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 چکیده 

هوای  باشد. این مطالعه به دنبال تعیین پرتفووی بهینوه از سوهار شور      گذار در بورس میترین تصمیمات افراد سرمایهبهینه از مهمتعیین پرتفوی  
گیوری ریسوک سیسوتماتیک سوهار هور یوک از       بورای انوداز    EDHصنایع غذایی با درنظر گرفتن ریسک سیستماتیک اس . در این مطالعوه از معیوار   

پذیر نماید، تعیین ای  ه ورود ریسک سیستماتیک به مدل را امکان، سپس با استفاد  از مدل فا تور رابطهع غذایی استفاد  شد های منتخب صنایشر  
باشوند.  موی  1394-1398هوای  های صنایع غذایی و شاخص بازار برای سالهای مورد استفاد  در این مطالعه شامل قیم  روزانه سهار شر  شد. داد 

هوا در برووردهوا موورد اسوتفاد  قورار      یرهای نرخ ارز، قیم  جهانی طلا و قیم  جهانی نف  به عنوان عوامل موثر بر بازدهی سهار شور   همچنین متغ
یسوک  گرفتند. نتایج پس از بروورد مدل با وجود ریسک سیستماتیک و مدل بدون در نظر گرفتن این ریسک نشان داد  ه بنابر انتظوار درنظور گورفتن ر   

هایی حر    ند  ه  مترین تاثیرپذیری از شرایط بازار را دارند. همچنوین بور اسواس    شود پرتفوی به سم  انتخاب سهار شر  یک سبب میسیستمات
هوای بیسوکویی    مثب  دارند و شور    EDHهای صنعتی بهشهر، گلو وزان،  البر، مارگارین، پارس مینو، پگا  فارس و سالمین، ، شر  EDHمعیار 

گردد بوا توجوه بوه اهمیو  در نظور گورفتن ریسوک        منفی دارند. بر اساس نتایج پیشنهاد می EDHدی مهرار، مینو شرق و پگا  وذربایجان، گرجی، تولی
 هایی استفاد  نمایند  ه این بخش از ریسک را درنظر بگیرد.گذاران از معیار و مدلسیستماتیک، سرمایه

 
 های صنایع غذایی، مدل فا تورستماتیک، شر  بورس اوراق بهادار، ریسک سی کلیدی: هایواژه

 

    1 مقدمه

در فرایند توسعه  شورها وقوو  هممموان دو رویوداد مهوم، رشود      
جمعی  و افمایش تقاضا باتوجه به  شش درومدی نسبتا بوایی موواد   

گردد. پاسوخگویی بوه   غذایی، منجر به تشدید تقاضای مواد غذایی می
 شواورزی دارد  وه اگور نتوانود     این تقاضا بستگی بوه قودرت بخوش    

یافته را تامین  ند، بخوش زیوادی از ارز  شوور بایود     تقاضای افمایش
صرف واردات شد  و از این رو روند توسعه بوه  نودی انجوار خواهود     

هوای بهبوود و توسوعه بخوش     (. در ایون میوان از جملوه را    7گرف  )
مر م  شاورزی، توسعه صنایع غذایی اس . بر اساس نتایج سرشماری 

درصود از  ول    1/17هوای صونعتی و   درصد از  ارگا  3/19ومار ایران 
شاغلان صنع  در گرو  صونایع غوذایی و وشوامیدنی فعالیو  دارنود.      

                                                           
گورو  اقتصواد    و دانشویاران،  دانشجوی د تری اقتصاد  شاورزیترتیب به -3و  2، 1

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

DOI: 10.22067/jead2.v34i2.84194 

همچنین سهم صنایع غذایی و وشامیدنی از  ول ارز  تولیود صونایع    
درصود و از  ول    25/8درصد، از  ول صوادرات غیرنفتوی     3/13حدود 
(. در  شوورهای  24اسو  )  درصد بود  3/12گذاری نمدیک به سرمایه

هوای  تورین گورو   در حال توسعه، صنایع غذایی و تبدیلی از جمله مهم
توانند نقوش مووثری در توسوعه اقتصوادی ایون      صنعتی هستند  ه می
تووان گفو  صونایع غوذایی از     (. بنوابراین موی  7 شورها ایفا نماینود ) 

ط مسوتقیم ون  های صنع  در  شورها اس   ه ارتبوا مهمترین بخش
نماید. چرا ه صونایع  با مسئله امنی  غذایی اهمی  ون را دوچندان می

غذایی وظیفه تامین  ایهوای نهوایی را بوا اسوتفاد  از موواد اولیوه و       
 (. 18های بخش  شاورزی بر عهد  دارد )نهاد 

های صنایع غذایی به لحاظ تامین بودجه مورد در  شور ما شر  
  خود دچار ضعف هستند و لذا نیازمنود حمایو    نیاز جه  ادامه فعالی

ترین بازارهوای هور   (. یکی از مهم12باشند )بیشتری در این زمینه می
های واقعی اقتصواد تواثیر بگوذارد    شدت بر بخشتواند به شور  ه می

طور  لی بوه دو بخوش بوازار پوول و بوازار      بازارهای مالی اس   ه به
توانود بوه   ز جمله بازارهایی  وه موی  (. لذا ا4شوند )سرمایه تفکیک می
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تأمین بودجه بخش صنایع غذایی  موک نمایود بوورس اوراق بهوادار     
باشد  ه قادر اس  بخشی از منابع مالی بورای صونایع وابسوته بوه     می

های بورس ترین ویژگی شاورزی را تأمین نماید. این امر یکی از مهم
صوورت  ر ایون باشود، چرا وه در غیو   ها موی جه  ادامه فعالی  شر  

شووند  وه   ها یا مؤسسات دیگر میها نیازمند استقراض از بانکشر  
هووای مسووتقیم و بوور هموورا  بوا پووذیر  همینووه خوود فروینوودی زمووان 

توجوه در بازارهوای   (. از جملوه مسوا ل قابول   6باشود ) غیرمستقیم موی 
گذاری در این بازارهاس . مسلما هرچه سرمایه از جمله بورس، سرمایه

گذاران بیشتری جذب نمود  و به عبارتی از درجوه  اند سرمایهبورس بتو
سیالی  بیشتری برخوردار باشد، بهتر خواهد توانس  بوه عنووان یوک    

شود  در  های پذیرفتوه بستر مناسب و مطمئن تامین مالی برای شر  
های صنایع غذایی به شمار وید. در یوک تقسویم  ون و از جمله شر  

مودت  وه   توانود بوه  وتوا    گوذاری موی  هبندی بر اساس زمان، سرمای
مدت و بلندمودت  ای  متر از یکسال اس ، میانگذاری در دور سرمایه

(. 9های بیش از یکسال اس  تقسیم شوود ) گذاری در دور  ه سرمایه
مودت درنظور گرفتوه    صوورت  وتوا   گوذاری بوه  در این مطالعه سرمایه

هوای  سوط شور    میمان نوسانات در بازدهی متو 1 شکلشود. در می
منتخب صنایع غذایی  ه در بورس فعال هستند نشان داد  شد  اس . 

 وه مقوارن بوا اوی گیوری      1394از  های ابتداییدر سال شکلمطابق 
های ایران بود نوسانات به حدا ثر رسید. اما بعد از برجوار و بوه  تحریم

های در بازدهی سهار شر   ،1398در سال  تبع ورامش اقتصاد  شور
های پسا شود. شرایط در سالنتخب نیم  اهش نوسانات مشاهد  میم

با ثبات بود  اما در اواخر دور  شواهدی از افمایش ناورامی  برجار نسبتاً
 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
اسو . مسوئله انتخواب    سهار به سم  مدیری  پرتفوی حر    ورد   

هوای نظوری   پرتفوی بهینه چالشی اس   ه از دیرباز سرمنشاء بحوث 
ی بود  و بر همین اساس از الگوهای تکنیکوی مختلفوی بودین    متفاوت

هوا از ممایوا و   اس ، هر یک از این الگوها و رو  منظور استفاد  شد 
معایب خاصی برخودار هستند. پرتفوی مجموعه یوا سوبدی از دارایوی   

ای از گوذاری در مجموعوه  طوور  لوی سورمایه   های مختلف اس . بوه 
ذاری در یک دارایی از نظور مهوار ریسوک    گها نسب  به سرمایهدارایی

ها، ریسک مجموعوه بوه    ارومدتر اس ، چرا ه با افمایش تعداد دارایی
هوا از شورایط اقتصوادی و اجتمواعی     دلیل تاثیرپذیری مختلف دارایوی 

های گذاری روی سهار شر  (. بنابراین در سرمایه23یابد ) اهش می
مودت  گوذاری  وتوا   ایهسرم مختلف پذیرفته شد  در بورس و خصوصاً

ها، باید علاو  بور حدا ثرسوازی بوازد  موورد انتظوار، مسوئله       روی ون
گذاری از طریوق انتخواب و مودیری  پرتفووی      اهش ریسک سرمایه

بنودی  لوی، ریسوک    بهینه نیم مورد توجه قرار گیورد. در یوک دسوته   
  رد: دسته اول، توان به دو دسته تقسیمها را میسهار شر   بازدهی
شوند و ایون  هایی اس   ه مربوط به عوامل داخلی شر   میریسک

ها در هر شر تی به شرایط خاص هموان شور   بسوتگی    نو  ریسک
ها ارتبواطی نودارد،  وه بوه ون ریسوک      دارند و با ریسک سایر شر  

هوایی  شود. دسته دور ریسکغیرسیستماتیک یا قابل اجتناب گفته می
بود  بلکوه مربووط بوه  ول بوازار      اس   ه خاص یک یا چند شر   ن

دنبال عواملی  ه بازد   ول بوازار   ها  ه بهشوند. به این نو  ریسکمی
دهنود، ریسوک سیسوتماتیک یوا     دهنود رخ موی  را تح  تأثیر قرار می

غیرقابل اجتناب معروف اس . ریسک سیستماتیک، ریسکی اس   وه  
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 -ل میوانگین (. مد27حذف  رد )ون را توان گذاری نمیبا تنو  سرمایه
سازی ریسوک بورای سوط     ( مار ویتم برمبنای حداقلMVواریانس )

مشخصووی از دروموود یووا حدا ثرسووازی دروموود انتظوواری بوورای سووط  
عنوان یکی از (. این مدل به17اس  ) مشخصی از ریسک تعریف شد 

ریسوک غیرسیسوتماتیک را در انتخواب     تنهوا  موالی،  تئووری  هایپایه
رسد  ه عدر لحاظ ریسک نظر میاینگونه به گیرد.می نظر در پرتفوی

در شرایطی  ه اقتصواد   سیستماتیک در تعیین پرتفوی بهینه، خصوصاً
توانود از  هوای موداومی اسو ، موی     لان دستخو  تغییرات و شوک

 ارایی پرتفوی منتخب بکاهد. بنابراین، انتخواب پرتفوویی بهینوه  وه     
ا موورد توجوه قورار    های سهار رریسک سیستماتیک موجود در بازدهی

 رسد.  نظر میدهد امری ضروری به
اسو    گذاری سوبب شود   اهمی  ریسک سیستماتیک در سرمایه

مطالعات زیادی در داخل و خاری از  شور به بررسی اثر ون پرداختوه و  
های مختلف مورد بررسوی قورار دهنود. از جملوه     را در بخش نقش ون

توان موضو  در داخل  شور می تحقیقات انجار گرفته در ارتباط با این
هوا  ( اشار  نمود  ه در این مطالعوه ون 10به مطالعه حاجیها و صفری )

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

یسوتماتیک و چوولگی   گرف . نتایج مطالعه نشوان داد بوین ریسوک س   
داری وجود دارد، به این معنی مثب  و منفی سهار ارتباط مثب  و معنی

 ه هرچه ریسک سیستماتیک بیشوتر باشود، بوازدهی سوهار چوولگی      
بیشتری دارد و برعکس. به عبارت دیگر افمایش عودر تقوارن توزیوع    
بازدهی چه به سم  راس  و چه به سم  چپ موجب افمایش ریسک 

شود.  با توجه به اینکه بور اسواس   گذاران میرای سرمایهسیستماتک ب
مطالعات نویسند  سهار جذاب، با چوولگی سوهار ارتبواط مثبو  دارد،     

توان این نتیجه را گرف   وه بکوارگیری الگووی سیسوتماتیکی در     می
گیری چولگی در ارزیابی عملکورد پرتفووی مفیود اسو . تقیوان      انداز 

ک سیستماتیک و بازدهی اضافی ناشی ( رابطه ریس25دینایی و فرید )
از استراتژی جنبش حر تی را بررسی  ردند. جهو  نیول بوه اهوداف     

ای استفاد  شد. نتوایج  های سرمایهگذاری داراییمطالعه از مدل قیم 
های معاملاتی اوراق بهادار، نشان دهند  این بود  ه در ا ثر استراتژی

نسب  به پرتفوی بازند   پرتفوی برند  ریسک سیستماتیک بایتری را
ای رابطوه  ( در مطالعوه 1دهد. همچنین ابوذری و همکواران ) نشان می

ها با ریسک سیستماتیک را با استفاد  از رو  مالیات بر درومد شر  
پنل دیتای اثرات تصادفی در بورس اوراق بهوادار موورد بررسوی قورار     

                                                           
مال بودن توزیع بازد  سهار به عنوان یک حقیق  وشوکار پذیرفتوه شود     عدر نر -1

تووان نتیجوه گرفو   وه میوانگین و      بر این اساس می (1992 چونگ و ونگ،)اس  
باشود. ایون امور    واریانس بازد  سهار به تنهایی برای توصیف توزیع بازد   افی نموی 
 یعنوی چوولگی و  باعث شد  ه محققوان توجوه خوود را بوه گشوتاور سوور و چهوارر        

 . شیدگی معطوف نمایند

اتیک و دادند. نتایج حاصل از بررسی نشوان داد بوین ریسوک سیسوتم    
ها رابطه مشخصی وجود ندارد. پیری و مالیات پرداختی در بین شر  

( رابطوه و اثور ریسوک سیسوتماتیک بور ارز  افومود        20همکاران )
شد  در بورس اوراق بهادار تهوران  های پذیرفتهاقتصادی برای شر  

های تابلویی مورد مطالعه قرار دادند. بر اساس را با استفاد  از مدل داد 
هوای توابلویی پویوا، بوین ریسوک      ای حاصل از بروورد بوا رو  داد  نت

-سیستماتیک و ارز  افمود  رابطه منفی و معکووس وجوود دارد، بوه   
 ه افمایش ریسک سیستماتیک موجوب  واهش ارز  افومود     طوری

 پوذیری شودید  بودلیل وسویب   شود، این امور اقتصادی در بلندمدت می
 اقتصوادی  شرایط و دولتی بردهایراه و هاسیاس  به نهاد این فعالی 

گوردد.  موی  ریسوک سیسوتماتیک   افمایش به منجر  ه اس بیان شد 
 ننود  ریسوک   ( نیوم بوه بررسوی عوامول تعیوین     22سعیدی و رامشه )

سیستماتیک در بورس اوراق بهوادار تهوران در قالوب مودل ادعاهوای      
نوان  ها نشان داد  ه در سوط  اطمی احتمالی پرداختند. نتایج مطالعه ون

داری میوان بتوا و متغیرهوای همبسوتگی سوود      درصد ارتباط معنی 95
عملیاتی با شاخص پرتفوی بازار، رشد سود عملیاتی، تغییرپذیری سوود  
عملیاتی و نسب  ارز  بازار به ارز  دفتری وجوود دارد. از مطالعوات   

توان به مطالعوه ریوموی و ورشواد    خارجی در زمینه موضو  تحقیق می
 بورای  زمان را متغیر با سیستماتیک ریسک ماهی  رد  ه( اشار   21)

 .دادنود  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 بکوارگیری  

مان در بازارهای اسلامی نشوان داد  وه   ریسک سیستماتیک متغیر با ز
تواند پیامودهای مختلفوی را در   تغییر ریسک سیستماتیک در زمان می

 بوازار  روزانوه  هایداد  از استفاد  ها بامدیری  ریسک داشته باشد. ون
 در متعارف و اسلامی هایشاخص دو، هر  ه دادند نشان سهار، بورس

 بوا  مقایسوه  در  نند و بتامی دنبال را مشابهی چرخه الگوی زمان، طی
  ردنود  اسوتدیل  هاون .اس   وچکتر اسلامی بازار برای متعارف بازار
 هوای فرصو   توانود می اسلامی سهار ترپایین سیستماتیک ریسک  ه

ای دیگوور در مطالعووه .دهوود ارا ووه متنووعی را بوورای انتخوواب پرتفوووی 
تیک در گذاری عوامل ریسک سیسوتما (، قیم 3 لاوسن و همکاران )

( را در دو چووارچوب تجربووی CDSقوورارداد مبادلووه نکووول اعتبوواری ) 
 اعتبواری،  بازار شرایط  ه وتحلیل  ردند. نتایج مطالعه نشان دادتجمیه

 را CDS گسوتر   تغییورات  بوازار،  نوسانات و بازار مقطعی همبستگی
در سط   ویژ به( بتا) هاون به مربوط هایحساسی  و دهندمی توضی 
( نیم اثور ریسوک   26تمانگ و همکاران ) .شوندمی گذاریقیم  مقطع،

 CAMP-GARCHسیستماتیک بر چوولگی نوسوان را در چوارچوب    
توانود شوکل   وتحلیل نتوایج نشوان داد، بتوا موی    بررسی  ردند. تجمیه
شد  را تعیین  ند اما نسب  ریسک سیسوتماتیک  منحنی نوسان اعمال

(SRPنمی )    د و درجوه چوولگی منفوی و    تواند ایون  وار را انجوار دهو
متناسب اس ، همچنین نتوایج نشوان داد    SPR شیدگی مثب  نیم با 
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SPR شوود.  شد  نمیبایتر همیشه منجر به سط  بایتر نوسان اعمال
 طبقوه  بورای  را سیسوتماتیک  ریسوک  مفهوور ( 13) همکاران و  ادان

 چوارچوب  یوک  هوا ون .دادنود  تعمیم ریسکی معیارهای از تریگسترد 
 دهود، ای را تعمیم میسرمایه هایدارایی گذاریقیم  مدل  ه دلیتعا
 بوه  سیسوتماتیک  معیوار  بوه  منجور   ه بدیهی رویکرد همچنین یک و

شوود  می ریسک تخصیص مسئله برای فرد به منحصر حلی را  عنوان
 مختلوف  ابعاد جذب برای را سنتی بتا رویکرد، دو دادند. هر پیشنهاد را

( حضور ریسک دنبالوه  19چنین اوردت و ژو )هم .دادند توسعه ریسک
های انتظاری را، با بکارگیری معیوار بتوا   سیستماتیک در مقطع بازدهی

ها به ر ودهای شدید بوازار بررسوی  ردنود. نتوایج     بر حساسی  دارایی
 به تاریخی بتاهای دنباله بازار، شدید ر ود تجربی در طورنشان داد، به

در طوول سوقوط بوازار،     . نندمی  مک سهار ویند  عملکرد بینیپیش
های بیشتری نسب  بوه  طور تاریخی زیانسهار با بتاهای دنباله بای به

شوند. همچنین بتاهای دنبالوه  وه بوه    بتاهای دنباله پایین متحمل می
تواننود بوه   لحاظ تئوری افمایشی و به لحاظ تجربی مداور هستند، موی 

 نند.  های دنباله پرتفوی  مک  ارزیابی ریسک
یزر بذ ر اس   وه در زمینوه اهمیو  صونایع غوذایی مطالعوات       

تووان بوه مطالعوات    ها میمختلفی صورت گرفته اس   ه از جمله ون
وغوو ی و   (، و یلیوان 8) انجار شد  توسط قودیری مقودر و همکواران   

( و 15 و 14خیوواوی ) خلیووق (،  اووسووی  لاشوومی و28همکوواران )
هوای  شار   رد. این مطالعات جنبه( ا12حسینی  اسگری و همکاران )

دهنود  وه بوه    مختلفی از اهمی  توجه به صنایع غذایی را نشوان موی  
 باشند. نوعی متفاوت از زمینه مورد بررسی در این مطالعه می

شود  اهمیو  و نقوش ریسوک     طور  لی تمار مطالعوات انجوار  به
های مختلوف اقتصوادی و همچنوین چگوونگی     سیستماتیک در بخش

گیری افراد را مورد توجه ن توجه به این نو  ریسک بر تصمیمموثر بود
قرار دادند. در ا ثر این مطالعات، معیار ریسک سیستماتیک ضریب بتوا  

گیوری ریسوک سیسوتماتیک    اس   ه معیاری معمول برای انداز بود 
در مطالعوه حاضور،   دهود.  به نوعی همبسوتگی را نشوان موی    اس   ه

 وه توسوط    EDHسیستماتیک از معیوار   گیری ریسکمنظور انداز به
اسو  اسوتفاد  خواهود شود  وه      ( معرفی شود  11هریس و همکاران )

ایون  های ون در قسم  مواد و رو  توضی  داد  خواهود شود.   ویژگی
باشد و با توجه به اینکه در معیار در درجه اول یک معیار پارامتریک می

سواله اسو   وه    شود، بیانگر ایون م استفاد  می  CVaRمحاسبه ون از
گیرد. در نهای  نظر به اهمی  های نامطلوب را درنظر میصرفا ریسک
شد ، هدف از این مطالعه، انتخاب پرتفوی بهینه با لحاظ مسا ل مطرح

هووای صوونایع غووذایی ریسووک سیسووتماتیک از بووین سووهار شوور   
 شد  در بورس اوراق بهادار تهران اس .پذیرفته

 
 

 هامواد و روش

 ( EDH) 1ریسک نامطلوب حدیمعیار پوشش 

اسو .  ( معرفوی شود   11توسط هریس و همکواران )  EDHمعیار 
 برابور  در قادرنود  گوذاران سورمایه   وه  دارد تکیه استدیل این معیار بر

 عنووان به هر سهامی  ه و پوشش داشته باشند حدی ریسک نامطلوب
قورار   بوای  تقاضای در باید  ندمی عمل ریسک نو  این برای پوشش

 ریسوک  معیوار  بر سهار هایبازدهی  ردن رگرسیون با EDHگیرد. ب
 بوازار، زیوان دنبالوه    دنبالوه  معیوار ریسوک  . شوود می تعیین دنباله بازار
 خطور  معورض  در ارز  عنوانبه همچنین ( اس   ه2ETLانتظاری )

زیوان دنبالوه   . شوود شوناخته موی   انتظاری  مبود یا( CVaR) 3شرطی
   .شودمی اس ، تعریف VaR از بیش یانز بر این اساس  ه انتظاری

 حساسوی   صوورت بوه  سوهار  سیسوتماتیک  سپس ریسک دنبالوه 
 باشد باروز  می 30 ه در این مطالعه  شد  سهاربازدهی در باز  تعریف

 ETLتغییر  .شودمی بروورد 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 ون 

 شود. بروورد می tاز اطلاعات تا روز 
( 2معیار ریسک دنباله سیسوتماتیک سوهار بوا رگرسویون رابطوه )     

 شود:  بروورد می
, , ,i t i i m t i tR c EDH ETL                                    (2)  

بوه  i,tεو  i,tcاسو ،   tدر روز  iبازدهی مازاد سوهار   i,tR ه در ون 
 زد تخموین  EDH ترتیب عرض از مبدأ و عبارت خطا هستند. ضریب

را نشوان   دنبالوه بوازار   در ریسوک  تغییر به سهار بازدهی وا نش شد 
رایط و اثرپذیری بایی بازدهی سهار از ش بای EDH با سهار .دهدمی

 پوایین  EDH بوا  سهار دیگر، سوی دهند. ازنوسانات بازار را نشان می
  نود و موی  فوراهم  بوازار  افومایش در ریسوک دنبالوه    برابر در پوششی
توری از شورایط بوازار خواهود     بازدهی سهار اثرپوذیری پوایین   بنابراین
    .داش 
 

 انتخاب پرتفوی بهینه

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

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

 حوال،  این با .گیردمی نادید  را منفرد دارایی ریسک و گیردمی نظر در

                                                           
1- Extreme Downside Hedge 

2- Expected Tail Loss 

3- Conditional Value at Risk 

4- Mean- Variance 



 153     وراق بهادار تهرانهای صنایع غذایی منتخب بورس اسازی ریسک سیستماتیک: شرکتتعیین پرتفوی بهینه با مدل

 توجوه  بلکوه  هستند  لی ریسک نگران تنها نه گذارانسرمایه عمل در
 پرتفوی همچنین، ریسک  ل .دارند نیم منفرد دارایی ریسک به زیادی
 بورای  .اس  غیرسیستماتیک ریسک و سیستماتیک ریسک از تر یبی
  وه  اسو   مهم ریسک مدیری  در متنو ، به انداز   افی هایپرتفوی
در  .دهنود  قورار  ریسک مختلف میان عوامل در را ستماتیکسی ریسک

( از مودل فوا تور بورای جوذب ریسوک      16این زمینه لی و همکاران )
 سیسوتماتیک  ریسوک  مفواهیم  هاون سیستماتیک استفاد   ردند. ابتدا

 این سپس .دادند پیشنهاد را نهایی نسبی سیستماتیک ریسک نهایی و
 سوازی بهینوه  مدل تا شدند دغارا MV فرمول در ترتیب به مفهور دو

  . نند ایجاد سیستماتیک ریسک تخصیص برای را پرتفوی
 mوسویله  هوای سوهار بوه   برای توضی  مدل، فرض  نید بازدهی

شووند. بورای هور    تحریک می jf ،j=1,…,mفا تور تصادفی مشترک 
i=1,…,n  و هرj=1,…,m،

ij  ضریب حساسی  سهارi  تور به فوا 

jf اس  و
i ماند  بازدهی باقیir   وسویله  توانود بوه   وه نموی   اسوjf ،
j=1,…,m ( 3صورت معادلوه ) 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 رابطوه  به xی تصمیم پرتفوی، بازدهی تصادف 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( 

شوان  ( عبارت اول ریسک سیستماتیک  ول پرتفووی را ن  5در معادله )
دهد  ه میتواند بهوسیلهمی  sys Tx x Bx   شود و   نشان داد 

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

 

1 1 1

1 1 1 1

1

1 1 1 1

...
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m m m m
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ij n n
m m m m
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   )6( 

منظور تخصیص ریسک سیستماتیک برای هور سوهار، تعریوف    به
گیووری سووهم ریسووک  ریسووک سیسووتماتیک نهووایی جهوو  انووداز   

 سیستماتیک عوامل ریسک ارا ه شد  ه به شرح زیر اس : 
در  sتماتیک نهوووووووایی سوووووووهار  ریسوووووووک سیسووووووو 

پرتفوی ,...,
T

nx x x sysوسیله ه به 1
sMR شوود  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 ون si ss ii ssb b b   برایs i. 
تعریف، انتخاب پرتفووی بوا محودودی  تخصویص     بر اساس این 

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

 ˆ , 1,2, ,T
s kx x s C n                              )8( 

 ه در ون
k      پارامتر تنظیم ریسوک سیسوتماتیک جهو   نتورل

 EDH بوسویله معیوار  اسو   وه    sتماتیک نهایی سوهار  ریسک سیس
هوایی را  مجموعه سوهار  Cهمچنین  شود،بروورد شد  و وارد مدل می

 ها باید محدود شود. دهد  ه سهم ریسک سیستماتیک وننشان می
بنووابراین انتخوواب پرتفوووی بووا محوودودی  تخصوویص ریسووک    

 ( 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( 

سوازی واریوانس، محودودی  اول،    ( تابع هدف حداقل9در رابطه )
هووا و محوودودی  دور، محوودودی  بووازدهی انتظوواری سووهار شوور   

محدودی  مربوط به ورود ریسک سیستماتیک به مودل اسو . جهو     
هوای  یم  سهار شر  های روزانه قدستیابی به اهداف مطالعه از داد 

شود  در بوورس اوراق بهوادار تهوران و     منتخب صنایع غذایی پذیرفته
اسوتفاد  شود. انتخواب     1394-1398های شاخص  ل بازار برای سال

های موجود جه  انجوار محاسوبات   ها بر اساس اهمی  و داد شر  
صورت گرفو . همچنوین سوایر متغیرهوای موورد نیواز جهو  انجوار         

متغیرهای یزر در مدل فا تور، شامل قیم  نفو  در  محاسبات مانند 
باشند  ه اطلاعات موورد  بازار جهانی، قیم  جهانی طلا و نرخ ارز می

هوای اقتصوادی و ومواری    های ماهانه از بانک داد نیاز به صورت داد 
توجه اس   ه برای انجوار بخشوی از   (. همچنین قابل5استخرای شد )

طوری ها انجار شد. بهسازی داد یکسان تعدیلات یزر برایمحاسبات 
عنووان  هوا بوه  های روزانه بر اساس ما  تفکیک و میوانگین ون  ه داد 

 های ماهانه وارد محاسبات شدند.داد 
 

 نتایج و بحث

 بررسی ایستایی متغیرها 

قبل از بروورد مدل وزمون ایستایی برای تمار متغیرها بایود انجوار   
هوا برقورار   گردد  ه رابطه  اذبی بوین ون  گیرد تا این اطمینان حاصل

نباشد، برای اینکار انجار وزمون ریشه واحد، روشی معمول برای تعیین 
اینکه متغیرهای جمعی از مرتبه یک یا بیشتر هستند یوا نوه، ضوروری    

ریشوه واحود بور اسواس وزموون       وزموون  نتایج بررسی 1اس . جدول 
 دهد. فولر را نشان می -دیکی
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 ررسی ایستایی بر اساس آزمون دیکی فولرب -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  وذربایجان

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 
 تحقیق هاییافته: ماخذ

Source: Research findings 
 

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

 هاشرکت
Companies 

 پوشش ریسک نامطلوب حدی
Extreme downside hedge 

 داریسطح معنی
Prob 

 صنعتی بهشهر

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 مهرار

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  وذربایجان

Azar Pegah 
-0.311 0.0000 

 های تحقیقماخذ: یافته

Source: Research findings 
 

 اندازه گیری ریسک سیستماتیک 

هوا بور   گیری ریسک سیستماتیک هر یوک از شور    برای انداز 
ها و همچنوین  های مازاد هریک از شر  هیبازد EDHاساس معیار 

ETL      ( 2بازار محاسوبه شود  و بوا قورار دادن در معادلوه )EDH   هور
اس . گمار  شد  2محاسبه گردید. نتایج این بروورد در جدول  شر  

هوای صونعتی بهشوهر، گلو ووزان،  والبر،      بر اسواس نتوایج، شور     
مثب  دارند. ایون   EDHمارگارین، پارس مینو، پگا  فارس و سالمین، 

هوا تاثیرپوذیری بوازدهی سوهار از     دهد  ه برای این شور   نشان می
نوسانات بازار مثب  اس ، به عبارت دیگر با افمایش نوسانات بوازدهی  

یابد. یزر بوه ذ ور اسو ، هرچوه     های ممبور  اهش میسهار شر  
EDH مقدار بیشتری داشته باشد این تاثیرپذیری بیشتر خواهد بود. بر 
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های بیسکویی  گرجی، تولیودی مهورار، مینوو    شر   2اساس جدول 
منفوی دارنود  وه بیوانگر تاثیرپوذیری       EDHشرق و پگا  وذربایجان، 

باشد. در مورد ایون  ها از نوسانات بازار میمعکوس بازدهی این شر  
بوایتر باشود اثرپوذیری شور   از نوسوانات       EDHها هرچوه  شر  
منفی هرچه مقودار   EDHارت دیگر در مورد تر خواهد بود، به عبپایین

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

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

و قوانین و مقررات اعموالی   میمان صادرات محصول به خاری از  شور
توانند عواملی باشوند  وه اثرپوذیری    از بیرون و یا در داخل شر   می

البته این امور  دهند. سهار شر   از شرایط بازار را تح  تاثیر قرار می
 های وتی خواهد داش .نیاز به بررسی

 

 پرتفوی انتخاب

دهنود    وه نشوان  -ij( ابتودا 3در این مرحله بر اساس معادلوه ) 

محاسوبه   -اسو  شود   اثرپذیری بازدهی هر شر   از عوامل تعریف 
دهود. بور اسواس جودول،     نتایج این بروورد را نشان موی  3شد. جدول 

تمامی عوامل درنظر گرفته شد  شوامل قیمو  جهوانی نفو ، قیمو       
هانی طلا و نرخ ارز بر شر   تولیدی مهرار اثرگذار هستند و میمان ج

باشوند، بودین   می 48/0و  -4/1، 64/0ترتیب برابر ها بهگذاریاین اثر
معنی  ه به عنوان مثال با افمایش یک درصد در قیم  جهانی نفو ،  

صدر درصد افمایش خواهود یافو ، همچنوین     64بازدهی این شر   
های بیسکویی  گرجی و پارس مینو هوی  اثوری    این عوامل بر شر 
ها نیم تح  تاثیر برخی از عوامول در نظور گرفتوه    ندارند. 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 

 ار )فاکتورها(عوامل اثرگذ
Factors affecting 

 هاشرکت
Companies 

 قیمت جهانی نفت

World price of oil 
 قیمت جهانی طلا

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 مهرار

Mahram Mfg 
0.642893 -1.40164 0.482323 

 مارگارین

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 

   وذربایجانپگا

Azar Pegah 
-1.00889 0 0 

 های تحقیقماخذ: یافته

Source: Research findings 
 

های مربوطه بوروورد شود  و بوا     واریانس ها،ijپس از محاسبه

( 1( و انجار محاسوبات اجومای مواتریس )   6ها در رابطه )قرار دادن ون

 ی ول پرتفوو   یستماتیکس یسکر یسماتر ینا یاجما ویند.بدس  می
ها و عوامل درنظور گرفتوه شود     از اثر متقابل سهار تمار 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

ij

E E E E E E E E E

E E E E E E E E E

E E E E

          

               

    

 

4 7.7 14 3.17 11 0 4.9 11 3.62 11 5.58 11

3.84092 15 3.9 15 0 9.88 14 4.82 15 3.75 15 1.54 12 0 2.4 12 1.76 12 2.72 12

2.99092 15 3 15 0 7.7 14 3.75 15 2.92 15 1.2 12 0 1.9 12 1.37 12 2.12 12

1.2321 1

E E E E E

E E E E E E E E E

E E E E E E E E E

E

     

          

          

 2 1.2 12 0 3.17 11 1.54 12 1.2 12 5.22 08 0 8.1 08 5.96 08 9.19 08

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1.9033 12 1.91 12 0 4.9 11 2.4 12 1.9 12 8.1 08 0 1.25 09 9.2 08 1.4 09

1.40534 12 1.4 12 0 3.62 11 1.76 12 1.37 12 5.

E E E E E E E E

E E E E E E E E E

E E E E E

         

               

      96 08 0 9.2 08 6.79 08 1.05 09

2.16797 12 2.2 12 0 5.58 11 2.72 12 2.12 12 9.19 08 0 1.4 09 1.05 09 1.62 09

E E E E

E E E E E E E E E

    

          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     

رود ریسوک  ای جهو  و منظوور رسویدن بوه رابطوه    در ادامه و بوه 

هوا محاسوبه   ̂هوا بوه مودل   سیستماتیک سهار هور یوک از شور     
دهد. در این ماتریس ریسوک  ( نتایج را نشان می2شوند. ماتریس )می

طوور جداگانوه مشوخص    سیستماتیک پرتفوی ناشی از هور سوهم بوه   
شود، به عنوان مثال سطر اول ماتریس ریسوک سیسوتماتیک  ول    می

باشد و به هموین ترتیوب سوایر    ی ناشی از سهار شر   اول میپرتفو
های دور، سوور توا   سطرها ریسک سیستماتیک ناشی از سهار شر  

دهنود. یزر بوه ذ ور اسو   وه ترتیوب       شر   یازدهم را نشوان موی  
 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

E E E E E E E E E

E E E E E E E E E

E E E E E

          

               

     

 

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

210042.3 209324 0 81640

E E E E

E E E E E E E E E

E E E E E E E E E

    

          

          

 4.6 167409.6 215132.6 5.22 08 0 2.4 08 2.59 08 2.24 08

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

774230 771581.9 0 3009314 617083 792994 5.7 08 0 1.25 09 6 08 6.2 08

311677.9 310612 0 1211447 248416.1 319231.4 3.37 08 0 3.2 08 6.79 08 3.1

E E E E

E E E E

E E E E

    

          

     08

1144258 1140344 0 4447547 912006 1171989 6.95 08 0 8 08 7.38 08 1.62 09E E E E



     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

افمار گموم  در نرر( 9در نهای  و با انجار تمار مراحل مدل رابطه )
نوشته شد. پرتفوی حاصل از بروورد  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  86ذربایجان و پارس مینو با و

دهنود و  والبر، پگوا  فوارس و     پرتفوی بهینه به خوود اختصواص موی   
هوای وارد شود  در سوبد    درصود دیگور شور      2سالمین با مجموو   

 EDHدهد و بور اسواس معیوار    باشند. همانطور  ه نتایج نشان میمی
لق به شر   پگا  وذربایجان اس   وه  بروورد شد ، بیشترین سهم متع

بیشترین میمان اثرپذیری در جه  معکوس را به خود اختصواص داد   
اس ، در واقع نتایج گویای ون اس   ه شر تی  ه سهار ون بایترین 

اسو . وجوود   اثرپذیری منفی را از نواسانات بازار دارد وارد مودل شود   

تواند بوه  می EDHن چهار شر   دیگر در مدل با توجه به مثب  بود
هوا  ها نسب  به سوایر شور    دلیل میانگین بایی بازدهی این شر  

گیوری  ها به دلیل اهمیتی  وه در تصومیم  باشد، چرا ه بازدهی شر  
افراد دارد به عنوان یک محدودی  در مدل وارد شد  اس . همچنوین  
یزر به ذ ر اس   ه دو شر    البر و صنایع بهشوهر  وه بوایترین    

EDH      مثب  را داشتند هیچکدار در پرتفووی بهینوه وارد نشودند، بوه
عبارت دیگر، با ورود ریسک سیستماتیک در مدل ایون انتظوار وجوود    

ها در سوط  بواییی تحو  تواثیر     هایی  ه سهار ونداش   ه شر  
خوود  نوسان بازار هسوتند وارد پرتفووی نشود  یوا درصود  موی را بوه       

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

Table 4- Optimized portfolio with systematic risk 
 هاشرکت

Companies 

 شده در پرتفویدرصد پذیرفته
Percentage accepted in portfolio 

 صنعتی بهشهر

Behshahr Ind 
0 

 گلو مان

Glucosan 
0 

 یبیسکویی  گرج

Gorji Biscuit 
0 

  البر

Kalber 
0.2 

 تولیدی مهرار

Mahram Mfg 
0 

 مارگارین

Margarin 
0 

 مینو شرق

Minoo Co 
0 

 پارس مینو

Pars Minoo 
12 

 پگا  فارس

Pegah Fars 
0. 3 

 سالمین

Salemin 
0. 5 

 پگا  وذربایجان

Azar Pegah 
86 

 های تحقیقماخذ: یافته

Source: Research findings 
 

همچنین به منظور بررسی اثر ورود ریسک سیستماتیک در مودل،  
یکبار مدل بدون در نظر گرفتن این محدودی  بروورد شد  ه نتایج در 

دهد بدون وجود محدودی  اس . نتایج نشان میگمار  شد  5جدول 
هوای بوا بوازدهی    ریسک سیستماتیک پرتفوی بهینه به سم  شور   

طور  لی نتایج این مطالعه بیان اس . لذا بهتر رفته بایتر و ریسک  م
 ند  ه با ورود ریسک سیستماتیک در مودل و بور اسواس انتظوار     می

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

العه بوا توجوه   توان بیان  رد، نتایج حاصل از این مطدر نهای  می
به متفاوت بودن پرتفوی حاصل در دو حال  با و بدون وجوود ریسوک   

دهند  این امور باشود  وه در نظور گورفتن      تواند نشانسیستماتیک می
عواملی از جمله این بخش از ریسک، به خصوص در  شور ما به دلیل 

گیران را در زمینوه  تواند تا حدودی تصمیمشرایط پرنوسان موجود، می
گذاری و اتخاذ تصمیمی درس  یاری نمایود. ایون مطالعوه بوه     یهسرما

دنبووال ایوون بووود  ووه اهمیوو  حضووور ایوون بخووش از ریسووک را در   

گیری گیری نشان داد  و راهکاری هرچند  وچک برای تصمیمتصمیم
تر ارا ه دهد. این نکته قابل بیان اس   ه در انتخواب پرتفووی   درس 

ها به عنوان امری مهوم در  شر  بهینه در هر دوحال  بازدهی سهار 
اس  و این امر منجر به ایون شود  وه بوا     گیری وارد مدل شد تصمیم

هوا در پرتفووی   ورود ریسک سیستماتیک در مدل درصد ورود شور   
متفاوت گردد، چرا ه به عنوان مثال شر   سالمین و پگا  وذربایجان 

یسووک هوور دو بووازدهی نسووبتا خوووبی را دارنوود امووا در نظوور گوورفتن ر
سیستماتیک، پرتفوی را به سم  شور تی  وه اثرپوذیری  متوری از     
نوسانات دارد سوق داد و عدر لحاظ ایون ریسوک منجور بوه حر و       
پرتفوی به سم  سهار 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 . همچنوین عودر حضوور    ز وندرصدهای متفاوتی ا

تواند به دلیول بوازدهی پوایین و یوا     ها در هر دو مدل میبرخی شر  
 ها باشد. ریسک سیستماتیک بایی این شر  
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 پرتفوی بهینه حاصل از مدل بدون وجود ریسک سیستماتیک -5جدول 

Table 5- Optimized portfolio without systematic risk 
 هاشرکت

Companies 

 شده در پرتفویدرصد پذیرفته
Percentage accepted in portfolio 

 صنعتی بهشهر

Behshahr Ind 
0 

 گلو مان

Glucosan 
0 

 بیسکویی  گرجی

Gorji Biscuit 
0 

  البر

Kalber 
0 

 تولیدی مهرار

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  وذربایجان

Azar Pegah 
35 

 های تحقیقماخذ: یافته

Source: Research findings 
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

گذاران در بوورس  با توجه به اهمی  تشکیل پرتفوی برای سرمایه
گیووری تصوومیم و اهمیوو  درنظوور گوورفتن ریسووک سیسووتماتیک در 

 EDHگذاران در این مطالعوه سوعی شود بوا اسوتفاد  از معیوار       سرمایه
 ها تعیین شود، سپس بوا بکوارگیری مودل   ریسک سیستماتیک شر  

فا تور محدودیتی  ه بتواند این بخوش از ریسوک را وارد مودل  نود     
 11هوای روزانوه   مشخص شد. جه  دستیابی به اهوداف مطالعوه داد   

 1398توا   1394غذایی در بورس تهوران از سوال   شر   فعال صنایع 
مورد استفاد  قرار گرف . نتایج نشان داد  ه پوس از ورود محودودی    

هوایی  وه ریسوک سیسوتماتیک     ریسک سیستماتیک در مدل، شر  
تر یا اثرپذیری  متری از نواسانات بازار داشتند وارد مدل شدند و پایین

از نواسانات بازار بسیار پوایین  های با اثرپذیری بای درصد ورود شر  
هوای صونعتی بهشوهر،    اس . همچنین نتایج اثرپذیری مثب  شور   

گلو وزان،  البر، مارگوارین، پوارس مینوو، پگوا  فوارس و سوالمین از       
هوای بیسوکویی    نوسانات بازار و در مقابل اثرپذیری معکوس شور   

ات بازار را گرجی، تولیدی مهرار، مینو شرق و پگا  وذربایجان از نوسان
تواند تا حدودی بوا  ها مینشان داد  ه تفاوت در نو  و میمان اثرپذیری

های هر شر   در ارتباط باشد. با توجه به اینکه در این مطالعه ویژگی
ورود ریسک سیستماتیک در مدل در  نار درنظر گرفتن بازدهی سهار 

ازار ها صورت گرفته اس  و با توجه با ایون امور  وه شورایط بو     شر  
خصوص در  شوور موا هور روز  نوسوانات بسویار زیوادی را تجربوه        به

 ند، شناسایی معیارهایی  ه بتواند این بخش از ریسک را محاسبه می
 نند و همچنین بکارگیری مدلی  ه بتوانود ایون بخوش از ریسوک را     

گوردد و  گیران توصیه میگذاران و تصمیمدرنظر بگیرد به تمار سرمایه
هوای صونایع غوذایی در    گوذاران شور    ود  ه سورمایه شپیشنهاد می

هایی را خریداری نمایند  ه از انتخاب پرتفوی بهینه خود سهار شر  
تری برخوردار هستند. همچنوین ایون نکتوه    ریسک سیستماتیک پایین

توانند عوامل داخلی موثر توجه اس   ه در مطالعات وتی افراد میقابل
ته و به عنووان یوک متغیور اثرگوذار وارد     ها را نیم درنظر گرفبر 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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