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چكيده
ها، فراهم كردن ابزاري براي پوشـش ريسـك   هاي بازار آتييكي از مهمترين نقش

است. استراتژي بهينه براي پوشش ريسك از طريق تخمين نسـبت پوشـش ريسـك،    
شود. محاسبه نسبت پوشش ريسك و همچنين ميزان اثربخشي پوشش به مشخص مي

اي بستگي دارد. از ايـن رو در  ها و قيمت نقطهتصريح درست رابطه بين قيمت آتي
و OLS ،VAR ،VECMهـاي مختلـف   اين مقاله نسبت بهينه پوشش ريسك بـا روش 

GARCHهـاي گـاز طبيعـي در دوره    هاي ماهانه بازار آتـي چندمتغيره، براي داده
برآورد شده و سپس ميزان اثربخشي آنهـا مـورد مقايسـه قـرار     2000-2011زماني 

هـاي بهينـه   چندمتغيره، يـك سـري زمـاني از نسـبت    GARCHدر روش گيرد.مي
ها نسبت بهينه پوشـش منفـردي   آيد در حالي كه در ساير روشپوشش به دست مي

يك روش پويـا و سـاير   GARCHآيد. از اين رو روش به دست ميبراي كل دوره
مـده از  اساس نتايج تحقيق، نسبت بهينه پوشـش بـه دسـت آ   ها ايستا هستند. برروش
ها از اثربخشـي بـالاتري برخـوردار    چندمتغيره نسبت به ساير روشGARCHروش 
است.  
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چندمتغيره

.JEL:G13 ،C13بندي طبقه

mdalimoradi@yahoo.comدانشجوي دكتري اقتصاد نفت و گاز دانشگاه علامه طباطبائي∗



8شماره نرژي ايران    سال دوماقتصاد افصلنامه 110

. مقدمه1
هـا، پوشـش ريسـك اسـت. در     اد آتـي يكي از مهمترين كاربردهاي مشـتقات مـالي از قبيـل قـرارد    

علاقه بسيار زيادي به موضوع پوشش ريسك ،هاي گذشته اهالي دانشگاه و اهالي كسب و كارسال

اند. اين امر از مقالات بسيار زيادي كه در اين حـوزه نوشـته شـده اسـت، كـاملاً      ها نشان دادهبا آتي

هـا  اي و آتـي هـا در بـازار نقطـه   اريگذاي پوشش ريسك، تركيب سرمايهمشهود است. مفهوم پايه

هـا اسـت كـه نوسـانات در ارزش آن را كـم كـرده و يـا حـذف         براي شكل دادن سبدي از دارايـي 

اسـاس  در سررسـيد قـرارداد بر  اي نقطهها، تخميني از قيمت كند. قيمت جاري يك قرارداد آتيمي

به اضـافه  اي نقطهها با قيمت تيدهد. در بلندمدت، قيمت آاطلاعات قابل دسترس در بازار ارائه مي

شـود از  هزينه حمل در طي زمان شامل هزينه انبارداري، حق بيمه ريسك و ثمرات رفاهي برابر مـي 

شود. گيري آربيتراژ مياين رو مانع از شكل

تـوان  ها دو نقش مهم بر عهده دارد يكي انتقال ريسك و ديگري كشـف قيمـت. مـي   بازار آتي

به طور همزمـان در بـازار   اي نقطههاي غيرقابل انتظار در قيمت ي از شوكبراي كاهش ريسك ناش

ها براي كاهش ريسك ها، از بازار آتيكنندگان در يك بازار آتيها شركت كرد. اگر شركتآتي

2دهنـده ريسـك  استفاده كنند تحت عنوان پوشـش اي نقطهخاص در بازار 1قرار گرفتن در موضعي

شـود ايـن   ها يكي از مهمترين موضوعاتي كه مطـرح مـي  تعيين موضع آتيشوند. پس از شناخته مي

كند. تعداد بهينه ، كفايت مياينقطهها براي پوشش ريسك موضع است كه چه تعداد قرارداد آتي

هـا و  ها از طريق محاسبه نسبت پوشش ريسك (كواريانس شـرطي بـين قيمـت آتـي    در موضع آتي

شود. پس از تعيين نسبت پوشش ريسك، ها) تعيين مييمت آتيتقسيم بر واريانس شرطي قاي نقطه

شود.استراتژي پوشش بهينه مشخص مي

، به اندازه نسبت پوشش ريسك، اينقطهدهنده ريسك به ازاي نگهداري هر موضع اگر پوشش

تواند ريسك خـود را حـداقل كنـد. محاسـبه نسـبت      ها در موضع فروش قرار گيرد ميدر بازار آتي

سك و همچنين ميزان اثربخشي پوشش، بسـتگي بـه تصـريح درسـت رابطـه بـين قيمـت        پوشش ري

دارد.اي نقطهها و قيمت آتي

1. Position
2. Hedger
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هـاي آربيتـراژ ناشـي از    كننـد تـا از فرصـت   ها تلاش ميكنندگان در بازار آتيبرخي از شركت

ه تحـت  برداري كنند كه اين گـرو مدت از شرايط تعادلي بلندمدت به سود خود بهرهانحراف كوتاه

مـدت پاسـخ   بازان در بازار تنها زماني بـه انحرافـات كوتـاه   شوند. سفتهشناخته مي1بازانعنوان سفته

دهنـد.  هاي حمل در طي زمان را به درستي نشـان نمـي  دهند كه معتقد باشند اين انحرافات هزينهمي

اي نقطـه هاي وت بين قيمترا به وسيله تفااي نقطهها و توان رابطه پوياي بين قيمت آتيبنابراين مي

تخمين زد. 2ها (مبنا)و آتي

تعيـين نسـبت پوشـش بهينـه اسـت.      ،يكي از مهمترين موضوعات تئوريكي در پوشش ريسـك 

شـود، دارد. اخيـراً در همـين    يـابي مـي  نسبت پوشش بهينه بستگي زيادي به نوع تابع هدفي كه بهينه

انـد. بـه عنـوان مثـال يكـي از پركـاربردترين       تـه راستا توابع هدف متعددي مـورد اسـتفاده قـرار گرف   

. ايـن  3سازي واريانس سبد پوشـش داده شـده اسـت   هاي پوشش، ريسك مبتني بر حداقلاستراتژي

شود. شناخته مي4روش تحت عنوان نسبت پوشش حداقل واريانس

تخمين نسبت پوشش ريسك در وهله اول به نوع تابع هدف مـورد اسـتفاده بسـتگي دارد و در    

هـا  و آتياي نقطههله دوم به نحوه تصريح مدل استفاده شده براي تخمين تجربي رابطه بين قيمت و

بستگي خواهد داشت. به عنوان مثال در روش حداقل واريانس يك روش تخمين ساده و معمول از 

ها در است. ضريب قيمت آتي5(OLS)نسبت پوشش ريسك بهينه، روش حداقل مربعات معمولي 

هـا تعريـف شـده    به صورت تـابعي از قيمـت آتـي   اي نقطهاي كه در آن قيمت معادلهOLSتخمين 

شود. اين روش چندان صحيح بـه نظـر   كار گرفته مياست، اغلب به عنوان نسبت پوشش ريسك به

هـاي قيمـت جـاري    كننـده رسد زيرا در اين روش روند تاريخي قيمت به عنوان يكـي از تعيـين  نمي

نمـايش بهتـري از ايـن رابطـه     (VAR). بنابراين مدل خودرگرسيون بـرداري  شودناديده گرفته مي

دهد.ارائه مي

نامانا و تفاضل مرتبه اول آنها ماناست. بنابراين تخمين اي نقطهها و هاي آتيمعمولاً سطح قيمت

ها صـورت بگيـرد. اسـتفاده از ديفرانسـيل    بايد با استفاده از ديفرانسيل مرتبه اول قيمتVARمدل 

هـاي  انباشـتگي بـين قيمـت   شود كه اين مدل نتوانـد هـم  باعث ميVARمرتبه اول در تخمين مدل 

را به حساب آورد. اي نقطهها و آتي

1. Speculator
2. Basis
3. Ederington (1979)
4. Minimum Variance (MV)
5. Ordinary Least Square
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انباشتگي بين متغيرها وجود داشته باشد، نمـايش  ) نشان دادند كه اگر هم1987انگل و گرنجر (

VARتواند ايـن مشـكل را حـل    مياستاندارد، صحيح نيست. اضافه كردن يك جزء تصحيح خطا

و اي نقطـه براي تصريح رابطه بين قيمـت  (VECM)نمايد از اين رو، مدل تصحيح خطاي برداري 

هـا) بـه عنـوان جـزء     و آتـي اي نقطهشود كه در آن از مبنا (تفاوت بين قيمت ها بكار گرفته ميآتي

حاسـبه شـده از طريـق    هـاي پوشـش م  ) عملكرد نسبت1993(1شود. قوشتصحيح خطا استفاده مي

گيري را با هم مقايسه كرده است. ما نيز در اين مقاله با بهرهVECMاستاندارد و مدل VARمدل 

هاي مختلف، نسبت بهينـه پوشـش را بـرآورد كـرده و     از روش حداقل واريانس با استفاده از روش

هـاي گـاز   ر آتـي هاي پوشش ريسك محاسبه شده براي بـازا سپس به مقايسه ميزان اثربخشي نسبت

پردازيم.طبيعي مي

. نسبت بهينه پوشش ريسك 2
هـاي مـورد نيـاز    دهنده تعداد قـرارداد آتـي  در يك تعريف ساده، نسبت بهينه پوشش ريسك، نشان

باشـد.  به دليل تغييرات قيمـت آن دارايـي مـي   2براي جبران تغيير در ارزش يك قرارداد دارايي پايه

شود كه اين اطمينان را در زماني كه قيمت نقدي دارايي كاهش يا مياين نسبت به اين علت ساخته 

هـا بـراي حمايـت مـالي دارد. بـه      گر بدهد كه به اندازه كافي قرارداد آتييابد، به معاملهافزايش مي

عنوان مثال شركتي كه قصد دارد در زماني مشخص در آينده ميزان مشخصي نفت خـام خريـداري   

هاي گيرد با خريد آتيفزايش قيمت نفت خام است، از اين رو تصميم مينمايد اين شركت نگران ا

نفت خام، افزايش احتمالي قيمت را به نحو مناسبي پوشش دهد. خطري كه اين شـركت را تهديـد   

هـاي نفـت خـام، در    داند قيمت جـاري و قيمـت آتـي   اكنون به درستي نميكند آن است كه هممي

و اي نقطـه خريداري نمايد، چيست. تفاوت قيمت اي نقطهز بازار روزي كه قرار است نفت خام را ا

گويند. مي3»ريسك مبنا«ها را اصطلاحاً قيمت آتي

بخـرد،  2tواحد از يك دارايي پايه را در زمان Naاكنون اگر فرض شود كه شركتي قرار است 

ها رارداد آتيواحد قNfگيرد كه براي پوشش دادن ريسك افزايش قيمت، اين شركت تصميم مي

:4شود برابر است بانشان داده ميhخريداري كند. نسبت پوشش ريسك را كه با 

1. Ghosh
شود.. منظور از قرارداد، قرارداد استانداردي است كه بسته به نوع كالا متفاوت بوده و در بورس معامله مي2

3. Basis Risk
)1390(. درخشان 4
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در اختيـار دارد  tدر زمـان  اي نقطـه اگر فرض كنيم كه فردي كه يك موضـع غيرقابـل معاملـه    

ذ كنـد كـه   بخواهد براي يـك دوره زمـاني، اسـتراتژي پوشـش ريسـك بـا حـداقل واريـانس اتخـا         

ها در پيش بگيرد كه طور كه اشاره شد بايد موضع بهينه در بازار آتيريسكش را حداقل كند همان

ها كه بايد توسط ايـن  اين موضع به وسيله محاسبه نسبت پوشش ريسك يعني نسبتي از قرارداد آتي

St+1و Stشـود. بـه عنـوان مثـال اگـر فـرض شـود        فرد در موضع فروش قرار بگيـرد، مشـخص مـي   

هـا در دو  هم قيمـت قـرارداد آتـي   Ft+1و Ftباشد و t+1و tهاي در زماناي نقطهدهنده قيمت نشان

فروشد. ها ميقرارداد آتيfNدهنده ريسك باشد و همچنين فرض شود كه پوششt+1و tزمان 

دارايي اين فرد در پايان دوره به صورت زير خواهد بود:

)1(( ) [ ] ,)( attfttattt NFhSNFFNSSW 11111 +++++ ∆−∆=−−−=

)دهنده نسبت پوشش ريسك نشانhدر اين معادله  af NN / )،1+∆ tS و اي نقطهتغيير در قيمت

1+∆ tF1ها است. نسبت پوشش ريسك بهينه، نسبتي است كـه واريـانس   تغيير در قيمت آتي+tW

است و بـه صـورت زيـر قابـل نمـايش      t(It)را كه مبتني بر مجموعه اطلاعات در دسترس در زمان 

كند:است، حداقل مي

)2   (FSFStt hIW σρσσσ 2222
1 −+=+ )var(

hIWكند به وسـيله  را حداقل ميtW+1نسبت بهينه پوشش ريسك كه واريانس  tt ∂∂ + /)var( 1

:1شود كه برابر است باينشان داده م

)3  ()var(/),cov(*
ttttt IFIFSh 111 +++ ∆∆∆=

*h نسبت بهينه پوشش ريسك است زيرا در واقع آن مقداري ازh) را حداقل 2است كه معادله (

هـا  دهنده ريسك ممكن است علاوه بر حداقل كردن واريانس بازدهيسازد. از آنجا كه پوششمي

به دنبال حداقل كردن تغييرپذيري و نوسانات عايدي سبد خود نيز باشد از ايـن رو بـه جـاي سـطح     

)1390(. براي توضيحات بيشتر و اثبات معادله مراجعه شود به: درخشان 1
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log(=rS(متغير به لگاريتم متغير توجـه خواهـد كـرد. بنـابراين اگـر فـرض كنـيم كـه          1+∆ tS و

)log(rF 1+∆= tFــند ــش ،باشـ ــاه پوشـ ــانس   آنگـ ــك واريـ ــده ريسـ ــه Mrدهنـ را در معادلـ

FSM hr-r=r      حداقل خواهد كرد. به عبارت بهتر به جـاي تفاضـل متغيرهـا از تفاضـل لگـاريتم

هـا از ويژگـي ناهمسـاني    و هم قيمت آتياي نقطهكند. از آنجايي كه هم قيمت متغيرها استفاده مي

د. هماننـد قبـل هـدف حـداقل     تر خواهد بوبرخوردار هستند از اين رو روش دوم مناسب1واريانس

توان نسبت بهينه پوشش ريسك را بـرآورد كـرد   باشد و مشابه حالت بالا ميميrmكردن واريانس 

كه در اين حالت نسبت پوشش بهينه به صورت زير خواهد بود:

)4               ())log(var(/))log(),log(cov(*
ttttt IFIFSh 111 +++ ∆∆∆=

هاي تخمين نسبت بهينه پوشش ريسك. روش3
شش ريسك به لحـاظ تجربـي اغلـب از طريـق رگرسـيون خطـي سـاده تخمـين زده         نسبت بهينه پو

)log(شود. بر اين اسـاس اگـر   مي tS∆   را متغيـر مسـتقل و)log( tF∆    را متغيـر وابسـته در نظـر

در معادله رگرسيوني زير به دست خواهد آمد:βبگيريم نرخ بهينه پوشش ريسك با تخمين 

)5  (ttt FS εβα +∆+=∆ )log()log(

توان از طريـق روش حـداقل   جزء اخلال است. به طور مشخص اين معادله را ميtεدر اين معادله 

در ايـن معادلـه برابـر بـا     βشود كه تخمـين  تخمين زد. به راحتي ثابت مي(OLS)مربعات معمولي 
*h) (باشد. اگر فـرض شـود كـه    ) مي3در معادلهlog( tt SY )log(و  =∆ tt FX آنگـاه   =∆

) به صورت زير خواهد بود:4در معادله (βتخمين 
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) برابر با نسبت بهينه پوشش است. اگر چه 4از معادله (βطور كه مشخص است تخمين همان

روش حـداقل مربعـات معمـولي از يـك     ) بسيار آسـان اسـت امـا   4از لحاظ تجربي تخمين معادله (

كند و از طرف ديگر از گشـتاورهاي  طرف از مجموعه اطلاعات موجود به طور كامل استفاده نمي

كند كه در نتيجه آن، نسبت پوشش بهينه ثابت براي دوره مورد مطالعه به دوم غيرشرطي استفاده مي

تصريح دقيقي از رابطه دو متغير نيست. ) 5آورد. بنابراين تصريح معادله به شكل معادله (دست مي

ــر،         ــين دو متغي ــه ب ــين رابط ــود در تخم ــات موج ــام اطلاع ــل از تم ــتفاده كام ــراي اس وش رب

تري است. اين مـدل بـر پايـه رونـد     روش مناسب،OLSخودرگرسيون برداري در مقايسه با روش 

شود. مدل خودرگرسـيون  شود از اين رو اطلاعات بيشتري در مدل وارد ميها بنا ميتاريخي قيمت

برداري به صورت زير قابل نمايش است:

)6             (Ft

n

j
jtjF

m

i
itiFFt FScF εγβ ∑∑

=
−

=
− +∆+∆+=∆

11
)ln()ln()ln( ,,

)7            (St

n

j
jtjS

m

i
itiSSt FScS εγβ ∑∑

=
−

=
− +∆+∆+=∆

11
)ln()ln()ln( ,,

اجزاي اخلال بوده كه مستقل از هم هسـتند. اجـزاي اخـلال در    Ftεو Stεدر اين دو معادله 

هـا هسـتند كـه توضـيح داده     و آتـي اي نقطههاي ) بيانگر ميزان تغييراتي از قيمت7) و (6ت (معادلا

كواريانس اجزاي اخـلال اسـتفاده كـرد و    -توان از ماتريس واريانساند. بنابراين مينشده باقيمانده

بـه  ) نسبت بهينه پوشش ريسك را محاسبه كرد. اگر واريـانس اجـزاي اخـلال را    4براساس معادله (

نشان دهيم نسبت بهينه پوشش ريسك SFσو كواريانس بين اين دو را با FFσو SSσترتيب با 

FFSF σσ خواهد شد. /

 تفاضـل  نامانا و انباشته از مرتبـه يـك هسـتند. در معـادلات بـالا     اي نقطهها و معمولاً قيمت آتي

-هاي زماني استفاده شده بنابراين هر دو مانا بوده و براي تحليل سري زماني بـاكس مرتبه اول سري

هـا  و آتياي نقطهبنابراين معادلات بالا تصريح درستي دارند اما اگر قيمت مناسب هستند.1جنكينز

1. Box-Jenkins
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را از دست خواهنـد  كارايي خود VARانباشتگي داشته باشند آنگاه اجزاي اخلال در معادلات هم

ها از طريق يك رابطه خطـي  و آتياي نقطههاي داد چرا كه در اين حالت قسمتي از تغييرات قيمت

ها قابل توضيح است. از اين رو اين جزء را بايد به معـادلات اضـافه   و قيمت آتياي نقطهبين قيمت 

تـر، مـدل تصـحيح    مدل صحيحكرد تا در اجزاي اخلال اطلاعات اضافي باقي نمانده باشد. بنابراين

خطا است كه به صورت زير خواهد بود:
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و حضـور آن، مـدل تصـحيح خطـا را از     1انباشتگي اسـت متغير همtZدر اين معادلات، متغير 

هـاي يكسـاني باشـند، مـدل تصـحيح      اي وقفـه وقتي كه هر دو مدل داركند.متمايز ميVARمدل 

توان نسبت پوشش ريسك ميVARگيرد. مشابه با حالت و مدل بر ميرا هم درVARخطا، مدل 

تـر در  رسد كه با توجـه بـه تصـريح دقيـق    را از مدل تصحيح خطا استخراج كرد. بنابراين به نظر مي

بيشتر باشد.VARبه روش بايد اثربخشي نسبت بهينه پوشش در اين روش نسبتVECMروش 

وجــود دارد و ايــن مشــكل در OLSبــا روش يكـي ديگــر از مشــكلاتي كــه در تخمــين مـدل   

استفاده از گشـتاورهاي غيرشـرطي مرتبـه دوم در    ،همچنان باقي ماندVECMو VARهاي روش

ها است كه به همين دليل يك نسبت پوشش بهينه منفرد براي كل دوره به دست آمد.اين مدل

هايي كه بتوانند هـم از تمـام اطلاعـات موجـود اسـتفاده كننـد و همچنـين از گشـتاورهاي         دلم

باشـد.  سيستمي و يا چندمتغيره مـي ARCHو GARCHهاي مدلشرطي مرتبه دوم استفاده كنند 

شـود كـه معمـولاً    هاي مربوط به بـازدهي در بازارهـاي مـالي مشـاهده مـي     خصوصاً اين كه در داده

در بازدهي، تغييرات بزرگتري را در بازدهي به دنبال دارد. به عبارت ديگـر زمـاني   تغييرات بزرگ 

كه بازدهي دارايي در بازار مالي تغييرات غيرمنتظره زيادي در جهت كاهش يا افزايش داشته باشد، 

گـر واريـانس انتظـاري بـازدهي دارايـي را بـراي دوره بعـد افـزايش خواهـد داد. ايـن           آنگاه معامله

ها (به صورت لگاريتمي) است و از آنجايي كه اي و قيمت آتيانباشتگي، يك تركيب خطي از دو متغير قيمت نقطهتغير هم. اين م1

توان اين نتيجه را گرفت كـه ايـن رابطـه خطـي، بـه طـور معنـاداري        رابطه بين اين دو متغير يك رابطه يك به يك است بنابراين مي

يان ديگر ريسك مبنا باشد.نزديك به تفاضل اين دو متغير و به ب
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دو متغيـره بـه خـوبي لحـاظ شـده بنـابراين تصـريح        GARCHو ARCHهـاي  ا در مدلهويژگي

درستي براي محاسبه نسبت پوشش بهينه خواهد بود.

اي ، روش تخمـين نسـبت پوشـش بـه گونـه     GARACHو ARCHهـاي  از زمان توسعه مدل

حسـاب آورد.  ) را به 4تعديل شده است كه بتواند طبيعت ناهمساني واريانس جزء خطا در معادله (

در اين حالت به جاي استفاده ساده از واريانس و كواريانس غيرشرطي در تخمين نسبت پوشش، از 

شـود. ايـن روش باعـث پويـايي نسـبت      اسـتفاده مـي  GARCHواريانس و كواريانس شرطي مدل 

شود. پوشش در طي زمان و تغيير آن در دوره پوشش مي

تـوان از آن بـراي محاسـبه نسـبت پوشـش      مـي دو متغيره زير مدلي اسـت كـه   GARCHمدل 

ريسك استفاده كرد:
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tttتوان از معادلـه  را ميtزمان نسبت پوشش حداقل واريانس شرطي در  HHh ,, / 22121 =−

آورد كه نسبت پوشش در طي زمان تغييـر كـرده و   به دست آورد. اين مدل اين امكان را فراهم مي

در نتيجه به جاي يك نسبت پوشش واحد به يك سري نسـبت پوشـش دسـت پيـدا كنـيم. پـس از       

، تصـحيح خطـا و   OLS ،VARار روش هاي پوشش ريسك براي هر چهانجام مراحل فوق نسبت

GARCH .محاسبه شده و مقايسه خواهد شد

. پيشينه تحقيق4
)، 1383مـنش ( در داخل كشور مطالعه چنداني در اين زمينه صورت نگرفته است. نائيني و كـاظمي 

بـا اسـتفاده از سـري    2003تـا  1999سـاله،  اي نسبت بهينه پوشش ريسـك را در دوره پـنج  در مقاله

مورد مطالعه قـرار دادنـد.   NYMEXهاي و قراردادهاي آتيWTIي هفتگي قيمت نفت خام زمان

دهد كه استفاده شده است و نتايج تخمين نشان ميGARCHو ARCHهاي بدين منظور، از مدل

شود. ابراهيمي و قنبـري هـم   ها، نسبت بهينه پوشش ريسك بزرگتر ميبا افزايش دوره قرارداد آتي
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هـاي  هاي يك تـا چهـار ماهـه بـورس نـايمكس و روش     با استفاده از قراردادهاي آتيايدر مطالعه

OLS ،VAR وECM       نسبت پوشش بهينه را محاسـبه كـرده و حـالات مختلفـي بـراي اسـتراتژي

هـاي چهارماهـه بـا    گيرند كه قراردادهاي آتياند. در پايان نتيجه ميپوشش ريسك به دست آورده

تـرين گزينـه   پوشش ريسك و ثبات درآمدهاي نفتي ايران مناسببراي ECMنسبت پوشش مدل 

است.

المللي هم مطالعات مرتبطي صورت گرفته است كه در ادامه بـه بررسـي برخـي از    در سطح بين

مهمترين اين مطالعات پرداخته خواهد شد. در يكي از مهمترين مطالعاتي كه در اين زمينه صـورت  

اي بـه بـازبيني   ) در مقالـه 2003و لـي و كشـاب سرسـدا (   ف ـ-سيان چن، چنگ-گرفته است، شنگ

پـردازد. در ايـن مقالـه    هـا مـي  هاي بهينه پوشش ريسك آتيهاي مختلف نظري درباره نسبتروش

انباشـتگي و تصـحيح خطـا مـورد     ، ضـريب تصـادفي و هـم   OLS ،ARCH/GARCHهاي شرو

هينـه پوشـش ريسـك براسـاس     هـاي ب گيـرد كـه نسـبت   گيرد و در نهايت نتيجه مـي بررسي قرار مي

هاي مختلف متفاوت بوده و هيچ نسبت پوشش بهينه منفردي وجود ندارد كه به طور مشخص روش

ها تفوق داشته باشد. بر ساير نسبت

) بـه بررسـي و آزمـون آثـار رابطـه بلندمـدت بـين        2003(1در مطالعه ديگـري توفيـق چـودري   

پردازد. اثربخشـي  هاي سهام ميشش شش بازار آتيهاي سهام بر اثربخشي پونقدي و شاخص آتي

رسد كه در ميـان  گيرد و در نهايت به اين نتيجه ميپنج نسبت پوشش مختلف مورد مقايسه قرار مي

آينـد نسـبت بـه    بـه دسـت مـي   GARCHهاي پوشش متغير كه از روش هاي پوشش، نسبتنسبت

هاي پوشش ثابت عملكرد بهتري دارند. نسبت

هـاي  ) در مطالعه ديگري به بررسي ميزان اثربخشي پوشش در بازار آتـي 2004(توفيق چودري

گيـرد كـه بـراي اغلـب مـوارد      پردازد و در پايان باز هـم نتيجـه مـي   كنگ ميژاپن، استراليا و هنگ

نسـبت بـه نسـبت پوشـش ثابـت      GARCHعملكرد نسبت پوشش متغير بـه دسـت آمـده از روش    

عملكرد بهتري دارد. 

) در مقاله خود با تكيـه بـر روش جديـد    2007، آرجون چاترا و فرانك سونگ (چونرانگ آي

نيمه پارامتريك و با استفاده از آمار بازارهاي غلات، پنبه و سوياي آمريكا به تخمين نسبت پوشش 

، OLSهـاي پارامتريـك اعـم از    هـاي حاصـل از روش  پردازد و نتايج را با تخمـين بهينه ريسك مي

VAR وGARCHگيرد كه براي افزايش اثربخشي پوشـش  دهد و نتيجه ميمقايسه قرار ميمورد

1. Taufiq Choudhry
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هـاي  هـاي ناپارامتريـك تمركـز كـرد هـر چنـد مـدل       هـا بايـد بـر روي مـدل    ريسك در بازار آتـي 

هـا داشـته   پارامتريك ممكن است با كنترل برخي شرايط عملكرد بهتري نسـبت بـه سـاير مـدل    نيمه

باشند. 

) در فصلنامه بررسي اقتصـاد و مـالي بـه    2004گري توسط دونالد لين (در همين ارتباط مقاله دي

انباشـتگي بـين   چاپ رسيده است. در اين مقاله، نويسنده به ارزيابي آثـار ناديـده گـرفتن رابطـه هـم     

ها بر نسبت پوشش ريسك بهينه و اثربخشي پوشش پرداخته است. وي در و آتياي نقطههاي قيمت

شود كه نسبت پوشش انباشتگي بين اين دو متغير باعث ميناديده گرفتن همگيرد كه پايان نتيجه مي

بهينه كوچكتري تخمين زده شود.

خود به تخمين نسبت بهينه پوشش ريسك حداقل واريانس با روش ) نيز در مقاله1995گپرت (

OLSي نمونـه  پـردازد. بـرا  ريزي ميهاي متفاوت از افق برنامهانباشتگي براي طولهاي همو روش

يابد. ريزي بهبود ميگيرد كه اثربخشي در هر دو روش با افزايش طول افق برنامهمورد نظر نتيجه مي

بـه تخمـين   GARCHاي با اسـتفاده از مـدل تصـحيح خطـا و     ) در مقاله1993كرونر و سلتان (

هاي از مدلپردازند. در اين مقاله با استفادهنسبت پوشش ريسك حداقل واريانس براي پنج ارز مي

شـود. شـواهد حـاكي از آن    هاي پوشش ريسك تخمـين زده مـي  هاي زماني از نسبتشرطي، سري

هاي مرسوم عملكرد است كه استراتژي پوشش ريسك توصيه شده در اين مقاله نسبت به استراتژي

بهتري دارند. 

ها و برآورد نسبت پوشش بهينه ريسك. داده5
هاي بازار گاز طبيعـي اسـتفاده   هاي نقطه اي و آتيات مربوط به قيمتدر اين مقاله از آمار و اطلاع

هـا در  استخراج شده است. منبع ايـن قيمـت  1(EIA)شده است كه از دفتر اطلاعات انرژي آمريكا 

هـا، بـورس   و بـراي قيمـت آتـي   2، تامسـون رويتـرز  اينقطـه هـاي  اين سازمان آمـاري بـراي قيمـت   

ها در اين مقاله مربوط بـه چهـار   ن قابل ذكر است كه قيمت آتياعلام شده است. همچني3نايمكس

ها است كه با قرارداد يك، قـرارداد دو، قـرارداد سـه و قـرارداد چهـار نامگـذاري       نوع قرارداد آتي

شـود. قـرارداد   ها يـك روز تحويـل مشـخص دارد كـه بـا آن شـناخته مـي       اند. هر قرارداد آتيشده

شـوند. از ايـن   قبل از اولين روز تقويمي ماه تحويل منقضي مـي هاي گاز طبيعي سه روز كاريآتي

1. Energy Information Administration
2. Thomson Reuters
3. New York Mercantile Exchange (NYMEX)
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رو قرارداد يك، قراردادي است كه ماه تحويل در آنها اولين ماه تقويمي بعد از روز معامله است و 

به همين ترتيب، قراردادهاي دو تا چهار، قراردادهايي هسـتند كـه مـاه تحويـل در آنهـا بـه ترتيـب        

ماه تقويمي بعد از روز معامله است. دومين، سومين و چهارمين 

هـاي پوشـش بهينـه از روشـي سـاده اسـتفاده       در اين مقاله براي مقايسه ميـزان اثربخشـي نسـبت   

شـود. بـا در اختيـار داشـتن برآوردهـاي      ) اسـتفاده مـي  1شود. براي نيل به اين هدف از معادلـه ( مي

هاي گاز و آتياي نقطهقيمت مختلف از نسبت بهينه پوشش ريسك و همچنين داشتن سري زماني

باشد از اين رو بازدهي دارايي مـورد نظـر   مياي نقطهطبيعي، تنها مجهول معادله تعداد قراردادهاي 

تـوان بـه يـك سـري     حاصل خواهد شد. با انجام اين فرآيند مياي نقطهبرحسب تعداد قراردادهاي 

ه، انحراف معيـار ايـن سـري زمـاني مـورد      زماني از بازدهي با تناوب ماهانه دست پيدا كرد. در ادام

معيار كمتر بازدهي، حاكي از اثربخشي بيشتر نسبت پوشش ريسـك  گيرد. انحرافمحاسبه قرار مي

ثربخشي براساس نسبت انحراف معيارها قابل محاسبه است.اخواهد بود از اين رو 

هينـه پوشـش حـداقل    هاي استفاده شده براي برآورد نسـبت ب در ادامه اين بخش به بررسي مدل

شود:واريانس و نتايج حاصل از آنها پرداخته مي

) با استفاده از روش 5ترين روش براي تخمين نسبت پوشش بهينه، معادله (: در سادهOLS. روش 1

OLSطــور كــه پيشــتر توضــيح داده شــده و اثبــات شــد ضــريب  تخمــين زده شــده اســت. همــان

)log( tF∆،هـاي  اين تخمـين بـراي قيمـت آتـي    نسبت بهينه پوشش ريسك است. در اين معادله

چهار نوع قرارداد در چهار مدل متفاوت صورت گرفته است كه نتايج حاصل از اين تخمين، بـراي  

β ميـزان اثربخشـي نسـبت بهينـه پوشـش برحسـب       1آمده است. همچنين در جدول 1در جدول

، قـرارداد چهـار   OLSشـده اسـت. در ميـان قراردادهـاي مختلـف و روش      انـواع قراردادهـا آورده  

اثربخشي بالاتري نسبت به ساير انواع قراردادها دارد.

OLS. برآوردهاي نسبت بهينه پوشش از روش1جدول 

قرارداد چهارقرارداد سهقرارداد دوقرارداد يك

β008491/1011888/1005470/1048077/1برآورد 

9871/09785/09826/09926/0اثربخشي
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شـوند. در بـدو امـر    تخمـين زده مـي  9تا 6: در اين دو روش معادلات VECMو VAR. روش 2

ضروري است مانا يا نامانا بودن متغيرها مورد بررسي قـرار بگيـرد. از ايـن رو آزمـون ريشـه واحـد       

فولر در مورد متغيرها صورت گرفتـه اسـت كـه براسـاس نتـايج آن كـه در       -كيبراساس آزمون دي

درصـد هـر   95هاي گاز طبيعي در سطح اطمينـان  اي و قيمت آتيآمده است، قيمت نقطه2جدول 

دو نامانا و از مرتبه يك هستند از اين رو تفاضل مرتبه اول آنها مانـا خواهـد بـود. آنچـه كـه مـا در       

ها براي محاسـبه  كواريانس باقيمانده-ه دنبال آن هستيم ماتريس واريانسبVARتخمين معادلات 

هـاي  باشد. بنابراين پـس از تخمـين معـادلات و اسـتخراج باقيمانـده     نسبت بهينه پوشش ريسك مي

آيند كه اين ماتريس در جـدول  ها به دست مي، واريانس و كواريانس باقيمانده)7(و )6(معادلات 

ست. نمايش داده شده ا3

به صورت تفاضـلي هسـتند از ايـن رو اگـر     VARبا توجه به اينكه متغيرهاي موجود در معادله 

انباشتگي وجود داشته باشد اين نوع تصريح معادله صحيح نخواهد بود و بايـد جـزء   بين متغيرها هم

متغيـر  انباشـتگي دو تصحيح خطا به معادله افزوده شود. از اين رو در ادامه به بررسي و آزمـون هـم  

پرداخته شده است. آزمون مورد نظر با استفاده از آزمون جوهانسـون  اي نقطهها و قيمت قيمت آتي

آمـده اسـت كـه براسـاس آن حـداقل يـك رابطـه        2شـده اسـت كـه نتـايج آن در جـدول      بررسي

ر انباشتگي بين دو متغي ـانباشتگي بين دو متغير قابل تصور است. با رد فرض عدم وجود رابطه همهم

مورد نظر ضروري است كه جزء تصحيح خطا به معادله افـزوده شـود. از ايـن رو در ادامـه تخمـين      

VECM هـاي تخمـين   كواريانس باقيمانـده -ماتريس واريانس2صورت گرفته است و در جدول

در اين روش آمده است. )9(و ) 8(معادلات 

هـاي مـدل   واريـانس باقيمانـده  ك-اگر ماتريس واريـانس ،طور كه پيشتر توضيح داده شدهمان

VAR ياVECM باσ نسبت بهينه پوشـش ريسـك   نشان داده شود آنگاهFFSF σσ خواهـد  /

كواريانس حاصـل از تخمـين ايـن دو مـدل كـه در      –هاي واريانسبنابراين با توجه به ماتريسشد. 

ش بهينه براي قراردادهاي نـوع اول بـه صـورت زيـر     نشان داده شده است نسبت پوش4و 3جداول 

خواهد بود:

022541
0169030
0172830

/
/

/
/ ===∗

FFSFVARh σσ

005761
0168530
0169500

/
/

/
/ ===∗

FFSFVECMh σσ
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هاي بهينه پوشش محاسبه شـده بـراي قراردادهـاي نـوع اول در سـه روش      در مقايسه بين نسبت

تـــوان مشـــاهده كـــرد كـــه رابطـــه دهنـــد مـــيفـــوق كـــه يـــك نســـبت پوشـــش منفـــرد را مـــي

1>>> ∗∗∗
VECMOLSVAR hhh         بين آنها برقـرار اسـت. بـراي سـاير انـواع قراردادهـا نسـبت بهينـه

آمده اسـت. در ايـن   4و 3شود كه نتايج آن در جداول پوشش ريسك به همين ترتيب محاسبه مي

طـور كـه مشـخص اسـت     هاي بهينه پوشـش هـم آمـده اسـت. همـان     جداول ميزان اثربخشي نسبت

و قراردادهاي يك ماهه بيشترين حالت ممكـن  VECMاثربخشي نسبت پوشش ريسك در روش 

است.

. نتايج آزمون ريشه واحد2جدول 
هاي قيمت آتي

قرارداد يك
هاي قيمت آتي

قرارداد دو
هاي قيمت آتي

قرارداد سه
هاي قيمت آتي

قرارداد چهار
قيمت 

اينقطه

ريشه واحد
-t7073/1-8040/2-6065/2-5932/2-5647/2آماره 

4252/00603/00941/00968/01028/0مالاحت

نامانانامانانامانانامانانامانانتيجه آزمون

انباشتگي با قيمت هم

اينقطه

129/6621/5762/5399/5آماره

0133/00177/001644/00201/0احتمال

انباشتههمانباشتههمانباشتههمانباشتههمنتيجه آزمون

هاي تحقيقمنبع: يافته

VARها در روش كواريانس باقيمانده-. ماتريس واريانس3جدول 

)log(كواريانس-واريانس tS∆)log( tF∆

12341234

)log( tS∆

101918/001728/0

201949/001369/0

302071/001278/0

40210/00096/0

)log( tF∆

101728/001690/0

201369/001291/0

301278/001210/0

40096/00084/0

0225/10604/10562/11429/1نسبت بهينه پوشش ريسك

9859/09743/09788/09848/0اثربخشي

هاي تحقيقمنبع: يافته
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VECMها در روش كواريانس باقيمانده-. ماتريس واريانس4ول جد

كواريانس-واريانس 
)log( tS∆)log( tF∆

12341234

)log( tS∆

101875/001695/0
201794/001341/0
301948/001284/0
402/00101/0

)log( tF∆

101695/001685/0
201341/001292/0
301284/001219/0
40101/00085/0

0059/10379/10533/11906/1نسبت بهينه پوشش ريسك

9873/09763/0979/09835/0اثربخشي

هاي تحقيقمنبع: يافته

دو متغيــره را نشــان GARCHتصــريحي از يــك مــدل )11(و )10(ادلــه : معGARCH. روش 3

دهد. پس از تخمين اين دو معادله مـاتريس واريـانس كواريـانس قابـل اسـتخراج خواهـد بـود.        مي

هـا را  ها و كواريانساين روش يك سري زماني از واريانس،طور كه قبلاً نيز توضيح داده شدهمان

تـوان نسـبت بهينـه پوشـش     يابي بـه مـاتريس واريـانس كواريـانس مـي     خواهد داد. مشابه قبل با دست

هـاي نـوع اول در   هاي ژانويه و براي آتيريسك را محاسبه كرد كه خلاصه نتايج آن تنها براي ماه

هاي بهينـه پوشـش   طور كه از جدول مشخص است در اين حالت نسبتآمده است. همان5جدول 

هـر چنـد   .دهـد را نشان ميGARCHيت محاسبه از روش آيد كه اين امر مزمختلفي به دست مي

بايد ميزان اثربخشي اين روش را هم سنجيد تا معلوم گردد كه آيا واقعاً نسبت پوشش متغير در طي 

ها دارد يا خير كه اين ، عملكرد بهتري نسبت به ساير روشGARCHزمان به دست آمده از روش 

موضوع در ادامه بررسي خواهد شد. 
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GARCH. بخشي از سري زماني نسبت بهينه پوشش ريسك در روش 5ول جد
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انو
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20

08

يه 
انو

ژ
20

09

يه 
انو

ژ
20

10

يه 
انو

ژ
20

11

tH ,120154/00233/00153/00175/00182/00161/00391/00164/00164/00183/00167/00155/0

tH ,220144/00263/00224/00176/00197/00185/0397/00179/00165/00196/00174/00151/0

∗
−1th065/1887/0682/0996/0926/0874/0986/0918/0995/0934/0038/1023/1

. اثربخشي نسبت بهينه پوشش6
هـاي  هـاي پوشـش مختلفـي كـه از روش    توان براساس نسـبت مي،طور كه پيشتر نيز اشاره شدهمان

OLS ،VAR ،VECM وGARCH   هـا و  آيـد سـري زمـاني بـازدهي    چندمتغيره، بـه دسـت مـي

هـاي پوشـش   انحراف معيار مربوط به آنها را به دست آورد. بـراي مقايسـه ميـزان اثربخشـي نسـبت     

شود. به اين صورت كه هـر يـك از انحـراف   معيارها استفاده ميمختلف، از حاصل تقسيم انحراف

دهنـده اثربخشـي بيشـتر    شود. از اين رو نسبت كمتر نشانمعيارها تقسيم ميمعيارها بر ساير انحراف

خواهد بود. 

آمـده  6آنهـا در جـدول   معيارها و مـاتريس نسـبت اثربخشـي   نتايج حاصل از محاسبه انحراف

دهنده نسبت اثربخشي عناصر سطر بـه عناصـر سـتون    ها نشاناست. در اين ماتريس هر يك از درايه

طور كه از عناصر اين جدول مشخص است اعداد ستون نهايي همگـي بزرگتـر از يـك    است. همان

از قراردادهـاي  دهد كه اثربخشي نسبت بهينه پوشش ريسك با اسـتفاده هستند كه اين امر نشان مي

ها بيشتر است. چندمتغيره در نسبت به ساير روشGARCHچهارماهه و روش 
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هاي بهينه پوشش. ماتريس اثربخشي نسبت6جدول 
OLSVARVECMGARCH

1234123412341234

OLS

11/00000/99130/99551/00560/99880/98710/99160/99771/00020/98910/99180/99641/00260/99170/99871/0131

21/00871/00001/00421/01441/00750/99571/00031/00651/00900/99771/00051/00511/01141/00041/00751/0220

31/00450/99581/00001/01011/00330/99150/99611/00221/00470/99350/99631/00081/00710/99621/00321/0177

40/99450/98580/99001/00000/99330/98160/98610/99220/99470/98360/98630/99080/99700/98620/99321/0075

VAR

11/00120/99250/99671/00681/00000/98820/99280/99891/00140/99030/99300/99751/00380/99290/99991/0143

21/01311/00431/00861/01881/01191/00001/00461/01081/01331/00201/00481/00941/01571/00471/01181/0264

31/00850/99971/00401/01411/00730/99541/00001/00621/00870/99751/00021/00481/01111/00011/00721/0217

41/00230/99360/99781/00791/00110/98930/99391/00001/00250/99130/99410/99861/00490/99401/00101/0154

VECM

10/99980/99110/99531/00530/99860/98680/99140/99751/00000/98880/99160/99611/00230/99150/99851/0129

21/01101/00231/00651/01671/00980/99801/00251/00871/01131/00001/00281/00741/01371/00261/00981/0243

31/00370/99500/99921/00931/00250/99070/99521/00141/00390/99270/99551/00001/00620/99531/00241/0168

41/00370/99500/99921/00931/00250/99070/99521/00141/00390/99270/99551/00001/00620/99531/00241/0168

GARCH

10/99740/98880/99301/00300/99620/98450/98900/99520/99770/98650/98930/99381/00000.98910/99621/0105

21/00840/99961/00391/01401/00720/99530/99991/00611/00860/99741/00011/00471/01101/00001.00711/0216

31/00130/99260/99681/00681/00010/98830/99280/99901/00150/99030/99310/99761/00380/99291/00001/0144

40/98710/97850/98260/99260/98590/97430/97880/98480/98730/97630/97900/98350/98960/97890/98581/0000
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OLSتوان نتيجه گرفـت كـه نسـبت بهينـه پوشـش حاصـل از روش       براساس ساير ارقام موجود مي

نسـبت بـه   VECMو نسبت بهينه پوشـش حاصـل از روش   VECMو VARهاي نسبت به روش

اثربخشي بيشتري دارد. در مقايسه بين نوع قراردادهـا هـم كـاملاً مشـخص اسـت كـه       VARروش 

تر هسـتند كـه در روش   ها براي پوشش ريسك مناسبرم نسبت به ساير روشقراردادهاي نوع چها

GARCH بيشترين اثربخشي و  در روشOLS.در رتبه دوم اثربخشي قرار دارد

گيري. نتيجه7
هاي مختلـف پوشـش ريسـك (بـه دسـت      در اين مقاله ما به بررسي و مقايسه ميزان اثربخشي نسبت

هـاي ماهانـه در طـي دوره ژانويـه     بازار گاز طبيعي و بـراي داده آمده از روش حداقل واريانس) در 

پرداختيم. در راستاي تخمين نسبت پوشش در روش حداقل واريانس از چهـار  2011اكتبر -2000

استفاده شد اما اين OLSاستفاده شد. در ابتدا از مدل GARCHو OLS ،VAR ،VECMمدل 

هـاي  ات موجود ناقص بود از ايـن رو در ادامـه از مـدل   روش به دليل استفاده نكردن از تمام اطلاع

VAR وVECMها اگر چه نسبت به روش اول كارايي بيشتري در استفاده استفاده شد. اين روش

شود كه از كـارايي ايـن   از تمام اطلاعات داشتند اما وجود واريانس ناهمساني در متغيرها باعث مي

دومتغيـره بـراي   GARCHهـا از يـك سيسـتم    يـن نقصـان  ها كاسته شود. بنابراين بـراي رفـع ا  مدل

مدلسازي اين رابطه استفاده شد.

ها ادعا شده است كه بايد نسبت بهينه پوشش در در تعداد زيادي از مقالات مرتبط با بازار آتي

در ايـن مقالـه باعـث شـد كـه      GARCHطي زمان متغير باشد نه ثابت. از اين رو اسـتفاده از مـدل   

هاي فوق به جاي دستيابي به يك نسبت بهينه پوشـش منفـرد بـه    فع شدن نقصان روشعلاوه بر مرت

هاي پوشش دست پيدا كنيم. يك سري از نسبت

در اين مقاله مقايسه ميزان اثربخشي از طريق محاسبه ميزان انحراف معيار بازدهي دارايي پس از 

ورت گرفت و نتايج نشـان  پوشش ريسك با استفاده از نسبت پوشش به دست آمده از هر روش ص

متغيـره،  دوGARCHها در قالب يك سيستم اي و آتيهاي نقطهداد كه مدلسازي رابطه بين قيمت

هاي گاز طبيعي بهبود بخشيد. به عبـارت ديگـر نتـايج    اثربخشي نسبت پوشش بهينه را در بازار آتي

هـاي پوشـش   به نسبتهاي پوشش متغير در طي زمان عملكرد بهتري نسبتدهد كه نسبتنشان مي

خواهند در بازار ريسك نوسانات قيمت گاز دهندگان ريسك كه ميثابت دارند. از اين رو پوشش
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تواننــد بهتــرين نســبت پوشــش ريســك را در قالــب سيســتم طبيعــي در بــازار را پوشــش دهنــد مــي

GARCHبيني كنند.دومتغيره پيش
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