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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5935پائيز /  بيست و هشتمشماره 

 

 

 پوشش ریسک با استفاده از شاخص ترکیبی قراردادهای آتی

 )مطالعه موردی بازار مالی ایران(

 

 
 1حمید اسکندری 

 2اصغر انواری رستمیعلی

 3زاده کاشان حسینعلی 

 

 چکیده

تحقیقات داخلی و خارجی پیشین در حوزه پوشش ریسک به تعیین قرارداد آتی با سررسید بهینه و 
از آنجایی که در بازار آتی طلا بورس کالای ایران حجم اند. اما  همچنین نرخ بهینه پوشش ریسک پرداخته

های  تمام سررسیدها با داده با استفاده از یسکامکان پوشش ر پژوهش یندر اقراردادها و معاملات کم است، 

. در سناریوی اول به تعداد شده است. بدین منظور سه سناریو تعریف قرارگرفته استی بررس موردهفتگی 

 قراردادشود. در سناریو دوم به تعداد  شده در هفته قبل بر روی هر سررسید موقعیت اخذ می معامله قرارداد

هفته قبل بر روی هر  شده انجامه در روز کاری قبل و در سناریو سوم به تعداد میانگین معاملات شد معامله

برای هر سررسید باید نسبت بهینه پوشش  اخذشدههای  شود. البته در موقعیت قرارداد موقعیت اخذ می

فاده از استیانس و حداقل کننده وارایستا با روش  یسکپوشش ر ینهنسبت بهریسک نیز لحاظ شود. 

 یسهبرآورد شده و مورد مقا ای نمونهبرونو  ای نمونه درون یها حالت یبرا ادسنجیمختلف اقتص های یافتره

در  .هستند یسککاهش ریی توانا یدارا هر سه سناریو دهنده این است نشان یجقرار گرفته است. نتا

ای سناریوی  نمونه های برون ای سناریوی اول با مدل خودرگرسیون برداری و در آزمون نمونه های درون آزمون

 .دوم با مدل تارچ دارای بالاترین کارایی هستند
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 مقدمه -1

نوسوانات   از ناشوی  نمووده، ریسوک   معطوو   خود به را محققین هاست ذهن که مدت موضوعاتیازجمله 

 و شده ابداعمالی  متعدد اخیر ابزارهای های سال جهانی برای مدیریت این ریسک در عرصه در. است ها قیمت

اختیوار   ، قراردادهوای 2هوای آتوی  ، پیموان 1آتوی  قراردادهای توان به این ابزارها می ازجملهاند.  تکامل یافته یا

9ایمعاوضه و قراردادهای 3معامله
 .اشاره کرد 

گیرد، قرارداد  قرار می استفاده موردترین ابزارهایی که برای کاهش ریسک ناشی از نوسانات  یکی از ساده
 یک شوند. در می دوفروشیخرها توسط افراد  مانند بورس 9یافته آتی است. این قراردادها در بازارهای سازمان

 انوواع  یوا ) کوالا  یوک  کنند می توافق معامله طرفین آن اساس بر که است قراردادی آتی قرارداد ساده، تعریف

موجب  . بهنمایند معامله آینده در معینی تاریخ در شود، می تعیین امروز که توافقی قیمت با را 6(دارایی دیگر

 در گردیوده،  تعیوین  قورارداد  انعقواد  هنگامآنچه  مطابق را کالا قیمت که شود می متعهد خریدار قرارداد، این

 در شوود  موی  متعهد نیز فروشنده دیگر، طر  از. نماید دریافت را کالا و نموده پرداخت کاملطور  به سررسید

 دهد. به عبوارت  تحویل قرارداد در مندرج کمی و کیفی شرایط طبق را کالا ،موردتوافق قیمت دریافت قبال

 نقودی  بازار پایه در دارایی قیمت افزایش اثر در که کند می اتخاذ 7خرید موقعیت یآت قرارداد در فردی بهتر

مشخصوی   خیدر توار و این بدین معناست که مطابق قرارداد مقدار مشخصی از دارایی پایه را  شود زیان دچار

گیرد. در مقابل چنانچه فوردی در   با قیمتی که در قرارداد تعیین شده است، از فروشنده تحویل می ندهیدر آ

زیان شود، باید در بازار معاملات قراردادهای آتی موقعیوت  نقدی دچار  بازار در پایه اثر کاهش قیمت دارایی

با قیمت مندرج  را پایه دارایی از مشخصی دارایی از معینی باید مقدار صورت نیااتخاذ نماید که در  8فروش

 .]9[در قرارداد در آینده به خریدار تحویل دهد

تواننود بوا اسوتفاده از     گوذارد، موی   اثر نوامطلو  موی   ها آناشخاصی که نوسان قیمت دارایی پایه بر روی 
ترین استراتژی که به استراتژی  در ساده مثال عنوان بههای متفاوتی را اتخاذ نمایند.  قراردادهای آتی استراتژی

دقیقاً بوه میوزان موقعیوت نقودی در بوازار آتوی        10معرو  است، پوشش دهنده ریسک 4پوشش ریسک ساده

ریسک مبنا، حجوم قراردادهوای آتوی، سررسویدهای      ازجملهکند. عوامل متعددی  یموقعیت تعهدی اتخاذ م

برای تعیین  گرید عبارت بهشوند که این استراتژی برای پوشش ریسک لزوماً کارا نباشد.  مختلف و ... باعث می

است. نسبت بهینه پوشش ریسوک   11استراتژی پوشش ریسک کارا نیاز به تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک

 نقودی  دارائوی  واحود  هور  ازای به لازم آتی قرارداد تعداد یا و نقدی موقعیت به آتی موقعیت نسبتصورت  به

کننده تعداد قراردادهای آتی است که فورد   ، نسبت بهینه پوشش ریسک تعیینگرید عبارت به .شود می تعریف

 ها نگهداری کند.  باید برای مقابله با نوسان قیمت

منظور تعیین  را به 13(MVواریانس) حداقل کنندهنسبت بهینه پوشش ریسک  1460در سال  12جانسون

های بعد توسط محققوین زیوادی بوه     تعداد موقعیت تعهدی قراردادهای آتی معرفی نمود. این روش در سال

 .]13[ورطه آزمون گذارده شد و در این تحقیق نیز از همین روش استفاده شده است
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بهینه تعیین نسبت بهینه پوشوش   تعیین روش  منظور بهای در داخل و خارج از کشور  تحقیقات گسترده

تعیین بهترین سررسید قرارداد آتی برای پوشش ریسک انجام شده اسوت. نتیجوه لالوب     طور نیهمریسک و 

داد بورای پوشوش   رین سررسید( بهتورین قورار  ت تحقیقات این است که قرارداد آتی با اولین سررسید )نزدیک

زیرا حجم قراردادهای  ستینکالای ایران خالی از اشکال  در بورس. استفاده از این استراتژی ]8[استریسک 

نبوده و بورای پوشوش    ملاحظه قابلسررسید اول،  ژهیو بهباز و حجم قراردادهای معامله شده در یک سررسید 

تمام بازار آتوی )اسوتفاده از شواخر ترکیبوی از      ریسک نیازمند بررسی سناریوهایی برای استفاده از ظرفیت

در قرارداد آتی با اولین سررسید )سررسید  24/7/1343در تاریخ  مثال عنوان بهتمام سررسیدها( وجود دارد. 

 2219در آن روز بور روی سوایر سررسویدها     درمجمووع  کوه  یدرحوال معامله انجام شد  24( تنها 1343آبان 

ین پژوهش سه سناریو )سه شاخر( برای استفاده از تمام سررسیدها در پوشش معامله انجام شده است. در ا

های مختلف اقتصادسنجی معرفی و مورد ارزیابی قرار گرفتوه اسوت. در سوناریو     ریسک با استفاده از رهیافت
در  .شوده اسوت  در هفته قبل در هر سررسید موقعیوت اخوذ    شده معاملهشود به تعداد قرارداد  اول فرض می

ی قبل و در سناریو سوم به تعوداد میوانگین معواملات در    روز کاردر  شده قرارداد معاملهسناریو دوم به تعداد 

در بازار ابتدا باید نسبت بهینوه   تیموقعالبته برای اتخاذ  ید موقعیت اتخاذ شده است.سررسهفته قبل در هر 

ی معامله در هر یک از سررسیدها تسهیم به به نسبت تعداد قراردادها ازآن پسو  شده محاسبهپوشش ریسک 

 شود. نسبت می

های  شود. سپس روش واریانس معرفی می حداقل کنندهدر این پژوهش ابتدا نسبت بهینه پوشش ریسک 

مختلف تخمین این نسبت تشریح شده و در بخش بعد، سناریوهای مختلف برای محاسوبه شواخر ترکیبوی    

های مختلف اقتصادسونجی نسوبت بهینوه     گام بعد، با استفاده از رهیافتشود. در  قرارداد آتی طلا معرفی می

قرارداد آتی طلا که معر  سه سناریو مختلوف بورای     پوشش ریسک با استفاده از سررسید اول و سه شاخر

. در ادامه، با معرفوی برخوی معیارهوای متعوار ،     شده استاستفاده از ظرفیت تمام قراردادها است، محاسبه 

شود که  مشخر می تیدرنهاهای مختلف تخمین این نسبت به یکدیگر بررسی خواهد شد که  ربرتری شاخ

ها برتری دارد و رهیافت بهینه تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک در این سناریو  کدام سناریو بر سایر سناریو
 کدام است.

اد حقیقی و حقوقی است کاربردهای این سناریوها برای پوشش ریسک فعلان بازار طلا و تمام افر ازجمله

توانند با تشکیل پورتفویی از سکه طلا و قرارداد آتوی طولا    می ها آن. رندیپذ یمکه از نوسانات قیمت طلا اثر 

 پوشش ریسک کنند. بهاقدام 

اسوتفاده از ترکیوب تموام     بوا  قیمت طلای نقودی  نوسانات ریسک پوشش بررسی به مقاله این ی درطورکل به

 پردازد.  هد  اصلی می عنوان بهسررسیدهای قرارداد آتی سکه طلا 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
( و 1460تحقیقات اولیه بر روی پوشش ریسک و نسوبت بهینوه پوشوش ریسوک، توسوط جوهانسوون )      

سال بعد روش رایج برای تخموین نورخ بهینوه پوشوش      20( انجام شد. در آن زمان و تا 1474) 19ادرینگتون
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ریسک، روش رگرسیون معمولی بود که از رگرس کردن تغییرات قیمت دارایی پایه بر روی تغییورات قیموت   

عالان بازار، های بعد به علت علاقه زیاد محققین و ف ( در سال2012شد. )آدامز و جرنر، دارایی آتی حاصل می

(، کستیکا و مارکلس 2013توان به تحقیقات لیم و سک ) تحقیقات زیادی در این حوزه صورت گرفت که می

(، میرزا پور 1342(، محمدی و دیگران )1483(، بنینگا و دیگران )1449( ،گپرت )2009(، کاسیلو )2012)

 ( اشاره کرد.1384(، خدادادیان )1384(، ملکی )1341و بهرامی )

توان به دو گروه کلی  های استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک را می ی، بخش اعظمی از روشطورکل به 

 16کننده مطلوبیوت  های حداکثر دوم، روش  و گروه 19ریسک حداقل کنندههای  تقسیم نمود. گروه اول، روش

نموود و بوا بهینوه    هستند. بنابراین، برای تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک ابتدا باید تواب  هود  را تعیوین    

 نمودن آن نسبت بهینه پوشش ریسک را تعیین نمود.

شود. در مطالعات، معیارهای متعوددی   ریسک، ابتدا معیار ریسک تعریف می حداقل کنندههای  در روش
. معیار دیگر، ضوریب  استواریانس  ها آنترین  ترین و رایج برای ریسک در نظر گرفته شده که یکی از معرو 

یزی افراد را گر یسکر( است. این معیار علاوه بر نوسان قیمت، درجه MEG) 17یافته به میانگین یمتعمجینی 

اسوت. ایون معیوار، بوا مفهووم       18یافته یمتعمیانس وار یمندهد. سومین معیار ریسک،  نیز مورد توجه قرار می

هوای کمتور از آن را    زدهکنود و بوا   سازگار است. این معیار، ابتدا بازدهی هد  را تعیین موی  14سلطه تصادفی

رو، این معیوار دارای مطلوبیوت خاصوی بورای مودیران اسوت. در کول         ینازاگیرد.  ریسک در نظر می عنوان به

شود و با حوداقل کوردن آن نورخ بهینوه پوشوش       ها، ابتدا معیار ریسک تعریف می توان گفت در این روش می

 .]13[ شود ریسک محاسبه می

 لحواظ  عودم  یعنی ریسک کننده حداقل های روش اصلی محدودیت مطلوبیت، کننده حداکثر های روش

 تواب   در را انتظواری  بازدهی و ریسک همزمان صورت به و کرده مرتف  را دارایی پورتفوی 20انتظاری بازدهی

 ،22واریوانس -میوانگین  بهینوه  ،21شارپ روش از عبارت گروه این در رایج روش چهار. کنند می استفاده هد 

MEG-میانگین ،23انتظار مورد مطلوبیت حداکثر
GSV-میانگین حداکثر ،29

توان  یت میدرنها .]17[ هستند 29

 ( ارائه نمود.1روش محاسبه نرخ پوشش ریسک را به شرح جدول ) 8
وبور  پواردو و لوین   مثوال  عنووان  بوه های جدیدی را معرفی نمودنود.   های بعد، روش البته محققین در سال

DFOدو روش جدید  26(2012)
های های جدید خود را با مدلمدل ها آن. ]14[را ارائه کردند 28MMSCو  27

 یحبوه روش تصوح   یوک نزد یاربس DFOنرخ پوشش به روش  رسیدند که به این نتیجه  کردند وقبلی مقایسه 

هوای قودیمی   ها، دارای کوارایی بیشوتری نسوبت بوه مودل      . در ضمن دو مدل ارائه شده توسط آنخطا است

به این نکته اشاره کردند که باید در تخموین نورخ بهینوه پوشوش      24(2012تیکا و مارکلوس )است. کوس بوده

( کوه  ARCD) 30ریسک از گشتاورهای مرتبه بالاتر استفاده کرد. ایشان از مدل چگالی خودرگرسویو شورطی  

ده و کند که واریانس، چولگی و کشیدگی در طول زموان متغیور باشوند، اسوتفاده کور      این امکان را فراهم می

هوای  کرده و نتایج آزمونهای سنتی و همچنین گارچ چند متغیره مقایسه سپس عملکرد این مدل را با مدل

. اخیراً برخی محققین ]17[استها ای حاکی از برتری مدل پیشنهادی نسبت به سایر مدلنمونه درون و برون
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ین نرخ بهینه پوشوش متقواط  ریسوک    به علت وجود محدودیت در دارایی پایه قرادادهای آتی اقدام به تخم

( نرخ بهینه پوشش ریسک ارز با اسوتفاده از قورارداد   1349اند. به عبارت نمونه اسکندری و همکاران ) نموده

( به بررسی پوشش ریسک سوخت جوت بوا اسوتفاده از    2013. آدامز و گرینر )] 1[آتی طلا را محاسبه کردند

 .]11[قرارداد آتی نفت پرداختند

 

 های مختلف محاسبه نرخ بهینه پوشش ریسک (: روش1)جدول 

 تابع هدف روش تعیین نرخ پوشش 

        (MVحداقل واریانس) 1

                      واریانس-بهینه میانگین 2

     شارپ 3
        

√       
 

          حداکثر مطلوبیت مورد انتظار 9

             MEGحداقل ضریب  9

                   MEG-میانگین 6

              GSVحداقل  7

                    GSV-حداکثر میانگین 8

 31(2003منب : )چن و همکاران، 

 

باشند. در این مقاله، به علت سوهولت   شده دارای مزایا و معایب مربوط به خود می های یاد هریک از روش

(، از ایون روش اسوتفاده شوده اسوت. در ایون      MVواریانس ) حداقل کنندهو جامعیت نسبت پوشش ریسک 

یل یوک پورتفووی   روش، منظور از پوشش ریسک عبارت است از ترکیب دارایی در بازار نقد و آتی برای تشک

دارای  فورد  یگور د عبوارت  بوه گذاری منجر به کاهش نوسان ارزش سبد شود.  ای که این ترکیب سرمایه گونه به

موقعیتی در بازار نقدی است و در کنار آن به دنبال تعیین تعداد قرارداد آتی بهینه برای تشکیل پورتفووی و  

زا و موقعیوت   وقعیت وی در بازار نقدی، متغیر درونحداقل ساختن واریانس نوسانات قیمت است. بنابراین، م

زا است. برای تعیین نسبت بهینه پوشوش ریسوک، ابتودا علائوم زیور را تعریوف        وی در بازار آتی، متغیر برون

 کنیم: می

Sδ =  ،بازده لگاریتمی قیمت دارایی پایهFδ =  یتمی قیمت آتی، لگاربازدهSσ =  انحرا  معیارSδ ،Fσ 

نرخ  صورت ینانرخ بهینه پوشش ریسک. در  = Fδ ،hو Sδضریب همبستگی بین   =Fδ ،ρانحرا  معیار  =

 بهینه پوشش ریسک برابر است با:
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(1)    
σ 

  
 

برای محاسبه این نرخ کافی است بتا در معادله رگرسیون زیر تخمین زده شود. این بتا همان نرخ بهینه 

 استفاده از این روش لازم است که فروض استاندارد کلاسیک برقرار باشند.پوشش ریسک است. البته برای 

 (2)        δ      

 33. گرچه این مدل توانست مشکل نامانایی]11[استفاده شد (1483) 32این مدل توسط بنینگا و دیگران 

( از تغییرات قیمت در بازار 2نمونه معادله ) عنوان بهها نیز هست.  متغیرها را حل کند اما دارای برخی کاستی

کند که این ممکن است منجر به کاهش کارایی روش مورد استفاده شود. یکی از  پوشی می نقد و آتی چشم
گیرد، روش حداقل مربعات معمولی  هایی که برای بهبود مدل رگرسیون معمولی مورد استفاده قرار می مدل

 کردن وارد دلیل شود. زا وارد مدل می یک متغیر برون عنوان بهسک پایه است. در این مدل ری 39شده یحتصح

زا در مدل، در نظر گرفتن اطلاعات پیش از  یک متغیر برونعنوان  به آتی های نقد و قیمت بلندمدت رابطه

 گیری است که در مدل پیشین به آن توجه نشده است. زمان تصمیم

(3)       δ             ̂   ̂          

های مورد  در این مدل نرخ بهینه پوشش ریسک همان ضریب بازده آتی است.  یکی دیگر از روش 

است. در این  39یون برداریخود رگرسهای  استفاده برای بهبود مدل رگرسیون معمولی، استفاده از مدل

  های قبل استفاده کرد. فرم کلی این مدل توان از خطاهای دوره ها، با استفاده از معادلات ساختاری می مدل

 .]4[( است9معادله ) صورت به

(9)                                     

       

  
از جملات اختلال  m×1یک بردار  utروند زمانی، و  tزا، از متغیرهای درون m×1یک بردار  Ztکه در آن 

از فروض  یکی ( مورد استفاده قرار گرفت.1444) 36ها توسط لین و تسی لیرقابل مشاهده است. این مدل

یک  . اگر متغیرها مانا نباشند،در سطح مانا باشند یرهامتغ یهکه کل است ینا یون برداریخود رگرس یالگو

ها است. اگر در  یری از متغیرها یا همان استفاده از بازده لگاریتمی قیمتگ تفاضلراه برای حل این مشکل 

 شود.توان اثبات کرد که الگوی زیر ظاهر مییری صورت گیرد میگ تفاضل VARالگوی 
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(9) 

        ∑         

 

   

 ∑         

 

   

     

 

        ∑         

 

   

 ∑         

 

   

     

 

 kپارامترهای مثبت مودل و   sβ ،fβ ،sλ ،fλهای ثابت، ها جملهαها،  ها بازده لگاریتمی قیمتRکه در آن 

از  جملات خطا هستند که هم توزی  و مستقل از یکدیگرند. در این مدل پس ftεو  stεیت درنهامرتبه مدل و 

بهینوه   نسوبت  یآتو  یبوازده  یوانس بوه وار  یو آت ینقد یها یبازده یانسنمودن کوار یممدل از تقس ینتخم

 شود. پوشش ریسک حاصل می

 37در مقالات با آن برخورد شده است، ناهمسانی واریوانس  کرات بهیکی از مشکلاتی که در دو مدل قبلی 

ایون واریوانس    تنهوا  نوه است، این در حالی است که تحقیقات اخیر در حوزه مالی بیانگر این مطلب است کوه  

بینی به مقدار جملوه  یگر واریانس خطای پیشد عبارت بهکند یا ای تلاطم میخوشه صورت بهثابت نبوده بلکه 

ها واریوانس شورطی    هایی شد که در آن . این مساله باعث استفاده از مدل]13[اختلال دوره قبل وابسته است

( 6تک متغیره مورد )معادله  34گارچ  یانس، مدلیست. برای رف  مشکل ناهمسانی وارنثابت  38خودرگرسیونی

نیز ضریب بازده قراردادهای آتی، همان نرخ بهینه پوشش ریسک است  . در این مدلقرارگرفته استاستفاده 

در باقیمانوده حاصول از    GARCH(1,1)با این تفاوت که در این مدل اثر ناهمسوانی واریوانس بوا اسوتفاده از     
 رگرسیون لحاظ شده است.

(6)        δ      

  
           

        
       

های مثبت و منفی یکسان است. اما هیچ دلیلی ندارد که اثرات این  در مدل گارچ، واریانس برای شوک 

های  ای توسعه داده شدند که بتوانند اثرات شوک گونه های گارچ به ها متقارن باشد. بدین منظور مدل شوک

و  90ها یعنی مدل تارچ این مدل صورت نامتقارن در نظر بگیرند. در این پژوهش دو نوع از مثبت و منفی را به

 .شود بندی می صورت زیر فرمول واریانس شرطی به TARCH(1,1,1)مدل  استفاده شده است. در 91گارچ ای

 

(7) 

  
           

        
       

        
 

{
اگر       باشد                  

درلیراینصورت                    
}   

 

 ها بر واریانس کاملاً متقارن است. دار نباشد بدین معنی است که اثر شوک یمعندر این مدل اگر گاما 

 بندی واریانس شرطی است که عبارت است از: گارچ یا گارچ نمایی روش دیگری برای فرمول مدل ای
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(8)     
           

   
    

√    
 

   [
|    |

√    
 

 √
 

 
]    

        

 

 .استدر هر دو مدل فوق نرخ بهینه پوشش ریسک همان بتای معادله رگرسیون معمولی 
 

 ی پژوهششناس روش -3
ترتیب که ابتدا مباحث تئوریک و مطالعات تجربی  ینا بهتوصیفی است. -روش انجام این تحقیق، تحلیلی

ملاحظات و شرایط کشور، مدل و آوری شده و سپس با در نظر گرفتن ای جم تحقیق به روش کتابخانه

آوری اطلاعات لازم در خصوص مباحث نظری و پیشینه  الگوی تحلیلی مناسب انتخا  خواهد شد. برای جم 

، از مورداستفادههای ای و اینترنت استفاده شده است. دوره زمانی دادههای کتابخانهمطالعات تجربی از روش

. است 1343ماه سال  یدام  20لغایت  1387عنی پنجم آذرماه سال آتی سکه طلا ی قرارداداولین روز ارائه 

های مذکور  های بهینه پوشش ریسک ایستا از همین بازه زمانی استفاده شده است. دادهبرای محاسبه نرخ

لغایت  23/11/1342های قیمتی  ای از دادههای برون نمونهانجام آزمون منظور بهباشند.  می صورت هفتگی  به

های لازم برای محاسبه شاخر قیمت آتی طلا از شرکت بورس استفاده شده است. داده 20/10/1342

بعد، با استفاده از  آورد نوین به دست آمده است. در مرحله ره افزار نرمکالای ایران و قیمت سکه طلا نیز از 

خود ، تصحیح خطا، 92های حداقل مربعات خطای معمولی شده و با استفاده از مدل یآور جم های داده
یون برداری و سه مدل گارچ مرتبه اول به تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک پرداخته شده است. رگرس

های  های آتی طلا متغیرهای استفاده شده در مدل بازده لگاریتمی قیمت سکه طلا و بازده لگاریتمی شاخر

 هستند. 99و اکسل 793ویوز  افزارهای بکار رفته در این تحقیق ای نرم  فوق هستند.
 

  ها مدل برآورد و تخمین -4

ازحد  یشبهفتگی است، زیرا طی یک روز، نوسانات قیمت  صورت به مورداستفادههای سری زمانی قیمت
کنند )چن و دیگران، های بیشتر از یک هفته نیز بسیاری از نوسانات یکدیگر را خنثی میاست و در قیمت

  آماری نرخ ارز )دلار( و شاخر آتی طلا ارائه شده است.( برخی خواص مهم 2در جدول). 99(2003
 

 (: خصوصیات آماری سکه طلا و سایر سناریوها2)جدول 

  سکه سررسید اول سناریوی اول سناریوی دوم سناریوی سوم

 تعداد مشاهدات 317 317 317 317 317

 میانگین 6630123 6693487 7069473 7089480 7093186

 میانه 6210000 6341538 6894997 6923452 7019447

 حداکثر 14900000 15061938 16328557 16317232 16316565
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  سکه سررسید اول سناریوی اول سناریوی دوم سناریوی سوم

 حداقل 1980000 1971000 1971000 1971000 1971000

 انحرا  معیار 3751134 3787296 4060181 4078270 4073855

 چولگی 0/37 0/37 0/30 0/31 0/30

 کشیدگی 1/89 1/90 1/80 1/81 1/80

 آماره جارک برا 23/50 23/16 23/81 23/60 23/78

 ضریب همبستگی 1 0/999 0/996 0/996 0/996

 : نتایج تحقیقمأخذ

 

بوا   44/0شود، هر سه سناریو دارای ضریب همبستگی بویش از   ( ملاحظه می2که در جدول ) طور همان

 قیمت سکه طلا هستند که حاکی از امکان استفاده از هر یک از این سناریوها برای پوشش ریسک است.

های مختلوف، لازم اسوت ریشوه واحود بوودن      پیش از تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از روش

یافته در دو حالوت بوا در نظور گورفتن عورض از       فولر تعمیم های زمانی بررسی شود. نتایج آزمون دیکیسری

 ( ارائه شده است.3در جدول ) 97مبدأو روند و عرض از  96مبدأ
 

 یافته برای لگاریتم قیمت سکه و سایر سناریوها فولر تعمیم (: نتایج آزمون دیکی3)جدول 

مفروضات 

 آزمون

 tآماره  احتمال
تعداد 

 تفاضل
 سناریو

3 

  سناریو

2 

 سناریو

 1 

سررسید 

 اول
 سکه

 سناریو

3 

 سناریو

2 

 سناریو

1 

سررسید 

 اول
 سکه

 عرض از مبدأ
 صفر )سطح( 1/36- 1/39- 1/34- 1/33- 1/33- 0/60 0/59 0/61 0/62 0/62

 یک 14/82- 15/08- 15/96- 17/00- 18/64- 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00

از مبدأ  عرض

 و روند

 صفر )سطح( 1/03- 1/07- 1/02- 1/21- 1/27- 0/94 0/93 0/94 0/91 0/89

 یک 14/86- 15/12- 15/99- 17/02- 18/66- 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00

 : نتایج تحقیقمأخذ

 

 از عرض ومبدأ  از در هر دو حالت عرض قیمت سکه و سایر سناریوهادهند که لگاریتم  نتایج نشان می

 تفاضلبنابراین در ادامه محاسبات از  شوند. یری مانا میتفاضل گبار و با یک هستند نامانا روند ومبدأ 

مدل  6ینه پوشش ریسک با استفاده از نسبت بهدر ادامه  ها استفاده شده است. لگاریتمی قیمت

 شوند. ی به ترتیب محاسبه میاقتصادسنج

 

 برآورد مدل رگرسیون خطی معمولی -4-1

 است.  (2خط رگرسیون معادله ) یبشدر این روش نرخ بهینه پوشش ریسک همان 
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 (: نتایج مربوط به برآورد ضرایب مدل رگرسیون خطی معمولی4)جدول 

 متغیر مستقل
متغیرهای 

 تخمینی
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

 مقدار احتمال

(p-value) 

ضریب 

 تعیین

 α 0.001 0.001 0.96 0.34 64/0 سررسید اول
β 0.789 0.030 26.37 0.00 

 α 0.002 0.001 1.23 0.22 67/0 سناریوی اول
β 0.682 0.027 25.24 0.00 

 α 0.002 0.001 1.54 0.12 69/0 سناریوی دوم
β 0.609 0.025 24.31 0.00 

 α 0.002 0.001 1.64 0.10 91/0 سناریوی سوم
β 0.525 0.029 18.26 0.00 

 تحقیق: نتایج مأخذ

 

دهود اللوب    بر روی جملات خطای روش حداقل مربعات معمولی نشان می 98های تشخیر نتایج آزمون

مشواهده( ایون    317اند که البته به دلیل تعداد نسبتاً بالای مشاهدات ) فروض استاندارد کلاسیک نقض شده

 شود. پوشش ریسک نمینسبت بهینه  94ها را کاهش داده و موجب برآورد اریب موضوع صرفاً کارایی تخمین

 

 برداری ونیخود رگرسبرآورد مدل رگرسیون  -4-2

هوا تعیوین شوود.    برای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با این مدل، لازم است که تعداد بهینوه وقفوه  

اسوتفاده شوده و خلاصوه محاسوبات دو معیوار در       91کوئین و حنان 90بیزین   بدین منظور از معیارهای شوارتز

 ( ارائه شده است.9)جدول 

 

 (: تعداد وقفه بهینه برای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک 5)جدول 

 سررسید اول سناریو سوم سناریو دوم سناریو اول 

 شوارتز هاوقفه
حنان 

 کوئین
 شوارتز

حنان 

 کوئین
 شوارتز

حنان 

 کوئین
 شوارتز

حنان 

 کوئین

0 
1 
2 
3 

-8.425 

-8.430* 

-8.387 
-8.335 

-8.440 
-8.473* 
-8.460 
-8.437 

-8.174 
-8.180* 
-8.138 
-8.074 

-8.188 
-8.224* 
-8.211 
-8.176 

-7.780 
-7.866* 
-7.826 
-7.754 

-7.794 
-7.909* 
-7.898 
-7.856 

-8.747 
-8.784 

-8.785* 
-8.760 

-8.762 
-8.828 
-8.858 
-8.861* 

 : نتایج تحقیقمأخذ

 

. بنابراین برای سوناریوی  استتعداد وقفه بهینه با استفاده از معیار مذکور  دهنده نشانعلامت ستاره )*( 

وقفه بهینه انتخا  شد. پارامترهای  عنوان بهاول تا سوم وقفه مرتبه یک و برای سررسید سوم وقفه مرتبه دو 

 شده است. ارائه( 6ها در جدول ) مدل
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 یون برداری خود رگرس(: برآورد ضرایب مدل 6)جدول 

 مقادیر
 سناریوی سوم سناریوی دوم سناریوی اول سررسید اول

ΔS ΔF ΔS ΔF ΔS ΔF ΔS ΔF 

مبدأعرض از   0/004 0/003 0/004 0/004 0/004 0/004 0/004 0/004 

ΔS(-1) 0/006 0/333 0/252 0/492 0/351 0/608 0/210 0/609 

ΔS(-2) -0/106 0/168 - - - - - - 

ΔF(-1) 0/175 -0/133 -0/078 -0/233 -0/164 -0/330 -0/036 -0/372 

ΔF(-2) 0/172 -0/048 - - - - - - 

 

 برآورد مدل تصحیح خطا 4-3  

ها حاکی از نامانایی  شود، نتایج آزمون دیکی فولر لگاریتم قیمت ( مشاهده می3که در جدول ) طور همان

( بورای هور یوک از سوناریوها     2انباشتگی مانایی پسوماندهای معادلوه )   بررسی وجود هم منظور بهها است.  آن

انباشتگی در همه سناریوها است. بوا توجوه بوه وجوود      صورت جداگانه بررسی شد. نتایج حاکی از وجود هم به

 شده است.  ارائه( 7انباشتگی، مدل تصحیح مورد استفاده قرار گرفته و نتایج تخمین این مدل در جدول ) هم
   

 (: برآورد ضرایب مدل تصحیح خطا7جدول )

 مقادیر
سررسید 

 اول

سناریوی 

 اول

سناریوی 

 دوم

سناریوی 

 سوم

1β )0/58 0/65 0/73 0/85 )نرخ پوشش 

2β -0/50 -0/14 -0/13 -0/19 

 1β 0/00 0/00 0/00 0/00مقدار احتمال 

 0/548 0/671 0/699 0/761 شده یلتعدمقدار ضریب تعیین 

 

 دهنده معناداری ضرایب در سطح یک درصد است. نتایج تخمین نشان

 

 های ناهمسانی واریانس برآورد مدل -4-4

های زمانی دارای ناهمسوانی واریوانس هسوتند. بوا اسوتفاده از       دهند که بسیاری از سری تحقیقات نشان می

 شده است. ارائهشده و نتایج در جدول زیر  یبررسآزمون وایت وجود ناهمسانی واریانس 
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 های مدل رگرسیون خطی معمولی  (: نتایج آزمون وایت بر روی باقیمانده8جدول)

 مقدار احتمال آماره آزمون فرض صفر نام آزمون سناریو

 سررسید اول

 

 وایت
 عدم وجود ناهمسانی واریانس

144 0/00 

 0/00 130 1سناریوی 

 0/00 78 2سناریوی 

 0/00 221 3سناریوی 

 

بهبوود نتوایج    منظوور  بوه یانس در تمام حالات وجود دارد و بنابراین واردهد که ناهمسانی نتایج نشان می

هوای خوانواده گوارچ توک      یانس استفاده شده است. نتایج تخموین مودل  وارهای ناهمسانی  ها از مدل تخمین

هوا   هوا و مقودار احتموال آن    ( است که با توجوه بوه مقوادیر تخموین    11( و )10(، )4متغیره به شرح جدول )

 ها مشخر است.  معناداری مدل

 

 Garch(1,1)تخمین ضرایب مدل  (:9) جدول

 سناریوی سوم سناریوی دوم سناریوی اول سررسید اول مقادیر

α (مقدار احتمال) 0/000 

(0/57) 

0/001 

(0/05) 

0/000 

(0/84) 

0/001 

(0/08) 

β (مقدار احتمال) 0/760 

(0/00) 

0/651 

(0/00) 

0/555 

(0/00) 

0/521 

(0/00) 

0α (مقدار احتمال) 0/000 

(0/00) 

0/000 

(0/00) 

0/000 

(0/00) 

0/000 

(0/00) 

a1 0/596 

(0/00) 

0/799 

(0/00) 

0/608 

(0/00) 

0/731 

(0/00) 

b1 0/259 

(0/00) 

0/069 

(0/29) 

0/319 

(0/00) 

0/313 

(0/00) 

 

 Tarch(1,1,1) مدل(: تخمین ضرایب 11جدول )

 سناریوی سوم سناریوی دوم سناریوی اول سررسید اول مقادیر

α )0/002 )مقدار احتمال 

(0/01) 

0/002 

(0/02) 

0/001 

(0/12) 

0/001 

(0/14) 

β )0/747 )مقدار احتمال 

(0/00) 

0/592 

(0/00) 

0/553 

(0/00) 

0/519 

(0/00) 

0α )0/000 )مقدار احتمال 

(0/00) 

0/000 

(0/00) 

0/000 

(0/00) 

0/000 

(0/00) 

a1 )1/069 )مقدار احتمال 

(0/00) 

0/774 

(0/00) 

1/122 

(0/00) 

0/771 

(0/00) 

b1 )0/337 )مقدار احتمال 

(0/00) 

0/421 

(0/00) 

0/277 

(0/00) 

0/311 

(0/00) 

γ )0/948- )مقدار احتمال 

(0/00) 

-0/598 

(0/00) 

-0/819 

(0/00) 

-0/074 

(0/67) 
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 Egarch(1,1,1) مدل(: تخمین ضرایب 11جدول )

 سناریوی سوم سناریوی دوم سناریوی اول سررسید اول مقادیر

α )0/002 )مقدار احتمال 

(0/01) 

0/002 

(0/03) 

0/002 

(0/06) 

0/002 

(0/02) 

β )0/785 )مقدار احتمال 

(0/00) 

0/664 

(0/00) 

0/553 

(0/00) 

0/549 

(0/00) 

 3/930- )مقدار احتمال(  

(0/00) 

-7/975 

(0/00) 

-4/012 

(0/00) 

-3/623 

(0/00) 

β )0/654 )مقدار احتمال 

(0/00) 

1/112 

(0/00) 

0/727 

(0/00) 

0/779 

(0/00) 

γ )0/294 )مقدار احتمال 

(0/00) 

0/018 

(0/82) 

0/225 

(0/00) 

0/024 

(0/65) 

1α )0/570 )مقدار احتمال 

(0/00) 

0/119 

(0/09) 

0/565 

(0/00) 

0/606 

(0/00) 

 

 های پوشش ریسکمقایسه کارایی مدل -4-5

های مختلف که با روش ریسک پوشش مختلف هایسناریو ریسک بودن پوشش مؤثردر این بخش میزان 

 اند، بررسی شده است.زده شده اقتصادسنجی تخمین

ها، در نظر گورفتن دو دوره زموانی مجوزا    بودن پوشش ریسک مدل مؤثریکی از معیارهای بررسی میزان 

بورای انجوام   ای هسوتند.  ای و دوره برون نمونوه نمونهها عبارت از دوره درون. این دورهاستبرای این منظور 

و پارامترهای مدل از بخش اول بدست آمده و  جداشدهداده  98 ها یعنیدرصد داده 19ای نمونه آزمون برون
 شود. بر روی بخش دوم ارزیابی می ازآن پس

 

 ای نمونه  درون و برون ریسک پوشش (: کارایی12)جدول 

 ای درون نمونه ای برون نمونه

درصد کاهش  سناریو

 واریانس

واریانس 

 سبد

نرخ 

 پوشش

کاهش  درصد

 واریانس

واریانس 

 سبد

نرخ 

 پوشش
 استراتژی

 بدون پوشش - 0012/0 - - 0003/0 -

 سررسید اول

9/73 0001/0 740/0 8/68 0009/0 784/0 OLS 

3/73 0001/0 808/0 8/68 0009/0 807/0 VAR(2) 

9/72 0001/0 893/0 9/68 0009/0 892/0 ECM 

9/73 0001/0 798/0 8/68 0009/0 760/0 Garch(1,1) 

9/73 0001/0 796/0 7/68 0009/0 797/0 Tarch(1,1,1) 

9/73 0001/0 783/0 8/68 0009/0 789/0 Egarch(1,1) 

 بدون پوشش - 0012/0 - - 0003/0 -
 1سناریو 

8/34 0002/0 704/0 4/66 0009/0 682/0 OLS 
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 ای درون نمونه ای برون نمونه

درصد کاهش  سناریو

 واریانس

واریانس 

 سبد

نرخ 

 پوشش

کاهش  درصد

 واریانس

واریانس 

 سبد

نرخ 

 پوشش
 استراتژی

6/37 0002/0 720/0 0/67 0009/0 640/0 VAR(1) 

2/39 0002/0 733/0 4/66 0009/0 709/0 ECM 

1/97 0002/0 667/0 4/66 0009/0 691/0 Garch(1,1) 

9/97 0002/0 669/0 8/69 0009/0 942/0 Tarch(1,1,1) 

2/96 0002/0 672/0 4/66 0009/0 669/0 Egarch(1,1) 

 بدون پوشش - 0012/0 - - 0003/0 -

 2سناریو

7/94 0001/0 623/0 0/69 0009/0 604/0 OLS 

3/94 0001/0 626/0 3/69 0009/0 0/610 VAR(1) 

8/99 0001/0 693/0 2/69 0009/0 0/637 ECM 

6/69 0001/0 979/0 8/69 0009/0 0/555 Garch(1,1) 

2/69 0001/0 968/0 8/69 0009/0 0/553 Tarch(1,1,1) 

1/69 0001/0 981/0 8/69 0009/0 0/553 Egarch(1,1) 

 بدون پوشش - 0012/0 - - 0003/0 -

 3سناریو

7/60 0001/0 939/0 9/91 0006/0 0/525 OLS 

8/97 0001/0 969/0 9/91 0006/0 0/550 VAR 

0/96 0001/0 981/0 1/91 0006/0 0/568 ECM 

6/94 0001/0 997/0 9/91 0006/0 0/521 Garch(1,1) 

- - - - - - Tarch(1,1,1) 

2/97 0001/0 971/0 9/91 0006/0 0/549 Egarch(1,1) 

 

هوای درون و   استفاده از هر سه سناریوها در آزموون  نشان داده شده است، (12) طور که در جدول همان

ای  نمونوه  های درون ای منجر به کاهش ریسک شده است. سناریوی اول تا سوم به ترتیب در آزمون نمونه برون

 9/91و  3/69، 67رایی با کوا  921/0و  610/0، 640/0های بهینه پوشش ریسک  در بهترین مدل دارای نرخ

یون بورداری وقفوه مرتبوه اول دارای بیشوترین     خوود رگرسو  درصد هستند. در این حالت سناریو اول با مدل 

بهتورین  ای  نمونوه  بورون  هوای  ترین کارایی پوشش ریسک به سررسوید اول اسوت. در آزموون    کارایی و نزدیک

با  939/0و  968/0، 669/0 یسکپوشش ر ینهبه های نرخها در سناریوهای اول تا سوم به ترتیب دارای  مدل

یوی دوم با استفاده سنارای  نمونه درصد هستند. در حالت برون 7/60و  2/69، 9/97کاهش ریسک به میزان 

 است. ییکارا از مدل تارچ دارای بیشترین
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  گیری و بحث یجهنت -5

های متداول پوشش ریسک در دنیا است  پوشش ریسک با استفاده از قرارداد آتی یکی از روشاستفاده از 

انجام پوشش ریسوک در ایون    منظور بههای اخیر در ایران مورد توجه و استفاده قرار گرفته است.  که در سال

ریسک در بازه  های تحقیقات پیشین، پوشش های هفتگی استفاده شده است زیرا مطابق یافته پژوهش از داده

ید قورارداد  سررساند که بهترین  این محققین دریافته بر . علاوه]13[زمانی هفتگی دارای کارایی بیشتری است 

. تعوداد  ]6[،]9[ترین سررسید( است  یکنزدآتی برای پوشش ریسک طلا در بازار مالی ایران اولین سررسید )
دهنده اجرایوی نبوودن پوشوش ریسوک بوا اسوتفاده از        قراردادهای باز و معامله شده در اولین سررسید نشان

پوشوش   منظوور  بوه یجه نیاز به استفاده از ظرفیت سوایر قراردادهوا   درنتترین سررسید در حجم بالا و  یکنزد

انجام پوشش ریسک در مبالغ بالا و استفاده از تمام ظرفیت بازار آتی در این پوژوهش   منظور بهریسک است. 

اخذ موقعیوت در قراردادهوا بوا سررسویدهای مختلوف       منظور بهسه سناریو تعریف شده است. در سناریو اول 

ناریو دوم به و در س شده اتخاذیک هفته قبل بر روی هر سررسید موقعیت  شده معاملهدقیقاً به تعداد قرارداد 

ی قبل و در سناریو سوم به تعداد میانگین معاملات در هفته قبل در هر روز کاردر  شده قرارداد معاملهتعداد 

ید موقعیت اتخاذ شده است. البته تعیین روش تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک برای لحاظ کوردن  سررس

هوای تعیوین نسوبت     ترین روش یکی از رایجدر هر یک از سناریوهای فوق از اهمیت بسزایی برخوردار است. 

واریوانس اسوت کوه در ایون پوژوهش       حداقل کنندهبهینه پوشش ریسک، روش نسبت بهینه پوشش ریسک 

یعنوی مودل    اقتصادسنجیمدل  است. نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از شش قرارگرفته مورداستفاده

گارچ و تارچ برای هر یوک از سوناریوهای    رچ، ایرگرسیون معمولی، تصحیح خطا، خود رگرسیون برداری، گا

 ریسوک  پوشوش بوه منظوور بررسوی امکوان     ای تخمین زده شده است.  نمونه یادشده در حالات دورن و برون

هود    عنووان  بوه استفاده از ترکیب تمام سررسیدهای قرارداد آتی سکه طولا   با قیمت طلای نقدی نوسانات
گیری شد که با اسوتفاده از   های یاد شده برای هر سه سناریو نتیجه با استفاده از تخمین مدل اصلی پژوهش،

ی کواهش داد. بوه   تووجه  قابلتوان ریسک طلای نقد را به میزان  قراردادهای آتی طلا و تشکیل پورتفوی، می

ای  نمونوه  هوای درون و بورون   منظور پاسخ به این سوال که برترین سناریو پوشش ریسک کدام است از آزمون

یون بورداری در سوناریو اول بوا نورخ بهینوه      خود رگرسای مدل  نمونه های درون شده است. در آزمون استفاده

درصد دارای بیشترین کارایی است به عبارت دیگور ایون مودل توانسوته      67و کارایی  640/0پوشش ریسک 

بوا نورخ   ای مدل توارچ در سوناریو دوم    نمونه های برون در آزموندرصد کاهش دهد.  67نوسانات را به میزان 

دارای بیشترین کارایی است. این بودان معنوا اسوت کوه اتخواذ       2/69با کارایی  968/0بهینه پوشش ریسک 

های اخذ شده روز معاملاتی قبل و لحاظ کردن نرخ بهینه  موقعیت بر روی تمام سررسیدها به تعداد موقعیت

درصودی اسوت کوه بیشوترین کوارایی       69ستفاده از مدل تارچ مرتبوه اول دارای کوارایی   پوشش ریسک با ا

کوه در   های مورد استفاده دارا است. علت ایون  ای را در بین سناریوهای یاد شده و مدل نمونه های برون آزمون

توان  است را می ای نمونه های خانواده گارچ کمتر یا مساوی حالت برون ای کارایی مدل نمونه های درون آزمون

توانود   ای اسوت کوه موی    نمونه ای بیشتر از حالت درون نمونه یانس شرطی در حالت برونواردر این دانست که 
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ای  ای به سناریوی دوم در حالت برون نمونوه  نمونه علت تغییر سناریوی کاراتر از سناریوی اول در حالت درون

رسید از هفته قبل به روز( باشد. نتیجه پوژوهش حاضور   )یعنی اتخاذ موقعیت بر اساس تعداد معاملات هر سر

انود،   ها شده های گارچ با وقفه مرتبه اول باعث افزایش کارایی مدل ای مدل نمونه مبنی بر اینکه در حالت برون

چانو  و  (، 2010) همکواران زانووتی و   (،2009)چوودری های انجام شده توسوط   های پژوهش مطابق با یافته

های بهینه پوشش ریسک مورد اسوتفاده در ایون    نسبت ( است.2012) همکارانچن  و  ( و2011) همکاران

های آتی در محاسبات  شود در پژوهش باشند، پیشنهاد می پژوهش ایستا هستند یعنی در طول زمان ثابت می

در این  علاوهشوند، استفاده شود. به  های بهینه پویا که در طول زمان تعدیل می سناریوهای یادشده از نسبت

واریوانس اسوتفاده شوده اسوت،      حداقل کننوده ترین روش محاسبه نرخ پوشش ریسک یعنی  پژوهش از رایج

های شارپ، حوداکثر مطلوبیوت موورد انتظوار،      های تعیین این نرخ یعنی روش شود از سایر روش پیشنهاد می

 واریانس و لیره استفاده شود.-میانگین
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