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Abstract 
Crude oil is the main source of energy and accounts for about a third of world 

energy production. Turmoil in this market will have far-reaching economic and 

financial consequences. Because of this, investors attach great importance to 

predicting volatility when investing in crude oil markets to hedge risk and portfolio 

diversification. However, their investment strategies are often strongly influenced by 

volatility because, in different periods of crude oil markets, there are high and low 

fluctuations that are attributed to the movement of economic cycles. Accordingly, 

the present study compares the Markov Regime Switching (MRS) and Hidden 

Markov (HM) volatility models with the GJR-GARCH asymmetric model on their 

forecasting capabilities in the WTI and Brent crude oil markets. Empirical results 

show that the MRS-GJRGARCH model performs better than the HM_GJRGARCH 

model in predicting volatility in both markets. Accordingly, using the two criteria of 

value at risk and the expected deficit, the minimum loss and the expected loss for 

December 2021 were predicted. The results show that the expected shortfall from 

investing in the WTI market is greater than the Brent oil market. 
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 نفت خام با استفاده از الگوی  محاسبه ریسک قیمت
HM-GARCH  وMRS-GARCH 

 دکتری مهندسی مالی، دانشگاه یزد، یزد، ایران  مسلم نیلچی
  

 علی فرهادیان

  مدیریت، دانشگاه کاشان، کاشان، ایراناستادیار گروه 

 چکیده
دهد. تلاطم در این  نفت خام منبع اصلی انرژی است و تقریباً یک سوم تولید جهانی انرژی را تشکیل می

گذاران هنگام  به این دلیل، سرمایه .ای در پی خواهد داشت بازار پیامدهای اقتصادی و مالی گسترده
گذاری مالی در بازارهای نفت خام به منظور پوشش ریسک و تنوع پرتفوی، اهمیت زیادی برای  سرمایه
های  رژیمتأثیر  ها اغلب به شدت تحت گذاری آن های سرمایه بینی تلاطم قائل هستند. استراتژی پیش

های شدید و ملایم  ی مختلف بازارهای نفت خام، تلاطمهای زمان گیرد. زیرا، در دوره تلاطمی قرار می
های  شود. پژوهش حاضر به مقایسه توانایی های اقتصادی نسبت داده می وجود دارد که به حرکت چرخه

در  گارچ ـ جی ژی آرهای تغییر رژیم مارکفی و مارکفی پنهان تلاطمی با مدل نامتقارن  بینی مدل پیش
جی ژی دهد که مدل  اینترمیدیت و برنت پرداخته است. نتایج نشان میبازارهای نفت خام وست تگزاس 

بینی تلاطم در هر دو  مارکوفی پنهان در پیش گارچ -جی ژی آراز مدل  تغییر رژیم مارکوفی ـ آرگارچ
بازار بهتر عمل کرده است. درنتیجه، براساس مدل منتخب با استفاده دو معیار ارزش در معرض ریسک و 

پرداخته شده است  2021بینی حداقل زیان و زیان مورد انتظار ماه دسامبر سال  ظار به پیشکسری مورد انت
 گذاری در بازار وست تگزاس اینترمیدیت که نتایج نشان داده است، زیان مورد انتظار حاصل از سرمایه

 بیشتر از بازار نفت برنت است.

 مارکوفی پنهان ژی آر گارچ ـجی بینی تلاطم، ریسک بازار،  نفت خام، پیش ها: کلیدواژه

 JEL: C58 , G17 , G1 بندی طبقه
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 مقدمه. 2
 ای های نفتی دارای پیامدهای اقتصادی و مالی گسترده های نفت و فرآورده تلاطم قیمت

های نفت مستلزم  است. برای کشورهای وابسته به درآمد نفت ]مانند ایران[ تلاطم قیمت
ای است  ضرر و زیان زیاد و درآمد کمتر یا بیشتر و درنتیجه رسیدن به اهداف توسعه

(. بنابراین با توجه به اهمیت تلاطم قیمت نفت برای اقتصاد )بیشتر برای 2009، 1)ناکاجیما
ها به تولید و درآمدهای نفتی بستگی دارد( مدلسازی  و سیاست مالی آنهایی که بودجه  آن

 های اصلی است. های این کالای استراتژیک یکی از دغدغه بینی تلاطم قیمت و پیش
گذاری مالی در بازارهای نفت خام به منظور پوشش  گذاران هنگام سرمایه سرمایه

بینی تلاطم قائل هستند. به دلیل  پیشریسک و تنوع بخشیدن پرتفوی، اهمیت زیادی برای 
گذاران اغلب به شدت  گذاری سرمایه های سرمایه های اقتصادی و سیاسی، استراتژی چرخه
گیرد.  های تلاطمی شدید و ملایم مختلف بازارهای نفت خام قرار می دورهتأثیر  تحت

های  طم، بخشکنندگان تلا بینی های مختلف تلاطم برای پیش بنابراین شناسایی دقیق رژیم
های تلاطم  گیری مرتبط با رژیم گذاران به منظور تصمیم مدیریت ریسک و سرمایه

( نشان دهنده آن است که 2022) 4ایگلسیاس و ریوار ـ الونسونتایج  3مهم است. 2ای خوشه
 پایداری تلاطم در بازارهای نفت خام به نوع بحران )اقتصادی یا سیاسی( بستگی دارد.

های ساختاری در تلاطم  در بازار نفت، شواهدی قوی از وجود شکستمطالعات جدید 
کنند. در این زمینه،  سازی تلاطم قیمت نفت خام ارائه می ها بر مدل توجه آن و اثرات قابل

های ساختاری در بازارهای نفت خام وجود دارد، اما  دلایل پیچیدة زیادی برای شکست
ای اقتصادی شکست خورده، افزایش سریع ه های مالی، سیاست ها به ریسک بیشتر آن
( 2010) 5سازی بازارهای نفت اشاره دارند )بافس و هانیوتیس های سوداگرانه و مالی فعالیت
های  طور معناداری، یافته ((. به2017و همکاران ) 7( و کیاروچی2011و همکاران ) 6و ساری

ختاری متفاوت، نتایج های با انتقال سا ها حاکی از آن است که مدل اصلی این پژوهش

                                                      
1. Nakajima 
2. Clustering Volatility 

شـوند. تلاطـم    . تلاطم شدید و ملایم به رژیم بستگی دارد که با توجه به تخمین پارامترهای مدل منتخب مشـخ  مـی  3
 های آرامش بازار است. های استرس بازار و تلاطم ملایم مشخصه دوران شدید مشخصه دوران

4. Iglesias and Rivera-Alonso 
5. Baffes and Haniotis 

6. Sari et al 

7. Chiarucci et al 



 7447زمستان  | 44شماره |  71سال  |پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایرن |  741

کنند بهبود بخشیده است  هایی که این ویژگی را لحاظ نمی بینی را نسبت به سایر مدل پیش
 ((. 2010، )3( و محمدی و سو2009، )2( و چئونگ2009) و همکاران، 1)کانگ

های تغییر رژیم تلاطمی در بازار  درنتیجه، نوآوری پژوهش حاضر بررسی کارایی مدل
ها در  بینی تلاطم و ریسک این مدل برنت و مقایسه قدرت پیش و WTIنفت خام دو نوع 

 های سیاسی و اقتصادی است. های تلاطمی ناشی از چرخه حضور رژیم
 در ادامه ساختار این پژوهش به صورت زیر خواهد بود:

( روش شناسی پژوهش ارائه 3( به مرور پیشینه پژوهش پرداخته و در بخش)2در بخش)
( 5بینی خارج از نمونه تبیین و در نهایت در بخش) ( نتایج و پیش4در بخش ) گردید.
 گیری ارائه شده است. نتیجه

 . پیشینه پژوهش1
های  های اقتصادی، برخی از محققان مدل با توجه به انتقال ساختاری تلاطم در طول چرخه

ها از  نات در آنبینی نوسا های زمانی مالی ارائه کردند که پیش تغییر رژیم را در سری
 5( و مارکوچی1996،) 4تر است )گری های معمولی خانواده گارچ تک رژیمی، قوی مدل
((. در عین حال، شواهدی قوی مبنی بر اینکه وجود تغییر رژیم مطابق با حقایق 2005)

بر این اساس، یک  7بینی عملکرد تلاطم دارد. زیادی بر پیشتأثیرات  مالی 6تلطیف شده
( 1994) 11( و همیلتون و سوسمل1994) 10توسط کای 9تغییر رژیم مارکوفی با 8مدل آرچ

های معناداری در بازارهای مالی وجود  هایی که تغییر رژیم برای بررسی تلاطم در وضعیت
( را به 1994( مدل تغییر رژیم مارکوفی همیلتون )1997) 12دارد، معرفی شد. دوکر

                                                      
1. Kang  

2. Cheong 
3. Mohammadi and Su 
4. Gray 

5. Marcucci 

6. Stylized Facts 

ای بودن تلاطم، چولگی، دم  های توزیع بازده دارایی همچون خوشه . حقایق تلطیف شده مالی به برخی ویژگی7
  سنگین بودن توزیع بازده و اثر اهرمی اشاره دارد.

8. ARCH 
9. Markovian 

10. Cai 
11. Hamilton and Susmel 

12. Dueker  
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( مدل 2002) 2گسترش داد. کلاسن 1وفیتغییر رژیم مارکـ  گارچهای مختلف  چارچوب
( را اصلاح نمود و استدلال 1996مورد استفاده توسط گری ) تغییر رژیم مارکوفیـ  گارچ

اصلاح شده او بسیار  رژیم مارکوفی گارچ ـ تغییرهای  بینی مدل های پیش کرد که قابلیت
بهبود یافته است. این تحقیقات بر روی تعیین رژیم تلاطم کم و زیاد توسط برخی از 

های تغییر رژیم در برازش  ها دریافتند که مدل های تغییر رژیم متمرکز شدند، آن مدل
کنند. علاوه بر  های معمولی نوع گارچ عمل می های زمانی مالی غیرخطی بهتر از مدل سری
رژیم  گارچ ـ تغییرهای  بینی گروهی از مدل ( به مقایسه توانایی پیش2005ن، مارکوچی )ای

های  کند که مدل های او ثابت می های گارچ تک رژیمی پرداخت. یافته با مدل مارکوفی
های گروه دوم برتری دارند.  توجهی نسبت به مدل طور قابل به رژیم مارکوفی گارچ ـ تغییر
های آتی  بینی قیمت های متغیر را برای پیش با رژیم 4دل گارچ نمایی( یک م2012) 3چانگ

توانند به خوبی حقایق تلطیف  ها می گیرد. او دریافت که این مدل کار گرفته می نفت خام به
نمودند تأیید  (2018و همکاران ) 5شده در بازارهای مالی را به تصویر بکشند. همچنین هررا

های ساده نوع  تری نسبت به مدل های دقیق بینی گارچ پیش ـ که مدل تغییر رژیم مارکفی
های  ( نشان داد مدل2018) 6دهد. دی سانزو بینی تلاطم نفت خام ارائه می گارچ برای پیش

های پویا ترکیب  طور همزمان با حافظه طولانی و تغییر رژیم نوع گارچ زمانی که به
های تغییر  خام خواهند داشت. مدل بینی تلاطم نفت شوند، عملکرد کارایی برای پیش می

گیرد، توانایی مدلسازی  تغییرات ساختاری در شرایط اقتصادی را در بر میتأثیر  رژیم که
های کمی در  بخشند. با این حال، پژوهش های زمانی مالی را بهبود می های سری ویژگی
ها  ین نوع از مدلهای مارکوفی پنهان وجود دارد. ا نوع گارچ با تغییر رژیمهای  مورد مدل

دهد که تلاطم ممکن  ( ساخته شده است نشان می1998و همکاران ) 7که توسط الیوت
پنهان مارکوفی  فرآیندمختلف به تبعیت از یک های  است مقادیر متفاوتی را در رژیم

های تلاطم در یک مدل تغییر  کنند که حالت ( پیشنهاد می2006و همکاران ) 8بگیرد. روسی
 شود. یک زنجیره مارکوف پنهان کنترل رژیمی توسط 

                                                      
1. MRS-GARCH 
2. Klaassen  

3. Chang 
4. EGARCH 
5. Herrera 

6. Di Sanzo 
7. Elliott 

8. Rossi 
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های تلاطمی در طول زمان  برای اهداف پژوهش حاضر ترسیم صحیح دینامیک شوک
از لحاظ اثرگذاری اخبار به شکل متقارن یا نامتقارن علاوه بر موضوع تغییر رژیم نیز اهمیت 

بررسی نامتقارنی های اخیر، در این زمینه تعداد مناسبی از ادبیات به  اساسی دارد. در سال
( و نومیکوس و 2008و همکاران، ) 1اند )فان تلاطم در بازار نفت خام پرداخته

( 2014و همکاران،) 4( و چکیلی2013،)3( و سالیسو و فسانیا2012) 2آدریوسوپولوس
تأیید  ((. ادبیات اخیر2020و همکاران،) 6( و لین2018( و دی سانزو،)2014،)5کریستوفک

به دلیل در نظر گرفتن نامتقارتی  8گارچ -جی ژی آرو  7گارچ نماییهای  کند که مدل می
های نفت خام را بهتر مدلسازی  های سری زمانی داده ها، ویژگی های تلاطمی آن شوک
بینی تلاطم بازار نفت خام  کنند. بنابراین در این پژوهش به منظور ارزیابی قدرت پیش می

WTI گارچ -تغییر رژیم مارکفی و مارکفی پنهان با الگوی جی ژی آرهای  و برنت، مدل 
بینی ریسک بررسی شود. در  ترکیب شده است تا کارایی این دو مدل در ارزیابی و پیش

های تغییر رژیم تلاطمی در بازار دو نوع  نتیجه، نوآوری پژوهش حاضر بررسی کارایی مدل
 ها در حضور لاطم و ریسک این مدلبینی ت و برنت و مقایسه قدرت پیش WTIنفت خام 
 های سیاسی و اقتصادی است. های تلاطمی ناشی از چرخه رژیم

 در ادامه ساختار این پژوهش به صورت زیر خواهد بود:
( روش شناسی پژوهش ارائه گردید. در 3( پیشینه پژوهش و بخش)2در بخش)

بیین و در نهایت در بینی خارج از نمونه ت ها و نتایج پیش نتایج تخمین مدل (4بخش)
 گیری ارائه شده است. نتیجه (5بخش)

 شناسی  . روش3
 . مدل مارکف پنهان2-3

تصادفی مضاعف تشکیل شده است که یکی از  فرآیندیک مدل مارکف پنهان از یک 
باشد و دیگری یک  های پنهان می ها یک زنجیره مارکوف پنهان برای بیان رفتار حالت آن

                                                      
1. Fan 
2. Nomikos and Adriosopoulos  

3. Salisu and Fasanya 

4. Chkili 
5. Kristoufek 
6. Lin 
7. EGARCH 
8. GJRGARCH 
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پنهان فعلی یک زنجیره مارکف مشخ  های  که توسط حالت دنباله از مشاهدات است
طور ویژه یک مدل مارکف پنهان به صورت زیر  (. به1،1986شده است )رابینر و جوانگ

 قابل بیان است:
 توزیع احتمال حالت یا وضعیت اولیه:

(1)   { ( )}   ( )   [     ]       

 ها: احتمال انتقال بین وضعیت
(2)   {   }       [     |       ]         

 

 ها: ها( به شرط حالت یا وضعیت توزیع مشاهدات )سیگنال
 

(3)   {  ( )}    ( )   [  |     ]             

نشان داده شده است. بنابراین    با  tهاست که در زمان  تعداد وضعیت Nدر روابط فوق 
های زیر  است که محدودیت(     )  یک مدل مارکف پنهان یک سه گانه به شکل 

 را برآورده سازد:

(4) 
∑ ( )    

 

   

      ∑   

 

   

   

  

  ( )    ∑   ( )

 

   

   

 های کلاس گارچ . مدل1-3
شود و توسط بولرسلیف  شناخته میفرم عمومی یک مدل آرچ را که با عنوان کلی گارچ 

 باشد: صورت زیر می ( معرفی شد به1986)
(5) 

  
     ∑      

 

 

   

 ∑      
 

 

   

 
 

به منظور اظمینان از مثبت شدن واریانس شرطی محدودیتی که بر ضرایب این مدل وضع 
باشد.  می                                      شود به صورت 

 رت است از: عبا GARCH فرآیند همچنین شرط کافی برای مانایی

∑  

 

   

 ∑  

 

   

   
 

                                                      
1. Rabiner and Juang 
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گذاران در بازارهای مالی  رسد که اثرگذاری عدم قطعیت بر تصمیمات سرمایه به نظر می
های خود  گیری گذاران بازارهای مالی در هنگام تصمیم متقارن نباشد. بدین معنی که سرمایه

آتی نسبت به یک  ةهای مالی وزن بیشتری به وقوع یک زیان بالقو رید و فروش داراییدر خ
مشاهده شده در بازارهای   های یکسان و هم احتمال درآینده خواهند داد. واقعیت ةسود بالقو

های منفی و مثبت بازده اثر یکسانی بر تلاطم ندارند که  سهام نشان دهنده آن است که شوک
گذاران است. این عدم تقارن  اثر نامتقارن عدم قطعیت بر تصمیمات سرمایهبه معنای وجود 

 2و برخی اوقات دیگر تحت عنوان صرف ریسک 1برخی اوقات تحت عنوان اثر اهرمی

 5( و انگل و ان جی1993) 4(، گلستن، جاناتان و رانکل1991) 3شود. نلسون توصیف می

اند. به منظور انتخاب یک مدل  اثر اهرمی در بازده را ارائه کرده ( شواهدی از وجود1993)
گیری و ارزیابی تلاطم در بازار سهام نیاز است که وجود اثر اهرمی نیز  مناسب برای اندازه

بررسی گردد. زیرا نادیده انگاشتن اثر اهرمی دربازار سهام )در صورت وجود( منجر به اریب 
توان از  (. در این رابطه می1987شود )هال و وایت،  آتی سهام میهای  بینی قیمت اساسی در پیش

توسط گلستن و  گارچ -جی ژی آر(، 1991توسط نلسون )گارچ نمایی هایی همچون مدل  تعمیم
( که رابطه نامتقارن بازده سهام و 1994) 6زاکوئن توسط TGARCH( یا مدل 1993دیگران )

م برد. در این پژوهش به منظور بررسی وجود اثر کنند، نا تغییرات در واریانس را لحاظ می
 اند: استفاده شده است که در زیر توضیح داده شدهگارچ  -جی ژی آراهرمی از الگوی 

( معرفی شد. فرم عمومی 1993: این مدل توسط گلستن و دیگران )گارچ  -جی ژی آر
 آن به صورت زیر است:

 

(6)   
     ∑      

 

 

   

      
      ∑      

 

 

   

 

های  صورت زیر )در رابطه با علامت شوک نشانگر است که به متغیر     رابطه در این 
 شود: وارد آمده بر بازده( تعریف می

 
       {

        

        
 

                                                      
1. Leverage Effect 
2. Risk Premium Effect 

3. Nelson 

4. Glosten, Jagannathan and Runkle 

5. Engle and Ng 

6. Zakoian 
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̂ اگر  اخبار منفی نسبت به اخبار مثبت اثر بزرگتری بر واریانس شرطی دارد.  آنگاه   
ه اثرات اهرمی در بازار سهام دال بر آن است که در این بازار باید انتظار داشته باشیم ک

 ̂  که به معنای تفوق اثر اخبار منفی نسبت به اخبار مثبت بر واریانس شرطی است. باشد   

 سوییچینگ گارچـ  های نوع مارکف . مدل3-3
 های نفت خام دیده های مالی یا در نرخ بازده قیمت رفتار نامتقارنی که در نرخ بازده دارایی

یک شوک معین بستگی به رژیم غالب در انتشار تأثیرات  شود نشان دهنده آن است که می
اخبار دارد. براساس آنچه در مقدمه گفته شد دینامیک رفتار بازده به این موضوع که 

گیرد بستگی دارد. بعبارت دیگر از آنجا که در هر رژیمی  ریانس در چه رژیمی قرار میوا
واریانس رفتار منحصربفردی دارد دینامیک رفتار بازده دارایی نیز به این مسئله بستگی 

   خواهد داشت. به منظور توضیح دقیق تر این پدیده، نرخ بازده دارایی به صورت 
   

    
 

طور تقریبی دارای میانگینی نزدیک به صفر است )فرض  به   شود که  رض میتعریف و ف
از زمان واریانس در چه رژیمی  ةبرقراری فرضیه ضعیف بازارهای کارا(. اینکه در هر نقط

تواند امری تصادفی یا قطعی تلقی شود. در  گیرد بسته به اطلاعات محققین می قرار می
طور قطعی تعیین کرد که در هر  توان به که نمی شود روش مارکف سوییچینگ فرض می

را    گیرد. در چنین وضعیتی توزیع شرطی  نقطه از زمان واریانس در چه رژیمی قرار می
 توان به صورت زیر تعریف کرد: می

 

(8)   |(         )  (      
    ) 

 

      ) در رابطه فوق 
قرار گرفته باشد  kمشروط به اینکه در رژیم   توزیع بازده  (    

تعریف  kکند. در این رابطه واریانس در طول زمان متغیر و وابسته به رژیم  را توصیف می
یک متغیر پنهان است    پارامتر شکل توزیع است. متغیر حالت    شده است. همچنین 

کند  انتخاب می {         }های غیر هم پوشان  که مقادیرش را از میان مجموعه رژیم
یک الگوی تصادفی( مرتبه  عنوان بهمارکفی ) فرآینداز یک    شود که متغیر  می فرض

مارکفی برای یک وضعیت دو های  کند. ماتریس انتقال وضعیت اول همگن تبعیت می
 شود: رژیمی به صورت زیر تعریف می

(9)   [
      
      

]  
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به        احتمال شرطی انتقال از وضعیت (      |    )     در این رابطه 
است. به دلیل آنکه این مقادیر احتمال وقوع یک رخداد هستند لذا لازم      وضعیت

برقرار باشد. همچنین  {          }    برای تمامی        است که محدودیت 
∑خاصیت مارکفی       

 
 برقرار باشد. {          }  به ازای تمامی     

بعد از معرفی دینامیک رفتار بازده و نحوه ارتباط آن به واریانس متغیر در زمان و در 
    (، واریانس شرطی، 2004های مختلف به تبعیت از هاس، میتنیک و پاوللا ) رژیم

، بازده  
قرار گیرد را به  kدر رژیم    از یک مدل تغییر رژیمی گارچ مشروط به آنکه متغیر    

 کنیم: صورت زیر تعریف می
(10)     

   (    
         

   ) 
 

تابعی واریانس شرطی است و بسته به تصریح مدل گارچ و بردار  ( ) ( فرم8در رابطه)
 تواند برابر با یک یا دو باشد. می qمتغیر    سازی رژیم  پارامترهای مشخ 

 گیری ریسک  . روش ارزیابی ریسک و معیارهای اندازه5-3

گیری  طورکلی سه روش اندازه گیری ریسک در ادبیات اقتصادسنجی به اندازه ةدر زمین
 1است که به ترتیب استفاده در تحقیقات عبارتند از: تلاطم، ارزش در معرض ریسک  رایج

شود. در بین  نیز نامیده می 3که معیار اخیر ارزش مورد انتظار شرطی 2و کسری مورد انتظار
پذیر است و  های محاسبه گیری عدم قطعیت معیارهای یاد شده، تلاطم معیاری برای اندازه

هرچند با ریسک در ارتباط است اما با ریسک یکی نیست. زیرا، ریسک با پیامدهای 
وه بر چنین پیامدهایی با پیامدهای مثبت نیز نامطلوب آتی در ارتباط است اما تلاطم علا
، از تلاطم 5( در تعریف نسبت شارپ1966) 4مرتبط است. با این حال کسانی مانند شارپ

 ةگیری ریسک استفاده کرده است. نتیج مناسب به منظور اندازه 6متغیر نماینده عنوان به
رسیلو تفاوتی میان تلاطم دهنده آن است که انگل و بال مطالعات نویسنده این پژوهش نشان

                                                      
1. Value-at-Risk  

2. Expected Shortfall 

3. Conditional Value at Risk 
4. Sharpe 

دهد.  گذار را نشان می میزان ریسک پذیرفته شده توسط یک سرمایه . نسبت شارپ میزان بازده یک دارایی را به ازای5
 براساس معیار شارپ از میان دو دارایی آن دارایی برتر است که نسبت شارپ بالاتری داشته باشد.

6. roxy 
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اند. همچنین  جای نااطمینانی استفاده کردهه اند و مکرر از ریسک ب و ریسک قائل نبوده
اند. این  ( ریسک را با استفاده از واریانس تعریف کرده1958) 2( و توبین1952) 1مارکویتز
ل باشد. در گیری ریسک زمانی درست است زمانی که توزیع احتمال بازده نرما شیوه اندازه

 (.2005، 3این صورت تفاوتی میان ریسک و تلاطم نیست )پون
 4بار توسط جی. پی. مورگان گیری ارزش در معرض ریسک، اولین روش اندازه

ترین رویکردها در بازارهای مالی برای مدیریت  ارائه شد، به عنوان یکی از رایج )1994)
هایی را که یک  ، حداکثر زیانریسک بازار توسعه یافته است. ارزش در معرض ریسک

تواند برای یک سطح تحمل معین در طی یک افق زمانی خاص با آن  گذار می سرمایه
توصیه  IIIو  IIکند. اگرچه ارزش در معرض ریسک توسط بازل  روبرو شود، تعریف می

شود و مورد استقبال گسترده موسسات مالی قرار گرفته است، اما از سوی کمیته بانکی  می
مورد اعتراض قرار گرفته است، چرا که ارزش در معرض ریسک  5المللی بینویه حساب تس
، 6های توزیع بازده را خوب بازتاب دهد. )چن و همکاران تواند پیشامدهای نادر در دم نمی
 ( نشان داده شده است.1(. این موضوع به خوبی در نمودار)2012
 

های دو توزیع متفاوت  در محاسبه دم. ناتوانی معیار ارزش در معرض ریسک 2نمودار 
 (1425، 7)تسای

 

                                                      
1. Markowitz 

2. Tobin 

3. Poon 

4. J.P. Morgan 

5. International Settlements (BIS) Committee 

6. Chen et al. 

7. Tsay 
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دهد. براساس تعریف مقدار ارزش در  این نمودار دو نوع تابع چگالی زیان را نشان می
دهد رفتار  معرض ریسک این دو تابع یکسان است اما همانگونه که این نمودار نشان می

( 1999) و همکاران 1آرتزنرحدی این دو نوع تابع زیان همانند نیست. علاوه بر این، 
کند و  پذیری را رعایت نمی جمع کنند که ارزش در معرض ریسک الزام زیر استدلال می

بنابراین یک معیار منسجم از خطر نیست. معیار کسری مورد انتظار هرچند به شکلی 
گیرد. تحقیقات مالی که از ارزش در معرض  ریسک را اندازه می  کارانه و منسجم محافظه
کنند،  گیری ریسک استفاده می سک و ارزش در معرض ریسک شرطی برای اندازهری

عموماً روی سناریوی کاهش قیمت دارایی )یعنی خطر نزولی( متمرکزند. اما، بازار نفت، 
طور خاص،  های مالی است. به های خاص خود را دارد که کاملاً متفاوت از دارایی ویژگی

کند، کشورهایی که  ای ناگهانی منفی سقوط میهنگامی که قیمت نفت به دلیل خبره
کنند در حالی که  های نفت هستند به ناچار ضرر می صادرکننده نفت یا تولیدکننده

شوند. از طرف دیگر، اگر  مند می کنندگان نفت از آن رویدادهای شدید منفی بهره مصرف
شوند.  می کنندگان نفت ضرر مالی را متحمل قیمت نفت ناگهان افزایش یابد، مصرف

بنابراین در مورد کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت تعریف ارزش در معرض ریسک 
ها باید این  یا ارزش در معرض ریسک شرطی فرق خواهد کرد و متناسب با ساختار آن

 معیارها را تعریف نمود.

 ها .یافته5

دلار در بازه  به WTIبرنت و نفت خام های ماهانه نفت خام  های پژوهش حاضر، داده داده
 باشد. می 2021تا نوامبر  1987زمانی ماه مه 
دهد.  های این دو نفت خام را نشان می ( آماره توصیفی مربوط به قیمت1جدول )

بازه زمانی  در این WTIبرنت و براساس نتایج این جدول میانگین قیمت هر بشکه نفت 
یافته در این بازه  بیشترین قیمت تحققدلار بوده است. همچنین کمترین و  7/45و  47برابر با 

دلار است. با انحراف استاندارد  35/11و  8/9برای این دو نفت خام به ترتیب برابر با 
دلار کمتر است  6/13طور متوسط  به WTIنفت خام ها  های نفت خام نسبت به قیمت قیمت

دلار است(.  7/45و  32به ترتیب برابر است با  WTI)این آماره برای نفت خام برت و 

                                                      
1. Artzner et al. 
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به سمت راست دارند که به معنای آن است  چولگی WTIهای نفت برنت و  همچنین قیمت
تر از مقادیر بیشتر از میانگین است. در نهایت آماره  که وقوع مقادیر بیشتر از میانگین محتمل

های تحقق یافته قیمت نفت  ادهدهد که فرض نرمال بودن توزیع د برا نشان می ـ جارکیو
 غیرمنطقی است.

 

 های نفت خام های روزانه قیمت . آمار توصیفی داده2جدول 
 نفت خام برنت (الف

 کمینه بیشینه میانه میانگین

59120/74 2/47 49/149 29/2 

 برا-آماره جارکیو کشیدگی چولگی .انحراف استاندارد

15442/49  245442/5  042444/9  40544/01  

 WTIنفت خام  (ب

 کمینه بیشینه میانه میانگین

47247/70  47/47  22/144  40/11  

 براـ  آماره جارکیو کشیدگی چولگی .انحراف استاندارد

77749/92  420424/5  042552/9  47557/77 

 های پژوهش منبع: یافته
 

را با استفاده از  Cهای این جدول مقادیر پیشین مربود به پارامتر آستانه  با استفاده از داده
 کنیم. توضیح داده شد انتخاب می 1-3ها به شکلی که در بخش  مقادیر کمینه و بیشینه داده

است.  نشان داده شده WTIهای فوب نفت برنت به دلار و  ( حرکت قیمت2در نمودار )
 WTIهای نفت خام برنت و  براساس اطلاعات این نمودار بیشترین تحولات در قیمت

ترتیب  و برنت به WTIها قیمت  که در این سال طوری است. به 2005مربوط به پس از سال 
 2008های ژوئن و ژوییه سال  دلار را به ازای هر بشکه در ماه 71/132و  88/133سقف 

ها این دو نوع نفت خام سه سقوط شدید را تجربه  بدست آوردند. همچنین در این سال
لای بازار نفت خام را پس از شروع قرن جدید میلادی را نشان اند که عدم قطعیت با کرده
تواند با رشد بازارهای مشتقات نفتی و معاملات سوآپ نفت و اختیار معامله  دهد و می می

های ماهانه این دو نوع نفت )در دامنه زمانی  در دو دهه اخیر در ارتباط باشد. کمترین قیمت
است، اما در ماه آوریل  2000های قبل از  به سالگیرد( مربوط  که این پژوهش در بر می

 دلار به 55/16و  38/18به ترتیب به  WTIهای ماهانه نفت خام برنت و  قیمت 2020سال 
توان سوابقی ماهانه از این چنین قیمتی پس از شروع  ازای هر بشکه سقوط کردد که نمی
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تنها  2002اوایل سال  و 2001)شایان ذکر است که اواخر سال  قرن جدید میلادی یافت
 برای چند ماه نفت خام چنین سقوطی را تجربه کرده بود(.

 

 1414و  1429)به دلار( در دو سال  WTIهای نفت برنت و  . مسیر زمانی قیمت1نمودار

 
 

 های پژوهش منبع: یافته
 

، نمود خود را در بازده این دو نوع نفت WTIبرنت و های ماهانه  تحولات در قیمت
زمانی اطلاعات استفاده شده در این پژوهش  ةطورکلی در دامن نشان داده است. بهخام 

درصد است. همچنین 34/0درصد و 35/0برابر با  WTIهای برنت و  متوسط بازده قیمت
درصد 5/9درصد و 9/9انحراف استاندارد بازده دو نوع نفت خام نامبرده به ترتیب برابر با 

های میانگینشان نسبتا بالاست و پراکندگی بالای تحولات در  باشد که در مقایسه با داده می
( قابل مشاهده است(. بدیهی 2در جدول ) دهد )این اطلاعات های بازده را نشان می داده

ای از  های برجسته توان به نمونه است که این پراکندگی بالا در بازده قیمت نفت را می
 امل:حرکت ناگهانی و چشمگیر قیمت نفت شهای  دوره

، 1991-1990تنش بازار ناشی از حمله عراق به کویت و جنگ خلیج پس از آن در 
و بحران  2008، بحران مالی در سال 1998-1997بحران در بازارهای آسیایی و روسیه در 

 نسبت داد. 19ـ  گیری کووید ناشی از همه 2020جهان در سال 
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 ای نفت خامه های روزانه بازده قیمت . آمار توصیفی داده1جدول 
 الف( بازده نفت خام برنت

 کمینه بیشینه میانه میانگین

554002/5 515729/5 772501/5 -007420/5 

 برا-آماره جارکیو کشیدگی چولگی .انحراف استاندارد

522494/5 -70707/5 459771/2 4727/417 

 WTIب( بازده نفت خام 

 کمینه بیشینه میانه میانگین

554421/5 511221/5 070791/5 -072190/5 

 برا-آماره جارکیو کشیدگی چولگی .انحراف استاندارد

520209/5 -777779/5 12251/11 277/1127 

 های پژوهش منبع: یافته

 
 )به دلار( WTIهای اسپات نفت برنت و  . تحولات در بازده قیمت3نمودار 

 
 

 های پژوهش منبع: یافته
 

دهد. براساس این نمودار کوانتیل  را نشان می WTI( بازده نفت خام برنت و 3نمودار )
( با بازده قیمت برنت و بازده 3)که به ترتیب در نمودار ) WTIبازده نفت خام برنت و 

( نشان 4نشان داده شده است( در مقابل کوانتیل نرمال استاندارد در نمودار ) WTIقیمت 
های بازده بخاطر  د که در دادهباش مقعر می –( به صورت محدب 4داده شده است. نمودار )
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های بازده  دهد. این موضوع منجر به کشیدگی بالای داده ای روی می وجود تلاطم خوشه
تر از آن  های مثبت بزرگ یا منفی بزرگ بیش نسبت به توزیع نرمال شده است زیرا بازده

هد که حجم د ( نشان می4کنند. نمودار ) بینی می دهند که این دو توزیع پیش چیزی روی می
ای از خط کوانتیل نرمال دور افتاده است که موید این موضوع است  بالایی از نقاط نمونه

نسبت به توزیع نرمال نقاط دور افتاده بسیار  WTIهای تاریخینفت خام برنت و  که داده
 WTIای نفت خام  دهد که رفتار حدی و دنباله بیشتری دارند. همچنین، این نمودار نشان می

 ها در دم WTIهای  که پراکندگی داده طوری به نفت خام برنت متفاوت است. به نسبت
تواند در محاسبه تلاطم و ریسک بسیار  نسبت به نفت خام برنت بیشتر است. این موضوع می

 سازی این دو نوع نفت خام تغییراتی ایجاد نماید. حیاتی باشد و در نتایج مدل
 

 های توزیع نرمال در مقابل چندک WTIبرنت و  های بازده نفت خام . چندک5نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

 ها . تخمین مدل2-5
جی و  1رژیم مارکوفی گارچ ـ تغییرجی ژی آر به منظور مدلسازی تلاطم با استفاده از مدل 

 از معادله زیر استفاده شده است 2مارکفی پنهانـ  ژی آر گارچ

                                                      
1. MRS-GJRGARCH 

2. HM-GJRGHARCH 
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(11)   |(         )  (      
    ) 

 

    
           

        
            

  

اند از رژیم  در رابطه فوق فرض شده است که تنها دو رژیم تلاطمی وجود دارد که عبارت
این رابطه برآورد و نتایج  1نمایی متلاطم و رژیم ملایم. با استفاده از روش حداکثر درست

و  WTIهای ماهانه نفت خام  ( به ترتیب برای بازده قیمت4( و )3آن در جدول شماره )
 برنت نشان داده شده است:

 

 WTI های رژیمی برای بازده نفت خام . تخمین مدل3جدول 

 های پژوهش منبع: یافته
 

میزان رژیم مارکفی  گارچ ـ تغییرجی ژی آر براساس نتایج جدول فوق، براساس مدل 
به ترتیب برابر با  2و رژیم  1رژیم  در WTIهای نفت خام  قیمتپایداری تلاطم بازده 

جی ژی آر باشد. همچنین میزان پایداری تلاطمی براساس مدل  می 7649/0و  46115/0

 است.  5199/0و  5125/0به ترتیب برابر با  2و رژیم  1در رژیم  مارکفی پنهانـ  گارچ
 عبارت است از: 1های رژیم  طور خلاصه ویژگی به

و مدل پایداری کمتر تلاطمی در طول زمان واکنش به تلاطم شرطی پایین در هر د
 شود( بیان می   تر )که توسط ضریب  های منفی ضعیف شوک

                                                      
1. Maximum Likelihood 

 پارامتر
MRS-GJRGARCH HM-GJRGARCH 

            

   
5502/5 

(5599/5) 

7954/5  

(1092/5) 

5507/5 

(551272/5) 

4722/5 

(4471/5) 

   
5274/5 

(1541/5) 

54449/5 

(59441/5) 

51071/5 

(5154/5) 

59200/5 

(5950/5) 

   
7004/5 

(7707/5) 

2145/5 

(7447/5) 

2470/5 

(4902/5) 

7490/5 

(4774/5) 

  
5422/5 

(5072/5) 

5949/5 

(5094/5) 

57757/5 

(57424/5) 

9774/5 

(9957/5) 

     2577/5 5207/5 7590/5 0240/5 

     9241/5 4592/5 2571/5 1202/5 



 7447زمستان  | 44شماره |  71سال  |پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایرن |  711

های رژیم یک خواهد بود، بنابراین رژیم یک،  عکس ویژگی 2های رژیم  ویژگی
 رژیم تلاطم ملایم و رژیم دو، رژیم تلاطم شدید است.

 

 نفت خام برنتهای رژیمی برای بازده  . تخمین مدل5جدول 

 های پژوهش منبع: یافته
 

رژیم مارکفی میزان  گارچ ـ تغییر(، براساس مدل جی ژی آر 4براساس نتایج جدول )
به ترتیب برابر با  2و رژیم  1های نفت خام برنت در رژیم  پایداری تلاطم بازده قیمت

ـ  باشد. همچنین میزان پایداری تلاطمی براساس مدل جی ژی آر گارچ می 783/0و  563/0
 است.  7354/0و  1445/0به ترتیب برابر با  2و رژیم  1مارکفی پنهان در رژیم 

 های رژیم یک عبارت است از: لاصه ویژگیطور خ به
 تلاطم شرطی ضعیف در هر دو مدل، ●

 پایداری کمتر تلاطمی در طول زمان در هر دو مدل، ●
و  رژیم مارکفی گارچ ـ تغییرجی ژی آر تر در مدل  های منفی قوی واکنش به شوک ●
 .مارکفی پنهانـ  جی ژی آر گارچتر در مدل  ضعیف

های رژیم یک خواهد بود، بنابراین رژیم یک،  عکس، ویژگیهای رژیم دو  ویژگی
 رژیم تلاطم ملایم و رژیم دو، رژیم واریانس متلاطم است.

رژیم  گارچ ـ تغییرجی ژی آر ها در مدل  براساس این نتایج، احتمال انتقال بین رژیم

و  9994/0با  برابر t+1قرار داریم به همان رژیم در زمان  1در رژیم  tوقتی در زمان  مارکفی

 پارامتر
MRS-GJRGARCH HM-GJRGARCH 

            

   
5572/5 

(5519/5) 

4240/5 

(9477/5) 

550524/5 

(5519/5) 

52914/5 

(57027/5) 

   
5041/5 

(5492/5) 

5174/5 

(5444/5) 

51754/5 

(51454/5) 

54720/5 

(59920/5) 

   
4120/5 

(5472/5) 

0422/5 

(7144/5) 

1952/5 

(5457/5) 

0221/5 

(9519/5) 

  
1057/5 

(5272/5) 

7449/5 

(9924/5) 

54551/5 

(50272/5) 

7542/5 

(9904/5) 

     2227/5 5557/5 2471/5 5902/5 

     4742/5 7471/5 7994/5 0444/5 
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است که پایداری بشدت بالای توقف در رژیم یک را وقتی در  0006/0برابر با  2به رژیم 
به  2دهد. همچنین انتقال وضعیت از رژیم  دوره قبل در همین رژیم قرار داریم نشان می

 است. 3639/0ایم برابر با  قرار داشته 2که در دوره قبل در رژیم  زمانی 1رژیم 

وقتی مارکفی پنهان ـ  جی ژی آر گارچها در مدل  با این وجود، احتمال انتقال بین رژیم
 2و به ررژیم  97/0برابر با  t+1قرار داریم به همان رژیم در زمان  1در رژیم  tدر زمان 
قرار  2که در دوره قبل در رژیم  زمانی 2. همچنین انتقال وضعیت به رژیم 03/0برابر است با 

 است. 57/0م برابر با ای داشته
بنابراین در هر دو الگوی تغییر رژیم مارکفی و مارکفی پنهان عدم قطعیت ناشی از ورود 

 رود.  طور ملایم بالا می طور عمده به اخبار جدید به بازار نفت خام برنت در این بازار به
 

 . محاسبه احتمال توقف در هر رژیم4جدول 
HM-GJRGARCH MRS-GJRGARCH  نفت خامنوع 

            

0772/5 7049/5 974/5 404/5 WTI 

 برنت 7729/5 4052/5 742/5 471/5

 های پژوهش منبع: یافته

 

(، احتمال قرارگیری بازده هر دو نوع نفت خام در 5شده در جدول ) براساس نتایج ارائه
رژیم ملایم تلاطمی بیشتر از قرار گرفتن در رژیم تلاطمی شدید است. با این وجود، مدل 
تغییر رژیم مارکفی نسبت به مدل مارکفی پنهان این احتمال را به ویژه در مورد نفت خام 

WTI ( نشان داده شده است احتمال قرار5که در جدول )کند )همانگونه  بیشتر ارزیابی می 
 757/0برابر با  رژیم مارکفی گارچ ـ تغییرجی ژی آر در الگوی    گرفتن در رژیم متلاطم یا 

 باشد(. می 5468/0برابر با  مارکفی پنهانـ  جی ژی آر گارچو در الگوی 
جی ژی آر و  نمارکفی پنهاـ  جی ژی آر گارچ( مقایسه عملکرد دو مدل6در جدول )

براساس معیار  2ای یک مرحله 1ای بینی خارج از نمونه در پیشتغییر رژیم مارکفی ـ  گارچ
ارائه شده است. هرچه مدلی ریشه مربعات خطا بالاتری نشان دهد به  3ریشه مربعات خطا

ای  بینی خارج از نمونه تر در پیش بینی بزرگتر و عملکرد ضعیف معنای داشتن خطاهای پیش

                                                      
1. Out of Sample 
2. One Step ahead 

3. RMSE 
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های ارائه شده در این جدول، عملکرد مدل تغییر رژیم مارکفی  هد بود. براساس یافتهخوا
و برنت برتر از عملکرد مدل تغییر رژیم  WTIبینی تلاطم هر دو نوع نفت خام  برای پیش

 مارکفی پنهان است.
 

 ای تلاطم نفت خام بینی یک مرحله ریشه مربعات خطا برای پیش. محاسبه معیار 1جدول 

 های پژوهش منبع: یافته

 تغییر رژیم مارکوفیـ  جی ژی آر گارچمبنای مدل  بینی ریسک بر پیش .1-5

هایی که تلاطم را به  بینی تلاطم در میان کلاس مدل پس از اینکه مدل مناسب برای پیش
بینی ارزش  توان از آن برای پیش کنند، انتخاب شد، می شکل یک متغیر پنهان برآورد می

جی در معرض ریسک و کسری مورد انتظار استفاده کرد. در این پژوهش برمبنای مدل 

هر دو معیار ارزش در معرض ریسک و کسری مورد رژیم مارکوفی  گارچ ـ تغییرژی آر 
به صورت زیر تخمین زده  2021د برای ماه دسامبر درص5درصد و 1انتظار در دو چندک 

 شده است:
 

 . محاسبه ارزش در معرض ریسک و کسری مورد انتظار7جدول 

 های پژوهش منبع: یافته
 

گذاری یک دلار  شده در جدول فوق، حداقل زیان ناشی از سرمایه براساس نتایج ارائه
و متوسط این زیان در  -214/0درصد برابر با 1با احتمال  در ماه دسامبر WTIفت در خرید ن

های ارائه شده در جدول  است. همچنین براساس یافته -2902/0همین سطح احتمال برابر با 
براساس  WTIنفت خام در  2021گذاری در ماه دسامبر  ( زیان احتمالی ناشی از سرمایه7)

درصد و 1تظار در سطح احتمال هر دو معیار ارزش در معرض ریسک و کسری مورد ان
 WTIدرصد از نفت خام برنت بیشتر است. بنابراین ریسک مورد انتظار در بازار نفت 5

HM-GJRGARCH MRS-GJRGARCH نوع نفت خام 

0027/5 7404/5 WTI 

 برنت 7002121/5 0747/5

 درصد1چندک  درصد0چندک 
 زمان

ES VaR ES VaR 

 (WTI)نفت خام  9591ماه دسامبر  -9175/5 -9259/5 -1710/5 -1244/5

1412/5- 1449/5- 1412/5-  )نفت خام برنت( 9591 ماه دسامبر -1202/5 
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ترین بازرهای نفت خام جهان است و بر  بیشتر است و از آنجا که این بازار یکی از مهم
 دارد. مالی همچون بازار نیویورک بسیار اثرگذار است این موضوع اهمیت زیادیهای  بازار

 گیری نتیجه .4
های مارکفی و  های تغییر رژیم پژوهش حاضر اولین پژوهشی است که عملکرد مدل

بررسی کرده است. به  و برنت WTIنفت خام بینی ریسک بازار  مارکفی پنهان را در پیش
های نوع  های شناخته شده در بازار نفت خام پوشش داده شود از مدل منظور آنکه واقعیت

قارن با تغییر رژیم مارکفی و مارکفی پنهان استفاده گردید. همچنین، برای گارچ نامت
بینی از تابع زیان درجه دوم و معیار ریشه مربعات خطا صورت  ارزیابی عملکرد پیش

بینی تلاطم در  استفاده گردید. نتایج پژوهش نشان دهنده آن است که توانایی پیش
ت با مدل تغییر رژیم مارکفی نسبت به مدل تغییر و برن WTIنفت خام یافته  بازارهای تکامل

که  WTIمارکفی پنهان بیشتر است. این موضوع در مورد هر دو نوع نفت خام برنت و 
های جهانی نفت خام هستند برقرار است. در بین این  کننده قیمت ترین بازارهای تعیین عمده

استفاده  های خارج از نمونه مورد بینی ها را برای پیش دو نوع مدل تغییر رژیم، زمانی که آن
مارکفی ـ  جی ژی آر گارچاز مدل  تغییر رژیم مارکفیـ  جی ژی آر گارچدهیم، مدل  قرار می

 کند. بهتر عمل می پنهان
تغییر رژیم ـ  جی ژی آر گارچنتایج این پژوهش بیانگر آن است که با استفاده از مدل 

های کالایی و  خصوصی مانند صندوق گذاران های مدیریت ریسک سرمایه ، بخشمارکفی
های تامینی به عنوان سفته باز و همچنین کشورهای وارد کننده و صادر کننده نفت  صندوق

های احتمالی  ها و فرصت توانند از چالش دهنده ریسک می خام مانند ایران به عنوان پوشش
ت بیشتری مدیریت ناشی سقوط ناگهانی یا افزایش شدید قیمت بازارهای نفت خام را با دق

های پوشش ریسک  کند تا آنها به شکل کارآمدی استراتژی کنند. این موضوع کمک می
کمک   های آشفته تنظیم کنند. در واقع، این مدل خود را برای کاهش ضرر در دوره

کند تا قراردادهای آتی نفت هم برای سفته بازان و هم برای پوشش دهندگان ریسک با  می
 م گردد.دقت بیشتری تنظی

های اقتصاد همچون کنترل  تواند در سایر حوزه علاوه بر این، نتایج این پژوهش می
تورم، توزیع درآمدها و بخش کشاورزی مورد استفاده قرار گیرد. برای مثال از آنجا که 
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های کالاهای مصرفی و  های نفت خام با تورم و اثر آن بر هزینه ثباتی در قیمت بی تلاطم و
در برخورد با مؤثر  های بخش صنعت نیز مرتبط است طراحی استراتژیتولیدات در 

 تواند اثرات مخرب چنین تحولاتی را کاهش دهد.  تحولات بازار نفت خام می
های دنیای واقعی در حوزه نفت خام، در  گذاری در انتها باید توجه داشت که سرمایه

 ه موارد زیر اشاره کرد:توان ب ها می های زیادی هستند که از جمله آن معرض ریسک

 های مهندسی و ساخت و ساز، ریسک -

 های مالی، ریسک -
 های فنی در حین عملیات، ریسک -

 های مشتری )مثلاً نکول پرداخت ها، کاهش تقاضا(، ریسک -

 کننده )به عنوان مثال وقفه در عرضه(، مینأهای ت ریسک -

 ریسک قیمت و نرخ ارز، -
 وان مثال اعتصاب(،های اجتماعی )به عن ریسک -

 های سیاسی )مداخلات در بازار(. ریسک -

ای از سناریوهای احتمالی،  گذاران ممکن است سعی کنند با تعریف مجموعه سرمایه
را کمی سازی کنند. در این پژوهش تمرکز بر ریسک قیمت بوده است و ها  این ریسک
 فته است.های ریسک در بازار نفت خام مورد بررسی قرار نگر سایر حوزه

 . تعارض منافع1

 تعارض منافعی ندارم

 . سپاسگزاری7
 از اعضای محترم هیأت تحریریه نشریه کمال تشکر و قدردانی را دارد. 
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