


طباطبائͬ علامه دانشͽاه
اقتصاد دانشͺده�ی

کامپیوتر و ریاضͬ آمار، گروه
مالͬ ریاضیات ارشد کارشناسͬ درجه�ی دریافت برای پایان�نامه

عنوان

بهینه نسبت براورد در گارچ مدل�های کارایی
طلا سͺه�ی بازار موردی مطالعه ريسك: پوشش

ایران در

پژوهشͽر
ͬͺمل حسین

راهنما استاد
بهرامͬ جاوید دکتر

مشاور استاد
ممقانͬ جلوداری محمد دکتر

١٣٨٩ دی�ماه



پایان�نامه این از ... و اقتباس ترجمه، نسخه�برداری، تکثیر، و چاپ از اعم معنوی و مادی حقوق کلیه�ی

ندارد. مانعͬ منبع ذکر با مطالب نقل است. محفوظ طباطبائͬ علامه دانشͽاه برای



دانشجو ارشدتوسط کارشناسͬ پايان�نامه�ی تأييد

بازار موردی مطالعه ريسك: پوشش بهینه نسبت براورد در گارچ مدل�های کارایی پایان�نامه: عنوان

ایران در طلا سͺه�ی

ͬͺمل حسین دانشجو: نام

٨٧١۶٠٠٢١۴ دانشجویی: شماره�ی

بهرامͬ جاوید دکتر راهنما: استاد

اقتصاد دانشͺده�ی مالͬ ریاضیات رشته�ی ارشد کارشناسͬ دانشجوی ͬͺمل حسین این�جانب

توسط مذکور عنوان با پایان�نامه در شده ارائه پژوهش�های مͬ�نمایم گواهͬ طباطبائͬ علامه دانشͽاه

همچنین مͬ�باشد. تأیید مورد یافته نگارش مطالب درستͬ و است شده انجام این�جانب شخص

توسط امتیازی یا مدرک نوع هیچ دریافت برای تاکنون پایان�نامه در مندرج مطالب مͬ�نمایم گواهͬ

نگارش شیوه�ی پایان�نامه متن نگارش در و است نشده ارائه کجا هیچ در دیͽری فرد یا این�جانب

گواهͬ آن�چه خلاف زمان هر در چنان�چه نموده�ام. رعایت کامل به�طور را اقتصاد دانشͺده�ی مصوب

ارشد کارشناسͬ مدرک دریافت از ناشͬ حقوقͬ و حقیقͬ آثار از را خود گردد مشاهده نموده�ام

داشت. نخواهم ادعایی هیچ�گونه و مͬ�دانم محروم

دانشجو: امضا تاریخ:



஬داগا

଒یਪ୓ه�یآن�ૡঙଘم৤قدৎ

ࣹࡺشانඟ໋ୀدৣما॥ت



චاری ণپاس໋�
چند هر تلاشͬ توانسته�ام او ياری با که اکنون اوست. عنايت گرو در توفيقͬ هر که را سپاسخدای

جناب بزرگوارم، راهنمای استاد از مͬ�دانم لازم خود بر رسانم، انجام به دانش کسب راه در را ناچيز

هدايت�های و پدرانه راهنمايی�های با جز تحقيق اين رساندن پايان به که بهرامͬ، جاوید دکتر آقای

نمايم. قدردانͬ نبود، ميسر ايشان بی�دريغ

پايان�نامه غنای باعث تذکراتشان که ممقانͬ جلوداری محمد دکتر آقای جناب مشاورم استاد از

عهده به را اثر اين داوری زحمت که حبیبی رضا دکتر آقای جناب از همچنین مͬ�نمایم. تشͺر شد،

سپاس�گزارم. داشتند

کرده�اند پشتيبانͬ مرا همواره خويش، حمايت�های با که مادرم و پدر به�ویژه خانواده�ام، از پايان، در

دارم. را قدرشناسͬ و سپاس نهايت

برآیم. عزیزان این حق ادای عهده از بتوانم امیدوارم

٨٩ دی�ماه



مطالب فهرست

ب مطالب فهرست

ث جدول�ها فهرست

چ شͺل��ها فهرست�

خ اختصاری علایم و نمادها

١ کلیات ١

١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١-١

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اساسͬ واژه�های و مفاهیم تعریف ١-٢

۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نوشتگان مرور ١-٣

٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پژوهش هدف ۴-١

٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آینده فصل�های انداز چشم ۵-١

٩ نظری مبانͬ ٢

٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٢-١

٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ�های قرارداد از استفاده با ریسك مدیریت ٢-٢

١٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ�ها قرارداد با ͷریس پوشش ٢-٣

١٢ . . . . . . . . . . . . . . . فروش موضع در ریسك پوشش راهبرد ٢-٣-١

١۴ . . . . . . . . . . . . . . . . خرید موضع در ریسك پوشش راهبرد ٢-٣-٢

١۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مبنا ͷریس ۴-٢

١٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پوشش نسبت ۵-٢

١٩ . . . . . . . . . . . . . . . واریانس حداقل با پوشش بهینه نسبت ١-۵-٢



پ مطالب فهرست

٢٢ مقالات مرور ٣

٢٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ٣-١

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اولیه مطالعات ٣-١-١

٢۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پیشرفته پژوهش�های ٣-١-٢

٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . پوشش نسبت براورد در جدید مباحث ٣-١-٣

٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقالات مرور خلاصه ۴-٣-١

٢٨ تحقیق روششناسͬ ۴

٢٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١-۴

٢٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . داده�ها توصیف ٢-۴

٣٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحقیق روش�شناسͬ ٣-۴

٣٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . معمولͬ خطͬ رگرسیون مدل ٣-١-۴

٣١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . (VAR)برداری بازگشت خود مدل ٣-٢-۴

٣٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . (V EC)برداری خطای تصحیح مدل ٣-٣-۴

٣۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . واحد ریشه آزمون ٣-٣-١-۴

٣۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مدل تعیین ٣-٣-٢-۴

٣۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . (B−GARCH) دومتغیره گارچ مدل ۴-٣-۴

٣٧ . . . . . . . . . . . . . . . V ECH −GARCH(1,1) مدل ١-۴-٣-۴

٣٨ . . . . . . . . . . . . . . . BEKK −GARCH(1,1) مدل ٢-۴-٣-۴

٣٩ . . . . . . . . . . . . . . . . CCC−GARCH(1,1) مدل ٣-۴-٣-۴

۴٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پوشش کارایی ۵-٣-۴

۴١ تجربی شواهد ۵

۴١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدمه ١-۵

۴١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . معمولͬ خطͬ رگرسیون مدل براوردهای ٢-۵

۴٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . VAR مدل براوردهای ٣-۵

۴۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . V EC مدل براوردهای و واحد ریشه آزمون ۴-۵

۴٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . GARCH مدل براوردهای ۵-۵

۵٠ . . . . . . . . . . . . . . . . V ECH −GARCH(1,1)مدل براوردهای ١-۵-۵

۵١ . . . . . . . . . . . . . . . . BEKK −GARCH(1,1) مدل براوردهای ٢-۵-۵



ت مطالب فهرست

۵١ . . . . . . . . . . . . . . . . . CCC−GARCH(1,1) مدل براوردهای ٣-۵-۵

۵١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پوشش کارایی ۶-۵

۵۶ . . . . . . . نمونه�ای برون داده�های حسب بر پوشش عملͺرد ارزیابی ١-۶-۵

۶٠ پیشنهادات و نتایج ۶

۶٢ مرجع�ها

۶۶ ایران كالای بورس (ره)در خمینͬ امام طرح آزادی بهار طلای سͺه آتͬ معاملات

۶٩ تحقیق در شده استفاده داده�های

٧۴ انگلیسͬ به فارسͬ واژه�نامه�ی



جدول�ها فهرست

١۴ . . . مثال(٢-١) به مربوط فروش معاملاتͬ موضع ͷریس پوشش نتایج خلاصه ٢-١

١۶ . . . مثال(٢-٢) به مربوط خرید معاملاتͬ موضع ͷریس پوشش نتایج خلاصه ٢-٢

٣٠ . . . . . . . . . . . . . . آتͬ و نقدی قیمت لͽاریتم سری توصیفͬ آماره�های ١-۴

۴٢ . . . . . . . . . . معمولͬ خطͬ رگرسیون مدل ضرایب براورد به مربوط نتایج ١-۵

۴۴ . . . . . . . معمولͬ خطͬ رگرسیون مدل باقͬ�مانده�های آزمون به مربوط نتایج ٢-۵

تعیین برای شوارتز و ͷکایی آ اطلاعاتͬ معیارهای متغیره�ی چند نسخه�ی مقادیر ٣-۵

۴۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . VAR مدل در شده استفاده وقفه مرتبه�ی

۴۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . VAR(1) مدل ضرایب براورد ۴-۵

معادله باقͬ�مانده�های در واحد ریشه وجود آزمون برای انگل-گرانجر آزمون نتایج ۵-۵

۴٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . هم�انباشتگͬ

تعیین برای شوارتز و ͷکایی آ اطلاعاتͬ معیارهای متغیره�ی چند نسخه مقادیر ۶-۵

۴٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . V EC مدل در شده استفاده وقفه مرتبه�ی

۴٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . V EC مدل ضرایب براورد نتایج ٧-۵

۵٢ . . . . . . . . . . . . . . . . V ECH −GARCH(1,1) مدل ضرایب براورد نتایج ٨-۵

۵٣ . . . . . . . . . . . . . . . . BEKK −GARCH(1,1) مدل ضرایب براورد نتایج ٩-۵

۵۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . CCC−GARCH(1,1) مدل ضرایب براورد نتایج ١٠-۵

VAR معمولͬ، خطͬ رگرسیون مدل�های از آمده پوششریسͷبدست بهینه نسبت ١١-۵

۵۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . V ECM و

درون داده�های حسب بر شده براورد پوشش بهینه نسبت سری توصیفͬ آماره�های ١٢-۵

۵۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمونه�ای

۵۶ . . . . . . . . . . . . نمونه�ای درون داده�های حسب بر پوشش عملͺرد نتایج ١٣-۵



ج جدول�ها فهرست

برون داده�های حسب بر شده براورد پوشش بهینه نسبت سری توصیفͬ آماره�های ١۴-۵

۵٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمونه��ای

۵٩ . . . . . . . . . . . . . نمونه�ای برون داده�های حسب بر پوشش عملͺرد نتایج ١۵-۵

۶٩ . . . . . . . . . . . . . . . . نقدی بازار و آتͬ بازار در طلا سͺه روزانه قیمت ١-۶



شͺل��ها فهرست�

١٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . زمان طول در مبنا تغییرات ٢-١

٢٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ و نقدی قیمت لͽاریتم سری نمودار ١-۴

۴٣ . . . . . . . . . . . . . . . معمولͬ خطͬ رگرسیون مدل باقͬ�مانده�های نمودار ١-۵

۴۵ . . . . . . . . (Rs,t نقدی (معادله VAR مدل باقͬ�مانده�های خود�همبستگͬ تابع ٢-۵

۴۵ . . . . . . . . . (R f ,t آتͬ (معادله VAR مدل باقͬ�مانده�های خود�همبستگͬ تابع ٣-۵

۴٧ . . . . . . . آتͬ و نقدی قیمت لͽاریتم سری روی واحد ریشه آزمون�های نتایج ۴-۵

۴٩ . . . . . . . . . . . . . اسپات) (معادله V EC مدل باقͬ�مانده�های سری نمودار ۵-۵

۴٩ . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ) (معادله V EC مدل باقͬ�مانده�های سری نمودار ۶-۵

۵٠ . . اسپات) (معادله V EC مدل باقͬ�مانده�های دوم توان سری خودهمبستگͬ تابع ٧-۵

۵١ . . . . آتͬ) (معادله V EC مدل باقͬ�مانده�های دوم توان سری خودهمبستگͬ تابع ٨-۵

V ECH−GARCH(1,1)مدل از استفاده با شده پوششریسͷبراورد نسبتبهینه نمودار ٩-۵

۵٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمونه درون در

BEKK−GARCH(1,1)مدل از استفاده با شده پوششریسͷبراورد نسبتبهینه نمودار ١٠-۵

۵۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمونه درون در

CCC−GARCH(1,1)مدل از استفاده با شده پوششریسͷبراورد نسبتبهینه نمودار ١١-۵

۵۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمونه درون در

V ECH−GARCH(1,1)مدل از استفاده با شده پوششریسͷبراورد نسبتبهینه نمودار ١٢-۵

۵٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمونه خارج در

BEKK−GARCH(1,1)مدل از استفاده با شده پوششریسͷبراورد نسبتبهینه نمودار ١٣-۵

۵٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمونه خارج در



ح شͺل��ها فهرست�

CCC−GARCH(1,1)مدل از استفاده با شده پوششریسͷبراورد نسبتبهینه نمودار ١۴-۵

۵٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمونه خارج در



اختصاری علایم و نمادها

نماد تعریف

St . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کالا نقدی یا اسپات قیمت

Ft . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایه دارایی آتͬ قرارداد قیمت

Rs,t . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نقدی بازدهͬ سری

R f ,t . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ بازدهͬ سری

b . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مبنا ͷریس

h . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .ͷریس پوشش نسبت

σs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نقدی سبد بازدهͬ واریانس

σ f . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ�ها قرارداد بازدهͬ واریانس

σs f . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آتͬ و نقدی سبد بازدهͬ بین کواریانس

Et . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . برداری خطای تصحیح بردار

DW . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . دوبین-واتسون آزمون

OLS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (OrdinaryLeast Square)ͬمعمول مربعات حداقل ͷتکنی

VAR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (Vector AutoRegressive)برداری بازگشت خود مدل

V ECM . . . . . . . . . . . . . . . (Vector ErrorCorrectionModel)برداری خطای تصحیح مدل

ARCH . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (AutoRegressiveConditinal heteroscedasticity)آرچ مدل

GARCH . . . . . . . . . (GeneralizeAutoRegressiveConditinal heteroscedasticity)گارچ مدل



چͺیده

بهینه نسبت حسب بر شده اتخاذ ͷریس پوشش عملͺرد ارزیابی پایان�نامه این هدف

برداری، بازگشت خود معمولͬ، خطͬ رگرسیون مدل�های با شده برآورد ͷریس پوشش

است. ایران سͺه�یطلای بازار موردی مطالعه با گارچ مدل�های و برداری خطای تصحیح

دو در سͺه قیمت روزانه بازدهͬ سری از پوشش بهینه نسبت براورد برای راستا این در

نسبت حسب بر شده اتخاذ ͷریس پوشش کارایی و مͬ�شود، استفاده آتͬ و نقدی بازار

نمونه�ای برون و نمونه�ای درون تحلیل حالت دو در مدل�ها این با شده براورد پوشش بهینه

مͬ�گیرد. قرار ارزیابی مورد

به را ͷریس قادرند مدل�ها همه�ی حالت دو هر در که است آن از حاکͬ حاصل نتایج

به نمونه�ای برون و نمونه�ای درون حالت در چه اگر دهند کاهش توجهͬ قابل میزان

دیͽر مدل�های به نسبت را سبد بازدهͬ واریانس گارچ و خطͬ رگرسیون مدل�های ترتیب

در گفت مͬ�توان واقع در و نیست زیاد چندان تفاوت این اما مͬ�دهند کاهش بیشتر

پوشش نسبت حسب بر شده اتخاذ پوشش�های نمͬ�رسد نظر به چون ما موردی مطالعه

معنا�داری میزان به را سبد بازدهͬ واریانس بتوانند گارچ مدل�های با شده برآورد ͷریس

محاسبات گرفتن نظر در جای به مͬ�گیریم نتیجه دهند کاهش ایستا رویͺرد به نسبت

کرد قبول مͬ�توان پویا مدل�های در پوشش موقعیت مجدد تنظیم هزینه پرداخت و اضافͬ

است. ͷریس پوشش بهینه نسبت براورد در کافͬ صلاحیت دارای خطͬ رگرسیون مدل

را داده�ها مجموعه از بیشتری ویژگͬ�های قادرند پویا مدل�های اگرچه گفت باید بنابراین

پوشش عملͺرد قادرند آن�ها دهد نشان که ندارد وجود شاهدی هیچ اما بͽیرند نظر در

دهند. بهبود معناداری میزان به را

تصحیح مدل خودبازگشتبرداری، مدل گارچ، مدل پوشش، نسبتبهینه کلیدی. واژگان

طلا سͺه�ی بازار مبنا، ͷریس ،ͷریس پوشش واریانس، ناهمͽنͬ برداری، خطای



١ فصل

کلیات

مقدمه ١-١

به اقتصادی بنگاه ͷی بقای یا سودآوری است. توأم ͷریس از درجه�ای با اقتصادی فعالیت هر اصولا˟

قرار بنگاه کنترل از خارج در دیͽر برخͬ و کنترل در آن�ها از برخͬ که دارد بستگͬ متعددی عوامل

را نوع این از مواردی و تولید میزان کارکنان، تعداد بنگاه، اندازه مͬ�تواند تولیدی بنگاه ͷی دارند.

بنگاه�های فعالیت و سیاسͬ شرایط ارز، نرخ آینده، قیمت�های نظیر دیͽری عوامل بر ولͬ کند کنترل

مدیریت ممͺن راه تنها و کرد حذف کاملا́ نمͬ�توان هیچ�گاه را ͷریس لذا ندارد. چندانͬ کنترل رقیب

عنوان به مختلفصورتمͬ�گیرد روش�های و ابزارها با ͷریس مدیریت به اقدام امروزه ریسͷاست.

مواجه قیمت نوسان ͷریس با که شرکت�هایی برای ،ͷریس مدیریت ابزارهای مهمترین از ͬͺی مثال

آتͬ�ها، قرارداد ساده تعریف یك در است. آتͬ�ها قرارداد مانند مشتقه�ای اوراق از استفاده هستند

با را دارایی) دیͽر انواع (یا كالا یك مͬ�كنند توافق معامله طرفین آن براساس كه است قراردادی

مدیریت چͽونگͬ نمایند. معامله آینده در معینͬ تاریخ در مͬ�شود، تعیین امروز كه توافقͬ قیمت

قیمت که مͬ�گردد بر حقیقت این به واقع در آتͬ�ها قرارداد با دارایی یا کالا ͷی قیمت نوسان ͷریس

ͷی اتخاذ با مͬ�توان را نقدی بازار در قیمت تغییرات لذا �مͬ�کنند تغییر هم با کالا ͷی آتͬ و نقدی

تغییرات این چون اما داد. کاهش را ͷریس ترتیب بدین و کرد جبران آتͬ�ها بازار در مخالف موقعیت



٢ کلیات .١ فصل

لازم ͷریس بهینه مدیریت برای دارد) وجود مبنا ͷریس (یعنͬ نیستند وابسته هم به کامل طور به

اتخاذ موقعیت�های تعداد نسبت ” از است عبارت پوشش نسبت کنیم. تعیین را پوشش نسبت است

.(٢٠٠٣ نقدی”(هال، بازار در شده اتخاذ موقعیت�های تعداد به آتͬ�ها بازار در شده

عبارتند ترتیب به که کرده�اند معرفͬ ͷریس پوشش نسبت تعیین برای را راهͺار سه پردازان نظریه

از:

.ͷی به ͷی یا سنتͬ پوشش نسبت الف:

سبد. بتای ضریب با پوشش نسبت ب:

واریانس. حداقل با پوشش نسبت ج:

مͬ�شود. داده ͷریس کاهش برای آتͬ��ها قرارداد از استفاده پتانسیل به بیشتری اهمیت سنتͬ روش در

بازار در شده اتخاذ موقعیت�های تعداد یعنͬ است، -١ با برابر و ثابت پوشش نسبت راهبرد این در

علامت نظر از اما است یͺسان بزرگͬ نظر از نقدی بازار در شده اتخاذ موقعیت�های تعداد با آتͬ�ها

خرید(فروش) موقعیت نقدی بازار در شده اتخاذ موقعیت اگر یعنͬ مͬ�باشد. نقدی موقعیت مخالف

زمانͬ روش این از استفاده است. فروش(خرید) موقعیت آتͬ�ها بازار در شده اتخاذ موقعیت باشد،

باشد. سو هم دقیقا آتͬ�ها بازار در قیمت تغییرات با نقدی بازار در قیمت تغییرات که است مفید

مͬ�شود استفاده آن از زمانͬ اما است روشپوششسنتͬ شبیه سبد،کاملا بتای ضریب روشپوششبا

آتͬ�ها قرارداد موضع پایه دارایی با کامل به�طور داریم را آن پوشش قصد که نقدی سبد دارایی که

نقدی سبد بتای ضریب منهای حالت، این در شده پوششمحاسبه بهینه نسبت باشد. نداشته مطابقت

است.

نقدی بازار�های در قیمت�ها عمل در که است این دارد وجود قبل راهͺار دو با ارتباط در که مشͺلͬ

پوشش راهبردهای نتیجه در دارد. وجود مبنا ͷریس یعنͬ نیستند وابسته هم به کامل به�طور آتͬ�ها و

کرد. نخواهند حداقل را ͷریس قبل، روش دو توسط شده تعیین پوشش نسبت حسب بر شده اختیار

توسط واریانس حداقل با پوشش بهینه نسبت تعیین روش سبد، ͷریس کردن حداقل منظور به لذا

در شد. داده توسعه (١٩٧٩) ٣ ادرینگتون توسط و معرفͬ (١٩۶١) ٢ اشتاین و (١٩۶٠) ١ جانسون

پایان�نامه این در مͬ�گردد. تعیین سبد بازدهͬ واریانس کردن حداقل با پوشش بهینه نسبت راهͺار این

نسبت این از استفاده برای عمل در که مͬ�شود استفاده پوشش بهینه نسبت تعیین برای روش این از

کنیم. براورد را آن است لازم ͷریس پوشش راهبردهای در

١ -Jhanson
٢ - Stien
٣ -Edrington



٣ کلیات .١ فصل

در برانگیز بحث مباحث از ͬͺی پوشش نسبت براورد برای مناسب زمانͬ سری مدل ͷی انتخاب

پوشش بهینه نسبت براورد برای را اصلͬ مدل چهار (١٩٩۴) ۴ لو و لین است. موضوع این ادبیات

: از عبارتند مدل�ها این دادند. پیشنهاد آتͬ�ها از استفاده با ͷریس پوشش در

۵ معمولͬ خطͬ رگرسیون مدل -١

۶ (VAR) برداری بازگشت خود مدل -٢

٧ (V ECM) برداری خطای تصحیح مدل -٣

٨ (MGARCH) متغیره چند گارچ مدل -۴

سنجش منظور به و مͬ�شود استفاده پوشش بهینه نسبت براورد برای مدل چهار این از پایان�نامه این در

این از کدام هر توسط پوشش بهینه نسبت براورد از پس را سبد بازدهͬ واریانس پوشش، کارایی

و مͬ�کنیم مقایسه است نشده گرفته نظر در پوششͬ آن برای که سبدی بازدهͬ واریانس با مدل�های

مͬ�کنیم. بررسͬ پوشش بهینه نسبت براورد در را گارچ مدل�های کارایی صورت بدین

اساسͬ واژه�های و مفاهیم تعریف ١-٢

مͬ�شوند. معرفͬ پایان�نامه در رفته كار به پایه�ای مفاهیم از برخͬ قسمت این در

مشتقه اوراق

قیمت یعنͬ، است. وابسته پایه�شان دارایی قیمت به آن�ها قیمت که بهادارند اوراق نوعͬ مشتقه اوراق

قرارداد مͬ�شود. گفته مشتقات آن�ها به دلیل همین به مͬ�شود مشتق پایه�شان دارایی قیمت از آن�ها

در اوراق این مͬ�آیند. حساب به مشتقه اوراق از نمونه چند معامله اختیار و آتͬ�ها قرارداد سلف،

داشته ویژگͬ�هایی باید باشند داشته را بورس در معامله قابلیت اینکه برای و شوند مͬ معامله بورس

بورس کارشناسان توسط باید که عواملͬ است. ویژگͬ�ها این تعیین بورس اصلͬ وظیفه که باشند

از: عبارتند شوند تعیین

یا قرضه اوراق سهام، مانند بهاداری اوراق تواند مͬ که قرارداد موضع دارایی پایه: دارایی -١

باشد. خاصͬ کالای
۴- Lien and Luo
۵- Ordinery Least Square
۶- Vector AutoRegressive
٧- Vector Error Correction Model
٨- Multivariate Generalized AutoRegressive Heteroscedasticity



۴ کلیات .١ فصل

گردد. تحویل باید قرارداد هر ازای به که پایه دارایی تعداد قرارداد: اندازه -٢

مͬ�کنند. نام�گذاری آن�ها تحویل تاریخ اساس بر را آتͬ�ها قرارداد اغلب کالا: تحویل دورۀ -٣

. مͬ�گردد معرفͬ بورس طرف از کالا تحویل دورۀ عنوان به تحویل ماه از دوره زیر ͷی معمولا

روز حساب تسویه قیمت به نسبت آتͬ�ها قرارداد قیمت تغییر دامنه : روزانه قیمت نوسان حد -۴

قبل.

روز. هر در شده اتخاذ موقعیت�های تعداد حداکثر : موقعیت محدودیت -۵

الضمان وجه عنوان به قرارداد کل مبلغ از درصد) ١٠ (معمولا درصدی اولیه: ودیعه مبلغ -۶

قرارداد.

آتͬ�ها قرارداد

کالای از معینͬ مقدار معین، سررسید در مͬ�شود متعهد آن اساس بر فروشنده که است قراردادی

را کالا آن مͬ�شود متعهد دیͽر طرف مقابل در و بفروشد مͬ�کنند تعیین الان که قیمتͬ به را مشخصͬ

به�صورت طرفین قرارداد، اجرای از طرفین امتناع از جلوگیری برای و کند خریداری مشخصات آن با

متعهد و بͽذارند پایاپای اتاق نزد تضمین وجه عنوان به را مبلغͬ مͬ�شوند متعهد عقد، ضمن شرط

آن�ها طرف از پایاپای اتاق و کنند تعدیل را تضمین وجه آتͬ، قیمت تغییرات با متناسب مͬ�شوند

اباحه عنوان به را طرفین از ͷی هر تضمین وجه از بخشͬ قیمت، تغییرات با متناسب دارد وکالت

هم با رسید سر در تا داشت خواهد را آن از استفاده حق او و دهد قرار دیͽری اختیار در تصرف

کنند. تسویه

اسپات قیمت

است) سنتͬ شیوۀ به کالا تقاضای و عرضه آن�ها در که فیزیͺال(بازارهایی بازار در پایه دارایی قیمت

گویند. اسپات قیمت را نقدی بازار یا

باز تعهدی موقعیت

موقعیت ͷی هستند آتͬ�ها بازار در فروش یا خرید موضع ͷی دارای که کسانͬ تمامͬ به اصطلاحا

مͬ�شود. گفته قرارداد آن در باز تعهدی



۵ کلیات .١ فصل

پوشش نسبت

نقدی بازار در شده اتخاذ موقعیت�های تعداد به آتͬ�ها بازار در شده اتخاذ موقعیت�های تعداد نسبت

تعداد و C f با برابر آتͬ�ها بازار در شده اتخاذ موقعیت�های تعداد اگر یعنͬ مͬ�نامیم. پوشش نسبت را

از است عبارت ͷریس پوشش نسبت آنگاه باشد Cs با برابر اسپات بازار در شده اتخاذ موقعیت�های

h =
C f

Cs

روزانه حساب تسویه قیمت

قیمت وزنͬ میانگین به�صورت معمولا که آتͬ�ها، قرارداد برای بورس سوی از شده اعلام قیمت

کسانͬ تمامͬ ودیعه حساب و مͬ�شود محاسبه روز آن از معینͬ ساعت�های در شده انجام معامله�های

مͬ�گردد. تعدیل قیمت این با هستند قرارداد آن در باز تعهدی موقعیت دارای که

اسپات-آتͬ�ها سبد

آتͬ�ها. و اسپات بازار در شده اتخاذ موقعیت چند یا ͷی از متشͺل سبدی

زمانͬ سری

اندیس�گذاری تصادفͬ متغیرهای از دنباله�ای دهنده�ی نشان {yt} = {...,yt−1,yt ,yt+1, ...} کنید فرض

گویند. زمانͬ سری ͷی را تصادفͬ متغیرهای از دنباله�ای چنین t(زمان)باشد. نویس زیر توسط شده

سفید نوفه فرایند

تصادفͬ بردار ریاضͬ، دیدگاه از است. یͺنواخت ١٠ طیفͬ چͽالͬ با فرایند، ͷی ٩ سفید نوفه فرایند

به آن خود�همبستگͬ ماتریس و میانگین بردار اگر فقط� و اگر است سفید نوفه برداری فرایند ͷی W

باشد زیر صورت

µw = E(W ) = 0

Rww = E(WW T ) = σ2I (١-٢-١)

است. همانͬ ماتریس از مضربی آن خودهمبستگͬ ماتریس و صفر آن میانگین بردار یعنͬ
٩ - White noise

١٠ - Spectral density


