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ABSTRACT 

 

In this study, a polynomial goal programming approach based on the mean-variance-skewness-

kurtosis model is used to select the optimal portfolio based on different investor preferences 

structure. Then systematic risk is considered as a constraint in the model because of its importance 

in decision making. Extreme Downside Hedge is considered as the measurement of systematic risk. 

The data used in this study include daily stock price of selected food industry companies and 

market index for 2015-2019. The results showed that investor preferences influence portfolio 

selection and allocation of capital, so individuals can choose their portfolio based on their 

preferences. The risk entry into the model also indicated that given this limitation, portfolio 

selection would shift to the stocks of companies that are less affected by market volatility. Based 

on results, it is suggested that in future studies the model be developed based on other limitations 

such as different degree of risk aversion in decision making. The model can also be designed based 

on fuzzy logic and its performance be investigated under such conditions. Also, results of each 

estimation can be considered as an investment patern for individuals. 
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Extended Abstract 

Objectives 

    Investors want to maximize their returns by allocating their capitals among a set of potential 

investments. The aim in this allocation process is to achieve a desired tradeoff between their risks 

and return preferences. In other words, investors aim to optimize their portfolios in accordance with 

their preferences. Optimal portfolio selection is one of the key issues in investing. Higher order 

moments can be considered to guarantee the Markowitz model when the assumption of normal 

return on assets is not valid. In this study, a polynomial goal programming approach based on the 

mean-variance-skewness-kurtosis model is used to select the optimal portfolio based on different 

investor preferences structure. In the presence of higher order moments, portfolio selection contains 

multiple conflicting and competing portfolio objectives such as maximizing expected return and 

skewness and minimizing risk and kurtosis simultaneously. In this framework, portfolio allocation 

depends on investor preferences for these moments. This multi objective problem will be solved by 

using a polynomial goal programming (PGP) model. Then we want to enter systematic risk in 

portfolio selection model. For this target, Extreme Downside Hedge (hereafter EDH) is the 

measure we want to use for measuring the systematic risk of each company in the food industry.  

Because of the importance of food industry in developing countries, in this study selecting the 

optimal portfolio for this section would be considered by using a polynomial goal programming 

model. Also the data used in this study include daily stock price of selected food industry 

companies and market index for 2015-2019.  

https://ijaedr.ut.ac.ir/issue_11148_11149.html
https://ijaedr.ut.ac.ir/article_81820.html
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Methods 

   In this study, a polynomial goal programming approach based on the mean-variance-skewness-

kurtosis model is used to select the optimal portfolio based on different investor preferences 

structure. Solving the PGP problem involves a two-step procedure. First, the aspired levels of R*, 

V*, S* and K* for the expected return, variance, skewness and kurtosis, respectively, are obtained. 

Then these aspired values are substituted into PGP, and the minimum value of Z can be found for a 

given set of investor preferences.  

Then systematic risk is considered as a constraint in the model because of its importance in 

decision making. In this study, Extreme Downside Hedge (EDH) is considered as the measurement 

of systematic risk. This measure relies on the argument that investors are able to hedge against 

extreme downside risk. The EDH can be estimated by regressing asset returns on a measure of 

market tail risk. The estimated EDH coefficient represents the response of the stock return to 

changes in market tail risk. 

 

Results    

    First aspired levels of each goals was determined. Then it was put into the model and the results 

were obtained according to different investors' preferences. It should be noted that the portfolio 

(1,1,0,0) is the Markowitz mean-variance portfolio. Also the results based on the preference 

structure of (1, 1, 1, 1) indicate that mean, variance, skewness, and kurtosis of excess return are of 

equal importance to the investors. The results show that investors can more invest on stocks of 

Pegah Fars, Salemin and Azar Pegah.  

Then the EDH of stocks for each companies was calculated and by using factor models we 

made constraint that enter the systematic risk into our model. The results show that the Behshahr 

Ind, Glucosan, Kalber, Margarin, Pars Mino, Pegah Fars and Salemin have positive EDH and, 

Gorji Biscuit, Mahram Mfg, Minoo Co and Azar Pegah have negative EDH. Entering of risk into 

the model indicate that given this constraint, portfolio selection would shift to stocks of companies 

that are less affected by market volatility. Also the results show that investers can more invest on 

stocks of Gorji Biscuit, Minoo Co, Pars Mino and Azar Pegah. 

All portfolios obtained with different preference and by entering the risk can be considered as a 

suggested pattern for investors. 

 

Discussion 

   The results showed that investor preferences influence portfolio selection and allocation of 

capital, so individuals can choose their portfolio based on their preferences. The risk entry into the 

model also indicated that given this limitation, portfolio selection would shift to the stocks of 

companies that are less affected by market volatility. Based on results, it is suggested that in future 

studies the model be developed based on other limitations such as different degree of risk aversion 

in decision making. The model can also be designed based on fuzzy logic and its performance be 

investigated under such conditions. Also, results of each estimation can be considered as an 

investment pattern for individuals. 
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 چکیده

 
 -مدل میانگینمبنای ای که برریزی آرمانی چندجملهرویکردی از برنامه ،در این مطالعه

برای انتخاب پرتفوی بهینه بر اساس ساختار ترجیحاتی  ؛کشیدگی است -چولگی -واریانس
دلیل اهمیتی که در ریسک سیستماتیک به ،است. سپس گذاران استفاده شدهمختلف سرمایه

گیری ریسک عنوان محدودیت در مدل وارد شد. معیار اندازهها دارد بهگیریتصمیم
های مورد استفاده است. داده عیار همبستگی نامطلوب حدی درنظر گرفته شدهسیستماتیک، م

های های منتخب صنایع غذایی و شاخص بازار برای سالشامل قیمت روزانه سهام شرکت
گذار بر انتخاب پرتفوی و ترجیحات سرمایه باشند. نتایج مطالعه نشان دادمی 1398-1394

-توانند بر اساس ترجیحات خود پرتفوی موردافراد می ،تخصیص سرمایه اثرگذار است و لذا

نظر را انتخاب نمایند. پس از درنظر گرفتن محدودیت ریسک، انتخاب پرتفوی به سمت سهام 
با توجه به نتایج،  هایی خواهد رفت که از نوسانات بازار اثرپذیری کمتری دارند.شرکت

های موجود از جمله درجه محدودیتاساس سایر شود در مطالعات آتی مدل برپیشنهاد می
اساس منطق ها توسعه داده شود و یا کارایی آن برگیریگریزی متفاوت افراد در تصمیمریسک

تواند به عنوان نتایج حاصل از هر یک از برآوردها می ،فازی مورد بررسی قرار گیرد. همچنین
 گذاری برای افراد درنظر گرفته شود.یک الگوی سرمایه

 

ریسک سیستماتیک، معیار ریسک نامطلوب حدی، گشتاورهای مرتبه بالا،  کلیدی: هایواژه

 بورس اوراق بهادار 

 

 مقدمه

خواهند بازدهی خود را از طريق گذاران میسرمايه

اي از هاي خود در میان مجموعهتخصیص سرمايه

هاي بالقوه افزايش دهند. هدف از فرايند گذاريسرمايه

تعادل مطلوبی بین ترجیحات  تخصیص، دستیابی به

هاي زيادي است که ها است. سالنريسک و بازدهی آ

گذاري سازي و انتخاب پرتفوي براي سرمايهمساله بهینه

موضوع جذابی است. در مدل مارکويتز معمولا بازدهی 

وسیله ها و ريسک بهوسیله میانگین آنها بهدارايی

(. اما Aracioglu et al., 2011گردد )واريانس تعريف می

با گذشت زمان، شواهد و مطالعات زيادي نشان دادند که 

وسیله ها علاوه بر میانگین و واريانس بهبازدهی دارايی

شود. در اين زمینه، چولگی و کشیدگی نیز مشخص می

Lai (1991) ،Chunhachinda, et al (1997) ،Prakash 
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et al (2003)  وSun & Yan (2003)  از رويکرد

اي براي انتخاب پرتفوي با درنظر ريزي چندجملهرنامهب

کشیدگی در  ،گرفتن چولگی استفاده کردند و سپس

 Jondeau & Rockingerمساله انتخاب پرتفوي توسط 

وارد مدل شد. اهمیت اين مساله اينگونه بیان  (2006)

ها معتبر نباشد، که فرض نرمال بودن بازدهیشد، زمانی

توانند کارايی مدل مارکويتز لاتر میگشتاورهاي مرتبه با

 تمايل محققان هايافته اين نتیجه را افزايش دهند. در

 لهامس در را بالاتر گشتاورهاي مرتبه تا داشتند

 حل براي و دهند قرار توجه پرتفوي مورد سازيبهینه

 Konno etيافت ) توسعه تکنیک زيادي تعداد مشکل اين

al., 1993; Chunhachinda et al., 1997; Liu et al., 

2003; Harvey et al., 2010; Jondeau and 

Rockinger, 2006; Lai et al., 2006; Jana et al, 

2007; Maringer and Parpas, 2009; Briec et al., 

2007; Taylan and Tatlıdil, 2010)   

گیري و توجه ديگر در زمینه تصمیمنکته قابل

بندي است. در يک تقسیمانتخاب پرتفوي مساله ريسک 

کلی ريسک سهام شامل ريسک غیرسیستماتیک و 

شود. ريسک غیرسیستماتیک ريسک سیستماتیک می

شود و به عواملی از جمله منحصر به يک سهام خاص می

ريسک تجاري و ريسک مالی بستگی دارد و ريسک 

سیستماتیک تغییرپذيري در بازده کل سهام است که با 

طور مستقیم در ارتباط است به تغییرات کلی بازار

(Aghamiri, 2015 لازم به ذکر است که انتخاب )

پرتفوي بهینه با افزايش تعداد سهام انتخابی ريسک 

غیرسیستماتیک مجموعه را به دلیل تاثیرپذيري مختلف 

دهد اما ريسک هر سهام از شرايط  اقتصادي کاهش می

(. Shahrabadi, 2018گیرد )سیستماتیک را درنظر نمی

گیري حال اگر بورس اوراق بهادار معیاري جهت اندازه

گیري نداشته اين بخش از ريسک و ورود آن در تصمیم

هاي داراي ريسک بیشتر همانند باشد و سهام شرکت

هاي با ريسک پايین درنظر گرفته شوند سهام شرکت

گذاران متناسب با ريسک يافته سرمايهبازده تحقق

اي هر سهام نخواهد بود که اين سیستماتیک موجود بر

تواند با توجه به شرايط پرنوسان امروز منجر به می

 (. Yousefi Shali, 2008گیري نادرست شود )تصمیم

در زمینه اهمیت ورود گشتاورهاي مرتبه بالاتر در 

گیري و اهمیت اندازه ،مساله انتخاب پرتفوي و همچنین

ورت لحاظ ريسک سیستماتیک  مطالعات مختلفی ص

 Nabizadeh & Behzadi (2018)گرفته است. 

گشتاورهاي مرتبه بالاتر را با درنظر گرفتن آنتروپی در 

ريزي آرمانی سازي پرتفوي با استفاده از برنامهبهینه

اي بکار گرفتند. نتايج مطالعه ايشان نشان داد چندجمله

اي کارگیري مدل آرمانی چندجملههکارايی پرتفوي با ب

هايی که فقط واريانس و مدل -دل میانگیننسبت به م

گیرند افزايش يافته گشتاورهاي مرتبه بالاتر را درنظر می

سازي کارگیري آنتروپی جهت متنوعهب ،است. همچنین

داري در مقادير بهینه توابع هدف ايجاد کاهش معنی

از الگوي  Hosseini Kasgari et al. (2018)است. نکرده

ولگی براي تعیین پرتفوي بهینه چ -واريانس -میانگین

هاي صنايع غذايی در بورس اوراق بهادار سهام شرکت

ها حاکی از کاراتر تهران استفاده کردند. نتايج مطالعه آن

چولگی  -واريانس -بودن نتايج حاصل از الگوي میانگین

ريزي آرمانی نسبت به الگوي وسیله برنامهشده بهساخته

در  Rostami et al. (2015)واريانس است.  -میانگین

هايی که گشتاورهاي مرتبه بالاتر را در مطالعه خود مدل

گیرند در محیط فازي مورد استفاده قرار دادند. نظر می

در اين مطالعه از تئوري اعتبار و شاخص عملکرد 

شده هيهاي ارااقتصادي جهت بررسی کارايی مدل

رهاي استفاده شد. نتايج نشان داد استفاده از گشتاو

دست آمده را افزايش همرتبه بالاتر کارايی پرتفوي ب

ريزي در چارچوب برنامه Lai et al. (2006)دهد. می

(، ورود گشتاورهاي مرتبه 1PGPاي )آرمانی چندجمله

ام جهانی بالاتر در مدل را براي چهار شاخص بازار سه

اساس ترجیحات مختلف بررسی کردند. مطالعه بر

سی شد و نتايج نشان داد رويکرد گذاران بررسرمايه

PGP  راهی موثر براي حل اهداف چندگانه متناقض در

کشیدگی است.  -چولگی -واريانس -چارچوب میانگین

Aracioglu et al. (2011)  نیز از رويکردPGP منظور به

بررسی اهداف چندگانه متناقض براي سهام بورس اوراق 

مطالعه نیز مدل  بهادار استانبول استفاده کردند. در اين

گذاران انجام شد و بر اساس ساختار ترجیحاتی سرمايه

گیري را نشان داد. در تصمیم PGPنتايج برتري 

Aksarayl & Pala (2018)  در مطالعه خود از رويکرد
                                                                                  
1. Polynomial Goal Programming 
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PGP چولگی -واريانس -در چارچوب میانگین- 

آنتروپی استفاده کردند. ايشان از دو معیار  -کشیدگی

گیري آنتروپی سیمپسون براي اندازهشانون و جینی 

استفاد کردند. نتايج نشان داد رويکرد پیشنهادي ايشان 

هاي پرتفوي با گشتاور مرتبه بالاتر بسیار براي مدل

  Ray & Majumder (2018)  ،مناسب است. همچنین

نیز  Metaxiotis (2019)و  Landsman et al. (2019)و

الاتر را درنظر در مطالعات خود گشتاورهاي مرتبه ب

 اند. گرفته

از جمله مطالعات انجام گرفته در ارتباط با ريسک 

 Hajiha & Safariتوان به مطالعه سیستماتیک می

اشاره نمود که رابطه ريسک سیستماتیک و  (2018)

چولگی سهام مورد بررسی قرار گرفت. ايشان دو فرضیه 

ريسک  را مورد بررسی قرار دادند که به اثرگذاري معنادار

سیستماتیک سهام بر چولگی مثبت بازده سهام 

ها پرداخت. ها و  چولگی منفی بازده سهام شرکتشرکت

دار بین نتايج مطالعه حاکی از ارتباط مثبت و معنی

ريسک سیستماتیک و چولگی مثبت و منفی سهام 

با استفاده از  Rastgoo & Panahian (2018) است. 

ل برآورد ريسک روش فوق ابتکاري به طراحی مد

سیستماتیک در بورس اوراق بهادار پرداختند. در اين 

دو روش اقتصادسنجی گام به گام و روش هوش  ،مطالعه

مصنوعی جهت نیل به هدف مطالعه مقايسه گرديدند که 

نتايج حاکی از برتري مدل مبتنی بر هوش مصنوعی 

 Hub ،باشد. همچنیننسبت به مدل گام به گام می

(2019) ،Muijssona & Satchell (2019) ،Beltramea 

et al. (2018) و Claußen et al. (2017)  در مطالعات

خود اهمیت ريسک سیستماتیک را مورد بررسی قرار 

 دارند. 

شده اهمیت با توجه به اينکه تمامی مطالعات انجام

ل مورد بررسی را هم به لحاظ درنظر گرفتن يمسا

ايش کارايی پرتفوي  و گشتاورهاي مرتبه بالاتر جهت افز

دهند، لحاظ تعیین ريسک سیستماتیک نشان میهم به 

 -واريانس -در اين مطالعه در چارچوب رويکرد میانگین

سازي پرتفوي بررسی کشیدگی مساله بهینه -چولگی

 خواهد شد. در حضور گشتاورهاي مرتبه بالاتر انتخاب

 

 

پرتفوي شامل اهداف چندگانه ازجمله حداکثرسازي 

سازي ريسک و کشیدگی ازدهی و چولگی و حداقلب

شود که در اين چارچوب انتخاب پرتفوي به می

گذار براي اين گشتاورها بستگی دارد. ترجیحات سرمايه

ريزي اين مساله چندهدفه با استفاده از مدل برنامه

 ،( حل خواهد شد. سپسFGPاي )آرمانی چندجمله

سهام و ورود  دلیل اهمیت تعیین ريسک سیستماتیکبه

( 1EDHآن به مدل، معیار همبستگی نامطلوب حدي )

جهت  Harris et al. (2019)شده توسط معرفی

گیري اين ريسک مورد استفاده قرار خواهد گرفت. اندازه

سازي ريسک از مدل فاکتور جهت مدل ،همچنین

 سیستماتیک و ورود آن به مدل استفاده خواهد شد.   

غذايی در کشورهاي نايعلازم به ذکر است که ص

هاي صنعتی درنظر ترين گروهحال توسعه ازجمله مهمدر

تواند نقش موثري در توسعه شود که میگرفته می

 & Farahakhshاقتصادي اين کشورها داشته باشد )

Norouzi, 2001توجهی اين بخش نقش قابل ،(. در واقع

در تامین تقاضاي اساسی کالاهاي مصرفی جوامع داشته 

هاي بخش کشاورزي را دريافت و مواد اولیه و نهاده و

گذاري دلیل ضعف مالی و سرمايهکند. بهفرآوري می

توجه يافتن ل قابلع غذايی، ازجمله مسايموجود در صناي

باشد که در هايی جهت تامین بودجه اين بخش میراه

تواند نقش موثري را ايفا اين زمینه بورس اوراق بهادار می

گذاري در توانند با سرمايهگذاران میسرمايه ،ذانمايد. ل

 ،غذايی نه تنها موجب رونق اين بخشهاي صنايعشرکت

 Hosseiniبلکه موجب توسعه اقتصادي کشور شوند )

Kasgari et al., 2018با توجه به اهمیت بخش  ،(. لذا

گذاري با غذايی و لحاظ کردن اين امر که سرمايهصنايع

پرنوسان امروز فعالیتی همراه با  درنظر گرفتن شرايط

شده در جهت تعیین ل مطرحيباشد، مساريسک می

پرتفوي بهینه در اين بخش صورت گرفت تا بتواند افراد 

 Ansari et گیري هرچه بهتر ياري نمايد.را جهت تصمیم

al., 2018،NejatianPour & Esmaeili, 2015  و

Hatamifard, 2012 توجه به  هاي ديگري از اهمیتجنبه

 غذايی را مورد بررسی قرار دادند.بخش صنايع

 
                                                                                  
1. Extreme Downside Hedge 
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 روش تحقیق

در اين مطالعه جهت برآورد مدل و ترکیب اهداف 

چندگانه شامل حداکثرسازي بازدهی انتظاري و چولگی 

ها از تکنیک سازي واريانس و کشیدگی بازدهیو حداقل

 Lai et al (2006)ريزي چندهدفه مشابه با برنامه

 است:    ( استفاده شده1ابطه )صورت ربه
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جهت ترکیب اين اهداف در يک تابع هدف با 

متغیرهاي  4dو  PGP ،1d ،2d ،3dاز رويکرد استفاده 

ترتیب انحرافات بازدهی اند که بههدف درنظر گرفته شده

انتظاري، واريانس، چولگی و کشیدگی از سطح بهینه را 

دست آوردن سطوح بهینه، هکنند. براي بگیري میاندازه

صورت جداگانه براي هريک از ( به1هاي رابطه )مدل

د. بعد از برآورد سطوح بهینه هر اهداف برآورد گشتن

 .Lai et alپیشنهادشده توسط  PGPگشتاور، از مدل 

 جهت انتخاب پرتفوي بهینه استفاده گرديد:   (2006)
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(2)                                       

ستند که ها وزن هر يک از اهداف ه(،2در رابطه )

شوند. مساله گذار تعیین میبر اساس ترجیحات سرمايه

PGP  ز اشامل دو مرحله است. ابتدا مقادير بهینه هر يک

شوند. ( تعیین می1اهداف بر اساس معادلات رابطه )

شوند و ارزش ( وارد می2مقادير بهینه در رابطه ) ،سپس

اي از ترجیحات تواند براي مجموعهمی Zحداقل 

 گذار تعیین گردد. سرمايه

منظور تعیین ريسک سیستماتیک سهام هر به

( EDHشرکت از معیار همبستگی نامطلوب حدي )

 تکیه استدلال اين بر EDHاست. معیار استفاده شده

 ريسک نامطلوب برابر در قادرند گذارانسرمايه که دارد

 عنوانبه هر سهامی که و پوشش داشته باشند حدي

 تقاضاي در بايد کند عمل ريسک نوع اين براي پوشش

 هايبازدهی کردن رگرسیون با EDHقرار بگیرد.  بالا

معیار . شودمی تعیین دنباله بازار ريسک معیار بر سهام

 ( است. 1ETLانتظاري ) بازار، زيان دنباله دنباله ريسک

معیار ريسک سیستماتیک سهام با رگرسیون رابطه 

 شود:  ( برآورد می3)

, , ,i t i i m t i tR c EDH ETL     (3     )                  

است،  tدر روز  iبازدهی مازاد سهام  i,tRکه در آن 

i,tc  وi,tε ترتیب عرض از مبدأ و عبارت خطا هستند. به

 به سهام بازدهی واکنش شده زدهتخمین EDH ضريب

 با سهام .دهدرا نشان می دنباله بازار در ريسک تغییر

EDH الاي بازدهی سهام از شرايط و اثرپذيري ب بالا

 با سهام ديگر، سوي دهند. ازنوسانات بازار را نشان می
                                                                                  
1. Expected Tail Loss 
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EDH افزايش در ريسک دنباله برابر در پوششی پايین 

بازدهی سهام اثرپذيري  ،بنابراين کند ومی فراهم بازار

    .تري از شرايط بازار خواهد داشتپايین

ورود ريسک اي که امکان منظور پیدا کردن رابطهبه

هاي فاکتور سیستماتیک به مدل را فراهم کند از مدل

توانند جهت است. خوانندگان محترم میاستفاده شده

مراجعه  Li et al. )2018(1آگاهی بیشتر به مطالعه 

هاي نمايند. بر اساس معادلات مطرح شده در مدل

فاکتور، انتخاب پرتفوي با محدوديت تخصیص ريسک 

وسیله اضافه کردن ند مستقیماً بهتواسیستماتیک می

 ( به مدل انجام شود.4محدوديت رابطه )

 ˆ , 1,2, ,T
ix x s C n          )4(                    

پارامتر تنظیم ريسک سیستماتیک  kکه در آن

جهت کنترل ريسک سیستماتیک نهايی هر سهام است 

رد شده و وارد مدل برآو EDH وسیله معیارهبکه 

هايی را نشان مجموعه سهام Cهمچنین  شود،می

ها بايد محدود دهد که سهم ريسک سیستماتیک آنمی

هاي روزانه شود. جهت دستیابی به اهداف مطالعه از داده
                                                                                  
1. Portfolio selection with the effect of systematic risk 

diversification: formulation and accelerated gradient 

algorithm. 

منتخب صنايع غذايی  قیمت سهام يازده شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل پذيرفته

است. استفاده شده 1394-1398هاي ي سالبازار برا

هاي موجود ها بر اساس اهمیت و دادهانتخاب شرکت

 جهت انجام محاسبات صورت گرفت. 
 

 نتایج و بحث

که فرض نرمال همانطور که بیان شد در صورتی

شتاورهاي مرتبه گکارگیري هتامین نشود ب بودن بازدهی

دنبال ي را بهترهاي درستگیريتواند تصمیمبالاتر می

عه بر اساس اهداف اصلی در اين مطال ،داشته باشد. لذا

گذار بر تخصیص سرمايه بین ابتدا اثر ترجیحات سرمايه

هاي مختلف صنايع غذايی با استفاده از سهام شرکت

نشان داده شد و سپس اثر ورود ريسک  PGPرويکرد 

 سیستماتیک بر اين تصمیمات بررسی گرديد.

مدل ابتدا بايد آزمون ايستايی براي قبل از برآورد 

تمام متغیرها انجام گیرد تا اين اطمینان حاصل گردد 

ها برقرار نیست، براي اينکار که رابطه کاذبی بین آن

انجام آزمون ريشه واحد، روشی معمول براي تعیین 

اينکه متغیرهاي جمعی از مرتبه يک يا بیشتر هستند يا 

ريشه  آزمون ج بررسی( نتاي1نه، ضروري است. جدول )

   دهد. فولر را نشان می -واحد بر اساس آزمون ديکی
 

 بررسی ايستايی بر اساس آزمون ديکی فولر -1جدول 

 مارگارين تولیدي مهرام کالبر بیسکويیت گرجی گلوکزان صنعتی بهشهر متغیرها

 در سطح در سطح در سطح در سطح در سطح در سطح ايستايی

 پگاه آذربايجان سالمین پگاه فارس پارس مینو تغیرهام مینو شرق متغیرها

 در سطح در سطح در سطح در سطح ايستايی در سطح ايستايی

 هاي تحقیقماخذ: يافته

 

، سطح آرمان PGPمنظور حل مدل با رويکرد به

اي که در رابطه هاي جداگانهچهار گشتاور در قالب مدل

( نتايج 2) دست آمد. جدوله( نشان داده شده است ب1)

 دهد. را گزارش می
 سطوح بهینه چهار گشتاور -2جدول 

 کشیدگی چولگی واريانس میانگین اهداف

ارزش 

 بهینه
035/0 016/0 683/2 649/5 

 هاي تحقیقماخذ: يافته

( 2( در رابطه )2با قرار دادن مقادير جدول )

برآورد کنیم. با توجه  PGPتوانیم مدل را با رويکرد می

گذاري گذار در فرايند سرمايهه ترجیحات سرمايهکبه اين

غیرقابل تغییر نیست و اين ترجیحات اغلب 

دهند، گذاري را تحت تاثیر قرار میهاي سرمايهاستراتژي

هاي مختلف براي هر انتخاب پرتفوي بهینه بر اساس وزن

( نتايج 3صورت گرفت. جدول ) PGPگشتاور در رويکرد 

هاي صنايع غذايی را رکتتخصیص سرمايه بین سهام ش

هاي مختلف براي هر يک از اهداف با درنظر گرفتن وزن

 دهد.نشان می
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( نشان 1،1،1،1نتايج مبنی بر ساختار ترجیحاتی )

دهد که به ترتیب اهمیت چهار گشتاور میانگین، می

گذاران يکسان واريانس، کشیدگی و چولگی براي سرمايه

ساختار  است. همچنین پرتفوي حاصل بر اساس

 -دهنده پرتفوي میانگین( نشان0،0،1،1ترجیحاتی )

ها بر اساس باشد. ساير پرتفويواريانس مارکويتز می

اند. طور همزمان حاصل شدهاهمیت يک يا چند هدف به

اساس تواند برهاي حاصل میانتخاب هريک از پرتفوي

باتوجه به  ،گذار صورت گیرد. همچنینترجیحات سرمايه

توانند بیشتر سرمايه گذاران می(، سرمايه3ول )نتايج جد

خود را بین سهام سه شرکت پگاه فارس، سالمین و پگاه 

تواند اين جدول می ،آذربايجان تقسیم نمايند، در واقع

گذاري براي افراد درنظر عنوان يک الگوي سرمايهبه

 گرفته شود.  
 

 گذار )درصد(ساس ترجیحات مختلف سرمايهبر ا PGPهاي بهینه حاصل از رويکرد پرتفوي -3جدول 

 8 7 6 5 4 3 2 1 پرتفوي

λ 0،0،0،1 0،0،1،0 0،1،0،0 1،0،0،0 0،0،1،1 1،1،1،1 3،1،3،1 1،3،1،3 

 0 0 0 0 5/5 0 5/5 0 صنعتی بهشهر

 0 0 0 0 0 0 0 0 گلوکزان

 0 0 0 0 0 0 0 0 بیسکويیت گرجی

 0 8/1 9/1 2 0 0 0 2 کالبر

 0 0 0 0 5/5 11 5/5 0 تولیدي مهرام

 9/6 7/2 1/5 2 0 0 0 3/2 مارگارين

 0 0 0 0 0 0 0 0 مینو شرق

 0 0 0 0 0 0 0 0 پارس مینو

 52 3/54 1/52 7/54 8/27 9/27 7/27 9/54 پگاه فارس

 5/25 3/26 5/25 4/25 6/19 1/19 5/19 2/25 سالمین

 6/15 9/14 4/15 9/15 6/41 42 8/41 7/15 پگاه آذربايجان

 هاي تحقیقماخذ: يافته

 
برآورد معیار پوشش ريسک نامطلوب حدي براي  -4جدول 

 هاهر يک از شرکت

 هاشرکت
پوشش ريسک نامطلوب 

 حدي

سطح 

 داريمعنی

 0000/0 224/0 صنعتی بهشهر

 0706/0 046/0 گلوکزان

 0000/0 -071/0 بیسکويیت گرجی

 0000/0 141/0 کالبر

 0341/0 027/0 تولیدي مهرام

 0300/0 052/0 مارگارين

 0000/0 -113/0 مینو شرق

 0700/0 007/0 پارس مینو

 0472/0 015/0 پگاه فارس

 0104/0 035/0 سالمین

 0000/0 -311/0 پگاه آذربايجان

 هاي تحقيقماخذ: يافته

 

با درنظر گرفتن ريسک  PGPدر مرحله بعد، رويکرد 

رآورد شد. در عنوان محدوديت در مدل بسیستماتیک به

اين مرحله ابتدا ريسک سیستماتیک سهام هر شرکت با 

( EDHپوشش ريسک نامطلوب حدي ) استفاده از معیار

( ريسک سیستماتیک 4برآورد گرديد. جدول )

 .دهدشده سهام هر شرکت را نشان میگیرياندازه

هاي دهد که شرکت( نشان می4نتايج جدول )

مارگارين، پارس مینو،  صنعتی بهشهر، گلوکوزان، کالبر،

مثبت دارند. به اين معنی  EDHپگاه فارس و سالمین، 

ها تاثیرپذيري بازدهی سهام از که براي اين شرکت

با افزايش  ،عبارت ديگرنوسانات بازار مثبت است، به

يابد. هاي مزبور کاهش مینوسانات بازدهی سهام شرکت

ي از مقدار بیشتري داشته باشد تاثیرپذير EDHهرچه 

بر اساس جدول  ،شرايط بازار بیشتر خواهد بود. همچنین

(4 )EDH هاي بیسکويیت برآورد شده براي شرکت

گرجی، تولیدي مهرام، مینو شرق و پگاه آذربايجان 
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منفی است که تاثیرپذيري معکوس بازدهی اين 

دهد. در مورد اين ها از نوسانات بازار را نشان میشرکت

تر باشد اثرپذيري شرکت از بالا EDHها هرچه شرکت

تر خواهد بود. در ارتباط با مثبت و يا نوسانات پايین

توان اينگونه بیان کرد که اندازه ، میEDHمنفی شدن 

هاي داخلی شرکت، گیريها، تصمیمفعالیت شرکت

هاي دولتی در بخش خصوصی و قوانین و مقررات دخالت

نند عواملی توااعمالی از بیرون و يا در داخل شرکت می

باشند که اثرپذيري سهام شرکت از شرايط بازار را تحت 

 دهند. تاثیر قرار می

پس از تعیین ريسک سیستماتیک هر سهام، 

 محدوديت ورود اين ريسک با استفاده از مدل

سازي شده و مدل Li et al. (2018)شده توسط معرفی

در برآوردها وارد گرديد. اهمیت ورود ريسک به اين 

هاي مختلف اثرپذيري ل است که سهام شرکتدلی

 نظرمتفاوتی از شرايط بازار دارند و اگر راهی براي در

ها وجود نداشته باشد ممکن است گرفتن اين تفاوت

 ورود ،منجر به اتخاذ تصمیمات نادرست گردد. در واقع

 گیري را به شرايط واقعیهر محدوديتی که بتواند تصمیم

شد. اثرات مثبتی بر نتايج داشته باتواند تر کند مینزديک

ر دور در اينجا نیز قبل از برآورد، سطح بهینه چهار گشتا

و با ورود ريسک سیستماتیک تعیین  هاي جداگانهمدل

 دهد. ( نتايج را گزارش می5شد. جدول )
 

هار گشتاور بعد از ورود ريسک چسطوح بهینه  -5جدول 

 سیستماتیک

 کشیدگی یچولگ واريانس میانگین اهداف

ارزش 

 بهینه
019/0 025/0 094/0- 014/2 

 هاي تحقیقماخذ: يافته

 
 

 

با استفاده از  هاي بهینه حاصل( پرتفوي6جدول )

پس از ورود ريسک سیستماتیک را نشان  PGPرويکرد 

دهد. همانند قبل مدل بر اساس ساختارهاي می

( 6است. مطابق جدول )ترجیحاتی مختلف برآورد شده

ريسک سیستماتیک به مدل، انتخاب پرتفوي  بعد ورود

هاي با به سمت سهام شرکت EDHبر اساس معیار 

است. باتوجه به تر از نوسانات بازار رفتهاثرپذيري پايین

هاي بیسکويیت گرجی، تولیدي (، شرکت4نتايج جدول )

مهرام، مینوشرق و پگاه آذربايجان اثرپذيري معکوس از 

ها به مدل کاملا نورود آ ،ذانوسانات بازار داشتند و ل

تباط با ورود دو شرکت پگاه فارس و رمنطقی است. در ا

اي پگاه آذربايجان بايد توجه داشت که مدل به گونه

است که تمام خصوصیات مرتبط با بازدهی طراحی شده

سهام شامل میانگین، واريانس، چولگی و کشیدگی را 

اساس اين د برتوانها میدرنظر بگیرد و ورود اين شرکت

معیارها صورت گرفته باشد. لازم به ذکر است که سهام 

دو شرکت پگاه فارس و پگاه آذربايجان بیشترين میزان 

هاي منتخب دارند و بازدهی را در میان سهام شرکت

مثبت  EDHترين (، پايین4بر اساس جدول ) ،همچنین

باشد. در اينجا نیز متعلق به شرکت پارس مینو می

تواند بر اساس هاي حاصل میهريک از پرتفوي انتخاب

گذار صورت پذيرد. در واقع، نتايج ترجیحات سرمايه

( باتوجه به درنظر گرفتن ريسک سیستماتیک 6جدول )

اساس ام و همچنین، ارايه الگوهاي متفاوت برهر سه

عنوان تواند بهمی ،شده در مدلاهمیت گشتاورهاي وارد

افراد درنظر گرفته شود که گذاري براي الگوي سرمايه

گذاران بیشتر سرمايه خود را کند سرمايهپیشنهاد می

هاي بیسکويیت گرجی، مینوشرق، بین سهام شرکت

پارس مینو، پگاه فارس و پگاه آذربايجان تقسیم نمايند. 

 بر اساس مطالعات انجام گرفته توسط  ،همچنین

Aracioglu et al. (2011)  و Lai et al. (2006) ين ا

هاي ديگري نیز براي گشتاورها امکان وجود دارد که وزن

 درنظر گرفته شود. 
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 پس از ورود ريسک سیستماتیک )درصد( PGPهاي بهینه حاصل از رويکرد پرتفوي -6جدول 

 8 7 6 5 4 3 2 1 پرتفوي

λ 0،0،0،1 0،0،1،0 0،1،0،0 1،0،0،0 0،0،1،1 1،1،1،1 3،1،3،1 1،3،1،3 

 0 0 0 0 0 0 0 0 صنعتی بهشهر

 0 0 0 0 0 0 0 0 گلوکزان

 12 0 0 5 7/19 5/19 9/19 4/4 بیسکويیت گرجی

 0 0 0 0 0 0 0 0 کالبر

 1/0 0 1/0 0 0 0 0 0 تولیدي مهرام

 0 0 0 0 0 0 0 0 مارگارين

 10 3/10 10 9/10 20 7/19 8/19 5/11 مینو شرق

 8/11 9/17 1/18 8/14 9/19 7/20 9/19 6/14 پارس مینو

 3/50 45 6/45 8/47 5/20 9/19 4/20 2/48 پگاه فارس

 0 0 0 0 0 0 0 0 سالمین

 8/15 8/26 2/26 5/21 9/19 2/20 20 3/21 پگاه آذربايجان

 هاي تحقیقماخذ: يافته

 

در نهايت، بر اساس ارزش معاملات سهام هر شرکت 

در يکسال آخر برآوردها، وزن سهام خريداري شده براي 

ت از کل خريدها تعیین گرديد و با الگوهاي هر شرک

 .دهد( نتايج را نشان می7حاصل مقايسه شد. جدول )

مطابق جدول الگوي فعلی متفاوت از نتايج حاصل از 

هاي دلیل ديدگاهتواند بهباشد. اين تنوع میبرآوردها می

اساس متفاوت افراد در هنگام خريد اتفاق بیافتد. بر

دو حالتی که به واريانس و يا ( ما فقط در 3جدول )

دهیم، سهام شرکت صنعتی بهشهر را چولگی وزن می

( هنگام ورود ريسک 6داريم و يا بر اساس جدول )

سیستماتیک در مدل سهم شرکت سالمین در تمام 

( 7شود که مطابق جدول )حالات مورد بررسی صفر می

سال گذشته ترين سهم را در يکسهام اين شرکت کم

ها يک از پرتفويت. شرکت گلوکزان در هیچاسداشته

که دومین وزن را در الگوي صورتیاست دروارد نشده

دلیل قیمت پايین اين سهام تواند بهفعلی دارد، اين می

در هنگام خريد، تمايل افراد به خريد سهم اين شرکت و 

لازم به ذکر است،  ،يا ساير دلايل اتفاق افتاده باشد. لذا

هاي پیشنهادي در اين مطالعه بر اساس ويهريک از پرتف

خصوصیات هر سهم و اثرپذيري آن از عوامل بیرونی 

که افراد در دنیاي واقعی اند در حالیتعیین شده

بر  تواند صرفاًگیرند که میتصمیمات متفاوتی را می

 ها باشد. اساس نظرات آن

 
 ر برآوردهاسهم سهام هر شرکت براساس ارزش معاملات يکسال آخ -7جدول

صنعتی 

 بهشهر
 گلوکزان

بیسکويیت 

 گرجی
 کالبر

تولیدي 

 مهرام
 مینو شرق مارگارين

پارس 

 مینو

پکاه 

 فارس
 سالمین

پگاه 

 آذربايجان

38/25 81/20  4/5 4/8 95/1 4/12 25/7 4/5 24/3 1 77/8 

 

 گيري و پيشنهادهانتيجه

گذار را ابتدا ترجیحات مختلف سرمايه ،اين مطالعه

 PGPقرار داد. در رويکرد  PGPسازي تابع بهینهدر يک 

اهداف چندگانه و متناقض از جمله حداکثرسازي بازدهی 

سازي ريسک و کشیدگی انتظاري و چولگی و حداقل

-زيرا در .طور همزمان و باهم درنظر گرفته شدندبه

که فرض نرمال بودن بازدهی برقرار نباشد ورود صورتی

دنبال تري را بهصمیمات درستگشتاورهاي مرتبه بالاتر ت

گذار بر خواهد داشت. نتايج نشان داد ترجیحات سرمايه

 ،انتخاب پرتفوي و تخصیص سرمايه اثرگذار است و لذا

توانند بر اساس ترجیحات خود پرتفوي مورد افراد می

نظر خود را انتخاب نمايند. چنین نتايجی در مطالعات 
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 Lai et و  Aracioglu et al. (2011)صورت گرفته توسط 

al. (2006) است. در مرحله بعد ريسک نیز حاصل شده

به  ،سیستماتیک سهام هر شرکت محاسبه شده و سپس

عنوان يک محدوديت در مدل وارد گرديد. اهمیت ورود 

ريسک باتوجه به شرايط پرنوسان امروز و اثرپذيري 

ها از اين نوسانات قابل توجه است. متفاوت سهام شرکت

ورود ريسک به مدل نشان داد که پس از درنظر  نتايج

گرفتن اين محدوديت انتخاب پرتفوي به سمت سهام 

تري از نوسانات است که اثرپذيري کمهايی رفتهشرکت

توان بیان کرد که هرچه می ،کلیطوراند. بهبازار داشته

تر شوند و گیري گستردههاي تصمیمچارچوب مدل

 پذيرتلف در مدل امکانهاي مخامکان ورود محدويت

 تر بوده و به شرايطگردد نتايج حاصل قابل اطمینان

و  Aksarayl & Pala (2018)تر هستند. واقعی نزديک

Nabizadeh & Behzadi (2018)  در مطالعات خود ورود

منظور توسعه مدل بررسی را به PGPآنتروپی در رويکرد 

 کردند. 

ر مطالعات آتی شود دبا توجه به نتايج، پیشنهاد می

هاي موجود از جمله مدل بر اساس ساير محدوديت

ها گیريگريزي متفاوت افراد در تصمیمدرجه ريسک

تواند بر اساس مدل می ،توسعه داده شود. همچنین

منطق فازي طراحی شده و کارايی آن در چنین شرايطی 

نتايج حاصل از هر يک از  ،بررسی گردد. همچنین

گذاري براي هعنوان يک الگوي سرمايبهتواند برآوردها می

 افراد درنظر گرفته شود.
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