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  25/02/92: تاريخ پذيرش     25/04/91 :ريخ دريافتتا
  چكيده

در اين تحقيق عملكرد روش پارامتريك در پـيش بينـي مقـادير ارزش در معـرض خطـر در      
مقـادير  ي  محاسـبه پـس از    براي اين منظـور، . گيرد مورد بررسي قرار مي قيمت سبد نفتي اوپك

ي  ه حافظـه هـاي خـانواد   ز برخـي مـدل  ارزش در معرض خطر يـك روزه و ده روزه بـا اسـتفاده ا   
ر روي سـه توزيـع آمـاري    ب ـ FIEGARCHو  FIGARCH ،HYGARCHت گارچ ماننـد  بلندمد
ي كوپيـك و  هـا  آزمون آمده با استفاده ازدست  بهنتايج   ،استيودنت چوله tاستيودنت و   t-  نرمال،

دسـت   بهنتايج . گيرند مي در سطوح اطمينان پايين و بالا مورد مقايسه و تحليل قرار  صدك پويا، 
مـت  قيي  بـازده ت در نوسانات بلندمدي  پهن و خاصيت حافظه ي دنبالهدهند كه  آمده نشان مي

بيني مقادير ارزش در معرض خطـر يـك روزه و ده روزه بـا     پيش در سبد نفتي اوپك وجود دارد،
ــتفاده از  ــهاس ــع چول ــوردار   توزي ــالاتري برخ ــرد ب ــت و عملك ــتاز دق ــتنهادر و . اس ــدل   ،ي م

FIEGARCH   روزه بهتـر از سـاير    10و  1 ي ي ارزش در معرض خطر در هر دو بازهبين پيشدر
  .كند مي ها عمل مدل

  JEL :C22 ،C13 ،G32بندي  طبقه
  هاي گارچ، سبد نفتي اوپك ت، مدلبلندمدي  ارزش در معرض خطر، حافظه: واژهكليد 

  

  

 

  ي مسئول  نويسنده -*
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  مقدمه  - 1
ملاً تـوان كـا   نمـي  يسك همـراه اسـت، ريسـك را   راي از  ههر فعاليت اقتصادي با درج

 حقيقتدر  .ريسك همانا مديريت آن است ي اين نگرش علمي به مسئلهحذف كرد، بنابر
هـايي بـراي مـديريت     به ايجاد زمينه ،ي حذف ريسكجا  بهو فعالان بازار بايستي  ها بنگاه
ت پرداختـه شـده   در اين پژوهش به بررسي ريسك در بازارهاي نف ـ. آن بپردازند ي بهينه
و بازارهاي كالايي نيـز بخشـي   هستند  1بازارهاي كالا ي زير مجموعهبازارهاي نفت . است

هـا و الگوهـاي مربـوط بـه مـديريت       شوند در نتيجـه روش  مي از بازارهاي مالي محسوب
از ديدگاه ساختار رياضي و آماري معمولاً مشـابه مـديريت ريسـك     ريسك در اين بازارها

  .باشد مي هاي مالي مانند بازارهاي ارز، سهام و نرخ بهرهدر ساير بازار
هـا   آن ي و مديريت ريسك مرتبط بـا نوسـانات  گير ي انرژي، اندازهها قيمتي بين پيش

در طـول  رو  ايـن باشـد، از   مـي  كنندگان در بازارهاي انرژي مهم  براي مشاركتاي  همسئل
ي ريسـك و ابزارهـاي   يـر گ هـاي انـدازه   ي، تكنيـك بين ـ پـيش هاي  هاي گذشته مدل دهه
با پيشرفت مهندسـي مـالي   ). 2009،  3كابدو و مويا(اند  هبسياري توسعه يافت 2سازي ايمن

ي ايمــن سـازي در برابــر نوســانات قيمــت و  هــا فرصــتو ابـداع ابزارهــاي مــالي جديـد   
از اسـت  هاي حاصل از آن در بازارهاي بـين المللـي بـيش از پـيش فـراهم شـده        ريسك
بـر   5هـا  ، اختيـار معاملـه  4ها و يا قراردادهاي آتـي  توان به پيمان ها مي فرصتاين  ي جمله

بهينـه از ايـن    ي ازجمله ملزومات استفاده. جمله نفت اشاره كرداز روي كالاهاي مختلف 
و هـم چنـين نوسـانات     هـا  فرصـت ابزارها تخمين درستي از قيمت دارايـي مبنـاي ايـن    

 هـا  قيمـت ي نوسـان  گيـر  عنوان معيار انـدازه  ي به واريانس بهاز سوي. ها ست آن احتمالي
ي كـه توزيـع   كـه وقت ـ  ايـن  از جملـه  ،)1380رادپور، عبده تبريزي، ( انتقاداتي وارد است

نشـان   درستتواند ريسك دارايي را به طور  نمي ها متقارن نباشد واريانس داراييي  بازده
كننـد عملكـرد    يم ـ يگيـر  در اين حالت معيارهايي كه ريسـك نـامطلوب را انـدازه   . دهد

ارزش در .  باشـد  مـي  6ارزش در معـرض خطـر  ها  آن ينتر مهمبهتري خواهند داشت كه 
زمـاني مشـخص بـا بيـان     ي  دورهمعرض خطر حداكثر زيان احتمالي پرتفوي را در يـك  

، به بيان ديگر حداكثر زياني است كه كاهش )1387راعي، سعيدي، (دهد  مي كمي ارائه
  

 

1- Commodity Markets 
2- Hedging 
3- Cabedo and Moya 
4- Futures 
5- Options  
6- Value at risk 
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معينـي در آينـده، بـا ضـريب اطمينـان مشخصـي از آن       ي  رهدوارزش سبد دارائي براي 
توان به شكل زيـر نشـان    مي رياضي ارزش در معرض خطر را صورت به. شود تر نمي بيش
  :داد

  Pr �P� � P� � VaR
 � α 

ه آتـي  ركاهش ارزش سبد دارايـي در دو كه  اين دارد كه احتمال مي بيان ي بالا رابطه
رادپـور، عبـده تبريـزي،    (اسـت   د حـداكثر برابـر   بيش از ارزش در معرض ريسك باش ـ

 تـأثير كه نفت يك كالاي استراتژيك است و قيمت آن به شدت تحت جا  آن از ). 1388
تـوان از معيـار ارزش در معـرض     مي ريسك آني  محاسبهد براي گير عوامل بازار قرار مي

وش بـراي  تـا مناسـب تـرين ر   اسـت  شـده    تـلاش و در اين تحقيق  كردهخطر استفاده 
  .اين مقدار يافت شودي  محاسبه

، روش شناسي تحقيق، 3، مروري بر مطالعات پيشين، بخش 2براين اساس در بخش 
  .، نتيجه گيري و پيشنهادات ارائه مي گردد5، نتايج تحقيق و بخش 4بخش 
  

  سيري در نوشتارهاي پيشين -2
فـت خـام مـرتبط    در دو بـازار ن  سـازي نوسـان   مـدل بـه   ،)2000( 1برونتي و گيلبرت

NYMEX
IPEو  2

ي  درجهوجود هم انباشتگي كسري ها  آن نتايج مطالعات. ندا هپرداخت 3
بـا   ،)2002( 5ويلاسوسـو . ه اسـت كرد تأييدي نفت در دو بازار ها قيمترا در نوسان  4اول

FIGARCHهـاي   د كـه مـدل  ده ـ مينرخ ارز نشان  5ي مربوط به ها دادهاستفاده از 
در  6

GARCHهاي  مدل مقايسه با ساير
ي يك روزه و ده روزه تلاطـم عملكـرد   بين پيشبراي  7

هـاي   نشانگر وجود عـدم تفـاوت بـين مـدل     ،)2002( 8اما مطالعات زومباچ، بهتري دارند
).  1388كشـاورز حـداد، صـمدي    . (باشـند  ميي كوتاه مدت  ت و حافظهبلندمدي  حافظه

آسيا و آمريكا براي نشـان  از شش شاخص اصلي بورس سهام شرق  ،)2004(9چن و يوب
  

 

1- Brunetti and Gilbert 
2- New York Mercantile Exchange 
3- London International Petroleum Exchange 
4- common order of fractional integration 
5- Vilasuso 
6- Fractional Integrated Generalized  autoregressive conditional heteroskedasticity 
7- Generalized  autoregressive conditional heteroskedasticity 
8- Zumbach 
9- Chena and Yub 
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تـار  هـاي گذشـته و رف   ت ميانگين و واريـانس شـرطي اثـر شـوك    بلندمدي  دادن حافظه
ARFIMA-TGARCHهاي  كه مدل اند كرده و نتيجه گرفتهمتقارن تلاطم استفاده غير

1 
TGARCH
ي بين ـ پـيش توانـايي   ،)2004(2دگيانـاكيس . تـري دارنـد   ي دقيـق بين ـ پيش 1

زماني يـك روزه   ي ارزش در معرض خطر در بازههاي مختلف ريسك جهت تخمين  مدل
FIPARCHكه مدل  كرده استي گير و نتيجه هرا مورد بررسي قرار داد

 - با توزيع تـي  3
تـر   د، مناسـب گيـر  رفتارهاي قيمتي را بهتر در نظـر مـي  كه  دليل آنبه  ،استيودنت چوله

 1991زمـاني   ي تلاطم شاخص سهام كوالالامپور در بازه ،)2006( 4چونگا و شاري. است
ت شوك قيمتي شديد بلندمدند، در اين تحقيق اثرات ا كردهرا بررسي  1997 ي تا ژانويه

بـراي نشـان    ه وجنوب شرق آسيا مورد بررسي قـرار گرفت ـ  1997سهام در بحران مالي 
 GARCHت بلندمـد متقـارن  هـاي متقـارن و غير   ها از مـدل  شوك تبلندمددادن اثرات 
FIAPARCHمدل و  FIGARCH هاي از مدل ها آن .ه استاستفاده شد

 دندكراستفاده  5
هر دو مدل توضيح خوبي از رفتار متلاطم شاخص سهام مالزي، نسبت به مـدل   و دندكر

GARCH ي بلندمـدت را در   حافظـه ي  پديدهوجود  ،)2006( 6تانگ و شي. ندا هارائه داد
S&P 500شاخص سهام  3هاي آتي ربازا

7، NASDAQ 100
كـرده و   و داوجونز بررسي 8

HYGARCHند كه در مورد هر سه شاخص مدل ا هداد و نشان
با توزيع تي اسـتيودنت   9

هاي تخمين  به بررسي اثر بخشي مدل، )2008(10كانگ و يون. چوله عملكرد بهتري دارد
ي  ويژگي وجود حافظهها  آن و دبي پرداختند، WTIنوسان براي سه نوع نفت خام برنت، 

ند كه ا هو نتيجه گرفت نوع نفت را مورد بررسي قرار داده سهت در روند قيمتي اين بلندمد
IGARCHو  GARCHهـاي   نسـبت بـه مـدل    FIGARCHو  CGARCHهـاي   مدل

11 
تلاطم  ،هاي گارچ نيز با استفاده از روش) 1388( كشاورز و صمدي .عملكرد بهتري دارند

وجـود علائـم   ند و بـا توجـه بـه    ا كردهموجود براي شاخص قيمت بورس تهران را برآورد 
و بـراي واريـانس    ARFIMAاز مـدل   ،ت براي تبيين ميـانگين شـرطي  بلندمدي  حافظه

  

 

1- Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average-Threshold GARCH 
2- Degiannakis 
3- Fractional Integrated Asymmetry Power Arch 
4- Cheonga and Shaari 
5- Fractional Integrated APARCH 
6- Tang and Shieh 
7- Standard & Poors 
8- National Association of Securities Dealers Automated Quotations 
9- Hyperbolic GARCH 
10- Kung and Yun 
11- Integrated Garch 
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ت بلندمـد ي  ي كوتـاه مـدت از مـدل بـا حافظـه      هـاي بـا حافظـه    شرطي، در كنار مـدل 
FIGARCH  توان گفت مـدل   مينتايج بر طبق . ندا كردهاستفادهFIGARCH   در سـطح
آلوي و . داشته است CGARCHهاي  يان مدلبهترين عملكرد را در م% 2,5معني داري 

زمــاني يــك روزه بــه كمــك  ي ارزش در معــرض خطــر را بــراي بـازه  ،)2009(1مبـروك 
WTIبراي نفت خام FIGARCHو  GARCH ،HYGARCH، FIPARCHهاي  مدل

و  2
NYHCGRو محصولات گازوئيلي 

RCGRو  3
محاسـبه    2007-1986زماني  ي در بازه 4

-با توزيع تي FIAPARCHكه مدل  دهد مينشان ها  آن نتايج تحقيقات. ندكردمحاسبه 
  . دكن مي ها عمل استيودنت چوله بهتر از ساير مدل

  
  روش شناسي تحقيق -3

  ت گارچبلندمدي  هاي حافظه مدل
مدل  خودرگرسيون ناهمساني واريانس شرطي هم انباشته  

  FIGarch(p,d,q) 5كسري
كشـد تـا     مـي  مدت زماني طـول  ها ات شوكتأثيردر بسياري از تحقيقات انجام شده، 

ي  را به منظـور پوشـش حافظـه    FIGarchمدل  ،)1996(  6و همكاران بالي. ناپديد شود
. دنـد كرشـود ارائـه    مـي  سهام و نرخ مبادله ارز مشـاهده ي  بازدهتي كه در نوسان بلندمد

هـاي   روند و يـا سـري   ها با يك نرخ نمائي از بين مي كه شوك I(0)برخلاف سري زماني 
I(1) هـاي زمـاني    ها در سـري  كه در آن بازگشت به ميانگين وجود ندارد، شوكI(d)   بـا
d<1<0  شوند مي يپربوليك آرام ناپديدها نرخبا يك.  

  :دشو مي به صورت زير تعريف FIGarch(p,d,q)مدل 
)1(  ���L��1 � L���ε�� � ω � �1 � β�L���ε�� � σ���  

  )HYGARCH(  شرطي هيپربوليكمدل خود رگرسيون ناهمساني واريانس  
به دليل تناقضات درونـي مـدل   كه  آن بيش از FIGARCHمدل  ي رفتار غير منتظره

توان  چنـين   مي در مجموع. واحدي آن است 1نوسان  ي به دليل محدوديت دامنه ،باشد
  

 

1- Aloui and Mabrouk 
2- West Texas Intermediate 
3- New York Harbor Conventional Gasoline Regular 
4- Rotterdam Conventional Gasoline Regular 
5- Fractionally Integrated Garch 
6- Ballie et al 
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هايي  هايي كه قابليت تست كردن چنين محدوديت محدوديتي را در قالب  برخي از مدل
ي  واحـدي و حافظـه   1نوسـان  ي  دامنـه تـوان   كـه مـي   ايـن  ر نظر گرفت  و يـا را دارند د
 بـا در نظـر گـرفتن چنـين ملاحظـاتي، ديويدسـون      . ت را جدا از هم آزمون كـرد بلندمد

  .ارائه داده است HYGarch، مدل جديدي را به نام )2004(
)2(  θ�L� � 1 � ���	


��	(1+α��1 � L�� � 1��  
برابـر   و مدل گارچ ايستا ميـزان   FIGarchدر مدل مثبت هستند، dو  كه در آن 

. دكـر آزمون  توان را مي هر دو حالت نيز برقرار باشدكه  اين فرضيه . صادق است 1صفر و
 . شود مي  فرضيهنامعلوم است كه منجر به ايجاد مشكل در آزمون  dي ميزان پارامتر ول

ه كسـري نمـايي   مدل خود رگرسيوني ناهمساني واريانس شرطي هم انباشـت  -
)(FIEGARCH1  

 ه اسـت و و ميكلسون معرفي شـد  2توسط بولرسلف 1996در سال  ،FIEGarchمدل 
  :شود مي زير ارائه صورت بهين شكل خود تر در ساده
)3(  �� � σ�ε�  �1 � �L��1 � L�� log σ�� �ω� g�ε���� 

��")gكه در آن  �  #|"�| � %�
& � يك وايت نويز گاوسين با واريـانس   �"و  �"'

پـارامتر   d كـه  حـالي در  ،كنـد  مـي  يگيـر  نيز اثر اهرمـي را انـدازه  ' پارامتر. باشد مي يك
  . باشد مي تبلندمدي  حافظه
 

  ارزش در معرض خطري  محاسبههاي  ي ارزيابي اعتبار مدلها آزمون 
  3آزمون كوپيك 

هـاي ارزش در معـرض خطـر     ي مـدل بين ـ پيشيي اولين راه منطقي براي ارزيابي توانا
ي شـده توسـط ارزش   بين ـ پيششمارش دفعاتي است كه مقدار زيان واقعي از مقدار زيان 

باشـد،   تـر  بـيش چه زيان واقعي از زيان برآورد شده  چنان. است تر بزرگدر معرض خطر 
عـي  شـود و اگـر زيـان واق    مي محسوب) تخطي( اين رويداد به عنوان يك شكستگاه  آن

 ثبت) عدم تخطي( يتمؤفقاز زيان برآورد شده باشد، اين رويداد به عنوان يك  تر كوچك
 . شود مي

  

 

1- Fractionally Integrated Exponential Garch 
2- Bollerslev 
3- Kupiec Test 
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ايـن  . ه اسـت ها را پيشـنهاد داد  كوپيك آزمون نسبت احتمال شكست به  اين منظور،
صـورت   بـه ي آن  آزادي است و آمـاره ي  درجهنسبت احتمال داراي توزيع كاي دو با يك 

  :باشد زير مي
)4(  LR�� � 2 ln ���������������

������������
�  

، )هـا  شكسـت (ها  تعداد تخطي �*، دهد را نشان مي نسبت احتمال شكست ��()كه 
T  و ستها يبين پيشتعداد كل,  .باشند مي تيب نسبت تخطي و سطح پوششتر به  ,

  
  1آزمون كوانتيل رگرسيون پويا 

كـارايي شـرطي، يـك مـدل رگرسـيون      ي  فرضيهآزمون  به منظور ،2انگل و مانگانلي
. دكن ـ مي طمرتبهاي گذشته  هاي كنوني را به تخطي ند كه تخطيا دادهخطي را پيشنهاد 

  :شود مي به صورت زير تعريف Hitبراي انجام اين آزمون متغير 
  : حال مدل رگرسيون خطي زير را در نظر بگيريد

)5( Hitt�α��δ
∑ βkK
k�1 Hitt-k�α�
∑ γkK

k�1 g�Hitt-k�α�,Hitt-k-1�α�,…,zt-k ,zt-k-1,…�
εt  
يكسان و مستقل از هـم توزيـع    صورت بهمتغير جزء اخلال بوده و جملات آن  �"كه 

ه از مجموعـه  ك(���-هاي گذشته و نيز تابعي از متغيرهاي  تابعي از تخطي (.)g، اند هشد
ي  فرضـيه در هـر حـال آزمـون    . اسـت ) شود مي حاصل ���Ωيعني  t-1اطلاعات تا زمان 

  . باشد مي δو عدد ثابت  �γو  �β زمان همصفر كارايي شرطي مستلزم بررسي پوچ بودن 
والد براي آزمون پـوچ بـودن   ي  آمارهيك آماره نسبت احتمال يا  توان از مي به راحتي

φبـا  اگر بردار پارامترهـا  . ين ضرايب استفاده كردا زمان هم � � δ β�…β�γ�…γ��3  و
والـد بـراي   ي  آمـاره ، ه شـود نمايش داد Zفوق را با ي  رابطهماتريس متغيرهاي توضيحي 

  :شود مي نسبت احتمالي به صورت زير بيان با )���D( شرطيكارايي ي  فرضيهآزمون 
)6(  DQ		 � 
� ����
�

������  
كافي بزرگ باشـد، داراي  ي  اندازه ها به يبين پيشاين نسبت در صورتي كه تعداد كل 

. باشـد  مـي  است كه برابر تعداد پارامترهاي مـدل  2K+1آزادي ي  درجهتوزيع كاي دو با 
  )1388رادپور، عبده تبريزي، (
  

 

1- Dynamic quantile test(DQ test) 
2-  Engle and manganelli 
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  نتايج تحقيق -4
مـورد   1985-2010ي هـا  سـال  ي در اين تحقيق، قيمت سبد نفتي اوپك در فاصـله 

مجمـوع  . تهيـه شـده اسـت    Plattsي  ي تحقيـق از مؤسسـه  ها داده و استفاده قرار گرفته
�r صورت بهمركب ي  بازدهنرخ . باشد داده مي 6618 ها داده � 100ln 	 ��

��	


محاسبه  

نمونه به . باشد مي tقيمت سبد در روز   �5درصد  صورت بهبازده  �4 آنكه در است شده 
 ـبين ـ پيشبراي  2009-1985ي ها سالي ها دادهو  قسمت تقسيم  2 و اي  هي درون نمون

 .استفاده شده استاي  هي برون نمونبين پيشبراي  2010تا  2009ي ها سالي ها داده
  
  برخي نتايج ابتدايي  

 1ي بلندمـدت در جـدول    ي حافظـه هـا  آزمـون  واحد وي  ريشهآمار توصيفي، آزمون 
  . اند هشان داده شدن

  
  آمار توصيفي - 1جدول 

 آمار توصيفي
Mean 0,000122 Arch-test(10) 122,7 

Median 0,008 Q^2(10) 1685,68 
Maximum 13,37  ADF(10) -24,13 1=%-

3,96 
5=%-

3,41 
10=%-

3,12 
Minimum -13,87 KPSS test 0,004 1=%0,73 5=%0,46 10=%0,34 

S.D 0,9531 dParameter 
Skewness 1,025- LW estimator 0,5278 
Kurtosis 24,53 exact LW estimator 0,2918 
J-B test 127،889 Feasible LW estimator 0,2918 

Feasible LW estimator 
with detrending 

0,2918 

  قيحقتمحاسبات : مأخذ
  

در  ارنـد و هـا چـولگي بـه سـمت چـپ د      بازده كه شود با توجه به جدول مشاهده مي
JBي  آمارهبا توجه به . كنند توزيع نرمال صدق نميي  فرضيه

صـفر  ي  فرضـيه  تـوان  يم، 1
  

 

1- Jargue-Bera 
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هـا   بـر روي مربـع بـازده    10ي  رتبـه بـا   Qي  آمـاره با استفاده از .  ردتوزيع نرمال را رد ك
سـري زمـاني خـود     كـرد كـه  بيان اين طور سفيد را رد و  ي صفر نوفهي  فرضيهتوان  مي

يا همان ناهمساني در واريانس شرطي  ARCHآزمون مربوط به ويژگي . همبستگي دارد
 122,7آزادي برابر بـا  ي  درجه 10ميزان آماره با . رايب لاگرانژ استضمعروف به آزمون 

لـذا   ،اسـت  تـر  بـيش كاي دو در هر سطح اطميـاني  اي  هبوده و از مقدار بحراني تابع نمون
يـا   ARCHشرطي در مقابل وجود ويژگـي   صفر مبني بر عدم وجود ناهمسانيي  فرضيه

  .شود مي همان ناهمساني در واريانس شرطي رد
ADFآزمون  2واحد از ي  ريشهبراي بررسي 

KPSSو 1
مقدار .استفاده شده است 2

%  10و % 5، %1مقادير بحراني در سطوح معني داري  از  ADFي آمده براي آمارهدست  به
صفر مبني بر وجود ي  فرضيه ADFنتيجهاست در  تر كوچككه در جدول آمده است 

صفر مبني بر ي  فرضيهدهد  هم نشان مي KPSSكند و آزمون  واحد را رد ميي  ريشه
  .شود واحد پذيرفته ميي  ريشهعدم وجود 

  .قيمت سبد نفتي اوپك نشان داده شده استي  بازده 1شكل در 
  

  

 
  

  

  

  

  

  

  قيحقتمحاسبات : مأخذ
  ي سبد نفتي اوپكقيمتي  بازدهنمودار  - 1شكل 

  
  تفسير نتايج حاصل از تخمين 

  .اند هبررسي شد%  99ها در سطح اطيمنان  تمامي مدل
  

 

1- Augmented Dicky Fuller 
2- Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
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  FIGarchمدل  
تحت توابع توزيع مختلف توانـايي نشـان    FIGarchهاي  تمام مدل 2مطابق با جدول 
اسـتيودنت   tتحـت توزيـع   چنـين   هم. باشند ي بلندمدت را دارا مي دادن خاصيت حافظه

پـارامتر  چنـين   هـم نشان داده شده است كه چولگي بـه سـمت چـپ وجـود دارد     چوله 
ي  آمـاره بـا توجـه بـه    . باشـد  آماري معنـادار مـي   و از نظرمثبت  FIGarchمدل  ي دنباله

استيودنت چوله بهتر از -با توزيع تي FIGarchمدل  ،لگاريتم درستنمائي و معيار آكائيك
RDBي بـرازش  يبه معيارهـاي نيكـو  با توجه . ده استكردو توزيع ديگر عمل 

نيـز   ��، 1
دهـد   ها نشان مـي  نتايج حاصل از اين تست. ها در تخمين بررسي شده است قابليت مدل

دو ايـن  . شـود  صفر مبني بر تخمين درست پارامترها توسط مـدل رد نمـي  ي  فرضيهكه 
  . ندك مي تأييدمعيار كفايت مدل در تخمين پارامترها را 

  
  FIGarchج حاصل از مدل نتاي -  2جدول 

 قيحقتمحاسبات : أخذم  

  

 

1- Residual-Based Diagnostic for Conditional Heteroscedasticity of Tse (2002) 

شرح توزيع نرمال  توزيع استيودنت توزيع تي استيودنت چوله 
(1)AR 0/04842 (0/0047 )
© Cst 0/014 (0/003 ) 0/01881 (0/0042 ) 0/012 (0/00419 )

d-figarch 0/48 0/54 0/469

Arch 0/035 (0 ) 0/0329 (0 ) 0/01536 (0 )
Garch 0/89 (0 ) 0/888 (0 ) 0/8876 (0 )

Student-df 5/12 (0 ) 5/10 (0 )
Asymmetry -0/58 (0/0039 )
Loglikihood -8/12314 -8/12188 -4/12185

AIC 2/549 2/413 2/410

Shibata 2/599 2/410 2/413

Hannan-Quinn 2/557 2/420 2/423

RDB(20) 17/621 (0/3025 ) 20/592 (0/3597 ) 23/79  (0/329 )
18/9 (0/1352 ) 10/313 (0/1530 ) 15/22  (0/1531 )

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

     11    ...ي ارزش در معرض خطر قيمت سبد نفتي اوپك  محاسبه
 

 
  

شرح توزيع نرمال توزيع استيودنت توزيع تي استيودنت چوله
AR(1) 0/04699(0/002)
Cst -0/03554(-0/0021) 0/01554(0/00311) 0/0086(0/002)

d-fiegarch 0/494(0/0048) 0/3177(0/0054) 0/4623(0/00545)
Arch 0/2713(0/0036) -0/23687(-0/00388) -0/7499(-0/00382)

Garch -0/3881(-0/0093) 1/002(0/0095) 0/950081(0/0095)
Theta1 0/02239(0/001) 0/009392(0/0012) 0/013(0/0012)
Theta2 0/4285(0/001) 0/4382(0/00112) 0/41(0/00115)

Student-df 3/158712(0/01203) 4/08(0/1209)
Asymmetry -0/0494(0/00166)
Loglikihood -12/335 -12/17 -12/16

AIC 2/5746 2/3954 2/38

Shibata 2/574619 2/395424 2/38

Hannan-Quinn 2/5447 2/4077 2/39

RBD(20) 15/79 (0/024) 16/47 (0/053) 21/41 (0/267)
16/51 (0/99) 5/787(0/99) 14/024(0/99)

  FIEGarch1مدل  
  :باشد مي نتايج به شرح جدول زير

  
  FIEGarchنتايج حاصل از مدل  -3جدول 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  قيحقتمحاسبات : أخذم
  

توانـايي   ،تحـت توابـع توزيـع مختلـف     FIEGarchهاي  تمام مدل، 3مطابق با جدول 
پـارامتر متقـارن در   چنـين   هـم . باشند ي بلندمدت را دارا مي افظهنشان دادن خاصيت ح

دهد كه چولگي به سمت چپ وجود دارد و پـارامتر   استيودنت چوله نشان مي-توزيع تي
ي  آمـاره بـا توجـه بـه    . باشـد  آماري معنادار مي از نظرمثبت و  FIEGarchمدل  ي دنباله

 2اسـتيودنت چولـه از    – وزيع تي تحت ت FIEGarchلگاريتم درستنمائي و آكائيك مدل 
  

 

1- Fractional Integrated Exponential Garch 
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شرح توزيع نرمال توزيع تي استيودنت توزيع تي استيودنت چوله
AR(1) 0/0443 (0/00163 )
Cst v( ) 0/01065 (0 ) 0/008449 (0/00467 ) 0/0083 (0/00464 )
D 0/29 (0 ) 0/166 (0/00588 ) 0/1766 (0/00591 )
arch 0/20097 (0/68 ) -0/036 (0/55 ) -0/025 (-0/78 )
Garch 0/8859 (0/00125 ) 0/8994 (0/00137 ) 0/09 (0/001365 )

student df- 3/5947 3/533
Asymmetry -0/08 (-0/00306 )

Tail 3/533 (0/001378 )
log HY( ) 0/0029 0/004138 0/004177

log likelihood -8/1229 (-0/64 ) -1/12175 (-0/82 ) -7/12174 (-0/016 )
AIC 2/5 2/4 2/3

Shibata 2/53 2/39 2/4
Hannan Quinn- 2/54 2/40 2/41

RBD(20) 13/521 (1 ) 12/78 (1 ) 12/42 (1 )
12/48 (0/0089 ) 11/43 (0/009 ) 9/78 (0/0095 )

هـم  ��و  RDBي نيكوئي بـرازش  ها چنين آزمون هم. ده استكرتوزيع ديگر بهتر عمل 
  . دكن مي تأييدكفايت مدل در تخمين پارامترها را 

  
  HYGarchمدل  

  :باشد مي نتايج به شرح جدول زير
  

  HYarchنتايج حاصل از مدل  - 4جدول 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  قيحقتمحاسبات  :أخذم

    
پـارامتر  . دهـد  را نشان مـي  HYGarchنتايج تخمين پارامترها توسط مدل ، 4جدول 
بيـانگر آن اسـت كـه عوامـل      واي با صـفر نـدارد    تفاوت قابل ملاحظه log (Hy)هذلولي 
Garch دهـد كـه    نشان مي 2پارامتر متقارنچنين  هم .هستند 1داراي مانائي در كواريانس

  

 

1- Covariance Stationary 
2- Assymetry 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

     13    ...ي ارزش در معرض خطر قيمت سبد نفتي اوپك  محاسبه
 

 
  

پـارامتر دنبالـه هـم از صـفر اخـتلاف معنـاداري دارد و       . چوله است توزيع در سمت چپ
لگـاريتم درسـتنمائي و   ي  آمارهبا توجه به . باشد پهن براي مدل مي ي بيانگر وجود دنباله

بـا  . ده استكرتوزيع ديگر عمل  2استيودنت چوله بهتر از -آكائيك نيز مدل با توزيع تي
 .شود مي تأييدها در تخمين پارامترها  ايت مدلنيز كف ��و  RDBتوجه به معيارهاي 

اسـتيودنت چولـه بهتـر از     –با توزيع تـي   FIEGarchمدل، مدل  3ي اين  با مقايسه
ي  در نتيجـه ايـن مـدل بـراي نشـان دادن خاصـيت حافظـه        ،كند ها عمل مي ساير مدل

  .تر است بلندمدت و عدم تقارن مناسب
هـاي   ي كوتـاه مـدت گـارچ، مـدل     حافظـه هـاي   ها بـا مـدل   ي مدل به منظور مقايسه

GARCH،  IGARCH وEGARCH هاي  ند در بين مدلا هنيز تخمين زده شدEGarch, 

IGarch , Garch  نيز مدلEGarch  تحت توزيعt  مدل ديگـر   2استيودنت چوله بهتر از
 باشـد،  مـي ي بلندمـدت   اما چون سري زمـاني داراي خاصـيت حافظـه    ،ده استكرعمل 
  . ندتر دت در تخمين مناسبي بلندم ههاي حافظ مدل
  

 )اي درون نمونه(ارزش در معرض خطر  ي  محاسبه 

تحـت   FIEGarchروزه با استفاده از مـدل   10در اين بخش ارزش در معرض ريسك 
هـاي   آزمـون  بـا اسـتفاده از   هـا  آن ي شـده و عملكـرد  بين ـ پيشاستيودنت چوله توزيع تي

  . سي قرار گرفته استمورد برركوپيك و رگرسيون صدك پويا، 
  آزمون كوپيك و نرخ شكست 

توان  ، ميهاي مطرح شده در جدول P-Valueبا توجه به نرخ شكست و : كوتاه مدت 
ي بين ـ پـيش استيودنت چوله بـراي   –تحت توزيع تي  FIEGarchنتيجه گرفت كه مدل 

، FIEGarchهـاي   نـرخ خطـا بـراي مـدل     99%البته در سطح اطمينـان  . تر است مناسب
HYGarch اما با توجه به  ،برابر استp-value معنـاداري بـراي مـدل    هـا   آنHYGarch 

  . باشد  تر مي كم
 ،اسـت  FIEGarchي بين ـ پيشبهترين مدل براي  95%در  سطح اطمينان : بلندمدت 

كـه   ؛باشـد  مي Garchبهترين مدل طبق آزمون كوپيك مدل  99%اما در سطح اطمينان 
 . آن چندان معنادار نيست بالاي p-valueبا توجه به 

در هر دو حالت % 95در سطح اطمينان شود كه  گيري مي  اين طور نتيجه در مجموع
اسـتيودنت چولـه    -را تحت توزيـع تـي   FIEgarchتوان مدل  مي تبلندمدكوتاه مدت و 
  .دكر تأييداغماض مدل را  ي بايستي با ديده% 99اما در سطح اطمينان  ،مناسب دانست
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  ايج آزمون كوپيك و نرخ شكستنت - 5جدول 
 نام مدل كوتاه مدت

آزمون 
 كوپيك

p-value 
نرخ 
 شكست

 بلندمدت
آزمون 
 كوپيك

p-value 
نرخ 
  شكست

0,05 

Garch 0,004011 0,5265 0,0543 

0,05 

0,00549 0,46018 0,0538 

Igarch 0,0685 0,00108 0,0676 0,00717 0,0074 0,064 

Egarch 0,054546 0,46018 0,0539 0,1779 0,67313 0,05216 

Figarch 0,004419 0,0021 0,0665 0,06143 0,0131 0,0631 

FIEgarch 0,000234 0,00116 0,0385 0,000995 0,0075 0,05162 

HYGarch 0,0018 0,7416 0,0484 0,5454 0,46018 0,0538 

0,01 

Garch 0,0578 0,0161 0,005 

0,01 

0,083 0,7732 0,00933 

Igarch 0,417 0,6781 0,011 0,456 0,0326 0,015 

Egarch 0,0446 0,0345 0,0055 0,17223 0,6751 0,01098 

Figarch 0,001723 0,6781 0,011 0,000373 0,0533 0,0148 

FIEgarch 0,000125 0,1188 0,0046 0,000172 0,6781 0,0109 

HYGarch 0,0578 0,6119 0,043 0,0682 0,3013 0,0076 

  قيحقتمحاسبات : مأخذ
  
  )انگل و مانگانلي(آزمون صدك پويا  

مـدل   95%در سطح اطمينان  ،مطابق با جدول طبق آزمون صدك پويا: مدت كوتاه -
FIEGarch ها مناسب  ك از مدلهيچ ي 99%اما در سطح اطمينان  ،كند مناسب عمل مي

  . باشد نمي
مناسـب   HYGarch , FIEGarchمـدل،   2هـر   95%در سطح اطمينان : بلندمدت -

  . يستندها مناسب عمل ن هيچ كدام از مدل 99%ه و در سطح اطمينان عمل كرد
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  بررسي مدل با آزمون صدك پويا -6جدول 

 p-value مقدار بلندمدت p-value مقدار نام مدل كوتاه مدت

0,05 

Garch 2,144 0,0588 

0,05 

6,5363 0,3658 

Igarch 4,955 0,001869 11,069 0,0862 

Egarch 3,014 0,0879 5,0122 0,5422 

Figarch 8,996 0,0041 9,5 0,1472 

FIEgarch 2,851 0,00507 1,7219 0,0434 

HYGarch 2,7545 0,135 2,23 0,0072 

0,01 

Garch 0,8932 0,1377 

0,01 

5,2112 0,51702 

Igarch 1,935 0,6983 7,0732 0,31413 

Egarch 7,064 0,3149 11,273 0,08029 

Figarch 1,3415 0,9693 7,1604 0,3062 

FIEgarch 3,6495 0,7239 4,273 0,00802 

HYGarch 2,7037 0,1377 3,1921 0,0163 

  قيحقتمحاسبات : مأخذ
  
سطح اطمينـان   در FIEGarchتوان نتيجه گرفت مدل  از آزمون فوق مي حقيقتدر 

 99%امـا در سـطح اطمينـان     ،اي اسـت  بيني درون نمونـه  مدل مناسبي براي پيش %95
  . شود نمي تأييدتوسط آزمون صدك پويا 

  
  )اي برون نمونه(ي ارزش در معرض ريسك بين پيش 
  بازخور آزمون كوپيك و 

هـاي   ، مـدل %95مطابق با جدول فوق در موقعيت كوتـاه مـدت در سـطح اطمينـان     
FIGarch  وFIEGarch  نيز % 99در سطح اطمينان . ندا كردهي مناسب عمل بين پيشدر

محاسـبه   p-valueكه با توجـه بـه    .باشند  ميمناسب  FIEGachو  HYGarchهاي  مدل
% 95ت نيـز در سـطح اطمينـان    بلندمدلت در حا. است تر مناسب FIEGarchشده مدل 

، تنهـا مـدل   %99و در سطح اطمينان  هستندمناسب  FIGarchو  FIEGarchهاي  مدل
FIEGarch  ده استكرمناسب عمل .  
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  آزمون صدك پويا 
وده اسـت  بمناسب  FIEGarch، مدل %95مدت، در سطح اطمينان  در موقعيت كوتاه
. انـد  كـرده مناسب عمل  HYGarchو  FIEGarchهر دو مدل % 99و در سطح اطمينان 

و در سـطح   FIEGarchتنهـا مـدل   %95ت نيـز در سـطح اطمينـان    بلندمـد در موقعيت 
  .ه استبودمناسب عمل  FIEGarchنيز تنها مدل % 99اطمينان 

  
  ها بررسي كارايي مدل 

هـا بـا    بينـي مـدل   پـيش ي  نحـوه حال به منظور اطمينان  از انتخاب مـدل مناسـب    
RMSEمعيارهاي استفاده از 

1
, MAE

2
, MAPE

3
نيز مورد بررسي قرار گرفتـه   MSE 4و ,
زير معيارهـاي   هاي در جدول. ها با اين معيارها سنجيده شده است و در واقع كارايي مدل

روزه نشان داده شـده اسـت، بـا توجـه بـه معيارهـا        10روزه و  1ي بين پيشكارايي براي 
عملكرد بهتري خواهنـد   ها تر باشد، مدل هي كوتابين پيش ي مشخص است كه هر چه بازه

  . داشت
د و طبق فرمـول زيـر   شو مي درصد حساب صورت بهدر اين معيار دقت : MAPEمعيار 

  :است قابل محاسبه

)7(  M=
���%
� ∑ ��������

��
	
�            

 .شدبا مي مقدار پيش بيني شده 	�مقدار واقعي و 	�كه در آن

MAE :كند كه برونداد نهايي تا چه ميزان به مقادير پيش بيني  اين معيار بررسي مي
  .شده نزديك است

)8(  MAE 	 �
�∑ |f� � y�| 	 �

�∑ |e�|�
�
�

�
�
�             

كـه  . كه از نام اين معيار پيداست، اين معيار متوسط قدر مطلق خطاهاست طور همان
  .باشد مي مقدار واقعي مقادير �يش بيني شده و ميزان پ �در آن 

MSE :اگـر  . نـد ك مـي  زير محاسـبه  ي اين معيار متوسط مجذور خطاها را به شيوه� 
  : مجذور خطاها برابر خواهد بود با پارامتر مورد بررسي باشد، ميانگين

  

 

1- Root mean square error 
2- Mean absolute error 
3- Mean absolute percentage Error 
4- Mean squared error 
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MSE:E��θ� � θ���                                                               )9(  

RMSE :مدل و مقادير واقعـي   ي اين معيار نيز اختلاف بين مقادير تخميني به وسيله
  .ندك مي را محاسبه

)10(  MSD(θ�� � �MSE	θ� � 
E		θ� � θ��� 
              

  روزه 10ي بين پيشمعيارهاي كارايي در  - 7جدول 

 روزه 1ي بين پيش روزه 10ي بين پيش

RMSE MAE MAPE MSE RMSE MAE MPAE MSE 
 5401/0 2891/0 38 3486/0 4321/0 2230/0 26 2237/0 Garch 

5341/0 2519/0 33 3387/0 4441/0 2417/0 24 2367/0 EGarch 

6501/0 3103/0 41 3479/0 5092/0 3./ 27 2587/0 IGarch 

5102/0 2371/0 31 3262/0 4052/0 2173/0 19 2163/0 FIEGarch 

6916/0 2417/0 57 3502/0 5978/0 2305/0 44 2793/0 FIGarch 

7351/0 2561/0 61 3529/0 4321/0 2230/0 26 2237/0 HYGARCH 

  قيحقتمحاسبات : مأخذ
  

بهترين مدل براي تخمين پارامترهـا و   FIEGarchمدل  ،با توجه به معيارهاي كارايي
  .باشد بيني ارزش در معرض خطر مي پيش

  
  و پيشنهاداتي گير نتيجه -5

ي در گيـر  ي و تصميمگير مديريت ريسك فرآيندي است كه درآن به شناسايي، اندازه
مـديريت  . شـود  مـي  هاي مطـرح شـده پرداختـه    واع ريسكها و نظارت بر ان مورد ريسك

در ايـن  . بسـتگي دارد ها  آن ي آتي كالاها و نوسانها قيمتريسك در بازارهاي انرژي به 
، و ارزش در معـرض  هتحقيق سبد نفتي اوپك به عنوان نمونه مـورد بررسـي قـرار گرفت ـ   

روزه و 1مـاني  هـاي ز  ت گـارچ بـراي بـازه   بلندمدي  هاي حافظه ريسك آن به كمك مدل
ت در بلندمدي  پهن و خاصيت حافظه ي كه دنباله مشخص شده استروزه محاسبه و 10

ي بـا  بين ـ پـيش هـا در   دقت مـدل  .قيمت در سبد نفتي اوپك وجود داردي  بازدهنوسانات 
ت و مـدل  بلندمدي  هاي با حافظه مدل ه است،معيارهاي كارايي بررسي و نشان داده شد
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ي كوتاه مدت نتايج بهتري را به دنبـال   هاي متقارن و با حافظه دلمتقارن در مقابل مغير
ي ارزش در معـرض  بين ـ پيشبا توزيع تي استيودنت چوله در  FIEGARCHدارند، مدل 

ت بلندمـد ها در هر دو موقعيت كوتـاه مـدت و    روزه بهتر از ساير مدل 10روزه و  1خطر 
  . كند مي عمل
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