
 پژوهشنامه اقتصاد انرژي ايران

 999-949 ، صفحات9911 تابستان، 91سال پنجم، شماره 

اي در مديريت ريسك نوسانات مدلسازي كاربرد ارزش مخاطره

 درآمد نفت در ايران

  حسین خنجرپناه،  آرمین جبارزاده،  پورسعید شوال

 13/12/1935:تاريخ ژذيرش   13/13/1933 :تاريخ دريافت

‌

 چکیده

ابراين وجود اي برخوردار است، بنريسك قيمت نفت خام براي كشورهاي صادركننده نفت از جايذاه ويژه

از جمله ابزارهاي شناخته . مكانيزمي براي ژوش  ريسك قيمت نفت در اين كشورها اهميت بالايي دارد

شود تا با استفاده از در اين مقاله، سعي مي. شده براي محاسبه ريسك قيمت، ارزش در معرض ريسك است

تي ايران طراحي گردد، بدين معيار ارزش در معرض ريسك، مكانيزمي براي مديريت ريسك درآمدهاي نف

با تواب  توزي   EGARCHو  GARCH ،CGARCHهاي واريان  ناهمسان شرطي منظور از مدل

تا  2115اكتبر سال  3چذالي مختلف براي محاسبه ارزش در معرض ريسك نفت خام اژك در طول دوره 

ظر معيارهاي سنج  خطاي دهد كه از ننتايج مطالعه نشان مي. ، استفاده شده است2115آگوست سال  23

بيني تلاطم عملكرد بهتري داشته است، بر اين با توزي  تي استيودنت در ژي  CGARCHبيني، مدل ژي 

اساس، ژ  از انتخاب مدل مناسب، مقادير ارزش در معرض ريسك براي طراحي مكانيزم ژوش  ريسك 

سازي اين مكانيزم ژياده 2113ايران، براي سال هاي توليد نفت مورد استفاده قرار گرفته و با استفاده از داده

نتايج نشان داد كه بر مبناي مكانيزم ژيشنهادي، علاوه بر ژوش  ريسك كاه  قيمت، مدل با . شده است

 . مازاد درآمد مواجه خواهد بود
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 مقدمه -1

گيري و مديريت ريسك در بردارنده مفاهيم و ابزارهايي است كه براي ارزيابي، اندازه

هاي مختلف براي يك سبد دارايي يا قيمت كالاهاي مختلف، مديريت كردن ريسك

-ترين مناب  انرژي مينفت خام از جمله مهم(. 2113 ژور،صادقي و شوال)شود استفاده مي

از آنجا كه قيمت نفت . ه اقتصاد بسياري از كشورهاي دنيا تحت تاثير آن قرار داردباشد ك

يكي از ورودي هاي اصلي مدل هاي كلان اقتصادي است، نوسانات اين متغير، همواره از 

به اين . اهميت بالايي براي كشورهاي صادركننده و واردكننده نفت برخوردار بوده است

؛ 2115، 1هوانگ و همكاران)رشد اقتصادي و تورم  يي مانندمتغيرهانفت خام بر ترتيب، 

؛ اوينگ و 2115، 9بيهار و هاموري)، بازارهاي انرژي (2113 ،2لارديك و ميذنون

؛ 2110 3؛ اوينگ و تامپسون2119 ،5سادورسكي)مالي  بازارهايو ( 2113 ،3همكاران

سعه و گسترش بازارهاي با تو و هاي اخيردر دهه. ثير بالايي داردأت( 2111، 0ژينكديك

از  .زيادي همراه بوده است 3تلاطممهمي از جمله بازار نفت خام، قيمت جهاني نفت خام با 

دلار در هر بشكه در ماه  133تا قيمت  رشدتوان به جمله اين تغييرات شديد قيمت مي

افت دلار در هر بشكه  31اشاره كرد كه ژ  از آن در اواخر دسامبر، به  2113جولاي سال 

-هاي مختلف به اين بازار وارد ميهاي قيمتي كه بر اساس شوکاين ريسك. ژيدا كرد

 . ثير خود قرار دهندأتواند اقتصاد كشورهاي بسياري را تحت تگردد، مي

ريسك، تعاريف مختلفي دارد و معيارهاي متفاوتي نيز براي سنج  آن ژيشنهاد و به 

يسك بودن متغيرهاي اقتصادي، تلاطم بالاي يكي از معيارهاي ژرر. كارگرفته شده است

دهد و بدين اين شاخص ژراكندگي بازده يك سري زماني را نشان مي. اين متغيرهاست

. شودترتيب براي محاسبه ارزش در معرض ريسك نيز از اين شاخص استفاده مي
 

1 Huang et al. 

2 Lardic and Mignon 

3 Bhar and Hamori 

4 Ewing et al. 

5 Sadorsky 

6 Ewing and Thompson 

7 Pinkdyck 

8 Volatility 
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ي درآمدهاي حاصل از نفت در اقتصاد كشورها و به خصوص اقتصاد ايران، نق  بسيار مهم

اي بر اقتصاد دارند و بدين ترتيب تلاطم دلارهاي حاصل از نفت، تأثيرات قابل ملاحظه

رشد كرده  12/5%، با نرخ 1903تا  1930هاي توليد ناخالص داخلي در سال. ايران دارد

 315/3%رسيد، اين نرخ به است، در صورتي كه اگر تلاطم درآمدهاي نفتي به صفر مي

توان بدين صورت، تلاطم درآمدهاي نفتي را مي(. 1933ري، ابراهيمي و سو)رسيد مي

 (. 1935ابراهيمي و قنبري، )هاي اقتصاد كلان كشور دانست مهمترين ريسك

هاي ترين مدلمهماز جمله  (ARCH) 1هاي واريان  ناهمسان شرطيمدلبا توجه به اينكه 

گيري شود، با بهرهاله تلاش ميدر اين مق، آيندبه شمار مي تلاطم مدلسازي براي يافتهتوسعه

همچنين، . گيري ريسك نوسانات قيمت نفت ارائه شوداز اين مدلها، شاخصي براي اندازه

و توليد نفت توسط ايران،  2ژكوا نفتبر اساس محاسبه ارزش در معرض ريسك 

ارزش در . هاي موجود در بازار نفت را مديريت كردمكانيزمي ارائه گردد تا ريسك

هاي واريان  ناهمسان شرطي در اين مطالعه، برآورد خواهند يسك از طريق روشمعرض ر

هاي خانواده واريان  ناهمسان شرطي از جمله تلاطم با استفاده از مدلمحاسبه . شد

GARCH ،CGARCH  وEGARCH با توجه به اهميت توزي  چذالي به  و گيردانجام مي

و  9استيودنت-ها با استفاده از سه توزي  نرمال، تيها، برآورد اين مدلكار رفته در اين مدل

هفته و 1هاي انجام خواهد گرفت و سپ  براي دوره (GED) 3يافتهتوزي  خطاي تعميم

تا بهترين مدل براي برآورد  شوداي انجام مينمونهبيني تلاطم به صورت برونماهه، ژي 1

ساختار مقاله به  .گردد ارزش در معرض ريسك از طريق معيارهاي سنج  خطا انتخاب

اين صورت است كه در بخ  دوم، ابتدا در مورد مباني نظري و ژيشينه ژژوه  مطالبي 

هاي مورد بررسي ژرداخته خواهد ژ  از آن در بخ  سوم، به بيان مدل. ارائه خواهد شد

چهارم هاي روزانه بازده در بخ  ها با استفاده از دادهارائه نتايج عددي و مطالعه مدل. شد

گيري و ارائه ژيشنهادات براي شود و در نهايت، در بخ  ژنجم به بحث و نتيجهانجام مي

 .تحقيقات آتي ژرداخته خواهد شد
 

1 Autoregressive conditional heteroskedasticity  

2 Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) 

3 T-Student 

4 Generalized Error Distribution 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

تواند ذخاير و ها در هر كشوري ميمناب  انرژي و معدني، موهبتي است كه قرار گرفتن آن

بنابراين اين انتظار وجود دارد . ور به همراه داشته باشدهاي زيادي را براي آن كشدارايي

. كه كشورهاي داراي مناب  انرژي و معدني از نظر اقتصاد و رفاه داراي شرايط مناسبي باشند

توان بيان كرد كه درآمد حاصل از صادرات انرژي ، مي(1331) 1با توجه به نظريات روستو

گذاري در واحدهاي توليدي مناسب و مايهو مواد معدني، يك فرصت مناسب را براي سر

بر اساس برخي از نظريات . كندشوند، مهيا ميهايي كه باعث ژيشرفت كشور ميبرنامه

گذاري را افزاي  داد و بر اساس اين ايده، اقتصادي، براي افزاي  توليد آتي بايد سرمايه

اشاره دارد كه علت اصلي اين نظريه برآن . گيردشكل مي "داريبنيادگرايي سرمايه"نظريه 

 . باشدتفاوت سطح توليد ملي، تفاوت در ذخيره سرمايه مي

هاي زيادي نشان داد كه متكي بودن به مناب  باعث رشد برخلاف نظرات اوليه، ژژوه 

اولين كساني كه در اين موضوع مطالعات خود را ارائه نمودند، . شوداقتصادي كمتري مي

ها بر اين باور بودند كه صادركنندگان مواد آن. بودند( 1351) 9و سينذر( 1351) 2ژربي 

ها اوليه از مبادله با كشورهاي صنعتي دچار زيان خواهند شد، چرا كه شرايط مبادله براي آن

ژ  از آن مطالعات زيادي در زمينه نفت انجام گرديد، تا اينكه در دهه . شودبدتر مي

اند درآمدهاي مناب  شورهاي صادركننده، نتوانسته، محققان به اين نتيجه رسيدند كه ك1331

مطرح  "نفرين مناب "در نتيجه نظريه . خود را براي فايده رساندن به جامعه خود به كار ببرند

شود كه كشوري با وجود در اختيار داشتن مناب  نفرين مناب  به شرايطي گفته مي. گرديد

اي كمتري نسبت به كشورهاي با مناب  طبيعي فراوان، رشد اقتصادي و دستاوردهاي توسعه

هاي گردد، مكانيزمكه چرا نفرين مناب  ايجاد مياما در جواب اين. طبيعي كمتر دارد

توان به ژديده بيماري ها ميمختلفي معرفي شده است كه از جمله مهمترين اين مكانيزم

 .هلندي و ماهيت ژرنوسان يا ريسكي بودن قيمت مناب  اشاره كرد

 

1 Rostow 

2 Prebisch 

3 Singer 
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اين بيماري به تب  افزاي  . ي هلندي، ژ  از كشف ميدان گازي در هلند شناخته شدبيمار

درآمد حاصل از فروش مناب  هيدروكربوري و در نتيجه رشد قيمت دارايي هاي ثابت مانند 

افزاي  درآمد حاصل از صادرات مناب  طبيعي، موجب . املاک و مستغلات بروز مي يابد

ننده و در نتيجه كاه  صادرات در بخ  توليد مي رشد ارزش ژول ملي كشور صادرك

جريان درآمد ناشي از صادرات مناب  طبيعي، فشار رو به (. 2113، 1كلستاد و همكاران)شود 

از سوي . شودبالايي را به ارزش ژول ملي وارد نموده و در نتيجه موجب كاه  نرخ ارز مي

شود، حال آنكه ضاي داخلي ميديذر افزاي  درآمد صادراتي باعث افزاي  شديد در تقا

اين افزاي  تقاضا . گذاردهاي عرضه نميافزاي  يكباره درآمدها، تأثير سريعي بر ظرفيت

قيمت كالاي غيرمبادلاتي به دليل افزاي  تقاضا . گيرداز بخ  بودجه عمومي نشأت مي

ر منجر به اين آثا. گردديابد و اين منجر به افزاي  ارزش نرخ ارز داخلي ميافزاي  مي

ژذيري صادرات غيرنفتي، تخريب تنوع و تعادل در اقتصاد كشور و انتقال كاه  رقابت

بنابراين به طور (. 1933زاده و همكاران، كريم)شود مناب  داخلي به بخ  غيرمبادلاتي مي

توان بيان كرد كه بيماري هلندي وضعيتي است كه در آن افزاي  قيمت كالا، كلي مي

-كند و بر اين اساس، رقابتتر ميدهد و نرخ ارز داخلي را گرانزاي  ميدستمزد را اف

به بيان ديذر، درآمد حاصل از . دهدها را كاه  ميژذيري، توليد و صادرات ساير بخ 

كاه  توليد صنعتي ناشي از كاه  . كندمناب  طبيعي، ساختار صنعتي را دچار تغيير مي

در كنار افزاي  ( ليل افزاي  ارزش ژول مليبه د)رقابت ژذيري محصولات صادراتي 

از طرف ديذر، . شودوري ميمنجر به كاه  بهره( به دليل تورم)سطح دستمزدها 

درآمدهاي مناب  طبيعي داراي نوسانات زيادي است كه محققان، نوسان درآمد را از جمله 

هاي مالي سياست اين نوسانات باعث دشواري دنبال كردن. اندعلل نفرين مناب  عنوان كرده

از طرفي، اين نذراني وجود دارد كه درآمد ژرنوسان صادرات، به جاي . گرددمحتاطانه مي

 .گذاري در مصرف صرف شودسرمايه

هايي گيري بيماري هلندي و مقاوم سازي اقتصاد، تاسي  صندوقاز جمله راهكارهاي ژي 

صادي، سه نوع صندوق در نظريات اقت. براي مديريت ريسك نوسانات قيمت نفت است

 

1 Kolstad et al. 
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( تامين مالي) 9هاي مجازيو صندوق 2انداز، ذخيره ژ 1كنندهتحت عنوان صندوق تثبيت

نمايد، اما انواع صندوق اگر چه به لحاظ كلي يك هدف مشترک را دنبال مي. مطرح است

انواع مختلف . از نظر اجرايي و رابطه با بودجه دولت و نحوه مديريت با يكديذر متفاوتند

اند اهداف اصلي اند و توانستهها در كشورهاي مختلف تجارب موفقي داشتهاين صندوق

هاي فوق با به اين ترتيب، صندوق(. 1933ژور، منظور و يادي)خود را برآورده سازند 

عناوين مختلف در كشورهاي مختلف به منظور برطرف نمودن دو مشكل اصلي ايجاد 

ژذيري مناب  نفتي و بيني درآمدهاي نفتي و ژايانژي  مديريت نوسانات غيرقابل: اندشده

سازي درآمدهاي حاصل ها به منظور ذخيرهاين صندوق. ضرورت توجه به مناف  بين نسلي

. هاي سالانه وارد نشوندگردند تا ديذر اين درآمدها در بودجهاز نفت خام ايجاد مي

ن شود و يا درآمدهاي نفتي ها در زماني كه بازار نفت دچار بحراتأسي  اين صندوق

هاي وارده بر قيمت نفت، بر درآمد ملي و اقتصاد كاه  يابد، باعث خواهد شد تا شوک

توان به كسب اعتبار ها ميهاي ديذر اين صندوقاز كارايي. كشور تأثير بالايي نداشته باشد

فت اشاره زني كشور در بازار نگذاران خارجي و افزاي  قدرت چانهجهاني، جذب سرمايه

-در واق ، زماني كه يك كشور با تكيه بر اين صندوق(. 2119، 3بارنت و اوسوسكي)كرد 

دهد، اين قدرت را دارد ژذيري خود را در مقابل كاه  قيمت نفت افزاي  ميها، آسيب

تا در برابر كاه  قيمت نفت در بازار جهاني مقاومت نموده و در شرايط كاه  قيمت، 

اين در حالي است كه فقدان اين مكانيزم و فقدان درآمد ذخيره . دهد توليد خود را كاه 

جهت تأمين مناب  در شرايط كاه  قيمت، كشور صادركننده را مجبور به فروش نفت 

از . زني كشور كاه  خواهد يافتتحت هر شرايطي خواهد نمود و در عمل توان چانه

قوانين مربوط به ورود و خروج، توان به هدف، ها ميهاي مهم اين صندوقجمله ويژگي

منب  درآمدي، ارتباط با بودجه، ساختار و نهادهاي مسئول مديريت عمليات و موارد استفاده 

 

1 Stabilization Fund 

2 Saving Fund 

3 Virtula Fund 
4 Barnett and R.Ossowski 
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هاي ذخيره ارزي، توانايي بالايي را در كنترل ريسك و نوسانات صندوق. از آن، اشاره كرد

 . گيري از بيماري هلندي دارندو همچنين ژي 

در زمينه كاربرد ارزش در در بازارهاي انرژي، مطالعات زيادي  با توجه به اهميت نفت

، ارزش در معرض (2119) 1كابدو و مويا. معرض ريسك در اين زمينه انجام شده است

ها از مدل واريان  ناهمسان شرطي آن. ريسك را براي ريسك بازار نفت محاسبه كردند

ها از كارايي نتايج مطالعه آن. ندبيني مقدار ارزش در معرض ريسك استفاده كردبراي ژي 

 2آلويي و مابروک. است هاي قيمتي نفت حاكي بودهها در حركتروش مورد استفاده آن

گيري مقدار ارزش در معرض ريسك در بازارهاي كالاهاي نفتي و گازي به اندازه( 2111)

و  GARCH ،FIGARCH ،FIAPARCHهاي ها از مدلژرداختند كه در مطالعه آن

HYGARCH ها نشان داد كه مدل نتايج آن. با سه تاب  توزي  مختلف استفاده شده است

FIAPARCH  ها بيني ارزش در معرض ريسك عملكرد بهتري نسبت به بقيه مدلدر ژي

 9كانگ و همكاران. اي در زمينه تلاطم نفت وجود داردهمچنين مطالعات گسترده. دارد

ها در مطالعه خود از آن. م بازارهاي نفت ژرداختندبيني تلاطسازي و ژي به مدل( 2113)

ها همچنين آن. به عنوان بازارهاي نفت خام استفاده كردند WTIسه نفت برنت، دبي و 

انجام دادند تا به  FIGARCHو  GARCH ،IGARCH ،CGARCHهاي سازي را با مدلمدل

. سازي كنندني نفت مدلها بتوانند اثرات حافظه بلندمدت را در سري زماوسيله اين مدل

در ضبط كردن حافظه  FIGARCHو  CGARCHهاي ها نشان داد كه مدلنتايج آن

در ادامه . اندها عمل كردهاي بهتر از بقيه مدلنمونهبيني برونبلندمدت و همينطور در ژي 

نيز تلاطم بازار نفت خام را ( 2111) 3، وي و همكاران(2113)مطالعه كانگ و همكاران 

. استفاده كردند GARCHهاي تري از خانواده مدلهاي وسي ها از مدلآن. بيني كردند ژي

ها نيافتند ولي به صورت كلي ها بيان كردند كه در مطالعه خود مدلي را برتر از بقيه مدلآن

توانايي بالاتري را در ضبط حافظه  GARCHهاي غيرخطي خانواده بيان كردند كه مدل

-بيني بالاتري بودهاند و در نتيجه داراي صحت ژي قارن در تلاطم داشتهتبلندمدت و عدم
 

1 Cabedo and Moya 

2 Aloui and Mabrouk 

3 Kang et al. 

4 Wei et al. 
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هاي سازي تلاطم نفت با درنظرگرفتن شكستنيز به مدل( 2119) 1ساليسو و فاسانيا. اند

به  2113و  1331هاي ها براي مطالعه خود دو شكست را در سالآن. ساختاري ژرداختند

ها در آن. ق و بحران مالي جهاني در نظر گرفتندعرا/كويتبا جنگ ترتيب براي برخورد 

و اهرمي بر روي تلاطم ( حافظه بلندمدت)نتايج خود بيان كردند كه اثرات ماندگاري 

بيني تلاطم سازي و ژي از جمله ديذر مطالعاتي كه اخيرا در زمينه مدل. مشاهده شده است

 9؛ هاوگوم و همكاران(2113) 2وانگ و همكاران) توان بهقيمت نفت انجام گرفته است مي

به عنوان مثال، . در ايران نيز، مطالعاتي در اين زمينه انجام شده است .اشاره كرد(( 2113)

، ارزش در معرض ريسك (1933)ژور و همكاران و فلاح( 1931)رستمي و فرهمندي 

چنين صمدي و هم. محاسبه كردند GARCHهاي قيمت نفت خام را با استفاده از مدل

به  GARCHهاي مختلف خانواده با استفاده از مدل( 1931)ارشدي و ( 1932)همكاران 

 . اندسازي نوسانات قيمت نفت ژرداختهمدل

دهد كه اين معمولا مرور مطالعات موجود در زمينه محاسبه ارزش در معرض خطر نشان مي

ها هستند، اين در حالي رمال دادهبا فرض توزي  ن GARCHمطالعات عمدتاً مبتني بر مدلهاي 

هاي مبتني بر در نتيجه مدل. است كه در واقعيت امكان عدم تحقق اين شرط وجود دارد

موضوع ديذر آنكه مفهوم . توان بهترين مدل براي برآورد تلاطم دانستفرض فوق را نمي

ن در تخمين ارزش در معرض ريسك، تاكنو( CGARCHمدل )اثر ماندگاري سري زماني 

 . كمتر مورد توجه قرار گرفته است
دهد كه عمده مطالعات بر روي دو به اين ترتيب، مرور مطالعات انجام شده نشان مي

ها گروهي از محققان به بررسي ماهيت و ساختار اين صندوق: موضوع متمركز بوده است

ر آن بر سازي ريسك تغييرات قيمت نفت و تأثياند و گروهي از مطالعات به مدلژرداخته

گيري هاي اندازهمند بين روشدر نتيجه، ارتباط نظام. اندساير متغيرهاي اقتصادي ژرداخته

به عبارت . ها كمتر مورد توجه قرار گرفته استريسك قيمت نفت با كاركرد صندوق

ها در مديريت ريسك است، ارتباط ديذر، اگر چه از نظر مفهومي كاركرد اين صندوق
 

1 Salisu and Fasanya 

2 Wang et al. 

3 Haugom et al. 
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سازي گيري و ژوش  ريسك مدلي مديريت ريسك يعني شناسايي، اندازههاآنها با مؤلفه

ها در فرآيند مديريت ريسك، در اين مقاله، ضمن طراحي جايذاه اين صندوق. نشده است

ارزش در معرض )گيري ريسك كاركرد اين صندوق ها با استفاده از يك مدل اندازه

  .شودتبيين مي( ريسك

 شناسی پژوهشروش -3

هاي كواريان ، روش-هاي واريان حاسبه ارزش در معرض ريسك از طريق روشبراي م

هاي واريان  توان به مدلها ميمختلفي وجود دارد كه از جمله ژركاربردترين اين روش

سازي براي سنج  و مدل (1332)ها توسط انذل اين مدل. ناهمسان شرطي اشاره كرد

توانند روند واريان  را بر ها مياين مدل كه شدندواريان  در يك سري زماني، معرفي 

به صورت  ARCH(q)مدل در حالت كلي، يك . اساس اطلاعات قبلي خود بيان كنند

 :شودميزير معرفي 

  

2
           

2 

  1
  

(1) 

هاي قبل براي اين معادله ضريب توان دوم خطاهاي دوره  و  ضريب ثابت ωكه در آن 

     كه واريان  شرطي در معادله فوق مثبت باشد بايد شرايطبراي آنباشند و مي

شرطي تابعي   ، واريانARCH(q)بنابراين در مدل . برقرار باشد      2 1     1    و

با توجه به اهميت موضوع تلاطم در متغيرهاي . باشداز مقادير گذشته مربعات خطا مي

هاي واريان  ناهمساني شرطي صورت گرفته ي در زمينه مدلهاي مهماقتصادي، ژيشرفت

 . است

بيان گرديد، داراي اين قابليت است كه ( 1333)كه توسط انذل و لي  CGARCHمدل 

فرم معادلاتي مدل . مدت و بلندمدت را از يكديذر متمايز كندنوسانات كوتاه

 :توان به صورت زير نوشترا مي CGARCH(1و1)
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2
       

  1

2
    1     

  1

2
    1   

(2) 

         1     
  1

2
  

  1

2
   

(9) 

لفه ؤدهنده ممعادله اول نشان. دهدتلاطم بلندمدت را نشان مي   در معادلات بيان شده، 

  نوسان موقت است و 

2
مدت به سمت نوسان د، يعني نوسان كوتاهكنميل مي   به سمت  

لفه نوسان بلندمدت است به ؤدهنده مهمچنين معادله دوم كه نشان. كندبلندمدت ميل مي

. شودكند، يعني مقدار نوسان بلندمدت مقداري ثابت ميميل مي  سمت يك مقدار ثابت 

  بدين ترتيب، 
  1

2
  

  1

2
   بيني دوره قبل وخطاي ژي   

  1

2
لفه ؤيك م  1    

لفه تلاطم بلندمدت كه ؤتوان بيان كرد كه براي مبنابراين مي. باشدتلاطم مي 1زودگذر

1مدت ژايدار باشد، لفه تلاطم كوتاهؤبيشتر از م  .است 1       

براي در نظر گرفتن اثرات اهرمي تغييرات قيمت بر روي واريان  شرطي  EGARCHمدل 

-اين بدان معناست كه يك كاه  شديد قيمت مي. ژيشنهاد گرديد( 1331)لسون توسط ن

تصريح در واريان  . تواند اثر بزرگتري نسبت به افزاي  زياد قيمت بر روي تلاطم بذذارد

 :توان به فرم زير نوشترا مي EGARCH(1و1)شرطي و مدل 

      

2
        1     1       

  1

2
     1    1  

(3) 

 1  اگر . شودبررسي مي 1   طبق معادله بيان شده، وجود اثر اهرمي با آزمون فرضيه

براي   و   اين مدل محدوديتي روي ژارامترهاي . گاه اثر نامتقارن خواهد بودباشد، آن

اگر ژارامترها منفي هم هاي غيرشرطي ندارد، بنابراين اطمينان از غيرمنفي بودن واريان 

  باشد، 

2
       مثبت خواهد بود چرا كه با  

2
 .سازي شده استمدل  

هاي واريان  ناهمسان شرطي را با تواب  توزي  توان مدلبا توجه به سري زماني بازده مي

شوند يمبرآورد ها با تاب  توزي  نرمال معمولا در اكثر مطالعات مدل. مختلفي برآورد كرد
 

1 Transitory 
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يافته اما در اين ژژوه  از سه تاب  توزي  مختلف نرمال، تي استيودنت و توزي  خطاي تعميم

. ها مشخص گرددها نيز در برآورد مدلگردد تا كارايي آنها استفاده ميبراي برآورد مدل

 :توان به صورت زير بيان كردمعادله تاب  چذالي توزي  نرمال را مي

     
 

 2  
2
 

      
2
  2 

2
 
  (5) 

 ميانذين و   كه در اين معادله، 
واريان  تاب  توزي  نرمال برآورد شده براي سري  2

 :توان به فرم زير نوشتاستيودنت را نيز مي-همچنين تاب  چذالي توزي  تي. زماني است

     
  

  1

2
 

     
 

2
 

   
 
2

 
 

  
  1

2
 

  
(3) 

در نهايت فرم . درجه آزادي تاب  توزي  است  گر تاب  گاما و ، بيان در معادله بيان شده 

 :توان به فرم زير نوشترا نيز مي GEDتاب  چذالي 

     
   

 
1

2
  

 
 
 
 

  2
 
  1

 
 

  
1

 
 

  

(0) 

  

 

 
 2

 
2
   

1

 
 

  
9

 
 

 

 
 

1

2

  

. درجه آزادي تاب  توزي  است  گر تاب  گاما و ، بيان جا نيز كه مانند تواب  قبلي در اين

اما به . توزي  نرمال استاندارد را نشان خواهد داد GEDباشد،  2  زماني كه در اين تاب  

. واهد بودتر از آن خدنباله ژهن 2  تر از نرمال و به ازاي دنباله نازک 2  ازاي 

به علت  GEDهاي زماني نظير نفت، تاب  چذالي اند كه در سريداشتهبرخي مطالعات بيان 
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تواند عملكرد بهتري نسبت به هاي چاق ميهاي داراي كشيدگي و دنبالهتوضيح بهتر توزي 

 اما در اين مطالعه كارايي(. 1932 ،جلالي نائيني و همكاران)بقيه تواب  توزي  داشته باشد 

هاي مختلف واريان  ناهمسان شرطي با سازي مدلشده در مدلاين سه تاب  توزي  بيان

 .يكديذر مورد مقايسه قرار خواهد گرفت

بيني، در اين مطالعه از دو معيار هاي بيان شده در ژي به منظور مقايسه عملكرد مدل

ت اين معيارها در استفاده شده است كه معادلا 2و ميانذين مطلق خطا 1ميانذين مجذور خطا

 :بيان شده استادامه 

    
1

 
    

2
    

2
 

2
 
  1   

(3) 

    
1

 
    

2
    

2
  

  1   
(3) 

  بيني، هاي ژي تعداد دوره  در اين معادلات ارائه شده، 

2
مقدار واقعي ميزان تلاطم در  

   و   دوره 
2

بيني كمتر مقدار خطاي ژي . باشدمي  بيني شده در دوره ميزان تلاطم ژي  

 .باشدبيني ميها در ژي ها نشان دهنده كارايي بالاتر آندر مدل

در اين مقاله مكانيزمي براي تثبيت درآمدهاي حاصله از نفت، در برابر نوسانات ايجاد شده 

 2ان نماي شماتيك اين مكانيزم را در شكل تودر قيمت آن ژيشنهاد شده است، كه مي

 .مشاهده كرد

 
 

 

1 Mean Squared Error 

2 Mean Absolute Error 

   

   

  
  

  
  

   

   

   

نوسان 

 مجاز
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 [های تحقیقیافته: منبع. ]نحوه عملکرد مکانیزم پیشنهادی -2شکل 

 

به ترتيب ميانذين حدبالاي    و   قيمت آن،    ميزان فروش نفت،   ، 2در شكل 

  ، ننوسان قيمت و حد ژايين آ
  ميزان درآمد اضافي ذخيره شده در صندوق،   

ميزان   

 . باشدمقدار درآمد از نفت مي   كسري صندوق و

-نشان داده شده است، آنچه نوسانات درآمد نفت را رقم مي( 2)همان طور كه در شكل 

اي، تاب  حظهبرخلاف قيمت كه تغييرات آن ل. زند، دو مؤلفه قيمت و مقدار توليد است

خبرهاي خوب و بد بازار و عوامل طرف عرضه و تقاضاست، تغييرات توليد با نوسانات 

هاي توليد چرا كه توليد نفت علاوه بر وابستذي به فناوري و ظرفيت. كمتري همراه است

-هاي ساختاري و بلندمدت هستند، براي كشورهاي عضو اوژك تاب  سهميهكه خود مؤلفه

توان متغير توليد نفت را يك بنابراين به سختي مي. ر كارتل نيز هستهاي معين شده د

با اين . متغير كاملاً تصادفي در نظر گرفت كه داراي تغييرات آني و سري  مانند قيمت باشد

توليد نفت ايران  حال، آزمون وجود اثرات واريان  ناهمساني شرطي بر روي سري زماني

اين سري در . بررسي وجود تلاطم در اين متغير انجام شددر بازه زماني مورد مطالعه، جهت 

 Fمقدار آماره . بهينه تشخيص داده شد ARMA(1,1)اين دوره ژايا بوده و مدل ميانذين

برآورد گرديد  213/5براي اين مدل  ARCHمربوط به آزمون واريان  ناهمساني از نوع 

به اين ترتيب، . باشدمي 1911/1كه در سطوح اطمينان مربوطه، احتمال همساني واريان  

نتايج آماري نيز فرضيه صفر همساني واريان  در متغير توليد و عدم وجود تلاطم را رد 

 .بر اين اساس لازم است نوسان مقدار توليد نيز در محاسبات وارد شود. كندمي

گونه كه از نماي شماتيك عملكرد مكانيزم ژيشنهادي نيز مشخص است، ابتدا با همان

فاده از ارزش در معرض ريسك محاسبه شده، حدود بالا و ژايين براي نوسان قيمت قابل است

توان از اين حدود ميانذين گرفت و دو حد بالا و ژايين باشد و بدين ترتيب ميمحاسبه مي

حالت . بيني استبدين ترتيب، در اين جا سه حالت براي مدل قابل ژي . را به دست آورد

ر بالاترين سطح شكل قرار داشته باشيم يعني حد بالاي نوسان درآمد اول زماني است كه د

از مقدار ميانذين خود بالاتر باشد كه در اين حالت مقدار درآمد اضافي در صندوق ذخيره، 
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ترين سطح از شكل قرار داريم، حالت دوم زماني است كه در ژايين. گرددانداز ميژ 

در اين حالت، كمبود . تر باشداز ميانذين خود ژايينيعني زماني كه حد ژايين نوسان درآمد 

و در نهايت، حالت سوم زماني است كه در . گردددرآمد از محل صندوق ذخيره تامين مي

-هاي اول و دوم نباشيم، كه در اين حالتي سياستي در قبال صندوق ذخيره اتخاذ نميحالت

 .گردد

 نتایج پژوهش -4

از ژايذاه داده ( دلار به بشكه)هاي قيمت روزانه اژك داده به منظور بررسي بازار نفت خام،

 0تا  1933مهرماه  13ها در بازه زماني داده. شده است اخذ (OPEC) تارنماي اوژك

بيني هاي ژي داده انتهاي اين بازه به عنوان داده 21قرار دارند و از  1933شهريورماه 

هاي سري زماني قيمت و مشكل ژايايي داده به منظور رف در اين مقاله، . استفاده شده است

بازده از ( 2115) 1مانند مطالعه ژانگ و كيو هاي سنج  تلاطم،مدل برآوردهمچنين 

           با استفاده از معادله اين بازده. استفاده شده است لذاريتمي سري زماني

بازده    د، كه در اين معادله، آيبراي قيمت نفت به دست مي     1  به ازاي   1   

. بوده است  قيمت در دوره قبل از  1   و   قيمت در زمان    ،  قيمت نفت در زمان 

ذكر اين نكته . گرددسازي استفاده ميبنابراين از سري زماني بازده لذاريتمي در مدل

هاي روزانه توان دوم بازده است كه در اين مقاله، مقدار واقعي تلاطم روزانه، ضروري

   
2
 .در نظر گرفته شده است   

-نشان مياوژك هاي زماني قيمت، بازده و تلاطم را براي نفت ، نمودار سري9شكل 

آورده شده  1نفت در جدول  هاي زماني بازده قيمتآمارهاي توصيفي مرتبط با سري.دهد

 . است

 

 

 

1 Zhang and Qu 
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 تلاطم واقعیهای زمانی قیمت، بازده و سری -1شکل 

 
 تارنمای اوپک: منبع

 

 
برخی آمارهای مرتبط با سری زمانی  -1جدول 

 نفت اپک

 اژك 

 -119/1 ميانذين

 111/1 ميانه

 33/1 انحراف استاندارد

 -33/9 مينيمم

 53/5 ماكزيمم

 -19/1 چولذي

 33/0 كشيدگي

 Jarque-Beraآزمون 
***0/2932 

 Q(93)ون آزم
***00/135 

 Qs(93)آزمون 
***53/212 

 2539 تعداد مشاهدات

 %1معنادار در سطح  ***
 %5معنادار در سطح  **
 %11معنادار در سطح  *

 های تحقیقیافته: منبع
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زماني نفت قابل مشاهده است آن  چيزي كه در مورد آمارهاي توصيفي مرتبط با سري

، در حالي كه واريان  آن مقادير استكوچك  دديعزماني  است كه ميانذين اين سري

توان بيان كرد كه به علت بزرگي نسبت بدين ترتيب مي. ستا بزرگي را اختيار كرده

-زماني از اهميت بالايي برخوردار مي واريان  به ميانذين، بررسي تلاطم در چنين سري

-بر غيرنرمال بودن داده ، فرض صفر خود را كه مبنيJarque-Beraآزمون نرمال بودن . باشد

براي سنج  خودهمبستذي . زماني داراي توزي  نرمال هستند كند و سريرد مي ،ها است

و براي توان دوم بازده ( Q(93))براي بازده  Qهاي زماني مورد بررسي نيز از آزمون سري

((93)Qs )نتايج  .آورده شده است 1ها نيز در جدول استفاده شده است كه نتايج اين آزمون

دهد كه فرض صفر آزمون مبني بر عدم وجود خودهمبستذي، رد ها نشان مياين آزمون

هاي سري زماني بازده نفت و همچنين بين بنابراين يك وابستذي معنادار بين دوره. شودمي

هايي ژايايي، يكپارچذي براي سنج  ويژگي. هاي توان دوم بازده نفت وجود دارددوره

فولر تعميم يافته -هاي ديكيهاي زماني از آزمونحافظه بلندمدت سري ها و همچنينداده

نشان  2ژرون استفاده شده است كه نتايج آن در جدول -و فيليپ ( 1303، ديكي و فولر)

 .داده شده است

 
 زمانی نفت اپک نتایج آزمون پایایی برای سری -2جدول 

 فيليپ  ژرون ديكي فولر سري زماني

 اژك
***53/93- 

***92/93- 

 %1معنادار در سطح  ***

 های تحقیقیافته: منبع
هاي سنج  ژايايي، فرض صفر مشخص است با توجه به مقادير به دست آمده براي آزمون

هاي سري زماني شود و بدين ترتيب، دادهها، رد ميها مبني بر ناژايايي دادهدر اين آزمون

سازي واريان  توان براي مدلها مياين داده باشند و ازمورد بررسي در اين مقاله ژايا مي

هاي زماني مورد بررسي، ها در مورد سريژ  از تخمين مدل. ناهمسان شرطي استفاده كرد

 .آورده شده است 9ها در جدول نتايج حاصل از برآورد اين مدل
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 ها برای سری زمانی بازده نفت اپکبرآورد مدل -1جدول 

EGARCH CGARCH GARCH مدل 

GED t نرمال GED T نرمال GED T توزي  خطا نرمال 

***1/1- 

(11/1) 

***13/1- 

(11/1) 

***1/1- 

(11/1) 

11/0 

(15/133) 

39/12 

(53/13) 

33/2 

(3/12) 

**111/1 

(1113/1) 

**111/1 

(1113/1) 

***111/1 

(1115/1) 
  

***123/1 

(115/1) 

***113/1 

(115/1) 

***123/1 

(111/1) 

**135/1 

(113/1) 

**139/1 

(12/1) 

***133/1 

(115/1) 

***10/1 

(113/1) 

***13/1 

(113/1) 

***10/1 

(110/1) 
  

***33/1 

(112/1) 

***33/1 

(112/1) 

***33/1 

(111/1) 

***02/1 

(13/1) 

***03/1 

(10/1) 

***33/1 

(15/1) 

***32/1 

(113/1) 

***39/1 

(113/1) 

***32/1 

(110/1) 
  

***13/1- 

(113/1) 

***13/1- 

(113/1) 

***13/1- 

(113/1) 

***33/1 

(119/1) 

***33/1 

(1111/1) 

***33/1 

(112/1) 

- - - 
  

- - - ***15/1 

(11/1) 

***15/1 

(11/1) 

***13/1 

(113/1) 

- - - 
  

معيار  013/1 33/1 33/1 013/1 33/1 33/1 012/1 33/1 33/1

 شوارز

لذاريتم  -0/2131 -1/2131 -1/2139 -3/2103 -9/2153 -13/2131 -3/2101 -1/2153 -9/2153

 درستنمايي

33/5 

]111/1[ 

50/3 

]111/1[ 

90/5 

]111/1[ 

33/1 

]53/1[ 

03/1 

]59/1[ 

50/1 

]30/1[ 

35/2 

]12/1[ 

13/9 

]115/1[ 

53/2 

]19/1[ 

ARCH 

(4) 

35/13 

]111/1[ 

21/22 

]111/1[ 

93/13 

]111/1[ 

33/1 

]91/1[ 

91/1 

]25/1[ 

59/1 

]33/1[ 

35/3 

]119/1[ 

33/3 

]112/1[ 

31/0 

]115/1[ 

Qs(36) 

 %1رد فرض صفر در سطح معناداري  ***

 %5رد فرض صفر در سطح معناداري  **
 %11رد فرض صفر در سطح معناداري  *

 .دهندرا نشان مي p-valueاعداد ارائه شده در براكت، مقادير : يادداشت

 های تحقیقیافته: منبع

باشد گر ضريب حافظه بلندمدت ميبيان    است،  تر نيز اشاره شدهگونه كه ژي همان

هاي زماني نفت، مقداري براي سري GARCHگردد اين مقدار در مدل كه ملاحظه مي

شود كه مقدار ملاحظه مي CGARCHهاي برآورد شده در مدل. شده است 1نزديك به 

مدت كوتاهلفه ؤدهد كه ماين موضوع نشان مي. بوده است GARCHكمتر از مدل     

هاي در سري 33/1مقدار   γ لفه بلندمدت ؤهمچنين م. تر عمل كرده استتلاطم ضعيف

دهد حافظه بلندمدت واريان  شرطي از درجه زماني تخمين زده شده است كه نشان مي

ها داراي تفاوت با بقيه مدل EGARCHبرآورد نتايج مدل . بالايي برخوردار بوده است
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ن مدل از آن جهت كه محدوديت مثبت بودن ضرايب را ندارد، بالاتري بوده است؛ اي

بوده  1بيشتر از     ه فاند و در اين مدل مقدار مولشده برآوردبرخي از ضرايب منفي 

همچنين در جداول تخمين ضرايب، معيارهاي شوارز و لذاريتم درستنمايي نيز ارائه . است

هاي تخمين زده شده را مشخص ن بهترين مدلتوااند كه با استفاده از اين معيارها ميشده

سازي نسبت به بقيه هر چقدر كه مقادير اين دو معيار كمتر باشد، مدل از لحاظ مدل. كرد

هاي گردد كه مدلبا توجه به اين معيارها ملاحظه مي. ها داراي برتري بوده استمدل

EGARCH در. اندبرخوردار بودهها از مقادير بهتري در اين معيارها نسبت به بقيه مدل 

استيودنت -با تاب  توزي  تي EGARCHمدل  ،ژكونفت ازماني قيمت  هايسري برآورد

براي توان دوم ژسماند  Qهاي در ادامه جداول، آزمون. است داراي عملكرد بهتري بوده

ري ها ارائه شده است، كه با توجه به معنادابراي مدل 3بودن با تعداد وقفه  ARCHها و مدل

سازي تلاطم تخمين زده شده ها ممكن است كه اشتباه در مدلها برخي از مدلاين آزمون

 .باشند

اند را بايد با بيني تلاطم داشتهها توانايي بالاتري را در ژي اما اين كه كدام يك از اين مدل

اي بر. بيني مشخص كرداي و معيارهاي سنج  خطاي ژي نمونه بيني بروناستفاده از ژي 

روز انتهاي سري زماني در نظر گرفته شده مورد استفاده قرار  91هاي بيني تلاطم، دادهژي 

-ژي . ماهه در نظر گرفته شده است 1اي و هفته 1بيني به صورت هاي ژي دوره. اندگرفته

بيني با استفاده از معادلات تخمين زده شده صورت گرفته است و با استفاده از معيارهاي 

نتايج . شودبيني با يكديذر مقايسه ميها در ژي عملكرد مدل MAEو  MSEطاي سنج  خ

هاي زماني در نظر گرفته شده بيني در دورهحاصل از مقادير معيارهاي سنج  خطاي ژي 

 .آورده شده است 3در جدول 
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 بینینتایج مقادیر معیارهای سنجش خطای پیش -4جدول 

سري 

 زماني

 بينيهاي ژي دوره تاب  توزي  مدل

 ماهه 1 هفته 1

MSE MAE MSE MAE 

 392/1 213/1 001/1 305/1 نرمال GARCH نفت اژك

T 303/1 005/1 213/1 393/1 

GED 303/1 009/1 215/1 393/1 

CGARCH 033/1 131/1 333/1 333/1 نرمال 

T 138/8 793/8 596/5 637/8 

GED 335/1 332/1 193/1 033/1 

EGARCH 003/1 131/1 35/1 51/1 نرمال 

T 52/1 33/1 131/1 032/1 

GED 51/1 33/1 131/1 003/1 

 های تحقیقیافته: منبع

ها ها به تفكيك تاب  توزي  آنشود، عملكرد مدلنيز مشاهده مي 3 گونه كه در جدولهمان

ري در جدول مشخص ها با رنگ خاكسترديف بهترين تاب  توزي  در مدل. بيان شده است

 EGARCHو  GARCHهاي شود كه در سري زماني نفت اژك، مدلمشاهده مي. شده است

كه مدل اند در حاليبا استفاده از تاب  توزي  نرمال به بالاترين عملكرد خود رسيده

CGARCH به طور كلي . استيودنت، بالاترين كارايي خود را داشته است-با تاب  توزي  تي

 .انداستيودنت كارايي بهتري را داشته-ها معمولا با تاب  توزي  تيكه مدل توان گفتمي

بيني بهتري را نسبت به ساير استيودنت در نفت اژك ژي -با تاب  توزي  تي CGARCHمدل 

ها، در ادامه كار و بنابراين با توجه به برتري اين مدل نسبت به بقيه مدل .ها داشته استمدل

 .ر معرض خطر، فقط از اين مدل استفاده خواهد شدبراي محاسبه ارزش د

چه كه در بخ  قبل در مورد روش ارزش در معرض ريسك بدين ترتيب و با توجه به آن

در سه سطح  t-studentبا توزي   CGARCHتوان اين مقادير را براي مدل بيان گرديد مي

آورده شده  5ول محاسبه كرد كه نتايج محاسبه شده در جد% 31و % 35، %33اطمينان 

مقدار واريان   CGARCHبراي محاسبه ارزش در معرض ريسك، با استفاده از مدل . است

قيمت در طول دوره مورد بررسي محاسبه و به تب  آن ميزان واريان  درآمد نفت براي اين 
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مقدار ارزش در ( 2)ژ  از برآورد واريان  و بر اساس رابطه . دوره محاسبه شده است

جا كه از آن. درصد محاسبه شده است 33و  35، 31در سطوح اطمينان معرض ريسك 

متغير توليد نيز داراي الذوي واريان  ناهمساني تشخيص داده شد، با توجه به مزيت مدل 

CGARCH ها مقدار ارزش در معرض ريسك اين متغير نيز به شيوه در مقايسه با ساير مدل

 .رائه شده استا 5مشابه متغير قيمت محاسبه و در جدول 
 t-studentبا توزیع  CGARCHمقادیر ارزش در معرض ریسک تلاطم برای مدل  -3جدول 

 درصد 33 درصد 35 درصد 31 سطح اطمينان

 321/2 353/1 091/1 ارزش در معرض ريسك قيمت

 130339/1 123119/1 123339/1 ارزش در معرض ريسك توليد فصلي

 های تحقیقیافته: منبع

براي سري زماني بازده لذاريتمي قيمت  5شود كه مقادير ارائه شده در جدول بايد توجه 

بنابراين براي به دست آوردن سري زماني حد بالا براي ارزش در معرض . نفت است

از طرف ديذر، حد . كنيمريسك، مقدار تلاطم واقعي را با مقدار به دست آمده جم  مي

ريسك به دست آمده از مقدار تلاطم به دست ژايين سري زماني از تفريق ارزش در معرض 

كه مقادير ارزش در معرض ريسك قيمت نفت به دست آيد بايد اما براي آن. آيدمي

باشد، تبديل به حالت قيمتي كرد كه براي اين كار مقادير فعلي كه به صورت لذاريتمي مي

 :بايد با استفاده از فرمول زير عمل كرد

          1
 

 
 

 
     

 11
 

           

(11) 

          1
 

 
 

 
     

 11
 

           

(11) 

به ترتيب حد بالا و ژايين     و      .توليد باشد   قيمت و  تواند شاملمي  كه در آن، 

 ، iدر دوره  متغير
 

2
ارزش در معرض      و  iسازي شده در دوره مدلمقدار تلاطم  
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با توجه به معادلات، سري زماني . باشدمي  ريسك تخمين زده شده در سطح اطمينان 

آيد كه در اينجا براي سطح حدود ژايين و بالا براي ارزش در معرض ريسك به دست مي

 .نماي  داد 3به صورت شكل توان به عنوان مثال نمودار قيمت را درصد، مي 33اطمينان 

 
 درصد 11نمودار قیمت، حد بالا و پایین برای سطح اطمینان  -4شکل 

 های تحقیقیافته: منبع

در اين مقاله، با توجه به مقادير به دست آمده براي ارزش در معرض ريسك قيمت نفت، 

مكانيزم بدين نحوه كاركرد اين . گرددهاي ذخيره ارزي ارائه ميمكانيزمي در قبال صندوق

هايي كه حد بالاي ارزش در معرض ريسك، بالاتر از مقدار صورت است كه در دوره

ميانذين خود قرار دارد، صندوق ذخيره ارزي بايد فعال شود و درآمدهاي حاصله از نفت به 

حساب صندوق واريز گردد و در زماني كه حركت سري زماني حد ژايين ارزش در 

ميانذين آن باشد، براي جبران كسري، اجازه برداشت از  تر ازمعرض ريسك، ژايين

هاي موجود توان تا حد بالايي ريسكبنابراين بر اساس اين مكانيزم مي. صندوق صادر شود

 . در نوسانات قيمت نفت را مديريت كرد

 شبیه سازی مکانیزم پوشش ریسک. 4-1

 2113هاي قيمت نفت در سال براي بررسي توانايي مكانيزم ژيشنهادي اين مقاله، از داده

دليل انتخاب اين سال بدين جهت بوده است كه در اواخر اين سال، . استفاده شده است

تواند براي كشور صادركننده قيمت نفت كاه  شديدي ژيدا كرده است و همين عامل مي
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 بدين دليل اين سال براي سنج  كارايي مكانيزم. نفت، با آثار اقتصادي مهمي همراه باشد

 .ژيشنهادي انتخاب گرديده است

توان ميانذين حدود بالا و ژايين را با توجه به محاسبه مقادير ارزش در معرض ريسك، مي

حدود بالا و ژايين ارزش در معرض ريسك و ميانذين اين  5شكل . براي آن محاسبه كرد

 .دهدنشان مي 2113درصد، در سال  33حدود را در سطح اطمينان 

 
 2414ها در سال ار مقادیر حد بالا و پایین و میانگین آننمود -3شکل 

 های تحقیقیافته: منبع

براي محاسبه مقدار ارزش ژولي ذخيره و برداشت شده توسط اين مكانيزم، با توجه به در 

 :گرددهاي ماهانه توليد نفت ايران، از معادله زير استفاده ميدسترس بودن داده

                    
11

   
                 

11

   
  

  

   
     

(12) 

TI  ،و روز   مقدار حد بالاي قيمت در ماه       مقدار كلي ذخيره يا برداشت از صندوق

نه حد بالاي مقدار ميانذين سالا    ،  و روز    مقدار حد ژايين قيمت در ماه      ،  

  مقدار توليد نفت ايران در ماه     مقدار ميانذين سالانه حد ژايين قيمت و     قيمت، 

كه مطابق محاسبات فوق مقدار توليد نيز داراي حد بالا و حد ژايين با توجه به اين. باشدمي
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الب يك تحليل باشد، تأثير اين نوسانات بر ميزان ذخيره يا برداشت از صندوق در قمي

زماني مقدار . اختيار كند 1و  1تواند مقادير ضريبي است كه مي 1 . شودحساسيت انجام مي

ضريبي است  2 . و در غير اينصورت صفر است 1          است كه  1اين ضريب 

و  ي ذخيرهتوان مقادير درآمدهاي نفتمي .باشد 1          است كه  1كه زماني 

آورده  3ها محاسبه نمود كه اين مقادير در جدول برداشتي از صندوق را به تفكيك ماه

واضح است كه اين مقادير، با فرض عدم وجود نوسان در توليد محاسبه شده . شده است

است و تأثير نوسان در توليد بر اين مقادير در قالب نمودار تحليل حساسيت محاسبه و ارائه 

 .شودمي
  2414های مختلف سال مقادیر ذخیره و برداشت درآمد ارزی در ماه -6جدول 

 %33سطح  %35سطح  %31سطح  2113هاي سال ماه

1 2331/315 3333/325 1233/330 

2 0195/505 3933/535 3323/315 

9 9339/535 5333/553 5350/509 

3 2031/531 3135/533 291/533 

5 333/390 3313/333 3159/301 

3 3133/031 331/003 123/311 

0 1353/093 3093/033 133/002 

3 9513/911 5331/915 3131/923 

3 513/91- 3023/20- 3952/15- 

11 533/313- 332/315- 221/003- 

11 132/1923- 333/1913- 390/1239- 

12 330/2309- 901/2392- 053/2951- 

 0032/553 1393/220 31103/30 مجموع

 .باشدمنفي نشان دهنده برداشت از صندوق مي علامت

 .باشدواحد اعداد ميليون دلار مي

 های تحقیقیافته: منبع

، ملاحظه 2113گونه كه بيان گرديد با توجه به كاه  قيمت نفت در اواخر سال همان

هاي آخر سال، به جاي ذخيره ارز در صندوق بايد از صندوق برداشت گردد كه در ماه مي

درصد،  33اند كه در سطح اطمينان مقادير براي سه سطح اطمينان مشخص شده. دادانجام 
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توان ملاحظه نمود كه با توجه به مي. توان در صندوق داشتبيشترين ذخيره ارزي را مي

ذكر اين نكته . تواند ذخيره شود، مبلغ بالايي درآمد ارزي مي2113اين مكانيزم در سال 

نذين را به صورت سالانه در نظر گرفت و ژ  از گذشت هر توان مياضروري است كه مي

بيني مقادير حدود بالا و ژايين ارزش در معرض روز آن را به روزرساني كرد و با ژي 

ريسك و مقايسه آن با ميانذين به روز رساني شده، سياست عدم انجام كار، ذخيره يا 

 .برداشت اتخاذ شود

 تحلیل حساسیت ضرایب. 4-2

گر ضريب تاثير كه به ترتيب بيان CGARCHدر معادله   و   ه وجود ضرايب با توجه ب

تواند كمك بالايي در باشند، تحليل حساسيت روي اين ضرايب ميشوک و تلاطم مي

توان بيني در آينده ميبراين اساس با توجه به سناريوهاي قابل ژي . ها داشته باشدبينيژي 

در نظر گرفت و مقادير ارزش در معرض ريسك جديد را   و   ضرايب مختلفي را براي 

در اين مرحله، براي تحليل حساسيت بر روي . سازي كردبر اساس اين ضرايب مدل

. سازي استفاده شده استبراي مدل 2115هاي چهارماهه نخست سال از داده  و   ضرايب 

 05/1و  15/1يبا برابر به ترتيب، تقر  و   ، مقادير CGARCHدر مدل تخمين زده شده 

  هاي ضرايب جا علاوه بر اين مقادير سه مجموعه سناريو براي حالتبوده است كه در اين

با تخمين ارزش . آورده شده است 0در نظر گرفته شده است كه اين مقادير در جدول   و 

ت در معرض ريسك و مقايسه آن با ارزش در معرض ريسك سناريوي فعلي، نمودار تغييرا

 .نشان داد 3را در شكل   و   ارزش در معرض ريسك بر اساس 
 سناریوهای در نظر گرفته شده -7جدول 

     سناريو

 05/1 15/1 فعلي

 55/1 25/1 1حالت 

 95/1 35/1 2حالت 

 25/1 55/1 9حالت 

 های تحقیقیافته: منبع
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   و   تغییرات ارزش در معرض ریسک بر اساس  -6شکل 

 های تحقیقیافته: منبع

و كاه    واحد به ضريب  5/1بنابراين با توجه به شكل فوق مشخص است كه با افزاي  

 .يابددرصد افزاي  مي 31مقدار ارزش در معرض ريسك در حدود ،  همين مقدار از 

 تحلیل حساسیت نوسانات تولید. 4-3

است، بنابراين بوده  GARCHكه توليد نفت در دوره مطالعه داراي الذوي با توجه به اين

به منظور بررسي تأثير اين نوسانات، . نوسانات توليد بر ارزش در معرض خطر تأثير دارد

، مقدار تلاطم توليد در دوره مورد مطالعه محاسبه شده CGARCHابتدا با استفاده از مدل 

مقادير  10و  13و روابط  5است و با توجه به ارزش در معرض خطر ارائه شده در جدول 

كه از يك سو قيمت، حال با توجه به اين. حد بالا و ژايين توليد براي آن محاسبه شده است

و از طرف ديذر توليد هم داراي الذوي تغييرات است، به منظور تحليل نوسانات توليد از 

براي اين منظور، ژ  از محاسبه ارزش در معرض خطر، . شودتحليل حساسيت استفاده مي

، 13بالا و ژايين براي مقدار توليد محاسبه شده است و با جايذذاري در رابطه  مقادير حد

ذكر . ، آورده شده است0اخير در شكل ( فصل)دوره  91مقادير ژايين و بالاي توليد براي 

هاي توليد در دسترس، ابتدا نوسان اين نكته ضروري است كه با توجه به فصلي بودن داده

فته شده است و سپ  در روابط از مقادير فصلي استفاده شده قيمت نيز فصلي در نظر گر
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 تاثیر نوسانات تولید بر میزان ذخیره و برداشت درآمدهای نفتی -7شکل 

 های تحقیقیافته: منبع

نشان مي دهد، نوسانات توليد نفت، بر ميزان ذخيره و يا برداشت  0گونه شكل همان

هايي كه هاي رشد توليد، و يا به عبارتي در دورههدر دور. درآمدهاي صندوق تأثير دارد

هايي كه باشد، صندوق داراي ذخيره بوده و در دورهتوليد نفت، فراتر از ميانذين دوره مي

. توليد نفت، از ميزان متوسط توليد كمتر شود، از مناب  صندوق برداشت خواهد شد

هاي ذخيره و با احتساب دوره دهد كه در دوره مورد بررسي، در مجموعمحاسبات نشان مي

 . برداشت، موجودي صندوق مثبت خواهد بود

 گیریبحث و نتیجه. 5

تا ريسك  تلاش گرديددر اين مقاله، به دليل اهميت موضوع ريسك در بازارهاي انرژي، 

بدين . گيري شودمعيار ارزش در معرض ريسك اندازهدر بازار نفت خام با استفاده از 

براي محاسبه مقدار . اي بازده روزانه قيمت نفت اوژك استفاده گرديدهمنظور، از داده

. يافته استفاده شدهاي واريان  ناهمسان شرطي تعميمارزش در معرض ريسك از مدل

هاي سازي عدم تقارن و حافظه بلندمدت سري زماني نفت، مدلهمچنين براي مدل

EGARCH  وCGARCH دن ارزش در معرض با توجه به دست آم. تخمين زده شدند
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ريسك براي قيمت نفت، مكانيزمي ژيشنهاد گرديد تا با استفاده از اين مكانيزم بتوان 

. هاي ذخيره ارزي مديريت كردهاي موجود در بازار نفت را با استفاده از صندوقريسك

هاي ، توسط اين مكانيزم نشان از كارايي آن براي مديريت ريسك2113نتايج بررسي سال 

 .در بازار نفت خام داردموجود 

مدت به اين دهد كه نذاه كوتاهبررسي عملكرد حساب ذخيره ارزي در ايران نشان مي

اين . هاي مختلف مورد استفاده قرار گيردمناب  موجب شده، اين مناب  همواره توسط دولت

دهد كه جريان مستقيم ورود درآمدهاي در حالي است كه تجربه كشورهاي مشابه نشان مي

نفت به بودجه دولت مسدود شده و در برخي از كشورها بخشي از درآمد نفت و در ديذر 

اين در حالي است . به حساب ذخيره واريز مي شود( بهره مالكانه)كشورها كل درآمد نفت 

برداشت بابت مصارف دولتي سهم بيشتري را نسبت به  1903-33كه در ايران، طي دوره 

هاي درصد از كل برداشت 31ص داده به طوري كه بي  از اعطاي تسهيلات به خود اختصا

دهد اين موضوع نشان مي. ها از جانب دولت انجام گرفته استصورت گرفته در اين سال

كه صرف وجود حساب ذخيره ارزي موجب ايجاد انضباط مالي در دولت نشده و ابزاري 

 1933كه در سال  شايان ذكر است. براي ژوش  ريسك نوسانات قيمت نفت نبوده است

، حساب ذخيره ارزي را به (2بند چ تبصره )دولت رسماً با دريافت مجوز در قانون بودجه 

عنوان يكي از مناب  تامين مناب  مالي مورد نياز خود محسوب نمود و به اين ترتيب، حساب 

ان به اين ترتيب، تجربه اير. هاي درآمدي دولت قرار گرفتذخيره نيز در زمره ساير حساب

دهد كه نذاه به حساب ذخيره ارزي تاكنون به عنوان عاملي براي مديريت ريسك نشان مي

 . نوسانات درآمد نفتي نبوده است

با توجه به نتايج اين ژژوه ، ريسك ناشي از نوسانات درآمدهاي نفتي كشور ناشي از دو 

با استفاده از  ژيشنهاد مي شود،. مولفه نوسانات قيمت نفت جهاني و نوسانات توليد است

مدلهاي ژي  بيني ژيشرفته، نوسانات اين دو مولفه به صورت ژويا مورد ژي  بيني قرار گيرد 

و سپ  با بهره گيري از روش هايي مانند ارزش مخاطره اي، ريسك اين نوسانات محاسبه 

 بر همين مبنا، ميزان بهينه مناب  حساب ذخيره ارزي به صورت منظم و ژويا محاسبه و. شود

بر )در همين راستا، لازم است مكانيزم مناسب براي برداشت از اين مناب  . برنامه ريزي شود
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در قالب يك قانون مصوب شده و مبناي تعيين درآمدهاي نفتي ( مبناي مدل طراحي شده

 . دولت در بودجه هاي سنواتي قرار گيرد

 

 منابع. 6

 فارسی( الف

ان ناشي از نااطميناني درآمدهاي نفتي بر رشد زي"، (1933)ابراهيمي، محسن و سوري، علي 

 .39-53، ص33، شماره نامه مفيد ،"اقتصادي و ضرورت حساب ذخيره ارزي

مديريت ريسك نوسانات قيمت نفت در "، (1935)ابراهيمي، محسن و قنبري، عليرضا 

 .193-132، ص50، شماره نامه مفيد ،"ايران

گيري شاخص مت نفت، قالبي براي اندازهسازي نوسانات قيمدل"، (1931)ارشدي، علي 

، 3، دوره مطالعات اقتصاد انرژي ،"(ARIMA-GARCH)نااطميناني بر اساس يك مدل 

 .215-221، ص91شماره 

اثر سرريز ريسك "، (1932)جلالي نائيني، سيد احمدرضا، قرباني، وحيد و صيادي، محمد 

، 2، دوره اقتصاد انرژي ايران ،"هاي نفت خامبين بازدهي قيمت در بازارهاي نقدي و آتي

 .91-52، ص3شماره 

برآورد ارزش در معرض ريسك قيمت "، (1931)رستمي، محمدرضا و فرهمندي، سحر 
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