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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931تابستان  /  يکم و سيشماره 

 

 

 امکان سنجی پوشش ریسک نرخ ارز شرکت های صادرکننده و وارد کننده 

 با استفاده از قرارداد آتی سکه طلا در بورس کالای ایران

 
 1علی رستمی 

 2غلامرضا زمردیان

 3میثم علی محمدی
 

 چكیده

یکی از مهم ترین کاربردهای قراردادهای آتی، پوشش ریسک می باشد که این کاربرد در قراردادهای 

آتی سکه نیز مشهود می باشد و ذینفعان گوناگونی می توانند از آن استفاده کنند. در این مقاله با استفاده از 
الی  0931بازار آزاد و قیمت قراردادهای آتی سکه بورس کالا طی دوره زمانی سری های زمانی قیمت دلار 

به بررسی پوشش متقاطع ریسک نوسانات نرخ دلار با استفاده از قرارذادهای آتی سکه پرداخته شد.  0939

ار خود ابتدا ارتباط متقابل بین سریهای زمانی نرخ ارز و قیمت آتی سکه با استفاده از مدل اقتصاد سنجی برد

( مشخص گردید. پس از تائید وجود خود همبستگی و ناهمسانی شرطی بروی پسماند VARرگرسیونی )

)که یک مدل گارچ چند متغیره می باشد(، واریانس شرطی نرخ ارز و  BEEK، از  طریق مدل  VARمدل 

به نسبت بهینه قیمت آتی سکه برآورد گردید و بعد از آن با استفاده از روش حداقل واریانس به محاس

پوشش ریسک برای سررسیدهای مختلف پرداخته شد و میزان سود یا زیان ناشی از پوشش ریسک ارز با 

 سود یا زیان واقعی ناشی از نوسانات نرخ ارز مقایسه گردید.

نتایج تحقیق نشان می دهد که وجود همبستگی بالای قیمت سکه با نرخ ارز )دلار(، امکان پوشش 

متقاطع ریسک ارز را با استفاده از قراردادهای آتی سکه طلا فرآهم می آورد. هم چنین بدلیل وجود حافظه 

سک از طریق مدل بلند مدت بین نوسانات نرخ ارز و قیمت آتی سکه امکان برآورد نسبت بهینه پوشش ری

BEEK-GARCH  درصد زیانهای ناشی از ریسک ارز  01وجود دارد و با استفاده از این مدل می توان بیش از

 .را جبران نمود

، ریسک ارز، قرارداد BEEK-GARCHپوشش متقاطع ریسک، پوشش ریسک بهینه، مدل  های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

حوه مقابله با آن یکی از دغدغه های فعالان مالی و اقتصادی است. ریسک ناشی از نوسان قیمت ها و ن

نوسان های پیش بینی نشده قیمت ها باعث مختل کردن برنامه ریزی دقیق کسب و کار و داشتن اثرات 

نامطلوب رفاهی می شود. بنابراین به این دلیل است که افزایش نوسانات در دنیای مالی یکی از اساسی ترین 

یریت ریسک بوده است. در سال های اخیر نوسانات در محیط های اقتصادی در مقیاسی بزرگ علل رشد مد

 و نیز در مدت زمانی کوتاه که تاکنون بی سابقه بوده است را شاهد بوده ایم. 
نوسانات مالی بطور گسترده ای با تغییر پذیری محیط تجاری توسط شرکت ها، اشخاص و حتی جوامع 

تمامی این شخصیت ها با پدیده ای به نام ریسک مواجه است و قابلیت سودآوری در  روبرو است. در نتیجه

شرکت ها نه تنها به چگونگی کنترل ریسک های خاص شرکتی، بلکه بر چگونگی مهار نوسانات و ریسک 

های مالی نیز وابستگی نمود. یک چنین ریسک هایی می توانند بر پیشرفته ترین شرکت های رقابتی در یک 

 عت تأثیر منفی گذاشته و حتی شرکت را از رقابت خارج نماید.صن

بدیهی است هر فعالیت اقتصادی با درجه ای از ریسک توام است. سودآوری هر بنگاه تجاربی به عوامل 

مختلفی بستگی دارد که برخی از آن ها عوامل داخلی بوده و قابل کنترل است و بر برخی دیگر نظیر قیمت 

رز، شرایط سیاسی کنترل چندانی ندارد. بنابراین ریسک هیچگاه از بین نمی رود و تنها باید های آینده، نرخ ا

به مدیریت ریسک پرداخت. مدیریت ریسک به وسیله ابزارها و روش های مختلفی صورت می گیرد. به 

وسان عنوان مثال یکی از مهمترین و رایج ترین ابزارهای مدیریت ریسک برای شرکت هایی که با ریسک ن

است. قرارداد آتی، توافق نامه ای مبنی  0قیمت مواجه هستند استفاده از اوراق مشتقه ای مانند قرارداد آتی

بر خرید یا فروش دارایی معین با قیمت مشخص و در زمان مقرر می باشد. بدیهی است که این قراردادها بر 

 منعقد می گردد.که موضوع قرارداد آتی می باشند،  2مبنای یک دارایی پایه
یکی از مهمترین ریسک هایی که با جهانی سازی و یکپارچه شدن بازارهای مالی در دهه های گذشته 

ایجاد شده است، ریسک نرخ ارز می باشد. ریسک نرخ ارز عبارت است از نوسانات نرخ ارز تبادل ارزی یک 

مایه گذاری در آن صورت می گیرد واحد پولی به یک واحد ارزی دیگر. به این معنی که نرخ ارزی که سر

 نسبت به واحد پولی سرمایه گذار از نظر ارزش افت نماید.

در سال های اخیر بازارهای آتی و اوراق اختیار معامله در دنیای مالی اهمیت روز افزونی را پیدا کرده 

دلیل صادرات  است و استفاده از این ابزار برای پوشش ریسک شرکت ها و علی الخصوص شرکت هایی که به

یا واردات محور بودن فعالیت های آن با ریسک نوسانات نرخ ارز و مخصوصاً نرخ دلار مواجه هستند، بسیار 

 حیاتی و ضروری شناخته شده است.

در این مقاله ابتدا به معرفی قراردادهای آتی سکه در بورس کالای ایران  و پوشش ریسک متقاطع می 

آوردن نسبت بهینه پوشش ریسک، میزان سود یا زیان ناشی از پوشش ریسک پردازیم و در ادامه با بدست 

ارز محاسبه و با سود یا زیان واقعی ناشی از نوسانات نرخ ارز مقایسه گردید. به عبارت دیگر می خواهیم با 

مدیریت ریسک نوسانات نزخ دلار بازار آزاد با استفاده از اخذ موقعیت های تعهدی خرید یا فروش 
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ادهای آتی ماههای مختلف، شرکت های مختلف دارای این ریسک را مدیریت کرده و سودآوری آن ها قرارد

 را افزایش و نوسانات را کاهش و تقلیل دهیم.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

تعریف کرده است. هم چنین ریسک به مفهوم  "در معرض خطر قرار گرفتن"، ریسک را 9فرهنگ وبستر

معنای مواجه شدن در شرایطی مرکب از خطر و فرصت می باشد و شاید این تعریف را بتوان از ساده به 
جمله کامل ترین تعاریف ریسک به حساب آورد چراکه در دنیای طبیعت نیز این دو مقوله در کنار هم می 

استفاده کرد و  باشند و باید با مدیریت این خطرها، از فرصت های به وجود آمده در مواجه با این ریسک ها

 به تعبیر دیگر به مدیریت ریسک ها پرداخت.

مدیریت ریسک فرآیندی است که سازمانها و موسسات مالی با استفاده از آن درجهت تبدیل ریسکهای 

بر این  .موجود در دنیای واقعی به ریسکهای قابل کنترل، برای نیل به اهداف خاص خود از آن بهره می برند

ابتدا انواع ریسک ها را شناسایی می کند و سپس روش کنترل آن را مشخص می اساس مدیریت ریسک 

سازد. ناگفته نماند که ریسک ها را به طور کلی نمی توان از بین برد، بلکه روشی برای کنترل آن ها باید 

 جست. برای مدیریت ریسک ابزارها و روش های مختلفی ایجاد شده است. یکی از مهمترین آنها، ابزارهای

 مشتقه می باشد که در ادامه در مورد آن توضیحاتی می دهیم.

تعریف شده مالی، مشارکت  9و قرادادهای 4به طور کلی ابزارهای مدیریت ریسک بر اساس ابزارها

کنندگان بازارهای مالی را به یکدیگر معرفی و با روش های استانداردی، ریسک را بین دو گروه توزیع می 

بات را می پسندد، شرایط ثبات را می خرد و بابت آن هزینه می پردازد و در مقابل کند. شخصی که شرایط ث

 کسی که ریسک را خریداری کرده و شرای عدم ثبت را پذیرفته، بهای ثابتی را نیز دریافت می کند.
یکی از مهم ترین ریسک هایی که به آن بسیار اشاره شده است، ریسک نرخ ارز می باشد. منظور از 

نرخ ارز، تغییر برابری واحد پولی بین دو کشور می باشد و طبیعتاً صادرکنندگان و واردکنندگان با ریسک 

این ریسک مواجه می باشند و باید برای مدیریت آن اقدام کنند. آشکار است که برای مدیریت نمودن این 

می باشد که در ادامه به  ریسک ابزارهای مختلفی وجود دارد که یکی از آن ها ورود به بازار ابزار مشتقه

 تشریح این ابزار و کارکردهای آن می پردازیم.

 

 تعریف ابزارهای مشتقه -2-1

ابزار مشتقه، ابزارهایی مالی هستندکه، عمدتاً مبتنی یا مشتق از یک دارائی پایه است. به عبارتی ارزش 

عنوان دارائی پایه در این ابزارها مورد دارائیهایی که می توانند به  آنها منبعث از ارزش دارائی دیگری است.

انواع سهام، ابزارهای بهره ای و متأثر از نوسانات نرخ بهره، ابزارهای بازار  : استفاده قرارگیرند، عبارتند از

حجم مبادلات صورت گرفته  .مبادلات ارزی، انواع کالا، اعتبارات مشخص و خاص و وامهای کوچک و کلان

 انگر اهمیت این ابزارها در بازارهای بین المللی است.بر روی اوراق مشتقه، نش
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 انواع مشتقات -2-2

از جمله مهمترین تقسیم بندی های صورت گرفته درخصوص مشتقات مالی طبقه بندی مشتقات به 

 .چهارگروه زیر است،که درادامه به شرح هر یک پرداخته می شود

 پیمان های آتی (0

 قراردادهای آتی (2

 معاملات سوآپ (9

 معاملاتاختیار  (4

در این تحقیق برآنیم از قراردادهای آتی برای مدیریت ریسک استفاده نماییم ولی ابتدا توضیح کوتاهی نیز 

 در مورد پیمان های آتی می دهیم و در ادامه به معرفی قرادادهای آتی می پردازیم.

که مقدار کالا و  پیمان آتی عبارت است از توافق طرفین برای انجام معامله درتاریخ مشخصی از آینده

در این پیمان طرفین براساس میزان شناخت شخصی و بر اساس  .قیمت آن نیز درقرارداد مشخص میگردد

نیازها و خواسته های خود، قرارداد را تنظیم می کنند و از آنجا که پیمان آتی استاندارد نیست، درمورد کلیه 

 (1993کمپلوکراکو، ).داراییها بر اساس نظرات طرفین قرارداد منعقدمیگردد

قراردادآتی توافقنامه ای است مبتنی بر خرید یا فروش دارایی پایه در زمان معینی در آینده و با قیمت 

( و از ویژگی متمایزکننده قراردادهای آتی با پیمانهای آتی تعریف  1388مشخص است)سیاح وصالح آبادی،

بطوری که اتاق پایاپای بورس  .بورسهای کالایی استدارایی پایه استاندارد و ایجاد بازارهای نظام مند در

طرف معامله هریک ازطرفین قرارداد بوده، و ریسک عدم انجام تعهد هریک ازطرفین به بورس منتقل می 

 گردد.

قرارداد های آتی دارای ویژگی هایی همچون استاندارد بودن، ریسک اعتباری پایین، هزینه معاملاتی کم، 
 و دارای قوانین مشخص معاملات می باشد. کاملاً سازمان یافته

یکی از کاربردهای قرارداد آتی، پوشش ریسک می باشد. در پوشش ریسک یک دارایی پایه در صورتی 

که در بازار مشتقه، قرارداد آتی آن دارایی وجود داشته باشد با اتخاذ موقعیت های معکوس، می توان پوشش 

فردی بخواهد در یک دوره زمانی بابت داشتن دارایی هیچ سود و ریسک صورت بگیرد. به عبارت دیگر اگر 

ضرری بابت تغییرات دارایی پایه را اخذ ننماید، باید به محض خرید دارایی پایه، اقدام به گرفتن موقعیت 

 فروش آتی برای یک دوره در زمان آینده بنماید.

 

 قراردادآتی سكه در بورس كالای ایران -2-3

مکانی معین برای خریداران و فروشندگان است که از طریق سامانه الکترونیکی بورس معاملات آتی 

دارای استاندارد بورس، معاملات آتی انجام می شود. کارگزاران سفارشات مشتریان را بر اساس از طرق اعلام 

ازاری شده  توسط بورس دریافت و در سیستم برای انجام معامله ثبت می کنند. مسئولیت بورس نیز ایجاد ب

 منسجم و شفاف جهت کشف قیمت ها و انجام معامله به صورت عادلانه است
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با توجه به اینکه اولین معاملات قراردادهای آتی در دنیا به صورت استاندارد در بورس های کالایی انجام 

روی شمش شده است. در ایران نیز اولین معامله قرارداد آتی در بورس کالا با راه اندازی قرارداد آتی بر 

آغاز شد. اما با راه اندازی قراردادهای آتی بر روی سکه بهار آزادی  10/14/0980طلای یک اونسی از تاریخ 

 ، هم اکنون تقریباً تمامی معاملات آتی به این کالا اختصاص پیدا کرده است.19/13/0980در تاریخ 

 پردازیم: در زیر نگاهی به مزایا معاملات آتی سکه در بورس کالای ایران می

مهم ترین مزیت قرارداد آتی سکه بهار آزادی، خاصیت پوشش ریسک آن است. پوشش ریسک به  (0

معنای اتخاذ موقعیتی در بازار است که هدف از آن حداقل نمودن یا از بین بردن ریسک ناشی از 

 نوسانات قیمت است. این پوشش ریسک می تواند به صورت مستقیم یا متقاطع باشد که در قسمت

بعد در این مورد به طور کامل توضیح داده خواهد شد و موضوع اصلی مقاله در مورد همین موضوع 

 مهم می باشد.

6طرف معامله مرکزی"تضمین معاملات توسط اتاق پایاپای بورس؛ اتاق پایاپای اصطلاحاً  (2
می باشد  "

 ر را ایفا می کند.و در مقابل هر خریداری نقش فروشنده و در مقابل هر فروشنده ای نقش خریدا

درصد  0/1هزینه اندک معاملات: مطالعات حاکی از آن است که معاملات آتی هزینه ای معادل  (9

 هزینه معاملات نقدی را دارد.

استفاده از اهرم مالی: معاملات قراردادهای آتی در برگیرنده ریسک بالایی بوده و می توانند سود  (4

 آورند که حاکی از اهرمی بودن این معاملات است. بالایی در مقابل سرمایه اندک خود به دست

نقدشوندگی بالای معاملات: به دلیل اینکه ورود به بازار، حتماً نیازی به داشتن دارایی پایه بصورت  (9

نقدی نبوده و سرمایه گذاران می توانند در همان ابتدای ورود، به فروش قرارداد بپردازند، 

زایش می دهد و باعث ورود بسیاری از شرکت ها برای پوشش نقدشوندگی را تا حد بسیار زیادی اف

ریسک خود به صورت متقاطع شده و می توانند علاوه بر کاهش ریسک خود، منبع درآمدی نیز 

 داشته باشند.

ورود سرمایه گذاران به بازار قرارداد آتی بدین صورت می باشد که بعد از گذراندن آموزش مقدماتی 
، با مراجعه به کارگزاران بورس کالا، کد معاملاتی خود را دریافت می کنند. شروع مفاهیم قراردادهای آتی

فعالیت با واریز وجه تضمین اولیه که توسط بورس اعلام می شود، می باشد که برای هر قرارداد معادل یک 

و بخش های وجه تضمین لازم است. فرآیند اجرایی و نحوه سود و زیان و سایر موارد مطابق دستورالعمل ها 

اعلامی از مراجعی همچون سازمان بورس و شرکت بورس کالای ایران می باشد. سرمایه گذاران با سرمایه 

گذاری در قراردادهای آتی می توانند بسیاری از ریسک هایی که مرتبط با این دارایی و یا دارایی های دیگر 

 بع درآمدی نیز می تواند باشد.همچون نرخ ارز می باشد را کنترل و مدیریت کرده و همچنین من
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 نوسانات نرخ ارز -2-4

نرخ ارز به عنوان معیار ارزش برابری پول ملی یک کشور در برابر پول کشورهای دیگر، منعکس کننده 

ی وضعیت اقتصادی آن کشور در مقایسه با کشورهای دیگر می باشد. از طرفی ثبات نرخ ارز باعث ثبات 

سرمایه گذاری های کشور می شود که باید با طراحی ابزارهای مختلف این کار را سیاست ها و فعالیت ها و 

 انجام داد.

وجود عوامل و دلایل مختلفی باعث تغییر در نرخ ارز از جمله نرخ دلار در بازار می شود. عواملی هم 
ود بحران های چون مسائل سیاسی داخل و خارج از کشور، اقتصادی و تغییر در میزان صادرات و واردات، وج

جهانی و ... می توانند نرخ ارز را تغییر دهند. تغییر نرخ ارز تأثیر زیادی در نوع سرمایه گذاری افراد دارد و 

باید به طرق مختلف بتوانند این ریسک نرخ ارز را به طور صحیحی مدیریت کنند. به عبارت دیگر استفاده از 

تفاده کرد، باعث کاهش ریسک و زیان سرمایه گذاری و فرصتهایی که در پس تغییر نرخ ارز می توان اس

حتی افزایش سود سرمایه می شود. از طرفی به دلیل تغییرات نرخ ارز همچون نرخ دلار، می توان با استفاده 

از قراردادهای آتی مرتبط با آن مانند سکه طلا، آن را مدیریت نمود. چراکه قیمت و تغییرات این دو کالا به 

باشد و میتوان با داشتن ارز و سرمایه گذاری و گرفتن موقعیت باز مناسب در قرارداد آتی  هم مرتبط می

سکه، ریسک را مدیریت کرد. از آن طرف بسیاری از شرکت ها که خرید مواد اولیه و فروش محصولات آن ها 

ن نوسانات پوشش دهند بشدت وابسته به نرخ ارز می باشد،می توانند با ورود به بازار آتی خود را در مقابل ای

 که در ادامه کامل توضیح می دهیم.

بنابراین نوسان ذات طبیعی بازار می باشد و همواره دارای ریسک می باشد که همین ریسک و نوسان 

می باشد که سبب ایجاد بازدهی بالای آن می شود، ولی مدیریت و کنترل این ریسک با استفاده از ابزارهای 

 ای مشتقه می باشند حائز اهمیت می باشد.موجود که اغلب ابزاره
 

 پوشش متقاطع ریسک و مفهوم آن -2-5

پوشش ریسک یکی از مهمترین روش های مدیریت ریسک می باشد که از عمومیت بیشتری نیز 

برخوردار است. این استراتژی که به وسیله مشتق های مالی صورت می گیرد به دو روش مستقیم و متقاطع 

از  8، از قرارداد آتی خود دارایی پایه و در پوشش ریسک متقاطع0ش ریسک مستقیممی باشد. در پوش

 آتی روی دارایی های دیگر استفاده می شود.

در مورد پوشش ریسک مستقیم تحقیقات و مطالعات بسیار گوناگونی صورت گرفته و معمولاً ابزار رایجی 

برای پوشش ریسک به کار می رود. برای مثال بعد از خرید سکه بهار آزادی در بازار نقد، می توانیم در بازار 

زار بتوانیم ریسک خود را پوشش آتی بورس کالای ایران موقعیت فروش بگیریم تا در صورت افت قیمت در با

دهیم. حتی می توان سود بیشتری از اتخاذ موقیعت های مختلف داشته باشیم. ولی در مورد پوشش ریسک 

به روش متقاطع تحقیقات کمی در داخل ایران انجام شده است. در روش متقاطع برای پوشش ریسک یک 

برای مثال برای اینکه خود را در مقابل ریسک و نوسانات دارایی از قراردادآتی دارایی دیگر استفاده می کنیم. 
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قیمت دلار مصون نگه داریم، وارد بازار قرارداد قراردادآتی سکه طلا در بورس کالا می شویم و بدلیل ارتباط 

قیمت سکه طلا و قرارداد آتی آن با قیمت دلار بازار آزاد و همبستگی تغییرات این دو دارایی می توان با 

وقعیت های مختلف در بازار آتی ریسک خود را پوشش دهیم. دلیل متقاطع بودن این روش گرفتن م

 همجنس نبودن دارایی نقدی با دارایی قرارداد آتی )دارایی پایه( می باشد. 

در این نوع از پوشش، هر چقدر همبستگی قیمتی بین دارایی که قرارداد آتی بر روی آن منتشر می 

در بازار بیشتر باشد، امکان پوشش ریسک کاراتری برای استفاده کنندگان از  شود با دارایی های دیگر

محصولات مشابه ارائه می نماید. در این پژوهش با استفاده از نرم افزار ای ویوز ضریب همبستگی بین 

% استخراج گردید که این ضریب بالا مشهود این است که قرارداد آتی سکه 64قراردادهای آتی سکه و دلار 

 در پوشش ریسک نرخ دلار می تواند موثر واقع شود.

 

 ضریب همبستگی بین دلار و قیمت آتی سكه -1جدول 

 آتی سكه دلار ضریب همبستگی

 /64 0 دلار

 0 64 آتی سکه

 مأخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

 نرخ پوشش ریسک -2-6

دارایی مورد نظر نسبت در بحث پوشش ریسک، به تعداد قرارداد آتی مورد نیاز برای پوشش ریسک 

می گویند. یکی از روش های نسبت بهینه پوشش ریسک که ساده ترین آن محسوب می  3پوشش ریسک

می باشد که به معنای اتخاذ موقعیت در بازار آتی به همان میزانی که  01شود، استراتژی پوشش ریسک ساده

یی که قصد پوشش ریسک نوسان قیمت آن دارایی پایه دست ما می باشد. به عبارت دیگر فرد به میزان دارا

را دارد موقعیت تعهدی در بازار قراردادهای آتی اتخاذ نماید. یعنی این نسبت یک به یک می باشد که لزوماً 

این استراتژی کارآمد نیست. ولی در برخی از روش ها که این نسبت متفاوت از یک می باشد فرد پوشش 

ریسک خود را بهینه پوشش دهد. در صورتی که در استراتژی ساده می تواند به طور کامل  00دهنده ریسک

سرمایه گذار ممکن است کمتر یا بیشتر از حد خود را پوشش دهد که در هر دو صورت به زیانش می باشد. 
بنابراین هر سرمایه گذار باید به محاسبه این نسبت بهینه حود بپردازد. در نهایت نسبت بهینه پوشش 

از تعداد قراردادهای آتی که می بایست برای مقابله با نوسان قیمت ها نگهداری نماید. ریسک عبارت است 

برای محاسبه این نسبت روش های متعدی وجود دارد که در قسمت های بعدی در مورد آن ها توضیح داده 

 می شود که جدول زیر روش های مختلف محاسبه این نسبت را نشان می دهد.
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 روش های استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک -2جدول 

 طبقه بندی روش های استخراج نسبت پوشش ریسک

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

 MV واریانس حداقل نمودن واریانس )ریسک(

 MEG MEGضریب  (MEGحداقل نمودن ضریب نسبت جینی )

 GSV GSVضریب  (GSVواریانس تعمیم یافته )حداقل نمودن ضریب شبه 

 Sharpe انحراف معیار حداکثر نمودن نسبت شارپ

 HKL واریانس ریسک-حداکثر نمودن تابع میانگین

 MEG M-MEGضریب  ریسک-حداکثر نمودن تابع میانگین

 GSV M-GSVضریب  ریسک-حداکثر نمودن تابع میانگین

 

استفاده از قراردادهای آتی سکه به عنوان ابزار پوشش ریسک کار تحقیقات مختلفی درباره شیوه های 

شده است و اجماع کلی بر این است که با استفاده از این قراردادها می توان علاوه بر نوسانات دارایی های 

پایه، دارایی های وابسته به دارایی پایه را کاهش داد. برای مثال بهرامی و همکاران در پژوهش خود به این 
مهم یافتند که با استفاده از شیوه های محاسبه نسبت پوشش ریسک می توان به مدیریت ریسک دارایی 

 پایه پرداخت.

 

 فرضیه پژوهش -3

امکان پوشش ریسک نرخ ارز )دلار( برای شرکتهای وابسته به نرخ ارز )دلار(، از طریق محاسبه نسبت بهینه 

 .پوشش متقاطع ریسک قراردادهای آتی سکه وجود دارد

 

 روش شناسی پژوهش -4

 تشریح داده ها -4-1 

داده های مورد استفاده در این تحقیق سری زمانی قیمت های روزانه دلار بازار آزاد و قیمت قراردادهای 

به تعداد  28/02/0939لغایت  19/10/0931آتی سکه بهار آزادی در شرکت بورس کالای ایران از مورخ 

ادهای آتی از آمار معاملات قرارداد آتی بورس کالای ایران و هم داده می باشد. قیمت های قرارد 0100

 چنین قیمت دلار نیز از نرم افزار اطلاعاتی استاندارد بازار سرمایه به نام ره آورد نوین جمع آوری شده است.

 بازدهی روزانه قیمت دلار و آتی سکه نیز با توجه به فرمول زیر بیان شده است:

(0 )                                      t+1 t
f

t

F -F
R =

F
 

(2)                                      t+1 t
s

t

S -S
R =

S
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حاصل می  tبر قیمت زمان  t+1و  tبازدهی های بالا از طریق حاصل تقسیم اختلاف قیمتی بین زمان 

این قراردادها می باشند که مطابق قوانین و مقررات  02تسویه روزانهقیمت های آتی سکه، قیمت های  شود.

پیچیدگی موجود در . بورس کالا در پایان ایام معاملاتی توسط بورس کالا محاسبه شده و گزارش می گردد

استفاده از قیمت های آتی این است که با پایان یافتن ماه قرارداد و فرارسیدن تاریخ سررسید می بایست از 

عات مربوط به قرارداد با سررسید بعدی استفاده شود که معمولاً در این فرایند شاهد جهش قیمت های اطلا

می باشیم برای مقابله با این مشکل روش های متعددی وجود دارد که ما در این مقاله از روش غلطاندن 

محاسبه بازدهی قیمت آتی  استفاده می کنیم. در این روش در روز آغازین قرارداد جدید و برای 09قراردادها

به جای استفاده از آخرین روز قرارداد قبلی و اولین روز قرارداد جدید مابه التفاوت اولین روز قرارداد جدید و 

 یک روز قبل همان قرارداد به عنوان مبنای محاسبه بازدهی قرار می گیرد.

جه نمود این است که هر زمانی موضوعی که همواره در استفاده از قراردادهای آتی بایستی به آن تو
چندین قرارداد برای دارایی مورد نظر در بازار در حال معامله می باشد که این قراردادها از نظر تاریخ 

سررسید با یکدیگر متفاوت می باشند که در این شرایط بایستی یکی از قراردادها به عنوان قیمت های آتی 

ن می دهد که به طور متعارف از نزدیکترین سررسید یه زمان حال مدنظر قرار گیرد. مروری بر مطالعات نشا

یه عنوان قیمت های آتی استفاده می شود که دلیل آن نقدینه بودن بازار معاملات قراردادهای آتی با 

سررسید نزدیک است. بررسی تعداد معاملات انجام شده در بورس کالای ایران نشان می دهد که به طور 

با سررسید طولانی از استقبال بیشتری مواجه است و به عبارتی نقدینه تر می باشد که  معمول قراردادهای

 ما در این مقاله به جای اولین سررسید، از دومین سررسید به عنوان قیمت های آتی استفاده می کنیم.

 .جدول زیر آماره های توصیفی مربوط به بازدهی قیمت دلار و قیمت آتی سکه  بیان شده است

 

 : آماره های توصیفی بازدهی دلار و قیمت آتی سكه3جدول 

 داده(1111بازدهی قیمت دلار) داده( 1111بازدهی قیمت های آتی) آماره

 /149600 /112149 میانگین

 /119468 /111600 میانه

 /049646 /199294 ماکزیمم

 -/119083 -/149283 مینیمم

 /130696 /192496 انحراف معیار

 /02490 /194920 چولگی

 84029/9 90069/9 کشیدگی

 مأخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

 نمودارهای سری های زمانی قیمت آتی سکه و قیمت دلار در زیر گزارش شده است:
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 نوسان قیمت قرارداد آتی سكه در بورس كالا -1شكل 

 

 
 نوسان قیمت دلار بازار آزاد -2شكل 

 

 گام های پژوهش -4-2

 روی سری زمانی بازدهی های دلار و سکه آزمون مانایی را انجام می دهیم که در زیر آمده است:ابتدا بر 

شود که میانگین، واریانس و آزمون مانایی)ریشه واحد(: یک فرایند تصادفی هنگامی مانا نامیده می 

د و مقدار آن مستقل از زمان باشد. یعنی میانگین و واریانس در طول زمان ثابت باش 04خودکواریانس

کوواریانس بین دو دوره زمانی، تنها به فاصله بین دو دوره بستگی داشته باشد و ارتباطی به زمان واقعی 

های نامانا، بسیاری از اوقات به تفسیرهای محاسبه کواریانس نداشته باشد. استنتاجات آماری در مورد سری

شود.برای جلوگیری از رسیون کاذب میشود. به عبارت دیگر باعث ایجاد رگنادرست نتایج منجر می

های زمانی آزمون شود. در تفسیرهای نادرست، قبل از هر گونه آزمون یا برآورد رگرسیونی باید مانایی سری

 صورت وجود ریشه واحد، بایستی از این متغیرها روند زدایی کرد.



یمحمد يعل ثمیمو  انيغلامرضا زمرد ،يرستم يعل /...  صادرکننده و وارد کننده ینرخ ارز شرکت ها سکيپوشش ر يامکان سنج   

 
772 

 09یافته فولر تعمیم-آزمون دیکیبرای آزمون مانایی متغیرهای این تحقیق، از آزمون ریشه واحد معروف به 

 :های آماری عبارت است ازاستفاده شده است. در این آزمون فرضیه

0H ها نامانا هستند داده :  

1H ها مانا هستند داده :  

از قدرمطلق مقادیر بحرانی در سطح خطای یک درصد بیشتر باشد، فرضیه  ADFاگر قدرمطلق مقدار آماره 
در  ADFنتایج آزمون  .شود و متغیرها مانا هستندهای زمانی رد میصفر مبنی بر وجود ریشه واحد در سری

 جدول زیر گزارش شده است:

 

 نتایج حاصل از مانایی متغیرها -4جدول 

 نتیجه ADFمقدار آماره  مقدار بحرانی نام متغیر

 مانا)عدم ریشه واحد( -492/6 -916/9 نرخ دلار

 مانا )عدم ریشه واحد( -110/3 -919/9 قیمت آتی سکه

 مأخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

با توجه به نتایج جدول فوق مشهود است که سری های زمانی قیمت دلار و قرارداد آتی سکه مانا بوده و 

 اطمینان از عدم ایجاد رگرسیون کاذب داشت.ریشه واحد ندارد و می توان 

بعد از بررسی آزمون مانایی بر روی قیمت های آتی سکه و دلار و بازدهی های آن ها با استفاده از بردار 

( به بررسی رابطه متقابل بین این دو متغیر در بازه زمانی تحقیق می VARخودرگرسیونی برداری)

راه با یک سیستم رگرسیونی است که دو متغیر در آن حضور دارند دو متغیره، مدلی هم VARمدل .پردازیم

 VARو مقدار جاری هرکدام از متغیرها به مقدار گذشته هر دو متغیر وابسته است. صورت عمومی مدل 

 برای دو متغیر دلار و سکه به صورت زیر است:

(9 )   
, , , , , ,

1 1

p q

s t s s i s t i s i f t j s t

i j

R R R   
 

 

     

(4)   
, , , , , ,

1 1

p k

f t f f i s t i f i f t j f t

i i

R R R   
 

 

     

 

برای بررسی ارتباط بین تغییرات نرخ دلار با تغییرات قیمت  VARدو معادله بالا، بیانگر الگوی 

قراردادهای آتی سکه طلا در بورس کالای ایران می باشد. بدیهی است که تفاوت بین مدل های عادی 

یریم و یک ، این است که در مدل های عادی ما رابطه را یک سویه در نظر می گVARرگرسیونی با مدل 

ارتباطات متقابل مورد نظر است که  VARمتغیر به عنوان وابسته و بقیه مستقل هستند. ولی در مدل های 

 از این جهت باعث کارایی تحلیل ها و بررسی های می باشد.
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tsRکه در آن tfRو  , ها ها و ها جمله های ثابت،  ، متغیرهای درون زای مدل می باشند،,

نیز مرتبه مدل هستند که با توجه به معیارهای  q و   pها جملات خطا هستند و پارامترهای ثابت مدل و 

SBC  و AIC.با استفاده از نرم افزار  بدست می آیندEviews7  به اجرای مدلVAR  می پردازیم که در زیر

 آمده است:

 

(9          )DOLAR = C(1)*DOLAR(-1) + C(2)*DOLAR(-2) + C(3)*SEKE(-1) + C(4)*SEKE(-2) + C(5) 

 

(6            )SEKE = C(6)*DOLAR(-1) + C(7)*DOLAR(-2) + C(8)*SEKE(-1) + C(9)*SEKE(-2) + C(10) 
C(1)= /242          C(2)=  /432        C(3)= -/024      C(4)= /005          C(5)=/0005             
(2/765)                (3/609)  (2/008)             (3/043) (1/59)            
squared=/877               F-statistic=10/480 

 

C(6)= /453          C(7)= -/211        C(8)= /036       C(9)= /009          C(10)= /015             
(4/761) (5/201) (3/911)       (1/349) (2/012)                  
                 R-squared=/798               F-statistic=15/876 

 

آن ها که در زیر ضرایب آورده شده است را نشان می دهد که در  tاعداد بالا، ضرایب مدل و مقادیر 

که نشان دهنده میزان توضیح دهندگی مدل می باشد، نیز  Rغالب موارد معنادار می باشند. هم چنین مقدار 

 جداول زیر خروجی مدل را نشان می دهد: نسبتاً بالا بوده که کارایی مدل را نشان می دهد.

 

 VARاز مدل خروجی حاصل  -5جدول 
 متغیر

 متغیر
DOLAR  مقادیرt SEKE  مقادیرt 

C 1119/ 1/59 109/ 102/2 
DOLAR (-1) 242/ 2/765 499/ 060/4 
DOLAR (-2) 492/ 3/609 200/- 210/9 
SEKE (-1) 124/- 2/008 196/ 300/9 
SEKE (-2) 119/ 3/043 113/ 943/0 

 مأخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

 دو معادله بالا در جدول زیر خلاصه شده است: سایر نتایح برای

 سایر خروجی های مدل -6جدول 

R-squared 800/ 038/ 

Adj-R-squared 020/ 630/ 

F-statistic 481/01 806/09 

 مأخذ: نتایج حاصل از تحقیق
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 لازم است که بر روی این مدل دو آزمون زیر را انجام دهیم:

 آزمون نرمال بودن (0

ی بازدهی را انجام دهیم. در این (پسماندهاا )آزمون مانایی باید آزمون نرمال بودن باقیمانده هبعد از انجام 

 آزمون فرضیه صفر مبتنی بر این است که باقیمانده ها به صورت نرمال توزیع شده اند. بنابراین:

0H ها نرمال هستندداده :  

1H : نرمال نیستند  هاداده  

می  BJبرا یا به اختصار  -یکی از متداول ترین آزمون های بکار رفته به منظور نرمالیتی آزمون جارک

ها به صورت نرمال توزیع شده باشند، نمودار مستطیلی )هیستوگرام( آن تقریباً به صورت باشد. اگر باقیمانده

ها، مقدار آماره برا و . در واقع در صورت نرمال بودن دادهباشدمعنی دار نمی06نرمال بوده و آماره برا و جارکیو

درصد خواهد بود. در صورت غیرنرمال بودن جملات  9باشد و مقدار احتمال نیز بزرگتر از جارکیو کوچک می

های ها با لبهکارا نیستند، در این حالت انتخاب توزیع00های حداقل مربعات معمولیکنندهخطا، دیگر برآورد

 نتایج حاصل از آزمون نرمالی در جدول زیر خلاصه شده است: تر است.معقولپهن 

 

 نتایج حاصل از نرمالی متغیرها -7جدول 

 نتیجه BJمقدار آماره  مقدار احتمال نام متغیر

 غیر نرمال 092/48 /111 نرخ دلار

 غیرنرمال 809/29 /102 قیمت آتی سکه

 مأخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

 ناهمسانی واریانسآزمون  (2

ین فروض کلاسیک این است که جملات خطا دارای واریانس ثابت هستند ولی ممکن تر مهمیکی از 

است این طور نباشد که در این حالت می گوییم ناهمسانی واریانس وجود دارد. آزمون های آماری مختلفی 

باشد. فرض صفر در این آزمون  می 08برای تشخیص ناهمسانی واریانس وجود دارد یکی از اینها آزمون وایت

 مبتنی بر همگن بودن واریانس است.

 

 نتایج حاصل از ناهمسانی متقاطع واریانس متغیرها -8جدول 

 مقدار آماره نام متغیر
 F 

مقدار احتمال 
F 

Obs*R-

squared 
مقدار احتمال 

 كای دو
 نتیجه

 ناهمسانی واریانس /093 910/20 /118 023/2 دلار*دلار

 ناهمسانی واریانس /024 090/04 /111 996/2 سکه*آتی سکهآتی 

 ناهمسانی واریانس /112 922/00 /169 /348 آتی سکه*دلار

 مأخذ: نتایج حاصل از تحقیق
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و آماره آن و هم چنین مقادیر احتمال کای دو با  Fبا توجه به نتایج بالا و مقایسه بین مقادیر احتمال 

توان گفت مدل شود. بنابراین میها رد می آماره آن  فرض صفر مبتنی بر همسانی واریانس باقیمانده

 باشد.رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می

ین مطالعه، از دهد که برای تحلیل نوسانات موجود در متغیرهای مورد استفاده در ااین شرایط نشان می

 .باشدمی GARCHیا  ARCHتوان استفاده کرد و مدل مناسب برای این کار، مدل هایهای مرسوم نمیروش

چند متغیره می پردازیم تا بتوانیم به وسیله  GARCHبه برازش مدل  VARبراساس پسماندهای مدل 

این مدلهای چند متغیره نرخ بهینه پوشش ریسک را بدست آوریم. فرم های متفاوتی از مدل های چند 

 ,VECH, DVECHمتغیره در ادبیات اقتصادی وجود دارد که به عنوان نمونه می توان به رهیافت های 

BEKK  03اشاره کرد. در این مقاله مدل
BEKK-GHARCH  را مورد آزمون قرار می دهیم. در روش فوق یک

آن را   VARمعادله به عنوان معادله میانگین در نظر گرفته می شود که ما در این مقاله با استفاده از روش 
برآورد می کنیم سپس با استفاده از معادله میانگین فوق، نسبت به مدلسازی جملات خطا اقدام می کنیم. 

 ین مدل به صورت زیر در نظر گرفته می شود:معادله کلی ا

 

0 0 11 1 1 11 11 1 11t t t t
H C C A A B H B 

  
                (0)  

 

یک برداراخلال، کواریانس شرطی می باشد که همیشه مثبت است.  -ماتریس واریانس tHکه در آن 

C ماتریس قطری از پارامترها وA  وB  .ماتریس های متغیرهای چندگانه ما می باشند 
در این مقاله با استفاده از دو متغیر نرخ ارز و قیمت قراردادهای آتی سکه به برازش مدل گارچ دو متغیره 

بدست آمده است را به  Eviews7با استفاده از نرم افزار می پردازیم. جدول زیر خروجی این نتایجی که 

 نمایش می گذارد:

 می باشند که به دلیل دو متغیر بودن مدل مقاله می باشد. 2*2ماتریس های  Cو  A, B شایان ذکر است که

 

0C =[2/312, 3/561,-4/111,1/901] 

11A =[7/112,-/812,2/119,10/666] 

11B =[11/124,-2/221,15/301,5/339] 

 

 در مدل زیر خلاصه گردیده است: BEEK-GARCHنتایج حاصل از برآورد مدل 
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  BEKKماتریس های برآورد شده براساس تصریح  -9جدول 

SEKE (-2) SEKE (-1) DOLAR (-2) DOLAR (-1) 
 متغیر

 بردار

310/0 

(012/00) 

(110)/ 

000/4- 

(4/9) 

(109)/ 

960/9 

(910/6) 

(12)/ 

902/2 

(940/01) 

(114)/ 
0

C 

666/01 

(2/9-) 

(118)/ 

003/2 

(008/8-) 

(111)/ 

802/- 

(0/4) 

(99)/ 

002/0 

(033/00-) 

(128)/ 
11

A 

993/9 
(0/00) 

(111)/ 

910/09 
(000/01) 

(138)/ 

220/2- 
(060/9-) 

(111)/ 

024/00 
(02/8) 

(116)/ 
11

B 

 و پایین، مقادیر احتمال را نشان می دهد. zمقادیر داخل پرانتز بالا، آماره 

 مأخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 
مفهوم پایه پوشش  سپس با استفاده از روش حداقل واریانس، نسبت پوشش ریسک را بدست می آوریم.

ریسک عبارت است از ترکیب سرمایه گذاری در بازار نقد و آتی برای ساختن یک سبد دارایی به گونه ای که 

 این ترکیب سرمایه گذاری منجر به کاهش ریسک نوسان شود.

بدیهی است که نسبت بهینه پوشش ریسک برای فعالان بازار اهمیت فراوانی دارد؛ زیرا بدون اطلاع از 

ین نسبت، پوشش دهندگان ریسک با یکی از دو حالت پوشش ریسک بیش از حد و یا پوشش ریسک کمتر ا

و افزایش هزینه می شود و  21از حد مواجه خواهند بود. در حالت اول فرد مجبور به تودیع وجوه تضمین اولیه

 در حالت دوم نیز در معرض ریسک بالایی قرار می دهد.

چهار استراتژی پوشش ریسک شامل حداقل واریانس، استراتژی پوشش  ( کاربرد0389جانکوس و لی )

ریسک ساده، یک مدل حداکثر کننده مطلوبیت و یک مدل با فرض فقدان فرصت های آربیتراژ را بررسی 

 نمودند.

طیف وسیعی از مطالعات، نسبت بهینه پوشش ریسک را با استفاده از روش های مختلف اقتصاد سنجی 

( تا روش OLSر دادند. این روش ها از رهیافت های بسیار ساده مانند روش حداقل مربعات )مورد برآورد قرا

را شامل می شود. روش های حداقل مربعات  GARCHهای نسبتاً پیچیده مانند انواع مختلف مدل های 
مبتنی بر این فرض هستند که سری زمانی مربوط  GARCHو  ARCHمعمولی و حالات مختلف مدل های 

دو متغیره برای تخمین  GARCHیمت های آتی و نقدی پایا )مانا( هستند. حالات متعددی از روش به ق

نسبت بهینه پوشش ریسک وجود دارد که در قسمت قبل توضیحاتی بابت آن ارائه گردید. مزیت این روش 

دک می باشد. ها در نظر گرفتن برخی محدودیت ها و در نتیجه تعداد پارامترهای کمتر و بار محاسباتی ان
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نکته بسیار مهمی که وجود دارد این است که نسبت های پوشش ریسک بااستفاده ار مدل های ساده 

مقادیر ثابتی طی زمان بوده و از دوره ای به دوره دیگر تغییر نمی یابند. این در حالی  VARو   OLSهمچون

مواره در حال تغییرند. نسبت بهینه پوشش ریسک طی زمان ه GARCHاست که در حالات مختلف روش 

 که این موضوع کارا بودن روش اخیر در تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک را برای ما نمایان می سازد.

یکی از قدیمی ترین و کاربردی ترین نسبت های  20نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس

قراردادهای آتی مورد استفاده بهینه پوشش ریسک است که به منظور تعیین تعداد موقعیت های تعهدی 

 29ادرینگتون 0303معرفی شد و در سال  0361در سال  22قرار می گیرد که برای اولین بار توسط جانسون

این نسبت را با استفاده از قیمت های هفتگی قراردادهای آتی به صورت تجربی برآورد نمود. متغیر مورد 

ج نسبت پوشش ریسک از طریق حداقل نمودن واریانس استفاده در این روش واریانس می باشد که استخرا

 )ریسک( می باشد. فرمول نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس عبارت است از:
 

 
 

.S f S

ff

Cov R R
h

VAR R





 
  (8    )  

 

ضریب همبستگی بین بازدهی قیمت قرارداد های آتی سکه طلا در بورس کالا و بازدهی  که در آن، 

انحراف معیار بازدهی های قیمت قراردادهای  fانحراف معیار بازدهی های نرخ دلار،  Sدلار بازار آزاد، 

 آتی سکه طلا می باشد. 

این می باشد که بر اساس قراردادهای آتی سکه بهار آزادی در بورس کالای  هدف اصلی از این مقاله

ایران، نوسانات نرخ ازر)دلار بازار آزاد( را پوشش دهیم که این امر برای بسیاری از شرکت های پتروشیمی و 

د. شرکت های دارویی که مواد اولیه و فروش  محصولات آن ها به دلار وابسته است مهم و ضروری می باش

تا انتهای  0931در این پژوهش ابتدا به محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک ماهانه از ابتدای فروردین سال 

می پردازیم که این نسبت به معنای ورود به همان اندازه به بازار آتی سکه بابت پوشش میزان سرمایه  0939
این است که به ازای هر  01سک گذاری شده در دلار می باشد. به عبارت دیگر منظور از نسبت پوشش ری

موقعیت قرارداد آتی سکه ایجاد نماییم تا بتوانیم نوسانات دلار را پوشش و ریسک را کاهش  01دلار، باید 

دهیم. سپس در انتهای هز ماه به محاسبه میزان سود و یا زیان ناشی از این پوشش می پردازیم. نتایج نشان 

درصد زیانهای ناشی از ریسک ارز را جبران نمود.   01ان به طور متوسط داد که با استفاده از این مدل می تو

 .در جدول زیر خلاصه شده است 0932نتایج سال 
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 نتایج نسبت پوشش ریسک و میزان جبران ضرر -7جدول 

 میزان جبران ضرر نسبت بهینه پوشش ریسک ماه/سال

10/0932 0/ 69/ 

12/0932 69/ 0/ 

19/0932 3/ 99/ 

14/0932 00/ 48/ 

19/0932 99/ 09/ 

16/0932 43/ 69/ 

10/0932 60/ 80/ 

18/0932 84/ 60/ 

13/0932 49/0 60/ 

01/0932 39/ 0/ 

00/0932 88/ 69/ 

02/0932 09/ 60/ 

 مأخذ: نتایج حاصل از تحقیق

 

آورده شده  0932شایان ذکر است در جدول بالا بدلیل طولانی نشدن جدول فقط آمار مربوط به سال 

تایی از دلار را خرید و فروش می  0111است. در این پژوهش فرض کرده ایم که سرمایه گذار بسته های 

کند و متناسب با این بسته به پوشش آن با استفاده از قرارداد آتی سکه می کند. به عبارت دیگر به طور 

 49/0عددی از دلار، باید  0111سته ، سرمایه گذار با خرید یک ب49/0مثال با نسبت بهینه پوشش ریسک 

موقعیت باز در آتی سکه اتخاذ نماید. ستون آخر میزان جبران ضرر سرمایه گذار را در صورت وارد نشدن به 

بازار آتی نشان می دهد. یعنی ورود به بازار آتی برای پوشش ریسک نوسانات دلار ، بسیاری از ضررهای ما را 

ن جبران باید در انتهای هر ماه بر اساس داده های واقعی دلار و میزان سود جبران می کند. برای محاسبه ای

یا زیان ناشی از سرمایه گذاری در قرارداد آتی سکه به محاسبه میزان پوشش ریسک و جبران ضرر می 

پردازیم. نکته بسیار مهم که از نتایج تحقیق مستخرج گردید این است که میانگین جبران ضرر حاصل از 

/ می باشد که رقم قابل توجهی می باشد. بنابراین فرضیه 0ه گذاری در قرارداد آتی سکه و دلار، سرمای

پژوهش مورد تأیید قرار می گیرد و می توان با استفاده از قراردادهای آتی سکه طلا در بورس کالای ایران به 

این ابزار، در کنترل سود خود مدیریت ریسک نرخ ارز پرداخت و صادرکنندگان و واردکنندگان می توانند با 

نقش بسزایی داشته باشند. هم چنین سوال پژوهش )آیا با استفاده از قراردادهای آتی سکه موجود در بورس 

کالای ایران می توان به پوشش ریسک نرخ ارز پرداخت؟( نیز مورد تأیید قرار می گیرد. آشکار است که 

قاطع ریسک نرخ ارز می باشد و با محاسبه دقیق آن می توان نسبت بهینه، یکی از مهم ترین ابعاد پوشش مت

 کنترل بیشتری بر نرخ ارز داشت.



 1931تابستان / يکم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
792 

بنابراین شرکت هایی که به نوعی در معرض نوسانات نرخ ارز می باشند می توانند با ورود به بازار مشتقه 

رز خود را مدیریت نمایند. قراردادهای آتی سکه بورس کالای ایران و اخذ موقعیت در این بازار، نوسانات نرخ ا

از شرکت هایی که می توانند از این بازار بهره ببرند می توان به شرکت های پتروشیمی و شرکت ها دارویی 

اشاره نمود که از بعد مواد اولیه و محصولات خود وابسته به نرخ ارز هستند و می توانند با قراردادهای آتی 

 دهند.سکه طلا، پوشش ریسک متقاطع را انجام 

 

 بحثنتیجه گیری و  -5
قراردادهای آتی از ابزارهای مناسب برای مدیریت ریسک ناشی از نوسان قیمت ها به شمار می رود. در 

حالت کلی دو روش برای پوشش ریسک با استفاده از قراردادهای آتی وجود دارد؛ پوشش ریسک مستقیم که 

ریسک متقاطع که از قرارداد آتی روی دارایی های  به معنای خریدقرارداد آتی خود دارایی پایه و پوشش

 دیگر استفاده می شود.

به تعداد قراردادهای آتی مورد نیاز جهت پوشش ریسک یک سرمایه گذار نسبت بهینه پوشش ریسک 

گفته می شود. روش ها و رهیافت های متعددی برای محاسبه این نسبت وجود دارد که متعارف ترین آن که 

مقاله از آن بهره جسته ایم، روش حداقل واریانس می باشد که با در نظر گرفتن واریانس به  ما نیز در این

عنوان معیار ریسک، تعداد قراردادهای آتی را تعیین می کند که واریانس سبد دارایی فرد سرمایه گذار را 

 حداقل نماید.

ایران، به پوشش ریسک و نسبت  در این مقاله با استفاده از قراردادهای آتی سکه طلا در بورس کالای

به بررسی  VARاین پوشش برای تغییرات نرخ دلار بازار آزاد تهران پرداختیم. که ابتدا با استفاده از مدل 

رابطه متقابل این دو متغییر پرداختیم که نشان داد قرارداد آتی سکه طلا با نرخ دلار رابطه مستقیم و مثبتی 
را به اجرا دارآورده و با روش حداقل واریانس  BEKK-GARCHسک مدل دارد. برای نسبت بهینه پوشش ری

 این نسبت را به دست می آوریم.

نتایج حاصل از آن نشان می دهد که به دلیل همبستگی بالای نرخ دلار و قیمت قرارداد آتی سکه می 

طبق نسبت بهینه توان به پوشش ریسک نرخ ارز پرداخت. هم چنین با سرمایه گذاری در قرارداد آتی سکه 

درصد از زیان های حاصل از نوسانات نرخ دلار را جبران کرد. بنابراین  01پوشش ریسک، می توان به میزان 

ورود شرکت های وابسته به دلار )شرکت های صادر کننده و وارد کننده مثل شرکت های پتروشیمی و 

انی را به انجام برساند. نتایح تحقیقات دارویی( به این بازار می تواند در مدیریت ریسک آن ها کمک شای

مختلف دیگر نیز نشان می دهد که می توان با ورود به بازار قراردادهای آتی سکه، ریسک نرخ ارز را کنترل و 

مدیریت نمود که کنترل آن بسته به نسبت بهینه پوشش ریسک دارد، ولی بطور کلی استفاده از پوشش 

رایجی می باشد و صادرکنندگان و واردکنندگان در کشورهای مختلف با متقاطع برای مدیریت ریسک، ابزار 

 استفاده از این ابزار توانسته اند، ریسک نرخ ارز را مدیریت کنند.
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 پیشنهادات زیر را می توان در این پژوهش ارائه داد:

 استفاده از سایر روش های محاسبه نسبت پوشش ریسک همچون نسبت جینی، نسبت شارپ و ... (0

 العه بر روی امکان استفاده از سایر دارایی ها بغیر از سکه  برای پوشش ریسک نرخ ارزمط (2

ارائه راهکارهای کاربردی برای شرکت های وابسته به دلار بابت ورود به بازار آتی جهت کاهش  (9

 ریسک ارز
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