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 هایتخمین نسبت مقاله این هدفبا توجه به اهمیت پوشش ریسک نوسانات بازار سکه طلا، 

آزادی طی دوره زمانی  بهار سکه هایآتی قرارداد واریانس کننده حداقل ریسک پوشش بهینه

 ریسک پوشش مقایسه عملکردو  سوئیچینگ مدل مارکوف با 11/03/1396تا  26/09/1392

 های رایج در این زمینه است. برای این منظور کاراییمحاسبه شده توسط آن با دیگر مدل

پویای مدل مارکوف سوئیچینگ و نسبت بهینه پوشش ریسک  ریسک های بهینه پوششنسبت

 برون و اینمونه درون یدوره دو ایستای مدل حداقل مربعات معمولی و پوشش ریسک ساده، در

 هاینسبت اینمونهدرون دوره در که است آن از حاکی نتایج. اندگرفته قرار مقایسه مورد اینمونه

 و واریانس کاهش لحاظ از را عملکرد بهترین سوئیچینگ مارکوف هایریسک مدل پوشش بهینه

مدل  برتری نیز نتایج نشان دادند که اینمونهدوره برون در است.داشته مطلوبیت میزان افزایش

 دید افق و بررسی مورد زمانی دوره به بستگی ساده ریسک پوشش در مقابل مارکوف سوئیچینگ

 . دارد گذارسرمایه

 

 JEL: G13 ،G32 ،C13 ،C32طبقه بندی 

های سکه بهار آزادی، آتی ، حداقل واریانس،نسبت بهینه پوشش ریسک :کلیدیی هاواژه

 ، کارایی پوشش ریسکمارکوف سوئیچینگ

                                                           
 باشد.رشناسی ارشد میاین مقاله برگرفته از پایان نامه کا. 1
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 .  مقدمه1
ها یمتقهای مختلف ناشی از نوسانات گذاران و فعالان اقتصادی همواره با ریسکسرمایه

هایی را برای نظر، زیان توانند با ایجاد آثار مخرب در بازارهای مورداند که میروبرو بوده

 گی مدیریتفعالان این حوزه ایجاد کنند. بنابراین بررسی ریسک ناشی از نوسانات و چگون

 گذاران است. نظران و سرمایه و کاهش آن، همواره مورد توجه صاحب

ترین ابزار پوشش ریسک به عنوان ساده 1هادر میان ابزارهای مشتقه کالایی، قرارداد آتی

ای بین نامه ها توافقاست. طبق یک تعریف مشخص، قرارداد آتیمورد توجه قرار گرفته

از دو طرف متعهد می شوند مقدار مشخصی از طرفین معامله است که در آن هریک 

 دارایی را با قیمت مشخص و در سررسید تعیین شده با یکدیگر خرید و فروش نمایند.

به منظور اتخاذ استراتژی پوشش ریسک مناسب، تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک از 

ها یگذارمفهوم اصلی پوشش ریسک، ترکیب سرمایهاهمیت شایان توجهی برخوردار است. 

ارزش آن  اتاست که نوسان 3ها به منظور تشکیل پورتفوییو بازار آتی 2نقدی در بازار

: 1394ی رستمی و حسین زاده کاشان، د )اسکندری، انواردهگذاری را کاهش میسرمایه

ها به میزانی بیشتر و گیری از این نسبت، از اتخاذ قرارداد آتی(. بدیهی است که بهره24

 کند. ان لازم برای پوشش ریسک جلوگیری مییا کمتر از میز

ناسب موضع های ناشی از اتخاذ میزان نامها و زیانممانعت از هزینهبنابراین، به منظور 

 این شودمی مطرح که موضوعاتی مهمترین از ها جهت پوشش ریسک نوسانات، یکیآتی

 تعداد. کندمی کفایت ،نقدی موضع ریسک پوشش برای هاآتی قرارداد تعداد چه که است

شود می ریسک تعیین پوشش نسبت بهینه محاسبه طریق از هاآتی قرارداد بهینه

 . (110 ،1392 علیمرادی،)

ها بر روی سکه بهار آزادی در بورس برای نخستین بار در ایران قرارداد آتی 1387در سال 

ایجاد  اتو نوسانای بودن سکه طلا سرمایهبه دلیل از طرفی، . اندازی شدکالای ایران راه

و نیز ارتباط قیمت سکه با چندین مؤلفه متغیر از قبیل قیمت  هااین داراییقیمت شده در 

همراه  قابل توجهی اتنوسانبا  جهانی طلا، نرخ ارز، بازدهی بازارهای رقیب و ... این کالا

گذاران را ملزم به بررسی و اتخاذ از این رو وجود عوامل ذکر شده در بالا سرمایه .استبوده

                                                           
1. Futures Contract 

نیز در زبان انگلیسی به همین صورت  Cashباشد. شایان ذکر است که اصطلاح می Spot نقدی در اینجا ترجمه. 2

 باشد.در این مقاله نحوه پرداخت می Spotشود. منظور از ترجمه می
3. Portfolio 
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بهرامی و کند )می قیمت در این بازار اتریسک ناشی از نوسان پوششهای استراتژی

 (.178: 1391میرزاپور باباجان، 

 از ریسک پوشش بهینه نسبت محاسبه در مطالعات داخلی جهت که است مرسوم

پویای خطی چون انواع های و از روش 1معمولی مربعات حداقل های ایستایی چونروش

های بهینه در تخمین نسبت که جا آن از. شود استفاده 3و گارچ 2های آرچمختلف مدل

 این در شود،شرایط بازار لحاظ نمی های ذکر شده تغییراتروش از حاصل پوشش ریسک

ثابت با روش مدل حداقل  ریسک پوشش هاینسبت تخمین کنار در داریم قصد تحقیق

 بهینه پوشش هاینسبت و ضرایب که 4سوئیچینگ مارکوف مدل از مربعات معمولی،

 استفاده کنند،متغیر با زمان بوده و با توجه به وضعیت بازار تغییر می هاآن از حاصل ریسک

 ریسک پوشش سنجش و مدلسازی جهت که برآنیم تحقیق این در دیگر عبارت به. شود

 انتها در. شویم مندبهره سوئیچینگمارکوف هایمدل از ایران آزادی بهار سکه هایآتی

 بهینه هاینسبت پویا با ریسک پوشش بهینه هاینسبت ریسک پوشش عملکرد نیز،

های بعدی ایستا با توجه به چند معیار که در بخش هایروش از حاصل ریسک پوشش

 .شودمی مقایسه شوند،معرفی می

 

 . ادبیات نظری و پیشینه پژوهش2
از  کنترل یا کاهش ریسک نوسانات ناشی ،هدف از پوشش ریسک یک داراییبه طور کلی 

ی شامل تغییرات قیمت در بازار مورد نظر است. برای این منظور لازم است تا پورتفوی

 ها جهت کنترل نوسانات و پوشش ریسک پورتفوی هدف تشکیلهای نقدی و آتیدارایی

شده  داده ریسک نوسانات پورتفوی پوششهایی که جهت پوشش تعداد قرارداد آتی شود.

کند. گیرند را نسبت بهینه پوشش ریسک مشخص میهای نقدی قرار میدر کنار دارایی

ا از تعداد تواند در هنگام تغییرات قیمت نقدی دارایی پایه، معامله گران راین نسبت می

  کند. ی خود آگاههای مورد نیاز برای حمایت از سرمایهکافی قرارداد آتی

ه منظور حذف یا کاهش ریسک پورتفوی هدف لازم است تا  به میزان نسبت بهین به

دی ها به لحاظ خرید و یا فروش در جهت معکوس موقعیت نقپوشش ریسک، قراداد آتی

 اتخاذ شود.

                                                           
1. Ordinary Least Square (OLS) 
2. ARCH  
3. GARCH  
4. Markov Switching 
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گذاران یک استراتژی مناسب جهت پوشش ریسک نوسانات، از دیدگاه برخی سرمایه

 ها در خلاف جهت موقعیت نقدی وکه در آن موقعیت آتیباشد پوشش ریسک ساده می

رکیب قرارداد شود. این در حالی است که با تدقیقاً به همان میزان دارایی پایه اتخاذ می

ی هاها در سبد دارایی، به میزان نسبت بهینه پوشش ریسک برآورد شده با روشآتی

ت پوشش به نتیجه دلخواه در جههای متحمل شده را کاهش داده و توان زیانمتفاوت، می

 ریسک سبد دارایی رسید.

به صورت تئوری  1960و درسال  1نسبت بهینه پوشش ریسک اولین بار توسط جانسون

برای نخستین بار نسبت بهینه پوشش  1979در سال  2معرفی شد. پس از او، ادرینگتون

 را به صورت ایستا برآورد کرد. محققان بسیاری از جمله 3ریسک حداقل کننده واریانس

تا چندین سال به ( 1991) 6( و مایرز1989) 5(، مایرز و تامپسون1984) 4فیگلیوسکی

کننده واریانس با مدل حداقل مربعات معمولی تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل

ج برای تخمین این نسبت و برای بازارهای مختلفی پرداختند که این رویکرد، روشی رای

آمد. این نسبت با تقسیم کوواریانس غیر شرطی تغییرات قیمت نقدی و به حساب می

 هایپیشرفت با اماآید. ها به دست میها بر واریانس غیرشرطی تغییرات قیمت آتیآتی

 که روش کردند این حوزه بیان متخصصان و محققان از بسیاری اقتصادسنجی، در گسترده

کارا نبوده و برای برآورد این  ریسک پوشش نسبت بهینه محاسبه برای سنتی رگرسیون

( در مطالعات 1989) 7های دیگری استفاده شود. هربست، کر و مارشالنسبت باید از روش

خود دریافتند که در تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس به روش 

ریالی در پسماندها وجود داشته و نتایج بدست آمده حداقل مربعات معمولی، همبستگی س

های مدل حداقل ( با ذکر ضعف1993ها در مطالعه دیگر خود )تورش دار هستند. آن

ی نسبت بهینه پوشش ریسک برای محاسبه 8خود توضیح برداریمربعات معمولی، از مدل 

 (.176 :1388  استفاده کردند )ابراهیمی و قنبری،

ها در طول زمان، بهتر است پژوهشگران دریافتند که با توجه به تغییر قیمتپس از چندی 

ها برای محاسبه شود. بنابراین آن که این نسبت به صورت متغیر با زمان تخمین زده

                                                           
1. Johnson 
2. Ederington 
3. Minimum Variance 
4. Figlewski 
5. Myers & Thompson 
6. Myers 
7. Herbst, Kare & Marshall 
8. VAR 
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ها نسبت بهینه پوشش ریسک، از تقسیم کوواریانس شرطی تغییرات قیمت نقدی و آتی

ستفاده کردند. بدیهی است که این نسبت، ثابت ها اس شرطی تغییرات قیمت آتینبر واریا

 کند.نبوده و در طول زمان تغییر می

 طلا نخ، ذرت، های قهوه،( نسبت بهینه پوشش ریسک را برای آتی1991) 1بیلی و مایرز

 از که است جهت این ها ازکار آن اهمیت. کردند ایالات متحده برآورد در سویا هایدانه و

و برخلاف  کرده استفاده ریسک بهینه پوشش نسبت تخمین برای 2متغیرهدو گارچ مدل

اگرچه این  .نظر گرفتند در متغیر با زمان این نسبت را های رایج ایستای آن زمان،روش

تا امروزه  ها تبیین یک شکل ساده خطی بود.ها پویا بودند اما بزرگترین ایراد آنمدل

(، پارک و 1993) 3از جمله کرونر و سولتاناند؛ ها کار کردهمحققان زیادی با این مدل

( نسبت بهینه پوشش ریسک را با 2000) 5( و کاووسانوس و نومیکوس1995) 4سوئیتزر

ها به جای یک عدد به صورت پویا تخمین زدند. در واقع آن 6های گارچ چند متغیرهمدل

 های بهینه پوشش ریسک را ارائه کردند.زمانی از نسبت ثابت، یک سری

( نیز نسبت بهینه پوشش ریسک را توسط چهار روش 2016) 7بونگا و یوموتک ونگاب 

ها را با یکدیگر مقایسه کردند. نتایج نشان دادند مختلف محاسبه کرده و سپس عملکرد آن

ها اما این مدل .و مدل گارچ، عملکرد بهتری دارند 8های اصلاح خطای برداریکه مدل

های  بهینه پوشش ریسک را در شرایط مختلف بازار )رژیمخطی بوده و نسبت پویای 

 زنند.مختلف( تخمین نمی

سوئیچینگ ارائه شده توسط  های مارکوف( به معرفی ابعاد مدل2000) 9سارنو و ولنتو

های ها در مطاالعه خود رابطه بین تغییرات قیمت دارایی( پرداختند. آن1989) 10همیلتون

ها به شرایط بازار در نظر گرفته و در انتها دریافتند که این مدلها را وابسته نقدی و آتی

های خطی دارند. محققان دیگری در این زمینه به مطالعه عملکرد بهتری نسبت به مدل

خطی مقایسه کردند. های ایستا و پویای های غیرخطی را با مدلپرداختند و عملکرد مدل

                                                           
1. Bailie & Myres 
2. Bivariate GARCH 
3. Kroner & Sultan 
4. Park & Switzer 
5. Kavussanos & Nomikos 
6. Multivariate GARCH 
7. Bonga-Bonga & Umoetok 
8. VECM 
9. Sarno & Valente 
10. Hamilton 



  

 

 

 

 

 

 کوفمار رژیم تغییر هایمدل از کاربردی آزادی بهار سکه هایآتی ریسک پوشش بهینه نسبت ………………  28 

 2طور مشابه، علیزاده، نومیکوس و پولیاسیس بهو  (2003) 1نومیکس و از جمله، علیزاده

ا انواع متفاوتی از مدل های مارکوف پویا ب ریسک پوشش بهینه محاسبه نسبت به (2008)

ریسک برخی  پوشش عملکرد با ها راآن ریسک پوشش عملکرد و پرداخته سوئیچینگ

 ریسک پوشش بهینه هاینسبت داد که نشان نتایج. کردند مقایسه های اقتصادسنجیمدل

 .داشته است را عملکرد بهترین سوئیچینگ مارکوف مدل

های حداقل مربعات ( نسبت های بهینه پوشش ریسک را با روش2016) 3و شی فیلیپ

معمولی، اصلاح خطای برداری، گارچ چند متغیره و انواع مختلفی از مدل مارکوف 

بهینه پوشش ریسک  هایسوئیچینگ محاسبه کرده و به این نتیجه رسیدند که نسبت

 های مارکوف سوئیچینگ، عملکرد پوشش ریسک بهتری دارد.مدل

طبیعی  گاز بازار هایریسک قرارداد آتی پوشش عملکرد( 2017) 4فردامامزاده  و قدوسی

 هایمدل از ریسک پوشش نسبت بهینه محاسبه برای هاآن. کردند بررسی را ایالات متحده

برده و نشان دادند که مدل  گارچ بهره و برداری خطای اصلاح حداقل مربعات معمولی،

. های دیگر داردحداقل مربعات معمولی، عملکرد پوشش ریسک بهتری نسبت به مدل

 مورد آن بهینه نسبت و ریسک پوشش عملکرد بر را هاقرارداد آتی سررسید اثر سپس

 ریسک پوشش ورتر،د سررسید با قراردادهای که دادند نشان نتایج. دادند قرار مطالعه

 دارند. کاراتری

های گذاری در سهامسرمایه ( چگونگی پوشش ریسک2018) 5احمد، سادورسکی و شارما

 OVXو   VIXهای نفت خام، اوراق قرضه ایالات متحده، طلا، کربن،انرژی توسط قیمت

های بهینه پوشش ریسک های گارچ را برای تخمین نسبتها انواع مدلرا بررسی کردند. آن

به ترتیب بهترین  OVX، نفت خام و VIXمتغیر با زمان به کار گرفته و نشان دادند که 

 .های انرژی هستندها برای پوشش ریسک سهامدارایی

مارکوف  هایبا مدلای در زمینه سنجش پوشش ریسک کنون مطالعهدر ایران تا

است. یکی از مقالات موجود در زمینه پوشش ربسک مستقیم، سوئیچینگ انجام نشده

ی نسبت بهینه پوشش به محاسبهاست که  (1391) بهرامی و میرزاپور باباجانمقاله 

و به این نتیجه  ههای مختلف اقتصادسنجی پرداختواریانس با مدل کننده ریسک حداقل

                                                           
1. Alizadeh & Nomikos   
2. Alizadeh, Nomikos & Pouliasis 
3. Philip & Shi 
4. Ghoddusi & Emamzadehfard 
5. Ahmad, Sadorsky & Sharma 



 
 
 
 

 29..........................................................  1397 بهار ،(9 پیاپی) دوم شماره سوم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

ایستا لزوماً  هاینسبتبهینه پوشش ریسک پویا در مقایسه با های نسبت دست یافتند که

 .توانایی بیشتری در کاهش ریسک ندارند

ست که ا( 1392علیمرادی )مطالعه مربوط به  یکی دیگر از مقالات موجود در این زمینه،

ی های مختلف محاسبه کرده و سپس میزان اثربخشنسبت بهینه پوشش ریسک را با روش

ز روش گارچ اها را مورد مقایسه قرار دادند. در انتها نتیجه شد که نسبت به دست آمده آن

  .ها از اثربخشی بالاتری برخوردار استچند متغیره نسبت به سایر روش
 

 شناسی پژوهش. روش3
ها را اتخاذ کند، گذار هر دو موقعیت نقدی و آتیها که در آن سرمایهپورتفویی از دارایی

آید که از این پس به آن پورتفوی به حساب می 1عنوان پورتفوی پوشش داده شدهبه 

شود. برای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک از دو روش ایستا و پویا دارایی گفته می

ترین مدل قابل استفاده در تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک شود. رایجاستفاده می

 ریسک پوشش بهینه آن، نسبت از استفاده با ایستا، مدل حداقل مربعات معمولی است که

 .شودمی گرفته نظر در ثابت زمان طول در

ازش ها برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس، برترین تکنیکسادهاز 

تفاده ای در تحقیقات اساین روش به طور گسترده باشد.ها میقیمت نقدی روی قیمت آتی

مجذور  مجموع سازیحداقل با رگرسیونی مدل پارامترهای برآورد روش، این در .استشده

 که در ادامه به نمایش درآمده است. شوندمی محاسبه مدل هایباقیمانده

𝑌𝑡 = α + 𝛽𝑋𝑡 +  𝜀𝑡               𝑡 = 1 … 𝑛           ⟹

{ 
𝛽̂ =

𝐶𝑂𝑉(𝑥𝑡.𝑦𝑡)

𝑣𝑎𝑟(𝑥𝑡)

α̂ =    𝑦̅ − 𝛽̂𝑥̅
                                                                                     (1)  

𝑌𝑡  و𝑋𝑡 دهد. ها را نشان میبه ترتیب تغییرات قیمت نقدی و آتیα  جمله ثابت و𝛽 

توان ثابت کرد که ضریب زاویه زیرا از نظر آماری میاست.  2OHR ضریب زاویه و همان

 .3متغیره برابر نسبت کوواریانس آن دو متغیر به واریانس متغیر مستقل است رگرسیون دو

 زمان طول در ریسک پوشش نسبت بهینه های پویای خطی و غیرخطی،مدل از استفاده با

های آرچ و گارچ ها می توان به انواع مدلآید. از انواع خطی این مدلبه دست می متغیر

                                                           
1. Hedged Portfolio 
2. Optimal Hedge Ratio 

 ( مراجعه کنید.1393) برای اثبات فرمول، به مقاله سجاد و طروسیان . 3
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ها به جای ارائه یک مقدار ثابت از اشاره کرد که در آن هاچند متغیره و حالات متعدد آن

 آید.متفاوت به دست می ،های مختلفنسبت بهینه پوشش ریسک، این نسبت در زمان

های مختلف های پویای غیرخطی نسبت بهینه پوشش ریسک با توجه به وضعیتدر روش

 یک مدل پویای سوئیچینگ به عنوان های مارکوفبازار تغییر خواهد کرد. در مدل

شود که این خطی هر یک از شرایط متفاوت بازار به عنوان یک رژیم در نظر گرفته میغیر

های مختلف زمانی هایی که الگوهای رفتاری گوناگونی را در بازهبرای توضیح داده هامدل

 دهند، مناسب هستند.نشان می

های مختلف  مدل در رژیمسوئیچینگ، برخی یا همه پارامترهای  های مارکوفدر مدل

این فرآیند مارکوف به  یابند.مطابق با یک فرآیند مارکوف به طور تصادفی، چرخش می

گیرد و احتمال مقادیر صحیح را به خود می شود کههدایت می 1وسیله متغیر وضعیت

فرض اینکه مقدار خاصی را به خود بگیرد فقط به مقدار دوره قبل از خودش بستگی دارد. 

  پیروی کند: زیر 2شود این متغیر از یک زنجیره مارکوف مرتبه اول با احتمالات انتقالمی

𝑝𝑟 (𝑆𝑡 = 𝑗ǀ𝑆𝑡−1 = 𝑖) = 𝑝𝑖𝑗                                               (2                      )  

باشد می tدر زمان  jبه وضعیت  t-1در زمان  iاحتمال انتقال از وضعیت ، 𝑃ijکه در آن 

 باشد.گ به صورت زیر میسوئیچینکه ماتریس احتمالات انتقال فرآیند مارکوف 

[
𝑝11 𝑝21

𝑝12 𝑝22
] = [

𝑝 1 − 𝑞
1 − 𝑝 𝑞

]                                         = p 

  :باشدبه صورت زیر می 3گارچ سوئیچینگ فرم کلی مدل مارکوف

𝑟𝑡ǀΩ𝑡−1~ {
𝑓 (𝜃𝑡

(1)
 )                       𝑝1.𝑡

𝑓 (𝜃𝑡
(2)

)         (1 −   𝑝1.𝑡) 
                                                          

.)𝑓بازدهی سهام و  𝑟𝑡که  توان فرض کرد می های شرطی ممکن است کهیکی از توزیع (

𝜃𝑡است.  GEDیا  4استیودنت tدارای توزیع نرمال، 
(𝑖) بردار پارامترها در رژیم i  ام است

 است.کند که در اینجا دو رژیم فرض شدهکه توزیع را مشخص می

P[𝑆𝑡=عبارت  = 1|Ω𝑡−1] 𝑃1.𝑡 بینی شده واحتمال پیش Ω𝑡−1  بیانگر مجموعه

 .است  t-1اطلاعات در زمان

  توان به سه جزء تجزیه کرد:بردار پارامترهای متغیر با زمان را می
                                                           
1. State (St) 
2. transition probabilities 
3. MS-GARCH 
4. t-student 
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θ𝑡
(i)

= (𝜇𝑡
(𝑖)

 . ℎ𝑡
(𝑖)

 . 𝜐𝑡
(𝑖)

)                                                                                   (5)     

μ𝑡که در آن 
(i)

≡ 𝐸(𝑟𝑡|Ω𝑡−1. 𝑆𝑡−1 = Var(𝑟𝑡| Ω𝑡−1 ≡ ℎ𝑡)، میانگین شرطی (1
(𝑖)

 

ــرطی و 𝑣𝑡واریانس شـ
(𝑖)  .ــت ــرطی اسـ ــکل توزیع شـ   بنابراین، مدل مارکوف پارامتر شـ

صر می   گارچ سوئیچینگ  شرطی، فرآیند      شامل چهار عن شرطی، واریانس  شود. میانگین 

  رژیم و توزیع شــرطی. معادله میانگین شــرطی در اینجا به شــکل ســاده زیر مدلســازی 

 شد.خواهد 

𝑟𝑡
(𝑖)

= μ(i) + ε𝑡
(𝑖)

                                                                                       (6)                 

𝜀𝑡 و i=1,2 که در آن
(𝑖)

= 𝜂𝑡
(𝑖)√ℎ𝑡

(𝑖)
واریانس واحد  یک فرآیند با میانگین صفر و 𝜂𝑡 و 

 است.

𝑠̃بــا فــرض مســیر رژیــم کامــل  𝑟𝑡 واریــانس شــرطی = (𝑠𝑡. 𝑠𝑡−1. … عبــارت اســت  (

 از:

ℎ𝑡
(𝑖)

= 𝑉[𝜀𝑡 ǀ 𝑠̃𝑡 . Ω𝑡−1]                                                  (7)                              

  شود:فرض می GARCH(1,1) برای واریانس شرطی با فرآیند

ℎ𝑡
(𝑖)

= 𝛼0
(𝑖)

+ 𝛼1
(𝑖)

𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1

(𝑖)
ℎ𝑡−1                                                (8)                        

های ( برای اجتناب از اینکه واریانس شرطی یک تابع از تمام وضعیت2002) 1کلاسن

  :جمله ارائه شده در ادامه متن را برای واریانس شرطی معرفی کرد گذشته بشود،

ℎ𝑡
(𝑖)

=  𝛼1
(𝑖)

+ 𝛼1
(𝑖)

𝜀𝑡−1
(2)

+ 𝛽1
(𝑖)

𝐸𝑡−1 {ℎ𝑡−1
(𝑖)

ǀ𝑠𝑡}                                     (9 )               

سوئیچینگ یک عنصر ضروری برای برآورد ماکزیمم درستنمایی،  در ادبیات مارکوف

P [𝑆𝑡=بینی احتمال پیش = 1|Ω𝑡−1] 𝑃1,𝑡 احتمال قرار گرفتن در رژیم اول در  .است

  شود.تصریح می 10ت معادله شماره به صور  t-1با اطلاعات مفروض درزمان  tزمان
𝑝1,𝑡 = 𝑝𝑟[𝑠𝑡 = 1ǀ𝜁𝑡−1] = (1 −

𝑞) [
𝑓(𝑟𝑡−1ǀ𝑠𝑡−1=2)(1−𝑝1.𝑡−1)

𝑓(𝑟𝑡−1ǀ𝑠𝑡−1=1)𝑝1.𝑡−1+𝑓(𝑟𝑡−1ǀ𝑠𝑡−1=2)(1−𝑝1.𝑡−1)
]   +

 𝑝 [
𝑓(𝑟𝑡−1ǀ𝑠𝑡−1=1)𝑝1,𝑡−1

𝑓(𝑟𝑡−1ǀ𝑠𝑡−1=1)𝑝1.𝑡−1+𝑓(𝑟𝑡−1ǀ𝑠𝑡−1=2)(1−𝑝1.𝑡−1)
] (10)                                       

.)𝑓احتمالات انتقال و q و  pکه در آن  است. بنابراین تابع  4تابع درستنمایی در رابطه  (

 توان به صورت زیر نوشت. لگاریتم درستنمایی را می

                                                           
1. Klaassen 
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𝑙 = ∑ log [𝑝1.𝑡
𝑇
𝑡=1 𝑓(𝑟𝑡|𝑆𝑡 = 1) + (1 − 𝑝1.𝑡)𝑓(𝑟𝑡|𝑆𝑡 = 2)]        (11)       

𝑓(𝑟𝑡|𝑆𝑡 که = i) دادن رژیمتوزیع شرطی به شرط رخ i در زمان t ابونوری، علمی  ستا(

 (.268-266: 2016و نادمی، 

ی نقدی و های مورد استفاده در این مقاله، اطلاعات قیمتی مربوط به قیمت روزانهداده

تا  26/09/1392های سکه بهار آزادی مورد معامله در بورس کالای ایران، از تاریخ آتی

اتخاذ شده  1صرافی رویالهای اطلاعاتی های نقدی از داده باشد. قیمتمی 11/03/1396

های سایت بورس کالای های سکه بهار آزادی از آمار معاملاتی قرارداد آتیو قیمت آتی

بورس کالای ایران، معاملات در  یسکه هایدر معاملات آتیاست. استخراج گردیده 2ایران

نماد دیگر های هر نماد معاملاتی به دنبال با بررسی قیمت .گیردنمادهای مختلف انجام می

ها ها در پایان هر سررسید شاهد یک شکستگی در قیمت  به دلیل اختلاف ذاتی قیمت

 ترین نزدیک هایقیمت  از موزون برای جلوگیری از ایجاد این مشکل، میانگینی .باشیممی

 دو از گیرد که در این پژوهش تنهابازار مورد استفاده قرار می در معامله قابل نمادهای

 در که است صورت بدین شده داده های وزن. شده است استفاده ملاتی نزدیکمعا نماد

 4 دورتر سررسید برای و باشدمی ماه 2 نماد تریننزدیک برای سررسید تا زمان که ابتدا

 سررسید با نماد وزن و باشدمی یک به نزدیک بسیار عددی ترنزدیک سررسید وزن ماه،

 تر،نزدیک نماد سررسید پایان به شدن ترنزدیک هرچه با. صفر به عددی نزدیک دورتر

 گونه ای که به. شودمی نزدیک یک به دورتر سررسید با نماد کاهش یافته و وزن آن وزن

 یک برابر دورتر نماد با سررسید وزن و صفر ترنزدیک نماد وزن معاملاتی روز آخرین در

معاملاتی مورد بررسی در این ی قیمت برای آخرین روز این روند تا محاسبه .شودمی

به کار گرفته یابد. از آنجا که در این تحقیق متغیرها به صورت بازدهی مطالعه، ادامه می

 کنیم: شوند، بنابراین با استفاده از فرمول زیر بازدهی متغیرها را محاسبه میمی

𝑅𝑖𝑡 = 100 × log (
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖(𝑡−1)
)              𝑖 = Spot. Future               (12 )                  

ت برخی از خصوصیات مهم آماری لگاریتم قیمت و بازدهی متغیرهای تحقیق، به صور

 است.شدهها آوردهجدولی حاوی این آماره

 

                                                           
1. www.sarafiroyal.com 
2. www.ime.co.ir 
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 های سکه بهار آزادیهای زمانی نقدی و آتی. توصیف آماری لگاريتم قیمت و بازده سری 1جدول

های پژوهشمنبع: یافته  

فرضیه توزیع نرمال برا و احتمال آن، –به  مقدار محاسبه شده برای آماره جارکباتوجه 

راستا با بسیاری از حقایق نتایج آمار توصیفی هم شود.رد میداری در تمام سطوح معنی

آشکار شده پیرامون متغیرهای حوزه مالی می باشد که اولاً نرمال نبوده و ثانیاً چوله به 

 (.21: 2010، 2راست می باشند )تی سی

های پژوهش پس از انجام آزمون ریشه واحد برای بررسی مانایی در ادامه و در بخش یافته

پردازیم. نسبت متغیرهای تحقیق، به تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک ایستا و پویا می

های بهینه پوشش بهینه پوشش ریسک ایستا توسط مدل حداقل مربعات معمولی و نسبت

از مدل مارکوف سوئیچینگ با فرض وجود دو رژیم تخمین ریسک پویا درقالب سه سناریو 

های بهینه پوشش ریسک پویای حاصل از نسبتشوند. در انتهای تحقیق عملکرد زده می

 های بهینه پوشش ریسک حاصل ازسوئیچینگ در مقابل نسبتمدل مارکوف 

یده های پوشش ریسک ایستا، با توجه به معیار واریانس و مطلوبیت سنجاستراتژی

  شوند.می

 

 
 

                                                           
1. Jarque-Bera 
2. TSAY 

توصیفی هایآماره  
 بازده لگاریتم سطح

هاآتی نقدی هاآتی نقدی   

12139/16 میانگین  13255/16  032001/0  032001/0  

09585/16 میانه  11762/16  000/0  000/0  

32917/16 ماکزیمم  34977/16  802491/4  802491/4  

96144/15 مینیمم  95343/15  78703/3-  78703/3-  

097233/0 انحراف معیار  103681/0  738413/0  738413/0  

650539/0 چولگی  534616/0  229313/0  229313/0  

279428/2 کشیدگی  330448/2  667464/7  667464/7  

26011/92 آماره جارک-برا1  38121/66  4814/916  4814/916  

معنی داری جارک برا احتمال  000/0  000/0  000/0  000/0  

 1000 1000 1001 1001 تعداد مشاهدات
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 های پژوهش. يافته4
کننده واریانس با استفاده از  های بهینه پوشش ریسک حداقلدر این بخش نسبت

شوند. برای سوئیچینگ و حداقل مربعات معمولی تخمین زده میهای مارکوف استراتژی

سوئیچینگ و با فرض تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از مدل مارکوف 

شود. در سناریوی اول، عرض از مبدا و ، سه سناریو در نظر گرفته می1وجود دو رژیم

شوند. در ضرایب مدل حداقل مربعات معمولی، به صورت رژیمی در نظر گرفته می

سناریوی دوم، عرض از مبدا و ضرایب و واریانس مدل حداقل مربعات معمولی وابسته به 

 در سناریوی سوم به تخمین مدل مارکوف شود ومتغیر وضعیت در نظر گرفته می

گارچ پرداخته که در آن علاوه بر تخمین عرض از مبدا و ضرایب و واریانس سوئیچینگ 

شوند. در ادامه، گارچ نیز وابسته به رژیم در نظر گرفته می مدل رگرسیونی، ضرایب مدل

 شوند.می شناخته MRS3 و MRS1 ،MRS2 هر سه سناریو به ترتیب با حروف اختصاری

قبل از تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از مدل حداقل مربعات معمولی و 

ذکر این نکته ضروریست که هدف سوئیچینگ،  ی مدل مارکوفشده سناریوهای معرفی

باشد، چرا که از این پژوهش معرفی بهترین روش برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک نمی

ترین رهیافت های مذکور، برای یافتن مناسب وه بر روشبایست علادر این صورت می

های تخمین بسیاری را نیز مورد مطالعه و برآورد برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک، روش

های استاندارد مارکوف قرار داد. در این تحقیق صرفاً نسبت بهینه پوشش ریسک با روش

شود که تغییر مدل داده می سوئیچینگ و حداقل مربعات معمولی برآورد شده و نشان

های مارکوف های پویا به جای ایستا و وابسته بودن مدلتحقیق، استفاده از نسبت

دهنده تواند برای فرد پوششسوئیچینگ به شرایط بازار )رژیم اول و دوم( تا چه اندازه می

 بگذارد. تأثیر 2ریسک مفید بوده و بر کارایی پوشش ریسک

سبت    نکته حائز اهمیت دیگر ست که ن صل از مدل       این ا سک حا شش ری های بهینه پو

ــری  مارکوف ــوئیچینگ متغیر با زمان بوده و به جای یک عدد ثابت، یک سـ زمانی از  سـ

سبت  سک را خواهیم    ن شش ری شش       های بهینه پو سبت بهینه پو شت. در حالی که ن دا

 کند.ر نمیریسک حاصل از مدل حداقل مربعات معمولی ثابت بوده و در طی زمان تغیی

                                                           
داری ده درصد، فرضیه سه رژیم و آماره تست در سطح معنی . با تست فرضیه صفر دو رژیم در مقابل مدل سه رژیم1

 AIC ( و با استفاده از معیار2003) شود: به عبارت دیگر در این پژوهش به پیشنهاد ساراداکیس و اسپاگنالورد می

 کنیم.تعداد رژیم را دو در برابر سه انتخاب می
2. Hedging Effectiveness 
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سری         پیش  شه واحد بودن  ست تا ری سک، لازم ا شش ری سبت بهینه پو   هایاز تخمین ن

  ADFواحد های ریشــه، نتایج آزمون2در جدول شــماره زمانی متغیرها بررســی شــوند. 

سکه بهار آزادی و بازدهی های نقدی و آتیبرای قیمت  PPو ها نمایش داده  های آنهای 

 است. شده
 های سکه بهارآزادیآتی و نقدی  قیمت برای PPو  ADFهای آزمون احتمال و مقادير. 2جدول

های پژوهشمنبع: یافته  

های نقدی های ریشه واحد انجام شده در بررسی مانایی، لگاریتم قیمتبا توجه به آزمون

بنابراین این دو شوند. گیری مانا میدارای ریشه واحد بوده و با یک بار تفاضل هاو آتی

 شوند.ها وارد معادلات میمتغیر به صورت دیفرانسیل مرتبه اول لگاریتم قیمت

 مورد آزادی بهار سکه هایآتی قرارداد ریسک پوشش بهینه نسبت تخمین معادله و نتایج

زیر  شرح بهحداقل مربعات معمولی  با استفاده از روش بورس کالای ایران در معامله

 باشد.می

DLS𝑡 = C + 𝐴 DLF𝑡 + 𝜀𝑡                  ε𝑡  ~ 𝑁(0. 𝛿𝑡
2)                                    (13)  

 حداقل مربعات معمولی تخمین ضرايب و نسبت پوشش ريسک مدل. 3جدول
 تخمین ها پارامترها

C 

0000846615/0  

(0001522/0)  

[ 5780/0 ] 

A 

650293/0  

(01764/0)  

 [ 0000/0 ] 

 های پژوهشمنبع: یافته
 باشند.ی انحراف معیار و مقدار احتمال میبه ترتیب نشان دهنده [ ]) ( و 

𝐴 ،.همان نسبت بهینه پوشش ریسک ثابت متعلق به مدل حداقل مربعات معمولی است 

  سوئیچینگ به صورت زیر است.ی مربوط به سناریوی اول مدل مارکوف معادله

DL𝑆𝑡 = 𝐶𝑠𝑡 + 𝐴𝑠𝑡DLF𝑡 + ε𝑡    ε𝑡  ~ 𝑁(0. 𝛿𝑡
2)                                            (14)     

  آماره احتمال

 هاآزمون متغیرها قیمت نقدی هاقیمت آتی قیمت نقدی هاقیمت آتی

7354/0  7966/0  054100/1-  873913/0-  سطح 
ADF 

000/0  000/0  28489/30-  28489/30-  تفاضل مرتبه اول 

7905/0  8117/0  893673/0  823073/0  سطح 
PP 

000/0  000/0  28316/30-  28316/30-  تفاضل مرتبه اول 
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بازدهی قیمت نقدی و بازدهی قیمت به ترتیب  DLF𝑡و  DL𝑆𝑡 بدیهی است که منظور از

 باشد. ها میآتی

 است. سوئیچینگ در ادامه آورده شده مارکوف   ی مربوط به سناریوی دوم مدلمعادله

DLS𝑡 = 𝐶𝑠𝑡 + 𝐴𝑠𝑡DLF𝑡 + 𝜀𝑡.𝑠𝑡       ε𝑡  ~ 𝑁(0. 𝛿𝑆𝑡

2 )                          (15)        

ورت  ص شد، در سناریوی دوم واریانس جملات خطا نیز به    طور که پیشتر نیز گفته همان

سناریوی    معادلهشود.  رژیمی در نظر گرفته می شده در ادامه مربوط به  وم  س ی معرفی 

 باشد.می سوئیچینگ گارچتحقیق و مدل مارکوف 

DLS𝑡 = 𝐶𝑠𝑡 + 𝐴𝑠𝑡DLF𝑡 + 𝜀𝑡.𝑠𝑡                 ε𝑡  ~ 𝑁(0. 𝛿𝑆𝑡

2 )                       (16)              

𝛿𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼𝑆𝑡

𝜀𝑡−1
2 + 𝛽𝑆𝑡

𝛿𝑡−1 
2                

یب و ضراشود در این سناریو، علاوه بر تخمین عرض از مبدا و طور که مشاهده میهمان

یر تابعی از متغ نیز )واریانس شرطی( GARCH واریانس معادله رگرسیونی، ضرایب مدل

نتایج تخمین نسبت پوشش  شوند.وضعیت بوده و به صورت احتمالی تخمین زده می

گرفتن دو  های سکه بهار آزادی مورد معامله در بورس کالا، با در نظرریسک قرارداد آتی

 .استارائه شده 4در جدول شماره  سه سناریو، هررژیم اول و دوم برای 
 . تخمین ضرايب و نسبت پوشش ريسک سناريوی اول، دوم و سوم 4جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته
 باشند.ی انحراف معیار و مقدار احتمال میبه ترتیب نشان دهنده [ ]) ( و  

 سناریوی سوم سناریوی دوم سناریوی اول 
معادله 

 𝑆𝑡=1 𝑆𝑡=2 𝑆𝑡=1 𝑆𝑡=2 𝑆𝑡=1 𝑆𝑡=2 میانگین

𝐶𝑆𝑡
 

000114648/0 

(0005354/0) 

] 830/0[ 

00012983/0  

0001569/0) ) 

] 408/0 [ 

000436816/0 

(0004895/0) 

] 372/0[ 

000353397/0  

 (0001165/0)  

] 762/0 [ 

000284504/0 

(0005093/0) 

]577/0[ 

0000427114/0 

(0001154/0) 

]711/0[ 

𝐴𝑆𝑡
 

17434/0 

(05016/0 ) 

] 001/0 [ 

786045/0 

(02073/0 ) 

] 000/0 [ 

520847/0 

(03665/0 ) 

] 000/0 [ 

861495/0 

(02416/0 ) 

] 000/0 [ 

530814/0 

(04197/0) 

]000/0[ 

867467/0 

(02431/0) 

]000/0 [ 

𝛿𝑆𝑡

2  
00427214/0 

  (00427214/0) 

00747497/0 

(0004248/0)  

00303128/0 

(0001166/0) 

000856935/0 

(001061/0)  

000517308/0 

(0001580/0 )  

معادله 

 واریانس

    
𝑆𝑡=1 𝑆𝑡=2 

𝛼𝑆𝑡
   

  0606534/0 

(04397/0)  

00868125/0 

(003589/0)  

𝛽𝑆𝑡
 

    959744/0 

(04746/0)  

952852/0 

(02108/0)  

𝑃𝑆𝑡,𝑛𝑜𝑡 𝑠𝑡
 32157/0  05436/0  098903/0  032770/0  959744/0 008681/0 

Log-

likelih

ood 

40253/3974  44055/4072  82158/4079  
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ست است که لازم ا مسألهتفاوت در میزان نسبت پوشش ریسک در هر رژیم گویای این 

 با توجه به وضعیت بازار، به میزان نسبت پوشش ریسک در آن وضعیت، گذارسرمایه

 موقعیت 

 د.منظور مقابله با ریسک اتخاذ نمایبرابر موقعیت نقدی خود به  ها درتعهدی آتی

میزان عرض از مبدا در رژیم دوم نسبت به رژیم اول بیشتر جا که در سناریوی اول، از آن

بازده و رژیم دوم به عنوان رژیم پر بازده  سناریو رژیم اول به عنوان رژیم کم است، در این

سوئیچینگ، ماتریس احتمالات انتقال میزان  های مارکوفدر مدلشود. در نظر گرفته می

در دهد. ها و همچنین احتمال انتقال از هر رژیم به رژیم دیگر را نشان میثبات رژیم

بیشتر از احتمال انتقال از   (𝑃12)سناریوی اول، احتمال انتقال از رژیم اول به رژیم دوم

ده از ماندگاری کمتری نسبت به براین رژیم کم بازاست، بنا (𝑃21) رژیم دوم به رژیم اول

های دارهای احتمالات گذار برای سناریوی اول از مدلنمو رژیم پر بازده برخوردار است.

است. این سوئیچینگ در دو رژیم کم بازده و پر بازده در شکل زیر نمایان شده مارکوف

 .1دهدنمودار، احتمالات قرارگیری در هر رژیم را نشان می

 

 نمودار احتمالات حالت گذار برای رژيم اول و دوم برای سناريوی اول. 1نمودار

 
 پژوهشهایمنبع: یافته

سی، در طور که به وضوح در شکل نمایان است، بیشتر روزهای دوره زمانی مورد بررهمان

 است.رژیم پر بازده قرار گرفته

، میزان انحراف استاندارد 4های مربوط به سناریوی دوم و سوم در جدول با توجه به تخمین

)نوسانات( در رژیم اول بیشتر از میزان نوسانات در رژیم دوم است. بنابراین در این دو 

ی رود. نکتهمی نوسان به شمارنوسان و رژیم دوم، رژیم کم سناریو رژیم اول، رژیم پر 

                                                           
1. smooth probabilities 
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بین میزان نوسانات و مقدار نسبت پوشش ریسک عکوس محائز اهمیت دیگر وجود رابطه 

جهت با روابط موجود در فرمول محاسباتی نسبت پوشش ریسک باشد. این رابطه هممی

   حداقل واریانس است.

نگ در های مارکوف سوئیچینمودارهای احتمالات گذار برای سناریوی دوم و سوم از مدل

 است.نمایان شدههای صفحه بعد کم نوسان و پر نوسان در شکل دو رژیم

 

 نمودار احتمالات حالت گذار برای رژيم اول و دوم برای سناريوی دوم. 2نمودار

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 . نمودار احتمالات حالت گذار برای رژيم اول و دوم برای سناريوی سوم3نمودار

 
 های پژوهشمنبع: یافته

شود، در دوره مشاهده میسناریوی دوم و سوم طور که در شکل احتمالات گذار همان

است. با توجه به زمانی مورد بررسی تحقیق، بازار اغلب در وضعیت کم نوسان قرار گرفته

ر مقایسه احتمالات انتقال در هریک از این دو سناریو، به وضوح پیداست که رژیم دوم د

در رژیم دوم  ، احتمال ماندنبا رژیم اول از پایداری بیشتری برخوردار است. به بیان دیگر

 نسبت به رژیم اول بیشتر است. 
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 . محاسبه نسبت بهینه پوشش ريسک4-1

گیری از پس از استخراج نسبت پوشش ریسک برای رژیم اول و دوم، لازم است تا با بهره

ه رژیم بماتریس احتمالات انتقال و معادلات معرفی شده در این قسمت، احتمالات گذار 

معرفی شده  ی زمانی تحقیق و برای هرکدام از سناریوهایرا در هر روز از دورهاول و دوم 

ک از های قبل، به دست آورد. معادلات زیر، احتمال قرارگیری بازار در هریدر قسمت

 دهد.های اول و دوم را به دست میرژیم

Pr(𝑆𝑡 = 1) =  𝜋1.𝑡 =  
1−𝑃22.𝑡

2− 𝑃11.𝑡−𝑃22.𝑡
                                           (17               )  

Pr(𝑆𝑡 = 2) =  𝜋2.𝑡 =  
1 − 𝑃11.𝑡

2 −  𝑃11.𝑡 − 𝑃22.𝑡
 

و نسبت توان با میانگین وزنی از دنسبت بهینه پوشش ریسک در هر نقطه از زمان را می

های بهینه پوشش ریسک معرفی شده در بخش قبلی به عنوان حد بالا و پایین نسبت

به دست آورد. به عبارتی این دو نسبت پوشش ریسک،  پوشش ریسک، برای دو رژیم

ش، شد. در این پژوه دهی خواهندها وزنتوسط احتمالات گذار نسبت داده شده به آن

 شود:نسبت بهینه پوشش ریسک از رابطه زیر حاصل می

𝛾𝑡
∗ =  𝜋1.𝑡𝛾1.1 + (1 − 𝜋1.𝑡)𝛾1.2                                                         (18)         

سوئیچینگ وابسته های بهینه پوشش ریسک حاصل از سناریوهای مدل مارکوف نسبت 

ها ام از رژیمبه رژیم و متغیر با زمان بوده و بستگی به احتمال قرارگیری بازار در هر کد

مدل  های بهینه پوشش ریسک پویا را در سه سناریوی شکل زیر نمودارهای نسبتدارد. 

 دهد.سوئیچینگ نمایش می مارکوف

 سوئیچینگ های بهینه پوشش ريسک سه سناريوی مدل مارکوف. نسبت4نمودار

 
 های پژوهشمنبع: یافته
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مدل مارکوف  یهنمودارهای نسبت بهینه پوشش ریسک برای سه سناریوی معرفی شد

 های بهینه مدل مارکوفسوئیچینگ، این نکته را نشان می دهند که نوسانات نسبت

بطه را باشد؛ این راها میسوئیچینگ مشابه نوسانات احتمالات هموار شده مربوط به آن

لات های بهینه پوشش ریسک را بر مبنای احتماتوان این گونه تفسیر کرد که نسبتمی

 آوریم.میهموار شده به دست 

 های بهینه پوشش ریسک تخمیناین نکته نیز حائز اهمیت است که بین میزان نسبت

سک های بهینه پوشش ریزده شده از هریک از این سناریوها تفاوت وجود دارد. نسبت

های کند، در حالی که نسبتنوسان می 786045/0و  17434/0، بین مقادیر MRS1مدل 

های و نسبت 860511/0و  520847/0بین مقادیر ، MRS2بهینه پوشش ریسک مدل 

نوسان  865551/0و  530814/0، بین مقادیر MRS3بهینه پوشش ریسک مدل 

های بهینه پوشش ریسک تخمین زده شده توسط سناریوی کنند. بنابراین نسبتمی

MRS1 های بهینه پوشش ریسک حاصل دارای تغییرپذیری بیشتری در مقایسه با نسبت

تر در توان نوسانات بیشاز این منظر می ریوی دیگر مارکوف سوئیچینگ است.از دو سنا

MRS1  را منتسب به احتمالات هموارشده آن دانست که به دنبال خود نسبت بهینه

 شود.تری را منتج میپوشش ریسک متلاطم

 . کارايی پوشش ريسک4-2

های بهینه پوشش ریسک پویای حاصل از مدل در این بخش قصد داریم تا عملکرد نسبت 

های های بهینه پوشش ریسک حاصل از استراتژی سوئیچینگ را در مقابل نسبتمارکوف 

های حداقل مربعات معمولی و روش پوشش ریسک روش پوشش ریسک ایستا، شامل

کنیم. برای ( ارزیابی نقدی بازار در موجود موقعیت میزان بهها آتی گهداری قراردادن)1ساده

ها( نیز مورد بررسی قرار مقایسه بهتر، استراتژی بدون پوشش ریسک )بدون قرارداد آتی

 است.گرفته
 زمانیی دوره دو گرفتن نظر در ها،مدل ریسک پوششی کارایی بررس ملزومات از یکی

برون  دورهو  2ایدرون نمونه دوره :ها عبارتند ازباشد. این دورهمی منظور این برای مجزا

های بهینه پوشش ریسک برآورد  نسبت ای با استفاده ازدرون نمونه در دوره. 3اینمونه

 و افزایش مطلوبیت در کاهش ریسک ها نسبتاین بودن هر یک از د مآشده، میزان کار

                                                           
1. Naïve Approach 
2. In the Sample 
3. Out of the Sample* 
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های بهینه پوشش ریسک در دوره زمانی ی کارایی نسبت. بـرای محاسـبهشودسنجیده می

کنـیم و ســپس نسبت نمونه آخر را انتخـاب مـی 21ها میـان داده ای ازبـرون نمونـه

هــای درون هــای خــارج از نمونــه را بــا اســتفاده از دادهبهینــه پوشش ریسک داده

 .کنــیمبینــی مــینمونــه پــیش

ن ای و بروهای بهینه پوشش ریسک در درون نمونهگیری از نسبتتوانیم با بهرهما می

های بازده ها ساخته و واریانسهای نقدی و آتیای، پورتفوهایی را متشکل از دارایینمونه

ه صورت زیر ها در طول نمونه بها را در طول نمونه مشاهده کنیم. واریانس بازده متغیرآن

 شود. محاسبه می

𝑉𝑎𝑟 ( ∆𝑆𝑡 −  𝛾𝑡 
∗∆𝐹𝑡 )                                                                         (19 )       

 𝛾𝑡 که
  پوشش ریسک است. ینسبت بهینههمان  ،∗

های پوشش ریسک ایستا، به های پوشش ریسک پویا نسبت به استراتژیاجرای استراتژی

بنابراین با در نظر گرفتن سودهای علت به روز رسانی مکرر دارای هزینه بیشتری هستند. 

سرمایه گذار مورد بررسی  1اقتصادی حاصل از پوشش ریسک که از طریق تابع مطلوبیت

 گیرد.گیرند، کارایی پوشش ریسک به صورت مناسبتری مورد ارزیابی قرار میقرار می

ه و ( و لافانت1998) 2( و گاگنون و دیگران1993با رجوع به مقالات کرونر و سولتان )

 شود: به صورت زیر نوشته می 4تابع مطلوبیت میانگین واریانس (2003) 3نوالس

𝐸𝑡U(𝑥𝑡+1) =  𝐸𝑡(𝑥𝑡+1) − k𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑥𝑡+1)  (20                                       )             

فرض  4گریزی را برابر شده را برابر صفر و درجه ریسکبازده انتظاری پورتفو پوشش داده

های تخمین زده ای نسبتای و برون نمونهکارایی پوشش ریسک درون نمونهکنیم. می

 .استشده، درجدول ارائه شده در صفحه بعد نشان داده شده

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Utility Function 
2. Gagnon et al 
3. Lafuente and Novales 
4. mean variance utility function 
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های مارکوف سوئیچینگ مدل ایو برون نمونه پوشش ريسک درون نمونه ای کارايی. 5جدول

 های ديگردر مقابل استراتژی
 

 واریانس
واریانس درصد بهبود 

 1سناریوی سوم
 مطلوبیت

بهبود مطلوبیت 

نسبت به حداقل 

 مربعات معمولی

     درون نمونه ای

  -000221437/0 639758812/0 0000553593/0 بدون پوشش

  -00013077119/0 389996122/0 00003269280/0 پوشش ریسک ساده

  -00009353180/0 147125031/0 00002338295/0 حداقل مربعات معمولی

 00002417313/0 -00006935868/0 -150121943/0 00001733967/0 سناریوی اول

 00001007574/0 -00008345606/0 044156472/0 00002086402/0 سناریوی دوم

 00001376087/0 -00007977094/0 - 00001994273/0 سناریوی سوم

     برون نمونه ای

  -00006505680/0 4811979658/0 00001626420/0 بدون پوشش

  -00003137448/0 -07577714842/0 00000784362/0 پوشش ریسک ساده

  -00003681114/0 08310484160/0 00000920278/0 حداقل مربعات معمولی

 00000114724/0 -00003566389/0 05360996816/0 00000891597/0 سناریوی اول

 00000273255/0 -00003375195/0 00958473986/0 00000851965/0 سناریوی دوم

 00000305918/0 -00003375195/0 - 00000843799/0 سناریوی سوم

 های پژوهشمنبع: یافته

ویای گذار با نسبت بهینه پوشش ریسک پچنانچه میزان افزایش در مطلوبیت یک سرمایه

از های معاملاتی ناشی سوئیچینگ بیشتر از میزان هزینهمارکوف  هایاستراتژی

به سوئیچینگ مارکوف رسانی پورتفو باشد، استراتژی پوشش ریسک پویای روزبه

 شود.می های پوشش ریسک ایستا ترجیح دادهاستراتژی

باشد. یای، استراتژی پوشش ریسک ساده ناکارآمدترین استراتژی مدر تحلیل درون نمونه

های استراتژی سوئیچینگ،ی قابل توجه آن است که هر سه سناریوی مدل مارکوفنکته

ه ساین اند. در میان دیگر را از نظر کاهش واریانس و افزایش مطلوبیت شکست داده

ده ریسک فرد پوشش دهنرود. بنابراین بهترین سناریو به شمار می اول، سناریوی سناریو

شود، اعتماد های پوشش ریسک پویایی که از این روش تخمین زده میتواند به نسبتمی

 نماید.

                                                           
 . درصد بهبود واریانس سناریوی سوم از رابطه زیر حاصل می شود: 1

[Var(Model𝑖) − Var(MRS3)]

Var(Model𝑖)
                                         



 
 
 
 

 43..........................................................  1397 بهار ،(9 پیاپی) دوم شماره سوم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 درون هایتحلیل در که است از آن حاکیها، حاصل از بررسی کارایی استراتژی نتایج

ریسک )واریانس(  توجهی قابل اندازه بهها آتی قرارداد از استفاده اینمونه برون و اینمونه

 هااستراتژی تمام در ریسک کاهش میزان اما دهد.می کاهش را پایه دارایی سبد بازدهی

های سوئیچینگ در تحلیل های مارکوفبا وجود عملکرد برتر مدلنیست.  اندازه یک به

های دیگر، ای در برابر مدلهای برون نمونهها در تحلیلای، آزمودن این مدلنمونهدرون

در دوره برون  (،∗γ=  1)دهد. استراتژی پوشش ریسک ساده نتیجه قابل تاملی را ارائه می

 نتیجه این عملکرد را از لحاظ کاهش ریسک و افزایش مطلوبیت دارد.ای، بهترین نمونه

است؛ بدین دلیل که امکان دارد فرد پوشش دهنده ریسک را به این نتیجه  کننده گمراه

های برساند که به جای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از استراتژی

همان میزان موجودی نقدی خود، سوئیچینگ با رویکردی ساده به  کارآمدتر مارکوف

تواند به دلیل فاکتورها و عواملی از قبیل ها نگهداری نماید. این نتیجه، میقرارداد آتی

ای و همچنین ای و برون نمونههای درون نمونهثباتی برخی پارامترها بین دورهوجود بی

 1گ باشد )انگلسوئیچینهای مشاهده نشده در مدل مارکوف عدم اطمینان در مورد رژیم

ای صرفاً ((. واقعیت دیگر این است که دوره زمانی برون نمونه2000) 2( و مارش1994)

باشد که بازار در های سکه بهار آزادی میهای نقدی و آتیمشاهده اخیر قیمت 21شامل 

بنابراین در این حالت  .این دوره، روزهای نسبتاً پر نوسانی را تجربه کرده است

اند. حال آنکه ممکن است ان نسبت بهینه پوشش ریسک یک را ترجیح دادهگذارسرمایه

 .تر این استراتژی لزوما کًارآمد نباشدبرای دوره زمانی طولانی

های بهینه پوشش در کنار دلایل گفته شده در بالا ذکر این نکته ضروری است که نسبت

مربعات معمولی و ریسک پویا در مقابل نسبت پوشش ریسک حاصل از مدل حداقل 

ه این اند. همچنین با توجه باستراتژی بدون پوشش ریسک، عملکرد خوبی را نشان داده

ه بها، متغیر با زمان است، های بهینه پوشش ریسک حاصل از این مدلنکته که نسبت

گذاری، بتواند سودهای ی سرمایهرسد که استفاه از این استراتژی با توجه به دورهنظر می

 گذاران به همراه داشته باشد.برای سرمایه زیادی

 

 

                                                           
1. Engle 
2. Marsh 
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 گیری. جمع بندی و نتیجه5
گیری از قرارداد با بهره د.رومی مدیریت ریسک به شمار برای ها ابزاری مناسبقرارداد آتی

اهش ها و محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک می توان ریسک ناشی از نوسانات را کآتی

بت روش معرفی شده در این پژوهش برای تعیین نسداده یا به طور کامل پوشش داد. 

ودن باشد که به علت وابسته به رژیم بسوئیچینگ میبهینه پوشش ریسک، مدل مارکوف 

ها، از این ا و برتری آن نسبت به سایر مدلههای بهینه پوشش ریسک حاصل از آننسبت

ده های اقتصادسنجی استفامدل که برای آن سه سناریو تعریف شد، به جای سایر مدل

 همچنین کارایی نسبت بهینه پوشش ریسک پویای سناریوهای این مدل با است.شده

های حداقل مربعات معمولی و پوشش نسبت بهینه پوشش ریسک ایستای استراتژی

 ریسک ساده و وضعیت بدون پوشش ریسک مورد مقایسه قرار گرفت.

ین های معرفی شده در اای نشان دادند که در میان استراتژیهای درون نمونهتحلیل

 های بهینه پوشش ریسک حاصل از هر سه سناریوی مدلپژوهش، نسبت

 مارکوف اند. در میان سه سناریوی مدلسوئیچینگ بهترین عملکرد را داشتهمارکوف

دل مسوئیچینگ نیز، سناریوی اول بهترین عملکرد را در میان سناریوهای دیگر این 

بنابراین، است. است. استراتژی پوشش ریسک ساده نیز ضعیف ترین عملکرد را داشتهداشته

سوئیچینگ را گذار نسبت بهینه پوشش ریسک پویای مارکوف بهتر است تا سرمایه

 . خود لحاظ نماید گیریمحاسبه و در تصمیم

پوشش  ها، استراتژیای متفاوت داشتند. طبق این تحلیلای نتیجههای برون نمونهتحلیل

است ر گرفتهریسک ساده در یک دوره زمانی کوتاه که بازار در وضعیت نسبتاً پر نوسان قرا

عملکرد ، ...ثباتی پارامترها بین دو دوره مورد بررسی و و به دلیل وجود عواملی چون بی

 سوئیچینگ دارد. بابهتری نسبت به پوشش ریسک حاصل از سه سناریوی مدل مارکوف

ش سوئیچینگ در مقایسه با نسبت پوش های بهینه پوشش ریسک مارکوفاین حال نسبت

 وحداقل مربعات معمولی و وضعیت بدون پوشش ریسک عملکرد بهتری را داشته  ریسک

 است.عملکرد بهتری را دارا بوده سوم در بین این سه سناریو نیز سناریوی

گذاری دوره سرمایهبه  گذار لازم است با توجهسرمایه که فرد گفتتوان در مجموع، می

نماید. بنابراین با توجه به را اتخاذ  گذاریخود بهترین استراتژی سرمایه مورد نظر

گرفت که توان نتیجه های موجود در پژوهش و نتایج به دست آمده، میبررسی

های بهینه پوشش ریسک پویا و وابسته به گیری از نسبتتوانند با بهرهگذاران میسرمایه
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سوئیچینگ، ریسک سبد دارایی خود را کاهش داده و میزان مطلوبیت رژیم مدل مارکوف 

 دهند و بنابراین سود بیشتری را کسب کنند.خود را افزایش 

سبت پوشش که تمایل دارند در آینده در زمینه ندر ادامه چند پیشنهاد آتی به محققانی 

 ریسک به مطالعه  و تحقیق بپردازند، ارائه می شود:

ستفاده از مدل  توصیه می . 1 سوئیچینگ و شود در مطالعات آینده با ا با در   های مارکوف 

وشش  ها، به محاسبه نسبت بهینه پنظر گرفتن سررسیدهای متفاوت به عنوان قیمت آتی

ــک در  ــنجش عملکرد آن   ریسـ ــیدهای مختلف و سـ ــررسـ ها پرداخته و نتایج را در     سـ

 سررسیدهای مختلف با یکدیگر مقایسه کنند.

های بهینه پوشش ریسک سناریوهای مارکوف سوئیچینگ      شود که نسبت  پیشنهاد می . 2

سبت    شده در این مطالعه، با ن سک مدل   معرفی  شش ری های دیگر از قبیل  های بهینه پو

 ها مورد ارزیابی قرار گیرند.گارچ و ... مقایسه شده و سنجش عملکرد آن هایانواع مدل
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