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 چکیده

اطمینانی از سود بدست آمده در این واحددها  سدامایه  باشند. بیزده تولید مواجه میهای بالایی در ارتباط با باتولیدکنندگان در طول زمان با ریسک
ریسدک سدود واحددهای     بیندی گیدای و یدی   کند. به طور کلی معیارهای اندکی بداای انددازه  یه را با مشکل روباو میانگیزه و جذب ساماگذاران را بی

زیابی ریسک سود صنعت یاواربندی با استفاده از معیار ارزش در معاض ریسک انجدا  گاتدت و   حاضا با هدف بارسی و ار . مطالعهداردکشاورزی وجود 
شداکت   یاطلاعات یها یگاهیا یقاز طایق  تحق این در رتته کار به اطلاعات و هاکارلو بهاه گاتته شد. دادهسازی مونتباای این منظور از تکنیک شبیه

جمع یکشاورز یهادا  و بازار نهاده یهتغذ ینها به صورت مصاحبه با محققان و متخصصاز داده یو بخش یاانا یامور دا   بانک ماکز یبانییشت یسهام
جهدت   Risk@باشدد کده از اتزونده    مدی  1397تا  1383های های خوراک دا  و محصول طی سالشامل قیمت هفتگی نهاده ها . این دادهشدند یآور

 95یداواری در سدط    دهد که ارزش در معاض ریسک هفتگی هدا رس  گوسداله  نتایج به دست آمده  نشان می تجزیه و تحلیل آنها استفاده شده است.
مقدار  این ضاری بیشتا از %5ورد مدل با احتمال تنها آرود در هفته بعد ازباریال است و انتظار می 302108ساله مذکور  14های درصد  با استفاده از داده

باشد و ریسدک بدالای سدود را در ایدن صدنعت نشدان       باای ها رس  گوساله در ها هفته  رقم اندکی نمی  VaRحاسبه شدهمبلغ م .وجود نداشته باشد
بندابااین بده منظدور    باشدند.  دهد. همچنین مؤثاتاین عوامل با سود واحدهای یاواربندی در ایاان  به تاتیب قیمت نهاده گوساله  ذرت و یونجده مدی  می

 گادد.ها توصیه مییاواربندی کنتال بازار این نهادهکاه  ریسک سود واحدهای 

 
 کارلوسازی مونتارزش در معاض ریسک  ایاان  یاواربندی گوساله  ریسک سود  شبیه: یکلید هایواژه

 

 3 2  1 مقدمه

های کشاورزی که باید به آن توجه ویدهه شدود    یکی از زیابخ 
عالیدت واحددهای   صنعت دامداری و دامپاوری است. ایجاد و توسدعه ت 

 های اخیا شتاب بیشدتای در اقتصداد کشدور   دامداری صنعتی در دهه

گاتته است  به طوری که در حال حاضا سهم قابل توجهی از شدیا و  
شود. واحدهای های صنعتی تأمین میگوشت مصاتی  توسط گاوداری

های زیادی که در تاسیسات و گذاریصنعتی  به علت سامایه دامداری
دهندد  بدا مخداطاات    های اصلاح شده انجدا  مدی  اید دا همچنین خ

تای نسبت به واحدهای دامداری سنتی روباو هسدتند. نتیجده   گستاده
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گذاران واحدهای صدنعتی  ثباتی درآمد سامایهنهایی چنین شاایطی  بی
تداین معیارهدای ارزیدابی عملکداد واحددهای      یکدی از مهدم   باشد.می

نیدز بداای اتخداذ تصدمیمات      تولیدی  سود است که شاخص مناسدبی 
ر دمتغیدا مهدم    کید  به عندوان  سودآید. گذاران به حساب میسامایه

در مطالعده   (.11معاتی شدده اسدت )   جیه صنعت یاواربندی گوسالهتو
( بازده خالص واحدهای یاواربندی گوساله در طول زمان 7هاینگتون )

 دهدد صدنعت یاواربنددی از جنبده    به شدت متغیا است که نشان مدی 
لذا  بارسی عوامل موثا بدا   گذاری ریسکی است.تاریخی  یک سامایه

تغییاات مقدار سود و ریسدک واحددهای دامپداوری در طدول زمدان       
هدای  اطلاعات ارزشدمندی در مدورد نحدوه بده روز کدادن اسدتااتهی      

 دهد. مدیایت ریسک در دستا  قاار می
قتصداد  هدا بدا اسدتفاده از ا   اماوزه نق  مدیایت ریسدک در بنگداه  

تا ها یا رنگگذاریهای عد  قطعیت در سامایهسنجی ییچیده و مدل
 تیایمدد  یباا اماوزه ی گذاران نهادهیساما و اانیمد(. 1شده است )
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 یرو (VaR)1ارزش در معاض ریسک  معیار خود به یمال یهاسکیر
(. بده بیدان   10معیاری باای ریسک بالقوه بازار اسدت )  VaR. اندآورده
یک عددد اسدت کده ضدار ناشدی از       VaR( 15) ا و ییاسونمایلینس

( ریشده  9دهد. جوریون )حاکات نامال بازار یک یورتفوی را نشان می
با همگاایی  1990ارزش در معاض ریسک را اتفاقات مالی اوایل دهه 

هدای مدالی    ریزان باای کنتال بهتا ریسدک عواملی مانند تشار بانامه
شدود مندابع در معداض    باعد  مدی  جهانی شدن بازارهای مدالی کده   

آوری کده  های تدن های بیشتای قاار گیاد و همچنین ییشاتتریسک
مدیایت گستاده ریسک را به یک واقعیت نه چندان دور تبدیل کداده  

کند. وجه اشتااک تما  این اتفاقات نظارت و مدیایت است؛ معاتی می
  های مالی و از دست رتتن میلیاردها ریال است.ضعیف ریسک

های مالی و ارزش در معاض ریسک طاتداران زیادی را در بخ 
را باای مددیایت   VaRاقتصاد اناژی بدست آورده است. این کارباان  

ریسک خود و همچنین به عنوان ابدزاری بداای گدزارش ریسدک بده      
باند. بخ  کشاورزی در به کارگیای این روش نسبتا دولت به کار می

اتتداده اسدت. در حدال حاضدا تعدداد      هدا عقدب   جدید  از دیگا بخد  
در بخد   VaRهای بدزر  کشداورزی در دنیدا از    معدودی از شاکت

نمایند. مانفاد و لوتولد های مدیایت و گزارش ریسک خود استفاده می
تواندد مزایدای قابدل    مدی  VaRکنند که (  در مطالعه خود بیان می16)

ر صدنعت  د VaRتوجهی در بخ  کشاورزی ارائده دهدد. اسدتفاده از    
کشاورزی دو مزیت دارد: اول این که یک آمار مختصدا و قابدل درک   

تواندد سدود   دهد. دو  اینکه  میگیاان ارائه میباای مدیاان و تصمیم
 -های بزر  جدا کندد. ابدزار سدنتی میدانگین    بالقوه را از ریسک زیان

توانند این تمایز واریانس و همچنین سایا ابزارهای تحلیل ریسک نمی
های مابدوط بده بخد     از زیابخ  ان یم نیا در (.6ایجاد نمایند )را 

گوسدداله کدده معیدار سددود آن تاکیددب   ییاواربندد صددنعت   کشداورزی 
گیداد  یدک محدیط    ها و ستاده را در بدا مدی  نهاده ای از قیمتییچیده

خواهدد بدود. ایدن معیدار      VaRمنحصا به تاد باای تجزیه و تحلیدل  
ابزار ساده و کاربادی بداای تعدالان ایدن    تواند گیای ریسک میاندازه

توانند با توجه بده معیدار   صنعت باشد. مدیاان واحدهای یاواربندی می
 گدذاری ارزش در معاض ریسک  تصمیمات خود را باای آینده سامایه

تواندد بدا اجداای    اتخاذ کنند. در واحدهای یاواربنددی مددیا مدی    خود
همچنین ممکن دهد.  را کاه  VaRهای مدیایت ریسک  استااتهی

 مقددار یدک   هبد  واحدد یاواربنددی   است مواقعی وجود داشته باشد که
راضی باشد و بدون اجداای اسدتااتهی مددیایت ریسدک      VaRخاص 

 استفاده از. باشد در آینده یاواربندیمابوط به  ریسکمایل به یذیاش 

VaR  (.9کاه  دهد )را  ریسکی ممکن است بسیاری از مشکلات 
مختلفی ریسک واحدهای کشاورزی مورد بارسی قاار در مطالعات 

( با استفاده از تابع 4بلاسکو و همکاران  )گاتته است؛ به عنوان مثال 

                                                           
1- value at risk 

سود  تاثیا آب و هوا با سود واحدهای گاوداری ایالات متحده تحلیدل  
در مقابدل   مده یشاخص ب و آب و هواوط به مسائل مابشده است. آنها 

نتدایج ایدن تحقیدق نشدان      لعه قاار دادند.را مورد مطا نامساعد طیشاا
های آب و هوایی شدید بده لحداا اقتصدادی اثداات     دهد که تن می

( 8قابل توجهی با متغیاهای عملکاد و سدود گداوداری دارد. جدانزن )   
 یدک   2PMRای در ایالت آیووا به منظور ارزیابی یتانسیل طی مطالعه

شدد سدالانه یویدا     را توسدعه داد کده ر   PMRناخ حداکثا سازی سود 
گیاد. نتایج سدود تحقدق یاتتده    ها را در با میقیمت محصول و هزینه

دلار بده ازای   PMR  35/24نسبت به رشد  3EPMدهد که نشان می
هایی کده  سازیها را  عملکاد بهتای داشته است. با این حال شبیه

دهدد منجدا بده عملکداد     های مطالعه را کاه  مدی باخی محدودیت
EPM  ( 13دلار به ازای ها را  شد. در تحقیق لارسدن )  06/102با

به منظور تعیین موثاتاین عوامل تاثیاگدذار بدا سدودآوری واحددهای     
هدای  های اقتصدادی و تولیددی گداوداری   یاواربندی با استفاده از داده

غاب ایالات متحده توابع تولیدد بداآورد شددند. نتدایج نشدان داد کده       
او و هزینه خوراک  بیشتاین تاثیا را بدا  عوامل اقتصادی مانند قیمت گ

سودآوری این واحدها دارند. همچنین متغیاهای ناخ تبدیل مواد  نداخ  
رشد روزانه و تعداد روزهای دوره  تاثیا زیادی با تغییاات سود داشتند. 
همچنین نتایج باآورد تابع تولید نشان داد که با اتزای  قیمدت ذرت و  

و مددیاان یاواربنددی بایدد طدول دوره     یابدد  گوساله  سود کاه  می
یاوانینگسددی و در مطالعدده دیگددای از  .یاواربندددی را کدداه  دهنددد

( باای مطالعه ریسک صنعت یاورش طیدور و نوسدانات   21همکاران )
قیمت تداوش در جداوه شداقی انددونزی  از روش ارزش در معداض      

گیای ریسک این صدنعت  کارلو باای اندازهسازی مونتریسک و شبیه
کشدی  دهد که مزارع جوجده سازی نشان میاستفاده کادند. نتایج شبیه

را بده عندوان    درصدد  27/54گوشتی  احتمدال خطدا از دسدت رتدتن     
کنند. در این واحددها  هزینده خدوراک    بندی میبیشتاین ریسک طبقه
. مدولتز و  ای را بده خدود اختصداص داده اسدت    بیشتاین سهم هزینده 

هت تعیین میزان تولید بهینه ذرت باای ای ج( در مطالعه18همکاران )
صنعت یاواربندی گوساله در تگزا  و باآورد حداکثا سدود  تجزیده و   

های مختلف قیمت ذرت و قیمدت دا  در  تحلیل حساسیت را در نسبت
چهار تابع مختلف انجا  دادند. با اسا  نتایج این تحقیق  تابع مکعب  

شد و در تحلیل حساسیت  مدل  ناختهش 2R اسا تاین مدل با دقیق
های مختلف است. با توجده بده   تاین مدل تحت نسبتدرجه دو دقیق

مطالعدات محددودی در مدورد ریسدک سدود      های انجا  شدده   بارسی
محصولات کشاورزی در ایاان صورت گاتته است که به علت ارتبداط  
ا اندک آنها با تحقیق حاضا  از بیان آنها صداف نظدا شدده اسدت. لدذ     
شکاف موجدود در مطالعدات داخلدی در زمینده بارسدی ریسدک سدود        

                                                           
2- Profit Maximization Rule 

3- End-Point Marketing 
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  VaRگیدای نظیددا  واحددهای کشداورزی بدا معیارهددای قابدل انددازه     
 نماید.ضاورت مطالعات بیشتا در بخ  کشاورزی را آشکارتا می

با توجه به آنچه بیان گادید  در این یهوه  با تکیه با مطالعدات  
هدای تداریخی قیمدت    عده از داده ذکا شده و با استفاده از یدک مجمو 

هدای بهداشدت و   های خوراک دا   قیمت خاید گوسداله  هزینده  نهاده
باخی متغیاهای عملکداد  ریسدک سدود هدا رس  گوسداله یداواری       

بدا اسدتفاده از    1383-97هدای  محاسبه و عوامل موثا با آن طی سال
در  گیاد. کدارباد ابدزار ارزش  مورد تجزیه و تحلیل قاار می VaRابزار 

های این مطالعه توان یکی از مزیتمعاض ریسک در کشاورزی را می
ها دانسدت. طبدق آخداین نتدایج آمدارگیای از      نسبت به سایا یهوه 

 1395های صنعتی تعال کشور با تعالیت یاواربنددی در سدال   گاوداری
 18547های صنعتی تعال کشور توسط ماکز آمار ایاان  تعداد گاوداری

های درصد از گوساله 40باشد. را  دا  می 2829667واحد با ظاتیت 
باشد کده از بدین   یاواری در ایاان از نهاد هلشتاین اصیل و آمیخته می

همه نهادها  نهاد هلشتاین بیشتاین تااوانی را داشدت. لدذا در مطالعده    
های صنعتی  گوساله ندا هلشدتاین   حاضا  نهاد دا  یاواری در گاوداری

که متغیاهای عملکاد تاکتور مهمدی  توجه به این در نظا گاتته شد. با
 1شوند  جدول در ارزیابی سود و ریسک سود این صنعت محسوب می

مقادیا متغیاهای عملکاد به کارباده شده در محاسدبه سدود را نشدان    
 دهد. می

 
 های متفاوتمقادیر متغیرهای عملکرد مربوط به گوساله هلشتاین در وزن -1 جدول

Table 1- The amount of performance variables of Holstein calves at different weights 

 متغیرهای عملکرد
The performance variables 

 (kg) وزن گوساله

Calf weight 
100- 200 200- 300 300- 600 

  ADGناخ رشد روزانه

Average daily gain 
1.4 1.5 1.3 

  DMFCناخ تبدیل مواد
Dry matter feed conversion 

1-5 1-7 1-7 

 MORTناخ ما  و میا 

Mortality rate 
2% 2% 2% 

 ماخذ: متخصصین تغذیه دا 

Reference: Animal nutritionists 
 

  ترکیب جیره گوساله پرواری -2 جدول
Table 2- Composition of fattened calf rations 

 تهای متفاوترکیب جیره گوساله پرواری در وزن
Composition of fattened calf rations at different 

weights 

 ترکیب کنسانتره جیره پیشنهادی گوساله
Concentrate composition of the proposed calf ration 

 (kg) وزن گوساله 

Calf weight 
 ترکیبات

Components 
 درصد

Percent 
 ترکیبات

Components 
 درصد

Percent 
 ترکیبات جیره

Dietary 

components 

100- 

200 
200- 

300 
300- 

600 
 جو

Barley 
10 

 جوش شیاین

Baking soda 
2 

 کنسانتاه

concentrate 
60% 65% 70% 

 ذرت

Maize 
60 

 اکسید منیزیم

Magnesium oxide 
0.5 

 یونجه

Alfalfa 
30% 25% 20% 

 کنجاله سویا

Soybean meal 
5 

 نمک

Salt 
1 

 تفاله تا چغندر قند

Wet pulp of sugar 

beet 
10% 10% 10% 

 یودر گوشت

Meat powder 
15 

 ویتامین و مکمل معدنی

Mineral supplement and 

vitamin  
1 

 سبو     

Bran 
3 

 بنتونیت

Bentonite 
1 

 جمع کل

Total 
100% 100% 100% 

 کلسیم دی تسفات

Calcium 

diphosphate 
1.5 

 جمع کل

Total 
100 

 ماخذ: متخصصین تغذیه دا 

Reference: Animal nutritionists 
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در این یهوه  صاتأ واحدهای صنعتی مورد مطالعه قاار گاتدت.  
با توجه به اینکه در این واحدها شاایط محیطدی تقایبدا ثابدت اسدت؛     
عواملی مانند تصل و شاایط جغااتیایی در نظا گاتته نشدد. همچندین   

( و لدورنس و  3این عوامل محیطی در مطالعده بلاسدکو و همکداران )   
داری با روی سدود نداشدت. در   ( تاثیا قابل توجه و معنی15همکاران )

تاکیبات جیاه تعیین شده باای گوساله یداواری و کنسدانتاه    2 جدول
 مصاتی آنها ارائه شده است.

با توجه به متغیاهای عملکاد و جیاه تعیین شده در جداول بدالا و  
دو دوره در سال  سدود هدا   های یاواربندی ش  ماهه و با تاض دوره

   شود.را  دا  محاسبه می

 

 هامواد و روش

هاسدت کده مدورد    تغییا مداو  سودآوری واحدهای اقتصادی مدت
های ریسدک بامبندای سدود    مقیا  نگاانی مدیاان این واحدها است.

آید. در ها به حساب مییک نماینده منطقی تخمین ریسک این تعالیت
صادی صنعت یاواربندی در ایاان به ازای ها این مطالعه سودآوری اقت

های که احتساب هزینه را  دا  به شکل انتظاری آن تخمین زده شد
لاز  به ذکا اسدت کده   کند. سود حسابداری متمایز می ضمنی آن را از

بینی سود ها رس  گوسداله بده دلیدل عدد  وجدود      در محاسبه و یی 
ستم آمارگیای طی این بازارهای آتی در ایاان و همچنین ضعف در سی

هدای انتظداری    های متنوع جهت محاسبه قیمدت ها و نبود قیمتسال
اسمی به عنوان قیمت انتظاری در نظا گاتته شد و سود اسمی  قیمت

شکل کلی سود انتظاری به صورت  شود.همان سود انتظاری تاض می
 معادله زیا است:

E[
 
t+25]=E[TRt+25] - E[TCt+25]       For   t = 1, 2, …, 25      )1( 

بده   TCو  TRسدود هفتگدی هدا را  دا  و     که در رابطده تدو     
باشند کده  های یاورش دا  میتاتیب  درآمد کل و هزینه کل در هفته

هفته در نظا گاتته  25مطابق با دوره یاواربندی ش  ماهه  ها دوره 
بده   TC و TR نشانه انتظداری بدودن متغیاهاسدت.     [∙]Eشده است و

 :شوند( تعایف می4( و )2ابط )وصورت ر

 (2) 
E[TRt+25]=E[LCPxt+25]*SaleWt+25*(1–[MORTt+25]) 
*0.96         

LCPx     قیمت تاوش تحقق یاتته ها کیلو گاو بده صدورت زندده
هدای دوره و  وزن دا  در طی هفته  SaleWتاوش در ها هفته است 

MORT هدای رشدد گوسداله اسدت.     ا  و میا مابوط به هفتده ناخ م
باای تنظیم کاه  وزن در زمان حمل دا   96/0همچنین مقدار ثابت 

درصدد   04/0به بازار در نظا گاتته شده است؛ به ایدن معندی کده تدا     
در هنگدا    احتمال کاه  وزن دا  در زمان انتقال به بازار وجدود دارد. 

انتظاری در واحدهای یاواربندی  بینی سودطااحی معادلات باای یی 
گوساله  تاض شده است کده ایدن واحددها در طدی دوره یاواربنددی       

کنند  همچنین گاوهدای یداواری   خوراک مورد نیاز دا  را خایداری می
( 2با توجه به مطالعده هاینگتدون )  در هنگا  ذب   وزن یکسانی دارند. 

 سبه است:وزن دا  در انتهای ها هفته به صورت زیا قابل محا
SaleWt+25 = W0 + [ADGt+25 * DOF]                            )3( 

ناخ رشد روزانده دا    ADGوزن گوساله در ابتدای دوره و 0Wکه 
 1DOFشود. است که چندین ناخ را با توجه به سن گوساله شامل می

هزینده کدل   شود.روز( تعایف می 180تعداد روزهای دوره یاواربندی )
 آیند.ربندی از روابط زیا بدست میاهای یاو

E[TCt+25] = E[TVCt+25] + YC                                   )4(  
TVC های متغیا یاواربندی دا  باای هدا رس  گوسداله و   هزینه

YC شود. لاز  های ثابت تغذیه گاو به ازای ها رس  تعایف میهزینه
آوری جدود در جمدع  هدای مو بدا توجده بده محددویت    به ذکا است که 

شوند های متغیا در نظا گاتته میاطلاعات  در این مطالعه تقط هزینه
مطدابق  های متغیا انتظداری  گادد. هزینهو لذا  سود متغیا محاسبه می

 آیند: رابطه زیا بدست می

(5) 
E[TVCt+25]= E[FCC0] + E[TFCt+25] + E[VCPHt+25] + E[ICt+25] 

هزینده   TFC  در ابتددای دوره   هدای خایدد دا  هزینده  FCCکه  
های دامپزشکی هزینه مااقبت VCPHخاید خوراک دا  در ها هفته  

بدا توجده بده نداخ سدود       هزینده تاصدت  IC ها رس  در ها هفتده و  
باشد. نحوه محاسبه متغیاهای معادلده  مدت بانکی میهای کوتاهسپاده

 ( در روابط زیا ارائه شده است:5)

E[FCC0] = W0 * E[LCPxt]                                                )6( 
(7) 

E[TFCt+25]= E[DMFP t+25]*E[DMFC t+25] * E[ADG t+25]*DOF 
 

در  tFCCدهدد کده هزینده خایدد گوسداله       ( نشان مدی 6معادله )
در  0W ابتدای دوره به صورت حاصلضاب وزن گوساله خایداری شده

شدود. در  صورت زنده خایدد( محاسدبه مدی    )به LCPx قیمت گوساله
کیلدوگا    100دهی مطالعه حاضا  وزن اولیه گوساله در ابتدای خوراک

ها رس    TFCخوراک  ( هزینه7منظور شده است. با توجه به رابطه )
  ناخ رشدد روزانده   DOFتعداد روزهای دوره یاواربندی  تابعی است از

  DMFCغدذایی خشدک    ناخ تبدیل مدواد  ADGدا  در مااحل رشد 
)ضایب تبدیل یا به عبارتی  مقدار خوراک لاز  باای اتزای  وزن دا  

هدای  متفداوت در دوره  به اندازه یک کیلوگا  که به دلیل کارباد جیاه
مختلددف رشددد گوسدداله و تغییددا ندداخ رشددد دا  در مااحددل مختلددف   

                                                           
1- Days on Feed 
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صدورت مداده خشدک     بده  خدوراک  متیقیاواربندی  متفاوت است( و 
1DMFP در این روابط  است .DMFP   قیمدت مدواد غدذایی لاز     یدا

 شود:باای اتزای  یک کیلو وزن گوساله به صورت زیا محاسبه می
E[DMFP t] =  (E[Pxit] * DP * PI(                     )8( 

قیمدت   Pxدهندده جیداه    تعداد مواد تشکیل nکه در رابطه تو   
دهنده جیداه  رصد خشکی مواد تشکیلد DPدهنده جیاه  مواد تشکیل

درصد مدواد در جیداه غدذایی دا      PI)تفاضل یک از درصد رطوبت( و 
( 9در رابطده )  ICشوند. در نهایت  هزینه تاصدت سدامایه   تعایف می

متغیدا   تعایف شده است که به صورت حاصل ضاب نصف هزینه کل
قسیم ایدن  گادد. با تمدت بانکی  محاسبه میدر ناخ سود سپاده کوتاه

هزینه تاصت محاسبه شده با تعداد روزهای سال  هزینه تاصدت هدا   
 شود.روز محاسبه می

(9) 

E[IC]=(  (YC+E[FC]+E[VC])+E[FCC])*DOF* IR/365 
 

با استفاده از روابط مذکور باای ها هفته  سود انتظاری یک رس  
ه تشدکیل  محاسبه گادیدد کده بد    یاواربندیگوساله یاواری طی دوره 

تدا اسدفند مداه     1383رقم سود هفتگی باای دوره زمانی مهاماه  717
 منتهی شد.  1397

در مطالعه حاضا ریسدک سدود هدا رس  دا  بده روش ارزش در     
شود. ارزش در معاض ریسک نوعی تحلیدل  معاض ریسک تعیین می

آماری است که عمددتا در تعیدین کمدی ریسدک بدازار کدارباد دارد و       
مورد انتظار را تحت شاایط عادی بازار و طی یک دوره بیشتاین زیان 

کندد  گیدای مدی  زمانی مشخص و در یک سط  اطمینان معین انددازه 
( که این معیار  ریسک یاتفوی را صاتا در یک عدد تحت عندوان  22)

 کند.ارزش در معاض ریسک خلاصه می
بده دو ندوع یارامتایدک و نایارامتایدک      VaRهای محاسبه روش
شود. در روش یارامتایک کداربا نیازمندد تداض روشدنی از     تقسیم می

تاین نسدخه از  کواریانس محبوب-توزیع بازده است که روش واریانس
سازی تاریخی و این روش خاص است. روش نایارامتایک شامل شبیه

های نایارامتایک بدا  باشد. اسا  همه روشکارلو میسازی مونتشبیه
هدا و ریسدک آنهدا در آیندده     کت بازدهاین تاض قاار دارد که روند حا

نمایدد  بندابااین بدا    نزدیک تا حدود زیادی از گذشدته آن ییداوی مدی   
هدا  توان در مورد روند آیندده آن بدازده  استفاده از اطلاعات تاریخی می

کدارلو نسدبت بده    (. در ایدن میدان  روش موندت   25) اظهار نظا نمدود 
تدا اسدت   واقعیت نزدیکهای دیگا روش قابل اتکاتای بوده و به مدل

تدای از  (؛ بنابااین احتمال بیشتای وجدود دارد کده بداآورد دقیدق    23)
سدازی  مااحدل شدبیه  ارزش در معاض ریسک را در اختیار قاار دهدد.  

کارلو باای بدسدت آوردن ارزش در معداض ریسدک عبارتندد از     مونت

                                                           
1- Dry Matter Feed Price 

(19 :) 
تعیددین تاآیندددهای احتمددالی و یارامتاهددای تاآینددد بدداای     -1

 یاهای مالی.متغ
سازی تاضی قیمت باای کلیه متغیاهای مدورد اسدتفاده.   شبیه-2

سازی توزیدع های تاضی  از شبیهلاز  به ذکا است که تغییاات قیمت
 آید.های مشخص شده بدست می

هدای  از روی قیمدت  tمحاسبه و تعیین سود دارایدی در زمدان    -3
 سازی شدهشبیه
بار  100000تا  1000د مثلا به دتعات زیا 3و  2تکاار مااحل  -4

 به منظور تشکیل توزیع احتمال 
( 1-گیای ارزش در معاض ریسک در سط  اطمینان )اندازه -5

 tسازی شده سود در زمان از روی توزیع شبیه
توانند کلیده  کارلو  به دلیل اینکه میسازی مونتهای شبیهتکنیک

هدای تدوزیعی   مشخصده عوامل غیا خطی ریسدک و همچندین تمدا     
های یهن و نوسانات متغیا در طول زمدان را مدورد   مطلوب مانند دنباله

هدای  تدا از سدایا شدیوه   تدا و منعطدف  توجه قاار دهند  به مااتب قوی
(. قدرت عمل روش مذکور بده عدواملی   5نمایند )سازی عمل میشبیه

سی (. باای بار23ها بستگی دارد )چون تاض توزیع مناسب باای داده
هدای اندرسدون   هدای زیدادی از جملده آزمدون    هدا  آزمدون  توزیع داده
ویلدک و غیداه ییشدنهاد     -اسمیانوف  شدایپاو  -  کلوموگوف2دارلینگ

هدا از  شود. در مطالعه حاضا به جهدت ییوسدته بدودن ماهیدت داده    می
دارلینگ اسدتفاده شدده اسدت. ایدن آزمدون یکدی از       -آزمون اندرسون

دارلیندگ   -وزیع است. در آزمون اندرسدون های آماری باازش تآزمون
ها از توزیع مدورد نظدا ییداوی    شود که آیا دادهاین تاضیه بارسی می

کنند یا خیا. در این آزمون روشی باای باآورد یارامتا توزیع در نظا می
شود. در این صورت آماره آزمون و ناحیه بحاانی به صورت گاتته نمی

عمل هنگدا  اسدتفاده از ایدن آزمدون       در و شوندنایارامتای تعیین می
 (.24) شودها در نظا گاتته میای از توزیعگاوه یا خانواده

حداکثا خسارت ممکن یدک  محاسبه ارزش در معاض ریسک  در 
نمدای  داده   f( با توجه به تابع چگالی خسارت کده بدا   VaRیاتفوی )

گدادد. ارزش در معداض ریسدک در حقیقدت     گیای میشود  اندازهمی
( اسددت. α =01/0و  α =05/0در سددطوح بحاانددی ) fکوانتیددل تددابع 

 بنابااین  طبق تعایف: 

                 (10)  

تابع توزیع احتمال ناخ تغییاات سدود اسدت.    در رابطه تو   
گدذاری  منفی باشد  به عنوان درصد زیان سدامایه  Lدر این رابطه اگا 

با ناخ تغییداات بحااندی اسدت و در     باابا VaR(. 9شود )محسوب می
سازی  باشد. یس از شبیهمی ()حقیقت کوانتیل سط  اطمینان 

                                                           
2- Anderson-Darling Test 
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با استفاده از تابع توزیدع احتمدال سدود     VaRارزش در معاض ریسک 
در تعایف ارئه شده آید. سازی با رایانه است بدست میکه حاصل شبیه

با توجه به سط  اطمیندان    VaR( از 17) توسط مک نیل و همکاران
  VaR  در سط  اطمینانp    کدوچکتاین عدددլ   بدسدت

تخطی کند بزرگتا  լاز  Lآمده است؛ به طوری که احتمال اینکه ضار 
 نباشد. یعنی: p-1از 

(12) 

 
چندک  VaRتابع توزیع بازده است. بنابااین در این عبارت  LF که

 VaRشود کده  به سادگی نتیجه می باشد. از تعایف تو تابع ضار می
 باشد. زیاا با تاض این کده  می pتابعی غیانزولی با حسب 

اسدت و   شود کده  و نتیجه می  باشد  آنگاه 
 بنابااین:

                    (13)  
       (14)  

هت یک به طور کلی هدف از تحلیل حساسیت بارسی میزان شبا
تداین یارامتاهدای ورودی بدا    مدل با یک سیستم واقعی  یاتتن ماتبط

متغیا خاوجی  یاتتن یارامتاهای کم اهمیت و حذف آنها  یاتتن رابطه 
(. در تحلیدل  2بین متغیاهدا و میدزان تداثیا آنهدا بدا یکددیگا اسدت )       

حساسیت  روابط بین یارامتاهای ورودی تعیین شده و تاثیا ها یک از 
شدود تدا یارامتاهدایی کده     رامتاها با خاوجی مدل سنجیده مدی این یا

تداین  تداین و مهدم  بیشتاین تاثیا را با نتیجه دارند  به عنوان حسا 
متغیاهای ورودی مداتبط بدا متغیدا خاوجدی شناسدایی شدوند. یدک        

بداای تحلیدل حساسدیت     Risk@رگاسیون چند متغیاه توسط اتزونه 
یا ورودی به صورت زیدا بداآورد   سازی شده ها متغسود انتظاری شبیه

 شود:می

های خدوراک و قیمدت   های اصلی مانند قیمت نهاده( کلیه نهاده1
هدای  گادندد. از میدان نهداده   گوساله خایداری شدده وارد معادلده مدی   

هایی که سهم بالایی در جیاه دا  دارند انتخاب و توزیع خوراک  نهاده
 شود.ها تعیین میمتناظا با آن

های با بالاتاین همبستگی با سود به مدل له دو   نهاده( در ماح2
 شوند.رگاسیونی وارد می

( متغیاهای موجود در رگاسیون با مقدار ضدایب متغیاهدا رتبده   3
 (.20شوند )بندی می

توانند به صدورت یدک نمدودار تورندادو     این ضاایب رگاسیون می
)اعمدال   نشان داده شوند که در آن متغیدا بدا بدالاتاین مقددار مطلدق     

گیاد. ضداایب رگاسدیون   بیشتاین تاثیا با متغیا سود( در بالا قاار می
باشند که ناشدی از  دهنده تغییا در انحااف معیار متغیا وابسته مینشان

 باشد.یک واحد انحااف در متغیاهای مستقل می
های آینده ها یا دورهبینی ارزش در معاض ریسک باای هفتهیی 

ارزش در معداض   زمدان اسدت. بداای    با اسا  قاعدده جدذر   

هدا در  ای باابا با حاصل ضاب ریشه دو  تعدداد دوره ریسک چند دوره
 ای اسدت. همچندین بداای    ارزش در معاض ریسک یدک دوره 

یابد. بدین تاتیدب  ارزش در معاض ریسک با ناخ کمتای اتزای  می
VaR   ی تغییدا  کندد و بده نحدوه   با تغییا دوره نگهداری تغییدا مدی 

در مطالعه حاضدا  ارزش در معداض ریسدک دوره آتدی     بستگی دارد. 
هفتگدی در   VaRبا استفاده از  درصد 95یاواربندی در سط  اطمینان 

شود. بددین منظدور از رابطده    بینی میدرصد محاسبه و یی  95سط  
 (. 9بهاه گاتته شده است ) (15)

                            (15)  
ا  در  iارزش در معاض ریسک سدود هفتده   iVaR در رابطه تو  

نقطه روی نمودار  95P% های مورد مطالعه؛میانگین سود هفته µآینده؛ 
درصد خواهد  5توزیع احتمال خاوجی که به ازای آن خطای مورد نظا 

ا  از توزیع خاوجی )ارزش در معداض   95بود؛ به عبارت دیگا صدک 
اتدق زمدانی مدورد مطالعده در آیندده       Tدرصد( و  95در سط   ریسک

هدای اطلاعداتی شداکت    است. اطلاعات مورد نیداز از طایدق یایگداه   
هدا بده   سهامی یشتیبانی امور دا   بانک ماکزی ایاان و بخشی از داده

هدای  مصاحبه با محققان و متخصصین تغذیه دا  و بازار نهادهصورت 
میدانگینی از  ها به صدورت هفتگدی و   دهدا آوری شدند.کشاورزی جمع

های ایاان ها و درآمد ها رس  گوساله باای تما  شهاها  قیمتهزینه
در نظدا گاتتده شدد و بداای تجزیده و       1397تا  1383های طی سال

 استفاده شده است.  STATA14و Risk7.6@ اتزارهای تحلیل از نا 

 

 نتایج و بحث

ریسک سود صنعت یاواربندی  در مطالعه حاضا  به منظور بارسی 
های با توجه به شاایط رشد دا  در هفتهدا  ابتدا سود هفتگی ها رس  

هدا و محصدول در آن   مختلف یاواربندی و قیمت اتفدا  اتتداده نهداده   
واحدهای یاواربندی  هزینه  جزء بزر  هزینه دوها  محاسبه شد. هفته

روندد   1ر نمدودار  باشدند کده د  خاید خوراک و هزینه خاید گوساله می
هدای  دوره یاواربندی طدی سدال   29حاکت این دو هزینه و درآمد در 

شود. نگاهی به روند تغییاات این هزینهنشان داده می 1397تا  1383
های مورد مطالعه  اتزای  چشمگیای را به صدورت هدم   ها طی سال

 دهد.  های خاید خوراک نشان میزمان در هزینه خاید گوساله و هزینه

ای محاسدبه  آمار توصیفی از سود هفتگی و سود دوره 3در جدول 
 شده  گزارش شده است.

ریدال بدا انحدااف     3714167ای محاسبه شده میانگین سود دوره
ریال است که با اسدا  بارسدی آمدار موجدود  ایدن       7948440معیار 

بدوده   97انحااف معیار بیشتا تحت تاثیا سود بدسدت آمدده در سدال    
های اولیه  سود ها رس  ناچیز و نزدیک به صفا بدود و  است. در سال

ها  سود متغیای کده بدسدت آمدده اسدت  کمتدا از      درصد دوره 90در 
روند سای زمانی سدود متغیدا هفتگدی     2ریال بود. نمودار  8000000

 دهد.را نشان می 1397تا  1383های محاسبه شده طی سال
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 )واحد: ریال( های مورد مطالعهدوره پرواربندی طی سال 29های روند سری زمانی درآمد و هزینه -1 نمودار

Figure 1- Time series trend of income and costs of 29 fattening periods over the studied years  

 
 قیتحق یهااتتهی: مأخذ

Source: Research findings 
 

 )واحد: ریال( 1397تا  1383های آمار توصیفی از سود هر رأس گوساله طی سال -3جدول

Table 3- Descriptive Statistics of per Head Cattle Profit During 2004-2018 (Unit: Rials) 
 سود هفتگی

Weekly profit  
 سود هر دوره

Profit of each period 
 

1362865 3714167 Mean 
3431911 7948440 SD 
-1881111 1881111- Min 
38856000 38856000 Max 

 های تحقیقماخذ: یاتته

Source: Research findings 

 
 )واحد: ریال( 12/1397تا  7/1383های روند سری زمانی سود هفتگی محاسبه شده هر رأس دام طی سال -2نمودار 

Figure 2- Time series trend of calculated weekly profit of each cattle during 7/2004 to 12/2018 

 
 قیتحق یهااتتهی: مأخذ

Source: Research findings 
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سود هفتگی کسب شده  90با توجه به نمودار تو  تا ابتدای دهه 
 1390هدای  گیای نداشته است. در سالتوسط دامداران نوسانات چشم

با اتزای  قیمت گوشت گوساله  در سود اقتصادی هدا رس    92و 91 
اتزای   97شود. همچنین در سال می دا  یاواری اتزای  زیادی دیده

گادد. لاز  به ذکدا اسدت   بسیار زیادی در سود یاواربندی مشاهده می

گیدای داشدته   ها هزینه خوراک دا  نیز اتزای  چشمکه طی این سال
است. با این حال اتزای  قیمت گوشت گوساله تاثیا بیشتای با سدود  

دوره  29رس  در آخا سود متغیا ها  3ها را  داشته است. در نمودار 
 یاواربندی آمده است.

 
 )واحد: ریال( دوره پرواربندی مورد مطالعه 29روند سود متغیر محاسبه شده برای  -3 نمودار

Figure 3- Trend of calculated variable profits of 29 studied fungal periods  

 
 قیتحق یهااتتهی: مأخذ

Source: Research findings 

 

را به خوبی نشدان مدی   90و  80اختلاف روند سود دهه  3ودار نم
نداچیز و نزدیدک بده     80ای ها رس  گوساله در دهده  دهد. سود دوره

دامدار با سود منفی روبداو   1393و  1387های صفا بود؛ حتی در سال
باشدد. بده   مدی  90بوده است که کاملا متفاوت از روند سدود در دهده   

منظور بارسی تغییاات ریسک سود یاواربندی ها رس  گوسداله طدی   
دوره مورد مطالعه  انحااف اسدتاندارد سدود هدا هفتده محاسدبه شدد.       

ارائه شده  4خلاصه آماری از انحااف استاندارد سود هفتگی در جدول 
 است. 

 
 )واحد: ریال( انحراف استاندارد سود پرواربندی گوساله -4 جدول

Table 4- Standard deviation of calf farming profit (Unit: Rials) 
 انحراف معیار سود متغیر

Variable profit standard 

deviation 

 سود متغیر

Variable Profit 
 

2440014 1362864.54 Mean 
17946.1 -1881111.36 Min 

36356894 38856000.31 Max 
 های تحقیقماخذ: یاتته

Source: Research findings 

 
گادد  مقدار انحااف استاندارد نیز ملاحظه می 4چنانچه در جدول 

ریال تغییا یاتتده اسدت کده     3635894ریال به  17946سود متغیا از 
سدال گذشدته  انحدااف اسدتاندارد سدود       14دهدد در طدول   نشان می

گیای در نوسان بوده است. به منظور بارسدی  یاواربندی به طور چشم
سال گذشته  یدک رگاسدیون خطدی انحدااف      14تات سود طی انحاا

 5معیار سود با روی روند زمانی باآورد شدد کده نتدایج آن در جددول     
 آمده است.

با اسا  نتایج حاصله  ضایب رگاسدیون خطدی در سدط  یدک     
دهد در دوره مورد مطالعده  انحدااف   دار است که نشان میدرصد معنی

در هفته در حال اتزای  اسدت. بده    ریال 9/1632معیار سود به میزان 
عبارت دیگا ریسک تعالیت یاواربندی در طول زمدان اتدزای  یاتتده    
است. لاز  به ذکا است که هددف ایدن بداآورد صداتا بارسدی روندد       

در تفسدیا   مشدکلی  Fانحااتات سود است و کوچک بودن مقدار آماره 
 کند.نتایج رگاسیون ایجاد نمی
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 نحراف معیار سود هر راس گوساله پرواری بر روی متغیر زماننتایج رگرسیون ا -5 جدول

Table 5- Regression results of standard deviation of profit per head of calf on time variable 

P > | t | t خطای معیار 
Std.Err 

 ضریب
Coefficient 

 

/0 0.001 3.42 477 1632.9 β*T 
0.000 9.37 197882 1853806 α 
 F =0.0007 R2 =0.0161 

  = روند هفتگی زمانT= انحااف معیار سود ها رس  گوساله و Yدر اینجا 

Where, Y = standard deviation of profit per calf and  T = weekly time trend 

 
 به منظور بارسی ریسک سود صنعت یاواربندی با استفاده از معیار

قیمدت و عملکداد بده شددکل     هدای ارزش در معداض ریسدک  متغیدا   
 انتظاری در محاسبه سود به کار باده شدند. از آنجا کده روش موندت  

 باای شدبیه  کارلو یکی از ابزارهای قدرتمند در تحلیل ریسک است و

هدای آنهدا وجدود    هایی که عد  قطعیت زیادی در ورودیسازی یدیده
هاه گاتته از این روش ب( در مطالعه حاضا 23دارد کارایی بالایی دارد )

ها در محاسبه سود  مشخص گادید و توزیدع  تاین نهادهشد. ابتدا مهم
ها با توجه به محدوده تعایدف توزیدع و بدا اسدتفاده از     ها یک از نهاده

مشخص شد. در این راستا  به دلیدل ماهیدت ییوسدته     Risk@اتزونه 
زیع دارلینگ استفاده شد. در این مطالعه  تو -ها از آزمون اندرسونداده

های تفاله چغنددر  کنجالده سدویا  یونجده  ذرت و     متناظا قیمت نهاده
های بدا ماهیدت تصدادتی در تاایندد     تاین نهادهگوساله به عنوان مهم

سازی قاار داده شد. خاوجی مددل )سدود( بعدد از تعدداد زیدادی      شبیه
کدارلو   آزمای  و تکاار  یک توزیع احتمال اسدت. در الگدوریتم موندت   

هدایی کده بده عندوان ورودی نایایددار      با تغییدا نهداده   Risk@اتزونه 
کندد )در  شناخته شدند  مقادیا جدیدی از خاوجدی سدود را تولیدد مدی    

سازی و تولید اعداد بعد از شبیهمحدوده توزیعی که به آنها داده شده(. 
سدازی  سدود شدبیه   100000های مورد نظا  نیمه تصادتی باای نهاده

صدک متناظا با سطوح اطمینان ست آمد که کارلو بدشده توسط مونت
درصد توزیع سود به عندوان ارزش در معداض ریسدک     99و  95  90

ارزش در  4هفتگی ها رس  گوساله یداواری اسدتخااش شدد. نمدودار     
سدازی شدده بدا روش    معاض ریسک بدست آمده از توزیع سود شدبیه 

 دهد.کارلو را نشان میمونت

 

 )واحد: ریال(1397تا1383هایک سود هفتگی طی سالارزش در معرض ریس -4 نمودار
Figure 4- Value at risk of weekly profit during the years 2004-2018 

 
 قیتحق یهااتتهی: مأخذ

Source: Research findings 

 

درصدد معدادل    5ارزش در معاض ریسک سود هفتگی در سدط   
سود ها رس  گوساله  رودریال بود. بدین معنی که انتظار می 302108

درصدد ضداری بیشدتا از     5در هفته بعد از باآورد مدل با احتمال تنها 

ریال نداشته باشد. نتایج حاصل از محاسبه ارزش در معاض  302108
 97  95کارلو با ضاایب اطمینان سازی مونتریسک با استفاده از شبیه

 گزارش شده است. 6درصد در جدول  99و 
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 )واحد: ریال( 1397تا1383هایطی سالمعرض ریسک سود هفتگی  ارزش در -6 جدول

Table 6- Value at Risk of Weekly Profit during the years 2004-2018 (Unit: Rials) 

 ارزش در معرض ریسک سود

Value at risk of profit 
 ضریب اطمینان

Confidence coefficient 
1563755 99 % 
302108 95 % 
37384 90 % 

 های محققماخذ: یاتته

Source: Research findings 
 

درصددد  10ارزش در معدداض ریسددک در سددط     6 در جدددول
 1درصدد و   5در سدطوح   VaRریال بدست آمد. همچنین  1563755

ریال محاسدبه شدد. از آنجدا کده      37384و  302108درصد به تاتیب 
سدال گذشدته  معدادل     14متوسط سدود هفتگدی بدسدت آمدده طدی      

تدوان بده تفسددیا   ریدال بدود؛ بدا تلفیدق ایددن دو عددد مدی       1362865
سدال گذشدته صدنعت یاواربنددی بدا       14رسید. در طول  تایجممنس

ریال باای ها رس  مواجه بوده است  1362865میانگین سود هفتگی 
های مورد مطالعه میدانگین سدود انتظداری در    درصد هفته 5و تنها در 

 ریال است.  302108این دوره زمانی کمتا از 

ها با اسدتفاده  در تحلیل حساسیت سود نسبت به تغییا قیمت نهاده
  تاثیا ها یک از ایدن یارامتاهدا بدا خاوجدی مددل      Risk@از اتزونه 
شد تا یارامتاهایی که بیشتاین تاثیا را بدا نتیجده دارندد  بده     سنجیده 

تداین متغیاهدای ورودی مداتبط بدا متغیدا      تاین و مهمعنوان حسا 
شناسایی شوند. از آنجدا کده عمومدا در تحلیدل حساسدیت از       خاوجی

 نتدایج رگاسدیون سدود شدبیه     5شود نمودار نمودار تورنادو استفاده می
ها و محصدول را بده صدورت نمدودار     سازی شده با روی قیمت نهاده

 دهد.نشان میتورنادو 

 

 ها و محصولقیمت نهاده سازی شده بر روینتایج رگرسیون سود شبیه تورنادو؛ نمودار -5 نمودار
Figure 5- Tornado chart –The results of simulated profits regression on inputs and output prices 

 
 قیتحق یهااتتهی: مأخذ

Source: Research findings 

 

با توجه به نتایج بدست آمده از تحلیدل حساسدیت سدود هفتگدی     
ه  نهداده گوسداله اول دوره  بدا    سال مورد مطالع 14محاسبه شده طی 

بیشتاین تاثیا منفی را با سدود محاسدبه شدده دارد کده      96/0ضایب 
دهد با یک واحد اتزای  در قیمت گوسداله  سدود حاصدل از    نشان می

یابد. ضایب نهاده ذرت و یونجه نیدز  واحد کاه  می 96/0یاواربندی 
دی تمدا   بدست آمد. علامت ضاایب باآور -08/0و  -14/0به تاتیب 

ها  مطابق با انتظار اسدت. ایدن نتدایج بدا مطالعدات لانگمدایا و       متغیا

(  سازگار است. 7( و هاینگتون )18(؛ مولتز و همکاران )12همکاران )
توان گفت که کنتال بازارهای گوساله به عنوان مهدم به طور کلی می

تاین نهاده و گوشت گوساله به عنوان محصول صنعت یاواربندی بدا  
ت سودآوری تولیدکنندگان بیشتاین تاثیا را دارد. علاوه با محاسبه ثبا

VaR  بدداای کددل دوره مددورد مطالعدده  ارزش در معدداض ریسددک بدده
های مدورد مطالعده محاسدبه    تفکیک ها دوره یاواربندی نیز طی سال

 ارائه شده است. 7گادید که نتایج آن در جدول 
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 )واحد: ریال( 1397تا1383هایطی سالسود هر دوره پرواربندی VaRمقادیر  -7جدول 

Table 7- Profits’ VaR values of calf farming periods during 2004-2018 (Unit: Rials) 
 سود VaRمقادیر 

VaR of profit 
 سال
Year 

 سود VaRمقادیر 
VaR of profit 

 سال
Year 

-838115.47 1391-1 -88194 1383-2 
-1376380.07 1391-2 -67957.32 1384-1 

24254.68 1392-1 -90239.77 1384-2 
-116582.23 1392-2 -143366.1 1385-1 
-683298.75 1393-1 -151163.13 1385-2 
-371251.05 1393-2 -134542.49 1386-1 
-638673.52 1394-1 -211483.18 1386-2 
-545773.54 1394-2 -47742.53 1387-1 
-267285.15 1395-1 -211451.13 1387-2 
-663157.42 1395-2 -266588.13 1388-1 
29149.12 1396-1 -349527.31 1388-2 

-691142.31 1396-2 -120314.22 1389-1 
-2248909.27 1397-1 -80924.38 1389-2 
-5865955.68 1397-2 -241388.06 1390-1 

  -527749.89 1390-2 

 های تحقیقماخذ: یاتته

Source: Research findings 
 

 
ارزش در معاض ریسدک سدود هفتگدی هدا      7با توجه به جدول 

از ثبات نسبی باخدوردار بدوده اسدت. بده      1391تا  1383دوره از سال 
نوسان زیادی در مقدادیا بدسدت آمدده ارزش در     90طور کلی در دهه 

به صدورت   VaRقدر مطلق  97شود. در سال معاض ریسک دیده می
به منظور محاسبه میزان تغییا مقددار   گیای اتزای  داشته است.چشم

ارزش در معاض ریسک سود هفتگی ها رس  گوساله یاواری در طی 
هددای زمددان  مقددادیا محاسددبه شددده ارزش در معدداض ریسددک دوره 

(  با روی متغیا زمان رگا  شد که نتدایج آن در  7یاواربندی )جدول 
 آمده است.  8جدول 

 
 )واحد: ریال(رض ریسک سود هفتگی بر روی متغیر زماننتایج رگرسیون ارزش در مع -8جدول 

Table 8- The results of regressing weekly profits’ VaR on time variable 

P > | t | t خطای معیار 
Std.Err 

 ضریب
Coefficient 

 

0.006 -2.97 21988.4 -65292.1 β*T 
0.306 1.04 377663 393674.8 cons 
 F = 0.0062 R2 = 0.2462 

Y ارزش در معاض ریسک سود هفتگی در ها دوره یاواربندی و =T روند هفتگی زمان = 

Y= Value at risk of weekly profit in each fattening period and  T = weekly time trend  
 

 -07/65292نتایج حاصله نشان داد که ارزش در معاض ریسدک  
تا شدن است. به عبارت دیگا ارزش در ل منفیریال در ها دوره در حا

ریال در حال  -65292معاض ریسک سود هفتگی در ها دوره با ناخ 
( مطابقدت دارد.  8هاینگتدون ) است که این نتایج بدا مطالعده    اتزای 

های مورد مطالعه هدف از این باآورد بارسی تغییاات ریسک طی سال
احددهای یاواربنددی را   و ارائه عددی است که تا حد امکان ریسدک و 

 نشان دهد. 
و به دنبال آن چند باابدا   90ها در دهه با توجه به اتزای  تحایم

شدن ناخ ارز  گاان شدن مواد اولیه وارداتی  اتزای  التهابات بدازار و  
هدا  درآمدد و   ای از هزینده تداو  و تشدید این وضعیت  ارزیابی جداگانه

انجا  شد.  1397تا  1392ی هادر سالریسک سود صنعت یاواربندی 
در جدول ارائه شده است.  6سازی شده در نمودار توزیع این سود شبیه

مقادیا ارزش در معداض ریسدک سدود هفتگدی محاسدبه شدده در        9
 سطوح اطمینان مختلف آمده است.

ارزش در معداض ریسدک سدود هفتگدی در      9با توجه به جددول  
اهی بده ارزش در  اسدت. بدا نگد   ریدال   609731درصد باابدا   5سط  

هزار ریدال در   300( که حدود 6ساله )جدول  14معاض سود هفتگی 
درصد باآورد شد؛ اتزای  ارزش در معاض ریسک واحددهای   5سط  

باشد. بدا توجده بده اینکده     مشهود می 90یاواربندی در ایاان  در دهه 
مقادیا بدست آمده  خطا از دست دادن سود در ها هفته بده ازای هدا   
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دهد؛ عددد محاسدبه شدده    اله در سطوح متفاوت را نشان میرا  گوس
درصد  رقم اندکی نبوده و بیانگا وجود ریسک  5در سط   VaRباای 

 باشد.بالایی در این صنعت می

  نمودار تورنادو حاصل از تحلیدل حساسدیت سدود شدبیه    7نمودار 
 دهد.ها را نشان میسازی شده نسبت به قیمت نهاده

 
 1397تا  1392در معرض ریسک سود هفتگی در بازه زمانی ارزش  -6 نمودار

Figure 6- Value at risk of weekly profits during 2013 to 2018 

 
 قیتحق یهااتتهی: مأخذ

Source: Research findings 

 
 )واحد: ریال(1397تا  1392های ارزش در معرض ریسک سود هفتگی سال -9جدول 

Table 9- Value at Risk of Weekly profits from 2013 to 2018 (Unit: Rials) 
 ارزش در معرض ریسک سود

Value at risk of profit 
 ضریب اطمینان

Confidence coefficient 
3266103 99 % 
609731 95 % 
20774 90 % 

 های محققماخذ: یاتته

Source: Research findings 

 
 هانسبت به قیمت نهاده 1397تا  1392های تحلیل حساسیت سود هفتگی سال -7 نمودار

Figure 7- Sensitivity analysis of weekly profits relative to inputs prices during 2013 to 2018  

 
 قیتحق یهااتتهی: مأخذ

Source: Research findings 



 59     ارزیابی ریسک سود واحدهای پرواربندی گوساله در ایران: رویکرد ارزش در معرض ریسک

 

نمودار تورنادو حاصل از تحلیل حساسیت سود هفتگی نشان مدی 
کماکدان بیشدتاین    -93/0اده گوسداله بدا ضدایب    دهد که قیمت نهد 

اثاگذاری منفی را با سود هفتگی دارد. ضایب قیمت نهداده یونجده و   
هدای  باشد. قیمدت نهداده  می -11/0و  -21/0با   ذرت به تاتیب باابا

 -02/0و  -02/0تفاله چغندر و کنجاله سدویا بده تاتیدب بدا ضداایب      
ه ذکا است که علامت تمدا   اثاگذاری ناچیزی با سود داشتند. لاز  ب

 ضاایب نیز مورد انتظار بود.
 ایید تغ یشتایب نانیاطم با گذارانهیسامابا توجه به این که باخی 

 را بدازار  یهاسکیر قادرند که کنند  ینیب یی توانندیم را نوسانات در
روابط  استفاده از با تا شد یسع مطالعه حاضادر ؛ ندنمایبهتا کنتال  نیز

محاسدبه   آتدی دوره  سکیارزش در معاض ر در بخ  قبل  ارائه شده
از آن بود که ارزش در معداض   یحاک ینیب یی از حاصل جینتا. دگاد
 الید ر 7197729درصد باابا 95 نانیاطم بیبا ضا یدوره بعد سکیر

 یهدا سدال  نیماب یهفتگ سودا   95 صدک از  راستا نی. در اباشدمی
  جهدت  ودبد شدده   یسداز هیشب وکارلمونت روش با که 1397 تا 1392
 . دیاستفاده گاد VaRبینی یی 

 

    یریگجهینت

بارسی سود انتظاری تعالیت یاواربندی دا  در ایداان  نشدان مدی   
دهد که سود متغیدا هدا را  گوسداله در هدا دوره یاواربنددی  طدی       

ریدال رسدیده    38856000ریال به  124055های مورد مطالعه از سال
سال تجابه کاده اسدت؛ بده    14بل توجهی را طی است که تغییاات قا

در ها هفتده اتدزای     الیر 9/1622 طوری که انحااف استاندارد سود
داشته است. بدین معنی که ریسک تعالیت یاواربندی در طدول زمدان   

گیای از اتزای  یاتته است. نتایج حاصل از باآورد ریسک سود با بهاه

عاض ریسک سدود هفتگدی   دهد که ارزش در منشان می VaRمعیار 
در هفتده بددوده اسددت.  ریددال  302108سددال مدورد مطالعدده    14طدی  

 600000سدال اخیدا رقدم     6همچنین ارزش در معاض ریسک طدی  
دهد. بده طدور کلدی محاسدبات انجدا  شدده نشدان        ریال را نشان می

باای باشد. لذا هفتگی ها دوره در حال اتزای  می VaRدهند که می
مؤثا در مدیایت ریسک این تعالیت  دامداران باید های تهیه استااتهی

لانگ میزان تاثیا ها یک از عوامل موثا در تغییایذیای سود را بدانند. 
( در مطالعه خدود بدا روی ریسدک واحددهای     1992مایا و همکاران )

کنند که بخ  قابل توجهی از تغییاات سود توسط بیان می یاواربندی
شدود و مددیاان واحددهای    داده مدی  ها و محصول توضی قیمت نهاده

ها و درآمد را نیز یاواربندی در استااتههای مدیایت ریسک باید هزینه
نتدایج حاصدل از تحلیدل حساسدیت     در مطالعه حاضدا   در نظا بگیاند.

ها نشان داد که قیمت نهاده گوساله  ذرت و یونجه تاثیاگذارتاین نهاده
ها بی  در بازار این نهاده با روی سود یاواربندی بودند. کاه  نوسان

شدود.  های خوراک  باع  تضمین سود ها رس  دا  مدی از سایا نهاده
گدادد معیدار   با توجه به نتایج بدست آمده از این تحقیق ییشدنهاد مدی  

تعیدین   ارزش در معاض ریسک بده عندوان یدک معیدار کداربادی در     
ده بخ  کشداورزی شناسدان   گذارانریسک به تولیدکنندگان و سامایه

باآورد و گزارش مداو  ارزش در معاض ریسدک ایدن صدنعت     شود و
گددذار و هددای مابوطدده در جهددت کمددک بدده سددامایهتوسددط سددازمان

و تغییداات صدنعت یاواربنددی    تولیدکننده باای روشن شدن وضعیت 
های مختلف  با توجه به تغییدا شداایط   انجا  گیاد. همچنین طی دوره

تاثیاگذار با روی سود و کنتدال بدازار    هایتاین نهادهیاتتن مهمبازار  
مورد توجه قداار   کنندهها در جهت کنتال نوسانات سود تولیداین نهاده

 .گیاد
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Introduction: Agriculture is a risky activity and a wide range of risks are affecting the income earned from 
agricultural products. Market risk is the main source of revenue fluctuations in agriculture in all over the world. 
One of the subsectors of agricultural sector is animal farming industry that its changes during recent years have 
greatly influenced the revenue of investors in this industry. Considering the importance of livestock subsector in 
the agriculture sector, identifying and estimating the risk of livestock units are important. 

Materials and Methods: The first step in activity risk management is to choose a model to identify and 
measure the risk of that activity. Risk assessment models are selected based on different factors such as the type 
of projects and their risks. In this regard, a concept discussed in the field of risk assessment in agricultural units 
is the value at risk (VaR) criteria. Value at risk is a statistical analysis that is mainly used in determining the 
quantitative risk of market and measures the most expected losses under normal conditions of the market and 
also during a certain period of time at a specific level of confidence (Radpour & Abeduh Tabrizi, 2009). This 
criterion summarizes the risk of portfolio in just one number under the value at risk measure. In the present 
study, the profit of each calf was calculated and the risk of weekly profit of a head of calf was determined by the 
value at risk method using Monte Carlo simulation for two time periods of 2004 to 2018 and 2013 to 2018 by 
@Risk add-in. Also, a multivariate regression was estimated by @Risk to analyze the sensitivity of the expected 
profit for each variable in the model. Parameters that have the most impact on the profit of each head of calf are 
identified as the most sensitive and important inputs related to the profit variable. Finally, the value at risk of the 
last cattle feeding period in the confidence level of 95% using weekly VaR at a level of 95% is predicted. 

Results and Discussion: In this study, after calculating the profit of each Holstein calf, a linear regression 
was estimated to evaluate the standard deviation of the calculated profit on the time trend. This regression 
coefficients indicate that the standard deviation of the profit is increasing at the rate of 1622.9 Rials/week during 
the studied period. In other words, the risk of fattening activity has increased over time. To assess the risk of 
cattle fattening industry profits, price and performance variables were considered as expected variables in 
calculating the risk of profit. As the concept of value at risk is tied to the probability distribution of inputs and 
outputs, and its calculation process is equivalent to the probability distribution estimation process in the future 
period and also, considering that the Monte Carlo simulation is done on the repeated unstable and random inputs 
prices based on their probability distribution, finding the best distribution of inputs to produce random numbers 
is very important. Therefore, at first, the most important inputs in calculating profit were determined and then, 
their probability distributions were obtained according to the defined range of distribution using @Risk add-in. 
Because of the continuous nature of data, the Anderson-Darling test was used for verification of the obtained 
distributions. After Monte Carlo simulation and production of semi-random numbers for the desired inputs, 
100000 simulated profits were obtained which the corresponding percentile of 90, 95, and 99% confidence 
intervals of the profit distribution were extracted as a weekly value at risk of per head Holstein calf. The results 
of estimating profit risk by VaR criteria showed that the weekly profit value at risk during 2004 to 2018 was 
302108 Rials/week which is not a small figure for each calf profit during a week and presents the high profit risk 
of this industry. Also, the value at risk at the last 6 years of studied period was 600000 Rials. In conclusion, the 
results showed that weekly profit VaR increases 65292.07 Rials in each period. According to the predictions, the 
VaR of next period with a confidence coefficient of 95% will be 7197729 Rials. Also, the results of sensitivity 
analysis revealed that the most effective inputs on weekly profits were the prices changes of the calf, maize, and 
alfalfa inputs. Therefore, these inputs changes can also affect the risk of profit in cattle feeding units. In 
conclusion, controlling the living calf market as the most important input and veal market as the product of the 
fattening industry and corn, alfalfa, and soy markets has the most impact on the stability of the producers' 
profitability and ensures the profit of each head of livestock. 
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Conclusion: In this study, VaR criterion was used to assess the profit risk of cattle feeding units in Iran. 
According to the results, it is suggested to introduce the VaR criterion as an applied criterion in determining the 
risk to producers and investors of the agricultural sector. Therefore, it is necessary to provide continuous report 
of the value at risk amount of the industry by relevant organizations to help the investors and producers to clarify 
the status of the cattle feeding industry. Also, considering the changes in market conditions during different 
periods, finding the most important effective inputs on profit and controlling these inputs markets in order to 
control the producer’s profit fluctuations should be taken into account. 
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