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اقتصاد انرژي ایرانفصلنامه 
109-128صفحات، 1392پاییز، 8، شماره دومسال 

هاي بهینه پوشش ریسک ایستا و پویا و مقایسه میزان برآورد نسبت
هاي گاز طبیعیدر بازار آتیاثربخشی آنها

*محمد علیمرادي

1392اسفند 21یرش:تاریخ پذ1390آذر7تاریخ دریافت:

چکیده
ها، فراهم کردن ابزاري براي پوشش ریسـک  هاي بازار آتییکی از مهمترین نقش

است. استراتژي بهینه براي پوشش ریسک از طریق تخمین نسبت پوشش ریسـک،  
شود. محاسبه نسبت پوشش ریسک و همچنین میزان اثربخشی پوشش به مشخص می

اي بستگی دارد. از این رو در ها و قیمت نقطهتصریح درست رابطه بین قیمت آتی
و OLS ،VAR ،VECMهـاي مختلـف   این مقاله نسبت بهینه پوشش ریسک با روش

GARCHهـاي گـاز طبیعـی در دوره    هاي ماهانه بازار آتیچندمتغیره، براي داده
برآورد شده و سپس میزان اثربخشی آنها مـورد مقایسـه قـرار    2000-2011زمانی 

هـاي بهینـه   چندمتغیره، یک سـري زمـانی از نسـبت   GARCHدر روش گیرد.می
ها نسبت بهینه پوشش منفـردي  آید در حالی که در سایر روشپوشش به دست می

یک روش پویا و سایر GARCHآید. از این رو روش به دست میبراي کل دوره
مـده از  اساس نتایج تحقیق، نسبت بهینه پوشش به دسـت آ ها ایستا هستند. برروش

ها از اثربخشی بـالاتري برخـوردار   چندمتغیره نسبت به سایر روشGARCHروش 
است. 

GARCHها، نسبت پوشش ریسک، اثربخشی پوشش، گاز طبیعـی،  بازار آتی:هاي کلیديواژه

چندمتغیره

.JEL:G13 ،C13بندي طبقه

mdalimoradi@yahoo.comدانشجوي دکتري اقتصاد نفت و گاز دانشگاه علامه طباطبائی*
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8شماره ژي ایران    سال دوماقتصاد انرفصلنامه 110

. مقدمه1
هـا، پوشـش ریسـک اسـت. در     اد آتـی یکی از مهمترین کاربردهـاي مشـتقات مـالی از قبیـل قـرارد     

علاقه بسیار زیادي به موضوع پوشش ریسک ،هاي گذشته اهالی دانشگاه و اهالی کسب و کارسال

اند. این امر از مقالات بسیار زیادي که در این حـوزه نوشـته شـده اسـت، کـاملاً      ها نشان دادهبا آتی

هـا  اي و آتـی هـا در بـازار نقطـه   اريگـذ اي پوشش ریسک، ترکیب سرمایهمشهود است. مفهوم پایه

هـا اسـت کـه نوسـانات در ارزش آن را کـم کـرده و یـا حـذف         براي شکل دادن سبدي از دارایـی 

اسـاس  در سررسـید قـرارداد بر  اي نقطهها، تخمینی از قیمت کند. قیمت جاري یک قرارداد آتیمی

بـه اضـافه   اي نقطهها با قیمت تیدهد. در بلندمدت، قیمت آاطلاعات قابل دسترس در بازار ارائه می

شـود از  هزینه حمل در طی زمان شامل هزینه انبارداري، حق بیمه ریسک و ثمرات رفاهی برابر مـی 

شود. گیري آربیتراژ میاین رو مانع از شکل

تـوان  ها دو نقش مهم بر عهده دارد یکی انتقال ریسک و دیگري کشـف قیمـت. مـی   بازار آتی

به طور همزمـان در بـازار   اي نقطههاي غیرقابل انتظار در قیمت ی از شوكبراي کاهش ریسک ناش

ها براي کاهش ریسک ها، از بازار آتیکنندگان در یک بازار آتیها شرکت کرد. اگر شرکتآتی

2دهنـده ریسـک  استفاده کنند تحت عنوان پوشـش اي نقطهخاص در بازار 1قرار گرفتن در موضعی

شـود ایـن   ها یکی از مهمترین موضوعاتی که مطـرح مـی  تعیین موضع آتیشوند. پس از شناخته می

کند. تعداد بهینـه  ، کفایت میاينقطهها براي پوشش ریسک موضع است که چه تعداد قرارداد آتی

هـا و  ها از طریق محاسبه نسبت پوشش ریسک (کواریـانس شـرطی بـین قیمـت آتـی     در موضع آتی

شود. پس از تعیین نسبت پوشش ریسک، ها) تعیین مییمت آتیتقسیم بر واریانس شرطی قاي نقطه

شود.استراتژي پوشش بهینه مشخص می

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

تواند ریسک خـود را حـداقل کنـد. محاسـبه نسـبت      ها در موضع فروش قرار گیرد میدر بازار آتی

سک و همچنین میزان اثربخشی پوشـش، بسـتگی بـه تصـریح درسـت رابطـه بـین قیمـت         پوشش ری

دارد.اي نقطهها و قیمت آتی

1. Position
2. Hedger
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111هاي بهینه پوشش ریسک ایستا و پویا و ...برآورد نسبت

هـاي آربیتـراژ ناشـی از    کننـد تـا از فرصـت   ها تلاش میکنندگان در بازار آتیبرخی از شرکت

ه تحـت  برداري کنند که این گـرو مدت از شرایط تعادلی بلندمدت به سود خود بهرهانحراف کوتاه

مـدت پاسـخ   بازان در بازار تنها زمـانی بـه انحرافـات کوتـاه    شوند. سفتهشناخته می1بازانعنوان سفته

دهنـد.  هاي حمل در طی زمان را به درستی نشـان نمـی  دهند که معتقد باشند این انحرافات هزینهمی

اي نقطـه هـاي  وت بین قیمترا به وسیله تفااي نقطهها و توان رابطه پویاي بین قیمت آتیبنابراین می

تخمین زد. 2ها (مبنا)و آتی

تعیـین نسـبت پوشـش بهینـه اسـت.      ،یکی از مهمترین موضوعات تئوریکی در پوشش ریسـک 

شـود، دارد. اخیـراً در همـین    یـابی مـی  نسبت پوشش بهینه بستگی زیادي به نوع تابع هدفی که بهینـه 

ه عنـوان مثـال یکـی از پرکـاربردترین       تـه راستا توابع هدف متعـددي مـورد اسـتفاده قـرار گرف     انـد. بـ

. ایـن  3سازي واریانس سبد پوشـش داده شـده اسـت   هاي پوشش، ریسک مبتنی بر حداقلاستراتژي

شود. شناخته می4روش تحت عنوان نسبت پوشش حداقل واریانس

تخمین نسبت پوشش ریسک در وهله اول به نوع تابع هـدف مـورد اسـتفاده بسـتگی دارد و در     

هـا  و آتـی اي نقطههله دوم به نحوه تصریح مدل استفاده شده براي تخمین تجربی رابطه بین قیمت و

بستگی خواهد داشت. به عنوان مثال در روش حداقل واریانس یک روش تخمین ساده و معمول از 

ها در است. ضریب قیمت آتی5(OLS)نسبت پوشش ریسک بهینه، روش حداقل مربعات معمولی 

هـا تعریـف شـده    به صورت تـابعی از قیمـت آتـی   اي نقطهاي که در آن قیمت معادلهOLSتخمین 

شود. این روش چندان صـحیح بـه نظـر    کار گرفته میاست، اغلب به عنوان نسبت پوشش ریسک به

هـاي قیمـت جـاري    کننـده رسد زیرا در این روش روند تاریخی قیمت به عنوان یکـی از تعیـین  نمی

نمـایش بهتـري از ایـن رابطـه     (VAR). بنابراین مدل خودرگرسـیون بـرداري   شودنادیده گرفته می

دهد.ارائه می

نامانا و تفاضل مرتبه اول آنها ماناست. بنابراین تخمین اي نقطهها و هاي آتیمعمولاً سطح قیمت

هـا صـورت بگیـرد. اسـتفاده از دیفرانسـیل     باید با استفاده از دیفرانسیل مرتبه اول قیمتVARمدل 

هـاي  انباشـتگی بـین قیمـت   شود که این مـدل نتوانـد هـم   باعث میVARمرتبه اول در تخمین مدل 

را به حساب آورد. اي نقطهها و آتی

1. Speculator
2. Basis
3. Ederington (1979)
4. Minimum Variance (MV)
5. Ordinary Least Square
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8شماره ژي ایران    سال دوماقتصاد انرفصلنامه 112

انباشتگی بین متغیرها وجود داشته باشـد، نمـایش   ) نشان دادند که اگر هم1987انگل و گرنجر (

VARتوانـد ایـن مشـکل را حـل     میاستاندارد، صحیح نیست. اضافه کردن یک جزء تصحیح خطا

و اي نقطـه براي تصریح رابطه بـین قیمـت   (VECM)نماید از این رو، مدل تصحیح خطاي برداري 

هـا) بـه عنـوان جـزء     و آتـی اي نقطـه شود که در آن از مبنا (تفاوت بین قیمت ها بکار گرفته میآتی

حاسـبه شـده از طریـق    هـاي پوشـش م  ) عملکرد نسـبت 1993(1شود. قوشتصحیح خطا استفاده می

گیـري  را با هم مقایسه کرده است. ما نیز در این مقاله با بهرهVECMاستاندارد و مدل VARمدل 

هاي مختلف، نسـبت بهینـه پوشـش را بـرآورد کـرده و      از روش حداقل واریانس با استفاده از روش

هـاي گـاز   ر آتـی هاي پوشش ریسک محاسبه شده بـراي بـازا  سپس به مقایسه میزان اثربخشی نسبت

پردازیم.طبیعی می

. نسبت بهینه پوشش ریسک  2
هـاي مـورد نیـاز    دهنده تعـداد قـرارداد آتـی   در یک تعریف ساده، نسبت بهینه پوشش ریسک، نشان

باشـد.  به دلیل تغییرات قیمـت آن دارایـی مـی   2براي جبران تغییر در ارزش یک قرارداد دارایی پایه

شود که این اطمینان را در زمانی که قیمت نقدي دارایی کاهش یا میاین نسبت به این علت ساخته 

هـا بـراي حمایـت مـالی دارد. بـه      گر بدهد که به اندازه کافی قرارداد آتـی یابد، به معاملهافزایش می

عنوان مثال شرکتی که قصد دارد در زمانی مشخص در آینده میزان مشخصی نفت خـام خریـداري   

هاي گیرد با خرید آتیفزایش قیمت نفت خام است، از این رو تصمیم مینماید این شرکت نگران ا

نفت خام، افزایش احتمالی قیمت را به نحو مناسبی پوشش دهد. خطري که این شـرکت را تهدیـد   

هـاي نفـت خـام، در    داند قیمـت جـاري و قیمـت آتـی    اکنون به درستی نمیکند آن است که هممی

و اي نقطـه خریداري نماید، چیست. تفاوت قیمت اي نقطهز بازار روزي که قرار است نفت خام را ا

گویند. می3»ریسک مبنا«ها را اصطلاحاً قیمت آتی

بخـرد،  2tواحد از یک دارایی پایه را در زمان Naاکنون اگر فرض شود که شرکتی قرار است 

هـا  رارداد آتیواحد قNfگیرد که براي پوشش دادن ریسک افزایش قیمت، این شرکت تصمیم می

:4شود برابر است بانشان داده میhخریداري کند. نسبت پوشش ریسک را که با 

1. Ghosh
شود.. منظور از قرارداد، قرارداد استانداردي است که بسته به نوع کالا متفاوت بوده و در بورس معامله می2

3. Basis Risk
)1390(. درخشان 4
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a

f

N

N
h =

در اختیـار دارد  tدر زمـان  اي نقطـه اگر فرض کنیم که فردي که یـک موضـع غیرقابـل معاملـه     

ذ کنـد کـه   بخواهد براي یـک دوره زمـانی، اسـتراتژي پوشـش ریسـک بـا حـداقل واریـانس اتخـا         

ها در پیش بگیرد کـه  طور که اشاره شد باید موضع بهینه در بازار آتیریسکش را حداقل کند همان

ها که باید توسط ایـن  این موضع به وسیله محاسبه نسبت پوشش ریسک یعنی نسبتی از قرارداد آتی

St+1و Stشـود. بـه عنـوان مثـال اگـر فـرض شـود        فرد در موضع فروش قـرار بگیـرد، مشـخص مـی    

هـا در دو  هـم قیمـت قـرارداد آتـی    Ft+1و Ftباشد و t+1و tهاي در زماناي نقطهدهنده قیمت نشان

فروشـد.  ها میقرارداد آتیfNدهنده ریسک باشد و همچنین فرض شود که پوششt+1و tزمان 

دارایی این فرد در پایان دوره به صورت زیر خواهد بود:

)1(( ) [ ] ,)( attfttattt NFhSNFFNSSW 11111 +++++ D-D=---=

)دهنده نسبت پوشش ریسک نشانhدر این معادله  af NN / )،1+D tS و اي نقطهتغییر در قیمت

1+D tF1ها است. نسبت پوشش ریسک بهینه، نسبتی اسـت کـه واریـانس    تغییر در قیمت آتی+tW

است و بـه صـورت زیـر قابـل نمـایش      t(It)را که مبتنی بر مجموعه اطلاعات در دسترس در زمان 

کند:است، حداقل می

)2  (FSFStt hIW srsss 2222
1 -+=+ )var(

hIWکند بـه وسـیله   را حداقل میtW+1نسبت بهینه پوشش ریسک که واریانس  tt ¶¶ + /)var( 1

:1شود که برابر است باینشان داده م

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

*h نسبت بهینه پوشش ریسک است زیرا در واقع آن مقداري ازh) را حداقل 2است که معادله (

هـا  دهنده ریسک ممکن است علاوه بر حداقل کردن واریانس بازدهیسازد. از آنجا که پوششمی

به دنبال حداقل کردن تغییرپذیري و نوسانات عایدي سبد خود نیز باشـد از ایـن رو بـه جـاي سـطح      

)1390(. براي توضیحات بیشتر و اثبات معادله مراجعه شود به: درخشان 1
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8شماره ژي ایران    سال دوماقتصاد انرفصلنامه 114

log(=rS(متغیر به لگاریتم متغیـر توجـه خواهـد کـرد. بنـابراین اگـر فـرض کنـیم کـه           1+D tS و

)log(rF 1+D= tFدهنـــده ریســـک واریـــانس   آنگـــاه پوشـــش  ،باشـــندMr  را در معادلـــه

FSM hr-r=r       حداقل خواهد کرد. به عبارت بهتر بـه جـاي تفاضـل متغیرهـا از تفاضـل لگـاریتم

هـا از ویژگـی ناهمسـانی    و هم قیمت آتـی اي نقطهکند. از آنجایی که هم قیمت متغیرها استفاده می

د. هماننـد قبـل هـدف حـداقل     تر خواهد بـو برخوردار هستند از این رو روش دوم مناسب1واریانس

توان نسبت بهینه پوشش ریسـک را بـرآورد کـرد    باشد و مشابه حالت بالا میمیrmکردن واریانس 

که در این حالت نسبت پوشش بهینه به صورت زیر خواهد بود:

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

هاي تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک. روش3
شش ریسک بـه لحـاظ تجربـی اغلـب از طریـق رگرسـیون خطـی سـاده تخمـین زده          نسبت بهینه پو

)log(شود. بر ایـن اسـاس اگـر    می tSD   را متغیـر مسـتقل و)log( tFD    را متغیـر وابسـته در نظـر

در معادله رگرسیونی زیر به دست خواهد آمد:βبگیریم نرخ بهینه پوشش ریسک با تخمین 

)5  (ttt FS eba +D+=D )log()log(

تـوان از طریـق روش حـداقل    جزء اخلال است. به طور مشخص این معادله را میteدر این معادله 

در ایـن معادلـه برابـر بـا     βشود که تخمـین  تخمین زد. به راحتی ثابت می(OLS)مربعات معمولی 
*h) (باشد. اگر فـرض شـود کـه    ) می3در معادلهlog( tt SY D= و)log( tt FX D=  آنگـاه

) به صورت زیر خواهد بود:4در معادله (βتخمین 

å
å= 2

t

tt

x

yx
b
)

ن هستند. با توجه بـه ایـن کـه    مقادیر انحراف از میانگیtyو txکه در آن 
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1. Heteroscedastic
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2b
)

) برابر با نسبت بهینه پوشش است. اگر چـه  4از معادله (bطور که مشخص است تخمین همان

روش حـداقل مربعـات معمـولی از یـک     ) بسـیار آسـان اسـت امـا    4از لحاظ تجربی تخمین معادله (

کند و از طرف دیگـر از گشـتاورهاي   طرف از مجموعه اطلاعات موجود به طور کامل استفاده نمی

کند که در نتیجه آن، نسبت پوشش بهینه ثابت براي دوره مورد مطالعه به دوم غیرشرطی استفاده می

تصریح دقیقی از رابطه دو متغیر نیست.  ) 5آورد. بنابراین تصریح معادله به شکل معادله (دست می

ــه بــین دو متغیــر،          ــود در تخمــین رابط ــات موج ــام اطلاع ــراي اســتفاده کامــل از تم وش رب

تري است. ایـن مـدل بـر پایـه رونـد      روش مناسب،OLSخودرگرسیون برداري در مقایسه با روش 

شود. مـدل خودرگرسـیون   شود از این رو اطلاعات بیشتري در مدل وارد میها بنا میتاریخی قیمت

برداري به صورت زیر قابل نمایش است:

)6             (Ft

n

j
jtjF

m

i
itiFFt FScF egb åå

=
-

=
- +D+D+=D

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

)7            (St

n

j
jtjS

m

i
itiSSt FScS egb åå

=
-

=
- +D+D+=D

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

اجزاي اخلال بوده که مستقل از هـم هسـتند. اجـزاي اخـلال در     Fteو Steدر این دو معادله 

هـا هسـتند کـه توضـیح داده     و آتـی اي نقطـه هـاي  ) بیانگر میزان تغییراتی از قیمت7) و (6ت (معادلا

کواریانس اجـزاي اخـلال اسـتفاده کـرد و     -توان از ماتریس واریانساند. بنابراین مینشده باقیمانده

بـه  ) نسبت بهینه پوشش ریسک را محاسبه کرد. اگـر واریـانس اجـزاي اخـلال را     4براساس معادله (

نشان دهیم نسبت بهینه پوشش ریسک SFsو کواریانس بین این دو را با FFsو SSsترتیب با 

FFSF ss خواهد شد. /

تفاضـل  نامانا و انباشـته از مرتبـه یـک هسـتند. در معـادلات بـالا      اي نقطهها و معمولاً قیمت آتی

-هاي زمانی استفاده شده بنابراین هر دو مانا بوده و براي تحلیل سري زمـانی بـاکس  مرتبه اول سري

هـا  و آتـی اي نقطهبنابراین معادلات بالا تصریح درستی دارند اما اگر قیمت مناسب هستند.1جنکینز

1. Box-Jenkins
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را از دسـت خواهنـد   کارایی خود VARانباشتگی داشته باشند آنگاه اجزاي اخلال در معادلات هم

ها از طریق یک رابطه خطـی  و آتیاي نقطههاي داد چرا که در این حالت قسمتی از تغییرات قیمت

ها قابل توضیح است. از این رو این جزء را باید بـه معـادلات اضـافه    و قیمت آتیاي نقطهبین قیمت 

تـر، مـدل تصـحیح    مدل صـحیح کرد تا در اجزاي اخلال اطلاعات اضافی باقی نمانده باشد. بنابراین

خطا است که به صورت زیر خواهد بود:

)8 (St

L

j
tjSTtjS
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itiSSt ZFScS egfj åå
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و حضـور آن، مـدل تصـحیح خطـا را از     1انباشـتگی اسـت  متغیر همtZدر این معادلات، متغیر 

هـاي یکسـانی باشـند، مـدل تصـحیح      اي وقفـه وقتی که هر دو مـدل دار کند.متمایز میVARمدل 

توان نسبت پوشش ریسـک  میVARگیرد. مشابه با حالت و مدل بر میرا هم درVARخطا، مدل 

تـر در  رسد که بـا توجـه بـه تصـریح دقیـق     را از مدل تصحیح خطا استخراج کرد. بنابراین به نظر می

بیشتر باشد.VARبه روش باید اثربخشی نسبت بهینه پوشش در این روش نسبتVECMروش 

وجــود دارد و ایــن مشــکل در OLSبــا روش یکــی دیگــر از مشــکلاتی کــه در تخمــین مــدل 

اسـتفاده از گشـتاورهاي غیرشـرطی مرتبـه دوم در     ،همچنان باقی ماندVECMو VARهاي روش

ها است که به همین دلیل یک نسبت پوشش بهینه منفرد براي کل دوره به دست آمد.این مدل

هایی که بتواننـد هـم از تمـام اطلاعـات موجـود اسـتفاده کننـد و همچنـین از گشـتاورهاي          دلم

باشـد.  سیستمی و یا چنـدمتغیره مـی  ARCHو GARCHهاي مدلشرطی مرتبه دوم استفاده کنند 

شـود کـه معمـولاً    هاي مربوط بـه بـازدهی در بازارهـاي مـالی مشـاهده مـی      خصوصاً این که در داده

در بازدهی، تغییرات بزرگتري را در بازدهی به دنبال دارد. به عبـارت دیگـر زمـانی    تغییرات بزرگ 

که بازدهی دارایی در بازار مالی تغییرات غیرمنتظره زیادي در جهت کاهش یا افزایش داشته باشد، 

گـر واریـانس انتظـاري بـازدهی دارایـی را بـراي دوره بعـد افـزایش خواهـد داد. ایـن           آنگاه معاملـه 

ها (به صورت لگاریتمی) است و از آنجایی که اي و قیمت آتیانباشتگی، یک ترکیب خطی از دو متغیر قیمت نقطهیر هم. این متغ1

توان این نتیجه را گرفت که ایـن رابطـه خطـی، بـه طـور معنـاداري       رابطه بین این دو متغیر یک رابطه یک به یک است بنابراین می

ن دیگر ریسک مبنا باشد.نزدیک به تفاضل این دو متغیر و به بیا
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دو متغیـره بـه خـوبی لحـاظ شـده بنـابراین تصـریح        GARCHو ARCHهـاي  ا در مـدل هویژگی

درستی براي محاسبه نسبت پوشش بهینه خواهد بود.

اي ، روش تخمـین نسـبت پوشـش بـه گونـه     GARACHو ARCHهـاي  از زمان توسعه مـدل 

حسـاب آورد.  ) را بـه  4تعدیل شده است که بتواند طبیعت ناهمسانی واریانس جزء خطا در معادله (

در این حالت به جاي استفاده ساده از واریانس و کواریانس غیرشرطی در تخمین نسبت پوشش، از 

شـود. ایـن روش باعـث پویـایی نسـبت      اسـتفاده مـی  GARCHواریانس و کواریانس شرطی مدل 

شود. پوشش در طی زمان و تغییر آن در دوره پوشش می

تـوان از آن بـراي محاسـبه نسـبت پوشـش      مـی دو متغیره زیر مـدلی اسـت کـه    GARCHمدل 

ریسک استفاده کرد:
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tttتـوان از معادلـه   را میtزمان نسبت پوشش حداقل واریانس شرطی در  HHh ,, / 22121 =-

آورد که نسبت پوشش در طی زمـان تغییـر کـرده و    به دست آورد. این مدل این امکان را فراهم می

در نتیجه به جاي یک نسبت پوشش واحد به یک سـري نسـبت پوشـش دسـت پیـدا کنـیم. پـس از        

، تصـحیح خطـا و   OLS ،VARار روش هاي پوشش ریسک براي هر چه ـانجام مراحل فوق نسبت

GARCH .محاسبه شده و مقایسه خواهد شد

. پیشینه تحقیق4
)، 1383مـنش ( در داخل کشور مطالعه چندانی در این زمینه صورت نگرفته است. نائینی و کـاظمی 

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

مورد مطالعـه قـرار دادنـد.    NYMEXهاي و قراردادهاي آتیWTIی هفتگی قیمت نفت خام زمان

دهد که استفاده شده است و نتایج تخمین نشان میGARCHو ARCHهاي بدین منظور، از مدل

شود. ابراهیمـی و قنبـري هـم    ها، نسبت بهینه پوشش ریسک بزرگتر میبا افزایش دوره قرارداد آتی
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هـاي  هاي یـک تـا چهـار ماهـه بـورس نـایمکس و روش      با استفاده از قراردادهاي آتیايدر مطالعه

OLS ،VAR وECM        نسبت پوشش بهینـه را محاسـبه کـرده و حـالات مختلفـی بـراي اسـتراتژي

هـاي چهارماهـه بـا    گیرند که قراردادهاي آتـی اند. در پایان نتیجه میپوشش ریسک به دست آورده

تـرین گزینـه   پوشش ریسک و ثبات درآمدهاي نفتی ایران مناسـب براي ECMنسبت پوشش مدل 

است.

المللی هم مطالعات مرتبطی صورت گرفته است که در ادامه بـه بررسـی برخـی از    در سطح بین

مهمترین این مطالعات پرداخته خواهد شد. در یکی از مهمترین مطالعاتی که در این زمینه صـورت  

ازبینی   ) در مقالـه 2003و لـی و کشـاب سرسـدا (   ف ـ-سیان چن، چنگ-گرفته است، شنگ اي بـه بـ

پـردازد. در ایـن مقالـه    هـا مـی  هاي بهینه پوشش ریسک آتـی هاي مختلف نظري درباره نسبتروش

انباشـتگی و تصــحیح خطـا مــورد   ، ضـریب تصــادفی و هـم  OLS ،ARCH/GARCHهـاي  شرو

هینـه پوشـش ریسـک براسـاس     هـاي ب گیـرد کـه نسـبت   گیرد و در نهایت نتیجـه مـی  بررسی قرار می

هاي مختلف متفاوت بوده و هیچ نسبت پوشش بهینه منفردي وجود ندارد که به طور مشخص روش

ها تفوق داشته باشد. بر سایر نسبت

) بـه بررسـی و آزمـون آثـار رابطـه بلندمـدت بـین        2003(1در مطالعـه دیگـري توفیـق چـودري    

پـردازد. اثربخشـی   هاي سهام میشش شش بازار آتیهاي سهام بر اثربخشی پونقدي و شاخص آتی

رسد کـه در میـان   گیرد و در نهایت به این نتیجه میپنج نسبت پوشش مختلف مورد مقایسه قرار می

آینـد نسـبت بـه    بـه دسـت مـی   GARCHهاي پوشش متغیر کـه از روش  هاي پوشش، نسبتنسبت

هاي پوشش ثابت عملکرد بهتري دارند. نسبت

هـاي  ) در مطالعه دیگري به بررسی میزان اثربخشی پوشش در بازار آتـی 2004(توفیق چودري

راي اغلـب مـوارد      پردازد و در پایان بـاز هـم نتیجـه مـی    کنگ میژاپن، استرالیا و هنگ گیـرد کـه بـ

نسـبت بـه نسـبت پوشـش ثابـت      GARCHعملکرد نسبت پوشش متغیـر بـه دسـت آمـده از روش     

عملکرد بهتري دارد. 

) در مقاله خود با تکیـه بـر روش جدیـد    2007، آرجون چاترا و فرانک سونگ (چونرانگ آي

نیمه پارامتریک و با استفاده از آمار بازارهاي غلات، پنبه و سویاي آمریکا به تخمین نسبت پوشـش  

، OLSهـاي پارامتریـک اعـم از    هـاي حاصـل از روش  پردازد و نتایج را با تخمـین بهینه ریسک می

VAR وGARCHگیرد که براي افزایش اثربخشی پوشـش  دهد و نتیجه میمقایسه قرار میمورد

1. Taufiq Choudhry
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هـاي  هـاي ناپارامتریـک تمرکـز کـرد هـر چنـد مـدل       هـا بایـد بـر روي مـدل    ریسک در بـازار آتـی  

هـا داشـته   پارامتریک ممکن است با کنترل برخی شرایط عملکرد بهتـري نسـبت بـه سـایر مـدل     نیمه

باشند. 

) در فصلنامه بررسی اقتصـاد و مـالی بـه    2004گري توسط دونالد لین (در همین ارتباط مقاله دی

انباشـتگی بـین   چاپ رسیده است. در این مقاله، نویسنده به ارزیابی آثـار نادیـده گـرفتن رابطـه هـم     

ها بر نسبت پوشش ریسک بهینه و اثربخشی پوشش پرداخته است. وي در و آتیاي نقطههاي قیمت

شود که نسبت پوشش انباشتگی بین این دو متغیر باعث مینادیده گرفتن همگیرد که پایان نتیجه می

بهینه کوچکتري تخمین زده شود.

خود به تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس با روش ) نیز در مقاله1995گپرت (

OLSي نمونـه  پـردازد. بـرا  ریزي مـی هاي متفاوت از افق برنامهانباشتگی براي طولهاي همو روش

یابد. ریزي بهبود میگیرد که اثربخشی در هر دو روش با افزایش طول افق برنامهمورد نظر نتیجه می

بـه تخمـین   GARCHاي بـا اسـتفاده از مـدل تصـحیح خطـا و      ) در مقاله1993کرونر و سلتان (

هاي از مدلپردازند. در این مقاله با استفادهنسبت پوشش ریسک حداقل واریانس براي پنج ارز می

شـود. شـواهد حـاکی از آن    هاي پوشش ریسک تخمـین زده مـی  هاي زمانی از نسبتشرطی، سري

هاي مرسوم عملکرد است که استراتژي پوشش ریسک توصیه شده در این مقاله نسبت به استراتژي

بهتري دارند.  

ها و برآورد نسبت پوشش بهینه ریسک. داده5
هاي بازار گـاز طبیعـی اسـتفاده    هاي نقطه اي و آتیات مربوط به قیمتدر این مقاله از آمار و اطلاع

هـا در  استخراج شده است. منبـع ایـن قیمـت   1(EIA)شده است که از دفتر اطلاعات انرژي آمریکا 

هـا، بـورس   و بـراي قیمـت آتـی   2، تامسـون رویتـرز  اينقطـه هـاي  این سـازمان آمـاري بـراي قیمـت    

ها در این مقاله مربـوط بـه چهـار    ن قابل ذکر است که قیمت آتیاعلام شده است. همچنی3نایمکس

ها است که با قرارداد یـک، قـرارداد دو، قـرارداد سـه و قـرارداد چهـار نامگـذاري        نوع قرارداد آتی

شـود. قـرارداد   هـا یـک روز تحویـل مشـخص دارد کـه بـا آن شـناخته مـی        اند. هر قرارداد آتیشده

شـوند. از ایـن   قبل از اولین روز تقویمی ماه تحویل منقضی مـی هاي گاز طبیعی سه روز کاريآتی

1. Energy Information Administration
2. Thomson Reuters
3. New York Mercantile Exchange (NYMEX)

http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=thomson%20reuters&source=web&cd=1&sqi=2&ved=0CC8QFjAA&url=http://thomsonreuters.com/&ei=RPvJTpWuAovtsgbw4PSGBw&usg=AFQjCNEn4LGFogUVZMRuEPVDBCyED7uXXw&cad=rja
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رو قرارداد یک، قراردادي است که ماه تحویل در آنها اولین ماه تقویمی بعد از روز معامله اسـت و  

به همین ترتیب، قراردادهاي دو تا چهـار، قراردادهـایی هسـتند کـه مـاه تحویـل در آنهـا بـه ترتیـب          

ماه تقویمی بعد از روز معامله است. دومین، سومین و چهارمین 

هـاي پوشـش بهینـه از روشـی سـاده اسـتفاده       در این مقاله براي مقایسـه میـزان اثربخشـی نسـبت    

شـود. بـا در اختیـار داشـتن برآوردهـاي      ) اسـتفاده مـی  1شود. براي نیل به این هـدف از معادلـه (  می

هاي گـاز  و آتیاي نقطهقیمت مختلف از نسبت بهینه پوشش ریسک و همچنین داشتن سري زمانی

باشد از این رو بـازدهی دارایـی مـورد نظـر     میاي نقطهطبیعی، تنها مجهول معادله تعداد قراردادهاي 

تـوان بـه یـک سـري     حاصل خواهد شد. با انجام این فرآیند مـی اي نقطهبرحسب تعداد قراردادهاي 

ه، انحـراف معیـار ایـن سـري زمـانی مـورد       زمانی از بازدهی با تناوب ماهانه دست پیدا کرد. در ادام

معیار کمتر بازدهی، حاکی از اثربخشی بیشتر نسبت پوشش ریسـک  گیرد. انحرافمحاسبه قرار می

ثربخشی براساس نسبت انحراف معیارها قابل محاسبه است.اخواهد بود از این رو 

هینـه پوشـش حـداقل    هاي استفاده شده براي بـرآورد نسـبت ب  در ادامه این بخش به بررسی مدل

شود:واریانس و نتایج حاصل از آنها پرداخته می

) با استفاده از روش 5ترین روش براي تخمین نسبت پوشش بهینه، معادله (: در سادهOLS. روش 1

OLS طــور کــه پیشــتر توضــیح داده شــده و اثبــات شــد ضــریب   تخمــین زده شــده اســت. همــان

)log( tFD،هـاي  ایـن تخمـین بـراي قیمـت آتـی     نسبت بهینه پوشش ریسک است. در این معادله

چهار نوع قرارداد در چهار مدل متفاوت صورت گرفته است که نتایج حاصل از این تخمین، بـراي  

b میـزان اثربخشـی نسـبت بهینـه پوشـش برحسـب       1آمده است. همچنین در جـدول  1در جدول

، قــرارداد چهــار OLSشــده اســت. در میــان قراردادهــاي مختلــف و روش انــواع قراردادهــا آورده

اثربخشی بالاتري نسبت به سایر انواع قراردادها دارد.

OLS. برآوردهاي نسبت بهینه پوشش از روش1جدول 

قرارداد چهارقرارداد سهقرارداد دوقرارداد یک

b008491/1011888/1005470/1048077/1برآورد 

9871/09785/09826/09926/0اثربخشی
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شـوند. در بـدو امـر    تخمـین زده مـی  9تـا  6: در این دو روش معادلات VECMو VAR. روش 2

ضروري است مانا یا نامانا بودن متغیرها مورد بررسـی قـرار بگیـرد. از ایـن رو آزمـون ریشـه واحـد        

فولر در مورد متغیرها صورت گرفتـه اسـت کـه براسـاس نتـایج آن کـه در       -کیبراساس آزمون دی

درصـد هـر   95هاي گاز طبیعی در سـطح اطمینـان   اي و قیمت آتیآمده است، قیمت نقطه2جدول 

دو نامانا و از مرتبه یک هستند از این رو تفاضل مرتبه اول آنهـا مانـا خواهـد بـود. آنچـه کـه مـا در        

ها بـراي محاسـبه   کواریانس باقیمانده-ه دنبال آن هستیم ماتریس واریانسبVARتخمین معادلات 

هـاي  باشد. بنـابراین پـس از تخمـین معـادلات و اسـتخراج باقیمانـده      نسبت بهینه پوشش ریسک می

آیند که این مـاتریس در جـدول   ها به دست می، واریانس و کواریانس باقیمانده)7(و )6(معادلات 

ست. نمایش داده شده ا3

به صـورت تفاضـلی هسـتند از ایـن رو اگـر      VARبا توجه به اینکه متغیرهاي موجود در معادله 

انباشتگی وجود داشته باشد این نوع تصریح معادله صحیح نخواهد بـود و بایـد جـزء    بین متغیرها هم

متغیـر  انباشـتگی دو تصحیح خطا به معادله افزوده شود. از این رو در ادامه به بررسـی و آزمـون هـم   

پرداخته شده است. آزمون مورد نظر با استفاده از آزمـون جوهانسـون   اي نقطهها و قیمت قیمت آتی

آمـده اسـت کــه براسـاس آن حـداقل یـک رابطــه      2شـده اسـت کـه نتــایج آن در جـدول     بررسـی 

ر انباشتگی بـین دو متغی ـ انباشتگی بین دو متغیر قابل تصور است. با رد فرض عدم وجود رابطه همهم

مورد نظر ضروري است که جزء تصحیح خطا به معادلـه افـزوده شـود. از ایـن رو در ادامـه تخمـین       

VECM هـاي تخمـین   کواریـانس باقیمانـده  -ماتریس واریانس2صورت گرفته است و در جدول

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

هـاي مـدل   واریـانس باقیمانـده  ک-اگر مـاتریس واریـانس  ،طور که پیشتر توضیح داده شدهمان

VAR یاVECM باs نسبت بهینـه پوشـش ریسـک    نشان داده شود آنگاهFFSF ss خواهـد  /

کواریانس حاصـل از تخمـین ایـن دو مـدل کـه در      –هاي واریانسبنابراین با توجه به ماتریسشد. 

ش بهینه براي قراردادهـاي نـوع اول بـه صـورت زیـر      نشان داده شده است نسبت پوش4و 3جداول 

خواهد بود:

022541
0169030
0172830

/
/

/
/ ===*

FFSFVARh ss

005761
0168530
0169500

/
/

/
/ ===*

FFSFVECMh ss
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هاي بهینه پوشش محاسـبه شـده بـراي قراردادهـاي نـوع اول در سـه روش       در مقایسه بین نسبت

تـــوان مشـــاهده کـــرد کـــه رابطـــه  دهنـــد مـــیفـــوق کـــه یـــک نســـبت پوشـــش منفـــرد را مـــی 

1>>> ***
VECMOLSVAR hhh          بین آنهـا برقـرار اسـت. بـراي سـایر انـواع قراردادهـا نسـبت بهینـه

آمـده اسـت. در ایـن    4و 3شود که نتایج آن در جداول پوشش ریسک به همین ترتیب محاسبه می

طـور کـه مشـخص اسـت     هـاي بهینـه پوشـش هـم آمـده اسـت. همـان       جداول میزان اثربخشی نسبت

و قراردادهاي یک ماهه بیشترین حالـت ممکـن   VECMاثربخشی نسبت پوشش ریسک در روش 

است.

. نتایج آزمون ریشه واحد2جدول 
هاي قیمت آتی

قرارداد یک
هاي قیمت آتی

قرارداد دو
هاي قیمت آتی

قرارداد سه
هاي قیمت آتی

قرارداد چهار
قیمت 

اينقطه

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

4252/00603/00941/00968/01028/0مالاحت

نامانانامانانامانانامانانامانانتیجه آزمون

انباشتگی با قیمت هم

اينقطه

129/6621/5762/5399/5آماره

0133/00177/001644/00201/0احتمال

انباشتههمانباشتههمانباشتههمانباشتههمنتیجه آزمون

هاي تحقیقمنبع: یافته

VARها در روش کواریانس باقیمانده-. ماتریس واریانس3جدول 

)log(کواریانس-واریانس tSD)log( tFD

12341234

)log( tSD

101918/001728/0

201949/001369/0

302071/001278/0

40210/00096/0

)log( tFD

101728/001690/0

201369/001291/0

301278/001210/0

40096/00084/0

0225/10604/10562/11429/1نسبت بهینه پوشش ریسک

9859/09743/09788/09848/0اثربخشی

هاي تحقیقمنبع: یافته
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VECMها در روش کواریانس باقیمانده-. ماتریس واریانس4ول جد

کواریانس-واریانس 
)log( tSD)log( tFD

12341234

)log( tSD

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

)log( tFD

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

0059/10379/10533/11906/1نسبت بهینه پوشش ریسک

9873/09763/0979/09835/0اثربخشی

هاي تحقیقمنبع: یافته

دو متغیــره را نشــان GARCHتصــریحی از یــک مــدل )11(و )10(ادلــه : معGARCH. روش 3

دهد. پس از تخمین این دو معادلـه مـاتریس واریـانس کواریـانس قابـل اسـتخراج خواهـد بـود.         می

هـا را  ها و کواریانساین روش یک سري زمانی از واریانس،طور که قبلاً نیز توضیح داده شدهمان

تـوان نسـبت بهینـه پوشـش     یابی بـه مـاتریس واریـانس کواریـانس مـی     خواهد داد. مشابه قبل با دسـت 

هـاي نـوع اول در   هاي ژانویه و براي آتـی ریسک را محاسبه کرد که خلاصه نتایج آن تنها براي ماه

هـاي بهینـه پوشـش    طور که از جدول مشخص است در این حالت نسبتآمده است. همان5جدول 

هـر چنـد   .دهـد را نشان مـی GARCHیت محاسبه از روش آید که این امر مزمختلفی به دست می

باید میزان اثربخشی این روش را هم سنجید تا معلوم گردد که آیا واقعاً نسبت پوشش متغیر در طـی  

ها دارد یا خیر که این ، عملکرد بهتري نسبت به سایر روشGARCHزمان به دست آمده از روش 

موضوع در ادامه بررسی خواهد شد. 
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GARCH. بخشی از سري زمانی نسبت بهینه پوشش ریسک در روش 5ول جد

یه 
انو

ژ
20

00

یه 
انو

ژ
20

01

یه 
انو

ژ
20

02

یه 
انو

ژ
20

03

یه 
انو

ژ
20

04

یه 
انو

ژ
20

05

یه 
انو

ژ
20

06

یه 
انو

ژ
20

07

یه 
انو

ژ
20

08

یه 
انو

ژ
20

09

یه 
انو

ژ
20

10

یه 
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

. اثربخشی نسبت بهینه پوشش6
هـاي  هـاي پوشـش مختلفـی کـه از روش    توان براسـاس نسـبت  می،طور که پیشتر نیز اشاره شدهمان

OLS ،VAR ،VECM وGARCH  هــا و آیـد ســري زمـانی بــازدهی  چنـدمتغیره، بــه دسـت مــی

هـاي پوشـش   انحراف معیار مربوط به آنها را به دسـت آورد. بـراي مقایسـه میـزان اثربخشـی نسـبت      

شود. به این صورت که هـر یـک از انحـراف   معیارها استفاده میمختلف، از حاصل تقسیم انحراف

دهنـده اثربخشـی بیشـتر    شود. از این رو نسبت کمتر نشـان معیارها تقسیم میمعیارها بر سایر انحراف

خواهد بود. 

آمـده  6آنهـا در جـدول   معیارهـا و مـاتریس نسـبت اثربخشـی    نتایج حاصل از محاسبه انحراف

دهنده نسبت اثربخشی عناصر سطر بـه عناصـر سـتون    ها نشاناست. در این ماتریس هر یک از درایه

طور که از عناصر این جدول مشخص است اعداد ستون نهایی همگـی بزرگتـر از یـک    است. همان

از قراردادهـاي  دهد که اثربخشی نسبت بهینه پوشش ریسـک بـا اسـتفاده   هستند که این امر نشان می

ها بیشتر است. چندمتغیره در نسبت به سایر روشGARCHچهارماهه و روش 
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هاي بهینه پوشش. ماتریس اثربخشی نسبت6جدول 
OLSVARVECMGARCH

1234123412341234

OLS

11/0000 0/9913 0/9955 1/0056 0/9988 0/9871 0/9916 0/9977 1/0002 0/9891 0/9918 0/9964 1/0026 0/9917 0/9987 1/0131 

21/0087 1/0000 1/0042 1/0144 1/0075 0/9957 1/0003 1/0065 1/0090 0/9977 1/0005 1/0051 1/0114 1/0004 1/0075 1/0220 

31/0045 0/9958 1/0000 1/0101 1/0033 0/9915 0/9961 1/0022 1/0047 0/9935 0/9963 1/0008 1/0071 0/9962 1/0032 1/0177 

40/9945 0/9858 0/9900 1/0000 0/9933 0/9816 0/9861 0/9922 0/9947 0/9836 0/9863 0/9908 0/9970 0/9862 0/9932 1/0075 

VAR

11/0012 0/9925 0/9967 1/0068 1/0000 0/9882 0/9928 0/9989 1/0014 0/9903 0/9930 0/9975 1/0038 0/9929 0/9999 1/0143 

21/0131 1/0043 1/0086 1/0188 1/0119 1/0000 1/0046 1/0108 1/0133 1/0020 1/0048 1/0094 1/0157 1/0047 1/0118 1/0264 

31/0085 0/9997 1/0040 1/0141 1/0073 0/9954 1/0000 1/0062 1/0087 0/9975 1/0002 1/0048 1/0111 1/0001 1/0072 1/0217 

41/0023 0/9936 0/9978 1/0079 1/0011 0/9893 0/9939 1/0000 1/0025 0/9913 0/9941 0/9986 1/0049 0/9940 1/0010 1/0154 

VECM

10/9998 0/9911 0/9953 1/0053 0/9986 0/9868 0/9914 0/9975 1/0000 0/9888 0/9916 0/9961 1/0023 0/9915 0/9985 1/0129 

21/0110 1/0023 1/0065 1/0167 1/0098 0/9980 1/0025 1/0087 1/0113 1/0000 1/0028 1/0074 1/0137 1/0026 1/0098 1/0243 

31/0037 0/9950 0/9992 1/0093 1/0025 0/9907 0/9952 1/0014 1/0039 0/9927 0/9955 1/0000 1/0062 0/9953 1/0024 1/0168 

41/0037 0/9950 0/9992 1/0093 1/0025 0/9907 0/9952 1/0014 1/0039 0/9927 0/9955 1/0000 1/0062 0/9953 1/0024 1/0168 

GARCH

10/9974 0/9888 0/9930 1/0030 0/9962 0/9845 0/9890 0/9952 0/9977 0/9865 0/9893 0/9938 1/0000 0.9891 0/9962 1/0105 

21/0084 0/9996 1/0039 1/0140 1/0072 0/9953 0/9999 1/0061 1/0086 0/9974 1/0001 1/0047 1/0110 1/0000 1.0071 1/0216 

31/0013 0/9926 0/9968 1/0068 1/0001 0/9883 0/9928 0/9990 1/0015 0/9903 0/9931 0/9976 1/0038 0/9929 1/0000 1/0144 

40/9871 0/9785 0/9826 0/9926 0/9859 0/9743 0/9788 0/9848 0/9873 0/9763 0/9790 0/9835 0/9896 0/9789 0/9858 1/0000 
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OLSتوان نتیجه گرفـت کـه نسـبت بهینـه پوشـش حاصـل از روش       براساس سایر ارقام موجود می

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

اثربخشی بیشتري دارد. در مقایسه بین نـوع قراردادهـا هـم کـاملاً مشـخص اسـت کـه        VARروش 

تـر هسـتند کـه در روش    ها براي پوشش ریسک مناسبنسبت به سایر روشقراردادهاي نوع چهارم

GARCH بیشترین اثربخشی و  در روشOLS.در رتبه دوم اثربخشی قرار دارد

گیري. نتیجه7
هاي مختلـف پوشـش ریسـک (بـه دسـت      در این مقاله ما به بررسی و مقایسه میزان اثربخشی نسبت

راي داده  آمده از روش حداقل واریانس) در با هـاي ماهانـه در طـی دوره ژانویـه     زار گاز طبیعـی و بـ

پرداختیم. در راستاي تخمین نسبت پوشش در روش حداقل واریانس از چهـار  2011اکتبر -2000

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

هـاي  موجود نـاقص بـود از ایـن رو در ادامـه از مـدل     روش به دلیل استفاده نکردن از تمام اطلاعات

VAR وVECMها اگر چه نسبت به روش اول کارایی بیشتري در اسـتفاده  استفاده شد. این روش

شود کـه از کـارایی ایـن    از تمام اطلاعات داشتند اما وجود واریانس ناهمسانی در متغیرها باعث می

دومتغیـره بـراي   GARCHهـا از یـک سیسـتم    نقصـان ها کاسته شود. بنـابراین بـراي رفـع ایـن    مدل

مدلسازي این رابطه استفاده شد.

ها ادعا شده است که باید نسبت بهینه پوشـش در  در تعداد زیادي از مقالات مرتبط با بازار آتی

در ایـن مقالـه باعـث شـد کـه      GARCHطی زمان متغیر باشد نه ثابت. از ایـن رو اسـتفاده از مـدل    

هاي فوق به جاي دستیابی به یک نسـبت بهینـه پوشـش منفـرد بـه      شدن نقصان روشعلاوه بر مرتفع

هاي پوشش دست پیدا کنیم. یک سري از نسبت

در این مقاله مقایسه میزان اثربخشی از طریق محاسبه میزان انحراف معیار بازدهی دارایی پس از 

ت گرفت و نتـایج نشـان   پوشش ریسک با استفاده از نسبت پوشش به دست آمده از هر روش صور

متغیـره،  دوGARCHها در قالب یک سیسـتم  اي و آتیهاي نقطهداد که مدلسازي رابطه بین قیمت

هاي گاز طبیعی بهبود بخشید. بـه عبـارت دیگـر نتـایج     اثربخشی نسبت پوشش بهینه را در بازار آتی

هـاي پوشـش   ه نسـبت هاي پوشش متغیر در طی زمان عملکرد بهتري نسبت بدهد که نسبتنشان می

خواهند در بازار ریسک نوسانات قیمت گـاز  دهندگان ریسک که میثابت دارند. از این رو پوشش
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تواننــد بهتــرین نســبت پوشــش ریســک را در قالــب سیســتم  طبیعــی در بــازار را پوشــش دهنــد مــی

GARCHبینی کنند.دومتغیره پیش
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