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Abstract  

This paper empirically examines how optimal risk hedging influences 

corporate future investment, assessing the moderating dynamics of 

financial leverage, economic sanctions, and industry volatility. 

Employing panel data across 120 non-financial firms listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2016 to 2023, and utilizing fixed-effects 

regressions and generalized method of moments estimations, the 

findings demonstrate that optimal hedging significantly bolsters future 

capital expenditures by mitigating cash flow uncertainty. Nonetheless, 

financial leverage exerts a negative moderating effect, capturing debt-

overhang frictions and heightened financing constraints. Although 

industry volatility magnifies the positive value of risk management, 

intensified economic sanctions exhibit an insignificant moderating role, 

underscoring the boundary conditions of micro-level hedging against 

systemic macroeconomic shocks. Overall, corporate risk management 

successfully enhances investment efficiency, provided that firms 

maintain adequate financial flexibility and operate within structurally 

volatile market environments. 
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1. Introduction 

Corporate investment is essential for long-term growth, 

productivity, and value creation. However, firms make investment 

decisions under uncertainty. Revenue fluctuations, exchange-rate 

instability, financing constraints, and external economic shocks may 

reduce internal funds and increase the cost of external financing. 

Consequently, firms may postpone profitable projects or invest less 

than their optimal level. 

Risk hedging may alleviate these problems by stabilizing cash 

flows and improving the predictability of future financial resources. 

When the hedging ratio is close to its optimal level, firms may preserve 

their investment capacity and respond more effectively to profitable 

opportunities. This issue is particularly important in Iran, where firms 

operate in an environment characterized by macroeconomic instability, 

financing limitations, and economic sanctions. Accordingly, this study 

examines whether optimal risk hedging affects future investment 

among non-financial firms listed on the Tehran Stock Exchange. It also 
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investigates whether financial leverage, intensified sanctions, and 

industry volatility change the strength of this relationship.Research 

Question(s) 

2. Literature Review 

The theoretical framework is based on agency theory, 

information asymmetry, real-options theory, and Tobin’s Q. Agency 

theory suggests that uncertainty and weak monitoring may cause 

managers to postpone investment or allocate resources inefficiently. 

Hedging may reduce uncertainty and improve the alignment between 

managerial decisions and shareholders’ interests. 

From the information-asymmetry perspective, unstable cash 

flows increase the risk perceived by lenders and investors and may raise 

external financing costs. By reducing cash-flow volatility, hedging can 

improve financial predictability and facilitate access to funds. Real-

options theory emphasizes that uncertainty affects the timing of 

investment. Excessive uncertainty may encourage firms to delay 

investment, whereas effective risk management can reduce uncertainty 

and support the implementation of valuable projects. Tobin’s Q further 

indicates that firms with stronger growth opportunities are expected to 
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invest more, provided that financing constraints do not prevent them 

from doing so. 

Although previous studies have examined the relationship 

between hedging, financing constraints, and investment, limited 

evidence exists regarding real investment in Iran. In particular, the 

moderating effects of sanctions and industry volatility have received 

insufficient attention. This study addresses these gaps by combining an 

optimal hedging measure with panel-data methods designed to reduce 

endogeneity concerns. 

3. Methodology 

This quantitative and empirical study examines 120 non-

financial firms listed on the Tehran Stock Exchange during 2016–2023. 

The dependent variable is future corporate investment, measured 

through investment activity and capital expenditure. The main 

explanatory variable is optimal risk hedging, estimated using a 

variance-minimization approach. Financial leverage, intensified 

sanctions, and industry volatility are considered moderating variables. 

Profitability, free cash flow, firm size, growth, and Tobin’s Q are 

included as control variables. 
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Panel-data methods are used to estimate the relationships. The 

fixed-effects model controls for unobservable characteristics that 

remain constant within firms over time. The generalized method of 

moments is also applied to address possible reverse causality and other 

endogeneity problems. The statistical analysis includes descriptive 

statistics, the Jarque–Bera normality test, the Fisher augmented 

Dickey–Fuller stationarity test, Pearson correlation analysis, and 

variance inflation factors. The reported results show that the variables 

are stationary. The highest variance inflation factors for firm size and 

return on assets are 5.515 and 5.692, respectively, while the strongest 

reported correlation is between return on assets and leverage, equal to 

−0.587 

 

        4. Results 

The findings show that optimal risk hedging has a positive and 

statistically significant effect on future investment. This result indicates 

that firms reducing cash-flow uncertainty are better able to preserve 

financial resources and undertake future capital expenditure. The 

finding is consistent with the financing-constraint perspective, 
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according to which stable cash flows reduce the likelihood that 

profitable investment opportunities will be postponed because of 

insufficient internal funds. Financial leverage negatively moderates the 

relationship between hedging and future investment. In highly 

leveraged firms, the benefits of hedging may be limited by debt-service 

requirements, restrictive loan covenants, and creditors’ claims. 

Therefore, the ability of hedging to support investment decreases as 

financial obligations increase. The moderating effect of intensified 

sanctions is not statistically significant. This finding suggests that 

sanctions influence firms through broad economic and institutional 

channels that cannot be completely neutralized by firm-level hedging. 

Restrictions on trade, foreign exchange, technology, financing, and 

international transactions may continue to constrain investment despite 

the adoption of risk-management strategies. 

The positive effect of hedging is stronger in industries with 

higher volatility. This result demonstrates that the value of hedging 

depends on the firm’s operating environment. In volatile industries, 

stabilizing cash flows is more important because uncertainty poses a 

greater threat to investment planning. The reported model has an 𝑅2of 
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0.463346, an adjusted 𝑅2of 0.458831, an F-statistic of 102.6363, and a 

Durbin–Watson statistic of 1.557215. Return on assets has a positive 

and significant coefficient of 0.200817 with a probability value of 

0.0000. Free cash flow has a negative and significant coefficient of 

−0.407743 with a probability value of 0.0000. Firm size has a positive 

and significant effect, whereas growth and Tobin’s Q do not show 

strong statistical significance in the reported model. 

5. Discussion  

The empirical findings confirm that optimal risk hedging exerts a 

positive and statistically significant effect on future corporate 

investment, supporting the notion that stabilizing cash flows mitigates 

financing constraints and protects capital expenditure from internal 

cash shortfalls. However, this relationship is nuanced by structural and 

environmental conditions; specifically, financial leverage negatively 

moderates the impact of hedging, implying that heavy debt burdens and 

rigid creditor claims can constrain the investment benefits derived from 

risk management. Furthermore, while industry volatility strengthens the 

positive role of hedging—highlighting its heightened value in unstable 

operating environments—the moderating effect of intensified sanctions 
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remains statistically insignificant. This latter result suggests that firm-

level risk hedging alone is insufficient to neutralize broad 

macroeconomic, financial, and institutional barriers imposed by 

international restrictions. Finally, control variables such as return on 

assets and firm size display significant positive effects on investment, 

whereas free cash flow exhibits an inverse relationship, pointing toward 

potential agency friction or the premature retention of cash in 

suboptimal projects. 

 

5. Conclusion 

In conclusion, this study demonstrates that optimal risk hedging serves 

as a crucial mechanism for enhancing future corporate investment 

among firms listed on the Tehran Stock Exchange by curbing financial 

uncertainty and preserving resources for capital projects. Nonetheless, 

the efficacy of hedging is conditional, being constrained by high 

financial leverage yet amplified within highly volatile industries, while 

broad institutional shocks like sanctions continue to exert overarching 

pressures beyond the reach of individual risk-management strategies. 

These insights offer valuable implications for financial managers to 
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tailor hedging instruments according to debt profiles and sector 

dynamics, and for policymakers to foster robust financial derivatives 

markets and risk-management infrastructure in emerging economies. 
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ها: شواهدی از پوشش ریسک و  سرمایه گذاری آینده شرکت
  بازار ایران

   عبدالرسول مستاجران
نشگاه استادیار گروه ریاضیات مالی و بیم سنجی، دانشکده علوم مالی، دا

 خوارزمی، تهران، ایران
  

 فاطمه عسگری
تهران جنوب، دانشگاه آزاد دانشجوی دکترا، گروه حسابداری، واحد 

 اسلامی، تهران، ایران

 
  

  چکیده
شده در های پذیرفتهگذاری آتی شرکتاین پژوهش با هدف مطالعه تأثیر پوشش ریسک بهینه بر سرمایه

–گر در این رابطه انجام گرفت. پژوهش از نوع کمیبورس اوراق بهادار تهران و تبیین نقش عوامل تعدیل

های تابلویی تحلیل شد. صورت دادهبه ۱۴۰2تا  ۱۳۹۵شرکت غیرمالی طی دوره  ۱2۰ هایداده و بوده تجربی
ها سازی واریانس، برآورد گردید و برای آزمون فرضیهنسبت بهینه پوشش ریسک بر مبنای رویکرد حداقل

 .ده شده استزایی استفامنظور کنترل درونبه (GMM)یافته از مدل اثرات ثابت و روش گشتاورهای تعمیم
گذاری آتی های پژوهش نشان داد که نسبت بهینه پوشش ریسک اثر مثبت و معناداری بر سرمایهیافته

کنند، های پوشش ریسک کارآمدتری استفاده میهایی که از سیاستها دارد؛ به این معنا که شرکتشرکت
دار هستند. با این حال، نتایج آزمون های آینده برخورگذاریاز توانایی بیشتری برای حفظ و توسعه سرمایه

اثر تعدیلی اهرم مالی نشان داد که اهرم مالی بالا موجب تقویت رابطه بین پوشش ریسک بهینه و 
های کند. همچنین، بررسی نقش تشدید تحریمشود، بلکه اثر این رابطه را تضعیف میگذاری آتی نمیسرمایه

گذاری آتی جب تقویت معنادار اثر پوشش ریسک بر سرمایههای تحریمی مواقتصادی نشان داد که دوره
ها را مدیریت کند، اما های مالی شرکتتواند بخشی از ریسکاند؛ بنابراین، اگرچه پوشش ریسک مینشده

های ناشی از سازی کامل محدودیتهای گسترده اقتصادی، توانایی آن برای خنثیدر مواجهه با شوک
ون بر این، نتایج نشان داد که در صنایع دارای نوسانات بالاتر، اثر مثبت پوشش ها کافی نیست. افزتحریم

های شود؛ موضوعی که اهمیت مدیریت ریسک را در محیطگذاری آتی تقویت میریسک بهینه بر سرمایه
ند توادهد که پوشش ریسک بهینه میگیری پژوهش نشان میسازد. نتیجهاطمینان بیشتر برجسته میدارای عدم

ها عمل کند، گذاری شرکتعنوان ابزاری مؤثر در کاهش نااطمینانی مالی و حمایت از تصمیمات سرمایهبه
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شود در تدوین ویژه در صنایعی که با نوسانات بالاتری مواجه هستند. بر این اساس، به مدیران مالی توصیه میبه
های تناسب با شرایط شرکت و ویژگیگذاری، استفاده از راهبردهای پوشش ریسک مهای سرمایهسیاست

های بازار توانند با توسعه زیرساختگذاران بازار سرمایه میصنعت را مورد توجه قرار دهند. همچنین، سیاست
ها به ابزارهای مدیریت ریسک، زمینه استفاده مؤثرتر از این ابزارها را برای مشتقه و افزایش دسترسی شرکت

 در برابر نوسانات اقتصادی فراهم کنند.ها آوری بنگاهافزایش تاب

گذاری آتی شرکت، اثرات تعاملی، گشتاورهای پوشش ریسک بهینه، سرمایه :هاواژهکلید
 های اقتصادی، نوسانات صنعتهای بورسی، تحریمیافته، شرکتتعمیم

  مقدمه
گذاری را نه فقط بر اساس ها در محیط اقتصادی پرنوسان، تصمیم سرمایهشرکت

گیرند. نظریه های رشد، بلکه بر اساس پایداری جریان نقدی و هزینه تأمین مالی میفرصت
های بیرونی، دسترسی به منابع دهد نوسان درآمد و شوکگذاری نشان میتأمین مالی سرمایه

های گذاری یا تعویق طرحسرمایهکند و بنگاه را به کمداخلی و خارجی را مختل می
دهد. پوشش ریسک، اگر به نسبت بهینه نزدیک باشد، واریانس جریان ای سوق میسرمایه

ای تواند ظرفیت اجرای مخارج سرمایهدهد و مینقدی مرتبط با ریسک بازار را کاهش می
شده های پذیرفتهتر است. شرکتآتی را حفظ کند. در بازار سرمایه ایران این مسئله برجسته

ژه در صنایع وابسته به نرخ ارز و قیمت جهانی کالا، ویدر بورس اوراق بهادار تهران، به
اند. بازار های تشدید تحریم مواجهزمان با نوسان نرخ ارز، محدودیت تأمین مالی و دورههم

های اخیر گسترش یافته است؛ با این حال، قراردادهای آتی بورس کالای ایران نیز طی سال
شش ریسک متمرکز بوده و اثر این نسبت بر شواهد موجود بیشتر بر کارایی آماری نسبت پو

ها کمتر بررسی شده است. به بیان دیگر، معلوم نیست استفاده گذاری واقعی شرکتسرمایه
ای آتی منجر تر به نسبت بهینه پوشش ریسک، در عمل به افزایش مخارج سرمایهنزدیک

 شود یا خیر.می
دهد. سه عامل در طه را تغییر میخلأ دوم، نادیده گرفتن شرایطی است که شدت این راب

همین بستر اهمیت دارند و نباید با متغیرهای کنترلی مدل خلط شوند. نخست، اهرم مالی 
های با بدهی بالا، حتی اگر پوشش ریسک نوسان جریان نقدی را کم کند، است. در شرکت

جدید، صرف  هایتواند منافع پوشش را به جای طرحبدهی میفشار بازپرداخت و پدیده بیش
تعهدات جاری کند؛ بنابراین انتظار نظری این نیست که اهرم الزاماً اثر پوشش ریسک را 
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زای کلان است که نوسان عنوان شوک برونهای اقتصادی بهتقویت کند. دوم، تشدید تحریم
دهد در مطالعات داخلی گذاری را افزایش میارز، محدودیت مبادله و نااطمینانی سرمایه

گذاری باید بیشتر شود، اما این سازوکار در ارزش پوشش ریسک برای حفظ سرمایه شرایط
مطالعات داخلی آزمون نشده است. سوم، نوسان صنعت است. در صنایع با نوسان بازده بالاتر، 

گذاری بیشتر است و پوشش ریسک ناپذیر سرمایهارزش اختیار انتظار و هزینه برگشت
شناختی است. گذاری داشته باشد. خلأ سوم روشصمیم سرمایهتری بر تتواند اثر قویمی

اند و اثر نسبت بهینه پوشش ریسک مطالعات داخلی عمدتاً به کارایی فنی ابزار مشتقه پرداخته
یافته( در زایی )از جمله روش گشتاورهای تعمیمگذاری آتی را با کنترل درونبر سرمایه

اند. مطالعات خارجی نیز رابطه مشتقه ررسی نکردههای غیرمالی بورس تهران بنمونه شرکت
رو تعمیم اند؛ از اینگذاری را در فضایی بدون شوک تحریم ایران برآورد کردهو سرمایه

بر این اساس، مسئله اصلی پژوهش حاضر  روا نیست. ۱۴۰2تا  ۱۳۹۵ها به دوره مستقیم آن
های غیرمالی اری آتی شرکتگذاین است: نسبت بهینه پوشش ریسک چه اثری بر سرمایه

های تشدید بورس اوراق بهادار تهران دارد و این اثر چگونه تحت تأثیر اهرم مالی، دوره
کند؟ پاسخ به این پرسش در قالب چهار فرضیه و تحریم اقتصادی و نوسان صنعت تغییر می

 شود.نه در قالب فرضیه برای متغیرهای کنترلی، دنبال می
ها بیش از هر زمان دیگری با سطوح بالایی از اصر، شرکتدر محیط اقتصادی مع

شدن بازارها، وابستگی فزاینده اند. جهانیناپذیر مواجهبینیاطمینان و نوسانات پیشعدم
های های تأمین، تحولات سریع تکنولوژیک، نوسانات قیمت کالاهای جهانی، شوکزنجیره

ای فزاینده ثبات مالی و عملیاتی ونهگهای کلان اقتصادی، بهارزی و تغییرات سیاست
(. چنین فضایی موجب شده است 2۰22دهد )بانک جهانی، ها را تحت تأثیر قرار میشرکت

ها و که مدیریت ریسک نه تنها یک انتخاب، بلکه ضرورتی راهبردی برای بقای سازمان
ویژه قراردادهای ها تلقی شود. در این میان، ابزارهای مشتقه و بهپذیری آنافزایش رقابت

 .Hull) کنندهای نقدی ایفا میآتی، نقشی اساسی در ایجاد محافظت مالی و تثبیت جریان

سازد بخشی از ها را قادر میاز طریق قراردادهای آتی، شرکت ۱پوشش ریسک .2۰۱8(
های های قیمتی و نوسانات آتی را به بازار منتقل کرده و از این طریق نوسانات جریانریسک

 دی خود را کنترل کنند.نق

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 hedging 



 

 

گذاری و ریزی سرمایهطور مستقیم با ثبات برنامهکاهش نوسانات جریان نقدی به
کنند که نوسانات و های مالی شرکتی بیان میتخصیص بهینه منابع ارتباط دارد. نظریه

شود گذاری میاطمینان، موجب ایجاد شکاف میان جریان نقدی موردانتظار و نیاز سرمایهعدم
گذاری اند، معمولاً با تصمیمات سرمایههایی که با ریسک بیشتری مواجهو شرکت

(. بنابراین، Froot et al..1993شوند)رو میتر و در برخی موارد ناکارا روبهکارانهمحافظه
گذاری تواند احتمال انحراف تصمیمات سرمایهکاهش ریسک از طریق پوشش ریسک می

ها را افزایش دهد. بازارهای گذاری شرکتو کارایی سرمایه از سطح بهینه را کاهش داده
اند و بسترهایی توجهی داشتههای اخیر رشد قابلآتی و ابزارهای مشتقه در ایران طی سال

های جدیدی برای مدیریت ریسک ایجاد مانند بورس کالای ایران و بازارهای مالی فرصت
هایی چون شفافیت قیمت، آتی، با ویژگی (. قراردادهای۱۴۰۱سلیمی و همکاران،اند)کرده

توانند امکان پوشش ریسک قیمتی را برای نقدشوندگی نسبی و وجود سیستم پایاپای، می
 ها فراهم کنند. شرکت
با وجود رشد نسبی بازار قراردادهای آتی در بورس کالای ایران و بورس انرژی، هنوز     

گذاری شرکتها وجود این ابزارها بر سرمایهشواهد تجربی اندکی در مورد اثربخشی واقعی 
؛ اسکندری و همکاران، ۱۴۰۱دارد. به طور خاص، مطالعات داخلی )مانند سلیمی و همکاران،

گذاری و پوشش ریسک سبد سهام متمرکز بوده اند و تأثیر های قیمت( عمدتاً بر جنبه۱۴۰۳
اند. از سوی دیگر، ه گرفتهگذاری واقعی شرکتها را نادیدپوشش ریسک بر تصمیمات سرمایه

( نتایج متناقضی ,Lobo et al..2022, Kreß et al..2025المللی )مانند مطالعات بین
اند. این تناقضات اند: برخی اثر مثبت و برخی اثر غیرمعنادار یا حتی منفی یافتهگزارش کرده

های صنعت و شوک کننده مانند اهرم مالی، نوساناتناشی از نادیده گرفتن متغیرهای تعدیل
 ها( است.کلان اقتصادی )تحریم

بر اساس مرور پیشینه، خلاءهای زیر قابل شناسایی است: فقدان یک چارچوب نظری     
یکپارچه که تلفیقی از نظریه نمایندگی، نظریه عدم تقارن اطلاعات، نظریه اختیارات واقعی 

رآن در مطالعات خارجی، اثر تعدیلی توبین را در شرایط تحریم ارائه دهد. علاوه ب Qو نظریه 
گذاری زا( بر رابطه پوشش ریسک و سرمایههای اقتصادی )به عنوان یک شوک برونتحریم

بررسی نشده است؛ زیرا اقتصادهای توسعه یافته معمولًا تحریم نیستند. در ایران نیز، هیچ 
زایی کنترل درونبرای  (GMMمطالعه کمی با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته )
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گذاری انجام نشده است. با توجه به خلاءهای فوق، مسأله همزمان پوشش ریسک و سرمایه
شود: استفاده از نسبت بهینه پوشش ریسک اصلی پژوهش به صورت زیر صورتبندی می

شده در بورس اوراق بهادار های غیرمالی پذیرفتهگذاری آتی شرکتتواند سرمایهچگونه می
های تشدید تحریم های با اهرم مالی بالا، در دورهبهبود بخشد و این اثر در شرکت تهران را

ها، چهار کند؟ این پژوهش در راستای پاسخ به پرسشو در صنایع پرنوسان، چطور عمل می
 گیرد.کند که در ادامه مورد بحث قرار میفرضیه را ارزیابی می

 
 ه پوششمبانی نظری مدیریت ریسک شرکتی و نسبت بهین

دهد. در بازارهای کامل بدون اصطکاک، مدیریت ریسک، ارزش شرکت را افزایش نمی
های ورشکستگی، مالیات، عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی، اما در حضور هزینه

 Froot et) تواند ارزش آفرین باشدهای نقدی میپوشش ریسک از طریق تثبیت جریان

al.1993 مدیریت ریسک، قراردادهای مشتقه )آتی، فوروارد، اختیار معامله، (. ابزار اصلی
سواپ( هستند. در این میان، قراردادهای آتی به دلیل استانداردبودن، نقدشوندگی نسبتاً بالا 

های کالایی از جمله بورس کالای ایران برای پوشش ریسک و وجود اتاق پایاپای، در بورس
گیرند های کشاورزی مورد استفاده قرار میفرآورده قیمت محصولات پتروشیمی، فلزات و

سازی واریانس با هدف حداقل ۱نسبت بهینه پوشش ریسک (.۱۴۰۱)سلیمی و همکاران، 
این نسبت از رابطه زیر (. Ederington.1979)شود شده تعریف میبازده پرتفوی پوشش

 گردد،محاسبه می

ℎ∗ =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑠، 𝑅𝑓)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑓)
 

 رآورد تجربیببازده قرارداد آتی است.  f𝑅 بازده نقدی دارایی پایه و s𝑅 که در آن     

OHR هایمعمولاً با استفاده از مدل GARCH شودچندمتغیره انجام می(Kroner and 

Sultan.1993 .)پوشش کامل (h=1 )نقد و  تنها زمانی بهینه است که همبستگی بین بازار
در این . ، پوشش نسبی بهینه کارایی بیشتری داردآتی برابر یک باشد؛ در غیر این صورت

سازی واریانس تعریف بر مبنای معیار حداقل (OHR) پژوهش، نسبت بهینه پوشش ریسک
ان بازده و برآورد رابطه می (OLS) شده و با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی

 .شوددارایی نقدی و قرارداد آتی محاسبه می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Optimal Hedge Ratio – OHR 



 

 

ها از سه کانال نظری اصلی قابل گذاری آتی شرکتریسک و سرمایهارتباط بین پوشش 
 تبیین است:

 های مالیکانال اول: کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و محدودیت
هایی که با عدم و نظریه جریان نقدی داخلی، شرکت ۱بر اساس نظریه سلسله مراتبی

های گذاری در پروژهاز سرمایهاطمینان بالا مواجه هستند، تمایل به احتکار نقدینگی داشته و 
پوشش ریسک با کاهش (. Myers and Majluf.1984)کنندمثبت خودداری می NPVبا 

کنندگان سرمایه ارسال کرده و هزینه تأمین واریانس جریان نقدی، سیگنال مثبتی به تأمین
های تتر، قراردادهای آتی با قفل کردن قیمدهد. به عبارت دقیقمالی خارجی را کاهش می

بینی کرده سازد تا جریان نقدی مورد انتظار را با اطمینان بیشتری پیشآتی، مدیران را قادر می
 Froot)گذاری را کاهش دهندو بدین ترتیب شکاف بین سرمایه در دسترس و نیاز سرمایه

et al.1993.) 
 کانال دوم: کاهش مشکلات نمایندگی

کند که تضاد منافع میان بیان می( Jensen and Meckling.1976) نظریه نمایندگی
گذاری منجر شود: از یک سو، تواند به دو شکل ناکارایی سرمایهمدیران و سهامداران می

گریز ممکن است از اگر جریان نقدی شرکت نوسان زیادی داشته باشد، مدیران ریسک
یگر، جریان گذاری(. از سوی دسرمایههای پرریسک با بازده بالا چشم بپوشند )کمپروژه

 منفی شود NPVهای با ر پروژهدگذاری بیش از حد تواند باعث سرمایهنقدی آزاد بالا می

(Jensen.1986 .) پوشش ریسک با کاهش نوسانات غیرسیستماتیک، هر دو انحراف را
 (.Kim.2025) کندکاهش داده و همسویی منافع مدیران و سهامداران را تسهیل می

 توبین Qهای رشد و نقش کانال سوم: فرصت
گذاری بهینه تابعی از نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش توبین، سرمایه Q بر اساس مدل
توبین به  Qاما در شرایط عدم اطمینان بالا، (. Tobin.1969) هایش استجایگزینی دارایی

پوشش  (. Alhassan and Naka.2020)دهندگی کمی داردتنهایی قدرت توضیح
تر ریسک با حذف نویزهای قیمتی ناشی از نوسانات زودگذر، امکان ارزیابی دقیق

 Q گذاری بهکند و بدین ترتیب حساسیت سرمایهگذاری را فراهم میهای سرمایهفرصت

(. این اثر با نظریه اختیارات واقعی نیز  Zhao and Wang.2021) دهدتوبین را افزایش می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Pecking Order Theory 
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 گذاری دارای ارزش اختیار انتظار استاطمینان، سرمایهپرعدمهماهنگ است: در محیط 

(Dixit and Pindyck.1994 پوشش ریسک با کاهش نوسان، ارزش اختیار انتظار را .)
 (.Trigeorgis.1996)کندگذاری را تسریع میکاهش داده و سرمایه

و های مالی با وجود تأکید مبانی نظری بر نقش پوشش ریسک در کاهش محدودیت
ای در بازار ایران به بررسی کمّی توبین، تاکنون مطالعه Q گذاری بهافزایش حساسیت سرمایه

سازی واریانس( بر مخارج تأثیر مستقیم نسبت بهینه پوشش ریسک )مبتنی بر حداقل
های غیرمالی نپرداخته است. از آنجا که اقتصاد ایران با نوسانات ای آتی شرکتسرمایه

ظر نهای اقتصادی مواجه است، آزمون تجربی این رابطه ضروری به ساختاری و تحریم
هایی که از نسبت بهینه رود شرکتبا توجه به سه کانال نظری یادشده، انتظار می .رسدمی

در تری داشته باشند. گذاری آتی بالاکنند، سرمایهپوشش ریسک بیشتری استفاده می
های تأمین جریان نقدی و محدودیت مجموع، پوشش ریسک بهینه از طریق کاهش نوسان

های دارای ارزش فعلی خالص مثبت حفظ مالی، توان شرکت را برای اجرای پروژه
 شود:بنابراین فرضیه اول به صورت زیر تدوین میکند.می

 

شده در های پذیرفتهگذاری آتی شرکتنسبت بهینه پوشش ریسک بر سرمایه .۱فرضیه 
 مثبت و معنادار دارد. بورس اوراق بهادار تهران اثر

 گر اهرم مالینقش تعدیل
گذاری های ورشکستگی، تصمیمات سرمایهاهرم مالی به دلیل ایجاد ریسک مالی و هزینه

قرار دارند: بخشی  «۱بدهی مزمن»های با اهرم بالا در معرض پدیده کند. شرکترا متأثر می
براین مدیران مشوق کمتری برای گیرد، بناهای جدید به طلبکاران تعلق میاز سود پروژه

همچنین، اهرم (. Myers et al..1984) های سودآور دارندگذاری حتی در پروژهسرمایه
دهد و نوسان جریان نقدی، احتمال ورشکستگی را بالا هزینه نمایندگی بدهی را افزایش می

سک نکول برد. در چنین شرایطی، پوشش ریسک با تثبیت جریان نقدی، ریبه شدت بالا می
از  .(Froot et al..1993)کندرا کاهش داده و بخشی از مشکل بدهی مزمن را برطرف می

های پراهرم معمولاً تحت نظارت بیشتر طلبکاران هستند؛ انجام پوشش سوی دیگر، شرکت
بخشی عمل کرده و دسترسی به تأمین مالی خارجی ریسک به عنوان یک سازوکار اطمینان

 ;Froot et al., 1993) اگرچه مبانی نظری(.  Ho et al..2024) نمایدرا تسهیل می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Debt Overhang 



 

 

Myers, 1984) تواند مشکل بدهی مزمن را کاهش دهد که پوشش ریسک مینشان می
دهد، شواهد تجربی در این زمینه متناقض است و در بازارهای نوظهور مانند ایران، نقش 

روشنی آزمون نشده گذاری بههگری اهرم مالی در رابطه بین پوشش ریسک و سرمایتعدیل
های ایرانی که عمدتاً مبتنی بر بدهی است، بررسی است. با توجه به ساختار تأمین مالی شرکت

رود با توجه به آثار محدودکننده بدهی، انتظار می .گری حائز اهمیت استاین اثر تعدیل
ادبیات  تضعیف کند. گذاری آتی رااهرم مالی بالا رابطه مثبت میان پوشش ریسک و سرمایه

های با گوید پوشش ریسک برای بنگاهبینی رقیب دارد. دیدگاه نخست میدو پیش
کند. محدودیت مالی ارزشمندتر است، چون نوسان جریان نقد هزینه تأمین مالی را بیشتر می

بدهی و اولویت بازپرداخت استوار است: در اهرم بالا، منافع حاصل از دیدگاه دوم، بر بیش
ای جدید تبدیل شود، صرف خدمت بدهی، که به مخارج سرمایهثبیت جریان نقد بیش از آنت

شود. در بورس تهران که هزینه تأمین حفظ نقدینگی احتیاطی و کاهش ریسک نکول می
توجه است، سازوکار دوم ها قابلمالی خارجی بالاست و نسبت بدهی بسیاری از شرکت

ن اهرم مالی نباید متغیر کنترلیِ دارای فرضیه تلقی شود، بلکه رسد. بنابرایتر به نظر میقوی
کننده رابطه اصلی است. به همین منظور فرضیه دوم به صورت زیر بیان گرِ تضعیفتعدیل

 می شود:
 

گذاری آتی اهرم مالی، رابطه مثبت بین نسبت بهینه پوشش ریسک و سرمایه .۲فرضیه 
 کند.را تضعیف می

 
 زا(های اقتصادی )شوک برونیمگر تحرنقش تعدیل

زا، نوسانات ارزی، محدودیت های اقتصادی به عنوان یک شوک کلان برونتحریم
های در دوره .های مبادله را به همراه داردالمللی و افزایش هزینهدسترسی به بازارهای بین

ها های نقدی شرکترسد و جریانتشدید تحریم، عدم قطعیت سیستماتیک به حداکثر می
گردد. در چنین فضایی، توانایی پوشش ریسک از طریق بازارهای آتی دچار تلاطم شدید می

گذاری داشته باشد سرمایهتواند نقش کلیدی در بقای شرکت و جلوگیری از کمداخلی می
های دهد که مدیران در دوره(. ادبیات مالی رفتاری نیز نشان می۱۴۰۱)سلیمی و همکاران، 

کارانه شدید دارند؛ پوشش ریسک با کاهش اضطراب به رویکرد محافظهپرتنش، تمایل 
گذاری را به ناشی از نوسان، اعتماد به نفس مدیریتی را افزایش داده و تصمیمات سرمایه
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با وجود اینکه ادبیات مالی رفتاری نشان (. Kreß et al..2025)کند سطح بهینه نزدیک می
کاری شدید گرایش دارند و پوشش ریسک ه محافظههای پرتنش بدهد مدیران در دورهمی
المللی )به دلیل نبود شرایط تحریم در تواند این اثر را تعدیل کند، هیچ مطالعه بینمی

زا در عنوان یک شوک برونها بهیافته( و داخلی به نقش تشدید تحریماقتصادهای توسعه
های اقتصادی آنجا که تحریم گذاری نپرداخته است. ازرابطه بین پوشش ریسک و سرمایه

از   .وکار ایران است، بررسی این اثر ضروری استهای اصلی فضای کسبیکی از ویژگی
زا است که از مسیر نوسان ارز، محدودیت مبادلات طرفی تحریم اقتصادی شوکی برون

المللی، اختلال در دسترسی به نهاده و بازار فروش، و افزایش صرف ریسک کشور، بین
برد. در چنین محیطی، پوشش ریسک ارز و قرارداد آتی گذاری را بالا میطمینانی سرمایهناا

ای جلوگیری های سرمایهپوشش را مهار کند و از تعویق طرحتواند بخشی از نوسان قابلمی
اند و مطالعات نماید. مطالعات خارجی این سازوکار را در بستر تحریم ایران آزمون نکرده

گذاری شرکتی ر تعاملی تحریم با نسبت بهینه پوشش ریسک را بر سرمایهداخلی نیز اث
های تشدید تحریم، شیب رابطه پوشش ریسک اند. انتظار نظری آن است که در سالنسنجیده
 گذاری آتی تندتر شود بنابراین:و سرمایه

های اقتصادی، رابطه مثبت بین نسبت بهینه پوشش ریسک و تشدید تحریم .۳فرضیه 
 کند.گذاری آتی را تقویت میمایهسر

  
 گر نوسانات ذاتی صنعتنقش تعدیل

های جهانی صنایع مختلف به دلیل ماهیت محصول، ساختار بازار، وابستگی به قیمت
کالاها و میزان مواجهه با نوسانات نرخ ارز، سطوح متفاوتی از ریسک سیستماتیک را تجربه 

در صنایع با نوسان ذاتی بالا مانند (. Bedowska-Sojka and Kliber.2022)کنندمی
ها بسیار ناپایدار های نفتی، جریان نقدی شرکتپتروشیمی، فلزات اساسی، خودرو و فرآورده

ها و درآمدها بالاست. در این صنایع، نیاز به پوشش بینی هزینهاست و عدم قطعیت پیش
های مشتقه در کاهش نوسان و بهبود ریسک بیشتر بوده و بازدهی استفاده از ابزار

گذاری در گذاری بالاتر است. به عبارت دیگر، شیب تأثیر پوشش ریسک بر سرمایهسرمایه
صنایع پرنوسان تندتر است. این پدیده با نظریه اختیارات واقعی نیز هماهنگ است: هر چه 

شش ریسک که این عدم عدم قطعیت بیشتر باشد، ارزش اختیار انتظار بالاتر است، بنابراین پو



 

 

 ,Bloom)گذاری خواهد داشت قطعیت را کاهش دهد، تأثیر بزرگتری بر تسریع سرمایه

Bond & Van Reenen.2007 .)بر اساس نظریه اختیارات واقعی (Dixit & Pindyck, 

گذاری به اطمینان بالاتر، ارزش اختیار انتظار افزایش یافته و سرمایه، در شرایط عدم(۱۹۹۴
دهد. با وجود این افتد. پوشش ریسک با کاهش نوسان، این ارزش را کاهش میمی تأخیر

چارچوب نظری، مطالعات تجربی در ایران به بررسی این موضوع که آیا در صنایع 
اند. بر اساس تر است یا خیر، نپرداختهگذاری قویتر، تأثیر پوشش ریسک بر سرمایهپرنوسان

یعی که نوسان بازده و جریان نقد بالاتر است، ارزش انتظار و نظریه اختیارات واقعی، در صنا
تر ها محتاطها در برابر شوکشود و بنگاهگذاری بیشتر میناپذیر سرمایههزینه برگشت

معامله، این کنند. پوشش ریسک با کاهش بخشی از ریسک قابلگذاری میسرمایه
گذاری نه پوشش ریسک بر سرمایهکند؛ در نتیجه اثر نهایی نسبت بهیاصطکاک را کم می

تر باشد. صنایع منتخب این پژوهش )از جمله پتروشیمی، آتی باید در صنایع پرنوسان قوی
فلزات اساسی و خودرو( از نظر مواجهه با نوسان قیمت و ارز همگن نیستند و همین 

 سازد.پراکندگی، آزمون اثر تعدیلی نوسان صنعت را ممکن می

گذاری ت، رابطه مثبت بین نسبت بهینه پوشش ریسک و سرمایهنوسان صنع .۴فرضیه 
 کند.آتی را تقویت می

  
 شواهدی از اقتصاد ایران

اقتصاد ایران به طور مزمن با نوسانات شدید و ساختاری مواجه است: نرخ ارز با نوساناتی 
ها، درصد در اغلب سال ۳۰، نرخ تورم بالای ۱۴۰2-۱۳۹۵درصد در دوره  ۳۰۰بیش از 

وکار را به های متناوب قیمت انرژی، فضای کسبهای گسترده اقتصادی و شوکتحریم
(. Bank Markazi Iran,2023) های جهان تبدیل کرده استترین محیطیکی از پرنوسان

های مواد اولیه، نرخ ها به طور روزانه با عدم قطعیت درباره هزینهدر چنین شرایطی، شرکت
سودآوری مواجه هستند. این وضعیت به دو شکل عمده به کارایی  تسعیر ارز، بازده فروش و

 توانایی عدم از ترس دلیل به مدیران –گذاری سرمایهزند: الف( کمگذاری آسیب میسرمایه
( ب کنند؛می خودداری سودآور هایپروژه انجام از آینده، در هاپروژه مالی تأمین در

 به دست آتی، درآمد نوسانات جبران برای هاشرکت برخی – گذاریسرمایهبیش
 (.۱۴۰۰ راد، افشاری و اشنی ناظمی)زنندمی غیربهینه و طلبانهفرصت هایگذاریسرمایه
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های نهادی خاصی است: توسعه نسبتاً اخیر بازار بازار سرمایه ایران دارای ویژگی
ای آتی سکه ( و بورس انرژی، غلبه قرارداده۱۳88قراردادهای آتی در بورس کالا )از سال 

طلا، زعفران، پسته، محصولات فولادی و پتروشیمی. شواهد تجربی کمی درباره تأثیر مستقیم 
گذاری واقعی شرکتها در ایران وجود دارد و این پژوهش به دنبال پوشش ریسک بر سرمایه

برای کنترل  (GMM) یافتهپر کردن این خلأ با استفاده از رویکرد گشتاورهای تعمیم
 گذاری است.ی همزمان پوشش ریسک و سرمایهزایدرون

دهد که پوشش ریسک از طریق سه کانال چارچوب نظری تلفیقی این پژوهش نشان می
گذاری کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش مشکلات نمایندگی و افزایش حساسیت سرمایه

های با اهرم شود. این اثر اصلی در شرکتگذاری آتی میتوبین، منجر به بهبود سرمایه Qبه 
گردد. های تشدید تحریم و در صنایع با نوسانات ذاتی بیشتر، تشدید میمالی بالا، در دوره

گذاری در این پژوهش، متغیر مستقل )نسبت بهینه پوشش ریسک(، متغیر وابسته )سرمایه
 گر )اهرم مالی، تحریم، نوسانات صنعت( و متغیرهای کنترلی )اندازهآتی(، متغیرهای تعدیل

اند. آزمون تجربی توبین، جریان نقدی عملیاتی، نرخ رشد فروش( مشخص شده Qشرکت، 
انجام  یافتههای بورس اوراق بهادار تهران و روش سیستمی گشتاورهای تعمیمها با دادهفرضیه

گیری همزمان پوشش ریسک زایی ناشی از تصمیماست که به طور طبیعی مشکل درونشده
 کند.نترل میگذاری را کو سرمایه

 پیشینه پژوهش
 مطالعات داخلی

های فنی و کارایی ابزارهای مشتقه در پوشش های پیشین بر جنبهدر بازار ایران، بیشتر پژوهش
گذاری اند و کمتر به پیامدهای واقعی آن بر تصمیمات سرمایهریسک قیمتی متمرکز بوده

 اند.شرکتی پرداخته
را در پوشش ریسک متقاطع   GARCH های پویایمدل( کارایی ۱۴۰۱سلیمی و همکاران )

-VAR ها نشان داد مدلبازده سهام و قرارداد آتی سکه در بورس تهران بررسی کردند. یافته

BEKK  نسبت بهCCC-GARCH  کاراتر است و هر دو مدل قابلیت پوشش ریسک
و تأثیر پوشش ریسک متقاطع را دارند. تمرکز این تحقیق صرفاً بر کارایی آماری ابزارها بود 

 گذاری واقعی شرکتها را نسنجیده است.بر سرمایه



 

 

( امکان استفاده از بازار جهانی طلا )انس طلا( را برای ۱۴۰۰راد )ناظمی اشنی و افشاری
 های سهام بورس تهران ارزیابی کردند. با استفاده از الگویپوشش ریسک شاخص

GARCH های سهامی کارایی برای اکثر گروه، نتایج نشان داد که خرید طلای جهانی
های غیرفلزی، محصولات ها )کانیبالایی ندارد و موقعیت فروش نیز تنها در برخی شاخص

گذاران طراحی شده دهد. این پژوهش نیز از منظر سبد سرمایهفلزی( پوشش ضعیفی ارائه می
 کند.گذاری شرکتی ورود نمیاست و به بنگاه و تصمیمات سرمایه

کوین و اتریوم( را بر دهی رمزارزها )بیت( قابلیت پوشش۱۴۰۳ی و همکاران )اسکندر
های گذاری در بازار سکه و سهام ایران بررسی کردند. با استفاده از مدلریسک سرمایه

کوین توانایی پوشش ریسک دریافتند بیت (CCC, DCC, BEKK) همبستگی شرطی
تخمین نسبت پوشش بهینه را به کار گرفته، سکه و سهام را دارد. این مطالعه اگرچه روش 

اما موضوع آن رمزارزهاست که خارج از حیطه پژوهش حاضر )پوشش ریسک بنگاه با 
قراردادهای آتی( قرار دارد. علاوه بر این، هیچ یک از مطالعات داخلی به رابطه بین پوشش 

 ۱۳۶، با بررسی (۱۴۰۴محسن و همکاران ) اند.گذاری آتی نپرداختهریسک شرکتی و سرمایه
، نشان دادند ۱۴۰۱تا  ۱۳۹۱های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته

های نقد عملیاتی صنعت تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سقوط آتی قیمت که نوسان جریان
کاری سهام دارد. همچنین، عدم قطعیت سیاست اقتصادی این رابطه را تقویت و محافظه

 ۱2۳، با بررسی (۱۴۰۴خواجوی و ویسی حصار ) .کندی حسابداری آن را تضعیف میشرط
، دریافتند که ۱۴۰۱تا  ۱۳۹۵های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته

ازحد رابطه منفی و معناداری وجود دارد و گذاری بیشبین قدرت مدیرعامل و سرمایه
شود. آنان این یافته را با نقش بطه مشاهده نمیشواهدی از غیرخطی بودن این را

گریزی و توانایی مدیران عامل قدرتمند در همسویی منافع آنان با سهامداران تبیین ریسک
 .کردند

 
 مطالعات خارجی

اند، گذاری پرداختهالمللی، چند مطالعه به ارتباط بین پوشش ریسک و سرمایهدر ادبیات بین
 گر همچنان نیازمند بررسی است.یست و نقش متغیرهای تعدیلها یکدست ناما نتایج آن
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 (2۰2۵)  Kreß et al.  گذاری آینده حسابداری پوشش ریسک و مخارج سرمایه»با عنوان
اند، نشان دادند که تنها مشتقاتی که به منظور حسابداری پوشش ریسک تعیین شده« شرکتها

های رند. درحالیکه این پژوهش محدودیتگذاری آتی دارابطه مثبت و معناداری با سرمایه
های پیچیده گوشزد های دارای استراتژیعملی حسابداری پوشش ریسک را در شرکت

 های کلان اقتصادی را لحاظ نکرده است.کند، اما اثر عواملی مانند اهرم مالی یا شوکمی

(2۰22) Lobo et al.  های اکتشاف شده از شرکتگردآوریهای دستای با دادهدر مطالعه
گذاری را بررسی کردند. و تولید نفت و گاز، رابطه بین پوشش ریسک و کارایی سرمایه

ندارد، اما  گذاریسرمایهها متناقض است؛ پوشش ریسک تأثیری در کاهش کمهای آنیافته
دهد که اثر پوشش تبط است. این تناقض نشان میمر گذاریسرمایهبه طور معناداری با بیش

های حاکمیت شرکتی وابسته ریسک ممکن است به محیط اطلاعاتی شرکت و مکانیسم
و « اهرم مالی»گر باشد، موضوعی که در پژوهش حاضر با در نظر گرفتن متغیر تعدیل

 شود.بدان پرداخته می« نوسانات صنعت»

(2۰2۴) Debs et al. را بر کارایی  های پوشش ریسکهای فعالانه صندوقتأثیر فعالیت
ها های هدف بررسی کردند. نتایج نشان داد که مداخله این صندوقگذاری شرکتسرمایه

بخشد، اما تأثیری بر گذاری را بهبود میگذاری، کارایی سرمایهسرمایهاز طریق کاهش بیش
های ی مالی خارجی )صندوقگذاری ندارد. این پژوهش ناظر بر نقش نهادهاسرمایهکم

پوشش ریسک( و تغییرات در ساختار حاکمیت شرکتی است، نه پوشش ریسک توسط خود 
 شرکت با ابزارهای مشتقه. بنابراین مستقیماً با پژوهش حاضر قابل قیاس نیست.

 
 خلأ پژوهشی و جایگاه مطالعه حاضر  -۱جدول

خلأ موجود و دلیل 
 تدوین فرضیه

های خارجی پژوهش
 بطمرت

های پژوهش
 داخلی مرتبط

 فرضیه پژوهش

در ایران هیچ 
ای تأثیر مطالعه

مستقیم پوشش 
ریسک شرکتی را بر 

ای مخارج سرمایه
آینده آزمون نکرده 

Kreß et al. (2025) 

 Lobo et رابطه مثبت؛

al. (2022) ه رابط
متناقض )تأثیر بر 

گذاری اما سرمایهبیش
 .گذاری(سرمایهنه کم

سلیمی و همکاران 
و ( ۱۴۰۱)

اسکندری و 
( ۱۴۰۳همکاران )

صرفاً به کارایی 
فنی ابزارهای 

نسبت بهینه 
پوشش ریسک 
تأثیر مثبت و 

ی بر معنادار
گذاری سرمایه

ها آتی شرکت
 .دارد



 

 

های است و پژوهش
موجود صرفاً به 
کارایی فنی 
ابزارهای مشتقه 

 .اندمحدود شده

اند و مشتقه پرداخته
تأثیر آن بر 

گذاری سرمایه
ها را واقعی شرکت

 .اندنسنجیده

شواهد تجربی در 
بازارهای نوظهور و 

ویژه ایران در به
زمینه نقش 

گری اهرم تعدیل
مالی در این رابطه 
خاص وجود ندارد؛ 
ساختار تأمین مالی 
ایران عمدتاً مبتنی بر 
بدهی است و آزمون 
این اثر ضروری 

 .است

Froot et al. 

صورت به (۱۹۹۳)
 نظری؛

 Ho et al. (2024) 

صورت تجربی )تأثیر به
 .مثبت(

مطالعات داخلی به 
گری نقش تعدیل

اهرم مالی در این 
رابطه خاص 

 .اندنپرداخته

اهرم مالی، رابطه 
بین نسبت بهینه 
پوشش ریسک و 

گذاری سرمایه
آتی را تقویت 

 .کندمی

عنوان یک تحریم به
زا شوک برون

فرد در منحصربه
ست و اقتصاد ایران ا

در هیچ مطالعه 
المللی )به دلیل بین

نبود شرایط تحریم 
در اقتصادهای 

یافته( و توسعه

المللی به در ادبیات بین
دلیل نبود شرایط 
تحریم در اقتصادهای 

یافته، این توسعه
موضوع بررسی نشده 

 .است

هیچ مطالعه داخلی 
عنوان تحریم را به
 گر درمتغیر تعدیل

این رابطه در نظر 
 .نگرفته است

تشدید 
های تحریم

اقتصادی، رابطه 
بین نسبت بهینه 
پوشش ریسک و 

گذاری سرمایه
آتی را تقویت 

 .کندمی
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داخلی بررسی نشده 
 .است

نظریه اختیارات 
واقعی این اثر را 

کند، بینی میپیش
اما آزمون تجربی 
آن در بازار ایران 
انجام نشده است و 
مشخص نیست که 
در صنایع 

تأثیر  تر،پرنوسان
پوشش ریسک بر 

گذاری سرمایه
 .تر است یا خیرقوی

Będowska-Sójka 
&  Kliber (2022)  

به اهمیت نوسانات 
بخشی اشاره کرده اما 

 .نه در این رابطه خاص

های در پژوهش
داخلی، نقش 
نوسانات ذاتی 

عنوان صنعت به
گر متغیر تعدیل

 .لحاظ نشده است

نوسانات صنعت، 
رابطه بین نسبت 

نه پوشش بهی
ریسک و 

گذاری سرمایه
آتی را تقویت 

 .کندمی

 
 دهد که:مرور مطالعات داخلی و خارجی نشان می

ای در ایران به طور مستقیم تأثیر پوشش ریسک )به ویژه با قراردادهای آتی( را هیچ مطالعه
های داخلی عمدتاً های غیرمالی بررسی نکرده است. پژوهشگذاری آتی شرکتبر سرمایه

اند. همچنین مطالعات پیشین )چه ه کارایی فنی ابزارها یا پوشش سبد سهام محدود شدهب
زایی همزمان بین اند که مشکل درونهایی استفاده کردهداخلی و چه خارجی( از روش
 یافتهاند. روش گشتاورهای تعمیمگذاری را کنترل نکردهتصمیم پوشش ریسک و سرمایه

 رود، تاکنون در این حوزه در ایران به کار گرفته نشده است.که در این پژوهش به کار می
این (؛ دوسویه Lobo، مثبت Kreß) اندمطالعات خارجی نتایج متناقضی گزارش کرده   

گر مانند اهرم مالی، نوسانات ذاتی صنعت و تناقض ناشی از نادیده گرفتن متغیرهای تعدیل
زا های اقتصادی به عنوان یک شوک برونهای کلان اقتصادی است. به ویژه تحریمشوک

یافته( و داخلی المللی )به دلیل نبود چنین شرایطی در اقتصادهای توسعهدر هیچ مطالعه بین
است. هیچ یک از مطالعات پیشین، چهارچوب تلفیقی از نظریه نمایندگی، نظریه  لحاظ نشده



 

 

توبین را در شرایط اقتصاد مقاومتی و  Qعدم تقارن اطلاعات، نظریه اختیارات واقعی و نظریه
( ۱نوآوری پژوهش حاضر در پر کردن چهار خلأ یادشده است: ) تحریم ارائه نداده است.

برای کنترل  GMM ( استفاده از روش سیستم2بازار ایران، )ارائه شواهد تجربی از 
( تدوین ۴گری اهرم مالی، تحریم و نوسانات صنعت، و )( آزمون اثرات تعدیل۳زایی، )درون

 چارچوب نظری تلفیقی متناسب با شرایط تحریم.
 

 پژوهش روش
ها با ادهدر این پژوهش، از روش تحقیق کمی و تجربی با رویکرد تحلیل رگرسیون پنل د

و  (MV) اثرات ثابت شرکتی و سالانه برای بررسی رابطه بین نسبت بهینه پوشش ریسک
استفاده شده است. جامعه آماری شامل تمامی  (CAPEX) هاگذاری آتی شرکتسرمایه
است که حداقل یک فعالیت  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای غیرمالی پذیرفتهشرکت

اند. نمونه گزارش کرده ای آتی ارزی( در بورس کالای ایرانپوشش ریسک )قرارداده
شمسی انتخاب شده و شامل  ۱۴۰2تا  ۱۳۹۵های در دسترس از سال پژوهش بر اساس داده

شود که اطلاعات مالی شرکت فعال در حوزه پتروشیمی، فلزات و خودروسازی می ۱2۰
 ها از سامانه کدال استخراج شده است. کامل آن

 
 هانتخاب نمونه و پالایش دادهفرآیند ا

ای صورت مرحلهها بهای همگن و قابل اتکا، فرآیند انتخاب شرکتمنظور دستیابی به نمونهبه
های و بر اساس معیارهای مشخص انجام شد. جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

در ادامه،  است. ۱۴۰2تا  ۱۳۹۵شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی پذیرفته
 های زیر استخراج گردید:نمونه نهایی از طریق اعمال محدودیت

 
 شرکت( ۱2۰فرآیند انتخاب نمونه نهایی ) -۲جدول

تعداد 
های شرکت

 ماندهباقی

تعداد 
های شرکت
 شدهحذف

 مرحله شدهشرح محدودیت اعمال
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شده در بورس های پذیرفتهکل شرکت - ۳2۶
)ابتدای سال تهران در ابتدای دوره 

۱۳۹۵) 

۱ 

های مالی، بانکی، بیمه حذف شرکت ۶۵ 2۶۱
 گری مالیو واسطه

۲ 

های با سال مالی نامنظم حذف شرکت ۱۳ 2۴8
 یا تغییر سال مالی

۳ 

های های فاقد دادهحذف شرکت ۹۹ ۱۴۹
مرتبط با متغیرهای مورد استفاده مالی 

های فاقد اطلاعات پوشش شرکت
ابزارهای مشتقه ریسک یا مواجهه با 

تا  ۱۳۹۵سال متوالی ) 8کامل برای 
۱۴۰2) 

۴ 

های فاقد اطلاعات برای حذف شرکت 2۹ ۱2۰
 (۱۴۰2تا  ۱۳۹۵سال متوالی ) 8

۵ 

 
ای صورت مرحلهها بهای همگن و قابل اتکا، فرآیند انتخاب شرکتمنظور دستیابی به نمونهبه

های منطقی و مبتنی بر منظور، محدودیتو بر اساس معیارهای مشخص انجام شد. بدین 
( مراحل 2های فاقد شرایط لازم اعمال گردید. جدول )ادبیات پژوهش جهت حذف شرکت

دهد. پس از شده در هر مرحله را نشان میهای حذفها و تعداد شرکتمختلف پالایش داده
 هاآن تاطلاعا که شرکت غیرمالی ۱2۰ های فوق، نمونه نهایی شاملاعمال محدودیت

 .گرفت قرار تحلیل مورد( مشاهده ۹۶۰) سال 8 طی پانلی صورتبه
 در داده های ترکیبی به منظور انتخاب بین داده های تابلویی وداده های تلفیقی از آزمون

F لیمر استفاده شد و براساس این آزمون، داده های ثابت برای آزمون فرضیات انتخاب
بلیت اعتماد به نتایج بدست آمده در مدل مزبور، ضرایب گردید. همچنین به منظور افزایش قا

از GMMمجددا تخمین زده شد. مدل  GMMمدل در قالب فرایند پویا و با استفاده از روش 
یک سو به لحاظ آنکه نیاز به اطلاعات دقیق توزیع اخلال نداشته و اساس آن مبتنی بر این 



 

 

متغیرهای ابزاری غیر همبسته می باشد فرض است که جملات اخلال در معادلات با مجموعه 
وجود همبستگی جمله خطا با متغیرهای توضیحی در مدل  و از سوی دیگر به لحاظ احتمال

 اثرات ثابت، از اعتبار بالاتری برخوردار می باشد.
استفاده شده  ۱2نسخه  EViewsافزار های رگرسیون از نرمدر این پژوهش برای برآورد مدل

شرکت در  ۱2۰مدل به این صورت بوده است که ابتدا دیتاست خام شامل  سازیاست. پیاده
 ۱آماده و سپس به صورت فایل با ساختار پانلی Excelدر محیط  ۱۴۰2تا  ۱۳۹۵دوره زمانی 

 ، مراحل زیر انجام گردید:۳و سال 2شد. پس از تعریف شناسه شرکت EViewsوارد 

 مدل تابلویی. دل تجمیعی وجهت تشخیص انتخاب بین م F-Limerاجرای آزمون  .۱
 دفی.اجرای آزمون هاسمن برای تعیین مدل نهایی بین اثرات ثابت و اثرات تصا .2
 ابت انتخاب و برآورد شد.ثها، مدل اثرات داری آزمونبا توجه به معنی .۳
رد مقاوم برای رفع ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی احتمالی، از خطاهای استاندا .۴

 استفاده شد.
متغیرهای اصلی شامل نسبت بهینه پوشش ریسک، سپس ضریب  .۵

ها با داری آنبودن ارزی، و متغیرهای کنترلی برآورد و معنیریسکدرمعرض
 گزارش شد. p-valueو  tآماره 

شده نیز برای سنجش برازش مدل در خروجی و ضریب تعیین تعدیل Fآماره  .۶
EViews .استخراج گردید 

 متغیر مستقل
 (:MV)پوشش ریسک -

سازی ، از رویکرد حداقل(OHR) این مطالعه، جهت تعیین نسبت بهینه پوشش ریسکدر 
معرفی شد، استفاده . (Johnson.1996که نخستین بار توسط جانسون) (MV) واریانس

گذاری شامل سازی نوسانات بازدهی سبد سرمایهشده است. در این چارچوب، هدف کمینه
گذار دارای یک واحد دارایی نقدی شود سرمایهمیدارایی نقدی و ابزار مشتق است. فرض 

 رساند.بوده و برای پوشش نوسانات قیمت، واحد قرارداد آتی را به فروش می

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Long format 
2 Cross-section ID 
3 Period ID 



   فصل  |شماره ؟  |سال ؟  | فصلنامه مطالعات مدیریت)بهبودوتحول(  |28

 

بوده و سرمایه  آتیهای شود که تنها ابزار سرمایه گذار برای پوشش ریسک، قراردادفرض می
خریداری کرده است.  tن در زما واحد قراردادهای آتی βtگذار یک واحد قرارداد نقدی و 

 نشان داده شود، خواهیم داشت:  1t + Xبا    + 1tاگر بازدهی این سبد پوشش ریسک در زمان 
(۱ )                                   Xt+۱ =  st+۱ − βtft+۱   

 
 1t + sبوده و   + 1tو  tبین زمان  تغییرات قیمت قراردادهای آتی 1t + f( ۱که در رابطه )

 است. واریانس سبد پوشش ریسک برابر است با: t + 1و  tت قیمت نقدی بین زمان تغییرا
 
(2 )     Var (Xt+۱) = Var (st+۱ −

 βtft+۱) = 
             Var (st+۱) + βt

2 Var (ft+۱) − 2βtCov (st+۱, ft+۱)   
 

 و به دست آوردن شرایط مرتبه اول داریم:  1t + Var (X(با حداقل سازی 

(۳ )  ∂(Var(Xt+۱))

∂(βt)
= 2βtVar (ft+۱) − 2βββ (st+۱, ft+۱) = ۰  

 
 ( نسبت بهینه پوشش ریسک برابر است با:۳با توجه به رابطه )

(۴ )   MV = βt
∗ =

Cov(st+۱,ft+۱)

Var (ft+۱)
=  

σsfx+۱

σfx+۱
2 

 
های واقعی، مراحل زیر انجام ( در دادهMVبرای محاسبه متغیر نسبت بهینه پوشش ریسک )

 شد:

یا  USD/IRRدر گام نخست، سری زمانی بازده نقدی ارز )بازده نرخ نقدی  .۱
EUR/IRR  بسته به صنعت( و بازده قراردادهای آتی ارز یا دارایی جایگزین دارای

ها به استخراج شد. بازده ۱۴۰2تا  ۱۳۹۵حرکتی ارزی در بازه زمانی ماهانه هم
 صورت تغییرات لگاریتمی قیمت محاسبه گردیدند:
rt = ln(Pt) − ln(Pt−۱) 

(۵) 



 

 

مدل رگرسیون خطی ساده بر اساس  ار واریانس و کوواریانسبرای برآورد مقد .2
 شرکت هر برای. شد اجرا سال–در هر مقطع شرکت OLSروش حداقل مربعات 

i  در سالt:معادله زیر تخمین زده شد ، 

 
(۶                                                             )si,t+۱ =  αi +  βifi,t+۱ +  εi,t+۱ 

 
 

 آمده از این رگرسیون دقیقاً برابر است با:دستبه βiضریب  .۳

 (7                                                                      )βi =
Cov(si,t+۱,fi,t+۱)

Var(fi,t+۱)
 

 
( محسوب MVهمان نسبت بهینه پوشش ریسک ) βiبنابراین، خودِ ضریب رگرسیونی 

 شود.همین روش استفاده می شود و در  مطالعات تجربیمی

مشاهده  ۱2سال با استفاده از -( در سطح صنعتMVنسبت بهینه پوشش ریسک ) .۴
های زیرمجموعه آن صنعت در ماهانه همان سال محاسبه شده و سپس به شرکت

 همان سال تخصیص یافته است.
 EViewsافزار با استفاده از نرم MVمحاسبات رگرسیونی و استخراج ضریب  .۵

انجام شد. برای هر شرکت یک سری زمانی بازده نقدی و آتی تشکیل و  ۱2نسخه 
 اجرا شد و ضریب بتای استاندارد استخراج گردید. OLSسپس رگرسیون 

MV مقدار سال–برای هر شرکت MVمقدار نهایی  .۶ = βt
است که همان نسبت ∗

 باشد.بهینه پوشش ریسک می

 
سال محاسبه شده -در سطح صنعت (MV) پژوهش، نسبت بهینه پوشش ریسکدر این 

مشاهده ماهانه همان سال،  ۱2است. به این منظور، برای هر صنعت و در هر سال، با استفاده از 
کوواریانس بازده ماهانه دارایی نقدی و بازده ماهانه قرارداد آتی بر واریانس بازده قرارداد 

تای حاصل از این رگرسیون سالانه مقطعی، نمایانگر نسبت بهینه آتی تقسیم گردید. ضریب ب
سال است. در نهایت، مقدار برآوردشده برای هر -برای هر صنعت (MV) پوشش ریسک

سال به تمامی شرکتهای زیرمجموعه آن صنعت در همان سال تخصیص یافت، به -صنعت
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ی از این متغیر را طوری که شرکتهای متعلق به یک صنعت و سال مشخص، مقدار یکسان
 .دریافت کردند

 متغیر وابسته
 : (capex)سرمایه گذاری آینده شرکت  -

 Alhassan andبرای اندازه گیری سرمایه گذاری آینده شرکت از معیاری که در مقاله 

Naka. (2020)  شود. معیار مذکور برابر تغییرات در به کار رفته است، استفاده می
کت )اموال، ماشین آلات، تجهیزات و غیره به جز هزینه استهلاک( ای شرهای سرمایهدارایی

 باشد.ها مینسبت به کل دارایی

(8 )                                                capex =  
Iit

TAit
 

itI  تغییرات در دارایی شرکت :i  در دورهt 
itTA های شرکت : مجموع داراییi  در دورهt 
 

 متغیر تعدیلگر
 ها.کل بدهی بر کل دارایی(:  LEVاهرم مالی )

 (، به صورت زیر تحریم در نظر گرفته شد:۱۴۰2-۱۳۹۵با توجه به دوره مطالعه )

( 2۰۱8می ) ۱۳۹7ماه جانبه ایالات متحده آمریکا از برجام در اردیبهشتبر اساس خروج یک
، توسط دفتر کنترل (2۰۱8نوامبر  ۵) ۱۳۹7آبان  ۱۴شده از های تعلیقو بازگشت کامل تحریم

 & OFAC (2018a ، (OFAC) های خارجی وزارت خزانه داری آمریکادارایی

2۰۱8β) ( ۱۴۰۱) 2۰22های صنعت پتروشیمی و نفت ایران در سال همچنین تشدید تحریم
، ۱۳۹8، ۱۳۹7های سال OFAC  (The Jerusalem Post, 2022) توسط( ۱۴۰2) 2۰2۳و 

اند. بر این های اقتصادی در نظر گرفته شدههای تشدید تحریمورهبه عنوان د ۱۴۰2و  ۱۴۰۱
 شود:اساس، متغیر دامی تحریم به صورت زیر تعریف می

SANCTION =۱ ها()دوره تشدید تحریم ۱۴۰2، ۱۴۰۱، ۱۳۹8، ۱۳۹7های برای سال 
SANCTION=۰ ۱۴۰۰، ۱۳۹۹، ۱۳۹۶، ۱۳۹۵های برای سال 
های متعلق ای بازده شرکتتفاده از انحراف معیار نمونهبا اس (INDVOL) : نوسانات صنعت

ها و مجموع سال، ابتدا مجموع بازده-به هر صنعت در هر سال محاسبه شد. برای هر صنعت



 

 

ای بر اساس رابطه های آن صنعت محاسبه و سپس انحراف معیار نمونهمجذور بازده شرکت
 محاسبه شدزیر 

INDVOLst =
√

 
∑ 𝑟ist

2
−

(∑ 𝑟ist)2

Nst

Nst − ۱
 

لحاظ شده و  INDVOL دهنده هر صنعت در هر سال در محاسبههای تشکیلتعداد شرکت
های دارای داده در متناسب با تعداد شرکت Nstها، مقدار در صورت تغییر تعداد شرکت

 سال تعیین شده است.-همان صنعت
 متغیرهای کنترلی

 های شرکت.لگاریتم طبیعی کل دارایی (:SIZE) اندازه شرکت
 .هاینسبت سود خالص بعد از مالیات به مجموع دارایی: (ROA) هادارایی بازده

 .۱ -( -t ۱/ فروش t: )فروش (GROWTH) رشد فروش
Q توبین (Q): 

Q = هاارزش دفتری دارایی÷ ها( )ارزش بازار حقوق صاحبان سهام + ارزش دفتری بدهی 
گذاری پس از پوشش سرمایهنمایانگر نقدینگی در دسترس برای  :(FCF) جریان نقدی آزاد

 .ها و تعهدات عملیاتی استهزینه

سال محاسبه شد. برای هر -در این پژوهش، نسبت بهینه پوشش ریسک در سطح صنعت
صنعت و سال ، نسبت بهینه پوشش ریسک بر اساس کوواریانس بازده ماهانه دارایی نقدی و 

های شد. سپس مقدار حاصل به شرکتبازده ماهانه قرارداد آتی و واریانس بازده آتی محاسبه 
متغیری در سطح  MVمتعلق به همان صنعت در سال مربوطه تخصیص یافت. بنابراین، 

های یک صنعت و سال مشخص مقدار سال، شرکت-سال است و در نمونه شرکت-صنعت
 یکسانی از این متغیر دارند. 
  ۱مدل اقتصاد سنجی فرضیه 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡+۱ = 𝛽۰ + 𝛽۱𝛽𝑖,𝑡
∗ + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

 
 2مدل اقتصادسنجی فرضیه 

CAPEX𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽۱𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽۳(𝑀𝑉𝑖,𝑡

× 𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡) + ∑Controls𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 ۳ مدل اقتصادسنجی فرضیه

CAPEX𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽۱𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐴𝑁𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑡 + 𝛽۳(𝑀𝑉𝑖,𝑡

× 𝑆𝐴𝑁𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑡) + ∑Controls𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 ۴مدل اقتصادسنجی فرضیه 

CAPEX𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽۱𝑀𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽۳(𝑀𝑉𝑖,𝑡 × 𝐼𝑁𝐷𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡)
+ ∑Controls𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
 

 یافته های پژوهش
 حاکی برا–دهد. نتایج آزمون جارکآمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می ۳جدول 

 هایاستنباط اعتبار افزایش برای بنابراین، است؛ متغیرها بیشتر کامل بودن نرمال عدم از
 .است شده استفاده مدل برآورد در مقاوم استاندارد خطاهای از آماری،

 ۰۶۱2/۰ای و میانگین مخارج سرمایه 77۹۱/۰، میانگین نسبت پوشش ریسک ۳مطابق جدول 
 .اندر جدول گزارش شدههای توصیفی داست سایر شاخص

 معنادار درصد ۹۵ اطمینان سطح در متغیرها تمامی برای برا–همچنین، نتایج آزمون جارک
رو، کند؛ ازایندهد توزیع متغیرها از نرمال کامل پیروی نمی( که نشان میP<۰۰۱/۰) است

 های رگرسیونی از خطاهای استاندارد مقاوم استفاده شده است.در برآورد مدل
 
 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار هایشاخص :۳ جدول



 

 

 
 

 رگرسیون تحلیل نیازپیش هایآزمون

 متغیرها مانایی آزمون

 ترکیبی آزمون بییا تییابلویی متغیرهییای مییانییایی کییاذب، رگرسییییون از جلوگیری برای

 متغیر نامانایی و واحد ریشییه وجود آزمون این صییفر فرض  .شیید بررسییی  -ADFفیشییر

 .است مانایی تأیید و صفر فرض رد معنای به ۰٫۰۵ از کمتر احتمال سطح است. 

 -ADFفیشر مانایی آزمون نتایج :۴ جدول
 احتمال سطح فیشر آماره متغیر

MV -۵/۶۶۵۵8۹ ۰/۰۰۰۰ 

B -۱۱/8۴8۹۳ ۰/۰۰۰۰ 

CAPEX -۱۶/۶7۱8۱ ۰/۰۰۰۰ 

LEV -۱۱/۹۱۴8۰ ۰/۰۰۰۰ 

SANCTION ۶۶/۴۴۵۳۱ ۰/۰۰۰۰ 

INDVOL -7/۳۶۵۵۱۳ ۰/۰۰۰۰ 

ROA -۹/۳۹۴۵۴۰ ۰/۰۰۰۰ 

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

–جارک

 برا
 احتمال

MV  77۹۰۹/۰  ۰۰/۱ ۰۰/۱  ۰۴۹۰۳2/۰  ۴۰۱7۹8/۰ 2۶787/۱- ۶۰7۵۱۱/2 ۳۶۳/2۶۳ ۰۰۰/۰ 

B ۰۰2۶/۰  ۰۱۱8۶/۰ 7۰۹۱۶/۱ ۹۶۳۴۶/۰-  2۰۹78/۰ 8۶۱8۹/۰  2۰۴8/۱۰ 2۴/2۱۹۵ ۰۰۰/۰ 

CAPEX ۰۶۱2/۰ ۰۱۴7۱/۰ 8۵۹۰۳/۰ 2۶۱۱۵/۰- ۱2۶۱۵/۰ 8۱7۴۱/2  7۶۶2/۱۱  ۹۵/۴۳۴۳ ۰۰۰/۰ 

LEV  ۵۳78/۰ ۵۳۱۴۱/۰ ۵۰۵27/۱ ۰2۵8۵/۰ 2۱۳۹2/۰  ۳2۳۳۰/۰ ۶۰7۱۶/۳ ۴۶۹۳/۳۱ ۰۰۰/۰ 

SANCTION ۵۰/۰ ۵۰/۰ ۰۰/۱ ۰۰/۰ ۵۰۰2۶/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۱  ۰۰/۱۶۰ ۰۰۰/۰ 

INDVOL ۹2۹7/۰ ۵۱۱۵۶/۰  7۵۳7۳/۶ ۱۴778/۰ 2۰۱72/۱ 7۶۰2۳/2  ۶8۹2/۱۰  ۹8/۳۵8۳ ۰۰۰/۰ 

ROA ۵۰۴/۱۵ ۳۹2۴/۱۵  ۹8۴2/2۱  ۳۶۱۰/۱۱ ۶27۱2/۱  ۵۶۳۰۶/۰ 8۳8۴۴/۳  8۴7۳/78 ۰۰۰/۰ 

GROWTG ۱۵۹۱/۰ ۱2۹72/۰ ۶8۱۹7/۰ ۵۶28۹/۰-  ۱۵۶8۶/۰  228۰۳/۰  ۳۳8۳۵/۴  ۹۶8۳/7۹ ۰۰۰/۰ 

Q ۵۴7۰/۰ ۵۰۰8۹/۰  ۱۱۱72/۶ 7۱۵2۹/۰- ۴۹۵۳۶/۰  ۰۰8۱2/۳  ۰2۰۳/2۶  ۳/22۶۴۵ ۰۰۰/۰ 

FCF  ۱۱7۴/۳ ۱۱۹۴7/2  ۳۳۳۱/۳8 ۱۵2۴۶/۰ ۳۶۹2۹/۳ ۰2۶۶7/۵ ۹۹۹/۳7  2/۵۳۰۴۰ ۰۰۰/۰ 
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GROWTG -۳۰/۶۰۹۱7 ۰/۰۰۰۰ 

Q -8/۵۶7۰8۳ ۰/۰۰۰۰ 

 
شان ۴ جدول نتایج  کمتر آنها آزمون احتمال زیرا هستند؛ مانا متغیرهای پژوهش دهدمی ن

 .یابدمی کاهش اصلی روابط برای کاذب رگرسیون خطر بنابراین .است ۰٫۰۵ از

 متغیرها همبستگی ماتریس

ستگی ماتریس سون همب ست شده ارائه ۵ جدول در پیر سی، این از هدف .ا  شناخت برر

 .است توضیحی متغیرهای میان شدید خطیهم احتمال شناسایی و اولیه روابط جهت
 مدل متغیرهای پیرسون همبستگی ماتریس :۵ جدول

MV B CAPE متغیر

X 

LEV SA

NC

TI

ON 

IN

V 

SIZ

E 

RO

A 

GROWTH Q 

MV ۱          

B ۰۳7/۰

- 

۱         

CAPE

X 

۰7۵/۰ ۰۵۰/۰ ۱        

LEV ۱۳۴/۰

- 

۰27/۰ ۱8۱/۰- ۱       

SANC

TION 

۰27/۰ ۰۱۵/۰

- 

۰۴۴/۰ ۰۳۳/

۰- 

۱      

INDV

OL 

۱۰2/۰

- 

۰۰۵/۰

- 

۰۴۹/۰ ۰۱۵/

۰- 

۳۳۱

/۰ 

۱     

SIZE ۰۴۳/۰

- 

۰7۳/۰ ۱۴2/۰ ۰۱۴۹

/۰ 

۱۹۶

/۰ 

۰8

۰/۰

- 

۱    

ROA 27۹/۰ ۰۱2/۰ ۰22/۰ ۵87/

۰- 

۰۹2

/۰ 

۰2

۱/۰ 

۱۳۹/

۰ 

۱   



 

 

GRO

WTH 

۰۴۳7/

۰- 

۰۱۴/۰ ۱2۶/۰ ۰7۹/

۰- 

۰۳۰

7/۰ 

۱۱

۹/۰ 

۰۹۵/

۰ 

۱۶7/

۰ 

۱  

Q ۰۰8/۰ ۰۳۰/۰

- 

۱۰2/۰ ۱۶۰/

۰- 

۰۴۰

7/۰ 

28

۹/۰ 

۱2۱/

۰- 

28۶/

۰ 

۱۳۵/۰ ۱ 

 
دهد که بین متغیرهای پژوهش می، ضیییرایب همبسیییتگی پیرسیییون نشیییان ۵مطابق جدول 

گذاری آتی متغیره نسییبتاً ضییعیف تا متوسییط وجود دارد. متغیر سییرمایههای دوهمبسییتگی
(CAPEX( سک شش ری سبت بهینه پو ستگی مثبت )MV( با ن ( و با اهرم مالی ۰7۵/۰( همب
(LEV( ستگی منفی شاهده-۱8۱/۰( همب ستگی م ضریب همب شترین  شده ( دارد. همچنین، بی

اسییت که از رابطه معکوس این دو  -۵87/۰( برابر با ROAها )اهرم مالی و بازده دارایی بین
بوده و بنابراین  8۰/۰متغیر حکایت دارد. با این حال، تمامی ضیییرایب همبسیییتگی کمتر از 

 شود.خطی شدید بین متغیرهای مستقل مشاهده نمیای از وجود همنشانه
 واریانس تورم عامل آزمون

ستفاده واریانس تورم عامل از چندگانه خطیهم یبررس برای  مقدار معمول، طورشد. به ا

VIF شان ۱۰ از بیش و توجه نیازمند ۱۰ تا ۵ بین مطلوب، ۵ از کمتر قابل خطیهم دهندهن
 .است ملاحظه

 واریانس تورم عامل آزمون نتایج :۶ جدول

 VVV متغیر

MV ۳/۳۱۶ 

B ۱/۳۱7 

LEV ۱/۶۱8 

SANCTION ۱/۰۳۴ 

INDVOL ۱/727 

SIZE ۵/۵۱۵ 

ROA ۵/۶۹2 
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GROWTH ۱/7۶۴ 

Q ۳2۳/۴  

 
گونه که مشاهده ارائه شده است. همان ۶( در جدول VIFنتایج آزمون عامل تورم واریانس )

ستانه  VIFشود، مقادیر می ستقل کمتر از آ شواهدی  ۱۰تمامی متغیرهای م ست؛ بنابراین،  ا
 VIFشییود. بیشییترین مقدار خطی چندگانه شییدید در مدل مشییاهده نمیمبنی بر وجود هم

و پس از آن متغیر اندازه شیییرکت  ۶۹2/۵( با مقدار ROAها )مربوط به متغیر بازده دارایی
(SIZE با مقدار )تر هستند، اما همچنان به سایر متغیرها بزرگ است که اگرچه نسبت ۵۱۵/۵

( SANCTIONنیز به متغیر تحریم ) VIFدر محدوده قابل قبول قرار دارند. کمترین مقدار 
اختصیییاص دارد که بیانگر همبسیییتگی اندک این متغیر با سیییایر متغیرهای  ۰۳۴/۱با مقدار 

، MVزمان متغیرهای دهد ورود همنشان می VIFتوضیحی است. در مجموع، نتایج آزمون 
B ،LEV ،SANCTION ،INV ،SIZE ،ROA ،GROWTH  وQ  مدل رگرسییییونی به 

خطی چندگانه شیییدید نشیییده و برآورد ضیییرایب مدل از این نظر قابل اتکا موجب بروز هم
 است.

 تابلویی هایداده الگوی انتخاب

 ثابت اثرات دارای تابلویی مدل و تلفیقی مدل میان انتخاب برای لیمر اف آزمون ابتدا

سان آزمون این صفر شد. فرض اجرا سب و هاشرکت مبدأ از عرض بودن یک  بودن منا

 .است تلفیقی مدل

 لیمر اف آزمون نتایج :7 جدول

 احتمال آزادی درجه V آماره مدل

M1 2/۶8۴7۰۵ 7,۹۴۶ ۰/۰۰۹۳ 

M2 2/۱۳872۰ 7,۹۴۴ ۰/۰۳7۴ 

M3 ۴/7۱۰۴۵۴ ۱۱۹,8۳2 ۰/۰۰۰۰ 

M4 ۴/۶۶۴۱۴۵ ۱۱۹,8۳2 ۰/۰۰۰۰ 

 



 

 

 رد صفر فرض بنابراین است. ۰۵/۰ از کمتر لیمر اف آزمون احتمال سطح هامدل همه در

می نشان نتیجه این شود.می داده ترجیح تلفیقی مدل به تابلویی هایداده از استفاده و شده
 کنترل تخمین در باید و است معنادار هاشرکت میان نشدهمشاهده و ثابت هایتفاوت دهد

 .شود

سمن آزمون تابلویی، ساختار تأیید از پس صادفی و ثابت اثرات میان انتخاب برای ها  ت

 اثرات میان همبستگی نبود و تصادفی اثرات برآوردگر سازگاری صفر، فرض .شد اجرا

 .است توضیحی متغیرهای و فردی

 
 هاسمن آزمون نتایج :8 جدول

 احتمال آزادی درجه آماره کای دو مدل

M1 ۱8/۶۵۴۴ ۶ ۰/۰۰۴8 

M2 7۰/۱۹۶۱ 8 ۰/۰۰۰۰ 

M3 ۶۶/۰۴8۶ 8 ۰/۰۰۰۰ 

M4 88/۶۳۰2 8 ۰/۰۰۰۰ 

 
 رد صفر فرض بنابراین است؛ ۰۵/۰ از کمتر هامدل تمام در هاسمن آزمون احتمال سطح

 اثرات کنترل با نهایی تخمین اسییاس، این شییود. برمی انتخاب ثابت اثرات مدل و شییده

 .است شده انجام سال و شرکت ثابت

 هامانده بودن نرمال و خودهمبستگی واریانس، ناهمسانی آزمون

سانی برای پاگان–بروش آزمون  مدل هایمانده برای برا–جارک آزمون و واریانس ناهم

 .است آمده ۹ جدول در نتایج .شد اجرا
 

 هامدل تشخیصی هایآزمون نتایج :۹ جدول

 BP آماره مدل
 احتمال

BP 

–جارک

 برا

 احتمال

JB 

M1 2۵/۴۱۹۵8 ۰۰/۰  ۶8/۶۰۰7۴ ۰۰/۰  
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M2 ۱8/8۵۳7۶ ۰۰/۰  7۳/۱۶2۵۰ ۰۰/۰  

M3 2۰/۰8۶۵۹ ۰۰/۰  7۱/7۴7۵۹ ۰۰/۰  

M4 2۰/2۰72۹ ۰۰/۰  7۰/8۹2۵۴ ۰۰/۰  

 
شان ۹ جدول نتایج   ۰۵/۰ از کمتر هامدل همه در پاگان–بروش آزمون احتمال دهدمی ن

 کامل نبودن نرمال نیز برا–جارک دارد. آزمون وجود واریانس ناهمسانی بنابراین و است

شان را هامانده شاهده، ۹۶۰ حجم به توجه با اما دهد؛می ن  از همچنان ضرایب برآورد م

 .است برخوردار مجانبی خواص

 
 پژوهش هایفرضیه آزمون

 گذاری آتیآزمون اثر مستقیم نسبت بهینه پوشش ریسک بر سرمایه
یان می یه اول پژوهش ب جب افزایش فرضییی نه پوشیییش ریسییییک مو بت بهی که نسییی ند  ک

منظور شود. بهشده در بورس اوراق بهادار ایران میهای پذیرفتهگذاری آتی شرکتسرمایه
( با در نظر گرفتن اثرات ثابت شییرکت و سییال و با اسییتفاده از ۱آزمون این فرضیییه، مدل )

 د. خطاهای استاندارد مقاوم برآورد ش
 (۱مدل )

𝐂𝐀𝐏𝐄𝐗𝐢,𝐭+𝟏 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝛃𝐢,𝐭
∗ + 𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐢,𝐭 + 𝛜𝐢,𝐭 

 
 (۳) مدل برآورد نتایج :۱۰ جدول

 ضریب متغیر
 معیار خطای

 مقاوم
 احتمال V آماره

-۰۰78۴/۰ مبدأ از عرض  ۰272۰/۰  288۵۱۵/۰-  77۳۰/۰  

MV ۰۳۵2۰/۰  ۰۱۱۰۳/۰  ۱8۹۱۴/۳  ۰۰۱۵/۰  

SIZE ۰۰۳۰2/۰  ۰۰۱7۹/۰  ۶۹۱82/۱  ۰۹۱۰/۰  

ROA 2۱۱۴۵/۰  ۰۱۹۵۶/۰  8۰7۱۹/۱۰  ۰۰۰/۰  

GROWTH ۰۰۰۳۴/۰  ۰۰۳۵۶/۰  ۰۹۶۱2/۰  ۹2۳۴/۰  

Q ۰۰۱۳۱۶/۰  ۰۰۰۹۰/۰  ۴۵۴۳8/۱  ۱۴۶2/۰  



 

 

FCF ۴۱۳۵8/۰-  ۰۱8۳۹/۰  ۴78۵۶/22-  ۰۰۰/۰  

۴7۶۹۵/۰ ضریب تعیین  
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
۴7۳۶۶/۰  

۵۵۴۱۳/۱ دوربین واتسون F 8۳۹۰/۱۴۴آماره    

 ۰۳۵2/۰برابر با  (MV) ، ضیریب متغیر نسیبت بهینه پوشیش ریسیک۱۰مطابق نتایج جدول 
 .، این ضییریب از نظر آماری معنادار اسییت ۰۵/۰اسییت و با توجه به مقدار احتمال کمتر از 

گزارش شده است.  ۰۰۱۵/۰و سطح احتمال آن  ۱8۹۱/۳این متغیر برابر با  t همچنین، آماره
 ۹۹ریب برآوردشیییده و معناداری آماری آن در سیییطح اطمینان با توجه به مثبت بودن ضییی

با افزایش درصیییید، می نه پوشیییش ریسییییک  بت بهی که افزایش نسییی فت  جه گر توان نتی
هایی که از سییطح ها همراه اسییت. به عبارت دیگر، شییرکتگذاری آتی شییرکتسییرمایه

ناشییی از  بالاتری از پوشییش ریسییک بهینه برخوردار هسییتند، به دلیل کاهش عدم اطمینان
های مالی، توانایی بیشیییتری برای انجام های نقدی و کاهش محدودیتنوسیییانات جریان

ضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه گذاریسرمایه شت. بنابراین، فر های آینده خواهند دا
 .شودگذاری آتی تأیید میمثبت و معنادار بین نسبت بهینه پوشش ریسک و سرمایه

و ضییریب تعیین  ۴7۶۹۵/۰برابر با  (R²) هد که مقدار ضییریب تعییندنتایج مدل نشییان می
گذاری درصد از تغییرات سرمایه ۴7است. بر این اساس، حدود  ۴7۳۶۶/۰شده برابر با تعدیل

شییود. همچنین، مقدار ها توسییط متغیرهای توضیییحی موجود در مدل تبیین میآتی شییرکت
سطح احتمال آن  8۳۹۰/۱۴۴برابر با  F آماره شان ۰۰۰/۰و  ست که ن دهنده معناداری کلی ا

سته  ضیح تغییرات متغیر واب ستقل و کنترلی برای تو سب بودن ترکیب متغیرهای م مدل و منا
دهد مشکل جدی است که نشان می ۵۵۴۱/۱واتسون نیز برابر با -است. مقدار آماره دوربین

 .های مدل وجود نداردماندهخودهمبستگی در باقی

دارای اثر  (ROA) هادهد که بازده داراییی کنترلی، نتایج نشیییان میدر بررسیییی متغیرها
که ضریب این متغیر برابر با طوریها است؛ بهگذاری آتی شرکتمثبت و معنادار بر سرمایه

گزارش شیییده اسیییت. این یافته بیانگر آن اسیییت که  ۰۰۰/۰و سیییطح احتمال آن  2۱۱۴۵/۰
گذاری در اختیار دارند. های سرمایهجرای طرحهای سودآورتر، منابع بیشتری برای اشرکت

گذاری آتی اسیییت دارای اثر منفی و معنادار بر سیییرمایه (FCF) در مقابل، جریان نقد آزاد
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دهنده تأثیر ناکارایی تواند نشیییان(، که می۰۰۰/۰و سیییطح احتمال  -۴۱۳۵8/۰)ضیییریب 
 .ها باشدشرکت احتمالی در استفاده از منابع نقدی یا وجود مشکلات نمایندگی در

درصد معنادار است  ۱۰دارای اثر مثبت اما در سطح  (SIZE) همچنین، متغیر اندازه شرکت
 کییه متغیرهییای رشیییید شیییرکییت(، در حییالی۰٫۰۹۱۰و احتمییال  ۰٫۰۰۳۰۳2)ضیییریییب 

(GROWTH) صت شدو فر سرمایه (Q) های ر شان اثر آماری معناداری بر  گذاری آتی ن
 .اندنداده

 گذاری آتیمالی بر رابطه بین نسبت بهینه پوشش ریسک و سرمایهاثر تعدیلی اهرم  

برای بررسییی فرضیییه دوم پژوهش، اثر تعدیلی اهرم مالی بر رابطه بین نسییبت بهینه پوشییش 
شیییده در بورس اوراق بهادار ایران با های پذیرفتهگذاری آتی شیییرکتریسیییک و سیییرمایه

 ( آزمون شد.2استفاده از مدل )
 (2مدل )

CAPEX𝐢,𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏𝐌𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑(𝐌𝐕𝐢,𝐭 × 𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭)
+ ∑Controls𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 
 (2مدل ) برآورد نتایج :۱۱ جدول

 ضریب متغیر
 معیار خطای

 مقاوم
 احتمال V آماره

 ۴۰۳۰/۰ -8۳۶۶8/۰ ۰2۹۱۵/۰ -۰2۴۳۹/۰ مبدأ از عرض

MV ۰۵۹۵۳/۰ ۰۱8۰۹/۰ 28۹۶۳/۳ ۰۰۱۰/۰ 

LEV ۰۰۵۳7/۰ ۰2۴۳۰/۰ 22۱22/۳- ۰2۵۰/۰ 

MV*LEV ۰8۹۰۱/۰- ۰28۳7/۰ ۱۳728/۳- ۰۰۱8/۰ 

SIZE ۰۰۳۶۵/۰ ۰۰۱8۶/۰ ۹۵82۱/۱ ۰۵۰۵/۰ 

ROA ۱۴۳۰2/۰ ۰2۶۹۹/۰ 2۹8۳۶/۵ ۰۰۰/۰ 

GROWTH ۰۰28۹/۰ ۰۰۴۵۰/۰ ۶۴۳۰۵/۰ ۵2۰۳/۰ 

Q ۰۰۱7۰/۰ ۰۰۰8۹/۰ ۹۰82۰/۱ ۰۵۶7/۰ 

FCF ۳8۱۹7/۰- ۰۱887/۰ 2۳۵8/2۰- ۰۰۰/۰ 



 

 

 ۴۵۶۳7/۰ تعیینضریب 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
۴۵۱8۰/۰ 

 F 7۹۵۶۹/۹۹آماره  ۵۵۵۵۵/۱ دوربین واتسون

 ۰٫۰۵۹۵۳۹( برابر با MV، ضریب متغیر نسبت بهینه پوشش ریسک )۱۱مطابق نتایج جدول 
است. مثبت و معنادار بودن  ۰۰۱/۰و سطح احتمال آن  28۹۶۳/۳آن  tبوده و مقدار آماره 

صورت مستقیم اثر مثبت و دهد که نسبت بهینه پوشش ریسک بهاین ضریب نشان می
ها دارد؛ به این معنا که افزایش استفاده از پوشش گذاری آتی شرکتمعناداری بر سرمایه

 دهد.های آینده را افزایش میگذاریها برای انجام سرمایهریسک بهینه، توانایی شرکت
( MV×LEVاهرم مالی )× از سوی دیگر، ضریب متغیر تعاملی نسبت بهینه پوشش ریسک 

با  ماره  -۰٫۰8۹۰۱۰برابر  قدار آ مال آن  -۳٫۱۳7282آن  tبوده و م  ۰٫۰۰۱8و سیییطح احت
شخص  ضریب متغیر تعاملی، م ست. با توجه به منفی و معنادار بودن  شده ا شود میگزارش 

گذاری آتی را تضییعیف که اهرم مالی اثر مثبت نسییبت بهینه پوشییش ریسییک بر سییرمایه
هایی با سطح بالاتر اهرم شده در فرضیه دوم، شرکتکند. بنابراین، برخلاف انتظار مطرحمی

گذاری آتی برخوردار نیستند، بلکه شده پوشش ریسک بهینه بر سرمایهمالی از تأثیر تقویت
 شود.مالی موجب کاهش شدت این رابطه می افزایش اهرم

سبت بهینه پوشش ریسک  ساس این یافته، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه رابطه بین ن بر ا
سرمایه شرکتو  ست، رد میهای دارای اهرم مالی بالاتر قویگذاری آتی در  شود. این تر ا
تر، افزایش تعهدات مالی و های با بدهی بالاتواند بیانگر آن باشییید که در شیییرکتنتیجه می

های تأمین مالی، بخشییی از منافع حاصییل از پوشییش ریسییک را خنثی کرده و توانایی هزینه
 کند.های جدید را محدود میگذاریشرکت برای تبدیل کاهش ریسک به سرمایه

ضریب تعیین تعدیل ۰٫۴۵۶۳7۴ضریب تعیین مدل برابر با  ست؛  ۰٫۴۵۱8۰۱شده برابر با و  ا
ها توسط متغیرهای موجود گذاری آتی شرکتدرصد از تغییرات سرمایه ۴۵ن حدود بنابرای

و سییطح احتمال  ۹۹٫7۹۵۶۹برابر با  Fشییود. همچنین، مقدار آماره در مدل توضیییح داده می
شان ست که ن سب بودن متغیرهای انتخابآن معنادار ا شده دهنده معناداری کلی مدل و منا

واتسیییون نیز برابر با -ذاری آتی اسیییت. مقدار آماره دوربینگبرای تبیین تغییرات سیییرمایه
 بوده که بیانگر نبود مشکل جدی خودهمبستگی در اجزای اخلال مدل است. ۱٫۵۵۵۵۵۳
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( دارای اثر مثبت ROAها )دهد که بازده داراییدر بررسی متغیرهای کنترلی، نتایج نشان می
(، که ۰٫۰۰۰۰و سییطح احتمال  ۰٫۱۴۳۰2۱گذاری آتی اسییت )ضییریب و معنادار بر سییرمایه

گذاری در های سرمایههای سودآورتر منابع بیشتری برای اجرای پروژهدهد شرکتنشان می
( دارای اثر مثبت و در مرز معناداری آماری SIZEاختیار دارند. همچنین، اندازه شیییرکت )

گذاری آتی یه( دارای اثر منفی و معنادار بر سیییرماFCFاسیییت. در مقابل، جریان نقد آزاد )
یب  مال  -۰٫۳8۱۹7۴اسییییت )ضیییر کت ۰٫۰۰۰۰و سیییطح احت های رشیییید شیییر (. متغیر

(GROWTHو فرصت )( های رشدQنیز اثر آماری معناداری در مدل نشان نداده ).اند 

های اقتصیییادی بر رابطه بین نسیییبت بهینه پوشیییش ریسیییک و اثر تعدیلی تشیییدید تحریم
 گذاری آتیسرمایه

های اقتصییادی بر رابطه بین پژوهش، اثر تعدیلی تشییدید تحریمبرای بررسییی فرضیییه سییوم 
شده در بورس اوراق های پذیرفتهگذاری آتی شرکتنسبت بهینه پوشش ریسک و سرمایه

 ( آزمون شد.۳بهادار ایران با استفاده از مدل )
 (۳مدل )

CAPEX𝐢,𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏𝐌𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐀𝐍𝐂𝐓𝐈𝐎𝐍𝐭 + 𝛃𝟑(𝐌𝐕𝐢,𝐭

× 𝐒𝐀𝐍𝐂𝐓𝐈𝐎𝐍𝐭) + ∑Controls𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 
 

 (۳) مدل برآورد نتایج :۱2 جدول

 ضریب متغیر
 معیار خطای

 مقاوم
 احتمال V آماره

 ۵۳۴7/۰ -۶2۱۱۰/۰ ۰282۴/۰ -۰۱7۵۴/۰ مبدأ از عرض

MV ۰۰۱28/۰ ۰۰722/۰ ۱78۰2/۰ 8۵87/۰ 

SANCTION ۰۰7۶۱/۰- ۰۰۶2۴/۰ 2۱۹7۴/۱- 222۹/۰ 

MV* 
SANCTION ۰۱۱۹۳/۰ ۰۰7۶۱/۰ ۵۶77۰/۱ ۱۱7۳/۰ 

SIZE ۰۰۳۵۹/۰ ۰۰۱8۴/۰ ۹۴8۶۹/۱ ۰۵۱۶/۰ 

ROA 2۰۰2۶/۰ ۰2۰۵۹/۰ 722۶۶/۹ ۰۰۰/۰ 

GROWTH ۰۰۰۰۰8/۰ ۰۰۳7۱/۰ ۰۰222/۰ ۹۹82/۰ 

Q ۰۰۱۳2/۰ ۰۰۰۹۰/۰ ۴۶۰۱۹/۱ ۱۴۴۶/۰ 



 

 

FCF ۴۰۶2۵/۰- ۰۱882/۰ ۵7۹۳/2۱- ۰۰۰/۰ 

 ۴۶۳۴7/۰ ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
۴۵8۹۶/۰ 

 F ۶8۹2/۱۰2آماره  ۵۵8۴۱/۱ دوربین واتسون

سک )۱2مطابق نتایج جدول  شش ری سبت بهینه پو ضریب متغیر ن  ،MV ۰۰۱28/۰( برابر با 
است. بنابراین، اثر مستقیم  ۰٫8۵87و سطح احتمال آن  ۰٫۱78۰2۴آن  tبوده و مقدار آماره 

دهد این نتیجه نشان مینسبت بهینه پوشش ریسک در این مدل از نظر آماری معنادار نیست. 
ها، شییواهد کافی برای وجود اثر مسییتقیم پوشییش که پس از لحاظ کردن اثر تعاملی تحریم

 شود.گذاری آتی مشاهده نمیریسک بهینه بر سرمایه
نه پوشیییش ریسییییک  بت بهی عاملی نسییی یب متغیر ت ید تحریم× همچنین، ضیییر ها تشیییید

(MV×SANCTION با و سیییطح  ۱٫۵۶77۰۶آن  tبوده و مقدار آماره  ۰٫۰۱۱۹۳۰( برابر 
شان  ۰٫۱۱7۳احتمال آن  ست و ن ضریب تعاملی مثبت ا ست. اگرچه علامت  شده ا گزارش 

گذاری آتی تمایل به ها اثر پوشش ریسک بر سرمایههای تشدید تحریمدهد که در دورهمی
درصیید و حتی  ۵آماری )افزایش دارد، اما با توجه به اینکه این ضییریب در سییطوح متعارف 

 ها را تأیید کرد.کنندگی تحریمتوان تأثیر تقویتدرصد( معنادار نیست، نمی ۱۰
تر بودن اثر نسیییبت بهینه پوشیییش ریسیییک بر بنابراین، فرضییییه سیییوم پژوهش مبنی بر قوی

شییود. به عبارت های اقتصییادی تأیید نمیهای تشییدید تحریمگذاری آتی در دورهسییرمایه
جهت رابطه تعاملی مطابق انتظار مثبت اسیییت، اما شیییدت این اثر از لحاظ  دیگر، اگرچه

ها موجب تقویت رابطه بین پوشییش ای نیسییت که بتوان نتیجه گرفت تحریمآماری به اندازه
تواند بیانگر آن باشد که در شرایط شوند. این یافته میگذاری آتی میریسک بهینه و سرمایه
تر اقتصییادی، مشییکلات تأمین مالی، عدم اطمینان محیط های گسییتردهتحریمی، محدودیت

المللی، ممکن اسیت مزایای حاصیل از وکار و محدودیت دسیترسیی به بازارهای بینکسیب
 پوشش ریسک را کاهش دهد.

ضریب تعیین تعدیل ۰٫۴۶۳۴7۴ضریب تعیین مدل برابر با  ست؛  ۰٫۴۵8۹۶۰شده برابر با و  ا
ها توسط متغیرهای موجود گذاری آتی شرکتسرمایه درصد از تغییرات ۴۶بنابراین حدود 

و سییطح احتمال  ۱۰2٫۶8۹2برابر با  Fشییود. همچنین، مقدار آماره در مدل توضیییح داده می
شان ست که ن شده در آن معنادار ا سب بودن متغیرهای وارد دهنده معناداری کلی مدل و منا
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سرمایه ست. مقدار آماره دوربتبیین تغییرات  سون نیز برابر با -ینگذاری آتی ا  ۱٫۵۵8۴۱وات
 دهنده نبود مشکل جدی خودهمبستگی در اجزای اخلال مدل است.است که نشان

( دارای اثر مثبت ROAها )دهد که بازده داراییدر بررسی متغیرهای کنترلی، نتایج نشان می
(، که ۰٫۰۰۰و سییطح احتمال  ۰٫2۰۰2۶۵گذاری آتی اسییت )ضییریب و معنادار بر سییرمایه

سرمایهب سودآوری در افزایش ظرفیت  شرکتیانگر نقش مهم  ست. در مقابل، گذاری  ها ا
گذاری آتی اسیییت )ضیییریب ( دارای اثر منفی و معنادار بر سیییرمایهFCFجریان نقد آزاد )

( دارای اثر مثبت SIZE(. همچنین، متغیر اندازه شرکت )۰٫۰۰۰و سطح احتمال  -۰٫۴۰۶2۵8
شرکت )ر دارد، در حالیو در مرز معناداری آماری قرا شد  ( و GROWTHکه متغیرهای ر

 اند.( اثر معناداری نشان ندادهQهای رشد )فرصت
 گذاری آتیاثر تعدیلی نوسانات بیشتر، بر رابطه بین نسبت بهینه پوشش ریسک و سرمایه

برای بررسییی فرضیییه چهارم پژوهش، اثر تعدیلی نوسییانات بیشییتر، بر رابطه بین نسییبت بهینه 
شده در بورس اوراق بهادار ایران های پذیرفتهگذاری آتی شرکتش ریسک و سرمایهپوش

 ( آزمون شد.۴با استفاده از مدل )
 (۴مدل )

CAPEX𝐢,𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏𝐌𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐈𝐍𝐃𝐕𝐎𝐋𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑(𝐌𝐕𝐢,𝐭

× 𝐈𝐍𝐃𝐕𝐎𝐋𝐢,𝐭) + ∑Controls𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 
 

 (۴) مدل برآورد نتایج :۱۳ ولجد

 ضریب متغیر
 معیار خطای

 مقاوم
 احتمال V آماره

 ۴888/۰ -۶۹2۵۵/۰ ۰277۹/۰ -۰۱۹2۴7/۰ مبدأ از عرض

MV ۰۰۱8۱/۰ ۰۰۶۹۹/۰ 2۵87۱/۳ ۰۰۵۹/۰ 

INDVOL ۰۰۴۳۵/۰- ۰۰27۵/۰ ۵8۰88/۴- ۰۰۴2/۰ 

MV* INDVOL ۰۰۴۳۱/۰ ۰۰۳۵2/۰ 22۳۳۶/۳- ۰۰۱۵/۰ 

SIZE ۰۰۳7۳/۰ ۰۰۱8۰/۰ ۰7۱2۹/2 ۰۳8۶/۰ 

ROA 2۰۰8۱/۰ ۰2۰7۰/۰ ۶۹7۴7/۹ ۰۰۰/۰ 

GROWTH ۰۰۰۶۱/۰ ۰۰۳82/۰ ۱۵۹7۶/۰ 87۳۱/۰ 



 

 

Q ۰۰۱۶2/۰ ۰۰۰۹۵/۰ ۶۹۳8۳/۱ ۰۹۰۶/۰ 

FCF ۴۰77۴/۰- ۰۱۹۰/۰ ۴۵۳۱۶/2۱- ۰۰۰/۰ 

 ۴۶۳۳۴/۰ ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
۴۵88۳/۰ 

 F ۶۳۶۳/۱۰2آماره  ۵۵72/۱ دوربین واتسون

 ۰٫۰۰۱8۱۰( برابر با MVمتغیر نسبت بهینه پوشش ریسک )، ضریب ۱۳مطابق نتایج جدول 
ست شده گزارش ۰٫۰۰۵۹ آن احتمال سطح و ۳٫2۵87۱۳آن  t آماره مقدار و بوده  مثبت. ا

شان ضریب این بودن معنادار و سبت که دهدمی ن شش بهینه ن سک پو ستقیم طوربه ری  اثر م
 پوشییش هایسیییاسییت از که هاییشییرکت و دارد هاشییرکت آتی گذاریسییرمایه بر مثبتی

سک سب ری ستفاده تریمنا سرمایه کنند،می ا شتری برای انجام  های آتی گذاریتوانایی بی
 خواهند داشت.

نوسیییانات صییینعت × همچنین، ضیییریب متغیر تعاملی نسیییبت بهینه پوشیییش ریسیییک 
(MV×INDVOL با قدار و بوده ۰٫۰۰۴۳۱2( برابر  ماره م  سیییطح و -۳٫22۳۳۶۱آن  t آ

 و تعاملی متغیر ضیییریب بودن مثبت به توجه با. اسیییت شیییده گزارش ۰٫۰۰۱۵ آن احتمال
 اثر تقویت موجب صییینعت بالاتر نوسیییانات که گرفت نتیجه توانمی آن، آماری معناداری

 در دیگر، عبارت به. شییودمی آتی گذاریسییرمایه بر ریسییک پوشییش بهینه نسییبت مثبت
سانات از بالاتری سطح با که صنایعی ستند، مواجه اطمینان عدم و نو ستفاده ه شش از ا  پو
گذاری های سرمایهشتری پیدا کرده و نقش آن در کاهش محدودیتبی اهمیت بهینه ریسک

 شود.تر میگذاری آتی پررنگو حمایت از تصمیمات سرمایه
تر بودن رابطه بین نسییبت بهینه پوشییش بر این اسییاس، فرضیییه چهارم پژوهش مبنی بر قوی

سرمایه سک و  شرکتری شتر تأیید گذاری آتی در  سانات بی صنایع دارای نو های فعال در 
وکار، دهد که در شیییرایط عدم اطمینان بالاتر محیط کسیییبشیییود. این یافته نشیییان میمی

های نقدی و افزایش قابلیت توانند با کاهش نوسییانات جریانابزارهای مدیریت ریسییک می
 ها را فراهم کنند.گذاری شرکتسرمایه ریزی مالی، زمینه لازم برای تداومبرنامه

ست؛ ۰٫۴۵88۳۱ با برابر شدهتعدیل تعیین ضریب و ۰٫۴۶۳۳۴۶ضریب تعیین مدل برابر با   ا
 موجود متغیرهای توسط هاشرکت آتی گذاریسرمایه تغییرات از درصد ۴۶ حدود بنابراین

 احتمال سییطح و ۱۰2٫۶۳۶۳برابر با  F آماره مقدار همچنین،. شییودمی داده توضیییح مدل در
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ست معنادار آن سب و مدل کلی معناداری بیانگر که ا  برای شدهانتخاب متغیرهای بودن منا
 ۱٫۵۵72۱۵ با برابر نیز واتسون-دوربین آماره مقدار. است آتی گذاریسرمایه تغییرات تبیین
 .است مدل اخلال اجزای در خودهمبستگی جدی مشکل نبود دهندهنشان که است

( دارای اثر مثبت ROAها )دهد که بازده داراییبررسی متغیرهای کنترلی، نتایج نشان میدر 
 ؛(۰٫۰۰۰۰ احتمال سیییطح و ۰٫2۰۰8۱7گذاری آتی اسیییت )ضیییریب و معنادار بر سیییرمایه

 گذاریسییرمایه هایطرح اجرای برای بیشییتری ظرفیت از سییودآورتر هایشییرکت بنابراین
( دارای اثر مثبت و معنادار اسیییت که نشیییان SIZE) شیییرکت اندازه همچنین،. برخوردارند

گذاری برخوردار تر معمولاً از توانایی بیشیییتری برای سیییرمایههای بزرگدهد شیییرکتمی
گذاری آتی ( دارای اثر منفی و معنادار بر سییرمایهFCFهسییتند. در مقابل، جریان نقد آزاد )

یب  مال سیییطح و -۰٫۴۰77۴۳اسییییت )ضیییر کت رشیییید هایمتغیر(. ۰٫۰۰۰۰ احت  شیییر
(GROWTHو فرصت )( های رشدQنیز اثر معنادار قوی در مدل نشان نداده ).اند 

دهد که نوسییانات بالاتر صیینعت، نقش در مجموع، نتایج حاصییل از برآورد مدل نشییان می
گذاری آتی دارد؛ ای در رابطه بین نسیییبت بهینه پوشیییش ریسیییک و سیییرمایهکنندهتقویت

 کند.فرضیه چهارم پژوهش حمایت می بنابراین شواهد تجربی از

 .شوند می داده توضیح اولیه هایداده یا کنندگانشرکت مستقیم هایقول نقل همراه به آنها 

 گیریبحث و نتیجه
گذاری آتی این پژوهش با هدف تبیین نقش پوشش ریسک بهینه در بهبود سرمایه 

گیری از رویکرد شده در بورس اوراق بهادار تهران، با بهرههای غیرمالی پذیرفتهشرکت
شواهدی تجربی در یکی از   یافته،های تابلویی پویا و روش گشتاورهای تعمیمداده

تنها یک ابزار ئه کرد. نتایج نشان داد که پوشش ریسک نهترین اقتصادهای جهان اراپرنوسان
محافظتی، بلکه یک سازوکار فعال در بهبود کارایی تخصیص سرمایه و تسهیل تصمیمات 

 .گذاری استسرمایه

های پژوهش در خصوص فرضیه اول نشان داد که نسبت بهینه پوشش ریسک تأثیر مثبت فتهیا
 .Kreß et al هایها دارد. این نتیجه با یافتهشرکتگذاری آتی و معناداری بر سرمایه

شده برای حسابداری پوشش ریسک رابطه مثبتی با که نشان دادند مشتقات تعیین )2025)
 .Lobo et al ای آینده دارند، کاملاً همسو است. با این حال، با نتایجمخارج سرمایه



 

 

گذاری نیافتند، ناهمسو مایهسرکه رابطه معناداری بین پوشش ریسک و کاهش کم (2022)
توان به شرایط خاص اقتصاد ایران نسبت داد؛ نوسانات شدید است. این ناهمسویی را می

های تأمین مالی در ایران، پوشش ریسک را از یک انتخاب مالی به یک ارزی و محدودیت
ثبت گذاری تبدیل کرده است. در چنین محیطی، اثر مضرورت عملیاتی برای تداوم سرمایه

 شود. تر از اقتصادهای باثبات ظاهر میگذاری برجستهپوشش ریسک بر سرمایه

نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که برخلاف انتظار، اهرم مالی بالا رابطه مثبت بین پوشش 
 βββββ ββ بینی نظریکند. این یافته با پیشگذاری آتی را تضعیف میریسک و سرمایه

ββ. )۱۹۹۳( تایجو همچنین ن ββ ββ ββ. )2۰2۴(  که نشان دادند پوشش ریسک در
کند، همخوانی ندارد. دلیل این های پراهرم دسترسی به تأمین مالی را تسهیل میشرکت

های بهره بالا توان در ساختار تأمین مالی ایران جستجو کرد؛ در شرایط نرخناهمسویی را می
های جدید را صرف خش عمده سود پروژههای با اهرم بالا بو ریسک اعتباری شدید، شرکت

گذاری کنند و حتی با وجود پوشش ریسک، انگیزه کافی برای سرمایههای مالی میهزینه
که نقش نهادهای مالی خارجی را در  )ββββ ββ ββ. )2۰2۴ ندارند. این یافته با رویکرد

دهد که در غیاب میگذاری بررسی کردند، قابل مقایسه نیست اما نشان بهبود کارایی سرمایه
 .شودهای قوی حاکمیت شرکتی، بدهی بالا مانع از اثربخشی پوشش ریسک میمکانیسم

های اقتصادی اثر پوشش ریسک در خصوص فرضیه سوم، نتایج نشان داد که تشدید تحریم
کند. اگرچه جهت ضریب تعاملی مثبت طور معناداری تقویت نمیگذاری آتی را بهبر سرمایه

ها اهمیت از لحاظ آماری معنادار نبود. این یافته با انتظارات اولیه مبنی بر اینکه تحریم بود، اما
المللی مشابهی دهند، همسو نیست. از آنجا که در ادبیات بینپوشش ریسک را افزایش می

برای مقایسه مستقیم این یافته وجود ندارد )به دلیل نبود شرایط تحریم در اقتصادهای 
های تحریم، رسد در دوره، این نتیجه را باید با احتیاط تفسیر کرد. به نظر مییافته(توسعه

اطمینان های مبادله و عدمهای کلان )مانند کاهش دسترسی به ارز، افزایش هزینهمحدودیت
الشعاع قرار قدر گسترده هستند که مزایای خرد پوشش ریسک را تحتسیستماتیک( آن

های مالی را مدیریت کند، اما قادر تواند ریسکشش ریسک میعبارت دیگر، پودهند. بهمی
 .زای کلان نیستهای برونسازی کامل شوکبه خنثی
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های مربوط به فرضیه چهارم نشان داد که در صنایع با نوسانات ذاتی بالاتر، اثر مثبت یافته
شود. این نتیجه با چارچوب طور معناداری تقویت میگذاری آتی بهپوشش ریسک بر سرمایه
کند در شرایط که بیان می (Dixit & Pindyck, 1994) نظری اختیارات واقعی

ارزش اختیار انتظار بیشتر است و پوشش ریسک با کاهش آن، اطمینان بالاتر، عدم
-Będowska کند، کاملًا هماهنگ است. این یافته با رویکردگذاری را تسریع میسرمایه

Sójka & Kliber (2022)  که به نقش نوسانات بخشی در مدیریت ریسک اشاره
بیان دهد. بهتعمیم میگذاری شرکتی کردند، همسو بوده و آن را به سطح تصمیمات سرمایه

های دیگر، در صنایعی مانند پتروشیمی، فلزات اساسی و خودروسازی که با نوسانات قیمت
اند، استفاده از ابزارهای پوشش ریسک اثربخشی بیشتری در حمایت جهانی و ارزی مواجه

ی پوشش هاای به استراتژیگذاری دارد و مدیران مالی این صنایع باید توجه ویژهاز سرمایه
 ریسک داشته باشند.

ای مثبت و معنادار بین نسبت بهینه پوشش ریسک ها حاکی از وجود رابطهدر سطح کلی، یافته
های ویژه دیدگاهای آتی است. این نتیجه با مبانی نظری مالی شرکتی، بهو مخارج سرمایه

دارد و با  های نقدی، همخوانیهای مالی و هموارسازی جریانمرتبط با کاهش محدودیت
المللی همسو با برخی مطالعات اخیر سازگار است. با این حال، تفاوت با برخی شواهد بین

دهد که کارکرد پوشش ریسک اند، نشان میمطالعات که اثر معناداری گزارش نکرده
ای که در اقتصاد ایران، گونهشدت وابسته به بستر نهادی و شدت نااطمینانی محیطی است بهبه

های تأمین مالی، پوشش ریسک به یک ضرورت یل نوسانات شدید ارزی و محدودیتبه دل
های یافته .گذاری تبدیل شده است، نه صرفاً یک انتخاب مالیعملیاتی برای تداوم سرمایه

پژوهش همچنین نشان داد که اثر پوشش ریسک ماهیتی ناهمگن دارد و تحت تأثیر 
در مقابل، نتایج نشان  شود.اقتصادی تقویت میهای ساختاری شرکت و محیط کلان ویژگی

کند. گذاری آتی را تضعیف میداد که افزایش اهرم مالی اثر مثبت پوشش ریسک بر سرمایه
های نقدی و تواند نوسانات جریاناین یافته بیانگر آن است که اگرچه پوشش ریسک می

هرم مالی، فشار ناشی از بخشی از ریسک مالی شرکت را کاهش دهد، اما در سطوح بالاتر ا
تواند مانع از تبدیل کامل منافع پوشش ریسک به های تأمین مالی میتعهدات بدهی و هزینه

های کلاسیک مالی قرار داشته گذاری جدید شود. این نتیجه در راستای نظریهظرفیت سرمایه



 

 

ایه، عنوان یک ابزار مکمل ساختار سرمتواند بهمی پوشش ریسکدهد که و نشان می
 .دهای مالی را کاهش دهمحدودیت

های اقتصادی موجب تقویت دهد که تشدید تحریمدر بعد کلان، نتایج پژوهش نشان می
ها نشده است. گذاری آتی شرکتمعنادار رابطه بین نسبت بهینه پوشش ریسک و سرمایه

های ها، شرکتاطمینان ناشی از تحریمرفت در شرایط افزایش عدماگرچه انتظار می
های نقدی و مدیریت بهتر کننده از پوشش ریسک بتوانند با کاهش نوسانات جریاناستفاده

گذاری خود را حفظ کنند، شواهد تجربی این پژوهش از نقش ریسک، ظرفیت سرمایه
های تشدید کند. به عبارت دیگر، در دورهها در این رابطه حمایت نمیکننده تحریمتقویت
های مبادلاتی، های ناشی از کاهش دسترسی به منابع مالی، افزایش هزینهها، محدودیتتحریم

وکار ممکن است مزایای حاصل دشواری تأمین مواد اولیه و افزایش نااطمینانی محیط کسب
از پوشش ریسک را تا حدی خنثی کرده باشد. این یافته بیانگر آن است که در اقتصادهای 

توانند به کاهش بخشی از ای مدیریت ریسک اگرچه میزا، ابزارههای برونمواجه با شوک
های ها کمک کنند، اما الزاماً قادر به جبران کامل آثار منفی شوکهای مالی شرکتریسک

گذاری نیستند. بنابراین، نقش پوشش گسترده اقتصادی و تحریمی بر تصمیمات سرمایه
محیطی و نهادی مورد توجه  هایهای بحرانی باید در کنار سایر محدودیتریسک در دوره

قرار گیرد. علاوه بر این، نتایج نشان داد که در صنایع با نوسانات ذاتی بالا، اثر پوشش ریسک 
شود. این موضوع با چارچوب نظری اختیارات واقعی قابل تبیین گذاری تقویت میبر سرمایه

را « ختیار انتظارا»اطمینان از طریق پوشش ریسک، ارزش است به این معنا که کاهش عدم
دهد. در گذاری سوق میهای سرمایهها را به تسریع در اجرای پروژهکاهش داده و شرکت

گذاری کارانه و تعویق سرمایهمقابل، در غیاب پوشش ریسک، نوسانات بالا به رفتار محافظه
 .شودمنجر می

های پوشش استراتژی رای مدیران مالی، طراحیبها انتظار می رود این پژوهش بر اساس یافته
های پویای برآورد ریسک(  ویژه با استفاده از مدلهای بهینه )بهریسک مبتنی بر نسبت

گیری مورد ها و کاهش خطای تصمیمعنوان ابزاری کلیدی در بهبود دقت ارزیابی پروژهبه
مراه های دارای اهرم مالی بالا، سیاست پوشش ریسک باید هبرای شرکت .استفاده قرار گیرد

های تأمین مالی اتخاذ شود. نتایج پژوهش نشان با مدیریت ساختار بدهی و کنترل هزینه
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گذاری آتی را تضعیف دهد که افزایش اهرم مالی اثر مثبت پوشش ریسک بر سرمایهمی
گذاری ناشی از های سرمایهتواند محدودیتتنهایی نمیکند  بنابراین، پوشش ریسک بهمی

گذاری، توسعه بازارهای مشتقه در سطح سیاستهم چنین   ا برطرف کند.سطح بالای بدهی ر
عنوان تواند بهثباتی کلان و تحریم، میویژه در شرایط بیو تعمیق ابزارهای پوشش ریسک، به

صنایع  .گذاری و حمایت از تولید عمل کندای برای حفظ سطح سرمایهیک ابزار ضدچرخه
های مدیریت ریسک پیشرفته و ایجاد واحدهای یستمسازی سپرنوسان نیازمند نهادینه

 .تخصصی برای پایش مستمر مواجهه با ریسک هستند

های کامل نخست، محدودیت دسترسی به داده. هایی مواجه استاین پژوهش با محدودیت
های رسمی متمرکز شود موجب شد تحلیل بر داده )βββ( قراردادهای مشتقه خارج از بورس

دوم، دوره زمانی پژوهش  .ویر کاملی از رفتار پوشش ریسک ارائه ندهدکه ممکن است تص
ها را از تواند رفتار شرکتهای شدید اقتصادی و تورمی بوده است که میهمزمان با شوک

های غیرمالی، تعمیم نتایج به سوم، تمرکز بر شرکت .الگوهای بلندمدت منحرف کرده باشد
ها و با توجه به یافته .کندهای بیمه را محدود میها و شرکتنهادهای مالی مانند بانک

بررسی نقش سازوکارهای . شودها، مسیرهای زیر برای تحقیقات آینده پیشنهاد میمحدودیت
گذاری، حاکمیت شرکتی و کیفیت افشا در تقویت یا تضعیف اثر پوشش ریسک بر سرمایه

معامله و سواپ( و اثرات نامتقارن ای ابزارهای مختلف مشتقه )آتی، اختیار تحلیل مقایسه
گذاری در ویژه سرمایهگذاری، بهها، مطالعه اثر پوشش ریسک بر انواع خاصی از سرمایهآن

های مدیریتی و های رفتاری که نقش ویژگیتحقیق و توسعه و نوآوری، توسعه مدل
 گیری را در استفاده از ابزارهای پوشش ریسک بررسی کند.های تصمیمسوگیری
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