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  گـذاري دانش سرمایه علمی پژوهشی فصلنامـه

  1393 زمستان/ دوازدهم/ شماره سومسال 

  

  

 نسبت بهینه پوشش ریسک نرخ ارز به وسیله قراردادهاي آتی سکه طلا در ایران

  

  

  سجاد رسول

  فرهنگ و علم دانشگاه استادیار

  

  طروسیان  آدنا

  (مسئول مکاتبات) فرهنگ و علم دانشگاه ارشد مهندسی مالی کارشناسی دانشجوي

  

 
 

  

  چکیده

 آتی از استفاده با) ریال- دلار( ارز نرخ براي واریانس کننده حداقل ریسک پوشش بهینه نسبت تحقیق این در

 نرخ این محاسبه براي. است گرفته قرار مقایسه و برآورد مورد اقتصادسنجی مختلف هاي رهیافت توسط طلا سکه

 این از استفاده دلیل. است شده استفاده آتی و نقد هاي قیمت براي هفتگی و روزه دو روزانه، بازده دامنه سه از

 بهینه نرخ برآورد براي. باشد می بازده دامنه افزایش با آتی و نقد هاي بازده بین همبستگی افزایش بازده، نوع سه

 برآورد براي و متغیره یک گارچ و شده تصحیح معمولی مربعات حداقل معمولی، مربعات حداقل هاي مدل از ایستا

 نرخ اي نمونه درون کارایی لحاظ از که است، شده استفاده DCC و CCC متغیره چند گارچ از پویا بهینه نرخ

 توسط هفتگی بازده شده برآورد نرخ اي نمونه برون کارایی لحاظ از و DCC مدل توسط هفتگی بازده شده برآورد

 نسبت بیشتري کارایی هفتگی بازده با شده برآورد بهینه نرخ ها مدل همه در. دارد را کارایی بیشترین CCCمدل

  .دهد می ارائه روزانه و روزه دو بازده با شده برآورد هاي نرخ به

 

چند متغیره،  GARCH نرخ بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس، قرارداد آتی، بازده، مدل هاي کلیدي: واژه

  .کارایی پوشش ریسک
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  مقدمه -1

نرخ ارز در ایران بـا نوسـانات شـدیدي همـراه اسـت، ریسـک ناشـی از نوسـانات نـرخ ارز از جملـه           

هـاي اقتصـادي، خصوصـاً افـرادي کـه در ارتبـاط بـا صـادرات و          مقولاتی است که ذهن فعـالان بخـش  

اسـت. اهمیـت ایـن موضـوع بـه قـدري         مشـغول نمـوده  باشـند را بـه خـود     واردات در حال فعالیت می

هــاي ســنگین و غیــر قابــل جبرانــی بــه مشــتریان مربوطــه وارد   اســت کــه ایــن ریســک بعضــاً زیــان 

ــه روز بیشــتر     مــی ــه کــارگیري اســترتژي جهــت پوشــش ایــن نوســانات روز ب ــزوم ب ــابراین ل کنــد. بن

گیـرد. از جملـه    مـی  صـورت  1هـاي مـالی   شـود. اسـتراتژي پوشـش ریسـک توسـط مشـتق       احساس می

، 2تــوان بــه قراردادهــاي ســلف مشـتق هــاي مــالی کــه در زمینـه پوشــش ریســک کــاربرد دارنــد، مـی   

ــی ــاي آت 3قرارداده
ــا   ــود 4و اختیاره ــاره نم ــودن،    .اش ــتاندارد ب ــل اس ــه دلی ــی ب ــاي آت ــه قرارداده ک

ــت بیشــتري      ــم از عمومی ــاملاتی ک ــه مع ــالا و هزین ــوندگی ب ــرعت نقدش ــایین، س ــاري پ ریســک اعتب

باشــند، نوســانات نــرخ ارز از  برخوردارنــد. در بســیاري از کشــورها کــه داراي بــازار آتــی ارز فعــال مــی

شـود. یعنـی اگـر     طریق اتخـاذ موقعیـت مخـالف بـا موقعیـت نقـدي در ایـن نـوع بازارهـا جبـران مـی           

ــی   ــزایش قیمــت دلار متضــرر م ــده باشــد، از اف ــران، واردکنن ــرد در ای ــه ریســک   ف ــراي اینک شــود و ب

از افزایش قیمت دلار را پوشـش دهـد بایـد در بـازار آتـی ارز موقعیـت خریـد اتخـاذ کنـد تـا از           ناشی 

افزایش قیمـت دلار سـود کنـد. بـه ایـن ترتیـب اگـر نـرخ ارز بـالا رود سـود حاصـل از موقعیـت آتـی              

باشـد و   کنـد. ولـی در ایـران بـازار آتـی ارز فعـال نمـی        ضرر حاصـل از موقعیـت نقـدي را جبـران مـی     

زار آتی فعـال، بـازار آتـی سـکه طـلا اسـت کـه همبسـتگی مثبـت و بـالایی بـا ارز (قیمـت دلار             تنها با

ــاطع     ــتفاده از پوشــش ریســک متق ــه اس ــور ب ــا را مجب ــر م ــن ام ــال) دارد. ای ــه ری ــت پوشــش  5ب جه

اسـت، یعنـی اسـتفاده از قراردادهـاي آتـی سـکه طـلا بـراي پوشـش ریسـک             نوسانات نـرخ ارز کـرده  

  نوسانات نرخ ارز.

ــوع پوشــش ریســک زمــانی کارآمــد مــی  هــاي آتــی و نقــدي  باشــد کــه قیمــت اســتفاده از ایــن ن

گـذار بـر قیمـت آتـی سـکه طـلا        همبستگی بالایی داشـته باشـند و از آنجـا کـه یکـی از عوامـل تـاثیر       

ــران قیمــت دلار مــی ــالایی وجــود دارد.   در ای ــن دو دارایــی همبســتگی ب ــین قیمــت ای  باشــد. پــس ب

   کنیم: ع به فرمول ارزش ذاتی سکه طلا اشاره میبراي اثبات این موضو

  

  ×	0،99×وزن سکه] + حق ضرب = ارزش ذاتی سکه
لارد قیمت	اونس	جهانی×	نرخ	

31,1
  ]     
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 سـکه  کـه  آنجـا  از و باشـد  مـی  وابسـته  ارز نـرخ  بـه  طـلا  سـکه  قیمـت  از بخشـی  کـه  است بدیهی

 آتـی  قیمـت  و ارز نـرخ  بـین  کـه  گرفـت  نتیجـه  تـوان  مـی  پـس  باشـد  مـی  قراردادآتـی  پایه دارایی طلا

  .دارد وجود بستگی هم طلا سکه

آیـد ایـن اسـت کـه از چـه تعـداد قـرارداد آتـی بـراي پوشـش ریسـک             حال سوالی که پـیش مـی  

گــران ریســک گریــز در نظــر گرفتــه شــده انــد و از  نــرخ ارز بایــد اســتفاده شــود. از آنجــا کــه معاملــه

ــی       ــتفاده م ــک اس ــنجه ریس ــوان س ــه عن ــانس ب ــده از     واری ــت آم ــه دس ــرخ ب ــرو از ن ــود، از این ش

ــه عنــوان نــرخ بهینــه پوشــش    حــداقل ســازي واریــانس پرتفــو متشــکل از موقعیــت نقــدي و آتــی، ب

ــرخ در ســال   ریســک اســتفاده مــی ــن ن ــه   6توســط جانســون 1960شــود. ای ــرخ بهین معرفــی شــد. ن

شــود. نــرخ بــرآورد  هــاي اقتصادســنجی بــرآورد مــی توســط مــدل 7پوشــش ریســک حــداقل واریــانس

شـوند کــه در ایـن مقالــه نشــان    هـا  بــه دو دسـته ایســتا و پویــا تقسـیم مــی    شـده توســط ایـن مــدل  

  هاي ایستا دارند. ها برآوردشده پویا کارایی بیشتري نسبت به نرخ خواهیم داد نرخ

شـد کـه مـی تواننـد  بـا تشـکیل پرتفـو        هـاي مـی با   از جمله کاربردهاي این نرخ بـراي کـارگزاري  

شــامل دلار و آتــی ســکه طــلا بــه میــزان نــرخ بهینــه ، خــدمات پوشــش ریســک دلار بــه مشــتریان   

 خود ارائه دهند.

به طور کلی ایـن مقالـه بـه بررسـی پوشـش ریسـک نوسـانات نـرخ ارز دلار بـه ریـال بـا اسـتفاده             

 پردازد. از آتی سکه طلا، به عنوان هدف اصلی می

 

  انی نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمب -2

تـوان آن را پایـه مطالعـات بعـدي دانسـت،       یکی از تاثیرگـذارترین مقـالات در ایـن حـوزه کـه مـی      

ــه ــون مقال ــداقل     1979( 8ي ادرینگت ــه روش ح ــل اســت ک ــن دلی ــه ای ــه ب ــن مقال ــت ای ) اســت. اهمی

ــار در تخمــین نــرخ بهینــه پوشــش ریســک در ایــن    ــه کــار مربعــات معمــولی بــراي اولــین ب مقالــه ب

  .استگرفته شده 

ــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه   بــا پیشــرفت هــایی کــه در اقتصادســنجی صــورت گرفــت محققــان ب

ــراي OLSروش  ــی    ب ــارا نم ــک ک ــش ریس ــه پوش ــرخ بهین ــبه ن ــد محاس ــد   باش ــد از روش جدی و بای

  استفاده شود. 

ــرا ــارك و ب ــا  )1986( 9پ ــی آمریک ــازار آت ــه روي دو ب ــا مطالع 10ب
ــل وجــود   ــه دلی ــانی  ، ب ناهمس

ــرآورد حاصــل از روش  واریــانس و رابطــه غیــر خطــی بــین قیمــت  هــاي حــداقل  هــاي نقــد و آتــی، ب

ــانس ناهمســانی خودهمبســته     ــا روش واری ــد و تخمینــی ب ــرار دادن ــاد ق ــورد انتق ــولی م مربعــات معم

 ارائه نمودند.
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) نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک قیمـت بـراي شـش کـالاي گوشـت گـاو،           1991( 12و مـایرز  11بایلی

ــو ــه قه ــلا و دان ــخ، ط ــته    ه، ذرت، ن ــانس خودهمبس ــانی واری ــا را از روش ناهمس ــویا در آمریک ــاي س ه

ــد. ــراي هــر یــک از    بــرآورد کردن ــا سررســیدهاي مختلفــی ب بــراي ایــن منظــور، قراردادهــاي آتــی ب

بـراي قهـوه قـرارداد مـاه مـی، بـراي نـخ قـرارداد مـاه جـولاي، بـراي             شـود.  کالاها در نظر گرفتـه مـی  

  اند.اه سپتامبر و براي طلا و گوشت گاو ماه دسامبر را در نظر گرفتهذرت و سویا م

اهمیت ایـن مقالـه از ایـن حیـث اسـت کـه از مـدل گـارچ دو متغیـره بـراي تخمـین نـرخ بهینـه              

کنـد و بـراي نخسـتین بـار نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک را پویـا در نظـر            پوشش ریسـک اسـتفاده مـی   

  گیرد. می

ــرخ تخمــین جهــت را ثابــت و دینامیــک گــارچ روش کــارایی) 2009( همکــاران و13پــک  بهینــه ن

ــش ــک پوش ــاخص ریس ــهام ش ــک در س ــازار ی ــور ب ــالزي  نوظه ــه م ــیله ب ــاي وس ــی قرارداده ــا آت  ب

ــرین ــید نزدیکت ــا و سرس ــدف ب ــیمم ه ــازيمین ــانس س ــور و واری ــاکزیمم همینط ــازيم ــت س  مطلوبی

 بــازار یــک در هــا محــدودیت وجــود بــا کــه دهــد مــی نشــان مقالــه ایــن. انــد داده قــرار مطالعــه مــورد

 تخمــین روش یافتــه، توســعه بازارهــاي در پــایین نقدشــوندگی و اطلاعــات کمبــود جملــه از نوظهـور 

 .دارد را کارایی  بیشترین داینامیک، گارچ

 14در زمینــه پوشــش ریســک متقــاطع مــی تــوان بــه مطالعــه انجــام شــده توســط ایکــر و گرنــت  

ئـه شـواهد تجربـی در مـورد اثـر پوشـش متقـاطع بـراي         ) اشاره کرد که در مقالـه خـود بـه ارا   1987(

ــد. آن   ــارجی پرداختن ــک ارز خ ــاهش ریس ــک     ک ــش ریس ــاده، پوش ــاطع س ــک متق ــش ریس ــا پوش ه

ــورد بررســی      ــالا را م ــاطع ک ــو و پوشــش ریســک متق ــره، پوشــش ریســک پرتف ــد متغی ــاطع چن متق

ــرخ بهینــه پوشــش ریســک حــالات فــوق اســتفاده ک    ــراي محاســبه ن ــد، قراردادنــد. روشــی کــه ب ردن

ــوده اســت. آن  ــولی ب ــوارد    روش حــداقل مربعــات معم ــه در برخــی م ــن نتیجــه رســیدند ک ــه ای ــا ب ه

هــاي بــدون  تــر از موقعیــت هــا پوشــش داده شــده ریســکی شــود کــه موقعیــت ثبــاتی باعــث مــی بــی

پوشــش باشــند هــر چنــد در کــل پوشــش ریســک متقــاطع را روش خــوبی بــراي اســتراتژي کــاهش  

  ریسک نشان دادند.

ــراش و ه ــارانب ــه دلار      1989(15مک ــا ب ــر ایتالی ــرخ ارز لی ــاطع ن ــک متق ــش ریس ــارایی پوش ) ک

ــا اســتفاده از    ــا اســتفاده از آتــی مــارك آلمــان مــی ســنجند و آن را بــا پوشــش ریســک ب آمریکــا را ب

رسـند کـه پوشـش ریسـک      قرارداد سلف همین ارز (لیر به دلار) مقایسـه کـرده و بـه ایـن نتیجـه مـی      

  باشد. متقاطع کاراتر می

مطالعــات در زمینــه پوشــش ریســک متقــاطع در ایــران وجــود نــدارد. در زمینــه پوشــش ریســک  

مستقیم در میان چنـدین مقالـه موجـود، اکثریـت بـه پوشـش ریسـک قیمـت نفـت خـام بـا اسـتفاده             
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انــد. یکــی از مطالعــات، مطالعــه انجــام شــده توســط  از قــرارداد آتــی بــورس نفتــی نــایمکس پرداختــه

هـا نـرخ پوشـش ریسـک حـداقل واریـانس ایسـتا و پویـا را          باشـد. آن  ) مـی 1385ابراهیمی و قنبـري ( 

هـاي حـداقل مربعـات معمـولی و ناهمسـانی واریـانس شـرطی خودهمبسـته دومتغیـره بــراي           بـا روش 

ــد. آن    ــار ماهــه محاســبه کردن ــا چه ــک ت ــت خــام ی ــی نف ــه بعــدي خــود   قراردادهــاي آت هــا در مقال

ــباهت دارد،   1388( ــین ش ــه پیش ــه مطالع ــه  ب ــا روش   ) ک ــش را ب ــه پوش ــرخ بهین ــوع   ن ــاي مجم ه

  مربعات معمولی، مدل خودرگرسیونی برداري و مدل تصحیح خطاي محاسبه کردند.

ــه بهرامــی و میرزاپــور باباجــان(  ) 1391یکــی دیگــر از مطالعــات انجــام شــده در ایــن زمینــه، مقال

ی سـکه  باشـد کـه بـه محاسـبه نسـبت بهینـه پوشـش ریسـک حـداقل کننـده واریـانس بـراي آت ـ             می

هــاي مختلــف اقتصادســنجی  بهــار آزادي جهــت پوشــش نوســانات قیمــت ســکه بهــار آزادي بــا مــدل 

هـاي بهینـه پوشـش ریسـک پویـا در مقایسـه بـا         اند و به ایـن نتیجـه دسـت یافتنـد کـه نـرخ       پرداخته

  هاي ایستا لزوماً توانایی بیشتري در کاهش ریسک ندارند. نرخ

  

  ري آنگی هاي پژوهش و نحوه اندازه مدل -3

گــذار بـراي آنکــه نوســانات   بـا توجــه بــه مطـالبی کــه در بخــش مقدمـه بیــان شــد، یـک ســرمایه    

موقعیت نقدي خـود را پوشـش دهـد بایـد موقعیـت مخـالف بـا موقعیـت نقـدي خـود، در بـازار آتـی             

  اتخاذ کند. از این رو باید یک سبد مالی به صورت زیر تشکیل دهد.

�� = �� − ℎ��                                                                               (1) 

  

بـازده قراردادهـاي آتـی سـبد      ��بـازده حجـم معـاملات نقـدي،      ��بـازده سـبد مـالی،     ��که در آن 

نسبت قراردادهاي آتـی بـه حجـم معـاملات نقـدي اسـت. از آنجـا کـه هـدف محاسـبه نـرخ             ℎمالی و 

ــانس مــی  ــد طبــق روش جانســون (  بهینــه پوشــش ریســک حــداقل واری ــدا 1960باشــد پــس بای ) ابت

  واریانس سبد مالی را به دست آورد:

���(��) = ���(��) + ℎ�������� − 2ℎ������,���                             (2) 

  

ــتق  ــا مش ــانس  ســپس ب ــري از وای ــه  ��گی ــبت ب ــش    ℎنس ــه پوش ــرخ بهین ــرار دادن آن، ن ــفر ق و ص

  ریسک به صورت زیر به دست آورد:
���� (��)

��
= 0													 ⇒ 	 ℎ∗ =

���(��,��)

�������
                                              (3) 
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هـاي اقتصادسـنجی بـرآورد     پوشـش ریسـک بـا اسـتفاده از مـدل     همانگونه که گفتـه شـد نـرخ بهینـه     

 شود: شود. در این تحقیق دو نوع نرخ ایستا و پویا محاسبه می می

  

 هاي نرخ بهینه پوشش ریسک ایستا مدل

  شود. ها نرخ بهینه پوشش ریسک در طول زمان ثابت در نظر گرفته می با استفاده از این مدل

 16روش حداقل مربعات معمولی -

هــا جهــت تخمــین پارامترهــاي یــک مــدل رگرســیونی، روش        یکــی از پرکــاربردترین روش 

ــبت داده       ــانی نس ــیدان آلم ــوس، ریاض ــک گ ــارل فردری ــه ک ــه ب ــت ک ــولی اس ــات معم ــداقل مربع ح

ــداقل    مــی ــا ح ــیون ب ــدل رگرس ــاي م ــرآورد پارامتره ــن روش، ب ــود. در ای ــذور   ش ــوع مج ــازي مجم س

  شوند. یهاي مدل به صورت زیر محاسبه م باقیمانده

����� + ���� + ��								� = 1, . . �                                                              (4) 

������̂
� = 0																																									 ⇒ �	

��� =
���(��, ��)

���(��)

��� = �� − ����̅�

 

  

در رابطــه   ���باشــد.  بــازده قیمــت آتــی ســکه مــی ��بــازده قیمــت دلار و  ��در رگرسـیون فــوق  

باشـد زیـرا برابـر بـا همـان رابطـه ایسـت کـه در معادلـه           فوق برآورد نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک مـی     

 ) براي نرخ بهینه پوشش ریسک مینیمم واریانس به دست آمده است.3(

ــا ک       ــب ب ــاي نااری ــن روش، برآورده ــلی ای ــروض اص ــراري ف ــورت برق ــا، در ص ــن برآورده ــرین ای مت

17واریانس
  باشند. می  

  قل مربعات معمولی تصحیح شدهاحد -

ــر خــارجی در مــدل وارد مــی   ــرخ  در ایــن مــدل، ریســک پایــه را بــه عنــوان یــک متغی کنــیم و ن

  کنیم. بهینه پوشش ریسک را با ضریب بازده قرارداهاي آتی برآورد می

متغیـر برونـزا بـه مـدل، در      هـاي نقـد و آتـی بـه عنـوان یـک       مـدت قیمـت   دلیل وارد کردن رابطه بلند

گیـري اسـت کـه در مـدل پیشـین بـه آن توجـه نشـده          نظر گرفتن اطلاعـات پـیش از زمـان تصـمیم    

  است. 

��,� = �� + ����,� + ��(�� − ��) + ��                                                        (5) 
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  گارچ یک متغیره -

ــانس    ــانی واری ــازي ناهمس ــراي مدلس ــدلب ــره     در م ــک متغی ــارچ ی ــدل گ ــیونی از م ــاي رگرس ه

گیـریم. در ایـن مـدل نیـز ضـریب بـازده قراردادهـاي آتـی، همـان نـرخ بهینـه             )) بهره مـی 8(معادله (

ــتفاده از      ــا اس ــانس ب ــر ناهمســانی واری ــدل اث ــن م ــه در ای ــاوت ک ــن تف ــا ای  پوشــش ریســک اســت ب

GARCH(1,1) در باقیمانده حاصل از رگرسیون لحاظ شده است.  

��,� = �� + ����,� + ��                                                                         (6) 

��⎸Ω��� ∼ �(0, ℎ�)                                                                                   (7)        

ℎ� = �� + ∑ ��
�
��� ����

� + ∑ ��
�
��� ℎ��� + ��                                      (8) 

  

  هاي برآورد نرخ بهینه پوشش ریسک پویا مدل

اسـت.   هـا نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک در طـول زمـان متغیـر فـرض شـده            با استفاده از این مـدل 

ــتفاده       ــره اس ــد متغی ــارچ چن ــدل گ ــا از م ــت پوی ــک در حال ــش ریس ــه پوش ــرخ بهین ــافتن ن ــراي ی ب

هـا نیـز اجـازه تغییـر در طـول زمـان را        هـا، کواریـانس   ها عـلاوه بـر واریـانس    در این مدلاست که  شده

کننـد بـه    هـاي بازارهـاي مـالی مختلـف در طـول زمـان بـا هـم حرکـت مـی           دارند. از آنجا کـه تلاطـم  

متغیـره کـه امکـان تعامـل ایـن بازارهـا را میسـر کنـد امـري ضـروري            هاي گـارچ چنـد   کارگیري مدل

  است.

قیق از دو نوع گـارچ چنـدمتغیره اسـتفاده خواهـد شـد، کـه در ادامـه بـه معرفـی هـر یـک            در این تح

  پردازیم. می

  )CCCهمبستگی شرطی ثابت ( -

آیــد.  ، مــاتریس واریــانس شــرطی در دو مرحلــه بــه دســت مــی هــاي همبســتگی شــرطی در مــدل

نس شـود. سـپس، بـر اسـاس واریـا      نخست یـک مـدل گـارچ بـراي هـر واریـانس شـرطی انتخـاب مـی         

ــه  ــه گون شــود کــه همــواره معــین  اي مــدل مــی شــرطی مــدل شــده، مــاتریس همبســتگی شــرطی ب

  مثبت باشد.

) ارائـه شـد. وي بـا ارائـه ایـن مـدل سـعی        1990مدل همبسـتگی شـرطی ثابـت توسـط بولسـیو (     

ــدل  ــاي م ــداد پارامتره ــا تع ــرد ت ــاي  ک ــد BEEKو  VECHه ــاهش ده ــی .را ک ــازده دارای ــا  درآن ب ه

  باشند: میداراي توزیع زیر 

��│���� ∼ �(0,��)                                                                             (9) 

  به صورت زیر قابل نمایش است: �H	که 
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	��=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
ℎ��		

ℎ��,�
�/�

⋮

ℎ��,�
�/�

		

ℎ��,�		
�/�

ℎ��					
	

ℎ��,�				
�/�

…		
	
⋱		
…		

	ℎ��,�
�/�

ℎ��,�
�/�

⋮
ℎ��			⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

                                                                       (10) 

 ℎ�� = �� + ∑ ��������
��

��� + ∑ ��������
��

���            i=1…k                            (11) 

ℎ��,�
�/�

= ����ℎ�,�ℎ�,�                  i, j=1…k , i≠ j                                             (12) 

  

 بیان کننده تعداد متغیرهاي مدل است که در این تحقیق به دلیل داشتن دو دارایی Kدر مدل فوق 

K=2 شود.  معرفه مثبت ماتریس واریانس کواریانس توسط ماتریس همبستگی کنترل می. باشد می

براي مثبت بودن، همچنان پابرجا است)، بنابراین هاي معمول گارچ  (براي واریانس شرطی محدودیت

  می توان نوشت:

�� = ����(ℎ
�,�

�
� , ℎ

�,�

�
� …ℎ

�,�

�
� ) �

1		
��,�
⋮

��,�

		

��,�
		1			
	

��,�

…		
	
⋱		
…		

��,�
��,�
⋮

			1			

� ����(ℎ
�,�

�
� , ℎ

�,�

�
� … ℎ

�,�

�
� ) 

=�����                                                                                 (13)  

  

�,�ℎ)����که در آن 

�

� , ℎ�,�

�

� … ℎ
�,�

�

� متغیره  باشد که عناصر آن از گارچ تک ، ماتریس قطري می(

  .,ρ�� ∀i= 1 ماتریس مثبت معین متقارن است به طوریکه R=(��ρ)است. ماتریس  تخمین زده شده 

  در این مدل در طول زمان ثابت است. ها شود همبستگی همانطور که مشاهده می

  آید: نرخ بهینه پوشش ریسک از نسبت زیر به دست می�H	پس از تخمین عناصر ماتریس  

��
∗ =

����,�
�/�

���,�
                                                                          (14) 

 

  (DCC) همبستگی شرطی متغیر -

هـا داراي توزیـع زیـر     درآن بـازده دارایـی  .اسـت ) معرفـی شـده   2001( انگـل و شـپرد  این مدل توسط 

  باشند: می

��│���� ∼ �(0,��)                                                         (15) 

  به صورت زیر قابل نمایش است: �H	که 

          

�� ≡ ������                                                                     (16)            
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Kمــاتریس  �Dکـه   × K       قطـري انحــراف معیـار شــرطی حاصــل از گـارچ یــک متغیـره بــا عنصــر

�ℎ��  روي سطرi- باشـد. لازم بـه ذکـر اسـت کـه       مـاتریس همبسـتگی شـرطی مـی    �� باشـد و  ام مـی

بـه دلیـل داشـتن دو بـازده در تحقیـق (بـازده آتـی و        باشـد و   تعـداد متغیرهـا مـی    kدر این مدل نیـز  

  است.k=2 نقدي) 

 شود. این تخمین به صورت زیر نوشته می 18لگاریتم احتمال

� = −
�

�
∑ �log(2�) + 2 log(|��|) + log(|��|) + �́��

����	
�
���                     (17)             

  

��که  ∼ �(0,   است. است که توسط انحراف معیارش استاندارد شده  باقیمانده  (��

  است: متغیره به دست آمده  توسط گارچ تک �Dعناصر ماتریس

ℎ�� = �� + ∑ ��������
���

��� + ∑ ���ℎ����
��
���                                                    (18) 

  

ــراي  ــدودیت i=1,2,…,kب ــی    مح ــا م ــان پابرج ــارچ همچن ــول گ ــاي معم ــا   ه ــد(نامنفی و مان  >1باش

∑ ��� + ∑ ���
��
���

��
 ساختار همبستگی متغیر توسط تساوي زیر تعریف می شود:   )���

�� = (1 − ∑ �� −∑ ��)�� + ∑ ��(�����́���) + ∑ ������
�
���

�
���

�
���

�
���                      (19) 

                                                                                                                                                 
�� = ��

∗������
∗��                                                  (20) 

  

طـــول وقفـــه مـــاتریس همبســـتگی در  Nو  DCCجـــز خطـــا در تخمـــین طـــول  Mکـــه  در آن 

  باشد و   می  DCCتخمین

 (�� ≥ 0, �� ≥ 0,∑ ��
�
��� + ∑ �� < 1�

��� )  
ایسـت کـه از تخمـین مرحلـه نخسـت بـه دسـت         کواریانس غیر شرطی باقیمانـده اسـتاندارد شـده     ��

��آید و  می
  باشد: می	��	ماتریس قطري مرکب از ریشه دوم عناصر قطر اصلی ∗

Q�
∗ = �

����
0
⋮
0

0

����
⋮
0

		0		
		0		
		⋮		
		0		

…
	…
⋮
…

		0
		0
		⋮

		����

�                                              (21) 

 
  باشند: به صورت زیر می 	��	عناصر ماتریس

	���� =
����

�������
                                                                 (22)      

ــه تخمــین زده مــی DCCمــدل گــارچ  ــه نخســت گــارچ تــک  در دو مرحل ــره  شــود. در مرحل متغی

هـاي اسـتاندارد شـده بـه      شـود. در مرحلـه دوم، باقیمانـده    براي هر سـري باقیمانـده تخمـین زده مـی    
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ــین زده شــده         ــیله انحــراف معیارهــاي خــود کــه در مرحلــه نخســت تخم انــد، در تخمــین   وس

،  DCCتــر اینکـه  پارامترهـاي گــارچ    شـوند. اختصاصـی   اده مـی پارامترهـاي همبسـتگی شـرطی اســتف   

θ شوند: در دو گروه نوشته می  

(∅�, ∅�,… , ∅�,�) = (�,�)                                                                     (23) 

  

  باشند. ام می-iمتغیره سري دارایی  متناظر پارامترهاي گارچ تک �∅که عناصر

∅� = �����,… , ����
, ���, … , ����

                                                             (24) 

  

نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک بـه وسـیله عبـارت زیـر تخمـین زده           �H	پس از تخمین عناصر مـاتریس  

  شود: می

	��
∗ =

����,�
�/�

���,�
                                                                                                   (25) 

  

ــی   ــاهده م ــه مش ــه ک ــین       همانگون ــرطی ب ــانس ش ــیم کواری ــش از تقس ــه پوش ــرخ بهین ــد ن کنی

شـود. لـذا    هـاي آتـی مـدل، محاسـبه مـی      هاي آتی و نقدي مـدل بـه واریـاریس شـرطی قیمـت      قیمت

قسـیم هـر کواریـانس بـه وارایـانس یـک نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک           این نسبت یک عدد نبوده و از ت

باشـند، بنـابراین    هـاي سـري زمـانی بـه صـورت روزانـه مـی        آید. بـا توجـه بـه اینکـه داده     به دست می

 شود. براي هر روز یک نرخ بهینه پوشش ریسک نتیجه می

  کاراریی-

ــی  ــارایی پوشــش ریســک را م ــا    ک ــرد، ام ــبه ک ــد روش محاس ــه چن ــوان ب ــداولت ــرین آن مت ــا  ت ه

مقایسه ریسک سـبد مـالی پوشـش داده شـده و بـدون پوشـش اسـت. ایـن معیـار توسـط ادرینگتـون            

  ) به صورت زیر ارائه شد:1979(

� =
���(���������)����(�������)

���(���������)
                                              (26) 

  بود. مدل رگرسیونی است. با این معیار کارایی بین صفر و یک خواهد  ��این مقدار معادل 

 

  ها و متغیرهاي پژوهش تشریح داده -4

هــاي تســویه  هــاي نقــدي دلار بــه ریــال و قیمــت هــاي مــورد اســتفاده در ایــن مقالــه قیمــت داده

ــاریخ آتــی ســکه طــلا طــرح امــام (ره) از   19روزانــه ــاریخ تــا  7/1/1389از ت  مــی باشــد. 31/6/1392ت

  افزار اطلاعاتی استاندارد بازار سرمایه با نام ره آورد نوین اتخاذ شده است. ها از نرم قیمت
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شـود و در هــر   هـاي مختلـف معاملــه مـی    از آنجـا کـه در هـر روز چنــد قـرارداد آتـی بــا سررسـید      

بـه یـک    20یخ سررسـید روز چند قیمـت آتـی وجـود دارد، لـذا بـا اسـتفاده از روش نزدیـک تـرین تـار         

شـود کـه تـا رسـیدن بـه اولـین روزه        است. این کـار بـه ایـن دلیـل انجـام مـی       سري واحد تبدیل شده 

بندنـد یعنـی وارد    گـذاران قراردادهـاي خـود را مـی     صادره سررسید یک قـرارداد آتـی، بیشـتر سـرمایه    

قراردادهـاي   شـوند. از طـرف دیگـر تلاطـم بـازده      قراردادي با موضوع عکـس موضـوع قبلـی خـود مـی     

یابـد. بـه طـوري کـه مدلسـازي آن را بـا دشـواري         آتی در ماه سررسید بـه طـور فزاینـده افـزایش مـی     

  سازد. رو می زیاد رو به

دو روزه و هفتگــی محاســبه شــده ، اهــاي روزانــه هــاي نقــد و آتــی بــراي دامنــه هــاي قیمــت بـازده 

هـاي نقـد و آتـی     همبسـتگی بـین بـازده   هـاي مختلـف بـازده، افـزایش      اسـتفاده از دامنـه  است. دلیـل  

باشـد بـه طوریکـه همبسـتگی بـین بـازده نقـد و آتـی دو روزه بیشـتر از           با افـزایش دامنـه بـازده مـی    

هـاي نقـد    باشـد و همینطـور همبسـتگی بـین بـازده      هاي نقـد و آتـی روزانـه مـی     همبستگی بین بازده

ــازده   ــین ب ــتگی ب ــتر از همبس ــی بیش ــی هفتگ ــی دو   و آت ــد و آت ــاي نق ــک  ه ــت ی ــت. موفقی روزه اس

ــن       ــه ای ــی بســتگی دارد. هرچ ــد و آت ــري نق ــین دو س ــتگی ب ــه همبس ــک ب ــش ریس ــتراتژي پوش اس

هبسـتگی بیشـتر باشـد، موفقیـت بیشـتر، و در اصـطلاح کــارایی بیشـتر اسـت. ایـن مطلـب بـا توجــه            

  شود: به فرمول زیر فهمیده می

���(��) = ���(��)(1 − ���,��
� )                                                        (27) 

  

تــوان نشــان داد کــه بــا  ) بــه دســت آمــده اســت. مــی2) در (3ایــن فرمــول از جایگــذاري رابطــه (

افزایش همبستگی بـازده نقـد و آتـی واریـانس پرتفـو پوشـش داده شـده کـه بـه تعبیـري ریسـک آن            

  یابد. است، کاهش یافته و کارایی پوشش ریسک افزایش می

 اند. ) ارائه شده1هاي نقد و آتی در جدول ( برخی خصوصیات مهم آماري بازده قیمت

 
  هاي آتی و نقدي . خصوصیات آماري بازدهی قیمت1جدول

 
بازده نقدي 

 روزانه

بازده آتی 

 روزانه

بازده نقدي 

 دو روزه

بازده آتی دو 

 روزه

بازده نقدي 

 هفتگی

بازده آتی 

 هفتگی

 0،00127 0،00578 0،00042 0،00042 0،00018 0،001113 میانگین

 0،04 0،03 0،03 0،02 0،02 0،02 انحراف معیار

 0،12 1،88 0،04 0،91 0،00 0،32 چولگی

 5،55 18،25 4،55 16،94 4،06 18،51 کشیدگی

 260،61 9775،40 95،63 7827،22 44،67 9552،66 جارك و برآ
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بازده نقدي 

 روزانه

بازده آتی 

 روزانه

بازده نقدي 

 دو روزه

بازده آتی دو 

 روزه

بازده نقدي 

 هفتگی

بازده آتی 

 هفتگی

Q(24) 107،01 91،01 345،52 351،01 1298،12 1527،88 

��(��) 297،82 868،29 789،54 952،52 857،19 1433،68 

ARCH(5) 135،40 9775،40 316،75 218،35 560،68 532،73 

  ماخذ: نتایج تحقیق

  

  نتایج پژوهش -5

هـاي مختلــف   در ایـن قسـمت نـرخ بهینـه پوشــش ریسـک حـداقل واریـانس بــا اسـتفاده از مـدل         

هـاي تخمـین، نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک بـا         از روش شـود. بـراي هـر یـک     اقتصاد سنجی برآورد می

ــا    3اســتفاده از  ــه، دو روزه و هفتگــی محاســبه شــده و در نهایــت نتــایج حاصــل ب ــازده روزان دامنــه ب

  استفاده از معیار کارایی با یکدیگر مقایسه خواهد شد.

پیش از انجام محاسـبات ذکـر ایـن نکتـه ضروریسـت کـه هـدف از ایـن تحقیـق معرفـی بهتـرین            

بایسـت عـلاوه بـر     باشـد، چـرا کـه در ایـن صـورت مـی       برآورد نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک نمـی      روش

هــاي تخمـین بســیاري نیــز مـورد اســتفاده قــرار داد و نیـز بــا بررســی نتــایج     هـاي مــذکور روش  روش

آل تــرین رهیافــت بــرآورد را انتخــاب نمــود. در ایــن تحقیــق  هــاي مختلــف تــلاش شــود ایــده آزمــون

ــه پو  ــرخ بهین ــا روش صــرفاً ن ــده و    شــش ریســک ب ــرآورد ش ــات، ب ــتاندارد موجــود در مطالع ــاي اس ه

هـاي پویـا بـه جـاي ایسـتا و اسـتفاده از        نشان داده مـی شـود تغییـر مـدل تحقیـق، اسـتفاده از نـرخ        

توانـد بـراي فـرد پوشـش دهنـده ریسـک مفیـد بـوده و بـر           هاي مختلف بازده تا چـه انـدازه مـی    دامنه

  رد.کارایی پوشش ریسک تاثیر بگذا

هـاي زمـانی    پیش از تخمین نسـبت بهینـه پوشـش ریسـک لازم اسـت ریشـه واحـد بـودن سـري         

در  22و فیلیـپس پــرون  21تعمـیم یافتــه  دیکـی فــولر هــاي  نقـدي و آتـی بررســی شـوند. نتــایج آزمـون    

ــی) 2جــدول ( ــه قیمــت نشــان م ــه    دهــد ک ــک مرتب ــا ی ــن رو و ب ــوده از ای ــا نب ــی پای ــد و آت هــاي نق

23گیري تفاضل
  شود. هاي مختلف پایا می دامنهالبته در  

ــون در ــا آزم ــ PP و ADF يه ــفر هیفرض ــارت ص ــت عب ــود از اس ــهیر وج ــد ش ــناپا(واح ــرا) یائی  يب

ــایق ــد يمته ــ نق ــازده  و یوآت ــاي آن ب ــه ه ــا. وقف ــون   ه ــه آزم ــاي بهین ــار   ADFه ــتفاده از معی ــا اس ب

 .) تعیین شده استSBCبیزن( -شوارتز
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 هاي نقد و آتی دیکی فولر و فیلیپس پرون بر روي قیمتها و بازده. نتایج آزمونهاي ریشه واحد 2جدول 

 
 

 آزمون

 متیق

 ينقد
 یآت متیق

 ينقد بازده

 روزانه

 یآت بازده

 روزانه

 ينقد بازده

 روزه دو

 یآت بازده

 روزه دو

 ينقد بازده

 یهفتگ

 یآت بازده

 یهفتگ

 
 

دیکی فولر 

 تعمیم یافته

با عرض از 

 مبدأ

 

0،6012-  

 

 

1،6080-  

*** 

24،986-  

*** 

21،865-  

*** 

7،3253-  

*** 

6،6501-  

*** 

5،7937-  

*** 

5،4924-  

با عرض از 

 مبدأ و روند

 

1،4649-  

 

0،3057-  

*** 

24،973-  

*** 

21،971-  

*** 

7،5335-  

*** 

6،7887-  

*** 

5،9781-  

*** 

5،4825-  

بدون عرض از 

 مبدأ و روند

 

2،2586-  

 

1،9107-  

*** 

24،825-  

*** 

21،874-  

*** 

7،5281-  

*** 

6،6579-  

*** 

5،9713-  

*** 

5،6243-  

 
با عرض از 

 مبدأ

 

0،6628-  

 

1،5739-  

*** 

27،184-  

*** 

24،272-  

*** 

17،110-  

*** 

15،282-  

*** 

10،082-  

*** 

6،9484-  

فیلیپس 

 پرون

با عرض از 

 مبدأ و روند

 

1،6352-  

 

0،7007-  

*** 

27،169-  

*** 

24،260-  

*** 

17،100-  

*** 

15،304-  

*** 

10،080-  

*** 

6،7594-  

بدون عرض از 

 مبدأ و روند

 

2،0435 

 

1،6899 

*** 

27،100-  

*** 

24،285-  

*** 

17،082-  

*** 

15،291-  

*** 

10،242-  

*** 

6،9693-  

 EViewsافزار  منبع: خلاصه خروجی نرم       باشد. % می1*** نشان دهنده معناداري در سطح 

  

  ) ارائه شده است.3در جدول ( OLSنتایج تخمین نرخ بهینه پوشش ریسک به روش 

  

  هاي مدل حداقل مربعات معمولی . برآورد پارامتر3جدول 

 بازده هفتگی بازده دو روزه بازده روزانه پارامتر

			�� 0،001036 0،002 0،005077 

				�� 0،523944 0،576447 0،551919 

Prob (��) 
*** 

0،000 

*** 

0،000 

*** 

0،000 

 0،488758 0،397987 0،298585 ضریب تعیین تعدیل شده

افزار  منبع: خلاصه خروجی نرم    باشد % می1*** نشان دهنده معناداري در سطح  EViews 

  

) نشان داده شده است. نتایج 4باشد که در رابطه ( نرخ بهینه پوشش ریسک می ��در جدول فوق 

تصحیح شده که در آن ریسک مبنا به عنوان یک  OLSتخمین نرخ بهینه پوشش ریسک به روش 

  است. گردیده) ارائه 4زا به مدل نخست اضافه شده است، در جدول ( متغیر برون
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  ربعات معمولی تصحیح شده. برآورد پارامترهاي مدل حداقل م4جدول 

 بازده هفتگی بازده دو روزه بازده روزانه پارامتر

			�� × e
−64،76 0،00022-  0،00038-  

		�� 0،524888 0،577793 0،554827 

�� × e
−101،35- × e

−102،90- × e
−107،14- 

Prob (��) 
*** 

0،000 

*** 

0،000 

*** 

0،000 

 0،489275 0،397358 0،299324 ضریب تعیین تعدیل شده

 EViewsافزار  منبع: خلاصه خروجی نرم  باشد. % می1*** نشان دهنده معناداري در سطح 

  

ــد کــه بســیاري از ســري  تحقیقــات بســیار نشــان مــی  ــانی مــالی و اقتصــادي داراي   دهن هــاي زم

 هـاي  واریانس متغیر در طـول زمـان هسـتند. بـا بـه کـار بـردن آزمـون اثـرات آرچ بـر روي باقیمانـده           

ــی    ــانس را بررســی م ــانی واری ــولی ناهمس ــات معم ــداقل مربع ــدل ح ــن   م ــایج حاصــل از ای ــیم. نت کن

  ) نشان داده شده است.5آزمون در جدول(

  

  مدل حداقل مربعات معمولی هاي . نتایج آزمون اثرات آرچ بر روي باقیمانده5جدول 

 بازده هفتگی بازده دو روزه بازده روزانه پارامتر

ARCH(5) 100،98 70،48 406،33 

probability 
*** 

0،000 

*** 

0،000 

*** 

0،000 

افزار  منبع: خلاصه خروجی نرم     %1دهنده معناداري در سطح  *** نشان MATLAB 

  

هاي سه  با توجه به اینکه آزمون اثر آرچ وجود ناهمسانی واریانس در باقیمانده حاصل از رگرسیون

ناهمسانی واریانس را به وسیله گارچ یک متغیره در مدل اصلی وارد کند، لذا اثر  نوع بازده را ثابت می

نرخ بهینه پوشش  ��در این مدل نیز  ) ارائه شده است.6تخمین پارامترهاي مدل در جدول( کنیم. می

هاي بهینه پوشش ریسک برآورد شده با  نرخ ) نشان داده شده است.6باشد که در رابطه ( ریسک می

حال به تخمین  کنند. ي دیگر تغییر نمی اي به دوره زمان ثابت بوده و از دورهها فوق در طول  مدل

  کنند. پردازیم که همواره طی زمان تغییر می هاي بهینه پوشش ریسکی می نرخ
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  . برآورد پارامترهاي مدل گارچ یک متغیره6جدول 

 بازده هفتگی بازده دو روزه بازده روزانه پارامتر

�� 
× e

−44،01 

)0،16(  

 

× e
−31،00 

)0،0011(  

 

0،00216 

)0،000(  

 

�� 

0،43349 

)0،000(  

 

0،50536 

)0،000(  

 

0،44170 

)0،000(  

 

�� 
× e

−52،50 

)0،000(  
 

× e
−53،94 

)0،000(  
 

0،00004 

)0،000(  
 

��,n=1 

0،45034 

)0،000(  

 

0،35414 

)0،000(  

 

0،43387 

)0،000(  

 

��,m=1 
0،50536 

)0،000(  

0،64077 

)0،000(  

 

0،55019 

)0،000(  

 

.    باشد % معنادار می1به جز عرض از مبدأ بازده روزانه سایر پارامترها در سطح   

 MATLABافزار  منبع: خلاصه خروجی نرم 

  

ــدل  ــد در دو       CCCدر م ــیح داده ش ــري توض ــانی نظ ــش مب ــه در بخ ــه ک ــه همانگون ــرخ بهین ن

شـود آن   شـود امـا فرضـی کـه موجـب تمـایز ایـن مـدل بـا مـدل بعـدي مـی             مرحله تخمین زده مـی 

است که در این مـدل همبسـتگی بـین دو دارایـی (بـازده نقـد و آتـی) در طـول زمـان ثابـت در نظـر            

  ) نشان داده شده است.7درجدول (تخمین پارامترهاي مدل  شود. گرفته می

  

 CCCبرآورد پارامترهاي مدل  7-4جدول 

 بازده هفتگی بازده دو روزه بازده روزانه 

 i=s i=f i=s i=f i=s i=f پارامتر

�� 
0،0000042 

)0،000(  

0،0000064 

)0،000(  

0،000016 

)0،000(  

0،000023 

)0،000(  

0،000029 

)0،00(  

0،000074 

)0،000(  

�� 
0،2175387 

)0،000(  

0،2396094 

)0،000(  

0،413843 

)0،00(  

0،417841 

)0،000(  

0،498058 

)0،00(  

0،599303 

)0،000(  

�� 
0،7824593 

)0،000(  

0،7603886 

)0،000(  

0،586155 

)0،00(  

0،582157 

)0،000(  

0،501940 

)0،000(  

0،400695 

)0،000(  
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 بازده هفتگی بازده دو روزه بازده روزانه 

 i=s i=f i=s i=f i=s i=f پارامتر

� 
0،564993573 

)0،000(  

0،625820484 

)0،000(  

0،649036947 

)0،000(  

Log-likelihood 5684،66 5096،56 4497،99 

  MATLABافزار  منبع: خلاصه خروجی نرم

  

ــه جــدول فــوق   ــا توجــه ب دهــد  بســیار نزدیــک بــه یــک مــی باشــد کــه آن نشــان مــی  ��+��ب

ــدگاري   ــی داراي ســطح مان ــد و آت ــاي نق ــی  24بازاره ــانات م ــالا در نوس ــانس   ب ــن رو واری ــد و از ای باش

ــدت ��)var 25بلندم ــدت معــرف مناســبی          ( ــانی کوتــاه م ــا افــق زم ــرخ پوشــش ب در محاســبه ن

هـاي روزانـه،    نرخ بهینه پوشـش ریسـک متغیـر بـه دسـت آمـده از مـدل فـوق بـراي بـازده           باشد. نمی

  ) ترسیم شده است.1دو روزه و هفتگی در نمودار (

  

 
  روزانه، دو روزه و هفتگی هاي براي بازده CCC. نرخ بهینه پوشش ریسک 1نمودار

  

ــدل  ــی     DCC در م ــی م ــدل قبل ــد م ــارامتر همانن ــرآورد پ ــت ب ــه نخس ــن رو   مرحل ــد از ای باش

هـیچ تفـاوتی بـا مـدل قبلـی ندارنـد. تفـاوت ایـن مـدل بـا مـدل پیشـین در              ��و  ��، ��پارامترهاي 

___H_Weekly Return ___H_2Day Return   ___H_Daily Return 
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تخمــین  گیــرد. ایــن اســت کــه همبســتگی را ماننــد کواریــانس در طــول زمــان متغیــر در نظــر مــی  

  ) نشان داده شده است.8پارامترهاي مدل در جدول (

 
  DCC . برآورد پارامترهاي مدل8جدول 

هفتگیبازده  بازده دو روزه بازده روزانه   

 i=s i=f i=s i=f i=s i=f پارامتر

�� 
0،00558833 

)0،000(  

0،191691017 

)0،000(  

0،377417686 

)0،000(  

�� 
0،993338312 

)0،000(  

0،379447675 

)0،000(  

0،375532215 

)0,0035(  

Log-likelihood 5697،87 5130،28 4611،18 

 θ� باشد. % معنادار می5بازده هفتگی در سطح    

 MATLABافزار  منبع: خلاصه خروجی نرم  

  

دهنده  باشند که نشان % معنادار می5حداقل در سطح  DCCبا توجه به جدول فوق پارامترهاي 

بیان کننده سطح ماندگاري  ��+��برآورد  باشد. متغیر بودن همبستگی شرطی در طول زمان می

وقوع شوك به مسیر میانگین خود باز  دهد که سري زمانی پس از باشد. سطح ماندگاري نشان می می

گردد یا خیر. اگر سطح ماندگاري بسیار بالا باشد این بدین معناست که وقوع شوك سري را از مسیر  می

تر  کند (زیرا تمایل به ماندگاري در بلند مدت را دارد) در حالی که در سطح پایین میانگین خود دور می

ه بازگشت به مسیر میانگین خود را دارد. با توجه به نتایج پس از وقوع شوك سري بلافاصله تمایل ب

جدول فوق سطح ماندگاري براي همبستگی بازده روزانه نقد و آتی بسیار بالا و نزدیک به یک و براي دو 

) مربوط به همبستگی شرطی 2توان در نمودار( بازده دیگر به نسبت کمتر است. مطالب فوق را می

  وزانه، دو روزه و هفتگی مشاهده کرد.هاي ر روزانه براي بازده

همانگونــه کــه مشــخص اســت همبســتگی شــرطی بــازده نقــد و آتــی در طــول زمــان متغیــر اســت،    

هــاي زمــانی ایـن تحقیــق را بهتــر مـدل مــی کنــد و    سـري  CCCنسـبت بــه مــدل   DCCپـس مــدل  

ریســک نــرخ بهینــه پوشــش  رود کــارایی بیشــتري نیــز در پوشــش ریســک داشــته باشــد. انتظــار مــی

ــازده   ــراي ب ــوق ب ــدل ف ــده از م ــه دســت آم ــر ب ــودار (  متغی ــه، دو روزه و هفتگــی در نم ــاي روزان ) 3ه

 ترسیم شده است.

 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

18   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

 
 روزانه، دو روزه و هفتگی نقدي و آتی هايبین بازده DCCهمبستگی شرطی مدل  5-4نمودار

  

  

  
  هفتگی هاي روزانه، دو روزه و براي بازده DCC. نرخ بهینه پوشش ریسک 3نمودار

  

___H_Weekly Return ___H_2Day Return   ___H_Daily Return 

___H_Weekly Return ___H_2Day Return   ___H_Daily Return 
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 کارایی

ــودن پوشــش ریســک نســبت    ــوثر ب ــزان م ــن بخــش می ــه    در ای ــه پوشــش ریســک ک ــاي بهین ه

  نماییم. گیري می اند را اندازه زده شده هاي مختلف اقتصادسنجی تخمین باروش

هـا، در نظـر گــرفتن دو دوره    از ملزومـات بررسـی میـزان مـوثر بـودن پوشـش ریسـک مـدل         یکـی 

و دوره  26اي نمونـه  هـا عبـارت اسـت از دوره درون    باشـد. ایـن دوره   زمانی مجـزا بـراي ایـن منظـور مـی     

27اي نمونه برون
.  

ــه  ــارایی درون نمون ــبه ک ــراي محاس ــده تشــکیل    ب ــدون پوشــش و پوشــش داده ش ــو ب اي دو پرتف

باشـد در حالیکـه پرتفـو پوشـش داده شـده       دهیم. پرتفو بـدون پوشـش شـامل دارایـی نقـدي مـی       می

هـاي تحقیــق و   شـامل دارایـی آتـی بـه میـزان نـرخ بهینـه بــه دسـت آمـده توسـط هـر یـک از مـدل             

باشد. سپس واریـانس هـر یـک از پرتفـو هـا را محاسـبه کـرده و کـارایی نـرخ بهینـه            دارایی نقدي می

آوریـم. بدهیسـت کـه بـراي      زیـر بـه دسـت مـی      هـاي  ا را بـه وسـیله یکـی از فرمـول    هر یک از مدل ه

  کنیم. هاي پویا از فرمول دوم استفاده می هاي ایستا از فرمول نخست و براي مدل مدل

e = 
�������

�����(�����
∗���

)

��������
                                                                   (28) 

e = 
�������

�����(������
∗���

)

��������
                                                                   (29) 

  

کنــیم و  اي تحقیــق یــک نمونــه انتخــاب مــی اي از میــان داده بـراي محاســبه کــارایی بــرون نمونــه 

ــه داده ــرخ بهین ــا اســتفاده از دادههــاي خــارج از  ســپس ن ــه را ب ــی   نمون ــیش بین ــه پ هــاي درون نمون

ــی بــه عنــوان نمونــه انتخــاب     30/10/1391تــا  7/1/1389هــاي  کنــیم. در ایــن تحقیــق داده   م

ــا اســتفاده از آن مــی ــراي   شــوند و ب ــرخ بهینــه پوشــش ریســک ب (خــارج  31/6/92تــا  1/11/91هــا ن

ــی ــه) پیشــبینی م ــان  نمون ــی واری ــد روش قبل ــانس  شــود. ســپس مانن ــدون پوشــش و واری ــو ب س پرتف

هــاي خــارج نمونــه محاســبه  هــاي پیشــبینی شــده، بــراي داده پرتفــو پوشــش داده شــده توســط نــرخ

آوریـم. بدیهیسـت کـه     هـاي تحقیـق را بـه دسـت مـی      اي هـر یـک از مـدل    کرده و کارایی برون نمونـه 

یـد و بـر حسـب    آ هـاي داخـل نمونـه بـه دسـت مـی       هاي ایستا یک نـرخ بهینـه توسـط داده    براي مدل

هـاي پویـا نـرخ     شـود. امـا بـراي مـدل     همان نرخ پرتفو پوشـش داده شـده خـارج نمونـه تشـکیل مـی      

ــراي هــر روز بایــد پیشــبینی شــود. بــه عنــوان مثــال بــراي پیشــبینی نــرخ    بهینــه پوشــش ریســک ب

باشــد) از نـرخ بهینـه محاســبه    (کـه اولـین روز خــارج نمونـه مـی     1/11/91بهینـه پوشـش ریســک در   

ــاي  ســط دادهشــده تو ــا  7/1/89ه ــرخ   اســتفاده مــی 30/10/91ت ــراي پیشــبینی ن شــود، همینطــور ب

ــه وســیله داده  2/11/91بهینــه پوشــش ریســک در  ــرخ بهینــه محاســبه شــده ب ــا  8/1/89هــاي  از ن ت
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هـاي خـارج نمونـه ادامـه مـی یابـد تـا بـه ازاي          شود. این فراینـد بـراي کـل داده    استفاده می 1/11/91

ــد.  هــر روز درخــارج نمو ــه دســت آی ــه پوشــش ریســک ب ــرخ بهین ــک ن ــه ی ــارایی 9در جــدول ( ن ) ک

 ها با یکدیگر مقایسه شده است. اي مدل اي و برون نمونه نمونه درون

 
  ها برآورد شده توسط مدل هاي بهینه پوشش ریسک اي نرخ نمونه نمونه و برون مقایسه کارایی درون -9جدول

 مدل

هفتگیبازده  بازده دو روزه بازده روزانه  

کارایی درون 

 نمونه

کارایی برون 

 نمونه

کارایی درون 

 نمونه

کارایی برون 

 نمونه

کارایی درون 

 نمونه

کارایی برون 

 نمونه

 0،5035734 0،4892962 0،5740975 0،3986206 0،5070835 0،2993235 حداقل مجموع مربعات معمولی

حداقل مجموع مربعات معمولی 

 تصحیح شده
0،2993225 0،5070310 0،3986184 0،5740430 0،4892826 0،4981009 

 0،5871380 0،4697827 0،5131490 0،3720284 0،4362303 0،2904022 گارچ یک متغیره

 CCC 0،3116703 0،495378 0،4802069 0،5674024 0،567556 0،6301760گارچ چند متغیره 

 DCC 0،3148010 0،4886891 0،5181750 0،5673605 0،6574448 0،6287284گارچ چند متغیره 

  

ــت، نــرخ      ــان داده شــده اس ــه در جــدول نش ــانطور ک ــاي  هم ــرآورد شــده از روش   ه ــه ب بهین

ــه       ــارایی درون نمون ــترین ک ــی بیش ــازده هفتگ ــراي ب ــر ب ــرطی متغی ــتگی ش ــود   همبس ــه خ اي را ب

ــه  اختصــاص مــی ــرون نمون ــرآورد شــده از روش   دهــد. در کــارایی ب ــرخ بهینــه پوشــش ریســک ب اي ن

  همبستگی شرطی ثابت براي بازده هفتگی بیشترین کارایی را به خود اختصاص داده است.

  

  گیري و بحث نتیجه -6

در این بخش بـه بیـان نتـایج کلـی تحقیـق خـواهیم پرداخـت. سـپس بـراي اعتبـار سـنجی تحقیـق،             

  هاي پیشین ارائه خواهیم داد. اي از نتایج تحقیق با مقاله مقایسه

اي  نمونـه  شـود، کـارایی درون   تـر مـی   قیمـت دلار وبـازده قیمـت آتـی طـولانی      هرچه دامنه بازده -

ــرون ــارایی ب ــه و ک ــزایش      نمون ــدل اف ــر م ــیله ه ــه وس ــده ب ــین زده ش ــک تخم ــرخ پوشــش ریس اي ن

تـوان در افـزایش همبسـتگی دو سـري بـازده نقـد و آتـی بـا افـزایش دامنـه            یابد. دلیـل آن را مـی   می

هـا نـرخ بهینـه پوشـش      ان نتیجـه گرفـت کـه در بـین بـازده     تـو  بازده در هر سـري دانسـت. پـس مـی    

  ریسک حاصل از سري بازده هفتگی قابل اتکاتر است.
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فرضیه تحقیـق مبنـی بـر اینکـه نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک پویـا کـارایی بیشـتري نسـبت بـه               -

ــی  ــه پوشــش ریســک ایســتا دارد را م ــرخ بهین ــارایی    ن ــورد ک ــن فرضــیه هــم در م ــذیرفت. ای ــوان پ ت

  اي (براي بازده هفتگی) قابل پذیرش است. نمونه اي و هم در مورد کارایی برون هنمون درون

ــوتی ــرخ) 2009( همکــاران و  زان ــه ن ــرژي الکترونیکــی ریســک پوشــش بهین  ســه در را قیمــت ان

 مجمـوع  یـک،  بـه  یـک  هـاي  روش وسـیله  بـه  دارایـی  سـبد  واریـانس  سازي مینیمم هدف با اروپا  بازار

ــداقل ــات ح ــتگیهم ایســتا، مربع ــرطی بس ــت ش ــرطی همبســتگی و  ثاب ــا ش ــرآورد ، پوی ــپس و ب  س

 بـازار  ایـن  در موجـود  آتـی  قراردادهـاي  میـان  در. انـد  داده قـرار  مقایسـه  مـورد  را برآوردها این کارایی

 و هـا  آن بیشـتر  نقدشـوندگی  دلیـل  بـه  سررسـید  نزدیکتـرین  بـا  قراردادهـا  از متعـدد،  سررسـیدهاي  با

 شـود  مـی  نتیجـه  مقالـه  ایـن  در. اسـت  شـده  اسـتفاده  نقـدي  هـاي  قیمت با ها قیمت بیشتر همبستگی

 تلاطــم پــر بازارهــاي ریســک پوشــش بــراي پویــا متغیــره چنــد گــارچ هــاي مــدل از حاصــل بــرآورد

ــترین ــارایی بیش ــر       را ک ــاي پ ــران ، بازاره ــکه ای ــی س ــدي (ارز) و آت ــاي نق ــه بازاره ــا ک دارد. از آنج

هـاي گـارچ    کنـد از ایـن رو مـدل   یبـا بـا هـم حرکـت مـی     هـا تقر  هـاي آن  باشـند و تلاطـم   تلاطمی می

کنـد و نـرخ پوشـش     را بهتـر مـدل مـی   هـاي زمـانی ایـن تحقیـق      سـري هاي پویـا)،   متغیره (مدلچند

  باشد. ها، کاراتر می به دست آمده از این مدل

ــه کــارایی درون- ــازده بیشــتر از کــارایی    نمون ــوع ب اي مــدل همبســتگی شــرطی متغیــر در هــر ســه ن

  توان در موارد ذیل دانست: باشد. دلیل مطلب فوق را می همبستگی شرطی ثابت میمدل 

  پارامترهاي��	و	انـد   که بـه  وسـیله مـدل همبسـتگی شـرطی متغیـر تخمـین زده شـده         ��

 دهد. معنادار بوده که این امر عدم ثبات همبستگی بین بازده نقد و آتی را نتیجه می

     کـه از مـدل همبسـتگی شـرطی متغیـر بـه       2دار(نمودار همبسـتگی شـرطی روزانـه (نمـو ((

 دهد. دست آمده است تغییرات همبستگی را به وضوح نشان می

) در تحقیـق خـود، دسـت یافتنـد ایـن بـود کـه در        2007بخشی از نتـایجی کـه سـو و همکـاران (    

پوشش ریسـک شـاخص سـوئیس بـه وسـیله آتـی فرانـک سـوئیس (پوشـش ریسـک متقـاطع)  نـرخ             

آمـده از مـدل همبسـتگی شـرطی متغیـر، نسـبت بـه نـرخ بـه دسـت آمـده از مـدل             بهینه بـه دسـت   

همبستگی شـرطی ثابـت، توانـایی بیشـتري در کـاهش ریسـک پرتفـو متشـکل از دارایـی نقـد و آتـی            

 دارد.

درصــد بــا در نظــر گــرفتن کــارایی  66تــوان نوســانات دلار را  بــا اســتفاده از آتــی ســکه طلامــی -

ــه درون ــا  63اي و  نمون ــد ب ــه   درص ــرون نمون ــارایی ب ــرفتن ک ــر گ ــه   در نظ ــن نتیج ــاهش داد. ای اي ک
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یابـد کــه از بـازده هفتگــی و مـدل همبسـتگی شــرطی متغیـر بــراي تخمـین نــرخ        زمـانی تحقـق مــی  

  بهینه پوشش ریسک استفاده کرد.

اي   نمونــه هـاي پویـا، کـارایی درون    بـراي هـر سـه نـوع بـازده بـراي نـرخ        )9(بـا توجـه بـه جـدول    -

ــی     ــتر م ــت بیش ــرط ثاب ــتگی ش ــدل همبس ــر از م ــرطی متغی ــدل همبســتگی ش ــت  م ــد و در حال باش

ــه   ــرون نمون ــارایی ب ــه مــدل         ک ــبت ب ــتري نس ــارایی بیش ــت ک ــرطی ثاب ــتگی ش ــدل همبس اي، م

ــی   ــل آن را م ــر دارد. دلی ــرطی متغی ــن د همبســتگی ش ــوان در ای ــتگی  ت ــانس همبس ــه واری ــت ک انس

ــم     ــه ک ــارج نمون ــر روز در خ ــراي ه ــده ب ــبینی ش ــرطی پیش ــرطی    ش ــتگی ش ــانس همبس ــر از واری ت

محاســبه شــده بــراي هــر روز درکــل نمونــه اســت پــس ایــن امــر کــارایی مــدل همبســتگی شــرطی  

  کند.  متغیر، براي خارج نمونه را کم می

  

  DCC ده شده توسط مدلهاي شرطی تخمبن ز مقایسه واریانس همبستگی1-5جدول 

 بازده هفتگی بازده دو روزه بازده روزانه 

هاي شرطی تخمین زده شده براي کل نمونه واریانس همبستگی  0،00924 0،0148 0،06625 

هاي شرطی پیشبینی شده براي خارج نمونه واریانس همبستگی  0،00162 0،00079 0،00078 

  

اند و از واریانس به عنوان سنجه ریسک  نظر گرفته شدهگران ریسک گریز در  در این تحقیق معامله

هاي ریسک دیگر مانند میانگین ضریب جینی  شود از سنجه استفاده شده است از این رو پیشنهاد می

سازي   توسعه یافته جهت تخمین نرخ بهینه پوشش ریسک استفاده شود یا اینکه با هدف ماکزیمم

  و با نتایج این تحقیق مقایسه گردد.  ریسک محاسبه گرددگر، نرخ بهینه پوشش  مطلوبیت معامله
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