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 :چکیده
باشد. قرارداد آتی میترین ابزار پوشش ریسک نوسانات قیمت بازار نفت خام استفاده از یکی از مهم

توان نسبت بهینه ها میهای نقدی و آتیبنابراین به کمک تصریح رابطه میان سری زمانی قیمت

 OLS ،ECM،DCC GARCHهای رو در این مقاله، از مدلپوشش ریسک را محاسبه نمود. از این

مبتنی بر کاپولا برای محاسبه و بررسی کارایی نسبت بهینه پوشش ریسک بازار نفت  GARCHو 

بزرگترین مقدار نسبت دهند استفاده شده است. نتایج نشان می 2013-2018خام طی دوره زمانی 

باشد. با در نظر گرفتن می 805/0و برابر با  DCC-GARCHبهینه پوشش ریسک مربوط به مدل 

های و کاپولا نسبت به مدل DCCهای پویای توان نتیجه گرفت استراتژیس میدرصد کاهش واریان

پوشش ریسک ایستا از کارایی بالاتری برخوردارند. همچنین کاپولاهای تی استیودنت، گامبل و نرمال 

همچنین، از میان توابع دهند. عملکرد بهتری از خود نشان می DCCمتغیر با زمان نسبت به مدل 

 باشد. استیودنت دارای کارایی بهتری میفوق، تابع کاپولای تیکاپولای 

 JEL: C22 ،C58،G1بندی طبقه

 پوشش ریسک، قرارداد آتی، حداقل واریانس، کاپولا ها:کلید واژه
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 مقدمه. 1
باشد. نوسانات های مهم بازار نفت میتغییرپذیری قیمت نفت در طول زمان از ویژگی

به منظورکاهش ، گردد، بنابرایننوسان درآمدهای نفتی میقیمت نفت خام منجر به 

قیمت و مدیریت ریسک از ابزارهای مشتقه استفاده  نامطلوب تغییراتپیامدهای ناشی از 

ترین بازارهای ها به عنوان یکی از ابزارهای مشتقه، از فعالشود. در حال حاضر بازار آتیمی

 های آن تعیین قیمت نفت خام و مهیانقشباشد و از مهمترین مربوط به نفت خام می

پوشش ریسک به کمک قراردادهای آتی به ترکیب نمودن ابزار پوشش ریسک است.

ها با کمترین ها به منظور تشکیل سبدی از دارایینقدی و آتی ها در بازارگذاریسرمایه

 "همان نیاز مورد آتی قراردادهای تعداد تعیینگردد. بنابراین، نوسانات ارزش، اطلاق می

 است. 1"ریسک پوشش نسبت بهینه

با توسعه بازارهای مالی و کالایی و محبوبیت قراردادهای آتی به عنوان ابزار پوشش ریسک، 

سازی به یکی از مهمترین موضوعات مدیریت ریسک تبدیل تعیین استراتژی مناسب بهینه

ژی مبتنی بر حداقل اند که استراتهای مختلفی تعریف شدهشد. بنابراین، استراتژی

، یکی از مهمترین آنها است. در این روش ریسک به کمک واریانس تغییرات 2واریانس

های ایستا و پویای توان آن را به کمک مدلگردد و میگیری میارزش سبد دارایی اندازه

حداقل های ایستا نظیر دهد که در مدلاقتصادسنجی محاسبه نمود. ادبیات اولیه نشان می

کنند که نسبت بهینه پوشش ریسک در طول و تصحیح خطا فرض می 3مربعات معمولی

های مالی های داراییدهد که بازدهیباشد. اما ادبیات جدیدتر نشان میزمان ثابت می

باشند، بنابراین، پذیری، کوواریانس و همبستگی متغیر در طی زمان میدارای نوسان

در مقایسه با  4و معیار کاپولا GARCHو  HARCهای های پویا نظیر مدلتکنیک

و  ARCHهای توانند منجر به کاهش ریسک بیشتری گردند. مدلهای ایستا میمدل

GARCH اند ولی دارای فروض چندمتغیره، در کاهش ریسک موفق عمل نمود

ای همانند وابستگی خطی و نرمال بودن توزیع هستند که منجر به اثرات محدودکننده

 گردند. بازگشت به میانگین میاهرمی و 

جایی که شناسایی و درک روابط بین متغیرها و وقوع نتایج مختلف بر ارزش سبد از آن

های مشترک به سازی توزیعباشند، بنابراین مدلدارایی بهینه با کمترین ریسک موثر می

                                                           
1. Optimal Hedge Ratio (OHR) 
2. Minimum Variance (MV) 
3. Ordinary Least Square (OLS) 
4. Copula 
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بدون های مدیریت ریسک تبدیل شده است. در این زمینه، روش کاپولا یکی از چالش

ای به عنوان یک راهکار جایگزین به بررسی های حاشیهگونه فرضی بر توزیعتحمیل هیچ

های شواهد موجود در تحلیلپردازد. زیرا های چندمتغیره میساختار وابستگی بین داده

های مالی غیرنرمال بوده، بنابراین استفاده از دهند که توزیع بازده داراییمدرن نشان می

مناسب خواهد بود.  توابع کاپولا  1گی غیرخطی برای بیان ساختار وابستگیضریب همبست

ها را به طور جداگانه ای متغیرهای تصادفی فردی و ساختار وابستگی آنهای حاشیهتوزیع

کند. به طور خاص، کاپولای ارشمیدسی برای لحاظ کردن عدم تقارن و مدلسازی می

علاوه بر این کاپولای شود. ا به کار گرفته میههای توزیع بازدهیوابستگی در دنباله

متعدد به کار رفته است. با این ارشمیدسی برای بررسی ساختار وابستگی در مطالعات 

تفاسیر، در این مقاله سعی بر این است ساختار وابستگی بین بازده نقدی و آتی با استفاده 

همبستگی بازده قیمت نقدی و از توابع کاپولا مشخص شود. زیرا علیرغم اثرگذاری رابطه 

آتی نفت خام بر هزینه تولید و درآمد نفتی، در مطالعات پیشین بررسی ساختار وابستگی 

مورد غفلت واقع شده است. بنابراین، نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس 

Copula-GARCH های پویا و ایستا مقایسه شود. جهت برآورد و کارایی این مدل با مدل

شود. استفاده می 2013-2018های نقدی و آتی نفت خام طی دوره مطالعه از داده انجام

ساختار مقاله بدین ترتیب است که در ابتدا مبانی نظری و پیشینه تحقیق مورد بحث قرار 

های مختلف تخمین اند. در بخش بعدی، نتایج استراتژیها معرفی شدهگرفته و س س داده

شوند. در انتها، ئه و بر اساس معیار کارایی با هم مقایسه مینسبت بهینه پوشش ریسک ارا

 گذاران ارائه خواهد شد.گیری و پیشنهادهای لازم برای سیاستنتیجه

 

 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2
 . مبانی نظری1-2

 پوشش ریسک نهینسبت به نیی، تعپوشش ریسکدر  یمباحث نظر نیتریاز اصل یکی

برای تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک وجود دارد زیرا نسبت های مختلفی روش است.

های اخیر، توابع هدف یابی بستگی دارد. در سالپوشش بهینه به نوع تابع هدف بهینه

 استخراج هایروشاند. مختلفی برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک معرفی شده

 حداکثر و کریس کنندهحداقل هایروش کلی گروه دو به توانمی را ریسک پوشش نسبت

                                                           
1. Dependence Structure 
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 معیار یک تعریف با ریسک، کنندهحداقل هایروش درکرد.  بندیهدست مطلوبیت کننده

-روش آنکه حال نمایند؛می استخراج را ریسک نسبت آن، نمودن حداقل و ریسک برای

 و ریسک هم ریسک پوشش بهینه نسبت استخراج جهت مطلوبیت کننده حداکثر های

های ترین روش. یکی از گستردهدهندمی قرار مدنظر زمانهم صورتبه را انتظاری بازده هم

باشد. نر  پوشش به پوشش ریسک، استفاده از روش حداقل کردن واریانس پورتفوی می

شود. در این نامیده می MVدست آمده از این روش، نر  پوششی حداقل واریانس یا 

(. این نسبت نخستین 2016مکاران، گردد )لی و هروش ریسک در قالب واریانس بیان می

( معرفی گردید و با حداقل نمودن ریسک سبد دارایی استخراج 1960بار توسط جانسون )

و  1شد )لیگیری میشد که در آن ریسک با واریانس تغییرات ارزش سبد دارایی اندازه

 به را خود ( منظور1961) 3استین و (1960) 2جانسون از تبعیت (.  با2016همکاران، 

 دارای تنها ریسک دهندهپوشش فرد آن در که نماییممی معطوف خاص دارایی سبد یک

 به آنی بازار در وی هایموقعیت تعداد حالت این که در است آنی بازار در موقعیت یک

 پایه دارایی آتی)برای لازم قرارداد تعداد به آن کنار در و شودمی تبدیل زان برو متغیری

 آتی در بازار تعهدی هایموقعیت تعداد در این روش، نمای.می نگهداری را موردنظر(

به عبارت دیگر در راهبرد پوشش  .(2003بود ) هال،  خواهد زای ویدرون متغیر

 شامل دو جزء است: 4غیرمستقیم، ترکیب موقعیت پوشش

 موقعیت آتی به عنوان ابزار پوشش ریسک( 1)

 .5دارایی تحت پوششمعاملات آنی خرید و فروش ( 2)

گردد که شامل موقعیت آتی و معاملات ترکیب موقعیت پوشش به منزله یک پورتفوی تلقی می

با  دارایی سبد باشد. یعنی،آنی می
SC و  6آنی بازار در خرید موقعیت واحد

fCموقعیت واحد 

 :برابر خواهد بود با دارایی سبد شود و بازدهی ایندر نظر گرفته می 7آتی بازار در فروش

  𝑅ℎ =
𝐶𝑆𝑆𝑡𝑅𝑆−𝐶𝑓𝐹𝑡𝑅𝑓

𝐶𝑆𝑆𝑡
= 𝑅𝑆 − ℎ𝑅𝑓 (1)                                                          

                                                           
1. Lee  
2. Johnson  
3. Stein 
4. Combined Hedge Position 
5 . Hedged Asset 
6. Long Spot Position 
7. Short Futures Position 
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ℎکه در آن  = 𝐶𝑓𝐹𝑡 𝐶𝑆𝑆𝑡⁄  تعداد قراردادهای آتی مورد نیاز )نسبت بهینه پوشش

بازدهی موقعیت تعهدی  𝑅𝑆بازدهی موقعیت آنی و  𝑅𝑆زدهی سبد دارایی، با 𝑅ℎریسک(، 

های آنی و آتی همان تفاضل قیمت های آنیفرد در قراردادهای آتی است. بازدهی موقعیت

های باشند که به کمک رابطهو آتی دارایی پایه در یک دوره زمانی نسبت به دوره قبل می

 شوند:زیر محاسبه می

 𝑅𝑆 =
𝑆𝑡+1−𝑆𝑡

𝑆𝑡
(2                                                                                  )  

 
𝑅𝐹 =

𝐹𝑡+1−𝐹𝑡

𝐹𝑡
                                                                                         )3( 

قیمت دارایی پایه در بازار آنی و tSکه در آن 
tF یمت آن در بازار آتی است. ادرینگتون ق

( و استین 1960( تئوری تجزیه و تحلیل سبد دارایی را که توسط جانسون )1979)

( مطرح شده بود را توسعه داده و آن را با هدف حداقل کردن ریسک منطبق نمود. 1961)

گردد اطمینان یا تغییرات بازدهی مطرح میدر بازار آنی به عنوان عدموی نشان داد ریسک 

شود، بنابراین نر  بهینه پوشش ریسک و به کمک واریانس بازدهی موردانتظار سنجیده می

براساس حل مساله حداقل واریانس بازدهی موردانتظار محاسبه خواهد شد )پندار و 

 د که:توان نشان دا( بنابراین می1391همکاران، 

𝑉𝐴𝑅(𝑅ℎ) = 𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑆) + ℎ2𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑓) − 2ℎ𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑆،𝑅𝑓) (4)                    

حداقل  hحال اگر بخواهیم واریانس بازدهی سبد دارایی را با توجه به نسبت پوشش ریسک 

 مشتق گرفته و برابر صفر قرار دهیم: hبایست از آن نسبت به نمائیم، می

 
𝜕[𝑉𝐴𝑅(𝑅ℎ)]

𝜕ℎ
= 2ℎ𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑓) − 2𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑆،𝑅𝑓) = 0 (5)                                  

کننده واریانس است دست خواهیم که همان نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل ∗ℎدر نتیجه 

 (:2016یافت )لی و همکاران، 

ℎ∗ =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑆،𝑅𝑓)

2ℎ𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑓)
= 𝜌

𝜎𝑆

𝜎𝐹
(6                                                                           )  

انحراف معیار  𝜎𝑆های آنی و آتی، ضریب همبستگی بین بازدهی قیمت که در آن 

دهد های آتی است. شرط مرتبه دوم نشان میانحراف معیار بازدهی 𝜎𝐹های آنی و بازدهی

2𝜎2��که 

𝜕ℎ2⁄ = 2𝜎𝐹
2 > ( واریانس تغییرات قیمت h*)است. بنابراین نقطه بحرانی  0
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دهد نسبت بهینه این رابطه نشان می .سازدپورتفوی در پوشش متقاطع را کمینه می

ای مستقیم با انحراف معیار تغییرات قیمت آنی و ضریب همبستگی تغییرات پوشش رابطه

واریانس به دلیل  کنندهحداقل ریسک پوشش (. نسبت2015، قیمت آنی و آتی دارد )هال

 به است.  مطلوب تجربی مطالعات بعد از هم و نظری جنبه از هم ساده بودن محاسبات

 با معمولار هاش رو سایر از شده محاسبه ریسک پوشش هاینسبت که دلیل است همین

های به منظور مقایسه عملکرد نسبت (.2016همکاران، )لی و  شوندمی مقایسه نسبت این

و همکاران  1اند، کو-های مختلف بالا به دست آمدهبهینه پوشش ریسک که از مدل

اند که بر اساس ( را تعریف کردهHE) 2(، شاخص کارایی استراتژی پوشش ریسک2007)

 آید:رابطه زیر به دست می

𝐻𝐸 =
𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑡

𝑆)−𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑡
𝑆−𝑅𝑡

𝐹)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑡
𝑆)

(7                                                           )  

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑡که 
𝑆 − 𝑅𝑡

𝐹) ، واریانس پورتفولیوی پوشش داده شده و𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑡
𝑆 − 𝑅𝑡

𝐹) 

دهنده کارایی نشان HEتر واریانس پورتفولیوی پوشش داده نشده است. مقادیر بزرگ

 بیشتر در پوشش ریسک و کاهش بیشتر ریسک است.

 . مطالعات تجربی2-2

و با مطرح  1920های آتی به سال اولین مطالعات در زمینه پوشش ریسک به کمک قرارداد

( ایده اصلی پوشش ریسک 1952) 3یک آغاز شد. س س مارکویتزبهشدن نظریه سنتی یک

( انگیزه اصلی 1953) 4واریانس مطرح نمود. در ادامه ورکینگ -را در چارچوب میانگین

گیری از تغییرات پدید آمده در مبنا و به دست آوردن سود با خرید پوشش ریسک را بهره

( چارچوب 1960( و استین )1960و فروش به موقع کالا دانست. همچنین جانسون )

( تئوری 1979وریک برای پوشش ریسک در بازار مالی را معرفی نمودند. ادرینگتون )تئ

را به  پورتفوی جانسون و استین را گسترش داده و تئوری پوشش ریسک حداقل واریانس

 مطرح کرد.   OLSکمک رهیافت 

منجر به همبستگی سریالی در  OLS( نشان دادند روش 1993)و همکاران  5هربست

را پیشنهاد نمودند. س س  VARشود. لذا برای رفع مشکل تورش، مدل پسماندها می

                                                           
1. Ku  
2. Hedging Effectiveness Index 
3. Markowitz  

4. Working  

5. Herbst 
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های آتی و نقدی را های سری زمانی قیمت( رابطه همجمعی بین داده1993) 1گوش

انباشتگی بین بازارهای نقدی و آتی ( نشان داد رابطه هم1996) 2و لو  لینبدست آورد. 

نسبت پوشش ریسک را کمتر از حد به دلیل عدم لحاظ جمله تصحیح خطا در معادله 

به دلیل بکار گرفته شدند.  GARCHو  ARCHهای نماید. براین اساس مدلبرآورد می

ها و همبستگی در طی زمان، افزایش نوسانات بازارهای مالی و در نتیجه تغییر کوواریانس

های ستراتژیالمللی در زمینه ایکی از مطالعات بینتوابع کاپولا مورد توجه قرار گرفتند. 

( صورت گرفته است. 2018پوشش ریسک بهینه در بازار نفت خام توسط ژائو و همکاران )

و نشان دادند   بسط داده FIGARCH–EVT–copula–VaRآنان در مطالعه خود مدل 

گذاران به باشد و در نتیجه سرمایهکه این مدل دارای کارایی پوشش ریسک بالایی می

 ،CoVaR ،copula( از مدل2018) 3یابند. کلمنتهتر دست میپایینبازده بالاتر و ریسک 

EVT  توانند به درستی ساختار وابستگی را و نشان داد توابع کاپولا میاستفاده نموده

 4باشد. منسیای میقادر به توضیح دقیق توزیع حاشیه EVTتوصیف نمایند.. همچنین 

همبستگی میان نفت و بازار سهام به ( ریسک سیستماتیک و ساختار 2017)و همکاران 

 وابستگی خام، بازده سری برای سازی نموده و نشان دادند کهکمک روش کاپولا مدل

( اثر نوسانات 2015)5کانگ و همکاران  دارد. وجود سهام بازار و نفت بین ای)دم(دنباله 

و به شواهدی  را بررسی کرده VARقیمت نفت بر بازده بازار سهام را با استفاده از مدل 

کوواریانس در طی زمان دست یافتند.  -مبنی بر تغییر ضرایب و ماتریس واریانس

( از گارچ چند متغیره در جهت بررسی همبستگی و انتقال 1999) 6همچنین، سادروسکی

ای از ادبیات موجود ارائه ( خلاصه1نوسانات میان نفت و بازار سهام پرداخت. در جدول )

 شده است:

 در زمینه بررسی پوشش بهینه ريسک توسط محقق تجربی مطالعات برخی: 1جدول 

 نتايج متدولوژی هدف نويسنده

انتخاب بهترین استراتژی  (2000) 7باه و گانون

-پوشش ریسک از میان مدل

 های ایستا و پویا

تخمین استراتژی بهینه 

پوشش ریسک به کمک 

نسبت به  GARCHمدل 

ها کاراتر مدلسایر 

 باشدمی

                                                           
1. Ghosh  

2. Lien & Luo  

3. Clemente  
4. Mensi  

5. Kang  

6 . Sadorsky  (Sadorsky, 1999) 
7. Yah and Gannoun  
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های پویای دو مدل

 متغیره

 1سیم و زاربرگ

(2001) 

بررسی تاثیر بحران مالی 

 آسیا بر پوشش ریسک

ادغام رهیافت تصحیح 

خطای برداری در متوسط 

واریانس شرطی و مدل 

 گارچ شرطی

هرگاه همجمعی در طی 

زمان متغیر باشد، 

استراتژی پویا بر 

های ایستا استراتژی

 برتری خواهند یافت

و همکاران   2تسی

(2002) 

های سنتی مقایسه استراتژی

 و پویا

-مقایسه بین استراتژی

های مختلف ایستا و پویا 

های درون به کمک داده

 اینمونهای و بروننمونه

های پویا به استراتژی

 های درونکمک داده

ای دارای عملکرد نمونه

بهتری هستند. برای 

ای های برون نمونهداده

سنتی های عملکرد مدل

 باشد.بهتر می

کریستوس و 

 3دیامیتروس

(2006) 

انتخاب بهترین استراتژی 

 پوشش ریسک

، OLS ،ECMهای مدل

VECM  وGARCH 

های دو متغیره مدل

 عملکرد بهتری دارند.

و همکاران  4لی

(2009) 

 هایمدل عملکرد بررسی

 با مقایسه در کاپولا

GARCH و TGARCH. 

 وابستگی ساختار برآورد

 و کاپولا نظریه ترکیب از

 GARCHهایمدل

TGARCH 

 از خوبی تخمین کاپولا

 دهدمی وابستگی ساختار

 

و  5وی چنگ

 (2009) همکاران

های بررسی استراتژی

 هایمدل پوشش ریسک

 بازارهای در پویا و ایستا

  مالزی نوظهور

از  مدل دو مقایسه

 مانند GARCH خانواده

GARCH و 
TGARCH 

 TGARCH هایمدل

 بهتری ارائه عملکرد

 دهندمی

و همکاران  6زانوتی

(2010) 

های و تحلیل استراتژِتجزیه

مختلف پوشش ریسک برای 

 بازار برق اروپا

 روش چندین مقایسه

 سنتی روشهای مانند

 و OLS بر مبتنی

 بر مبتنی روشهای

 خانواده مدلهای
GARCH 

 برای مدلی انتخاب

پوشش  نسبت تخمین

 تعیین به منظور ریسک

 برای پوشش اثربخشی

سبد  نوسانات کاهش

 دارایی

 نتايج متدولوژی هدف نويسنده

                                                           
1 . Sim and Zurbruegg  

2. Tse  

3. Christos and Dimitrios  

4 . Lai  

5. Wee Ching  

6. Zanotti  
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و همکاران  1چانگ

(2011) 

تخمین نسبت بهینه پوشش 

 ریسک 

 چند نوسانات هایمدل

 ، CCC متغیره

VARMA-GARCH ، 

DCC و BEKK  قطری

به منظور پوشش ریسک 

 بازار نفت خام

کارایی پوشش ریسک 

قطری را به  BEKKمدل 

عنوان بهترین مدل 

پوشش ریسک کاهش 

واریانس سبد دارایی 

 کندمعرفی می

غربل و طرابلسی 
2(2012) 

معرفی بهترین استراتژی 

پوشش ریسک برای بازار 

 انرژی

ترکیب مدل 

FIEGARCH  با تئوری

کاپولا و نظریه مقدار 

 حدی 

FIEGARCH-EVT-

Copula  ریسک بازار

 دهدانرژی را کاهش می

ملنیکوف و 

 (2012) 3سمیروف

بررسی استراتژی پوشش 

ریسک حداقل واریانس برای 

 بازار انرژی

 هایمدل مقایسه

-نسبت محاسبه اقتصادی

 های پوشش ریسک نفت

شکاف  و بنزین ، خام

قیمتی نفت خام با 

 های حرارتیسوخت

های پوشش استراتژی

ریسک حداقل واریانس 

های مبتنی بر مدل

 GARCHخانواده 

 عملکرد بهتری دارند. 

برآورد عملکرد پوشش  (2013) 4هو و لی

ریسک سهام جدیدا منتشر 

در برخی از  CSI 300شده 

 مدتهای زمانی کوتاهافق

مقایسه رهیافت موجک و 

های سنتی پوشش مدل

ای ریسک و انجام مقایسه

 و CCCهای میان مدل
DCC 

 بهترین موجک تجزیه

 پوشش درون عملکرد

-را ارائه میای نمونه

 عملکرد حال این با  نماید

 ایپوشش برون نمونه

-ها میمشابه سایر مدل

 CCC مدل باشد. 

BGARCH  بر اساس

ای های درون نمونهداده

 بهترین عملکرد را دارد 

 5و غربل ایفا

(2015) 

پوشش ریسک بهینه بازار 

انرژی به کمک قراردادهای 

-FIها و مدل کاپولا آتی

EGARCH 

های سنتی روش مقایسه

 وMCO یک به یک، 

های مبتنی بر سایر مدل

و  GARCHها مدل

 تئوری کاپولا

-FIترکیب مدل 

EGARCH  و کاپولای

( بهترین 1996جو )

استراتژی پوشش ریسک 

خواهد بود زیرا 

ترین نسبت پوشش پایین

 ریسک را ارائه داده است. 

                                                           
1. Chang  
2. Ghorbel & Trabelsi  

3. Melnikov & Smirnov  

4. Hou & Li  

5. Ifa & Ghorbel  



 ... مقايسه: امخ نفت بازار ريسک بهینه پوشش محاسبه در آتی قراردادهای کاربرد                        74

-یکوتکاتووور

 (2016) 1ارنبرگ

های پوشش نسبت بررسی

ریسک به کمک قراردادهای 

 آتی بازار ارز

بررسی کارایی پوشش 

ریسک بازار ارز به کمک 

دادهای آتی به کمک  قرار

-DCCمدل کاپولا 

EGARCH  

-DCCمدل کاپولا 

EGARCH  منجر به

کاهش واریانس سبد 

های متشکل از دارایی

دلار استرالیا، دلارکانادا، 

یورو، ین ژاپن و پوند 

 گردد.انگلستان می

به کمک  پویا پوشش ریسک (2018)2لای 

 مدل: قراردادهای آتی

   GARCH -کاپولا

کاپولای پویا مبتنی بر  

  GARCHمدل 

دهندگان ریسک، پوشش

های با استفاده از داده

پرنوسان در تصمیمات 

متخذه، منافع مضاعفی 

 آورند.بدست می

یسک ررا به منظور پوشش  ( توابع کاپولا1397در داخل کشور نیز مطالعه فرزانگان )

بهار و پیشبکار برده است. همچنین  1389-95بهار آزادی در طی دوره قیمت سکه 

کاپولا  رهیافت پرتفوی لبنیات و قند به کمک خطر معرض در ( ارزش1395عابدی )

 ریشه و دوم درجه احتمال امتیاز تابع کریستوفرسن،های آزمون محاسبه نمودند. نتایج

 توابع)کاپولا  بر مبتنی کارلوسازی مونتشبیه روش که داد نشان خطا مجذور میانگین

حیرانی  ودارد. کشاورز حداد  اعتمادتری قابل نتایج دیگر روش سه با مقایسه در مفصل(

یی محصولات شیمیایی و داروه توابع کاپولاارزش در معرض ریسک ( با استفاد1393)

ابستگی وو نشان دادند تخمین زده  1391ا اسفند ت 1383دی بورس تهران در بازه زمانی 

چنین دارد. همیمیایی و دارویی بورس تهران وجود ساختاری نامتقارنی بین محصولات ش

 5دوره رمعرض ریسک پورتفوی نفت و طلا در ( نیز ارزش د1393پور و احمدی )فلاح

دهند تجربی نشان میهای ارچ مطالعه کردند. یافتهگ -به روش کاپولا 2012-2017ساله 

پورتفوی را با دقت بیشتری های سنتی، ریسک در مقایسه با روش گارچ -روش کاپولا

کننده ( نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل1392کند. سجاد و طروسیان )میمحاسبه 

رسی نموده های مختلف برواریانس برای نر  ارز با استفاده از آتی سکه طلا توسط رهیافت

یسک ( پوشش ر1388تر هستند. ابراهیمی و قنبری )های گارچ مناستدلو دریافتند م

از  نوسانات درآمدهای نفتی ایران مطالعه نمودند و نشان دادند ریسک با استفاده

 قراردادهای آتی کاهش خواهد یافت.

                                                           
1. Kotkatvuori-Örnberg   
2. Lai  
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  . روش تحقیق3

های نقدی و قیمت های پوشش ریسک بین قیمتدر این مقاله، به منظور تخمین نسبت

مختلف ایستا )حداقل مربعات معمولی، تصحیح های قراردادهای آتی نفت خام، از مدل

 GARCHخطای برداری( و پویا )، مدل گارچ دو متغیره با همبستگی شرطی پویا و 

های ایستا و س س مبتنی بر کاپولا ( استفاده شده است. بنابراین، ابتدا در این بخش مدل

 گردد. های پویا بررسی میمدل

 . مدل حداقل مربعات معمولی3-1

 کننده واریانستخمین نسبت بهینه پوشش ریسک حداقلترین روش تکنیک برای ساده

معادله رگرسیونی زیر تخمین زده باشد. انجام رگرسیون قیمت نقدی روی قیمت آتی می

 شود:می

𝐿𝑛𝑆𝑖 = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑛𝐹𝑖 + 𝜀𝑖 (8)                                                                      

                                                                                           𝜀𝑖~𝑖𝑖𝑑(0،𝜎2) 

نمایند لذا لگاریتم ها فروض رگرسیون خطی کلاسیک را تامین نمیکه قیمتاز آنجایی

های نقدی به ترتیب لگاریتم تغییرات قیمت tLnFو tLnSنمائیم. ها را محاسبه مییمتق

روش حداقل مربعات معمولی بر این فرض استوار است که رابطه میان و آتی هستند. 

مشترک  های نقدی و آتی در طول زمان ثابت است؛ به عبارت دیگر توزیعلگاریتم قیمت

کند. بنابراین با فرض ثبات ماتریس های نقدی و آتی در طول زمان تغییر نمیقیمت

شود در طول زمان ثابت کوواریانس، نر  پوششی که از این مدل حاصل می -واریانس

های نقد بر روی شود. شیب خط رگرسیونی قیمتاست و نر  پوششی ایستا نامیده می

شود نر  پوششی را نشان مربعات تخمین زده می های آتی که به روش حداقلقیمت

 دهد:می

(9)                                                                                               ℎ = 𝜌
𝜎𝑆

𝜎𝐹
 

انحراف معیار  Sهای نقدی و آتی، ضریب همبستگی بین بازدهی قیمت که در آن 

-های آتی است. شرط مرتبه دوم نشان میانحراف معیار بازدهیFهای نقدی و بازدهی

2𝜎2��دهد که 

𝜕ℎ2⁄ = 2𝜎𝐹
2 > ( واریانس تغییرات h*است. بنابراین نقطه بحرانی) 0

  .سازدمیقیمت پورتفوی در پوشش متقاطع را کمینه 
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 . مدل تصحیح خطا3-2

در صورتی شود. ساختار سری زمانی مالی به کمک غیرایستا بودن سری توضیح داده می

توان یک مدل رگرسیون کلاسیک خطی را بکار برد. سری زمانی غیرایستا باشد، نمی که

نتایج صحیحی دهنده همبستگی قوی باشد، بالا و نشان 2Rدر این حالت حتی اگر ضریب 

 توجه عدم OLS(. از سوی دیگر، مشکل اساسی مدل 2003حاصل نخواهد شد )گرین، 

 بردارهای تخمین و جمعیآزمون هم لذا است.  زمانی سری دو بین جمعیهم تأثیر به

(، کرونر و 1993) 1گوش .است بهینه پوششی نر  تعیین در مهمی مسئل  جمعیهم

-های نقدی و آتی هم، اگر قیمتVAR( نشان دادند که در معادلات 1993) 2سلطان

گردند. انباشته باشند ولی بردار تصحیح خطا در مدل لحاظ نشود منجر به نتایج اشتباه می

( نشان داد که اگر جمله تصحیح خطا در معادله برآورد در نظر 1996) 3آن لین پس از

بازارهای نقدی و آتی معمولا باعث برآورد کمتر نسبت  انباشتگی بینگرفته نشود رابطه هم

 مشخص گردید، tFو  tSهای غیرایستای انباشتگی سریکه همپس از اینشود. پوشش می

وارد  VARانباشتگی را در مدل به منظور بدست آوردن مدل تصحیح خطا، بردارهای هم

 نویسیم:یح خطا را به صورت زیر مینموده و مدل تصح

𝐿𝑛𝑆𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑛𝐹𝑡 + 𝑒𝑡 (10)                                                                     

𝑅𝑡
𝑆 = 𝛾𝑒𝑡−1 + ℎ𝑒𝑐𝑚𝑅𝑡

𝐹 + ∑ 𝛿𝑡𝑅𝑡−1
𝐹𝑚

𝑡=1 + ∑ 𝜃𝑗𝑅𝑡−𝑗
𝑆𝑘

𝑗=1 + 𝜀𝑡 

𝑅𝑡
𝑆 = 𝐿𝑛𝑆𝑡 − 𝐿𝑛𝑆𝑡−1 

𝑅𝑡
𝐹 = 𝐿𝑛𝐹𝑡 − 𝐿𝑛𝐹𝑡−1  

S

tR  وF

tR های نقدی و آتی هستند.دال بر بازدهی قیمت 

 ی. مدل اتورگرسیو شرط3-3

کنند این است که به طور ضمنی فرض می ECMو  OLSهای ی مدلیک اشکال عمده

فرض با ریسک در بازارهای نقدی و آتی در طول زمان ثابت است. اما در حقیقت این 

( 1991) 5( و کرونر و سلطان1990) 4طور که بولراسیوخوانی ندارد چون همانواقعیت هم

شود. از این های گوناگون مینشان دادند وجود اطلاعات جدید باعث تغییر ریسک دارایی

رو نسبت پوشش حداقل ریسک باید نسبت به زمان متغیر باشد. نسبت پوشش متغیر در 

                                                           
1. Ghosh 
2. Kroner & Sultan 
3. Lien  
4. Bollerslev 
5. Kroner & Sultan 
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برآورد کرد. در این  GARCHهای مختلف مدل با استفاده از نسخه توانطی زمان را می

 گردد:به شکل زیر استفاده می 1مطالعه مدل گارچ دو متغیره با همبستگی شرطی پویا

𝑄𝑡 = (1 − 𝛼 − 𝛽)�̅� + 𝛼𝜀𝑡−1𝜀�́� + 𝛽𝑄 (11)                                                 

𝜌𝑡 = 𝑑𝑖𝑔(𝑄𝑡)−1𝑄𝑡𝑑𝑖𝑔(𝑄𝑡)−1 

tQو 2، ماتریس کوواریانس بردار مرتبه اول پسماندهای استاندارد شدهQ  و  ماتریس

بعد از اینکه ماتریس همبستگی شرطی متغیر زمانی به همبستگی غیرشرطی هستند. 

DCC  وCopula-GARCH  پوشش ریسک متناظر به تخمین زده شدند، نسبت بهینه

 شود:هر ضریب، به صورت زیر محاسبه می

ℎ𝑡
𝑖 = 𝜌𝑡

𝑖
√ℎ𝑡

𝑆ℎ𝑡
𝐹

√ℎ𝑡
𝐹

           𝑖 = 𝐷𝐶𝐶  ،    𝐶𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎 − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 (21               )        

ℎ𝑡که 
𝐹  وℎ𝑡

𝑆 های نقدی و آتی هستند که از کننده واریانس شرطی بازدهیبه ترتیب بیان

 (.2009اند )لی و همکاران، ای، استخراج شدهحاشیه GARCHتخمین مدل 

 . توابع کاپولا3-4

نماید. بین اجزای مختلف پورتفوی کمک می 4به مدلسازی ساختار وابستگی 3توابع کاپولا

دهد بسیاری از متغیرهای اقتصادی توزیع نرمال مدارک و شواهد متعددی وجود نشان می

دارند. تاریخچه آنها به مطالعات  5تریتوزیع نرمال دنباله پهنندارند و توزیع آنها نسبت به 

دهد توزیع تک متغیره بسیاری گردد، از جمله مواردی که نشان می( باز می1927میلز )

از متغیرهای اقتصادی نرمال نیست، کشیدگی بیش از حد و چولگی ویژگی اساسی این 

های چند متغیره نرمال نیستند که زیعدهند توباشد. مطالعات اخیر نشان میها میتوزیع

شود وابستگی نامتقارن دارند.  اگر توزیع بازدهی نرمال نباشد، در آن در اصطلاح گفته می

صورت ضریب همبستگی خطی برای بیان ساختار وابستگی معیار مناسبی نخواهد بود.  

اسکلاربه عنوان   یهقضگردد. ( باز می1959) 6استفاده از تئوری کاپولا به تحقیقات اسکلار

کند اگر یک تابع توزیع توام با های مبتنی بر کاپولا بیان میقضیه بنیادی کلیه تحلیل

                                                           
1. The Dynamic Conditional Correlation (DCC) model 
2. Covariance Matrix of the Vector of First Step Standardize Residuals 
3. Copula Functions 
4. Dependence Structure 
5. Fat Tail 
6. Sklar 
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dFFای توزیع حاشیه داشته باشیم، تابع کاپولا در فضای 1,...,   1,01,0: 
d

C  وجود دارد

dXXای که به ازای تمامی متغیرهای به گونه در فضا 1,...,  ,R :خواهیم داشت 

 𝐹(𝑋1،… ،𝑋𝑑) = 𝐶(𝐹1(𝑋1)،… ،𝐹𝑑(𝑋𝑑) (31                                              )  

C دهد. اگر ساختار وابستگی را نشان می𝑅𝑡
𝑆 و𝑅𝑡

𝐹  به ترتیب متغیرهای تصادفی مربوط

𝐹𝑡های نقدی و آتی با توابع توزیع تجمعی شرطی به بازدهی
𝑆(𝑅𝑡

𝑆|𝐼𝑡−1)  و

𝐹𝑡
𝐹(𝑅𝑡

𝐹|𝐼𝑡−1)  که𝐼𝑡−1 ،های گذشته است. در این های دورهمجموعه همه بازدهی

𝑐𝑡(𝑢𝑡 صورت، تابع کاپولای شرطی ،𝑣𝑡|𝐼𝑡−1) بر اساس ،CDF های نقدی و بازدهی

𝑢𝑡شوند که ( تعریف می14آتی مطابق رابطه ) = 𝐹𝑡
𝑆(𝑅𝑡

𝑆|𝐼𝑡−1)  و𝑣𝑡 =

𝐹𝑡
𝐹(𝑅𝑡

𝐹|𝐼𝑡−1) هستند. براساس تئوری اسکلار  (0,1)های یکنواخت پیوسته در بازه توزیع

CDF شود:های نقدی و آتی به صورت زیر نوشته می شرطی دو متغیره بازدهی 

 𝐹(𝑅𝑡
𝑆،𝑅𝑡

𝐹|𝐼𝑡−1) = 𝐶(𝑢𝑡،𝑣𝑡|𝐼𝑡−1) (41)                                                       

 آید:بر این اساس، چگالی شرطی مشترک به صورت زیر به دست می

𝑓(𝑅𝑡
𝑆،𝑅𝑡

𝐹|𝐼𝑡−1) =
𝜕2𝐹(𝑅𝑡

𝑆،𝑅𝑡
𝐹

|𝐼𝑡−1)

𝜕𝑅𝑡
𝑆،𝜕𝑅𝑡

𝐹 = 𝑐𝑡(𝑢𝑡،𝑣𝑡|𝐼𝑡−1) × 𝑓𝑡
𝑆(𝑅𝑡

𝑆|𝐼𝑡−1) ×

𝑓𝑡
𝐹(𝑅𝑡

𝐹|𝐼𝑡−1)  (51)                                                                                       

𝐹(𝑅𝑡که 
𝑆،𝑅𝑡

𝐹|𝐼𝑡−1) ،CDF شرطی دو متغیره از S

tR  وF

tR  بوده و

 
 

tt

tttt

tttt
vu

IvuC
Ivuc










1

2

1

,
𝑓𝑡تابع چگالی شرطی است و ، ,

𝑆(𝑅𝑡
𝑆|𝐼𝑡−1)  و

𝑓𝑡
𝐹(𝑅𝑡

𝐹|𝐼𝑡−1) 1ارشمیدسی و بیضی دسته دو به کاپولا توابعای هستند. چگالی حاشیه 

 ،)استیودنت tتوزیع  و نرمال(( 2گاوسی توزیع بیضی )مانند کاپولای توابع شوند.می تقسیم

کنند.  اتخاا را متقارن دمی وابستگی توانندمی فقط و برخوردارند مشخصی و فرم بسته از

 ارشمیدسی عبارتند کاپولاشوند. ارشمیدسی به وسیله تابع مولد تولید معرفی میتوابع 

های کاپولای نرمال و تی استیودنت، تغییر در طول در مدل. 5و کلایتون 4، گامبل3فرانک از

                                                           
1. Archimedean 
2. Gaussian 
3. Frank 
4. Gumbel 
5. Clayton 
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میان قیمت نقدی و آتی نفت خام به عنوان پارامتر وابستگی خطی در نظر گرفته  1زمان

 شود.می

 انواع کاپولا : دسته بندی 2جدول

 (2017آلن و همکاران )منبع: 

                                                           
1. Time Variation 

 توضیحات  فرمول کاپولا

نرمال یا 

 گاوسی
𝐶𝐺𝑎𝑢𝑠𝑠𝑖𝑎𝑛(𝑢𝑡 ،𝑣𝑡 ،𝜌) = Φ𝜌(Φ−1(𝑢)،Φ−1(𝑣))

= ∫ ∫
1

2𝜋√1 − 𝜌𝑋𝑌
2

𝑒

2𝜌𝑋𝑌−𝑋2+𝑌2

2(1−𝜌𝑋𝑌
2 ) 𝑑𝑥𝑑𝑦

Φ−1(𝑣)

−∞

Φ−1(𝑢)

−∞

 

 ضریب همبستگی :

 خطی 

(.) :CDF  توزیع

 نرمال استاندارد

-تی

 استیودنت
𝐶𝑇(𝑢𝑡 ،𝑣𝑡 ،𝜌،𝑣𝑐) = t𝜌،𝑣(t−1(𝑢)،t−1(𝑣))

= ∫ ∫
1

2𝜋√1 − 𝜌𝑋𝑌
2

𝑒
[1+

2𝜌𝑋𝑌−𝑋2+𝑌2

2(1−𝜌𝑋𝑌
2 )

]
𝑑𝑥𝑑𝑦

t−1(𝑣)

−∞

t−1(𝑢)

−∞

 

 ,t :CDF  توزیع

استیودنت با درجه تی

 vآزادی 

،𝐶𝐹𝑟𝑎𝑛𝑘(𝑢1 فرانک ⋯ ،𝑢𝑑: λ)

=
−1

𝜆
𝑙𝑜𝑔 [

𝜆(1 − 𝑒−𝜆) − (1 − 𝑒−𝜆𝑢1)(1 − 𝑒−𝜆𝑢2)

(1 − 𝑒−𝜆)
] 

   𝜆 ∈ (−∞. 0⌉ ∪ ⌊0. +∞) 
 

های بالا وابستگی دنباله

و پایین برابر 

0L  و

0U 

 تقارن دارد.

𝐶𝐺𝑢𝑚𝑏𝑒𝑙(𝑢𝑡 گامبل ،𝑣𝑡: 𝛿𝐺)

=

𝑒𝑥𝑝 {− [(−𝑙𝑛𝑢𝑡)𝛿𝐺
+ (−𝑙𝑛𝑣𝑡)𝛿𝐺

]

1

𝛿𝐺
}

𝑢𝑡𝑣𝑡 [[(−𝑙𝑛𝑢𝑡)𝛿𝐺
+ (−𝑙𝑛𝑣𝑡)𝛿𝐺

]
1

𝛿𝐺]
2−[

1

𝛿𝐺]

× [𝑙𝑛𝑢𝑡𝑙𝑛𝑣𝑡]𝛿𝐺
{[(𝑙𝑛𝑢𝑡)𝛿𝐺

+ (𝑙𝑛𝑣𝑡)𝛿𝐺
]

1

𝛿𝐺
+ 𝛿𝐺

− 1} 

G :کاپولای گامبل 

های بالا هوابستگی دنبال

و پایین برابر 

0L  و

g

U


1

22  

𝐶𝑐𝑙𝑎𝑡𝑜𝑛(𝑢𝑡 کلایتون ،𝑣𝑡: 𝛿𝑐) = (1

+ 𝛿𝑐)(𝑢𝑡𝑣𝑡)1−𝛿𝑐
[𝑢𝑡

𝛿𝑐
+ 𝑣𝑡

𝛿𝑐

− 1]
(−1−2𝛿𝑐) 𝛿𝑐⁄

 

G :کاپولای گامبل 

های هوابستگی دنبال

و بالا برابر  پایین

0U  و

g

L


1

2 
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دارد.  متعددی وجود هایروش شرطی کاپولای در در زمان همچنین، به منظور نشان دادن تغییر

 1گردد، در عوض، بر اساس مطالعه پاتونثابت فرض می Tشکل تبعی کاپولا در طول نمونه

 ( پارامترها متغیر خواهند بود:2006)

𝜌𝑡 = Λ (𝜔 + 𝛽𝜌𝑡−1 + 𝛼
1

10
∑ Φ−1(𝑢𝑡−𝑖)Φ−1(𝑣𝑡−𝑖)

10
1 ) (61       )              

𝜌𝑡 = Λ (𝜔 + 𝛽𝜌𝑡−1 + 𝛼
1

10
∑ t−1(𝑢𝑡−𝑖)t−1(𝑣𝑡−𝑖)

10
1 ) (71)                         

که در آن      )
2

tanh(11
1 xeex xx 
 باشد و به معرف تبدیل منطقی می

 در طی زمان محاسبه شده است.  (-1و1در بازه ) tمنظور حفظ 

 GARCHای فرآيند وزيع حاشیه. ت3-4-1

مدلی  اول، رحلهم در. دارد وجود GARCH -کاپولا مدل ساخت برای اصلی مرحله دو

 اییهحاش توزیع مطالعه، این گردد. درطراحی می GARCHای فرآیند برای توزیع حاشیه

 ، با فرضGARCH(1,1) چارچوب یک از استفاده بانفت خام  آتی و نقدی بازده شرطی

 شود. توضیح داده می( 19( و )18استیودنت و بر اساس روابط )توزیع تی

𝑅𝑡
𝑆 = 𝜇𝑆 − 𝜀𝑡 (18)                                                                                     

                                                             ℎ𝑡
𝑆 = 𝛼0 − 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛼2𝜀ℎ𝑡−1
𝑆 

                                                                      (𝜀1|𝐼𝑡+1) ≈ 𝑡(0. ℎ𝑡
𝑆; 𝑣𝑆) 

𝑅𝑡
𝐹 = 𝜇𝐹 − 𝜀𝑡 (19)                                                                                     

                                                             ℎ𝑡
𝐹 = 𝛼0 − 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛼2𝜀ℎ𝑡−1
𝐹 

                                                                      (𝜀1|𝐼𝑡+1) ≈ 𝑡(0. ℎ𝑡
𝐹; 𝑣𝐹) 

𝜀𝑡  و𝜇𝑡 توزیع تی استیودنت با درجات آزادی  2خطای به ترتیب عبارات𝑣𝑆  و𝑣𝐹 

ℎ𝑡باشند. همچنین، می
𝑆  وℎ𝑡

𝐹 های نقدی و آتی نفت خام میواریانس شرطی بازدهی-

 باشند. 

 . تابع چگالی کاپولای دومتغیره3-4-2

شود. لذا تخمین به دست آمده تابع چگالی کاپولای دومتغیره در مرحله دوم محاسبه می

مورد  tuو tvای در مرحله اول، برای تخمین حاشیه GARCH)1,1(از پارامترهای مدل 

گیرد. در مرحله دوم، انتخاب کاپولای مناسب جهت بررسی ساختار استفاده قرار می

ترین کاپولا، مقدار کند. معیار استاندارد جهت انتخاب مناسبوابستگی اهمیت پیدا می

                                                           
1. Patton 
2. Error Terms 
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 )BIC( 3و اطلاعات بیزین )AIC( 2، معیارهای اطلاعات آکائیک1تابع درست نمایی

شوند، تخمین زده میسازی توایع درست نمایی پارامترهای کاپولا بوسلیه بهینهباشند. می

ولی اگر تعداد پارامترها زیاد باشند استفاده از روش بهینه سازی دشوار خواهد بود. از این 

ای به نام روش جهت تخمین پارامترها از یک روند تخمین دو مرحله( 1996) 4رو جو و زو

ای و چگالی احتمال استفاده نمودند و چگالی احتمال حاشیه 5هاتوابع منطقی برای حاشیه

tc ،(.)s(.)ای کاپولا را به طور جداگانه محاسبه نمودند. برای توضیح بیشتر پارامتره

tf 

F(.)و 

tf  به ترتیب باc ،S  وF  نشان داده خواهند شد.  برای تخمین مدلIFM ،

تخمین زده  6ای به کمک حداکثر درست نماییدر مرحله اول، پارامترهای توزیع حاشیه

 خواهند شد لذا خواهیم داشت:

𝜃𝑆 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥 ∑ 𝑙𝑛𝑓𝑡
𝑆(𝑅𝑡−1

𝑆 |𝐼𝑡−1. 𝜃𝑠)𝑇
𝑡=1 (20)                                          

𝜃𝐹 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥 ∑ 𝑙𝑛𝑓𝑡
𝐹(𝑅𝑡−1

𝐹 |𝐼𝑡−1. 𝜃𝐹)𝑇
𝑡=1 (21                                        )  

ای برای جملات خطای استاندارد حاشیه sCDFدر مرحله دوم، نتایج حاصل از محاسبه 

گردند. در نهایت، استفاده می tuو tv( برای تخمین احتمالات 21( و )20طی روابط )

( به کار گرفته 22برای تخمین پارامترهای کاپولا به کمک رابطه ) 𝑢𝑡و 𝑣𝑡احتمالات 

 شوند: می

𝜃𝐶 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥 ∑ 𝑙𝑛𝐶(𝑢𝑡. 𝑣𝑡|𝐼𝑡−1. 𝜃𝑆)𝑇
𝑡=1 (22)                                           

 

 . برآورد مدل4

یج تجربی شود. س س نتاهای مورد استفاده پرداخته میدر این بخش ابتدا به بررسی داده

 گردد.مدل بیان می

 ها. داده4-1
 در ایران که آنجایی ازابزار مشتقه مورد استفاده در این تحقیق، قراردادهای آتی است. 

 نفتی بورس هایبورس هایآتی از ناچار ندارد به خام وجود نفت مالی مشتقات بازارهای

                                                           
1. Loglikelihood 
2. Akaike Information Criterion 
3. Bayes Information Criterion. 
4. Joe & Xu 
5. Inference For the Margins (IFM) 
6.  Maximum Likelihood 
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 نزدیک شرایطی بودن دارا و جهان نفتی اولین بورس عنوان به )NYMEX (1نیویورک

-قیمت شامل تحقیق این در بررسی مورد متغیرهایشده است.  کامل استفاده رقابت به

های مورد استفاده اطلاعات قیمتی داده بود.  خواهد نفت 3آتی هایقیمت و 2 نقدی های

ارائه شده در بورس نایمکس و نیز  4های زمانی قیمت نقدی نفت خام وست تگزاسسری

قراردادهای آتی و های زمانی باشد .سریمیانگین قراردادهای آتی در این بورس می

برای هر سری داده، استخراج خواهد گردید. 5های نقدی از سایت وزارت انرژی آمریکاقیمت

 ( محاسبه شده است.23های هفتگی مرکب پیوسته از روابط )بازدهی

𝑅𝑓.𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑃𝑓.𝑡+1

𝑃𝑓.𝑡
)              &                   𝑅𝑆.𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 (

𝑃𝑆.𝑡+1

𝑃𝑆.𝑡
) (23)           

های اتخاا شده در بازار نقدی و به ترتیب بازدهی هفتگی موقعیت 𝑅𝑓.𝑡و  𝑅𝑆.𝑡که در آن 

 اهمیت خام نفت قیمت تاریخی هایداده بکارگیری برای زمانی دورۀ انتخابباشد. آتی می

 و بریممی بهره قدیمی اطلاعات از شود، انتخاب طولانی زمانی مدت فراوانی دارد.  اگر

 همانند پس شد؛ نخواهد لحاظ گذشته اطلاعات از بسیاری باشد، دوره کوتاه این اگر

 نه و کوتاه نه منظور این برای که ساله، پنج زمانی دوره یک مطالعات موجود از بسیاری

 نظر در 2018 تا 2013 سالهای از آماری هایشود، لذا دادهلحاظ می است، بلندمدت

 تعدیل برای است. همچنین هفتگی صورت به هاقیمت زمانی سریشود. می گرفته

 شود. می استفاده آنها لگاریتم از نقدی و آتی هایقیمت نوسانات

 آمار توصیفی . 4-2
 در ،نقدی بازار مخالف موضعی اتخاا از است عبارت که ریسک پوشش تعریف به توجه با

 نیزما ریسک پوشش استراتژی قیمت؛ نامطلوب نوسانات جبران منظور به مشتقه بازار

روند  .باشند برخوردار بالایی همبستگی از نقدی و آتی یهاقیمت که بود خواهد موفق

ن نمودار، است. براساس ای شده خلاصه( 1خام نقدی و آتی در نمودار )تغییرات قیمت نفت

دیدی روند تغییرات مشابه بوده و در یک راستای حرکت کرده است و همبستگی نسبتا ش

 .دارد بین دو سری وجود دارد. لذا یک رابطه تعادلی بلندمدت بین این متغیرها وجود

                                                           
1.  New York Mercantile Exchange (NYMEX) 
2. Spot prices 
3. Future prices 
4. WTI Spot Price  
5. Energy Information Administration (EIA) 
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 : روند تغییرات قیمت نقدی و آتی نفت1نمودار 

 
 تحقیقهای منبع: یافته

گردد برای کلیه متغیرها، پارامترهای مرکزی و ( ملاحظه می3جدول )گونه که در همان

(، طی دوره زمانی تحقیق، 3براساس جدول)طور مجزا محاسبه گردید. پراکندگی به

های نقدی و آتی تقریبا یکسان بوده و هر دو سری بازده متوسط بازدهی حاصل از قیمت

باشند. این موضوع کشیدگی و چولگی و بنابراین غیرنرمال میقیمت نقدی و آتی، دارای 

برا نمایش داده شده است و مقدار احتمال صفر فرضیه صفر نرمال بودن در آماره جارک

 نماید. درصد را رد می 5در سطح معناداری 

 : خصوصیات آماری متغیرهای پژوهش3جدول  
 بازده قیمت آتی بازده قیمت نقدی متغیر

 1377/4 1390/4 میانگین

 0726/4 0619/4 میانه

 6892/4 7053/4 حداکثر

 3817/3 3372/3 حداقل

 3435/0 3406/0 معیارانحراف

 1190/0 1523/0 چولگی

 8731/7 8841/6 کشیدگی

 6029/1117 8148/106 براجارک

 صفر صفر احتمال

 تحقیقهای منبع: یافته

 نتايج مدل حداقل مربعات معمولی. 4-2-1

است.  شده ارائه( 4در جدول ) (8براساس رابطه ) نتایج برآورد حداقل مربعات معمولی 

دهنده نر  پوشش بهینه ریسک بین بازار نشان βکه مشخص است، ضریب  طورهمان

مقدار احتمال این زیرا داری با صفر دارد، نقدی و آتی است، از لحاظ آماری اختلاف معنی
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است. بدین ترتیب در این بررسی نر  پوشش بهینه  %5متغیر کمتر از ضریب خطای 

شود که فرض می OLSدر روش درصد شده است.  63ریسک بین بازار نقدی و آتی برابر 

باشد، لذا کوواریانس ثابت می -های نقدی و آتی و ماتریس واریانسرابطه میان قیمت

 روی بر نقدی و آتی بازارهای در نوسانات شود. بعلاوه،دار میتورش هایتخمین به منجر

 که شودنمی توجه آن به رگرسیونی مدل در که داشته تأثیر بازار نقدی قیمت نوسانات

 .است حل قابل برداری رگرسیون مدل از یک استفاده با نواقص این

 نفت خام به روش حداقل مربعات معمولی  نهیبه: برآورد نرخ پوشش 4جدول  
 احتمال آماره آزمون انحراف معیار ضریب متغیر

 6130/0 -5060/0 1501/0 0760/0 مبدأعرض از 

 β 0/6280 0352/0 8490/17 0000/0ضریب 

 %50 ضریب تعیین

 %50 شدهلیتعدضریب تعیین 

 (000/0) 6/318  )احتمال( Fآماره 

 تحقیقهای منبع: یافته

 نتايج مدل تصحیح خطا .4-2-2

در  (PP) 2پرونو فیلی س (ADF) 1یافتهفولر تعمیمدیکیهای ریشه واحد نتایج آزمون

به دلیل کمتر بودن مقادیر آماره آزمون از ها دهنده آن است که بازدهی( نشان5جدول )

در سطح دارای ریشه واحد بوده و فرضیه ،درصد  95 داریمعنیدر سطح  بحرانیمقادیر 

-تفاضل باریکبا  نامانا هستند واین متغیرها صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را رد نکرده و 

 .باشندمی I(1)د و به عبارتی این متغیرها انباشته از مرتبه اول یا نشوگیری مانا می

 : آزمون مانايی متغیرهای پژوهش5جدول 

 متغیر
 PPآزمون  ADFآزمون 

 احتمال آماره احتمال آماره

 87/0 -14/4 73/0 -62/1 لگاریتم بازده نقدی

 85/0 -56/4 68/0 -74/1 بازده آتیلگاریتم 

 تحقیقهای منبع: یافته

                                                           
1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 
2. Philips-Prone (PP) Test 
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 انباشتگی: آزمون هم6جدول

 انباشتگیبردار هم
 آزمون حداکثر مقادیر ویژه آزمون اثر

 مقدار بحرانی آماره مقدار بحرانی آماره

 مدل بازار نفت
 22/19 16/405 67/15 06/143 یک بردار

 24/9 67/2 24/9 16/4 بیشتر از یک بردار
 تحقیقهای منبع: یافته

با چهار وقفه در طی  ECM( نسبت بهینه پوشش ریسک رهیافت 24براساس رابطه )

در  ECMاست. نتایج حاصل از مدل  413/0باشد و برابر با زمان ثابت و غیر شرطی می

 ( نمایش داده شده است.7جدول )

𝐿𝑛𝑆𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑛𝐹𝑡 + 𝑒𝑡 (24)                                                                     

              𝑅𝑡
𝑆 = 𝛾𝑒𝑡−1 + ℎ𝑒𝑐𝑚𝑅𝑡

𝐹 + ∑ 𝛿𝑡𝑅𝑡−1
𝐹𝑚

𝑡=1 + ∑ 𝜃𝑗𝑅𝑡−𝑗
𝑆𝑘

𝑗=1 + 𝜀𝑡 

 ECM: پارامترهای حاصل از مدل 7جدول 

 انحراف معیار ضريب متغیر انحراف معیار ضريب متغیر

 1025/0 0398/0 
3 0815/0 05301/0 

 9810/0 0065/0 
4 

0111/0 0629/0 

 2016/0- 0273/0 
1 0972/0- 0382/0 

ecmh 656/0 0444/0 
2 0381/0 0348/0 

1 
381/0 0491/0 

3 0026/0 0409/0 

2 
1005/0 0514/0 

4 0010/0 0317/0 

  تحقیقهای منبع: یافته

 نتايج مدل اتورگرسیو شرطی .4-2-3

درصد تایید  5(، معیارهای غیرشرطی پیرسون، اس یرمن و کندال در سطح 8) در جدول

قیمت نقدی نفت خام همبستگی مثبت و معناداری با بازدهی قیمت کنند که بازدهیمی

 آتی نفت خام دارد.
 های هفتگی: معیارهای همبستگی بین بازدهی8جدول 

 کندال پیرسون اسپیرمن

8435/0 

(000/0) 

7338/ 

(000/0) 

8254/ 

(000/0)0 

 تحقیقهای منبع: یافته
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( برای 19( و )18بر اساس روابط ) GARCH(1,1)-tای مدل توزیع حاشیه (9در جدول )

 شده زده تخمین های نقدی و آتی نمایش داده شده است. پارامترهایسری بازدهی قیمت

است. میزان  برازش شده خوبی به هامدل که دهدمی نشان و هستند دارمعنی ٪5 سطح در

است  مناسب های قیمت نقدی و آتی بسیاربازدهی استیودنت برایتی توزیع آزادی درجه

 .است مناسب نرمال حالت با مقایسه در استیودنتتی توزیع از استفاده دهدمی و نشان

  GARCH(1,1)-t: نتايج تخمین مدل 9جدول 
 بازدهی قیمت آتی بازدهی قیمت نقدی

 انحراف معیار مقدار آماره انحراف معیار مقدار آماره

s 
0031/0- * 0014/0 

f 
0029/0- * 00081/0 

0 
00061/0 ** 0002/0 

0 
00046/ 0 * 000011/0 

1 
5641/0 ** 1234/0 

1 

0791/0 ** 0348/0 

2 
6458/0 ** 0765/0 

2 

8226/0 ** 0312/0 

s 
2118/4 ** 4216/0 f 

33007/4 ** 4879/0 

 درصد اشاره دارد. درصد و یک 5توضیح: * . ** به ترتیب به معناداری در سطح 

 تحقیقهای منبع: یافته

 نتايج  توابع کاپولا .4-2-4

 iidشده  پسماندهای استاندارد، GARCH(1,1)-t ایحاشیه هایمدل تخمین از پس

محاسبه شده و س س  U(0,1)ای به کمک تبدیل یکنواخت های حاشیهحاصل از این مدل

تبدیلات به کمک تبدیل احتمالی  اینشود. های کاپولا تخمین زده میپارامترهای مدل

های نقدی تغییرات بازدهی بین وابستگی ساختار یافتن منظور گیرند. بهانجام می انتگرال

-جهت انتخاب مناسب و آتی شش نوع از توابع کاپولا به کار گرفته شده است. لذا در ابتدا

 و اطلاعات بیزین (AIC)و اطلاعات آکائیک  (LL)ترین کاپولا، مقدار تابع درست نمایی 

(BIC) ( ارائه شده است. برای تفسیر وابستگی بین دو سری زمانی تابع 10در جدول )

شود که تابع کاپولایی بهترین بیان می GARCH(1,1)-tای کاپولا با توزیع حاشیه

عملکرد را دارد که کمترین معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز بیزینی و بیشترین مقدار 

 نمایی را داشته باشد.تابع حداکثر راستبرای 
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 : مقايسه انواع توابع کاپولا10جدول 

 LL AIC BIC تابع کاپولا

 -45/122 -76/122 -35/59 استیودنتتی

 -88/115 -91/115 -62/53 گامبل

 -68/92 -86/92 -67/47 1نرمال متغیر با زمان

 -50/91 -53/91 -36/47 نرمال

 -72/73 -74/73 -89/36 فرانک

 -18/61 -20/61 -34/30 کلایتون

 های تحقیقمنبع: یافته

استیودنت و س س تابع کاپولای دهد که در درجه اول کاپولای تی( نشان می10جدول )

باشند. لذا گامبل و نرمال متغیر با زمان دارای بهترین عملکرد نسبت به دیگر توابع می

ساختار وابستگی مورد استفاده قرار خواهد گرفت. این سه نوع از توابع کاپولا برای توضیح 

باشد. در وابستگی دنباله بالا در می 7201/0ضریب همبستگی تابع کاپولای نرمال برابر با 

است که دال بر بیشتر بودن وابستگی دنباله مثبت نسبت  601/0کاپولای گامبل برابر با 

متر تابع کاپولای نرمال متغیر زمانی، باشد. از آنجایی که پارابه وابستگی دنباله منفی می

 735/0استفاده نموده و برابر با  2متغیر است، از متوسط ضریب همبستگی متغیر با زمان

بیان شده   DCC (1,1) مدل همبستگی، ضریب با زمان متغیر ویژگی بررسی است. برای

 741/0برابر با توسط انگل بکار برده شده و ضریب همبستگی کاپولای نرمال متغیر با زمان 

کنند، لذا در طی زمان تغییر می DCCباشد. نسبت بهینه پوشش ریسک کاپولا و می

( محاسبه نموده و نتایج در 19میانگین نسبت بهینه پوشش ریسک را به کمک رابطه )

 ( اراده شده است:11جدول )

 های پويا: میانگین نسبت بهینه پوشش ريسک مدل11جدول 

 DCC نرمال متغیر با زمان گامبل تی استیودنت

776/0 781/0 794/0 805/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

پذیری های نوسانهد که نسبت بهینه پوشش ریسک حاصل از مدل( نشان می2نمودار )

چند متغیره فوق، طی زمان متغیر است. بزرگترین مقدار نسبت بهینه پوشش ریسک 

                                                           
1. Time-varying normal copula 
2. the average of time-varying correlation coefficient 
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کننده آن است که باشد و بیانمی 805/0و برابر با  DCC-GARCHمربوط به مدل 

روی خود، باید در سازی ریسک پیشدهندگان در بازار نفت خام، به منظور حداقلپوشش

دلار آتی نفت بخرند  80دلار فروش )موقعیت خرید( در بازار نقدی، حدود  1مقابل 

 )بفروشند(. 

 یارهای مختلف: مسیر زمانی نسبت بهینه پوشش ريسک مع2نمودار 

 

 های تحقیقمنبع: یافته

 . کارايی پوشش ريسک4-3
به منظور دستیابی به کارایی بهینه پوشش ریسک که همان درصد کاهش واریانس 

ها هر هفته بازنگری بایست پورتفولیوی کالای نقدی و قرارداد آتیپورتفولیو است، می

( استفاده شده و س س کارایی 7جهت محاسبه کارایی از رابطه )شود. بدین منظور، 

های مختلف با هم مقایسه گردیده است. با در نظر گرفتن درصد کاهش واریانس مدل

های پوشش و کاپولا نسبت به مدل DCCهای پویای توان نتیجه گرفت استراتژیمی

ای تی استیودنت، گامبل و ریسک ایستا از کارایی بالاتری برخوردارند. همچنین کاپولاه

دهند.  عملکرد بهتری از خود نشان می DCCنرمال متغیر با زمان نسبت به مدل 

استیودنت دارای کارایی بهتری همچنین، از میان توابع کاپولای فوق، تابع کاپولای تی

 باشد. می
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 های مختلفهای پوششی حاصل از مدل: مقايسه کارايی نرخ12جدول 

 درصد کاهش واريانس واريانس مدل
OLS 003459/0 3390/86 

ECM 004391/0 0055/87 

DCC 004347/0 1537/90 

 3541/90 004335/0 استیودنتتی

 0091/90 004341/0 گامبل

 1382/90 004339/0 نرمال متغیر با زمان

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 گیری. نتیجه5
باشد. های متعدد میدستخوش تغییر و نوآوریها، بازار نفت خام دائما با توثه بازار آتی

های موجود در بازار، اهمیت مدیریت ریسک بازار نوسانات شدید قیمت نفت و نااطمینانی

نفت را نمایان کرده است. همچنین انتخاب استراتژی مناسب پوشش ریسک بسیار مهم 

ک بستگی باشد زیرا کارایی مدل پوشش ریسک به تابع هدف استراتژی پوشش ریسمی

برای  Copula-GARCH و DCC و OLS ،ECM هایمدل از مقاله، این دارد.  در

خام استفاده شده پوشش بهینه ریسک بازدهی نقدی و آتی نفت بهینه تخمین نسبت

بورس به  2013-2018های هفتگی است. لذا برای رسیدن به هدف از قرارداد آتی و داده

 کار برده شده است. 

-Copulaو  DCC و OLS ،ECM معیارهای مختلف پوشش ریسکنتایج حاصل از 

GARCH تواند در کاهش ریسک قیمت نفت موثر دهند قراردادهای آتی مینشان می

باشند، چرا که در تمامی حالات، نر  پوششی حدود یک بوده و نشاندهنده این امر است 

که برای پوشش ریسک لازم است که به ازای هر قرارداد نقدی، یک قرارداد آتی نیز در 

هش با در نظر گرفتن درصد کانظر گرفته شود تا ریسک قیمت نفت خام کاهش یابد. 

های و کاپولا نسبت به مدل DCCهای پویای توان نتیجه گرفت استراتژیواریانس می

پوشش ریسک ایستا از کارایی بالاتری برخوردارند. همچنین کاپولاهای تی استیودنت، 

دهند.  عملکرد بهتری از خود نشان می DCCگامبل و نرمال متغیر با زمان نسبت به مدل 

استیودنت دارای کارایی بهتری اپولای فوق، تابع کاپولای تیهمچنین، از میان توابع ک

های بلندمدت، دم دهند که در نظر گرفتن وابستگیباشد.  به طور کلی نتایج نشان میمی

پذیری. رابطه غیرخطی میان بازده نقدی و آتی برای بهبود کارایی چاق، ویژگی نوسان

 باشد.پوشش ریسک بسیار مهم می
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از صادرات نفت خام، تاثیر قابل ملاحظه بر اقتصاد ایران دارد، از این رو درآمدهای حاصل 

تثبیت و پوشش ریسک درآمدهای نفتی به منظور دستیابی به یک اقتصاد باثبات، ضروری 

و لازم است. از سویی، بازارهای نفت خام، همیشه مواجه با نوسانات قابل ملاحظه در 

 بینیپیش قابل غیر تغییرات دلیل به فتین درآمدهای که طوری باشد بهقیمت می

 ریسک آمدن بوجود باعث قیمت تغییرات همین داشته و زیادی نوسانات نفت هایقیمت

 جستجوی در کنندگانمصرف و از تولیدکنندگان بسیاری است. لذا شده نفتی درآمدهای

 بازارهای در ریسک کاهش برای هستند بازارها در خود مبادلاتی ریسک کاهش برای راهی

 شود. می پیشنهاد مالی مشتقات مانند ابزارهایی نفت بازار مانند نااطمینان

برای بررسی و   GARCHترهای پیچیدهشود از مدلبرای تحقیقات آتی پیشنهاد می

گردد وجود علائم ها استفاده نمود. بنابراین برای مطالعات آتی پیشنهاد میمطالعه تلاطم

و   FIGARCHهای کاپولای مبتنی بر گردد و س س از مدل حافظه بلند مدت  بررسی

EVT  یی،مدلها نیچنبرای مطالعه مدیریت ریسک بازار نفت خام استفاده گردد. زیرا 

 یرا به طور هم زمان در سر مرزی، اثر نامتقارن و مشاهدات ناهمگنی، بلندمدتحافظه 

 نیمدل ب یوابستگ بررسیدر  یشتریب یریپذو انعطاف رندیگیدر نظر م یبازگشت یها

 کنند.یعوامل خطر فراهم م ایبازارها 
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