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  پـوشـش ريـسـك نـوسـانـات 
  درآمدهاي نفتي با استفاده از 

   آتي در ايرانقراردادهاي
  

  
  

 

 

 
   *محسن ابراهيمي
  **عليرضا قنبري

  

  
ي كه اقتصاد از آنجاي.  نوسان قيمتهاي نفت استعامل اصلي در نوسانات درآمدهاي نفتي،

 لازم و ضروري ، تثبيت و مقابله با ريسك نوسانات قيمت نفت؛تايران متكي به درآمدهاي نفتي اس
 ورود به بازارهاي كاغذي ،يكي از راهكارهاي نوين و جذاب مقابله با ريسك قيمت نفت. نمايد مي

                                                 
  .؛ عضو هيأت علمي گروه اقتصاد دانشگاه بوعلي سينادكتر محسن ابراهيمي. *

E.mail: ebrahimimo@yahoo.com  
  . المللي انرژي عليرضا قنبري؛ كارشناس ارشد اقتصاد و پژوهشگر مؤسسه مطالعات بين. **

E. mail: alirezaghanbary@yahoo.com  
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ابزار پوششي مورد . استنفت و استفاده از ابزارهاي مشتقه مالي است كه موضوع مطالعه اين مقاله 
در اين مطالعه . باشداي آتي يك تا چهار ماهه آتي بورس نفتي نايمكس مي قرارداده،استفاده مقاله

با استفاده از روشهاي مختلف اقتصادسنجي حالات مختلفي براي استراتژي پوشش ريسك بدست آمد 
دهند كه با  نتايج نشان ميه و كارايي و مطلوبيت هر كدام محاسبه شد،كه براي انتخاب بهترين حالت

 درصد كاهش داد كه در 85توان ريسك درآمدهاي نفتي را حداقل ردادهاي آتي مياستفاده از قرا
  .رسد درصد نيز مي96بهترين حالت به 

  
  

  :ها كليد واژه
ايران، نوسانات درآمدهاي نفتي، نوسان قيمت نفت، بورس نفتي نايمكس، پوشش 

، VARخام، نرخ بهينه پوشش ريسك، مدل اقتصادسنجي  ريسك، بازارهاي آتي نفت
  ECMمدل اقتصادسنجي 
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  مقدمه
دهد قيمت نفت يك متغير تصادفي است كه مطالعات متعدد اقتصادسنجي نشان مي

نوسان قيمت نفت باعث نوسان درآمدهاي نفتي و . كنددر طول زمان بطور گسترده نوسان مي
هاي نفتي از آنجايي كه اقتصاد ايران بشدت به درآمد. شودبروز ريسك در اينگونه درآمدها مي

 بخشها و متغيرهاي اقتصادي به ميزان قابل توجهي از بخش نفت متأثر تماموابسته است و 
 تثبيت و پوشش ريسك درآمدهاي نفتي به منظور دستيابي به يك اقتصاد باثبات، ،هستند

روشهاي مختلفي براي از در جهان، . ضروري و لازم است كه بايد در جهت آن تلاش شود
گيري انواع صندوقهاي نفت شود كه شكلنات درآمدهاي نفتي استفاده ميپوشش ريسك نوسا

اما راهبرد مكمل و نويني كه امروزه براي مقابله با ريسك قيمت نفت بكار . ست ايكي از آنها
با اينكه كمتر از سه قرن از تأسيس بورسهاي .  استفاده از ابزارهاي مشتقه مالي است،رودمي

 اما مشتقات مالي چنان مورد ،گذردات مالي در بازار نفت نمينفتي و عرضه انواع مشتق
اند كه امروزه تا چندين برابر خريد و فروش واقعي نفت معاملات كاغذي استقبال قرار گرفته

گيرد و معاملات مشتقات مالي نفت با اهداف و مقاصد مختلفي انجام مي. گيردنفت صورت مي
پوشش ريسك . شوند مشخص وارد اين بازار ميةگيزگران كاغذي نفت هر يك با انمعامله

برند و  فروشندگان نفت از آن بهره مياغلبنوسانات قيمت نفت يكي از اين اهداف است كه 
  . دهند آن ريسك نوسانات نامطلوب قيمت را كاهش و پوشش ميةبوسيل

ي آتي اين مقاله به بررسي پوشش ريسك نوسانات قيمت نفت با استفاده از قراردادها
ي ها مدلدر قسمت دوم . شوددر قسمت اول مباني نظري پوشش ريسك مطرح مي. پردازدمي

توانند در استراتژي پوشش ريسك مورد استفاده قرار گيرند مختلف اقتصادسنجي كه مي
 در بخش سوم نتايج تجربي استراتژي پوشش ريسك نوسانات قيمتهاي اسپات ه ودشمعرفي 

 ؛شوندراردادهاي آتي يك تا چهار ماهه بورس نفتي نايمكس محاسبه ميايران با استفاده از ق
  .دخواهدش نتايج و پيشنهادات ارائه نيزدر پايان 
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  پيشينة تحقيق
 1920 سال به پوشش ريسك بوسيله قراردادهاي آتي ة در زميناوليهمطالعات 

 3»استاين« ،)1960 (2»جوهانسون« ،1953 در سال 1»وركينگ«پس از آن . گردد برمي
، هر يك با ارائه نظريات جديد در زمينه پوشش ريسك و )1979( 4»ادرينگتون« و )1961(

  . انتقاد از نظرات متكي مطرح شده، نظريه پوشش ريسك را غنا بخشيدند
در زمينه پوشش ريسك نسبت به نظريات قبلي بيشتر مورد نظريه ادرينگتون 

؛ )1981-82( 5»هيل و اسچنيو« مانندماري ش مطالعات بياستقبال قرار گرفت و بوسيلة 
 9»مير«؛ )1990( 8»كاستلين«؛ )1989( 7»مير و تامپسون«؛ )1987( و همكاران 6»وايت«
در مطالعات اوليه براساس نظريه ادرينگتون انجام گرفت از .  مورد استفاده قرار گرفت)1991(

  .شد  استفاده ميOLSمدل رگرسيون 
بسياري از محققان و متخصصان اقتصاد ر اقتصادسنجي، اما با پيشرفتهاي گسترده د

 پوشش ريسك كارآ  نرخ بهينهسنجي بيان كردند كه روش رگرسيون سنتي براي محاسبه
در مطالعات ) 1989(  و همكاران10»هربست« . بايد از روشهاي جديد استفاده شودباشدنمي

 همبستگي سريالي ،OLS خود دريافتند كه در تخمين نرخ پوششي حداقل واريانس به روش
با ) 1993(اي آنها در مقاله. در پسماندها وجود دارد و نتايج بدست آمده تورش دار هستند

وشش ريسك ة پ نرخ بهينة محاسببراي VAR از مدل ، OLSذكر ضعفهاي مدل رگرسيوني 
  . را رفع كرده باشندOLSاستفاده كردند تا ضعف مدل 

                                                 
1. Working, (1953). 
2. Johnson, (1960). 
3. Stein, (1961). 
4. Ederington, (1979). 
5. Hill & Schneweis, (1981-82). 
6. Witte, (1987). 
7. Myers & Thompson, (1989). 
8. Castelion, (1990). 
9. Myers, (1991). 
10. Herbst, (1989). 
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شان دادند كه يك رابطه همجمعي بين ن) 1996 (2»لين«و  )1993 (1»گوش«
به تجزيه و تحليل ) 1993(گوش . هاي سري زماني قيمتهاي  آتي و اسپات وجود دارد داده
پرداخت و به لحاظ  4و شاخص موجودي اسپات 3ها آتيسهام همجمعي بين شاخص ةرابط

 عبارت تجربي ثابت كرد كه اگر قيمتهاي آتي و اسپات همجمع باشند و رگرسيون آن شامل
گران ين داشته و معاملهيتصحيح خطا نباشد، نرخ پوششي محاسبه شده تورش رو به پا

 پوششي را با ةنرخ بهين) 1999 (5»لين و تس«. شوندپوششي دچار خطا و سردر گمي مي
  ة، در دور6 براي شاخص ميانگين سهام نيكيECM,VAR,OLS استفاده از روشهاي

دهد كه روش رگرسيون كلاسيك ن تحقيق نشان مينتايج اي.  محاسبه كردند96-1986
  . روز در مقايسه با ساير روشها داردپنجهاي بيشتر از تري براي دورهعملكرد  ضعيف

نرخ پوششي را براي قراردادهاي آتي بازار مشتقات استراليا، و با ) 2001 (7»يانگ«
يست روزه محاسبه كرد، وي استفاده از چهار مدل و در سه افق زماني يك روزه و پنج روزه و ب

نتيجه گرفت كه مدل تصحيح خطا عملكرد بهتري داشته و با طولاني شدن دوره زماني 
 و برون 9اي در دو حالت درون نمونه8در اين مقاله كارايي. يابد نيز افزايش ميها مدلكارايي 
ند كه بودموافق  اين نظريه با) 2001 (11»سيم و زربيج«.  محاسبه شده است10اينمونه

استفاده از يك تكنيك تخميني كه در آن رابطه همجمعي بين قيمتها آتي و اسپات رعايت 
) 2004(  و همكاران12»جانسن«. ثابت كردندنيز تواند مفيد باشد و بطور تجربي آنرا شود، مي
آنها بهترين . نرخ پوششي در بورس فلزات و براي دو فلز آلومينيوم و روي پرداختند به بررسي

ي انتخاب كرده و برتري مدل رگرسيوني كلاسيك را نسبت به ساير ي را بر اساس كارامدل

                                                 
1. Gosh, (1993). 
2. Lien, (1996). 
3. Stock Index Futures 
4. Stock Price Index 
5. Lien & Tes, (1999). 
6. Nikkei Stock Average Index 
7. Yang, (2001). 

  .شوددر بخشهاي بعدي مفهوم كارايي در پوشش ريسك و انواع آن توضيح داده مي. 8
9. In Sample  
10. Out of Sample 
11. Sim & Zurbruegg, (2001). 
12. Johnson, (2004). 
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 از  OLSمدل از نظر اقتصادي و آماري آزمون كردند و دريافتند كه ،ي اقتصادسنجيها مدل
همجمعي و نرخ « عنوان بااي  در مقاله2004 در سال 1»لين«. هر دو جنبه رجحان ندارد

 همجمعي بين قيمتهاي آتي و اسپات را بر ة تأثير حذف رابط»مدل عمومي: پوششي بهينه
-چشم«اين مطالعه نتايج كارهاي تجربي مبني بر. ي آن ارزيابي كرديروي نرخ پوششي و كارا

را از » دهدي مدل را كاهش ميي نرخهاي پوششي را كوچك و كارا، همجمعيةپوشي از رابط
  . كندنظر تئوريكي اثبات مي

ي ها مدل نرخهاي پوششي را با استفاده از با )2005( 2»كاسيلو«
ECM,VAR,OLS  محاسبه و نتايج را در سه حالت پوششي، بدون پوشش و پوشش ،
به بررسي پوشش ريسك قيمتهاي نفت براي ) 2005( 3»سدهاكر«. ساده با هم مقايسه كرد

ش در  كه يك درصد كاهپرداخت و به اين نتيجه رسيد 1991-96 دوره ياقتصاد اكوادر ط
  . دهد درصد كاهش مي65/0ريسك، بازده را 

نرخ پوششي با ) 1381(جديديان . مطالعات انجام شده در ايران بسيار محدود است
او .  محاسبه كرد OLSبراي نفت ايران را با قراردادهاي سلف بورس برنت به روش 

رداد از نظر كاهش  بهترين قرا-از ميان قراردادهاي يك تا شش ماهه-قراردادهاي يك ماهه را 
 پوشش ريسك ةنرخ بهيناي  ، در مقاله)1383(منش نائيني و كاظمي. كندريسك معرفي مي

ابراهيمي و .  مورد مطالعه قرار دادند2003 تا سپتامبر 1999 بازار نفت در دوره پنج ساله،
 با استفاده از قراردادهاي آتي يك تا چهارماهه بورس نفتي نايمكس و ،)1385(قنبري 

ي پيشرفته اقتصادسنجي، نرخ بهينه پوشش ريسك نوسانات قيمت نفت ها مدلبكارگيري 
ان ريسك و مطلوبيت هر يك از قراردادهاي آتي نتيجه زايران را بدست آوردند و با محاسبه مي

تر كارايي بيشتري در كاهش ريسك نوسانات گرفتند قراردادهاي آتي با سررسيد طولاني
  .قيمت نفت دارند

  
  

                                                 
1. Lien, (2004).  
2. Casillo, (2005). 
3. Sudhakar, (2005).  
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  ني نظري مبا
گذاري را در نظر بگيريد كه بدون استفاده از قراردادهاي آتي به عنوان ابزار سرمايه

بازدهي انتظاري وي از انجام . كندمي) اسپات(پوشش ريسك، اقدام به معامله در بازار نقدي
  :صورت زير استه  بtي در زمان چنين معامله

  

)1(             ( ) ( )1U S t tE R Q E S S+⎡ ⎤= −⎣ ⎦  
  

گذار مجبور به  مشخص نيست و سرمايهt+1ي كه قيمت براي زمان يآنجااز 
ريسك موقعيت مذكور نيز . صورت انتظاري بيان شده استه باشد، بازدهي ببيني آن مي پيش

  :شود يعنيبصورت واريانس از بازدهي تعريف مي
  

)2(            ( ) ( )2 2var U SR Q Sδ= ∆  
  

دهاي آتي استفاده  پوشش ريسك تغييرات قيمت از قراردابرايگذار اما اگر سرمايه
گر تأميني يا پوشش دهنده ريسك گويند و روابط ريسك و بازدهي بالا در كند به او معامله

  :يابندصورت زير تغيير ميه اين حالت ب
  

)3(               ( ) ( ) ( )1 1( )h S t t F t tE R Q E S S Q E F F+ +⎡ ⎤ ⎡ ⎤= − + − −⎣ ⎦ ⎣ ⎦  
  

)4(    ( ) ( ) ( )2 2 2 2
,var 2h S F S F S FR Q S Q F Q Q COVδ δ= ∆ + ∆ −  

  
همچنين . ست اهاعلامت منفي بين دو جمله در رابطه بازدهي، معرف فروش آتي

  .است صورت انتظاري بيان شده  مشخص نبوده و بهt+1سپات براي زمان قيمت قرارداد آتي و ا
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  :شوندمتغيرها در روابط بالا بصورت زير تعريف مي
( )hE R  :  بازدهي مورد انتظار پورتفوي پوشش يافته در زمانt  
( )UE R  : ر زمان بازدهي مورد انتظار پورتفوي بدون پوششي دt 

( )var hR  : واريانس پورتفوي پوشش يافته  
( )var UR  : واريانس پورتفوي بدون پوشش  

tS  : ي اسپات در زمان يقيمت داراt  

tF  : ها در زمان قيمت قرارداد آتيt   
( )1tE S    t+1 برايtي اسپات در زمان يقيمت مورد انتظار دارا :  +

( )1tE F     t+1 برايtقيمت مورد انتظار قرارداد آتي در زمان  :  +

SQ  :  اسپاتداراييمقدار   

FQ  : مقدار قرارداد آتي  
( )2 Fδ   واريانس تغييرات قيمتهاي آتي :  ∆
( )2 Sδ   واريانس تغييرات قيمتهاي اسپات :  ∆

,S FCOV  : كوواريانس بين قيمتهاي آتي و اسپات  
( )1t tS E S S+∆ =    t اسپات در زمان داراييانتظار تغييرات قيمت  :  −
( )1t tF E F F+∆ =    tانتظار تغييرات قيمت قرارداد آتي در زمان  :  −

1tSدر اين ميان متغيرهاي  1tF و+   .  تصادفي هستند+

گر تأميني، حداكثر كردن مطلوبيت مورد انتظار باشد بايد تابع اگر هدف معامله
تابع مطلوبيت خطي مورد انتظار ) 2002 (1»كز و كهلبر«. گذار تعيين شودمطلوبيت سرمايه

  :گذار را به صورت زير ارائه كردندبراي سرمايه
  

)5(               ( ) ( )varh hEU E R R= − Ψ  

  
                                                 
1. Brooks & Kahl, (2002). 
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Ψترپايين(مقادير بالاتر . گذار است درجه ريسك گريزي سرمايه (Ψتر ، سطح بيش
 در نوسان ∞ تا 0دهد كه براي افراد مختلف ريسك بين گريزي را نشان ميريسك) كمتر(

 تابع مطلوبيت هم بصورت انتظاري بيان ، پسي كه بازدهي، انتظاري استياز آنجا. است
  : داريم5 در 4 و 3با جايگذاري روابط. شود مي

  
)6(       

( ) ( )2 2 2
,( ) ( ) 2S F S F S F S FEU Q S Q F Q S Q F Q Q COVδ⎡ ⎤= ∆ − ∆ − Ψ ∆ + ∆ −⎣ ⎦     

  
 از رابطه بالا بر حسب بنابراينگر تأميني قصد دارد مطلوبيتش را حداكثر كند، معامله

FQدهيم مشتق گرفته و آنرا برابر صفر قرار مي:  
  

)7(         
( ) ( )2

,2 2 0F S S F
F

EU F Q F Q COV
Q

δ∂ ⎡ ⎤= ∆ − Ψ ∆ − =⎣ ⎦∂
  

  
صورت زير ه ب) يگريزبر اساس درجه ريسك (،h، 1با حل نهايي، نرخ پوششي بهينه

  :شودنتيجه مي

)8(     

( )
( ) ( )2 2

,
2

F

S S

COV S FQ Fh
Q F F Qδ δ

∆ ∆ ∆= = − +
∆ Ψ ∆

  

  
بازي ي سفتهگريزتر باشد، انگيزهاين رابطه حكايت از آن دارد كه هر چه فرد ريسك

به . بازي نخواهد داشت انگيزه سفته،گريز باشدنهايت ريسك كمتري دارد به نحوي كه اگر بي
در عين حالي كه در پي حداكثر كردن مطلوبيت است، گر تأميني ديگر سخن، اگر معامله

                                                 
1. Optimum Hedge Ratio  
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)نهايت ميل كرده، كسر   به سمت بيΨگريز باشد، نهايت ريسك بي )22 S

F
F Qδ

∆
Ψ ∆

 

  .آيدصفر شده و در نتيجه نرخ پوششي بصورت زير بدست مي
  

)9(          ( )
,

2
S FF

S

COVQh OHR
Q Fδ

= = − = −
∆                                                   

  
گذار حداقل اگر هدف سرمايه. نتايج بالا بر اساس حداكثر كردن مطلوبيت بدست آمد

 بر حسب 4بدين منظور از رابطه . شود همين نتايج بالا نيز حاصل مي،كردن ريسك باشد

fQبدست 9 ة رابط كه پس از خلاصه كردندهيم مشتق گيري و آنرا برابر صفر قرار مي 
نيز ناميد موفقيت يك » نرخ پوششي حداقل واريانس«را  توان آناز اين رو مي. آيد مي

هرچه اين . استراتژي پوشش ريسك به همبستگي بين قيمتهاي آتي و اسپات بستگي دارد
 بطوري كه اگر ؛ و در اصطلاح كارايي بيشتر است، موفقيت بيشتر،همبستگي بيشتر باشد

صد و ريسك بطور كامل  در ي پوشش ريسك صديباشد، كارا  بين آنها برقرارهمبستگي كامل
  :شوداين مطلب با توجه به فرمول زير فهميده مي. 1شودحذف مي
  

)10(                       ( )2 2 2
,1p s s fδ δ ρ= −   

  
طبق اين فرمول اگر .  بدست آمده است4 در 9اين فرمول با جايگذاري رابطه 

 آنگاه عبارت داخل پرانتز ρ 1= يعني؛يمتهاي آتي و اسپات كامل باشدهمبستگي بين ق
   .شودصفر شده و واريانس پورتفوي، كه به تعبيري ريسك آن است، صفر مي

  
  

                                                 
، ص )1383 ،امللي انرژيسسه مطالعات بينؤمتهران، ( ،مشتقات و مديريت ريسك در بازارهاي نفت, درخشانمسعود . 1

164. 
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  ارائه مدل
 سه مدل اقتصادسنجي حداقل نخست در بخش ؛شوده ميئاين قسمت در دو بخش ارا

 كه براي محاسبه نرخهاي -رسيوني برداري و تصحيح خطاي برداري خود رگ،مربعات معمولي
 بخش دوم به بررسي روشهاي مقايسه ؛شود توضيح داده مي-شودپوششي بهينه استفاده مي

  .پردازدنرخهاي پوششي با يكديگر و انتخاب بهترين نرخ پوششي مي
  

  ي اقتصاد سنجيها  مدل)الف
  مدل رگرسيون سنتي. 1. 4

انجام رگرسيون ) OHR(نيك براي محاسبه نرخ بهينه پوشش ريسكترين تكساده
اي در مقالات اين روش بطور گسترده. باشدكلاسيك قيمتهاي اسپات روي قيمت آتي مي

  .استفاده شده است
كنند كه  دهندگان ريسك از نظر تئوري سعي مي بنابراين از آنجايي كه پوشش

 تخمين برايقيمت  -اين مقاله مدل تغييراتدر تغييرات غيرمنتظره قيمت را كاهش دهند، 
  .گيردرگرسيون خطي كلاسيك مورد استفاده قرار مي

  

)11(          t t tS Fα β ε∆ = + ∆ +  

  

tS∆ و tF∆دهد به ترتيب تغييرات قيمتهاي اسپات و آتي را نشان مي .α جمله 
توان ثابت كرد كه  است؛ زيرا از نظر آماري ميh يا OHR ضريب زاويه و همان βثابت و 

ضريب زاويه رگرسيون دو متغيره برابر نسبت كوواريانس آن دو متغير به واريانس متغير 
   .مستقل است
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  )VAR( مدل خود رگرسيوني برداري. 2. 4
 اما چندين محدوديت بزرگ ،ليل تخمين و تحليل آسان رواج يافتهمدل قبلي به د

 هربست و همكاران. شودداري براي نرخهاي پوششي ميدارد كه منجر به تخمينهاي تورش
. دانندضعف مدل كلاسيك را در وجود همبستگي سريالي در پسماندهاي آن مي) 1993(

 قيمت بازار نوساناتي آتي و اسپات بر روي  در بازارها1نوساناتكنند كه علاوه بر آن بيان مي
 كه اين نواقص با استفاده از شودنقدي تأثير داشته كه در مدل رگرسيوني به آن توجه نمي

  .يك مدل رگرسيون برداري قابل حل است
  

  مدل تصحيح خطا برداري. 3. 4
آزمون لذا . مشكل مدل دوم عدم توجه به تأثير همجمعي بين دو سري زماني است

  . مهمي در تعيين نرخ پوششي بهينه استةلئمجمعي و تخمين بردارهاي همجمعي مسه
  

  آزمون ريشه واحد و همجمعي
ست ،  اشود كه سري زماني پاياهاي سري زماني فرض ميدر تحقيقات مبتني بر داده

  . ها پايا نيستند اين دادهبيشتراما 
كه امروزه براي تشخيص ي است يترين آزمونهاآزمون ريشه واحد يكي از معمولي

گيرد و آزمون ديكي فولر تعميم يافته پايايي يك فرآيند سري زماني مورد استفاده قرار مي
ADFاگر سري زماني قيمتهاي آتي و اسپات در سطح پايا .  يكي از روشهاي انجام آن است

كنيم تا رار مي براي تفاضل مرتبه اول آنها انجام داده و اين كار را تكرا ADFنبودند، آزمون  
  2.پايايي حاصل شود

شود كه تفاضلها، بسياري از اطلاعات مفيد در سطح را از بين اما روش فوق باعث مي
مفهوم اقتصادي همجمعي آن است كه . همجمعي راهي براي فرار از اين دو مشكل است. ببرد

                                                 
1. Movement 

  ،)1377. انتشارات دانشگاه تهرانتهران، (.  حميد ابريشميةترجم. جلد دوم» دسنجيمباني اقتصا«. دامور. گجراتي. 2
 .917-920صص 
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شوند تا اده ميوقتي دو يا چند متغير سري زماني بر اساس مباني نظري با يكديگر ارتباط د
هاي زماني يك رابطه تعادلي بلند مدت را شكل دهند، هرچند ممكن است خود اين سري

؛ اما در طول زمان ممكن است يكديگر را به )ناپايا باشند(داراي روندي تصادفي بوده باشند
اني  به عبارت ديگر اگر دو سري زم1.اي كه تفاضل بين آنها پايا باشدكنند بگونهخوبي دنبال 

  .توانند همجمع باشند مي، باشندdهمجمع از درجه 
- چندين آزمون براي تشخيص همجمعي وجود دارد كه از روش جوهانسون

  . شود استفاده مي2جوسيليوس
  

  تصريح مدل
ي همجمعي بين قيمتهاي آتي و اسپات بايد بردار همجمعي در با اثبات وجود رابطه

  :ا برداري به صورت زير تشكيل شود لحاظ شود تا يك مدل تصحيح خطVARمدل 
  

)12(      
, , 1 ,

1 1

k k

t s s i t i s i t i s t s t
i i

S C S F Eβ λ α ε− − −
= =

∆ = + ∆ + ∆ + +∑ ∑    

  

)13 (    
, , 1 ,

1 1

k k

t f f i t i f i t i f t f t
i i

F C S F Eβ λ α ε− − −
= =

∆ = + ∆ + ∆ − +∑ ∑  

  
Cو أ عرض از مبد ,f tε و,s tε1.  است3 نوفه سفيدtE  جمله تصحيح خطا است كه −

كند و گيري مي براي دوره بلند مدت را اندازه، متغير وابسته با انحراف دوره قبلمقدار تعديل
  :صورت زير است

  

                                                 
، )1377 .تهران، انتشارات مؤسسه خدمات فرهنگي رسا(، »ريشه واحد همجمعي در اقتصادسنجي«. محمد نوفرستي،. 1

 . 76-77صص 
2. Johansen- Juelius, (1990). 
3. White-noise 
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)14(                      1 1 1t t tE S Fα− − −= −  

  
αبردار همجمعي است  .sα و fαكند پارامترها را بيان مي نيز سرعت تعديل.  
  

  ي پوشش ريسكيگيري كارااندازه )ب
ترين آنها  اما متداول. توان به چندين روش محاسبه كردي پوشش ريسك را مييكارا

در اين روش درصد كاهش ريسك . مقايسه ريسك حالتهاي پوشش يافته و بدون پوشش است
بدين منظور يك پورتفوي . شوداسبه مي اسپات در اثر استفاده از قراردادهاي آتي محدارايي

ها با نسبت برابر در بازار اسپات و يك پورتفوي پوشش بدون پوششي شامل تركيبي از سهم
 . گرددهاي آتي و اسپات با نسبت متفاوت تشكيل ميداراييداده شده، شامل 

)هاي پوشش يافتهسپس واريانس پورتفوي )var hRو بدون پوششي var( )UR با 
  استفاده از روابط 

)15(                   ( ) ( )2var U Sδ= ∆  
  

)16(         ( ) ( ) ( )2 2 2
,var 2 S Fh S h S hCOVδ δ= ∆ + ∆ −   

  
مورد استفاده در اين روابط متغيرهاي (شود بدست آمده و در رابطه زير جايگزين مي

  ).انددر بخشهاي قبلي معرفي و تعريف شده
  

)17(     ( ) ( )
( )

( )
( )

var var var
100 1 100

var var
U h h

U U

R R R
R R

τ
⎧ ⎫− ⎪ ⎪= × = − ×⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭

  

  



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

187

نهم
ال 

س
 /

وم
 س

ره
شما

 /
يز 

پاي
13

88
 

τ اين رابطه در واقع بيانگر نسبت تغيير در واريانس مجموعه در . ي استيمعرف كارا
با استفاده از . باشداثر عمليات پوشش ريسك به واريانس حالت اوليه پوشش داده نشده مي

  :سك دست يافتي پوشش رييتوان به رابطه ساده كاراروابط قبل مي
  

)18        (

( ) ( )
( )

2 2
,

2

var var 2
1 100

var
S S F

S

Q S h F hCOV
Q S

τ
⎡ ⎤∆ + ∆ −⎣ ⎦= − ×

∆   
  

  :با جايگذاري رابطه نسبت پوشش حداقل كننده ريسك در معادله بالا داريم
  

)19(             ( ) ( )
2

,cov
100

var .var
S F

S F
τ = ×

∆ ∆
  

  
ر روشن است كه اگر در اث. باشد، بين صفر و صد ميτي،يتغييرات ضريب كارا

ي برابر با صفر يعمليات پوششي هيچگونه تغييري در ريسك پورتفوي اتفاق نيفتد، ضريب كارا
اين ضريب به بيشترين مقدار خود يعني ، دشوو اگر ريسك پورتفوي بطور صد درصد حذف 

  .  كه در شرايط واقعي چنين حالتي محال خواهد بود،رسدصد مي
. شود از نرخ پوششي همان دوره محاسبه ميي هر دوره با استفادهيدر روابط بالا كارا

گران تأميني، نرخ پوششي دوره حال را براي دوره آينده اما واقعيت امر آن است كه معامله
 تصميم به پوشش ريسك tگر تأميني، در زمان توضيح بيشتر آنكه، معامله. برندبكار مي

ا درباره نرخ بهينه پوششي لذ. گيرد ميt+1 بعدي يعنية اسپات دوردارايينوسانات قيمت 
 را t+1گيري كند تا با استفاده از آن، تعداد قرارداد آتي لازم براي دوره  تصميمtبايد در زمان 

 را براي محاسبه t در حالي كه فرمول بالا نرخ پوششي محاسبه شده در دوره ؛تهيه نمايد
  :دشو اصلاح ميصورت زيره  ب16از اين رو رابطه . كندي همان دوره لحاظ مييكارا
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)20(    ( ) ( ) ( )2 2 2
, . 11 1 1

var 2h t S F tt t t
R S h F COVδ δ ++ + +

= ∆ + ∆ −  

  
) 20 رابطه( و حالت دوم 1ايي درون نمونهيرا كارا) 16رابطه (در اصطلاح، حالت اول 

  .  گويند2ايي برون نمونهيرا كارا
  

  ها ادهد
ي كه در ياز آنجا. استابزار پوشش ريسك مورد استفاده اين تحقيق، قراردادهاي آتي 

هاي بورسهاي نفتي زارهاي مشتقات مالي نفت خام وجود ندارد، به ناچار بايد از آتيايران با
به عنوان اولين ) NYMEX(در اين بين بورس نفتي نيويورك . ديگر كشورها استفاده نمود

 از پسبورس نفتي جهان و دارا بودن شرايطي نزديك به رقابت كامل، بازار كاملاً شفافي است؛ 
  . شودپوشش ريسك قيمتهاي نفت خام ايران استفاده ميهاي آن براي آتي

هاي تاريخي قيمت نفت خام اهميت فراواني  بكارگيري دادهبراي زماني ةانتخاب دور
بريم و اگر اين دوره  از اطلاعات قديمي بهره مي،اگر مدت زماني طولاني انتخاب شود. دارد

 همانند بسياري از مطالعات پسشد؛ كوتاه باشد، بسياري از اطلاعات گذشته لحاظ نخواهد 
قبلي يك دوره زماني پنج ساله، كه براي اين منظور نه كوتاه و نه بلندمدت است، لحاظ 

 ميلادي و براي قيمتهاي اسپات نفت خام 2004 تا 2000هاي آماري از سالهاي داده. دشو مي
. نظر گرفته شده استسبك ايران و قراردادهاي آتي يك تا چهارماهه بورس نفتي نايمكس در 

. شود استفاده مي2005اي از اطلاعات قيمتي سال ي برون نمونهي كاراةهمچنين براي محاسب
 زيرا طي يك روز، نوسانات قيمت شديد و نامنظم است؛صورت هفتگي ه سري زماني قيمتها ب

. نندكاست؛ و در قيمتهاي بيشتر از يك هفته نيز بسياري از نوسانات همديگر را خنثي مي
  .شود تعديل نوسانات قيمتهاي آتي و اسپات از لگاريتم آنها استفاده ميبرايهمچنين 

در بخشهاي قبل بيان شد كه اساس استراتژي پوشش ريسك بر همبستگي بالاي بين 
قيمتهاي آتي و اسپات استوار است؛ كه بدين ترتيب نوسانات يك بازار با گرفتن موضع مخالف 

                                                 
1. In-sample 
2. Out-Of-Sample 
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اگر اين همبستگي ضعيف باشد، آنگاه استراتژي پوشش ريسك . شودميدر بازار ديگر جبران 
بدين منظور همبستگي بين قيمتهاي آتي و اسپات محاسبه . چندان موفقيت آميز نخواهد بود

شد و همبستگي بين قيمت اسپات و قيمت هر يك از قراردادهاي آتي يك، دو، سه و چهار 
بدست آمد كه حاكي از همبستگي بالا و /964و 969/0و 972/0و 967/0ماهه به ترتيب 

ا بنابراين امكان پوشش ريسك نوسانات قيمت نفت خام ايران ب. ست انزديك به يك بين آنها
  . قراردادهاي آتي بورس نفتي نايمكس وجود دارداستفاده از
  

  نتايج تجربي
ي مطرح شده در بالا را بطور مجزا تخمين زده و ها مدلدر اين قسمت هر يك از 

 Microfit 4 و Eviews 5.1افزارهاي مورد استفاده نرم. شودايج هر يك تفسير مينت
  .باشد مي

  
  مدل اول )الف

لگوي ارود، نرخهاي پوششي بهينه بكار مية ترين مدلي كه براي محاسبساده
طبق اين مدل ضريب زاويه رگرسيون تغييرات قيمتهاي اسپات روي . رگرسيون كلاسيك است

  :يعني. باشد ميh1 بهينه يا همان آتي، نرخ پوششي
  

)21(                  iS Fα β ε∆ = + ∆ +  

  
 به ترتيب لگاريتم تغييرات قيمتهاي ∆iF و ∆S.  است11اين معادله همان رابطه 

 براي تخمين .ارماهه است معرف قراردادهاي آتي يك تا چهi. دهداسپات و آتي را نشان مي
نرخ پوششي بهينه . كنيممدل، قيمتهاي اسپات را بر روي هر يك از قيمتهاي آتي برازش مي

 اسپات را دارايي تعداد قرارداد آتي بهينه براي هر واحد از .است ∆Fدر هر قرارداد ضريب 
د كه نرخ پوشش ريسك بهينه براي ده نشان ميOLSنتايج برآورد مدل . دهدنشان مي

                                                 
1. Hedge Ratio 
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همانطور كه . باشد مي37/1 و 96/0 ، 9/0 ، 8/0قراردادهاي آتي يك تا چهارماهه به ترتيب 
شود با طولاني شدن سررسيد قراردادهاي آتي، نرخهاي پوششي نيز بزرگ شده كه ديده مي

هاي يك ماهه براي ي مثال اگر از آترايب. شوددر قراردادهاي چهارماهه از يك هم بيشتر مي
پوشش ريسك نوسانات قيمت نفت خام اسپات استفاده شود، بايد براي هر واحد نفت خام 

البته در اصطلاحات بورس نفت به .  واحد قرارداد آتي يك ماهه تهيه كرد8/0اسپات، تقريباً 
 20000بنابراين در اين حالت اگر . شود بشكه نفت خام، يك قرارداد آتي گفته مي10000هر 

 موقعيت قرارداد آتي 6/1بشكه نفت خام را بخواهيم پوشش دهيم، بايد در بازار آتي به ميزان 
  .بگيريم

  
   دوممدل) ب

بدين منظور . هاي بهينه را تعيين كرد  ابتدا بايد تعداد وقفه VARدر تخمين مدل 
  استفاده(HQC)كويين - و حنان(SBC) بيزين-، شوارتز(AIC)از معيارهاي آكايك 

ها، تعيين كننده درجه بهينه مدل قدر مطلق بيشترين مقدار هر يك از اين آماره. شود مي
VARدهد كه براي قراردادهاي آتي يك و دو ماهه، هر سه نتايج برآورد نشان مي.  است

كنند؛ اما در قراردادهاي سه و  معرفي ميVARمعيار وقفه يك را به عنوان درجه بهينه مدل 
كويين درجه يك را بهينه -بيزين و حنان- و معيارهاي شوارتز4 آكايك وقفه چهارماهه معيار

 ةكنند، به عنوان درجه بهين را كه معيارهاي بيشتري آنرا تأييد مي1 وقفه بنابراين. دانندمي
  .شود به عنوان وقفه بهينه در نظر گرفته مي و قراردادهاتمام VARمدل 

در نظر گرفتن يك وقفه، مدل خود رگرسيوني  و 13 و 12حال با استفاده از روابط 
 در أ ، ضرايب عرض از مبدOLSهمانند مدل . زنيمبرداري را براي هر قرارداد آتي تخمين مي

 ولي ضرايب تغييرات قيمتهاي آتي و اسپات ؛دار نيستندي حالات از نظر آماري معنيتمام
  . ندهستمعنادار 

سك از نسبت كوواريانس قيمتهاي آتي و  بيان شد، نرخ پوشش ريهمانطوري كه قبلاً
بنابراين پس از تخمين مدل، اين نسبت را . آيداسپات به واريانس قيمتهاي آتي بدست مي

كنيم؛ كه براي  هر يك را محاسبه ميh بطور جداگانه تشكيل داده و براي هر قرارداد آتي
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 9964/0 و 9212/0، 8643/0، 7745/0هاي يك، دو، سه و چهار ماهه به ترتيب برابر آتي
 مستقيم بين نرخهاي پوششي با مدت زماني ةبا دقت در روند نرخهاي پوششي، رابط. باشدمي

  .شودقراردادهاي آتي فهميده مي
شود كه  نتيجه ميOLS نرخهاي پوششي هر قرارداد با مشابه آن در مدل از مقايسه

هاي تئوري و يت با يافتهاين واقع.  استOLS كوچكتر از مدل VARنرخهاي پوششي مدل 
 با جمله تصحيح خطا همراه VARداشتند اگر مدل تجربي مطالعات قبلي كه اظهار مي

 تورش رو به پايين خواهد داشت، سازگار است و بكارگيري مدل تصحيح خطا hنباشد، آنگاه 
  .كندرا توجيه مي

  
  مدل سوم) ج

همجمع  هاي آتي و اسپاتتهمانطوري كه در بخشهاي قبلي توضيح داده شد، اگر قيم
 اضافه كرد و مدل جديد كه تصحيح خطا VARبايد جمله تصحيح خطا را به مدل  ،باشند

 اما قبل ؛دهيم بدين منظور آزمون همجمعي را انجام مي.  را برآورد كردشودبرداري ناميده مي
اين منظور پايايي متغيرها مطلع شد كه آزمون ريشه واحد راهي براي از آن بايد از وضعيت 

  .است
  

  آزمون ريشه واحد و همجمعي
فولر تعميم يافته - آزمونهاي ديكي كهپذير است  مختلفي امكانهاي شيوهآزمون ريشه واحد به 

)ADF ( پرون -و فليپس)PP (هاي  با انجام اين آزمونها روي سري. ست ااز مهمترين آنها
ماره آزمونهاي مربوط به اين شود كه قدرمطلق آزماني قيمتهاي آتي و اسپات مشاهده مي

بوده و فرض صفر مبني بر % 10و % 5  ،%1مقدار بحراني در ناحيه  هاي زماني كمتر ازسري
 ،روش معمول تحليل يك سري زماني ناپايا. ستهاي زماني قابل رد كردن ني ناپايايي سري

هاي زماني  به اين منظور تفاضل اول هر يك از سري. ست اايجاد تفاضل ارقام سري ناپايا
 نتايج ،هاي زماني  مجدد روي تفاضل اول سريPP و ADFمحاسبه شده و آزمونهاي 

 لذا قيمتهاي آتي و اسپات در .شودصورتي كه اين بار فرض ناپايايي رد ميه  ب؛متفاوتي داده
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اما طبق بحث همجمعي اين .   هستندI(1) يعني است؛سطح پايا نبوده و تفاضل اول آنها پايا 
 ةجوسليوس را براي بررسي رابط -آزمون جوهانسن. توانند همجمع باشنداي زماني ميهسري

 .دهيمهمجمعي بين قيمتهاي اسپات با هر يك از قراردادهاي آتي انجام مي

پذيرش يا رد فرضيه صفر مبني بر عدم وجود بردار همجمعي يا وجود يك بردار 
. گيردر و حداكثر مقدار ويژه صورت ميهمجمعي در هر قرارداد آتي، بر اساس آزمونهاي اث

ي تمام درصد فرض عدم وجود بردار همجمعي براي 95دار  در سطح معني)1(طبق جدول 
هاي آزمون اثر و آزمون حداكثر مقدار ويژه بيشتر از مقدار  زيرا آماره؛شودقراردادها رد مي

 تمام وجود يك بردار براي فرض) اثر و حداكثر مقدار ويژه( در هر دو آزمون پس. بحراني است
شود؛ كه به معني وجود يك رابطه بلندمدت بين  درصد تأييد مي95دار حالات در سطح معني

  هر كدام از قيمتهاي آتي و اسپات است
 آن تعيين كرد، توسطرا توان تعداد بردارهاي همجمعي معيار آلترناتيو ديگري كه مي

 (HQC)كويين  -و حنان (SBC)بيزين  -ز، شورات(AIC)استفاده از معيارهاي آكايك 
براي هر قرارداد آتي معيارهاي مذكور وجود صفر، يك و دو بردار همجمعي را آزمون . باشد مي
بزرگترين . هاي مربوطه در سه ستون آخر جدول بالا نشان داده شده استكنند كه آمارهمي

بردار همجمعي را نشان صورت پررنگ در جدول مشخص شده، تعداد ه آماره هر معيار كه ب
 براي همه پسبيشترين مقدار را دارند، » يك بردار همجمعي«هر سه معيار در . دهد مي

هاي آزمونهاي اثر و قراردادهاي آتي، وجود يك بردار همجمعي مورد تأييد است كه با يافته
  .حداكثر مقدار ويژه هماهنگ است
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  جوسيليوس- آزمون همجمعي جوهانسن.1 جدول
 آزمونهاي تعيين همجمعي هاي تعيين همجمعيمعيار

HQCSBC AIC 
سطح 

95%  
سطح   اثر

95%  
حداكثر 
 ويژه

تعداد بردار 
  همجمعي

قرارداد 
  آتي

6/1010 6/1010 6/1010 36/12  998/21 03/11  546/21  0 
2/1016 1013  4/1018 16/4  4524/0 16/4  45244/0  1 
7/1014 5/1010 6/1017   2 

  يك ماهه

8/1050 8/1050 8/1050 36/12  4722/2203/11  769/21  0 
5/1056 3/1053 7/1058 16/4  7035/0 16/4  70352/0  1 
2/1055 9/1050 1058    2 

  دو ماهه

6/1066 6/1066 6/1066 36/12  0018/2103/11  038/20  0 
5/1071 3/1068 7/1073 16/4  9632/0 16/4  96324/0  1 
3/1070 1066  1/1073   2 

  سه ماهه

8/1084 8/1084 8/1084 36/12  953/18 03/11  647/17  0 
5/1088 3/1085 6/1090 16/4  036/1  16/4  306/1  1 
4/1087 1/1083 3/1090   2 

 چهارماهه

  . انجام شده استMicrofit جوسليوس كه با استفاده از نرم افزار -خلاصة خروجي آزمون جوهانسن: منبع

  
  ضرايب مدل

 بين قيمتهاي آتي و اسپات، استفاده از مدل تصحيح خطا و يا  همجمعيةوجود رابط
با استفاده از . كندلحاظ عبارت تصحيح خطا در مدل خودرگرسيوني برداري را توجيه مي

نتايج تخمين هر قرارداد آتي در . شود مدل تصحيح خطا برداري برآورد مي15 و 14معادلات 
  . نمايش داده شده است)2(جدول 
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  خمين مدل تصحيح خطا و ضرايب همجمعيت. 2جدول 
F∆ S∆ متغير وابسته 

 tآماره 
انحراف 
 معيار

 tآماره  ضرايب
انحراف 
 معيار

 متغير مستقل ضرايب
 حالت

قرارداد 
 آتي

690/5 134/0 760/0 825/1- 136/0 249/0-  ECT 
562/6- 095/0 625/0- 562/6- 095/0 625/0- ( )1tS∆ − 

113/3 116/0 360/0 405/2 118/0 284/0 ( )1tF∆ − 

136/0- 003/0 0004/0 121/0- 003/0 0004/0- C 

 مدل

 1 S∆ 
678/24- 0521/0 288/1- F∆ 86233/0 h= 

 0009/0 C 

 معادله
 همجمعي

ك
ي

  
هه

 ما
 

345/4 150/0 652/0 610/2- 160/0 418/0- ECT 
309/6- 098/0 619/0- 884/5- 105/0 617/0- ( )1tS∆ − 

673/2 130/0 347/0 982/1 139/0 275/0 ( )1tF∆ − 

112/0- 003/0 0003/0 122/0- 003/0 0004/0 C 

 مدل

 1 S∆ 
049/28- 046/0  297/1- F∆ 93164/0 h= 

 001/0 C 

 معادله
 همجمعي

  دو
هه

ما
  

641/4 140/0 650/0 385/2- 160/0 382/0- ECT 
384/6- 092/0 587/0- 939/5- 105/0 625/0- ( )1tS∆ − 

841/2 129/0 368/0 087/2 148/0 309/0 ( )1tF∆ − 

103/0- 003/0 0003/0- 117/0- 003/0 0003/0- C 

 مدل

 1 S∆ 
417/28- 049/0 388/1 F∆ 991554/0 h= 

 0014/0 C 

 معادله
 همجمعي

هه
 ما

سه
 

863/4 129/0 627/0 164/2- 159/0 345/0- ECT 
405/6- 085/0 544/0- 044/6- 105/0 634/0- ( )1tS∆ − 

928/2 129/0 377/0 223/2 159/0 353/0 ( )1tF∆ − 

100/0- 002/0 0002/0- 112/0- 003/0 0003/0- C 

 مدل

 1 S∆ 
387/24- 053/0  504/1- F∆ 07598/1 h= 

 002/0 C 

 معادله
 همجمعي

هار
چ

 
هه

 ما
 

   .Eviewsخلاصة خروجي نرم افزار : منبع

  
رابطه اول ضرايب . قرارداد آتي دو رابطه نشان داده شده است براي هر )2(در جدول 

دهد؛ رابطه دوم نيز معادله همجمعي  را نشان ميtهاي تخميني مدل، انحراف معيار و آماره
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 براي همه أي ضرايب به استثناي عرض از مبدتمام. كندبين قيمتهاي آتي و اسپات را ارائه مي
ند كه خود دلالت بر قابل اطمينان بودن نتايج هستدار قراردادهاي آتي از نظر آماري معني

  . دارد
معنادار بودن ضرايب جمله تصحيح خطا در هر دو الگوي تغييرات قيمتهاي آتي و 

مدت قيمتهاي آتي و اسپات با مقادير تغييرات قيمتهاي اسپات، حاكي از ارتباط نوسانات كوتاه
قيمتهاي آتي (رايب تصحيح خطاي الگوي دوم ي كه قدر مطلق ضياز آنجا. ست ابلندمدت آنها
است، اين ارتباط براي ) قيمتهاي اسپات متغير وابسته(بزرگتر از الگوي اول ) متغير وابسته

دهد كه چنين امري نشان مي. باشدتر مي قيمتهاي آتي نسبت به قيمتهاي اسپات قوي
 قبل براي رسيدن به ة تعديل انحراف دوربرايقيمتهاي آتي نسبت به اسپات سرعت زيادي 

رسيد هر قرارداد  اين يافته با اين حقيقت سازگار است كه در تاريخ سر. تعادل بلندمدت دارند
  .شوندآتي، قيمتهاي آتي با قيمت اسپات خود تعديل شده و به هم نزديك مي

همچنين بايد توجه داشت كه ضرايب جمله تصحيح خطا در دو الگو از نظر علامتي با 
 هستند؛ اين ضرايب در الگوي قيمتهاي اسپات علامت منفي و براي قيمتهاي آتي هم متضاد

كند توجيه اين مطلب بدين صورت است كه جمله تصحيح خطا سعي مي. علامت مثبت دارد
بنابراين اگر اين تعادل مثبت باشد، آنگاه . نسبتي از خطاي تعادل دوره آخر را تصحيح كند

 و جمله تصحيح خطا بايد قيمت اسپات هدبوقيمتهاي آتي بالاتر قيمتهاي اسپات در مقايسه با 
گردد و لذا ضريب تصحيح خطاي قيمتهاي اسپات علامت ازرا به پايين بفشارد تا به تعادل ب

همزمان جمله تصحيح خطا در الگوي دوم بايد قيمتهاي آتي را با بالا سوق . كندمنفي پيدا مي
 مستقيم بوده و علامت مثبت براي آن بدست ، ارتباطدهد تا تعادل برقرار شود؛ بنابراين

  .آيد مي
هاي يك ماهه، بيشترين تعديل در قيمتهاي آتي و از ميان اين چهار قرارداد، آتي

 براي. ندهست 24/0 و 76/0كمترين تعديل در قيمتهاي اسپات را دارند كه به ترتيب برابر 
 24/0در الگوي اول : دهيم توضيح ميدرك بيشتر مطالب بالا، اين دو جمله تصحيح خطا را

به عبارت . شوددرصد از عدم تعادل يك دوره در قيمتهاي اسپات در دوره بعدي تعديل مي
دهد كه هر عدم تعادل ايجاد شده در رابطه بلندمدت با سرعت ديگر اين ضريب نشان مي
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 بلندمدت  تعديل براي تعادلپسشود،  توسط تغيير در قيمتهاي اسپات تعديل مي24/0
 و در جهت عكس با اين 76/0همين توجيه براي قيمتهاي آتي با ضريب . آهنگ كندي دارد

 رسيدن به تعادل برايتفاوت صادق است كه آهنگ قيمتهاي آتي نسبت با قيمتهاي اسپات 
 قراردادهاي آتي به همين شكل قابل سايرضرايب تصحيح خطا براي . (بلندمدت بيشتر است

  )توجيه هستند
دهد، بر  همجمعي كه تعادل بلندمدت بين قيمتهاي آتي و اسپات را نشان ميةادلمع
شود كه ضرايب تغييرات قيمتهاي آتي براي ملاحظه مي.  برآورد شده است16 ةاساس رابط

دار هستند، كه خود نشان دهنده وجود ارتباط  قراردادهاي آتي از نظر آماري معنيتمام
  .سپات استبلندمدت بين قيمتهاي آتي و ا

  از نسبت كوواريانس قيمتهاي آتي و VARنرخهاي پوششي بهينه همانند مدل 
 مقادير عددي آن )2(آيد كه در ستون آخر جدول اسپات به واريانس قيمتهاي آتي بدست مي
همانند دو مدل قبلي با طولاني شدن سررسيد . براي هر قرارداد آتي آورده شده است

همچنين . هاي مطالعات قبلي سازگاري دارديابد كه با يافتهزايش مينيز افh قراردادهاي آتي، 
دار بودن نرخهاي  است كه تورشVARمقدار نرخهاي پوششي اين مدل بزرگتر از مدل 

  .رساند را ميVARپوششي مدل 

 
  هاي پوشش ريسك ي استراتژييكارا

ردادهاي در بخش گذشته نرخهاي پوشش ريسك از سه مدل اقتصاد سنجي و براي قرا
تغييرات ). در مجموع دوازده نرخ پوششي حاصل شد(آتي يك تا چهارماهه بدست آمد 

 براي انتخاب بهترين نرخ ، قرار دارند07/1 تا 7/0نرخهاي پوششي دامنه كوتاهي داشته و بين 
  .شود ريسك و بازدهي هر كدام از نرخهاي پوششي محاسبه مي،پوششي كارايي

هاي اسپات و آتي را تشكيل داده و تعداد دارايييي شامل بدين منظور ابتدا پورتفو
براي هر نرخ پوششي (كنيم قرارداد آتي آنها را از نرخهاي پوششي محاسبه شده، لحاظ مي

 سپس ريسك، بازدهي و مطلوبيت هر پورتفوي را با استفاده از روابط). سازيميك پورتفوي مي
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 را به صورت زير )3( مقدار بازدهي، معادله البته براي محاسبه. آوريم بدست مي5 و 4، 3
   :كنيمتغيير داده و از ميانگين آن براي محاسبه بازدهي استفاده مي

  

)22(                    1 1( ) ( )h t t t tR S S h F F− −= − + −  

  
)23(  
  

گريزي كنيم مطلوبيت انتظاري صفر و درجه ريسك براي محاسبه مطلوبيت فرض مي
 تحقيق، بكار رفته ة توضيح داده شده در پيشين1يكي از مقالاتاين فروض در . (چهار باشد

  .)است
ي برون ي بررسي تأثير استفاده از قراردادهاي آتي در كاهش ريسك، از كارابراي

 22اي رابطه ي برون نمونهيفرمول كارا. شوداي كه به واقعيت نزديكتر است، استفاده مي هنمون
 آورده )3(نتايج اين محاسبات در جدول . شودسبه مي محاhباشد كه براي مقادير مختلف مي

 بين پورتفوي هاي پوشش داده شده با حالت بدون پوششي، ة مقايسبرايدر ضمن . شده است
از قراردادهاي آتي استفاده (محاسبات فوق را براي حالتي كه نرخ پوششي صفر است 

  .دهيمنيز انجام مي) شود نمي
  

                                                 
1. Jonathan, K.Y and Youder, K.J and Mittelhammer R, "A Random Cofficient Autoregressive 
Markov Regime Switching Model for Dynamic Futures Hedging". School of Economic 
Sciences, Washington State University, (2004). 

h hR Mean R=
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  هاي پوششي كارائي نرخ مقايسه.3جدول 

كارائي  مطلوبيت

 )درصد(

واريانس 

پورتفوي 

 پوششي

ميانگين بازدهي 

 پورتفوي پوششي

نرخ پوششي 

ايستا و 

 ميانگين پويا

قرارداد  مدل

 آتي

 بدون پوشش ----- 0075678/0 16657/0 ----- -----

01382/0- 05/86 003455/0 002749/0 80397/0 OLS 

010296/0- 54/84 002574/0 002926/0 774547/0 VAR 

00754/0- 68/88 001885/0 002399/0 86233/0 VECM 

يك 

 ماهه

 بدون پوشش ----- 0075678/0 16657/0 ----- -----

006004/0- 99/90 001501/0 002041/0 90524/0 OLS 

007132/0- 29/89 001783/0 002290/0 864341/0 VAR 

005356/0- 96/91 001339/0 001879/0 93164/0 VECM 

دو 

 ماهه

 بدون پوشش ----- 0075678/0 16657/0 ----- -----

00416/0- 30/91 00104/0 001518/0 96336/0 OLS 

005076/0- 38/92 001269/0 001783/0 921167/0 VAR 

003177/0- 23/95 0007943/0 001110/0 991554/0 VECM 

سه 

 ماهه

 بدون پوشش ----- 0075678/0 16657/0 ----- -----

0026/0- 12/96 00065/0 0008254/0 0353/1 OLS 

003534/0- 69/94 0008837/0 001309/0 996367/0 VAR 

0022/0- 70/96 0005501/0 0005605/0 07598/1 VECM 

چهار 

 ماهه

  .محاسبات تحقيق: منبع

  
  :استصورت زير ه هاي جدول فوق بنتايج تجزيه و تحليل داده
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 يعني هر چه ريسك يك نرخ پوششي ؛ و بازده مستقيم است بين ريسكةرابط 
كه نرخ پوششي -بنابراين درحالت بدون پوششي . شودبيشتر شود بازدهي آن هم بيشتر مي

اين .  چون ريسك به بالاترين مقدار خود رسيده، بيشترين بازدهي را نيز داريم-صفر است
  . داردهمخواني» بازدهي بيشتر= ريسك بيشتر «يافته با اصل 
با طولاني شدن سررسيد قراردادهاي آتي، در حاليكه مقدار نرخ پوششي براي  

. يابديابد، ريسك كاهش يافته و به تبع آن بازدهي نيز كاهش مي افزايش ميها مدل تمام
هاي چهار ، بيشترين ريسك و بازدهي و آتيها مدل ة قراردادهاي آتي يك ماهه در همبنابراين

  . مقادير را دارا هستندماهه، كمترين اين
 كمترين ريسك و بازدهي را VECMدر هر قرارداد آتي، نرخهاي پوششي مدل  

هاي يك ماهه است كه در آتي VARبيشترين ريسك و بازدهي هم مربوط به مدل . دارند
  . باشدچنين مينيز   OLS بوده و مدل استثنا

ي يشود، كاراستفاده نميي كه در حالت بدون پوششي از قراردادهاي آتي اياز آنجا 
در بدترين حالت كه مربوط به . ي هستيميي بالاي شاهد كاراها مدلآن صفر است؛ اما در بقيه 

 ريسك را به  در قراردادهاي آتي يك ماهه است؛ قراردادهاي آتيVARنرخ پوششي مدل 
 درصدي كل ريسك 54/84اين به معني كاهش . دهنددرصد كاهش مي 54/84ميزان 
ها براي پوشش استفاده نكردن از آتي(وي پوشش يافته نسبت به حالت بدون پوششيپورتف

  .باشدمي) ريسك
همانند نرخهاي پوششي كه با مدت زماني قراردادهاي آتي رابطه مستقيم دارند،  

بنابراين . شود نيز با طولاني شدن قراردادهاي آتي بيشتر ميها مدلي هر كدام از يكارا
ي در هر مدل به ترتيب براي قراردادهاي چهار ماهه و يك ماهه يكارابيشترين و كمترين 

  .است
ي در نرخ پوششي مدل تصحيح خطا و يبراي هر قرارداد آتي، بيشترين كارا 

ي ي كمترين كاراOLSباشد كه البته براي نوع سه ماهه، مدل  ميVARبدترين آن در مدل 
 در VECMوط به نرخ پوششي مدل  كه مرببوده درصد 7/96ي ي بيشترين كارا ورا دارد

  .قراردادهاي آتي چهارماهه است
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در . كندي را ارائه ميياعداد و ارقام مربوط به ستون مطلوبيت نتايج مشابه با كارا 
همچنين با افزايش . دهد بيشترين مطلوبيت را نتيجه ميVECM مدل ،هر قرارداد آتي

بطوري كه مطلوبيت مدل  ؛يابدش مي نيز افزايها مدلسررسيد قراردادهاي آتي مطلوبيت 
VECMدر آتي چهارماهه بيشترين مقدار را دارد .  
  
  گيري و پيشنهاداتنتيجه

وابستگي اقتصاد ايران به درآمدهاي نفتي واقعيت تلخي است كه با توجه به شرايط 
ي اين در حالي است كه درآمدهاي نفت. ستپذير ني  رهايي از آن به سادگي امكان،فعلي اقتصاد

 نوسانات زيادي داشته و باعث بوجود ،بيني قيمتهاي نفتبه دليل تغييرات غير قابل پيش
 بايد با  واين ريسك اثرات منفي بر اقتصاد گذاشته. آمدن ريسك درآمدهاي نفتي شده است

نتايج اين . باشد كه پوشش ريسك يك راهكار مناسبي براي اين منظور مي؛آن مقابله كرد
 ؛هد كه قراردادهاي آتي ابزار بسيار خوبي در جهت كاهش ريسك هستنددتحقيق نشان مي

اين دامنه به نوع .  درصد كاهش دهند96 تا 85توانند ريسك نوسانات قيمت را بين زيرا مي
اما انتخاب بهترين .  تعيين نرخ پوششي بهينه بستگي داردبرايقرارداد آتي و مدل انتخابي 

جام استراتژي پوشش ريسك مربوط ده ريسك از انمدل و قرارداد به هدف پوشش دهن
  . شود مي

 نفت خام با اقتصاد تك محصولي متكي به ةايران به عنوان يك كشور صادركنند
 زيرا بخش اعظمي از بودجه ؛شوددرآمدهاي نفتي يك سرمايه گذار ريسك گريز محسوب مي

، و مهمترين شودم ميهاي پنج ساله كشور بر اساس دلارهاي نفتي تنظيسالانه و برنامه
 بنابراين. ست اتثبيت آنهابه نحوي به دنبال كه ست  ا درآمدهانوع از دولت تحقق اين ةدغدغ

 نوسانات قيمت ريسكتواند  كه ميECMقراردادهاي آتي چهار ماهه، با نرخ پوششي مدل 
ين تر مناسب،باعث ثبات بيشتر درآمدهاي نفتي شود و دهد كاهش  درصد7/96 نفت خام را
ها حكايت از بينيشود كه در مواقعي كه پيش پيشنهاد مي،با توجه به اين نتيجه. گزينه است

 پوشش ريسك نوسانات قيمت نفت اقدام به انجام براي دولت ،كاهش قيمتها در آينده دارد
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براي پوشش هر چه بيشتر و بهتر ريسك بهتر است تا بدين منظور . معاملات كاغذي نفت كند
  .تر استفاده شوددهاي آتي با سررسيد بلندمدتاز قراردا
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