافات 

از بازده مورد انتظار آن 

اساس احتمالات 
               دريكديگر 
         سرمايه‌گذاري   سرمايه‌گذاري 
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همانطور كه در محاسبات فوق مي‌بينيد، در محيط اقتصادي شكوفا، وقتي سرمايه‌گذاري C بهتر از بازده مورد انتظار عمل مي‌كند (انحراف مثبت است)، سرمايه‌گذاري D كمتر از بازده مورد انتظار عمل مي‌كند (انحراف منفي است). در دورة ركود اقتصادي، بازده سرمايه‌گذاري C كمتر از ارزش مورد انتظار و بازده سرمايه‌گذاري D بالاتر از ارزش مورد انتظار است. بنابراين همسويي اين بازده‌ها در جهات متضاد خواهد بود-در ن تيجه كوواريانس منفي 0252/0-داريم. س

اكنون ببنيم اين كوواريانس منفي چه تأثيري روي ريسك مجموعه سرمايه‌گذاري دارد. 

واريانس مجموعه به اين عوامل بستگي دارد: 

· وزن هر دارايي در  مجموعه 

· انحراف معيار هر دارايي در مجموعه 

· كوواريانس بازده‌هاي دارائيها 

2و1 COV را كوواريانس دو بازده دارائي‌ها در نظر مي‌گيريم. واريانس مجموعه برابر است با: 

(10-9) = واريانس مجموعه 

انحراف معيار مجموعه برابر است با : 

(10-10)



راديكال واريانس مجموعه = انحراف معيار مجموعه 

مي‌توانيم اين فرمول كلي را براي مثال خودمان به كار ببريم ويژگيهاي سرمايه‌گذاري C را با عدد 1 و سرمايه‌گذاري D را با عدد 2 نمايش مي دهيم. 

در اين صورت داريم 





= واريانس مجموعه 








002275/0=

و 

%77/4 يا 0477/0 = راديكال 002275/0= انحراف معيار مجموعه كه مي‌بينيم برابر همان رقمي است كه مستقيماً از بازده مجموعه طي سه واقعه محاسبه نموديم. همانطور كه ديديم، انحراف معيار مجموعه كمتر از انحراف معيار اعضاي اين مجموعه است زيرا سرمايه‌گذاري هاي C و D با يكديگر رابطة منفي دارند: وقتي يكي از آنها عملكردخوبي دارد، ديگري ضعيف عمل مي‌كند و بالعكس. يعني كوواريانس منفي است. سرمايه‌گذاري روي دارائيهايي كه بازده آنها ناهمسوست، ايدة نهفته در اصل“تنوع سرمايه‌گذاري” است. طبق اين اصل سرمايه‌‌گذاري روي تركيب دارائيهايي انجام مي‌شود كه بازده آنها در هر زمان معين، در جهت يكسان نباشد. اگر بازده‌ها در جهت يكسان حركت كنند، مي‌گوييم بايكديگرمرتبط هستند. “ارتباط” به معناي تغيير دو يا چند مجموعه داده- دراينجا بازده – در يك مسير است. بازده دو سرمايه‌گذاري: 

·  ارتباط مثبت دارند اگر هر كدام در جهت يكسان با ديگري حركت كند. 

· ارتباط منفي دارند اگر هر كدام د رخلاف جهت ديگري حركت كند. 

· بدون ارتباط هستند اگر رابطه‌اي ميان تغيير يكي از آنها با ديگري وجود نداشته باشد. 

از نظر آماري مي‌توانيم اين ارتباط را بوسيله “ضريب رابطه” اندازه‌گيري كنيم. ضريب رابطه نشان مي دهد كه بازده دو سند بهادار چه تغييري نسبت به يكديگر دارد و براي تعيين اين ضريب بايد كوواريانس دو بازده را بر حاصل ضرب انحراف معيار آنها تقسيم نمود: 

(10-11) 


كوواريانس بازده دو دارايي 
= ضريب رابطه 




(انحراف معيار بازده)  (انحراف معيار بازده)




          دارايي دوم
دارايي اول 
ضريب رابطه بين –1 و 1 مي باشد و به صورت زير تفسير مي‌شود: 

· ضريب رابطه 1-1 نشاندهنده ارتباط كامل و مثبت ميان دو بازده است 

· ضريب رابطه 1+ نشاندهنده ارتباط كامل و مثبت ميان دو بازده است

· ضريب رابطه 1- نشاندهنده ارتباط كامل و منفي ميان دو بازده است

· ضريب رابطه 0 نشاندهنده عدم وجود ارتباط ميان دوبازده است 

· ضريب رابطه بين 1- و 0 نشاندهنده ارتباط مثبت ولي غير كامل ميان دو بازده است. 

· در مورد سرمايه‌گذاريهاي C و D، كوواريانس بازده آنها برابر است با: 

      كوواريانس بازده‌هاي سرمايه‌گذاريهاي C و D 


= كوواريانس بازده 

(انحراف معيار بازده سرمايه‌گذاري) (انحراف معيار بازده سرمايه‌گذاري C)






9014/0- = 
=
بنابراين بازده‌هاي سرمايه‌گذاري C و D با يكديگر ارتباط منفي دارند. 

با سرمايه‌گذاري روي دارائيهايي كه نقدينگي‌هاي آنها ارتباط كاملي ندارد مي‌توانيد از شر بخشي از ريسك خلاص شويد. هرچه ارتباط نقدينگي‌ها كمتر باشد،ريسك بيشتري قابل كنار گذاشتن است. 

حال ببينيم اين نكته براي يك شركت اصولاً به چه معناست. شركت Prodor & Gmble را در نظر بگيريد كه محصولات آن شامل پو در رختشويي تايد (Tide)، شامپو ي Prell پوشك بچه، كره بادام زميني Jif و عطر Old Spice است. آيا نقدينگي‌هاي اين محصولات ارتباط مثبتي با يكديگر دارند؟ تا حدودي بله. نقدينگي اين محصولات به ميزان مصرف آنها توسط مصرف كنندگان بستگي دارد. اما ايا ارتباط آنها كامل است؟ خير. به عنوان مثال فروش پوشك بچه به تعداد جمعيت استفاده كننده بستگي دارد. نقدينگي‌هاي اين محصولات مختلف نيز به اقدامات رقبا بستگي دارد- درجة رقابت در بازار پوشك مت فاوت است با درجة رقابت در بازار كرة بادام زميني. به علاوه، نقدينگي محصولات تحت تأثير فرآيندهاي قيمت‌گذاري متفاوتي است، اگر سال زراعي بدي براي بادام‌زميني باشد، قيمت بادام زميني افزايش زيادي يافته و نقدينگي حاصل از Jif را كاهش مي‌دهد ولي اين افزايش درقيمت بادام زميني احتمالاً تأثيري روي هزينة – مثلاً – توليد پودر رختشو يي ندارد. 

اندارة مجموعة سرمايه‌گذاريها و ريسك 






مطالب آموخته شده ازمجموعة سرمايه‌گذاري با دو دارايي را مي‌توان به هر تعداد دارايي تعميم داد. محاسبات اين كا بسيار پيچيده مي‌شود زيرا بايد كوواريانس ميان هر دو دارايي را دو به دو براي تمام دارائيها حساب كنيم! اما ايدة اصلي يكسان است. ريسك يك مجموعه سرمايه‌گذاري در صورتيكه دارائيهاي بيشتري در آن مجموعه داراي ارتباط كامل نباشند، كاهش خواهد يافت. 

تنوع سرمايه‌گذاري ريشه در تصورات نسبت به اتفاقات آينده دارد: بازده‌هاي مورد انتظار. انحراف معيار تمام بازده‌اي احتمالي و كوواريانس مورد انتظار ميان بازده‌ها. تصورات ما نسبت به‌ اينده چقدر اعتبار دارد؟ با نگاه به گذشته مي‌توان يك ايدة كلي نسبت به آينده بدست آورد. بنابراين به هزينه‌هاي محقق شدة دارائيها – بازده در طول زمان- نگاه كرده و احتمال افزايش يا كاهش بازده را حدس مي‌زنيم. اكنون مي خواهيم اثرات تنوع سرمايه‌گذاري در شرايط وجود سهام عادي را بررسي كنيم. وقتي يك مجموعة سرمايه‌گذاري شامل سهام عامدي باشد، انحراف معيار مجموعه سرمايه‌گذاري نسبت به تعداد سهام درون مجموعه را نشان مي‌دهد، به خوبي قابل رؤيت است. چرا به نظر مي‌رسد كه ريسك تا نقطه‌اي كاهش يافته و از آن پس ديگر كاهش نمي‌يابد؟ زيرا بازده‌هاي سهام عادي به طور كلي ارتباط مثبتي با يكديگر دارند. تعداد كافي بازده با ارتباط منفي وجود ندارد كه بتوانند ريسك مجموعه را با هم كاهش بدهند. آن مقدار از ريسك را كه مي‌توان با افزدون دارائيهاي اضافي وضع كرد “ريسك تنوع‌پذير” و آن دسته از خطرات كه با افزودن دارائيهاي اضافي نمي‌توان آنها را رفع نمود، “ريسك غير تنوع‌پذير” مي‌ناميم. مؤلفه‌هاي تنوع پذير و غير تنوع‌پذير يك مجموعه سرمايه‌گذاري را در شكل 10-6 مشاهده مي‌كنيد. 

اين حقيقت كه با ا فزودن دارائيهاي بدون ارتباط قوي با يكديگر مي‌توان ريسك يك مجموعه سرمايه‌گذاري را كاهش داد، مبنناي “نظرية مدرن مجموعة سرمايه‌گذاريهاي (MPT) محسوب مي شود. اين نظريه مي‌گويد كه با افزودن تركيبي از دارائيها كه بازده آنها ارتباطي با يكديگر ندارد، مي‌توانيم مجموعه‌اي از دارائيها با حداقل ريسك در بازده مورد انتظار، جمع‌آوري كنيم. 

· اگرچه رياضيات مورد استفاده در تعيين تركيب بهينة دارائيها، فراتر از حد اين كتاب است، ايدة اصلي در شكل 10-7 ديده مي شود. در قسمت (a) ، بازده مورد انتظار و انحراف معيار براي تمام مجموعه‌هاي  احتمالي ارائه شده است. هر نقطه درون نمودار يك مجموعه “احتمالي” را نشان مي‌دهد كه با تركيب مختلفي از دارائيها و وزنهاي مختلف قابل تشكيل است. نقاط اين نمودار تمام تركيبهاي احتمالي را نشان مي‌دهند. همانطور كه مي‌بينيد: 

· برخي مجموعه‌ها بازده مورد انتظار بالاتري نسبت به مجموعه‌هايي با ريسك مشابه دارند. 

· برخي مجموعه‌ها انحراف معيار كمتري نسبت به مجموعه‌هايي با ريسك مشابه بازده مورد انتظار يكسان دارند. 

از آنجا كه سرمايه‌گذاران تمايل به بازده زياد و ريسك پايين دارند، برخي مجموعه‌ها مقبوليت بيشتري خواهد داشت. مجموعه‌اي كه بيشترين بازده براي حد معيني از ريسك را بدست مي‌دهد “مرز مطلوب” گفته مي‌شود. اگر سرمايه‌گذاران منطقي باشند، به دنبال مجموعه‌اي خواهند رفت كه روي اين مرز مطلوب قرار مي‌گيرند. در شكل 10-7 قسمت (b) تمام مجموعه‌هاي ممكن – و مرز مطلوب -  ارائه شده است. 

MPT چه ارتباطي به مديران مالي دارد؟ MPT به ما مي‌گويد كه: 

· با انتخاب تركيب مناسبي از دارائيها مي توان ريسك مجموعه سرمايه‌گذاري را مديريت نمود.

· برخي تركيب‌هاي دارائيها مطلوبيت بيشتري نسبت به ساير تركيبات دارند. 

در بخش بعد خواهيم ديد كه MPT در حوزة ارزش‌گذاري (تعيين ارزش) چه كمكي به ما مي‌كند. 

نظرية جديد مجموعه سرمايه‌گذاريها و قيمت‌گذاري دارايي‌ها 

رابطة ميان بازده‌‌هاي مجموعه سرمايه‌گذاري و ريسك اين مجموعه را با فعاليتهاي دو نفر از برندگان جايزه نوبل اقتصادي به نامهاي William Sharp و Harry Markowitz مي‌شناسيم. Harry Markowitz توجه ما را به سوي اين نكته معطوف نمود كه سرمايه‌گذاران در واقع مجموعه‌هاي موجود درآن مجموعه.
 

Sharp اثبات مي‌كند كه اين مجموعه و هيچيك از مجموعه‌هاي دارائيهاي پر خط، “مجموعة بازار” نيستند- يعني مجموعه سرمايه‌گذاريهايي كه متشكل از تمام دارائيها با وزن متناسب با ارزش بازار اين دارائيها به نسبت مجموع ارزش بازار تمام دارائيها است. 

اگر همة سرمايه‌گذاران، ريسك گريز باشند- فقط زماني خطر مي‌كنند كه پاداش كافي دريافت كنند- و براي سرمايه‌گذاري در دارائيهاي پرخطر و دارائيهاي بدون خطر آزادي كامل داشته باشند، بهترين معاملات در راستاي خطي است كه تانزانت (شيب) مرز مطلوب مي باشد. اين خط را “خط بازار سرمايه” (CML) مي‌نامند. اگر مجموعه سرمايه‌گذاريهاي در راستاي بازار سرمايه، بهترين معاملات بوده و براي همة سرمايه‌گذاران نيز قابل انجام باشند، بازده اين دارائيهاي پرخطر بر مبناي ارائه پاداش براي پذيرش ريسك، قيمت‌گذاري خواهد شد. از آنجاكه مجموعه‌هاي سرمايه‌گذاري در مسير خط بازار سرمايه بهترين معاملات هستند، بهترين گزينه را از نظر بازده مورد انتظار براي ريسك معين ارائه كرده و هيچيك از دارائيهاي پرخطر يا بدون مورد انتظار براي ريسك معين ارائه كرده و هيچيك از دارائيهاي پرخطر يا بدون خطر نمي‌توانند عملكرد بهتري ارائه كنند. CML مقدار بازده مورد انتظار فرد سرمايه‌گذار از يك سطح معين ريسك را نشان مي‌دهد. CAPM از رابطة ميان بازده مورد انتظار و ريسك براي توضيح چگونگي قيمت‌گذاري دارائيها استفاده مي‌‌كند. 

CAPM نشان مي‌دهد كه بزده هر دارايي تابعي از بادزه يك دارايي بدون ريسك به اضافة پاداش ريسك است. بازده دارايي بدون ريسك نيز پاداشي براي ارزش زماني پول است. “پاداش ريسك” به مبلغ اعطا شده براي پذيرش ريسك گفته مي‌شود. وقتي مؤلفه‌هاي بازده را كنار هم قرار دهيم، CAPM  مي‌‌گويد: 

پاداش ريسك + بازده مورد انتظار يك دارايي بدون ريسك=بازده مورد انتظار يك دارايي   

بنابراين پورتفوليوي بازار، بهترين مجموعه از نظر تنوع‌پذيري را نشان مي‌دهد يعني مجموعه‌اي كه متشكل از تمام دارائيهاي يك بازار است و فقط حاوي ريسك غير تنوع‌پذير مي‌باشد. با افزايش تنوع، مجموعة بازار بهترين عملكرد را ارائه مي‌كند زيرا تمام عناصر را در خود دارد. بنابراين اگر فرض كنيم كه سرمايه‌گذاران مجموعه‌هايي با تنوع خوب را نگه‌دارند (در مجاورت مجموعة بازار)، تنها ريسك موجود،ريسك غير تنوع‌پذير است. اگر در قيمت‌گذاري دارائيها، ريسك آنها ني زجبران شود و فقط ريسك غير تنوع پذير داشته باشيم، جبران ريسك فقط براي ريسك غير تنوع‌پذير خواهد بود. اين ريسك غير تنوع‌پذير را “ريسك بازار” مي‌ناميم.

از انجا كه مجموعة بازار متشكل از تمام دارائيهاست، هريك از اين دارائيها بخشي از ريسك بازار را دارد. از آجاك هريسك بازار سيستماتيك است غالباً آنرا “ريسك سيستماتيك” ناميده و ريسك تنوع‌پذير را “ريسك غير سيستماتيك” مي‌گويند. به علاوه ريسكي كه ارتباطي با بازار ندارد را به طور كلي 

‌ساده به سهام، “ريسك ويژة شركت” مي‌نامند زيرا مختص شرايط خاص آن شركت- مثل ريسك دعاوي حقوقي يا اعتصابات كارگري – بوده و بخشي از ريكس تمام اوراق قرضه نمي‌باشد. 

معيار حساسيت بازده يك دارايي به بازده بازار-ريسك بازار آن- را بتاي (B) آن دارايي مي‌گويند. 

بازده مورد انتظار يك دارايي، مجموع بازده مورا انتظار دارايي بدون ريسك و پاداش پذيرش ريسك است. فرض كنيم rI  بازده مورد انتظار دارايي i، rF بازده مورد انتظار دارايي بدون رسك، rM بازده مورد انتظار بازا و بتاي 2 درجة ريسك بازار براي دارايي I باشد، داريم:
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جملة (rf- rM) را براي پذيرش ريسك اين دارائيها دريافت نمائيد. بتاي معياري از ريسك بازار است كه براي تعيين دقيق پاداش ريسك يك دارائي به كار مي‌رود. به عنوان مثال اگر پاداش ريسك بازار %2 و بتا براي يك دارايي خاص 5/1 باشد، شما انتظار داريد كه %3 پاداش ريسك دريافت كنيد زيرا %50 ريسك بيشتري نسبت به بازار تقبل كرده‌ايد. 

هر دارايي يك بتا دارد. اگر بازده مورد انتظار يك دارايي و بتاي مربوط به آنرا با يك نقطه روي نمودار نشان دهيم و تمام نقاط را به يكديگر متصل نمائيم، “خط (منحني) بازار بورس اوراق بهادار” (SML) بدست مي‌يد، مطابق شكل 10-9. همانطور كه در اين شكل مي‌بينيد: 

1- هرچه بتا بزرگتر باشد، بازده مورد انتظار بيشتر است. 

2- اگر ريسك بازار وجود نداشته باشد (0-بتا) ، بازده مورد انتظار دارايي و مربوطه برابر بازده مورد انتظار مجموعة بازار است. 

بتا براي يك دارايي خاص، معياري از حساسيت بازده آن دارايي به تغييردر بازده مجموعة بازار مي باشد. اگر بتا برابر يك باشد انتظار داريم كه %1 تغيير در بازده مجموعة بازا، بازده مورد انتظار آن دارايي را %1 تغيير مي‌دهد. اگر بتا بزرگتر از يك باشد، %1 تغيير در بازده بازار مورد انتظار، بازده دارايي را بيش از %1 تغيير خواهد داد.

ما به طور كلي مقدار بتاي يك سهام عادي را با توجه به رابطةتاريخي ميان بازده آن و بازده كلي بازار تخمين مي‌زنيم. بتاي سهام عادي چند شركت آمريكايي درشكل 10-10 ارائه شده است. بتاي برخي ازشركتها نزديك به 1 است يعني بازده اين سهام در مسير بازار حركت مي‌كند. برخي بتاي كوچكتر از 1 دارند يعني بازده اين سهام همسوي بازار نمي باشد: مثلاً اگر بازار %10 رشد كند، بازده FedEx حدود %8 كاهش خواهد يافت. برخي شركتها نيز بتاي بزگتر از 1 دارند. مثلاً Amazon.com بتاي 85/1 دارد. يعني اگر بازار %1 رشد كند انتظار داريم بازده Amazon% 85/1 افزايش يابد اگر بازار %1 نزول كند، بازده شركت فوق %85/1 نزول مي‌كند. اگر بدانيم بخشي از ريسك يك دارايي خاص، ميان تمام دارائيها مشترك است نيازي نيست ريسك تنوع‌پذير را در نظر بگيريم. ما به ريس كبازار هر دارايي درمجموعه و نقش و سهم آن در ريسك بازار كل مجموعه توجه داريم. 

با استفاه از بتايي كه تركيب دارائيهاي مجموعه را نمايش دهد مي‌تانيم ريسك بازار مجموعه را درك كنيم. براي تغيين بتاي مجموعه بايد ميانگين موزون بتاهاي دارايي‌هاي تشكيل‌دهندة مجموعه را بدانيم. وزن اين بتاها بر اساس نسبت سرماية هريك از آنها تعيين مي‌شود.  فرض كنيم بتاي نشاندهندة بتاي مجموعه، wI نسبت بسرمايه هر دارايي i و بتاي I نيز بتاي دارايي I باشد. اگر S دارايي در مجموعه داشته باشيم!
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يا به صورت كامل‌تر 

10-14

فرض كنيم سه سند قرضه در مجموعه داريم كه مبلغ سرمايه‌گذاري شده و بتاي هريك از آنها به اين صورت است: 

	مبلغ سرمايه                               بتاي سند                                                                         سند 


بتاي مجموعه برابر است با : 

10/1=  

+

+

= Bp
اگر نرخ سود بدون ريسك %4 و بازده مورد انتظار بازار %7 باشد، 1/1=B بدين معناست: 



%3/7=


=بازده مورد انتظار مجموعة  AAA، BBB و CCC
محدوديت‌هاي CAPM

همانطور كه ديده‌ايم، CAPM به ما امكان مي‌دهد روي ريسكي تمركز  كنيم كه در فرآيند قيمت‌گذاري دارايي اهميت دارد – ريسك بازار- البته استفاده از CAPM كاستي‌هايي نيز دارد: 

1- بتا يك رقم تقريبي است: برايسهام، بتا عموماً با استفاده از بازده تاريخي تخمين زده مي‌شود. اما تخمين بتا به روش و دوره اندازه‌گيري بسگي دارد. براي دارائيهاي غير از سهام، تخمين بتا دشوارتر است. 

2- CAPM برخي مفروضات غير واقعي دارد. به عنوان مثال فرض مي‌كند كه تمام سرمايه‌گذاران مي‌توانند با نرخ يكسان استقراض كرده يا وام بدهند. 

3- CAPM را نمي‌توان به طور واقعي آزمايش كرد. مجموعه بازار يك مفهوم تئوري است كه واقعاً قابل مشاهده نبوده و لذا نمي‌توان رابطة ميان بازده مورد انتظار يك دارايي و بازده مورد انتظار بازار را با آنچه در CAPM در نظر گرفته شده مقايسه نمود. 

4- در بررسي كابرد CAPM براي سهام عادي، CAPM نمي‌تواند تفاوت بازده اوراق قرضه در زمانهاي مختلف، با مبناي تقسيم سود مختلف و مبناي مختلف ارزش بازار را توضيح بدهد. اگرچه CAPM غير واقعي بوده و كاربرد آن دشوار است، مي‌تواند نقش تنوع‌پذيري و نوع ريسك در تصميمات سرمايه‌گذاري را به خوبي بيان نمايد. 

مدل قيمت‌گذاري همزمان (Arbitrage)

جايگزيني براي CAPMجهت تعيين ارتباط ريسك و بازده وجود دارد كه توسط Stephan Ross معرفي شده و “مدل قيمت‌گذاري همزمان” (APM) نام دادر. در اين مدل قيمت‌گذاري گفته مي‌شود كه دارائيهاي يكسان در بازارهاي مختلف بايد يكسان قيمت‌گذاري شوند. 

در حاليكه CAPM مبتني بر مجموعة بازار دارائيهاست، APM سخني از مجموعة بازار نمي‌گويد و درعوض بيان مي‌كند كه بازده يك دارايي بايد جبران ريسك سرمايه‌گذار ناشي از اثرات اقتصادي يا عوامل شركت را بنمايد. بنابراين بازده مورد انتظار دارايي i-r- برابر است با 
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كه Sها حساسيت بازده دارايي به عامل اقتصادي متناظر را نشان مي‌‌دهند. APM شباهت زيادي به CAPM دارد اما CAPM دارد اما CAPM يك عامل دارد-مجموعه بازار. APMعوامل متعددي دارد. 

اگر قميت يك دارايي خارج منحني مورد انتظار باشد چه اتفاق مي‌افد؟ قيمت‌گذاري همزمان در اينجا وارد عمل مي‌شود. هرگاه قيمت يك دارايي خارج از منحني باشد،سرمايه‌گذاران وارد بازار شده و به خريد يا فروش آن اقدام مي‌كنند تا جائيكه قيمت آن معادل تصورات  قبلي آنها شود. 

APM يك پشتيباني نظري براي مدل قيمت‌گذاري درشرايط وجود بيش از يك عامل ريسك مي‌باشد. در نتيجه اين نوع مدل‌ها را “مدلهاي ريسك  چند عاملي” مي‌گويند. سه نوع مدل ريسك چندعاملي وجود دارد : مدلهاي فاكتور آماري، مدلهاي فاكتور اقتصاد كلان و مدلهاي فاكتو ر بنيادي.

در “مدل فاكتور آماري” از يك روش آماري موسوم به تحليل فاكتور براي استخراج آن دسته از فاكتورهاي ريسك استفاده مي‌شود كه بازده مشاهده شده را به بهترين شكل توضيح مي‌دهند. فرض كنيم شش “فاكتور” توسط مدل براي ارائه بهترين توضيح از بازده سهام عادي شناسايي شده است. اين فاكتورها در واقع عوامل آمري هستند. هدف اين مدل‌ها آنست كه معناي اقتصادي هريك از عوامل استخراج شده را تعيين كنند. بدليل مشكل تفسير،استفاه از عوامل (فاكتورها) استخراج شده دشار است. متخصصان ترجيح مي‌دهند از دو مدل زير استفاده كنند كه امكان تعيين فاكتورهاي معنادار را فراهم مي‌كنند. 

“مدل فاكتور اقتصاد كلان”، متغيرهاي قابل مشاهدة كلان اقتصادي براي توصيف بازده دارائيهاي مشاهده شده به كار مي‌رود. مدل Burmeister، ibbotson، Roll و Ross مثالي از اين مدلهاست. در اين مدل، پنج فاكتور اقتصاد كلان وجود دارد كه مي توانند به خوبي بازده سهام معمولي ار توصيف نمايند. اين  فاكتورها عبارتند از اطمينان سرمايه‌گذار (ريسك اطمينان)، نرخ سود(ريسك افق زماني)، تورم (ريسك تورم)، فعاليت واقعي تجاري (ريسك چرخة تجاري) و شاخص بازار (ريسك زمان‌بندي بازار)، فعاليت واقعي تجاري (ريسك چرخة تجاري) و شاخص بازار (ريسك زمان‌بندي بازار). 

متداولترين مدل مورد استفاده “مدل فاكتور بنيادي” است كه در مؤلفه‌هاي شركت و صنعت و داده‌هاي بازار براي تعيين بهترين عوامل جهت توصيف بازده مشاهده شده استفاده مي‌كند. پركاربردترند. اين مدل‌ها، مدل Barra  است كه عوامل ريسك –موسوم به شاخصهاي ريسك- شامل شاخصهاي نوسان‌پذيري قيمت سهام، تكانه قيمت سهام، اندازه سرمايه قبال تبديل شركت در بازار، رشد درآمدها، سود درآمدها، نسبت ارزش دفتري به واقعي، قابليت تغيير (متغير بودن) درآمدها، مواجهه با ارزهاي خارجي، سود تقسيم شده سهام و اهرم‌ها، به علاوه، اين مدل نشان مي‌دهد كه صنعت محل فعاليت يك شركت هم عامل ديگري است كه بازده سهام عادي را توضيح مي دهد. در مدل Barra 55 گروه صنعتي وجود دارد. 

� 77 صفحات (مارس 1952) مجله امور مالي و “انتخاب مجموعه سرمايه‌گذاري” و harry Markowitz
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