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 بررسی اثربخشی معاملات آتی سکه طلا جهت پوشش ریسک نوسانات قیمت سهام
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 چکیده

ی ، یکنحوه مدیریت آن با استفاده از ابزارهای موجود در بازارریسک ناشی از نوسانات قیمت سهام و 

را به خود معطوف نموده است. گذاران فعال در بازار سرمایه هایی است که همواره ذهن سرمایهاز دغدغه

ن با بخشی به آقیمت سهام و تنوع ی اثربخشی شیوه پوشش ریسک نوسانبررسدنبال این پژوهش به

های ماهانه بازده شاخص کل سهام و بازده استفاده از قرارداد آتی سکه طلا  است. در این پژوهش از داده

های پوشش ریسک پویا با استفاده جهت یافتن نسبت 1397تا  1387های آتی سکه طلا در فاصله سال

ده شده است. اثربخشی پوشش ریسک استفا متغیره و حداقل مربعات معمولی غلتان گارچ چند از دو روش

حاصل با استفاده از معیارهایی بررسی شده و ضمن مقایسه این معیارها برای پرتفوی پوشش یافته و 

پذیر است و روش توجیه  طلا پرتفوی بدون پوشش، نتایج بیانگر این است که استفاده از قرارداد آتی سکه

های مورد بررسی، اثربخشی بالاتری را در همه ملاکگارچ چندمتغیره نسبت به روش رگرسیون غلتان 

 نتیجه داده است. 
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 دمهمق

خصوص بازار سرمایه در اقتصادهای نوظهور اهمیت روز افزون دارد. بازارهای مالی بهامروزه نقش 

 تامین مالی بنگاهها را به عهده دارند بازارهای مالی با فراهم آوردن امکان معاملات اوراق بهادار، از یک سو

ها و تمپویایی قی با توجه به کنند.فراهم می خریداران این اوراقو از سوی دیگر بازدهی مناسبی برای 

های مرتبط با سهام دنبال کاهش ریسکگذاران اغلب بهسرمایه ،نوسان به نسبت بالای قیمت سهام

هایی است که همواره ذهن قیمت سهام و نحوه مقابله با آن، یکی از دغدغه هستند. ریسک ناشی از نوسان

را به خود معطوف نموده و چگونگی مدیریت آن برای همه سرمایه بازار سرمایهگذاران فعال در سرمایه

توجه به ها در بازارهای مالی، با افزایش عدم قطعیتدر این میان، ، بسیار مهم و قابل تامل است. گذاران

، بیش از پیش افزایش یافته است. در این زمینه نه تنها نفت، ریسک سازی پرتفوی از طریق پوششمتنوع

ورد بخشی پرتفوی بیشتر مت گرانبهای اصلی از جمله طلا به عنوان دارایی مطلوب برای تنوعبلکه فلزا

نتایج برخی مطالعات حاکی از آن است که طلا به نرخ ارز و تورم حساسیت بالایی  ند.اهاستفاده قرار گرفت

د. رو شمارنرخ ارز بهتواند بهترین محافظ در زمان فشارهای تورمی و نوسانات دارد؛ به این معنی که می

( نشان داد که یک پرتفوی بهینه شامل فلزات گرانبها که حداقل کننده 2011) 1برای نمونه، هاموده

برای  عنوان محافظطلا برای در نظر گرفتن بهبنابراین طور غالب شامل طلا باشد و ریسک است، باید به

 های مالی و پرتفوها مناسب است. دارایی

های اخیر در اقتصاد ایران، ورود به بورس های اقتصادی و تورم بالا در سالود فعالیتبا توجه به رک

گذاران قرار گذاری پیش روی سرمایههای سرمایهعنوان جایگزیناوراق بهادار، بازار سکه یا بازار ارز به

، به ویژه گذاری در بازار سرمایهگرفتند و استفاده از ابزارهای موجود برای پوشش ریسک سرمایه

با توجه به مسائل بیان شده، هدف اصلی از انجام  اند.قراردادهای آتی طلا، مورد توجه بیشتری قرار گرفته

این پژوهش بررسی اثربخشی ابزار آتی سکه طلا برای پوشش ریسک نوسان قیمت سهام است. در این 

عات معمولی غلتان، عملکرد متغیره و روش حداقل مرب راستا، با استفاده از دو روش مدل گارچ چند

شود. از این رو، در بخش بعدی عنوان محافظ و پوشش دهنده ریسک سنجیده میقرارداد آتی سکه طلا به

های به بررسی مبانی نظری و مرور مطالعات مرتبط پرداخته شده است. در بخش سوم این مقاله، مدل

ن ارچ چندمتغیره و الگوی رگرسیون غلتامورد استفاده برای تخمین نسبت پوشش ریسک، شامل الگوی گ

سک های پوشش ریبه صورت مختصر مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج برآورد الگوها و محاسبه نسبت

های مورد بررسی در بخش چهارم تحقیق ارائه شده و بخش پنجم نیز و همچنین مقایسه عملکرد روش

 ص یافته است. های کاربردی اختصاگیری و توصیهبه ارائه نتیجه
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

قرار داشتن در معرض احتمال زیان، آسیب یا هر شرایط بد و ناخوشایند دیگر، موقعیت یا موردی که 

ف گونه تعریتوان ایننامند. در حوزه مالی ریسک را میچنین احتمالی را در برداشته باشد را ریسک می

آن متفاوت باشد.  2شود با بازدهی موردانتظاراز یک دارایی حاصل میای که که بازدهینمود: احتمال این

که بخشی یا تمام دارایی اولیه از دست مقدار این اختلاف هم موردنظر است که این موضوع احتمال این

شود. این انحراف بازده واقعی با بازده موردانتظار، تنها در مورد کم شدن این بازده و برود را نیز شامل می

 ود.شهای بیش از بازده موردانتظار را هم شامل میمتحمل ضرر شدن نیست، بلکه انحراف مثبت و بازده

 3بررسی میزان موثر بودن پوشش ریسک

تواند توسط پوشش ریسک می در ادبیات تحقیق در ارتباط با پوشش ریسک تعاریف زیادی وجود دارد.

آینده دارند و همچنین توسط کسانی که مایل  زمانی در عوامل بازار که قصد خرید یا فروش کالایی را در

 .(2004،  4کامینسکی) کنند، استفاده شودیا دریافت می و پردازندتر قیمتی که میبه دانستن قطعی

گذاری در بازار نقد و آتی برای ساختن یک سبد مفهوم پایه پوشش ریسک عبارت است از ترکیب سرمایه

ه کگذاری منجر به کاهش نوسان ارزش سبد شود. با توجه به اینترکیب سرمایهای که این دارایی به گونه

ن گیری فرد برای ایها با استفاده از قراردادهای آتی است، تنها متغیر تصمیمهدف، پوشش ریسک نوسان

منظور تعیین تعداد قراردادهای آتی مورد نیاز برای این مقصود است که همان نسبت بهینه پوشش ریسک 

 ت.اس

ها یدارای انگیزه اصلی برای پوشش ریسک، کاهش یا حذف نوسان منافع و ثبات بخشیدن به ارزش

در اختیار داشتن دو یا بیش از دو موقعیت در یک  ،پوشش ریسک در واقع در مقابل تغییرات بازار است.

ها سایر موقعیتهای موقعیت اول را به وسیله سود حاصل از آن این است که زیان زمان است که هدف از

 (. 2015، 5د )بکمن و همکارانشو تعدیل

وان بت واسطه آنبودن پوشش ریسک، لازم است معیاری معرفی شود تا به برای بررسی میزان موثر

ک نرخ بهینه پوشش ریس های مختلف استخراجهای پوشش ریسک را با استفاده از روشعملکرد استراتژی

کیل ابتدا دو سبد تشدر این تحقیق برای ارزیابی میزان موثر بودن پوشش ریسک، مورد ارزیابی قرار داد. 

     اقدامی برای پوشش ریسک هیچ  فرداست،  6بدون پوشش سبدکه همان شود؛ در سبد نخست می

نماید و یا قرار و نگهداری می گذاری خریداری نمودهصورت نقد با قصد سرمایهدارایی را به و نمایدنمی

بازار نقد خریداری کرده و مصرف نماید که  دارایی که در آینده مورد نیاز وی است را در آن زمان ازاست 
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نامیم، می 7پوشش داده شده سبدکه آن را است. در سبد دوم  در هر دو حالت نگران تغییر قیمت دارایی

ای هپوشش ریسک روشبهینه  میزانی که نسبتفرد علاوه براین که یک موقعیت در بازار نقد دارد، به

اید. نمرا نیز نگهداری میدهنده ریسک دارایی مدنظرش کالای پوششاند، مختلف تخمین مشخص نموده

 تواند برای ارزیابی پوشش ریسک به کار رود. های مختلف این دو گونه سبد، میمقایسه ملاک

 مروری بر پیشینه تحقیق

 ریسک پوششی بهینه (  نرخ2009) 8همکاران و لایدر راستای بررسی اثربخشی پوشش ریسک، 

 از را تایوان و سنگاپور کره جنوبی، ژاپن، کنگ، هنگ کشور پنج نقد و آتی بازارهای سهام روزانه بازده

 گرهمبسته ایآستانهGARCH )همبستگی شرطی پویا( و  OLS ،DCCیک،  به یک هایروش طریق

 کاهش در را عملکرد بهترین copula-threshold-GARCHمدل  که گرفتند و نتیجه کردند محاسبه

 برای بیشتر روش و این است داشته کره جنوبی و تایوان کنگ، هنگ کشورهای سهام بازده ریسک

-تری همهای سادهسنگاپور، مدل و ژاپن مانند باثباتی بازارهای برای و است مناسب تغییرپذیر بازارهای

های ( با روش خودرگرسیون برداری داده2010) 9سامنر و همکارانکاربرد بیشتری دارند.  OLSچون 

هفتگی بازده سهام، بازده طلا و بازده اوراق قرضه نشان دادند که بازده سهام بر بازده طلا اثر دارد؛ اما 

گذاری در نظر گرفته که اغلب عنوان دارایی اصلی جهت سرمایهبازده طلا اثری بر بازده سهام ندارد. طلا به

شود. بازده طلا وقتی که روند میگذاری مستقل از چرخه تجاری معرفی عنوان حاشیه امن یا سرمایهبه

صعودی بازار سهام مورد انتظار باشد، تمایل به کاهش دارد و بالعکس. رابطه منفی اندک بین طلا و بازده 

( نیز مورد تایید 2012) 10انوردهد. این نتیجه در مطالعه مولیادی و سهام، دیدگاه پرتفوی را توضیح می

 قرار گرفت. 

( به بررسی خصوصیات پناهگاه امن بودن طلا 2015) 12( و بردین و همکاران2010) 11بائور و لوسی

، 13مدت پرداختند. محققان با استفاده از تحلیل موجکمدت و بلندگذاران با افق زمانی کوتاهبرای سرمایه

ای از بازارهای اوراق بدهی و سهام بین المللی در افق زمانی سترهعنوان محافظ برای گدریافتند طلا به

 پناهگاه خواص نیز به بررسی 2017در سال  14ای بایومل و لیکساکند. در مطالعهسال عمل می1بالاتر از 

بودن  نام به این نتیجه دست یافتند که پناهگاه متحده، ایالات سهام بازار هایشاخص به نسبت طلا امن

( نشان دادند که طلا، بهترین گزینه برای پوشش ریسک 2013) 15هود و مالک. دارد متغیری ماهیت طلا

( با بکارگیری رویکرد 2018و همکاران ) 16چنین رازاشود. همهای مختلف محسوب میسهام در نوسان

ADCC-GARCH و املاک سهام برای را گذاریسرمایه بهترین( طلا) کالاها شاخص نشان دادند 

 17ون و چنگ .کندمی فراهم( مدت بلند) مدتکوتاه هایگذاریسرمایه برای متحده ایالات تغلاتمس
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بالا  -( نیز با هدف یافتن پناهگاهی مناسب برای سهام نوظهور به محاسبه وابستگی دنباله پایین2018)

کشور نوظهور در  9های مربوط به قیمت روزانه شاخص سهام برای بین بازارها پرداختند. محققان با داده

و با استفاده از رویکرد کاپولا و برآورد ریسک کاهش قیمت سود پرتفوی،  2016تا  2005بازه زمانی 

عنوان پناهگاه امن را برای سهام نوظهور دارند؛ دریافتند هم طلا و هم دلار آمریکا پتانسیل استفاده به

 لا به دست آمده بود.که عملکرد دلار آمریکا در اکثر مواقع بهتر از طدرحالی

این موضوع در ایران کمتر مورد توجه قرار گرفته است. از جمله مطالعاتی که در داخل ایران انجام 

 را طلا و نفت قیمت اثر اشاره نمود، که (1391) همکاران و آبادینجف توان به مطالعه پایندهگرفته، می

 داریمعنا مستقیم رابطه که داد نشان استقلال نآزمو و کردند آزمون آریما روش با تهران سهام شاخص بر

در زمینه بررسی اثربخشی پوشش ریسک، بهرامی و میرزاپور  .ندارد وجود طلا قیمت و سهام شاخص بین

شان اند. نتایج ن( به بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک در قراردادهای آتی سکه پرداخته1391باباجان )

های آتی، مقدار نسبت بهینه پوشش متفاوت به عنوان قیمت دهد که در نظر گرفتن سررسیدهایمی

 های بهینه پوششچنین نتایج حاکی از آن است که نسبتدهد. همصورت کلی تغییر می ریسک را به

های مختلف نسبت به استراتژی پوشش ریسک ساده )نسبت پوشش ریسک برابر یک( برتری ریسک روش

 روش ریسک پوشش بهینه نسبت دهد کهیز در رساله خود نشان می(، ن1391دارند. میرزاپور باباجان )

( GSVیافته )پوشش ریسک بوده و روش نیمه واریانس تعمیم برای مناسبی ابزار (MV)واریانس  حداقل

 فاقد کارایی لازم برای این منظور است.

 هایته و خاصیتدر ارتباط با سهام پرداخ ی آتیبه بررسی نقش قراردادها( نیز 1393هادی وینیچه )

که اخذ چه  و نشان میدهدها مورد مطالعه قرار داده ی امن را در مورد آنپوشش ریسک و سرمایه

های ریزش در زمان سهام کاهش قیمتموقعیتی منجر به پوشش ریسک مناسب و جبران ضرر ناشی از 

از این رو، هر چند مطالعات معدودی در این حوزه صورت پذیرفته اما در این تحقیق، با  .شودبازار می

سک های ریرویکردی متفاوت که تا کنون مورد توجه محققین داخلی نبوده، به بررسی و مقایسه نسبت

 پوشش پویا با استفاده از مدل گارچ چند متغیره و رگرسیون غلتان پرداخته است. 

 ششناسی پژوهروش

های پوشش ریسک، از دو روش گارچ چند متغیره و الگوی در این تحقیق به منظور برآورد نسبت

و همچنین رگرسیون غلتان استفاده شده است که به صورت بسیار مختصر مورد اشاره  BEKKمرسوم 

خش این ب های مورد استفاده نیز به اختصار درهای ارزیابی عملکرد روشقرار گرفته است. به علاوه، ملاک

 توضیح داده شده است. 
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 BEKKوی الگ 

 𝐻𝑡برای محاسبه و برآورد ماتریس واریانس کوواریانس  جدیدروشی  1990در سال  18و همکاران بابا

 شده شهرت یافت. این روش نوع محدود BEKKفی کردند که به الگو در الگوهای گارچ چندمتغیره معر

 19برای الگوی گارچ چند متغیره توسط انگل و کرونر 𝐻𝑡ماتریس  ،BEKKروش  در .است VECH الگوی

 شود:( به صورت زیر محاسبه می1995)

𝑅𝑡                                                                                                   (1رابطه ) = 𝜇 + 𝜌 𝑅𝑡−1 + ɛ𝑡 

𝐻𝑡(                                              2رابطه )     = C𝐶   + 𝐴ɛ𝑡−1ɛ𝑡−1
 𝐴 +

𝐵𝐻𝑡−1𝐵 

 پژوهشمدنظر  متغیره دو یبرای الگو tRو دارای توزیع نرمال با میانگین صفر است  tɛ ،(1) در رابطه

 سهام بوده که به صورت رابطهو طلا قرارداد آتی در نرخ بازده  ماهانهاز تغییرات  2×1شکل ماتریسی  به

  شود:تعریف می زیر

𝑅𝑡                                                                                           (3رابطه ) = (
𝑟𝑡

𝑇

𝑟𝑡
𝑔) 

𝑟𝑡 وطلا  سکهقرارداد آتی نرخ بازده قیمت  gtr (3) در رابطه
𝑇 نرخ بازده شاخص کل  ندههدنشان

از ضرایب  2×2 ماتریس Cمتغیره، دودر حالت ( نیز 2در رابطه ) .است سهام بورس اوراق بهادار تهران

بوده که دارای توزیع  tماتریس واریانس کوواریانس شرطی در زمان   tH. است پارامتر 4ثابت معادله با 

وابستگی واریانس شرطی به مجذور خطاهای ، میزان 2×2مربعی  ماتریسA . نرمال با میانگین صفر است

 میزان وابستگی واریانس شرطی دوره دهندهنشان 2×2ماتریس مربعی  Bکند. گذشته را محاسبه می

، تداوم نوسانات برای یک تلاطم یا Bو  Aمجموع  و قبل )گذشته( است جاری به واریانس شرطی دوره

 گیرند. شده را اندازه می شوک داده

 20اقل مربعات معمولی غلتانالگوی حد

توان تغییرات تدریجی یک متغیر را در طی زمان )به صورت خطی( هایی که مییکی از رهیافت

های رگرسیون خطی، پارامترها در طول زمان استخراج کرد، روش رگرسیون خطی غلتان است. در مدل

روز طورکلی باقتصادی و ... )بهشوند، بدان مفهوم که با بروز تحولات سیاسی، ثابت در نظر گرفته می

عبارتی عاملان اقتصادی انتظارات خود را در قبال بروز کنند، بهتغییرات ساختاری(، پارامترها تغییر نمی

دهند؛ اما در دنیای واقعی، انتظارات عاملان اقتصادی با بروز تحولات، در طول این تحولات تغییر نمی

 رسد. در ایننظر میسی تغییرات پارامترها در طی زمان ضروری بهزمان تغییر خواهد کرد. بنابراین برر
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دلیل فقدان آتی شاخص پژوهش برای پوشش ریسک موقعیت خرید اتخاذ شده بر روی شاخص کل، و به

 خط شیب شود.مذکور در بازار سرمایه، از قرارداد آتی سکه طلا جهت پوشش ریسک استفاده می

 غلتان معمولی مربعات حداقل روش به که سکهآتی  هایقیمت برروی شاخص هایقیمت رگرسیونی

 بازدهد. طبق رابطه رگرسیون ارائه شده، دهمی نشان را ریسک پویا پوشش نرخ ،شودمی زده تخمین

  :شودمی برازش سکه طلاقرارداد آتی  بازده قیمت برروی شاخص کلقیمت 

ɛ𝒕 𝑅𝑒𝑡𝑔,𝑡 = 𝛽𝑡  TEDPI +      (                                                          4رابطه ) X 

_𝑅𝑒𝑡𝑡 

 بازده قیمت سکه طلا در دوره زمانی 𝑅𝑒𝑡𝑔,𝑡بازده شاخص کل بورس و  TEDPIX_𝑅𝑒𝑡𝑡 که در آن

t  است. در اینجا 𝛽𝑡  تخمین زده شده، در واقع همان نرخ بهنیه پوششی پویا است که بیانگر تعداد واحدی

 است. tاز قرارداد آتی سکه طلا در دوره 

 های بهینه پوشش ریسکمعیارهای اثربخشی نسبت

با عملکرد در هر دو روش ( PH) یافتهپوشش ریسک، عملکرد پرتفوی پوشش  بررسی اثربخشیجهت  

در شاخص  %100با وزن  یافتهکه پرتفوی پوشش طوری. بهشود( مقایسه می Pu)پوشش بدون پرتفوی 

بیانگر نسبت پوشش ریسک و بازده  Hدر اینجا  گیرد؛در موقعیت فروش آتی طلا  شکل می %Hو  سهام

موقعیت  %100در مقابل پرتفوی بدون پوشش که متشکل از  .است RHنیز برابر  افتهی پرتفوی پوشش

 نماید. برای مقایسه نتایجخرید شاخص سهام است، به عنوان معیار مقایسه جهت ارزیابی، ایفای نقش می

های واریانس، درصد کاهش زیانمرسوم شامل درصد کاهش واریانس، درصد کاهش نیم معیارپنج  از

بازده و درصد افزایش سودهای حاصله استفاده شده است که به اختصار پوشش داده شده، درصد افزایش 

 شود: توضیح داده می

 الف. معیار درصدکاهش واریانس

اولین ملاک ارزیابی، درصد کاهش واریانس پرتفوی پوشش داده شده نسبت به پرتفوی پوشش داده      

های پوشش ریسک و به تبع آن روش مورد استفاده است.     نشده است که نشانگر میزان اثربخشی نسبت     

 ( ارائه شده است. 5نحوه محاسبه این معیار در رابطه )

 (                                                      5رابطه )
∑ (𝑅𝑈,𝑡−�̅�𝑈)

2𝑇
𝑡=1 −∑ (𝑅𝐻,𝑡−�̅�𝐻)

2𝑇
𝑡=1

∑ (𝑅𝑈,𝑡−�̅�𝑈)
2𝑇

𝑡=1
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های مذکور و میانگین بازده �̅�𝑈و  tبازده پرتفوی بدون پوشش ریسک در زمان  𝑅𝑈,𝑡که در آن 

𝑅𝐻,𝑡 نیز بازده پرتفوی با پوشش ریسک در زمان t  و�̅�𝐻 پرتفوهای با پوشش ریسک  میانگین بازده

 است. 

 واریانسب. معیار درصد کاهش نیم

واریانس پرتفوی پوشش داده شده نسبت به پرتفوی ملاک بعدی مقایسه و ارزیابی، درصد کاهش نیم

 ( ارائه شده است. 6پوشش داده نشده است. نحوه محاسبه این معیار در رابطه )

(                                                    6رابطه )
∑ (𝑅𝑈,𝑡

𝐵𝑀−�̅�𝑈)
2𝑇

𝑡=1 −∑ (𝑅𝐻,𝑡
𝐵𝑀−�̅�𝐻)

2𝑇
𝑡=1

∑ (𝑅𝑈,𝑡
𝐵𝑀−�̅�𝑈)

2𝑇
𝑡=1

 

𝑅𝑈,𝑡که در آن 
𝐵𝑀  های کمتر از میانگین پرتفوی بدون پوشش ریسک در زمان بازدهt  و𝑅𝐻,𝑡

𝐵𝑀 

 است.  tهای کمتر از میانگین پرتفوی با پوشش ریسک در زمان بازده

 های پوشش داده شدهج. معیار درصدکاهش زیان

های تجمعی منفی پوشش داده شده نسبت به پرتفوی ملاک سوم مورد استفاده، درصد کاهش بازده

ملاک مطابق رابطه دهد. این های پوشش ریسک را نشان میپوشش داده نشده، میزان اثربخشی نسبت

 شود.( محاسبه می7)

(                                                                       7رابطه )
∑ 𝑅𝑈,𝑡

−𝑇
𝑡=1 −∑ 𝑅𝐻,𝑡

−𝑇
𝑡=1

∑ 𝑅𝑈,𝑡
−𝑇

𝑡=1
 

 د. معیار درصد افزایش بازده 

ده پوشش داده نشملاک بعدی ارزیابی، افزایش بازده پرتفوی پوشش داده شده نسبت به پرتفوی 

 ( ارائه شده است.8است. نحوه محاسبه این معیار در رابطه )

(                                                                      8رابطه )
∑ 𝑅𝐻,𝑡

𝑇
𝑡=1 −∑ 𝑅𝑈,𝑡

𝑇
𝑡=1

∑ 𝑅𝑈,𝑡
𝑇
𝑡=1

 

 ه. معیار درصد افزایش سودهای حاصله

ای ههای بهینه پوشش ریسک، درصد افزایش بازدهاثربخشی نسبتآخرین ملاک مقایسه و معیار 

تجمعی مثبت پرتفوی پوشش داده شده نسبت به پرتفوی پوشش داده نشده است که نحوه محاسبه این 

 ( ارائه شده است. 9معیار در رابطه )

(                                                                     9رابطه )
∑ 𝑅𝐻,𝑡

+𝑇
𝑡=1 −∑ 𝑅𝑈,𝑡

+𝑇
𝑡=1

∑ 𝑅𝑈,𝑡
+𝑇

𝑡=1
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 خمین الگو و تحلیل نتایجت

در این بخش نتایج حاصل از برآورد مدل گارچ چندمتغیره و رگرسیون غلتان ارائه شده است. به 

 های مرسوم مقایسه شده است ها برای پوشش ریسک با ملاکعلاوه، اثربخشی این روش

 آمار توصیفی

از  ،اثربخشی پوشش ریسک نوسان قیمت سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه طلامنظور بررسی به 

 است. شدهبورس اوراق بهادار تهران استفاده کل های ماهانه قیمت قراردادآتی سکه طلا و شاخص داده

میانگین بازده  .مشاهده است 118شامل  1397تا شهریور ماه  1387دوره زمانی این پژوهش از آبان ماه 

 0,0629درصد و میانگین بازده ماهانه آتی سکه طلا عددی برابر  0,1546اهانه شاخص سهام برابر م

ارائه  1درصد را به خود اختصاص داده است. سایر معیارهای مورد نظر برای آمار توصیفی نیز در جدول 

 شده است. 

 ها: آمار توصیفی داده 1جدول 

 بازده ماهانه آتی سکه طلا بازده ماهانه شاخص سهام آماره/ متغیر

 0,0629 0,1546 میانگین

 0,4289 0,3988 انحراف از معیار

 1,9513 2,8493 بیشینه

-0,3758 کمینه  1,5425-  

 0,6375 3,2985 چولگی

 7,5811 20,8385 کشیدگی

 111,1769 1778,538 جارک برا

 0 0 احتمال

 منبع: نتایج تحقیق

 BEKKالگوی گارچ چند متغیره به روش نسبت پوشش ریسک با استفاده از 

بایست تعداد وقفه بهینه با استفاده از آرچ، میبرای تخمین الگوی گارچ پس از بررسی وجود اثر 

( حداقل شده است و از این رو در 1و1آکائیک در وقفه )معیارهای اطلاعاتی تعیین شود. معیار اطلاعاتی 

شود. های پوشش ریسک استفاده میمتغیره برای یافتن نسبت( چند 1و1این تحقیق، از الگوی گارچ )

به صورت ذیل  BEKKمعادله برآورد شده و نتایج حاصل از برآورد الگوی گارچ چند متغیره به روش 

 است:
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Yt= C + A Yt−1 + Vt      ( 10رابطه)  

   GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B                     

 : تخمین الگوی گارچ چند متغیره 2جدول

 احتمال z-Statistic انحراف معیار ضریب 

M(1,1) 0,0581 0,0119 4,8494 0,00 

M(1,2) 0,0097 0,0109 0,8970 0,3697 

M(2,2) 0,0075 0,0042 1,7810 0,0749 

A1(1,1) 0,6071 0,1044 5,8099 0,00 

A1(2,2) 0,5657 0,1043 5,4242 0,00 

B1(1,1) 0,0762- 0,7206 0,1057- 0,9158 

B1(2,2) 0,8384 0,0527 15,8979 0,00 

 منبع: نتایج تحقیق                  

 ترسیم شده است.  1نسبت پوشش ریسک به دست آمده از این روش، در نمودار شماره 

 

 گارچ چند متغیره -: نسبت پوشش ریسک 1نمودار 

 گرفتن اختیار در ازای به این صورت است که دربدست آمده در واقع مفهوم نسبت پوشش ریسک 

آتی  روی( β) ریسک پوشش نسبت اندازه به باید گذارسرمایه سهام، شاخص روی خرید موقعیت یک

  .کند اتخاذ فروش موقعیت )کالای موردنظر( سکه طلا

 مربعات معمولی غلتانالگوی حداقل نسبت پوشش ریسک با استفاده از 

وسیله رهیافت پنجره غلتان لازم است یک دوره برازش بههای پوشش ریسک پویا جهت یافتن نسبت

 کند. این نمونهای را تعریف میمنظور تخمین پارامترهای مدل، نمونهثابت در نظر گرفته شود که به
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برازش، نمونه برازش از  نظر گرفتن دوره شود، با ثابت درها غلتانده میبرازش، در سراسر کل دوره داده

عنوان دوره ماه اول به 20شود. از این رو، در این تحقیق با در نظر گرفتن ها شروع میابتدای دوره داده

اُمین دوره پرداخته  21ماه( به برآورد ضرایب مدل برای  118برازش پنجره غلتان، از کل دوره ممکن )

شود. تداوم این فرآیند، منجر به بدست داده به جلو رانده می 1پنجره غلتان، شده، سپس با استفاده از این 

های پوشش ریسک به دست آمده با استفاده از این شود که نسبتداده برای ضرایب مدل می 98آمدن 

 ترسیم شده است.  2شیوه در نمودار شماره 

 

رگرسیون غلتان –: نسبت پوشش ریسک 2نمودار  

 نه پوشش ریسکاثربخشی نسبت بهی

برای سنجش میزان اثربخشی معیارها، مقدار هر معیار در هر دوره به تفکیک هر دو روش گارچ 

چندمتغیره و رگرسیون غلتان محاسبه و در قالب نمودار ارائه شده است. در واقع نمودارها به صورت پویا 

ای طی یک روند دوره غلتان روش گارچ چندمتغیره و رگرسیون پنچره 2اند و برای هریک از شکل گرفته

چنین نتایج حاصل از انجام دهند. همو تکراری، تصویری از معیار موردنظر را در طول زمان به دست می

های گارچ و رگرسیون غلتان به تفکیک معیار مورد بررسی، ارائه شده زوجی برای هریک از روش tآزمون 

 است. 

 الف. معیار درصد کاهش واریانس

 ارائه شده است.  3واریانس پرتفوهای پوشش داده شده در نمودار شماره درصد کاهش 
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 معیار واریانس بازده پرتفوی -: اثربخشی پوشش ریسک3نمودار

ست.       3در جدول  شده ا صد کاهش واریانس بازده پرتفوی و معناداری این کاهش ارائه  میانگین در

چندمتغیره، به طور میانگین واریانس پرتفوی های پوشش ریسک مبتنی بر مدل گارچ   استفاده از نسبت  

ستفاده از نسبت    57/2را  های پوشش ریسک مبتنی بر مدل رگرسیون غلتان به طور میانگین     درصد و ا

 دهد.    درصد کاهش می 67/1واریانس پرتفوی را 

 معیار واریانس –مقایسه ریسک پرتفوی قبل از پوشش و بعد از پوشش ریسک : 3لجدو

 پرتفوی

درصد  میانگین

کاهش واریانس 

 بازده

انحراف 

 استاندارد

مقایسه با - tآماره 

پرتفوی قبل از پوشش 

 ریسک
p-value 

پوشش ریسک مطابق 

 MGARCHنتایج 
0,0257 0,0347 4,481 0,00 

پوشش ریسک مطابق 

 نتایج رگرسیون غلتان
0,0167 0,0199 4,994 0,001 

 p-value 0,006 2,893 مقایسه دو شیوه پوشش ریسک – tآماره 

 منبع: نتایج تحقیق

به دست آمده در مقایسه با  tشود، با توجه به مقادیر بالاتر ملاحظه می 3همانگونه که در جدول 

توان نتیجه گرفت که فرض صفر مبنی بر صفر بودن درصد درصد، می 99مقادیر جدول در سطح اطمینان 

شود و میانگین هر دو دو شیوه مد نظر، رد می کاهش ریسک پرتفوی پس از پوشش ریسک برای هر

پوشش ریسک در جهت کاهش  %99نمونه از نظر آماری معنادار دارند. به عبارت دیگر، در سطح اطمینان 

ریسک پرتفوی به روش گارچ چند متغیره و رگرسیون غلتان موثر بوده است. به علاوه، مقایسه دو شیوه 

ش ریسک با استفاده از نتایج روش گارچ چندمتغیره در کاهش دهد که پوشپوشش ریسک نیز نشان می

 تر از نتایج روش رگرسیون غلتان است.واریانس پرتفوی مناسب
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 واریانسمعیار درصد کاهش نیم .ب

واریانس پرتفوهای پوشش داده ملاک دوم برای ارزیابی اثربخشی پوشش ریسک، درصد کاهش نیم

 ترسیم شده است.  4در نمودار  شده است که در هر دوره برای هر دو روش

 

 معیار درصد کاهش نیم واریانس -: اثربخشی پوشش ریسک4نمودار 

 4واریانس بازده پرتفوها در هر دو روش و معناداری این کاهش در جدول میانگین درصد کاهش نیم 

نگین  میاهای پوشش ریسک مبتنی بر مدل گارچ چندمتغیره، به طور   ارائه شده است. استفاده از نسبت    

ستفاده از نسبت   درصدی نیم  02/5باعث کاهش  های پوشش ریسک مبتنی بر    واریانس پرتفوی شده و ا

 درصد کاهش داده است.  82/1واریانس پرتفوی را مدل رگرسیون غلتان نیز به طور میانگین نیم

 واریانسمعیار نیم –مقایسه ریسک پرتفوی قبل از پوشش و بعد از پوشش ریسک : 4جدول 

 پرتفوی

درصد  میانگین

واریانس کاهش نیم

 بازده

انحراف 

 استاندارد

مقایسه با - tآماره 

پرتفوی قبل از 

 پوشش ریسک
p-value 

پوشش ریسک مطابق 

 MGARCHنتایج 
0,0502 0,0272 9,881 0,00 

پوشش ریسک مطابق 

 نتایج رگرسیون غلتان
0,0182 0,0212 4,287 0,00 

 p-value 0,00 10,663 مقایسه دو شیوه پوشش ریسک – tآماره 

 منبع: نتایج تحقیق

درصد،  99به دست آمده در مقایسه با مقادیر جدول در سطح اطمینان  tبا توجه به مقادیر بالاتر 

توان نتیجه گرفت که فرض صفر مبنی بر صفر بودن میزان ریسک پرتفوی پس از پوشش ریسک برای می

شود و دو نمونه از نظر آماری معنادار هستند. به عبارت دیگر، در سطح نظر، رد میهر دو شیوه مد 
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واریانس پرتفوی به روش گارچ چند متغیره و رگرسیون پوشش ریسک در جهت کاهش نیم %99اطمینان 

ا دهد که پوشش ریسک بغلتان موثر بوده است. به علاوه، مقایسه دو شیوه پوشش ریسک نیز نشان می

تر از واریانس پرتفوی به صورت معناداری مناسبه از نتایج روش گارچ چندمتغیره در کاهش نیماستفاد

 نتایج روش رگرسیون غلتان است.

 های پوشش داده شدهمعیار درصد کاهش زیان .ج

های پوشش داده شده پرتفوهای با پوشش ریسک در هر دوره در نمودار ذیل ارائه درصد کاهش زیان

 شده است. 

 

 های پوشش داده شدهمعیار کاهش درصد کاهش زیان –: اثربخشی پوشش ریسک 5نمودار 

صد کاهش زیان   ملاحظه می 5گونه که در جدول همان شده در    شود، میانگین در شش داده  های پو

های پوشش ریسک مبتنی بر مدل گارچ چندمتغیره،  هر دو روش حاکی از آن است که استفاده از نسبت

های پوشددش ریسددک مبتنی بر مدل  درصدددی و اسددتفاده از نسددبت 32/1ن باعث کاهش به طور میانگی

سیون غلتان نیز به طور میانگین باعث کاهش   صدی زیان  63/0رگر شده، گردیده     در شش داده  های پو

 است. 
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 مقایسه مجموع زیان پرتفوی قبل از پوشش و بعد از پوشش ریسک : 5جدول 

 پرتفوی

درصد  میانگین

کاهش زیان 

 پرتفوی

انحراف 

 استاندارد

مقایسه با - tآماره 

پرتفوی قبل از 

 پوشش ریسک
p-value 

پوشش ریسک مطابق 

 MGARCHنتایج 
0,0132 0,0085 58,803 0,00 

پوشش ریسک مطابق 

 نتایج رگرسیون غلتان
0,0063 0,0075 25,509 0,00 

 p-value 0,00 7,539 مقایسه دو شیوه پوشش ریسک – tآماره 

 منبع: نتایج تحقیق

دهدکه فرض درصد، نشان می 99به دست آمده با مقادیر جدول در سطح اطمینان  tمقایسه مقادیر 

های پوشش داده شده پرتفوی پس از پوشش ریسک برای هر صفر مبنی بر صفر بودن درصد کاهش زیان

پوشش ریسک به روش گارچ چند  %99اطمینان شود. به عبارت دیگر، در سطح دو شیوه مد نظر، رد می

متغیره و رگرسیون غلتان، سبب کاهش درصد زیان پوشش داده پرتفوی شده است. به علاوه، مقایسه دو 

دهد که پوشش ریسک با استفاده از نتایج روش گارچ چندمتغیره در شیوه پوشش ریسک نیز نشان می

 تر از نتایج روش رگرسیون غلتان است.ری مناسبکاهش مجموع زیان پوششی پرتفوی به صورت معنادا

 معیار افزایش بازده مازاد پرتفوی .د

درصد افزایش بازده پرتفوی به واسطه استفاده از پوشش ریسک نسبت به حالت پایه پرتفوی بدون 

 ارائه شده است.  6پوشش در هر دوره، در نمودار 

 

 رتفویدرصد افزایش بازده پ -: اثربخشی پوشش ریسک6نمودار 
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بررسی و مقایسه میانگین درصد افزایش بازده پرتفوی در هر دو روش حاکی از آن است که استفاده      

درصد و استفاده از    75/3های پوشش ریسک مبتنی بر مدل گارچ چندمتغیره، به طور میانگین   از نسبت 

پرتفوی  درصد بازده 76/1های پوشش ریسک مبتنی بر مدل رگرسیون غلتان نیز به طور میانگین نسبت

 را افزایش داده است. 

 مقایسه درصد مجموع بازده مازاد پرتفوی قبل از پوشش و بعد از پوشش ریسک : 6جدول 

 پرتفوی

درصد  میانگین

افزایش بازده 

 پرتفوی

انحراف 

 استاندارد

مقایسه با - tآماره 

پرتفوی قبل از 

 پوشش ریسک
p-value 

پوشش ریسک مطابق 

 MGARCHنتایج 
0,0375 0,0440 4,162 0,00 

پوشش ریسک مطابق 

 نتایج رگرسیون غلتان
0,0176 0,0295 3,482 0,001 

 p-value 0,00 4,681 مقایسه دو شیوه پوشش ریسک – tآماره 

 منبع: نتایج تحقیق

درصد فرض صفر مبنی بر صفر  99شود، در سطح اطمینان ملاحظه می 6گونه که در جدول همان

ت شود. به عباربازده پرتفوی پس از پوشش ریسک برای هر دو شیوه مد نظر، رد میبودن درصد افزایش 

پوشش ریسک در جهت افزایش بازده مازاد پرتفوی به روش گارچ چند  %99دیگر، در سطح اطمینان 

دهد که متغیره و رگرسیون غلتان موثر بوده است. به علاوه، مقایسه دو شیوه پوشش ریسک نیز نشان می

سک با استفاده از نتایج روش گارچ چندمتغیره در افزایش درصد بازده پرتفوی به صورت پوشش ری

 تر از نتایج روش رگرسیون غلتان است.معناداری مناسب

 معیار درصد افزایش سودهای حاصله .ه

نتایج درصد افزایش سودهای حاصله در هر دوره زمانی برای هر دو شیوه مورد بررسی   7در نمودار 

 است.  ترسیم شده
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 معیار مجموع سودهای مازاد حاصله -: اثربخشی پوشش ریسک7نمودار

میانگین درصددد افزایش سددودهای حاصددله و معناداری این افزایش ارائه شددده اسددت.    7در جدول 

های پوشش ریسک مبتنی بر مدل گارچ چندمتغیره، به طور میانگین سودهای حاصله     استفاده از نسبت  

های پوشددش ریسددک مبتنی بر مدل رگرسددیون غلتان نیز به طور درصددد و اسددتفاده از نسددبت 44/1را 

 دهد.   درصد افزایش می 7/0ن واریانس پرتفوی را میانگی

 مقایسه درصد سودهای مازاد پرتفوی قبل از پوشش و بعد از پوشش ریسک : 8جدول 

 پرتفوی

درصد  میانگین

سودهای مازاد 

 پرتفوی

انحراف 

 استاندارد

مقایسه با - tآماره 

پرتفوی قبل از 

 پوشش ریسک

p-

value 

پوشش ریسک مطابق 

 MGARCHنتایج 
0,0144 0,0238 35,203 0,00 

پوشش ریسک مطابق 

 نتایج رگرسیون غلتان
0,0070 0,0144 45,321 0,00 

 p-value 0,00 3,233 مقایسه دو شیوه پوشش ریسک – tآماره 

 منبع: نتایج تحقیق

درصد فرض صفر مبنی بر صفر بودن درصد  99دهد که در سطح اطمینان نشان می 7نتایج جدول 

شود. به عبارت دیگر، در سودهای حاصله پس از پوشش ریسک برای هر دو شیوه مد نظر، رد میافزایش 

پوشش ریسک برای افزایش بازده مازاد پرتفوی به روش گارچ چند متغیره و رگرسیون  %99سطح اطمینان 

ا ب دهد که پوشش ریسکغلتان موثر بوده است. به علاوه، مقایسه دو شیوه پوشش ریسک نیز نشان می

تر استفاده از نتایج روش گارچ چندمتغیره در افزایش درصد سودهای حاصله به صورت معناداری مناسب

 از نتایج روش رگرسیون غلتان است.
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 گیری نتیجه

که نتایج الگوهای انتخابی پژوهش حاضر جهت یافتن نسبت بهینه پوشش ریسک ساختاری جاییاز آن

وسیله هر یک از دو روش گارچ و رگرسیون به ریسک جداگانه پوشش سبتبرای هر ماه یک نپویا دارند، 

ره های گارچ چند متغیهای پوشش ریسک حاصل از برآورد روششد که با بکارگیری نسبت غلتان، حاصل

و رگرسیون غلتان و ترسیم نمودارهای مربوط به معیارهای سنجش اثربخشی پوشش ریسک و نهایتا 

 توان نتیجه گرفت که با استفاده از قراردادهایبدون پوشش و پوشش یافته، میمقایسه معیارها در پرتفوی 

توان هریک از معیارها از جمله ریسک و بازده پرتفوی سهام را بهبود بخشید. هر چند آتی سکه طلا می

 در پویا بودن و نوع مدل گارج استفاده شده، تفاوت وجود دارد؛ اما نتایج این تحقیق با مطالعه لین و

( مبنی بر برتری شیوه گارچ همسان نیست. در خصوص اثربخش بودن پوشش ریسک 2002همکاران )

(، هود و مالک 2012) انور و (، مولیادی2010با استفاده از طلا، نتایج این تحقیق با بایور و لوسی )

 شود.( همسو محسوب می2015( و مطالعه بکمن و همکاران )2013)

ان گذارگذاری و سرمایههای سرمایهبه مدیران پرتفوی، مدیران صندوق به صورت خلاصه، این پژوهش

     های قیمت سهام  با بکارگیریکند که برای پوشش ریسک نوسانفعال در بازار سرمایه توصیه می

سک توانند ریهای پوشش ریسک حاصل از روش گارچ چند متغیره، با استفاده از آتی سکه طلا مینسبت

کاهش و با افزایش بازده، موجب بهبود عملکرد پرتفوی گردند. این شیوه محاسبه نسبت  پرتفوی خود را

های بهینه موقعیت خرید آتی سکه در هر دوره، نسبت به شیوه رگرسیون غلتان نتایج بهتری هم در ملاک

نیز میزان  که از نظر آماریجاییدهد. لذا، از آنهای افزایش بازده، نتیجه میکاهش ریسک و هم در ملاک

بهبود معیارها در روش گارچ چند متغیره نسبت به روش رگرسیون غلتان بیشتر بود، لذا برای آن دسته 

پذیری بالایی ندارند، استفاده از روش رگرسیون غلتان و بکارگیری گذاران که درجه ریسکاز سرمایه

یره جهت پوشش ریسک شود. در مجموع، روش گارچ چندمتغهای پوشش ریسک آن، توصیه نمینسبت

 اچنین، بشود. همتر محسوب میبا قرارداد آتی سکه طلا برای بازارهای تغییرپذیر مانند ایران مناسب

 همچون دیگر مشتقه مالی ابزارهای از استفاده با دیگر مطالعات انجام امکان بحث، گستردگی به توجه

 توجه جالب موضوعات از دیگر بررسی نمود. یکی را ریسک پوشش مسأله توانمی اختیار معامله ها،سلف

 مطالعه مورد تواندمی که به عنوان یک ملاک ارزیابی پوشش ریسک است محاسبه ارزش در معرض خطر

 گیرد.  قرار
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