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 برای قراردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد معامله در کننده واریانس در این مقاله نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل

نتایج حاکی از .  قرار گرفته است و مقایسهوردهای مختلف اقتصادسنجی مورد برآ  با استفاده از رهیافتبورس کالای ایران
صورت  های آتی، مقدار نسبت بهینه پوشش ریسک را به نوان قیمتع  بهمتفاوت سررسیدهای درنظرگرفتنآن است که 
نسبت بهینه پوشش ریسک عنوان قیمت قرارداد آتی منظور شود   سررسید به نخستینکه اگر طوری   دهد؛ به کلی تغییر می

های  نسبت نتایج حاکی از آن است که ،همچنین. عنوان قیمت آتی لحاظ گردد  حالتی است که دومین سررسید بهبیشتر از
برتری ) نسبت پوشش ریسک برابر یک(های مختلف نسبت به استراتژی پوشش ریسک ساده  بهینه پوشش ریسک روش

 GARCHهای مختلف روش  فاده از حالت که با استهای بهینه پوشش ریسک متغیر طی زمان نسبت ،در نهایت. دندار
  . ندارندتوانایی بیشتری در کاهش ریسک لزوماً های بهینه پوشش ریسک ثابت   در مقایسه با نسبتاند تخمین زده شده

  
  JEL: .G13 بندی طبقه
  .GARCH پوشش ریسک، مدل ثربودنؤمیزان مقرارداد آتی، نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس،  :کلیدی های واژه
  
  
  

                                                            
  7/7/1391 :                               تاریخ پذیرش5/2/1391 :تاریخ دریافت *
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176 64 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                    

  مقدمه. 1
 اقتصادی پردازان  و نظریههای فعالان ها و نحوه مقابله با آن یکی از دغدغه قیمت ریسک ناشی از نوسان

را ریزی دقیق کسب و کار  ها علاوه بر اینکه امکان برنامه نشده قیمت بینی  پیشهای نوسان. و مالی است
  . دنباش  می رفاهی نامطلوبی نیزآثارنماید دربردارنده  مختل می

ها وجود   قیمت داراییهای نوسانهای مختلفی که برای کاهش ریسک ناشی از  در میان روش
قرارداد . باشد  می1 استفاده از قراردادهای آتی،ترین ابزار پوشش ریسک ترین و شاید جا افتاده دارد، ساده
 ابه این معن ،ه و با قیمت مشخص استمبنی بر خرید یا فروش دارایی در زمان معین در آیندای  نامه آتی توافق

 یک دارایی  پایهنمایند که این قراردادها بر که افراد قراردادهای آتی را با یکدیگر خرید و فروش می
 اتخاذ نماید به معنای آن است که 3ند؛ چنانچه فرد در قرارداد آتی موقعیت خریدگرد  منعقد می2پایه

 در آینده با قیمتی که در ابتدای قرارداد شخصی در تاریخ مستبای میرا  از دارایی پایه شخصیمقدار م
از دلیل اینکه  بهبدیهی است این فرد . گیردتحویل از فروشنده   استتعیین شده) زمان انعقاد قرارداد(

در بازار آتی  موقعیت خرید اقدام به اتخاذ زمان نگران است در طولدارایی پایه  4)نقدی(افزایش قیمت 
 بایست میاین در حالی است که چنانچه فرد به هر دلیلی کاهش قیمت را نامطلوب بداند نموده است؛ 

 مقدار بایست می که در آن صورت نماید اتخاذ 5 موقعیت فروشدر بازار معاملات قراردادهای آتی
 شده در ابتدای قرارداد شده در زمان فروش قرارداد را در آینده با قیمت تعیین معین از دارایی مشخص

 که در بازارهای خارج از بورس 6این قراردادها برخلاف قراردادهای فوروارد.  تحویل دهدبه خریدار
)OTC(7شوند ها دادوستد می  مانند بورس8یافته گیرند در بازارهای سازمان  مورد معامله قرار می .  

اردادهای آتی، گیری از قر ند با بهرهنتوا  میاستها برای آنان نامطلوب  اشخاصی که نوسان قیمت
هر مناسب این است  یک استراتژی به ظا.دنمنظور پوشش ریسک اتخاذ نمای های متعددی را به استراتژی

که فرد به میزان دارایی که قصد پوشش ریسک نوسان قیمت آن را دارد موقعیت تعهدی در بازار 
 و رد ماه آینده را دا6دم در  تن گن10قصد خرید  فردی که ،عنوان مثال  به.قراردادهای آتی اتخاذ نماید

  تن موقعیت تعهدی خرید در بازار قراردادهای10تواند به میزان   است میتا آن زماننگران افزایش قیمت 

                                                            
1. Futures Contract 
2. Underlying Asset 
3. Long Position 
4. Spot Price 
5. Short Position 
6. Forward Contract 
7. Over the Counter 
8. Organized Markets 
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177 ...نسبت بهینه پوشش ریسک در قراردادهای آتی سکه بهار آزادی                                                     

تواند با   ماه آینده را دارد می6 تن گندم در 10صورت مشابه فردی که قصد فروش   به.آتی اتخاذ نماید
 ماه آینده خود را از 6در بازار قراردادهای آتی برای  تن 10اتخاذ موقعیت تعهدی فروش به میزان 

در  به این استراتژی پوشش ریسک که .نگهدارد محفوظ  آینده ماه6 قیمت گندم طی ریسک کاهش
 موقعیت تعهدی در بازار قراردادهای آتی اتخاذ 1دهنده ریسک آن به میزان موقعیت نقدی فرد پوشش

  .شود ه می گفت2سادهشود استراتژی پوشش ریسک  می
زیرا ؛ کارامد نیست لزوماًد چنین سیاستی برای پوشش ریسک نده نشان میمتعدد مطالعات 

 شرایط گیرد که در تمام  را برابر یک در نظر می3استراتژی پوشش ریسک ساده نسبت پوشش ریسک
ز های مختلف قابل تعیین است متفاوت ا چه نسبت بهینه پوشش ریسک که به روشچنان. نیستبهینه 

ها بهره گرفته است،  یک باشد فردی که از استراتژی پوشش ریسک ساده برای مقابله با نوسان قیمت
 برای یک سیاست پوشش ،بنابراین. ریسک خود را بیش از حد یا کمتر از حد پوشش داده است

نسبت بهینه .  تعیین نماید راخودنسبت بهینه پوشش ریسک گذار  ریسک کارامد لازم است سرمایه
های تعهدی در بازار قراردادهای آتی که برای پوشش  وشش ریسک عبارت است از تعداد موقعیتپ

 ،به عبارت دیگر. باشد در بازار نقدی مورد نیاز می) خرید یا فروش(های  ریسک تعداد معینی از موقعیت
قابله با  برای مبایست میکننده تعداد قراردادهای آتی است که فرد  نسبت بهینه پوشش ریسک تعیین

  . نگهداری نمایدها نوسان قیمت
توجهی  موضوع تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک از اهمیت شایانهمانگونه که ذکر شد برای فعالان بازار 

 پوشش ریسک حالتدهندگان ریسک با یکی از دو  برخوردار است؛ زیرا بدون اطلاع از این نسبت پوشش
پوشش ریسک بیش از حد به حالتی اطلاق .  خواهند بودبیش از حد یا پوشش ریسک کمتر از حد مواجه

نماید که  میهای تعهدی آتی به تعدادی بالاتر از میزان مورد نیاز خود  شود که فرد اقدام به نگهداری موقعیت می
 برای اتخاذ موقعیت تعهدی در بازار قراردادهای آتی هزینه اضافی را 4 تضمین اولیهبا توجه به لزوم تودیع وجوه

در صورت اتخاذ  ،همچنین. خواهد دادش نماید که در نتیجه هزینه پوشش ریسک را افزای ه وی تحمیل میب
 نماید که با بروز های تعهدی ناکافی را اتخاذ می تیع فرد تعداد موقاستراتژی پوشش ریسک کمتر از حد نیز

 تعیین نسبت بهینه پوشش ،ن رواز ای.  قیمت دارایی پایه فرد را در معرض ریسک قرار خواهد دادهای نوسان
  . ریسک یکی از ملزومات اصلی اتخاذ سیاست پوشش ریسک کارامد است

                                                            
1. Hedger  
2. Naive Approach 
3. Optimal Hedge Ratio 
4. Initial Margin  
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178 64 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                    

ترین  ترین و کاربردی  یکی از قدیمیMV(1( کننده واریانس نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل
های تعهدی قراردادهای آتی  یتعمنظور تعیین تعداد موق که بهاست های بهینه پوشش ریسک  نسبت
های بعد   معرفی شد و در سال2 توسط جانسون1960این نسبت در سال . گیرد د استفاده قرار میمور

  .توسط محققان بسیاری به ورطه آزمون گذارده شد
بار در ایران قراردادهای آتی بر روی سکه بهار آزادی در بورس   برای نخستین1387در سال 

 تبع آن  و بهبودن) غیرمصرفی(ای   سرمایهلحاظپایه از دلیل نوع دارایی  به. اندازی شد کالای ایران راه
بازانه  های سفته دلیل فعالیت به(های مصرفی  ای در مقایسه با دارایی های سرمایه نوسان ذاتی قیمت دارایی

لفه به شدت متغیر از قبیل قیمت جهانی طلا، ؤو نیز ارتباط مستقیم قیمت سکه با چندین م) بر روی آن
... های کنترل بازار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بازدهی بازارهای رقیب و  نرخ ارز، سیاست

از  های مدیریت ریسک ناشی ه استراتژیئ و به اراتوجهی بود این کالا همواره شاهد نوسان قیمت قابل
  . قیمت در این بازار احساس نیاز می شودهای نوسان

 و خصوصیات شود میکننده واریانس معرفی  اقلدر این مقاله ابتدا نسبت بهینه پوشش ریسک حد
های  های مختلف تخمین این نسبت که طیف وسیعی از رهیافت  روش،سپس. کلی آن بیان خواهد شد

ها برای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک  شده و این روش شود، تشریح اقتصادسنجی را شامل می
 .د گرفتنکالای ایران مورد استفاده قرار خواهقراردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد معامله در بورس 

نسبت به یکدیگر تخمین این های مختلف  برتری روش  با معرفی برخی معیارهای متعارف،،در ادامه
 ها سایر روشهای تخمین نسبت به  کدام یک از روششود  میمشخص که در نهایت بررسی خواهد شد 
  .ه خواهند شدئدهندگان ریسک ارا فعالان بازار و پوشش برای ی رهنمودهای،در نهایت. دارای برتری است

  
  مبانی نظری و ادبیات موضوع. 2

های   روش:بندی نمود توان در دو گروه کلی دسته های استخراج نسبت پوشش ریسک را می روش
 برای استخراج نسبت بهینه پوشش ،به عبارت دیگر. 4 حداکثرکننده مطلوبیت و3کننده ریسک حداقل

زیان (آن تابع ) حداقل یا حداکثر نمودن(نمودن   و با بهینهشود میبتدا یک تابع هدف معرفی ریسک در ا
  .شود نسبت بهینه پوشش ریسک استخراج می) یا سود

                                                            
1. Minimum Variance 
2. Johnson 
3. Risk-Minimizing 
4. Utility Maximizing 
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گیری ریسک و  با تعریف یک معیار برای اندازهنسبت پوشش ریسک  کننده ریسک حداقلهای  روشدر 
  ریسک معرفیگیری برای اندازه مختلف، معیارهای متعددی در مطالعات. شود نمودن آن استخراج می حداقل
ترین معیارهای  واریانس یکی از قدیمی. آید دست می نمودن آن نسبت پوشش ریسک به  که با حداقل استشده

. شود کننده واریانس استخراج می نمودن آن نسبت پوشش ریسک حداقل رود که با حداقل شمار می ریسک به
نمودن آنها  گیری ریسک وجود دارند که محققان با حداقل عیارهای دیگری نیز برای اندازهعلاوه بر واریانس م

 است MEG(1(  به میانگینیافته  ضریب جینی تعمیم،یکی از این معیارها. اند به نسبت پوشش ریسک دست یافته
ین ریسک فرد مدنظر قرار  و آن را در تعینمایند میگریزی فرد نیز توجه  به میزان ریسک ها نوسانکه علاوه بر 

شود با توجه به  نمودن این ضریب حاصل می های بهینه پوشش ریسکی که از حداقل ؛ از این رو نسبتدهد می
پردازان و مدیران اجرایی  موردتوجه نظریهکه معیار ریسک دیگری . استگریزی فرد متفاوت  درجه ریسک

عنوان ریسک درنظرگرفته و  صرفاً تغییرات در زیان را به که است GSV(2(یافته  واریانس تعمیم  شبهداردقرار 
ای یک سویه نه دوطرفه همانند  عنوان مقوله  و به ریسک بهنماید مین قلمداد مصداق ریسکتغییر در سود را 

 برای استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک در این .شود  نگاه میاست مدنظر MEGآنچه در واریانس یا ضریب 
بدیهی است . گریزی فرد لازم است بازدهی هدف وی نیز تعیین شود ر درجه ریسکروش نیز علاوه ب
گیری ریسک با توجه به موضوع مورد بررسی و  عنوان معیار اندازه  از معیارهای مذکور بهیکدرنظرگرفتن هر

وشش ریسک های بهینه پ  با انتخاب هر یک از آنها با نسبتو نیز رویکرد محقق به مقوله ریسک قابل تعیین است
  .متفاوتی مواجه خواهیم بود
کننده ریسک برای استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک این  های حداقل  روشمحدودیت اصلی

 تنها اما واقعیت این است که سبد دارایی ،شود گرفته می سبد دارایی نادیده 3است که بازدهی انتظاری
های  روش.  قرار گیردمورد توجهیز  عایدی یا همان بازدهی آن نبایست میمتضمن ریسک نیست و 

صورت  حداکثرکننده مطلوبیت در واقع هم ریسک سبد دارایی و هم بازدهی انتظاری سبد دارایی را به
های حداکثرکننده  روش. دهند همزمان جهت استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک مورد استفاده قرار می

نامند که از   نیز می4 ریسک–های میانگین  مطلوبیت برای استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک را روش
  . اشاره نمودM-GSV و M-MEG ب، ضریHKL، روش 5توان به نسبت شارپ ترین آنها می مهم

                                                            
1. Mean Extended Gini 
2. Generalized Semi Variance 
3. Expected Return  
4. Mean-Risk 
5. Sharpe Ratio 
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  روش را برای استخراج نسبت پوشش ریسک شناسایی7  حداقلتوان  میموضوعبا مرور اجمالی بر ادبیات 
 )ریسک -میانگین(سک و حداکثرکننده مطلوبیت کننده ری ها که در دو دسته کلی حداقل این روش. نمود
  : خلاصه نمود)2( و )1(توان به اختصار در جداول  باشند را می می

  

  ریسک کننده حداقل ریسک پوشش های نسبت .1 جدول
  

  طریق از ریسک پوشش نسبت استخراج  ریسک گیری اندازه معیار  اختصاری نام
MV یسکر (واریانس نمودن حداقل  واریانس(  

MEG  ضریب MEG  یبنمودن ضر حداقل MEG  
GSV ضریب GSV  یبنمودن ضر حداقل GSV  

  .نتایج تحقیق:    مأخذ
  

  )یسکر-یانگینم (مطلوبیت حداکثرکننده ریسک پوشش های نسبت .2 جدول
  

  طریق از ریسک پوشش نسبت استخراج  ریسک گیری اندازه معیار  اختصاری نام

Sharpe شارپ تنسب حداکثرنمودن  معیار انحراف  
HKL  یسکر-میانگین تابع حداکثرنمودن  واریانس  

M-MEG ضریب MEG  یسکر-میانگین تابع حداکثرنمودن  
M-GSV ضریب GSV  یسکر-میانگین تابع حداکثرنمودن  

  .نتایج تحقیق:    مأخذ
  

 دارای برخی ها وضات بوده و نسبت به سایر روشای از مفر های فوق مبتنی بر مجموعه  از روشیکهر 
بودن  دلیل ساده  به)MV(کننده واریانس  نسبت پوشش ریسک حداقل ،در میان آنها. باشند زایا و معایب میم

به همین دلیل . استمحاسباتی و قابلیت فهم آسان آن هم از جنبه نظری و هم از بعد مطالعات تجربی مطلوب 
شوند و شرایطی  ن نسبت مقایسه میبا ایمعمولاً ها  شده از سایر روش های پوشش ریسک محاسبه است که نسبت
ها  که با استفاده از سایر روش(های پوشش ریسک  د که در صورت تحقق آنها دیگر نسبتشو استخراج می
  . دنشو میتبدیل  )MV(کننده واریانس  به نسبت پوشش ریسک حداقل) اند استخراج شده

در این  ؛استای از مفروضات  مبتنی بر مجموعهنیز  )MV(کننده واریانس  نسبت پوشش ریسک حداقل
گذاران دارای  های آتی و نقدی دارای توزیع نرمال بوده و همچنین سرمایه شود بازدهی قیمت روش فرض می

برقرار نبوده و فرض دوم نیز لزوماً باشند که فرض اول   می1)درجه دوم(شکل خاصی از تابع مطلوبیت 
های   جزء روش)MV(کننده واریانس   ریسک حداقل نسبت بهینه پوشش،علاوه بر آن. استمحدودکننده 

                                                            
1. Quadratic Utility Function 
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کننده ریسک بوده و بازدهی انتظاری سبد دارایی را در تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک مدنظر قرار  حداقل
 نیز عاری از ی مذکورها  به این نکته توجه نمود که سایر روشبایست می این روش کارگیری بهاما در  ،دهد نمی

 دارای مزایا و معایب مربوط یک وجود دارد، نبوده و هر )MV(یه آنچه در مورد روش مفروضات غیرواقعی شب
روش  مطالعات ن است که تقریباً در تمامایباشد  مورد توافق می  آنچه بین محققانبنابراینباشند؛  به خود می

 برای 1960ر سال د 1.باشد با آن مورد پذیرش میها  عنوان ملاک مقایسه سایر روش  به)MV(حداقل واریانس 
و بدون  (صورت نظری به توسط جانسون )MV( واریانسکننده  نسبت بهینه پوشش ریسک حداقلبار  نخستین

های هفتگی  این نسبت را با استفاده از قیمت 2 ادرینگتون1979 در سال  وگردید استخراج )محاسبه تجربی آن
  .صورت تجربی برآورد نمود قراردادهای آتی به
 برای ساختن یک 3گذاری در بازار نقد و آتی  پوشش ریسک عبارت است از ترکیب سرمایهمفهوم پایه
 ،به عبارت دیگر. شودنوسان ارزش سبد گذاری منجر به کاهش  این ترکیب سرمایهکه  ای گونه سبد دارایی به

رزش سبد را  انتخاب شود که بتواند بیشترین کاهش در نوسان اای گونه به بایست میترکیب سبد توسط فرد 
 با استفاده از قراردادهای آتی است تنها متغیر ها نوسانایجاد نماید و با توجه به اینکه هدف پوشش ریسک 

 مورد نیاز برای این مقصود است که همان نسبت  آتیگیری فرد برای این منظور تعیین تعداد قراردادهای تصمیم
 سبد دارایییک منظور خود را به ) 1961 (4 استینو) 1960(با تبعیت از جانسون . استبهینه پوشش ریسک 

 دارای یک موقعیت در بازار نقدی است که  تنهادهنده ریسک نماییم که در آن فرد پوشش  معطوف میخاص
کنار آن به تعداد لازم شود و در  میتبدیل زا  های وی در بازار نقد به متغیری برون در این حالت تعداد موقعیت

های تعهدی در  نماید که با این ترکیب تعداد موقعیت  را نگهداری می) دارایی پایه موردنظربرای(قرارداد آتی 
  5.زای وی خواهد بود بازار آتی متغیر درون

                                                            
 پوشش بهینه نسبت با و گرفته قرار برآورد مورد مقاله این نویسندگان توسط ها روش سایر ریسک پوشش بهینه های نسبت. 1

  .است شده هئارا جداگانه مطالعات قالب در که گرفته قرار مقایسه مورد MV روش ریسک
2. Ederington 
3. Spot & Futures Market 
4. Stein 

 ثابت دلیل به مطلوبیت حداکثرکننده یا ریسک کننده حداقل از اعم ریسک پوشش نسبت استخراج های روش تمام در. 5
 های دارایی خصوص در موضوع این که شود می گرفته نادیده تولید بخش عملاً نقدی بازار در فرد تعهدی موقعیت درنظرگرفتن

 که صورتی در. نماید نمی ایجاد چندانی مشکل مالی های دارایی مورد در چند هر .است بیشتری اهمیت دارای کالایی پایه
تبدیل  زا درون متغیر یک به نقدی بازار در فرد تعهدی های موقعیت تعداد گیرد قرار توجه کانون در نیز تولید موضوع

 پوشش بهینه نسبت. نماید نتعیی را آن مقدار گیری تصمیم متغیر یک عنوان به بایست می ریسک دهنده پوشش فرد که شود می
 مورد توجه مطالعات نوع این در معمولاً که مفروضات از دیگر برخی درنظرگرفتن با و) 1995 (لنس توسط رویکرد این با ریسک
  .است گرفته قرار برآورد مورد مختلف های روش با گیرند نمی قرار
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 Cf  و1واحد موقعیت خرید در بازار نقدی Cs گیریم که در آن  سبد دارایی را در نظر می،به طور مشخص
 قیمت های نوساناز آنجایی که قراردادهای آتی برای کاهش .  وجود دارد2 در بازار آتیواحد موقعیت فروش

 3گیرند، به این سبد دارایی اصطلاحاً سبد دارایی پوشش ریسک داده شده در بازار نقدی مورد استفاده قرار می
شود  یی گفته میبازدهی سبد دارایی پوشش ریسک داده شده که از این پس به آن سبد دارا. شود گفته می

  :عبارت است از
  

fS
tS

ftfStS
h hRR

SC

RFCRSC
R −=

−
=                          )1                            (                

  

بازدهی  Rh ،)نسبت بهینه پوشش ریسک(تعداد قراردادهای آتی مورد نیاز  h= Cf Ft / Cs St، که در آن
بازدهی . قرارداد آتی است بازدهی موقعیت تعهدی فرد در Rf بازدهی موقعیت نقدی و Rs د دارایی،سب

 دوره زمانی نسبت به دوره های نقدی و آتی دارایی پایه در یک های نقدی و آتی از تفاضل قیمت موقعیت
  .آید دست می قبل به

  

tS
tS1tS

SR
−+= )2                                                                                           (  

 

tF
tF1tF

fR
−+= )3                                   (                                                                  

  

بازدهی واریانس  .قیمت آن در بازار آتی است Ft  نقدی وبازارت دارایی پایه در قیم St ،که در آن
  :این سبد دارایی عبارت است از

  

)fR,S2hCov(R)fVAR(R2h)SVAR(R)hVAR(R −+= )4                                  (  
  

حداقل نماییم،  h ا توجه به نسبت پوشش ریسکسبد دارایی را ببازدهی  واریانس بخواهیماگر 
  .مشتق گرفته و برابر صفر قرار دهیمh  از آن نسبت به بایست می

  

[ ]
0)fR,S2Cov(R)f2hVAR(R

h

)hVAR(R
=−=

∂

∂ )5     (                                          

                                                            
1. Long Spot Position 
2. Short Futures Position 
3. Hedged Portfolio 
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  .ت دست خواهیم یاف استواریانسکننده   بهینه پوشش ریسک حداقلنسبتکه همان  *h در نتیجه به
  

fσ
Sσρ

)fVAR(R

)fR,SCov(R*h ==                         )6                             (                              
  

های  انحراف معیار بازدهی sσ ،های نقدی و آتی  بین بازدهی قیمتهمبستگیضریب  ρ ،که در آن
  . استهای آتی   بازدهی انحراف معیارfσو نقدی 

 های مختلف اقتصادسنجی  نسبت بهینه پوشش ریسک را با استفاده از روشطیف وسیعی از مطالعات
 تا )OLS(ده مانند روش حداقل مربعات های بسیار سا ها از رهیافت این روش. مورد برآورد قرار دادند

در این بخش به برخی . شود امل می را شGARCH های مدل  مختلف انواعمانند های نسبتاً پیچیده روش
 کننده واریانس های مورد استفاده آنها جهت تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل از مطالعات و روش

  .شود اشاره می
 ی استراتژیانس، شامل روش حداقل واریسک پوشش ریکاربرد چهار استراتژ) 1985 (یجانکوس و ل

 یتراژ آربیها  مدل با فرض فقدان فرصتیک و یتوب مدل حداکثرکننده مطلیک ساده، یسکپوشش ر
 کننده  حداقلیسک پوشش رینه نسبت بهین تخمی روش مورد استفاده برایشاندر مطالعه ا.  نمودندیرا بررس

 که با استفاده از ی آتیها یمت قییرات بر تغی نقدیها یمت قییرات عبارت است از برازش تغیانسوار
 پوشش ینه نسبت بهین تخمی برا،طور مشخص به. شود ی انجام مOLS(1( یروش حداقل مربعات معمول

  : زده شودین تخمیر زیونی لازم است معادله رگرسیانسکننده وار  حداقلیسکر
  

tetβ∆Fαt∆S ++= )7                                                                                                      (         
 

 یمدان یالبته همانگونه که م.  استیانسکننده وار  حداقلیسک پوشش رینههمان نسبت به β ،که در آن
 برقرار باشند که لازم یک فروض استاندارد کلاسبایست می ی استفاده از روش حداقل مربعات معمولیبرا

  .  شوندیاست بررس
 یانسکننده وار  حداقلیسک پوشش رینه نسبت بهینکلات تخم از مشیکیبه ) 1989( و تامسون یرز یم

 یا  نمونهی روش از گشتاورهااین در که اشاره دارند )OLS( ی حداقل مربعات معمولیافتبا استفاده از ره
شود،  ی میبردار  که در آن از تمام اطلاعات موجود بهرهی شرطیا  نمونهی گشتاورهایجا  بهیشرطیرغ

 یجا  بهی شرطیانس و کوواریانس واریها یس از ماترکه شد یشنهاد مشکل پین حل ایابر. گردد یاستفاده م

                                                            
1. Ordinary Least Square 
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 برای محاسبه نسبت بهینه یراز فرمول ز) 6( فرمول یجا  بهیجه استفاده شود که در نتیشرطیر غیها یسماتر
  .شود یپوشش ریسک استفاده م

1tΩ VAR(∆AR
1tΩ∆F)Cov(∆ov*H

−

−=                                           )8                                                         (  

 

 یانس واریها یس بر اساس ماتر)MV( یانسکننده وار  حداقلیسک پوشش رینهنسبت به *H ،که در آن
 نقدی و آتی یها ی و بازدهیقیمتهمان بردار اطلاعات  t-1Ω  است ویشرطیر غیجا  بهی شرطیانسو کووار
شوند  یزده م ین تخمیق طرین که از ایسکی پوشش رینه بهیها  است نسبتیهیبد. باشد یم t-1  دورهیتا انتها

 که یسکی پوشش رینه است که نسبت بهی در حالیند؛ انباش ی مییر زمان ثابت نبوده و همواره در حال تغیط
وجود   در آن بهییری زمان ثابت بوده و تغی ط.شود یزده م ین تخمیبعات معمولبا استفاده از روش حداقل مر

  . یدآ ینم
  : را درنظرگرفتندیر به شرح ز1یره دو متغGARCH مدل یک) 1991(بیلی و می یرز 

  

teµt∆Y
2te
1te

2µ
1µ

t∆F
t∆S

+=⇔+= 















 )9                                                                            (      

 









=≈−

t22,Ht21,H
t12,Ht11,H

tH),tHN(0,1tΩte )10                                                                        (  

 
)1tvec(HB)1te1tAvec(eC)tvec(H −′+−−+= )11                                                                      (  

 
. ht = H12,t / H22,t برابر است با t0  در زمانی شرطیانسکننده وار  حداقلیسک پوشش رینه نسبت به، در آنکه

 و یابد  ی مییر زمان تغی وابسته به زمان بوده و طیسک پوشش رینه مدل نسبت بهین مشخص است در ا،ینبنابرا
پوشش  ینه بهیها  از نسبتی زمانی سریک عدد ثابت یک یجا  بهمعین ی دوره زمانیک ی برایجهدر نت

  .  وجود خواهد داشتیسکر
 فرض ین بر ای مبتنGARCH و ARCH یها  و حالات مختلف مدلیروش حداقل مربعات معمول

گیرند  نظر نمی احتمال را درینباشند و ا ی م2یا پای و نقدی آتیها یمت مربوط به قی زمانیها ی که سراست

                                                            
1. Bivariate GARCH 
2  . Stationary 
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های  این در حالی است که اگر این سری. شندها پایا نبا  زمانی مربوط به این قیمتیها که ممکن است سری
 کننده واریانس با مشکلات جدی زمانی دارای ریشه واحد باشند موضوع تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل

که  باشند آنگاه همانگونهپایا نو نقدی  های آتی های زمانی مربوط به قیمت سریچنانچه . مواجه خواهد بود
معادله رگرسیون متغیرها به   نیزند لازم است یک عبارت تصحیح خطاه نمود به آن اشار1انگل و گرنجر

  . اضافه شود
ها  دهد این قیمت های آتی و نقدی را به یکدیگر پیوند می قیمتآربیتراژ فرایند از آنجایی که  ،همچنین

های زمانی مربوط به   چنانچه سری،از این رو. )گرا باشندوا(توانند در بلندمدت از یکدیگر فاصله بگیرند  نمی
های زمانی به   پیروی نمایند آنگاه انتظار خواهیم داشت این سری2ها از یک فرایند گام تصادفی این قیمت

انباشتگی برای تخمین  های مربوط به هم توان از تحلیل  در این شرایط می،بنابراین.  باشند3انباشته یکدیگر هم
   .نمود استفاده تصریح شده است،) 14(و ) 13(دلات  همانند آنچه در معانسبت بهینه پوشش ریسک

های   با استفاده از آزمونبایست میدر مرحله نخست . استانباشتگی مشتمل بر دو مرحله  روش هم
در مرحله .  بررسی نمود راهای زمانی  بودن سری6ریشه واحد 5پرون-سپ یا فیلی4فولر-متعارف مانند دیکی

 یا گرنجر-های انگل  به یکی از روشبایست میند مانی دارای ریشه واحدهای ز  سریدوم چنانچه مشخص شود
  . انباشتگی طی شود وسلیوس مراحل آزمون هم ج-یوهانسن

انباشته باشند نسبت بهینه  های آتی و نقدی هم که قیمت در صورتیند  بیان نمود)1996(چو و دیگران 
  : است زیرست شامل تخمین معادله رگرسیونیمرحله نخ. توان در دو مرحله تخمین زد پوشش ریسک را می

  

tutbFatS ++=                                                                                   )12                  (  
 

  : مدل تصحیح خطای زیر را تخمین بزنیمبایست میدر مرحله دوم 
  

∑ +−∑ +−++−=
==

n

1j

m

1i jejt∆Sjδit∆Fiδtβ∆F1tρut∆S                          )13(                      
 

دست  انباشتگی به  سری زمانی مربوط به جملات خطا است که از معادله رگرسیونی همu ،که در آن
  .است β  ضریبدر واقع هماننسبت بهینه پوشش ریسک . آمده است

                                                            
1. Engle & Granger 
2. Random Walk 
3. Cointegrated 
4. Dickey-Fuller 
5. Phillips-Perron 
6. Unit Root 
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های   نسبت2گیری از روش تصحیح خطا بهره و با 1ای با استفاده از یک مدل چنددوره) 1993(ین و لو  لی
های  التفاوت قیمت  مابهانباشتگی را بر مبنای رابطه همایشان . بهینه پوشش ریسک را مورد برآورد قرار دادند

  :زنند صورت زیر تخمین می نمایند و مدل تصحیح خطا را به  تعریف می (St- Ft) نقدی و آتی
  

∑ +−∑ +−++−−−=
==

n

1j

m

1i jejt∆Sjδit∆Fiδtβ∆F)1tF1tρ(St∆S                           )14        (  
  

 را با یکدیگر ترکیب نمودند تا بتوانند نسبت بهینه GARCHهای تصحیح خطا و  کرونر و سولطان مدل
  :ندآنها برای این منظور از مدل زیر استفاده نمود.  را تخمین بزنندکپوشش ریس

  



























+
−−−

−−−+=
2te
1te

))1tlog(F)1t(log(Sfα
))1tlog(F)1t(log(SSα

2µ
1µ

)t∆log(F
)t∆log(S                   )15            (  

  

 کننده نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل. نمایند تبعیت می GARCH جملات خطا از یک فرایند ،که در آن
 .ht = H12,t / H22,t برابر است با t واریانس در زمان

  مقالات دو متغیره برای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک قراردادهای آتی درGARCHحالات متعددی از روش 
اشاره  VECH-GARCH3، BEKK-GARCH4،    CCC-GARCH5  بهتوان  از میان آنها می کهاند مورد استفاده قرار گرفته

دلیل  های فوق به این است که در روشبدون محدودیت  6 چندمتغیرهGARCH مدل بر ها  روش اینمزیت. نمود
واریانس، تعداد پارامترهای مورد نیاز برای تخمین کو-ها بر ساختار ماتریس واریانس درنظرگرفتن برخی محدودیت

  .کاهش یافته و در مجموع بار محاسباتی کمتری دارند
 معادله میانگیناین لازم است شود که  عنوان معادله میانگین درنظرگرفته می یک معادله به مزبورهای  در روش
 با تشکیل یک بایست می له میانگینمعاد  از تخمینپس.  تخمین زده شودVECM یا VARهای  با یکی از روش

  . های فوق اقدام نمود سیستم نسبت به مدلسازی جملات خطا از روش
  :ندصورت تصریح نموداین  را به VECH-GARCH(1,1)مدل ) 1998(سلیو، انگل و وولدریج بولر

  

                                                            
1. Multi-Period  
2. Error-Correction 
3. Vectorized GARCH 
4. Baba, Engle, Kraft and Kroner 
5. Constant Conditional Correlations 
6. Multivariate GARCH 
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1t11tf,1tS,

tff,

tSf,

tSS,
hB)ε;VECH(ε1A0C

h
h
h

th)tVECH(H −−− ++===
















       )16(          

  

دست آمده از معادله میانگین که با  به (εs,t, εf,t)  شرطی جملات خطایواریانس hff و hss ،که در آن
کوواریانس شرطی بین  hsf، همچنین. باشند اند، می زده شده  تخمینVECM یا VARهای  یکی از روش
  . باشد های نقدی و آتی می بازدهی قیمت

 مانند تخمین VECH-GARCH(1,1)ت در مدل  برخی مشکلامشاهدهبا ) 1995(انگل و کرونر 
 BEKK-GARCHدار نسبت بهینه پوشش ریسک، مدل جایگزینی برای آن پیشنهاد نمودند که به مدل  اریب

  : زیر استصورت فرم کلی این مدل به. موسوم گردید
  

11B1tH11B11A1tε1tε11A0C0CtH −
′

+
′

−−
′

+
′

=                   )17(                           
 

  :که در آن







=

021c
12c11c

0C )18(                                                                                         

 







=

22a21a
12a11a

11A )19(                                                                                     
 







=

22b21b
12b11b

11B                                                                              )20(         

  
دلیل الگوسازی مجزا برای کوواریانس،   بهBEKK-GARCH و VECH-GARCHهای  در مدل

 1990برای حل این مشکل در سال . باشند زده شوند بسیار زیاد می  تخمینبایست میتعداد پارامترهایی که 
 نظرگرفتن الگوهای واریانس و کوواریانسئه نمود که در آن نیازی به جدا دربولرسلیو روشی را ارا

های واریانس و کوواریانس جملات خطا را در الگوی واحد  توان ماتریس نیست و با استفاده از آن می
صورت   ماتریس کوواریانس شرطی را به مشهور استCCC-GARCHاین مدل که به . درنظر گرفت

  :نماید زیر مدلسازی می
  

tRDtDtH = )21                 (                                                                                 
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 ماتریس قطری Dt ماتریس همبستگی شرطی ثابت و R ،که در آن














2t

1t

σ

σ
  itσ  است که هر

  : زیر داردصورت ای به  متغیره تکGARCHمعادله  i = 1, 2 برای
  

itσibεiαiαitσ 2
it ++= )22                              (                                                         

  

های بسیار زیاد دیگر  علاوه بر سه حالت فوق برای تخمین پویای نسبت بهینه پوشش ریسک روش
تواند نتایجی متفاوت از  ها می  از این روشیکباشند که بکارگیری هر  مطرح میدر ادبیات موضوع 

های  های مزبور از حالات مختلف روش روش. دنبال داشته باشد شود را به آنچه در این مطالعه حاصل می
 MGARCH-Mتر مانند مدل  های پیچیده  قطری تا روشVECH-GARCHمورد استفاده در این مطالعه مانند 

ای انجام  توانند در مطالعات جداگانه ها می  از این روشیکشوند و بررسی و مقایسه هر  شامل میرا 
  . شده و با نتایج این مطالعه تطبیق داده شوند

های مختلف تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک دارای برخی مزایا و معایب    روش،در مجموع
دلیل مدلسازی مجزای واریانس   بهGARCHای ه باشند از جمله آنکه مدل نظری نسبت به یکدیگر می

 برتری VECM و OLS ،VARتر مانند  های ساده رسد در مقایسه با مدل نظر می که در بازارهای مالی ضروری به
هاست محل   اما این موضوع که با رویکرد تجربی کدام روش دارای برتری نسبت به سایر روش،دارند

رسد هیچ اجماعی در خصوص برتری یک روش نسبت  ظر می و به ناستبحث صاحبنظران این حوزه 
 مانند هایی کارگیری روشرسد ب نظر می به. ها در تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک وجود ندارد به سایر روش

OLS ،VAR و VECMتر بوده و  دهندگان ریسک، عملیاتی تر برای پوشش دلیل محاسبات ساده  به
که از منظر تجربی   در صورتیGARCHهای مختلف مدل  ند حالتتر مان های پیچیده استفاده از روش

های بهینه پوشش ریسک  پذیر است؛ زیرا نسبت های مذکور باشند، توجیه دارای مزیت نسبت به روش
 همواره مورد محاسبه قرار گرفته و فرد بایست میدلیل پویا بودن   بهGARCHهای مختلف مدل  روش
های تعهدی خود در بازار آتی اقدام نماید   نسبت به تعدیل موقعیتطور پیوسته دهنده ریسک به پوشش

که عایدی ناشی از تعدیل   در صورتی،بنابراین. دهد که این موضوع هزینه پوشش ریسک را افزایش می
های آن بالاتر باشد منطقی  صورت دائمی از هزینه های تعهدی و نیز انجام محاسبات به پیوسته موقعیت
تر و تغییر مستمر تعداد قراردادهای آتی مورد  های پیچیده ت به محاسبه از طریق روشاست که فرد نسب

  . رسد نظر می تر موجه به های ساده صورت استفاده از روش نیاز اقدام نماید در غیر این
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  1میزان موثر بودن پوشش ریسکبررسی . 3
م است معیاری معرفی شود تا های مختلف تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک لاز برای مقایسه بین روش

 صورت روش کار به این. های تخمین را مورد ارزیابی قرار داد روشپوشش ریسک به واسطه آن بتوان عملکرد 
نماید و  شود؛ در سبد نخست فرد هیچ قرارداد آتی نگهداری نمی است که در ابتدا دو سبد تشکیل می

صورت  یا وی دارایی را بهکه  ا به این معن، دارد در سبد خود موقعیت تعهدی در بازار نقدییکصرفاً 
نماید یا قرار است دارایی که در آینده  گذاری خریداری نموده و نگهداری می نقدی با قصد سرمایه

و مصرف نماید که در هر دو حالت نگران اری مورد نیاز وی است را در آن زمان از بازار نقدی خرید
 دارد به میزانی که موقعیت در بازار نقدیم فرد علاوه بر اینکه یک در سبد دو. تغییر قیمت دارایی است

اند، قرارداد آتی دارایی پایه را نیز  های مختلف تخمین مشخص نموده نسبت بهینه پوشش ریسک روش
 و U(2(، سبد بدون پوشش صرفاً مشتمل بر یک موقعیت در بازار نقدی استسبدی که . نماید نگهداری می

 H(3(به واسطه قراردادهای آتی پوشش ریسک انجام شده را سبد پوشش داده شده سبدی که در آن 
  :این دو سبد عبارتند از بازدهی واریانسبازدهی و . نامند می

  

SRUR = )23                        (                                                                                  
 

2
SσVAR(U) =                                                      )24                                                   (  

 

fhRSRHR −= )25                                                                              (                                     
 

Sf
2
f

2
S 2hσσ2hσVAR(H) −+= )26                                                                                         (

    

2 ،که در آن
sσ 2 و

fσ های نقدی و آتی و واریانس بازدهی sfσ کوواریانس بین آنها است .h  نیز
ی های مختلف تخمین است که تعداد قراردادهای آت دست آمده از روش نسبت بهینه پوشش ریسک به

  . نماید  قیمت دارایی پایه را تعیین می نوسانمورد نیاز برای پوشش ریسک 
 سبدهای پوشش داده شده و بدون پوشش معیاری  بازدهیبا استفاده از واریانس) 1979(ادرینگتون 

  :این معیار عبارت است از. ه نمودئهای مختلف تخمین ارا مقایسه عملکرد پوشش ریسک روشرا برای 
  
  

                                                            
1. Hedging Effectiveness 
2. Uncovered Portfolio 
3. Hedged Portfolio 
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VAR(U)

VAR(H)
1e −= )27                      (                                                                          

  

  واریانستواند میدست آمده به چه میزان  دهد نسبت بهینه پوشش ریسک به این معیار نشان می
عنوان کارامدترین   روشی به،هایتدر ن.  را کاهش دهد)عنوان معیار ریسک به( سبد دارایی بازدهی

  . را ایجاد نماید بازدهیروش انتخاب می شود که بتواند بیشترین کاهش در واریانس
 دهنده ال است که چنانچه فرد پوششؤثربودن پوشش ریسک پاسخ به این سؤهدف از بررسی میزان م

 قابله با نوسان قیمت قراردادهایدنبال بهترین حالت پوشش ریسک باشد و تنها ابزار موجود برای م ریسک به
 یا محاسبه آتی دارایی پایه موردنظر باشد آنگاه وی نسبت پوشش ریسک را بر مبنای چه روشی تخمین

ثربودن پوشش ریسک میزان ؤ منظور از میزان م،بنابراین. ها باشد ثرتر از سایر روشؤنماید که بتواند م
 قراردادهای آتی چنین کارکردی که تمام چرا،یمت نیستموفقیت یک قرارداد آتی در مقابله با نوسان ق

ثر بودن پوشش ریسک ؤداشته و از این رویکرد تفاوتی با یکدیگر ندارند؛ از این رو در بررسی م
  .شوند های مختلف تخمین و محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک در مقایسه با یکدیگر ارزیابی می روش

  
 ها تشریح داده. 4

تفاده در این مقاله اطلاعات قیمتی مربوط به معاملات نقدی و قراردادهای آتی سکه های مورد اس داده
. باشد  میداده 770 به تعداد 22/10/1390 لغایت 05/09/1387از مورخ ) ره(بهار آزادی طرح امام 

های  یمت اتخاذ شده و قورد نوینآ استاندارد بازار سرمایه با نام رهافزار اطلاعاتی  نرمهای نقدی از  قیمت
 بازدهی ،همچنین. ورس کالای ایران دریافت شده استآتی نیز از آمار معاملات قراردادهای آتی ب

  . اند مورد محاسبه قرار گرفته) 3(و ) 2(ای ه  فرمولهای آتی و نقدی با استفاده از روزانه قیمت
برای اکنون   هم و استاندازی شده راه 05/09/1387خ راز مومعاملات آتی در بورس کالای ایران 

 از نزدیکترین مورد بررسیدر مطالعات  .باشد قابل معامله میماهه  شش سررسیدهای دو، چهار و
  بازار معاملاتبودن  نقدینهآن دلیل شود که های آتی استفاده می وان قیمتعن سررسید به زمان حال به
عنوان  نزدیکترین سررسید به دلیل انتخاب ،به عبارت دیگر. سید نزدیک استرقراردادهای آتی با سر

قیمت آتی این است که تعداد معاملات انجام شده بر روی آن بیشتر از سایر قراردادها بوده و در نتیجه 
   . باشد  از اعتبار بیشتری برخوردار می در بازارهای کشف شده قیمت

د معامله ها و قراردادهای مور  بورسای در تمام نکته حائز اهمیت این است که چنین پدیده
بررسی تعداد معاملات . ترین آنها نباشد موضوعیت ندارد و ممکن است نزدیکترین سررسید لزوماً نقدینه
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طور معمول  دهد که به بورس کالای ایران نشان میمورد معامله در انجام شده بر روی قراردادهای آتی 
؛ از شوند  استقبال بیشتری مواجه میزاتر در مقایسه با نزدیکترین سررسید  قراردادهای با سررسید طولانی

های آتی استفاده  عنوان قیمت ترین سررسید از دومین سررسید به جای نزدیک این رو در این مقاله به
 در دلیل نوپا بودن قراردادهای آتی و وجود صرفاً یک سررسید شود که به این موضوع باعث می. خواهد شد

  داده448های قابل استفاده به   آتی در بورس کالای ایران، تعداد دادهاندازی قراردادهای های نخستین راه ماه
  . کاهش یابد
منظور قابل مقایسه بودن نتایج مربوط به سررسیدهای مختلف در کنار تخمین نسبت   به،همچنین

و  داده 770های بهینه پوشش ریسک نزدیکترین سررسید با   پوشش ریسک برای دومین سررسید نسبتبهینه
 .برآورد خواهند شد نیز ) داده448با (ترین سررسید متناظر با دومین سررسید  کنزدی

د که مطابق مقررات در پایان ایام نباش  این قراردادها می1های تسویه روزانه  قیمت،های آتی قیمتدر واقع 
آتی این است که های   پیچیدگی موجود در استفاده از قیمت.گردند گزارش میشده و  محاسبهمعاملاتی توسط بورس 

 از اطلاعات مربوط به قرارداد با سررسید بعدی بایست میپایان رسیدن ماه قرارداد و فرا رسیدن تاریخ سررسید با 
برای مقابله با این مشکل از . یمهستها  استفاده نمود که معمولاً در این فرایند شاهد یک جهش غیرمتعارف قیمت

 روشی که در این مقاله مورد استفاده قرار گرفته است به روش .شود های متعددی در مقالات استفاده می حل راه
در این روش در روز آغازین قرارداد جدید و برای محاسبه بازدهی قیمت آتی .  موسوم است2غلطاندن قراردادها

التفاوت اولین روز قرارداد جدید و   جدید مابهجای استفاده از قیمت آخرین روز قرارداد قبلی و اولین روز قرارداد به
  . گیرد  آتی مورد استفاده قرار می قیمتعنوان مبنای محاسبه بازدهی  بههمان قراردادیک روز قبل 

در این روز . داریم قرار 1390ماه   فرض کنیم در روز اول دی.نماییم برای توضیح بهتر موضوع از یک مثال استفاده می
، قرارداد 1390ماه  باشند که عبارتند از قرارداد آتی با سررسید دی فعال در بورس کالای ایران قابل معامله میسه قرارداد آتی 

 در این تاریخ منظور از قیمت قرارداد ،بنابراین. 1391ماه   و قرارداد آتی با سررسید اردیبهشت1390آتی با سررسید اسفندماه 
 )3( که بازدهی روزانه آن با استفاده از فرمول است 1390ماه  تی با سررسید آخر دی سررسید همان قیمت قرارداد آنخستینآتی 

حساب   همان قرارداد آتی با دومین سررسید به1390حال در همین تاریخ قرارداد آتی با سررسید اسفندماه . شود محاسبه می
. گیرد  پوشش ریسک مورد استفاده قرار میآید که بازدهی آن نیز به روش مشابه محاسبه شده و در تخمین نسبت بهینه می

 نخستینماه منقضی شده است، حال دیگر منظور از  ایم و قرارداد آتی با سرسید دی  رسیده1390ماه  حال فرض نماییم به انتهای دی
 ترتیب ه اینب. تاس 1391سررسید، قرارداد آتی با سررسید اسفندماه بوده و دومین سررسید قرارداد آتی با سررسید اردیبهشت ماه 

                                                            
1. Daily Settlement 
2. Roll Over 
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 سررسید نخستینعنوان   از انقضای قرارداد قبل بهپسشود،  قراردادی که در یک زمان به عنوان دومین سررسید منظور می
  . اند ه شدهئارا )3(های آتی و نقدی در جدول  برخی خصوصیات مهم آماری بازدهی قیمت. شود گرفته مینظردر

  

  ی و نقدی آتیاه یمت قی بازدهی آماریات خصوص.3 جدول
  

  آتی های قیمت بازدهی  نقدی های قیمت بازدهی  
  )448 (سررسید دومین  )448 (سررسید اولین  770  448  770  مشاهدات تعداد

 0/001287 0/001035  0/000893  0/002060 0/001629  میانگین
 0/000793 0/000540  0/000623 0/001225  0/000000  میانه

 0/029976 0/029979  0/030512 0/059387  0/061321  حداکثر
 0/029955- 0/029963-  0/029963- 0/062837-  0/062837-  حداقل
 0/012406 0/011560  0/011085 0/012337  0/010697  معیار انحراف

 0/036367- 0/037508  0/013792-  0/097181  0/294568  چولگی
 3/469398 3/808871  4/269805  8/309538  10/36312  کشیدگی

 4/211658 12/31812  51/75570 526/9407  1750/550  1برا-ارکج آماره

.نتایج تحقیق:   مأخذ   
 

  نتایج تجربی. 5
 تخمین زده اقتصادسنجیهای  ستفاده از روشدر این قسمت نسبت بهینه پوشش ریسک قراردادهای آتی با ا

عنوان  ن سررسید به نسبت بهینه پوشش ریسک با لحاظ دومیتخمین،های   از روشیکبرای هر. خواهند شد
گزارش محاسبه و  سررسید با بازه زمانی منطبق با دومین سررسید و اولین سررسید  نخستینهای آتی قیمت

های بهینه پوشش ریسک برای سه سناریوی مختلف که در آن سررسیدهای متفاوتی   نسبت،راین بناب.خواهند شد
سناریوها عبارتند از این . سبه قرار خواهند گرفتشوند، مورد محا های آتی درنظرگرفته می عنوان قیمت به

 درنظرگرفتن :ه؛ سناریوی دوم داد448های آتی با  عنوان قیمت درنظرگرفتن دومین سررسید به :سناریوی اول
 داده؛ سناریوی 448های آتی که به لحاظ زمانی منطبق با دومین سررسید باشد با  عنوان قیمت  سررسید بهنخستین
  . داده770های آتی با  عنوان قیمت  سررسید بهنخستینتن  درنظرگرف:سوم

 ،OLS ،VAR، VECM ، VECH-GARCH روش اقتصادسنجی 6های بهینه پوشش ریسک با   نسبت،در مجموع
BEKK-GARCH و CCC-GARCH دومین ) داده770با  ( سناریوی زمانی اولین سررسید3 برای ،

  . برآورد خواهند شد) داده448( دوره زمانی دومین سررسیدو اولین سررسید منطبق با )  داده448(سررسید 
های مختلف اقتصادسنجی لازم است به یک موضوع   از تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از روشپیش
 این صورت علاوه برپوشش ریسک نیست، چراکه در هدف این مطالعه معرفی بهترین روش برآورد نسبت . اشاره شود

                                                            
1. Jarque-Bera 
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های  های تخمین بسیاری را نیز مورد استفاده قرار داد و نیز با بررسی نتایج آزمون  روشبایست میور  مذکهای روش
 نسبت پوشش ریسک با استفاده از  صرفاًدر این مطالعه. ترین رهیافت برآورد را انتخاب نمود آل مختلف تلاش شود ایده

شود که این تغییر در روش تخمین تا چه اندازه  ه میهای استاندارد موجود در مطالعات برآورد شده و نشان داد روش
  .ثربودن پوشش ریسک را تحت تأثیر قرار دهدؤمیزان م بوده و مفیددهنده ریسک  تواند برای فرد پوشش می

 دوره تمام در VECM و OLS ،VARهای  های بهینه پوشش ریسک روش نکته حائز اهمیت این است که نسبت
کننده تعداد بهینه قراردادهای آتی است که فرد  ه و صرفاً یک عدد معین خواهند بود که تعیینزمانی مورد بررسی ثابت بود

های بهینه پوشش ریسک  این درحالی است که نسبت.  برای مقابله با ریسک نگهداری نمایدبایست میگذار  سرمایه
یک عدد ثابت جای   طی زمان متغیر بوده و بهCCC-GARCH و VECH-GARCH ،BEKK-GARCHهای  روش

بردارنده ربا لحاظ سررسیدهای مختلف دهای بهینه پوشش ریسک   مقایسه نسبت،همچنین. یک سری زمانی خواهند بود
  . گذار است که به آنها اشاره خواهد شد مضامین بسیار مهمی برای فرد سرمایه

زم است ریشه  لاVECM و OLS ،VARهای   از تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از روشپیش
با در دو حالت فولر  -نتایج آزمون های دیکی. های آتی و نقدی بررسی شوند های زمانی قیمت واحدبودن سری

هر دو های نقدی و آتی در  دهد که قیمت  نشان می)4( در جدول 2 و روند و عرض از مبدأ1درنظرگرفتن عرض از مبدأ
 به عبارت .شوند  پایا می4گیری  پایا نبوده و با یک مرتبه تفاضل سناریوی زمانی موردنظرسه برای هر 3سطححالت در 

  . باشند  میI(0)) تفاضل مرتبه اول(بازدهی آنها  بوده و I(1)های نقدی و آتی   قیمت،دیگر
  

   مختلف ی زمانیهایو در سناری و آتی نقدیها یمت قی برایافته یم فولر تعم- یکی و احتمال آزمون دمقادیر. 4 جدول
  

  سررسید دومین
  )داده 448(

 دوره با منطبق سررسید اولین
  سررسید دومین زمانی

  )داده 448 (
  سررسید اولین

  )داده 770(
 مفروضات
  آزمون

  احتمال  t آماره  احتمال  t آماره  احتمال  t آماره

یوهای سنار
  زمانی

  تعداد
    آتی  نقدی  آتی  نقدی  آتی  نقدی  آتی  نقدی  آتی  نقدی  آتی  نقدی  تفاضل

  99/0  99/0  22/1  94/1  97/0  99/0 28/0  71/0  94/0  99/0  08/0  71/0  )طحس (صفر
  00/0  00/0  0/26  1/21  00/0  00/0  3/19  3/16  00/0  00/0  4/18  3/16  یک

 از عرض
  أمبد

  86/0  97/0  36/1  71/0  58/0  75/0  0/2  68/1  42/0  75/0  3/2  68/1  )سطح (صفر
  00/0  00/0  1/26  3/21  00/0  00/0  3/19  3/16  00/0  00/0  4/18  3/16  یک

 و روند
 از عرض
  أمبد

  .نتایج تحقیق: مأخذ

                                                            
1. Intercept 
2. Trend and Intercept 
3. Level 
4. Difference 
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نتایج تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک قراردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد معامله در بورس 
 )5( و درنظرگرفتن سه سناریو برای قیمت قرارداد آتی به شرح جدول OLSکالای ایران با استفاده از روش 

  .ه شده استئارا
  

   مورد معاملهی سکه بهار آزادی آتی قراردادهایسک پوشش رینهنسبت به. 5 جدول
   مختلفی زمانیوهای سناری براOLS روش از یران ایدر بورس کالا

  

  ی زمانیوی        سنار
  مقادیر

  زمانی اول سناریوی
   باید سررسیندوم(

  ) داده448 

 زمانی دوم سناریوی

 منطبق با دوره ید سررسیناول(
  ید سررسین دومیزمان

  ) داده448 با 

  زمانی سوم سناریوی
  ید سررسیناول(

  ) داده770  با

 0/001018  0/001208  0/001142  مبدأ از عرض
*β  0/713416   0/823038   0/683354   

Prob (β)  0000/0  0000/0  0000/0  
  0/500794   0/593883   0/513613  شده تعدیل تعیین ضریب

  . است شده تصریح) 7 (معادله در که باشد می ریسک پوشش بهینه سبتن همان β ضریب*    
  .نتایج تحقیق:  مأخذ  
  

 اغلبدهد   تشخیص بر روی جملات خطای روش حداقل مربعات معمولی نشان میهای نتایج آزمون
ع صرفاً این موضو) 770(دلیل تعداد نسبتاً بالای مشاهده  اند که البته به نقض شدهفروض استاندارد کلاسیک 

   2.شود  نسبت بهینه پوشش ریسک نمی1دار ها را کاهش داده و موجب برآورد تورش کارایی تخمین
 ها  لازم است تعداد بهینه وقفهVARبرای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک قراردادهای آتی با روش 

کویین - و حنانAIC(4(، آکاییک 3)SC( معیارهای مختلفی مانند شوارتز ،برای این منظور. تعیین شود
)HQ(5های بهینه هر یک از سناریوهای زمانی در جدول   وجود دارد که تعداد وقفه)اند ه شدهئ ارا)6.  

  
  
  

                                                            
1. Bias 

  .برا، وایت، آرچ و لجانگ باکس استفاده شده است - جارک ی، گادفر- بروش های آزمون از ،ظورمن این برای. 2
3. Schwarz Criterion  
4. Akaike Information Criterion  
5. Hannan-Quinn Information Criterion  
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  VARعداد وقفه های بهینه برای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با روش ت. 6جدول 
 

  ی زمانیوی     سنار
  معیار

  سررسید دومین
  )داده 448(

 زمانی هدور با منطبق سررسید اولین
  )داده 448 (سررسید دومین

  سررسید اولین
  )داده 770(

SC  1  2  1  
AIC 3  3  2  
HQ 1  1  2  

  .نتایج تحقیق: مأخذ  
  

شده با معیارهای مذکور، نسبت بهینه پوشش ریسک سناریوهای مختلف زمانی با  های تعیین با درنظرگرفتن تعداد وقفه
و اولین )  داده770(شایان ذکر است برای سناریو زمانی اولین سررسید . ندا ه شدهئ ارا)7( در جدول VARاستفاده از روش 

یک )  داده448( وقفه و برای سناریوی دومین سررسید دوتعداد )  داده448(سررسید منطبق با دوره زمانی دومین سررسید 
برای محاسبه نسبت بهینه نکته قابل توجه این است که در این روش لازم است . وقفه جهت تخمین درنظرگرفته شده است

  Cov(εft, εst)و VAR(εft) = σfs کوواریانس جملات خطا استفاده شود که با فرض-پوشش ریسک از ماتریس واریانس

 نسبت بهینه پوشش ریسک برابر
ff

fs

σ

σ
h   .  خواهد بود =

  

  اردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد معاملهنسبت بهینه پوشش ریسک قر. 7جدول 
   برای سناریوهای زمانی مختلفVARاز روش   در بورس کالای ایران

  

  زمانی سناریوی
  مقادیر

  زمانی اول سناریوی
  ید سررسیندوم(

  ) داده448 با 

 زمانی دوم سناریوی
   منطبقید سررسیناول(

  ین دومی با دوره زمان
  ) داده448 با ید سررس

  زمانی ومس سناریوی
  ) داده770 باید سررسیناول(

  RS RF RS RF RS RF 
  0/000672  0/001730  0/000796  0/002350 0/000819  0/001886  مبدأ از عرض

RS(-1)  0/051802  0/190320 -0/011346  0/232352 0/016270  0/224753  
RS(-2)  -  - -0/300487  -0/159298  -0/210045  -0/125039  
RF(-1) 0/071381  0/057771 0/171780  -0/018884  0/128136  -0/041845  
RF(-2)  -  - 0/203743  0/121277 0/117796 0/097133 

 0/038969 0/040059 0/008751  شده تعدیل تعیین ضریب
 832686/0 832686/0 727778/0  *ریسک پوشش نسبت

 نسبت آتی بازدهی واریانس به آتی و نقدی های بازدهی کواریانس نمودن تقسیم از مدل تخمین از بعد VAR روش در* 
  .است گرفته قرار محاسبه مورد ریسک پوشش بهینه
  .نتایج تحقیق:  مأخذ
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 لازم است وجود یا عدم وجود  نیزVECMبرای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از روش 
انباشتگی  نتایج آزمون هم. سی نماییمانباشتگی برر های هم رابطه بلندمدت بین متغیرها را با استفاده از آزمون

 های آماره از استفاده باشد که با های نقدی و آتی می انباشتگی بین قیمت ید وجود یک بردار همؤ م1یوهانسون
  . ه شده استئ ارا)8(شود و نتایج آن در جدول   انجام می3ویژه مقدار حداکثر  و2اثر

  
  همجمعی بردارهای تعداد تعیین رایب یوهانسون انباشتگی هم آزمون نتایج .8 جدول

  .نتایج تحقیق: مأخذ      
  

 نقدی های آتی و مدت قیمت  روابط بلندمدت و کوتاهVECMتوان با روش   در این شرایط می،بنابراین
دلیل انباشته بودن دو متغیر از یک مرتبه دیگر لزومی به استفاده از تفاضل آنها نبوده و  را برآورد نمود که به

زده   تخمین)جای تفاضل آنها به (رابطه بلندمدت با وجود ریشه واحد بودن آنها با استفاده از خود متغیرها
، آکاییک )SC(ها با استفاده از معیارهای شوارتز   تعداد بهینه وقفهVAR همانند روش ،همچنین. شوند می

)AIC(کویین - و حنان)HQ(در جدول .  تعیین شده است)این نسبت با استفاده از روشی که در  مقدار )9
  .ستشده اگزارش بخش مبانی نظری توضیح داده شد، 

  
  
  

                                                            
1. Johansen 
2. Trace 
3. Maximum Eigen Value 

   سناریوی
  زمانی

  
  فرضیات

  سناریوی اول زمانی
  ) داده448 با ید سررسیندوم(

 سناریوی دوم زمانی
   منطبق با دورهید سررسیناول(
  ) داده448 با ید سررسین دومی زمان

 سناریوی سوم زمانی
  ) داده770 باید سررسیناول(

  حداکثر مقدار ویژه  آماره اثر  حداکثر مقدار ویژه  آماره اثر  هحداکثر مقدار ویژ  آماره اثر
مقدار   

مقدار   احتمال  آماره
مقدار   احتمال  آماره

مقدار   احتمال  آماره
مقدار   احتمال  آماره

مقدار   احتمال  آماره
  احتمال  آماره

فقدان بردار  
  0/0000 50/56376  0/0000  53/72917  0/0000  32/00034  0/0001 32/38643  0/0010  24/17558  0/0016 24/59945  همجمعی

 حداقل یک  
  0/0752  3/165410  0/0752  3/165410  0/5344 0/386088  0/5344  0/386088  0/5150  0/423868 0/5150  0/423868  بردار
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   نسبت بهینه پوشش ریسک قراردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد معامله.9جدول 
   برای سناریوهای زمانی مختلفVECM در بورس کالای ایران از روش 

  

  زمانی سناریوی
  پارامترها

  زمانی اول سناریوی
  ید سررسیندوم(

  ) داده448 با 

 زمانی دوم سناریوی

 ی منطبق با دوره زمانید سررسیناول(
  ) داده448 با ید سررسیندوم

  زمانی سوم سناریوی
  ید سررسیناول(

  ) داده770 با
   0/001283   0/001443   0/001266  مبدأ از عرض

   0/065785   0/086659   0/001671  اخلال جملات ضریب
*β  0/726981   0/831951   0/688436  

Prob  β   0/0000 0/0000 0/0000  
RF(-1) 0/027711  0/143210  0/167443  
RF(-2) - - 0/064219  
RS(-1) -0/086845  -0/198790  -0/155765  
RS(-2) - - -0/142731  

  0/535075  0/620987  0/516656 شده تعدیل تعیین ضریب
  .است شده تصریح) 13 (معادله در که باشد می ریسک پوشش بهینه نسبت همان β ضریب*  

  .نتایج تحقیق:  مأخذ
  

 اولین سررسید که برای سناریوی زمانیبت بهینه پوشش ریسک نسدر هر سه روش  کهتوجه این نکته قابل
شامل شود کوچکتر از سایر سناریوها که دوره زمانی کوتاهتری را  تری را شامل می دوره زمانی طولانی

طور مستقیم با  دلیل این موضوع کاملاً روشن است؛ چراکه نسبت بهینه پوشش ریسک به. باشد ، میشوند می
ها رخ داده باشد لازم است تعداد   شدیدتری در قیمتهای نوسانر ارتباط بوده و هرچه  قیمت دهای نوسان

های اخیر بازار  با توجه به اینکه طی ماه.  نگهداری شودها نوساناین قراردادهای آتی بیشتری برای مقابله با 
نظر   طبیعی بهست، بنابراینسان بیشتری را تجربه نموده اتر نو های زمانی قبل معاملات سکه در مقایسه با دوره

 سررسید منطبق با دومین نخستینرسد که نسبت بهینه پوشش ریسک سناریوهای دومین سررسید و  می
های پایانی معاملات سکه در بازارهای نقدی و آتی را دربرگرفته است در مقایسه با  سررسید که بیشتر ماه

  .شود، بزرگتر باشند تر از آن را شامل می ره زمانی قبلهای پایانی و هم دو سناریوی اولین سررسید که هم ماه
نسبت بهینه پوشش ریسک  .نماید توجهی را روشن می مقایسه بین سناریوهای اول و دوم نیز نکته قابل

دومین سررسید کوچکتر از نسبت بهینه پوشش ریسک اولین سررسید منطبق با دوره زمانی دومین سررسید 
تری برای پوشش  گذار این است که چنانچه وی افق دید بلندمدت ی فرد سرمایهمضمون این یافته برا. است
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تواند در مقایسه با حالتی که افق دید وی کوتاهتر است تعداد قراردادهای آتی کمتری  ریسک داشته باشد می
  . نگهداری نماید

 بیشترین تعداد VECM کمترین و روش OLSرسد که روش  نظر می های تخمین نیز چنین به در مورد روش
 سناریوهای  در تمامVARروش . نماید گذار پیشنهاد می قرارداد آتی را برای پوشش ریسک به فرد سرمایه

  . قرار داردVECM و OLSهای   می داند که مابین تعداد بهینه روش، تعداد قراردادهای آتی را بهینهزمانی
 های های بهینه پوشش ریسک روش نسبت، دنده نشان می )8( و )6(، )5(ول اهمانگونه که اطلاعات جد

OLS ،VAR و VECMاین در حالی . یابد ای به دوره دیگر تغییر نمی  مقادیری ثابت طی زمان بوده و از دوره
 .باشد  نسبت بهینه پوشش ریسک طی زمان همواره در حال تغییر میGARCHاست که در حالات مختلف روش 

 در CCC-GARCH و VECH-GARCH ،BEKK-GARCHهای  های بهینه پوشش ریسک روش نسبت
  .اند نمایش داده شدهمختلف زمانی  برای سناریوهای )10(و جدول  )3( و )2(، )1(نمودارهای 

  

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

50 100 150 200 250 300 350 400

H_BEKK H_CCC H_VECH  
  

  مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک قراردادهای آتی برای سناریوی اول زمانی . 1نمودار 
  ) داده448دومین سررسید با (
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0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

50 100 150 200 250 300 350 400

H_VECH H_CCC H_BEKK  
  

   بهینه پوشش ریسک قراردادهای آتی برای سناریوی دوم زمانی مقادیر نسبت.2نمودار 
  )  داده448اولین سررسید منطبق با دوره زمانی دومین سررسید با  (

  
  

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

100 200 300 400 500 600 700

H_BEKK H_CCC H_VECH  
  

  مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک قراردادهای آتی برای سناریوی سوم زمانی. 3نمودار 
  )  داده770اولین سررسید با (
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  گانه زمانی های بهینه پوشش ریسک سناریوهای سهسبت  خصوصیات آماری ن.10جدول 
   CCC-GARCH و VECH-GARCH ،BEKK-GARCHبا روش های  

  

  زمانی اول سناریوی
 ) داده448 با ید سررسیندوم(

 زمانی دوم سناریوی

ی منطبق با دوره زمانید سررسیناول(
 ) داده448 با ید سررسیندوم

  زمانی سوم سناریوی
  )اده د770 باید سررسیناول(

H_BEKK H_CCCH_VECHH_BEKKH_CCCH_VECHH_BEKK H_CCC H_VECH 
 756296/0 756713/0 754659/0 842440/0 876304/0 862383/0 759695/0 786601/0 765789/0  میانگین

 782104/0 780998/0 777853/0 880060/0 909976/0 8711045/0 791161/0 821529/0 803250/0  میانه

 326354/1 512453/1 703909/1 227261/1 419025/1 350977/1 215145/1 239702/1 533171/1  حداکثر

 0/006808- 0/268950 0/056388- 0/303066 0/354837 0/267771 0/235301 0/336054 0/254533  حداقل

 0/230519 0/195574 0/236344 0/201637 0/200040 0/261160 0/260932 0/228017 0/241755  معیار انحراف

 0/591179- 0/006194- 0/156237- 0/528438-0/229459- 0/160989- 0/189971- 0/210105- 0/029527  چولگی

 2/880856 3/087061 4/053485 2/419162 2/821442 2/081212 1/863337 2/027198 2/643590  کشیدگی

 45/18928 0/247456 38/63905 27/02684 4/506238 17/61406 26/75220 20/91438 2/430845 برا-جارک آماره

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 برای GARCHدهد که میانگین نسبت بهینه پوشش ریسک حالات مختلف  نشان می )10(اطلاعات جدول 
 ،همچنین.  بیشتر استVECM و OLS ،VARهای  سناریوهای زمانی مورد بررسی از مقادیر متناظر آن در روش

های بهینه پوشش ریسک سناریوهای  مبنی بر تفاوت نسبت )8( و )6(، )5(ول ایج جدشده در نتا الگوی مشاهده
های بهینه پوشش ریسک حالات مختلف   نسبت،بنابراین. شود نیز تأیید می )10(مختلف زمانی با اطلاعات جدول 

 مقدار را طور متوسط برای سناریوی سوم زمانی کمترین مقدار و برای سناریوی دوم بیشترین  بهGARCHروش 
های  باشد؛ اینکه نسبت بهینه پوشش ریسک روش توجه به یک نکته در این بین حائز اهمیت می. دهند نشان می

BEKK_GARCH و VECH_GARCHلحاظکه از  اند را تجربه نموده  در دو روز معاملاتی مقادیر منفی 
زار قراردادهای آتی است که البته با در با) جای فروش خرید به( به معنای اتخاذ موقعیت تعهدی معکوس تئوریک

 تجربی چندان قابل لحاظاز ) نزدیک صفر(توجه به بسیار کوچک بودن نسبت بهینه پوشش ریسک در این ایام 
دهنده ریسک عملاً به معنای عدم اتخاذ موقعیت تعهدی در بازار قراردادهای  رسد و برای پوشش اعتنا به نظر نمی

  .باشد آتی در این شرایط می
 در CCC_GARGH سناریوهای زمانی روش در تمامرسد  نظر می های تخمین نیز به  روشخصوصدر

این . نماید تر عمل کرده و نسبت بهینه پوشش ریسک بالاتری را پیشنهاد می کارانه های محافظه مقایسه با سایر روش
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زمانی روش  و در سناریوی سوم VECH_GARCHدر سناریوهای اول و دوم روش در حالی است که 
BEKK_GARCHنمایند  کمترین تعداد قرارداد آتی را جهت پوشش ریسک پیشنهاد می .  

دلیل فرض تقارن اطلاعات در بازارهای نقدی   به این نکته توجه نمود که بهبایست میدر تفسیر نتایج برآوردها 
دلیل  فرض شده است که به استفاده نشده است؛ به عبارت دیگر TGARCHای مانند  های آستانه و آتی از روش

سیالیت اطلاعات در بازار معاملات نقدی و آتی هیچ عدم تقارن اطلاعاتی بین این دو بازار وجود نداشته و ورود 
ای   آستانهآثار بررسی معناداری ضرایب مربوط به .های آتی و نقدی دارند  متقارنی بر قیمتآثاراخبار و اطلاعات 

سرعت  ورود هرگونه اخبار یا اطلاعات به. ید این موضوع استؤانس نیز م کوواری–در معادلات واریانس 
در واریانس  های نقدی و آتی موجب تغییر تأثیر قرار داده و از طریق تغییر در بازدهی های هر دو بازار را تحت قیمت

رسد   به نظر می.گذارد شود که به نوبه خود بر نسبت بهینه پوشش ریسک اثر می آنها و کوواریانس بین آنها می
  .رسد نظر می دلیل نوع دارایی و بازار نسبتاً رقابتی آن نتایج مربوط به عدم تقارن اطلاعات منطقی به به

  
  پوشش ریسک ثر بودن ؤمیزان م. 6

 های مختلف اقتصادسنجی های بهینه پوشش ریسک که با روش پوشش ریسک نسبتثر بودن ؤممیزان در این بخش 
 را بررسی مختلفی پوشش ریسکهای   استراتژی،برای این منظور. نماییم گیری می را اندازهاند  زده شده تخمین

نگهداری قراردادهای  (پوشش ریسک سادهتا ) بدون قراردادهای آتی(بدون پوشش استراتژی نماییم که از  می
  . شوند را شامل می) آتی به میزان موقعیت موجود در بازار نقدی

 ها، درنظرگرفتن دو دوره زمانی مجزا برای این منظور  پوشش ریسک مدلثر بودنؤمیزان میکی از ملزومات بررسی 
ای با استفاده از   در دوره درون نمونه2.ای  و دوره برون نمونه1ای ها عبارتند از دوره درون نمونه این دوره. باشد می

شده توسط ادرینگتون، میزان کارامد گیری از معیار معرفی  های بهینه پوشش ریسک برآورد شده و با بهره نسبت
که در دوره زمانی برون  شود؛ درحالی های تخمین زده شده در کاهش ریسک سنجیده می بودن هر یک از نسبت

 آنها مدنظر قرار ثربودنؤمیزان مگیری  های بهینه پوشش ریسک برای اندازه هایی از نسبت بینی پیشای  نمونه
 دسته اول :توان از این رویکرد به دو دسته تقسیم نمود بهینه پوشش ریسک را میهای  گیرند؛ از این رو، نسبت می

دلیل ثابت بودن طی زمان نیازی به   که بهVECM و OLS ،VARهای  های بهینه پوشش ریسک روش نسبت
های بهینه  بتگیرند و دسته دوم نس  مورد استفاده قرار مینیزای  بینی نداشته و عیناً در دوره زمانی برون نمونه پیش

هایی از آنها  بینی  پیشبایست میدلیل متغیربودن طی زمان   که بهGARCHهای مختلف مدل  پوشش ریسک حالت
  . ه گرددئای ارا زمانی برون نمونهبرای لحاظ در دوره 

                                                            
1. In the Sample 
2. Out of the Sample 
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رفته ای درنظرگ عنوان دوره زمانی برون نمونه  داده پایانی به20 از سناریوهای زمانی یک در هر ،در این مقاله
اولین سررسید منطبق با دومین ای سناریوهای دومین سررسید و  که به این ترتیب دوره زمانی درون نمونهشد خواهد 

ای برای  های برون نمونه بینی  پیش،بنابراین.  داده خواهد بود750 داده و برای سناریوی اولین سررسید 428سررسید 
  . شود انجام میهای زمانی   از سرییک روز پایانی هر 20دوره 

 های مختلف اقتصادسنجی برای سناریوهای زده شده با روش های تخمین  پوشش ریسک نسبتثربودنؤمیزان م
   .نشان داده شده است )11( زمانی مختلف در جدول
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  گانه زمانی ای برای سناریوهای سه ای و برون نمونه کارایی پوشش ریسک درون نمونه. 11جدول 

  

  
  مانیز اول سناریوی

  ) داده448 با ید سررسیندوم(
  زمانی دوم سناریوی

  ) داده448 با ید سررسین دومی منطبق با دوره زمانید سررسیناول(
  زمانی سوم سناریوی

  ) داده770 باید سررسیناول(
  ای نمونه برون  ای نمونه درون  ای نمونه برون  ای نمونه درون  ای نمونه برون  ای نمونه درون  

 سواریان  استراتژی
  سبد

 کاهش درصد
  واریانس

 واریانس
  سبد

 کاهش درصد
  واریانس

 واریانس
  سبد

 کاهش درصد
  واریانس

 واریانس
  سبد

 کاهش درصد
 کاهش درصد  سبد واریانس  واریانس

  واریانس
 واریانس
  سبد

 کاهش درصد
  واریانس

  -  0/000181  -  0/000113 - 0/000181 - 0/000151  -  0/000181  -  0/000151  پوشش بدون
OLS 0/000073810  51/170  0/0000783577  56/730  0/0000613254 59/430 0/0000727361 59/835 0/000056555  49/721  0/000078979  56/387  
VAR 0/000073876  51/127  0/0000776485  57/122  0/0000613497 59/414 0/0000724882 59/971 0/000056566  49/711  0/000078680  56/552  

VECM  0/000073960  51/071  0/0000771850  57/378  0/0000615140 59/305 0/0000719822 60/251 0/000056714  49/715  0/000077230  57/353  
VECH_GARCH 0/000072401  52/103  0/0000766310  57/684  0/0000613667 59/402 0/0000737912 59/252 0/000052062  53/839  0/000071827  60/336  
BEKK_GARCH 0/000076265  49/547  0/0000815305  54/978  0/0000624499 58/686 0/0000723176 60/066 0/000054871  51/352  0/000072420  60/009  
CCC_GARCH 0/000071349  52/799  0/0000734486  59/441  0/0000617346 59/159 0/0000705557 61/039 0/000052527  53/427  0/000072138  60/165  

  60/264  0/000071957  38/471  0/000069396 60/264 0/0000719578 56/509 0/0000657409  58/942  0/0000743518  42/286  0/000087240 ساده ریسک پوشش
  .نتایج تحقیق: مأخذ        
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ای استفاده از قراردادهای آتی به اندازه  ای و برون نمونه های درون نمونه نتایج حاکی از آن است که در تحلیل
 هد؛ اما میزان کاهش ریسک در تمامد بازدهی سبد دارایی پایه را کاهش می) واریانس( ریسک توجهی قابل

گانه، استراتژی پوشش   سناریوهای سهای و برای تمام در تحلیل درون نمونه. یستها به یک اندازه ن استراتژی
ای لزوماً چنین نیست  مونهباشد حال آنکه در بررسی برون ن ریسک ساده ناکارامدترین استراتژی پوشش ریسک می

کننده است؛  حد زیادی گمراه این نتیجه تا. توجهی برخوردار است و در برخی موارد این استراتژی از کارایی قابل
جای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک  دهنده ریسک را به این نتیجه برساند که به چراکه ممکن است فرد پوشش

ک رویکرد بسیار ساده دقیقاً به همان میزان موجودی دارایی خود قرارداد آتی های مختلف با ی با استفاده از روش
 اما واقعیت این است که دوره زمانی ،های بهینه ننماید نگهداری نماید و خود را درگیر محاسبات نسبتاً پیچیده نسبت

های  دلیل نوسان این دوره بهباشد که در  های نقدی و آتی سکه می  مشاهده اخیر قیمت20ای صرفاً شامل  برون نمونه
باشد و به همین دلیل است که در این  شدید قیمت، نسبت بهینه پوشش ریسک برابر یک یا حتی بیشتر از یک می

به این میزان کارامد بوده است حال آنکه ) پوشش ریسک ساده(دوره زمانی نسبت پوشش ریسک برابر یک 
  . زیاد نباشد این استراتژی لزوماً کارامد نباشدها نوسانن تر که در آ ممکن است برای دوره زمانی طولانی

رسد در  نظر می  اما به، واحدی وجود نداردپاسخند ها کاراتر  که کدام یک از استراتژیپرسشدر پاسخ به این 
های  طور مشخص در سناریوی اول تحلیل به. ندها نسبت به بقیه کاراتر  از سناریوهای زمانی برخی روشیکهر

 CCC_GARCHهای بهینه پوشش ریسک روش  که استفاده از نسبت دهند ای نشان می ای و برون نمونه نمونهدرون 
دهنده  نمایند و فرد پوشش سبد دارایی ایجاد میبازدهی ها کاهش بیشتری در واریانس  در مقایسه با سایر روش

 VECH_GARCHدر سناریوی سوم روش .  اعتماد نماید استزده هایی که این روش تخمین تواند به نسبت ریسک می
ترین نتیجه متعلق به سناریوی  جالب. دهد به بقیه برتری دارد و توانایی بیشتری در کاهش ریسک از خود نشان می

 CCC_GARCHوشش ریسک روش های بهینه پ دهد که نسبت ای نشان می دوم است چراکه تحلیل برون نمونه
ای کارامدترین استراتژی پوشش ریسک را استفاده از  حلیل درون نمونهنسبت به بقیه برتری دارند، حال آنکه ت

  . اند زده شده  تخمینOLSداند که با روش  های بهینه پوشش ریسکی می نسبت
  

  گیری بندی و نتیجه جمع. 7
 هایگیری از قرارداد های بهره ترین روش کننده واریانس یکی از شناخته استفاده از نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل

های مختلف  توان با روش این نسبت را می. استها   قیمت داراییهای نوسانآتی برای کاهش ریسک ناشی از 
 نسبت بهینه پوشش ریسک قراردادهای آتی سکه بهار آزادی ،در این مقاله. اقتصادسنجی مورد برآورد قرار داد
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 OLS ،VAR VECM ،CCC_GARCH ،BEKK_GARCHهای  مورد معامله در بورس کالای ایران با استفاده از روش
  . گانه زمانی مورد برآورد قرار گرفت   و برای سناریوهای سهVECH_GARCHو 

ال قرار گرفته و با تعریف ؤعنوان قیمت آتی در نظر بگیریم؛ مورد س  را بهکدام سررسید این موضوع که
در مورد قراردادهای آتی ز آن است که نتایج حاکی ا. سناریوهای مختلف زمانی اثر این موضوع بررسی شده است

عنوان قیمت  که قیمت های نزدیکترین سررسید به درصورتیسکه بهار آزادی مورد معامله در بورس کالای ایران 
 نسبت بهینه پوشش ریسک شود لحاظ میبرای این منظور آتی لحاظ شوند در مقایسه با حالتی که دومین سررسید 

 دلیل .تری را شامل شود، نسبت بهینه کوچکتری دارد که دوره زمانی طولانییی سناریو ،همچنین. بالاتر خواهد بود
توجهی مواجه بوده است که   قابلهای نوسانهای اخیر قیمت سکه در ایران با  چراکه طی ماهاین امر روشن است 

شاهد دوران تر که  طولاتیدر یک دوره زمانی  ،از این رو. تر وجود نداشتند های زمانی قبل  در دورهها نوساناین 
 که  اما درصورتیاست،کوچکتر  پوشش ریسک ارایی پایه هستیم نسبت بهینهنوسان برای قیمت د پرنوسان و کم

دلیل نوسان شدید قیمت سکه در  رفاً دوره زمانی پرنوسان به عنوان دوره زمانی مورد بررسی درنظرگرفته شود بهص
  . باشند ید این موضوع میؤخواهند بود که نتایج مهای بهینه پوشش ریسک بزرگتر  آن نسبت

) نسبت پوشش ریسک برابر یک(استراتژی پوشش ریسک ساده دهند که  ای نشان می های درون نمونه تحلیل
 لازم است فرد با توجه به افق ،بنابراین. باشد ها ناکارامد می  استراتژیسایر سناریوهای زمانی در مقایسه با  تمامبرای

ای  نتیجهای  نمونه تحلیل برون. گیری خود لحاظ نماید نسبت بهینه پوشش ریسک را محاسبه و در تصمیمدید خود 
 قیمت های نوسانن  آکارا بودن استراتژی پوشش ریسک در یک دوره زمانی که دردهنده  متفاوت دارد و نشان

  .باشد توجه است، می قابل
شوند طی زمان  زده می  تخمینVECM و OLS ،VAR های های بهینه پوشش ریسک که با روش نسبت

 مختلف آن طی زمان همواره های  حالتدر GARCHروش های بهینه پوشش ریسک  که نسبت حالی  دراند، ثابت
در مقایسه با ثابت از های بهینه پوشش ریسک متغیر  ن است که نسبتآنتایج حاکی از . باشند در حال تغییر می

توان نتیجه گرفت که فرد   می،در مجموع. لبته یک استثنا نیز برای آن وجود داشتکارایی بیشتری برخوردارند که ا
   . گذاری را اتخاذ نماید  با توجه به افق دید خود بهترین استراتژی سرمایه لازم استگذار سرمایه
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