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 :چكيده

نفت بر اقتصاد کشورها، شناخت تحو   آتی اي  بهازار دارای اهمیهت اسهت. در     ويژه با توجه به نقش بازار انرژی به

 گهذاران دارای اهمیتهی دو   گیهران و سیاسهت   بینی تحو   حدی متغیر قیمت نفت برای تصمیم همی  راستا، پیش

رزش در باشد. هدف اي  مطالعه، بررسی حداکثر تغییرا  قیمت سبد نفت اوپهک بها اسهتفاده از مفههوم ا     می چندان

مبتنی بر توزيع نرمال و فري  اسهتفاده   GARCHهای خانواده  است. برای محاسبه اي  معیار از مدل 3معرض ريسک

ی ارزش در معرض خطر به ويژه در مواجه با وقهايع حهدی،   نیب شیپرود تمرکز بر توزيع فري  در  شده که انتظار می

در  ARMA-GARCH-EVTهها، نشهان داده کهه مهدل      مهدل  1يیآزمها  پهس نتايج  باشد. داشته یتر نانهیب واقعنتايج 

 ی بهتری ارا ه نموده است.نیب شیپمقايسه با ساير موارد، 

 

 JEL :Q40 , G10 , C52 , C22ي بند طبقه
 

تئوريارزشفرين،ارزشدرمعرضريسك،گارچ،قيمتنفتها:کليدواژه
 

.مقدمه1

 ،كننادگان  مصرف اصلي هاي دغدغه از يكي نفت، قيمت ويژه به انرژي قيمت در شديد تغييرات

  پانج  در نفت بازار در اختلال به منجر متعددي جهاني حواد . باشد مي ها دولت و ها شركت

 

 در دانشگاه علامه طباطبا ی اول. مقاله مستخر  از رساله دکتری نويسنده 1

 مسئول( سندهي)نو ی طباطبا علامه دانشگاه اقتصاد دانشکده اقتصاد یدکتر یدانشجو. 2
 Mahtab.mehrasa@yahoo.com  

 atmahmadi@gmail.com دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبا ی،. 9
4. Value-at-Risk (VaR) 

5. Backtesting 

mailto:atmahmadi@gmail.com
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 و سياساي  تحاولات  با خاورميانه، منطقه در ويژه به ها، اختلال اين بيشتر كه شده گذشته دهه

 ،0923 اسرائيل و اعراب جنگ عمده ا  بحران چهار ،0923 سال از. است بوده مرتبط نظامي

 به منجر 0991ا90 خليج فارس جنگ و 0921 عراا و ايران جنگ ،0922 ا 29 ايران انقلاب

 تای ير  متعادد،  مطالعاات  براساس نوسانات اين كه گشته جهاني نفت بازار در متعدد نوسانات

 دهد مي نشان 0(0923) هميلتون. است گذاشته كشورها اقتصادي هاي فعاليت بر توجهي قابل

 جهااني  جنگ از بعد امريكا اقتصادي ركودهاي از نيمي علت حداقل نفت قيمت شوك كه

 تغيير. دهند مي گزارش را مشابهي نتايج 2(0929) مرك نظير ديگري مطالعات. باشد مي دوم

 اوپاك،  سياسات  ماثلاً  باشاد   مارتبط  زيار  عوامال  از تركيباي  يا يكي به تواند مي نفت قيمت

 و حاواد   دليال  باه  عرضاه  اختلالات خاورميانه، منطقه در ويژه به سياسي ناآرامي و جنگ

 محايط  چنين با مواجه در. تقاضا و عرضه تعادل عدم همچنين و تقاضا تغييرات طبيعي، وقايع

 بناابراين . است ضروري بازار ريسك برابر در حفاظت بيني، پيش  غيرقابل و نوساني ريسكي،

 .است برخوردار بالايي اهميت از نفت قيمت حدي نوسانات سازي مدل

 باه  3(VaR) ريساك  معارم  در ارزش سنجه ريسك، ارزيابي جهت مالي، ادبيات در

 افاق  در را انتظار مورد  زيان  بيشترين سنجه، اين. گيرد قرار مي استفاده مورد  گسترده صورت

 محاسابه  در موجاود  هاي روش. نمايد مي  گيري اندازه  معين  اطمينان  سطح در مشخص زماني

VaR شوند مي بندي طبقه رويكرد سه در: 

  ناپارامتريك تاريخي سازي نخست: شبيه رويكرد

بااراي  اقتصادساانجي هاااي ماادل پايااه باار پارامتريااك كاااملاً هاااي ماادل دوم: رويكاارد

 متغير توزيع كل براي مشخص توزيعي فرم و نوسانات سازي مدل

 هااي  دنبالاه  تنهاا  پارامتريكي صورت به كه 4(حدي) فرين ارزش تئوري سوم: رويكرد

 مطالعاه  باراي  را تري مستحكم چارچوب رود، مي انتظار و كند مي سازي مدل را بازده توزيع

 .نمايد فراهم حدي مشاهدات رفتار

 

1. Hamilton (1983) 

2. Mork (1989) 

3.Value at Risk 

4. Extreme Value Theory (EVT) 
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 صاورت  باه  بناابراين  كناد،  ماي  توجاه  نموناه  توزيع هاي دنباله بر مستقيماً EVT تئوري

 خواهاد  تاري  دقياق  بارآورد  غيرمنتظره، حواد  با مواجه هنگام در ديگر رويكردهاي از بالقوه

 باراي  ساده چهارچوب يك EVT(. 2(0995) همكاران و دكروگنا و 0(2111) لانجين) داشت

 در رويكردهاا  سااير  از بهتار  كاه  دارد را پتانسايل  اين بنابراين و است ها دنباله رفتار ساختن جدا

 تركياب  پاياه  بر روش يك 3(2111) فري و نيل مك. رود كار به غيرمنتظره تغييرات بيني پيش

 ماالي  هااي  بازده سري در آشكارشده حقيقت دو كه اند نموده پيشنهاد وسوم دوم رويكردهاي

 .  گيرد مي نظر در را شرطي بازده توزيع پهن هاي دنباله وجود و تصادفي نوسانات يعني

 مقولاه  حادي،  تئوري پايه بر ريسك گيري اندازه رويكردهاي كاربرد نفت،  بازار در    

 پيراماون . اسات  گرفتاه  صاورت  خصاوص  ايان  در محادودي  مطالعاات  كاه  باشد مي مهمي

 نفات  باازار  در 4(2115) آدكيناز  و كريبيال  نفات،  باازار  در VaR محاسابه  در EVT كاربرد

 و يوسااف. انااد كاارده اسااتفاده نفاات قيماات ريسااك بررسااي در حاادي تئااوري از نااايمكس

 همكااران  و فان  و 2(2112) همكااران  و هانگ ، 6(2113) مويا و كابدو ،5(2105) همكاران

 بهاره  انارژي  باازار  در ريساك  گياري  انادازه  باراي  VaR باا  مرتبط هاي تكنيك از 2(2112)

ARMA بيناي  پايش  و تااريخي  سازي شبيه( 2113) مويا و كابدو. اند گرفته
 قيمات  باراي  را 9

 را گاارچ  باا  سازي مدل( 2112) همكاران و فن.  اند برده كار به 0992 تا 0992 از برنت نفت

 كاه  رسايدند  نتيجاه  ايان  باه  هاا  آن. نمودناد  پيشنهاد 01(GED) پرتو يافته تعميم توزيع پايه بر

GED-GARCH-VaR باشد مي كاراتر بسيار مطالعه هاي مدل ساير به نسبت بيني پيش در . 

 در ارزش  ،(2105) همكاااران و يوسااف مطالعااه بااه توجااه بااا مقالااه، اياان در رو ازايان 

 بيناي  پايش  گاارچ  مادل  و حادي  ارزش تئوري از استفاده با اوپك نفت قيمت خطر معرم

 ليكساان  و محمادي  مطالعه پايه بر سري، درست بيني پيش اهميت جهت به ليكن. شده است
 

1. Longin (2000) 

2. Dacorogna et al (1995) 

3. McNeil and Frey (2000) 

4. Krehbiel and Adkins (2005) 

5. Manel Youssef et al (2015) 

6. Cabedo and Moya (2003) 

7. Hung et al (2008) 

8. Fan et al (2008) 

9. Historical Simulation with ARMA forecasts (HSAF) 

10. Generalized Error Distribution (GED) 
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. شاده اسات   اضافه نيز بازده بخش سازي مدل نفت، قيمت رشد نرخ سازي مدل در 0(2101)

 محاسابه  ARMA-GARCH هاي مدل و حدي ارزش تئوري از استفاده با VAR عبارتي، به

 كفايات  ارزياابي،  باراي . باشد نمي دسترس در توأماني  مطالعه چنين پيشنيه، براساس كه شده

 غيرشارطي  و 2(0925) كريستوفرسان  شارطي  پوشاش  آزماايي  پاس  هااي  آزماون  باا  ها مدل

 بنادي  رتباه  هاا  مادل  ،4لاوپز  زياان  تاابع  وسايله  باه  همچنين و شده سنجيده 3(0995) كوپيك

 و ديبولاد  برتاري  مقايساه  آزمون از ها، بيني پيش تفاوت معناداري بررسي جهت. اند گرديده

 .است شده استفاده 5ماريانو

 نظاري،  مبااني  قالاب  در دوم بخاش  در: باشد مي ذيل شرح به پژوهش  اين هاي بخش

 معيارهااي  و مختلاف  هاي روش از استفاده با VaR محاسبه فرين، ارزش تئوري از اي مقدمه

 جهات  گرفتاه  انجاام  مطالعاات  از اي ساابقه  ساوم،  بخاش  در. اسات  شده آورده آزمايي پس

 و تحقياق  نموناه  چهاارم،   بخاش  در. شاده اسات   گازارش  نفات  قيمات  در ريساك  محاسبه

 مطالعاه  نتاايج  انتهاا،  در و گشاته  تشريح نظر مورد نمونه در شده  مشاهده آماري هاي واقعيت

 . است گرديده ارائه تجربي

 

.مبانينظري2

 باه  دقيقااً  و اسات  مفهوم يك باشد، ريسك سنجه يك آنكه از پيش خطر معرم در ارزش

 شاده  ارائاه  آن گياري  انادازه  و محاسابه  باراي  متعاددي  رويكردهاي و ها روش دليل، همين

 داراياي  ياا  گاذاري  سرمايه سبد ريسك به مربوط اطلاعات ريسك، معرم در ارزش. است

 ماورد  زياان  بيشاترين  معياار  ايان  قراردادي، طور به. كند مي خلاصه عدد يك صورت به را

 آن تاوان  مي كه نمايد مي گيري اندازه معين اطمينان سطح در مشخص زماني افق در را انتظار

 بيشاتر  قطعااً  آتاي،  روز N طي كه داريم اطمينان درصد Xما : نمود تعريف زير صورت به را

 

1. Mohammadi  and Lixian (2010) 
2. Christoffersen (1985) 

3. Kupiec (1995) 

4. Lopz Loss function 

5. Diebold-Mariano Test 
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 ساابد ريسااك معاارم در ارزش همااان V متغياار. شااد نخااواهيم زيااان متحماال V مبلاا  از

 (.0322 همكاران، و رادپور) است دارايي يا گذاري سرمايه

 

هايمحاسبهارزشدرمعرضريسك:بازدهونوسانزمينه.پي 2-1

 خصاوص  در اسات  لازم رويكردي، هر از استفاده با ريسك معرم در ارزش محاسبه براي

 عيا از توز يريدو تصاو  نيا ا رايز گيرد، صورت لازم مطالعه متغير، نوسان و بازده سازي مدل

 . گذارند يم اريدر اخت ريمتغاحتمال 

 نماودن  مشاخص  ريساك،  گيري اندازه مدل يك رسالت :بازده بيني پيش هاي مدل ●

 انجاام  متغيار  آتاي  تغييارات  بيني پيش طريق از غالباً وظيفه اين. است ارزش در آتي تغييرات

 در. شاود  ماي  اساتفاده  ها بيني پيش اين براي گذشته تغييرات از اغلب راستا اين در و گيرد مي

 نيساتند  مساتقل  يكاديگر  از زمان طي در  دارايي هاي  بازده كه است اين بر فرم ها مدل اين

 و ساجاد ) گيرناد   ماي   جااي  طبقاه    اين در 0متحرك ميانگين رگرسيوني خود هاي مدل كه

 (.0393 همكاران

 دوره هر بازده توان مي ها مدل اين در: متحرك ميانگين رگرسيوني خود هاي مدل   ●

 .كرد سازي مدل قبل هاي دوره خطاي جملات و  بازده اساس بر را
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 مثاباه  باه  و پارامترهاست گريد بودن صفر صورت در ريمتغبازده  زانيگر م نشان ω كه

jβ .اسات  امt زماان ام در  t-iمرتباه   يهاا  وزن باازده  دهنده نشان iα.باشد يم رابطه نيانگيم

itrام، t زماان در  ام t-jمرتبااه  يجمالات خطاا   وزن   مرتباه   يهااا باازدهi و امjtε   جماالات

 .باشد يم ما jمرتبه  يخطا

 مطاابق   يدوره بعد انسيوار ينيب شيپ نيبهتر :2نوسان گارچ بيني يشپ هاي  مدل    ●

 شاده  ينا يب شيپ انسيوار ،3مدت متوسط بلند انسيموزون وار نيانگيم ،ياقتصادسنج اتيادب

باه   ماناده يمجاذور باق  نيآخار  قياست كه از طر يدوره جار ديو اطلاعات جد يدوره جار
 

1. Auto Regressive Moving Average (ARMA) 

2. General Auto Regressive Conditional Heteroskedastisity (GARCH) 

3. Long-run Variance 
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 يعماوم  يونياساس، مدل خود رگرسا  نيا بر. (0392 ريضم روشن و يرانيح) ديآ يدست م 

 :است ريزصورت   به كي مرتبه انسيوار يمشروط بر ناهمسان

(2) )( 22
1

2
1

2 0 σ,N~εσβεαωσ ttt   

100  βα,β,αω  

2 كه
tσ هدور يبرا انسيوار ينيب شيپ t، 2

1tε 0 دوره( خطا)جمله  ماندهيباق مجذور-t،
2

1tσ 0دوره  يشاده بارا   ينيب شيپ انسيوار- t و β و α وω  مادل هساتند كاه     يپارامترهاا

2آنجا كه  از. گردند يمبرآورد  يآت يها دوره انسيوار ينيب شيپ يبرا
tσ  نوساان   ينا يب شيپا

 ي( تابع2. رابطه )شود يم دهينام يشرط انسيبر اساس اطلاعات گذشته است، وار يدوره آت

 از سه عبارت است:  

 (ω) نيانگيم .0

حاصال از معادلاه    ريا اخ ماناده يراجع به نوسان دوره قبل كه بر اساس مربع باق اخبار .2

)( نيانگيم 2
1tε 0و به آن عباارت   شود يم يريگ اندازه

ARCH  از  ماناده يباق نيا . اناد يگو يما

 . شود يبازده حاصل م ينيب شيپ هاي مدل

)( انسيوار رياخ ينيب شيپ .3 2
1tσ  كه به آن عبارتGARCH نديگو يم. 

مجماوع   چنانچاه  :2انباشاته  انسيوار يناهمسان بر مشروط يونيخود رگرس هاي مدل ●

انباشاته    GARCHالگاو   3(0926انگل و بلرسالو )  ريبه تعب ،باشد كيآرچ و گارچ  بيضرا

 ريا صاورت ز  باه حالت مادل   ني(. در ا0392 ريو روشن ضم يراني)ح باشد يم IGARCH اي

 :شود مي
 

(3)  2
1

2
1

1
0

2 11 jt

m

j
it

m

i
it σββαωσβα 





  )( 

 

 از يا پااره  در: 4نامتقاارن  انسيا وار يناهمساان  بر مشروط يونيخود رگرس هاي مدل ●

 ياي دارا كيا  مات يق شيافازا  ناوع  از مثاال  ايبار  شوك كي بروز كه رسد يم نظر به موارد

 يمنفا  شاوك  كيا  كاه  يهنگاام  تاا  باشاد  يشارط  انسيا وار بر يمتفاوت يتی يرگذار يدارا

 

1. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) Term 

2. Integrated GARCH Models  

3. Engle and Bollerslev (1986) 

4. Asymmetric GARCH Models  
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 ي. بارا شود يمشاهده م 0ياهرم ا ر كي اصطلاحاً حالت نيا در. دهد يم يرو متيق كاهش

 و TARCH، EGARCH ريا نظ يياز الگوهاا  يشارط  انسيا عادم تقاارن وار   نينشان دادن ا

 (.0391 ي)ارشد شود ياستفاده م يگريموارد د
 

.محاسبهارزشدرمعرضريسك2-2

در نظر گرفتن فرم  ، يحد مركز هيتوجه به قض با نرمال: سكير معرم در ارزش ●

 در ارزشباازده،   عيا اسات. باا فارم نرماال باودن توز      جيا را اريبسا  ريمتغ عيتوز ينرمال برا

 :شود يمحاسبه م ليصورت ذ به  سكير معرم

(4)  )( att-tt zσμPVaR  1 
 

 نيانگيم t ر،يمتغ يجار مقدار tP-1 ،يدوره آت سكير معرم در ارزش tVaRكه

نرماال اساتاندارد در    ريا مقادار متغ  azو  tباازده در دوره   اريانحراف مع t ،tσبازده در دوره 

فارم نرماال    بيا معااز  يكا ي. 2(0993 ،)گلوستن و همكااران  باشد يم α1 نانيسطح اطم

 هيتوج 3يمركز حد هيقض به اتكا با بودن نرمال فرم. گردد يآن باز م يمنطق آمار بهبودن 

كااربرد دارد كاه در مركاز  قال      يها و احتماالات  در مورد صدك شتريب هيقض نيو ا شود يم

( ي)حاد  نيارزش فار  يبه تئور ديبا ،يحد ريمقاد با مواجه زمان در. دارند قرار يتابع چگال

باه   ايا فراتار از نرماال و    يدگيكشا  يدارا رهاا يمتغ از يبرخ كه نيا گريله دئمراجعه كرد. مس

 نيا در احتسااب ا  يينرماال هساتند و نارساا    عيا نسابت باه توز   يتار  ميضخ يها دنباله يعبارت

و   ساجاد ) گاردد   VaRاز  نييدسات پاا   ييمنجار باه برآوردهاا    تواناد  يما  4ياضاف يدگيكش

 (. 0393 ،همكاران

 ريسااك، مااديريت: فاارين ارزش نظريااه از اسااتفاده بااا ريسااك معاارم در ارزش ●

 محتمل غير رخدادها، نوع اين. دارد( فرين) حدي رخدادهاي با مواجه در بسياري مشكلات

 حااواد ، اياان بااودن نااادر دلياال بااه. هسااتند پرهزينااه بساايار وقااوع صااورت در ولااي بااوده

 باراي . باشاند  ماي  برخاوردار  باالايي  اطمينان عدم از فرين هاي ريسك به مربوط برآوردهاي
 

1. Leverage effect 
2. Glosten et al (1993) 

3. Central Limit Theorem 

4. Excess Kurtosis 
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 تشاريح  باراي  تئاوري  ايان . گرديده اسات  ارائه فرين مقدار تئوري حدي  مقادير مسئله حل

 باا  VaR محاسابه  جهات . دارد كااربرد  هساتند،  حدي هاي داده برازنده هايي توزيع چه اينكه

   .گردد مي استفاده( 5) رابطه از حدي، توزيع

(5) 
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 پاارامتر . شاود  يم گفته 2اسيمق و 0مكان يپارامترها بيترت به nα و nβ پارامتر  دو به

است. پس از  عيتوز مشكل دُ كننده نييكه تع باشد يم 3شكل پارامتر از است عبارت سوم

 ،و همكاااران رادپااور) ديااآ يماادساات ه باا سااكيباارآورد مااوارد فااوا، ارزش در معاارم ر

(0322.) 

 يمقادار حاد   يدر مورد تئور كه يا هيرو: 4شرطي حدي ريسك معرم در ارزش ●

 ريا متغ ،يليتعاد  گوناه  چيكاه بادون ها    يمعنا  ني. باد باشاد  يشروط ما رميتماماً غ ،شد حيتشر

اگر بتوان  محاسبات، كردن كاراتر جهت. شوند يكار گرفته م  به ماًيمورد نظر مستق يتصادف

از  بهاره  يبارا  يكارد، فرصات خاوب    يسااز  مادل  GARCH نديفرآ كيرا با  يتصادف ريمتغ

EVT ندياستفاده از فرآ باحالت،  ني. در اشود يم جاديا مشروط  GARCH ريا متغ نوساانات 

 يتئور باGARCH  نديحاصل از فرآ يخطاها يو سرس مدل ساز شود يم حيتصر يتصادف

 ريا ز يا دو مرحله نديفرآ 5(2111) لين و مك يفر كار نيا يبرا. شود يم انجام يحد مقدار

 : اند هنمود شنهاديرا پ

 يپارامترهاا  نيپاس از تخما   و شود ينيب شيپ GARCH مدل كي از ريمتغ نوسانات .0

 يخطاها باا كام كاردن باازده ماورد انتظاار از باازده واقعا         ني. اگرددمدل، خطاها استخراج 

 و 1tσ يعنا ي يمرحله از نوسان و باازده ماورد انتظاار آتا     نيا ي. در انتهاشد خواهدحاصل 

1tμ آيد به دست مي ييها نيتخم. 
 

1. Location Parameter 
2. Scale Parameter 
3. Shape Parameter 
4. Conditional Extreme Value  

5. Frey & Mc Neil (2005) 
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 نيو باد  شاود  يما  گرفتاه كاار    استانداردشاده باه   يخطاها يبرا يمقدار حد يتئور. 2

 يباارا EVTبااا اسااتفاده از   زياا( و نGARCH يعنااي) ايااپو يبااا احتساااب ساااختار  بيااترت

 (.21190 ،و همكاران موتوي)مر ديآ يدست م  به VaRاز  ييها نيتخم ها، ماندهيباق

 

.ارزيابينتايج2-3

( 6)رابطه  كييكوپ يرشرطياز آزمون پوشش غ ها مدل تيكفا يجهت بررس قيتحق نيا در

 تاابع  محاسابه  باا  سارس ( استفاده شده است. 2)رابطه  ستوفرسنيكر يو آزمون پوشش شرط

 ناادار از تفاوت مع نانيجهت اطم ني. همچناند دهيگرد يبند رتبه ها مدل ،(2)رابطه  لوپز انيز

 .شده است گزارش( 9)رابطه  انويو مار بولديد يبرتر سهيمقا آزمون جينتا ها، ينيب شيپ
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 .مروريبرمطالعاتتجربي3

در دو بازار نفات برنات و تگازاس     VaR يابيمطالعه خود به ارز در 2(2102) همكاران و يم

 GED عيااخااانواده گااارچ و توز  هاااي ماادل ،يارزش حااد يبااا اسااتفاده از تئااور  3يغرباا

 سكير زانيدر برآورد م يارزش حد يكه تئور دهد يم نشانمطالعه آنها  جياند. نتا پرداخته

 اريا و مونات كاارلو براسااس مع    انسيا كوار انسيا بار وار  يمبتن يسنت هاي مدلبا  سهيدر مقا

 

1. Marimoutou et al (2009) 

2. Mi et al (2017) 

3. West Texas (WTI) 
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 سطح در مذكور يسنت يكردهايرو. باشد يكاراتر م يرشرطيغ و يشرط پوشش ييآزما پس

 و وساف ي. زناد  يما  نيتخما  واقاع  از كمتار % 99 ساطح  در و شاتر يب را ساك ير% 95 نانياطم

 ليا نفات خاام و گازوئ   يرا بارا  يانتظاار  انيا ز و خطار  معرم در ارزش (2105) همكاران

 FIGARCH-EVTاز  آمده دسته بارزش در معرم خطر  ج،ينتا مطابق. اند نموده سبهامح

و همكااران   موتاو يمر. دهاد  يم ارائه را يتر مناسب برآورد جلو، به روز كي ينيب شيپ يبرا

و برنات از ساه    WTIنفات خاام    مات يق سكيارزش در معرم ر ني( به منظور تخم2119)

 GARCHمدل  هيبر پا كيپارامتر هاي مدل(، HS) كيناپارامتر يخيتار يساز هيشب كرديرو

 براسااس . كارده اسات   اساتفاده  نيارزش فار  يتئور كرديرو نيهمچن وو فرم نرمال بودن 

 يهاا  آزماون  يشده بر مبناا  لتريف يخيتار يساز هيو شب يشرط EVT يتئور ق،يتحق دستاورد

 بهتار ( كيا ناپارامتر و كيا )پارامتر يسانت  يهاا  لوپز نسبت به روش انيو تابع ز ييپس آزما

اساتفاده از   باا  رانفات   ساك ير معارم  در ارزش ،(2112) و همكاران هانگ. كند يم عمل

HT و يت نرمال، عيتوز سهنظر گرفتن  دربا  GHARCH(1,1)مدل 
جهت  و كرده محاسبه 0

 ،لاوپز  انيا ز تاابع  ،يدودوئ انيز تابع: است داشته توجه ريز موارد به ،ها مدلسنجش صحت 

 HT- كاه  دهناده ايان اسات   نشاان   ايان مطالعاه   جينتاا . يشارط  و يرشرطيآزمون پوشش غ

GHARCH سااكيارزش در معاارم ر يناايب شيدر پاا هااا ماادل ريو كاااراتر از سااا تاار قياادق 

هار دو   يهادف محاسابه ارزش در معارم خطار بارا      باا ( 2112و همكااران )  فان  .باشد يم

 مااادل ،WTIنفااات برنااات و  ماااتيق نييرو باااه باااالا و رو باااه پاااا  يحاااد يهاااا حالااات
TGHARCH(1,1)  وGARCH(1,1)  عيا توز بار  تمركاز  باا GED  واساات  نماوده  بارآورد 

 باشاد،  يپهن م يها دنباله با دهيكش عيتوز ينفت معمولاً دارا متيق بازده اولاً: رديگ يم جهينت

و  تار  قيا دق ،GED عيا توز هيا بار پا  VaR ن،ييرو به پاا  وهر دو نوسانات رو به بالا   يبرا اًي ان
نفت با اساتفاده از   متينوسانات ق ينيب شي( به پ2101و همكاران ) يو .بود خواهدتر  مناسب

حافظاه بلندمادت و ا ارات     ،يا با در نظر گارفتن نوساانات خوشاه    GARCHطبقه  هاي مدل

كاار گرفتاه شاده     به هاي مدلاز انواع  كدام چيه ق،يتحق يخروج براساس. پردازد يم ياهرم

 ARIMA-GARCH هااي  مادل ( از 2101) كساان يو ل يمحماد  .نادارد  يبرتار  يگار يد بر

 

1. Heavy-Tailed Distribition 
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در  ينفت خام هفتگ متيق يشرط انسيو وار نيانگيم ينيب شيو پ يساز جهت مدل يمتعدد

 يكاه بارا   بارده  بهاره  اوپاك عضاو   ريا كشور صادركننده و واردكنناده نفات عضاو و غ    ازدهي

 حيتصار  :شاده اسات: گاام نخسات     دنباال  ليا بازده و نوسان نفات خاام دو گاام ذ    يساز مدل

ARMA(p,q) خااانواده هاااي ماادل حيتصاار :متوسااط بااازده. گااام دوم  يساااز ماادل يباارا 

GARCH(p,q) نفات،  باازده  يبرا كه اولاً دهد نتايج نشان مي. يشرط نوسانات يبرا MA(1) 

 يا نموناه   بارون  ينا يب شيپا  يابيا ارز جيبا توجه به نتا اًي ان باشد، يم حيتصر نيتر عنوان مناسب به

 رياز ساا  MA(1)-APARCH(1,1) و MA(1)-EGARCH(1,1) ،يشرط نيانگيو م انسيوار

 مات ينوساانات ق  يساز مدل ،0(2119و همكاران ) كنگ يبررس هدف. استتر  مناسب ها مدل

از آن اسات كاه    يحاك قيتحق جي. نتاباشد يم ينيب شيبه منظور پ WTIبرنت و  ،ينفت خام دب

CGHARCH  وFGARCH است.  بهتر  ها مدل ريسا از ينيب شيپ يبرا 

 

يپژوه هاداده.4

 2101 هيا ژانو يزماان  بازهدر  اوپكروزانه سبد نفت  متيشامل ق پژوهش نيا يآمار جامعه

 استخراج شده است.   اوپك يتارنماكه از  باشد يم 2109 ژوئنتا 

 

اوپكنفتسبدقيمترشدنرختوزيعتحليل.4-1

 يهاا  (. آمااره 0)جدول  است شده يبررس آن يآمار يها يژگيو ر،يمتغ عيتوز يبررس يبرا

نرماال   هي. فرضا باشاد  يفراتر از نرماال ما   يدگيكش يدارا ريمتغ عيكه توز دهد يفوا نشان م

 شاده  رد% 95 ناان ياطم ساطح  در 2بارا  جاارك  آزماون  قيطر از ريمتغرشد  نرخ عيبودن توز

 .  است

 

 

 
 

 

1. Kang et al (2009) 
2. Adjusted Jarque-Bera Test   
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مشخصات آماري سري نرخ رشد قيمت نفت(:1)جدول

min 25/2- 

max 29/01 

mean 100/1- 

sd 55/0 

skewness 310/1 

kurtosis 512/4 

Adjusted Jarque-Bera 
2/0250 

(*06-e2/2) 

* P-Value 
 منبع: محاسبات پژوهش

 

هاهاومجذوراتآنيبازدهخودهمبستگ.تحليلساختار4-2

باه   0بااكس  وناگ ي آزماون  نفات،  مات يقنرخ رشاد   يدر سر يوجود همبستگ يبررس يبرا

ماورد تیيياد قارار گرفات. در      يدر سر ياپيپ يانجام شده كه وجود همبستگ 2شرح جدول 

كاه    ديا گرد يبررس ARCH-LMبا استفاده از آزمون  يا رات آرچ در سر وجود ،گام دوم

 . شدتیييد  يسر نيوجود ا رات آرچ در ا
 

 ها آننتايج آزمون همبستگي سري و مجذورات  (:2جدول)

Box-Ljung test 
6/001 

(*06-e2/2) 

ARCH LM-test 
146/94 

(*06-e2/2) 
* P-Value 

 منبع: محاسبات پژوهش
 

نرخ  يدر سر ها يخود همبستگ وجود( 0: )از عبارتنداز برآورد  شيپ يها ليتحل جينتا

 يسار  در  يخاود همبساتگ   وجاود ( 2مجذورات آن مورد تیييد قرار گرفات. )  يرشد و سر

در   يخاود همبساتگ   وجاود ( 3. )كناد  يما  هيتوص را ARMA هاي مدلنرخ رشد، استفاده از 

 .دينما يم قيتشو را ARCH(G) هاي مدلاز  استفادهمجذورات،  يسر
 

1. Box-Ljung Test   
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 هايارزشدرمعرضريسك.انتخابمدل4-3

 و بازده بيني پيش مدل يك شامل ريسك معرم در ارزش هاي مدل شد، اشاره كه گونه همان

 شاكل  تاوزيعي  فارم  ياك  اساس بر نيز ها مدل اين همچنين. است تلاطم بيني پيش مدل يك

 فارم  و نوساان  بيناي  پيش مدل بازده، بيني پيش مدل انتخاب با پيشين، گام نتايج اساس بر. گيرند مي

 :باشند مي زير جدول شرح به تحقيق، اين هاي مدل. گردد مي ايجاد زيادي هاي مدل توزيعي،
 

 هاي مورد استفاده در پژوهش مدل(:3)جدول

 نام مدل ارزش در معرم ريسك مدل بازده مدل نوسان

GARCH (p,q) ARMA (p,q) Normal ARMA (p,q) GARCH (p,q) 

iGARCH (p,q) ARMA (p,q) Normal ARMA (p,q) iGARCH (p,q) 

GARCH (p,q) ARMA (p,q) t-student ARMA (p,q) GARCH (p,q) 

iGARCH (p,q) ARMA (p,q) t-student ARMA (p,q) iGARCH (p,q) 

GARCH (p,q) ARMA (p,q) ARMA (p,q) GARCH (p,q) EVT 

 

 يارزشدرمعرضريسكنيب يپوسازيمدل.نتايجتجربي5

. اسات  شاده  ارائاه  فاوا،  هااي  مادل  از اساتفاده  باا  VaR برآورد از حاصل نتايج بخش، اين در

 سانجيده  آزماايي  پاس  هااي  مادل  طرياق  از قيمات  نوسانات بيني پيش در ها مدل صحت سرس،

 .گرديده است
 

.برآوردمدلبازدهونوسان5-1

 تعاداد  شواتز، بيزين و آكايئك معيارهاي از استفاده با  ابتدا در ARMA مدل برآورد جهت

 تصاريح  باراي  ARMA(1,1) نهايات  در كاه  گردياده  تعيين مدل جز دو هر براي بهينه وقفه

 نظرگارفتن  در باا  GARCH خاانواده  هااي  مادل  نوسان، سازي مدل براي. شده است انتخاب

 منتخاب،  هااي  مادل  تماامي  در ،4 جادول  مطاابق . گرديده است برآورد مختلف هاي توزيع

 اطميناان  جهت است، ذكر شايان. باشد مي معنادار متغير خود اول وقفه جز به مربوطه ضرايب

 توجاه  با ARMA(1,1)-GARCH(1,1) هاي مدل خروجي براساس درست، مدل انتخاب از

 باشاد،  مي يك به نزديك( گارچ و آرچ ضرايب مجموع) بتا و آلفا پارامتر دو جمع اينكه به

 . است شده برآورد نيز آن به مربوط هاي مدل كه دارد iGARCH حالت الگو
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هامدل.بررسيکفايت5-2

 در كاه  دهد مي نشان را 2آرچ ا رات و 0پسماندها همبستگي خود به مربوط آزمون ،5 جدول

 .  است شده پذيرفته همبستگي خود و آرچ ا رات نبود بر مبني صفر فرضيه ها، مدل كليه
 

 پژوهشمورد استفاده در  هاي مدل يبرآورد پارامترها (:4)جدول
beta1 alpha1 omega ma1 Ar1 mu  Sign Bais Test 

91/1 19/1 10/1 02/1 12/1 103/1 Estimate Normal ARMA (1,1) 

GARCH (1,1) 11/1 11/1 116/1 13/1 32/1 46/1 Pr(>|t|) 

912/1 192/1 102/1 022/1 12/1 103/1 Estimate Normal ARMA (1,1) 

iGARCH (1,1) - 11/1 112/1 13/1 39/1 65/1 Pr(>|t|) 

90/1 12/1 10/1 21/1 13/1 112/1 Estimate T student ARMA (1,1) 

GARCH (1,1) 11/1 11/1 13/1 10/1 63/1 26/1 Pr(>|t|) 

90/1 12/1 119/1 21/1 13/1 112/1 Estimate T student ARMA (1,1) 

iGARCH (1,1) - 11/1 10/1 104/1 63/1 26/1 Pr(>|t|) 

  منبع: محاسبات پژوهش

 
 آزمون همبستگي پياپي و آزمون وجود اثرات آرچ (:5)جدول

ARCH LM Test Ljung-BoxTest 
 Sign Bais Test 

lag7 lag5 lag3 lag9 lag5 lag1 

492/3 242/2 129/1 065/6 93/0 624/1 statistic Normal ARMA (1,1) 

GARCH (1,1) 424/1 409/1 263/1 23/1 969/1 429/1 p-value 

624/3 352/2 105/1 023/6 964/0 646/1 statistic Normal ARMA (1,1) 

iGARCH (1,1) 396/1 392/1 299/1 229/1 964/1 420/1 p-value 

699/2 2/0 020/1 946/2 512/3 25/0 statistic T student ARMA (1,1) 

GARCH (1,1) 522/1 502/1 62/1 16/1 212/1 02/1 p-value 

255/2 231/0 063/1 932/2 502/3 261/0 statistic T student ARMA (1,1) 

iGARCH (1,1) 561/1 519/1 626/1 161/1 099/1 024/1 p-value 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

1. Ljung-BoxTest 
2. ARCH LM Test 
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.آزمونوجوداثراتاخبار5-3

 كاه  دهاد  ماي   نشاان  نتايج(. 6 جدول) است شده انجام ها مدل كليه براي اخبار ا رات آزمون

 . ندارد وجود بررسي مورد بازه در نفت قيمت رشد نرخ سري در اهرمي ا رات
 

 آزمون وجود اثرات اخبار(:6)جدول

Positive Negative Sign Bais  Sign Bais Test 

062/1 443/0 302/1 statistic 
Normal ARMA (1,1) GARCH (1,1) 

220/1 049/1 251/1 p-value 

254/1 332/0 332/1 statistic 
Normal ARMA (1,1) iGARCH (1,1) 

299/1 022/1 239/1 p-value 

142/1 622/0 429/1 statistic 
T student ARMA (1,1) GARCH (1,1) 

962/1 190/1 662/1 p-value 

115/1 621/0 441/1 statistic 
T student ARMA (1,1) iGARCH (1,1) 

995/1 015/1 659/1 p-value 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

.محاسبهارزشدرمعرضريسك:پسآزمايي5-4

 مادل  هار  باراي  پوياا  صاورت  باه  ريساك  معارم  در ارزش نخست، گام در بخش، اين در

 باشاد  ماي  دساترس  در داده 2031 مجموع در مطالعه مورد زماني بازه در. است شده برآورد

 پوياا  صاورت  باه  جلاو  باه  رو دوره 331 براي و شده استفاده داده 0211 از تخمين، براي كه

 .  است گرفته صورت بيني پيش

 كفايات  ،2 جدول نتايج. شود مي محاسبه آزمايي پس با مرتبط معيارهاي دوم، گام در

 كه شده محاسبه لوپز زيان تابع ها، مدل بندي رتبه جهت سرس. نمايد مي تیييد را ها مدل كليه

 از اطميناان  جهات  انتهاا،  در. دهاد  ماي  نشان را ARMA-GARCH-EVT مدل برتري نتايج

 ،2 جادول  در پاژوهش،  هاي مدل ساير با مقايسه در منتخب مدل بيني پيش تفاوت معناداري

 يكاديگر  از هاا  مدل  بيني پيش معنادار تفاوت كه شده گزارش ماريانو و ديبولد آزمون نتايج

 .كند مي تیييد را
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 نفات  قيمات  رشاد  نارخ  باراي  QQ نماودار  و شاده  برآورد فرين تابع  شكل ادامه، در

 دهاد،  ماي  نشاان ( 0) شكل كه طور همان. است شده گزارش نيز فرين ارزش تئوري براساس

 از. دهاد  پوشش بوده، مقاله اين اصلي هدف كه را دنباله هاي داده توانسته خوبي به مدل اين

  .است كرده ايجاد كمتري زيان شود، مي مشاهده نيز 2 جدول در كه همانطور منظر، همين

 

 VaR-GARCH-EVTمدل  يخروج شينما(:1)شكل

 منبع: محاسبات پژوهش
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 VaRي نيب شيپآزمايي: پوشش شرطي و غيرشرطي و تابع زيان در  نتايج پس(:7)جدول

Loss 

function 

Chirstofferson Kupiec 

 
 تيوضع

 صفر هيفرض
p-value LR.cc 

 هيفرض تيوضع

 صفر
p-value LR.uc 

950/1 
عدم رد 

 صفر هيفرض
362/1 112/2 

 هيعدم رد فرض

 صفر
022/1 22/0 

Normal ARMA 

(1,1) GARCH 

(1,1)-Normal 

950/1 
عدم رد 

 صفر هيفرض
362/1 112/2 

 هيعدم رد فرض

 صفر
022/1 22/0 

Normal ARMA 

(1,1) iGARCH 

(1,1)- Normal 

216/1 
عدم رد 

 صفر هيفرض
222/1 634/1 

 هيعدم رد فرض

 صفر
435/1 60/1 

T student ARMA 

(1,1) GARCH 

(1,1)- Normal 

950/1 
عدم رد 

 صفر هيفرض
222/1 634/1 

 هيعدم رد فرض

 صفر
435/1 60/1 

T student ARMA 

(1,1) iGARCH 

(1,1)- Normal 

026/1 
عدم رد 

 صفر هيفرض
209/1 122/3 

 هيعدم رد فرض

 صفر
032/1 201/2 

T student ARMA 

(1,1) GARCH 

(1,1)- EVT 

21/1 
عدم رد 

 صفر هيفرض
95/1 12/1 

 هيعدم رد فرض

 صفر
26/1 13/1 

T student  

GARCH (1,1)- 

EVT 

 منبع: محاسبات پژوهش
 

 ARMA-GARCH-EVT بيني مدل نتايج آزمون ديبولد و ماريانو:  مقايسه پيش (:8)جدول
 p-value statistic صفر هيفرض تيوضع

 

 Normal ARMA (1,1) GARCH (1,1)-Normal 22/0 15/1 صفر هيفرض رد

 Normal ARMA (1,1) iGARCH (1,1)- Normal -322/2 109/1 صفر هيفرض رد

 T student ARMA (1,1) GARCH (1,1)- Normal 222/2 122/1 صفر هيفرض رد

 T student ARMA (1,1) iGARCH (1,1)- Normal 634/2 112/1 صفر هيفرض رد

 T student GARCH (1,1)- EVT -42/3 1114/1 صفر هيفرض رد

 منبع: محاسبات پژوهش

 

يسياستيهاشنهاديپيوبندجمع.6

فراتار از   يدگيكشا  يدارا اوپاك نفت  متينرخ رشد سبد ق پژوهش، نيا يها افتهي براساس

 قاات يتحق جاه يكه با نت باشد ينرمال م عيتوز يها از دنباله تر متراكم ييها نرمال و متعاقباً دنباله
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دارد. وجود  يخوان نرمال هم عيتر از توز متراكم ييها و دنباله يدگيبر وجود كش يمبن نيشيپ

% 95 نانيها در سطح اطم مجذورات آن نيهمچن و بازده يسر در يزمان يها يخود همبستگ

 AR(1)باه جاز     GARCH و ARMA يها مدل يپارامترها يمورد تیييد قرار گرفت. تمام
 يكاه ا ارات اهرما    دهد يهستند. آزمون ا رات اخبار نشان م دار ي% معن95 نانيسطح اطم در

معناا كاه اخباار باد نسابت باه        نيوجود ندارد. بد اوپكسبد نفت  متيدر مورد نرخ رشد ق

پاس از بارآورد،    يها ليتحل براساس. شود ينم ريمتغ نيدر ا شترياخبار خوب، باعث نوسان ب

امر  نيو ا باشد يم يفاقد هر گونه خود همبستگ يشده به لحا  آمار استاندارد يها ماندهيباق

. باه  باشد يم اوپكسبد نفت  متيبا نرخ رشد ق GARCH يها مدلقبول   برازش قابل د،يمو

هار   يبارا  يحد عينرمال و توز عيبر توز هيبا تك سكيمحاسبه ارزش در معرم ر يطور كل

از  يرشارط يو غ يبار اسااس آزماون پوشاش شارط      iGARCH و GARCHدو گروه مادل  

لاوپز بار اسااس     انيا تاابع ز  ياند. خروجا  % برخوردار بوده95 نانيلازم در سطح اطم تيكفا

تار اسات    مناسب  iGARCH از GARCHكه برازش مدل بر اساس  دهد ينشان م يت عيتوز

 ها، مدل يبند . در رتبهشود يدو مدل مشاهده نم نيا نيب ينرمال، تفاوت عيو در خصوص توز

EVT-ARMA-GARCH  جينتاا  ا،يا پو يا برون نمونه ينيب شيلوپز در پ انيز تابع  بر اساس 

تفااوت معناادار    انو،يا و مار بولاد يبر اساس آمااره د  نيهمچنرا داشته است.  يتر مناسب اريبس

 .ديتیييد گرد زيمدل ن نيا ينيب شيپ

 

منابع.7

الف(فارسي

گيري شاخص  سازي نوسانات قيمت نفت، قالبي براي اندازه مدل»(، 0391ارشدي، علي)

، فصالنامه مطالعاات اقتصااد انارژي    ، («ARIMA-GARCHيك مادل )  بر اساسنااطميناني 

 .215ا221، صص. 29شماره 

، Rي زمااني ماالي باا    ها يسرسازي  مدل(، 0392حيراني، مهرداد و روشن ضمير، نسيم )

 انتشارات بورس، چاپ اول.
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(، 0322اصااغر ) زاده، علااي و رفيعاي، احسااان و لهراسابي، علااي   رادپاور، ميااثم و رساولي  

 ، انتشارات آتي نگر، چاپ اول.ريسك بازار رويكرد ارزش در معرم خطر

بارآورد ارزش در معارم   »(، 0393سجاد، رسول و هدايتي، شاهره و هادايتي، شاراره )   

فصاالنامه دانااش ، «ا اسااتفاده از نظريااه ارزش  فاارين در بااورس اوراا بهااادار تهاارانخطاار باا
 .033ا055، شماره نهم، صفحات گذاري سرمايه
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