
 

 

 های اقتصاد مالیفصلنامه نظریه

 5931دوم/تابستان سال اول/شماره

 79-55صص

 بینی میزان ارزش در معرض خطر قیمت نفتپیش

 2، اعظم احمدیان1هادی حیدری

 59/4/5931پذیرش:       91/9/5931 دریافت:
 

 :چکیده
باتی ثنفت خام یکی از منابع و مهمترین منبع ایجاد درآمد در کشور است که نوسانات قیمت آن، باعث ایجاد بی

ثباتی اقتصادی در کشور خواهد شد. با توجه به اهمیت موضوع، هدف این مقاله برآورد درآمد نفتی و در نتیجه بی

  -EGARCH-EVT ARMAرکیبی ارزش در معرض خطر قیمت نفت است. برای این منظور از روش ت

نتایج بررسی . است 2114تا  2111برای بازه زمانی سال  ، قیمت نفت برنتموردبررسیهای است. داده شدهاستفاده

های خانواده گارچ برای شناسایی مقادیر دهد که استفاده از تئوری نقاط فرین با مدلهای دقت مدل نشان میو آزمون

 های تحقق یافته دارند.مناسبی را در قیاس با داده بدبینانه قیمت نفت عملکرد

 ارزش در معرض خطر، مدل خانواده گارچ، آزمون کریستوفرسن. :کلیدي گانواژ

 .JEl :C52, C53, G17 طبقه بندي

                                                      

  .hadi.h.k85@gmail.comدانشجوی دکتری اقتصاد، دانشگاه شریف،  .1

 پژوهشگر گروه بانکداری، پژوهشکده پولی و بانکی، )نویسنده مسئول(، ،. دکتری اقتصاد2

azam_ahmadyan@yahoo.com  
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 مقدمه  .5

یکی از کالاهای اساسی بر اقتصاد کشورهای وابسته به نفت اثرگذار است.  عنوانبهنفت 

ها و حتی برخی از که نوسانات شدید قیمت نفت موجب نگرانی شدید در دولتطوریبه

ات گران معتقدند که نوسانشود. علاوه بر آن اکثر تحلیلهای عمده مصرف کننده نفت میشرکت

 های اقتصادی دارد. یتقیمت نفت تأثیرات اساسی بر فعال

در نظر گرفتن مقدار ارزش در معرض خطر برای قیمت یک کالا مانند نفت برای فعالان 

اقتصادی و کشورهایی که به درآمد نفتی وابستگی شدید دارند، بسیار حائز اهمیت است. کاربرد 

ت یمت نفیک ابزار برای ارزیابی ریسک ق عنوانبهگسترده ارزش در معرض خطر در این مورد 

گزار مالی)دولت( و در نهایت استفاده از آن برای متوازن کردن بودجه دولت خواهد برای سیاست

 بود. 

در ارزش یک دارایی ریسکی و یا سبد دارایی  1بطور کلی ارزش در معرض خطر، زیان بالقوه

دار اگر مقکند. بنابراین گیری میرا در دوره زمانی تعریف شده در سطح اطمینان مشخص اندازه

 111درصدی،  95ارزش در معرض خطر برای یک دارایی در یک هفته برای سطح اطمینان 

درصد احتمال دارد که ارزش  5واحد پول( تعیین شود، این بدین معناست که  بر اساسواحد )

ای که در یک چارچوب واحد برای  دوره مورد نظر افت کند. نکته 111این دارایی بیش از 

 2ش در معرض خطر اهمیت دارد، این است که این چارچوب باید حساس به ریسکارزیابی ارز

ی از برخ بر اساسباشد که این رویداد مستلزم این است که تغییرات در پارامترهای ریسک 

 باشد. 3های اقتصادی مانند عدم ورشکستگیسنجه

 اقتصاددانان ها،سال اینکه است. با ایران در صنایع و بزرگترین مؤثرترین از نیز نفت صنعت

 هنوز اند،بخش بوده این به شدید وابستگی رفع برای راهکارهایی درفکر ارشد کشور مدیران و

های هزینه تأمیناز آنجا که درآمد نفت، منبع . آیدمی شمار به کشور درآمدی اصلی عمدتاً منبع هم

های تولیدی اقتصاد در کشور است، بنابراین نوسانات آن، باعث ایجاد نوسان در دولت و بخش

های مختلف اقتصادی را ریزی دقیق برای دولت و برای بخشدرآمد نفت شده و امکان برنامه

                                                      

1. Potential loss. 

2. risk sensitive. 

3. Solvency. 
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یمت بینی ارزش در معرض خطر قسازد. بنابراین بررسی نوسانات قیمت نفت و پیشضعیف می

 ت دارای اهمیت است. نف

رض بینی ارزش در معبا توجه به اهمیت موضوع برای بررسی نوسانات قیمت نفت و پیش

( hybridخطر آن با در نظر گرفتن سناریوهای متفاوت برای قیمت نفت، از یک مدل ترکیبی )

 ایم. با توجه به هدف مقاله در ادامه ابتدااستفاده کرده  EGARCH-EVT ARMA-شامل مدل 

های ارزش در معرض خطر بیان می شود. سپس مطالعات تجربی که به چارچوب نظری مدل

س شود. پاند، بیان میمحاسبه ارزش در معرض خطر قیمت نفت در کشورهای مختلف پرداخته

 شود.از تصریح مدل مورد نظر مقاله، در انتها جمع بندی بیان می

 هاي ارزش در معرض خطرچهارچوب مدل .9
های ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض پاداش بدلیل برخی از بینی مدلشدر عمل پی

ا هشود. بازدهیخواص ناشی از غیر استاندارد بودن ویژگی آماری سری زمانی بازدهی محدود می

( و توزیع نرمال نیستند. این خاصیت با استفاده از برخی 1i.i.dدر بازارهای مالی دارای خاصیت )

ها با استفاده از همبستگی بالای بین ای بودن تلاطمشود، اولا خوشهکس میحقایق موجود منع

ها قابل بیان است، ثانیاً کشیدگی یعنی تابع توزیع چگالی غیر قدرمطلق و یا مربعات بازدهی

ر نسبت تها  در اطراف میانگین، کشیدگی بیشتر داشته و دارای خاصیت دمب پهنشرطی بازدهی

ها به احتمال زیاد همانطور که در و سوم اینکه کشیدگی ملایم بازدهی به توزیع نرمال است

( اشاره شده است،  بدلیل تغییر در طول 2112) 3( ، روکینگ و جان دوو1999)2هاروی و سیدک

 است.  هاآنزمان 

 ( هستند:1(به شکل)i.i.dها دارای خاصیت)های پارامتریک بر اساس این فرض که بازدهیمدل

(1) 
t t t t t tr z        

fzzt)0(گیری و پارامترهای قابل اندازه tو  tکه یطوربه  که در آن
 

fz یک تابع توزیع

دارای توزیع نرمال است، که به مرور tzهای پارامتریک فرض بر این است که است. در مدل

                                                      

1.Independent identical distribution.  

2.Harvey, C. R., and A. Siddique. 

3.Rockinger, M., and E. Jondeau.     
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ینی بهای زمانی شرط کافی نیست. پیشزمان مشخص شد که این فرض برای این دسته از سری

 ( است:2)صورتبه tاطلاعات تا زمان براساسدوره آتی  hارزش در معرض خطر برای 

(2) 
ˆ ˆ( ( ))t h t h t hVaR Q z 



     
)که در آن  )Q z  مقدار کوانتیل مرتبط باfz دهد. رویکردهای متفاوتی با توجه به را نشان می

tمیانگین شرطی h   و واریانس شرطیt h  و تابع چگالیfz های غیر دلوجود دارد. در م

tشرطی پارامتریک داریم:    وt  شود که بازدهی دارای ، بنابراین فرض می

1( با تابع چگالی i.i.dخاصیت) 1( ( ))tfz r      است. با توجه به تعاریف بخش اول در

را  هاساده با استفاده از تابع توزیع بازدهی ارزش در معرض خطر دارایی طوربه 1معادله شماره 

 ( بازنویسی کرد:3)صورتبه در سطح اطمینان 

a

( ) dx
V R

f x


   
(3) 

-پیشتوانند کنند، میاستفاده می  tهای پارامتریکی که از تابع توزیع با چولگی مانند توزیع مدل

به  توانها نشان دهند. در این مورد میبینی بهتری را برای ارزیابی ارزش در معرض خطر دارایی

 ( اشاره نمود.2114)2( و جیوت و لاورنت2111)1مقالاتی میتنایک و پاوللا

ها، هستند که در این نوع مدل ARCHو  GARCHهای های پارامتریک، مدلمدل ازجمله

دارای توزیع نرمال است، که به مرور زمان مشخص شد که این فرض tzفرض بر این است که 

 hبینی ارزش در معرض خطر برای های زمانی شرط کافی نیست. پیشبرای این دسته از سری

 ( است.4) صورتبه tاطلاعات تا زمان  بر اساسدوره آتی 

(4) 
ˆ ˆ( ( ))t h t h t hVaR Q z 



      
)که در آن  )Q z  مقدار کوانتیل مرتبط باfz دهد. رویکردهای متفاوتی با توجه به را نشان می

tمیانگین شرطی h   و واریانس شرطیt h  و تابع چگالیfz های غیر وجود دارد. در مدل

tشرطی پارامتریک داریم:  وt شود که بازدهی دارای ، بنابراین فرض می

                                                      

1. Mittnik and paollela. 

2. Giot and Laurent. 
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1( با تابع چگالی i.i.dخاصیت) 1( ( ))tfz r     های شرطی با خاصیت است. مدل

 ( باشند. 5به شکل ) ARMA(p,q)یعنی مدل  همسانی واریانس وابسته به زمان باشد.

(5) 
0 0

1 1

p q

t i t i t j

i j

a a r a  

 

   
 

 تابعی از صورتبهشود واریانس های ناهمسانی واریانس شرطی پارامتریک که فرض میمدل

 GARCH(r,s)هایمدل ها همانترین شکل این مدلگذشته باشد، کاربرد فراوانی دارد. عمومی

 ( معروف شده است.6) صورتبه(1986)1توسط بولرسلو هستند که

(6) 2 2 2

0

1 1

r s

t i t i j t j

i j

c c d   

 

   
 

سازی مقدار گشتاورهای مایل به مدل EVT درروشبرخلاف تئوری حد مرکزی در آمار، 

مرکزی نیستیم. با توجه به مقدار ریسک برای هر متغیر در تئوری، نقاط فرین، در نظر گرفته 

تر قابل پیش بینی ها ارزش در معرض خطر، دقیقسایر روششود، در این روش در قیاس با می

نند های پارامتریک ماتوان گفت در سطوح احتمال پایین عملکرد سایر مدلکلی میطوربهاست. 

ارانه کسازی تاریخی تقریباً مشابه بوده اما در سطوح احتمال محافظهکواریانس و شبیه-واریانس

های نقاط فرین عملکرد بهتری دارند. شود مدلاستفاده می های تنشسازی آزمونکه برای پیاده

 ( هستیم.8( و )7تئوری فرین ما به دنبال رفتار حدی دو مقدار ) درروش

(7) 1max( ,..., )n nM X X  

  و

 (8) 
1min( ,..., )n nm X X  

)1وقتی که  ,..., )nX X  نمونه های موجود  با شرطn   باشند. بنابراین در صورتی که

 2( استفاده کنیم: 9بیاوریم باید از ) به دسترا  nMبخواهیم تابع توزیع مقدار ماکزیممم 

                                                      

1.Bollerslev. 

2.Helena Penalva, Manuela Neves and Sandra Nunes. 
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(9

) 
        )(...,..., 11 xFxXPxXPxXxXPxMP n

nnn  

گیری ارزش در با توجه به هدف مقاله مورد نظر برای بررسی نوسانات قیمت نفت و اندازه 

معرض خطر قیمت نفت، در این مقاله، برای در نظر گرفتن سناریوهای متفاوت برای قیمت نفت 

 ایم. استفاده کرده  EGARCH-EVT ARMA-( شامل مدل hybridاز یک مدل ترکیبی)

زیر  صورتبهبرای بازدهی قیمت نفت  GARCH-EVTبنابراین مراحل تخمین مدل ترکیبی

 است:

 های قیمت نفت در دوره زمانی مزبور تخمین زده و واریانس شرطی برای داده مدل میانگین

 شود.می

  پس از استخراج مقادیر جملات اخلال از تخمین مرحله اول مقادیر نقاط فرین برای این

)شوند. نقاط فرین جملات اختلال استاندارد شده همان مقدار ها حساب میداده )tVaR Z 

 ( هستند.11در ارزش در معرض خطر معادله )

(11) 
1 1 1, ( )t t t tVaR p VaR z      

 توان میزان ارزش در معرض خطر قیمت نفت را در یک دوره با استفاده از این دو مقدار می

 آوریم. به دستزمانی خاص 

 هاي ارزش در معرض خطر . ارزیابی مدل9-5

روند، معرفی های ارزش در معرض خطر بکار میمدلهایی که برای ارزیابی در این بخش آزمون

است، هر مقدار زیان واقعی  شدهارائه 1(1999گردند. تابع زیان صفر و یک که توسط لوپز)می

عدد  گردد و به آنیک استثنا تلقی می عنوانبهکه بیشتر از مقدار ارزش در معرض خطر باشد 

مدتاً گیرد. این تابع زیان عیابد. در غیر اینصورت، تابع مقدار صفر به خود مییک اختصاص می

 باشد و به ابعاد زیان توجهی ندارد. به این ترتیب خواهیم داشت:بر تعداد استثنائات متمرکز می

(11)      
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1.Lopez, J., (1999). 
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ع دهد. شکل این تاب( با ارائه این تابع زیان، ابعاد استثنائات را مورد توجه قرار می1999لوپز )

 باشد:زیر می صورتبهزیان 

(12) 

ti

ti

ti
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ti
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 آزمون پوششی غیر شرطی را معرفی کرد که فرض صفر در این آزمون بیان می 1(1995کوپیک )

 شدهگرفته، برابر با سطح احتمال در نظر )(استثنائات در عملند، احتمال موفقیت یا رویداد ک

 ( است:13) صورتبهباشد. آماره آزمون نسبت درستنمایی می )(در مدل 

(13) 
2

)1(
01

01

)ˆ1(ˆ

)1(
ln2 



















nn

nn

ucLR 

)(و  )ˆ(که در آن معادله زیر تخمین حداکثر درستنمایی  1n باشد.بیانگر تعداد استثنائات می 

)( 10 nn   دهد.نیز تعداد کل مشاهدات را نشان می 

(14) 

10

1ˆ
nn

n


  

توان استقلال آزمونی را ابداع نمود که از طریق آن می ucLR( با بسط آماره 1998کریستوفرسن)

 ( تعریف کرد:15) صورتبهرا  tIپیاپی استثنائات را آزمود. وی متغیر نشانگر 

(15) 

ti

ti
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زیر  صورتبهاسکوئر با درجه آزادی یک است  –که دارای توزیع مجانبی کای  ucLRآماره 

 باشد: می

(16) 
2

)1(

11110101
11100100

01
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1.Kupiec, P., 1995. 
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ijn 1های بیانگر تعداد استثنائات مشاهده شده در زمان-t  وt باشد که به ترتیب با میi   وj 

دهد. را نشان می tو  t-1های احتمال شرطی وقوع استثنائات در زمان ij شوند.نشان داده می
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ج جهت پس آزمایی نتایدر این مقاله از آزمون کریستوفرسن برای ارزیابی کفایت و دقت مدل 

 تخمین زده شده از مدل استفاده خواهد شد.

 مطالعات تجربی .9

با بکارگیری روش شرطی به برآورد ارزش در معرض خطر بازده   1(2114آقایف و ریزوانافلو)

ول، ا درروشاست.  شدهگرفتهاند. در این مقاله سه روش بکار قیمت نفت خام سبک پرداخته

ثباتی قیمت نفت خام سبک بینی بیارزش در معرض خطر برای بازدهی روزانه و بیش

و  Garch(1,1)در این مقاله، روش  شدهگرفتهاست. دومین روش بکار شدهگرفتهبکار

TGarch(1,1)  و مدلEWMA است. سوم با بکارگیری مدل  شدهگرفتهکار برای بازار انرژی به

د دههای مقاله نشان میدست آمده است. یافتهطر قیمت نفت خام بهدیرش، ارزش در  معرض خ

دهد. از طرف دیگر با توجه به ها ارائه میبرآورد بهتری از سایر روش Garch(1,1)که مدل 

داری از یکدیگر ندارند، تفاوت معنی EWMAو  Garchهای برآوردهای خارج از نمونه، مدل

 جه و اثر اهرمی نامتقارن در بازده وجود دارد.همچنین یک خوشه نوسانات قابل تو

در مطالعه خود برای محاسبه ارزش در معرض خطر قیمت   2(2114اریکسون و لجانگویست)

 های گارچ واست. مدل شدهاستفادهنفت تگزاس، از هر دو روش پارامتریک و غیر پارامتریک  

ی سازی تاریخپارامتریک نظیر شبیه های غیرهای پارامتریک و مدلای گارچ و تارچ از نوع مدل

است. هدف این مطالعه انتخاب بهترین روش برای  شدهاستفادهسازی تاریخی وزنی و شبیه

                                                      

1.Aghayev & Rizvanoghlu (2014). 

2.Eriksson and Ljungqvist (2014). 
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های مختلف روش محاسبه ارزش در معرض خطر قیمت نفت بوده است. در میان روش

GARCH(1,1) .بهترین روش انتخاب شده است 

اند. همچنین در این سبد نفت خام محاسبه کردهارزش در معرض خطر  1(2112هه و همکاران)

برای تحلیل رفتار همبستگی میان بازارهای مختلف و  2مقاله تجزیه و تحلیل موجک چند متغیره

ثباتی سبد دارایی در دامنه بالاتری از مقیاس معرفی شده است. نتایج حاصل از بررسی رفتار بی

و مدل گارچ به دلیل حساس نبودن به   3حرکبیانگر این است که الگوریتم میانگین وزنی مت

گیری ارزش در معرض خطر سبد نفت خام فروض مدل، با ثبات و کارا بوده و برای اندازه

 مناسب هستند.

 4در پایان نامه خود ارزش در معرض خطر قیمت نفت برنت را با بکارگیری  4(2111خادار)

سازی تاریخی، میانگین راستا از شبیهمدل ارزش در معرض خطر محاسبه کرده است. در همین 

رآورد است. ب شدهاستفادهسازی تاریخی متحرک متحرک ساده، میانگین متحرک وزنی و شبیه

بنا شده است. نتایج حاصل از بررسی  tمدل ارزش در معرض خطر بر اساس دو توزیع نرمال و 

پذیرش بوده و همچنین با آزمون کوپیک مورد  ازنظرهای بکار رفته حاکی از این است که مدل

 دهند.نتایج بهتری از توزیع نرمال ارائه می tتوزیع 

با بکارگیری تئوری ارزش اکسترمم، ارزش در معرض  5(2119در مقاله ماریموتو و همکاران)

سازی ، مدل شبیهGARCHخطر نوسانات قیمت نفت محاسبه شده است. این مدل با مدل 

فیلتر شده مقایسه شده است. هر دو مدل تئوری ارزش اکسترمم سازی تاریخی تاریخی و شبیه

در مقاله خود  6(2117های دیگر هستند. رن و گیلز)سازی تاریخی فیتلر شده بهتر از روشو شبیه

، اکسترمم حدی بازدهی روزانه قیمت نفت خام را در سبد 7با بکارگیری نظریه ارزش اکسترم

دهد که نظریه ارزش اند. این مقاله نشان میبررسی کرده 2116-1998نفتی کشور کانادا در دوره 

                                                      

1.He and et al(2012). 

2.multivariate wavelet analysis. 

3.Exponential Weighte Moving Average(EWMA). 

4.Khadar(2011). 

5.Marimoutou and et al (2009). 

6.Ren and Giles (2007). 

7.Extreme Value theory. 
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اکسترم روش مناسبی برای محاسبه ارزش در معرض خطر قیمت نفت و مدیریت ریسک ناشی 

 99ثابت بوده و در چندک  شدهتعییناز نوسانات قیمت نفت است. اندازه ریسک در دامنه 

 هستند. ٪8/6و  ٪3/6ی تقریباً برابر با برآوردهای ارزش در معرض خطر برای بازده مثبت و منف

سازی ریسک قیمت با بکارگیری روش ارزش در معرض خطر به کمی1(2113کابدو و مویا)

سازی تغییرات قیمت اند. روش ارزش در معرض خطر برآوردی را برای حداکثرنفت پرداخته

ک ژی مدیریت ریستواند برای طراحی استراتکند و مینفت مرتبط با سطح احتمال فراهم می

استفاده شود. در این مقاله سه روش برای محاسبه ارزش در معرض خطر بکار رفته است. روش 

و  ARMAبینی سازی تاریخی همراه با روش پیشسازی تاریخی، روش شبیهاستاندارد شبیه

دهد، . نتایج نشان میARCHبینی های پیشکوواریانس بنا شده بر اساس مدل -روش واریانس

سازی ارزش در پذیری را برای کمیوش دوم محاسبه ارزش در معرض خطر، روش انعطافر

کارا  صورتبهکند. این روش متناسب با حرکات قیمت نفت بوده و معرض خطر ایجاد می

 کند.ریسک را کمی می

 محاسبه میزان ارزش در معرض خطر قیمت نفت برنت .4
روزانه قیمت نفت برنت در یک دوره تقریبا چهار ساله های های این تحقیق مشتمل بر بازدهداده

روز را برای  1111روز،  3796باشد.از تعداد کل روزهای معاملاتی شامل می  2114-2111از 

زدهی ایم. برای محاسبه باای( استفاده کردهبینی)برون نمونهروز را برای پیش 2796تخمین مدل و 

 ایم:استفاده کرده (19از روش بازدهی مرکب یا لگاریتمی )

 (19) 
1ln( / )*100t t tr p p   

بازدهی  دهندهنشان( 1باشند. نمودار )می tبه ترتیب معرف بازده و قیمت در روز   tpو trکه 

 است.  2114تا  2111از سال  2روزانه  قیمت نفت برنت

 

 

                                                      

1.Cabedo and Moya(2003). 

2.http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm.  
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 : قیمت نفت)محور چپ، دلار( و بازدهی آن)محور راست، درصد(1 نمودار

 
( آورده شده است. همانطور که این 1همچنین مشخصات آماری داده های موجود در جدول )

ها دارای توزیع نرمال نیستند. همچنین مقادیر چولگی و کشیدگی کند این داده( تایید می1جدول )

نیز به ترتیب کمتر و بیشتر از توزیع نرمال هستند که نشان می دهد تابع توزیع  هااین داده

 ناپارامتریک آن چوله به چپ و با کشیدگی زیاد است.

 2114تا  2111های های بازدهی قیمت نفت برای سال:مشخصات آماری داده1 جدول

nob 3811 

Minimum 8/19- 

Maximum 12/18 

1. Quartile 11/1- 

3. Quartile 25/1 

Mean 123/1 

Median 15/1 

Variance 9/4 

Stdev 2/2 

Skewness 27/1- 

Kurtosis 15/6 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 tf

e.
ra

ja
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
4-

24
 ]

 

                            11 / 16

http://tfe.raja.ac.ir/article-1-62-en.html


 5931/تابستان2های اقتصاد مالی/سال اول/شمارهفصلنامه نظریه                                                53

 

-ARMA-EGARCHبا توجه به توضیحات داده شده در بخش مبانی نظری پس از تخمین مدل

EVT و برای محاسبه ارزش در معرض خطر این سری  511طول به 1و از روش پنجره غلتان

بینی مقدار بازدهی قیمت نفت شود در این روش برای پیشکنیم. یادآور میزمانی استفاده می

ای های درون نمونهشوند. از دادهتقسیم می 3ایو برون نمونه 2ایها به دو بخش درون نمونهداده

ن های بروبینی مقدار دادهبه پیش هاآنو با استفاده از  آوریممی به دستتخمین ضرایب را 

برای این مدل در ادامه  آمدهدستبهپردازیم. با توجه به توضیحات داده شده نتایج ای مینمونه

 آورده شده است. 

نتایج حاصل از تخمین مقادیر ارزش در معرض خطر و مقایسه آن با مقادیر بازدهی واقعی 

مقادیر ارزش در معرض  دهندهنشانداده شده است. در این نمودار خط پیوسته نشان  2در نمودار 

 1بینی بازدهی قیمت نفت در سطح اطمینان عبارت دیگر پیشاز مدل و یا به آمدهدستبهخطر 

شان داده شده ای ننقطه صورتبههای تحقق یافته نیز درصد با استفاده از پنجره غلتان است. بازده

 است. 

 EGARCH-EVT: ارزیابی عملکرد مدل 2 نمودار

 
 

آورده شده است.  تمامی ضرایب مدل  2نتایج حاصل از تخمین مدل و ضرایب آن در جدول 

آورده شده است، معنادار بوده و مقادیر  3و  2های شماره میانگین و واریانسی که در فرمول

                                                      

1.Rolling windows. 

2.In-sample. 

3.Out sample. 

2000 2003 2006 2009 2012 2014 
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یب ترتکه برای تابع توزیع پارتو تخمین زده شده است و به EVTضرایب و پارامترهای مدل 

 هستند نیز مقدار مثبت و معنادار هستند.    Shape , gama1متغیر 

 ARMA-EGARCH-EVT: ضرایب حاصل از تخمین مدل 2 جدول

var coef_ Std__Err t-value p-value 

mu 
7/1 14/1 13/2 14/1 

ar1 
86/1 13/1 63/3 111/1 

ma1 
84/1- 13/1 74/3- 111/1 

omega 
11/1 111/1 3/7 111/1 

alpha1 
14/1- 11/1 7/3- 111/1 

beta1 
99/1 111/1 61/1645 111/1 

gama1 
19/1 11/1 73/7 111/1 

shap 
4/7 94/1 87/7 111/1 

پس از تخمین تابع توزیع نقطه فرین برای داده های رشد قیمت نفت پارامترهای مورد نظر 

 آید.می به دست 3نمودار  صورتبهتابع فرین 

: پارامترهای مدل فرین برای تغییرات قیمت نفت3 نمودار

 

مدل   1آزماییهای ارزش در معرض خطر پس از تخمین مدل به پیشبرای ارزیابی عملکرد مدل

( نبوده )نقاط با رنگ قرمز هاآنپردازند. مقادیر بازدهی قیمت نفت که مدل قادر به تشخیص می

                                                      
1.Backtest. 
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مورد بوده که  23بوده است. در این دوره  1و یا به عبارت دیگر دارای تخلف بیش از حد انتظار

پوشش  دهندهنشانکه   2مورد است. مقدار آماره کریستوفرسن 28کمتر از میزان مورد انتظار یعنی 

د ای تاییبینی برون نمونهاست که دقت بالای عملکرد مدل را در پیش 9.21شرطی مدل است، 

 کند. می

 بینی قیمت نفت حالت نرمال براي روزهاي آتی . پیش4-5

روز آتی قیمت نفت  51بینی در بخش دوم این تحقیق با استفاده از مدل تخمین زده شده به پیش

 111بینی با استفاده ایم. نتایج حاصل از این پیشپرداخته 2115روز اول کاری سال  51یعنی 

در نمودار  ARMA-EGARCH-EVTگیری با جایگذاری مجدد در مدل تکرار به روش نمونه

 ه شده است. آورد 3شماره 

 2115روز آتی قیمت نفت مبدا زمانی ابتدای  51بینی : پیش4 مودار

 
ی مجدد گیری با جایگذاربا روش نمونه آمدهدستبهزده شده تقریبا نتایج با توجه به مدل تخمین

ده ی شبینهای پیشکند که تمرکز عمده قیمتتأیید می ARMA-EGARCH-EVTبرای مدل

دلار در هر بشکه است. با استفاده از اطلاعات ماهانه  71تا  51برای قیمت نفت در فاصله قیمتی 

 بینی شده است. پیش 2115موجود مقادیر ماهانه نیز برای سال 

 های ماهانهبینی: پیش3جدول 

 59 55 51 3 1 3 1 1 4 9 9 5 ماه

                                                      

1.Expected Exceed. 

2.Christoffersen. 

41

51

61

71

81

91

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49
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متوسط 

قیمت 

 ماهانه

15 14 19 11 13 13 19 11 13 39 31 33 

 

 بینی قیمت نفت براي حالت تنش روزهاي آتی . پیش4-9

تغیر در بینی این مبا  توجه به اثرگذاری اثر متغیر درآمدی و قیمت نفت در اقتصاد ایران پیش

از مدل  هآمددستبهسناریوهای متفاوت برای اقتصاد ایران حیاتی است. در دوره مورد نظر نتایج 

ARMA-EGARCH-EVT بندی قیمتی و درآمدی این متغیر دهد که برای بودجهنشان می

درصد  99برای قیمت نفت در سطح اطمینان  شدهانجامسناریوهای بدبینانه با توجه به محاسبات 

کند، احتمال اینکه شود. علاوه بر آن این نتایج تأیید میدلار تخمین زده می 41مدل  بر اساس

دلار برسد، دارای احتمال رخداد بسیار پایین  81روزه به بیش از  51نفت برای این دوره  قیمت

ف شود که برای دوره مورد نظر یک بازه کاست. این سناریوسازی خوشبینانه و بدبینانه باعث می

 عنوانهبهای کلان قابل استفاده از نفت گذاریآید که علاوه بر سیاست به دستو سقف قیمتی 

 باشد.دارایی نیز مییک 

 گیرينتیجه .1
سازی ریسک ناشی از تغییرات قیمت آن، دارای نوسانات قیمت نفت باعث شده است کمی

سازی ریسک ناشی از تغییرات اهمیت باشد. روش ارزش در معرض خطر ابزار مناسبی برای کمی

سازی حداکثرسازی تواند برای کمیقیمت نفت است. در بازار نفت، ارزش در معرض خطر می

احی سازی بر اساس طرکار رود. پایه این کمیط با سطح احتمال بهتغییرات قیمت نفت مرتب

-ARMAاز مدل  آمدهدستبهاستراتژی مدیریت ریسک بنا شده است. در این مقاله نتایج 

EGARCH-EVT دهد، در دوره زمانی مورد نظر بازه کف و سقف قیمتی در نشان می

از روش کریستوفرسن  آمدهدستبهایج دلار است. همچنین نت 81تا  41سناریوهای متفاوت بین 

 در تخمین سناریوهای بدبینانه است. شدهاستفادهدهنده دقت و کفایت قابل قبول مدل نشان
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