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 چكیده

این مقاله کاهش ریسک مالی نیروگاه های بخش خصوصی در بازار برق ایران را مورد توجه قرار 

می دهد. ریسک قیمت به عنوان بزرگترین ریسک مالی بازار برق، با استفاده از تنها ابزار در 

منظور دسترس یعنی قرارداد سلف موازی استاندارد بورس انرژی ایران پوشش داده می شود. بدین 

از استراتژی های ایستا و پویای پوشش ریسک بهینه استفاده می گردد. نتایج این مطالعه برتری 

استراتژی های پویا را از منظر اثر بخشی پوشش ریسک نشان می دهد. در بین روش های پویا 

برتری با مدل های واریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیونی با ضرایب همبستگی پویا و ایستا 

گارچ است ولی با توجه به قید نقدینگی در معاملات قرارداد سلف استاندارد و -سبت به مدل کاپولان

گارچ مشخص می -تفاوت جزئی در کارایی و اثربخشی بین این مدل ها، موثر بودن روش کاپولا

گردد. با توجه به کارایی پایین پوشش ریسک در کوتاه مدت در بازارهای برق ایران و جهان، و 

مچنین میزان نقدینگی در صنعت برق که موجب نگرش تامین مالی به جای پوشش ریسک در ه

فعالان بازار گردیده، توسعه معاملات بورس انرژی ایران و فعال تر شدن نمادهای بلندمدت تر به 

 .منظور پوشش کاراتر ریسک قیمت به سیاستگذاران بازار برق و بورس انرژی ایران توصیه می گردد

مدیریت ریسک، بازار برق، قرارداد سلف موازی استاندارد، اثربخشی پوشش  هاي کلیدي: واژه
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 مقدمه -1

تلقی عمومی در مورد صنعت برق و تعرفه های آن مبتنی بر نظام تعرفه گذاری با نرخ های 

کرده و مورد توجه است. در ورای  ثابت و پله ای است که بیشتر از حوزه توزیع و دید مصرفی جلوه

شکل گرفته و قیمت برق در  0936چنین تصویر ساکنی، بازار برقی در ایران وجود دارد که از سال 

آن بسیار پویا و متغیر است. برق به عنوان یک کالا ویژگی هایی دارد که باعث تمایز آن با سایر 

 ن ویژگی ها را چنین بر می شمارد:(، ای6102کالاها از نظر قیمت گذاری می شود. )ورون، 

 غیر قابل ذخیره بودن و لزوم پایداری سیستم قدرت •

 تاثیر آب و هوا )دما، سرعت باد، پیش بینی ها و ...( •

شدت فعالیت های تجاری و فعالیت های روزمره )ساعات پیک و غیر پیک، روزهای هفته و  •

 آخر هفته، تعطیلات و ...(

 کشش ناپذیری تقاضا •

ل باعث می شوند که قیمت نقدی برق ویژگی های عمده ایی همچون نوسان های بالا، این عوام

( 0رفتار فصلی، بازگشت به میانگین و پرش های قیمتی را از خود نشان دهد که در نمودار )

پیوست می توان آشکارا مشاهده نمود. مبرهن است که چنین تغییرات شدید در قیمت برق می 

داران و فروشندگان اثر گذارده و با تاثیرهایی که در ثبات مالی شرکت ها تواند بر سود آوری خری

می گذارد، باعث اخلال در برنامه ریزی دقیق کسب و کار شده و منجر به کاهش انگیزه های 

سرمایه گذاری گردد. به عنوان یک رویداد تاریخی همانطور که در مقاله )بسمبیندر و لمون، 

، مشکلات نقدینگی برای 6111د قیمت در بازار برق کالیفرنیا در سال ( آمده، تغییرهای شدی6116

ایجاد نمود و عدم ایفای تعهدات توسط این شرکت ها بدلیل عدم  0دو شرکت توزیع خصوصی برق

 وجود نقدینگی کافی، در ادامه موجبات ورشکستگی آن ها را فراهم کرد.

وسط بازیگران بازار و ضرورت این آنچه گفته شد، لزوم پوشش ریسک تغییرات قیمت برق ت

تحقیق را مشخص می سازد. عمده ترین ابزارهایی که برای پوشش ریسک در اختیار فعالان 

بازارهای برق در سرتاسر جهان است، انواع مشتقات مالی از جمله قرارداد پیمان آتی، قرارداد آتی 

ابزار مدیریت ریسک، قرارداد های سلف ها، انواع اختیارهای معامله و ... می باشد. در ایران، تنها 

موازی استانداردی است که در بورس انرژی ایران مورد معامله قرار می گیرد و قرابت زیادی با 

دارد. معاملات قراردادهای سلف موازی استاندارد از اواخر  6قرارداد پیمان آتی و قرارداد آتی ها

ردیده است. براساس این نوع قرارداد، در بورس انرژی ایران آغاز گ 0930اسفند ماه سال 

کننده مقدار معینی از دارایی پایه را مطابق مشخصات قرارداد سلف استاندارد در ازای بهای  عرضه

تواند، دارایی  دارنده اوراق می. رساند تا در دوره تحویل به خریدار تسلیم نماید نقد به فروش می
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نتظر بماند تا دارایی را در موعد تحویل به صورت موضوع قرارداد را به شخص ثالثی بفروشد یا م

نکته ای که در مورد معاملات این قراردادها می توان ذکر کرد، محدود بودن  .فیزیکی تسویه نماید

معاملات آن به نیروگاه های بخش خصوصی است. از آنجا که سهم بخش خصوصی از هزینه خرید 

درصد می باشد، اهمیت  29بیش از  0932ایان سال در بازار به صورت مستقیم و غیر مستقیم در پ

پوشش ریسک قیمت برای این بخش بزرگ از بازار مشخص می گردد. بنابراین پوشش ریسک 

قیمت تولیدکنندگان خصوصی صنعت برق در بازار عمده فروشی برق ایران با استفاده از قراردادهای 

 ایران هدف این تحقیق است. سلف موازی استاندارد برق معامله شده در بورس انرژی 

برای پوشش ریسک نوسان های قیمت برق، قراردادهای آتی بایستی مورد معامله قرار گیرند. به 

کار بستن استراتژی پوشش ریسک بهینه با استفاده از قراردادهای آتی مستلزم محاسبه نسبت 

سبه نسبت بهینه پوشش پوشش ریسک بهینه است و بنابراین در این مقاله، بهترین روش برای محا

 ریسک مشخص می گردد.

این مطالعه از چند جهت دارای تمایز با مطالعه های پیشین است و مشارکت نویسندگان این 

مقاله را در ادبیات موجود نشان می دهد: اولاً تمام داده هایی که به عنوان قیمت برق در مطالعات 

حاظ هزینه های انتقال، سلب فرصت وجریمه های بین المللی مورد استفاده قرار گرفته با اشکال ل

مختلف و ... در محاسبه قیمت خرید برق روبروست بنابراین قابلیت مقایسه با قیمت قرارداد آتی ها 

را ندارد که به اشتباه و البته به طور ناگزیر مورد استفاده قرار می گیرد ولی در این مطالعه از قیمت 

ظ ساختاری قابل مقایسه با قیمت های بورس می باشد، استفاده شده خرید از نیروگاه ها که از لحا

است، ثانیاً در مطالعه های داخلی تاکنون مطالعه ای در خصوص محاسبه نسبت پوشش ریسک در 

بازار برق صورت نگرفته، ثالثاً هیچ مطالعه داخلی از روش کاپولا گارچ برای محاسبه نسبت بهینه 

 ست.  پوشش ریسک استفاده نکرده ا

ساختار این مقاله بدین ترتیب می باشد که ابتدا در مورد مبانی نظری محاسبه نسبت بهینه 

گردد. در بخش سوم، در مورد پیشینه تحقیق و ادبیات موضوع بحث  پوشش ریسک مطالبی ارائه می

شده و در بخش چهارم ضمن بررسی سیر تکوینی و کلی نحوه محاسبه نسبت بهینه، روش های 

مورد استفاده در این مقاله معرفی خواهد شد. پس از معرفی داده ها، در بخش ششم نتایج  متفاوت

تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک با استفاده از روش های گوناگون ارائه و با یکدیگر از نظر معیار 

زم ها و پیشنهادهای لا گیری، توصیه گیرند. در انتها و قسمت نتیجه اثر بخشی مورد مقایسه قرار می

 تصمیم گیرندگان بازار ارائه خواهد شد. برای فعالان و
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 مبانی نظري -2

پس از بحث در خصوص اهمیت پوشش ریسک قیمت نقدی در بازار فیزیکی با استفاده از 

قراردادهای سلف موازی استاندارد، اکنون این بحث مطرح می شود که یک نیروگاه چگونه باید در 

 عبارت دیگر استراتژی مورد استفاده چه باید باشد؟بازار آتی ها عمل نماید. به 
در ادبیات پوشش ریسک، استراتژی های متفاوتی برای پوشش ریسک وجود دارد: پوشش 

یا سنتی، پوشش ریسک حداقل واریانس و پوشش ریسک حداکثرسازی مطلوبیت.  9ریسک ساده

را به ازای هر موقعیت استراتژی پوشش ریسک ساده یا سنتی، نسبت بهینه پوشش ریسک مناسب 

نقدی، برابر یک فرض می کند. به عبارت دیگر، به ازای هر واحد از موقعیت نقدی، موقعیت برابری 

(. چنین روشی معمولاً، سرمایه گذار را به 6101در قرارداد آتی باید اتخاذ گردد )امین الاسلام، 

ل هزینه های معاملاتی بالایی که هدف خود نمی رساند زیرا که استفاده از چنین استراتژی به دلی

دارد معمولاً بهینه نیست و لزوماً میزان ریسک روبروی فرد را حداقل نمی سازد. بنابراین، استراتژی 

نسبت بهینه پوشش ریسک به عنوان جایگزین مطرح        می گردد. نسبت بهینه پوشش ریسک، 

نقدی را مشخص می سازد. از بین حجم موضع اتخاذ شده در قرارداد آتی به ازای حجم موضع 

روش های پوشش ریسک حداقل واریانس و پوشش ریسک حداکثر سازی مطلوبیت برای محاسبه 

نسبت بهینه پوشش ریسک، متداولترین روش، حداقل سازی واریانس سبد دارایی است که توسط 

ت. روش ( گسترش یاف0313( معرفی شد و توسط ادرینگتون )0320( و استین )0321جانسون )

( به سه دلیل مورد توجه است: اولاً 6103حداقل سازی واریانس بنا به گفته هانلی و همکاران )

بدلیل استفاده گسترده از واریانس به عنوان معیار ریسک ثانیاً تسلط این روش در ادبیات پوشش  

 ریسک و ثالثاً تفسیر شفاف و روشن آن از نظر شهودی. 

هدف اصلی پوشش ریسک، حداقل نمودن واریانس بازده سبد  در این روش فرض می شود که 

دارایی است. در واقع اصل اساسی در این بخش بر این مبنا استوار است که هر نیروگاهی برای 

پوشش ریسک موقعیت خود سبدی از موقعیت های نقدی و موقعیت های آتی را در ابتدای دوره 

یروگاه که فروشنده برق است اگر از کاهش پوشش ریسک تشکیل می دهد به عنوان مثال یک ن

قیمت ها نگران باشد می تواند موقعیت فروش در بازار آتی اتخاذ نماید و در پایان دوره پوشش 

ریسک، موقعیت خود را در قرارداد آتی با اتخاذ موقعیت معکوس یعنی موقعیت خرید ببندد )در 

ه می شود که در تاریخ سررسید، نیروگاه برق مورد قراردادهای سلف موازی استاندارد، این طور گفت

( تفاوت قیمت آتی در این دو حالت به عنوان خالص سود یا 2را در بورس انرژی خریداری می نماید.

زیان ناشی از قرارداد آتی لحاظ خواهد شد. حال اگر قیمت کاهش یابد، نیروگاه در بازار نقدی زیان 

ه روند حرکتی قیمت های نقدی و آتی معمولاً در یک و در بازار آتی سود می کند. از آنجا ک
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راستاست، بسته به همبستگی بین قیمت های آتی و نقدی سود)زیان( در بازار نقدی با زیان )سود( 

در بازار آتی جبران شده و تولید کننده درآمد تثبیت شده ای را کسب خواهد کرد. نسبت بهینه 

ای آتی خریداری شده به تعداد موقعیت های پوشش ریسک به صورت نسبت تعداد موقعیت ه

نقدی است که ریسک سبد پوشش داده شده را حداقل می سازد. فرض کنید 
tS∆  و

tF∆ تفاضل ،

1tو  tلگاریتم بازده آتی ها و نقدی سبد دارائی بین دو دوره  نشان دهنده  hرا نشان می دهند.   −

نسبت بهینه پوشش ریسکی است که میزان نگهداری از قرارداد آتی را به ازای موضع نقدی 

مشخص می کند. 
tR : بازده سبد دارائی است و برابر است با 

  (0) 

1,.......,Tt =  t t t
R S h F= ∆ − ∆  

1
ln ln

t t t
F F F

−
∆ = −  

1
ln ln

t t t
S S S

−
∆ = −  

 

)بازده مورد انتظار  )
t

E R  و واریانس( )
t

Var R ( 9( و )6سبد دارایی به ترتیب عبارتند از:) 

 

(6)         ( ) ( ) ( )
t t t

E R E S hE F= ∆ − ∆ 

 

(9)  2
( ) ( ) 2 ( , ) ( )

t t t t t
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2 2 2
2

S S F F
h hσ σ σ∆ ∆ ∆ ∆= − + 

 

Sσ∆ انحراف معیار :
tS∆ 

Fσ∆ انحراف معیار :
tF∆ 

S Fσ∆ t,: کوواریانس بین ∆ tS F∆ ∆ 

 

 بدست می آید: h( نسبت به 9نسبت بهینه پوشش ریسک از حداقل سازی رابطه )
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ρ ضریب همبستگی بین :,t tS F∆ ∆ 

 

دیگر پس از محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک بررسی اثربخشی پوشش موضوع 

استراتژی های مختلف می باشد. در این معیار فرض می شود که دو سبد دارارئی وجود 5ریسک

دارد: سبد دارایی پوشش داده نشده و سبد دارایی پوشش داده شده. سبد اول فقط از دارائی نقد 
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ای از دارائی های نقدی و آتی است. اثر بخشی پوشش تشکیل گردیده  و سبد دوم، مجموعه 

ریسک، کاهش در واریانس سبد دارایی پوشش داده شده را نسبت به سبد پوشش داده نشده نشان 

می دهد به عبارت دیگر میزان کاهش نسبی ریسک را با استفاده از قراردادهای آتی در قیاس با 

 آتی صورت نگرفته، مشخص می سازد: وضعیتی که هیچ گونه پوشش ریسکی توسط قرارداد
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هر یک از استراتژی ها که بتواند واریانس سبد دارائی پوشش داده شده را نسبت به سبد دارایی 

پوشش داده نشده، به میزان بیشتری کاهش دهند، از نظر کارائی عملکرد بهتری داشته و برای 

 استفاده توسط بازیگران بازار توصیه می گردد. 

 

 ادبیات موضوع  -3

هره گیری از قراردادهای آتی و اثر بخشی آن صورت گرفته به اولین مطالعاتی که در زمینه ب

( باز می گردد. از آن پس مطالعات مختلفی در زمینه 0313( و ادرینگتون )0321مطالعه جانسون )

، روسیو زوکا، 0335پوشش ریسک بهینه از جمله در بازار سهام) مانند مطالعه پارک و سویتزر، 

(، بازار کالاهای 6113 ، سوو همکاران،6112 اتر و هانلی،ک ،6116، بروکس و همکاران، 6116

)مانند  (، بازار کالاهای انرژی6101و امین الاسلام،  6113 کشاورزی )مانند مطالعه پاور و ودنف،

( و ... صورت 6102، سو و همکاران، 6101، چانگ و همکاران، 6111سویتزر و الخوری،  مطالعه

 پذیرفته است .

یلی پوشش ریسک قیمت برق را با استفاده از قراردادهای آتی مورد بررسی مطالعات تجربی قل

قرارداده اند و دلیل این موضوع به نوپا بودن بورس های برق باز می گردد. از طرف دیگر بازارهای 

برق مانند سایر بازارهای انرژی همچون بازار نفت از نقدینگی بالایی برخوردار نیستند. دلیل سوم به 

بوط به الگوسازی قیمتی بازار برق باز می گردد که نوسان های زیاد و اوج های قیمتی از چالش مر

 ( 6103خصایص آن بوده و ریشه در عدم قابلیت ذخیره برق دارد. )هانلی و دیگران، 

عمده تمایز اصلی در مقاله هایی که در حوزه پوشش ریسک قیمت های نقدی برق با استفاده از 

ق صورت گرفته، بر مقایسه استراتژی ها و روش های متفاوت محاسبه نسبت قراردادهای آتی بر

پوشش ریسک استوار است. یکی از اولین مقالاتی که پوشش ریسک قراردادهای آتی برق را مورد 

( است که با استفاده از روش حداقل مربعات 6116بررسی قرار داده، مقاله تانلاپکو و همکاران )



 353 / انوندیمهران کو محسن مهرآرا  ،این بیط یعل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

ستقیم قیمت نقدی چند بازار برق در ایالات متحده با استفاده از معمولی به پوشش ریسک م

و پوشش ریسک متقاطع با استفاده از قراردادهای آتی مختلف از جمله  2قراردادهای آتی نایمکس

پرداخته است که نتایج وی از  5113و اس اند پی  1نفت خام، گاز طبیعی، شاخص صنعتی داوجونز

با استفاده از ( 6119) مستقیم حمایت می کند. بایسترومجهت کاهش ریسک از پوشش ریسک 

نسبت بهینه پوشش ریسک در بازار برق ( بادوره تحویل هفتگی)  داده های قیمت نقدی وآتی ها

را محاسبه کرده و هر دو روش حداقل مربعات معمولی و گارچ واریانس سبد دارائی  3نوردیک

تشکیل شده را نسبت به سبد دارایی پوشش داده نشده به میزان قابل توجهی کاهش می دهند و 

پن  .روش حداقل مربعات معمولی در پوشش ریسک به خوبی روش مبتنی بر گارچ عمل می نماید

عه ای که در بازارهای برق اروپا انجام می دهند از جهت عملکرد مدل های ( با مطال6113و سوی )

( می رسند. با اینکه مدل های گارچ دو 6119گارچ و حداقل مربعات به نتایج یکسانی با بایستروم )

متغیره از مدل حداقل مربعات معمولی از نظر کاهش واریانس عملکرد بهتری ندارند ولی تفاوت 

(، ناکارآمد بودن استراتژی های پوشش ریسک است و روش های 6119ستروم )مهم با مقاله بای

( 6101) مورد استفاده نتوانسته است واریانس را به میزان مناسبی کاهش دهد. زانوتی و همکاران

سیاست های پوشش ریسک مبتنی بر تخمین نسبت های پوشش ریسک را با استفاده از روش های 

عات معمولی، گارچ ایستا و گارچ پویا برای سه بازار بزرگ پوشش ریسک ساده، حداقل مرب

به عنوان نتیجه . مورد  تجزیه و تحلیل قرار می دهند 06و پاورنکست 00، ایی ایی ایکس01نوردپول

کلی، با اینکه روش های مختلف در بازارهای متفاوت عملکرد متمایزی دارند ولی روش های 

رهایی که نوسان قیمت در طول زمان متغیر است، محاسبه نسبت پوشش ریسک ایستا برای بازا

کارایی نداشته و روشهایی که نوسانات را الگوسازی می کنند مانند انواع مدلهای گارچ از کارایی 

( نیز بدست می آورند. در 6101چنین نتیجه ایی را مادالنو و پینو ) .بالاتری برخوردار می باشند

ساده، حداقل مربعات معمولی و مدل های گارچ چند  مطالعه آن ها علاوه بر روش پوشش ریسک

متغیره، روش تجزیه موجک نیز برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک و اثر بخشی آن در بازار 

برق آلمان مورد استفاده قرار می گیرد. نتایج حاکی از برتری مدل های گارچ نسبت به روش تجزیه 

( پوشش ریسک 6109ی دارد. ساندا و همکاران )موجک است که عملکرد ضعیفی از نظر اثر بخش

می دهند. در این مطالعه آبی مورد بررسی قرار -از نوع برقشرکتی را در شرکت های تولید کننده 

از جریان نقدی در معرض خطر به جای واریانس به عنوان معیار کارایی پوشش ریسک استفاده می 

کت ها کاهش معناداری در واریانس جریان شود. نتایج نشان می دهد که تنها یک دوازدهم شر

( نسبت بهینه پوشش ریسک و اثر 6103نقدی ماهانه خود تجربه می کنند. هانلی و همکاران )

بررسی می  02و فلیکس 09بخشی آن را در سه بازار برق فعال در اروپا یعنی نوردپول، ای پی ایکس
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نه و با استفاده از دو معیار واریانس و نمایند. در این مطالعه که در دو افق زمانی هفتگی و ماها

ارزش در معرض خطر صورت گرفته، تفاوت های معناداری در نسبت بهینه پوشش ریسک و اثر 

بخشی آن در بازارهای مختلف بدست آمده است. عملکرد مناسب در پوشش ریسک مربوط به بازار 

بازیگران بازار با بکارگیری  نوردپول و عملکرد ضعیف مربوط به بازار فلیکس است. به طور کلی

 قراردادهای آتی، کاهش ریسک کمی را تجربه خواهند کرد.

مطالعاتی نیز در زمینه پوشش ریسک در بازارهای دیگری به جز بازار برق توسط محققین  

 شیپ، (0936)داخلی صورت پذیرفته و در مجلات فارسی به چاپ رسیده که می توان به علیمرادی

(، بهرامی و 0932(، اسکندری و همکاران )0939(، سجاد و طروسیان )0935)و همکاران  بهار

 ( اشاره کرد.0930میرزاپور )

همانطور که از ادبیات مشخص است تاکنون مطالعه ای در زمینه پوشش ریسک قیمت در بازار 

ز این برق ایران با استفاده از قراردادهای سلف موازی استاندارد صورت نپذیرفته است. نقطه تمای

مطالعه با ادبیات داخلی موجود عدم استفاده از روش کاپولا گارچ برای محاسبه نسبت پوشش 

ریسک است. مزیت آخر کاربرد روش کاپولا گارچ برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک 

 بازارهای برق در ادبیات داخلی و بین المللی است.  

 

 روش شناسی -4

روش های بسیار پیچیده برای محاسبه نسبت بهینه  هم اکنون از روش های بسیار ساده تا

( اولین کسی است که از مفهوم 0313پوشش ریسک حداقل واریانس استفاده می شود. ادرینگتون )

تئوری سبد دارائی برای پوشش ریسک و از روش حداقل مربعات معمولی برای محاسبه نسبت 

بلند مدت بین قیمت های نقدی و  ( وجود رابطه0339بهینه پوشش ریسک استفاده کرد. گاش )

آتی ها را مدنظر قرارداد و ثابت کرد روش حداقل مربعات معمولی دارای تورش است. این روش ها 

تماماً بر فرض ایستا بودن نسبت بهینه پوشش ریسک استوار هستند و بنابراین نسبت بهینه پوشش 

رین ایراد آن ها عدم لحاظ ریسک یکتایی را مشخص می کنند که همواره ثابت است و بزرگت

اطلاعات جدید در محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک می باشد. برای رفع نقص این مدل ها، روش 

های نوینی به وجود آمدند که به صورت شرطی نسبت بهینه پوشش ریسک را محاسبه کرده و 

مدل گارچ با ( از 0339اطلاعات جدید را در نظر می گرفتند. در این حوزه، کرونر و سلطان )

برای محاسبه نسبت های پوشش ریسک استفاده نمودند. بدلیل آنکه  05همبستگی شرطی ثابت

شرط همبستگی ثابت، شرط بسیار قوی است و همبستگی بین متغیرها در طول زمان می تواند 

( دسته جدیدی از مدل های گارچ چند متغیره را معرفی نمود که در آن 6116متغیر باشد، انگل )
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ب همبستگی شرطی ثابت نبوده و در طول زمان تغییر می کرد و به مدل گارچ با همبستگی ضری

 معروف هستند. 02شرطی پویا

در ادامه گسترش ادبیات محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک حداقل واریانس و با توجه به 

وابستگی نقص فرض مدل های چند متغیره پویا مبنی بر وجود توزیع نرمال مشترک در ساختار 

بین متغیرها، 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 

داخته اند وجود آمد. از مطالعاتی که با اتکا به این روش، به بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک پر

 ( اشاره کرد.6102، مایترا و دی )(6113) ، سو،سنگ،وانگ( 6113) می توان به پاوروودنف

بنابراین با توجه به آنچه گفته شد، تمرکز این مطالعه بر محاسبه نسبت پوشش ریسک حداقل 

واریانس با استفاده از روش های پویا می باشد و ضمن محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک با هر 

ک از آن ها، کارایی این روش ها با یکدیگر و روش ایستای حداقل مربعات مقایسه گردیده و ی

کاراترین استراتژی با استفاده از معیار اثربخشی پوشش ریسک مشخص می گردد. در ادامه به 

 توضیح هر یک از این روش ها می پردازیم.

 

 روش حداقل مربعات معمولی -4-1

 ( تخمین زده می شود:2ن به شکل معادله )در این روش یک مدل رگرسیو

(2 ) 
2

: (0, )
st

Nε σ      
t t t st

s f xα β γ ε= + + + 

 

در این معادله 
ts   و

tf  به ترتیب نشان دهنده
tS∆   و

tF∆  یعنی بازده قیمت های نقدی و آتی

نسبت بهینه پوشش ریسک،βبرق،
tx  بردار متغیرهای برونزا وstε .جزء اخلال است 

 

 : مدل گارچ دو متغیره با همبستگی شرطی ثابت -4-2

نخست . واریانس شرطی در دو مرحله به دست می آیددرمدل های همبستگی شرطی، ماتریس 

سپس براساس واریانس شرطی مدل . یک مدل گارچ برای هر واریانس شرطی انتخاب   می شود

برای  .شده، ماتریس همبستگی شرطی به گونه ای مدل می شود که همواره مثبت معین باشد

 ( در قالب مدل مورد بررسی در مقاله داریم:0و0حالت گارچ )

(1  )
1 : (0, )

st

t t

ft
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ε
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 
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 
 0 1t f f t t ft

f s xα α γ ε= + + + 
0 1t s s t t st

s f xα α γ ε= + + + 
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1t −Ψ  1مجموعه اطلاعاتی در زمانt )، عبارت اخلال − , )t st ftε ε ε دارای توزیع نرمال دو متغیره  =′

با میانگین صفر و ماتریس کوواریانس شرطی 
tH  با ضریب همبستگی ثابتρ  می باشند. جزء

 غیر باشد. گارچ در معادلات بالا باعث می شود تا نسبت بهینه پوشش ریسک مت

 

 :مدل گارچ دو متغیره با همبستگی شرطی پویا -4-3

می باشد که در این  tHتفاوتی که این مدل با مدل با همبستگی شرطی ثابت دارد، در محاسبه 

 حالت داریم:

(3)     1 1

1 1 1

D D

( ) ( )

(1 )

t t t t

t t t t

t t t t

H R

R diag Q Q diag Q

Q Q Qα β αξ ξ β

− −

− − −

=

=

′= − − + +

 

 

، ماتریس کوواریانس tQدر این مدل متغیر است. tRهمانطور که مشخص است ماتریس همبستگی 

 ماتریس همبستگی غیر شرطی است. Qو  tξپسماندهای استاندارد شده 

 

 17کاپولا -روش گارچ -4-4

ضریب همبستگی قدرت و جهت رابطه خطی بین دو متغیر تصادفی را نشان می دهد. اگرچه 

همبستگی نقشی کلیدی را در ادبیات مالی بازی      می کند ولی استفاده از همبستگی خطی برای 

اندازه گیری وابستگی بین دو بازار زمانی که توزیع بازده های سری غیر نرمال هستند، رابطه بین 

غیر را به درستی نشان نداده و می تواند گمراه کننده باشد. توزیع های با دنباله پهن و کشیده دو مت

نمونه ای از سری های غیر نرمال هستند. در این صورت استفاده از توابع کاپولا می تواند بسیار 

 مفید باشد. در ادامه مفهوم تابع کاپولا و انواع مختلف آن توضیح داده می شود. 

توزیع نهائی یک متغیره را به یک توزیع چند متغیره کامل مرتبط ساخته و  nکاپولا، توزیع

متغیر تصادفییکنواخت استاندارد می شود. یک بردار از n منجر به تابع توزیع مشترک از 

]متغیرهای تصادفی را به صورت  ]1 2, ,...., nX X X X و توزیع های نهائی  Fبا توزیع مشترک =′



 311 / انوندیمهران کو محسن مهرآرا  ،این بیط یعل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

1 2, ,..., nF F F ( یک نگاشت از توابع توزیع فردی به تابع 0353) 03در نظر بگیرید. تئوری اسکلار

 توزیع مشترک نگاشت می کند:

  (3   )     x
n∀ ∈ℜ 

1 1 2 2
( ) ( (x ), (x ),..., (x ))

n n
F x C F F F= 

 

که وابستگی ساختاری   Cو کاپولای   Fi ، می توان توزیع های نهائیFاز هر توزیع چند متغیره 

1 2, ,...., nX X X  را نشان می دهد، استخراج کرد. برای مدل های سری زمانی، با فرض هر مجموعه

1ایی از توزیع های نهائی  2, ,..., nF F F  و هر کاپولاC  ،می توان برای بدست آوردن توزیع مشترک

 توزیع های نهائی استفاده کرد.

X,تابع کاپولا با دو متغیر تصادفی Y :عبارت است از 

(01                                             )( , ) ( ( ),G(y))H x y C F x= 

 

( , v)C u ،تابع کاپولا( ),G(y)F xتوابع توزیع نهائی وH تابع توزیع تجمعی مشترک می

باشد. رابطه وابستگی کاملاً توسط کاپولا مشخص می شود در حالیکه شکل و مقیاس ها مانند 

شخص می گردد. توابع میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی، توسط توزیع های نهائی م

61و کاپولای ارشمیدسی 03کاپولا را می توان در دو دسته قرار داد: کاپولا بیضی
. 

کاپولای بیضی، آن هائی هستند که توزیع بیضی داشته و در دنباله ها متقارن هستند ولی 

و  60کاپولای ارشمیدسی در دنباله ها نا متقارن هستند. دو کاپولای متداول بیضی، کاپولای گاوسی

استیودنت است. خانواده کاپولای ارشمیدسی بسیار گسترده می باشد که در سه نوع tکاپولای 

. انواع توابع کاپولای مورد استفاده در جدول  62و فرانک 69، کلایتون66متداول آن عبارتند از گامبل

 .خلاصه گردیده است 0

 

 انواع تابع کاپولا -1جدول 

 فرمول کاپولا

 گاوسی
2 2

1 1
2

2

( ) ( )
1 1 2(1 )

2

1
( , v; ) ( ( ), ( ))

2 1

x xy y

u v

C u u v e dxdy

ρ

ρ
ρρ

π ρ

− −
− +

−Φ Φ− − −

−∞ −∞
= Φ Φ Φ =

−
∫ ∫ 

t
 استیودنت

1 1
22 2

( ) ( )
1 1 2

, 2
2

1 2
( , v; , ) ( ( ), ( )) (1 )

(1 )2 1

t u t v x xy y
C u t t u t v dxdy

υ υ

υ

ρ υ υ υ

ρ
ρ υ

υ ρπ ρ

− −
+

−
− −

−∞ −∞

− +
= = +

−−
∫ ∫
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 فرمول کاپولا

} گامبل }1/
( , v; ) exp [( ln ) ( ln ) ]C u u v

α α αα = − − + − 

)/1 کلایتون , v; ) max[( 1) ,0]C u u vα α αα − − −= + − 

1 فرانک ( 1)( 1)
( , v; ) ln(1 )

1

u ve e
C u

e

α α

αα
α

− −

−

− −
= − +

− 
 

ρΦ گاوسی استاندارد شده دو متغیره وتابع توزیع تجمعیΦ تابع توزیع تجمعی گاوسی استاندارد

 شده تک متغیره است. همچنین داریم:

(00   )        
12

2
(( 1) / 2)

( ) (1 )
( / 2)

x z
t x dz

υ

υ

υ

υπυ υ

+
−

−∞

Γ +
= +

Γ
∫ 

 

 برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک در انواع مدل های گارچ از رابطه زیر استفاده می شود:

(06       )                   

* * ,

& &

,

h
S t

Copula CCC DCC

F t

σ
ρ

σ
∆

∆

= 

 

انحراف معیار قیمت های نقدی و آتی از مدل های گارچ تک متغیره و ضریب همبستگی از مدل 

 مربوطه بدست آمده و نسبت بهینه پوشش ریسک متغیر در طول زمان محاسبه می گردند.

( بکار گرفته شده، از روش ضریب 6105همانطور که توسط چای ) Copulaρبرای محاسبه 

 استفاده می شود: 65همبستگی میانه

2C(u,v)-0=2C( 1.5و 1.5 )-0   (09)   

 
u,v  ،62در نظر گرفته می شوند. 1.5چون مقدار میانه توزیع تجمعی حاشیه ای را نشان می دهند 

 

 توصیف داده ها -5

در این مطالعه دو داده اصلی مورد استفاده قرار می گیرد، اولی قیمت نقدی خرید از نیروگاه ها 

در بازار عمده فروشی برق و دیگری قیمت قرارداد سلف موازی استاندارد معامله شده در بورس 

انرژی ایران. بازده قیمت های نقدی و آتی از تفاضل لگاریتمی سطح قیمت ها محاسبه می گردد 
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( آمده است. قیمت نقدی بازار با فرکانس 0که در بخش مبانی نظری نحوه محاسبه در معادله )

ساعت شبانه روز است. قراردادهای سلف موازی استاندارد  62روزانه و برابر با میانگین قیمت های 

 دارای سررسید های مختلفی می باشند که بایستی از بین آن ها مناسب ترین را انتخاب کرد. در

بورس انرژی ایران قراردادهایی با دوره تحویل روزانه، هفتگی، ماهانه، فصلی و سالانه وجود دارند که 

و هفتگی اخیراً گشایش یافته است. 0936از این بین تنها  نمادهای روزانه از اوایل فروردین  

نه برای تحلیل مناسب       بنابراین با توجه به فراوانی داده ها، تنها قراردادهای سلف با دوره تحویل روزا

روز قبل از آغاز دوره  9می باشد. معاملات مربوط به قراردادهای با تحویل روزانه از یک ماه قبل تا 

تحویل قابل انجام است. بنابراین متوسط قیمت قراردادهای آتی معامله شده در طول یک ماه قبل 

ه عنوان قیمت قرارداد آتی مورد استفاده از تاریخ تحویل، برای هر روز تحویل محاسبه گردیده و ب

قرار می گیرد. در طی این مدت از بین قراردادهایی که در طول یک روز معامله می شوند نیز، نماد 

کم باری، میان باری، بار پیک و بار پایه در بورس فعال می باشند و از این بین، بار پایه به طور 

ب ایام سال معامله می گردد و میزان در دسترس بودن آن متداول مورد معامله قرار گرفته و در اغل

درصد است در حالی که سایر نمادها معمولاً یا معامله نمی شوند و یا  31در طول زمان بالای 

معاملات آن ها بازه زمانی خاصی را در بر می گیرد مانند بار پیک که اغلب در تابستان معامله می 

ساعت است و همچنین استفاده اغلب مقالات از  62ی که متوسط شود. قابلیت مقایسه با قیمت نقد

بار پایه به عنوان قرارداد آتی برای پوشش ریسک، دلایل دیگر استفاده از این نماد در مطالعه حاضر 

همزمان با گشایش نماد بار پایه در بورس   0936دوره مطالعه مورد نظر از اول مرداد  61می باشد.

می باشد. لازم بذکر است که دو بازه زمانی از داده های مورد  0932ماه سال انرژی ایران تا اسفند 

هیات تنظیم بازار برق  60/01/39مورخ  659استفاده حذف گردیده است و دلیل آن، صورتجلسه 

است که به تصحیح اشتباه  مربوط به ضریب بهای آمادگی در محاسبه قیمت بازار برق بر می گردد. 

در همان سال و بعد از  3/2/39تا  0/2/39صوبه، تغییرات مربوط به بازه زمانی باتوجه به تاریخ م

با  39اجرای بازار در قیمت ها اعمال گردیده و بنابراین داده های بازار از اول تیر تا انتهای شهریور 

 آنچه بازیگران نسبت به آن عمل نموده اند، سازگاری ندارد. تغییرات مربوط به ضریب بهای آمادگی

نیز در طول زمان ذکر شده، اعمال نگردیده بلکه به صورت  90/2/32تا  01/2/39مربوط به بازه 

در قیمت ها محاسبه شده و بنابراین  32ماه یعنی از اردیبهشت تا تیر  9تجمیع شده و در طول 

 قیمت ها در این دوره نیز از صحت کافی برخوردار نبوده و نشانگر رفتار بازیگران نمی باشد و

بررسی آن باعث انحراف نتایج خواهد گردید و از مجموع داده های تحقیق حذف می گردند و در 

داده تحلیل می شود. همچنین با توجه به تغییرات تقاضا و به تبع آن قیمت و بازده، سه  0290کل 

ی متغیر مجازی برای روزهای شنبه، پنج شنبه و جمعه وارد تحلیل ها خواهند گردید. متغیر دیگر
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که می تواند بر قیمت و بازده آن تاثیرگذار باشد، حجم معاملات سلف می باشد. بنابراین تغییرات 

 در حجم معاملات به عنوان متغیر توضیحی دیگر استفاده خواهد شد.

 

 ویژگی هاي آماري بازده قیمت نقدي و بازده قیمت آتی -2جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 آماره

 برا-جارگ 
p-value 

 صفر 236.2 5.31 1.102 1.193 -1.6 1.03 1.111216 -1.1113 بازده قیمت نقدی

 صفر 002613.1 22.2 6.30 1.105 -1.0 1.69 تقریباً صفر -1.11121 بازده قیمت آتی

 ماخذ: یافته های پژوهشگر

 

، هر دو سری بازده قیمت نقدی و بازده قیمت آتی، دارای کشیدگی و 6بنابر اطلاعات جدول 

برا مشخص است  -چولگی بوده و بنابراین غیر نرمال می باشند و این موضوع کاملاً در آماره جارگ 

ده در ، فرضیه صفر نرمال بودن را رد می کند.  با توجه به اینکه تحلیل مورد استفاp-valueو مقدار 

این مطالعه مبتنی بر داده های سری زمانی است، ضروری است وجود یا عدم وجود ریشه واحد در 

داده های مورد استفاده، بررسی شود. بدین منظور وجود ریشه واحد با لحاظ عرض از مبدا و 

مون همچنین روند و عرض از مبدا برای تفاضل لگاریتم قیمت )بازده دارائی( با استفاده از دو آز

 مورد بررسی قرار می گیرد. KPSS دیکی فولر تعمیم یافته و 

 

 نتایج آزمون ریشه واحد -3جدول 

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

 t p-valueآماره  t p-valueآماره 

 1 -15/3 1 -12/3 بازده قیمت نقدی

 1 -35/01 1 -3/01 بازده قیمت آتی ها

 KPSSآزمون 
 عرض از مبدا و روند عرض از مبدا

 %5مقدار بحرانی  LMآماره  %5مقدار بحرانی  LMآماره 

 02/1 12/1 22/1 12/1 بازده قیمت نقدی

 02/1 121/1 22/1 123/1 بازده قیمت آتی ها

 ماخذ: یافته های پژوهشگر
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همانطور که از نتایج آزمون های ریشه واحد مشخص است، فرضیه صفر وجود ریشه واحد در 

آزمون دیکی فولر تعمیم یافته رد می شود و این در حالیست که فرضیه صفر مانایی را با آزمون 

KPSS  نمی توان رد کرد. بنابراین داده های مورد استفاده، ایستا هستند.5در سطح معناداری % 

 

  نتایج -6

اولین موضوعی که در بخش نتایج به آن پرداخته می شود، نسبت بهینه پوشش ریسک می 

باشد. همانطور که گفته شد برای محاسبه نسبت پوشش ریسک از چهار روش حداقل مربعات 

معمولی، گارچ دو متغیره با همبستگی شرطی ثابت، مدل گارچ دو متغیره با همبستگی شرطی 

چ استفاده می گردد. در تمامی مدل ها پس از شبیه سازی های متعددی متغیر و روش کاپولا گار

که صورت پذیرفت و با توجه به معناداری متغیرها، سه متغیر مجازی برای سه روز هفته )روز شنبه 

به دلیل اولین روز کاری بودن و مصرف بالاتر برق و دو روز پنج شنبه و جمعه بدلیل تعطیل بودن و 

ق( ، هفت وقفه برای متغیر وابسته ) بدلیل روزانه بودن داده( و همچنین مصرف پایین تر بر

تغییرات حجم معاملات قرارداد های سلف موازی استاندارد در بورس انرژی در مدل حداقل مربعات 

معمولی و همچنین در رابطه میانگین مدل های گارچ وارد گردید که نتایج در پیوست آمده است. 

ج مشخص است، در روز های پنج شنبه و جمعه بدلیل تعطیل بودن بسیاری از همانطور که از نتای

ادارات و مشاغل، تغییرات قیمت نقدی و آتی در تمامی مدل ها کاهش می باید و در روز شنبه 

بدلیل آنکه روز کاری بعد از تعطیلات است، شاهد افزایش تغییرات قیمت نقدی و آتی می باشیم. از 

م معاملات قراردادهای سلف باعث کاهش نوسانات قیمت نقدی و آتی طرف دیگر افزایش حج

گردیده است. نکته مهم در تخمین مدل های گارچ، دومرحله ای بودن تخمین است یعنی در 

مرحله اول دو مدل گارچ تک متغیره تخمین زده می شود که برای تمام مدل های گارچ )یعنی 

گارچ تک متغیره در هر سه روش، همبستگی شرطی  پیوست( برای مدل های 9و  6نتایج جداول )

ثابت، همبستگی شرطی متغیر و کاپولا( یکسان است و در مرحله بعد در دو مدل همبستگی 

گارچ رابطه بین -شرطی ثابت متغیر، توزیع مشترک داده ها نرمال فرض می شود و در مدل کاپولا

شکل های مختلف داشته باشد. تفاوت  متغیرها غیر خطی بوده و توزیع احتمال مشترک می تواند

اصلی بین دو مدل همبستگی شرطی ثابت و متغیر، در ثابت بودن ضریب همبستگی بین دو متغیر 

 DCC-GARCHو متغیر بودن ضریب همبستگی بین دو متغیر در مدل  CCC-GARCHدر مدل 

می آید، ضریب جزء است. همانطور که از تخمین های مدل های گارچ تک متغیره در مرحله اول بر 

آرچ و ضریب جزء گارچ هر دو معنادار بوده و مجموع آن ها نزدیک به یک است که بر دائمی بودن 

واریانس آن ها تاکید دارد. نتایج مرحله دوم مربوط به مدل همبستگی شرطی ثابت و متغیر در 
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 1.115بر با پیوست( آمده است. ضریب همبستگی غیر شرطی برای هر دو مدل برا 5و  2جدول )

می باشد که با یافته های تجربی قبلی و با توجه به فرکانس    داده ها )داده های روزانه( عددی 

(، زانوتی و 6101(، مادالنو و پینو )6103دور از واقع نمی باشد و در مطالعه هانلی و همکاران)

راردادهای آتی و ( ضریب همبستگی پایین بین بازده قیمت ق6111( و پن و سوی )6101همکاران)

بازده قیمت نقدی در بازارهای برق به صراحت مورد تاکید قرار گرفته و حتی ضریب همبستگی 

منفی نیز گزارش شده است. در مدل همبستگی شرطی متغیر، مجموع ضرایب آلفا و بتا کوچکتر از 

می دهد  در این مدل است و مناسب بودن مدل را نشان 63یک می باشد که نشانگر همگرایی بالا

ولی نکته قابل توجه معنادار نبودن این ضرایب است که به معنای یکسان بودن دو مدل همبستگی 

 شرطی ثابت و متغیر و عدم تفاوت معنادار آماری بین این دو مدل است. 
با توجه به وجود توابع کاپولای مختلف، انتخاب مناسبترین تابع از اهمیت ویژه برخوردار است. 

ی متفاوتی تاکنون معرفی شده است که با توجه به توابع کاپولای رایج در مطالعات توابع کاپولا

استیودنت، کلایتون،  -tو همکاران، پنج تابع کاپولای گاوسی، 63مختلف و به پیروی از مقاله چای

 ( گزارش گردیده است.2گامبل و فرانک مورد بررسی اولیه قرار می گیرد که نتایج آن در جدول )

  

 نتایج تخمین و رتبه بندي توابع کاپولا -4جدول 

 BICو  AICو  MLرتبه بر مبناي معیار  RMSE NSE پارامتر دوم پارامتر اول کاپولا

 2 1.3331 1.056 - 1.1935 گاوسی

 1.1216 01.12 1.093 1.3331 6 (tتی )

 0 1.3331 1.099 - 1.1321 کلایتون

 9 1.3331 1.023 - 1.6231 فرانک

 5 1.3339 1.605 - 0.1103 گامبل

 ماخذ: یافته های پژوهشگر

 

شوارتز، کاپولای کلایتون از نظر برازش -بر مبنای معیار حداکثر راستنمایی، آکائیک و بیزین

رابطه بین بازده قیمت نقدی و بازده قیمت آتی ها، عملکرد مناسب تری داشته و با وجود عملکرد 

، از نظر معیار خطای 90ساتکلیف -91توجه به معیار کارائی نشهمسان با سایر مدل های کاپولا با 

بنابراین در روش کاپولا از تابع   .99نسبت به سایر توابع دارای برتری است 96جذر میانگین مربعات

 کلایتون استفاده خواهیم کرد.

پس از تخمین مدل ها، از روابط موجود در بخش روش شناسی برای محاسبه نسبت های بهینه 

یسک استفاده می گردد. با توجه به یکسان بودن نتایج تخمین دو مدل ضریب همبستگی پوشش ر
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شرطی ثابت و متغیر، این دو نسبت های بهینه پوشش ریسک یکسانی را ارائه می نمایند.  نتایج 

 نشان داده شده است.  0حاصل از تخمین نسبت های بهینه پوشش ریسک در نمودار 

سی نیز گفته شد، ضریب بازده قیمت قرارداد آتی در رابطه همانطور که در بخش روش شنا

می  1.00حداقل مربعات معمولی برابر با نسبت بهینه پوشش ریسک در این روش است که برابر با 

کاملاً  0باشد. نسبت بهینه پوشش ریسک سایر روش ها که در طول زمان متغیرند در نمودار 

 مشخص است. 

 

 نسبت هاي بهینه پوشش ریسک در روش هاي هاي پویاویژگی هاي آماري  -5جدول 

 حداکثر حداقل میانه میانگین روش

 0.22 1.105 1.60 1.63 گارچ با ضریب همبستگی شرطی ثابت و متغیر

 1.53 1.113 1.00 1.09 گارچ-کاپولا

 ماخذ: یافته های پژوهشگر

 

 

 
 نسبت هاي بهینه پوشش ریسک -1نمودار 

 پژوهشگرماخذ: یافته های 
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 کارایی پوشش ریسک -6-1

یکی از موضوعات بسیار مهم در بررسی استراتژی های پوشش ریسک، بررسی کارایی یا اثر 

بخشی آن هاست. بدین منظور معمولاً مجموعه داده ها به دو بخش درون نمونه ای و برون نمونه 

درصد داده ها  01، تقریباً داده مورد بررسی در این مطالعه 0291ای تقسیم می گردد. از مجموعه 

داده نیز بخش درون نمونه  0630داده( به عنوان داده های برون نمونه ای لحاظ می شود و  051)

ای را تشکیل خواهد داد. ارزیابی کاهش واریانس بدین صورت است که برای داده های درون نمونه 

های تخمین زده شده،  ای روش های مختلف پوشش ریسک تخمین خورده و با استفاده از مدل

برای دوره برون نمونه ای مقادیر لازم برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک پیش بینی می 

گردد. بنابراین نسبت های بهینه پوشش ریسک درون نمونه ای و برون نمونه ای محاسبه گردیده و 

 توانایی هر یک از روش ها در کاهش واریانس ارزیابی می شود. 

 

 یج کارایی پوشش ریسک روش هاي مختلفنتا -6جدول 
برون نمونه اي)%( کاهش واریانس کاهش واریانس درون نمونه اي  )%(  استراتژي پوشش ریسک 

 ساده -06.99 -02.02

 حداقل مربعات معمولی -1.22 1.06

 گارچ با ضریب همبستگی شرطی ثابت 2.12 1.99

 گارچ با ضریب همبستگی شرطی متغیر 2.12 1.20

گارچ-کاپولا 5.16 5.11  

 ماخذ: یافته های پژوهشگر

 

( گزارش گردیده است. با 2نتایج حاصل از کارایی پوشش ریسک روش های مختلف در جدول )

توجه به جدول فوق، روش پوشش ریسک ساده )یک به یک( هم در داده های درون نمونه ای و 

بت به سایر روش ها عملکرد بدتری همچنین در دوره برون نمونه ای از نظر کاهش واریانس نس

داشته و حتی باعث افزایش واریانس سبد پوشش داده شده نسبت به زمانی می گردد که هیچ گونه 

اقدامی برای پوشش ریسک صورت نپذیرفته است. در روش حداقل مربعات نیز با وجود کاهش 

فزایش واریانس نسبت به سبد واریانس ناچیز در دوره درون نمونه ای، در دوره برون نمونه ای با ا

پوشش داده نشده روبه رو هستیم. همانطور که مشخص است، روش های پویا )مبتنی بر گارچ( 

عملکرد بهتری از نظر پوشش ریسک درون نمونه ای و برون نمونه ای داشته و باعث کاهش 

یسکی واریانس سبد دارایی پوشش داده شده نسبت به زمانی می شوند که هیچ نوع پوشش ر
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صورت نپذیرفته است. طبق نتایج، دو مدل گارچ با ضریب همبستگی شرطی ثابت و متغیر نسبت 

به مدل کاپولا هم در دوره درون نمونه ای و همچنین در دوره برون   نمونه ای عملکرد نسبتاً 

 بهتری دارند، هرچند که در دوره برون نمونه ای تفاوت بارزی بین این روش ها وجود ندارد.

کته مهم آنکه شاید به نظر، میزان کاهش واریانس قابل توجه نباشد ولی نکته ای که باید به ن

آن توجه شود نتایج مشابه و حتی کاهش واریانس کمتر و حتی منفی در پوشش ریسک هایی است 

که در بازارهای برق انجام می گیرد و این موضوع به ویژگی های کالای برق بر می گردد که در 

به آن اشاره گردید. در واقع مشکل اصلی در کم بودن کاهش واریانس به فرکانس داده ها نیز مقدمه 

باز می گردد طوری که در مطالعات صورت گرفته با داده های روزانه کاهش واریانس در بازارهای 

 بین المللی  بدلیل نوسانات شدیدی که در قیمت ها روی می دهد کمتر از بازار برق ایران است به

% را در بهترین حالت گزارش می کنند. 2( کاهشی معادل 6101عنوان مثال زانوتی و همکاران)

البته بالاتر بودن میزان کاهش واریانس در بازار برق ایران بدلیل عدم تحقق جهش های شدید در 

 بازار برق ایران و نزدیکتر بودن تغییرات قیمت نقدی با تغییرات قیمت قراردادهای آتی است. 

 

 نتیجه گیري -7

در این مقاله با توجه به ویژگی های مصرف برق از جمله ویژگی رفتار فصلی، تغییرات آب و 

هوایی، تغییر در فعالیت های اقتصادی و روزمره و مهم تر از همه غیر قابل ذخیره بودن برق و به 

تبع آن تغییرات و نوسانات قیمت، اهمیت توجه به ریسک قیمت برق مورد تاکید قرار گرفت. در 

ین مقاله برای پوشش ریسک قیمت برق، از قراردادهای سلف موازی استاندارد که عملکردی مشابه ا

آتی ها دارند، استفاده می گردد. استراتژی های مختلف برای پوشش ریسک قیمت ایستا و پویا با 

ت. استفاده از این ابزار و بر مبنای تشکیل سبدی از موقعیت های نقدی و آتی مورد بحث قرار گرف

نتایج کلی از استراتژی های پویا در مقابل استراتژی های ایستای پوشش ریسک از نظر معیار 

کارایی حمایت می کند. از بین روش های پویا نیز دو مدل گارچ با ضریب همبستگی شرطی ثابت و 

متغیر از نظر عملکرد درون نمونه ای و همچنین برون نمونه ای نسبت به روش کاپولا عملکرد 

تری دارند ولی این تفاوت بسیار جزئی است. یک اختلاف بزرگ بین این دو وجود دارد و آن در به

نسبت های بهینه پوشش ریسک محاسبه شده است. نسبت های پوشش ریسک کاپولا در قیاس با 

می باشد. توصیه ما به بازیگران استفاده از  1.2دو مدل پویای دیگر میزان کمتری داشته و کمتر از 

کاپولا گارچ برای محاسبه نسبت های بهینه در جهت پوشش ریسک است چرا که اولاً بدلیل  روش

گارچ، تعداد قراردادهای مورد نیاز برای پوشش -پایین بودن نسبت های پوشش ریسک روش کاپولا

ریسک کمتر بوده ودر نتیجه هزینه معاملاتی کمتری را دارد، ثانیاً با توجه  به محدودیت های 
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و بالاخص نقدینگی پایین در معاملات بورس انرژی عملاً امکان پوشش ریسک بیشتر از موجود 

موقعیت نقدی )نسبت بهینه پوشش ریسک بزرگتر از یک( که در نسبت های بهینه پوشش ریسک 

 دو مدل گارچ با ضریب همبستگی شرطی ثابت و متغیر محاسبه گشته، میسر نمی باشد. 

اران در جهت افزایش نقدینگی موجود در بازار بنا به قوانین موضوع دوم توصیه به سیاستگذ

 1ماده  5قانون برنامه چهارم توسعه، بند  05 ماده“الف” بالادستی بالاخص اجرای دقیق بند

سند خط مشی شرکت  2 قانون برنامه پنجم توسعه، بخش 099ماده  "و"دستورالعمل اجرائی بند 

برنامه های بخش  00و بالاخص بند  (توانیر) نیروی برق ایرانسهامی مدیریت تولید، انتقال و توزیع 

برق و انرژی وزارت نیرو در دولت دهم  مبنی بر افزایش سهم معاملات در بورس به میزان حداقل 

% حجم برق مصرفی است تا امکان تزریق نقدینگی بالاتری در بورس انرژی ایران فراهم آید و 51

از جمله نمادهای هفتگی و ماهانه و فصلی نیز فعال گردند زیرا  نمادهای دیگر مربوط به معاملات

که مطالعات در این حوزه نشان می دهد که با افزایش بازه زمانی پوشش ریسک با استفاده از 

قراردادهای آتی هفتگی و ماهانه، به ترتیب کاهش واریانس سبد دارایی پوشش داده شده بیشتر می 

لند مدت تر ابزار مناسبی برای پوشش ریسک هستند. بنابراین با تزریق شود و بنابراین قراردادهای ب

نقدینگی بیشتر و فعال تر شدن سایر نمادها، انتظار بر آنست که قراردادهای سلف موازی استاندارد 

 موثر تر عمل کرده و ابزار مناسب تری برای پوشش ریسک قیمت برای بازیگران بازار برق باشند.
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 نتایج مدل حداقل مربعات معمولی -1جدول 

 .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

 1.15 0.39 1.12 1.00 بازده قیمت آتی

 1.11 9.53 1.1100 1.112 ثابت

 1.11 -5.35 1.11 -1.162 متغیر مجازی روز جمعه

 1.10 -6.21 1.11 -1.10 متغیر مجازی روز پنجشنبه

 1.11 1.63 1.112 1.1106 متغیر مجازی روز شنبه

 1.15 -6.11 1.110 -1.116 تغییرات حجم معاملات

 1.11 -2.9 1.19 -1.00 وقفه اول خودرگرسیون

 1.11 -9.32 1.19 -1.0 رگرسیونوقفه دوم خود 

 1.39 1.66 1.19 1.10 وقفه سوم خودرگرسیون

 1.05 -0.25 1.19 -1.12 وقفه چهارم خودرگرسیون

 1.11 -2.5 1.19 -1.06 وقفه پنجم خودرگرسیون

 1.11 -9.23 1.19 -1.0 وقفه ششم خودرگرسیون

 1.11 06.93 1.19 1.99 وقفه هفتم خودرگرسیون

R2 1.62 آماره  لگاریتم درستنمائیF Prob(F) 

R21 95.26 6233.5 1.69 تعدیل شده 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته
 

 نتایج مدل گارچ تک متغیره مرحله اول بازده قیمت نقدي -2جدول 

 .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

 1.116 9.1 1.110 1.112 ثابت

 1 -3.6 1.112 -1.192 متغیر مجازی روز جمعه

 1.110 -9.6 1.119 -1.10 متغیر مجازی روز پنجشنبه

 1.10 6.2 1.112 1.10 متغیر مجازی روز شنبه

 1.110 -9.9 1.1113 -1.119 تغییرات حجم معاملات

 1 -2.6 1.19 -1.09 وقفه اول خودرگرسیون

 1.11 -0.3 1.190 -1.152 وقفه دوم خود رگرسیون

 1.01 0.2 1.19 1.12 وقفه سوم خودرگرسیون

 1.5 -1.1 1.19 -1.16 وقفه چهارم خودرگرسیون

 1 -9.3 1.1622 -1.0 وقفه پنجم خودرگرسیون

 1 -2.9 1.163 -1.06 وقفه ششم خودرگرسیون

 1 00.9 1.161 1.9 وقفه هفتم خودرگرسیون

 1.116 9.12 1.113 1.62 آرچ )آلفا(

 1 1.6 1.132 1.23 گارچ)بتا(

درستنمائیلگاریتم   1.39 آلفا + بتا 6325.3 

های پژوهشگر ماخذ: یافته  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

 نتایج مدل گارچ تک متغیره مرحله اول بازده قیمت آتی -3جدول 

 .Prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

 1.10 -6.51 1.1119 -1.1113 ثابت

 1.10 -6.53 1.1106 -1.119 متغیر مجازی روز جمعه

 1.115 -6.33 1.1113 -1.1165 پنجشنبهمتغیر مجازی روز 

 1.66 0.62 1.1113 1.1100 متغیر مجازی روز شنبه

 1.920 -1.33 1.1119 -1.1119 تغییرات حجم معاملات

 1.13 -0.1 1.125 -1.00 وقفه اول خودرگرسیون

 1.5 -1.23 1.151 -1.195 وقفه دوم خود رگرسیون

 1.3 -1.63 1.156 -1.10 وقفه سوم خودرگرسیون

 1.9 0.12 1.153 1.12 وقفه چهارم خودرگرسیون

 1.02 0.21 1.156 1.111 وقفه پنجم خودرگرسیون

 1.1 1.92 1.153 1.1602 وقفه ششم خودرگرسیون

 1 2.19 1.123 1.66 وقفه هفتم خودرگرسیون

 1.116 9.15 1.06 1.012 آرچ )آلفا(

 1 03.2 1.129 1.13 گارچ)بتا(

 1.32 آلفا + بتا 2222 لگاریتم درستنمائی

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 
 نتایج مدل چند متغیره گارچ با ضریب همبستگی ثابت -4جدول 

 t-prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

 1.116 9.19 1.162 1.115 ضریب همبستگی غیر شرطی

 1 65 1.025 9.22 درجه آزادی

 1112 لگاریتم درستنمائی 96 تعداد پارامترها

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 نتایج مدل چند متغیره گارچ با ضریب همبستگی متغیر -5 جدول

 t-prob آماره-t انحراف معیار ضریب متغیر

 1.116 9.19 1.162 1.115 ضریب همبستگی غیر شرطی

 1 65 1.025 9.22 درجه آزادی

 1.32 1.22 تقریباًصفر تقریباً صفر آلفا

 1.62 0.06 1.29 1.109 بتا

 1112 لگاریتم درستنمائی 92 تعداد پارامترها 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته
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 ها یادداشت

                                                 
 دو شرکت۱

1.Southern California Edison  
2.Pacific Gas & Electric 

۲ . .ا وجو. برخی تفاوت ها بين قراردادهای سلف، پيمان آتی و قرارداد آتی از جمله تسويه روزانه در آتی ها ، به منظور تسهيل در بيا
.ادل در نظر می گيريم.  مطالب ، اين سه را م

3Naive 
. بدليل عدم  نکته اينکه�تسويه٤ ا. آ .. لا لالالا لالا لالالای فيزيکی زيرا که هزينه انبارد.ری و . لا لا.شتر به دارائی لالالا لالالا لالالالالا لا.لا.لالا لا

لا لالا  لا لالا لالالا لا لا تسولاه ف.زلاکی بدلان صورت است که در زمان تسولاه، م�زان خرلاد و فروش ن�روگلالا لا� لالا لا.لا لا لالا لا لالا. لالالا.
لا لار لالالالالا لالا لا لا�لالا  لالالا لالالالالا، لالا لاملالا EMISزار لارق ايران (عنوان معلا ( وارد می گردد. در صورتی که الان دو با لاکد.لالا لا

. می گردد.Runاجرای (  ( ب.زار، تعهدات فروشنده در بازار برق صفر لح
.ی برق معامله شده در بورس انرژی است. برای مثال اگر نيروگاهی، فروشی ر .يگر، تضمين تحويل فيزي ا در بورس ..ضوع قابل توجه 

لا لا.لالا لالالالالات نلارولااه لايوسته به بازالا برق ايران گلاارش گرديده و در سامانه معاملات بازار وارد لا لا لا.لا می  انجام داده بالالا، لالا لا
لا لالا.لا لالاروگاه ه لا لالا لالالالا لالالالا، لانانچه لالاروگاه در زمان تحو�لا برق معامله شده، لالا هر دللالی قادلا به توللاد نباشد، تعلاد مورلا نظلا لالا

لالالالالالالالا  لا لالا عنوان رو.لا تسولاه تعهدات خارج لاز بلازالا لالالالالا لا   لالالالالالالالا لالا لالايلالا لا لالا لايلالالالالا ملالالا لالالا لالالا  لا.لا لالالالا لا لا.لالا لا
لا  لا لا لا .مال     می شود. بنابرالان معلام .ق ا . صورت حساب های بازار ب . ..رس .داشته و  گردد و ا.ن محاسبات دخال.ی در محاسبات 

 �. مالی است.صرف
5 Hedging Effectiveness 
6 NYMEX 
7 Dow Jones 
8 S&P 500 
9 Nordic 
10 Nordpool 
11 EEX 
12 Powernext 
13 APX 
14 Phelix 
15 Constant Conditional Correlation (CCC) 
16 Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
17 Copula 
18 Sklar 
19 Elliptical 
20 Archimedean 
21 Gaussian 
22 Gumbel 
23 Clayton 
24 Frank 
25 Median Correlation 

.ه شده .ست. OXmetricsو  Matlabبرای تخمين مدل ها از نرم افزار  ۲٦  اس.فا
.د�و تا زمان ارسال  ۱۳۹٦ داده های اسفند ماه۲۷ . با . .ا  .ارای   ... .ف در بورس ا.رژی ..ران در محاسبات مرب لات قراردادهای  مع.م

.. ناگزير انتهای دوره تحقيق راپايان بهمن ماه .د  لالاح نگرديده ب لار می گيريم ۱۳۹٦ اين مقاله ا  .دلا
28 Strongly Convergence 
29 Chai 
30 Nash 
31 Sutcliffe 
32 Root Mean Squared Error 

.عيار نش۳۳ . در مورد دو   ) در مراجع مراجعه فرماييد. ۳۱س.تکليف و معيار خطای جذر ميانگين مربعات به مقاله ( – برای مطال

 


