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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  بیست و یکمشماره سال هفتم،  

  1393بهار 

  

پوشش ریسک با استفاده از قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي مورد 

معامله در بورس کالاي ایران: رهیافت ضریب جینی بسط یافته به 

  )MEGمیانگین (

 
  1جاوید بهرامی 

  2اکبر میرزاپور    

  3بهزاد فکاري

  

   چکیده

) براي مدیریت ریسک ناشی از نوسان MVگیري از نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس ( بهره

ها، روش متعارف استفاده از قراردادهاي آتی است. با توجه به این که روش حداقل واریانس مبتنی بر  قیمت

مفروضات غیر واقعی و محدود کننده است، استفاده از روش ضریب جینی بسط یافته به میانگین اي از  مجموعه

)MEGباشد. همچنین با توجه به این که روش ضریب جینی  ) به جاي روش حداقل واریانس داراي مزایایی می

ندارد، روش متوسط پردازد و توجهی به بازدهی  گذار می بسط یافته به میانگین، صرفاً به ریسک فرد سرمایه

دهد نیز مورد  ) که هر دوي ریسک و بازدهی را مدنظر قرار میM-MEGضریب جینی بسط یافته به میانگین (

هاي مذکور براي  برآورد قرار گرفته است. در این مطالعه نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از روش

در بورس کالاي ایران، با یکدیگر  1390اسفند  تا 1387قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي معامله شده از آذر 

هاي  تر از نسبت اند. نتایج حاکی از آن است که نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس، بزرگ مقایسه شده

میانگین است.  میانگین و متوسط ضریب جینی بسط یافته به بهینه پوشش ریسک ضریب جینی بسط یافته به

گریزي،  تر ریسک میانگین براي درجات پایین ط ضریب جینی بسط یافته بههمچنین نسبت پوشش ریسک متوس

  .تر از نسبت بهینه پوشش ریسک ضریب جینی بسط یافته به میانگین است کوچک

  

نسبت بهینه پوشش ریسک، حداقل واریانس، ضریب جینی بسط یافته به میانگین، متوسط  کلیدي: هاي هواژ

  .ضریب جینی بسط یافته به میانگین
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  مقدمه -1

براي پوشش ریسک  1استفاده از قراردادهاي آتی

سابقه نسبتاً طولانی دارد.  ،از نوسانات قیمت 2ناشی

اي مبنی بر خرید یا فروش  نامه قرارداد آتی توافق

 دارایی در زمان معین در آینده و با قیمت مشخص

 3است. این قراردادها بر خلاف قراردادهاي فوروارد

مورد معامله قرار  OTC(4بورس (فراکه در بازارهاي 

ها  مانند بورس 5گیرند، در بازارهاي سازمان یافته می

شوند. براي یک سیاست پوشش ریسک  دادوستد می

گذار نسبت بهینه پوشش  کارآمد، لازم است سرمایه

نسبت بهینه پوشش  خود را تعیین نماید. 6ریسک

هاي تعهدي در  ریسک عبارت است از تعداد موقعیت

بازار قراردادهاي آتی که براي پوشش ریسک تعداد 

هاي (خرید یا فروش) در بازار  معینی از موقعیت

به عبارت دیگر نسبت بهینه باشد.  نقدي مورد نیاز می

پوشش ریسک تعیین کننده تعداد قراردادهاي آتی 

ها،  بایستی براي مقابله با نوسان قیمتاست که فرد 

  نگهداري نماید.

براي فعالان بازار موضوع تعیین نسبت بهینه 

پوشش ریسک از اهمیت شایان توجهی برخوردار 

است؛ زیرا بدون اطلاع از این نسبت، پوشش 

پوشش ریسک  حالتدهندگان ریسک با یکی از دو 

بیش از حد و یا پوشش ریسک کمتر از حد مواجه 

واهند بود. پوشش ریسک بیش از حد، به حالتی خ

هاي  شود که فرد اقدام به نگهداري موقعیت اطلاق می

تعهدي آتی به تعدادي بالاتر از میزان مورد نیاز خود 

نماید که با توجه به لزوم تودیع وجوه تضمین  می

براي اتخاذ موقعیت تعهدي در بازار  7اولیه

ه وي تحمیل قراردادهاي آتی، هزینه اضافی را ب

که در نتیجه هزینه پوشش ریسک را  ،نماید می

افزایش خواهد داد. همچنین در صورت اتخاذ 

استراتژي پوشش ریسک کمتر از حد نیز، فرد تعداد 

نماید که با  هاي تعهدي ناکافی را اتخاذ می تیموقع

بروز نوسانات قیمت دارایی پایه، فرد را در معرض 

ن رو تعیین نسبت بهینه ریسک قرار خواهد داد. از ای

پوشش ریسک یکی از ملزومات اصلی اتخاذ 

  سیاست پوشش ریسک کارآمد است. 

که جانسون واریانس را به عنوان  1960از سال 

گیري ریسک در نظر گرفته و نسبت بهینه  معیار اندازه

را معرفی  MV(8پوشش ریسک حداقل واریانس (

 نموده است، مطالعات متعددي در خصوص تخمین

 هاي مختلف اقتصاد این نسبت با استفاده از روش

سنجی انجام شده است. در این رویکرد با در نظر 

و لحاظ نمودن واریانس  9گرفتن یک سبد دارایی

گیري ریسک، تلاش  بازدهی آن به عنوان مبناي اندازه

شود تعداد قراردادهاي آتی که واریانس سبد  می

. روش حداقل نماید، تعیین شود دارایی را حداقل می

نماید که  واریانس به صورت ضمنی فرض می

هاي آتی و نقدي داراي توزیع نرمال  بازدهی قیمت

گذاران داراي تابع مطلوبیت  بوده و همچنین سرمایه

باشند. بنابراین نسبت بهینه به  می 10هذلولی قائم

کننده واریانس نیز زمانی  دست آمده از روش حداقل

روضات برقرار باشد؛ صحیح خواهد شد که این مف

در غیر این صورت تعداد قراردادهاي آتی تعیین شده 

  خواهد بود. 11توسط این روش اریب

این در حالی است که مطالعات تجربی نشان 

هاي نقدي  دهند فرض نرمال بودن بازدهی قیمت می

و آتی در اکثر مواقع نادرست بوده و فرض تابع 

گذار نیز  مطلوبیت هذلولی قائم براي فرد سرمایه

بسیار محدود کننده است. براي رفع این نقیصه در 

نشان  CKY(12چه یونگ، کوان و ییپ ( 1990سال 

دادند که چنان چه معیار در نظر گرفته شده براي 

 13گیري ریسک، داراي خاصیت تسلط تصادفی اندازه
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باشد، آن گاه لزومی به در نظر گرفتن مفروضاتی 

هاي آتی و نقدي و  مانند نرمال بودن بازدهی قیمت

باشد.  همچنین شکل مشخص تابع مطلوبیت نمی

براي این منظور به جاي واریانس، ضریب جینی 

) به عنوان معیار MEG( 14بسط یافته به میانگین

گیري ریسک سبد دارایی معرفی شد که  اندازه

توان اثبات نمود داراي خاصیت تسلط تصادفی  می

ر گرفتن مفروضات بوده و از این رو، نیازي به در نظ

باشد. البته ضریب  غیر واقعی و محدود کننده نمی

توسط  1983جینی بسط یافته به میانگین در سال 

با  CKY 1990ییتژاکی معرفی شده بود که در سال 

اثبات این که این ضریب داراي خاصیت تسلط 

گیري  تصادفی است، از آن به عنوان معیار اندازه

  اده کردند. ریسک به جاي واریانس استف

در این مطالعه با مرور ادبیات مربوط به نسبت 

بهینه پوشش ریسک روش حداقل واریانس و مقایسه 

آن با روش ضریب جینی بسط یافته به میانگین، 

شود.  اوت هاي مهم این دو روش تشریح میتف

همچنین شرایطی که این دو نسبت به یکدیگر تبدیل 

شوند معرفی شده و  در ادامه نسبت بهینه پوشش  می

ریسک حداقل کننده ضریب جینی بسط یافته به 

بندي براي  میانگین با استفاده از روش رتبه

قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي معامله شده در 

س کالاي ایران تخمین زده شده و در نهایت بور

نتایج آن با نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل 

  شود. واریانس مقایسه می

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

نسبت بهینه روش ضریب جینی بسط یافته به 

میانگین در مقایسه با روش حداقل واریانس داراي 

دو تفاوت بارز است؛ نخست این که نسبت بهینه 

روش حداقل واریانس براي تمامی افراد با هر درجه 

یکسان بوده و به عبارت دیگر دید  15ریسک گریزي

گریز  اعم از ریسکگذاران  یکسانی به تمامی سرمایه

پذیر دارد، حال آن که نسبت بهینه پوشش  یا ریسک

ریسک روش ضریب جینی بسط یافته به میانگین 

براي افراد با درجه ریسک گریزي مختلف، تعداد 

قراردادهاي آتی متفاوتی را به عنوان نسبت بهینه 

نماید. بنابراین بر خلاف  پوشش ریسک ارایه می

وش حداقل واریانس نسبت بهینه پوشش ریسک ر

گریزي یکسان  که براي تمامی درجات ریسک

باشد، نسبت بهینه پوشش ریسک روش ضریب  می

جینی بسط یافته به میانگین مقادیر متفاوتی براي 

گریزي مختلف پیشنهاد  افراد با درجه ریسک

نماید. در نتیجه نسبت بهینه پوشش ریسک روش  می

ت نبوده و یک ضریب جینی بسط یافته به میانگین ثاب

باشد. دوم این که نسبت بهینه پوشش  متغیر می

ریسک روش ضریب جینی بسط یافته به میانگین به 

دلیل دارا بودن یک جزء تصادفی که همان تابع 

توزیع تجمعی سبد دارایی است، قابلیت تخمین با 

هاي متعارف اقتصاد سنجی را نداشته و براي  روش

استفاده  16به بنديبرآورد آن از روش مرسوم به رت

شود. اما نسبت بهینه پوشش ریسک روش حداقل  می

هاي متعدد  واریانس قابلیت تخمین با روش

  باشد. اقتصادسنجی را دارا می

هاي مرسوم استخراج و  در خصوص روش

تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک به برخی 

گردد تا به تبیین  مطالعات داخلی و خارجی اشاره می

  بهتر موضوع کمک نماید.

) با استفاده از روش 2013برگ ( شلیت و گرین 

ضریب جینی بسط یافته به میانگین به بررسی 

پوشش ریسک بهینه در شاخص سهام اختیار معامله 

اند. در این مطالعه پوشش بهینه ریسک با  پرداخته
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استفاده از دو روش حداقل واریانس و ضریب جینی 

م قیاس بسط یافته به میانگین محاسبه گردیده و با ه

شده اند. ضریب جینی بسط یافته به میانگین شامل 

باشد. نتایج نشان  ریسک سیستماتیک و بنیادي می

گریزي، مقدار  دهد که با افزایش درجه ریسک می

  یابد. پوشش ریسک کاهش می

اي به بررسی  ) در مطالعه2011پاولو و یانگ (

پوشش ریسک در بازار آتی طلا در هند و چین 

. در این مطالعه، محققین با استفاده از اند پرداخته

هاي اقتصادسنجی نسبت بهینه پوشش ریسک  روش

-VARحداقل واریانس را به دو طریق پویا (

MGARCH) و ایستا (OLS, VAR, VECM(  مورد

برآورد قرار داده اند. نتایج مطالعه نشان داد بازار آتی 

طلاي چین کارایی کمتري نسبت به بازار آتی طلاي 

دارد. در نهایت این که بازار آتی طلا در هند و  هند

چین نیازمند ابزارهاي پوشش ریسک پویا براي 

  باشد. گذاران در این بازارها می سرمایه

) نسبت هاي بهینه پوشش 2009لی و همکاران (

ریسک (حداقل واریانس، میانگین واریانس، ضریب 

جینی بسط یافته به میانگین و متوسط ضریب جینی 

هاي آتی  یافته به میانگین) را براي بورسبسط 

، هانگ سنگ، S&P 500 ،Nikkei 225تایوان، 

سنگاپور و کره مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان 

هاي پوشش ریسک براي بازارهاي  داد که روش

دهد  اما برآوردها نشان می ،باشد مختلف یکسان نمی

که شاخص سهام آتی تأثیر مستقیمی بر پوشش 

  گذارد.  هامداران میریسک س

هاي  ) با استفاده از داده1999ین و شافر ( لی

هاي مهم سهام آمریکا و اروپا  مربوط به شاخص

، هانگ KOSPI، تاپیکس، Nikkei ،S&P500شامل 

نشان دادند که نسبت بهینه پوشش  IBEXسنگ و 

ریسک روش ضریب جینی بسط یافته به میانگین که 

) تخمین IVابزاري ( با استفاده از روش متغیرهاي

شود، در واقع حداقل کننده ضریب جینی  زده می

بسط یافته به میانگین نبوده و نسبت بهینه پوشش 

ریسکی که واقعاً حداقل کننده ضریب جینی بسط 

یافته به میانگین است از نسبت بهینه پوشش ریسکی 

که با روش متغیرهاي ابزاري برآورده شده است، 

عبارت دیگر روش متغیر  باشد. به تر می کوچک

) تخمین اریبی از نسبت بهینه پوشش IVابزاري (

ریسک روش ضریب جینی بسط یافته به میانگین 

شود، در  نماید. همانطور که مشاهده می ارایه می

هاي محاسبه آن  خصوص پوشش ریسک و روش

مطالعات فراوانی در خارج از کشور انجام شده 

مطالعات داخلی در است. براي بررسی این مسئله به 

  شود. خصوص پوشش ریسک بازار آتی پرداخته می

) با استفاده از الگوهاي 1391اسلامبولچی (

اقتصاد سنجی به بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک 

در بازار سکه ایران پرداخته است. وي در این 

سازي میانگین شرطی بازده نقدي  تحقیق، براي مدل

اري و براي و آتی از الگوي تصحیح خطاي برد

هاي گارچ  تخمین کوواریانس شرطی آنها از مدل

-Copulaو  DCC ,aDCC ,BEKKشامل مدل هاي 

GARCH  استفاده نموده است. نتایج مطالعه نشان

نسبت  t-copula-aDCC-GARCHدهد که مدل  می

  کند.  ها را بهتر توصیف می ها، داده به سایر مدل

ش ) به بررسی پوش1388ابراهیمی و قنبري (

ریسک نوسانات درآمدهاي نفتی با استفاده از 

اند. در این مطالعه  قراردادهاي آتی در ایران پرداخته

به بررسی پوشش ریسک قراردادهاي آتی یک تا 

هاي بورس آتی  چهار ماهه نفت با استفاده از داده

نفتی نایمکس (که به شاخص قیمت آتی نفت ایران 

دهد که با  می اند. نتایج نشان بوده است) پرداخته

توان ریسک درآمدهاي  استفاده از قراردادهاي آتی می
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درصد کاهش داد در بهترین حالت به  85نفتی را تا 

  رسد.  درصد هم می 95

  

 ژوهشپشناسی  روش -3

هدف این مطالعه بررسی پوشش ریسک 

قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي طرح امام (ره) با 

س، ضریب جینی استفاده از سه روش حداقل واریان

بسط یافته به میانگین و متوسط ضریب جینی بسط 

هاي مورد استفاده در  باشد. داده یافته به میانگین می

هاي آتی و نقدي سکه بهار  این مقاله شامل قیمت

هاي نقدي از  باشد که قیمت آزادي طرح امام (ره) می

اتحادیه صنف سازندگان و فروشندگان طلاي تهران 

ی از پایگاه اطلاعات و آمار بورس هاي آت و قیمت

کالاي ایران اخذ شده است. موضوعی که همواره در 

هاي آتی بایستی به آن توجه نمود  استفاده از قیمت

این است که در هر زمانی چندین قرارداد براي 

باشد که  دارایی مورد نظر در بازار در حال معامله می

یگر این قراردادها از نظر تاریخ سررسید با یکد

هاي نقدي  متفاوت می باشند. بنابراین برخلاف قیمت

که همواره یک قیمت براي دارایی وجود دارد، به 

هاي آتی  ازاي هر قرارداد فعال یک قیمت براي قیمت

دارایی پایه موجود است که در این شرایط بایستی 

هاي آتی مدنظر  یکی از قراردادها به عنوان قیمت

عات انجام شده نشان قرار گیرد. مروري بر مطال

دهد که در به طور متعارف اولین قیمت قرارداد  می

سررسید به عنوان قیمت قرارداد آتی مد نظر قرار 

گرفته و با اتمام دوره قرارداد و رسیدن به سررسید 

قرارداد، به قرارداد بعدي انتقال یافته و قیمت قرارداد 

هاي آتی منظور  با سررسید بعدي به عنوان قیمت

   شود. می

هاي تسویه  هاي آتی در واقع قیمت قیمت

باشند که مطابق مقررات در  قراردادها می 17روزانه

پایان ایام معاملاتی توسط بورس محاسبه شده و 

گردند. پیچیدگی موجود در استفاده از  گزارش می

هاي آتی این است که با پایان رسیدن ماه  قیمت

قرارداد و فرا رسیدن تاریخ سررسید، بایستی از 

فاده اطلاعات مربوط به قرارداد با سررسید بعدي است

غیر  18نمود که معمولاً در این فرایند یک جهش

ها وجود دارد. براي مقابله با این  متعارف قیمت

هاي متعددي در مقالات استفاده  حل مشکل از راه

شود؛ روشی که در این مطالعه مورد استفاده قرار  می

باشد. در  می 19گرفته است، روش غلطاندن قراردادها

داد جدید و براي این روش در روز آغازین قرار

محاسبه بازدهی قیمت آتی به جاي استفاده از قیمت 

آخرین روز قرارداد قبلی و اولین روز قرارداد جدید، 

مابه التفاوت اولین روز قرارداد جدید و یک روز قبل 

همان قرارداد به عنوان مبناي محاسبه بازدهی قیمت 

هاي مورد  گیرد. داده آتی مورد استفاده قرار می

هاي آتی و نقدي سکه بهار  اده شامل قیمتاستف

آزادي از زمان راه اندازي قراردادهاي آتی در بورس 

 24/12/1390تا  05/09/1387کالاي ایران از تاریخ 

مشاهده  818شود که در بر دارنده  را شامل می

باشد. در ادامه با توجه به اهداف مطالعه به ارائه  می

  شود. روش پژوهش پرداخته می

ضریب جینی بسط یافته  1983کی در سال ییتژا

  به میانگین را به این صورت تعریف نمود:

  

)1(  Γ(�) = ∫ �1 − �(�)��� − ∫ �1 − �(�)�
�
��

�

�

�

�
  

  

درجه  �، �تابع توزیع تجمعی  (�)�که در آن 

نیز حدود پایین و بالاي  �و  �ریسک گریزي فرد و 
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شوند. ضریب معرفی شده توسط  توزیع را شامل می

اي از ضرایب توزیع را شامل  ییتزاکی مجموعه

گریزي  شود که وجه تمایز آنها در درجه ریسک می

گذارانی که درجه بالاتري از  باشد. سرمایه می

گریزي را دارند، حاضرند مبلغ بیشتري براي  ریسک

مقابله و خنثی نمودن ریسک خود پرداخت نمایند. 

ي بین گریز افراد دوستدار ریسک داراي درجه ریسک

0صفر و یک می باشند ( ≤ � < گذاران  )، سرمایه1

گریزي برابر یک داشته  ریسک خنثی درجه ریسک

)� = گریز درجه  هاي ریسک ) و انسان1

�گریزي بالاتر از یک دارند ( ریسک > 1.(  

) فرم عملیاتی ضریب 1984شلیت و ییتژاکی (

را به این صورت  ضریب جینی بسط یافته به میانگین

  نمایند: یبازنویسی م

)2(  Γ(�) = −����(��, �1− ������
���

) 

  

بازدهی سبد دارایی است. براي  ��که در آن 

محاسبه این ضریب لازم است فرایند زیر طی شود: 

ها به  هاي سبد دارایی محاسبه شده و آن بازدهی

شود.  بندي می ترتیب از کوچکترین به بزرگترین رتبه

تجمعی با فرمول  در این صورت محاسبه تابع توزیع

  زیر امکان پذیر خواهد بود:

)3(  �1− ������ =
� −����(��)

�
 

  

  توان نوشت:  بنابراین می

)4(  �1− ������
���

=
(� − ����(��))

���

�
 

  

بنابراین با استفاده از عبارت فوق به ازاي هر 

ضریب جینی بسط یافته مقدار ضریب  �مقداري از 

قابل محاسبه خواهد بود. براي محاسبه  به میانگین

نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده ضریب 

لازم است یک سبد دارایی  میانگین جینی بسط یافته

که در آن خرید نقدي یک واحد دارایی پایه و 

فروش قرارداد آتی آن مفروض است، تشکیل شود. 

  بازدهی این سبد داریی برابر است با: 

)5(  ��� = ��� + ����� 

  

، �بازدهی سبد دارایی در زمان  ���که در آن 

بازدهی قرارداد آتی و  ���بازدهی نقدي دارایی،  ���

نسبت بهینه پوشش ریسک است. با جایگزین  ��

میانگین جینی بسط نمودن این عبارت در ضریب 

نسبت بهینه   ��و مشتق گرفتن از آن نسبت به  یافته

به  میانگین جینی بسط یافتهک ضریب پوشش ریس

  دست خواهد آمد.

)6(  �� =
−���(��, �1− ������

���
)

����(��, �1 − ������
���

)

���

 

  

کاملاً مشخص است که نسبت بهینه پوشش 

گریزي فرد وابسته است.  ریسک به درجه ریسک

براي یک فرد ریسک خنثی نسبت بهینه پوشش 

تعداد موقعیت هاي  ریسک برابر صفر است و فرد

تعهدي خود را با توجه میزان کوواریانس طی زمان 

  نماید.  تعدیل نمی

با توجه به این که محاسبه مشتق در معادله فوق 

) از یک 1992اي است، کولب و اوکونو ( کار پیچیده

اي براي محاسبه نسبت بهینه  روش چند مرحله

پوشش ریسک استفاده کردند. به این صورت که 

یک فرایند تکرارپذیر جهت  �هر مقداري از براي 

تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک مورد استفاده قرار 

گیرد. این فرایند با در نظر گرفتن مقادیر اختیاري  می

شود و بازدهی سبد دارایی با فرض  آغاز می ��براي 

شود. بر مبناي این  تعیین می ��مقدار مشخصی از 
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ها میزان تابع توزیع تجمعی محاسبه شده و  بازدهی

�به توان  − رسد که روش محاسبه آن با  می 1

باشد.  بندي به شرح فوق می استفاده از فرایند رتبه

توان ضریب  سپس با محاسبه تابع توزیع تجمعی می

را محاسبه نمود. براي  میانگین جینی بسط یافته

کننده  نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل محاسبه

ضریب جینی بسط یافته به میانگین لازم است به 

الذکر  تا جایی فرایند فوق �ازاي مقدار مشخصی از 

میانگین جینی تکرار شود که حداقل مقدار ضریب 

حاصل آید. نسبت پوشش ریسکی که  بسط یافته

را حداقل  میانگین جینی بسط یافتهبتواند ضریب 

میانگین ، نسبت پوشش بهینه ریسک ضریب نماید

است.  �براي آن مقدر مشخص از  جینی بسط یافته

نیز مورد استفاده  �این روش براي مقادیر دیگري از 

هاي بهینه پوشش ریسک به ازاي  قرار گرفته و نسبت

  گردد.  محاسبه می �هر مقدار از 

) بر این موضوع تأکید 1993کولب و اوکونو (

در نظر گرفتن ریسک سبد دارایی و  نمودند که

تواند رویکرد صحیحی باشد؛  حداقل نمودن آن نمی

گذار در کنار حداقل نمودن  چرا که فرد سرمایه

ریسک سبد دارایی خود علاقمند است بازدهی سبد 

دارایی خود را نیز حداکثر نماید. به عبارت دیگر 

نسبت پوشش ریسکی بهینه خواهد بود که بتواند در 

ر حداقل نمودن ریسک سبد دارایی، بازدهی سبد کنا

دارایی را نیز حداکثر نماید. از این رو تابع مطلوبیتی 

به شکل زیر تشکیل شده و نسبت بهینه پوشش 

شود که بتواند این تابع  اي انتخاب می ریسک به گونه

  را حداکثر نماید:

)7(  ������ = ������ − Γ(���) 

  

 ������مطلوبیت فرد، تابع  ������که در آن 

ضریب جینی  (���)Γمیانگین بازدهی سبد دارایی و 

باشد. به این  بسط یافته به میانگین سبد دارایی می

روش به دلیل این که در آن هم بازدهی و هم ریسک 

 شود روش متوسط فرد سرمایه گذار در نظر گرفته می

  شود.  ) گفته میM-MEG( 20میانگین جینی بسط یافته

به  جینی بسط یافته ضریب هاي تفاوت روش

به  جینی بسط یافته میانگین و متوسط ضریب

جینی  میانگین این است که در روش متوسط ضریب

به میانگین، بازدهی انتظاري سبد دارایی  بسط یافته

دهند، نیز  که آن را با میانگین بازدهی سبد نشان می

نگین گیرد؛ بنابراین چنان چه میا مد نظر قرار می

������بازدهی سبد دارایی برابر صفر شود ( = 0 (

آن گاه نسبت هاي بهینه پوشش ریسک روش هاي 

به میانگین و متوسط ضریب  جینی بسط یافتهضریب 

به میانگین با یکدیگر برابر خواهند  جینی بسط یافته

هاي آتی  بود. به عبارت دیگر در صورتی که قیمت

ساده تبعیت نماید، 21لدارایی پایه از فرایند مارتینگ

هاي بهینه پوشش ریسک این دو روش  گاه نسبت آن

شوند. لازم به یادآوري است،  با یکدیگر برابر می

هاي آتی و نقدي داراي  چنان چه بازدهی قیمت

گاه نسبت بهینه پوشش ریسک  توزیع نرمال باشند، آن

جینی بسط  هاي حداقل واریانس و ضریب روش

شوند. در  یکدیگر یکسان میمیانگین نیز با  یافته

هاي بهینه پوشش  مجموع قبل از محاسبه نسبت

به  جینی بسط یافتههاي ضریب  ریسک روش

به  جینی بسط یافتهمیانگین و متوسط ضریب 

هاي آتی از  میانگین لازم است در مورد تبعیت قیمت

فرایند مارتینگل ساده و توزیع آماري بازدهی 

  اصل شود. هاي آتی و نقدي اطلاع ح قیمت

  

  

  



  جاوید بهرامی، اکبر میرزاپور و بهزاد فکاري

 شماره بیست و یکم فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    50  

  پژوهش نتایج -4

هاي بهینه پوشش ریسک  در این بخش نسبت

قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي طرح امام (ره) 

مورد معامله در بورس کالاي ایران با استفاده از 

روش هاي حداقل واریانس، ضریب جینی بسط 

یافته به میانگین و متوسط ضریب جینی بسط یافته 

  گردند.  به میانگین برآورد می

شود.  ها توجه می تدا به خصوصیات آماري دادهاب

هاي  برخی خصوصیات مهم آماري بازدهی قیمت

  ارایه شده است.  1آتی و نقدي در جدول 

  

هاي آتی و  . خصوصیات آماري بازدهی قیمت1جدول 

 نقدي سکه طلا

  آماره
هاي  بازدهی قیمت

  نقدي

هاي  بازدهی قیمت

  آتی

تعداد 

  مشاهدات
818  818  

  0,000937  0,001716  میانگین

  0,000616  0,00000  میانه

  0,046007  0,171575  حداکثر

  -0,039026  -0,125683  حداقل

  0,011913  0,014532  انحراف معیار

  0,096786  1,927413  چولگی

  4,380804  3,819847  کشیدگی

-آماره جارك

  برا
42733,42  66,26108  

  یقتحق هاي یافتهمنبع: 

  

دهد،  نشان می 1چنان چه اطلاعات جدول 

هاي آتی و نقدي سکه بهار آزادي  بازدهی قیمت

داراي توزیع نرمال نبوده و از این رو انتظار بر این 

هاي  هاي بهینه پوشش ریسک روش است که نسبت

به  جینی بسط یافته حداقل واریانس و ضریب

میانگین متفاوت از یکدیگر باشند. اما همانگونه که 

هاي آتی از فرآیند مارتینگل  بحث شد، چنانچه قیمت

هاي بهینه پوشش  ساده تبعیت نماید، آنگاه نسبت

به  جینی بسط یافتههاي ضریب  ریسک روش

به  جینی بسط یافتهو متوسط ضریب  میانگین

یند یکسان خواهند بود. منظور از فرآ میانگین

هاي آتی  مارتینگل ساده این است که بازدهی قیمت

از نظر آماري برابر صفر باشند. براي بررسی وجود 

  شود.  استفاده می tاین فرآیند از آماره 

)8(  =0,0786 E(rf)-0 
t= 

SDrf 
  

هاي  میانگین بازدهی قیمت E(rf)، 8که در فرمول 

باشد. به سادگی  انحراف معیار آن می SDrfآتی و 

توان تشخیص داد که به دلیل انحراف معیار نسبتاً  می

هاي آتی در مقایسه با میانگین  بزرگ بازدهی قیمت

توان فرض برابر صفر بودن  (نزدیک به صفر) آن نمی

بازدهی قیمت آتی را رد کرد و در نتیجه مشخص 

ساده هاي از فرآیند مارتینگل  شود که قیمت می

هاي بهینه پوشش  نماید. بنابراین نسبت تبعیت می

به  جینی بسط یافته هاي ضریب ریسک روش

به  جینی بسط یافته میانگین و متوسط ضریب

توان آنها را با نسبت  میانگین یکسان بوده و صرفاً می

  بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس قیاس نمود.

براي تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل 

هاي مختلفی وجود دارد که به تفصیل  اریانس روشو

در مطالعات به آنها پرداخته شده و طیف وسیعی از 

شود. با توجه  هاي اقتصادسنجی را شامل می رهیافت

هاي بهینه پوشش ریسک  هاي تخمین، نسبت به روش

توانند طی زمان ثابت یا متغیر باشند. مروري بر  می

وش حداقل دهد که ر ادبیات موضوع نشان می

) با وجود سادگی، یکی از OLSمربعات معمولی (

هاي کارآمد تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک  روش
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باشد. از این رو در این مقاله  حداقل وارریانس می

نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس با 

به طور شود.  استفاده از این روش برآورد می

مشخص براي تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک 

لازم است معادله رگرسیونی زیر  ،حداقل واریانس

  :تخمین زده شود

)8(  ∆S� = α�+ α�∆F� + e� 

  

همان نسبت بهینه پوشش ریسک  �αکه در آن 

مقدار نسبت بهینه  حداقل کننده واریانس است.

پوشش ریسک حداقل واریانس که با استفاده از 

ارایه  2تخمین زده شده است در جدول  OLSروش 

  شده است.

  

. مقدار نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل 2جدول 

 واریانس براي قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي

  مقدار آماره
نسبت بهینه 

  پوشش ریسک

انحراف 

  معیار

آماره 

t  

سطح 

  داري معنی

1α 0,780646  0,032812  23,79  99,99  

   یقتحق هاي یافتهمنبع: 

  

دهد،  نشان می 2همان گونه که اطلاعات جدول 

نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس  حدود 

باشد، معناي آن این است که فرد  می 78/0

گذار لازم است براي به حداقل رسانیدن  سرمایه

درصد دارایی خود در بازار  78ریسک خود به میزان 

نقدي، قرارداد آتی نگهداري نماید. به عبارت دیگر 

گذار قصد داشته باشد، خود را  چه فرد سرمایه چنان

سکه بهار آزادي  100نسبت به نوسانات قیمت 

سکه در  78پوشش دهد، لازم است به میزان حدود 

بازار قراردادهاي آتی براي خود موقعیت تعهدي 

  اتخاذ نماید. 

با توجه به این که در محاسبه نسبت بهینه 

گریزي  یسکپوشش ریسک حداقل واریانس درجه ر

گیرد، این نسبت بایستی توسط  افراد مدنظر قرار نمی

گریزي مورد استفاده  تمامی افراد با هر درجه ریسک

قرار گیرد که به نظر غیر منطقی است؛ چرا که افراد 

پذیر حاضرند  گریز در مقایسه با افراد ریسک ریسک

بخش بیشتري از منابع در اختیار خود را به پوشش 

  نوسانات قیمت اختصاص دهند.  ریسک ناشی از

نسبت بهینه پوشش ریسک ریسک  1نمودار 

حداقل کننده ضریب جینی بسط یافته به میانگین را 

گریزي افراد نشان  براي درجات مختلف ریسک

  دهد. می

  

  
به میانگین براي قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي جینی بسط یافته نسبت بهینه پوشش ریسک روش ضریب – 1نمودار 
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دهد که براي افراد با  نشان می 1نمودار شماره 

درجه ریسک گریزي بالا، میزان نسبت بهینه پوشش 

ریسک در مقایسه با افراد کمتر ریسک گریز بالاتر 

بوده و هر اندازه درجه ریسک گریزي افراد افزایش 

است که تعداد قراردادهاي بیشتري یابد، لازم  می

ها نگهداري شود. جدول  براي مقابله با نوسان قیمت

برخی از خصوصیات آماري نسبت بهینه پوشش  3

را  میانگینبه  جینی بسط یافتهریسک روش ضریب 

  دهد. نشان می

  

. خصوصیات آماري نسبت بهینه پوشش 3جدول 

 میانگینبه  جینی بسط یافتهریسک روش ضریب 

  آماره
نسبت بهینه پوشش ریسک روش ضریب 

  میانگینبه  جینی بسط یافته

  0,702735  میانگین

  0,700500  میانه

  0,724000  حداکثر

  0,669000  حداقل

  0,011310  انحراف معیار

  یقتحق هاي یافتهمنبع: 

  

توان به برخی  با اندکی دقت در نتایج می

موضوعات مهم دست یافت؛ نخست این که براي 

گریزي نسبت بهینه پوشش  تمامی درجات ریسک

 میانگینبه  جینی بسط یافتهریسک روش ضریب 

کمتر از نسبت پوشش ریسک روش حداقل واریانس 

هاي بهینه  دهد استفاده از نسبت است که نشان می

حداقل واریانس، به عنوان ابزار پوشش ریسک روش 

باشد. دوم  پوشش ریسک بسیار محافظه کارانه می

بهینه پوشش ریسک روش ضریب   این که نسبت

داراي یک الگوي پلکانی میانگین به  جینی بسط یافته

شکل است و به همین دلیل ممکن است براي 

درجات ریسک گریزي متفاوت، شاهد نسبت بهینه 

شیم. سوم این که میانگین پوشش ریسک یکسانی با

 جینی بسط یافتهنسبت پوشش ریسک روش ضریب 

کمتر از نسبت بهینه پوشش ریسک روش میانگین به 

حداقل واریانس است. این موضوع نشان دهنده این 

جینی بسط واقعیت است که نه تنها روش ضریب 

گریزي، میزان  ، براي هر درجه ریسکمیانگینبه  یافته

ریسک را به صورت جداگانه نسبت بهینه پوشش 

کند، بلکه متوسط میزان نسبت پوشش  تعیین می

ریسک آن در مقایسه با روش حداقل واریانس کمتر 

بوده و استفاده از این روش براي تعیین نسبت 

تر از روش حداقل واریانس  پوشش ریسک کم هزینه

نسبت بهینه پوشش ریسک  2باشد. نمودار شماره  می

را  میانگینبه  نی بسط یافتهجیروش متوسط ضریب 

  دهد. نشان می

  

 

  
  به میانگین براي قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي جینی بسط یافته . نسبت بهینه پوشش ریسک روش متوسط ضریب2نمودار 
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نسبت بهینه دهد که مقادیر  نمودار فوق نشان می

به  جینی بسط یافته پوشش ریسک روش ضریب

میانگین تاحدي متفاوت از روش متوسط ضریب 

است که این موضوع در میانگین به  جینی بسط یافته

تر بیشتر مشهود است.  درجات ریسک گریزي پایین

به عبارت دیگر افرادي که علاوه بر ریسک، نگران 

جینی ریب باشند (از روش متوسط ض بازدهی نیز می

جینی به جاي روش ضریب میانگین به  بسط یافته

نمایند)، حاضرند در  استفاده میمیانگین به  بسط یافته

گریزي تعداد قراردادهاي  تر ریسک درجات پایین

بیشتري نگهداري نمایند اما با افزایش درجات 

گریزي به دلیل این که به طور خودکار میزان  ریسک

یابد، این اثر  زایش مینسبت بهینه پوشش ریسک اف

شود. دلیل این موضوع روشن است،  تر می ضعیف

گریزي اهمیت مقوله  چرا که با افزایش درجه ریسک

افزایش یافته و از اهمیت توجه  2ریسک در معادله 

شود. جدول  به میانگین بازدهی سبد دارایی کاسته می

برخی از خصوصیات آماري نسبت بهینه پوشش  4

به  جینی بسط یافته ضریب ریسک روش متوسط

  دهد. میانگین را نشان می

  

. خصوصیات آماري نسبت بهینه پوشش 4جدول 

به  جینی بسط یافته ریسک روش متوسط ضریب

 میانگین

  آماره
نسبت بهینه پوشش ریسک روش متوسط 

  ضریب جینی بسط یافته به میانگین

  0,701612  میانگین

  0,700500  میانه

  0,724000  حداکثر

  0,560000  حداقل

  0,018045  انحراف معیار

  یقتحق هاي یافتهمنبع: 

دهد  نشان می 4و  3مقایسه جدول هاي شماره 

که مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک دو روش 

و متوسط ضریب میانگین به  جینی بسط یافتهضریب 

بسیار نزدیک یکدیگر میانگین به  جینی بسط یافته

باشد که نشان  می 7/0بوده و میانگین آنها حدود 

دهنده تعداد قراردادهاي مورد نیاز براي پوشش 

ریسک با استفاده از قراردادهاي آتی است. اما براي 

درجات پایین تر ریسک گریزي نسبت بهینه پوشش 

به  جینی بسط یافتهریسک روش متوسط ضریب 

جینی بسط ري از ضریب ت مقادیر کوچکمیانگین 

دهد. به عبارت دیگر فرد  نشان می میانگینبه  یافته

پذیري بالاتري  گذاري که از قدرت ریسک سرمایه

تر) برخوردار است،  پایین  گریزي (درجه ریسک

زمانی که علاوه بر ریسک سبد دارایی به بازدهی آن 

نماید تعداد قراردادهاي آتی کمتري در  نیز توجه می

ا حالتی دارد که صرفاً به دنبال کاهش مقایسه ب

ریسک است. به عبارت دیگر زمانی که علاوه بر 

گذار  ریسک، بازدهی نیز در تابع هدف فرد سرمایه

گیرد، تعداد قراردادهاي آتی مورد نیاز فرد  قرار می

یابد. البته این موضوع  براي پوشش ریسک کاهش می

ح بوده گریزي پایین صحی براي افراد با درجه ریسک

و براي افرادي که ریسک براي آنها از اهمیت 

  بالاتري برخوردار است، موضوعیت ندارد. 

مشهود است که نسبت هاي بهینه پوشش ریسک 

و  میانگینبه  جینی بسط یافتههاي ضریب  روش

به طور  میانگینبه  جینی بسط یافتهمتوسط ضریب 

تر از نسبت پوشش ریسک روش  متوسط کوچک

نس است. همچنین با افزایش درجه حداقل واریا

گریزي افراد، نسبت بهینه پوشش ریسک  ریسک

و  میانگینبه  جینی بسط یافتههاي ضریب  روش

به سمت  میانگینبه  جینی بسط یافتهمتوسط ضریب 

نمایند که این مقادیر از نسبت  مقادیري میل می
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تر  پوشش ریسک روش حداقل واریانس کوچک

ارنده برخی مضامین مهم است. این موضوع در بر د

گذار است؛ نخست این که با توجه  براي افراد سرمایه

هاي مربوط به تضامین اولیه و تضامین  به هزینه

اضافی که براي انخاذ موقعیت تعهدي در بازار 

قرارداد آتی مورد نیاز است، استفاده از روش حداقل 

واریانس براي پوشش ریسک ناشی از نوسان 

جینی بسط هاي ضریب  یسه با روشها، در مقا قیمت

 جینی بسط یافتهو متوسط ضریب  میانگینبه  یافته

باشد. دوم این که نسبت  تر می پر هزینه میانگینبه 

بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس بدون توجه به 

گذاران  گریزي فرد، براي تمامی سرمایه میزان ریسک

مقدار یکسانی را به عنوان نسبت بهینه پوشش 

نماید که به نظر غیر منطقی است.  ک توصیه میریس

هاي بهینه پوشش  این در حالی است که نسبت

به  جینی بسط یافتههاي ضریب  ریسک روش

به  جینی بسط یافتهو متوسط ضریب  میانگین

با توجه به درجه ریسک گریزي افراد،  میانگین

نمایند. سوم این که  هاي متفاوتی را پیشنهاد می نسبت

 هاي ضریب هاي بهینه پوشش ریسک روش نسبت

به میانگین و حداقل واریانس صرفاً  جینی بسط یافته

گذار می پردازند و به دنبال  به ریسک فرد سرمایه

وش حداقل نمودن ریسک هستند؛ در حالی که در ر

به میانگین علاوه بر  جینی بسط یافته متوسط ضریب

شود. این  ریسک به بازدهی سبد دارایی نیز توجه می

گریزي حائز  موضوع براي افراد با درجه پایین ریسک

اهمیت بسیار است زیرا این افراد علاوه بر ریسک، 

وزن قابل توجهی به بازدهی سبد دارایی خود 

شود نسبت بهینه  یدهند که این موضوع باعث م می

پوشش ریسک این افراد زمانی که بازدهی نیز مدنظر 

آنها کمتر از زمانی باشد که صرفاً به ریسک توجه 

  نمایند.  می

  نتیجه گیري و بحث -5

قراردادهاي آتی از ابزارهاي مناسب براي 

ها به شمار  مدیریت ریسک ناشی از نوسان قیمت

نیاز جهت روند. به تعداد قراردادهاي آتی مورد  می

گذار نسبت بهینه پوشش  پوشش ریسک یک سرمایه

شود. رهیافت متعارف براي تعیین  ریسک گفته می

نسبت بهینه پوشش ریسک استفاده از روش حداقل 

واریانس  است که با در نظر گرفتن واریانس به 

گیري ریسک، تعداد قراردادهاي  عنوان معیار اندازه

سبد دارایی فرد کند که واریانس  آتی را تعیین می

  گذار را حداقل نماید.  سرمایه

روش حداقل واریانس دارایی برخی اشکالات 

نماید  است؛ از جمله آنها به صورت ضمنی فرض می

هاي آتی و نقدي داراي توزیع  که بازدهی قیمت

گذار داراي تابع مطلوبیت  نرمال بوده و فرد سرمایه

و یا  هذلولی قائم هستند. این مفروضات غیر واقعی

هاي بهینه  محدود کننده است؛ از این رو نسبت

پوشش ریسک روش حداقل واریانس نیز اریب بوده 

تواند تعداد بهینه قراردادهاي آتی مورد نیاز  و نمی

ها را به  براي پوشش ریسک ناشی از نوسان قیمت

  درستی تعیین نماید.

به دلیل مشکلات مذکور روش حداقل واریانس، 

اي آن پیشنهاد شده است که از روش جایگزینی بر

باشد.  نظر خصوصیات آماري نیز بسیار مطلوب می

به میانگین  جینی بسط یافتهاین روش به ضریب 

موسوم است که در آن معیار متفاوتی براي 

گذار معرفی شده  گیري ریسک فرد سرمایه اندازه

است. همچنین به دلیل این که در روش ضریب 

ین به بازدهی سبد دارایی به میانگ جینی بسط یافته

شود، روش دیگري به نام متوسط  فرد توجهی نمی

به میانگین معرفی شده که  جینی بسط یافتهضریب 
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در آن علاوه بر ریسک سبد دارایی به بازدهی آن نیز 

توجه شده و نسبت بهینه پوشش ریسک را طوري 

نماید که علاوه بر حداقل نمودن ریسک به  تعیین می

  ن بازدهی نیز توجه نماید. حداکثر نمود

هاي حداقل  نسبت بهینه پوشش ریسک روش

به میانگین و  جینی بسط یافتهواریانس، ضریب 

به میانگین براي  جینی بسط یافتهمتوسط ضریب 

قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي مورد معامله در 

بورس کالاي ایران تخمین زده شدند که نتایج حاکی 

ینه پوشش ریسک حداقل از آن است که نسبت به

تر از نسبت بهینه پوشش ریسک  واریانس بزرگ

به میانگین و  جینی بسط یافتههاي ضریب  روش

به میانگین براي  جینی بسط یافتهمتوسط ضریب 

گریزي است که این موضوع به  تمامی سطوح ریسک

معناي هزینه پوشش ریسک بالاتر براي فرد 

ن روش است. گذار در صورت استفاده از ای سرمایه

همچنین نسبت بهینه پوشش ریسک روش متوسط 

به میانگین براي درجات  جینی بسط یافتهضریب 

جینی تر از روش ضریب  گریزي کوچک پایین ریسک

به میانگین است که نشان دهنده مطلوب  بسط یافته

بودن این روش براي افراد با درجه ریسک پذیري 

هزینه  بالا (ریسک گریزي پایین) است؛ چرا که

  نماید.  پوشش ریسک کمتري به فرد تحمیل می
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