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 مقدمه -1
هایی است رکود و بحران 8،سرایت3های بزرگ در بازارهای سهامهای اخیر،یکی از چالشدر سال

های ایجاد شده سبب افزایش ریسک سرمایهشود و تلاطم،در این بازارها می1که باعث ایجاد تلاطم

 یک عنوان به تلاطم های آنها است.گذاران شده و نحوه مقابله با تلاطم قیمت سهام یکی از دغدغه

 گذارانسرمایه گیریتصمیم در مهمی نقش تواند می سرمایه گذاری، ریسک تعیین در مؤثر عامل

  (.310: 3157کند)اربابی، ایفا

قیمت دارایی سهام  های مختلفی برای کاهش ریسک)پوشش ریسک( ناشی از تلاطمروش

های مالی جایگزین و ایجاد سبد دارایی وجود دارد. یکی از ابزارهای پوشش ریسک،استفاده از دارایی

 عنوان به را هادارایی به بخشیدن تنوع ریسک کاهش منظور به گذارانسرمایه معمول طور به است.

 به انداز پس شکل تغییر از جلوگیری بخشی تنوع از اصلی هدف. کنند می اعمال اساسی سیاستی

 گذارانسرمایه توسط مالی هایدارایی سبد کارا، بخشی تنوع .باشدمی خاص گذاری سرمایه نوع یک

: 3156بود)فتاحی و همکاران، نخواهد پذیرامکان نظر مورد هایدارایی بین روابط از آگاهی بدون

87.) 
دارند.فلزات گرانبها به ویژه طلا از ابزارهای مالی جایگزین مختلفی برای پوشش ریسک وجود 

گذاران برخوردار میای در میان سرمایهجمله ابزارهای مالی مناسبی هستند که از اقبال گسترده

سرمایه گذاران این دارایی را یک دارایی امن  8001های مالی سال باشد،به ویژه در خلال بحران

ای از سرمایه گذاران برای یاد شده سیل گستردهنموده و در طی بحران گذاری تلقی میبرای سرمایه

 اند.پوشش ریسک سبد دارایی،به سمت بازار طلا رفته

های نفتی،سرایت رکود از بازارهای جهانی به در کشور ایران نیز، به علل مختلف مانند تحریم

گذاران شده و هایی در این بازار شکل گرفته که باعث افزایش ریسک سرمایهبازار سهام ایران،تلاطم

های غیر قابل جبرانی برای آنها ایجاد نموده و این امر لزوم یک ابزار مالی جایگزین در نتیجه زیان

نماید و اشخاص بهتر است سازی سبد دارایی و همچنین کاهش ریسک را الزامی میبرای متنوع

ی در بازارهای گذاربرای کاهش ریسک تلاطم قیمت در بازار سهام، با بهره گیری از سرمایه

گردد این است که آیا دارایی جایگزین مانند طلا،ریسک را پوشش دهند.سوال مهمی که مطرح می

گذاری در بازار سهام ایران مناسب طلا به عنوان یک دارایی پوشش دهنده ریسک برای سرمایه

برای پاسخ به  گذاری شود تا ریسک حداقل گردد؟است؟ و به چه نسبتی باید در این بازارها سرمایه

سوالات مطرح شده و یک سیاست پوشش ریسک کارآمد،لازم است نسبت بهینه پوشش ریسک 

 محاسبه گردد.

های سرمایه گذاری شده در بازار طلا نسبت بهینه پوشش ریسک عبارت است از تعداد موقعیت
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باشد.به عبارت میگذاری ها در بازار سهام که مورد نیاز برای پوشش ریسک تعداد معینی از سرمایه

-گذاری در بازار طلا است که فرد میدیگر، نسبت بهینه پوشش ریسک تعیین کننده مقدار سرمایه
 بایست برای مقابله با تلاطم قیمت در بازار سهام نگه داری نماید. 

های نسبت بهینه پوشش پویاییبنابراین با توجه به اهمیت موضوع در پژوهش حاضر به برآورد 

تر درباره نسبت بهینه گیری دقیقبرای نتیجه شود وبازارهای سهام و طلا پرداخته میریسک در 

پوشش ریسک،با توجه به ثابت نبودن ریسک در طی زمان، ،پویایی این شاخص نیز در طی زمان در 

 باشد.می ایراندر  3159تا پایان اسفند  3111فروردین بازه زمانی مورد مطالعه شود.نظر گرفته می

هدف مذکور سازمان دهی مقاله به شرح زیر خواهد بود: بخش دوم، به مرور بر ادبیات موضوع  با

در این زمینه اختصاص دارد. در بخش سوم به معرفی متغیرها پرداخته و بعد از آن مانایی متغیرها 

گردد و تحلیل پویای نسبت بررسی و در انتهای این بخش الگوی پژوهش معرفی و مدل برآورد می

 شود.بندی ارائه می بهینه پوشش ریسک انجام و در بخش چهارم نیز جمع

 

  مبانی نظریمروری بر  -2
 الف( پوشش ریسک

سبد  تشکیل منظور به بازارهای مالی در هاگذاریسرمایه ترکیب ریسک، پوشش اصلی مفهوم

به عبارت دیگر  .دهد(می کاهش)نمایدمی حذف را گذاری سرمایه ارزش هایتلاطم که استدارایی 

پوشش ریسک   Gگذاری در بازارنماید و هدف اصلی سرمایهگذاری میسرمایه S, G فرد در دو بازار

 پوشش ریسک بهینه نرخ تعیین ریسک، پوشش در اصلی مسالهباشد.میS گذاری در بازار سرمایه

 حرکت معکوس جهت از استفاده با تا شود اتخاذ باید Sدارایی در بازار  واحد یک ازای به که است،

و  شود)اسکندری حذفسبد دارایی  در پایه دارایی قیمت هایتلاطم ،Gدارایی  قیمت

کلی دسته  گروه دو در توانمی را ریسک نسبت پوشش استخراج های.روش(81: 3151،همکاران

 برای دیگر، عبارت . به9و حداکثر کننده مطلوبیت 1های حداقل کننده ریسکبندی نمود : روش

شود و با بهینه نمودن استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک در ابتدا یک تابع هدف معرفی می

و  شود )بهرامینسبت بهینه پوشش ریسک استخراج می، یا حداکثر نمودن( آن تابع )حداقل

 (.371: 3153 ،میرزاپور

 , Sبازار گذار قصد دارد در دو شود که سرمایهمیبرای محاسبه نرخ بهینه پوشش ریسک فرض 

G گذاری در بازارگذاری نماید و هدف اصلی از سرمایهسرمایهG حداقل نمودن ریسک سبد دارایی-
)کرونر و  شود:ها است. بنابراین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از رگرسیون زیر محاسبه می

 (917: 6،3551سلطان
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 (3     )                                                (       )     

 

-فرض می.معروف است 7( استفاده شده است به نام استراتژی پوشش مرسوم3روشی که در رابطه )
به ترتیب قیمت    و   باشند و Gبه ترتیب قیمت های خرید و توافقی برای بازار    و    شود که 

 .باشند S موجود در بازار

در  1در نظر بگیرید که در آن فرد یک واحد موقعیت بلند مدت از طرفی سبد دارایی را برای فرد

برای    دارد.در این حالت بازده تصادفی  G در بازار 5واحد موقعیت کوتاه مدت  b–دارد و   Sبازار

 سبد دارایی به صورت زیر است :

(8 )                                                                                     

 

 باشد.می Gو  Sبه ترتیب تغییرات در قیمت کالاهای)بازدهی( بازارهای   g و  sکه در آن 

شود که سرمایه گذار با میانگین،واریانس تابع مطلوبیت مورد انتظار رو به رو از طرفی دیگر فرض می

 است:

(1   )                                                          ( )   ( )     ( ) 

 

 :b(.با این وضعیت با حداکثر نمودن رابطه بالا بر حسب  0> است ) 30درجه ریسک گریزی   که

(1)           ( )        ( )    ( )      
      

          

 شود:بهینه به صورت زیر محاسبه می  bدر این حالت 

(9  )                                                                             
 ( )      

    
                 

 

-( به صورت زیر ارائه می9( تبعیت کند معادله )E(G1)=G0از شرایط مارتینگل )  Gاگر نرخ بازار 
 گردد:

(6  )                                                                                        
   

  
  

 

توان از این روش برای محاسبه می در طول زمان ثابت باشد  Sو   Gبازارهای 33اگر توزیع مشترک

 نرخ پوشش بهینه ریسک استفاده نمود)همان منبع(.

در طول زمان ثابت   S ,Gهای اصلی در این حالت آن است که ریسک بازارهاییکی از فرض

ها در طول با واقعیت در تضاد است،زیرا ریسک هر یک از داراییاست،اما این فرض به طور واضحی 

( نیز بر پویا 3551( و کرونر و سلطان ) 3550) 38کند .مطالعاتی مانند بولرسلفزمان تغییر می
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 بودن ریسک در طی زمان تاکید می نمایند.

ستند،مدل جانشین ه متغیر با زمان  Sو Gهای کالای بازارهای بنابراین به دلیل اینکه توزیع قیمت

 G و Sبه ترتیب تغییرات در قیمت کالاهای بازارهای)بازدهی(   stو  gtشود. زیر در نظر گرفته می

,bشوند و تعریف در نظر گرفته می tو  ,tبین زمان 
t-  موقعیت کوتاه مدت در زمانt, :است.بنابراین 

(7   )                                                                              
    

 

-بنابراین سرمایه گذار از طریق حداکثر کردن تابع مطلوبیت زیر نرخ پوشش ریسک را بهینه می
 نماید:

(1  )                                               (    )    (    )     
 (    ) 

 

 گردد،بنابراینریسک در این جا به به وسیله واریانس های شرطی )نه غیر شرطی( اندازه گیری می

b شود.بهینه به صورت زیر تعریف می 

(5)                         
  

  (    )     (         )

    
 (    )

 

 

(    )  )از شرایط مارتینگل Gهمچنین فرض شده است که قیمت های بازار  پیروی  (   

 کرده که در این صورت:

 (30 )                                          
  

  (         )

  
 (    )

 

 

نیز در  31تغییر در زمان ( است،با این تفاوت که در این رابطه شرایط6این رابطه نیز مانند رابطه )

 نظر گرفته شده است.
 

 های مالیب( محاسبه وزن بهینه دارایی
ها ها باید معیاری معرفی شود تا بتوان به وسیله آن وزن داراییبرای محاسبه وزن بهینه دارایی

( با بهره گیری از واریانس و کواریانس بین بازارها به 3551)31مشخص گردد.کرونر و کی ان جی

 ها استفاده نمود.توان برای محاسبه وزن بهینه داراییمعیاری دست یافت که از آن می

هستند(  Gو   Sهای بازار به ترتیب بازدهی gو  s) Gو  Sگردد که دو بازار برای شروع فرض می

به شود.بنابراین نرخ بازده انتظاری این سبد نشان داده می pوجود دارند که سبد دارایی آنها را با 

 شود.صورت زیر نمایش داده می

(33 )                                                        (  )     (  )     (  ) 
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 شود.همچنین واریانس این سبد دارایی به صور زیر نمایش داده می

(38  )                                 (  )    
   (  )    

   (  )          (     ) 
 

            یا                                              (31)

 

 : wg( و حداقل نمودن بر حسب 38در رابطه ) wsبا جایگذاری  

(31)              (  )  (    )
 
  (  )    

   (  )   (    )     (     ) 
 

  (39                )    (    ) 
 (  )      

 (  )      (     )        (     )   

 

Wg =

  (  )     (      )

   (   )      (       )    (  )
                                                                                                              (36)  

 

و همچنین کواریانس بین دو   Sو  Gبه واریانس شرطی بازار  Gبنابراین مقدار بهینه دارایی بازار 

 شود.( استفاده می31از رابطه ) Sبازار بستگی دارد.همچنین برای بدست آوردن وزن بهینه بازار 

 

 مروری برمطالعات انجام شده -3
انجام شده که در  3575تا  3580اولین مطالعات در زمینه پوشش ریسک در سال های بین 

 37و ادرینگتون (3560) 36(،جوهانسون3591)  39های ورکینگتوان به پژوهشبین این مطالعات می

( اشاره نمود که هر یک با ارائه نظریات جدید در زمینه پوشش ریسک و انتقاد از نظریات 3576)

،نظریه پوشش ریسک را غنا بخشیدند.از بین نظریات مختلف در زمینه پوشش قبلی مطرح شده

مواجه استقبال  باریسک نظریه ادرینگتون در زمینه پوشش ریسک نسبت به نظریات قبلی بیشتر 

( 3517) 35و همکاران (،ویت3518) 31اسچنیویس و بوسیله مطالعات بیشماری مانند هیل و شد

( مورد استفاده قرار گرفت.در باب 3553( و مایر)3550) 83ون(،کاستلی3515) 80ایر و تامسونم

های  مورد استفاده در زمینه محاسبه نرخ پوشش ریسک نیز،مطالعات اولیه از مدل های روش

-استفاده نموده ( و..VAR) 81برداریخودرگرسیون(، OLS) 88رگرسیون حداقل مربعات معمولی
اقتصاد سنجی، بسیاری از محققان مانند کرونر های گسترده در زمینه اند.اما با پیشرفت

نرخ بهینه پوشش ریسک رگرسیون سنتی برای محاسبه  های( بیان نمودند که روش3551،3551)

( 8007) 81و همکاران های جدید مانند خانواده گارچ استفاده شود.کوو باید از روش باشدکارا نمی

های حداقل و روش نداندازه گیری واریانس پرداختهای مختلف نیز در تایید کرونر به بررسی روش
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,DCC) 86های گارچ چند متغیره( و روشECM) 89( ،مدل تصحیح خطاOLSمربعات معمولی)
 

87
CCC

 های گارچ چند متغیرهو نتایج این تحقیق حاکی از آن بود که روش ند( را بررسی نمود81

 10ایونگ و ملیک(، 8038) 85ها دارای دقت بیشتری هستند.همچنین بارنسبت به سایر روش

های گارچ چند در مطالعات دیگر نیز روشهای خود این مسئله را تایید نموداند.( در پژوهش8031)

های قبلی دارای دقت ه که نسبت به روشاستفاده گردید 13متغیره خودرگرسیون برداری پویا

ای تحت عنوان ( در مقاله8031) 18کومارادامه به آنها اشاره خواهد شد. و در بیشتری هستند

به بررسی بازده و نوسانات بین قیمت طلا و شاخص بخش  "سهام همبستگی بین بازار طلا و "

-VAR) با استفاده از روش ، 8033تا  3555پردازد.این تحقیق در بازه زمانی سهام هند می

ADCC-BVGARCH )همبستگی شرطی دهد که این تحقیق نشان می یانجام شده است.یافته ها

متفاوت  8033تا  3555ای میان مقادیر مثبت و منفی در بازه زمانی پویا به طور قابل ملاحظه

طلا مزایای بیشتری نسبت به زمانی -گذاران،سبد سهامسرمایه ریسک همچنین برای پوشش است.

عنوان  ای تحت( نیز در مقاله8039) 11و همکاران آروریشود دارد.داری میکه فقط سهام نگه

بهینه پوشش ریسک برای طلا و سهام  نرخبه بررسی "قیمت طلای جهانی و بازده سهام در چین"

.این پژوهش ابتدا سریز نرخ بازده و نوسانات دو بازار طلا و سهام نداگذاران پرداختهدر سبد سرمایه

و با استفاده از روش گارچ  8033مارچ  13تا  8001مارچ  88را در کشور چین و در بازه زمانی 

 (VAR-GARCH، DCC-GARCH،CCC-GARCH ، BEKK-GARCHچند متغیره)شامل 

ی دو بازار را برای سرمایه گذاران را با برا ریسکپوشش بهینه محاسبه نموده و سپس وزن و نرخ 

( 3551)و کی ان جی  ( و کرونر3551)و سلطان (،کرونر8007) و همکاران استفاده از روش کو

های .نتایج این تحقیق حاکی از آن است قرار دادن طلا به عنوان یکی از راهنداگیری نمودهاندازه

تواند ریسک آنها در مقابل بازدهی ان ، میبهینه پوشش ریسک در سبد دارایی های سرمایه گذار

تواند،تاثیر قابل توجهی در بازارهای سهام داشته سهام کاهش دهد و نرخ بازده طلا می

نسبت به سایر ( VAR-GARCH) باشد.همچنین برای بررسی همبستگی بین بازارهای مالی روش

ارتباط پویا و پوشش "ای تحت عنوان ( در مقاله8036) 11ها ارجح است.همچنین چکیلیروش

بهینه پوشش ریسک برای  نرخبه بررسی  "ریسک در بازارهای طلا و سهام در کشورهای منتخب

گذاران پرداخته است. این پژوهش ابتدا همبستگی نرخ بازده و نوسانات طلا و سهام در سبد سرمایه

در بازه زمانی ژانویه ،و آفریقای جنوبیدو بازار طلا و سهام را در کشورهای برزیل،روسیه،هند،چین 

محاسبه نموده و سپس وزن و نرخ  با استفاده از روش گارچ چند متغیره، 8031تا جولای  8000

 و سلطان (،کرونر8007) و همکاران برای دو بازار را با استفاده از روش کو بهینه پوشش ریسک

ست.نتایج این تحقیق حاکی از آن است ( اندازه گیری نموده ا3551)و کی ان جی ( و کرونر3551)
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های تواند به عنوان یک ابزار برای پوشش ریسک سبد داراییهای جهانی طلا میکه در زمان بحران

( 3151)طروسیانسجاد و در باب مطالعات داخلی نیز مالی که شامل سهام و طلا است موثر باشد.

 در طلا سکه آتی قراردادهای وسیله به ارز نرخ ریسک پوشش بهینه نسبت"ای تحت عنوان در مقاله

 استفاده با)دلار(  19خ ارزنر برای واریانس کننده حداقل ریسک پوشش بهینه نسبت به بررسی"ایران

مقایسه  و برآورد مورد اقتصادسنجی مختلف های رهیافت توسط طلا سکه آتی قراردادهای از

تا  3115هفتگی)بازه زمانی  و روزه دو روزانه، بازده دامنه سه از نرخ این محاسبه برای اند.قرارداده

 ایستا بهینه نرخ برآورد برای .است شده استفاده آتی و نقد هایقیمت برای به صورت روزانه( 3158

 گارچ و 16 (COLS)شده تصحیح معمولی مربعات حداقل ،(OLS)معمولی مربعات حداقل هایمدل از

 استفاده (DCCو  CCC) بهینه پویا از گارچ چند متغیرهبرآورد نرخ  برای (GARCH) 17متغیره یک

ای نرخ برآورد شده بازده  نمونه درون کارایی لحاظ از کهدهد .نتایج این پژوهش نشان میاست شده

و از لحاظ کارایی برون نمونه ای نرخ برآورد شده بازده هفتگی توسط  DCCهفتگی توسط مدل 

ای تحت عنوان در مقالهنیز ( 3151بیشترین کارایی را دارد.اسکندری و همکاران) CCCمدل 

 امکان به بررسی"نسبت بهینه پوشش ریسک ارز با استفاده از قرارداد آتی طلا در بازار مالی ایران"

 آتی معاملات قراردادهای وزنی میانگین شاخص از استفاده با )دلار( ارز نرخ ریسک متقاطع پوشش

دوره زمانی مورد بررسی در .اندپرداخته ایران کالای بورس شرکت در معامله مورد آزادی بهار سکه

اند ها به صورت هفتگی بررسی شده)دی ماه( بوده و داده 3158)آذرماه( تا  3117این مقاله از سال 

-خودرگرسیون روش ، (OLSحداقل مربعات معمولی) هایروش،های مورد استفادهو روش تخمین
 (MGARCH)چند متغیرهروش گارچ  و( VECMروش تصحیح خطای برداری)، (VARبرداری)

 از استفاده با واریانس کننده حداقل ریسک پوشش بهینه نسبتوده است.همچنین در این تحقیق ب

 شده و برآورد ایبرون نمونه و ای درون نمونه های حالت برای اقتصادسنجی مختلف های رهیافت

 بین معنادار رابطه یک که است آن از حاکی هامدل برآورد نتایج .گرفته است قرار مقایسه مورد

 دیگر عبارت به.دارد وجود ارز نرخ و شده گرفته نظر در آتی قیمت عنوان به که طلا آتی شاخص

 که است این دهنده نشان نتایج این بر علاوه .است ارز ریسک کاهش توانایی دارای طلا آتی شاخص

 رگرسیون مدل دو از استفاده با شده محاسبه ای نمونه برون و اینمونه درون ریسک پوشش نرخ

 یکسان مدل دو این کارایی نتیجه در و شده یکسان برداری رگرسیون خود مدل و معمولی خطی

 .است
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 مواد پژوهش -4

 متغیرهای مورد مطالعه و داده ها -4-1

بازار داده های روزانه قیمت سکه )تمام بهار آزادی ( و شاخص قیمت مبنای  بر  تحقیق حاضر

های مورد نـظر دادهقرار گرفته است.همچنین  مطالعهو بازده دارایی های مذکور مورد  تهران سهام

و شده   گردآوری  و بورس اوراق بهادار تهران جمهوری اسلامی ایران بـانک مرکزیسایت های از 

است.برای برآورد مدل تحقیق از نرم  3159اسفند  81تا  3111 فروردین 31 دوره زمانی تحقیق از

برخی از آماره های توصیفی مهم سری بازده روزانه  1در جدول استفاده شده است. STATAافزار 

 (نمایش داده شده است.s) و شاخص قیمت بازار سهام (g) سکه  قیمتمتغیرهای 

 

 های بازده روزانه شاخص قیمت بازار سهام و سكه طلا آماره های توصیفی برای توزیع -1جدول 

 s g آماره های توصیفی

 0/000815 0/001101 میانگین

 0/000447 0/000457 میانه

 0/141109 0/052608 حداکثر

 0/262867- 0/056703- حداقل

 0/015861 0/006924 انحراف معیار

 منبع:یافته های پژوهشگر

 

 بررسی مانایی سری ها -4-2
برای استفاده از روش گارچ چند متغیره، مانا بودن متغیرهای وارد شده در مدل ضروری است 

به همین علت در اولین گام اقدام به آزمون مانایی بازده قیمت سکه و شاخص قیمت بازار سهام 

 اقدام شده است.

 های سری زمانی  آزمون ریشه واحد دیكی فولر گسترش یافته برای سطح داده-2جدول 

 مقدار بحرانی prob نتیجه
برای  ADFمقدار 

 سطح سری
 نام سری

I(0) 00/0 11/1- 99/11- g 

I(0) 00/0 11/1- 56/31- s 

 منبع:یافته های پژوهشگر

 

طبق نتایج این آزمون تمامی متغیرهای انتخاب برای وارد شدن در مدل تحقیق در سطح،مانا 

 هستند.
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 الگوی پژوهش -4-3
ها توجه بسیاری از پژوهشگران برای استفاده از این مدل خانواده آرچ هایاز زمان ظهور مدل

همبستگی تلاطم و سرریزهای بین  برای محاسبات مالی جلب شده است.معمولا برای بررسی

گارچ چند متغیره از نوع که شامل ( MGARCH) چند متغیره از خانواده گارچ بازارهای مالی

11گارچ چند متغیره از نوع بک(، 3550) لفلرسبو  (CCC-GARCH)همبستگی شرطی ثابت
 

(BEKK-GARCH  )گارچ چند متغیره از نوع همبستگی شرطی پویا  ( یا3559) 15انگل و کرونر

(DCC-GARCH) (، 8007) 13ملیکحسن و شود. نتایج تجربی توسط استفاده می (8008) 10انگل

مطالعات تجربی کارایی برتر این  ( در میان دیگر8005) 11( و کانگ و همکاران8005) 18لوسیآگنوا

 کند.ها را تایید میمدل

های قبلی های یاد شده وجود دارد که نواقص مدلتری نیز امروزه بعد از روشهای پیشرفتهمدل

-( معرفی گردیده و از آنها به نام مدل8001)  11که توسط لینگ و مک آلرنموده است را بر طرف 
 ( VAR-DCC-GARCH همبستگی شرطی پویا )-د متغیرهگارچ چن-خود رگرسیون برداری های

را خودرگرسیون برداری و یک مدل  متغیرهچند گارچ شود. این مدل ها نوعا مراحل یک یاد می

برای اثرات متقابل تلاطم بین  برداریگارچ چند متغیره خود رگرسیونکند.توانایی مدل ادغام می

(تایید شده 8033و آروری و همکاران ، 8033، 16همکاراندر مطالعات اخیر )چنگ و 19بازار متقاطع

 شود.همبستگی شرطی ثابت و پویا پرداخته می است.در ادامه به توضیح این روش در حالت

برای بررسی انتقال تلاطم بین  برداریگارچ چند متغیره خود رگرسیوندر این قسمت به بیان مدل 

 گردد. به صورت زیر بیان می VAR(1)فرض یک الگوی شود و مدل با پرداخته می s  ،g  17دو بازار

 

(37)                          1
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  )   خودرگرسیون برداری است.همچنین  بردار عبارات ثابت در روش μجایی که 
    

 
)   

( ضرایب اشاره دارد. 8×8به ماتریس ) Φدهد. را نشان می gو  sبردار بازدهی در بازارهای 

   (  
    

 
اشاره دارد و  gو  sبه بردار خطای معادلات میانگین شرطی برای بازارهای   (

   (  
    

 
( عبارت های تصادفی اشاره دارد i.i.dبه یک توالی مستقل و توزیع شده یکسان )   (

)      و
  

   
  

  
  

  
  است.  gو   sوواریانس شرطی  بازارهای ک -واریانس ماتریس( 

 ,  
  و  

به    

 شوند.شکل زیر معرفی می
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  (    

 )     
      

 
    

  (    
 

)   (31)                 
  
  

 
   

     
      

 
    

  (    
 

)     
      

     
  (    

 ) (35                  )

                                                                     

 

وجود دارد  sو  g(مشخص است انتقال تلاطمی که در طول زمان در بازارهای  35( و )31از معادله )

    )ضربی عبارات خطا، (جمله حاصلiاز دو منبع زیر حاصل می شود: )
 

    )و    (
، که از   ( 

( ارزش متقاطع تلاطم های وقفه دار شرطی iiآید و )تاثیر اثرات مستقیم انتقال شوک به دست می

 ،    
    و  

شود. شرایط پایداری نیازمند که مستقیما برای انتقال ریسک بین بازارها شمرده می  

|        |آن است که ریشه های معادله  یک  Lد خارج از دایره واحد باشند،که بای    

 ( است و:8×8یک ماتریس واحد )    وقفه چند جمله ای،

 

  (
   

    
 

   
    

 ) )   و 
   

    
 

   
    

 ) (80                                                )  

 

به شکل زیر مدل s , g همبستگی شرطی ثابت باشد، واریانس شرطی بین بازدهی های  𝜌اگر 

 شود:سازی می
 

  
  

 𝜌  √  
  √  

           (83                                                                    )  

 

دهد پایداری تلاطم بلند با توجه به توضیحات بالا، مدل تجربی ما بطور همزمان اجازه می

لحاظ شود. فقط تنها موردی وجود  gو  sو اندازه شوک ها و انتقال تلاطم بین بازارهای  11مدت

-دارد آن است که در حالت بالا فرض شده است همبستگی شرطی ثابت است.ثابت بودن همبستگی
(،حالت تعمیم یافته مدل گارچ چند 8008های شرطی ممکن است غیر واقعی به نظر برسد. انگل )

همبستگی شرطی ثابت را از طریق وابسته کردن ماتریس همبستگی شرطی به زمان  متغیره از نوع

پیشنهاد کرده است که این مدل با عنوان مدل همبستگی شرطی پویا شناخته می شود.در ادامه 

 این روش معرفی خواهد شد.

  )   در حالت پویا 
    

 
)    و gو  sهای بازار بعنوان بردار بازدهی   (

  
   

  

  
  

  
را بعنوان  ( 

گردد.بنابراین در شرایط پویا نیز میانگین تعریف می gو  sهای بازار ماتریس واریانس شرطی بازدهی
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 شود.به صورت زیر بیان میVAR(1)با فرض 15شرطی

(88                                                                     )1
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  که 

 
  )   ( و 8×8یک ماتریس معین مثبت نامتقارن  )  ⁄ 

    
 
خطاهای  i.i.dبردار    (

(  )  تصادفی با   (  )   و      است.     

 شود.ماتریس واریانس کواریانس مدل نیز به شکل زیر تعریف می

 (81 )                                                                                                                   

 

  √)       که 
  √  

 
((  )    )   و  (

 
 

   (    (  ))
 

 

(  )و     (  
یک ماتریس  (  

 به شکل زیر مفروض است.(2 ×2) معین نامتقارن

   (     ) ̅                                         (81                               )  

        

یک Qt باشد و         اسکالر غیرمنفی هستند در صورتی که  βو  α(  81در معادله )

های بیان شده برای هستند.محدودیت   ماتریس غیرشرطی همبستگی با خطای استاندارد 

معین مثبت باشد و این خود،شرط لازم و کافی برای  Qt کند که تضمین می βو  αپارامترهای 

 است. Ptمعین مثبت بودن ماتریس 

 

 هامحاسبه نرخ بهینه پوشش ریسک و وزن بهینه داراییبرآورد مدل و  -4-4
در ابتدا با توجه به فرآیند معیارهای طول وقفه بهینه )شوارتز،آکاییک و..( وقفه بهینه انتخاب 

نمایش داده شده  3شده است.همچنین نتایج برآورد مدل و آزمون ثبات تلاطم در جدول 

را β+ α>3غیر منفی بوده و شرط   βو  αاست.نتایج برآورد مدل حاکی از آن است که پارامترهای 

دهد که روش گارچ چند متغیره از نوع کند.همچنین نتایج آزمون ثبات نشان میتامین مینیز 

 همبستگی شرطی پویا به درستی انتخاب شده است.
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 داریررگرسیون بچ چند متغیره پویا خودنتایج برآورد مدل گار -3جدول 

ضریب همبستگی 

 بین بازدهی بازارها
DCC-GARCH s g مدل 

 

 

ρ=09/0- 
(01/0) 

λ3=01/0 

(01/0) 

83/0 

(00/0) 
0/16 

(00/0) ARCH(α) 

λ8=71/0 
(00/0) 

78/0 
(00/0) 

11/0 
(00/0) 

GARCH(β) 

Chi- square=  75/61 

(00/0) 
 نتایج آزمون ثبات تلاطم

 یافته های پژوهشگر منبع:

 

گردیده ( معرفی 3551برای محاسبه نرخ بهینه پوشش ریسک از روشی که توسط کرونر و سلطان)

شود.کرونر برای محاسبه نرخ پوشش بهینه ریسک از رابطه زیر استفاده نموده است استفاده می

 است:

  
  

 
  

  

  
 (89                                                                                        )  

 

( از 3551با توجه به روش کرونر و کی ان جی) های مالی می توانبرای محاسبه وزن بهینه دارایی

 رابطه زیر استفاده نمود:

  
  

 
  

    
  

  
     

  
   

 (86                                                                             )  

 

{

       
     

  
          

    

       
  

  

(87)                                                                                   

 

  در این روابط 
 ،   

  و 
و کواریانس  S ,G ها در بازارهایواریانس شرطی بازدهی ترتیب به    

   دهد.را نشان می S , Gدو بازار بازدهی بین 
طلا در سبد دارایی)طلا و  نیز وزن بهینه دارایی   

روند پویای نرخ بهینه پوشش ریسک و  3و  1،2های در نمودارسهام( می باشد. با توجه به محاسبات،

 3159تا  3111وزن بهینه دارایی طلا در سبد دارایی به صورت روزانه و سالانه برای بازه زمانی 

مقادیر حداکثر،میانگین نرخ بهینه پوشش ریسک و وزن  4نمایش داده شده و همچنین در جدول 

 دارایی طلا آمده است.
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روند نرخ بهینه پوشش ریسک و وزن بهینه دارایی طلا در سبد دارایی در بازه زمانی -1نمودار 

 )روزانه(1331-1311
 یافته های پژوهشگر منبع:

 

 
 )سالانه(1311-1331میانگین نرخ بهینه پوشش ریسک در بازه زمانی   روند-2نمودار 

 یافته های پژوهشگر منبع:

 

 
 )سالانه(1311-1331میانگین وزن بهینه دارایی طلا در سبد دارایی در بازه زمانی  روند-3نمودار 

 یافته های پژوهشگر منبع:
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 مقادیر نرخ بهینه پوشش ریسک و وزن بهینه دارایی طلا)روزانه( آماره توصیفی-4جدول 

 
B W 

 001/0 -6/0 حداقل

 53/0 30/0 حداکثر

 85/0 -086/0 میانگین

 یافته های پژوهشگر منبع:

 
دهد که نسبت بهینه پوشش ریسک در طی دوره زمانی مورد بررسی بررسی نتایج نشان می

متغیر دارای پویایی است و مقادیر محاسبه شده برای نسبت بهینه پوشش ریسک و وزن بهینه 

نسبت بهینه پوشش  3150تا  3111های ها حاکی از آن است که در سالدارایی طلا در زیر دوره

رژیم جدیدی به شکل  3158تا  3150های بوده و طی سال -081/0میانگین ریسک به طور 

رسیده است.وزن  -005/0افزایش در مسیر این نسبت مشاهده می شود به طوری که رقم آن به 

درصد کاهش یافته  38درصد به  16بهینه دارایی طلا نیز در همین دوره زمانی به طور میانگین از 

دهد نیز نشان می 3151تا  3158ینه پوشش ریسک در دوره زمانی است.بررسی مقادیر نسبت به

تقلیل یافته و این  -011/0که یک تغییر رژیم در روند این نسبت رخ داده به طوری که رقم آن به 

ادامه یافته و رقم نسبت بهینه پوشش ریسک  3159تا انتهای سال  3151رژیم در طی دوره زمانی 

افزایش  19درصد به  10ه دارایی طلا نیز به طور میانگین از رقم رسیده و وزن بهین -016/0به 

و  -001/0با رقم  3150یافته است.در مجموع بالاترین نسبت بهینه پوشش ریسک در سال 

اتفاق افتاده است.همچنین بالاترین و پایین ترین  -017/0با رقم  3151کمترین رقم آن در سال 

درصد رخ داده است.  30و  13با نسبت های  3153و  3115ی هاوزن دارایی طلا به ترتیب در سال

دهد که افراد برای به طور کلی روند نرخ بهینه پوشش ریسک در دوره زمانی یاد شده نشان می

پوشش ریسک سبد دارایی)شامل دارایی سهام و طلا(،بهتر بوده از دارایی طلا در کنار دارایی سهام 

را در سبد دارایی افزایش دهند تا با ثبات بازده سبد،ریسک  استفاده نمایند و وزن دارایی طلا

 حداقل گردد.
 

 جمع بندی -1

گذاران این بازار با ریسک مواجه تلاطم بازار سهام در چند سال اخیر سبب شده که سرمایه

های اقتصادی و انتقال آنها به بازار های اقتصاد جهانی و رکودشوند.علت این امر نیز سرایت بحران

های سرمایه گذاران باشد بایست از اولویتآید که مقابله با این ریسک میهام است.لکن به نظر میس

باشد.این پژوهش به دنبال بررسی امکان و پوشش ریسک یک راهکار مناسب برای این منظور می
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آن است که با تشکیل  گذاری در بازار سهام است،یا به عبارتی دیگر در پیپوشش ریسک سرمایه

گذاری در بازار سهام را کاهش دهد.بدین سبد دارایی شامل دارایی سکه طلا و سهام،ریسک سرمایه

 81تا  3111 فروردین 31برای بررسی بازارهای مالی از  VAR-DCC-GARCH منظور از الگوی

داده های مورد استفاده در این تحقیق،قیمت روزانه سکه تمام بهار و استفاده شده  3159 اسفند

تر نرخ بهینه پوشش هستند. برای محاسبه دقیق تهران بازار سهامشاخص قیمت ی و آزاد

دهد ریسک،پویایی ریسک در طی زمان نیز در نظر گرفته شده است. نتایج این تحقیق نشان می

در حال  3159تا  3158های های مورد بررسی به خصوص سالنرخ بهینه پوشش ریسک در سال

 -08/0مقدار میانگین نرخ بهینه پوشش ریسک در کل دوره مورد بررسی برابر با  کاهش بوده و

-نموده که سرمایهباشد.جمع بندی نتایج بدست آمده حاکی از آن است که بهینگی حکم میمی
گذاری در بازار طلا استفاده گذاری در بازار سهام،از سرمایهگذاران برای پوشش ریسک سرمایه

درصد از دارایی طلا و  85ها در سبد دارایی به طور میانگین ،ینگی وزن دارایینمایند. همچنین به

 درصد دارایی سهام بدست آمد. 73
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