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  !...خدایا

  رحمتی کن،

  تا ایمان،

  !...نام و نان برایم نیاورد

  قوتم بخش،

  تا نانم را،

  و حتی نامم را،

  !...در خطر ایمان افکنم

  تا از آنانی نباشم که،

  پول دنیا را می گیرند،

  !...و براي دین کار می کنند
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با سپاس بیکران به درگاه یزدان پاك که مرا در گذراندن دوره دیگري از 
  .نمود آموختن یاري

استاد عزیز و گرانقدر جناب آقاي دکتر  بر خود لازم میدانم تا از زحماتدر ابتدا 
که با راهنماییهاي ارزشمند خود، مرا در انجام این کار یاري نمودند اصل قالیباف 

  .کمال تشکر و قدردانی را داشته باشم

امرادي همچنین کمال تشکر و امتنان را از استاد ارجمند جناب آقاي دکتر خد
  .دارم که به عنوان استاد مشاور مرا در انجام هرچه بهتر این تحقیق یاري نمودند

در پایان از مایه آرامش زندگی ام پدر و مادر عزیزم که با حمایت هاي 
  .همیشگی خود نوید بخش راهم بودند صمیمانه سپاسگزارم
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 چکیده

مهم و جذاب در مدیریت سرمایه  قضیه انتخاب پرتفوي و پرتفوي بهینه یکی از مباحث

  .گذاري می باشد و الگوهاي نظري و تجربی متفاوتی در مورد آن ارائه شده است

واریانس و - رساله حاضر با هدف انتخاب پرتفوي بهینه با استفاده از مدل هاي میانگین

ارزش در معرض خطر با فرصت وام دهی و وام گیري در نرخ بهره بدون ریسک انجام شده و 

  .می پردازد به مقایسه این دو مدل 

در بورس  81-87سال هاي صنعت فعال در  37مربوط به در این تحقیق از اطلاعات 

شده  ، برنامه اي تهیهMATLABاوراق بهادار تهران استفاده شده است و با استفاده از نرم افزار 

چنین در این هم. سرمایه در مدل هاي فوق رسم شده استاست که مرز کارا و خط تخصیص 

  .برنامه درصدوزنی اجزاي پرتفوي بهینه نیز مشخص شده است

در روش  CALنقطه تماس با خط  شده استمشاهده  نتایج به دست آمدهبا توجه به 

واریانس قرار می گیرد با این تفاوت -ارزش در معرض خطر ، روي مرز کارا در روش میانگین

  .که بازده بالاتري را ارائه می دهد
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  :مسئله پژوهش- 1-1

سرمایه گذاري چه در سطح خرد و چه در سطح کلان در تمامی کشورهاي در حال 

راهنمایی سرمایه گذاران خرد و . ژه اي برخوردار است توسعه و توسعه یافته از اهمیت وی

ژي مناسب در توسعه   تئوریهاي مالی می تواند یک استراتنهادي از طریق توسعه و آزمون 

در این تحقیق برآنیم که در .فرهنگ سرمایه گذاري و کمک به گسترش بازار سرمایه باشد

  .راستاي انجام یک تحقیق دانشگاهی اهداف کاربردي فوق را دنبال کنیم

ز ذهن مسئله انتخاب سبد سهام بهینه یکی از مسائلی بوده است که از دیربا

به عبارتی همه سرمایه .متخصصان امور سرمایه گذاري را به خود مشغول کرده است

گذاران در صدد هستند تا بتوانند با رعایت معیارهاي موثر در تصمیم سرمایه گذاري و با 

توجه به ترجیحات شخصی خود حتی الامکان به بهترین انتخاب هاي ممکن برسند تا 

اي بازده مشخص، تا حدي هم ترجیحات خود مانند ضمن حداقل کردن ریسک به از

  .درجه ریسک گریزي را لحاظ کرده باشند

سرمایه گذارانی که نظریه نوین پرتفوي را پذیرفته اند و به کار می بندند بر این 

  ، انواع گوناگونی از اوراق بهادار را نگهداريبنابراین. "ف بازار نیستندحری"باورند که 

از آنجا که آنان توانایی پیش بینی .ده شان با متوسط بازده بازار برابر شودمی نمایند، تا باز

از اوراق بهادار را نگهداري کنند، تا  "مجموعه اي متنوع"ندارند، بنابراین می کوشند 

  .بتوانند به نرخ بازدهی مطلوب خود، که نزدیک به نرخ بازده بازار است، دست یابند

باشند، مسئله اصلی هر سرمایه گذار تعیین مجموعه  اگر اوراق بهادار ریسک دار می

این مسئله معادل انتخاب پرتفوي بهینه . اوراق بهاداري است که مطلوبیت آن حداکثر است

           از مجموعه پرتفویهاي ممکن می باشد، که تحت عنوان مسئله انتخاب پرتفوي نامیده

رویکرد مارکویتز . تز ارائه گردیدتوسط مارکوی 1952مدل این مسئله در سال . می شود
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براي انتخاب پرتفوي با این فرض شروع می شود که شخص، مقدار مشخصی پول براي 

دوره "این مبلغ براي یک مدت زمان مشخص، که . سرمایه گذاري در اختیار دارد

در انتهاي دوره .نامیده می شود، سرمایه گذاري خواهد شد "نگهداري سرمایه گذاري

اوراق بهاداري که در ابتداي دوره خریداري گردیده اند، فروخته خواهند نگهداري، 

              مارکویتز.سپس مبلغ مورد نظر، مصرف و یا سرمایه گذاري مجدد خواهد شد.شد

                ، توجهم زمان به دو پدیده ریسک و بازدهمی گوید سرمایه گذاران به صورت ه

بنابراین سرمایه گذاري که در پی حداکثر نمودن بازده مورد انتظار و حداقل .می کنند

  .کردن ریسک است، دو هدف متضاد پیش رو دارد که بایستی موازنه گردند

افراد، عقلایی رفتار می نمایند و منافعشان را به صورتی صرف می نمایند که 

، می تواند به مثابه پرتفوي مارکویتزمسئله انتخاب . دمطلوبیت حاصله شان حداکثر شو

  .تلقی شود "مطلوبیت مورد انتظار ثروت نهایی سرمایه گذار"تلاشی براي حداکثر نمودن 

واریانس مارکویتز مشهورترین و متداول ترین رویکرد در مسئله  - مدل میانگین 

توجه  نکات مورد توجه در مدل مارکویتز، از برجسته ترین. انتخاب سرمایه گذاري است

نه تنها بر اساس انحراف معیار یک سهم، بلکه بر اساس ریسک  ،به ریسک سرمایه گذاري

  .مجموعه سرمایه گذاري است

نیز نام برده می شود  "سرمایه در خطر"که از آن به  "ارزش در معرض خطر"

توسط  1994اندازه گیري زیان هاي احتمالی سبد سهام است که در سال  معیاري براي

  .ارائه شد وترستون

یا همان ارزش در معرض  VaRیکی از شاخص هاي مدرن ارزیابی ریسک، شاخص

  .خطر است
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یک معیار آماري است که حداکثر زیان   )(VaRبه طور خلاصه ارزش در معرض خطر

موردانتظار از نگهداري یک دارایی یا پرتفوي را در دوره زمانی معین و با احتمال 

  .اسبه و به صورت کمی گزارش می کندمح) سطح اطمینان معلوم(مشخص

مهم ترین ویژگی این مدل آن است که این سیستم براي همه سطوح از پرتفوي خرد 

تا پرتفوي کلان می تواند مورد استفاده قرار گیرد و همچنین به عنوان یک روش متداول 

  .جهت اندازه گیري ریسک در داخل و خارج از سازمان مورد استفاده قرار می گیرد

تقریباً کلیه موسسات مهم مالی از این مدل براي اندازه گیري ریسک هایی که در 

حتی امروزه کاربرد این مدل به شرکت هاي غیر . معرض آن قرار دارند استفاده می کنند

 at-riskملی نیز یافته است و منجر به معرفی ابزارهاي جدید اندازه گیري با همان مفهوم 

  .گردیده است

  :ژوهشپ پرسش - 1-2

در روش ارزش در معرض خطر بر ) CAL(آیا نقطه تماس با خط تخصیص سرمایه -

  واریانس قرار می گیرد؟-روي مرز کارا در روش میانگین

  :اهداف پژوهش و ضرورت آن - 1-3

  اهداف پژوهش -الف

همانگونه که می دانیم ارزش تمام پرتفوي ها برابر نیست و برخی نسبت به دیگري 

مدیران پرتفوي، وظیفه ایجاد بهترین مجموعه ممکن از سرمایه گذاري ها را بر . ارجح اند

بنابراین هدف این تحقیق،  .مبناي خواسته ها و شرایط هر سرمایه گذار بر عهده دارند

  .کمک به سرمایه گذار براي انتخاب بهتر و در نتیجه سرمایه گذاري هاي موثرتر می باشد
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گذاران اجازه تصمیم گذاري بهتر با ایجاد توانایی  به سرمایهVaR یک سیستم مناسب

ابزار مناسب را براي مطالعه  VaRبه علاوه تحلیل. براي ارزیابی دقیق تر ریسک را میدهد

اجزاي ریسک سبد سهام در اختیار می گذارد با این هدف که بالاترین بازده را در مقابل 

  .هر واحد از ریسک فراهم آورد

  اهمیت موضوع -ب

گی هاي مهم کشورهاي صنعتی و توسعه یافته وجود بازار فعال و ژ از ويیکی 

به عبارت دیگر، اگر پس اندازهاي افراد با مکانیسم صحیح به . پویاي پول و سرمایه است

             بخش تولید هدایت شوند، علاوه بر بازدهی که براي صاحبان سرمایه به ارمغان می آورند

م ترین عامل تامین سرمایه براي راه اندازي طرح هاي اقتصادي می توانند به عنوان مه

جامعه نیز مفید باشند و در صورتیکه به جریان هاي ناسالم اقتصادي راه پیدا کنند، آثار 

در کشورهایی که حجم نقدینگی در دست مردم .نامناسبی براي جامعه خواهند داشت

مهم مسئولان اقتصادي کشور بالاست این مسئله بیشتر به چشم می خورد و وظیفه 

هدایت و جذب این نقدینگی هاو ایجاد شرایط مطلوب براي بازدهی بیشتر این منابع 

پولی براي  کل جامعه است و یکی از مهم ترین ابزارهایی که توانایی جذب این نقدینگی 

ها را دارد بورس اوراق بهادار است، زیرا صاحبان سرمایه می توانند با خرید سهام، 

رمایه هاي خود را با بازده موردانتظار به کار انداخته و در تامین منابع مالی کشور نیز س

به همین دلیل است که امروزه در کشورهاي توسعه یافته، بورس . مشارکت داشته باشند

اوراق بهادار یکی از نهادهاي اقتصادي جامعه است و عملیات آن به عنوان یکی از 

اجتماعی این کشورها بوده است مورد  –اوضاع اقتصادي  شاخص هاي مهمی که بیانگر

بر اساس مطالب گفته شده اهمیت بورس اوراق بهادار به  .تجزیه و تحلیل قرار می گیرد

  .عنوان یکی از شاخص هاي مهم توسعه اقتصادي کشورها کاملاً واضح است
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  :فرضیات پژوهش  - 1-4

واریانس و مدل ارزش در  - از آنجاییکه این تحقیق به مقایسه مدل سنتی میانگین

              معرض خطر می پردازد و تحقیقات دیگري در این زمینه انجام شده است، به نظر 

  .می رسد استفاده از سوال تحقیق به جاي ارائه فرضیه مناسب تر باشد

  :تعاریف عملیاتی - 1-5

دیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که براي مدتی در زمان تب: سرمایه گذاري

 .آتی نگهداري خواهد شد

  .زیان بالقوه سرمایه گذاري که قابل محاسبه است: ریسک

معیاري براي اندازه گیري زیان احتمالی سبد سهام : مدل ارزش در معرض خطر

  .است

ن احتمالی پرتفوي را در ارزش در معرض خطر، به عنوان معیاري آماري، حداکثر زیا

  .یک دوره زمانی مشخص با بیان کمی ارائه می دهد

    :نهاد یا موسساتی که می توانند از یافته هاي این پژوهش بهره گیرند - 1-6

رساندن به سرمایه گذاران جهت انتخاب سبد سهام بهینه این تحقیق سعی در کمک 

  .دارد به طوریکه مطلوبیت شان را حداکثر نمایند

  :اطلاعات مربوط به روش شناسی پژوهش - 1-7

  :آماري و ویژگی هاي آن   نمونه و تعریف جامعه -1- 1-7

آماري، کلیه صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله بین جامعه و نمونه 

  .می باشد 1381-1387 سال هاي
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  ):اعتبار   –پایایی ( ابزار سنجش ، مقیاس هاي سنجش  -2- 1-7

تحقیق از روش هاي کمی و اطلاعات گذشته براي مقایسه پرتفوي بهینه در این 

واریانس استفاده  -سرمایه گذار از دو روش ارزش در معرض خطر و روش سنتی میانگین

  .می شود

ابتدا مبانی نظري با مراجعه به کتابخانه ها و استفاده از اسناد، کتب و مقالات علمی 

          موردنیاز تحقیق نیز از سایت بورس اوراق بهادار طیداده هاي و موجود در اینترنت 

  .می گرددسال هاي مورد بررسی تهیه 

  :روش تجزیه و تحلیل داده ها - 3 - 1-7

در این تحقیق با استفاده از فنون آماري متوسط نرخ هاي بازده، انحراف معیار و 

  .ماتریس کوواریانس محاسبه می شود

  فرمول محاسبه نرخ بازده

 )1-1(                                                      R୧୲ = (౪ି౪షభ)ାୈ౪
౪షభ

×

100  

R୧୲ :نرخ بازده اوراق بهادار  

: D୲سود نقدي پرداختی  

P௧ :قیمت دارایی در پایان دوره  

P୲ିଵ :قیمت دارایی در شروع دوره  
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  :فرمول محاسبه ریسک اوراق بهادار

           )1-2(                                                          	σଶ = ∑ (ୖିഥୖ)మ



୧ୀଵ  

  : بازده مورد انتظار پرتفوي

بازده مورد انتظار پرتفوي توسط سرمایه گذار تعیین می شود و این بازده امید ریاضی 

ه بازده هر سهم می باشد و از آنجا که میانگین بازده هر سهم مشخص می باشد، تنها مسئل

          براي سرمایه گذار یافتن میزان وزن هر سهم براي رسیدن به بازده مورد انتظار خود

  .می باشد

୮ݎ	                                                          )3 -1(               = ∑ X୨r୨
୨ୀଵ  

  :ریسک پرتفوي

      )1-4(                                                 σ୮ = ∑ ∑ σ୧୨X୧X୨୬
୨ୀଵ

୬
୧ୀଵ 

  محاسبه ارزش در معرض خطر

ارزش در معرض خطر برآوردي است از حداکثر زیان در سطح خاصی از اطمینان 

  )روز 1مثلاً (در مدت زمان معین%) 95(مثلاً

             )1-5(                                                      	var = M. Z∝.σ√T 

:VAR معرض خطرارزش در 

M:ارزش بازار دارایی  

Z∝ :سطح اطمینان  

T :طول دوره زمانی محاسبه بازده 
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  :انتخاب پرتفوي بهینه در روش مارکویتز

براي بدست آوردن پرتفوي حداقل واریانس، براي یک سطح خاصی از بازده لازم 

  :است مسئله برنامه ریزي خطی زیر حل شود

Min	z = σଶ                                                                                          

s.t:     )1-6(  

r̅ = X୨rఫഥ


୨ୀଵ

 

 X୨ = 1


୨ୀଵ

 

X୨ஹ 

 VaRانتخاب پرتفوي بهینه در روش 

در این روش نیز اصول کار شبیه به مدل مارکویتز می باشد با این تفاوت که سرمایه 

  :بنابراین. کم تر و بازده بیشتر می باشد VaRگذار به دنبال 

  

 )1-7(          Min	z = Zασ − r୮ഥ    

s.t: 

r୮ഥ =  Xనrనഥ


న

തതതതതതതതതതതതതതതത
 

 X୧ = 1


୧

 

X୧ஹ 
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شیوه تعیین پرتفوي بهینه، با فرض فرصت وام دهی و وام گیري در نرخ بهره بدون 

ریسک شامل یافتن پرتفویی است که شیب خط مستقیم مماس بر مرز کارا عبورکننده از 

این عمل مستلزم بیشینه نمودن . بازده بدون ریسک در محور عمودي را بیشینه سازدنرخ 

  :واریانس است  -رابطه زیر در روش میانگین

        )1-8(                                                                 	maxθ = ୖ౦തതതതିୖ
σ౦

  

 X୧ = 1


୧

 

X୧ஹ 

  :بایست بیشینه گردد و در روش ارزش در معرض خطر رابطه زیر می

 

       )1-9(                                                          	max s(p) =
ഥୖౌିୖ

ಉౌି୰౦തതത
  

  

  

  

  

  

  

  

  


