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پوشش   بهینه  پویای  نسبت  بینی  پیش  و  تعیین  به  تحقیق  این  در 

سکه طلا در بورس کالای   آتی ریسک نرخ ارز با استفاده از قراردادهای  

رهیافت مورد استفاده در تعیین این نسبت، .  می شودایران پرداخته  

حداقل واریانس بوده و از مقایسه مدل های مختلف اقتصاد سنجی 

از داده های   بمنظور بهینه کاوی این نسبت استفاده گردید. با استفاده

 8تا    1396سکه طلا از ابتدای سال  آتی هفتگی بازده نقدی دلار و  

سال   ریسک    ،1400مردادماه  پوشش  بهینه  مدل نسبت  هر  برای 

با تشکیل پرتفوی و ارزیابی واریانس، میزان اثر بخشی مدل محاسبه و  

بیا نتایج  که  گرفت  قرار  بررسی  مورد  پویای ها  مدل  برتری  نگر 

BEKK-GARCH  مدل یک  از  ،  بود. بر اساس نتیجه بدست آمده

 سری زمانی استفاده این  پیش بینی  منظور  شبکه عصبی پرسپترون به  

بالا در   شد و کارایی  با  نتیجه گیری شد مدل شبکه عصبی مدلی 

 پیش بینی این نسبت بر اساس بازده دارایی ها می باشد. 
 

 واژگان کلیدی: 

نسبت بهینه پوشش ریسک؛ پوشش متقاطع ریسک ارز؛ سبد دارایی  

 بهینه؛ مدل شبکه عصبی پرسپترون 

 

 . مقدمه 1

و ریسک    نرخ ارز در ایران با نوسانات شدیدی همراه است

است که ذهن فعالان بخش    تیاز جمله مقولآناشی از این نوسانات  

اقتصادی در را به خود مشغول نموده است.    و سرمایه گذاران  های 

سال های اخیر در عرصه جهانی، ابزارهای متعدد مالی برای مدیریت  

این ریسک و تعیین استراتژی پوشش ریسک از جمله ابزارهای مشتقه 

هستندکه   ی مال  یی ابزار مشتقه، ابزارهاابداع شده و تکامل یافته اند.  

ارزش آنها  ی عبارتبه   است.  هیپا  یدارائ ک یمشتق از  ا ی ی عمدتاً مبتن

پایه گویند دارایی  آن  به  دارد که  بستگی  دارایی دیگری  ارزش  . به 
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 نیا  تیاوراق مشتقه، نشانگر اهم  یحجم مبادلات صورت گرفته بر رو 

بازارها در  ساده  است  یالملل  نیب  یابزارها  جمله  و   از  ترین 

ریسک،  پرکاربردترین   پوشش  جهت  به  مالی  های  قراردادهای ابزار 

   می باشد.   آتی

توافقی است برای خرید یا  فروش یک دارایی مشخص   آتیقرارداد  

در یک زمان مشخص و با یک قیمت مشخص که زمان آن نیز مربوط 

های   دربازار  واقع  در  است.  آینده  بر    آتیبه  دارایی  فروش  و  خرید 

اساس توافق نامه های استاندارد شده صورت می گیرد به این معنا 

را با یکدیگر خرید و فروش می کنند که   آتیکه افراد قرارداد های  

این قرارداد ها مبتنی بر یک دارایی پایه است. به موجب این قرارداد،  

آنچه که به هنگام با خریدار متعهد می شود که قیمت کالا را مطابق 

قرارداد تعیین شده، در زمان سررسید پرداخت کرده و کالا را دریافت  

 آنها روی بر  پایه دارایی قیمت  نوسان که نهادهایی و اشخاص  نماید.

از با توانند می گذارد، می نامطلوب  اثر  آتی قراردادهای استفاده 

 ترین ساده در مثال عنوان به نمایند. اتخاذ را متفاوتی های استراتژی

 پوشش است، معروف1ساده   ریسک پوشش به استراتژی که استراتژی

 موقعیت آتیبازار   در نقدی موقعیت میزان به دقیقاً 2ریسک دهنده

 حجم مبنا، ریسک جمله از عوامل متعددی  . [1]دکن  می اتخاذ تعهدی

سررسیدهای  آتی قراردادهای این  که شوند می باعث مختلف و 

 برای دیگر عبارت نباشد. به کارا لزوماً ریسک پوشش برای استراتژی

به کارا ریسک  پوشش  استراتژی تعیین  بهینه نسبت  تعیین  نیاز 

نسبت  3ریسک  پوشش  نسبت  بصورت ریسک  پوشش بهینه است. 

 هر ازای  به لازم  آتی قرارداد تعداد یا و نقدی به موقعیت آتی موقعیت

شود. نقدی دارائی واحد نسبت عبارتبه    تعریف می   بهینه دیگر، 

 باید فرد که است آتی قراردادهای تعداد کننده تعیین ریسک پوشش

قیمت با مقابله برای داری ها  نوسان  تغ  با   .کند نگه    رات ییبروز 

ها  یساختار شوک  در    یاجتماع   ، یاسیس  ،یاقتصاد  ی)بروز   )... و 

  ی م  رییبا بروز تحولات در طول زمان تغ  یانتظار عاملان اقتصاد  ران،یا

 یها  مدل  جمله  از  کیپارامتر  یها  مدل   که  است  یدر حال   نیکند و ا

 زمان  طول  در  پارامترها  مقدار  بودن  ثابت  فرض  با  که  یونیرگرس

 نسبت  نییتع  یبرا  یمناسب  یها  نهیگز  توانند  ینم  اند،  افتهی  توسعه

 بیضرا  نیا  محاسبه  گر،ید  بعبارت.  باشند  سکیر  پوشش  نهیبه



 توجه  با  نکهیا  مضاف  رسد  یم  بنظر  یضرور  زمان  یط  در  ایپو  بصورت

 کردیرو  کی  از  استفاده  ،یزمان  یسر  نیا  بر  حاکم  ینانینااطم  طیشرا  به

  ی ها  روش   به  نسبت  یزمان  یسر  نیا  ی نیب  شیپ   یبرا  کیناپارامتر

  بر)بار   نیاول یبراپژوهش   نیدر ا  که [ 2] باشد  ی م ارجح کیپارامتر

م   تیعنا  مورد  ( سندگانینو  دانش   اساس  ن یا  نیبنابرا.  ردیگ  یقرار 

 برآورد  به یمصنوع   یعصب  شبکه  و   ا یپو  ی ها مدل یمعرف بامطالعه  

 زمان طول در که پرداخت خواهد سک یر پوشش نهیبه نسبت از ایپو

 .گردد یم متعادل موجود  اطلاعات یتمام گرفتن نظر در با

در بخش دوم  در پنج بخش کلی ارائه می شود.  حاضرمقاله در ادامه 

ی پژوهش پرداخته شده و در   و پس از بیان مقدمه به بیان پیشینه

قسمت سوم مبانی نظری ارائه خواهد شد . بخش چهارم این مقاله به 

مورد استفاده و ارائه مدل پرداخته شده و در  پژوهش  روش    معرفی

 ارائه خواهد شد. نتیجه گیریجمع بندی و بخش پنجم 

 

 ی تحقیق:   . پیشینه2

 نهیزمدر    یمتعدد  یها  کردیرو  و   ها  مدل  کنون  تا  1960  سال  از

به  محاسبه ر  نهینسبت    در.  اند  قرار گرفته  بحث  مورد  سکیپوشش 

 پوشش  نهیبه  نسبت  یبررس  به  4(2015)  همکاران  و  یآرور  ر،یاخ  دهه

  چند  یها  روش  از  استفاده   با  سهام  و  طلا  ییدارا  سبد  در  سکیر

 بازار  و  نیچ  سهام  بازار  نیب  که   افتندیدر  و   پرداختند  گارچ   رهیمتغ

  ییدارا  سبد  به   طلا   کردن  اضافه   و  دارد  وجود  یهمبستگ  طلا   یجهان

-VAR  روش  نیهمچن  و  شده  سکیر  پوشش  عملکرد  بهبود  به  منجر

GARCH  ییکارا  نیشتریب  یمال  یبازار ها  یمحاسبه همبستگ  یبرا  

دارد و     در[.  3]  را  بونگا  بونگا  سال    5  وموتکیپژوهش    ، 2016در 

ها روش  هم  یسنت  یعملکرد  پو  طور  نیو   مورد  گارچ    یایروش 

 و   گارچ  روش  که  بود  آن  از  ی حاک  ج ینتا.  گرفت  قرار  یابیارز  و  یبررس

  ن یا  به  که  یرادیا  اما .  داشتند  یشتریب  یی کارا  یبردار  یخطا  اصلاح

           ها  مدل  نیا  رایز  ستا  ها  مدل  بودن  یخط  است  وارد  ها  مدل

 سک یر  پوشش  نسبت   نییتع  یبرا  یخوب  ی  زننده  نیتخم  توانند  یمن

  و  یاردل  یانصار  زین  رانیا  در   [.4]   باشند  بازار  مختلف  طیشرا  در

 در  نهیبه  سکیر  پوشش   نسبت  محاسبه  یبرا(  1396)  همکاران

مدل  2000-2016  یزمان  ی  بازه   در  یعیطب  گاز  یبازارها   ی ها  از 

OLS  ، BEEK-GARCH  وVECM- GARCH    استفاده 

پوشش    یبرا  ی ابزار مناسب  ینشان داد که قرارداد آت  جیکردند و نتا

را در   ییکارا  نیشتریب  BEEK-GARCHباشد، مدل    یم  سکیر

ر روش    سکیپوشش  و  اثربخش   یمعمول  مربعات  حداقلداشته    یاز 

 [. 5]باشد یم برخوردار  ها مدل هینسبت به بق یکمتر

 سکیر  پوشش  عملکرد(  1397)  سال  در  خود  مطالعه  در  فرزانگان

  با  و  95  تا  89  یها  سال  یزمان  ی  بازه  در  را  طلا  یآت  و  ینقد  بازار

بر   ی مبتن   GARCHو   ADCC  ،GO- GARGH  یها  روش

 تیآن بود که اتخاذ موقع  انگریب  جی قرارداد. نتا  یمورد بررس  ولایکاپ 

شده و مدل   یپورتفو  سکیسکه باعث کاهش ر  ی فروش در قرارداد آت

GO- GARGH  یا  مطالعه[.  6]دارد  یبرتر  ها  مدل  ریسا  به  نسبت  

و همکاران با هدف برآورد نسبت   ی ادیتوسط ص  1398که در سال  

گارچ مانند    رهیچند متغ  یانجام شد مدل ها  ایپو  سکیپوشش ر  نهیبه

DCC- BEEK – CCC   سک یر  پوشش  نهیبه  نسبت  برآورد  یبرا 

  متیق  و  نیسنگ  و  سبک  خام  نفت  ی نقد  متیق  یزمان  یسر  براساس  و

  مورد   2017  دسامبر  تا  1985  هیژانو  یزمان  ی  و در بازه    WTIیآت

-BEEKمدل  از  استفاده  بود  نیا  جهینت  و  گرفتند  قرار  استفاده

GARCH   ییکارا  نیشتریماهه ب  کی  دیبا سررس  ییها  ددر قراردا 

 [.  7] را دارد

سال    در  رهیگارچ چند متغ  یاز مدل ها  6شارما   و  یسادورسک  احمد

  استفاده   یانرژ  یها  سهام  سکیر  پوشش  نیتخم  منظور  به  2018

پوشش    نهی( نسبت به1397)  یو رافع  یملک  نیهمچنو    [8]  کردند

 و OLS 7یستایا  ی را با مدل ها  یسکه بهار آزاد  یها  یآت  سکیر

  ج ینتا و  قراردادند  ی ابیارز مورد نگیچیسوئ مارکوف   یای پو ی ها  مدل

  ی عملکرد  نگیچیسوئ  مارکوف  یها   مدل   که  بود  موضوع  نیا  انگریب

[.  9]  دارند  تیمطلوب  شیو افزا  انسیاز لحاظ کاهش وار   OLSاز  بهتر

 لهیبه وس  سکیعملکرد پوشش ر  8و همکاران    ی( لا2019)  درسال

  یبررس  S&P  500شاخص  یرا با استفاده از داده ها  ی آت  ی قرارداد ها

 یو برون نمونه ا   یدرون نمونه ا  یپژوهش آزمون ها   نیکردند. در ا

 ی خطا اصلاح مدل ،    یمعمول  مربعات حداقل  ی با استفاده از مدل ها

متغ  یبردار نتا   رهیو چند  و  انجام گرفت  داد که در   جیگارچ  نشان 

ا نمونه  درون  ترت  یآزمون   اصلاح،  یمعمول  مربعات  حداقل  ب یبه 

باشد    ی م  ییکارا  نیشتریب  یگارچ دارا  رهیو چند متغ  یبردار  یخطا

  حداقل  یمدل ها  یاست که در آزمون برون نمونه ا  یحال  در  نیا  و

 مدل از یتر فیضع عملکرد یبردار یخطا اصلاح و یمعمول مربعات

 [.  10]داشتند گارچ رهیمتغ  چند یها



)  ،آن  از  پس ارز  9(  2019وانگ و همکاران  عملکرد پوشش    یابیبه 

از  متیق  سکیر استفاده  با  ا  یآت  قرارداد  نفت  در  پرداختند.   نیآن 

و حداقل   انس یبه دو روش حداقل وار  سکیمطالعه، نسبت پوشش ر

مورد   ا یپو  یو مدل ها  ستایا  یسنت  ی و با استفاده از مدل ها  سکیر

نتا  یبررس و  گرفت  حداقل   یحاک   جیقرار  روش  در  که  بود  آن  از 

ها  انس، یوار ر  ایپو  یمدل  حداقل  روش  در  و  مدل   سک،یکاراترند 

GARCH -DCC  در    10(2019)  یبا[.  11دارد]  یشتریب  یی کارا

ا وار  یمقاله  حداقل  روش  ها  انسیبه  مدل  از  استفاده  با  چند    یو 

مطالعه    نیپرداخت. در ا   BEEKو   DCC  ،GOگارچ شامل    رهیمتغ

  و   S&P500،  DAX30روزانه در بازار شاخص سهام    ی از داده ها

KOSPI200  ر پوشش  منظور  گرد  سکیبه  نتا  دیاستفاده    ج یو 

  یگارچ مدل ها  رهیچند متغ  یایپو   یاز آن بود که مدل ها  یحاک

   [.12باشند]  ینسبت م نیا نییبه جهت تع یمناسب

 1400  سال   در   همکاران  و   ی فراهان  ی برزآباد  توسط  که   ی پژوهش  در

به  یمدلساز  به  سندگانینو  گرفت،   انجام نسبت  پوشش    نهیبرآورد 

 ق یاز طر  ،زعفران  یآت  یسکه طلا با توجه به قراردادها  سکیروزانه ر

  ج ی. نتاپرداختند  مدل  دو  نیا  بیترک  و  موجک  هیتجز  و  کاپولا  توابع

که بازار   داد نشان  یزمان   ریمتغ  و  ستایا  یکردهایرو  به  توجه  با  یبررس

سکه طلا   یبازار نقد  سکیبرآورد نسبت پوشش ر  ییزعفران توانا  یآت

و سرما بوده  دارا  م  ه یرا  ا  ی گذاران  از  پوشش   ن یتوانند  بازار جهت 

بر    یساختار  یضمن آنکه لحاظ وابستگ  ند؛یخود استفاده نما  سکیر

تجز و  کاپولا  توابع  به  هیاساس  نسبت  برآورد  موجب   نه یموجک، 

ها   یقتریدق افق  در  پوشش  بلندمدت   انیم  ی زمان  یاز  و                    مدت 

 [. 13]گردد  یم

  سکیر  پوشش  عملکرد  و  گرفت  انجام  2023سال    درکه    یا  مطالعه  در

  یبررس  مورد  نیکو  تیب  متیق  نوسانات  برابر  در  کالا  یآت  قرارداد  چهار

و    یشرط  یهایهمبستگ  نیتخم  یبرا  ییها مدل  گرفت؛  قرار

مس،   ی بازده معاملات آت نیبا زمان ب  ریمتغ  نهیپوشش به  ی هانسبت 

ب و  خام  نفت  و  طلا  نتاافتندیتوسعه    نیکوتیگاز،    ن یا  یتجرب  جی. 

 ن یکو  ت یب  یبرا  یپوشش  یایمزا  یکه گاز و طلا دارا  دادنشان    مطالعه

. دادرا نشان    یفیضع  ینفت خام عملکرد پوشش  ن،یب  نیا  درهستند.  

نتا جلوتر،    کی   یپوشش  یهانسبت  جیاز  که   شد  مشخصگام 

ر  ی هانسبت  سال    سکیپوشش  دل  2018در  اقتصاد  لیبه   یرکود 

دل  2020سال    ل یاوادر    و  افتهی کاهش    COVID-19  ریتأث  لیبه 

 [. 14] است افتهی شیافزا
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توان به طور کلی تحقیقات در حوزه نسبت بهینه پوشش ریسک را می

کننده مطلوبیت بر شمرد.  کننده ریسک و حداکثردسته حداقلدر دو  

هدف ب تابع  باید  ابتدا  ریسک  پوشش  بهینه  نسبت  تعیین  منظور 

انتخاب و با بهینه سازی آن نسبت پوشش ریسک بهینه را استخراج  

کننده ریسک، تعیین معیار ریسک اهمیت  های حداقلکرد. در روش

رایجبسیاری   از  یکی  واریانس دارد.  ریسک،  ارزیابی  معیارهای  ترین 

 بازدهی   علاوه بر ریسک،  مطلوبیت،  حداکثر کننده  هایباشد. روشمی

می باشد را در حداقل    یهاروش  ی اصل  انتظاری که جزء محدودیت

مورد استفاده  تابع هدف    در  یسک رارو   یبازده  نظر گرفته و همزمان

اسبرای دستیابی به هدف پوشش ریسک    . قرار می دهد  تا لازم   ت 

بر این   [. 15واریانس ارزش سبد سرمایه گذاری را به صفر رساند ]

ریسک    ،اساس پوشش  ایجاد  با  نسبت  توان  می  را  واریانس  حداقل 

 :به طوری کهنمود 

(1)                           
•

•
−

=
t

tt

s
S

SS
R 1          

 𝑅𝑠نرخ بازده در بازار نقدی و 𝑆𝑡1
𝑆𝑡0 و

ارزش دارایی دربازار نقدی  

 :  1tو  0tزمان های

 (2 ) 
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•
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𝑅𝑓  و آتینرخ بازده در بازارهای قرارداد های𝐹𝑡1
𝐹𝑡0 و

ارزش دارایی  

بازده سبد سرمایه گذاری:   1tو  0tدر زمان های  آتیدر بازار قراردادهای  

فروش    تی خرید دربازار نقدی و موضع معاملآ  تیشامل موضع معاملآ

 :  آتیدر بازار 
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N     های قرارداد  با  hو    آتیتعداد  ریسک   برابر  پوشش               نسبت 

 می باشد. 

 (4 ) 
 
),cov(2)var()var()var( 2

fsfsh RRhRhRR −+=  



یسک ربا درنظر گرفتن این واقعیت که با کاهش واریانس که نمایانگر  

 داریم:  بد بنابرایناست، کارایی پوشش ریسک افزایش می یا 

),cov(2)var(2
)var(

fsf
h RRRh

h

R
−=




 

بصورت زیر محاسبه   ∗ℎنسبت پوشش ریسک حداقل کننده واریانس  

 می شود: 

(5) 
)var(

),cov(

f

fs

R

RR
h =  

قراردا مورد    آتیهای  دتعداد  بایستی  ریسک  پوشش  منظور  به  که 

 فرمول زیر بدست می آید:  استفاده قرارگیرد از

(6 ) 
0

0**

t

t

F

S
hN =  

با درنظر گرفتن این واقعیت که با کاهش واریانس که نمایانگر ریسک 

و در نهایت نرخ بهینه است، کارایی پوشش ریسک افزایش می یابد  

 پوشش ریسک برابر است با : 

(7) 
F

S
h




= 

 در معادله رگرسیونی، ضریب بتا همان نرخ بهینه پوشش ریسک است 

    رگرسیون کلاسیک برقرار باشد. در حالی که مفروضات 

(8) ttt FS  ++= 

موجود   آتی تغییرات قیمت نقدی و    ، مدل   لازم بذکر می باشد که این 

در بازار در گذر زمان را نادیده می گیرد و این موضوع باعث کاهش  

یین نسبت بهینه پوشش ریسک می شود. این در  کارایی آن در تع

که   است  برداری های    مدلدر  مذکور  مشکل  حالی   خودرگرسیون 

است گردیده  برداری.  مرتفع  خودرگرسیون  مدل   براساس   یک 

های قبل بمنظور تعیین مقدار معادلات ساختاری، از خطاهای دوره

 ین افرض بر  خودرگرسیون برداری  یالگودر  . کندفعلی استفاده می  

انباشتگی . وجود هممی باشنددر سطح مانا    یرهامتغ  یهکه کل  است

در این گام مهم است و برای بررسی آن از آزمون هایی از جمله آزمون 

ابتدا تعداد   استفاده می شود. در این آزمون  جوسیلیوس  -یوهانسن

تعیین حداکثر مقادیر ویژه    های اثر وآماره  بابردارهای هم انباشتگی  

بردار هم  با وارد کردن  انباشتگی،  بردار هم  اثبات وجود  از  -و پس 

انباشتگی در مدل خودرگرسیون برداری، مدل تصحیح خطا حاصل  

نادیده گرفته ناهمسانی واریانس در    ؛ اگر چهمی شود    این مدل ها 

شرطی   های نمونه ای غیر  می شود. در واقع در این مدل ها از گشتاور

از این رو،   به جای گشتاورهای نمونه ای شرطی استفاده می شود. 

 یناهمسان شرط  هایمدل  از  برای بهبود نسبت بهینه پوشش ریسک،

ماتریس واریانس ی استفاده می شود که در آن ها  بردار  یوخود رگرس 

کواریانس شرطی به جای غیر شرطی تشکیل می شود. این قابلیت  

نسبت پوشش ریسک بهینه در طول   امکان تغییر  موجب می شود که

در حالی که در مدل های قبل نسبت بهینه  وجود داشته باشد؛زمان 

در نظر گرفته می شد. رویکرد   ایستاپوشش ریسک در طول زمان  

در مدلسازی  بعنوان رویکردی توانمند  سازی گارچ چند متغیره  مدل

پویای این نسبت به کرات در مطالعات اخیر مورد استفاده قرار گرفته 

الگوی واریانس   است نیازی به جداسازی  از جمله مدلی که در آن 

همبستگی مدل  عنوان  تحت  مدل  این  نبود  شرطی کواریانس  های 

    .]16 [معرفی شد CCC(11( ثابت گارچ برداری شده

 

 . روش شناسی پژوهش: 4

به منظور تعیین پوشش بهینه ریسک نرخ ارز با استفاده از  

های مربوط به قیمت   طلا و پیش بینی آن، داده  آتیقرارداد های  

فروردین    یکم)  1396طلا طرح امام و نرخ ارز از ابتدای سال    سکه  آتی

جمع آوری گردید. سری زمانی نرخ 1400  مرداد ماه سال   8(  تا  96

قیمت   و  ایران  آمار  مرکز  سایت  از  از   آتیارز  امام  طرح  طلا  سکه 

استخراج شدش ایران  بورس کالای  بهینه  رکت  نسبت  تعیین  برای   .

های مذکور در پوشش ریسک ایستا و پویا سری زمانی هفتگی داده  

یاد قیمتی در . با عنایت به نوسانات ززمانی استفاده شد  همین بازه 

ها در این پژوهش مورد   ، سری زمانی هفتگی داده بازه زمانی یک روزه

ای بسیاری از نوسانات   گیرد تا در بازه زمانی یک هفتهبررسی قرار می

خنثی   را  به سرینمایند یکدیگر  دستیابی  به جهت  هفتگی  .  زمانی 

بایستی سری   روزانه  زماابتدا  و سر   سکه طلا جمع  آتینی  ی آوری 

ری زمانی  س  بمنظور فراهم سازی.  زمانی هفتگی از آن استخراج شود

ی روزانه قرارداد هایی با    ، قیمت تسویهسکه طلا  آتیهفتگی قیمت  

، با  آتید که برای استفاده از قیمت  ش نزدیک ترین سر رسید استفاده  

های مربوط به قرار داد فرا رسیدن سر رسید قرار داد بایستی از داده 

جهش   آتی یک  وقوع  به  منجر  اتفاق  این  که  نمود  استفاده           بعدی 

شود که برای مقابله با این اتفاق و هموار ها می  متعارف در قیمت  نا

های مختلفی وجود دارد که در این پژوهش یک   ها روشسازی داده

سر به  نزدیک  های  روز  در  داد  قرار  قیمت  از  وزنی  رسید   میانگین 



رسید   های ابتدایی قرار داد بعدی با نزدیکترین سرقرارداد فعلی و روز

 شود.سازی استفاده می جهت هموار

فرضیه اول در این پژوهش آن است که رابطه معناداری بین نرخ ارز 

وجود دارد.    آتیدلار در بازار آزاد و قیمت سکه طلا طرح امام در بازار  

ک نرخ ارز دلار در بازار آزاد  فرض دوم آن است که امکان پوشش ریس

ابتدا خصوصیات  سکه طلا وجود دارد. از این رو آتیقیمت وسیله به 

آماری متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش و ضریب همبستگی  

   .(1دول )ج ها بررسی می شود بین آن

 
  آتی . خلاصه خصوصیات آماری قیمت نقدی دلار در بازار آزاد و  1  جدول

 سکه طلا طرح امام

نرخ ارز دلار به   

 ریال

سکه طلا   آتیقیمت 

 به ریال

 227 227 تعداد  

 12525513 67/39817 میانگین

 10565957 35090 میانه 

 42861523 112960 حداکثر 

 8508984 30480 حداقل 

 5841678 41/14128 انحراف معیار

 318080/3 375507/3 چولگی 

 74884/14 93516/14 کشیدگی 

 115/1722 396/1778 برا -جارک

ضریب 

 همبستگی 
991428/0 

 

سکه طلا همبستگی بالایی   آتیکه نرخ ارز دلار با    قابل مشاهده است

   شکل سری زمانی قیمت این داده به منظور شفافیت بیشتر در    ودارد  

 قابل مشاهده می باشد.   (1)

 
 سکه طلا  آتی. سری زمانی بازده نقدی دلار و 1 شکل

 

  آتینوسانات نرخ ارز دلار با  دیده می شود  (  1)    شکلهمانطور که در  

همسو بوده که این موضوع   سکه طلا طرح امام در بسیاری از مواقع

سکه طلا    آتی است که امکان پوشش ریسک نرخ ارز دلار با    بیانگر آن 

وجود دارد. با عنایت به لزوم تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک به 

و   دلار  نقدی  قیمت  موارد   آتیبازده  آماری  خصوصیات  طلا،  سکه 

 بررسی می شود:   2 جدولقالب  مذکور در

 

سکه  آتی. خلاصه خصوصیات آماری بازده نقدی دلار و بازده 2  جدول

 طلا

 سکه طلا آتیبازده  بازده نقدی نرخ ارز  

 227 227 تعداد  

 006456/0 005774/0 میانگین

 002419/0 000886/0 میانه 

 193186/0 192715/0 حداکثر 

 - 118152/0 088816/0 حداقل 

 031570/0 027064/0 معیارانحراف 

 550116/1 869335/2 چولگی 

 73043/12 70570/18 کشیدگی 

 4360/986 564/2644 برا -جارک

 657742/0 ضریب همبستگی 
 

برای تعیین نسبت پوشش ریسک بهینه رویکرد های متفاوتی وجود  

باشد که در ها، حداقل واریانس میاین روش   کاربردتریندارد که پر 

. قبل از تعیین نسبت بهینه مورد استفاده قرار می گیرداین پژوهش  

سری بودن  واحد  ریشه  ابتدا  ریسک  زمانیپوشش  با  )مانایی(    های 

شود. نتایج آزمون می  بررسییافته  آزمون دیکی فلور تعمیم   استفاده از

 . می باشدقابل ارایه  3 جدولبصورت 

 

 . نتایج آزمون دیکی فلور تعمیم یافته 3 جدول

 تفاضل 

 سطح

مفروضات   احتمال  tآماره 

بازده   آزمون 

 نقدی دلار 

 آتیبازده 

 سکه طلا 

بازده  

 نقدی دلار 

 آتیبازده 

 سکه طلا 

بدون   0007/0 99/0 - 413/3 22/2 صفر

عرض از  

 مبدا
 یک

95/8 - 84/10 - 0/0 000/0 

با عرض از   0031/0 99/0 - 824/3 76/1 صفر

 000/0 00/0 - 84/10 - 09/9 یک مبدا

با عرض از   000/0 99/0 - 32/32 60/0 صفر

مبدا و  

 روند 
 یک

49/9 - 89/10 - 00/0 000/0 

 



قابل مشاهده است بازده نقدی دلار در سطح    جدولهمانطور که در  

صفر در سه حالت بدون عرض از مبدا و روند، با عرض از مبدا و با  

شود.  گیری مانا میعرض از مبدا و روند مانا نیست و با یکبار تفاضل

حالی بازده    در  همه  آتیکه  در  طلا  پسسکه  ماناست  حالات            ی 

-سکه طلا با یکبار تفاضل  آتی می توان گفت که بازده نقدی دلار و  

 شود. گیری مانا می

 . برآورد مدل رگرسیون خطی معمولی 1 .4  

سکه طلا به   آتی نتایج حاصل از براورد نسبت پوشش ریسک دلار با  

برای     valuep0<0.05=0.00روش رگرسیون خطی معمولی مقدار   را 

یا همان نسبت بهینه پوشش ریسک برابر با صفر نتیجه   فرض صفر  

شود و  پذیرفته می  می دهد؛ بنابراین  فرض صفر رد شده و مقدار

با   دلار  بهینه  ریسک  پوشش  روش   آتی نسبت  از  سکه طلا حاصل 

 تعیین می گردد.   563856/0رگرسیون معمولی  برابر با مقدار  

 

 . برآورد مدل رگرسیونی خود رگرسیون برداری2.  4

برای برآورد نسبت پوشش ریسک بهینه با مدل خودرگرسیون برداری 

ابتدا بایستی تعداد وقفه بهینه را مشخص نمود برای این منظور تعداد 

  وقفه بهینه براساس معیار های مختلف مورد بررسی قرار می گیرد.

خلاصه ای از تعداد وقفه بهینه با سه معیار شوارتز، حنان   4  جدول  در

 . [17] باشدمی کویین و آکاییک قابل مشاهده 

 

 سه معیار   با. خلاصه ای از تعداد وقفه بهینه 4 جدول

وقفه 

 ها

 شوارتز 

((SC 

  حنان

 (  (AICکویین

AIآکاییک

C) ) 

0 -8.945331  -8.963723 
  -8.976182  

1 -8.906577 -8.961755  -8.999130  
2 -8.949997 -9.041960  -9.104253  
3 8.959519- -9.088268  -9.175478  
4 -8.905748 -9.071282  -9.183408  
5 -8.878290 -9.080609  -9.217652  
6 8.876688- -9.115793  -9.277753  
7 -8.854532 

 

-9.130422  -9.317300  
 

 

درانتخاب تعداد وقفه بهینه برای داده هایی که بصورت سری زمانی 

داده  که  هنگامی  از  هستند  کمتر  تعدادی  از   100ها  باشند  داشته 

داشته باشند از   200تا    100معیار شوارتز، هنگامی که مقداری بین  

داشته باشند   200معیار حنان کویین و هنگامی که مقداری بیش از 

 227از معیار آکاییک استفاده می شود و از انجایی که تعداد داده ها  

می باشد از معیار آکاییک به جهت انتخاب تعداد وقفه بهینه استفاده  

 باشد. می 7شود پس تعداد وقفه بهینه برابر می

 

 . آزمون علیت گرنجر 3.  4

ها بریکدیگر    در برآورد مدل خودرگرسیون برداری بایستی همه متغیر

تاثیرگذار باشند یعنی هر متغیر علت متغیر دیگر باشد در این آزمون 

، علت متغیر دیگر نیست. با توجه است که یک متغیر   آن  فرض صفر

می باشد پس فرض صفر   0.05α=  >0.0006برابر با    valuepمقدار  به  

سکه طلا    آتی توان گفت تغییر در بازده  در هر دو حالت رد شده و می 

باعث تغییر در بازده نقدی دلار شده و از طرفی تغییر در بازده نقدی 

ی دو شود و یک رابطهسکه طلا می  آتیدلار باعث تغییر در بازده  

 سویه بین متغیرها وجود دارد. 

بهینه  نسبت  تعیین  و  برداری  خودرگرسیون  مدل  ضرایب  براورد 

کواریانس جملات خطا  -پوشش ریسک با استفاده از ماتریس واریانس 

می باشدانجام  این  بر  فرض  اگر  که    شود 
ffft  =)var(و    

fsstft  =),cov(  آنگاه نسبت پوشش ریسک بهینه برابر با 

(2) 

ff

fs
h




= 

پوشش  می انجام شده مقدار نسبت  با توجه به محاسبات  باشد. که 

از تقسیم کواریانس جملات خطای   varریسک بعد از تخمین مقدار  

و   دلار  نقدی  های  واریانس جملات خطای   آتیبازده  به  سکه طلا 

 تعیین می گردد.   0.525322سکه طلا برابر با  آتی بازده 

 

   (ECM)برداری .  برآورد مدل تصحیح خطای  4.4

تصحیح خطای   روش  به  ریسک  پوشش  بهینه  نسبت  تعیین  برای 

بلند    (ECM)برداری   رابطه  یا عدم وجود یک  تا وجود  لازم است 

مدت بین متغیرهای مورد نظر مورد بررسی قرار گیرد بدین خاطر از 

 شود.آزمون هم انباشتگی یوهانسون استفاده می

 

انباشتگی یوهانسون برای تعیین تعداد  . خلاصه نتایج آزمون هم 5 جدول

 بردار هم جمعی در مفید ترین حالت 

 حداکثر مقادیر ویژه  آماره اثر فرضیات



 احتمال   مقدار آماره  احتمال  مقدار آماره 

 000/0 29299/37 000/0 29836/37 فقدان بردار  

 9519/0 005365/0 9519/0 005365/0 حداکثر یک بردار 

 

می توان   5جدول  در  با توجه به نتایج آزمون همبستگی یوهانسون  

سکه طلا    آتیدریافت که یک بردار هم انباشتگی بین قیمت دلار و  

توان گفت با روش تصحیح خطای برداری  باشد پس میمی       موجود

سکه   آتیت دلار و  متوان روابط کوتاه مدت و بلندمدت بین قی  می

سکه طلا  آتیطلا را برآورد کرد. به دلیل انباشته بودن قیمت دلار و 

از یک مرتبه، نیازی به تفاضل گیری از آنها نیست و رابطه بلند مدت 

بین این دو متغیر با استفاده از خود آنها با وجود ریشه واحد بودن 

شود. نسبت پوشش ریسک بهینه بعد از تخمین  می  آنها تخمین زده 

از تقسیم کواریانس جملات خطای بازده های نقدی   VECMمدل  

سکه طلا    آتیسکه طلا به واریانس جملات خطای بازده    آتیدلار و  

می برابر  بدست  که  بدست  می  52798/0آید  نتایج  با  مطابق  باشد. 

آمده، در مورد جملات خطا در مدل خودرگرسیون برداری همبستگی  

وجود داشته و از طرفی اثرات آرچ قابل مشاهده می باشد، از این رو 

 دارد.  احتمال بهبود مدلهای ایستا با مدلهای پویای گارچ وجود

 

ورد نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از آ.  بر 5.  4

 های پویا مدل

ها مشخص است، نسبت بهینه پوشش   همان طور که از خروجی مدل

در طول زمان مقدار     OLS  ،VAR  ،ECMریسک در مدل های  

ثابتی در نظر گرفته شده است و این گونه تلقی شده که از دوره ای 

دوره نمیبه  تغییر  دیگر  دانیم ی  می  که  است  حالی  در  این  کند. 

و در طول زمان تغییر   بودهپوشش ریسک در دوره های مختلف ثابت ن

در مدلهای مختلف گارچ نسبت پوشش ریسک بهینه در  اما کند  می

. بنابراین  فرض می شودطول زمان ثابت نبوده و همواره در حال تغییر  

انتظار می رود که تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از 

 -BEEKو    VECH-GARCH  ،CCC-GARCHمدلهای  

GARCH    .نتایج دقیق تری را نتیجه دهد 

پویای  های  مدل  تخمین  -VECH-GARCH   ،CCCدر 

GARCH    وBEEK- GARCH     ابتدا تخمین پارامتر های مدل

که   شود  می  استفاده   اینانجام  برای  انجام  ایویوز  افزار  نرم  از  کار 

تعیین نسبت بهینه پوشش    شود. پس از تخمین پارامترها با هدفمی

ل شود در انتها همان طور ریسک بایستی ماتریس کواریانس آن تشکی

شد از تقسیم کواریانس شرطی بین بازده نقدی قیت دلار و   که بیان

بازده    آتی بازده   به واریانس شرطی  نسبت   آتیسکه طلا  سکه طلا 

قابل مشاهده   4  تا  2  شکلآید که در  بهینه پوشش ریسک بدست می

 باشد.   می

 
-VECH. مقادیر نسبت پوشش ریسک بهینه با استفاده از مدل  2  شکل

GARCH 

 

 

 
 -BEEK. مقادیر نسبت پوشش ریسک بهینه با استفاده از مدل 3 شکل

GARCH 
 

 
از مدل  4  شکل با استفاده  بهینه  مقادیر نسبت پوشش ریسک   .CCC-

GARCH 

 

 



 
اجرای مدل از  نتایج حاصل  بندی  با  جمع  مطابق  پویا     جدول  های 

 قابل مشاهده می باشد. 

 
 . خصوصیات آماری نسبت های بهینه پوشش ریسک پویا 6 جدول

 VECH-

GARCH(1,1) 

BEKK-

GARCH 

(1,1) 

CCC-

GARCH 

(1,1) 

تعداد  

 مشاهدات 
227 227 227 

 0.431954 0.329221 0.315093 میانگین

 0.477685 0.256212 0.271651 میانه 

 0.573321 1.563147 1.285128 حداکثر 

 0.055474 -0.152262 -0.114510 حداقل 

انحراف 

 معیار
0.220283 0.276172 0.135007 

 -0.899261 1.981464 1.131112 چولگی  

 2.786389 8.646715 4.720365 کشیدگی 

آماره  

 چارک برا
79.39793 450.1238 31.02625 

 

های   پس از محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از مدل

اقدام به تشکیل پورتفوی بر اساس نسبت های بدست   ، ایستا و پویا

می کاهش   آمد  در  شده  اتخاذ  رویکردهای  کارایی  ارزیابی  نماییم. 

  :انجام می شود به طوری که  eریسک پورتفوی با استفاده از شاخص  

(3) 
)(

)(
1

Uv

Hv
e −=  

)(Hv برابر واریانس پورتفوی پوشش داده شده و)(Uv    واریانس

باشد.   می  ریسک  پوشش  بدون  سبد   7  جدولپورتفوی  واریانس 

دارایی و درصد کاهش واریانس را برای مدل های مختلف مورد بحث  

 نشان می دهد.   

 

 . کارایی پوشش ریسک با استراتژی های مختلف7 جدول

 واریانس سبد استراتژی
 درصد کاهش 

 واریانس

 - 0.00121037 بدون پوشش 

OLS 0.000688193 0.431419 

VAR 0.000686809 0.432563 

VECM 0.000686896 0.432491 

VECH-GARCH 0.000702486 0.419611 

BEKK-GARCH 0.000330519 0.726927 

CCC-GARCH 0.000488899 0.596075 

 0.410701 0.00071327 پوشش ریسک ساده 

 

   ،  OLSبر اساس نتایج می توان این گونه عنوان کرد همه مدل های  

VAR    وVECM   دارای کارایی یکسانی در تعیین نسبت پوشش

از بین سه مدل  پورتفوی داشتند و  بهینه و کاهش ریسک  ریسک 

-CCCو    VECH-GARCH  ،BEKK-GARCHپویای گارچ  

GARCH    مدلVECH-GARCH   استراتژی با  مقایسه  در 

این در حالی   و  نداشته  کارایی چندانی  بهبود  ریسک ساده  پوشش 

کارایی    CCC-GARCHو  BEKK-GARCHاست که دو مدل  

بهترین کارایی را   BEKK-GARCHبالایی داشتند و مدل نسبتاً 

 در مقایسه با سایر مدل ها در کاهش ریسک پورتفوی داشته است.  

در نهایت برای پاسخ به این سوال که از بین استراتژی ها و مدل های 

مورد استفاده در تعیین نسبت پوشش ریسک بهینه کدامیک کارایی  

این می   ، بالاتری دارد نتایج  اساس  بر  این گونه عنوان کرد که  توان 

بررسی، بهترین استراتژی و مدل جهت تعیین نسبت بهینه پوشش 

می باشد. در کل براساس   BEKK-GARCHریسک، مدل پویای  

 آتی توان این چنین بیان کرد که بین قیمت نقدی دلار و  نتایج  می

سکه طلا رابطه معنی داری وجود دارد و به این دلیل امکان پوشش 

قیمت   با  دلار  قیمت  متقاطع  این   آتیریسک  و  بوده  طلا  سکه 

  دهد.استراتژی به میزان قابل توجهی ریسک پورتفوی را کاهش می

عدم قطعیت در مقدار این نسبت در طی زمان نتایج حاکی از وجود  

در های قبلی  های دوره داده  به  وابستگی الگوهای معنی دار از  و وجود  

که   باشد  می  ریسک  پوشش  نسبت  زمانی  از   برتریسری  استفاده 

روش های ناپارامتریک از قبیل شبکه عصبی مصنوعی را برای پیش 

بر اساس مطالعه   نماید.  توجیه میبینی مقادیر آتی این سری زمانی  

مقایسه "توسط شیرازی و همکارانش با عنوان    2023ای که در سال  

 "پوشش و ریسک های مالی: از رگرسیون تا شبکه عصبی مصنوعی

انجام شد، برتری رویکرد شبکه عصبی نسبت به روش های موجود 

 . ]18 [اثبات گردید

 



در شبکه عصبی به جهت پیش بینی نسبت    MLP.  مدل  5.4

 بهینه پوشش ریسک 

مدل شبکه عصبی مصنوعی بعنوان یکی از شاخه های هوش مصنوعی 

در عمل،  آنها    مغز انسان الگو برداری شده است.از ساختار نرون های  

مدل  یامجموعه  به    ریپذانعطاف  یرخطیغ   یهااز  قادر  که  هستند 

  یهاها بوده و در خلال پردازش دادهکشف الگوهای موجود در داده

و    ،یتجرب داده  نیقوان  ایاطلاعات  در  شبکه  پنهان  ساختار  به  را  ها 

های شبکه عصبی مصنوعی که   . یکی از مدل[ 19]  کنندیمنتقل م

پرسپترون می باشد در پیش بینی کاربرد دارد، مدل شبکه عصبی  

که در این مطالعه، بمنظور پیش بینی نسبت بهینه پوشش ریسک  

پویای   روش  توسط  شده  مورد  BEKK-GARCH)محاسبه   )

می قرار  لا  هایشبکهگیرد.    استفاده  چند  جزء    هیپرسپترون 

عصب  هایمدل  نیپرکاربردتر   های ستمیس  سازیمدل  یبرا  یشبکه 

م  یرخطیغ  شمار  اندیآیبه  روش   نی.  جمله  از  ها  شبکه    های نوع 

تخم  سازیمدل به  قادر  که  غ   نیهستند  در   یرخطیموارد  متعدد 

انعطاف  کی  و   هستند  ها داده از   یواع ان  یبرا  ریپذ چارچوب محاسبه 

غ  الخصوص سری های زمانیریمسائل  نمایند.    خطی علی  ارایه می 

[20] 

مردادماه    8تا  1396سکه طلا از ابتدای سال  آتیبازده نقدی دلار و 

و مقدار پرسپترون پیشنهادی بعنوان متغیر های ورودی  1400 سال

بهینه پوشش ریسک بعنوان متغیر خروجی در نظر گرفته شد. لازم 

از مدل پویای   از مقادیر بدست آمده  -BEKKبذکر می باشد که 

GARCH   ریسک پوشش  بهینه  نسبت  تاریخی  داده های  بعنوان 

می باشد    227مربوط به این بازه استفاده شد. تعداد مشاهدات برابر با  

داده بعنوان داده های آموزش،    159آن یعنی    %70  تعدادکه از این  

  155عنوان داده های صحه گذاری و  ب داده    34آن یعنی تعداد    15%

 داده بعنوان داده های تست در نظر گرفته شد.   34دیگر آن یعنی 

  به شببکه آموزشمربوط به   هایابتدا داده  ،شببکه یریادگی  ندیدر فرآ

  صبببورت  به  هانرون  نیاتصبببالات ماب  هیباول  هایو وزن  گرددیم ارایه

مجموعه    یهاداده یانتخاب و پس از بارگذار  توسبط شببکه  تصبادفی

  عنوان  ببه  هباگروه از داده  نیشببببکبه، اول  هبایوزن  میو تنظ  آموزش

شببکه با اسبتفاده از    ی. سبپس خروجشبودیم اعمالبه شببکه  یورود

 سهیمطلوب مقا  یمحاسبه شده و با خروج یریادگی تمیتوابع و الگور

  بایاس محاسببه شبده، . در مرحله بعد شببکه با اسبتفاده از گرددیم

  ی هباکبل داده یبرا  اتیبعمل  نیو ا  دهبدیم  رییشببببکبه را تغ  هبایوزن

شببکه  هایوزن  ی،دکه پس از اعمال هر ورو  گرددیاعمال م  آموزش

و نبام دارد    تکرار  کیبفوق    نبدیببار تکرار فرآگردنبد. هر  یببه هنگبام م

  و با   (MSE)مربعات خطا محاسبببه شببده   نیانگیم تکراربعد از هر 

 یکه خطا بزرگتر از خطا یصبورت در  ؛شبودیم سبهیهدف مقا مقدار

 رطشب نجایدر ا  .شبودیم  تکرار  گرید سبیکل کیهدف باشبد دوباره  

 اسبببت.  گرادیان خطای نزدیک به صبببفربه  دنیرسببب  آموزشتوقف 

مختلف نشبان   یها  یتوپولوژ یدر لحظه توقف را برا  جینتا 8  جدول

 .  دهدیم

 

. نتایج در لحظه  توقف در مرحله ی آموزش و تست در تعداد   8 جدول

 لایه ها و نسبت های متفاوت در داده ها 

 داده های تست  داده های آموزش   

نرون لایه  #

 مخفی
MSE R MSE R 

1 3 0.0243 0.943 0.0701 0.5031 

2 4 0.0166 0.971 0.0491 0.8811 

3 5 0.0681 0.980 0.0930 0.7410 

4 6 0.0257 0.943 0.06228 0.8511 

 

مربعات    نیانگیبر اسبباس تابع عملکرد م یشببنهادیشبببکه پ  نیبهتر

هبای    داده  MSE  نیببا کمتر  2شبببمباره    یمربوط ببه توپولوژ  ،خطبا

 مرحله آموزش و یبرا  0.0166  برابر با یباشببد که مقدار  یمتسببت 

  نی همچن  را دارا می بباشببببد.مربوط ببه مرحلبه تسببببت    0.0491

و  0.971را دارد؛   1به عدد   کینزد اریبسب Rمدل،   نیا  یهایخروج

 نیمربوط به مرحله آموزش و تسبت ا   R بیضبر بیبه ترت 0.8811

 یدر اصبل همان بررس  یعصبب یهاشببکه یگذارباشبد. صبحهیشببکه م

آموزش    نبدیفرآ  نیخطبا در ح  انیبخطبا و گراد  مربعبات  نیانگیبم

مدل برازش شبده در سبطح عملکرد قابل    کهیکه درصبورت  باشبدیم

آموزش به   ندیمناسبب برازش باشبد، فرآ  یارهایبا توجه به مع یقبول

 ادامبه. در  متوقف می شبببود  قبولببه مبدل قباببل  یابیبدسبببت  یمعنبا

و مراحل آموزش، صببحه گذاری و  5  شببکلمطابق با  برتر   یتوپولوژ

. همانطور که مشااهه  قابل مشباهده می باشبد 6  شبکل درتسبت مدل  

بار تکآزر  ز   ها به بهتآنن مقهزر   13می شاو  رآینده یموش  س  زش 

 خو  بآزی مقا نآ وشن ها و باناس های شبکه رسیه  زست.  

 



 
نرون در لایه   4 پرسپترون پیشنهادی شاملتوپولوژی شبکه .  5 شکل

 و یک نرون در لایه خروجی میانی 

 
، صحه گذاری و تست در مراحل مختلف . نمودار های آموزش  6 شکل

 تکرار داده ها  

 

(، نسببت های  2با اسبتفاده از شببکه انتخاب شبده )توپولوژی شبماره 

  جدول              مطابق با    آتیبهینه پوشبش ریسبک برای هفته های  

 محاسبه گردید.   9

 با استفاده از شبکه برتر  آتیدوره  5. پیش بینی  9جدول            

 مقدار پیش بینی شده  نام دوره

 0.8511 دوره اول

 0.9030 دوره دوم  

 1.104 دوره سوم

 1.370 دوره چهارم

 1.238 دوره پنجم

 

 .  جمع بندی و نتیجه گیری 5

های اخیر به جهت نوسانات شدید نرخ ارز دلار در ایران، مهار   در سال

است.  گرفتهنوسانات و پوشش ریسک آن مورد توجه بسیاری قرار  

 آتی های کارا در جهت کاهش ریسک استفاده از قرارداد    یکی از روش

می پورتفوی  ریسک  کاهش  جهت  متقاطع  ریسک  پوشش  باشد.   و 

هدف از این پژوهش بررسی امکان پوشش ریسک متقاطع نرخ ارز با  

سکه طلا در بازار مالی ایران است؛ بعبارت دیگر، این پژوهش به   آتی

دنبال بررسی این موضوع است که با تشکیل یک سبد دارایی شامل  

سکه طلا، ریسک نوسانات دلار را تا حد امکان پوشش    آتیدلار و  

 داده و کاهش دهد. 

و    دلار  آماری  مشخصات  ابتدا  پژوهش،  این  و    آتیدر  طلا  سکه 

این دو دارایی مورد بررسی قرار گرفت و  همچنین همبستگی بین 

ارز دلار و قیمت   سکه طلا رابطه   آتینتایج نشان داد که بین نرخ 

معناداری وجود دارد. بنابراین به دلیل وجود رابطه معنادار بین این 

دو دارایی، فرضیه دوم مبنی بر امکان پوشش ریسک نرخ ارز دلار با 

سکه طلا مورد آزمون قرار گرفت و پذیرفته شد که این نتیجه   آتی

تحقیقات   از  حاصل  نتایج  با  )  آرامهرگیری  همکاران  ( 1397و 

 . [21] همخوانی دارد

همچنین نتایج نشان داد که از بین مدل های مختلف، مدل پویای 

BEKK-GARCH   ریسک کاهش  در  عملکرد  بهترین  دارای 

و همکاران   تحقیقات صیادی  نتایج  با  نتیجه  این  بوده که  پورتفوی 

دارایی نفت   ر اساس داده های مربوط به ( که ب2019( و لای )1398)

[ . همچنین از یک مدل 7,10خام انجام شده است، همخوانی دارد ]

بینی نسبت   پرسپترون بمنظور پیش  بهینه پویای  عصبی مصنوعی 

که  استفاده گردید  دارایی ها  قیمت  بازده  اساس  بر  ریسک  پوشش 

نتایج بیانگر کارایی قابل قبول این مدل و همچنین افزایش کارایی  

 بود. ها   ییی ها به جای قیمت داراپیش بینی با استفاده از بازده دارای

 ی نانینااطم  طیشرا  در  سکیر  کاهش  یبرا  ابزارها   نیتر  ساده  از  یکی

 یها  یاستراتژ  یریبکارگ  و  ی آت  یها  قرارداد  از  استفاده  یطیمح

در   ریاخ  یدر سالها  ، بالا  تورم  به  ت یعنا  با.  باشد   یم  سکیر  پوشش

 ازاستفاده    ،یطیمح  طیدر شرا  تی وجود عدم قطع  نیو همچن  رانیا

 توجه  مورد  هیسرما  بازار  در  یگذار  هیسرما  سکیر  پوشش  یابزارها

  ی م  یمطالعه هدف گذار  نیآنچه در ا  [.22]  اند  گرفته  قرار  یشتریب

 و   محاسبه  در  موجود یها کردیرو  ن یب  از  برتر  کرد یرو  ییشناسا  شود،

 ن یا  یایپو  تیماه  به  تیعنا  با  سکی ر  پوشش  نهیبه  نسبت  ینیب  شیپ 

  عملکرد   شک  بدون.  است  یطیمح  یها  ینانینااطم  نیهمچن  و  نسبت

 همچون   یساز  هیشب  ای(  کی)پارامتر  یساز  مدل  بر  یمبتن  یکردهایرو

 ن یهمچن  و  یریادگی  اساس  بر  که   یمصنوع   یعصب  یها  شبکه

 ،یاسیس  اثرات  که  یطیشرا  در  رندیگ  یم  شکل  ی قبل  اطلاعات

 قرار  ریتاث  تحت   باشد،   حکمفرما  یا  جامعه  بر  ی اجتماع   و   یاقتصاد

  سهیمقا شود  ی م  یگذار هدف  مطالعه  نیا  در   آنچه   اما   گرفت  خواهد

  ن یتخم  یبرا  برتر  کردیرو  یریبکارگ  و  موجود  یها  کردیرو  عملکرد



 یکردیاست )رو  کیناپارامتر  دکریرو  کی  با   آن  ی نیب  ش یپ   و  نسبت  نیا

شرا در  م  یطیمح  ینانینااطم  طیکه  عمل  بذکر   ی بهتر      کند(. لازم 

 یفاز  ی مصنوع   ی شبکه عصب  کیناپارامتر  کرد یباشد استفاده از رو  ی م

  مطالعه  بعنوان[  32]  است   افتهیتوسعه    سنده، ینو  ی که در مطالعه قبل

  و از موضوعات جالب توجه محاسبه    گری د  از.  گردد  ی م  هیتوص  یآت

  یاب یارز  لاکم  کیارزش در معرض خطر به عنوان  لحاظ نمودن مقدار  

در تعیین مقدار   کار با استفاده از تحلیل هیپو تقویت    سکیپوشش ر

مورد مطالعه قرار   یمطالعات آت   بعنوانتواند    ی منسبت پوشش ریسک  

 ی مدلها  یریرگبکا  در   یمطالعات قبل  جیبه نتا  تیبا عنا   نیهمچن  .ردیگ

 غلتان  ی مصنوع   یعصب  شبکه  بهبود  ی ادعا  توان  ی م   ک،یپارامتر

و مورد    مطرح  رانسبت    نیا  قتریدق  ینیب  شیپ   یبرا)خودرگرسور(  

   .دادآزمون قرار 



 هاپانوشت 

 
1 Naive Approach 
2 Hedger 
3 Optimal Hedge Ratio 
4 Arouri et al 
5 Bonga-Bonga & Umoetok 
6 Sadorsky & Sharma 
7 Ordinary Least Square 
8 Lai et al 
9 Wang et al 
10 Bai et al 
11 Constant Conditional Correlation 

 

 

 منابع 

1. Elham F. "Bahar-Azadi Gold Coin Hedging Strategies: A Comparison of ADCC, GO-GARCH and Copula-

GARCH Approaches", Iranian Journal of Economic Research, 23(75), pp.137-166 (In Persian) (2018).  

2. Buyukkara, G., Coskun Kucukozmen., C., and Tolga Uysal., E. "Optimal hedge ratios and hedging 

effectiveness: An analysis of the Turkish futures market." Borsa Istanbul Review 22(1), pp.92-102 (2022). 

3. Arouri, M. H., Jouini, J., Nguyen, D. K., “Volatility spillovers between oil prices and stock sector returns: 

Implications for portfolio management”. Journal of International Money and Finance 30, pp.1387-1405 

(2015). 

4. Bonga-Bonga, L. & Umoetok, E., “The effectiveness of index futures hedging in emerging markets during 

the crisis period of 2008-2010: Evidence from South Africa”, Applied Economics, 48(42), 3999-4018 (2016). 

5. Ansari Ardali Z., Mousavi M., Kurdabcheh H. “Estimating the optimal rate of risk coverage and comparing 

their effectiveness in the natural gas market”, Quarterly Journal of Energy Economics Studies, 56, 35-60, 

(In Persian) (2016). 

6. Farzangan E. “Hedging strategies for Bahar Azadi coin price: comparison between ADCC , GO GARCH , 

and GARCH approaches based on Capiola”, Iranian Economic Research Quarterly , 23(75), 137-166, (In 

Persian) (2017). 

7. Sayadi M., Ebrahimi M., Jashni P. “Estimation of dynamic risk coverage and comparison of its effectiveness 

using M GARCH models; A case study of Iran's crude oil spot price”, Economic Research and policy 

Quarterly , 19, 359-395, (In Persain) (2018). 

8. Ahmad, W., Sadorsky, P. & Sharma, A., “Optimal hedge ratios for clean energy equities”, Journal of 

Economic Modelling, 72, 278-295, (In Persian) (2018). 

9. Maleki M.,Rafei M., “The optimal risk coverage ratio of Bahar Azadi coin futures, an application of Markov 

regime change models”, Econometric Modeling Quarterly, 2, 23-47, (In Persian) (2019). 

10. Lai, Y.-S., “Evaluating the hedging performance of multivariate GARCH models”, Journal of Asia Pacific 

Management Review, 24(1), 86-95 (2019). 

11. Wang, Y., Geng, Q., Meng, F., “Futures hedging in crude oil markets: A comparison between minimum-

variance and minimum-risk frameworks”.  Journal of energy, 181, 815-826 (2019). 

12. Bai, Y., Pan, ZH,. Liu, L., “Improving futures hedging performance using option information: Evidence 

from the S&P 500 index”, Finance Research Letters, 28, 112-117 (2019). 

13. Borzabadi, Farahani M., MohammadHassan Gh., and Ebrahim Ch. "Dynamic Modeling of Estimating the 

Optimal Hedge Ratio of Gold Coin with Saffron Futures Contracts." Journal of Securities Exchange, 

14(55),  pp:5-37 (2021). 

14. Joo, Young C., and Sung Y. Park. "Hedging Bitcoin with Commodity Futures: An Analysis with Copper, 

Gas, Gold, and Crude Oil Futures." Gas, Gold, and Crude Oil Futures (2023). 

15. Ederington, L., “The Hedging Performance of the New Futures Markets”, Journal of Finance, 34, 157-170 

(1979). 

16. Buyukkara, Goknur, C. Coskun K., and Tolga Uysal, E. "Optimal hedge ratios and hedging effectiveness: 

An analysis of the Turkish futures market." Borsa Istanbul Review 22, 1, 92-102 (2022). 

17. Amini, P., & Khashai. “Improving the Performance of Classical Auto-Regressive Integrated Moving 

Average Using Ensemble Empirical Mode Decomposition”, Sharif Journal of Industrial Engineering & 

Management, 37 (1), 3-12, (In Persian) (2021).  



 
18. Shirazi, A., Fard, F. S. N.. Financial Hedging and Risk Compression, A journey from linear regression to 

neural network. arXiv preprint arXiv:2305.04801, (2023). 

 

19. Jena, P., Ritanjali, M., Rajesh, K., Shunsuke, M., & Babita, M. “Impact of COVID-19 on GDP of Major 

Economies: Application of the Artificial Neural Network Forecaster.”, Economic Analysis and Policy, 69, 

324-339 (2021).  

20. Neshat, N., Mahlooji H., Kaya M., "A New ANN Approach for Time Series Analysis." Scientia Iranica, 

(2022). 

21. Mehrara, M. “Study the Optimal Hedge Ratio in Exchange Rate and gold in developing and newfound 

financial Markets: Case Study of Tehran Stock Exchange and Istanbul”, Journal of Econometric Modelling, 

3(2), 1-21, (In Persian) (2019). 

22. Agha Babaei, Mohammad Ebrahim, Legal .“Investigating the effectiveness of gold coin futures to cover the 

risk of stock price fluctuations”,  Financial engineering and securities management  . 21;43(11), pp.131-

50.(2020).  

23. Torabi, A., Pashapour Nazari, SH., Neshat., N. "A Novel Approach of Artificial Neural Networks Modeling 

Based on Fuzzy Regression Approach for Forecasting Purposes: The case of liquid gas price in Japan’s 

market". Advances in Industrial Engineering, 47, 1, pp:15-24, (2013). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://sid.ir/en/journal/AdvanceWriter.aspx?str=mehrara%20mohsen


 
 

 

Determining the optimal Hedge ratio for the exchange rate (dollar) using gold futures 

contract and its prediction: an artificial neural network modeling approach 

 
Najmeh Neshat (Assistant Professor, Industrial Engineering Department, Meybod University) 

 

 

Abstract: 

Due to the high inflation in recent years in Iran, as well as the uncertainty in 

environmental conditions, the use of investment risk hedging tools in the capital 

market has received more attention. What is targeted in this study is to identify the best 

approach among the existing approaches in calculating and predicting the optimal ratio 

of risk coverage considering the dynamic nature of this ratio and also environmental 

uncertainties. Undoubtedly, the performance of approaches based on modelling 

(parametric) or simulation, such as artificial neural networks, which are formed based 

on learning as well as previous information, will be affected in a situation where 

political, economic and social effects dominate a society. But what is targeted in this 

study is to compare the performance of existing approaches and use the superior 

approach to estimate this ratio and predict it with a non-parametric approach (an 

approach that works better in conditions of environmental uncertainty). In this 

research, determining and predicting the optimal dynamic hedge ratio of exchange 

rates using gold coin futures contracts in the Iran stock Market is discussed. The 

approach used in determining this ratio is the minimum variance and the comparison 

of different econometric models was used in order to optimize this ratio. By using the 

weekly data of the cash yield of the dollar and gold coin futures from the beginning of 

2016 to August 8, 2020, the optimal risk coverage ratio for each model was calculated 

and by forming a portfolio and evaluating the variance, the effectiveness of the models 

was examined, the results of which show the superiority of the dynamic model was 

BEKK-GARCH. Based on the results obtained, a perceptron neural network model 

was used to predict this time series and it was concluded that the neural network model 

is a high-performance model in predicting this ratio based on asset returns . 

 

 

Keywords: Optimal Hedge Ratio, Cross hedging foreign exchange rate risk, portfolio, Artificial 

Neural Networks 

 

 
 
 

 

 


