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Oil prices and other oil-products prices are connected and their price volatilities are 

parallel. Firms that are using crude oil in their products are facing the risk of price 

volatility which has different reactions in each era and is known under different oil 

regimes. When the economy faced volatility the market players faced loss and so to 

overcome this issue they began to hedge themselves with another commodity. This 

hedging process in different regimes has different rates. From the work of 

Hamiltonian (1989) oil price has its volatility and regimes so to this attitude there is 

an effort to find the effect of inflation and liquidity growth on efficient hedging ratios 

in different oil regimes. Monthly data of oil and gold prices for about 10 years from 

2010 to 2020 is used and the model is programmed with MATLAB. The efficient 

hedge ratio for the first regime is 66 percent and the second one is 26 percent. In the 

periods when inflation and liquidity growth had an inappropriate trend, there was a 

lower grade for hedging oil prices with gold. There are two regimes for the price of 

oil which is for higher than 100 dollars and under 100 dollars and this historical 

situation happened in 2007 and 2009 either. In the period when the economy was 

experiencing high inflation and high liquidity growth, the optimal ratio of hedging 

decreased significantly, and in periods of low inflation, gold as a haven has been 

able to realize more optimal hedges.. 
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Extended Abstract 

Introduction  

In recent decades, the price of crude oil has been subject to significant fluctuations. The energy crisis in 1970 witnessed 

a drastic surge in oil prices, profoundly impacting the global economy. Subsequently, during the Gulf War in 1990 and 

the oil crisis of 1997-1998, oil-exporting nations escalated their production, leading to a sharp decrease in the price of 

Brent crude. Similar trends emerged after the 2008 financial crisis when Brent crude prices plummeted by 

approximately 70% in six months. The onset of the COVID-19 crisis in 2020 and the Russia-Ukraine conflict in 2022 

also saw significant fluctuations in oil prices. Managing this inherent instability becomes imperative for effective 

commodity governance (Yu et al., 2022). 

This volatility stands as a vivid testament to the emergence of risks in a nation's economy. The significance of oil in 

domestic consumption markets, notably in industries like transportation, is visibly apparent. Within these industries, 

one of the heaviest oil fractions, known as ' lubcut,' serves as a primary raw material. Consequently, oil price 

fluctuations can significantly impact the final product's pricing within this sector and the domestic market at large 

(statistical evidence supporting this argument will be presented in the forthcoming article). Thus, hedging against these 

fluctuations becomes pivotal in minimizing risks for domestic industries and ultimately, the domestic market.  

This study employs ten years of monthly data from options contracts of gold coins and OPEC oil baskets. It utilizes 

the RS-DCC modeling to optimize the hedging of gold coin options. The model aims to explore different oil price 

regimes within this timeframe to analyze the optimal hedging level within these regimes. Employing MATLAB 

software, the dynamic correlation coefficient model proportional to regime changes has been executed in this research.  

Method  

This study delves into the data of oil and gold from Farvardin 1390 to Esfand 1398 (March 2011 to February 2020) as 

two principal parameters. Initially, to justify the importance of this research within Iran's economic cycle, the 

correlation between a substance used in refinery industries known as "lubcut" and its usage was examined.  

The confirmed correlation between oil, lubcut, and the fluctuations in lubcut reinforces the significance of the current 

research. Subsequently, the primary data (oil and gold coin option trading) underwent statistical analysis, revealing the 

skewness and kurtosis of the data. Due to the non-homogeneity of the data, the growth rate was used, and after 

examining the coefficients of ARCH (Autoregressive conditional heteroskedasticity) and GARCH (Generalized 

AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) models, the justification of the GARCH model was established. 

Considering the nature of the data, the GARCH model with conditional dynamic correlation was employed. Through 

the executed model, the results were graphically represented, identifying two major volatility and two price regimes in 

the 40th data point (1393 Khordad) and the 85th data point (Esfand 1396).  

Based on the correlation between the data, the variance and covariance of the two identified regimes were determined. 

Lastly, utilizing the regime-switching code, the transition between regimes and the persistence level of each regime 

within its specific timeframe were examined. This comprehensive analysis aims to shed light on the intricate dynamics 

of oil and gold options trading, providing insights into the multifaceted relationships between these commodities within 

Iran's economic framework. 

Results :  

This study, much like its predecessors, observed two consistent oil price regimes in Iran: a regime with prices 

exceeding one hundred dollars and another with prices below one hundred dollars. These regimes have invariably 

influenced all economic indicators, aligning well with the internal and external economic conditions of Iran, as depicted 
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in the chart below, based on data from the Central Bank. In the domestic market, it's evident that the onset of the first 

regime (1393 Khordad) marked a more stable period, allowing for optimal hedging opportunities, and reaching 

approximately a 66% hedging rate. This period initiated an economic stability phase with inflation below 10% in Iran. 

Conversely, the transition from Esfand 1396 to Farvardin 1397, which denotes the beginning of the second regime, 

correlates with a surge in inflation and liquidity growth within Iran's economy. In the international market, post-1393, 

due to the effects of the Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA), approximately 30 billion dollars of Iran's 

blocked assets returned to the economic cycle. Conversely, the rumors and eventual termination of the JCPOA in 

Ordibehesht 1397 (May 2018) led to unfavorable international conditions, impacting international trade, exports, 

imports, and financial movements. Considering the outcomes, the first regime, identified as more optimal within this 

model, coincided well with the economic stability data in Iran. This comprehensive analysis unveils the correlation 

between oil price regimes and the intricate economic conditions both domestically and internationally, offering 

valuable insights into Iran's economic trajectory. 

Conclusion: The first regime has been recognized as more balanced and optimal, coinciding with a balanced 

inflation and liquidity growth in the domestic economy. The likelihood of hedging in the first regime surpasses that of 

the second, covering about 66% of oil price fluctuations through participation in the gold market. In contrast, 

approximately one-fourth or 26% of oil price fluctuations are covered through gold market participation in the second 

regime. Ultimately, it can be inferred that different oil price regimes influence the pattern of hedging equations in the 

oil market through participation in the gold options market. The primary hypothesis, stating the influence of inflation 

and liquidity growth on the hedging ratio against fluctuations in different oil price regimes through participation in the 

gold market, has been validated. The first regime, aligned with low inflation and low liquidity growth in the domestic 

economy simultaneously, has been designated as the more optimal regime, also exhibiting a higher hedging rate. 

Moreover, it is recommended to consider other effective alternative assets such as dollars, stock market shares, and 

other precious metals alongside gold as a means to hedge against oil price fluctuations. Additionally, as of Tir 1402 

(June-July 2023), the gold fund has emerged as a gold futures contract available to traders, presenting a potential 

alternative solution to gold coin options trading within the scope of this research 
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 ،ینفت یها میرژ ،یمصون ساز

 نگیچییسو میطلا،رژ متیق

-RS یمصون ساز نهی،نرخ به

DCC, 

که از  ییها بنگاه است. یمواز باًیتقر های نفتی به همدیگر مرتبط و تلاطمات قیمت آنهاقیمت نفت و فرآورده

 یادر هردوره تلاطم نیکنند با ریسك تلاطم قیمت روبرو هستند. انفت خام درمحصولات خود استفاده می

شود. اقتصاد دچار یشناخته م یمتفاوت نفت یهامیدهد که تحت عنوان رژیاز خود نشان م یرفتار متفاوت

 گرید ییدارا كیخود را با  یاصل ییدر تلاشند که دارا دارانیخر ستند،ه انیدچار ز دارانیتلاطم بوده و خر

 یالگو برا كی یبه ارائه ازین جهیدارد. درنت یمتفاوت نرخ متفاوت یهامیدر رژ یسازمصون نیکنند و ا مصون

میدر مقابل تلاطمات رژ یسازبر نسبت مصون ینگیتورم و رشد نقد تأثیر پژوهش نیباشد. در ایفضا م نیا

  نیفرورد در بازه زمانینفت و طلا  متیق برای این منظوراست.  ینفت مورد بررس متیمختلف ق یها

در نرم افزار متلب اجرا  RS-DCCبا مدل  به صورت ماهانه درنظرکرفته شده و1398اسفند لغایت 1390سال

درصد است.  26دوم معادل  میدرصد و تحت رژ 66معادل  اول میتحت رژ نهیبه یساز. نسبت مصوناست شده

-1386 یهاسال مشابه پژوهش مشاهده شد که نیصد دلار در ا نییصد دلار و پا ینفت بالا یمتیق میدو رژ

 ابلکاهش ق یسازمصون نهیبالا بوده نسبت به ینگیکه اقتصاد دچار تورم و رشد نقد ی. دورانباشدمی1388

 یترنهیبه یسازبهشت امن توانسته مصون كیطلا به عنوان  پایین، تورم یدر دوره هاو است داشته  یتوجه

 را محقق سازد.

میدر مقابل تلاطمات رژ یسازبر نسبت مصون ینگیتورم و رشد نقد تأثیر(. 1402)طالبلو، رضا  و ارباب، حمیدرضا ؛اکبری، سارامحمدی، تیمور؛ : استناد

 .156-123(، 4) 4، باثبات اقتصاد. RS-DCC افتیمشارکت در بازار طلا:ره لهینفت بوس متیمختلف ق یها

                 DOI: 10.22111/SEDJ.2024.46405.1378 
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 مقدمه .1

سترده گ قاتیبازار موضوع تحق نیابعاد مختلف رفتار ا یمهم است که بررس یاز بازارها یکیبازار نفت 

 یجهان متیتلاطمات ق ریاخ یهادهه یاست. ط یالمللنیو ب یو پژوهشگران داخل نیمحقق یاز سو

رد و عملک یادوار تجار . بنابراینکالاها حداقل دو برابر بوده است ریبا تلاطمات سا سهینفت در مقا

 (1400و همکاران، یادینفت قراردارند )ص یجهان متیتلاطمات ق تأثیرتحت  دائماً  یمال یبازارها ریسا

جهش  1970در سال  یداشته است. در بحران انرژ یادینفت خام تلاطمات ز متیق ریاخ یهادهه در

سال  فارس در جینفت در زمان جنگ خل متیداشت. ق یبر اقتصاد جهان ینفت اثر بزرگ متیق دیشد

 زانیصادرکننده نفت م یکشورها 1998-1997 یو دربحران نفت افتی شیبه شدت افزا 1990

. به صورت افتینفت برنت به شدت کاهش  متقیدر این راستا،  و ندداد شیخود را افزا داتیتول

 افتیدرصد کاهش  70نفت برنت در شش ماه حدود  متیق یبعد از بحران مال 2008مشابه در سال 

 متیق شیافزا منجر به نیاوکرا-هیجنگ روس، 2022ودر سال  19 دیووبا بحران ک 2020در سال  و

 You etباشد. )یم یکالا الزام نیثر اؤم تیریمد یّثباتیب نیهم لیبه دل نفت شده است.

al,2022باشدیکشور م كیدر اقتصاد  سكیمصداق بارز بروز ر یثباتیب نی(ا. 

 نیاست در ا تیبه وضوح قابل رو 1از جمله روانکار یعیدر صنا ینفت در بازار مصرف داخل تیاهم

مورد  دیتول یهیماده اول كینفت تحت عنوان لوبکات به عنوان  نیسنگ یهااز برش یکی عیصنا

صنعت و بازار  نیا ییمحصول نها متیتواند قینفت م یمتینوسان ق استفاده قرار گرفته و متعاقباً 

استدلال در مقاله مطرح خواهد شد(. لذا مصون نیا یرا تحت الشعاع قرار دهد)مستندات آمار یداخل

 تیاهم یبازار داخل تیو درنها یداخل عیصنا سكیر ینوسانات به منظور حداقل ساز نیا یساز

 .کندیم انیپژوهش حاضر را ب

را به خود جلب  یادیتوجه پژوهشگران ز یتورم طیمتفاوت در شرا یها ییدارا یسازمصون تیقابل

گذاران و بازار را هیسرما ییتواند سبد دارایتورم بالا م كیبدان جهت است که  زین نیکرده است ا

در  یسازارتباط تورم و نوع مصون جهیدر نت. (Hamilton & Wou,2014 قرار دهد.) تأثیرتحت 

مورد مصون  یها و کالاهاموارد مدل یقرار گرفته است که در برخ یمورد بررس یادیز یهامدل

 .اوردیمورد انتظار را به ارمغان ب جینتوانسته نتا یساز

                                                 
1 lubricants 
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های اخیر تلاطمات قیمت نفت ی اصلی صنایع پیشرفته است و با توجه به اینکه در سالنفت نهاده

طبیعی است که محققین به سراغ  های زیادی را بین سیاستگذاران ایجاد کرده است کاملاًنگرانی

  (Chang et al,2010-2011سازی قیمت نفت پیش رفته اند )های مصونروش

مشتقه بوده که از  یپژوهش، هدف پژوهشگر استفاده از قراردادها نیدر ا یسازمصون نیمنظور ا به

وجه صاحب نظران بالاتر در کانون ت یمعامله با اثرگذار اریها و اختیآت یقراردادها ،انیماین 

 .و متخصصان بازار قرارداشته است یدانشگاه

اوپك  یسکه طلا و سبد نفت ارمعاملهیاخت یقراردادها یساله 10 یماهانه یهاپژوهش از داده نیا در

معامله اریقرارداد اخت ینهیبه یسازمصون 1DCC-RS یسنجاستفاده شده است و با استفاده از مدل

نفت در  متیق تمتفاو یهامیشود رژیم یمدل سع نی. در اردیگیقرار م یطلامورد بررس یسکه ی

 لیمورد تحل میرژ نیدر ا زین یسازمصون ینهیبه زانیتا م ردیقرار گ یبازه مورد بحث و بررس نیا

 رییا تغمتناسب ب یایپو یهمبستگ بیپژوهش با استفاده از نرم افزار متلب مدل ضر نی. در اردیقرار گ

 .اجرا شده است میرژ

 نیشود که خود ایموضوع پرداخته م اتیادب یاست، در ابتدا به بررس ریز شرحمقاله به  یسازمانده

در  ینظر یشده و پس از مبان میپژوهش تقس ینظر یو مبان قیتحق نهیشیبخش پ ریز2بخش به 

 نیشود و همچنیها محاسبه و ارائه م مینفت به کمك طلا در رژ یمصون ساز ی نهینرخ به تینها

 .ردیگیقرار م دییأو ت یبخش مورد بررس نیدر هم زیمدل ن نیا یهاییایوپ

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

 .ینظر یبر مبان یمرور -2-1

در گام دوم  و ردیگیقرار م یبخش در گام نخست امکان تعامل دو بازار طلا و نفت مورد بررس نیا در

 یبه بررس یاقتصاد یفعالان بازارها انیضرر و ز یسازبه جهت حداقل یسازمصون تیباتوجه به اهم

  .شودیمفهوم پرداخته م نیا

 یمصون ساز-1-2-2

. ابزار ردیگیقرار م یها مورد بررسییو فروش دارا دیو معاملات خر یدر دو بعد حسابدار یسازمصون

 .باشدیمشتقه م یقرارداد ها ،در هر دو بعد یاصل

                                                 
1 Regime Switching Dynamic Conditional Correlation 
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مورد  راتییتغ نیا انیها و زییارزش دارا رییتغ یسازحداقل یبه معنا یاول مصون ساز یجنبه در

در سه  زین نینوسانات ارزش است.که ا یسازحداقل،تر هدفیکل انی. به بردیگیقرار م یبررس

هیخالص سرما یسازوجوه نقد و مصون یسازثابت و حفظ و مصون ییحفظ ارزش دارا یرشاخهیز

 ای یسازدوم مصون ینهی(در زمKyrek,2009شود )یم یبندطبقه یخارج تیدر فعال یگذار

 یخارج ییاست که دارا یگذارهیسرما یمشتقه برا یمشارکت در بازارها قیاز طر انیز یسازحداقل

 &Dacorognaدارد) یینوسان ارزش آن دارا یسازدر حداقل یکرده و سع یداریخر

Pictet,2001) 

 ارتباط نفت و طلا -2-2-2

 یبهشت امن نفت معرف كیمحققان بوده و طلا به عنوان  دییأنفت و طلا مورد ت نیارتباط ب همواره

؛ 19کووید یدوره یطلا در برابر نوسان نفت؛ بررس یحفاظت تیبا عنوان ماه ی. در پژوهشاست شده

 وششنفت را پ متینوسانات ق ی( انجام شد نشان داد، که طلا به خوب2023) 1ریو عم یکه توسط ل

 مطالعه نیکرده است. ا فایشکل ا نینقش را به بهتر نیا زین كیپاندم یداده و بالاخص در دروه

کنندگان بازار طلا گذاران و مصرفهیامن سرما ییساز و داراابزار تنوع كیطلا را به عنوان  تیاهم

ساز در برابر نوسانات طلا را به عنوان مصون رفته کهشیتا آنجا پ یتیابزار حما نینشان داده است. ا

 .کرده است )همان( ینفت معرف متیق

 یمصرف یکالا كیو هم به عنوان  سكیجهت پوشش ر یگذارهیسرما یکالا كیهم به عنوان  طلا

در بازار  یبالاتر یها در رتبهییدارا رینسبت به سا ییدارا نیا ینقدشوندگ زانیشود. میاستفاده م

قابل  یینفت به سراغ دارا متیق یسازتوان به منظور مصونیفوق م لیرار دارد. با توجه به تحلق رانیا

 .مانند طلا رفت یرتریاعتمادتر و نقد پذ

 ینفت یها میرژ -3-2-2

های مشخصی بطور اساسی با هم تفاوت داشته باشد، برای به رفتار یك سری زمانی در طی دوره اگر

توان از الگوهای خطی استفاده کرد، توصیة همیلتون استفاده از الگوی الگو درآوردن آن نمی

 (1390ان،یو ک یسوئیچینگ مارکف است.)مراد

و  میرژ یکلمه تیمدل به صورت شاخص متفاوت بوده و اهم یهاییایاست که پو ییدوره ها میرژ

(. این الگو نسبت به سایر الگوهای Hamiltonian,1989شود) یبحث شروع م نیانتقالات آن از هم

                                                 
1 Le &Amir 
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 ورها برخوردار است. بطهای زمانی از مزیت بیشتری برای تحلیل این نوع دادهمتداول در تحلیل سری

مثال در تحلیل ادوار تجاری، متغیرهای اقتصادی مانند تولید، اشتغال و ... در شرایط رونق و رکود 

 (1390ان،یو ک یارند)مرادگذیرفتارهای متفاوتی را از خود به نمایش م

دهند. با درنظر یم لینفت را تشک متیمتفاوت ق یهامیرونق و رکود با نوسانات خود رژ طیشرا نیا

ها نقش میرژ نیا یداریپا زانیها و ممیرژ نیها شناخت اشرکت ینفت در بودجه متیاثر ق نداشت

پژوهش  یلاص یهیکرد تا فرض یها بررسمیرژ نیدر ا زیرا ن یسازتوان مصونیو م دارد یتیحائز اهم

آزمون مختلف نفت را  یهامیدر تلاطمات رژ یسازبر نسبت مصون ینگیبراثر تورم و رشد نقد یمبن

 .کرد یزیر هیهر بنگاه پا یها و برنامه آتشرکت یبودجه یبرا شتریب نانیبا اطم ییهاینیبشیو پ

 سکیمعامله و ر اریقرارداد اخت-4-2-2

ه است ک افتهیتوسعه  یکشورها هیسرما یدر بازارها جیرا یمال یاز ابزارها یکیمعامله  اریاخت اوراق

 بازده شیو افزا سكیکنترل ر یابزارها نیاز مهمتر یکیقرن به عنوان  كیبه  كینزد یابا سابقه

 (1398و همکاران، یری)ام شودیمحسوب م

به  یسازنفت وجود نداشته است و لذا مصون یمعامله برا اریقرارداد اخت دیامکان خر رانیبازار ا در

ت نف نیب یبه نرخ همبستگ تیراستا و باعنا نی. در اردیگیقرار م تیدر اولو گرید ییدارا كیکمك 

مورد  یلاحتما انیدر مقابل ز یسازو مصون سكیجهت کاهش ر نهیگز كیو طلا، طلا به عنوان 

 .ردیگیتوجه قرار م

 ینرخ مصون سازتورم و -5-2-2

و نوع  داشته یادیز تیاهم یسسات مالؤم یتمام یبرا ییسبد دارا تیریتورم در مد یساز مصون

موثر بوده  ینوع مصون ساز بلندمدت بودن زمان آن در امکان و ایمدت و کوتاه ییدارا

 تیقابل یجار یهاها مدلها و تورمدوره ینکته در برخ نیبه ا تیبا عنا (. Lumir,2012است)

 .اندنداشته ااستفاده ر

با توجه  قاتیتحق نیقرار گرفته و ا یمورد بررس 1970طلا و تورم همواره از سال  متیق نیب ارتباط

 یرغم پژوهشها یقرنها اجرا شده است.عل یط جیارز را كینقش طلا به عنوان  یخیتار یبه سابقه 

ست ا دهارتباط محقق نش نیا یواحد برا یریگ جهینت كیحوزه انجام گرفته هنوز  نیکه در ا یادیز

(Houng Woung et al,2016). 



 

 

 

 

 

 
 1402چهارم، ، شماره چهارم دوره ،باثباتاقتصاد 

 

136 

شوند،  طبق نظر یشناخته م یکیزیف ییاز دارا یواقع اریمع كیکالاها به عنوان  نکهیتوجه به ا با

یکالاها م نیداشته باشند. ا ییساز در برابر تورم کاراکالاها به عنوان مصون نیرود ایانتظار م 1شریف

با  یباشند. البته کالاها اداقتص طیاز شرا یکرده و نماد رهیبازار را در خود ذخ راتییتوانند اثرات تغ

 یکالاها ییهمسو زانی. مرندیپذمی  تأثیر یاز نفت در برابر اثرات تورم شتریارزش به مراتب ب

و  ارتباط داشته مواد در اقتصاد نیدخالت ا زانیکالاها به م ریباارزش(نسبت به سا یباارزش)سنگها

 .Liou et al باشد )یاثرات تورم قابلمحافظ در م كیتواند  یخود م تیمواد با توجه به اهم نیلذا ا

,2023) 

 یسازمصون یبرا یحل کلراه كیبا ارزش به عنوان  یکالاها یتورم طیدر شرا یبه طور کل گرچه

اران و همک وینشده است و همانظور که ل دییأاز مقالات ت یاریارتباط در بس نیانتخاب شده است اما ا

کان ام ،یتآ هایبا قرارداد یینشان دادند کالاها نگیچییدر پژوهش خود با استفاده از مدل مارکف سو

رود یانجام شده انتظار م یهارا نداشته اند )همان(. با توجه به پژوهش یتورم طیدر شرا یسازمصون

نقش خود  ینفت یهامتیت قاتلاطم یبهشت امن برا كینتواند به عنوان  یتورم طیکه طلا در شرا

 کند. فایرا ا

 مطالعات داخلی.  2-1

ه را هموار نیو نحوه ی مصون سازی در مقابل این خطرمحقق یمتیق یها میتلاطمات قیمت نفت و رژ

حوزه رهنمون ساخته است و سعی داشتند تا زیان ناشی از این تلاطمات را به حداقل برسانند.  نیبه ا

 .شود یپرداخته م یو خارج یداخل یپژوهش ها یموضوع یبخش به اختصار به بررس نیدر ا

برنت  نفت یدوشاخص عمده بازار جهان یمتیق یهامیخود رژ ی(در مقاله 1395و همکاران) یمیابراه

 یمورد بررس ایپو ویاتورگرس بیو مدل انتقال مارکف با ضرا یهفتگ یهارا براساس داده (WTI) و

شاخص برنت  یمتیق یهامیرژ حیتشر نهیبه یتواند الگویگرفتند که مدل فوق م جهیقرارداده و نت

 .باشد یقبل و پس از بحران مالWTI و

( در مقاله پوشش ریسك درآمدهای نفتی، در قالب رویکرد نوین پوشش 1398و همکاران) این بیط

با پوشش ریسك مجزا )غیرتجمیعی( مقایسه را خود را انجام داده و نتایج  یابیریسك تجمیع یافته ارز

راتب م بهای، رویکرد تجمیع یافته ای و برون نمونهند. طبق نتایج از نظر کارایی درون نمونهنموده ا

                                                 
1 Fisher 
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های بهتر از رویکرد مجزا عمل نموده و با توجه به آنکه به تعداد قراردادهای کمتری نیاز دارد، هزینه

 معاملاتی کمتری را در بردارد.

 مطالعات خارجی. 2-2

 یشینفت با استفاده از محصولات پالا متیق یسازبا عنوان مصون یا( در مقاله2014) 1و همکاران نی

 یسازاستفاده کرده و نفت کوره را در مصون میانتقال رژ یافتهیاز روش توسعه  RS-DCC با مدل

روشرا نسبت به  RS-DCC مدل یبرتر نیکرده است. همچن نییتع لینفت بهتر از گازوئ متیق

 .کرده است دییأگارچ چندگانه ت یها

 WTIنفت خام  متی(با استفاده از مدل انتقال مارکف به بررسی روند حباب ق2015) 2و وانگ ژانگ

پرداختند. نتایج حاکی از وجود دو رژیم)رژیم پایدار و رژیم 2012 یتا م2003در بازه زمانی ژانویه 

مسلط بر حباب  مکه در اکثر اوقات رژیم پایدار، رژینفت است.  به طوری متیهای قناپایدار( در حباب

 ابد.ی رژیم ناپایدار )آشوب( تسلط میمدت در کوتاه رمنتظرهیوقوع رویدادهای غ نفت است و با متیق

نفت و نرخ ارز و بازار  متیق نیبا عنوان ارتباط ب ی(در مقاله ا2022) 3و همکاران  یوسناس مبولایاب

که  دندیرس جهینت نیبه ا نگیور میو تا میروش انتقال رژ یکاربرد دیکأبا ت ،یجنوب یقایسهام افر

کشور  نیسهام ا بازار تیبازارها و کاهش جذاب یاقتصاد تیفعال ینفت سبب روند نزول متیق شیافزا

 .دهدیکشور را کاهش م نیدر ا یگذارهیسرما وشده 

ساختار  كیبا  یسبد پرتفو ینهیبا عنوان تنوع به یا( در مقاله2023) 4انگیو هس انگیچ نیش

بازار کره پرداختند  یهاییدارا ریمتشکل از نفت و سا یسبد لیتشک یبه بررس میانتقال رژ یچندگانه

را با  کایمرمتحده ا الاتیداوجونز ا 5یشاخص اسلام می.آنها توانستند با استفاده از مدل انتقال رژ

 .کنند یسازمنفعت متنوع نیبالاتر

 طیدر شرا یسازامکان مصون ییکالا یقرارداد آت ایبا عنوان آ ی( در پژوهش2023) 6و همکاران ویل

گرفتند  جهینت تیدر نها. انداستفاده کرده ریمس نیدر ا نگیچییمدل مارکف سو از، نه ایرا دارد  یتورم

                                                 
1 Yean et al 

2 Zhang & Wang 

3 Abimbola Sanusi 

4 Sheng Cheng et al 

5 Islamic Index Regime switching 

6 Liou et al 
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در  یسازمصون انامک ییکالا یآت یقراردادها 2021تا دسامبر  1983 هیژانو یزمان یکه در بازه

 .اندرا نداشته یتورم طیشرا

نفت از  متیق یسازدر رابطه با مصون یپژوهش چیپژوهشگران تاکنون ه ریسا یتوجه به کارها با

که  RS-DCCطلا(با مدل  یسکه یمعامله اریبازار اخت قیمشارکت بازار طلا )بالاخص از طر قیطر

 است انجام نشده است. یمتیمتفاوت ق یهامیمناسب رژ اریبس

 روش و داده) مدل( .3

 یال1390 نیفرورد یدر بازه ینفت و طلا به عنوان دو پارامتر اصل یهاپژوهش از داده نیدر ا 

 رانیاقتصاد ا یموضوع در چرخه تیاهم هیاستفاده شده است. در گام اول جهت توج 1398اسفند 

 یتحت عنوان لوبکات مورد بررس یشگاهیپالا عیصنا یمورد استفاده یماده كی یهمبستگ زانیم

را  یموضوع پژوهش فعل تینفت و لوبکات و نوسانات لوبکات اهم یشده دییأگرفت. ارتباط ت ارقر

قرار  یآمار یطلا( مورد بررس یمعامله سکه  اری)نفت و اختیاصل یهاداده یکند. درگام بعدیم دییتا

 اندازه گیری واحد با توجه به تنوع آن از پس .اندداده ها مشخص شده یدگیو کش یگرفته و چولگ

مدل  یریپذهیآرچ و گارچ توج بیضرا یو با بررس قرار گرفتاستفاده  مورد هانرخ رشد داده  ،هادهدا

. شده استاستفاده  ایپو یشرط یها از مدل گارچ با همبستگداده تیتوجه به ماه باو  دییأگارچ ت

خرداد(و  1393چهلم) یدادهدر یمتیق مرژی دو و مشخص شده و دو نوسان عمده جیمودار نتاسپس ن

 انسیو کوار انسیوار ،هاداده نیب یهمبستگ ثیشد. از ح تشخیص داده (1396هشتادوپنجم)اسفند

میرژ نیانتقال ب زانیم نگیچییسو میشد و در آخر با استفاده از کد رژ نییمشخص شده، تع میدو رژ

 شد. یبررس خود یدر بازه میهر رژ یماندگار زانیو م ها

 : 1میمدل انتقال رژ  -1-3

 یگارچ چندگانه است که جهت بررس یهااز دسته مدل ایپو یشرط یهمبستگ میانتقال رژ مدل

پژوهش  نیدر او است  میانتقال رژ یمدل انتقال مارکف که مبنا روند.یبه کار م یمال یمواز یبازارها

و  شد یمعرف 1973، 3لدیو کوانت گلد ف1972  2بار توسط کوانت نیاول ،مورد استفاده قرار گرفته

در نوشته 4لتونی( توسعه داده شد. هممیوقوع رژ یهااستخراج ادوار)دوره یبرا لتونیتوسط هم سسپ

                                                 
1 Regime Switching 

2 Quandt 

3 Quand and Goldfield 

4 Hamilton 
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 است یو مقررات دولت نیقوان راتییو تغ یاقتصاد یهابحران، یمال یروان یثباتیب، جنگ، خود یها

معرفی می کند. کند یم جادیا ریمتغ یرا برا یمتفاوت میرژ یك که هر راتییتغ لیدلا را به عنوان

 (1994لتون،ی)هم

نه جداگا ریمتغ كیرا با  میارائه داد و هر رژ طیشرا نیا یبرا یانتقال مارکف راه حل مناسب کردیرو

در معادله وارد کرده نشان  s_tکه با  میثبات رژیب ریمتغ تأثیرتحت  ریمدل به شرح ز. کرد مدل وارد

 استداده شده 

𝑠𝑡 = 1   𝑡 = 2و1 … … ..              (9) 
𝑠𝑡 = 2     𝑡 = 𝑡0+1. 𝑡0+2 ….                (10) 

 نکهیرغم انتظار ایها شناخته شود. عل میرژ نیا راتییشود عوامل اثرگذار بر تغ یم یمدل سع نیا در

 میرژ یآت ریثر بر شناخت مسؤم عاملآنها به عنوان  یهستند گذشته قیدق ییقابل شناساریها غمیرژ

 .)همان( رندیگیقرار م یمورد بررس

Pr(𝑠𝑡 = 𝑗 ⋮ 𝑠𝑡−1 = 𝑖. 𝑠𝑡−2 = ⋯ . 𝑦𝑡−1. 𝑦𝑡−2 … . ) = Pr(𝑠𝑡 = 𝑗 ⋮ 𝑠𝑡−1 = 𝑖)
= 𝑃𝑖𝑗   (11) 

 RS-DCCمدل -2-3

ییدارا نیب یهای مربوط به همبستگکنندگان را به سمت مدلمشارکت یمال یبازارها یهایهمبستگ

 ریخود متغ زیها ن یهمبستگ نیسازد و اگر ا یم تیخود هدا یها ییدارا تیامن نیمأها به منظور ت

 ( 2001، 1. )انگلرندیگ یپویامورد استفاده قرار م رهیگارچ چند متغ یباشند مدلها

 شود: یم فیتعر ری( به شرح ز1990)  3وینلیبول 2ثابت یهمبستگ مدل

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝐷𝑡                   𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔{√ℎ𝑖.𝑡 }          (12) 

R تغیر ها و م نیب یهمبستگ سیماترD  در این ماتریس قطری ماتریس قطری است.i  امین مولفه

 سیماتر نیبودن ا ری. متغ( متناظر استℎ𝑖.𝑡امین دارایی) iی روی قطر اصلی با انحراف معیار شرطی 

پژوهش رابطه نیکند. در ایم لیتبد ایپو یشرط یثابت به همبستگ یزمان مدل را از همبستگ یط

 شود.یوارد م یمتفاوت در مدلساز یهامینفت و طلا برآورد شده و سپس رژ یهاریمتغ نیب ی

                                                 
1 Engle 

2 Constant Conditional Correlation(CCC) 

3 Bollenlev 
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 نهیبه یسازمصون-1-2-3

سازی بهینه در منظور اطمینان از شناخت درست اثرات رژیم و مدلسازی بهینه بررسی نرخ مصون به

 گیرد.دستور کار قرار می

( نرخ مصون 1991) 2( و بالی ومایرز1960) 1منظوردر قدم اول با استفاده از فرمول جانسون بدین

 شود:ی پویا به شکل زیر تعریف میسازی بهینه

𝛿∗ =
𝜎𝑥.𝑡

𝜎𝑦.𝑡
         (13) 

است  yواریانس کالا   𝜎𝑦.𝑡 و xواریانس کالای  𝜎𝑥.𝑡و tزمان  درسازی ی مصونبهینهنرخ  ∗𝛿 که

 شود.البته در این مقاله از واریانس شرطی متغیرها استفاده می

سازی طی زمان سبدی از دارایی را تهیه کرده و ی مصونقدم بعدی با استفاده از این نرخ بهینه در

شود تا سبدی با حداقل واریانس در سازی شده به شکل زیر محاسبه میاین سبد مصون (r)عایدی

 مصون سازی نتیجه شود:ازای نرخ بهینه 

 عایدی سبد مصون سازی شده است. 𝑟𝐻.𝑡عایدی هر سبد است و rلازم به توضیح است 

𝑟𝐻.𝑡 = 𝑟𝑥.𝑡 − 𝛿∗𝑟𝑦.𝑡         (14) 

های شود. در این آزموناستفاده می 5سازی بهینهنرخ مصون  4CEو3HEهایبعدی از آزمونگام  در

شوند و تحت عنوان درون مدل و بیرون مدل دستهتقسیم می های مدل به دو دستهسازی دادهمصون

زد و  نتوان پارامترهای مدل مورد نظر را تخمیهای درون مدل میشوند. با استفاده از دادهبندی می

های بیرون مدل میزان اعتماد به مدل مورد نظر بررسی و داده 6با استفاده از مدل نمونه جلونگر سپس

 د.کر

 به شرح زیر بررسی می شود: HEسازی با استفاده از مدل مصون این

                                                 
1 Jouhnson 

2 Bally&Mayezer 

3 Hedging Effectiveness 

4 Certainty Effectiveness 

5 Optimal Hedge Ratio 

6 Rolling Sample 
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𝐻𝐸 =
𝑣𝑎𝑟𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑 − 𝑣𝑎𝑟ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑

𝑣𝑎𝑟𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑
       (15) 

سازی مصون ییبا دارا (𝑣𝑎𝑟ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑)سازی شدهمصون ییاین مدل واریانس دارا در

 کارایی معنای به باشد بزرگتر نسبت این هرچه .گیردمورد بررسی قرار می (𝑣𝑎𝑟𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑)نشده

 مدل توانسته میزان زیادی از تلاطم را حذف کند.است. به عبارت دیگر،  مدل مناسب

 تیکه ماه یو چولگ یهای غیرنرمال و کشیدگی توزیعدر باره HEعلت عدم شمول کافی مدل  به

 نیز می CEسازی از طریق مدل مصون باشد، به بررسی کیفیت اینهای مالی میاکثر مدل یاصل

 :پردازیم

𝑈(𝑋) = −𝜆 exp (−
𝑥

𝜆
)             (16) 

 

خواهیم  λبا شاخص تحمل xبالاتر باشد مطلوبیت بالاتری را در ازای ثروت  𝑈(𝑋)مقدار هرچه  

 نیدر ا یسازمصون ینهیامکان برآورد نرخ به نیو همچن انیز یسازحداقل لیداشت. به منظور تشک

مبادلات  نیمذکور در بازار و ثبات ا یهاییدارا یها و امکان مبادلهداده نیپژوهش در دسترس بودن ا

 طیشرا 1398-1390 یبازه صرفاً رانیدر بازار ا ییاجرا یهاتیاست که با توجه به محدود ازیمورد ن

 فراهم ساخته است. زیرا ن یمذکور را دارا بوده و امکان مدلساز

 داده ها یمعرف 

اوپك و بازده  یسبد نفت متیق ( ویسکه)تمام بهار آزاد متیماهانه ق یهاداده یحاضر برمبنا قیتحق

 یبانك مرکز تیموردنظر از سا هایداده نیمذکور مورد مطالعه قرار گرفته است. همچن هایییدارا

 1. در جدول استخراج شده است 1398اسفند  یال 1390 نیفرورد در بازه زمانیاوپك  یو سبد نفت

 یسبد نفت متی( و قgسکه ) متیق یهاریبازده ماهانه متغ یمهم سر یفیتوص یهااز آماره یبرخ

 داده شده است. شی( نماOاوپك)

 داده ها یآمار یبررس-1جدول 

G O آماره های توصیفی 

 میانگین -0002/0 0147/0 

 میانه 0 0

 حداکثر 27/0 68/0

 حداقل -25/0 -39/0
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 منبع:محاسبات پژوهش

 نفت  -1-3-3

 زین عیوزت نیا یدگینرمال داشته و کش عیبه توز كیمثبت و نزد یچولگ عیتوز نیا لیتعد یکم با

نرمال قابل  عیتوز باً یها تقرداده نیگرفت در ا جهیتوان نتینرمال است پس م عیتوز كینزد اریبس

 نیا ندشده که بر نرمال بو لیارقام متقارن تشک یسر كیرشد  از  ممیو ماکز ممینیم مشاهده است.

 کند.یم دیکأت شتریب زین عیتوز

 طلا-2-3-3

به سمت راست داشته و در گام نخست امکان  یچولگقیمت طلا بررسی داده ها نشان می دهد توزیع

تا  -0,39از حدود ییدارا نیباشد. نوسان رشد ایکالامحتمل م نینفت توسط ا یمصون ساز

 نیشود ایبوده که سبب م 3بالاتر از  یدگیکش یطلا دارا دارایی رشد نرخ.است برآورد شده0,68

 .رندینرمال قرار گ عیاز توز رها فراتداده

 هاداده یهمبستگ یبررس -3-3-3

معامله  اریطلا)قرارداد اخت ی لهیبه وس یسازبر مصون ینفت یهامیرژ تأثیر یپژوهش بررس نیا هدف

و د کنن یاستفاده م ینفت یکه از فراورده هاوجود دارد  یعیصنا رانیاقتصاد ا در .است سکه طلا( ی

توان  یامر م نیدر ا یمصداق یعنوان مثال برا هنفت هستند. ب متیبه شدت تحت تأثیر نوسانات ق

در ستون  ینی)برش سنگینفت یفراورده  كیرا ذکر کردکه از لوبکات به عنوان  یشگاهیپالا عیصنا

نفت  متینوسانات ق جهیشود. در نت یمحصولات استفاده م دیتول ی هینفت( به عنوان ماده اول ریتقط

را  یداخل عیتواند صنای)به عنوان مثال لوبکات( م صولمح كی متینوسان در ق جادیبا ا تیدر نها

نفت و  متیق یسازمصون ینهیپژوهش حاضر در زم تیفوق اهم حاتیتحت تأثیر قراردهد. با توض

است. به منظور اثبات  دأییقابل ت یداخل عیصنا سكیر یسازنوسانات جهت حداقل نیا یسازحداقل

 متینوسانات ق یسازحداقل تیو لزوم و اهم یداخل عیناص راثر نوسانات ب یکم هیارتباط و توج نیا

نفت ارتباط  یکنندهمصرف عیبه کمك طلا به عنوان نمونه از کل بازار صنا یسازنفت به کمك مصون

درصدی با قیمت  78این نتایج قیمت لوبکات ارتباط  طبق .ردیگیقرار م یلوبکات و نفت مورد بررس

درصدی داشته است. این درصدها بیانگر تاثیر  77نفت داشته است. لوبکات با طلا نیز ارتباط قیمتی 

 انحراف معیار 090/0 1344/0

 چولگی 133/0 46/1

 کشیدگی 97/3 07/10
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از نفت بوده است.لازم به توضیح است قیمت لوبکات صرفا به منظور توجیه پذیری پذیری لوبکات 

 ت و در هیچ بخشی از متغیرهای مدل استفاده نخواهد شد.مدل برای اقتصاد ایران ارائه شده اس

 

-2جدول 

 یبررس

 یهمبستگ

 داده ها

  

 

 
 

 

 منبع:محاسبات پژوهش

 یافته ها .4

 نتخمی هاداده انسیو کوار انسیبه منظور برآورد وار رهایمتغ نیارتباط ب دییأبخش پس از ت نیدر ا

متفاوت احتمال انتقال  میدو رژ یدو شاخص برا نیا یمدل آرچ و گارچ مطرح شده و پس از محاسبه

 شود.یمحاسبه م ریدو متغ نیب یسازمصون ینهینسبت به تیو در نها میرژ

 رد مدل آرچ و گارچ وبرآ-1-4-3

یمورد نظر پرداخته م یهاو مدل گارچ داده بیضرا یدردسترس به محاسبه یهااستفاده از داده با

 .دیآیبدست م ریگارچ مربوط به نفت و طلا به شرح ز یشود و معادله

 مدل آرچ و گارچ بیضرا-3جدول 

 مدل  آلفا بتا امگا

0,0010 0,0812 0,9083 GARCHنفت 

 احتمال 0,0038 0,0156 0,0008

0,0000 0,1757 0,7645 GARCHطلا 

 احتمال 0,1818 0,2345 0,0001

منبع:محاسبات پژوهشگر   

 طلا لوبکات نفت
 

 طلا 100% 77% 88%

 لوبکات 77% 100% 78%

 نفت 88% 78% 100%
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معادلات  نیشود که در ایم یسیبازنو ریفوق به شرح ز یتوجه به اطلاعات فوق معادلات دو سر با

 یریپذهیمعادلات بوده که توج أاست و امگا عرض از مبد GARCH بیو بتا ضر ARCH بیآلفا ضر

با استفاده از معادله یدر گام بعد شود.یم دییأاحتمال آنها ت بیاستفاده از معادله گارچ با توجه به ضر

 معادلات استخراج شود. انسیکوار انسیوار سیشود ماتریم یفوق سع یها

است به  یوارد شده در مدل ضرور یهاریمانا بودن متغ رهیاستفاده از روش گارچ چند متغ یبرا

بر  اوپك شده است. یسکه و سبد نفت متیبازده ق ییگام اقدام به آزمون مانا نیعلت در اول نیهم

 مانا می باشند. در بازه ی مورد نظرقیمت نفت و قیمت طلا  اساس یافته ها،

 هایسر ییمانا یررسب-4جدول 

 نام سری برای سطح سریADFمقدار  مقدار بحرانی Prob نتیجه

I(0) 0 58/2- 9085/6- O 

I(0) 0 58/2- 934/8- G 

 منبع:محاسبات پژوهش

   انسیکوار انسیوار سیماتر -2-4-3

در دو تلاطم  یهمبستگ سیماتر، رهیمدل گارچ چند متغ یو اجرا MATLABاستفاده از نرم افزار  با

 یکه براساس دو سر زیر یمدل طبق نمودارها نیدر ا .شودیعمده مطرح شده در مدل، محاسبه م

 یچهلم تا هشتادوپنجم و داده یدر داده یمتیق میزده شده به وضوح دو رژ نیتخم یمورد بررس

 است.  تیهشتادوپنجم تا صدم قابل رو

 

 

 

 

 

 

 
 منبع:محاسبات پژوهشگر

 منبع:محاسبات پژوهش

 مشاهده شده یها میرژ-1نمودار 



 

 

 

 

 

 
 .. ...یهامیدر مقابل تلاطمات رژ یسازبر نسبت مصون ینگیتورم و رشد نقد ریتأث     

 

 

145 

که  وجود داردام  85ام و  40 یشود دو تلاطم عمده در دادهیمشاهده مدر نمودارها که  همانطور

گذار و ها با استفاده از احتمالداده میرژ یهاییایدر ادامه پو است. میرژ كیهرکدام سبب ورود به 

 شود.یارائه م میرژ كیدر  یداریپا

 اول: میرژ ریی(تلاطم اول وتغالف

در ( 1396هشتادوپنجم)اسفند   یتا داده ایجاد شده وچهلم  یتلاطم و در داده نیاول در اول میرژ 

 شده است. میرژ رییدچار تلاطم و تغ 1393چهلم در خرداد ماه  یخود مانده است. داده تیموقع

 دوم: میرژ رییو تغ متی(تلاطم دوم قب

 كیبا  زیداده ن نیر واقع در اشود که دیاوج و فرود مشاهده م كیو پس از آن، مجددا  85 یداده در

 ده است.ش 1396اسفند  درمحقق شده و الگو وارد فازدوم  میرژ رییتلاطم گسترده تغ

 مشاهده شده یها میرژ انسیکوار-انسیوار -3-4-3

ها داده نیا انسیکوار انسیها مشاهده شده و واردر داده میرفت حداقل دو رژیکه انتظار م همانطور

 محاسبه شده است. ریبا استفاده از کد گارچ در نرم افزار متلب به شرح ز میدر هر رژ

 1 می(رژالف

[
1.0000 0.1767
0.1767 1.0000

] 

نسبت  0,1767 بیو با ضر نسبت به خود 1 بیبا ضر 1 میها در رژفوق داده یهمبستگ سیماتر طبق

در  یهمراه نیکم است و ا اریدوم بس یسر یهابا داده یهمبستگ زانیدوم ارتباط دارد. م یبه سر

 افتد.یداده اتفاق نم یدو سر نیتلاطمات ب

است به سراغ دارایی با همبستگی  انیز یسازمنافع وحداقل یکه فرد به دنبال حداکثرساز یطیشرا در

 را داشته و دارد. پاسخ نیبهتر جینتا نیامخالف می رود.در این شرایط 

در  ییکه حرکت دو دارا یپس در زمان است.نفت و طلا در حداقل  راتییتغ، همراهی میرژ نیا در

 قرار دارد. ییدر حداقل همسو یهمبستگ زانیباشند م گریکدیخلاف جهت 

 2 می(رژب

[
1.0000 −0.9739

−0.9739 1.0000
] 
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 -0,9739 بیو با ضر نسبت به خود 1 بیبا ضردوم  میها در رژفوق داده یهمبستگ سیماتر طبق

 متیق شیدر افزا رشد مثبت داشته و ییکه هر دو دارا میرژ نیدر ا .دوم ارتباط دارد یبه سرنسبت 

طلا  ،هوقف كی باو  ردجهت معکوس قرار دابا نفت و طلا در حداکثر  نیب یهمبستگ زانینفت است م

به شکل معکوس و  ها در حداکثرداده نیب یبازه همبستگ نیدر ا درخلاف جهت حرکت خواهد کرد.

  است.

 میرژ یوجود دارد و در دوره یدو سر نیکرد که حداقل ارتباط ب انیتوان بیم یبندجمع كی در

مفروضات  نیا .دارند یمنف یها همبستگداده زیدوم ن میدر رژ. وجود دارد یحداقل ییهم سو نیاول ا

 مورد نظر است. یکالاها یامن برا یسازمصون یبرا طیشرا نیترمناسب

 میانتقال رژ یدر الگواحتمال گذار -5-3

  1یاز جمله مدل تلاطم تصادف یمتفاوت یهااز مدل یمال یبازارها یهاداده یفعل تیتوجه به ماه با

استفاده شده است با  گریپرکاربرد د یهاو مدل 3و انتقال مارکف 2ستونیپرش مانند ه یهاو مدل

 باشد.یم ریاحتمال گذار به شرح ز ایفوق  یهامیرژ رییمورد استفاده احتمال تغ یهاتوجه به داده

[
0.9404 0.1532
0.0596 0.8468

] 

 یمعرف لتونیتوسط هم 1989معروف است در سال  زین میرژ رییانتقال مارکف که به مدل تغ مدل

 کندیاستفاده م یادیمختلف از معادلات ز یهامیرژ یدر ط رهایرفتار متغ حیتوض یمدل برا نیشد ا

 رییتغ سمیمدل مکان نیدهد. در ایم حیرا توض یادهیچیپ ییایپو ییالگو میمعادلات در رژ رییو با تغ

مدل  نیمارکف مرتبه اول را دارد. ا رهیزنج یهایژگیدارد که و یبستگ تیوضع ریمتغ كیبه  میرژ

از دهند مناسب است. یزمان نشان م یرا ط یگوناگون یرفتار یکه الگوها ییرهایمتغ حیتوض یبرا

ها در داده یگفوق همبست سیطبق ماتر است. یکاربرد اریبس میرژ رییتغ یمدل برا نیکاربرد ااینرو 

از  انتقالدوم و  میاست که احتمال انتقال به رژ یدر حال نیاست و ا داریپا 0,94 بیبا ضر 1 میرژ

 محقق شده است. 1393در خرداد  حدوداً میرژ نیدرصد است. که ا 15حدود  2 میبه رژ 1 میرژ

 میرژ نیا یداریدرصد است. البته پا 6در حدود  1 میبه رژ 2 میمقابل احتمال انتقال از رژ ینقطه  در

 درصد است. 85کمتر است و حدود  1 مینسبت به رژ زین

                                                 
1 Stochastic Volatility 

2 Heston model 

3 Markov Switching 
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 1 میها در رژداده نیب یحداقل یو همبستگ میدو رژ نیب یو احتمال انتقال حداقل یریگجهینت نیا با

 زانیاول م میتوان گفت در رژیم1 میدوم و عدم احتمال بازگشت به رژ میو ارتباط معکوس در رژ

 خواهد داشت.  یبهتر جینتا میرژ نیدر ا یسازمصون یهااستیس یبالاتر بوده و امکان اجرا یماندگار

 یسازمصون نهینسبت به-6-3

 یدر دو بازار مورد بررس یسازمصون ینهینسبت به، میانس رژیکوار انسیوار سیماتر پس از محاسبه

 یکالا با فرض عدم اجرا جنبه كیپردازد که از یم یطیبه شرا یسازمصون ینهینسبت به .ردیقرار گ

 یسازمصون طیبا فرض وجود شرا کالا جنبه ی دیگر كیدر نظر گرفته شود و از  یسازطرح مصون

 شودیدر نظر گرفته م یمصون ساز نهیبه عنوان نرخ به انسیدو وار نیتفاوت ا تیو درنها

نرخ )  یو گاما Sهمان  ایاستاندارد  یخطا سیدردسترس در گام اول ماتر یهااستفاده از داده با
 یعناصر رو ریز سیدر ماترمی شود. نرخ بهینه مصون سازی محاسبه  میهر رژ ( سازیی مصونبهینه

 یهنینرخ به تینها در .است میدو رژ نیب انسیکوار یو خارج قطراصل میهر رژ انسیوار یقطر اصل

 شود.یارائه م ریبه شرح ز میدر دو رژ یمصون ساز

 1 می(رژالف

مصون ینهینرخ به یاول جهت محاسبه میرژ یبرا Hسیاستفاده از اطلاعات در دسترس ماتر با

 شود.یمحاسبه م رینفت توسط طلا به شرح ز یساز

[
0.0081 0.0053
0.0060 0.0081

] 

 0,6604معادل ییدو دارا نیاول ب میدر رژ یسازمصون نهیتوجه به محاسبات انجام شده نرخ به با

 میرژ یدر دوره گرید انیامکان پوشش داشته است. به ب یدرصد تلاطمات بازده نفت 66 باً یبوده و تقر

 سكیر صددر 66محقق شده است  زین میرژ رییتغ نینفت و طلا وجود داشته و اول نیب یاول همراه

سکه طلا پوشش داده شده و  ارمعاملهیختا قرارداد ایدوم  ییرسان نفت توسط دارا بیو تلاطمات آس

 اتفاق افتاده است. یسازتلاطمات مصون نیدر مقابل ا

 2 می(رژب

مصون ینهینرخ به یدوم جهت محاسبه میرژ یبرا H سیاستفاده از اطلاعات دردسترس ماتر با

 شود.یمحاسبه م رینفت توسط طلا به شرح ز یساز
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[
0.0081 0.0021
0.0024 0.0081 

] 

 0,2642معادل ییدو دارا نیدوم ب میدر رژ یمصون ساز نهیتوجه به محاسبات انجام شده نرخ به با

دوم که  میرژ یدر دوره گرید انیچهارم تلاطمات امکان پوشش داشته است. به ب كی باًیبوده و تقر

محقق  زین میرژ رییتغ نیخلاف جهت وجود داشته و دوم و در نفت و طلا در حداکثر نیب یهمراه

معامله  اریاخت قرارداد ایدوم  یینفت توسط دارا رسانبیو تلاطمات آس سكیدرصد ر 26است  دهش

 اتفاق افتاده است.  یتلاطمات مصون ساز نیسکه طلا پوشش داده شده و در مقابل ا

 رانیاقتصاد ا یالگو برا یکاربرد یدلالت ها -7-3

 زین ینگیرفتار تورم و نقد فراتر می رود یاآستانه كینفت از  متیق کهی زمان2طبق نمودار شماره  

تا  1384 یزمان یدر بازه رانیدر اقتصاد ا دهیپد نی. ارنددا ینامناسب راتییبه صورت همزمان تغ

)در یدرصد 25دلار در اوج  و تورم137نفت  متیق رقمنوسان با  نیا مشاهده شده است. مثلاً 1392

 1386 یهادر سال رانیا زین یالمللنی( مشاهده شده است. از بعد ب1386نسبت به سال 1387سال 

 ینامساعد طیدر شرا یداخل یهاشرکت هیعل ییهامیو تحر یالمللنیقطعنامه ب لیبه دل 1387و 

 رانیدر اقتصاد ا ریتکرارپذ ازیمورد ن طیتواند به شرایمبحث م نیا یبررس جهیدر نت قرارداشته است.

 داشته باشد. یانیکمك شا

همواره تکرار  رانیا ینفت برا یمتیق میدو رژ مشاهده شد اصولاً زیپژوهش ن نیدر ا کهیهمانطور

 یهاشاخص یکه تمام می باشدصد دلار  نییپا میصد دلار و رژ یبالا متیق میشده است که رژ

 یبمناس یهمخوان رانیا یو خارج یداخل یاقتصاد طیتحت الشعاع قرارداده است. شرا زیرا ن یاقتصاد

خص مش2 در نمودار یگرفته شده از مدل داشته است.که طبق اطلاعات بانك مرکز جهینت یهامیرژ اب

 ه است.شد

 یدارتریپا میکه رژ (1393)سال اول میشروع رژ یشود نقطهیهمانطور که ملاحظه م ،یبازار داخل در

 66رقم حدود  یسازمصون نیو نرخ ا رددوره وجود دا نیا در زین نهیبه یسازبوده وامکان مصون

 نیاست همچن رانیدرصد اقتصاد ا 10 ریو تورم ز یثبات اقتصاد یدرصد بوده است، شروع دوره

تورم بالا  یبا شروع دوره یدوم است همخوان میشروع رژ یکه نقطه 1397 نیو فرورد 1396اسفند 

در سال  زین یالمللنیاز بعد اثرات ب ،یالمللنیداشته است. در بازار ب رانیدر اقتصاد ا ینگیو رشد نقد

 یبه چرخه رانیا یبلوکه شده یها ییدلار از دارا اردیلیم30توافق برجام حدود  یجهیدر نت 1393

 یمبن یعاتیبا شا 1397سال  یبتداو ا 1396سال  یمقابل در انتها یدر نقطه اقتصاد بازگشته است.

و صادرات و واردات و  یالمللنیامکان تعاملات ب 1397 بهشتیلغو آن در ارد تیبر لغو برجام و درنها
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ول که ا میحاصله رژ جیبه نتا تیقرار گرفت.با عنا ینامناسب طیدر شرا یالمللنیب یمال یهاییجابجا

 داشته است. یهمخوان زین رانیا یثبات اقتصاد یهامدل بوده است با داده نیدر ا یتر نهیبه میرژ
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 منبع:محاسبات پژوهش

 یریگجهینت. 6

سکه  یمعامله ارینفت با استفاده از قرارداد اخت متیمتفاوت ق یها میرژ یداریپژوهش پا نیدر ا

 زیها ندوره نیا یسازقرار گرفت و نرخ مصون یمورد بررس RS-DCC افتیطلا با استفاده از ره

 یاهمیدر مقابل تلاطمات رژ یسازبر نسبت مصون ینگیتأثیر تورم در رشد نقد یه. فرضمحاسبه شد 

 طیراکه در ش قرار گرفت و نشان داده شد دأییمشارکت بازار طلا مورد ت لهینفت بوس متیمختلف ق

 .قرار دارد یترنهیبه طیدر شرا یسازمصون نیاول است ا میکه همان رژ یبا ثبات اقتصاد

قرار گرفت  دأییآزمون مورد ت یهاطبق آماره GARCH یكبا تکنمدل  یگام اول امکان اجرا در

در قدم  ش شد.در پژوه GARCH تکنیك یها در سطح صفر اقدام به اجراداده ییمانا دأییو پس از ت

ام و 40 یدر داده ینفت متیاول در تلاطمات ق مینفت مشاهده شد که رژ یمتیق میدو رژ یبعد

ها قابل از داده یاتلاطم قابل مشاهده 1396سال  یمحقق شد و پس از آن تا ابتدا 1393خرداد 

 یهایبررس با.ده است. شروع ش 1396اسفند درام  85 یدوم در حدود داده مینبوده است. رژ تیرو

ها در حدود داده نیب یاول وابستگ میمحاسبه شد. در رژ یدو سر نیا نیب یهمبستگ زانیم هیاول

 .(درصد است-97دوم معادل ) میدرصد و در رژ17

 یمدل انتقال مارکف شد. ماندگار قیاز طر میدو رژ نیانتقال ب یاقدام به محاسبه یگام بعد در

 ماندگار با حداقل امکان انتقال شناخته شد. میرژ كیدرصد بود که به عنوان  94اول حدود  میدر رژ

 85 مدو میدر رژ یاحتمال ماندگار دوم منتقل خواهد شد. میدرصد به رژ 15با احتمال میرژ نیا

دوم را خواهد داشت. البته احتمال انتقال به  گاهیاول جا میرژ یکه نسبت به ماندگار می باشددرصد 

 .درصد محاسبه شده است 6و حدود  اول کمتر میبه مراتب نسبت به رژ میرژ نیدر ا زیاول ن میرژ

اد متعادل در اقتص ینگیبا تورم و رشد نقد میرژ نیتر شناخته شد که انهیاول متعادل تر و به میرژ

است و حدود  2 میاز رژ شتریبه مراتب ب1 میدر رژ یسازنهمزمان شده بود. احتمال مصو زین یداخل



 

 

 

 

 

 
 .. ...یهامیدر مقابل تلاطمات رژ یسازبر نسبت مصون ینگیتورم و رشد نقد ریتأث     

 

 

151 

داده  وششاول پ میرژ طیمشارکت در بازار طلا در شرا یلهینفت به وس متیدرصد تلاطمات ق 66

نفت با مشارکت بازار  متیدرصد تلاطمات ق 26 ایچهارم  كیاست که در حدود  یدرحال نیشود ایم

 .شودیدوم پوشش داده م میطلا در رژ

معادلات  یسازمصون ینفت بر الگو متیمختلف ق یهامیگرفت که رژ جهیتوان نتیم تیدرنها

تورم و  تأثیرپژوهش که  یاصل یهیطلا اثر دارد و فرض ارمعاملهیمشارکت در بازاراخت لهیبوس ینفت

مشارکت  لهینفت بوس متیمختلف ق یهامیدر مقابل تلاطمات رژ یسازبر نسبت مصون ینگیرشد نقد

در اقتصاد  نییپا ینگیو رشد نقد نییاول که با تورم پا میقرار گرفته و رژ دییأدر بازار طلا است مورد ت

 زین یبالاتر یسازانتخاب شده است که نرخ مصون نهیبه میهمزمان شده بود، تحت عنوان رژ یداخل

 .داشته است

ییدارا ریسا طلا رینفت علاوه بر متغ یشود جهت مصون سازیم شنهادیپ براساس نتایج مطالعه

با  .مورد بررسی قرار گیرد.فلزات گرانبها  ریثر مانند دلار و سهام بازار بورس و ساؤم نیگزیجا یها

در دسترس معامله زیطلا ن یقرارداد آت كیصندوق طلا به عنوان  زین 1402 رماهیاز تتوجه به این که 

 نیا یطلا یمعامله سکه اریاخت نیگزیجا یشنهادیبه عنوان راه حل پ تواندیگران قرار گرفته که م

 پژوهش گردد.
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