
 

215  
 

  گـذاريدانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه
  1391 زمستان/ چهارمشماره / سال اول

  
برآورد ارزش در معرض ريسك قيمت نفت خام و اثرات سرريز آن با استفاده از مدل 

  MGARCHگارچ چندمتغيره 
  

  محمدرضا رستمي
  )مسئول مكاتبات( استاديار مديريت مالي و عضو هيات علمي دانشگاه الزهرا

Rostami1973@yahoo.com 

  سحر فرهمندي
 دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه الزهرا

  

  
  
  

  چكيده
ــدل  ــد م ــق فواي ــن تحقي ــدمتغيره ي  در اي ــارچ چن ــاي گ ــبه ارزش  ه ــك جهــت محاس ــرض پارامتري در مع

ي قيمـت نفـت خـام اوپـك و نفـت خـام تگـزاس غربـي مـورد بررسـي قـرار داده            ريسك و اثرات سـرريز بـازده  
شـود سـپس بـا    ابتـدا بـه بـرآورد ارزش در معـرض ريسـك بـا روش گـارچ يـك متغيـره پرداختـه مـي           . شودمي

بـرآورد ارزش در  در نظر گرفتن يـك سـبد دارايـي بـا سـهم مسـاوي از نفـت اوپـك و نفـت تگـزاس غربـي بـه             
  .شودمعرض ريسك با توجه به اثر سرريز آن با استفاده از مدل گارچ چند متغيره پرداخته مي

-كارهاي گارچ چندمتغيره و گارچ تك متغيره ، گارچ چندمتغيره به واسطه بهنتايج نشان داد كه از بين مدل
. كندرزش در معرض ريسك را محاسبه ميتر اطلاعات ماتريس همبستگي بهتر از مدل تك متغيره اگيري كامل

ارزش در معرض ريسك . ها بيانگر اهميت همبستگي وابسته به زمان در مديريت ريسك پرتفوي استآزمون
همچنين بر اساس مدل گارچ . محاسبه شده بيانگر برتري مدل چندمتغيره نسبت به مدل تك متغيره است

  .اوپك و تگزاس غربي وجود دارد چندمتغيره اثرات سرريز بين دو بازار نفت خام
 

  .ارزش در معرض ريسك، گارچ چندمتغيره، اثرات سرريز :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
در پي وقوع حوادث مختلف    جهاني و  1970نفت به عنوان يك كالاي استراتژيك پس از دهه 

امر موجب تشكيل هاي بزرگ نفتي از نوسانات شديد قيمت برخوردار بوده كه همين  ظهور شركت
هاي بزرگ نفتي به منظور شفاف سازي قيمت و پوشش ريسك ناشي از نوسانات شديد قيمتي  بورس
   .شد

هايي مانند بازار جهاني نفت كه قيمت در آن افزايش يا كاهش شديدي دارد، تلاطم زيادي را بازار
-خام به شمار مييمت نفتهاي نفتي از عوامل موثر در تشديد نوسان قبورس. دهددر قيمت نشان مي

هاي قيمت نفت بوده اي براي پوشش ريسك ناشي از نوسانها نه تنها به عنوان وسيلهاين بورس. روند
- خام از تحولات بازار شدهپذيري قيمت نفتاست بلكه خود تبديل به عاملي براي افزايش شدت تاثير

  .است
از ميان تمامي اين . متعددي انجام شده استمطالعه ريسك و نوسان در بازارهاي مالي با روشهاي 

توان براي هر نوع ارزش در معرض ريسك را مي. كاربرد بيشتري دارد 1ها ارزش در معرض ريسكروش
  .سازدپذير ميهاي مختلف را امكاني ريسك سبدسبدي به كار برد و اين ويژگي، مقايسه

هاي مالي و سرايت نوسانات بين داراييامروزه مطالعات بسياري صورت پذيرفته كه در آن وجود 
شناسايي مكانيسم سرايت بازده و نوسانات بين . حتي بين بازارهاي مالي مورد مطالعه قرار گرفته است

ها، اطلاعات در خصوص كارايي سرايت نوسانات دارايي. هاي مختلف به دلايل متعدد اهميت دارددارايي
هاي ديگر هاي دارايي، بازدهي يك دارايي نبايد با استفاده از بازدهدر يك بازار كارا. دهدبازار به ما مي

ها امكان استفاده از يك استراتژي معاملاتي سودآور وجود سرايت بين بازده دارايي. پذير باشدبينيپيش
وه طور بالقهاي عملياتي آن بيشتر باشد، بهكند و اگر سود اين استراتژي معاملاتي از هزينهرا فراهم مي

 ]3[. دليلي بر عدم كارايي بازار است
تگزاس و  اوپك خامهدف اصلي اين پژوهش، محاسبه ارزش در معرض ريسك بازده بازار نقدي نفت 

ما عملكرد مدل گارچ چندمتغيره را با مدل گارچ . باشدغربي با استفاده از مدل گارچ چند متغيره مي
براي تشخيص اثرات  1توجه به امكان وجود اثرات سرريز با اين، بر علاوه. كنيممقايسه مي تك متغيره

   . است شده متغيره پيشنهادسرريز ريسك شديد بين دو بازار نفت خام استفاده از مدل گارچ چند
  
  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

گرفت، اي مورد استفاده قرار به طور گسترده 1990محاسبه ارزش در معرض خطر از اواسط دهه 
ي ارزش در معرض خطر در دو خط هاي اوليهارزيابي. گردداما پيدايش آن به قبل از اين تاريخ برمي
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نيروي محركه استفاده از ارزش در . محاسبات كفايت سرمايه و تئوري پرتفوي: موازي گسترش يافتند
، دو )1998(و تسو  تز. شودمربوط مي 1987معرض ريسك به عنوان يك ابزار ارزيابي، به بحران سال 

. )CC-MGARCh 2وMGARCH 3 (مدل گارچ چندمتغيره با همبستگي وابسته به زمان ارائه دادند 
ها بيان كردند كه ماتريس همبستگي شرطي از نوعي ميانگين متحرك خود توضيح قابل قياس آن

  .باشدزماني ميهاي ديگر گارچ چندمتغيره، محاسبه نرخ پوشش ريسك سري از كاربرد. كندپيروي مي
با . بيني كندتواند ارزش در معرض ريسك را پيشها ميمتغيره در سري بازدهيك مدل گارچ تك

هاي دارايي محاسبه ها و سهمتواند مستقيما توسط بازدهملاحظه پرتفوليو يك دارايي، بازده پرتفوليو مي
- تر باشد، اما حدس ميزياد است راحتمتغيره زماني كه دارايي شايد استفاده كردن از مدل تك. شود

متغيره رويكرد چند. ي مناسبت باشدزنيم كه استفاده از مدل دقيق چندمتغيره ممكن است گزينه
، با استفاده از نمونه سه متغيره با مدل همبستگي سري زماني توضيح )2003(بوسيله گيوت و لورنت 

هاي ي ارزش در معرض ريسك را براي قيمت، معيارها)2003(آقاي گيوت و لورنت . داده شده است
در اين  APARCHها دريافتند كه الگوي نقدي روزانه نفت خام برنت و نفت تگزاس، محاسبه كردند، آن

  ]4[.كندها بهتر عمل ميداده
را  APARCH Skew Student، الگوي )2003(براي كاهش دادن اين مشكل، كيوت و لورنت 

براي . را مطرح ساختند APARCH-1استيودنت -، الگوي تي)2004(لين  پيشنهاد دادند، ولي هوانگ و
هاي قيمت و اطلاعات نامتقارن روي عملكرد ارزش در معرض ريسك، چيو و بررسي تاثيرات جهش

و گارچ نامتقارن براي تجزيه تحليل دقت و درستي و بازده  2،آرجي2،از الگوهاي گارجي)2005(ديگران 
  ]5[.رخ ارز در سطوح اطمينان زياد و كم استفاده كردندو كارايي شاخص سهام و ن

پارامتريك براي محاسبه ريسك زيان در ، يك روش ارزش در معرض ريسك نيمه)2004( 3فنگ
گيري ريسك تواند دقت اندازهنتايج نشان داد كه روش جديد مي. بازار نفت خام تگزاس غربي ارائه داد

 .تا حد زيادي بهبود دهداست، % 99را زماني كه سطح اطمينان 
-براي اندازه گيري ريسك بازار، استفاده از روش ارزش در معرض ريسك داراي مزيت جامع و دوره

كه ريسك بازار را با توزيع احتمال يك متغير تصادفي و ريسك را با تعدادي واحد . اي بودن است
ضروري در بازارهاي مالي تبديل  در نتيجه ارزش در معرض ريسك به يك ابزار. كندواقعي، ارزيابي مي

 .شده است
سازي تاريخي را ارائه ، پيشنهاد بهبود روش شبيهEWMAو  HSAFبر اساس ) 2006( 1فان و جياو

به منظور برآورد ارزش در  )ARMA)EDFAAبيني ها رويكرد فراواني كاهش نمايي را با پيشآن. كردند
ها شواهدي ارائه ، آنHSAFبا مقايسه آن با روش . معرض ريسك قيمت نفت خام برنت استفاده كردند

  ]6[.بيني بيشتري براي مديريت ريسك نفت استداراي قدرت پيش EDFAAFدادند كه نشان داد،
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-پيشمتغيره را به منظور برآورد متغيره و چندهاي آماري مختلف تك، مدل)2006( 2سادورسكاي
  .ارائه كردبيني نوسانات روزانه در معاملات آتي قيمت نفت 

سازي تاريخي متغيره، شبيههاي گارچ يك، ارزش در معرض ريسك را با روش)2006( پالارو و هوتا 
  ]7[.و ميانگين متحرك موزون توسعه يافته تخمين زدند

بيني مقادير ارزش در معرض را در پيش GARCHهفت نوع مدل ) 1387(محمدي و ديگران 
  ]1[.هاي بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسي قرار دادندشركت ريسك، در مورد دو پرتفوي متشكل از

گيري ريسك و حلي مناسب براي اندازهارزش در معرض ريسك را به عنوان راه) 1385( شهريار
هاي پارامتريك، جهت او از روش. استگذاري بر روي سهام پرتفوي بكار گرفتهتسهيم بهينه سرمايه

گذاري ريسك پرتفوي سهام چهار شركت و همچنين اوزان بهينه سرمايه گيري ارزش در معرضاندازه
  ]2[.در سهام اين چهار شركت، در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده كرد

  

  شناسي پژوهش شناسيروش -3
گردد كه از روش  هاي سنجش ريسك اجرا مي پژوهش حاضر به روش توصيفي با استفاده از مدل

ما ابتدا به برآورد ارزش در معرض ريسك با روش  .شود ها استفاده مي آوري داده جمع اي براي كتابخانه
گارچ يك متغيره مي پردازيم سپس با در نظر گرفتن يك سبد دارايي با سهم مساوي از نفت اوپك و 
د نفت تگزاس به برآورد ارزش در معرض ريسك همراه با توجه به اثر سر ريز با استفاده از مدل گارچ چن

  .شودمتغيره پرداخته مي
هاي  مربوطه استخراج باشد كه از سايتمي OPECو  WTIهاي مورد استفاده، قيمت نفت خام داده

 نرم افزار، شوداستفاده مي Multivariate GARCH,VaR ,ARCH ,GARCH هاي  الگو. شوندمي
EViews  دراين پژوهش ارزش در . شودها بكار گرفته ميبراي بدست آوردن نتايج و پردازش داده

هاي نفت خام ما قيمت. كنيممتغيره محاسبه ميچند GARCHمعرض ريسك و اثرات بيروني را با مدل 
داده ها به صورت روزانه مي . گيريمدر نظر مي 2010تا  2008ي زماني تگزاس و اوپك را براي بازه

 .كنيمبوط به تعطيلات را حذف ميهاي مرهاي تعطيلات، ما مشاهدهبراي حذف همبستگي. باشند
  

  هاي پژوهش مدل -4
  ارزش در معرض ريسك 

تـرين ضـرري كـه ممكـن اسـت از نگهـداري       تـوان بـه صـورت بـد    ارزش در معرض ريسك  را مـي 
يك پرتفـوي يـا دارايـي بـراي يـك دوره زمـاني مشـخص و بـا يـك سـطح احتمـال معـين، متحمـل              

  ]9[. شويم تعريف كرد



محمدرضا رستمي و سحر فرهمندي... /  اثرات برآورد ارزش در معرض ريسك قيمت نفت خام و  

219 
 

  1391 زمستان/ چهارمشماره  / سال اول

  2و گارچ 1مدل هاي آرچ
اين مدل فرض . سنجي كاربردي، مدل حداقل مجذورات بيشترين كاربرد را داشته استدر اقتصاد

اين . اي از زمان، يكسان استكند كه اميد رياضي مجذور مقادير تمامي اجزاي اخلال، در هر نقطهمي
ها در بازدهدهد هاي مالي نشان مياما نگاهي گذرا به داده. شودفرض، همساني واريانس ناميده مي

رود كه اندازه بنابرين انتظار مي. هاي زماني هستندتر از ديگر سريهاي زماني پر ريسكبرخي از دوره
ها باشد، در اين صورت به ناهمساني ها بزرگتر از ساير زمانمقادير اجزاي اخلال در بعضي از زمان

  ]8[ 4.ايمواريانس مواجه
  

  مدل گارچ
كرد، گسترش بيان مي ARMAتكنيكي كه واريانس شرطي را در فرآيند  بولرسلو مدل انگل را با

  : با توجه به فرآيند خطا . داد
)1 ε୲ ൌ Ԃ୲ඥh୲ 

σ୴كه 
ଶ ൌ   :و  1

)2 h୲ ൌ α଴ ൅ ∑ α୧ε୧ୀଵ
୮ ൅ ∑ β୧h୲ି୧

୮
୧ୀଵ

୯
୧ୀଵ  

 ሼԂ୲ሽ يك فرآيند نوفه سفيد و مستقل ازe୲ି୧ شرطي هاي شرطي و غيرتحقق يافته است؛ ميانگينε୲ 
  :  ε୲با توجه به اميد رياضي مقادير . برابر با صفر است

)3 0  =  Eε୲ ൌ EԂ୲ඥh୲ 
E୲ିଵε୲با  ε୲ي مهم اين است كه واريانس شرطي نكته

ଶ ൌ h୲ بنابراين واريانس شرطي . شودبيان ميε୲ 
  . شودمحاسبه مي )1(ي معادله h୲با 

خودرگرسيوني و ميانگين متحرك شود، ناميده مي GARCH(p,q)كه  ARCH(p,q) ي مدلتعميم يافته
  .گيردرا با هم، در ناهمساني واريانس به كار مي

  
  پارامتريكگارچ چندمتغيره مدل هاي 

ሼr୲ሽ୲ୀଵي فرض كنيد كه دنباله بازده
୘ كند هاي مالي، از يك فرآيند احتمالي تبعيت ميمربوط به داده :  

)r୲|f୲ିଵ~Pሺµ୲, H୲; θሻ 
  

r୲كه در آن  ؠ ൫rଵ,୲, rଶ,୲൯2يك بردار  ׳ ൈ tاطلاعات مربوط به زمان   f୲ିଵاست،  1 െ 1 
. پارامترهاي توزيع هستند θو  r୲تابع توزيع الحاقي تجمعي  µ୲ Eሺr୲|f୲ିଵሻ =و  Eሺr୲r୲́|f୲ିଵሻ=H୲است،
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e୲: سپس براي استاندارد سازي خطاها  ؠ H୲
ିଵ/ଶr୲،ൌ 0  Eሺe୲|f୲ିଵሻ،ൌ I Eሺe୲e୲́|f୲ିଵሻ  و ماتريس

ها r୲ماتريس همبستگي شرطي بين  R୲تجزيه شود كه در آن  D୲R୲D୲بايد به  H୲كواريانس شرطي 
  است، و 

)D୲ ؠ diagሺH୲ሻିଵ/ଶ 
  

)long; 2004( در اولين طبقه، ماتريس كواريانس . ها را به سه طبقه تقسيم كردتوان اين مدلمي
است كه جزء  BEKKو  VECهاي اين طبقه شامل مدل. شودشرطي به صورت مستقيم مدلسازي مي

هاي طبقه دوم، بر اين عقيده مدل ]10[ .شوندمحسوب مي MGARCHهاي پارامتريك اولين مدل
شوند كه مدلسازي واريانس و همبستگي شرطي، در برابر مدلسازي ماتريس كواريانس ساخته مي

و توسعه ) CCC(اعضاي اين طبقه شامل مدل همبستگي ثابت شرطي . تر استشرطي بسيار راحت
  .هاستتفسير همبستگي كاربرد اين طبقه متكي به درك.ي آن استيافته

  
  پژوهش هاي فرضيه - 5

مي توان ارزش در معرض ريسك قيمت نفت خام و اثرات سرريز آن را با كارايي بالاتري با  •
 .استفاده از مدل گارچ چندمتغيره پيش بيني نمود

و نفت خام تگزاس بر اساس مدل گارچ چندمتغيره وجود   اثرات سرريز بين نفت خام اوپك •
 .دارد

  
 نتايج پژوهش -6
   برآورد ارزش در معرض ريسك نفت اوپك -6-1

پردازيم براي قيمت نفت اوپك مي 1براي بررسي ارزش در معرض ريسك ابتدا به مدلسازي آريما
بدين منظور پايايي بازدهي قيمت نفت مورد بررسي قرار گرفت با توجه به اينكه مقدار سطح اطمينان 

پردازيم با حال به مدلسازي مدل آريما مي .باشددر سطح پايا ميباشد و دار ميصفر شده است معني
كه به عنوان مدل   AR(1,0,0)استفاده از آزمون كيو ليونگ باكس و معيار هاي آكاييك و شوارتز مدل

  .بهينه انتخاب گرديد
هاي مختلفي مورد برآورد قرار گرفت اما مدل خودتوضيح مرتبه البته لازم به ذكر است كه حالت

  .اول كوچكترين ميزان آماره آكايك و شوارتز را داشته فلذا به همين دليل بهترين مدل انتخاب شد
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پردازيم، براي پي بردن به وجود اثرات گارچ بايد حال به بررسي واريانس ناهمساني شرطي مي
اهمساني اثر واريانس ن Eviewsبر اساس خروجي نرم افزار . ناهمساني واريانس شرطي وجود داشته باشد

و سطح احتمال  fها با توجه به اماره شرطي وجود دارد چرا كه فرض صفر آزمون يعني برابري واريانس
مبني بر  Hଵباشد و فرض به معني وجود ناهمساني واريانس شرطي مي H଴فرض .( استآن رد شده

  .)باشدوجود ناهمساني واريانس شرطي مي
  

  آزمون ناهمساني واريانس نفت اوپك

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000213 1.32E-05 16.11875 0.0000
RESID^2(-1) 0.177224 0.019601 9.041365 0.0000

  
مدل براوردي . توان مدل گارچ را برآورد نمودپس از مشاهده وجود واريانس ناهمساني شرطي حال مي

  :صورت زير استبه 
Ϭ2 

t =0.00002+0.69 × Ϭ2 
t-1+0.17×ε2

t-1 

  
 تخمين مدل گارچ نفت اوپك

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C 0.001126 0.000566 1.988024 0.0468
AR(1) 0.247943 0.041629 5.956070 0.0000

 Variance Equation   

C 2.13E-05 6.93E-06 3.076415 0.0021
RESID(-1)^2 0.170582 0.028339 6.019301 0.0000
GARCH(-1) 0.695535 0.058465 11.89652 0.0000

 
ها را در هر روز به صورت نمودار زير توان واريانسمي (1,1)پس از مدلسازي واريانس در قالب مدل گارچ

در تحقيقات همواره چنين فرض شده كه سري زماني مانا است، براي تعيين مانايي يك . تخمين زد
مانايي در سري زماني به اين معناست كه . گيردسري زماني، آزمون ريشه واحد مورد استفاده قرار مي
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در غير اين . ها در طول زمان ثابت بوده و تابع زمان نباشندميانگين، واريانس و خودهمبستگي داده
 .بيني كردهاي تاريخي سري زماني را پيشتوان با استفاده از دادهصورت مي

  :فرض آماري آزمون والد عبارتند از
൜H଴: a െ 1 ൌ 0
Hଵ: a െ 1 ൏ 0                                       

در اين مرحله براي پي بردن به بهترين حالت گارچ براي محاسبه ارزش در معرض ريسك ما به 
كه داراي ضرايب هاي ايجاد شده آن پرداختيم بهترين حالت ي زماني و حالتتخمين گارچ با دو وقفه

-حال با استفاده از واريانس. بوده است (1,1)گارچ  آكائيك، شوارتز و حنان كوئين كمتري بود مربوط به
هاي بدست آمده و با داشتن قيمت و بازده روزانه قيمت هر پرتفوي نفت خام و با توجه به رابطه ذيل به 

  :پردازيممحاسبه ارزش در معرض ريسك مي
VaR=-Pt-1×(µt-ϭtzα) 

  :بنابراين ارزش در معرض ريسك محاسبه شده بصورت ذيل است
  

  
 ارزش در معرض ريسك نفت اوپك

             
  برآورد ارزش در معرض ريسك نفت تگزاس غربي - 6-2

-سازي آريما براي قيمت نفت تگزاس غربي ميبراي بررسي ارزش در معرض ريسك ابتدا به مدل
بازدهي قيمت نفت مورد بررسي قرار گرفت همانطور كه درجدول ذيل آمده پردازيم بدين منظور پايايي 

  .در سطح است در سطح پايا مي باشد -2.86كه كوچكتر از آماره  -51.36است با توجه به آماره 
هاي آكاييك پردازيم با استفاده از آزمون كيو ليونگ باكس و معيارسازي مدل آريما ميحال به مدل
هاي البته لازم به ذكر است كه حالت. به عنوان مدل بهينه انتخاب گرديد  AR(2,0,2)و شوارتز مدل
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مختلفي مورد براورد قرار گرفت، اما مدل اتورگرسيو مرتبه دوم كوچكترين ميزان آماره آكايك و شوارتز 
-حال به بررسي واريانس ناهمساني شرطي مي. را داشته فلذا به همين دليل بهترين مدل انتخاب شد

اثر واريانس ناهمساني شرطي وجود دارد چرا كه فرض صفر  Eviewsردازيم بر اساس خروجي نرم افزار پ
  . و سطح احتمال آن رد شده است fها با توجه به آماره آزمون يعني برابري واريانس

مبني بر وجود ناهمساني  Hଵباشد و فرض به معني وجود ناهمساني واريانس شرطي مي H଴فرض ( 
  ) باشدشرطي مي واريانس

  
 آزمون ناهمساني واريانس نفت تگزاس

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000316 3.38E-05 9.351770 0.0000
RESID^2(-1) 0.131454 0.037576 3.498343 0.0005

 
  

با توجه به . توان مدل گارچ را برآورد نمودشرطي حال ميپس از مشاهده وجود واريانس ناهمساني 
  .خروجي آزمون مدل گارچ مورد برآورد با ثبات است

Ϭ2 
t =0.000  -8 0.98 × Ϭ2 

t-1+0.98×ε2
t-1 

 

 تخمين مدل گارچ نفت تگزاس

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C 0.000876 0.000673 1.303053 0.1926
AR(2) -0.987821 0.010562 -93.52767 0.0000
MA(2) 0.987572 0.011716 84.29029 0.0000

 Variance Equation   

C 0.000126 2.76E-05 4.553558 0.0000
RESID(-1)^2 0.201669 0.032310 6.241714 0.0000
GARCH(-1) 0.462424 0.096399 4.797003 0.0000
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هاي بدست آمده و با داشتن قيمت و بازده روزانه قيمت هر پرتفوي نفت خام حال با استفاده از واريانس
  :و با توجه به رابطه ذيل به محاسبه ارزش در معرض ريسك ميپردازيم

VaR=-Pt-1×(µt-ϭtzα) 
  :بصورت ذيل استبنابراين ارزش در معرض ريسك محاسبه شده 

  

 
  محاسبه ارزش در معرض ريسك نفت تگزاس

  
  برآورد ارزش در معرض ريسك سبد دارايي با روش گارچ چند متغيره -6-3

بـراي ارزيـابي   . كنـيم اسـتفاده مـي   CCCو  VEC ،BEKKهاي گارچ چندمتغيره شـامل  ما از روش
اسـتيودنت بـه منظـور تخمـين مـاتريس       -tبهترين مدل و مدل بهينه هم از توزيع نرمال و هم توزيـع  

  .كنيمكواريانس استفاده مي
درصد آن نفت اوپك و  50هاي قبل با فرض يك سبد نفتي كه در اين قسمت با استفاده از قسمت

پردازيم چرا كه بقيه آن نفت تگزاس غربي است به بررسي گارچ چند متغيره در قالب يك سيستم مي
افزار كه در زير خروجي نرم. كندها نيز اهميت پيدا ميبين متغيردر صورت وجود يك سبد كواريانس 

استيودنت مورد بررسي قرار  T-را در شرايط توزيع نرمال و  سه مدل. براي اين مدل آورده شده است
با توزيع نرمال بود چرا كه اين مدل آماره آكاييك و شوارتز كمتري  CCCكه بهترين آن، مدل . گرفت

  .ها داشت كه مقادير در جدول زير آورده شده استنسبت به ساير مدل
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Log likelihood 3989.898 Schwarz criterion -11.36917 
Avg. log likelihood 2.854005 Hannan-Quinn criter. -11.38913 

Akaike info criterion -11.40171    

  سپس مدلسازي واريانس ها و كواريانس ها در قالب گارچ چند متغيره
GARCH(i) = M(i) + B1(i)*GARCH(i)(-1)  
COV(i,j) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j))  

  
 

هاي زير ها را در هر روز به صورت نمودارتوان واريانسها و كوواريانس ميپس از مدلسازي واريانس 
  .باشدبا توجه به آزمون والد انجام شده معادلات گارچ با ثبات مي. تخمين زد

  

  
  

  :پردازيمحال با توجه به رابطه ذيل به محاسبه ارزش در معرض ريسك مي
µP ൌ wµQ 3Q 

σP
ଶ ൌ w ෍ w୘ 

VaR=-Pt-1×(µP-σP
ଶzα) 

  
 µ୮  ها و بردار ميانگين 2×1بردار∑ w୘ كواريانس و –واريانس  2×2ماتريسw  هاي نسبت 1×2بردار

  .گذاري شده استسرمايه
  :بنابراين ارزش در معرض ريسك محاسبه شده بصورت ذيل است
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  نتيجه گيري و بحث -7
توان ارزش در معرض ريسك قيمت نفت خام و اثرات سرريز آن را با كارايي بالاتري با مي •

 .بيني نمودچندمتغيره پيشاستفاده از مدل گارچ 
از آنجا كه مدل گارچ چند متغيره بر اساس وجود اثرات سر ريز منجر به برآورد ارزش در معرض 

  .ريسك گرديد اين فرضيه مورد تاييد است
 .و نفت خام تگزاس بر اساس مدل گارچ چندمتغيره وجود دارد اثرات سرريز بين نفت خام اوپك •

گارچ يك متغيره و سه مدل گارچ چندمتغيره جهت تخمين ريسك بازار  در اين پژوهش از مدل
ي ماتريس همبستگي ثابتي در طول زمان بود، دربرگيرنده CCCمدل . كار گرفته شدنفت دو پرتفوي به

هاي مدل واريانس را بهتر پارامتر  CCCمدل. كندهايي همراه مياين مدل تخمين ريسك را با تورش
هاي پرتفوي ثابت در هاي مختلف دارايياتريس همبستگي را در طول زمان با وزنزند و متخمين مي

همانطور كه مشاهده شد اثرات سرريز با توجه به معني داري ضرايب معادله كوواريانس  .گيردنظر مي
 .پس اين فرضيه نيز مورد تاييد است. وجود دارد

متغيره برتري روش چندمتغيره را هاي تك متغيره و چندمقايسه ارزش در معرض خطر با روش
. ها بهتر از گارچ تك متغيره بودهاي گارچ چندمتغيره در تمامي مدلعملكرد مدل. دهدنشان مي

. هايي كه مفروضات خاصي روي توزيع داشتند، بزرگتر بودحساسيت ارزش در معرض ريسك با مدل
ه به امكان وجود اثرات سرريز براي با توج. هاستنيز بزرگتراز ساير مدل CCCاين حساسيت در مدل 

تشخيص اثرات سرريز ريسك شديد بين دو بازار نفت خام استفاده از مدل گارچ چند متغيره پيشنهاد 
بر اساس نتايج استخراج شده اثر سرريز بين نفت اوپك و نفت تگزاس غربي وجود دارد بر .  شده است
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ر روش گارچ چند متغيره بيشتر از گارچ يك اساس نتايج بدست آمده ميزان ارزش در معرض ريسك د
باشد و با توجه به خروجي نرم افزار در مورد گارچ چند متغيره كه در فصل پيش آمده است متغيره مي

ضرايب كوواريانس به . آماري معنا دارند، پس اثرات سرريز وجود دارد ضرايب معادله كوواريانس به لحاظ
ها را بر روي باشد و تاثيرپذيري آنهاي نفت تگزاس و اوپك ميمعني وجود رابطه دوطرفه بين قيمت

  .دهنديكديگر نشان مي
بسط مدلهاي گارچ درخصوص سبدهاي مختلف دارائي ها و استفاده از مدلهائي چون 

GEDGARCH  در شرايط عدم وجود شرط نرماليتي در پرتفوي ميتواند پيشنهادي براي تحقيقات آتي
  .باشد
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