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  بررسي و تعيين پرتفوي بهينه سهام شركتهاي فعال صنايع غذايي بورس

   اوراق بهادار تهران
  

  2هادي رفيعي داراني -*1ابوالفضل قديري مقدم
  10/5/88 :تاريخ دريافت
  19/8/89 :تاريخ پذيرش

  
  چكيده 

 ايـن  اصـلي  هـدف  .باشد مي بهادار اوراق بورس در گذار مايهسر حقوقي و حقيقي افراد تصميمات ترين حياتي و مهمترين جمله از بهينه پرتفوي تشكيل
بررسي پرتفوي بهينه در خصوص سهام شركتهاي فعال صنايع غذايي بورس اوراق بهـادار تهـران بـر اسـاس شـاخص ارزش در معـرض              و تعيين مطالعه،
فعال صنايع غذايي بورس اوراق بهادار تهران از بهمن مـاه           براي دستيابي به اهداف مورد نظر، از آمار هفتگي سهام شركتهاي            .  مي باشد  (VaR)3ريسك  

نتايج نشان داد كه سـهام      . همچنين براي تحليل آمار و اطلاعات از برنامه ريزي رياضي با اعداد صحيح استفاده شد              .  استفاده گرديد  1389 تا تيرماه    1387
، سهام شركت صنعتي پارس مينو نيـز        VaRوجود دارند كه با افزايش ميزان       شركتهاي كشاورزي و دامپروري مگسال و سالمين در تمام پرتفوهاي بهينه            

 همچنين و گذاران سرمايه  و بازدهي انتظاري   VaRاز ديگر نتايج قابل توجه اين مطالعه، وجود ارتباط مستقيم بين ميزان             . به پرتفوي بهينه وارد مي گردد     
  .باشد مي )پرتفوي در سهام ادتعد( بهينه پرتفوي  و تنوعVaRبين  مشخص رابطه وجود عدم

  
  (VaR)سك ري معرض در ارزش شاخص غذايي، مواد صنايع شركتهاي تهران، بهادار اوراق بورس ،بهينه پرتفوي :كليدي هاي واژه

 
  3 2  1 مقدمه

بورس اوراق بهـادار از سـويي مركـز جمـع آوري پـس انـدازها و                 
سـرمايه  نقدينگي بخش خصوصي به منظور تأمين مالي پـروژه هـاي            

گذاري بلندمدت است و از سويي ديگر، مكان رسمي و مطمئني اسـت             
كه دارندگان پس اندازهاي راكـد مـي تواننـد در آن محـل مناسـب و                 
ايمن، وجوه مازاد خود را بـراي سـرمايه گـذاري در شـركتها بـه كـار                  

 ،امروزه بورس به عنوان ابزاري بسيار مهم از بازار سرمايه         ). 5(بيندازند  
 ،ژه اي را در رشد اقتصادي ايفا مي كنـد و بـا قيمـت گـذاري                    نقش وي 

 زمينه را بـراي     ، تجهيز منابع و تخصيص بهينه سرمايه      ،كاهش ريسك 
بورس اوراق بهادار به معني يك       . )8 (رونق اقتصادي فراهم مي نمايد    

بازار متشكل و رسمي سرمايه است كه در آن خريـد و فـروش سـهام                
 تحـت   ،تي يـا موسـسات معتبـر خـصوصي        شركتها يا اوراق قرضه دول    

                                                            
استاديار گروه حـسابداري، دانـشكده علـوم اداري و اقتـصادي، دانـشگاه               -1

 فردوسي مشهد
 Email:ghadiri.moghadam@yahoo.com):  نويسنده مسئول-(*
  مربي و عضو هيأت علمي گروه اقتصاد شهري جهاددانشگاهي مشهد -2

3- Value at Risk 

مشخـصه مهـم   . ضوابط و قوانين و مقررات خاصـي انجـام مـي شـود        
بورس اوراق بهادار، از سويي مركز جمع آوري پس اندازها و نقـدينگي             
بخش به منظور تامين مالي پروژه هاي سرمايه گذاري بلند مدت است            

 ـ            ،و از سوي ديگر    س  مرجع رسمي و مطمئنـي اسـت كـه دارنـدگان پ
اندازهاي راكد مي توانند محل نسبتاً مناسب و ايمن سرمايه گـذاري را         
جست و جو كرده و مازاد خود را براي سرمايه گذاري در شركت ها به               

 از  ،كار انداخته و يا با خريد اوراق قرضه دولت هـا و شـركتهاي معتبـر               
  ).3(سود معين و تضمين شده اي برخوردار شوند 

خاب سهام شركتها و به عبـارتي ديگـر          در اين خصوص، نحوه انت    
نوع و مقدار سهام مورد تقاضا توسط سرمايه گذاران كه از آن مي توان        

 مهـم تصميمات  به سبد بهينه و تشكيل پرتفوي بهينه نام برد از جمله            
 از جمله نظرياتي كه در دهـه   . مي باشد  و حياتي در بورس اوراق بهادار     

ن پرتفـوي بهينـه برخـوردار شـده         هاي اخير از جايگاه بالايي در تعيـي       
است كه به هري ماركوويتز و ويليـام         (MPT4)نظريه مدرن پرتفوليو    

نظريه مدرن پرتفوليو يك نگرش كل گـرا بـه بـازار            . شارپ تعلق دارد  
 يــا "5تكنيكــال"ايــن نظريــه بــر خــلاف روش هــاي . ســهام اســت

                                                            
4- Modern Portfolio Theory 
5- Technical 

  )علوم و صنايع كشاورزي(اقتصاد و توسعه كشاورزي  نشريه
 304-309 .، ص1389 پاييز، 3شماره ،24جلد
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  305     بررسي و تعيين پرتفوي بهينه سهام شركتهاي فعال صنايع غذايي بورس

 عبـارت   به. ، به مجموعه سهام در سبد يا بازار توجه دارد         "1فاندمنتال"
در مقابـل ديـدگاه     ) مـاكرو (ديگر ديدگاه اين نظريه يك ديدگاه كلان        

همچنين در ايجاد يـك سـبد، ارتبـاط مخـاطره و            . است) ميكرو(خرد  
بنابراين تأكيـد بـر مجموعـه سـبد         . بازده سهام با يكديگر اهميت دارد     

از نظريـه   . سهام و تركيب بهينه آنهاست تا تحليل هر سهم به تنهايي          
تفوليو مي توان سبدهاي سهامي سـاخت كـه داراي كمتـرين            مدرن پر 

مخاطره نسبت به بازده مورد انتظار و يا داراي بيشترين بازده نسبت به             
  ).4(مخاطره مورد انتظار باشد 

، پرتفوي را با تعريف بازده انتظاري       1950ماركوويتز در اوايل دهه     
ريانس آن كمـي    به عنوان ميانگين متغير بازده و ريسك را به عنوان وا          

در مدل توسعه داده شده توسط وي، سرمايه گـذاران مـي تواننـد            . كرد
براي يك بازده معين ريسك سهام خـود را كـاهش داده و سـبدي بـا                 
كمترين ريسك سهام را گزينش كنند و يا سطح ريسك مـورد علاقـه              

به اين ترتيب   . خود را مشخص كرده و بازدهي انتظاري را بيشينه كنند         
ي از سبدهاي كارا ايجاد مي شوند كه اصـطلاحاً مـرز كـارا              مجموعه ا 
بازدهي را كه انتظار مي رود در مدت يك سـال از پرتفـوي              . مي نامند 

  ). 5(عايد صاحب آن شود، بازده مورد انتظار آن سبد مي گويند 
در مطالعات مختلف كه در خصوص تعيين پرتفـوي بهينـه سـهام             

ي از شاخصهاي اصلي تعيـين       به عنوان يك   "ريسك"صورت گرفته، از    
سبد بهينه سهام ياد شده كه در تئوريهاي اوليه مـاركويتز و همچنـين              

بـراي انـدازه    . شاهده نمود ماقتصاددانان كلاسيك، به وضوح مي توان       
 دلتا،  :يسك يك پرتفو، مي توان از شاخصهايي همچون       گيري ميزان ر  

يانس، شبيه سازي   كووار-واريانس: و روشهايي مانند  گاما، وگا، تتا و رو      
  دلتــا گامــاVaR خطــي و VaRداده هــاي تــاريخي، مونــت كــارلو، 

، جنبـه    و روشـها   هر يك از اين شاخصها    ). 13 و   10،4،1(استفاده كرد   
با اين . هاي مختلفي از ريسك يك پرتفو را مورد ارزيابي قرار مي دهد           

حال، هدف اصلي در محاسبه اين شاخصها، اندازه گيري ميزان ريسك           
فوهايي است كه عناصر تشكيل دهنـده آنهـا، يـك يـا تعـدادي از                پرت

ايـن مـسأله    ). 10(ابزارهاي مشتقه قابل مبادله در بـورس مـي باشـد            
ضمن محدود كردن كاربرد شاخصهاي فوق، امكان استفاده از آنهـا را            
در بورسهايي كه معاملاتشان فقط بصورت نقدي انجام مي گردد غيـر            

يكي از شاخصهايي كه در سالهاي اخيـر در     از اين رو    . ممكن مي سازد  
زمينه مديريت ريسك سرمايه گذاريها به ميزان زيادي مورد توجه قرار           

 )17 و   16،15،11،10،9،8،7،6،1( مي باشد    VaRگرفته است، شاخص    
كه در اين مطالعه از اين شاخص جهت تعيين پرتفوي بهينـه اسـتفاده              

  .مي گردد
يــين پرتفــوي بهينــه در هــدف اصــلي ايــن مطالعــه بررســي و تع

خصوص سهام شركتهاي فعـال صـنايع غـذايي بـورس اوراق بهـادار              
تهران در چارچوب سـناريوهاي مختلـف ريـسكي و سـطوح مختلـف               
                                                            
1- Fundamental 

 و اسـتفاده از  VaRسرمايه گذاري مي باشد كـه بـر اسـاس شـاخص      
  .الگوهاي رياضي تعيين شده است

  
  مواد و روش ها

ينه سـهام شـركتهاي فعـال       در اين مطالعه براي تعيين پرتفوي به      
 Integer)صنايع غـذايي از مـدل برنامـه ريـزي بـا اعـداد صـحيح        

Programming)  هدف اصـلي در ايـن برنامـه ريـزي          .  استفاده شد
حداكثر كردن بازدهي انتظاري سهام اسـت كـه از حاصلـضرب ارزش             

محدوديتهاي برنامه ريزي   . سهام در بازده انتظاري آنها بدست مي آيد       
بودجـه سـرمايه گـذاران و محـدوديت         :  محـدوديت  2شامل  مورد نظر   

در خـصوص محـدوديت   .  مي باشـد  (VaR)ارزش در معرض ريسك     
، بدين صورت تعريف مي گردد كه مقدار كل         )بودجه سرمايه گذار  (اول  

در . سهام خريداري شده حداكثر به ميزان بودجه سرمايه گذار مي باشد          
مـدلهاي  ره كـرد كـه    بايد به اين نكته اشـا   VaRخصوص محدوديت   

VaR               اجزاي مختلف ريسك قيمت را در يك معيار كمـي جمـع مـي 
 VaRدليل اصلي توجه بـه ايـن معيـار ريـسك ايـن اسـت كـه               . كند

 متناظر VaR. ريسك كل سبد سهام را تنها با يك عدد بيان مي كند           
با يك سبد سهام تابعي از دو پارامتر افق زماني و سطح اطمينان است              

 اين معيار بيشينه ضرر مورد انتظار را روي افـق زمـاني             و بطور خلاصه  
در مجـوع   ). 2 (مورد نظر با سطح اطمينـان خاصـي نـشان مـي دهـد             

 نشان مي دهد كه با انتخاب يـك پرتفـوي مـشخص،             VaRشاخص  
 واحـد پـولي   V روز آينـده،  Tدرصد اطمينان، حداكثر ضـرر در    αبا

   ).10 و 1(خواهد بود 
در مجموع مدل اصلي كه بر اساس آن پرتفوي بهينه سهام تعيين            

  :گردد بصورت ذيل فرمول بندي مي شود
تابع هدف را نشان مي دهد كـه در آن هـدف، حـداكثر              ) 1(رابطه  

بازده سهام از مجموع حاصلضرب . كردن بازده انتظاري سهام مي باشد     
 هـر سـهم،     بـازده . بازده انتظاري هر سهم در ارزش آن بدست مي آيد         

كه در اين مطالعـه هفتـه مـي    (اختلاف قيمت سهم در هر دوره زماني    
نسبت به دوره قبل در نظر گرفته شده كه بصورت ذيـل بدسـت              ) باشد

  :مي آيد
بازده انتظاري هر سهم نيز از ميانگين بـازده سـهم در طـول دوره       

 نـشان دهنـده   P، 3 و 2 و 1در روابـط  . هاي مختلف بدست مـي آيـد      
  .  نيز مقدار سهم در پرتفوي بهينه مي باشدXسهم و قيمت هر 

 TBمحدوديت اول، محدوديت بودجـه سـرمايه گـذار اسـت كـه              
محدوديت دوم، محـدوديت ارزش  . نشان دهنده ميزان بودجه مي باشد   
2)(در معرض ريسك است كه در آن        

idσ      واريانس بازده سـهام ،i 
),(و  ji ddCovر كوواريانس بازده سهام مقداi و jمي باشد .  
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، شاخص ارزش در معرض ريـسك اسـت و برابـر         VaRهمچنين  
رمايه گـذاران اسـت كـه در يـك دوره زمـاني             حداكثر مقدار زيـان س ـ    

 (T=10) روز در نظـر گرفتـه مـي شـود      10كه معمولاً   ) T(مشخص  
در . تعيين مي گردد و برابر درصدي از كل بودجه سـرمايه گـذار اسـت    

واقع اين محدوديت نشان مي دهد كه حداكثر ريسك سرمايه گـذاران            
كل سرمايه  كوچكتر يا مساوي با درصدي از       ) سمت راست محدوديت  (

 15،  10 در سه سناريوي     VaRدر اين مطالعه، مقدار     . گذاري مي باشد  
 نيـز مقـادير   αZ)(.  درصدي كل سرمايه در نظـر گرفتـه شـد         20و  

 درصد است كه در اين مطالعه سـه        αتوزيع نرمال در سطح اطمينان      
  .نظر گرفته شد درصد در 99 و 95، 90سطح اطمينان 

  
   نماد و نام شركتهاي صنايع غذايي مورد مطالعه-1جدول 

 نام متغير نام شركت  نماد  رديف
 x1 كشاورزي و دامپروري مگسال زمگسا  1
 x2 كشت و صنعت پياذر غاذر 2
 X3 صنعتي بهشهر غبشهر 3
 X4 بهنوش ايران غبهنوش 4
 X5 لبنيات پاستوريزه پاك غپاك 5
 X6 پارس مينوصنعتي  غپينو 6
 X7 دشت مرغاب غدشت 7
 X8 سالمين غسالم 8
 X9 شير پاستوريزه پگاه آذربايجان غربي غشاذر 9
 x10 شير پاستوريزه پگاه اصفهان غشصفا 10
 x11 شهد ايران غشهد 11
 x12 بيسكويت گرجي غگرجي 12
 X13 كيوان غيوان 13

  
  نتايج و بحث

فتگي قيمت سـهام شـركتهاي      براي تعيين پرتفوي بهينه از آمار ه      
 1389 تـا تيرمـاه      1387فعال صنايع غذايي در طول دوره بهمـن مـاه           

 شركت فعال كه آمار قيمتهاي سهام آنها در 22از مجموع   . استفاده شد 
 شـركت كـه ميـانگين    13بورس اوراق بهادار تهران گزارش شده بـود   

 در  درصد در هفته بـود انتخـاب شـد كـه    3بازدهي هفتگي آنها بالاي    
  .ارائه شده است) 1(جدول 

نتايج پرتفوي بهينه بـا توجـه بـه سـطح           ) 4(و  ) 3(،  )2(در جداول   
 ميليـون  1000 ميليـون ريـال،   100بودجه سرمايه گذار كه سه سـطح      

 سـناريوي   3 ميليون ريال مي باشند و در نظـر گـرفتن            10000ريال و   
 ، كـه  VaRو سه سناريوي تغييـر      )  درصد 99-95-90(سطح اطمينان   

 سناريو در هر سطح سرمايه گـذاري مـي باشـد ارائـه شـده                9مجموع  
نتايج جداول مذكور نشان مـي دهـد كـه در تمـام سـناريوهاي               . است

ريسكي و سـطوح اطمينـان مختلـف، سـهام شـركتهاي كـشاورزي و               
به گونه اي . دامپروري مگسال و سالمين همچنان در پرتفو وجود دارند        

 90 ميليون ريال و سـطح اطمينـان         100كه به عنوان مثال در سرمايه       
، تعداد مگـسال و سـالمين بـه ترتيـب برابـر      VaR=10%درصد و با    

 درصـد بـه     10 از   VaR مي باشد كه با افزايش ميزان        5546 و   3513
 و  4117 و   4919 درصد، تعداد سهام مگسال بـه ترتيـب بـه            20 و   15

. رسد مي 7714 و   7766همچنين تعداد سهام سالمين نيز به ترتيب به         
 درصـد،   99 ميليون ريال و سطح اطمينان       10000همچنين در سرمايه    

 - 428961 به ترتيـب  % VaR=10-15-20تعدا سهام مگسال در 
 و همچنين تعداد سهام سـالمين نيـز بـه ترتيـب       303150 - 447686
به نظر مي رسد كه وجـود       . باشد  مي 612618 – 739999 – 693019

 پرتفوهاي بهينه به ميزان بـازدهي       دو سهم مگسال و سالمين در تمام      
آنها و نوسان قيمت و همچنين ارتباط اين نوسان با ساير قيمت سـهام           

  . ها كه در سمت راست محدوديت دوم نمايان شده بستگي دارد
نتايج در خصوص تنوع سهام در هر پرتفو حاكي از آن است كه با              

اراي تنوع  افزايش ميزان ريسك، بطور قطع نمي توان گفت كه پرتفو د          
 ميليون ريال و سـطح      100به گونه اي كه در ميزان سرمايه        . مي گردد 
 ميليون ريـال و سـطح       10000 درصد و همچنين سرمايه      99اطمينان  
رونـد  ) VaRميـزان   ( درصد، با افـزايش ميـزان ريـسك          90اطمينان  

مشخصي در خصوص تنوع سهام وجود ندارد، اگرچه در خصوص ساير           
افزايش ميزان ريسك، تنوع سهام افزايش يافتـه و         پرتفوهاي بهينه، با    

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  307     بررسي و تعيين پرتفوي بهينه سهام شركتهاي فعال صنايع غذايي بورس

سهام شركتهاي ديگر علاوه بر دوسهم مگسال و سالمين وارد پرتفوي         
  .بهينه مي گردد

با بررسي كلي نتايج پرتفـوي بهينـه در سـطوح مختلـف سـرمايه               
گذاري و ريسك مي توان به اين نكته اشاره كرد كه در سطوح پـايين               
ريسك، عمده سهام پرتفو مربوط به دو سهم مگـسال و سـالمين مـي             
باشــد و در ســطوح ريــسك بــالا و بخــصوص در ســطح ريــسك بــا  

VaR=20%   سهام ،X7     مـي يابـد و در       به نحو چشم گيري افزايش 
 نيز افـزايش    X11 و   X1بعضي از پرتفوهاي بهينه، تعداد آن از سهام         

لذا به نظر مي رسد كه سهام شركت صنعتي پارس مينـو بـه              . مي يابد 
نوعي با ريسك سرمايه گذاران ارتباط مستقيمي دارد كـه بـا افـزايش              

  .ميزان ريسك آنها، سهام آن وارد پرتفو مي گردد
ت ميزان سـرمايه گـذاري بـه كـل بودجـه            نتايج در خصوص نسب   

سرمايه گذار در هر كدام از پرتفوهاي بهينه نشان مي دهد كه در تمام              
سناريوها، سرمايه گذاران با ريسك پايين، تمام سرمايه خود را صـرف            

به گونه اي كه در تمام سـطوح اطمينـان هـاي            . كنند خريد سهام نمي  
، كـل   VaR=%15ا   و بعضاً ب   VaR=%10مختلف و سناريوهاي با     

به عنوان مثال   . بودجه سرمايه گذاران صرف خريد سهام نگرديده است       
 درصد، نسبت ميزان    90 ميليون ريال و سطح اطمينان       100در سرمايه   

 برابـر   VaR=10%سرمايه گذاري به كل بودجـه سـرمايه گـذار بـا             

 99 و   95 درصد مي باشد كه اين نـسبت در سـطوح اطمينـان              08/63
 64/66  و    08/66 بـه ترتيـب      VaR=10%زان ريسك   درصد و با مي   

بدين معني كه در سطح ريسك پايين، سرمايه گذاران         . درصد مي باشد  
كل بودجه خود را صرف خريد سهام صنايع غذايي در بازار بورس نمي             
كنند و بخشي از آن را صرف خريد ساير سهام بورس و يا بصورت نقد               

ايـن وضـعيت در     . ا مي كنند  و يا صرف سرمايه گذاري در ساير فرصته       
. نيز حـاكم اسـت    )  ميليون ريال  10000 و   1000(ساير سطوح سرمايه    

بنابراين به نظر مي رسد كه سهام صنايع غذايي، قدرت جذب حـداكثر             
  .سرمايه سرمايه گذاران با ريسك پايين را ندارد

نتايج نسبت بازدهي انتظاري سهام نسبت به كل سرمايه حاكي از           
 افزايش ميزان ريسك در هر كدام از سـطوح اطمينـان،            آن است كه با   

به عنوان مثـال    .  بازدهي انتظاري سرمايه گذاران آنها افزايش مي يابد       
 درصـد، بـا     90 ميليون ريـال و سـطح اطمينـان          100با سطح سرمايه    

، نــسبت VaR=20% تــا VaR=10%افــزايش ميــزان ريــسك از 
 ـ 95/2بازدهي انتظاري به كل سرمايه از        درصـد مـي   41/5ه  درصـد ب

به نظر مـي    . رسد كه چنين روند افزايشي، در تمام سناريوها وجود دارد         
رسد اين امر به دليل اسـتفاده از سـهام بـا سـود و ريـسك بـالاتر در                    
پرتفوي بهينه و همچنين اسـتفاده از كـل سـرمايه در اختيـار سـرمايه                

  .گذاران مي باشد
  

   در سطوح مختلف اطمينان و ريسكهاي مختلف ريالميليون  100 ه گذارينتايج پرتفوي بهينه در سطح سرماي -2جدول 
   درصد99سطح اطمينان    درصد95سطح اطمينان    درصد90سطح اطمينان  

VaR 
 
  متغير

10 
  درصد

15 
  درصد

20 
  درصد

10 
  درصد

15 
  درصد

20 
  درصد

10 
  درصد

15 
  درصد

20 
  درصد

x1 3513 4919  4117  3680  5294  3643  3649  4396  2870  
x2              780  1  
X3            72      
X4            6  59    
X5            88      
X6    8900    675  12205  33  4417  17610  
X7            17  171    
X8 5546 7766  7714  5811  9435  7028  5763  8656  5894  
X9                  
x10            60  116    
x11            174      
x12                  
X13            22      

  6067037  5190353  3108793  5660820  4793557  3089337  5411779  4129168  2948877 انتظاريبازده كل 
  كل سرمايهبه ميزان سرمايه گذاري نسبت

 00/100 00/100 64/66 00/100 00/100 08/66 00/100 33/88 08/63 )درصد(

 07/6 19/5 11/3 66/5 79/4 09/3 41/5 13/4 95/2 )درصد(سرمايه بازده انتظاري به نسبت 
  نتايج تحقيق: مأخذ
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   در سطوح مختلف اطمينان و ريسكهاي مختلف ريالميليون  1000 نتايج پرتفوي بهينه در سطح سرمايه گذاري -3جدول 
   درصد99سطح اطمينان    درصد95سطح اطمينان    درصد90سطح اطمينان  

VaR 
 
  متغير

10 
  درصد

15 
  درصد

20 
  درصد

10 
  درصد

15 
  درصد

20 
  درصد

10 
  درصد

15 
  درصد

20 
  درصد

x1 35131 49091  41171  26150  52939  36432  41114  44768  28703  
x2                  
X3                  
X4                  
X5                  
X6 1   88999    6748  122112    46569  176166  
X7                  
X8 55464 77503  77146  41285  94363  70222  64910  96737  58887  
X9                  
x10                  
x11                1  
x12                  
X13                  

 60670946 51838635 34512464 56609278 47936408 21951158 54119345 41208433 29490295 بازده انتظاريكل 
  كل سرمايهبه ميزان سرمايه گذاري نسبت

 )درصد(
08/62 15/88 00/100 96/46 00/100 00/100 82/72 95/99 00/100 

 07/6 18/5 45/2 66/5 79/4 20/2 41/5 12/4 95/2 )درصد(سرمايه بازده انتظاري به نسبت 

  نتايج تحقيق: مأخذ
  

   در سطوح مختلف اطمينان و ريسكهاي مختلف ريالميليون  10000 نتايج پرتفوي بهينه در سطح سرمايه گذاري -4جدول 
   درصد99مينان سطح اط   درصد95سطح اطمينان    درصد90سطح اطمينان  

VaR 
 
  متغير

   درصد20   درصد15   درصد10   درصد20   درصد15   درصد10   درصد20   درصد15   درصد10

x1 250228 526970  411714  382896  477296  438814  428961  447686  303150  
x2                  
X3                  
X4 54                 
X5                  
X6 9584   890006    240426  830487    718847  1648799  
X7                  
X8 377732 831967  771442  604506  858830  702121  693019  739999  612618  
X9                  
x10                  
x11                  
x12                  
X13                  

 598236192 520524031 363308198 529623198 468299386 321415090 541194909 442355557 208394362 بازده انتظاريكل 
 ميزان سرمايه گذاري نسبت
 00/100 50/99 50/77 00/100 93/94 76/68 00/100 63/94 66/44 )درصد ( كل سرمايهبه

بازده انتظاري به نسبت 
 98/5 21/5 63/3 30/5 68/4 21/3 41/5 42/4 08/2 )درصد(سرمايه 

  نتايج تحقيق: مأخذ
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  نتيجه گيري و پيشنهادات

ه بررسي و تعيين پرتفوي بهينه سـهام شـركتهاي         در اين مطالعه ب   
صنايع غذايي بورس اوراق بهادار تهـران بـا اسـتفاده از برنامـه ريـزي               
اعداد صـحيح و در نظـر گـرفتن شـاخص ارزش در معـرض ريـسك                 

(VaR)  نتيجه اصلي اين مطالعه، پيشنهاد پرتفوي بهينه       .  پرداخته شد
چنين سطوح بودجـه  براي سرمايه گذاران با ريسك هاي مختلف و هم      

مختلف است كه از آن مي توان در ساير سـطوح سـرمايه و ريـسك و                 
  .همچنين ساير صنايع و حتي در كل بورس نيز استفاده كرد

همچنين نتايج اين مطالعه نشان داد كه سهام شـركتهاي صـنايع            
غذايي بورس اوراق بهادار تهران از قدرت بالايي براي جـذب سـرمايه             

ن كم ريسك برخـوردار نيـست و در واقـع سـرمايه             هاي سرمايه گذارا  
گذاران بـا ريـسك كـم، تمـام سـرمايه خـود را صـرف خريـد سـهام                    

اگرچه با افـزايش ميـزان ريـسك        . شركتهاي صنايع غذايي نمي كنند    

پذيري سرمايه گذاران، ميزان سرمايه گذاري آنها افـزايش يافتـه، بـه             
ــط    ــذاري و در س ــرمايه گ ــطوح س ــام س ــه در تم ــه اي ك ــا گون وح ب

VaR=20%             100، نسبت ميزان سرمايه گذاري به كـل سـرمايه بـه 
لذا پيشنهاد مي شود كه با توجه به بالا بودن بـازدهي            . درصد مي رسد  

پـذيري سـرمايه گـذاران       انتظاري در ريسكهاي بـالا، ميـزان ريـسك        
افزايش يابد كه اين امر به نظر مي رسد بـا افـزايش سـطح اطلاعـات          

ام و همچنين نحوه تعيين پرتفوي بهينـه ميـسر          آنها نسبت به نوع سه    
  .مي گردد

نتايج در خصوص ارتباط بازده انتظاري با ميزان ريـسك سـرمايه            
گذاران حاكي از ارتباط مستقيم بازده انتظاري بـا ميـزان ريـسك مـي               

لذا در پيشنهاد پرتفوهاي بهينه به سرمايه گذاران مـي تـوان بـه           . باشد
ا توجه به افزايش ميزان ريسكشان تأكيـد        افزايش ميزان بازدهي آنها ب    

  .نمود
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