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در نظر گرفته شده اسـت. بـراي   2012تا جولاي 2011خارج از نمونه نيز از ژانويه 
رد شده از آزمون كوپيك استفاده شده و همچنـين  برآوVaRبررسي صحت مدل 
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.JEL :Q40 ،G15 ،C13بندي طبقه

مقدمه. 1
اي بـود  المللي نفت به گونـه شرايط حاكم بر بازار بينساختار ساماندهي و ميلادي، 80پيش از دهه 

فعـالين در  ريسـك چنـداني را متوجـه    چنداني نداشت و بنـابراين  خام نوساناتهاي نفتكه قيمت

مـيلادي  1980. پس از آن كه به علت افزايش نوسانات قيمت در دهه كردبازيگران بازار نفت نمي

ايجاد گرديد. نفت 1تشكيل بازار كاغذيگذاري نفت به بازار فيزيكي واگذار شد زمينه براي قيمت

تعميـق  در نيويـورك و  2انـدازي بـازار بـورس نـايمكس    راهازپـس مـيلادي،  80ةده ـاخر از او

متأثر Brent , WTI)هاي شاخص جهان (مانند نفتقيمتتدريجي اين بازار در دهه بعدي كشف 

گرديـد. بـا توسـعه و گسـترش     3ها و نيز نقـدي كاغذي آتياز شرايط عرضه و تقاضا در بازارهاي 

رگذاري عوامـل غيربنيـادين ديگـر، قيمـت جهـاني نفـت، بـا        اث4مالي شدن اين بازاربازار مذكور و

هاي مختلف زيادي را طي دوره6هاي جهاني نفت تغييرپذيريقيمت5گستره زيادي متلاطم گرديد.

اشاره نمود كـه  2008ها در سال شديد قيمتتوان به تغييرپذيريتجربه كرده كه به عنوان نمونه مي

دلار 40دلار در هر بشكه در ماه جـولاي، بـه حـدود    148پس از ثبت ركورد قيمت نفت طي آن، 

نوسـانات  هاي بازاري فراوان ايجاد شده بر اثر در هر بشكه در اواخر دسامبر تنزل پيدا كرد. ريسك

هـاي بـالقوه سـنگين قـرار     المللي نفت را در معرض زيانبازار بينصنعت و فعالين در، شديد قيمتي

داده است.

گيـري ريسـك بـازار    انـدازه معتبر و رايـج  ) يكي از معيارهاي VaR(ارزش در معرض ريسك

از بيشترين زياني كه احتمالاً يك سـبد دارايـي   برآوردي«است. ارزش در معرض ريسك به عنوان 

تـر، حـداكثر زيـاني اسـت كـه يـك بنگـاه        شود، يا به صـورت دقيـق  در طول كل دوره متحمل مي

تعريـف  » زمـان طـي يـك دوره مشـخص خواهـد داشـت      تواند مطمئن باشد در كسـر معينـي از  مي

گيـري ريسـك بـازار، مزايـاي     بـراي انـدازه  ارزش در معـرض ريسـك  اسـتفاده از روش  . 7شودمي

1. Paper Market
2 . Nymex
3 . Spot
4. Financialization

Jalali-Naini (2009).براي توضيحات بيشتر رجوع كنيد به . 5

6 .Volatility

7. Hopper (1996)
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متعددي به همراه دارد. اين روش، ريسك بازار را با استفاده از توزيع احتمال يك متغير تصادفي و 

تبديل كند. لذا ارزش در معرض ريسكبا يك عدد حقيقي منفرد، توصيف ميرا ارزيابي ريسك 

. به طور مثال، اگر نوسانات قيمت نفت در بـازار  به يك ابزار ضروري در بازارهاي مالي شده است

ها بالا باشد و اين نوسانات به بازارهاي نقدي  منتقل شـود توليـد كننـده و يـا تـاجر نفـت خـام        آتي

خام خـود اسـتفاده كنـد. اسـتفاده از ايـن      موجودي نفت اين شيوه براي سنجش ريسك تواند از مي

متعددي از ايـن شـيوه   مقالات دارد وبازارهاي نفت كاربرد روش براي سنجش ريسك سرمايه در 

اند.استفاده كردهبراي سنجش ريسك 

) از سه روش براي محاسبه ارزش در معـرض ريسـك بـراي قيمـت نفـت      2003(1كبدو و مويا

) 2006بهترين كارايي را دارد. صادقي و شوالپور (HSAF2روش استفاده نمودند و نشان دادند كه

انـد كـه   نيز ارزش در معرض ريسك را در بازار نفت براي سبد نفتـي اوپـك بررسـي و نشـان داده    

باشد ولي توزيع چـاق در بازارهـاي   روشي كاراتر نسبت به روش گارچ معمولي ميHSAFروش 

اهد زيـادي دلالـت بـر ايـن نكتـه دارنـد كـه توزيـع بـازده          اند در حاليكه شونظر نگرفتهدر مالي را 

هاي مالي داراي كشيدگي و توزيع با دنباله چاق هسـتند و عـدم توجـه بـه ايـن نكتـه باعـث        دارايي

بيشتر يا كمتر از مقدار واقعي بـرآورد شـوند. در   ،ارزش در معرض ريسكشود كه برآوردهاي مي

هاي بـا دنبالـه توزيـع چـاق پيشـنهاد شـده اسـت ماننـد         ادهبراي دtبرخي مطالعات استفاده از توزيع 

) ؛ مطالعــات بعــدي روش 2007(4) و هانــگ و همكــاران2004(3انجليــديس، بنــوس و دجينــاكي
5GED-GARCHاند.را مبناي كار برآورد ارزش در معرض ريسك دانسته

نري هاب و گاز طبيعي هWTI) ارزش در معرض ريسك را براي نفت خام 2009(6پيگيلدين

بهترين نتايج را GED-GARCHمحاسبه و نشان داد كه با توجه به دنباله چاق بودن توزيع، روش 

گرنجر استفاده و نشان داده كـه  عليت دارد. وي همچنين براي بررسي اثر سرريز ريسك از آزمون

ارد. فـان و  عكسي وجود ندالاثر سرريز ريسك از بازار نفت خام به گاز وجود دارد ولي اثر سرريز ب

و برنت از WTI) براي محاسبه ارزش در معرض ريسك بازدهي نفت خام نقدي  2008همكاران (

گرنجـر بـر مبنـاي    عليـت  و براي اثر سرريز ريسك از رويكرد آزمـون  GED-GARCHرويكرد

1. Cabedo, J. and Moya, I.
2. Historical Simulation with ARMA Forecasts
3. Angelidis, Benos and Degiannakis
4. Hung,J., Lee, M., Liu, H.
5 . Generalized Error Distribution GARCH
6 . Pigildin, D.
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ق ها اثر سرريز ريسك دو طرفه ميان بازارهاي فواستفاده نمودند. نتايج مطالعه آن1كرنلهاي توزيع

) 2007، 2001،2003نمايد. بررسي اثرسرريز ريسك بـا مطالعـات هونـگ و همكـاران (    را تأييد مي

) عليت گرنجري ريسـك بـين دو سـري زمـاني را معرفـي، هونـگ و       2001(2آغاز گرديد. هونگ

المللي با استفاده از ) اثرسرريز ريسك را بين بازار سهام چين و بازارهاي سهام بين2003(3همكاران

) در مطالعـه  2007(4هونگ و همكارانكردند.براساس توابع دنيل كرنل بررسي و يت گرنجري عل

، يگرنجـر عليـت ديگري اثر سرريز ريسك را بين بازارهاي مالي بـا اسـتفاده از سـه روش آزمـون     

گرنجر براساس توابع كرنل و دنيل كرنل بررسي نمودند.

ــي، كــاظمي (  ــانكي،  ) ارزش در معــرض1385در مطالعــات داخل ــراي ريســك ب ريســك را ب

هاي بيمه آنرا محاسـبه نمودنـد. خيابـاني و سـاروقي     ) نيز براي شركت1389پور (پيكارجو و حسين

كارلو براي برآورد ارزش در معرض ريسك در بـازه خـارج   سازي مونت) با استفاده از شبيه1390(

باشد كه اراي توزيع با دنباله چاق مينمونه، نشان دادند بازده روزانه در بورس اوراق بهادار تهران د

در بــرآورد ارزش در معــرض ريســك، كــاراترين نتيجــه را در پــي دارد. tدر نظــر داشــتن توزيــع 

) نيز در برآورد ارزش در معرض ريسك در بورس اوراق بهادار تهـران  1386شاهمرادي و زنگنه (

را بـراي محاسـبات   tداشـته و توزيـع   ، توزيع با دنباله چـاق را در نظـر  گارچهاي با استفاده از مدل

انتخاب نمودند.

هـاي  باشـد كـه سـري   اغلب مطالعات صورت گرفته در ادبيات موضوع، مبتني بر اين فرض مي

هـاي قيمـت نفـت اغلـب     است، در حالي كـه بـازدهي  tاجزاء اخلال داراي توزيع نرمال و يا توزيع 

رض مذكور كاملاً متفاوت بوده و در نتيجه اغلب باشد كه از فداراي توزيع كشيده با دنباله چاق مي

هاي نادرستي بوده و قضاوتداراي اريببرآورد شده، نامناسب و ارزش در معرض خطرهاي مدل

5را در رابطه با وضعيت ريسك بازار نفت موجب شده است.

هاي خـانواده  ها با استفاده از مدلمدل نوسانات بازدهي بازار نقدي  و آتي، ابتدا مطالعهدر اين 

بـا  WTIبازدهي قيمـت نفـت خـام    7و فروسوي6هاي فراسويريسكگارچ تعيين گرديد و سپس 

هـاي كشـيده بـا    بـراي توزيـع  كـه  ) GEDيافته (بر مبناي توزيع خطاي تعميمگارچاستفاده از مدل 

1 . kernel Distributions
2. Hong,Y.
3. Hong, Y., Cheng, S. Liu, Y.,Wang, S.
4. Hong, Y., Liu, Y. ,Wang, S
5. Fan, et al (2008)
6. Up Side Risk
7. Down Side Risk
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در هـاي ارزش  مدلصحت برآورد شده است در ادامه براي ارزيابي،استيمناسبمدل دنباله چاق 

) اسـتفاده شـده   1995(1بكار گرفتـه شـده، از آزمـون كوپيـك    معرض ريسك فراسوي و فروسوي 

) به بررسـي  2003گرنجر (هونگ و همكاران، آزمون عليت با استفاده از روش نيز است. در نهايت 

پرداخته شده است.WTIها و نقدي  بازار نفت اثر سرريز ريسك ميان بازدهي قيمت آتي

. متدولوژي2
سـازي  به طور عمده از سه روش تئوري ارزش حدي، شـبيه براي محاسبه ارزش در معرض ريسك

ــانس  ــي -تصــادفي و روش واري ــتفاده م ــانس اس ــود. در كوواري ــه  ش ــن مقال ــانساي -، روش واري

مـورد  GARCHهـاي  از خـانواده مـدل  GED-GARCHكوواريانس و بـه طـور خـاص، روش    

) در اين روش، امكان توصيف بهتر GEDيافته (اخلال تعميمتوزيع جزء استفاده قرار گرفته است.

كنـد. در  هاي كشيده با دنباله چاق را كه در اغلب بازارهـاي مـالي مصـداق دارد، فـراهم مـي     توزيع

).2009(پيگيلدين، هاي محاسبه ارزش در معرض ريسكنشان داده شده استانواع روش1شكل

ض ريسكهاي محاسبه ارزش در معرروش. 1شكل

1. Kupiec, (1995)
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GED-GARCHبر مبناي VaR. مدل 2-1

بيـانگر مقـدار   ، ارزش در معـرض ريسـك  2)2003و هيلتـون ( 1)1996مطابق با كارهاي هندريك (

طي دوره زماني معين و سطح اطمينان مشخص با توجه به ليوحداكثر پولي است كه در يك پروتفو

بيـانگر چـارك تـابع توزيـع     ريسكارزش در معرض رود. به لحاظ آماري تابع توزيع از دست مي

گيـري ريسـك   المللـي قيمـت نفـت بـراي انـدازه     هاي بيناست. در اين مقاله، چارك چپ بازدهي

هـاي نفـت و   نفـت خـام بـه دليـل كـاهش بـازدهي      يدكنندگانفروسوي كه نشانگر زيان فروش تول

فزايش سريع نفت به دليل ايدارانخرزيانچارك راست براي توصيف ريسك فراسوي كه نشانگر 

در قيمت نفت استفاده شده است.

بوده كه توزيع نرمال استاندارد ندارد 3جا كه بازده قيمت نفت اغلب داراي توزيع كشيدهاز آن

شـود)، توزيـع خطـاي    (فرض توزيع نرمال استاندارد منجر به برآورد كمتر از حد ريسك حدي مي

مـورد اسـتفاده قـرار    GARCHهـاي  مـدل هـاي باقيمانـده  ) براي محاسبه سريGEDتعميم يافته (

گيرد.مي

هنگـامي وقفـه   ه اسـت. همچنـين   ) توسعه داد1982(4انگلتوسط ARCHهاي استاندارد مدل

يافتـه را كـه بـه    تعمـيم ARCHمـدل  )1986(5گردد، بولرسليوبسيار بزرگ ميARCHهاي مدل

شود:ايش داده ميبصورت زير نمGARCHكند. مدل شهرت دارد پيشنهاد ميGARCHمدل 
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),,,(، jβ≤0هـاي هماننـد  محـدوديت بردار ستوني ضرايب است. همچنينβو  pj K21= ،

0≥iα ،00 >α ،0≥q ،0>pو),,,( qj K21= 1و
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ست.كننده مدت تلاطم بازده امنعكس

1. Hendricks (1996)
2. Hilton (2003)
3. Leptokurtic and Fat Tail Distribution
4. Engle
5. Bollerslev
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كه با استفاده از شودهاي قيمت نفت مشاهده ميغالباً اثر اهرمي قابل توجهي در تلاطم بازدهي

تواند ميهاي قيمت نفتتلاطم بازدهيتوان آن را استخراج نمود. به عبارت ديگر ) نمي1,1رابطه (

تقارن داشـته باشـد كـه    تواند اثر نامنامتقارن باشد، يعني اخبار خوب و اخبار بد بر نوسانات بازار مي

واريـانس شـرطي آن   رود وبراي بررسـي ايـن موضـوع بكـار مـي     TGARCHمدل در اينصورت 

تواند به صورت زير نشان داده شود:مي

)2(jt

q

j
jtt

p

i
itit hdCh −

=
−−

=
− ∑∑ +++=

1
1

2
1

1

2 βψεεα

01چنانچه <−tε11باشد =−td01و در غير اينصورت =−td خواهد بود. با توجه به استفاده از

1−td) 01در رابطه فوق، اثر افزايش بازده >−tε) 01) و كاهش <−tε) در واريانس شرطي (th (

ت.قابل تفكيك شدن اس

هاي چـاق  همانطور كه بيان شد، توزيع بازدهي در بازار نفت، توزيعي داراي كشيدگي و دنباله

باشد. براي رفع اين مشكل از توزيع باشد كه توزيع نرمال استاندارد قادر به توضيح رفتار آن نميمي

GEDهاي در مدلGARCHگردد. تابع چگالي احتمال استفاده ميGEDد:باشبصورت زير مي

)3()(
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

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

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
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

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





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





 −

k

k
k

ζ

ζ
λو)(•ζ تابع گاما است وk پارامترGED  و همچنين درجـه

توزيع نرمال استاندارد GEDاست، k=2شود. به طور خاص، زماني كهآزادي آن نيز ناميده مي

تر دنباله پهنk>2تر از توزيع نرمال استاندارد و برايدنباله نازكk<2ايدهد؛ بررا نشان مي

ريسـك  اساس تعريف ارزش در معرض ريسـك، برتر از توزيع نرمال استاندارد خواهد بود.و چاق

گردد:تعريف ميزيرفراسوي و فروسوي بصورت 

)4(),(,,,, 21=−= ′ mhZVaR tmmtm
up
tm αµ
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)5(),(,,,, 21=+−= ′ mhZVaR tmmtm
down
tm αµ

GEDام چپ توزيـع  αبيانگر چارك α,mZ>0؛mبازده انتظاري شرطي بازار tm,µكه در آن

tmhگـردد و اسـتفاده مـي  mدر بـازار  GARCHهاي باقيمانده مدل كه در سري هـاي  نيـز سـري  ,

است.mشرطي در بازار واريانس 

كـه آيـا   براي ايـن 1پيش از محاسبه ارزش در معرض ريسك، ضروري است تا آزمون اطمينان

انجام شود. ،دهد يا خيربكار گرفته شده به ميزان كافي ريسك واقعي حدي را نشان ميVaRمدل 

شود. ايده ه ميبكار گرفت،) معرفي شده1995(2براي اين منظور، آزمون اطمينان كه توسط كوپيك

، تعـداد  T، انـدازه نمونـه   α-1اصلي بدين صورت است كـه چنانچـه فـرض كنـيم سـطح اطمينـان       

TNfو تناوب شكست به صورتNهاشكست در نظر گرفته شود، آنگاه كوپيك آزمون =/

كند:معرفي ميرا با آماره زير α=fبا فرض صفر3معروف نسبت راستنمايي

)6([ ] [ ]NNTNNT ffLR αα −− −−−= )(ln)(ln 1212

~)(تحت فرض صفر، 12χLR  درصـد  99درصـد و  95بوده و مقادير بحراني سطوح اطمينـان

تـر از مقـدار   بزرگLR، چنانچه مقدار 2χاست. بر اساس تعريف توزيع64/6و84/3آن برابر با

VaRتوان گفت كـه مـدل   بايست رد شود. به عبارت ديگر ميفرض صفر ميبحراني باشد، آنگاه

ناكافي است.

4. آزمون اثر سرريز ريسك2-2

هاي بازدهي از يك دارايي معين به دارايي ها و كوواريانسسرريز ريسك به معناي انتقال واريانس

از عليـت گرنجـر در   متـدلوژي اسـتفاده  ). 2011شـود (بونـاتو و همكـاران،    معين ديگر تعريف مـي 

تـوان بـراي   ) ارائـه گرديـد كـه مـي    2003(6) و هونـگ و همكـاران  2001(5بوسيله هونگريسك

آزمون اثر سرريز ريسك ميان بازارهاي مختلف نفت از آن بهره برد كه اين مهـم نيازمنـد محاسـبه    

در يك بازار كه اطلاعات تاريخي درباره ريسكبراي هر بازده است. تعيين اينVaRتغيير زماني 

1. Backtest
2. Kupiec
3. Likelihood Ratio
4. Risk Spillover Effect
5. Hong
6. Hong and et al
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دهد از طريق مفهـوم عليـت گرنجـر فـراهم     بيني وقوع آن را در بازار ديگر افزايش ميتوانايي پيش

شده است.

. آزمون عليت گرنجري ريسك فروسوي2-2-1
توانـد بـه   ، فرض صـفر و يـك مـي   1به بازار 2براي آزمون اثر يك طرفه ريسك فروسوي از بازار 

صورت زير بيان شود:

)7(
)|()|(:

)|()|(:

11111111

11111110

−−

−−

−<≠−<

−<=−<

tttttt

tttttt

IVYPIVYPH

IVYPIVYPH

گردد:تابع مشخصه ريسك فروسوي بصورت مقابل تعريف مي

)8(2111 ,)( =−<≡ lVYlZ ttlt

اي است كه اگر زيان واقعي، بيشـتر از ارزش در معـرض ريسـك    تابع مشخصهI•)(در اين تابع،

و در غير اينصـورت مقـدار صـفر را خواهـد گرفـت و      مقدار يك را خواهد گرفتltZباشد تابع

21,=lهاي نيز در مطالعه فوق بازار نقدي  و آتيWTIدهد.را نشان مي

تـوان فـرض صـفر و مقابـل را بصـورت زيـر و براسـاس تـابع         حال با توجه به تعريف تابع فوق، مي

مشخصه تعريف نمود:

)9,1()|()|(: 111110 −− = tttt IZEIZEH

)9,2()|()|(: 111111 −− ≠ tttt IZEIZEH

}كه در آن }K,, ,, 211 −−− = tmtmt YYI 1بيانگر مجموعه اطلاعات موجود در زمـان−t11و −tI ,

است. چنانچه فرض صفر تأييد شود، هيچ عليت گرنجري يك طرفـه در  1مجموعه اطلاعات بازار 

مشاهده شد، 2گاه هنگامي كه ريسك حدي در بازار وجود ندارد، آن1به بازار 2ر ريسك از بازا

در آينده مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد. بـه طريـق       1بيني ريسك محتمل در بازار تواند براي پيشنمي

گردد.مشابه آزمون اثر سرريز ريسك فراسوي نيز تعريف مي

. آزمون عليت گرنجري ريسك فراسوي2-2-2
توانـد بـه   ، فـرض صـفر و يـك مـي    1به بازار 2ي آزمون اثر يك طرفه ريسك فراسوي از بازار برا

صورت زير بيان شود:

)10,1()|()|(: 11111110 −− >=> tttttt IVYPIVYPH
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)10,2()|()|(: 11111111 −− >≠> tttttt IVYPIVYPH

باشد:تابع مشخصه براي ريسك فراسوي بصورت مقابل مي

)11(2111 ,)( =>≡ lVYlZ ttlt

مقـدار يـك و در غيـر اينصـورت     ltZتـابع ،باشدVaRازدهي واقعي بيشتر از در اين حالت اگر ب

براسـاس تـابع مشخصـه    توان فرض صـفر و مقابـل را   مقدار صفر را خواهد گرفت. همانند قبل، مي

))2008()، ليو و همكاران2003هونگ و همكاران (تعريف نمود: (

)12,1()|()|(: 111110 −− = tttt IZEIZEH

)12,2()|()|(: 111111 −− ≠ tttt IZEIZEH

),(شود كهفرض مي ,, α1−= tmmtm IVaRVaRهاي سريVaR بازارm  داري در سـطح معنـي

ˆ)(آيـد. چنانچـه  ) بدست مـي 5) و (4از معادلات (�
,,, tmtmtm VaRYIZ گـاه تـابع   آن،=>−

tZ) ميانCCF(1همبستگي متقاطع نمونه tZو1, تواند از روابط زير حاصل شود:مي2,

)13(
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∑كه در آن
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,

ˆα̂،21,=mوT  هـاي بـازده  اندازه نمونـه سـري{ }T
ttt YY
121 =,, و ,

به صورت زير است:همبستگي متقاطع نمونه

)14()(,,,,
)(ˆ

)(ˆ 110
21

−±±== Tj
SS

jC
m Kρ

ˆˆ)ˆ(كه
mmmS αα −= tmZواريانس نمونه12 ,

است.ˆ

هاي مبتني بر آزمون كرنل را براي بررسي عليـت  اي از آزمون)، دسته2003هونگ و ديگران (

2عليت يك طرفه در ريسك از بازار نمودن وجودآزمونجهت گرنجر در ريسك پيشنهاد دادند. 

توان استفاده نمود.زير ميآماره از ، 1به بازار 

1. Sample Cross-Correlation Function
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دهد:فاكتور مركزي و فاكتور مقياس به صورت زير است، اختصاص مي
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برآورد مدل.3
. محاسبه ارزش در معرض ريسك3-1

هـاي هاي نفت خام، از دادهجهت بررسي اثر سرريز ريسك بين بازدهي در بازارهاي نقدي  و آتي

ده ش ـاسـتفاده  WTIنـايمكس بـراي نفـت شـاخص     هاي يك ماهه بازار نفتنقدي  و آتيروزانه

ها به بازدهي براي تبديل سري قيمتاستخراج و 1هاي مورد نظر از اداره اطلاعات انرژياست. داده

) استفاده شده است. 1(نيز از رابطه

)17(







=

−1t

t
t P

P
Y ln

tنيـز بـازدهي قيمـت را در دوره    tYوt-1وtخام در دوره قيمت نفتtP−1وtPدر رابطه فوق،

هـاي درون  دادهباشـد. مـي 2012جـولاي  24تـا  1986ژانويـه  2بازه زماني دادهـا از  دهد.نشان مي

24تا 2011ژانويه 3نيز از 3هاي خارج از نمونهو داده2010دسامبر 31تا 1986ژانويه 2از 2نمونه

.انتخاب شده است2012جولاي 

نشان 1خام در جدولها و نقدي  نفتهاي توصيفي مربوط به سري بازدهي قيمت آتيويژگي

دو بازار بسيار به هم نزديك بـوده، بـه   هاي جدول، ميانگين بازدهيداده شده است. با توجه به داده

هي در دهد كـه نوسـانات بـازد   عبارتي بازدهي دو بازار تقريباً يكسان است. انحراف معيار نشان مي

1. Energy Information Administration, www.eia.gov
2. in-Sample Period
3. Out-of-Sample Period
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2و كشيدگي1است. براي توزيع نرمال چولگيWTIهاي آتيقرار دادبازار نقدي  اندكي بيشتر از 

خواهد 3باشد توزيع كشيده با دنباله چاق3خواهد بود و اگر كشيدگي بيشتر از 3به ترتيب صفر و 

يدگي هـم  دهد، عدد كش ـ). همانطور كه اطلاعات جدول فوق نشان مي2008بود (فان و همكاران، 

بوده كه دنباله چاق بـودن توزيـع بـازدهي بـازار     3ها بيشتر از براي بازار نقدي و هم براي بازار آتي

هـا بكـار   كه بـراي بررسـي نرمـال بـودن توزيـع     4براكنمايد. آماره جارها را تأييد مينقدي و آتي

آزمـون ديكـي فـولر    نمايد.دار شده است كه نرمال استاندارد نبودن توزيع را تأييد ميرود معنيمي

نمايد.تعميم يافته نيز مانايي متغيرها را تأييد مي

WTIهاي هاي مربوطه براي بازدهي نفت خام نقدي و آتيهاي توصيفي و آزمونآماره.1جدول 

ميانگينبازدهي
انحراف 

معيار
كشيدگيچولگي

آزمون جارگ برا 

)JB(
ADFآزمون 

-7742/60) 00/0(65/59033) 000/0(462/17-000185/00258/0756/0نقدي

-3349/61) 00/0(12/56963) 000/0(236/17-000186/00252/0797/0هاآتي

هاي تحقيقمأخذ: يافته

اسـت. آمـاره   انجـام شـده   ARCH-LMهـاي خـانواده گـارچ، آزمـون     جهت استفاده از مدل

و 74/78) 00/0بـه ترتيـب (  WTIفـت خـام   هاي نآزمون فوق براي بازدهي در بازار نقدي  و آتي

نمايد. با در نظر داشـتن  ها را تأييد ميبوده كه وجود ناهمساني شرطي در باقيمانده39/116) 00/0(

-ARMA(1,1)) كه بايد حداقل گردد، براي بازدهي در بازار نقدي  فرايندAICيك (ئمعيار آكا

GARCH(1,1)هاو براي بازدهي در بازار آتيAR(2)-GARCH(1,1) انتخاب و نتايج آن در

زير گزارش گرديده است.

1. Skewness
2. kurtosis
3. Fat tail
4. JarqueBera (JB)
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WTI-ARMA(1,1)-GARCH(1,1)مدل گارچ براي بازدهي در بازار نقدي نفت خام .2جدول 

zآماره انحراف معيارضريبپارامتر

معادله ميانگين :

C00057/000019/0)003/0(977/2

AR(1)939/00241/0)00/0(91/38

MA(1)947/0-0223/0)00/0(47/42-

معادله واريانس :

C000006/0000001/0)00/0(71/4

1α077/00065/0)00/0(82/11

1β914/0007/0)00/0 (130

GED PARAMETER337/1024/0)00/0(63/55

AIC: -4.8091, Log likelihood: 15170.1

WTI-AR(2)-GARCH(1,1)هاي نفت خام مدل گارچ براي بازدهي در بازار آتي.3جدول 

zآماره انحراف معيارضريبپارامتر

معادله ميانگين :

C00052/000021/0)015/0(415/2

AR(2)028/0-0123/0)02/0(273/2-

معادله واريانس :

C000005/00000012/0)00/0(666/4

1α0723/00064/0)00/0(239/11

1β9194/0007/0)00/0(46/129

GED PARAMETER37/1027/0)00/0(96/49

AIC: -4.8462, Log likelihood: 15191.6

مشـخص  ) 3و 2جـداول  (هـا  همانطور كه از نتايج مدل نوسانات بازدهي قيمت نقـدي  و آتـي  

بدست آمـده اسـت.   37/1و 33/1ها به ترتيب براي بازدهي بازار نقدي  و آتيGEDاست پارامتر 

) لـذا  2008باشد توزيع با دنباله چـاق خواهـد بـود (فـان و همكـاران،      2كمتر از GEDاگر پارامتر 

ده قيمت نفـت  دهد توزيع بازبودن پارامترهاي محاسبه شده نشان مي2دار بودن و كوچكتر از معني
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باشـد كـه نتـايج    هـاي چـاق مـي   داراي توزيع با دنبالهنايمكسدر بازار ها آتيقرارداد خام نقدي و 

نمايد.حاصل از پارامترهاي چولگي و كشيدگي را نيز تأييد مي

هاي نفت خام، ارزش در با در نظر داشتن دنباله چاق بودن توزيع بازدهي در بازار نقدي و آتي

به واسطه استفاده از داده هاي درون نمونـه بـراي پـيش بينـي     2و فروسوي1اسويفرمعرض ريسك

ريسك فراسوي و فروسوي در واقع نتيجه اي است محاسبه گرديده است. داده هاي خارج از نمونه 

) و 4براي اين منظور از رابطه (كه از پيش بيني عددي داده هاي درون نمونه اي بدست آمده است. 

به عبارتي پس از محاسبه انحراف معيارهاي پيش بيني و بـا اسـتفاده از داده   ه است.) استفاده شد5(

توضيح داده شد، ريسك فراسوي و فروسوي )5) و (4(هاي خارج از نمونه، همانطور كه در رابطه 

فراسـوي و فروسـوي را بـراي بـازدهي     ) ارزش در معرض ريسـك 3) و (2شكل (محاسبه گرديد. 

درصـد  99و 95در سـطح اطمينـان   نفت خامآتيقرارداد ) نيز بازدهي 5) و (4بازار نقدي و شكل (

دهد.نشان مي
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99در سطح يك ماههآتيقرارداد ) براي بازدهي بازار VaRارزش در معرض ريسك (.5شكل 
درصد

ددر اينصورت تعدا، استخراج شده ارزش در معرض ريسك، كوچك باشدهايسريبازه اگر 

يابد افزايش مي)شدهكه قيمت واقعي از بازه فراسوي و فروسوي مربوطه خارج خطا (تعداد دفعاتي

كارايي لازم را نخواهـد داشـت.   ،در اين صورت محاسبات،هاي فوق بزرگ باشدسريبازه و اگر 

اي است كه هاي ارزش در معرض ريسك فراسوي و فروسوي استخراج شده مناسب، بازهلذا سري

اشته باشد و هم كارايي بالايي داشته باشد. لذا نياز است تا آزمون اطمينان هم تعداد خطاي پاييني د

صورت پذيرد.استخراج شدههاي ارزش در معرض ريسككوپيك براي بررسي صحت سري

99و 95هاي ارزش در معرض ريسـك فراسـوي و فروسـوي در سـطح     پس از استخراج سري

) صورت پذيرفت، تعـداد خطـا، نسـبت    6) تا (3ها كه در شكل (درصد براي بازدهي نقدي  و آتي

شد)) محاسبه 6(آماره مربوطه در معادله (LRخطا ( نسبت تعداد خطا به كل نمونه) و نهايتاً آماره 

) بيان گرديده است.5) و (4كه نتايج آن درجدول (
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635/6و 841/3درصـد بـه ترتيـب    99درصد و 95در سطح LRداري براي آماره سطح معني

هاي ارزش در معرض ريسك استخراج شده باشد. فرض صفر در اين آزمون مناسب بودن سريمي

محاسـبه  LRهايدهد كه آمارهاست و فرض مقابل نامناسب بودن آن است. نتايج جدول نشان مي

هـاي محاسـبه شـده پذيرفتـه     VaRلذا فرض صفر براي تمامي،تر بودهشده از مقادير بحراني پايين

ها و در سطح اطمينان ا براي ارزش در معرض ريسك فراسوي براي بازار نقدي  و آتيباشد. تنهمي

مقدار آماره فوق بالاتر از مقدار بحراني بوده كـه ايـن امـر در مطالعـه فـان و همكـاران       ، درصد95

شـود كـه دليـل آن    و برنت انجام شـده نيـز ديـده مـي    WTIهاي شاخص نفت) كه بر روي 2008(

بوده كه سري ارزش در معـرض ريسـك فراسـوي فـوق     2008تا 2000از سال افزايش قيمت نفت

ها نتوانسته آنرا شامل شود.بدليل جهش بسيار زياد قيمت واقعي در اين سال

WTIمحاسبه شده در بازار نقدي  VaRآزمون كوپيك براي بررسي صحت مدل.4جدول

سطح 

اطمينان
ميانگين

انحراف 

معيار
LRآمارهخطادرصد تعداد خطا

فراسوي
95%034/00079/010025/0986/5

99%0525/00123/03007/0237/0

فروسوي
95%034/0-0079/021053/0102/0

99%0525/0-0123/06015/0959/0

هاي تحقيقمأخذ: يافته

WTIهايمحاسبه شده در بازار آتيVaRآزمون كوپيك براي بررسي صحت مدل.5جدول

سطح 

اطمينان
ميانگين

انحراف 

معيار
LRآمارهدرصد خطاتعداد خطا

فراسوي
95%033/0008/011028/0689/4

99%052/0012/07017/0981/1

فروسوي
95%033/0-008/020051/0008/0

99%052/0-012/03007/0237/0

هاي تحقيقمأخذ: يافته
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WTIبراي نفت آتيهاي قراردادن بازار نقدي  و . اثرسرريز ريسك بي3-2

هاي در معرض ريسك فراسوي و فروسوي محاسـبه شـده،   پس ازحصول اطمينان از صحت ارزش

ها با استفاده از آزمون گرنجر مورد بررسي قـرار داد لـذا آزمـون    توان اثر سرريز را در بين سريمي

)) صـورت پذيرفتـه اسـت    11) و (8لات (هاي محاسبه شده (معـاد Zعليت گرنجري بر روي سري

))2003ده است. (هونگ و همكاران () نشان داده ش4كه نتايج آن در جدول (

درصـد از  95دهد كه اثر سرريز ريسك فراسـوي در سـطح اطمينـان    ) نشان مي6نتايج جدول (

قدي  در سطح ها با نها به نقدي  وجود ندارد به عبارتي هيچگونه ريسك فراسويي از بازار آتيآتي

هـا  ها در تمامي وقفهشود. اثر سرريز ريسك فراسوي از نقدي  به آتيدرصد منتقل نمي95اطمينان 

ها در سـطح  معني بوده است و به عبارتي ريسك فراسويي از بازار نقدي  به آتيبي20جز در وقفه 

دهد پـس  كه نشان ميردداداري تنها در وقفه بيستم وجود يابد. معنيدرصد انتقال نمي95اطمينان 

ها منتقل خواهد شد كه با توجه به عدم صحت از زماني بسيار طولاني ريسك از بازار نقدي  به آتي

توان از آن چشم پوشي نمود.ارزش در معرض ريسك محاسبه شده براي آن مي

99نتايج همچنين حاكي از آن است كه اثر سرريز ريسك فراسوي شديدي در سطح اطمينـان  

ها براي اثر سرريز ريسـك از  ها به نقدي  وجود دارد. آماره مورد نظر در تمامي وقفهرصد از آتيد

بـراي  هـا  كـه قيمـت  دهد در زمانيدار بوده است و اين امر نشان ميها به نقدي  قوياً معنيبازار آتي

نقـدي  و  گـران در هـر دو بـازار    افزايشي است، ريسـكي بـراي معاملـه   WTIهايقراردادهاي آتي

شود و بازار نقدي  علاوه بر ريسكي كه در خود دارد تأثيرپـذيري شـديدي نيـز از    ها ايجاد ميآتي

درصـد اثـر   99ها خواهد داشت. نتايج همچنين نشان داده كـه در سـطح اطمينـان    ريسك بازار آتي

ها وجود ندارد.سرريز ريسك فراسويي از بازار نقدي  به آتي

ه كه تمامي ضرايب مربوط به اثر سرريز ريسك فروسوي از بازار نقدي  نتايج همچنين نشان داد

هيچگونـه  معنـي بـوده اسـت لـذا    درصد بي99و 95ها به نقدي  در سطوح ها و از بازار آتيبه آتي

درصـد وجـود   99و 95ها وجود در سـطوح اطمينـان   ريسك فروسويي بين بازارهاي نقدي  و آتي

نزولـي اسـت،   WTIهـاي  هـا در بـازار نقـدي  و آتـي    كه قيمـت زمانيدهدندارد. اين امر نشان مي

گران در هر دو بازار ايجاد خواهد نمود ولي ريسك از بازارهاي به يكديگر ريسكي را براي معامله

منتقل نخواهد شد.
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WTIهاي نفت اثر سرريز ريسك بين بازار نقدي و آتي.6جدول

M10=M15=M20=M=5اثر سرريز

درصد :95وي فراس

F→S
NS)99/0 (035/0NS)606/0 (823/0NS)314/0 (144/1NS)346/0 (101/1

S→F
NS)99/0 (098/0NS)789/0 (628/0NS)08/0 (568/1**)027/0 (727/1

درصد :99فراسوي 

F→S
***)00/0 (08/31***)00/0 (269/16***)00/0 (429/11***)00/0 (23/9

S→F
NS)00/1 (001/0NS)00/1 (00/0NS)00/1 (00/0NS)00/1 (00/0

درصد 95فروسوي 

:

F→S
NS)99/0 (024/0NS)00/1 (03/0NS)00/1 (015/0NS)874/0 (648/0

S→F
NS)99/0 (022/0NS)00/1 (02/0NS)00/1 (045/0NS)00/1 (103/0

درصد 99فروسوي 

:

F→S
NS)91/0 (293/0NS)00/1 (015/0NS)00/1 (017/0NS)00/1 (06/0

S→F
NS)99/0 (013/0NS)99/0 (141/0NS)00/1 (091/0NS)00/1 (02/0

Mدرصد99داري در سطح : معني***درصد95داري در سطح : معني**: تعداد وقفهNSمعني: بي

هاي تحقيقمأخذ: يافته

گيرينتيجه.4
را اسـت محاسـبات ارزش در معـرض ريسـك و اثـر سـرريز ريسـك      بـه  هاي مقاله كه مربوط يافته

نمود:خلاصهتواند بصورت زير مي

هاي نزديك بـه  ويژگي،WTIهاي نفت خام كه دو بازار نقدي  و آتيدهدمينتايج نشان −

بسـيار  هـا  ي  و آتـي هم از نظر بازدهي و ريسـك بـازدهي دارنـد. بـازدهي در بـازار نقـد      

و نوسانات بازدهي در بازار نقدي  اندكي بيشـتر از نوسـانات   نزديك به يك ديگر است

است. WTIهاي در بازار آتي

داراي WTIدر بـازار  يك ماههآتيقرار داد توزيع آماري بازده قيمت نفت خام نقدي  و −

، چـولگي و  GEDرهـاي  باشـد كـه نتـايج حاصـل از پارامت    هاي چـاق مـي  توزيع با دنباله



9شماره ومساقتصاد انرژي ايران    سال فصلنامه 50

دهـد  ها نشان مينمايد. توزيع چاق بازدهي در بازار نقدي  و آتيكشيدگي آنرا تأييد مي

هاي بزرگ قيمتي در اين بازارها وجود دارد.كه احتمال تغييرات و جهش

درصد از بازار 99نتايج بررسي اثر سر ريز ريسك فراسوي نشان داده كه در سطح اطمينان −

ها براي داري وجود دارد. آماره مورد نظر در تمامي وقفهدي  اثر سرريز معنيها به نقآتي

درصد نيز از 95دار بوده است. در سطح ها به نقدي  معنياثر سرريز ريسك از بازار آتي

ها و تنها در وقفه بيستم اثر سرريز مشاهده شده است كه بـا توجـه بـه    بازار نقدي  به آتي

ز اين نتيجه چشم پوشي نمود.توان اآزمون كوپيك مي

در بـازار نفـت   دهد كـه  ها به نقدي  نشان ميوجود اثر سرريز ريسك فراسوي از بازار آتي−

شود. بـه  ها به نقدي  هدايت ميدر زمان افزايش قيمت، ريسك از بازار آتي، WTIخام 

دي  در بيني ريسك در بـازار نق ـ ها براي پيشتوان از ريسك در بازار آتياين ترتيب مي

ها استفاده نمود. زمان افزايش قيمت

درصـد  99و 95نتايج بررسي اثر سر ريز ريسك فروسوي نشان داده كه در سطح اطمينـان  −

بينـي  هـا بـراي پـيش   توان از اطلاعات بـازار آتـي  اثر سرريز ريسك وجود ندارد. لذا نمي

كس.ها استفاده نمود و بالعمان كاهش قيمتزدر ريسك در بازار نقدي 

صحت ارزش در معرض ريسك فراسوي و فروسوي با استفاده از آزمـون كوپيـك مـورد    −

بـراي بـازار   درصـد  95تأييد بوده است و تنها براي ريسك فراسـوي در سـطح اطمينـان    

هاي بزرگ قيمتي خصوصاً ها صحت آن تأييد نشده كه دليل آن نيز جهشنقدي  و آتي

جه اين عدم صحت، نتايج اثـر سـرريز ريسـك    و در نتيميلادي بوده است 2000در دهه 

هـاي  شود تا پژوهشلذا پيشنهاد ميدرصد ناديده گرفته شده است 95فراسوي در سطح 

كـه مشـكل فـوق را نداشـته و     نماينـد  استخراج آينده سري ارزش در معرض ريسكي را 

بتوان به نتايج حاصل از اثر سرريز آن نيز اعتماد نمود.

منابع
فارسي-الف

هاي بيمـه  گيري ارزش در معرض ريسك در شركتاندازه. )1389(، بپورو حسين، پكارجوپي

.25، شماره پژوهشنامه بيمه (صنعت بيمه). GARCHبا استفاده از مدل
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، 42، دروه مجله تحقيقات اقتصـادي . »بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش پارامتريك

.79شماره 

گيــري ريســك معرفــي ارزش در معــرض ريســك و كــاربرد آن در انــدازه«). 1385ر.، (كــاظمي، 

. مجموعه مقالات هفدهمين همايش بانكداري اسلامي، مؤسسه عالي بانكداري ايران.»بانك

بينـي شـاخص كـل بـازدهي سـهام ايـران بـا اسـتفاده از         پـيش «). 1385مشيري، س و مـروت، ح.، ( 

.41، شماره ه پژوهشنامه بازرگانيفصلنام. »هاي خطي و غيرخطيمدل
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