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Abstract 
Oil prices and other oil-products prices are connected to each other and their price 

volatilities are parallel. Firms which are using crude oil in their products are facing a 

risk of price volatility which has different reactions in each era and is known under 

different oil regimes. For example lubricant industry is completely connected to the 

oil price. With this philosophy when the economy faced volatility the market players 

faced loss and so to overcome this issue they began to hedge themselves with 

another commodity. This hedging process in different regimes has different rates. So 

there is a need to introduce a new model. From the work of Hamiltonian (1989) oil 

price has its own volatility and regimes so to this attitude there is an effort to 

calculate an efficient hedging ratio with regime switching dynamic constant 

correlation. In this article, monthly data of oil and gold prices for about 10 years 

from 2010 till 2020 is used and the model is programed with MATLAB. The result 

showed that the efficient hedge ratio for the first regime (first major change in price 

of two markets) is 66 percent and the second (second major change in price of two 

markets) one is 26 percent. 
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RS-DCC 
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 نفتی معاملات سازی مصون بر نفت قیمت مختلف های رژیم تأثیر
 RS-DCC رهیافت :طلا بازار در مشارکت وسیله هب
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 چکیده 
. زسهت  مهازیی تقریطها    آنهها  مهت یق تلاطمها   و هسهتد   مهرتط   گریهمه   بهه  ینفتهای  فرآورده و نفت متیق

 هسهتد  رو  روبهه  مهت یق تلاطم سكیر با كدد  می زستفاده خاد محصالا  در خام نفت نیز زی كه بدگاههایی
 متفهاو  ههای   رژیهم  عدهازن  تحهت  كهه  ده  می نشان خاد زی متفاوتی رفتارزی  هردوره در تلاطم زین زلطته كه
 خریه زرزن ، هسهتد   ییهان  دچهار  خریه زرزن  و باده تلاطم دچار زقتصاد كه فلسفه زین با. شاد می شداخته نفتی
های  رژیم در سایی مصان زین و كدد  مصان رز خاد زصلی دزرزیی دیگر دزرزیی یك با كه تلاشد  در زصالا 
 زی. باشه   مهی  فضا زین برزی زلگا زرزئه یك به نیای درنتیجه. دزرد همرزه به رز متفاوتیهای  نرخ با بایده متفاو 
 در مجماع در لذز و زست متفاو های  رژیم دزرزی نفت قیمت( 1989) همیلتان مقاله ططق ش ه معلام دیربای
 بها  نفهت  قیمت متفاو های  رژیم تحت سایی مصان بهیده نسطت كه شاد می سعی دی گاه زین با پژوهش زین

 زیهن  در زسهتفاده  مهارد های  دزده. شاد برآورد رژیم تغییر با متداسب پایای همطستگی ضریب م ل زی زستفاده
، پهژوهش  زیهن  زسهت. در  باده 1398 زسفد  زلی 1390 فروردین سال زی وطلا نفت ماهانه قیمت بایده پژوهش
 سهایی  مصان نسطت كه شاد می حاصل نتیجه زین م ل زجرزی زی پس. ش ه زست زجرز متلب زفززر نرم در م ل
 رژیهم  تحهت  و درصه   66 معهادل  ش ه در دو بهایزر(  زهمیت مشاه ه با زولین تغییر قیمتی) 1 رژیم تحت بهیده
 .زست درص  26 معادل دومین تغییر قیمتی با زهمیت مشاه ه ش ه در دو بایزر() دوم

 سازی نسبت بهینه مصون، RS-DCC، انتقال رژیم، قیمت نفت، قیمت طلاها:  کلیدواژه

 JEL: E30 , C58 , G13 , G00بندی  طبقه
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 . مقدمه2
بایزر نفت یکی زی بایزرهای مهمی زست كه بررسی زبعاد مختلف رفتار زین بایزر ماضاعا  

های  زلمللی زست. طی دهه تحقیقا  گسترده زی سای محققین و پژوهشگرزن دزخلی و بین
زخیر تلاطما  قیمت جهانی نفت در مقایسه با تلاطما  سایر كالاها ح زقل دو برزبر باده 
زست كه مفهام آن زین زست كه زدوزر تجاری و عملکرد سایر بایزرهای مالی دزئما  تحت 

 (1400انی نفت قرزر دزرن . )صیادی و همکارزن، تأثیر تلاطما  قیمت جه
های زخیر قیمت نفت خام تلاطما  ییادی دزشته زست. در بحرزن زنرژی در سال  در دهه

های  یك جهش ش ی  در قیمت نفت زثر بزرگی بر زقتصاد جهانی دزشت زست. قیمت 1970
بحرزن نفتی به ش   زفززیش یافت و در  1990نفت در یمان جدگ خلیج فارس در سال 

كشارهای صادركدد ه نفت میززن تالی ز  خاد رز زفززیش دزدن  و قیمت نفت  1998-1997
بع  زی بحرزن مالی قیمت نفت  2008برنت به ش   كاهش یافت. به صار  مشابه در سال 

 19با بحرزن كای   2020درص  كاهش یافت و در سال  70برنت در شش ماه ح ود 
نیز زین كالا  2022زوكرزین در سال  -اد ودر یمان جدگ روسیه های بزرگی زتفاق زفت شاک

یا ) باش . ثطاتی م یریت مؤثر زین كالا زلززمی می زفززیش قیمت دزشته زست. به دلیل همین بی
 باش .  ثطاتی مص زق باری بروی ریسك در زقتصاد یك كشار می (زین بی2022، 1و همکارزن

زست و با تاجه به زیدکه در سالهای زخیر قیمت نفت نهاده زصلی صدایع پیشرفته 
تلاطما  قیمت نفت نگرزنیهای ییادی رز بین سیاستگذزرزن زیجاد كرده زست كاملا  ططیعی 

چانگ و ) زن  سایی قیمت نفت پیش رفته زست كه محققین به سرزغ روشهای مصان
شرزی  تلاطم قیمت نفت و زثرز  آن بر بایزر دزخلی زیرزن در  .(2010-2011، 2همکارزن

تازن  گان نفت قابل مشاه ه زست. زی آن میان می كدد ه مثالهای ییادی در بایزرهای مصرف
به صدعت روزنکارزن زشاره كرد كه لابکا  رز به عدازن یك برش سدگین نفتی زستفاده 

ن پالایشگاهها و همچدین صدایعی زی زین كدد . زی كدد  و محصالا  خاد رز تالی  می می
قطیل به دلیل تاثیرپذیری خاد زی تلاطما  قیمت نفت كه بر خری  لابکا  زثر گذزشته 
محکام به ضرر یا زفززیش قیمتها باده كه خاد زین فرآید  به صار  یك دور باطل سطب 

او  قیمت های متف شاد. رژیم كدد گان می ها و كاهش ق ر  خری  مصرف زفززیش قیمت

                                                      
1. Yu et al. 2022 
2. Chang et al. 
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تازند  مشکل ریسك ناسان قیمت رز  سایی متقاطع با بایزر طلا می نفت زی طریق مصان
 كدترل كدد . 

سایی در زین پژوهش ه ف پژوهشگر زستفاده زی قرزردزدهای  به مدظار زین مصان
ر و زختیار معامله با زثرگذزری بالاتها  آتیهای  مشتقه باده كه زی میان زین قرزردزدها قرزردزد

ها  دزشته و معاملا  آن در كانان تاجه صاحب نظرزن دزنشگاهی و متخصصان بایزر قرزر
طی سالهای زخیر زی رش  مداسطی برخاردزرباده زست. در سالهای زخیر قرزردزدهای مشتقه 

 ساله قرزردزدهای زختیار 10ماهانه های  زن . در زین پژوهش زی دزده در زیرزن نیز معرفی ش ه
ضریب  1سدجی لا و سط  نفتی زوپك زستفاده ش ه زست و با زستفاده زی م لمعامله سکه ط

 سایی بهیده قرزردزد زختیار معامله سکه طلا همطستگی پایای متداسب با تغییر رژیم مصان
ضریب زفززر متلب ك  م ل  زستفاده زی نرم گیرد. زین پژوهش با می مارد بررسی قرزر

 رز زجرز كرده زست. م همطستگی پایای متداسب با تغییر رژی
شاد  در زبت ز به بررسی پیشیده پژوهش پردزخته می، سایمان هی مقاله به شکل ییر زست

زلگای پژوهش و همچدین پیشیده  بخش مطانی نظری پژوهش وییر 3زین بخش به كه خاد 
گردد تا  می شاد در نهایت در گام سام م ل زصلی پژوهش معرفی می پژوهش تقسیم
 با زستفاده زی خری  یك دزرزیی دیگر در، زی فعالیت در بایزرهای زقتصادی ییانهای ناشی

آن در بخش سام زین  سایی شاد. پس زی ریسك بایده نفت ح زقل، بایزر مازیی نفت
زین تأیی   مارد بررسی و تحلیل قرزر گرفته وپس زیها  پژوهش ساختار بررسی آماری دزده

سایی بایده نفت به كمك طلا  ش نرخ بهیده مصانزرتطاط در بخش بع ی و نهایی زین پژوه
 زین م ل نیز در همین بخش مارد بررسی وهای  شاد و همچدین پایایی می محاسطه و زرزئه

 گیرد.  می قرزرتأیی  

 شینه تجربی. پی1
محققین رز همازره به زین  ن خطریدر مقابل ز سایی ة مصانمت نفت و نحایتلاطما  ق

ن تلاطما  رز به ح زقل یزی ز یان ناشیدزشتد  تا ی یو سعحایه رهدمان ساخته زست 
دزخلی و خارجی های  برساند . در زین بخش به زختصار به بررسی ماضاعی پژوهش

بایه  در خام نفت یآت یقیمتها تلاطما  یبررس در (2002) 2یس و شاد. فانگ پردزخته می

                                                      
1. Regime Switching Dynamic Conditional Correlation (RS-DCC) 

2. Fong and See 
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 زثرز  گارچ تسل  و یمیرژ تغییرز  به وضاح 1995 دسامطر 31 تا 1993 هیژزنا 3 ییمان

 تلاطما  یم لسای یبرز یمیرژ دو زنتقال ماركف م ل كی زی و كرده رص  رزها  دزده در

 . كردن  زستفاده نفت قیمت
بایزرهای سدگهای بیدی  پیش( به بررسی زرتطاط و ق ر  2009) 1سایاتاس و همکارزن

زی زین بیدی  پیش. زلطته نتازنستد  زن  طلا و نقره(و بایزر زری و بایزر نفت پردزخته) گرزنطها
بایزرها برزی یک یگر بیابد  ولی تازنست نشان ده  تغییرز  عم ه در بایزر نفت بر بایزر طلا 

سایی قیمت نفت با  با عدازن مصانزی  ( در مقاله2014) 2زثرگذزر زست. ین و همکارزن
زی روش  پایا شرطی همطستگی با گارچ رژیم زستفاده زی محصالا  پالایشی با م ل زنتقال

سایی قیمت نفت بهتر زی  یافته زنتقال رژیم زستفاده كرده و نفت كاره رز در مصان تاسعه
 پایا شرطی همطستگی با گارچ رژیم گایوئیل تعیین كرده زست. همچدین برتری م ل زنتقال

 كرده زست. تأیی   رز نسطت به روشهای گارچ چد گانه
ی با عدازن نسطت بهیده پاشش ریسك نرخ زری به وسیله در پژوهش (1392) طروسیان

سکه طلا نشان دزدن  كه زین م ل علاوه بر كارزیی با زستفاده زی م ل های  قرزردزدهای آتی
نسطت به م ل همطستگی شرطی ثابت زی  همطستگی شرطی پایا زی لحاظ كارزیی برون نمانه

 یده زی م ل زنتقال ماركف به بررس(با زستفا2015) 3كارزیی بیشتری دزرد. ژزنگ و وزنگ
 2012تا  2003ه یژزنا یدر بایه یمان 4«وست تگززس زیدترم یت»رون  حطاب قیمت نفت خام 

 ی زر( در حطابهایم ناپای زر و رژیم پایرژ) میزی وجاد دو رژ یج حاكیپردزختد . نتا می
بر حطاب قیمت نفت م مسل  یرژ،  زریم پایكه در زكثر زوقا  رژ یقیمت نفت زست. به طار

 اب . یآشاب( تسل  م)  زریم ناپایم   رژ غیرمدتظره در كاتاه ی زدهایوقاع رو زست و با
سایی تلاطما  قیمت نفت قالطی برزی  زی با عدازن م ل ( در مقاله1394) زرش ی

ریزی كرد و وجاد یك  آریما پایه -گیری شاخص نازطمیدانی برزساس م ل گارچ  زن زیه
ده   انس شرطی برزی سری یمانی قمیت نفت زیرزن رز مارد تأیی  قرزر میساختار وزری

گیرد. زثر زهرمی  نیز مارد تأیی  قرزر می 6و گارچ نمایی 5همچدین م لهایی نظیر گارچ آستانه
 شاد.  درص ی بین شاک مدفی و مثطت مشاه ه می3نیز مارد تأیی  باده و یك شکاف 

                                                      
1. Soyatas et al.  

2. Yean et al.  

3. Zhang and wang 

4. West Texas Intermediate (WTI) 

5. Threshold GARCH 

6. Exponential GARCH 
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قیمتی دوشاخص عم ه بایزر های  له خاد رژیمدر مقا (1395) زبرزهیمی و همکارزن
هفتگی و م ل زنتقال های  زساس دزده( رز برتیدترم یوست تگززس زبرنت و ) جهانی نفت

 دزده و نتیجه گرفتد  كه م ل فاق ماركف با ضرزیب زتارگرسیا پایا مارد بررسی قرزر
قطل  تیدترم یتگززس زوست قیمتی شاخص برنت و های  تازن  زلگای بهیده تشریح رژیم می

 و پس زی بحرزن مالی باده زست. 
در پژوهشی با عدازن زرزئه رویکردی ناین مطتدی بر قازع   (1397) خسروی و همکارزن

زنجمدی جهت بررسی زرتطاطا  بایزر نفت با بایزر جهانی به زرتطاط مستقیم بایزر نفت و 
زرتطاط معکاس با شاخص دلار  دزشته وتأكی  شركتها و صد وقهای فعال در حایه زنرژی 

 خاد ثطت كردن . های  رز نیز در یافته

کرد یدر قالب روی، نفت یسك درآم هایدر مقاله پاشش ر (1398) نیا و همکارزن طیب
 سك مجززیج با پاشش ریافته زرییابی خاد رز زنجام دزده و نتای عیسك تجمین پاشش رینا
ی، ز و برون نمانهزی  درون نمانه ییی نظر كارزج زیشان . ططق نتا می سهی( مقایعیر تجمیغ)
کرد مجزز عمل نماده و با تاجه به آنکه به تع زد یافته به مرزتب بهتر زی روی عیکرد تجمیرو

 رز در بردزرد.  یكمتر یمعاملاتهای  دهیهز، ای دزردین یكمتر یقرزردزدها

پاشش ریسك كالای های  با عدازن زسترزتژیزی  ( در مقاله1399) آل یاسین و همکارزن
زنرژی به زنتخاب بهترین زسترزتژی پاشش ریسك پردزخته كه تازنایی كاهش ریسك 

دهد  كه بیشترین میانگین نسطت بهیده  می تلاطما  قیمت كالا در بایزر رز دزرد. نتایج نشان
پایا نفت خام و گای ططیعی مرباط به روش گارچ با همطستگی های  پاشش ریسك م ل

 برزساس یا و همطستگی شرطی ثابت باده زست. همچدین در بررسی كارزییشرطی پا
پایا نسطت به های  تازن نتیجه گرفت زسترزتژی زی می و برون نمانهزی  درون نمانههای  دزده
باشد . همچدین تازبع كاپالا نسطت به  می زیستا زی كارزیی بالاتری برخاردزرهای  روش

ده . همچدین زی میان  می لکردی بهتری زی خاد نشانم لگارچ باهمطستگی شرطی پایا عم
تازن گفت كه كاپالای نرمال دزرزی ب ترین  می گامطل و كلایتان، تازبع كاپالای نرمال

 باش .  می عملکرد و كاپالای گامطل دزرزی بیشترین كارزیی
نفت با عدازن زرتطاط بین قیمت زی  در مقاله(2022) 1كاظم زبیمطالا سدساسی و همکارزن
كاربردی روش زنتقال رژیم و تایم وریدگ تأكی  با ، و نرخ زری و بایزر سهام زفریقای جدابی

                                                      
1. Kazeem Abimbola Sanusi et al.  



 31 | اکبری و همکاران |...  وسیله به نفتی معاملات سازی مصون بر نفت قیمت مختلف های رژیم تأثیر

 

به زین نتیجه رسی ن  كه زفززیش قیمت نفت سطب رون  نزولی فعالیت زقتصادی بایزرها و 
ی در زین كشار رز كاهش گذزر سرمایهكاهش جذزبیت بایزر سهام زین كشار ش ه كه 

 ده .  می
با عدازن زرتطاط پایای نفت و طلا و نقش زی  ( در مقاله2022) 1همکارزن شدگ چن و

و زنتقال رژیم نشان دزد كه پس  2فیایی با زستفاده زی م ل گارچ بكسیاسی جغرزهای  ریسك
م    زی زستفاده زی شاخص بیدزین و م ل بك برزی زرتطاط بین نفت و طلا در كاتاه

زرتطاط بین نفت و طلا هستد . زما در میان م   و تأثیر  سیاسی جغرزفیای تحتهای  ریسك
زنی كه به دنطال گذزر سرمایهشاد. نتایج زین پژوهش برزی  می زین زرتطاط مستقلبلد م   

زرتطاط بین نفت و طلا به جهت ساخت سط  دزرزیی بادن  كمك شایانی در یمان زوج 
 كد .  می ریسکهای سیاسی جغرزفیایی

با عدازن یك زسترزتژی چد گانه برزی زی  ( در مقاله2023) 3كانگ شی سا و همکارزن
سایی زریش در معرض  سایی آتی قیمت نفت برزساس تركیب سه م ل ح زقل مصان
سایی  شاخص بایده و نرخ شارپه و ح زقل 4نشان دزده كه روش م ل چد گانه در  4ریسك

رگدمایی كم كاهش زریش در معرض ریسك نیز یك بز تلاطما  بزرگدمایی دزشته و در
 فعال نیز سطبهای  زثر دزشته زست. تست مانایی با تغییر زن زیه زطمیدان و تکرزر دزده و دزده

با عدازن تداع بهیده زی  ( در مقاله2023) 5نتایج ش ه زست. چین چیانگ و هسیانگتأیی  
سط  پرتفا با یك ساختار چد گانه زنتقال رژیم به بررسی تشکیل سط ی متشکل زی نفت و 

بایزر كره پردزخت. وی تازنست با زستفاده زی م ل زنتقال رژیم شاخص های  سایر دزرزیی
 سایی كرد.  زسلامی دزوجانز زیالا  متح ه زمریکا رز با بالاترین مدفعت متداع

سایی  با تاجه به كارهای سایر پژوهشگرزن تاكدان هیچ پژوهشی در رزبطه با مصان
با  بالاخص زی طریق بایزر زختیار معامله سکه طلا() طلاقیمت نفت زی طریق مشاركت بایزر 

متفاو  های  م ل ضریب همطستگی پایای متداسب با تغییر رژیم كه بسیار مداسب رژیم
 . قیمتی زست زنجام نش ه زست

                                                      
1. Sheng Cheng et al.  

2. Baba, Engle, Kraft and Kroner Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 

(BEKK-GARCH) 

3. KuangxiSu et al.  

4. Conditional Value at Risk (CVaR) 

5. Chien-Chiang Lee, Hsiang-Tai Le 
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 مروری بر مبانی نظری. 3
گیردو  می در زین بخش در گام نخست زمکان تعامل دو بایزر طلا و نفت مارد بررسی قرزر

ضرر و ییان فعالان سایی  به جهت ح زقلسایی  در گام دوم باتاجه به زهمیت مصان
 شاد. می بایزرهای زقتصادی به بررسی زین مفهام پردزخته

 سازی . مصون2-3

 مارد بررسی قرزرها  در دو بع  حساب زری و معاملا  خری  و فروش دزرزییسایی  مصان
 باش .  مشتقه میهای  دگیرد. زبززر زصلی در هر دو بع  قرزردز می

و ییان زین ها  تغییر زریش دزرزییسایی  به معدای ح زقلسایی  در جدطه زول مصان
ناسانا  زریش سایی  تر ه ف ح زقل گیرد. به بیان كلی می تغییرز  مارد بررسی قرزر

وجاه سایی  زست. كه زین نیز در سه ییرشاخه حفظ زریش دزرزیی ثابت و حفظ و مصان
، 1كایرک) شاد. می بد ی ری در فعالیت خارجی ططقهزگذ خالص سرمایهسایی  نق  و مصان

ییان زی طریق مشاركت در بایزرهای سایی  یا ح زقلسایی  (. در یمیده دوم مصان2009
ی زست كه دزرزیی خارجی خری زری كرده و سعی در گذزر سرمایهمشتقه برزی 

 (2001، 2و پیکتت دزركارتان) ناسان زریش آن دزرزیی دزردسایی  ح زقل
ش ه در شرزی  فعلی بایزرها ح زكثر كاربرد رز برزی سایی  مدابع مالی مصان

ی زست گذزر های سرمایه سایزن دزرد. زلطته نقش زین وجاه مالی بسیار مشابه صد وق مصان
گیرد. زلطته زین صد وقها زمتیایز   می كه به مدظار كاهش ریسك دزرن گان مارد تاجه قرزر

دهد  و سهام زین  می در زختیار باییگرزن پررنگ و پرق ر  بایزر مالی قرزر رفا خاد رز ص
صد وقها بای  تحت شرزیطی معامله شان  كه در هر یمانی زمکان بایپردزخت دزشته باشد  

باش  و زمکان  ش ه دزرزی زیدچدین مح ودیتهایی نمیسایی  ولی زین وجاه مالی مصان
تازن  سطب رش   می ساید. زین وجاه می ین بایزر فرزهمحضار همه فعالان مالی رز در ز

متفاو  مالی در بایزر شادعملکرد زین مدابع مالی بر مطدای عملکرد مدابع های  زسترزتژی
در ص  ساد آن نقش دزرن .  20درص  مدابع مالی به همرزه  2تا  1زصلی زست و در ح  

ست كه سط ی جهت ش ه برزی شرزی  مذكار زسایی  عطار  مدابع مالی مصان
 گیرد.  می مدابع مالی مارد زستفاده قرزرسایی  مصان

                                                      
1. Kirk, 2009 

2. Dacorogna and Pictet 
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بایست ق مهای  می كد  می زورزق رز خری زریسایی  م یر مدابع مالی كه جهت مصان
 ییر رز به ترتیب بردزرد:

 گیری شاد.  ریسك مدابع مالی زن زیه. 1
 ج زسایی شاد. ، شان سایی  هایی كه بای  مصان قابل پذیرش و ریسكهای  ریسك. 2
، 1هال) زنتخاب شاد.سایی  زسترزتژی مداسب زرزئه و زورزق مداسب جهت مصان. 3
2015) 

گیرد دزرزی تلاطما  و  می بایزرهای مالی كه مارد زستفاده فعالان زقتصادی قرزر
آرچ مارد زستفاده  م ل گارچ وها  دزدههای  متع د باده كه به دلیل همین پایاییهای  پایایی
 گیرد.  می قرزر
 یاریكدد . ماند  بس می فایز یدر تحالا  زقتصاد جهان ینفت و طلا نقش مهم یمتهایق

 متیدر ق ی یش  رز ییدر عرضه و تقاضا مدجر به تغ ییجا زن ک جابه هیزول یزی كالاها
نفت و طلا به  متیده  كه در زكثر مازقع ق می . مطالعا  زنجام گرفته نشانشاد ها می آن

دو  نیزها  آن قیطر وجاد دزرن  كه زی ییزما كانالها، ستد ین وزبسته گریک یبه  میطار مستق
و  یتال، 1389، یو رحمت یدلاور) .شان  می وزبسته گریک یبه  میرمستقیمتغیر به طار غ

 (2007، یلاس
ی و ع م زمکان كشف ذخایر گذزر سرمایهكمطاد هایی زیجمله  بایزر نفت دچارچالش

حال تاسعه باده زست.  ثر تاس  سایر كشارهای درؤرش  تقاضای م ج ی  و در عین حال
گذزر زثربایزر نفت جهانی بر متغیرهای زقتصاد كلان های  ثطاتی ناسانا  قیمتی نفت و بی

تاجه به نقص درآم   نمای . با می زست و رفاه و بایزر با ثطا  یك كشار رز تضمین
سایی  زهمیت ح زكثر، دزخلی زین كالا صادرزتی نفت برزی زیرزن و همچدین بایزر مصرف

 قرزر دزرد. ها  گیری تثطیت زین بایزر در زولایت تصمیم

محققان باده و طلا به عدازن یك بهشت زمن تأیی   همازره زرتطاط بین نفت و طلا مارد
ش ه. در پژوهشی با عدازن ماهیت حفاظتی طلا در برزبر ناسان نفت؛ بررسی  می نفت معرفی
كه طلا به خابی ، ( زنجام ش  نشان دزد2023) 2؛ كه تاس  لی و عمیر19دوره كای  

ناسانا  قیمت نفت رز پاشش دزده و بالاخص در دروه پان میك نیز زین نقش رز به بهترین 
شکل زیفا كرده زست. زین مطالعه زهمیت طلا رز به عدازن یك زبززر تداع سای و دزرزیی زمن 

                                                      
1. HALL 

2. Yu Li and Muhammad Umair  



 3244بهار  | 24شماره |  34سال  |پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایرن |  44

بایزر طلا نشان دزده زست. زین زبززر حمایتی تا آنجا پیش  كدد گان مصرفزن و گذزر سرمایه
لی و ) معرفی كرده زست. 2در برزبر ناسانا  قیمت نفت 1سای رفته كه طلا رز به عدازن مصان

 (2023، عمیر
ی جهت پاشش ریسك و هم به عدازن یك گذزر سرمایهطلا هم به عدازن یك كالای 

در ها  نق شان گی زین دزرزیی نسطت به سایر دزرزییشاد. میززن  می كالای مصرفی زستفاده
سایی  تازن به مدظار مصان می رتطه بالاتری در بایزر زیرزن قرزر دزرد. با تاجه به تحلیل فاق

 پذیرتری ماند  طلا رفت.نفت به سرزغ دزرزیی قابل زعتمادتر و نق  قیمت

 . قرارداد اختیار معامله و ریسک1-3
یافته  ی زی زبززرهای مالی رزیج در بایزرهای سرمایه كشارهای تاسعهزورزق زختیار معامله یک

نزدیك به یك قرن به عدازن یکی زی مهمترین زبززرهای كدترل ریسك زی  زست كه با سابقه
رز در كارزیی زی  تازن  نقش عم ه می شاد. زورزق زختیار معامله می و زفززیش بایده محساب

زختیار معامله در بایزر سرمایه زیرزن به عدازن  فاده زی قرزردزدبایزرهای سرمایه زیفا نمای . زست
، تازن  نقش بسیار مهمی رز در كارزیی بارس می مشتقه یکی زی مهمترین و ج ی ترین زبززر
زن با علایق مختلف زیفا گذزر سرمایهجذب  و نهایتا ها  م یریت ریسك و كاهش هزیده

 (1384، نژزد یزده و حسن یحیی) نمای .
بایزر زیرزن زمکان خری  قرزرد زختیار معامله برزی نفت وجاد ن زشته زست و لذز  در

گیرد. در زین  می به كمك یك دزرزیی دیگر در زولایت قرزرسایی  تشکیل پرتفا و مصان
طلا به عدازن یك گزیده جهت كاهش ، رزستا و باعدایت به نرخ همطستگی بین نفت و طلا

 گیرد.  می یان زحتمالی مارد تاجه قرزردر مقابل یسایی  ریسك و مصان

 شناسی روش. 4
مالی و زلززم محاسطه وزریانس تلاطما  مازیی متغیرها در بایزرهای در زین بخش با تاجه به 

شاد. در نهایت با تاجه به  می آرچ و گارچ بیانهای  م ل، مرباطههای  و كازریانس دزده
ل گارچ با روش گارچ چد  متغیره و م ، ها در دسترس و پایایی زین دزدههای  دزده

 شاد. می به عدازن روش برتر معرفی 3همطستگی شرطی پایا
                                                      
1. hedge 

2. oil price volatility 

3. GARCH-DCC. 
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 . مدل گارچ با روش همبستگی شرطی پویا2-4
گارچ چد  متغیره زین زست كه تع زد پارزمترهای های  مهمترین مشکل كاربردی م ل
مل ممکن زست ییادی در عهای  زست بدابرزین مح ودیت تخمین یده ش ه خیلی ییاد

و تع زد پارزمترهای تخمین زن   تحمیل شاد و م لهایی زیجاد شاد كه دوباره پارزمتری ش ه
زولیه در زین گروه برزساس م ل ضریب های  یده ش ه در آن كاهش یافته باش . م ل

 زن .  باده 1همطستگی ثابت بالرسلا
یمان ثابت هستد .  بر زین فرض زستازر زست كه ضرزیب همطستگی در طالها  زین م ل

ها  در حالی كه زین فرض غیر وزقعی زست زین ماضع ضعف زصلی زین ططقه زی م ل
پژوهشگرزن م لی رز معرفی كرده كه در آن همطستگی شرطی در طال یمان  باش . زخیرز  می
 (1388، رزدپار و همکارزن) زن . نامی ه 2كد  و آن رز م ل همطستگی شرطی پایا می تغییر

در  زرزئه ش . زین م ل 3تاس  زنگل 2002در سال « چ با روش همطستگی پایاگار»م ل 
همان م ل گارچ زست كه در آن رزبطه بین متغیرها با در نظر گرفتن حازدث طی دوره وزقع 

گیرن . در زین صار  همطستگی بین دو متغیر ممکن زست  می مارد تجزیه و تحلیل قرزر
 مستقیم یا معکاس یا صفر شاد. 

 الگوی نظری پژوهش  .1-4
متفاو  های  ضرر و ییان خاد در تلاطما  رژیمسایی  فعالان زقتصادی به دنطال ح زقل

بایده نفت نیز دزرزی قیمت و  1989زیدکه ططق نظر همیلتانین  قیمتی هستد  با تاجه به
با متفاو  زست در زین بخش در زبت ز م ل زنتقال رژیم مارد بررسی قرزر گرفته و های  رژیم

معرفی م ل ضریب همطستگی پایای متداسب با تغییر رژیم معادله نهایی نسطت بهیده 
 در هر رژیم نیز معرفی خازه  ش . سایی  مصان

 4. مدل انتقال رژیم2-1-4
زنتقال رژیم همطستگی شرطی پایا زی دسته م لهای گارچ چد گانه زست كه جهت بررسی 

 رون .  می بایزرهای مازیی مالی به كار

                                                      
1. Bollorslev 

2. Dynamic Constant Correlation 

3. Engel 

4. Regime Switching 
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برزی  گرفته زست  ل زنتقال ماركف كه مطدای زنتقال رژیم زست در زین پژوهش قرزرم
و سپس تاس   معرفی ش  1973، 2و كازنت گل  فیل  1972 1زولین بار تاس  كازنت

وقاع رژیم( تاسعه دزده ش . همیلتان در های  دوره) برزی زستخرزج زدوزر 3همیلتان
ثطاتی روزنی مالی و بحرزنهای زقتصادی  جدگ و بیه زیجمل خاد به دلایل تغییرز های  ناشته

كد  كه هر ك زم رژیم متفاوتی رز برزی  می و تغییرز  قازنین و مقررز  دولتی زست زشاره
 (1994، همیلتان) كد . می متغیر زیجاد

حل مداسطی برزی زین شرزی  زرزئه دزد و هر رژیم رز با یك  رویکرد زنتقال ماركف رزه
در معادله    متغیر بی ثطا  رژیم با تأثیر  وزرد كرد وم ل به شرح ییر تحتمتغیر ج زگانه 

 وزرد كرده با زین دستار كه 
   و          (1)
(2)                   

رغم  شداخته شاد. علیها  گذزر بر تغییرز  زین رژیمشاد عازمل زثر می كه در زین م ل سعی
بر مؤثر  قابل شداسایی دقیق هستد  گذشته آنها به عدازن زحتمالغیر ها  زنتظار زیدکه رژیم

 همان() گیرن . می شداخت مسیر آتی رژیم مارد بررسی قرزر
(3)   (                              ) 
    (           )      

 رژیم تغییر با متناسب پویای همبستگی . مدل ضریب1-1-4
كدد گان رز به سمت م لهای مرباط به همطستگی بین  بایزرهای مالی مشاركت های همطستگی
ها نیز  ساید و زگر زین همطستگی های خاد ه زیت می ها به مدظار تأمین زمدیت دزرزیی دزرزیی

 ( 2001، 4زنگل) گیرن . خاد متغیر باشد  م لهای گارچ چد  متغیره پایا مارد زستفاده قرزر می
 شاد: می ( به شرح ییر تعریف1990) 6بالیدلیا5م ل همطستگی ثابت

(4)                      √       
متغیر بادن زین ماتریس طی یمان م ل رز زی  ماتریس همطستگی بین متغیر زست. صرفا  Rكه 

 كد .  می همطستگی ثابت به همطستگی شرطی پایا تط یل

                                                      
1. Quandt 

2. Quand and Goldfield 

3. Hamilton 

4. Engle 

5. Constant Conditional Correlation (CCC) 

6. Bollenlev 



 41 | اکبری و همکاران |...  وسیله به نفتی معاملات سازی مصون بر نفت قیمت مختلف های رژیم تأثیر

 

متفاو  های  نفت و طلا برآورد ش ه و سپس رژیمهای  در زین پژوهش رزبطه بین متغیر
 شاد.  می در م لسایی وزرد

 بهینهسازی  . مصون3-1-4
 سایی مصاننرخ  یده بررسیبه یم و م لساییدان زی شداخت درست زثرز  رژیمدظار زطم

 در ق م زول با زستفاده زی فرمال جانسان مدظار نیرد. ب یگ می ده در دستار كار قرزریبه
 شاد: می فیر تعریا به شکل ییپاة دیبه سایی مصان( نرخ 1991) رییما و یبال ( و1960)
(5)     

    
     

انس یوزر     و  x یانس كالایوزر      و tدر یمان یمان  سایی ة مصاندینرخ به   كه 
 شاد.  می رها زستفادهییمتغ یانس شرطین مقاله زی وزریزست زلطته در ز yكالا 

ه یرز ته ییزی دزرز ییمان سط  یط سایی ة مصاندین نرخ بهیبا زستفاده زی ز یدر ق م بع 
با ح زقل  یشاد تا سط  می ر محاسطهیش ه به شکل ی سایی مصانن سط  یز ی یكرده و عا

 جه شاد:ینت سایی مصانده ینرخ به یانس در زیزیوزر
(6)                  

HE یزی آیمانها یدر ق م بع 
 CE و 1

ن یشاد. در ز می زستفاده 3دهیبه سایی مصاننرخ  2
شان  و تحت عدازن درون م ل  می میم ل به دو دسته تقسهای  دزده سایی مصان یآیمانها
 یتازن پارزمترها می درون م لهای  شان . با زستفاده زی دزده ی میرون م ل دسته بد یو ب

رون م ل یبهای  و دزده4بع  با زستفاده زی م ل نمانه جلانگرن ید و یم ل مارد نظر رز تخم
 شاد.  ی میززن زعتماد به م ل مارد نظر بررسیم

 شاد: ی میر بررسیبه شرح ی HEبا زستفاده زی م ل  سایی مصانن یز
 

(7) 
                     

           
     

 

قرزر  ینش ه مارد بررس سایی مصانش ه با سط   سایی مصانانس سط  ین م ل وزریدر ز
مداسب م ل باده یا به بیان  ییكارز ین نسطت بزرگتر باش . به معدایرد و هرچه زیگ یم

 زی تلاطم رز حذف كد .  یادیززن ییبهترتازنسته م

                                                      
1. Hedging Effectiveness 

2. Certainty Effectiveness 

3. Optimal Hedge Ratio 

4. Rolling Sample 
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 ه و چاله كه یر نرمال و كشیغهای  عیتایة باردر HEم ل  یبه علت ع م شمال كاف
ق یزی طر سایی مصانن یت زیفیك یبه سرزغ بررس شاد ی میمال یزصلی زكثر م لهاماهیت 
 م:یرو می زین CEم ل 
(8)  ( )       ( 

 

 
) 

   با شاخص تحمل xثرو   یرز در زیز یت بالاترین رقم بالاتر باش  مطلابیكه هرچه ز
 م دزشت. یخازه

در زین سایی  مصان زمکان برآورد نرخ بهیدهبه مدظار تشکیل پارتفا و همچدین 
مذكار در بایزر و ثطا  زین های  و زمکان مطادله دزرزییها  پژوهش در دسترس بادن زین دزده

بایه  زجرزیی در بایزر زیرزن صرفا های  مطادلا  مارد نیای زست كه با تاجه به مح ودیت
 شرزی  مذكار رز دزرز باده و زمکان م لسایی رز نیز فرزهم ساخته زست.  1398-1391

 ها معرفی داده. 5
قیمت سط  نفتی زوپك و  تمام بهار آیزدی( و) ماهانه قیمت سکههای  حاضر بر مطدای دزده

نظر زی  های مارد . همچدین دزدهگرفته زست های مذكار مارد مطالعه قرزر بایده دزرزیی
زی و سط  نفتی زوپك گردآوری ش ه زست و دوره یمانی پژوهش زی بانك مركسایت 

زستفاده  1زفززر متلب باده زست. برزی برآورد م ل زی نرم 1398زلی زسفد   1390فروردین 
های  تاصیفی مهم سری بایده ماهانه متغیرهای  برخی زی آماره 1ش ه زست و در ج ول 

 . ش دزده ش ه زستنمای (O) ( و قیمت سط  نفتی زوپكg) قیمت سکه
 

 ها . بررسی آماری داده2جدول 
G O های توصیفی آماره 
 میانگین -7770/7 7410/7
 میانه 7 7
 حداکثر 00/7 86/7
 حداقل -02/7 -93/7

 انحراف معیار 737/7 4911/7
 چولگی 499/7 18/4
 کشیدگی 30/9 70/47

 های تحقیق منبع: یافته

                                                      
1. MATLAB 
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 نفت ●
با كمی تع یل زین تاییع چالگی مثطت و نزدیك به تاییع نرمال دزشته و كشی گی زین 

ها تقریطا   تازن نتیجه گرفت در زین دزده می تاییع نیز بسیار نزدیك تاییع نرمال زست پس
تاییع نرمال قابل مشاه ه زست. میدیمم و ماكزیمم رش  زی یك سری زرقام متقارن تشکیل 

 كد .  تأكی  میدن زین تاییع نیز بیشتر ش ه كه بر نرمال با
نرخ رش  قیمت نفت با یك تاییع نرمال های  با تاجه به تاضیحا  فاق در حیطه دزده

زنحرزف معیار تاییع نیز در حیطه صفر قرزر گرفته و ح زقل زریب  شاد و می نفت م لسایی
 ده .  می معیار و مطدا نشانهای  رز نسطت به دزده

 طلا ●
معلام گشته زین نمادزر چالگی به سمت رزست دزشته و در گام نخست زمکان  كهطار همان
-39/0 باش . ناسان رش  زین دزرزیی زی ح ود می نفت تاس  زین كالامحتملسایی  مصان

میززن زعتماد و زطمیدان ها  برآورد ش ه و نزدیکی میانه و میانگین زین دزده 68/0 تا
 ساید.  می تر زساس آن رز مدطقیگذزری بر سرمایه

چالگی مثطت در زین نمادزر نشان زی چالگی به سمت رزست دزشته كه میانه زی میانگین 
بالاست. ها  باده و چالگی دزده 3كاچکتر باده و در زین سری نرخ رش  چالگی بزرگتر زی 

متقارن و نزدیك تاییع نرمال نفت رز دزریم كه در گام تقریطا  كدار زین مطحث چالگی  و در
نمای .  پذیر می طلا رز بیش زی بیش تاجیههای  با دزدهها  زین دزدهسایی  میززن همگامبع ی 

فرزتر زی ها  شاد زین دزده می باده كه سطب 3نرخ رش  دزرزیی طلا دزرزی كشی گی بالاتر زی 
 تاییع نرمال قرزر گیرن . 

 ها یسر ییمانا یبررس. 2-5
زست به  یهای وزرد ش ه در م ل ضرور مانا بادن متغیر هزستفاده زی روش گارچ چد  متغیر یبرز
 . ش ه زست زوپك یسکه و سط  نفت متیبایده ق ییگام زق زم به آیمان مانا نیعلت در زول نیهم

 

 ها . بررسی مانایی سری1جدول 
 نام سری برای سطح سری ADF مقدار مقدار بحرانی .Prob نتیجه

I (0) 7 26/0- 3762/8- O 

I (0) 7 26/0- 391/6- G 
 های تحقیق منبع: یافته
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 ها . بررسی همبستگی داده1-5
ماهانه رز مارد بررسی قرزر دزده و های  دزده 1زیایای زفززر نرمدر ق م بع ی با زستفاده زی 

های  لایم به تاضیح زست مدطع دزده به شرح ییر زعلام ش ه زست.ها  میززن همطستگی دزده
 نفت سایت زوپك و طلا و لابکا  بارس كالا باده زست: 

 

 درصد() ها . بررسی همبستگی داده3جدول 
  طلا لبوکانت نفت
 طلا 477 00 66
 لبوکانت 00 477 06
 نفت 66 06 477

 های تحقیق منبع: یافته
 

همچدین نفت و لابکا  رفت نفت و طلا و لابکا  و طلا و  می كه زنتظارطار همان
در تاضیح یک یگر دزرن . لابکا  به عدازن یك برش سدگین زی  زرتطاط قای و دو طرفه

درص  بهای تمام  70نفتی زست كه خارزک زصلی پالایشگاههای روزنکار كشار باده و 
شاد. زی آنجا كه قیمت لابکا  و زثرپذیری آن  می ش ه محصالا  زین بدگاهها رز شامل

عدازن یك مثال برزی زثطا  زثرپذیری صدایع پالایشگاهی دزخلی زرزئه ش ه زست و به  صرفا 
نفت سایی  زین صدایع به سرزغ مصانسایی  ش ه درنتیجه به مدظار مصانتأیی   زین رزبطه نیز

 رویم.  می زی طریق مشاركت در بایزر طلا

 تفسیر تخمین و. 6
ها  مدظار برآورد وزریانس و كازریانس دزدهزرتطاط بین متغیرها به تأیی   در زین بخش پس زی

تخمین م ل آرچ و گارچ مطرح ش ه و پس زی محاسطه زین دو شاخص برزی دو رژیم 
 بین دو متغیر محاسطهسایی  متفاو  زحتمال زنتقال رژیم و در نهایت نسطت بهیده مصان

 شاد.  می

 . برآرد مدل آرچ و گارچ 2-6
مارد نظر های  به محاسطه ضرزیب و م ل گارچ دزدهدر دسترس های  با زستفاده زی دزده

 آی .  می ب ست شاد و معادله گارچ مرباط به نفت و طلا به شرح ییر می پردزخته
 

                                                      
1. EVIEWS 
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 . ضرایب مدل آرچ و گارچ4جدول 

 مدل آلفا بتا امگا
7747/7 7640/7 3769/7 GARCH نفت 
 احتمال 7796/7 7428/7 7776/7

7777/7 4020/7 0821/7 GARCH طلا 

 احتمال 4646/7 0912/7 7774/7

 های تحقیق منبع: یافته
 

شاد كه در  می با تاجه به زطلاعا  فاق معادلا  دو سری فاق به شرح ییر باینایسی
معادلا  باده  أزین معاملا  آلفا ضریب آرچ و بتا ضریب گارچ زست و زمگا عرض زی مط 

 شاد.  تأیی  می زستفاده زی معادلا  گارچ با تاجه به ضریب زحتمال آنهاپذیری  كه تاجیه
 پس زی آن ثطا  و پای زری زرتطاط بین متغیرها در م لهای گارچ چد گانه مطرح

شاد كه یك فرض غیر وزقعی زست. در زین مرحله م لهای گارچ با ضریب همطستگی  می
گیرد به عدازن م ل  می طی م ل در نظر كه زرتطاط بین متغیرها رز به صار  پایا در پایا

زرجح زنتخاب ش ه تا ماتریس وزریانس و كازریانس بین دو سری در م لهای گارچ زمکان 
شاد ماتریس  می فاق سعیهای  برآورد دزشته باشد . در گام بع ی با زستفاده زی معادله

 وزریانس كازریانس معادلا  زستخرزج شاد.

 نس. ماتریس واریانس کواریا1-6
زفززر متلب و زجرزی م ل گارچ چد  متغیره در م ل با زستفاده زی نتایج  با زستفاده زی نرم

شاد. در  حاصله ماتریس همطستگی در دو تلاطم عم ه مطروحه در م ل محاسطه و زعلام می
دو سری مارد بررسی تخمین یده ش ه به وضاح  برزساس ییر كههای  زین م ل ططق نمادزر

 هشتادوپدجم تا ص م قابل رویت زست. ة چهلم تا هشتادوپدجم و دزدة در دزددو رژیم قیمتی 
 های مشاهده شده . رژیم2 نمودار

 
 های تحقیق منبع: یافته
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زم  40دو تلاطم عم ه در دو دزده ها  شاد ططق نمادزرهای فاق دزده می مشاه هطاركه  همان
با ها  رژیم دزدههای  زن . پایایی كه هرك زم سطب ورود به یك رژیم بادهزن   زم دزشته 85و 

 شاد می زستفاده زی زحتمال گذزر و پای زری در یك رژیم در زدزمه زرزئه

 تلاطم اول وتغییر رژیم اول: الف(
چهلم زتفاق زفتاده و زین رژیم تا دزده ة رژیم زول در زولین تلاطم مشاه ه ش ه در دزد

یت خاد مان ه زست. دزده چهلم در تلاطم مشاه ه ش ه در ماقع هشتادوپدجم كه مج دز 
 دچار تلاطم و تغییر رژیم ش ه زست.  1393خردزد ماه 

 تلاطم دوم قیمت و تغییر رژیم دوم: ب(
در زین در وزقع  شاد كه می زم به بع  یك زوج و فرود مج د مشاه ه 85ح ودز   در دزده

دوم خاد ش ه زست  ایدزده نیز با یك تلاطم گسترده تغییر رژیم محقق ش ه و زلگا وزرد ف
 باده زست.  1396كه زین دزده مطابق با زسفد  

 مشاهده شدههای  . واریانس کواریانس رژیم2-1-6
ها مشاه ه ش ه و وزریانس كازریانس زین  رفت ح زقل دو رژیم در دزده طاركه زنتظار می همان
 زفززر متلب به شرح ییر محاسطه ش ه زست.  ها در هر رژیم با زستفاده زی ك  گارچ در نرم دزده

 2رژیم  الف(

[
             
            

] 
 

نسطت به خادش و با ضریب  1یب با ضر 1در رژیم ها  ططق ماتریس فاق همطستگی دزده
به سری دوم زرتطاط دزرد یعدی در یمان زوج كه همان رژیم زول زست. میززن 1767/0

سری دوم بسیار كم زست و زین همرزهی در تلاطما  بین دو سری های  همطستگی با دزده
 دزده زتفاق نمی زفت . 

دزشته و قیمت طلا  زربه بیان دیگر در یمانی كه قیمت نفت در شرزی  رش  مساع ی قر
ش ه زست. در تاضیح سایی  ح زقلها  در ماقعیت كاهشی زست میززن همطستگی بین دزده

قیمت طلا زین همرزهی رز ، تازن گفت در زفززیش قیمت نفت در رژیم زول می زین نتیجه
ش ه زست. در شرزیطی كه فرد به دنطال سایی  ح زقلها  ن زشته و میززن همطستگی بین دزده
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مدافع زی طریق تشکیل سط  دزرزیی با دزرزیی مخالف زست زین نتایج بهترین سایی  كثرح ز
در زین رژیم نحاه تغییرز  نفت و طلا در ح زقل همرزهی یک یگر پاسخ رز دزشته و دزرد. 

باده پس در یمانی كه حركت دو دزرزیی در خلاف جهت یک یگر باشد  میززن همطستگی 
 . در ح زقل همسایی قرزر دزرد

 1رژیم  ب(

[
               
               

] 
 

نسطت به خادش و با ضریب  1با ضریب  1ها در رژیم  ططق ماتریس فاق همطستگی دزده
 به سری دوم زرتطاط دزرد در زین رژیم كه هر دو دزرزیی رش  مثطت دزشته ودر 9739/0 -

جهت معکاس قرزر قیمت نفت زست میززن همطستگی بین نفت و طلا در ح زكثر زفززیش 
دزشته و با یك وقفه طلا درخلاف جهت حركت خازه  كرد. در زین بایه همطستگی بین 

ها  در ح زكثر تازن خاد به شکل معکاس مشاه ه ش ه زست زین همطستگی بین دزدهها  دزده
 دهد .  می برزی تشکیل سط  دزرزیی و پرتفا ح زكثر تازنایی رز نشان

ان كرد كه ح زقل زرتطاط بین دو سری وجاد دزرد و در تازن بی می بد ی در یك جمع
ها  دوره رژیم زول زین هم سایی در ح زقل زمکان وجاد دزرد و در رژیم دوم نیز دزده

ترین شرزی   زن . زین مفروضا  مداسب همطستگی مدفی در ح زكثر زمکان رز مشاه ه كرده
 . كالاهای مارد نظر زستسایی  و تشکیل یك پرتفای زمن برزی مصانسایی  برزی مصان

 گذار در الگوی انتقال رژیم . احتمال3-6
م ل تلاطم زیجمله  بایزرهای مالی زی م لهای متفاوتیهای  با تاجه به ماهیت فعلی دزده

و م لهای پركاربرد دیگر  3و زنتقال ماركف 2پرش ماند  هیستانهای  و م ل 1تصادفی
متلب ك  زنتقال ماركف مارد  زفززر نرمه زی زستفاده ش ه زست و در زین پژوهش با زستفاد

فاق یا های  مارد زستفاده زحتمال تغییر رژیمهای  . با تاجه به دزدهگرفته زست زستفاده قرزر
 باش .  می زحتمال گذزر به شرح ییر

 

[
              
              

] 

                                                      
1. Stochastic Volatility 

2. Heston model 

3. Markov Switching 
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تاس  همیلتان  1989م ل زنتقال ماركف كه به م ل تغییر رژیم نیز معروف زست در سال 
مختلف زی معادلا  ییادی های  معرفی ش  زین م ل برزی تاضیح رفتار متغیرها در طی رژیم

ده . در  رز تاضیح میزی  و با تغییر معادلا  در رژیم زلگایی پایایی پیچی ه كد  می زستفاده
ینجیره های  زین م ل مکانیسم تغییر رژیم به یك متغیر وضعیت بستگی دزرد كه ویژگی

اركف مرتطه زول رز دزرد. زین م ل برزی تاضیح متغیرهایی كه زلگاهای رفتاری م
دهد  مداسب زست. ب ین جهت كاربرد زین م ل برزی تغییر  می گاناگانی رز طی یمان نشان
 رژیم بسیار كاربردی زست. 

پای زر زست و زین در  94/0با ضریب  1در رژیم ها  ططق ماتریس فاق همطستگی دزده
 15ح ود  2به رژیم  1ت كه زحتمال زنتقال به رژیم دوم و سائیچ كردن زی رژیم حالی زس

مقابل زحتمال ة محقق ش ه زست. در نقط 1393در خردزد ح ودز   درص  زست. كه زین رژیم
درص  زست.  6به بع  بسیار كم و در ح ود  1396یعدی سال  1به رژیم  2زنتقال زی رژیم 

 درص  زست.  85كمتر زست و ح ود  1نسطت به رژیم زلطته پای زری زین رژیم نیز 
ها  گیری و زحتمال زنتقال ح زقلی بین دو رژیم و همطستگی ح زقلی بین دزده با زین نتیجه

تازن  می 1و زرتطاط معکاس در رژیم دوم و ع م زحتمال بایگشت به رژیم  1در رژیم 
تازن   می فت و طلا زست وگزیده بسیار مداسب بین ن 1بالاخص در رژیم سایی  گفت مصان
 نفت كمك شایانی دزشته باش .سایی  ریسك ناشی زی ع م مصانسایی  به ح زقل

 سازی . نسبت بهینه مصون4-6
زجرز كرده و ماتریس  متلب زفززر نرمدر دسترس زطلاعا  رز در های  با تاجه به دزده

در دو بایزر سایی  شاد نسطت بهیده مصان می وزریانس كازرزنس رژیم محاسطه ش ه و سعی
پردزید كه زی یك بع  كالا  می به شرزیطیسایی  مارد بررسی قرزر گیرد. نسطت بهیده مصان

در نظر گرفته شاد و زی یك بع  كالا با فرض وجاد سایی  با فرض ع م زجرزی طرح مصان
در سایی  و درنهایت تفاو  زین دو وزریانس به عدازن نرخ بهیده مصانسایی  شرزی  مصان
 شاد. می نظر گرفته

نرخ بهیده مصان سایی  
سایی ش ه وزریانس مصان سایی وزریانس مصان 

وزریانس مصان سایی
 

 

و گامای  Sدسترس در گام زول ماتریس خطای زستان زرد یا همان  درهای  زستفاده زی دزده
ر شاد كه د می در دو رژیم به شرح ییر زرزئهسایی  ش ه و نرخ بهیده مصان هر رژیم محاسطه
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زصلی كازریانس بین  ماتریس ییر عداصر روی قطر زصلی وزریانس هر رژیم و خارج قطر
 شاد.  در دو رژیم به شرح ییر زرزئه میسایی  دو رژیم زست كه در نهایت نرخ بهیده مصان

 2رژیم  الف(
برزی رژیم زول جهت محاسطه نرخ بهیده  Hبا زستفاده زی زطلاعا  در دسترس ماتریس 

 شاد.  می فت تاس  طلا به شرح ییر محاسطهنسایی  مصان
 

[
               
               

] 
 

سایی در رژیم زول بین دو دزرزیی معادل  با تاجه به محاسطا  زنجام ش ه نرخ بهیده مصان
درص  تلاطما  بایده نفتی زمکان پاشش دزشته زست. به بیان دیگر  66باده و تقریطا  6604/0

زهی بین نفت و طلا وجاد دزشته و زولین تغییر رژیم نیز محقق ش ه در دوره رژیم زول همر
رسان نفت تاس  دزرزیی دوم یا قرزردزد زختیار  درص  ریسك و تلاطما  آسیب 66زست 

 سایی زتفاق زفتاده زست.  معامله سکه طلا پاشش دزده ش ه و در مقابل زین تلاطما  مصان

 1رژیم  ب(
برزی رژیم دوم جهت محاسطه نرخ بهیده  Hبا زستفاده زی زطلاعا  دردسترس ماتریس 

 شاد.  می نفت تاس  طلا در رژیم دوم به شرح ییر محاسطهسایی  مصان
 

[
               
                

] 
 

در رژیم دوم بین دو دزرزیی معادل سایی  با تاجه به محاسطا  زنجام ش ه نرخ بهیده مصان
یك چهارم تلاطما  زمکان پاشش دزشته زست. به بیان دیگر در تقریطا  باده و 2642/0

دوره رژیم دوم كه همرزهی بین نفت و طلا در ح زكثر خلاف جهت وجاد دزشته و دومین 
رسان نفت تاس   درص  ریسك و تلاطما  آسیب 26تغییر رژیم نیز محقق ش ه زست. 

زرزیی دوم یا قرزردزد زختیار معامله سکه طلا پاشش دزده ش ه و در مقابل زین تلاطما  د
ح زقل  زتفاق زفتاده زست. گایی در زین بایه زمکان یادگیری تاس  طلا درسایی  مصان

 مداسطی رز برزی نفت ن زشته زست. سایی  زحتمال وجاد دزشته و قابلیت مصان

 گیری بندی و نتیجه جمع. 7
قیمت نفت با زستفاده زی قرزردزد زختیار معامله سکه طلا با سایی  ن پژوهش مصاندر زی

زستفاده زی رهیافت ضریب همطستگی پایای متداسب با تغییر رژیم مارد بررسی قرزر گرفت. 
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های  میرژتأثیر  طلا تحت یمشاركت در بایزر آت لهیوسه ب یمعاملا  نفتسایی  مصانفرض 
 . قرزر گرفتتأیی   مارد یمتفاوت ینفت ططق زلگاها متیمختلف ق

های آیمان مارد تأیی  قرزر گرفت  در گام زول زمکان زجرزی م ل به شکل گارچ ططق آماره
ها در سطح صفر زق زم به زجرزی م ل گارچ در پژوهش ش . در ق م  و پس زی تأیی  مانایی دزده

زم و 40در تلاطما  قیمت نفتی در دزده  بع ی دو رژیم قیمتی نفت مشاه ه ش  كه رژیم زول
ها قابل  زی زی دزده تلاطم قابل مشاه ه 1396محقق ش  و پس زی آن تا زبت زی سال  1393خردزد 

 شروع ش .  1396زم و ح ود زسفد   85رویت نطاده زست. رژیم دوم در ح ود دزده 
بررسی و محاسطه متلب و پس زی زجرزی م ل گارچ زق زم به  زفززر نرمبا زستفاده زی 

سری مارد مطالعه یعدی رش  قیمت سط  نفتی زوپك و رش   2ماتریس وزریانس كازریانس 
زولیه میززن همطستگی بین زین دو های  قیمت قرزردزد زختیار معامله سکه طلا ش . با بررسی

سری در ح زقل زرقام ممکن قرزر گرفت كه زی حیث تشکیل پرتفای زمن و زمکان 
زست. با تاجه به وزبستگی دو سری در دو رژیم مطروحه كه تأیی   ار ماردبسیسایی  مصان

(درص  -97) درص  و در رژیم دوم معادل 17در ح ود ها  در رژیم زول وزبستگی بین دزده
در بخش ها  در بخش بررسی آماری دزدهتأیی   تازن مسیر زین دو سری رز علاوه بر زست می

باره زرتطاط بین تطاط با نتایج سایر پژوهشگرزن درین زرش ه دزنست. زتأیی   زجرزی م ل نیز
 نفت و طلا همخازنی دزشته زست. 

در گام بع ی زق زم به محاسطه زنتقال بین دو رژیم زی طریق م ل زنتقال ماركف ش . 
درص  باده كه به عدازن یك رژیم پای زر با ح زقل زمکان  94پای زری در رژیم زول ح ود 

درص  به رژیم دوم مدتقل خازه  ش . زحتمال  15 زین رژیم با زحتمالزنتقال شداخته ش . 
درص  باده كه نسطت به پای زری رژیم زول جایگاه دوم رز خازه   85پای زری در رژیم دوم 

دزشت به بیان دیگر زحتمال زیدکه زقتصاد در شرزی  فعلی نسطت به پای زری شرزیطی كه 
ست. زلطته زحتمال زنتقال به رژیم زول نیز در زین رژیم دزشته وجاد دزشته باش  كمتر ز 1رژیم 

 درص  محاسطه ش ه زست.  6به مرزتب نسطت به رژیم زول كمتر زست و ح ود 
گیرد. نکته حائز  می در دو رژیم مارد بررسی قرزرسایی  در گام آخر نرخ بهیده مصان

زست و  2رژیم  به مرزتب بیشتر زی 1در رژیم سایی  زهمیت زین زست كه زحتمال مصان
درص  تلاطما  قیمت نفت به وسیله مشاركت در بایزر طلا در شرزی  رژیم زول  66ح ود 

درص  تلاطما   26حالی زست كه در ح ود یك چهارم یا  شاد زین در می پاشش دزده
 شاد.  می قیمت نفت با مشاركت بایزر طلا در رژیم دوم پاشش دزده
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سایی  مختلف قیمت نفت بر زلگای مصانهای  یمتازن نتیجه گرفت كه رژ می نهایت در
معاملا  نفتی باسیله مشاركت در بایزرزختیارمعامله طلا زثر دزرد و فرضیه زصلی پژوهش 

نفت علاوه بر متغیر سایی  شاد جهت مصان می همچدین پیشدهادگیرد.  می قرزرتأیی   مارد
هام بایزر بارس و سایر فلزز  ماند  دلار و سمؤثر  جایگزینهای  طلا به سرزغ سایر دزرزیی

 گرزنطها رفت. 

 . تعارض منافع 8
  .تعارض مدافعی ن زرم
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زثر رزبطه مطادله و تلاطم  ی(. بررس1395. )زله حشمتی، ه و عسگریآس، دزب ؛عط زله، ان یدیشایان ی

 .1شماره ، 13دوره ، یفصلدامه زقتصاد مق زررزن. یآن بر زریش زفزوده بخش صدعت ز
(. حقاق و تعه ز  طرفین قرزردزدهای آتی در بارس كالای 1396. )نگین، صم ی قاشقچی
 دزنشگاه علامه ططاططائی.، نامه زرش  زیرزن. پایان

(. م لسایی وزبستگی بین بایده و 1400. )عاطفه، محسن و دزوری، زبرزهیمی؛ محم ، صیادی
مطالعه ماردی قیمت نفت خام ، ناسانا  قیمت نفت با زستفاده زی رگرسیان كانتایل كاپالا

 .71شماره ، سال هف هم، فصلدامه مطالعا  زقتصاد زنرژیسدگین. 
ززن یسه میا و مقایستا و پایسك زیده پاشش ریبههای  برآورد نسطت(. 1391. )محم ی، مرزدیعل

 . 8شماه ، سال دوم، یصاد زنرژتفصلدامه زق. یعیطط گایهای  یآنها در بایزر آت یزثربخش
مت یناسانا  شاخص ق یریپذیززن زثرم ی(. بررس1396) میمری،  ریحسن و هاش، محم فطرس

فصلدامه مطالعا  . WTI نفت خام یمت جهانیزی ناسانا  ق یبارس زورزق بهادزر تهرزن و دوب
 .22، شماره سال ششم، رزنیز یكاربرد یزقتصاد
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، كاین در زیرزن طلا و بیت، دهد گی متقابل ریسك بین سهام پاشش (.1398. )فاضل، نجفی
 دزنشگاه علامه ططاططائی.، نامه زرش  پایان
. زنتشارز  مهد سی مالی و م لسایی بایزرها(. 1396. )كامرزن، و سلمان قرزئی، عط زلساده نیسی

 تهرزن.، دزنشگاه علامه ططاططایی

كارگیری زختیار معامله در  سدجی به زمکان( 1385و  1384. )محم ، نژزد حسن محماد و، یزده یحیی
 .18 و 17شماره ، زن زی م یریت چشمبایزر سرمایه زیرزن. 
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 1 ضمیمه
 

 لابکا (، طلا، نفت) ها نمادزرهای سری یمانی دزده
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 1 ضمیمه
 

 یها شگاهیپالا ریبرج تقط یها و زی برش ود ر یزی مشتقا  نفت خام به شمار م یکیكا   لاب
و سطك دزرد كه هر ك زم زی آنها در صدعت  نیكا  دو ناع سدگ نفت زست. لاب

  یگر)  یمانا گر یروغن ماتارها  یتال یبرز نیكا  سدگ طار خاص لاب به یسای روغن
روغن ماتار مارد زستفاده قرزر  گریزنازع د یكا  سطك برز و لاب شاد یم تفاده( زسنیسدگ
 یزی آن صادر ش ه و مابق یزست كه بخش هیروغن پا  یتال هیزولكا  ماده  . زلطته لابردیگ یم

 (6/05/1399 - روینامه دنیای زقتصاد) .شاد یم لیآن به روغن ماتار تط 
طاركه مطرح ش  روغن یکی زی مشتقا  لابکا  زست و قیمت لابکا  به عدازن  همان

ت. با عدایت به ج ول یك آیتم كلی تر مارد بررسی قرزر گرفته و با روغن همسان نطاده زس
ییر نیز لابکا  یکی زی برشهای نفتی باده كه به عدازن خارزک پالایشگاههای روغن سای 

نیز به عدازن یك كلمه جامع تر  لابریکدت() گیرد و حتی كلمه روزنکار مارد زستفاده قرزر می
كه شامل زنازع روغن و گریس وپارزفین زست به عدازن محصال پالایشگاههای خری زر 

شاد. در زین بع  نیز روزنکار یك كلمه متفاو  زی روغن زست كه روغن  لابکا  شداخته می
ی عطار  شاد كه صرفا ذكر كلمه روغن به جا های آن شداخته می به عدازن یکی زی ییر شاخه

 شاد.  روزنکار باعث حذف زهمیت سایر روزنکارهای صدعتی و ماتاری می
 

 های نفتی مشخصات فرآورده. 5 جدول

 
 

 (/https://www.boursenews.ir) سایت بورس نیوز منبع:
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 برشهای ستون تقطیر نفت. 2 گراف
 

 
 

 https://www.lpc.gr/en/technology/how-are-lubricants-produced منبع:
 

پالایشی پالایشگاههای های  روزنکار زست كه در فرزید  lubricant oilمعدای كلمه 
ض  یخ و ، گریس، زكسترزكت، زسلك، پارزفینزیجمله  روزنکار به محصالا  متفاو 

  شاد. می تط یل زنازع روغن
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