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  مطالعه موردي :تأثیر بازارهاي آتی و اختیار معامله در مدیریت ریسک
  پنبه کاران شهرستان داراب

  
     محمد حسن طرازکار وجواد ترکمانی، مهدي فرزین

  
  چکیده

اطلاعات مورد نیاز با . راب بودهدف اصلی این مطالعه بررسی چگونگی تأثیر بازارهاي آتی و اختیار معامله بر کاهش نوسانات درآمدي کشاورزان پنبه کار دا        
 نفر از پنبه کاران شهرسـتان داراب از طریـق تکمیـل پرسـشنامه جمـع آوري      50استفاده از روش نمونه گیري تصادفی چند مرحله اي از نمونه اي شامل        

.  شـول اسـتفاده شـد   –ل ارائه شـده توسـط بلـک    در این مطالعه به منظور محاسبه حق معامله خرید یا فروش در بازار اختیار معامله و آتی از فرمو . گردید
در ادامه به منظور مقایسه دو بازارآتی و اختیـار  . همچنین جهت بررسی امکان ایجاد بازارهاي فوق در منطقه معیار اندازه قرارداد مورد استفاده قرار گرفت               

نتایج حاصل از این مطالعه نمایانگر پتانسیل لازم محـصول پنبـه     . ردیدمعامله، از ابزارهایی همچون نسبت تأمین، واریانس و ضریب تغییر درآمد استفاده گ            
 درصد از نوسانات درآمدي پنبه کاران با ورود به بازارهـاي فـوق پوشـش داده مـی     20در این رابطه حدود . براي ورود به بازارهاي آتی و اختیار معامله بود        

مقایسه چگـونگی تـأثیر بازارهـاي آتـی و     .  ریال تعیین شد33/35 و 8/5504امله، به ترتیب،   همچنین، حق معامله خرید و فروش در بازار اختیار مع         . شود
این در حالی است که .  درصد می باشد2/41اختیار معامله در مدیریت ریسک نشان داد که در حالت عدم وجود هرگونه طرح مدیریتی ضریب تغییر درآمد 

 درصد کاهش در ریسک نوسـانات درآمـدي حاصـل مـی     7/10 درصد کاهش می یابد که به دنبال آن        63/37 با ایجاد بازار اختیار معامله، ضریب تغییر به       
 درصـد  92/7 درصد و 80/38بازار آتی نیز با ضریب تغییر . بازار اختیار معامله از حیث میزان کاهش ریسک رتبه اول را به خود اختصاص داده است      . گردد

 درصد از نوسانات درآمـدي تولیـد کننـدگان پنبـه در شهرسـتان داراب را      62/18در نهایت دو طرح فوق قادرند . کاهش ریسک در جایگاه بعدي قرار دارد 
  .پوشش دهند

  
 JEL : G32 ،Q13طبقه بندي 

 
  .مدیریت ریسک، بازار اختیار معامله، بازار آتی، نسبت هاي تأمین، پنبه کاران: واژه هاي کلیدي

 
  مقدمه

 و هـاردکر و همکـاران،   2005ترکمـانی،  ( ود انواع مخاطرات در تولید محصولات کشاورزي است         مطالعات مختلف نمایانگر وج   
 درآمـد حاصـل از آنهـا روبـرو       درنتیجـه، ه اي در قیمت و عملکرد محـصولات و  لذا، کشاورزن با احتمال نوسانات قابل توج      ). 2004
 بـا ایـن حـال کـشاورزان مـی      .آن را پیچیده تر می نمایـد     احتمال وجود این مخاطرات به مشکلات تصمیم گیري افزوده و            .هستند

بایست با استفاده از مهارت ها و دانش خود مناسب ترین تصمیمات را، با توجه به شرایط اجتماعی و اقتـصادي کـه در آن کـار مـی      
  ).2005ترکمانی،  ( کنند، اتخاذ نمایند

 کشاورزي از ثبات لازم برخوردار نبوده و بطـور مـداوم در   وجود این مخاطرات موجب شده تا درآمدهاي حاصل از فعالیت هاي      
بخش اعظمی از این نوسانات را می توان ناشی از تغییر در شرایط آب و هوایی، بیماري ها و آفات، تغییر در قیمـت هـا   . نوسان باشد 

 هـا، ارتبـاط متقابـل بـین اجـزا و      بطور کلی فعالیت هاي کـشاورزي بـا پیچیـدگی   . و شرایط بازار و یا ترکیبی از این عوامل برشمرد 
  ).2005ترکمانی، (مخاطراتی که در مدیریت آن ها وجود دارد تعریف می گردند 

                                                
  دانشجوي دکتري اقتصاد کشاورزي دانشگاه شیراز  واحد مروشت و-دانشگاه آزاد اسلامی گروه اقتصاد کشاورزي  و استادشناسی ارشدرکاتیب دانش آموخته به تر  

Email: Mehdii_farzin@yahoo.com       
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ریسک مالی، ریسک نهـادي یـا ریـسک ناشـی از نبـود       ریسک تولید، ریسک قیمت یا بازار، شامل   در کشاورزي  مخاطرهمنابع  
نقش و درصد اهمیت هرکـدام از منـابع ریـسک    .  می باشد انسانیره مخاطاطمینان نسبت به فعالیتهاي دولت در بخش کشاورزي و   

  ).1383کیانی راد ویزدانی، (باشند بسته به شرایط مکانی، زمانی و سیاستهاي دولت در هر کشور متفاوت می 
هاي تولیدي براي تولید کننـدگان خـصوصی کـه سـرمایه انـدکی       روش هاي موسوم به مدیریت ریسک می تواند خطر فعالیت      

هاي در حـال توسـعه    نماید و بر همین اساس کشور ارند را کاهش داده و به ایجاد امنیت و اطمینان براي تولید کنندگان کمک می       د
  ). 1387ترکمانی و طرازکار، (توجهی خاصی به این مقوله دارند 

اري جدید نیاز بـه مـدیریت   رویارویی با شرایط مخاطره آمیز در بخش کشاورزي و فراهم نمودن بستر مناسب براي سرمایه گذ          
. طورکلی، هدف ابزارهاي مدیریت ریسک کاهش نوسانات درآمد و اجتناب از ضررهاي قابل توجـه و غیرقابـل جبـران اسـت       به  . دارد

ترکمـانی  ( بیمه محصولات کشاورزي به عنوان یکی از مهمترین راهکارهاي مدیریتی، مـدنظر صـاحبنظران ایـن بخـش مـی باشـد           
دیگـر ابزارهـاي عمـده  مـدیریت ریـسک شـامل       ).  2004 و هـاردکر و همکـاران   1990، بیکر 1982 و همکاران    الف، احسان 1377

بازارهـاي آتـی و اختیـار معاملـه مـشتق شـده از بـازار بـورس          . )1999موسچینی و هنسی،    ( است   2و اختیار معامله  1بازارهاي آتی   
در ایـن رابطـه   .  بر اساس قراردادهاي دادوستد شده صورت مـی پـذیرد  سازوکار موجود در این بازارها    . کالاهاي کشاورزي می باشند   

استفاده از قراردادهاي اختیار معامله در بازار اختیار معامله در جهت کاهش میزان ریسک قیمتی محـصولات کـشاورزي مـی توانـد                  
  ).1384ترکمانی و وزیر زاده، (بسیار مفید و موثر باشد 

و اختیار معامله از اهمیـت بـسیار زیـادي برخـوردار هـستند و بـه طـور                اردادهاي آتی ابزارهاي مدیریت ریسک به خصوص قر     
هاي منحصر به فرد ایـن ابزارهـا، بـه     گیري از قابلیت اي با بهره گران حرفه معامله، بازارها در این. گیرند گسترده مورد استفاده قرار می 

آگـاهی و شـناخت از اینگونـه ابزارهـا و در نهایـت          . یافته انـد   دستگذاري خود     سرمایه انعطاف پذیري بر روي      کنترل بسیار قوي و   
گـذاري خـود و بـه دنبـال آن      تعریف و به کارگیري آنها در بازار سرمایه ایران، به بازیگران این بازار نیز امکان کنترل بهتر بر سـرمایه  

   .)1382ادي و نجفی، عبدالهی عزت آب (آرامش خاطر بالاتر از ورود و فعالیت در این بازار خواهد داد
قرارداد آتی قرارداد سلف استانداردي است که بـه  . بازار آتی، بازاري است که در آن قراردادهاي آتی، مورد داد و ستد قرار می گیرند         

واسطه آن میزان مشخصی از محصول با یک قیمت از قبل تعیین شده در تاریخ معینی در آینـده از مجـاري قـانونی همچـون بـازار           
  ).1384ترکمانی و وزیرزاده، ( کالاهاي کشاورزي مورد معامله قرار می گیرد بورس

در مقابل قراردادهاي اختیار معامله، باعث ایجاد بیمه قیمتی می گردند و امکان جلوگیري از مضرات ناشی از کاهش قیمت در          
 پرداخـت شـود و ایـن در حـالی اسـت کـه در       3این قرارداد، مجانی نبـوده و بایـد بـراي آن حـق معاملـه          . آینده را فراهم می نماید    

  ). 1385عبدالهی عزت آبادي و نجفی، (قراردادهاي آتی  هیچ گونه حق معامله اي پرداخت نمی شود 
ایـن اجبـار   ) اختیار معامله(بر خلاف بازار آتی که فروشنده مجبور به تحویل کالا در موعد مقرر است، در بازار معاملات تأمینی    

اگر در زمان مقرر، به هر دلیلی، محـصول  . ین خود یکی از شاخصه هاي بارز و نقطه قوت بازار اختیار معامله می باشد     وجود ندارد و ا   
در حالی که در بازار اختیار معامله فرد بـا  . کافی براي تحویل در بازار آتی وجود نداشته باشد، زارعین با ضررو زیان مواجه می شوند               

ترکمـانی و  ( حق معامله، می تواند محصول خود را با یک قیمت تضمینی مناسب به فروش برسـاند           پرداخت مبلغی اندك به عنوان      
  ).1384وزیر زاده،

 ایـن  در.  نمـود دادوسـتد  نیـز   )آنـی ( نقـدي  بازار در روز هر توان می را هاکالا انواععلاوه بر بازارهاي آتی و اختیار معامله، 
 آتـی  قیمـت  وقتـی .  رسندمی توافق به یکدیگر با کالا یک از مشخصی کیفیت و یتکم تحویل براي فروشنده و خریدار ،هابازار

                                                
1 -Futures Markets 
2 -Options Markets 
3 - Premium 
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 طـور  بـه  اسـت  ممکـن  هـا  آن موجـودي  ارزش زیـرا  بـود؛  خواهند روبرومخاطره  با گران معامله باشد، داشته نوسان دادوستد،
 تحویـل  بـازار  بـه  تواننـد  مـی  ندگانفروش و خریداران قیمت، ناگهانی تغییرات برابر در شدن ایمن رايب. یابد تغییر چشمگیري

 مـشخص  قیمـت  یک با کالا یک از مشخصی کیفیت و کمیت تحویل براي آتی تحویل قراردادهاي آن در که آورند روي 1آتی
  ).1388گزارش شرکت بورس کالاي ایران، (می شود  تنظیم معین زمان یک در

لات کشاورزي، بازارآتی و بازار اختیار معاملـه مـی تـوان بـه     در رابطه با ریسک و ابزارهاي مدیریت ریسک از جمله بیمه محصو    
  .مطالعات ذیل اشاره نمود

 اجتمـاعی مـوثر   -، با در نظر گرفتن چارچوبی نظري براي بررسی اثر عوامل اقتصادي)1380(ترکمانی و عبدالهی عزت آبادي    
 فیزیکی و انسانی خانواده هاي مورد مطالعه موجـب    -لیبر گرایش به مخاطره بهره برداران به این نتیجه رسیدند که سرمایه هاي ما             

  . کاهش ریسک گریزي آن ها می شود، در حالیکه اندازه خانواده، ریسک گریزي را افزایش می دهد
، مبنی بر بررسـی نوسـانات درآمـدي پـسته کـاران ایـران، نـشان داد کـه در بـین          )1381(نتایج مطالعه عبدالهی عزت آبادي  

  .ر ایرانی تمایل کافی براي مشارکت در طرح هاي بیمه محصول، بازار آتی و اختیار معامله وجود داردکشاورزان پسته کا
، پس از محاسبه ضرایب ریسک گریزي بهره برداران با استفاده از روش قاعده اول اطمینان، نـشان              )1381(نیکویی و ترکمانی    

 مورد نظر بـه همـراه ارائـه نهـاده هـاي لازم و خـدمات مکانیزاسـیون        دادند که ماهیت اجباري بودن، استمرار سالیانه بیمه محصول    
زراعی از طرف کارخانه ها و مراقبت دائمی از مزارع کشاورزان، باعث تأثیر بیمه بر افزایش سـطوح ریـسک گرایـی کـشاورزان شـده                  

  .است
ز نوسانات قیمتـی پـسته، تـصادفی و    ، نشان داد که بیش از نیمی ا)1382(نتایج حاصل از مقاله عبدالهی عزت آبادي و نجفی      

در این راستا قیمت هاي آتـی، قیمـت انقـضاء، حـق     . غیرقابل پیش بینی اند و نیاز به ابزارهایی به منظور کاهش این نوسانات دارند          
 محصول پـسته  معامله در بازار اختیار معامله، نسبت تأمین و اندازه قرارداد مورد محاسبه و ارزیابی قرار گرفتند و مشخص گردید که      

  .از هر نظر آمادگی معامله در بازارهاي آتی و اختیار معامله را دارد
 و مـدل لاجیـت، احتمـال مـشارکت     2با استفاده از روش هاي تجزیه و تحلیل واریـانس ، )1386(عبدالهی عزت آبادي و نجفی  

نتیجه مطالعه آن ها نشان مـی دهـد کـه بـیش از     . ندکشاورزان و تجار پسته را در دو بازار آتی و اختیار معامله مورد بررسی قرارداد         
 درصـد  77/35 درصد از پسته کاران و تجار پسته قادر به درك نحوه کارکرد بازارهاي آتی و اختیار معامله می باشند، همچنـین          93
 و 50ار پسته بـه ترتیـب    درصد از پسته کاران به ترتیب تمایل به مشارکت در دو بازار فوق را دارند که این نسبت براي تج   41/59و  

به تشخیص این محققان یکی از مهمترین موانع براي عدم مشارکت پنبه کـاران در بـازارآتی، مـشخص نبـودن        .  درصد می باشد   61
عملکرد سال آینده محصول پسته و در بازار اختیار معامله، مشکلات فرهنگـی، نبـود نقـدینگی بـراي پرداخـت حـق معاملـه و بـی                       

 . این بازار استاعتمادي نسبت به 
، نشان داد که دسترسی به منابع آب و سرما زدگـی محـصول مهمتـرین منـابع ایجـاد            )1386(نتایج مطالعه ترکمانی و کرمی      

همچنین نتایج حاکی از آن بود که سطح زیر کشت، پذیرش بیمـه محـصول در       . مخاطره در بین بهره برداران مرکبات کار می باشد        
ام سرمایه اي و شرکت در کلاس هـاي ترویجـی داراي رابطـه منفـی و معنـی داري بـا منبـع ریـسکی                     مقابل سرمازدگی، دریافت و   

  .سرمازدگی محصول بود
، نشان داد که تمایل به پرداخت حق بیمه از سوي کشاورزان در صورتی افزایش          )1386(مطالعه عبدالهی عزت آبادي و نجاتی       

کی خود توجه کنند، در این حالت حق بیمه منصفانه از سوي آنهـا گـران بـه نظـر     می یابد که آن ها تنها به باورها و ترجیحات ریس        

                                                
1 - Forward Market 
2 - ANOVA 
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بررسی هاي بیشتر این محققان نـشان داد  . نمی رسد بلکه حاضر به پرداخت آن و همچنین هزینه هاي اجرایی بیمه نیز خواهند بود     
کـشاورزي، پدیـده خطـر اخلاقـی و انتخـاب       که علاوه بر باورهاي ریسکی کشاورزان، عواملی همچون مشکلات مالی، مـشاغل غیـر               

  .ناسازگار نیز در تصمیم گیري آن ها براي پرداخت حق بیمه موثرند
بلـک و شـولز   . باشـد  گـذاري ایـن قراردادهـا مـی      بیشترین مطالعات انجام شده در رابطه با بازار اختیار معامله در حوزة قیمـت         

هـاي تجربـی    علاوه بر این، آنها با اسـتفاده از داده . ا براي اولین بار ارائه نمودند فرمول ارزشیابی قراردادهاي اختیار معامله ر     ) 1973(
هـاي واقعـی کـه در آن قراردادهـاي اختیـار معاملـه        دهد که قیمت نتایج این آزمون نشان می . اند  مدل خود را مورد آزمون قرار داده      

انـد کـه خریـداران     آنهـا نـشان داده  . وري آنهـا متفـاوت اسـت   هاي ارائه شده توسط مدل تئ     رسند با قیمت    خریداري یا به فروش می    
پردازنـد، در حـالی کـه     بینـی شـده توسـط فرمـول تئـوري را مـی       هـاي پـیش   هائی بالاتر از قیمـت   قراردادهاي اختیار معامله قیمت   
به عبارت دیگر در ایـن  . کنند هاي محاسبه شده توسط فرمول تئوري دریافت می هائی برابر با قیمت  فروشندگان این قراردادها قیمت   

  .شود هاي مبادلاتی بالائی وجود داشته که تمام آن توسط خریداران قراردادها پرداخت می بازارها هزینه
) 1976(مکینـون  . شـود  رسـانی تقـسیم مـی    منافع حاصل از بازار آتی به دو بخش نقش آن در کاهش ریسک قیمـت و اطـلاع          

هـاي نقـدي را رهـا کـرده و      ریـزي شـده بـراي تثبیـت قیمـت      هاي برنامـه   می سیاست پیشنهاد کرده است که کارگزاران بخش عمو      
هـاي نقـدي حتـی در سـطوح      تثبیت قیمتهاي  سیاستنمایند دنبال کنند، زیرا    هاي آتی را تثبیت می      هائی که تنها قیمت     سیاست

هاي آتی به اندازه کـافی بلندمـدت بـوده تـا       اردر این رابطه لازم است تا باز      . تعادل بلندمدت آن، از نظر اجتماعی غیر بهینه هستند        
کنـد کـه اگـر بازارهـاي آتـی خـصوصی چنـین شـرایطی را ایجـاد                وي پیشنهاد مـی   . بتوانند نوسانات عمده قیمت را پوشش دهند      

نی بـوده تـا   بـه انـدازه کـافی طـولا    ) از نظر زمانی(المللی بود که فروش آتی آن  کنند، بایستی در پی ایجاد بازارهاي ملی یا بین        نمی
 . شرایط فوق را ایجاد نماید

به عنـوان  . اند اي با مقایسۀ دو بازار آتی و اختیار معامله، هم زمانی استفاده از این دو را مورد بررسی قرار داده   مطالعات گسترده 
.  اسـت  سـی قـرار داده  نقش بازارهاي آتی و اختیار معامله در تخصیص بهینه مصرف در طول زمان را مورد برر        ) 1984(مثال، بریدن   

توان تنهـا بـا    دهد که با فروض خاصی، قراردادهاي آتی براي کارائی تخصیصی لازم نبوده و این کار را می نتایج مطالعۀ وي نشان می   
  . بازار اختیار معامله انجام داد

ســازي ســود و ، نــشان داد کــه کــشاورزان هــیچ یــک از اهــداف حداکثر)2002(مطالعــه ترکمــانی و عبــدالهی عــزت آبــادي 
این هدف مصالحه آمیز از سوي آنـان   . حداکثرسازي عملکرد را دنبال نمی کنند، بلکه یک مصالحه بین این دو هدف قائل می شوند               

  .بر روي فضاي تصمیم گیریشان در شرایط مخاطره آمیز اثر می گذارد
زان را در شرایط مختلف ریـسک تولیـد   ، میزان پذیرش فن آوري هاي جدید آبیاري از سوي کشاور   )2008(ترکمانی و شجري    
همچنـین میـزان   . نتایج نشان داد که استفاده از فن آوري هاي جدید میـزان ریـسک را کـاهش مـی دهـد          . مورد بررسی قرار دادند   

در نهایـت آن  . ریسک مربوط به هر کشاورز اثر مثبت و معنی داري بر تصمیم آن ها نسبت به پـذیرش فـن آوري هـاي جدیـد دارد        
از کشاورزانی که در استفاده از آب مورد نیاز خود رفتار ریسک گریزي از خود نشان می دهند، فن آوري هاي جدید را آسـان                 دسته  

  .تر از آن دسته از کشاورزانی که بدلیل ریسک ناشی از کاهش عملکرد آب را ذخیره می نمایند، می پذیرند
ش بازارهاي آتی و اختیـار معاملـه در کـاهش نوسـانات درآمـدي       با توجه به مطالعات فوق، هدف اصلی این پژوهش بررسی نق          

بدین منظور می بایست امکـان ایجـاد ایـن    . کشاورزان پنبه کار استان فارس به صورت مطالعه موردي در شهرستان داراب می باشد        
  . گیردبازارهاي آتی و اختیار معامله و میزان تمایل کشاورزان به حضور در این بازارها مورد بررسی قرار
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  مواد و روش ها
بازار هاي آتی و اختیار معامله باعث از بین رفتن نوسانات متعدد و غیر قابـل پـیش بینـی در قیمـت محـصولات کـشاورزي و              

لذا، این امکان وجود دارد تا در این بازارها قیمت هـاي سـلف و          ). 1382عبدالهی عزت آبادي و نجفی،      ( درآمد کشاورزان می شوند     
از . اکثر مطالعات تجربی این برابري قیمـت را بـه اثبـات رسـانیده انـد          . قیمت هاي نقدي پیش بینی شده برابر فرض شود        آتی را با    

او نشان داد که اگر نرخ بهره بدون ریسک در تمامی تاریخ هـاي      . اشاره نمود ) 2000(جمله این مطالعات می توان به مطالعه ي هل          
با توجه بـه  . مت سلف و آتی به ازاي یک تاریخ انقضاي معین، داراي مقادیر یکسان خواهند بودانقضاي قرارداد آتی ثابت باشد، دو قی   

اینکه نرخ بهره بدون ریسک را می توان تقریباً در طول یکسال ثابت فرض کرد، در این تحقیق با فـرض ایـن کـه نـرخ بهـره بـدون                     
هاي نقدي پیش بینی شـده در تـاریخ انقـضاء یکـی در      یمتریسک در تمامی طول سال ثابت است، لذا قیمت هاي سلف و آتی با ق           

معمولاً هنگامی که دو قیمت آتی و نقدي با یکدیگر برابر و مساوي فرض می شوند، بدلیل این احتمال که قیمـت           . نظر گرفته شدند  
لازم به ذکر . اتفاق می افتند 2 و کانتانگو1نقدي بیشتر یا کمتر از قیمت آتی شود، دو پدیده ي بورس بازي به نام هاي بک واردیشن            

است که پدیده ي بک واردیشن زمانی رخ می دهد که بین قیمت آتی و قیمت نقدي انتظاري و پرداخت یک حق ریـسک از طـرف              
  ).1983اندرسون و همکاران، ( تأمین جویان به بورس بازان اختلاف وجود داشته باشد 

 اختیار معامله وجود ندارند، لذا در این مطالعه به منظور محاسبه قیمـت هـاي    با توجه به این که در ایران هنوز بازارهاي آتی و      
 خریـد یـا   3به منظور محاسبه حق معامله. آتی و اختیار معامله از روش هاي معمول مورد استفاده در کشورهاي اروپایی استفاده شد             

بلـک و شـول در   ). 1973بلـک و شـول،   (ل استفاده شـد   شو–فروش در بازار اختیار معامله اروپایی از فرمول ارائه شده توسط بلک          
تعیین قیمت قراردادهاي اختیار معامله اروپائی بر روي سهام فرض هاي مختلفی در نظر گرفتند که از جملـه آن هـا مـی تـوان بـه                 

 مدت، وجود توزیع لـگ  ثابت بودن نرخ بهره کوتاه مدت در طول زمان، عدم تعلق سود به سهام، امکان دریافت وام با نرخ بهره کوتاه      
 شـول حـق   –در مـدل بلـک   . نرمال براي قیمت هاي نقدي و عدم وجود هزینه هاي مبادلاتی براي خرید و فروش سهام اشاره نمود  

  :محاسبه گردید) 2(و ) 1(به ترتیب با استفاده از روابط ) VP(و فروش) VC(معامله براي قرار داد اختیار معامله خرید
)1  (                                                                       *( )

1 2[ ( ) ( )] i t t
eVC PN d P N d e                                                                                          

)2  (                                                                 *( )
2 1[ ( ) ( )] i t t

eVP P N d PN d e                                                          
                           

  :به نحوي که
)3        (                                                  2 * *

1 [ ( . ) ( / 2)( )] /ed Ln p p t t t t                                                                     
)4  (                                                                                               *

2 1d d t t                                                                                                              
)* قیمت انقضاي کالا، Pe قیمت فعلی کالا، Pدر روابط فوق  )t t2ا،  زمان باقی مانده تا تاریخ انقض،فراریت قیمت کالاi   نـرخ 

  . تابع توزیع احتمال تجمعی استNبهره بدون ریسک و 
براي این منظور با اسـتفاده از اطلاعـات   . با توجه به متغیرهاي فوق، فقط درجه فراریت قیمت کالا نیاز به محاسبه اضافی دارد        

 سال گذشته، ابتدا سري 10قیمتی 
iUبه صورت زیر محاسبه می شود :  

) 5   (                                                                                               
1[ / ]i i iU Ln S S                                                                                  

                                                
1 - Backwardation 
2 - Cantango 
3 - Premium  
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 و i قیمت کالا در سال     iSدر این فرمول    
1iS 

 نیـز نـشان دهنـده ي لگـاریتم     Ln.  می باشدi -1 قیمت کالاي مورد نظر در سال 
معمـولا ارزش فراریـت سـهام در     .  می باشـد   iUیت سهام است، برابر با واریانس        که معرف فرار   2لازم به ذکر است   . طبیعی است 

  ).2000هل،  ( درصد در سال می باشد40 تا 20دامنه 
 صـفر  ری است غی تابعی تجمععیتابع توزبنا به تعریف .  شول معیاري به نام تابع توزیع تجمعی مورد نیاز است        –در رابطه بلک    

 باشـد را نـشان   xتـر از    کوچـک ي مقداري داراX ی تصادفریکه متغ بوده و احتمال آن  ] 0٫1 [ ي  که برد آن بازه    ي صعود يهمنواو  
  :یعنی دهد، یم

( ) ( )Xx N x P X x    
  :بصورت زیر ارائه شده است) 2000( این تابع چند جمله اي توسط هل 
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XN                     )6                           (    

) و kفاکتورهاي   )N x        1(ضرایب  .  با استفاده از روابط زیر محاسبه می شوند 5,....,a a ( در رابطه فوق و ضریب  در محاسـبه k 
  . هر یک داراي مقادیر عددي ثابتی  می باشند
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قراردادهاي اختیـار  ) حق معامله( شول قیمت -بدین ترتیب می توان با داشتن فاکتورهاي مورد نیاز، با استفاده از فرمول بلک           
  .معادله را محاسبه نمود

کالاهـاي تجـاري   از اهداف عمده ایجاد بازارهاي آتی و اختیار معامله که توسط کارگزاران اقتصادي در زنجیره تولیـد و عرضـه      
 آن ها می باشد، به عبارت دیگر نقش اساسی این بازارها کمک به تأمین جویان ریـسک      1مورد استفاده قرار می گیرند، نقش تأمینی      

 ).1385عبدالهی عزت آبادي و نجفی، (گریز، به منظور مواجهه منطقی با مخاطرات ناشی از قیمت و تولید است 
وخته شده از محصول در بازار آتی یا اختیار معاملـه بـه کـل محـصول تولیـدي در معـرض       نسبت تأمین شامل نسبت مقدار فر   

مدل هاي محاسبه کننده نسبت تأمین  به سه گروه مدل هاي حداقل کننـده واریـانس قیمـت، مـدل        ). 2000هل،  (خطر می باشد    
، Sمـدل هـاي مختلـف، قیمـت نقـدي را      براي بررسـی  . هاي مطلوبیت انتظاري و مدل هاي تأمینی توأم با ریسک تقسیم می شود          

f، واریانس قیمت آتی را 1F، قیمت آتی در زمان تحویل محصول را      0Fقیمت آتی در زمان حال را       
2   و کوواریانس بـین قیمـت 

  .ذکر این نکته که کلیه مدل هاي فوق ایستا هستند بسیار مهم و ضروري می باشد. ریم در نظر می گیSFهاي نقدي و آتی را 
  

  الگو هاي تأمین حداقل کننده واریانس
در تمـامی  . با توجه به مطالب فوق در مورد نسبت تأمین، الگو هاي متنوعی به منظور محاسبه و تعیین این نسبت وجـود دارد         

 قرار گرفته است و آن حداقل نمودن ریسک قیمت و یا به طور کلی حداقل نمـودن ریـسک          این الگوها یک فرض اساسی مبناي کار      
یکی از نسبت هاي تأمین حاصل از این الگوها به صورت زیر توسـط  . درآمد از سوي تأمین جو در بازارهاي آتی و اختیار معامله است    

                                                                                                                  ارائه شده است) 1979(ادرینگتون 

         )7(                                                                                                            
f

SFH 2
*
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
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1- Hedging  role  
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با توجه بـه ایـن فرمـول، مقـدار بهینـه نـسبت       . سیون قیمت آتی بر روي قیمت نقدي می باشد این رابطه در واقع همان ضریب رگر      
fلازم به ذکر است که  . تأمین بدست می آید   

2 واریانس قیمت آتی و SF      ضریب همبستگی بـین دو قیمـت آتـی و نقـدي مـی 
بدیهی است اگر عبارت     . باشد

F

S
SFSF 


  وارد گردد، نسبت تأمین بهینه حداقل کننده واریانس بـه رابطـه ي زیـر    ) 7( در رابطه

  .تبدیل می گردد

      )8(                                                                                                  
f

S
SFH



* 

با توجه به رابطه فوق در صورتی که نوسانات قیمت نقـدي  .  ضریب همبستگی بین قیمت هاي نقدي و آتی می باشد   SFکه در آن  
افزایش یابد، با فرض این که ضریب همبستگی بین قیمت هاي نقدي و آتی ثابت بماند، نسبت تأمین نیز افـزایش و بـا افـزایش در                     

  .نوسانات قیمت آتی کاهش می یابد
وش هاي دیگري نیز براي محاسبه ي نسبت تأمین حداقل کننده ي واریانس توسط بعضی از صاحب نظران ارائه شـده اسـت     ر

 Sآمده اسـت،  ) 9(در این فرمول که در قالب رابطه ي     . اشاره نمود ) 2000(که از جمله آن ها می توان به فرمول پیشنهادي هل            
، s انحـراف معیـار  s تغییرات قیمت آتی در طول عمر تـأمین،  Fت قیمت نقدي در طول عمر تأمین،   نشان دهنده ي تغییرا   

Fانحراف معیار F ، ضریب همبستگی بینSو Fو بالاخره *Hنسبت تأمین بهینه می باشد .  

 )9(                                                                                                         
F

sH






* 

  

   انتظاريالگوي تأمینی مطلوبیت

و پـک  ) 1988(، مییـر و رابینـسون   )1985(، نیوبري و اسـتیگلیتز  )1980(، فدر و همکاران   )1961(مطالعات مربوط به استین   
با این حـال،  . نشان داد که مدل انتخابی جهت محاسبه و برآورد نسبت تأمین بر اساس فرضیه مطلوبیت انتظاري می باشد               ) 1975(

وهاي تأمینی در فروض خود دارند، جواب هاي بدست آمده در تمـامی الگوهـا تقریبـاً بـا هـم برابرنـد       به دلیل اختلاف اندکی که الگ  
با توجه به فرض ثابت بودن شرایط در بازار نقدي، در مدل هاي مطلوبیت انتظاري تقاضا براي قراردادهاي آتـی شـامل                  ). 200هل،  (

تصمیم گیرنده حاصل از تأمین حداقل کننده واریـانس و تقاضـا بـراي      تقاضاي بورس بازي که انعکاس دهنده سود یا زیان انتظاري           
  :در نتیجه نسبت تأمین در قالب مدل مطلوبیت انتظاري به صورت زیر محاسبه می گردد. تأمین می باشد

 )10(                                                                                   22
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fکه
2      واریانس قیمت آتی و SF  ضریب همبستگی بین دو قیمت آتی و نقدي و r     نـسبت  .  پـارامتر ریـسک گریـزي مـی باشـد

 اختیـار  در قالب مطلوبیت انتظاري براي حالتی که هیچ گونه ریسکی در بازارهاي آتی و) 1991(تأمین دیگري توسط هانسون و لاد  
این نسبت تأمین بهینه در حضور بازارهاي آتـی و نقـدي بـه         . معامله وجود ندارد، به دو صورت جداگانه و همزمان برآورد شده است           

  .صورت زیر محاسبه می شود
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، بخش اول که عدد یک می باشد، نشان دهنده ي جـزء تـأمین اسـت، در ایـن رابطـه واریـانس درآمـد         )11(با توجه به رابطه     
در حالـت نـااریبی بـازار آتـی     . بخش دوم این رابطه شامل فعالیت هایی است که در بازار بورس صورت می پـذیرد         . حداقل می شود  
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)(01(یعنی   FFE (     بخش دوم مربوط به فعالیت هاي بورس از رابطه فوق حذف می گردد، در نتیجه نسبت تأمین برابر یک مـی ،
  :در حالتی که دو بازار اختیار معامله و نقدي وجود دارند، نسبت بهینه تأمین به صورت زیر بدست می آید. شود
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2کوواریانس بین قیمت نقدي و اختیاري معامله و         SOکه در آن  
0    همچنین .  واریانس قیمت اختیار معامله استE(O)  میـانگین 

 و دوم رابطه فوق به ترتیـب نـشان دهنـده تـأمین و فعالیـت هـاي       بخش هاي اول.  قیمت هدف می باشدXقیمت اختیار معامله و     
(در مورد بخش اول . بورس می باشد

2
0

 SO(هانسون و لاد در مطالعه ي خود اثبات نموده اند که این نسبت بزرگتر از یک است ،.  

  
  الگو هاي تأمینی توأم با ریسک

مـی  ) 1976(محاسبه نسبت تأمین در حالت وجود ریسک تولیـد، رابطـه ي مکینـون   یکی از کاربردي ترین رابطه ها در زمینه      
  :باشد
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 نشان دهنده ي ضـریب تغییـر تولیـد،    CVqبین مقدار قیمت و تولید محصول،  ضریب همبستگی pqدر رابطه ي پیشنهادي وي 
s ،0 انحراف معیار قیمت نقديF قیمت آتی در زمان فعلی و *Hنسبت تأمین می باشد  .  

ن به این نکته پی برد که با افزایش نوسانات تولید در مقایسه با نوسـانات قیمـت از   ، می توا)1976(با توجه به فرمول مکینون   
همچنین با منفی تر شدن ضـریب  . نسبت تأمین کاسته می شود و این موضوع منجر به کاهش میزان فروش در بازار آتی خواهد شد     

، میزان کاهش در نوسـانات درآمـدي    )1976(ینون  مک. همبستگی بین قیمت و تولید، میزان فروش در بازار آتی نیز کمتر می شود             
  :حاصل از شرکت دربازار آتی را به صورت زیر محاسبه نموده است

)14 (                                                                 22222
0

22* )1()1( sqpqqpqr F                                                                 
2در این رابطه  

y        ،2 واریانس درآمد در حالت وجود بازار آتی
q2 واریانس تولید و

s مکنیـون بـا   .  واریانس قیمت نقدي می باشـند
 افزایش ریسک تولید درصد فـروش محـصول در بـازار آتـی     لحاظ کردن ریسک در روابط خود، به اهمیت این نکته اشاره دارد که با        

در این مطالعه به دلیل محدودیت هاي روش مطلوبیت انتظاري در داشتن اریب قیمتی و نیاز به حضور بازار آتی به      . کاهش می یابد  
مبرده از سـوي کـولینز   لذا با توجه بـه مزیـت هـاي نـا    . منظور محاسبه نسبت تأمین در منطقه مورد مطالعه از آن صرف نظر گردید       

و هـل  ) 1979(در مورد نسبت هاي تأمین، از روش محاسبه نسبت تأمین حـداقل کننـده ي واریـانس توسـط ادرینگتـون           ) 1997(
  .استفاده گردید) 1976(و روش محاسبه نسبت تأمین در شرایط توأم با مخاطره توسط مکینون ) 2000(

ررسی ایستایی این متغیر از روش پیش بینی تک متغیره ي سري هاي زمانی   به منظور پیش بینی متغیر قیمت پنبه، پس از ب         
الگوي سري زمانی شامل فرآیند تصادفی مختلط میـانگین متحـرك خودهمبـسته از دنبالـه     . و شکل هم انباشته ي آن استفاده شد       

  :، به صورت زیر تعریف می شودq و pبا درجات }  ty{تصادفی 
  

)15 (                                 qtqttptpttt yyyy    ...... 112211                                            

                                                                                                                 ),0( 2
 iidt   
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این فرآیند از دو جزء ساکن شامل فرآیند میانگین ). 1996اکانل، (  نشان داده می شود ARMA(p,q) فرآیند فوق بصورت
این دو بخش توسط جزء . ، بخش اول تشکیل شده است2(AR)، بخش دوم رابطه فوق و فرآیند خودهمبسته 1(MA)متحرك 

 به عنوان بهترین مدل جهت تخمین ARMA(p,q)وجه به مطالب فوق فرآیند با ت. از هم تمییز داده می شوند) (اخلال 
 - و شوارتز3به منظور تعیین بهترین ترکیب از فرآیند فوق از معیارهاي آکائیک. پارامترها و پیش بینی مقادیر آینده انتخاب گردید

  ).1381ابریشمی، (  استفاده گردید4بیزین
  

  ختیار معامله بررسی امکان ایجاد بازارهاي آتی وا
همانطور که قبلاً نیز گفته شد یکی از مزیت هاي اصلی بازارهاي آتی و اختیار معاملـه کـاهش و تـا حـدودي حـذف نوسـانات          

در این رابطه، زمانی که ریسک قیمتی براي محصولی وجـود دارد و      . درآمدي و به دنبال آن کاهش ریسک قیمتی در بازار می باشد           
وانائی پیش بینی قیمت محصول می باشد، با استفاده از بازارهاي آتی می توان تا حد زیادي این ریسک و      این ریسک ناشی از عدم ت     

بـه عبـارت دیگـر    . یکی از مزیت هاي بازارهاي آتی، نقش اطلاع رسانی آنها مـی باشـد       . نوسانات غیر قابل پیش بینی را حذف نمود       
استفاده از قیمت هاي تثبیت شده در این بازارها می توانند اطلاعات لازم جهت   حتی افرادي که در این بازارها معامله نمی کنند، با           

  .پیش بینی بهتر قیمت ها را جمع آوري نمایند
معتقدند که ابتدا باید وجود شرایط فوق در مورد بازارهاي آتی را بررسی نمـود و در مرحلـه بعـد           ) 1998(پنینگز و میولنبرگ    

طبق تعریف، تعداد قراردادهاي معاملـه شـده در بازارهـاي    .  را براي محصول مورد بررسی قرار گیردمی بایست امکان ایجاد بازار آتی 
و سـرعت  ) HR(، نـسبت تـأمین   )CS(، اندازه بازار نقـدي محـصول   )fcz(، تابعی از اندازه قرارداد معامله شده در بازار آتی           )V(آتی

  :ا می توان در قالب رابطه ذیل بیان نمودمتغیر هاي فوق ر. در این بازارها می باشد) VLCT(معامله 

                                                                                                            VLCTHR
fcz
CSV ..                   

    16(  ) 
،  به منظور نشان دادن دفعات مبادلـه یـک کـالا در بـازار آتـی از          )1998(در این مطالعه نیز به پیروي از پنینگز و میولنبرگ           

سرعت یک به معنی مشارکت افرادي در بـازار اسـت کـه هدفـشان کـاهش ریـسک               . استفاده گردید ) VLCT(معیار سرعت معامله  
اگر بورس بازان نیز علاوه بر این افراد تأمین جـو در بـازار آتـی         . فرادي تأمین جو گفته می شود     قیمتی است، در اصطلاح به چنین ا      

  .حاضر شوند، معمولاً سرعت معامله از یک بیشتر می شود
  

  مقایسه بازار آتی و بازار اختیار معامله در مدیریت ریسک
ید، قیمت و درآمد، به منظور مقایـسه ي ایـن    پس از بررسی و آزمون روش هاي مختلف مدیریت ریسک در کاهش ریسک تول             

  :روش ها میانگین، واریانس و ضریب تغییر درآمد در دو حالت مختلف مورد بررسی قرار گرفت
  . در این زمینه توزیع ذهنی برآورد شده کشاورزان بکار گرفته می شود: حالت فقدان طرح مدیریت ریسک. 1
ن مورد میانگین، واریانس و ضریب تغییـر درآمـد در دو طـرح بـازار آتـی و اختیـار              در ای : حالت وجود طرح هاي مدیریت ریسک     . 2

با توجه به شباهت تأثیر بازار اختیار معامله بر توزیع قیمت با تأثیر طرح بیمه بر توزیع عملکـرد، بـه منظـور                 . معامله برآورد می شود   

                                                
1 - Moving Average  
2 - Auto Regressive  
3 - Akaike Information Criterion (AIC) 
4 - Schwarz Bayesian Criterion (SBC) 
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ر اختیار معامله از روابط ارائه شده براي طرح بیمه استفاده می    محاسبه میانگین، واریانس و ضریب تغییر درآمد در هنگام حضور بازا          
در این راستا می توان با قرار دادن قیمت به جاي عملکرد در روابط ذیل، میانگین، واریانس و ضریب تغییر درآمـد در هنگـام               . گردد

تغییـر درآمـد در حالـت وجـود طـرح بیمـه       میانگین، واریانس و ضـریب  ) a1992وb(فریزر. وجود بازار اختیار معامله را بدست آورد     
  :محصول را با استفاده از روابط زیر برآورد کرد

 dFXXPXPIE c

XC

Oeee )()()(                                                    )17(             

 قیمـت انتظـاري    eP تولید انتظاري و     eXسطح تولید تضمینی،    cX توزیع چگالی احتمال عملکرد محصول،       F)(در رابطه فوق  
  .می باشد

   

)18 (                                          
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)در این رابطه،  )cF X احتمال تجمعی ce XX بوده و ( )cz Xنیز بصورت زیر محاسبه می گردد :  

 )19                                                            ())/)((5.0exp()2/1()( 2
xcc XXXz   

 ex X    ،انحراف معیار تولید   انحراف معیار عملکرد وp     در نهایت ضریب تغییر درآمد از      .  انحراف معیار قیمت می باشد
، بـه منظـور محاسـبه    )1976(مکینون . حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین درآمد در حالت وجود طرح بیمه بدست خواهد آمد   

  .بهره جسته است) 20(و ) 19(نگین، واریانس و ضریب تغییر درآمد در بازار آتی از راوبط میا
                                                                                                                eFF XPIE .)(                      

                                                                                )19(   
)20(                                                                 222222 )1()1()( pxxFF PIVar           در روابط فوق

)(متغیر FIE ،میانگین درآمد در هنگام وجود بازار آتی FP ،قیمت آتی eX ،عملکرد انتظاري ذهنی برآورد شده هرکشاورز
)var( FI ،واریانس درآمد در هنگام وجود بازار آتی  ضریب همبستگی بین قیمت محصول و میزان تولید محاسبه شده توسط

2داده هاي سري زمانی، 
x 2ورایانس تولید تعیین شده توسط توزیع ذهنی کشاورزان و بالاخره

p واریانس قیمت تعیین شده
در پایان پس از محاسبه ضریب تغییر درآمد، مقادیر محاسبه شده در هر دو حالت با هم . توسط توزیع ذهنی کشاورزان می باشد

ر طرحی که بیشترین کاهش ریسک درآمد را به خود اختصاص دهد به عنوان طرح بهینه در این مطالعه مقایسه می شوند و ه
مطالبی که در مورد مقایسه روش هاي مدیریت ریسک بیان شد بصورت غیر مستقیم انجام می شود، بدیهی است . انتخاب می شود

  .اورزان صورت می پذیردکه روش مستقیم مقایسه طرح هاي فوق با استفاده از دیدگاههاي کش
 50داده هاي مورد نیاز به منظور محاسبه حق معامله خرید و فروش و هم چنین نسبت هاي تأمین از اطلاعات استخراج شـده           

روش نمونه گیري در این مرحله از نوع تصادفی  چندمرحلـه اي  . پرسشنامه آماري تکمیل شده توسط پنبه کاران جمع آوري گردید       
به منظـور پـیش بینـی    . عات زراعی هر پنبه کار از بخش مدیریت جهاد کشاورزي شهرستان داراب گردآوري شد         همچنین اطلا . بود

در این راستا از داده هاي سري زمانی موجود در بخـش آمـار       . متغیر قیمت از ساز و کار مربوط به سري هاي زمانی، استفاده گردید            
 1388 تـا  1378ن شهرستان داراب در یک دوره زمانی ده ساله شامل سال هاي مدیریت جهاد کشاورزي و اتحادیه تعاونی پنبه کارا   
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 و Eviews ،Minitab ،Spss ،Microfitتمامی مراحل تخمین، محاسـبه و مقایـسه بـا اسـتفاده از نـرم افزارهـاي               . استفاده شد 
Excelصورت پذیرفت .  

  
  نتایج و بحث

پیش بینی شد که نتایج مربوط به پیش بینی متغیـر قیمـت در جـداول    به منظور دستیابی به اهداف مطالعه ابتدا قیمت پنبه      
  .  ارائه شده است2و1

  
   نتایج آزمون ایستایی متغیر قیمت پنبه)1(جدول 

  وقفه  )درصد(سطح معنی داري   مقدار بحرانی  آماره آزمون  متغیر
  موثر

  درجه ایستایی

  قیمت پنبه
  

96/5-  
  

58/4-  
  

5  
  

2  
  

I(2) 
  

  تحقیقیافته هاي : ماخذ 
  

  
 نتایج  مدل پیش بینی  متغیر قیمت پنبه) 2(جدول

مقدار پیش بینی سال   )درصد(سطح معنی داري   ضریب تعیین Fمقدار آماره   مدل پیش بینی  متغیر
1390  

      )ریال(قیمت پنبه   
  ARIMA)2و2و1(

  
18/11  

  
87/0  

  
1  

  
7435  
  

  یافته هاي تحقیق: ماخذ
  

لذا با دو بار تفاضل گیري، متغیر فوق ایستا گردید و در نهایت . ت در سطح می باشدنتایج حاکی از ایستا نبودن سري قیم
مقدار پیش بینی شده . ، به عنوان بهترین مدل به منظور پیش بینی مقادیر آینده قیمت انتخاب گردیدARIMA)2و2و1(مدل 

ده متغیرهاي مختلف در بازار آتی و اختیار معامله مقادیر محاسبه ش.  ریال برآورد گردید7435، برابر با 1390متغیر قیمت در سال 
  .  قابل مشاهده است3در جدول 

  
  * نتایج محاسبه حق معامله خرید و فروش در بازار اختیار معامله محصول پنبه)3 (جدول

  نرخ بهره بدون ریسک قیمت هدف  قیمت فعلی
  )درصد(

 فراریت قیمت پنبه در سهام
 )درصد(        

حق معامله   (VP)حق معامله فروش
  (VC)خرید

11000  7435  12  27  33/35  8/5504  

  یافته هاي تحقیق: خذمأ
  .کیلوگرم می باشد/واحد محاسبه ریال. *
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به منظور کاهش میزان اریب قیمتی در بازار اختیار معامله قیمت هدف در این بازار نیز معادل قیمت پیش بینی شده در نظـر          
 درصـد و فراریـت   12، نـرخ بهـره   ) ریـال کیلـوگرم  11000(پنبه در بازار نقدي شهرستان داراب   با توجه به قیمت فعلی      . گرفته شد 

 درصد و همچنین با در نظرگرفتن مدت یک سال تا اتمام قرارداد، حق معامله خریـد و فـروش در           27محاسباتی قیمت پنبه معادل     
 ریـال، کـشاورز   7435ر کیلوگرم محصول پنبه با قیمـت هـدف   این نتایج نشان داد که به ازاي ه. این بازار مورد محاسبه قرار گرفت    

بـدین معنـی کـه در ایـن     .  ریال به عنوان حق معامله خرید پرداخت نماید5504 ریال به عنوان حق معامله فروش و     35می بایست   
ف از قیمت تعیین در مورد خرید محصول نیز در صورتی که  قیمت هد     . بازار فروش محصول راحت تر از خرید آن صورت می پذیرد          

شده پایین تر باشد، فردي که قصد خرید پنبه از این بازار را دارد، محصول را از فروشنده با قیمت پایین تر خریـداري کـرده و حـق          
نتایج مربوط به محاسبه نسبت هاي تأمین مستقیم و غیر مستقیم به منظور بررسی میـزان          . معامله خرید خود را پرداخت می نماید      

  . ارائه شده است4نبه کاران در دو طرح بازار آتی و بازار اختیار معامله در قالب جدول مشارکت پ
  

   میانگین نسبت تأمین پنبه کاران در شهرستان داراب)4(جدول 
  مقدار  نام متغیر

  )ادرینگتون و هل(نسبت تأمین غیر مستقیم با فرض حداقل نمودن واریانس قیمت 
  )مدل مکینون(وجود ریسک عملکرد نسبت تأمین غیر مستقیم با فرض 
  نسبت تأمین مستقیم در بازار آتی

  نسبت تأمین مستقیم در بازار اختیار معامله
  )سال(طول دوره تأمین 

89/0  
79/0  
39/0  
43/0  
2  

  یافته هاي تحقیق: مأخذ        
  

 79/0 و 89/0 معامله به ترتیب برابر بـا  با توجه به نتایج جدول فوق، نسبت هاي تأمین غیر مستقیم براي دو بازار آتی و اختیار    
بـر اسـاس تئـوري هـاي     (بدین معنی که در حالت غیر مستقیم .  محاسبه شدند43/0 و 39/0و در مورد نسبت هاي تأمین مستقیم   

وش  درصد از پنبه کاران منطقه مورد نظر حاضرند محصول خود را در یکی از دو بـازار آتـی و اختیـار معاملـه بـه فـر                   89) اقتصادي
در .  درصـد کـاهش مـی یابـد    79حال اگر عامل ریسک را در تصمیم گیري کشاورز دخالت دهیم این میزان مـشارکت بـه         . برسانند

 درصـد بـازار اختیـار    43 درصد از پنبه کاران محصول خود را در بازار آتی می فروشـند و  39) نظرخواهی از کشاورز(حالت مستقیم  
  .تخاب می نمایدمعامله را براي فروش محصول خود ان

به منظور بررسی امکان ایجاد بازارهاي آتی و اختیار معامله اقدام به محاسبه تعداد قراردادهاي دادوستد شـده در ایـن بازارهـا             
با مقایسه تعداد این قراردادها با قراردادهاي منعقدشده در بازارهاي اروپایی، عملی بودن اجـراي ایـن بازارهـا در شهرسـتان                  . گردید
  .  ارائه شده است5نتایج حاصل از محاسبه تعداد قراردادها در جدول .  به اثبات رسیدداراب
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   تعداد قرارداد معامله شده در بازارهاي آتی و اختیار معامله در شرائط مختلف)5 (جدول
اعمال تأمین غیر مستقیم حداقل   اعمال تأمین مستقیم  

  کننده واریانس
اعمال تأمین غیر مستقیم توأم با 

  ریسک
  

  متغیر
بازار اختیار   بازارآتی

  معامله
بازار اختیار   بازار آتی

  معامله
بازار اختیار   بازار آتی

  معامله
  

  *اندازه بازار نقدي ایران
  

25/404  
  

25/404  
  

25/404  
  

25/404  
  

25/404  
  

25/404  
  

تعداد قرارداد بـا سـرعت معاملـه     
  )بدون بورس بازي( یک 

  
  

78829  
  

  
  

86914  

  
  

179891  

  
  

179891  

  
  

159678  

  
  

159678  

  
تعداد قرارداد بـا سـرعت معاملـه     

  )همراه با بورس بازي ( 43/1

  
  

112725  

  
  

124286  

  
  

257244  

  
  

257244  

  
  

228340  
  

  
  

228340  
  

  نتایج تحقیق:  مأخذ              
  .مقادیر بر حسب میلیون دلار می باشد * 
  

در حالت نخست فرض بر ایـن  . رعت معامله در دو حالت بررسی می گردد همانطور که در جدول فوق نشان داده شده است، س         
است که هیچگونه فعالیت بورس بازي بین پنبه کاران وجود ندارد که در این صورت سرعت معامله برابر با یک در نظـر گرفتـه مـی                

هم اکنـون سـطح زیـر کـشت     . ان می باشدمهمترین فاکتور در محاسبه تعداد قراردادها، اندازه بازار نقدي محصول پنبه در ایر      . شود
 کیلـوگرم در  2200 و عملکـرد متوسـط ایـن محـصول     24000 هکتار، تعداد کشاورزان پنبه کار 105000 استان کشور    17پنبه در   

  دلار به ازاي هر کیلوگرم، مقدار ارزي محاسبه شـده بـراي کـل   75/1با توجه به قیمت آرمانی ). صندوق پنبه ایران (هکتار می باشد    
 دلار بدست آمد اندازه هر قرار داد منعقد شده نیز با در نظر گرفتن میـانگین عملکـرد اکثـر     404250000پنبه تولید شده در ایران      

معیارهاي دیگري که در محاسبه تعداد قرارداد ها مورد نیاز اسـت، شـامل نـسبت هـاي        .  کیلوگرم در نظر گرفته شد     2000زارعین،  
 درصد از پنبه کاران حاضر به شرکت در فعالیت هاي بورس بازي می باشند و همچنـین بـا           43 این که    با توجه به  . تأمین می باشند  

در نظر گرفتن این فرض که هر یک از آنها تنها یک بار در فعالیت بورس بازي شرکت کـرده انـد، سـرعت معاملـه در حالـت وجـود             
با وجود شرایط مختلف، تعداد قراردادهاي محاسـبه شـده در دو بـازار         بنابراین  .  برآورد گردید  43/1فعالیت هاي بورس بازي برابر با       

با توجه به دامنه ي تعداد قرادادهاي منعقد شـده ي  .  عدد در نظر گرفته شد257244 تا 78829آتی و اختیار معامله بین دو مقدار     
معامله پذیر بـودن محـصول پنبـه در دو بـازار     ، می توان به ) قرارداد540000 تا40000(قابل قبول در بازارهاي اروپایی و آمریکایی      

نتایج حاصل از مقایسه سه طرح بیمه درآمدي، بازار آتـی و اختیـار معاملـه در          . آتی و اختیار معامله در شهرستان داراب امیدوار بود        
  .  ارائه شده است6جدول 
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                                                                                                                                                                                                                                                                 نتایج مقایسه غیر مستقیم طرح هاي مورد مطالعه براي محصول پنبه  )6(جدول 
  )درصد(میزان کاهش ریسک   )درصد( ضریب تغییر درآمد   نام طرح

  بدون طرح
  طرح بازار آتی

  طرح بازار اختیار معامله

14/42  
80/38  
63/37  

0  
92/7  
7/10  

  یافته هاي تحقیق: مأخذ

 محاسـبه   درصـد 2/41 مشاهده می شود ضریب تغییر درآمد در حالـت عـدم وجـود طـرح مـدیریتی      6همانطور که در جدول   
 درصد در کاهش ریسک نوسـانات درآمـدي، رتبـه اول را بـه خـود         7/10 درصد و    63/37بازار اختیار معامله با ضریب تغییر       . گردید

بـا انـدکی   .  درصد کاهش ریسک در جایگـاه بعـدي قـرار دارد   92/7 درصد و 80/38اختصاص داده است و بازار آتی با ضریب تغییر      
 درصد در کاهش ریسک با توجه به ابزاري قـوي  62/18شود که دو طرح فوق در مجموع با مقدار      تأمل در جدول فوق، مشخص می       

بـه  . همچون بیمه محصولات کشاورزي قادرند بخشی از نوسانات درآمدي تولید کنندگان پنبه در شهرستان داراب را پوشش دهنـد           
نیـز  ) تکمیـل پرسـشنامه  ( ازار آتی با استفاده از روش مستقیم   منظور اطمینان از نتایج بدست آمده، دو طرح بازار اختیار معامله و ب            

 درصد از آن ها طرح هاي بازار آتی و اختیـار معاملـه    43نتایج نظرسنجی از کشاورزان نشان می دهد که         . مورد مقایسه قرار گرفتند   
قیم این سه طرح با یکدیگر اخـتلاف  نتایج مقایسه مستقیم و غیر مست. را در کاهش ریسک تولید و نوسانات درآمدي موثر می دانند          

فرهنگـی در روابـط     -این اختلاف حاکی از لحاظ نکردن متغیرهاي مجازي از جمله راهکارهـاي ترویجـی و عوامـل اجتمـاعی                  . دارند
آمدي بنابراین می توان در صورت اجرایی بودن دو بازار آتی و اختیار معامله، به منظور کاهش نوسانات در        . مقایسه غیر مستقیم دارد   

 .و ریسک تولید در بین کشاورزان پنبه کار، در کنار ابزار قدرتمندي همچون بیمه کشاورزي، ترکیبی از دو بازار فوق را انتخاب نمود
  

  نتیجه گیري و پیشنهادات
 بـازار  به منظور پوشش هر چه بیشتر نوسانات درآمدي حاصل از تولید محصول پنبه در شهرستان داراب از دو ابزار بازار آتی و                 

و اکثر مطالعات تجربی، برابـر بـا    ) 2000(بدین منظور قیمت هاي آتی و سلف با توجه به مطالعه هل             . اختیار معامله استفاده گردید   
داد و ستد در هر بازاري نیازمند پرداخت مبلغـی بـه عنـوان حـق معاملـه از سـوي              . قیمت هاي نقدي پیش بینی شده قرار گرفتند       

در این راستا حق معامله خرید و فروش در دو بازار آتی و اختیار معاملـه بـا اسـتفاده از فرمـول بلـک و      . اشدخریدار و فروشنده می ب  
هر کشاورز پس از آگاهی از میزان حق معامله در این دو بازار، اقـدام بـه فـروش محـصول خـود مـی          . محاسبه گردید ) 1973(شول  
 گیري میزان محصول فروخته شده در بازار به کل محـصول از معیـاري بـه نـام     بدین منظور در مطالعه حاضر به منظور اندازه . نماید

این معیار در قالب مدل هاي حداقل کننده واریانس، مدل هاي مطلوبیت انتظاري و مدل هاي تـأمین               . نسبت تأمین استفاده گردید   
ل مطلوبیـت انتظـاري بـدلیل عـدم وجـود         از بین این سه مـدل تنهـا مـد         . مورد ارزیابی قرار گرفت   ) مدل مکینون (با اعمال ریسک    

نیـز  ) تکمیل پرسـشنامه (در ادامه نسبت تأمین به روش مستقیم   . بازارهاي آتی و اختیار معامله در منطقه مورد استفاده قرار نگرفت          
سبت به بـازار  نتایج محاسبه نسبت هاي تأمین به هر دو روش مستقیم و غیر مستقیم برتري بازار اختیار معامله را ن           . محاسبه گردید 

  .آتی به اثبات رساند
با توجه به این که دو بازار آتی و اختیار معامله در شهرستان داراب وجود ندارند، لذا در این مطالعـه اقـدام بـه بررسـی امکـان                 

 و اختیـار  بدین منظور پس از اطمینان از وجود پیش نیاز هاي اصـلی بـراي ایجـاد ایـن دو بـازار آتـی      . ایجاد این دو بازار گرفته شد  
مطـرح گردیـد، اقـدام بـه انـدازه گیـري تعـداد        ) 1998(معامله که در قالب سناریوهاي پیـشنهادي از سـوي پنینگـز و میـولنبرگ        
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بـا توجـه بـه قرارگـرفتن     . قراردادهاي معامله شده در این بازارها با استفاده از فرمول ارائه شده توسط پنینگز و میولنبرگ گرفته شد 
، ) قـرارداد 540000 تـا   40000بـین   ( تی در دامنه ي قرادادهاي معامله شده در بازارهاي اروپـایی و امریکـایی               قراردادهاي محاسبا 

نتایج محاسبه شده در این مطالعه، اجرایی بودن دو بازار آتی و اختیـار  . عملی بودن اجراي این دو بازار در شهرستان مشخص گردید 
در مرحله پایانی سه طرح بیمه درآمدي، بازار اختیار معاملـه و بـازار آتـی بـه دو روش         .معامله در شهرستان داراب را نشان می دهد       

نتایج هر دو روش حاکی از ایـن  . مورد مقایسه قرار گرفتند) تکمیل پرسشنامه( و روش مستقیم    ) ضریب تغییر درآمد  ( غیر مستقیم   
با این حال دو ابـزار  . درآمدي محصول پنبه را پوشش دهدبود که طرح بیمه درآمدي به تنهایی قادر است بخش اعظمی از نوسانات        

در صـورتی کـه تـصمیمی     .بازار آتی و اختیار معامله نیز طرح بیمه درآمدي را در حذف تقریبی نوسانات درآمدي کمک می نماینـد      
نات درآمـدي پنبـه   مبنی بر ایجاد فعالیت بورس بازي در شهرستان داراب گرفته شود، پیشنهاد می گردد بـه منظـور کـاهش نوسـا         

بدیهی است طرح ایجاد بازار آتی . کاران به عنوان راهکار اصلی، از روش هاي معامله و دادوستد در بازار اختیار معامله استفاده گردد                 
  .در اولویت بعدي قرار خواهد گرفت
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Studying possibility of futures and options markets creation with approach reducing 
income fluctuations: Case study Darab cotton tiller  
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Abstract  
  

The main purpose of this study is survey possibility of futures and options markets creation with approach 
reducing farmer’s income. Required information was collected through questionnaire which was conducted in a 
sample 50 Darab cotton farmers by a sampling random method. The results showed that Instead of predominating 
of insurance designs, these markets could cover nearly 20 percent of income fluctuations of cotton product. In 
these markets, transaction fees were calculated 5504/8 and 35/33 respectively. After calculating transaction fees, 
future prices, hedge ratios, size of contracts and transaction speed, it became clear that cotton product provides 
necessary potential to enter futures and options markets  
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