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 چکیده

کـه سـبب ایجـاد ریسـک      اسـت  نوسانات زیـاد قیمـت   ،گاز طبیعیهاي بازار یکی از ویژگی

مدیریت و پوشش داده شود. در این  ،باید با استفاده از ابزارهاي مالی مناسب که شود می یقیمت

راستا هدف این مقاله برآورد نرخ بهینه پوشش ریسک است. براي این منظور از آمار و اطلاعـات  

اسـتفاده شـده    2000-2016ي ها سالیک تا چهار ماهه بورس طی  يها ماهانه قراردادهاي آتی

ي هـا  مـدل ي پوششـی بـه وسـیله    اه نرخاست. 
� � �  ! " # $ % & ' ( # )

و  
* " + + % & ' ( # )

 

 تـوان  مـی  هاي بدون پوشش و پوشش یافتـه  اند. با مقایسه ریسک و اثربخشی حالت برآورد شده

پـذیر اسـت. همچنـین بـا طـولانی شـدن        ها توجیه نتیجه گرفت که استفاده از قراردادهاي آتی

ي پویا بـراي تمـامی قراردادهـا    ها مدلریسک در  ي پوششیها نرخها،  سررسید قراردادهاي آتی

 یابد. افزایش می

بندي  طبقه
, - .

  :
/ 0 1  ( 2 0  ' 3 4

هــاي  مــدل، نــرخ بهینــه پوشــش ریســک، اثــر بخشــی،  : قراردادهــاي آتــیهــا هواژکلیــد 

سنجی اقتصاد
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 مقدمه -1

ویژه بازار گاز طبیعی، تغییرپذیري  و بهدر بازارهاي انرژي   قیمتهاي  یکی از ویژگی
8

 

'ي ناهمسانی واریانس شرطی یـا  ها مدلآن در طول زمان است. با ظهور  ( # (انگـل،   (

&) و تعمــیم آن 1982 ' ( # ) )، ابــزاري مناســب بــراي نشــان دادن 1986، (بولرســلو 9

 ي کالا و ارز فراهم شد.ها قیمتپویایی 

هاي پوشـش   یانس شرطی تبیین استراتژيي ناهمسانی وارها مدلیکی از کاربردهاي 

ریسک
:

ي نقد و آتی گاز طبیعـی (و دیگـر کالاهـاي تجـاري)     ها قیمتاست. از آنجا که  

همبستگی مثبت دارند، ارزش یک وضعیت نقد بـا تغییـرات ارزش وضـعیت آتـی قابـل      

جبران است. اما به دلیل نوسان اختلاف میان قیمت نقد و قرارداد آتی یا همـان ریسـک   

یهپا
;

هـاي مـدیریت ریسـک     ، در اسـتراتژي ندارد بنابراین، همبستگی مثبت کامل وجود 

تعیین مقدار بهینه قراردادهاي آتی در برابر هر واحد از وضعیت نقـد الزامـی اسـت. اگـر     

ریسک پایه تنها عامل عدم قطعیت باشد، نرخ بهینه پوشش ریسک
<

 صـورت  بـه د توان می 

د و آتی به واریانس شـرطی قیمـت آتـی تعریـف     ي نقها قیمتنسبت کوواریانس شرطی 

 شود.

هـاي سـنتی بـا هـدف      سازي نرخ پوشش ریسک بر اساس تئوري ي بهینهها روشدر 

حداقل ریسک پورتفوي پوشش و یا حداکثر مطلوبیت، نرخ بهینه پوشش ریسک با شیب 

چنـد دهـه    شـد. همچنـین در طـی    ت آتـی بـرآورد مـی   رگرسیون قیمت نقد روي قیم ـ

 شد که می توان به ه میرفتگتعدد تخمین براي بهبود پوشش ریسک به کار ي مها روش

بل و کراسکر متغیرروش پارامترهاي 
=

بینی پایه (فاصله  )، استفاده از قدرت پیش1986( 

قیمت نقد از قیمـت آتـی) توسـط فامـا و فـرنچ     
>

)، معـادلات گاربیـد و سـیلبر   1987( 
?

 

ــم1983( ــتگی )، روش ه انباش
@

ــو   ــین و لائ (ل
8 A

ــگري،  1993،  ــاب و لش )، 1993؛ وه
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انباشتگی کسري هم
8

) و الگوي توسعه یافته حداکثر مطلوبیت لنس و 1999لین و تسه ( 

(  9هیس
n

) و سکتی، کامبی و فیگلوسکی1994
:

 .اشاره نمود) 1988( 

هـا در   ي نقد و آتی در دنیاي واقعی و تغییرپذیري آنها قیمتعدم همبستگی کامل 

ي ناهمسانی واریانس شرطی شده است. به این ترتیب ها مدلد طول زمان منجر به کاربر

'ي ها مدلخانواده  ( # . ه شدرفتگبه کار  متغیربراي برآورد نرخ بهینه پوشش ریسک  (

) 1995)، پارك و سویتزر (1993)، کرونر و سالتن (1988سکتی، کامبی و فیگلوسکی (

همتغیـر )، به کمک مدل چند 1995و لین، تسه و تسوئی (
;

 # # % & ' ( # در بازارهـاي   (

&) به وسیله یـک مـدل   2001( مالی، سهام و ارز و میرز و موشینی ' ( # )
قطـري  

<
بـا   

*عنوان مدل  " + + =
) تعمیم یافته براي بازار کالاهـاي کشـاورزي،   1995(انگل و کرونر،  

 دست آورند. را به متغیري بهینه پوشش ریسک ها نرختوانستند 

بـه بررسـی ادبیـات     در بخـش دوم . باشد میزیر  دهی مقاله در ادامه به شرح سازمان

در بخـش سـوم بـه بررسـی توصـیفی       ربـی و تحقیق شامل دو بخش ادبیات نظري و تج

یح، برآورد و تفسیر نتـایج  تصرنیز به بخش چهارم  .هاي تحقیق  پرداخته شده است داده

 .پردازد می

 

 تحقیق مروري  بر ادبیات -2

به وسیله قراردادهاي آتی، بـا مطـرح شـدن     اولین مطالعات در زمینه پوشش ریسک

آغـاز شـد. طبـق ایـن نظریـه، پوشـش دهنـده         1920نظریه سنتی یک به یک در سال 

 ـنپایه، یک واحـد قـرارداد آتـی تهیـه     ریسک باید به ازاي هر واحد دارایی  د. یکـی از  مای

، آن را پایـه مطالعـات بعـدي دانسـت     تـوان  مـی  گذارترین مقالات در این حوزه کهتأثیر

ي اندرینگتون مقاله
>

) است. که با استفاده از  روش حداقل مربعات معمولی اقدام 1979( 

کننـد کـه    می ) بیان1987( 8پارك و برآ رد نرخ بهینه پوشش ریسک کرده است.به برآو
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، واریـانس  زیـرا سـتند؛  نیي پوششی مناسب ها نرخي رگرسیون ساده براي برآورد ها مدل

ي نقد وآتـی بـا آن مواجهـه هسـتند، را در نظـر      ها قیمتی هاي زمان ناهمسانی که سري

t) بیان کردند که روش 1991(1گیرد. بیلی و میرز نمی u v ،   هـاي   ویژگـی پویـایی سـري

ي ناهمسـانی واریـانس شـرطی همبسـته     هـا  مـدل گیرد. بنـابراین از   زمانی را نادیده می

)w x y z) و تعمیم یافته ({ w x y z استفاده کردنـد.   ي پوششی پویاها نرخ) براي محاسبه

یلی و میرز نرخ پوششی بهینه حداقل واریانس را براي شش کالاي مختلف با استفاده از ب

}مدل  w x y z
اي و بـرون   کارایی درون نمونهبه این منظور آنها ه تخمین زدند. متغیردو  

}اي را بر اساس مدل  نمونه w x y z ي پوششی ثابت مقایسه و اثبات کردند کـه  ها نرخ، با

}مدل  w x y z
بخشـد.   ي پوششی ثابت برتري دارد و کارایی را بهبود میها نرخنسبت به  

ند که پوشش ریسک پویا، نتایج بهتـري نسـبت بـه    معتقد) 1998( 2کوتموس و پریسلی

) بـه بررسـی کـارایی پوشـش ریسـک      2009( 3آورد. چـودري  می وجود به ي ایستاها نرخ

هـاي آتـی    اورزي بـا اسـتفاده از داده  ي پوششی پویا در بازارهاي آتی کالاهاي کشها نرخ

را در  1980-2004. وي دوره زمانی را مورد بررسی قرار داده استمحصولات کشاورزي 

را بـا طـول مـدت     2003-2004و  2002-2004اي  گیرد و دو دوره برون نمونه نظر می

زمان متفاوت براي بررسی اثر تغییرات طول مدت زمان بر روي نرخ اثر بخشـی پوشـش   

گله گاو و خوك را که جزء کالاهاي انبار نشدنی هسـتند بـا سـایر     فته وگر کار  ک بهریس

ي هـا  مـدل کـه در میـان    دهـد  مـی . نتایج نشان نموده استکالاهاي انبار شدنی مقایسه  w x y z ه استاندارد، متغیر  دو| } ~ ~ � { w x y z  ه، متغیر دو{ w x y z � �
ه و متغیـر دو   | } ~ ~ � { w x y z � �

}اي، مـدل   ره بـرون نمونـه  ه، در طول دومتغیردو   w x y z � �
روي  

اي  ) در مقالـه 2010(4زانـوتی و همکـاران  عمل کرده است.  ها مدلرفته بهتر از سایر هم 

ي مختلف پوشش ریسک، شامل یـک بـه یـک،    ها مدلي بهینه پوششی و کارایی ها نرخ � � �
 ،5y y y

 ،
{ w x y z � 6 � y y  و} � � � � y y حـاکی از  را محاسبه کردند. نتیجه تحقیـق   7

واریانس بازدهی بازارهاي برق را کاهش داد  توان می وسیله پوشش ریسک که به استآن 
 � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � �� � � �   � � � � ¡ � � � � � �¢ � � �   � � �   � � �   � � � � �   � � � � � � � � � � �  £ � ¤ �   � � � � � �   � � � � �   � � � � � � � � � � �  ¥ � ¦ § ¨ �   �   � � � � � �   � � � � �   � � � � � � � � � � �  
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ي پوششـی ایسـتا برتـري دارنـد؛     هـا  نـرخ جز یـک مـورد بـر      ي پوششی پویا بهها نرخو 

�گاهی مدل سنتی  که طوري به � �
چنـین نتیجـه    . هـم شود می منجر به افزایش ریسک 

 يها مدلکه  شود می گرفته
© ª « ¬ ­

بالاسـت، حـداکثر    نوسـانات نسـبتاً   هنگـامی کـه   

اي بـا عنـوان    ) در مقالـه 2013لین چانـگ و همکـاران (  کارایی پوشش ریسک را دارند.

استراتژي پوشش ریسک نرخ ارز با استفاده از مدل 
© ª « ¬ ­

 یعنی(ه متغیرچند  
¬ ¬ ¬
، ® ª « ¯ ª ° ª © ª « ¬ ­

، 
± ¬ ¬
 و 

² ³ ´ ´
 نمونه از واریانس کاهش نظر از نتایج بهترین )

 ارز نرخ براي کارها
µ ¶ ± · © ² ¸
ي ها مدلهستند.   

¬ ¬ ¬
 و 

ª © ª « ¬ ­
پوشـش   ارائـه  

 .دهد می نشانرا  مشابه ریسک

هاي آتی یک تا چهار ماهـه بـورس    اده از قرارداد)، با استف1385ابراهیمی و قنبري (

هاي   نفتی نایمکس با استفاده از روش
¹ º ¶

و  
² ® ° © ª « ¬ ­
نرخ بهینه پوشش ریسک  ،

دست آوردند و با محاسبه میزان ریسک و مطلوبیـت هـر    را بهنوسانات قیمت نفت ایران 

کـارایی   ،تر با سر رسید طولانی  قراردادهاي آتی یک از قراردادهاي آتی نتیجه گرفتند که

 بیشتري در کاهش ریسک نوسانات قیمت دارد. 

اي با عنوان پوشش ریسک نوسـانات درآمـدهاي نفتـی بـا      )، در مقاله1388قنبري (

بـراي کـارایی    2000-2004ي ها سالهاي آماري  بورس نفتی نایمکس و دادهاستفاده از 

ي رگرسـیون  هـا  مـدل اي،  براي محاسبه کارایی برون نمونه 2005اي و سال  درون نمونه

، کلاسیک
® ª «
و  

® ³ ¬ ¯
بـازدهی  معـادل   ریسک بیشتر ها با اصل زد. یافته را تخمین 

 هـا  مـدل اردادها نرخ پوششـی کلیـه   خوانی دارد و با طولانی شدن سررسید قر بیشتر هم

ي پوششی مدل ها نرخدر هر قرارداد آتی،  یابد. ته و ریسک بازدهی کاهش میزایش یافاف ® ³ ¬ ¯
کمترین ریسک و بازدهی را دارند و بیشترین ریسک و بازدهی هم مربـوط بـه    

مدل 
® ª «
هاي یک ماهه استثناء بوده و مدل  آتیاست، البته  

¹ º ¶
در این شرایط قرار  

لذا قراردادهاي آتی چهارماهه، با نرخ پوششی مدل  ارد.د
® ³ ¬ ¯
 ـ مـی  که  د ریسـک  توان

ترین گزینه است. اسکندري  کاهش دهد، مناسب درصد 96.7را  خام نفتنوسانات قیمت 

اي با عنوان  نسبت بهینه پوشش ریسک ارز با استفاده از قرارداد آتـی   )، در مقاله1394(

بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس با اسـتفاده از   طلا در بازار مالی ایران نسبت

را اي  اي و بـرون نمونـه   هاي درون نمونـه  هاي مختلف اقتصاد سنجی براي حالت رهیافت

ت. نتایج برآوردها حاکی از آن است کـه یـک رابطـه    داده اسبرآورد و مورد مقایسه قرار 
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ر گرفته شده و نرخ ارز وجود عنوان قیمت آتی در نظ معنادار بین شاخص آتی طلا که به

نرخ پوشش ریسک مدل رگرسیون خطی معمولی و مدل خود رگرسـیون بـرداري   دارد. 

ي هـا  مـدل اینکه  نتیجه دیگریکسان شده و در نتیجه کارایی این دو مدل یکسان است. 

 ها مدلباعث بهبود نتایج و افزایش کارایی  پیچیده گارچ برداري مرتبه اول در این مسئله

اي با عنـوان محاسـبه نسـبت بهینـه پوشـش       )، در مطالعه1395بهار (شد. پیشهد نخوا

ذرت وارداتی صنعت طیور به محاسبه نرخ پوشش ریسک با دو مـدل  ریسک براي نهاده 

( حداقل واریانس
¯ ®

( ) و میانگین واریـانس 
³ ®

تـا    1388 ) در بـازه زمـانی فـروردین   

درصـد از ذرت   79که درصورت خرید  دهند است. نتایج نشان می پرداخته 1392اسفند 

یابد. در صـورت ورود   درصد از ریسک قیمتی آن کاهش می 57 ،آتی صورت بهمورد نیاز 

 یابـد و در صـورت   ک به میزان زیادي افزایش مـی ، نسبت پوشش ریسها مدلنرخ ارز به 

 .شود می ها کاسته کارایی این نسبت ازابزارهاي مدیریتی پوشش ریسک عدم افزایش 

 

 وآوري و مشارکت علمی تحقیقن

هـاي بهینـه    برآورد نسـبت با عنوان آقاي علیمرادي   تحقیقدر این مطالعه در ادامه 

) 1392( پوشش ریسک ایستا و پویا و مقایسه میزان اثربخشی آنها در بازار گـاز طبیعـی  

ه تاکید شود. به همین دلیـل بـراي   متغیري ناهمسانی واریانس چند ها مدلسعی شد بر 

ه متغیرند ي ناهمسانی واریانس چها مدل هاي پوششی از نرخورد برآ
® ³ ¬ ¯ » © ª « ¬ ­
 

و 
² ³ ´ ´ ° © ª « ¬ ­
 .شده استمورد استفاده  

فقـط مـدل   ي پویاها میان مدلاز   آقاي علیمراديدر مطالعه 
© ª « ¬ ­

ه متغیـر دو  

هاي مختلف مدل حالتکه یه درحالتخمین زده شد
© ª « ¬ ­

از منظر تجربی نسـبت   

هاي به روش
® ª «
و  

® ³ ¬ ¯
هـاي بهینـه پوشـش ریسـک      ند؛ زیـرا نسـبت  مزیت دار 

هاى مختلف مدل روش
© ª « ¬ ­

بایست همواره مـورد محاسـبه    به دلیل پویا بودن می 

هـاي   موقعیـت به تعـدیل   قرار گرفته و فرد پوشش دهنده ریسک به طور پیوسته نسبت

تـر   ي پیچیدهها روشی اقدام نماید منطقی است که فرد از طریق تعهدي خود در بازار آت

بـه همـین منظـور در     .نماید را محاسبهنیاز و تغییر مستمر تعداد قراردادهاي آتی مورد

و تـر   در نظـر گرفتـه شـده تـا بتوانـد نتـایج دقیـق        تـري  این مطالعه  بازه زمانی طولانی

 ارائه دهد. تري  روز هب
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 گیري نسبت پوشش ریسک ي اندازهها روش -3

ي حـداقل کننـده   هـا  روشپوشـش ریسـک در دو گـروه    ي استخراج نسـبت  ها روش

ریسک
¼

و حداکثر کننده مطلوبیت 
½

عبارت دیگر، براي اسـتخراج   شوند. به بندي می دسته 

 و بـا بهینـه نمـودن    شـود  می نسبت بهینه پوشش ریسک در ابتدا یک تابع هدف معرفی

 ـ) آن تابع (زیان یا سود) نسبت بهینه پوشش ریسـک  (حداقل یا حداکثرسازي دسـت   هب

ریـانس( نسبت پوشش ریسک حداقل کننـده وا  آید. می
¯ ®

اي از  ) مبتنـی بـر مجموعـه   

هاي آتـی و نقـدي داراي توزیـع     شود بازدهی قیمت در این روش فرض می .فروض است

از تابع مطلوبیت (درجـه دوم)  گذاران داراي شکل خاصی نرمال بوده و همچنین سرمایه
¾

 

دود کننده است. علاوه بـر آن،  و فرض دوم نیز مح است که فرض اول لزوما برقرار نبوده

نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس (
¯ ®

هاي حداقل کننده  ) جزء روش

ریسک بوده و بازدهی انتظاري سبد دارایی را در تعیین نسـبت بهینـه پوشـش ریسـک     

ه سـایر  . در به کارگیري این روش باید به این نکته توجـه نمـود ک ـ  دهد میمدنظر قرار ن

ها نیز عاري از فروض غیر واقعـی شـبیه آنچـه در مـورد روش (     روش
¯ ®

) وجـود دارد،  

در بنـابراین آنچـه محققـان     .نبوده و هریک داراي مزایا و معایب مربوط به خود هسـتند 

روش حـداقل واریـانس    ،، این است کـه تقریبـا در تمـام مطالعـات    دارندتوافق آن مورد 

)
¯ ®

 1960ها با آن مـورد پـذیرش اسـت. در سـال      سایر روشعنوان ملاك مقایسه  ) به

براي نخستین بار نسبت بهینه پوشش ریسـک حـداقل کننـده واریـانس (    
¯ ®

) توسـط  

 1979در سـال  صورت نظري (و بدون محاسبه تجربـی) اسـتخراج گردیـد و     جانسون به

ادرینگتون
¿

ت صـور  ي هفتگـی قراردادهـاي آتـی بـه    ها قیمتاین نسبت را با استفاده از  

 تجربی برآورد نمود.

گـذاري در بـازار نقـد و     اي پوشش ریسک عبارت است از ترکیب سـرمایه  مفهوم پایه

آتی
À

گـذاري منجـر بـه     اي که این ترکیب سـرمایه  گونه براي ساختن یک سبد دارایی به 

اي انتخاب  گونه بایست به عبارت دیگر، ترکیب سبد می کاهش نوسان ارزش سبد شود. به

د بیشترین کاهش در نوسان ارزش سبد را ایجاد نماید و با توجه بـه اینکـه   شود که بتوان
 � � Á �   � � � Â �   Ã Ä Å � � Æ� � Ç � � � � � � Á � § � � � Â �   Ã� � È � � � � � � � � Ç � � � � � � É �   � � � �  � � ¦ � � � �   Ã � �  ¢ � Ê ¨ � � � É � � � � � � Á � � Æ � �



 1396 تابستان/ 53 ي / شمارهسیزدهمي مطالعات اقتصاد انرژي/ سال  نامه فصل 42

 متغیـر هـا بـا اسـتفاده از قراردادهـاي آتـی اسـت تنهـا         پوشـش ریسـک نوسـان    ،هدف

تعیین تعداد قراردادهاي آتـی مـورد نیـاز بـراي ایـن       ،گیري فرد براي این منظور تصمیم

. بـا تبعیـت از جانسـون    اشـد ب مـی مقصود است، که همان نسبت بهینه پوشـش ریسـک   

) و استین1960(
¼

)، یک سبد دارایی خاص که در آن فرد پوشش دهنده ریسک 1961( 

در این حالت تعـداد   شود، می در نظر گرفته تنها داراي یک موقعیت در بازار نقدي است

و در کنـار آن بـه تعـداد     شود می زا تبدیل ي برونمتغیرهاي وي در بازار نقد به  موقعیت

نماید که بـا ایـن ترکیـب     م قرارداد آتی (براي دارایی پایه مورد نظر ) را نگهداري میلاز

 زاي وي خواهد بود. درون متغیرهاي تعهدي در بازار آتی  تعداد موقعیت

واحد موقعیت خرید در بـازار نقـدي   طور مشخص، سبد دارایی را که در آن  به
½

و  

یواحد موقعیت فروش در بازار آت 
¾

. از آنجـایی کـه   شود می وجود دارد، در نظر گرفته 

هـاي قیمـت در بـازار نقـدي مـورد اسـتفاده قـرار         قراردادهاي آتی براي کـاهش نوسـان  

گیرند، به این سبد دارایی اصطلاحا سبد دارایـی پوشـش ریسـک داده شـده     می
¿

 گفتـه  

 . بازدهی سبد دارایی پوشش ریسک داده شده عبارت است از: شود می

)1(   

تعداد قراردادهاي آتی مـورد نیـاز (نسـبت بهینـه پوشـش       که در آن 

بـازدهی موقعیـت    بـازدهی موقعیـت نقـدي و     بازدهی سبد دارایـی،   )، ریسک

ي هـا  قیمتهاي نقدي و آتی از تفاضل  ی موقعیتآتی است. بازدهتعهدي فرد در قرارداد 

 آید. دست می نقدي و آتی دارایی پایه در یک دوره زمانی نسبت به دوره قبل به

)2(  

)3(  

یمـت آن در بـازار آتـی اسـت.     ق قیمت دارایی پایه در بازار نقـدي و   که در آن، 

 نس بازدهی این سبد دارایی عبارت است از: واریا

)4(  

 � � Ê � � �  � � Ë �   Ã Ê ¨ � � � � � � � � �  � � Ê � � � � É � � � � � � � � � � � � �  � � Ì � � Ã � � � � � � Í � � � �
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Î( اگر بخواهیم واریانس بازدهی سبد دارایی را با توجه به نسبت پوشـش ریسـک   
 (

Îبایست از آن نسبت به  حداقل نماییم، می
 رفته و برابر صفر قرار دهیم.مشتق گ 

)5(  

در نتیجه به 
Ï Ð
که همان نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس اسـت،   

 دست خواهیم یافت.

)6( 
Ñ Ò
 

انحـراف   ي نقـدي و آتـی،   هـا  قیمـت ازدهی ضریب همبستگی بین ب که در آن، 

 هاي آتی است.  انحراف معیار بازدهی  هاي نقدي و معیار بازدهی

جانکسون و لی
¼

) کاربرد چهار استراتژي پوشش ریسک شامل روش حـداقل  1985( 

واریانس، استراتژي پوشش ریسک ساده، مدل حداکثر کننده مطلوبیت و مدل بـا فـرض   

ي آربیتراژ را بررسی نمودند. در این مطالعـه روش مـورد اسـتفاده بـراي     ها فقدان فرصت

ي نقـدي  ها قیمتتخمین نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده رگرسیون تغییرات 

Óي آتی با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی (ها قیمتبر تغییرات  Ô Õ Ö   بـوده کـه (

 به شرح زیر است: 

)7(  

 بیانگر نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریانس است.  

می یرز و تامسون
¾

) به یکی از مشکلات تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک 1989( 

کـه در   .نـد نموداشاره  حداقل کننده واریانس با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی

اي شرطی که در  هاي نمونهجاي گشتاور اي غیر شرطی به این روش از گشتاورهاي نمونه

راي حل این مشـکل  . بگردد می ، استفادهشود می برداري آن از تمام اطلاعات موجود بهره

هـاي   یانس شـرطی بـه جـاي مـاتریس    هاي واریانس و کووار که از ماتریسپیشنهاد شده 

 .) خواهد شد6جایگزین فرمول (در نتیجه فرمول زیر  .دگردشرطی استفاده غیر

)8(      

 � � × �   Æ � �   � Ë �� � Ø � � �   � � � Ë � � � � Ê Ù � � � �� � Á � ¨ � � Â � Ú � � � �  
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نســبت بهینــه پوشــش ریســک حــداقل کننــده واریــانس  براســاس  کــه در آن، 

همان بردار  ت و هاي واریانس و کوواریانس شرطی به جاي غیر شرطی اس ماتریس

Ûهاي آتی و نقـدي تـا انتهـاي دوره      اطلاعات قیمتی و بازدهی ° Ü
ت اسـت. بـدیهی اس ـ    

طی زمان ثابـت   ،شوند هاي بهینه پوشش ریسکی که از این طریق تخمین زده می نسبت

ایـن در حـالی اسـت کـه نسـبت بهینـه پوشـش         .نبوده و همواره در حال تغییر هستند

، طـی زمـان   شـود  می ریسکی که با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی تخمین زده

یرز  می ید.  بیلی وآ وجود نمی ثابت بوده و تغییري در آن به
¼

) یک مدل گارچ دو 1991(

همتغیر
½

 به شرح زیر در نظر گرفتند:  

)9(   

)10(  

)11(  

 که در آن، نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل کننده واریـانس شـرطی در زمـان    

 ، Ûبرابر است با 

بنابراین، مشخص است در این مدل نسبت بهینه پوشش ریسک وابسته به زمان بوده 

جاي یک عدد ثابـت   دوره زمانی معین بهد و در نتیجه براي یک کن و طی زمان تغییر می

 هاي بهینه پوشش ریسک وجود خواهد داشت. یک سري زمانی از نسبت

Ýحالات متعددي از روش Þ ß à á ه بـراي تخمـین نسـبت بهینـه پوشـش      متغیردو

 هـا  اند که از میان آن مورد استفاده قرار گرفتهمختلف  ریسک قراردادهاي آتی در مقالات

به  توان می
¾ à à à â Ý Þ ß à á ،

¿ ã ä å å Ý Þ ß à áو
À æ ä à á â Ý Þ ß à á .مزیت  اشاره نمود

Ýبر مدل ها روشاین  Þ ß à áهـاي   روشبدون محدودیت این است کـه در   چند متغیره

کوواریانس، -بر ساختار ماتریس واریانس ها  فوق به دلیل درنظر گرفتن برخی محدودیت

بـار محاسـباتی   تعداد پارامترهاي مورد نیاز بـراي تخمـین کـاهش یافتـه و در مجمـوع      

 � � � � � � � Á � ¨ � � Â� � � � ç � � � � � � è é Å � Ì� � � �   � � �   � � �   � � � � �   � � � � � � � � � � � �   �� � � � ê � ¡ ¦   Ã � � ¡ � � � Í � �   � � � �   � �¢ � ë � � � � � � Â � � è é Å � Ì
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 معادلـه میـانگین درنظـر گرفتـه     عنـوان  بهمزبور یک معادله هاي  روشکمتري دارند. در 

يها روششود که لازم است با یکی از  می
® ª «

یا
® ³ ¬ ¯

زده شـود. پـس از    تخمـین 

ي جمـلات  سـاز  مدلبایست با تشکیل یک سیستم نسبت به  می تخمین معادله میانگین

æ )1,1() مـدل  1998مـود. بورسـلیو، انگـل و وولـدریج (    ي فـوق اقـدام ن  هـا  روشخطا از  ä à á â Ý Þ ß à á را به این صورت تصریح نمودندì 
  ؛ )12(

دسـت آمـده از    بـه  ؛خطاي واریانس شرطی جملات  و   که در آن،

هاي  معادله میانگین که با یکی از روش
® ª «

یا
® ³ ¬ ¯

. باشـد  میاند،  هتخمین زده شد

) 1995انگل و کرونر (است. ه کوواریانس شرطی بین بازدهی نقدي و آتی همچنین، 

با مشاهده برخی مشـکلات در مـدل  
® ³ ¬ ­ ° © ª « ¬ ­ í Ü î Ü ï

دار  ریـب اماننـد تخمـین   

، مدل جایگزینی براي آن پیشـنهاد نمودنـد کـه بـه مـدل     سکششی ریپو نسبت بهینه ² ³ ´ ´ ° © ª « ¬ ­
 ìزیر است صورت بهموسوم گردید. فرم کلی این مدل  

)13(  

 که در آن: 

)14( 
ð ñ
 

)15( 
ò ó
 

)16( 

ي هـا  روشعلاوه بر سه حالت فوق براي تخمین پویاي نسبت بهینه پوشـش ریسـک   

 ـ هـا مـی   روشکارگیري هر یـک از ایـن    هکه ب وجود دارددر ادبیات موضوع  يدیگر د توان

 . نتایجی متفاوت داشته باشد

مین نسبت بهینه پوشش ریسـک داراي  ي مختلف تخها روش هر یک از در مجموع، 

ي ها مدلاز جمله آنکه  هستندمزایا و معایب نظري نسبت به یکدیگر 
© ª « ¬ ­

به دلیل  

رسد در مقایسـه بـا    سازي مجزاي واریانس که در بازارهاي مالی ضروري به نظر می مدل

 تر مانند  ي سادهها مدل
¹ º ¶

 ،
® ª «
و  

® ³ ¬ ¯
امـا ایـن موضـوع کـه بـا       .برتري دارنـد  

ان نظـر  بمحل بحث صـاح دارد برتري  ها یکرد تجربی کدام روش نسبت به سایر روشرو

وجـود نـدارد. بـه نظـر     خصـوص  ایـن  هیچ اجماعی در رسد  میاین حوزه است و به نظر 
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د هایی مانن کارگیري روش رسد به می
® ³ ¬ ¯ î ® ª «

،
¹ º ¶

محاسبات  دلیل استفاده از به

هـاي   اسـتفاده از روش  باشـد.  مـی تـر   تر براي پوشش دهنـدگان ریسـک، عملیـاتی    ساده

هاي مختلف مدل  تر مانند حالت پیچیده
© ª « ¬ ­

نسبت  در صورتی که از منظر تجربی 

هاي بهینه پوشش  باشند، توجیه پذیر است؛ زیرا نسبتمزیت داشته هاي مذکور  به روش

هاى مختلف مدل  روشدر ریسک 
© ª « ¬ ­

بایست همواره مـورد   بودن میبه دلیل پویا  

قرار گرفته و فرد پوشش دهنـده ریسـک بـه طـور پیوسـته نسـبت بـه تعـدیل          محاسبه

هاي تعهدي خود در بازار اقدام نماید که این موضوع هزینـه پوشـش ریسـک را     موقعیت

هـاي   . بنابراین، در صورتی که عایدي ناشی از تعـدیل پیوسـته موقعیـت   دهد میافزایش 

هاي آن بالاتر باشد منطقی اسـت   ینهدائمی از هز صورت بهتعهدي و نیز انجام محاسبات 

تر و تغییر مستمر تعداد قراردادهاي  ي پیچیدهها روشکه فرد نسبت به محاسبه از طریق 

موجه به نظـر  تر  ي سادهها روشدر غیر این صورت استفاده از  ،نیاز اقدام نماید آتی مورد

 ôرسد می
 

 اثربخشی 

نیازمنـد معرفـی    سکوشش ریي مختلف تخمین نسبت بهینه پها روشبراي مقایسه 

. شـود  مـی  تشکیل سبدروش کار به این صورت است که در ابتدا دو . دباش یم معیاریک 

د و صرفاً یک موقعیت تعهـدي در  نک د نخست فرد هیچ قرارداد آتی نگهداري نمیبدر س

نقـدي بـا قصـد     صـورت  بهوي دارایی را  یاد خود دارد. به این معنا که ببازار نقدي در س

نماید یا قـرار اسـت دارایـی کـه در آینـده       گذاري خریداري نموده و نگهداري می یهسرما

گران تغییر ناز بازار نقدي خریداري و مصرف نماید که در هر دو حالت  رامورد نیاز است 

دوم فرد علاوه بر اینکه یک موقعیت در بازار نقـدي دارد بـه    سبدقیمت دارایی است. در 

انـد،   مشـخص نمـوده   یي مختلف تخمینها روششش ریسک میزانی که نسبت بهینه پو

مشـتمل بـر یـک     اًدي کـه صـرف  بنمایـد. س ـ  قرارداد آتی دارایی پایه را نیز نگهداري می

ش (موقعیت در بازار نقدي است، بایـد بـدون پوش ـ  
µ

دي کـه در آن بـه واسـطه    ب) و س ـ

( پوشش داده شده ،قراردادهاي آتی پوشش ریسک انجام شده
í ­

 ـ   مـی   ازدهی و نامنـد. ب

 بد عبارتند از:سواریانس بازدهی این دو 

)17(  

)18(  

)19(  
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)20(  

آنهـا   نواریـانس بـی  وک و  نقدي و آتـی هاي  هیازدواریانس ب  و که در آن، 

هاي مختلـف تخمـین    دست آمده از روش نسبت بهینه پوشش ریسک بهنیز   . شدبا می

ت دارایی پایـه  متعداد قراردادهاي آتی مورد نیاز براي پوشش ریسک نوسان قی است که

دهاي پوشش داده ب) با استفاده از واریانس بازدهی س1979نماید. ادریگون ( میرا تعیین 

ي مختلـف  ها روشقایسه عملکرد پوشش ریسک شده و بدون پوششی معیاري را براي م

 :عبارت است از که تخمین ارائه نمود

)21(  

 آمـده بـه چـه میـزان     دسـت  بهنسبت بهینه پوشش ریسک  دهد میاین معیار نشان 

معیار ریسک) را کاهش دهد. در نهایـت،   عنوان بهد واریانس بازدهی سبد دارایی (توان می

که بتواند بیشترین کاهش در واریانس  شود می مدترین روش انتخابآن کارعنوا بهروشی 

 بازدهی را ایجاد نماید. 

پوشش ریسک پاسخ به این سؤال است که چنانچه  اثر بخشیهدف از بررسی میزان 

فرد پوشش دهنده ریسک به دنبال بهتـرین حالـت پوشـش ریسـک باشـد و تنهـا ابـزار        

قراردادهاي آتی دارایی پایه موردنظر باشد آنگاه وي  ،متموجود براي مقابله با نوسان قی

پوشش ریسک را بر مبناي چه روشی محاسـبه نمایـد کـه بتوانـد مـؤثرتر از سـایر        باید

بودن پوشش ریسک میـزان موفقیـت یـک     منظور از میزان مؤثر، بنابراین  باشد. ها روش

ردادهاي آتی چنین کـارکردي  تمام قرارا زیقرارداد آتی در مقابله با نوسان قیمت نیست، 

پوشـش   اثربخشـی در بررسـی   بنـابراین داشته و از این رویکرد تفاوتی با یکدیگر ندارند؛ 

ي مختلف تخمین و محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسـک در مقایسـه بـا    ها روش ریسک

 شوند. یکدیگر ارزیابی می

 

 هاي پزوهشمتغیرها و  تشریح داده -4

هـاي بـازار گـاز     هـاي اسـپات و آتـی    عات مربوط به قیمتدر این مقاله از آمار و اطلا

اطلاعات انرژي آمریکـا   ادارهطبیعی استفاده شده که از 
õ ö ÷ ø ù
 

ú
اسـتخراج شـده اسـت.     

هـاي اسـپات، تامسـون رویتـرز     ها در این سازمان آماري براي قیمـت  منبع این قیمت
û

و  

 ü ý þ ÿ � � � � � ÿ � � � � � 	 
 � ÿ � � � 
 ÿ 
 
 	 � � 	 
 � ÿ� ý � � � � 
 � ÿ � � � 	 � � 
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ها، بورس نایمکس براي قیمت آتی
ú

ل ذکر است که قیمت اعلام شده است. همچنین قاب 

دو،  باشد کـه بـا قـرارداد یـک،      میها  ها در این مقاله مربوط به چهار نوع قرارداد آتی آتی

ها یک روز تحویل مشخص دارد کـه بـا آن    اند. هر قرارداد آتی گذاري شده سه و چهار نام

ی ماه هاي گاز طبیعی سه روز کاري قبل از اولین روز تقویم شود. قرارداد آتی شناخته می

شوند. از این رو قرارداد یک، قراردادي است که مـاه تحویـل در آنهـا     تحویل، منقضی می

اولین ماه تقویمی بعد از روز معامله است و به همین ترتیـب، قراردادهـاي دو تـا چهـار،     

تیـب دومـین، سـومین و چهـارمین مـاه      تر هقراردادهایی هستند که ماه تحویل در آنها ب

ي نقـد و  هـا  قیمتمعامله است. در این تحقیق جهت تعدیل نوسانات تقویمی بعد از روز 

هـاي آمـاري مهـم     ) برخـی از ویژگـی  1آتی، از لگاریتم آنها استفاده شده است. جدول (

 .دهد میرا نشان  ها قیمت
 

 ي نقد و آتی گاز طبیعیها قیمتهاي آماري  ویژگی -1جدول 

 هاي تحقیق منبع: یافته
 

ي آتی با طـولانی  ها قیمتانحراف معیار  شود می مشاهده جدولدر این که  گونه همان

هـاي   یابد که این ثبات کمتر (ریسـک بیشـتر) آتـی    شدن سررسید قراردادها افزایش می

از میانگین بسیار دورتر  ها قیمتد. مقادیر انحراف معیار در همه ده ینشان مبلندمدت را 

هاي سفته بازي اي است که عمدتا در دارایی است، که این نتیجه
û

 .شود می یافت 
 

 برآورد نرخ بهینه پوشش ریسک  -5

ي مختلـف  هـا  مـدل در این قسمت نرخ بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس با اسـتفاده از  

ذکر این نکته ضروریست که هدف  ،پیش از انجام محاسبات. شود می رآورداقتصاد سنجی ب

 ü ý � � � � � � � � � � � � ÿ 	 
 � � þ � � � � ÿ � � � � � � þ � �� ý � � � � � � � 	 
  � � 
 � � 	 


 چولگی کشیدگی مینیمم ماکزیمم انحراف معیار میانگین ها قیمتیتم رلگا

 1.2781 4.9743 1.7300 13.4200 2.2280 4.9692 قیمت دارایی نقد

 1.3062 5.0391 1.8120 13.4540 2.2709 5.0415 قرارداد یک ماهه

 1.3040 4.9958 1.9060 13.8270 2.3157 5.1589 قرارداد دو ماهه

 1.3005 4.8828 2.0110 14.1780 2.3500 5.2525 قرارداد سه ماهه

 1.2245 4.4384 2.1060 14.0100 2.3414 5.3118 قرارداد چهار ماهه
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در ایـن  . باشـد  نمـی از این تحقیق معرفی بهترین روش برآورد نرخ بهینه پوشش ریسک 

، بـرآورد و نشـان   هاي اسـتاندارد موجـود   روشتحقیق صرفاً نرخ بهینه پوشش ریسک با 

 ي پویا به جاي ایستا تا چه اندازهها نرخاستفاده از  و تغییر مدل تحقیقکه  شود می داده

 تـأثیر پوشش ریسک  اثر بخشید و بر اشد براي فرد پوشش دهنده ریسک مفید بتوان می

 قیمـت  هاي زمـانی  بگذارد. پیش از تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک لازم است سري

نتایج  .ها مورد بررسی قرار گیرد هاي مانایی سري لحاظ ویژگی گاز طبیعی به نقدي و آتی

کـه   دهـد  مـی نشـان   2هاي دیکی فولر تعمیم یافته و فیلیـپس پـرون در جـدول     آزمون

. در شـوند  مـی  مانـا گیري  بوده و بایک مرتبه تفاضلدر سطح مانا ننقد و آتی هاي  قیمت

هاي  آزمون
! " #
و  

$ $
(ناپایـائی) بـراي    فرضیه صفر عبارت است از وجود ریشـه واحـد  

هاي بهینه آزمون  قفهو است.  آتی هاي نقد و قیمت
! " #
 -شوارتز معیاربا استفاده از نیز  

بیزان (
% & '

 ) تعیین شده است.

 
نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر و فیلیپس پرون  در سطح و تفاضل اول   -2جدول 

 ي نقد و آتی گازها قیمت

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

 آزمون

 سري زمانی

( ) *+ +
مقادیر بحرانی  آماره آزمون

 %5در سطح 

مقادیر  زمونآماره آ نتیجه

 بحرانی

 نتیجه

قیمت 

 نقد

 سطح

 تفاضل مرتبه اول


 

  نامانا 

 مانا



 

 نامانا 

 مانا

آتی یک 

 ماهه

 سطح

 تفاضل مرتبه اول


 

  نامانا 

 مانا



 

 نامانا 

 انام

آتی 

 دوماهه

 سطح

 تفاضل مرتبه اول


 

 نامانا 

 مانا



 

 نامانا 

 مانا

آتی سه 

 ماهه

 سطح

 تفاضل مرتبه اول


 

 نامانا 

 مانا



 

 نامانا 

 مانا

آتی چهار 

 ماهه

 سطح

 تفاضل مرتبه اول


 

 نامانا 

 مانا

 

 

 نامانا 

 مانا
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نتایج تخمین نرخ بهینه پوشش ریسک با استفاده از روش حداقل مربعـات معمـولی   

 ) ارائه شده است.3در جدول (

 

 ل مربعات معمولیبرآورد پارامترهاي مدل حداق -3جدول 

نرخ بهینه پوششی ( ,آماره  
- . /

آماره  )
0
 قرارداد آتی ضریب ثابت 

   0.054336 یک ماهه 

     دوماهه 

     سه ماهه 

     چهار ماهه 

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

محاسـبه   براياز آن  توان می ترین مدلی است که مدل حداقل مربعات معمولی ساده

ي نقـد  ها قیمتاین مدل ضریب زاویه رگرسیون تغییرات  درد. ه نمونرخ پوششی استفاد

-(روي آتی، نرخ پوششی بهینه  . / 1 ج تخمین مدل براي قراردادهاي یـک  است. نتای )2

 34است. نرخ پوششی در هر قـرارداد ضـریب    ) آورده شده3تا چهار ماهه در جدول (
ي ها نرخبا افزایش سررسید قراردادها شاهد افزایش  شود می که ملاحظه طور هماناست. 

اسـت   97/0عنوان مثـال نـرخ پوششـی قـرارداد یـک ماهـه        . بهخواهیم بودپوششی نیز 

واحد قـرارداد   97/0ازاي هر واحد گاز طبیعی  براي پوشش ریسک باید به عبارت دیگر به

دار  )، ضرایب زاویه کلیه قراردادهاي آتی معنـی 3چنین با توجه به جدول ( تهیه شود. هم

وند خطی در فرآینـد  ها از نظر آماري حاکی از عدم وجود ر هستند ولی عرض از مبدا آن

 است.ه تولید داده
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نتایج مدل  -4دول ج
5 6 7 7 8 9 : ; < =

 ه براي تخمین نرخ بهینه پوشش ریسکمتغیرچند  

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

دل ) نتایج م4در جدول (
> ? @ @ A B C D E F
مقادیر داخل پرانتـز   است.گزارش شده  

بیانگر مقادیر آمار 
G
اینجـا پارامترهـاي حاصـل از اجـراي مـدل       . درباشد می 

B C D E F
 

نتـایج معنـی   براسـاس  . ه اسـت به کار رفت ـ عنوان مقادیر اولیه پارامترهاي ماتریس  به

یک از پارامترهاي ماتریس واریانس و کوواریـانس و دسـتگاه فـوق رد نشـده،      داري هیچ

ش ریسـک را رد  هاي شرطی ثابـت بـودن نـرخ بهینـه پوش ـ     یر واریانس و کوواریانسیتغ

براي محاسبه نـرخ   کوواریانس شرطی کند. به این ترتیب از مقادیر نهایی ماتریس  می

هـاي بهینـه    . بـا مقایسـه نـرخ   ه اسـت استفاده شد یا  متغیربهینه پوشش ریسک 

شود که میانگین و انحراف اسـتاندارد   ده میمشاهپوشش ریسک در قراردادهاي مختلف، 

یابـد.   تر با ریسـک بیشـتر افـزایش مـی     ش ریسک در قراردادهاي طولانینرخ بهینه پوش

 ضرایب قرارداد یک ماهه قرارداد دوماهه قرارداد سه ماهه قرارداد چهار ماهه

2.549658




 



 
3.619508


H I J K
معادله 

 رگرسیون

0.919450




 
0.939265



0.829138



H I L K
3.278652








 





H I M K
 

0.8483790.848330   

0.182828


0.132465

0.483

0.136159





 
H I N K

 

معادله 

 واریانس

0.104530


0.080340




 



 
H I O K

 

0.050710


0.035031




 

 

 
H I P K

 

0.927951


0.708963




 





H I Q K
 

0.631476


0.448225R
0.050085S  



 
0.536611



H I T K
 

0.9211480.848330  
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از افـزایش   ترهمچنین افزایش در انحراف استاندارد، با طولانی شدن دوره قراردادها بیش

در مقدار میانگین 
U F D

نـدگی بـالاي   وضـیح ده درت تقنشان دهنده  است. مقادیر  

 مدل است.

 

نتایج مدل  5Vجدول 
W X Y Z [ \ ] ^ Y Z

 ه براي تخمین نرخ بهینه پوشش ریسکمتغیرند چ 

 هاي تحقیق منبع: یافته

 ضرایب قرارداد یک ماهه قرارداد دو ماهه قرارداد سه ماهه قرارداد چهار ماهه

2.635915





2.549976



2.324979


H I J K 

معادله 

 رگرسیون

 

0.877166


0.0926643


0.926572





H I L K

 

3.242489


3.276920


3.255562


2.854012


H I M K
 

0.837005 0.850035 0.8497350.851579 

0.192422


0.128981





0.118406



H I N K
 

 

 

معادله 

 واریانس

0.164568


0.066553


0.092727_
0.005995̀  

0.078984


H I O K
 

0.123400


0.034230


0.072467


0.046395


H I P K
 

0.979314


0.517210





0.322042_


H I Q K
 

0.754451


0.244236


0.430854 

0.080451(

0.210627
 

H I T K
0.739128



0.199383





0.154113



H I a K
0.110898



0.367054





0.507503



H I J b K
0.059365



0.592818


)0.050701(

0.467290 

0.642013


H I J J K
0.123639



0.729703


0.555602


0.765497


H I J L K
0.9085560.901131 0.8918090.879839  
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ل ) نتایج مد5در جدول (
c ? E F A B C D E F
مقادیر داخل پرانتـز   گزارش شده است. 

بیانگر مقادیر آمار 
G
. در اینجـا پارامترهـاي حاصـل از اجـراي مـدل      باشد می 

B C D E F
 

نتایج زیر معنـی  براساس . ه استبه کار رفت عنوان مقادیر اولیه پارامترهاي ماتریس  به

یک از پارامترهاي ماتریس واریانس و کوواریـانس و دسـتگاه فـوق رد نشـده،      داري هیچ

هاي شرطی ثابـت بـودن نـرخ بهینـه پوشـش ریسـک را رد        واریانس و کوواریانس تغییر

براي محاسبه نـرخ   کند. به این ترتیب از مقادیر نهایی ماتریس کوواریانس شرطی  می

 .ه استشد ادهاستف یا  متغیربهینه پوشش ریسک 

 

بخشی از سري زمانی نسبت بهینه پوشش ریسک در روش -6جدول 
d X e e [ \ ] ^ Y Z
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 هاي تحقیق منبع: یافته

و  و  ترتیب عبارتند از هار ماهه بهبراي قراردادهاي آتی یک تا چ ها نرخن میانگین ای

  و 

 

ي پوششی قراردادهاي یک ماهه و چهـار ماهـه را بـراي نمونـه در     ها نرخ) 1نمودار (

مقایسه با مدل 
h i j
صـورت یـک    ي پوششی رگرسیون کلاسیک بهها نرخ. دهد مینشان  
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ي هـا  نـرخ سـید قراردادهـاي آتـی    خط مستقیم ترسیم شده است. با طولانی شـدن سرر 

 .یابند پوششی پویا نیز افزایش می

  

k lmn
opq r

m m m n m o m p m q m r m s m t m u m v n m n n n o n p n q n r n sw x y z q w q { | } }
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شش ریسک در روش بخشی از سري زمانی نسبت بهینه پو -7جدول 
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ــانگین  ــرخمی ــا ن ــد از  ه ــدل عبارتن ــن م ــی در ای و  ي پوشش ¢   و

  و ¢  که با افزایش سررسـید قراردادهـا    دهد می، این جدول نیز نشان

 یابد.  ي پوششی نیز افزایش میها نرخ

ي پوششـی  هـا  نـرخ ي پوششی حاصل از مدل فوق را در مقایسه با ها نرخ) 2نمودار (

ایستاي حاصل از مدل 
£ ¤ ¥

ماهه و چهار ماهه نشـان   طور نمونه براي قراردادهاي یک به 

ي پوششی همزمـان بـا افـزایش سررسـید     ها نرخش . در این مدل نیز شاهد افزایدهد می

 قراردادهاي آتی هستیم.
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ي پوششی بسیار نزدیک بـه نـرخ پوششـی مـدل     ها نرخدر این مدل اگرچه میانگین 

ي پوششـی  هـا  نـرخ از  ها نرخدر تمامی حالات میانگین  اماحداقل مربعات معمولی است 

قـرارداد   شـود  مـی  مشاهدهنمودار  که در گونه همانحداقل مربعات معمولی بیشتر است. 

کمتـرین   کـه  درحـالی یک ماهه بیشترین نوسان را در مقایسه با سایر قراردادهـا دارنـد؛   

 نوسان متعلق به قرارداد چهار ماهه است.

 

 ي برآوردي ها مدلبررسی اثربخشی 

هاي بهینه پوشش ریسک کـه  ثر بودن پوشش ریسک نسبتؤمیزان مدر این قسمت 

براي این منظور . شود می ، بررسیاند تخمین زده شده ي مختلف اقتصادسنجیها روش با

پرتفو بـدون پوشـش شـامل     .شود می دو پرتفو بدون پوشش و پوشش داده شده تشکیل

میـزان نـرخ    پرتفو پوشش داده شده شامل دارایی آتـی بـه   که درحالی ،بودهدارایی نقدي 

. سـپس  اسـت ي تحقیـق و دارایـی نقـدي    هـا  مدلآمده توسط هر یک از  دست بهبهینه 

هـا   مـدل نرخ بهینـه هـر یـک از     اثربخشیو  شدهواریانس هر یک از پرتفوها را محاسبه 

طـه  براي پویـا از  هـا  مدلو براي  )22رابطه (ي ایستا از ها مدل ست برايا هییبد آید. می

 ¢شود می استفاده )23(
)22( 

)23( 
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ــی ــوان بر مـ ــبتتـ ــاس نسـ ــل  اسـ ــف حاصـ ــش مختلـ ــاي پوشـ ــا روشاز  هـ  يهـ

 Ñ Ò ÓÔÕ Ö × Ø Ù Ú Û Ü × ÝÞÚ Û Ü × Ýßà Ö á á،   هـا و انحـراف معیـار     سري زمـانی بـازدهی

هاي پوشش مختلـف،   ورد. براي مقایسه میزان اثربخشی نسبتآ دست بهمربوط به آنها را 

  معیارها استفاده شده است. به این صورت که هر یک از انحـراف  از حاصل تقسیم انحراف

دهنـده    شود. از ایـن رو نسـبت کمتـر نشـان     معیارها تقسیم می معیارها بر سایر انحراف 

 اثربخشی بیشتر خواهد بود. 

معیارها و ماتریس نسبت اثربخشـی آنهـا در جـدول     نحراف نتایج حاصل از محاسبه ا

دهنده نسـبت اثربخشـی عناصـر     ها نشان ) آمده است. در این ماتریس هر یک از درایه8(

که از عناصر این جدول مشـخص اسـت بـالاترین     طور همانسطر به عناصر ستون است. 

àاثربخشی در قرارداد آتی یک ماهه مربوط به مدل  Ö á áßÚ Û Ü × Ýترین اثربخشی و کم

Ñیک ماهه مدل  دمربوط به قراردا Ò Ó.کلی پوشش ریسک در مدل  طور به استÑ Ò Ó  از

àاثر بخشی کمتري برخوردار است و استفاده از  مدل  Ö á á Ù Ú Û Ü × Ý  در پوشش ریسک

 .اثر بخشی بالاتري دارد

 
 هاي بهینه پوشش ماتریس اثربخشی نسبت -8جدول 

 
Ñ Ò Óà Ö Ö á Ù Ú Û Ü × Ý

 
Õ Ö × Ý â Ú Û Ü × Ý

 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 

 

 Ñ Ò Ó1 00/1       

2  00/1    

3   00/1  

4   00/1   ãääå æçèéêë1  00/1 

2  00/1   

3  00/1  

4 00/1   ìäêë æçèéêë1 00/1 

2 00/1 

3  00/1 

4   00/1 
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توان نتیجه گرفت که نسبت بهینه پوشش حاصل از  سایر ارقام موجود می با توجه به

Õروش  Ö × Ý â Ú Û Ü × Ý نسبت به روشÑ Ò Ó      و نسـبت بهینـه پوشـش حاصـل از روش à Ö á á â Ú Û Ü × Ý  نسبت به روشÕ Ö × Ý â Ú Û Ü × Ý
 بخشی بیشتري دارد.  اثر 

 

 گیري و پیشنهادات نتیجه -6

نرخ بهینه پوشـش ریسـک در بـازار گـاز طبیعـی بـر اسـاس        شد در این مقاله سعی 

ها مـورد ارزیـابی    ي واریانس ناهمسانی شرطی و غیرشرطی برآورد و اثربخشی آنها مدل

Ñي هـا  از مـدل قرار گیـرد. بـراي ایـن منظـور      Ò Ó í Õ Ö × Ý î Ú Û Ü × Ý í à Ö á á Ù Ú Û Ü × Ý
حاکی از آن است که با طـولانی شـدن سررسـید قراردادهـاي     ، نتایج است استفاده شده

یابـد.   مـی ي پویـا بـراي تمـام قراردادهـا افـزایش پیـدا       هـا  مدلمقدار نرخ پوششی  ،آتی

قراردادهاي چهارماهه بیشترین مقدار نرخ پوششـی  و قراردادهاي آتی یک ماهه کمترین 

بوط به قراردادهاي چهار ي مورد بررسی کمترین نرخ پوششی مرها مدلند. در بین را دار

Ñماهه مدل  Ò Ó     و بیشترین مربوط به  قراردادهاي چهـار ماهـه مـدلà Ö á á Ù Ú Û Ü × Ý 

 است.

ي پوششی که با مدت زمان قراردادهاي آتـی رابطـه مسـتقیم دارنـد،     ها نرخبرخلاف 

، بنـابراین  شـود  شدن سررسید قراردادهـا کمتـر مـی   با طولانی  ها مدلاز  یککارایی هر 

 ـبیشترین و کم  ـ تر هترین کارایی هرمدل ب قراردادهـاي یـک ماهـه و چهارماهـه      هتیـب ب

. در این راستا فرضیه اول تحقیق مبنی بر قراردادهاي آتی باعـث کـاهش   اختصاص دارد

با توجه به مقایسه میزان ریسـک و در نظـر گـرفتن    شود و  می ریسک قیمت گاز طبیعی

نین فرضـیه  چ شود. هم فرضیه رد نمین گفت ای توان می و قراردادها ها مدلکارایی انواع 

دوم مبنی بر اینکه بین مدت سررسید قراردادهاي آتی و نرخ بهینه پوشش ریسک رابطه 

 .شود نیز تأیید می آماري معنی داري وجود دارد

با توجه بـه نتـایج حاصـل از محاسـبات بـا افـزایش مـدت زمـان قراردادهـاي آتـی           

 کـه  طـوري  بـه  یابـد  ي پویا افـزایش مـی  ها مدلنرخ بهینه پوشش ریسک در ، (سررسید)

قراردادهاي آتی یک ماهه کمترین و قراردادهاي آتی چهار ماهـه بیشـترین مقـدار نـرخ     

با افزایش  حداقل مربعات معمولی  پوششی را دارند. اما نرخ بهینه پوشش ریسک در مدل

 یابد. مدت زمان سررسید قراردادهاي آتی کاهش می



  59 طبیعیبازار گازبرآورد نرخ بهینه پوشش ریسک و مقایسه میزان اثربخشی آنها در
 

که به منظور مدیریت ریسک  شود می ز این تحقیق پیشنهادبا توجه به نتایج حاصل ا

کـارگیري   بـه  ویـژه  بـه حاصل از نوسانات قیمت گـاز طبیعـی از ابزارهـاي مشـتقه مـالی      

قراردادهاي آتی در سبدهاي دارایـی اسـتفاده شـود و در ایـن میـان بـه سررسـید ایـن         

آوردن  دسـت  هبدر  شود می نین پیشنهادادها جهت کاهش ریسک توجه شود. همچقرارد

بـازار را در نظـر    نوسـانات یی استفاده شـود کـه اولا   ها مدلنرخ بهینه پوشش ریسک از 

ي نقد و آتی در بازار این محصـول  ها قیمتهاي برداري که بین  گرفته و ثانیا همبستگی

 لحاظ نماید.را وجود دارد 
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