
 19های اقتصادی شماره  ها و سیاست نشریه علمی )فصلنامه( پژوهش

 991-919صفحه ، 9911پاییز ، سال بیست و هفتم

 

برآورد پوشش بهینه ریسک پویا و مقایسه اثربخشی آن با استفاده از  21

  مطالعه موردی قیمت اسپات نفت خام ایران؛ M-GARCHهای  مدل

 محمد صیادی

 ( نویسنده مسئول) استادیار گروه آموزشی اقتصاد انرژی و منابع دانشگاه خوارزمی

m.sayadi@khu.ac.ir 

 محسن ابراهیمی 

 دانشیار گروه آموزشی اقتصاد امور عمومی دانشگاه خوارزمی

ebrahimimo@yahoo.com 

 پگاه جشنی

 شناسی ارشد رشته اقتصاد انرژی دانشگاه خوارزمیدانشجوی کار

 pegahjashni@yahoo.com 
 

پوشش ریسک نوسانات قیمت نفت خام برای کشورهایی نظیرر ایرراک کرا سابسرزیی ییرا ی برا  ر حرصهای  ا ر  ای         

هصف ا ریی ایرن پرشسهش حباسر ا س     ، باشص.  ر همین راسزا توانص ای اهمیت خا ی برخور ار حی،  ا رات نفت  ارنص

حاهرا ترا ارارحاهرا برایار     تبیی  پوشش ریسک پویای قیمت نفت خام س ک س سنیین ایراک ح زنی بر قرار ا های یرک 

باشص. برای  حی BEKK-GARCHس  DCC-GARCH ،CCC-GARCHهای نایمکس س با اسزفا ه ای الیوهای   تی

هرای   خام اسپات س ک س سنیین ایراک س  تری  شش ریسک پویا ای سری بای هی حاهانا قیمت نفتبر سر  نس ت برینا پو

WTI  ترر شرصک سررسریص     طولانیاسزفا ه شصه است. نزایج  اکی ای  ک است کا با  7152تا  ساح ر  5891 ر بایه ژانویا

یابرص.   نفت خام اسپات افراایش حری   های پویا برای هر  س قیمت حقصار نس ت برینا پوشش ریسک حصل، قرار ا های  تی

ها حشخص گر یص کا برای نفت خرام سر ک س    همچنین با بر سر  الیوهای حخزیف حصل گارچ انصحزغیره س حقایسا  ک

-BEKKحاها  ر اسرزفا ه ای حرصل    با قرار ا های یک( کاهش ریسک س ص) بیشزرین اثربخشی، نفت خام سنیین ایراک

GARCH خام س ک س سنیین ایراک را ای طریر    تواک حقصار ریسک نوسانات قیمت نفت یحربوط است؛ با نبوی کا ح

هرای تبقیر      ر رص کراهش  ا . یافزرا    28/72س  58/51حاها برا ترتیرت ترا     های یک پوشش ریسک با قرار ا های  تی

حوانر  س  ها بررای پوشرش ریسرک نوسرانات قیمرت نفرت خرام بررای ایرراک را پرس ای رفر              حاایای اسزفا ه ای بایار  تی

 سای . ها  شکار حی های حالی فعیی ناشی ای تبریم حبصس یت

 .JEL: G13, C13, T21بنصی ط قا

 اثربخشی، ها بایار  تی، گارچ انصحزغیره، قیمت اسپات، نس ت برینا پوشش ریسکساژگاک کییصی: 
 

                                                           
  :19/19/5589تاریخ پذیرش:   51/12/5582تاریخ  ریافت 
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 مقدمه. 2

کشرورهای نفزری   هرا  ر اقزارا     ترین حنراب   ر حرصی  سلرت    نفت خام با عنواک یکی ای ا یی

است. بررسی سیر تاریخی قیمرت نفرت خرام     7پذیری س اتمام 5پذیری  ارای  س سیشگی ا یی نوساک

نوسرانات انرصانی نصاشرزنص س ریسرک     ، حیلا ی 91 های نفت خام پیش ای  ها قیمت،  هص نشاک حی

ت نفت افاایش نوسانات قیم، حیلا ی 5891 کر .  ر  ها انصانی را حزوجا فعالین  ر بایار نفت نمی

 5با همین  لی  یحینا برای ایجا  بایار کاغرذی ، گذاری نفت با بایار ساگذار شصه بو  یافت س قیمت

س  WTIحاننرص  ) های شاخص جراککشف قیمت نفت، حیلا ی 91ایجا  گر یص. ای اساخر  ها ، نفت

هرای   یرص. قیمرت  ای شرایط عرضا س تقاضا  ر بایارهای کاغذی  تی س نیرا نقرصی گر    حزأثر( 7برنت

برا عنرواک حلرال    ، انرص  پذیری ییرا ی را تجربرا کرر ه    تغییر، های حخزیف جرانی نفت  ر اساخر  سره

، اشراره کرر . قیمرت نفرت  ر حراه جرولای       7119تواک با تغییرپذیری شصیص نفت خرام  ر سرال    حی

فت. تلاطرم   لار  ر هر بشکا کاهش یا 71 لار  ر هر بشکا بو  کا  ر اساخر  ساح ر با  صس  579

  هص حیهای ییا ی قرار را  ر حعرض ریسک بایییراک این بایار، المییی قیمت نفت  ر بایارهای بین

 .(5587، جلالی نائینی س همکاراک)

، ای پوشرش ریسرک   اسرت. حفرروم پایرا    1پوشش ریسک، ها یکی ای  لای  سرس  با بایار  تی

شک   ا ک سر صی ای  ارایری هرا اسرت کرا       ها برای ها  ر بایار نقصی س  تی گذاریترکیت سرحایا

  هنصه پوشش، کنص.  ر اسزراتشی پوشش ریسک نوسانات  ر اریش  ک را کم کر ه س یا  ذف حی

کنرص. بررای تعیرین     با حیااک حوقعیت نقصی  ر بایار  تری حوقعیرت تعررصی اتخرا  حری      ریسک  قیقاً

                                                           
1. Volatility 
2. Exhaustibility 

3. Paper Market 

4. Brent 

5. Risk Hedging 
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سک است.  ر نظر نیرفزن نس ت اسزراتشی پوشش ریسک کارا نیای با تعیین نس ت برینا پوشش ری

 شرو   برینا پوشش ریسک باعر  کراهش کرارایی پوشرش ریسرک س یرا ایجرا  هاینرا اضرافی حری          

 .(5587، اسکنصری س همکاراک)

، اقزاا  ایراک نیا با  لی  سابسزیی ساخزاری با  ر حرصهای  ا ر  ای تولیرص س  رصسر نفرت س گرای      

، ین حناب  حواجا بو ه اسرت. حاراب   حارهرای رسرمی    های حصیریت  ر حصهای ناشی ای ا همواره با االش

  ر حصهای  ا   ای فرسش نفت س گای حن   عمصه  ر حصهای  سلت نیا طی ا سار حخزیرف برو ه اسرت   

اررارم س پرنجم توسرعا    ، سروم ،  سم، های برناحا اسل با طوری کا طی سال(، 5585 ، بر و ی س همکاراک)

،  ر رص  7/12،  ر رص  2/15ی  سلرت برا ترتیرت برابرر برا      سرم  ر حصهای نفزی ای ک   ر حصها، کشور

برا توجرا برا اهمیرت  ر حرصهای      ، برر ایرن اسرا      ر ص بو ه اسرت.   1/77  ر ص س 7/75،  ر ص 7/18

هرصف ایرن   ، های نفت خام  ا   ای  ا رات نفت خام  ر اقزاا  ایراک س لاسم حصیریت نوسانات قیمت

ت نفت خام  ر ایراک است. یکی ای سرایسکارهای حررثر   پشسهش بررسی س ت یین پوشش برینا ریسک قیم

هرای برایاری حناسرت     ها س اتخرا  حوقعیرت   سرس  با بایارهای حالی با سیشه بایار  تی، برای پوشش ریسک

 تواک ای نس ت برینا پوشش ریسک اسزفا ه کر .  حی، است. برای این حنظور

گذاری تأثیربا  لی  ( ها بایار  تیهای نا یک س  سر  تفاست  ر سررسیص) همچنین اثر سررسیص

پوشش ریسک  ر این پشسهش حور  بررسی قرار گرفزا است.  ر ایرن پرشسهش    ییا  بر رسی نبوه

 قت پوشرش برینرا ریسرک     برای حباس ا (MGARCH) حزغیره های خانوا ه گارچ انص ای انواع حصل

  هنصه نشاکهای اخیر    ر سالاسزفا ه شصه است. نزایج حاالعات حزعص 5821-7155 ر  سره یحانی 

گیرری ریسرک برایار ای توانمنرصی لایم       ر خارو  انرصایه   5 ک است کا الیوهای خرانوا ه  رچ 

حزغیرره یرک رسش پویرا     برخور ار بو ه س کاربر  حرمی  ر بایارهای حالی  ار . رسش گرارچ انرص  

اسرت کرا ای    حزغیرره یرک سرری یحرانی     است س اثربخشی برالایی  ار  اررا کرا رسش گرارچ انرص     

ها نس ت برینرا پوشرش     یص  ر  الی کا  ر سایر رسش های برینا پوشش ریسک با  ست حی نس ت

  یص.  حنفر ی برای ک   سره با  ست حی

                                                           
1. ARCH 
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این پشسهش با بررسی نس ت برینا پوشش ریسک نوسانات قیمت ، با عنایت با توضیبات فوق

یین ایراک برا اسرزفا ه ای قرار ا هرای    نفت س نیا حیااک اثربخشی پوشش قیمت نفت خام س ک س سن

-MGARCH (DCC-GARCH،  CCC های حخزیف سررسیص حخزیف س با اسزفا ه ای حصل 7ها  ر   تی

GARCH  سBEKK-GARCH )پرر ای .  ر   جرت ارییابی س حقایسا  قت تاریح پوشش ریسک حی

صیص بو جرا کشرور   پذیری شتأثیرساق  با رغم اهمیت فراساک  ر حصهای  ا   ای  ا رات نفت س 

ای  ر کشور  ر خاو  ارییابی س تبییر  احکراک پوشرش     تاکنوک حاالعا، ای نوسانات قیمت نفت

 های حخزص با  ک  ورت نیرفزا است. ریسک قیمت نفت خام ایراک با توجا با سیشگی

 ر بخش  سم با ت یین ، سایحانصهی حقالا بصین  ورت است کا پس ای حقصحا،  ر همین راسزا

، پرس ای حررسری برر پیشرینا پرشسهش  ر بخرش سروم       ، شو . سرپس  نظری پشسهش حارح حیح انی 

ارائرا شرصه   ، انص شناسی حور  اسزفا ه کا  ر اسزراتشی پوشش ریسک حور  اسزفا ه قرار گرفزا رسش

ها س تبیی  نزایج تجربی پشسهش پر اخزا شصه است س بخرش   است.  ر بخش ارارم با حعرفی  ا ه

 های پشسهش اخزاا  یافزا است. گیری ای یافزا جاپنجم با بب  س نزی

 مبانی نظری .1

المییری نفرت برا     ساخزار ساحانصهی س شررایط  راکم برر برایار برین     ، حیلا ی 91پیش ای  ها 

بنابراین ریسک انصانی را حزوجا  .های نفت خام نوسانات انصانی نصاشت ای بو  کا قیمت گونا

انصایی بایار برور    پس ای راه، حیلا ی 91 . ای اساخر  هةکر فعالین  ر بایییراک بایار نفت نمی

 های شاخص جراک نفت  قیمت،  ر نیویورک س تعمی  تصریجی این بایار  ر  ها بعصی 5نایمکس

 5هرا س نیرا نقرصی     تری  7ای شرایط عرضا س تقاضا  ر بایارهای کاغذی حزأثر (Brent, WTI حاننص)

 7با توسعا س گسزرش بایار نفت س حالی شصک ایرن برایار   .(5587، جلالی نائینی س همکاراک) گر یص.

هرای   با گسزره ییا ی حزلاطم گر یص. قیمت، قیمت جرانی نفت، اثرگذاری عواح  غیربنیا ین  ییر

                                                           
1. Nymex 

2. Paper Market 

3. Spot 

4. Financialization 
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ترواک برا    های حخزیف تجربا کر ه کا برا عنرواک نمونرا حری     ییا ی را طی  سره 5جرانی نفت تلاطم

قیمت نفت پرس ای ث رت رکرور     ، اشاره نمو  کا طی  ک 7119ها  ر سال  تغییرپذیری شصیص قیمت

 لار  ر هر بشکا  ر اساخرر  سراح ر تنرال پیرصا      71با  صس  ،  لار  ر هر بشکا  ر حاه جولای 579

 7151 لار  ر سپزاح ر  71با  صس   7157 لار  ر  گوست  512کاهش قیمت جرانی نفت ای  کر .

قیمت جرانی نفت س تلاطم  ک را (، 5) ت است. نمو ارنمونا  ییری ای تغییرپذیری شصیص قیمت نف

کشص کا کاشف ای نوسانات شصیص قیمت جررانی نفرت  ر ا سار حخزیرف اسرت. ایرن      با تاویر حی

المییری   های بایاری فراسانی را حوجت شصه س فعرالاک  ر برایار برین    ریسک ، تلاطم س نوسانات قیمزی

  هص. های بالقوه سنیین قرار حی ییاکنفت س نیا سایر بایارهای حالی را  ر حعرض 

 
 و شاخص نوسان قیمت جهانی نفت *قیمت جهانی نفت خام .1نمودار 

 است. Dubaiو  Brent،WTIمیانگین حسابی قیمت اسپات سه نفت خام جهانی ، * قیمت جهانی نفت

 .Jodidata, 2017های  های تحقیق بر اساس داده : یافتهمأخذ

برایار  ، اغذی کرا احررسیه حرور  توجرا سیرشه فعرالاک برایار قررار  ار         بایار ک ترین حرمیکی ای 

، 5 هنرصگاک ریسرک   تواک با سا  سزا: الف: پوشش گراک  ر این بایار را حی است کا حعاحیا 7ها  تی

 تفکیک کر .  1گراک حالی س ج:  ربیزراژگراک یا ساساا 7بایاک ب: سفزا

                                                           
1. Volatility 

2. Futures Market 

3. Hedger 

4. Speculator 
5. Arbitrageur 
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 (نمودار سمت راست)تلاطم نفت خام  (نمودار سمت چپ)قیمت نفت خام 
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ی قیمرت  ارایری پایرا را حقابر  ریسرک ناشری ای        سزا اسل کسانی هسزنص کا با سرس  برا برایار  تر   

کننص. با ع ارت  ییر این افرا  نیراک تغییررات نراحایوب    بینی نشصه قیمت بیما حی تغییرات پیش

لرذا برا هرصف     .هرا  ارنرص    ر قیمت کالاهایی هسزنص کا  ر  ینصه تامیم با خریص یرا فررسش  ک  

 ر ابزرصا  ر پاسرخ برا نیایهرای ایرن       شونص. حعاحلات  تی پوشش ریسک سار  حعاحلات  تی حی

 گراک ایجا  شص.  گرسه ای حعاحیا

  ررفاً کسانی هسزنص کا با خریص س فرسش قرار ا های  تری  (، گذاراک سرحایا) بایاک سفزا،  سزا  سم

گراک براسا  حباس ات خو  با این نزیجا برسرنص   باشنص. هرگاه این حعاحیا  ن ال کست سو  حیبا

اقرصام برا فررسش قرار ا هرای  تری      ، ینصه قیمت قرار ا   تی کراهش یابرص  کا حمکن است  ر  

 ر حوقعیرت  ، یابرص  بینی کننرص کرا قیمرت  تری افراایش حری       نماینص س برعکس یحانی کا پیش حی

هرای   کننص با پذیرش ریسک ای این نوساک گراک سعی حی گیرنص. این حعاحیا تعرصی خریص قرار حی

بسا  ر حوار ی نیا حمکن است با  لی  انزظارات نا رسزی کرا   اا بر اری نماینص. ال زا قیمت برره

گرانری کرا برا هرصف کسرت سرو         حزضررر شرونص. حعاحیرا   ، ها  ر بایار  ارنص ای سیر تبول قیمت

 شونص. بای ناحیصه حی رسنص  ر ا الاح سفزا  گاهانا با اسزق ال ریسک حی

ماحاک یعنی  ربیزراژ  ر  س یا انص بایار برا  گراک کسانی هسزنص کا با حعاحلات ه  سزا سوم ای حعاحیا

گرراک ا رالا ا  ربیزراژگرراک یرا      باشرنص. ایرن حعاحیرا     ن ال کست سو های برصسک ریسرک حری   

هرا برین    بر اری ای اخزلاف قیمرت  شونص. نکزا ا یی  ر  ربیزراژ برره گراک حالی ناحیصه حی ساساا

ت کا تفاست قیمت کالاهای یکسراک  ر  بایارهای حخزیف است. با طور حعمول انزظار بر این اس

گیری  یا  ر شک  عواح  برسک تأثیرلیکن سجو  اطلاعات ناقص س ، بایارهای حخزیف ییا  ن اشص

برا   سنقر    مر  هرای   هرا برین بایارهرای حخزیرف بریش ای هاینرا       شو  کا قیمت قیمت حوجت حی

برر اری   ی کست سو  بررهها برا گراک حالی ای این اخزلاف یکصییر اخزلاف  اشزا باشنص. ساساا

 (5597، 5جاک هال) کننص.حی

                                                           
1. Hull,John 
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بر رسی حفروم پوشش ریسرک تمرکرا خرواهیم نمرو . ایرصه      ، نظر با هصف ا یی این پشسهش

ها با حنظور تشکی   ها  ر بایار نقصی س بایار  تی گذاری ترکیت سرحایا، حبوری  ر پوشش ریسک

را  صاق  نمایرص.  ر ایرن راسرزا    (  ارایی س ص) گذاری پرتفویی است کا نوسانات اریش  ک سرحایا

اساسی با تعیین نرخ برینا پوشش ریسک یا هماک تعصا  حوقعیت  تی است کا برا ایای یرک    حسألا

، هرا  سا ص  ارایی نقصی بایص اتخا  شو  تا با اسزفا ه ای جرت  رکت حعکو  قیمرت قررار ا   تری   

 5.(ان س همکاراک) صهای قیمت  ارایی نقصی  ر پرتفوی با  صاق  برس نوساک

 توسرط جوهانسروک  ، تبقیقات اسلیا بر رسی پوشرش ریسرک س نسر ت برینرا پوشرش ریسرک      

رسش رایج برای تخمین نرخ ، انجام شص.  ر  ک یحاک س تا  س  ها بعص( 5828) س ا رینیزوک( 5851)

 رسش رگرسیوک حعمولی بو  کا ای رگر  کر ک تغییرات قیمت  ارایی پایرا ، برینا پوشش ریسک

برا طرور کیری     .(7157، 7  احرا س جرنرا  ) شرص  هرا  ا ر  حری    بر رسی تغییرات قیمرت  ارایری  تری   

هرای   بنصی نمو : رسش تواک با  س گرسه کیی  سزا های اسزخراج نس ت پوشش ریسک را حی رسش

 . 7های  صاکلر کننصه حایوبیت رسش 5کننصه ریسک  صاق 

ا تعریرف یرک حعیرار بررای     نسر ت پوشرش ریسرک بر    ، های  رصاق  کننرصه ریسرک     ر رسش

حعیارهرای  ، شرو .  ر حاالعرات حخزیرف    گیرری ریسرک س  رصاق  نمرو ک  ک اسرزخراج حری       انصایه

نس ت پوشش ریسک ، گیری ریسک حعرفی شصه است کا با  صاق  نمو ک  ک حزعص ی برای انصایه

ر ریسرک  ر  ترین حعیا شو . علاسه بر ساریانس با عنواک حعرسف کننصه ساریانس اسزخراج حی  صاق 

 (MEG) یافزرا برا حیرانیین     ر برخی ای حاالعات ای ضریت جینی گسزرش، حاالعات انجام شصه
نیرا  1

نمایرص س  ک را  ر   گریای فر  نیا توجا حی ها با حیااک ریسک اسزفا ه شصه است کا علاسه بر نوساک

ا ای  رصاق   هرای برینرا پوشرش ریسرکی کر       هص؛ ای این رس نس ت تعیین ریسک فر  حصنظر قرار حی

گریای افرا  حزفاست خواهص بو . ال زا  با توجا با  رجا ریسک، شو  نمو ک این ضرایت  ا   حی

                                                           
1. Chen et. al. 

2. Adams and Gerner 

3. Risk Minimizing 

4. Utility Maximizing 

5. Mean Extended Gini 
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گریرای   نیایحنص  گاهی ای حیااک س یا فرم  رجرا ریسرک  ، لایم با  کر است کا اسزفا ه ای این حعیار

 گذاراک است.  سرحایا

شر ا ساریرانس   ، اک اجرایی قرار  ار پر ایاک س حصیر حعیار ریسک  ییری کا حور  توجا نظریا

 (GSV) یافزا تعمیم
تغییرات  ر ییاک را با عنواک ریسرک  ر نظرر گرفزرا س تغییرر  ر       رفاًاست کا 5

ای یرک سرویا س نرا  س سرویا      نمایص س با ریسک با عنواک حقولا سو  را حاصاق ریسک قیمصا  نمی

شو . بررای اسرزخراج نسر ت برینرا      حی نیاه، حصنظر است MEGهماننص  نچا  ر ساریانس یا ضریت 

بای هی هصف سی نیا ، گریای فر  لایم است علاسه بر  رجا ریسک، پوشش ریسک  ر این رسش

گیرری    ر نظر گرفزن هر یک ای حعیارهای حذکور با عنرواک حعیرار انرصایه   ، تعیین شو . بصیری است

ا ریسک قاب  تعیین است س برا  ریسک با توجا با حوضوع حور  بررسی س نیا رسیکر  حبق  با حقول

برراحری س  ) های برینا پوشش ریسک حزفاستی حواجا خرواهیم برو    ها با نس ت انزخاب هر یک ای  ک

 .(5585، حیریاپور باباجاک

های  صاکلرکننصه حایوبیت  ر ساق  هم ریسک س ص  ارایی س هم بای هی انزظاری سر ص   رسش

 هص.  ت برینا پوشش ریسک حور  اسزفا ه قرار حی ارایی را با  ورت هماحاک جرت اسزخراج نس 

هررای  هررای  صاکلرکننررصه حایوبیررت برررای اسررزخراج نسرر ت برینررا پوشررش ریسررک را رسش  رسش

ضرریت  ، HKLرسش ، تواک با نس ت شرار   ها حی  ک ترین حرمناحنص کا ای  ریسک نیا حی -حیانیین

M-MEG  سM-GSV حخزیف  صاق  کننرصه ریسرک   های  تواک رسش حی(، 5) اشاره نمو .  ر جصسل

 س  صاکلرکننصه حایوبیت را حلا ظا نمو .

  

                                                           
1. Generalized Semi Variance 
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 های مختلف محاسبه پوشش ریسک رویکردها و روش .1 جدول

 نحوه استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک گیری ریسک معیار اندازه روش رویکرد پوشش ریسک

 کننده ریسک حداقل

MV حداقل نمودن واریانس واریانس 

MEG  ضریبMEG داقل نمودن ضریب حMEG 

GSV  ضریبGSV  حداقل نمودن ضریبGSV 

 حداکثرکننده مطلوبیت

Sharp حداکثر نمودن نسبت شارپ انحراف معیار 

HKL ریسک -حداکثر نمودن تابع میانگین واریانس 

M-MEG  ضریبMEG ریسک -حداکثر نمودن تابع میانگین 

M-GSV  ضریبGSV ریسک -حداکثر نمودن تابع میانگین 

 5585، : برراحی س حیریاپور باباجاکحأخذ

هرا   ای ای حفرسضات برو ه س نسر ت برا سرایر رسش     های فوق ح زنی بر حجموعا هر یک ای رسش

نسر ت برینرا پوشرش ریسرک  رصاق  کننرصه       ، ها باشنص.  ر حیاک  ک  ارای برخی حاایا س حعایت حی

 ساک  ک هم ای جن ا نظری س هرم ای جن را   با  لی  سا گی حباس اتی س قابییت فرم  (MV) ساریانس

حاالعات تجربی حور  توجا بیشزر حبققین قرار گرفزا است. لایم با  کر است کا  ر این پرشسهش  

 نیا ای این حعیار اسزفا ه شصه است.

با طور خرا  سر صی را   ، تر نبوه حباس ا برینا پوشش با  صاق  ساریانس با حنظور ت یین  قی 

سا ص ای  ارایی پایا  ر بایار نقصی س شاح     شاح  یک حوقعیت خریص با تعصا   ر نظر بییریص کا 

با    س   ها باشص. فرض کنیص  ها  ر بایار  تی سا ص ای قرار ا   تی   یک حوقعیت فرسش با تعصا  

ها با حنظور کراهش   باشنص. اوک ای قرار ا   تی tها  ر یحاک  قیمت اسپات س  تی  هنصه نشاکترتیت 

شرو .   ریسک نوساک قیمت  ارایی پایا اسزفا ه شصه است با س ص تشکی  شصه س ص پوشش گفزا حی

 نمایش  هیم  نیاه خواهیم  اشت:   اگر بای هی حربوط با س ص پوششی انزخاب شصه را با 

    
             

    
         (5)  

  کا  ر  ک 
    

    
                  س                    ،را نس ت برینا پوشرش   

 ناحیم. ها حی ای اسپات س  تی را با ترتیت بای هی تک  سره
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کا  ر برالا گفزرا شرص     طور هماکباشص.  حی (hیعنی ) هصف ا یی پوشش انزخاب نس ت پوشش

شو   ر ایرن راسرزا انرصین تراب       تعیین نس ت پوشش سابسزا با تاب  هصف خا ی است کا برینا حی

کنریم. رسش  رصاق     احا  ر این تبقی  حا ای رسش  صاق  ساریانس اسرزفا ه حری   ،هصف سجو   ار 

 ر ایرن رسش نسر ت برینرا پوشرش     حعرفری شرص    5851ساریانس اسلین بار توسط جانسروک  ر سرال   

گر  . لذا با ساریانس گرفزن  شو  کا ساریانس بای هی  ارایی س ص حینیمم حی ای حباس ا حی گونا اب

  اریم:( 7) ای طرفین راباا

                        (  )                 (7)   

حشرز    hنسر ت برا   ( 7) بای هی سر ص کرافی اسرت ای رابارا     انس ال برای  صاق  کر ک ساری

 . لذا  اریم:باینویسی کنیم hگرفزا س  ک را نس ت با 

   
            

         
  

  

  
 (5)   

هسزنص. یکری     س    حعیار  ترتیت انبراف با   س     ،  س    ضریت هم سزیی بین  σکا  ر  ک 

حربروط   ار  ساک این رسش س حباس ات سرا ه رسش  صاق  ساریانس فرم بسی  های برجسزا ای سیشگی

باشص.  ر عم  بررای اسرزفا ه ای نسر ت برینرا پوشرش  ر راه ر هرای پوشرش ریسرک برا           با  ک حی

براسر  نس ت برینا پوشش سجرو   ار   ها بایص  ک را براسر  نمو . انصین حصل برای  اسزفا ه ای  تی

شرونص.  ر اتخرا     گرفزرا حری  کار اهای پوشش  ارنص ب ها حزناست با حاهیزی کا اسزراتشی کا این حصل

 .(5581،  رخشاک) و   ار اسزراتشی پوشش  س رسیکر  ایسزا س پویا سج

 پژوهش  پیشینه .3

ضوعی پشسهش حور  بررسری  حاالعات حوجو   ر ا بیات حو ترین حرمبرخی ای ،  ر این بخش

با حاررح شرصک   ، ها گیر . اسلین حاالعات  ر یحینا پوشش ریسک با سسییا قرار ا های  تی قرار حی

 هنصه ریسک بایص با  پوشش،  عای شصه کا حااب  این نظریا 5871نظریا سنزی یک با یک  ر سال 

یابی  ر خاو  نس ت  اق  برینایک سا ص قرار ا   تی تریا نمایص.  ر س، ایای هر سا ص  ارایی پایا

گررذارترین حقررالات  ر ایررن  ررویه حقالررا   تأثیرپوشررش ریسررک حارررح ن ررو .  ر ا احررا یکرری ای   
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است کا با اسزفا ه ای رسش  صاق  حربعات حعمولی اقرصام برا برر سر  نررخ     ( 5828) 5«انصرینیزوک»

هرای    تری  عمیکرر  پوشرش ریسرک بایارهرای    ، برینا پوشش ریسک کر ه است.  ر این پرشسهش 

، گیرر   اسراق حالی با اسزفا ه ای یک حصل س ص  ارایی پایا حور  ارییابی قرار  ا ه است س نزیجا حری 

رسیه با نس ت  ر کراهش ریسرک تغییرر     81 اری  ای با اسزفا ه ای اسراق خاانا های  س هفزا پوشش

 قیمت ناکارا هسزنص.

، بررای حلرال  ) قررار ا  حسرزق   تری   نیا اثر بخشی پوشش یرک  ( 7152) 7فر  قصسسی س احاحاا ه

حرور  بررسری قررار    ، شو  کا برای پوشش حوقعیت قیمت فیایکال حخزیف اسزفا ه حی( 5هاب هنری

عمیکر  پوشش یحانی کا یک شخص ای قرار ا   تی با یحاک سررسیص فراتر ، انص. علاسه بر این  ا ه

ان اشزیی س نوسانات  اثرات هم، رایتگیر .  ر ن کنص حور  بررسی قرار حی ای اف  پوشش اسزفا ه حی

های ایرن تبقیر  نشراک     شو . یافزا سایی حی حزغیر یحاک  ر حباس ا نس ت برینا پوشش ریسک کمی

ست کارایی پوشش را ارتقرا  هرص.   هایی با سررسیص بینصحصت حمکن ا  هص کا اسزفا ه ای قرار ا  حی

کمی رسی نس ت پوشش س کارایی پوشش  تأثیر، چنین حباس ا هم ان اشزیی س قیمت حزغیر یحاکهم

 های فیایکال  ار . تمام قیمت برای تقری اً

کننص  حارکوف سوئیچینگ ایجا  حی BEKK GARCHیک حصل ( 7152) 7ژیپنگ س شنیونگ

ساینص کا با رژیم بایار  سلت سابسرزا شرونص.  ر ایرن حقالرا عمیکرر  نسر ت        ها را قا ر حی س پاراحزر

رژیم سروئیچینگ   BEKK GARCHس  BEKK GARCH ،ق  حربعات حعمولیهای  صا ای حصل، برینا

هرای گرارچ برا     هرای حرصل   شرو . یافزرا   تخمرین ی ه حری  ، با اسزفا ه ای بایار  تی شاخص سرام این

کننرص کرا    های  صاق  حربعات حعمولی  سرت پیرصا حری   اثربخشی پوشش برینا برزری نس ت با حصل

رژیرم   BEKK GARCHهرای   هرا س سررام اسرت. حرصل     تری عصم هماهنیی  ر بایارهای    هنصه نشاک

های تک حزغیره برا  سرت بیاسرنرص.     تواننص عمیکر  برزر پوشش را  ر حقایسا با حصل سوئیچینگ حی

بنابراین ارت اط بین برایار  تری س برایار    ، های حزفاستی سجو   ارنص نزایج  اکی ای  ک است کا رژیم

                                                           
1. Endrginton 

2. Ghoddusi and Emamzadehfard 

3. Henry Hub 

4. Zhipeng and Shenghong. 
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، حزفاست هسزنص، های حخزیف م س پاراحزرهایی کا  ر رژیمنقصی حمکن است با اسزفا ه ای تغییر رژی

توانرص پایرصاری    حرصل حری  ، حشخص شو . با پذیرفزن اینکا پاراحزرهای گارچ سابسزا با رژیم هسرزنص 

، های برینا کار حرصتری  حمکن است نس ت، بینی بر و  یابص نوسانات را کاهش  هص س عمیکر  پیش

 با  ست  یص.، سگیری ای نظر کاهش ساریانبا انصایه

هرای پراک     ر حاالعا خو  انین عنواک نمو نص کا سرام انرژی( 7152) 5 "ا مص س همکاراک"

هرا    ر عین  ال این  ارایی، گذاری هسزنص جصیص ای  ارایی برای سرحایا  هنصه یک  سزا نس زاً نشاک

تواننرص   پراک حری  گرذاراک سررام انررژی     تواننرص بسریار ناپایرصار باشرنص. ایرن کرا ایونرا سررحایا         حی

برا عنرواک   ، پوشرش  هنرص  ، های خو  را کا برای حصیریت ریسرک ضررسری هسرزنص    گذاری سرحایا

 7119حارچ  5های رسیانا حربوط با  سره  ای  ا ه، هصف ا یی این حاالعا بو ه است.  ر این حاالعا

ایرالات   اسراق قرضرا ، خرام  شو  برای تخمرین ایرن کرا ایونرا نفرت      اسزفا ه حی 7152اکز ر  55تا 

تواننص برای پوشش یک عرصالت انررژی پراک     س قیمت کربن ارسپایی حیVIX، OVX  ،طلا، حزبصه

( GO-GARCHس  DCC ,ADCC ) انرصحزغیره GARCH  حور  اسزفا ه قررار بییرنرص. حرا ای سرا حرصل     

 VIX هص کرا   کنیم. نزایج نشاک حی های پوشش برینا حزغیرهای یحاک اسزفا ه حی برای ارییابی نس ت

برزرین  ارایی برای پوشش عصالت انررژی پراک اسرت. ایرن یرک       OVXخام س  س با  ن ال  ک نفت

نزیجررا جصیررص نسرر ت بررا ا بیررات حوجررو   ر حررور  قیمررت سرررام انرررژی پرراک س حررور  سابسررزا بررا  

 گذاراک فعیی س  ینصه  ر سرام انرژی پاک است. سرحایا

هرای حرالی حیراک     پویرا س ریسرک   بسرزیی  هرم ، سررریا ریسرک  ، ای  ر حاالعرا ( 7159) 7ایکاشی

اسزرالیا س رسسیا را برا اسرزفا ه ای اعمرال    ، کانا ا، حعاحلات  تی نفت س گای س بای ه سرام ایالات حزبصه

VARهای  حصل
5، DCC سMEGARCH

، های ناحزقارک س خااهای ارولیی اسرت   کا شاح  ناپیوسزیی 7

ای حعاحلات  تی نفت س بای ه سررام بخرش   های  س حزغیره بر بررسی خواهص کر .  ر این حقالا ای حصل

                                                           
1. Ahmad et. al 

2. Chikashi  

3. Vector Autoregressive 

4. Multivariate Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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نفت س گای س ای یک حصل ارارحزغیره برای حعاحلات بای ه سرام بخش نفت س گای اسزفا ه شصه است. 

سرریا ، پاراا است های نفت س سرام نفت یک انزقال بایگشت بین  تی،  هنص کا اغیت نزایج نشاک حی

 سطرفا اسرت س سرریاریسرک برین سررام نفرت      پاراا س  های نفت س سرام نفت یک ریسک بین  تی

 هص کا سرام نفت  حریکرا س کانرا ا ای    سری نشاک حی پاراا است. تفسیر نزایج ای لباظ برره اغیت یک

ای لباظ اطلاعاتی کار حصترنرص س حعراحلات  تری نفرت همیشرا ای لبراظ       ، سرام نفت رسسیا س اسزرالیا

 هنص کا ریاش ریسک  ر بررسی سرریا ریسک حررم   حصترنص. نزایج همچنین نشاک حی اطلاعاتی کار

حرت ط اسرت. برا اسرزفا ه ای ساریرانس شررطی س      ، ای ها همیشا با اثر نفو ی شناخزا شصه است اوک  ک

تری را حباس ا خواهص کر  س  نس ت برینا پوشش حزغیر یحاک س حقصار سو   قی ، هم سزیی حصل جصیص

  هنرصه  نشراک گذارتر اسرت س ایرن حوضروع    تأثیری حوار   ییر  هص کا سرام برینا با نفت ا این نشاک حی

 عمیکر  پوشش نفت  ر بایارهای انرژی جرانی س حالی است.

سرس  برا  ، با بررسی راهکارهای نوین حقابیا با ریسک قیمرت نفرت  ( 5599) ابراهیمی س قن ری

، پوششری ایرن حقالرا   بایارهای کاغذی نفت س اسزفا ه ای اباارهای حشزقا حالی پر اخزا اسرت. ابراار   

اسرزفا ه ای  است.  ر ایرن حاالعرا برا     5قرار ا های  تی یک تا ارار حاها  تی بور  نفزی نایمکس

 حرصه کرا     ست باسنجی  الات حخزیفی برای اسزراتشی پوشش ریسک های حخزیف اقزاا  رسش

 هنص کرا برا    کارایی س حایوبیت هر کصام حباس ا شصه س نزایج نشاک حی، برای انزخاب برزرین  الت

 ر رص کراهش  ا  کرا     91تواک ریسک  ر حصهای نفزی را  صاق  اسزفا ه ای قرار ا های  تی حی

هرا   بینی رسص.  ر این حقالا پیشنرا  شصه کا  ر حواقعی کا پیش ر ص نیا حی 85 ر برزرین  الت با 

قرصام برا    کایت ای کاهش قیمت  ر  ینصه  ار   سلت برای پوشش ریسک نوسانات قیمت نفرت ا 

انجام حعاحلات کاغذی نفت کنص. بصین حنظور برزر است تا برای پوشش هراا بیشزر س برزر ریسک 

 تر اسزفا ه شو . ای قرار ا های  تی با سررسیص بینصحصت

هرای   احکاک پوشش ریسک با اسزفا ه ای تمام سررسیصها با  ا ه( 5581) اسکنصری س همکاراک

انص. بصین حنظور سا سناریو تعریف شصه است.  ر سناریوی اسل با  هفزیی را حور  بررسی قرار  ا ه

                                                           
1. Nymex 
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شو .  ر سناریو  سم با  تعصا  قرار ا  حعاحیا شصه  ر هفزا ق   بر رسی هر سررسیص حوقعیت اخذ حی

تعصا  قرار ا  حعاحیا شصه  ر رسی کاری ق   س  ر سناریو سوم با تعصا  حیانیین حعاحلات انجام شصه 

های اخذ شصه برای هر سررسیص  شو . ال زا  ر حوقعیت هر قرار ا  حوقعیت اخذ حی هفزا ق   بر رسی

بایص نسر ت برینرا پوشرش ریسرک نیرا لبراظ شرو . نسر ت برینرا پوشرش ریسرک ایسرزا برا رسش              

هرای  رسک   هرای حخزیرف اقزاا سرنجی بررای  الرت      کننصه ساریانس س اسرزفا ه ای رهیافرت    صاق 

 هنصه ایرن اسرت    سر  شصه س حور  حقایسا قرار گرفزا است. نزایج نشاکای بر  ای س برسک نمونا نمونا

ای سناریوی اسل برا   های  رسک نمونا هر سا سناریو  ارای توانایی کاهش ریسک هسزنص.  ر  یحوک

ای سناریوی  سم با حصل گرارچ  ارای برالاترین    های برسک نمونا خو رگرسیوک بر اری س  ر  یحوک

 کارایی هسزنص.

ری برا  ساریانس برای نررخ ا  کننصه نس ت برینا پوشش ریسک  صاق ( 5581) طرسسیاکسجا  س 

سنجی را حور  برر سر  س حقایسرا   های حخزیف اقزاا  لا توسط رهیافتط اسزفا ه ای بایار  تی سکا

های نقص   س رسیه س هفزیی برای قیمت، انص. برای حباس ا این نرخ ای سا  احنا بای ه رسیانا قرار  ا ه

های نقص س  افاایش هم سزیی بین بای ه،  تی اسزفا ه شصه است.  لی  اسزفا ه ای این سا نوع بای هس 

، های  صاق  حربعات حعمرولی  بای ه است. برای بر سر  نرخ برینا ایسزا ای حصل  تی با افاایش  احنا

ای گرارچ   حزغیره س برای بر سر  نررخ برینرا پویرا     صاق  حربعات حعمولی تابیح شصه س گارچ یک

ای نررخ برر سر  شرصه     کا ای لباظ کارایی  رسک نمونا، اسزفا ه شصه است DCCس  5CCانصحزغیره 

ای نرخ برر سر  شرصه برای ه هفزیری      س ای لباظ کارایی برسک نمونا DCCبای ه هفزیی توسط حصل 

 ه هفزیری  ها نرخ برینا بر سر  شصه با بای ی حصلبیشزرین کارایی را  ار .  ر هما DCCتوسط حصل 

  هص. های بر سر  شصه با بای ه  س رسیه س رسیانا ارائا حی کارایی بیشزری نس ت با نرخ

، های بایار گرای ط یعری   انص کا یکی ای سیشگی توضیح  ا ه( 5585) انااری ار لی س همکاراک

حالی شو  کا بایص با اسزفا ه ای اباارهای  نوسانات ییا  قیمت است کا س ت ایجا  ریسک قیزمی حی

حصیریت س پوشش  ا ه شو .  ر این راسرزا هرصف ایرن حقالرا برر سر  نررخ برینرا پوشرش         ، حناست

                                                           
1. MGARCH-CC 
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های یرک ترا اررار حاهرا      ریسک است. برای این حنظور ای  حار س اطلاعات حاهانا قرار ا های  تی

 ,OLSهرای   های پوششی برا سسرییا حرصل    اسزفا ه شصه است. نرخ 7111-7155های  بور  طی سال

VECM-GARCH  سBEKK-GARCH هرای   انص. برا حقایسرا ریسرک س اثربخشری  الرت      بر سر  شصه

پرذیر   هرا توجیرا   تواک نزیجا گرفت کا اسرزفا ه ای قرار ا هرای  تری    بصسک پوشش س پوشش یافزا حی

هرای   های پوششی ریسک  ر حصل نرخ، ها است. همچنین با طولانی شصک سررسیص قرار ا های  تی

 یابص.  ها افاایش حیپویا برای تماحی قرار ا

حاالعراتی  ر  ،  هرص  کا بررسی حاالعات حوجو   ر ا بیات حوضوعی پشسهش نشاک حی طور هماک

های حخزیف ای جمیا بایار طلا س سرکا  ر  اخر  کشرور  رورت      خاو  پوشش ریسک  ر  ویه

رغرم اهمیرت نفرت خرام  ر      احا تلاش انصانی  ر خاو  قیمت نفرت خرام ایرراک عیری    ، گرفزا است

 ر ، پذیری  ک ای نوسانات قیمت نفت خام  رورت نیرفزرا اسرت. عرلاسه برر ایرن      تأثیرزاا  ایراک س اق

ارییرابی عمیکرر  پوشرش ریسرک     ، هرای حرور  اسرزفا ه    با حنظور بررسی  قت رسش، پشسهش  اضر

هرای   حاهرا ترا ارارحاهرا برایار  تری     پویای نفت خام س ک س سنیین ایراک ح زنی بر قرار ا هرای یرک  

 شو . انجام حی BEKK-GARCHس  DCC-GARCH، CCC-GARCHبا اسزفا ه ای الیوهای نایمکس 

 شناسی پژوهش روش .4

شناسی اتخا  شصه برای انجام تبیی  تجربی پرشسهش   رسش،  ر این قسمت با  ورت اجمالی

شرو  کرا     ر  الت  رصاق  ساریرانس فررض حری    ، کا بیاک شص طور هماکگیر .  حور  بب  قرار حی

ای ای  گرذار  رجرا   گریا اسرت؛ لریکن  ر  رصاکلر حایوبیرت سررحایا      نرایت ریسک ر بیگذا سرحایا

پوشرش ریسرک بررای     حسرألا پرذیر . احرا  ر ایرن تبقیر       ریسک را با خراطر جرذب برای هی حری    

شو  کا با عنواک یک  ا رکننصه عمصه نفت س کشوری کا بخش اعظم  گذاری بررسی حی سرحایا

 هص س سابسزیی شصیصی برا ایرن  ر حرصها  ار . بنرابراین      کی  حیاقزاا   ک را  ر حصهای نفزی تش

ق ول ریسک جرت  صاکلر حایوبیت برای این کشور با حفروم ق ول ریسک  ر بو جرا اسرت کرا    

پیاحرصهای سروا اجزمراعی س سیاسری نیرا برا همرراه خواهرص         ، خو  علاسه بر  سیت بر اقزاا  کشور
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ای ، کنرص  ای کا ریسک را  رصاق  حری    ا   تی بریناتعصا  قرار،  اشت. ط   رسش  صاق  ساریانس

  یص: راباا ییر با  ست حی

      
      

        
 (7)  

باشرص کرا    فرض ساریرانس همسرانی حری   ، های رگرسیوک خای یکی ای فرسض کلاسیک  ر حصل

فرض ساریانس همسانی حفروم ثابت بو ک ساریانس جملات اخزلال را  ار . با طورکیی با اینکا نقض 

 ر ( 5897) 7س کرررا ( 95-5897) 5افرررا ی حلرر  انیرر ،  هررص هررای حقاعرری رسی حرری بیشررزر  ر  ا ه

هرای سرری    حاالعات خو  با شواهصی  ست یافزنص ح نی بر اینکا ساریرانس جمرلات اخرزلال  ر حرصل    

، هرای ترورم   کا  ر حصل ترنص. نزایج حاالعات انی  نشاک  ا  ث ات شو  بی فرض حی یحانی ای  نچا غال اً

شکیی ای ساریانس ناهمسانی را کرا ساریرانس خارای    ) ای است  ارای الیویی خوشا بینی پیشخاای 

تبرت انرین شررایای حرصل      .( هرص  نشراک حری  ، بینی با حقصار جمیا اخزلال  سره ق   سابسزا است پیش

شرو . همچنرین یکری ای     ساریانس ناهمسانی با عنواک جاییاینی برای سری یحانی حعمول پیشرنرا  حری  

با ، بینی حیانیین س ساریانس بای هی های اقزاا سنجی این است کا ایونا اطلاعات برای پیش االش

شرطی براسا  اطلاعات گذشزا اسرزفا ه شرونص. کرا ایرن حرا را برا سرمت اسرزفا ه ای توییر             ورت

 شو : ت صی  حی  هص س نرخ پوششی با فرم ییر ها سوق حی های نقص س  تی حشزرک شرطی قیمت

       
               

             
  (1)  

  هص. را نشاک حی(   گیری برای  سره  هنیام تامیم) : اطلاعات  ر  سزر   سره ق      

ساریرانس س کواریرانس   ، با این ترتیت با جرای اسرزفا ه ای ساریرانس س کواریرانس غیرشررطی     

 هص کرا نررخ پوششری  ر     شو . انین تکنیکی اجایه حی ین نرخ پوششی اسزفا ه حیشرطی  ر تخم

 طول  سره پوشش ریسک تغییر کنص.

ریپر  س  ) شرو  برای نس ت ساریانس س نس ت کراهش ساریرانس ای حعرا لات  یر  اسرزفا ه حری      

 .5( 7112، حوسی

                                                           
1. Engle 

2. Cragg 

3. Ripple and Moosa 
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    نس ت ساریانس 
 

  
  

  
 

  
      

       
  (5)   

 5  نس ت کاهش ساریانس 
5

              
  (2)  

های حزفاست اسزفا ه جرت بررسی اثربخشی پوشش  ر اسزراتشی( 2)  ر این پشسهش ای حعا لا

با  ر نظر گررفزن حاهیرت حزغیرر گشرزاسرهای     ، شو . بنابراین با حنظور بر و  تخمین نرخ پوششیحی

های ناهمسرانی ساریرانس شررطی     ای حصل، های نقص س  تی حرت ا  سم س تویی  حشزرک قیمت شرطی

 کنیم. اسزفا ه حی(  (GARCHس تعمیم یافزا  ک (ARCH) خو رگرسیو

ای هسزنص کا برا ساریرانس    های یحانی ای برای سری اباار گسزر ه GARCHس  ARCHهای  حصل

 هنرص   ها اجرایه حری   گیری نوسانات است. این حصل یهها انصا همسانی حواجا هسزنص. هصف انین حصل

کا گشزاسرهای حرت ا  سم تویی  حشزرک حزغیرها  ر طول یحاک تغییر کنص س برا انزقرا  ای ساریرانس    

  هنص. پاسخ حی OLSخاای حصل 

 GARCHحایرت   تررین  حررم حزغیره س انرصحزغیره سجرو   ار .    با  س  ورت یک GARCHهای  حصل

. 5(5881، سهراب ) کنرص  ک است احا تنرا ای اطلاعات حوجو   ر یک بایار اسزفا ه حری حزغیره سا گی   یک

کننرص.   ای کییا اطلاعات حوجو   ر بایارهای حور  حاالعرا اسرزفا ه حری    7انصحزغیره GARCHهای  احا حصل

زرهرا  ترری ای پاراح  های انصحزغیره تخمین  قی  س جراح   حصل(، 5881) 5های کونرا  س همکاراک حااب  یافزا

کننرص.   کواریانس خااها اسرزفا ه حری  -ها ای اطلاعات ک  حاتریس ساریانس کنص؛ ییرا این حصل را ارائا حی

کنرص؛ ییررا    حزغیرره جیروگیری حری     ست  حصه  ر حصل یک علاسه بر این ای هم سزیی بین رگرسیوهای با

 .7( 5897، پین) ینص هما پاراحزرها را با هم تخمین حی

های اقزاا ی س حالی  انصحزغیره  ر حصل GARCHهای  حصل، نیا( 5881) 1رای نظر انی  س کرسن

ط ر                 باشص. حصل  حفیص حی، سایی ساریانس س کواریانس شرطی  ارنص کا نیای با حصل

                                                           
1. Wahab  

2. Multivariate GARCH (MGARCH)  

3. Conrad, Gultekin, Kaul  

4. Pagan  

5. Engle and Kroner 
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توانرص   ر ساقر  حرصل  اضرر حری     .( 5899، 5بالرِسِریو ) رسابط حاتریسری  یر  نشراک  ا ه شرصه اسرت     

حزغیر نس ت با یحاک را برا اسرزفا ه ای ساریرانس شررطی حزغیرر نسر ت برا یحراک س         های پوششی  نس ت

 ها حور  تخمین قرار  هص.های اسپات س  تیکوساریانس سری

 [    ]  [
      
      

] [
  
  
]
   

 [
      
      

] [
  
  
]
   

 [
  
  
]  (9)   

شو . حصل بر اری حورب  نشاک  ا ه حی   س    با اسزفا ه ای       س     کا ساریانس شرطی خااها

 شو :ط   حعا لات  ی  بیاک حی

                                      (8) 

                                      (51)   

های اسرپات  با تقسیم کوساریانس تغییرات قیمت،  ر نرایت نس ت پوششی حزغیر نس ت با یحاک

 شو :ها حباس ا حی ها بر ساریانس تغییرات قیمت  تیس  تی

        
       

       
  (55)   

حزغیره است س تفاست  ک  ر تعیین حعا لا برای  انصحزغیره بسیار ش یا با حصل یک GARCH های حصل

شر یا برا حرصل     7انرصحزغیره  GARCHای  بنصی پایرا  ایونیی تغییر کواریانس  ر طول یحاک است. فرحول

 ارنص.ها اجایه تغییر  ر طول یحاک را   ها نیا حاننص ساریانس حزغیره  ک است احا  ر  ک کواریانس یک

گیرر    گسزر ه حور  اسزفا ه قررار حری   طور باانصحزغیره کا  GARCHبنصی ا یی حصل  سا ط قا

پاراحزرهرا را  ر  ، ترواک  .  ر ساق  با ایرن سرا رسش حری   BEKKقاری س  VECH، VECHانص ای  ع ارت

سایی کر . حعا لات حیانیین س نیا حعا لا ساریرانس کواریرانس    کواریانس حصل -حاتریس ساریانس

 ,VARتوانص با  ورت  تواننص  الات حخزیفی  اشزا باشنص. حعا لا حیانیین حی حی GARCH ر حصل 

VECM,ECM,ARDL نظر ایسزا ن رو ه س  ارار حشرک      .. باشص. برای حلال انانچا حزغیرهای حور .س

-VECMس یرا   ECM-GARCHترواک حعا لرا حیرانیین شررطی را برا  رورت        جمعی نیا باشنص حی هم

GARCH  توانص برا   بنصی ا یی حی نظر گرفت. حاتریس ساریانس کواریانس نیا علاسه بر سا ط قا ر

                                                           
1. Bollerslev 

2. Multivariate GARCH 
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 ,TGARCH, IGARCH APGARCHهرای  ترواک ای حرصل   های گوناگوک باشص. برای حلال حری   ورت

DCC-GARCH, CCC-GARCH, PGARCH هرای حرسروم کرا  ر     نام بر .  ر ا احا سا حور  ای حصل

 شو .  حعرفی حی، قرار گرفزا شصه است این پشسهش نیا حور  اسزفا ه

 BEKK-GARCHمدل . 4-2

حرصلی   5881را  ن ال کر نص س  ر سرال   7( کرسنر س کرفت، انی ، بالرسیو) تبقیقات 5انی  س کرسنر

  سحزغیره با  ورت ییر است: BEKK-GARCHحشرور شص. حصل  BEKKرا ارائا  ا نص کا با نام 

                  
            (57)  

 7.7: حاتریس پایین حلیلی  

 7.7های حرب   : حاتریس س   

 C=[
    
      

] C=[
      
      

] C=[
      
      

]  (55)  

 هرص کرا    ت  ار  س اجرایه حری  برا قرصر کرافی کییر    ، سیشگی حرم ایرن تارریح ایرن اسرت کرا     

بیذارنص س  ر عین  ال نیایی برا   تأثیرهای شرطی سری یحانی بر یکصییر  ها س کواریانس ساریانس

شو  کرا  ر حقایسرا برا حرصل      پاراحزر بر سر  حی 55تخمین تعصا  ییا ی پاراحزر نیست.  ر این حصل 

VECH  باشص. همچنین حصل  تری حی  ارای تخمین س تفسیر سا ه، پارحزر  ار  75کاBEKK  تضمین

  .5( 7115، سانگ) کنص کا حاتریس کواریانس تبت هر شرایای حل ت باشص حی

 CCC-GARCHمدل . 4-1

با  لی  این کا لایم است جمیا کواریانس با  رورت جصاگانرا     BEKKس VECHهای  ر حصل

رچ انرصحزغیره ایرن   سرایی گرا   تعصا  پاراحزرها ییا  است. یک رسیکر   ییر  ر حرصل ،  سر ه شو 

بررای  ، هرای یحرانی ناهم سرزا ت رصی  شرونص س سرپس       با سری، های یحانی انصحزغیره است کا سری

حزغیره را با کار بر . این رسیکر  حنجرر برا    های گارچ تک حصل، های ناهم سزا هرکصام ای این سری

                                                           
1. Engle and Kroner 
2. Bollerslev, Engle, Kroner and Kraft 
3. Wang 
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های شرطی  زییها حصل هم س های گارچ شصه است کا یکی ای  ک پیصایش سا رسایت  ییر ای حصل

حعرفری شرص. اس پیشرنرا  کرر       5881است. این حصل نخسرزین برار توسرط بولرسرییو  ر سرال       5ثابت

 بنصی شو . حاتریس کواریانس شرطی با  ورت ییر فرحول

           (57)  

]حاتریس قاری    حاتریس هم سزیی شرطی س   کا  ر  ک  
   

   
ت. با طوری کا  ر  ک اس [

 ای با  ورت ییر  ار . حزغیره ها حعا لا گارچ تک  هرکصام ای 

            
                  (51)  

ترر کرر ه س تضرمین     بر سر های حصل را  ساک، ها  ر طول یحاک ثابت  ر نظر گرفزن هم سزیی

حصل  ارای  س ، اریانس شرطی حعین حل ت است. احا با این سجو کو -کنص کا حاتریس ساریانس حی

 هنرص   ها برخلاف نزایجی است کرا نشراک حری    فرض ثابت بو ک هم سزیی، حشک  عمصه است. اسلاً

ها  ث ت س ض ط ساکنش بین  ارائی، کنص. ثانیاً های ببراک افاایش پیصا حی ها  ر طول  سره هم سزیی

   ر حصل حشک  است.

 DCC-GARCHمدل . 4-3

 الرت تعمریم   (، 5882) 5س تسرا س سرویی  ( 7117) انیر  (، 7117) 7کریسزو سلاکیس س ساش 

انرص. ایرن    را ای طری  سابسزا کر ک حاتریس هم سزیی شرطی با یباک پیشنرا  کرر ه  CCCیافزا حصل 

7حصل با عنواک حصل هم سزیی شرطی پویا 
 (DCC) شو . این حصل حشک  اضافی  ییری  شناخزا حی

 ار ؛ با این  ورت کا حاتریس هم سزیی شرطی سابسزا با یحاک بایص برای هر  CCCس ت با حصل ن

پیشرنرا    DCCبرای رعایت اخزاار تنرا با حعرفری حرصل   ، حعین حل ت باشص.  ر ا احا tلبظا ای یحاک 

 پر اییم. حی( 7117) شصه توسط انی 

                                                           
1. Constant Conditional Correlation 

2. Christodoulakis and Satchell 
3. Tse and Tsui 

4. Dynamic Conditional Correlation (DCC) Model 
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نشراک     5 5      برا  رورت    کا برا اخزارار  ( 7117) ارائا شصه توسط انی  DCC ر حصل 

 تواک با  ورت ییر تجایا کر : را حی (  ) کواریانس شرطی –حاتریس ساریانس ، شو   ا ه حی

            (55)  

احرین   رسی قارر  ک برا انبرراف حعیرار شررطی       حرلفرا احین  یک حاتریس قاری است کا    

 حاتریس هم سزیی حزغیر طی یحاک است.   ت س  ارایی حزناظر اس

               
    

      
    

               
    

      
    

   (52)  

نیا پاراحزرهای اسرکالر غیرحنفری هسرزنص کرا      βس  αاست.  N*Nحاتریس حعین حل ت حزقارک    

کنرص   تضمین حی βس  αهای بیاک شصه برای پاراحزرهای  کننص. حبصس یت حی تأحین را      شرط 

 اسرت    شرط لایم س کافی برای حعرین حل رت برو ک حراتریس     ، حعین حل ت باشص س این خو    کا 

 .(7115، انی  س شپار )

 2بودن پوشش ریسک مؤثربررسی میزان . 4-4

مین نسر ت برینرا پوشرش ریسرک لایم اسرت حعیراری       های حخزیف تخ برای حقایسا بین رسش

هرای تخمرین را حرور  ارییرابی      حعرفی شو  تا با ساساا  ک بزرواک عمیکرر  پوشرش ریسرک رسش    

 ر سر ص نخسرت فرر     ، شرو    ا . رسش کار با این  ورت است کا  ر ابزصا  س س ص تشکی  حیقرار

صی  ر برایار نقرصی  ر سر ص خرو      یک حوقعیت تعرر   رفاًنمایص س  هیچ قرار ا   تی نیرصاری نمی

گرذاری خریرصاری نمرو ه س     با این حعنا کا یا سی  ارایی را با  ورت نقصی با قارص سررحایا  ،  ار 

نمایص یا قرار است  ارایی کا  ر  ینصه حرور  نیرای سی اسرت را  ر  ک یحراک ای برایار       نیرصاری حی

قیمت  ارایی است.  ر سر ص  سم   نقصی خریصاری س حارف نمایص کا  ر هر  س  الت نیراک تغییر

فر  علاسه بر اینکا یک حوقعیت  ر بایار نقصی  ار  برا حیاانری کرا نسر ت برینرا پوشرش ریسرک        

نمایرص.   قرار ا   تی  ارایی پایا را نیرا نیررصاری حری   ، انص های حخزیف تخمین حشخص نمو ه رسش

 (U) پوشش س ص بصسک، حشزم  بر یک حوقعیت  ر بایار نقصی است  رفاًس صی کا 
س س صی کرا   7

                                                           
1. Hedging Effectiveness 

2. Uncovered Portfolio 
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 (H)  ر  ک با ساسراا قرار ا هرای  تری پوشرش ریسرک انجرام شرصه را سر ص پوشرش  ا ه شرصه          

5 

 ناحنص. بای هی س ساریانس بای هی این  س س ص ع ارتنص ای: حی

        (59)  

          
   (58)  

            (71)  

         
      

         (75)  

   ،کا  ر  ک
  س   

  هرا اسرت.    کوساریانس بین  ک    های نقصی س  تی س  ساریانس بای هی  

هرای حخزیرف تخمرین اسرت کرا تعرصا         نیا نس ت برینا پوشرش ریسرک برا  سرت  حرصه ای رسش     

نماینرص.   قیمرت  ارایری پایرا را تعیرین حری      قرار ا های  تی حور  نیای برای پوشرش ریسرک نوسراک   

با اسزفا ه ای ساریانس بای هی س صهای پوشش  ا ه شصه س بصسک پوشش حعیاری ( 5828) ا رینیزوک

های حخزیف تخمین ارائرا نمرو . ایرن حعیرار ع رارت       را برای حقایسا عمیکر  پوشش ریسک رسش

 است ای: 

     
        

        
  (77)  

توانرص    هص نس ت برینا پوشرش ریسرک برا  سرت  حرصه برا ارا حیرااک حری          حعیار نشاک حی این

رسشی برا عنرواک   ، را کاهش  هص.  ر نرایت( با عنواک حعیار ریسک) ساریانس بای هی س ص  ارایی

 شو  کا بزوانص بیشزرین کاهش  ر ساریانس بای هی را ایجا  نمایص. کاراحصترین رسش انزخاب حی

اسرت کرا انانچرا فرر       سررال بو ک پوشش ریسک پاسخ با ایرن   حرثرحیااک  هصف ای بررسی

 هنصه ریسک با  ن ال برزرین  الت پوشش ریسک باشص س تنرا اباار حوجو  برای حقابیا برا   پوشش

نوساک قیمت قرار ا های  تی  ارایی پایا حور نظر باشرص  نیراه سی نسر ت پوشرش ریسرک را برر       

حنظرور ای  ، ها باشص. بنابراین تر ای سایر رسشحرثر ا نمایص کا بزوانص ح نای اا رسشی تخمین یا حباس

، بو ک پوشش ریسک حیااک حوفقیت یک قرار ا   تی  ر حقابیا با نوساک قیمرت نیسرت   حرثرحیااک 

ای  .ارا کا تمام قرار ا های  تی انین کارکر ی  اشزا س ای این رسیکر  تفاستی با یکصییر نصارنص

                                                           
1. Hedged Portfolio 
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هرای حخزیرف تخمرین س حباسر ا نسر ت برینرا        بو ک پوشش ریسرک رسش  حرثراین رس  ر بررسی 

 شونص. پوشش ریسک  ر حقایسا با یکصییر ارییابی حی

 ها و تحلیل نتایج تجربی پژوهش داده .5

هرا س تجایرا س تبییر  نزرایج       ر این بخش برا حعرفری  ا ه  ، شناسی پشسهش پس ای ت یین رسش

 شو . تجربی پشسهش پر اخزا حی

 های پژوهش داده .5-2

س  5قیمرت نفرت سر ک ایرراک    ) های حاهانرا اسرپات   های حور  اسزفا ه  ر این پشسهش  ا ه  ا ه

 7باشص کا  ر جصسل حی( سررسیص حخزیف 7 ر )  WTIهای  س قیمت  تی، 7قیمت نفت سنیین ایراک

 تواک حشاهصه نمو . های پشسهش را حی توضیبات حربوطا با  ا ه

 شهای پژوه داده .2جدول 

 ها آوری داده منبع جمع دوره زمانی ها توالی داده های پژوهش داده

3سایت سازمان اوپک 2112تا دسامبر  1891ژانویه  ماهانه قیمت نفت خام سبک ایران
 

 سایت سازمان اوپک 2112تا دسامبر  1891ژانویه  ماهانه قیمت نفت خام سنگین ایران

 2112دسامبر  تا 1891ژانویه  ماهانه WTIهای  قیمت آتی
المللی  سایت آژانس بین

4انرژی
 

 تبقی  نزایج: حأخذ

هرا برا برای هی نیرا ای      بررای ت رصی  سرری قیمرت    ، ها ای حناب  حور  اشراره  پس ای اسزخراج  ا ه

 اسزفا ه شصه است.( 5)راباا

      (
  

    
)      (75)  

نیرا برای هی قیمرت را  ر       س     س   ت خرام  ر  سره  قیمرت نفر       س     ، ر راباا فوق

 باشص. حی 7152تا  ساح ر  5891ها ای ژانویا   هص. بای ه یحانی  ا ه نشاک حی   سره 

                                                           
1. Iran Light Crude Oil 

2. Iran Heavy Crude Oil 

3. Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC)  

4. International Energy Agency (IEA)  
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س نقرصی نفرت خرام  ر     WTIهرای   های تو یفی حربوط با سرری برای هی قیمرت  تری     سیشگی

حیانیین بای هی  س برایار بسریار برا هرم     ، سلهای جص نشاک  ا ه شصه است. با توجا با  ا ه 5جصسل 

 هرص کرا    یکسراک اسرت. انبرراف حعیرار نشراک حری       با ع ارتی بای هی  س بایار تقری اً، نا یک بو ه

س  5ها است. برای تویی  نرحال اولیی  نوسانات بای هی  ر بایار نقصی انصکی بیشزر ای قرار ا   تی

باشص تویی  کشریصه برا  ن الرا     5کشیصگی بیشزر ای  خواهص بو  س اگر 5با ترتیت  فر س  7کشیصگی

عرص   ،  هص کا اطلاعات جصسل فوق نشاک حی طور هماک .(7119، فاک س همکاراک) خواهص بو  5ااق

بو ه کا  ن الا اراق برو ک توییر      5ها بیشزر ای  کشیصگی هم برای بایار نقصی س هم برای بایار  تی

ح زنی بر نرحرال برو ک    7نمایص. فرضیا  فر  حاره جارک برا حی تأییصها را  بای هی بایار نقصی س  تی

فرولر    حاره  یحروک  یکری  ، برای کییا حزغیرهای حور  بررسی ر  شصه است. علاسه بر این، ها تویی 

نشانیر عرصم سجرو    ، است( ناحانایی حزغیرها) یافزا کا ح زنی بر فرضیا  فر سجو  ریشا سا ص تعمیم

 باشنص.  کییا حزغیرهای پشسهش  ر ساح حزغیر حانا حی، گفت تواک ریشا سا ص است س حی

 WTIهای  های مربوطه برای بازدهی نفت خام اسپات و آتی های توصیفی و آزمون . آماره3 جدول

 میانگین بازدهی
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

  آزمون جارگ برا

(JB) 

 ADFآزمون 

آماره در سطح )

 (متغیر

خام  قیمت نفت

 نسنگین ایرا
112118/1 188293/1 112119/1- 841242/6 

9634/212  

( 111/1 ) 

2692/14-  

( 111/1 )*  

خام سبک  قیمت نفت

 ایران
112249/1 181161/1 169122/1- 188162/2 

1146/281  

( 11/1 ) 

9191/14-  

( 11/1 ) 

ها با  قیمت آتی

 ماهه 1سررسید 
112164/1 196149/1 411831/1- 483129/1 

6998/113  

( 11/1 ) 

1232/14-  

( 11/1 ) 

ها با   قیمت آتی

 ماهه 2سررسید 
112121/1 111886/1 423314/1- 112222/1 

21414/99  

( 11/1 ) 

4412/14-  

( 11/1 ) 

                                                           
1. Skewness 

2. Kurtosis 

3. Fat tail 

4. Jarque-Bera (JB)  
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 میانگین بازدهی
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

  آزمون جارگ برا

(JB) 

 ADFآزمون 

آماره در سطح )

 (متغیر

ها با  قیمت آتی

 ماهه 3سررسید 
112196/1 126632/1 122912/1- 132111/1 

33121/96  

( 11/1 ) 

2324/14-  

( 11/1 ) 

قیمت آتی ها با 

 ماهه 4سررسید 
112181/1 122938/1 129482/1- 131913/1 

82488/98  

( 11/1 ) 

1161/14-  

( 11/1 ) 

 * حقصار ا زمال  حاره  یحوک

 تبقی  نزایج: حأخذ

 برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک پویا .5-1

-BEKK-GARCH، CCCهای برینرا پوشرش ریسرک پویرا برا سرا رسش       نس ت،  ر این قسمت

GARCH  سDCC-GARCH  حاهررا س سررا،  سحاهررا، هرراحایررک) سررسرریص یحررانی حخزیررف  7برررای

هرای نرام   شو . پیش ای تخمین نس ت برینا پوشش ریسک با اسزفا ه ای رسش بر سر  حی( ارارحاها

بر ه شصه لایم است با یک حوضوع اشاره شو . هصف ای این حاالعا حعرفی برزررین رسش برر سر    

های حذکور بایرص  با این  لی  کا  ر این  ورت علاسه بر رسش، نس ت برینا پوشش ریسک نیست

هرای حخزیرف   های تخمین بسیاری را نیا حور  اسزفا ه قرار  ا  س نیا با بررسری نزرایج  یحروک   رسش

نس ت پوشش ریسک   رفاًترین رهیافت بر سر  را انزخاب نمو .  ر این تبقی   لتلاش شو  ایصه

شو  کا این تغییر  ا ه حیهای اسزانصار  حوجو   ر حاالعات بر سر  شصه س نشاک با اسزفا ه ای رسش

بو ک  حرثر هنصه ریسک حفیص بو ه س حیااک توانص برای فر  پوشش ر رسش تخمین تا اا انصایه حی

 قرار  هص. تأثیرپوشش ریسک را تبت 

حقرا یر ثرابزی  ر طری یحراک      VECM س OLS،VARهای های برینا پوشش ریسک رسشنس ت

یابص. این  ر  رالی اسرت کرا  ر  رالات حخزیرف رسش      میای با  سره  ییر تغییر نبو ه س ای  سره

GARCH باشص.نس ت برینا پوشش ریسک طی یحاک همواره  ر  ال تغییر حی 

 BEKK-GARCHس DCC-GARCH، CCC-GARCHهای های برینا پوشش ریسک رسشنس ت

 نص.ابرای سناریوهای حخزیف یحانی نمایش  ا ه شصه( 51) س( 8)  ر نمو ارهای ییر س جصاسل
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 9911پاییز  ،19 شماره ،72 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(  913

 

 

 ماههخام سنگین ایران با سررسید یک. مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای نفت1 نمودار

  

 
 خام سنگین ایران با سررسید دوماهه. مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای نفت2 نمودار

  

 
 ماههخام سنگین ایران با سررسید سه. مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای نفت3 نمودار
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 خام سنگین ایران با سررسید چهارماهه. مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای نفت4 نمودار

  

 
 ماهه. مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای نفت خام سبک ایران با سررسید یک1 نمودار

  

 
 خام سبک ایران با سررسید دوماهه. مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای نفت6 نمودار
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 9911پاییز  ،19 شماره ،72 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(  916

 

 
 ماههخام سبک ایران با سررسید سه. مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای نفت2 مودارن

  

 
 خام سبک ایران با سررسید چهارماههمقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای نفت .9 نمودار

 

های پوشش برینا پویای حباس ا شصه س نیا  ارول اطمینراک ای    تر نس ت با حنظور بررسی  قی 

هرا س   هرای  تری  برخی ای خاو یات  حاری بای هی قیمرت ، سک پویا حباس ا شصهنرخ پوشش ری

 هص کا حیانیین نس ت برینا نشاک حی( 7) انص. اطلاعات جصسلارائا شصه( 1) س( 7) اسپات  ر جصسل

حاهرا کمزررین   با طورحزوسط بررای سررسریص یرک    GARCHپوشش ریسک  الات حخزیف رسش 

های تخمین نیا برا نظرر   باشص.  رخاو  رسشبیشزرین حقصار حی حقصار س برای سررسیص ارارحاها

س  ر سررسیصهای  DCCهای اسل س  سم رسش خام سنیین  ر سررسیصرسص کا  ر ارت اط با نفتحی

تر عم  نمو ه س نسر ت برینرا پوشرش ریسرک برالاتری را      کارانا حبافظا CCCسوم س ارارم رسش 

کمزررین تعرصا  قررار ا      BEKKکا  ر تمام سررسیصها رسش نماینص. این  ر  الی است پیشنرا  حی

  نماینص. تی را جرت پوشش ریسک پیشنرا  حی
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 BEKK-GARCHو  DCC-GARCH, CCC-GARCH هایخام سنگین ایران با روشهای بهینه پوشش ریسک برآورده شده برای نفت. خصوصیات آماری نسبت4جدول 

 

 سررسید چهار ماهه سید سه ماههسرر سررسید دو ماهه سررسید یک ماهه

H_BEKK H_DCC H_CCC H_BEKK H_DCC H_CCC H_BEKK H_DCC H_CCC H_BEKK H_DCC H_CCC 

 2149/1 2116/1 2144/1 1121/1 1111/1 1436/1 1921/1 1932/1 1281/1 8826/1 1118/1 8862/1 میانگین

 1231/1 1912/1 1912/1 1114/1 1111/1 1124/1 1331/1 1411/1 1122/1 8461/1 8149/1 8299/1 میانه

 3422/2 4216/2 3212/2 2411/2 3441/2 1229/2 1412/2 2111/2 8123/1 1196/2 1931/2 6881/1 حداکثر

 1261/1 3911/1 2128/1 1122/1 3266/1 1921/1 1482/1 3931/1 6112/1 1291/1 3982/1 1811/1 حداقل

 2319/1 2129/1 1362/1 2223/1 2422/1 1116/1 2181/1 2282/1 1436/1 1891/1 2123/1 1469/1 معیارانحراف

 1222/1 1611/1 3121/2 1926/1 1812/1 1912/1 1111/1 1912/1 4986/1 3143/1 1141/1 1286/1 چولگی

 2132/2 /419823 46121/12 /112692 /226112 13141/11 /196111 /963839 293111/9 /219118 /342896 1142/6 کشیدگی

 98/414 92/291 6/3281 61/443 63/264 62/1112 93/362 91/226 61/686 18/233 44/122 11/296 برا-آماره جارک

 تبقی  نزایج: حأخذ
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 9911پاییز  ،19 شماره ،72 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(  911

 
 هص کا حیانیین نس ت برینرا پوشرش ریسرک  رالات حخزیرف      نشاک حی( 1) اطلاعات جصسل

ی سررسریص ارارحاهرا   حاها کمزرین حقصار س بررا با طور حزوسط برای سررسیص یک GARCHرسش 

خام رسص کا  ر ارت اط با نفتهای تخمین نیا با نظر حیباشص.  ر خاو  رسشبیشزرین حقصار حی

 CCCس  ر سررسرریصهای سرروم س ارررارم رسش   BEKKسرر ک  ر سررسرریصهای اسل س  سم رسش  

ص. ایرن  ر  نماینر انص س نس ت برینا پوشش ریسک بالاتری را پیشنرا  حیتر عم  کر هحبافظا کارانا

س  ر سررسریص سروم س    DCC ر سررسریص  سم رسش  ، CCC الی است کرا  ر سررسریص اسل رسش   

 نماینص.کمزرین تعصا  قرار ا   تی را جرت پوشش ریسک پیشنرا  حی BEKKارارم رسش 
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 BEKK-GARCHو  DCC-GARCH, CCC-GARCHهای خام سبک ایران با روشبرای نفت های بهینه پوشش ریسک برآورد شده. خصوصیات آماری نسبت1جدول 

 

 سررسید چهار ماهه سررسید سه ماهه سررسید دو ماهه سررسید یک ماهه

H_BEKK H_DCC H_CCC H_BEKK H_DCC H_CCC H_BEKK H_DCC H_CCC H_BEKK H_DCC H_CCC 

 1226/1 1238/1 1211/1 1121/1 1146/1 1123/1 1489/1 1421/1 1119/1 8682/1 8213/1 8268/1 میانگین

 1428/1 1121/1 1488/1 1948/1 1812/1 1811/1 1164/1 1118/1 1312/1 8311/1 8324/1 8181/1 میانه

 2242/2 3611/2 3342/2 1213/2 1428/2 1231/2 9114/1 8969/1 8214/1 6421/1 6849/1 2236/1 حداکثر

 1112/1 3292/1 1239/1 1326/1 3212/1 1348/1 1312/1 4121/1 1111/1 1219/1 4116/1 6113/1 حداقل

 2182/1 2361/1 1248/1 1821/1 2231/1 1131/1 1961/1 1932/1 1413/1 1191/1 1281/1 1391/1 معیارانحراف

 /124928 /228612 124922/1 136622 /213112 121666/1 /136629 828622/1 212282/1 /211821 /821311 3431/1 چولگی

 1464/6 2232/1 2992/8 2933/1 3141/1 4628/8 1243/1 8239/1 3922/9 3911/1 /19964 2698/9 کشیدگی

 91/213 18/166 84/226 11/212 12/129 81/229 12/141 44/212 48/124 31/199 13/122 69/121 برا-آماره جارک

 تبقی  نزایج: حأخذ
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 9911پاییز  ،19 شماره ،72 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشصلنامه( نشریه علمی )ف 913

 

 میزان اثربخشی پوشش ریسک. 5-3

هرای  های برینا پوشش ریسک کا با رسش ت ر این بخش حیااک اثربخشی پوشش ریسک نس

هرای  اسرزراتشی ، گیری شصه است. برای این حنظور انصایه، انصحخزیف اقزاا سنجی تخمین ی ه شصه

( بصسک قرار ا های  تی) نماییم کا ای اسزراتشی بصسک پوششپوشش ریسک حخزیفی را بررسی حی

را ( حوقعیرت حوجرو   ر برایار نقرصی     نیرصاری قرار ا های  تی با حیرااک ) تا پوشش ریسک سا ه

 شو  س  ا   راباااسزفا ه حی( 77) ای حیانیین راباا، شونص. برای حباس ا حقصار بای هیشاح  حی

 خواهص بو .( 71)

                          (77)  

  ̅̅̅̅          (71)  

هررای حخزیررف  ی تخمررین ی ه شررصه بررا رسش هررا بررو ک پوشررش ریسررک نسرر ت  حرررثرحیررااک 

انرص.  ر ضرمن    نشاک  ا ه شرصه ( 1) س( 7) اقزاا سنجی برای سررسیصهای یحانی حخزیف  ر جصسل

حباسر ات فروق را بررای    ، های پوشش  ا ه شصه با  الت بصسک پوششری  برای حقایسا بین پورتفوی

 نیا ارائا شصه است.( و ش ها اسزفا ه نمی ای قرار ا   تی)  الزی کا نرخ پوششی  فر است

با  لی  اینکا ای قرار ا های  تی اسزفا ه ، نزایج  اکی ای  ک است کا  ر  الت بصسک پوششی

هرا شراهص کرارایی برالایی هسرزیم.       کارایی  فر  ر نظر گرفزا شصه است؛ احا  ر بقیا حصل، شو  نمی

ربروط برا نررخ پوششری     بیشزرین حیااک کاهش  ر ساریانس برای نفت سنیین س نفت س ک ایرراک ح 

س  28/72باشص کا برا ترتیرت باعر  ایجرا       حاها حی  ر قرار ا های  تی یک BEKK-GARCHحصل 

 ر صی ک  ریسک  58/51س  28/72 ر ص کاهش ک  ریسک است. این با حعنی کاهش  58/51

( ها برای پوشش ریسک اسزفا ه نکر ک ای  تی) پرتفوی پوشش یافزا نس ت با  الت بصسک پوششی

حاهرا   حشخص است کرا قرار ا هرای برا سررسریص یرک      باشص.  ر حقایسا بین قرار ا ها هم کاحلااً یح

یابرص. بنرابراین    اثربخشی بیشزری  ارنص س با طولانی شرصک قرار ا هرای  تری اثربخشری کراهش حری      

 حاها س ارارحاها است. بیشزرین س کمزرین اثربخشی  ر هر حصل با ترتیت برای قرار ا های یک
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 (نفت سنگین ایران) ها های بهینه پوشش ریسک برآورد شده توسط مدل مقایسه اثربخشی نرخ .4 لجدو

 استراتژی

 ماهه 4سررسید  ماهه 3سررسید  ماهه 2سررسید  ماهه 1سررسید 

 واریانس

 سبد

 درصد

کاهش 

 واریانس

واریانس 

 سبد

درصد 

 کاهش

 واریانس

واریانس 

 سبد

درصد 

کاهش 

 واریانس

واریانس 

 سبد

 صددر

 کاهش

 واریانس

سبد بدون 

 پوشش
118812/1 - 118812/1 - 118812/1 - 118812/1 - 

CCC 

GARCH 
11231/1 1/26 11282/1 3/12 11912/1 2/11 11912/1 29/11 

DCC 

GARCH 
11911/1 1/19 11916/1 12/19 11934/1 29/16 11928/1 24/16 

BEKK 

GARCH 
1112/1 28/42* 11626/1 19/32 11692/1 4/31 1124/1 12/11 

 تبقی  نزایج: حأخذ

 * بیشزرین حیااک کاهش  ر ساریانس

 (نفت سبک ایران) ها های بهینه پوشش ریسک برآورد شده توسط مدل مقایسه اثربخشی نرخ .1 جدول

 استراتژی

 ماهه 4سررسید  ماهه 3سررسید  ماهه 2سررسید  ماهه 1سررسید 

 واریانس

 سبد

 درصد

کاهش 

 واریانس

 واریانس

 سبد

 درصد

 کاهش

 واریانس

 واریانس

 سبد

درصد 

 کاهش

 واریانس

 واریانس

 سبد

درصد 

کاهش 

 واریانس

سبد بدون 

 پوشش
118132/1 - 118132/1 - 118132/1 - 118132/1 - 

CCC 

GARCH 
11642/1 8/29 11282/1 3/12 11912/1 2/11 11912/1 29/11 

DCC 

GARCH 
11212/1 2/21 11263/1 1/11 11962/1 6/4 11919/1 19/1 

BEKK 

GARCH 
11196/1 18/31* 11622/1 1/21 11233/1 8/19 1128/1 11/12 

 تبقی  نزایج: حأخذ

 * بیشزرین حیااک کاهش  ر ساریانس
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 گیریو نتیجه بندی جمع. 6

ای حیااک س نوع تغییرر  ر   حزأثرحن    ر حصهای اریی کشور  ترین حرم ر حصهای نفزی با عنواک 

هرای نفزری یکری ای عواحر  ا ریی       تبرریم ، فت خام  ا ر شصه است. با طور حلرال حقصار س قیمت ن

نوساک  ر قیمت نفرت خرام نیرا برا     ، کننصه حیااک  ا رات نفت خام ایراک است. ای سوی  ییرحزأثر

 هص.  قرار حی تأثیرشو  کا  ر حصهای نفزی کشور را تبت  عنواک یکی  ییر ای عواحیی شناخزا حی

هرای نفرت خرام یکری ای      سرس  برا برایار  تری   ،  انی نظرری پرشسهش اشراره شرص    گونا کا  ر ح هماک

، شرو . لایم برا  کرر اسرت     سایسکارهای پوشش ریسک نوسانات قیمت نفرت خرام حبسروب حری    

پوشش ریسک نوسانات قیمت نفت خام برای کشور ایراک با  لی  سابسزیی  ر حصهای  سلرت برا   

کرا اشراره    طرور  همراک ، اهص بو .  ر همین راسرزا  ا رات نفت خام ای اهمیت خا ی برخور ار خو

هصف ا یی این پشسهش ارییابی عمیکر  پوشش ریسک پویای نفرت خرام سر ک س سرنیین     ، شص

های نرایمکس س برا اسرزفا ه ای الیوهرای      حاها تا ارارحاها بایار  تیایراک ح زنی بر قرار ا های یک

DCC-GARCH، CCC-GARCH  سBEKK-GARCH .بو ه است 

ای نظر برای هی س ریسرک   ، WTIهای نفت خام   س بایار اسپات س  تی، پشسهش نشاک  ا  نزایج

، با طرولانی شرصک سررسریص قرار ا هرای  تری     ، های نا یک با هم  ارنص. همچنین سیشگی، بای هی

یابرص. قرار ا هرای    های پویا برای تمام قرار ا ها افاایش حری  حقصار نس ت برینا پوشش ریسک حصل

حاها کمزررین س قرار ا هرای ارارحاهرا بیشرزرین حقرصار نسر ت برینرا پوشرش          یص یک تی با سررس

خام سنیین  رسص کا  ر ارت اط با نفت های تخمین نیا با نظر حی ریسک را  ارنص.  رخاو  رسش

س  ر ارت اط با  CCCهای سوم س ارارم رسش  س  ر سررسیص DCC ر سررسیصهای اسل س  سم رسش 

س  ر سررسریصهای سروم س اررارم رسش     BEKKصهای اسل س  سم رسش خام س ک  ر سررسی نفت

CCC نماینرص.   انص س نس ت برینا پوشش ریسک برالاتری را پیشرنرا  حری    تر عم  کر ه حبافظا کارانا

س  ر ارت راط   BEKKاین  ر  الی است کا  ر ارت اط با نفت خام سنیین  ر تمام سررسیصها رسش 

س  ر سررسیص سروم س   DCC ر سررسیص  سم رسش ، CCCسش با نفت خام س ک  ر سررسیص اسل ر

نماینرص.  ر   کمزرین تعصا  قرار ا   تی را جرت پوشرش ریسرک پیشرنرا  حری     BEKKارارم رسش 

های حور  بررسی کمزرین نس ت برینا پوشش ریسک حربوط با قرار ا های برا    ر بین حصل، نرایت
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س بیشرزرین حربروط برا قرار ا هرای برا       858787/1با حقرصار   CCC-GARCHحاها حصل  سررسیص یک

 است. 522578/5با حقصار  CCC-GARCHسررسیص ارارحاها حصل 

با طولانی شصک سررسیص ، های برینا پوشش ریسک ها برخلاف نس ت اثربخشی هر یک ای حصل

حاهرا س کمزررین  ک برا     بنرابراین بیشرزرین اثربخشری برا قرار ا هرای یرک      ، شو  قرار ا ها کمزر حی

قرار ا های  تی یک حاها با نسر ت برینرا پوشرش    ، ا های ارارحاها اخزاا   ار . بنابراینقرار 

 ر ص کاهش  هص س  79الی  55توانص ریسک نوسانات قیمت نفت را  کا حی BEKK-GARCHحصل 

هرا برا حنظرور     ترین گاینا است. سرس  با بایار  تری  حناست، باع  ث ات بیشزر  ر حصهای نفزی شو 

پالایشیراک س خریصار نفت خام ، گذاراک وسانات قیمت نفت تنرا حبصس  با سرحایاپوشش ریسک ن

ن و ه س کشورهای  ا رکننصه نفت ای جمیا عربسزاک سعو ی نیا برای پوشش ریسک  ر حرصهای  

برا رفر  شرصک    ، شرو   کننص. بنابراین پیشرنرا  حری   خو  اقصام با اتخا  حوقعیت بایاری  ر  ک بایار حی

حقاحات بخرش  ، های نفزی س بانکی جمیا حشکلات نق  س انزقال حالی ناشی ای تبریم برخی حوان  ای

گیرری   ها جرت برره های بایارهای حالی س با طور خا  بایار  تی المی  سیارت نفت ای ظرفیت بین

 ای حناف   ا   ای پوشش ریسک  ر حصهای نفزی اسزفا ه لایم را نماینص.

 

 منابع

پوشش ریسک نوسانات  ر حصهای نفزی با اسرزفا ه ای  "(، 5599) قنبری و علیرضا ابراهیمی، محسن

 . 525-717 ص(، 57)8، پشسهشناحا اقزاا ی. "قرار ا های  تی  ر ایراک

نس ت برینا پوشش "(، 5587) زاده کاشان حسینعلی غر و اص علی ،انواری رستمی ؛اسکندری، حمید

حجیرا حرنصسری حرالی س حرصیریت      ".ار حرالی ایرراک  ریسک اری با اسزفا ه ای قرار ا   تی طلا  ر بای
 .71  شماره، اسراق برا ار

پوشش ریسرک برا   "(، 5581) زاده کاشان حسینعلی غر و اص علیانواری رستمی،  ؛اسکندری، حمید

حجیا حرنصسی حالی  ".(حاالعا حور ی بایار حالی ایراک) اسزفا ه ای شاخص ترکی ی قرار ا های  تی
 .27-11 ص(، 79) 2،  رس حصیریت اسراق برا
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برر سر  نررخ برینرا پوشرش     "(، 5585) کردبچده  و حمیدد  حسین؛ موسوی، میرزهرا ،انصاری اردلی

، فاریناحا حاالعرات اقزارا  انررژی     ".ریسک س حقایسا حیااک اثربخشی  نررا  ر برایار گرای ط یعری    

 .51-51 ص(، 15)55

 میحسرزق   یر توی اثررات  یابیر اری " (.5585) پدور  ممی و سیاب متفکر آزاد، محمدعلی ؛بهبودی، داود

فاریناحا تبقیقرات    ". ایر پو یعمروح  تعرا ل  رسش با راکیا ی اخی ناخالص صیبرتول ینفز ی ر حصها
 .571-517 ص ، 51شماره ، سایی اقزاا ی حصل

نس ت برینا پوشش ریسرک  ر قرار ا هرای  تری    "(، 5585) بهرامی جاوید، میرزاپور باباجان اکبر.

، های اقزارا ی  ها سسیاست فایناحا پشسهش. "حور  حعاحیا  ر بور  کالای ایراکسکا برار  یا ی 

 .715-521 ص(، 57) 71

حاالعات  حرسسا. ترراک: "حشزقات س حصیریت ریسک  ر بایارهای نفت"(، 5581) درخشان، مسعود

 اا   سم.، المییی انرژی بین

نرخ اری با سسرییا قرار ا هرای    نس ت برینا پوشش ریسک" (.5585) طروسیان و آدنا سجاد، رسول

 .5-77 ص(، 57) 5، گذاری  انش سرحایا. " تی سکا طلا  ر ایراک

های برینا پوشش ریسک ایسزا س پویا س حقایسا حیااک اثربخشی  بر سر  نس ت"(. 5587) علیمرادی، محمد

 .518-579 ص(، 9)7 ،پشسهشناحا اقزاا  انرژی ایراک. "های گای ط یعی  نرا  ر بایار  تی

اثرر سررریا ریسرک برین برای هی      "(، 5587) صدیادی  و محمد قربانی، وحید ؛نائینی، سید احمدرضا

 .17-55 ص(، 8)5، فایناحا اقزاا  انرژی ایراک ".های نفت خام قیمت  ر بایارهای نقصی س  تی

،  برا ی   الح، سجا ، ترجما: سیاح ".ح انی حرنصسی حالی س حصیریت ریسک" (.5597) هال، جان

 ترراک: گرسه رایانا تصبیرپر ای. .یعی
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