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Abstract: 

Purpose: Previous research has examined the effectiveness of futures contracts in risk 

management for various indices using different strategies and estimation methods 

across different years, countries, and underlying assets, yielding diverse results. One 

of the key dimensions influencing the divergence in outcomes of past studies is the 

characteristics of the assessment period for variance changes and the estimation 

period for optimal risk hedging. Understanding the role of these factors is crucial for 

enhancing the quality of future studies on risk hedging via futures contracts. 

Method: This meta-analysis encompasses all empirical tests conducted on the efficacy 

of stock index risk hedging using futures contracts, published in articles from 2015 

to 2022. It includes 30 papers and 1,373 effect sizes, which consist of 1,846,373 and 

1,052,225 observations in the estimation and assessment periods, respectively. To 

achieve the specified objectives, data were computed and analyzed using CMA 

software. The basis of the evaluation was the weighted average effect size of risk 

coverage efficacy, and ANOVA was utilized to compare effect size groups. Seven-

steps meta-analysis has been used in this study. 

Results: Results indicated that the efficacy of risk hedging in the category with an 

assessment period of one year or less was greater than that in categories with an 

assessment period exceeding one year. Furthermore, the efficiency of stock index 

risk hedging utilizing out-of-sample strategies was found to be superior to that of 

employing in-sample strategies. Moreover, using a larger dataset, or in other words, 

extending the estimation period, led to a reduction in risk hedging efficiency. Out of 

16 robustness test categories for assessment period length and estimation strategy, 
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results were confirmed in 15 categories, and for estimation period length, results 

were validated in ten categories. 

Conclusion: During extended evaluation periods, the frequency of interest rate 

changes or other environmental factors is likely higher, which may reduce the 

effectiveness of risk hedging. Regarding the estimation window length, if investors 

estimate their risk hedging model parameters using datasets spanning less than three 

years, they can more effectively control price volatility in their cash assets. Indeed, 

under such conditions, the variance of a portfolio comprising both cash and futures 

assets experiences a more pronounced reduction. Finally, when investors utilize 

historical data to estimate parameters and implement risk hedging for future 

periods—adopting an out-of-sample approach—they can achieve more efficient risk 

coverage. 

 

Keywords: Risk Management, Risk Hedging Efficiency, Risk Hedging 

Effectiveness, Risk Hedging Ratio, Future Contract 
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های دوره ارزیابی و تخمین در تحلیل کارآیی قرارداد آتی در نقش ویژگی

 شاخص سهام  مدیریت ریسک
 

 **، الهه اسماعیلی ششجوانی*سعید فتحی
  دهیچک

های ها و روشنواع استراتژیهای مختلف با اقرارداد آتی در مدیریت ریسک برای شاخص های گذشته، کارآیی: در پژوهشهدف

اند. یکی از ابعاد متفاوتی گزارش کرده نتایج که است ی متفاوتی بررسی شدههای پایهها و داراییها، کشورتخمین در سال
تغییر در واریانس و دوره تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک  ،ارزیابی های دورهموثر بر واگرایی نتایج مطالعات گذشته، ویژگی

 ت. کشف نقش این عوامل، در کیفیت مطالعات آینده در پوشش ریسک به کمک قرارداد آتی نقشی اساسی دارد. اس

است.  شده در مورد کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد آتی تجربی انجامهای کلیه آزمون نمونه شامل: روش

اندازه اثر است که شامل  1373مقاله و  30است. شده  منتشر 2022تا  2015های بین سال مقالاتدر هایی که آزمون
دستیابی به اهداف تعیین شده، به  شود. جهتمیی تخمین و  ارزیابی در دورهبه ترتیب مشاهده  1،052،225و  1،846،373

یی پوشش ریسک ایِ محاسبه و مورد تحلیل قرار گرفت. مبنای ارزیابی، میانگین وزنی اندازه اثر کارآامِکمک نرم افزار سی
در این پژوهش از هفت مرحله فراتحلیل استفاده های اندازه اثر از تحلیل واریانس استفاده شده است. هاست و برای مقایسه گرو

 شده است. 

ی ارزیابی کمتر مساوی یک سال از مقدار آن در دسته : نتایج نشان داد که کارآیی پوشش ریسک در دسته طول دورههایافته

ای ی ارزیابی بزرگتر از یک سال بیشتر است، کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام با استفاده از استراتژی برون نمونههطول دور
ی تخمین بزرگتر، منجر به کاهش های بیشتر یا به عبارتی دورهای بیشتر است و استفاده از دادهنسبت به استراتژی درون نمونه

طبقه و برای  15آزمون استحکام برای طول دوره ارزیابی و استراتژی تخمین در طبقه  16شود. از کارآیی پوشش ریسک می
 طول دوره تخمین در ده طبقه نتایج مورد تایید قرار گرفت. 

و این امر باعث  است شتریب یطیعوامل مح ریسا اینرخ بهره  ریی، دفعات تغاحتمالابزرگ،  یابیارز یدر طول دوره: گیرینتیجه

را با  سکیمدل پوشش ر یپارامترها گذارهیاگر سرما نیطول دوره تخمش ریسک شده است. در مورد کاهش کارآیی پوش
 متینوسان ق یبه شکل موثرتر تواندیکمتر از سه سال قرار داشته باشد، م یزند که در دورهب نیتخم ییهااستفاده از داده

خواهد داشت.  یشتریکاهش ب ینقد و آت ییسبد متشکل از دارا انسیحالت وار نیدر ا واقعدر  اینقد خود را کنترل کند  ییدارا
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و  کنندیاستفاده م یآت یهادر دوره سکیپارامترها و پوشش ر نیتخم یگذشته برا یهااز داده گذارانهیسرمادر نهایت وقتی 
 را پوشش دهند.  سکیبه شکل کارآتر ر توانندی، مدهندای را مبناقرار مینمونهروش برون

؛ ریسک پوشش نسبت ؛مدیریت ریسک بخشی اثر ؛کارآیی پوشش ریسک ؛ریسک مدیریت :هااژهدویکل

 آتی. قرارداد

 

 . مقدمه1

( 1979ادرینگتون ) .[14،26]ریسک است  پوشش کمک واریانس به کاهش به معنای نسبت کارآیی پوشش ریسک
کاهش واریانس را محاسبه و کارآیی و سبد بدون پوشش، درصد با مقایسه واریانس بازدهی سبد پوشش داده شده 

 گذاریکند ریسک سرمایهکمک می سکیپوشش ر نهینسبت به نییتع است. از طرفیپوشش ریسک را تعیین کرده 
شرایط در این کارآیی  رییتغ زانیو کشف م سکیپوشش ر ییکارآ یابیارز تیدر نها .[8،5]بهبود یابد مرز کارآ  کاهش و

و در نتیجه عملکرد بهتر  سکیتجربه پوشش ر تیتقو در مطالعات تجربی گذشته باعث ،بیمختلف دوره تخمین و ارزیا
 . شودیمگذار در این زمینه سرمایه

مهمترین عامل در پوشش مناسب ریسک به کمک قرارداد آتی، تعیین مقدار بهینه نسبت پوشش ریسک است 
 سازی، حداقل[32،14،8،5،50] سازی واریانسداقلتوان با استفاده از معیارهای حنسبت پوشش ریسک را می. [49]

تخمین زد. در این پژوهش به دلیل فراوانی [ 48] یگذارهیسرما تیمطلوب یسازو حداکثر [34]ارزش در معرض خطر 
مطالعات از جنس واریانس و کمبود مطالعه در سایر معیارها، تمرکز بر کاهش واریانس در کارآیی پوشش ریسک است. 

ش ریسک دو مرحله اصلی مد نظر است؛ تخمین نسبت پوشش ریسک و سپس ارزیابی کارآیی سبد تشکیل برای پوش
ی مطالعه طولانی که دربردانده در دوره مشاهدات زیاد ها، تعدادگذاری. برخی پژوهششده در کاهش ریسک سرمایه
ای . ضمناً در استراتژی برون نمونه[36] مدنظر قرار دادند ریسک پوشش کارآیی بررسی اتفاقات مهم مالی باشد را برای

شود ی ارزیابی بیشتر باعث میهای دوره تخمین متفاوت است، طول دورههای دوره ارزیابی با دادهکه در آن داده
رود مقادیر کارآیی با طولانی های مرحله تخمین باشد. لذا، انتظار میداده ازمرحله ارزیابی در فاصله دورتری های داده
حالت تفاوت وجود ( نیز بر این اعتقادند که بین کارآیی این دو 2016و همکاران ) 1ن دوره تخمین کاهش یابد. آلانشد
ای را نسبت به استراتژی نمونه( کارآیی پوشش ریسک به مراتب بالاتر استراتژی درون 2017و همکاران ) 2لای. [2]دارد

های دهد که در بیشتر روشمی ( نشان2014سجاد و طروسیان )است که . این در حالی [31]ای گزارش کردندنمونه برون
 [.42ت]ای بیشتر اسنمونهای از دروننمونهها، کارآیی پوشش ریسک استراتژی برونتخمین و در انواع طول بازه داده

 یبه عبارت همراه است و کنندهجیمتضاد و گ یجیمعمولاً با نتا ،[11،29،39] سکیمرتبط با پوشش ر یهاپژوهش
به خود  یمتفاوت ریگذشته مقاد یدر مطالعات تجرب سکیپوشش ر ییکه کارآ شودیمشخص م یاجمال یبررس کیبا 

و لاجرم  [1] ستین ریپذجامع آن امکان لیو دلا جیتضاد نتا صیتشخ یدانیدر مطالعات م ی. از طرف[3،47]گرفته است 
است که  یپژوهش یکردیرو لی. فراتحلشودیات گذشته استفاده متضاد در مطالع لیکشف دلا یبرا لیروش فراتحل از

 ابد،یمتضاد در گذشته دست  ریمطالعات متضاد و غ یکم جیاز نتا یمناسب بیبه ترک تواندیبه کمک آن پژوهشگر م
در  نیرا. بناب[40] دکن نییمطالعات گذشته را تب جیکننده در نتا لیتعد یساختار یرهایدهد و متغ حیها را توضتناقض

 ییو سنجش کارآ سکینسبت پوشش ر نییگذشته با موضوع تع یتجرب یهاآزمون جینتا شودیم یپژوهش سع نیا
 یپنجره ی تخمین و استراتژیارزیابی، طول دوره یدوره طولبه  توانیمشرایط  نیاز جمله ا شود. لیآن فراتحل

                                                 
1. Alan 

2. Lai  
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های تخمین و ارزیابی در کارآیی پوشش ریسک ش ویژگیمسئله اصلی پژوهش بررسی نقبنابراین  اشاره کرد.ارزیابی 
 به کمک قرارداد آتی است. 

 
 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

( معامله 2( معامله نقد، 1: [38]دارای پنج حالت است  کالا تحویل و وجه پرداخت از منظر زمان دارایی خرید
 مشخص دارایی یک فروش یا خرید به ار. قرارداد آتی تعهد( معامله اختی5( معامله آتی و 4( معامله سلف، 3اعتباری، 

ای مبتنی نامهدر واقع قرارداد آتی توافق .[35] شود معامله بورس در اینکه به است؛ مشروط آینده در مشخصی زمان در
زارهای مالی های اخیر در باتجربیات دهه. [26]بر خرید یا فروش دارایی در زمان معین و با قیمت معین در آینده است 

. با توجه به اینکه همواره یکی از [17] های مالی استی افزایش اهمیت مدیریت ریسک در فعالیتدهندهنشان
ها و است که بحران های گذشته نشان دادهپژوهشگذاری، تلاطم قیمت دارایی است و های بزرگ در سرمایهچالش
 مداوم ؛ مدیریت ریسک به فعالیتی[18] بزرگی بر توزیع بازده دارندهایی همراه هستند که اثر های مالی با شوکتلاطم

 .[12] اجراست قابل پذیرش و کاهش انتقال، حذف، استراتژی چهار از یکی با که شده تبدیل ناپذیراجتناب و
 شکاه برای که است [20] نقد بازار معکوس در موقعیتی نظیر  جانبی گذاریسرمایه نوعی پوششی، گذاریسرمایه
تعداد زیاد مطالعات تجربی در حوزه پوشش ریسک با استفاده  .شودمی استفاده گذاریسرمایه مطلوبیت افزایش یا ریسک

های کند. در استراتژی، از علاقه زیاد اهالی دانشگاه و کسب و کار و نیز اهمیت این موضوع حکایت می[44]از مشتقات 

. کنندزار نقد و آتی برای حذف یا کاهش نوسانات قیمت استفاده میها در باگذاریپوشش ریسک از ترکیب سرمایه
گذاران با آن مواجه هستند ناشی از عملکرد کل بازار سهام است که با اتخاذ ای از ریسکی که سرمایهبخش عمده

 .[13]توان تا حد زیادی آن را خنثی کرد راهبردهای مناسب پوشش ریسک می
برای پوشششش ریسششک دارایی به کمک قرارداد آتی ابتدا بر اسششاس : یپوشششش ریسششک به کمک قرارداد آت

همبستگی بازده یا قمیت قرارداد آتی و دارایی نقد نسبت پوشش ریسک تخمین و پس از معاملات پوششی، میزان یا 
در شود. به عبارتی پس از تعیین موقعیت معاملاتی درصد کاهش ریسک ناشی از ورود به معامله پوششی ارزیابی می

سک قرارداد آتی، یکی از مهم شش ری ست که چه تعداد موقعیت آتی برای پو سش ا سخ به این پر ضوعات پا ترین مو
 گذاریسرمایه اندازه به پوششی( گذاریموقعیت آتی )سرمایه اندازه نسبت پوشش ریسک برابر نسبت کند.کفایت می

( ارائه 1960کننده واریانس توسط جانسون )داقلاولین بار نسبت بهینه پوشش ریسک ح .[26]است  ریسک معرض در
سط ادرینگتون سعه یافت. روش1979) 1و تو ستا و ( تو سته عمده ای سک به دو د شش ری سبت پو های بهینه تخمین ن

، روش حداقل مربعات روش حداقل مربعات معمولیبه توان . از مدلهای ایسشششتا می[29]ششششود. پویا تقسشششیم می
طای و  [24] (VARمدل خود رگرسشششیون برداری )معمولی تصشششحیح ششششده، روش  مدل تصشششحیح خ

BEKK-و روش  2GARCH-VECHبه روش توان بششه و از مششدلهششای پویششا می (VECMبرداری)

3GARCH ،( مدل همبستگی شرطی ثابتCCCو مدل ) ( همبستگی شرطی متغیرDCC اشاره کرد )[42] پس .

( با مقایسه 1979رسد. ادرینگتون )ت به مرحله ارزیابی میگذاری نوباز تخمین نسبت پوشش ریسک و انجام سرمایه
شش  سبه و کارآیی پو صد کاهش واریانس را محا شش، در سبد بدون پو شده و  شش داده  سبد پو واریانس بازدهی 

 است.( تعیین کرده 1ریسک را با استفاده از رابطه )

                                                 
1. Ederington 
2. Vectorized GARCH  

3. Baba, Engle, Kraft and Kroner 
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(1)  𝑉𝑅 = 1 −
𝑉𝐴𝑅𝐻

𝑉𝐴𝑅𝑈

  

نسبت  VRو  1واریانس سبد بدون پوشش ریسک 𝑉𝐴𝑅𝑈واریانس سبد پوشش داده شده،  𝑉𝐴𝑅𝐻در این رابطه 
ها درصد کاهش واریانس به عنوان معیار سنجش کارآیی پوشش ریسک است. آنچه مسلم است در تمامی پژوهش

متعددی رود که توسط پژوهشگران کاهش واریانس، معیار خوبی برای مقایسه کارآیی پوشش ریسک به شمار می
های تخمین نسبت پوشش ریسک، های گذشته کارآیی پوشش ریسک در انواع روشاستفاده شده است. در پژوهش

اند و به نتایج ی ارزیابی، نوع کشور یا شاخص و غیره مورد قیاس قرار گرفتهی ارزیابی، استراتژی پنجرهطول دوره
های ایستا های پویا، کارآیی بیشتری نسبت به استراتژیراتژیها استمتفاوتی دست یافتند. اگرچه در بسیاری از پژوهش

های پویا از مدل کلاسیک حداقل مربعات معمولی نشان دادند همه مدل (2020حسن و همکاران )اند ولی کسب کرده
ی های مختلف اقتصادسنجی به طول دورهها در نهایت نشان دادند کارآیی پوشش رهیافتآن .[21]کندبهتر عمل نمی

بینی، مقادیر کارآیی تمامی ی پیشصورت که با افزایش طول دورهبینی و بازار مورد مطالعه وابسته است. بدینپیش
روزه مقادیر کارآیی نسبت  60ی تخمین های اقتصادسنجی کاهش یافته است؛ به عنوان مثال که در طول دورهرهیافت
و  S&Pمقادیر متفاوتی برای کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام ضمناً  روزه  کمتر است. 20روزه و  30ی به دوره

 است.کره جنوبی حاصل شده
ضیه ها سعه مفهومی فر شود. : تو ضیه ها بحث می  شکل گیری فر در در ادامه در مورد مبنای نظری تجربی 

ستراتژی برون نمونهتوان اینی ارزیابی میمورد طول دوره ستدلال کرد که در ا ی ارزیابی ل دورهای هرچه طوگونه ا
شد، داده شتر با صله دورتری از دادههای بی سک در فا شش ری شده برای ارزیابی پو ستفاده  ستفاده برای ا های مورد ا

( نیز بر 2016و همکاران ) 2رود مقادیر کارآیی کاهش یابد. آلانتخمین پارامترها قرار دارد. در این حالت انتظار می
ضیه نمودار کارآیی در این اعتقادند که بین کارآیی ای ست فر شک ن دو حالت تفاوت وجود دارد. برای پیدا کردن نقطه 

سال اول به بعد، طول دوره یکسال به عنوان  طول دوره ارزیابی مختلف بررسی شد. با توجه به تفاوت جدی شیب از 
 نقطه شکست انتخاب شد. 

 
 رابطه طول دوره ارزیابی و کارآیی پوشش ریسک :1شکل 

 
 ررسی جامع این موضوع فرضیه اول به شرح زیر تدوین شد:برای ب

                                                 
است؛ به عنوان مثال در این پژوهش منظور واریانس شاخص سهام و با قرارداد آتی پوشش داده نشده  واریانس دارایی که به صورت نقد خریداری شده باشد.  1

 .است
2. Alan 

-۰.۲۰

۰.۰۰

۰.۲۰

۰.۴۰

۰.۶۰

۰.۸۰

۱.۰۰

۱.۲۰

۰ ۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ ۸ ۹ ۱۰۱۱۱۲۱۳۱۴۱۵۱۶۱۷۱۸۱۹۲۰۲۱۲۲۲۳۲۴۲۵۲۶۲۷

ی
رآی

کا

(سال)طول دوره ارزیابی 



 

 (فتحی و اسماعیلی ششجوانی....................................)های دوره ارزيابی و تخمین در تحلیل کارآيی قرارداد آتینقش ويژگی 

 

15 

 سال یک کمتر مساوی ارزیابی یدوره طول با آتی قرارداد کمک به سهام شاخص ریسک پوشش : کارآییفرضیه اول
 .است سال یک از بیشتر ارزیابی یدوره طول با آن مقدار از بیشتر

ی تخمین بر کارآیی پوشش ریسک  دو رویکرد را ول دورهدر مورد تاثیر ط: دوره تخمین و کارایی پوشش ریسک
های بیشتری برای برآورد پارامترهای باشد، از داده ی تخمین بزرگترتوان مطرح کرد. اول اینکه هرچه طول دورهمی

 توان انتظار داشت خطای تخمین ناچیز باشد. از طرفیشود و در نتیجه میمدل تعیین نسبت پوشش ریسک استفاده می
ها تواند به نوسان بیشتر قیمتگذاری است که میی تخمین بزرگ دربرگیرنده رویدادهای بیشتری در محیط سرمایهدوره

رود پارامترهای تخمین زده شده دارای تورش بیشتری باشد و درنتیجه منجر شود. بنابراین در رویکرد دوم انتظار می
ی مطالعه طولانی که دربردانده در دوره مشاهدات زیاد ها، تعدادپژوهش ها کاهش یابد. برخیمقادیر کارآیی در این دوره

. جهت تشخیص نقطه شکست، [36]مدنظر قرار دادند  ریسک پوشش کارآیی بررسی اتفاقات مهم مالی باشد را برای
 رابطه طول دوره تخمین با کارآیی بررسی شد.  2در شکل 

 
 پوشش ریسکرابطه طول دوره ت خمین با کارآیی  :2شکل 

شود(، واحد کارآیی داشته است )که استثنا محسوب می 1حدود  5شود که غیر از داده پرتی که در سال مشاهده می
به صورت زیر دوم فرضیه  شود. بنابراینتقریبا از سال سوم به بعد تغییر جدی در نوسان و شیب نمودار مشاهده می

 شد:  مطرح
 سال سه کمتر مساوی تخمین یدوره طول با آتی قرارداد کمک به سهام شاخص ریسک پوشش : کارآییفرضیه دوم

 .است سال سه از بیشتر  تخمین یدوره طول با آن ازمقدار بیشتر
ای در بسیاری از مطالعات نمونه ای و بروننمونههای مختلف تخمین در دو استراتژی درون کارآیی پوشش ریسک روش

دهد که به لحاظ مقدار کارآیی، روش نشان می (2014سجاد و طروسیان )ج پژوهش است. نتایگزارش و مقایسه شده 
. از آنجا که در [14]ای با هم متفاوت استنمونهای و برون نمونه برتر تخمین نسبت پوشش ریسک در استراتژی درون

رود نسبت شود، انتظار میفاده میهای یکسانی برای تخمین پارامترها و ارزیابی کارآیی استای از دادهنمونهروش درون 
( کارآیی پوشش ریسک به مراتب بالاتر 2017و همکاران ) 1ای کارآیی بیشتری ایجاد کند. لاینمونه به استراتژی برون
ای گزارش کردند. ولی نتایج پژوهش سجاد و طروسیان نمونه ای را نسبت به استراتژی بروننمونهاستراتژی درون 

ها، کارآیی پوشش ریسک استراتژی های تخمین و در انواع طول بازه دادهدهد که در بیشتر روش( نشان می2014)
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 :شودپژوهش به صورت زیر بیان میسوم نابراین فرضیه ای بیشتر است. بنمونهای از دروننمونهبرون
 آن ازمقدار بیشتر اینهنمو برون استراتژی در آتی قرارداد کمک به سهام شاخص ریسک پوشش : کارآییفرضیه سوم

 .است اینمونه درون استراتژی در
 از ناشی شده معرفی هایچالش برخی به توانداست؛ میکه در ادامه به آن پرداخته شده فراتحلیل کمی هایرویه

 را تجربی مقاله تعدادی از حاصل عددی نتایج و کند رسیدگی شده، مطرح پژوهشی سوال یک برای پاسخ چند وجود
 کند.  کیبتر

 
 شناسی پژوهش. روش3

های ، جامعه آماری شامل کلیه آزموناستفاده شده رویکرد فراتحلیل به اهداف پژوهش وبا توجه : هانمونه و داده
است. منوط به اینکه در مقالات  شده در مورد کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد آتیآماری انجام

شا شده در مجلات با  شر  سال 1حداقل  H 1خصمنت سکوپوس بین  بین  50و حداقل  2017تا  2015های در نمایه ا
های تجربی گذشته، کار گرفته شده در پژوهشهای به. محدوده زمانی دادهدباششده  گزارش 2022تا  2018های سال
 شود. را شامل می 2020تا  1998های سال

است.  یشاخص سهام به کمک قرارداد آت سکیپوشش ر ییآآزمون کار لیفراتحلاین  از هدف: مراحل فراتحلیل
سپسهدواژهیکلبرای گردآوری مقالات، ابتدا  ست ا تعیین و  صورت  یهاگاهیپادر مقالات  یجووج گرفت. در داده و 

سکولاراین پژوهش از کلید واژه ستفاده و در نهایت  2های زیر در گوگل ا سایر  144ا ضمناً  شد.  سایی  شنا مطالعه 

صل  Elsevierو  Sciencedirect ،Emerald ،Ebscoها مانند اهپایگ شتری حا شد ولی مطالعات بی سی  نیز برر

 نشد.
Futures hedging, futures hedging efficiency, futures hedging effectiveness, optimal futures 

hedging, optimal futures hedge ratio, futures hedge ratio, future hedging, future hedging 

efficiency, future hedging effectiveness, optimal future hedging, optimal future hedge ratio, 

future hedge ratio. 

مقاله پشت  10های فوق تا حداقل چهار صفحه در گوگل اسکولار انجام و تا زمانی که وجوی کلیدواژهجست
با توجه به استانداردهای مطالعات گردآوری شده وجو ادامه یافت. اهده نشد، روند جستسر هم و نامرتبط با موضوع مش

اطلاعات لازم برای محاسبه  (و مقالات با شرایط زیر انتخاب شد: الف قرار گرفتو غربالگری مورد بررسی  فراتحلیل
ی لازم برای استفاده از رویکرد فراتحلیل ها از ویژگب( داده. ([43]و  [45] از گزارش شده باشد )به پیروی 3اندازه اثر

مجله ناشر مقاله در  ج(  های استفاده شده در مقاله، خاص و کم تکرار نباشد.های دادهبرخوردار باشد و در واقع ویژگی
برای  50و حداقل  2022تا  2018های برای سال آن حداقل یک  Hپایگاه اسکوپوس نمایه شده و مقدار شاخص 

جزئیات  امکان دسترسی به متن کامل گزارش برای پژوهشگر وجود داشته باشد.د(  باشد. 2017تا  2015های سال
تعداد مطالعات شناسایی شده، غربالگری شده و واجد شرایط  شاملاز جستجوی مقالات  جریان اطلاعات در هر مرحله

 است.نمایش داده شده شده 3در شکل  PRISMA در نمودار تشخیص داده شده

ا توجه به اینکه حجم جامعه آماری این پژوهش زیاد نیست از تمامی مطالعات غربالگری شده استفاده شد. در این ب
ها مورد استفاده اندازه اثر برای آزمون فرضیه 1373پرت، تعداد  داده 4اثر محاسبه و پس از حذف  اندازه 1377رابطه 

و  1،846،373ی تخمین و  ارزیابی به ترتیب برابر ررسی در دورههای مورد بهای کل آزمونمجموع دادهقرار گرفت. 
مشاهده  764و   1341ارزیابی به ترتیب برابر ی تخمین و هر آزمون در در دوره هایمشاهده و متوسط داده 1،052،225

                                                 
1 . H Index 
2. Google Scholar 

3. Effect Size 
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اطلاعات اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش،  ،مقاله یاطلاعات عمومشامل مرحله بعد گردآوری اطلاعات است. 
  است.های تخمین و ارزیابی یعنی ویژگی ییثر بر کارآموعوامل  و ،اندازه اثر

 

 
 های اطلاعاتی و دفاتر ثبت داده: جریان اطلاعات شناسایی مطالعات ازطریق پایگاه3شکل

 
جام فراتحلیل برای انپس از گردآوری اطلاعات لازم باید اندازه اثر محاسبه شود. : محاسبه اندازه اثر و واگرایی

اثر معیار  فراهم شود. اندازهها آنباید به اندازه اثر تبدیل شود تا امکان مقایسه بین ارزیابی کارآیی پوشش ریسک نتایج 
شود. آماره میو مقایسه گیری اندازهقابل  هر یک از مطالعات میدانینتایج  درتاستانداردی است که به واسطه آن ق

در رویکرد فراتحلیل استفاده شود و در واقع به ترکیب، تواند و می مستقل است ورت گرفتهاین معیار، از مطالعات ص

است. پس  rاثر اندازه  ،اثر محاسبه شده در این پژوهشاندازه  .[10] سازی صحیح نتایج کمک کندمقایسه و یکپارچه

𝐹 رابطه طبق Fآماره اطلاعات،یاز گردآور =
𝑉𝐴𝑅𝑈

𝑉𝐴𝑅𝐻
 𝑉𝐴𝑅𝑈 در آن که[ 4]شده است محاسبه  مونهر آز یراب 

واریانس سبد پوشش داده شده است. با توجه به نحوه محاسبه کارآیی با روش  𝑉𝐴𝑅𝐻واریانس سبد بدون پوشش و 

𝐹رابطه از توان می F(، برای محاسبه آماره 1نسبت کاهش واریانس )رابطه  =
1

1−𝑉𝑅
 VRآن  استفاده کرد که در 

نسبت کاهش واریانس )تفاضل واریانس سبد بدون پوشش و واریانس سبد پوشش داده شده به واریانس سبد بدون 

 ( با استفاده از فرمول 2001) متئویاز روزنتال و د یرویاطلاعات به پ ریبه همراه سا F آماره مقدارپوشش( است. 

𝑟 = √
𝐹

𝐹+𝑑𝑓𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟
درجه  𝑑𝑓𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 سک،یپوشش ر ییآماره آزمون کارآ F در آن کهشده است  لیبه اندازه اثر تبد 

در این پژوهش از ورژن دوم  اندازه اثر است. rو ی ارزیابی( ی )محاسبه شده با استفاده از تعداد مشاهدات دورهآزاد
، با استفاده هامشترک یک گروه از آزموناثر ازه اندها استفاده شد. اثر و تحلیل دادهاِی برای محاسبه اندازهامِافزار سینرم

شود و برای تعیین وزن هر اندازه اثر نیز از می محاسبهداخل گروه  زده شده اثرهای تخمیناز میانگین وزنی اندازه 
میانگین  در اثرتر اندازه های دقیقآن است که تخمین دهیاین وزناست. دلیل  خطای استاندارد هر نمونه استفاده شده

تر است. به جامعه نزدیکاصلی مقادیر آماره به پارامتر  کم باشد، احتمالاً اثراندازه گیری واریانس نمونهباشد. اگر  موثرتر
ای با اندازه گیری ممکن است تخمین نقطهگیری بزرگ باشد، به دلیل خطای نمونه، اگر واریانس نمونهترواضحبیان 

 144پايگاه داده:  سوابق شناسايی شده از

 مقاله

 مقاله بدوندفاتر ثبت داده: 

سوابق تکراری حذف شده: بدون : شده قبل از غربالگریسوابق حذف

 مقاله تکراری

سوابقی که برای واجد شرايط بودن بررسی 

 مقاله 144شدند: 

 وابق مستثنی شده:س

، مقاله 60اسکوپوس:  در مقاله کننده منتشر مجله نشدن ( به دلیل نمايه1

( به دلیل 3مقاله،  9کارايی:  سنجش خاص به دلیل استفاده از معیار( ۲

( به دلیل عدم ارائه 4مقاله،  9عدم ارائه داده کافی جهت محاسبه کارآيی: 

 تنها گرفتن ( به دلیل درنظر5اله، مق 2داده کافی برای محاسبه اندازه اثر: 

( به دلیل درنظر گرفتن نوع خاصی از 6مقاله،  1شاخص:  يک از بخشی

برای  50( به دلیل مقدار کمتر از 7مقاله،  1بازده )بازده مثبت و منفی(: 

( به دلیل عدم 8مقاله،  27: 2017تا  2015های در سال نشريه Hشاخص 

 مقاله 11دسترسی:
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مقاله 30مطالعات گنجانده شده در بررسی:   

های )مقادير کارآيی( گزارش تعداد داده

 داده 1377شده در اين مقالات:
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دارای تورش تر، میانگین حاصل دهی بیشتر به برآوردهای دقیقی داشته باشد. بنابراین با وزنگیراثر جامعه تفاوت چشم
به  ؛. دقت تا حد زیادی تابع اندازه نمونه است[22]خطای میانگین مربعات کوچکتر خواهد بود و  کم و یا بدون تورش

تیجه برخی، وزن را براساس اندازه نمونه . در نشودمیحاصل تری های دقیقتخمین ،های بزرگترنمونهاز که طوری

�̅�رابطه  از اثر اندازه واریانس میانگین وزنی .کنندتوصیه می =
∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖𝑖

∑ 𝑤𝑖𝑖
اندازه اثر و  𝑟𝑖 در آن  کهمحاسبه شده است  

𝑤𝑖  ضمنا[37] محاسبه شده استگیری معکوس واریانس نمونهوزن نمونه است و از .𝑤𝑖 =
1

�̂�𝑒𝑖
�̂�𝑒𝑖آنو در  است 2

2 

�̂�𝑒𝑖و از رابطه است گیرینمونه واریانس
2 =

1

√𝑛−3
تعداد مشاهدات  n. در این رابطه [33،9]محاسبه شده است    

ناداری در آزمون ناهمگنی نشان دهنده درصورتی که سطح معی ارزیابی است. برای محاسبه میانگین اندازه اثر دوره
صورت، از الگوی اثرات ثابت برای محاسبه غیر این  واگرا بودن نتایج باشد، از اطلاعات مربوط به اثرات تصادفی و در

به نقل از  (2015) زاده)قربانی هاپژوهشعبارت است از تفاوت بین نتایج  1ناهمگونی .شوداثر مشترک استفاده میاندازه
های کنند که تفاوت در مطالعات باید در آزمون( مطرح می2002) دیشون(. موریس و (2003)و همکاران 2زنگییگه

�̂�𝑟اثر  های همگونی مبتنی بر مقایسه واریانس مشاهده شده از اندازه اثر در نظر گرفته شود. آزمونهمگونی اندازه 
با  2

�̂�𝑒گیری واریانس نظری ناشی از خطای نمونه
σ̂rبا رابطهاست. بنابراین واریانس مشاهده شده  2

2 =
∑ wi(ri−r̅)2

i

∑ wii
 

𝑤𝑖که یبه طورد شومحاسبه می = 1 �̂�𝑒𝑖
گیری از میانگین وزنی واریانس است و واریانس ناشی از خطای نمونه ⁄2

�̂�𝑒ضمنا  .شودمی محاسبه (i) اندازه اثرهای انفرادی
2 =

∑ 𝑤𝑖�̂�𝑒𝑖
2𝑘

𝑖=1

∑ 𝑤𝑖
𝑘
𝑖=1

=
𝑘

∑
1

�̂�𝑒𝑖
2

𝑘
𝑖=1

است. از ها اثر تعداد اندازه kو  

𝑄رابطه( 1982) 3طرف دیگر هجیز =
𝑘�̂�𝑟

2

�̂�𝑒
دارای  Q آمارهاست. ه کرد ارائه هااثر را برای محاسبه ناهمگونی اندازه2

شود، به گزارش می Qی نیز این آزمون با آماره اِ ماِافزار سی( است. در نرمk-1توزیع کای اسکوار با درجه آزادی )

در نهایت نتایج یک ست. اندازه اثرهاناهمگونی  نشانگر( P-value)و به تبع آن مقدار پایین  Qطوری که مقدار بالای 
های یک حیطه استفاده شود اصطلاحاً گفته ا زمانی باشد که از تمامی پژوهشپژوهش با رویکرد فراتحلیل متفاوت ب

های متعددی برای . روش[41]توان به نتایج حاصل شده اتکا کرد شود پژوهش دارای سوگیری انتشار است و نمیمی

 است. [ 7]یمن از خطا ا Nو روش [ 46]ارزیابی سوگیری انتشار وجود دارد. دو روش پرکاربرد آن، نمودار فانل )قیفی( 
 

 هاها و یافته. تحلیل داده4
ارائه شده  4و توزیع پراکندگی اندازه اثرها نیز در شکل  1اثرهای محاسبه شده در جدول  تحلیل توصیفی اندازه

 است.

 
 تحلیل توصیفی اندازه اثر :1جدول 

تعداد اندازه 
 ااثره

میانگین اندازه 
 اثر

انحراف معیار 
 اندازه اثر

 کشیدگی یچولگ
کوچکترین 

 اندازه اثر
بزرگترین اندازه 

 اثر

تعداد اندازه 
اثرهای غیر 

 مثبت

1373 222/0 189/0 551/1 592/2 0146/0 968/0 0 

رسد اندازه اثرها واگرا، پراکنده و دارای چولگی مثبت هستند. بنابراین ضمن بررسی به نظر می 4طبق شکل 
ن نیز بررسی و درصورت تایید، عوامل ایجاد واگرایی در اندازه اثرها نیز مشخص شود. معناداری اندازه اثر، باید واگرایی آ

                                                 
1. Homogeneity 
2. Higgins 
3. Hedges 
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روند زمانی مقادیر کارآیی پوشش  6روند زمانی میانگین کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام و در شکل  5شکل 

 S&Pسهام  های شاخص، دادهS&Pهای شاخص سهام ها، دادهحالت استفاده از کل داده 4ریسک شاخص سهام در 
 در استراتژی نرمال پوشش ریسک با لحاظ هزینه و بدون آن به نمایش گذاشته شده است. 

 

 
 : توزیع پراکندگی اندازه اثرهای مطالعات مختلف4شکل 

 

 
 : روند زمانی میانگین کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد آتی5شکل

 
ولی در روند میانگین کارآیی پوشش ریسک وجود دارد و در جهشی نز 2002مشخص است که در سال  5از شکل 

میانگین کارآیی پوشش  2013و  2012های یابد. ولی بعد از سالادامه، میانگین کارآیی پوشش ریسک افزایش می
، مقادیر کارآیی پوشش ریسک 2012در کل نمونه تا قبل از سال  6است. طبق شکل  گیری داشتهریسک کاهش چشم



   48شماره -14دوره  –انداز مديريت مالی چشم                                                                                             

 

20 

های پژوهش، کارآیی پوشش ای از دادهتعداد قابل ملاحظه 2012انگشت شمار هستند ولی بعد از سال  %60کمتر از 

 هایشاخص دیگر به که از فراوانی بیشتری نسبت S&Pدر شاخص سهام  .دهندرا نمایش می  %60ریسک کمتر از 
ک در طی زمان همچنان پا برجاست. از های پژوهش برخوردار است، روند نزولی کارآیی پوشش ریسسهام در بین داده

و در واقع انتخاب استراتژی نرمال پوشش  S&Pتوان دریافت که  با استفاده از قرارداد آتی شاخص این نمودار می
گیری در روند نزولی کارآیی ریسک در هر دو حالت لحاظ نمودن هزینه معاملات و با صرف نظر از آن، تغییر چشم

سیر نزولی روند زمانی کارآیی  4توان گفت تمامی نمودارهای شکل است. در مجموع می پوشش ریسک ایجاد نشده
 دهد.پوشش ریسک را نشان می

 

 
 روند زمانی کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد آتی :6شکل 

 

دفی بودن مدل مورد اثر با توجه به ثابت یا تصا برای آزمون فرضیه اول میانگین وزنی اندازه: آزمون فرضیه اول

 است.  نیز گزارش شده 2و سطح معناداری آن در جدول  Zاستفاده، مقدار آماره آزمون 
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 ی ارزیابی متفاوتنتایج آزمون  مقایسه کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد آتی با طول دوره :2جدول 

ی طول دوره

 ارزیابی

تعداد 

 مشاهدات
 Qآماره 

سطح 

 یمعنادار

میانگین 

وزنی 

 اندازه اثر

مقدار آماره 

 Zآزمون 

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

 698 یکسال و کمتر
809.084 0.000 

299/0 50.188 0.000 
 تایید

 0.000 34.944 0.111 675 سال 1بیش از 

 

ریب سه رقم اعشار و سطح معناداری آن با تق 084/809گروهی برابر با بین Q، مقدار آماره 2بر اساس نتایج جدول 
درصد، فرضیه خنثی آزمون مبنی بر برابری میانگین اندازه اثر دو گروه  99برابر با صفر است. بنابراین در سطح اطمینان 

شود. در نتیجه وجود تفاوت بین مقدار کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد آتی در دو گروه با رد می
ی ارزیابی کمتر توان پذیرفت.  از طرفی میانگین وزنی اندازه اثر در دسته طول دورهمی ی ارزیابی متفاوت راطول دوره

در هر دو گروه با  Zو سطح معناداری آماره  111/0و  299/0مساوی یک سال و بیشتر از یک سال به ترتیب برابر با 
اثر در سطح  ور میانگین وزنی اندازه( برابر با صفر است؛ بنابراین در هر دو گروه مذک000/0تقریب سه رقم اعشار )

ی ارزیابی کمتر مساوی درصد، تفاوت معناداری با صفر دارد و میانگین وزنی اندازه اثر در دسته طول دوره 99اطمینان 
ی ارزیابی بیشتر از یک سال است. یعنی میزان کارآیی در طبقه زیر یکسال یک سال بیشتر از مقدار آن در طول دوره

درصد تفاوت اختلاف معناداری دارند. درواقع فرضیه صفر  20درصد و بالای یکسال تقریبا ده درصد و با  30تقریبا 
توان نتیجه گرفت شود و میآزمون اول پژوهش مبنی بر عدم تفاوت بین کارآیی پوشش ریسک در این دو گروه رد می

ی ارزیابی کمتر مساوی یک سال، بیشتر از که کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد آتی با طول دوره
ی ارزیابی بیشتر از یک سال است. به منظور بررسی استحکام نتایج فرضیه اول، با تغییر شرایط مقدار آن با طول دوره

ی ارزیابی، پوشش شاخص، نوع کشور، آزمون شامل استراتژی پوشش ریسک، دارایی پایه قرارداد آتی، نوع پنجره
هایی است. آزمون ن نسبت پوشش ریسک و نوع شاخص به آزمون استحکام فرضیه اول پرداخته شدهاستراتژی تعیی

است. نتایج ی کافی، مورد تحلیل قرار نگرفته ها از کمتر از سه مقاله حاصل شده؛ به دلیل نبود دادهها از دادهکه در آن
 است.گزارش شده 3حاصل از آزمون استحکام فرضیه اول در جدول 

 ی ارزیابی متفاوتدوره : نتایج آزمون استحکام تفاوت مقدار کارآیی با طول3دول  ج

 دسته
ی طول دوره

 ارزیابی

تعداد 

مشاهدا

 ت

 Qآماره 
سطح 

 معناداری

میانگین 

وزنی 

 اندازه اثر

مقدار 

آماره 

 Zآزمون 

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

 ایبرون نمونه
 638 یکسال و کمتر

511.676 0.000 
0.317 52.855 0.000 

 موافق
 0.000 24.882 0.139 388 سال 1بیش از 

های داده
 روزانه

 698 یکسال و کمتر
1082.981 0.000 

0.299 50.188 0.000 
 موافق

 0.000 31.930 0.087 451 سال 1بیش از 

 کل صنایع
 626 یکسال و کمتر

743.774 0.000 
0.306 52.768 0.000 

 موافق
 0.000 32.362 0.122 492 سال 1بیش از 

 صنعت خاص
 72 یکسال و کمتر

36.518 0.000 
0.226 9.323 0.000 

 موافق
 0.000 13.798 0.077 183 سال 1بیش از 

 دارایی مالی
 692 یکسال و کمتر

607.473 0.000 
0.301 50.334 0.000 

 موافق
 0.000 30.372 0.126 447 سال 1بیش از 

 موافق 0.000 50.334 0.301 0.000 511.158 692 یکسال و کمتر
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استراتژی 
 نرمال

 0.000 29.034 0.135 384 سال 1بیش از 

 توسعه یافته
 

 275 یکسال و کمتر
246.232 0.000 

0.311 28.785 0.000 
 موافق

 0.000 29.146 0.132 426 سال 1بیش از 

 درحال توسعه
 423 یکسال و کمتر

726.006 0.000 
0.295 42.155 0.000 

 موافق
 0.000 18.690 0.079 249 سال 1بیش از 

روش تخمین 

OLS 

 43 یکسال و کمتر
84.490 0.000 

0.581 11.153 0.000 
 موافق

 0.000 13.672 0.111 94 سال 1بیش از 

های روش
 گارچ مرسوم 

 43 یکسال و کمتر
0.361 0.548 

0.099 9.724 0.000 
 ناموافق

 0.000 14.758 0.107 142 سال 1بیش از 

های روش
 توسعه یافته 

 525 یکسال و کمتر
482.666 0.000 

0.290 52.096 0.000 
 موافق

 0.000 16.441 0.107 154 سال 1بیش از 

سایر 
های روش

 تخمین 

 80 یکسال و کمتر
177.184 0.000 

0.623 15.883 0.000 
 موافق

 0.000 22.067 0.114 245 سال 1بیش از 

استراتژی 
 ایستا

 49 یکسال و کمتر
74.031 0.000 

0.507 11.282 0.000 
 موافق

 0.000 16.200 0.127 132 سال 1بیش از 

 استراتژی پویا
 642 یکسال و کمتر

781.230 0.000 
0.295 50.053 0.000 

 موافق
 0.000 29.626 0.106 503 سال 1بیش از 

 شاخص کل
 504 یکسال و کمتر

1234.066 0.000 
0.292 51.568 0.000 

 موافق
 0.000 15.160 0.057 67 سال 1بیش از 

 شاخص برتر
 122 یکسال و کمتر

195.701 0.000 
0.474 19.471 0.000 

 موافق
 0.000 29.481 0.138 401 سال 1بیش از 

 

هایی مرسوم گارچ، ر برابر صفر و در دسته روشبا تقریب سه رقم اعشادسته  16از  15در  Qمقدار معناداری آماره  

ی است. نتایج نشان داد که برابری کارآیی پوشش ریسک در دو گروه طول دوره 548/0برابر با  Qمعناداری آماره 
درصد رد  99دسته در سطح اطمینان  15ی ارزیابی بیشتر از یک سال در ارزیابی کمتر مساوی یک سال و طول دوره

توان برابری کارآیی دو گروه مذکور را رد کرد. از طرفی تمامی ، نمیGARCHهای مرسوم دسته روش شد و تنها در
ای و درصد بزرگتر از صفر است.  به عنوان مثال در طبقه برون نمونه 99ها با اطمینان مقادیر کارآیی در همه دسته

نده تفاوت معنادار دو گروه است و فرضیه یک ( نشان ده000/0طبقه استراتژِ ایستا، سطح معناداری زیر یک درصد )
برای سطح معناداری نشان دهنده عدم تفاوت معنادار و رد  548/0شود. اما در روشهای مرسوم گارچ عدد تایید می

 توان نتیجه گرفت استحکام فرضیه اول بالاست.فرضیه یک است. در مجموع می
محاسبه و نتایج آن در  اِیماِافزار سیای لازم توسط نرمهبرای آزمون فرضیه دوم آماره : آزمون فرضیه دوم

 است.ارائه شده  4جدول 
 ی تخمین متفاوتدوره مقایسه کارآیی پوشش ریسک با طول :4جدول 

طول دوره 

 تخمین

تعداد 

 مشاهدات
 Qآماره 

سطح 

 معناداری

میانگین 

وزنی 

 اندازه اثر

مقدار آماره 

 Zآزمون 

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 نآزمو

 0.000 43.618 0.254 0.000 320.806 562 سال و کمتر 3
 تایید

 0.000 35.606 0.133   721 سال 3بیش از 
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 شاخص ریسک پوشش کارآیی دسته، کدام در کرد تعیین توانمی اثراندازه  وزنی مقایسه میانگین از استفاده با
د، برابری کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به درص 99در سطح اطمینان . است بیشتر آتی قرارداد کمک به سهام

توان گفت کارآیی در شود و میی تخمین متفاوت در کل مشاهدات رد میکمک قرارداد آتی در دو گروه با طول دوره
ی تخمین کمتر مساوی سه سال و دو گروه با هم متفاوت است.  از طرفی میانگین وزنی اندازه اثر در دسته طول دوره

در هر دو سته با تقریب سه رقم اعشار  Zو سطح معناداری آماره  133/0و  254/0ه سال به ترتیب برابر با بیشتر از س
درصد تفاوت  99اثر در سطح اطمینان ( برابر با صفر است؛ بنابراین در هر دو گروه مذکور،  میانگین وزنی اندازه 000/0)

ی تخمین کمتر مساوی سه سال بیشتر از مقدار آن دسته طول دوره معناداری با صفر دارد و میانگین وزنی اندازه اثر در
درصد در در دوره تخمین زیریکسال  25ی تخمین بیشتر از سه سال است.  به عبارتی اندازه اثر تقریبا در طول دوره

ش ریسک در درصد در دوره تخمین بالای یکسال نشان از برتری تقریبا دوبرابری کارآیی پوش 13نسبت به اندازه اثر 
 دهد.نتایج آزمون استحکام فرضیه دوم را نشان می 5این دو گروه دارد. جدول 

 ی تخمین متفاوتدوره : نتایج آزمون استحکام تفاوت مقدار کارآیی با طول5جدول  

 دسته
ی طول دوره

 تخمین

تعداد 

 مشاهدات
 Qآماره 

سطح 

 معناداری

میانگین 

وزنی 

اندازه 

 اثر

مقدار 

آماره 

 Zآزمون 

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

 برون
 اینمونه

 592 سال و کمتر 3
45.877 0.000 

0.268 43.792 0.000 
 موافق

 0.000 27.395 0.205 434 سال 3بیشتر از 
های داده

 روزانه
 652 سال و کمتر 3

473.439 0.000 
0.254 43.618 0.000 

 موافق
 0.000 29.636 0.107 497 سال 3بیشتر از 

 کل صنایع
 607 سال و کمتر 3

263.032 0.000 
0.266 44.124 0.000 

 موافق
 0.000 32.654 0.147 511 سال 3بیشتر از 

دارایی 
 مالی

 646 سال و کمتر 3

135.915 0.000 

0.255 43.609 0.000 

 موافق
 0.000 32.148 0.166 493 سال 3بیشتر از 

استراتژی 
 نرمال

 601 سال و کمتر 3
39.809 0.000 

0.267 44.132 0.000 
 موافق

 0.000 32.149 0.213 385 سال 3بیشتر از 

توسعه 
 یافته

 232 سال و کمتر 3
29.407 0.000 

0.216 25.720 0.000 
 موافق

 0.000 30.096 0.163 469 سال 3بیشتر از 

درحال 
 توسعه

 420 سال و کمتر 3
475.967 0.000 

0.274 37.579 0.000 
 فقموا

 0.000 18.312 0.087 252 سال 3بیشتر از 

تخمین 

OLS 

 14 سال و کمتر 3
8.768 0.003 

0.109 6.310 0.000 
 عکس

 0.000 15.178 0.169 123 سال 3بیشتر از 

مرسوم 

GARCH 

 42 سال و کمتر 3
0.462 0.497 

0.099 10.082 0.000 
 ناموافق

 0.000 14.806 0.107 143 سال 3بیشتر از 

 پیشرفته

GARCH 

 538 سال و کمتر 3
376.692 0.000 

0.284 46.406 0.000 
 موافق

 0.000 15.427 0.108 141 سال 3بیشتر از 

 عکس 0.000 11.892 0.110 0.000 14.819 44 سال و کمتر 3
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 سایر روش
 تخمین 

 0.000 24.360 0.153 281 سال 3بیشتر از 

استراتژی 
 ایستا

 28 کمترسال و  3
12.459 0.000 

0.114 8.930 0.000 
 عکس

 0.000 17.718 0.169 153 سال 3بیشتر از 

استراتژی 
 پویا

 610 سال و کمتر 3
377.997 0.000 

0.263 43.711 0.000 
 موافق

 0.000 30.063 0.124 535 سال 3بیشتر از 

شاخص 
 کل

 504 سال و کمتر 3
1234.066 0.000 

0.292 51.568 0.000 
 موافق

 0.000 15.160 0.057 67 سال 3بیشتر از 

شاخص 
 برتر

 103 سال و کمتر 3
27.040 0.000 

0.129 17.692 0.000 
 عکس

 0.000 30.636 0.177 420 سال 3بیشتر از 

ای، نمونه های بروناثر در دسته درصد و میانگین وزنی اندازه 99در سطح اطمینان  Qبا توجه به معناداری آماره 
های توسعه های روزانه، کل صنایع، دارایی مالی، استراتژی نرمال، کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه، روشداده

( زیر یک درصد نتایج آزمون 000/0، استراتژی تخمین پویا و شاخص کل به دلیل سطح معناداری )GARCHیافته 

های تخمین نسبت پوشش ریسک، استراتژی ، سایر روشOLSی روش هامطابق با نتایج فرضیه دوم است. اما در دسته
برای  11/0شود. به عنوان مثال در سایر روشهای تخمین اندازه اثر ایستای تخمین و شاخص برتر فرضیه دوم رد می

برای بیش از سه سال نشان از برتری کارایی پوشش ریسک در حالت بیش از سه  153/0سه سال و کمتر نسبت به 

هایی مرسوم در دسته روش Qدارد که با توجه به معناداری تفاوت با فرضیه یک متناقض است. معناداری آماره  سال
ی تخمین کمتر مساوی سه سال و است که برابری کارآیی پوشش ریسک در دو گروه طول دوره 497/0گارچ برابر با 

درصد در گروه زیر سه سال حدودا یک سوم کمتر از  11 توان رد کرد. یعنی اندازه اثر تقریبابیشتر از سه سال را نمی
درصد اندازه اثر بالای سه سال است و با توجه به سطح معنداری تفاوت معناداری بین آنها وجود دارد. این  15عدد 

 نتیجه مطابق با نتیجه فرضیه دوم نیست. 
محاسبه و نتایج آن  ایِماِ افزار سینرمها و سایر موارد توسط برای آزمون فرضیه سوم آماره: آزمون فرضیه سوم

 است.گزارش شده  6در جدول 
 اینمونهای و برون نمونه مقایسه کارآیی پوشش ریسک در استراتژی درون: 6جدول 

 استراتژی
تعداد 

 مشاهدات
 Qآماره 

سطح 
 معناداری

میانگین 
وزنی اندازه 

 اثر

مقدار آماره 

 Zآزمون 

 

سطح 
 معناداری

 نتیجه آزمون

 0.000  24.434 0.082 0.000 787.569 347 اینمونه درون
 تایید

 0.000  50.335 0.245   1026 اینمونه برون

 
درصد، فرضیه خنثی مبنی بر برابری کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به  99بر اساس نتایج در سطح اطمینان 
شود. از طرفی میانگین وزنی ای در کل مشاهدات رد مینمونهای و برون نمونه کمک قرارداد آتی در استراتژی درون

( است 245/0ای )نمونه( کمتر از مقدار آن در دسته استراتژی برون 082/0ای )نمونهاندازه اثر در دسته استراتژی درون 

گروه، کارآیی  در هر دو دسته با تقریب سه رقم اعشار برابر با صفر است؛ بنابراین در هر دو Zو سطح معناداری آماره 
درصد تفاوت معناداری با صفر دارد. درواقع کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام  99پوشش ریسک در سطح اطمینان 

ای، بیشتر از کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد آتی نمونه به کمک قرارداد آتی در استراتژی برون
 است.گزارش شده  7آزمون استحکام در جدول  ای است. نتایج حاصل ازنمونه در استراتژی درون
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 اینمونه ای و بروننمونهنتایج آزمون استحکام تفاوت کارآیی در استراتژی درون  :7جدول  

 دسته
استراتژی تعیین 

 ی ارزیابیپنجره
تعداد 

 مشاهدات
 Q آماره

سطح 
 معناداری

میانگین 
وزنی اندازه 

 اثر

مقدار آماره 

 Zآزمون 
سطح 
 یمعنادار

نتیجه 
 آزمون

طول  ارزیابی 
 سال 1از  بیش

 287 اینمونه درون
83.321 0.000 

0.079 22.484 0.000 
 موافق

 0.000 24.882 0.139 388 اینمونه برون

 های روزانهداده
 330 اینمونه درون

879.454 0.000 
0.080 24.491 0.000 

 موافق
 0.000 48.606 0.266 819 اینمونه برون

 کل صنایع
 215 اینمونه درون

803.622 0.000 
0.083 23.419 0.000 

 موافق
 0.000 49.752 0.257 903 اینمونه برون

 صنعت خاص
 132 اینمونه درون

14.292 0.000 
0.075 10.646 0.000 

 موافق
 0.000 11.892 0.121 123 اینمونه برون

 دارایی مالی
 223 اینمونه درون

897.682 0.000 
0.080 22.800 0.000 

 موافق
 0.000 50.741 0.266 916 اینمونه برون

 استراتژی نرمال
 218 اینمونه درون

952.996 0.000 
0.081 22.423 0.000 

 موافق
 0.000 51.299 0.280 858 اینمونه برون

استراتژی 
 متقاطع

 129 اینمونه درون
0.324 0.569 

0.077 12.968 0.000 
 ناموافق

 0.000 18.818 0.073 168 اینمونه برون

کشور توسعه 
 یافته

 96 اینمونه درون
321.940 0.000 

0.080 18.994 0.000 
 موافق

 0.000 35.410 0.207 605 اینمونه برون

کشور درحال 
 توسعه

 251 اینمونه درون
585.262 0.000 

0.080 18.219 0.000 
 موافق

 0.000 37.713 0.293 421 اینمونه برون

روش تخمین 

OLS 

 43 اینمونه درون
63.608 0.000 

0.088 10.590 0.000 
 موافق

 0.000 13.749 0.242 94 اینمونه برون

توسعه یافته 

GARCH 

 19 اینمونه درون
82.641 0.000 

0.087 4.903 0.000 
 موافق

 0.000 44.239 0.251 660 اینمونه برون

های سایر روش
 تخمین 

 167 اینمونه درون
206.081 0.000 

0.087 17.447 0.000 
 موافق

 0.000 20.346 0.322 158 اینمونه برون

 استراتژی ایستا
 70 اینمونه درون

88.198 0.000 
0.087 12.862 0.000 

 موافق
 0.000 15.310 0.251 111 اینمونه برون

 تراتژی پویااس
 259 اینمونه درون

702.802 0.000 
0.079 20.037 0.000 

 موافق
 0.000 47.950 0.249 886 اینمونه برون

 شاخص کل
 57 اینمونه درون

1135.452 0.000 
0.054 13.845 0.000 

 موافق
 0.000 49.065 0.288 514 اینمونه برون

 شاخص برتر
 158 اینمونه درون

186.361 0.000 
0.096 20.338 0.000 

 موافق
 0.000 28.290 0.218 365 اینمونه برون
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 99 اطمینان در سطح دسته 15 در اینمونه ای و بروننمونهدرون  استراتژی دو در ریسک پوشش کارآیی برابری
. کرد رد را مذکور گروه دو رآییکا برابری تواننمی استراتژی پوشش ریسک متقاطع، دسته در تنها و شودمی رد درصد

 کارآیی مقادیر تمامی یعنی است؛ صفر برابر اعشار رقم سه تقریب با Z آماره معناداری مقدار ها،دسته همه در طرفی از
 مورد گروه دو اثرهای اندازه وزنی میانگین مقایسه با .است صفر از بزرگتر درصد 99 اطمینان در سطح هادسته همه در

 اینمونه ای و بروننمونه استراتژی درون دو در ریسک پوشش کارآیی بین معنادار تفاوت وجود که دسته 15 در بررسی
 حاصل مشاهدات کل در که دارد را اینتیجه همان ها،دسته این در سوم فرضیه گرفت نتیجه توانمی کرد؛ تایید را

ای و برای برون نمونه 21/0ای و عدد درون نمونه برای 096/0به عنوان مثال در طبقه شاخص برتر عدد . بودشده 
ای ای به استراتژی درون نمونه( نشان از تایید فرضیه یک یعنی برتری ستراتژی برون نمونه000/0) 01/0معناداری زیر 

ای وسطح برای برون نمونه 073/0ای و عدد برای درون نمونه 077/0دارد. در حالی که در استراتژی متقاطع عدد 
( نشانه تعارض نتایج با فرضیه یک است چون هر دو گروه کارآیی برابری گزارش 569/0معناداری بیش از ده درصد )

 اند. کرده
 دهد. مقایسه نتایج آزمون سه فرضیه را به طور خلاصه نشان می 8جدول 

 خلاصه نتایج سه فرضیه :8جدول 
 نتیجه فرضیه اندازه اثر طبقه

 299/0 یکسالطول دوره ارزیابی زیر 
 تفاوت معنادار و تایید فرضیه اول

 111/0 طول دوره ارزیابی بیش از یکسال
 254/0 طول دوره تخمین زیر سه سال

 تفاوت معنادار و تایید فرضیه دوم
 133/0 طول دوره تخمین بالای سه سال

 082/0 استراتژی درون نمونه
 تفاوت معنادار و تایید فرضیه سوم

 245/0 نمونه استراتژی برون

 
تواند به اعتبار نتایج هر فراتحلیل خدشه وارد کند، سوگیری انتشار است. منظور از سوگیری از مشکلاتی که می

. در نمودار قیفی [19]انتشار این است که فراتحلیل شامل تمامی مطالعات انجام شده در حیطه موضوع پژوهش نیست 
شوند، بدون سوگیری خواهند بود و اگر بیشتر د و در بالای قیف جمع میمطالعاتی که خطای استاندارد پایین دارن

مطالعات در پایین نمودار به شکل نامتقارن پراکنده شوند، خطای استاندارد و در نتیجه سوگیری انتشارات پژوهش 
برای بررسی نمودار فانل را در دو حالت استفاده از خطای استاندارد و شاخص دقت  8و  7یابد. شکل افزایش می

 دهد.پراکندگی اندازه اثرهای پژوهش نشان می

 فیشر  Zنمودار فانل )قیفی( خطای استاندارد بر اساس : 7شکل
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 فیشر  Zنمودار فانل )قیفی( دقت استاندارد براساس  :8شکل

انتشار در  بیشتر مطالعات مورد استفاده در بالای نمودار به شکل متقارن پراکنده هستند که نشانگر عدم سوگیری
دهد که به ایجاد ای را نشان میاین پژوهش است. نقاط مشکی در سمت چپ و پایین دو شکل، مشاهدات گمشده

تقارن کامل شکل منجر خواهد شد. تعداد این نقاط نسبت به نقاط سفید )مشاهدات استفاده شده( بسیار اندک است. 
 گزارش شده است. 9نتایج نمودار قیفی در جدول  نتایج آزمون چینش و تکمیل دوال و توییدی برای تایید

 دوال توییدی تکمیل روش چینش و-: نتایج آزمون سوگیری9جدول  
   اثرات تصادفی اثرات ثابت 

 پارامتر
برآورد 

 اینقطه
 حد بالا حد پایین

برآورد 
 اینقطه

 Qآماره  حد بالا حد پایین

تعداد 
مشاهدات 

 گمشده

 14146.6296 0.19956 0.18673 0.19315 0.11583 0.11203 0.11393 ارزش مشاهدات

37 
 14652.5335 0.19573 0.18271 0.18923 0.11543 0.11163 0.11353 ارزش تعدیل شده

ای های پژوهش برای تحلیل نتایج مورد استفاده قرار گرفت؛ برآورد نقطهدر مدل اثرات تصادفی که در آزمون
( است؛ این 19956/0و  18673/0و حدود پایین و بالای آن ) 19315/0هدات برابر با )میانگین وزنی انداره اثر( در مشا

( است و طبق 19573/0و  18271/0و ) 18923/0پارامترها در حالت تعدیل شده با استفاده از مشاهدات گمشده برابر با 
از مشاهدات گمشده، تغییر  مشاهده گمشده است. در واقع با تعدیل نتایج پژوهش با استفاده 37این آزمون تعداد 

ایجاد نخواهد شد و عدم سوگیری پژوهش با این روش   Qاثرها، حدود بالا و پایین و آماره محسوسی در میانگین اندازه

کند که لازم است ایمن از خطا تعداد مشاهدات گمشده با اندازه اثر میانگین صفر را محاسبه می Nنیز تایید شد. آزمون 
شود و مقدار میانگین وزنی اندازه اثر را از لحاظ آماری بی معنی )به شکل معنادار برابر با صفر( کند. به تحلیل اضافه 

 دهد.، نتایج را نشان می10جدول  
 ایمن از خطا Nروش -نتایج آزمون سوگیری :10جدول 

 140.52276 برای مطالعات مشاهده شده Zآماره 

 0.000 سطح اطمینان برای مطالعات مشاهده شده

 0.05 آلفا

 1.95996 برای آلفا Zآماره 
 1373 تعداد مشاهدات

تعداد مطالعات گمشده با میانگین اندازه اثر صفر برای رساندن سطح 
 اطمینان به آلفا

6401 
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مشاهده با اندازه اثر صفر درباره کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد  6401نتایج حاکی است باید 
درصد به  95ود تا معناداری کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد آتی در سطح اطمینان آتی ایجاد ش

نتیجه غیر معنادار تبدیل کند. در واقع با این تعداد مشاهده با میانگین اندازه اثر صفر مقدار سطح اطمینان برای آماره 

Z ( می05/0مطالعات مشاهده شده به مقدار آلفا )وع دقت و صحت بالای نتایج پژوهش و احتمال بسیار رسد. این موض
 دهد.پایین برای صفر بودن اندازه اثر واقعی را نشان می

 گیری. بحث و نتیجه5

ی تخمین و ارزیابی در کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام به های دورههدف اصلی پژوهش بررسی نقش ویژگی
های گذشته با این موضوع ز رویکرد فراتحلیل، نتایج مطالعات و پژوهشکمک قرارداد آتی است. در این راستا با استفاده ا

ی ارزیابی کمتر مساوی یک سال نسبت به به شکل نقادانه بازنگری شد. با آزمون فرضیه اول، برتری استفاده از دوره
نگین وزنی اندازه ی ارزیابی بیشتر از یک سال از لحاظ کارآیی پوشش ریسک بررسی شد. نتایج نشان داد که میادوره

ی ارزیابی بزرگتر از یک سال ی ارزیابی کمتر مساوی یک سال از مقدار آن در دسته طول دورهاثر در دسته طول دوره
ی ارزیابی کوتاه، عوامل دخیل در کارآیی کمتر است. تواند به این دلیل باشد که در طول دورهبیشتر است. این نتیجه می

رود نوسانات اقتصادی و تغییرات بیشتر از ی ارزیابی بزرگ، به احتمال بالاتر انتظار میهبه عنوان مثال در طول دور
های مالی در مدت باشد. که ممکن است کارآیی را تحت تاثیر قرار دهد؛ و یا احتمال رخداد بحرانهای کوتاهدوره
است شرایطی ایجاد شود که گاهی ی ارزیابی بزرگ شود ممکن از طرفی وقتی دورههای بزرگ، بیشتر است. دوره

ای، بیشتر از نمونهی ارزیابی در استراتژی برون ی تخمین نباشد. وقتی دورهاوقات، روابط قیمت نقد و آتی شبیه دوره
تواند متفاوت باشد زیرا از نظر ی ارزیابی و تخمین میها در دو دورهها و نوسانات دادهیک سال شود، طبیعتاً ویژگی

گذاران و بازیگران بازار آتی است. یکی از سوالات جدی که برای سرمایهصله این دو دوره از هم بیشتر شده زمانی فا
مطرح است این است که طول دوره ارزیابی را چقدر در نظر بگیرند تا پوشش ریسک بهینه باشد. به عبارتی این نتیجه 

را صرف دوره های زمانی طولانی برای ارزیابی نتایج مدلهای کند که وقت خود گذاران بازار آتی پیشنهاد میبه سرمایه
تری در پی خواهد داشت.  از نتایج تخمین نسبت پوشش ریسک نکنند و هزینه اضافی در این رابطه نتایج ضعیف

ه ی ارزیابی کمتر باشد، کارآیی بیشتر است البته بشود هرچه دورهنیز برداشت می  [28]( 2016) 1پژوهش کیم و پارک
دلیل ماهیت تجربی و محدودیت زمان و مکان، اعتبار این نتیجه به اندازه اعتبار نتایجی که در پژوهش حاضر حاصل 

عکس این نتیجه را گزارش کردند یعنی با کاهش دوره ارزیابی   [6] (2016باشر و سادورسکی )شده است نیست ولی 
خاص پژوهش تجربی باشد یعنی به این دلیل که مطالعه تواند متاثر از شرایط یابد که میکارآیی نیز کاهش می

های مرسوم مخصوص کشور خاص و بازه زمانی خاص خود است. نتایج آزمون استحکام نشان داد تنها در دسته روش
ی ارزیابی کمتر مساوی یک سال ی مورد بررسی )طول دورهتوان برابری کارآیی پوشش ریسک در دو دستهگارچ، نمی
های های استفاده شده برای تخمین، متفاوت از دادهای که دادهنمونهیک سال( را رد کرد. در استراتژی برون  و بیشتر از

کنند نیز اگر گذارانی که از این استراتژی استفاده میمورد استفاده برای ارزیابی است، نتیجه پایاست. به عبارتی سرمایه
ای که قصد پوشش ن برای سنجش کارآیی استفاده کنند یا اگر طول دورهی تخمیهای دورههای نزدیک به دادهاز داده

ریسک در آن را دارند کمتر مساوی یک سال باشد، کارآیی بیشتری کسب خواهند کرد. سایر موارد نیز به شکل مشابه 
 قابل تفسیر است. 

ای برای تر، از چه طول دورهگذاران مطرح است که برای دستیابی به مطلوبیت بیشهمواره این سوال برای سرمایه
تخمین پارامترهای مدل و درنتیجه برآورد نسبت پوشش ریسک استفاده شود. این  مساله در فرضیه دوم آزمون و نتایج 

شود. ی تخمین بزرگتر، منجر به کاهش کارآیی پوشش ریسک میهای بیشتر یا به عبارتی دورهنشان داد استفاده از داده

                                                 
1. Kim & Park 



 

 (فتحی و اسماعیلی ششجوانی....................................)های دوره ارزيابی و تخمین در تحلیل کارآيی قرارداد آتینقش ويژگی 

 

29 

ی کمتر از سه هایی تخمین زند که در دورهگذار پارامترهای مدل پوشش ریسک را با استفاده از دادهدر واقع اگر سرمایه
تواند به شکل موثرتری نوسان قیمت دارایی نقد خود را کنترل کند یا در واقع در این حالت سال قرار داشته باشد، می

ی تخمین طولانی، احتمال اشت. از آنجا که در دورهواریانس سبد متشکل از دارایی نقد و آتی کاهش بیشتری خواهد د
ی نمونه، دورهتواند بیشتر باشد. در حالت برونها وجود دارد، تورش پارامترهای تخمینی میپراکندگی بیشتری برای داده

 ی تخمین و ارزیابی )پوشش ریسک( شده است. بنابراین تشابه شرایطتر باعث فاصله بیشتری دورهتخمین طولانی
رسد. آزمون استحکام نشان داد که اگرچه در استراتژی حاکم بر نوسانات کمتر است و نتایج حاصل منطقی به نظر می

ی تخمین کمتر مساوی سه سال و بیشتر ازسه سال با هم تفاوت ی طول دورهایستا کارآیی پوشش ریسک در دو دسته
ی تخمین بیشتر از سه سال بزرگتر از مقدار آن در ول دورهی طمعنادار دارد ولی میانگین وزنی اندازه اثر در دسته

ی تخمین کمتر مساوی سه سال است. یعنی در صورت استفاده از  نسبت پوشش ریسک ایستا در ی طول دورهدسته
ی تخمین بیش از سه سال استفاده کرد تا به بهترین شکل نوسان قیمت شاخص سهام به زمان، باید از طول دوره

هایی که داد آتی کنترل شود. در واقع در استراتژی ایستا، عکس نتیجه فرضیه دوم حاصل شد. ولی در آزمونکمک قرار
ی تخمین توان ادعا داشت در صورت تخمین پویا در زمان، بهتر است طول دورهاز استراتراتژی پویا استفاده کردند، می

رایط نیز آزمون استحکام انجام شد و نتایج نشان داد که را کمتر از سه سال درنظر گرفت. به همین ترتیب در سایر ش
ای، روزانه، کل صنایع، دارایی مالی، استراتژی نرمال، کشورهای توسعه یافته های برون نمونهبه شکل خلاصه در دسته

های دستههای توسعه یافته گارچ، استراتژی پویا و شاخص کل نتیجه مشابه فرضیه دوم است. در و در حال توسعه، روش
 های تخمین، استراتژی ایستا و شاخص برتر عکس نتیجه حاصل شد. روش حداقل مربعات معمولی، سایر روش

نتایج آزمون فرضیه سوم حاکی است در کل نمونه کارآیی پوشش ریسک شاخص سهام با استفاده از استراتژی 
های گذشته برای گذاران که معمولاً از دادهسرمایهای بیشتر است. یعنی ای نسبت به استراتژی درون نمونهبرون نمونه

توانند به شکل کارآتر ریسک را پوشش دهند. کنند، میهای آتی استفاده میتخمین پارامترها و پوشش ریسک در دوره
ی درون ای باشد. یعنی استراتژنمونه ای و بروننمونههای معمول در درون تواند متاثر از طول دورهعلت این نتیجه می

ی طولانی )بیش از یک سال( است و از آنجا شود معمولاً دربرگیرنده دورهای که کل دوره مطالعه را شامل مینمونه
توان مطابق با تحلیل های فوق نتیجه گرفت که کارآیی که دوره تخمین و ارزیابی در این استراتژی یکسان است، می

ی مورد مطالعه جهت تخمین ای، عمده دورهنمونه ولی در استراتژی برونی تخمین و ارزیابی طولانی، کمتر است. دوره
گذارانی که از توان انتظار داشت که سرمایهشود. بنابراین میتری به کار گرفته میی ارزیابی کوتاهپارامتر برای دوره

ت نتایج درون نمونه و برون کنند، پوشش ریسک کارآتری را تجربه کنند.  تفاوای استفاده مینمونهاستراتژی برون
( به تفاوت در 2015، فن و همکاران ) [21]گیری و ناهمسانی واریانسبه اثر نمونه (2020حسن و همکاران )نمونه را 

و   ای( به نوسان بیشتر پوشش ریسک در استراتژی برون نمونه2016تعداد پارامترهای دخیل در توزیع و کیم و پارک )
گذاری به کمک گذاران بازار آتی در پاسخ به نیاز اقتصادی خود برای کاهش ریسک سرمایهدهند. سرمایهنسبت می

ای نمونهکنند و با به کارگیری راهبرد برونقرارداد آتی از این نتیجه در راستای انتخاب استراتژی تخمین خود استفاده می
( نیز به نتیجه مشابه 1393) سجاد و طوسیاند. گذاری را از طریق کاهش ریسک ارتقا دهنتوانند مطلوبیت سرمایهمی

ای منجر به کارآیی بیشتری در پوشش ریسک با قرارداد . نتایج آنها حاکی است راهبرد برون نمونه[42]دست یافتند
های گذشته دسته نتایج مشابه حاصل شد. به عبارتی آزمون 15دسته آزمون شد و در  16آتی شده است.  این فرضیه در 

توان ادعا کرد کارآیی پوشش گذار موقعیت آتی و نقد را روی دارایی متفاوت اتخاذ کند، نمیاد که اگر سرمایهنشان د
گذارانی که از پوشش ریسک نرمال ای متفاوت است. ولی سرمایهنمونهای و برون  ریسک در استراتژی درون نمونه

تری کاهش دهند. بنابراین ای، ریسک خود را به نحو مطلوبنمونهتوانند با استفاده از استراتژی برونکنند میاستفاده می
 توان پایایی قوی را برای فرضیه سوم در نظر گرفت. می
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، کفایت اطلاعات در مقالات، نسبت کاهش واریانس، دارایی پایه و دسترسی Hمحدودیتهای پژوهش شامل شاخص 
های خواهد شد. در مورد محدودیتها قابل ذکر است که داده پژوهشگر است که در ادامه هر مورد دقیق تر توضیح داده

های این پژوهش از مطالعات تجربی گذشته پیرامون موضوع پژوهش استخراج شد. شده برای آزمون فرضیهاستفاده 

شده در نظر گرفته های انجام ( باعث شد تا برخی پژوهش50نشریه )بالاتر از  Hولی محدودیت بالا بودن شاخص 
د. ضمنا در روش فراتحلیل یکی از مهمترین مراحل، محاسبه اندازه اثر است. این فراتحلیل محدود به مطالعاتی نشو

ها است که تعداد مشاهده و میزان کارآیی پوشش ریسک گزارش کرده باشد و یا امکان دسترسی کامل به متن برای آن
العات نیست. محدودیت فوق ممکن است منجر به سوگیری وجود داشته باشد. بنابراین نتایج آن قابل تعمیم به کل مط

نتایج پژوهش شود ولی نتایج، عدم سوگیری انتشار را نشان داد. درنهایت توضیح داده شد که کارآیی پوشش ریسک با 
شود. معیارهای مختلفی مانند نسبت کاهش واریانس، افزایش مطلوبیت، کاهش ریزش مورد انتظار و غیره محاسبه می

وجه به تعداد کم مقادیر مطالعات برای سایر معیارها این فراتحلیل محدود به مطالعاتی است که از  نسبت کاهش با ت
اند و نتایج قابل تعمیم به سایر مطالعات نیست. نکته دیگر واریانس برای سنجش کارآیی پوشش ریسک استفاده کرده

م شده درباره پوشش ریسک شاخص سهام به کمک قرارداد های انجادست آمده با استفاده از پژوهشاینکه نتایج به
ها یا با سایر ابزارهای پوشش ریسک تعمیم داد. و اخرین توان نتایج آن را به پوشش ریسک سایر داراییآتی است و نمی

عات های ثانویه مطالها از دادهنکته از آنجایی که در  روش فراتحلیل برای تجزیه و تحلیل آماری و آزمون فرضیه
سازی، این فراتحلیل محدود به مطالعاتی های نمایههای پایگاهشود و با توجه به محدودیتمیدانی گذشته استفاده می

 های مستندات در دسترس پژوهشگر نمایه شده بودند و به کل مطالعات قابل تعمیم نیست.است که در پایگاه

 د برای تجربه کارآتر پوشش ریسک از استراتژی برونشوگذاران پیشنهاد میبر اساس نتایج پژوهش به سرمایه
ی کمتر از سه سال بیشتر اعتماد کنند و برای تخمین ای برای پوشش ریسک استفاده کنند، به نتایج طول دورهنمونه

توانند نتایج گذاری کمتر از یک سال میی سرمایهیابی برای پوشش ریسک در طول دورههای بهینهپارامترهای مدل
شود با افزایش پهنه زمانی به بررسی پوشش ریسک شاخص سهام هتری بگیرند. به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد میب

ی به کمک قرارداد آتی در بهبود سایر معیارهای سنجش کارآیی با رویکرد فراتحلیل پرداخته شود، با افزایش پهنه
گریزی و روش ی ریسکپایایی عدم تاثیر درجه زمانی یا حذف محدودیت نوع دارایی در معرض ریسک یا پوششی،

ی گارچ بر کارآیی پوشش ریسک با تعداد مقالات بیشتر بررسی شود، دلیل عدم برتری کارآیی پوشش تخمین در دسته
ی ارزیابی کمتر مساوی یک سال و بیشتر از یک سال و نیز های پویا نسبت به ایستا در دسته طول دورهریسک روش

ی تخمین کمتر مساوی سه سال رسی شود، دلیل عدم برتری کارآیی پوشش ریسک با استفاده از دورهشاخص برتر بر
های ایستای تخمین و شاخص های روش تخمین حداقل مربعات معمولی، استراتژینسبت به بیشتر از سه سال، در دسته

 برتر بررسی شود.
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