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 مقدمه 

در حوزه    ی دیاز اصطلاحات کل   ی ک یبه عنوان    ( Portfolio)   یمفهوم پرتفو   ، یمال  یاقتصاد و بازارها  یا یپو  ی ایدر دن 
از    یامجموعه   ی " به معنا یکرده است. واژه "پرتفو   دایپ   ی اد یز  اریطرفداران بس  هاییدارا  تیری و مد  یگذار ه یسرما

اموال معمولًا به   نی . اشودی م تیری و مد ی هدار سازمان نگ ای گذاره یسرما  کیاست که توسط  هاه یو سرما هاییدارا
د. در این مطلب قصد داریم ضمن  رونی به کار م هیسرما  شیحفظ و افزا  ای یخاص یبه اهداف مال   یابیمنظور دست

 اقدام به بررسی تئوری های موجود در این حوزه نماییم.  سبد داراییاطلاع از ماهیت 

 چیست؟   )سبد سرمایه گذاری(   پرتفوی 

سبد  .  می باشد  یبازده شی و افزا  سک یمنظور کاهش ربه  هایی تنوع دادن دارا هدف از تشکیل سبد سرمایه گذاری 
انواع مختل  سرمایه گذاری  ا  هاییاز دارا  ی فممکن است شامل  از جمله سهام،  املاک، و حت باشد،  بهادار،    ی وراق 

حفظ   ا ی سک،یمطلوب، کاهش ر یمانند سودده یخاص  ی به اهداف مال ی ابیدست  ،این مقوله یرمزارزها. هدف اصل
 . توجه نمایندبر اساس اهداف خود  هایی مناسب دارا ب یدر انتخاب ترکباید  گذاران ه یاست و سرما هیسرما

 تاریخچه پیدایش تئوری های پرتفوی 

را پشت سر    یاز گذشته تا حال تحولات مختلف  ،یگذار هیسرما  یا یمهم در دن  یبه عنوان راهنما  ،لیوپرتفو   یهای تئور 
 مدرن  ی پرتفو  ی ، تئور (TPT) ی سنت  ی پرتفو   ی تحولات عمدتاً در سه مرحله اتفاق افتاده است: تئور   نی اند. اگذاشته 
(MPT)    مدرن پسا  ی پرتفو   یو تئور   (PMPT) . 

 پرتفوی سنتی تئوری  
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گرفت. در این قانون گفته می شود  براساس قانون اعداد بزرگ صورت می  و یل میلادی، مدیریت پرتفو  1950پیش از  
یابد. همچنین در این دوره فرض بر این بود که  ، ریسک کاهش میسبد داراییبا افزایش تعداد دارایی های یک  

دسترسی به اطلاعات نهانی، بازدهی بیشتر از بازده بازار کسب نمایند. در این  بازارها کارا نیستند و افراد می توانندبا  
شد و توجهی بر ریسک و بازده مجموعه  تئوری صرفاً ریسک و بازده اوراق بهادار به صورت منفرد درنظر گرفته می 

بهادار وجود نداشت.  با سرما  کردیفرض م  یتئور   نی ا  گر،یبه عبارت د  اوراق  اوراق بهادار،    ن ی چنددر    یگذار ه یکه 
برابر با بازده    باً یتقر  مجموعهاوراق بهادار ، بازده   افزایش تعدادو با    ابدییصفر کاهش م  ک یبه نزد  سبدکل   سکیر

 مورد انتظار خواهد بود. 

 مدرن تئوری پرتفوی  

-نی انگیم  یتئور   ی بود کهفرد   نی نخست(  Harry Markowitzمیلادی، فردی به نام هری مارکویتز )  1952در سال  
مدل، "بازده    نی . در اشودیشناخته م   یانتخاب پرتفو   یبرا   یاضیمدل ر  ن یکرد که به عنوان اول  یرا معرف  انسیارو

.  شودی محاسبه م  مجموعه داراییدار بازده مورد انتظار هر سهم و وزن هر سهم در  وزن  ن یانگ یم   قی " از طر یپرتفو 
  ی . تئور شودی م  دهیسنج   سبد سرمایه گذاریبازده سهام موجود در    انسیوار  یر یگاندازه" با  یپرتفو  سکی علاوه، "ر  به

  ی نقش  ز یاقتصاددانان ن  ری . هرچند سا افتیتوسعه    تز یمارکوئ  انسیوار-نی انگیم  ی تئور   هی( بر پاMPTمدرن )   ی پرتفو 
. او  شودی مدرن شناخته م  ی پرتفو   ی پدر تئور   نوان به ع  تزی کردند، اما مارکوئ  فایا   ی تئور   نی ا  یز ی ر ه یدر توسعه و پا
سطح   ک ی کردن بازده خود دارند و در   نه ی ش ی در ب   ی سع   سک، ی سطح خاص از ر   ک ی در   گذاران، ه ی سرما نشان داد که 

خط،    نی ا  ی شد. نقاط رو  مرز کارا""  جاد ی دو اصل منجر به ا   ن ی ا  خود دارند.   سک ی در کاهش ر   ی خاص از بازده، سع 
از    یک ی  توانندی م  گذارانهی . سرمادهندی بازده را نشان م  ن ی شتر ی و ب  سکیر  نی با کمتر   یی از پرتفوها  نهیبه  بیترک

خود انتخاب کنند. مهم است توجه داشت که   مطلوبیت و ریسک پذیری خط را بر اساس  ن ی موجود در ا  یپرتفوها 
MPT  با سطوح    نهیبه  یاز پرتفوها   ای آن، مجموعه  یجا. به  کندی نم  یگذار هیسرما  یخاص برا  یبه پرتفو   هیتوص

 .دهدی را نشان م  یگذار ه یسرما  یو بازده برا سکی مختلف ر
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. هر نقطه  شودی گوناگون م  یپرتفوها  جاد یاز اوراق بهادار است که منجر به ا  ی مختلف  باتیترک  انگریشکل فوق نما
که بر    اهیاست. نقاط س ن یو بازده مع  سک یبا ر ی ابیقابل دست  سبد دارایی  کیدهنده نمودار نشان  ن ی در ا اه یس
  گر، ی. به عبارت دکنندی م ان یرا نما  سکیاز ر سطحممکن در آن  ترکیبات   نی قرار دارند، بهتر  ییمرز کارا  یمنحن یرو
 .دیآی بازده ممکن بدست م ن ی شتر ی سطح مشخص، ب  کیدر  سکیر رشی که با پذ  دهندی نقاط نشان م نی ا

م  نه یبه  سبد   انتخاب  رو  ی پرتفوها   ان یاز  بر  پذیری به    یبستگ   ، ییمرز کارا  یمنحن  ی موجود  ریسک  و    مطلوبیت 
  ت یری مد  نه یدر زم  یمیدست آمده، انقلاب عظ( به تزی)مارکو  MPT  ی که از تئور   ییمرز کارا  ی دارد. منحن  گذاره یسرما

  حات یتا بر اساس ترج  دهدی امکان م  گذاران هینه تنها به سرما  ی منحن  ن ی کرده است. ا  جادی ا   ریاخدارایی در دهه  
برای مدیران    و بازده را  سکی ر  نهیبه  تیری امکان مد  نی را انتخاب کنند، بلکه همچندارایی  مناسب    ترکیباتخود  

 . سازدی فراهم م  پرتفوی

 تئوری پرتفوی پسا مدرن )فرامدرن( 

خود به    ی مال  یهای ر یگم یدر تصم   گذاران ه یبود که سرما  نی (، فرض بر اPMPTمدرن )  پسا  یپرتفو   ی تا ظهور تئور 
انداز از چشم   یمساو   ی ابی ارز  کی بود که همه افراد    نی فرض بر ا  ن، ی . همچنکنندی عمل م  ی و منطق  ی صورت عقلان

در    1980در دهه    یتئور   نی . اافتی  ر یی( تغPMPTمدرن )  پسا   ی پرتفو   ی مسائل در تئور   نی دارند. ا  نده یبازار در آ
  ی واقع  ی ا یکند و آن را به دن  نهیرا به  تزیمارکو  ی تا مدل پرتفو   افتی" توسعه  یبازنشستگ   قاتیتحق   ییکای "موسسه آمر

  شود، ی م  ی ر یگ( اندازه MAR)  گذاره یسرما  ی بازده قابل قبول برا  ن ی بر اساس کمتر   سک ی مدل، ر  نی گسترش دهد. در ا
  ار یبر اساس انحراف مع  سکیر  تز، ی. در مدل مارکوکنندی خود تصور م  ی را برا  یافراد حداقل بازده  نکهیا   رضبا ف

با اشدی محاسبه م  نی انگیها نسبت به مبازده  از    یهابازده   اری، تنها انحراف معPMPTحال، در مدل    ن ی .  کمتر 
 . شودیمورد نظر استخراج م ن یانگ یم

 

 سخن آخر 

. با در  میپرداخت یگذار هیآن در عرصه سرما  تی، به اهمیپرتفو   تیری مد  یهای تئور   تحولات  یمقاله، با بررس  نی در ا
کسب کنند، و    سکیر  نی را با کمتر   حداکثری   یبازده  کنندی بودن، افراد همواره تلاش م  فرضیه عقلایینظر گرفتن  

زمان افزا   یتنها  افزا   سکیر  شیکه  پذ  شیباعث  به  شود،  آنان  انتظار  مورد  . پردازندی م  شتریب   سکیر  رشی بازده 
  ی هال یوجود پتانس  بامغفول مانده.  در کشورمان    بین مدیران و سرمایه گذاران  مدیریت پرتفویاهمیت  متاسفانه،  

دن   شمار ی ب نگاه  از ین  ، یگذار ه یسرما  ی ایدر  مد  دیجد  ی به  م  یپرتفو   ت یری به  احساس  درک  شودیدر کشورمان   .
امکان را بدهد که با دقت   نی ا گذارانه یبه سرما تواندیموفق آنها م  یو اجرا ی پرتفو تیری مد  یهای از تئور  ترق یعم

  گذاران ه یبه بهبود عملکرد سرما  تواند یامر نه تنها م  ن ی بپردازند. ا  سک ی ر  تیری و مد  هایی دارا  ب یبه ترک  ی شتر یب
 .  ارایی بازار سرمایه کشور را افزایش خواهد دادک کمک کند بلکه  


