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 چکیده

 ت.گوشت مرغ و تخم مرغ کشور در طی سالیان گذشته سیر صعودی را تجربه کرده اس دیتولمیزان  :مطالعاتی زمینه

توان ها میترین این نهادهن است که از مهمآرد نیاز های مونهاده ینتأمهای صنعت طیور نیازمند تولید و توزیع فرآورده

 ریتأث بهبا توجه . شودمی ینتأمبخش اعظمی از ذرت مورد نیاز کشور از طریق واردات . ذرت اشاره کرد نهاده به

و ریسکی که  آنمستقیم نوسان قیمت ذرت بر قیمت محصولات نهایی صنعت طیور و با در نظر گرفتن میزان واردات 

ازار یا راه اندازی یک ب جهانی آتی هایار، شرکت در بازمواجهندی نقدی با آن بازارهاکنندگان و تولیدکنندگان در دوار

ر و ی مورد انتظاآمدهاآتی در ایران به عنوان ابزار پوشش ریسک، نقش قابل توجهی در ایجاد اطمینان نسبت به در

با شرکت در  کنندگان دارد.تولیدی و همچنین بهبود رفاه مصرفی واحدهاو محصولات در  هانهادهکاهش نوسان قیمت 

نه آتی باشد که این همان نسبت بهی به صورترید باید آید این است که چه مقدار از خمی به وجودی که سؤال بازارهااین 

لگوی باشد که با دو اهدف اصلی این مطالعه محاسبه نرخ پوشش ریسک می از همین رو :هدف پوشش ریسک است.

های نه قیمتبه این منظور از داده های ماها :کارروش انجام یافته است. (EV) واریانس-و میانگین (MV) حداقل واریانس

 گمرکها از این داده استفاده شده است. 1392تا اسفند  1388در بازه زمانی فروردین و نرخ ارز نقدی و آتی ذرت 

دهند در صورت یمنتایج نشان  نتایج: اند.مرکزی ایران به دست آمده جمهوری اسلامی ایران، بورس شیکاگو و بانک

یابد. در صورت ورود نرخ از ریسک قیمتی آن کاهش می درصد 57درصد از ذرت مورد نیاز به صورت آتی  79خرید 

وشش ریسک های مدیریتی پابزار که یصورتدر  و یابد،ایش میها، نسبت پوشش ریسک به میزان زیادی افزارز به مدل

شود شرکت در ایج پیشنهاد میبا توجه به نت :نهایی گیری نتیجه شود.ها کاسته میافزایش نیابد کارایی این نسبت

کنندگان الملل و نیز ایجاد یک بازار آتی در داخل کشور به عنوان یک ابزار پوشش ریسک مد نظر واردینبهای آتی بازار

 مداران کشور قرار گیرد. و سیاست

 

 واریانس، نرخ پوشش ریسک –حداقل واریانس، میانگین  ،بازار آتی، ذرت کلیدی: گانواژ

 
 مقدمه

صنعت طیور با تولید گوشت مرغ و تخم مرغ، در تأمین 

بخش مهمی از پروتئین مورد نیاز انسان از جایگاه و 

بدیهی است که تولید و اهمیت ویژه ای برخوردار است. 

شکل مطلوب در سطح کشور ها به وردهآتوزیع این فر

های مورد نیاز جهت پرورش مواد و نهاده یننیازمند تأم
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دام و طیور برای واحدهای دامداری و مرغداری 

باشد. یماز نهاده های مهم صنعت طیور، ذرت  .باشدمی

 نینهاده و تأم نیبه ا یدیتول یواحدها یدسترس زانیم

گوشت تمام شده  متیو ق دیتول زانیبه موقع آن در م

حدود بطوری که دارد.  ییبسزا ریتأث و تخم مرغ مرغ

از کشور است  ازیمورد ندرصد از کل میزان ذرت  65

طبق آمار سازمان خوار و  شود.طریق واردات تامین می

ایران جزو ده کشور برتر ( 2014)بار جهانی )فائو( 

طبق آمار گمرک جمهوری باشد. کننده ذرت میوارد

هزار تن در  2993ان واردات ذرت از اسلامی ایران، میز

رسیده  1391 در سال هزار تن 4924به  1387سال 

نهاده همواره دارای رشد مثبت بوده  نیا است و واردات

 .است

در کنار حجم بالای واردات ذرت، مسئله دیگر در این 

 ریکارشناسان زاست.  صنعت نوسانات بالای قیمت آن

گوشت  متیسان قو نو شیعلت افزا وریو طدام بخش 

دان مرغ  ژهیدان مرغ و به و متیق اترییتغ امرغ را ب

روزه مرتبط  کی( و جوجه ی)ذرت واردات یواردات

که قسمتی از این نوسانات مربوط به نوسان  دانندیم

نیز نوسان نرخ ارز  قیمت در بازار های جهانی و

 .باشدمی

از دان  یدر حال حاضر بخش اعظم نکهیبا توجه به ا

لال تهرگونه اخ ،شودیفراهم م از کشور از خارج مرغ

. گوشت مرغ دارد متیبر ق یقابل توجه در واردات، اثر

نوسانات نرخ ارز یکی از عواملی است که باعث اختلال 

شود افزایش در نرخ ارز سبب می شود.در واردات می

ها وابسته به که تولید آن نهاییشده کالاهای قیمت تمام

 های تولید است، افزایش یابد.ولیه و نهادهواردات مواد ا
این نوسانات نیز در نوسانات قیمت محصولات صنعت 

طیور دخیل بوده و تولیدکنندگان را در وضعیت ریسکی 

  .ددهقرار می

با توجه به وابستگی شدید صنعت طیور به این نهاده، 

 به نظرپوشش ریسک قیمتی در این صنعت ضروری 

 مدیریت پیشرفته ابزارهای نبودبه  . اما با توجهرسدیم

اختیار معامله و  آتی و قراردادهای مانند قیمت ریسک

 در مرغ گوشت بازار رودمی انتظار نبود بازار بورس،

 درآمد و باشد قیمتی زیادتری نوسانات دارای آینده

کند. در این  ترثبات بی را بخش این تولیدکنندگان

، رفاه مصرف صورت علاوه بر رفاه تولیدکنندگان

نیز با توجه به سیر صعودی مصرف این  گانکنند

 شود.کالاها، دچار نوسان می

 های دامیفراورده از جمله ،بازار محصولات کشاورزی

 هاییو دشوار هایتهمواره با محدود ،در ایران

این  ای ازاری زیادی روبرو بوده و بخش عمدهساخت

اد اقتص یافتگیمشکلات مربوط به عدم توسعه

 یکشاورزی کشور و همچنین ساختار سنتی و ناکارا

 یافتهنبود بازار نظام  د.باشمحصولات میاین بازار 

 عدم امکان، یبازار ساز ، ضعف دریمتکشف ق یبرا

، عدم شفافیت و عدم یسک و نبود بازار آتیپوشش ر

گردش اطلاعات در بازارهای محلی محصولات 

ها و واسطه ، حضور بسیار گسترده دلالانیکشاورز

مختلف توزیع و فروش این محصولات،  یهادر بخش

عدم دسترسی آسان و سریع تولید کنندگان و مصرف 

بازار رقابتی  یکفقدان ، کنندگان به اطلاعات بازار

 یکارآمد و فراگیر برای داد و ستد محصولات کشاورز

که  هستند یمشکلاتاز جمله  شبکه توزیع ییو عدم کارا

نوسان شدید  یران با آن مواجه است.بخش کشاورزی ا

به نوبه خود موجب نگرانی  یقیمت محصولات کشاورز

و عدم اطمینان کشاورزان نسبت به درآمدهای مورد 

 (.1392، بورس کالای ایران) .دشویانتظارشان م

وجود برخی مشکلات در بازار کالا )چه در بخش 

عرضه، تقاضا و چه در بخش توزیع( و به تبع آن 

و  ینات قیمت کالاها به ویژه محصولات کشاورزنوسا

بازارهای سنتی و  هایییهمچنین برخی از نارسا

طرف و مزایا و  یکاین گونه بازارها از  یناکارآمد

کالا و توانمندی  یهامنافع ایجاد و راه اندازی بورس

 ینتراز طرف دیگر مهم ،ها در رفع مشکلات فوقآن

ب پدیدار شدن انگیزه و عواملی هستند که موج
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مختلف  یبازارهای آتی در صحنه اقتصاد کشورها

 اند. گشته

پوشش ریسک  سبتنی مختلفی برای محاسبه هاروش

. جانسون اندشده گرفتهدر مطالعات خارجی قبلی بکار 

( از 1994، هسین)حداقل واریانس( از الگوی 1960)

و هاوارد و  (MV) 1«واریانس-میانگین»الگوی 

برای به دست آوردن  شارپ( از الگوی 1994همکاران)

ی هانرخنسبت پوشش ریسک استفاده کردند. تمامی این 

پوشش ریسک با در نظر گرفتن شکل تابعی خاص برای 

های الگو اند.تابع هدف مورد انتظار، به دست آمده

دیگری مثل حداکثر مطلوبیت مورد انتظار، حداقل 

، GSVبهینه، حداقل  MEG-میانگین، MEGضریب 

 نیز برای به دست آوردن نسبت بهینه GSV-میانگین

اما دو الگوی اول جزو  .اندکار رفتهپوشش ریسک به

های متداول برای محاسبه نسبت پوشش ریسک الگو

هستند. در مطالعات داخلی انجام شده نیز بیشتر از 

واریانس استفاده  -های حداقل واریانس یا میانگینروش

برای (، 1390پندار و همکاران )شده است. برای مثال 

با استفاده از ابزار  پوشش ریسک دانه روغنی سویا

( و OLS)روش  حداقل واریانسبازار آتی از دو الگوی 

( برای 1388میانگین واریانس و ابراهیمی و قنبری )

جلوگیری از نوسانات درآمدهای نفتی در اثر نوسانات 

حداقل وی قیمت نفت، از ابزار بازارهای آتی با الگ

و  OLS ،VAR و روش اقتصاد سنجی( MV) 2واریانس

VECM  .استفاده کردند 

مستقیم نوسان قیمت ذرت بر  ریتأث با در نظر گرفتن

قیمت محصولات نهایی از جمله گوشت مرغ و تخم مرغ 

و با در نظر گرفتن میزان واردات این نهاده و ریسکی 

ی نقدی با بازارهاکه وارد کنندگان و تولیدکنندگان در 

، شرکت در بازار آتی یا راه اندازی یک مواجهندآن 

بازار آتی در ایران به عنوان ابزار پوشش ریسک، نقش 

ی مورد آمدهاقابل توجهی در ایجاد اطمینان نسبت به در

                                                           
1 Expected Value-Variance (or Mean-variance) 
2 Minimum Variance 

و محصولات در  هانهادهانتظار و کاهش نوسان قیمت 

این  یاصلهدف از این رو  ی تولیدی دارد.واحدها

ی برا سکیرپوشش  نهیبهنسبت  اسبهمح»پژوهش 

است. همچنین اثر نوسانات نرخ ارز  «یدامواردات ذرت 

روی نرخ بهینه پوشش ریسک و میزان کاهش ریسک با 

 گیرد.مورد ازریابی قرار میی آتی بازارهاشرکت در 

 

 هاروشمواد و 

 فروش یا خرید بر مبتنی آتی توافقنامه ای قرارداد

مشخص  قیمت با و آینده رد معین زمان در دارایی

 خیتاردر د کننیمتوافق  کهی افراد ،یآتدر بازار  .است

یا  را بخرند نیمعیی کالای مشخص از مقداری مشخص

 قرارداد قیمت» را توافق طرفین مورد قیمت بفروشند.

گویند. هنگامی که فرد یا شرکت تصمیم می «آتی

مله، های آتی و اختیار معاگیرد با ورود در بازارمی

ریسک مربوط به نوسانات نامطلوب قیمت را پوشش 

هدف این است که با اتخاذ یک موضع  دهد، معمولاا 

معاملاتی )موضع معاملاتی فروش یا موضع معاملاتی 

خرید(، تا حد امکان ریسک مذکور را کاهش دهد و خنثی 

 .نماید

مفهوم اصلی پوشش ریسک، ترکیب سرمایه گذاری در 

دی برای ایجاد یک سبد دارایی که آتی و نق یبازارها

نوسانات ارزش آن کاهش )یا حذف( یابد را نشان 

نمایش داده و به صورت  Hدهد. پوشش ریسک را با می

 :(2002)چن و همکاران  کنند( بیان می1رابطه )

s
C

f
C

H                                                       )1( 

مقدار  fC مقدار خرید نقدی و sCفوق رابطه که در 

خرید آتی است. همچنین سود در یک سبد دارایی 

پوشش ریسک یافته که با 
H

ΔV  نمایش داده شده و به

شود به شکل ترکیبی از خرید نقدی و آتی بیان می

 گردد:( تعریف می2صورت رابطه )
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های دهنده قیمتبه ترتیب نشان tFو  tSکه در آن 

 هستند. tنقدی و آتی در زمان 

و  (MV) در این مطالعه از الگوی حداقل واریانس

برای محاسبه نسبت بهینه  (EV) واریانس -میانگین

 است. پوشش ریسک استفاده شده

های محاسبه نسبت پوشش ریسک یکی از چارچوب

بهینه، استفاده از الگوی حداقل واریانس است. در این 

الگو نرخ پوشش ریسک بهینه به گونه ای حاصل 

شود که واریانس عایدی حاصل از عملکرد در بازار می

نقدی و آتی حداقل شود. برای محاسبه نسبت پوشش 

های ریانس، روشریسک از طریق الگوی حداقل وا

استفاده از ، هاروشمتعددی وجود دارد. یکی از این 

و   ARCHهای مدلاست.  GARCH و ARCH هایمدل

GARCH  روش از زمانی کهOLS  در تخمین نرخ

پوشش ریسک به داشتن واریانس ناهمسانی اجزاء 

ها مدلاخلال شهرت یافت، توسعه پیدا کردند. در این 

نس و کوواریانس غیر شرطی بجای استفاده از واریا

 GARCHنمونه، واریانس و کوواریانس شرطی از مدل 

شود؛ که برای تخمین نرخ پوشش ریسک استفاده می

گفته شد  قبلاا طور که استفاده از چنین تکنیکی همان

)بالی  دهدیماجازه به روز شدن به نرخ پوشش ریسک 

 (. 1991و مایرز،

 ظر بگیرید:دو متغیری زیر را در ن GARCHمدل 
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(3) 

نرخ پوشش ریسک حداقل واریانس با محاسبه ماتریس 

به شکل  واریانس کوواریانس اجزای اخلال،

ttt HHh ,22,121_ /  آید.دست میه ب 

واریانس، ریسک و بازدهی را برای  -در الگوی میانگین

ابطه به شکل ردست آوردن نرخ پوشش ریسک بهینه  به

 اند:ترکیب کرده( 4)

25.0 ) -(
h

AhREMAX                               )4(

  
)( که در آن hR پوشش ریسک بازدهی   ،)( hRE و 

2
h

  نیز میانگین و واریانس بازدهی مورد انتظار و

A دهد.گریزی فرد را نشان میضریب ریسک 

فرض  ژی پوشش ریسکسود استراتبرای شکل گیری 

ذرت از بازار نقدی  tSC,-1شود واردکننده، مقدار می

های آتی خریداری نیز از بازار tfC,-1و مقدار المللبین

و به دلیل تغییرات پدید آمده در قیمت مبنا  کندمی

سود استراتژی ( 5در رابطه ) کند.کسب می درآمدی

پوشش ریسک نشان داده شده است که قسمت اول 

هزینه مربوط به خرید نقدی ذرت و قسمت دوم سود 

میانگین  .دهدیمحاصل از شرکت در بازار آتی را نشان 

( نشان داده شده 7( و )6و واریانس آن نیز در روابط )

 :است

1-,1-t1-,t )-(-S tfttSh CFFCV                     )5(

    

1,11,1 )()(   tftftssht CfCVE       )6(

    

sftftstfftsSht CCCCVVAR  1,1,

2

1,

22

1,

2

1 2)(  

(7  )  

s ،f ،2در معادلات بالا 

S ،2

f  وsf  به ترتیب

ی، قیمت آتی مورد قیمت مورد انتظار نهاده واردات

انتظار، واریانس قیمت نقدی، واریانس قیمت آتی و 

 .باشندیمکوواریانس قیمت نقدی و آتی 

از این  ،(4در رابطه )( 7( و )6بعد از جایگذاری روابط )

,1رابطه نسبت به  tfC  1و, tsC گرفته و نرخ  قمشت

 :شودصل می( حا8پوشش ریسک از رابطه )
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خواسته شود نرخ ارز نیز وارد معادلات  که یصورتدر 

، شود حداقلو هزینه ریالی به جای هزینه دلاری  گردد

)پندار و ( خواهد بود 9معادله سود به شکل رابطه )

 :(1390همکاران،

1-,1-t1-,t )-(-S tftttsth CeFFCeV                )9(

    

 که در این حالت نرخ پوشش ریسک برابر خواهد بود با:

))(()2(

)()(

,1,1

22

1,1

2

,1,1

2

esetfeseetfeetefetfese

esetefseseetfese

ffff

ff
h












         

(10)  

( 1960ون )جانسبر اساس تعریف ارائه شده توسط 

کارایی پوشش ریسک که نشان دهنده تغییرات قیمت 

ایجاد شده در یک شرایط پوشش ریسک یافته نسبت به 

تعریف  شرایط عدم پوشش ریسک است، به شکل زیر

 شود:می

)(var

)( var-)(var h

V

VV
HE

u

u




                         (11) 

var)(که در آن  Ru   سطح ریسک در حالت عدم

var)(پوشش ریسک و  Rh   سطح ریسک در حالت

 .دهدپوشش ریسک را نشان می

، (10( و )8(، )3در روابط ) با توجه به سه مدل بیان شده

های ای مورد نیاز برای تحقیق حاضر شامل قیمتهداده

در بازه زمانی  و نرخ ارز ماهانه آتی و نقدی ذرت

که به ترتیب از  باشدیم1392تا اسفند  1388 فروردین

بازار بورس شیکاگو، گمرک جمهوری اسلامی ایران و 

تخمین توابع   .اندآمدهبانک مرکزی ایران به دست 

انجام  Stata 13.0افزار رممذکور نیز با استفاده از ن

 شد.
 

 نتایج و بحث

 هایدر بازار اکثرااردکنندگان ایرانی وابا توجه به اینکه 

و ریسک تغییرات  کنندیمالملل به طور نقدی خرید بین

قیمتی نامطلوب باعث نوسان قیمت کالای نهایی 

شود، در این مطالعه سعی شد حالتی در نظر گرفته می

خرید به طور آتی و مقداری از آن شود که مقداری از 

و میزان کاهش ریسک با  شودیمبه طور نقدی انجام 

. هزینه واردات شودیمشرکت در بازار آتی محاسبه 

( شامل خرید نقدی منهای سود 5ذرت طبق رابطه )

حاصل از تغییرات پدید آمده در قیمت مبنا در بازار های 

ماه سال  12آتی خواهد بود. نسبت پوشش ریسک برای 

با استفاده از سه مدل بیان شده در قسمت قبل  1392

برای محاسبه نسبت پوشش ریسک در  محاسبه شد.

 ماه قبل استفاده شده است. 48از داده های  هامدلتمام 

نتایج مربوط به محاسبه این سه مدل و کارایی حاصل 

ها که بیانگر میزان کاهش ریسک با شرکت در از آن

 نشان داده شده است. 1ست در جدول بازار های آتی ا

طور که در دو ستون اول این جدول نشان داده همان

نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس شده است، 

باشد و بیان درصد می 100از  ترکوچکبرای این نهاده 

درصد از کل ذرت مورد  79میانگین  به طورکند اگر می

د از ریسک درص 57آتی خریداری شود  به صورتنیاز 

 -یابد. نتایج در الگوی میانگینقیمتی واردات کاهش می

تفاوتی  (1های سوم و چهارم جدول )ستون واریانس

دهد در جزئی با الگوی حداقل واریانس دارد و نشان می

 به صورتاز ذرت مورد نیاز درصد  74صورت خرید 

 یابد.درصد از ریسک قیمتی کاهش می 56آتی 

در دو ستون آخر نتایج مشاهده شد  همچنین با توجه به

در صورت ورود نرخ ارز به مدل نسبت بهینه  1جدول 

شود و نوسانات نرخ ارز نیز تر میپوشش ریسک بزرگ

گیری در عنوان یک منبع ریسک جدید باید در تصمیم به

دلیل اینکه با  مورد خرید آتی در نظر گرفته شود. اما به

ن تنها از یک ابزار ورود یک منبع ریسکی جدید همچنا

شود، این نسبت بیش از حد استفاده می پوشش ریسک

های مربوط بزرگ بوده و قابل استفاده نیست و کارایی

حتی در  به آن نیز کاهش یافته و منفی خواهد بود.

ها منفی نباشند، چون ابزار دیگری کارایی که یصورت
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برای پوشش ریسک وارد مدل نشده و تنها به خرید 

اد آتی نهاده بسنده شده است، کارایی استفاده از قرارد

این روش کمتر از حالتی است که نرخ ارز وارد مدل 

دهد. در نشده بود و ریسک قیمتی کمتری را کاهش می

( در 1390مطالعات قبلی مثل مطالعه پندار و همکاران )

مورد دانه روغنی سویا نیز با ورود نرخ ارز به مدل 

ن یش و کارایی مربوط به آریسک افزا نسبت پوشش

 کاهش یافته بود.

های برآورد شده دست آمده از مدل با توجه به نتایج به

موارد زیر جهت استفاده و کاهش میزان ریسک قیمت، 

شاورزی پیشنهاد کاران بخش زسیاستگذاران و کارگ

 می گردد:

شرکت با توجه به مثبت بودن نسبت پوشش ریسک،  -1

ابزاری برای پوشش ریسک  عنوان در بازار آتی به

از این رو شود. قیمت برای وارد کنندگان توصیه می

ریزان ذاران و برنامهگسیاستکه پیشنهاد می گردد 

ی در جهت تسهیل مشارکت یهاکشور سیاست

های دامی المللی نهادهبینواردکنندگان در بازارهای آتی 

و نیز ایجاد بازار آتی در داخل کشور  خصوص ذرتبه

 جام دهند.ان

تر بودن نسبت پوشش ریسک از با توجه به بزرگ-2

درصد، مشارکت در بازار آتی این نهاده به تنهایی  100

های دیگر مانند از ابزارلذا استفاده  ؛کافی نخواهد بود

نیز شرکت در بازار آتی نرخ ارز و حمل و نقل و غیره 

 شود. توصیه می

 هد آتی انجام شدخریکه هایی شود در ماهمیپیشنهاد -3

 ن، تسهیلاتی برای امکااستبیشتر از میزان مصرف 

 فراهم آورده شود.سازی واردات و انبارداری ذخیره

برای محققین اقتصادی و مطالعات آتی نیز توصیه -4

ها های پوشش ریسک نیز وارد مدلابزارشود سایر می

أثیر استفاده از چندین ابزار مختلف پوشش و ت دنشو

 .مرود بررسی قرار دهندطور همزمان ریسک به
 

 (EV) و میانگین واریانس (MV) های حداقل واریانسهای پوشش ریسک ذرت با الگونسبت -1جدول

 ماه
 GARCH با روش الگوی حداقل واریانس

 )بدون وجود نرخ ارز( 

 الگوی میانگین واریانس

 )بدون وجود نرخ ارز(

 الگوی میانگین واریانس

 رز()با وجود نرخ ا

H E H E H E 
 30/0 68/1 70/0 87/0 70/0 84/0  1392 ینفرورد

 26/0 71/1 70/0 87/0 70/0 83/0 1392اردیبهشت 

 32/0 67/1 69/0 85/0 69/0 83/0 1392خرداد 

 25/0 74/1 68/0 86/0 68/0 84/0 1392 یرت

 -72/0 57/2 67/0 87/0 67/0 84/0 1392مرداد 

 -51/2 45/3 66/0 86/0 66/0 85/0 1392شهریور 

 -49/4 75/4 58/0 79/0 58/0 84/0 1392مهر 

 -58/5 52/5 52/0 70/0 52/0 81/0 1392آبان 

 -76/9 04/7 46/0 63/0 47/0 76/0 1392آذر 

 -14/18 39/9 40/0 57/0 42/0 72/0 1392دی 

 -13/38 5/13 34/0 51/0 36/0 67/0 1392بهمن 

 -74/94 8/20 31/0 47/0 33/0 64/0 1392اسفند 

 -98/8 15/6 56/0 74/0 57/0 79/0 میانگین
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Abstract 

BACKGROUND: The poultry meat and egg production, over the past years, has experienced 

upward trend in Iran. Production and distribution of products in the poultry industry needed to 

provide inputs. Corn is one of the most important inputs that can be pointed to it. Much of the corn 

required is provided by imports. Participation in the world futures markets or launch a futures 

market in Iran, as a tool of hedging, have significant role in reduce volatility of input and products 

prices as well as improving the welfare of consumers. The question that arises is that what amount 

of purchase is necessary as future purchase? This is the hedge ratio. OBJECTIVES: The main 

objective of this study was to calculate the hedging rate METHODS: that is calculated with two 

models: “Minimum variance” and “Mean- variance”. For this purpose, the monthly data of spot and 

futures prices of corn and exchange rates in the period March 2010 to February 2014 is used. The 

data are collected from the Islamic Republic of Iran Customs, the Central Bank of Iran and the 

Chicago Board. RESULTS: The results show that if 79% of the corn as future purchase, 57% of 

price risk decreases. With the entry of exchange rate to the models, hedge ratio is greatly increased, 

and if hedging instruments does not increase, the efficiency decreased. CONCLUSIONS: The results 

suggest that importers and politicians consider the participation in world futures markets and the 

creation of a futures market in Iran as a hedging instrument. 
 

Keywords: Corn, Futures market, Hedging ratio, Mean-variance, Minimum-variance 

 

 

 

  


