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  چكيده

 كنندگان را باقيمت محصولات كشاورزي هم توليدكنندگان و هم مصرف ياهنوسان

سازد. قرارداد آتي به عنوان يكي از ابزارهاي مهم پوشش ريسك و عدم قطعيت مواجه مي

پردازد. بر اين اساس در اين مطالعه با استفاده از روش ريسك به مديريت ريسك قيمت مي

حداقل ميانگين واريانس، به بررسي وضعيت پوشش ريسك محصولات كشاورزي در بازار 

شد. نتايج نشان داد كه ه پرداخت 2014در دوره يك ماهه سال  يكاكشور امر استريتبورس وال

درصد كاهش داده است. همچنين  26قراردادهاي آتي محصول ذرت ريسك قيمتي را حدود 
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رسد. نتايج كارايي درصد مي 88حدود است كه اين كارايي به  نسبت به محصول ذرت داشته

پوشش ريسك اين  نشان دهندةپوشش ريسك قراردادهاي آتي محصول گندم و پنبه 

پوشش ريسك قابل توجه براي اين  مبينكه  استدرصد  79و  83قراردادها به ترتيب به ميزان 

كشاورزي دست آمده، توسعه بورس كالاهاي هبا توجه به نتايج ب ،محصولات است. بنابراين

  تواند دغدغه كشاورزان در زمينه ريسك را به حداقل رساند. خصوص قراردادهاي آتي ميهب
  

  JEL: D81 ،G32بندي طبقه
  

  ها:كليدواژه

  يسك، روش حداقل ميانگين واريانسبورس كالاي كشاورزي، پوشش ر
  

  مقدمه

ا با كنندگان رنوسانات قيمت محصولات كشاورزي هم توليدكنندگان و هم مصرف

محصولات كشاورزي زمينه  سازد. عدم وجود ثبات در قيمتريسك و عدم قطعيت مواجه مي

مديريت ريسك عاملي  ،كند. بر اين اساسگذاري در اين بخش فراهم نميمناسبي براي سرمايه

تواند به عنوان راهكاري جهت بهبود اين وضعيت نقش مهمي ايفا كند. مديريت است كه مي

است كه طي آن عدم اطمينان در تصميم گيري براي سرمايه گذاري شناسايي ريسك فرايندي 

هاي كالا در دنيا گذار پذيرفته يا كاهش داده مي شود. بورسشده و سپس از سوي سرمايه

آيند (شركت بورس عمده ترين محل براي پوشش ريسك ناشي از نوسانات قيمت به شمار مي

ها در كنار فراهم آوردن فضايي مناسب براي پوشش ). بنابراين بورس1387كالاي ايران، 

هايي كه ممكن است هاي گوناگوني به منظور كنترل ريسكها و روشريسك، خود سياست

كنند. در بازار آتي فروشندگان از ناحيه عملكرد فعالان بازار براي آنها ايجاد شود اعمال مي

ران با خريد آتي به مديريت دهند و خريداكالا با فروش آتي ريسك خود را پوشش مي
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4پردازند. استفاده از قراردادهاي آتيريسك قيمت مي
ناشي از نوسانات  5براي پوشش ريسك  

اي مبني بر خريد يا فروش دارايي در زمان نامهقيمت سابقه طولاني دارد. قرارداد آتي توافق

كه در  ،6د پيمان آتيمعين در آينده و با قيمت مشخص است. اين قراردادها بر خلاف قراردا

ها دادوستد گيرند، در بازارهاي سازمان يافته مانند بورسمورد معامله قرار مي 7بازار فرابورس

گذار نسبت بهينه شوند. براي يك سياست پوشش ريسك كارآمد، لازم است سرمايهمي

خود را تعيين نمايد. نسبت بهينه پوشش ريسك عبارت است از تعداد  8پوشش ريسك

باشد. دهايي كه در بازار قراردادهاي آتي براي پوشش ريسك در بازار نقدي مورد نياز ميتعه

به عبارت ديگر نسبت بهينه پوشش ريسك تعيين كننده تعداد قراردادهاي آتي است كه فرد 

). براي فعالان 1391ها نگهداري نمايد (بهرامي و همكاران، بايستي براي مقابله با نوسان قيمت

ضوع تعيين نسبت بهينه پوشش ريسك از اهميت شايان توجهي برخوردار است؛ زيرا بازار مو

دهندگان ريسك با يكي از دو حالت پوشش ريسك بيش از بدون اطلاع از اين نسبت، پوشش

حد و يا پوشش ريسك كمتر از  حد مواجه خواهند بود. پوشش ريسك بيش از حد به حالتي 

هاي تعهدي آتي به تعدادي بالاتر از ميزان هداري موقعيتشود كه فرد اقدام به نگاطلاق مي

براي اتخاذ موقعيت  9نمايد كه با توجه به لزوم توديع وجوه تضمين اوليهمورد نياز خود مي

د كه در نتيجه هزينه كنتعهدي در بازار قراردادهاي آتي، هزينه اضافي را به وي تحميل مي

ن در صورت اتخاذ استراتژي پوشش ريسك پوشش ريسك را افزايش خواهد داد. همچني

نمايد كه با بروز نوسان هاي تعهدي ناكافي را اتخاذ ميكمتر از حد نيز فرد تعداد موقعيت

قيمت دارايي پايه، فرد را در معرض ريسك قرار خواهد داد. از اين رو تعيين نسبت بهينه 

مد است (بهرامي و پوشش ريسك يكي از ملزومات اصلي اتخاذ سياست پوشش ريسك كارآ

  ).1391همكاران، 
                                                           

4. Futures Contract 

5. Hedge 

6. Forward Contract 

7. Over The Counter 

8. Optimal Hedge Ratio 

9. Initial Margin 
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هايي وجود دارد كه اين تفاوت را هاي نقدي و قيمت آتي همواره تفاوتبين قيمت

هاي موجود در بخش كشاورزي و در نتيجه نوسانات گويند. با توجه به عدم قطعيتمي 10مبنا

نبع ريسك هاست كه مقيمت، مقدار مبنا نيز با عدم قطعيت مواجه است. همين عدم قطعيت

ها و كنندگان كالا است و در عين حال براي هر دوي اين گروهبراي توليدكنندگان و مصرف

آورد تا با ورود به بازار آتي از آن به نفع خود بازان فرصتي را فراهم مينيز براي سفته

  برداري نمايند.بهره

بر  1920ل مطالعات اوليه در زمينه پوشش ريسك به وسيله قراردادهاي آتي به سا

گردد. پس از آن هريك از محققين با ارائه نظريات جديد در زمينه پوشش ريسك و انتقاد مي

). 1388بخشيدند (ابراهيمي و قنبري، از نظرات متكي مطرح شده، نظريه پوشش ريسك را غنا 

انجام گرفت از مدل  (Edrington, 1979)  در مطالعات اوليه كه بر اساس نظريه ادرينگتون

هاي گسترده در اقتصادسنجي، بسياري از محققان و شد. اما با پيشرفتاستفاده  OLSرسيون رگ

متخصصان اقتصادسنجي بيان كردند كه روش رگرسيون سنتي براي محاسبه نرخ بهينه پوشش 

). تريق 1388ي، هاي جديد استفاده شود (ابراهيمي و قنبرباشد و بايد از روشريسك كارا نمي

در مطالعه خود نرخ بهينه پوشش ريسك واردات گندم از امريكا را با  )2006و همكاران (

گندم به  FOBو  CIFهاي محاسبه كردند. نتايج نشان داد كه قيمت OLSاستفاده از رگرسيون 

داري نوسان و نياز به مديريت ريسك مناسب دارند در حالي كه نرخ بهينه پوشش طور معني

)، در 2010درصد بوده است. هاتمي و ركا ( 87و  92ود ريسك قراردادهاي آتي گندم حد

ضريب همبستگي بين اختلاف قيمت قرارداد آتي و اختلاف قيمت تحقيقي با استفاده از 

قرارداد نقدي، انحراف معيار اختلاف قيمت قرارداد نقدي و واريانس اختلاف قيمت قرارداد 

ن مطالعه بيانگر ثابت نبودن نسبت بهينه نرخ بهينه پوشش ريسك را محاسبه كردند. نتايج اي آتي

) به بررسي 1388پوشش ريسك در طي زمان بود. در مطالعات داخلي، ابراهيمي و قنبري (

ايران پرداختند. در  پوشش ريسك نوسانات درآمدهاي نفتي با استفاده از قراردادهاي آتي در

                                                           

10. Basis 
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هاي بورس استفاده از دادهاين مطالعه پوشش ريسك قراردادهاي آتي يك تا چهار ماه نفت با 

توان بررسي شده است. نتايج نشان داد كه با استفاده از قراردادهاي آتي ميآتي نفتي نايمكس 

 95درصد كاهش داد و در بهترين حالت اين مقدار هم به  85ريسك درآمدهاي نفتي را تا 

بورس تجاري  ) در مطالعه خود شركت در بازار آتي1390رسد. پندار و همكاران (درصد مي

شيكاگو و اتخاذ استراتژي خريد آتي دانه روغني سويا به عنوان يك ابزار پوشش ريسك 

قيمتي واردات دانه روغني سويا را مورد بررسي قرار دادند و به كمك دو الگوي حداقل 

واريانس و ميانگين واريانس، نرخ بهينه پوشش ريسك را استخراج كردند. نتايج اين مطالعه 

تواند به عنوان يك ابزار مناسب براي مديريت ريسك قيمت براي د كه بازار آتي مينشان دا

برداري قرار گيرد و شركت در بازار آتي و اتخاذ استراتژي واردكنندگان دانه سويا مورد بهره

 خريد آتي دانه روغني سويا سبب كاهش ريسك قيمتي واردات دانه روغني سويا خواهد شد

داتي خود را در قالب قراردادهاي آتي ردرصد نياز وا 96دكنندگان معادل طوري كه اگر واربه

  درصد از ميزان ريسك قيمت خواهند بود. 45قادر به كاهش  كنندعمل 

توان از قراردادهاي آتي به عنوان مي ،طور كه نتايج مطالعات گذشته نشان دادهمان

استفاده كرد. بر اين اساس با  ابزاري كارآمدي جهت كاهش ريسك ناشي از قراردادهاي نقدي

ثير اين نوسانات براي بررسي أتوجه به وجود نوسانات قيمت محصولات كشاورزي در ايران و ت

ثير قرارداد آتي بر روي ساير محصولات كشاورزي، در اين مطالعه وضعيت پوشش ريسك أت

به ويژه محصولات منتخب كشاورزي در بورس وال استريت كشور امريكا، نقش بورس كالا 

كشاورزي ذرت، سويا، گندم و پنبه قراردادهاي آتي در پوشش ريسك محصولات منتخب 

بررسي شد.  2014(به دليل حجم بالاي قراردادهاي اين محصولات) در دوره يك ماهه سال 

ارزيابي بازار آتي اين محصولات به عنوان ابزاري براي كاهش در واقع هدف اين مطالعه 

  باشد.اين الگو براي داخل كشور ميريسك و كاربردي از 
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  روش تحقيقتئوري و 

مقدار  t+1كه اگر قرار است در دوره  باشدميالي كه براي خريدار مطرح است اين ؤس

tQ  از هريك از محصولات را خريداري كند، با توجه به شرايط تغييرات قيمت، چه مقدار

سك و افزايش درآمد حاصل از اين تا به هدف خود كه در واقع كاهش ري بخردقرارداد آتي 

باشد. اين معاملات است برسد. در واقع خريدار به دنبال تعيين نرخ بهينه پوشش ريسك مي

باشد. در اين الگو نرخ بهينه پوشش قابل حل مي 11مسئله در چارچوب الگوي حداقل واريانس

ازار نقدي و بازار كه واريانس عايدي حاصل از عملكرد در بشود اي حاصل ميريسك به گونه

 (Johnson, 1960) . الگوي حداقل واريانس توسط جوهانسون(Hull, 2006)آتي حداقل شود 

براي نشان دادن  (Ederington, 1979) ه شد و توسط ادرينگتونئارا (Stein, 1961) و استين

  مديريت ريسك قيمت توسط بازار آتي توسعه داده شد.

چندين روش وجود دارد (چن و همكاران،  براي محاسبه نرخ بهينه پوشش ريسك

روش ضريب جيني  ،13، روش مطلوبيت انتظاري12ميانگين واريانس :از اندكه عبارت) 2003

  . 15و روش حداقل واريانس 14بسط يافته به ميانگين

) استوار است و توسط رلفو 1967روش ميانگين واريانس، بر كار اوليه مك كينون (

كه نرخ بهينه پوشش  د) نتيجه گرفتن1994. هسين  و همكاران () توسعه داده شده است1980(

كند، بنابراين نرخ پوشش ريسك بر اساس تابع مطلوبيت ريسك تابع مطلوبيت را حداكثر مي

تواند با چارچوب حداقل واريانس سازگار باشد. يك مسئله مرتبط با نوع نرخ پوشش مي

نه پوشش ريسك، نياز به آشنايي با پارامتر ريسك اين است كه به منظور دستيابي به نرخ بهي

. علاوه بر اين، اشخاص مختلف نرخ بهينه پوشش ريسك استگريزي اشخاص ريسك

گريزيشان را انتخاب خواهند كرد. در روش هاي پارامترهاي ريسكبه ارزش وابسته مختلف
                                                           

11. Minimum Variance 

12. Mean variance 

13. Expected utility 

14. Mean extended-Gini coefficient 

15. Minimum variance 
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اري را حداكثر كه مطلوبيت انتظباشدمينياز به نرخ پوشش ريسكي  ،حداكثر مطلوبيت انتظاري

). به منظور حداكثرسازي مطلوبيت انتظاري، نياز به فرض تابع 2003كند (چن و همكاران، 

نرخ پوشش  (Cecchetti et al.,1988)همكاران و  . براي مثال، كچتياستمطلوبيت خاصي 

كند كه در واقع تابع مطلوبيت به ريسكي را محاسبه كردند كه مطلوبيت انتظاري را حداكثر مي

صورت لگاريتمي از گردش ثروت فرض شده است. روش ضريب جيني بسط يافته به ميانگين، 

دست آوردن نرخ بهينه پوشش ريسك با مفهوم تصادفي غالب سازگار و شامل ضريب هب

MEG16 است. شاليت (Shalit, 1995)  نشان داد كه اگر بازده قراردادهاي آتي و نقدي به

 MVمشابه نرخ پوشش ريسك روش  MEGشش ريسك صورت نرمال توزيع شوند، نرخ پو

شود. در روش حداقل واريانس با در نظر گرفتن يك سبد دارايي و لحاظ نمودن واريانس مي

تعداد قراردادهاي آتي كه  شودگيري ريسك تلاش ميبازدهي آن به عنوان مبناي اندازه

  ).1391ران، را حداقل نمايد تعيين شود (بهرامي و همكا 17واريانس سبد دارايي

هاي ذكر شده با در نظر گرفتن بازدهي مورد انتظار صفر است كه كليه روشگفتني 

گريز بودن افراد به مدل حداقل واريانس قابل تبديل نهايت ريسكبراي قراردادهاي آتي يا بي

  ).1390باشند (پندار و همكاران، مي

حداقل واريانس به  در اين تحقيق براي استخراج نرخ بهينه پوشش ريسك از روش

المللي، عدم در نظر گرفتن شكل دليل ساده بودن روش انجام، استفاده گسترده در مقالات بين

هايي در انتظار سبد دارايي كه موجبات ايجاد محدوديت تبعي خاصي براي بازدهي مورد

 هاي برآوردبرآورد نرخ بهينه پوشش ريسك كه در برخي موارد نيازمند استفاده از روش

تر به دليل اينكه پايه تئوريك اصلي تمامي عددي بوده و راه حل مشخصي ندارند و از همه مهم

، )1391(بهرامي و همكاران،  شوندهاي استخراج نرخ بهينه پوشش ريسك محسوب ميروش

  است.انتخاب و استفاده شده

                                                           

16. Mean Extended Gini 

17. Portfolio 
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  روش حداقل واريانس

اي آتي و نقدي داراي هنمايد كه بازدهي قيمتاين روش به صورت ضمني فرض مي

باشد. اگر مي 18گذاري داراي تابع مطلوبيت هذلولي قائمتوزيع نرمال بوده و همچنين سرمايه

(وانگ و  داده شود خواهيم داشتنشان  hRبازدهي پوشش ريسك پرتفوي سبد كالا با 

  ):2014همكاران، 

fs

tss

ftffstss
hRR

PC

RPCRPC
Rh −=

−
=

,

,,
                                                      (1) 

 s,tPوضعيت معاملات آتي كوتاه مدت،  fCوضعيت معاملات نقدي بلند مدت،  sCكه درآن، 

 sRپوشش ريسك،  t ،hقيمت معاملات آتي در زمان  t ،f,tPهاي معاملات نقدي در زمان قيمت

باشد. مي بازده لگاريتم براي موقعيت معامله آتي fRبازده لگاريتم براي موقعيت معامله نقدي و 

  ):2014(وانگ و همكاران،  آيددست ميهاز طريق روابط زير ب fRو  sRمقدار 

tstss PPR ,1, lnln −=
+

                                                                                                (2) 

tftfs PPR ,1, lnln −=
+

                                                                                        (3) 

  ):2014(وانگ و همكاران،  شودها تعريف ميريسك مجموعه به عنوان واريانس بازده
 )4     (                                   ),(2)()()(

2

fsfsh RRhCovRVarhRVarRVar −+= 

واريانس بازدهي  s(rVar(واريانس بازدهي مجموعه پوشش ريسك،  r)hVar(كه در آن، 

 f,rsCov (r(واريانس بازدهي وضعيت قرارداد آتي و  r)fVar(وضعيت قرارداد نقدي، 

 باشد.اريانس بين بازده قراردادهاي آتي و نقدي ميوكو

سازي پوشش ريسك مجموعه، نرخ پوشش ريسك حداقل واريانس يا در با حداقل

(وانگ و همكاران،  شوداسبه ميواقع همان نرخ بهينه پوشش ريسك به صورت زير مح

2014:(  

)(

),(

f

fs

RVar

RRCov
h =                                                                                                       (5) 

                                                           

18. Quadratic Utility Function 
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شود كه به صورت براي ارزيابي كارايي يا عملكرد پوشش ريسك، از فرمول زير استفاده مي

(وانگ و  ها بر پوشش ريسك مجموعه تعريف شده استدرصد كاهش در واريانس بازده

  ):2014همكاران، 
2
sf

s

h

s

hs

)R(Var

)R(Var
1

)R(Var

)R(Var)R(Var
HE ρ=−=

−
=                                                 (6) 

2كه در آن 
sfρ

   مربع ضريب همبستگي مقطعي بين بازدهي قرارداد آتي و نقدي است. 

 اطلاعات قراردادهاي آتي و نقدي هريك از محصولات ذرت، سويا، گندم و پنبه به

هاي بازار بورس وال استريت كشور امريكا كه به صورت روزانه و مربوط به تفكيك از داده

آوري شد. انتخاب ل حجم بالاي معاملات در اين تاريخ) جمعبوده (به دلي 2014دسامبر 

هريك از چهار محصول بيان شده به دليل حجم بالاي معاملات اين محصولات در بين ساير 

  محصولات كشاورزي كشور امريكا بود.

  

  نتايج و بحث

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

توانند با تكيه بر مي است. لذا خريداران و فروشندگان با حضور در بازارهاي آتيريسك 

پوشش ريسك خود را از زيان موجود در بازار نقدي مصون دارند. بر اين اساس ابتدا در اين 

بخش وضعيت قيمت نقدي هريك از محصولات منتخب به صورت روند يك ماهه نشان داده 

وع هريك از قراردادهاي آتي نرخ بهينه پوشش ريسك و كارايي شده است. سپس با توجه به ن

  . شدپوشش ريسك هريك از قراردادهاي آتي محصولات منتخب محاسبه و بررسي 

وضعيت قيمت نقدي هريك از محصولات ذرت، سويا، گندم و  4تا  1در نمودارهاي 

  نشان داده شده است. 2014پنبه به صورت روزانه در ماه دسامبر 
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 قيمت نقدي محصول سويا .2قيمت نقدي محصول ذرت                نمودار  .1نمودار 

          
 قيمت نقدي محصول پنبه      . 4قيمت نقدي محصول گندم            نمودار . 3نمودار 

ي نقدي هريك از اين محصولات هانشان دهنده نوسان در قيمت فوقنمودارهاي 

باشد كه اين نوسان در محصول سويا بيشتر نمود پيدا كرده است. با توجه به نوسانات قيمت مي

 هايترين مزيتيكي از مهمكه ، توان به لزوم قراردادهاي آتينقدي هريك از محصولات مي

ك موقعيت فروش تواند با اتخاذ يپي برد. در واقع يك كشاورز مي ،آن پوشش ريسك است

ها، يا خريد در قالب معامله آتي يا قيمت مطلوب براي زمان مورد نياز نسبت به نوسان قيمت

 خود را براي آينده بيمه كند.

طبق روش تحقيق، براي محاسبه بازده معاملات نقدي و آتي، مبناي هريك از معاملات 

ريانس اين دو، نرخ بهينه پوشش اونقدي و آتي محاسبه شد و سپس با استفاده از واريانس و كو

كه به صورت درصد  ،دست آمد. براي ارزيابي كارايي يا عملكرد پوشش ريسكهريسك ب

از تغييرات واريانس  ،ها بر پوشش ريسك مجموعه تعريف شده استكاهش در واريانس بازده

پوشش  بازده معامله نقدي و بازدهي پوشش ريسك پرتفوي سبد كالا استفاده شد. تفسير نرخ



  .......نقش بورس محصولات

11 

قرار  ،باشد كه اگر به جاي قرارداد نقديريسك و كارايي پوشش ريسك بدين صورت مي

ريسك مي توان آتي به اندازه نرخ پوشش ريسك معامله شود به اندازه كارايي پوشش ريسك 

نرخ بهينه پوشش ريسك محصول ذرت ارائه شده است. با توجه به  1در جدول  داد.را پوشش 

ژوئيه بيشترين كارايي  16شود قرارداد مشاهده مي ريسك محصول ذرتنتايج وضعيت پوشش 

درصد از قرارداد خريد را به صورت آتي انجام  6/14پوشش ريسك را دارد. در واقع اگر فرد 

درصد كاهش دهد. در قراردادهاي موجود براي  2/26تواند ريسك قيمتي را به اندازه دهد مي

ژوئيه بيشترين پوشش ريسك قيمتي را  16ين و قرارداد مارس كمتر 15محصول ذرت، قرارداد 

  دارد.

 وضعيت پوشش ريسك محصول ذرت .1جدول 

  نام قرارداد نوع قرارداد آتي
نرخ بهينه پوشش 

  ريسك (درصد)

كارايي پوشش 

  ريسك (درصد)

  ماهه 3
  01/0  29/0  مارس 15

  90/15  21/14  مارس 16

  ماهه 5
  88/7  27/14  مي 15

  02/4  49/9  مي 16

  ماهه 7
  42/15  38/18  ژوئيه 15

  18/26  57/14  ژوئيه 16

  30/20  77/28  سپتامبر 15  ماهه 9

  ماهه 12

  05/0  70/0  دسامبر 14

  90/2  45/5  دسامبر 15

  47/8  90/9  دسامبر 16

  خذ: يافته هاي تحقيقأم          

دهد كه قراردادهاي آتي ن مينشا 2وضعيت قراردادهاي محصول سويا در جدول 

محصول سويا نسبت به محصول ذرت پوشش ريسك قيمتي بيشتري دارد. در واقع قراردادهاي 

است.  آتي محصول سويا كارايي پوشش ريسك بيشتري نسبت به محصول ذرت داشته

يه ژانو 15درصد كمترين و قرارداد  9/13اوت با  15دهد، قرارداد طور كه نتايج نشان ميهمان



 98ةشمار ،پنجمبيست و  سال – توسعه و كشاورزي اقتصاد

۱۲  

اند. در واقع اگر فرد طبق قرارداد درصد بيشترين كارايي پوشش ريسك قيمتي را داشته 88با 

 9/13تواند درصد از قرارداد آتي محصول سويا كند، فقط مي 6/21اوت اقدام به خريد  15

 15درصد قرارداد آتي  90را پوشش دهد ولي با خريد حدود  خود درصد از ريسك قيمتي

ژانويه،  15درصد از ريسك قيمتي را پوشش دهد. پس از قرارداد  88د حدود توانژانويه مي

ژانويه بيشترين كارايي پوشش ريسك را براي خريد اين محصول  16مارس و  15قراردادهاي 

  اند.به صورت قرارداد آتي داشته

  وضعيت پوشش ريسك محصول سويا .2جدول 

  راردادنام ق نوع قرارداد آتي
نرخ بهينه پوشش 

  ريسك (درصد)

كارايي پوشش 

  ريسك (درصد)

  ماهه 1
  02/88  11/90  ژانويه 15

  74/82  07/84  ژانويه 16

  ماهه 3
  67/84  09/87  مارس 15

  96/76  83/83  مارس 16

  ماهه 5
  81/50  22/69  مي 15

  59/19  80/32  مي 16

  ماهه 7
  56/21  17/32  ژوئيه 15

  08/32  40/35  ژوئيه 16

  87/13  60/21  اوت 15  ماهه 8

  03/25  09/35  سپتامبر 15  ماهه 9

  ماهه 11
  52/66  24/86  نوامبر 15

  73/52  01/70  نوامبر 16

  خذ: يافته هاي تحقيقأم   

نشان داده شده  3قرارداد صورت گرفته براي محصول گندم نيز در جدول  8وضعيت 

، 83مارس به ترتيب با حدود  15سپتامبر و  15مي،  15كه قراردادهاي  شودملاحظه مياست. 

 97درصد بيشترين كارايي پوشش ريسك را داشته است. در واقع با خريد حدود  64و  79

درصد پوشش  83به صورت آتي، ريسك قيمتي خريدار حدود  مي 15ي درصد قراردادها
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كارايي پوشش ژوئيه كمترين  15شود. در مجموعه قراردادهاي محصول گندم قرارداد داده مي

 13درصد از قراردادهاي آتي فقط حدود  29ريسك داشته است. به عبارتي با خريد حدود 

  درصد از ريسك قيمتي پوشش داده شده است.

  وضعيت پوشش ريسك محصول گندم .3جدول 

نوع قرارداد 

 آتي
  نام قرارداد

نرخ بهينه پوشش 

  ريسك (درصد)

كارايي پوشش 

  (درصد) ريسك

  ماهه 3
  73/63  58/73  مارس 15

  08/16  87/23  مارس 16

  ماهه 5
  35/83  89/96  مي 15

  21/32  21/50  مي 16

  ماهه 7
  57/12  65/28  ژوئيه 15

  62/40  72/52  ژوئيه 16

  02/79  73/82  سپتامبر 15  ماهه 9

  ماهه 12
  26/49  23/48  دسامبر 14

  88/42  16/70  دسامبر 15

  خذ: يافته هاي تحقيقأم              

نشان  4نتايج وضعيت كارايي پوشش ريسك قراردادهاي آتي محصول پنبه در جدول 

دو محصول سويا و گندم  دهد كه اين قراردادها كارايي پوشش ريسك كمتري نسبت بهمي

درصد قراردادهاي آتي  85مارس، فرد با خريد حدود  15به طوري كه در قرارداد داشته است 

درصد از ريسك قيمتي را پوشش دهد. كمترين  79تواند حدود قراردادهاي نقدي مي به جاي

باشد دسامبر مي 14ژوئيه و  15كارايي پوشش ريسك براي اين محصول مربوط به قراردادهاي 

  درصد از ريسك قيمتي را پوشش دهند. 35/1و  27/1 به ترتيب اندكه توانسته
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  وضعيت پوشش ريسك محصول پنبه .4جدول 

  نام قرارداد نوع قرارداد آتي
نرخ بهينه پوشش 

  ريسك (درصد)

كارايي پوشش ريسك 

  (درصد)

  ماهه 3
  66/78  83/84  مارس 15

  71/16  10/9  مارس 16

  49/62  14/80  مي 15  ماهه 5

  27/1  11/4  ژوئيه 15  ماهه 7

  ماهه 12
  35/1  77/3  دسامبر 14

  36/27  47/22  دسامبر 15

  خذ: يافته هاي تحقيقأم     

  گيري و پيشنهادهانتيجه

گذاري در بخش نوسان قيمت بخش كشاورزي عامل مهمي در كاهش سرمايه

ها در كنار فراهم آوردن فضايي مناسب براي پوشش ريسك، باشد. بورسكشاورزي مي

كنند. مال مياع قريب الوقوع هايهاي گوناگوني به منظور كنترل ريسكها و روشسياست

قرارداد آتي به عنوان يكي از ابزارهاي مهم پوشش ريسك به مديريت ريسك قيمت 

پردازد. بر اين اساس در اين مطالعه با بررسي وضعيت پوشش ريسك محصولات كشاورزي مي

كالاهاي كشاورزي، نقش بورس كالا به ويژه قراردادهاي آتي در پوشش ريسك  در بورس

رزي ذرت، سويا، گندم و پنبه در بورس وال استريت در دوره يك محصولات منتخب كشاو

  بررسي شد.  2014ماهه سال 

هاي هاي نقدي هريك از محصولات منتخب نشان دهنده نوسان در قيمتبررسي قيمت

توان به لزوم قراردادهاي آتي كه يكي باشد كه مينقدي هريك از محصولات كشاورزي مي

ريسك است پي برد. براي بررسي اين ادعا در اين مطالعه با ترين مزيت آن پوشش از مهم

استفاده از روش حداقل ميانگين واريانس به بررسي وضعيت پوشش ريسك قراردادهاي آتي 
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محصولات منتخب كشاورزي پرداخته شد. نتايج نشان داد كه قراردادهاي آتي محصول ذرت 

قراردادهاي آتي  ذرته با محصول دهد. در مقايسدرصد كاهش مي 26ريسك قيمتي را حدود 

است كه اين  محصول سويا كارايي پوشش ريسك بيشتري نسبت به محصول ذرت داشته

كارايي پوشش ريسك نشان داد كه نتايج همچنين رسد. درصد مي 88كارايي به حدود 

 79و  83بيانگر پوشش ريسك حدود  به ترتيب قراردادهاي آتي محصولات گندم و پنبه

پوشش ريسك قابل توجه هريك از قراردادهاي آتي اين مبين باشد كه درصدي مي

خصوص ه، توسعه بورس كالاي كشاورزي باست. بنابراين با توجه به نتايج محصولات

سازي ريسك تواند دغدغه كشاورزان در زمينه حداقلقراردادهاي آتي كالاهاي كشاورزي مي

زمينه  ،هاخش كشاورزي و ثبات در قيمتبدر باشد. به بيان ديگر با كاهش نوسان قيمت 

شود. اصولاً وجود ابزارهايي براي مديريت گذاري در اين بخش فراهم ميمناسبي براي سرمايه

يافتگي يك اقتصاد است. يك كشاورز ي توسعههاي توليدي يكي از نشانههاريسك در حوزه

ت محصولات را با استفاده از ي غيرضروري از جمله ريسك نوسانات قيمهابايد بتواند ريسك

از  با الگوبرداريكند. بورس كالاي كشاورزي ايران  كنترلابزارهاي مناسب و متنوع 

اين ابزار را در  ،ي مانند قراردادهاي آتييتقويت ابزارها و از طريق هاي معتبر جهانبورس

  اختيار كشاورزان قرار دهد تا نوسانات قيمتي موجود در بازار كاهش يابد.
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