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  تقدير و تشكر

  
ر كسب علم، دانش و ياست كه به ما قدرت آموختن عطا كرد و در مس ييحمد و سپاس سزاوار خدا

ده است، بر خود يان رسينجانب به پاينامه اانيپا يحال كه به حول و قوه اله. نمود ياريما را  يزندگ

مانه تشكر و ينمودند صم يارينامه انين پايكه مرا در جهت اتمام ا يزانيه عزيدانم از كل يواجب م

  :مينما يقدردان

 يدر تمامي مراحل انجام اين كار با صبر و بردبارو كه همواره پشتوانه من بودند  عزيزم خانوادهاز 

  .ام نمودند، بي نهايت سپاسگزارميوافر همراه

غشان يدر يب يهاكه با صبر و حوصله و كمك ياوريكاظم آقاي دكتر ام جناب گرانمايهاز استاد 

شان را داشتم و از يا ينجانب افتخار شاگرديان نامه را بر عهده داشتند و اين پايا ييزحمت راهنما

  .  مينما يمانه تشكر ميمند شدم، صمار بهرهيشان بسيعلم، اخلاق و منش ا

كه استاد مشاور اين پروژه بودند و از علم و  يعاقل يلطفعلدكتر  يجناب آقاندم جماز استاد ار

  . را دارم يدانش خويش مرا بهره مند ساختند، كمال تشكر و قدردان

مانه مرا از يكه صم يمؤسسه مطالعات انرژ يمشاور صنعت انيم كشاورزيمراز سركار خانم 

  . رمار سپاسگذايمند ساختند بسخود بهره يهاييراهنما

بهرام دكتر و  ن بخشيريشمس االله شدكتر  يجناب آقانامه انين پايد محترم داور اياز اسات

ق افزودند، كمال ين تحقيشتر ايهر چه ب يق و موشكافانه بر غنايكه با ارائه نكات دق يسحاب

  .را دارم يسپاسگذار

  .نمودند، سپاسگزارم ياريان نامه مرا ين پايكه در انجام ا يهمچنين از تمامي دوستان عزيز

  

  

  



  دهيچك

-يمت ميسك قيجاد ريباشد كه سبب ايمتها مياد قيبازار نفت خام، نوسانات ز يهايژگياز و يكي

را به خود  يد ناخالص داخلياز تول ياديران بخش نفت سهم زيكه در اقتصاد ا يياز آنجا. شود

ت يريكند، لذا مديكشور وارد م كره اقتصاديبر پ يمت آن اثرات منفيسك قياختصاص داده است و ر

مقابله با  ياز راهكارها يكي. رسدينظر مبه يمناسب ضرور يله راهكارهايوسسك بهين ريو پوشش ا

ق به آن ين تحقيباشد كه در ايم يو ورود به معاملات كاغذ يسك استفاده از ابزار مشتقه مالير

ن آنها، از يو انتخاب بهتر يپوشش ينرخها ين مطالعه به منظور بررسيدر ا. پرداخته شده است

استفاده شده است و  2007- 2002مربوط به دوره  مكسيبورس نا ك تا دوازده ماههي يآت يقرادادها

، يحداقل مربعات معمول يله برآورد مدلهايبه وس يپوشش ينرخها. باشنديم يصورت هفتگها بهداده

BEKK-GARCH ،VECM-BEKK  وBEKK-GARCH-X سه آنها از يمقا يه شدند و برامحاسب

دهد كه استفاده از قراردادها، يج نشان مينتا. كمك گرفته شد يانمونهدرون و برون ييكارا يارهايمع

-نمونهل برونيدرصد درتحل 78تا  68ن ينمونه و بدرصد در درون 68 تا43ن يمت نفت را بيسك قير

جه گرفت كه استفاده از يتوان نتيم يسه با حالت بدون پوششيدهد، كه در مقايكاهش م يا

نه يبه ي، نرخهايآت يد قراردادهايش سررسين با افزايهمچن. باشدير ميپذهيتوج يآت يقراردادها

  .ابندييش ميز افزاين يپوشش

اقتصاد  يسك، مدلهايپوشش ر ييسك، كاراينه پوشش رينرخ به ،يآت يقراردادها :يديواژگان كل

  BEKK-GARCH-Xو OLS ،BEKK-GARCH ،VECM-BEKK يسنج
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  مقدمه  -١- ١

مت نفت با استفاده از يسك قيپوشش ر يبررس يق براين تحقيا يكل وبچچاردر فصل حاضر 

  . ق ارائه گردديت تحقايمنسجم از كل يريح شده تا تصويران تشريكشور ا يبرا يآت يقراردادها

ق ارائه شده يتحق يهاه شده و سواليان مساله توجين مطالعه در قالب بيدر ابتدا ضرورت انجام ا

ن فصل يگر ايد يبخشها. ده استيق استخراج و ارائه گرديتحق يهاهيدر قسمت بعد فرض .است

ق و روش يتحق يمشكلات و تنگناها ،يآمارها، جامعه داده يق، ابزار گردآوريعبارتنداز اهداف تحق

  . هال دادهيه و تحليتجز

  ق يتحق ياصل يهاان مساله و سواليب -٢- ١

ند يه امور ، فرآيبر كل 1نانيط عدم اطميشرا يه افكنيابد كه ساي يادامه م يامروز در حال يزندگ

ر يينرخ ارز، تغر يي، تغياساس يمت كالاهايرات قييتغ. متحول ساخته است يرا به كل يريگميتصم

ن يبنابرا. باننديدائماً با آن دست به گر يامروز يهاهستند كه سازمان ياز موارد... و  ينرخ سود بانك

باشد و ممكن يسك مير ينوع يدارا يا عملي يميمبشر است و هر تص ينفك زندگيجزء لا 2سكير

از  يانبوده ؛ تؤام با درجه يستثنامر من يز از اين ياقتصاد يتهايفعال. ست كه از تحمل آن فرار كردين

 ي، اقتصادياسيس يهاسكير. سك استيبازارها سرشار از رر يهمانند سا يبازار انرژ. سك هستندير

است و  يد انرژين منبع در تولينفت مهمتر. هستند يبازار انرژ يسك هاين رياز مهمتر يمنيو ا

و  يعي، طبي، رواني، اقتصادياسين عوامل سير از عوامل عرضه و تقاضا و همچنيل تأثيمت آن به دليق

شوند  يم ميداران و فروشندگان تقسيفعالان بازار نفت به دو گروه عمده خر .است يبه شدت نوسان... 

  .  ن نوسانات آشنا هستنديو با ا

                                                 
1 - Uncertainty 
2 - Risk 
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كه  يباشد در حال يداران ميخر يمت نفت برايسك قي، ريشيمت نفت در جهت افزاينوسانات ق  

 يم يتلق "متيسك قير"مت ها هستند و كاهش آن را يشه نگران كنترل قيهم د كنندگانيتول

 يتيريمد يهايد با استفاده از استراتژيكه با است ين بازار امر مسلميمت ايپس نوسانات ق. كنند

  . مه خاص عمل كرديك بيجاد يو ا آنجهت مقابله با 

 يبرا يراه يها متضرر شده و در پمتيادر كننده عمده نفت از كاهش قك صيز به عنوان يران نيا  

ن گام ياول يره ارزيبا افتتاح حساب ذخ 1379دولت در سال . باشد يم يسكيت رين موقعيمقابله با ا

... ه و تورم زا ويرو يب يه، برداشتهايمثل خواب سرما يادينه برداشته اما انتقادات زين زميرا در ا

مكمل كه امروزه  يها يد از روشها و استراتژيمسائل بان يجهت رفع ا. باشد ين حساب ميمتوجه ا

ت و يريراهكار مكمل همان مد. شود بهره جستيسك استفاده ميمقابله با ر يبرا در اكثر كشورها

ن ابزار از ياستفاده از ا .رديپذيانجام م يمشتقه مال ياز ابزارهاباشد كه با استفاده يسك ميپوشش ر

از  ياريكه امروزه بسيدا كرد، بطوريار رواج پيبس يلاديم 1980دهه  آنها در يمعرف يهمان ابتدا

ن ابزار جهت ياستفاده از ا يق به بررسين تحقيدر ا. رنديگيصورت م يمعاملات به صورت كاغذ

  .ميامت نفت خام پرداختهيمقابله با نوسانات نامطلوب ق

  

  : مير هستيز يبه پرسشها ييق حاضر به دنبال پاسخگويدر تحق

 مت نفت را كاهش داد؟ يسك قيتوان ر يم يآت يا با استفاده از قراردادهايآ - ١

 يرييد قراردادها چه تغيشدن سررس يسك با طولانيدر كاهش ر يآت يقراردادها ييتوانا  - ٢

 خواهد كرد؟ 
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  ق  يتحق يهاهيش فرضيپ و هاهيفرض - ٣- ١

 ش فرض يپ -١- ٣- ١

از آن  يز حاكين يقبلران وجود ندارد و مطالعات ينفت خام ا يبرا يآت يكه قراردادها يياز آنجا  

 يهمبستگ 1مكسيسبك ناران و نفت خام ينفت خام سبك ا يمتهايق يزمان يسر يهااست كه داده

 يمت نفت خام در بورس نفتيق يهاداده ق ازين تحقين ما در ايدارند؛ بنابرا يخوب يو همپوشان

 . م برديانجام مطالعات بهره خواه يبرا كايآمر

 

  ها هيفرض -٢- ٣- ١

 . ابدي يمت نفت كاهش ميسك قير يآت يبا استفاده از قراردادها - ١

 . سك رابطه مثبت دارندينه پوشش ريو نرخ به يآت يد قراردادهايمدت سررس - ٢

 ق  ياهداف تحق - ٤- ١

 يپنج ساله كشور بر اساس درآمدها يهاو برنامه سالانهاز بودجه  يكه بخش قابل توجه يياز آنجا

 يامدهايپ ين پشتوانه ماليدر چن ين كاهشيشود و كوچكترين اعتبار ميحاصل از صادرات نفت تام

كه ين درآمدها باشد به نحويت ايد درصدد تثبيگذارد، لذا دولت بايكره اقتصاد ميبر پ ينيسنگ

ق روش ين تحقيدر ا .مت نفت بوديد به دنبال حداقل كردن نوسان قيلذا با. را حداقل كندسك آنير

مهم  ين كالايمت ايشود تا نوسانات قيم يبررس يآت يله قراردادهايمت نفت بوسيسك قيت ريريمد

را در رابطه با  يترحياست صحيبتوانند س يزان اقتصاديرابد تا برنامهيبه حداقل كاهش  يصادرات

 .توسعه اتخاذ كنند يهابرنامه

                                                 
1 - NYMEX 
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 ق يروش تحق -٥- ١

ك و مطالعات يب كه ابتدا مباحث تئورين ترتيبه ا. است يفيتوص- يليق، تحلين تحقيروش انجام ا

ط يشده و سپس با در نظر گرفتن ملاحظات و شرا يآورجمع ياق به روش كتابخانهيتحق يتجرب

جمع  يها، با استفاده از دادهيمرحله بعد در. مناسب انتخاب خواهد شد يليتحل يكشور، مدل و الگو

-BEKKو BEKK-GARCH ،VECM-BEKKيو مدلها OLSبا استفاده از روش شده و  يآور

GARCH-X يت با بهره منديق پرداخته و در نهايمورد نظر تحق يالگوها يه سازين و شبيبه تخم 

ج بدست يسرانجام با استفاده از نتا. ق اقدام خواهد شديات تحقيفرض يبه بررس ياز استنتاجات آمار

 .شود يق ارائه ميشنهادات تحقيآمده، پ

 

  ها  داده يگردآورابزار  - ٦- ١

 يهااز روش ينه مطالعات تجربيشيو پ ياطلاعات لازم در خصوص مباحث نظر يآورجمع يبرا 

 يت وزارت انرژياز هم از سايموردن يآمار يهاداده. نترنت استفاده شده استيو ا ياكتابخانه

  به دست آمده است ASB(2(اوپك يبولتن آمار و 1)EIA(كايآمر

 ها داده ليه و تحليروش تجز -٧- ١

ستا و يبطور ا) امنفت خ( 3نقد ييك واحد داراي ينه به ازايبه يق، تعداد قرارداد آتين تحقيدر ا 

ن يبكار رفته در ا ينرم افزارها. گردديسه ميت مدل ها مقايو مطلوب ييراشود و كايا محاسبه ميپو

 . باشند يم   Excelو  Eviews6ق يتحق

                                                 
1 -U.S. Energy Information Administration 
2 - OPEC Annual Statistical Bulletin 
3 - Spot 
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 يجامعه آمار - ٨- ١

ق ين تحقيمورداستفاده در ا يرهايمتغ. باشديران ميق محدوده اقتصاد ايتحق نيدر ا يجامعه آمار

 يماهه بورس نفت دوازدهك تا ي يهايران و آتينفت خام سبك ا يهامتيق يزمان يسر يهادادهز، ين

 .  باشنديم يو بصورت هفتگ يلاديم 2008تا  2002 يسالها يورك برايوين

  ق يتحق يمشکلات و تنگناها - ٩- ١

پنج تا دوازده ماهه  يهايآت يمتهايمربوط به ق يهابه داده يق، عدم دسترسيمشكل تحق نيمهمتر

 يمنابع فارس ياز طرف. استفاده شد 2008-2002 يمربوط به سالها يهااست كه به ناچار از داده

  .دباشيار اندك ميمرتبط با موضوع بس

 يد بودن و نوآوريجنبه جد -١٠- ١

 يو مطالعات داخل. است يديدر كشور ما موضوع جد يكلبه طور  ينفت يسك درآمدهايپوشش ر

 ليمتفاوت از قب ييق با استفاده از روشهاين تحقيدر ا .باشديار محدود مينه بسين زميشده در اانجام 

BEKK-GARCH  ،VECM-BEKK ،GARCH-X ر مدت يتأث يبه بررس يسنت ونيو رگرس

. م نموديسه خواهين روشها را مقايعملكرد ا م پرداخت ويسك خواهينه پوشش ريقراردادها بر نرخ به

 ياثر طولان يما با هدف بررس يك تا چهار ماهه استفاده شده، ولي ياز قراردادها يدر مطالعات قبل

 .  م برديك تا دوازده ماهه بهره خواهي يسك از قراردادهايبر پوشش ر يآت يشدن قراردادها

 

  


