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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the efficiency of dynamic econometric models 

(BEKK-GARCH, CCC-GARCH) to cover the cross-risk of stock returns and coin futures 
contracts on the Tehran Stock Exchange using daily data during the years 2013-2019. 
Therefore, the researcher has used BEKK-GARCH model and CCC-GARCH model to 
determine the efficiency of different Garge models for cross-coverage of stock market return 
risk using coin futures contract. According to the estimation of symmetric Garch models in 
the present study, it was found that both cross-coverage of stock market risk and equity 
symmetric Garc models can be used to cover the risk in the stock market using coin futures 
contracts. On the other hand, considering that the coefficient of determination in the VAR-
BEKK model is greater than the coefficient of determination in the CCC-GARCH model, so 
the VAR-BEKK model is more efficient than the CCC-GARCH model. Also, based on the 
coefficients obtained in these two models, considering that in the second equation of the CCC-
GARCH model and the insignificance of stock market return coefficients in the previous 
period and the previous two periods and its lack of impact on coin futures contract returns, the 
model can be concluded. VAR-BEKK is more efficient than CCC-GARCH model. 
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 متقاطع ریسک پوشش جهت اقتصادسنجی پویاي هايمدل کارایی
 1تهران سرمایه بازار سکه در آتی قرارداد و سهام بازده

 5، قدرت االله امام وردي4علیرضا حیدرزاده ،3علی سعیدي، 2صدف سلیمی
 
 

 چکیده
 )BEKK-GARCH,CCC-GARCH( یسنج اقتصاد پویاي هايمدل کارایی هدف از انجام مطالعه حاضر، بررسی

هاي با استفاده از داده تهران بهادار اوراق بورس در سکه آتی قرارداد و سهام متقاطع بازده پوشش ریسک رايب
 وربه منظهاي متفاوت گارج تشخیص کارایی مدل برايمحقق  بنابرایناست.  1398-1392هاي طی سال روزانه

-CCC و مدل BEKK-GARCHمدل  پوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه از

GARCH  شخص شد که هم محاضر  پژوهشهاي متقارن گارچ در با توجه به تخمین مدل ده است.کراستفاده
ورس پوشش ریسک در ب برايهاي متقارن گارچ امکان پوشش متقاطع ریسک بازار بازده سهام وجود دارد و هم مدل

بزرگتر از  VAR-BEKK. از سویی با توجه به اینکه ضریب تعیین در مدل استبا استفاده از قرارداد آتی سکه کارا 
 کاراتر از مدل VAR-BEKKدل بنابراین م است، CCC-GARCHضریب تعیین در مدل 

CCC-GARCH همچنین بر اساس ضرایب به دست آمده در این دو مدل با توجه به اینکه در معادله دوم مدل است .
CCC-GARCH  و معنادار نبودن ضرایب بازده بازار سهام در دوره قبل و دو دوره قبل و عدم تاثیر آن بر بازده قرارداد

 است. CCC-GARCHکاراتر از مدل  VAR-BEKKمدل  توان نتیجه گرفتآتی سکه می
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 مقدمه
 هاآذر مبازار سرمایه کشور با تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران در 

و در چارچوب مبانی و اصول  کردسوي توسعه و تحول آغاز  ا به، حرکت خود ر1384سال 
شده در برنامه  بینیپیش يهاسیاستو  1404انداز توسعه  بازار سرمایه اسلامی، اهداف سند چشم

نظام مقدس جمهوري  يهاسیاستچهارم توسعه اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی، همچنین 
 ناشی ریسک). 203،1392ي،ی را ادامه داده است(صالح آبادیافتگ اسلامی ایران، مسیر توسعه

ده کر خود معطوف به را پژوهشگران ذهن که است موضوعاتی جمله از ارز نرخ نوسانات از
 مورداستفاده ارز نوسانات از ناشی کاهش ریسک براي که ابزارهایی ترینساده از است. یکی

توسط  هابورس مانند یافتهسازمان بازارهاي در اقرارداده این است. 1آتی قرارداد گیرد،می قرار
 شوند.می خریدوفروش نهادها و افراد

گذارد، می نامطلوب اثر هاآن روي بر پایه دارایی قیمت نوسان که نهادهایی و اشخاص
 هاي اخیرند. در سالبگیر را متفاوتی هاياستراتژي آتی از قراردادهاي استفاده با توانندمی

 استفاده آتی، رویه قراردادهايبی تنوع و آتی بازارهاي نقد شوندگی کاهش از هیزپر منظوربه

 گفته حالتی به متقاطع است. پوشش ریسک قرارگرفته موردتوجه متقاطع پوشش ریسک از

 مختلفی هايروش میان باشد. در قرارداد آتی پایه دارایی از متفاوت ،نقدي دارایی که شودمی

 شاید و تریندارد، ساده ها وجوددارایی قیمت هاينوسان از شینا ریسک کاهش براي که

 اينامهتوافق آتی قرارداد است. آتی از قراردادهاي استفاده ریسک، پوشش ابزار ترینجاافتاده

 و است(بهرامی مشخص و باقیمت در آینده معین در زمان دارایی فروش یا خرید بر مبنی
 ).206،1391، میرزاپور

 از که بوده ریسک مدیریت هايروش تریناز مهم یکی پوشش ریسک به همین جهت

 بخش در (چه کالا بازار در مشکلات برخی است. وجود برخوردار نیز بیشتري عمومیت

 و ایجاد منافع و مزایا ،کالاها نوسانات قیمت آن پیرو توزیع) و بخش در چه و تقاضا عرضه،
 عواملی و ترین انگیزهمهم ،بالا مشکلات رفع در اهآن و توانمندي کالا هايبورس اندازيراه

اند. گشته مختلف کشورهاي اقتصاد صحنه در آتی بازارهاي شدن موجب پدیدار که هستند
 قیمت با و آینده در معین زمان در دارایی فروش یا خرید بر استوار ايقرارداد آتی توافقنامه

                                                                                                                                      
1. Futures Contract 
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 (موضع معاملاتی موضع ذ یکاتخا با که این است هدف به طور معمول مشخص است.

 خنثی و داده کاهش را یادشده ریسک امکان حد تا معاملاتی خرید) موضع یا فروش معاملاتی

 ).1395همکاران،  و بهار (پیش شود
 

 مبانی نظري
 ریسک متقاطع بازده سهام .1

شود که دارایی نقدي، متفاوت از دارایی پایه می گفتهپوشش ریسک متقاطع به حالتی 
داد آتی باشد. مسئله مهم در پوشش ریسک متقاطع انتخاب قرارداد آتی است که قیمت آن قرار

شش ریسک، دیگر در مبحث پوعبارتقیمت دارایی پایه باشد. به دارایی بیشترین همبستگی با
شده، زمانی که دارایی نقدي با دارایی پایه قرارداد آتی متفاوت باشد به پوشش ریسک انجام

 دوره در سهام ). بازده21،  1397 شود (مهر آرا و همکاران،قاطع گفته میپوشش ریسک مت

 موردنظر دوره در که مزایایی کلیه افزون بر عادي سهام قیمت تغییر از عبارت است معین زمانی

 حق از ناشی مزایاي پرداختی، نقدي سود شامل سهم به متعلق مزایاي است. گرفتهتعلق به سهم

است (بخردي  سهم هر به متعلق سهمی سود یا جایزه سهام از ناشی ، مزایايافزایش سرمایه تقدم
 ).25 ،1395نسب و قاسمی،

 سهام بازده بهادار، اوراق در بورس گیريتصمیم براي اساسی معیارهاي از همچنین یکی

 بالقوه و گذاران بالفعلسرمایه بیشتر و دارد اطلاعاتی محتواي تنهاییخود به سهام بازده است.

 با گذارانحاضر، سرمایه حال در کنند.می استفاده از آن هابینیپیش و مالی وتحلیلتجزیه در

 سهام را بازده حدودي تا و غیرمالی، مالی اطلاعات و سایر سهام بازده بین ارتباطی پل ایجاد

 ).22، 1397کنند (عسگر نژاد نوري،  بینیپیش توانندمی

 
 قرارداد آتی .2

یمت ق اي مبنی بر خرید یا فروش دارایی در زمان معین در آینده و بانامهوافققرارداد آتی ت
ند که این کنی را با یکدیگر خریدوفروش میمشخص است، به این معنا که افراد قراردادهاي آت

چنانچه فرد در قرارداد آتی موقعیت خرید  .شودقراردادها بر پایه یک دارایی پایه منعقد می
در  بایست در تاریخ مشخصیآن است که مقدار مشخصی از دارایی پایه را می به معناي بگیرد

ویل شده است، از فروشنده تحقیمتی که در ابتداي قرارداد (زمان انعقاد قرارداد) تعیین آینده با
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است که این فرد به دلیل اینکه از افزایش قیمت نقدي دارایی پایه در طول زمان  روشنگیرد. 
این در حالی است که  ،است کردهام به اتخاذ موقعیت خرید در بازار آتی نگران است، اقد

بایست در بازار معاملات قراردادهاي چنانچه فرد به هر دلیلی کاهش قیمت را نامطلوب بداند می
شده بایست مقدار معین از دارایی مشخصد که در آن صورت میکنآتی موقعیت فروش اتخاذ 
شده در ابتداي قرارداد به خریدار تحویل دهد قیمت تعیین در آینده بادر زمان فروش قرارداد را 

). معاملات آتی کالا در جهان طرفداران زیادي دارد چراکه 21-1، 1397(مهر آرا و همکاران، 
این بازار منافع خریدار و فروشنده کالا را تأمین کرده و فرصت کسب سود را براي نوسان گیران 

). نکته دیگر در خصوص این قراردادها این است که  24-1، 1397 ینی،کند (حسنیز فراهم می
طورمعمول در هر برهه از به شوند ودر بازار آتی قراردادها با سررسیدهاي مختلفی معامله می

یص توانند با تشخگران میهاي مختلف وجود دارد که معاملهبنديقرارداد با تحویل زمان 4زمان 
 معاملات ،ا در چه زمانی بخرند و کدام قرارداد را در چه زمانی بفروشنداینکه کدام قرارداد ر

 ).24-1،  1397خود را انجام دهند و یا حتی از تخفیف بین سررسیدها برخوردار شوند (حسینی، 

 
 شدهانجام هايپژوهش
 داخلی هايپژوهش

 هینه پوشش ریسکسازي متغیر زمانی نسبت ب) موضوع مدل1399برزآبادي فراهانی و همکاران (
با استفاده از قراردادهاي آتی: رهیافت ترکیبی توابع کاپولاي زوجی و تجزیه موجک مورد ارزیابی 

و مدل  GARCH-Copulaقراردادند. نتایج بررسیِ کارایی متغیر زمانیِ مدل تجزیه موجک، مدل 
بع کاپولاي بر توا راستواهاي دهنده کارایی بهتر مدلترکیبی کاپولاي زوجی و تجزیه موجک نشان

 مدت و بلندمدت است.زوجی و تجزیه موجک در افق زمانی میان

) به بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک نرخ ارز با 1397فراهانی و همکاران ( شاه آبادي
رس : مطالعه موردي بوتوسعه یافتهو  درحال توسعهاستفاده از بازار آتی طلا در بازارهاي مالی 

 ختند. نتایج این مطالعه نشان داد که ضریب مربوط به متغیر قیمت آتی سکهتهران و شیکاگو پردا
هر  يازابراي پوشش ریسک، به  دهدمیبه دست آمد که نشان  0,0013طلا براي رژیم صفر 

 واحد قرارداد سکه طلا بایستی خریداري شود. 0,0013  قرارداد ارز،
 در ریسک پوشش بهینه مدل یمعرف عنوان با پژوهشی در )،1395همکاران ( و نظرپور

 توصیفی روش از استفاده با TOPSIS و AHP روش به عملیاتی اوراق استصناع هايمدل
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 مدل برتري نمایانگر مقاله هايیافته آن پرداختند. ریسک پوش بهینه مدل بررسی به تحلیلی

 . دارد هامدل سایر به نسبت استصناع اوراق ریسک عملیاتی پوشش در بورس پیشنهادي
 شاخص از استفاده با ریسک عنوان پوشش با پژوهشی )، در1395( همکاران و اسکندري

 با ریسک پوشش امکان بررسی به ایران) مالی بازار موردي ترکیبی قراردادهاي آتی (مطالعه

 تعریف سناریو سه منظور بدین که پرداختند هاي هفتگیداده با تمام سررسیدها از استفاده

 هستند. ریسک کاهش توانایی داراي هر سه سناریو که داد نشان هاآن وهشپژ نتایج ند.کرد

 هايآزمون در و برداري مدل خود رگرسیون با اول سناریوي اينمونه درون هايآزمون در

 هستند. بالاترین کارایی داراي گارچ مدل با دوم سناریوي اينمونه برون
 

 خارجی هايپژوهش
به بررسی نرخ پوشش بهینه ریسک و اثربخشی پوشش: تحلیلی از  ،)2021(1و همکاران بوي کارا

بازار آتی ترکیه پرداختند. نتایج بیانگر این امر است که قراردادهاي آتی سهام بورس استانبول یک 
 .کندیممحافظت از اوراق بهادار سهام خود فراهم  فبا هد گذارانسرمایهمکانیسم کارآمد براي پوشش 

 :ریسک پوشش وسیلهبه ارز نرخ ان مدیریتعنو با پژوهشی در )،2018( 2همکاران و بایه
 به بستگی هاشرکت ریسک پوشش هايفعالیت اثربخشی بررسی جدید به رویکردي با

 از استفاده از قبل ارز نرخ ریسک و ارز نرخ )گیريجهت، مثالعنوانبه( اساسی هايویژگی

 بازارهاي در شرایط دو که داد نشان نتایج .اندپرداخته است ریسک پوشش هايفعالیت

 نظر در ارز نرخ معرض در ،مواجهه جهت و )سود و واردات مثال، صادرات،عنوانبه( محصول

 کند.می آشکار را ریسک پوشش هايفعالیت کارایی تا شودمی گرفته
 و مشتقات با مالی ریسک پوشش موضوع با پژوهشی در )،2017( 3همکاران و جیلاردو

 روش تحلیل و بررسی به شده فهرست هايشرکت براي بازار کلمبیا بر ارزش آن رتأثی
 Q-tobin بازار در سهام بازار به مربوط ارز نرخ ریسک در پوشش تأثیر عنوان شاخصبه 

 قرار ارز نرخ معرض خطرات در که هاییشرکت که داد پژوهش نشان نتایج پرداختند. کلمبیا

 و مالی آماري مزیت یک که کنند،می استفاده بازار در ارزش درصدي 6,3 مشتقات از دارند

 است. شمگیرچ

                                                                                                                                      
1. Buyukkara and et al 
2. Bae and et al 
3. Giraldo and et al 
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 با طلا بازار در ارز نرخ ریسک عنوان پوشش با پژوهشی در )،2016( 1همکاران و وانگ

 برابر در ارز نرخ از تواندمی طلا بازار آیا اینکه بررسی به دیتا پنل وتحلیلتجزیه استفاده از

 کلید ارز و طلا مصرف طلا، تولید عمده مزایاي و اینکه کندمی مایتح هاي احتمالیریسک

 ارز نرخ نوسانات اوج لحظه داد در نشان پانل اساس بر هايمدل بررسی نتایج .ستا کشور

 دهد. پوشش را ارز نرخ نوسانات و دهد نشان را خود توانسته اثر طلا راباز
 

 ژوهشپروش 
ترتیب کـه ابتـدا مباحـث اینی است. بهتوصیف-روش انجام پژوهش حاضر، تحلیلی

ر شده و سپس با در نظآورياي جمعتئوریـک و مطالعـات تجربی پژوهش به روش کتابخانه
راي شده است. بگـرفتن ملاحظـات و شـرایط کشـور، مدل و الگوي تحلیلی مناسب انتخاب

هاي بی از روشآوري اطلاعات لازم در خصوص مباحث نظري و پیشینه مطالعات تجرجمع
 تخمین و برآورد مدل نیز با استفاده از مدل اقتصادشده است. اي و اینترنت استفادهکتابخانه

و اطلاعات مربوط  میگردداستفاده  BEKK-GARCHو  CCC-GARCHهاي  سنجی و مدل
 رنتی جمعاي و جستجوي اینت به بررسی مبانی نظري و ادبیات موضوع از طریق مطالعات کتابخانه

آوري گردیده است و اطلاعات مربوط به سري زمانی بازده بازار سهام نیز از طریق سایت رسمی 
ین هاي اتحلیل داده و شده است. همچنین براي تجزیه آوري شرکت بورس و اوراق بهادار جمع

قاطع تدر پوشش ریسک م بالاهاي . نتایج کارایی مدلدشومیاستفاده  اي یوزافزار از نرمپژوهش 
ت و مطالعات بسیار گوناگونی صور هاژوهشپدر مورد پوشش ریسک مستقیم . شودمیبررسی 

ه . براي مثال بعد از خرید سکرودمیابزار رایجی براي پوشش ریسک به کار  مارههگرفته و 
توانیم در بازار آتی بورس کالاي ایران موقعیت فروش بگیریم تا در می بهار آزادي در بازار نقد

ورت افت قیمت در بازار بتوانیم ریسک خود را پوشش دهیم. در روش متقاطع براي پوشش ص
 .کنیمیمریسک یک دارایی از قرارداد آتی دارایی دیگر استفاده 

 صورت زیر است:مدل آماري پژوهش به

                                      1معادله 
                              2معادله 

                                                                                                                                      
1. Wang and et al 
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 :کهطوريبه

Rf ،(متغیر وابسته) بازده بازار سهام Rs ه قرارداد آتی سکه (متغیر وابسته)بازد. 
 پژوهش، بازار این آماري همچنین جامعه آماري این پژوهش بازار سرمایه کشور و جامعه

 تهران است. بهادار اوراق
 

 خمین و برآورد مدلت
هایی است که امروزه ترین آزمونیکی از معمول 1یافتهفولر تعمیم -آزمون ریشه واحد دیکی

ن قسمت گیرد. بنابراین در اییک فرایند سري زمانی مورداستفاده قرار میبراي تشخیص مانایی 
صورت خلاصه به شرح نتایج به شده است کهیافته براي متغیرها انجامآزمون دیکی فولر تعمیم

 افزار در قسمت ضمایم آورده شده است.هاي نرمشده است و خروجیگزارش 1جدول 
 

ل  دو ن ریشه 1ج ج آزمو تای د . ن ح یوا ه تعمیم فلور د یک د دا ي  ه برا فت ی م یا ي زمان ي سر لها  د

 ينام سر
فته یاآماره دیکی فولر تعمیم

 در سطح

 مقادیر بحرانی مک کینون
Prob حاتیتوض 

1% 5% 10% 

RF 19,24- 3,43- 2,86- 2,56- 0,0000 .در سطح مانا است 

RS 25,24- 3,43- 2,86- 2,56- 0,0000 در سطح مانا است. 

 افزارمنبع: خروجی نرم

یافته در سطح از مقادیر شود، آماره دیکی فولر تعمیمگونه که از جدول مشاهده میهمان
تر است، بنابراین متغیرهاي بازده سهام و بازده قرارداد آتی سکه در بحرانی مک کینون بزرگ

 .ستندهسطح ایستا 
ه سهام و بازده قرارداد آتی سکه با استفاده سازي متغیرهاي بازدحال در ادامه، ابتدا به مدل

بررسی وجود واریانس ناهمسانی، از آزمون واریانس  رايباز تخمین آریما پرداخته و سپس 
آرچ و گارچ به استخراج  شود و بعد از تخمیناستفاده می WHITE و  ARCHناهمسانی 

 .شودمیها پرداخته  واریانس شرطی هریک از متغیر

                                                                                                                                      
1. Augmented Dicky-Fuller Test 
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 سهام مدل آرما بازده

ل  دو ل آرما2ج د ن م م -. تخمی ه سها د ه باز  متغیر وابست
 احتمال tآماره  ضریب (کشش) متغیرهاي مستقل

C 0,031 0,109 0,913 

AR(1) 0,933 5,745 0,000 

MA(1) 0,911- 5,210- 0,000 
 ژوهشپهاي : یافتهمنبع

بررسی  whiteآزمون  بالا را با استفاده ازحال در ادامه وجود واریانس ناهمسانی در مدل
 یم:نکمی

ل  دو ت3ج ی وای همسان س نا ن واریان  . نتیجه آزمو
0,0000 Prob. F() 2455,59E+ F-statistic 

0,0000 Prob. Chi-Square() 1600,000 Obs*R-squared 

 ژوهشپهاي منبع: یافته

 
 مدل آرما بازده قرارداد آتی سکه

ل  دو ل آرما4ج د ن م ی سکهمتغیر  -. تخمی د آت دا قرار ه  د ه باز  وابست
 احتمال tآماره  ضریب (کشش) متغیرهاي مستقل

C 0,0946 1,8283 0,0677 

AR(1) 0,7509- 26,6885- 0,0000 

MA(1) 0,8550 34,0019 0,0000 
 پژوهشهاي : یافتهنبعم

 یم:نکی میبررس ARCHبالا را با استفاده از آزمون حال در ادامه وجود واریانس ناهمسانی در مدل

ل  دو چ5ج ی آر همسان س نا ن واریان  . نتیجه آزمو
0,0000 Prob. F(1,1596) 175,91 F-statistic 

0,0000 Prob. Chi-Square(1) 158,64 Obs*R-squared 

 ژوهشپهاي منبع: یافته

پس از انتخاب متغیرهاي مورداستفاده در مدل، مسئله مهم در مدل خود رگرسیون برداري، 
 وقفه بهینه است. تعیین طول
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ل  دو ل وقفه بهینه6ج طو ن   . تعیی
 LogL LR FPE AIC SC HQ طول وقفه

0 7082,28- NA 26,59 8,96 8,96 8,96 
1 7064,44- 35,61 26,12 8,94 8,96 8,95 
2 7044,80- 39,15* 25,61 8,92 8,95* 8,93* 
3 7039,20- 11,17 25,56 8,92 8,96 8,93 

 ژوهشپهاي منبع: یافته

بعد از تخمین مدل خود رگرسیون برداري و تعیین طول وقفه، سیستم معادلات میانگین و واریانس 
ند. به دلیل اینکه طول وقفه بهینه دو شد، برآورد میVAR(2)-BEKKشده و با استفاده از روش ساخته

 شود.، متغیرهاي بازده سهام و بازده قرارداد آتی سکه با وقفه دو وارد مدل میستنده

ل  دو ل تخم7ج د ها نی. م ط نیانگیم يپارامتر ل  یشر د  VAR-BEKKم
𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑐𝑐(1) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(2) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(3) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(4) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(5) 

𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑐𝑐(6) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(7) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(8) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(9) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(10) 
 يسطح معنادار Zآماره  اریانحراف مع بیضر 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,177 0,016 11,171 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,024- 0,011 2,093- 0,036 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-2) 0,141 0,011 12,351 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) 0,221- 0,012 18,649- 0,000 

Z(5) 0,812 0,021 37,865 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-1) 0,009 0,001 7,192 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,017 0,001 15,108 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-2) 0,012 0,001 9,817 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) 0,239- 0,001 219,083- 0,000 

Z(10) 0,314 0,001 242,242 0,000 

 )انسیوار معادله بی(ضرا VAR-BEKKنوسانات مدل  يپارامترها نیتخم جینتا

 يسطح معنادار Zآماره  اریانحراف مع بیضر 

Z(11) 6,429 0,069 92,681 0,000 

Z(12) 0,284 0,011 26,282 0,000 

Z(13) 6,402 0,077 83,557 0,000 

Z(14) 0,609 0,023 26,135 0,000 

Z(15) 0,764- 0,361 2,113- 0,035 

 )ژوهشپ يهاافتهی(منبع: 
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ل  دو ل تخم8ج د ها نی. م ط نیانگیم يپارامتر ل  یشر د  CCC-GARCHم

𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑐𝑐(1) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(2) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(3) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(4) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(5) 
𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑐𝑐(6) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(7) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(8) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(9) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(10) 

 يسطح معنادار Zآماره  اریانحراف مع بیضر 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,047- 0,011 4,402- 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) -0,027 0,004 -6,076 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-2) 0,489 0,006 76,954 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) 0,017 0,005 3,626 0,000 

C(5) 0,089- 0,009 9,346- 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-1) 0,003 0,021 0,136 0,892 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,056 0,013 4,457 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-2) 0,008 0,014 0,559 0,576 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) 0,110 0,011 10,278 0,000 

C(10) 0,075 0,022 3,479 0,001 

 )انسیمعادله وار بی(ضرا CCC-GARCHنوسانات مدل  يپارامترها نیتخم جینتا

 يسطح معنادار Zآماره  اریانحراف مع بیضر 

C(11) 0,164 0,012 13,955 0,000 

C(12) 0,848 0,067 12,688 0,000 

C(13) 0,311 0,045 6,980 0,000 

C(14) 28,719 0,651 44,099 0,000 

C(15) 0,569 0,020 28,672 0,000 

C(16) 0,942 0,082 11,515 0,000 

C(17) 0,543 0,037 14,838 0,000 

C(18) 0,103- 0,110 0,936- 0,349 

C(19) 0,061- 0,027 2,254- 0,024 

R-squared= 0,52 DW= 1,91 

 )ژوهشپ يهاافتهی(منبع: 

معادلات  تمسیطول وقفه، در قسمت قبل س نییو تع يبردار ونیمدل خود رگرس نیبعد از تخم

 به. ندوشی، برآورد مCCC(2)-GARCHروش  شده و با استفاده ازساخته انسیو وار نیانگیم

 دو وقفه با هسک یآت قرارداد بازده و سهام بازده يرهایمتغ ،ستنده دو نهیبه وقفه طول نکهیا لیدل

 .شودیم مدل وارد
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 گیرينتیجه
-BEKK( اقتصادسنجی پویاي هايمدل کارایی هدف از انجام مطالعه حاضر، بررسی

GARCH,CCC-GARCH( در سکه آتی قرارداد و سهام متقاطع بازده ریسک پوشش رايب 

 نابراینباست.  1398-1392هاي سال ردهاي روزانه با استفاده از داده تهران بهادار اوراق بورس
 پردازیم:ها میدر این بخش به بررسی فرضیه

 
 هاي فرعیفرضیه

 فرضیه اول
 BEKK-GARCHسکه با مدل  پوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی

 وجود دارد.
دهنده همبستگی بین قرارداد آتی سکه و بازده سهام و نشان 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)معنادار بودن ضریب 

درنتیجه امکان پوشش ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه است. همچنین 
 تی سکه و بازده سهام و دردهنده همبستگی بین قرارداد آ نشان Rs(-2) معنادار بودن ضریب

نتیجه امکان پوشش ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه است. در معادله دوم 
دهنده همبستگی بین قرارداد آتی سکه و بازده سهام و نشان𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)معنادار بودن ضریب 

نادار بودن ار سهام است. معدرنتیجه امکان پوشش ریسک قرارداد آتی سکه با استفاده از بازده باز
دهنده همبستگی بین قرارداد آتی سکه و بازده سهام و درنتیجه امکان نشان 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2)ضریب 

د تفاده از بازده بازار سهام است. تأثیر نوسانات بازده قرارداپوشش ریسک قرارداد آتی سکه با اس
دلیل  شده است.آتی سکه بر بازده بازار سهام و بالعکس در ضرایب معادله واریانس نشان داده

هاي گذاريایهعنوان سرمتوانند بهها و سکه میتواند این باشد که سهام شرکتاین تأثیر مثبت می
ها گذاري دریکی از آنشود و با افزایش نوسانات و ریسک سرمایهجایگزین در نظر گرفته 

. بنابراین یابدشود و با افزایش تقاضا ارزش آن افزایش میتقاضا به سمت دیگري کشیده می
رد نخواهد شد و امکان پوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده پژوهش فرضیه یک 

 وجود دارد. BEKK-GARCHاز قرارداد آتی سکه با مدل 
 

 فرضیه دوم
 CCC-GARCHپوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه با مدل 

 وجود دارد.
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نتیجه گرفت که یازده سهام در دوره قبل  میتوان  𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)با توجه به منفی بودن ضریب 
دهنده  نشان 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)ریب بر یازده سهام در دوره جاري تأثیر منفی دارد. معنادار بودن ض

همبستگی بین قرارداد آتی سکه و بازده سهام و درنتیجه امکان پوشش ریسک بازده بازار سهام 
دهنده همبستگی بین  نشان Rs(-2) با استفاده از قرارداد آتی سکه است. معنادار بودن ضریب

اده از ازار سهام با استفنتیجه امکان پوشش ریسک بازده ب قرارداد آتی سکه و بازده سهام و در
توان نتیجه می 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)با توجه به مثبت بودن ضریب  در معادله دومقرارداد آتی سکه است. 

گرفت که بازده بازار سهام در دوره قبل تأثیر مثبت بر بازده قرارداد آتی سکه دارد. با توجه به 
بت سهام دو دوره قبل تأثیر مثتوان نتیجه گرفت که بازده بازار می 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) مثبت بودن ضریب

تأثیر نوسانات بازده قرارداد آتی سکه بر بازده بازار سهام در  بر بازده قرارداد آتی سکه دارد.
آمده در دستبه 2و گارچ 1شده است. بر اساس ضرایب آرچضرایب معادله واریانس نشان داده

رایب ض یشتربو با توجه اینکه  آنهاو معنادار بودن  هستند  C(19)تا  C(11)مدل بالا که ضریب 
عنوان توانند بهیها و سکه متواند این باشد که سهام شرکتمثبت هستند. دلیل این تأثیر مثبت می

گذاري هاي جایگزین در نظر گرفته شود و با افزایش نوسانات و ریسک سرمایهگذاريسرمایه
افزایش تقاضا ارزش آن افزایش  شود و باها تقاضا به سمت دیگري کشیده میدریکی از آن

یابد. درنتیجه امکان پوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه با می
 نیز رد نخواهد شد.پژوهش وجود دارد. بنابراین فرضیه دو  CCC- GARCHمدل 
 

 فرضیه اصلی
ران با استفاده از هاي متفاوت گارچ جهت پوشش ریسک در بورس اوراق بهادار تهمدل

 قرارداد آتی سکه کارا است.
بر اساس توضیح نتایج دو فرضیه فرعی مشخص شد که هم امکان پوشش متقاطع ریسک بازار 

پوشش ریسک در بورس با استفاده از  رايبهاي متقارن گارچ بازده سهام وجود دارد و هم مدل
اضر رد نخواهد شد. همچنین بر حپژوهش قرارداد آتی سکه کارا است. بنابراین فرضیه اصلی 

 VAR-BEKKهاي متقارن گارچ، بنابراین با توجه به اینکه ضریب تعیین در مدل اساس نتایج مدل

کاراتر از  VAR-BEKKاست بنابراین مدل CCC-GARCHمدلتر از ضریب تعیین در بزرگ

                                                                                                                                      
1. Arch 
2. Garch  
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وجه به آمده در این دو مدل با تدستاست. همچنین بر اساس ضرایب به CCC-GARCHمدل 
و معنادار نبودن ضرایب بازده بازار سهام در دوره قبل  CCC-GARCHاینکه در معادله دوم مدل 

 VAR-BEKKنتیجه گرفت مدل  توانمیو دو دوره قبل و عدم تأثیر آن بر بازده قرارداد آتی سکه 

هاي مختلفی که براي کاهش در میان روش نابراینباست.  CCC-GARCHتر از مدل  کارا
 ترین ابزارافتاده ترین و شاید جاها وجود دارد، سادههاي قیمت دارایی ی از نوسانریسک ناش

تقارن گارچ هاي مبنابراین با توجه به تخمین مدلپوشش ریسک، استفاده از قراردادهاي آتی است. 
مشخص شد که هم امکان پوشش متقاطع ریسک بازار بازده سهام وجود دارد حاضر پژوهش در 

هاي متقارن گارچ جهت پوشش ریسک در بورس با استفاده از قرارداد آتی سکه کارا لو هم مد
تر از ضریب تعیین بزرگ VAR-BEKKاست. از سویی با توجه به اینکه ضریب تعیین در مدل 

 CCC-GARCHکاراتر از مدل  VAR-BEKKاست بنابراین مدل  CCC-GARCHدر مدل 

ده در این دو مدل با توجه به اینکه در معادله دوم مدل آمدستاست. همچنین بر اساس ضرایب به
CCC-GARCH  و معنادار نبودن ضرایب بازده بازار سهام در دوره قبل و دو دوره قبل و عدم

کاراتر از مدل  VAR-BEKKتوان نتیجه گرفت مدل تأثیر آن بر بازده قرارداد آتی سکه می
CCC-GARCH .است 

ذاب و فضایی مثبت، جد تا با فراهم آوردن شوشنهاد میپی حاضرپژوهش باتوجه به نتایج 
آوري کافی وجوه نقد، با گرایش هرچه بیشتر د تا ریسک عدم جمعشوي عمل اشیوهواقعی، به 

ل د تا در جهت افزایش تمایشوي، پوشش داده شود. پیشنهاد میگذارگذاران به سرمایهسرمایه
نکی بدون اهاي بنامهیه از رتبه اعتباري و ضمانتگذاري و پوشش ریسک در بازار اولبه سرمایه

 .شودقید و شرط استفاده 
بینی مواردي چون بازخرید، وجود اختیارات و ایجاد بازار د تا با پیششوهمچنین پیشنهاد می

اري افزایش یابد. گذوسیله تمایل به سرمایهثانویه کارا، ریسک نقد شوندگی از بین رفته و بدین
گذار ن قانونئولاتا مس گیرندبد ترتیبی شوپوشش ریسک در بازار سرمایه، پیشنهاد میدر راستاي 

در تدوین قوانین ضمن در نظر گرفتن نیاز جامعه، از تغییر مداوم و غیرضروري قوانین و مقررات 
فزایش د. با توجه به اینکه اوشد، جلوگیري شوگذاري میکه باعث کاهش ثبات فضاي سرمایه

ی گذاران بستگدهد و میزان سود یا زیان سرمایهگذاران را کاهش میم بازده واقعی سرمایهتور
تا با  شودیشنهاد میپ نابراینببینی آنان از سطح تورم در آینده خواهد داشت. به انتظار و پیش

ده و گذاران منطقی شکارگیري سازوکارهاي مؤثر با کاهش سطح تورم، بازده واقعی سرمایهبه
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د با وشیم یشنهادپهاي عملیاتی گذاري افزایش یابد. در جهت پوشش ریسکه سرمایهتمایل ب
م متناسب هاي لازکارگیري تخصصطراحی سیستم کنترل داخلی مناسب، آموزش کارکنان، به

برخی  .ابدگذاري افزایش یشده و تمایل به سرمایهبا پیچیدگی امورمانی، این نوع ریسک کنترل
کارگیري تکنولوژي مناسب و کارآمد، به کار اند از: بهین کارکرد عبارتاز عوامل مؤثر در ا

براي  هاییبینی برخی خطرات احتمالی و تعبیه روشبردن اصول احتیاطی قراردادها و پیش
 مدیریت آن.
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 منابع
 لعهمطا( یآت يقراردادها یبیترک شاخص از استفاده با سکیر پوشش). 1395( همکاران و ياسکندر
 زیائپ/  هشتم و ستیب شماره ،بهادار اوراق تیریمد و یمال یمهندس مجله ،)رانیا یمال بازار يدمور

1395. 
 :سکه یآت يقراردادها سکیر پوشش نهیبه نسبت نییتع). 1396( یعل ،یحیتسب و بابک ،یمیابراه

 سوم، ارهمش پنجم، سال ،یمال نیتأم و ییدارا تیریمد یپژوهش-یعلم فصلنامه ،ياسهیمقا افتیره
 .196-177 صص

 ستفادها با سکیر پوشش نهیبه نسبت یزمان ریمتغ يسازمدل). 1399( همکاران و میمر ،یفراهان يبرزآباد
 ،یبهشت دیشه دانشگاه موجک، هیتجز و یزوج يکاپولا توابع یبیترک افتیره: یآت يقراردادها از

 .56-35 صص ،30 شماره ،یمال تیریمد اندازچشم هینشر
 صاداقت عوامل بر دیتأک با سهام بازده بر مؤثر عوامل یبررس). 1395( دیسع ،یقاسم و دیوح نسب، يدبخر

 در شدهرفتهیپذ يهاشرکت در ياقتصاد يهامیتحر گرفتن نظر در با يحسابدار عوامل و کلان
 و تیریمد در دیجد يهاپژوهش فصلنامه اصفهان، یصنعت دانشگاه تهران، بهادار اوراق بورس

 .25-1 صص هفدهم، شماره سوم، سال ،يحسابدار
 هارب سکه یآت يقراردادها در سکیر پوشش نهیبه نسبت). 1391( اکبر باباجان رزاپوریم د،یجاو یبهرام

 20 ;1391. ياقتصاد يهاسیاستو هاپژوهش فصلنامه. رانیا يکالا بورس در معامله مورد يآزاد
)64 :(175-206. 

 وریط صنعت یواردات ذرت نهاده يبرا سکیر پوشش نهیبه نسبت محاسبه).1395( نهمکارا و بهار شیپ
 .1395 سال ،1 شماره 26 جلد ،یدام علوم يهاپژوهش هینشر ران،یا

 .24-1 صص سمت، انتشارات ،یآت قرارداد مفاد). 1397( رضا ،ینیحس
 پوشش جهت طلا سکه یآت ملاتمعا یاثربخش یبررس). 1399( میمحمدابراه ،ییآقابابا و لایسه ،یحقوق
 صص ،43 شماره ،بهادار اوراق تیریمد و یمال یمهندس فصلنامه سهام، متیق نوسانات سکیر

131-148. 
: طلا و سهام يبازارها در سکیر پوشش نهیبه نسبت يهاییایپو). 1397( همکاران و نیام ،یحاتم

 .92-73 صص ،45 ارهشم ،12 دوره ،یمال اقتصاد فصلنامه ،VAR-DCC-GARCH افتیره
 يسودآور بر ياعتبار سکیر تیریمد ریتأث). 1397( بهراد نژاد، نیمع و دیحم ،یصارم مهسا؛ ،یخرقان

 تیریدم مطالعات فصلنامه ،)تهران بهادر اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها بانک( يتجار يها بانک
 .10-1 صص ،3 شماره ،4 دوره ،يحسابدار و
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 متیق نوسانات بر باز يتهایموقع تعداد و معامله حجم د،یسررس اثر).1394( همکاران و رضا ،یراع
 .186-169 صص ،9 شماره ،يگذار هیسرما دانش طلا، سکه یآت يقراردادها

 یآت قراردادهاي لهیوس به ارز نرخ سکیر پوشش نهیبه نسبت). 1393(آدنا ان،یپطروس و رسول سجاد،
/ دوازدهم شماره/ سوم سال ،گـذاري هیسرما دانش یژوهشپ یعلم فصلنامـه ران،یا در طلا سکه

 .1393 زمستان
 از دهاستفا با ارز نرخ سکیر پوشش نهیبه نسبت یبررس). 1397( همکاران و عاطفه ،یفراهان يآبادشاه

 کاگو،یش و تهران بورس يمورد مطالعه: افتهیتوسعه و توسعهدرحال یمال يبازارها در طلا یآت بازار
 .126-99 صص ،1 شماره ،ياقتصاد يهااستیس و مطالعات

 يهااستیس فصلنامه دهم، و نهم يهادولت در هیسرما بازار عملکرد یبررس). 1392( یعل ،يآباد صالح
 .203-216 صص 2 شماره کم،ی سال ،دولت ياقتصاد کارنامه نامه ژهیو ،ياقتصاد و یمال

 از تفادهاس با آن یاثربخش سهیمقا و ایپو سکیر نهیبه پوشش برآورد). 1398( همکاران و محمد ،يادیص
(  یعلم هینشر ران،یا خام نفت اسپات متیق يمورد مطالعه ،M-GARCH يهامدل

 .395-359 صص ،27 سال ،91 شماره ياقتصاد يهاسیاست و هاپژوهش)فصلنامه
 اوراق بورس در شدههرفتیپذ يهاشرکت سهام بازده در مؤثر عوامل). 1397( باقر ،ينور نژاد عسگر

 و ییدارا تیریمد یپژوهش-یعلم فصلنامه ،یلیاردب محقق دانشگاه ل،یفراتحل کردیرو: تهران بهادار
 .22-1 صص اول، شماره ششم، سال ،یمال نیتأم

 یثربخشا زانیم سهیمقا و ایپو و ستایا سکیر پوشش نهیبه يها نسبت برآورد).1392(محمد ،يمرادیعل
 ،1392 زییپا ،8 شماره دوم، سال رانیا يانرژ ياقتصاد فصلنامه ،یعیطب گاز يها یتآ بازار در آنها

 .109-128 صفحات
 فصلنامهمکانیسم ایفاي تعهدات در معاملات آتی و بازار سهام،  .)1396جواد حسین زاده، صابر علائی(

  48پیاپی  بورس اوراق بهادار تهران
 ادهاستف با ارز سکیر متقاطع پوشش يبرا یمدل ارائه). 1394(ثمیم ،يمحمد یعل و ضیرفیم شمس، فلاح

 .یمال یمهندس و سکیر تیریمد شیهما سکه، یآت داد قرار از
 یلما يبازارها در طلا و ارز نرخ سکیر پوشش نهیبه نسبت یبررس). 1397(همکاران و محسن مهرآرا،

 ،ینجاقتصادس يسازمدل صلنامهف استانبول، و تهران بورس يمورد مطالعه: نوظهور و توسعهدرحال
 .21-1 صص دوم، شماره سوم، سال

 ات،یاضیر بر یمبتن يروشها با یاقتصادسنج يلها مد یابیارز). 1391( میابراه ،یعراق و معصومه مقدم،
 .14-1 صص ،5 و 4 يها شماره ،ياقتصاد يهاسیاست و مسائل یبررس ماهنامه ،ياقتصاد مجله
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). مطالعه الگوي رفتاري سرمایه گذاران 1393ی حسینی، آسیه خادم خراسانی سال (عبداالله خانی، سید عل
  .26،پیاپی فصلنامه بورس اوراق بهادارحقیقی و نوسانات بازده سهام. 

 افتیره :طلا سکه بازار در سکیر پوشش نهیبه نسبت يهاییایپو لیتحل). 1399( همکاران و ساناز ،يریم
MS_DCC، 149-131 صص ،45 شماره ،13 سال ،بهادار اوراق لیتحل یمال دانش یعلم هینشر. 

 يدتعه تیموقع و دیسررس نقش: يآزاد بهار سکه یآت معاملات بازده یبررس). 1396( فاطمه رزاده،یم
 .245-227 صص ،32 شماره دهم، سال ،یبانک-یپول يپژوهشها فصلنامه باز،
 هب استصناع اوراق یاتیعمل يهامدل در سکیر پوشش نهیبه مدل یمعرف).1395( همکاران و ینق محمد نظرپور،

 .1395 تابستان و بهار دوم، شماره هفتم، سال ،یاسلام اقتصاد معرفت جلهم ،TOPSIS و AHP روش
 نهیشیپ به ازین بدون یاقتصادسنج يالگوها درك ياقتصاد يها داده لیتحل). 1397( آرش زاده، يهاد

 .30-1 صص د،اقتصا يایدن انتشارات ،یاضیر
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