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Extended Abstract 

Introduction 

The stock market is one of the ways of financing for companies and one of the 

methods of earning money for investors. The risk caused by price fluctuations and 

how to deal with it is one of the concerns of activists and economic and financial 

theorists. In addition to disrupting the possibility of accurate business planning, 

unpredictable price fluctuations also include adverse welfare effects. The risk 

hedging strategy includes a secondary investment whose price moves mainly in 

the opposite direction of the primary investment (HongXing et al., 2023). This 

inverse price movement of two assets makes the investor expect less risk, while 

the expected profit is also reduced to achieve this goal (Naeimzadeh et al., 2023). 

The risk coverage ratio is a concept related to the hedged portfolio that defines the 

ratio between two assets. 

So far, there have been many quantifications of the concept of risk, among which 

criteria such as standard deviation or half standard deviation can be 

mentioned. The last two measures will be successful when the return distribution 

closely follows a normal distribution. Meanwhile, the results of many researches 

have shown that there is a significant difference between the return distribution of 

financial assets from the normal distribution in kurtosis and skewness. Therefore, 

the need to use other metrics and other possible distributions in modeling is 

justified. Value at risk and value at conditional risk are among them (Samavi et 

al., 2022). In these estimates, probability distributions have a special 

place. Therefore, in the current research, the role of probability distributions in 

calculating these two risk measures and the optimal risk coverage ratio for the 
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cash gold coin and future coin portfolio is investigated based on the quantile 

regression model based on the Markov regime change. 
 

Literature Review 

The risk hedging is a type of investment that reduces the risk of profit and loss of 

the investment portfolio. In professional terms, the risk hedging strategy includes 

a secondary investment whose price moves mainly in the opposite direction of the 

primary investment (Wang et al., 2019). Investors can still reduce their investment 

risk by entering two markets, where price fluctuations in the target markets often 

move in opposite directions. 

The optimal ratio of risk coverage is the number of accrual positions in the futures 

market that is required to cover the risk of a certain number of buy or sell positions 

in the cash market. There are two classical methods in calculating the optimal ratio 

of risk coverage. One is the slope resulting from the regression of the cash return 

on the future return of the base asset, and the other is calculated through the 

covariance matrix of the residuals of the vector regression model. Normal or least 

square regression will not be valid enough to estimate the relationship between 

the independent variable and the response variable in the presence of outlier data 

or if the assumption of normality of the data is not met (Rakpho et al., 2018). On 

the other hand, least squares regression only examines the relationship between 

the auxiliary variables and the response mean, while in many cases the goal is to 

find the relationship between the auxiliary variables and other parts of the 

distribution, especially the end quantiles of the distribution. In this research, 

according to the advantages of quantile regression, the optimal risk coverage ratio 

is developed with the quantile regression approach based on Markov regime 

change. Changing the Markov regime makes the coefficients of the model depend 

on two or more states, which can correspond to market conditions such as periods 

of growth, stagnation or decline. In the present research, two modes are adopted 

for the quantile regression model, which are considered to be proportional to low 

and high volatility. Here too, the slope resulting from the quantile regression is 

chosen as the optimal ratio of risk coverage despite the change of the Markov 

regime, which of course depends on the selected quantile. In the present research, 

two modes are adopted for the quantile regression model, which are considered to 

be proportional to low and high volatility. Here too, the slope resulting from the 

quantile regression is chosen as the optimal ratio of risk coverage despite the 

change of the Markov regime, which of course depends on the selected 

quantile. In the present research, two modes are adopted for the quantile 

regression model, which are considered to be proportional to low and high 

volatility. Here too, the slope resulting from the quantile regression is chosen as 

the optimal ratio of risk coverage despite the change of the Markov regime, which 

of course depends on the selected quantile. 
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Research Methodology  

In the following, the research model, optimal quantitative risk hedging by 

changing the Markov regime, is discussed. 

 Let 𝑆𝑡 represent the price of gold coin in the cash market and 𝐹𝑡 represents its 

price in the coin futures market. Based on this, ∆𝑠𝑡 = ln(𝑆𝑡) − ln(𝑆𝑡−1) 

represents the logarithmic yield of cash assets and ∆𝑓𝑡 = ln(𝐹𝑡) − ln(𝐹𝑡−1)  

represents the logarithmic yield of future assets. If the risk coverage ratio is 

considered equal to H, the yield of the hedged portfolio will be calculated as (7) . 

(7) 𝑅𝐻𝑡
= ∆𝑠𝑡 − 𝐻∆𝑓𝑡        

Based on this, if Cov(∆𝑠𝑡 . ∆𝑓𝑡) represents the covariance of two cash and future 

assets, the optimal risk coverage ratio based on the minimum variance criterion is 

equal to equation (8) . 

(8) 𝐻𝑀𝑉 =
Cov(∆𝑠𝑡 . ∆𝑓𝑡)

Var(∆𝑓𝑡)
  

        

 

It is also possible to calculate the optimal ratio of risk coverage based on the 

approximation of the regression relationship (9). 

(9) ∆𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛽∆𝑓𝑡 + 𝜁𝑡 
        

Here, the slope of the regression relationship is the same as the optimal ratio of 

risk coverage. If the future and cash returns are not the same, it is better to use the 

error correction relation (10). 

(10) ∆𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛽∆𝑓𝑡 + 𝑦𝑢𝑡−1 + ∑ 𝜑𝑠𝑖

𝑚

𝑖−1

∆𝑠𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑𝑓𝑗

𝑚

𝑗−1

∆𝑓𝑡−𝑗 + 𝜁𝑡 

        

Where 𝜇𝑡 is the residual of the regression relationship in ln(𝑠𝑡) = 𝛼 + 𝛽 ln(𝑓𝑡) +
𝑢𝑡 . In general, the minimization model number  (11) is used to calculate the 

optimal ratio of risk coverage. 

(11) [�̂�. �̂�] = argmin ∑[∆𝑠𝑡 − 𝜇𝑡(∆𝑓𝑡; 𝛼. 𝛽)] 
        

where the meaning of 𝜇𝑡 conditional mathematical hope is the dependent variable  

(cash price) to the dependent variable  (future price).equation (12). 

(12) 𝜇𝑡(∆𝑓𝑡; 𝛼. 𝛽) = 𝐸(∆𝑠𝑡|∆𝑓𝑡) = 𝛼 + 𝛽∆𝑓𝑡𝑆 
        

By defining the conditional quantile, the basis for defining the optimal ratio of 

risk coverage based on the quantile regression in the form of  

[�̂�𝑀𝑡
(𝜏). �̂�𝑀𝑡

(𝜏)] = argmin ∑ (𝜌𝜏(∆𝑠𝑡 − 𝛼𝑀𝑡
(𝜏) − 𝛽𝑀𝑡

(𝜏)∆𝑓))𝑇
𝑡−1 𝑀𝑡 =  0.1  is 

provided. 

𝛽(𝜏)is called the optimal ratio of risk coverage at the level of 𝜏  quotient. In 

practice, equation 14 is used to calculate the optimal quantitative risk coverage 

ratio. 

(14) [�̂�𝑀𝑡
(𝜏). �̂�𝑀𝑡

(𝜏)] = argmin ∑ (𝜌𝜏(∆𝑠𝑡 − 𝛼𝑀𝑡
(𝜏) − 𝛽𝑀𝑡

(𝜏)∆𝑓))

𝑇

𝑡−1

𝑀𝑡 =  0.1  
        

After introducing the optimal quantitative risk coverage ratio, the Markov regime 

change model will be introduced. Suppose that in the simple regression relation 
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𝑦𝑡 = 𝛼𝑀𝑡
+ 𝛽𝑀𝑡

𝑥𝑡 + ζ𝑡         ζ𝑡: 𝑁(0. 𝜎𝑀𝑡

2 )𝑀𝑡 = 0.1,  represents the state variable in 

the Markov regime change model. In this case, depending on which of the two 

states we are in, the regression linear form changes. equation16. 

(16) 𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛽0𝑥𝑡 + ζ𝑡         ζ𝑡: 𝑁(0. 𝜎0
2)   if    𝑀𝑡 = 0 

𝑦𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1𝑥𝑡 + ζ𝑡         ζ𝑡: 𝑁(0. 𝜎1
2)   if    𝑀𝑡 = 1 

        

 

Therefore, the research model is obtained by placing the state-dependent face of 

the quantitative model of risk hedging. Based on this, the optimal state-dependent 

risk hedging ratios are obtained based on equation 17. 

(17) [�̂�𝑀𝑡
(𝜏). �̂�𝑀𝑡

(𝜏)] = argmin ∑ (𝜌𝜏(∆𝑠𝑡 − 𝛼𝑀𝑡
(𝜏) − 𝛽𝑀𝑡

(𝜏)∆𝑓)) 𝑀𝑡 = 0.1

𝑇

𝑡−1

 
        

In the last relation, four unknowns 𝛼0. 𝛼1. 𝛽0. 𝛽1 are calculated for each quotient. 

Therefore, for every two quantiles, the optimal ratio of risk coverage is calculated. 

In the current research, the set of quantiles under investigation is in the form of τ ∈
{0.05; 0.1; 0.2; 0.3; 0.4; 0.5; 0.6; 0.7; 0.8; 0.9; 0.95}. Also, the two state variables 

used in case of regime change are low and high volatility states in the case of cash 

assets (which are supposed to be hedged). The time window technique is used to 

determine in which state we are in a day. For this purpose, a time window of 

specific length n is considered. In each day, the average is calculated first with the 

help of the yield obtained in cash assets and n-1 data before that. Then the average 

obtained from the yield of that low day and the second power of the obtained 

number is used as daily fluctuation. Days were set in one or low volatility status 

when their fluctuation value is lower than the average of the set of fluctuations, 

and days were set in two or high volatility status when their fluctuation value is 

greater than the average of the set of fluctuations. Particle aggregation algorithm 

is also used for optimization. To evaluate the performance of risk hedging in 

different quantiles and situations, the mean square error criterion is used as an 

estimate for risk, and the risk of hedged and unhedged portfolios is compared to 

determine how much the hedged portfolio has improved the risk. 

Results 

To check the optimal ratio of risk coverage with the help of quantile regression 

model based on regime change, 5 coin future contracts from January 2013 to 

January 2017 were used. The five selected coin futures have no cross-day trading 

points. Investigations show that the average daily yield of two assets is equal to 

0.001 with the accuracy of three digits. Risk based on standard deviation for future 

assets is equal to 0.013 and for cash assets is equal to 0.017. The difference 

between the maximum and minimum yield indicates extreme fluctuations in the 

research period. Jarak's statistic is calculated based on the skewness and kurtosis 

of the data, and considering that the probability value of this statistic is below 0.05 

for all stocks, the data does not follow the normal distribution at the confidence 

level of 0.95 . 

In order to estimate the optimal ratio of risk coverage based on the approach of 

minimum variance in the combined market (low volatility and high volatility), the 
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significance of the research variables was first examined with the help of the 

Dickey-Fuller test. Based on the estimation of the regression relationship, the 

slope or the optimal ratio of risk coverage based on the variance minimization 

approach is equal to 0.5517, which is also a significant coefficient. This article 

shows that 0.5517 sales positions should be created for each cash purchase 

position in the future asset. The mean square error in the hedged basket based on 

the optimal ratio of least squares was also calculated as 0.000237, which is 

compared to the mean square error of the unhedged basket. The coverage, which 

is equal to 0.000288, shows a decrease of 0.2125 . 

Two low and high volatility modes are used to specify the status of the cash asset 

i.e. gold coin every trading day. For this purpose, a time window of 14 working 

days was used and according to the data available in each time window, the 

average was first calculated and then the second power of the daily data difference 

was extracted from the average as a fluctuation. Values below the average were 

classified as values belonging to zero (low fluctuation) and values above the 

median as one (high fluctuation). For optimization, the cumulative particle 

algorithm with 100 particles and 1000 repetitions was used. 
 

Discussion 

The results of this research, in addition to the development of literature related to 

risk hedging, will help all stakeholders and users to evaluate the level of attention 

to the issue of risk hedging. The slope resulting from the quantile regression is 

chosen as the optimal risk coverage ratio despite the change of the Markov regime, 

which of course depends on the selected quantile, and two modes are adopted for 

the quantile regression model, which are considered to be proportional to low and 

high volatility. In the current research, the sum of the quantiles is investigated, 

and the two state variables used in case of regime change are low and high 

volatility states in the case of cash assets (which are supposed to be hedged). The 

time window technique is used to determine where we are in a day. Particle 

aggregation algorithm is also used for optimization. To evaluate the performance 

of risk hedging in different quantiles and situations, the mean square error 

criterion is used as an estimate for risk, and the risk of hedged and unhedged 

portfolios is compared to determine how much the hedged portfolio has improved 

the risk.  

Conflict of Interest 

The author (s) of this article declared no conflict of interest regarding the 

authorship or publication of this article. 

Keywords: Hedging ratio, Future contract, Quantile regression, Switching Markov.   

JEL Classification: B26, C58, G23, G32. 

 

 

 
 

 



 1402 تابستان/  2شماره  /  دوره چهارم /گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                  36

 

 گذاریمالی و سرمایه  هایرفتپیش

 2شماره   -1402 تابستانسال چهارم،  

 31-56صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

 

 

 سکه یمارکوف در قرارداد آت یمرژ ییربر تغ یمبتن یچندک  یسکر ینهپوشش به
 

 3ی هاشم یررضا ام یدس، 2یچمگردان  یکرم  یهمرض، 1ی محمدرضا داود یدس
 

 15/01/1402تاریخ پذیرش:                              11/10/1401تاریخ دریافت: 

  چکیده 

پوشش    یبرا  ینهبه  یاست. استراتژ  یسکپوشش ر   یبرا   یکردن ابزارفراهم  ها،یبازار آت   یهانقش   ینتراز مهم   یکی  :هدف 

  ی اثربخش  یزانم  ینو همچن  یسک. محاسبه نسبت پوشش رشود ی مشخص م  یسک،نسبت پوشش ر   ینتخم  یقاز طر   یسکر
هدف پژوهش حاضر، برآورد نسبت    رو،ین . ازا دارد  یبستگ  یانقطه   یمتو ق  هایآت  یمتق  یندرست رابطه ب  یح تصرپوشش به 

بر    یمبتن یچندک  یونمختلف در دو حالت کم نوسان و پر نوسان با استفاده از مدل رگرس  یهادر چندک  یسکپوشش ر   ینهبه
 . . باشدی مارکوف م  یمرژ  ییرتغ

  یسک پوشش ر   ینه عنوان نسبت بهمارکوف، به   یمرژ  ییرباوجود تغ  ی چندک  یون حاصل از رگرس  یب ش  شناسی پژوهش: روش 

که متناسب با    شودی ماتخاذ   یچندک  یونمدل رگرس یوابسته است و دو حالت برا  ی که البته به چندک انتخاب  شودی مانتخاب 
 . شده است در نظر گرفته  یادوزنوسان کم 

(، یبی ترک)  یکه در سه بازار معمول  دهدیم  نشان   1397تا    1393سکه در بازه    یقرارداد آت  5  یپژوهش بر رو   یجنتا  ها:یافته 

ار پر نوسان نسبت  درصد کاهش دهد. در باز  20حداقل    یزانرا به م  یسکتوانسته است ر  یسککم نوسان و پرنوسان، پوشش ر 
 داشته است و مربعات خطا(   یانگینم  یاربا معدرصد کاهش نوسان )  23زان یها حداقل به مدر تمام چندک   یسکپوشش ر  ینهبه

دارد. در بازار کم نوسان    یسکنسبت پوشش ر  ینکاهش نوسان و کمتر  یشترینعملکرد را از لحاظ ب   ینبهتر  95/0چندک  
  ینبهتر  05/0چندک    درصد کاهش نوسان داشته است و   58  یزانها حداقل به مدر تمام چندک  یسکپوشش ر  ینهنسبت به

از لحاظ ب به  یز ن  یبیدارد. در بازار ترک  یسکنسبت پوشش ر   ینکاهش نوسان و کمتر  یشترینعملکرد را  پوشش    ینهنسبت 
 .  هش نوسان داشته استدرصد کا 21 یزانبه م  یسکر

علمی:ارزش  / اصالت علاوه  ینا   یجنتا   افزوده  ادب  پژوهش  توسعه  ر   مربوط  یاتبر  ذ  یسکپوشش  تمام  و    نفعانی به 

 . قرار دهند یابی را مورد ارز  یسکتوجه به موضوع پوشش ر  یزانتا م کندی کنندگان کمک م استفاده 

 . یسکپوشش ر  ینهنسبت به  ی،قرارداد آت ی،چندک یونمارکوف، رگرس  یمرژ   ییرتغ :کلیدی هایواژه 
 .B26, C58, G23, G32بندی موضوعی: طبقه
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 مقدمه -1

راه  بازار سهام از  برای شرکت  نیتأم  یهایکی  روش مالی  از  یکی  و  برای    یهاها  درآمد  کسب 

بدون ریسک   یها یگذاره یسرماهای اخیر در کشور نشان داده است که  هب. تجرباشدیگذاران مسرمایه

گذاران را در برابر  اند دارایی سرمایهقرضه نتوانسته گذاری در اوراقبانکی و سرمایه  یگذارهمچون سپرده

تورم حفظ کنند. این در حالی است که بازار سهام دارای عملکرد مناسبی بوده است. در این بازار در ازای 

 شود.اده میگذاران پاداش دتحمل ریسک به سرمایه 

پردازان های فعالان و نظریهها و نحوه مقابله با آن یکی از دغدغه ریسک ناشی از نوسان قیمت

نوسان است.  مالی  و  پیشاقتصادی  قیمتبینیهای  برنامه نشده  امکان  اینکه  بر  دقیق ها علاوه  ریزی 

باشند. استراتژی پوشش ریسک، نماید، دربردارنده آثار رفاهی نامطلوبی نیز میکسب و کار را مختل می 

گذاری صورت عمده در جهت عکس سرمایه باشد که قیمت آن، بهگذاری ثانویه میشامل یک سرمایه 

شود میایی باعث  . این حرکت معکوس قیمتی دو دار(HongXing et al., 2023)  کنداولیه حرکت می

ضمن اینکه برای نیل به این هدف سود انتظاری   گذار انتظار ریسک کمتری را داشته باشد،تا سرمایه 

. نسبت پوشش ریسک مفهومی در ارتباط با سبد  (Naeimzadeh et al., 2023)  یابدنیز کاهش می

 کند. باشد که نسبت بین دو دارایی را مشخص میدار میپوشش

به معیارهایی   توانیگرفته که از آن جمله مزیادی از مفهوم ریسک صورت  یها یساز یکمتا کنون  

اف معیار اشاره کرد. دو سنجه اخیر زمانی موفق عمل خواهند  یا نیم انحر  دچون انحراف معیار استاندار

کرد که توزیع بازده تا حد زیادی از توزیع نرمال پیروی کند. این در حالی است که نتایج تحقیقات زیادی 

مالی از توزیع نرمال در کشیدگی و چولگی اختلاف   یهایینشان داده است که بین توزیع بازده دارا

 ی ساز دیگر در مدل  احتمالی یهاعیدیگر و توز یهالزوم استفاده از سنجه  ن یرد؛ بنابرامعناداری وجود دا

می پیدا  ریسک   کند.توجیه  معرض  در  شرطی  1ارزش  ریسک  معرض  در  ارزش  جمله 2و  آن   اند از 

(Samavi et al., 2022)ن یهستند؛ بنابرا  یاژهیاحتمالی دارای جایگاه و  یهاعی. در این برآوردها، توز 

نسبت بهینه  و    احتمالی در محاسبه این دو سنجه ریسکی  ها عیدر پژوهش حاضر به بررسی نقش توز

چندکی مبتنی بر تغییر  پوشش ریسک برای سبد سکه طلای نقد و سکه آتی بر اساس مدل رگرسیون  

 شود. پرداخته می رژیم مارکوف 

 
 

 
1. Value at risk (VaR) 
2. Conditional value at risk (CvaR) 
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شود که باعث کاهش ریسک سود و زیان  گذاری گفته میاز سرمایه  یاگونه به،  1پوشش ریسک 

تواند از ابزارهای مالی گوناگونی مانند شود. در شرایط عادی، پوشش ریسک میگذاری میسبد سرمایه

پیمان  سهام،  آتی برگه  سوآپ 2های  قراردادهای  معامله  3،  اختیار  گونه4و  همچنین  از ،  مختلف  های 

ق مشتقه،  حرفهابزارهای  شرایط  در  شود.  تشکیل  فرابورس  معاملات  و  آتی  استراتژی راردادهای  ای، 

صورت عمده در جهت عکس باشد که قیمت آن، بهگذاری ثانویه میپوشش ریسک، شامل یک سرمایه 

تواند، با تنظیم گذار میبرای مثال سرمایه   .(Wang et al., 2019)  کند گذاری اولیه حرکت میسرمایه

قرارداد آتی، سهام خود را به قیمتی مشخص در آینده به فروش رساند. در این صورت نوسانات بازار، 

گذار این سهام را در زمان آتی، با قیمتی سرمایهشده، نخواهد داشت و  بر قیمت سهام خریداری  یریتأث

ها قیمت  زیوخافت  کهتواند با ورود به دو بازار  گذار همچنان میمشخص، به فروش خواهد رساند. سرمایه

یکدیگر حرکت می در جهت عکس  اغلب  موردنظر،  بازارهای  را  کنند، ریسک سرمایه در  گذاری خود 

برای نمونه؛ دلار آمریکا( در بازار  تواند از یک سو با خرید ارز، ) می  گذارکاهش دهد. برای مثال سرمایه 

فل از سوی دیگر، خریداری  و  نمونه؛ طلا( ریسبها، )زات گرانفارکس  گذاری خود را ک سرمایهبرای 

اند(. تاریخی، همواره قیمت دلار آمریکا و طلا، در جهت عکس یکدیگر حرکت کرده  طور  بهکاهش دهد. )

 باشد. ضر دو بازار مورد بررسی شامل سکه طلای نقدی و سکه طلای آتی میدر پژوهش حا

هایی از تورم  ای برخوردار بوده است. اقتصاد ایران دورهطلا در اقتصاد ایران همواره از جایگاه ویژه

های پناهگاهاند که یکی از  خوبی دریافتهگذاران بهشدید و افسارگسیخته را پشت سر گذاشته و سرمایه

باشد. این دارایی تحت عوامل گذاری در بازار طلا میامن در مقابل تورم و نوسانات اقتصادی، سرمایه

های بانک مرکزی، قیمت دلار، تغییرات توان به سیاستشود که از آن جمله میمیمختلف دچار نوسان  

  . هدف(Eskandari et al., 2016)  دهای عمده چین و آمریکا و... اشاره کرقیمت انس جهانی، سیاست

 . باشدسکه طلا( به کمک قرارداد آتی سکه میپژوهش حاضر، پوشش ریسک طلای نقد )

ارای در یک قرارداد آتی بر روی یک دارایی مشخص، دو طرف معامله یعنی خریدار و فروشنده د

باشند. خریدار قرارداد انتظار رشد قیمت در دارایی پایه را دارد و بالعکس فروشنده، دیدگاه متفاوتی می

خریدار از رشد قیمت و فروشنده از کاهش   نیبنابرا  ؛بینی کرده است ریزش قیمت دارایی پایه را پیش

کاهش   منظوربهتواند  بازار نقدی مییک خریدار دارایی پایه در    رونیازابرند.  قیمت دارایی پایه سود می

 
1. Hedging 
2. Future Contract 

3. Swap 
4. Options 
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  دار نوسانات قیمت دارایی پایه، در بازار آتی اقدام به فروش دارایی پایه کند و اصطلاحاً یک سبد پوشش

ازای یک موقعیت خرید در بازار نقدی، از دارایی پایه و قرارداد آتی ایجاد کند. حال سؤال اینجاست که به

ر آتی اتخاذ کند. این مسئله تحت عنوان نسبت بهینه پوشش ریسک  چه تعداد موقعیت فروش در بازا

 .  (Aleali et al., 2021) شودمیشناخته 

می  نظر  به  ریسک  پوشش  زمینه  در  که  استراتژی  سرمایه اولین  که  است  این  تعداد  آید  به  گذار 

های خرید در بازار نقدی، موقعیت فروش در بازار آتی ایجاد کند. اما لزوماً چنین استراتژی یک موقعیت

باشد. مطالعات متعدد نشان می 1سوم به پوشش ریسک سادهباشد. این استراتژی مواستراتژی بهینه نمی

نیست؛ زیرا استراتژی پوشش ریسک ساده    کارآمددهند چنین سیاستی برای پوشش ریسک لزوماً  می

برابر یک در نظر می  را  بهینه نیستنسبت پوشش ریسک   ,.Lien et al)  گیرد که در تمام شرایط 

های تعهدی در بازار قراردادهای آتی . نسبت بهینه پوشش ریسک عبارت است از تعداد موقعیت(2021

باشد. به  بازار نقدی مورد نیاز می  های خرید یا فروش که برای پوشش ریسک تعداد معینی از موقعیت

بایست  کننده تعداد قراردادهای آتی است که فرد میتعیینعبارت دیگر، نسبت بهینه پوشش ریسک  

با نوسان قیمت های  چنانچه نسبت بهینه پوشش ریسک که به روش   ها نگهداری نماید.برای مقابله 

مختلف قابل تعیین است متفاوت از یک باشد فردی که از استراتژی پوشش ریسک ساده برای مقابله  

ست، ریسک خود را بیش از حد یا کمتر از حد پوشش داده است. بنابراین،  ها بهره گرفته ابا نوسان قیمت

گذار نسبت بهینه پوشش ریسک خود را  برای یک سیاست پوشش ریسک کارآمد لازم است سرمایه

 .  (Blomvall and Hagenbjörk, 2022) تعیین نماید

از   حاصل  شیب  یکی  دارد.  وجود  ریسک  پوشش  بهینه  نسبت  محاسبه  در  کلاسیک  روش  دو 

بازده آتی دارایی پایه می  بازده نقدی بر روی    انسیکووارباشد و دیگری از طریق ماتریس  رگرسیون 

مدل  ماندهباقی محاسبه    ونیخودرگرسهای  مربعاتمیبرداری  حداقل  یا  معمولی  رگرسیون  در   شود. 

ارتباط بین متغیر   ها، برای تخمینهای پرت یا برقرار نبودن فرض نرمال بودن داده صورت وجود داده

. از طرفی رگرسیون حداقل (Rakpho et al., 2018)   مستقل و متغیر پاسخ اعتبار کافی نخواهد داشت

در بسیاری   کند، درحالی کهمربعات تنها ارتباط بین متغیرهای کمکی و میانگین پاسخ را بررسی می

های انتهایی چندک  ژهیوبه توزیع    یهابخشموارد هدف پیدا کردن ارتباط بین متغیرهای کمکی با سایر  

باتوجهباشدتوزیع می با  . در پژوهش حاضر  به مزایای رگرسیون چندکی، نسبت بهینه پوشش ریسک 

یابد. تغییر رژیم مارکوف، ضرایب مدل تغییر رژیم مارکوف توسعه می  رویکرد رگرسیون چندکی بر پایه

های رشد،  تواند متناظر با شرایط بازار مانند دورهکند که این حالات میرا به دو یا چند حالت وابسته می 

 
1. Simple hedge ratio 
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شود که متناسب میرکود یا نزول باشد. در پژوهش حاضر دو حالت برای مدل رگرسیون چندکی اتخاذ 

شده است. در اینجا نیز شیب حاصل از رگرسیون چندکی با وجود تغییر  وزیاد در نظر گرفته با نوسان کم

به چندک انتخابی وابسته    شود که البتهمیعنوان نسبت بهینه پوشش ریسک انتخاب رژیم مارکوف، به 

 است.  

  ی تجار  یعملکرد استراتژ  یبررس ی به  امقاله در    ( Qashqai et al., 2023)  قشقایی و همکاران

 یجامعه آمار  و  یاز نوع همبستگ  یفیپژوهش توص  ینروش ایسک پرداختند.  ر  یارهایمعکوس تحت مع

 بود  1399تا    1392  یشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان  یرفتهپذ  یهاشرکت  یهشامل کل

نمونه انتخاب شدند.   عنوانبهشرکت    118تعداد    یستماتیکس  یحذف   یریگنمونهکه با استفاده از روش  

ا   یسک ر  ینگی،نقد  یسکر  یستماتیک،س  یسکروابسته و    یرعنوان متغبه  وس سود معک  یقتحق  یندر 

 در نظر گرفته شد. یحیتوض یرهایعنوان متغبه یو اهرم مال یاعتبار

 یو نگهدار یلتشک یهادوره یبر سود معکوس در تمام یستماتیکس یسکنشان داد که ر هاافتهی

و اهرم    یاعتبار  یسکبر سود معکوس ندارد. ر  یتأثیر معنادار  ینگینقد  یسک اثر مثبت دارد. ر  یپرتفو

و اهرم   یاعتبار   یسکر  یستماتیک،سیسک  ر  یرتأث  ینبر سود معکوس دارند. همچن  یمثبت  یرتأث  یمال

 است.  ماهه36و  12از دوره  یشب ماهه24بر سود معکوس در دوره  یمال

بهینه پوشش ریسک کالاهای   ( Aleali et al., 2021)  آل علی و همکاران به محاسبه نسبت 

های اقتصادسنجی پرداختند. سپس کارایی نتایج  انرژی به روش حداقل واریانس و با استفاده از روش 

فتند های مختلف نتیجه گرهای مورد مطالعه با یکدیگر مقایسه شده است و از مقایسه کارایی مدلمدل

 Abounoori and)  باشند. ابونوری و تورهای کاپولا کاراترین روش برای پوشش ریسک میکه مدل 

Tour, 2019)    در پژوهشی به منظور بررسی نسبت پوشش ریسک، وزن بهینه دارایی و همچنین سرریز

ن بازار سهام ایران، آمریکا، ترکیه و امارات، مدل گارچ چندمتغیره را برآورد کردند. نتایج نشان  تلاطم میا

دهد که نسبت پوشش ریسک و وزن بهینه دارایی میان بازار سهام کشورهای مورد مطالعه و ایران  می

  ( Seifoddini and Rahnamay Roodposhti, 2019)  اندک است. سیف الدینی و رهنمای رودپشتی

بازده سهام و بین  رابطه  دادند که  تابع رژیم  نشان  داخلی بازده سکه  بلکه طلای  نیست  های خاصی 

رود.  عنوان نوعی پوشش ریسک ضعیف در برابر تغییرات بازده بورس اوراق بهادار تهران بشمار می به

به  ( Amjadi et al., 2017)  امجدی و همکاران آتی  ابزارهای مهم به کمک قرارداد  از  عنوان یکی 

به نتایج به دست آمده، توسعه بورس کالاهای پوشش ریسک به مدیریت ریسک قیمت پرداختند و باتوجه

زان در زمینه ریسک را به حداقل رساند.  تواند دغدغه کشاورخصوص قراردادهای آتی میکشاورزی به

، امکان پوشش ریسک با استفاده از تمام سررسیدها (Eskandari et al., 2016)  اسکندری و همکاران
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دهنده این است هر سه سناریو دارای توانایی  های هفتگی را مورد بررسی قراردادند. نتایج نشان با داده 

ی و در ای سناریوی اول با مدل خود رگرسیون بردارنمونههای درونکاهش ریسک هستند. در آزمون

 ای سناریوی دوم با مدل تارچ دارای بالاترین کارایی هستند. نمونههای برونآزمون

در پژوهشی یک روش جدید پوشش ریسک چندکی را با    (Lien et al., 2021)  ن و همکارانلی

های تغییر حالت دو حالته مارکوف معرفی کردند. معمولی با مدلترکیب مدل پوشش ریسک چندکی  

دهد که نسبت پوشش ریسک مینشان بازارهای آتی 16های روزانه از نتیجه پژوهش با استفاده از داده

های با نوسان زیاد و کم توجه  باشد اما هنگامی که به حالتبهینه معمولی دارای شکل یو معکوس می

دهند. ونگ  های معمولی نشان میدر مقایسه با مدل  پوشش چندکی نتایج متفاوتی را  هایشود، نسبت

برای پوشش ریسک بهینه در بازار آتی نفت خام، درمجموع از ده    (Wang et al., 2019)و همکاران  

استفاده کردند.    2020تا    2000مدل اقتصادسنجی محبوب شامل سه مدل ایستا و هفت مدل پویا در بازه  

ارج از نمونه برای همه تواند از تمام رقبای داخل یا خهای نمیدهد که هیچ یک از مدلمینتایج نشان

و همکاران آلن  کند.  عمل  بهتر  آتی  روابط   (Allen et al., 2018)  قراردادهای  تحلیل  و  تجزیه  به 

قیمت و  نفت خام  اتانول،   ، بین کالاهای کشاورزی  استفاهمجمعی  با  پرداختند.  آتی  از مدل های  ده 

تأیید    شود ومیتغییردهنده مارکوف و تجزیه و تحلیل پاسخ ضربه ، تجزیه و تحلیل    تصحیح خطا با

های کم نوسان کند که این بازارها دارای ارتباطات قابل توجهی هستند که بسته به اینکه در رژیممی

و  1رویکردهای حداقل واریانس   ( 2015et al.Lien ,)  لین و همکارانهستند یا زیاد ، متفاوت است.  

نفت خام ، نفت گرمایش و گاز طبیعی   پوشش ریسک چندکی را برای سه کالای مرتبط با انرژی شامل 

های کمی چندکی تر، نسبتهای پوششی طولانیکه سرانجام برای افق  دهدمیبرآورد کردند. نتایج نشان 

نسبت   همگرا  به  واریانس  همکاران  میحداقل  و  راکفو  مدل    (Rakpho et al., 2018)شوند.  یک 

عنوان یک پارامتر ناشناخته رگرسیون چندکی تغییر رژیم مارکوف را پیشنهاد دادند که مقدار چندک را به 

می نظر  ودر  به   گیرد  رگرسیون  ضرایب  سایر  همراه  به  را  همآن  میصورت  برآورد  نتایج زمان  کند. 

دهد که روش حداکثر درستنمایی کارآمد است زیرا پارامترهای برآورد شده به مقادیر واقعی خود مینشان

برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک   (Baillie and Myers, 1991)  یرزو ما   یلیبنزدیک هستند.  

یک مدل گارچ دومتغیره ارائه کردند. در این مدل نسبت بهینه پوشش ریسک وابسته به زمان بوده و 

ک دوره زمانی معین به جای یک عدد ثابت یک سری زمانی یابد و در نتیجه برای یطی زمان تغییر می

ها نشان دادند که مدل پویای دومتغیره روی های بهینه پوشش ریسک وجود خواهد داشت.آناز نسبت

 
1. Minimum Variance 
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نمونهداده  برون  به مدلهای  دارای ریسک کمتری میای نسبت  بنابراین پژوهش های غیرپویا  باشد. 

 باشد. ؤال زیر میحاضر به دنبال پاسخگویی به دو س

توان به کمک مدل رگرسیون چندکی مبتنی بر تغییر رژیم مارکوف به برآورد نسبت چگونه می  -1

 بهینه پوشش ریسک در بازار آتی سکه اقدام کرد؟

وزیاد های مختلف و دو حالت نوسان کمرفتار و عملکرد نسبت بهینه پوشش ریسک در چندک -2

 چگونه است؟
 

 شناسی پژوهشروش -3

کنید   برای   𝑌فرض  باشد.  تصادفی  متغیر  0یک  < 𝜏 < 1 ،𝑞𝜏، 𝜏𝑡ℎ   چندک𝑌   شود  میتعریف

 : (1)رابطه 

𝑝(𝑌 (1رابطه )  < 𝑞𝜏)3𝜏  𝑎𝑛𝑑 𝑝(𝑌3𝑞𝜏)31 − 𝜏 
 

تجمعی   𝑌  کهیدرصورت   رونیازا چگالی  تابع  با  پیوسته  تصادفی  𝑞𝜏  آنگاه  باشد، 𝐹متغیر  =

𝐹−1(𝜏)  صورت به . در رگرسیون خطی معمولی، امید ریاضی شرطی متغیر وابسته بر حسب متغیر مستقل

الهام از این نکته، در مبحث رگرسیون خطی چندکی، تمرکز بر چندک میخط توصیف    یک با  شود. 

  داریم  رهیمتغباشد. به عبارتی در فرم ساده و تکشرطی متغیر وابسته بر حسب متغیرهای مستقل می

 : (2)رابطه 

𝑞𝜏(𝑦|𝑥) (2ابطه )ر = 𝛼(𝜏) + 𝑥𝛽(𝜏) 
 

باشد در حالی که رگرسیون چندکی با در رگرسیون معمولی، تنها تمرکز بر روی امید ریاضی می

شود. برای محاسبه ضرایب رگرسیونی در رگرسیون چندکی میهای مختلف متغیر وابسته درگیر  چندک

می معرفی  چندک  تابع  به ابتدا  که  𝜌𝜏(𝑢) صورتگردد  = 𝑢(𝜏 − 1{𝑢 < که می ({0 تابع  1باشد: 

رابطه )   سازیام بر حسب تابع چندک و بر اساس کمینه 𝜏  توان نشان داد که چندکباشد. مینشانگر می 

 شود.میمحاسبه  (3

𝑞𝜏 (3رابطه )  = argmin 𝐸(𝜌𝜏(𝑌 − 𝑢)) 
 

جواب  ن،یبنابرا چندکی  رگرسیون  مجهول  کمپارامترهای  مسئله  بهینه    ( 4  )رابطه  یسازنهیهای 

 باشند: می
min𝛼𝜏.𝛽𝜏 (4رابطه ) 

= 𝐸(𝜌𝜏(𝑌 − 𝛼(𝜏) − 𝛽(𝜏)𝑥))        
 

 بهینه گردد.  (5) رابطهیا در عمل برای محاسبه باید 
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min𝛼𝜏.𝛽𝜏 (5رابطه ) 
∑ 𝜌𝜏

𝑇

𝑇=1

((𝑦𝑡 − 𝛼(𝜏) − 𝛽(𝜏)𝑥𝑡)) 
        

𝜏  خصوصاً برای میانه یعنی = ها مجموع قدرمطلق خطا  یساز مم ینیتقریب این دو پارامتر از م 0.5

 : (6)رابطه  باشدمحاسبه می 1LADیا 

min𝛼𝜏.𝛽𝜏 (6رابطه ) 
∑|𝑦𝑡 − 𝛼(𝜏) − 𝛽(𝜏)𝑥𝑡|

𝑇

𝑇=1

 
        

 

پس از معرفی رگرسیون چندکی، در ادامه به مدل پژوهش یعنی پوشش ریسک چندکی بهینه با 

  𝐹𝑡دهنده قیمت سکه طلا در بازار نقدی و  نشان  𝑆𝑡شود. فرض کنید میتغییر رژیم مارکوف پرداخته  

برایننشان باشد.  سکه  آتی  قرارداد  بازار  در  آن  قیمت  𝑠𝑡∆  اساس دهنده  = ln(𝑆𝑡) − ln(𝑆𝑡−1) 

𝑓𝑡∆دهنده بازده لگاریتمی دارایی نقدی و نشان = ln(𝐹𝑡) − ln(𝐹𝑡−1) دهنده بازده لگاریتمی نشان

دار در نظر گرفته شود، بازده سبد پوشش  𝐻ش ریسک برابر  که نسبت پوشباشد. درصورتیدارایی آتی می

 محاسبه خواهد شد. (7)رابطه صورت به

𝑅𝐻𝑡 (7رابطه ) 
= ∆𝑠𝑡 − 𝐻∆𝑓𝑡        

درصورتیبراین  Cov(∆𝑠𝑡که  اساس  . ∆𝑓𝑡)  کووارنشان باشد،    انسیدهنده  آتی  و  نقد  دارایی  دو 

  باشد:می (8رابطه )با  نسبت بهینه پوشش ریسک بر اساس معیار کمینه واریانس برابر

𝐻𝑀𝑉 (8رابطه )  =
Cov(∆𝑠𝑡 . ∆𝑓𝑡)

Var(∆𝑓𝑡)
 

      
می رگرسیونیتوان  همچنین  رابطه  تقریب  اساس  بر  را  ریسک  پوشش  بهینه    ( 9)رابطه    نسبت 

 .   محاسبه کرد

𝑠𝑡∆ (9رابطه )  = 𝛼 + 𝛽∆𝑓𝑡 + 𝜁𝑡        

که بازده آتی درصورتیباشد.  در اینجا شیب رابطه رگرسیونی همان نسبت بهینه پوشش ریسک می

 استفاده شود.  (10)رابطه د، بهتر است از رابطه تصحیح خطای و نقدی، مانا نباشن

𝑠𝑡∆ ( 10رابطه )  = 𝛼 + 𝛽∆𝑓𝑡 + 𝑦𝑢𝑡−1 + ∑ 𝜑𝑠𝑖

𝑚

𝑖−1

∆𝑠𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑𝑓𝑗

𝑚

𝑗−1

∆𝑓𝑡−𝑗 + 𝜁𝑡 
        

آن   در  رابطهباقی 𝑢𝑡که  در  رابطه رگرسیونی  ln(𝑠𝑡)  مانده  = 𝛼 + 𝛽 ln(𝑓𝑡) + 𝑢𝑡    باشد. می

 شود. میاستفاده  (11)رابطه  سازیدرمجموع برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک از مدل کمینه

.�̂�] ( 11رابطه )  �̂�] = argmin ∑[∆𝑠𝑡 − 𝜇𝑡(∆𝑓𝑡; 𝛼. 𝛽)] 
 

 
1. Least absolute deviation 
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، امید ریاضی شرطی متغیر وابسته یعنی قیمت نقد به متغیر وابسته یعنی 𝜇𝑡  که در آن، منظور از 

 : باشد یعنیقیمت آتی می

;𝜇𝑡(∆𝑓𝑡 ( 12رابطه )  𝛼. 𝛽) = 𝐸(∆𝑠𝑡|∆𝑓𝑡) = 𝛼 + 𝛽∆𝑓𝑡𝑆        

ریسک بر اساس رگرسیون چندکی با تعریف چندک شرطی، زمینه برای تعریف نسبت بهینه پوشش  

 . آیدفراهم می (13رابطه ) صورتبه

�̂�𝑀𝑡] ( 13رابطه ) 
(𝜏). �̂�𝑀𝑡

(𝜏)] = argmin ∑ (𝜌𝜏(∆𝑠𝑡 − 𝛼𝑀𝑡
(𝜏) − 𝛽𝑀𝑡

(𝜏)∆𝑓))

𝑇

𝑡−1

𝑀𝑡 
        

𝛽(𝜏)   را نسبت بهینه پوشش ریسک در سطح چندک𝜏 نامند. در عمل برای محاسبه نسبت  می

 شودیماستفاده  (14) رابطهبهینه پوشش ریسک چندکی از 

�̂�𝑀𝑡] ( 14رابطه ) 
(𝜏). �̂�𝑀𝑡

(𝜏)] = argmin ∑ (𝜌𝜏(∆𝑠𝑡 − 𝛼𝑀𝑡
(𝜏) − 𝛽𝑀𝑡

(𝜏)∆𝑓))

𝑇

𝑡−1

𝑀𝑡

=  0.1          
 

پس از معرفی نسبت بهینه پوشش ریسک چندکی در ادامه به معرفی مدل تغییر رژیم مارکوف 

 :شود. فرض کنید در رابطه رگرسیونی سادهمیپرداخته 
𝑦𝑡 ( 15رابطه )  = 𝛼𝑀𝑡

+ 𝛽𝑀𝑡
𝑥𝑡 + ζ𝑡         ζ𝑡: 𝑁(0. 𝜎𝑀𝑡

2 )𝑀𝑡 = 0.1  
 

𝑀𝑡 = حالت در مدل تغییر رژیم مارکوف باشد. در این حالت، بسته به اینکه  دهنده متغیر  نشان  0.1

 :شود. به عبارتیمییک از دو حالت قرار داشته باشیم، فرم خطی رگرسیون عوض در کدام

𝑦𝑡 ( 16رابطه )  = 𝛼0 + 𝛽0𝑥𝑡 + ζ𝑡         ζ𝑡: 𝑁(0. 𝜎0
2)   if    𝑀𝑡 = 0  

𝑦𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1𝑥𝑡 + ζ𝑡         ζ𝑡: 𝑁(0. 𝜎1
2)   if    𝑀𝑡 = 1 

مدل پژوهش از قراردادن صورت وابسته به حالت مدل چندکی پوشش ریسک به دست   رونیازا

نسبتبراین  .آیدمی اساس  اساس  بر  به حالت  وابسته  پوشش ریسک  بهینه  محاسبه   (17)  رابطههای 

 شود.یم

�̂�𝑀𝑡] ( 17رابطه ) 
(𝜏). �̂�𝑀𝑡

(𝜏)] = argmin ∑ (𝜌𝜏(∆𝑠𝑡 − 𝛼𝑀𝑡
(𝜏) − 𝛽𝑀𝑡

(𝜏)∆𝑓)) 𝑀𝑡

𝑇

𝑡−1

= 0.1 
.𝛼0در رابطه اخیر چهار مجهول   𝛼1. 𝛽0. 𝛽1 برای هر   رونیگردد. ازابرای هر چندک محاسبه می

 شود. میچندک دو مقدار نسبت بهینه پوشش ریسک محاسبه  

چندک مجموعه  حاضر  پژوهش  بهدر  بررسی  مورد  τ  صورتهای  ∈

{0.05; 0.1; 0.2; 0.3; 0.4; 0.5; 0.6; 0.7; 0.8; 0.9; حالت می {0.95 متغیر  دو  همچنین  باشد. 

که قرار است مورد دارایی نقدی )وزیاد در مورد  نوسان کم  هایمورداستفاده در صورت تغییر رژیم، حالت
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کردن اینکه در یک روز در کدام وضعیت قرار داریم  باشد. برای مشخصپوشش ریسک قرار گیرد( می

در نظر  n  شود. برای این منظور یک پنجره زمانی به طول مشخصمیپنجره زمانی استفاده   تکنیک از

بازده حمیگرفته   به کمک  ابتدا  روز  در هر  نقد و شود.  دارایی  در  nاصل شده  − آن   1 از  قبل  داده 

شود. سپس میانگین حاصل شده از بازده آن روز کم و توان دوم عدد حاصل شده میمیانگین محاسبه 

گیرد. روزهایی در وضعیت یک یا نوسان کم قراردادند که عنوان نوسان روزانه مورداستفاده قرار میبه

ها باشد و روزهایی در وضعیت دو یا نوسان زیاد  ن مجموعه نوسانها کمتر از میانگی مقدار نوسان آن 

نیز از   یسازنهیها باشد. برای بهتر از میانگین مجموعه نوسان ها بزرگقراردادند که مقدار نوسان آن 

استفاده   ارزیابی عملکرد پوشش ریسک در چندکمیالگوریتم تجمعی ذرات  برای  ها و حالات شود. 

شود و ریسک سبد میعنوان برآوردی برای ریسک استفاده  یانگین مربعات خطا بهمختلف از معیار م

دار به چه میزان ریسک را  گردد تا مشخص شود که سبد پوششدار و بدون پوشش مقایسه میپوشش

 بهبود بخشیده است.
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

چندکی مبتنی بر تغییر رژیم، از برای بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک به کمک مدل رگرسیون 

 استفاده گردید.  1397 ماهیالی د 1393سال   ماهیقرارداد آتی سکه از د 5

باشند. مجموع روزهای  پنج قرارداد آتی سکه انتخاب شده دارای هیچ نقطه تلاقی روز معاملاتی نمی

قیمت نقد و آتی    نمودارباشد.  روز معاملاتی می  1003قرارداد،    5های  معاملاتی حاصل از ترکیب داده

 شده است. ارائه (1شکل )سکه در 

 
 ( قیمت نقد و آتی سکه 1)  شکل

Figure (1) cash and future price of coins 
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 شده است. ارائه  (1) جدولآمار توصیفی مربوط به بازده روزانه سکه طلای نقد و آتی  
 ( آمار توصیفی1)جدول 

Table (1) Descriptive statistics 

 شاخص آماری   آتی بازده روزانه طلای   بازده روزانه طلای نقد

 میانگین   001041/0  00146/0

 میانه   000184/0  000369/0

 بیشینه  101445/0  230392/0

 کمینه   - 04995/0  - 13434/0

 انحراف معیار استاندارد   012714/0  016925/0

 ولگیچ  88527/0  080993/0

 کشیدگی  6843/10  64933/55

 آماره جارک برا   2585/790  116845/9

 مقدار احتمال   0  0
 

باشد. می  001/0، میانگین بازده روزانه دو دارایی بادقت سه رقم برابر  (1)  جدولبر اساس اطلاعات  

. باشدیم  017/0و برای دارایی نقد برابر    013/0ریسک بر اساس انحراف معیار برای دارایی آتی برابر  

تفاوت بیشینه بازده و کمینه حاکی از نوسانان شدید در دوره پژوهش دارد. آماره جارک برا بر اساس 

به اینکه مقدار احتمال این آماره برای تمام سهام  شود و باتوجهمیها محاسبه  چولگی و کشیدگی داده

 کنند. یپیروی نم 95/0ها از توزیع نرمال در سطح اطمینان ، دادهباشدیم 05/0زیر 

در ابتدا به برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک بر اساس رویکرد حداقل واریانس در بازار ترکیبی 

پرداخته   پرنوسان(  و  نوسان  رگرسیونی می)کم  رابطه  برآورد  به  منظور  این  برای  𝑆𝑡∆شود.  = 𝛼 +

𝛽∆𝑓𝑡 + 𝜁𝑡  اقدام گردید که در آن∆𝑆𝑡   بازده دارایی نقد و∆𝑓𝑡 باشد. برای این ی آتی میبازده دارای

منظور، ابتدا به بررسی مانایی متغیرهای تحقیق به کمک آزمون دیکی فولر پرداخته شد که نتیجه آزمون  

 شده است. ارائه (2جدول )در 
 مانایی متغیرهای تحقیق  (2) جدول

Table (2)Stationary of research variable 

 مقدار احتمال  آماره دیکی فولر  متغیر

 0 - 14134/21 بازده آتی

 0 - 512402/8 بازده نقد 

باشند و نیازی به مانا سازی یا  باشد، دو متغیر مانا میمی  05/0به اینکه مقدار احتمال زیر  باتوجه

جمع  هم  رابطه  مواجه نمی  یبررسی  رگرسیونی  رابطه  تقریب  در  کاذب  رگرسیون  مشکل  با  و  باشد 

 شده است. ارائه (3) دولجشویم. نتیجه تقریب رگرسیونی در نمی
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 ( برآورد پوشش ریسک به روش حداقل واریانس 3) جدول
Table (3) estimation of hedging by minimum variance method 

 متغیر ضریب انحراف معیار استاندارد  t آماره مقدار احتمال 

0705/0 810437/1 000489/0 000886/0 C 

 یبازده آت 551730/0 038387/0 37299/14 0000/0
 

برآورد رابطه رگرسیونی، شیب یا همان نسبت بهینه پوشش ریسک بر اساس رویکرد   اساس بر  

برابرکمینه واریانس  می  باشدیم  0/ 5517 سازی  نیز  معنادار  ضریب  یک  نشان  که  مطلب  این  باشد. 

موقعیت فروش در دارایی آتی ایجاد شود. میانگین    0/ 5517ازای هر موقعیت نقد خرید باید  که به  دهدیم

محاسبه گردید    000237/0دار بر اساس نسبت بهینه حداقل مربعات نیز برابر  مربعات خطا در سبد پوشش 

کاهش    2125/0 باشد،می 0/ 000288که برابر   که نسبت به میانگین مربعات خطای سبد بدون پوشش

 . دهدی را نشان م

نسبت به تغییرات  حالت بازار کم نوسان و پر نوسان )  ینه پوشش ریسک در دودر ادامه، نسبت به

 شود. میبازده دارایی نقد( و در یازده چندک محاسبه  

 اند از:هایی که برای نسبت بهینه پوشش ریسک مورداستفاده قرار خواهند گرفت عبارتچندک
 τ ∈ {0.05; 0.1; 0.2; 0.3; 0.4; 0.5; 0.6; 0.7; 0.8; 0.9; 0.95} 

هر روز معاملاتی برای دارایی نقد یعنی سکه طلا در کدام حالت قرار    اینکه  یسازمشخصبرای  

روز   14شود. برای این منظور از یک پنجره زمانی به طول  میوزیاد استفاده دارد از دو حالت نوسان کم 

ن محاسبه و سپس  های موجود در هر پنجره زمانی، ابتدا میانگیبه دادهباتوجه   کاری استفاده گردید و

شده ارائه   (2شکل )ن استخراج گردید که نتایج در  عنوان نوساتوان دوم تفاضل داده روزانه از میانگین به 

 است. 

 
 شده برای بازده طلای نقد ( نوسان استخراج 2شکل )

Figure (2) extracted volatility for cash gold returns 
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عنوان  یر بالای میانه به نوسان کم( و مقاد)  عنوان مقادیر متعلق به حالت صفرمقادیر زیر میانگین به 

های بهینه  ( نسبت17)  رابطه  یسازنهیاساس بهبندی گردید. سپس براین نوسان بالا( طبقه حالت یک )

از الگوریتم   یسازنه یاستخراج گردید. برای به  (4جدول )ابسته به حالت و چندک مطابق  پوشش ریسک و

 تکرار استفاده گردید.  1000ذره و  100تجمعی ذرات با 
 

 و حالات کم نوسان و پر نوسان گانهازده یهای نسبت بهینه پوشش ریسک در چندک (4) جدول
Table (4) optimal ratio of hedging in eleven quantiles and low volatility and high volatility states 

 چندک  نسبت بهینه پوشش ریسک در نوسان کم   بالا نسبت بهینه پوشش ریسک در نوسان

793116/0  4444677/0  0050/0 

800277/0  462897/0  1000/0 

851379/0  473367/0  2000/0 

863844/0  478266/0  3000/0 

879734/0  49344/0  4000/0 

913263/0  508503/0  5000/0 

899211/0  525706/0  6000/0 

905738/0  561417/0  7000/0 

760266/0  568165/0  8000/0 

563204/0  570275/0  9000/0 

413187/0  552407/0  9500/0 
 

صورت به  گانهازدهیهای  های بهینه پوشش ریسک در حالات دوگانه و چندکنسبت  (3)  شکلدر  

 توأم رسم شده است.  

 
 های مختلف وزیاد در چندک ( نسبت بهینه پوشش ریسک برای حالت نوسان کم 3)  شکل

Figure (3) optimal ratio of hedging for low and high volatility mode in different quantiles 
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نوسان به(3)  شکلبر اساس   پر  بازار  بهینه پوشش ریسک در  پایانی یعنی  رازیغ، نسبت   چندک 

بیشتر است.  95/0 نوسان  بازار کم  بهینه پوشش ریسک در  از نسبت  بهینه    نمودار،  به نسبت  مربوط 

 شده است. ارائه (4) شکلپوشش ریسک در حالت نوسان کم و یازده چندک در 

 
 های مختلف نوسان کم در چندکنسبت بهینه پوشش ریسک برای حالت  (4)  شکل

Figure (4) The optimal ratio of hedging for low volatility mode in different quantiles 
 

شود، شکل نسبت بهینه پوشش ریسک در حالت کم نوسان میدیده    (4شکل )طور که در  همان

باشد و بر همین اساس یک شکل خطی بر اساس ها دارای یک فرم درجه اول مینسبت به چندک

شده است. کمترین مقدار نسبت پوشش ریسک برای چندک دادهسازی مربعات خطا به آن نسبتکمینه

برابر  می  05/0 بهینه  نسبت  که  برای می  44/0باشد  نیز  ریسک  پوشش  بهینه  نسبت  بیشترین  باشد. 

باشد. در ادامه، در هر چندک نسبت به محاسبه میانگین می  57/0یا همان میانه و برابر    90/0چندک  

عنوان معیاری از عملکرد نسبت بهینه پوشش ریسک اقدام گردید  دار بهمربعات خطای پرتفوی پوشش

شده است. میانگین مربعات خطا در حالت کم نوسان برای پرتفوی بدون ارائه   (5)  جدولکه نتیجه در  

 باشد. می 000036/0پوشش برابر 

. در این چندک درصد باشدیم  05/0ک  ، کمترین مقدار خطا مربوط به چند(5)  جدولبر اساس   

باشد. درمجموع در چندک % می 25/65کاهش میانگین مربعات خطا نسبت به سبد بدون پوشش برابر 

بدون پوشش شاهد    05/0 به سبد  را نسبت  بهترین کاهش ریسک  کمترین نسبت پوشش ریسک و 

  ( 5)  شکلو یازده چندک در    هستیم. شکل مربوط به نسبت بهینه پوشش ریسک در حالت نوسان زیاد 

باشد و بر همین اساس یک  شود دارای یک فرم درجه دوم میمیطور که دیده  شده است. همانارائه

 . است شدهدادهسازی مربعات خطا به آن نسبت شکل سهمی بر اساس کمینه
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 دار در حالت نوسان کم میانگین مربعات خطا برای سبد پوشش  (5) جدول
Table (5) mean square error for hedged basket in low volatility mode 

 چندک میانگین مربعات خطا  درصد کاهش ریسک نسبت به پرتفوی بدون پوشش 

65/25 % 000022/0 0050/0 

65/20 % 000022/0 1000/0 

019/65 % 000022/0 2000/0 

9/64 % 000022/0 3000/0 

64/34 % 000022/0 4000/0 

63/55 % 000022/0 5000/0 

40/62 % 000022/0 6000/0 

10/59 % 000023/0 7000/0 

36/58 % 000023/0 8000/0 

03/58 % 000023/0 9000/0 

95/59 % 000023/0 9500/0 
 

 
 های مختلف ( نسبت بهینه پوشش ریسک برای حالت نوسان زیاد در چندک 5)  شکل

Figure (5) optimal ratio of hedging for high volatility in different quantiles 
 

باشد که  یا همان می  95/0، کمترین مقدار نسبت پوشش ریسک برای چندک  (5)  شکلبر اساس  

و برابر   95/0  باشد. بیشترین نسبت بهینه پوشش ریسک نیز برای چندکمی  41/0نسبت بهینه برابر  

پرتفوی پوششمی  66/0 مربعات خطای  میانگین  به محاسبه  بهباشد. در هر چندک نسبت  عنوان دار 
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نتیجه در   اقدام گردید که  بهینه پوشش ریسک  از عملکرد نسبت  شده است.  ارائه  (6)   جدولمعیاری 

 باشد. می 0026/0میانگین مربعات خطا در حالت کم نوسان برای پرتفوی بدون پوشش برابر 

 
 

 دار در حالت نوسان زیاد ( میانگین مربعات خطا برای سبد پوشش 6جدول )
Table (6) mean squared error for hedged basket in high volatility mode 

 چندک  میانگین مربعات خطا   درصد کاهش نسبت به پرتفوی بدون پوشش 

37/26 %  002216/0  0050/0 

23/26 %  002218/0  1000/0 

06/25 %  002239/0  2000/0 

74/24 %  002245/0  3000/0 

30/24 %  002253/0  4000/0 

30/23 %  002271/0  5000/0 

73/23 %  002263/0  6000/0 

47/23 %  002268/0  7000/0 

94/26 %  002206/0  8000/0 

45/25 %  002232/0  9000/0 

 

باشد که میانگین مربعات سبد  می 0/ 95، کمترین مقدار خطا مربوط به چندک ( 6) جدولبر اساس 

کمترین نسبت   95/0. درمجموع در چندک  دهدیکاهش م  27796/0اندازه،  را به   بدون پوشش با مقدار

 . پوشش ریسک و بهترین کاهش ریسک را نسبت به سبد بدون پوشش شاهد هستیم
 

 گیرینتیجه و بحث -5

برآورد رابطه رگرسیونی، شیب یا همان نسبت بهینه پوشش   در رویکرد حداقل واریانس، بر اساس 

باشد. باشد که یک ضریب معنادار نیز میمی  0/ 5517 سازی واریانس برابر ریسک بر اساس رویکرد کمینه

موقعیت فروش در دارایی آتی   5517/0ید  ازای هر موقعیت نقد خرید باکه به   دهدی این مطلب نشان م

پوشش  در سبد  مربعات خطا  میانگین  برابر  ایجاد شود.  نیز  مربعات  بهینه حداقل  نسبت  اساس  بر  دار 

  000288/0که برابر    محاسبه گردید که نسبت به میانگین مربعات خطای سبد بدون پوشش  0/ 000237

چندک   رازیغبهینه پوشش ریسک در بازار پر نوسان به . نسبت  دهدیکاهش را نشان م  2125/0باشد،  می

شکل نسبت بهینه   .، از نسبت بهینه پوشش ریسک در بازار کم نوسان بیشتر است95/0  یعنیپایانی  

باشد و بر همین ها دارای یک فرم درجه اول میپوشش ریسک در حالت کم نوسان نسبت به چندک
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شده است. کمترین مقدار  دادهات خطا به آن نسبتسازی مربعاساس یک شکل خطی بر اساس کمینه

باشد. بیشترین نسبت می 44/0که نسبت بهینه برابر  باشدیم 05/0نسبت پوشش ریسک برای چندک 

در بازار کم نوسان،   .باشدیم  57/0یا همان میانه و برابر    90/0بهینه پوشش ریسک نیز برای چندک  

باشد. در این چندک درصد کاهش میانگین مربعات خطا  می 0/ 05چندک کمترین مقدار خطا مربوط به 

برابر   به سبد بدون پوشش  کمترین نسبت   05/0باشد. درمجموع در چندک  میدرصد    25/65نسبت 

پوشش ریسک و بهترین کاهش ریسک را نسبت به سبد بدون پوشش شاهد هستیم. در بازار پر نوسان، 

 41/0باشد که نسبت بهینه برابر  یا همان می  95/0کمترین مقدار نسبت پوشش ریسک برای چندک  

کمترین    .باشدمی  66/0و برابر    0/ 95باشد. بیشترین نسبت بهینه پوشش ریسک نیز برای چندک  می

اندازه، را به   باشد که میانگین مربعات سبد بدون پوشش با مقدارمی  0/ 95مقدار خطا مربوط به چندک  

نسبت پوشش ریسک و بهترین کاهش   نیکمتر  95/0چندک    . درمجموع دردهد یکاهش م  27796/0

 . ریسک را نسبت به سبد بدون پوشش شاهد هستیم
 

 ی مرتبط با موضوع مورد بررسی هاپژوهش ( مقایسه  7) جدول
Table (7) Comparison of researches related to the subject under investigation 

 نویسندگان  موضوع  نتیجه

مثبت ریسک اعتباری و اهرم مالی بر تأثیر 

 سود معکوس 

بررسی عملکرد استراتژی معکوس  

 تحت معیارهای ریسک 

همکاران  قشقایی و 

(Qashqai et al., 2023 ) 

ی کاپولا کاراترین روش برای  هامدل

 پوشش ریسک 
آل علی و همکاران   بهینه پوشش ریسک محاسبه نسبت 

(Aleali et al., 2021 ) 

نسبت پوشش ریسک و وزن بهینه دارایی 

و   موردمطالعهی کشورهامیان بازار سهام  

 ایران اندک است 

 بررسی نسبت پوشش ریسک 

ابونوری و تور  

(Abounoori and 

Tour, 2019) 

معاملات   سکیر تواندی متوسعه بورس کالا 

 کالا را به حداقل برساند 
 بررسی مدیریت ریسک

امجدی و همکاران  

(Amjadi et al., 2017 ) 

کاهش ریسک با استفاده از کلیه سناریوهای  

 تحت بررسی 

از  بررسی پوشش ریسک با استفاده 

ی هفتگی و سناریوهای  هاداده 

 ی و مدل تاچ ونیخودرگرس

اسکندری و همکاران  

(Eskandari et al., 

2016 ) 

پوشش ریسک با استفاده از دو مدل  

 موردنظر نتایج متفاوتی داشته است

پوشش ریسک چندکی با ترکیب مدل  

 مارکوف حالتهدو 

 Lien et)  لین و همکاران

al., 2021 ) 
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 توانندی نم ستایو ا ایپو یهااز مدل  کیچیه

 عمل کنند  نهیبه یآت یهمه قراردادها یبرا

نفت   یدر بازار آت نهیبه سکیپوشش ر

 خام 

 همکاران ونگ و 

 (Wang et al., 2019 ) 

های  نسبت تری طولانی پوششی هاافق برای 

کمی چندکی به نسبت حداقل واریانس  

 شوندی مهمگرا 

رویکردهای حداقل واریانس و   برآورد

پوشش ریسک چنکی برای سه کالای  

 مرتبط

 لین و همکاران 

 (Lien et al., 2015) 

های مدل پویای دومتغیره نسبت به مدل 

ی انمونهی برون هاداده با غیرپویا دررابطه 

 باشددارای ریسک کمتری می 

محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک با  

 استفاده از مدل گارچ دومتغیره 

 یرزو ما یلیب

 (Baillie and Myers, 

1991 ) 
 

 ها پژوهشکه تمامی این    دهدیمبا موضوع مورد بررسی نشان  بررسی تحقیقات انجام شده دررابطه

ی مختلف هانه یزمبر پوشش ریسک و کاهش ریسک معاملات در  مؤثرهای بهینه به دنبال یافتن مدل 

 .اندگرفته مقایسه قرار  مورد (7)جدول که در  اندبوده 

تمام   به  ریسک  پوشش  به  مربوط  ادبیات  توسعه  بر  علاوه  پژوهش  این  و   نفعانیذنتایج 

کند تا میزان توجه به موضوع پوشش ریسک را مورد ارزیابی قرار دهند. شیب کمک می  کنندگاناستفاده

عنوان نسبت بهینه پوشش ریسک انتخاب حاصل از رگرسیون چندکی با وجود تغییر رژیم مارکوف، به 

شود شود که البته به چندک انتخابی وابسته است و دو حالت برای مدل رگرسیون چندکی اتخاذ میمی

ها مورد بررسی وزیاد در نظر گرفته شده است. در پژوهش حاضر مجموع چندکاسب با نوسان کمکه متن

وزیاد در  ی نوسان کمها حالتباشند، همچنین دو متغیر حالت مورداستفاده در صورت تغییر رژیم،  می

که در کردن اینباشد. برای مشخصکه قرار است مورد پوشش ریسک قرار گیرد( می )  مورد دارایی نقدی

ی نیز از سازنه یبهشود. برای  یک روز در کدام وضعیت قرار داریم از تکنیک پنجره زمانی استفاده می

استفاده می ارزیابی عملکرد پوشش ریسک در چندکالگوریتم تجمعی ذرات  برای  ها و حالات شود. 

ود و ریسک سبد شی برای ریسک استفاده می برآوردعنوان  مختلف از معیار میانگین مربعات خطا به

دار به چه میزان ریسک را  تا مشخص شود که سبد پوشش  گرددیمدار و بدون پوشش مقایسه  پوشش

 بهبود بخشیده است.

 . گرددیارائه م یرز یشنهادهایپژوهش، پ هاییافتهبر اساس 

 95/0برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک در بازار پرنوسان، رگرسیون چندکی در چندک    -1

باشد  می  95/0مورد ارزیابی قرار گیرد. در پژوهش حاضر کمترین مقدار خطا مربوط به چندک  

. درمجموع دهدیکاهش م  0/ 27796اندازه،  را به  که میانگین مربعات سبد بدون پوشش با مقدار
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کمترین نسبت پوشش ریسک و بهترین کاهش ریسک را نسبت به سبد بدون   0/ 95در چندک  

 پوشش شاهد هستیم. 

بازار کم نوسان، رگرسیون چندکی در چندک    -2 برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک در 

 0/ 05مورد ارزیابی قرار گیرد. در پژوهش حاضر کمترین مقدار خطا مربوط به چندک    05/0

ک درصد کاهش میانگین مربعات خطا نسبت به سبد بدون پوشش برابر  . در این چندباشدیم

کمترین نسبت پوشش ریسک و بهترین    0/ 05باشد. درمجموع در چندک  می  درصد  25/65

 . کاهش ریسک را نسبت به سبد بدون پوشش شاهد هستیم
 

 تعارض منافع  -6

 . در این پژوهش وجود نداردگونه تعارض منافع یچه
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