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 چکیده

واردکنندگان محصولات  یمتیق سکیمناسب به منظور پوشش ر ییالگو هیپژوهش ارا نیهدف از ا

. دینما یریجلوگ متینوسانات ق یمنف جیبتواند از نتا لهیوس نیتا بد باشدیم رانیدر ا یکشاورز

 یهاروش، داده نیا ییکارا یابیارز ی. براباشدیم یاستفاده از قرارداد شبه آت یشنهادیپ یالگو

از بورس  6/8/2018تا  5/1/2010 یو ذرت در بازه زمان ایانه سود یو ات ینقد یمتهایروزانه ق

 ی: حالت اول زماندیگرد یدر دو حالت بررس جیوپس از پردازش اطلاعات، نتا یگردآور کاگویش

 یبه قرارداد آت یاست که دسترس یوجود دارد وحالت دوم زمان یبه قرارداد آت یاست که دسترس

 سکیپوشش ر نهیگارچ، نسبت به-نگیچیندارد. در حالت اول به کمک روش مارکوف سوئ کانام

. در صورت استفاده از قرارداد شبه دیمتفاوت برآورد گرد یمهایدر رژ ایمحصول ذرت و سو یبرا

و 9065/0و  849/0برابر با  بیو ذرت بترت ایمحصول دانه سو یبرا سکیپوشش ر نهینرخ به ،یآت

 درصد بدست آمده است. 78و  82 بیبترت سکیر شپوش یکارائ
 

 JEL :G13،G14 ،G17 ،C32بندی طبقه
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 مقدمه .1
 هایریسک اصلاح بخصوص و کنترلی اقدامات ارزیابی، شناسایی، فرآیند ریسک مدیریت

 علم این بنابراین. شودمی موجود وضع تغییر عدم یا خسارت موجب که است ایبالقوه

 مدیریت حقیقت در. است یافته علمی ادبیات در فردی به منحصر جایگاه اخیر هایدرسال

 و پیامدهای خطرات سازی حداقل برای هاتکنیک بهترین انتخاب به دنبال نوین ریسک

 گیریتصمیم فرآیند مهم از مراحل یکی انتخاب، این و است گیریتصمیم فرآیند از ناشی

 و اهمیت بر کشاورزی، ها  در زمینه کالاهایریسک نااطمینانی رود. وجودمی شمار به

 کنندگان و تولیدکنندگان کشاورزی برای مصرف بخش در ریسک مدیریت علم ضرورت

 به کردن، عمل اقتصادی یا بازده حداکثرسازی جای به نیز تولیدکنندگان. است افزوده

در زمینه محصولات کشاورزی، . هستند هاریسک کردن حداقل دنبال به معمول طور

 اطمینانی از بی ناشی که تولید، ریسک اند: اولمواجه ریسک نوع سه با کشاورزان معمولاً

 ندارد دولتی هایسیاست به ارتباط چندانی که است محصولات طبیعی رشد روند دربارة

 مدیریت تجاری هایاستراتژی طریق از تولیدکنندگان مستقیم توسط طور به تواندمی و

 بازپرداخت برای و تعهدی کندمی قرض پول زارع که مالی، ریسک شود. دوم و کنترل

بازار.  ریسک تولید و ریسک قیمت از  یا ریسک قیمت کند. سوم می ایجاد خود برای

 ابزارهای از است بنابراین باید به کمک برخیکنترل فروشندگان و خریداران خارج 

در  تغییر دلیلبه که ها،ریسک ریسک کنترل و مدیریت شوند. اینگونه مدیریت مختلف

و خریداران  کشاورزان های تولیدکنندگان،مهارت و کنترل از افتد،می اتفاق تقاضا و عرضه

 در و شوند کنترل و مدیریتبازاری  ابزارهای با باید و است محصولات کشاورزی خارج

 (. 2012شوند) آیی ، ها وارد میابزارهای مشتقه بخصوص آتی که است مواردی چنین

 قراردادهای طریق انعقاد از قیمت ریسک زیانبار آثار کاهش ها،آتی  ایجاد اصلی هدف

ن ای مبنی بر خرید یا فروش دارایی در زمانامهها توافققرارداد آتی .است مختلف آتی

معین در آینده و با قیمت مشخص است، به این معنا که افراد قراردادهای آتی را با یکدیگر 

شود؛ چنانچه منعقد می 1نمایند که این قراردادها بر پایه یک دارایی پایهخرید و فروش می

اتخاذ نماید به معنای آن است که مقدار مشخصی از  2فرد در قرارداد آتی موقعیت خرید

بایست در تاریخ مشخصی در آینده با قیمتی که در ابتدای قرارداد )زمان دارایی پایه را می

انعقاد قرارداد( تعیین شده است، از فروشنده تحویل گیرد. بدیهی است این فرد به دلیل 
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زمان نگران است، اقدام به اتخاذ موقعیت  دارایی پایه در طول 1اینکه از افزایش قیمت نقدی

ها نموده است؛ این در حالی است که چنانچه فرد به هر دلیلی کاهش خرید در بازار آتی

اتخاذ  2بایست در بازار معاملات قراردادهای آتی موقعیت فروشقیمت را نامطلوب بداند می

ده در زمان فروش شبایست مقدار معین از دارایی مشخصنماید که در آن صورت می

قرارداد را در آینده با قیمت تعیین شده در ابتدای قرارداد به خریدار تحویل دهد. این 

مورد معامله قرار  3قراردادها برخلاف قراردادهای سلف که در بازارهای خارج از بورس

ور شوند )بهرامی و میرزاپها دادوستد میمانند بورس 4یافتهگیرند در بازارهای سازمانمی

 (.176: 1391باباجان، 

وارد کنندگان محصولات و نهاده های کشاورزی در ایران همواره با ریسک قیمتی فروش 

مواجه بوده به نحویکه قیمت فروش در این بازار رابطه مستقیم با قیمت جهانی کالا، در 

وش روز فروش کالا در بازار داخلی داشته و لزوماً ارتباطی میان قیمت خرید و قیمت فر

در زمانیکه کالا ترخیص و آماده فروش گردیده، وجود ندارد. به بیان دیگر رفتار خریداران 

داخلی در زمان خرید، تابع قیمت فروش جهانی محصول در همان زمان بوده و در صورت 

کاهش قیمت جهانی، واردکنندگان متحمل ضرر و زیان می گردند. فاصله زمانی بارگیری 

وضوع دامن زده و در محصولاتی همچون گندم، ذرت و دانه سویا که و حمل کالا به این م

دهد. وارد از قاره امریکا حمل می گردند این مهم نمود بیشتری را از خود نشان می

کنندگانی که دسترسی به بازارهای آتی دارند این ریسک قیمتی را با استفاده از ابزارهای 

از ریسک کاهش قیمت با اخذ موقعیت  توانند پوشش دهند، به نحویکه بخشیآتی می

نمایند. اما واردکنندگانی فروش آتی جبران و با این ابزار اقدام به مدیریت ریسک قیمتی می

مندی از ابزارهای مشتقه بطور مستقیم یا متقاطع جهت محاسبه نرخ بهینه که امکان بهره

دیریت ریسک برایشان باشد، امکان مپوشش ریسک مستقیم یا متقاطع برایشان فراهم نمی

باشد. اکثر واردکنندگان محصولات کشاورزی در ایران به دلیل عدم با این روش میسر نمی

وجود بازار آتی و ابزارهای مشتقه جهت مدیریت ریسک قیمتی با چالش اساسی مواجه 

در بوده و ایجاد راه حلی که بتوان با استفاده از آن خلا نبود بازار آتی کالای کشاورزی را 

کشور پوشش داد بسیار حائز اهمیت می باشد. این موضوع تا کنون مورد بررسی 
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3. Over the Counter 
4. Organized Markets 
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پژوهشگران قرار نگرفته است و به دلیل مسئله محور بودن موضوع پژوهش، نتایج منحصر 

 بفرد حاصل خواهد گردید.

این پژوهش درصدد تبیین استراتژی است که امکان پوشش ریسک را برای واردکنندگان 

اورزی در ایران را که دسترسی به بازار آتی کالای کشاورزی ندارند، داشته محصولات کش

باشد. این استراتژی استفاده از قرارداد شبه آتی است. قرارداد شبه آتی همان قرارداد آتی 

ای مبنی بر خرید یا فروش دارایی در زمان معین در آینده و با نامهاست بطوریکه توافق

د، با این تفاوت که در صورت تمایل خریدار در زمان معین قیمت مشخص منعقد می گرد

 در آینده قابلیت تعویق در زمان سررسید وجود داشته باشد.

قرارداد شبه آتی می تواند جایگزین و راه حلی جهت نبود بازار آتی در مدیریت ریسک 

رید قیمتی گردد. بطور مثال زمانیکه وارد کننده ایرانی اقدام به سفارش گذاری و خ

محموله اول با طول دوره حمل دو ماهه می نماید و بیم آن دارد که در زمان رسیدن 

محموله اول قیمت جهانی کالا کاهش و متعاقب ان قیمت های داخلی متناسب با آن 

تعدیل گردند، اقدام به مذاکره با فروشنده خارجی جهت اخذ قیمت محموله دوم با زمان 

زمان با رسیدن محموله اول به ایران می باشد، می نماید. سررسید بارگیری دوماهه که هم

تا در صورت دریافت قیمتی کمتر از قیمت خرید محموله اول، از وضعیت قیمت در دو 

ماهه آینده تصویری با اطلاعات بیشتری دریافت نماید و با اطمینان بیشتری در صدد رفع 

دارد. فروشنده خارجی به زیان احتمالی کاهش قیمت و مدیریت ریسک قیمتی گام بر

دلیل پوشش ریسک قیمتی فروش کالا با زمان بارگیری دو ماهه آینده از آنجائیکه 

دسترسی به بازار آتی داشته، متعاقبا قیمت آتی دو ماه آینده را که خروجی اثرات و پیش 

ی باشند را به خریدار و واردکننده ایرانهای طرف های عرضه و تقاضا  در بازار میبینی

 نماید.اعلام می

در راه حل پیشنهادی در صورتیکه قیمت اعلامی فروشنده بالاتر از قیمت خرید محموله 

که نماید، اما در حالتیاول باشد واردکننده اقدام به سفارش گذاری برای محموله دوم نمی

اگر پذیرد. تر باشد، سفارش گذاری محموله دوم قرارداد شبه انجام میقیمت اعلامی پایین

در دو ماه  آینده قیمت محموله دوم بالاتر از محموله اول گردید، سود مضاعف محقق می 

تر بود، مبنای محاسبه بهای تمام شده محموله دوم بوده و قیمت گردد و اگر قیمت پایین

گیرد و محموله باشد مبنای کار قرار میفروش نیز که متاثر از قیمت خرید محموله دوم می

دیگری که کاهش قیمت برای قیمت آتی آن صورت نپذیرد جهت محاسبه  اول در زمان

گیرد. بدیهی است فرض برآنست که سفارش گذاری بهای تمام شده و فروش مبنا قرار می
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پذیرد و بدلیل نوسانات ها بطور پیوسته، در کوتاه ترین زمان ممکن انجام میمحموله

 ش قیمت وجود نخواهد داشت.  نامنظم قیمتی همواره کاهش و یا همواره افزای
 

 . پیشینه پژوهش2
توان در دو دسته مطالعاتی که در زمینه بازارهای آتی در ایران انجام شده است را می

 بندی کرد:تقسیم

توان به مطالعات ابریشمی دسته اول مربوط به بازارهای آتی جهانی نفت خام است که می

تعیین رفتار و پیش  برایخطی پویا را غیریک مدل ( اشاره کرد که 1381و همکاران)

ند و های آتی نفت ارایه کرددر کوتاه مدت برای سری زمانی قیمت صحیحو  دقیقبینی 

های برای پیش بینی قیمت ( اشاره نمود که1383همچنین به مطالعه مشیری و فروتن)

و  ARMA نتایج پیش بینی مدل خطی طراحی و با مدل شبکه عصبی را  آتی نفت خام

شبکه عصبی  مدلگرفتند که  هنتیج و در پایان دنمودنمقایسه  GARCH غیر خطی

 از قدرت پیش بینی بهتری GARCH و ARMA مورد استفاده نسبت به دو مدل

 .برخوردار است

( با استفاده از قراردادهای آتی یک تا چهار ماهه بورس نفتی 1385ابراهیمی و قنبری )

نرخ بهینه پوشش ریسک BV- GARCH و  OLSهای نایمکس با استفاده از روش

اند و با محاسبه میزان ریسک و مطلوبیت هر نوسانات قیمت نفت ایران را بدست آورده

تر، کارایی قراردادهای آتی با سررسید طولانی یک از قرادادهای آتی نتیجه گرفتند که

 بیشتری در کاهش ریسک نوسانات قیمت دارد.

( نرخ بهینه پوشش ریسک در بازار گاز طبیعی بر اساس 1396انصاری اردلی و همکاران )

های واریانس شرطی و غیرشرطی برآورد کرده و سپس اثر بخشی آنها را مورد ارزیابی مدل

های یک تا چهار ای این منظور از آمار و اطلاعات ماهانه قراردادهای آتیقرار داده است. بر

های پوششی بوسیله استفاده شده است. نرخ 2000-2016ماهه بورس طی سالهای 

نتایجی که اند. ، برآورد شدهBEEK-GARCH, VECH-GARCH OLSهای مدل

با طولانی شدن   گرفتند حاکی از توجیه پذیر بودن قراردادهای آتی است و همچنین

سررسیدهای قراردادهای آتی مقدار نرخ پوششی مدلهای پویا برای تمام قراردادها افزایش 

کند. قراردادهای آتی یک ماهه و چهار ماهه بیشترین مقدار نرخ پوششی را  دارند. پیدا می

کمترین نرخ پوششی  OLSدر بین مدلهای مورد بررسی آنها قراردادهای چهار ماهه  مدل 

برای باشد. می BEEK-GARCH و بیشترین آن مریوط به قراردادهای چهار ماهه مدل
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مقایسه میزان اثر بخشی باید از معیاری برای مقایسه عملکرد پوشش ریسک  استفاده 

کرد. هدف از بررسی میزان اثر بخشی پوشش ریسک پاسخ به این سوال است که چنانچه 

حالت پوشش ریسک باشد و تنها ابزار موجود فرد پوشش دهنده ریسک بدنبال بهترین 

برای مقابله با نوسان قیمت قرارداد آتی دارایی پایه مورد نظر باشد آنگاه وی باید پوشش 

ها باشد. بنابراین ریسک را بر مبنای چه روشی محاسبه کند تا بتواند موثرتر ازسایر روش

آتی در مقابل نوسان قیمت  منظور از موثر بودن پوشش ریسک میزان موفقیت یک قرارداد

نیست. زیرا تمام قرارداد آتی چنین کارکردی داشته است. بنابراین در بررسی اثر بخشی 

های مختلف تخمین و محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک در پوشش ریسک، روش

های پوشش مختلف از معیار تقسیم شوند. برای مقایسه نسبتمقایسه با یکدیگر ارزیابی می

دهد معیارها استفاده شده است نتایج حاصل از مقایسه انحراف معیارها نشان میانحراف 

و  BEEK-GARCHکه بالاترین اثربخشی در قرارداد آتی یک ماهه مربوط به مدل 

باشد. بطور کلی پوشش می OLSکمترین اثر بخشی مربوط به قرارداد آتی یک ماهه مدل 

-BEEKدار است و استفاده از مدل از اثر بخشی کمتری برخور OLSریسک در مدل 

GARCH ،1396در پوشش ریسک اثر بخشی بالاتری دارد ) انصاری اردلی و همکاران ،

57.) 

زمینه پیش بررسی یا سنجینوعی امکان درصدد که مطالعاتی استدسته دوم مربوط به 

موارد زیر توان به باشند که از جمله آنها می می در ایران آتی بازارهای اندازی راه های

 اشاره کرد:

( امکان بالقوه استفاده از بازارهای آتی و اختیار معامله در کاهش 1383عبداللهی )

های قیمتی محصولات کشاورزی را بررسی کرده و سپس محصول پسته را برای نوسان

های قیمتی بالا در سطح تولید کننده انتخاب کرده است مطالعه خود بدلیل داشتن نوسان

درصد  99نیازها رعایت شود نسبت تامین به ان نتیجه گرفته است که اگر پیشو در پای

 رسد. می

ترین محصولات کشاورزی برای تاسیس یک بازار آتی در ( مناسب1389یکانی و زیبایی )

یافتن  مبنای بر استفاده مورد اول ایران را بر اساس دو رهیافت مطالعه کردند روش

 بر آنها اهمیت گیری درجه اندازه و آتی قراردادهای توفیق در تاثیرگذار عوامل مهمترین

 قراردادهای موفق هایبورس تریناز مهم برخی از شده آوری جمع کمی شواهد اساس

 در کشاورزی محصولات بالقوه بندیرتبه بود. اولین جهان استوار کشاورزی کالای آتی

 از تعدادی موثر، بر عوامل این اهمیت درجه نمودن لحاظ با آتی بازار به ورود ایران برای
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 بالقوه بندیرتبه این کاربرد که از آنجا گردید. انجام ایران کشاورزی محصولات مهمترین

 موفق محصولات این تولیدکنندگان جذب ن بدو آتی به بازار منتخب کالاهای ورود در

 نخواهد

 گرفتن قرار پذیرش مورد در محصول هر آتی قراردادهای جذابیت دوم رهیافت در بود،

 اساس بر .گرفت قرار ارزیابی مورد پوشش ریسک ابزار یک عنوان به تولیدکنندگان توسط

 نقدی، بازار اندازه نقدی، هاینوسانات قیمت نسبی، مبنای ریسک مطالعه، این نتایج

 موفقیت توانند می که هستند مهمی عامل پنج تجاری بودن، درجه و سیالیت هزینه

 میان این توضیح دهند. در بازارها این در آتی معاملات ارزش قالب را در آتی بازارهای

 تحت معکوس طور را به آتی مبادلات حجم که است عاملی تنها سیالیت هزینه عوامل،

 قیمتهای نوسانات و نقدی بازار اندازه تجاری بودن، درجه دهد. همچنینمی قرار تاثیر

همچنین  نتایج دارند. این آتی بازار به ورود برای کالاها گزینش را در تاثیر بیشترین نقدی

 توفیق در آنها میزان همگنی مشخص طور به و کالاها کیفی شرایط تاثیر که دادند نشان

 بازارهای یافتگی توسعه و توانایی به درجه وابسته غالبا آتی قراردادهای توفیق عدم یا

 بندی رتبه علیرغم باشد.می آنها استانداردسازی و بندیهای درجهسیستم در کالا آتی

 کالاها برخی گرچه که دادند نشان دوم نتایج رهیافت اول، رهیافت مبنای بر شده انجام

شده  سازیشبیه مقادیر به توجه با اما هستند آتی بازار به ورود لازم برای شرایط حائز

 سوی از لازم مقبولیت از ریسک، پوشش اثربخشی درجه و ریسک پوشش نسبت

نیستند.  ریسک مدیریت با هدف آنها آتی قراردادهای از استفاده جهت تولیدکنندگان

 جهت برنج و پسته محصول زعفران، سه بودن مناسب از حاکی مطالعه این نتایج بالاخره

 و چای خرما، محصولات، این از بود. پس در ایران کشاورزی کالای آتی بازار اندازی راه

 دارند. قرار آتی بازار به ورود برای بودن مناسب درجه دوم در نیز سیب

 واریانس کننده حداقل ریسک پوشش بهینه (، نسبت1391میرزاپور باباجان و بهرامی )

 از استفاده با ایران کالای در بورس معامله مورد آزادی بهار سکه آتی قراردادهای برای

 آن از حاکی دادند. نتایج قرار مقایسه و برآورد مورد اقتصادسنجی مختلف هایرهیافت

 ایران کالای بورس در معامله مورد آزادی بهار آتی سکه قراردادهای مورد در که است

 مقایسه در شوند لحاظ قیمت آتی عنوانبه سررسید تریننزدیک هایقیمت که درصورتی

ریسک  پوشش بهینه نسبت شودمی لحاظ منظور این برای سررسید دومین که حالتی با

 نسبت شود، شامل را تری طولانی زمانی دوره که سناریویی بود. همچنین، خواهد بالاتر

 ایران در سکه قیمت آخر هایماه در آن این است که امر دارد. دلیل این کوچکتری بهینه
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دادند  نشان اینمونه درون هایاست. آنها با تحلیل بوده مواجه توجهی قابل هاینوسان با

 سناریوهای تمام یک( برای برابر ریسک پوشش ساده )نسبت ریسک پوشش استراتژی که

 توجه با فرد است لازم باشد. بنابراین،می ناکارامد هااستراتژی سایر با مقایسه در زمانی

 لحاظ خود گیریتصمیم در و محاسبه را ریسک پوشش بهینه نسبت خود افق دید به

 استراتژی بودن کارا دهنده نشان و دارد ای متفاوتهنتیج اینمونه برون نماید. تحلیل

 باشدمی است، توجه قیمت قابل هاینوسان آن در که زمانی دوره یک در ریسک پوشش

 (. 205، 1392) میرزاپور باباجانو بهرامی، 

( مدیریت ریسک قیمت محصول خرما را با استفاده از 1392شرافتمند و همکاران )

 ابزار عنوانبه آتی بازار از استفاده امکان بر مطالعه مطالعه کردند. اینبازارهای آتی 

 های قیمت از استفاده با ابتدا بنابراین دارد؛ خرما تمرکز محصول قیمتی ریسک مدیریتی

میانگین واریانس  تئوری چارچوب کارگیریبه و 1390-1369خرما برای سالهای  ماهانة

 شرطی هایواریانس وجود بدلیل کردند و سپس تعیین OLS روش با تأمین نسبت و

 برآورد دومتغیره گارچ مدل از استفاده با زمان را طی متغیر تأمین خودهمبسته، نسبت

کردند. هدف اصلی مطالعه آنان، برآورد نرخ پوشش در زمان است به همین علت اقدام به 

کردند و دلیل انتخاب این روش   BEKKبراورد نسبت تامین گارچ دو متغیره به روش 

 گارچ روش به محاسباتی تأمین نسبت باشد. متوسطمی BEKKهای مدل وجود مزیت

 محصول از درصد 70 طور متوسطبه کشاورزان دیگر، عبارتبه باشد ؛می 7/0دومتغیره 

(، نسبت بهینه 1394اسکندری و همکاران ) رسانند.فروش میبه آتی بازار در را خود

پوشش ریسک را با استفاده از قرارداد آتی طلا در بازار مالی ایران مطالعه کرده و این 

ای و های درون نمونههای مختلف اقتصاد سنجی برای حالتنسبت را با استفاده از مدل

 اند. نتایج حاکی از آن است که  ارتباطای را برآورد کرده و با هم مقایسه کردهبرون نمونه

 بوسیله ارز ریسک متقاطع پوشش و دارد وجود ارز نرخ طلا و آتی شاخص نبی معناداری

 پوشش بهینه نرخ تعیین پذیر است. برای امکان بررسی مورد دوره در طلا قراردادآتی

 خطای مدل تصحیح برداری، خودرگرسیون معمولی، رگرسیون مدل شش از ریسک

-CCC و BEKK-GARH(1,1) ، VECH-GARCH(1,1)و برداری

GARCH(1,1)دارند.  کاربرد برداری خودرگرسیون و برداری رگرسیون دو مدل ، تنها

 نرخ با برداری خودرگرسیون و رگرسیون معمولی مدل دو ای، نمونه درون حالت در

 نرخ دارای که آنجا  از و کاسته را ارز نرخ نوسان درصد 32 تقریباً 53/0یکسان  پوشش

 پوشش بهینه نسبت ( به محاسبه1395پیش بهار و همکاران ) هستند. یکسانی پوشش
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ایران با  دو الگوی حداقل واریانس و میانگین  طیور صنعت وارداتی ذرت نهاده برای ریسک

 و ذرت آتی و های نقدیقیمت ماهانه هایداده از منظور این واریانس پرداختند و به –

گرفتند در کردند و نتیجه استفاده 1392 اسفند تا 1388 فروردین زمانی بازه در ارز نرخ

 درصد 57 آتی صورت به نیاز مورد ذرت از درصد 79 صورت خرید الگوی حداقل واریانس

 .یابدمی کاهش آن قیمتی ریسک از

 مطالعات خارجی

 توسط ریسک، پوشش بهینه نسبت و متقاطع ریسک پوشش روی بر اولیه تحقیقات

 تا و زمان آن شد. در انجام  (1961)2و استین 1(1979ِادرینگتون) و (1960جوهانسون)

 رگرسیون روش ریسک، متقاطع پوشش بهینه نرخ تخمین برای رایج روش بعد سال 20

 دارایی تغییرات قیمت روی بر پایه دارایی قیمت تغییرات کردن رگرس از که بود معمولی

حداقل کردن واریانس بازدهی شد بعبارتی نرخ پوشش بهینه ریسک از  می حاصل آتی

 آمد.پورتفولیو بدست می

ای بر روی پنج ارز) فرانک سویس، دلار مطالعه 3گراماتیکوس و ساندرس 1983در سال 

کانادا، پوند انگلیس، دلار آمریکا و ین ژاپن( انجام دادند و با استفاده از اطلاعات هفتگی، 

گرفتن متغیر دامی و با استفاده از مدل  نرخ پوشش بهینه را تخمین زدند. آنها با در نظر

 ضرایب تصادفی توانستند نرخ بهینه پوشش ریسک را بدست آورتد.

های سهام را مطالعه کردند و به کمک چهار مدل از جمله ( شاخص1985) 4جانکاس و لی

مدل حداقل واریانس ، مدل یک به یک سنتی، مدل حداکثر مطلوبیت و مدل آربیتراژ 

خراج نرخ بهینه پوشش ریسک کردند و آنها با استفاده از اطلاعات روزانه اقدام به است

های برای کشور نیویورک و شیکاگو و یکی از ایالت 3/1983الی  5/1982ها از سال شاخص

آمریکا توانستند برای هر مدل فوق یک نرخ بهینه پوشش ریسک استخراج کنند در این 

نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده مطالعه روش مورد استفاده برای تخمین 

های آتی با استفاده از روش حداقل تغییرات قبمت های نقدی بررگرسیون تغییرات قیمت

 مربعات معمولی بوده است.

سهام برتر بورس سهام نیویورک را مطالعه  500، فهرستی از 1987لی و همکاران در سال 

و پایداری نرخ پوشش مدل حداقل  ها، ثباتکردند و به کمک اطلاعات روزانه سهام

                                                           
1. Ederington  
2.  Stein 
3.  Grammatikos and Saunders 
4.  Junkus and Lee  
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واریانس را برسی کردند و نهایت به این نتیجه رسیدند که هر چه به سررسید قراردادهای 

 یابد.شوند، نرخ پوشش ریسک افزایش میآتی نزدیکتر می

داری ، به کمک اطلاعات ماهیانه اوراق قرضه خزانه1988و همکاران در سال  1کسچتی

نرخ بهینه پوشش ریسک از طریق حداکثر کردن مطلوبیت انتظاری اقدام به بدست آوردن 

کردند. آنها به کمک مدل آرچ توانستند واریانس شرطی و ماتریس کواریانس را بدست 

کند و بطور آوردند و همچنین دریافتند که نرخ پوشش ریسک در طول زمان تغییر می

ر است به همین دلیل داری از نرخ پوشش بهینه مدل حداقل واریانس کوچکتمعنی

پیشنهاد دادند که برای بدست آوردن نرخ پوشش ریسک ، مدل حداکثر مطلوبیت بهتر از 

 نرخ پوشش مدل حداقل واریانس است.

، اقدام به بدست آوردن نرخ پوشش بهینه ریسک به 1990و همکاران در سال  2چیانگ

ا کردند و پیشنهاد کمک مدلهای حداقل واریانس و حداقل ضریب جینی تعمیم یافته ر

 ها بهتر است.دادند که این دو روش نسبت به سایر روش

ه بـا پیشـرفتهـایی کـه در اقتصادسـنجی صـورت گرفـت محققـان بـه ایـن نتیجـ

بــرای محاســبه نــرخ بهینــه پوشــش ریســک کــارا  OLS رسـیدند کـه روش

 .شودباشــد و بایــد از روش جدیــد استفاده نمــی

بــا مطالعــه روی دو بــازار آتــی آمریکــا بــه دلیــل وجــود ( 1986) 3پارک و برا

رابطــه غیــر خطــی بـین قیمــت هــای نقــد و آتـی، بــرآورد و ناهمســانی  

حاصــل از روش هــای حــداقل مربعــات معمــولی مــورد انتقــاد قــرار دادنــد و 

 .روش واریــانس ناهمســانی خودهمبســته ارائه نمودندتخمینــی بــا 

 آمریکا  دلار به ایتالیا لیر ارز نرخ متقاطع ریسک پوشش کارایی (1989)4همکاران و براش

 از قرارداد استفاده با ریسک پوشش با را آن و سنجند می آلمان مارک آتی از استفاده با را

ریسک  پوشش که رسند می نتیجه این به و کرده دلار( مقایسه به لیر ارز) همین سلف

 .باشد می کاراتر متقاطع

نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک قیمـت بـرای شـش کـالای گوشـت ( 1991) 5و مـایرز بایلی

گـاو، قهــوه، ذرت، نــخ، طــلا و دانــه هــای ســویا در آمریکــا را از روش ناهمســانی 

واریــانس خودهمبســته بـرآورد کردنـد. بـرای ایـن منظــور، قراردادهـای آتـی بــا 
                                                           
1.  Cecchetti 
2.  Cheung 
3.   Park & Bera 
4.  Brage ,Martin and Meik 
5 . Bailie and Myres 
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کالاها در نظر گرفتـه مـی شـود. بـرای قهـوه  سررسـیدهای مختلفـی بــرای هـر یــک از

قـرارداد مـاه مـی، بـرای نـخ قـرارداد مـاه جـولای، بـرای ذرت و سویا ماه سپتامبر و 

 پوشش بهینه نسبت مدل این در .اندبرای طلا و گوشت گاو ماه دسامبر را در نظر گرفته

 زمانی دوره یک برای نتیجه درو  یابد می تغییر زمان طی و بوده زمان به وابسته ریسک

 وجود پوشش ریسک بهینه های نسبت از زمانی سری یک ثابت عدد یک جای به معین

 .داشت خواهد

پوشش ریسک را با چندین قراردادهای آتی مورد بررسی قرار داد.او نرخ  1(1992) بِنِت

 ی،جنوب یقایآفر یرندا یک،مکز یپزو یل،برز یریکروز یا،دلار استرالبهینه پوشش را برای 

به کمک مدل حداقل واریانس بدست  ژاپن ین یرلندی،مارکا فنلاند، پوند ا ینی،چ یوان

 آورد.

 را محاسبه بهینه تأمین نسبت گندم، برای روزانه های داده از با استفاده (a1993) 2سپتون

 مقایسه در بهتری گارچ عملکرد براساس مدل تأمین نسبت گرفت نتیجه مطالعه کرد.این

 دارد. واریانس تأمین حداقل نسبت با

 ،1989-1988دوره  برای و گندم و جو روزانة های داده از استفاده با (b1993) 3سپتون

 گارچ تک متغیره تعیین کرد. مدل اساس بر را تأمین نسبت
( با استفاده از مدل تصحیح و خطا و روش گارچ، نرخ پوشش 1993) 4کرونز و سلطان

بهینه ریسک را برای پنج ارز )پوند انگلیس، دلار کانادا، مارک آلمان، ین ژاپن و فرانک 

 سویس( تخمین زدند.

ها بصورت نرمال توزیع شده باشند نرخ پوشش ( نشان داد که اگر قیمت1995) 5شالیت

با استفاده  MEGمشابه نرخ پوشش بهینه حداقل واریانس است. نرخ پوشش  MEGبهینه 

از روش متغیر ابزاری تخمین زدند. اودر مطالعه خود پی برد که تعدادی از قراردادهای 

آنها با نرخ پوشش حداقل واریانس متفاوت است  MEGآتی وجود دارد که نرخ پوشش 

 اند.زیرا قیمتها بصورت نرمال توزیع نشده

                                                           
1 . Benet  
2 . Sephton 
3 . Sephton 
4 . Kroner & Sultan 
5 . Shalit 
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انباشتگی برای درون های همو روش OLS( نرخ پوشش ریسک را به روش 1995) 1جپرت

ای، پوشش ریسک با ای تخمین زد و نتیجه گرفت در درون نمونهای و برون نمونهنمونه

 ای برعکس هست.یابد و در برون نمونهافزایش دوره افزایش نمی

ا، نتایج بهتری نسبت به ( معتقدند که پوشش ریسک پوی1998)2کوتموس و پریسلی

 های ایستا  بوجود می آورد.نرخ

عمیم ت( پیشنهاد دادند که برای نرخ پوشش ازمیانگین ضریب جینی 2001چن و هماران )

-یانگینهای متفاوتی مثل روش حداقل واریانس، روش میافته استفاده شود. آنها از روش

 .م یافته استفاده کردندواریانس، روش شارپ، روش ضریب جینی و ضریب جینی تعمی

 ریسک در پوشش بهینة میزان تغییرات بررسی منظور به (2004کاظمی منش و جلالی)

 این کریس پوشش بهینة کردند. برآورد میزان استفاده گارچ های مدل از خام، نفت بازار

 .است یک از بزرگتر میزان این آتی، قراردادهای افزایش دورة با داد نشان مطالعه

بازار  در زنی و معامله اختیار بازار در تأمین نسبت گیری ( به اندازه2006) نظری عبادی و

 حصولم معاملة اختیار و بازارهای آتی در تأمین هاینسبت دادند نشان و پرداختند آتی

از دید  بنابراین کند؛ می تغییر  99/0تا  22/0بین  با میانگین متفاوت، شرایط در پسته

 است. ترجیح آتی قابل بازار آنها

 استفاده با سویا برای تولیدکنندگان را پویا تأمین ( عملکرد2010و همکاران ) 3والندمار

 مدل بهینة عملکرد بیانگر کردنتایج تعیین OLS با مدل مقایسه در B-Garch مدل از

B-Garch  است. 

 کالاهای آتی بازارهای برای را زمان طی عملکرد نسبت تامین متغیر (2009) 4چودهری

 متفاوت های از مدل استفاده با زنده شتر و سویا شکر، گندم، قهوه، کشاورزی ذرت،

Garch  هایمدل از کرد. وی تعیینB-garch, Bekk B-garch, Bgarch-X, Bekk 

Bgarch-X مدل عملکرد داد نشان تحقیق این بهره برد. نتایج B-garch-X در تعیین 

 است. بهترین تأمین نسبت

 آتی بازار را با سویا دانه روغنی واردات قیمتی ریسک مدیریت (2011همکاران ) پندار و

 واریانس حداقل الگوی دو کمک به نسبت تأمین محاسبة با دادند نشان و کردند بررسی

                                                           
1 . Geppert 
2 . Koutomose & Pericli  
3 . Waldemar 
4 . Choudhry 
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 برای ریسک قیمت مدیریت برای مناسب ابزاری عنوان به تواندمی بازار آتی میانگین، و

 .برداری شود بهره سویا دانة واردکنندگان

 بهینه نرخ تخمین در باید که کردند اشاره نکته این ( به2012) 1مارکلوس و کوستیکا

 خودرگرسیو چگالی مدل از کرد. ایشان استفاده بالاتر مرتبه گشتاورهای ریسک از پوشش

 در کشیدگی و چولگی واریانس، که کندمی فراهم امکان را این که  )ARCD2( شرطی

 و سنتی هایمدل با را مدل عملکرد این سپس و کرده استفاده باشند، متغیر زمان طول

 مدل اینمونه و برون درون هایتست کردند نتایج مقایسه متغیره چند گارچ همچنین

کردند  پیشنهاد انتها در است.آنها  هامدل سایر به نسبت آن برتری از حاکی پیشنهادی،

 شود. استفاده قبلی هایمدل جای به مدل این از که
 

 روش تحقیق. 3
آتی  مبانی نظری پوشش بهینه ریسک در قراردادهای بر تعریف و این قسمت مروری در 

منظور پوشش ریسک اتخاذ موضع معاملاتی خرید یا فروش در بازار آتی به خواهد شد.

دیگر پوشش ریسک عبارت عبارتکاهش یا حذف نوسانات قیمت دارایی نقدی است. به

ای گونههبگذاری در بازار نقدی و آتی برای ساختن یک سبد دارایی ترکیب سرمایهاست از 

قعیت گذاری منجر به کاهش نوسان ارزش سبد شود. حال تعداد موکه این ترکیب سرمایه

های تعهدی در بازار قراردادهای آتی که برای پوشش ریسک تعداد معینی از موقعیت

ینه موردنیاز است را نرخ پوشش ریسک )نسبت به )خرید یا فروش( که در بازار نقدی

کننده تعداد دیگر، نسبت بهینه پوشش ریسک تعیینعبارتنامند. بهپوشش ریسک( می

اسکندری، )ها نگهداری نماید قرارداد آتی است که فرد باید برای مقابله با نوسان قیمت

1393 :7.) 

 بحث پوشش ریسک حوزه در ههایی کلمد مهمترین از ایدسته منظور این برای 

 گیرد.می قرار بررسی مورد شود،می

 های اندازه گیری نرخ بهینه پوشش ريسک. روش3-1
  آتی قراردادهای از استفاده ریسک، پوشش ابزار ترینجاافتاده شاید ترین ویکی ازساده

در گذشته هم کارشناسان و هم دانشگاهیان علاقه زیادی به پوشش ریسک برای  باشد.می

توان محصولات را داشتند و این از تعداد مقالاتی که در این زمینه نگاشته شده است را می

                                                           
1.  Kostica and Markellos 
2. Autoregressive Conditional Density 
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فهمید. یکی از مهمترین مسایل نظری در پوشش ریسک بدست آوردن نرخ بهینه پوشش 

ی به تابع هدفی دارد. بطور کلی روشهای استخراج باشد و مقدار این نرخ بستگریسک می

 گیرد:این نرخ در دو گروه جای می

 روش حداکثر کننده مطلوبیت. -2روش حداقل کننده ریسک و  -1

 معرفی هدف تابع یک ابتدا در پوشش ریسک بهینه نسبت استخراج برای دیگر، عبارت به

 نسبت سود( )زیان یا تابع آن نمودن( حداکثر یا )حداقل  نمودن بهینه با و شود می

برای اولین بار، نرخ بهینه پوشش  1960در سال  .شود می استخراج ریسک پوشش بهینه

ریسک با روش حداقل کننده واریانس توسط جانسون بصورت نظری استخراج گردید و 

ادرینگتون این نرخ را با استفاده از قیمتهای هفتگی قراردادهای آتی بصورت  1979در سال

ای پوشش ریسک عبارتند از ترکیب جربی برآورد نمود. همانطور که بیان شد مفهوم پایهت

ای که این ترکیب گذاری در بازار نقد و آتی برای ساختن یک سبد دارایی به گونهسرمایه

سرمایه گذاری منجر به کاهش نوسان ارزش سبد شود بدین منظور سبد دارایی که در 

واحد موقعیت فروش در بازار آتی در نظر  FCر بازار نقدی و واحد موقعیت خرید د SCآن 

دهد. از را نشان  می tبه ترتیب قیمت نقدی و آتی در زمان   tFو   tSشود و گرفته می

آنجایی که قرارداد آتی برای کاهش نوسانهای قیمت در بازار نقدی مورد استفاده قرار 

شود. نرخ بازدهی سبد ریسک گفته میگیرد به این سبد دارایی، سبد دارایی پوشش می

 دارایی پوشش ریسک عبارتند از:

𝑅ℎ =
𝐶𝑠𝑆𝑡𝑅𝑠−𝐶𝑓𝐹𝑡𝑅𝑓

𝐶𝑠𝑆𝑡
= 𝑅𝑠 − ℎ𝑅𝑓      (1                                              )  

ℎکه در آن   =  
𝐶𝑓𝐹𝑡

𝐶𝑠𝑆𝑡
𝑅𝑠همان نرخ بهینه پوشش ریسک است.    =

𝑆𝑡+1−𝑆𝑡

𝑆𝑡
𝑅𝑓و   =

𝐹𝑡+1−𝐹𝑡

𝐹𝑡
دهنده بازدهی موقعیت نقدی و بازدهی موقعیت تعهدی فرد در به ترتیب نشان 

 (.436، 2002باشد)چن و همکاران، قرارداد آتی می

( برای بدست آوردن ریسک سبد استفاده شود در آن صورت نرخ پوشش 1اگر از رابطه )

 ریسک سبد بصورت زیر بدست خواهد آمد:

𝑉𝑎𝑟( 𝑅ℎ) = 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑠) + ℎ
2𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑓) − 2ℎ𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑠. 𝑅𝑓) (2)                        

 

 حداقل کنیم در آنصورت خواهیم داشت: Hاگر واریانس را در جمله فوق نسبت به 

𝜕𝑉𝑎𝑟( 𝑅𝐻)

𝜕ℎ
= 2ℎ𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑓) − 2𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑠. 𝑅𝑓) = 0 (3)                                      
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 آید:( بدست می∗𝒉ریسک )از حل رابطه فوق نسبت بهینه پوشش 

h =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑠.𝑅𝑓)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑓)
= 𝜌

𝜎𝑠

𝜎𝑓
         (4)                                                                       

𝜌  نشان دهندهِ ضریب همبستگی بین متغیر𝑅𝑠 و 𝑅𝑓 باشد و می𝜎𝑠 و  𝜎𝑓   به ترتیب

 دهد.نشان می 𝑅𝑓 و 𝑅𝑠 انحراف معیار

 . دهدینسبت را نشان م نیمختلف محاسبه ا یوشهابطور خلاصه ر ریجدول ز

 سکياستخراج نسبت پوشش ر یهاروش یبندطبقه: 1جدول 
 تابع هدف روش تعیین نسبت بهینه ردیف

 Min 𝑅ℎ حداقل واریانس 1

max واریانس -میانگین 2
𝑐𝑓

= 𝐸(𝑅ℎ) − 0.5A𝜎ℎ
2 

 شارپ 3
max
𝑐𝑓
𝜃 =

𝐸(𝑅ℎ) − 𝑅𝑓

𝜎ℎ
 

 Max E(U) حداکثر مطلوبیت مورد انتظار 4

 MEG Min Γ𝑣(𝑅ℎ)حداقل ضریب  5

 MEG Max 𝑈(𝑅ℎ)میانگین  6

 GSV Min 𝑉𝛿,𝛼(𝑅ℎ)حداقل  7

GSV Max E(𝑀𝑎𝑥 𝐸(𝑅ℎ) -حداکثر میانگین  8 − 𝑉(𝑅ℎ) 

 (450، ص2003منبع: )چن و همکاران، 

 1سوئیچینگ –. مدل مارکوف 3-2

 مدل تغییر به و شده مطرح 1989 سال در همیلتون توسط سوئیچینگ مارکوف مدل

 از باشد. این مدلمی غیرخطی هایمدل مشهورترین از یکی شود،می شناخته نیز رژیم

 کند، بهمی استفاده مختلف هایرژیم در متغیرها رفتار توضیح برای معادله چندین

 بتواند الگوهای مدل تا آوردمی فراهم را امکان این هارژیم در معادلات تغییر با طوریکه

 این است سیوئیچینگ نوآورانهِ مارکوف دهد. ویژگی ای را در وضعیت پویا توضیحپیچیده

 هایاز ویژگی که دارد بستگی وضعیت متغیر یک به مدل این در رژیم تغییر مکانیسم که

 به تنها متغیر وضعیت مقدار دیگر، عبارت کند. بهمی پیروی اول مرتبهِ مارکوف زنجیرهِ

 برای مارکوف سوئیچینگ مدل بنابراین دارد، بستگی قبل دورهِ در متغیر این مقدار

 دهندمی نشان مختلف زمانی هایبازه در گوناگونی رفتاری الگوهای که هاییداده توضیح

                                                           
1. Markov Switching  
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 شده مطرح توسط همیلتون که سیوئیچینگ مارکوف مدل اصلی است. حالت مناسب

 به فوق مدل دیگر هایهمچنین حالت و حالت باشد. اینمی متغیرها میانگین برای است

 این اصلی ایدهِ است. شده مالی استفاده و اقتصادی متغیرهای بررسی برای گسترده طور

 در دارند، بستگی )tS (وضعیت متغیر مارکوف به مدل پارامترهای که است این روش

توان می فقط تصادفی است به همین دلیلو متغیر  نبوده مشاهده قابل tS حال عین

 (.1977، 2008آورد ) علیزاده و همکاران،  دست به را آن به مربوط احتمال

توان احتمال انتقالات را بصورت زیر نشان رژیم، می nبطور کلی در مدل مارکوف برای 

 داد:

Pr( 𝑆𝑡 = 𝑗|𝑆𝑡−1 = 𝑖 . 𝑆𝑡−2 = 𝑘 . … ) = 𝑃𝑟( 𝑆𝑡 = 𝑗|𝑆𝑡−1 = 𝑖 ) = 𝑃𝑖𝑗 (5)  

باشد. با در نظر می دیگر رژیم به رژیم یک از انتقال احتمال دهندهِ نشان ijp آن در که

𝑛توان ماتریس احتمال انتقالات که یک ماتریس رژیم می nگرفتن این احتمالات برای  ×

𝑛   ،(:46، 1393است به شکل زیر نوشت )شهباززاده و برقی اسکویی 

𝑃 =  [

𝑝11 ⋯ 𝑝1𝑛
⋮ ⋱ ⋮
𝑝𝑛1 ⋯ 𝑝𝑛𝑛

]                                               (6                             )  

 کنندفرض بر این است که این احتمالات انتقال در بازه بین صفر و یک تغییر می

(0 ≤ 𝑃𝑖𝑖 ≤ ∑مجموع احتمالات انتقال   (1 𝑃𝑖𝑗 = 1
𝑛
𝑗=1  باید برابر یک شود. مفهوم

باشد، احتمال  iاین رابطه این است که اگر متغیر تصادفی در وضعیت جاری در رژیم 

قرار بگیرد،  معادل یک  =j{n ...1.2}های اینکه در وضعیت بعدی، در یکی از وضعیت

است. در یک الگوی چرخشی مارکف این احتمال وجود دارد که فقط برخی از پارامترهای 

 الگو وابسته به رژیم باشند، و بقیه پارامترها با تغییر رژیم، بدون تغییر باقی بمانند. 

زیر  هادر رابطه زیر با توجه به قیدها و محدودیت 𝐿(𝜃)در مدل مارکوف سویچینگ تابع 

 باید حداکثر شود:

𝐿(𝜃) = ∑ 𝐿𝑜𝑔 {
𝜋1𝑡

√2𝜋𝜎1𝑡
2
𝑒𝑥𝑝 [

−(∆𝑆𝑡−𝛾0,1−𝛾1,1∆𝐹𝑡)
2

2𝜎1,𝑡
2 ] +𝑇

𝑡=1

𝜋2𝑡

√2𝜋𝜎2𝑡
2
𝑒𝑥𝑝 [

−(∆𝑆𝑡−𝛾0,1−𝛾1,1∆𝐹𝑡)
2

2𝜎2,𝑡
2 ]}     (7                                              )  
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.𝜃(𝛾0.𝑠𝑡تابعی از ) 𝜃در رابطه فوق  𝛾1.𝑠𝑡. 𝜎𝑠𝑡
𝑠𝑡و  2 = برداری از پارامترهای مجهول  1.2

𝜋2𝑡است که باید تخمین زده شود و  . 𝜋1𝑡   است.  2و  1به ترتیب احتمال ماندن در رژیم

𝜋1𝑡هایی که باید رعایت شود قید و محدودیت + 𝜋2𝑡 = 0و  1 ≤ 𝜋1𝑡. 𝜋2𝑡 ≤ 1 

 𝛾1.1 های بهینه پوشش ریسک به کمک مدل مارکوف چرخشی نرخ 1با تخمین معادله 

 در بازار بدست خواهد آمد. 2و  1در وضعیت  𝛾1.2و 

 توان بصورت زیر نوشت:را می گارچ سوئیچینگ مارکوف مدل کلی حالت در

𝑠𝑡|𝜉𝑡−1~{
𝑓(𝜃𝑡

(1))                  𝑃1𝑡

𝑓(𝜃𝑡
(1))             1 − 𝑃1𝑡

                     (8)                                     

.)𝑓نرخ نقدی محصولات و  tsکه در آن  های شرطی ممکن نشان دهنده یکی از توزیع (

را فرض کرد. جمله  1GEDو یا توزیع  tتوان توزیع نرمال ، توزیع است بطور مثال می

𝜃𝑖
(𝑖)  بردار پارامترها در رژیمiکند، ام است که توزیع را مشخص می 𝑃1𝑡بینی احتمال پیش

 در متغیر پارامترهای بردار دهد.ا نشان میر t-1در زمان مجموعه اطلاعات  𝜉𝑡−1شده و 

 کرد: تجزیه جزء به سه توان می را زمان طول

𝜃𝑡
(𝑖)
= (𝜇𝑡

(𝑖). ℎ𝑡
(𝑖). 𝑣𝑡

(𝑖))                                       (9                                )  

𝜇𝑡که در آن 
(𝑖)  ،میانگین شرطیℎ𝑡

(𝑖)  واریانس شرطی و𝑣𝑡
(𝑖)  پارامتر شکل توزیع شرطی

 میانگین شود: می عنصر شامل چهار گارچ سوئیچینگ رژیم مارکوف بنابراین، است.

 اینجا در میانگین شرطی معادله شرطی. توزیع و رژیم فرآیند واریانس شرطی، شرطی،

 سازی خواهد شد:مدل زیر ساده شکل به

𝑠𝑡 = 𝛿
𝑖 + 𝜀𝑡       𝑖 = 1.2                                       (10                         )  

  𝜀𝑡 = 𝜂𝑡√ℎ𝑡  و𝜂𝑡 است. واریانس شرطی  واحد واریانس و صفر میانگین با یک فرآیند

𝑠̃𝑡با فرض رژیم کامل  = (𝑠𝑡. 𝑠𝑡−1. … . ℎ𝑡عبارتند از  (
(𝑖)
= 𝑉[𝜀𝑡|𝑠̃𝑡, 𝜁𝑡−1]  برای

 شود:فرض می GARCH(1,1)واریانس شرطی با فرایند 

ℎ𝑡
(𝑖)
= 𝛼0

(𝑖)
+ 𝛼1

(𝑖)
𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1

(𝑖)
ℎ𝑡−1                      (11)                                   

                                                           
1. Generalized Error Distribution 
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های شرطی گذشته است. در یک میانگین مستقل از وضعیت واریانس ℎ𝑡−1که در آن 

باشد،  𝑠̃𝑡−1های گذشته نیز وابسته به وضعیت ℎ𝑡−1واقع، در بحث رژیم سوئیچینگ، اگر 

ℎ𝑡−1یعنی اگر 
(𝑖)  نیز دارای اندیسi  باشد بایدn  پارامتر برآورد کرد. زیرا در آن صورت

ℎ𝑡−1
(𝑖)  نیز وابستهℎ𝑡−2

(𝑖)  وℎ𝑡−2
(𝑖)  وابسته بهℎ𝑡−3

(𝑖)  و .... خواهد شد که برآورد پارامترها در

سازی برای اجتناب از اینکه واریانس ود. بنابراین یک سادهاین حالت غیر ممکن خواهد ب

های گذشته بشود، نیاز است. برای اجتناب از این مشکل شرطی یک تابع از تمام وضعیت

 ( جمله زیر را برای واریانس شرطی معرفی کرد:2002کلاسن )

ℎ𝑡
(𝑖)
= 𝛼0

(𝑖)
+ 𝛼1

(𝑖)
𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1

(𝑖)
𝐸𝑡−1{ℎ𝑡−1

(𝑖)
|𝑠𝑡}                      (12                   )  

نمایی، درست ماکزیمم برآورد برای ضروری یک عنصر سوئیچینگ رژیم مارکوف ادبیات در

با اطلاعات  tزمان  در اول رژیم در گرفتن قرار احتمال است. 𝑃1𝑡بینی پیش احتمال

 شود:بصورت زیر تصریح می t-1مفروض در دوره 

𝑃1.𝑡 = (1 −

𝑞) [
𝑓(𝑆𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 2)(1−𝑃1.𝑡−1)

𝑓(𝑆𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 1)𝑃1.𝑡−1+𝑓(𝑆𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 2)(1−𝑃1.𝑡−1)
]                     +

𝑝 [
𝑓(𝑆𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 1)𝑃1,𝑡−1

𝑓(𝑆𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 1)𝑃1.𝑡−1+𝑓(𝑆𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 2)(1−𝑃1.𝑡−1)
]              (13        )  

 توان بصورت زیر نوشت:است. بنابراین تابع لگاریتم درستنمایی را می 

∑ log [𝑃1,𝑡𝑓(𝑆𝑡|𝑠𝑡 = 1) + (1 − 𝑃1,𝑡)𝑓(𝑆𝑡|𝑠𝑡 = 2]
𝑇
𝑡=1 = 1              (14)  

 f(. |𝑠𝑡 = 𝑖) نشان دهنده توزیع شرطی به شرط رخ دادن رژیمi  در زمانt  است. تابع

شود که در این پژوهش  برای تخمین های مختلفی حداکثر میفوق با استفاده از روش

سوئیچینگ گارچ باید مدل زیر برآورد  –نرخ بهینه پوشش ریسک به روش الگوی مارکوف 

 گردد:

(15) ∆𝑆𝑃𝑂𝑇𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + 𝛽(𝑠𝑡)∆𝐹𝑈𝑇𝑈𝑅𝐸𝑡(𝑠𝑡) + 𝜀𝑡(𝑠𝑡)  

تغییرات قیمت نقدی  محصولات بر حسب دلار  𝑆𝑃𝑂𝑇𝑡∆در مدل مذکور متغیر وابسته 

باشد و تغییرات قیمت آتی محصولات بر حسب دلار می 𝐹𝑈𝑇𝑈𝑅𝐸𝑡∆و متغیر مستقل 

 باشد. هدف برآورد نرخ بهینه پوشش ریسک در ایران برای محصولات سویا و ذرت می
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 شود:فرض می GARCH(1,1)برای واریانس شرطی با فرایند 

ℎ𝑡
(𝑖)
= 𝛼0

(𝑖)
+ 𝛼1

(𝑖)
𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1

(𝑖)
ℎ𝑡−1                      (16                          )  

کند ل میو بعد از برآورد مدل فوق، مدل زیر و همچنین ضریبی که واریانس زیر را حداق

 محاسبه می گردد:

 
𝑆𝑃𝑂𝑇𝑡 < 𝐹𝑈𝑇𝑈𝑅𝐸𝑡                          𝑣𝑎𝑟(∆𝑆𝑃𝑂𝑇)                            
𝑆𝑃𝑂𝑇𝑡 > 𝐹𝑈𝑇𝑈𝑅𝐸𝑡                          𝑣𝑎𝑟(∆𝑆𝑃𝑂𝑇 − 𝛽∆𝐹𝑈𝑇𝑈𝑅𝐸)

(17)    

 oxmetrics7نرم افزار  از استفاده با گارچ سوئیچینگ مارکوف هایمدل برآورد فرآیند

اطلاعات قیمتی مربوط به معاملات  مورد استفاده، هایشود و دادهانجام می  matlabو

در بازه زمانی  نقدی و معاملات آتی محصولات منتخب ) ذرت و دانه سویا(  بر حسب دلار

باشد. قیمت نقدی معاملات  از سایت بصورت روزانه می 6/8/2018لغایت  4/1/2010

تی محصولات از آمار معاملات بورس شیکاگو اتخاذ شده است و قیمت آ 1ماکرو ترنز

استخراج شده است. هم اکنون معاملات آتی در بورس شیکاگو با سررسیدهای متفاوت 

 باشد.قابل معامله می

 

 . برآورد مدل4
 شود.پس از گردآوری و پردازش اطلاعات، نتایج بدست آمده در دو حالت تحلیل می

 معامله در بورس آتی. تحلیل نتايج با توجه به امکان 1-4
 در این پژوهش مدل زیر برای محصول دانه سویا و ذرت به روش الگوی مارکوف

رد خواهد گارچ در صورتیکه امکان معامله در بورس آتی وجود داشته باشد برآو سوئیچینگ

 شد:

∆𝑆𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1∆𝐹𝑡 + 𝑈𝑡                     (18)                                                    

گارچ لازم است  برای تخمین پوشش بهینه ریسک با استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگ

نمایی بررسی شود. همانطور که غیر خطی بودن مدل با استفاده از آزمون حداکثر درست

قبول نیست بنابراین از جدول زیر مشخص است خطی بودن مدل برای محصولات قابل 

                                                           
1.  Macrotrends.net 
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وجود توزیع  2شود و همچنین نتایج ارایه شده در جدولغیرخطی بودن مدل پذیرفته می

 کندنرمال در تغییرات قیمتها را تایید می

 برای بررسی غیرخطی بودن مدل (LRنمايی )نتايج آزمون نسبت درست :2جدول
 نتیجه آزمون سطح احتمال 2-آماره کای 

 سویا ذرت سویا ذرت سویا ذرت

36440 5/3712 0020/0 0090/0 
رد فرض صفر و تائید 

 غیر خطی بودن مدل

رد فرض صفر و تائید 

 غیر خطی بودن مدل

 های پژوهشمنبع: یافته

 نتايج آزمون نرمال :3جدول                                     
 نتیجه آزمون سطح احتمال 2-آماره کای 

 سویا ذرت سویا ذرت سویا ذرت

18/811 37653/18 00110/0 00800/0 
رد فرض صفر و تائید 

 نرمال  بودن مدل

رد فرض صفر و تائید 

 نرمال  بودن مدل

 های پژوهشمنبع: یافته

دهد که دو رژیم در بازه زمانی مورد گارچ نشان می سوئیچینگ برآورها در مدل مارکوف

 رژیم دوم کم نوسان می باشد.مطالعه وجود دارد، که رژیم نخست رژیم پرنوسان و 

 گردد:ها در جداول ذیل ارائه میپارامترهای برآوردی در این رژیم

 : نتايج برآورد محصول سويا در رژيم صفر4جدول
 وضعیت معنی داری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 معنی دار نیست 672/0 02259/0 0151826/0 عرض از مبدا

 معنی دار است 430 002332/0 00238/1 تغییرات قیمت آتی

 های پژوهشمنبع: یافته

 : نتايج برآورد محصول سويا در رژيم يک5جدول
 وضعیت معنی داری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 معنی دار نیست 698/0 5679/0 396231/0 عرض از مبدا

 معنی دار است 1/12 05157/0 622564/0 تغییرات قیمت آتی

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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 های گارچ رژيم چرخشی مارکوف : نتايج برآورد مدل6جدول

 برای محصول سويا
 وضعیت معنی داری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

𝛼0
 معنی دار است 6/9 04686/0 450450/0 (0)

𝛼0
 معنی دار نیست 0000 3334/0 0000/0 (1)

𝛼1
 هستدار معنی 74/9 04641/0 452252/0 (0)

𝛼1
 دار هستمعنی 65/2 04643/0 123104/0 (1)

𝛽1
 دار هستمعنی 26/12 03620/0 444131/0 (0)

𝛽1
 دار هستمعنی 5/69 01371/0 952938/0 (1)

0P 935365/0 008700/0 5/107 دار هستمعنی 
1P 271079/0 07994/0 39/3 دار هستمعنی 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 احتمالات هموار شده برای محصول سويا در رژيم صفر و يک: نمودار 1نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 : نتايج برآورد محصول ذرت در رژيم صفر 7جدول
 وضعیت معنی داری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 معنی دارهست بینهایت 0 000013/0 عرض از مبدا

 معنی دار هست بینهایت 0 1 تغییرات قیمت آتی

 های پژوهشمنبع: یافته
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 : نتايج برآورد محصول ذرت در رژيم يک8جدول 
 وضعیت معنی داری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 دار هستمعنی بینهایت 0 090/0 عرض از مبدا

 معنی دار هست بینهایت 0 358693/0 تغییرات قیمت آتی

 های پژوهشمنبع: یافته

 های گارچ رژيم چرخشی مارکوف : نتايج برآورد مدل9جدول 

 برای محصول ذرت
 وضعیت معنی داری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

𝛼0
 معنی دار هست بینهایت 0 0000109/0 (0)

𝛼0
 معنی دار هست بینهایت 0 90585/6 (1)

𝛼1
 دار هستمعنی ینهایتب 0 782133/0 (0)

𝛼1
 دار هستمعنی بینهایت 0 206810/0 (1)

𝛽1
 دار هستمعنی ینهایتب 0 0 (0)

𝛽1
 دار هستمعنی بینهایت 0 0286055/0 (1)

0P 64/0 0 دار هستمعنی بینهایت 
1P 1/0 0 دار هستمعنی بینهایت 

 های پژوهشمنبع: یافته

 : نمودار احتمالات هموار شده برای محصول ذرت در رژيم صفر و يک2نمودار 

 
 های پژوهشیافته منبع:

همانطور که از جداول فوق مشخص است نرخ بهینه پوشش ریسک برای محصول سویا 

می باشد. بعبارتی در رژیم صفر با خرید  62/0و  1در دو رژیم صفر و یک به ترتیب برابر با 

یک دلار محصول دانه سویا باید معادل یک دلار قرارداد آتی خریداری شود و در رژیم 
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دلار از قرارداد آتی  62/0ی خرید یک دلار محصول دانه سویا باید معادل یک به ازا

خریداری گردد. در خصوص محصول ذرت نیز نرخ بهینه پوشش ریسک بدست آمده در 

محاسبه گردیده است، این محاسبه  35/0و  1دو رژیم پرنوسان و کم نوسان به ترتیب 

صول ذرت بصورت نقدی بایستی نشانگر آنست که در رژیم صفر با خرید یک دلار مح

معادل یک دلار ذرت بصورت قراداد آتی خریداری گردد و در رژیم یک این نسبت به 

 تقلیل می یابد. 35/0

 برآورد محصولات، بازار در شدید وقوع نوسانات از هشدار پیش الگوی ارائه در اساسی گام

 کم رژیم از انتقالاحتمالات  ماتریس این برآورد است. با انتقال ماتریس احتمال

 در ماندن احتمال همینطور و و بالعکس نوسان)رژیم صفر( پر رژیم به نوسان)رژیم یک(

 .(36، 1393شوند ) نادمی،  می محاسبه نوسان کم پرنوسان و رژیم

با توجه به نتایج، ماتریس انتقال برای محصولات دانه سویا و ذرت بصورت زیر محاسبه 

 شده است:

𝑃𝑆𝑜𝑦𝑏𝑒𝑛 = [
𝑝11 𝑝12
𝑝21 𝑝22

] = [
0/93537 0/72892
0/064635 0/27108

] (19)                             

𝑃𝑐𝑜𝑟𝑛 = [
𝑝11 𝑝12
𝑝21 𝑝22

] = [
0/64536 0/90171
0/35464 0/098291

] (20)                                

 

در  Pبار ضرب کردن  mدوره جلو برای زنجیره مارکوف را با  mهای گذر توان احتمالمی

توان به کمک ماتریس فوق احتمال ماندن و انتقال خودش بدست آورد و علاوه بر آن می

های مختلف را بدست آورد. برای محصول سویا احتمال ماندن در  رژیم صفر در رژیم

درصد برآورد شده است،  5/6درصد است، احتمال انتقال از رژیم صفر به رژیم یک  5/93

درصد و احتمال ماندن در رژیم یک  72به رژیم صفر برابر با  1احتمال انتقال از رژیم 

 باشد.درصد می 27برابر با 

درصد است، احتمال انتقال از  5/64برای محصول ذرت احتمال ماندن در  رژیم صفر  

به رژیم  1درصد برآورد شده است، احتمال انتقال از رژیم  5/35رژیم صفر به رژیم یک 

 باشد. درصد می 10درصد و احتمال ماندن در رژیم یک برابر با  90صفر)پر نوسان( برابر با 

های مختلف به ترتیب برای ، احتمالات پیش بینی شده نوسانها در رژیم2و  1نمودار 

 14/95دهد که  دهد، نتایج حاصله نشان میمحصولات دانه سویا و ذرت را نشان می

درصد از  86/4ت در رژیم صفر و مشاهده از کل مشاهدا 2056درصد از مشاهدات یعنی 

درصد  9/90اند. برای محصول ذرت مشاهده در رژیم یک قرار گرفته 105مشاهدات یعنی 
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 197درصد از مشاهدات یعنی  1/9مشاهده در رژیم صفر و  1967از مشاهدات یعنی 

 اند.مشاهده در رژیم یک قرار گرفته

 در بورس آتی. تحلیل نتايج با توجه به عدم امکان معامله 2-4
که امکان دسترسی جهت پوشش ریسک قیمتی کالا وجود ندارد، راه حل پیشنهادی زمانی

ارائه شده در موضوع پژوهش مبنی بر استفاده از قرارداد شبه آتی نتایج ذیل را در بر 

نماید، های کاهش قیمت آتی عمل میخواهد داشت. مدل بر اساس تفکیک موقعیت

که قیمت آتی از قیمت نقد محصول منتخب کشاورزی کمتر  هاییکه در زمانبطوری

است، وارد کننده کالا اقدام به پوشش ریسک نموده و در سایر موقعیت ها، پوششی انجام 

 نمی پذیرد. این روش همانند روش قبل بدنبال حداقل کردن واریانس می باشد.

محاسبه  9065/0و  849/0ضرایب بدست آمده به ترتیب برای محصول دانه سویا و ذرت 

گردیده است. مجموع داده های استفاده شده برای محصول دانه سویا و ذرت به ترتیب 

است که از تعداد داده های مذکور، تعداد موقعیت هایی که قیمت آتی   2164و  2161

باشد. کارائی پوشش ریسک به می 457و  1041کوچکتر از قیمت نقدی است به ترتیب 

 درصد محاسبه گردید. 78و  82دانه سویا و ذرت ترتیب برای محصول 

 . میزان موثر بودن پوشش ريسک3-4
مختلف  های بهینه پوشش ریسک که به دو روشدر این بخش میزان موثر بودن نرخ

ها را نشان شود. معیاری که میزان کارآمدی هر یک از نسبتبدست آمده است، بررسی می

ادرینگتون معرفی شد. این معیار بوسیله رابطه زیر دهد معیار کارایی است که توسط می

 شود:محاسبه می

   𝑘 = 1 −
𝑉𝑎𝑟(𝐻)

𝑉𝑎𝑟(𝑈)
(21                                                                          )  

واریانس سبد بدون پوشش و یا به عبارت دیگر واریانس در شرایط  Var(U)در رابطه فوق، 

 دهد.نیز واریانس سبد با پوشش ریسک را نشان می 𝑉𝑎𝑟(𝐻)نقدی است و  

 :  کارايی پوشش ريسک برای محصولات 10جدول

 منتخب در رژيم صفر
 Var(H) Var(U) K محصول

 %100 76.79 0 ذرت

 %100 250.05 0.2 دانه سویا

 های پژوهشیافته منبع:
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 : کارايی پوشش ريسک برای محصولات 11جدول 

 منتخب در رژيم يک
 Var(H) Var(U) K محصول

 %38 76.79 47.69 ذرت

 %100 250.05 0 دانه سویا

 های پژوهشمنبع: یافته

 : کارايی پوشش ريسک برای محصولات 12جدول

 منتخب در قرارداد شبه آتی
 Var(H) Var(U) K محصول

 %78 76.79 64.17 ذرت

 %82 250.05 151.64 دانه سویا

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه. 5
 هدف از این پژوهش ارایه الگویی مناسب به منظور پوشش ریسک برای واردکنندگان

باشد تا بدین وسیله بتواند از نتایج منفی نوسانات قیمت محصولات کشاورزی در ایران می

جلوگیری کند. الگوی پیشنهادی استفاده از قرارداد شبه آتی برای واردکنندگان محصولات 

ای است مبنی بر خرید یا فروش یک دارایی نامهباشد. قرارداد شبه آتی توافقکشاورزی می

شود، با این تفاوت که در در آینده و با قیمتی که هم اکنون مشخص می در زمان معین

صورت تمایل خریدار در زمان معین در آینده قابلیت تعویق در زمان سررسید را وجود 

داشته باشد. برای ارزیابی کارایی این روش، اطلاعات قیمت نقدی و آتی محصولات دانه 

را بصورت روزانه از بورس  6/8/2018لغایت  5/1/2010سویا و ذرت را برای دوره زمانی 

 شیکاگو گرداوری شد و در دو حالت بررسی شد. این دو حالت عبارتند از:

 حالتی که امکان معامله در بورس آتی وجود داشته باشد. -1

 حالتی که امکان معامله در بورس آتی وجود نداشته باشد.-2

 برخوردار بسزایی یسک از اهمیتدر این دو حالت روش تخمین نسبت بهینه پوشش ر

برای محاسبه این نسبت یکی از رایج ترین روشها، روش نسبت بهینه پوشش ریسک  .است

توان این نسبت را های مختلف اقتصاد سنجی میحداقل کننده واریانس است که به روش

 ها در حالت پویا، استفاده از مدل مارکوف سوئیچینگبرآورد کرد که یکی از این روش

گارچ است. با برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ، دو رژیم پر نوسان و کم نوسان بوجود 
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آمد که نسبت بهینه پوشش ریسک برای محصول ذرت در رژیم صفر و یک به ترتیب برابر  

بدست آمد و همچنین  62/0و 1و این نسبت برای محصول دانه سویا به ترتیب  35/0و  1با 

درصد  38و  100محصول ذرت در رژیم صفر و رژیم یک به ترتیب کارایی این مدل برای 

باشد. درصد می 100و  100و برای محصول دانه سویا در رژیم صفر و رژیم یک به ترتیب 

باشد اما امکان پوشش ریسک در این حالت برای هر چند کارایی در این روش بالا می

دارد به همین منظور برای پوشش واردکنندگان ایرانی بدلیل فقدان بازار آتی امکان ن

در این حالت زمانی که  ریسک در دنیای واقعی بایستی از قرارداد شبه آتی استفاده کرد.

قیمت آتی از قیمت نقد محصول منتخب کشاورزی کمتر است، وارد کننده کالا اقدام به 

نند پوشش ریسک نموده و در سایر موقعیت ها، پوششی انجام نمی پذیرد. این روش هما

در صورت استفاده از این استراتژی نرخ روش قبل بدنبال حداقل کردن واریانس می باشد. 

 9065/0و  849/0بهینه پوشش ریسک برای محصول دانه سویا و ذرت به ترتیب برابر با 

درصد بدست آمده  78و  82کارائی پوشش ریسک به ترتیب برای این محصولات برابر با و 

شود که بمنظور جلوگیری از نوسانات قیمت و پوشش ریسک، پیشنهاد میاست. بنابراین 

دولت یا اقدام به تاسیس بازار آتی محصولات کشاورزی در داخل کشور نماید و یا اینکه 

واردکنندگان را تشویق نماید تا از قراردادهای شبه آتی استفاده نموده تا از مزایای آن 
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