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  چکیده

 یثباتقیمتی و بیبازار انرژی بوده که منجر به ایجاد ریسک  هایویژگینوسانات قیمت از مهمترین 

. این ریسک باید به کمک ابزار مشتقه مناسب پوشش داده شود. استراتژی بهینه پوشش گرددمیاقتصادی 

حاضر محاسبه بنابراین، هدف پژوهش  گردد.میریسک از طریق تخمین نسبت پوشش ریسک مشخص 

اقتصادسنجی  هایروشنسبت بهینه پوشش ریسک کالاهای انرژی به روش حداقل واریانس و با استفاده از 

مورد مطالعه با یکدیگر مقایسه شده است. در راستای رسیدن به  هایمدل. سپس، کارایی نتایج باشدمی

آنی و قراردادهای آتی نفت خام و گاز طبیعی در طی دوره  یهاقیمتهدف، از سری زمانی هفتگی 

حداقل  هایروشایستا ) هایمدلپوششی به وسیله  هاینرخاستفاده شده است.  9799-9791ساله پنج

( اهمسانی شرطی اتورگرسیو و کاپولان هایمدلبرداری( و پویا ) مربعات معمولی و مدل خودرگرسیون

کاپولا کاراترین  هایمدلنتیجه گرفت که  توانمیمختلف  هایمدلکارایی مقایسه  ازاند. برآورد شده

 .باشندمیروش برای پوشش ریسک 

 

  .حداقل واریانس، کاپولاآتی،  پوشش ریسک، قرارداد :یکلیدواژگان 
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 مقدمه -1

کالاهای انرژی )نفت خام و گاز طبیعی( در طی زمان منجر به بروز ریسک  هایقیمتتغییرپذیری 

که اقتصاد ایران به  جاو از آن گرددمیاقتصادی  یثباتاقتصادی و نوسانات بازده و درآمد و بی

گونه این 9درآمدهای حاصل از صادرات نفت و گاز وابسته است، تثبیت و پوشش ریسک

مختلفی برای پوشش ریسک نوسانات  هایروش. در جهان باشدمیدرآمدها لازم و ضروری 

مقابله با ترین راهبردهای . یکی از نوینوجود داردقیمت و درآمدهای نفت خام و گاز طبیعی 

وه: به چهار گر توانمی. مشتقات را باشدمیبازده استفاده از ابزارهای مشتقه مالی  ریسک قیمت و

ترین تداولیکی از م (.9917 ،تقسیم کرد )درخشان 5و معاوضات 4اختیارات ،9ها، آتی9هاسلف

  .دباشمیهای آتی ابزارهای پوشش ریسک، قرارداد

های پوشش ریسک، استفاده از روش حداقل کردن واریانس استراتژی ترینمعروفیکی از 

 MVیا  6روش، نرخ پوششی حداقل واریانسین . نرخ پوشش به دست آمده از اباشدمیپورتفوی 

 (.9796، 0)لی و همکاران گرددمیریسک در قالب واریانس بیان  که در طی آن، شودنامیده می

ها در بازار آنی و آتی به گذاریسرمایهای پوشش ریسک حداقل واریانس در ترکیب مفهوم پایه

بنابراین تعداد بهینه قراردادهای آتی که فرد  ا کاهش نوسانات ارزش، نهفته است.منظور حذف ی

به کمک محاسبه  توانمیباید برای مقابله با ریسک نوسانات قیمت دارایی پایه نگهداری کند را 

دهد محققان (. ادبیات موجود نشان می9167، 1بدست آورد )جانسون 1نسبت بهینه پوشش ریسک

برند. بر این آنی عمدتا قرارداد آتی را بکار میسازی ریسک نوسانات قیمت در بازار برای حداقل

بهینه پوشش ریسک به  ی نسبتمختلف اقتصادسنجی محاسبه هایروشاساس، در این مطالعات 

مختلف با  هایمدلبه منظور معرفی بهترین مدل پوشش ریسک، کارایی کار رفته است. همچنین 

  هم مقایسه شده است.

 

                                                 
1. Hedging 
2. Forwards 
3. Futures 
4. Options 
5. Swape 
6. Minimum-Variance Hedge Ratio 
7. Lee (2016) 
8. Optimal Hedge Ratio 
9. Johnson (1960) 



 

 909   یانرژ یکالاها یسکپوشش ر ینهبرآورد نسبت به

وشش ریسک و معرفی بهترین مدل تخمین نسبت بهینه پوشش تخمین نسبت پ ،حاضرمطالعه هدف 

. بدین منظور، باشدمیمورد مطالعه  هایمدلاز میان  (MVریسک به روش حداقل واریانس )

ناهمسانی  هایمدلبرداری( و پویا ) و مدل خودرگرسیون ایستا )حداقل مربعات معمولی هایمدل

( برای محاسبه نسبت بهینه پوشش تی استیودنتلای نرمال و کاپولای شرطی اتورگرسیو و کاپو

شوند. سپس، تکنیک رگرسیون پنجره غلتان برای به کار برده می (MVریسک حداقل واریانس )

مورد مطالعه و انتخاب بهترین مدل برای پوشش ریسک مورد استفاده قرار  هایمدلمقایسه کارایی 

 خواهد گرفت. 

در ابتدا مبانی نظری و پیشینه تحقیق مورد بحث قرار گرفته و  که باشدمیساختار مقاله بدین ترتیب 

شوند و در بخش بعدی، نتایج تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده ها معرفی میسپس داده

گیری، شوند. در انتها نتیجهگوناگون ارائه و بر اساس معیار کارایی با هم مقایسه می هایروشاز 

 لازم ارائه خواهد شد. ها و پیشنهادهای توصیه

 بر مبنی پویا متغیره چند هایمدل فرض و نقص MVبا توجه به گسترش ادبیات مالی محاسبه 

کاپولا به کار  در این مقاله، روش متغیرها، وابستگی بین ساختار در مشترک نرمال توزیع وجود

 و مالی متغیرهای در نرمال غیر وابستگی ساختار لحاظ قابلیت کاپولا هایمدلرفته است. 

( و 9919را دارند. بنابراین این پژوهش در ادامه مطالعات علیمرادی ) خطی غیر هایوابستگی

 هایمدلخام و گاز طبیعی با استفاده از  ( در زمینه پوشش ریسک نفت9915ابراهیمی و قنبری )

OLS ،VECM  وGARCH ،محاسبه بر مطالعه این تمرکز دو متغیره انجام یافته است. همچنین 

 نسبت محاسبه ضمن و باشدمی پویا هایروش از استفاده با حداقل واریانس ریسک پوشش نسبت

 با هاروش این کارایی ایستا و پویای بیان شده، هایمدلاز  هر یک با ریسک پوشش بهینه

 رگرسیون پنجره غلتان مشخص از استفاده با استراتژی و کاراترین گردیده مقایسه یکدیگر

بیان نمود که نوآوری تحقیق در استفاده از رگرسیون پنجره غلتان به جای  توانمیلذا  .گرددمی

. همچنین این پژوهش از نظر هدف باشدمیای ای و برون نمونهمقایسه کارایی درون نمونه

کاربردی است و با تشکیل پورتفویی متشکل از کالاهای انرژی به دنبال پاسخ به این سوال است 

آیا مدل اتورگرسیو شرطی دو متغیره با همبستگی پویا و کاپولای مبتنی بر آن ریسک پورتفوی  که

  کند یا خیر؟تر مقایسه میایستا دقیق هایروشرا نسبت به 
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 ادبیات پژوهش -2

 مبانی نظری  -2-1

 تبریزی،)رادپور و عبده  است 9ریسک گیریاندازه ریسک، مدیریت اجزای ترینمهم از یکی

کنند. بنابراین، یافته تعریف میریسک را به صورت تغییر نامطلوب در بازدهی تحققّ .(9911

پوشش ریسک یکی از (. 9919 ،مدیریت ریسک ارتباط نزدیکی با سودآوری دارد )حاجیان

 مفهوم که از عمومیت بیشتری نیز برخوردار است. باشدمیمدیریت ریسک  هایروشترین مهم

یک  ساختن برای 9آتی و آنی بازار در گذاریسرمایه ترکیب از است عبارت کریس پوشش

سبد گردد  ارزش نوسان کاهش به منجر گذاریسرمایه ترکیب این که ایگونه به دارایی سبد

مالی صورت  اتکه به وسیله مشتق پوشش ریسک استراتژی .(9919 بهرامی و میرزاپور باباجان،)

در پوشش مستقیم، دارایی مورد نظر که ریسک  .باشدمی 4تقاطعمو  9مستقیمگیرد به دو روش می

شود و دارایی پایه در قرارداد آتی یکسان هستند. بنابراین، نسبت بهینه قیمت آن پوشش داده می

درصد است و ریسک را تا حد امکان  977پوشش در پوشش ریسک مستقیم همواره برابر 

آنی کالا کاهش یابد، سود ناشی از موقعیت فروش آتی زیان کاهد. در نتیجه، اگر قیمت می

دهد. برعکس، اگر قیمت آنی کالا افزایش یابد، زیان ناشی از حاصل از معامله آنی را پوشش می

 ، دارایی موردمتقاطعکند. در پوشش موقعیت فروش آتی سود حاصل از معامله آنی را خنثی می

ود و دارایی پایه در قرارداد آتی یکسان نیستند. پوشش شنظر که ریسک قیمت آن پوشش داده می

 کیاز  یناش یمال سکیر در طی آناشاره دارد که  گذاریسرمایه یاستراتژ کمتقاطع به ی

 یآن همبستگ 5یمتیقبا حرکات که - گرید یابزار مال کی دیخر به کمک یتجار نیمع تیموقع

(. با توجه به روند تاریخی ادبیات 9910)خبیری و عبده تبریزی، شود پوشش داده می -دارد

ها به ترتیب بیان نمود سه تئوری مهم در این زمینه وجود دارد. این تئوری توانمیپوشش ریسک 

تئوری  -9نظریه بتا برای پوشش ریسک و  -9یک  به تئوری سنتی یک -9 تاریخی عبارتند از:

 پورتفوی پوشش ریسک. 

 

                                                 
1. Risk 
2. Spot & Futures Market 
3. Direct Hedging 
4. Cross Hedging 
5. Price Action 
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گریز با اتخاذ نهایت ریسکدهندگان بیکردن ریسک است و پوششساده، حداقل هدف تئوری

جا که به از آن کنند.آنی را حذف می یهاقیمتموقعیتی متضاد با بازار آتی، تمام ریسک ناشی از 

یک برقرار خواهد بود. لذا  به شود، تناظر یکمیزان دارایی آنی در بازار آتی موقعیت گرفته می

(. نظریه بتا در 9775، 9آتی و آنی با هم همبستگی کامل دارند )کاسیلو یهاقیمتود شفرض می

شود که اولا تغییرات قیمتی در بازارهای امتداد نظریه ساده مطرح شده است. در این نظریه بیان می

دارند از  آنی و آتی همیشه با هم مشابه نیستند. ثانیا با توجه به ناهمسانی تغییرات قیمت، افراد انتظار

 تفاوت قیمت سود کسب کنند. 

 و کریس کنندهحداقل هایروش کلی گروه دو در توانمی را ریسک پوشش تئوری پورتفوی

 پوشش بهینه نسبت استخراج برای دیگر عبارت به نمود، بندیهدست مطلوبیت حداکثرکننده

ع تاب آن (نمودن حداکثر یا حداقل) نمودن بهینه با و شده معرفی هدف تابع یک ابتدا در ریسک

با مرور اجمالی ادبیات موضوع  .شودمی استخراج ریسک پوشش بهینه نسبت ،(سود یا زیان)

 کنندهحداقل هایروش. روش برای استخراج نسبت پوشش ریسک شناسایی نمود 0 توانمی

 9، حداقل ضریب جینی بسط یافته به میانگین(MV) 9روش حداقل واریانس ک شاملریس

(MEG )4یافتهو حداقل شبه واریانس تعمیم (GSV )حداکثرکننده . همچنین، روشباشدمی 

سازی مطلوبیت مورد انتظار، میانگین ، حداکثر6، شارپ5واریانس -مشتمل بر میانگین مطلوبیت

MEG0 است.  1و حداقل شبه واریانس تعمیم یافته 

در این مطالعه به علت سهولت و جامعیت نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس، از این 

 در که شودمی تعریف فرآیندی عنوان به انرژی بازار در ریسک پوشش. استروش استفاده شده 

 نامطلوب تغییرات مقابل در را خود ،1مشتقات بازار در موقعیت یک اتخاذ با سازمان یک آن

( از 9169) 99و استین (9167) 97گیری ریسک، جانسوناندازهکند. به منظور  قیمت محافظت

                                                 
1. Casillo (2005) 
2. Minimum-Variance 
3. Minimum Gini Coefficient Extended to Mean 
4. Generalized Semivariance Variance 
5. Mean-Variance 
6. Sharp 
7. Mean-MEG 
8. Mean-GSV 
9. Derivatives 
10. Johnson (1960) 
11. Stein (1976) 
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 که سبد دارایی را لحاظ نمودندبر این اساس، واریانس تغییرات ارزش سبد دارایی استفاده نمودند. 

است که در کنار آن به  یک موقعیت در بازار آنی دارای تنها ریسک دهندهپوشش فرد آن در

ترکیب،  در این .کنددارایی پایه مورد نظر( نگهداری می آتی )برای قرارداد تعداد لازم

ه عنوان های تعهدی در بازار، بزا و تعداد موقعیتهای بازارهای آنی به عنوان متغیر برونموقعیت

به طور مشخص، سبد دارایی که درآن  (.9779، 9د شد )هالزا لحاظ خواهمتغیر درون
SC  واحد

موقعیت خرید در بازار نقدی و 
fC وجود دارد، در نظر گرفته  واحد موقعیت فروش در بازار آتی

 استفاده مورد آنی بازار قیمت در هاینوسان کاهش برای آتی قراردادهای که جاآن شود. ازمی

 .شودمی گفته 9شده داده ریسک پوشش دارایی سبد اصطلاحاً دارایی سبد این به گیرند،می قرار

 
 های پوشش ریسکنسبت: 1جدول 

 تابع هدف گیری ريسکاندازهمعیار  روش تعیین نرخ پوشش

پوشش  هاینسبت
 کنندهحداقل يسکر

 ريسک

(MV) واریانس 𝑀𝑖𝑛𝑅𝑛 
MEG  ضریبMEG 𝑀𝑖𝑛Γ𝑣(𝑅𝑛𝑣) 
GSV  ضریبGSV 𝑀𝑖𝑛𝑣𝛿,𝛼(𝑅𝑛) 

پوشش  هاینسبت
 کنندهحداکثر يسکر

 مطلوبیت

Mean-Variance واریانس  

Sharpe معیار انحراف 𝑀𝑎𝑥
𝐸(𝑅𝑛 − 𝑅𝐹)

√𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑛)
 

HKL واریانس 𝑀𝑎𝑥 (𝑅𝑛) − 1
2 𝐴𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑛)⁄  

M-GSV واریانس 𝑀𝑎𝑥𝐸(𝑅𝑛) − Γ𝑣(𝑅𝑛𝑣) 
M-MEG معیار انحراف 𝑀𝑎𝑥𝐸(𝑅𝑛) − 𝑣𝛿,𝛼(𝑅𝑛) 

 (9790)بنادا  :منبع

 

 : (9796)لی و همکاران، از  است عبارت این سبد بازدهی
 

(9)                                                                                    
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hR ازدهی سبد دارایی، بSR ازدهی موقعیت نقدی و بfR  بازدهی موقعیت تعهدی فرد در

آنی و آتی دارایی پایه در  یهاقیمتقراردادهای آتی است. بازدهی موقعیت آنی و آتی از تفاضل 

  آید:به دست مییک دوره زمانی نسبت به دوره قبل 
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1. Hull (2003) 
2. Hedged Portfolio 
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(9                          )                                                                                                       
t

tt
f

f

ff
R


 1 

 

نسبت  همچنین،قیمت آن در بازار آتی است.  tfقیمت دارایی پایه در بازار آنی و  tsکه در آن 

( برابر خواهد بود با hپوشش ریسک حداقل واریانس )
tS

tf

sC

fC
h  دهنده تعداد قراردادهای و نشان

آتی مورد نیاز برای پوشش ریسک نوسانات قیمت آنی است. برای محاسبه نسبت بهینه پوشش 

  نمایند:( تعریف می6واریانس بازدهی سبد دارایی را برای مبنای رابطه )ریسک در ابتدا 
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حداقل نماییم،  hاگر بخواهیم واریانس بازدهی سبد دارایی را با توجه به نسبت پوشش ریسک 

  مشتق گرفته و برابر صفر قرار دهیم. hبایست از آن نسبت به می
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 کننده واریانس، دست خواهیم یافت:یا نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل h*نتیجه بهدر 
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 های نقدی و آتی، ضریب همبستگی بین بازدهی قیمتS های نقدی و انحراف معیار بازدهی

F 02 دهد کههای آتی است. شرط مرتبه دوم نشان مینحراف معیار بازدهیا 2
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  .سازد( واریانس تغییرات قیمت پورتفوی در پوشش متقاطع را کمینه میh*) بنابراین نقطه بحرانی

گیرد. پس از محاسبه نسبت پوشش حداقل واریانس، کارایی پوشش ریسک مورد بررسی قرار می

دهنده ریسک به دنبال چه فرد پوششهدف از بررسی کارایی پاسخ به این سوال است که چنان

سک باشد و تنها ابزار موجود برای مقابله با نوسانات قیمت قراردادهای بهترین حالت پوشش ری

ی چه روشی تخمین یا گاه وی نسبت پوشش ریسک را بر مبنانظر باشد، آن آتی دارایی پایه مورد

شود؛ ها باشد. بدین منظور در ابتدا دو سبد تشکیل میکه بتواند موثرتر از سایر روش محاسبه نماید

نماید و صرفا یک موقعیت تعهدی در بازار فرد هیچ قرارداد آتی نگهداری نمیدر سبد نخست 

که یک موقعیت در بازار آنی دارد، به میزانی آنی در سبد خود دارد. در سبد دوم، فرد علاوه بر این
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، قرارداد آتی دارایی است مختلف تخمین مشخص نموده هایروشکه نسبت بهینه پوشش ریسک 

د. سبدی که صرفا مشتمل بر یک موقعیت در بازار آنی است، سبد نمایهداری میپایه را نیز نگ

و سبدی که در آن به واسطه قراردادهای آتی، پوشش ریسک انجام شده است را  9بدون پوشش

 4( و یانگ9101) 9ریسک ادرینگتون پوشش کارایی نامند. معیارمی 9سبد پوشش داده شده

 پوشش موقعیت واریانس منهای نشده داده پوشش وقعیتواریانس م نسبت صورت ( به9779)

 . شودنشده تعریف می داده پوشش موقعیت واریانس به یافته
 

(0     )                                                                                                                 
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HE ،2، کارایی پوشش ریسک

H 2، واریانس پورتفولیوی پوششی و

v واریانس پورتفولیوی ،

تر باشند، سبد انرژی هر چقدر قراردادهای آتی با آنی هماهنگ است . واضحباشندمیپوششی  غیر

به یک  HEک بالاتر و ضریب به عبارتی کاهش ریسرو خواهد بود.  به تری روبا ریسک پایین

 نزدیکتر خواهد بود. 
 

 مروری بر ادبیات تجربی و پیشینه پژوهش  -2-2

، مطالعه پوشش ریسک به کمک قراردادهای 9197یک در سال  به با مطرح شدن نظریه سنتی یک

( ایده پوشش ریسک را در چارچوب میانگین 9159) 5آتی آغاز شدند. بر این اساس مارکویتز

گیری از ( انگیزه اصلی پوشش ریسک را بهره9159) 6واریانس مطرح نمود. در ادامه ورکینگ

( و استین 9167تغییرات پدید آمده در مبنا و به دست آوردن سود دانست. همچنین جانسون )

( 9101) ادرینگتونی نمودند. پوشش ریسک بازارهای مالی را معرف نظری( چارچوب 9167)

تئوری پورتفوی جانسون و استین را گسترش داده و تئوری پوشش ریسک حداقل واریانس را به 

منجر به  OLS( نشان دادند روش 9119) 0هربست و همکارانمطرح کرد.  OLSکمک رهیافت 

را پیشنهاد  VARشود. لذا برای رفع مشکل تورش، مدل همبستگی سریالی در پسماندها می

                                                 
1. Uncovered Portfolios 
2. Hedged Portfolio 
3. Ederington (1979) 
4. Yang (2001) 
5. Markowitz (1952) 
6. Working (1953)  
7. Herbst (1993) 
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آتی و آنی را  یهاقیمتهای سری زمانی ( رابطه همجمعی بین داده9119) 9نمودند. سپس گوش

به دلیل عدم لحاظ جمله تصحیح خطا در معادله، نسبت  د( نشان دادن9116) 9بدست آورد. لین و لو

 بکار GARCHو  ARCH هایمدلاین اساس  پوشش ریسک کمتر از حد برآورد خواهد شد. بر

ها و رفتند. پس از آن، به دلیل افزایش نوسانات بازارهای مالی و در نتیجه تغییر کوواریانس

 همبستگی در طی زمان، توابع کاپولا مورد توجه قرار گرفتند. 

است.  ( صورت گرفته9790) 9یکی از مطالعات در زمینه پوشش ریسک توسط منسی و همکاران

سازی قیمت نفت و بازار سهام به کمک روش کاپولا مدلدر این پژوهش، ساختار همبستگی میان 

 بازار و نفت بین )دم( ایدنباله نفت خام، وابستگی بازده سری برای ددهمی نشان گردید. نتایج

های پوشش ریسک ساده، حداقل واریانس و ضریب ( استراتژی9790) 4. بنادادارد وجود سهام

یافته به میانگین را به کار برد. همچنین برای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل جینی بسط

، کاپولا و موجک استفاده نموده است. نتایج OLS ،VECM ،GARCH هایمدلواریانس از 

ای در تخمین پوشش ریسک وجود نداشته و مقدار این نسبت در بازارها د وحدت رویهدهنشان می

ای که در بازار نفت خام پوشش ریسک به گونه ،باشدمیبا یکدیگر متفاوت های مختلف و دارایی

موجود به این نتیجه اشاره دارند. در بازار  یهاها و استراتژیپذیرد و تمامی مدلکامل صورت می

مختلف دال بر کاراتر  هایمدلعلاوه نتایج کارایی ه ب گیرد.گاز طبیعی پوشش ناقص انجام می

( اثر نوسانات 9795) 5و همکاران انگک. باشدمییافته به میانگین بودن مدل ضریب جینی بسط

و به شواهدی مبنی بر  ندبررسی کرد VARقیمت نفت بر بازده بازار سهام را با استفاده از مدل 

 کوواریانس در طی زمان دست یافتند.  -تغییر ضرایب و ماتریس واریانس

( توابع کاپولا را به منظور پوشش ریسک قیمت سکه بهار آزادی طی 9910نیز فرزانگان ) ایرانر د

 خطر معرض در ( ارزش9915بهار و عابدی )برده است. همچنین پیش بکار 9911-15دوره 

 6های کریستوفرسنآزمون کاپولا محاسبه نمودند. نتایج رهیافت پرتفوی لبنیات و قند را به کمک

سازی شبیه روش که دادند نشان خطا مجذور میانگین ریشه و دوم درجه احتمال امتیاز تابع

دهد. ارائه می اعتمادتری قابل نتایج دیگر هایروش با مقایسه کاپولا در بر مبتنی کارلومونت

                                                 
1. Ghosh (1993) 
2. Lien & Luo (1993) 
3. Mensi (2017) 
4. Benada (2017) 
5. Kang (2015) 
6. Christoffersen Test 
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توابع کاپولا ارزش در معرض ریسک محصولات  از ( با استفاده9919کشاورز حداد و حیرانی )

تخمین زده و نشان  9919تا اسفند  9919در بازه زمانی دی  را شیمیایی و دارویی بورس تهران

یی بورس تهران وجود دارد. دادند وابستگی ساختاری نامتقارنی بین محصولات شیمیایی و دارو

 5یسک پورتفوی نفت و طلا طی دوره معرض ر ( نیز ارزش در9919پور و احمدی )فلاح همچنین

 -د روش کاپولادهها نشان میگارچ مطالعه کردند. یافته -را به روش کاپولا 9799-9790ساله 

کند. سجاد و سنتی، ریسک پورتفوی را با دقت بیشتری محاسبه می هایروشگارچ در مقایسه با 

نرخ ارز را با استفاده از آتی  کننده واریانسنسبت بهینه پوشش ریسک حداقل( 9919طروسیان )

های حداقل مربعات معمولی، حداقل مربعات معمولی تصحیح شده، گارچ سکه طلا و رهیافت

چند  های گارچبررسی نمودند و دریافتند مدل DCCو  CCCیک متغیره و گارچ چند متغیره 

( پوشش ریسک نوسانات درآمدهای نفتی ایران 9911ابراهیمی و قنبری )تر هستند. مناسب متغیره

 مطالعه نمودند و نشان دادند ریسک با استفاده از قراردادهای آتی کاهش خواهد یافت.را 
 

 مدل تحلیلی پژوهش -3

اقتصادسنجی ایستا )حداقل مربعات معمولی، تصحیح خطای برداری( و  هایمدل در این بخش

بهینه  هاینرخمحاسبه برای استیودنت(  نرمال و تیاتورگرسیو شرطی، توابع کاپولا پویا ) هایمدل

های ترین رهیافتمدل حداقل مربعات معمولی یکی از قدیمی .گرددمی پوشش ریسک معرفی

که در آن تغییرات قیمت آنی بر روی  باشدمیتخمین نسبت پوشش ریسک حداقل واریانس 

آنی و آتی  یهاقیمترابطه میان  شودمیشود. در این روش فرض رازش میتغییرات قیمت آتی ب

 و کندآنی و آتی در طول زمان تغییر نمی یهاقیمتتوزیع مشترک در طول زمان ثابت است؛ یعنی 

  کوواریانس ثابت خواهد بود. -ماتریس واریانس
 

(1      )                                                                                              iii FS   
 

iS  و
iF  آنی و آتی و  یهاقیمتبه ترتیب تغییرات  در مدل باشندمیجمله ثابت .OLS ،

 . زاویه رگرسیون تغییرات قیمت آنی روی آتی استا ضریب ی هدف تخمین پارامتر 
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اشاره کردند مقادیر پسماند دارای  OLSج الگوی ی( پس از بررسی نتا9111) 9میرز و تامسون

 ( توسعه دادند:99( و )97را به شکل روابط ) VARخودهمبستگی سریالی هستند، در نتیجه الگوی 
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SC  وFC  عرض از مبدا معادلات وiS ,، iF ,، iF , و iF , رایب رگرسیونی و ضtS , 

tFو  , خواهد بود با: برابر سحداقل واریانهستند. اکنون مقدار بهینه پوشش ریسک  9وفه سفیدن  
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sf و  هاقیمت، کوواریانس بین اجزای اخلالff آتی  یهاقیمتاخلال  ءواریانس جز

آنی و آتی در الگوی  یهاقیمتانباشتگی بین ( مشاهده کردند هم9110. انگل و گرنجر )باشدمی

VAR ( رابطه همجمعی را 9116) 9( و کرونر و سلطان9119گوش )، شود. لذانادیده گرفته می

tS عرض از مبدا و Cرا توسعه دادند.  4محاسبه و الگوی تصحیح خطای برداری ,  وtF , وفه ن

و  مرتبه مدل K ،سفید
1tE که مقدار تعدیل متغیر وابسته با انحراف  باشدمیمله تصحیح خطا ج

  کند:گیری میطی دوره بلندمدت را اندازه دوره قبل در
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( فروض ناهمسانی واریانس و ثبات ریسک بازارهای مالی در طی 9119) 5طبق مطالعه بیلی و میرز

هستند. زیرا ثبات نسبت بهینه پوشش ریسک به دلیل  VECMو  OLS هایمدلزمان نقاط ضعف 

                                                 
1. Myers and Thompson (1989) 
2. White-noise 
3. Kroner and Sultan (1993)  
4. Vector Error Correction Model (VECM) 
5. Baillie and Myers (1991) 
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که واریانس ثابت نبوده بلکه تلاطم  شرطی مرتبه دوم است. در حالی کاربرد گشتاورهای غیر

بینی به مقدار جمله اخلال دوره قبل وابسته بوده و خطای پیشای وجود دارد. یعنی واریانس خوشه

از MV گردد. در نتیجه برای محاسبه ها میوجود اطلاعات جدید باعث تغییر ریسک دارایی

  :شودمی( استفاده 96فرمول )
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1t اطلاعات در دسترس دوره (1-t) هنگام تصمیم( گیری برای دورهt) با در نظر باشدمی .

کند. بنابراین با توجه به گرفتن واریانس و کوواریانس شرطی، نرخ پوششی در طول دوره تغییر می

 هایمدلآنی و آتی،  یهاقیمتمتغیر بودن گشتاورهای شرطی مرتبه دوم و توزیع مشترک 

. به کمک (9119، و کرونر و سلطان 9117، 9بولراسیو) ناهمسان شرطی اتورگرسیو معرفی شدند

  را محاسبه کرد: MV توانمیدومتغیره زیر  GARCHمدل 
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tH  9×9ماتریس کوواریانس شرطی، C  9×9بردار پارامترهای مثبت و ،A  وB  ماتریس پارامترها

( با مشاهده برخی مشکلات مانند اریب بودن نسبت 9115. سپس انگل و کرونر )باشدمی 9×9و 

را پیشنهاد  BEKK-GARCH، مدل VECH-GARCH(1,1)بهینه پوشش ریسک مدل 

  نمودند.
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C  ماتریس مثلثی پایین وA  وB شوند. نسبت پوشش ریسک ماتریس قطری در نظر گرفته می

از معادله  توانمیرا  tحداقل واریانس شرطی در زمان 
tFF

tSF
t H

H
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  مشخص نمود. 

                                                 
1. Bollerslev (1990)  
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های مالی و افزایش نوسانات در ارزش سبد ( نشان دادند به دلیل وقوع بحران9116لین و لو )

توابع  . بر این اساس،باشندمیطی متغیر زمان  ،هایانس و همبستگی بازدهی داراییاردارایی کوو

د ساختار وابستگی بین اجزای دهکاپولا مورد استفاده قرار گرفت زیرا توابع کاپولا اجازه می

کند اگر یک تابع توزیع توام با ( بیان می9151) 9اسکلار . قضیهشودسازی مختلف پورتفوی مدل

ای حاشیهتوزیع 
dFF ,...,1

 داشته باشیم، تابع کاپولا در فضای    1,01,0: 
d

C  وجود دارد به

ای که به ازای تمامی متغیرهای گونه
dXX ,...,1

 در فضای   ,R :خواهیم داشت  
 

(99    )                                                                          ))(),...,((),...,( 111 ddd XFXFCXXF  
 

C دهد. اگر ساختار وابستگی را نشان میdFF یکتاست. در  Cپیوسته باشند، تابع کاپولای  1,...,

بعدی در  dصورت یکتا نخواهد بود. همچنین تابع کاپولا، یک توزیع تجمعی چند متغیره  غیر این

 d1,0 ای یکنواخت به صورت زیر است:با توابع توزیع حاشیه  
 

(99                                                      )                      ))(),...,((),...,( 1

1

1

1 1 dd uFuFFuuC
d

 
 

iU باشدمی. تابع چگالی تابع کاپولا به شکل زیر باشندمی، متغیرهای تصادفی با توزیع یکنواخت: 
 

(99         )                                            


d

i iiddd xfXFXFCXXF
1111 )())(),...,((),...,( 

 

ای توابع چگالی حاشیه
if ( قابل استنتاج است. بنابراین میانگین، انحراف معیار99توسط رابطه )، 

  ای مشخص نمود:به کمک تابع چگالی حاشیه توانمیچولگی و کشیدگی را 
 

(94              )                                         
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 و بیضی )توزیع نرمال کاپولای توابع شوند.می تقسیم ارشمیدسی و بیضی دسته دو به کاپولا توابع

کنند. می اتخاذ را متقارن دمی وابستگی فقط و برخوردارند فرم بسته از(، استیودنت tتوزیع 

که درآن  شودبه وسیله توزیع نرمال چند متغیره توصیف می 9ساختار وابستگی کاپولای نرمال

  توزیع مشترک با ضریب همبستگی خطی  ،(.9790است )بنادا  

                                                 
1. Skalar 
2. Gaussian Copula 
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 9استیودنت در کاپولای تی
 ,t استیودنت،  -تی هتوزیع دو متغیر ،ضریب همبستگی  

2u

)(درجه آزادی و  2

1 utبا تغییر (9790)بنادا،  استیودنت است -، معکوس توزیع تک متغیره تی .

درجه وابستگی دنباله توزیع را تغییر داد، لذا این تابع به صورت همزمان  توانمیدرجه آزادی 

 ای بالا و پایین دارد. وابستگی دنباله
 

(96)
dxdyeututtuuC XY

XY

XY

YX

ut ut

dT




















 



 
 




)1(2

2
1

)( )(

2
2

1

1

1

,1

2

22

1
1

2
1

12

1
))(),((),:,...,(










 
 

 های آماریپایهها و داده -4

 یهاقیمت و آنی یهاقیمت هفتگی زمانی های سریاز داده ریسک برای بررسی تغییرات پوشش

استفاده شده است و مدل مورد مطالعه  9799-9791آتی نفت خام و گاز طبیعی طی دوره پنج ساله 

 : گرددمیبه شکل زیر تصریح 
 

(90              )                                                                                                         ii FfS  
 

iS  بازده قیمت آنی و
iF  مشتقات بازارهای در ایران که جاآن . ازباشندمیبازده قیمت آتی 

کالایی  بورس هایآتی قراردادهای هایناچار داده به ندارد، وجود طبیعی خام و گاز نفت مالی

اطلاعات انرژی  ادارهته از شود. همچنین، اطلاعات به کار رفاستفاده می( NYMEX) 9نیویورک

 4این سازمان برای قیمت آنی، تامسون رویترز یهااستخراج شده است. منبع قیمت( EIA) 9آمریکا

 5ماهه نایمکس و هنری هاب میانگین قیمت قراردادهای آتی یک تا چهار ،و برای قیمت آتی

 .باشدمی

 

 

                                                 
1. Student-t Copula 
2. New York Mercantile Exchange (NYMEX) 
3. U.S. Energy Information Administration (EIA) 
4. Thomson Reuters 
5. Henry Hub 
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 : خصوصیات آماری متغیرهای پژوهش2 جدول

 آماره/ متغیر
 گاز طبیعی نفت خام

 لگاريتم قیمت آنی لگاريتم قیمت آتی لگاريتم قیمت آنی لگاريتم قیمت آتی

 94/7 94/9 99/4 99/4 میانگین

 10/9 19/9 61/4 07/4 حداکثر

 45/7 59/7 99/9 91/9 حداقل

 94/7 99/7 94/7 94/7 انحراف معیار

 -79/7 -75/7 99/7 95/7 چولگی

 90/9 19/9 11/9 10/9 کشیدگی

 14/9 95/7 19/96 67/90 برا -جارگ

     

P- value 7779/7 7779/7 11/7 91/7 

 (EIA)دفتر اطلاعات انرژی آمریکا  منبع:
 

 نتایج تخمین نسبت پوشش ریسک حداقل واریانس  -5

 نتایج مدل حداقل مربعات معمولی -5-1

برای نفت  ( بیان شده است. نرخ بهینه پوشش ریسک یا ضریب 9در جدول ) OLSنتایج مدل 

. این ضریب برای نفت خام از لحاظ باشدمیدرصد  90و  69خام و گاز طبیعی به ترتیب برابر 

 5داری با صفر دارد، چرا که مقدار احتمال این متغیر کمتر از ضریب خطای آماری اختلاف معنی

 %5ر سطح خطای د داری ضریب دهنده معنیدرصد است. همچنین برای گاز طبیعی نشان

 . باشدمی

 

 

 OLSبا استفاده از روش  (MV)واریانس ل نسبت بهینه پوشش ریسک حداق :3جدول

 احتمال آماره آزمون انحراف معیار ضريب متغیر نوع کالا

 نفت خام

 699/7 -5767/7 9579/7 -7067/7 مبدأعرض از 
  691/7 7959/7 1417/90 7777/7ضریب 

 %57 ضریب تعیین
 %57 شدهلیتعدضریب تعیین 

 (777/7) 6/991 )احتمال( Fآماره 

 گاز طبیعی

 1957/7 7197/7 4919/7 7941/7 مبدأعرض از 
  9059/7 7091/7 9957/5 7777/7ضریب 

 %1 ضریب تعیین
 %0 شدهلیتعدضریب تعیین 

 (777/7) 9/90 )احتمال( Fآماره 

 های پژوهشیافته منبع:
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 خودرگرسیون برداری و تصحیح خطای برداری نتایج مدل -5-2

های ریشه نتایج آزموند. شوبررسی می متغیرها ایستایی، جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب جهت

گیری مانا تفاضل باریکبا  ودر سطح دارای ریشه واحد بوده تمامی متغیرها  دهدمی نشان واحد

 . دنشومی
 یافته و فیلیپس پرونفولر تعمیم دیکیهای : مقادیر و احتمال آزمون4جدول 

 متغیر
 PPآزمون  ADFآزمون 

 احتمال آماره احتمال آماره

خام
ت 

نف
 10/7 -94/9 09/7 -69/9 لگاريتم آنی 

 77/7 -6/999 77/7 -74/5 ديفرانسیل لگاريتم آنی

 15/7 -56/4 61/7 -04/9 لگاريتم آتی

 77/7 -1/969 77/7 -40/5 ديفرانسیل لگاريتم آتی

ی
گاز طبیع

 90/7 -91/99 01/7 -57/9 آنی لگاريتم 

 77/7 -71/946 77/7 -99/1 ديفرانسیل لگاريتم آنی

 56/7 -61/1 14/7 -96/9 لگاريتم آتی

 77/7 -0/964 77/7 -09/0 ديفرانسیل لگاريتم آتی

 های پژوهشیافتهمنبع: 
          

شوند، زمانی نامانا در بلندمدت توسط یک رابطه محدود میهای جا که بسیاری از سریاز آن

گیری از متغیرهای انباشته بودن نیازی به تفاضلانباشتگی وجود خواهد داشت. در صورت همهم

د که یک بردار دهانباشتگی یوهانسن نشان میهم آزمون . نتایجباشدمیناپایا در سطح ن

  درصد وجود دارد. 5ویژه و اثر در سطح انباشتگی توسط آماره حداکثر مقادیر هم

 
 انباشتگی یوهانسن: آزمون هم5جدول 

 انباشتگیبردار هم
 هژآزمون حداکثر مقدار وي آزمون ماتريس اثر

 مقدار بحرانی آماره مقدار بحرانی آماره

 مدل بازار نفت
 99/91 96/475 60/95 76/949 يک بردار

 94/1 60/9 94/1 96/4 بیشتر از يک بردار

 مدل بازار گاز
 16/91 99/940 60/95 5/479 يک بردار

 94/1 96/4 94/1 60/9 بیشتر از يک بردار
 های پژوهشیافته منبع:

 

آتی و آنی با  یهاقیمتمدت معناداری ضرایب جمله تصحیح خطا دلالت بر ارتباط نوسانات کوتاه

متغیر وابسته  بامطلق ضرایب تصحیح خطا در الگویی  جا که قدرها دارد. از آنمقادیر بلندمدت آن

، لذا به منظور باشدمیآنی  یهاقیمتکه متغیر وابسته آن  است آتی بزرگتر از الگویی یهاقیمت

آنی  یهاقیمتآتی بیشتر از  یهاقیمترسیدن به تعادل بلندمدت سرعت تعدیل انحراف دوره قبل 
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طا در دو الگو از نظر علامتی با هم متضاد هستند که خواهد بود. همچنین ضرایب جمله تصحیح خ

دهند جمله تصحیح خطا سعی بر تصحیح نسبتی از خطای تعادل دوره آخر دارد. بنابراین نشان می

آتی هستند و جمله تصحیح  یهاقیمتآنی بالاتر از  یهاقیمتگاه اگر این تعادل مثبت باشد، آن

آنی  یهاقیمتخطا باید قیمت آنی را کاهش دهد تا به تعادل برگردد و لذا ضریب تصحیح خطای 

آتی را به بالا سوق دهند تا  یهاقیمتکند. همزمان جملات تصحیح خطا باید علامت منفی پیدا می

 آید. رای آن بدست میتعادل برقرار شود، بنابراین ارتباط مستقیم بوده و علامت مثبت ب
 

 VECMتخمین مدل : 6جدول 

F S ت متغیر وابسته
حال

 

 متغیر مستقل ضرايب انحراف معیار tآماره  ضرايب انحراف معیار tآماره 

9591/5 9455/7 0649/7 99694/9- 9910/7 9115/7- ECT خام
ت 

نف
 

 عرض از مبدا -7790/7 7794/7 -0906/7 -7791/7 7795/7 -911/9
647/7 9775/7 9655/7 7596/9 95991/7 9996/7  1S 
9711/9- 70996/7 7104/7- 6651/7- 9717/7 7096/7-  1F 
459/9 7691/ 7190/7 9007/0- 7610/7 5706/7- ECT ی

گاز طبیع
 

 عرض از مبدا 7779/7 7796/7 7499/7 -59/4 7799/7 -799/7
615/9 7594/7 7111/7 919/9- 7509/7 7094/7-  1S 
4941/7- 7099/7 79977/7- 7154/9 70119/7 9465/7  1F 

 های پژوهشیافته: منبع

     

( قابل 9در نمودار ) گاز طبیعی برای نفت خام و VECMبرآورد نرخ پوشش بهینه به روش 

پوشش ریسک برای بازار نفت خام و گاز طبیعی بر اساس روش  نهیبهمشاهده است. نسبت 

درصد بوده است. نمودارها نیز دال بر  1657/7و  1199/7تصحیح خطای برداری به ترتیب برابر 

فید بوده و رابطه تعادلی این هستند که شیب پسماندها از پایایی برخودار بوده و پسماندها نوفه س

 بلندمدت قابل مشاهده است. 
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 های پژوهشیافته منبع:   

 برای بازار آنی و آتی نفت خام VECM: نمودار خط رگرسیونی و پسماندهای مدل 1نمودار 

 

 
 های پژوهشیافته منبع:   

 برای بازار آنی و آتی گاز طبیعی VECM: نمودار خط رگرسیونی و پسماندهای مدل 2 نمودار
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 روش واریانس ناهمسانی شرطی -5-3

( در هر دو ARCH)اثرات  Alphaد ضرایب ده( نشان می97اساس رابطه ) نتایج برآورد مدل بر

 ( بر وجود واریانس ناهمسانی شرطی بینGARCH)اثرات  Betaدار بوده و ضرایب مدل معنی

انس و خودهمبستگی نیز نشان های ناهمسانی واریهمچنین آزموند. بازار آنی و آتی دلالت دار

 ها فاقد مشکلات خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی هستند. د مدلدهمی
 

 برای بازار نفت خام و گاز طبیعی GARCHبرآورد مدل : 7جدول 

 متغیر نوع کالا
 بازار آتی بازار آنی

 احتمال آماره ضريب احتمال آماره ضريب

ت
نف

 
خام

 

mu 0/0108 0/0603 0/9519 -0/0703 -0/3244 0/7456 

omega 0/2056 1/1669 0/2433 0/8110 1/2990 0/1939 

alpha 0/1060 3/3642 0/0008 0/1050 2/4358 0/0149 

beta 0/8885 28/1192 0/0000 0/8574 13/3316 0/0000 
 احتمال آماره وقفه احتمال آماره وقفه 

 0/11 2/54 9 0/99 0/0092 9 خودهمبستگی
 ARCH 9 0/22 0/63 9 0/47 0/48اثرات 

گاز 
ط

ی
بیع

 

 احتمال آماره ضريب احتمال آماره ضريب آماره

mu 0/184 0/704 0/482 0/010 0/038 0/970 

omega 7/552 3/178 0/001 4/093 2/363 0/018 

alpha 0/643 6/270 0/000 0/308 3/801 0/000 

beta 0/356 4/847 0/000 0/600 6/910 0/000 
 احتمال آماره وقفه احتمال آماره وقفه 

 0/82 0/05 9 0/45 0/56 9 خودهمبستگی
 ARCH 9 0/018 0/89 9 0/60 0/43اثرات 

 های پژوهشیافته :منبع

 

د. لذا با نمایرا تایید می GARCHهای ناهمسانی واریانس و کاربرد مدل (، الگوی داده9نمودار )

تغییرات  توانمیهای زمانی بازار داشتن سری زمانی واریانس ناهمسانی شرطی و کوواریانس سری

 قیمت آنی و آتی بازار نفت خام و گاز طبیعی را برآورد کرد. 
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 آتی نفت خام آنی نفت خام

  
 آتی گاز طبیعی آنی گاز طبیعی

 
 

 

 های پژوهشیافته منبع:   

 نفت خام و گاز طبیعی برای بازار آنی و نقد GARCH: نمودار برآورد مدل و واریانس شرطی 3 نمودار

 

در طول زمان به صورت پویا دال بر این استت کته    نهیبهروند نرخ پوشش دهد ( نشان می4نمودار )

 نسبت پوشش ریسک عدد ثابت نبوده و به صورت یک سری خواهد بود.  GARCHدر مدل 
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 گاز طبیعی نفت خام

  
 های پژوهشیافتهمنبع:         

 GARCHبازار به روش  نهیبه: نمودار برآورد نرخ پوشش 4 نمودار
 

 روش توابع کاپولا -5-4

شده  محاسبه( 96( و )95) اساس روابط براستیودنت  tکاپولای نرمال و  توابعای وابستگی دنباله

ای توابع کاپولا هر دو تابع، مثبت و پارامترهای وابستگی دنباله دهد( نشان می1نتایج جدول )است. 

برای نفت  استیودنت tکاپولای نرمال و توابع مقدار نرخ پوشش ریسک  . همچنینباشدمیدار معنی

 1919/7و  1999/7درصد و برای گاز طبیعی برابر با  1009/7و  1065/7خام به ترتیب برابر با 

کل  نهیبهنرخ پوشش ، لذا باشدمی کینزدد که این نرخ به یک دهان میدرصد بوده و به خوبی نش

 مناسب است. دوره 
 برآورد توابع کاپولا برای بازار آنی و آتی: 8جدول 

 متغیر نوع کالا
 tتابع کاپولای  تابع کاپولای نرمال

 احتمال آماره ضريب احتمال آماره ضريب

 نفت خام

 777/7 7791/7 161/7 777/7 779/7 1614/7 پارامتر وابستگی
 19/7 19/96 23/65 - - - درجه آزادی

 1009/7 1065/7 پوشش بهینه ریسک

گاز 
 طبیعی

 777/7 775/7 1975/7 777/7 779/7 1945/7 پارامتر وابستگی
 777/7 99/9 96/4 - - - درجه آزادی

 1919/7 1999/7 پوشش بهینه ریسک

 های پژوهشیافته :منبع
 

  دهد.(، وابستگی بالای این دو سری قیمت آنی و آتی در هر دو دنباله توزیع را نشان می5نمودار )
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 گاز طبیعی نفت خام

 
 

 های پژوهشیافته منبع: 

 [0,1]در بازه  : نمودار توزیع مشترک بازار آنی و آتی نفت خام5 نمودار

 

برای دو سری بازار آنی  tهمچنین توزیع چگالی و توزیع تجمعی برای کاپولای نرمال و کاپولای 

طور که ( ارائه شده است. همان0( و برای گاز طبیعی در نمودار )6و آتی نفت خام در نمودار )

دهد که رآورد شده است و نشان میای به خوبی بمشخص است، در این بررسی توزیع دنباله

  های مشترک است.های توزیع بیشتر از سایر توزیعوابستگی در دنباله
 پولای نرمالکا

 
 tکاپولای 

 
 : نمودار توزیع چگالی و توزیع تجمعی نفت خام6نمودار 
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 کاپولای نرمال

 
 tکاپولای 

 
 های پژوهشیافته منبع: 

 طبیعی: نمودار توزیع چگالی و توزیع تجمعی گاز 7نمودار 
 

 بررسی کارایی پوشش ریسک -6

یافته و های پوششمقایسه ریسک حالت ،ترین روش برای برآورد کارایی پوشش ریسکمتداول

در اثر استفاده از قراردادهای  آنیکاهش ریسک دارایی  نسبتدر این روش  ت.بدون پوشش اس

ها با نسبت شامل ترکیبی از سهم وششپبدون  پورتفوییک  ،نظورم شود. بدینآتی محاسبه می

با نسبت متفاوت  آنیهای آتی و امل داراییشرتفوی پوشش داده شده پویک  و آنیبرابر در بازار 

در این بررسی برای بدست آوردن اثربخشی پوشش ریسک از رویکرد متفاوتی  .گرددمیتشکیل 

( استفاده شده 9790ه بنادا )اساس مطالع برای این موضوع تحت عنوان رگرسیون پنجره غلتان بر

استفاده از تکنیک پنجره غلتان به این صورت است که تعدادی ثابت از مشاهدات را برای  .است

سازی انتخاب نموده که به آن طول پنجره گویند. سپس از اولین مشاهده به تعداد طول نمونه مدل

محاسبه نموده و با مقدار واقعی  پنجره مدل برآورد گشته و واریانس برای روز بعد خارج از پنجره

مقایسه شده است. در نهایت، مشاهدات را یکی به جلو برده و تا آخر مشاهدات همین عمل تکرار 

هفته قبلی هر بار با ثابت  917های هفته پایانی با استفاده از داده 97. برای این موضوع برای شودمی

ک بهینه با هر یک از رویکردهای متفاوت ی، نرخ پوشش ریساهفته 917طول پنجره  داشتننگه
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برآورد شده و حاصل آن نرخ پوشش بهینه و میزان  ما 997برآورد شده است. این فرآیند تا داده 

 نهیبهبودن نرخ پوشش  مؤثرنتایج مقدار  هفته پایانی است. 97بهینه برای  بودن نرخ پوشش مؤثر

طور که مشخص است، رویکرد است. همان ( خلاصه شده0بازار نفت خام وگاز طبیعی در جدول )

مورد بررسی بوده است. بدین  هایمدلتوابع کاپولا در هر دو بازار در شرایط بهتری به نسبت سایر 

ترتیب نتیجه تحقیق دال بر کارایی بالای رویکرد توابع کاپولا در محاسبه نرخ پوشش ریسک 

 . باشدمی

استیودنت در بازار نفت ( مشخص است هر دو تابع کاپولای نرمال و تی0طور که در جدول )همان

های مورد مطالعه در شرایط بهتری قرار دارند و کارایی توابع خام و گاز طبیعی نسبت به سایر مدل

و کاپولای نرمال  GARCHو  OLS ،VECMهای استیودنت بالاتر از سایر مدلکاپولای تی

 ترین کارایی برخوردار است.از ضعیف OLSاشد. همچنین روش بمی
 مختلف در بازار نفت خام و گاز طبیعی هایمدل: میزان اثربخشی پوشش ریسک بهینه 7جدول 

 نفت خام گاز طبیعی
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195/7 196/7 199/7 196/7 060/7 195/7 196/7 199/7 196/7 069/7 1 
195/7 196/7 197/7 196/7 069/7 195/7 196/7 197/7 196/7 069/7 2 
195/7 196/7 171/7 196/7 064/7 195/7 196/ 171/7 196/7 064/7 3 
196/7 190/7 171/7 195/7 065/7 196/7 190/7 171/7 195/7 065/7 4 
196/7 190/7 171/7 194/7 0.066/7 196/7 190/7 171/7 194/7 066/7 5 
196/7 191/7 171/7 195/7 066/7 196/7 190/7 170/7 195/7 066/7 6 
196/7 191/7 170/7 199/7 060/7 196/7 191/7 170/7 199/7 060/7 7 
190/7 191/7 176/7 199/7 061/7 190/7 191/7 176/7 199/7 061/7 8 
190/7 0.191/7 176/7 0.82218 0.768 190/7 191/7 175/7 199/7 016/7 9 
190/7 191/7 174/7 0.82070 061/7 190/7 191/7 174/7 199/7 061/7 10 
190/7 191/7 179/7 0.82001 061/7 190/7 191/7 179/7 197/7 061/7 11 
191/7 191/7 179/7 0.82140 007/7 190/7 191/7 179/7 199/7 007/7 12 
191/7 191/7 179/7 0.82070 007/7 191/7 191/7 179/7 199/7 007/7 13 
191/7 191/7 177/7 0.81742 007/7 191/7 191/7 177/7 190/7 007/7 14 
191/7 191/7 111/7 0.81639 007/7 191/7 191/7 111/7 196/7 009/7 15 
190/7 191/7 111/7 0.81639 061/7 191/7 191/7 111/7 196/7 061/7 16 
190/7 191/7 104/7 0.81354 060/7 190/7 191/7 104/7 199/7 069/7 17 
190/7 191/7 101/7 0.81294 066/7 190/7 1917 101/7 199/7 066/7 18 
190/7 191/7 101/7 0.81311 066/7 190/7 191/7 101/7 199/7 066/7 19 
190/7 191/7 100/7 0.812343 065/7 190/7 191/7 100/7 199/7 065/7 20 

 های پژوهشیافته منبع:     
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 گیرینتیجه -7

 هایروشترین شدهاستفاده از نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس یکی از شناخته

های انرژی )نفت گیری از قراردادهای آتی برای کاهش ریسک ناشی از نوسانات قیمت کالابهره

حداقل مربعات معمولی،  هایروشاست. در این مقاله این نسبت به کمک  خام و گاز طبیعی(

است. در  شدهبرآورد  tتصحیح خطای پرداری، اتورگرسیو شرطی و توابع کاپولای نرمال و 

ساله های قیمت آنی و آتی نفت خام و گاز طبیعی در طی دوره پنجراستای رسیدن به هدف از داده

استفاده شده است. در ابتدا نسبت بهینه پوشش ریسک به روش حداقل مربعات  9791-9799

برای نفت خام  OLSمعمولی تخمین زده شد. نسبت پوشش ریسک حداقل واریانس به روش 

درصد بوده است. اما این روش به دلیل عدم استفاده از  90/7و برای گاز طبیعی برابر  69/7برابر 

ها و اشکالات این روش از مدل تصحیح خطای ات، کامل نبوده و به دلیل محدودیتتمامی اطلاع

برای نفت  VECMاستفاده شده است. نسبت بهینه پوشش ریسک بدست آمده از مدل  برداری

کارایی  OLS. گرچه این روش نسبت به باشدمی 165/7و برای گاز طبیعی برابر  119/7خام برابر 

ل وجود واریانس ناهمسانی در متغیرها از مدل اتورگرسیو شرطی بیشتری دارد اما به دلی

(GARCH استفاده گردید. در این روش، نسبت بهینه پوشش ریسک ثابت نبوده و نتایج مدل )

سازی . همچنین برای مدلباشدمیوشش ریسک پهای بهینه یک سری از نسبت ددال بر وجو

استفاده گردید. نرخ بهینه پوشش  tاپولای نرمال و ساختار وابستگی بین اجزای پورتفوی از توابع ک

 دباشمی 199/7و  106/7ریسک توابع کاپولای نرمال برای نفت خام و گاز طبیعی به ترتیب برابر با 

درصد  191/7و  100/7برای نفت خام و گاز طبیعی به ترتیب برابر  tو این نسبت در مدل کاپولای 

  .است

ی مختلف به کمک تکنیک رگرسیون پنجره غلتان محاسبه و مقایسه هادر این مقاله کارایی مدل

آنی و آتی در قالب توابع کاپولا  یهاقیمتسازی رابطه بین دهد که مدلنشان میاست. نتایج  شده

سازی ساختار د که با مدلده. به عبارت دیگر نتایج نشان میدباشمیاز کارایی بیشتری برخوردار 

کند. بنابراین با توجه به نوسانات های پورتفو، کارایی در بازارها افزایش پیدا میوابستگی بین مولفه

دهندگان ریسک با استفاده قیمت انرژی و وابستگی اقتصاد ایران به نفت خام و گاز طبیعی، پوشش

اساس  از توابع کاپولا، کاراترین نسبت بهینه پوشش ریسک را به دست خواهند آورد. همچنین بر

ایستا کاراتر  هایمدلپویا نسبت به  هایمدل( 9911( و ابراهیمی و قنبری )9916دی )علیمرا

از  GARCHهای دهد توابع کاپولا نسبت به مدل( نشان می9790همچنین مطالعه بنادا ). باشندمی
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 کارایی بالاتری برخوردار است. 

ر صادرکننده نفت خام با با توجه به نتایج تحقیق و شرایط اقتصادی، ایران به عنوان یک کشو

اقتصادی تک محصولی و متکی به درآمدهای حاصل از صادرات نفت خام و گاز طبیعی، یک 

ساله ؛ زیرا بخش اعظمی از بودجه سالانه و برنامه پنجشودگریز محسوب میگذار ریسکسرمایه

ع درآمدها شود و مهمترین دغدغه دولت، تحقق این نواساس دلارهای نفتی تنظیم می کشور بر

ها بینیشود در مواقعی که پیش. بنابراین پیشنهاد میباشدمیها است که به نحوی به دنبال تثبیت آن

د، دولت برای پوشش ریسک نوسانات قیمت ی انرژی در بازار آتی دارهاقیمتحکایت از کاهش 

آتی، ریسک عبارتی به کمک خرید قراردادهای ه د. بدام به انجام معاملات کاغذی نمایاق

زیرا قیمت آنی کالاهای انرژی متاثر از تغییر قیمت آن در دوره پیش از  معاملات را کاهش دهد

دولت به منظور پوشش ریسک  .باشدمیهای گذشته آتی دوره حال و سال یهاقیمتخود و تغییر 

 را گاز طبیعی قیمت در بازارهای آتی و بازگرداندن تعادل به بازار انرژی، میزان تولید نفت خام و

کاهش و میزان ذخایر را تغییر خواهد داد تا بتواند نوسانات درآمدهای حاصل از صادرات 

های اقتصاد کلان توجه گذاریاحسن مدیریت نماید. بنابراین در سیاست کالاهای انرژی را به نحو

خاب روش بهینه ها و انتها و میزان تاثیرگذاری آن بر قیمت آنیبه ماهیت سازوکار قرارداد آتی

  کاهش ریسک نوسانات قیمت نفت خام و گاز طبیعی اهمیت خواهد داشت.



 

 915   یانرژ یکالاها یسکپوشش ر ینهبرآورد نسبت به

 منابع و ماخذ

پوشش ریسک نوسانات درآمدهای نفتی با " .(9911علیرضا )قنبری، و  .اهیمی، محسنابر .9

 . 909-974 :(9)9 پژوهشنامه اقتصادی ."استفاده از قراردادهای آتی در ایران

محاسبه ارزش در معرض خطر پرتفوی: کاربرد " .(9916و عابدی، سحر ) .بهار، اسماعیلپیش .9
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Introduction: Price fluctuation is one of the most important features of the 

energy market that leads to price risk and economic instability. In the 

financial market, one of the best uses of derivative securities is in hedging. 

The most common way of hedging in the investment is through appropriate 

derivative instruments. They include options, swaps, futures and forward 

contracts. Even though there are many criteria used in the derivation of the 

optimal hedge ratio, the minimum-variance (MV) hedge ratio considered by 

Johnson (1960) has been one of the most popular choices. The basic concept 

of the minimum variance hedging risk lies in the combination of investments 

in the spot and future markets in order to reduce value fluctuations. Thus, the 

optimal number of futures contracts that a person must hold to hedge against 

the risk of price fluctuation in the underlying assets can be obtained by 

calculating the optimal ratio of hedging risk. The literature shows that 

researchers mainly use future contracts to minimize the risk of price 

fluctuation in the spot market. Accordingly, in these studies, various 

econometric methods have been used to calculate the optimal hedging risk 

ratio. Also, in order to introduce the best hedging risk model, the 

performances of different models have been compared. The evaluation of 

hedging performance is based on the percentage reduction in spot variance 

compared to portfolio variance. Then, the purpose of this study is to choose 

an optimal model with the highest degree of hedging risk for the selected 

commodity. 

Methodology: Several techniques have been proposed in the literature to 

estimate the hedge ratio with index futures contracts.  Many practitioners 
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and academicians have sought to solve the problem of how to calculate the 

optimal hedge ratio accurately. To achieve the goal, we compare the 

estimates of the hedge ratio from the ordinary least squares methods (OLS), 

autoregressive model (VAR/VECM), autoregressive conditional 

heteroscedasticity (ARCH/ GARCH) and copula. Also, to determine the 

changes in the optimal hedging risk ratio, we use the weekly time series of 

spot and future contract prices for crude oil and natural gas during the five-

year period of 2013-2018. In the next step, the rolling window regression 

technique will be used to compare the performances of the studied models 

and select an efficient hedging risk model. The results of the weights for 

future by each of the four above-mentioned models will be used for hedging 

the spot prices of the two examined commodities. The obtained hedge ratios 

are applied on the real data in the following 20 weeks. Thus, the ability to 

reduce risk in every method is measured and compared during the specified 

period. 

Results and Discussion: All the models are able to offer a significate 

reduction in the portfolio. The conventional approach to estimating the MV 

hedge ratio involves the regression of the changes in spot prices on the 

changes in future prices using the OLS technique. As we found, the 

minimum variance hedge ratio by the OLS method was 62% for crude oil 

and 37% for natural gas. However, for the OLS technique to be valid and 

efficient, the assumptions associated with the OLS regression must be 

satisfied. Thus, we use an autoregressive model (VAR/VECM). The optimal 

hedging risk ratio obtained from the VECM model is 98% for crude oil and 

86% for natural gas. However, the OLS and VAR methods only capture the 

influence of two risk factors on stock returns in the mean on average but are 

not sufficient to capture the dependence structure in higher moments or tail 

dependence. The volatility clustering phenomenon and the existence of 

ARCH effects demonstrate that hedge funds volatility varies over 

time. Then, we use the conditional autoregressive model (GARCH). 

Furthermore, we utilize the copula method to capture the general dependence 

structure between the futures and spot prices. The copula method has been 

used for multivariate statistical modelling owing to its edibility and 

convenience to describe its ability to capture the nonlinear relationship of 

random variables. The copula approach allows us to model the marginal 

distributions of individual random variables and their dependence structure 

separately. Our finding show copula serves normally to hedge crude oil and 

natural gas at the rate of 98% and 93% respectively. These rates are the 

models for crude oil and natural gas copula at 98% and 94% respectively. 

In this paper, the efficiency of different models of the rolling window 

regression technique are compared. This section is the core of the research. 

The results of the effectiveness of the optimal hedging rates of the crude oil 

and natural gas market show that copula functions in both markets have been 
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in better conditions than the other models. Thus, the result of the research 

indicates the high efficiency of the copula functions approach to calculate 

hedging risk rates. 

Conclusion: The results show that modeling the relationship between the 

current and future prices in the form of copula functions is more efficient. 
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