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Abstract1 

     The dependency structure of the futures and spot markets is crucial 

for achieving the optimal hedge ratio. Accordingly, the use of methods 

that consider the structural dependence on the decomposed 

frequencies in the modeling can achieve the optimal hedge ratio. The 

purpose of the this study is to model the optimal hedge ratio in futures 

and spot markets of gold coin with respect to structural dependence 

based on wavelet-Copula as time variables. For this purpose, the data 

of spot and futures markets of gold coins in Tehran Stock Exchange 

during March 25, 2014 to September 2, 2018 were used in daily time 

frame The results of time variability wavelet analysis model, 

GARCH-Copula model, and Combined Pair-Capula Functions and 

Wavelet Decomposition showed better performance of the models 

based on Combined Pair-Capula Functions and Wavelet 

Decomposition in the medium and long term. 
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سازی متغیر زمانی نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از مدل

و تجزیه قراردادهای آتی: رهیافت ترکیبی توابع کاپولای زوجی 

 موجک
 

 ***، ابراهیم چیرانی**زاده، محمدحسن قلی*مریم برزآبادی فراهانی
 

 1چکیده
ی ت بسزایز اهمیاریسک  ساختار وابستگی بازارهای آتی و نقدی برای رسیدن به نسبت بهینه پوشش   

شده را های تجزیههایی که وابستگی ساختاری در فرکانسبرخوردار است. بر این اساس، استفاده از روش
. هدف شودتواند موجب رسیدن به نسبت بهینه پوشش ریسک گیرد، مینظر می سازی دردر مدل

حاظ لی سکه طلا با بهینه پوشش ریسک در بازارهای آتی و نقد سازی نسبتپژوهش حاضر، مدل
صورت متغیر به (Wavelet-Copulaموجک )وابستگی ساختاری بر اساس توابع کاپولای زوجی و تجزیه 

 «ر تهرانراق بهادابورس او»طلا در های بازارهای نقدی و آتی سکه زمانی است. برای این منظور از داده
نه استفاده شده صورت روزابه 1397تا ابتدای شهریورماه سال  1393ماه سال ردینطی دوره ابتدای فرو

و مدل ترکیبی  GARCH-Copulaاست. نتایج بررسیِ کارایی متغیر زمانیِ مدل تجزیه موجک، مدل 
 زوجی و یکاپولاهای مبتنی بر توابع مدل دهنده کارایی بهترنشان اپولای زوجی و تجزیه موجکک

 مدت و بلندمدت است.در افق زمانی میانتجزیه موجک 
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 . مقدمه1

 بازار، فعالان ایبر[. 12دارد ]استفاده از قراردادهای آتی نقش مهمی در مدیریت ریسک      

 از اطلاع دونب زیرا ؛برخوردار است زیادی اهمیت از ریسک بهینه پوشش نسبت تعیین موضوع

 پوشش یا و حد زا ریسک بیش پوشش حالت دو از یکی با ریسک دهندگانپوشش نسبت، این

 که شودمی قحالتی اطلا به حد، از بیش ریسک پوشش بود. مواجه خواهند حد از کمتر ریسک

خود  نیاز مورد میزان زا بالاتر تعدادی به آتی های تعهدیموقعیت نگهداری به اقدام فرد
بازار  در تعهدی وقعیتم اتخاذ برای تضمین اولیه وجوه تودیع لزوم به توجه با که نمایدمی

 ریسک افزایش پوشش نهایت هزینه در و شودتحمیل می وی به اضافی هزینه آتی، قراردادهای

 تعهدی هایعیتقتعداد مو فرد نیز، حد از کمتر ریسک پوشش . در اتخاذ استراتژیخواهد یافت

 قرار معرض ریسک در ار فرد پایه، دارایی قیمت نوسانات که بروز نمایدمی اتخاذ را ناکافی

 اتخاذ سیاست یاصل ملزومات از یکی ریسک پوشش بهینه نسبت تعیین رواینازداد.  خواهد

 با می،طور عموتبیین نسبت بهینه پوشش ریسک به [. برای2] است کارآمد ریسک پوشش

گیری اندازه یمبنا عنوانبه آن واریانس بازدهی کردنلحاظ و دارایی سبد گرفتن یکدرنظر
 تعیین ،کندمی اقلحد را سبد دارایی واریانس که آتی قراردادهای تعداد شودتلاش می ریسک

نقدی را  و آتی هایقیمت بودن توزیع بازدهینرمال فرض، صورتبه حداقل واریانس روش .شود
 هینهب دهد که نسبتگرفته نشان میهمچنین نتایج تجربی و مطالعات صورت ؛است پذیرفته

 [.6] خواهد بود کارایی لازم فاقد ثابت، و مشخص زمانی دوره یک در ریسک پوشش
های در تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک و نحوه بررسی آن، ماهیت وابستگی بین بازدهی     

در این پژوهش لحاظ  ؛ بنابراینرودشمار میهدر اقتصاد مالی کاربردی ب های مهممالی از موضوع
گرفتن های مالی و تأثیر آن بر سنجه پوشش ریسک با درنظربین داراییوابستگی ساختاری 
با توجه  .شدها بررسی خواهد و با اشکال مختلفی همچون توابع کاپولا و موجک قراردادهای آتی
نگرفتن ساختار وابستگی رسی نسبت بهینه پوشش ریسک، درنظرشده در بربه مسائل مطرح

ها و نیز آن های موجود در تابع بازدهینگرفتن ساختار فرکانسبازارهای نقدی و آتی، درنظر
 شده است کهها موجب نگرفتن وابستگی ساختاری غیرخطی موجود در تابع بازدهی آندرنظر

یابی نسبت بهینه پوشش ریسک احساس شود. از فقدان یک رویکرد مناسب در بررسی و بهینه
بررسی کارایی عملکرد آن از نکاتی  برایصورت متغیر در زمان طرفی، بررسی این موضوع به

نسبت بهینه پوشش ریسک با معیار به محاسبه د. در این پژوهش واشاره ش به آناست که 
های توابع انگین واریانس و برآورد این نسبت در طول زمان به روشحداقل واریانس و می

  و موجک پرداخته شده است. 1زوجی کاپولای
  

                                                 
1. Pair – copula. 
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 پژوهش و پیشینه. مبانی 2

 در نقدی ایقرارداده ارزش به آتی قراردادهای ارزش نسبت ریسک، پوشش نسبت از منظور     
کاهش  در آتی یقراردادها نقش به توجه با .است قرارداد نوع این دو از متشکل دارایی سبد یک

 بـرای  بتنس ـ ایـن  اصـولی  انتخـا   به اهمیت توانمی نقدی، قیمت تغییرات ریسک )پوشش(

 ـ پـی  کـالا  تولیدکنندگان و گذارانسرمایه  مـوردنظر  دفه ـ تـابع  حسـب  بـر  انتخـا   ایـن  .ردب

 ریسـک بـه   نسبت پوششگی بهین نتیجهدر و کند پیروی متفاوتی اصول از تواندمی گذارسرمایه

 قـدر  سـک، ری نسبت پوشش کارایی از منظور علاوهبه .داشت خواهد فرد بستگی هر هدف تابع

 ریسـک  از نمعمولاً کاست که است مطلو  تابع هدف به رسیدن جهت نسبت در این از استفاده

نسـبت   ینتخم ـ بـرای  نخسـت  قـدم  .است آتی قراردادهای وسیلهبه شدهدادهپوشش دارایی سبد
 آن سازیلمد برای تلاش و کالا نقدی قراردادهای قیمتت تغییرا بررسی ریسک، پوشش بهینه

 تصادفی و گیریدازهانقابلغیر گاهی و مختلف بسیار عوامل از تغییرات متأثر این ازآنجاکه .است

  .کرد استفاده تغییرات این توزیع تخمین برای زمانی سری هایاز روش توانمی هستند،
 به توانمی را ریسک پوشش بهینه نسبت استخراج هایروش از اعظمی بخش کلیطوربه     

 کردمطلوبیت تقسیم  هحداکثرکنند هایروش و ریسک کنندهحداقل هایکلی روش گروه دو
[12]. 

 کردنحداقل با سپسشود و می تعریف ریسک معیار ابتدا ریسک، کنندهحداقل هایروش در     

 هاآن ترینرایج و ترینمعروف از یکی که شودمی محاسبه پوشش ریسک نسبت بهینه آن،

 علاوه است که (MEG) 1نسبت به میانگین یافتهتعمیم ضریب جینی دیگر، معیار .است واریانس

 ریسک، معیار سومین .دهدمی قرار توجهمورد را نیز افراد گریزیریسک درجه قیمت، نوسان بر

 سپس و کندمی تعیین هدف را بازدهی است که در این روش، ابتدایافته تعمیم واریانسنیم

 مطلوبیت دارای معیار این روایناز ؛گیردمی نظر در ریسک عنوان را به آن از کمتر هایبازدهی

  .است مدیران برای خاصی
 یعنی ،ریسک کنندهحداقل هایروش اصلی محدودیت مطلوبیت، حداکثرکننده هایروش     

 بازدهی و ریسک نزماهم صورتبه و کرده برطرف را دارایی پرتفوی انتظاری بازدهی لحاظعدم

  .کنندمی استفاده توابع هدف در را انتظاری
 
 
 
 
 

                                                 
1 . Mean Extended – Gini (MEG). 
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 [6، 3] هانهای پوشش بهینه ریسک و نحوه محاسبه آ. نسبت1جدول 

 تابع هدف روش تعیین نرخ پوشش

 𝑀𝑖𝑛 𝑅ℎ (MVحداقل واریانس )

𝑀𝑎𝑥 (𝑅ℎ) واریانس - بهینه میانگین −
1

2
𝐴 𝑉𝑎𝑟 (𝑅ℎ) 

 𝑀𝑎𝑥 شارپ
𝐸(𝑅ℎ) − 𝑅𝑓

√𝑉𝑎𝑟(𝑅ℎ)
 

 𝑀𝑎𝑥 𝐸(𝑈) انتظارحداکثر مطلوبیت مورد

 MEG 𝑀𝑖𝑛 Γ𝑣(𝑅ℎ𝑣)حداقل ضریب 

MEG 𝑀𝑎𝑥 𝐸(𝑅ℎ) -میانگین  − Γ𝑣(𝑅ℎ𝑣) 

 GSV 𝑀𝑖𝑛 𝑣𝛿.𝛼(𝑅ℎ)حداقل 

GSV 𝑀𝑎𝑥 𝐸(𝑅ℎ) -حداکثر میانگین  − 𝑣𝛿.𝛼(𝑅ℎ) 

 

سازی پوشش ریسک و روش برآورد پوشش مدل هدو دست. مبانی تجربی و پیشینه پژوهش
 . وجود داردریسک 
واقع همان نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل که در کرد(، مدلی را ارائه 1960جانسون )     

میزان واریانس آن استخراج شده  کردنکه با معرفی یک سبد دارایی و حداقل استواریانس 
، (1960) شده توسط جانسونبندی ارائهگیری از فرمول(، با بهره1979) 1ادرینگتون [.10] است

که نسبت پوشش ریسک  دادمیزان عددی نسبت بهینه پوشش ریسک را تخمین زده و نشان 
توان پوشش بازار آتی می های تعهدی کمتر دربرابر با یک، لزوماً بهینه نیست و با اتخاذ موقعیت

استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک از  برای(، 1995) 2شیلت و همکاران .[6، 5کرد ]ریسک 
گریزی استفاده کردند. افراد مختلف با درجات ریسک کردنبا امکان لحاظMEG روش ضریب 
واریانس (، نسبت بهینه پوشش ریسک را با استفاده از روش ضریب نیمه1998) 3لین و تس

و در طی  نیست. در این روش، نسبت پوشش ریسک ثابت کردنداستخراج  (GSV) یافتهتعمیم
، یک نسبت پوشش ریسک جدید بر مبنای مفهوم (2001) 4. چن و همکارانکندتغییر میزمان 
نام دارد و بر مبنای  «نسبت پوشش ریسک میانگین»که  کردندیافته ارائه واریانس تعمیمنیمه

 GVS-Mنسبت پوشش ریسک روش  [.3] بنیان گذاشته شده است GVS بازده -سک مدل ری
 دانست. GVS یافته روشتوان شکل تعمیمرا می
نجام ازیادی  لعاتدر بررسی پیشینه پیرامون رویکرد برآورد نسبت پوشش بهینه ریسک مطا     

 .شودمییافته اخیر اشاره شده است که در این بخش تنها به مطالعات توسعه

                                                 
1. Ederington. 
2. Cecchetti, et al. 
3. Lien & Tse. 

4. Chen, et al. 
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دهنده ریسک نرخ ارز عمل عنوان پوششطلا به که (، نشان دادند2010هموده و همکاران )     
(، نسبت 2016) 1اومبرگ .[21، 12] دهدو نوسان گذشته طلا، نوسان نرخ ارز را بسط می کندمی

. بررسی کرد DCC-GARCH-Copulaبا استفاده از مدل  را بهینه پوشش ریسک برای نرخ ارز
که استفاده از این مدل نتایج بهتری در نسبت بهینه پوشش ریسک به  دادنتایج برآورد نشان 
، vine-D(، نشان دادند که مدل کاپولای 2017) 2ساکچرون و لیتمن. [14] همراه خواهد داشت

یک انتخا  خو  و مطمئن در مدیریت ریسک نزولی در بخش کالاهای انرژی در پوشش بهینه 
 .[19] است VaR ریسک به روش

ای های مرسوم و تا اندازهاغلب پیرامون محاسبه به روش هاپژوهشدر داخل کشور،      
منش ینی و کاظمیجلالی نائ پژوهشتوان به یم میانتر صورت گرفته است که در این قدیمی

، با استفاده از 2003تا  1999 هایسال که نسبت بهینه پوشش ریسک را طی کرداشاره  ،(1383)
تفاده از و با اس NYMEX هایو قراردادهای آتی WTI سری زمانی هفتگی قیمت نفت خام

ها، رارداد آتیقکه با افزایش دوره  دادندو نشان  مطالعه کردند GARCH و  ARCH هایمدل
 .[9] شودتر میاین نسبت بزرگ

س بور»های یک تا چهار ماهه (، با استفاده از قراردادهای آتی1388ابراهیمی و قنبری )     
و  دندکرنسبت بهینه پوشش ریسک را محاسبه  ،ECMو  OLS ،VAR هایو روش «نایمکس

 .[4آوردند ]دست هحالات مختلفی برای استراتژی پوشش ریسک ب
و  OLS ،VAR ،VECMهای (، نسبت بهینه پوشش ریسک با روش1392علیمرادی )     

GARCH تا 2000 های گاز طبیعی در دوره زمانیهای ماهانه بازار آتیبرای داده را چندمتغیره 
 پژوهش، س نتایج. بر اسادادمقایسه قرار ها را موردو میزان اثربخشی آن بررسی کرد 2011

ها اثربخشی چندمتغیره نسبت به سایر روش GARCHآمده از روش دستبهنسبت بهینه پوشش 
 .[1] بالاتری دارد

 کننده واریانس برای نرخ ارزنسبت بهینه پوشش ریسک حداقل(، 1393سجاد و طروسیان )     
 وبرآورد  راهای مختلف اقتصادسنجی با استفاده از آتی سکه طلا توسط رهیافت ریال( -)دلار 
سبت به بیشتری ن شده با بازده هفتگی کاراییها، نسبت بهینه برآورد. در همه مدلکردندمقایسه 
 .[16داد ]شده با بازده دو روزه و روزانه ارائه های برآوردنسبت
با استفاده از  (، پوشش متقاطع ریسک نوسانات نرخ دلار1396رستمی و همکاران )     

های . در این پژوهش، ابتدا ارتباط متقابل بین سریکردندرا بررسی قراردادهای آتی سکه طلا 
 زمانی نرخ ارز و قیمت آتی سکه طلا با استفاده از مدل اقتصادسنجی بردار خودرگرسیونی

(VAR)  پس از تأیید وجود خودهمبستگی و ناهمسانی شرطی بر روی پسماند شدمشخص .

                                                 
1. Örnberg. 

2. Sukcharoen & Leatham. 
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ریانس شرطی نرخ ارز و قیمت )مدل گارچ چندمتغیره(، وا  BEEK، از طریق مدل VARمدل
 .[15شد ]آتی سکه طلا برآورد 

طور که در مطالعات مختلف در خارج از کشور مشخص شده است، پرداختن به موضوع همان     
و تنها در دو  استوابستگی ساختاری بین بازارهای آتی و نقدی بر اساس رویکرد کاپولا، نوین 

 1ساکچرون و لیتمن پژوهشین در حالی است که در استفاده قرار گرفته است. امقاله مورد
و در  [19] بررسی قرار گرفتهبا رویکرد ارزش در معرض ریسک مورداین موضوع (، 2017)

 [؛14]است  بررسی شده(، استفاده از توزیع مشترک کاپولای نرمال 2016) 2اومبرگ پژوهش
سازی ساختار وابستگی، در با توجه به گستردگی و پیشرفت توابع کاپولا در حیطه مدل بنابراین
از توابع کاپولای زوجی با تمرکز بر کاپولای ارشمیدسی استفاده خواهد شد؛  پژوهشاین 
استیودنت، از توابع کاپولای -tگرفتن توابع کاپولای نرمال و که علاوه بر درنظرطوریبه

و  4(1979، کاپولای فرانک )فرانک 3(1978کاپولای کلایتون )کلایتون ارشمیدسی شامل 
ندرت از همچنین در مطالعات خارجی به ؛استفاده خواهد شد 5(1960کاپولای گامبل )گامبل 

جز هها )برویکرد موجک استفاده شده است. در داخل کشور نیز از توابع کاپولا و همچنین موجک
 .شودمحسو  میتوجه در این زمینه که از نکات قابلیک مورد( استفاده نشده است 

ه و توجه به اینکشین های پینظری و پژوهشمبانی مبنای و بر  بالابر اساس توضیحات      
 چند روش هایی هستند که با استفاده از دو یامدل ،سازیمدلپرکاربرد در  های ترکیبیمدل

رود ظار میخوبی نشان دهند، انترا به شوند تا خواص یک پدیدهآماری با یکدیگر ترکیب می
 سازیمدل حاضر، پژوهش فهد بنابراین ؛شودخوبی عیان سازی بهاین روش مدل بودنبهینه

 نسبت بهینه پوشش ریسک در بازار سکه طلا است. 
 

ت پوشش ک نسباستفاده از رویکرد ترکیبی توابع کاپولای زوجی و تجزیه موج فرضیه پژوهش.
 .دکنیمبهتری را برای بازارهای نقدی سکه طلا توسط بازارهای آتی سکه طلا حاصل 

 
 شناسی پژوهش. روش3

 تحلیلِ و از نوعِ وصیفیتمورد استفاده  روشو دارد کاربردی ماهیتی پژوهش حاضر 
 طول در هاری دادهگردآو بهمحسو  شده و در آن رویدادی پساست. این پژوهش همبستگی 

تحلیل وتجزیه برایاست.  زمانی هایسری نوع از و طولی پژوهشیو  شده پرداخته سال چند
 استفاده شده است. Rو  Excel ،Eviews ردهگستافزارهای صفحهها از نرمداده

                                                 
1. Sukcharoen & Leatham. 

2. Örnberg2 

3. Clayton copula (Clayton, 1978). 
4. Frank copula (Frank, 1979). 

5. Gumbel copula (Gumbel, 1960). 
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 قیمت شامل بازدهی لگاریتمی مطالعهمورد متغیرهای .پژوهشجامعه آماری و متغیرهای 
شدن بازار آتی )با توجه به بسته 11/06/1397تا  05/01/1393نقدی سکه تمام بهار آزادی از 

که از تارنماهای معتبر استفاده شده است. قدمت بازارهای  باشدمیداده  1168سکه طلا( شامل 
ساختن نیازهای کشاورزان و گردد. هدف از ایجاد این بازارها، برآوردهآتی به قرون وسطی برمی

صورت استاندارد معاملات قراردادهای آتی جهان به نخستینتاجران بوده است. با توجه به اینکه 
معاملات قرارداد آتی سکه  نخستیندر ایران نیز ، [17] گرفته است های کالایی انجامدر بورس

با انجام دو قرارداد آغاز  05/09/1387شنبه مورخ روز سه «بورس کالای ایران»بهار آزادی در 
ماهه های دو، چهار، شش، هشت، ده و دوازده گزارش برای سررسیدو در دوره موردشد 
نظر در قراردادهای آتی مد رویشده بررسی تعداد معاملات انجام هاینکمعامله بود. با توجه به قابل
تر در طور معمول قراردادهای با سررسید طولانیبه که دهدنشان می «بورس کالای ایران»

برای جلوگیری از رو ازاین، شوندتر با استقبال بیشتری مواجه میمقایسه با سررسیدهای نزدیک
گرفتن شاخص بازار آتی سکه طلا استفاده شده وزنی برای درنظرها از میانگین نوسانات قیمت

 است.
 

 مبانیبرای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک در  .برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک
واحد موقعیت خرید در بازار نقدی  sC که در آن گرفته شده استنظر  ای درنظری سبد دارایی

آنجاکه قراردادهای آتی برای کاهش واحد موقعیت فروش در بازار آتی وجود دارد. از fC و
سبد » دراصطلاحگیرند، به این سبد دارایی استفاده قرار میهای قیمت در بازار نقدی موردنوسان

  .[2] شودگفته می «دارایی پوشش ریسک
 

 .است ،1رابطه صورت بازدهی سبد دارایی پوشش ریسک داده شده به
 

s (1)رابطه  t s f t f
h s f

s t

C S R -C F R
R = =R -hR

C S
 

 
بازدهی موقعیت تعهدی  fR بازدهی موقعیت نقدی و sRبازدهی سبد دارایی،  hR رابطه بالا،در 

برابر با نسبت  hقیمت آتی دارایی پایه و  tFقیمت نقدی دارایی پایه،  tSفرد در قراردادهای آتی، 
های نقدی و آتی دارایی های نقدی و آتی از تفاضل قیمتپوشش ریسک است. بازدهی موقعیت

 [.15] آیددست میصورت لگاریتمی بهپایه در یک دوره زمانی نسبت به دوره قبل به
 

 (2)رابطه 
 (3)رابطه 

s t t-1R =ln(S /S )  

f t t-1R =ln(F /F )  
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ترین هدف پوشش ریسک، تعیین میزان نسبت بهینه پوشش ریسک است که این نسبت مهم     
. نسبت کندآن را حداقل یا حداکثر  بایددهنده ریسک وابسته به تابع هدفی است که فرد پوشش

تواند در کل دوره زمانی پوشش ریسک تواند ایستا یا پویا باشد؛ یعنی میبهینه پوشش ریسک می
ر عددی مشخص باشد و یا اینکه همواره طی زمان در حال تغییر باشد و فرد ثابت بوده و براب

نیاز خود را تغییر دهد. نکته صورت دائمی تعداد قراردادهای آتی مورددهنده ریسک بهپوشش
 ،به آن توجه شود بایدهای استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک مهمی که در مورد تمامی روش
شده شود و تحلیل ارائهنظر گرفته می ای فرد در بازار نقدی ثابت درهاین است که تعداد موقعیت
های بهینه فرد در بازار قراردادهای آتی است. چنین فرضی در مورد مبتنی بر تعیین تعداد موقعیت
 .[6] های مالی چندان محل چالش نیستدارایی هقراردادهای آتی یا دارایی پای

 از از واریانس پرتفوی و محاسبه حداقل واریانس: محاسبه نسبت پوشش ریسک با استفاده
 

2 (4)رابطه 

h s f s fVar(R )=Var(R )+h Var(R )-2h.Cov(R ,R )  

 

 واریانس بازدهی پرتفوی، نسبت بهینه پوشش ریسک حاصل خواهد شد: کردنبا حداقل
 
(5) * s f s

f f

Cov(R ,R ) σ
h = =ρ

Var(R ) σ
 

 
آتی و  مقدار نسبت بهینه پوشش ریسک برابر با نسبت کوواریانس بین بازدهی رابطه بالادر      

با ضریب همبستگی بین دو است برابر همچنین ت . این نسباست نقدی به واریانس قیمت آتی
 بازدهی به نسبت انحراف معیار بازدهی نقدی به آتی.

 اطلاعات اساس بر پوشش نسبت مجدد زمان، محاسبه طول در نرخ تغییر برای روش یک     

 بر اساس پوشش نسبت محاسبه شامل . این کاراستکواریانس و واریانس  در (شرطی یا) کنونی

به کمینه  واریانس با پوشش نسبت حالت این شرطی. درشرطی است تا اطلاعات غیر اطلاعات
 [.14] است 6صورت رابطه 

 
sf (6)رابطه  t-1

1 t-1 2

f t-1

σ |Ω
h |Ω =

σ |Ω
 

     
های چندمتغیره و مدل ARCHو  GARCHهای تواند با مدلدر این رویکرد تصریحات می 

GARCH  گیردصورت. 
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های توزیع وع توأم کاپولاها توابعی هستند که توابع توزی. تحلیل توابع کاپولاورویکرد تجزیه
 د. نسازای را به یکدیگر مرتبط میحاشیه
: دو متغیر تصادفی کردصورت تعریف بدین 1توجه به قضیه اسکلارتوان تابع کاپولا را با می     

1 2x ,x با توابع توزیع
1X 1 1 1F (x )=P(X £x و  (

2X 2 2 2F (x )=P(X £x را درنظر بگیرید. برای هر (

1دو مقدار حقیقی  2x ,x توان سه مقدار می
1 2X 1 X 2 1 2[F (x ),F (x ),F(x ,x نظر گرفت که  را در [(

به یک نقطه  یکهر
1 2X 1 X 2[F (x ),F (x شود و این منجر می [0,1]×[0,1]در مربع واحد  [(

1زوج با مقدار  2F(x ,x ]در بازه  ( مطابقت دارد. این رابطه که مقدار مربوط به تابع توزیع  [0,1
ضریب  .[18، 11] شودنامیده می «تابع کاپولا»دهد، متغیره اختصاص میتوأم را به توابع تک
 بیان است.قابل Fدهنده ساختار وابستگی کلی بوده و با تابع توزیع توأم همبستگی خطی نشان

 (7)رابطه 
1 2 1 1 2 2F(x ,x )=C(F (x ),F (x )).  

است و )چارک( سمت ر چهارم بالاییوابستگی بین متغیرها را در یک ای،دنبالهوابستگی      

چهارم پایینی )چارک( سمت چپ روی یک 
22I =  رابطه ای،دنباله گیرد. وابستگیاندازه می 0,1

را  دیگر تغیرم از بزرگ )کوچک( مقادیر با متغیر یک از مقادیر بزرگ )کوچک( بین وابستگی
  .[10] شوندمی تعریف «بالایی )پایینی( ایوابستگی دنباله» عنوان با که کندمی توصیف

اگر 
T

1 2X= X ,X بعُدی باشد، یک بردار تصادفی دوX  :دارای وابستگی دنباله بالایی است اگر 

 (8)رابطه        
-

-1 -1

U 1 1 1 2 2 2
u®1

λ =limP[X >F u |X >F u ]  

 
1- بالا،رابطه در      

iF  معکوس تابع توزیع تجمعی برایiX نتیجه در؛ استX  در صورت

Uλ علاوه ه ب .به دنباله بالایی وابستگی نخواهد داشت 0= 
T

1 2X= X ,X  دارای وابستگی به
 اگر: ؛دنباله پایین است

 

 (9)رابطه        
+

-1 -1

L 1 1 1 2 2 2
u®0

λ =limP[X £F u |X £F u ]  

2 (10)رابطه 

sf,t

t Copula 2

ff,t

h
h =ρ

h
 

ای مناسب برای رسیدن به توزیع مشترک بر مبنای توابع کاپولایی، رسیدن به توزیع حاشیه     
از روش  پژوهش. برای این مهم، در این ضروری استبرای رسیدن به توزیع مشترک 

GARCH-Copula ای محاسبه و شده است که در آن ابتدا پارامترهای توزیع حاشیه استفاده
دست خواهد آمد و از آن مقادیر پارامترهای توابع کاپولا استخراج خواهد هسپس توزیع مشترک ب

                                                 
1 .Sklar's Theorem. 
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نیز استفاده شده  ،10ای در معادله شده از توزیع حاشیهترتیب از واریانس شرطی محاسبهشد. بدین
 است.

 

های ابزاری قوی برای تفکیک داده ،موجک وتحلیلتجریه. تحلیل موجکورویکرد تجزیه
و این امکان را فراهم  شودمیهای متفاوت محسو  قائم با فرکانس یهای زمانی به اجزاسری
ی  های زمانی متفاوت به شکل کمّافق های زمانی را درتا بتوان همبستگی بین سری کندمی
گیری، یک سری زمانی را در هرگونه اطلاعات مرتبط با تصمیمدادن دستو بدون ازکرد بیان 

تحلیل قرار داد. این وتجزیههای زمانی متفاوت، موردبالاترین فرکانس ممکن از طریق مقیاس
پذیر را آشکار های نوسانهای ساختاری و گروه، وقفهشودمیها تفاوت قائل بودنابزار برای فصلی

های متفاوت زمانی را رونی یک فرآیند در مقیاسیی درونی و بهای پویاو ویژگی سازدمی
موجک  وتحلیلتجزیهتوجه حاکم بر ن شایاص و خای هایژگی. وکندبررسی میشناسایی و 

همچنین  کرد؛های زمانی تمرکز پیدا خواص نامانایی سریبر ی آن گیرکارهبهد که با دمین مکاا
از جمله دلایل  غیرهمقیاسی و زمان چند، نمایش همها به میزان دلخواهسیگنال کردنموضعی

 اصلی توابـع موجـک، دو جفت تابع به شکل کلی زیر است: هاستفاده از موجک است. اید
 

 (11)رابطه 
j jj j

- -
2 2

j,k j,kj j

t-2 k t-2 k
ψ (t)=2 ψ , f (t)=2 f

2 2

   
   
   

 

 

 و دیگـری ع تقریـب )موجـک پـدر( بـا نمـادعنوان تـاببه از توابع بالا طور معمول یکیبه     
 عنـوان تـابع جزئیات )موجک مادر( با نمادبـه مقدار  J شود. در این معادلات،شناخته می 

دهد. یک تابع )سیگنال یا نیز مقدار حرکت در هر مقیاس را نشان می kمقیاس زمـانی اسـت و 
تـوان به شکل ترکیبی از مجموع این توابع )توابع تقریب و توابع جزئیات( سری زمـانی( را مـی

 .[7] نوشـت
برای نمایش یک تابع بر اساس موجک مادر )جزئیات( و موجک پدر )روند یا تقریب(، از یک      

شود که مخـتص ( ارائه شد، استفاده می1989رمی تکراری که توسط مالات )الگوریتم ه
تـر هـای پـاییندر هـر مرحلـه فرکـانس ،ایمرحلـههـای گسسته است. در این روش چندداده

 ءجز ، فقطدر مقیاس نهاییجایی که تا  ( dیاw )شوند های کمتـر( از سیگنال جدا می)نوسـان
ها در هر مرحله از این الگوریتم، داده. (vیا  s) ماندروند یا تقریب سیگنال )سری زمـانی( باقی می

 :[13] گونه نوشتتوان یک سری زمانی را اینطـور ساده میبنـابرایـن به؛ نصف شـوند باید
 

j (12)رابطه  j j-1 1f(t)»S (t)+D (t)+D (t)+...+D (t)  
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طریق  ای از تبدیل موجک در حالت پیوسته ازرا شکل گسسته توان تبدیل موجک گسستهمی
 برداری خاص از تبدیل موجک پیوسته ازبرداری خاص ضرایب موجک دانست. این نمونهنمونه

 گیردر شکل میصورت زیترتیب پارامترهای فرکانس و مقیاس( به)به s وu طریق پارامترهای 
[20]: 

 (13)رابطه 
j jS=2 u=k2  

 
های ای از انتقالات و فرکانساعداد صحیحی هستند که مجموعه j و k رابطه بالا،در      

پذیری یکبرداری خاص درجه وضوح و تفکدیگر این نمونهعبارتبه ؛دهندگسسته را نمایش می
  .کندمیحاصل از تبدیل موجک گسسته در دو بُعد زمان و فرکانس را تعیین 

جود وجک گسسته وآمدن بر برخی مشکلاتی که در روش تبدیل ممطالعه برای فائقدر این      
 حداکثر گسسته واقع تبدیل موجکپوشانی استفاده خواهد شد و دردارد، از تبدیل موجک هم

س های متعددی نسبت به تبدیل موجک گسسته است. بر این اساپوشانی دارای مزیتهم
 :[7] شرح زیر خواهد بودنسبت بهینه پوشش ریسک به  محاسبه

 (14)رابطه 
2

p 2

f f s,f

f

¶σ
=2w σ +2σ

¶w
 

 
 ود.های نقدی و آتی محاسبه شهای نقدی و کوواریانس تجزیه قیمتواریانس تجزیه قیمت باید

 [:7] به شکل زیر نشان داد 2(s)گذر و پایین 1(dتوان از طریق فیلتر بالاگذر )ضریب موجک را می
 

 (15)رابطه 
j-1

j,t j,k t-1

k=0

d = h X                    
j-1

j,t j,k t-1

k=0

s = g X  

 
 :واهد شدخر تعریف واریانس موجک به شکل زی زنپوشانی، تخمینبنابراین با فرض حداکثر هم

 

 (16)رابطه 
N

2 2

x,j j,t

T=L,j

1
σ = d

N
  

 است: ،17صورت رابطه کوواریانس تجزیه موجک نیز به 

 (17)رابطه 
N-1

X Y

xy,j j,t j,t

T=L,j-1

1
σ = d d

N
  

                                                 
1. The high-pass filter. 

2.  The low-pass filter. 
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 ترتیب نسبت بهینه پوشش ریسک در هر بخش از تجزیه فرکانس برابر با نسبتبدین     
ر دکه  [7] است کوواریانس بین بازدهی آتی و نقدی به واریانس قیمت آتی در هر سطح تجزیه

 .شدبدان اشاره ( 5رابطه )
 

با توجه به کارایی توابع کاپولا در شناخت  .کاپولا –تحلیل ترکیبی موجک ورویکرد تجزیه
های بازارهای مالی و نیز توانایی رویکرد تجزیه موجک در تجزیه وابستگی بین بازدهی ساختار
های نقدی و آتی در طول زمان، در این پژوهش به های نقدی و کوواریانس تجزیه قیمتقیمت
از تجزیه فرکانس بر اساس  نسبت بهینه پوشش ریسک در هر بخش ،Wavelet-Copulaروش 

که در آن نسبت بهینه پوشش  [14] ساختار وابستگی کاپولایی به شکل زیر برقرار خواهد شد
و  MODWESTروش موجک با استفاده از رویکرد مقیاس  -ریسک در هر فرکانس زمان 

 شود:بر اساس ضریب همبستگی کاپولا محاسبه می 1معیارهای مختلف به روش دابشیز
 
 

 (18)رابطه 
j

j

D Rt

t Copula

D Ft

σ
h =ρ j=1,2,....,J

σ
 

 
بهینه پوشش ریسک در طی زمان  ، بررسی نسبتپژوهشهای عمده این یکی از تفاوت     
صورت متغیر های مختلف بهباید بر اساس مدل یادشدهمنظور مقادیر پارامتر نسبت  بدیناست. 

 ؛ بنابراینمشخص شود 2پنجره غلتانها با استفاده از روش حرکتی آنگیری و همدر زمان اندازه
منظور تخمین پارامترهای رابطه بین که به در نظر گرفته شودثابت  3لازم است یک دوره برازش

شود. با ها غلتانده میدر کل دوره داده 4این نمونه برازش کند.میای را تعریف متغیرها، نمونه
شود. با این حالت ها شروع میی دوره دادهگرفتن دوره برازش، نمونه برازش از ابتداثابت درنظر

و کارایی بین  موردبررسی قرار دادخوبی مقادیر نسبت پوشش ریسک در طول زمان را توان بهمی
 .کردبررسی را تبیین های موردمدل
 
 هاها و یافتهتحلیل داده. 4

 در سطح مانا ADFهای موردنظر با توجه به آماره آزمون مانایی ، سری2با توجه به جدول 
و  هستند ARCHها دارای واریانس ناهمسانی بر اساس آماره هستند. از سوی دیگر، این سری

 . کنندمیای تأیید را برای محاسبه توزیع حاشیه GARCHاستفاده از رویکرد 

                                                 
1. Daubchies. 

2. Rolling Window. 

3. Estimation period. 

4. Estimation sample.  
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های بودن برای همه سریدهنده رد فرض صفر مبنی بر نرمالبرا نشان -نتایج آزمون جارک 
تر نسبت به توزیع طور که مشخص است توزیع این دو بازدهی دارای دنباله پهنهمان. استبازده 

خواهد  GARCHهای استیودنت توزیع مناسبی برای برآورد مدل -tتوزیع  بنابرایننرمال است؛ 
 بود که در برآوردهای بخش بعدی از این توزیع استفاده خواهد شد.

 
 برا  -های بازدهی به همراه نتایج آزمون جارک های توصیفی دادهآماره .2جدول 

 شاخص بازدهی قیمت نقدی سکه طلا بازدهی قیمت آتی سکه طلا

1268/0  1198/0  میانگین 

0320/0  0250/0  میانه 

0939/10  5171/13  بیشینه 

- 5571/7  - 3135/9  هنکمی 

4519/1  2765/1  معیار انحراف 

4096/0  6323/1  چولگی 

4874/9  9498/27  کشیدگی 

854/2080 4/30813  بـرا – جارک 

 الماحت 000/0 000/0

 ADFاره آم -25.75 -26.26

 لااحتم 0.000 0.000

 ARCHآماره  304.62 94.71

 لااحتم 0.000 0.000

 

در گام نخست، در بررسی نسبت بهینه  .تغیر زمانی نسبت بهینه پوشش ریسکبرآورد م
. شودبررسی تجزیه های موردطیف واریانس سری باید بازار سکه طلا در ایرانپوشش ریسک 

مشاهده است. در قابل ،2برای این منظور، تجزیه موجک برای بازارهای نقدی و آتی در نمودار 
ترتیب برای سطح تجزیه استفاده شده است. این سطوح به 5این بررسی از سری موجک با 

نظر  روز در 64تا  32 درنهایتروز و  32تا  16روز،  16تا  8روز،  8ا ت 4روز،  4تا  1های دوره
ها و نتایج حاصل از تجزیه موجک گرفته شده است. انتخا  این سطح از تجزیه، به ساختار داده

سطح استفاده شده است تا  5شده از موجک با کسب بر اساس نتایج بهتر بنابراین ؛گرددبرمی
طور که سطح در اختیار داشته باشیم. همان 5مدت و بلندمدت را در یانمدت، مهای کوتاهفرکانس

مدت، واریانس سری زمانی در سطح موجک اول بسیار های کوتاهمشخص است، در دوره
تر این سری دارای واریانس کمتری است. های بلندمدتکه در دورهپُرنوسان بوده است؛ درحالی

مان نیز برای هر سری بازارهای نقدی و آتی در نمودار در این بررسی، تجزیه موجک در طول ز
 مشخص شده است. ،2
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طور که قبلاً اشاره شد، نسبت بهینه پوشش ریسک بر مبنای هر روش،بر اساس همان     
دست هداده ابتدایی ب 500رویکرد متغیر زمانی با استفاده از روش پنجره غلتان و با دوره برازش 

 آمده است. 
 ، مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای هر سطح از تجزیه برآورد17ه به معادله با توج     
دهنده در سطوح بالای تجزیه که نشان. مشاهده استقابل ،3است که نتایج آن در نمودار  شده
تر است. تر است، مقادیر نسبت پوشش ریسک بیشتر و به عدد یک نزدیکهای طولانیدوره

علت نوسانات بالای موجک کم مدت، این نسبت بههای کوتاهدر دورهدهد که نتایج نشان می
 یافته است.  بوده و در بلندمدت نسبت بهینه پوشش ریسک افزایش

 

 
 های زمانی قیمت آتی )سمت راست( و قیمت نقدی )سمت چپ( بازار سکه طلا در ایرانتجزیه موجک سری .1 نمودار

 

 
 تجزیه موجک در طی زمان برای بازدهی قیمت آتی )سمت راست( و .2 نمودار

 قیمت نقدی )سمت چپ( بازار سکه طلا در ایران 
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مدت های میانکه این رویکرد برای تجزیه نتیجه گرفتکلی طورتوان بهترتیب میبدین     
 .کندمیتری را ارائه قبولنتیجه قابل

به بعد است که این موضوع را  1397نسبت در ابتدای سال نکته دیگر، نوسان بیشترِ این      
 توان به تلاطم بالای بازار سکه طلا در طی این دوره نسبت داد.می
 

 مقادیر متغیر زمانی نسبت پوشش ریسک به روش موجک برای هر سطح از تجزیه .3نمودار 

 
برای  GARCH-Copulaبرآورد نسبت بهینه پوشش ریسک برای توابع کاپولا نیز به روش      

طور که مشخص است، میزان پوشش است. همان شدهمشخص ، 4در نمودار نمونه دوره برون
تواند میکلی در طول زمان کاهش یافته است. علت این موضوع طوربهینه برای این روش به

 باشد. 1397روند پرتلاطم بازار سکه طلا در سال 
 

 
 پوشش ریسک به روش کاپولا برای هر سطح از تجزیه مقادیر متغیر زمانی نسبت .4نمودار 

 
نهایت بررسی و برآورد مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک بر اساس رویکرد توابع کاپولا و در     

 مشاهده است.قابل ،5تجزیه موجک به تفکیک هر سطح در نمودار 
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 هموجک برای هر سطح از تجزی -پولا مقادیر متغیر زمانی نسبت پوشش ریسک به روش ترکیبی کا .5نمودار 

      
های مختلف را یک از مدل های بهینه پوشش ریسک برای هرخصوصیات آماری نسبت ،3جدول 

دهد. بیشترین میانگین برای نسبت بهینه پوشش ریسک به رویکردهای ترکیبی توابع نشان می
نتایج  ،پژوهششده در روش ترکیبی معرفی بنابراین ؛گرددی مبتنی بر تجزیه موجک برمیکاپولای

 است. دست آوردهبهبهتری را در برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک 
 

 های بهینه پوشش ریسک برای دوره خارج از نمونه. خصوصیات آماری نسبت3جدول 

 سطح –مدل  میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف چولگی کشیدگی

-

1977/0  
- 5919/0  0447/0  3477/0  5484/0  4669/0  4628/0  W1 

0456/1  6047/0  0648/0  4261/0  7882/0  5614/0  5524/0  W2 

-

2610/0  
5435/0  0664/0  5171/0  8579/0  6586/0  6620/0  W3 

-

5511/0  
3383/0  1128/0  4664/0  0251/1  6498/0  6569/0  W4 

1993/1  0671/1  0938/0  4145/0  8937/0  5339/0  5447/0  W5 

-

2432/0  
- 0337/1  2827/0  4488/0  3787/1  1974/1  0765/1  C-normal 

-

3860/0  
- 9472/0  2838.0 4304/0  3688/1  1688/1  0528/1  t-copula 

-

4176/0  
- 9327/0  2779/0  4131/0  3304/1  1331/1  0191/1  Clayton 

-

4280/0  
- 9277/0  2792/0  4120/0  3330/1  1336/1  0195/1  Gumble 

-

4225/0  
- 9307/0  2834/0  4201/0  3550/1  1539/1  0374/1  Frank 

-

2699/0  
- 0562/1  3017/0  4046/0  3727/1  1821/1  0528/1  W1_normal 

3648/0  - 9998/0  3129/0  3055/0  3996/1  1960/1  0628/1  
W1_t-

copula 
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 سطح –مدل  میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف چولگی کشیدگی

-

3960/0  
- 9860/0  3069/0  3791/0  3618/1  1618/1  0298/1  W1_Clayton 

-

4050/0  
- 9823/0  3087/0  3774/0  3648/1  1640/1  0305/1  W1_Gumble 

-

3986/0  
- 9854/0  3132/0  3847/0  3871/1  1831/1  0482/1  W1_Frank 

-

1685/0  
- 0997/1  2985/0  4260/0  3901/1  21990/1  0888/1  W1_normal 

-

3408/0  
- 9936/0  3024/0  4169/0  3991/1  2080/1  0801/1  W2_t-

copula 

-

3725/0  
9798/0  2967/0  4000/0  3613/1  1735/1  0471/1  W2_Clayton 

-

3824/0  
- 9755/0  2984/0  3987/0  3643/1  1755/1  0480/1  W2_Gumble 

-

3761/0  
- 9785/0  3027/0  4064/0  3866/1  1952/1  0660/1  W2_Frank 

-

0429/0  
- 1502/1  2667/0  4686/0  3318/1  2054/1  0773/1  W3_normal 

-

0405/0  
- 1477/1  2679/0  4747/0  3476/1  2184/1  0878/1  W3_t-

copula 

-

2611/0  
- 0203/1  2676/0  4496/0  3234/1  1704/1  0485/1  W3_Clayton 

-

2715/0  
- 0156/1  2688/0  4492/0  3260/1  1720/1  0495/1  W3_Gumble 

-2663 - 0184/1  2729/0  4573/0  3478/1  1920/1  0675/1  W3_Frank 

0733/0  - 1807/1  2596/0  5054/0  3723/1  2306/1  1225/1  W4_normal 

2138/0  - 2469/1  2560/0  5178/0  3792/1  2460/1  1369/1  
W4_t-

copula 

1705 - 2258/1  2471/0  5067/0  3465/1  2127/1  1044/1  W4_Clayton 

1599/-  - 2223/1  2481/0  5068/0  3492/1  2153/1  1062/1  W4_Gumble 

1712/0  - 2261/1  2516/0  5160/0  3714/1  2351/1  1246/1  W4_Frank 

-

5452/0  
- 8473/0  2965/0  4202/0  4031/1  1354/1  0421/1  W5_normal 

-

5575/0  
- 8521/0  3053/0  4272/0  4260/1  1803/1  0688/1  W5_t-

copula 

-

7359/0  
- 7446/0  3062/0  3986/0  4074/1  1428/1  0344/1  W5_Clayton 

7487/-  - 7375/0  3081/0  3973/0  4112/1  1431/1  0352/1  W5_Gumble 

-

7390/0  

-

/0 7441 
3123/0  4049/0  4321/1  1638/1  0529/1  W5_Frank 
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ترین روش برای برآورد کارایی نسبت بهینه متداول کارایی نسبت بهینه پوشش ریسک
در این روش درصد  یافته و بدون پوشش است.های پوششپوشش ریسک، مقایسه ریسک حالت

منظور یک شود. بدینکاهش ریسک دارایی نقدی در اثر استفاده از قراردادهای آتی محاسبه می
ها با نسبت برابر در بازار نقدی و یک پرتفوی پرتفوی بدون پوشش شامل ترکیبی از سهم

ارایی، معیار ک .شودمیهای آتی و نقدی با نسبت متفاوت تشکیل شده شامل داراییدادهپوشش
دست هنیافته بیافته و پوشششاخصی است که با استفاده از ریسک در پرتفولیوهای پوشش

ترتیب شاخص، . بدیناستواقع این شاخص درصد تفاوت ریسک در این دو پرتفولیو آید. درمی
صورت عددی بین صفر نیافته را بهیافته و پوششکارایی تفاوت ریسک این پرتفولیوهای پوشش

دهنده تغییر در ریسک مجموعه در اثر عملیات پوشش ریسک کارایی نشان .کندمیبیان  تا صد
صورت معادله زیر های مختلف نیز به. محاسبه کارایی مدلاستنیافته نسبت به حالت پوشش

 :[2] بررسی استقابل
s (19)رابطه  h h

t

s s

Var(R )-Var(R ) Var(R )
EH = =1-

Var(R ) Var(R )
 

 
شده به برآوردکننده نسبت پوشش ریسک بر اساس رویکرد یادهای نتایج میزان کارایی مدل     

 است. شده ، ارائه4روزه در جدول  500تفکیک هر روز برای دوره خارج از نمونه با پنجره غلتان 
شود، بیشترین کارایی با کمترین انحراف از میانگین طور که در این بررسی مشاهده میهمان     

تحلیل موجک و توابع کاپولا است. این موضوع برای دوره ومربوط به رویکرد ترکیبی تجزیه
ترتیب با استیودنت برقرار شده است. بدین -tمدت برای سطح چهارم و با تابع کاپولای میان

های لحاظ وابستگی ساختاری در هر دو دنباله بالایی و پایینی توزیع مشترک بین بازدهی قیمت
توان بهترین نسبت بهینه های این دو بازار، میفرکانسآتی و نقدی سکه طلا در سطوح مختلف 

 دست آورد.هپوشش ریسک را ب
 

 های بهینه پوشش ریسک برای دوره خارج از نمونهخصوصیات آماری کارایی نسبت .4جدول

 سطح- مدل  میانگین انحراف سطح-مدل میانگین انحراف

0855/0  7210/0  W2_Gumble 1336/0  4790/0  W1 

0863/0  7335/0  W2_Frank 1122/0  5954/0  W2 

0529/0  7482/0  W3_normal 0792/0  6734/0  W3 

0518/0  7558/0  W3_ tCooula 0778/0  6033/0  W4 

0577/0  7273/0  W3_Clayton 1380/0  6460/0  W5 

0586/0  7278/0  W3_Gumble 0659/0  7450/0  normal 

0592/0  7404/0  W3_Frank 0662/0  7449/0  t-Copula 

0398/0  7832/0  W4_normal 0709/0  7038/0  Clayton 



 1399ستان تاب، 30انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                     54

0341/0  7944/0  W4_ tCooula 0720/0  7039/0  Gumble 

0336/0  7722/0  W4_Clayton 0726/0  7163/0  Frank 

0343/0  7733/0  W4_Gumble 0899/0  7235/0  W1_normal 

0341/0  7863/0  W4_Frank 0892/0  7316/0  W1_ t-

Copula 

0854/0  7181/0  W5_normal 0977/0  7057/0  W1_Clayton 

0878/0  7361/0  W5_tCooula 0993/0  7059/0  W1_Gumbl

e 

0944/0  7114/0  W5_Clayton 1003/0  7182/0  W1_Frank 

0959/0  7117/0  W5_Gumble 0801/0  7506/0  W1_normal 

0966/0  7240/0  W5_Frank 0834/0  7439/0  W2_ t-

Copula 

- - - 0842/0  7206/0  W2_Clayton 

 

 گیری. بحث و نتیجه5

 هایروش ترینشناخته از یکی واریانس، کنندهحداقل ریسک پوشش بهینه نسبت از استفاده     

های مالی دارایی قیمت نوسانات از ناشی ریسک برای کاهش آتی قراردادهای از گیریبهره
است. در این پژوهش به بررسی و برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک بر اساس رویکرد ترکیبی 
توابع کاپولای زوجی و تجزیه موجک برای پوشش ریسک بازار نقدی سکه طلا بر اساس 

استفاده  منظور با بدین. شدپرداخته  1397تا  1393قراردادهای آتی سکه طلا در ایران طی دوره 
به تبیین و برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک پرداخته شد. نتایج بررسی  روزه 500از دوره برازش 

مدت و بلندمدت، رویکرد ترکیبی توابع های میاندهنده آن است که در بررسیمتغیر زمانی نشان
است. این  کردهکاپولای زوجی و تجزیه موجک نسبت بهینه پوشش ریسک بهتری را حاصل 

است. نتایج متغیر زمانی  شدهموضوع در بررسی کارایی نسبت بهینه پوشش ریسک نیز تأیید 
های مختلف در طی دهد که این نسبت برای تمامی مدلنسبت بهینه پوشش ریسک نشان می

شدن بازار تا انتهای بسته 1397های ابتدایی سال زمان روند کاهشی را درپیش گرفته و در ماه
های که طی ماهن روند ادامه داشته است. دلیل این امر نیز مشخص است؛ چراآتی سکه طلا ای

ای مواجه بوده توجه و فزایندههای قابلاخیر در دوره گزارش، قیمت سکه طلا در بازار با نوسان
تر شده است. به رو نسبت بهینه پوشش ریسک کوچکایناز است؛سابقه ها بیکه این نوسان

شود با استفاده از این روش به بررسی و برآورد نسبت بهینه پوشش یه میپژوهشگران نیز توص
 آتی زعفران بپردازند.استفاده از قراردادهای ریسک سکه طلا با 
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