
 

 

   هاي ماليدارايي
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 هاي بدون ريسكدارايي

 یاورا  بادادار (Risk-free assets) سکیبدون رهای ییدارا

 یصدور  قط دبههدا آن نددهیآ یبدازدههدای هستند که نرخ

از  ییدرجه بالا ندهیآ یبازدههای بودن نرخ یقط  نیاست. ا

اورا  باادار بده  نیاکننده را در مورد منتار نانیاعتماد و اطم

طور م مدو  در رده بده سکیبدون رهای ییهمراه دارد. دارا

یدا  (هیاورا  باادار با درآمد ثابت )بازار سدرما یگ ارسرمایه

. رنددیگمی قدراراد خ انده( د اسدنبدازار ودو  )مانند یاب ارها

ای بادرههدای صاحبان اورا  باادار با درآمد ثابدت، ورداخت

 یکنندد و مقددار ورداختدمی افتیثابت )کوون( را درای دوره

 سررسدید موقد کده قدرد داده شدده بدود(  ی)مقدار یاصل

اورا  بادادار  امریکدامتحدده  الا یدر ا .شودمی عود  داده

 رایدشدوند، زمی در نظدر گرفتده سدکیبدون ر ییارادخ انه 

 الا یداورا  را به طدور کامد  دولدت ا نیا یواتوانه اعتبار

زمدان تدا  یاسدت. ندرخ بدازده هبه عاده گرفت امریکامتحده 

ندرخ بادره بددون  سدک،یبددون رهای ییدارا برای دیرسسر

 :Oosthuizen, A.V., & Van Rooyen, 2013) است سکیر

127 ). 

هدای ییدارا یو بدازده سدکیمت ددد رهای مد  یابیارز    

مفادو،  .شدودمی شدروع سدکیبدون ر ییبا عنوان دارا یمال

مدرن  یوورتفوهای یتئور یج ء اساس سکیبدون ر ییدارا

و  (CAPM)ای هیسدرماهدای ییدارا یگ ارقیمتمد  مانند 

 یانتظدار یبدازدهشدولت  اسدت.  –بلدک  یگ ارقیمتمد  

بددون  یزدهبا توجه بده ندرخ بدا یسکیرهای یگ ارهیسرما

شدود. در می نیدیت  یانتظار  سکیبه اضافه صرف ر سکیر

 سددکیبدددون ر یگ ارسددرمایه عنوانبددهکدده  یگ ارسددرمایه

 ((realized yields افتدهیتحققشدود، محودو  می بندیطبقه

اسدت ( expected yield) همواره برابر با محودو  انتظداری

(Boskovska D.,2013: 71-72) .نیدا یبدرا یبدازده  یتوز 

 ناان داده شده است. ریدر نمودار ز یگ ارسرمایه

 1احتمال = 

 

 

 

 بازده انتظاری                هابازده             

 ی بدون ریسکگذارسرمایه: بازده 1شکل 
 

اسدت  سکیبدون ر یگ ارسرمایه کی یگ ارسرمایه نیا    

وجدود  یانتظدار یبدازده حدو ای گونه وراکنددگیچیه رایز

. تحدت اسدت رصدف هاآن یبازده واق  اریانحراف م و  ندارد

برابدر بدا  یگ ارسدرمایه کید یانتظدار یبازده یطیچه شرا

با  یانتظار یبازده نکهیا یبراآن خواهد بود؟  یواق  یبازده

 چیهد دیدبرابدر باشدد، با یگ ارسدرمایه کید یواق  یبازده

 نیوجود نداشته باشد و چند یگ ارسرمایه نیا یبرا یسکیر

تناددا در مددورد اورا  خ اندده ممکددن اسددت  یگ ارسددرمایه

(Damodaran, A., 2012: 4). 

کده  کننددمی انیدب یتجربدنظدری و از مطال ا   یاریبس    

 یمدالهای ییتما، دارا رایوجود ندارد، ز سکیبدون ر ییدارا

 یاز لحدا  فندایدن نکتده هسدتند.  سکیاز رای درجه یدارا

کوچدک  یبه قدر سکیاما سطح ر ممکن است درست باشد
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در نظدر گدرفتن اورا   یان م مولگ ارسرمایه یاست که برا

  بلامان  است. سدکیبدون ر ییدارا عنوانبه یباادار دولت

 

 دبرو-هاي ارودارايي

 یدر ابتدددا بددرا )والراسددی( یرقددابت یت دداد  عمددوم یتئددور

 طیوجدود نداشدت )شدرا یتیعد، قط  چیکه ههایی تیوض 

 Contingent) مادرو  یکدالا دهید. اافتی(، توس ه نانیاطم

Commodities)ارووسیله به بتدا، که  ا (Arrow) و  ی رفدم

وسدد ه تمددیلادی  1954 در سددا  (Debreu) دبددرووسددیله به

 ریرا تفسد یتئدور نیهوشمندانه بود که ا  ،یمکان کی افت،ی

به منداب  و مودرف و  یدر مورد دسترس نانیکرد تا عد، اطم

مادرو   یکدالا دهید، اامکانا  را ووشش دهد. اساساً دیتول

ت  دیطبحالا  اگر  در کنار ماخوا  فی یکی است که نیا

از  گرید یکیاین هم  میاضافه کن را به کالاو دنیای واق ی را 

هستند که  ییمارو  کالاها هایکالا. شودمی ماخوا  کالا

ن موضدوع را یدا ریدمثدا  ز ب د مکان و زمان هسدتند. یدارا

زمدان  کیمح  خاص و در  کیچتر در  کی: کندمی روشن

است به وضوح از همان چتدر در همدان  یماخص که  باران

یک دارایی  .که باران وجود ندارد متفاو  است مح  و زمان

دبرو )کالاهای مارو ( مطلوبیت حاص  از یک واحد  –ارو 

مورف این کالاهاست که در یک حالدت و زمدان مادخص 

 (.Chaigneau, P., 2011وجود دارد )

تدا حدد  یبدا بازارهدا ییاقتودادها برای دبرو -رو امد      

هدر دوره  یکه در آن بازار بدرا شود؛می کام  استفاده یادیز

تمدا،  یبدرا یبدراآتی یا  نیایوهای متیقهمچنین و  یزمان

وجدود هدا و در تمدا، مکان یزمدانهدای کالاها در تما، دوره

 گفتدده  یددن  دبددرو -رو اهددای کامدد  بازار یدارد. بدده بازارهددا

 :Buckle, M. J, Buckle M, Thompson J. 2018) شدودمی

46-47.) 

 ندا،ارو و دبدرو بده  وسیلهبهشده ارائه کیچارچوم تئور    

الگددوی  (time-state) موق یددت -زمددان ا یحددترج مددد 

برای تسویه کام  یا ادعای مطالبه وجه ماخودی را مناسب 

 یکدردیموق یت رو -زمان حا یترج کردیرود. کنمیت یین 

مام مربو  بده های است و از بحث یمربو  به ت اد  عموم

در اقتوداد . است تیعد، قط شرایط تحت  یمالهای یتئور

اورا   دارایدی و اشداره بده یبرا اتربی دبرو -رو اواژه  یمال

 استفاده مورد (Arrow- Debreu security) دبرو –رو اباادار 

 . ردگیمی قرار

کده  است ینوع اورا  باادار کیدبرو  -رو ااورا  باادار     

دلار  کیدکده  ردیگمی مسئله توافق صور  نیا یآن رو یط

در   خداص تیدموق  کیدورداخته خواهد شد به شر  آنکه 

ورداختده نخواهدد  یمبلغ چیو ه فتدایزمان خاص اتفا  ب کی

خداص  تید آن موق از ریدغ یتیکه هدر مدوق یصورتدرشد 

ببنددد  یکه فدرد قدراردادیصورتدر ،اساسنیابر. فتدایاتفا  ب

کده ممکدن اسدت اتفدا  هدایی تیتما، موق  یکه بتواند برا

اسدت از  ازید، نو ووشش ریسک دهددکند مهیخود را ب فتدایب

بخدرد.  یکی یتیهر موق  یبرادبرویی  -رو ااورا  باادار هر 

اورا  بادادار بددون  یسدر کیاست که فرد  یمانند وقت نیا

فرد خدود را در مقابد  هدر  نیکرده است، بنابرا هیتا سکیر

 ندهیکه در آ یتیخواهد کرد و در مقاب  هر موق  مهیب یسکیر

 ,Breedenد کددرد )خواهدد افددتیدلار در کیدد افتدددیاتفددا  ب

Douglas T and Litzenberger, Robert H, 1978: 621). 

 

 هاي تركيبي پرتفويدارايي

سرمایه گ ار، برای کاهش ریسک سرمایه های افراد و شرکت

بخددش  کیدد ایددسددام  کیددخددود را  هیخددود، تمددا، سددرما

 و مختلف ساا، وها ییدارادر بلکه  ی کنند،نم یگ ارسرمایه

 سدرمایه گد اری، ندوع ایدن. کنندد می گ اریسرمایه  متنوع

 یگ ارسرمایهنوع  نی. هدف اشودمی دهنامی ورتفوی تاکی 
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متنوع کردن سدبد  قیاز طرها ییدارا ینگادار سکیکاهش ر

شدام   یوورتفدو کی (,.Pring, Martin J 2006ساا، است )

ممکدن اسدت هدا ییدارا نیدهاست که اییدارااز ای مجموعه

 یاز سداخت وورتفدو یباشدند. هددف اصدل یمال ای یکی یف

کدردن  ممیندیو هم مدان م یوورتفدو یکردن بدازده ممیماک 

 یبدیترکهدای یی. دارااسدت یبا استفاده از تنوع بخا سکیر

و بددون  یسدکیرهدای ییاز داراای شام  مجموعه یوورتفو

 , Sairani P, Dubey P.K, Dubey A.P) اسدت سدکیر

2018.) 

 نیاولد نیبدا تددو (Harry Markowitz)  مارکوییت  یهر    

را با زبان  یگ ارسرمایهبه  یتنوع بخا دهیکتام و مقاله که ا

 محسدوم یمددرن وورتفدو هیدکرد، ودر نظرمی انیب یاضیر

در کتام و مقاله خود بده  ی(. وRubinstein: 2002شود )می

 کیددخددود را در هددای مرغتخمهمدده "چگوندده  قدداًیدق نکددهیا

ح  مسئله انتخدام  یورداخت و الگو "میهقرار ند یوورتفو

صور  برنامه درجه دو و با هددف بهرا  ییدارا نهیبا بیترک

 هیدمطرح کرد. نکته مادم نظر انسیواریا  نیانگیم یسازنهیبا

بر اساس ماخوا  خاص  دیرا نباها ییبود که دارا نیا یو

و حرکا  وابسدته بده   ارتبا دیخودشان انتخام کرد بلکه با

 یدر وورتفدو  یدرا نهدا ییدارا ریبدا سدا ییهر دارابرای هم 

 در نظر گرفت.  یانتخاب

 کید یبدرا یداخ  وورتفوهای ییدارا نهیانتخام با یبرا    

توجده شدود.  یوورتفو یو بازده سکیبه ر دیبا گ ارسرمایه

هدای یبازده یاز جمد  وزند یوورتفدو ینرخ بدازده انتظدار

. دیآمی دستبه یوورتفو کیموجود در های ییدارا یانتظار

اسددت کدده اگددر  نیددبدده آن توجدده کددرد ا دیددکدده باای نکتدده

تنادا  دیممکن را بخواهد با یبازده نیتناا بالاتر گ ارسرمایه

 نیبدالاتر یخود نگاه دارد که دارا یرا در وورتفو ییدارا کی

 دیدبا گ ارسدرمایهممکن اسدت. ودس چدرا  یانتظار یبازده

تندوع  رایدخدود نگداه دارد؟ ز یدرون وورتفو ییدارا نیچند

. ردیدصدور  گ دیبا یوورتفو سکیا هدف کاهش رب یبخا

 انحدراف م یداراغلدب از  یوورتفو سکیر یریگاندازه یبرا

 یوورتفددو سددکیدسددت آوردن ربه یشددود. بددرامی اسددتفاده

 یموجدود در وورتفدوهدای ییدارا یتوان از جمد  وزندینم

 سدکیکده ر یمنفد ایدبه رابطه مثبدت  دیاستفاده کرد بلکه با

وارد کدردن رابطده  یابا هم دارندد توجده کدرد. بدرها ییدارا

 یهمبسددتگ بیاز ضددر یدرون وورتفددوهددای ییدارا سددکیر

 شود.می استفاده

 

 اهرم مالي

 یریگانددازه اریدم  کید( Financial Leverage) یاهر، مدال

چده مقددار از ها مادخص شدود شدرکت نکدهیا یاست بدرا

 تدأمین ی)اورا  قرضه( برا ی)ساا،( و بده هیسرماهای اب ار

 نیدبده ا یکنندد. اهدر، مدالمی خود استفادههای ییدارا یمال

 کیدشدود کده شدرکت بدا می کار گرفتهبهمنظور در شرکت 

خدود های ندهینسبت به ه  یاتریبودجه ثابت بتواند درآمد ب

 شی اشرکت اف یاهر، مال یبده  انیم شیاف اداشته باشد. با 

 & ,.Innocent, E.C., Ikechukwu, A.C) افدتیخواهدد 

Nnagbogu, E.K., 2014). 

 یتدوان بدرامی کده یتیدارد. م  یبیو م ا ایم ا یاهر، مال    

تواندد می یاسدت کده اهدر، مدال نیدعنوان کدرد ا یاهر، مال

دهدد.  شیشدرکت افد ا کید یکار را براوکسبهای فرصت

 یاتیدعملهدای تیف ال کهدرصدورتی یاهر، مدال انیضرر و ز

شدرکت  ،نیتواند رخ دهدد. بندابرامی آور نباشدسودشرکت 

در ورداخدت ندرخ یا  ا  را باز ورداخت کندیبدهتواند ینم

تواندد می امدر نیدناتوان خواهد بدود. ا یباره مربو  به بده

 ,Brealey, R. & Myersشرکت شود ) یمنجر به ورشکستگ

S. 2017 ). 

 مید ان صور بهمالی  اهر، تجرم، و نظری مطال ا  در    

 کسدب نیاز جادت مورد مالی مناب  تأمین منظوربه که بدهی



 های مالیدارایی

4 

 

 تدوانمی را اهدر، .اسدت شده ت ریف شود،می ایجاد دارایی

 از طدرف بادادار اورا  یدا ودو  گدرفتن وا، صدور به

 خرید )اختیارا  ماتقه اب ارهای از استفاده با که گرانم امله

 ,Smith) کدرد ت ریدف شود،آتی( ایجاد می م املا  ساا،،

 متغیرهای مدالی تریناصلی از اهر، مفاو، و . ت ریف(2017

 .دارد سدرمایه سداختار در ایگسدترده کاردبردهدای و اسدت

 ,Modigliani & Miller) نخسدتین بدار مودیلیدانی و میلدر

( ساختار سرمایه شرکت را مورد بررسی قرار دادندد و 1963

که استقراد برای شدرکت م یدت مالیداتی  آنجا ازم تقدند، 

 تدأمینها بدرای کند، باید انتظار داشت کده شدرکتایجاد می

، زیرا در ناایت موجدب کنندمالی خود از استقراد استفاده 

  .شودمیاف ایش ارز  شرکت 

 یریگانددازه یبرا هیبه حقو  صاحبان سرما ینسبت بده    

. در اصطلاح ردیگیاستفاده قرار مشرکت مورد کی یاهر، مال

ثابت و های نهیشرکت را در استفاده از ه  ییتوانا اهر، ،یمال

جادت صداحبان  ادیدز اریبسدهای بازده جادیمناب  وجوه در ا

 نیددهنده انادان یاهدر، مدال وجدوددهدد. می ناان هیسرما

)سود قبد   یاتیدر سود عمل رییمقدار تغ کیمطلب است که 

در سود هر  یترب رگ نسبتبه جهی( نتا یاز کسر باره و مال

های ندهیبا وجود ه  ،نیبنابرا خواهد کرد. جادیسام شرکت ا

 رییدتغ موجدب ا یدرصد در سود عمل کی رییتغ ،یثابت مال

درصد در سود هر سدام شدرکت خواهدد شدد.  کیاز  شیب

گفتده  یدرجده اهدر، مدال اثدر نیدسدنجش ا اریم مولاً به م 

ی، خواجدو) اسدت ریکه نحوه محاسبه آن به شرح ز شودیم

1394): 

 /ا یددر سدود قبد  از کسدر بادره و مال را ییدتغ درصد    

 یدر سود هر سام = درجه اهر، مال را ییدرصد تغ
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