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   چكيده

گونــه بــازار چياســت. هوارد نمــوده  كارورا به صاحبان كســب يديشد يهابيران آسينوسانات نرخ ارز در ا

ســكه  يرســد بــازار آتــينظــر م هران وجــود نــدارد. امــا بــيا يمال يهاارز در بازار سكيپوشش ر يبرا يتآ

پوشــش  يســكه بــرا يگران بتواننــد از بــازار آتــران داشته باشد و معاملــهيرز در ابا نرخ ا يكينزد يهمراه

نوســانات نــرخ ارز بــا اســتفاده از  خطــروشــش امكان پ ين مطالعه بررسيارز استفاده كنند. هدف اسك ير

در حــال  يدر بورس تهــران بــه عنــوان بــازار مــال خطر نه پوششيسه نسبت بهيطلا و مقا يورود به بازار آت

ق از يــبــه هــدف تحق يافته اســت. بــه منظــور دسترســيتوسعه يبه عنوان بازار مال كاگويتوسعه و بورس ش

ن يــران و معــادل ايــا يبــرا 1397بهشت مــاه ســال يتا ارد 1387 ماه سال يد يروزانه دوره زمان يهاداده

ن مطالعــه نشــان داد كــه يــج ايماركف استفاده شد. نتا يچرخش يكا و الگويآمر يبرا يلاديبه م يدوره زمان

 يدهــد بــرايدست آمد كه نشان مه ب 0013/0م صفر يرژ يسكه طلا برا يمت آتير قيب مربوط به متغيضر

 يشــود. بــرا يداريــخر يســتيواحد قرارداد ســكه طــلا با 0013/0هر قرارداد ارز،  ي، به ازاسكير پوشش

ه بــ 0046/0بــوده اســت، ســك يرنه پوشش يسكه طلا كه همان نسبت به يمت آتيب قيز ضريك نيم يرژ

ه واحد سكه طــلا بــ 0046/0د ياز به خرين سكيرپوشش  يهر دلار برا يدهد به ازايدست آمد كه نشان م
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 يبــرا طــلا يآتــ ييكا با استفاده از دارايدلار آمر سكير با پوشش ادشدهيج يعلاوه نتا بهاست.  يصورت آت

 يطــلا بــرا يمــت آتــيرات قييــب مربوط به تغين مطالعه نشان داد ضريج ايد و نتايسه گرديدوره مشابه مقا

بــوده  0008/0 طــلا يمت آتيرات قييب تغيز ضريك نيم يرژ يو برا 0011/0م صفر يكاگو در رژيبورس ش

م صــفر يــورو در رژيــهــر  يكــا بــه ازايآمر يسك بــراينه پوشش ريتوان گفت نسبت بهيرو منيااست. از

  .اونس طلا بوده است 0008/0ك يم يرژ ياونس طلا و برا 0011/0

ســك، يهــا، پوشــش متقــاطع ريارز، بــازار آت يســك، نــرخ نقــدينــه پوشــش رينــرخ به :كليدي واژگان

  .ماركوف يچرخش  يالگو

  G13،G14 ،G17: موضوعي بنديطبقه

  مقدمه

 گونــاگون بتواننــدد بــه طــرق يافراد دارد و با يگذارهيدر نوع سرما يفراوانر ير نرخ ارز تأثييتغ

كــه در پــس  ييهاگر اســتفاده از فرصــتيدعبارتت كنند، بهيريمد يحيطور صحنرخ ارز را به خطر

ش يافــزا يو حتــ يگذارهيان ســرمايــو ز ســكيرهش توان استفاده كرد، باعث كــاير نرخ ارز مييتغ

تــوان بــا اســتفاده از يرات نرخ ارز همچون نــرخ دلار، مييل تغيبه دل يشود. از طرفيه ميسود سرما

اســت  ياز نوســانات نــرخ ارز از جملــه موضــوعات يناش سكير ت كرد.يريآن را مد يآت يقراردادها

ت آن در مــورد يريمــد يو چگــونگ ســكيرن يــن را به خود معطوف نموده اســت. اقاكه ذهن محق

 زيــبرانگ تأمــلار مهــم و يهســتند، بســ يفراوانــ يحجم مبادلات ارز يكه دارا يها و مؤسساتبنگاه

ســك ير نيــت ايريمــد يبرا يمتعدد مال يابزارها ير در عرصه جهانياخ يهارو در سالنياست. ازا

  ).22: 1394و همكاران،  ي؛ اسكندر508: 1995، 1افتند (گپرتيا تكامل ي ابداع شده

ا تكامــل يــر موجــب ابــداع يــهاي اخدهــه يو توســعه اقتصــادي طــ ياقتصاد جهان يدگرگون

، يو مــال يكــيزيف يهــاييدارا ،يشده است. علاوه بر گسترش معاملات ســنت يابزارهاي متعدد مال

و  5ار معاملــهيــخت، قراردادهــاي ا4ســلف ي، قراردادها3هايشامل قراردادهاي آت 2مبادلات ابزار مشتقه

ــه يقراردادهــا ــت و در واقــع ي ياديــگســترش ز 6يامعاوض ــه اس ــه كاربردهــاي  يكــيافت از جمل

). 2: 1393، ي؛ اســكندر261: 2010، 8نياســت (جــور 7ســك يرابزارهــاي مشــتقه پوشــش   ياصــل

                                                        
1. Geppert  

2. Derivatives 

3. Future Contracts 

4. Forward Contracts 

5. Options 

6. Swaps 

7. Hedge 

8. Jorion  



  101   ...استفاده از بازار آتي طلا بابررسي نسبت بهينه پوشش ريسك نرخ ارز 

هــا ييمــت دارايق يهااز نوســان يســك ناشــيكــاهش ر يكــه بــرا يگونــاگون يهاان روشيم  در

هاســت. يســك، اســتفاده از قــرارداد آتين ابــزار پوشــش ريد پركــاربردترين و شايتردهوجود دارد، سا

مــت ينــده و بــا قين در آيدر زمــان معــ يــيا فــروش دارايد يبر خر يمبن يانامهها توافقيقرارداد آت

نــد كــه ينمايد و فــروش ميــگر خريكــديرا با  يآت ين معنا كه افراد قراردادهايمشخص است، به ا

ت يــموقع يشــود؛ چنانچــه فــرد در قــرارداد آتــيمنعقــد م 1هيــپا ييك داراين قراردادها بر اساس يا

خ يســت در تــاريبايه را ميــپا يــياز دارا يآن است كه مقــدار مشخصــ يد به معناياتخاذ نما 2ديخر

ن شــده اســت، از يــيقــرارداد (زمــان انعقــاد قــرارداد) تع يكــه در ابتــدا يمتــينده با قيدر آ يمشخص

ه يــپا يــيدارا 3يمــت نقــديش قينكه از افــزايل اين فرد به دلياست ا يهيرد. بديل گيشنده تحوفرو

 ين در حــاليــد؛ ايــنمايهــا ميد در بــازار آتيــت خريدر طول زمان نگران است، اقدام به اتخاذ موقع

ســت در بــازار معــاملات يبايمــت را نــامطلوب بدانــد ميكاهش ق يلياست كه چنانچه فرد به هر دل

 يــين از دارايســت مقــدار معــيبايد كه در آن صــورت مياتخاذ نما 4ت فروشيموقع يآت يردادهاقرا

قــرارداد بــه  ين شــده در ابتــدايــيمــت تعينــده بــا قيشده در زمان فــروش قــرارداد را در آ مشخص

 5خــارج از بــورس يســلف كــه در بازارهــا ين قراردادها برخلاف قراردادهــايل دهد. ايدار تحويخر

 يشــوند (بهرامــيهــا دادوســتد مماننــد بورس 6افتهيســازمان يرند در بازارهايگيه قرار ممورد معامل

  ).176: 1391رزاپور باباجان، يو م

رات معكــوس و نــامطلوب ييــاز تغ يا كــاهش خطــر ناشــيــ ســك، كنتــرليهدف از پوشش ر

ســك، نســبت پوشــش يدهنــده ر ن منظــور پوشــشياســت. بــه همــ يكــيزيف يمت در بازارهــايق

هــر واحــد  يا به فــروش رفتــه بــراي شده يداريخر يآت يگر نسبت قراردادهايدعبارتا بهيسك ير

 8وهانســوني). 650: 2004، 7كــوسيزاده و نوميــكننــد (علين ميــيمــورد نظــر را تع يهــايياز دارا

ن تعــداد يــيمنظــور تع ) را بــهMV( 9انسيــسك حــداقل كننــده واريپوشش ر  نهي) نسبت به1960(

له محققــان يبعــد بــه وســ يهان روش در ســاليــنمــود. ا يمعرفــ يآت ياردادهاقر يت تعهديموقع

 آزمون شد. ياديز
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ن ياقــلام و همچنــ يتمــام يبــرا ير بــا توجــه بــه نبــود وجــود بــازار آتــيــاخ يهادر ســال

ــه ــپره  منظورب ــوندگي ــاهش نقدش ــا يز از ك ــ يبازاره ــوع ب يآت ــرويو تن ــاي ــ يه قرارداده ، يآت

 يســك متقــاطع بــه حــالتيتقــاطع توجــه شــده اســت. پوشــش رســك مياز پوشــش ر  اســتفاده  به

باشــد. مســئله مهــم  يه قــرارداد آتــيــپا يــي، متفــاوت از داراينقــد يــيشــود كــه دارايم  اطــلاق

بــا  ين همبســتگيشــتريب يمــت آن داراياست كــه ق يقرارداد آت  سك متقاطع انتخابيپوشش ر  در

ــپا يــيمــت دارايق ــري ؛ 46: 2012، 2كا و مــاركلوسيســت؛ كو1302: 2012، 1ه باشــد (آدامــز و گرن

 يــيكــه دارا يســك، زمــانيگر در مبحــث پوشــش ريدعبارت). به23: 1394و همكاران،  ياسكندر

ســك يســك انجــام شــده، پوشــش ريمتفــاوت باشــد بــه پوشــش ر يه قرارداد آتيپا ييبا دارا ينقد

 يبــرا ياد آتــشــود كــه قــراردياســتفاده م يسك، زمــانين نوع پوشش ريشود. از ايمتقاطع گفته م

 يكــه دارا ياهيــپا يــيبــا دارا ي، قــرارداد آتــيحــال در بــازار آتــنيوجود نداشته و درع ينقد ييدارا

؛ 2957: 2011، 3اســت وجــود داشــته باشــد (مــولر و همكــاران ينقــد يــيبا دارا ييبالا يهمبستگ

  ).24: 1394و همكاران،  ياسكندر

از جملــه حــداقل مربعـاـت  يمتفـاـوت يهـاـروش سك ازينه پوشش رينسبت به يريگمنظور اندازهبه 

 6يگلســكي) استفاده شــده اســت. ف5GARCH( يانس ناهمسان شرطيوار يها) و روش4OLS( يمعمول

) از روش 1995( 10گپــرت ) و1992( 9)، بنــت1991( 8ايــس و اوروتياريــ)، مال1979( 7نگتوني)، ادر1985(

 يســك اسـتـفاده كردنــد. محققــانيوشــش رنــه پينســبت به يريگانــدازه يبــرا يحداقل مربعــات معمــول

لـطان ــر و سـ ــون كرون ــوئ1993( 11همچ اـرك و س ــاگنون1995( 12زري)، پـ اـران )، گ )، 1995( 13و همكـ

اـتون2000( 14كوسيكاووسوانوس و نوم  17و لانــگ يلــ )،2006( 16نگــريو و روكي)، جونــد2006( 15)، پـ
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منظــور  به GARCH ) از روش2016( 2اورنبرگ-ي) و كوكاكور2011( 1ا و سافاكيگارس)، 2009(

خــانواده  يهامــدل يهــايژگياز و  يكــيســك اســتفاده كردنــد. ينــه پوشــش ريمحاسبه نسبت به

GARCH نوســانات  يانس بر رويجاد شوك در واريكه ا ين معنياست؛ به ا يانس شرطيوجود وار

) 0020( 4) و ســارنو و والنتــه2002( 3يهمچون فونگ و س ياثر ندارد. مطالعات يدوره جار يبرآورد

با وجود  يهامدل  رونياثرگذار بوده و ازا يو نقد يمت آتين قيم بر رابطه بير رژيينشان دادند كه تغ

دهد كه ينشان م يج تجربينتا  نياند. بنابراها داشتهر مدلينسبت به سا يم، عملكرد بهترير رژييتغ

رد، باعــث بــه دســت يــر بگط گوناگون در نظــيم را در شراير رژييكه بتواند تغ ييهااستفاده از روش

به كار ن منظور يكه به ا ييهااز روش يكيسك خواهد شد. ياز پوشش ر يكاراتر يهاآوردن نسبت

نــه پوشــش بــه ين روش نســبت بهيــماركوف است كه در ا يچرخشيهااست استفاده از مدل رفته

ن يــ) و ا652و  651: 2004كــوس، ينوم  و  زادهيــخواهــد داشــت (عل يط بازار بستگيرات در شراييتغ

و  يمقطعــ يهايريگميرات نــرخ ارز كــه در تصــمييــروش به علت امكــان پوشــش نوســانات و تغ

ن به علت وجود رابطــه يگردد و همچنيم يارز يهامير رژييمنجر به تغ يادوره يهايگذاراستيس

   خواهد داشت. يها برترر روشي، نسبت به سايو آت ينقد يهامتين قيا بيپو

نــه پوشــش ينســبت به يريگن مطالعــه انــدازهيــا يان شد، هدف اصليبه آنچه بحال با توجه 

 يبــا بــازار مــال ييســه آن بــا كشــورهايران و مقايــطلا در ا يسك نرخ ارز با استفاده از قرارداد آتير

عمــده نــده انتخــاب شــده اســت و از وجــوه يعنوان نماكا بهين مطالعه آمريافته بوده كه در ايتوسعه

ســه يمقا ســك بــهينــه پوشــش رين است كه علاوه بــر محاســبه نســبت بهيالعه در ان مطيز ايتما

د شــويپرداختــه مافته و در حــال توســعه يتوسعه يمال يرهاسك در بازاينه پوشش ريبه يهانسبت

ط يم در شــرايمن تصــيبهتــر گــرفتن يبرا يفردهبخوب و منحصرج ين امر منجر به كسب نتايكه ا

 يك از مطالعــات قبلــيــچ يكــه هــ گردديكشور م ين و فعالان اقتصادگذاراهيمتفاوت توسط سرما

اســت كــه  يمهمــ عوامــلاز ر زمــان يــن، متغيعلاوه بر ا اند.در ارائه مطالب نداشته يكردين رويچن

مــت مــدنظر قــرار يســك نوســانات قيها از جمله مسئله پوشــش ريريگميد در تمام تصميهمواره با

 يســك تنهــا بــراينــه پوشــش رياز نســبت به يكــه بــرآورد ثــابت ن دارديــن عامل نشان از ايداد. ا

نــه ير زمــان، از مقــدار بهيمتغ نكردن نه خواهد بود و با گذشت زمان و لحاظيبه يزمان كوتاهمدت
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كه بتوانند بــا در نظــر گــرفتن  ييهاها و مدلروش يريكارگرو، بهنيفاصله خواهد گرفت. ازا يواقع

تر شدن اطلاعــات در طــول زمــان، مــورد ند كه با كامليورد نمارا برآ يسكيزمان، نسبت پوشش ر

ن يــن در ايت اســت. بنــابرايــو حــائز اهم يار ضــروريبازنگري قرار گيرد و مكرراً تعديل شــود، بســ

از  يريــد بــه بــرآورد متغيــنماين مسئله را برطــرف ميماركوف كه ا يچرخشمدل يمطالعه با معرف

اطلاعــات  يكه در طول زمان با در نظــر گــرفتن تمــام سك خواهد پرداختينه پوشش رينسبت به

تــوان يآن، م يرونــد آتــ ينــيبشيســك و پيت ريريگــر بــا مــديگردد. از طرف ديموجود متعادل م

 يگذارهيســرما يبــرا يط امنــيجاد شــرايو با ا ت فعالان شديش مطلوبيسك و افزايرسبب كاهش 

  صاد جلوگيري نمود.هاي مولد از بخش مالي اقتاز اتلاف و خروج سرمايه

نه يشــيپدر بخــش اول،  ان مقدمــهيــارائه شده است. پــس از ب يكل بخش پنجمقاله حاضر در 

ن مقالــه يــم اگــردد. بخــش ســويمات موضــوع ارائــه يوم ادبشود و در قسمت ديمطرح مپژوهش 

خــش ج ارائه خواهــد شــد. بيچهارم نتاو در بخش كند يم يرا بررسروش مورد استفاده و ارائه مدل 

   پردازد.يمشنهادات يق و ارائه پيجه تحقيان نتيز به بين يانيم و پاپنج

  پژوهش نهيشيپ -1

ن مطالعــات يــســك انجــام شــده اســت كــه از جملــه ايدر مورد پوشش ر يگوناگونمطالعات 

و  ي)، بهرامــ1391ا (يــك ي)، جعفــر1383توان به مطالعــات جلالــي نــائيني و كــاظمي مــنش (يم

)، 1392ن وش و همكــاران (ي)، فــرز1392( يبي)، نــا1391( ي)، اسلامبولچ1391رزاپور باباجان (يم

 يمحمــد ي)، فــلاح شــمس و علــ1395و همكــاران ( ي)، اســكندر1395بهــار و همكــاران (شيپ

)، 1393م صــالح (ي)، عبــدالكر1393ان (ي)، ســجاد و طروســ1394و همكــاران ( ي)، اسكندر1394(

)، 1391)، پنــدار (1391و همكــاران ( ي)، بهرامــ1392( يمــرادي)، عل1392ان و همكاران (يكشاورز

ــفر ــداداد1390( يدزاد و مهــاجري ــر يمــي)، ابراه1389( ي)، ملكــ1389ان (ي)، خ )، 1388( يو قنب

ــر و گرنــتي)، ا1979( 2نگتــوني)، ادر1985( 1يگلســكيف )، 1989( 4رز و تامســوني)، مــا1987( 3ك

ــمال ــس و اوروتياري ــت1991( 5اي ــر1992( 6)، بن ــر و ســلطان1995( 7ت) و گپ )، 1993( 8)، كرون
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)، 1996( 4انگي)، داســ1993( 3)، گــوش1995( 2)، گــاگنون و همكــاران1995( 1زريســوئ  و  پــارك

)، 2000( 7كـــوسي)، كاووســـوانوس و نوم2000( 6) و ســـارنو و والنتـــه2002( 5يفونـــگ و ســـ

ـــ ـــ2004(  8نيل ـــي)، س ـــاران2001( 9جيم و زرب ـــن و همك ـــو2004( 10)، جانس )، 5200( 11)، راج

 15انــگ و پــاوولوي)، 2009( 14و همكــاران ي)، لــ2008( 13)، كومار و همكاران2005( 12لانيم  مك

 19)، پــاتون2012( 18ائو و ووي)، 2011( 17)، چانگ و همكاران2013( 16نبرگيت و كري)، شل2011(

) و 2011( 22ا و ســافاكي)، گارســ2009( 21و لانــگ ي)، لــ2006( 20نگــريو و روكي)، جونــد2006(

 يهــاروش  ن مطالعــات بــا اســتفاده ازيــ) اشاره كــرد. هــر كــدام از ا2016( 23نبرگاور-يكوكاكور

)، خــود 24OLS(  يبر روش حــداقل مربعــات معمــول يمبتن يون خطياز جمله مدل رگرس يگوناگون

انس ناهمســان يــوار يهامــدل  ) و26VECM( يبــردار يح خطاي)، تصح25VAR( يح برداريتوض

مــاركف بــه بــرآورد نســبت  يچرخشــ يلگوهــان اي) و همچنــ27MGARCHره (يمتغ چند يشرط

  ن مطالعات اشاره خواهد شد.ياز ا ياند. حال در ادامه به تعدادسك پرداختهيپوشش ر

 يســك بــراينــه پوشــش ريبه محاسبه نســبت به يا) در مطالعه1395بهار و همكاران (شيپ
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و  ينقــد يهــامتيماهانــه ق يهــان مطالعــه از دادهيــور پرداختنــد. در ايدر صنعت ط يذرت واردات

انس و يــحــداقل وار يو دو الگــو 1392تــا  1388 ين نــرخ ارز در بــازه زمــانيذرت و همچنــ يآتــ

درصــد از  79د يــن مطالعــه نشــان داد كــه در صــورت خريــج ايانس استفاده شــد. نتــاين واريانگيم

ن بــه يابــد. آنــان همچنــييآن كــاهش م يمتيسك قيدرصد از ر 57 يصورت آت از بهيذرت مورد ن

 ياديــزان زيــســك بــه ميها، نســبت پوشــش رست آوردند كه در صورت ورود نــرخ ارز بــه مــدلد

ن يــا ييابــد، از كــارايش نيســك افــزايپوشــش ر يتيريمــد يكه ابزارهايابد و درصورتييش ميافزا

 شود.يها كاسته منسبت

و بــا اســتفاده از يســه ســنار بــاســك يپوشــش ر ي) بــه بررســ1395و همكــاران ( ياســكندر

 يوين مطالعــه در ســناريــران پرداختنــد. در ايــا يمــال يدر بازارها يآت يقراردادها يبيتركشاخص 

شــود. در يت اخــذ ميــد موقعيهــر سررســ يشــده در هفتــه قبــل بــر رو اول به تعداد قرارداد معامله

ن يانگيــو ســوم بــه تعــداد ميقبــل و در ســنار يشده در روز كــار و دوم به تعداد قرارداد معاملهيسنار

ن مطالعــه نســبت يــشــود. در ايت اخــذ ميــهر قرارداد موقع يملات انجام شده هفته قبل بر رومعا

گونــاگون  يهــاافتيانس و اســتفاده از رهيــستا بــا روش حــداقل كننــده واريسك اينه پوشش ريبه

ســه قــرار يبــرآورد شــده و مــورد مقا يانمونــهو برون يانمونــهدرون يهاحالت يبرا ياقتصادسنج

ســك يكــاهش ر ييتوانــا يو داراين اســت كــه هــر ســه ســناريــدهنــده ا ج نشانينتا گرفته است.

اول بــا مــدل  يويســنار يانمونــهدرون يهــان نشــان دادنــد كــه در آزمونيهســتند. آنــان همچنــ

ــ ــرداريخودرگرس ــاو در آزمون يون ب ــهبرون يه ــنار يانمون ــارچ دارا يويس ــدل گ ــا م  يدوم ب

  هستند. يين كارايبالاتر

ســك ارز بــا يپوشــش متقــاطع ر يبــرا ي) به ارائــه مــدل1394( يمحمد يعل فلاح شمس و

ن يچنــمــت دلار بــازار آزاد و هميق يهــاهن مطالعه از داديسكه پرداختند. در ا ياستفاده از قرارداد آت

 يهاو مــدل 1392ا تــ 1390 يدوره زمــان يســكه در بــورس كــالا طــ يآتــ يمــت قراردادهــايق

ن مطالعــه نشــان داد كــه امكــان پوشــش يــج اياستفاده شد. نتا يون برداريرگرسخود ياقتصادسنج

ان كردنــد كــه بــه يــن آنــان بينــسكه وجــود دارد. همچ يقرارداد آت سك ارز با استفاده ازيمتقاطع ر

نــه يســكه امكــان بــرآورد نســبت به يمت آتين نوسانات نرخ ارز و قيل وجود حافظه بلندمدت بيدل

  ز وجود دارد.ين BEEK-GARCHق مدل يسك از طريپوشش ر

ســك بــا ينــه پوشــش ري) در مطالعه خود بــه بــرآورد نســبت به1394و همكاران ( ياسكندر

 يهــان مطالعــه از روشيــران پرداخــت. در ايــا يمــال يطــلا در بازارهــا يآت ياستفاده از قراردادها
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، BEKKگــارچ  يو الگوهــا يون بــرداريرگرســخود ي، الگــويقل مربعــات معمــولحــدا يونيرگرس

CCC  وVECH ن يك رابطــه معنــادار بــيــاز آن است كه  يها حاكج برآورد مدلياستفاده شد. نتا

و نــرخ ارز وجــود دارد؛  -فتــه شــده در نظــر گر يمــت آتــيعنــوان ق كــه بــه-طــلا  يشــاخص آتــ

 ج نشــانينتــا ،نيــسك ارز است. علاوه بر ايكاهش ر ييتوانا يطلا دارا يگر شاخص آتيدعبارتبه

محاسبه شــده بــا اســتفاده از  يانمونهو برون يانمونهسك درونيپوشش ر ن است كه نرخيه ادهند

 ييجــه كــارايكســان شــده و در نتي يون بــرداريرگرسو مدل خود يمعمول يون خطيدل رگرسدو م

 يده گــارچ بــرداريــچيپ يهان به دســت آوردنــد كــه مــدليكسان است. آنان همچنين دو مدل يا

  ها نشد.مدل ييش كارايج و افزاينتان مسئله باعث بهبود يمرتبه اول در ا

ك يــســك بــا اســتفاده از يپوشــش ر يبه بررســ يا) در مطالعه2016ز و همكاران (يد-آلوارز

ن مطالعــه بــا در نظــر يــسك متقــاطع پرداختنــد. آنــان در اين پوشش ريو همچن يكرد چند ارزيرو

ســك ير) VaR( 2ســكي) و ارزش در معــرض رCVaR( 1يســك شــرطيگرفتن ارزش در معرض ر

 يبــه بررســ يخطــ يزيربرنامهاز با استفاده  يسازبا حداقل CVaRكردند. مدل  يريگبازار را اندازه

نــه يبه ياد كــه اســتراتژن مطالعه نشــان ديج ايمورد مطالعه پرداخت. نتا يو در مورد ارزهايدو سنار

لعــه نشــان ن مطايــج اياست. نتا CVaRبر اساس  يسازمتفاوت از حداقل VaR يسازحداقل يبرا

طــور متوســط باعــث  توانــد بــهيســك بــا اســتفاده از دو ارز متفــاوت ميپوشش ر يداد كه استراتژ

گــر يدرصــد شــود. از طــرف د اندازه هفــدهبه CVaRدرصد و كاهش  اندازه نوزده به VaRكاهش 

 نــه بــاًيش تقريش از دو ارز و تــا ده ارز باعــث افــزاين مطالعــه نشــان داد كــه اســتفاده از بــيج اينتا

 شود.يم CVaRو  VaRدر  يدرصد

بــر رابطــه  يبازسك و ســفتهياز پوشش ر يناش ياثر فشارها ي) به بررس2016( يپارك و ش

م يــر رژييــك مــدل تغيــن مطالعه با ارائه يپرداختند. در ا يبازار فلزات و انرژ يو آت يمت نقدين قيب

پرداختنــد.  يو آتــ يمــت نقــدين قيسك بــر رابطــه بــيو پوشش ر يبازاثر سفته يماركف، به بررس

ش يرا افــزا يو آتــ يقــدمــت نين قيسك احتمال انتقال بــين مطالعه نشان داد كه پوشش ريج اينتا

 يين مطالعــه بــه كــاراين در ايدهد. آنان همچنين احتمال را كاهش ميا يبازكه سفتهيداده درحال

ج نشــان داد كــه يو نتــا دكردنــ يرا بررســانس يــسك با استفاده از مدل حداقل وارينسبت پوشش ر

 خواهد شد. ييانس سبد دارايباعث كاهش وار بالا يهامدل

                                                        
1. Conditional Value-at-Risk 

2. Value-at-Risk 
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  موضوع اتيادب -2

  سك نرخ ارزيپوشش ر -1-2

كه فعالان اقتصادي با آن روبرو هستند، نوسان نرخ ارزهــاي گونــاگون  ياز مسائل مهم يكي

اوقــات ســبب از اري يكند و بســيزي را از آنان سلب ميرن امر توان برنامهيگر است. ايكديدر برابر 

 ن مســئله در حــدي اســت كــه آن را بــهيــشــود. وســعت ايبه آنان م يهنگفت يهاانيوارد آمدن ز

 يگونــاگونل يــ). وجــود عوامــل و دلا2013، 1نيچنگــريكنند (ايعنوان مسئله جنگ ارزها مطرح م

داخــل و  ياســيون مســائل سهمچ يشود. عواملير در نرخ ارز از جمله نرخ دلار در بازار مييباعث تغ

 يجهــان يهــازان صــادرات و واردات و وجــود بحرانيــر در مييو تغ يخارج از كشور، عوامل اقتصاد

د يــافــراد دارد و با يگذارهيدر نــوع ســرما ياديــر زير نرخ ارز تأثيير دهند. تغييتوانند نرخ ارز را تغيم

گر استفاده يدعبارتت كنند؛ بهيريمد يحيطور صح ن خطر نرخ ارز را بهيبه طرق گوناگون بتوانند ا

ان يــســك و زيتــوان اســتفاده كــرد، باعــث كــاهش رير نــرخ ارز مييكه در پس تغ ييهااز فرصت

  ). 5: 1394، يمحمد يشود (فلاح شمس و عليه ميش سود سرمايافزا يو حت يگذارهيسرما

در  يالمللــنيب ير مــالگر با توجه به گسترش مبادلات تجاري بــين كشــورها، بــازايدعبارتبه

 از تجار يا توليدكنندگان يا صادركنندگان و واردكنندگان به ناچــار بايــد يحال گسترش است و برخ

 خــود را بــه يهــايياقــلام زيــادي از دارا يصورت چنانچه شركتاقدام به نگهداري ارز كنند و دراين

اجه خواهــد بــود كــه ايــن نــرخ تر خريداري كرده باشد، هر لحظه با اين خطر موصورت ارزي گران

شــود. يرا متحمــل م يزيــان هنگفتــشده صورت وقوع چنين رخدادي، شركت يادكاهش يابد و در 

 خطــراز جملــه  خطرهــاخــود انــواع  يهايهــا و بــدهييها در ســبد داراحال افــراد و شــركتدرهر

را نصــيب خــود  ، بيشــترين ســودخطــركنند با كمترين يم ينوسانات نرخ ارز را در نظر دارند و سع

ز يــن يشــتريت بيــســك بــوده كــه از عموميت ريريمهــم مــد يهــاســك از روشيكنند. پوشش ر

م و يرد بــه دو روش مســتقيــگيصــورت م يمال يهاله مشتقيوس كه به راهبرد نيبرخوردار است. ا

ســك يه و در پوشــش ريــپا يــيخــود دارا يم، از قــرارداد آتــيسك مستقيمتقاطع است. در پوشش ر

 شود. يگر استفاده ميد يهاييبر دارا يز قرارداد آتمتقاطع ا

و اســت صورت گرفتــه  يار گوناگونيقات و مطالعات بسيتحق ،ميسك مستقيدر مورد پوشش ر

ســك يپوشــش ر يرود. در روش متقــاطع بــرايسك به كــار مــيپوشش ر يبرا يجيمعمولاً ابزار را

ســك و ينكــه در مقابــل ريا يمثال برا ي. براشوديگر استفاده ميد ييدارا ياز قرارداد آت ييك داراي

                                                        
1 . Eichengreen  
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ســكه طــلا در بــورس كــالا شــد و بــه  يمت دلار پوشش داده شود، وارد بازار قرارداد آتينوسانات ق

ن يــرات اييــتغ يمــت دلار بــازار آزاد و همبســتگيآن با ق يمت سكه طلا و قرارداد آتيل ارتباط قيدل

ل يــســك خــود را پوشــش داد. دلير يدر بازار آتــ نگوناگو يهاتيتوان با گرفتن موقعيم ييدو دارا

ن نــوع از يــاســت. در ا يقــرارداد آتــ ييبا دارا ينقد ييجنس نبودن داران روش هميمتقاطع بودن ا

شــود بــا يآن منتشــر م يبــر رو يكــه قــرارداد آتــ يــين دارايب يمتيق يپوشش، هر چقدر همبستگ

كننــدگان از اســتفاده يبــرا يســك كــاراتريرشتر باشد، امكــان پوشــش يگر در بازار بيد يهاييدارا

  ).1394، يمحمد يد (فلاح شمس و علينمايمحصولات مشابه ارائه م

  سكينه پوشش رينسبت به -2-2

ا يــمنظــور كــاهش  بــه يا فــروش در بــازار آتــيــد يخر يسك اتخاذ موضع معاملاتيپوشش ر

ب يــارت اســت از تركســك عبــيگر پوشــش ريدعبارتنقدي است. بــه ييمت دارايحذف نوسانات ق

ب يــن تركيــكــه ا ياگونــهبه يــيك ســبد دارايــبــراي ســاختن  يدر بازار نقدي و آت يگذارهيسرما

ت تعهــدي در بــازار يــمنجر به كــاهش نوســان ارزش ســبد شــود. حــال تعــداد موقع يگذارهيسرما

در ا فــروش) كــه يــد يــ(خرهــا را تياز موقع ينــيسك تعــداد معير كه براي پوشش يقراردادهاي آت

نامنــد. يســك) مينــه پوشــش ريســك (نســبت بهينــرخ پوشــش ر اســتاز يــن بــازار نقــدي مــورد

د بــراي يــاست كــه فــرد با يكننده تعداد قرارداد آتنييسك تعينه پوشش ريگر، نسبت بهيدعبارتبه

 ).7: 1393، يد (اسكندريها نگهداري نمامتيمقابله با نوسان ق

رات معكــوس و نــامطلوب ييــاز تغ يناشــ ســكيا كــاهش ريــكنترل ،سك يهدف از پوشش ر

ســك يســك، نســبت پوشــش ريدهنده ر ن منظور پوششياست. به هم يكيزيف يمت در بازارهايق

هــر واحــد از  يا بــه فــروش رفتــه بــرايــ شــده يداريــخر يآتــ يگر نسبت قراردادهايدعبارتا بهي

) 1960( 1وهانســوني). 650: 2004كــوس، يزاده و نوميــد (علكنــين ميــيمورد نظر را تع يهاييدارا

ت يــن تعــداد موقعيــيمنظــور تع ) را بــهMV( 2انسيــسك حداقل كننــده وارينه پوشش رينسبت به

آزمــون  ياديــن زبعــد توســط محققــا يهان روش در ســالينمود. ا يمعرف يآت يقراردادها يتعهد

 د، بــهيــآيسك بــه دســت ميانس سبد پوشش ريسك كه از حداقل كردن واريشد. نسبت پوشش ر

  خواهد بود: يابيقابل دست) 1( ب معادلهيله شيوس

∆Ï� = �$ + �%∆ �́ + ·�      )1(  

                                                        
1. L. L. Johnson  

2. Minimum Variance 
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تــوان يرا م) 1( دهــد. معادلــهيرا نشــان م يمت آتيو ق يمت نقدين قين معادله رابطه بيكه ا

  ان كرد:يز بين) 2( صورت معادله به

�% = Ô��(∆Õ� ,∆Ö�)×ØÙ(∆Ö�)       )2(  

انس يــانس بــا نســبت كوواريــكننــده وارسك حداقلينه پوشش رينسبت به) 2( كه در معادله

  ف شده است. يتعر يمت آتيانس قيبه وار يو آت يمت نقديق

ــارا ــش ر ييك ــديپوش ــت از درص ــارت اس ــك عب ــ س ــاز وار يا ســهمي ــع ي ــازده موض انس ب

) 1979نگتــون (يشــده اســت. ادرســك حــذف يپوشــش ر ياســتراتژ يريكارگكه بــا بــه  يمعاملات

ن ارائــه داد. يتخمــ گونــاگون يهــاروش ييسه كــارايمقا يرا برا ياري، معييف كارايتوجه به تعر  با

ــا ــن معي ــاوت واري ــبت تف ــت از: نس ــارت اس ــار عب ــش ري ــدم پوش ــت ع ــك و يانس در دو حال س

ش ير نمــايــصــورت ز ار بــهيــن معيــســك. ايانس بــازده عــدم پوشــش ريــســك بــر وارير  پوشش

  شود:يم  دهدا

e = Ú }(rÛ)¥Ú }(rÜ)Ú }(rÛ) = 1 − ÚÝr(rÜ)ÚÝr(rÛ)    )3(  

انس يــن را در كــاهش واريتخمــ گونــاگون يهــاروش ييتوان كــارايار مين معيبا استفاده از ا

شــتر باشــد، ين بيروش تخمــ ييسه نمــود. هــر چــه كــارايسك مقايعنوان شاخص ر به ييسبد دارا

  شود.يتر مكيك نزديبه  e  عدد

  سكينه پوشش ريمحاسبه نرخ به يهاروش -3-2

كــه  دارد يشــود بســتگينه ميكه به يهدفسك به تابع ينه پوش ريدست آوردن نسبت بهه ب

 يكردهــايشــود. رويم يريگآن انــدازه ييسك محاسبه و كــاراينه پوشش ريبر اساس آن نسبت به

كــه در ادامــه بــه  ســك ارائــه شــده اســتير نــه پوشــشينسبت به يريگمنظور اندازه به يگوناگون

 ح آن پرداخته خواهد شد.يتوض

  انسيوار يسازكرد حداقليور -1-3-2

ـــازحداقل ـــوار يس ـــش ري ـــك از رويانس پوش ـــايس ـــاربرد يكرده ـــده  پرك ـــتفاده ش اس

ــتراتژ  در ــش ر يهاياس ــبت بهيپوش ــه آن نس ــار ب ــورت اختص ــه ص ــه ب ــت ك ــك اس ـه يس نـ

ــش ــكير  پوش ــه م MV  س ــود. در ايگفت ــش ــرد واريرون ي ــك ــوي ــش ر يانس پورتف ــك يپوش س

دســت آوردن ه ن مطالعه به دنبــال بــيحال ا ).1979نگتون، يادر ؛1960وهانسون، يشود(يم  حداقل

  انس است.يوار يسازسك بر اساس حداقلينه پوشش ريت بهنسب
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هــا بــوده و يســك، قــرارداد آتيپوشــش ر يگذار بــراهيشــود كــه تنهــا ابــزار ســرمايفرض م

كــرده اســت. اگــر  يداريخر tها در زمان يواحد قرارداد آت βDو  يك واحد قرارداد نقدي گذارهيسرما

tسك در زمان ين سبد پوشش ريا يبازده +   م داشت:ينشان داده شود، خواه %XDcبا  1

:¯+1 = �¯+1 − �¯�¯+1     )4(  

مــت يرات قييــتغ %sDcبــوده و  t+1و  tن زمان يها بيمت آتيرات قييتغ %fDc)4( كه در رابطه

�Þ8(:�c%)  سك برابر است با:يانس سبد پوشش رياست. وار t+1 و tن زمان يب ينقد = �Þ8(��c% − ����c%) = �Þ8(��c%) + ��+�Þ8(��c%) −2��Ð��(��c%, ��c%)       )5(  

  م:يط مرتبه اول داريدست آوردن شراه و ب Var(XDc%) يسازبا حداقل
∂R�Þ8(:¯+1)T

∂(�¯) = 2�¯�Þ8R�¯+1T − 2Ð��R�¯+1 , �¯+1T = 0  )6(  

  سك برابر است با:ينه پوشش رينسبت به) 6( با توجه به رابطه

�∗̄ = Ð��R�¯+1,�¯+1T
�Þ8R�¯+1T = ���,̄ +1��,¯+12      )7(  

  يت انتظاريمطلوب يكرد حداكثرسازيرو -2-3-2

 MVكــرد يا رويــ انسيــسك، حــداقل وارينه پوشش رين روش محاسبه نسبت بهيپركاربردتر

 2) و لــنس1994( 1ن و همكــارانياز مطالعات ماننــد مطالعــه ســ يكه در تعداد يگرياست. روش د

ن روش يــت ايگذاران است. مزهيت سرمايتابع مطلوب يه كار گرفته شد، حداكثرساز) ارائه و ب1995(

بــه  ي، بــرايت انتظــاريــمطلوب يكرد حداكثرســازين است كه در رويگر در ايد يهانسبت به روش

  شود. يبه كار گرفته م يسك و هم بازدهيسك، هم رينه پوشش ريدست آوردن نسبت به

ســك را يســبد پوشــش ر يبــازده) 4( )، اگر رابطــه1994( ن و همكارانيمطابق با مطالعه س

انس نشــان دهــد، يــن و واريانگيــبــر م يمبتنــ يت انتظــاريــگذار بــا تــابع مطلوبهيك ســرماي يبرا

  را حداكثر خواهد كرد:) 8( گذار تابعهيسرما

Î¯Ñ(:¯+1) =  Î¯(Ò¯+1) − ��¯̄(Ò¯+1)     )8(  

پراتــور در ا tدهــد. علامــت يگذار را نشــان مهيســرما يزيگرســكيســطح ر �،)8( در رابطــه

ن عبــارات بــا يــن منظور استفاده شده اســت كــه نشــان دهــد، ايانس به ايمربوط به انتظارات و وار

                                                        
1. (Hsln, 1994 #91) 

2. (Lence, 1996 #92) 
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)، 1994ن و همكــاران (يمحاســبه خواهنــد شــد. مطــابق بــا مطالعــه ســ tاطلاعات مربوط به سال 

 يانس شــرطيــســك بــا اســتفاده از واريگر ريدعبارتا بــهيــ بــوده يانس شرطيوار يسانات بازدهنو

  محاسبه خواهد شد.

دســت ه ر بــيصورت زه سك بينه پوشش ري، نسبت بهيت انتظاريتابع مطلوب يبا حداكثرساز

  خواهد آمد:

�∗̄ =  −Î¯R�¯+1T+2��R�¯+1,�¯+1T
2��2̄R�¯+1T      )9(  

بــا جمــع صــفر اســت،  يك بــازيــهــا يآت يدر قراردادهــا يگذارهيض شود كه ســرمااگر فر

  شود:يساده م) 10( صورت رابطهه ب) 9(  رابطه

�∗̄ =  �R�¯+1,�¯+1T
2��2̄R�¯+1T       )10(  

دســت آمــده ه ســك بــيدهد كــه نســبت پوشــش رينشان م) 7( با رابطه) 10( سه رابطهيمقا

ت يــمطلوب يســازه دســت آمــده در حداكثرنــه پوشــش بــيانس، با نســبت بهيكرد حداقل واريرو  در

  كسان است. ي يانتظار

  كرد شارپيرو -3-3-2

كــرد يسك ارائــه شــده اســت، روينه پوشش رينرخ به يريگمنظور اندازه كه به يگريروش د

و يــهــاوارد و دانتونســك مــورد نظــر اســت. يو ر ين بــازدهيكرد تبادل بــين رويشارپ بوده كه در ا

بــه نوســانات  يــيسبد دارا يازدهها را با حداكثر كردن نسبت بيآت ينه قراردادهاي) مقدار به1984(

  دست آوردند:آن به 

max à = Î(:)−­��2Ò       )11(  

+σU) 11( در رابطه = Var(X)  وRã دهــد. يســك را نشــان ميبــدون ر يــيدارا ينرخ بازده

  سك برابر است با:ينه پوشش ريط نرخ بهين شرايا  در

�∗ =  − (��/��)å(��/��)(Î(�)/Î(�)−­�))−æçå1−(��/��)(Î(�)æ/Î(�)−­�))ç     )12(  

+σè) 12( كه در رابطه = Var(s) و σã+ = Var(f) نياست؛ همچن æ يب همبســتگيضــر 

  دهد.يرا نشان م fو  sن يب

  م:يبرابر با صفر قرار داده شود، دار E(f)حال اگر 
�∗ = éêéë        )13(  
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ن يــدســت آمــده در اه نــه بــيب بهيمشخص است كه ضر) 7( با رابطه) 13( سه رابطهيبا مقا

  است. MVز مطابق با روش يروش ن

  نيانگيافته به ميبسط  ينيب جيكرد ضريرو -4-3-2

)، 1990همچــون مطالعــه چئونــگ و همكــاران ( يكه در مطالعــات گونــاگون يگريكرد ديرو

منظــور ) بــه 1999ن و شــافر (ي) و لــ1995ت (ي)، شــال1993و (يــن و لي)، ل1992كولب و اوكونف (

 ينــيب جيكــرد ضــريسك ارائه و مورد استفاده قــرار گرفــت، روينه پوشش رينسبت به يريگاندازه

ــط  ــه ميبس ــه ب ــافت ــاســت. در ا نيانگي ــه پوشــش رين روش، نســبت بهي ــتفاده از ين ــا اس ســك ب

شــود، يف ميــر تعريــكــه بــه صــورت ز Γ©(X)ن يانگيافته به ميبسط  ينيب جيكردن ضر  حداقل

  د:يآيدست م  به

Γ�(:) = −�Ð��(:, (1 − ±(:))�−1    )14(  

ـتـــابع توز G، بـــالادر رابطــه  ـارامتر ر vو  يع احتمـــال تجمعـــيـ اســـت؛  يزيگرســـكيپـ

0اگر   كهيصورت  هـب ≤ v < ؛ 1ســك اســتيگذار بــه دنبــال رهيدهد كه ســرمايد، نشان مـباش 1

v  اگر = vكــه  يبوده و در صورت يسك خنثيگذار رهيدهد كه سرمايباشد نشان م 1 > باشــد  1

 يهــايكه بازدهيصــورتت نشــان داد درياســت. شــال 2زيــسك گريگذار رهيدهد كه سرماينشان م

دســت آمــده ســك بــه يرنــه پوشــش يع نرمــال داشــته باشــند، نســبت بهيــتــابع توز يو آتــ ينقد

دســت آمــده ه نــه پوشــش بــين بــا نســبت بهيانگيــافته بــه ميبسط  ينيب جيضر يسازحداقل  در

 كسان است.ي MVكرد يرو  در

  مدل ارائه و ليتحل و هيتجز روش -3

 يهــازمان ياســت طــممكــن  يو اقتصــاد يرات مالييدهد كه تغينشان م يشواهد گوناگون

گر ممكــن اســت در اثــر يدعبارتاز خــود نشــان دهنــد. بــه يمتفــاوت يرفتــار يالگوهــا گونــاگون

ماننــد جنــگ و حــوادث  يا حــوادث موقــت و تكــراريــ يدر ســاختار اقتصــاد يرات دائمييتغ  يبرخ

 يارهــيمتغ يزمــان يدر رفتــار ســر يراتــيياد، تغيــو تورم ز يمانند ركود، بحران مال ياقتصاد  كلان

(ازجملــه  يخطــ يزمان يسر ين حالت الگوهاي). در ا3: 2007، 3چريجاد شود (پيا يو اقتصاد يمال

ون) قــادر بــه يرگرســن متحرك خوديانگيم يمتحرك، الگو نيانگيم يون، الگويرگرسخود يالگوها

                                                        
1. Risk Seekers 

2. Risk Averse 

3. Piger  
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 يرخطــيغ يزمــان يســر يل الگوهــايــن دليستند، به هميده نيچيپ يرفتار ين الگوهايا يالگوساز

از  يكــيكــرد.  يرا الگوســاز يرخطــيغ ين رفتارهــايــهــا، ااند تا بتوان با استفاده از آنشده يمعرف

) 1989( 2لتــونياســت كــه توســط هم 1مــاركف يچرخشــ ي، الگــويرخطيغ يزمان يسر يالگوها

 ي(معادلات) چندگانه قادر اســت تــا رفتــار ســر ين الگو با استفاده از ساختارهايشده است. ا يمعرف

ن الگــو يــگر ايدعبارتمشخص كنــد. بــه گوناگون يهاتيا وضعي گوناگون يهاميرژن يرا ب يزمان

ت خــاص در يرهــا را در آن وضــعيرد و رفتــار متغيگيك معادله در نظر ميت يا وضعيم يهر رژ يبرا

رهــا ين الگوهــا بــا اجــازه دادن بــه متغيواقع ا كند. دريم يت بررسيقالب معادله مربوط به هر وضع

كنــد  ييرهــا را شناســايده متغيچيپ يرفتار يتواند الگوهاي، مگوناگون ين ساختارهايبانتقال  يبرا

 ).1: 2002، 3(كوان

ك يــاز زمان حــاكم اســت و آن ســاختار توســط  يك دوره تصادفيك ساختار در يكه  يزمان

رد يــگينــد انتقــال صــورت ميشــود كــه فراين حالــت گفتــه ميشود، در اين ميگزيگر جايساختار د

ر يــك متغيــهــا توســط مين رژيند انتقــال بــين فرايماركف ا يچرخش ي). در الگو2: 2002ت، (كوان

مــاركف مرتبــه  يارهيــنــد زنجيك فراياست و از ريناپذر مشاهده ين متغيشود كه ايحالت كنترل م

هــا، نوســانات، تقارن نبــود ن اســت كــهيــماركف ا يچرخش يالگو يت اصليكند. مزيت مياول تبع

نكــه يرد و ايــگيرهــا را در نظــر ميا چرخش در متغيها، انتقال در داده يدات افراطشاهدر م يپافشار

)؛ 1162: 2012و همكــاران،  4يلــيلگيرســد (بيظــر محــل مــورد نبه راه يرخطيك چارچوب غيدر 

رفتــار  ،متفــاوت يزمــان يهــادوره يكه طــ يزمان يهايسر يماركف برا يچرخش ين الگويبنابرا

  دهند، مؤثر است.يان ماز خود نش يزيمتما

هــا و دهنده حالته نشــانوجــود دارد كــ SDريــك متغيــكند كــه ي) فرض م1989لتون (يهم

ســت امــا از ين يشــدنمشاهده  ميطور مستق ر بهين متغيدر طول زمان است. ا گوناگون يهاتيوضع

بــرد و در  يپــ نگونــاگو يهاها و حالتتيتوان به وجود وضعير وابسته ميق مشاهده رفتار متغيطر

كــه يطوروابســته اســت به SDر يــبه متغ YDر وابسته ياستنتاج كرد. رفتار متغ SDر يمورد عملكرد متغ

  ر كند: ييم تغيتواند همراه با رژيانس آن مين و هم واريانگيهم م
îï�|Ï�ð~È(°ò,�, ;ò,�� )       )15(  

                                                        
1. Markov-Switching Model 

2. Hamilton  

3. Kuan  

4. Bilgili et al . 
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شــود كــه يكنتــرل م SDتير وضــعين متغيازوكار انتقال توسط اماركف س يچرخش يدر الگو

  ). 360: 1989لتون، يكند (هميت مير تبعيصورت ز ره ماركف مرتبه اول بهيك زنجير از ين متغيا

ÍîÏ� = 6|Ï�¥% = <ð = Í
�      )16(  

در زمــان  يعنــيباشــد ( gچون  يبرابر عدد SDنكهياست كه احتمال ا ين معنيبه ا) 16( رابطه

t ت يدر وضعg 1يت مــاركفين همــان خاصــياش مرتبط است كه ارد) فقط به مقدار گذشتهيقرار گ 

اســت و در  i يت جــاريكه در وضــع SD ير تصادفينكه متغياحتمال ا يعني، P.,Xاست. احتمال انتقال 

ك يــصــورت  توانــد بــهيزان اســت. احتمــالات انتقــال ميــرود، به چــه ميم jت يدوره بعد به وضع

  س احتمال انتقال نوشته شود.يماتر

  ر برآورد خواهد شد:يز يهان مطالعه مدليان شده، در ايحات بيبا توجه به توض

∆Î:Ð�� = Â(��)∆Î:Ð��¥
 + ∑ ��(��)∆´±�7µ�¥
ó� + ��(��)  )17(  

∆ÏÎ:Ð�� = Â(��)∆Î:Ð��¥
 + ∑ ��(��)∆´�ô�¥
ó� + ��(��)  )18(  

هــر دلار) و  ياليــمــت ريتفاضل مرتبــه اول نــرخ ارز (ق EXCH∆ر وابسته ي) متغ17در مدل (

ســكه بهــار هــر عــدد  ياليــمــت ريطــلا (ق يمت آتــيتفاضل مرتبه اول ق FGOLD∆ر وابسته يمتغ

ت يا وضــعيــم يــر رژي) از متغεDن جمله اختلال (ير وابسته و همچني، متغرض از مبدأ) است. عيآزاد

)εDران بــرآورد يــســك در اينــه پوشــش ري) به منظــور بــرآورد نســبت به17( مدل كند.يت مي) تبع

هــر  يمــت آتــيق Foz∆ورو بــه دلار و يــهر  يمت نقديق SEXCH∆ز ي) ن18( خواهد شد. در مدل

 يســك بــراينــه پوشــش رينســبت به يريگمنظــور انــدازه ز بــهيــ) ن18( اونس طــلا اســت. مــدل

مــاركوف بــرآورد  يچرخشــ يبــا اســتفاده از الگــو كا)يافته (دلار آمريتوسعه يبا بازار مال ييكشورها

  خواهد شد.

  جينتا ارائه -4

شــود. بررســي مي 2در اين بخش ابتدا مانايي هر يك از متغيرها از طريق آزمون ريشــه واحــد

كليــه متغيرهــاي مــدل در ســطح  05/0فولر حاكي از آن است كــه در ســطح  -هاي ديكي نآزمو

شود فرضيه وجود يك ريشه واحــد يعنــي طور كه در جدول ملاحظه ميهستند. همان I) 1نامانا و (

H$: ρ = هــا در ســطح براي كليه متغيرهاي مدل پذيرفته شده اما براي تفاضــل مرتبــه اول آن 1

  هستند.  I) 1تمام متغيرهاي مدل از نوع ( نينابرابشود. رد مي 5%

                                                        
1. Markovian 

2. Unit root test 



 126- 99، )1397(، 1، ش14ج ،109 هاي اقتصادي،مطالعات و سياست   116

  ): بررسي مانايي متغيرها در سطح1جدول (

 ADFآماره  نام متغير
 مقدار بحراني مكينون

 جهينت
01/0 05/0 1/0 

 نامانا - USD( 71/2 - 432588/3 - 862414/2 - 567280/2ال(يمت دلار بر حسب ريق

 نامانا - FUS( 16/2 - 432588/3 - 862480/2 - 567315/2طلا بر حسب دلار( يآت

 نامانا - EUR( 89/1 - 432582/3 - 862412/2 - 567279/2ورو بر حسب دلار(يمت يق

 نامانا - FEUR( 02/2 - 432735/3 - 86248/2 - 567315/2ورو(يطلا بر حسب  يمت آتيق

 پژوهش يهاافتهيمنبع: 

مــورد  يهابــودن مــدل يخطــريغ يستيماركف با يچرخش يدر الگوها ييبعد از آزمون نامانا

اســتفاده شــده اســت.  يينمان منظور از آزمون حداكثر درستين مطالعه به اي. در اشودد ييتأ، يبررس

ان يــتــوان بيشــتر باشــد، ميب يكه مقدار آماره محاسبه شده از مقدار بحران ين آزمون در صورتيدر ا

جــه، وجــود رابطــه يو در نت رفتيتــوان پــذيبــودن مــدل را نم يبر خط يه صفر مبنيكرد كه فرض

ج مربــوط بــه آزمــون حــداكثر ينتــا) 1جــدول ( شــود.يد ميي) در توابع تأي(الگوي چرخش يرخطيغ

  دهد. يق نشان ميمورد استفاده در تحق يهامدل يرا برا يينمادرست

 بودن مدل يرخطيغ يبررس يبرا )LR( يينماج آزمون نسبت درستينتا: )2جدول (

 جه آزمونينت تمالسطح اح آماره آزمون

 )18مدل( )17مدل( )18مدل( )17مدل( )18مدل( )17مدل(

62/688 536/36 000/0 000/0 
د ييرد فرض صفر و تأ

 بودن مدل يرخطيغ

 يرخطيد غييرد فرض صفر و تأ

 بودن مدل

  قيتحق يهاافتهيع: بمن

و ســطح  62/688 )17( مــدل يبــرا +χز مشخص است، آماره ين) 1جدول ( طور كه درهمان

بــودن مــدل رد  يبــر خطــ يرو فرض صــفر مبنــنياست آمده است. ازده ب 000/0احتمال مربوطه 

 يخطــريغ يهان انتخــاب مــدليشــود. بنــابرايرفته ميبودن پذ يرخطيغ يعنيشده و فرض مقابل 

 )18( مــدل يدهــد بــراين نشــان ميج همچنيشود. نتايد ميين مطالعه تأيا )17( مدل يماركف برا

كمتــر از  +χكــه ســطح احتمــال مربــوط بــه آمــاره  يصورته شود بياستنباط م ياجهين نتيز چنين

  د.گرديد مييتأ) 18( رابطه يبرا يرخطين مدل غيبوده و بنابرا 050/0

هــا، مرحلــه داده يبررســ يبــرا يخطــرين و آزمون صحت مناسب بــودن الگــو غييپس از تع

م يــنــه رژين تعــداد بهيــيتع يبــرا .مــاركف اســت يچرخشــ يم در الگــويــنه رژين تعداد بهييتع  بعد
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ر مشــخص اســت يــول زطور كــه از جــد. همــاناستفاده كرد يينماتم درستيار لگاريتوان از معيم

  .است 2نه يبه  ميتعداد رژ

  مينه رژين تعداد بهييتع يبرا يينماتم درستيج آزمون لگارينتا: )3جدول (

 جه آزمونينت آماره آزمون

 )18مدل( )17مدل( )18مدل( )17مدل(

 بودن مدل يميد دو رژييرد فرض صفر و تأ بودن مدل يميد دو رژييرد فرض صفر و تأ 614/727 065/19089

  قيتحق يهاافتهيع: بمن

) 2جــدول ( طور كــه درارائه شده است. همــان) 2جدول ( در)17( ج مربوط به برآورد مدلينتا

ز بــرآورد شــده اســت. يپارامتر ن نُه ده استفاده ومشاه 2705برآورد مدل از  يز مشخص است، براين

 38196ك يــو آمــاره آكائ 19089 يينمادهد كــه آمــاره حــداكثر درســتينشان م) 2جدول ( جينتا

  دست آمده است.  هب

بــورس تهــران  يســك بــراينه پوشش ريدست آوردن نرخ بهه ب يج مربوط به برآورد براينتا

طور كــه در آورده شــده اســت. همــان )2جــدول (ه در ن مطالعــيــدر ا يم مورد بررســيدر هر دو رژ

دار يم معنــيــدر هر دو رژ سكه طلا يمت آتيرات قييب مربوط به تغيز مشخص است، ضريجدول ن

نــرخ ارز  يمــت نقــديسكه طلا و ق يمت آتيرات قيين تغيرابطه ب يداريبوده است كه نشان از معن

 جيســكه طــلا اســت. نتــا يهــايفاده از بازار آتسك نرخ ارز با استيپوشش ر ييجه آن توانايو در نت

شــود. يد ميــيك تأيــم يــرژ يم صفر رد و برايرژ يبرادهد وجود عرض از مبدأ ين نشان ميهمچن

بــر  يدارير وابســته اثــر مثبــت و معنــيــب وقفــه اول متغيدهد كــه ضــرينشان م )2جدول ( جينتا

 يمــت آتــيرات قييــر تغيــبوطه بــه متغب مريداشته است. ضر يرات نرخ ارز در مدل مورد بررسييتغ

ن يــدســت آمــده اســت. اه بــ 000/0و سطح احتمال مربوطــه  e343/1-3م صفر يسكه طلا در رژ

ارز از  يمــت نقــديرات قييــسكه طلا بر تغ يمت آتيرات قييم اول اثر تغيدهد در رژيجه نشان مينت

 دســت آمــد.ه درصــد بــ 15/43م يــن رژيسك در ايپوشش ر ييدار بوده است. كارايمعن ينظر آمار

و ســطح احتمــال  0046/0ســكه طــلا  يمــت آتــيرات قييــب مربــوط بــه تغيز ضريك نيم يدر رژ

 ياز نظــر آمــار بــالاب يضــر يداريحــه نشــان از معنــين نتيدست آمده است. اه ب 000/0مربوطه 

م يــســكه طــلا در دو رژ يمت آتــيرات قييب مربوط به تغيطور كه مشخص است، ضراست. همان

ارز  يمــت نقــديرات قييــن تغين نشان از تفاوت رابطه بيكه ا دست آمده استه گر بيكديت از متفاو

 ييمــورد مطالعــه بــوده اســت. كــارا يمتفاوت در دوره زمــان يهاميران در رژيطلا در ا يمت آتيو ق

 دست آمد. ه درصد ب 56/64م ين رژينگتون در ايه از معادله ادرسك با استفاديپوشش ر
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  ماركف يچرخش يبا استفاده از الگو )17( ج برآورد مدليانت: )4جدول (

 ريمتغ بيضر اريانحراف مع tآماره  سطح احتمال

 م صفريرژ

 اليروقفه اول تقاضل مرتبه اول دلار بر حسب  171/0 021/0 14/8 000/0

111/0 74/1 - 6-e341/8 5-e453/1 - 
ســكه طــلا بــر  يمــت آتــيوقفه اول تقاضل مرتبه اول ق

 لايحسب ر

 عرض از مبدا 739/7 301/5 46/1 144/0

000/0 8/11 5-e353/9 3-e343/1 اليسكه طلا بر حسب ر يمت آتيتفاضل مرتبه اول ق 

 كيم يرژ

 اليروقفه اول تقاضل مرتبه اول دلار بر حسب  193/0 017/0 11 000/0

151/0 44/1 - 6-e344/9 5-e343/1 - 
لا بــر ســكه طــ يمــت آتــيوقفه اول تقاضل مرتبه اول ق

 اليحسب ر

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

 اليسكه طلا بر حسب ر يمت آتيتفاضل مرتبه اول ق 0046/0 001/0 2/27 000/0

 آماره ها

 يينماتم حداكثر درستيلگار 065/19089

 تعداد مشاهدات 2705

 تعداد پارامترها 9

  قيتحق يهاافتهيع: بمن

احتمــال قــرار گــرفتن  )1شكل ( درگوناگون  يهاميفتن نرخ ارز در رژج مربوط به قرار گرينتا

ارائــه شــده  )3شــكل ( ك دريــم يو احتمال قرار گرفتن در رژ) 2شكل ( م صفر دريدر نرخ ارز در رژ

م يــمشــاهده در رژ 1799 يعنيدرصد از مشاهدات  51/66ك به يدهد كه نزديح نشان مياست. نتا

 انــد. درك قــرار گرفتهيــم يــمشاهده در رژ 906 يعنياست درصد  49/33ه مشاهدات كه يك و بقي

ز يــم صــفر و نمــودار قرمــز رنــگ نيــرات نرخ ارز در رژييرنگ قرار گرفتن تغ يقسمت آب) 1شكل (

نمودار قرمز رنگ احتمال مربوط بــه قــرار گــرفتن در  )2شكل ( دهد. دريرات نرخ ارز را نشان مييتغ

) 3شــكل ( دهــد. دريم را نشــان ميــن رژيــاهدات مربوط به از مشيرنگ ن يم صفر و قسمت آبيرژ

  دهد.يك را نشان ميم يه مربوط به رژيره رنگ ناحيقسمت ت
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  گوناگون يهاميرات نرخ ارز در رژيينمودار قرار گرفتن تغ :)1شكل (

 قيتحق يهاافتهيمنبع: 

 
 صفرم يدلار در رژ يمت نقديق ينمودار احتمالات هموار شده برا :)2شكل (

 قيتحق يهاافتهيمنبع: 

 
  كيم يدلار در رژ يمت نقديق ينمودار احتمالات هموار شده برا :)3شكل (

  قيتحق يهاافتهيمنبع: 

نــه يسك متقاطع، به بــرآورد نــرخ بهينه پوشش ريپس از برآورد مدل مربوط به برآورد نرخ به

پرداختــه خواهــد شــد. ) 18( كاگو) با بــرآورد مــدليافته (شيتوسعهك بورس ي يسك براير شپوش

د شــد. ييــز تأيــن) 18( بــرآورد معادلــه يبــرا يرخطــيغ يهاان شد، استفاده از مدليطور كه بهمان

ارائــه شــده ) 3جــدول ( مــاركف در يچرخشــ يبا استفاده از الگــو) 18( ج مربوط به برآورد مدلينتا



 126- 99، )1397(، 1، ش14ج ،109 هاي اقتصادي،مطالعات و سياست   120

طــلا در  يت آتــمــيرات قييــب مربوط بــه تغيمشخص است، ضر) 3جدول ( طور كه دراست. همان

ز يــك نيــم يــرژ يدســت آمــده اســت. بــراه بــ 000/0و سطح احتمال مربوطه  001/0م صفر يرژ

دســت ه بــ 05/0ز كمتــر از يــو سطح احتمــال مربوطــه ن 0008/0ورو ي يمت آتيرات قييب تغيضر

دهــد كــه يج نشــان ميدار بــوده اســت. نتــايمعن يز از نظر آمارير نين متغيدهد ايآمده كه نشان م

م مــورد يــورو در دو رژيــ يمــت آتــيرات قييــو تغ عــرض از مبــدأ يعنيم ير رژيز يرهايب متغيضر

مــت يرات قييــوقفــه اول تغ يرهــايدهد كه متغين نشان ميج همچنيمتفاوت بوده است. نتا يبررس

  كا داشته است. يورو در آمري يمت نقديبر ق يداريز اثر معنيطلا ن يو آت ينقد

طــلا  يهــايقــرارداد آت 001/0 يســتيم صفر بايسك در رژيپوشش ر يدهد كه برايج نشان مينتا

پوشــش  ييج نشـاـن دادنــد كــه كـاـرايد. نتاينما يداريطلا خر يهايقرارداد آت 0008/0 كيم يرژ يو برا

 درصد بوده است.  54/35ك يم يرژ يو برا 85/29م صفر يكاگو در رژيبورس ش يسك براير

احتمال قــرار گــرفتن در  گوناگون، يهاميورو در رژي يدمت نقيج مربوط به قرار گرفتن قينتا

آورده شــده اســت.  0و  0، 0ب در يــبه ترت كيم يم صفر و احتمال قرار گرفتن در رژينرخ ارز در رژ

ه يــم صــفر و بقيــمشــاهده در رژ 654 يعنــيدرصــد از مشــاهدات  18/24دهد كــه يج نشان مينتا

  اند.ك قرار گرفتهيم يمشاهده در رژ 2051 يعنيدرصد  82/75 يعنيمشاهدات 
  ماركف يچرخش يبا استفاده از الگو) 18( ج برآورد مدلينتا: )5جدول (

 سطح احتمال tره آما اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 م صفريرژ

 000/0 - 2/25 018/0 - 467/0 ورويوقفه اول تقاضل مرتبه اول 

 000/0 59/3 0001/0 0003/0 طلا يمت آتيوقفه اول تقاضل مرتبه اول ق

 000/0 - 59/8 021/0 - 187/0 عرض از مبدأ

 000/0 6/24 0001/0 0011/0 طلا يمت آتيتفاضل مرتبه اول ق

 كيم يرژ

 000/0 - 2/25 018/0 - 467/0 ورويل تقاضل مرتبه اول وقفه او

 000/0 59/3 0001/0 0003/0 طلا يمت آتيوقفه اول تقاضل مرتبه اول ق

 000/0 59/8 020/0 172/0 عرض از مبدأ

 000/0 35/5 0001/0 0008/0 طلا يمت آتيتفاضل مرتبه اول ق

 هاآماره

 مقدار آماره

 614/727 يينماتم حداكثر درستيلگار

 2705 تعداد مشاهدات

 9 تعداد پارامترها

  قيتحق يهاافتهيع: بمن
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 گوناگون يهاميورو در رژي يمت نقديرات قيينمودار قرار گرفتن تغ :)4شكل (

 قيتحق يهاافتهيمنبع: 

 
 م صفريورو در رژي يمت نقديق ينمودار احتمالات هموار شده برا :)5شكل (

 قيتحق يهاافتهيمنبع: 

 
  كيم يورو در رژي يمت نقديق ينمودار احتمالات هموار شده برا :)6ل (شك

  قيتحق يهاافتهيمنبع: 

  س احتمال انتقاليماتر

آورده شــده اســت.  ريــجــدول زدر  17مــدل يم بــرايــن دو رژيس احتمــال انتقــال بــيمــاتر

درصــد و  8/22ا برابــر بــ1م يبه رژ 1م يكند كه احتمال انتقال از رژيان مين مدل بيگر ايدعبارتبه

برابــر 1م يــبــه رژ 2م يدرصد و احتمال انتقال از رژ 8/77برابر با  2م يبه رژ 1م ياحتمال انتقال از رژ

  درصد است.  2/99برابر با  2ميبه رژ2م يدرصد و احتمال انتقال از رژ /8با 
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   )17( س احتمال انتقال مدليج ماتري): نتا6جدول (

  tه م صفر / دوريرژ tك / دوره يم يرژ

 t+1م صفر / دوره يرژ 228/0 008/0

 t+1ك / دوره يم يرژ 772/0 992/0

  قيتحق يهاافتهيع: بمن

برابر با 1م يبه رژ 1م يدهد كه احتمال انتقال از رژينشان م 18) مدل 7ج جدول(ين نتايهمچن

 2م يــال از رژدرصد و احتمــال انتقــ 9/11برابر با  2م يبه رژ 1م يدرصد و احتمال انتقال از رژ 1/88

  درصد است.  8/80برابر با  2ميبه رژ 2م يدرصد و احتمال انتقال از رژ19 /1برابر با 1م يرژ  به
  18س احتمال انتقال مدليج ماترينتا: )7جدول (

  tم صفر / دوره يرژ tك / دوره يم يرژ

 t+1م صفر / دوره يرژ 881/0 191/0

 t+1ك / دوره يم يرژ 119/0 808/0

 قيتحق يهاهافتيع: بمن

   يريگجهينت -5

ق اتخــاذ يــارز فعال هستند نوســانات نــرخ ارز از طر يبازار آت ياز كشورها كه دارا ياريدر بس

ارز فعــال  يران بازار آتيدر ا يشود ولين نوع بازارها جبران ميدر ا يت نقديت مخالف با موقعيموقع

بــا ارز  ييمثبــت و بــالا يهمبســتگســكه طــلا اســت كــه  يفعال، بــازار آتــ يست و تنها بازار آتين

سك نوسانات نــرخ ارز يامكان پوشش ر ين مطالعه بررسيرو هدف انيال) دارد. ازايدلار به ر  متي(ق

ك كشور بــا يران به عنوان يسك در ايپوشش ر ييسه كارايطلا و مقا يبا استفاده از ورود به بازار آت

افته اســت. بــه منظــور يتوســعه يشور با بازار مالك كيعنوان  كا بهيدر حال توسعه با آمر يبازار مال

ران يا يبرا 1397بهشت يتا ارد 1387ماه  يد يروزانه دوره زمان يهابه هدف بالا از داده يدسترس

مــاركف اســتفاده شــد.  يچرخشــ يكــا و الگــويآمر يبــرا يلاديبــه مــ ين دوره زمــانيــو معــادل ا

بــه دســت آمــده اســت كــه  0013/0صفر  ميرژ يسكه طلا برا يمت آتير قيمربوط به متغ  بيضر

 يستيواحد قرارداد سكه طلا با 0013/0هر قرارداد ارز،  يسك، به ازايپوشش ر يدهد براينشان م

 يست برايبايهزار دلار است م 100د يخر ينده متقاضيكه در آ يشود. به طور مثال فرد يداريخر

پوشــش  ييد. كاراينما يداريطلا خر يسكه آت 130از نوسانات نرخ ارز معادل  يسك ناشيپوشش ر

  .درصد به دست آمد 15/43م ين رژينگتون در ايسك با استفاده از معادله ادرير

ســك بــوده ينــه پوشــش ريسكه طلا كه همــان نسـبـت به يمت آتيب قيز ضريك نيم يرژ يبرا 

د يــراز بــه خيــســك نيپوشــش ر يهــر دلار بــرا يدهد به ازايبه دست آمده كه نشان م 0046/0است، 
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هــزار دلار  100د يــخر يكــه متقاضــ يمثـاـل فــرد ياست. بــرا يواحد سكه طلا به صورت آت 0046/0

 يداريــطــلا خر يســكه آتــ 460از نوسانات نــرخ ارز معـاـدل  يسك ناشيپوشش ر يست برايباياست م

  درصد به دست آمد. 56/64م ين رژينگتون در ايسك با استفاده از معادله ادريپوشش ر ييد. كاراينما

 يطــلا بــرا يمــت آتــيرات قييــب مربوط به تغين مطالعه نشان داد ضريج ايگر نتاياز طرف د

 يدست آمــده اســت. بــراه ب 000/0و سطح احتمال مربوطه  0011/0م صفر يكاگو در رژيبورس ش

 05/0ز كمتــر از يــو سطح احتمال مربوطه ن 0008/0ورو ي يمت آتيرات قييب تغيز ضريك نيم يرژ

تــوان يرو منيــدار بــوده اســت. ازايمعن يز از نظر آمارير نين متغيدهد اينشان م دست آمده كهه ب

 0011/0م صــفر يــورو در رژيــهــر  يكاگو بــه ازايبورس ش يسك براينه پوشش ريگفت نسبت به

پوشــش  يينشان دادند كــه كــارا جينتااونس طلا بوده است.  0008/0ك يم يرژ ياونس طلا و برا

 درصد بوده است.  54/35ك يم يرژ يو برا 85/29م صفر يدر رژ كاگويبورس ش يسك براير

ســك يپوشــش ر يطــلا بــرا يهــايكــه اســتفاده از بــازار آتتوان گفت يج ميبا توجه به نتا 

رو بــه فعــالان در بــازار ارز مخصوصــا نيــاباشــد. از رگــذاريثار تأيبســتوانــد ينوســانات نــرخ ارز م

ســك يطــلا ر يهــايآت يد كــه بــا اســتفاده از بازارهــاشويه ميكنندگان توصو وارد صادركنندگان

ها نشــان يبررســ گــريدرصــد كــاهش دهنــد. از طــرف د 65از نوسانات نرخ ارز را تــا حــدود  يناش

در بــازار ارز  ن مــورديــحد بــوده و البتــه اازشيسكه طلا دخالت دولت ب يهايدهد كه در بازار آتيم

 ،شــود كــه بــا دخالــت كمتــريمســفارش ز يــن يقتصــادگذاران ااستيبه سن يز وجود دارد. بنابراين

ن بازارهــا يــســك در ايپوشــش ر ييجــاد كــرده تــا كــارايسكه طــلا ا يدر بازار آت يشتريت بيشفاف

ق عــلاوه بــر كــاهش يــن طريــشنهاد شــده تــا از ايز پيبازار ارز ن يه براين توصيدا كند. ايش پيافزا

  دا كند.يش پيافزا بالا ين بازارهاتر شديقابتش به سمت رين بازارها، گرايرانت در ا

  منابع

  يفارس -الف
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 يآتــ يســك در قراردادهــاينه پوشــش رينسبت به«؛ كبــرباباجان، اميرزاپور ؛ اويد، جيبهرام .4

 يهااســتيهــا و سنامه پژوهشفصــل» رانيــا يمورد معامله در بــورس كــالا يسكه بهار آزاد

  .175- 206ص ،64ستم، شماره يسال ب ،1391، ياقتصاد

 يآتــ يسك با استفاده از قرادادهــايپوشش ر«؛ هرام، بي؛ افكار__________________ .5

افتــه بــه يبسط  ينيب جيافت ضريران: رهيا يمورد معامله در بورس كالا يبهار آزاد سكه

  .43- 56، ص21، سال هفتم، شماره 1392 ل اوراق بهادار،يتحل ي، دانش مال»)MEGن (يانگيم

هــا يله بــازار آتيوسبه يواردات يمحصولات كشاورز يمتيسك قيت ريريمد« ؛حمدپندار، م .6

  .1391، ييدانشگاه علامه طباطبا ،)ي(رساله دكتر ،»)يداتوار يايسو ي(مطالعه مورد

(مطالعــه  يآتــ يمت نفت بــا اســتفاده از قراردادهــايسك قيپوشش ر« ؛نفشهان، بيخداداد .7

  .1389 دانشگاه تهران، ،ارشد) ينامه كارشناساني(پا» ران)يا يمورد

ســكه  يزار آتــبــا يسك براينه پوشش ريو برآورد نسبت به ينيبشيپ« ؛هراما، شيكيجعفر .8

ان نامــه يــ، (پا»يمصــنوع يو شبكه عصب ياقتصادسنج يهاران با استفاده از مدليطلا در ا

  .1391ارشد)، دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران، يكارشناس
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زان يــســه ميا و مقايستا و پويسك اينه پوشش ريبه يهابرآورد نسبت« محمــد؛عليرمرادي،  .11
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