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 چکیده

هدف مطالعه بررسی امکان پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز با استفاده از بازار آتی طلا و مقایسه 

در بورس تهران ) بازار مالی در حال توسعه( و بورس استانبول ) بازار نسبت بهینه پوشش ریسک 

تا اردیبهشت ماه سال  1387های روزانه دی ماه سال مالی نوظهور( است. در این تحقیق از داده

برای ترکیه و الگوی چرخشی مارکوف  2018آگوست  17تا  2013مارچ  18 برای ایران و 1397

لعه نشان داد که ضریب مربوط به متغیر قیمت آتی سکه طلا برای استفاده شد. نتایج این مطا

بدست آمد و برای رژیم یک)پر نوسان( نیز ضریب قیمت آتی سکه  0013/0رژیم صفر)کم نوسان(

ر با بدست آمد. به علاوه نتایج مذکور با پوشش ریسک دلار آمریکا بر حسب لی 0046/0طلا ، 

ضریب مربوط به تغییرات قیمت آتی طلا برای بورس استانبول  نشان داداستفاده از دارایی آتی طلا 

 بوده است.  0075/0و برای رژیم یک)پر نوسان( نیز  00061/0در رژیم صفر)کم نوسان( 
 

  JEL :G13،G14 ،G17بندی طبقه

ها، پوشش متقاطع ریسک، : نرخ بهینه پوشش ریسک، نرخ نقدی ارز، بازار آتیکلیدیی هاواژه

 الگوی چرخشی مارکوف

                                                           
 این مقاله از رساله دکتری استخراج شده است.  .1
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 . مقدمه1
ی افراد دارد و باید به طرق مختلف بتوانند گذارهیسرمازیادی در نوع  تأثیرتغییر نرخ ارز 

هایی استفاده از فرصت گریدعبارتبهصحیحی مدیریت کنند،  طوربهاین ریسک نرخ ارز را 

ی گذارهیسرماتوان استفاده کرد، باعث کاهش ریسک و زیان که در پس تغییر نرخ ارز می

با استفاده  توانیمشود. از طرفی به دلیل تغییرات نرخ ارز، و حتی افزایش سود سرمایه می

 یاز نوسانات نرخ ارز از جمله موضوعات یناش سکیراز قراردادهای آتی آن را مدیریت کرد. 

آن  تیریمد یو چگونگ سکیر نی. ااست دهنمو فرا به خود معطو نیاست که ذهن محقق

 اریهستند، بس یتوجهقابل یحجم مبادلات ارز یکه دارا یها و مؤسساتدر مورد بنگاه

 یمال متعدد یابزارها یدر عرصه جهان ریاخ یهادر سال رونیتأمل است. ازامهم و قابل

اسکندری و  ؛1995، 1)گپرت افتندیتکامل  ایابداع شده و  سک،یر نیا تیریمد یبرا

 .(1394همکاران، 

تکامل  ایموجب ابداع  ریهای اخدهه یو توسعه اقتصادی ط یاقتصاد جهان یدگرگون

و  یکیزیف یهاییدارا یشده است. علاوه بر گسترش معاملات سنت یمال متعدد ابزارهای

قراردادهای  ،4، قراردادهای سلف3هایشامل قراردادهای آت 2مشتقه مبادلات ابزار ،یمال

از  یکیاست و در واقع  گسترش زیادی یافته 6ایقراردادهای معاوضه و 5معامله اریاخت

 ،؛ اسکندری2010، 8)جورین است 7سکیابزارهای مشتقه پوشش ر یکاربردهای اصل

 متیق یهااز نوسان یناش سکیکاهش ر یکه برا یمختلف یهاروش انیدر م(. 1393

استفاده از  سک،یابزار پوشش ر پرکاربردترین دیو شا نیترساده دارد، وجود هاییدارا

در زمان  ییفروش دارا ای دیبر خر یمبن یانامهتوافق هاآتی است. قرارداد هایقرارداد آت

 گریکدیرا با  یآت یافراد قراردادها که معنا نیمشخص است، به ا متیو با ق ندهیدر آ نیمع

چنانچه  ؛شودمیمنعقد  9هیپایی دارا کی هیقراردادها بر پا نیکه ا ندینمایو فروش م دیخر

از  یمشخص مقدار آن است که یبه معنا دیاتخاذ نما 10دیخر تیموقع یفرد در قرارداد آت

                                                           
1. Geppert 
2. Derivatives 
3. Future Contracts 
4. Forward Contracts 
5. Options 
6. Swaps 
7. Hedge 
8. Jorion, P. (2010). Financial Risk Manager Handbook: FRM Part I, John Wiley & Sons. 
9 . Underlying Asset 
10. Long Position 
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)زمان  قرارداد یکه در ابتدا یمتیبا ق ندهیدر آ یمشخص خیدر تار ستیبایرا م هیپا ییدارا

 لیفرد به دل نیاست ا یهی. بدردیگ لیاز فروشنده تحو ،شده است نییانعقاد قرارداد( تع

 تیاقدام به اتخاذ موقع ،در طول زمان نگران است هیپا ییدارا 1نقدی متیق شیافزا از نکهیا

کاهش  یلیاست که چنانچه فرد به هر دل یدر حال نیاست؛ ا نمودهها یدر بازار آت دیخر

اتخاذ  2فروش تیموقع یآت یبازار معاملات قراردادها در ستیبایرا نامطلوب بداند م متیق

شده در زمان فروش مشخص ییاز دارا نیمع مقدار ستیبایکه در آن صورت م دینما

 نیدهد. ا لیتحو داریخر به قرارداد یشده در ابتدا نییتع متیبا ق ندهیقرارداد را در آ

مورد معامله قرار  3خارج از بورس یکه در بازارهاسلف  یقراردادها برخلاف قراردادها

)بهرامی و میرزاپور  شوندیها دادوستد ممانند بورس 4افتهیسازمان یدر بازارها رندیگیم

 (.1391باباجان، 

 هیرویو تنوع ب یآت یبازارها یاز کاهش نقدشوندگ زیمنظور پرهبه ریاخ یهاسال در

ی سکه طلا، د بازار آتی فعال در کشور به جز بازار آتجوی و همچنین عدم وآت یقراردادها

ه بمتقاطع  سکیمتقاطع مورد توجه قرار گرفته است. پوشش ر سکیاز پوشش ر استفاده

د. مسئله باش یقرارداد آت هیپا ییمتفاوت از دارا ،ینقد ییکه دارا شودیم اطلاق یحالت

 نیشتریب یآن دارا متیاست که ق یمتقاطع انتخاب قرارداد آت سکیر مهم در پوشش

؛ 2012س؛ کوستیکا و مارکلو2012)آدامز و گرنر،  باشد هیپا ییدارا متیبا ق یهمبستگ

 ییکه دارا یزمان سک،یدر مبحث پوشش ر گریدعبارتبه(. 1394اسکندری و همکاران، 

 سکیشش رانجام شده، پو سکیر متفاوت باشد به پوشش یقرارداد آت هیپا ییبا دارا ینقد

 شود. یمتقاطع گفته م

باشند نوسانات نرخ ارز از طریق در بسیاری از کشورها که دارای بازار آتی ارز فعال می

شود ولی در ایران اتخاذ موقعیت مخالف با موقعیت نقدی در این نوع بازارها جبران می

ست که و تنها بازار آتی مرتبط و فعال، بازار آتی سکه طلا ا ستینبازار آتی ارز فعال 

همبستگی مثبت و بالایی با ارز )قیمت دلار به ریال( دارد. این مطالعه قصد دارد امکان 

بررسی را پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز را با استفاده از ورود به بازار آتی طلا در ایران 

نماید و مشخص کند که آیا بازار آتی طلا ظرفیت و کارایی لازم را برای این مهم دارد و 

 و کمی قیمتی )پر نوسان هامیرژاسخ مثبت است در چه شرایط و با وجود چه اگر پ

                                                           
1. Spot Price 
2. Short Position 
3. Over the Counter 
4. Organized Markets 
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نوسان( نتایج بهتری خواهد داشت و همچنین به  مقایسه این نسبت در کشورهایی با بازار 

شود عنوان نماینده انتخاب شده است پرداخته میمالی نوظهور که در این مطالعه ترکیه به

نتایج قابل توجه و منحصر بفردی جهت اتخاذ بهترین تصمیم که این امر منجر به کسب 

گردد که هیچ یک از گذاران و فعالان اقتصادی کشور میدر شرایط متفاوت توسط سرمایه

 اند. مطالعات قبلی چنین رویکردی در ارائه مطالب نداشته

ام عواملی است که همواره باید در تم نیترمهمعلاوه بر این متغیر زمان یکی از 

امل ها از جمله مسئله پوشش ریسک نوسانات قیمت مدنظر قرار داد. این عگیریتصمیم

 زمانمدتنشان از این دارد که برآورد ثابتی از نسبت بهینه پوشش ریسک تنها برای 

هینه واقعی بکوتاهی بهینه خواهد بود و با گذشت زمان و عدم لحاظ متغیر زمان، از مقدار 

ظر گرفتن نهایی که بتوانند با در ها و مدلی روشریکارگبه، رونیزاافاصله خواهد گرفت. 

زمان،  تر شدن اطلاعات در طولزمان، نسبت پوشش ریسکی را برآورد نمایند که با کامل

. بنابراین استمورد بازنگری قرار گیرد و مکرراً تعدیل شود، بسیار ضروری و حائز اهمیت 

نماید به شی مارکوف که این مسئله را برطرف میچرخ در این مطالعه با معرفی مدل

ر نظر برآورد متغیری از نسبت بهینه پوشش ریسک خواهد پرداخت که در طول زمان با د

گردد. از طرف دیگر با مدیریت ریسک و گرفتن تمامی اطلاعات موجود متعادل می

با  ن شده وتوان سبب کاهش ریسک و افزایش مطلوبیت فعالابینی روند آتی آن، میپیش

ش مالی های مولد از بخگذاری از اتلاف و خروج سرمایهیهایجاد شرایط امنی برای سرما

 اقتصاد جلوگیری نمود. 

به بیان  مقاله حاضر در پنج بخش کلی ارائه شده است. در بخش دوم و پس از بیان مقدمه

هارم د. بخش چپیشینه پژوهش پرداخته شده و در قسمت سوم مبانی نظری ارائه خواهد ش

نجم نتایج این مقاله به بررسی روش مورد استفاده و ارائه مدل پرداخته شده و در بخش پ

 ارائه خواهد شد.

 

 پیشینه تحقیق .2
مطالعات مختلفی در مورد پوشش ریسک انجام شده است که از جمله این مطالعات 

(، 1395بهار و همکاران )(، پیش1392توان به مطالعات فرزین وش و همکاران )می

(، اسکندری و همکاران 1394(، فلاح شمس و علی محمدی )1395اسکندری و همکاران )

(، کشاورزیان و همکاران 1393صالح ) (، عبدالکریم1393(، سجاد و طروسیان )1394)

(، فریدزاد و 1391(، پندار )1391(، بهرامی و همکاران )1392(، علیمرادی )1392)
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(، کرونر 1388(، ابراهیمی و قنبری )1389(، ملکی )1389(، خدادادیان )1390مهاجری )

( 2200) 4فونگ و سی (،1996) 3(،داسیانگ1995) 2(، پارک و سوئیزر1993) 1و سلطان

(، سیم و 2004) 7(، لین2000) 6(، کاووسوانوس و نومیکوس2000) 5و سارنو و والنته

(، 2009) 11(، لی و همکاران2005) 10(، راجو2004) 9(، جانسن و همکاران2001) 8زربیج

(، یائو 2011) 14(، چانگ و همکاران2013) 13(، شلیت و کرینبرگ2011) 12یانگ و پاوولو

اشاره کرد. هر کدام از  (2016) 17اورنبرگ-( و کوکاکوری2006) 16(، پاتون2012) 15و وو

های مختلفی از جمله مدل رگرسیون خطی مبتنی بر این مطالعات با استفاده از روش

تصحیح خطای  (VAR)، خود توضیح برداری (OLS)روش حداقل مربعات معمولی 

( و MGARCHهای واریانس ناهمسان شرطی چندمتغیره )( و مدل(VECMبرداری 

اند. حال در همچنین الگوهای چرخشی مارکوف به برآورد نسبت پوشش ریسک پرداخته

 ادامه به تعدادی از این مطالعات اشاره خواهد شد.

ای به محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک برای ( در مطالعه1395بهار و همکاران )پیش

های نقدی های ماهانه قیمتداده ذرت وارداتی در صنعت طیور پرداختند. در این مطالعه از

و دو الگوی حداقل واریانس  1392تا  1388و آتی ذرت و همچنین نرخ ارز در بازه زمانی 

درصد  79و میانگین واریانس استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که در صورت خرید 

. آنان یابددرصد از ریسک قیمتی آن کاهش می 57صورت آتی از ذرت مورد نیاز به

ها، نسبت پوشش ریسک به همچنین به دست آوردند که در صورت ورود نرخ ارز به مدل

                                                           
1. Kroner & Sultan  

2. Park & Switzer  

3  . da-Hsiang  

4. Fong & See  

5. Sarno & Valente  

6. Kavussanos & Nomikos  

7. Lien  

8. Sim & Zurbruegg  

9. R. J. Johnson et al . 

10. Raju  

11. C.-F. Lee et al . 

12  . Yang & Pavlov  

13 .  Shalit & Greenberg  

14. Chang et al . 

15  . Yao & Wu  

16. Patton  

17. Kotkatvuori-Örnberg  
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که ابزارهای مدیریتی پوشش ریسک افزایش یابد و درصورتیمیزان زیادی افزایش می

 شود.ها کاسته مینیابد، از کارایی این نسبت

 ریسک ارز با ( به ارائه مدلی برای پوشش متقاطع1394فلاح شمس و علی محمدی )

ر بازار آزاد و های قیمت دلااستفاده از قرارداد آتی سکه پرداختند. در این مطالعه از داده

 و 1392تا  1390چنین قیمت قراردادهای آتی سکه در بورس کالا طی دوره زمانیهم

داد  های اقتصادسنجی خود رگرسیون برداری استفاده شد. نتایج این مطالعه نشانمدل

چنین هم پوشش متقاطع ریسک ارز با استفاده از قرارداد آتی سکه وجود دارد. که امکان

مت آتی آنان بیان کردند که به دلیل وجود حافظه بلندمدت بین نوسانات نرخ ارز و قی

نیز  BEEK-GARCHسکه امکان برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک از طریق مدل 

 وجود دارد.

بازی بر رابطه ارهای ناشی از پوشش ریسک و سفته( به بررسی اثر فش2016پارک و شی )

ئه یک مدل بین قیمت نقدی و آتی بازار فلزات و انرژی پرداختند. در این مطالعه با ارا

نقدی  بازی و پوشش ریسک بر رابطه بین قیمتتغییر رژیم مارکوف، به بررسی اثر سفته

ین قیمت احتمال انتقال ب و آتی پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد که پوشش ریسک

دهد. آنان بازی این احتمال را کاهش میکه سفتهنقدی و آتی را افزایش داده درحالی

داقل حهمچنین در این مطالعه به بررسی کارایی نسبت پوشش ریسک با استفاده از مدل 

ارایی دهای فوق باعث کاهش واریانس سبد واریانس پرداختند و نتایج نشان داد که مدل

 خواهد شد.

دادهای ای به بررسی پوشش ریسک با استفاده از قرار( در مطالعه2013پوک و همکاران )

مطالعه  پرداختند. آنان در این نوظهورعنوان یک کشور ها در بازار سهام مالزی بهآتی

شاخص  سکیر پوشش نهینرخ به نیو ثابت را جهت تخم کینامیروش گارچ د ییکارا

 سازی ممینیهدف م و با دیسرسر نیترکینزد با یوسیله قراردادهای آتسهام در مالزی به

نتایج این مطالعه اند. مطالعه قرار داده مورد تیمطلوب سازی ممیماکز طورنیو هم انسیوار

و نقد  بازار نوظهور از جمله کمبود اطلاعات کیدر  هاتیکه با وجود محدود نشان داد

را  ییراکا نیشتریب ک،ینامید گارچ نیروش تخم افته،یدر بازارهای توسعه نییپا یشوندگ

 دارد.در پوشش ریسک 
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 وش تحقیقر .3
گسترش  المللی در حالبا توجه به گسترش مبادلات تجاری بین کشورها، بازار مالی بین

ر باید اقدام ناچااست و برخی از تجار یا تولیدکنندگان یا صادرکنندگان و واردکنندگان به 

های خود را به نگهداری ارز کنند و در این صورت چنانچه شرکتی اقلام زیادی از دارایی

ود که تر خریداری کرده باشد، هر لحظه با این خطر مواجه خواهد بصورت ارزی گرانبه

را  این نرخ کاهش یابد و در صورت وقوع چنین رخدادی، شرکت یاد شده زیان هنگفتی

های خود انواع ها و بدهیها در سبد داراییشود. در هر حال افراد و شرکتیمتحمل م

کنند با کمترین ها از جمله ریسک نوسانات نرخ ارز را در نظر دارند و سعی میریسک

های ریسک، بیشترین سود را نصیب خود کنند. پوشش ریسک یکی از مهمترین روش

وسیله به ز برخوردار است. این استراتژی کهمدیریت ریسک بوده که از عمومیت بیشتری نی

گیرد به دو روش مستقیم و متقاطع است. در پوشش ریسک های مالی صورت میمشتق

د آتی بر مستقیم، از قرارداد آتی خود دارایی پایه و در پوشش ریسک متقاطع از قراردا

  شود.های دیگر استفاده میدارایی

 . نسبت بهینه پوشش ريسک1-3
ن گذاری در بازار نقدی و آتی برای ساختریسک عبارت است از ترکیب سرمایهپوشش 

ش گذاری منجر به کاهش نوسان ارزای که این ترکیب سرمایهگونهیک سبد دارایی به

یسک سبد شود. حال تعداد موقعیت تعهدی در بازار قراردادهای آتی که برای پوشش ر

ا نرخ ر( که در بازار نقدی موردنیاز است های )خرید یا فروشتعداد معینی از موقعیت

 دیگر، نسبت بهینه پوششعبارتنامند. بهپوشش ریسک )نسبت بهینه پوشش ریسک( می

ها قیمت کننده تعداد قرارداد آتی است که فرد باید برای مقابله با نوسانریسک تعیین

 (.1393نگهداری نماید )اسکندری، 

ریسک ناشی از تغییرات معکوس و نامطلوب  هدف از پوشش ریسک کنترل و یا کاهش

دهنده ریسک، نسبت پوشش قیمت در بازارهای فیزیکی است. به همین منظور پوشش

شده و یا به فروش رفته برای دیگر نسبت قراردادهای آتی خریداری عبارتریسک و یا به

(. 2004کنند )علیزاده و نومیکوس، های مورد نظر را تعیین میهر واحد از دارایی

( را MV) 2( نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس1960) 1یوهانسون

 منظور تعیین تعداد موقعیت تعهدی قراردادهای آتی معرفی نمود.به

                                                           
1. L. L. Johnson  
2. Minimum Variance 
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آید، نسبت پوشش ریسک که از حداقل کردن واریانس سبد پوشش ریسک به دست می

 قابل دستیابی خواهد بود: (1)وسیله شیب معادله به

(1)  ∆St = γ0.st + γ1.st∆Ft + εt.st              εt~iid(0. σt.st
2 ) 

توان را می (1)دهد. معادله که این معادله رابطه بین قیمت نقدی و قیمت آتی را نشان می

 نیز بیان کرد: 0صورت معادله به

(2) γ1 =
Cov(∆St. ∆Ft)

Var(∆Ft)
 

نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس با نسبت کوواریانس  (02که در معادله 

 قیمت نقدی و آتی به واریانس قیمت آتی تعریف شده است. 

  هدکننحداقل کلی ستهدر دو دکه  وجود دارد یمتعد یروشها ،نسبت نیمحاسبه ا یبرا

مختلف  یروشها ریجدول زشود. بندی میتقسیممطلوبیت  هکثرکننداحدو  واریانس

 .  دهدینسبت را نشان م نیمحاسبه ا

 سکياستخراج نسبت پوشش ر یهاروش یبندطبقه. 1جدول 

 تابع هدف روش تعیین نسبت بهینه رديف

 Min 𝑅ℎ حداقل واریانس 1

max واریانس -میانگین 2
𝑐𝑓

= 𝐸(𝑅ℎ) − 0.5A𝜎ℎ
2 

 شارپ 3
max

𝑐𝑓

𝜃 =
𝐸(𝑅ℎ) − 𝑅𝑓

𝜎ℎ
 

 Max E(U) حداکثر مطلوبیت مورد انتظار 4

 MEG Min Γ𝑣(𝑅ℎ)حداقل ضریب  5

 MEG Max 𝑈(𝑅ℎ)میانگین  6

 GSV Min 𝑉𝛿,𝛼(𝑅ℎ)حداقل  7

GSV Max E(𝑀𝑎𝑥 𝐸(𝑅ℎ) -حداکثر میانگین  8 − 𝑉(𝑅ℎ) 

 (2003 )چن و همکاران، منبع:

 ی کردند که یکی از آنها مدلرا معرف یدیجد یبعد، روش ها یهادر سال نیالبته محقق

 به مطرح شد. این مدل 1989باشد که توسط همیلتون در سال سوئیچینگ می مارکوف

باشد. می غیرخطی مدلهای مشهورترین از یکی شود ومی شناخته نیز رژیم مدل تغییر

این الگو با استفاده از ساختارهای )معادلات( چندگانه قادر است تا رفتار سری زمانی را 

دیگر این الگو برای عبارتهای مختلف، مشخص کند. بههای مختلف و یا وضعیتبین رژیم

گیرد و رفتار متغیرها را در آن وضعیت خاص هر رژیم و یا وضعیت یک معادله در نظر می

کند. درواقع این الگوها با اجازه دادن به معادله مربوط به هر وضعیت بررسی می در قالب
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تواند الگوهای رفتاری پیچیده متغیرها رها برای انتقال بین ساختارهای مختلف، میمتغی

 (.2002 ،1را شناسایی کند )کوان

یک زمانی که یک ساختار در یک دوره تصادفی از زمان حاکم است و آن ساختار توسط 

شود که فرایند انتقال صورت شود، در این حالت گفته میساختار دیگر جایگزین می

ها توسط (. در الگوی چرخشی مارکوف این فرایند انتقال بین رژیم2002گیرد )کوانت، می

شود که این متغیر غیرقابل مشاهده است و از یک فرایند یک متغیر حالت کنترل می

کند. مزیت اصلی الگوی چرخشی مارکوف این ل تبعیت میای مارکوف مرتبه اوزنجیره

ها، انتقال و یا ها، نوسانات، پافشاری در مشاهدات افراطی در دادهاست که عدم تقارن

حل گیرد و اینکه در یک چارچوب غیرخطی به راهچرخش در متغیرها را در نظر می

وی چرخشی مارکوف برای (. بنابراین الگ2012و همکاران،  2رسد )بیلگیلیموردنظر می

دهند، های زمانی متفاوت رفتار متمایزی از خود نشان میهای زمانی که طی دورهسری

 مؤثر است.

ها و دهنده حالتوجود دارد که نشان Stکند که یک متغیر( فرض می1989همیلتون )

مشاهده نیست  طور مستقیم قابلهای مختلف در طول زمان است. این متغیر بهوضعیت

های مختلف ها و حالتتوان به وجود وضعیتاما از طریق مشاهده رفتار متغیر وابسته می

 Stبه متغیر  Ytاستنتاج کرد. رفتار متغیر وابسته   Stپی برد و در مورد عملکرد متغیر 

 تواند همراه با رژیم تغییر کند: که هم میانگین و هم واریانس آن میطوریوابسته است به

 (3)    {𝑌𝑡|𝑆𝑡}~𝑁(𝜇𝑠.𝑡. 𝜎𝑠.𝑡
2 )      

شود کنترل می Stدر الگوی چرخشی مارکوف سازوکار انتقال توسط این متغیر وضعیت

کند )همیلتون، صورت زیر تبعیت میکه این متغیر از یک زنجیره مارکوف مرتبه اول به

1989 .) 

(4)   P{St = j|St−1 = i} = Pij        

باشد )یعنی در زمان  gبرابر عددی چون  Stبه این معنی است که احتمال اینکه 0رابطه 

t  در وضعیتg اش مرتبط است که این همان خاصیت قرار گیرد( فقط به مقدار گذشته

که در وضعیت  Stاینکه متغیر تصادفی ، یعنی احتمال  Pi.jاست. احتمال انتقال  3مارکوفی

                                                           
1. Kuan  
2. Bilgili et al . 
3. Markovian 
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رود، به چه میزان است. احتمالات انتقال می jاست و در دوره بعد به وضعیت  i جاری

 صورت یک ماتریس احتمال انتقال بصورت زیر نوشته شود.تواند بهمی

𝑃 =  [

p11 ⋯ p1n

⋮ ⋱ ⋮
pn1 ⋯ pnn

]                                                                                    (5)  

ها زیر در رابطه زیر با توجه به قیدها و محدودیت 𝐿(𝜃)در مدل مارکوف سویچینگ تابع  

 باید حداکثر شود:

L(θ) = ∑ Log {
π1n

√2nσ1n
2

exp [
−(∆St−γ0.1−γ1.1∆Ft)2

2σ1.t
2 ] +T

n=1

π2n

√2nσ1n
2

exp [
−(∆St−γ0.1−γ1.1∆Ft)2

2σ2.t
2 ]}                                                                (6)  

.θ(γ0.st (تابعی از 𝜃در رابطه فوق  γ1.st. σst
𝑠𝑡و   2 = برداری از پارامترهای   1.2

.𝜋2𝑡مجهول است که باید تخمین زده شود و  𝜋1𝑡   1به ترتیب احتمال ماندن در رژیم 

𝜋1𝑡هایی که باید رعایت شود است. قید و محدودیت 2و  + 𝜋2𝑡 = 0و  1 ≤

𝜋1𝑡. 𝜋2𝑡 ≤ 1 

 𝛾1.1 های بهینه پوشش ریسک کمک مدل مارکوف چرخشی نرخ به 1با تخمین معادله 

 در بازار بدست خواهد آمد. 2و  1در وضعیت  𝛾1.2و 

 

 برآورد مدل  و آزمون فرضیه ها . 4
ی روزانه دوره زمانی و الگوی چرخشهای به منظور دسترسی به هدف تحقیق از داده

ط به اطلاعات قیمتی مربو پژوهش این در مورد استفاده هایمارکوف استفاده شد داده

در بازه زمانی   معاملات نقدی و معاملات آتی محصولات منتخب بر حسب دلار

وست آگ 17تا  2013مارچ  18دوره زمانی  برای ایران و 18/02/1397تا  01/10/1387

 باشد. برای ترکیه بصورت روزانه می 2018

 . تحلیل نتايج1-4
ییرات نرخ در این پژوهش مدل زیر برای تغییرات نرخ ارز دلار بر حسب ریال ایران و تغی

 :برآورد خواهد شد سوئیچینگ ارز دلار بر حسب لیر ترکیه به روش الگوی مارکوف
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 (7)  ∆EXCHt = c(st) + ∑ βj(st)∆FGOLDt−j

q

j

+ εt(st) 

 (8)  ∆TEXCHt = c(st) + ∑ βj(st)∆FGOLDt−j

q

j

+ εt(st) 

تفاضل مرتبه اول نرخ ارز )قیمت ریالی هر دلار( و  EXCH∆( متغیر وابسته 7در مدل )

تفاضل مرتبه اول قیمت آتی طلا )قیمت ریالی هر عدد سکه  FGOLD∆متغیر وابسته 

( از متغیر εtوابسته و همچنین جمله اختلال )بهار آزادی( است. عرض از مبدا، متغیر 

( به منظور برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک 7)مدلکند. ( تبعیت میεtرژیم یا وضعیت )

تفاضل مرتبه اول نرخ  TEXCH∆متغیر وابسته  (8)در ایران برآورد خواهد شد. در مدل 

قیمت آتی طلا  تفاضل مرتبه اول FGOLD∆ارز )قیمت لیری هر دلار( و متغیر مستقل 

)قیمت لیری هر اونس طلا( است و به منظور برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک در ترکیه 

برآورد خواهد شد. در هر دو مدل عرض از مبدا، متغیر وابسته و همچنین جمله اختلال 

(𝜀𝑡( از متغیر رژیم یا وضعیت )𝑆𝑡تبعیت می ).کند 

تی اطمینان از الگوی انتخاب شده بایسدر الگوهای چرخشی مارکوف در ابتدا برای 

ین منظور اهای مورد بررسی، مورد تایید قرار گیرد. در این مطالعه به غیرخطی بودن مدل

دار آماره از آزمون حداکثر درستنمایی استفاده شده است. در این آزمون در صورتی که مق

ی بر رضیه صفر مبنتوان بیان کرد که فمحاسبه شده از مقدار بحرانی بیشتر باشد، می

رخشی( توان پذیرفت و در نتیجه، وجود رابطه غیرخطی )الگوی چخطی بودن مدل را نمی

ا برای نتایج مربوط به آزمون حداکثر درستنمایی ر( 2جدول )شود. در توابع تائید می

 دهد. های مورد استفاده در تحقیق نشان میمدل
 برای بررسی غیرخطی بودن مدل (LRيی ). نتايج آزمون نسبت درستنما2جدول          

 نتیجه آزمون سطح احتمال 2-آماره کای 

 (8مدل ) (7مدل ) (8مدل ) (7مدل ) (8مدل ) (7مدل )

62/688 3252/71 000/0 000/0 
رد فرض صفر و تائید 

 غیر خطی بودن مدل

رد فرض صفر و تائید 

 غیر خطی بودن مدل

 های پژوهشمنیع: یافته

و سطح  62/688 (7) برای مدل χ2 نیز مشخص است، آماره (2جدول ) درطور که همان

رو فرض صفر مبنی بر خطی بودن مدل بدست آمده است. از این 000/0احتمال مربوطه 

های رو انتخاب مدلشود. از اینرد شده و فرض مقابل یعنی غیرخطی بودن پذیرفته می
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دهد شود. نتایج همچنین نشان میمیاین مطالعه تایید  (7)غیر خطی مارکوف برای مدل

شود بصورتی که سطح احتمال مربوط به ای استنباط مینیز چنین نتیجه( 8)برای مدل 

 شود.تایید می (8) بوده و بنابراین مدل غیرخطی برای رابطه 050/0کمتر از  χ2آماره 

 (3) جدولطور که در ارائه شده است. همان (3) جدول در( 7) نتایج مربوط به برآورد مدل

یز برآورد پارامتر ن 9مشاهده استفاده شده و  2705نیز مشخص است، برای برآورد مدل از 

کائیک آو آماره  19089دهد که آماره حداکثر درستنمایی نشان می (3) شده است. نتایج

 بدست آمده است. 38196

ران در نتایج مربوط به برآورد برای بدست آوردن نرخ بهینه پوشش ریسک برای بورس ته

کر است ذلازم به  آورده شده است. (3) جدولهر دو رژیم مورد بررسی در این مطالعه در 

گردد می ی بهینه جهت برآورد مدل توسط نرم افزار آکس متریکس تعیینهاکه تعداد رژیم

ای طور که در جدول نیز مشخص است، برکه در این مطالعه دو رژیم تعیین شد. همان

ریب مربوط برآورد مدل فوق از وفقه اول متغیر وابسته و مستقل استفاده گردیده است و ض

داری عنیمدار بوده است که نشان از یم معنیبه تغییرات قیمت آتی سکه طلا در هر دو رژ

وانایی رابطه بین تغییرات قیمت آتی سکه طلا و قیمت نقدی نرخ ارز و در نتیجه آن ت

نشان  های سکه طلا است. نتایح همچنینپوشش ریسک نرخ ارز با استفاده از بازار آتی

وسان(  ژیم یک )پر نکم نوسان( رد و برای ر(دهد وجود عرض از مبدا برای رژیم صفر می

ر مثبت و دهد که ضریب وقفه اول متغیر وابسته اثنشان می (7مدل ) شود. نتایجتایید می

ه متغیر داری بر تغییرات نرخ ارز در مدل مورد بررسی داشته است. ضریب مربوطه بمعنی

 000/0و سطح احتمال مربوطه  e343/1-3تغییرات قیمت آتی سکه طلا در رژیم صفر 

که طلا دهد در رژیم اول اثر تغییرات قیمت آتی سآمده است. این نتیجه نشان میبدست 

ضریب  در رژیم یک نیزدار بوده است. ز نظر آماری معنیبر تغییرات قیمت نقدی ارز ا

ت بدس 000/0و سطح احتمال مربوطه  0046/0مربوط به تغییرات قیمت آتی سکه طلا 

طور که اری ضریب فوق از نظر آماری است. هماندآمده است. این نتیحه نشان از معنی

مشخص است، ضریب مربوط به تغییرات قیمت آتی سکه طلا در دو رژیم متفاوت از 

رز و ایکدیگر بدست آمده است که این نشان از تفاوت رابطه بین تغییرات قیمت نقدی 

ست. ابوده های متفاوت در دوره زمانی مورد مطالعه قیمت آتی طلا در ایران در رژیم

 درصد بدست آمد.  56/64کارایی پوشش ریسک با استفاده از معادله ادرینگتون 
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 ارکوفبا استفاده از الگوی چرخشی م (7) . نتايج برآورد مدل 3جدول              

 متغیر ضريب انحراف معیار tآماره  سطح احتمال

 رژيم صفر

000/0 14/8 021/0 171/0 
 وقفه اول تقاضل مرتبه اول دلار     

ریالبر حسب   

111/0 74/1- 6-e341/8 5-e453/1- 
وقفه اول تقاضل مرتبه اول     

لقیمت آتی سکه طلا بر حسب ریا  

 عرض از مبدا 739/7 301/5 46/1 144/0

000/0 8/11 5-e353/9 3-e343/1 
تفاضل مرتبه اول قیمت آتی      

 سکه طلا بر حسب ریال

 رژيم يک

000/0 11 017/0 193/0 
وقفه اول تقاضل مرتبه اول        

ریالدلار بر حسب   

151/0 44/1- 6-e344/9 5-e343/1- 
وقفه اول تقاضل مرتبه اول     

 قیمت آتی سکه طلا بر حسب ریال

 عرض از مبدا -850/905 6/142 -35/6 000/0

000/0 2/27 001/0 0046/0 
آتی سکه تفاضل مرتبه اول قیمت 

 طلا بر حسب ریال

 آماره ها

 لگاریتم حداکثر درستنمایی 065/19089

 تعداد مشاهدات 2705

 تعداد پارامترها 9

 های پژوهشمنیع: یافته

گرفتن ، احتمال قرار (1) شکل های مختلف درنتایج مربوط به قرار گرفتن نرخ ارز در رژیم

ارائه  (3) شکلو احتمال قرار گرفتن در رژیم یک در  (2) شکل در نرخ ارز در رژیم صفر در

 1799درصد از مشاهدات یعنی  51/66دهد که نزدیک به شده است. نتایح نشان می

ه در رژیم یک مشاهد 906درصد یعنی  49/33مشاهده در رژیم صفر و بقیه مشاهدات که 

خ ارز در رژیم صفر را قسمت آبی رنگ قرار گرفتن تغییرات نر (1) شکلاند. در قرار گرفته

 شکل دهد. در نشان داده و نمودار قرمز رنگ نیز تغییرات نرخ ارز در رژیم یک را نشان می

نمودار قرمز رنگ احتمال مربوط به قرار گرفتن مشاهدات در رژیم صفر و قسمت آبی  (2)

رنگ نمودار قرمز  (3) شکلدهد. دررنگ نیز مشاهدات مربوط به این رژیم را نشان می

احتمال مربوط به قرار گرفتن مشاهدات در رژیم یک و قسمت تیره رنگ نیز مشاهدات 

 دهد.مربوط به این رژیم را نشان می
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 های مختلف: نمودار قرار گرفتن تغییرات نرخ ارز در رژيم1شکل 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 صفر. نمودار احتمالات هموار شده برای قیمت نقدی دلار در رژيم 2شکل 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 . نمودار احتمالات هموار شده برای قیمت نقدی دلار در رژيم يک3شکل

 
 های پژوهشمنبع: یافته

پس از برآورد مدل مربوط به برآورد نرخ بهینه پوشش ریسک متقاطع، به برآورد نرخ بهینه 

پرداخته خواهد  (8)مدل لی نوظهور) ترکیه( با برآوردپوش ریسک برای یک کشور با بازار ما

های غیرخطی برای برآورد معادله ل( بیان شد، استفاده از مد1طور که جدول )شد. همان

با استفاده از الگوی چرخشی مارکوف   (8)د شد. نتایج مربوط به برآورد مدل نیز تایی (8)
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مشخص است، برای برآورد مدل  (4جدول )طور که در ارائه شده است. همان( 4جدول )در 

فوق از وفقه اول متغیر وابسته و مستقل استفاده گردیده است و ضریب مربوط به تغییرات 

 068/0و سطح احتمال مربوطه  000611813/0قیمت آتی طلا در رژیم صفر )کم نوسان( 

 0075/0بدست آمده است. برای رژیم یک )پر نوسان( نیز ضریب تغییرات قیمت آتی طلا 

دهد این متغیر نیز از بدست آمده است که نشان می 00/0و سطح احتمال مربوطه نیز 

دهد که ضریب متغیرهای تحت رژیم یعنی دار بوده است. نتایج نشان مینظر آماری معنی

عرض از مبدا و تغییرات قیمت آتی طلا در دو رژیم مورد بررسی متفاوت بوده است. نتایج 

متغیرهای وقفه اول تغییرات قیمت نقدی و آتی طلا نیز اثر دهد که همچنین نشان می

  داری بر قیمت نقدی لیر بر حسب دلار نداشته است.معنی

رداد قرا  000611813/0 دهد که برای پوشش ریسک در رژیم صفر بایستینتایج نشان می

 های طلا خریداری نماید. قرارداد آتی 0075/0های طلا و برای رژیم یک آتی

های مختلف، احتمال نتایج مربوط به قرار گرفتن قیمت نقدی دلار بر حسب لیر در رژیم

 شکلدر  قرار گرفتن نرخ ارز در رژیم صفر و احتمال قرار گرفتن در رژیم یک به ترتیب

ز درصد ا 92/96دهد که نشان می آورده شده است. نتایج( 6و شکل ) (5(، شکل )4)

ی درصد یعن 08/3ر رژیم صفر و بقیه مشاهدات یعنی مشاهده د 1321مشاهدات یعنی 

سک برای نتایح نشان دادند که کارایی پوشش ری اند.مشاهده در رژیم یک قرار گرفته 42

 درصد بوده است.  54/48بورس استانبول 

 با استفاده از الگوی چرخشی مارکوف (8)0. نتايج برآورد مدل 4جدول 

سطح 

 احتمال
 tآماره 

انحراف 

 معیار
 متغیر ضريب  

 رژيم صفر

 وقفه اول تقاضل مرتبه اول دلار بر حسب لیر -0148/0 0268/0 -552/0 581/0

001/0 27/3 0003330/0 00109/0 
وقفه اول تقاضل مرتبه اول قیمت آتی طلا بر 

 حسب لیر

 عرض از مبدا -00007739/0 00061/0 -127/0 899/0

 تفاضل مرتبه اول قیمت آتی طلا بر حسب لیر 000618131/0 0001/0 6/24 068/0

 رژيم يک

 وقفه اول تقاضل مرتبه اول دلار بر حسب لیر -07108/0 0790/0 -9/0 368/0

14/0 48/1 00077/0 001139/0 
وقفه اول تقاضل مرتبه اول قیمت آتی طلا بر 

 حسب لیر

 عرض از مبدا 05957/0 00453/0 1/13 000/0
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 تفاضل مرتبه اول قیمت آتی طلا بر حسب لیر -007459/0 00072/0 -2/10 000/0

 آماره ها

 لگاریتم حداکثر درستنمایی 4668/3259

 تعداد مشاهدات 1368

 پارامترهاتعداد  11

 های پژوهشمنیع: یافته

 های مختلف. نمودار قرار گرفتن تغییرات قیمت نقدی دلار بر حسب لیر در رژيم4شکل

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 . نمودار احتمالات هموار شده برای قیمت نقدی دلار بر حسب لیر در رژيم صفر5شکل 

 پژوهشهای منبع: یافته
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 احتمالات هموار شده برای قیمت نقدی دلاربر حسب لیر در رژيم يک. نمودار  6شکل

 
 پژوهشهای منبع:یافته

 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
رز از طریق باشند نوسانات نرخ ادر بسیاری از کشورها که دارای بازار آتی ارز فعال می

ر ایران ولی د شوداتخاذ موقعیت مخالف با موقعیت نقدی در این نوع بازارها جبران می

لا است که طبازار آتی ارز فعال نیست و تنها بازار آتی فعال و مرتبط ، بازار آتی سکه 

ن مطالعه رو هدف ایهمبستگی مثبت و بالایی با ارز )قیمت دلار به ریال( دارد. از این

ه لا و مقایسطبررسی امکان پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز با استفاده از ورود به بازار آتی 

ا ترکیه بکارایی پوشش ریسک در ایران به عنوان یک کشور با بازار مالی در حال توسعه 

های ز دادهعنوان یک کشور با بازار مالی نوظهور است. به منظور دسترسی به هدف فوق ابه

مارچ  18دوره زمانی  برای ایران و 1397تا اردیبهشت  1387روزانه دوره زمانی دی ماه 

 به برای ترکیه و الگوی چرخشی مارکوف استفاده شد.  2018ست آگو 17تا  2013

در مدل برآوردی برای بورس تهران، ضریب مربوط به متغیر قیمت آتی سکه طلا برای 

دهد برای پوشش ریسک، بدست آمده است که نشان می 0013/0رژیم صفر )کم نوسان( 

یستی خریداری شود. به طور واحد قرارداد سکه طلا با 0013/0به ازای هر قرارداد ارز، 

بایست جهت پوشش هزار دلار است می 100مثال فردی که در آینده متقاضی خرید 

سکه آتی طلا خریداری نماید.  برای رژیم  130ریسک ناشی از نوسانات نرخ ارز معادل 

یک )پر نوسان( نیز ضریب قیمت آتی سکه طلا که همان نسبت بهینه پوشش ریسک 

دهد به ازای هر دلار برای پوشش بدست آمده است که نشان می 0046/0بوده است، 

واحد سکه طلا بصورت آتی است. به طور مثال فردی که  0046/0ریسک نیاز به خرید 

بایست جهت پوشش ریسک ناشی از نوسانات نرخ هزار دلار است می 100متقاضی خرید 
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ریسک با استفاده از معادله سکه آتی طلا خریداری نماید. کارایی پوشش  460ارز معادل 

 درصد بدست آمد .  56/64ادرینگتون 

ل ضریب از طرف دیگر نتایج این مطالعه نشان داد در مدل برآوردی برای بورس استانبو

مال و سطح احت 00061/0مربوط به تغییرات قیمت آتی طلا در رژیم صفر )کم نوسان( 

یمت وسان( نیز ضریب تغییرات قبدست آمده است. برای رژیم یک )پر ن 068/0مربوطه 

دهد بدست آمده است که نشان می 00/0و سطح احتمال مربوطه نیز  0075/0آتی طلا 

هینه پوشش بتوان گفت نسبت رو میدار بوده است. از ایناین متغیر نیز از نظر آماری معنی

برای  اونس طلا و 00061/0ریسک برای بورس استانبول به ازای هر دلار در رژیم صفر 

برای  اونس طلا بوده است. نتایح نشان دادند که کارایی پوشش ریسک 0075/0رژیم یک 

 درصد بوده است.  54/48بورس استانبول 

یسک رهای طلا برای پوشش توان گفت که استفاده از بازار آتیبا توجه به نتایج می 

ار ارز مخصوصا الان در بازرو به فعگذار باشد. از اینتأثیرتواند بسیار نوسانات نرخ ارز می

طلا ریسک  شود که با استفاده از بازارهای آتیصادرکنندگان و وارد کنندگان توصیه می

ها نشان سیدرصد کاهش دهند. از طرف دیگر  برر 65ناشی از نوسانات نرخ ارز را تا حدود 

ورد در ن مها سکه طلا دخالت دولت بیش از حد بوده و البته ایدهد که در بازار آتیمی

شود که با گذاران اقتصادی نیز توصیه میرو به سیاستبازار ارز نیز وجود دارد. از این

ش ریسک دخالت کمتر شفافیت بیشتری در بازار آتی سکه طلا ایجاد کرده تا کارایی پوش

 ده تا از این طریقدر این بازارها افزایش پیدا کند. این توصیه برای بازار ارز نیز پیشنهاد ش

فوق افزایش  علاوه بر کاهش رانت در این بازارها، گرایش به سمت رقابتی تر شدن بازارهای

 پیدا کند.

 
 :فهرست منابع

 در بازار (، تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک ارز با استفاده از قرارداد آتی طلا1393اسکندری، حمید )

 مالی ایران، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه تربیت مدرس.

ک ارز نسبت بهینه پوشش ریس ،(1394) ، علیکاشانو حسین زاده  ، علی اصغررستمی حمید، ،اسکندری

-21(: 25)3ق بهادار لی و مدیریت اورامجله مهندسی ما ،با استفاده از قرارداد آتی طلا در بازار مالی ایران

40. 

ر سکه، ای برای بازا(، تخمین نرخ بهینه پوشش ریسک: یک رهیافت مقایسه1391اسلامبولچی، فرشید )

 نامه کارشناسی ارشد دانشگاه صنعتی شریف.پایان
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تی سکه بهار آقراردادهای (، نسبت بهینه پوشش ریسک در 1391بهرامی، جاوید و میرزاپور باباجان، اکبر )

-206: (64)20های اقتصادی، ها و سیاستآزادی مورد معامله در بورس کالای ایران، فصلنامه پژوهش

175. 

تی سکه بهار آ(، پوشش ریسک با استفاده از قرادادهای 1392بهرامی، جاوید و میرزاپور باباجان، اکبر )

، دانش (MEGت ضریب جینی بسط یافته به میانگین )آزادی مورد معامله در بورس کالای ایران: رهیاف

 .43-56(: 21)7مالی تحلیل اوراق بهادار، 

ها )مطالعه وسیله بازار آتی(، مدیریت ریسک قیمتی محصولات کشاورزی وارداتی به1391پندار، محمد )

 موردی سویای وارداتی(، رساله دکتری دانشگاه علامه طباطبایی.

 سکری پوشش بهینه نسبت (، محاسبه1394الکریم، صالح و دشتی، خدیجه )پیش بهار، اسماعیل، عبد

 .174 –167 :(1)26ایران، پژوهشهای علوم دامی،  طیور صنعت وارداتی ذرت نهاده برای
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