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پيش بيني مخاطره پرتفوي بهينه در سهام شركتهاي پذيرفته 

شده بورس اوراق بهادار بدون توجه به روحيه سرمايه گذار 

∗اميد جليليان
∗∗حميد جليليان

∗∗∗مهرداد قنبري

چكيده
،  كشور به سرمايه گذاري و برنامه ريزي مناسب بستگي داردرشد و شكوفائي اقتصاد هر

اين . هميشه در تصميم گيريهاي مالي وجود يك معيار اندازه گيري عيني ريسك مفيد است
داراي پژوهش اين . مستقل باشد) عدم علاقه فرد به ريسك (معيار بايد از ريسك گريزي 

 با -1.  ضيه هاي به اين شرح تدوين گرديداهدافي مي باشد كه براي دستيابي به آن اهداف ،فر
 با داشتن يك -2. مي توان ريسك را برآورد نمود%) 95مثلا(داشتن يك اطمينان خاص 

مي توان تعداد سرمايه گذاريهاي لازم براي رسيدن به ميزان تحمل %)95مثلا(اطمينان خاص 
جهت تأييد يا رد قياسي سپس براي تجزيه و تحليل از روش استنتاجي و .ريسك بهينه را يافت

 تا 1378 سال از كه  شركت مي باشد429 شاملپژوهشجامعه آماري . فرضيه استفاده گرديد
 شركت با استفاده از 50،از اين تعداد. در بورس اوراق بهادار فعاليت داشته اند1383آخر سال 

 پژوهش نشان  نتايج حاصل از. مختلف انتخاب شده اند هايطبقه اي از صنعتنمونه گيري 
 سهام موجود با توجه به تغييرات 50مي دهد با تحليل رگرسيون مي توان ريسك را جهت 

نهايتا پس از . گام برداريمپژوهش عامل بازار به دست آورده و در جهت تاييد فرضيه اول 
بررسيهاي انجام شده و آزمون و خطا نمودن جهت فرضيه دوم به اين نتيجه رسيديم مي توان 

نرخ برشي و نسبت بازده اضافي به ( يق تشكيل رگرسيون، معرفي شاخصهاي بهينه سازي از طر

.مي واحد كرمانشاه  عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلا∗
 عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد اسلام آباد غرب ∗∗
ري حسابداريعضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد كرمانشاه و دانشجوي دكت∗∗∗
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و بويژ روش تك عاملي جهت تعيين نسبت سرمايه گذاري در سهام منتخب با توجه به ) بتا
.محدوديت مبلغ سرمايه به تركيب پرتفوي بهينه دست يافت 

بازده مورد انتظارريسك ، بازده، سهام، پرتفوي، نرخ :واژه هاي كليدي

مقدمه - 1
ادي نيازمند تجهيز و تخصيص بهينه منابع در صمداوم اقتومدت دستيابي به رشد بلند

اين مهم بدون كمك بازارهاي مالي بخصوص بازار سرمايه گسترده و . سطح اقتصاد ملي است
وري و حياتي از آنجائي كه سرمايه گذاران داراي نقش مح. كارآمد به سهولت امكان پذير نيست
 فراهم آيد تا آنان به سرمايه گذاري ترغيب شوند و شرايطيدر بازار سرمايه هستند، لازم است 

تحقق هدف فوق به .بتوانند ثروت خويش را حفظ نمايند،از طرف ديگر سرمايه گذاران جزء 
ن، افزايش بيش از حد حجم علاوه برآ.  كاربردي ميسر مي باشدپژوهش هايكمك انجام 

گير اقتصاد كشور است و با توجه به عدم تعادل ، از جمله معضلاتي است كه گريباننگينقدي
نبود . بين توليد ملي و حجم نقدينگي در كشور رشد تورم را در كشورمان دامن مي زند

بازارهاي متشكل سرمايه جهت جذب نقدينگي باعث مي شود نقدينگي اضافي در دست مردم، 
ا كند كه ضمن سود آور بودن ، بازگشت آن بسيار كوتاه مدت ي سوق پيديهابطرف فعاليت

 جذابيت خود را از دست مي دهد و نقدينگي بطرف ،با وجود آمدن چنين شرايطي، توليد. باشد
واسطه گري و دلالي تمايل پيدا مي كند و در نتيجه از يك طرف توليد كاهش پيدا مي كند و 

ي كاذب رشد مي يابد و تورم را دو چندان از طرف ديگر با افزايش واسطه گري، تقاضا
بورس اوراق بهادار از جمله بازارهاي متشكل از سرمايه است كه مي تواند با بسيج . مي سازد

اندازهاي مردم از يكطرف به جمع آوري نقدينگي كمك كند و از طرف ديگر با رساندن پس
مايه عظيمي را شكل دهد و پس اندازهاي كوچك بدست توليد كنندگان نيازمند سرمايه ، سر

جويندگان سود در صورتي نقدينگي خود را از . موجب رشد توليد گردد و تورم را كاهش دهد
واسطه گري بطرف مشاركت در توليد سوق مي دهند كه بدانند بازگشت سرمايه بالا و ريسك 

گذاري در كدامه وجود دستورالعمل هايي كه مشخص كند سرماي. پائيني خواهند داشت
مي گردد سرمايه گذاران سهم مورد نظر خود را با اطمينان باعثقسمتها مناسب تر است،

اين در حالي است كه سرمايه گذاران ايراني تا كنون بيشتر به .بيشتري خريداري نمايند
.سرمايه گذاري در دارائيهاي فيزيكي رغبت نشان داده اند تا سرمايه گذاري دارئيهاي مالي
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هر .مي باشد ريسك و بازده مفاهيميم در تصميم گيري سرمايه گذاريمهم ترين مفاه
فروش وسهم يا پرتفوي سهام ، اگر در فاصله خاصي از زمان خريداري ،نگهداري و خريد

اين بازدهي شامل تغيير قيمت و منافع حاصل .شود،بازده خاصي را نصيب دارنده آن مي نمايد
روند يكنواختي را به واي مختلف مي تواند متفاوت باشدبازده سهام در دوره ه.ازمالكيت است

بنابراين نوسان و تغيير پذيري جز لاينفك بازدهي سهام در طول زمان .دنبال نداشته باشد
.با توجه به نوسان بازده در دوره هاي آتي سهام،سرمايه گذاري با ريسك همراه است.است

. ريسك است ميزان بازدهي و كاهش سرمايه گذار همواره به دنبال افزايشبنابراين
از اين رو سرمايه گذاران سعي مي كنند 1.رابطه بين ريسك و بازده يك رابطه مثبت است
 بنابراين .تري دارند سرمايه گذاري نماينددر دارائيهاي كه  نرخ بازده بالا و ريسك نسبتا پائين

زم براي رسيدن به ريسك تعداد سرمايه گذاريهاي لاپژوهشگران سعي بر نشان دادن،هدف 
.حداقل و بازده حداكثر است يا بعبارتي انتخاب بهترين مجموعه سرمايه گذاري است 

 انجام شدهپژوهش هاي مروري بر -2
با توجه به اهميت مديريت ريسك پرتفوي شركت هاي سرمايه گذاري پژوهشي توسط

راحي مدلي براي مديريت ط((تحت عنوان )1385( و ديگرانمحمد اسماعيل فدايي نژاد
ريسك سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مفهوم ارزش در معرض 

 نتايج  را در بر مي گيرد1380تا 1378اين پژوهش دامنه زماني . انجام گرفته است))ريسك
رك نشان مي دهد مدل طراحي شده با استفاده از هر دو روش ميانگين متحپژوهش  از حاصل

جذر "نهايتا پس ازلحاظ كردن شاخص . ساده و ميانگين متحرك نمايي قابل اتكا مي باشد
 به عنوان شاخص خطاي پيش بيني ها، روش ميانگين موزون متحرك "ميانگين مجذور خطا 

نمايي به عنوان مدل نهايي پيش بيني و مديريت ريسك سرمايه گذاري در بورس تهران معرفي 
.مي گردد

بررسي ارتباط بين ((در مطالعات خود تحت عنوان) 1384(لفزاني و ديگران  افسرده گ
توبين در Qارزش شركت و ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك آن با استفاده از شاخص 

ن ارزش شركت و ريسك سيستماتيك و  اين نتيجه رسيدند كه بيهب))بورس اوراق بهادارتهران
.اشته است و ضريب همبستگي منفي و بي معناستغير سيستماتيك آن رابطه اي وجود ند

ارشـد بـه   بخشنده، سالومه، بررسي ريسك سهام پذيرفته شده در بورس تهران و ارتباط آن با بازده، پايـان نامـه كارشناسـي             . 1
.1377راهنمايي سيد احمد رضا جلالي نائيني، 
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، تأثير ريسك سيستماتيك و غيرسيستماتيك بر پژوهشهمچنين بر اساس نتايج حاصل از 
.ارزش شركت تأييد نگرديده است

ارزيابي عملكرد شركت هاي سرمايه گذار ي ((در مطالعه خود تحت عنوان )1381(صفري 
. به نتايجي به شرح زير رسيد)) رپ و ترينرفعال در بورس تهران بر اساس شاخص شا

 ميان عملكرد پرتفوي شركت هاي سرمايه گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران و -1
.حجم فعاليت هاي آن رابطه معني داري و جود ندارد

 با افزايش تعداد سهام در يك پرتفوي مي توان ريسك غير سيستماتيك را كاهش داد و -2
. همبستگي بين انواع سهام در پرتفوي كم باشد اين كاهش بيشتري خواهد بودچنانچه ضريب 

 رتبه بندي بر اساس شاخص شارپ و ترينر الزاما نتايج يكساني نمي دهد ولي چنانچه -3
پورتفوي هاي كاملا متنوع باشند رتبه بندي عملكرد بر اساس ايندو شاخص به هم نزديك تر 

.خواهد بود
بررسي ريسك و ارتباط آن با (( در مطالعه خود تحت عنوان) 1373(همداني و ديگران 

به اين نتيجه رسيده اند كه بين ريسك سيستماتيك و )) بازده در بورس اوراق بهادار تهران
.بازده سهام در بورس تهرات رابطه خطي مثبت وجود ندارد

 كه پرتفوي در مطالعات خود به اين نكته اشاره دارند) 1981(1ري اينگانم و بانز
در حالي كه . شركت هاي كوچك از نظر اهميت آماري داراي متوسط بازده مازاد مثبت اند

يا به . پرتفوي شركت هاي بزرگ از جنبه اهميت آماري داراي متوسط بازده منفي هستند
عبارتي ديگر اين شركت هاي كوچك داراي بازده متوسط بيشتري نسبت به شركت هاي بزرگ 

.  ريسك دارندبعد از تعديل
در مطالعات خود نشان داد كه مقدار ريسك كه از معادله كمترين ) 1985 (2روزمبرگ

مربعات بدست مي آيد شاخص مناسبي براي بررسي ريسك نيست وي ثابت كرد كه برآورد 
.ريسك در طول هر بازده زماني متوسط تغيرات ريسك در طي همان دوره است

 نشان داد كه مي توان با تنوع بخشي به مجموعه همچنين در پژوهشي) 1981(3تول
. سرمايه گذاريها ريسك مجموعه را حداقل كرد

1- Reinganum &Banz
2- Ruzemberg
3 -Tole 
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روش پژوهش- 3
. روش انجام آن به شيوه كتابخانه اي و ميداني است. اين پژوهش از نوع كاربردي است

پيشينه و چارچوب نظري آن . بصورت استنتاجي و قياسي صورت پذيرفته استپژوهش اجراي 
 بورس اوراق بهادار تهران بوده گزارش هايز طريق مطالعات كتابخانه اي ،اينترنت ،مقالات و ا

گزارش هاي ساليانه و ساير گزارش هاياز پژوهشاطلاعات و داده هاي ابزار جمع آوري . است
و همچنين نرم افزارهايي كه جهت گزارش هاي ساليانه شركت ها سازمان بورس اوراق بهادار

. استصورت گرفتهده طراحي ش

پژوهش  فرضيات -4
. مي توان ريسك را برآورد نمود%)95مثلا(يك اطمينان خاص  با داشتن -1
مي توان تعداد سرمايه گذاريهاي لازم براي %)95مثلا( با داشتن يك اطمينان خاص -2

. تحمل ريسك بهينه را يافتنرسيدن به ميزا

جامعه آماري- 5
 شركت 429گزارش هاي شامل پژوهشا توجه به موضوع و اهداف بپژوهش جامعه آماري 

 شركت پذيرفته شده 429 بين پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران مي باشد و حجم نمونه از
 سال فعاليت محسوسي در بازار 6 شركت كه در طي 189تعداد  اوراق بهاداردر بورس

 تايي نيز به روش نمونه گيري 50ت نمونه قابل ذكر اس. داشته اند در نظر گرفته شده است
. شركت فعال انتخاب، و مورد آزمون قرار گرفت 189طبقه اي از ميان 

. به شرح زير انجام شده استپژوهشدر اين مقاله مراحل 

نحوه  انتخاب حجم نمونه) 1مرحله
 شركت كه داراي 189 تعداد  پذيرفته شده در بورسهايركت ش429 از بين ابتدا

:ندانتخاب شد، ژگي هاي زير بودندوي
ارزش بازار و سرمايه را دارا , ميزان سود نقدي, كليه اطلاعات مربوط به قيمت ها) الف

.بودند
بازار فعال  در 83 در بورس پذيرفته شده اند و تا پايان سال 78حداقل در ابتداي سال )ب

).كه مبنا را بيشتر بر اين پايه قرار داده ايم .( بوده اند
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به روش طبقه اي  سهم 50يك نمونه آماري شامل سپس از ميان شركت هاي فعال، 
. انتخاب گرديد از بين صنايع مختلفمتناسب با حجم

ادفي ساده متناسب با حجم هر صنعت در اين روش نمونه گيري از هر صنعت يك نمونه تص
.   سبه مي شودمحا) 1(حجم نمونه در هر صنعت با استفاده از رابطه. اختيار مي شود

)1       (
n
n

N
N ii =

:كه در آن
N:امعه    حجم ج

iN: حجم صنعت iام
n:حجم نمونه

in:حجم نمونه از صنعت iام
لازم به توضيح است كه مقادير حجم نمونه به صورتي تعديل شده اند كه مجموع آنها 

 با حجم كم نيز در نمونه براي آنكه از صنايع) 1(با توجه به رابطه . شركت باشند 50معادل 
هاي كوچكتر تخصيص داده صنايع با حجم نمونه بزرگ كاسته و به شركتنظرنشود ازصرف

. شد

نحوه محاسبه شاخص ها) 2مرحله 
همانطور كه مي دانيم رابطه بين ريسك و بازده يكي از مفاهيم اساسي در تصميم گيري 

ايل به سرمايه گذاري در سهام با بازده بالا و سرمايه گذار است به گونه اي كه سرمايه گذار م
با توجه به مطالب گفته شده ضرورت محاسبه شاخص هاي بازده و ريسك . ريسك حداقل است

.هر سهم مشخص مي شود
هركدام از سهم هاي انتخابي را به شرح ) ريسك(در اين قسمت بازده و انحراف معيار بازده 

از آنجا كه رابطه بين ميانگين بازده و .زيابي قرار مي دهيممراحل زير محاسبه و مستقلا مورد ار
ريسك ، يك رابطه مثبت است و نمي توان همزمان هر دو را تعديل نمود، شاخص ضريب 

با توجه به . تغييرات كه تركيبي از دو شاخص قبل مي باشد ، محاسبه و به كار برده مي شود
وبترند كه ضريب تغييرات كوچك تري رابطه ضريب تغييرات ، بديهي است كه سهامي مطل

.داشته باشند
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محاسبه شاخص بازده سهام) الف
براي اندازه گيري نرخ بازده سرمايه گذاري، عايدي حاصل از سرمايه گذاري را بر مبلغ اوليه 

عوامل موثر بر بازده سهام شامل سود نقدي ،افزايش سرمايه و . سرمايه گذاري تقسيم مي كنند
براي محاسبه بازده سهام معرفي    ) 2(لذا رابطه . سهام در طي دوره مي باشدتغييرات قيمت 

:مي شود

)2                                                    (
)1000(

)]1000([)1(

0

01
, α

αα
+

+−++
=

P
PDPR ti

α : درصد افزايش سرمايه. 
P1 : در پايان سالقيمت ميانگين سهام
P0 : قيمت ميانگين سهام در ابتداي سال
D : ديسود نق

tiR tبازده هر سهم در زمان: ,

درصد افزايش سرمايه، سود نقدي وميانگين قيمت سهام در ابتدا و پايان هر سال جهت 
.  باشدمحاسبه  بازده هر شركت بر گرفته از سايت بورس اوراق بهادار در اختيار مي

محاسبه ميانگين بازده سهام) ب
:محاسبه مي شود) 3(ميانگين بازده هر سهم با رابطه 

)3(
6

83

78
,∑

== t
ti

i

R
R

iR :ميانگين بازده سهمiام.

tiR .tام در زمان i بازده سهم: ,

هر سهم) ريسك( نحراف معيار بازدهمحاسبه ا) ج
:     محاسبه مي شود) 4(واريانس بازده هر سهم با رابطه 

)4                                                                        (
6

)(
83

78

2
,

2
∑
=

−
= t

iti

R

RR
σ
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:بنابراين انحراف معيار بازده هر سهم عبارت است از

)5(2

83

78

2
,

6

)(
R

t
iti

R

RR
σσ =

−
=
∑
=

2
Rσ :واريانس بازده

Rσ :بازده) ريسك(انحراف معيار
:سهمضريب تغييرات بازده هر ) د

:محاسبه مي شود) 6(ضريب تغييرات بازده هر سهم با رابطه 

)6(
i

R
i R
VC σ
=.

iVC, :ضريب تغييرات بازده

 رگرسيون و محاسبه بتا- 3مرحله 
 به حال گفته شد راهنمايي است  براي سرمايه گذاري كه مي خواهد تمامي سرمايه آنچه تا

حال آنكه با توجه به نظريه تنوع سرمايه گذاريها، .خود را در يك سهم سرمايه گذاري كند 
لذا در . ضروري بنظر مي رسد) پرتفوي(سرمايه گذاري در چند سهم و ساختن سبد سهام

اما تغييرات . ت بازده بصورت منحصر بفرد محاسبه شده است هر سهم ، تغييراCVمحاسبه 
بازار تاثيري مستقيم بر بازده هر سهم مي گذارد، لذا بديهي است كه در تئوري پرتفوي نياز به 

در اين مرحله پس از . شاخص جامع تري براي محاسبه ريسك و انتخاب سهام خواهد بود
بازه اي را % 95ش رگرسيوني ، با اطمينان محاسبه بتا به كمك روش تك عاملي از طريق رو

 E.R)(سپس نسبت بازده اضافي هر سهم به بتا. ارائه مي دهيم كه مقدار ريسك را شامل شود
را به كمك روابط ذيل محاسبه كرده  و با مقايسه آن با نرخ برشي ، سهامي را جدا مي كنيم كه 

تا زماني كه پرتفوي مورد نظر .تيب  آن از نرخ برشي بزرگ تراست و به همين ترE.Rمقدار
:نكات زير مطالب فوق را كامل مي كند. متناسب با ميزان سرمايه انتخاب شود

معرفي شاخص بتا) الف
شاخص بتا  نسبتي از ريسك سيستماتيك است كه از معادله خط رگرسيون بازده هر سهم 

در بازده سهم به ازاي يك واحد بتا نشان دهنده يك واحد تغيير . بر بازده بازار حاصل مي شود
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135 2شماره / فصلنامه حسابداري مالي

:                                                         محاسبه مي گردد) 7(معادله رگرسيون ذكر شده با رابطه .تغيير در بازده بازار است
)7(itmiiti eRR ++= ,, βα

tmRكه در آن )شاخص بازار(نرخ بازده عامل بازار:,

iα:عنصر مستقل از بازده از عملكرد بازار

iβ :بتا يا عامل نوسان درtiR tmR به ازاي تغيير در, : كه برابر است با,

)8                                                                          (
2

,,

,

),cov(

tmR

titm
i

RR
σ

β =

 مربوط به بازار سرمايه ايران جهت محاسبه بازده عامل بازار از شاخص پژوهش هايدر 
 هيچ گونه 1369س اوراق بهادار تا ابتداي سال در بور. بورس اوراق بهادار استفاده مي شود

از آن تاريخ به بعد اين بورس همانند ساير بورس ها اقدام به تهيه . شاخصي تهيه نمي شد
شاخص قيمت در واقع ميانگين وزني قيمت سهام شركت هاي پذيرفته . شاخص قيمت نمود

.ناميده مي شود» تيپكس«شده است كه به اختصار 
اخص بازار از بابت بازده نقدي تعديل نمي گرديد، ولي از فروردين سال  ش1377تا سال 

 بازده بازار به پژوهشدر اين .  به بعد شاخص بازار از بابت بازده نقدي تعديل مي شود1377
:بشرح زير محاسبه گرديده است) 1(صورت جدول شماره 

)9(
0

01

I
IIRm

−
=

شاخص قيمت بازار در پايان سال است 1Iشاخص قيمت بازار در ابتداي سال و0Iكه
 از شاخص بازده كل استفاده شده است و مقادير آن به 1383 لغايت 1378كه براي سال هاي 

:است) 1(دول شماره شرح ج
بازده بازار در طي دوره هاي مورد بررسي: 1جدول 

سال )درصد(بازده بازار 

1378 84/70

1379 44/37

1380 68/43

1381 24/51

1382 63/138

1383 9/12
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توان براي توضيح بيشتر مي .همانطور كه اشاره شد بتا نسبتي از ريسك سيستماتيك است
:گفت

كل ريسك=ريسك غير سيستماتيك+ريسك سيستماتيك
ريسك سيستماتيك=واريانس بازده بازار *iβكه در آن 

ريسك غير سيستماتيك=ميانگين مربعات خطا در جدول آناليز واريانس
مقادير ريسك سيستماتيك قابل پيش بيني توسط مدل ارائه شده بوده اما ريسك غير 

مقادير . ستماتيك ناشي از عوامل غير قابل پيش بيني است و با تنوع بخشي كوچك مي شودسي
نرم افزار "جدول آناليز واريانس"وجي ريسك سيستماتيك و ريسك غير سيستماتيك از خر

.شاخص بتاي هر سهم نيز با توجه به رابطه فوق محاسبه گرديد. حاصل مي شوند

سكفاصله اطمينان براي مقدار ري) ب
) 10(  براي ريسك هر سهم با توجه به رابطه α−1ابتدا يك فاصله اطمينان با اطمينان

:ارائه مي شود
)10(

ini t βα σβ 1,2/1 −−+<

−>مقدار واقعي بتا −− ini t βα σβ 1,2/1

بنابراين براي . بدست آورد (student)را از جدول توزيع استيودنتtكه در آن مي توان 
:ارائه مي شود) 11(مقدار ريسك سيستماتيك فاصله اطمينان با رابطه 

)11                                                                   (2
1,2/1 )( mni i

t σσβ βα −−+<

−>اتيكريسك سيستم −−
2

1,2/1 )( mni i
t σσβ βα

2كه در آن
im

σواريانس بازده بازار را نشان مي دهد .

 پرتفوي بهينه تشكيل- 4مرحله 
حال پس از محاسبه ريسك هر سهم ، سهامي در پرتفوي قرار مي گيرند كه داراي ويژگي 

 كه با رابطه " بازده اضافي سهام به بتا  نسبت"براي هر سهم نسبتي به نام . بهينه زير باشند
:محاسبه مي شود) 12(

)12                                                                               (
i

fi RR
RE

β
−

=.
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137 2شماره / فصلنامه حسابداري مالي

 ميانگين نرخ معادلپژوهش  نرخ بازده بدون ريسك نام دارد كه در اين fRكه در آن 
هر سهم نيز با توجه به .REشاخص .  در نظر گرفته شده است%) 13,5(بازده اوراق مشاركت 

.محاسبه گرديد) 12(رابطه 
سهامي .  آن بستگي دارد.REقرار گرفتن يا خارج شدن سهم از تركيب پرتفوي به اندازه 

تعداد سهامي كه .  بزرگتري دارد ، مطلوبيت بيشتري براي قرار گرفتن در پرتفوي دارد.REكه
:انتخاب مي شود بستگي به نرخ برشي دارد كه ذيلا معرفي مي شود

:محاسبه مي شود) 13(ام نرخ برشي با رابطه iبراي سهم 

) 13(

∑

∑

=

=

+

−
=

i

j e

j
m

i

j
eipjm

i

j

j
RR

C

1
2

2
2

1

22

1

/)(

σ
β

σ

σβσ

2
mσ :واريانس شاخص بازار
2
je

σ :ريسك غير .(واريانس تغييرات سهام كه مستقل از تغييرات شاخص بازار است

)سيستماتيك

PR :است) كل سهام(وي بازاربازده مورد انتظار پرتف.
با توجه مطالب گفته شده سهامي در پرتفوي قرار مي گيرد كه

iCRE .  مقايسه فوق براي سهام انتخابي انجام و سهام مطلوب مشخص شده اند.<
پس از انتخاب سهام اين نكته باقي مي ماند كه از هر سهم چه نسبتي بايد در سبد قرار 

:                                                                    بدست مي آيد) 14(ت از رابطه گيرد  اين نسب

)14(
∑

=

i
i

i
i z

zx

2)(:                           كه در آن i
i

fi

e

i
i c

RR
z

i

−
−

=
βσ

β

 سرمايه گذاري به ميزان مشخص و تشكيل پرتفوي  –5مرحله 
 ميليون سرمايه آزمون نموده كه 50 را براي سرمايه گذاري با سقف 4 و3در نهايت مراحل

.مشاهده نمود) 2( نتايج آنرا مي توان در جدول شماره 

Archive OF SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
http://www.sid.ir


...پيش بيني مخاطره پرتفوي بهينه در سهام شركتهاي 

1

138

 ميليون ريال به آن50فوي و تخصيص مبلغ بستن پرت: 2جدول 

ExampleXiZcompareشركت ها

24664930.049330.004315TRUEافست

74764010.1495280.013081TRUEايران خودرو

23382230.0467640.004091TRUEايران مرينوس

000FALSEآتمسفر

10232060.0204640.00179TRUEآذرآب

22495280.0449910.003936TRUEپارس سرام

000FALSEپارس قوطي

000FALSEپروفيل پارس

000FALSEپلاستيران

000FALSEپمپ سازي ايران

000FALSEجام دارو

000FALSEجوش واكسيژن

16461460.0329230.00288TRUEچيني ايران

000FALSEداروسازي فارابي

000FALSEرازك

000FALSEرنگين

967276.60.0193460.001692TRUEسايپا ديزل

842160.50.0168430.001473TRUEسپنتا

18840920.0376820.003296TRUEسرمايه گذاري البرز

871889.50.0174380.001525TRUEسرمايه گذاري بانك ملي

50639370.1012790.00886TRUE

ايه گذاري پارس سرم
توشه

27332630.0546650.004782TRUEسرمايه گذاري غدير

13427880.0268560.002349TRUEسيمان سپاهان

000FALSEسيمان غرب

12195240.024390.002134TRUEسيمان قاين

10941460.0218830.001914TRUEسيمان كرمان

000FALSEشهد خوي

000FALSEشيشه وگاز

000FALSEشيميايي سينا

000FALSEصنعتي پيام

000FALSEصنعتي كاوه

18724890.037450.003276TRUEصنعتي نيرومحركه

000FALSEغذايي مشهد

813425.40.0162690.001423TRUEفيبرايران
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محاسبات پژوهشگر: مأخذ

پژوهشنتايج - 6
خواهد تمام سرمايه خود را به همانطور كه قبلاً اشاره گرديد زماني كه سرمايه گذار مي

توان از تجزيه و تحليل انجام شده با استفاده از تنهايي در يك سهم سرمايه گذاري نمايد مي
cvو مستقل از تغييرات بازار  نوعي كه تغييرات بازده به صورت منحصر به فردبه( هرسهم

حال آنكه امروزه با توجه به نظريه تنوع سرمايه گذاريها، موضوع . استفاده نمود ) محاسبه شده
لذا . در بازار سرمايه مطرح مي باشد) پرتفوي(سرمايه گذاري در چند سهم و طراحي سبد سهام

تغييرات بازده بازار و تعيين تاثيرات آن در ميزان بازده و ريسك سهام شده و ناگزير به بررسي 
%)   95مثلا(يك اطمينان خاص  با داشتن -1. (درپي آن با فرضيه شماره يك روبرو گرديديم

مبين اين ) روش تك عاملي (تئوري مطرح در بازار سرمايه . ). مي توان ريسك را برآورد نمود
به ديگر سخن، .  آن بازدة يك سهام به بازدة پرتفوي بازار مرتبط مي باشدمساله مي باشد كه در

شيب منحني . شودمدل تك عاملي با به كارگيري تجزيه و تحليل رگرسيون برآورد مي
لذا  . رگرسيون، بتاي يك دارايي و نقطه تقاطع آن آلفاي دارايي در دورة مورد نظر است

ه نسبت به تعيين عامل بتا و تعيين فاصله اطمينان مي توان گفت كه جهت اثبات اين فرضي

ExampleXiZcompareشركت ها

517270.60.0103450.000905TRUEقطعات اتومبيل ايران

000FALSEقند شيرين

393760.90.0078750.000689TRUEقند قزوين

32899030.0657980.005756TRUEكابل البرز

000FALSEكارتن مشهد

000FALSEكاشي سعدي

000FALSEكشت وصنعت گرگان

14555540.0291110.002547TRUEكيميدارو

000FALSEگرجي

000FALSEلاستيك البرز

36768040.0735360.006433TRUEلنت ترمز

490570.40.0098110.000858TRUEليفت تراك سهند

35531580.0710630.006217TRUEمس شهيد باهنر

000FALSEمعادن بافق

000FALSEنفت پارس

717722.70.0143540.001256TRUEيتاناو

جمع499997300.9999950.087482
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فرضيه به شرح بند الف و ب مرحله سوم در اين مقاله اقدام نموده كه نهايتا با توجه به 
 سهام موجود با 50برآوردگيريهاي موجود و نتايج تحليل رگرسيون توانستيم ريسك را جهت 

. اثبات درستي فرضيه اول گام برداريم توجه به تغييرات عامل بازار به دست آورده و در جهت
در مراحل بعدي جهت بهينه نمودن انتخاب سهام نسبت به تعريف معيارهاي ديگري از 

در . جمله نرخ برشي اقدام نموده و سهام مورد نظر كه شرايط بهينگي را داشته انتخاب نموديم
ه به ميزان سرمايه نهايت جاي اين سوال باقي مي ماند كه جهت يك سرمايه گذار با توج

مشخص، آيا ميتوان گفت كه در كدام نوع از سهام و به چه ميزان مي بايستي سرمايه گذاري 
صورت پذيرد؟

نهايتا پس از بررسيهاي انجام شده و آزمون و خطا نمودن رابطه هاي متنوع و استفاده از 
مرحله پنجم جهت تئوري تك عاملي به اين نتيجه رسيديم كه مي توان از روابط مندرج در 

تعيين نسبت سرمايه گذاري در سهام منتخب با توجه به محدوديت مبلغ سرمايه وهمچنين به 
.  عنوان يك رابطه كلي جهت راهنمايي سرمايه گذاران در اين زمينه استفاده نمود

 سال از ارائه نظريه نوين پرتفوي وانجام تحقيقات بسيار در زمينه 50بعد از گذشت 
ودن نظريه بهبود رابطه ريسك و بازده، محققان توانستند در زمينه ارائه مدلهاي كاربردي نم

. عاملي گامهاي اساسي برداشته و در تشكيل پرتفوي بهينه، يافته هاي خويش را به كار ببرند
همانطور مباحثه گرديد، سعي بر آن شد تا از طريق ارتقاء رابطه ريسك و بازده، تشكيل 

)E.R(هاي بهينه سازي از جمله نرخ برشي و نسبت بازده اضافي به بتا رگرسيون، معرفي شاخص
و به طور كلي استفاده از روشهاي عاملي علي الخصوص تك عاملي به تركيب پرتفوي بهينه 

نتيجه كاربرد مدل تك عاملي كه همانا تشكيل پرتفوي بهينه ازطريق ارتقاء رابطه . دست يافت
نيز مشاهده نمود اما ناگفته نماند عوامل قيمت، ) 1(ر شكلريسك و بازده بود را مي توان د

در هر بازاري متاثر از آيتم هاي فراواني است از جمله شرايط سياسي، اقتصادي و ...  بازده و
رقابتي نيز از عمده فاكتورهايي است كه مي بايست در بازار ايران بيش از بيش به آنها توجه 

نترل نمود موج وسيع آنها نتيجه تحقيقات انجام شده را نمود به گونه اي كه   مي بايست ك
.تحت تاثير پوششي خود قرار ندهد
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