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 چكیده

شوند. در  ارزی مدیریت می   چند  خارجی بوده که با پوشش متقاطع  ارز  نوسانات  هدف این پژوهش، بررسی ریسک

پوند انگلیس، درهم امارات، لیر ترکیه، یوان چین و یورو در بازار ایران در بازه    کا،یمرادلار  این پژوهش نرخ ارزهای  

ها دارای پرتفوی چند  که شرکتمورد مطالعه قرار گرفته است و با فرض آن   29/12/1400تا    01/01/1395زمانی   

عنوان ارز  ارزی برای مبادلات خارجی خود باشند، میزان ریسک نوسانات بررسی شده که بدین منظور، ارز دلار به

های دو ارزی و شش ارزی تشکیل شده  اصلی و پنج ارز دیگر، به عنوان ارز پوششی در نظر گرفته شدند و پرتفوی 

خته شد. نتایج نشان  ها پرداسازی پرتفوی با معیار ارزش در معرض ریسک شرطی به مقایسه آنو با روش بهینه 

داد که مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی در پرتفوی شش ارزی در مقایسه با پرتفوی دو ارزی، مقدار کمتری  

 ترین ترکیب است. های دو ارزی، ترکیب دلار و یوان بهینه ( دارد. در میان پرتفوی 0277/0)

 دهی چند ارزی، ارزش در معرض ریسک شرطی. نوسانات ارز خارجی، پوشش   های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

ی سریع جهانی شدن، نرخ ارز و تاثیرات آن، در کارهای  با افزایش وابستگی متقابل اقتصاد جهانی و رشد و توسعه

  ارز   (. نرخ2018،  1ها بسیار مورد توجه قرار گرفته است )برگ و کلمنتهای مدیریت ریسک شرکتروزانه و برنامه

  های شوک   توسط  چه  آنها،  نوسانات  و  ارزها   نسبی  گذاریارزش .  دارد  کشور  یک  تجاری  عملکرد  در  مهمی  نقش

  عملکرد  و هاپرداخت  تراز المللی،بین تجارت بر مهمی پیامدهای اغلب ها،سیاست توسط چه و شود تعیین زابرون 

که  تجارت چندملیتی فعالیت دارند، همین ی  هایی که در زمینه(. برای شرکت2013،  2دارد )نیکیتا   اقتصادی  کلی

ی آن با پول ملی ثابت نیست، ریسک نرخ ارز به وجود  های نقدی به ارزی بستگی دارند که نرخ مبادله جریان

عمده    هایریسکاز    یکیدر نرخ ارز    رییچند دهه گذشته، تغ   ی طکه  (. با توجه به آن2018آید )برگ و کلمنت،  می

تواند  ی مهم در شرکت م  تیهدف و فعال  کیبه عنوان    ،نرخ ارز  سکیر  تیریمد  ،سراسر جهان بوده است  یهاشرکت 

 محسوب شود.  

  آید که یک شرکت ایرانی در عملیات با توجه به شناور بودن نرخ ارز در ایران، ریسک نرخ ارز زمانی به وجود می

تصمیم بگیرد تا ارز  کند، یک شرکت ممکن است زمانی که این مورد صدق میخود با هر ارز دیگری معامله کند. 

تر دیگر،  روش مناسبانجام شود.    هاز طریق استفاده از ابزارهای مشتق  تواندخود را پوشش ریسک مالی کند که می

ی در معرض قرارگیری ارز را دارند یا اینکه به طور همزمان از  های کوچکتری که مسئلهبه خصوص برای شرکت 

کنند، استفاده از پوشش ریسک متقاطع چند ارزی است. با استفاده از این روش، معمولاً چند ارز استفاده میدو یا  

ابتدا از اثر پوشش دهی طبیعی )که از همبستگی غیر صفر میان ارزها به وجود آمده( و ناشی از فعالیت با بیشتر  

 (. 2015و همکاران،    3دیز-شود )الورزاز یک ارز است استفاده می 

که   یشرکت ها و اشخاص برایاست که  4پوشش دهی یاستراتژ  کچند ارزی یمتقاطع  پوشش ،یبه طور کل

ریسک    یریگاندازه   یبرا  یمختلف  یهاروش د مناسب باشد.  توانیم  ،کنندیچند ارز کار م  ایبه طور همزمان با دو  

ارزش  و متخصصان بر     پژوهشگراناست. اما امروزه    انسیوار  سکیر  ک،یکلاس  یریگوجود دارد. اندازه   نهیبه  پوششی

(، به عنوان اقدامات پر مخاطره بازار تمرکز  6VaR)  سکی( و ارزش در معرض ر5CVaR)  در معرض ریسک شرطی

  شتر بی  ،  α  −  1است که احتمال ضرر آن از    یمبلغ  نینمونه کار با کمتر  کی  سکیاند. ارزش در معرض رکرده 

به عبارت دیگر، ارزش    است.  VaRبالاتر از    یضررها  یهم انتظار شرطشرطی    سکینخواهد شد. ارزش در معرض ر

دهد حداکثر مقدار ضرر یک دارایی با احتمال  های ریسک است که نشان می در معرض ریسک شرطی یکی از سنجه

q  (.  2018باشد )برگ و کلمنت،  درصد )سطح اطمینان( چقدر میVaR  را به    نکه جامعه آ  تیواقع  ن یا  لیبه دل

ارتباط دارد،    VaRآن به    یاه یکننده وام با سهم حاش  م یتنظ  هیدر نظر گرفته و سرما  سکیر  یریگعنوان اندازه 

  اتی، خصوصVaRبر خلاف    رایاست ز  افتهی  شی افزا  CVaR  رشیحال، استفاده و پذ  نیجذاب شده است. با ا  اریبس

 
1 Berg & Clement 
2 Nicita 
3 Álvarez-Díez and et al. 
4 hedging 
5 Conditional Value at Risk 
6 Value at Risk 
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، چه  باشد   VaRکه اگر بازده سبد سهام فراتر از    دهدیموضوع به ما اطلاع م  نی. اکندیمورد انتظار را برآورده م

 میتنظ  یخطر محدب است که استفاده از آن را برا  یریاندازه گ  کی  ن،ی. علاوه بر امیمقدار ممکن است ضرر کن

(. در این پژوهش، ارزش  2011و همکاران،    1سید -)آلفارو  کندی آسان م  یساز   نهیدر مشکلات به  نهیبه  یراهبردها 

 در معرض ریسک شرطی ارزها با استفاده از کدنویسی در محیط متلب محاسبه شده است. 

  ی ازها ین  ی،عیطب  یچند ارزمتقاطع  موضوع است که تا چه اندازه اثر پوشش    نیا  یبررس  پژوهش،  نیهدف از ا

دهد. این مسئله با پاسخ دهی به سؤال پژوهشی یپوشش م  های دیگررا بدون استفاده از ابزار  ریسک مالیپوشش  

های وارداتی،  زیر انجام خواهد شد: آیا پوشش ریسک متقاطع چند ارزی )به استثنای ابزارهای مشتقه( برای شرکت

باشد یا خیر؟ بررسی تأثیر پوشش ریسک مالی طبیعی پوشش متقاطع  استراتژی پوشش ریسک مالی مناسبی می

ارزش در    سک،یر  اریمع  مینیمم کردن  قیاز طرسازی پرتفوی،  چند ارزی در این شرایط معین، از طریق بهینه

 قصد داریم پوشش ریسک آنها را انجام دهیمکه ما    ییارزها  .دیآیست مبه د  محیط متلبدر    یشرط  ریسکمعرض  

ی نمونه  های روز ارزها در دورهترکیه، یوان چین و یورو. نرخپوند انگلیس، درهم امارات، لیر    کا،یعبارتند از: دلار آمر

  کهزمانی،  پژوهشلازم به ذکر است که در این  اند.  شده   یآورجمع   29/12/1400تا    01/01/1395یعنی از تاریخ  

کنیم کنیم، به پوشش ریسک ناشی از تجارت با ارز اشاره می پوشش طبیعی ریسک صحبت می تأثیرکه در مورد 

های تابعه در خارج از کشور و یا سرازیر شدن پول نقد به همان  ها و شرکت و نه برای مثال از طریق داشتن کارخانه

 .  ارز خارجی

  ی هاجنبه  به کمک آنها  تواندیم  ژوهشپ  نیوجود دارد که ا  یاد یز  هایروشکه    بریمپی می  ات،یادب  ی بربا مرور 

از نظر موضوع   پژوهش  نیا  را آشکار کند.  یدیجد  یهاجنبه  نیرا توسعه دهد و همچن  ی قبل  قاتیاز تحق  یخاص

با این حال، تمرکز ما تنها بر روی مینیمم   گرفته است.  ایدهاز کار آنها    یروش شناخت  یهاجنبه  تعدادی ازو    قیتحق

به   بتوانیم  که  این هدف  با  است  ریسک  معرض  در  ارزش  استثنای  به  ریسک شرطی،  معرض  در  ارزش  کردن 

  مخصوصاً ریسک،    معرض  های ارزش درکاستی  کار،  اینهای پوشش ریسک مالی بهینه دست پیدا کنیم. علت  نسبت

  ن، ی علاوه بر ا.  نامطلوب آن است  ریاضیاتی  هایسازی به دلیل ویژگی در شرایط بهینه  معیاربا توجه به ناکافی بودن  

(  BCBS)  2یبازل نظارت بانک  تهیکم  راًیکه اخ   یاز زمان  ،ی سازنهیاهداف به  یبرا  CVaR  معیار ریسک  با استفاده از

  رییتغ  یشرط  ریسکبه ارزش در معرض    ریسکخود را از ارزش در معرض    یشنهادیپ  سکیر  اریگرفت مع  میتصم

های پیشین دارای  این پژوهش در مقایسه با پژوهش   (. BCBS  ،2013)  میکنیروزتر مرا به  ل یو تحل  هیدهد، تجز

که با منابع    استها  شرکت  یبرا دیگر برای مدیریت ریسک ارزی  یروش  روی  بر   ژوهشپ   نیانوآوری است. تمرکز 

و   آن   کاربرد ،ی چند ارز  متقاطعپوشش   مربوط به قاتیتحق نه،یآنها سازگارتر باشد، صرف نظر از زم یهات یو قابل

وتحلیل را از دیدگاه یک شرکت ایرانی با تمرکز ویژه  علاوه بر این، هیچ پژوهشی، این نوع تجزیه  است.  نادردقت آن  

 ترین ارزهای آن برای معامله، انجام نداده است. روی مهم

 

 
1 Alfaro-Cid et al. 
2 Basel Committee on Banking Supervision 
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 . ادبیات پژوهش 2

 ریسک نرخ ارز  2.1

  نوسانات .  آنهاست  تجارت  عادی  روند  در   به طور ذاتی  که  هستند  ارز  نرخ  ریسک  معرض  در  های تجاریشرکت 

  بازار  ارزش نتیجه در و سود شرکت، نقدی های جریان بر خارجی ارز نرخ در شده بینی  پیش حتی یا غیرمنتظره

  عدم   به  شود،  می  نامیده  نیز   ارز  ریسک  اوقات  گاهی  که  ارز،  نرخ  (. ریسک2013و همکاران،    1گذارد )چانگ   می  اثر

  وجود  نیستند،  ثابت  یکدیگر  مقابل  در  که  ارز  چند  یا  دو  با  برخورد  هنگام  خودکار طور  به  که  دارد  اشاره  اطمینانی

  یک .  است  ارز   یک  آتی  ارزش  مورد  در   اطمینان  عدم  کننده  منعکس  دیگر،  عبارت  (. به 2018دارد )برگ و کلمنت،  

  خاص،   طور  به  شود.  می  مربوط  شرکت  ارزش   بر  ارز  نرخ  غیرمنتظره  تغییرات  تأثیر  به  ارز  نرخ  ریسک  از  رایج  تعریف

  به  و  خالص  سود  شرکت،  هایبدهی  و  هادارایی  نقدی،  هایجریان  در  غیرمستقیم  زیان  یا  احتمالی  مستقیم  زیان

 (. 2006،  2شود )پاپایونو می  تعریف  ارز  نرخ  حرکت  از  ناشی  آن  سهام  بازار  ارزش  خود،  نوبه

 

 اندازه گیری ریسک  2.2

  برای   راهی  که  است  راحت  بنابراین.  هستند  ریسک  معرض  در  اغلب  ها  شرکت  همچنین  و  افراد  مالی،  حوزه  در

  قبول   قابل  آیا  که   بگیریم  تصمیم  دهد  می  امکان  ما  به  که  باشیم  داشته  خاص  موقعیت  یک  ریسک  کمیت  تعیین

  کردن   خلاصه  برای  راهی  ریسک  معیارهای  ،(2006)  3نظر روکیولتی  طبق(.  2018برگ و کلمنت،  )  خیر  یا  است

  گیری اندازه   نتایج  تر،پرریسک   هایموقعیت  که  است  منطقی  کاملاً.  است  واحد  عدد  یک  در  موقعیت  یک  ریسک

  در  خاص  پورتفولیوی  واریانس  بر  تمرکز  با  کلاسیک  ریسک  معیارهای  .داشت  خواهند  همراه  به  را  بالاتری  ریسک

   .CVaR  و  VaR  مانند .اندشده   جایگزین  ترمدرن  ریسک  معیارهای با(  عمل  در )  ایفزاینده   طور به  اخیر  هایزمان 

𝑋{𝑃) = 𝑧#(𝐹   تجمعی   توزیع  تابع  با  تصادفی  متغیر   یک   دهنده  نشان  𝑋،  (2008)  همکاران  و  4طبق نظر ساریکالین 

≤ 𝑧}   و  𝛼  است،  شده  تنظیم  1  و   0  بین   که  است  اطمینان  سطح  دهنده  نشان  VaR   و  CVaR  صورت   به  توان  می  را  

 :کردند  تعریف  زیر

 

 
1 Chang et al. 
2 Papaioannou 
3 Roccioletti 
4 Sarykalin et al. 
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  احتمال   مقداری  با  که  باشیم  داشته  انتظار  توانیممی  ما  که  است  ضرری  ترینبزرگ   دهندهنشان  VaR  عمل،  در

 چگونگی  عنوانبه  عمل در توانمی را VaR بنابراین، شویم، متحمل معین نگهداری دوره یک در( اطمینان  سطح)

برسد،    بدی  این  به  هازیان  که   صورتی  در  را   انتظار  مورد  هایزیان  میزان  CVaR  که  حالی  در  کرد،  درک  بد  هایزیان

 (.2015،  1باشد )هال می

  ترجمه،  ناپذیری تغییر یکنواختی، کند:  برآورده را ویژگی چهار  که است منسجم صورتی در ریسک معیار یک

  یک  اگر  که  شود  می  مربوط  واقعیت  این  به  یکنواختی  خاصیت  ،(2015)  هال  نظر  طبق.  2پذیری جمع   و  همگنی

  ریسک   معیار  باشد،  داشته  ممکن  های  حالت  تمام  در  دیگر  پورتفولیوی  به  نسبت  بدتری  نتیجه  خاص  پورتفولیوی

  مقداری   اگر  که  است  معنی  این  به  ترجمه  ناپذیری  تغییر  خاصیت.  باشد  دیگر  پرتفوی  از  بیشتر  باید  نیز  پرتفوی  این

 معنی  این   به  همگنی  خاصیت.  یابد  کاهش  میزان  این  به  باید  پرتفوی  ریسک  معیار  کنیم،   اضافه  پرتفوی  به  نقد  وجه

  نگه  ثابت را پرتفوی داخل نسبی مقادیر تمام که حالی در دهیم، تغییر فاکتوری با را سبد یک اندازه  اگر که است

  پرتفوی   دو  وقتی  که  کندمی   بیان  پذیریجمع   ویژگی.  شود  ضرب  عامل  همین  در  باید  پرتفوی  ریسک  معیار  داریم،

  منفرد   پرتفوی  ریسک  معیارهای  مجموع  از  نباید  ترکیبی  پرتفوی  ریسک  معیار  کنیم،می  ترکیب  پورتفوی  یک  در  را

 (. 2016دیِز و همکاران،-باشد )الوارز   بیشتر  آنها  ترکیب  از  قبل

وجود دارد. ارزیابی کلاسیک ریسک، واریانس  های مختلفی  برای ارزیابی و سنجش پوشش ریسک مالی، روش

است، اما امروزه پژوهشگران و کارشناسان تمایل دارند بیشتر روی معیارهای ریسک بازار تمرکز کنند که شامل  

پرتفوی )سبد( کمترین    VaR( است.  VaR( و ارزش در معرض ریسک )CVaRارزش در معرض ریسک شرطی )

1مقداری است که ضرر با احتمال   − 𝛼  .از آن بیشتر نخواهد شد ،CVaR    امید ریاضی شرطی ضررهای بالاتر از

VaR    .است 

شود و از جمله  های متفاوتی استفاده میسازی، از معیارهای ریسک مختلف و روشبرای حل مسائل بهینه

عنوان معیار ریسک، همان نتایجی نتایجی که پژوهشگران به آن دست یافتند نشان داد که استفاده از واریانس به

از  را حاصل می استفاده  استفاده   CVaRکند که  بنابراین،  آنها در مسائل  به همراه دارد،  از هر دوی  ی همزمان 

 (. 2011و همکاران،    3سولر -؛ باکسولی2011سید و همکاران،  -شود )آلفارو سازی، پیشنهاد نمیبهینه

بندی کرد. معیارهای متقارن  متقارن و غیرمتقارن دستهی معیارهای توان به دو دستهمعیارهای ریسک را می

گیرند، مثلاً معیارهای انحراف استاندارد  شود که عدم تقارن توزیع تابع بازده را در نظر نمیبه معیارهایی گفته می

یا واریانس از این دسته هستند. کاربرد این معیارها تنها زمانی مناسب است که توابعشان توزیعی نرمال داشته 

گیرند  باشد، یا حداقل متقارن باشند. معیارهای ریسک نامتقارن چولگی و کشیدگی توزیع تابع بازده را در نظر می

 (.2018؛ برگ و کلمنت،  2006،  4)هریز و شن 

 
1 Hull 
2 sub-additivity 
3 Baixauli-Soler et al. 
4 Harris & Shen 
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VaR  یخیتار  یساز  هیروش شب  ای  2مونت کارلو   ، روش1نرمال دلتا   ای  یلیتوان با استفاده از روش تحلیرا م  

  در روش با واریانس تناسب دارد.    VaRها توزیعی نرمال دارند و  کند که بازدهروش تحلیلی فرض می  محاسبه کرد.

  و لزوماً   مشخص باشد  بازدهکند تابع توزیع  شود که فرض میانجام می   هابازدهها برای تولید  سازی ، شبیه مونت کارلو

کند.  ای در مورد تابع توزیع بازده مطرح نمیفرضیه. در نهایت، روش شبیه سازی تاریخی هیچ گونه  متقارن نیست

پیش رفتار گذشته،  است که  ایده  این  مبنای  بر  روش  در بینیاین  است.  آینده  در  بعدی  رفتار  برای  خوبی  گر 

نرخشبیه تاریخی، ممکن است  باشند.    VaRو    CVaRهای پوشش ریسک  سازی  از  متفاوت  استفاده  در صورت 

CVaR،    شود. یم  لیتبد  خوش حالت و مناسبمسئله    کیبه    یساز نهیبه  یمسئله  سک،یر  مینیمم سازیبا 

  فروش   معنای  به  SHORTموقعیت    که  حالی  در  است  پایه  ارز  خرید  معنای  به  LONGموقعیت    ارزها،  زمینه  در

  long  یا  short  موقعیت  یک  که  زمان  هر  که   دریافت  توان  می  راحتی  به  همچنین  تعریف،  این  با کمک  است،  پایه  ارز

 داریم  انتظار  ما خرید، موقعیت یک گرفتن است.  با در موقعیت فروش دیگری و در موقعیت خرید ارز یک داریم،

  موقعیت   یک  گرفتن  با.  ببریم  سود  و  بفروشیم  دوباره  را  می توانیم آن  آینده  در  ما  و  یابد  افزایش  بازار  در  ارز  قیمت  که

 (. 2016دیز و همکاران،    -یابد )الوارز  کاهش  ارز  بازاری  قیمت  داریم  انتظار  کوتاه،

 

 بهینه سازی پرتفوی 2.3

  و   هاصندوق   مختلف،  سهام   در  مالی  هایدارایی  بهینه  تخصیص  از  است  عبارت  مالی  امور  در  پرتفوی  سازیبهینه

  (. به عبارت دیگر، بهینه2023و همکاران،    3مالی )خی   ریسک  و  انتظار  مورد  سود  بین  تعادل  به  دستیابی  برای  غیره

 مالی   های  دارایی  یا  ابزارها  از  ای  مجموعه  در  گذاری  سرمایه  گیری  تصمیم  برای  ریاضی  رویکرد  یک  پرتفوی،  سازی

  بازده   برابر  در  مطلوب  ریسک  یک  به  که  است   هاییگذاری سرمایه   از  ترکیبی  یافتن  پرتفوی  سازیبهینه   هدف.  است

  کاهش   و  سود  رساندن  حداکثر  به  معمولاً  گذارانسرمایه  در واقع، هدف  (.2018)برگ و کلمنت،  یابند  می  دست

( آغاز شد که در آن بازده با میانگین و ریسک  1952است. انتخاب پرتفوی با مدل مارکوویتز )  ریسک در پرتفوی

  پرتفوی  سازیبهینه  پرتفوی، سازیبهینه برای مرسوم (. روش2023و همکاران،  4شود )بهرا با واریانس ارزیابی می

  ارزش   دیگر،  سوی  از  .شودمی   توزیع  معمول  طور  به  بازده  که  است  استوار  فرض  این  بر  که  است  واریانس  میانگین

  دوره   یک  در  را  زیان  میانگین  که  است  ریسک  معرض  در  ارزش  یافته  توسعه  ریسک  معیار  ریسک شرطی،  معرض  در

ارزش در  برای بهینه  .کندمی  کمینه  اطمینان  سطح  از  فراتر  سناریوها  از  مشخص  زمانی با روش  سازی پرتفوی 

 (.2018معرض ریسک شرطی، نیازی به توزیع نرمال بازده نیست )برگ و کلمنت،  

 

 

 

 
1 Delta Normal 
2 Montecarlo 
3 Qi et al. 
4 Behera et al. 
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 پیشینه تحقیق 2.4

ساختاریافته    مدل  تورم«، یک  ریسک  و  ارز  ریسک  بلندمدت  بیمه  در پژوهشی با عنوان »حق  ،(2021)  1کیمو    موناتا

  مؤلفه   زدند:  تخمین  را  کوواریانس  این  از  مؤلفه  دو  و  برازش دادند  آمریکا  دلار  برابر  در   اصلی   ارز  9  برای  را  همبسته

  چگونه   اینکه  بیشتر  بررسی  ها برایتورم. همچنین آن  ریسک  بیمه  حق  دیفرانسیل  مؤلفه  و  واقعی  ریسک  بیمه  حق

  را   نیوکینزی  کلان  اقتصاد  اساس  بر  کلان  مالی  مدل  یک  شود،  می  مرتبط  خارجی   ارز  بازارهای  در  تورم  ریسک

اگرآن   .کردند   مطالعه که  دریافتند    تورم   شوک  ندهد،  نشان  واکنش  تورمی  فشار  به  شدت  به  مرکزی  بانک  ها 

.  کندمی ایجاد مدتکوتاه  تورم ریسک بیمه حق دیفرانسیل مؤلفه و واقعی ریسک بیمه حق بین منفی کوواریانس

  پایین   تورمی  ریسک  بیمه  حق  افزایش  با   را  واقعی  بهره  های  نرخ  تورمی،  فشار  به  تهاجمی  واکنش  به  تمایل  عدم

  به   نمونه  ارزهای  جفت  همه  برای  تورم  ریسک   بیمه  حق  دیفرانسیل  همچنین آنان دریافتند که مؤلفه  .دارد  می  نگه

   .است  منفی  توجهی  قابل  طور

پژوهشی با عنوان »تأثیر طبیعی پوشش متقاطع چند ارزی«، توانایی و دقت اثر  ( در  2018برگ و کلمنت )

طبیعی پوشش متقاطع چند ارزی را بر اساس همبستگی غیرصفر میان زوج ارزها بررسی کردند تا دریابند که آیا  

می موضوع  شرکتاین  برای  مناسبی  مالی  ریسک  پوشش  استراتژی  که تواند  باشد  متوسطی  و  کوچک  های 

معاملاتشان در معرض ریسک ارزی قرار دارد؟ این تحقیق که با یک روش خارج از نمونه انجام شده است، بر مبنای  

های  ای از نرخها به کمک نمونهباشد. آنبه حداقل رساندن معیار ریسکی به اسم ارزش در معرض ریسک شرطی می

های پوشش دهی ای از پرتفویتقسیم شده است، مجموعه که به دو دوره    2017تا    2010های  روز ارز در بین سال

ها  ی تخمین روی دادهاند(، از دورهشده )که در تنظیم یک استراتژی پوشش متقاطع چند ارزی محاسبه شده 

کند و ی تخمین، ضعیف عمل میآزمون کردند. نتایج نشان داد که استراتژی بررسی پوشش ریسک مالی در دوره

گیری این پژوهش آن بود  شود، عملکرد بدتری نیز خواهد داشت. نتیجهی پژوهش اعِمال میکه به دوره حتی زمانی

که اثر طبیعی پوشش متقاطع چند ارزی، در طول زمان قدرت و دقت کافی نداشته که احتمالاً به دلیل عدم ثبات  

ی پوشش ریسک مناسبی های کوچک و متوسط، استراتژهاست و درنتیجه برای شرکتهای مابین دورههمبستگی

 شود. محسوب نمی

ارزی«،   چند تنوع خارجی: ارز نرخ ریسک دهی( در پژوهشی با عنوان »پوشش 2016و همکاران ) 2دیِز -الوارز

در این پژوهش،   .برساند حداقل به را مبادله  ریسک که کردند پیشنهاد  را ارزی  چند متقابل پوشش استراتژی یک

ریسک    معرض  در  ارزش  گرفتن  نظر   در  با   طبیعی  ارزی  چند  متقابل  پوشش  از  استفاده   از  ناشی  مبادله  ریسک  کاهش

هدف مقاله آنها یافتن نسبت  . شودمی  گیریاندازه  بازار ریسک گیریاندازه  ریسک برای معرض در ارزش و شرطی

باید در ارز دیگر  گذار چه مقدار و کدام نوع موقعیت را   ، یعنی اینکه سرمایهت ارزی اس  دهیپوشش های مطلوب  

به حداقل برساند. برای محاسبه نسبت   را ارزش در معرض ریسک شرطی و ارزش در معرض ریسک  اتخاذ کند تا

  . ها از الگوریتم ژنتیک چند هدفه استفاده کردند، آنارزش در معرض ریسک با استفاده از  دهیپوشش های مطلوب  

 
1 Moneta & Kim 
2 Alvarez-Dies et al. 
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  با   رساند می   حداقل  به  را  ریسک  معرض در  ارزش  که  بهینه  پوشش  استراتژی  که  دهدمی   نشان  آمدهدستبه  نتایج

  تنها   که  است  این  حائز اهمیت نتایج  نکته.  است  متفاوت ریسک شرطی   معرض  در  پوششی ارزش   استراتژی  حداقل

  معرض   در  ارزش  و  ریسک  معرض  در  ارزش  در  توجهی  قابل  ریسک  کاهش  به  توانمی   ارزها  سایر  در  گذاریسرمایه   با

 . یافت  دست  شرطیریسک  

 متقاطع ریسک متقاطع دریافتند که پوشش ریسک ( در پژوهشی در ارتباط با پوشش2011)  1آدام مولر و نتل 

 کنیم، احتیاط بازارها این در ها بیان داشتند که اگرهستند. آن  مبنا ریسک با ه  همرا  ضعیف، کارایی با بازارهای در

 ریسک پوشش از مثال یک خود ادعای اثبات برای و زد خواهیم تخمین باشد باید که آنچه از کمتر پوشش را نرخ

 دارای شده ارائه روش که دادند نشان و دادند قرار بررسی مورد را خام نفت آتی بوسیله قرارداد جت سوخت متقاطع

 . بیشتری است کارایی و  متفاوت کاملاً  پوششی نرخ

الگوریتم  1398بهنیا ) از  استفاده  با  ارزی  ارز بوسیله سبد  با عنوان »پوشش ریسک متقاطع  ( در پژوهشی 

استفاده نمود.    VARژنتیک« به منظور پوشش ریسک ارز از سبد ارزی شامل یورو و پوند و برای محاسبه ریسک از  

چندهدفه بدست آمد. پژوهشگر مدل تحقیق    ژنتیک  الگوریتم  از  استفاده  با  ریسک  پوشش  بهینه   همچنین نسبت

  برای که ارزی سبد برابر در بهینه ارزی را در چهار حالت بررسی کرده که هر دو حالت با هم مقایسه شدند. سبد

.  یابدمی   افزایش  کمتری  مقدار  بازده  ریسک،  از  درصدی  افزایش  ازای  در  گرفت،  قرار  استفاده  ریسک مورد  پوشش

  یورو  برابر در بیشتری بازده دارای پوند ریسک، یک در سطح ارزی، تک ریسک پوشش مقایسه مورد در همچنین

 .  است

( با عنوان »بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک نرخ ارز و طلا در بازارهای  1397در پژوهش مهرآرا و همکاران )

مالی در حال توسعه و نوظهور: مطالعه موردی بورس تهران و استانبول« دریافتند که ضریب مربوط به متغیر قیمت  

بدست آمد. همچنین    0046/0)پر نوسان(  و برای رژیم یک    0013/0آتی سکه طلا برای رژیم صفر )کم نوسان(  

نشان داد ضریب مربوط به    طلانتایج مذکور با پوشش ریسک دالر آمریکا بر حسب لیر با استفاده از دارایی آتی  

نیز    (پر نوسان )  و برای رژیم یک  00061/0  (کم نوسان)برای بورس استانبول در رژیم صفر  طلاتغییرات قیمت آتی  

 .بوده است  0075/0

( در پژوهشی با عنوان »بررسی بهینه پوشش ریسک نرخ ارز با استفاده  1397شاه آبادی فراهانی و همکاران )

از بازار آتی طلا در بازارهای مالی در حال توسعه و توسعه یافته: مطالعه موردی بورس تهران و شیکاگو« دریافتند  

برای رژیم صفر)کم نوسان(  که   برای  ، که نشان می 0013/0ضریب مربوط به متغیر قیمت آتی سکه طلا  دهد 

)پر    واحد قرارداد سکه طلا بایستی خریداری شود. برای رژیم یک  0013/0پوشش ریسک، به ازای هر قرارداد ارز،  

دهد به ازای هر دلار برای پوشش ریسک نیاز به  که نشان می   0046/0نوسان( نیز ضریب قیمت آتی سکه طلا،  

از    واحد سکه طلا  0046/0خرید   بصورت آتی است. به علاوه نتایج برای پوشش ریسک دلار آمریکا با استفاده 

دارایی پایه یورو برای دوره مشابه مقایسه گردید و نتایج نشان داد ضریب مربوط به تغییرات قیمت آتی طلا برای  

 .تبوده اس   0008/0و رژیم یک ضریب تغییرات قیمت آتی طلا    0011/0بورس شیکاگو در رژیم صفر  

 
1 Adam-Müller & Nolte 
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 . روش شناسی 3

های  تواند مورد استفاده پژوهشگران حوزه ارز و نیز شرکت این پژوهش، از نظر هدف کاربردی است و نتایج آن می

های تاریخی در این  المللی قرار بگیرد. همچنین از نظر شیوه گردآوری اطلاعات، توصیفی است و از داده تجاری بین

 پژوهش استفاده شده است. 

در این پژوهش از پنح ارز پوند انگلیس، درهم امارات، لیر ترکیه، یوآن چین و یورو در برابر دلار امریکا استفاده  

بوده که از نرم افزار رهاورد    29/12/1400الی    1/1/1395های مربوط به ارزها مربوط به بازه زمانی  شده است. داده 

  MATLABو    EViews12و نرم افزارهای    Excelهای این تحقیق، از برنامه  تهیه شده است. برای تحلیل داده  365

 ( نماد ارزها آورده شده است. 1در جدول )  استفاده شده است.

 
 (. ارزها و نمادهای آن 1جدول )

 نماد ارزها

 USD دلار امریکا 

 GBP پوند انگلیس 

 AED درهم امارات 

 TRY لیر ترکیه 

 CNY یوان چین 

 EUR یورو 

 

 هایافته. 4

با در دست داشتن نرخ شش ارز در دوره پنج ساله، در اولین مرحله، بازده روزانه هر یک از ارزها بدست آمده و با  

  توزیع   ارزها،  از  یک  هر  برای  روزانه  زیان  محاسبه  از  توان زیان روزانه را نیز بدست آورد. پسضرب در منفی یک، می

  مورد   در  ( آورده شده است. نتایج2نتایج در جدول )   .گرفت  قرار  بررسی  مورد  EVeiwsافزار  در نرم   آنها  مربوطه

 .  رسید  نتیجه  به  Jarque-Bera  آزمون  رد  طریق  از  مربوطه،   ارز  هر  برای  نرمال  غیر  توزیع

  ای  گسترده طور  به مربوطه زیان های توزیع کشیدگی و چولگی  شود،می ( مشاهده2در جدول ) که همانطور

  نامتقارن  ریسک  معیار  یک  از  ما  انتخاب  این.  دهدمی   نشان  را  نامتقارن  توزیع  هایویژگی   و  است  متفاوت  ارزها  بین

  انتخاب  زیان،  غیرعادی  هایتوزیع   از  گیرینتیجه  مشابه،  طور  به.  کرد  تقویت  را  تاریخی  سازیشبیه   رویکرد  اساس  بر

 . کرد  تقویت  سازیبهینه  روش  در  استفاده  برای  مناسب  نامتقارن  ریسک   معیار  عنوان  به  را  CVaR  از  ما

  محاسبه   درصد  95  اطمینان  سطح  با  روزه  یک  نگهداری  دوره  یک  در  آنها  مربوطه  VaR  ارز،  هر  زیان  داشتن  با

بوده که مقدار اولیه آن، قبل از بهینه سازی پرتفوی در جدول    ارز  هر  برای  ام زیان  95  صدک  عنوان  به   VaR.  شد

 ( نشان داده شده است. 3)
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 (. آمار توزیع زیان 2جدول ) 
Short Position 

 ارزها احتمال آماره  آماره جارکو برا کشیدگی  چولگی

 000/0 50/16294 387/19 092/0 دلار امریکا 

 000/0 23/16810 631/19 353/0 پوند انگلیس 

 000/0 58/17353 903/19 281/0 درهم امارات 

 000/0 72/92730 827/41 290/2 ترکیه لیر 

 000/0 37/50411 771/31 885/0 یوان چین 

 000/0 93/90665 453/41 988/1 یورو 

 
 (. مقادیر ارزش در معرض ریسک اولیه3جدول )

Short Position 
0.95VaR ارزها 

 - 4134/2 دلار امریکا 

 - 5731/2 پوند انگلیس 

 - 5977/2 درهم امارات 

 - 2726/3 ترکیه لیر 

 - 6529/2 یوان چین 

 - 5775/2 یورو 

 

  شده،   دهیپوشش   پرتفوی  اندازه  از  مستقل.  شد  انجام  شده  داده  پوشش  ارزی  دو و شش  سبد  یک  ارزها در  ترکیب

  که  حالی  در  دهیم )دلار(،  پوشش  را  آن   داریم  قصد  ما  که  بود  ارزی  همان  همیشه  پرتفوی  در  موجود  ارز  اولین

  داده پوشش پرتفوی ارزی، دو پوشش دارای  سبد یک در. شوندمی استفاده ریسک  پوشش برای باقیمانده ارزهای

  در.  است  شده  استفاده  ریسک  پوشش  برای   ارز  یک  از  تنها  که  معناست  بدان  این.  است  شده  تشکیل  ارز  دو  از  شده

قبلی   هایپژوهش   که  آنجایی  از.  شد  استفاده  ریسک  پوشش  برای  ارز  یک  از  بیش  ارز،  شش  با  پوششی  های  پرتفوی

 محاسبه  شود،می  CVaR  کاهش  باعث  بیشتر  ارزهای  افزودن  که   کنندمی   ( ادعا2015دیز و همکاران،  -)مانند: الوارز

 . شد  گرفته  نظر  در  آزمون  به  مربوط  ارز،  دو  با  شده  دهیپوشش   پرتفوی  بر  علاوه  ارز  شش  با  دارپوشش   پرتفوی

  از  قبل ابتدا، است، ارزها بین صفر غیر همبستگی  بر مبتنی ارزی چند متقابل پوشش طبیعی بخش که آنجایی از

در این سبد    را  ارزها  همه   توان  می  آیا  که کنیم  بررسی  تا   کنیم  محاسبه  را  ها همبستگی  این  باید  سبد،  ترکیب  هر

 ( آورده شده است. 4نتایج آزمون همبستگی در جدول ).  خیر  یا  گنجاند

  نتیجه  توانمی   بنابراین  و  دارند  صفر  غیر  همبستگی  یکدیگر  با  داده  نمونه  دو  هر  برای  ارزها  همه   که  دریافتیم  ما

 . شوند  در پرتفوی گنجانده  توانندمی  ارزها  همه  که  گرفت
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 (. آزمون همبستگی بین ارزها4جدول ) 

EUR USD AED TRY GBP CNY  

     1 CNY 

    1 0.044- GBP 

   1 0.632 0.049- TRY 

  1 0.164 0.381 0.018- AED 

 1 0.213 0.105 0.142 0.027- USD 

1 0.220 0.119 0.083 0.069 0.008- EUR 

 

 

 پرتفوی  سازی بهینه 4.1

با  بهینه در    سازیکمینه.  آمد  دست  به  شده  داده  پوشش  پرتفوی  هر  CVaR  رساندن  حداقل  به  سازی پرتفوی 

 .  شد  انجام  MatLab  افزارنرم 

های  که شرکتدر این پژوهش به سناریوسازی پرداخته و پرتفوی دو ارزی و شش ارزی تشکیل شد. با فرض آن

سازی پرتفوی ها پرداخته شد. پرتفوی  وارداتی در ایران، از ارزهای مختلفی در پرتفوی خود استفاده کنند، به بهینه

یورو و پرتفوی شش ارزی شامل ارز دلار به همراه    -یوان؛ دلار-لیر؛ دلار-درهم؛ دلار-پوند؛ دلار-دو ارزی شامل: دلار

 باشد. پنج ارز دیگر به عنوان ارز پوششی می
 

 های حاصل از پرتفوهای دو ارزی (. یافته5جدول )

Short Position ارز پوششی CVaR 

 0463/0 پوند انگلیس  دلار امریکا 

 0472/0 درهم امارات  دلار امریکا 

 0448/0 لیر ترکیه  امریکا دلار 

 0367/0 یوان چین  دلار امریکا 

 0416/0 یورو  دلار امریکا 

 

، در ترکیب دلار امریکا با ارزهای دیگر )پرتفوی دو ارزی(، مشاهده شد که ترکیب دلار با یوان  5مطابق جدول  

که ترکیب دلار امریکا با درهم امارات دارای  بدست آمد، در حالی   CVaRچین بهترین ترکیب بوده و کمترین مقدار  

 است.   CVaRبیشترین مقدار  
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 های حاصل از پرتفوی شش ارزی (. یافته  6جدول )

 CVaR وزن  ارز

 394/0 یوان چین 

0277/0 

 114/0 پوند انگلیس 

 070/0 لیر ترکیه 

 120/0 درهم امارات 

 197/0 دلار امریکا 

 105/0 یورو 

 

 
 سازی پرتفوی شش ارزی ( بهینه1نمودار )

 

 
 ( پرتفوی شش ارزی 2نمودار )
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در پرتفوی شش ارزی متشکل از دلار امریکا، پوند انگلیس، درهم امارات، لیر ترکیه، یوان چین و یورو، مشاهده  

شده است که در پرتفوی بررسی شده با روش ارزش در معرض ریسک شرطی، ارزهای یوان چین و دلار بیشترین  

 شوند در حالی که لیر ترکیه، کمترین ترکیب را در این سبد دارا است.  ترکیب را شامل می 

 

 
 (. نمودار هسیتوگرام پرتفوی شش ارزی 3نمودار )

 

نمودار    Port=1در    CVaRدهد که طبق آن مقدار  (، نمودار هیستوگرام پرتفوی شش ارزی را نشان می 3نمودار )

 شده است.   0277/0(  برابر  2)

های دو ارزی و شش ارزی با فرمول  پرتفوی در این بخش به بررسی تغییرات ارزش در معرض ریسک شرطی در  

 شود. زیر پرداخته می

∆CVaR= 
 𝐶𝑉𝑎𝑅 پرتفوی پوششی  شش ارزی−𝐶𝑉𝑎𝑅 پرتفوی پوششی  دو  ارزی

𝐶𝑉𝑎𝑅 پرتفوی پوششی  شش ارزی
 

 

یوان بیشترین  -(، تغییرات ارزش در معرض ریسک شرطی پرتفوی دو ارزی مربوط به دلار7با توجه به جدول )

در ترکیب    CVaRکه تغییرات  باشد، در حالی قرابت را با پرتفوی شش ارزی داشته و کمترین تغییرات را دارا می 

 درهم امارات بیشترین مقدار است.-دلار
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 دو ارزی نسبت به پرتفوی شش ارزی  CVaR(. تغییرات 7جدول ) 

Short Position ارز پوششی CVaR شش ارزی CVaR تغییرات  دو ارزیCVaR 

 پوند انگلیس  دلار امریکا 

0277/0 

0463/0 14/67٪ 

 ٪40/70 0472/0 درهم امارات  دلار امریکا 

 ٪73/61 0448/0 لیر ترکیه  دلار امریکا 

 ٪49/32 0367/0 یوان چین  دلار امریکا 

 ٪18/50 0416/0 یورو  دلار امریکا 

 

 

 گیری و بحث . نتیجه5

باشد.    خارجی  ارز  با  مواجهه  در  شرکت   هر  تصمیمات  در  ناپذیر  جدایی  بخشی  ارز  نرخ  ریسک  مدیریت می 

  که  است  روشی  دو  هر  درک  نیازمند  و  است   ریسک  این کاهش  یا  حذف  مستلزم  ارز ریسک  پوشش  هایاستراتژی 

  انتخاب. بگذارد تأثیر ریسک پیامدهای با مقابله هایتکنیک و اقتصادی عوامل عملیات بر تواندمی ارز نرخ ریسک

 و  جاری   ریسک  با  مواجهه  دقیق  گیری  اندازه   در  موجود  هایپیچیدگی  دلیل  به  ریسک  پوشش  مناسب  استراتژی

  کار  یک  اغلب  شود،  داده  پوشش  باید  که  ریسک  معرض  در   گرفتن  قرار  از  مناسبی  درجه  مورد  در  گیری  تصمیم

 .  است  سخت

  های وارداتی در ایران بوده که با اثرخارجی در شرکت   ارز  نوسانات  ریسک  هدف این پژوهش، بررسی مدیریت

  پوشش   طبیعی  اثر  آیا  که  است  این  مورد  در  بینشی  ارائه  دنبال  اند و بهدهی شده ارزی پوشش   چند  متقاطع  طبیعی

خواهد از ابزار مشتقه استفاده کند،  مناسب، زمانی که فرد نمی  پوششی  جایگزین  یک  تواندمی  ارزی  چند  متقابل

پوند انگلیس، درهم امارات، لیر    کا،یمرادلار  شود یا خیر. بدین منظور در این پژوهش نرخ ارزهای    گرفته  نظر  در

مورد مطالعه قرار گرفته است.    29/12/1400تا    01/01/1395ترکیه، یوان چین و یورو در بازار ایران در بازه زمانی   

که  نمایند. ما در این پژوهش، با فرض آنپردازند، غالباً از ارز دلار استفاده میهای ایرانی که به واردات میشرکت 

ایم که ها دارای پرتفوی چند ارزی برای مبادلات خارجی خود باشند، میزان ریسک نوسانات را بررسی کرده شرکت 

عنوان ارز اصلی و ارزهای پوند انگلیس، درهم امارات، لیر ترکیه، یوان چین و یورو را به  ، ارز دلار را بهبدین منظور 

سازی با  های دو ارزی و شش ارزی تشکیل داده و با روش بهینهایم و پرتفویعنوان ارزهای پوششی در نظر گرفته

 ایم.ها پرداختهمعیار ارزش در معرض ریسک شرطی در محیط متلب به مقایسه آن

  باعث   بیشتر  ارزهای  افزودن  که  ( که ادعا نمودند2015دیز و همکاران،  -قبلی )مانند الوارز   هایمطابق پژوهش 

نتایج این پژوهش نیز نشان داد که مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی در پرتفوی شش    شود،می   CVaR  کاهش

های دو ارزی،  ( بدست آورده است. در میان پرتفوی 0277/0کمتری )ارزی در مقایسه با پرتفوی دو ارزی، مقدار  

شده است،    036/0ترین ترکیب است که مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی آن برابر با  ترکیب دلار و یوان بهینه

که ترکیب دلار و درهم امارات، بیشترین مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی را بدست آورده است. در  در حالی 
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پرتفوی شش ارزی متشکل از دلار امریکا، پوند انگلیس، درهم امارات، لیر ترکیه، یوآن چین و یورو، مشاهده شده  

است که در پرتفوی بررسی شده با روش ارزش در معرض ریسک شرطی، ارزهای یوان چین و دلار امریکا بیشترین  

شوند در حالی که لیر ترکیه، کمترین ترکیب را در این سبد دارا هستند. با توجه به آن که در  ترکیب را شامل می 

باشد، احتمالاً اگر شرکتی وارداتی فقط با این دو  پرتفوی شش ارزی، بیشترین وزن مربوط به ارز دلار و یوان می

  گذاری سرمایه   به   مجبور  شرکتی  چنین که  طوری  ارز مبادلات خود را انجام دهد، نتیحه مطلوبی خواهد داشت. به

  تنها   که  آنجایی  از  حال،  این  با  .آورد  دست  به  خوب  پوشش  یک  بتواند  همچنان  و  نخواهد بود  ارزها  از  بسیاری  در

  طور   به  را  ریسک  توانیمنمی   هرگز  شود،می   گرفته  نظر  در  ارزی  چند  متقابل  پوشش  استراتژی  طبیعی  پوشش  اثر

 .کنیم  حذف  کامل

های آتی، تعداد ارزهای بیشتری لحاظ شود و به بررسی آن پرداخته  شود در پژوهش در نهایت، پیشنهاد می 

شود که از معیار  شود که کدام ارز، پوشش دهی مناسبی برای ریسک نوسانات ارز دارد. همچنین پیشنهاد می

 استفاده شود و نتایج آن با این پژوهش، مقایسه گردد.  CVaRدیگری به جز  

 

 منابع فهرست 

( المیرا،  پایان 1398بهنیا،  ژنتیک.  الگوریتم  از  استفاده  با  ارزی  سبد  بوسیله  ارز  متقاطع  ریسک  پوشش  نامه  (. 

 ها.کارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرس، دانشکده مهندسی صنایع و سیستم

الهی، ناصر؛ اسلامی بیدگلی، سعید، ) (. بررسی بهینه پوشش  1397شاه آبادی فراهانی، عاطفه؛ مهرآرا، محسن؛ 
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the risk of foreign exchange fluctuations that 

are managed by multi-currency cross hedging. In this research, the exchange rates of the 

USD, GBP, AED, TRY, CNY and EUR in Iranian companies have been studied between 

2016/03/20 and 2022/03/20. In this research, assuming that the companies have multi-

currency portfolios for their foreign exchanges, the level of risk of fluctuations has been 

investigated. For this purpose, the dollar currency has been considered as the main currency 

and five other currencies as the hedge currency, and two currency portfolios and six 

currencies were formed and they were compared with the optimization method with the 

conditional risk value criterion in the Matlab. The results showed that the amount of 

conditional value at risk in the six-currency portfolio is lower (0.0277) compared to the two-

currency portfolio. Among the two-currency portfolios, the combination of the dollar and the 

yuan is the most optimal combination.  

Keywords: Foreign currency fluctuations, Multi-currency hedging, Conditional Value at 

Risk. 
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