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راهبردهـای پوشـش ريسـک

بـا استفـاده از قراردادهـای آتـی 





چهـارم فصـل
تشكيل ــك»(۱) ريس دهندگان ــش «پوش را آتي بازارهاي فعالان از زيادي تعداد
های بازار قرارداد ورود به با كه آن است اين معاملهگران هدف اصلي ميدهند.
دهند. اين پوشش را بازار در قيمت نامطلوب تغييرات از ــي ناش ــك آتی، ريس
خارجي، ارزهاي ــه مبادل نرخ خام، نفت قيمت در خصوص ــد ــك ميتوان ريس
پوشش نوعي به كامل»(۲) ريسك «پوشش باشد. ديگر عوامل يا و سهام قیمت
از بين نظر مورد ريسك كامل طور به آن نتيجة در كه ــود مي ش اطلاق ــك ريس

برود.

كامل وجود طور به ــكي ريس ــش پوش چنين امكان معمولاً در عمل البته
يک مدينه صرفاً كامل ــك ريس ــش «پوش معاملهگران از گفتة يكي به بنا ندارد.
آتي بازار در پوشش ريسك سخن از وقتي اكثر موارد لذا در ــت؛»(۳) اس فاضله
امكان حد كه تا ــت اس راهبردهايي و روشها ــي بررس منظور ــود، ميش مطرح

پوشش دهند. بازار را در معاملهگر ريسك كامل»، «پوشش نزديك به

ــك ريس ــش پوش ايجاد دربارة نحوة موضوع را چندين ما فصل ــن اي در
هنگام چه آتي»(۴) قرارداد فروش «موضع اتخاذ داد. خواهيم قرار بررسي مورد
مطلوب است؟ زماني چه در آتي»(۵) قرارداد خريد «موضع اتخاذ مناسب است؟
قرارداد ــب مناس حجم اندازه يا ــت؟ اس مطلوب آتي قرارداد ــدام ك از ــتفاده اس
محدودة در صرفاً فوق مباحث در ــت؟ چه مقدار اس ــك كاهش ريس آتي براي
بدين كرد. خواهيم بحث غيرپويا»(۶) ــك ريس ــش «پوش به راهبردهاي معروف
ريسك پوشش اصلاح يا تعديل بر مبني اقدامي هيچ ميكنيم فرض صورت که
يك آساني به سرمايه گذار يك دیگر، عبارتي به نميشود؛ انجام گرفته، صورت
اتخاذ ــك ــش ريس پوش عمليات انجام ابتداي در آتي بازار در معاملاتي موضع

۱) Hedgers

۲) Perfect hedge

۳) The only perfect hedgs is in a japanese garden

۴) Short futures position

۵) Long futures position

۶) Hedge and forget
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مي بندد. را خود ــك موضع معاملاتي ريس ــش پوش عمليات پايان در و ميكند
۱۵ موکول فصل ــه ب پويا»(۱) را ــك ريس ــش «پوش راهبردهاي در مورد بحث
تحـت ـــك ريس ــش پوش عمليـات فعـال، راهبردهـاي ــه در اينگون ــم. میکنی
و اصـلاح طور مکرر به ــب اغل و ميگيرد قرار بازنگري مورد و ــوده ب ــرل كنتـ

ميشـود. تعديـل

ــر پيمانهاي نظي آتي را قراردادهاي ــرد عملك کار ــاز و س ــن فصل اي در
ناديده روزانه را ــويه تس کار ــاز و س كه به اين معنا میدهیم؛ قرار نظر مد ــي آت
موارد بيشتر ارزش زماني پول در از ميكند تا ما كمك اين فرض به ميانگاريم.
زمان هم در و آن يكبار ــط فق نقدي همه جريانات چرا كه كنيم، ــي چشمپوش

ميپيوندند. وقوع به ريسك پوشش عمليات در معاملاتي موضع بستن

۱) Dynamic hedging strategies
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۱-۴) مفاهيم اصلي
نوسانات به مربوط ريسك بازار آتي، در ورود با تصميم ميگيرد شركت يا فرد كه هنگامي
معاملاتي، موضع يك اتخاذ با كه دهد، معمولاً هدف اين است پوشش را قيمت نامطلوب
فرض مطلب، شدن روشن براي نمايد. و خنثي دهد كاهش را مذكور ريسك امكان حد تا
آينده، ماه سه در كالا يك افزايش قيمت ــنت س هر ازاي اطمينان دارد كه به ــركتي ش کنید
در سنت هر به ازاي قيمت، كاهش صورت در اما ميشود. وي سود نصيب ۱۰،۰۰۰ دلار
مذكور ــركت يا ش اين فرد اينكه خواهد كرد. براي ضرر دلار ۱۰،۰۰۰ زمان مدت ــن همي
فروش موضع خزانه داري شركت بايد مدير دهد، پوشش مقابل ريسك قيمت در را خود
موضع نمايد. اتخاذ شده است، ريسك فوقالذكر طراحي منظور پوشش به كه آتي قرارداد
به ۱۰،۰۰۰ دلاري زيان به منجر آتي بايد بهگونهاي باشد كه بازار در شده معاملاتي اتخاذ
قيمت كاهش سنت هر ازاي به ۱۰،۰۰۰ دلاري و سود قيمت كالا افزايش ــنت س هر ازاي

بشود. آینده ماه سه در كالا

از حاصل ــود س يابد، كالا كاهش قيمت اگر كه ــد ش خواهد آن عمليات اين نتيجه
را ــركت ش كار ــب و فعاليتهاي كس حاصله از دیگر زيان در بازار آتي، معاملاتي موضع
معاملاتي موضع از اتخاذ ــي ناش زيان افزايش يابد، اگر قيمت كالا همچنين ميكند. خنثي

مينمايد. خنثي كار شركت را و كسب فعاليتهاي ساير سود حاصل از آتي، بازار در

فروش(۱) موضع ريسك در پوشش راهبرد
فروش معاملاتي موضع اتخاذ از فروش» عبارت است موضع در ريسك ــش پوش «راهبرد
قبل از دهنده ريسك، پوشش كه ــت اس ــب مناس هنگامي راهبرد اين آتي. قراردادهاي در
مثال، ــد. براي بفروش را آن آينده، زمان مقطعي از در كه دارد انتظار و بوده دارايي ــك مال
ماه فوق در دو ــول محص كه و ميداند اختيار دارد در ــول محص مقداري ــه ك ــاورزي كش
همچنين كند. ــتفاده اس اين راهبرد از ميتواند بود، آتي خواهد بازار در فروش آماده آینده
تاريخ در ــت اس ولي قرار ندارد، تملك تحت حاضر حال در ــي را ــري كه داراي معامله گ

۱) Short hedges



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۴۸۱۴۹ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

مثال، برای كند. استفاده راهبرد اين از ميتواند ــود، ش دارايي مذكور مالك در آينده معيني
يورو مقداری ــاه آينده، م ــه س در دارد، اطمينان كه كنيد فرض را آمريكايي ــادر كنندة ص
به ــبت نس يورو قيمت اگر ميداند كه حاضر حال ــده در خواهد كرد. صادركنن ــت درياف
نسبت يورو قيمت چنانچه و ــود وي ميش ــود نصيب س يابد، افزايش دلار آمريكا ارزش
معاملاتي موضع يك اتخاذ ــد. ش خواهد زيان متحمل كاهش يابد، آمريكا دلار ارزش ــه ب
متحمل مزبور يورو، صادركنندة ارزش افزايش با كه ــود ميش باعث آتي بازار در فروش

ببرد. سود يورو، ارزش كاهش با و شود زيان

قرارداد فروش با ريسك پوشش عملكرد نحوة دادن ــان نش و بالا نكات تبيين براي
ــركت يك ش ــت و اس كه الان پانزدهم مه فرض كنيد نماييد: ــه توج زير مثال ــه ب ــي، آت
خام مذاكره نفت ــكه بش ميليون فروش يك مورد قرارداد در كنندة نفت اخيراً ــتخراج اس
تحويل، بفروشد. روز ــاس قيمت براس را فوق محموله ــت اس شده متعهد و ــت اس كرده
۱۰،۰۰۰ قيمت در سنت افزايش یک است كه به ازاي در موقعيتي مذكور شركت بنابراين
آینده در سه ماه ۱۰،۰۰۰ دلار زيان نفت قيمت در سنت كاهش یک ازاي به و ــود س دلار

داشـت. خواهد

قيمت و دلار ۱۹ نفت خام ــكه پانزدهم مه براي هر بش در كنيد قيمت نقدی فرض
ــد. باش دلار ۱۸/۷۵ (NYMEX) در بورس نايمكس ــكه نفت بش هر به ازاي خام آتي نفت
ــت، ــكه اس بش ۱،۰۰۰ تحويل نايمكس براي بورس آتي در قرارداد هر اينكه به توجه ــا ب
تحويل به آتي قرارداد ۱،۰۰۰ فروش به اقدام قيمت، ريسك پوشش بابت مذكور شركت
ببندد، خود را معاملاتي موضع آگوست پانزدهم در مزبور شركت اگر مي نمايد. دسامبر ماه

بود. دلار خواهد ۱۸/۷۵ نزديك به نفت، بشكه هر قيمت اتخاذ شده راهبرد به توجه با

باشد. دلار ۱۷/۵ بشكه هر براي ــت آگوس فرض كنيد قيمت نقدی در پانزدهم حال
و چون كرد دريافت خواهد نفت ــت باب ميليون دلار ۱۷/۵ فروش قرارداد تحت ــركت ش
پانزدهم آگوست در آتي قيمت جهت همين به ــت، آتي اس تحويل قرارداد ماه ــت، آگوس
شركت تقريبي سود باشد. بنابراين نقدی يعني ۱۷/۵ دلار قيمت به خيلي نزديك ــتي بايس

از: بود خواهد عبارت
دلار ۱/۲۵ = ۱۷/۵ - ۱۸/۷۵
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قرارداد آتي فروش معاملاتي موضع از ــوع مجم در و دلار ۱/۲۵ نفت ــكه بش هر در يعني
قرارداد با توجه به را نفت خام ــكه بش نتيجه هر در برد. خواهد ــود س ميليون دلار ۱/۲۵
ميليون ۱۸/۷۵ مجموع در و دلار ۱۸/۷۵ قيمت به آتي در بازار موضع معاملاتي و فروش

فروخت. خواهد دلار

با دلار باشد. ۱۹/۵ ــت، بشكهاي آگوس پانزدهم در نفت قيمت كه كنيد فرض اكنون
در ۰/۷۵ معادل زياني شركت متحمل بازار آتي، اين شركت در معاملاتي به موضع توجه

بشكه ميشود: هر
۱۹/۵ - ۱۸/۷۵ = ۰/۷۵

به ــت. اس بوده ۱۸/۷۵ مبلغ به نفت فروش داراي ــركت ش مجموع در حالت اخير نيز در
توانست تقريباً خواهد فوقالذكر ــركت ش حالتها، همه در كه داد نشان ميتوان ــاني آس
ــده خلاصه ش (۴-۱) جدول در مثال اين ــد. دلار بفروش ميليون ۱۸/۷۵ قيمت را به نفت

است.

معاملاتی فروش موضع ریسک پوشش جدول ۴-۱:

مه پانزدهم معاملهگر- معاملاتی میز
در قرارداد قیمت بفروشد. خام بشکه نفت میلیون طبق آن یک که است قراردادی شده وارد نفت تولید کننده یک

است. پانزدهم آگوست قیمت نقدی فروش،
نوزده دلار بشکه هر = خام نفت قیمت نقدی

۱۸/۷۵ دلار هر بشکه = آگوست ماه به تحویل نفت قیمت آتی

ریسک پوشش راهبرد
آگوست ماه به تحویل خام نفت آتی قرارداد فروش هزار مه، پانزدهم

آتی قرارداد معاملاتی موضع نمودن مسدود آگوست، پانزدهم

نتیجه
مینماید. دریافت ۱۸/۷۵ دلار هر بشکه نفت خام، حدود بابت می یابد که اطمینان شرکت

یک: مثال
۱۷/۵ طبق قرارداد فروش، بشکه هر بابت شرکت است. دلار ۱۷/۵ بشکه بابت هر آگوست پانزدهم در قیمت نفت

مینماید دریافت آتیها قرارداد از بشکه دلار بابت هر ۱/۲۵ حدود می نماید. شرکت دریافت دلار
دو: مثال

۱۹/۵ بشکه هر برای فروش قرارداد هر از شرکت است. ازای هر بشکه ۱۹/۵ دلار به آگوست پانزدهم در قیمت نفت
میبیند. زیان دلار ۰/۷۵ آتی ها، قرارداد از بشکه هر ازای به شرکت همچنین میکند. دریافت دلار
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خريد(۱) موضع ريسك در پوشش راهبرد
اتخاذ آتي در قرارداد خريد معاملاتي موضع يك ريسك، پوشش منظور به كه معاملهگراني
خريد استفاده موضع در ــك ريس ــش از راهبرد پوش كه ــود ميش گفته اصطلاحاً ميكنند،
خريداري را كالايي آينده در قصد دارد كه است شركتي مناسب براي راهبرد اين كردهاند.

نمايد. تثبيت آينده در را آن قيمت حاضر حال در ميخواهد و نمايد

ايفاي براي كه ميداند ــركتی ش ــت. اس پانزدهم ژانويه كنيد اکنون فرض برای مثال
در بازار مس قيمت بود. خواهد مس پوند ۱۰۰،۰۰۰ نيازمند مه پانزدهم در تعهدات خود
هر ۱۲۰ سنت براي مه ماه براي آتي مس و قيمت ــت پوند اس هر براي ــنت س نقدی ۱۴۰
قرارداد آتي چهار براي خريد موضع اتخاذ شركت اين براي مناسب راهبرد پوند ميباشد.
پانزدهم در معاملاتي سپس بستن موضع و بورس كالاي بورس نايمكس مه در بخش ماه

مس است. پوند ۲۵،۰۰۰ تحويل براي قرارداد هر مارس مي باشد.

با را خود موردنياز بتواند مس ــركت ش اين كه بود خواهد اين نتيجه راهبرد مزبور
(۴-۲) در جدول اين مثال نمايد. ــدارك ت و پوند تهيه هر براي ــنت ۱۲۰ س قيمت تثبيتي

است. شده خلاصه

آنجا ــد، از پوند باش هر براي ــنت س ۱۲۵ مه، پانزدهم در مس قيمت كه كنيد فرض
به نزديك روز اين نقدی در قيمت بنابراين ــد، آتي ميباش قرارداد تحويل ماه مه، ــه ماه ك
شرح ذيل به تقريباً سودي ــركت مزبور ش ــاب، اين حس با بود. خواهد قيمت قرارداد آتي

خواهد داشت:
دلار ۵،۰۰۰ = (۱/۲ - ۱/۲۵) * ۱۰۰،۰۰۰

ــت دس دلار ۵،۰۰۰ تقريبي ــود به س آتي بازار در معاملاتي خريد موضع به توجه با يعني
۱۲۵،۰۰۰ مبلغ به ــدی نق بازار از نياز خود را مورد مس ــر، معاملهگ يافت. ــد خواه
موضع اتخاذ ــه بابت ــودي ك ۵،۰۰۰ س ــاب احتس و با ــرد مي خ دلار ۱۰۰،۰۰۰ × ۱/۲۵ =
مس وي براي خريد تقريبي ــت،هزينه اس ــده ش وي نصيب آتي قرارداد خريد ــي معاملات

۱) Long hedges
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از: بود خواهد عبارت
دلار ۱۲۰،۰۰۰ = ۵،۰۰۰ - ۱۲۵،۰۰۰

سنت ۱۰۵ مه، پانزدهم در آتي قيمت كه طوري به بگيريد. نظر در را ديگري حالت اكنون
به ۱۵،۰۰۰ دلار معادل مذكور ــركت ش تقريبي زيان صورت اين در ــد. باش پوند هر براي

بود. خواهد ذيل شرح
دلار ۱۵،۰۰۰ = (۱/۰۵ - ۱/۲) * ۱۰۰،۰۰۰

معادل زيان متحمل ــي آت قرارداد خريد معاملاتي ــع اتخاذ موض بابت ديگر ــارت عب به
مبلغ: نقدی بازار خود از نياز مورد ــس م تهيه معاملهگر،براي ــد. ش دلار خواهد ۱۵۰۰۰
فوق الذكر، دلار زيان ۱۵،۰۰۰ احتساب با كه ميپردازد دلار ۱۰۰،۰۰۰ × ۱/۰۵ = ۱۰۵،۰۰۰

پوند مي باشد. سنت براي هر ۱۲۰ يا دلار ۱۲۰،۰۰۰ حدود شده، خريداري مس هزينة

قرارداد از است بهتر نقدی از بازار مس جاي خريد به شركت كه باشيد داشته توجه
نقدی بازار خريد مس از اقدام به مزبور شركت چنانچه پانزدهم مه استفاده نمايد. در آتي
شد. خواهد مس پوند هر ۱۲۰ سنت براي جاي ــنت به س ۱۴۰ نمايد، مجبور به پرداخت

معاملاتی خرید موضع ریسک پوشش جدول ۴-۲:

ژانویه پانزدهم معاملهگر- معاملاتی میز
عمل تعهدات خود به بود، تا بتواند خواهد مس پوند ۱۰۰۰۰۰ نیازمند مه ماه ۱۵ میداند که در مس تولید کننده یک

است. سنت ۱۲۰ مه تحویل ماه به آتی قرارداد قیمت و پوند هر بازای سنت مس ۱۴۰ نقدی قیمت نماید.

ریسک پوشش راهبرد
مس روی بر مه ماه آتی قرارداد ۴ در خرید معاملاتی موضع ژانویه، اتخاذ پانزدهم

موضع معاملاتی نمودن مسدود پانزدهم مه،

نتیجه
پوند خواهد بود. هر بازای سنت ۱۲۰ به نزدیک هزینهاش تقریباً که مینماید تضمین شرکت

یک: مثال
است. پوند هر مه ۱۲۵ سنت برای ۱۵ در مس هزینه

میآورد. بدست سود آتی قرارداد از سنت ۵ پوند، هر بازای شرکت صورت این در
دو: مثال

است. ۱۰۵ سنت معادل بازای هر پوند مه ۱۵ مس در هزینه
میبیند. زیان آتی قرارداد از پوند ۱۵ سنت هر ازای به شرکت صورت این در
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هزينههاي كه چند هر ــت. خواهد داش نيز بهره هزينه انبارداري و هزينههاي آنكه ــن ضم
باشد، توجيه نگهداشتن مس، قابل از ناشي رفاهي»(۱) به علت «ثمرات است ممكن مزبور
حاصل رفاهي ثمرات ارزش ندارد، مس به نياز مه پانزدهم تا دارد اطمينان كه شركتي ولی

بود. خواهد صفر وی برای مدت اين در كالا تملك از

ريسك حدودي آتي» تا قرارداد خريد ريسك با «پوشش راهبرد ميتوان از همچنين
كه بگيريد نظر در را نمود. سرمايهگذاري را خنثي موجود فروش پيش معاملاتي موقعيت
مواجه است، آن سرمايه گذار با ريسكي كه بخشي از است. فروش كرده پيش ــهامي را س
با را ريسك بخش از اين مي تواند سرمايهگذار مي باشد. سهام بازار عملكرد كل از ــي ناش
نوع اين مورد در نمايد. خنثي ــاخص ش آتي قراردادهاي در خريد معاملاتي اتخاذ موضع

شد. توضيح داده خواهد در همين فصل راهبرد

معامله گران كه بود اين فرض بر ،(۴-۲) جدول و مثال (۴-۱) جدول مثال دو هر در
خارج آتي بازار و از بسته را خود موضع معکوس، انجام معاملات با كالا، تحويل ماه در
ــد، ميش هم كالا تحويل فيزيكي به منجر ــي آت بازار در ــدن ش وارد اگر البته ــوند؛ ميش
دارايي گرفتن تحويل و دادن اما تحويل ريسك نداشت. پوشش عمليات نتيجه در تأثيري
در معامله كه ــت اس اين بر فوق معاملات مبناي خاطر همين کند. به هزينه ایجاد ميتواند
دهندگان ــش پوش اگر حتي ــود، نميش دارايي فيزيكي به تحويل معمولاً منجر آتي بازار
ــش پوش گفت، خواهيم كه همانطور ــه دارند. نگ تحويل ماه تا را ــي آت قرارداد ــك، ريس
موضع بستن با ميكوشند معاملاتي خريد هستند،معمولاً موضع داراي كه ريسك دهندگان
اجتناب كالا فيزيكي بر تحويل مبني احتمال هرگونه از دورة تحويل از قبل خود معاملاتي

نمايند.

به ــت؛ اس آتي پيمان مانند آتي قرارداد كه كرديم فرض فوق ــال دو مث در ــن همچني
البته ميكنيم. صرفنظر ريسك پوشش عمليات در روزانه تسويه کار و ساز از كه معنا اين

نگهداري با دارد كه وجود منافعي نگهداري كالا احساس ميكنند در كالا Convenience: مصرفكنندگان yield (۱
و توليد فرايند حفظ يا كالا موقتي كمبودهاي دليل به سود كسب است ممكن منافع اين نميآيد. بدست قرارداد آتي

ميشود. شامل را آن توقف از جلوگيري
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پوشش ريسك دارد. بر عملكرد عمليات كمي ــاب ودیعه» تأثير «تعدیل حس نيز، در عمل
تفاوت ريسك پوشش عمليات طول در ودیعه حساب روزانه ــبات به عبارت ديگر محاس

ريسك ندارد. دورة عمليات پوشش پايان در يكبار محاسبه آن چنداني با

پوشش ريسك معايب و مزايا مورد در ۲-۴) نكاتي
دليل اقامة ــه ب نيازي ــه تقريباً ك ــت اس بديهي چنان ــك ريس ــش اقدامات پوش مطلوبيت
يا عمدهفروشي توليد، خردهفروشي، ــاخت و با س رابطه در كه شركتهايي ــت. اكثر نيس
نرخ بهره، همچون نرخهاي متغيرهايي پيشبيني زمينه در فعاليت ميكنند، ــات خدم ارائه
بنابراين ــتند. نيس كافي برخوردار مهارت و تخصص كالا از ــاي قيمته ارزها و ــري براب
و از اين طريق مذكور نمايند ناشي از متغيرهاي ريسك به پوشش ــت كه اقدام اس منطقي
خبرگي دارند- و ــا تخصص آنه در -كه خود اصلي فعاليت هاي ــد بر ميتوانن ــركت ها ش
را خود ميتوانند ريسك پوشش عمليات از ــتفاده اس ــركتها با واقع ش در نمايند. تمركز
بيمه كالا يك قيمت ناگهاني افزايش همچون ناخوشايندي غيرمترقبه رويدادهاي برابر در
ادامه در نمود. «بيمه» را آنها نمي توان كه دارد وجود زيادي ريسك هاي عملاً، البته نمايند.

مي پردازيم. موضوع اين علل بررسي به

ريسك و سهامداران پوشش
ريسك پوشش عملیات خود ميتوانند تمايل صورت در سهامداران ميشود، گفته معمولاً
البته انجام دهد. براي سهامداران را كار اين ــركت ش حتماً كه ندارد ضرورتي دهند. انجام
آن است كه فوق مطلب فرض اصلي كه دارد چرا مناقشه زيادی و بحث اين سخن جای
شركت كه ريسكهايي مورد در شركت مديريت به نسبت بيشتري اطلاعات ــهامداران س
صدق موارد اكثر فرض در پيش اين که صورتی در دارند. اختيار ــت، در اس مواجه با آنها
هزينههاي ــه ــت ك اين اس ــت، اس وارد فوق گفته بر ديگري كه ايراد همچنين ــد. نميكن
قبيل اين به اينكه توجه با نميگيرد. نظر در را معاملات هزينههاي ساير و حقالعمل كاري
انجام بنابراين ــود، ميش تمام معاملات بزرگ از گرانتر كوچكتر معاملات براي ــا هزينهه

مي شود. تمام ارزانتر سهامداران با خود مقايسه در شركتها توسط ريسك پوشش

موارد ــي، در اكثر آت قراردادهاي اندازة ــه ك داد قرار نظر مد بايد ــم ه را نكته ــن اي
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مقايسه سهامداران در كه كاري تنها نميدهد. جزء سهامداران به را پوشش ريسك امكان
با سهامدار يك ــت. اس ــك به ريس ــيدن بخش تنوع دهند، انجام ميتوانند بهتر ــركت ش با
آنها با كه شركت را ريسكها از بسياري ميتواند، ــب متناس و بدرة متنوع ــتفاده از يك اس
اختيار شركتي را در ــهام س ــهامداري س كنيد فرض بين ببرد. براي مثال، از ــت، اس مواجه
توليد شركت سهام ميتواند سهامدار اين ميكند. ــتفاده اس مس مزبور از ــركت ش دارد كه
ــك ريس معرض چندان در ــهامدار س اين بنابراين بيافزايد. بدرة خود به نيز را مس كنندة
منافع بهترين كه كنند عمل گونه اي به ــركت ها ش كه صورتي در بود. نخواهد مس قيمت
عمليات پوشش نيازي به موارد اكثر در گفت ميتوان سازند، برآورده انواع سهامداران را
ساختن حداکثر راستاي مديران در چه اندازهاي تا كه اين اين همه با بود. نخواهد ريسك

است. بحث محل ميكنند، عمل سهامداران مختلف اقشار منافع

و رقبا پوشش ريسك
توسط يك راهبرد پوشش ریسک انتخاب نباشد، معمول ــش ريسك پوش صنعتی، در اگر
منطقي نخواهد شرکتها بقیه با بودن متفاوت جهت صنعت آن شركتهاي از بين شركت
توجه با محصولات يا خدمات قيمت تا ــد ش خواهد باعث صنعت آن در ــار رقبا فش بود.
تغيير و ــتخوش آن دس نظاير و ارزها مبادلات نرخ بهره، نرخهاي خام، مواد هزينههاي به
انتظار است ميتواند بيمه نكرده قيمت ريسك مقابل را در خود شركتي كه شود. ــان نوس
مقابل در را خود ــركتي كه ش ولی تقريباً ثابتي باشد. سود ــيه حاش باشد كه داراي ــته داش
نوسان داراي آن حاشيه سود كه باشد انتظار داشته ميتواند كرده است بیمه قيمت ريسك

شود. تغيير و

شُر»(۱) انَد «سيف نامهاي به طلا جواهرات شركت ساخت دو نكته، اين تبيين براي
صنعت اين در ــركتها اكثر ش كه ميكنيم فرض بگيريد. نظر ــک. اِ. چَنس»(۲)را در «تي و
پوشش طلا قيمت تغییرات ــک ریس خود را در مقابل چَنس» اِ. «تيک. ــركت ش جمله از و
متمايز خود رقباي بين تا در است گرفته تصميم شُر» «سيف انَد شركت ولي است. نداده

۱) Safe and Sure

۲) Takea Chance
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آینـده بیمـه مـاه ــده هج در طلا را خريد قيمت آتي، ــاي قرارداده از ــتفاده اس با و ــوده ب
نمایـد.

عمده قيمت ــد خواهد ش موجب اقتصادي ــار يابد، فش افزايش طلا قيمت چنانچه
«تيک. شركت سود بنابراين حاشيه يابد. افزايش آن موازات نيز به طلا فروشي جواهرات
تأثيرات از شُر» پس انَد شركت «سيف مقابل حاشيه سود ميماند. در بدون تغیير چَنس» اِ.
يابد،فشار كاهش طلا كه قيمت صورتي يافت. در افزايش خواهد ريسك پوشش عمليات
كاهش آن موازات نيز به طلا جواهرات فروشي عمده ــد قيمت ش خواهد باعث اقتصادي
سود حاشيه ولي ميماند. تغیير بدون چَنس» اِ. «تيک. ــركت ش سود ــية حاش مجدداً يابد.
حاشيه سود فوقالعاده، وضعيت يك در يافت. خواهد كاهش ــر» شُ انَد ــيف ــركت «س ش
مثال اين گيرد. به خود منفي مقادير مي تواند ريسك» ــش «پوش عمليات به خاطر ــركت ش

است. شده جدول (۳-۴) خلاصه در

مي كند تاكيد ريسك عمليات پوشش از كلي تصوير داشتن يك اهميت بر فوق مثال
در را شركت ــودآوري س بر تغييرات قيمت تأثيرات كه همه ــارد ميفش پاي نكته بر اين و
قـرار بايـد مدنظـر قيمـت تغييـرات ـــك ريس ــش پوش راهبـرد تدويـن و طراحي هنگام

داد.

ساير نکات
از قراردادهاي آتي در استفاده با ريسك پوشش به اقدام كه ضروري است درك اين نكته
افزايش ميزان كاهش يا به ميتواند منجر ريسك، به پوشش اقدام موقعيت عدم مقايسه با
ريسك دلخواه پوشش دهندگان جهت در قيمت ها ــت اس ممكن يعني شود؛ شركت سود
زيان معاملاتي با موضعهاي در ــان) (زي ــود صورت س هر در آن. كند يا برعكس حركت

مبادرت نمیورزند. امری به چنین رقبا که ریسک، هنگامی پوشش ۳-۴: خطرات جدول

شرکت آن بر سود تاثیر
Safeand Sur Co.i 

شرکت آن بر سود تاثیر
Takea Chance Co.i

تأثیر آن بر قیمت
طلا جواهرات

طلا قیمت تغییر

افزایشافزایشــــــــــافزایش
کاهشکاهشــــــــــکاهش



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۵۶۱۵۷ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

اتخاذ را راهبرد كه اين افرادي براي شد. خواهد جبران نقدی در بازار آمده بهدست (سود)
وهلة در آنها برای که آنچه اهميتي ندارد سود چندان كسب فرصت دادن دست از ميكنند
منظم يا سود حاشيهاي اصلي سرمايهگذاري از نهايت در كه ــت، اين است اس مهمتر اول
را اصل سرمايه اضافي ــود س مقداري آوردن ــت بدس براي بخواهند اينكه تا كنند حمايت
سود ساختن حداكثر از مهمتر ريسك ــاختن س «حداقل ديگر به عبارت به خطر بيندازند؛
مثال، برای نشود. درستي درك به اين موضوع مواقع در برخي ــت اس ممكن ولی ــت»، اس
نفت بشكه ميليون یک فروش بابت شركت يابد، كاهش نفت قيمت اگر ،(۴-۱) جدول در
منجر به سود آتي قرارداد در معاملاتي موضع اتخاذ مقابل، در ــود. مي ش زيان متحمل خام
به خاطر پيشبيني خزانه داري شركت مدير لذا ميدهد. را پوشش كه زيان قبلي ــود مي ش
شركت كه چرا ميشود. واقع تحسين و ــويق تش مورد ريسك ــش پوش عمليات و تدارك
از وضعيت بهتري ريسك عدم پوشش حالت با در مقايسه ريسك ــش پوش انجام به علت
خزانهداري مدير اقدام خاطر نيز به مديران ــاير س جهت همين ــته است. به گش برخوردار

ميكنند. تحسين را او ريسك، پوشش اتخاذ بر مبني

ــركت ــود نصيب ش س محل فروش نفت، از افزايش پيدا كند، نفت قيمت اگر ــا ام
زياني ميشود متحمل آتي در قرارداد معاملاتي موضع اتخاذ خاطر به حاليكه در ميشود،
به اقدام ــركت ش اگر ديگر عبارت به ميبرد؛ بين از را ــت نف فروش از حاصل ــود س ــه ك
ــش پوش به تصميم چند كه هر ــود. ميب وضعيت بهتري در ــك نمينمود، ريس ــش پوش
تصميم براي توجيه خزانهداري ولی مدير معقول ميباشد، و منطقي كاملاً ريسك، اقدامي

خواهد شد. مشكلاتي روبرو و دشواري با خود

معادل ــت آگوس پانزدهم در در جدول (۴-۱) نفت قيمت مثال، ــرای ب كنيد ــرض ف
قرارداد آتـي موضـوع بشكـه نفـت هـر به ازاي مزبـور بنابراين شركت باشد. دلار ۲۱/۷۵
خزانهداري مدير و رئيس بين زير گفتگوي ميتوان شرايط اين در مي دهد. دست از دلار ۳

نمود: تصور را

ميليون دلار زيان ۳ ــل آتي متحم بازار در ماه، ــه س در ــت. ما فاجعه اس رئيس: اين
شما ميخواهم. از كاملي من توضيح داده است؟ رخ چگونه اين زيان شديم.
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قيمت نفت نوسانات ريسك ــش آتي، پوش اتخاذ قرارداد از هدف خزانهداري: مدير
دلار ۳ ميليون حدود خود كار ــب و فراموش نكنيد كه ما در كس بود. ــود- س ايجاد نه -و

برده ايم. سود نفت قيمت افزايش از حاصل مطلوب شرايط بابت

نگران كه ما نبايد مثل اين است شما گفته اين چه كار داريد؟ با آن سود شما رئيس:
يافته است. افزايش نيويورك در ما كه فروش چون باشيم، كاليفرنيا در كاهش فروش

. بود... كرده پيدا كاهش قيمت نفت چنانچه خزانهدار: مدير

واقعيت ــد؟ مي ش بود، چه كرده پيدا كاهش نفت قيمت ندارم اگر كاري من رئيس:
چرا دست به كه شما نميدانم واقعاً من است. كرده پيدا افزايش قيمت نفت اين است كه
فصلِ خصوصاً در اين كه دارند انتظار ما سهامداران زدهايد. آتي بازي در بازارهاي چنين
شما،سود اقدام خاطر به كه آنها بگويم به من ميخواهم باشيم. داشته خوبي عملكرد سال
از خبري صورت اين در ــه ك بگويم بايد ــفانه متأس ــت. اس يافته كاهش دلار ميليون ۳ ما

شما نيست. پاداش براي

. فقط... من غيرمنصفانه است، خزانهداري: اين مدير

ميليون ۳ باعث شما نشديد. اخراج كه باشيد خوشحال بايد شما غيرمنصفانه! رئيس:
زيان شدهايد. دلار

نگـاه موضـوع ــوري به ج چه ــما ش كه دارد ــتگي بس اين ببينيد، خزانهداري: مدير
. كنيـد...

گريزان هستند! ريسك، ــش پوش به اقدام از خزانهداري اكثر مديران جهت به همين
است ممكن اين كار ولي ميشود، شركت ــك ريس باعث كاهش ريسك ــش اينكه پوش با
درك كاملي ساير افراد اگر بيندازد. مخصوصاً به خطر را مدير خزانهداري موقعيت شغلي
پوشش به اقدام از قبل كه است آن اين مشكل راه حل تنها ــند. باش ــته نداش راهبرد اين از
پوشش ريسك ماهيت از اجرايي و ــد ارش كليه مديران كه حاصل شود اطمينان ــك، ريس
اتخاذ مديره هيأت توسط ريسك پوشش راهبردهاي ايدهآل، حالت در دارند. كاملي درك

ميشود. تفهيم شركت و سهامداران مديريت آشكار به كاملاً طور به و ميشود
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مبنا(۱) ريسك (۴-۳
بود؛ و مطلوب واقعي، خوشبينانه حد ريسك بيش از پوشش اقدام به مثالهاي پيشين، در
يك فروش يا خريد بايد آينده در كه را دقيقي تاريخ ــت مي توانس دهندة ريسك ــش پوش
آتي قراردادهاي استفاده از ــت با ميتوانس وي سپس سازد. ــخص مش گيرد، انجام دارايي
عمل، در اما بين ببرد. از تاريخ مذكور در را قيمت دارايي از ــي ناش ــك ريس تمامي تقريباً

از: است عبارت آن دلايل اين آساني نيست. برخي به ريسك پوشش عمل انجام
همان است دقيقاً ــود، ممكن آن ميش ريسك قيمت ــش پوش به اقدام دارايي كه .۱

آتي نباشد. قرارداد در دارايي پايه
فروش دارايي يا خريد دقيق تاريخ به راجع است ممكن ريسك ــش دهندة ۲. پوش

ابهام داشته باشد.
از قبل دقيقاً آتي قرارداد كه ــد باش لازم است ممكن ريسك» ــش «پوش انجام در .۳

شود. مسدود معکوس، معاملات با انقضا تاريخ
توضيح ادامه را در ــوم مفه اين ــود. ميش مبنا» ــك «ريس مقدار افزايش باعث ــر فوقالذك ــائل مس

ميدهيم.

مبنـا
تعريف ميكنيم:(۲) زير صورت به را مبنا ريسك، وضعيتهاي پوشش در

داده پوشش ريسك كه در مقابل نقدی يك دارايي ــت با قيمت برابر اس مبنا «مقدار
استفاده». مورد آتي قرارداد قيمت منهای ميشود،

پايه دارايي همان شود، داده پوشش قيمت ــك ريس در مقابل بايد كه دارايي چنانچه
از قبل ــد. باش صفر آتي انقضاي قرارداد تاريخ در مبنا بايد مقدار ــد، باش آتي ــرارداد ق در
ارائه سوم فصل در كه به تحليلي با توجه باشد. يا منفي ميتواند مثبت مبنا سررسيد، تاريخ
بيشتر از آتی قيمت باشد، نقره يا طلا بهره پايين، نرخ با ارز دارايي پايه، يك چنانچه شد،

۱) Basis Risk

كه هنگامي خصوصاً دارد كه «مبنا» وجود مورد در تعريف ديگري نيز اما «مبنا» ميباشد. متداول از تعريف ۲) اين
Basis = آتي - قيمت استفاده مي شود. قيمت نقدی اخير از تعريف آتي دارايي مالي است، قرارداد موضوع
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ساير يا و بالا نرخ بهره با چنانچه ارز ــود. ميش منفي نتيجه مبنا كه در ــت اس نقدی قيمت
مبنا مقدار است و صادق قبلي حالت عكس باشند، پايه دارايي ــي موضوع كالاهاي اساس

ميباشد. مثبت

افزايش مبنا مقدار ــد، ميياب افزايش آتي قيمت از ــتر بيش نقدی قيمت كه ــي هنگام
قيمت بيشتر از آتي و هنگامي كه قيمت گويند به آن «تقويت مبنا»(۱) اصطلاحاً كه مييابد،
مبنا»(۲) «تضعيف حالت اين اصطلاحاً به كه مي يابد كاهش مبنا مقدار يابد، افزايش نقدی
انقضاي از تاريخ قبل مبنا ــه مقدار ك وضعيتي در كه مي دهد ــان نش (۴-۱) نمودار گويند.

تغيير ميكند. چگونه زمان طول در آن مقدار است، مثبت قرارداد آتي

خواهيم كرد: استفاده زير علايم از مبنا، بررسي ريسك براي
S۱ : t۱ زمان در نقدی قيمت
S۲ : t۲ زمان در نقدی قيمت

F۱ : t۱ زمان آتي در قيمت
F۲ : t۲ زمان آتي در قيمت
b۱ : t۱ در زمان مقدار مبنا

زمان در طول ۱-۴: تغییرات مبنا شکل

آتی قرارداد قیمت

قیمت نقدی

t۱ t۲

زمان

۱) Strengthening of the basis

۲) Weakening of the basis
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b۲ : t۲ در زمان مقدار مبنا
مسدود t۲ در زمان و مي شود انجام t۱ زمان در ريسك ــش پوش به اقدام ميكنيم كه فرض
ترتيب به t۱ زمان در و آتي نقدی قيمتهاي كه مي كنيم مثال فرض برای همچنين ميشود.
F۲ = ۱/۹ :نتيجه داريم در باشد. دلار ۱/۹ و ۲ به ترتيب t۲ زمان در و دلار ۲/۲ و ۲/۵

از «مبنا» ارائه كرديم، داريم: تعريفي كه به توجه با . ، S۲ = ۲ ، F۱ = ۲/۲ ، S۱ = ۲/۵
b۱ = S۱ - F۱     و     b۲ = S۲ - F۲

b۱ = ۰/۳     و     b۲ = ۰/۱

در دارايي اينكه به علم با ــك ريس دهندة ــش پوش كه بگيريد نظر را در حالتي ابتدا
قيمت قرار ميگيرد. آتي قرارداد فروش موضع در t۱ زمان در شد، فروخته خواهد t۲ زمان
موضع معاملاتي در بازار حاصل از اتخاذ ــود س ــود و ميش S۲ با برابر ،t۲ در زمان دارايي
پوشش از عمليات استفاده با كه مؤثري»(۱) «قيمت بنابراين ميشود. F۱ - F۲ معادل آتي

از: است عبارت ميآيد، بهدست دارايي براي ريسك
S۲ + F۱ - F۲ = F۱ + b۲

معلوم t۱ در زمان F۱ مقدار شد. خواهد ۲/۳ دلار دارايي قيمت مؤثر ما، در مثال كه
مورد ريسك ــتيم ــخص ميبود، ميتوانس مش زمان همين در نيز b۲ مقدار ــت. چنانچه اس
حالت دهيم. پس در اين انجام كامل ــك ريس ــش پوش و ببريم بين از صد صد در را نظر
مبنا» ــك «ريس مي گوييم با اصطلاح به دارد، وجود مقدار مورد در كه ابهامي توجه به ــا ب

هستيم. مواجه

خریداری t۲ را در زمان دارايي شرکتی ميداند نماييد ديگري را تصور حالت اكنون
خريد مينمايد. قيمت موضع در ــك ــش ريس پوش اقدام به t۱ زمان در لذا کرد و خواهد
بنابراين ميباشد. F۱ - F۲ ريسك پوشش انجام از ناشي زيان و S۲ دارايي بابت پرداختي

از: بود خواهد عبارت ريسك پوشش انجام با پرداختي مؤثر قيمت
S۲ + F۱ - F۲ = F۱ + b۲

معلوم b۲ مقدار معلوم است، ولي t۱ زمان در F۱ اينكه مقدار با توجه به نيز اخير حالت در

۱) Effective price
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دلار اسـت. ۲/۳ ما مثال در ميباشد كه مبنا» نمايان گر «ريسك بنابراین پس نيست.

در نقره و طلا سهام، ــاخصهاي ش ارزها، همچون ــرمايهاي س داراييهاي مورد در
مبحث همان به آن دليل است. كمتر بسیار مبنا» «ريسك مقدار مصرفي با كالاهاي مقايسه
ميشود آربيتراژگران باعث حضور بر مي گردد. كرديم، تشريح سوم فصل كه در آربيتراژي
تعريف مطلوبي به طور ــرمايهاي س داراييهاي آتي قيمت نقدی و قيمت ــه روابط بين ك
دربارة نرخ قطعيت عدم ناشي از مورد داراييهاي سرمايهاي، بيشتر در مبنا» شود. «ريسك
مصرفي عدم دارايي هاي مورد در كه حالي در ــت، آينده اس زمان در ــك ريس بهره بدون
و گوناگوني تغيير به منجر كالا انبارداري با مرتبط ــكلات مش و تقاضا و بين عرضه تعادل

ميدهد. را افزايش ريسك مبنا خود مقدار به نوبه امر رفاهي مي شود. اين ثمرات در

ــش پوش اقدام به قيمت آن، ــك ريس مقابل در ميخواهيم كه دارايي ــي اوقات برخ
موضوع اين بنابراين ــود. ميش كه «بيمه» ــت اس پايهاي دارايي از متفاوت ــك نماييم ريس
t۲ زمان آتي در ــرارداد ق پايه دارايي قيمت را S*۲ ــود. ميش مبنا» ــك «ريس افزايش باعث
ــك ريس مقابل در كه ــت اس t۲ زمان در دارايي قيمت S۲ كه گفتيم مي كنيم. قبلاً تعريف
قيمت كه مييابد اطمينان شركت ريسك، پوشش انجام به اقدام با ميدهيم. پوشش قيمت

از: عبارت است دريافتي) بابت دارايي پرداختي (يا
S۲ + F۱ - F۲
بنويسيم: نيز ذيل صورت به را فوق رابطه ميتوانيم

F۱ + (S*۲ - F۲) + (S۲ - S*۲)
ميدهنـد. ــكيـل را تش مبنـا ــك ريس جـزء دو (S۲ - S*۲) و (S*۲ - F۲) فوق رابطه در
دارايي كه با آتي در قرارداد پايه دارايي بودن يكسان در صورت كه است مبنايي S*۲ - F۲
صورت در كه است مبنايي S۲ - S*۲ ميآيد. وجود به مي شود، واقع ريسك پوشش مورد

ميشود. ايجاد مذكور دارايي نوع دو بودن متفاوت

ريسك دهندة موقعيت پوشش به بهبود مبنا مي تواند ريسك باشيد كه ــته داش توجه
نظر را در فروش» موضع ــش ريسك در «پوش يك مثال، براي بيانجامد. آن ــدن ش بدتر يا
دهنده يابد، موقعيت پوشش شدت يا مقدار مبنا افزايش طور غيرمنتظره اي، اگر به بگيريد.
موقعيت ــود، ش مبنا تضعيف مقدار غيرمنتظره اي طور به و چنانچه مييابد بهبود ــك ريس
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خريد اين موضع در ــك ريس پوشش مورد در ــود. ميش وخيمتر ريسك ــش دهندة پوش
موقعيت ــود، ش تقويت مبنا غيرمنتظره اي طور به چنانچه يعني ــت؛ برعكس اس وضعيت
وضعيت مبنا، ــي ناگهان تضعيف صورت در و ــود ميش وخيمتر ــك ريس دهنده ــش پوش

مييابد. ريسك بهبود دهنده پوشش

قرارداد انتخاب
نوع انتخاب به مي دهد، مربوط ــرار ق تأثير تحت مبنا را ــك ريس كه مهمي عوامل از يكي
به معطوف قرارداد نوع مي رود. انتخاب بكار ــك ريس براي پوشش كه ــت اس قرارداد آتي

است: گزينش ذيل دو
آتی قرارداد دارايي پايه انتخاب .۱

تحويل ماه انتخاب .۲
دقيقاً ــش دهيم، پوش قيمت ــك ريس مقابل در ميخواهيم كه نظري مورد دارايي ــه چنانچ
پايه مشكل چنداني نخواهيم مورد گزينش دارايي آتي باشد، در با دارايي پايه قرارداد مطابق
موجود، آتي قراردادهاي از بين با تجزيه و تحليل دقيق صورت، بايد اين غير در اما داشت.
آنرا ميخواهيم كه نظري مورد دارايي قيمت با آن آتي قيمتهاي كه برگزيد را قراردادي

باشد. داشته را همبستگي بيشترين دهيم، پوشش قيمت ريسك مقابل در

فصل اين در كه مثالهايي در ميباشد. عامل چندين تأثير تحت تحويل ماه انتخاب
با ــك ريس ــش پوش عمليات انقضاي هنگامي كه زمان بود اين بر ما فرض مطرح كرديم،
اين در واقع مي كنيم. در انتخاب را تحويل ماه همان با قراردادي منطبق باشد، تحويل ماه
در است كه دليل آن اين ــود. انتخاب ميش ديرتر ماه تحويل با قرارداد يك معمولاً موارد،

ميكند. تغيير تحويل به طور غيرعادي ماه قيمتهاي آتي در طول نادري، موارد

ميباشد ــك ريس اين معرض در خريد موضع در ــك دهندة ريس ــش همچنين پوش
دارايي به تحويل فيزيكي مجبور ــاه تحويل م در طول قرارداد ــتن داش نگه صورت در كه
زمان بين فاصله چه هر كلي، طور به است. آفرين دردسر و گران امر معمولاً اين كه شود
مي يابد. مبنا افزايش ــك مقدار ريس باشد، تحويل زيادتر و ماه ــك ريس ــش انقضاي پوش
تحويلي آن ماه بايد حتي الامكان كه گفت ميتوان سرانگشتي قاعدة يك عنوان به بنابراين



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۶۲۱۶۳ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

باشد. ريسك پوشش انقضاي از زمان ولي بعد نزديك، كه كرد انتخاب را

براي باشد. ــامبر دس ــپتامبر و س ژوئن، مارس، تحويل قرارداد ماههاي كنيد فرض
قرارداد ميشود، منقضي فوريه و ــامبر، ژانويه دس ماههاي كه در ــك ريس ــش پوش انجام
منقضي مه و آوريل مارس، در كه پوشش ريسكي براي ــد. ش خواهد مارس انتخاب ماه
مبتني فوق قاعده ــب. ترتی همین به و ــد خواهد ش انتخاب ژوئن ماه قرارداد ــود، ميش
ــش پوش طوري كه به دارد. وجود به حد كافي بازار ــي كه نقدينگ ــت اس اين فرض بر
را ــورد نياز خود م آتي قرارداد خود ــاي به نيازه با توجه ميتوانند ــك ريس ــدگان دهن
مدت، كوتاه ــيد با سررس آتي قراردادهاي در نقدينگي ــزان مي در عمل، كنند. ــاب انتخ
با آتی قراردادهاي از ــك دهنده ريس ــش پوش موارد، ــتر بيش در بنابراين ــت. اس ــتر بيش
اين مي غلتاند. جلو به اصطلاح را به ــپس آن و س ميكند مدت استفاده كوتاه ــيد سررس
به فوق را نكات بحث ــي برخ اكنون ــد. ش خواهد داده همين فصل توضيح در ــرد راهب

ــرح مي دهيم. ش ذیل مثال در تفصيل

مثـال
پايان در ژاپن ميليون ين ۵۰ دارد كه انتظار شركت آمريكايي يك مارس است. اول كنيد فرض
ماههاي داراي (CME) ــيكاگو ش بورس تجاري در آتي ين قرارداد دريافت نمايد. ژوئیه ماه
ين ميليون ۱۲/۵ تحويل براي هر قرارداد دسامبر مي باشد. و ــپتامبر ژوئن، س تحويل مارس،
كه ميرسد نظر به مطرح كرديم، قرارداد انتخاب دربارة كه به نكاتي توجه با ميشود. منعقد

باشد. قرارداد مناسبترين پوشش ريسك، به اهداف توجه با سپتامبر ماه قرارداد

پيش مارس در اول سپتامبر تحويل ين به قرارداد آتي چهار شركت مزبور، بنابراين
معاملاتي موضع ميكند، دريافت ين ژوئیه، ماه پايان در شركت كه هنگامي ميكند. فروش
اين زمان، در نقدی قيمت و آتي قيمت بين تفاوت دربارة ابهام ميكند. ــدود مس را خود
۰/۷۸ سنت مارس اول در آتي قيمت كه ميكنيم فرض ميشود. مبنا ــك ريس ايجاد باعث
به ميشود، بسته قرارداد كه هنگامي آتي نقدی و قيمتهاي همچنين ميباشد. ين هر براي
از حاصل و سود -۰/۰۰۵ مبنا مقدار ميباشد. ين هر ازاي به سنت و ۰/۷۲۵ ۰/۷۲ ترتيب
حاصل سود علاوه از قيمت نقدی به است عبارت ــت. قيمت مؤثر اس ۰/۰۵۵ آتي قرارداد
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آتي: قرارداد از
۰/۷۲ + ۰/۰۵۵ = ۰/۷۷۵

مبنا علاوة مقدار به اوليه از طريق حاصلجمع قيمت آتی ميتوان همچنين را قيمت ــن اي
آورد: بدست

۰/۷۸ - ۰/۰۰۵ = ۰/۷۷۵
مثال اين ميكند. دريافت دلار ۳۸۷،۵۰۰ يا دلار ميليون ۵۰ × ۰/۰۰۷۷۵ در مجموع شركت

است. شده خلاصه (۴-۴) جدول در

مثـال
ــكه بش ۲۰،۰۰۰ كه ميداند ــركت ش ــت و يك اس ژوئن ــتم هش كه فرض كنيد برای مثال

ریسک پیش فروش پوشش در مبنا ریسک :۴-۴ جدول

مارس اول معاملهگر- معاملاتی میز
نماید. قیمت دریافت ژوئیه ماه پایان در ژاپن ین میلیون ۵۰ دارد انتظار آمریکایی شرکت یک و است مارس اکنون اول

است. ۰/۷۸ حاضر ین در حال سپتامبر ماه آتی

راهبرد
میتواند: شرکت

کند. پیش فروش را آتی ین چهار قرارداد مارس اول در .۱
ببندد. را خود معاملاتی موضع ژوئیه ماه پایان در با دریافت ین .۲

ریسک مبنا
ین روی بر سپتامبر آتی قیمت و نقدی قیمت تفاوت بین در مورد ریسک پوشش دهنده اطمینان عدم از مبنا ریسک

ناشی می شود. ژوئیه ماه در پایان ژاپن

نتیجه
برابری ارزها نرخ قیمت نقدی میکند، در پایان ماه ژوئیه دریافت ین واحد برحسب خود را پول شرکت هنگامی که

داشت: خواهیم لذا ۰/۷۲۵ بود. آتی قیمت و ۰/۷۲
مبنا = ۰/۷۲ - ۰/۷۲۵ = -۰/۰۰۵

آتی قرارداد ناشی از = سود ۰/۷۸ - ۰/۷۲۵ = +۰/۰۵۵
به علاوه سود ژوئیه ماه پایان نقدی  قیمت با است برابر ریسک توسط پوشش دهنده ین هر مؤثر دریافتی قیمت

قرارداد آتی: حاصل از
۰/۷۲ + ۰/۰۵۵ = ۰/۷۷۵

مبنا: علاوه به سپتامبر اولیه آتی یعنی قیمت آورد؛ نیز بهدست دیگری روش به میتوان را قیمت این
۰/۷۸ - ۰/۰۰۵ = ۰/۷۷۵
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حاضر در حال در نفت خام آتي قرارداد ــت. خواهد داش لازم نوامبر اكتبر يا در خام نفت
و حجم ميشود ستد داد و سال ماه هاي از يك هر تحويل (NYMEX) به بورس نايمكس
از گرفته تصميم شركت شده، نكات مطرح توجه به ميباشد. با ــكه بش ۱،۰۰۰ هر قرارداد
در شركت اين ژوئن هشتم جويد. در بهره ريسك پوشش انجام عمل براي دسامبر قرارداد
۱۸ دلار ــكهاي بش در اين زمان آتي قيمت ميگيرد. قرارداد آتي قرار ــت بیس خريد موضع
موضع بنابراين است. مقدور نفت خام در دهم نوامبر خريد كه مييابد در شركت ــت. اس

را ميبندد. در بازار آتي معاملاتي خود

ميشود. ناشي معاملاتي موضع بستن مبنا در روز مقدار نبودن از معلوم مبنا ريسك
ترتيب ۲۰ به ــكه هر بش بابت نوامبر در دهم آتي قيمت و ميكنيم كه قيمت نقدی فرض
براي پرداختي مؤثر قيمت و ۰/۹ دلار ــا ب برابر مقدار مبنا بنابراين ــد. ميباش دلار ۱۹/۱ و

ریسک پیش خرید پوشش در پایه ریسک :۴-۵ جدول

ژوئن هشتم معاملهگر- معاملاتی میز
داشت. قیمت خواهد لازم نوامبر یا ماه اکتبر خام در نفت که ۲۰،۰۰۰ بشکه میداند شرکتی است. هشتم ژوئن اکنون

است. بشکه هر ۱۸ دلار بابت معادل حال حاضر در دسامبر آتی نفت

شرکت راهبرد
اتخاذ ژوئن هشتم مورخه در دسامبر ماه  تحویل به نفت آتی قرارداد بیست  در خرید معاملاتی موضع  یک  .۱

میکند.
خود را میبندد. معاملاتی موضع نماید نفت خرید به اقدام است لازم که احساس میکند شرکت که زمانی .۲

ریسک مبنا
تحویل نفت به آتی قیمت قیمت نقدی و بین تفاوت به نسبت ریسک اطمینان پوشش دهنده عدم مبنا از ریسک

میشود. ناشی نفت خام نیاز به هنگام دسامبر

نتیجه
نمود. در این خود معاملاتی موضع بستن اقدام به همین تاریخ در بود. لذا نفت خرید آماده نوامبر دهم در شرکت

خواهیم داشت: این بنابر دلار بود. ۱۹/۱ هر بشکه آتی و قیمت بود ۲۰ دلار نفت بشکه هر قیمت نقدی تاریخ
مبنا = ۲۰ - ۱۹/۱ = ۰/۹

از قراداد آتی حاصل سود = ۱۹/۱ - ۱۸ = ۱/۱
آتی: قرارداد از حاصل سود منهای دهم نوامبر در نفت قیمت است با برابر شده، خریداری نفت مؤثر هزینه

۲۰ - ۱/۱ = ۱۸/۹ بشکه بابت هر
نوشت: مبنا علاوه به دسامبر اولیه صورت قیمت آتی به را مؤثر قیمت می توان همچنین

۱۸ + ۰/۹ = ۱۸/۹ بشکه بابت هر
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به (۴-۵) جدول مثال در اين ميباشد. دلار ۳۷۸،۰۰۰ مجموع در يا ــكه ۱۸/۹ دلار بش هر
است. صورت خلاصه آمده

واريانس(۱) حداقل ريسك پوشش نسبت (۴-۴
به آتي قراردادهاي معاملاتي موضع نسبت حجم از است ريسك»، عبارت پوشش «نسبت
فرض يک را ريسك پوشش نرخ ما است.(۲) تا به اينجا آن معرض در كه ريسكي مقدار
قيمت ريسك معرض در ريسك ــش دهندة پوش (۴-۵) جدول در مثال برای بوديم. كرده
خام نفت مقدار ــراي تحويل همين ب را آتي قراردادهاي و بود خام ــت نف ــكه ۲۰،۰۰۰ بش
باشد، نسبت ريسك حداقل رساندن به ريسك، دهندة هدف پوشش اگر بود. منعقد كرده

نيست. بهينه لزوماً يک، ريسك پوشش

مي كنيم. تعريف را زير علايم ابتدا
زماني كه معادلعمر پوشش ريسكميباشد. قيمتنقدی S، در طولدوره تغييردر = dS

معادلعمرپوششريسكميباشد. زمانيكه درطولدورة ، Fقيمتآتي تغيير در = dF

dS معيار انحراف = vS

dF معيار انحراف = vF

dF و dS بين = ضريب همبستگي t

را ريسك معاملاتي پوشش دهنده موضع واريانس كه ريسك پوشش ــبت = نس h*

مي سازد. حداقل
که: میتوان ثابت کرد

h S 

F 
t 

v 

v = )  (۴-۱) رابطه
و dS همبستگي ضريب ضرب حاصل از است عبارت بهينه»(۳) ــك ريس پوشش ــبت «نس
كه نشان ميدهد (۴-۲) نمـودار .dF معيـار انحـراف به dS معيـار نسبت انحراف در dF

ميكند. پوشش ريسك تغيير معاملاتي با توجه به نرخ موضع واريانس چگونه

۱) Minimum Variance hedge Ratio

۲) Hedge ratio is the ratio of the size of the position taken in futures contracts to the size of the 

exposure.
۳) Optimal hedge ratio (h*)
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پيشبيني قابل نتيجه است. اين h* = صورت ۱ اين باشد، در vF = vS و t =۱ اگر
منطبق ــل برهم طور كام به نقدی ــت قيم آتي و قيمت ــت حال اين در كه ــون چ ــت، اس
نيز نتيجه اين *h مي شود. = ۰/۵ صورت اين در ــد، باش vF = ۲vS و t اگر ۱= ــوند. ميش
آتي نقدی، قيمت قيمت تغيير يك واحد با حالت در اين چون است. سازگار انتظار ما با

واحد تغيير ميكند. دو

كه است خطي برازندهترين ــيب با ش *h، برابر يعني بهينه ــك ريس ــبت پوشش نس
(۴-۳) نمودار در ــيون رگرس خط ــد. اين ميباش dF محور dS و تقاطع دو نقاط نمايانگر
نسبت با h* تا داريم انتظار كه است. چرا بديهي منطقي طور به مطلب اين است. شده رسم
اثربخشي «كارايي و ميزان باشد. ــته داش مطابقت dF در تغييرات ــبت نس با dS در تغييرات
انجام با كه تعريف كرد واريانس از درصدي صورت به را ميتوان ــك»(۱) ريس ــش پوش

آن است: يا معادل t۲ و برابر با شده است حذف ريسك پوشش

h ۲ ۲ 
۲ 

۲ 

S 

F t 
v 

v 
= ) 

dS ــتفاده از دادههاي تاريخي اس با معمولاً رابطه (۴-۱) در vS و vF ،t پارامترهاي

نسبت ریسک به دهنده معاملاتی پوشش موضع واریانس وابستگی :۴-۲ شکل
پوشش ریسک

موضع واریانس
معاملاتی

(h) نسبت پوشش ریسک

h*

۱) Hedge effectiveness



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۶۸۱۶۹ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

روش كار بود) گذشته خواهد آينده مشابه كه اين است بر ــود. (فرض ميش برآورد dF و
همپوشاني نداشته هم با كه ــاوي مس زماني دورة ــت كه چندين اس صورت بدين معمولاً
مي كنند. مشاهده زماني هر دورة در را dF و dS ــپس مقادير س و ميكنند انتخاب ــند، باش
ــت اس زماني دورة معادل مدت زماني دورة هر مدت (حالت ايدهآل) ــرايط ش بهترين در
محدوديـت باعث موضوع اين عمل، در ميگيرد. صورت دوره آن در ريسك پوشش كه
ــتفـاده اس كوتاهتـري زمانـي دورة ــذا لـ ـــود و ميش موجـود ــاهـدات مش تعـداد زيـاد

میشـود.

قراردادها بهينه تعداد
مي كنيم: را تعريف متغيرهاي زير ابتدا

(واحد) ميگيرد. صورت ريسك پوشش كه موقعيتي حجم : NA

(واحد) آتي قرارداد يك حجم : QF

ريسك پوشش منظور به آتي قراردادهاي بهينه تعداد : N*

تعداد بنابراين ــند. باش h*NA ــمي اس ارزش داراي بايد ــتفاده اس مورد ــي آت ــاي قرارداده

تغییرات به توجه با نقدی قیمت تغییرات رگرسیون ۳-۴: خط شکل
آتی قرارداد قیمت

dS

dF
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نمود: محاسبه ذيل شرح به ميتوان را نياز مورد آتي قراردادهاي

N 
Q 

h N 

F 

A = ) 
) 

رابطه (۴-۲) 

مثـال
و بخرد ماه طول يك جت در ــوخت س گالن ميليون دو دارد، انتظار ــركت هواپيمايي ش
مي كنيم فرض نمايد. استفاده ريسك ــش منظور پوش به نفت آتي از قرارداد گرفته تصميم
تغيير آن موازات و به جت ــوخت س گالن هر قيمت در تغييرات دادههاي (۴-۶) جدول
پانزده ماه در را ريسك ــش پوش براي ــتفاده اس مورد حرارتي نفت قيمت قراردادهای آتي
با برابر ميدهيم، ــان نش n حرف با كه را ــاهدات مش بنابراين تعداد ميكند. ارائه ــي متوال
ــان نش yi و xi با ترتيب به را S و  F در مورد ــاهده مش اُمين i همچنين بود. خواهد ۱۵

قرارداد آتی نفت هنگامی که واریانس، حداقل ریسک پوشش نسبت محاسبه برای استفاده دادههای مورد جدول ۴-۶ :
میگیرد. قرار مورد استفاده ریسک خریدهای سوخت جت پوشش برای سوختنی

گالن هر در سوخت قیمت در تغییر
(= yi) 

گالن هر آتی قیمت در تغییر
(= xi)

ماه
i

۰/۰۲۹۰/۰۲۱۱
۰/۰۲۰۰/۰۳۵۲
-۰/۰۴۴-۰/۰۴۶۳
۰/۰۰۸۰/۰۰۱۴
۰/۰۲۶۰/۰۴۴۵
-۰/۰۱۹-۰/۰۲۹۶
-۰/۰۱۰-۰/۰۲۶۷
-۰/۰۰۷-۰/۰۲۹۸
۰/۰۴۳۰/۰۴۸۹
۰/۰۱۱-۰/۰۰۶۱۰
-۰/۰۳۶-۰/۰۳۶۱۱
-۰/۰۱۸-۰/۰۱۱۱۲
۰/۰۰۹۰/۰۱۹۱۳
-۰/۰۳۲-۰/۰۲۷۱۴
۰/۰۲۳۰/۰۲۹۱۵
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داريم: جدول (۴-۶) توجه به لذا با ميدهيم.

! ! y y ۰ 
! ! / 

/                     / 
/ 

x x 

x y 

۰ ۰۱۳ ۰ ۰۱۳۸ 
۰۰۳ ۰ ۰۰۹۷ 

۰ ۰۱۰۷ 

/ i i 

i i 

i i 

۲ 

۲ 
=  - = 
= = 

= ! 

 

ميكنيم: ذيل استفاده شرح به آماري فرمولهاي از ترتيب به t و vS ، vF محاسبه براي

( ) n 

x 

n n 

x 

۱ ۱ ۰ ۰۳۱۳ / i i 
۲ ۲ 

- - - = _ i ! !  vF = 

vS = ( ) n 

y 

n n 

y 

۱ ۱ ۰ ۰۲۶۳ / i i 
۲ ۲ 

- - - = _ i ! ! 

t = 
C C - - CC _ _ ! ! n x x n y y 

n x y x y 
۰ ۹۲۸ / 

i i 

i i 

۲ ۲ ۲ ۲ 
- 

= 
i i ! ! i i 

حداقل ريسك پوشش ــبت نس يا h*مقدار ميتوانيم اكنون بالا، ــبات محاس از ــتفاده اس با
كنيم: محاسبه (۴-۱) رابطه كمك با را واريانس

h* = ۰ / ۰ ۹۲۸ ۰ ۰۳۱۳ 
۰ ۲۶۳ ۰ ۷ ۸ / 
/ / * =  

براي مبادله (NYMEX) ــس نايمك بورس در حرارتي نفت ــرارداد ق اينكه هر به توجه ــا ب
قراردادها بهينه ميتوانيم تعداد رابطه (۴-۲) توجه به با كار ميرود، به نفت گالن ۴۲،۰۰۰

كنيم: محاسبه را
N * = 

۴۲،۰۰۰ 
۰ ۷ ۸ ۲،۰۰۰،۰۰۰ ۳۷ ۱۴ / / * = 

بود. خواهد ۳۷ قرارداد بهينه قراردادهاي تعداد عدد مزبور، كردن گرد با كه

شاخص سهام آتي ۵-۴) قرارداد
بهادار اوراق بدرة ــك ريس پوشش براي ميتوان ــهام س ــاخص ش روي بر آتي قرارداد از

باشيم: داشته اگر نمود. استفاده
بدره. جاري ارزش : P



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۷۰۱۷۱ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

شده است. صادر آنها روي بر آتي قرارداد كه سهامي جاري : ارزش A

(نشان ــد، باش ــاخص مطابق تغييرات ش مذكور كه تغييرات بدرة حالتي در ــت اس بديهي
رابطه و بود خواهد مناسب يك، معادل ريسك پوشش نسبت باشد) شاخص رفتار دهندة

ميدهد. نشان شود فروخته بايد كه را آتي قراردادهاي تعداد (۴-۲)

N 
A 
P = )  (۴-۳) رابطه

ارزش داراي است، S&P 500 شاخص رفتار با همسو كه متناسبي بدرة كنيد فرض مثال برای
دلار ۲۵۰ آتي معادل يك قرارداد باشد، ۱،۰۰۰ شاخص ارزش فعلي و دلار باشد ميليون یک
نتيجه در A؛ =۲۵۰،۰۰۰ و P =۱،۰۰۰،۰۰۰ داريم: فوق مثال در بنابراين مي باشد. شاخص مرتبه

فروخته شود. موردنظر ريسك بدرة پوشش به منظور آتي قرارداد بايد چهار

تغييرات شاخص با متناسب موردنظر، دقيقاً بدرة ميگيريم كه نظر در را اكنون حالتي
سرمايهاي، دارايي هاي قيمتگذاري مدل در b پارامتر از استفاده با اينجا در نميكند. عمل
بدره، اضافي بازده رگرسيون خط شيب ميكنيم. بتا تعيين را مناسب ريسك ــش پوش نرخ
ريسك بدون بازده نرخ به نسبت بازده اضافي بازار، و ريسك بدون بازده نرخ به ــبت نس
به b = ۲ ميدهد. را نشان بازار بازده همان بدره، بازده است، b = ۱ كه هنگامي ميباشد.
اين به هم b = ۰/۵ است. بازار دو برابر بازده اضافی بدره اضافی بازده است كه معني اين

بازار است. اضافی بازده نصف بدره اضافی بازده كه معني است

ميتوان باشد، بازار نماينده است، آتي قرارداد موضوع كه ــاخصي ش اينكه با فرض
رابطه از استفاده با است. مذكور بدرة بتاي ــب، مناس ريسك پوشش ــبت نس كه ثابت كرد

بنويسيم: ذيل رابطه صورت به را فوق مطلب مي توانيم (۴-۲)

N 
A 
P 

b = )  (۴-۴) رابطه
است: فرض پيش دو بر مبتني (۴-۴) رابطه

است. پوشش ريسك دورة سررسيد به نزديك آتي سررسيد قرارداد .۱
مي شود. صرفنظر قراردادهاي آتي در معمول روزانه تسويه حساب مكانيسم از .۲

فرمولها ساير از بهتري نتايج فرمول، اين كه دهيم نشان ميخواهيم زير مثال از استفاده با
ميدهد. ارائه
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باشيم: داشته كه كنيد فرض
۱،۰۰۰ : S&P 500 شاخص ارزش

دلار ۵،۰۰۰،۰۰۰ بدره: ارزش
ساليانه ٪۱۰ ريسك: بدون بهره نرخ

سالیانه ٪۴ شاخص: سود بازده
۱/۵ بدره: بتاي

بدره ارزش ريسك ــش منظور پوش ــاخص S&P 500 به ش آتي كه قرارداد ميكنيم فرض
شاخص مرتبه ۲۵۰ تحويل براي آتي قرارداد يك است. شده منعقد آتي ماه ــه س در طول

باشد: ذيل شرح به بايد قرارداد آتي جاري (۱۲-۳)، قيمت رابطه كمك با است.
۱،۰۰۰ e(۰/۱ - ۰/۰۴) *  

۴
۱۲ = ۱،۰۲۰/۲۰

مذكور، بدرة ريسك ــش پوش براي آتي كه تعداد قراردادهاي رابطه (۴-۴)، از ــتفاده اس با
از: فروخته شود، عبارتند بايد

= = / N ۱ ۵ ۲۵۰،۰۰۰ 
۵،۰۰۰،۰۰۰ ۳۰ * ) 

قيمت اين صورت در كاهش يابد. به ۹۰۰ سه ماه طي شاخص در ارزش نماييد كه فرض
بود: شرح ذيل خواهد به آتي

۹۰۰ e(۰/۱ - ۰/۰۴) *  
۱
۱۲ = ۹۰۴/۵۱

با: بود برابر خواهد آتي قرارداد فروش موضع اتخاذ از سود حاصل بنابراين،
۳۰ * (۱،۰۲۰/۲ - ۹۰۴/۵۱) * ۲۵۰ = ۸۶۷،۶۷۶

اينكه با توجه به و سود پرداختي گرفتن نظر در با است و بوده ــاخص ٪۱۰ ش زيان يعني
سه دورة سرمايه گذار در يك ميپردازد، يك سود ماه ٪۱ سه در يا سالانه ۴٪ و ــاخص ش
يك در ٪۲/۵ تقريباً ــك بدون ريس بهره نرخ اگر ــود. ميش ٪-۹ معادل ماهه متحمل زياني

داريم: است، ۱/۵ بدره معادل b اينكه توجه به با سه ماهه باشد،(۱) دورة
بدره بازده مورد انتظار - بازده بدون ريسك نرخ =
۱/۵ × شاخص) بازده - ريسك بدون بازده (نرخ

کنار محاسبه میشود، مرکب پيوسته طور به بازده نقدی و بهره که نرخ را واقعيت مطلب اين ارايه تسهيل در برای (۱
باشد. متفاوت محاسبات جواب میشود اندکی باعث موضوع اين میگذاريم؛



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۱۷۲۱۷۳ ² آتی  از قراردادهای استفاده با پوشش ريسک - راهبردهای فصل ۴

با: بود خواهد برابر بدره انتظار مورد بازده نتيجه در و
بدره انتظار مورد بازده = ۲/۵ + [۱/۵ * (-۹ - ۲/۵)] = ٪-۱۴/۷۵

عبارت پايان دورة سهماهه در سود شاخص، با احتساب بدره ارزش مورد انتظار بنابراين،
است از:

دلار ۴،۲۶۲،۵۰۰ = (۰/۱۴۷۵ - ۱) * ۵،۰۰۰،۰۰۰
احتساب با ريسك، ــش دهنده معاملاتي پوش موقعيت انتظار ارزش مورد ــاب، حس اين با

است با: برابر ريسك پوشش از سود حاصل
دلار ۵،۱۳۰،۱۷۶ = ۸۶۷،۶۷۶ + ۴،۲۶۲،۵۰۰

نشان يكسان سررسيد با شاخص مختلف مقادير براي پيشين محاسبات ،(۴-۷) جدول در
ارزش موضع معاملاتي مجموع كه گفت ميتوان فوق جدول ــاس براس است. ــده ش داده

شاخص است. ارزش از مستقل تقريباً سه ماه، دهندة ريسك در طي پوشش

است، قابل پيشبيني شاخص سود بازده كه ــت اس بر اين فرض در جدول (۴-۷)،
طور به ماهه سه دورة در طول يك ــاخص ش و بازده است ثابت ــك ريس بهرة بدون نرخ
كامل طور به فروض اين همه ــل، كه در عم دارد. از آنجا ــتگی همبس بازده بدره ــل با كام
آمده (۴-۷) جدول در كه آنچه با مقايسه در ريسك پوشش عملكرد لذا نميباشند، برقرار

خواهد بود. است، ضعيفتر

سهام بدرة ريسك پوشش انجام دلايل
موضع ريسك، ارزش برنامة پوشش انجام با كه است (۷-۴) مشخص به جدول توجه با
است. ماهه سه در پايان دورة دلار ۵،۱۲۵،۰۰۰ حدود ــك، ريس دهندة ــش پوش معاملات

شاخص سهام ریسک پوشش ۷-۴: عملکرد جدول

ماه۱،۱۰۰۱،۰۵۰۱،۰۰۰۹۵۰۹۰۰ سه شاخص در ارزش

ماه۱،۱۰۵/۵۱۱،۰۵۵/۲۶۱،۰۰۵/۰۱۹۵۴/۷۶۹۰۴/۵۱ سه در شاخص آتی قیمت

(دلار)۱۱۳،۹۱۶۴۹۰،۷۹۶۸۶۷،۶۷۶(۲۶۲،۹۶۴)(۶۳۹،۸۴۳) آتی معاملاتی موضع (زیان) سود

(دلار)۵،۷۶۲،۵۰۰۵،۳۸۷،۵۰۰۵،۰۱۲،۵۰۰۴،۶۳۷،۵۰۰۴،۲۶۲،۵۰۰ سه ماه نقدی) در بدره (شامل سود ارزش

ماه (دلار)۵،۱۲۲،۶۵۷۵،۱۲۴،۵۳۷۵،۱۲۶،۴۱۶۵،۱۲۸،۲۹۶۵،۱۳۰،۱۷۶ سه در معاملاتی ارزش مجموع
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همانطور مي باشد. دلار ۵،۰۰۰،۰۰۰ يعني آن، اوليه ارزش از بيشتر ٪۲/۵ حدود مقدار اين
معادل سه ماهه دوره يك براي كه است ٪۱۰ ساليانه ــك ريس بازده بدون نرخ كه ميدانيم
در ريسك دهنده پوشش موقعيت كه گفت ميتوان نكات اين به توجه با ــود. ميش ٪۲/۵

است. رشد داشته ريسك، بدون بازده نرخ معادل ماهه دورة سه پايان

دهندة ــت پوشش اگر قرار اس كه ــت اس اين ــود، ميش اينجا مطرح در كه ــؤالي س
به زحمت را خود كه داشت لزومي بدست آورد، چه را ــك ريس بدون بهرة نرخ ــك، ريس
در و ميفروخت را بدرة مزبور نبود، بهتر آيا كند، ــتفاده اس آتي قراردادهاي از انداخته و

سرمايه گذاري مينمود. اوراق خزانه يك

هنگامي ريسك، پوشش كه اتخاذ ــت داد، اين اس فوق ــؤال س به مي توان جوابيكه
يا بدره ــبد س ــهام موجود در س باور دارد كه ــك ريس دهنده پوشش كه ــت اس ــب مناس
ممكن ريسك دهنده پوشش شرايطي، چنين در شدهاند. گزينش خوبي به ــرمايهگذاري س
تشكيل مورد بدره در كه در حالي ــد، باش نگران شدت عملكرد بازار به ــبت به نس ــت اس
به اقدام طوركلي به ــت. داش خواهد بازده بازار، عملكرد از بهتر ــه ك دارد ــده، اطمينان ش
از ناشي ريسك كه ــود باعث ميش سهام شاخص قرارداد آتي طريق از ــك ــش ريس پوش
با ــه مقايس در بر عملكرد بدرةخود فقط دهنده، ــش پوش و برود بين از بازار تغييرات كل

شود. متمركز بازار

براي ــهام س ــاخص ش آتي قراردادهای از ــتفاده در مورد علت اس كه ديگري دليل
بخواهد ريسك دهنده پوشش بسا چه داد، اين است كه ارائه ميتوان بدره ريسك پوشش
در كه باشد ــته تمايل داش صرفاً و نگهدارد طولانيتري زمان مدت تا را خود ــهام س بدرة
اين نمايد. در «بيمه» بازار نامعلوم وضعيت برابر در را خود مدت، كوتاه دورة زماني يك
هزينه هاي متضمن است ممكن آن، مجدد خريد مدتي از پس و سهام بدرة فروش صورت

باشد. بالايي معاملاتي

بتا دادن تغيير
برخي يافت. كاهش صفر مقدار بدره پوشش دهنده ريسك به بتاي ،(۴-۷) جدول مثال در
منظور اين به ميشود. استفاده صفر غير مقادير به بتا تغيير براي آتي قراردادهاي از اوقات
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تعداد ــانيم، ۰/۷۵ برس ۱/۵ به را از مذكور بدره جدول (۷-۴)، بتاي مثلاً در بخواهيم اگر
همچنين باشد. قرارداد ۱۵ بايستي ،۳۰ به جاي ــد، برس فروش به بايد كه آتي قراردادهاي
قرارداد آتي ۱۰ خريد موضع فقط وارد ــه ــت ك اس لازم مقدار ۲ به b مقدار افزايش براي
مقدار به b از را بدرهاي بتاي بخواهيم اگر كه است چنين موارد اين در قاعده كلي شويم.
ميآيد (تعداد در ذيل صورت به (۴-۴) ــول فرم ــد، باش b > b* دهيم و تغيير b* جدید

است): زیر به قرار رسد فروش به که باید آتی قرارداد

دهيم) كاهش مي خواهيم را بدره بتاي حالت اين در ديگر عبارت (به
N 

A 
P b b = - ) _ i 

بدست زير رابطه بخريم، از ــت اس لازم تعداد قرارداد آتي كه ــد، b باش < b* درحالتي كه
ميآيد:

N 
A 
P b b = - ) ) _ i 

قيمت سهام منفرد(۱) ريسك
انجام ــده ش گزينش منفرد ــهام مورد س در را ــه قراردادهاي آتي مبادل ــا، بورسه ــي برخ
با صرفاً ــرد را ــهام منف س يك در معاملاتي موضع ــک ريس موارد اكثر در ــد. ولي ميدهن
سهام ريسك قيمت پوشش مي توان پوشش داد. آتي شاخص سهام از قراردادهاي استفاده
ارزش يك بدرة ريسك پوشش مشابه آتي شاخص سهام قراردادهاي از ــتفاده اس با منفرد
بايد كه شاخص آتي تعداد قراردادهاي شد، ذکر بالا در که روشی مانند يعنی سهام است؛
با است برابر b آن در كه ميآيد ــت bP/A بدس ريسك بفروشد، از رابطه دهندة ــش پوش
قرارداد آتي تحت سهام فعلي A ارزش و تحت تملك سهام ارزش مجموع P بتاي سهم،
سابق روال آتي به قراردادهاي تعداد اينكه علي رغم باشيد داشته ميباشد. توجه ــاخص ش
اينجا، در ريسك پوشش راهبرد عملكرد نتيجه ولي ــود، ميش ــبه ــيوه محاس ش همان با و

است. نامطلوبتر

ناشي مقابل ريسك در بيمه نوعي واقع صرفاً در ريسك پوشش كه گفتيم، همانطور

۱) Exposure to the price of an Individual Stock
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تغييرات ريسك از كل كوچكي نسبتاً درصد ــك ريس اين و ميكند ايجاد از تغييرات بازار
مناسب است زماني ــك ريس ــش پوش راهبرد لذا ميدهد. ــكيل تش را منفرد ــهام س قيمت
ولي بود، خواهد بازده بازار بهتر از ــهام س عملكرد كه است باور بر اين ــرمايهگذار س كه
بانك هاي راهبرد براي اين همچنين ميكند. نگراني احساس بازار عملكرد كل به ــبت نس
تغييرات مقابل در قصد دارند كردهاند و سهام جديدي پذيرهنويسي كه ــرمايهگذاری(۱) س

است. مطلوب نمايند، ايجاد مصونيت بازار كل

به كدام هر ، IBM ــهام س ۲۰،۰۰۰ ژوئن ماه در كه نماييد ــور ــرمايهگذاري را تص س
بازار آينده طول ماه كه در است باور اين بر سرمايهگذار در اختيار دارد. دلار ۱۰۰ ارزش
عملكرد بهتر براي خوبي فرصتهاي IBM سهام ولي بود، خواهد شديد ــانات نوس داراي
تا از قرارداد مي آيد درصدد بر ــرمايهگذار مزبور س همين جهت به دارد. اختيار در از بازار
موضع به ــيدن بخش مصونيت منظور به S&P 500 ــاخص ش صادره بر ــت آگوس ماه آتي
ــده ش بـرآورد ۱/۱ IBM معادل بتاي جويد؛ بهره ماهه دورة يك طول در خود ــي معاملات

اسـت.

ــخصات قرارداد با مش ــرارداد آتي ق جاري و قيمت ۹۰۰ ــاخص ش ــاري ج ــطح س
ــت. اس ــاخص ش مرتبه ۲۵۰ براي تحويل ــر قرارداد ه ــد. ارزش ۹۰۸ ميباش ــر فوقالذك
تعداد . A = ۹۰۰ * ۲۵۰ = ۲۲۵،۰۰۰ و P = ۲۰،۰۰۰ * ۱۰۰ = ۲،۰۰۰،۰۰۰ بنابراين داريم:

از: است عبارت شود، فروخته بايد که قراردادهایی

N ۱ ۱ ۲۲۵،۰۰۰ 
۲،۰۰۰،۰۰۰ ۹ ۷ ۸ / / * = = 

در سرمايهگذار يعني مي شود؛ عدد ۱۰ قراردادها تعداد مزبور، عدد كردن گرد با كه
موضع مزبور ماه انتهاي در و ميگيرد ــرار ق آتي قرارداد ۱۰ فروش در موضع ماه ــداي ابت
مذكور ماه طول در IBM سهم قيمت كه كنيد فرض اكنون مسدود ميكند. را خود معاملاتي
در يابد. ۱۰۸۰ افزايش به مقدار نيز S&P 500 ــاخص ش و قيمت آتي ــد برس ۱۲۵ دلار به
خاطر دلار به ۲۰،۰۰۰ × (۱۲۵ - ۱۰۰) = ۵۰۰،۰۰۰ مذكور معادل سرمايهگذار صورت اين

۱) Investment bank
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دلار ۱۰ × ۲۵۰× (۱۰۸۰ - ۹۰۸) = ۴۳۰،۰۰۰ معادل و مي برد ــود س IBM ــهام قيمت س افزايش
جدول در اين مثال ــود. زيان ميش قرارداد آتی متحمل موضع معاملاتي در اتخاذ خاطر به

شده است. خلاصه (۴-۸)

جبران نمود. آتي را قرارداد ــي از ناش زيان پايه، دارايي از حاصل ــود س مثال دراين
طور به نميتوان و ــد باش انتظار ــلاف خ تعديل و جبران ــت اين اس ممكن حال اين ــا ب
به ريسك مي شود. كاهش به منجر ــه هميش ــك ــش ريس پوش نتيجة اتخاذ كه گفت قاطع
آمده بهدست نتيجه و پيامد ــدت ش ــك ــش ريس پوش راهبرد كه گفت ميتوان طور كلي
شدت از حدودي ريسك تا ــش پوش ــد، باش نامطلوب وقايع اگر پيامد، ميكاهد؛ يعني را
ميزان از پوشش ريسك ــد، ــودمند باش س وقايع پيامد، اگر و ميكاهد آن نامطلوبي و ضرر

ميكاهد. آن سودآوري

ريسك(۱) پوشش غلتاندن جلو به (۴-۶
همه قراردادهاي آتي تحويل تاريخ از ديرتر ريسك، ــش پوش انقضاي زمان اوقات برخي

منفرد سهام در معاملاتی موضع ریسک پوشش :۴-۸ جدول

ژوئن ماه معاملهگر- معاملاتی میز
قیمت است. بعد ماه بازار در پذیری نوسان نگران مزبور سرمایه گذار دارد. اختیار در را IBM سهم ۲۰۰۰۰ سرمایهگذار
آتی قرارداد ،۹۰۰ میباشد. قیمت S&P 500 سطح فعلی شاخص و است دلار ۱۰۰ حاضر حال در IBM سهام بازار

۹۰۸ است. معادل S&P 500 شاخص

سرمایهگذار راهبرد
مینماید. پیشفروش S&P را 500 شاخص بر آگوست صادره آتی قرارداد ده .۱

میبندد. بعد یک ماه را موضع معاملاتی خود .۲

نتیجه
سرمایهگذار ۱۰۸۰ است.سود معادل S&P 500 شاخص آگوست آتی قیمت IBM ،۱۲۵ دلار و سهام قیمت بعد ماه یک

از: است عبارت
۲۰،۰۰۰ * (۱۲۵ - ۱۰۰) = ۵۰۰،۰۰۰ سهام IBM (دلار) داشتن بابت

میدهد: دست از را ذیل شرح به آتی مبلغی معاملاتی موضع اتخاذ بابت همچنین سرمایه گذار
۱۰ * ۲۵۰ * (۱،۰۸۰ - ۹۰۸) = (دلار)۴۳۰،۰۰۰

۱) Rolling the hedge forward
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ريسك دهندة پوشش بنابراين كرد. استفاده ريسك پوشش براي آنها از ميتوان كه ــت اس
قرارداد آتي يك و ورود در ــي آت قرارداد يك در معاملاتي موضع ــردن ك ــدود مس با بايد
بخشد. زمان جلوتر استمرار در را ريسك پوشش عمل انجام تاريخ تحويل ديرتر، با مشابه
استفاده شيوه اين از زمان طول در مكرر دفعات به است ممكن ريسك، دهندگان پوشش
فروش، موضع در پوشش ريسك بگيريد كه ميخواهد با اتخاذ در نظر را شركتي نمايند.
كه صورتي در بين ببرد. را از T زمان شده در فروش قيمت دارايي پيش به مربوط ريسك
موجود حاضر حال قراردادها در همه كه نيست n (لازم و… و ۳ و ۲ و قراردادهاي آتي ۱
به ميتواند داشته باشد. شركت وجود ميشوند، نزديك تاريخ تحويل دارايي به كه باشد)

به جلو ریسک انتقال پوشش : ۴-۹ جدول

۲۰۰۱ آوریل معاملهگر- معاملاتی میز
خواهد نفت بشکه ۱۰۰،۰۰۰ ۲۰۰۲ معادل ژوئن در میداند که شرکت است. یک دلار ۱۹ بشکه هر نفت قیمت
بورس نایمکس در خام نفت آتی قراردادهای دهد. پوشش را خود موضع معاملاتی ریسک میخواهد و فروخت
سال، اول تحویل ماه شش برای ولی، فقط می شوند. ستد و داد آتی سال تا یک ماه هر در تحویل برای (NYMEX)

است. بشکه ۱۰۰۰ قرارداد هر اندازه دارد. شرکت نیازهای به توجه با کافی نقدینگی

راهبرد
میکند. فروش را پیش ۲۰۰۱ اکتبر قرارداد شرکت ۱۰۰ :۲۰۰۱ آوریل

مارس ۱۰۰ قرارداد شرکت میبندد. را اکتبر ۲۰۰۱ قرارداد ۱۰۰ در مورد خود معاملاتی موضع شرکت :۲۰۰۱ سپتامبر
فروش می کند. را پیش ۲۰۰۲

مینماید. پیشفروش را ۲۰۰۲ ژوئیه قرارداد ۱۰۰ و می بندد را ۲۰۰۲ مارس قرارداد ۱۰۰ شرکت :۲۰۰۲ فوریه
میفروشد. را نفت بشکه ۱۰۰،۰۰۰ و می بندد را ژوئیه قرارداد ۱۰۰ شرکت :۲۰۰۲ ژوئن

نتیجه
دلار ۱۷/۴ قیمت ۲۰۰۱ به سپتامبر در و شده فروخته دلار قیمت ۱۸/۲۰ به آوریل ۲۰۰۱ در :۲۰۰۱ اکتبر آتی قرارداد

می شود. بسته
دلار ۱۶/۵ قیمت به ۲۰۰۲ در فوریه و شده دلار فروخته ۱۷ قیمت به سپتامبر ۲۰۰۱ در :۲۰۰۱ سپتامبر آتی قرارداد

می شود. بسته
مسدود ۱۵/۹ قیمت  به ۲۰۰۲ ژوئن در و  شده فروخته دلار  ۱۶/۳ قیمت به ۲۰۰۲ فوریه در ژوئیه:  آتی قرارداد

میشود.
میباشد. نفت بشکه هر بابت دلار شانزده ۲۰۰۲ در ژوئن نفت نقدی قیمت

است با: برابر پول زمانی ارزش گرفتن در نظر بشکه، بدون هر در آتی قراردادهای از سود حاصل
(۱۸/۲ - ۱۷/۴) + (۱۷ - ۱۶/۵) + (۱۶/۳ - ۱۵/۹) = ۱/۷

نماید. را جبران ۲۰۰۲ ژوئن و ۲۰۰۱ آوریل بین نفت قیمت در کاهش ۳ دلار تا حدود میتواند سود مبلغ این
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ذيل بهره جويد: راهبرد از منظور پوشش ريسك
۱ آتي فروش قرارداد : t۱زمان

۱ آتي قرارداد در معاملاتي موضع بستن : t۲ زمان
۲ آتي قرارداد فروش

۲ آتي قرارداد در معاملاتي موضع بستن : t۳ زمان
۳ آتي قرارداد فروش

طور كلي: به و ادامه ميدهيم ترتيب به همين و
n - ۱ شمارة آتي قرارداد در معاملاتي موضع بستن : tn زمان

n آتي قرارداد فروش
n قرارداد آتي در معاملاتي بستن موضع :T زمان

است. شده تشريح (۴-۹) جدول در فوق راهبرد مورد در مثال يك

مثـال
۲۰۰۲ ژوئن فروش در براي نفت خام بشكه ۱۰۰،۰۰۰ ميداند كه ۲۰۰۱ شركتی آوريل در
بيمه نمايد. قيمت و ميخواهد ريسك قيمت آن را با نسبت پوشش يک، ــت داش خواهد
ــوند، ميش مبادله بازار در آتي كه قراردادهاي وجود اينكه با ــت. اس ۱۹ دلار فعلي نقدی
بر مبني مزبور ــركت نيازهاي ش توجه به با دارد، ولي ــاله وجود س ــيدهاي چند سررس با
ميكنيم قراردادها)، فرض ــروش ف و خريد رواني و ــرعت (س كافي قراردادها ــي نقدينگ
اكتبر تحويل به قرارداد ۱۰۰ بنابراين ميكند. استفاده ماهه شش آتي قراردادهاي از شركت
فروش ۱۰۰ موضع معاملاتي كردن مسدود با شركت ۲۰۰۱ در سپتامبر ميفروشد. ۲۰۰۱
اصطلاح به يعني ــد؛ مي فروش را ۲۰۰۲ آتي مارس قرارداد ۱۰۰ ،۲۰۰۱ آتي اكتبر قرارداد
در فوريه ۲۰۰۲ نيز ميدهد. بسط ۲۰۰۲ مارس تا و میاندازد به جلو ــك را ريس ــش پوش

مي دهد. انتقال ۲۰۰۲ ژوئن به را ريسك پوشش

دلار ۳ نفت ــكه بش هر ۲۰۰۲، به ازاي نفت در ژوئن قيمت ــم، مي كني ــال فرض ح
به ۲۰۰۱ اكتبر قرارداد آتي ميكنيم فرض همچنين باشد. رسيده دلار ۱۶ به و يافته كاهش
با و بشكه هر بابت قيمت ۱۷/۴ دلار در و شده هر بشكه فروخته براي دلار ۱۸/۲ قيمت
۲۰۰۲ هر مارس قرارداد مي شود. در بسته معاملاتي موضع ــكه، بش هر در دلار ــود ۰/۸ س
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موضع معاملاتي بسته مي شود دلار ۱۶/۵ قيمت با و شده فروخته دلار ۱۷ قيمت بشكه با
قرارداد ژوئیه ۲۰۰۲ نهايت در ــت ميآید. بدس سود دلار ۰/۵ ــكه، بش در هر نتيجه در كه
مسدود معاملاتي موضع دلار ۱۵/۹ قيمت شده و با فروخته دلار ۱۶/۳ قيمت با بشكه هر
با ميشود. ــود عايد شركت س ۰/۴ دلار ــكه بش هر بابت اخير حالت اين در ــود كه ميش
در سود دلار ۱/۷ هر بشكه در مجموع در آتي قراردادهاي زماني پول، ارزش صرفنظر از

مي سازد. فراهم نفت قيمت كاهش بابت زيان ۳ دلار مقابل

ــت ــكه ممكن اس بش هر زيان در دلار ۳ با ــه مقايس در ــود س ۱/۷ دلار دريافت تنها
آتي قيمتهاي ــي كه زمان ــت داش انتظار نبايد حال، اين با ــد. نرس نظر به بخش رضايت
كرد. خنثي را قيمت كاهش از ــي ناش زيان تمام بتوان ــت، اس نقدی قيمتهاي از پايينتر
مبادلات رواني صورت در كه ــت اس اين ــيم باش اميدوار ميتوانيم به آن كه حالتي بهترين

آوريم. بهدست آتي قرارداد مذكور را تضميني ژوئن ۲۰۰۲، بتوانيم قيمت آتي قرارداد

امِ.جی(۱) بانك
نقدينگي ــكل مش آمدن به پديد منجر ــك، ــش ريس پوش انداختن جلو به اوقات ــي برخ
نام آلماني به بانك ــك ي وخيم وضعيت در ميتوان را ــكل، مش بارز اين نمونه ــود. ميش
نفت سوختي قراردادهاي عظيمي از حجم ام.جي كرد. ۱۹۹۰ مشاهده دهه اوايل امِ.جی در
خود، حدود به مشتريان را ساله ده تا پنج سررسيدهاي براي و قيمت ثابت عرضه گاز با و
ريسك براي پوشش فوقالذكر ــركت ش فروخت. بازار قيمتهاي بالاتر از ــنت س ۸ تا ۶
راهبرد از استفاده با و مدت كوتاه آتي قراردادهاي از خود مدت طولاني معاملاتي موضع

گرفت. كمك انداختن پوشش ريسك جلو به

شركت معاملاتي، موضع به و به همين دليل با توجه كرد ــقوط نفت س قيمت اتفاقاً
جريانات نقدي بهتدريج ــود. نم دريافت وديعه» «تقاضاي يا ــپرده مبلغ س افزايش اخطار
از ــته دس آن داد. قرار كمبود نقدينگي ــار فش تحت را امِ.جی ــركت ش مدت زيادي، كوتاه
میکردند استدلال بودند، كرده تدوين ريسك را پوشش راهبرد كه امِ.جی شركت اعضاي

۱) Metallgesellschaft
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قراردادهاي نقدي ورودي جريانات نهايت با مدت در كوتاه نقدي خروجي جريان اين كه
اين و بانكهاي ــد ارش ولي مديريت ــد. خواهد ش جبران ثابت قيمت با ــدت ــي م طولان
كليه شد، مجبور شركت نتيجه در شدند. مواجه شديدي نقدينگي اعتبار كسري با شركت
قراردادهاي که از رسید توافق به مشتريان خود و با نمايد مسدود را معاملاتي خود مواضع
ميليارد ۱/۳۳ ــركت امِ.جی ش مجموع در ــوند. ش منصرف ثابت قيمت و با مدت طولاني

دلار زيان ديد.

۷-۴) خلاصه
موضع يك اتخاذ ــا ب مي تواند ــركت ش يك كه متفاوتي روش هاي دربارة ــل ــن فص اي در
اگر ــد. ش بحث نمايد، خنثي را دارايي يك قيمت ــك ريس آتي، قراردادهاي معاملاتي در
دارايي، قيمت افزايش صورت در كه ــت اس گونهاي به ــك ريس دهنده ــش پوش وضعيت
راهبرد ــد، اتخاذ ش خواهد زيان متحمل دارايي قيمت كاهش صورت در و ــود صاحب س
دهنده پوشش وضعيت اگر اما ــت. اس مناسب فروش» پیش در موضع ــك ريس ــش «پوش
در صورت افزايش و ميبرد ــود س دارايي، قيمت كاهش كه با ــت اس نوعي ــك به ريس
مناسب خريد» پیش موضع در ريسك «پوشش راهبرد ميشود، زيان متحمل دارايي قيمت

بود. خواهد

مفهوم كاهش به نظر ــك است. پس ريس كاهش براي ريسك، راهي ــش پوش انجام
گيرد. قرار استقبال مورد بازار فعالان ــط توس بايد اصولاً ريسك پوشش راهبرد ــك، ريس
استفاده راهبرد فوق از شركتها و عملي وجود دارد كه نظري دلايل پارهاي واقع، در ولي
-كه بهادار اوراق از متناسبي كه بدره گفت سهامداراني ميتوان نظري سطح در نميكنند.
يك شركت كه را ريسكهايي از بسياري مينمايند، نگهداري است- مطلوب داراي تنوع
پوشش را ريسكها ــركت اين ش كه لذا نيازي ندارند مي برند. بين از ــت اس مواجه آنها با
از راهبرد خاصي صنعت يك در فعال شركتهاي اگر گفت، ميتوان عملي در سطح دهد.
راهبرد از تنهايي به بخواهد صنعت آن در ــركتي ش اگر استفاده نكنند، ريسك» ــش «پوش
افزايش ريسك با ريسك، جاي كاهش به ــت اس ممكن نمايد، استفاده ريسك» ــش «پوش
نتيجة كه صورتي در ــاير مديران س از انتقاد خزانهداري همچنين يك مدير ــود. ش مواجه
ممكن باشد، ريسك زيان آور عمليات پوشش و نتيجه آور ــود س نقدی بازار در عمليات
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باشد. داشته وحشت است

تفاوت با برابر كه است يا ريسك پايه ريسك، ريسك مبنا پوشش در مفهوم مهمترين
پوشش اطمينان عدم ناشي از مبنا، ريسك ميباشد. دارايي آتي يك قيمت و نقدی قيمت
مقدار مي باشد.معمولاً ريسك پوشش تاريخ سررسيد در مبنا مقدار به نسبت دهندة ريسك

از داراييهاي سرمايهاي است. بيشتر براي داراييهاي مصرفي ريسك مبنا

در قراردادهاي آتي شده اتخاذ موضعمعاملاتي حجم نسبت ريسك، پوشش ــبت نس
براي ريسك پوشش نسبت از استفاده قرار دارد. آن معرض در که است ريسکی مقدار به
واريانس باشد داشته تمايل ريسك دهندة پوشش اگر نيست. بهينه همواره ريسك پوشش
خواهد مطلوب متفاوتي، ريسك پوشش برساند، نسبت حداقل به را معاملاتي موضع يك
قيمت در تغييرات كه ــت اس رگرسيوني شيب با برابر ريسك، ــش پوش ــبت بهينه نس بود.

مي دهد. نشان هم با مرتبط را آتي قيمت تغييرات و نقدی

سهام بدرة يك ــتماتيك در سيس ريسك پوشش براي ــهام س ــاخص آتي ش قرارداد
در نسبت بتاي بدره ضرب حاصل است با نياز برابر قراردادهاي مورد بهكار مي رود. تعداد
شاخص با استفاده از قرارداد آتی ميتوان همچنين ارزش يك قرارداد آتي. بدره به ارزش

داد. آن، تغيير دهندة تشكيل تغيير در سهام بهادار را بدون اوراق بدرة بتاي يك سهام،

ريسك پوشش انقضای تاريخ از طولانيتر ــيد آتي با سررس قراردادهاي هنگامي كه
مناسب است ممكن ريسك» پوشش انداختن «جلو به معروف راهبرد باشد، نداشته وجود
اولين متوالي. هنگامي كه ــي آت قرارداد چند در ورود ــت از اس عبارت راهبرد اين ــد. باش
ريسك، دهندة ــش و پوش ــود ميش ــدود مس ــود، مي ش انقضا نزديك به زمان آتي قرارداد
با نزديك ترتيب همين به ميشود. ديرتر ماهانه سررسيد با آتي قرارداد يك همزمان وارد
ريسك دهنده پوشش و ميشود بسته مزبور قرارداد دوم، آتي قرارداد انقضای زمان شدن
پوشش انداختن «جلو راهبرد ــود. ميش طولانيتر ــيد سررس با ــوم س قرارداد معامله وارد
قيمتهاي نقدی تغييرات قيمتهاي آتي و كه بين تغييرات است مناسب ــك» زماني ريس

باشد. داشته وجود نزديكي همبستگي
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سـؤال
ريسك پوشش ب) فروش معاملاتي موضع ريسك پوشش ــرايطي: الف) ش تحت چه .۱

ميافتد؟ معاملاتي خريد، مناسب واقع موضع

چه ــك ريس ــش پوش براي از قراردادهاي آتي ــتفاده اس هنگام ــك مبنا» ــوم «ريس ۲. مفه
دارد؟ كاربردي

مطلوبتر ريسك كامل پوشش همواره آيا چيست؟ ريسك» كامل ــش از «پوش ۳. منظور
دهيد. توضيح را خود پاسخ است؟ ريسك ناقص پوشش از

پوشش ريسك عدم به منجر واريانس حداقل ريسك ــش پوش با بدره ــرايطي ش چه در .۴
ميشود؟

به پوشش ريسك اقدام شركتي دار است مديرخزانه ممكن چرا كه نماييد سه دليل ارايه .۵
ننمايد؟

دلار وانحراف معيار ۰/۶۵ كالايي قيمت فصلي تغييرات معيار انحراف كه كنيد ــرض ف .۶
۰/۸ آنها بين همبستگي وضريب دلار ۰/۸۱ كالا همان قرارداد آتي قيمت تغييرات فصلي
تعیين را ماهه سه يك قرارداد براي ريسك ــش پوش بهينه نسبت مفروضات با اين ــد. باش

چيست؟ نسبت كاربرد اين نماييد.

ــركت ــد.اين ش ۱/۲ ميباش بتايي معادل داراي دلار ۲۰ ميليون ارزش به ــركتي ش بدره .۷
خود ــك ــش ريس پوش براي S&P 500 ــاخص ش بر صادره آتي قراردادهاي از ميخواهد
۲۵۰ معادل تحويل براي قرارداد و هر ۱،۰۸۰ حال حاضر در شاخص مقدار نمايد. استفاده
حداقل ميرساند؟ به را مقدار ريسك ريسك، نسبتي ازپوشش شاخص ميباشد.چه مرتبه

دهد؟ چه اقدامي بايد انجام برساند، ۰/۶ به را بتا اين شركت بخواهد مقدار چنانچه
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