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ABSTRACT 

    

    One of the most important concerns of investors in the capital market is choosing a portfolio that 

is optimal in terms of profitability and risk. The purpose of this study is to compare the profitability 

and risk level of portfolios containing different percentages of shares of agricultural and food 

industry groups and other industries. For this purpose, the daily returns of 18 companies active in 

the Tehran Stock Exchange for the metals, agriculture, food industry, banking, petrochemical, and 

chemical groups during the period 2019-2020 were collected and classified into 11 portfolios. The 

returns of the portfolios were simulated and the best portfolios were determined based on stochastic 

dominance criteria. The results showed that if the degree of risk aversion of individuals is not 

known, portfolios 10 and 6, which have 30% and 25% of shares of the agriculture and food 

industry, respectively, are superior, and if the degree of risk aversion of individuals is clear, 

portfolio 11 with 30% of shares of agriculture and food industry group is the best portfolio among 

the risk portfolios. Also, for people with lower risk aversion, portfolio 6 with 25% of agricultural 

and food industry shares and 20% of petrochemical group shares, and portfolio 4 with 80% of 

petrochemical group without food and agriculture industry shares are superior portfolios, and for 

people with a higher degree of risk aversion, portfolios 10 and 2 with 30% and 10% of the shares of 

agriculture and food industry group, respectively, are superior to the other portfolios. The top 

portfolios have the highest percentage shares of in the agriculture and food industry and the highest 

percentage is related to the shares of the petrochemical group. Therefore, the shares of the 

agriculture and food industries group, along with other shares, can contribute to the superiority of 

the portfolio. Also, by increasing the percentage of petrochemical stocks in the portfolio, the utility 

can be maximized. 

 

Keywords: Risk Management, Portfolio Ranking, Stochastic dominance Criteria, Stock Market, 

Iran  

 

Introduction & objectives 

   One of the most important concerns of investors in the capital market is to choose a share or 

portfolio that is optimally profitable. to manage investment risk, portfolio composition is important 

for people. Before investing, people consider two criteria: the investment must create the maximum 

possible return and this return must be constant and continuous. To date, portfolio risk management 

in financial calculations and the selection of stocks and portfolios is such that the investment 

allocated to stocks should be prioritized in terms of risk and return so, that investors can take into 

account the financial possibilities and their degree of risk-taking, and form their desired portfolio. 

Diversification, formation, and optimization of the portfolio are among the necessary conditions. 

for success in efficient capital markets. The choice of a set of stocks is usually made by the 

interaction between risk and return. In the real world, the degree of risk of individuals varies and 
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stock returns are unpredictable due to various factors affecting them, and because there is no 

certainty about the future, investors are willing to reduce their risk, which they can achieve by 

diversifying their portfolio. Portfolio selection is one of the main areas of financial decision-

making. The presence of uncontrollable variables has completely affected the decision-making 

process, and this portfolio selection process is of great importance to investors, who are the final 

decision-makers to allocate their budget to financial assets in the portfolio. In this study, the role of 

stocks of different groups in portfolio diversification is investigated. Among the stocks of different 

groups, the stocks of the agriculture and food industries have an important position due to their 

high potential for creating added value. These industries fall into the category of industries affected 

by government decisions. Appropriate government policies in this area can further activate its 

potential for export by the activity of food industry companies in the capital market. Therefore, 

investor support in the stock market is very important for the development of these industries. For 

this purpose, the stochastic dominance method is used, to see whether portfolios containing 

different percentages of shares of different groups have stochastic dominance over each other or 

not. Therefore, investors divide the risk between different options by considering the diversity in 

the portfolio. This study examines the role of stocks of different groups in portfolio diversification 

from 2019-2020 and proposes optimal portfolios based on the share of different economic groups. 

 

Methods 

    In order to determine the best portfolio, eleven portfolios containing different percentages of 

shares of different groups were randomly formed. To compare the portfolios, stochastic 

dominances including First-degree stochastic dominance, Second-degree stochastic dominance, 

stochastic dominance with respect to a function (SDRF), and stochastic efficiency with respect to a 

function (SERF) were used. Using stochastic dominance criteria for ranking is useful when risk 

preferences cannot be accurately determined. Another advantage of this method is that it has a 

random advantage over other methods, which requires a minimum of assumptions for the 

functionality of investors and can include information about the total distribution of stock returns. 

 

Results  

    The results showed, according to SSD criteria, that portfolios 6 and 10 are considered optimal 

portfolios. Based on a criterion of SDRF and SERF, portfolio 11 is the best portfolio among the 

risk portfolios. Portfolio 10 and Portfolio 6 are the best portfolios among the risk portfolios if the 

degree of risk aversion is not clear and if the degree of risk aversion of individuals is known, 

portfolio number 11 is the best portfolio for all levels of risk aversion that has a greater variety of 

stocks. Also, for people with a lower degree of risk aversion, portfolio 6 and portfolio 4, people 

with a higher degree of risk aversion, portfolio number 10 and portfolio number 2 are superior. The 

selected portfolios have a higher percentage of shares in the agriculture and food industry than the 

defeated portfolios, and in these superior portfolios, the highest share is related to the shares of the 

petrochemical group. 

 

discussion  

    Therefore, the shares of the agriculture and food industries group, along with other stocks, can 

contribute to the dominance of the portfolio, and investors interested in investing in the Tehran 

Stock Exchange can, by increasing the percentage of shares of Petrochemical Industries Group in 

the portfolio, maximize their utility. 
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 در بازار بورس اوراق بهادار  یپرتفو سکیر تیریمد

      یتصادف یبا استفاده از روش برتر

 
 *2 ، فاطمه فتحی1پریسا زکیان

  رانیا راز،یش راز،یدانشگاه ش ،یدانشکده کشاورز ،یگروه اقتصادکشاورز یدکتر یدانشجو، 1
 رانیا راز،یش راز،یدانشگاه ش ،یدانشکده کشاورز ،یگروه اقتصادکشاورز اریاستاد ،2 

 (22/9/1011تاریخ تصویب:  -2/11/99)تاریخ دریافت: 

 

 دهیچک

 

گذاران در بازارسرمایه، انتخاب پرتفویی است که از ههای سرمایترین دغدغهیکی از مهم
ی حاضر مقایسه سودآوری و درجه ریسک باشد. هدف مطالعهبهینه و ریسک لحاظ سودآوری 

کشاورزی و صنایع غذایی به همراه های وی درصدهای متفاوتی از سهام گروههای حاپرتفوی
شرکت فعال در بورس  12باشد. برای این منظور بازده روزانه می بریکدیگر سایر صنایع،

نایع غذایی، بانکی، پتروشیمی و شیمیایی اوراق بهادار تهران برای گروه فلزات، کشاورزی، ص
. بازده گردیدبندی پرتفوی دسته 11جمع آوری و در قالب  1992-99طی بازه زمانی 

 ها بر اساس معیارهای برتری تصادفی تعیین شد.و بهترین پرتفویشد  سازیها شبیهپرتفوی
که به ترتیب  6و  11 یافراد مشخص نباشد پرتفو یزیگرسکیر یاگر درجهنتایج نشان داد 

های برتر یپرتفو ،باشدمی درصد از سهام گروه کشاورزی و صنایع غذایی 22و  91دارای 
درصد از  91با  11شماره  یافراد مشخص باشد، پرتفو یزیگر سکیاگر درجه ر وهستند 

است.  های ریسکییدرمیان پرتفو یپرتفو نیبهترسهام گروه کشاورزی و صنایع غذایی 
درصد از سهام کشاورزی و  22با  6 یکمتر پرتفو یزیگرسکیافراد با درجه ر یابر نیهمچن

و درصد از گروه پتروشیمی  21با  0 یو پرتفو درصد از گروه پتروشیمی 21صنایع غذایی و 
درجه  افراد با یو برا های برتر هستندیبدون سهام صنایع غذایی و کشاورزی پرتفو

درصد از سهام گروه کشاورزی و  11و  91به ترتیب با  2و  11 یپرتفو ترشیب یزیگرسکیر
تری از سهام درصد بیش برترهای پرتفوی د.ندار یبرترهای دیگر یصنایع غذایی، بر پرتفو

سهم مربوط به سهام گروه درصد  نیبالاتر واست کشاورزی و صنایع غذایی را دارا 
 تواندیسهام م ریسا درکنارذایی ی و صنایع غکشاورزگروه سهام  ،. بنابرایناست یمیپتروش

. همچنین با افزیش درصد سهام پتروشیمی در پرتفوی می توان دینما پرتفوی یکمک به برتر
 مطلوبیت را حداکثرنمود.

 

، بورس، بازارمعیارهای برتری تصادفی، پرتفویبندی رتبه سک،یر تیریمد: یدیکل یهاواژه

 ایران
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 مقدمه

 ياقتصادتوسعه دراي رجستهبنقش  یمال يبازارها 

 ,Anvari Rostami & Semnani)دينمایم فايها ارکشو

به  هيسرما تياهم ،يرشد اقتصاد انيدرجر .(2004

و  ابديیم شيروز به روز افزا ديعنوان عامل مهم تول

 هيجلب سرما يبرا يیهااستيامر موجب اتخاذ س نيهم

 ياقدامات کشورها نيتراست. ازجمله مهم دهيگرد

گسترش  ،نسبت به کشورهاي درحال توسعه افتهيتوسعه

 یرجخا گذارانسرمايه قيو تشو هيسرما يبازارها

 یتورم اثرات ضد ليبدل ژهيبه و هيسرما . بازارباشدیم

 گذاريسرمايه يهاطرح نيبا بازار پول، درتأم سهيدرمقا

 & Pirai) است تيبوده و حائز اهم برخوردار تياز اولو

Shahsavar, 2008) با توجه به اهميت اين بازار .

 تا هستند علاقمند اريبسکشورها  یمال گذارانسياست

از اما  دهند. شيبورس اوراق بهادار خود را افزا تيجذاب

بازار، اين در  گذارانيهسرما يهادغدغه نيمهم تر

ه بو  ياست که از لحاظ سودآور پرتفويی ايانتخاب سهم 

بهينه افراد  يبرا يذارگهيسرما سکير تيريجهت مد

در رابطه با  ياديز يهامنظور روش ني. به همباشد

 . اندشده یمعرف پرتفوي انتخاب

بدست آوردن  يبرا يیهابه دنبال راه گذارانسرمايه

هستند. قبل از  شانيگذاريهمناسب از سرما يدرآمد

 دهد،یرا مدنظر قرار ممعيار  هر فرد دو يگذاريهسرما

 جاديرا ا يحداکثر یبازده احتمال ديبا يگذاريهسرما

 Kiani)باشد زيبازده ثابت و مداوم ن نيا و دينما

Harchegani et al., 2014).  آنچه تا به امروز در

 پرتفويانتخاب سهام و ي زمينهو در  یمحاسبات مال

 ياگونهبهباشد، مديريت ريسک پرتفوي میعنوان شده 

 از يافته به سهام رااختصاص  يگذاريهسرما بايد است که

 قيطر نيتا بد نمود يبندتيبازده، اولو و سکيلحاظ ر

و  یبتوانند با درنظرگرفتن امکانات مال گذارانسرمايه

 ليرا تشکخودمطلوب ، پرتفوي شانيريپذسکير درجه

گذاري را ريسک سرمايه ،گيري ثبات بازدهاندازه دهند.

نيز بخشی و تشکيل پرتفوي و دهد. تنوعمی کاهش

سازي آن يکی از شروط لازم براي موفقيت در بهينه

بازارهاي سرمايه کارآمد است. انتخاب يک مجموعه از 

شود. تعامل بين ريسک و بازده مطرح می سهام معمولا با

پذيري افراد متفاوت است و دردنياي واقعی درجه ريسک

بازده سهام بدليل وجود عوامل متعدد مؤثر بر آن 

و چون اطمينانی از آينده وجود  ينی استبغيرقابل پيش

گذاران مايل هستند ريسک خود را کاهش ندارد سرمايه

توانند به اين سازي پرتفوي خود میدهند که با متنوع

 .(Kiani Harchegani et al., 2014) پيدا کنندامر دست 

گيري هاي تصميمترين حوزهانتخاب پرتفوي، از اصلی

ي غيرقابل کنترل، فرآيند . وجود متغيرهااستمالی 

تصميم گيري را به کلی تحت تأثير قرار داده است و اين 

گذاران که در واقع فرآيند انتخاب پرتفوي، براي سرمايه

ي خود به گيرندگان نهايی براي تخصيص بودجهتصميم

باشند از گذاري میههاي مالی در سبد سرمايدارايی

پرتفويی بهينه اهميت بالايی برخوردار است. انتخاب 

گذار را حداکثر سازد. فرآيند هاست که مطلوبيت سرماي

انتخاب پرتفوي شامل دو بخش عمده است، بخش اول، 

 ارزيابی و انتخاب سهام مطلوب و بخش دوم،

يک از  گذاري در هرهگيري درمورد ميزان سرمايتصميم

هاي انتخاب شده در بخش اول و يا بعبارت ديگر سهم

د باشصد سهم انتخابی در پرتفوي مینوع سهم و در

(Afshar Kazemi et al., 2012). 

مطالعات زيادي در رابطه با انتخاب پرتفوي بهينه و 

 & Sabetfar. سازي پرتفوي صورت گرفته استمتنوع

Farahani (2016)، سازي پرتفوي را با استفاده از متنوع

رد رويکرد تحليل عاملی در بورس اوراق بهادار تهران مو

آوري اطلاعات با جمع دادند. بدين منظور بررسی قرار

 1533-1572 تاريخی سهام طی يک دوره شش ساله

شرکت نمودند  103مبادرت به تهيه ليستی متشکل از 

هاي کوچک و ها به دو گروه شرکتکه براساس اندازه آن

هاي بزرگ تقسيم و بر اساس نوع صنعت در پرتفوي

ا را محاسبه نمودند. سپس ههمگن  ريسک و بازده آن

 هايبا استفاده از روش با تکيه بر مدل تحليل عاملی و

 1ML 2 وPC سبدهاي  هاجهت استخراج عوامل، عامل(

ها شناسايی و در نهايت متنوع( بر اساس ضرايب ويژه آن

متنوع با  رتفويپ 15هاي کوچک تعداد در شرکت

و در   MLپرتفوي متنوع با متد 11 و  PCمتد

                                                                                  
1. Maximum Likelihood 

2. Principal Components 
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و   PCپرتفوي متنوع با متد 11هاي بزرگ تعداد کتشر

  (2014)پيشنهاد نمودند.  MLتفوي متنوع با متدرپ10

Kiani Harchegani ،هاي شرکت از شرکت 23 پرتفوي با

بر اساس حداقل را تهران  فعال در بورس اوراق بهادار

سطح پذيرش ريسک کل و اجزاي آن با استفاده از روش 

بود  آن نتايج بيانگر  .نمودندزي سانهالگوريتم ژنتيک بهي

تابع ريسک  با هايیکه تنوع سهام درپرتفوي

هايی با تابع از پرتفوي ترغيرسيستماتيک بسيار بيش

اي بوده است. در مطالعه ريسک سيستماتيک

، با استفاده از اطلاعات مالی ,.Badri et al  (2013)گريد

دار تهران در هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاشرکت

-هاي رشديو تشکيل پرتفوي 1533-1571بازه زمانی 

گذاران در ههاي سرمايارزشی رفتار مبتنی بر ترجيح

هاي ارزشی نسبت به رشدي در چارچوب انتخاب پرتفوي

برتري تصادفی مرتبه اول تا سوم مورد آزمون قرار دادند. 

ن، گذاراههاي سرماينتايج نشان دادکه با توجه به ترجيح

گونه برتري تصادفی مرتبه اول تا سوم سهام ارزشی هيچ

ردد. گسهام رشدي بر ارزشی مشاهده نمی بر رشدي و

 1574،1533هاي هاي ساليانه در سالدر حاليکه در بازه

برتري تصادفی سهام ارزشی بر رشدي در تمام  1571و 

 & Torkamani (2006)سطوح بازده مشاهده گرديد. 

Hosseiniرسی نحوه تعيين پرتفوي بهينه در ، به بر

بورس اوراق بهادار با توجه به شاخص ارزش در شرايط 

، پرداختند. اطلاعات موردنياز را VAR)1(توأم با مخاطره 

شرکت  54هاي مربوط به معاملات روزانه سهام از داده

فعال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که بازده 

درصد  0/4بيشتر از  1535ر سال ها دانتظاري روزانه آن

که ها نشان داد نتايج مطالعه آن. بود استفاده کردند

تر مستلزم پرتفوي متنوع ، (VAR)سطوح اطمينان بالاي

بازده در شرايط فعلی به نفع -است و رابطه مبادله ريسک

است و تغيير در طول دوره زمانی  گريزافراد ريسک

جب تغيير در تواند مومشخص شده در مدل نيز می

 پرتفوي بهينه گردد.

Maghyereh et al., (2019) هاي روزانه ، از قيمت

، شاخص بازار 2گروپ یتيجونز سشاخص صکوک داو

                                                                                  
1. Vector Autoregression 

2. Dow Jones Citigroup Sukuk 

استفاده  2413تا  2443اسلامی و طلا از  داوجونزسهام 

با استفاده اوراق بهادار اسلامی  بين طلا و ارتباط کردند.

ن است که حاکی از آ VARو  5GARCH هاياز مدل

متوسط  طوربه مدت و کوتاه دررا  صکوکطلا ريسک 

کند و طلا در محافظت و تنوع سهام محافظت می

کند. گذاري نقش ايفا میاسلامی در تمام افق سرمايه

سازي پرتفوي ها از مزاياي متنوععلاوه بر اين، آن

اسلامی در کوتاه مدت استفاده هام ترکيبی طلا و س

هاي هفتگی ، با استفاده از داده Chkili (2017)کنند.می

و روش مارکوف  2413تا ژوئيه  2445در دوره آوريل 

سوئيچينگ براي بررسی نقش طلا به عنوان پرچين يا 

يک پناهگاه ايمن براي ريسک بازار سهام اسلامی به کار 

گيرند. اين مجموعه شامل شش شاخص بازار سهام می

سهام که شامل بازار است  DJI)0(داوجونز اسلامی هفتگی

، بازار سهام )5USDJI( ايالات متحده داوجونزاسلامی

 بازار سهام داوجونز، )6JPDJI(ژاپن  یداوجونزاسلام

 ، بازار سهام داوجونزUKDJI)7( انگلستانی اسلام

ی اسلام سهام داوجونز بازار، CADJI)8( کانادا یاسلام

 یماسلا و بازار سهام داوجونز DEVDJI)9 (يافتهتوسعه

طلا  دهد کهنتايج نشان می است. EMGDJI)10( نوظهور

تواند به عنوان يک پناهگاه امن قوي در برابر حرکات می

 Abbes & Trichilliسهام اسلامی عمل کند.  شديد بازار

هاي سهام اسلامی در ، دريافتند که شاخص (2015)

هاي کوتاه مدت بحران مزاياي متنوع سازي بالقوه دوره

، نشان  Gokmenogla & Fazlollahi (2015) دارند.

دهند که قيمت طلا در بلند مدت و کوتاه مدت بر می

گذاران گذارد، بنابراين، سرمايهقيمت سهام تأثير می

توانند با جايگزينی فلز براي سهام، نسبت به تغييرات می

ادي از مطالعات در قيمت طلا واکنش نشان دهند. تعد

ی را در بازارهاي سهام اسلامسازي نيز مزاياي متنوع

توسعه، نو ظهور اسلامی، اسلامی  حال سهام اسلامی در

                                                                                  
3. Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity 

4. Dow Jones Industrial Islamic 

5. United State Dow Jones Industrial 

6 . apan Dow Jones Industrial 

7. United King down Dow Jones Industrial 

8. Canada Dow Jones Industrial 

9. Developed Dow Jones Industrial 

10. Emerging dow Jones Industrial 
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 (بازارهاي سهام اسلامی سيايی، اسلامی سعودي وآ

1(GCC  دادند.مورد بررسی قرار )2015Rizvi et al., ; 

(El Alaoui et al., 2015، که سهام دهند نشان می

ی در سلامنسبت به سهام غير ا را بهتري اسلامی تنوع

هاي با توجه به ويژگی همچنين  .کندايجاد می پرتفوي

ها از که آن دادندهاي اسلامی، نشان کم خطر سهام

سازي پرتفوي برخوردار پتانسيل بالايی براي متنوع

علاوه   (Saiti et al., 2014; Shamsuddin, 2014)هستند

کنند که ، استدلال می ,.Saiti et al (2014) بر اين،

هاي منحصر هاي سهام اسلامی به دليل ويژگیاخصش

گذاري به فرد بازارهاي سهام اسلامی يعنی سرمايه

اخلاقی، نسبت غربالگري، پايين بودن بدهی به نسبت 

هاي شده، در برابر بحرانسهام و عدم اوراق بهادار مشتق

روش تازگی، محققان از رسند بهتر به نظر میمالی مقاوم

 سازي پرتفويتنوعمبراي بررسی مزاياي برتري تصادفی 

 Daskalaki et  و Hoang et al., 2015  ،اندکردهاستفاده 

al., 2017،  هاي و داده برتري تصادفیبا استفاده از

-2412مربوط به بازارهاي فرانسه طی دوره زمانی سال 

هايی که  شامل طلاست به دريافتند که پرتفوي 1707

 برتري دارد. ندارندايی که طلا هطور تصادفی بر پرتفوي

گذاران با درج طلا در گيرند که سرمايهها نتيجه میآن

 اي ديگرپرتفوي خود، وضعيت بهتري دارند. در مطالعه

Alkhazali & Zoubi (2020)پرتفوي را  و تنوع ، طلا

، با استفاده از روش برتري 1771-2413براي دوره 

د که پرتفوي سهام تصادفی بررسی کردند. نتايج نشان دا

اسلامی حاوي طلا به طور تصادفی بر ديگري که بدون 

ها آن همچنين در مطالعه اي ديگر .طلاست برتري دارد

که آيا  کردند وش برتري تصادفی، بررسیربا استفاده از

طلا به طور تصادفی بر بازده پرتفوي  -بازده پرتفوي نفت

 ا نشان دادهمطالعه آننفتی برتري دارد يا خير. نتايج 

پرتفوي طلا به صورت تصادفی بر -نفت پرتفوي که 

همچنين دريافتند  اين محققانبدون طلا برتري دارد. 

که با اضافه کردن طلاي بيشتر به سبدهاي نفت، ريسک 

دهد که يابد. اين نشان میمی پرتفوي کاهش

گريز در بازار نفت بايد طلا را در گذاران ريسکسرمايه

وري مورد خود درج کنند تا حداکثر بهره اوراق بهادار

                                                                                  
1. Gulf Cooperation Council 

انتظار را داشته باشند. مزيت روش برتري تصادفی نسبت 

هاي ديگري که در مطالعات پيشين استفاده به روش

اين است که اطلاعات مربوط به کل توزيع بازدهی  ،شده

گيرد و بسياري از فرضيات سهام را در برمی

در اين رد. هاي پارامتريک را ندامحدودکننده روش

سازي هاي مختلف در متنوعمطالعه نقش سهام گروه

مورد بررسی قرار با استفاده از اين روش پرتفوي 

همچنين در اين پژوهش علاوه بر برتري  .گيردمی

و و برتري تصادفی درجه د FSD)2 (تصادفی درجه يک

)5(SSD از روش برتري تصادفی باتوجه به ،

SERF)3 (باتوجه به تابع و کارايی تصادفی SDRF)0 (تابع

ي ريسک گريزي که با لحاظ دامنه استفاده خواهد شد 

دهد. اين دو روش ذکرشده تري را نشان مینتايج دقيق

 در هيچکدام از مطالعات گذشته استفاده نشده است.

هاي مختلف در اين مطالعه نقش سهام گروهدر 

و  شودمیبررسی  1573-77سازي پرتفوي از سال متنوع

هاي مختلف هاي بهينه را بر اساس سهم گروهرتفويپ

امنيت غذايی همواره  دهد.می مورد بررسی قراراقتصادي 

 و قيمت مواد در کشورهاي درحال توسعه مطرح است

عنوان يک متغير کليدي و مؤثر بر عرضه و  غذايی به

مورد  تقاضا مواد غذايی و محصولات کشاورزي همواره

 ,Pishbahar & Baghestani)توجه دولت بوده است 

هاي عمده اقتصادي . بخش کشاورزي نيز از بخش(2017

است که بدليل استعدادهاي رشد و توسعه بالقوه حائز 

اهميت است و اين بخش علاوه بر تأمين امنيت غذايی، 

با تأمين مواد اوليه مورد نياز صنايع وابسته در رشد 

 & Ansari)کند ايفا می ها نقش مؤثريتوليد ساير بخش

Salami, 2014). هاي مختلف، ازبين سهام گروه بنابراين

ظرفيت بالا سهام گروه کشاورزي و صنايع غذايی بدليل 

ايجاد ارزش افزوده از جايگاه مهمی برخوردار هستند.  در

 يهاتيمز نيتراز مهم یکي یغن یعيوجود منابع طب

 نيهکتار زم ونيليم 31است؛  رانيا يصنعت غذا یرقابت

تنوع  لات،يو ش یباغ ،یکشت، تنوع محصولات زراعقابل

 قابل ريغ يهاتيجمله مز کار جوان از يروين و یمياقل

                                                                                  
2. First-degree stochastic dominance 

3. Second-degree stochastic dominance 

4. Stochastic dominance with respect to a function 

5. Stochastic efficiency with respect to a function 
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 ديمانند تول یعيدر کشور هستند. صنا يیغذا عيصنا ارنکا

آرد غلات و حبوبات، قند و  ،یلبن يهاهروغن، فرآورد

 عيصنا انيدر م ت،يسکويو ب ینيرينان ش ديشکر و تول

 .رنديگیم يافزوده جا ارزش نيشتريبا ب يیغذا

شامل محصولات  ،يیمجموعه گروه غذا ريز يهاشرکت

هستند.  یدنيو نوش هاینيريش ،یلبن ،يکشاورز

ها طبق آخرين آمار از تير هاي حاضر در اين گروهشرکت

 351 ، بازده1577تا تير ماه سال  1573ماه سال

در حالی است که اند. اين درصدي در بازار سرمايه داشته

 307شاخص کل بازار بورس در اين مدت بازدهی 

مربوط به محصولات  يهاشرکتدرصدي داشته است. 

 يهاگروه نيترو متنوع نيترجزو بزرگ ،يکشاورز

همچنين طبق آخرين آمار موجود هستند.  يیصنعت غذا

هاي فعال در اين صنعت، فروشی ، شرکت1577تا تير 

بيش از  ميليارد ريال رقم زدند. 171هزار و  21بالغ بر 

درصد از فروش اين صنعت در بازار سرمايه متعلق به  30

دو گروه کشاورزي و نوشيدنی است. همچنين به لحاظ 

هاي گروه محصولات کشاورزي، سازي نيز شرکتسود

درصد از کل سود خالص صنعت غذايی را به خود  07

 .) Retrieved  November 1 2020(1 انداختصاص داده

اين صنايع در دسته صنايع متاثر از تصميمات دولت قرار 

دولت در اين حوزه مناسب هاي گذاريگيرد. سياستمی

هاي صنايع غذايی در بازار تواند با فعاليت شرکتمی

پيش  از بيش را هاي آن جهت صادراتسرمايه، پتانسيل

 هايبخشيکی از به عنوان  يشاورزک .سازد فعال

 افتهيتوسعه  يکشورها يتوسعه اقتصاد یيربنايز

باعث رشد و  تواند یم اين بخش یزمانشود. محسوب می

در کشور شود که خود از نظر منابع  ياقتصاد يیشکوفا

 ريامکان پذ یامر در صورت نيا شده باشد. نيتام یمال

 يهاسهام شرکت ديگذار بتواند با خر هياست که سرما

 يهابستراز  یکيازد. سود خود را حداکثر س يکشاورز

 يزبخش کشاور يبرای منابع مال نيتام يمناسب برا

هاي يبندي پرتفورتبه. باشدیمبورس اوراق بهادار بازار 

حاوي درصدهاي متفاوتی از سهام صنايع غذايی و 

پذيرش  گيري وگذاران درتصميمبه سرمايهکشاورزي 

بدين  .کندمیکمک شايانی در اين حوزه ريسک سهام 

                                                                                  
1. https://donyayebourse.com 

در اين مطالعه به انتخاب پرتفوي بهينه با استفاده  نظورم

پرداخته شد تا مديريت ريسک از روش برتري تصادفی 

هاي هاي حاوي درصدهاي متفاوت از سهام گروهپرتفوي

مختلف  هايکشاورزي و صنايع غذايی به همراه گروه

 صورت گيرد.

 

 هامواد و روش

پرتفوي در راستاي تعيين بهترين پرتفوي، يازده 

هاي مختلف به حاوي درصدهاي متفاوتی از سهام گروه

جهت مقايسه بين طور تصادفی تشکيل گرديد. 

شامل  تصادفی هايبرتري ازهاي تشکيل شده پرتفوي

درجه يک، برتري تصادفی درجه دو،  برتري تصادفی

برتري تصادفی باتوجه به  تابع و کارايی تصادفی باتوجه 

معيارهاي برتري تصادفی ستفاده از ااستفاده شد.  تابعه ب

زمانی که نتوان ترجيحات ريسکی را به  ،بنديبراي رتبه

نين مزيت چهمهستند. مفيد  ،طور دقيق تعيين کرد

 هاي ديگرش برتري تصادفی نسبت به روشاين روديگر 

 به گذاران نيازهاين است که براي تابع مطلوبيت سرماي

بوط به کل توزيع و اطلاعات مر دارد فرضيات حداقل

 & Alkhazali) دربرگيرد تواندبازدهی سهام را می

Zoubi, 2020). 
سبد با استفاده از مجموع بازده سهام  بازده هر

هاي مختلف با درصدهاي متفاوت محاسبه شد. گروه

ها، از براي ايجاد توزيع احتمال درآمد خالص پرتفوي

. سپس شد انجامتکرار  1444کارلو با سازي مونتشبيه

سازي انجام شده ازبرتري تصادفی با استفاده از شبيه

برتري تصادفی درجه يک، برتري تصادفی درجه دو، 

و کارايی تصادفی باتوجه به يک تابع، باتوجه به يک تابع 

  شد. استفادههاي مختلف بندي پرتفويبراي رتبه

 (FSD) يک درجه تصادفی رتريب

رتري تصادفی ترين معيار برتري تصادفی، بساده

درجه يک است. در اين روش محدوديت اعمال شده بر 

تابع مطلوبيت اين است که مطلوبيت نهايی 

عبارت ديگر بيشتر بر هب گيرندگان مثبت استتصميم

که  Bو  Aکمتر ترجيح دارد. بنابراين براي دو پرتفوي 

 و  به ترتيب داراي تابع توزيع تجمعی 

اگر رابطه زير با حداقل  FSDتند، بر اساس معيار هس

ها که سطوح بازده  xبراي تمامی  يديک نابرابري اک
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 Aپرتفوي آنگاه  باشند، برقرار باشدمربوط به پرتفوي می

 & Hardaker et al., 2004; Zibai)  برتري دارد  Bبر

Mirzai, 2015):   

 

                         )1( 
 

گيرندگان تصميم اين معيار براي هردو گروه از

ي شود و دامنهگرفته میکارپذير بهگريز و ريسکريسک

 است+ ∞ تا -∞گريزي مطلق از ضريب ريسک
(Hardaker et al., 2004; Zibai & Mirzai, 2015). 

 (SSD) برتري تصادفی درجه دو

، FSDروش برتري تصادفی درجه دو نسبت به 

تري دارد. در اين روش نسبت به يشقدرت مميزي ب

شود بر تابع مطلوبيت محدوديتی اعمال می FSDروش 

گريزي را براي تمام صورت که ريسکبه اين

ي ضريب گيرد. دامنهگيرندگان در نظر میتصميم

است. براساس معيار گريزي ريسک

SSD  درصورتی پرتفويA  برB دارد که براي ريبرت 

مساحت زير منحنی تابع توزيع  (x) وح بازدهتمامی سط

تر يا مساوي مساحت زيرمنحنی تابع کوچک Aتجمعی 

 Hardaker et al., 2004; Zibai) باشد Bتوزيع تجمعی 

& Mirzai, 2015): 

 

                   )2(  
 

  (SDRFع )تاببا توجه به  یتصادف يبرتر

توانايی  FSD نسبت به معيار SSDهرچند معيار 

مميزي بالاتري دارد، اما ممکن است در بسياري از 

کاربردهاي عملی توانايی مميزي کافی نداشته باشد. در 

تابع پيشنهاد  اين زمينه قاعده برتري تصادفی با توجه به

اين است که  SDشود. يک تفاوت اساسی درخصوص می

شود. در گريزي متفاوت مینتايج مرتبط، با درجه ريسک

اين روش بايستی يک نوع تابع مطلوبيت در نظر گرفته 

شود. معمولا در کارهاي تجربی فرض بر استفاده از تابع 

 ;Hardaker et al., 2004) مطلوبيت نمايی منفی است

Zibai & Mirzai, 2015). در روشSDRF   درجه ي

ريسک گريزي افراد بايد مشخص باشد و در محدوده 

شود و هاي ريسکی انجام میمعينی مقايسه بين پرتفوي

گيرد. ترجيحات بر اساس درجه ريسک گريزي شکل می

اگر ضريب ريسک گريزي مطلق گروهی از 

 قرار داشته باشد،  تا  گيرندگان بين تصميم

که دهند در صورتیترجيح می Bرا بر  Aتمام آن ها 

 0به رابطه  را با توجه 5که رابطه ي   U(x)مطلوبيت 

 بر Aپرتفوي  در اين صورت  کند، مثبت باشدحداقل می

درجه ريسک گريزي  0در رابطه  .ي داردبرتر Bپرتفوي 

 )  (بر اساس نسبت منفی مشتق دوم تابع مطلوبيت 

محاسبه می شود  ) (به مشتق اول تابع مطلوبيت 

(Hardaker et al., 2004; Zibai & Mirzai, 2015). 

 

 (5)                  

 (0)                        

 (SERF) کارايی تصادفی با توجه به تابع

مقايسات را  ،روش کارايی تصادفی با توجه به تابع

باتوجه به يک تابع و بر اساس معادل قطعيت انجام 

نوع تابع هاي ريسکی انتخاب دهد. براي گزينهمی

گريزي حائز اهميت است. مقدار مطلوبيت و درجه ريسک

دو  که بين rهاي متفاوت تابع مطلوبيت بر اساس ارزش

قرار دارد معادل قطعيت براي   و محدوده 

قابل محاسبه است  3رابطه هر ارزش به صورت 

(Hardaker et al., 2004): 

 

 (3)                          

اين است  SERFقاعده کلی براي استفاده از روش  

هايی است که داراي مل پرتفويکه دسته کارا شا

در  rهاي متفاوت ترين معادل قطعيت براي ارزشبيش

تابع مطلوبيتی که در  .(3)رابطه  رنج مرتبط با آن است

شود يک تابع مطلوبيت نمايی اين روش استفاده می

گريزي مشخص بر اساس درجه ريسکی است که منف

 Hardaker et) شده است نشان داده  1ي در رابطه  )

al., 2004): 
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(1) 

  iتوزيع احتمال مربوط به پرتفوي   رابطه  نيا در

 باشد. یم i يبازده مربوط به پرتفو  و

و هر مقدار درجه ( x)هرپرتفوي بنابراين براي 

( بر ) ، معادل قطعيت() گريزيريسک

 ,.Hardaker et al) شودمحاسبه می 3رابطه اساس 

2004).  

 

 (3)      

هاي نياز اين مطالعه مربوط به قيمتداده هاي مورد

وراق بورس و ااز شرکت فعال در بورس  13روزانه سهام 

اين  .است 1573-77دوره زمانی براي تهران  بهادار

شش گروه منتخب در بازار بورس شامل  ازها شرکت

ذايی، بانکی، پتروشيمی گروه فلزات، کشاورزي، صنايع غ

که براي هر گروه  انددرنظر گرفته شده و شيميايی

شرکت فعال در بازار بورس در  5 هاي روزانهقيمت

هاي حاوي سهام ؛ تا بازده پرتفوي1نظرگرفته شده است

هاي مختلف به طور جداگانه مورد بررسی قرار گروه

رابطه از هاي مختلف براي محاسبه بازده گروه. گيرد

  tتفاوت قيمت در بين دو دوره{  }

مورد استفاده قرار گرفت. ميانگين و انحراف معيار مربوط 

 1د که در جدول ها محاسبه گرديبه هرکدام از گروه

  نشان داده شده است.
 

                                                                                  
آهن اصفهان، صنايع مس ايران(، فلزات )فولادمبارکه اصفهان، ذوب- 1

شيمی شيراز، پتروشيمی زاگرس، صنايع پتروشيمی خليج ) پترو پتروشيمی
) تجارت، پارسيان، سينا(، شيميايی) صنايع شيميايی ايران،  فارس(، بانکی

) کشت و  صنايع شيميايی فارس، صنايع شيميايی سينا(، صنايع غذايی
ايران(،  چين، شرکت صنايع غذايی مينوشرق، شهدالمللی چينصنعت بين

ام گلدشت نمونه اصفهان، کشاورزي و دامپروري کشت و د) کشاورزي
 مگسال، دامداري تليسه نمونه(

 

 

 1573-77 یزمان دوره یط مختلف يهابازده مربوط به گروه اريو انحراف مع نيانگيم -1 جدول

 فلزات یميپتروش یبانک يیايميش يکشاورز يیغذا عيصنا 

 51/1 00/3 30/4 72/15 35/0 21/0 نيانگيم

 73/1 43/50 31/5 37/31 43/23 37/03 اريمع انحراف

 قيتحق يهاافتهي مأخذ:

شود، بالاترين ميانگين مشاهده میطورکه همان

به گروه صنايع شيميايی  مربوطدرصد 72/15با   بازده

درصد و گروه  00/3و به ترتيب گروه پتروشيمی با است 

 21/0درصد و گروه صنايع غذايی با  35/0کشاورزي با 

هاي بهدرصد در رت51/1درصد و گروه فلزات اساسی با 

درصد کمترين 30/4بعدي قرار دارند و گروه بانکی با 

ميانگين بازده را دارد. بالاترين انحراف معيار يا 

ديگر بالاترين ريسک مربوط به گروه صنايع عبارتبه

درصد و پس از آن گروه صنايع  37/31شيميايی با 

 43/50درصد و گروه پتروشيمی با  37/03غذايی با 

درصد و گروه فلزات  43/23رزي با درصد و گروه کشاو

ترين انحراف معيار دارد و کم درصد قرار 73/1اساسی با 

درصد مربوط به گروه بانکی است.  31/5ريسک با  يا

لزوما گروهی که داراي بالاترين ميانگين بازده است، 

داراي بالاترين ريسک نيست. بنابراين براي تشکيل 

هايی باشد بايد گروهپرتفوي که از لحاظ سودآوري بهينه 

 با بالاترين ميانگين بازده و کمترين ريسک انتخاب شود.

هاي حاوي براي مقايسه برتري تصادفی، پرتفوي

تشکيل شد و  هاي مختلف درصدهاي متفاوتی از گروه

 با درصد متفاوتی از سهاممختلف پرتفوهاي مقايسه بين 

هاي ياز ميان پرتفو. پرتفوي صورت گرفتهر در 

 11، ندتصادفی تشکيل شده بود تلف که به صورتمخ

 که نتايج متفاوتی را ارائه دادند براي گزارش پرتفوي

 سهام درصدبه صورت  2و در جدول  شدندانتخاب 

درصدهاي . نشان داده شد مختلف يهامتفاوت از گروه

باتوجه به تنوع ريسک و بازده  از سهم انتخاب شده
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 از بين وخاب شد هرپرتفوي براي حالات مختلف انت

که داراي بالاترين بازده و کمترين ريسک  هايیپرتفوي

 انتخاب صورت گرفت.   هستند

درصد از سهام صنايع  54)مجموعا  شامل 1پرتفوي 

 24درصد صنايع شيميايی،  13غذايی و کشاورزي، 

 3درصد صنايع پتروشيمی و  53درصد گروه بانکی، 

درصد گروه  14 شامل ) 2درصد صنايع فلزي(، پرتفوي 

درصد صنايع  03درصد گروه بانکی،  54کشاورزي، 

شامل  5درصد صنايع فلزي(، پرتفوي  13پتروشيمی و 

درصد صنايع فلزي(،  34درصد صنايع پتروشيمی و  34)

درصد  34درصد گروه بانکی،  14شامل ) 0پرتفوي 

 3پرتفوي درصد صنايع فلزي(،  14صنايع پتروشيمی و 

درصد صنايع  34وه بانکی، درصد گر 13شامل )

شامل )  1درصد صنايع فلزي(، پرتفوي  13پتروشيمی، 

درصد  14درصد صنايع غذايی و کشاورزي،  23مجموعا 

درصد  54درصد گروه بانکی،  13صنايع شيمياي، 

 3درصد صنايع فلزي(، پرتفوي  54صنايع پتروشيمی، 

درصد صنايع  14درصد گروه کشاورزي،  14شامل )

درصد صنايع  04درصد گروه بانکی،  13شيميايی، 

شامل  3درصد صنايع فلزي(، پرتفوي  23پتروشيمی و 

درصد صنايع پتروشيمی،  34درصد گروه بانکی،  24)

درصد  14شامل )  7درصد صنايع فلزي(، پرتفوي  54

درصد صنايع فلزي(، پرتفوي  04صنايع پتروشيمی و 

ايی و درصد از سهام صنايع غذ 54شامل ) مجموعا  14

درصد گروه  13درصد صنايع شيميايی،  14کشاورزي، 

درصد صنايع  24درصد صنايع شيميايی،  23بانکی، 

در صد از سهام صنايع  54شامل )  11پرتفوي ( و فلزي

درصد  24درصد گروه بانکی،  24غذايی و کشاورزي، 

 14 و درصد صنايع پتروشيمی 24صنايع شيميايی، 

  درصد صنايع فلزي(، است.

 

 

 هايپرتفو ليتشک در بهادار اوراق بورس مختلف يهامتفاوت از گروه سهام درصد -2 جدول

 يپرتفو يیغذا عيصنا يکشاورز يیايميش یبانک یميپتروش فلزات

 1يپرتفو 14/4 13/4 13/4 24/4 53/4 43/4

 2يپرتفو 4 14/4 4 54/4 03/4 13/4

 5يپرتفو 4 4 4 4 34/4 34/4

 0يپرتفو 4 4 4 14/4 34/4 14/4

 3يپرتفو 4 4 4 13/4 34/4 13/4

 1يپرتفو 14/4 13/4 14/4 13/4 54/4 24/4

 3يپرتفو 4 14/4 14/4 13/4 04/4 23/4

 3يپرتفو 4 4 4 24/4 34/4 54/4

 7يپرتفو 4 4 4 4 14/4 04/4

 14يپرتفو 14/4 24/4 14/4 13/4 23/4 24/4

 11يپرتفو 14/4 24/4 24/4 24/4 24/4 14/4

 قيتحق يهاافتهيخذ: مأ

 نتایج و بحث

هاي مختلف با استفاده از بندي پرتفويبراي رتبه

براي يک دوره زمانی  روش برتري تصادفی بازده پرتفوي

محاسبه گرديد.   1573-77 بازه زمانیطی کوتاه مدت 

ي بين با استفاده از معيارهاي برتري تصادفی مقايسه

 گرفت. ها صورتپرتفوي

 SSDو   FSDهايروشها بر اساس پرتفويبندي رتبه

پرتفويی بر ديگري ترجيح داده  FSDبا توجه به 

شود که تابع توزيح تجمعی آن سمت راست و پايين می

باشد و نمودار توابع توزيع گرفته پرتفوي مغلوب قرار

 1تجمعی آن ها يکديگر را قطع نکرده باشند. در نمودار 

مختلف يکديگر را قطع  هايتوابع توزيع تجمعی پرتفوي
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اند و بنابراين نتايج نشان داد که بر اساس معيار نموده

FSD ها را نسبت به توان برتري مطلق پرتفوينمی

يکديگر مورد ارزيابی قرارداد. اما مقايسات بر اساس 

 احتمالات مختلف قابل انجام است. با احتمال بيش از

 دارد يتربر هاپرتفوي يهيبر بق 14 پرتفوي درصد 34

درصد از سهام گروه کشاورزي و  54که در مجموع 

درصد گروه پتروشيمی را به خود  23صنايع غذايی و 

 درصد 34با احتمال کمتر از و  اختصاص داده است

درصد  34که  دارد يبرتر گريد هايپرتفوي بر 0 پرتفوي

مقايسه . اما چون از سهام گروه پتروشيمی را دارا است

پذير مطلق در همه احتمالات امکانبرتري  صورتبه

   .شداستفاده  SSD اريباشد، از معینم

 
  11 تا 1 شماره يپرتفو یتجمع عيتوز تابع نمودار -1 نمودار

 

در   SSDها بر اساس معيار نتايج مقايسه پرتفوي
 1آورده شده است، بر اساس اين معيار پرتفوي  5جدول 

 2تري دارد. و پرتفوي بر 7و  3و  3و  0و  5بر پرتفوي 
و  2هاي بر پرتفوي 1برتري دارد. پرتفوي  3بر پرتفوي 

بر  3برتري دارد و پرتفوي  7و  3و  3و  3و  0و  5
 14برتري دارد وپرتفوي  7و  3و  3و  5و  2هاي پرتفوي

 11و پرتفوي  7و  3و  3و  3و  0و  5و  2هاي بر پرتفوي
. با توجه به اينکه برتري دارد 7و  3و  0هاي بر پرتفوي

پرتفوي ديگر برتري دارند،  3 بر 14و پرتفوي  1پرتفوي 
بنابراين بهترين پرتفوي بر اساس معيار برتري تصادفی 

که  است 1وپرتفوي شماره  14پرتفوي شماره  2درجه 
درصد از سهام گروه 13درصد و  24به ترتيب حاوي 
 نيدر ا زيدرصد سهم ن نيترشيب کشاورزي است و

است که  یميپتروش عيها مربوط به سهام صناسبد
درصد از سهام پرتفوي شماره  54درصد و  23ترتيب به

دهد. چون هر ساله بخش را تشکيل می 1و شماره  14
قابل توجهی از درآمدهاي دولت ايران از صنعت نفت و 

آيد، بنابراين سهام صنايع نفتی از پتروشيمی بدست می
ردار است و درصد حمايت و ارزش بالاتري برخو

ها را به خود اختصاص داده است. دو تري از پرتفويبيش
درصد از  13درصد و  14که به ترتيب  1 و 3پرتفوي 

درصد از سهام  53درصد و  04سهام گروه کشاورزي و 
پرتفوي ديگر  3دو بر  صنايع پتروشيمی را دارا است، هر

با  11 ي دوم قرار دارد و پرتفويبرتري دارند و در رتبه
درصد از سهام  24درصد از سهام گروه کشاورزي و  24

 14نيز با  2ي سوم و پرتفوي صنايع پتروشيمی در رتبه
درصد از سهام  03درصد از سهام گروه کشاورزي و 

ي آخر به عنوان پرتفوي صنايع پتروشيمی، در رتبه
 بهينه بر اساس اين معيار قرارگرفته است. 
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 دو درجه یتصادف يبرتربا استفاده از روش  يرتفوپ حاتيترج -5 جدول

 يپرتفو 1يپرتفو 2يپرتفو 5يپرتفو 0يپرتفو 3يپرتفو 1يپرتفو 3يپرتفو 3يپرتفو 7يپرتفو 7يپرتفو 14يپرتفو 11يپرتفو

 1يپرتفو   * * *   * *   

 2يپرتفو        *    
 5يپرتفو            
 0يپرتفو            
 3يفوپرت            
 1يپرتفو  * * * *  * * *   
 3يپرتفو  * *  *   * *   
 3يپرتفو            
 7يپرتفو            
 14يپرتفو  * * * *  * * *   
 11يپرتفو    * *    *   

قيتحق يهاافتهيمأخذ: 

  SDRFمقايسه پرتفوي ها بر اساس روش 

 (SDRF)براي برآورد برتري تصادفی با توجه به تابع 

ضريب  (SERF) و کارايی تصادفی با توجه به تابع

گريزي گريزي افراد مورد نياز است. ضريب ريسکريسک

)بسيار  0)ريسک خنثی( و  4مطلق به طور معمول بين 

 et al., 2020)  ;Fathi  (Hardaker etريسک گريز( است 

al., 2004 .گريزي در اين مطالعه بين درجات ريسک

ر اساس تابع مطلوبيت نمايی منفی مختلف مقايسات ب

تا  4گريزي از ي مطلق ريسکصورت گرفت و دامنه

ي و دامنه SDRFانتخاب شد. بر اساس معيار  41/4

بندي هاي مختلف رتبهگريزي منتخب، پرتفويريسک

 نشان داد، براي افراد 0شد. نتايج در جدول 
 

 11گريزي صفر( پرتفوي خنثی )درجه ي ريسکريسک

هاي ديگر دارد و پرتفوي ين ترجيح را بر پرتفويبيشتر

گريز ترين ترجيح را دارد. براي افراد ريسککم 3شماره 

ترين بيش 11، پرتفوي 41/4گريزي با درجه ي ريسک

کمترين ترجيح را دارد.  0ترجيح را دارد و پرتفوي 

گريزي ي ريسکبنابراين بر اساس اين معيار براي درجه

درصد از سهام  14؛ که داراي 11ي ، پرتفو41/4تا  4

درصد از سهام گروه کشاورزي،  24گروه صنايع غذايی، 

درصد از سهام  24درصد از سهام گروه شيميايی،  24

 14درصد از سهام گروه پتروشيمی و  24گروه بانکی، 

هاي ديگر درصد از سهام گروه فلزات است بر پرتفوي

 شود.ترجيح داده می

 

 تابع کي به باتوجه یتصادف يبرتر براساس يپرتفو يبندرتبه -0 جدول

 زيگرسکير افراد  یخنث سکير افراد يبرتر رتبه
 11 يپرتفو 11 يپرتفو 1
 1 يپرتفو  1 يپرتفو 2
 14 يپرتفو 0 يپرتفو 5
 1 يپرتفو 1 يپرتفو 0
 3 يپرتفو 14 يپرتفو 3
 2 يپرتفو 3 يپرتفو 1
 5 يپرتفو 3 يپرتفو 3
 3 يرتفوپ 7 يپرتفو 3
 7 يپرتفو 5 يپرتفو 7
 3 يپرتفو 2 يپرتفو 14
 0 يپرتفو 3 يپرتفو 11

 هاي تحقيقمأخذ: يافته
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 SERFهاي بر اساس روش مقايسه پرتفوي

با درنظر  SERFهاي مختلف براساس معيار پرتفوي 

 1CEگرفتن تابع نمايی منفی مقايسه شد. محور عمودي 

دهد و محور افقی مربوط يا معادل حتميت را نشان می

گريزي افراد است. بر اساس معيار ي ريسکبه درجه

SERF ترجيح داده  گريد هايپرتفوي بر پرتفويی

گريزي انتخاب شده ي ريسکشود که در دامنهمی

نتايج  بالاترين معادل حتميت را داشته باشد. بر اساس

بالاترين معادل  11، پرتفوي شماره 2حاصل در نمودار 

گريزي دارد. بنابراين ميت را در تمام سطوح ريسکحت

است  11، پرتفوي SERFپرتفوي بهينه با توجه به معيار 

تري از سهام گروه کشاورزي و که مجموعا درصد بيش

ي بعدي درصد( را دارا است و در رتبه 54صنايع غذايی )

گيرد که درصد کمتري از سهام قرار می 1پرتفوي شماره 

درصد(  را به خود  23و صنايع غذايی )گروه کشاورزي 

بيشترين  1اختصاص داده است. اما در پرتفوي شماره 

درصد گروه پتروشيمی به خود اختصاص  53سهم را با 

ترين درصد سهم بيش 11داده است و در پرتفوي شماره 

مربوط به گروه کشاورزي، شيميايی، بانکی و پتروشيمی 

اند. اختصاص داده درصد را به خود 24است که هرکدام 
                                                                                  
1. Certainty Equivalent 

بنابراين با انتخاب درصد متعادلی از سهام ريسک بين 

يم شده و ميانگين درآمدي هاي مختلف تقسگروه

شود. سپس براي درجه حاصل میتري بيش

 14بر پرتفوي   1پرتفوي  443/4تا  4گريزي ريسک

 41/4تا  443/4گريزي برتري دارد و براي درجه ريسک

برتري دارد و بعد از آن  1پرتفوي بر  14پرتفوي شماره 

بر بقيه برتري دارد. براي درجه  3پرتفوي شماره 

ها بر بقيه پرتفوي 0پرتفوي  4403/4تا  4گريزي ريسک

بر  2پرتفوي شماره  41/4تا 4403/4برتري دارد و از 

ها برتري دارد. بنابراين براي افراد با درجه پرتفوي ساير

و براي افراد  0پرتفوي  و 1گريزي کمتر پرتفوي ريسک

و  14تر پرتفوي شماره گريزي بيشبادرجه ريسک

، 14و  1شود. در پرتفوي پيشنهاد می 2پرتفوي شماره 

نوسان سهام گروه شيميايی و صنايع غذايی کمتر و 

ميانگين درآمدي بالاتر سهم گروه پتروشيمی، ريسک 

حاصل از گروه شيميايی و صنايع غذايی را پوشش 

درصد و  34نيز به ترتيب با   2 و 0و  پرتفوي دهد می

چنين پرتفوي شماره از سهام پتروشيمی و هم درصد 03

درصد از سهام گروه بانکی و فلزات و پرتفوي  24با  0

 14درصد از گروه بانکی و فلزات و  03با   2شماره 

درصد از گروه کشاورزي، با ميانگين درآمدي بالاتر و 

 کند. تري را ايجاد میئندرآمد مطم ،ريسک کمتر

 SERFبر اساس  هايپرتفو سهيمقا -2 نمودار
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 گيري و پيشنهادهانتيجه

بندي هاي رتبهروش برتري تصادفی از ساير تکنيک

تر است، زيرا بسياري از فرضيات پرتفوي قابل اطمينان

هاي پارامتريک را ندارد و اطلاعات کننده تکنيکمحدود

گيرد. در برمیدر نيز وزيع بازده سهام رامربوط به کل ت

 پرتفوي،در  يسازمتنوع یفعل اتيادب اين مطالعه،

شده کارگرفتههاي بهداده شد و برخلاف روشگسترش 

تصادفی ناپارامتريک  ليو تحل هياز تجز مطالعات قبلی

ي استفاده شد که نسبت به پرتفو سکير تيريمد يبرا

تنوع پرتفوي برتري هاي استفاده شده در ساير روش

هاي مختلف با دهد که بين پرتفويدارد. نتايج نشان می

درصدهاي متفاوت برتري تصادفی متفاوتی وجود دارد. 

 14و پرتفوي  1پرتفوي  SSDبر اساس معيار 

ترتيب مجموعا حاوي باشد که بههاي بهينه میپرتفوي

درصد از سهام گروه کشاورزي و صنايع  54درصد و  23

ترين درصد سهام است و در هر دو پرتفوي بيش غذايی

مربوط به گروه صنايع پتروشيمی است، اين به اين 

گريز با اضافه کردن گذاران ريسکمعناست که سرمايه

توانند ثروت و مطلوبيت سهم پتروشيمی به پرتفوي می

و  SDRFانتظاري خود را حداکثر سازند. بر اساس معيار 

SERF  ترين پرتفوي در ميان به 11پرتفوي شماره

هاي ريسکی است و تقريبا درصد متعادلی از پرتفوي

هاي مختلف را به خود اختصاص داده است و سهام گروه

درصد ازسهام گروه کشاورزي و صنايع  54مجموعا 

 درصد از سهام گروه صنايع پتروشيمی را 24غذايی و 

داراست. نتايج پرتفوي بهينه با استفاده از معيارهاي 

گريزي تلف برتري تصادفی بر اساس درجه ريسکمخ

گريزي افراد ي ريسکافراد متفاوت است. اگر درجه

بهترين پرتفوي   1و پرتفوي  14مشخص نباشد پرتفوي 

هاي ريسکی هستند و اگر درجه در ميان پرتفوي

 11گريزي افراد مشخص باشد، پرتفوي شماره ريسک

يزي است که گربهترين پرتفوي براي تمام سطوح ريسک

هاي سهام را داراست و از تنوع سهام تمامی گروه

افراد با درجه  يبراچنين تري برخوردار است. همبيش

 0شماره  يو پرتفو 1شماره  يتر پرتفوکم يزيگرسکير

شماره  يپرتفو ترشيب يزيگرسکيافراد بادرجه ر يو برا

 هاي برتربرتري دارد. در اين سبد 2شماره  يو پرتفو 14

بالاترين سهم مربوط به سهام گروه پتروشيمی است و 

در کنار ساير سهام و صنايع غذايی سهام کشاورزي 

نمايد. بنابراين پيشنهاد  پرتفوي تواند کمک به برتريمی

از  سازي پرتفوي خوداران براي متنوعگذشود سرمايهمی

سهام  ريسا درکناري و صنايع غذايی کشاورزگروه سهام 

کمک به برتري پرتفوي از اين طريق و  نداستفاده کن

چنين با افزايش درصد سهام گروه و هم خود نمايند

صنايع پتروشيمی در پرتفوي، مطلوبيت خود را به 

همچنين انتخاب پرتفوي بهينه بر . برسانند حداکثر

گريزي و دامنه تغيير بازدهی براي اساس درجه ريسک

ارزيابی  گذاران بر اساس اين تکنيک قابلسرمايه

  باشد.می
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