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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 9911/ پائیز  22شماره سال چهاردهم / 

  929تا  921صفحه 

 

 

 های مالی  مقایسه نسبت بهینه پوشش ریسک نرخ ارز و طلا در بازار

 اروپا(بازار بورس تهران و  )مطالعه موردی

 

 
 1عاطفه شاه آبادی فراهانی

 2امید خداویردی

  3جلال مولابیگی

 

 چكیده

هدف  این مطالعه بررسی امکان پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز با استفاده از بازار آتی طلا و 

مقایسه نسبت بهینه پوشش ریسک در بورس تهران ) بازار مالی در حال توسعه( و بورس اروپا ) 

تا اردیبهشت  7831های روزانه دی ماه سال  از دادهبازار مالی توسعه یافته( است. در این پژوهش 

و الگوی چرخشی مارکوف استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان  برای ایران و اروپا 7831ماه سال 

داد که ضریب مربوط به متغیر قیمت آتی سکه طلا برای رژیم صفر که رژیم کم نوسان 

بدست آمد. به علاوه  1100/1ضریب،  بدست آمد و برای رژیم یک)پر نوسان( این 1178/1است

نتایج مذکور با پوشش ریسک دلار آمریکا بر حسب یورو با استفاده از دارایی آتی طلا  نشان داد 

در رژیم صفر)کم نوسان( بی معنی است ضریب مربوط به تغییرات قیمت آتی طلا برای بورس اروپا 

 .بدست آمده است 11183/1ت آتی طلا و در رژیم اول )پر نوسان( ضریب مربوط به تغییرات قیم

ها، پوشش متقاطع ریسک،  نرخ بهینه پوشش ریسک، نرخ نقدی ارز، بازار آتی های كلیدی: واژه

 .الگوی چرخشی مارکوف

 JEL : G13    ،G14     ،G17طبقه بندی 

                                                
     Atefeh_farahani_87@yahoo.com .، ایراندکترای اقتصاد دانشگاه مفید ، قم -1

   okh_65@yahoo.com. ، ایراندکترای اقتصاد دانشگاه مفید ، قم -2

 jalal_molabeigi@yahoo.com    (ولئنویسنده مس. )دکترای اقتصاد دانشگاه مفید ،قم،ایران -3

 71/10/7833تاریخ پذیرش:  70/10/7833تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ارتباطات و از طرف دیگر با توجه به فضای  شدن یجهانبا توجه به گسترش بازارهای مالی و 

موجود در جامعه ایران و شرایط پر نوسان بازارهای مالی و همچنین نرخ ارز، به دنبال  وکار  کسب

مدیریت بخشی از ریسک موجود در این بازارها یعنی پوشش ریسک نوسانات قیمت ارز با استفاده 

بینی نسبت بهینه  می باشد تا با تعیین و پیشاز قراردادهای آتی با تاریخ سررسیدهای مختلف 

گذاران با آن  ی از ریسکی که سرمایها عمدهپوشش ریسک و استفاده از این ابزار مالی، بخش 

ی نسبت بهینه قراردادهای آتی به نقدی ریکارگ بهرا قادر سازد تا با  ها آناند را پوشش دهد و  مواجه

، آمده دست بههایشان در هر دو بازار بر اساس نسبت  شان و تخصیص بهینه سرمایه در سبد دارایی

بهترین استراتژی موجود در زمان حال و آتی را اخذ نموده و با حداقل ریسک ممکن مواجه شوند. 

پوشش ریسک قیمت ارز که  منظور بههای مالی علاوه بر این، با افزایش کارایی استفاده از ابزار

ارتقای اعتماد عمومی و امنیت بازارهای  جهیدرنتی این ابزارهاست و ریکارگ بهمسئله در  نیتر مهم

های بیشتر داخلی و خارجی را فراهم نموده تا بتوان با توسعه  اقتصادی کشور موجب جذب سرمایه

 ی مؤثری برداشت. ها گامه اقتصادی کشور روزافزون بازارهای مالی در جهت رشد و توسع

ی افراد دارد و باید به طرق مختلف بتوانند این گذار هیسرمازیادی در نوع  ریتأثتغییر نرخ ارز 

آن در مورد  تیریمد یو چگونگ سکیر نیا صحیحی مدیریت کنند. طور بهریسک نرخ ارز را 

تأمل است.  مهم و قابل اریهستند، بس یوجهت قابل یحجم مبادلات ارز یکه دارا یها و مؤسسات بنگاه

ابداع  سک،یر نیا تیریمد یبرا یمال متعدد یابزارها یدر عرصه جهان ریاخ یها در سال رو نیازا

 (7830؛ اسکندری و همکاران، 7331، 7. )گپرتافتندیتکامل  ایشده و 

 تکامل ابزارهای ایموجب ابداع  ریهای اخ دهه یو توسعه اقتصادی ط یاقتصاد جهان یدگرگون

 مبادلات ابزار ،یو مال یکیزیف یها ییدارا یشده است. علاوه بر گسترش معاملات سنت یمال متعدد

قراردادهای  و 1معامله اریقراردادهای اخت ،0، قراردادهای سلف8ها یشامل قراردادهای آت 2مشتقه

ابزارهای مشتقه پوشش  یاز کاربردهای اصل یکیاست و در واقع  گسترش زیادی یافته 0ای معاوضه

کاهش  یکه برا یمختلف یها روش انیدر م(. 7838 ،؛ اسکندری2171، 3)جورین است 1سکیر

ابزار پوشش  پرکاربردترین دیو شا نیتر ساده دارد، وجود ها ییدارا متیق یها از نوسان یناش سکیر

 ییفروش دارا ای دیبر خر یمبن یا نامه توافق ها آتی است. قرارداد ها یاستفاده از قرارداد آت سک،یر

 گریکدیرا با  یآت یافراد قراردادها که معنا نیمشخص است، به ا متیو با ق ندهیدر آ نیدر زمان مع

چنانچه فرد در  ؛شود میمنعقد  3هیپایی دارا کی هیقراردادها بر پا نیکه ا ندینما یو فروش م دیخر

را  هیپا ییاز دارا یمشخص مقدار آن است که یبه معنا دیاتخاذ نما 71دیخر تیموقع یقرارداد آت

 نیی)زمان انعقاد قرارداد( تع قرارداد یکه در ابتدا یمتیبا ق ندهیدر آ یمشخص خیدر تار ستیبا یم

20.1001.1.25383833.1399.14.52.6.6



 999 /ی گیجلال مولاب و یردیخداو دیام ،یفراهان یعاطفه شاه آباد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

 77نقدی متیق شیافزا از نکهیا لیفرد به دل نیاست ا یهی. بدردیگ لیاز فروشنده تحو ،شده است

 نیاست؛ ا نمودهها  یدر بازار آت دیخر تیاقدام به اتخاذ موقع ،در طول زمان نگران است هیپا ییدارا

بازار  در ستیبا یرا نامطلوب بداند م متیکاهش ق یلیاست که چنانچه فرد به هر دل یدر حال

از  نیمع مقدار ستیبا یکه در آن صورت م دیاتخاذ نما 72فروش تیموقع یآت یمعاملات قراردادها

 به قرارداد یشده در ابتدا نییتع متیبا ق ندهیقرارداد را در آشده در زمان فروش  مشخص ییدارا

مورد  78خارج از بورس یکه در بازارهاسلف  یقراردادها برخلاف قراردادها نیدهد. ا لیتحو داریخر

) بهرامی و شوند یها دادوستد م مانند بورس 70افتهی سازمان یدر بازارها رندیگ یمعامله قرار م

 (.7837میرزاپور باباجان، 

 یقراردادها هیرو یو تنوع ب یآت یبازارها یاز کاهش نقدشوندگ زیمنظور پره به ریاخ یها سال در

از پوشش  استفادهد بازار آتی فعال در کشور به جز بازار آتی سکه طلا، جوی و همچنین عدم وآت

که  شود یم اطلاق یمتقاطع به حالت سکیمتقاطع مورد توجه قرار گرفته است. پوشش ر سکیر

متقاطع  سکیر باشد. مسئله مهم در پوشش یقرارداد آت هیپا ییمتفاوت از دارا ،ینقد ییدارا

)آدامز  باشد هیپا ییدارا متیبا ق یهمبستگ نیشتریب یآن دارا متیاست که ق یانتخاب قرارداد آت

مبحث در  گرید عبارت به(. 7830؛ اسکندری و همکاران،  2172؛ کوستیکا و مارکلوس2172و گرنر، 

 سکیر متفاوت باشد به پوشش یقرارداد آت هیپا ییبا دارا ینقد ییکه دارا یزمان سک،یپوشش ر

 شود.  یمتقاطع گفته م سکیانجام شده، پوشش ر

باشند نوسانات نرخ ارز از طریق اتخاذ در بسیاری از کشورها که دارای بازار آتی ارز فعال می

شود ولی در ایران بازار آتی ارز فعال بازارها جبران می موقعیت مخالف با موقعیت نقدی در این نوع

و تنها بازار آتی مرتبط و فعال، بازار آتی سکه طلا است که همبستگی مثبت و بالایی با ارز  ستین

)قیمت دلار به ریال( دارد. این مطالعه قصد دارد امکان پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز را با استفاده 

بررسی نماید و مشخص کند که آیا بازار آتی طلا ظرفیت و را طلا در ایران  از ورود به بازار آتی

ی ها میرژکارایی لازم را برای این مهم دارد و اگر پاسخ مثبت است در چه شرایط و با وجود چه 

نوسان( نتایج بهتری خواهد داشت و همچنین به  مقایسه این نسبت در  و کمقیمتی )پر نوسان 

عنوان نماینده انتخاب شده است  مالی نوظهور که در این مطالعه ترکیه به کشورهایی با بازار

شود که این امر منجر به کسب نتایج قابل توجه و منحصر بفردی جهت اتخاذ بهترین پرداخته می

گردد که هیچ یک از گذاران و فعالان اقتصادی کشور میتصمیم در شرایط متفاوت توسط سرمایه

 اند.  ویکردی در ارائه مطالب نداشتهمطالعات قبلی چنین ر

ها  گیری عواملی است که همواره باید در تمام تصمیم نیتر مهمعلاوه بر این متغیر زمان یکی از 

از جمله مسئله پوشش ریسک نوسانات قیمت مدنظر قرار داد. این عامل نشان از این دارد که برآورد 
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کوتاهی بهینه خواهد بود و با گذشت زمان  زمان مدتثابتی از نسبت بهینه پوشش ریسک تنها برای 

ها و  ی روشریکارگ به، رو نیازاو عدم لحاظ متغیر زمان، از مقدار بهینه واقعی فاصله خواهد گرفت. 

تر  هایی که بتوانند با در نظر گرفتن زمان، نسبت پوشش ریسکی را برآورد نمایند که با کامل مدل

د بازنگری قرار گیرد و مکرراً تعدیل شود، بسیار ضروری و حائز شدن اطلاعات در طول زمان، مور

چرخشی مارکوف که این مسئله را برطرف   . بنابراین در این مطالعه با معرفی مدلاستاهمیت 

نماید به برآورد متغیری از نسبت بهینه پوشش ریسک خواهد پرداخت که در طول زمان با در  می

بینی  گردد. از طرف دیگر با مدیریت ریسک و پیش متعادل مینظر گرفتن تمامی اطلاعات موجود 

توان سبب کاهش ریسک و افزایش مطلوبیت فعالان شده و با ایجاد شرایط امنی  روند آتی آن، می

 های مولد از بخش مالی اقتصاد جلوگیری نمود.  گذاری از اتلاف و خروج سرمایه یه برای سرما

شده است. در بخش دوم و پس از بیان مقدمه به بیان مقاله حاضر در پنج بخش کلی ارائه 

پیشینه پژوهش پرداخته شده و در قسمت سوم مبانی نظری ارائه خواهد شد. بخش چهارم این 

مقاله به بررسی روش مورد استفاده و ارائه مدل پرداخته شده و در بخش پنجم نتایج ارائه خواهد 

 شد.

 

 پیشینه تحقیق -2
توان به  رد پوشش ریسک انجام شده است که از جمله این مطالعات میمطالعات مختلفی در مو

(، اسکندری و همکاران 7831بهار و همکاران ) (، پیش7832مطالعات فرزین وش و همکاران )

(، سجاد و طروسیان 7830(، اسکندری و همکاران )7830(، فلاح شمس و علی محمدی )7831)

(، بهرامی و 7832(، علیمرادی )7832یان و همکاران )(، کشاورز7838(، عبدالکریم صالح )7838)

(، 7833(، ملکی )7833(، خدادادیان )7831(، فریدزاد و مهاجری )7837(، پندار )7837همکاران )

 71(،داسیانگ7331) 70(، پارک و سوئیزر7338) 71(، کرونر و سلطان7833ابراهیمی و قنبری )

(، 2111) 21(، کاووسوانوس و نومیکوس2111) 73( و سارنو و والنته2112) 73فونگ و سی (،7330)

(، لی و 2111) 20(، راجو2110) 28(، جانسن و همکاران2117) 22(، سیم و زربیج2110) 27لین

 23(، چانگ و همکاران2178) 21(، شلیت و کرینبرگ2177) 20(، یانگ و پاوولو2113) 21همکاران

اشاره کرد. هر  (2170) 87اورنبرگ-( و کوکاکوری2110) 81(، پاتون2172) 23(، یائو و وو2177)

های مختلفی از جمله مدل رگرسیون خطی مبتنی بر روش  کدام از این مطالعات با استفاده از روش

( و (VECMتصحیح خطای برداری  (VAR)، خود توضیح برداری (OLS)حداقل مربعات معمولی 

 ( و همچنین الگوهای چرخشیMGARCHهای واریانس ناهمسان شرطی چندمتغیره ) مدل
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اند. حال در ادامه به تعدادی از این مطالعات اشاره  مارکوف به برآورد نسبت پوشش ریسک پرداخته

 خواهد شد.

پوشش ریسک درآمدهای نفتی در قالب ای به محاسبه ( در مطالعه7833اختری و همکاران )

 (تجمیعیغیر )و نتایج با پوشش ریسک مجزا  پرداختهرویکرد نوین پوشش ریسک تجمیع یافته 

واین  های مالی درقالب روش. با لحاظ روابط غیر خطی و ویژگی های خاص دادهشده استمقایسه 

شده کاپوال گارچ، سبدهای دارائی پوشش ریسک مجزا و تجمیع یافته تشکیل و کارائی آنها بررسی 

در رویکرد پوشش ریسک مجزا، هنگامی که تنها ریسک دهد که نتایج این پژوهش نشان می. است

، ریسک بازده سبد پوشش داده شده درون نمونه ای و برون استکاهش قیمت نفت مورد توجه 

و هنگامی که تنها ریسک کاهش  یافتهکاهش درصد  83و  83 درآمدهای نفتی به ترتیب نمونه ای

این در حالی است که در پوشش  باشد.می 1/1و  2 ر مدنظر باشد این اعداد به ترتیبلاارزش د

ای درآمدهای ای و برون نمونهریسک تجمیع یافته، ریسک بازده سبد پوشش داده شده درون نمونه

 درصد بدست آمده است. 01و  3/13نفتی، به ترتیب

گذاری در محاسبه نرخ بهینه پوشش ریسک سرمایه ای به( در مطالعه7831حاتمی و همکاران)

-رای محاسبه این نسبت از دادهب .پرداخته استگذاری در بازار طلا م با استفاده از سرمایهبازار سها

 78 های روزانه قیمت سکه طلای تمام بهار آزادی و شاخص قیمت بازار سهام تهران طی دوره

تایج بدست آمده از پویایی در ایران استفاده شده است ن 7831اسفند سال  23تا  7833فروردین 

افزایش و طی دوره  7832تا  7833ه دهد این نسبت طی دورینه پوشش ریسک نشان مینرخ به

 است. یک تغییر رژیم در روند این نسبت رخ داده و کاهش یافته 7831نا  7832

در ایران  لاطم در بازدهی قیمت نقدی سکه طلابینی تپیش( در مطالعه خود به 7831اربابی )

 7831تا  7833های روزانه از سال ن پژوهش برای دادهپرداخته و ای ANN- GARCHروش  به

نرخ ارز،  طم بازارهای مالی دیگر ازقبیل نوساناتلالحاظ ت انجام گرفته و نتیجه گرفته است که با

تغییر قیمت نفت و تغییر شاخص قیمت سهام در بورس باعث بهبود توانایی پیش بینی مدل 

 .برآوردی می شود

ای به محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک برای ذرت  ( در مطالعه7831بهار و همکاران ) پیش

های نقدی و آتی ذرت و  های ماهانه قیمت وارداتی در صنعت طیور پرداختند. در این مطالعه از داده

و دو الگوی حداقل واریانس و میانگین واریانس  7832تا  7833همچنین نرخ ارز در بازه زمانی 

صورت  درصد از ذرت مورد نیاز به 13تفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که در صورت خرید اس

یابد. آنان همچنین به دست آوردند که در صورت  درصد از ریسک قیمتی آن کاهش می 11آتی 
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که  یابد و درصورتی ها، نسبت پوشش ریسک به میزان زیادی افزایش می ورود نرخ ارز به مدل

 شود. ها کاسته می مدیریتی پوشش ریسک افزایش نیابد، از کارایی این نسبتابزارهای 

( به ارائه مدلی برای پوشش متقاطع ریسک ارز با استفاده از 7830فلاح شمس و علی محمدی )

چنین قیمت  های قیمت دلار بازار آزاد و هم قرارداد آتی سکه پرداختند. در این مطالعه از داده

های اقتصادسنجی خود  و مدل 7832تا  7831در بورس کالا طی دوره زمانی  قراردادهای آتی سکه

رگرسیون برداری استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که امکان پوشش متقاطع ریسک ارز با 

چنین آنان بیان کردند که به دلیل وجود حافظه  استفاده از قرارداد آتی سکه وجود دارد. هم

نرخ ارز و قیمت آتی سکه امکان برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک از طریق بلندمدت بین نوسانات 

 نیز وجود دارد. BEEK-GARCHمدل 

بازی بر رابطه بین  ( به بررسی اثر فشارهای ناشی از پوشش ریسک و سفته2170پارک و شی )

ر رژیم قیمت نقدی و آتی بازار فلزات و انرژی پرداختند. در این مطالعه با ارائه یک مدل تغیی

بازی و پوشش ریسک بر رابطه بین قیمت نقدی و آتی پرداختند. نتایج  مارکوف، به بررسی اثر سفته

این مطالعه نشان داد که پوشش ریسک احتمال انتقال بین قیمت نقدی و آتی را افزایش داده 

سی کارایی دهد. آنان همچنین در این مطالعه به برر بازی این احتمال را کاهش می که سفته درحالی

های  نسبت پوشش ریسک با استفاده از مدل حداقل واریانس پرداختند و نتایج نشان داد که مدل

 فوق باعث کاهش واریانس سبد دارایی خواهد شد.

ها  ای به بررسی پوشش ریسک با استفاده از قراردادهای آتی ( در مطالعه2178پوک و همکاران )

روش گارچ  ییکاراپرداختند. آنان در این مطالعه  نوظهورور عنوان یک کش در بازار سهام مالزی به

وسیله  شاخص سهام در مالزی به سکیر پوشش نهینرخ به نیو ثابت را جهت تخم کینامید

 ممیماکز طور نیو هم انسیوار سازی ممینیهدف م و با دیسرسر نیتر کینزد با یقراردادهای آت

در  ها تیکه با وجود محدود نتایج این مطالعه نشان داداند.  مطالعه قرار داده مورد تیمطلوب سازی

روش  افته،ی در بازارهای توسعه نییپا یبازار نوظهور از جمله کمبود اطلاعات و نقد شوندگ کی

 دارد.در پوشش ریسک را  ییکارا نیشتریب ک،ینامید گارچ نیتخم

 

 روش تحقیق -3
المللی در حال گسترش است و  با توجه به گسترش مبادلات تجاری بین کشورها، بازار مالی بین

برخی از تجار یا تولیدکنندگان یا صادرکنندگان و واردکنندگان به ناچار باید اقدام به نگهداری ارز 

تر  رانصورت ارزی گ های خود را به کنند و در این صورت چنانچه شرکتی اقلام زیادی از دارایی

خریداری کرده باشد، هر لحظه با این خطر مواجه خواهد بود که این نرخ کاهش یابد و در صورت 
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شود. در هر حال افراد و  وقوع چنین رخدادی، شرکت یاد شده زیان هنگفتی را متحمل می

در ها از جمله ریسک نوسانات نرخ ارز را  های خود انواع ریسک ها و بدهی ها در سبد دارایی شرکت

کنند با کمترین ریسک، بیشترین سود را نصیب خود کنند. پوشش ریسک  نظر دارند و سعی می

های مدیریت ریسک بوده که از عمومیت بیشتری نیز برخوردار است. این  یکی از مهمترین روش

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

مستقیم، از قرارداد آتی خود دارایی پایه و در پوشش ریسک متقاطع از قرارداد آتی  پوشش ریسک

  شود. های دیگر استفاده می بر دارایی
 

 نسبت بهینه پوشش ریسک -3-1

 توسط ریسک، پوشش بهینه نسبت و متقاطع ریسک پوشش روی بر اولیه تحقیقات

 سال 21 تا و زمان آن شد. در انجام  (7307)88و استین 82(7313ادرینگتون) و (7301جوهانسون)

 از که بود معمولی رگرسیون روش ریسک، متقاطع پوشش بهینه نرخ تخمین برای رایج روش بعد

شد بعبارتی  می حاصل آتی دارایی تغییرات قیمت روی بر پایه دارایی قیمت تغییرات کردن رگرس

به      و    آمد.  نرخ پوشش بهینه ریسک از حداقل کردن واریانس بازدهی پورتفولیو بدست می

باشد و نرخ  می t-1و  tها در دوره نقدی  ها و تغییرات قیمت ترتیب نشان دهندهِ تغییرات قیمت آتی

های آتی و نقدی به واریانس  پوشش بهینه برابر است با نسبت کواریانس بین تغییرات قیمت

 ها. تغییرات قیمت آتی

ها و تغییرات قیمت نقدی( برقرار  با فرض اینکه رابطه خطی بین این دو متغیر )تغییرات قیمت آتی

 توان نوشت: ن صورت میکند در آ پیروی می OLSاست که از شرایط تخمین به روش 

 
     

 
  

 
                               

 

با فرض اینکه فروض کلاسیک در مورد جمله اختلال برقرار باشد در آنصورت شیب رگرسیون  و 

 باشد: ضریب همبستگی و ارتباط آنها بصورت زیر می

 

   
∑      

   
  

            

        
                      

 

( نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل 2).Error !Reference source not foundکه در معادله 

 کننده واریانس با نسبت کوواریانس قیمت نقدی و آتی به واریانس قیمت آتی تعریف شده است. 
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  هکنندحداقل کلی ستهدر دو دکه  وجود دارد یمتعد یروشها ،نسبت نیمحاسبه ا یبرا

 نیمختلف محاسبه ا یروشها ریجدول زشود. بندی میتقسیممطلوبیت  هکثرکننداحدو  واریانس

 .  دهدینسبت را نشان م

 

 سکیاستخراج نسبت پوشش ر یهاروش یبندطبقه. 1جدول 

 تابع هدف روش تعیین نسبت بهینه ردیف

    Min حداقل واریانس 7

    واریانس -میانگین 2
  

             
  

    شارپ 8
  

  
         

  

 

 Max E(U) حداکثر مطلوبیت مورد انتظار 0

        MEG Minحداقل ضریب  1

       MEG Maxمیانگین  0

          GSV Minحداقل  1

                )GSV Max E -حداکثر میانگین  3

 ( 2118منبع:) چن و همکاران،

 

 ی کردند که یکی از آنها مدلرا معرف یدیجد یبعد، روش ها یدر سال ها نیالبته محقق

 مدل تغییر به مطرح شد. این مدل 7333باشد که توسط همیلتون در سال سوئیچینگ می مارکوف

باشد. این الگو با استفاده از  می غیرخطی مدلهای مشهورترین از یکی شود و می شناخته نیز رژیم

های مختلف و یا  ندگانه قادر است تا رفتار سری زمانی را بین رژیمساختارهای )معادلات( چ

دیگر این الگو برای هر رژیم و یا وضعیت یک معادله در  عبارت های مختلف، مشخص کند. به وضعیت

گیرد و رفتار متغیرها را در آن وضعیت خاص در قالب معادله مربوط به هر وضعیت بررسی  نظر می

تواند  گوها با اجازه دادن به متغیرها برای انتقال بین ساختارهای مختلف، میکند. درواقع این ال می

 (.2112، 80الگوهای رفتاری پیچیده متغیرها را شناسایی کند )کوان

زمانی که یک ساختار در یک دوره تصادفی از زمان حاکم است و آن ساختار توسط یک ساختار 

گیرد )کوانت،  شود که فرایند انتقال صورت می شود، در این حالت گفته می دیگر جایگزین می

ها توسط یک متغیر حالت کنترل  (. در الگوی چرخشی مارکوف این فرایند انتقال بین رژیم2112

ای مارکوف مرتبه اول تبعیت  ه این متغیر غیرقابل مشاهده است و از یک فرایند زنجیرهشود ک می
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ها، نوسانات، پافشاری در  کند. مزیت اصلی الگوی چرخشی مارکوف این است که عدم تقارن می

گیرد و اینکه در یک  ها، انتقال و یا چرخش در متغیرها را در نظر می مشاهدات افراطی در داده

(. بنابراین الگوی 2172و همکاران،  81رسد )بیلگیلی حل موردنظر می یرخطی به راهچارچوب غ

های زمانی متفاوت رفتار متمایزی از خود  های زمانی که طی دوره چرخشی مارکوف برای سری

 دهند، مؤثر است. نشان می

ها و  دهنده حالت وجود دارد که نشان   کند که یک متغیر ( فرض می7333همیلتون )

مشاهده نیست اما از طریق   طور مستقیم قابل های مختلف در طول زمان است. این متغیر به یتوضع

های مختلف پی برد و در مورد  ها و حالت توان به وجود وضعیت مشاهده رفتار متغیر وابسته می

م که ه طوری وابسته است به   به متغیر    استنتاج کرد. رفتار متغیر وابسته     عملکرد متغیر 

 تواند همراه با رژیم تغییر کند:   میانگین و هم واریانس آن می

 (8) {  |  }            
   

 

شود که این  کنترل می   در الگوی چرخشی مارکوف سازوکار انتقال توسط این متغیر وضعیت

 (. 7333کند )همیلتون،  صورت زیر تبعیت می متغیر از یک زنجیره مارکوف مرتبه اول به

 

 (0)  {    |      }      
 

در  tباشد )یعنی در زمان  gبرابر عددی چون    است که احتمال اینکه( به این معنی 0)1 رابطه 

 80اش مرتبط است که این همان خاصیت مارکوفی قرار گیرد( فقط به مقدار گذشته gوضعیت 

است و در  iکه در وضعیت جاری    ، یعنی احتمال اینکه متغیر تصادفی      است. احتمال انتقال 

صورت یک ماتریس  تواند به رود، به چه میزان است. احتمالات انتقال می می jدوره بعد به وضعیت 

 احتمال انتقال بصورت زیر نوشته شود.

   [

       

   
       

]                                                                          (1)  

 

برخی یا همۀ پارامترهای مدل در طول های تغییر رژیم، وجود این امکان است که ویژگی مهم مدل

کنند و این فرآیند مارکف به وسیله های مختلف مطابق با یک فرآیند مارکف چرخش میرژیم

 شود.( هدایت می  متغیر وضعیت)
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صورت زیر  و با فرض توزیع نرمال به     برای     نسبت به متغیر    تابع چگالی شرطی 

 باشد: می

    |         
 

   √   
      

        
  

    
                             (6) 

 

به صورت پانویس در    نرمال شرطی فوق، وجود متغیر غیر قابل مشاهدۀ   در تابع چگالی

دارای دو میانگین    بیانگر این است که سری زمانی    میانگین و واریانس قابل مشاهدۀ متغیر 

  ( و دو واریانس )   و  )
   و 

است. تابع  t-1در برگیرنده اطلاعات در زمان       ( است و  

نمایی بصورت زیر بیان میشود که میتواند با استفاده از روش حداکثر درست نمایی تکراری درست

 برآورد شود.

 

    ∑   {∑     |                        
 
   }                    

   (1)  
 

را نشان   t، احتمال بودن در وضعیت صفر یا یک در دوره               که در آن ) 

میدهد. بنابراین تابع حداکثر درست نمایی میانگین وزنی تابع چگالی برای دو رژیم است که در آن، 

وزن، احتمال بودن در رژیم، صفر و یا یک است. برای برآورد مدل ابتدا باید یک فرآیند تصادفی را 

جا یکفرآیند مارکف مرتبه اول را تعیین کند. در این                در نظر بگیریم که احتمال 

فقط بستگی به  tدر نظر گرفته میشود که در آن احتمال بودن در یک وضعیت خاص در زمان 

 (.801، 7333دارد ) همیلتون،  t-1وضعیت قبلی در زمان 
 

 برآورد مدل  و آزمون فرضیه ها  -4
وی چرخشی مارکوف های روزانه دوره زمانی و الگ به منظور دسترسی به هدف تحقیق از داده

اطلاعات قیمتی مربوط به معاملات نقدی و  پژوهش این در مورد استفاده های استفاده شد داده

برای ایران  1397/2/18تا 1387/10/1در بازه زمانی   معاملات آتی محصولات منتخب بر حسب دلار

 باشد.  بصورت روزانه می و اروپا
 

 تحلیل نتایج -4-1

برای تغییرات نرخ ارز دلار بر حسب ریال ایران و تغییرات نرخ ارز دلار بر در این پژوهش مدل زیر 

 برآورد خواهد شد: سوئیچینگ حسب یورو به روش الگوی مارکوف
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 (1)              ∑               

 

 

        

 (3)               ∑               

 

 

        

تفاضل مرتبه اول نرخ ارز )قیمت ریالی هر دلار( و متغیر       ( متغیر وابسته 1در مدل )

تفاضل مرتبه اول قیمت آتی طلا )قیمت ریالی هر عدد سکه بهار آزادی( است.        وابسته 

( تبعیت   ( از متغیر رژیم یا وضعیت )  عرض از مبدا، متغیر وابسته و همچنین جمله اختلال )

( به منظور برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک در ایران برآورد خواهد شد. در 1)1 کند.  مدل  می

تفاضل مرتبه اول نرخ ارز )قیمت یورویی هر دلار( و متغیر        ( متغیر وابسته 3مدل )

تفاضل مرتبه اول قیمت آتی طلا )قیمت یورویی هر اونس طلا( است و به        مستقل 

منظور برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک در اروپا برآورد خواهد شد. در هر چهار مدل عرض از 

 .کند ( تبعیت می  ( از متغیر رژیم یا وضعیت )  ل )مبدا، متغیر وابسته و همچنین جمله اختلا

در الگوهای چرخشی مارکوف در ابتدا برای اطمینان از الگوی انتخاب شده بایستی غیرخطی 

های مورد بررسی، مورد تایید قرار گیرد. در این مطالعه به این منظور از آزمون حداکثر  بودن مدل

ن آزمون در صورتی که مقدار آماره محاسبه شده از مقدار درستنمایی استفاده شده است. در ای

توان توان بیان کرد که فرضیه صفر مبنی بر خطی بودن مدل را نمی بحرانی بیشتر باشد، می

( 2جدول )1 شود.  پذیرفت و در نتیجه، وجود رابطه غیرخطی )الگوی چرخشی( در توابع تائید می

 دهد.  های مورد استفاده در تحقیق نشان می نتایج مربوط به آزمون حداکثر درستنمایی را برای مدل

 

 ( برای بررسی غیرخطی بودن مدلLR. نتایج آزمون نسبت درستنمایی )2جدول 

 نتیجه آزمون سطح احتمال 2-آماره كای 

 (3مدل ) (1مدل ) (3مدل ) (1مدل ) (3مدل ) (1مدل )

02/033 758/567 111/1 111/1 
رد فرض صفر و تائید 

 غیر خطی بودن مدل

رد فرض صفر و تائید 

 غیر خطی بودن مدل

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

و سطح  02/033( 1برای مدل )   ( نیز مشخص است، آماره 2جدول )1 طور که در  همان

رو فرض صفر مبنی بر خطی بودن مدل رد شده و  بدست آمده است. از این 111/1احتمال مربوطه 

های غیر خطی مارکوف  و انتخاب مدلر شود. از این فرض مقابل یعنی غیرخطی بودن پذیرفته می

20.1001.1.25383833.1399.14.52.6.6



 (اروپا بازار بورس تهران و ی)مطالعه مورد یمال هاینرخ ارز و طلا در بازار سکیپوشش ر نهینسبت به سهیمقا /   941

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

( نیز چنین 3)1 دهد برای مدل  شود. نتایج همچنین نشان می ( این مطالعه تایید می1)1 برای مدل 

بوده و  111/1کمتر از    شود بصورتی که سطح احتمال مربوط به آماره  ای استنباط می نتیجه

 شود. ( تایید می3)1 بنابراین مدل غیرخطی برای رابطه 

( نیز 8طور که در جدول) ( ارائه شده است. همان8( در جدول)1)1 نتایج مربوط به برآورد مدل 

پارامتر نیز برآورد شده است.  3مشاهده استفاده شده و  2111مشخص است، برای برآورد مدل از 

 83730و آماره آکائیک  73133دهد که آماره حداکثر درستنمایی  ( نشان می8جدول )1 نتایج 

 بدست آمده است.

نتایج مربوط به برآورد برای بدست آوردن نرخ بهینه پوشش ریسک برای بورس تهران در هر دو 

-( آورده شده است. لازم به ذکر است که تعداد رژیم8جدول)1 رژیم مورد بررسی در این مطالعه در 

گردد که در این مطالعه دو های بهینه جهت برآورد مدل توسط نرم افزار آکس متریکس تعیین می

طور که در جدول نیز مشخص است، برای برآورد مدل فوق از وفقه اول  رژیم تعیین شد. همان

اده گردیده است و ضریب مربوط به تغییرات قیمت آتی سکه طلا در متغیر وابسته و مستقل استف

داری رابطه بین تغییرات قیمت آتی سکه طلا و  دار بوده است که نشان از معنی هر دو رژیم معنی

های سکه  قیمت نقدی نرخ ارز و در نتیجه آن توانایی پوشش ریسک نرخ ارز با استفاده از بازار آتی

کم نوسان( رد و برای (دهد وجود عرض از مبدا برای رژیم صفر  ن نشان میطلا است. نتایح همچنی

ر دهد که ضریب وقفه اول متغی ( نشان می1مدل)1 شود. نتایج  رژیم یک )پر نوسان(  تایید می

داری بر تغییرات نرخ ارز در مدل مورد بررسی داشته است. ضریب مربوطه  وابسته اثر مثبت و معنی

 111/1و سطح احتمال مربوطه  e808/7-8به متغیر تغییرات قیمت آتی سکه طلا در رژیم صفر 

دهد در رژیم اول اثر تغییرات قیمت آتی سکه طلا بر  بدست آمده است. این نتیجه نشان می

دار بوده است.  در رژیم یک نیز ضریب مربوط به  رات قیمت نقدی ارز از نظر آماری معنیتغیی

بدست آمده است. این  111/1و سطح احتمال مربوطه  1100/1تغییرات قیمت آتی سکه طلا 

طور که مشخص است، ضریب  داری ضریب فوق از نظر آماری است. همان نتیحه نشان از معنی

آتی سکه طلا در دو رژیم متفاوت از یکدیگر بدست آمده است که این  مربوط به تغییرات قیمت

های متفاوت  نشان از تفاوت رابطه بین تغییرات قیمت نقدی ارز و قیمت آتی طلا در ایران در رژیم

 10/00در دوره زمانی مورد مطالعه بوده است. کارایی پوشش ریسک با استفاده از معادله ادرینگتون 

  درصد بدست آمد .
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

 ( با استفاده از الگوی چرخشی ماركوف7. نتایج برآورد مدل )3جدول 

 tآماره  انحراف معیار ضریب 
سطح 

 احتمال

 رژیم صفر

 111/1 77 171/1 738/1 وقفه اول تقاضل مرتبه اول نرخ ارز

 e810/7- 0-e120/3 31/7- 717/1-1 وقفه اول تقاضل مرتبه اول قیمت آتی سکه

 700/1 00/7 817/1 183/1 عرض از مبدا

 e808/7 1-e818/3 3/77 111/1-8 تفاضل مرتبه اول قیمت آتی سکه

 831/7 انحراف معیار رژیم صفر

 رژیم یک

 111/1 77 171/1 738/1 وقفه اول تقاضل مرنبه اول نرخ ارز

 e808/7- 0-e800/3 00/7- 717/1-1 وقفه اول تقاضل مرتبه اول قیمت آتی سکه

 111/1 -81/0 0/702 -311/311 مبداعرض از 

 111/1 2/21 117/1 1100/1 تفاضل مرتبه اول قیمت آتی سکه

 73/70 انحراف معیار رژیم یک

 ها آماره

 مقدار آماره

 101/73133 لگاریتم حداکثر درستنمایی

 781/83730 آماره آکائیک

 2111 تعداد مشاهدات
 3 تعداد پارامترها

 گرپژوهشهای  منبع: یافته

 

(، احتمال قرار گرفتن در 7شکل )1 های مختلف در  نتایج مربوط به قرار گرفتن نرخ ارز در رژیم

( ارائه شده 8شکل)1 ر رژیم یک در ( و احتمال قرار گرفتن د2شکل)1 نرخ ارز در رژیم صفر در 

مشاهده در رژیم  7133درصد از مشاهدات یعنی  17/00دهد که نزدیک به  است. نتایح نشان می

اند. در  مشاهده در رژیم یک قرار گرفته 310یعنی درصد  03/88صفر و بقیه مشاهدات که 

( قسمت آبی رنگ قرار گرفتن تغییرات نرخ ارز در رژیم صفر را نشان داده و نمودار قرمز 7شکل)1 

( نمودار قرمز رنگ احتمال 2شکل )1 دهد. در  ت نرخ ارز در رژیم یک را نشان میرنگ نیز تغییرا

این رژیم  مربوط به قرار گرفتن مشاهدات در رژیم صفر و قسمت آبی رنگ نیز مشاهدات مربوط به

( نمودار قرمز رنگ احتمال مربوط به قرار گرفتن مشاهدات در رژیم 8شکل)1 دهد. در  را نشان می

 دهد. را نشان مییک و قسمت تیره رنگ نیز مشاهدات مربوط به این رژیم 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

 
 های مختلف : نمودار قرار گرفتن تغییرات نرخ ارز در رژیم1نمودار 

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 
 . نمودار احتمالات هموار شده برای قیمت نقدی دلار در رژیم صفر2نمودار 

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 
 در رژیم یک. نمودار احتمالات هموار شده برای قیمت نقدی دلار 3نمودار

 گرهای پژوهش منبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

پس از برآورد مدل مربوط به برآورد نرخ بهینه پوشش ریسک متقاطع، به برآورد نرخ بهینه پوشش 

 ( پرداخته خواهد شد. 3)1 ریسک برای کشورهای اروپایی با برآورد مدل 

نیز  (0جدول )طور که در  ارائه شده است. همان (0جدول )در  (3)نتایج مربوط به برآورد مدل 

. پارامتر نیز برآورد شده است 77مشاهده استفاده شده و  2111مشخص است، برای برآورد مدل از 

بدست  -22711/3و آماره آکائیک  13/77780دهد که آماره حداکثر درستنمایی  نتایج نشان می

آمده است. آنچه در این تحقیق مورد نظر است، بدست آوردن نسبت بهینه پوشش ریسک است و 

 در اینجا ضرایب مربوطه تفسیر خواهد شد.

آورده شده  (3جدول )ن مطالعه در نتایج مربوط به برآورد برای هر دو رژیم مورد بررسی در ای

برای برآورد مدل فوق از وفقه اول متغیر وابسته و   طور که در جدول نیز مشخص است است. همان

مستقل استفاده گردیده است، ضریب مربوط به تغییرات قیمت آتی هر اونس طلا در رژیم صفر بی 

ری رابطه بین تغییرات قیمت آتی هر دا دار بوده است که نشان از معنی معنی و در رژیم یک  معنی

اونس طلا و قیمت نقدی نرخ ارز و در نتیجه آن توانایی پوشش ریسک نرخ ارز با استفاده از بازار 

دهد وجود عرض از  های طلا در رژیم یک و در شرایط پر نوسان است. نتایج همچنین نشان می آتی

 شود.  مبدا برای هر دو رژیم تایید می

داری بر  دهد که ضریب وقفه اول متغیر وابسته اثر مثبت و معنی نشان می (0جدول )نتایج 

تغییرات نرخ ارز در مدل مورد بررسی داشته است. ضریب مربوطه به متغیر تغییرات قیمت آتی هر 

اونس طلا در رژیم صفر)کم نوسان( بی معنی است و در رژیم اول) پر نوسان( اثر تغییرات قیمت 

دار بوده است. در رژیم یک نیز  ر تغییرات قیمت نقدی ارز از نظر آماری معنیآتی هر اونس طلا ب

بدست آمده  111/1و سطح احتمال مربوطه  11183/1ضریب مربوط به تغییرات قیمت آتی طلا 

طور که مشخص است،  داری ضریب فوق از نظر آماری است. همان است. این نتیحه نشان از معنی

مت آتی هر اونس طلا در دو رژیم متفاوت از یکدیگر بدست آمده است؛ ضریب مربوط به تغییرات قی

که این نشان از تفاوت رابطه بین تغییرات قیمت نقدی ارز و قیمت آتی طلا در کشورهای اروپایی 

 های متفاوت در دوره زمانی مورد مطالعه بوده است. در رژیم
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 لگوی چرخشی ماركف( با استفاده از ا8(: نتایج برآورد مدل )4جدول )

 tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
سطح 

 احتمال

 رژیم صفر

 111/1 00/0 121/1 711/1 وقفه اول تقاضل مرتبه اول هر یورو بر حسب دلار

 110e718811/3 110-e138/3 332/1 812/1 وقفه اول تقاضل مرتبه اول قیمت آتی هر اونس طلا بر حسب یورو

 170/1 07/2 1117/1 1112/1 عرض از مبدا

 110e13110/0 111-e117/7 000/1 173/1 تفاضل مرتبه اول قیمت هر اونس طلا بر حسب یورو

 11171/1 انحراف معیار رژیم صفر

 رژیم یک

 111/1 10/1 183/1 217/1 وقفه اول تقاضل مرنبه اول نرخ هر یورو بر حسب دلار

 e71812/7 111-e7112/2 110/1 111/1-111 بر حسب یورووقفه اول تقاضل مرتبه اول قیمت هر اونس طلا 

 111/1 -12/0 1112/1 -1113/1 عرض از مبدا

 e332/7 3/73 111/1-111 11183/1 تفاضل مرتبه اول قیمت هر اونس طلا بر حسب یورو

 11120/1 انحراف معیار رژیم یک

 ها آماره

 مقدار آماره

 137/77780 لگاریتم حداکثر درستنمایی

 -22711/3 آماره آکائیک

 2111 تعداد مشاهدات

 77 تعداد پارامترها

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

، احتمال قرار گرفتن در (0شکل )های مختلف در  نتایج مربوط به قرار گرفتن نرخ ارز در رژیم

ارائه شده است.  (0شکل )و احتمال قرار گرفتن در رژیم یک در  (1شکل )نرخ ارز در رژیم صفر در 

( قسمت آبی رنگ قرار گرفتن تغییرات نرخ ارز در رژیم صفر را نشان داده و نمودار قرمز 0در شکل)

( نمودار قرمز رنگ احتمال مربوط به قرار 1شکل )1 دهد. در  رنگ نیز تغییرات نرخ ارز را نشان می

دهد. در  گرفتن در رژیم صفر و قسمت آبی رنگ نیز مشاهدات مربوط به این رژیم را نشان می

 دهد. تیره رنگ ناحیه مربوط به رژیم یک را نشان می( قسمت 0شکل )1 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره  

 
 های مختلف (: نمودار قرار گرفتن تغییرات نرخ ارز در رژیم4نمودار )

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 
 (:نمودار احتمالات هموار شده برای قیمت نقدی دلار در رژیم صفر5نمودار )

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 
 احتمالات هموار شده برای قیمت نقدی دلار در رژیم یک (: نمودار6نمودار)

 گرهای پژوهش منبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311پائیز /  22شماره   

 ماتریس احتمال انتقال

آورده  0و  1جدول به ترتیب در  3و  1های   ماتریس احتمال انتقال بین دو رژیم برای مدل

طور که در جدول نیز مشخص است، چنانچه نرخ نقدی دلار بر حسب ریال در  شده است. همان

 3/22درصد در همین رژیم باقی مانده و با احتمال  2/11در رژیم صفر باشد، با احتمال  tدوره 

رخ دهد که اگر ن به رژیم یک انتقال پیدا خواهد کرد. همچنین نتایج نشان می t+1درصد در دوره 

درصد در این رژیم باقی مانده و با احتمال  2/33در رژیم یک باشد، با حتمال  tنقدی ارز در دوره 

 کند. درصد به رژیم صفر چرخش پیدا می 3/1
 

 7: نتایج ماتریس احتمال انتقال مدل 5جدول 

  tرژیم صفر / دوره  tرژیم یک / دوره 

 t+1رژیم صفر / دوره  112/1 113/1

 t+1رژیم یک / دوره  223/1 332/1

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

طور که  ارائه شده است. همان0در جدول  3نتایج مربوط به ماتریس احتمال انتقال برای مدل 

در رژیم صفر  tدر جدول نیز مشخص است، در صورتی که نرخ نقدی دلار بر حسب یورو در دوره 

درصد در همین رژیم  2/30درصد به رژیم یک انتقال پیدا کرده و با احتمال  1/78باشد با احتمال 

دهد که چنانچه نرخ نقدی دلار بر حسب لیر در  همچنین نشان می0باقی خواهد ماند. نتایج جدول 

درصد  8/81با احتمال درصد در این رژیم باقی مانده و  0/02در رژیم یک باشد، با احتمال  tدوره 

 به رژیم یک انتقال پیدا خواهد کرد.

 

 8: نتایج ماتریس احتمال انتقال مدل6جدول 

  tرژیم صفر / دوره  tرژیم یک / دوره 

 t+1رژیم صفر / دوره  3023/1 8183/1

 t+1رژیم یک / دوره  7817/1 0202/1

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه -5
هدف مطالعه بررسی امکان پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز با استفاده از بازار آتی طلا و مقایسه 

نسبت بهینه پوشش ریسک در بورس تهران ) بازار مالی در حال توسعه( و بورس اروپا ) بازار مالی 
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 7831های روزانه دوره زمانی دی ماه  توسعه یافته( است. به منظور دسترسی به هدف فوق از داده

 و الگوی چرخشی مارکوف استفاده شد.  برای ایران و اروپا 7831تا اردیبهشت 

در مدل برآوردی برای بورس تهران، ضریب مربوط به متغیر قیمت آتی سکه طلا برای رژیم 

دهد برای پوشش ریسک، به ازای هر  بدست آمده است که نشان می 1178/1صفر )کم نوسان( 

قرارداد سکه طلا بایستی خریداری شود. به طور مثال فردی که در آینده  واحد 1178/1قرارداد ارز، 

بایست جهت پوشش ریسک ناشی از نوسانات نرخ ارز معادل هزار دلار است می 711متقاضی خرید 

سکه آتی طلا خریداری نماید.  برای رژیم یک )پر نوسان( نیز ضریب قیمت آتی سکه طلا که  781

دهد به ازای  بدست آمده است که نشان می 1100/1یسک بوده است، همان نسبت بهینه پوشش ر

واحد سکه طلا بصورت آتی است. به طور مثال  1100/1هر دلار برای پوشش ریسک نیاز به خرید 

بایست جهت پوشش ریسک ناشی از نوسانات نرخ هزار دلار است می 711فردی که متقاضی خرید 

نماید. کارایی پوشش ریسک با استفاده از معادله ادرینگتون سکه آتی طلا خریداری  001ارز معادل 

 درصد بدست آمد .  10/00

ضریب مربوط به از طرف دیگر نتایج این مطالعه نشان داد در مدل برآوردی برای بورس اروپا  

متغیر قیمت آتی طلا برای رژیم صفر)کم نوسان( بی معنی بدست آمده است که میتوان گفت با 

نات اندک نرخ ارز در اروپا و هزینه های مبادلاتی برای پوشش ریسک ، فعالان توجه به نوسا

اقتصادی ترجیح میدهند که نوسانات اندک را بپذیرند و جهت پوشش ریسک اقدامی انجام ننمایند 

و  برای رژیم یک )پر نوسان( نیز ضریب قیمت آتی طلا که همان نسبت بهینه پوشش ریسک بوده 

دهد به ازای هر دلار برای پوشش ریسک نیاز به  آمده است که نشان می بدست 11183/1است، 

. نتایح نشان دادند که کارایی پوشش ریسک واحد اونس طلا بصورت آتی است 11183/1خرید 

 درصد بوده است.  20/02برای بورس اروپا 

ک نوسانهای های طلا برای پوشش ریس توان گفت که استفاده از بازار آتی با توجه به نتایج می 

رو به فعالان در بازار ارز مخصوصا صادرکنندگان و وارد  تواند بسیار تاثیرگذار باشد. از این نرخ ارز می

طلا ریسک ناشی از نوسانات نرخ ارز را تا   شود که با استفاده از بازارهای آتی کنندگان توصیه می

ها سکه طلا  د که در بازار آتیده ها نشان می درصد کاهش دهند. از طرف دیگر  بررسی 01حدود 

رو به  دخالت دولت بیش از حد بوده و البته این مورد در بازار ارز نیز وجود دارد. از این

شود که با دخالت کمتر شفافیت بیشتری در بازار آتی سکه  گذاران اقتصادی نیز توصیه می سیاست

پیدا کند. این توصیه برای بازار ارز طلا ایجاد کرده تا کارایی پوشش ریسک در این بازارها افزایش 

نیز پیشنهاد شده تا از این طریق علاوه بر کاهش رانت در این بازارها، گرایش به سمت رقابتی تر 

 شدن بازارهای فوق افزایش پیدا کند.
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