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 چكيده
به ويور اخيص، بيه عنيوان یکيی از       خام نفتنوسانات و تغییرات قیمت انرژی به وور اعم و 

قابيل توجيه مصير      ی عناصر موجود در بازارهای کالایی، همواره مورد توجه و دغدغهترین  مهم
بيوده اسيت. اگرچيه از دیيد کشيورهای مصير  کننيده،         هيا  دوليت کنندگان، تولیدکننيدگان و  

آن  ی به سب  اثير محدودکننيده   خام نفتهای انرژی و  ها متوجه افزایش قیمت ساسیتحتر بیش
بر بخش صنعت و اقتصاد ایين کشيورها بيوده اسيت، اميا از دیيد تولیدکننيدگان ایين محصيول          

 توجهات بر کاهش قیمت آن متمرکز بوده است. ایين نکتيه بيیش از پيیش     ی استراتژیک، عمده
 ی نفيت، بير پایيه    ی ساختار درآمدی عمده کشورهای تولید کنندهمدنظر قرار گیرد که  تواند می

های آن استوار است. لذا تغییرات قابل توجه در قیمت ایين   نفت و فروش این محصول و فرآورده
گذاشيته و بسيیاری از    هيا  دوليت اثرات قابيل تيوجهی را بير درآميدهای ایين       تواند می محصول،
د. ارزش در معرض ریسيک یيک معیيار    کنخدشه مواجه را با ها  آن ی جاری و عمرانیها فعالیت

ریسک است که مقدار مواجهه با ریسک )زیان( را در یک سطح اومینان مشخص مورد ارزیيابی  
متغیرهای موجود در بازارهای ميالی و اقتصيادی رفتيار     ی . با توجه به این که عمدهدهد می قرار

دیر حدی قابل توجه در این دسته از بازارها نرمالی را از خود نشان نمی دهند و احتمال بروز مقا
ی  محاسبه ی عنوان پایه وجود دارد، لذا در این مقاله سعی شده است تا از تئوری مقادیر حدی به

ارزش در معرض ریسک شروی استفاده شود. نتایج حاصل از این مدل، با نتایج حاصل از ميدل  
مقایسه شده و اهمیيت   GARCH(1,1)بر اساس  tو مدل توزیع   GARCH(1,1)نرمال بر اساس

 .دهد می کارگیری رویکرد فیلترسازی مبتنی بر تئوری مقادیر حدی را نشان به
 JEL: C13 ،C53 ،C60 ،G17طبقه بندی 
 ،GARCHهييای  مييدل ،ارزش در معييرض ریسييک  ،تئييوری مقييادیر حييدی  كليممد واژه:

 ذخایر ارزی ،پذیری نوسان

 

 

 مسئول ی نویسنده - 1
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 مقدمه -1

بيه ويور اخيص،     خيام  نفتانرژی به وور اعم و قیمت  های نوسانات و تغییرات قیمت

بوده اسيت. اهمیيت    ها دولتهای اصلی مصر  کنندگان، تولیدکنندگان و  یکی از دغدغه

و حتيی کشيورهای در    اقتصياد در کشيورهای صينعتی    ی عنوان موتور محرکه به خام نفت

ی نسيل  ها نرژیای که تولیدات صنعتی، تولیدات رووقابل انکار است، به حال توسعه غیر

های حميل و نقيل کشيورها بيدون وجيود ایين محصيول         دوم مانند انرژی برق و سیستم

حیاتی، امکان تداوم فعالیت نخواهند داشت. با توجه به اهمیت این محصول اسيتراتژیک،  

هيای   ی آن در اختیيار قيدرت  گذار میلادی عمده بازار این محصول و قیمت 70 ی تا دهه

هيای   و از این رو در وی دهه ههای بزرگ نفتی قرار داشت رکتبزرگ اقتصادی جهان و ش

دلار برای هر بشکه قيرار   3تا  1 ی با تغییرات اندکی در محدوده خام نفتمتمادی قیمت 

سیاسيت و  ی  عرضيه هيای در   گذشته و با وقوع برخی رخداد ی دهه 4. در وی بوده است

و تير   ر بازار این محصول کم رنيگ های جهانی ب اقتصاد جهانی، کنترل و اقتدار این قدرت

شيده  ایجاد اختلالات در عرضه و تقاضای بازار و تغییرات قابل توجه قیميت نفيت    سب 

 ی اتفاق در این عرصه، تشيکیل سيازمان کشيورهای صيادرکننده    ترین  مهم. اولین و است

کيه بيیش از    هبود خام نفتنفت )اپک( به منظور کنترل و مدیریت جریان عرضه و تقاضا 

. علاوه بير  ه است% تولیدات جهانی نفت را در اختیار داشت40درصد ذخایر و بیش از  70

بيه وقيوع   خصيوا در خياور میانيه     هاین رخدادهای مهم سیاسی و نظامی دیگری که بي 

ه آن قیمت این محصول داشت دنبال، اثرات قابل توجهی را بر عرضه و تقاضا و به پیوسته

، 1973مهيم جنيگ اعيراب و رژیيم صهیونیسيتی در      ، چهار رویداد 1973. از سال است

و جنگ خليیج فيارس در    1980، جنگ ایران و عراق در 1978انقلاب اسلامی ایران در 

نفيت افيزایش قیميت نفيت تيا      ای  همیلیون بشک 6/5تا  4باعث ایجاد کمبود بین  1990

 .دلار شده است 35بیش از  ی محدوده

بررسی و تحلیل میزان اثرپيذیری قیميت    ی بر این اساس، مطالعات بسیاری در زمینه

ی گيذار  از اثرها  آن تر بیشکه  ههای مختلف اقتصادی و سیاسی انجام گرفت هنفت از پدید

، 1حکایت دارند )همیلتيون  خام نفتهای اقتصادی بر قیمت  ی اقتصادی و تنشها فعالیت

عيواملی   معليول  خيام  نفيت توان گفت که تغییرات قیميت   می (. در حال حاضر نیز1983

 

 

1- Hamilton 
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های سیاسيی در خياور میانيه و شيمال آفریقيا،       ، جنگ و ناآرامی1ی اپکها سیاستمانند 

ناشيی از بلایيای وبیعيی و غیروبیعيی و عيدم تيوازن بيین عرضيه و          ی اختلالات عرضه

قابيل توجيه در خصيوا ایين      ی و عواملی مانند آن است. نکته خام نفتتقاضای فیزیکی 

منجير بيه تغییيرات اساسيی در قیميت       تواند می عوامل عوامل این است که برخی از این

شود. به عبارت دیگر، قیمت نفت به شدت نسيبت بيه تغییيرات شيدید قیميت       خام نفت

بینيی، پير نوسيان و پير      آسی  پذیر است و بازار این محصول یک بازار غیير قابيل پيیش   

توجيه   قابيل  ی . نکتيه شود می ریسک است که کنترل ریسک این بازار یک ضرورت تلقی

هيا متوجيه    حساسیت ی دیگر این است که اگرچه از دید کشورهای مصر  کننده، عمده

آن بير بخيش صينعت و     ی به سب  اثر محدودکننده خام نفتهای انرژی و  افزایش قیمت

 تر بیشاقتصاد این کشورها بوده است، اما از دید تولیدکنندگان این محصول استراتژیک، 

ميدنظر   تواند می مرکز بوده است. این نکته بیش از پیشتوجهات بر کاهش قیمت آن مت

نفيت و   ی نفت، بير پایيه   ی کشورهای تولید کننده تر بیشقرار گیرد که ساختار درآمدی 

لذا تغییرات قابل توجه در قیمت این  ،های آن استوار است فروش این محصول و فرآورده

گذاشيته و بسيیاری از    ها دولت اثرات قابل توجهی را بر درآمدهای این تواند می محصول،

د. به همین سب ، وجود سياختار  را با خدشه مواجه کنها  آن ی جاری و عمرانیها فعالیت

به تعادل ساختار مالی کشيورهای   تواند می مناس  کنترل و مدیریت ریسک قیمت نفت،

ا تولید کننده و جلوگیری از بروز کسری بودجه و نتایج نامبارک آن کمک قابل توجهی ر

 ارائه دهد.

ریسيک مناسي     ی به منظور مدیریت ریسک تغییرات قیمت، استفاده از یيک انيدازه  

). ارزش در معيرض ریسيک   شيود  ميی  امری ضيروری تلقيی  
2
VaR)     بيه عنيوان یکيی از

 های ریسک در بازارهيای ميالی و غیرميالی شيناخته     اندازهترین  و شناخته شدهترین  مهم

آن، ورفيداران بسيیاری در بازارهيای     ی تفادهکه به سب  شهرت و سيهولت اسي   شود می

کيه در یيک سيطح     دهيد  می مختلف دارد. ارزش در معرض ریسک، به این پرسش پاسخ

، مقدار حداکثر زیان ممکن چقدر خواهد ی زمانی معین ن مشخص و در یک دورهاومینا

 ریسيک، مقيدار ریسيک موجيود را در یيک مقيدار خلاصيه        ی بود  از این رو، این انيدازه 

 

 

1- OPEC 

2- Value at Risk 
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تيوان در سيه    ميی  ارزش در معيرض ریسيک را  ی  محاسبهرویکردهای ترین  مهمکند.  یم

ارزش در معيرض ریسيک بيا    ی  محاسيبه اول بيه   ی د. دسيته کير بندی  دسته کلی تقسیم

)استفاده از رویکرد غیرپارامتری شبیه سازی تاریخی 
1
HS) دوم بيه   ی پردازد. دسيته  می

اقتصادسنجی بيرای پيیش بینيی میيانگین و     این اندازه مبتنی بر رویکردهای ی  محاسبه

پيردازد.   ميی  ی آتی و فيرض نرميال بيودن متغیير ميورد بررسيی       واریانس متغیر در دوره

ارزش در معرض ریسک بر اساس رویکرد پيارامتری مبتنيی بير    ی  محاسبهسوم،  ی دسته

تئوری مقادیر حدی است که این روش مدل سازی صيرفا بير دم توزیيع احتميال ميورد      

در ميواقعی کيه ارزش در معيرض     دخواهد داشيت. از ایين رو ایين رویکير    تمرکز بررسی 

ریسک متغیر مورد بررسی به سب  اهمیت دم توزیع احتمال متغیير و دم کلفيت بيودن    

خواهد بود. به عبارت دیگير، در   گذار تنها به دم توزیع مرتبط شود بسیار اثر تواند می آن،

قابل توجهی بيا توزیيع نرميال دارد و یيا دارای      ی فاصله ،مواقعی که توزیع احتمال متغیر

تری نسبت به توزیع نرمال است، تخمین ارزش در معرض ریسک بر اساس  های کلفت دم

، 2د )مياریموتو و همکياران  کير تيری را ارائيه خواهيد     تئوری مقادیر حدی نتيایج مناسي   

2009.) 

خميین ارزش در  تا کارایی تئيوری مقيادیر حيدی در ت    ه استشد تلاشدر این مقاله 

میانگین بازدهی نفت سبک و سنگین ایران مورد ارزیيابی قيرار    ی معرض ریسک ماهیانه

گیرد و بر اساس آن، تخمینی از مقدار ارزش در معرض ریسک قیمت نفيت ایيران ارائيه    

 ی ایران به درآمدهای نفتيی، ارائيه  ی  بودجهدرصدی  70د. با توجه به تکیه نزدیک به شو

آن قیميت   دنبالو به  خام نفت ی ماهیانهی  بازدهت چ  توزیع احتمال تحلیلی از دم سم

کمک مناسبی در راستای کنتيرل و ميدیریت ریسيک قیميت نفيت در       تواند می خام نفت

دولت ایران ارائه دهد. به همین منظيور، تخمینيی از مقيدار    ای  هساختار درآمدی و هزین

دولت ایران از صادرات نفت مورد  ی ارزش در معرض ریسک درآمدهای ماهیانه و سالیانه

ارزیابی قرار گرفته و در نهایت تخمینيی از مقيدار حيداقل ذخيایر ارزی کشيور )حسياب       

ی زمانی سالیانه به منظور کنتيرل تغییيرات درآميدهای ارزی،     ذخیره ارزی( در یک دوره

از  هيای دوليت و کنتيرل تقاضيای ارز در بيازار آزاد و جليوگیری       کنترل درآمدها و هزینه

 

 

1- Historical Simulation 
2- Marimoto et al 
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قیميت نفيت    ی های ماهیانيه  ی سفته بازی، ارائه خواهد شد. بدین منظور، دادهها فعالیت

بيه عنيوان ميلاک عميل      2010تيا   1982ی ها سال ی سبک و سنگین ایران در محدوده

تحيولات   تمامیی مورد بررسی،  توان گفت که این دوره می مدنظر قرار گرفته شده است.

هيای   را از جنيگ ایيران و جنيگ خليیج فيارس تيا رکيود       دهه اخیر بازار نفت  3 ی عمده

آمریکيا در   ویيژه  بههای شرق آسیا و رکود اقتصادی غرب و  در کشور 90 ی اقتصادی دهه

گیرد. نتایج خاصيل از اعميال ميدل بيا نتيایج       میبررا در 2010تا  2007ی ها سالخلال 

مقایسه  GARCH(1,1)بر اساس  tو مدل توزیع   GARCH(1,1)مدل نرمال بر اساس

کارگیری رویکرد فیلترسيازی مبتنيی بير تئيوری مقيادیر       شده و نتایج حاصل، اهمیت به

. علاوه بر این نتيایج حاصيل از دو ميدل شيبیه سيازی تياریخی و       دهد می حدی را نشان

که بيه سيب  نامناسي  بيودن نتيایج و       ، سازی تاریخی فیلتر شده نیز محاسبه شده شبیه

شده است.  نظر صر در این مقاله ها  آن ی ا نتایج دیگر، از ارائهبها  آن قابل مقایسه نبودن

دهی شده است. در بخش دوم، مروری بر ادبیيات   این مقاله به صورت زیر سازمان ی ادامه

های ميورد نظير مقاليه از نظير خواهيد       مورد بررسی ارائه شده است. در بخش سوم، مدل

های ميرتبط ارائيه    و تجزیه و تحلیل نتایج حاصلاز ای  هگذشت و در بخش چهارم، خلاص

 ه است.آمدی نهایی گیر بندی و نتیجه شده و در پایان، جمع

 

 نظری مرور ادبيات -2

 تئوری مقادیر حدی ساختاری را برای تحلیيل و بررسيی رفتيار مقيادیر حيدی ارائيه      

های توزیع احتمال متغیرهای مورد بررسيی   و بر این اساس، تمرکز خود را بر دم دهد می

توانایی بهتری در بررسی تغییرات جدی غیرقابل انتظار  تواند می و از این رو دهد می قرار

2(. یکی از رویکردهای مهم در 1997، 1داشته باشد )امبرشت و همکاران
EVT  رویکيرد ،

3
POT  ه( اسيت کيه بير اسياس ایين رویکيرد، بررسيی مقيدار         استان)مقادیر بالاتر از حد

تواند به حد کافی کيارا باشيد    برای بررسی مقادیر حدی نمیماکزیمم متغیر مورد بررسی 

مجموعه مقادیر متغیر ميورد بررسيی   از و از این رو برای بررسی مقادیر حدی، بهتر است 

 

 

1- Embrecht et al 

2- Extreme Value Theory 

3- Peak Over Threshold 
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( دارند، استفاده شوند. بير اسياس   Uتر از یک حد خاا)یک عدد بزرگ  بیش که مقداری

با تيابع توزیيع زیير     1عمومی پارتودارای توزیع احتمال  Uاز  تر بزرگاین رویکرد، مقادیر 

 خواهند بود:

(1) Gδ,β(u)(y) = {
1 − [1 +

δ

β(u)
y]−1

δ⁄ ,          δ ≠ 0

1 − exp (−
y

β(u)
) ,               δ = 0

           

 به ترتی  پارامترهای مکان و شکل توزیع احتمال هستند. δ  و  که

حدی سيروکار دارنيد، ميورد اسيتفاده      های مختلفی که با مقادیر این تئوری در زمینه

 انيد  هآب شناسی تا بیمه و ميالی گسيترده شيد    ی ، از حوزهها قرار گرفته است. این  حوزه

(. در 2004، 4گنکای و سيلکوک  ;2012، 3سینگ و همکاران ;2002، 2)کاتز و همکاران

 ارزش در معيرض ریسيک  ی  محاسيبه  ی در زمینهای  هانرژی نیز مطالعات گسترد ی حوزه

 آن ی تغییرات قیمت برق بر اساس تئوری مقادیر حدی انجام گرفته اسيت کيه از جمليه   

. در اشياره کيرد  المللی بيرق نردپيول    در بازار بین ،(2005) 5بیسترم ی توان به مطالعه می

ارزش در معرض ریسيک از  ی  محاسبهچه مطالعات بسیاری به  بازار نفت نیز اگر ی حوزه

هيای مبتنيی بير     سيازی تياریخی و ميدل    های شيبیه  د مدلوریق رویکردهای سنتی مانن

GARCH هونيگ و   ;2008، 7کاسيتلو و همکياران   ;2003، 6)کابيدو و مویيا   اند هپرداخت

کيارگیری   (، اما مطالعات اندکی در زمینه بيه 2008، 9و فان و همکاران 2008، 8همکاران

سيت. کربیيل و   ارزش در معرض ریسک انجام گرفته ای  محاسبهتئوری مقادیر حدی در 

مقدار ریسک قیمت شياخص انيرژی نيایمکس را بير اسياس تئيوری        ،(2005) 10ادکینز

بيه   2009ند. مياریموتو و همکياران او نیيز در سيال     ا همقادیر حدی مورد ارزیابی قرار داد

11در بيازار   خيام  نفيت قیميت   ی روزانهی  بازدهارزش در معرض ریسک ی  محاسبه
WTI 

 

 

1- Generalized Pareto Distribution 

2- Katz et al 

3- Singh et al 

4- Gencay et al 

5- Bystro¨m 

6- Cabedo & Moya 

7- Castello et al 

8- Hung et al 

9- Fan et al 

10- Krehbiel & Adkins 

11- West Texas Intermediate 
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دهای سنتی مانند شبیه سازی تاریخی، شبیه سازی تياریخی  . بر خلا  رویکراند هپرداخت

 تأکیيد که بر استفاده از کل توزیيع احتميال    GARCHهای مبتنی بر  فیلتر شده و مدل

 دارد.   تأکیدهای توزیع احتمال  دارند، رویکرد تئوری مقادیر حدی تنها بر بخش دم

هيای انيدکی در    مطالعات ارزش در معرض ریسک، پژوهش ی از دیگر جهت، در حوزه
 ی توان به مطالعيه  می ،ها این پژوهش ی بازارهای مالی انجام گرفته است. از جمله ی حوزه

سهام با اسيتفاده از انيدازه    ی تشکیل سبد بهینه ی ( در حوزه1388شیروانی و حسینی )

در  VaRبيه منظيور اسيتفاده از    ، (1385فدائی نژاد و اقبال نیا ) ی ، مطالعهVaR ریسک
پیيروی و همکياران    ی ی در بيازار بيورس تهيران و مطالعيه    گيذار  ریسک سرمایه مدیریت

د. با وجود کراشاره  VaRبه منظور ارزیابی ریسک بازارهای ولا و ارز از وریق  ،(1391)
استفاده از ایين   ی زمینهدر ای  هکارگیری معیار ارزش در معرض ریسک، تاکنون مطالع به

انجام نگرفته و یا حداقل جسيتجوهای ميا بيرای یيافتن      خام نفتریسک در بازار  ی اندازه

نینجامیده است. با این وجود، مطالعات اقتصادی انيدکی  ای  هیی به نتیجها چنین پژوهش
بر متغیرهای اقتصادی ایران و بررسی تغییيرات   خام نفتبررسی اثرات قیمت  ی در حوزه
بيا   ،(1388همکيارانش ) انجام گرفته است. به عنيوان مثيال، بهبيودی و     خام نفتقیمت 

بر تولیيد   خام نفتاستفاده از رویکردهای اقتصاد سنجی به بررسی اثرات بی ثباتی قیمت 
بيه   ،(1388) مشابه، همتيی و مباشيرپور  ای  ه. در مطالعاند هناخالص داخلی کشور پرداخت

 .انيد  هبر تولید ناخالص داخلی و تورم ایران پرداختي  خام نفتهای قیمتی  بررسی اثر شوک
اثر همین عامل بر رشد اقتصيادی ایيران    (،1389دیگر، کمیجانی و اسدی )ای  هدر مطالع
 خيام  نفيت بررسی تغییرات قیميت   مورد. در اند  را بررسی کردهی متمادی ها سالدر وی 

 خيام  نفيت ( به بررسی و پیش بینی نوسان پذیری قیمت 1389نیز، مهرآرا و همکارانش )
ی هييا روش عصييبی و ترکیيي  آن بييای  شييبکهش برنييت و وسييت تگييزاس بيير اسيياس رو

دیگيری، کمیجيانی و    ی . در مطالعيه اند هخودرگرسیون واریانس ناهمسان شروی پرداخت
های واریانس ناهمسان شيروی در پيیش بینيی نوسيانات      انواع مدل ،(1391همکارانش )

ی و اقتصادسينج  ی . با وجود چنین مطالعاتی در حيوزه اند هرا مقایسه کرد خام نفتقیمت 
، نیاز به انجام مطالعات تکنیکی به منظور ارزیابی خام نفتپذیری قیمت  بینی نوسان پیش

تغییيرات شيدید قیميت نفيت و      ی اقتصاد ایران به واسيطه  ی میزان ریسک مورد مواجهه

 .شود می مدیریت ریسک این عامل، به شدت احساس ی نحوه
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 روش شناسي تحقيق -3

ارزش در معرض ریسيک ميورد   ی  محاسبهی ها روش در این بخش از مقاله به بررسی

مطالعه در این مقاله خواهیم پرداخت. ارزش در معرض ریسک از نگياه مفهيومی معيادل    

( در یک سطح اومینان مشخص و ها )سبد دارایی جداکثر زیان مورد مواجهه یک دارایی

بيرآورد   ی معین است. از نگاه تکنیکی نیز، ارزش در معرض ریسک معيادل  وی یک دوره

سيمت   ی بيرای دنباليه   توانيد  می )زیان( دارایی مورد مطالعه است و صدک از توزیع بازده

د. بيه  شيو توزیع اختمال متغیر مورد بررسی محاسبه  ی چ  و یا راست و یا هر دو دنباله

سيمت چي  توزیيع     ی )دنباليه  عنوان مثال، ارزش در معرض ریسک یک موقعیت فروش

 به صورت زیر قابل تعریف است: Pاحتمال و با  tی  بازده( در دوره

(2) VaRP(X) = F−1(1 − p)      

مبتنيی  های  ارزش در معرض ریسک از وریق مدلی  محاسبه ی نحوه بهدر این مقاله 

مبتنيی بير   هيای   غیرشروی و شروی و مدل POTبر تئوری مقادیر حدی شامل رویکرد 

GARCH  شامل مدل توزیع نرمال و توزیعt-student .خواهیم پرداخت 

 

 غير شرطي  POTروش  
ارزش در ی  محاسيبه که پیش از این نیز عنوان شد، با توجه بيه ایين کيه     گونه همان

های توزیيع متغیير ميورد بررسيی اسيت، ليذا اسيتفاده از         معرض ریسک متوجه به دنباله

تيری را  نتایج مناس   تواند می های توزیع تئوری مقادیر حدی با توجه به تمرکز بر دنباله

کيه   شود می غیرشروی مورد نظر این مقاله بدین صورت تعریف POTارائه دهد. رویکرد 

. بير ایين اسياس    شيود  ميی  انتخياب  (u)کافی بزرگ  ی ازهاند همناس  ب ی هستانآیک حد 

برای آن دسته از مقادیر متغیير ميورد بررسيی     uمقادیر اضافی از  Y1 ،Y2  ،... ،Ynمقادیر 

 که  ووری ههستند، ب uاز  تر رگبزاست که 

(3) Yi=Xi-u    , Eu (y)=G δ,β(u )(y)  

ئيه  ( قابيل ارا 4ی ) ( به صورت رابطيه Xبر این اساس، تابع توزیع متغیر مورد بررسی )

 است.

(4) E(x)=( 1-E(u )G δ,β(u )(y)+E( u )   

 .شود می به صورت ناپارامتری به صورت زیر تخمین زده F(u)که مقدار 
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(5) F(u)=
n-Nu

n
    

. بر ایين اسياس، بيا در نظير گيرفتن      دهد می را نشان uتعداد مقادیر بالاتر از  Nuکه 

، مقدار ارزش در معيرض ریسيک بيه صيورت     2و  1و در نظر گرفتن روابط  5تا  3روابط 

 .شود می ارائه 6ی  رابطه

(6) VaRp=u +
β

δ
[(

n

Mu
(1-p))

-δ

-1]    

هيای موجيود    و بير اسياس داده   1MLE ی وریيق برآوردکننيده   از δ  و ر مقيادی که 

 .  شود می محاسبه

 

 GARCHهای مبتني بر  مدل 

هيای تحلیيل بيازده در شيرایط      در ادبیات مالی به عنيوان ميدل   GARCHهای  مدل

شيوند. بيه عبيارت دیگير، در فرآینيدهای       نوسان پذیری وابسته بيه زميان شيناخته ميی    

GARCHری متغیر به صوزت مشروط به نوسان پذیری و میانگین متغیر در ، نوسان پذی

ی  ی گذشته بستگی دارد. به وور کلی در این مقاله با توجه به این که مقادیر بيازده  دوره

شيود، عيلاوه    قیمت نفت به صورت متغیر تصادفی با میانگین غیر صفر در نظر گرفته می

 AR(1)نوسان پيذیری آتيی، ميدل     برای تخمین GARCH(1,1)بر در نظر گرفتن مدل 

س، مقيادیر میيانگین و   شود. بر این اسيا  نیز برای تخمین میانگین آتی متغیر استفاده می

 شود: می( به صورت زیر ارائه خام نفت ی واریانس متغیر مورد بررسی )بازده

(7) Xt = μt + Ztσt    

(8) μt = α0 + α1Xt−1      

(9) σt
2 = β0 + β1εt−1

2 + γσt−1
2    

σtو  μtکيه مقيادیر   
بيه ترتیي  میييانگین و واریيانس شيروی حاصيل از فرآینييد و       2

,γ β0 )مقادیر β1, α1,  , α0 =( θ̂  پارامترهای فرآیندAR-GARCH     هسيتند کيه بيا در

 MLE تخميین هيای موجيود از وریيق     نظر گرفتن توزیع نرمال بر اسياس تطبیيق داده  

شوند. در محاسبات ارزش در معرض ریسک، معميولا مقيادیر خطيای ميدل      می محاسبه

 

 

1- Maximum Likelihood Estimation 
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 ( در نظير گرفتيه  1دارد )میيانگین صيفر و واریيانس    اسيتان فوق، به صوزت توزیع نرميال  

ی آتيی بيا سيطح     شوند. بر این اساس، مقدار ارزش در معرض ریسک متغیير در دوره  می

 :شود یم به صورت زیر محاسبه p اومینان

(10) VaRt+1,p=μ
t+1

+σt+1φ-1(p)    

   .دهد می دارد را نشاناستانصدک توزیع نرمال  φ−1(p)که 

دارد، در برخی از مطالعيات ایين ادعيا مطيرح     استانن توزیع نرمال لحاظ کردبا وجود 

لی های متغیرهای موجود در بازارهيای ميا   شده است که با توجه به دم کلفت بودن توزیع

 بيه نظير  تير   مناسي   t-student و انرژی، در نظر گرفتن توزیع خطاها به صيورت توزیيع  

(. از ایين رو مقيدار ارزش در معيرض ریسيک بيه      2009رسد )مياریموتو و همکياران،    می

 صورت زیر قابل محاسبه است.

(11) VaRt+1,p = μt+1 + σt+1√
υ−2

υ
F−1(p)    

 .دهد می آزادی را نشانی  درجه υ  با t-student یعمقدار صدک توز F−1(p) که

 

 شرطي  POTروش  
ارزش در  ی توزیيع بيرای محاسيبه    ی استفاده از دنباليه  POTوش خصوصیت اصلی ر

فرض این نکتيه اسيت کيه     با VaR ،محاسبهعی  آن، ترین  مهمریسک است، اما معرض 

ای  ه. ایين نکتيه مسيئل   داني  همقادیر حدی توزیع به صورت مستقل و یکنواخت توزیع شيد 

دیگير، مشيکل اصيلی    سيوی  های مورد بررسی صادق نیسيت. از   است که همواره در داده

در نظر گرفتن فرض نرمال بودن و در عین حال تمرکز بير   GARCHبر  های مبتنی مدل

 POTعنيوان   بيا توزیع اسيت. از ایين رو، رویکيردی     ی تمام توزیع احتمال به جای دنباله

( به صورت زیر قابيل ارائيه اسيت )مياریموتو و همکياران،      GARCH-EVTشروی )مدل 

2009.) 

 و μt+1 ها اعمال شده  و بر این اساس مقيادیر  بر داده AR-GARCHل مد -1گام  -

σt+1 شوند. می محاسبه 

ميلاک  عنيوان   بيه  AR-GARCHدل مي  ی دارد شيده استانمقادیر خطاهای  -2گام  -

 گیرند. می اساس تئوری مقادیر حدی قرارارزش در معرض ریسک بر ی محاسبه
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بيه   2و  1مقدار ارزش در معيرض ریسيک براسياس تلفیيق نتيایج دو گيام        -3گام  -

 .شود می صورت زیر محاسبه

(12) VaRt+1,p = μt+1 + σt+1VaRt(z)  

دارد شيده را بير اسياس    استانر معرض ریسک خطاهای مقدار ارزش د VaRt(z) که 

( ایين  2009. بر اساس ادعيای مياریموتو و همکياران )   دهد می حدی نشان تئوری مقادیر

 کند. غیرشروی را برور  می POTوش روش مشکل عدم استقلال ر

 

 VaRهای  ارزيابي مدل 

ارزش در معيرض ریسيک، سيه رویکيرد      ی به منظور ارزیابی نتایج حاصل از محاسبه

 گیرد. می مورد بررسی قرار 1تکمیلی آزمون مجدد

2ن كوپيکآزمو 
 

(، معیار زیر برای ارزیابی ارزش در معرض ریسيک  1995) کوپیک ی بر اساس مطالعه

 Nکيه اگير    شيود  ميی  بدون در نظر گرفتن شرط استقلال مشاهدات بدین صورت تعریف

ی تعریف شود که در آن مقدار زیان متغیر مورد بررسيی بيیش از   های هصورت تعداد دور به

 p-1گاه آزمون فرض دو ورفه برابری نرخ خطا معادل ارزش در معرض ریسک باشد، آن 

گیيرد کيه ایين     می آزمون زیر مورد بررسی قراری   آمارهدر برابر عدم برابری آن بر اساس 

 آزادی است.ی  درجه 1آماره دارای توزیع کای دو با 

(13)LR = 2 [log ((
N

T
)

N
(1 −

N

T
)T−N) − log (αN(1 − α)T−N)]                    

در نظر گرفته شيده   p-1 نرخ خطای مدل است که در فرض صفر معادل مقدار که  

 است.

 3آزمون كريستوفرسون 
هر دو مبحث برابر بودن نرخ خطا با مقدار مورد انتظيار آن   زمان همبه منظور بررسی 

از ارزش در معرض ریسک و یکنيواختی توزیيع آن در    تر بیشهای  و استقلال مقادیر داده

کيه در آن   کيرده اسيت  ( آزمون دیگيری را معرفيی   1998) ، کریستوفرسونها ول دورهو

 

 

1- Backtesting 

2- Kupiec 

3- Cristopherson 
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هيای   و مستقل بودن فرآیند خطيا  p-1فرض صفر توامی مبنی بر برابری نرخ خطا معادل 

آزميون  ی   آمياره مبنی بر عدم رخداد هر یک از دو مورد بر اساس  1مدل در مقابل فرض 

 گیرد. می زیر مورد ارزیابی قرار

(14) LR = −2log (αN(1 − α)T−N) + 2log ((1 − π01)U00π01
U01(1 −

π11)U10π11
U11  → d χ2(2) 

خطا بيه روزی   iدهد که در آن از روزی با  می ی را نشانهای تعداد دوره Uijکه در آن 

πi,jعلاوه مقدار  هستند. به i,j=0,1خطا برویم که  jبا  =
Uij

∑ Uijj
احتمال متناظر با هر یک  

 .دهد را نشان می Uijاز 

 1تابع زيان 
ی مورد استفاده نتایج قابل اتکيایی را از  ها روش در بسیاری موارد ممکن است تمامی

تابع زیان زیير را   ،(1998) 2آورند. برای این منظور لوپز دست بهنقطه نظر دو آزمون فوق 

که بر این اساس، هر روشی که تابع زیيان   دهد می ارائه ها روش بهتر ی به منظور مقایسه

ارزش در معيرض ریسيک ارائيه داده     ی ی را نشان دهد، کارایی بهتری در محاسيبه تر کم

 است.

(15)ψt+1 = {1 + (Xt+1 − VaRt+1)2 , if Violation occure
0                                      O. W

                          

Ψو بر این اساس، مدلی که مقيدار    = ∑ ψ
t

T
t=1     تيرین ميدل   را حيداقل کنيد، مناسي 

 .شود می قلمداد

 

 يافته های تحقيق -4

، مقيادیر  خام نفتدر این مقاله به منظور ارزیابی مقدار ارزش در معرض ریسک قیمت 

ی هيا  سيال  ی در محيدوده  میانگین قیمت نفت سبک و سنگین ایران ی های ماهیانه داده

 ی هيای منتشير شيده    ها بير اسياس داده   . این دادهاند هدر نظر گرفته شد 2010تا  1982

هيای   داده ی . محيدوده انيد  هکشورهای صادرکننده نفت )اپک( اسيتخراج شيد   ی دبیرخانه

گذشيته   ی های نفتی موجيود در سيه دهيه    تغییرات شدید و شوک ی مورد بررسی، عمده

ر کشييورهای غربييی و شييرق آسييیا را هييای رونييق و رکييود اقتصييادی د همييراه دوران بييه

 

 

1- Loss Function 

2- Lopez 
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 روند قیمت نفت خام ایران

ی زميانی ميورد    نفيت ایيران در دوره   ی های ماهیانه ، مقادیر قیمت1گیرد. نمودار  میبردر

 دلار را نشيان  127تيا   7 ی مطالعه به همراه وجود نوسانات جدی در قیمت در محيدوده 

 .دهد می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قیحقتمنبع: محاسبات 
 ايران خام نفتروند تغييرات قيمت  -1 نمودار

 

هيای نفيت دارای    تيوان دیيد کيه قیميت     ميی  با وجود نوسانات شيدید قیميت نفيت،   
از وجيود   نظير  صير  ی کيه  ويور  های قبليی هسيتند، بيه    وجهی با دادههمبستگی قابل ت

کننيد. بيه منظيور تحلیيل ارزش در معيرض       ميی  ها با هم حرکيت  نوسانات شدید، قیمت
ارزش  ی عنوان ميلاک محاسيبه   ها به لگاریتمی قیمت ی ه، مقادیر بازدهریسک در این مقال

لگياریتمی  ی  بيازده ، رونيد تغییيرات   2در معرض ریسک قرار گرفته شده اسيت. نميودار   
. بير ایين   دهيد  می را نشان 2010تا  1982ی ها سال ی ایران در محدوده خام نفتقیمت 
قیميت نفيت   ی  بازدههای جدی در  توان دید که وجود نوسانات شدید و شوک می اساس،

تيوان   ميی  ، با در نظر گرفتن تغییرات کلی بيازده ی دیگرامری غیر قابل انکار است. از سو
دید که متغیر تصادفی بازده، یک متغیير تصيادفی پایيدار بيوده کيه دارای یيک فرآینيد        

باشيد و در آن تغییيرات بيزرگ بيا تغییيرات بيزرگ و        ميی  تصادفی بازگشت به میيانگین 
شيوند. از ایين رو، در نظير گيرفتن فرآینيد       می ییرات کوچک با تغییرات کوچک دنبالتغ

GARCH رسد. می ن، امری معقول به نظربرای در نظرگرفتن تغییرات آ 
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 قیحقتمنبع: محاسبات 
 ايران خام نفتماهيانه قيمت ی  بازده -2نمودار

 
ای از آميار   ، خلاصيه 1دول جي و  خيام  نفيت های قیميت   ، توزیع تجربی بازده3نمودار 

برای ارزیيابی نرميال    Jarque-Beraی   ها به همراه مقادیر آماره توصیفی در خصوا بازده

برای ارزیابی فرض عيدم وجيود خيود همبسيتگی بيا       Ljung-Boxی   بودن توزیع و آماره

 .دهد می رائهها را ا ی اول خودهمبستگی در داده درجه 15درنظر گرفتن 
 

 خام نفت ی ماهيانهی  بازدههای توصيفي  آمار -1جدول 

 مقدار شاخص
 25/0 میانگین )%(

 6/9 انحرا  معیار )%(
 -92/32 حداقل)%(
 46/54 حداکثر )%(
 028/0 چولگی
 06/5 تیزی

Jarque-Bera 3/59* (Chi-square(0.01,2)=9.21) 

Ljung-Box 77/74 *
         (Chi-square(0.01,15)=30.58) 

 قیحقتهای  یافتهمنبع:  -
 % دارد.99علامت ستاره نشان از رد فرض صفر به وور معنادار در سطح اومینان   *

% نميی تيوان فيرض    99، در سطح اومینان دهد می که نتایج جدول نشان گونه همان

و فرض عيدم وجيود خودهمبسيتگی را تائیيد      خام نفتقیمت ی  بازدهنرمال بودن مقادیر 

 کرد.
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 قیحقتمنبع: محاسبات 

 قيمت نفت ی ماهيانهی  بازدهتوزيع تجربي  -3 نمودار
 

 خام نفتقيمت ی  بازدهارزش در معرض ريسک  
قیميت نفيت بير اسياس     ی  بازدهبر اساس نتایج فوق، مقادیر ارزش در معرض ریسک 

 درصيدی محاسيبه   9/99و  5/99، 99، 95سيطح   4های مورد بررسيی در   مجموعه داده

روش ميورد بررسيی و در    4ارزش در معرض محاسبه شده از  ، مقادیر2شوند. جدول  می

 .دهد می سطح اومینان مختلف را نشان 4
 

 ی مختلف )زيان(ها روش مقادير ارزش در معرض ريسک با -2 جدول

α 5% 1% 5/0% 1/0% 

GARCH-NORMAL (%) 25/14 87/19 93/21 17/26 
GARCH-t student(%) 86/16 99/21 92/23 99/27 

POT(%) 95/15 77/25 49/27 27/29 
Con POT(%) 89/14 15/21 68/22 77/24 

 قیحقتهای  منبع: یافته
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مقادیر توزیع بيازده(   ی شایان ذکر است که در جدول فوق، مقادیر توزیع زیان )قرینه

 ی . بيه منظيور ارزیيابی کیفیيت محاسيبه     انيد  هبه عنوان معیار محاسبه در نظر گرفته شد

هيای تکمیليی کوپیيک و     نتایج حاصيل از تسيت   4و  3جداول  ارزش در معرض ریسک،

 .دهد می کریستوفرسون را برای حالات مختلف ارائه
 

 %99و نتايج حاصل از آن در سطح اطمينان  𝛘𝟐(𝟏)آزمون كوپيکی   آمارهمقادير  -3 جدول

VaRp VaR 95% VaR 99% VaR 99.5% VaR 99.9% 
درصد 

 مؤفقیت

GARCH-NORMAL 

(%) 
457/0 (63/6) 88/5 (63/6) 85/6 (63/6)* 47/15 (63/6)* 50% 

GARCH-t student(%) 86/2 (63/6) 086/0 (63/6) 85/6 (63/6)* 72/7 (63/6)* 50% 

POT(%) 038/2 (63/6) 002/0 (63/6) 92/2 (63/6) 45/5 (63/6) 100% 

Con POT(%) 86/2 (63/6) 45/0 (63/6) 85/6 (63/6)* 29/18 (63/6)* 50% 

 قیحقتهای  منبع: یافته

ی آزمون و علامت ستاره نشان از رد فرض صفر به وور معنادار در سطح   مقادیر آماره ،اعداد داخل پرانتز  *

 % دارد.99اومینان 

 

 %99و نتايج حاصل از آن در سطح اطمينان  𝛘𝟐(𝟐) ی آزمون كريستوفرسون   مقادير آماره -4 جدول

VaRp VaR 95% VaR 99% VaR 99.5% VaR 99.9%  مؤفقیتدرصد 

GARCH-

NORMAL (%) 
38/5 (21/9) 62/11 

(21/9)* 
02/15 

(21/9)* 
22/21 

(21/9)* 
25% 

GARCH-t 

student(%) 
14/4 (21/9) 02/11 

(21/9)* 
02/15 

(21/9)* 
52/12 

(21/9)* 
25% 

POT(%) 28/7 (21/9) 79/7 (21/9) 95/6 (21/9) 48/7 (21/9) 100% 

Con POT(%) 38/5 (21/9) 02/11 (21/9) 02/15 (21/9) 46/26 (21/9) 25% 

 قیحقتهای  منبع: یافته

ی آزمون و علامت ستاره نشان از رد فرض صفر به وور معنادار در سطح   مقادیر آماره ،اعداد داخل پرانتز  *

 % دارد.99اومینان 

 

یر شروی کيه در  غ POTجز روش  هنتایج دو آزمون مشخص است، ب که از گونه همان

عمل کيرده اسيت، سيه رویکيرد      مؤفقتمامی حالات در تخمین ارزش در معرض ریسک 

 VaRمشيابهی را در تخميین    مؤفقیيت دیگر برتری خاصی در هم ندارند و هر سه درصد 
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 4نتایج حاصيل از   ی مقایسهبه منظور توان  می . بر این اساس،اند هدادبه صورت کارا ارائه 

 ، مقيادیر تيابع زیيان   5د. جيدول  کير از مقادیر تابع زیان اسيتفاده  روش به صورت کامل، 

دهيد. بير اسياس نتيایج      ان ميی ی مختلف را به ازای سطوح اومینان مختلف نشي ها روش

و  GARCH-Normalرا بر دو روش  GARCH-t studentتوان برتری مدل  ، می5جدول 

POT  سبی نتایج حاصيل از  که به صورت ن توان گفت علاوه می د. بهکرشروی را مشاهده

 برتری دارد. GARCH-Normalشروی  بر مدل  POTیکرد رو

شروی برتری قابيل تيوجهی را بير سيایر     غیر POTتوان گفت که مدل  در مجموع می

عيلاوه ایين کيه بير اسياس تيابع زیيان، کيارایی ایين ميدل            های پیشنهادی دارد. به مدل

ی دیگر خواهيد  ها روش از کارایی خصوا در سطوح اومینان بسیار بالا به مرات  برتر به

برای مقادیر خطيای   t-studentتوان گفت که در نظر گرفتن توزیع  میدیگر سوی بود. از 

نتایج به مرات  بهتری از در نظير گيرفتن توزیيع نرميال ارائيه       GARCHحاصل از مدل 

 ،(2009تيوان گفيت کيه بيرخلا  ادعيای مياریموتو و همکياران )        میدهد. در ضمن  می

غیير شيروی    POTتری بر نتایج  تر و مسلط تواند نتایج مناس  شروی نمی POTد رویکر

 ارائه دهد.
 

 VaRمقادير تابع زيان به ازای مقادير متفاوت  -5 جدول

VaRp VaR 95% VaR 99% VaR 99.5% VaR 99.9% 
GARCH-

NORMAL (%) 
22/21 08/12 05/9 01/8 

GARCH-t 

student(%) 
15/15 05/9 03/9 01/5 

POT(%) 17/17 02/8 01/6 4 

Con POT(%) 2/21 06/9 04/9 02/9 

 قیحقتهای  منبع: یافته

 % دارد.99علامت ستاره نشان از رد فرض صفر به وور معنادار در سطح اومینان   *

 

ارزش در معرض ریسيک  ی  محاسبهحائز اهمیت دیگر این است که به منظور  ی نکته
های توزیيع زیيان در نظير     داده 95معادل صدک  uبر اساس تئوری مقادیر حدی، مقدار 

حسي   بر، مقدار ایين محاسيبه   u. به منظور تحلیل حساسیت به مقدار است  هگرفته شد
ارائيه شيده اسيت. شيایان ذکير اسيت، بيه سيب           6ام توزیع نیيز در جيدول    90صدک 
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توانسيت حجيم قابيل     ، نميی 95های بالاتر از  ، محاسبه بر اساس صدکها محدودیت داده
 ها را در قال  تئوری مقادیر حدی در نظر بگیرد. قبولی از داده

 
 Kبه مقادير  POTحساسيت مدل  -6جدول 

K ) صدک منتخ( Nu VaR95% VaR99% VaR99.5% VaR99.9% 

90% 34 16□ 39/20 81/20*□ 1/21*□ 

95% 17 95/15 77/25 49/27 27/29 

 قیحقتهای  منبع: یافته -
 دهند. های کوپیک و کریستوفرسون را نشان می ترتی  رد فرض صفر در آزمونبه  □های * و  علامت

 
انتخاب قابيل اتکيایی بيرای     uبه عنوان مقدار  95بر این اساس، انتخاب مقدار صدک 

 خواهد بود. POTمدل 
 

 ارزش در معرض ريسک درآمدهای نفتي ايرانی  محاسبه 
ایيران دارای   ی صادرات روزانه ی پس از پیروزی انقلاب، میزان متوسطها سالدر وی 

ی مربيوط  هيا  سالاز محدوده  نظر صر نوسانات قابل توجهی نبوده است. به عبارت بهتر، 
به جنگ ایران و عراق که میزان صادرات تا حد قابل اعتنایی کاهش یافتيه بيود، مقيادیر    

و تغییرات قابيل تيوجهی نداشيته     1390تا  1370ی ها سال ی صادرات ایران در محدوده
میلیون بشکه در نوسان بوده است. بير ایين اسياس،     6/2تا  2 ی در محدوده هعمدوور  به

 ی مناسيبی از صيادرات روزانيه    توانيد تخميین   محيدوده، ميی   نمیانگین مقادیر ایي مقدار 
ایيران را   ی ایران باشد. بر این اساس، در صورتی کيه میيانگین صيادرات روزانيه     خام نفت

کشيور را  ی  بودجيه نفت در ی  بشکهقدار میانگین قیمت هر میلیون بشکه و م 3/2معادل 
، مقيادیر ارزش در معيرض   POTدلار در نظر بگیریم، با توجه به نتيایج روش   80معادل 

توان  می نفتی کشور در سطوح اومینان مختلف را ی ریسک درآمدهای ماهیانه و سالیانه
 د.ارائه کر 7در قال  جدول 

 
 عرض رسک درآمدهای ارزیارزش در می  محاسبه -7جدول 

 %9/99 %5/99 %99 %95 سطح اومینان
VaR 27/29 49/27 77/25 95/15 )زیان( ی ماهیانه بازده 

VaR )1615 1517 1422 880 درآمد ماهیانه )میلیون دلار 
VaR 19657 18462 17307 10712 درآمد سالیانه 

 قیحقتهای  منبع: یافته
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ارزی کشيور در سيطح    ی دلاری حسياب ذخیيره  بر این اساس، حداقل مقدار معادل  

ی  محاسيبه میلیارد دلار است. لازم بيه ذکير اسيت کيه      3/17درصد معادل  99اومینان 

به عنوان تنها متغیير تصيادفی    خام نفتبا در نظر گرفتن نوسانات قیمت  تنهااعداد فوق، 

متغیير  کشيور، خيود    ی محاسبه شده است؛ این در حالی است که میزان صادرات روزانيه 

هيای بيین الملليی علیيه      تحيریم  تر بیشتصادفی بسیار مهمی است که در صورت تشدید 

 صنعت نفت ایران، اثرات قابل توجهی را بر نتایج تحلیل فوق خواهد گذاشت.

 

 و پيشنهادات یگير نتيجه -5

ی مبتنی بر تئوری مقادیر حدی بيه منظيور   ها روش در این مقاله، سعی شده است تا

ایران مورد ارزیابی قرار گرفتيه   خام نفتزش در معرض ریسک بازده و قیمت اری  محاسبه

درآميدهای ارزی   ی و بر اساس آن، مقادیر ارزش در معيرض ریسيک ماهیانيه و سيالیانه    

ند و با توجه به آن مقدار حيداقل  ا حاصل از صادرات نفت کشور مورد محاسبه قرار گرفته

در  خيام  نفيت قیميت  ریسيک نوسيانات   ارزی کشور به منظيور پوشيش    ی حساب ذخیره

غیرشيروی بيه عنيوان     POT. نتایج حاصل از مدل ه استساختار مالی دولت ارزیابی شد

ری را در مقایسه با ت های مبتنی بر تئوری مقادیر حدی، نتایج بسیار مناس  یکی از روش

و  GARCH-Normalشيروی، ميدل    POTهای دیگر مورد اسيتفاده شيامل روش    روش

علاوه در میيان سيه روش دیگير، بيه ترتیي        دهد. به ارائه می GARCH-t studentمدل 

شيروی از ميدل    POTشروی و کارایی  POTاز مدل  GARCH-t studentکارایی مدل 

GARCH-Normal  .بهتر است 

سيطح اومینيان    4به منظور ارزیابی مقادیر ارزش در معرض ریسک، این مقيادیر در  

ند که بير ایين اسياس،    ا هی مورد مطالعه قرار گرفتدرصد 9/99و  5/99، 99، 95مختلف 

در این سطوح اومینان به ترتیي    خام نفتقیمت ی  بازدهمقدار ارزش در معرض ریسک 

درصد است؛ بدین معنا کيه بيه عنيوان مثيال،      27/29و  49/27، 77/25، 95/15معادل 

درصيد   49/27درصد، بيیش از   9/99با سطح اومینان  خام نفتمقداردرصد زیان قیمت 

کشيور، مقيدار    خيام  نفيت هيای صيادرات    نخواهد بود. بر همین اساس و با توجه بيه داده 

درصد، بيیش   9/99صادرات نفت کشور، با سطح اومینان  ی حداکثر زیان درآمد سالیانه
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ارزی کشيور بيه    ی میلیارد دلار نخواهد بود که این مقدار حداقل میيزان ذخیيره   6/19از 

 .شود می نات قیمت نفت در ساختار مالی کشور قلمدادمنظور مدیریت ریسک نوسا

با توجه به این که در محاسبات فوق به دلیل نبود نوسانات زیياد در میيزان متوسيط    

ی اخیر، تنها متغیير تصيادفی اثرگيذار در    ها سالکشور در وی  خام نفت ی صادرات روزانه

قیمت در نظر گرفته میزان ارزش در معرض ریسک درآمد نفتی کشور، متغیر ی  محاسبه

های بيین الملليی بير صينعت نفيت       شده و این در حالی است که به سب  تشدید تحربم

های جدی در میزان صادرات نفيت کشيور وجيود دارد، ليذا در      کشور، انتظار وجود شوک

میيزان ارزش در معيرض ریسيک    تير   دقیيق ی  محاسيبه نظر گرفتن هر دو متغیير بيرای   

 ی عنوان یيک زمینيه   ر پوشش ریسک درآمدهای نفتی، بهدرآمدهای نفتی کشور به منظو

 .شود می های آتی پیشنهاد مناس  برای پژوهش
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