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�پوشش ریسک درآمدهای نفتی ایران: رویکرد پوشش ریسک تجمیع یافته
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 چكیده
با توجه به وابستگی بودجه کشور به درآمدهای نفتی و اثرات آن بر سایر متغیرهای کلان 

همچون نقدینگی و ثبات اقتصادی کشور، پوشش ریسک درآمدهای نفتی در این مطالعه مورد 

بررسی قرار گرفت. درآمدهای نفتی بر حسب دلار محاسبه شده اما پرداخت های ناشی از فروش 

یورو یا پول شرکای تجاری است. لذا درآمدهای نفتی ایران بر خلاف تمامی  نفت ایران بر حسب

کشورهای صادرکننده نفت، تنها با ریسک کاهش قیمت نفت مواجه نیست و علاوه بر آن با ریسک 

دومی همچون کاهش ارزش دلار بر حسب پول شرکای تجاری، نیز مواجه می باشد. با توجه به آنکه 

هم مستقل نیستند، در این مقاله پوشش ریسک درآمدهای نفتی در قالب این دو عامل ریسک از 

رویکرد نوین پوشش ریسک تجمیع یافته مورد ارزیابی قرار گرفته و نتایج با پوشش ریسک مجزا 

)غیر تجمیعی( مقایسه می شوند. با لحاظ روابط غیر خطی و ویژگی های خاص داده های مالی در 

سبدهای دارائی پوشش ریسک مجزا و تجمیع یافته تشکیل و کارائی  قالب روش واین کاپولا گارچ،

آنها بررسی می گردد. در رویکرد پوشش ریسک مجزا، هنگامی که تنها ریسک کاهش قیمت نفت 

مورد توجه قرار می گیرد، ریسک بازده سبد پوشش داده شده درون نمونه ای و برون نمونه ای 
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د کاهش می یابد و هنگامی که تنها ریسک کاهش ارزش درص 93و  91درآمدهای نفتی به ترتیب 

می باشند؛ این در حالی است که در پوشش  7/0و  2دلار مدنظر می باشد این اعداد به ترتیب 

ریسک تجمیع یافته، ریسک بازده سبد پوشش داده شده درون نمونه ای و برون نمونه ای 

بد. طبق نتایج از نظر کارایی درون نمونه درصد کاهش می یا 05و  3/01درآمدهای نفتی، به ترتیب 

ای و برون نمونه ای، رویکرد تجمیع یافته به مراتب بهتر از رویکرد مجزا عمل نموده و با توجه به 

 .آنکه به تعداد قراردادهای کمتری نیاز دارد، هزینه های معاملاتی کمتری را در بردارد
 

مدیریت ریسک، پوشش ریسک تجمیع یافته، واین کاپولا   درآمدهای نفتی، های كلیدی: واژه

 .گارچ، اثربخشی پوشش ریسک

 JEL : Q4,C58, G32طبقه بندی 
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 مقدمه -1
خیز به ویژه کشورهای عضو اوپک، یکی از متغیرهای  درآمدهای نفتی در اقتصاد کشورهای نفت

درآمدها منبع اصلی تامین بودجه و تامین کننده تاثیرگذار بر متغیرهای کلان اقتصادی است. این 

مهم منابع ارزی در این کشورها هستند. در ایران ارزش افزوده این بخش سهم مهمی در تولید 

ناخالص داخلی داشته و بیش از نیمی از بودجه دولت از طریق درآمدهای نفتی تامین اعتبار می 

آنکه در اختیار بانک مرکزی قرار می گیرد، شود. درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت به دلیل 

تاثیر زیادی در دارائی های خارجی داشته و لذا پایه پولی و به تبع آن نقدینگی و سایر متغیرهای 

پولی را تحت تاثیر قرار می دهد. بنابراین هر گونه نوسان در این درآمدها، ثبات اقتصادی در جامعه 

یافتن راهکارهایی برای مدیریت صحیح ریسک نوسانات  را تحت تاثیر قرار می دهد. بنابراین

 ثباتی اقتصاد کشور بسیار ضروری است. درآمدهای نفتی به منظور کاهش بی

جدای از بحث تحریم ها و مسائل سیاسی در ایران، درآمدهای نفتی ایران بر خلاف تمامی 

کاهش قیمت نفت و  کشورهای صادرکننده نفت، تحت تاثیر دو منبع ریسک اقتصادی یعنی ریسک

ریسک افزایش ارزش پول شرکای تجاری نفتی در برابر دلار می باشد. تغییرات قیمت نفت در 

بازارهای جهانی شدید بوده و اقتصاد جهانی و کشورهای صادر کننده و وارد کننده نفت را به شدت 

و کاهش های  2551 در مارچ تحت تاثیر قرار می دهد. به عنوان مثال می توان به افزایش قیمت ها

از طرف  اشاره کرد . 2580تا  2580حبابی و چشم گیر قیمت های نفت خام در طول سال های 

دیگر به دلیل آنکه قیمت گذاری و فروش نفت به دلار بوده ولی دریافت این درآمدها به دلیل 

صورت تحریم ها و همچنین هدف حذف دلار از معاملات کشور، به ارزهای شرکای تجاری نفتی 

می پذیرد، تغییرات ارزش دلار در بازارهای جهانی می تواند این درآمدها را دچار نوسان سازد. لذا 

ریسک تغییرات نرخ ارزهای  در مدیریت ریسک درآمدهای نفتی علاوه بر ریسک کاهش قیمت نفت،

ها نمی توان یک در ایران در برابر دلار را نیز باید لحاظ نمود و تنروپیه( -ین-یوان-)یورودریافتی 

منبع ریسک یعنی تغییرات قیمت نفت را در نظر گرفت. به عبارت دیگر درآمدهای نفتی ایران تواماً 

در معرض دو منبع ریسک که از یکدیگر مستقل نیز نمی باشند )کاهش قیمت نفت و کاهش ارزش 

ی قیمت نفت و ارزش دلار در برابر پول شرکای تجاری ایران( قرار دارد. با توجه به وابستگی درون

 ( نفت و قراردادهای آتی ترخ ارز8پول شرکای تجاری ایران در برابر دلار از قراردادهای آتی)آتی ها

( و استراتژی های پوشش ریسک تجمیع یافته استفاده می گردد. 2)قراردادهای آتی یورو به دلار

بادله نسبت به حالتی که تعیین جداگانه نسبت های بهینه پوشش ریسک برای قیمت نفت یا نرخ م

این محاسبه به صورت هم زمان انجام می گیرد و وابستگی درونی میان این دو قیمت لحاظ می 

گردد، کارایی کمتری دارد یا از اثربخشی پایین تری برخوردار می باشد. لذا در این مقاله استراتژی 
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ی قرار گرفته و با مقایسه و تجمیع یافته در مقابل یکدیگر مورد بررس 9های پوشش ریسک مجزا

کارایی آنها، اثربخش ترین استراتژی پوشش ریسک مشخص می گردد. بدین منظور از روش واین 

کاپولا استفاده می گردد که قابلیت لحاظ روابط غیر خطی و ویژگی های خاص دارائی های مالی 

 یعنی عدم تقارن و چولگی را در فضای بیش از دو متغیر دارا می باشد.

مشارکت این مقاله در ادبیات از دو منظر است: اولاً با توجه به عدم امکان دریافت درآمدهای 

نفتی به دلار و دریافت این درآمدها به پول شرکای تجاری در ایران و با لحاظ وابستگی قیمت نفت 

صادر  و نرخ مبادله پول شرکای تجاری نفتی و دلار، پوشش ریسک تجمیع یافته را برای تنها کشور

کننده نفت که همزمان با دو ریسک بازاری یعنی قیمت نفت و ارزش پول شرکای تجاری در برابر 

دلار مواجه می باشد، تببین می نماید و ثانیا از روش واین کاپولا برای محاسبه نسبت های پوشش 

 ریسک تجمیع یافته بهره می گیرد. 

 

 مبانی نظری -2

شود. مقدار  نفت و قیمت جهانی آن تعیین می درآمدهای نفتی بر اساس میزان صادرات

ای، تکنولوژیکی و همچنین  های سرمایه صادرات حداقل در کوتاه و میان مدت به دلیل محدودیت

سهمیه تعیین شده از طرف اوپک مقداری ثابت بوده و در مقابل قیمت نفت و تغییرات ناگهانی آن 

یعی است. در نتیجه درآمدهای نفتی عمدتاٌ های طبیعی و غیر طب ن تحت تاثیر تصمیمات و بحرا

 کنند و همانطور که در بخش قبل نیز توضیح داده شده، از آنجا که همراه با قیمت نفت نوسان می
لذا برای ساده سازی الگو و امکان قیمت نفت به دلار محاسبه و به ارزهای مختلف دریافت می شود 

، از یورو به 2توضیحات ذکر شده در پاورقی محاسبه نسبت های پوشش ریسک مرکب و با عنایت 

های نفتی فروخته شده، از کشورهای  عنوان ارز مرجع استفاده گردیده و معادل یوروئی ارزش بشکه

بنابراین میزان یورو دریافتی به ازای هر بشکه نفتی  وارد کننده طرف مقابل لحاظ می گردد. 

آمدهای نفتی دلاری کشور با ریسک کاهش فروخته شده برای کشور حائز اهمیت می باشد و در

ارزش دلار در برابر یورو نیز مواجه می باشد. زیرا با توجه به آنکه فروش نفت بر مبنای دلار و 

دریافتی به یورو می باشد، کاهش ارزش دلار در برابر یورو، موجب دریافت مقدار یورو کمتری 

یوروئی، علاوه بر ریسک کاهش قیمت  لذا دولت برای پوشش ریسک درآمدهای نفتیخواهد شد. 

 باشد. نفت با ریسک تغییر نرخ مبادله یورو به دلار نیز مواجه می

از طرف دیگر تغییر قیمت نفت و نرخ ارز نیز وابستگی های متقابلی دارند که در مقالات 

؛ 2557و چن،  0چن؛ 0،8331و ون نوردن 0متعددی مورد بحث قرار گرفته است )برای مثال آمانو

، ختایی و سیفی پور، 2581، 85و ما 3؛ ین2582و همکاران، 1؛ باشر2551و همکاران،  7نارایان
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شود. بنابراین قیمت نفت  ( نفت در سراسر جهان با دلارهای امریکا خریداری و فروخته می8917

یمت نفت به دلیل تعامل معناداری با پویایی بازار ارز خارجی دارد. اخیراً نقش دلار در تغییرات ق

های گذشته که منجر به تعمیق رابطه  استفاده فزاینده از نفت به عنوان دارائی مالی در طول دهه

شود، خرید نفت   تر می های مالی شده، افزایش یافته است. زمانی که دلار قوی بین نفت و دارائی

جهانی را کاهش داده و  برای کشورهای خارج از امریکا گران تر می شود که به نوبه خود تقاضای

کند. بنابراین توجه به پوشش ریسک  های نفت تحمیل می فشار کاهنده بیشتری بر قیمت

درآمدهای نفتی با تمرکز تنها بر یکی از عوامل ریسک یعنی ریسک قیمت ممکن نیست و بایستی 

 توجه گردد.دلار -به هر دو منبع موثر بر آن یعنی هم بر ریسک قیمت و هم بر نرخ مبادله یورو

مدیریت همزمان چند ریسک در چارچوب موضوع سبد دارائی، در ابتدا در مطالعات شراند و 

یافته که  ( مورد توجه قرار گرفته است. پوشش ریسک تجمیع2552) 82و مولبروک (8331) 88اونال

در چارچوب تئوری سبد دارایی شکل گرفته است، در صورت وجود همبستگی عوامل ریسک 

باشد، توجیه  بر تابع هدف بنگاهی که هدف آن کاهش ریسک بازدهی متغیر هدف می تاثیرگذار

 بین طبیعی رابطه یک که صورتی ( معتقد هستند که در8331) همکاران و 89پذیر است. گاگنون

 از بیش استفاده ضرورت که باشد داشته وجود است ممکن ریسکی پوشش باشد داشته وجود بازارها

 را ریسک پوشش های نسبت که تخمینی های دهد، زیرا روش کاهش را خاص قرارداد یک از اندازه

 برای لازم آتی قراردادهای تعداد حد از بیش تخمین به تمایل گیرند می نظر در مجزا صورت به

نافع ممکن تجمیع کردن م خصوص در که مطالعاتی.  دارند نقدی های موقعیت ریسک پوشش

در نظر نگرفتن همبستگی میان ریسک ها  ،نشان می دهند ،گرفته تصمیمات مدیریت ریسک انجام

ها هزینه بیش از اندازه برای پوشش ریسک های خود انجام دهند  موجب خواهد شد که که شرکت

تصمیمات مدیریت در واقع،  .گردید نخواهد محقق خوبی به  و در نتیجه اهداف کاهش ریسک آنها

ی را برای بنگاه ایجاد کند تا به دلیل پوشش ریسک طبیعی ریسک تجمع یافته می تواند فرصت های

هر دو نوع ریسک را از نظر کاهش می تواند روش تجمیع یافته . های کمتری را متقبل شود هزینه

 این. دارد احتیاج  نوسانات درآمد بهتر پوشش دهد و به تعداد قراردادهای مورد نیاز کمتری

نرخ مبادله  ریسک و نفت قیمت ریسک بین همبستگی دلیل به ریسک، پوشش کمتر های نسبت

یورو به دلار  ایجاد می گردد. طبق تئوری اقتصادی، کاهش ارزش دلار در برابر ارزهای دیگر 

های نفتی برای خریداران آن شده و منجر به افزایش  همچون یورو منجر به ارزان شدن نسبی بشکه

های نفت و نرخ مبادله یورو به دلار دارای  ذا قیمتشود. ل تقاضای نفت و لذا افزایش قیمت نفت می

 باشند. بستگی مثبت می هم
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های موجود در  بستگی منفی به دارایی طبق تئوری سبد دارائی با افزودن یک دارائی دارای هم

ها  یابد و این کاهش به میزان هم بستگی بازده دارائی سبد، واریانس سبد، به طور قطع کاهش می

توان واریانس سبد  بستگی مثبت نیز می مچنین با افزودن یک دارایی با هموابسته است. ه

یافته را کاهش داد. همانطور که بیان گردید، مزایای استراتژی پوشش ریسک تجمیع یافته  تشکیل

نسبت به پوشش ریسک یک عاملی، کاهش واریانس سبد دارایی و موقعیت در معرض ریسک به 

د، کاهش استفاده از ابزارهای مشتقه برای پوشش ریسک و کاهش علت ورود دارایی جدید به سب

 باشد.  هزینه مبادلاتی می

 

 های بهینه پوشش ریسک  محاسبه نسبت -2-1

در این مطالعه هدف لحاظ عوامل متعدد ریسک و تحلیل اثربخشی پوشش ریسک مجزا و 

ا استفاده از قراردادهای تجمیع یافته می باشد. به منظور اهداف مقایسه ای، پوشش ریسک مجزا ب

دلار نیز مورد محاسبه قرار گرفته و با پوشش ریسک تجمیع یافته مقایسه می -آتی نفت و  یورو

واریانس استفاده می گردد.  -میانگین شود. برای محاسبه نسبت های بهینه پوشش ریسک از تئوری

مطلوبیت انتظاری حاصل های بهینه پوشش ریسک از حداکثر سازی  در چارچوب این تئوری، نسبت

 گردند: می

                     (8)       (  )  [ (  |    )    (
 

 
)   (  |    )]                

 

سود انتظاری سبد پوشش داده شده یا بازده     واریانس شرطی، ( )   ، میانگین شرطی و ( ) 

، ضریب ریسک 𝜆 و       ، یعنی     در انتهای دوره با فرض اطلاعات در دسترس در زمان 

یابد. با فرض برقراری  به ترتیب زمانی است که پوشش ریسک آغاز و پایان می  و    گریزی فرد ، 

آتی نفت خام، حداکثر نمودن تابع مطلوبیت،  های فرضیه مارتینگل و بدون تورش بودن قیمت

 باشد. معادل حداقل سازی معادله واریانس سبد پوشش داده شده می

 

برای محاسبه نسبت های پوشش ریسک ابتدا لازمست که تابع عایدی دولت از سبد پوشش 

ر از داده شده برای هر یک از حالت های پوشش ریسک مجزا و تجمیع یافته بدست آید، بدین منظو

 استفاده می گردد. (2585)80کیم و 80یون مدل از
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 پوشش ریسک مجزا تنها با منبع ریسک قیمت نفت -2-2

با توجه به آنکه درآمدهای نفتی ایران به یورو محاسبه می گردد و با فرض آنکه تنها از 

 قراردادهای آتی نفت برای پوشش ریسک درآمدهای نفتی استفاده شود، تابع عایدی دولت و

 واریانس آن عبارت خواهد بود از:

             (2                    )     (             )     (             )       
           

   (  )     
     

     
     

                                                      (9)                     

 

میزان موضع نقدی در      ، تعداد قراردادهای آتی نفت مورد استفاده و      که در این روابط

نرخ نقدی یورو در    ،  به ترتیب قیمت نقدی و آتی نفت خام در زمان    و      ،     زمان 

  مقابل دلار، 
 می باشد.  βو  αو کوواریانس بین متغیرهای  αترتیب واریانس متغیر به       و     

 حجم از تابعی آتی بازارهای ( در معاملاتی ) های هزینه واقع دنیای در که است ذکر به لازم

 در پیچیدگی به منجر متغیر معاملاتی های هزینه فرض که آن به توجه با اما. باشد می آتی موقعیت

 در خاصی تغییر ثابت معاملاتی هزینه فرض و باشد می ریسک پوشش بهینه های نسبت تعیین

 .است شده فرض ثابت معاملاتی های هزینه سود، معادله در کند، نمی ایجاد ها نسبت این برآورد

 (:   بدست می آید )     تعداد قراردادهای بهینه از حداقل سازی واریانس نسبت به متغیر 

 

             (0        )                                        (  )

     
     

                    

 

            (0                                               )       
    

 

    
 

      

   
         

   

   
         

 ، ضریب همبستگی بین دو متغیر می باشد. که در آن 

 

 پوشش ریسک مجزا تنها با منبع ریسک نرخ ارز -2-3
اگر تنها از قراردادهای آتی نرخ ارز برای پوشش ریسک استفاده گردد و تعداد قراردادهای آتی 

حالت  . در این   میزان موضع نقدی در زمان      در  قبال       مورد استفاده عبارت باشد از 

 (:    نسبت بهینه پوشش ریسک مشابه با حالت قبلی عبارت خواهد بود از )

                (0                       )   (             )     (       )           
                                                           

   (  )     
     

    
     

     
                                      (7      )      
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    (  )

     
    

     
                                  (1      )                  

 

    
    

 

    
 

     

  
     

      
   

      
(3                                                )  

        

 یافته: محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک تجمیع -2-4

 در نفتی درآمدهای ریسک پوشش برای چارچوبی یافته تجمیع ریسک پوشش استراتژی

 .دهد می پیشنهاد ارز نرخ و نفت  قیمت اطمینانی نا عامل دو تجمیع با دارائی سبد تئوری چارچوب

لذا سود ناشی از سبد پوشش داده شده دولت در انتهای دوره )بازده سبد(، بر مبنای یورو عبارتست 

 از:

   (             )     (             )     (       )          (85        )
     

   (  )     
     

     
     

    
     

     
                                    

                    

 

های نفت خام و نرخ ارز یورو به دلار، حداقل کردن واریانس  با فرض بدون تورش بودن قیمت آتی

،       با فرض موقعیت نقدی     و        متغیرهای تصمیمسبد پوشش داده شده نسبت به 

 دهد: یافته را نتیجه می های پوشش ریسک تجمیع نسبت

 
    (  )

     
     

                                  (88)                            

 
    (  )

     
    

     
                                     (82      )              

 

   
                              (89         )                                              

 

            
                   (80     )                                                    

 

   با تقسیم دو معادله بالا بر 
  و   

 به ترتیب خواهیم داشت:  
 

     (         
 )         (          

 )    (80)                                           
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 (        
 )              (        

 )    (80                                )  

 

                           (87)                                                

 

                           (81            )                                    

 

    در این معادلات
    

  
      

  

  
 باشند.  می  ( )  ( )       ( )   ( )  ( )         

 خواهیم داشت:     لذا در فرم ماتریسی 

[
          

          
] [

    

    
]  [

       

       
] (83                                              )  

 

  با استفاده از قانون کرامر 
های بهینه پوشش ریسک در حالت  ، نسبت      و    | | |  |  

 شوند. پوشش ریسک تجمیع یافته حاصل می
        

    
    

 

    
 

|
          
          

|

| |
(25 )                                                          

 

    
    

 

    
 

|
      
      

|

| |
(28)                                                                

 

بستگی قیمت نفت و نرخ مبادله یورو به دلار ، انتظار بر آنست که پوشش ریسک  با توجه به هم

یافته درآمدهای نفتی، واریانس سبد پوشش داده شده را در مقایسه با پوشش ریسک  تجمیع

 دهد.  جداگانه عوامل ریسک، به میزان قابل توجهی کاهش می

وع دیگر بحث کارایی و اثربخشی پوشش پس از محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک، موض

ریسک می باشد. برای بررسی اثربخشی پوشش ریسک میزان کاهش در واریانس سبد دارایی 

پوشش داده شده نسبت به سبد دارایی پوشش داده نشده ملاک نتیجه گیری خواهد بود. در واقع 

ای نقدی و قراردادهای دو سبد وجود دارد که یکی تنها موضع نقدی و دیگری سبدی از دارائی ه

آتی است. اثربخشی در واقع میزان کاهش در واریانس موضع نقدی به واسطه بکارگیری قرارداد آتی 

 را نشان می دهد:

     
    (  ) 

    (  )
(22         )                                                            
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به ترتیب نشان دهنده واریانس سبد دارائی پوشش داده شده و  (  )    و  (  )    که در آن 

 موضع نقدی پوشش داده نشده می باشد. 

 

 ادبیات موضوع -3

ادبیات مربوط در این حوزه را می توان در چند بخش تقسیم بندی نمود. اولین دسته از 

قرار داده اند و در مطالعات آنهایی هستند که تغییرات قیمت نفت و ریسک آن را مورد مطالعه 

و  80حوزه پوشش ریسک مجزا قرار می گیرند از مطالعات اخیر در این حوزه می توان به  ریپل

و همکاران  28(، الکساندر2582) 25و هانلی 83(، کاتر2588و همکاران ) 81(، چانگ2557)87موسی

(. به همین ترتیب مطالعات دیگری نیز 2587و همکاران) 22(، شرستا2580(، کاتر و هانلی )2589)

 29وجود دارند که تنها به تغییرات نرخ ارز و ریسک آن می پردازند که از آن جمله می توان به پتون

( 2580و همکاران ) 20(،  کاپورین2589(، چانگ و همکاران )2585و همکاران ) 20(، کمپل2550)

 ( اشاره نمود. 2580) 20و اورنبرگ

لعاتی که در حوزه پوشش ریسک تجمیع یافته یعنی پوشش ریسک با بیش از یک عامل مطا

 و 27ریسک صورت پذیرفته، بسیار محدود می باشد و برای نمونه می توان به مطالعات هایگ

(، مون 2585(، یون و کیم )2559) 95و مورگان 23، مون(2552)هولت و ، هایگ(2555)21هولت

 یک صادر کننده نمودندکه فرض مدلی طراحی با(  2555)تهول و ( اشاره کرد. هایگ2580)

 می دیگر کشور در کننده وارد  یک به را خود محصول که متحده ایالات در غذایی محصولات

 مطالعه این در. باشد نمی مطمئن کند می دریافت بعد دوره در که قیمتی خصوص در فروشد،

 داده آتی حمل و نقل نیز استفاده می گردد و نشانعلاوه بر قراردادهای آتی کالا، از قراردادهای 

 ولی است مهم گیرد می انجام معامله آن روی بر که کالایی آتی قراردادهای چه شود که اگر می

بیانگر  نتایج.  داشت خواهد ریسک میزان روی بر معناداری اثر نقل و حمل آتی قراردادهای حذف

 به که انتقادی و معاملات حجم پایین سطح وجود با موجود نقل و حمل آتی قراردادهای که آنست

 مبادله برای مهمی مشتقه ابزار عنوان به بالقوه هنوز ، است وارد ریسک پوشش ابزار نظر از آنها

 سرریز اثرات در واقع اهمیت  خود مطالعه در ها آن. آیند می حساب به غذایی محصولات کنندگان

 کالا حمل آتی قراردادهای از استفاده به توجه عدم که دادند نشان و گرفتند نظر در را بازارها بین

 که تحلیلی. گردد می مطلوبیت کاهش باعث و دهد می افزایش را ریسک مبادلاتی فضای یک در

 مبادله برای قیمت نااطمینانی کاهش خصوص در را ارزشی با اطلاعات گیرد می صورت مقاله این در

 قیمت بین زمان طول در متغیر رابطه اهمیت  و داده ارائه المللی بین غذایی محصولات کنندگان

 و هایگ دیگر ای مطالعه در. دهد می نشان  ریسک پوشش نسبت محاسبه در  را مرتبط های
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 و حمل  نرخ و کالا قیمت اطمینانی نا بر مطالعه قبلی خود را تکرار نموده و علاوه(2552)هولت

 تابع در ارز نرخ ورود با که تفاوت این با در الگوی خود لحاظ نمودند.نقل، نااطمینانی نرخ ارز را نیز 

 نتایج.  است شده افزوده کننده مبادله هدف تابع به پیچیدگی از دیگری لایه کننده صادر هدف

 لحاظ با حتی زمان طول در متغیر ریسک پوشش بهینه های نسبت محاسبه که داد نشان

  بین در که است آن نتیجه مهمترین.  داشت خواهد را بالاتری منافع بیشتر، معاملاتی های هزینه

 دارایی سبد در ارز نرخ قراردادهای استفاده گردیده، ریسک پوشش ابزار عنوان به که متغیری سه

 برای ارز نرخ آتی قراردادهای حذف دارد و وی ریسک مدیریت در مهمی بسیار اثر گر معامله

است. مون و مورگان  گردیده دارایی سبد ریسک در ای عمده افزایش به منجر واردکنندگان

 در که متحده ایالات بزرگ های بانک برای را ریسک پوشش بهینه نسبت های ( پویایی2559)

 از استفاده با. دهد می قرار بررسی مورد می باشند، بهره نرخ و ارز نرخ ریسک همزمان معرض

 و ارز نرخ های ریسک زمانی که را ریسک پوشش عملکرد مقاله این واریانس، میانگین چهارچوب

 همزمان صورت به ریسک دو این که حالتی درمقابل شوند می داده پوشش مجزا صورت به بهره نرخ

 مجزا ریسک پوشش بهینه های نسبت مقدار دهد. می قرار ارزیابی مورد شوند، می داده پوشش

 این بر دلالت و .شود می زده تخمین حد از بیش تجمیع یافته ریسک پوشش های نسبت به نسبت

 از دیگر عبارت به  می دهد ریسک پوشش اندازه از بیش مجزا ریسک پوشش استراتژی که دارد

مطالعه  .نماید می استفاده همزمان ریسک پوشش استراتژی با مقایسه در زیادی آتی قراردادهای

( که مرتبط ترین مطالعه نزدیک به مقاله حاضر است، اثربخشی پوشش ریسک 2585یون و کیم )

قیمت های نفت خام و نرخ ارز را برای یک وارد کننده نفت خام در کره جنوبی بررسی می نماید. 

حاکی از در این مقاله اثر بخشی مجزا و تجمیع بیافته در مقابل یکدیگر آزمون می گردد که نتایج 

برتری روش پوشش ریسک تجمیع یافته نسبت به پوشش ریسک مجزا می باشد. ایراد وارد بر این 

مطالعه آنست که نسبت های پوشش ریسک را از طریق روش حداقل مربعات معمولی بدست آورده 

و بنابراین آخرین اطلاعات را در محاسبه نسبت بهینه پوش ریسک لحاظ نمی نماید که در این 

له این نقص برطرف می گردد و همچنین به جای یک کشور وارد کننده، مورد یک کشور صادر مقا

( مطالعه قبلی در خصوص پوشش ریسک تجمیع یافته با 2580کننده نفت بررسی می گردد. مون )

استفاده از قراردادهای آتی نرخ ارز و نرخ بهره را مجدداً تکرار می نماید و نشان می دهد که در 

وارد، پوشش ریسک مجزا می تواند عملکرد بهتری از پوشش ریسک تجمیع یافته در سیتم برخی م

 بانکی ایالات متحده داشته باشد.  

( پوشش ریسک درآمدهای نفتی ایران با استفاده 8911در مطالعات داخلی، ابراهیمی و قنبری )

حداقل مربعات معمولی و از قراردادهای آتی بورس نایمکس بررسی نمودند. در این مقاله از روش 
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تصحیح خطای برداری برای محاسبه نسبت های بهینه پوشش ریسک استفاده می گردد. نتایج 

حاکی از آنست که قراردادهای آتی ابزار مناسبی برای کاهش ریسک بوده و به میزان قابل توجهی 

یک منبع ریسک نوسانات قیمت نفت را کاهش می دهد. این مطالعه پوشش ریسک را تنها با 

ریسک یعنی قیمت نفت انجام می دهد و با توجه به روش های مورد استفاده، آخرین اطلاعات بازار 

 و روابط غیر خطی و عدم تقارن را لحاظ نکرده و نسبت های پوشش ریسک ثابتی را ارائه می نماید. 

یافته به همانطور که از پیشینه ادبیات نیزمشهود است، انتظار می رود پوشش ریسک تجمیع 

نسبت های پایین تری برای پوشش ریسک منجر شود که خود موجب کاهش هزینه های معاملاتی 

خواهد گردید. بنابراین بررسی این موضوع یکی از اهداف تحقیق است. از طرف دیگر تاکنون هیچ 

مطالعه ایی در خصوص پوشش ریسک تجمیع یافته درآمدهای نفتی برای یک کشور صادر کننده 

صورت نپذیرفته است که این مطالعه درصدد رفع این نقص می باشد. نهایتاً با توجه به آنکه نفت 

داده های مالی دارای ویژگی هایی منحصر به فردی از جمله چولگی و عدم تقارن در توزیع ها می 

باشند، لازم است روابط غیر خطی بین متغیرها در محاسبه نسبت های پوشش ریسک تجمیع یافته 

گردد ولی مطالعاتی که تاکنون در حوزه پوشش ریسک تجمیع یافته صورت پذیرفته به این  لحاظ

موضوع توجهی ننموده اند، لذا در این مطالعه از روش کاپولا گارچ استفاده می گردد که علاوه بر 

محاسبه نسبت های بهینه متغیر در طول زمان و لحاظ آخرین اطلاعات، قابلیت لحاظ روابط غیر 

 و عدم تقارن در توزیع متغیرها را دارا می باشد. خطی 

 

 روش شناسی -4
 روش های متفاوتی برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس وجود دارد.

ریسک را به طور معمول با ایجاد سبدی از دارائی و قراردادهای آتی مرتبط با آنها با نسبت بهینه 

 پوشش ریسکی که از یک مدل رگرسیون بدست آمده و عددی ثابت است می توان کاهش داد. 

( اولین کسی است که از تئوری سبد دارائی و روش رگرسیون حداقل مربعات 8373) 98ادرینگتون

( ایراد این روش را عدم توجه به رابطه بلند مدت بین قیمت 8339) 92استفاده نمود. گاش معمولی

این روش با وجود های نقدی و آتی ها دانسته و رابطه هم انباشتگی بین آنها را مدنظر قرار داد.  

آنکه رابطه بلند مدت بین متغیرها را لحاظ می کند ولی همچنان، نسبت بهینه پوشش ریسک برای 

مامی زمان ها ثابت در نظر گرفته می شود.  توزیع مشترک بازده قراردادهای آتی و قیمت نقدی ت

دارائی ممکن است در طول زمان تغییر نماید. با پیشرفت های گسترده در زمینه اقتصاد سنجی، 

( بیان نمودند که روش های رگرسیون سنتی برای 8331، 8339بسیاری از محققان مانند کرونر)

ه نرخ بهینه پوشش ریسک کارا نمی باشند و باید از روش های جدید مانند خانواده گارچ محاسب
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(. بنابراین محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک با روش 8937استفاده شود)حاتمی و همکاران، 

پوشش ریسک پویا )متغیر در طول زمان( که اطلاعات جدید را در خود لحاظ می نماید ممکن 

بدین منظور روش های جدیدی شکل گرفتند که پوشش ریسک ایستا باشد.  است موثرتر از روش

نسبت بهینه پوشش ریسک را به صورت شرطی محاسبه کرده و اطلاعات جدید را در نظر می 

( از مدل آرچ برای تخمین نسبت های بهینه پوشش ریسک 8311و همکاران ) 99جچتیگرفتند. 

 90و سلطان 90در این حوزه، کرونربهره برده است.  متغیر در طول زمان برای اوراق قرضه خزانه

استفاده نمودند. نقص این مدل شرط همبستگی  90( از مدل گارچ با همبستگی شرطی ثابت8339)

(، دسته جدیدی از مدل های 2552) 97ثابت بود که شرطی بسیار قوی می باشد. بنابراین انگل

ن متغیرها در طول زمان می تواند متغیر گارچ چند متغیره را معرفی نمود که در آن همبستگی بی

 نامیده می شود.  91باشدکه مدل گارچ با همبستگی شرطی پویا

استراتژی های پوشش ریسک پویا چند متغیره در کاهش ریسک موفق عمل نمودند. به هر 

حال تمامی این روش ها فرض می کنند بازده قیمت های نقدی و آتی دارای توزیع نرمال چند 

وابستگی خطی هستند. در داده های مالی عموماً وابستگی غیر خطی وجود داشته و  متغیره یا

توزیع آنها دارای چولگی و دنباله پهن هستند. موضوعی که با این فرض در نظر گرفته شده، 

 همخوانی ندارد.

بنابراین در این راستا، روش کاپولا با قابلیت لحاظ ساختار وابستگی غیر نرمال در متغیرهای 

مالی که با واقعیت داده ها مبنی بر توزیع غیر نرمال و وابستگی های غیر خطی سازگاری بیشتری 

دارد، به وجود آمد. توابع کاپولا چارچوب تجربی جالبی را برای لحاظ وابستگی در دنباله ها، ارتباط 

ند متغیر خطی و غیر خطی ارائه می نمایند و به راحتی می توانند وابستگی مشترک بین دو یا چ

( توابع کاپولا امکان ارتباط بین 8331، 05و والدز 93، فرس8303تصادفی را توصیف نمایند )اسکلار، 

توزیع های نهائی مختلف و ساختار وابستگی را بدون اعمال محدودیت نرمال بودن توزیع مشترک 

 فراهم می نمایند. 

مهمترین کاربرد عملی مدل های کاپولا، افتراق الگوسازی توزیع های حاشیه ای از الگوسازی 

ساختار وابستگی است. بنابراین توزیع های حاشیه ای را می توان با روش های پارامتری و 

ناپارامتری و جدا از ساختار وابستگی بین متغیرها الگوسازی کرد. بنابراین چولگی در توزیع حاشیه 

ی تغییرات قیمت هر متغیر تصادفی را می توان به آسانی لحاظ نمود. با توجه به آنچه ذکر شد و ا

به منظور لحاظ آخرین اطلاعات و همچنین ساختار غیر خطی و ویژگی های خاص داده های مالی، 

می  در این مقاله از روش کاپولا گارچ و نوع خاص آن که در ساختارهای با بیش از دو متغیر به کار

برآورد  IGARCH(1,1)رود یعنی واین کاپولا گارچ، استفاده می گردد. بدین منظور ابتدا یک مدل 
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گردیده و سپس از توابع کاپولا برای بررسی ساختار همبستگی بهره خواهیم گرفت که در ادامه 

 ضیح داده می شود.تو

 

 (1و1مدل آی گارچ ) -4-1

در طول زمان، لازمست که نوسانات )واریانس(  برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک متغیر

شرطی بازده متغیرها الگوسازی گردد. سری زمانی بازده دارایی معمولاً دوره هایی با نوسانات 

متفاوت را در طول زمان از خود نشان می دهد که مدل سازی آن معمولاً با خانواده مدل های خود 

( معرفی 8312ین روش در ابتدا توسط انگل )صورت می پذیرد. ا 08رگرسیون با ناهمگنی شرطی

گردید که ناهمگنی واریانس شرطی را به صورت تابعی خطی از مربعات خطاهای گذشته الگوسازی 

 ( به شکل کلی زیر است:qمی نمود و فرم کلی آن برای مدل آرچ )

                             √                      (   ) (29   )                                   

                                  

      ∑       
  

   (20           )                                                                        

 

 مشخص کننده تعداد وقفه و  qکه در آن 
 
رابطه میانگین را مشخص می سازد که می تواند   

مستقل از    و         شامل مقادیر با وقفه خود متغیرها و یا سایر متغیرهای توضیحی باشد. 

ها بایستی بزرگتر    و تمامی    یکدیگر می باشند. در این مدل برای آنکه واریانس مثبت باشد،  

 یا مساوی صفر باشند. 

(، تعداد وقفه ها و بنابراین تعداد پارامترهای بالایی qآرچ )در کاربردهای تجربی مدل های 

 09( مدل آرچ تعمیم یافته یا همان گارچ8310) 02تخمین زده می شود، برای رفع این نقص، بالرسلو

 را معرفی نمود که تابعی از مربعات با وقفه خطاها و واریانس شرطی در دوره های گذشته است و

 فرم کلی آن عبارتست از:

                             √                      (   ) (20                                      )  

 

      ∑       
  

    ∑   
 
       (20            )                                                   

 

ها کوچکتر از یک باشد. با این حال، این تصریح    و    این فرآیند زمانی ایستاست که مجموع 

فرض می کند که شوک ها با سرعت و با نرخ نمایی میرا شده و از این رو، برای توضیح حافظه بلند 

ی مالی با مدت مناسب نمی باشند زیرا یکی از مسائلی که در مدلسازی گارچ در بسیاری از داده ها
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ها نزدیک یا برابر با یک    و    مجموع فرکانس بالا رخ می دهد، پایداری شوک هاست طوری که 

00( مدل گارچ انباشته8310است. به منظور رفع این مشکل، انگل و بالرسلو )
را معرفی نمودند که   

 فرم مقید مدل گارچ است که در آن مجموع ضرایب در رابطه واریانس شرطی برابر با یک می باشد:

      ∑       
  

    ∑   
 
       (27                                                        )  

 

                 (21                  )                                               
 

 تابع كاپولا و تئوری اسكلار -4-2

( مطرح شد . امروزه استفاده از توابع کاپولا به عنوان 8303تابع کاپولا اولین بار توسط اسکلار )

یک ابزار قوی و انعطاف پذیر در الگوسازی متغیرهای تصادفی در حوزه های مختلف علوم رو به 

(. تئوری بنیادین که ارتباط متغیرها را در 8937گسترش است )جلایی اسفندآبادی و همکاران، 

( می باشد. طبق این تئوری اگر فرض 8303) 00قالب ساختار کاپولا نشان می دهد، تئوری اسکلار

با توزیع های حاشیه ای    (       )  بعدی از بردار تصادفی-dتابع توزیع  Fمی شود 

            (       )  : که برای همه وجود دارد Cباشد. آنگاه کاپولایی مانند         
 

 ( )   (  (  )       (  )) (23        )                                                          

 

توابع          یک کاپولا و Cیکتا است. برعکس، اگر   Cپیوسته باشد، آنگاه         اگر 

خواهد         به عنوان تابع توزیع مشترک با حاشبه های  Fتوزیع حاشیه ای باشند، آنگاه تابع 

قرارداشته  [0,1]متغیرهای وارد شده در تابع کاپولا باید به صورت یکنوا توزیع شده و در فاصله . بود

با حاشیه های یکنوا تعریف         بعدی -dرا می توان به عنوان تابع توزیع  Cباشند. بنابراین 

 نشان می دهند. cکرد. چگالی های متناظر را با 

کاربرد اصلی تئوری اسکلار، جداسازی الگوسازی توزیع های حاشیه ای از الگوسازی وابستگی 

نحوه تعیین تابع کاپولاست. برای حالت دو متغیره، دامنه وسیعی  بر مبنای کاپولاست. مسئله اصلی

از خانواده های کاپولا وجود دارند که می توان آنها را در دو خانواده اصلی کاپولای بیضی )گاوسی و 

 تی استیودنت( و کاپولای ارشمیدسی )دامنه وسیعی از کاپولاها( طبقه بندی کرد.
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 تابع كاپولای واین )واین كاپولا( -4-3
زمانی که تعداد متغیرها افزایش یابد و بیش از دو متغیر شود، دامنه انتخاب تابع کاپولا محدود 

می گردد. یک راه انتخاب خانواده کاپولا یا ساختار وابستگی، برای مثال انتخاب یک کاپولای 

از هر نوعی باشد تنها دارای یک یا دو ارشمیدسی استاندارد می باشد. این کاپولای ارشمیدسی 

متغیر می باشد و زمانی که تعداد متغیرها بیش از دو  nپارامتر برای توصیف ساختار وابستگی بین 

باشد، از کفایت لازم برخوردار نخواهد بود. به این دلیل که درجه هم حرکتی یکسانی را برای 

کننده است. در نتیجه، یکی از روش های متغیرها در نظر خواهد گرفت که فرضی بسیار محدود 

متداول برای ساختن توزیع مشترک بیش از دو متغیر، استفاده از کاپولای بیضی چند متغیره مانند 

کاپولای گاوسی و تی استیودنت چند متغیره  است. این توزیع ها امکان درجات متفاوت هم 

ع ها نیز محدودیت بزرگی وجود دارد. آنها حرکتی بین متغیرها را فراهم می آورند. اما در این توزی

نمی توانند وابستگی در دنباله ها، عدم تقارن و همبستگی غیر خطی بین متغیرها را لحاظ نمایند. 

برای رفع این مشکل از روش واین کاپولا استفاده می گردد که انعطاف پذیری بالایی در مدل سازی 

و ساختار وابستگی غیر خطی بین متغیرها را لحاظ  ساختار وابستگی دارد و می تواند عدم تقارن

 نماید. 

مدل های واین کاپولا قادر به مدلسازی ساختارهای وابستگی پیچیده با استفاده از مدل های 

و آس  00کاپولای مختلف به عنوان مدل های زیربنایی می باشند. در یک مطالعه مقایسه ای، برگ

لکرد بهتر مدل های واین کاپولا را نسبت به مدل های (، عم2553و همکاران ) 07( و فیشر2553)

 کاپولای چند متغیره جایگزین مانند مدل کاپولای چند متغیره گاوسی نشان می دهند. 

 01( معرفی شدند و با جزئیات بیشتری توسط بدفورد8330این نوع از کاپولاها ابتدا توسط جو )

سعه یافتند. در واقع واین کاپولاها مدل ( تو2550و کوک ) 05( و کارویکا2552، 2558) 03و کوک

گرافیکی انعطاف پذیر برای توصیف کاپولای چند متغیره مبتنی بر دسته ای از کاپولاهای دو 

کاپولا، چگالی احتمال -مشهورند. در چنین ساختارهای جفت 08کاپولا-متغیره هستند که به جفت

کاپولا به صورت مستقل -ر آن هر جفتچند متغیره به کاپولاهای دو متغیره تجزیه می گردد که د

از سایرین انتخاب می گردد و بنابراین انعطاف پذیری بالایی در الگوسازی وابستگی را فراهم می 

نماید و می توان عدم تقارن و وابستگی در دنباله ها را در مدل های خلاصه تر الگوسازی کرد. به 

سازی کاپولای چند متغیره یعنی جداسازی عبارت دیگر می توان گفت، مدل های واین مزیت الگو

الگوسازی حاشیه ای و وابستگی و انعطاف پذیری کاپولاهای دو متغیره را با یکدیگر ترکیب می 

02نمایند. آس
)سی واین( و واین  09( این مدل های را به دو دسته واین متعارف2553و همکاران )  

آنکه فرم کلی مدل های دی واین و سی  واین( طبقه بندی می نمایند. قبل از -)دی 00قابل رسم
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واین، بیان گردد، ساختار جفت کاپولاها را در یک فرم سه بعدی نشان داده می شود. بدین منظور 

(        )  فرض می شود 
و چگالی های    و        با توابع توزیع حاشیه ای       

 مشترک عبارت خواهد بود از:باشد. در این صورت تابع چگالی   و        

 (        )    (  ) (  |  ) (  |     ) (95                                                      )  

 

 طبق تئوری اسکلار :

 

 (  |  )  
 (      )

  (  )
 

    (  (  )  (  ))  (  )  (  )

  (  )
     (  (  )  (  ))  (  ) (98         )

           

 (  |     )  
(  |  و  ) 

 (  |  )
 

    | ( (  |  )  (  |  )) (  |  ) (  |  )

 (  |  )
(92                           )

           
     | ( (  |  )  (  |  )) (  |  ) 

 

     | ( (  |  )  (  |  ))    (  (  )   (  ))  (  )  

 

با   |    و      ،      چگالی مشترک سه بعدی را می توان بر مبنای کاپولاهای دو متغیره 

کاپولاها معروفند الگو سازی کرد. این توابع کاپولا را -که به جفت  |    و      ،      چگالی های 

تفاوتی را به می توان به صورت مستقل از یکدیگر انتخاب نموده و بنابراین ساختارهای وابستگی م

( یکتا 2دست آورد. به دلیل اینکه ترتیب انتخاب متغیرها می تواند متفاوت باشد، تجزیه در معادله )

نیست و می توان شکل های متفاوتی برای تجزیه در این معادله داشت. برای تببین ساختار 

گفته می شود  (  مدل گرافیکی را معرفی نمودند که به آن واین2552وابستگی، بدفورد و کوک )

( توضیح داده شده است. 2588( و کارویکا و جو )2550کارویکا و کوک )که با جزئیات کامل در 

درخت به هم مرتبط می سازند. در درخت اول  (   )جفت کاپولا را با    (   ) واین ها 

د. در اول  نامیده می شود مشخص می گرد 00سی واین، وابستگی نسبت به یک متغیر که گره ریشه

درخت دوم وابستگی های جفتی با متغیر دوم به شرط متغیر اول، که گره ریشه دوم نامیده می 

شود، معین می گردد و ... . به طور کلی، یک گره ریشه در هر درخت انتخاب گردیده و تمام 

وابستگی های جفتی به شرط همه گره ریشه های قبلی الگوسازی می گردد یعنی درخت های 

واین با گره های ریشه -ساختار ستاره ای دارد. تجزیه چگالی چند متغیره ساختار سیواین -سی

 عبارتست از:      
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 ( )  
∏   (  )   

   

∏ ∏       |  (   )( (  |         )  (    |         )|      |  (   ))
   
   

   
   (99 )        

 

چگالی های کاپولای دو  (   )  |      چگالی های حاشیه ای و             که در آن 

   و و  به معنای       را مشخص می کند )به طور کلی،   (   )  |      متغیره با پارامترهای 

کاپولای -و ضرب داخلی به جفت  و گره های ریشه  (   )است(. ضرب خارجی بر درخت 

 اشاره داد.           در هر درخت  (   )

به طور مشابه دی واین با انتخاب ترتیب خاصی از متغیرها ساخته می شود. در درخت اول، 

کاپولاها الگوسازی -وابستگی متغیر اول و دوم، دوم و سوم، سوم و چهارم و ... با استفاده از جفت

( و ... الگوسازی می 0و9( ، )9و2(، )2و8فرض شود، جفت های )      می شود. یعنی اگر ترتیب 

 ( |   )گردد. در درخت دوم، وابستگی شرطی متغیر اول و سوم با فرض معین بودن متغیر دوم 

و ... مشخص می شود. به این ترتیب،  ( |   )متغیر دوم و چهارم با فرض معین بودن متغیر سوم 

شرط متغیرهایی که بین این دو متغیر در درخت اول قرار  به  و   وابستگی های جفتی متغیرهای 

 واین عبارتست از:-دارند، صورت می پذیرد. تجزیه چگالی چند متغیره ساختار دی

(90) 
 ( )  
∏   (  )   

   

∏ ∏       |(   ) (     )( (  |             )  (    |             )|      |(   ) (     ))
   
   

   
   

         
کاپولاها در -درخت انجام می گیرد در حالی که جفت (   )در این تابع ، ضرب خارجی بر روی 

 هر درخت با ضرب داخلی مشخص می گردد. 

کاپولا در دو تجزیه ایی که در روابط -با ایجاد امکان کاپولاهای دو متغیره دلخواه برای هر جفت

واین بدست می -واین و سی-کاپولاهای چند متغیره از ساختارهای دیفوق در نظر گرفته شد، 

آیند که بسیار انعطاف پذیر هستند و می توانند ساختارهای وابستگی پیچیده از جمله وابستگی 

-واین و سی-نامتقارن و وابستگی در دنباله های را در نظر بگیرند. نحوه تشکیل توابع کاپولا دی

همانطور که از ساختار های  این  نشان داده شده است.  8یره در نمودار واین برای حالت چهار متغ

واین متغیر گره نقش اصلی را بازی می کند -نمودار مشخص است، با توجه به آنکه در ساختار سی

و کاپولاهای شرطی با توجه به متغیرهایی که در گره اصلی قرار می گیرند، تعریف می گردند، 

و  در مدل  9و  2و  8دی یا همان سه متغیره با توجه به اهمیت عبارتند از متغیرها در حالت سه بع

با توجه به آنکه متغیر دوم به صورت مستقیم با متغیرهای اول و سوم ارتباط داشته و واین -دی



 44 /ی آزاده اخترو محسن مهرآرا  ،این بیط یعل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1334پائیز /  84شماره  

نهایتاً کاپولای بین متغیر اول و سوم به شرط متغیر دوم ساخته می شود، ترتیب اهمیت متغیرها 

. نکته حائز اهمیت آنست که در حالت سه متغیره اگر متغیر اول که با اهمیت 9و  8، 2عبارتند از 

واین می باشد، به جای متغیر دوم که با اهمیت ترین متغیر در ساختار -ترین متغیر در ساختار سی

واین، در -واین است قرار بگیرد و یا به عبارت دیگر موقعیت متغیر اول و دوم در ساختار سی-دی

واین جابه جا شود، این دو ساختار با یکدیگر یکسان شده و نتیجه یکسانی را ارائه -دی ساختار

 خواهند داد.

بعد از انتخاب نوع واین کاپولا و ساختار ارتباطی بین متغیرها، با توجه به آنکه واین کاپولا 

دو مشخص کاپولاهاست لذا بایستی نوع کاپولا بین متغیرها به صورت دو به -مجموعه ای از جفت

گردد که به این منظور ابتدا ترکیبات مختلف کاپولاها و پارامترهای متناظر از طریق معیار حداکثر 

درست نمائی تخمین زده می شود و سپس با استفاده از معیار آکائیک و معیار بیزین شوارتز بهترین 

وابع کاپولایی که در کاپولاها در ساختار واین مورد نظر، انتخاب می گردد. مجموعه ت-ترکیب جفت

مربوط به کاپولای  2و 8. ردیف 00آمده است 8این مطالعه مورد بررسی قرار می گیرد در جدول 

 بیضی و و ردیف های بعدی مربوط به کاپولای ارشمیدسی می باشد.

 

 
ساختارهای سمت راست مربوط به دی واین كاپولا و ساختارهای سمت چپ مربوط به  -1نمودار 

 ولاسی واین كاپ
 2550نلسن،  منبع:
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 ویژگی های آماری توابع كاپولا -1جدول 

 تابع مولد
محدوده 

 پارامترها
 ردیف نام توزیع تای كندال

 ( و  )   ------
 

 
       ( ) 

 گوسین

 
8 

------ 
  (    )  

v   

 

 
استیودنت-تی ( )         2 

 

 
(     )     

 

   
 9 کلایتون 

(     )        
 

 
 0 گامبل 

    [
     

    
]     { }   

 

 
  

  ( )

 
 0 فرانک 

    [  (   ) ]       
 

  
∫  

 

 

   ( )  0 جو     (   ) (   )

(     )  
    
    

  
 

 (   )
 

-کلایتون

 گامبل
7 

(    [  (   ) ])
 
 

    
    

  
 

  
∫ (    (  (   ) )

 

 

  (   )   

(  (   )  ))   

گامبل-جو  1 

(  (   ) )     
    
    

 +
 

  
∫ ( (  (   ) )    

(  (   ) )    

(   )   

 

 
کلایتون-جو   (   3 

    [
  (    ) 

  (  ) 
] 

    
  (     

  
 

  
∫ (    (

(    )   

(   )   
)

 

 

  (    )  ( 

 (    )  ))   

فرانک -جو   85 

 2550منبع: نلسن، 

 
 

 تخمین مدل واین كاپولا -4-4

تخمین مدل واین کاپولا با حداکثر سازی لگاریتم درستنمائی تصریح واین کاپولا برای مشاهدات 
  (    )                 

 بدست می آید. در مدل سی واین:

( ا   )     

∑ ∑ ∑    [ 
(   )  ا      

( 
(   )   ا  

   
(   )   ا    

 ا
(   )   ا      

)]   
   

   
   

 
   (90              )  

 

     |  در این رابطه 
  (    |     

        
و توزیع های حاشیه ای یکنوا هستند یعنی  (

  (  )        (  ) .  |     
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دارد. به طور مشابه در مدل دی    تا درخت  8کاپولاها در درخت -بستگی به پارامترهای جفت

 واین:

(  ا   )     

∑ ∑ ∑    [ 
(     ) (   ) ا      

( 
(     ) (   ) ا  

   
(     ) (   ) ا    

  ا 
(     ) (   ) ا      

)]   
   

   
   

 
   

(90)  

 ساختار وابستگی -4-5
تصادفی می باشد. این معیار در ضریب همبستگی، متداولترین معیار وابستگی بین دو متغیر 

فضای بیضی برای لحاظ همبستگی بین متغیرها مورد استفاده قرار می گیرد. ولی این معیار در 

خارج از فضای بیضی، برای لحاظ وابستگی بین متغیرها مناسب نمی باشد و جایگزین مناسب برای 

.  این دو ضریب برای لحاظ همبستگی 01و ضریب رتبه ای اسپیرمن 07آن عبارتست از تای کندال

بین متغیرها در فضای غیر خطی مناسب می یاشند. در این مقاله از  تای کندال به عنوان معیار 

و     وابستگی و به جای ضریب همبستگی در معاملات بخش مبانی نظری استفاده می گردد. اگر 

ریب تای کندال برای بردار باشند، ض Cدو متغیر تصادفی پیوسته باشد با کاپولای    

 را می توان بر مبنای این کاپولا به شکل ذیل نوشت:  (     )تصادفی

 

𝜏
 

 𝜏(     )   ∫∫ (     )  (     )      ( (     ))   (97                  )            
             

 می باشد:محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک در این مقاله مشابه شامل چهار مرحله 

برای هر سری بازده با فرض توزیع نرمال پسماندها برآورد می  IGARCH(1,1)مرحله اول: مدل 

 گردد. پس از بررسی کفایت مدل، پسماندهای استاندارد شده، محاسبه می گردد.

برای بکارگیری روش کاپولا بایستی ابتدا داده ها به فرم توزیع یکنواخت تبدیل گردد. مرحله دوم: 

بدست آمده از مرحله اول منظور پسماندهای استاندارد حاصل از توزیع های گارچ حاشیه ای  بدین

 تبدیل می نماییم.  [0,1]در بازه به حالت یکنواخت  03را با استفاده از توزیع تجمعی تجربی

مرحله سوم: تابع کاپولای مورد نظر برآورد گردیده و تای کندال برای هر جفت از داده های تبدیل 

 ده در مرحله دوم، بدست می آید.ش

 شود. مرحله چهارم: نسبت های بهینه پوشش ریسک با استفاده از اطلاعات مراحل قبل محاسبه می
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 توصیف داده ها -5
، بازده قیمت قراردادهای آتی    )) tدر این مقاله از قیمت نقدی نفت بر حسب یورو در زمان 

( استفاده گردیده است که به شکل   قراردادهای آتی یورو به دلار )( و  قیمت    برحسب یورو )

 ذیل محاسبه می شوند:

*   )) t= قیمت نقدی نفت بر حسب دلار در زمان   )) tقیمت نقدی نفت بر حسب یورو در زمان 

  )) tنرخ ارز یورو به دلار در زمان 

 ( ) tقیمت قرارداد آتی بر حسب یورو در زمان  (=  ) tقیمت قرارداد آتی بر حسب یورو در زمان 
 ( ) t * نرخ ارز یورو به دلار در زمان

تمامی متغیرها به صورت لگاریتمی در محاسبات وارد گردیده است و با توجه به آنکه تغییرات 

لگاریتم یک متغیر نشاندهنده بازده دارائی است، لذا تمامی تخمین ها برای بازده قیمت نقدی نفت 

( و بازده قراردادهای آتی یورو    ( ، بازده قیمت قراردادهای آتی برحسب یورو )   ر حسب یورو )ب

 ( می باشد که به شکل ذیل محاسبه می شوند:  به دلار )

                                                                          (91 )

               

برای محاسبه این متغیرها از قیمت نفت برنت، قیمت قراردادهای آتی نفت برنت، نرخ ارز یورو  

به دلار و قراردادهای آتی این نرخ استفاده شده است. برای داده های قیمت نفت برنت، قیمت 

ترتیب از پایانی قراردادهای آتی نفت برنت هفتگی، نرخ ارز یورو به دلار، قراردادهای آتی نرخ ارز به 

داده های اداره اطلاعات انرژی آمریکا، بورس کالای لندن، ، بازار فارکس و ، قراردادهای آتی گروه 

 80داده های مورد استفاده در بازه زمانی   استفاده شده است. 05بورس بازرگانی و کالای شیکاگو

کانس هفتگی و ( با فر8937دی  29) 2583ژانویه  89( تا  8913آبان  29)  تا 2585نوامبر 

داده می باشد. داده های هفتگی دارای برتری نسبت به داده ها با فرکانس روزانه و  020مشتمل بر 

ماهانه می باشند. داده های روزانه دارای ایراداتی مانند نوسانات زودگذر و ناهنجاری هایی همچون 

ه، داده ها با تواتر هفتگی اثرات مربوط به روزهای هفته می باشند و در مقایسه با فرکانس ماهان

مشاهدات کافی را برای نتایج قابل استناد فراهم می آورند. آمار توصیفی مربوط به داده های این 

 .آمده است 2مقاله در جدول 

در هر سه بازده، میانگین نزدیک به صفر می باشد و در قیاس با انحراف معیار بسیار کوچک 

با چهار وقفه  08باکس-هر سه بازده دارد. مقدار آماره لیانگ هستند که دلالت بر نوسانات بالا در

-معنادار نمی باشند و بیانگر آنست که خودهمبستگی سریالی در داده ها وجود ندارد. آماره لیانگ

باکس در مربعات بازده ها، از نظر آماری معنادار می باشند که نشانگر وجود خوشه در نوسانات در 
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یب لاگرانژ آرچ وجود اثرات آرچ در همه سری های بازده می باشد که از داده ها هستند. آماره ضر

 الگوسازی آرچ حمایت می کند. 

با توجه به اینکه از داده های سری زمانی در این مطالعه استفاده می شود، لذا ضرورت دارد، 

ود از وجود یا عدم وجود ریشه واحد در داده های مورد استفاده، بررسی گردد. بدین منظور وج

گزارش  9استفاده می گردد. نتایج در جدول  KPSSآزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته و 

 گردیده است و نشان دهنده مانا بودن تمامی متغیرها می باشند. 

 

 آمار توصیفی داده ها -2جدول 

 ( )     ( )   ( )  حداكثر حداقل معیار انحراف میانگین متغیر

    50555257 50597180 -5080 5080 8200 8307 0090 

    50555091 50593112 5089-  5080 0070 09 85091 

   50555059 50582957 50521- 50591 800 8109 0000 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 نتایج آزمون ریشه واحد -3جدول 

 آزمون دیكی فولر تعمیم یافته
 روندعرض از مبدا و  عرض از مبدا

 t p-valueآماره  t p-valueآماره 

 5 -80 5 -80 بازده قیمت نقدی نفت بر حسب یورو

 5 -8103 5 -8103 بازده قراردادهای آتی برحسب یورو

 5 -2800 5 -2800 بازده قراردادهای آتی یورو به دلار

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 پژوهش نتایج -6

( برای 8و8همانطور که در بخش روش شناسی نیز بیان گردید، ابتدا باید یک مدل آی گارچ )

هر یک از سری های بازده تخمین زده شود. پارامترهای مدل های تک متغیره با استفاده از روش 

حداکثر راستنمائی بدست می آید. برای بررسی وجود هر گونه وابستگی خطی و غیر خطی در 

باکس برای پسماندهای استاندارد شده و -آزمون لیانگ Qستاندارد شده، از آماره پسماندهای ا

 گزارش شده است.   0مربعات پسماندهای استاندارد شده استفاده می گردد که نتایج در جدول 
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در هر سه معادله معنادار است که نشان می دهد نوسانات بازده     )ضریب مربعات پسماندها )

به دست می آید و دلالت بر صحت الگوسازی  t-1تحت تاثیر مستقیم اطلاعاتی است که در دوره 

 ناهمسانی واریانس دارد.

باکس بیانگر آنست که وابستگی های موجود در پسماندها -آزمون لیانگ Qعدم معناداری آماره 

باکس برای مربعات پسماندها و -آزمون لیانگ Qل به خوبی لحاظ گردیده است. آماره در این مد

همچنین آماره ضریب لاگرانژ نشانگر عدم وجود الگوی آرچ در پسماندها می باشد که همگی نشانگر 

 کارایی و مناسب بودن، مدل برازش شده است. 

با استفاده از توزیع تجمعی بعد از تخمین مدل حاشیه ای و پس از تبدیل پسماندهای حاصل 

تجربی به حالت یکنواخت، به مرحله سوم یعنی تخمین کاپولا می رسیم، قبل از برآورد، لازم است 

ون  وابستگی و یا استقلال هر جفت از داده ها با یکدیگر مورد بررسی قرار گیرد. بدین منظور از آزم

 ( استفاده می نماییم.2557) 02استقلال ژنست و فاور

 

 نتایج برآورد الگوی گارچ -4جدول 

            

 p-value  آمارهt مقدار p-value  آمارهt مقدار p-value  آمارهt مقدار 

   5002 5073 50550 5028 8029 5020 502 8027 5080 

   5 9033 5057 50587 200 5082 5 2003 5082 

   - - 5032 - - 5017 - - 5017 

 p-value مقدار p-value مقدار p-value مقدار 

Q(  5) 5039 1.39 5009 900 5050 3002 

Q( 10) 5072 6.97 5020 8209 5057 2102 

Q( 20) 5009 18.7 5001 8703 500 0108 

Q
2
(  5) 5039 0.41 5057 0011 5021 9018 

Q
2
( 10) 5030 2.88 5022 85003 5080 20050 

Q
2
( 20) 5012 12.43 5078 8008 5050 00091 

ARCH 1-2 5018 F(2,417)  =  0.2 5027 F(2,417)  =   1.3 5011 F(2,417)  =  0.11 

ARCH 1-5 5033 F(5,411)  = 0.09 5090 F(5,411)  =   1.11 5001 F(5,411)  =  0.74 

ARCH 1-10 5039 F(10,401) =  0.41 5009 F(10,401) =  0.79 5088 F(10,401) =   1.5 

Log Likelihood 8215030 73203 122039 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 p-valueآماره مورد استفاده و    تای کندال تجربی باشد، آنگاه  �̂�تعداد مشاهدات باشد و   N اگر 

 فرضیه صفر استقلال بین دو متغیر به صورت مجانبی به ترتیب در این آزمون عبارتست از: 

 

  √
  (   )

 (    )
 |�̂�|                  (  –    (  ))  (93                 )                

 

از متغیرها در برای هر جفت  p-valueعبارتست از تابع توزیع نرمال استاندارد. مقدار آماره و  Φکه 

  جدول ذیل گزارش گردیده است:

 

 نتایج آزمون استقلال -5جدول 

                       جفت متغیرها
 000 9008 2000 مقدار آماره

p-value 50551 505550 5 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

بوده و از یکدیگر مستقل نتایج نشان می دهد که هر سه جفت متغیرها با یکدیگر مرتبط 

( برای هر جفت متغیر مشخص است. 2)نمودار  09وابستگی بین این متغیرها در نمودار کای .نیستند

χهر جفت از متغیرها بالای خط برای (  𝜆)از آنجا که نمودار پراکندگی   همه قرار دارد،    

 قطعاً که دارایی یک آتی قیمت (.2550، 00متغیرها با یکدیگر همبستگی مثبت دارند. ) ببینید ابرگر

 می داشته باشد مثبت بستگی هم x  با fe که آن برای اما. باشد می بسته هم آن نقدی قیمت با

 هم دارای  s و  f تئوری براساس که جا آن از. باشد مثبت بستگی دارای هم f با نیز x بایست

 قیمت یعنی) s و eهمچنین   و e با مثبت بستگی هم دارای نیز  x و باشند می هم با مثبت بستگی

 بستگی هم دارای نیز دلار به یورو مبادله نرخ و f با x لذا. باشند می مثبت بستگی هم دارای( نفت

 شناسایی از بیش های آزمون نتایج که باشد می مثبت بستگی هم دارای fe با آن تبع به و مثبت

 .باشد می مطلب این بیانگر نیز کاپولا

آنجا که همه متغیرها با یکدیگر وابسته هستند بنابراین می توان تابع واین کاپولا را بنابراین از 

برای تخمین این متغیرها به کار برد. آنچه که در این نوع از توابع از اهمیت برخوردار است، تعیین 

 ترتیب متغیرها از جهت اهمیت هر یک می باشد.
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       و        و        رهای  به ترتیب از چپ به راست نمودا -2نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

از آنجا که هدف مقاله پوشش ریسک درآمدهای نفتی می باشد و همچنین کاربرد قراردادهای 

آتی نفت در پوشش ریسک این درآمدها و با توجه به وجود نرخ ارز در ترکیب متغیر قیمت نقدی 

نفت برحسب یورو و قیمت قراردادهای آتی بر حسب یورو و لذا تاثیر قراردادهای آتی نرخ ارز یورو 

مقابل دلار در پوشش ریسک هر دو این متغیرها، ترتیب متغیرها با توجه به آنچه در بخش روش در 

بازده قیمت نقدی نفت بر حسب یورو، بازده واین به ترتیب، -شناسی ذکر گردید، در ساختار سی

یب، واین به ترت-قراردادهای آتی برحسب یورو و بازده قراردادهای آتی یورو به دلار و در ساختار دی

بازده قراردادهای آتی برحسب یورو، بازده قیمت نقدی نفت بر حسب یورو و بازده قراردادهای آتی 

-یورو به دلار می باشد. در بخش روش شناسی بیان گردید که در چنین شرایطی هر دو روش سی

می  واین به نتایج یکسانی منجر می شوند که تخمین برآوردی نیز این موضوع را تایید-واین و دی

کند که نتیجه برآوردی در جدول ذیل آمده است. تنها نکته قابل اتکا در تحلیل نتایج، متفاوت 

بودن ساختار کاپولای پیشنهادی با توجه به دو معیار آکائیک و بیزین شوارتز است ولی از آنجاییکه 

نجر می گردد، ساختار انتخاب گردیده توسط معیار آکائیک به مقدار حداکثر درست نمائی بالاتری م

 .پس بنابراین این ساختار انتخاب گردیده و تحلیل می گردد

ملاحظه کرد   𝜆خوبی برازش مدل های تخمین زده شده را می توان بر مبنای تابع لاندا 

تجربی و تئوریک برای هر جفت از متغیرها در  𝜆( توابع 8339)مراجعه شود به ژنست و ریوست،

 آمده است که همگی نشان از خوبی برازش کاپولای با پارامتر موردنظر دارد. 9نمودار 
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 نتایج تخمین كاپولا -6جدول 

 معیار آكائیک

                       جفت متغیرها
 درجه 815 گامبل فرانک-جو کلایتون نوع کاپولا

 8083 8091 5080 پارامتر اول

 5 5010 5 پارامتر دوم

 80080 001 0082 200500لگاریتم راستنمایی= 

 5007 5000 503 تای کندال

 معیار بیزین شوارتز

                       جفت متغیرها

 درجه 815 گامبل درجه 815 کلایتون کلایتون نوع کاپولا

 8083 5081 5080 اولپارامتر 

 5 5 5 پارامتر دوم

 80080 000 0082 20010لگاریتم راستنمایی=

 5007 500 503 تای کندال
 منبع: یافته های پژوهشگر

 

ابع لاندای   وت  -3نمودار 

        و        

       و
 منبع: یافته های پژوهشگر

       

 

        

 

       

 
 



 افتهی عیتجم سکیپوشش ر کردی: رورانیا ینفت یدرآمدها سکیپوشش ر /   48

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام�
 1334پائیز /  84شماره   

یکی از دلایل مهم برای تخمین تابع کاپولا، توانایی این مدل ها در برآورد همبستگی در دنباله 

هاست که می توان وابستگی بین متغیرها به صورت دو به دو و روابط غیر خطی بین آنها را در تابع 

 است:مشخص  0کانتور و تابع چگالی احتمال آنها مشاهده نمود که در نمودار 
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 تابع چگالی احتمال و تابع كانتور هر جفت از متغیرها -4نمودار
 منبع: یافته های پژوهشگر
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مباحث نظری، نسبت های پوشش ریسک محاسبه می گردد. پس از تخمین مدل، با استفاده از 

چهار دسته نسبت بهینه پوشش ریسک وجود دارد که عبارتند از: نسبت بهینه پوشش ریسک با 

(، HR1مدنظر قرار دادن تنها عامل کاهش قیمت نفت در پوشش مجزا با قراردادهای آتی نفت)

ل کاهش ارزش دلار در پوشش مجزا با نسبت بهینه پوشش ریسک با مدنظر قرار دادن تنها عام

(، نسبت بهینه پوشش ریسک با مدنظر قرار دادن عامل کاهش HR2دلار )-قراردادهای آتی یورو

( و نسبت (HR3قیمت نفت و کاهش ارزش دلار در پوشش تجمیع یافته با قراردادهای آتی نفت 

ارزش دلار در پوشش  بهینه پوشش ریسک با مدنظر قرار دادن عامل کاهش قیمت نفت و کاهش

این نسبت های بهینه با استفاده از علائم  . (HR4)دلار -تجمیع یافته با قراردادهای آتی یورو

 گزارش شده است: 0و  0اختصاری در بخش مبانی نظری، در نمودارهای 
 

 
 نسبت های بهینه پوشش ریسک مجزا و تجمیع یافته قراردادهای آتی نفت -5نمودار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

HR3 HR1
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 نسبت های بهینه پوشش ریسک مجزا و تجمیع یافته قراردادهای آتی ارز -5نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

همانطور که از نمودارها مشخص است، نسبت های بهینه پوشش ریسک در حالت پوشش 

ا قرار تجمیع یافته در سطح پایین تری نسبت به نسبت های بهینه پوشش ریسک در حالت مجز

دارد که بیانگر هزینه های معاملاتی پایین تر برای این نوع پوشش ریسک و نشانگر مزیت آن است. 

در پوشش ریسک مجزا با قراردادهای آتی نفت در برخی موارد، نسبت بهینه بیشتر از یک می باشد 

ن تر آن را که نشانگر پوششی بالاتر از پوشش ریسک کامل است که به نوعی کارایی عملیاتی پایی

آمده  7نشان می دهد. مشخصات آماری نسبت های بهینه پوشش ریسک محاسبه شده در جدول 

 .است

 

 ویژگی های آماری نسبت های بهینه پوشش ریسک استراتژی های مختلف -7جدول 

 حداكثر حداقل میانگین نسبت بهینه پوشش ریسک

 8028 5000 5019 پوشش مجزا با قراردادهای آتی نفت

 5053 5058 50592 پوشش مجزا با قراردادهای آتی ارز

 8058 5091 5003 پوشش ریسک قراردادهای آتی نفت در پوشش تجمیع یافته

 50592 50559 5058 پوشش ریسک قراردادهای آتی ارز در پوشش تجمیع یافته

 منبع: یافته های پژوهشگر
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پس از محاسبه نسبت های بهینه پوشش ریسک، لازمست است که اثربخشی و کارایی روش 

های مختلف پوشش ریسک مورد بررسی قرار گیرد. هر کدام از روش های پوشش ریسک که بتواند 

سبدی را تشکیل دهد که واریانس این سبد دارائی پوشش داده شده عملکرد بهتری را نسبت به 

ه نشده داشته باشد، کاراترین روش پوشش ریسک می باشد. برای بررسی سبد دارائی پوشش داد

کارائی، مجموعه داده ها به دو زیر بخش درون نمونه ای و برون نمونه ای تقسیم می گردد. بدین 

میلادی به عنوان دوره برون نمونه  2581درصد از داده ها یعنی از ابتدای سال  85منظور تقریباً 

ریخ را به عنوان دوره درون نمونه ای لحاظ می نماییم. سپس با بهره گیری از ای و قبل از این تا

داده های درون نمونه ایی، روش های مختلف پوشش ریسک تخمین زده شده و از این طریق 

نسبت های بهینه پوشش ریسک درون نمونه ای محاسبه و نسبت های بهینه برون نمونه ای برآورد 

ین نسبت ها، سبد دارائی های پوشش داده شده درون و برون نمونه ای می گردد. با استفاده از ا

تشکیل و میزان کاهش در واریانس این سبدها در قیاس با سبد دارائی پوشش داده نشده، کارایی و 

 اثربخشی پوشش ریسک را نشان خواهد داد. 

 

 مختلفكارایی درون نمونه ای و برون نمونه ای استراتژی های پوشش ریسک  -8جدول 

 كاهش واریانس

درون نمونه ای  )%(   

 كاهش واریانس

برون نمونه ای)%(   
 استراتژی پوشش ریسک

 پوشش مجزا با قراردادهای آتی نفت 93 91

 پوشش مجزا با قراردادهای آتی ارز 007 2

 پوشش ریسک تجمیع یافته 05 0103

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

همانطور که از داده های جدول نیز مشخص است، پوشش ریسک مجزای درآمدهای نفتی 

هنگامی که تنها ریسک کاهش قیمت نفت مورد توجه قرار می گیرد، ریسک بازده سبد پوشش 

درصد کاهش می  93و  91داده شده درون نمونه ای و برون نمونه ای درآمدهای نفتی به ترتیب 

می  7/0و  2یسک کاهش ارزش دلار مدنظر می باشد این اعداد به ترتیب یابد و هنگامی که تنها ر

باشند؛ این در حالی است که در پوشش ریسک تجمیع یافته، ریسک بازده سبد پوشش داده شده 

. با درصد کاهش می یابد 05و  3/01درون نمونه ای و برون نمونه ای درآمدهای نفتی، به ترتیب 

توجه به عامل ریسک کاهش ارزش دلار نسبت به پول شرکای  آنکه پوشش ریسک مجزا و تنها

تجاری، نتوانست ریسک بازده سبد پوشش داده نشده درآمدهای نفتی را تا حد قابل توجهی کاهش 

دهد ولی بدلیل همبستگی این متغیر با قیمت نقدی نفت، کارایی پوشش ریسک تجمیع یافته 
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ریسک کاهش قیمت نفت و کاهش ارزش دلار نسبت  درآمدهای نفتی با مد نظر قرار دادن دو عامل

درصد افزایش  25به پوشش ریسک مجزا و مد نظر قرار دادن تنها عامل ریسک کاهش قیمت نفت، 

می یابد و با کاهش ریسک بازده سبد پوشش داده نشده ثبات بیشتری را برای درآمدهای نفتی 

ز ذکر گردید، مدیریت ریسک تجمیع یافته فراهم می آورد. لذا همانطور که در بخش مبانی نظری نی

درصدی در ریسک بازده سبد پوشش داده  25و توجه به تمامی منابع ریسک می تواند با کاهش 

نشده نسبت به پوشش ریسک مجزا با لحاظ یک عامل ریسک کاهش قیمت نفت، ثبات بیشتر 

 گردد.  درآمدهای نفتی را فراهم می آورد و همچنین منجر به بهبود کارایی می

 

 

 نتیجه گیری -7
آسیب پذیری اقتصاد ایران نسبت به تغییرات قیمت نفت بسیار بالا است. به علاوه درآمدهای 

نفتی بر حسب دلار محاسبه می شود اما پرداخت های ایران بر حسب یورو یا واحد پول شرکای 

تجاری است.  لذا ایران تنها کشور صادرکننده نفت می باشد که با دو منبع ریسک بازاری مواجه 

شد: یکی کاهش قیمت نفت و دومی کاهش ارزش دلار در برابر پول رایج شرکای تجاری می با

نفتی. در این مطالعه با توجه به وابستگی قیمت نفت و نرخ مبادله پول شرکای تجاری نفتی ایران و 

دلار، کارایی حاصل از پوشش ریسک تجمیع یافته که در آن بطور همزمان تغییرات قیمت نفت )بر 

ر( و همچنین  تغییرات ارزش دلار بر حسب پول شرکای تجاری با استفاده از قراردادهای حسب دلا

آتی نفت و یورو به دلار، پوشش داده می شوند مورد ارزیابی قرار می گیرد. در این روش همزمانی 

میان تغیرات قیمت نفت و ارزش دلار از اهمیت ویژه ای برخوردار است. نتایج حاصل از برآورد 

های بهینه پوشش ریسک با رویکرد پوشش ریسک مجزا یا غیر تجمیعی که این وابستگی را  نسبت

لحاظ نمی کند و هر عامل ریسک بطور مجزا با استفاده از قرارداد آتی خود مستقل از دیگری 

پوشش داده می شود، مورد مقایسه قرار می گیرد. همچنین بدلیل ویژگی ساختار توزیع ها و 

یرها در داده های مالی از جمله چولگی و عدم تقارن،  از روش کاپولا به جای ارتباط بین متغ

ضرایب همبستگی ساده برای استخراج توزیع مشترک و ارتباط میان متغیرها و برآورد نسبت های 

 بهینه پوشش ریسک بهره گرفته شده است. 

یرا نسبت های نتایج آشکارا از برتری روش های پوشش ریسک تجمیع یافته حکایت دارد ز

بهینه پوشش ریسک محاسبه شده از طریق این روش، در تمام بازه مورد مطالعه مقدار کمتری دارد 

که این مهم از همبستگی بین متغیرها نشات می گیرد. بنابراین برای پوشش ریسک نیاز به تعداد 

مراه خواهد داشت. معاملات پایین تری است که به تبع آن هزینه های معاملاتی پایین تری را به ه
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در رویکرد پوشش ریسک مجزا، هنگامی که تنها ریسک بازاری کاهش قیمت همچنین طبق نتایج 

نفت و کاهش ارزش دلار مورد توجه قرار می گیرد، ریسک بازده سبد پوشش داده شده درآمدهای 

درصد  7/0و  93درصد و برای برون نمونه ای به ترتیب  2و  91نفتی درون نمونه ای به ترتیب 

پوشش ریسک تجمیع یافته که وابستگی قیمت نفت و نرخ مبادله پول کاهش می یابد در حالی که 

دریافتی ایران از شرکای تجاری نفتی خود نسبت به دلار را مورد ملاحظه قرار می دهد، موجب 

افزایش کارایی در مقایسه با پوشش های ریسک مجزا می گردد و ریسک بازده سبد پوشش داده 

درصد کاهش می  05و  3/01درآمدهای نفتی را به ترتیب برون نمونه ای و  درون نمونه اینشده 

دهد. به طور کلی از نظر کارایی درون نمونه ای و برون نمونه ای، پوشش ریسک تجمیع یافته 

نسبت به پوشش ریسک مجزا کاراتر عمل کرده و به دلیل آنکه به تعداد قراردادهای آتی کمتری 

پوشش ریسک نیاز دارد، هزینه های معاملاتی پایین تری را نیز بر پوشش دهنده ریسک برای 

 تحمیل می نماید.
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 ها یادداشت

                                                
1 Futures 

. مختلف دريافت می گردد، در نظر گرفتن قراردادهای  ۲ آتی برای ارزهای مختلف به از آنجا که مبالغ در.افتی درآمدهای نفت  به ارزه
 دليل آنکه برای تمامی ارزها قراردالا آتی وجود نداشته و اينکه درنظر گرفتن قراردادهای آتی مختلف باعث پيچيدگی معادلات و عدم کارا.ی

لاير ارزش دلار در برابر ي ورو، لاوجب تغيير مدلا می شلاد و لامچنلان با توجه به اصل عدم وجود فرصت آربلاتراژی در دارائی های مالی، 
 ارزش آن در مقابل ساير ارزها نيز خواهد گرديد، لذا در اين مقاله فرض می شود که تمامی معاملات به يورو انجام گرفته و از قراردادهای

شش ريسک نوسانات نرخ ارز استفاده می گردد..  آتی يورو به دلار برای پو
 غير تجميعی ۳
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50 Kurowicka 
51 Pair-Copula 
52 Aas 
53 Canonical Vine(C-Vine) 
54 Drawable Vine(D-Vine) 
55 Root node 

لالايحات جامع تر در خصوص فرم تابعی به جو ٥٦  مراجعه گردد. ۲۰۰٦، ٥٦و نلسن ۱۹۹۷، ٥٦لالاای لا
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59 Empirical Probability Integral Transformation 
60 Chicago Mercantile Exchange & Chicago Board of Trade (CME Group) 
61 Ljung-Box 
62 Genest and Favre 
63 chi-plot 
64 Abberger 
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