
 

 

 

 

  

  1396 زمستان ،100 ة، شمارپنجمبيست و كشاورزي و توسعه، سال  اقتصاد
  

 

۲۱ 

محاسبة نسبت بهينة پوشش ريسك در بازار آتي براي نهادة 

  وارداتي كنجالة سويا

  3دشتي قادر ،2صالح عبدالكريم خديجه ،1بهار پيش اسماعيل

  26/2/1395تاريخ پذيرش:                      30/7/1394تاريخ دريافت:  

  چكيده

هاي ترين نهادهز مهما .دارد يداز عوامل تول اييرهزنج مرغو تخم گوشت مرغ يدتول

با توجه به ريسك قيمتي حاصل از نوسان قيمت نهادة توليدي صنعت طيور، كنجاله سويا است. 

كنجالة سويا به عنوان يكي از نهاده هاي اصلي صنعت طيور، استفاده از ابزار بازار آتي نقش 

همين قابل توجهي در كاهش نوسان قيمت محصولات نهايي اين صنعت خواهد داشت. در 

راستا، هدف اصلي اين مطالعه محاسبة نرخ پوشش ريسك بوده كه با دو الگوي حداقل 

هاي هاي ماهانة قيمتواريانس انجام يافته است. به اين منظور، از داده - واريانس و ميانگين

استفاده شد.  1392تا اسفند  1388نقدي و آتي ذرت و كنجالة سويا در بازة زماني فروردين 

هاي آتي (به عبارتي واردات درصد از كنجالة سويا از بازار 121ن داد با خريد نتايج نشا

                                                           

        pishbahar@yahoo.com              (نويسنده مسئول)دانشيار گروه اقتصاد كشاورزي دانشگاه تبريز  .1

 دانشجوي كارشناسي ارشد گروه اقتصاد كشاورزي دانشگاه تبريز .2

  استاد گروه اقتصاد كشاورزي دانشگاه تبريز . 3
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شود. در درصد از ريسك قيمتي اين نهاده كاسته مي 61درصد افزايش يابد)  21بايست مي

يابد، اما در ها، نسبت پوشش ريسك به ميزان زيادي افزايش ميصورت ورود نرخ ارز به مدل

ها كاسته ريتي پوشش ريسك افزايش نيابد، از كارايي اين نسبتهاي مديابزار كه يصورت

المللي و نيز ايجاد يك بازار آتي در داخل كشور به ينبهاي آتي شود. شركت در بازارمي

  مداران كشور پيشنهاد شد.كنندگان و سياستعنوان يك ابزار پوشش براي وارد
  

 JEL: C32, C58, F02, F13, F31, G11بندي طبقه

  

واريانس، نرخ پوشش   –بازار آتي، حداقل واريانس، كنجالة سويا، ميانگين  ها:ليدواژهك

 ريسك

  

  مقدمه

صنعت  ،مهمي در تأمين امنيت غذايي جامعه بر عهده داردبسيار صنايعي كه نقش يكي از 

. بر اين اساس هر اقدامي كه بتواند سبب كاهش هزينه توليد و تسهيل دستيابي طيور است

شده شود، گامي ارزنده در جهت كاهش بهاي تمامصنعت طيور هاي به نهادهندگان توليدكن

نهايي اين صنعت را به دنبال شده كالاي مرغ خواهد بود و كاهش قيمت تماممرغ و تخم

مرغ علاوه بر كنندگان مرغ و تخمتوليد ،هاي اخيربا وجود اين طي سال داشت.خواهد 

هاي در تأمين برخي نهاده ،روي توليد محصولاتع موانع پيشهاي تأمين نقدينگي و رفدغدغه

ها گيري انحصار در واردات و تأمين اين نهادهشكل يلاوليه توليد با قيمت مناسب نيز به دل

 . علاوه بر اين مسائل،اندهاي خاص با مشكلات مضاعفي مواجه شدهتوسط برخي افراد يا گروه

 موضوع اين كه هستند رو روبه قيمت و توليد هاييسكر بامرغ كنندگان مرغ و تخمتوليد

 قابل تفاوت بروز موجب هاريسك اين .شودمي توليدكنندگان اين درآمد نوسان ايجاد سبب

 از اطمينانيبي اين كه شودمي توليدكننده انتظار مورد درآمد و واقعي درآمد بين توجه

 ريزي برنامه مشكل و مدت كوتاه در مرغ راو تخم مرغ گوشت توليد آينده، درآمدهاي
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 بازار در نوسانات قيمت از ناشي مرغ گوشت قيمت ريسك .كندمي پيچيده را درازمدت

  است.  مرغ گوشت محصول فروش

هاي قيمت اقلام دان است. با توجه به يكي از علل نوسانات قيمت گوشت مرغ نوسان

شود ر از طريق واردات تأمين ميهاي صنعت طيواي از نياز كشور به نهادهاينكه بخش عمده

علاوه بر انتقال نوسانات قيمت دان از بازارهاي جهاني به داخل كشور، نوسانات نرخ ارز و 

و صادرات نيز باعث نوسان بيش از پيش قيمت  واردات مقررات و قوانين در درپيپي تغييرات

هزار  2375به  1387در سال  هزار تن 1027شود. ميزان واردات كنجاله سويا از ها مياين نهاده

رسيده است و ميزان توليد داخلي كنجاله سويا در مقابل واردات آن اندك  1391تن در سال 

درصد كنجاله سوياي مورد نياز كشور از طريق  80ها بيش از ). در اكثر سال5( مي باشد

اني به داخل كشور هاي جهشود. نتيجه اين امر انتقال نوسانات قيمت از بازارواردات تأمين مي

شود كه تأثير اين است. علاوه بر آن نوسانات نرخ ارز نيز باعث نوسان قيمت اين نهاده مي

هاي نهايي صنايع دامداري و طيور خواهد بود. با توجه به اينكه گوشت نوسانات متوجه كالا

اين  نهاده و باشند، نوسان قيمت ها ميهاي اصلي سبد مصرفي خانوارمرغ و تخم مرغ جزو كالا

كنندگان، موجب ناامني غذايي و كاهش هاي نهايي آن علاوه بر ايجاد ريسك براي توليدكالا

  ).13ها نيز خواهد شد(رفاه خانوار

شديد صنعت طيور به اين نهاده، پوشش ريسك قيمتي در اين صنعت  وابستگيبا توجه به 

نوسان قيمت محصول نهايي ها موجب ؛ زيرا نوسان قيمت نهادهرسديم به نظرضروري 

گردد؛ براي مثال با (ريسك قيمتي) و نهايتاً منجر به نوسان در مقدار توليد محصول نهايي مي

 ريتأث ). با در نظر گرفتن16يابد (افزايش ريسك قيمتي مقدار توليد گوشت مرغ كاهش مي

غ و تخم مرغ مستقيم نوسان قيمت كنجاله سويا بر قيمت محصولات نهايي از جمله گوشت مر

ي بازارهاو ريسكي كه وارد كنندگان و توليدكنندگان در  آنو با در نظر گرفتن ميزان واردات 

اندازي يك بازار آتي در ايران به عنوان ابزار ، شركت در بازار آتي يا راهمواجهندنقدي با آن 
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ر و كاهش ي مورد انتظاآمدهاپوشش ريسك، نقش قابل توجهي در ايجاد اطمينان نسبت به در

  ي توليدي دارد.واحدهاو محصولات در  هانهادهنوسان قيمت 

كار پوشش ريسك در مطالعات خارجي قبلي به سبتنمختلفي براي محاسبه  يهاروش

 - ميانگين«)، هسين از الگوي MV( 4»واريانس -حداقل«) از الگوي 10. جانسون (اندشده گرفته

الگوي شارپ براي به دست آوردن نسبت پوشش  ) و هاوارد و همكاران ازEV( 5»واريانس

) نرخ پوشش ريسك را براي ذرت در ايالات متحده 1ريسك استفاده كردند. برا و همكاران (

محاسبه و مشاهده كردند كه اين روش واريانس پورتفوليو را  BGARCHآمريكا با روش

با در نظر  ي پوشش ريسكهانرخدهد. تمامي اين بيشتر كاهش مي OLS نسبت به روش

هاي ديگري مثل اند. الگوگرفتن شكل تابعي خاص براي تابع هدف مورد انتظار به دست آمده

، GSVبهينه، حداقل  MEG -، ميانگينMEGحداكثر مطلوبيت مورد انتظار، حداقل ضريب 

اند. اما دو كار رفتهنيز براي به دست آوردن نسبت بهينه پوشش ريسك به GSV-ميانگين

هاي متداول براي محاسبه نسبت پوشش ريسك هستند. در مطالعات جزو الگو الگوي اول

) EVواريانس ( -) يا ميانگينMVهاي حداقل واريانس (داخلي انجام شده نيز بيشتر از روش

با  براي پوشش ريسك دانه روغني سويا) 15استفاده شده است. براي مثال پندار و همكاران (

) و ميانگين واريانس نتيجه OLSاز دو الگوي حداقل واريانس (روش استفاده از ابزار بازار آتي 

درصد از ريسك  45صورت آتي درصد از نياز وارداتي به 98-96گرفتند در صورت تأمين 

) براي جلوگيري از نوسانات درآمدهاي نفتي در 7يابد و ابراهيمي و قنبري (قيمتي كاهش مي

 اي آتي با الگوي حداقل واريانس و روش اقتصاد سنجياثر نوسانات قيمت نفت، از ابزار بازاره

OLS ،VAR  وVECM   استفاده كرده و به اين نتيجه رسيدند استفاده از قراردادهاي آتي

  باعث كاهش ريسك درآمدي گرديده و مدل  تصحيح خطا بيشترين كارايي را دارد.

                                                           

4. Minimum-Variance 

5. Expected Value Variance (or Mean-variance) 
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و  »ايسو كنجالهي برا سكيرپوشش  نهيبهنسبت  محاسبه«اين پژوهش  ياصل هدف

بررسي اثر نوسانات نرخ ارز بر نرخ بهينه پوشش ريسك و ميزان كاهش ريسك با شركت در 

  ي آتي است.بازارها

 

  روش تحقيق

 با و آينده در معين زمان در دارايي فروش يا خريد بر مبتني توافقنامه اي 6آتي قرارداد

هاي آتي، در بازارگيرد با ورود مشخص است. هنگامي كه فرد يا شركت تصميم مي قيمت

هدف اين است كه با اتخاذ  ريسك مربوط به نوسانات نامطلوب قيمت را پوشش دهد، معمولاً

يك موضع معاملاتي (موضع معاملاتي فروش يا موضع معاملاتي خريد يا اختيار معاملاتي)، تا 

  حد امكان ريسك مذكور را كاهش دهد و خنثي نمايد.

سرمايه گذاري در بازارها آتي و نقدي براي ايجاد ، تركيب 7مفهوم اصلي پوشش ريسك

دهد. پوشش يك سبد دارايي كه نوسانات ارزش آن كاهش (يا حذف) يابد را نشان مي

  كنند:بيان مي 1نمايش داده و به صورت رابطه  Hريسك را با 

)1(                    
s

C

f
C

H =     

مقدار خريد آتي است. همچنين سود در يك سبد  fC مقدار خريد نقدي و sC كه در آن

دارايي پوشش ريسك يافته كه با 
H

∆V  نمايش داده شده و به شكل تركيبي از خريد نقدي و

  گردد:تعريف مي 2شود به صورت رابطهآتي بيان مي
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  هستند. tهاي نقدي و آتي در زمان دهنده قيمتبه ترتيب نشان tFو  tSه در آن ك

                                                           

6. Futures Contract 

7. Hedging Ratio  
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هاي محاسبه نسبت پوشش ريسك بهينه، استفاده از الگوي حداقل يكي از چارچوب          

شود كه واريانس واريانس است. در اين الگو نرخ پوشش ريسك بهينه به گونه اي حاصل مي

  عايدي حاصل از عملكرد در بازار نقدي و آتي حداقل شود. 

هاي براي محاسبه نسبت پوشش ريسك از طريق الگوي حداقل واريانس، روش

و  ARCH هاي است. مدل GARCH و  ARCH شمتعددي وجود دارد كه يكي از آنها رو

GARCH  از زماني كهOLS ن واريانس ناهمساني در تخمين نرخ پوشش ريسك به داشت

مي توان مدل دو  GARCHبراي تشريح مدل  اجزي اخلال شهرت يافت، توسعه پيدا كردند.

  متغير زير را در نظر گرفت:
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كوواريانس -نرخ پوشش ريسك حداقل واريانس با محاسبه ماتريس واريانسكه در آن 

tttبه شكل  اجزاي اخلال، HHh ,22,121_   آيد.دست ميه ب =/

هاي برآورد نسبت پوشش ريسك با الگوي حداقل واريانس، يكي ديگر از روش

اگر هر دو سري هم انباشته باشند، يك جمله خطاي تصحيح بايد به مدل  است. ECMروش

توانند در بلند مدت زياد دور از هم حركت كنند. اگر هاي نقدي و آتي نمياضافه شود. قيمت

انباشته باشند، نيازمند تخمين مدل  رود تا هر دو سري همتصادفي پيروي كنند انتظار مياز گام 

تصحيح خطا بوده و لازم است از هم انباشتگي استفاده شود. اگر هر دو سري هم انباشته بودند، 

شود: گام اول شامل تخمين رگرسيون هم نرخ پوشش ريسك در دو گام تخمين زده مي

  :انباشتگي زير است

)4(  ttt ubFaS ++=  

  گام دوم شامل تخمين مدل تصحيح خطا به صورت زير است:
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  آيد.دست ميهب βنرخ پوشش ريسك با تخمين 

دست آوردن نرخ پوشش  واريانس، ريسك و بازدهي براي به -در الگوي ميانگين

  :شده استتركيب  6شكل رابطه  ريسك بهينه به

)6(  25.0 ) -(
h

AhREMAX σ  

R(E(كه در آن  h  بازدهي)( hR   ،2پوشش ريسك
h

σ  نيز ميانگين و واريانس بازدهي مورد

  دهد.ضريب ريسك گريزي فرد را نشان ميAانتظار و 

 tSC,-1شود واردكننده  مقدار ژي پوشش ريسك فرض مياي شكل گيري سود استراتبر

هاي آتي خريداري و به دليل تغييرات نيز از بازار tfC,-1ذرت از بازار نقدي بين الملل و مقدار

پوشش ريسك  سود استراتژي 7كند. در رابطهپديد آمده در قيمت مبنا درآمدي كسب مي

نشان داده شده است كه قسمت اول هزينه مربوط به خريد نقدي ذرت و قسمت دوم سود 

نشان داده  9و  8باشد. ميانگين و واريانس آن نيز در روابط حاصل از شركت در بازار آتي مي

  شده است:

)7(  1-,1-t1-,t )-(-S tfttSh CFFCV +=∆  

)8(  1,11,1 )()( −−−− −+−=∆ tftftssht CfCVE µµ  
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sµ ،fµ ،2در معادلات بالا 

Sσ ،2

fσ  وsfσ  ،به ترتيب قيمت مورد انتظار نهاده وارداتي

مت نقدي قيمت آتي مورد انتظار، واريانس قيمت نقدي، واريانس قيمت آتي و كوواريانس قي

,1از اين رابطه نسبت به  ،6در رابطه  9و8. بعد از جايگذاري روابط باشنديمو آتي  −tfC  و

1, −tsC 15شود (حاصل مي 10گرفته و نرخ پوشش ريسك از رابطه  قمشت:(  
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هزينه ريالي به جاي هزينه سازي  لحداقمعادلات و  درنرخ ارز  لحاظ يصورتدر 

  ):15خواهد بود ( 11دلاري، معادله سود به شكل رابطه

)11(  1-,1-t1-,t )-(-S tftttsth CeFFCeV +=∆

  كه در اين حالت نرخ پوشش ريسك برابر خواهد بود با:

)12(  
))(()2(

)()(

,1,1

22

1,1

2

,1,1

2

1,

1,

esetfeseetfeetefetfese

esetefseseetfese

ts

tf

ffff

ff

C

C
h

σσµµσσσµ

σσµµµσ

−−−−

−−

−

−

−−−+−

−+−−
==  

 كه نشان - ) كارايي پوشش ريسك 10بر اساس تعريف ارائه شده توسط جانسون (

دهنده تغييرات قيمت ايجاد شده در يك شرايط پوشش ريسك يافته نسبت به شرايط عدم 

  شود:به شكل زير تعريف مي - پوشش ريسك است 

)13   (  
)(var

)( var-)(var h

R

RR
HE

u

u

∆

∆∆
=  

var)(كه در آن  R
u var)(سطح ريسك در حالت عدم پوشش ريسك و  ∆ R

h سطح  ∆

  شود:صورت زير محاسبه مي دهد و بهشش ريسك را نشان ميريسك در حالت پو

 )14(  
sffstttv

stu

hQQhQhffhQQSR

QuQSR

σσσ

σ
222222

1

22

2)var(,)(

)var(,

−+=−+−=

=−=

−

  

بين الملل به طور نقدي خريد  با توجه به اينكه واردكنندگان ايراني اكثراً در بازارهاي

شود، در اين كنند و ريسك تغييرات قيمتي نامطلوب باعث نوسان قيمت كالاي نهايي ميمي

د حالتي در نظر گرفته شود كه مقداري از خريد به طور آتي و مقداري از آن مطالعه سعي ش

شود. هزينه به طور نقدي انجام گيرد و ميزان كاهش ريسك با شركت در بازار آتي محاسبه 

شامل خريد نقدي منهاي سود حاصل از تغييرات پديد آمده  7واردات كنجاله سويا طبق رابطه 

با  1392ماه سال  12ي آتي خواهد بود. نسبت پوشش ريسك براي در قيمت مبنا در بازار ها

استفاده از پنج مدل بيان شده محاسبه خواهد شد. براي محاسبه نسبت پوشش ريسك در تمام 

  ماه قبل استفاده شده است. 48مدل ها از داده هاي 
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، داده هاي مورد نياز براي تحقيق 12و  10، 5، 3هاي بيان شده در روابط با توجه به مدل

هاي ماهانه آتي و نقدي ذرت، مقدار واردات ذرت و نرخ ارز در بازه زماني حاضر شامل قيمت

مي باشد كه به ترتيب از بازار بورس شيكاگو، گمرك  1392تا اسفند  1388فروردين

 جمهوري اسلامي ايران و بانك مركزي ايران به دست آمده اند.

  

  نتايج و بحث

) M-GARCHو  ECMواريانس (با استفاده از  -نتايج مربوط به محاسبه دو روش حداقل

واريانس در دو حالت بدون درنظر گرفتن تغييرات نرخ ارز و با در نظر گرفتن  -و ميانگين

تغييرات نرخ ارز و كارايي حاصل از آنها، كه بيانگر ميزان كاهش ريسك با شركت در 

هاي ريشه واحد و نشان داده شده است. همچنين نتايج آزمون 3ل بازارهاي آتي است، در جدو

و  1باشد، در جداول مي ECMگرنجر كه شرط لازم براي استفاده از روش - انباشتگي انگلهم

  نشان داده شده است. 2

  هاي مورد نظرفولر تعميم يافته براي متغير - . نتايج آزمون ديكي1جدول

  نتيجه آزمون  بحراني حد  آماره محاسبه شده  سطوح  متغير

  دلار)(قيمت آتي كنجاله سويا 
  -49/3  -72/2  هاسطح داده

I(1) 

  -92/2  -93/4  تفاضل مرتبه اول

  دلار)(قيمت نقدي كنجاله سويا 
  -49/3  -18/2  هاسطح داده

I(1)  
  -92/2  -60/5  تفاضل مرتبه اول

  هاي تحقيقمأخذ: يافته

ها از حد ن آماره محاسباتي براي سطح متغيرشود چومشاهده مي 1با توجه به جدول 

شود. اما ريشه واحد است، رد مي باشد، فرضيه صفر كه نشانگر عدم وجودتر ميبحراني بزرگ

  باشد.درصد ايستا مي 5تفاضل مرتبه اول آنها در سطح 
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هاي نقدي و آتي پيدا نمود كه ايستا باشند، آنگاه آن چنانچه بتوان تركيب خطي از قيمت

گرنجر  -باشند. بنابراين در ادامه با استفاده از آزمون انگلانباشته ميها اصطلاحاً همتغيرم

  شود.بررسي مي هاي نقدي و آتي اين نهادهانباشتگي بين قيمتهم

  گرنجر - . نتايج آزمون هم انباشتگي انگل2جدول

  نتيجه آزمون  حد بحراني  آماره محاسباتي شده  متغير

  رد فرضيه صفر: وجود هم انباشتگي  -49/3  -55/3  قدي كنجاله سوياهاي آتي و نقيمت

  هاي تحقيقمأخذ: يافته

با توجه به اينكه آماره محاسباتي براي رگرسيون مربوط به كنجاله سويا از مقدار بحراني 

انباشتگي  تر است، فرضيه صفر كه عدم وجود همبا در نظر گرفتن علامت منفي) كوچك(آن 

  اند.هاي نقدي و آتي كنجاله سويا هم انباشتهد رد شده و قيمتدارا نشان مي

نسبت بهينه پوشش ريسك با الگوي حداقل واريانس براي كنجاله سويا از دو روش 

ECM وMultivariate-GARCH هاي ايستايي و محاسبه شدند. به اين منظور ابتدا آزمون

هاي نقدي و آتي كنجاله سويا، از ن قيمتانباشتگي انجام گرفت و با توجه به هم انباشته بودهم

ها در روش هاستفاده شد. اما با توجه به معني دار نشدن اين نسبت در اكثر ما ECMروش 

ECM باشند. نسبت پوشش ريسك در روش نتايج اين دو روش قابل مقايسه نميECM هم با ،

با استفاده از نرخ ارز رسمي و هاي ريالي يمتقهاي دلاري و هم با استفاده از استفاده از قيمت

نرخ  كه يحالترفت، اين نسبت در نرخ ارز غير رسمي محاسبه شد. لكن خلاف آنچه انتظار مي

از نسبت پوشش ريسكي بود كه با  تركوچكماه اول سال  4ارز وارد مدل شده بود در 

رز اين نسبت هاي دلاري محاسبه شده بود و فقط در مرداد ماه با در نظر گرفتن نرخ اقيمت

معني بودن پارامتري كه بيانگر نسبت پوشش ريسك ها هم به دليل بيتر بود. در بقيه ماهبزرگ

  بود، قابل مقايسه نبودند.
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و الگويي كه نوسانات نرخ ارز وجود ندارد، پارامتري كه نشانگر  ECMدر روش 

هايي كه اين ر ماهباشد و دماه اول معني دار مي 5نسبت بهينه پوشش ريسك است تنها در 

تواند قرارداد آتي به تنهايي نمي باشد بيانگر اين مطلب است كه خريدمي 1از  تربزرگنسبت 

هاي ديگري براي پوشش ريسك استفاده تمام ريسك را پوشش دهد و در كنار آن بايد از راه

ر مرداد ماه دهنده كاهش ريسك است. به عنوان مثال دكرد. اعداد مربوط به كارايي نيز نشان

درصد از ريسك  55شد، آتي خريداري مي به صورتدرصد واردات كنجاله سويا  80اگر 

  يافت.قيمتي واردات كاهش مي

 Multivariate-GARCHواريانس با نتايج الگوي  -نتايج مربوط به الگوي ميانگين

و  21/1سك كه نسبت بهينه پوشش ري دهد در صورتيخواني دارد. نتايج نشان ميتقريباً هم

 61واريانس) باشد،  -و الگوي ميانگين Multivariate-GARCHبه ترتيب در روش ( 27/1

تر از يك شود. با توجه به اينكه اين نسبت بزرگها كاسته ميدرصد از ريسك قيمتي اين نهاده

 فقط از طريق خريد آن به باشد مشخص است كه پوشش ريسك قيمتي واردات اين نهادهمي

كنندگان در كنار استفاده از اين ابزار پوشش ريسك ملزم به ي ممكن نيست و واردصورت آت

هاي ديگري براي پوشش ريسك مثل شركت در بازار حمل و نقل يا سوخت استفاده از روش

دهد كه ) از صد، نشان مي27/1و  21/1تر بودن اين نسبت (باشند. از طرفي بزرگو غيره نيز مي

درصد افزايش پيدا كند. واردات كمتر از حد مورد  21طور ميانگين  به يدواردات اين نهاده با

كمبود اين نهاده در بازار و وجود مازاد تقاضا موجب افزايش قيمت كنجاله سويا و واريز  نياز و

شود. به دست آمدن يك هاي كلان به جيب واردكنندگان انحصاري اين نهاده ميشدن سود

  باشد.نيز تأييدكننده همين مطلب ميدرصدي  121نسبت پوشش ريسك 
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با در نظر گرفتن نرخ ارز ا ) براي كنجاله سويE) و كارايي آن (H. نسبت بهينه پوشش ريسك (3جدول

  در دو حالت رسمي و غير رسمي و بدون در نظر گرفتن نرخ ارز

  ماه

 )MVالگوي حداقل واريانس (
  )EVواريانس ( -الگوي ميانگين

ECM  ECM  M- GARCH  

 نرخ ارز رسمي  بدون نرخ ارز  بدون نرخ ارز نرخ ارز رسمي  بدون نرخ ارز

H  E  H  E  H E  H E  H E  

 -29/0  71/2  567/0  24/1  574/0  14/1  60/0  72/0  574/0  103/1   1392 ينفرورد

 -31/0 78/2  565/0  26/1  571/0  16/1  59/0  72/0  571/0  106/1  1392ارديبهشت 

 -24/0 77/2  562/0  24/1  565/0  18/1  56/0  67/0  562/0  065/1  1392خرداد 

 -30/0 80/2  58/0  28/1  587/0  19/1  55/0  63/0  532/0  81/0  1392 يرت

 -6/1 72/3  626/0  36/1  633/0  25/1  82/0  36/1  557/0  80/0  1392مرداد 

 -91/4 31/4  60/0  32/1  618/0  19/1  80/0  40/1  569/0  84/0*  1392شهريور 

 -2/4 08/4  618/0  25/1  622/0  19/1  80/0  50/1  547/0  76/0*  1392مهر 

 -7/7 83/4  613/0  26/1  618/0  17/1  76/0  57/1  530/0  72/0*  1392آبان 

 -05/7 76/4  616/0  23/1  618/0  18/1  87/0  29/1  254/0  27/0*  1392آذر 

 -49/9 36/5  614/0  23/1  616/0  19/1  89/0  24/1  252/0  27/0*  1392دي 

 -3/20 24/7  614/0  27/1  619/0  19/1  89/0  25/1  26/0  28/0*  1392بهمن 

 -7/15 60/6  614/0  25/1  617/0  20/1  89/0  14/1  458/0  58/0*  1392اسفند 

 -7/4 33/4  614/0  27/1  617/0  21/1  85/0  12/1  52/0  71/0  ميانگين

  باشد.معني ميپارامتر بي*مأخذ: يافته هاي تحقيق    

شد كه در صورت ورود نرخ ارز به مدل، نسبت بهينه  همچنين با توجه به نتايج مشاهده

عنوان يك منبع ريسك جديد بايد  شود و نوسانات نرخ ارز نيز بهتر ميپوشش ريسك بزرگ

دليل اينكه با ورود يك منبع  گيري در مورد خريد آتي در نظر گرفته شود. اما بهدر تصميم

شود، اين نسبت بيش از حد تفاده مياس ريسكي جديد همچنان تنها از يك ابزار پوشش ريسك

هاي مربوط به آن نيز كاهش يافته و منفي خواهد بزرگ بوده و قابل استفاده نيست و كارايي

  بود. 



 ....... نسبت بهينه ةمحاسب

33 

 

  گيري و پيشنهادهانتيجه

 پوشش از استفاده آتي معاملات در قيمت ريسك مديريت و كنترل در روش ترينرايج

 عمل بر تكيه با توانندمي آتيهاي بازار در حضور با فروشندگان و ريسك است؛ لذا خريداران

هايي مثل ها و طيفگروه .دارند مصون نقدي بازار به موجود و زيان ضرر از را خود 8هجينگ

 كه كنندگان محصولات نهايي و يا كالاهاي واسطه، واردكنندگان و صادركنندگانتوليد

 اندكي سپرده پرداخت و معاملات آتي بازار در ورود با هستند، آينده در قيمت افزايش نگران

 جبران استراتژي انتخاب با و داشته دور نوسانات قيمت از را خود اوليه عملاً سپرده به عنوان

 ضمن آتي معاملات شدن عملياتي شودمي ملاحظه .پردازندمي آتي معامله انجام به ريسك

 كالاهاي توليد سازماندهي و توليد ريزي جهت برنامه عاملي بازار، به آرامش و نظم ارائه

 هايسازي ذخيره از را فروشنده و خريدار و گرددمي كالايي هايبورس در معامله قابل متنوع

  .دهدمي نجات مربوطه تحميلي هزينه هاي و انبار در كالا رسوب و انباشت و هدف بي

ابزاري عنوان  با توجه به مثبت بودن نسبت پوشش ريسك، مشاركت در بازارهاي آتي به

گردد شود. از اين رو پيشنهاد ميبراي پوشش ريسك قيمت براي واردكنندگان توصيه مي

كنندگان در هايي جهت تسهيل مشاركت واردريزان كشور سياستسياست گذاران و برنامه

  المللي و نيز ايجاد بازار آتي در داخل كشور انجام دهند.هاي آتي بينبازار

درصد، مشاركت در بازارهاي  100نسبت پوشش ريسك از  تر بودنبا توجه به بزرگ

هاي ديگر ها به تنهايي قادر به پوشش ريسك قيمتي نيست؛ لذا استفاده از ابزارآتي اين نهاده

گردد. با در نظر هاي آتي نرخ ارز و حمل و نقل و غيره پيشنهاد ميمانند شركت در بازار

د در مورد كنجاله سويا، كه نشانگر كمبود درص 100تر از گرفتن نسبت پوشش ريسك بزرگ

گردد. مطالعات اين نهاده در بازار است، افزايش واردات به منظور كاهش قيمت آن پيشنهاد مي

قبلي انجام شده در بازار آتي ساير كالاها نيز نتايج مشابهي داشته و كاهش ريسك را با استفاده 
                                                           

8  . Hedging 
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 كنند.ورود نرخ ارز به مدل را بيان ميهاي آتي و افزايش نرخ پوشش ريسك با از بازار

هاي تواند تأثير مشاركت ساير ابزارهاي پوشش ريسك نظير بازارهمچنين مطالعات آتي مي

سلف و اختيار معامله مربوط به ساير منابع ريسك مانند نرخ ارز و نرخ حمل و نقل را نيز 

  بررسي كنند. 
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