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 ه چکید

های باشد. این مطالعه به دنبال تعیییین پرتفییوی بهینییه از سییها  شییر  گذار در بورس میترین تصمیمات افراد سرمایهتعیین پرتفوی بهینه از مهم 
گیری ریسییک سیسییتماتیک سییها  هییر یییک از بییرای انییداز  EDHصنایع غذایی با درنظر گرفتن ریسک سیستماتیک اس . در اییین مطالعییه از معیییار 

پذیر نماید، تعیین ای  ه ورود ریسک سیستماتیک به مدل را امکان، سپس با استفاد  از مدل فا تور رابطههای منتخب صنایع غذایی استفاد  شد   شر
باشییند. می  1394-1398های  های صنایع غذایی و شاخص بازار بییرای سییالهای مورد استفاد  در این مطالعه شامل قیم  روزانه سها  شر  شد. داد 

ها در برآوردهییا مییورد اسییتفاد  قییرار همچنین متغیرهای نرخ ارز، قیم  جهانی طلا و قیم  جهانی نف  به عنوان عوامل موثر بر بازدهی سییها  شییر  
رفتن ریسییک گرفتند. نتایج پس از برآورد مدل با وجود ریسک سیستماتیک و مدل بدون در نظر گرفتن این ریسک نشان داد  ه بنابر انتظییار درنظییر گیی 

هایی حر    ند  ه  مترین تاثیرپذیری از شرایط بازار را دارند. همچنییین بییر اسییاس شود پرتفوی به سم  انتخاب سها  شر  سیستماتیک سبب می
سییکویی  های بیمثب  دارنیید و شییر    EDHهای صنعتی بهشهر، گلو وزان،  البر، مارگارین، پارس مینو، پگا  فارس و سالمین،  ، شر  EDHمعیار  

گردد بییا توجییه بییه اهمییی  در نظییر گییرفتن ریسییک منفی دارند. بر اساس نتایج پیشنهاد می EDHگرجی، تولیدی مهرا ، مینو شرق و پگا  آذربایجان، 
 هایی استفاد  نمایند  ه این بخش از ریسک را درنظر بگیرد.گذاران از معیار و مدلسیستماتیک، سرمایه
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    1 مقدمه

در فرایند توسعه  شورها وقیو  همممیان دو روییداد مهیم، رشید 
جمعی  و افمایش تقاضا باتوجه به  شش درآمدی نسبتا بیایی میواد 

گردد. پاسیخگویی بیه غذایی، منجر به تشدید تقاضای مواد غذایی می
ستگی بیه قیدرت بخیش  شیاورزی دارد  یه اگیر نتوانید این تقاضا ب

یافته را تامین  ند، بخیش زییادی از ارز  شیور بایید تقاضای افمایش
صرف واردات شد  و از این رو روند توسعه بیه  نیدی انجیا  خواهید 

هیای بهبیود و توسیعه بخیش (. در ایین مییان از جملیه را 7گرف  )
اس نتایج سرشماری مر م  شاورزی، توسعه صنایع غذایی اس . بر اس

درصید از  یل  1/17هیای صینعتی و  درصد از  ارگا   3/19آمار ایران  
شاغلان صنع  در گرو  صینایع غیذایی و آشیامیدنی فعالیی  دارنید. 

 
گیرو  اقتصیاد   دانشیاران، و    دانشجوی د تری اقتصاد  شاورزیترتیب  به  -3و    2،  1

 دانشگا  علو   شاورزی و منابع طبیعی ساری شاورزی،  
 (Email: hosseiniyekani@gmail.com        نویسند  مسئول:   -)*

DOI: 10.22067/jead2.v34i2.84194 

همچنین سهم صنایع غذایی و آشامیدنی از  یل ارز  تولیید صینایع 
درصید و از  یل  25/8درصد، از  یل صیادرات غیرنفتیی   3/13حدود  
(. در  شیورهای 24اسی  )  درصد بود   3/12گذاری نمدیک به  سرمایه

هیای تیرین گرو در حال توسعه، صنایع غذایی و تبدیلی از جملیه مهم
توانند نقیش میوثری در توسیعه اقتصیادی ایین صنعتی هستند  ه می
تیوان گفی  صینایع غیذایی از (. بنیابراین میی7 شورها ایفا نماینید )

ورها اس   ه ارتباط مستقیم آن با های صنع  در  شمهمترین بخش
نمایید. چرا یه صینایع مسئله امنی  غذایی اهمی  آن را دوچندان می

غذایی وظیفه تامین  ایهیای نهیایی را بیا اسیتفاد  از میواد اولییه و 
 (. 18های بخش  شاورزی بر عهد  دارد )نهاد 

های صنایع غذایی به لحاظ تامین بودجه مورد در  شور ما شر  
ز جه  ادامه فعالی  خود دچار ضعف هستند و لذا نیازمنید حمایی  نیا

ترین بازارهیای هیر (. یکی از مهم12باشند )بیشتری در این زمینه می
های واقعی اقتصیاد تیاثیر بگیذارد شدت بر بخشتواند به شور  ه می

طور  لی بیه دو بخیش بیازار پیول و بیازار بازارهای مالی اس   ه به
توانید بیه (. لذا از جمله بازارهیایی  یه می4شوند )یسرمایه تفکیک م

 نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی  

 149-161. ، ص1399 تابستان، 2، شماره 34جلد 

Journal of Agricultural Economics & Development 

Vol. 34, No. 2, Summer 2020, p. 149-161 

https://jead.um.ac.ir/user/viewProfile/author/165189
https://jead.um.ac.ir/user/viewProfile/author/165187
https://jead.um.ac.ir/user/viewProfile/author/165190


 1399 تابستان، 2، شماره 34، جلد نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی     150

تأمین بودجه بخش صنایع غذایی  میک نمایید بیورس اوراق بهیادار 
باشد  ه قادر اس  بخشی از منابع مالی بیرای صینایع وابسیته بیه می

های بورس ترین ویژگی شاورزی را تأمین نماید. این امر یکی از مهم
صیورت باشید، چرا یه در غییر اینها میجه  ادامه فعالیی  شیر  

شیوند  یه ها یا مؤسسات دیگر میها نیازمند استقراض از بانکشر  
های مسییتقیم و بر همییرا  بییا پییذیر  همینییهخییود فرآینییدی زمییان

توجییه در بازارهییای (. از جملییه مسییاال قابل6باشیید )غیرمسییتقیم می
لما هرچه گذاری در این بازارهاس . مسسرمایه از جمله بورس، سرمایه

گذاران بیشتری جذب نمود  و به عبارتی از درجیه بورس بتواند سرمایه
سیالی  بیشتری برخوردار باشد، بهتر خواهد توانس  بیه عنیوان ییک 

شید  در های پذیرفتهبستر مناسب و مطمئن تامین مالی برای شیر  
های صیینایع غییذایی بییه شییمار آییید. در یییک آن و از جملییه شییر  

مدت  یه تواند به  وتا گذاری میاساس زمان، سرمایه  بندی برتقسیم
مدت و بلندمیدت ای  متر از یکسال اس ، میانگذاری در دور سرمایه

(. 9های بیش از یکسال اس  تقسیم شیود )گذاری در دور  ه سرمایه
مییدت درنظییر گرفتییه صییورت  وتا گذاری بهدر اییین مطالعییه سییرمایه

های نات در بیازدهی متوسیط شیر  میمان نوسا  1  شکلشود. در  می
منتخب صنایع غذایی  ه در بورس فعال هستند نشان داد  شد  اس . 

 یه مقیارن بیا اوی گییری  1394از  های ابتداییدر سال شکلمطابق  
های ایران بود نوسانات به حدا ثر رسیید. امیا بعید از برجیا  و تحریم

سییها   در بییازدهی ،1398در سییال  تبع آرامییش اقتصییاد  شییوربییه
شیود. شیرایط در های منتخب نیم  اهش نوسانات مشاهد  میشر  

با ثبات بود  اما در اواخیر دور  شیواهدی از   های پسا برجا  نسبتاًسال
 افمایش ناآرامی در بازدهی قابل روی  اس . 

 

 
 1398تا   1394نوسانات بازدهی متوسط یازده شرکت منتخب فعال در بورس طی  -1 شکل

Figure 1- Fluctuations in the average return of eleven selected companies active in the stock market 

 

گذاری از شیو  انتخاب در دهه اخیر روند مباحث مربوط به سرمایه
اسی . مسیئله انتخیاب سها  به سم  مدیری  پرتفوی حر    یرد  

هیای نظیری پرتفوی بهینه چالشی اس   ه از دیرباز سرمنشیا  بحث
متفاوتی بود  و بر همین اساس از الگوهای تکنیکیی مختلفیی بیدین 

هیا از مماییا و اس ، هر یک از این الگوها و رو   منظور استفاد  شد 
معایییب خاصییی برخییودار هسییتند. پرتفییوی مجموعییه یییا سییبدی از 

ای از گذاری در مجموعیهطور  لی سرمایههای مختلف اس . بهدارایی
گذاری در یک دارایی از نظیر مهیار ریسیک نسب  به سرمایهها  دارایی

ها، ریسک مجموعیه بیه  ارآمدتر اس ، چرا ه با افمایش تعداد دارایی
هیا از شیرایط اقتصیادی و اجتمیاعی دلیل تاثیرپذیری مختلیف دارایی

های گذاری روی سها  شر  (. بنابراین در سرمایه23یابد ) اهش می
میدت گیذاری  وتیا سرمایه  ورس و خصوصاًمختلف پذیرفته شد  در ب

ها، باید علاو  بیر حدا ثرسیازی بیازد  میورد انتظیار، مسیئله روی آن
گذاری از طرییق انتخیاب و میدیری  پرتفیوی  اهش ریسک سرمایه

بندی  لیی، ریسیک بهینه نیم مورد توجه قیرار گییرد. در ییک دسیته
 رد: دسته اول،   توان به دو دسته تقسیمها را میسها  شر    بازدهی
شوند و ایین هایی اس   ه مربوط به عوامل داخلی شر   میریسک

ها در هر شر تی به شرایط خاص همیان شیر   بسیتگی نو  ریسک
ها ارتبیاطی نیدارد،  یه بیه آن ریسیک دارند و با ریسک سایر شر  

هایی شود. دسته دو  ریسیکغیرسیستماتیک یا قابل اجتناب گفته می
یک یا چند شر   نبود  بلکیه مربیوط بیه  یل بیازار اس   ه خاص  

دنبال عواملی  ه بازد   یل بیازار ها  ه بهشوند. به این نو  ریسکمی
دهنید، ریسیک سیسیتماتیک ییا دهنید رخ میرا تح  تأثیر قیرار می

غیرقابل اجتناب معروف اس . ریسک سیستماتیک، ریسکی اس   یه 
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 -(. مدل مییانگین27حذف  رد )آن را توان گذاری نمیبا تنو  سرمایه
سازی ریسیک بیرای سیط  ( مار ویتم برمبنای حداقلMVواریانس )

مشخصییی از درآمیید یییا حدا ثرسییازی درآمیید انتظییاری بییرای سییط  
عنوان یکی از (. این مدل به17اس  )  مشخصی از ریسک تعریف شد 

ریسیک غیرسیسیتماتیک را در انتخیاب   تنهیا  میالی،  تئیوری  هایپایه
رسد  ه عد  لحاظ ریسک نظر میگیرد. اینگونه بهمی  نظر  در  پرتفوی

در شرایطی  ه اقتصیاد   سیستماتیک در تعیین پرتفوی بهینه، خصوصاً
توانید از های میداومی اسی ، می لان دستخو  تغیییرات و شیو 

 ارایی پرتفوی منتخب بکاهد. بنابراین، انتخیاب پرتفیویی بهینیه  یه 
های سها  را میورد توجیه قیرار ازدهیریسک سیستماتیک موجود در ب

 رسد.  نظر میدهد امری ضروری به
اسی    گذاری سیبب شید اهمی  ریسک سیستماتیک در سرمایه

مطالعات زیادی در داخل و خاری از  شور به بررسی اثر آن پرداختیه و 
های مختلف مورد بررسیی قیرار دهنید. از جملیه را در بخش  نقش آن

توان در ارتباط با این موضو  در داخل  شور میتحقیقات انجا  گرفته  
هیا ( اشار  نمود  ه در این مطالعیه آن10به مطالعه حاجیها و صفری )

 1رابطه ریسک سیستماتیک و چولگی سها  را مورد بررسی قرار دادند.
در این مطالعه معیار چولگی برای دستیابی به اهداف مورد استفاد  قرار 

ن داد بیین ریسیک سیسیتماتیک و چیولگی گرف . نتایج مطالعه نشیا
داری وجود دارد، به این معنی مثب  و منفی سها  ارتباط مثب  و معنی

 ه هرچه ریسک سیستماتیک بیشیتر باشید، بیازدهی سیها  چیولگی 
بیشتری دارد و برعکس. به عبارت دیگر افمایش عید  تقیارن توزییع 

ریسک  بازدهی چه به سم  راس  و چه به سم  چپ موجب افمایش
شود.  با توجه به اینکه بیر اسیاس گذاران میسیستماتک برای سرمایه

مطالعات نویسند  سها  جذاب، با چیولگی سیها  ارتبیاط مثبی  دارد، 
توان این نتیجه را گرف   یه بکیارگیری الگیوی سیسیتماتیکی در می

گیری چولگی در ارزیابی عملکیرد پرتفیوی مفیید اسی . تقییان انداز 
( رابطه ریسک سیستماتیک و بازدهی اضافی ناشی 25د )دینایی و فری

از استراتژی جنبش حر تی را بررسی  ردند. جهی  نییل بیه اهیداف 
ای استفاد  شد. نتیایج های سرمایهگذاری داراییمطالعه از مدل قیم 

های معاملاتی اوراق بهادار، نشان دهند  این بود  ه در ا ثر استراتژی
ماتیک بایتری را نسب  به پرتفوی بازند  پرتفوی برند  ریسک سیست

ای رابطیه ( در مطالعیه1دهد. همچنین ابوذری و همکیاران )نشان می
ها با ریسک سیستماتیک را با استفاد  از رو  مالیات بر درآمد شر  

پنل دیتای اثرات تصادفی در بورس اوراق بهیادار میورد بررسیی قیرار 

 
عد  نرمال بودن توزیع بازد  سها  به عنوان یک حقیق  آشیکار پذیرفتیه شید    -1

تیوان نتیجیه گرفی   یه مییانگین و بر این اساس می (1992 چونگ و ونگ، )اس  
باشید. ایین امیر واریانس بازد  سها  به تنهایی برای توصیف توزیع بازد   یافی نمی

 باعث شد  ه محققیان توجیه خیود را بیه گشیتاور سیو  و چهیار  یعنیی چیولگی و
 . شیدگی معطوف نمایند

د بیین ریسیک سیسیتماتیک و دادند. نتایج حاصل از بررسی نشیان دا
ها رابطه مشخصی وجود ندارد. پیری و مالیات پرداختی در بین شر  

( رابطیه و اثیر ریسیک سیسیتماتیک بیر ارز  افیمود  20همکاران )
شد  در بورس اوراق بهادار تهیران های پذیرفتهاقتصادی برای شر  

ادند. بر اساس های تابلویی مورد مطالعه قرار درا با استفاد  از مدل داد 
هیای تیابلویی پوییا، بیین ریسیک نتای حاصل از برآورد بیا رو  داد 

-سیستماتیک و ارز  افمود  رابطه منفی و معکیوس وجیود دارد، بیه
 ه افمایش ریسک سیستماتیک موجیب  یاهش ارز  افیمود  طوری

 پذیری شیدیدبیدلیل آسییب  شود، ایین امیراقتصادی در بلندمدت می
 اقتصیادی  شرایط  و  دولتی  راهبردهای  و  هاسیاس   هب  نهاد  این  فعالی 

گیردد. می  ریسیک سیسیتماتیک  افیمایش  به  منجر   ه  اس بیان شد 
 ننید  ریسیک ( نییم بیه بررسیی عوامیل تعیین22سعیدی و رامشیه )

سیستماتیک در بورس اوراق بهیادار تهیران در قالیب میدل ادعاهیای 
د  ه در سیط  اطمینیان ها نشان دااحتمالی پرداختند. نتایج مطالعه آن

داری مییان بتیا و متغیرهیای همبسیتگی سیود درصد ارتباط معنی  95
عملیاتی با شاخص پرتفوی بازار، رشد سود عملیاتی، تغییرپذیری سیود 
عملیاتی و نسب  ارز  بازار به ارز  دفتری وجیود دارد. از مطالعیات 

شیاد توان به مطالعیه رییموی و آرخارجی در زمینه موضو  تحقیق می
 بیرای زمان را متغیر با  سیستماتیک  ریسک  ماهی   ( اشار   رد  ه21)

 .دادنید  قرار  بررسی  غیراسلامی مورد  و  اسلامی  شاخص بخشی  دو  هر
این دو بخش به ترتیب مربوط به بازار مالی  شورهای اسلامی و سایر 
 شورها معرفی شد. این مطالعه به عنوان اولین مطالعه در بکیارگیری 

ماتیک متغیر با زمان در بازارهای اسلامی نشیان داد  یه ریسک سیست
تواند پیامیدهای مختلفیی را در تغییر ریسک سیستماتیک در زمان می

 بیازار  روزانیه  هایداد   از  استفاد   ها بامدیری  ریسک داشته باشد. آن
 در متعارف و اسلامی هایشاخص دو،  هر  ه دادند  نشان سها ،  بورس

 بیا مقایسیه در  نند و بتامی دنبال را مشابهی چرخه الگوی  زمان،  طی
  ردنید  اسیتدیل  هاآن  .اس    وچکتر  اسلامی  بازار  برای  متعارف  بازار
 هایفرصی  توانیدمی اسیلامی سها  ترپایین سیستماتیک  ریسک   ه

ای دیگییر در مطالعییه .دهیید ارااییه متنیوعی را بییرای انتخییاب پرتفییوی
وامل ریسک سیسیتماتیک در گذاری ع(، قیم 3 لاوسن و همکاران )

( را در دو چییارچوب تجربییی CDSقییرارداد مبادلییه نکییول اعتبییاری )
 اعتبیاری، بازار شرایط  ه  وتحلیل  ردند. نتایج مطالعه نشان دادتجمیه

 را  CDS  گسیتر   تغیییرات  بیازار،  نوسانات  و  بازار مقطعی  همبستگی
در سط    ژ ویبه(  بتا)  هاآن  به  مربوط  هایحساسی   و  دهندمی  توضی 
( نیم اثیر ریسیک 26تمانگ و همکاران ) .شوندمی  گذاریقیم   مقطع،

 CAMP-GARCHسیستماتیک بر چیولگی نوسیان را در چیارچوب  
توانید شیکل وتحلیل نتیایج نشیان داد، بتیا میبررسی  ردند. تجمییه
شد  را تعیین  ند اما نسب  ریسک سیسیتماتیک منحنی نوسان اعمال

(SRPنمی )یار را انجیا  دهید و درجیه چیولگی منفیی و   تواند ایین 
متناسب اس ، همچنین نتیایج نشیان داد   SPR شیدگی مثب  نیم با  
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SPR  شیود. شد  نمیبایتر همیشه منجر به سط  بایتر نوسان اعمال
 طبقیه  بیرای  را  سیسیتماتیک  ریسیک  مفهیو (  13)  همکاران  و   ادان

 چیارچوب  ییک  هیاآن  .دادنید  تعمیم  ریسکی  معیارهای  از  تریگسترد 
 دهید،ای را تعمیم میسرمایه  هایدارایی  گذاریقیم   مدل   ه  تعادلی

 بیه سیسیتماتیک  معییار  بیه  منجیر   ه  بدیهی  رویکرد  همچنین یک  و
شیود می  ریسک  تخصیص  مسئله  برای  فرد  به  منحصر  حلی  را   عنوان

 مختلیف  ابعاد  جذب  برای  را  سنتی  بتا  رویکرد،  دو  دادند. هر  پیشنهاد  را
( حضور ریسک دنبالیه 19همچنین اوردت و ژو )  .دادند  توسعه  ریسک

های انتظاری را، با بکارگیری معییار بتیا سیستماتیک در مقطع بازدهی
ها به ر ودهای شدید بیازار بررسیی  ردنید. نتیایج بر حساسی  دارایی

 به  تاریخی  بتاهای دنباله  بازار،  شدید  ر ود  تجربی در  طورنشان داد، به
در طیول سیقوط بیازار،   . نندمی   مک  سها   آیند   لکردعم  بینیپیش

های بیشتری نسب  بیه طور تاریخی زیانسها  با بتاهای دنباله بای به
شوند. همچنین بتاهای دنبالیه  یه بیه بتاهای دنباله پایین متحمل می

تواننید بیه لحاظ تئوری افمایشی و به لحاظ تجربی مداو  هسیتند، می
 اله پرتفوی  مک  نند.  های دنبارزیابی ریسک

یز  بذ ر اس   یه در زمینیه اهمیی  صینایع غیذایی مطالعیات 
تیوان بیه مطالعیات ها میمختلفی صورت گرفته اس   ه از جمله آن

آغیوای و   (، و یلییان8)  انجا  شد  توسط قیدیری مقید  و همکیاران
( و 15 و 14خیییاوی ) خلیییق (،  اووسییی  لاشییمی و28همکییاران )

های ( اشار   رد. این مطالعات جنبیه12و همکاران )حسینی  اسگری  
دهنید  یه بیه مختلفی از اهمی  توجه به صنایع غیذایی را نشیان می
 باشند. نوعی متفاوت از زمینه مورد بررسی در این مطالعه می

شید  اهمیی  و نقیش ریسیک طور  لی تمیا  مطالعیات انجا به
چگیونگی   های مختلیف اقتصیادی و همچنیینسیستماتیک در بخش

گیری افراد را مورد توجه موثر بودن توجه به این نو  ریسک بر تصمیم
قرار دادند. در ا ثر این مطالعات، معیار ریسک سیستماتیک ضریب بتیا 

گیری ریسیک سیسیتماتیک اس   ه معیاری معمول برای انیداز بود 
در مطالعیه حاضیر، دهید. به نیوعی همبسیتگی را نشیان می  اس   ه

 یه توسیط   EDHگیری ریسک سیستماتیک از معییار  انداز منظور  به
اسی  اسیتفاد  خواهید شید  یه ( معرفیی شد 11هریس و همکاران )

ایین های آن در قسم  مواد و رو  توضی  داد  خواهید شید. ویژگی
باشد و با توجه به اینکه در معیار در درجه اول یک معیار پارامتریک می

ود، بیانگر ایین مسیاله اسی   یه شاستفاد  می  CVaRمحاسبه آن از
گیرد. در نهای  نظر به اهمی  های نامطلوب را درنظر میصرفا ریسک
شد ، هدف از این مطالعه، انتخاب پرتفوی بهینه با لحاظ مساال مطرح

های صیینایع غییذایی ریسییک سیسییتماتیک از بییین سییها  شییر  
 شد  در بورس اوراق بهادار تهران اس .پذیرفته

 
 

 هاشمواد و رو

 ( EDH) 1معیار پوشش ریسک نامطلوب حدی

اسی . ( معرفیی شد 11توسط هیریس و همکیاران )  EDHمعیار  
 برابیر  در  قادرنید  گذارانسیرمایه   یه  دارد  تکییه  استدیل  این  معیار بر

 عنیوانبه هر سهامی  ه  و  پوشش داشته باشند  حدی  ریسک نامطلوب
قیرار   بیای  اضایتق  در  باید   ندمی  عمل  ریسک  نو   این  برای  پوشش
 ریسیک  معییار  بر  سها   هایبازدهی   ردن  رگرسیون  با  EDHبگیرد.  

 بیازار، زییان دنبالیه  دنبالیه  معییار ریسیک.  شیودمی  تعیین  دنباله بازار
 خطیر  معیرض  در  ارز   عنوانبه  همچنین  ( اس   ه2ETLانتظاری )

زییان دنبالیه .  شیودشیناخته می  انتظیاری   مبود  یا(  CVaR)  3شرطی
   .شودمی اس ، تعریف VaR از بیش زیان بر این اساس  ه انتظاری

 حساسیی   صیورتبیه  سیها   سیسیتماتیک  سپس ریسک دنبالیه
 باشد باروز  می 30 ه در این مطالعه  شد  سها بازدهی در باز  تعریف

 ETLتغییر    .شودمی  برآورد  باز   همان  در  بازار  ETL  در  تغییر  به  توجه
 برابر اس  با: t روز در

, , , 1m t m t m tETL ETL ETL − = −                                      (1)  
شد  بازار اس   ه با استفاد  باز  تعیین  m,tETL    ،ETL ه در آن  

 شود. برآورد می tاز اطلاعات تا روز 
( 2معیار ریسک دنباله سیسیتماتیک سیها  بیا رگرسییون رابطیه )

 شود:  برآورد می
, , ,i t i i m t i tR c EDH ETL = +  +                                  (2)  

 i,tεو  i,tcاسیی ،  tدر روز  iبییازدهی مییازاد سییها   i,tR ییه در آن 
 EDH ترتیب عییرض از مبییدع و عبییارت خطییا هسییتند. ضییریببییه

را  دنباله بازار در ریسک تغییر به  سها   بازدهی  وا نش  شد   زد تخمین
بیازدهی سیها  از اثرپذیری بیایی    بای  EDH  با  سها   .دهدنشان می

 بیا سیها  دیگیر، سیوی دهنید. ازشرایط و نوسانات بازار را نشیان می
EDH  فیراهم بیازار افمایش در ریسیک دنبالیه  برابر  در  پوششی  پایین 

تری از شیرایط بیازار بازدهی سها  اثرپذیری پیایین  بنابراین   ند ومی
    .خواهد داش 

 

 انتخاب پرتفوی بهینه

عنوان ( مار ویتم بهMV)  4واریانس-گینمدل انتخاب پرتفوی میان
اساس این مدل  .اس شد   شناخته جدید مالی تئوری  هاییکی از پایه

گیری پیادا  ترتیب برای انداز در این اس   ه میانگین و واریانس به
 را ریسک  ل پرتفوی فقط MV  اند. مدلو ریسک پرتفوی اتخاذ شد 

 حیال، این با .گیردمی  نادید   ار  منفرد  دارایی  ریسک  و  گیردمی  نظر  در

 
1- Extreme Downside Hedge 

2- Expected Tail Loss 

3- Conditional Value at Risk 

4- Mean- Variance 
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 توجیه بلکیه هستند  لی ریسک نگران  تنها  نه  گذارانسرمایه  عمل  در
 پرتفوی همچنین، ریسک  ل .دارند نیم منفرد  دارایی  ریسک  به  زیادی
 بیرای  .اس   غیرسیستماتیک  ریسک  و  سیستماتیک  ریسک  از  تر یبی
  یه اسی   ممه   ریسک  مدیری   در  متنو ،  به انداز   افی  هایپرتفوی
در  .دهنید  قیرار  ریسک  مختلف  میان عوامل  در  را  سیستماتیک  ریسک

( از میدل فیا تور بیرای جیذب ریسیک 16این زمینه لی و همکاران )
 سیسیتماتیک  ریسیک  مفیاهیم  هاآن  سیستماتیک استفاد   ردند. ابتدا

 این  سپس  .دادند  پیشنهاد  را  نهایی نسبی  سیستماتیک  ریسک  نهایی و
 سیازیبهینه  میدل  تا  شدند  ادغا   MV  فرمول  در  یبترت  به  مفهو   دو

  . نند ایجاد سیستماتیک ریسک تخصیص برای را پرتفوی
 mوسییله  هیای سیها  بیهبرای توضی  مدل، فرض  نید بازدهی

شیوند. بیرای هیر تحریک می  jf  ،j=1,…,mفا تور تصادفی مشتر   
i=1,…,n    و هرj=1,…,m،ij  سی  سها   ضریب حساi   به فیا تور

jf  اس  وi  مانید  بیازدهی  باقیir   وسییله  توانید به یه نمی  اسیjf ،
j=1,…,m  ( 3صورت معادلیه )توضی  داد  شود. سپس مدل فا تور به

 شود:مشخص می

1

, 1,...,
m

i i ij j i
j

r f i n  
=

= + + =                          )3( 

صورت رابطیه به  xوی، بازدهی تصادفی  تصمیم پرتف  xبا توجه به  
 شود:بندی می( فرمول6)

1 1 1 1

( )
n m n n

i i ij i j i i
i j i i

x x x f x   
= = = =

 
= + + 

 
                )4( 

 عبارت اس  از: p(x)واریانس 

( ) ( )( ) 2

1 1 1 1 1

var
i

m m n n n

gj ig i ij i i
g j i i i

x p x x x x    
= = = = =

  
= = +  

  
     )5( 

( عبارت اول ریسک سیستماتیک  یل پرتفیوی را نشیان 5در معادله )
)   نشان داد می )sys Tx x Bx =   شود و  دهد  ه میتواند بهوسیله

( داریم: 5عبارت دو  ریسک غیرسیستماتیک اس . در معادله )  

( )

1 1 1
1 1 1 1

1
1 1 1 1

...

...

m m m m

g gj j g gj nj
g j g j

ij n n
m m m m

ng gj j ng gj nj
g j g j

b

     

     

= = = =



= = = =

 
 
 
  = =
 
 
 
 
 

 

 

   )6( 

منظور تخصیص ریسک سیستماتیک برای هیر سیها ، تعرییف به
گیری سییهم ریسییک ریسییک سیسییتماتیک نهییایی جهیی  انییداز 

 ر اس : سیستماتیک عوامل ریسک ارااه شد  ه به شرح زی
در  sریسیییییییک سیسیییییییتماتیک نهیییییییایی سیییییییها  

)پرتفوی ),...,
T

nx x x= sysوسیله ه به  1
sMR  شیود نشان داد  می

 شود:( تعریف می7صورت رابطه )به

 ( ) 2

1,

ˆ 2
n

sys T
s s s ss s i si si

i i s

MR x x x x b x x b
= 

=  = +     )7( 

) ه در آن )si ss ii ssb b b = sبرای + i. 
بر اساس این تعریف، انتخاب پرتفیوی بیا محیدودی  تخصییص 

وسیله اضافه  ردن محدودی  تواند مستقیماً بهریسک سیستماتیک می
 ( مدل شود:8رابطه )

 ˆ , 1,2, ,T
s kx x s C n                              )8( 

   نتیرل پارامتر تنظیم ریسیک سیسیتماتیک جهی  k ه در آن
 EDH  بوسییله معییاراسی   یه    sریسک سیستماتیک نهایی سیها   

هایی را مجموعیه سیها   Cهمچنین    شود،برآورد شد  و وارد مدل می
 ها باید محدود شود. دهد  ه سهم ریسک سیستماتیک آننشان می

بنییابراین انتخییاب پرتفییوی بییا محییدودی  تخصیییص ریسییک 
 ( بیان شود:9صورت رابطه )تواند بهسیستماتیک می

. .

ˆ , 1,2, , ,

1,

T

T

T
s k

T

Min x x

s t x P

x x k k

e x l x u







  =

=  



                           )9( 

سیازی وارییانس، محیدودی  اول، ( تابع هدف حداقل9در رابطه )
ها و محییدودی  دو ، محییدودی  بییازدهی انتظییاری سییها  شییر  

محدودی  مربوط به ورود ریسک سیستماتیک به میدل اسی . جهی  
های های روزانه قیم  سها  شیر  اد دستیابی به اهداف مطالعه از د
شید  در بیورس اوراق بهیادار تهیران و منتخب صنایع غذایی پذیرفته

اسیتفاد  شید. انتخیاب  1394-1398های شاخص  ل بازار برای سال
های موجود جه  انجیا  محاسیبات ها بر اساس اهمی  و داد شر  

  صورت گرفی . همچنیین سیایر متغیرهیای میورد نییاز جهی  انجیا
محاسبات مانند متغیرهای یز  در مدل فا تور، شامل قیم  نفی  در 

باشند  ه اطلاعات میورد بازار جهانی، قیم  جهانی طلا و نرخ ارز می
هیای اقتصیادی و آمیاری های ماهانه از بانک داد نیاز به صورت داد 

توجه اس   ه برای انجیا  بخشیی از (. همچنین قابل5استخرای شد )
طوری  ها انجا  شد. بهسازی داد عدیلات یز  برای یکسانتمحاسبات 

عنیوان هیا بیههای روزانه بر اساس ما  تفکیک و مییانگین آن ه داد 
 های ماهانه وارد محاسبات شدند.داد 

 

 نتایج و بحث

 بررسی ایستایی متغیرها 

قبل از برآورد مدل آزمون ایستایی برای تما  متغیرها بایید انجیا  
هیا برقیرار این اطمینان حاصل گردد  ه رابطه  اذبی بیین آنگیرد تا  

نباشد، برای اینکار انجا  آزمون ریشه واحد، روشی معمول برای تعیین 
اینکه متغیرهای جمعی از مرتبه یک یا بیشتر هستند ییا نیه، ضیروری 

ریشیه واحید بیر اسیاس آزمیون   آزمیون  نتایج بررسی  1اس . جدول  
 د. دهفولر را نشان می -دیکی
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 بررسی ایستایی بر اساس آزمون دیکی فولر   -1جدول 

Table 1- Stationary test based on Dickey-Fuller 

 متغیرها 

Variables 

 صنعتی بهشهر 

Behshahr 

Ind 

 گلوکزان 

Glucosan 

بیسکوییت  

 گرجی

Gorji Biscuit 

 کالبر 

Kalber 
 تولیدی مهرام 

Mahram Mfg 
 مارگارین

Margarin 
 مینو شرق 

Minoo Co 

 ایستایی

Stationary 
 در سط 

In level 
 در سط 

In level 
 در سط 

In level 
 در سط 

In level 
 در سط 

In level 
 در سط 

In level 
 در سط 

In level 

 متغیرها 

Variables 
 پارس مینو 

Pars Minoo 

 پگا  فارس 

Pegah 

Fars 

 سالمین

Salemin 

 پگا  آذربایجان

Azar 

Pegah 

 قیم  جهانی نف  

World price of 

oil 

 قیم  جهانی طلا 

World price of 

gold 

 نرخ ارز 

Exchange 

rate 
 ایستایی

Stationary 
 در سط 

In level 
 در سط 

In level 
 در سط 

In level 
 در سط 

In level 
 مرتبه اولتفاضل 

1st difference  
 در سط 

In level 
 تفاضل مرتبه اول

1st difference 
 حقیق ت هاییافته: ماخذ

Source: Research findings 
 

 ها برآورد معیار پوشش ریسک نامطلوب حدی برای هر یک از شرکت  -2جدول 
Table 2- Estimation of Extreme Downside Hedge Measure for each Company 

 ها شرکت
Companies 

 پوشش ریسک نامطلوب حدی 
Extreme downside hedge 

 داری سطح معنی
Prob 

 بهشهر  صنعتی

Behshahr Ind 
0.224 0.0000 

 گلو مان 

Glucosan 
0.046 0.0706 

 بیسکویی  گرجی 

Gorji Biscuit 
-0.071 0.0000 

  البر 

Kalber 
0.141 0.0000 

 تولیدی مهرا  

Mahram Mfg 
-0.027 0.0341 

 مارگارین

Margarin 
0.052 0.0300 

 مینو شرق 

Minoo Co 
-0.113 0.0000 

 پارس مینو 

Pars Minoo 
0.007 0.0700 

 پگا  فارس 

Pegah Fars 
0.015 0.0472 

 سالمین

Salemin 
0.035 0.0104 

 پگا  آذربایجان

Azar Pegah 
-0.311 0.0000 

 های تحقیق ماخذ: یافته

Source: Research findings 
 

 اندازه گیری ریسک سیستماتیک 

ها بیر گیری ریسک سیستماتیک هیر ییک از شیر  برای انداز 
ها و همچنیین های مازاد هریک از شر  بازدهی  EDHس معیار  اسا

ETL  ( 2بازار محاسیبه شید  و بیا قیرار دادن در معادلیه  )EDH  هیر
اس . گمار  شد  2محاسبه گردید. نتایج این برآورد در جدول  شر  

های صیینعتی بهشییهر، گلو ییوزان،  ییالبر، بییر اسییاس نتییایج، شییر  
مثب  دارند. ایین   EDHمارگارین، پارس مینو، پگا  فارس و سالمین،  

ها تاثیرپیذیری بیازدهی سیها  از دهد  ه برای ایین شیر  نشان می
  اس ، به عبارت دیگر با افمایش نوسانات بیازدهی نوسانات بازار مثب

یابد. یز  بیه ذ یر اسی ، هرچیه های ممبور  اهش میسها  شر  
EDH   مقدار بیشتری داشته باشد این تاثیرپذیری بیشتر خواهد بود. بر
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های بیسکویی  گرجی، تولییدی مهیرا ، مینیو شر    2اساس جدول  
 یه بییانگر تاثیرپیذیری   منفیی دارنید  EDHشرق و پگا  آذربایجان،  

باشد. در مورد ایین ها از نوسانات بازار میمعکوس بازدهی این شر  
بیایتر باشید اثرپیذیری شیر   از نوسیانات   EDHها هرچیه  شر  
منفی هرچه مقیدار  EDHتر خواهد بود، به عبارت دیگر در مورد  پایین

بود. در   بیشتر باشد بازدهی شر   در شرایط نوسان بازار بیشتر خواهد
توان اینگونه بیان  رد  یه ، میEDHارتباط با مثب  و یا منفی شدن  

هیای های داخلی شر  ، دخال گیریها، تصمیمانداز  فعالی  شر  
میمان وابستگی تکنولوژی یا مواد اولیه ییا   دولتی در بخش خصوصی،

و قوانین و مقررات اعمیالی   میمان صادرات محصول به خاری از  شور
توانند عواملی باشیند  یه اثرپیذیری رون و یا در داخل شر   میاز بی

البته این امیر دهند.  سها  شر   از شرایط بازار را تح  تاثیر قرار می
 های آتی خواهد داش .نیاز به بررسی

 

 انتخاب پرتفوی

دهند   یه نشیان-ij( ابتیدا3در این مرحله بر اسیاس معادلیه )

محاسیبه   -اسی شید   ری بازدهی هر شر   از عوامل تعریف  اثرپذی
دهید. بیر اسیاس جیدول، نتایج این برآورد را نشیان می  3شد. جدول  

تمامی عوامل درنظر گرفته شد  شیامل قیمی  جهیانی نفی ، قیمی  
جهانی طلا و نرخ ارز بر شر   تولیدی مهرا  اثرگذار هستند و میمان 

باشیند، بیدین می  48/0و    -4/1،  64/0ر  ترتیب برابها بهگذاریاین اثر
معنی  ه به عنوان مثال با افمایش یک درصد در قیم  جهانی نفی ، 

صد  درصد افمایش خواهید یافی ، همچنیین   64بازدهی این شر    
های بیسکویی  گرجی و پارس مینو هیی  اثیری این عوامل بر شر  
نظیر گرفتیه   ها نیم تح  تاثیر برخی از عوامیل درندارند. سایر شر  

 باشند. شد  می

 

 هاتعیین اثرگذاری هریک از عوامل بر بازدهی شرکت -3جدول 
Table 3- Determination the impact of each factor on Companies returns 

 عوامل اثرگذار )فاکتورها( 
Factors affecting 

 ها شرکت
Companies 

 قیمت جهانی نفت 

World price of oil 
 نی طل قیمت جها

World price of gold 
 نرخ ارز 

Exchange rate 

 صنعتی بهشهر 

Behshahr Ind 
0 -1.09518 0.943978 

 گلو مان 

Glucosan 
-0.99208 1.098974 0 

 بیسکویی  گرجی 

Gorji Biscuit 
0 0 0 

  البر 

Kalber 
0.18135 -0.28172 0 

 تولیدی مهرا  

Mahram Mfg 
0.642893 -1.40164 0.482323 

 رگارینما

Margarin 
1.281777 -1.06953 0 

 مینو شرق 

Minoo Co 
-0.57337 0 0 

 پارس مینو 

Pars Minoo 
0 0 0 

 پگا  فارس 

Pegah Fars 
0.885712 0 0 

 سالمین

Salemin 
-0.65399 0 0 

 پگا  آذربایجان

Azar Pegah 
-1.00889 0 0 

 های تحقیق ماخذ: یافته

Source: Research findings 
 

های مربوطه بیرآورد شید  و بیا  واریانس  ها،ijمحاسبه  پس از

( 1( و انجا  محاسیبات اجیمای میاتریس )6ها در رابطه )قرار دادن آن

 ی یل پرتفیو یستماتیکس یسکر یسماتر  ینا  یاجما  آیند.بدس  می
ها و عوامل درنظیر گرفتیه شید  از اثر متقابل سها  تما  شر    یناش
 .باشدیم
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 ریسک سیستماتیک کل پرتفوی  -1ماتریس 

Matrix 1- Systematic risk of the whole portfolio 

3.06345 15 3.1 15 0 7.88 14 3.84 15 2.99 15 1.23 12 0 1.9 12 1.41 12 2.17 12

3.074 15 3.08 15 0 7.9 14 3.9 15 3 15 1.2 12 0 1.91 12 1.4 12 2.2 12

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7.8816 14 7.9 14 0 2.03 14 9.88 1
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ای جهیی  ورود ریسییک منظور رسیییدن بییه رابطییهدر ادامییه و بییه

هیا محاسیبه ̂ها بیه میدلسیستماتیک سیها  هیر ییک از شیر  
دهد. در این ماتریس ریسیک ( نتایج را نشان می2ماتریس )شوند.  می

طور جداگانیه مشیخص سیستماتیک پرتفوی ناشیی از هیر سیهم بیه
شود، به عنوان مثال سطر اول ماتریس ریسیک سیسیتماتیک  یل می

باشد و به همیین ترتییب سیایر پرتفوی ناشی از سها  شر   اول می
های دو ، سیو  تیا سطرها ریسک سیستماتیک ناشی از سها  شر  

دهنید. یز  بیه ذ یر اسی   یه ترتییب شر   ییازدهم را نشیان می
 باشد.شد  میها همانند سطرهای جداول گمار شر  

 
 ریسک سیستماتیک سهام هر شرکت  -2ماتریس 

Matrix 2- Systematic risk of stocks of each company 
3.06 15 1.5 15 0 7.39 14 1.49 15 1.53 15 1.23 12 0 1.9 12 1.41 12 2.17 12

1.5 15 3.08 15 0 7.4 14 1.5 15 1.5 15 8.1 13 0 1.91 12 1.4 12 2.2 12

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4.89 13 4.9 13 0 2.03 14 3.99 13 5 13

ˆ
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E E E E E E E E E

E E E E E
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+ − + + + +

 =

3.17 11 0 4.9 11 3.62 11 5.58 11

2.35 15 2.3 15 0 9.48 14 4.82 15 2.33 15 1.54 12 0 2.4 12 1.76 12 2.72 12

1.46 15 1.5 15 0 7.2 14 1.42 15 2.92 15 1.2 12 0 1.9 12 1.37 12 2.12 12
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افمار گمیم در نر (  9تما  مراحل مدل رابطه )  در نهای  و با انجا 
نوشته شد. پرتفوی حاصل از برآورد  ه بر اساس میمان بهینه درصدی 

اس . بر اساس جدول، پگا  ر  شد گما  4باشد در جدول  هر سهم می
درصد بیشترین درصد را در   12درصد و    86آذربایجان و پارس مینو با  

هنید و  یالبر، پگیا  فیارس و دپرتفوی بهینه بیه خیود اختصیاص می
های وارد شید  در سیبد درصید دیگیر شیر    2سالمین بیا مجمیو   

 EDHدهد و بیر اسیاس معییار  باشند. همانطور  ه نتایج نشان میمی
برآورد شد ، بیشترین سهم متعلق به شر   پگا  آذربایجان اس   یه 
بیشترین میمان اثرپذیری در جه  معکوس را به خود اختصیاص داد  

س ، در واقع نتایج گویای آن اس   ه شر تی  ه سها  آن بایترین ا
اسی . وجیود اثرپذیری منفی را از نواسانات بیازار دارد وارد میدل شد 

تواند بیه می  EDHچهار شر   دیگر در مدل با توجه به مثب  بودن  
ها ها نسب  بیه سیایر شیر  دلیل میانگین بایی بازدهی این شر  

گیری ها به دلیل اهمیتیی  یه در تصیمیمدهی شر  باشد، چرا ه باز
افراد دارد به عنوان یک محدودی  در مدل وارد شد  اس . همچنیین 
یز  به ذ ر اس   ه دو شر    البر و صنایع بهشیهر  یه بیایترین 

EDH   مثب  را داشتند هیچکدا  در پرتفیوی بهینیه وارد نشیدند، بیه
ر مدل ایین انتظیار وجیود عبارت دیگر، با ورود ریسک سیستماتیک د

ها در سیط  بیاییی تحی  تیاثیر هایی  ه سها  آنداش   ه شر  
خود نوسان بیازار هسیتند وارد پرتفیوی نشید  ییا درصید  میی را بیه

 اختصاص دهند  ه این انتظار فراهم شد. 
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 پرتفوی بهینه حاصل از مدل با وجود ریسک سیستماتیک   -4جدول 

Table 4- Optimized portfolio with systematic risk 
 ها شرکت

Companies 

 شده در پرتفوی درصد پذیرفته
Percentage accepted in portfolio 

 صنعتی بهشهر 

Behshahr Ind 
0 

 گلو مان 

Glucosan 
0 

 بیسکویی  گرجی 

Gorji Biscuit 
0 

  البر 

Kalber 
0.2 

 تولیدی مهرا  

Mahram Mfg 
0 

 مارگارین

Margarin 
0 

 ق مینو شر 

Minoo Co 
0 

 پارس مینو 

Pars Minoo 
12 

 پگا  فارس 

Pegah Fars 
0. 3 

 سالمین

Salemin 
0. 5 

 پگا  آذربایجان

Azar Pegah 
86 

 های تحقیق ماخذ: یافته

Source: Research findings 
 

همچنین به منظور بررسی اثر ورود ریسک سیستماتیک در میدل، 
ودی  برآورد شد  ه نتایج در یکبار مدل بدون در نظر گرفتن این محد

دهد بدون وجود محدودی  اس . نتایج نشان میگمار  شد   5جدول  
های بیا بیازدهی ریسک سیستماتیک پرتفوی بهینه به سیم  شیر  

طور  لی نتایج این مطالعه بیان تر رفته اس . لذا بهبایتر و ریسک  م
انتظیار  ند  ه با ورود ریسک سیستماتیک در میدل و بیر اسیاس  می

تر از نوسیانات بیازار از های با اثرپذیری پایینپرتفوی به سم  شر  
 یک طرف و بازدهی بایتر از طرف دیگر رفته اس . 

توان بیان  رد، نتایج حاصل از این مطالعه بیا توجیه در نهای  می
به متفاوت بودن پرتفوی حاصل در دو حال  با و بدون وجیود ریسیک 

دهند  این امیر باشید  یه در نظیر گیرفتن انتواند نشسیستماتیک می
عواملی از جمله این بخش از ریسک، به خصوص در  شور ما به دلیل 

گیران را در زمینیه تواند تا حدودی تصمیمشرایط پرنوسان موجود، می
گذاری و اتخاذ تصمیمی درس  یاری نمایید. ایین مطالعیه بیه سرمایه

ز ریسییک را در دنبییال اییین بییود  ییه اهمییی  حضییور اییین بخییش ا

گیری گیری نشان داد  و راهکاری هرچند  وچک برای تصمیمتصمیم
تر ارااه دهد. این نکته قابل بیان اس   ه در انتخیاب پرتفیوی درس 

ها به عنوان امری مهیم در بهینه در هر دوحال  بازدهی سها  شر  
اس  و این امر منجر به ایین شید  یه بیا گیری وارد مدل شد تصمیم

ها در پرتفیوی ریسک سیستماتیک در مدل درصید ورود شیر    ورود
متفاوت گردد، چرا ه به عنوان مثال شر   سالمین و پگا  آذربایجان 
هییر دو بییازدهی نسییبتا خییوبی را دارنیید امییا در نظییر گییرفتن ریسییک 
سیستماتیک، پرتفوی را به سم  شیر تی  یه اثرپیذیری  متیری از 

یین ریسیک منجیر بیه حر ی  نوسانات دارد سوق داد و عد  لحاظ ا
پرتفوی به سم  سها  با بازدهی بایتر شد. لذا در هر دو مدل، هر دو 

گیری شد  در زمان تصمیمشر   را داریم  ه بنابر هدف درنظر گرفته
ها را خواهیم داش . همچنیین عید  حضیور درصدهای متفاوتی از آن

یین و ییا تواند به دلییل بیازدهی پیاها در هر دو مدل میبرخی شر  
 ها باشد. ریسک سیستماتیک بایی این شر  
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Table 5- Optimized portfolio without systematic risk 
 ها شرکت

Companies 

 شده در پرتفوی درصد پذیرفته
Percentage accepted in portfolio 

 صنعتی بهشهر 

Behshahr Ind 
0 

 گلو مان 

Glucosan 
0 

 بیسکویی  گرجی 

Gorji Biscuit 
0 

  البر 

Kalber 
0 

 تولیدی مهرا  

Mahram Mfg 
0 

 مارگارین

Margarin 
0 

 مینو شرق 

Minoo Co 
0 

 پارس مینو 

Pars Minoo 
0 

 پگا  فارس 

Pegah Fars 
10.8 

 سالمین

Salemin 
54.2 

 پگا  آذربایجان

Azar Pegah 
35 

 های تحقیق ذ: یافتهماخ

Source: Research findings 
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

گذاران در بیورس با توجه به اهمی  تشکیل پرتفوی برای سرمایه
گیری و اهمییی  درنظییر گییرفتن ریسییک سیسییتماتیک در تصییمیم

 EDHگذاران در این مطالعیه سیعی شید بیا اسیتفاد  از معییار سرمایه
 ا تعیین شود، سپس بیا بکیارگیری میدلهریسک سیستماتیک شر  

فا تور محدودیتی  ه بتواند این بخیش از ریسیک را وارد میدل  نید 
 11هیای روزانیه مشخص شد. جه  دستیابی به اهیداف مطالعیه داد 
 1398تیا    1394شر   فعال صنایع غذایی در بورس تهیران از سیال  

محیدودی    مورد استفاد  قرار گرف . نتایج نشان داد  ه پیس از ورود
هایی  یه ریسیک سیسیتماتیک ریسک سیستماتیک در مدل، شیر  

تر یا اثرپذیری  متری از نواسانات بازار داشتند وارد مدل شدند و پایین
های با اثرپذیری بای از نواسانات بازار بسیار پیایین درصد ورود شر  

های صینعتی بهشیهر، اس . همچنین نتایج اثرپذیری مثبی  شیر  
،  البر، مارگیارین، پیارس مینیو، پگیا  فیارس و سیالمین از گلو وزان

های بیسیکویی  نوسانات بازار و در مقابل اثرپذیری معکیوس شیر  

گرجی، تولیدی مهرا ، مینو شرق و پگا  آذربایجان از نوسانات بازار را 
تواند تا حدودی بیا ها مینشان داد  ه تفاوت در نو  و میمان اثرپذیری

ر   در ارتباط باشد. با توجه به اینکه در این مطالعه های هر شویژگی
ورود ریسک سیستماتیک در مدل در  نار درنظر گرفتن بازدهی سها  

ها صورت گرفته اس  و با توجه با ایین امیر  یه شیرایط بیازار شر  
خصوص در  شیور میا هیر روز  نوسیانات بسییار زییادی را تجربیه به

واند این بخش از ریسک را محاسبه  ند، شناسایی معیارهایی  ه بتمی
 نند و همچنین بکارگیری مدلی  ه بتوانید ایین بخیش از ریسیک را 

گیردد و گیران توصیه میگذاران و تصمیمدرنظر بگیرد به تما  سرمایه
های صینایع غیذایی در گذاران شیر  شیود  یه سیرمایهپیشنهاد می

ی نمایند  ه از هایی را خریدارانتخاب پرتفوی بهینه خود سها  شر  
تری برخوردار هستند. همچنیین ایین نکتیه ریسک سیستماتیک پایین

توانند عوامل داخلی موثر توجه اس   ه در مطالعات آتی افراد میقابل
ها را نیم درنظر گرفته و به عنیوان ییک متغییر اثرگیذار وارد بر شر  

 مدل نمایند.
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Introduction: stock market may play a significant role in financing food industries. Nowadays, people select 

an optimized portfolio with several shares instead of choosing only one in order to cope with the investment risk. 
For this, the systematic risk could be very important as the market is so fluctuating, especially in Iran. So in this 
paper, we enter a constraint for systematic risk that helps investors in making decision.  

Materials and Methods: As we said, we want to enter systematic risk in the portfolio selection model. We 
use Extreme Downside Hedge (hereafter EDH) as the measure for the systematic risk of each company in the 
food industry. This measure relies on the argument that investors are able to hedge against extreme downside 
risk. The EDH can be estimated by regressing stock returns on a measure of market tail risk. We use Expected 
Tail Loss (ETL) to measure market tail risk. ETL is defined as the expected value of the loss given that the loss 
exceeds VaR. Then, the factor models are introduced to capture the systematic risk. In order to actively allocate 
the systematic risk, we use the definition of the marginal systematic risk introduced by Li et al (2018) to measure 
the systematic risk contribution of a risk contributor.  First, we choose some variables as factors that affect the 
return of each company. After that, we calculate the covariance between factors and then make an equation that 
shows the systematic risk for each company. We apply our methodology to the return time series of 11 
companies and the index for the food industry, all listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The data covers 
the period from 2015 to 2019. Other variables include oil prices, gold prices and exchange rates extracted from 
the Economic and Financial Databank of Iran.  

Results and Discussion: The results show the Behshahr Ind, Glucosan, Kalber, Margarin, Pars Mino, Pegah 
Fars and Salemin have positive EDH. This means for these companies the stock returns are affected by volatility 
of the market, in other words as the volatility increases, the stock returns decrease. It should be noted that the 
higher the EDH is, the greater the impact is. Also, Gorji Biscuit, Mahram Mfg, Minoo Co and Azar Pegah have 
negative EDH, indicating the reverse impactability of these companies' returns from market volatility. The 
higher the EDH, the lower the companies' volatility, also the higher the negative EDH, the higher the market 
volatility. After calculating the factor model and entering it in the portfolio model, we obtained the optimized 
result. According to the results, Azar Pegah and Pars Mino, with 86% and 12% have the highest percentage of 
the optimal portfolio, while Kalber, Pegah Fars and Salemin altogether have 2% of the portfolio, respectively. As 
the results show, the largest share belongs to the Azar Pegah Company, which is also according to the EDH of 
the company, in fact, the results show the company whose shares have the highest negative impact from the 
market has entered to the model. The presence of four other companies in the portfolio given the positive EDH is 
due to their high average return rather than other companies, since we consider the return as a constraint in the 
model because of its importance in decision making. It is also worth noting that, the two companies, kalber and 
behshahr Ind, with the highest positive EDH are not in the optimal portfolio. In order to investigate the effect of 
systematic risk the model was estimated without considering this constraint. The results show, without 
systematic risk constraint the optimal portfolio has shifted to companies with higher return and lower risk. Thus, 
the results of this study indicate that with systematic risk, based on expectations, portfolios will shift to 
companies with lower impactability from market volatility on the one hand and higher returns on the other. 

Conclusion: Finally, the results of the study show, the systematic risk in the model shift the portfolio 
towards the stocks of companies that are less affected by market conditions. Therefore, given today's fluctuating 
conditions, it may be useful to apply a model that considers this part of the risk.   
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