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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  9917تابستان  /  وپنجم سيشماره 

 

 

 مدل نوسانات بازار نفت مبتنی بر رهیافت راه گزینی رژیم

 

 
 1محمدرضا رستمی 

 2پورمریم نقوی

 3مریم مقدس بیات

 

 چكیده
پژوهشگران اقتصادسنجی مالی قیمت نفت به عنوان یکی از مهمترین های براساس یافته

در این  متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار مالی و اقتصاد کشورهای صادر کننده نفت اثرگذار است.

 3پژوهش از قیمت سبد نفتی اوپک با فراوانی روزانه استفاده شده است. دوره زمانی مورد بررسی از 

 جنگ و است. این دوره شامل تحولات مختلفی از قبیل ناآرامی 3102امبر دس 32تا  3103آگوست 

 توافق تقاضا، در کاهش همچون دلایلی به قیمت نفت منتظره غیر و شدید کاهش خاورمیانه، در

نفت بوده و از این  افزایش قیمت منظور به نفت تولید کاهش جهت اوپک اعضای توافق و 32 برجام

 است.قرارگرفتهجهت مورد توجه 

 و یکسان و مستقل توزیع ویژگی یعنی است ایخوشه نوسانات دهدمی نشان اولیه هایبررسی

. کندمی تایید را گارچ و آرچ اثرات وجود گادفری بریوش آزمون. گرددمی نقض واریانس همسانی

 بر پارزن وزن اعمال با کارلو مونت قاعده اساس بر کرنل چگالی برآورد با نگر کلی آزمون همچنین

 .دارد دلالت متغیر در ARCH اثرات وجود

تک و چند رژیمه دلالت بر آن  MS-GARCHنتایج بررسی نوسانات قیمت نفت با استفاده از مدل 

 بررسی مناسب است. دارد که مدل سه رژیمه برای تبیین رفتار متغیر در دوره مورد

، پیش بینی قیمت نفت، نوسانات MS-GARCHمارکوف سوئیچینگ، الگوی  های كلیدی: واژه

 .قیمت نفت
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 مقدمه -1
های تولیدی به آن وابسته آید که بسیاری از فعالیتنفت یک کالای استراتژیک به حساب می

ها و ساختار اقتصادی است و قیمت نفت خام به عنوان یک متغیر کلیدی نقش بسزایی در سیاست

قیمت نفت به اندازه امنیت و ثبات منطقه ای، بر رشد اقتصادی کند. نوسانات زیاد ها بازی میدولت

خام یک کالا با خواص  . علاوه بر این، نفت]0[گذاردکشورهای واردکننده و صادرکننده اثر می

سیاسی و اقتصادی است که قیمت آن تحت تاثیر عوامل زیادی همچون عوامل سیاسی، تغییرات 

 بر متفاوتی اثرات تواندمی نفت قیمت تغییرات کند.یر میهای بازارهای مالی تغیجوی و بحران

علت  و باشد داشته (3)نمودار اوپک عضو ( و کشورهای0وارد کننده نفت )نمودار  کشورهای اقتصاد

 درجه وابستگی در یا و جامعه هر سیاسی اقتصادی، هایبخش زیرساخت تفاوت در توان می را آن

 کشورها آن پرداخت مالیاتی سیستم در یا و نفت فروش از حاصل ارزی درآمدهای به کشور آن بودجه

کشف ذخایر جدید انرژی فسیلی منجر به افزایش  نرشد اقتصادی همراه با کندشد. نمود جستجو

های قیمتی نفت زمانی شوکاز طرفی  .]3[های انرژی در بازارهای جهانی شده استقیمت حامل

زمانی اخیر رخ نداده  ترین دورهشوکی مشابه به آن در نزدیک دهند کهاقتصاد را تحت تأثیر قرار می

های قیمتی نفت و اقتصاد بین شوک باشد و همچنین تغییرات ساختاری منجر به تحول رابطه

 هایفعالیت کلی سطح بر نفت قیمتی هایشوک تأثیر از اطلاع برایبر این اساس  کشور شده باشد.

 اگر شود؛ مقایسه( گذشته فصل 4) آن قبل سال یک قیمت با نفت جاری قیمت باید اقتصادی،

)کمتر( از  بیشتر گذشته فصل چهار در قیمت( کمینه) بیشینه و جاری قیمت سطح بین اختلاف

 داده رخ نفت قیمتی( منفی) مثبت شوک همان با خالص قیمت نفت صفر باشد، افزایش)کاهش(

0همیلتون واقع . در]3[.است
 زمانی دوره نزدیکترین طی که داندمی تأثیرگذار اقتصاد بر را شوکی 

 .هستند نشده بینیپیش هاشوک صورت این در چراکه باشد، نشده تجربه( گذشته فصل چهار)

شود. مقدار صادرات می درآمدهای نفتی بر اساس میزان صادرات نفت و قیمت جهانی آن تعیین

 ای، تکنولوژیکی و همچنین سهمیهسرمایههای مدت به دلیل محدودیتو میان حداقل در کوتاه

مقداری ثابت بوده و در مقابل قیمت نفت و تغییرات ناگهانی آن تحت اوپک  تعیین شده از طرف

های طبیعی و غیرطبیعی است. در نتیجه درآمدهای نفتی عمدتاً همراه با تأثیر تصمیمات و بحران

 .گیردثباتی قرار میر در معرض بیکنند و به دنبال آن اقتصاد کشوقیمت نفت نوسان می

از این رو مدل سازی و پیش بینی صحیح نوسانات قیمت نفت همواره یکی از اهداف اصلی 

شوند. چرا که این ها بوده است که هم بازار کالا و هم بازارهای مالی از منافع آن منتفع می دولت

گذاران را در جهت کاهش آثار نامطلوب نوسانات قیمت نفت در جامعه  تواند سیاستمسئله می
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یاری نماید. این کنترل می تواند از طریق تعیین زمان بندی صحیح خرید و فروش نفت در 

 .بازارهای جهانی و اطمینان از امنیت اقتصادی، انجام شود

 

 
 نسبت واردات سوخت به واردات كل.  -1نمودار 

 3102نه بانک جهانی، منبع: گزارشات سالا

 

 
 نسبت صادرات سوخت به صادرات كل.   -2نمودار 

 3102منبع: گزارشات سالانه بانک جهانی، 

 

در این پژوهش سعی داریم با تحلیل روند نوسانات قیمت نفت بتوانیم الگویی قابل اطمینان برای 

 پیش بینی رفتارهای پر تلاطم و آشوبناک ارایه نماییم.

 

 پژوهشپیشینه  -2
های بسیاری در جهت پیش بینی قیمت نفت صورت گرفته است که در تا کنون مطالعات و پژوهش

 پردازیم. ادامه به توضیح برخی از آن ها می
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محمدی الموتی و همکاران به بررسی تعدادی از مدل های مختلف تک رژیم خانواده گارچ و 

در پیش بینی نوسانات قیمت نفت پرداختند و بر اساس معیار  MRS-GARCHمدل دو رژیمی 

در  FIEGARCHدقت عملکرد آن را سنجیدند و دریافتند مدل حافظه بلند مدت  RMSEخطای 

روزه نسبت به سایر مدل ها برتری دارد. همچنین نتایج تحقیق نشانگر  01و  0افق های پیش بینی 

 .] 4[روزه بود 33و  2رچ در افق های برتری مدل دو رژیمی مارکوف سوئیچینگ گا

 سعودی عربستان و کویت اندونزی، کشور ایران، چهار اقتصاد بر نفتی تکانه های اثرات بررسیبا 

 منبتع  مهمتترین  نفتت  قیمت تکانه، (SVAR) ساختاری برداری توضیح خود مدل یک از استفاده با

 انتدونزی  در کته  حالی در ،شناسایی شد ایران و عربستان در واردات و داخلی تولید ناخالص نوسانات

 .]2[می باشد منبع تغییرات واردات تکانه

 از استفاده با در ایران کلان اقتصادی متغیرهای بر نفت قیمت های تکانه تأثیر بررسیهمچنین 

 نوسانات از درصد20 باعث نفت نوسانات قیمت که نشان داد (VECM)برداری  خطای تصحیح مدل

 بیکتاری  نوستانات  از درصد 31 و هاقیمت سطح عمومی نوسانات از درصد 21 داخلی، ناخالص تولید

 .]2[دشومی

به بررسی رابطه بین مصرف انرژی و درآمد واقعی در اقتصاد کشور کره جنوبی که ای  در مطالعه

نتایج حاصل یک ارتباط دوطرفته بتین مصترف انترژی و رشتد      ه شد، پرداخت 0620-0661  در دوره

 .]3[می دهد قتصادی را برای کشور کره نشانا

 گروهی از پژوهشگران روشهای ترکیبی برای پیش بینی قیمت نفت بهره جستند. بتا استتفاده از  

 قیمتت  بینتی  منظتور پتیش   به WTM و قواعد پایگاه عصبی، شبکه تلفیق جهت AIتلفیقی سیستم

 .]2[باشدمی پیش بینی منعطف جهت و موثر روشی سیستم این که داد نشان ، نتایجنفت

در پیش بینی بی ثباتی قیمتت نفتت    GARCHو  SVRزهره وند و همکاران به مقایسه مدلهای 

، بتر استاس   GARCHنسبت به متدل هتای    SVRپرداختند که نتایج حاصل، نشانگر برتری عملکرد 

 .]0[می باشد MAE ،NMSE ،TISمعیارهای 

 پتیش  به متناوب هایکمتحر میانگین و مصنوعی شبکه عصبی از استفاده با  3روسیتر و شمبارا

قیمت نفت را با استفاده از نو شهبازی و همکارا ]6[ندآتی پرداخت بازارهای در خام نفت قیمت بینی

روش متا آنالیز پیش بینی کردند و نتایج حاصل را با سایر روشهای پیش بینی مقایسه کردند. نتایج 

مراتب بالاتر از سایر روش های خطی و غیر خطی است و کمترین نشان داد دقت روش متا آنالیز به 

 .]01[میزان اختلاف با داده های واقعی را دارد
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 ختود  که و غیرخطی، خطی هایمدل از ترکیبی اساس بر را خام نفت قیمت  3همکاران و وانگ 

 بته  عصبی یک شبکه با بینی پیش بر ها مدل این که ذکرکردند و بینی پیش نامیدند، TEI@Iمدل 

 .]00[دارد برتری تنهایی

 نفتت  قیمتت  بینتی  پتیش  جهتت  یتادگیری  مرحلته  چند با عصبی یک شبکه از ، 4همکاران و یو

. داگتلاس و  ] 03[بتود  بختش  رضتایت  بستیار  روش ایتن  بتا  بینتی  پتیش  کته نتتایج   ؛دکردن استفاده

 در مهمتی  نقتش  حاضتر  حتال  در فیزیکتی نفتت   تولید در موقت هایاختلال دریافتند که2همکاران

 .]03[داشته است نفت قیمت تغییرات تاریخی پویایی توضیح

سپس با استتفاده   و کرده شناسایی را نفت هایتکانه  HP با استفاده از فیلترمهرگان و سلمانی، 

که امارات و ایران بیشترین وابستگی را به نفت دارند در حالی  رسیدند نتیجه این به VAR از الگوی

 .]04[را دارا هستند که اندونزی و اکوادر کمترین وابستگی

مقدس بیات و شیرین بخشبه این نتیجه رسیدند که بخش های مختلف اقتصاد ایران بته تکانته   

ارد که بازار نفت بر بتازار  . مطالعه مقدس بیات دلالت بر آن د]02[های نفت واکنش نشان می دهند

مالی اثر معنی داری دارد. این مقاله، ناآرامی بازار سهام چین را با وجود قدرت چین در تجارت بتین  

المللی، اثباتی بر ادعای خود دانست. همچنین، نشان می داد که اثر نااطمینانی در تقاضای نفتت بتر   

 .]02[است ماه پایدار 2بازار مالی کشورهای صادرکننده نفت تا 

جوانمرد و فقیدیان دریافتند پیش بینی نوسانات نفت خام اوپک با استفاده از مدل پتیش بینتی   

. جوانمرد و فقیدیان در پژوهشتی دیگتر بته مقایسته     ]02[خاکستری نتایج قابل قبولی ارائه می دهد

 MAPE و MAE ،MSEعملکرد مدل های خاکستری پرداختند و برای این کار از ابزارهای متتداول  

استفاده کردند. نتایج حاصل حاکی از آن بود مدل چرخشی خاکستری و مدل متتداول خاکستتری،   

مدل های مناسبی برای پیش بینتی قیمتت نفتت محستوب متی شتود و از دقتت بتالایی برختوردار          

 .]00[است

دارای  GMDHی عصبی مصنوعی مبتنی بتر الگتوریتم   ابونوری و خدادادی دریافتند مدل شبکه

عملکرد قابل توجهی در پیش بینی قیمت نفت خام ایران داشته و قادر است پیش بینی های دقیتق  

 .]06[ارائه دهد ARIMAتری نسبت به مدل 

همچنین مطالعاتی پیرامون استفاده از شبکه عصبی و سامانه خبره صورت گرفته است. یوستفی  

بینتی تقاضتای نفتت ختام در     (، پتیش ANNشبکه عصبی مصنوعی )روش   با استفاده ازو همکاران 

-های تحقیق با استفاده از متدل متذکور بتا متدل      . در این مقاله یافتهمورد بررسی قرار گرفتایران 

ARMAX بینی شبکه عصبی متورد ارزیتابی علمتی قترار گیترد.      تا میزان دقت پیش یدمقایسه گرد

بینی تقاضای نفتت   یشتری در پیشد که مدل شبکه عصبی مصنوعی از دقت بدانتیجه مطالعه نشان 
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همچنین برای اینکه مشخص گردد که متغیرهای مورد استتفاده در متدل   . خام ایران برخوردار است

هتا را بترای   باشتند همتین متغیرهتا و همتین روش     بینی تقاضای نفت ختام مناستب متی    برای پیش

هتای تحقیتق در    یافتته  .ندبینی تقاضای نفت خام تعداد پنچ کشور منتخب عضو اوپک بکار برد پیش

 .]31[را در مورد ایران تأیید کرده است قبلی نتیجه  این موارد نیز

 بینی نشده نفت و رشد اقتصادی در ایران های قیمتی پیش شوکمهرگان و سلمانی به بررسی 

های منفی و مثبت های چرخشی مارکف نشان داد شوکنتایج حاصل از برآورد مدلپرداختند که 

کند و شده قیمت نفت در طی زمان، تحت سه الگوی متفاوت رشد اقتصادی را متأثر میبینی نپیش

-های مثبت هم اندازه است بنابراین تأثیر شوکهای منفی قیمتی بیشتر از تأثیر شوکتأثیر شوک

 .]04[ بینی نشده قیمتی نفت بر رشد اقتصادی نامتقارن استهای پیش

دریافتند اختلاف نظرها در میان پیش بینی کنندگان با خطای پیش بینی  2تارک و همکاران

ارتباط مثبت دارد. همچنین با استفاده از اختلاف نظرها در میان پیش بینی کنندگان، میزان 

نوسانات قیمت نفت را اندازه گیری کرد که این موضوع به خوبی با نوسانات مشاهده شده دوره 

 .  ]30[گذشته در ارتباط است

 

 شناسی پژوهش روش -3

 مدل تک رژیم گارچ 

0( و سادور اسکای0602) 2با توجه به نظریه بولراسلف
 GARCH(، مدل خطی استاندارد 0666) 

 ، به شرح زیر مشخص شده است:WTI6برای بازده قیمت نفت خام 

                  √                   
               ( ) 

 

باید به منظور تضمین شرط مثبت بودن وایانس، مثبت باشند و   βو     و   که در آن 

(، هاس و 3113بیانگر تداوم تکانه های نوسانات است. بر اساس نظریه کلاسس)       

 بهره می بریم.    استیودنت برای   (، از توزیع 3114همکاران)

 GARCH مدل با بینی پیش نتایج و است، متقارن ذاتا استاندارد، GARCH مدل حال، این با

 شود، جانبدارانه شود.  می مربوط اریب زمانی به سری که زمانی است ممکن استاندارد،

 نفت قیمت نوسانات نفت نامتقارن اهرم اثر گرفتن نظر در منظور برای حل این مشکل و به

 واریانس را ارائه کردند که  و خطی، غیر GJR-GARCH مدل( 0663) 01همکاران و خام، گلوستن

 .است شده تعریف (3) معادله در
            

 [   {      }]       
  {      }                   ( ) 
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{      } ،         و          یک تابع شاخص است و اگر   {      } که در آن  در  ;    

{      } غیر این صورت   (.] 00[(3102)00)یو و همکارانمی باشد.    

( این فرض است که اثر اطلاعات 0در معادله) GARCHعلاوه بر این، با توجه به مدل استاندارد 

 .مثبت و منفی متقارن است، که ممکن است به طور کامل با وضعیت بازار تطابق نداشته نباشد

( را به منظور در نظر گرفتن ویژگی های عدم EGARCH( مدل توابع نمایی گارچ )0660نلسون)

وجود در نوسانات قیمت دارایی و لگاریتم واریانس شرطی بازده قیمت نفت خام پیشنهاد تقارن م

 ( به توصیف آن می پردازیم:3داد که در معادله )

   (  )       |
    

    

|   
    

    

      (    )                ( ) 

 
 معرفی مدل ماركوف سوئیچینگ 

( MS-ARCHبر راه گزینی رژیم )مبتنی   ARCH( مدل 0664(، همیلتن و ساسمل)0664کای)

همانگونه که گفته شد را به عنوان مدل برتر برای مدل سازی نوسانات بازار پیشنهاد دادند. 

و مدل چند  GARCHتفاوت اصلی مدل تک رژیم را معرفی نمود.  GARCH( مدل 0602)لراسلفبو

یم های مختلف مجازند بین رژ MRS-GARCHاین است که پارامترهای مدل  MRS-GARCH  رژیم

پس از آن تلاش شد تا چهارچوب راه گزینی رژیم برای مدل در پی فرایند مارکف سوئیچ نمایند.

GARCH ض گردد که سری زمانی تکانه ربه نحوی تعریف گردد که قابل محاسبه باشد. چنانچه، ف
 به صورت زیر تولید شده باشد:  {  }

 و           
 
  

    (  )    (  )    
    (  )    

 
       (1) 

 

حالت باشد. با جایگزینی بازگشتی -بعدی فضا   زنجیره مارکف   {  }و  (   )  ̃       که در آن 

  مشروط بر 
 به دست می آید: ( )، معادله   

 
  

   ∑ [  (    )    (    )      
 ]   

    ∏   
   
   (    )    

 ∏   (    )
   
               ( ) 

 

  )این معادله مبین آن است که واریانس  
به تمامی اطلاعات گذشته رژیم ها بستگی دارد.   ( 

رژیم در مدل تعریف شده باشد، برای محاسبه تابع    باشد و تعداد   در نتیجه چنانچه حجم نمونه 

 مسیر های رژیم غیر قابل مشاهده انجام گیرد.    درستنمایی نیاز است تا انتگرال بر روی 
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-را با استفاده از وزن  (  )( توزیع شرطی 0662این محاسبات در عمل غیر ممکن است. گری)

را با استفاده از اطلاعات تا       هایی مبتنی بر احتمال تغییر رژیم تعریف نمود و واریانس شرطی 

 را به قرار زیر تعریف نمود:    زمان 
      ∑     

 
   (      )     

 
                          ( ) 

 

     که در آن 

Δمشروط به      را واریانس    
   

نیز احتمال آن       تعریف نمود.      

 (     باشد. )مشروط بر اطلاعات تا زمان    در وضعیت      است که زنجیره در زمان 

 سرانجام، واریانس  هر رژیم به قرار زیر تعریف می گردد:
   

             
                                   ( ) 

 

 باشد.درستنمایی قابل محاسبه میبه این ترتیب، تابع 

     )     از  (      )       به جای کردپیشنهاد  و مدل گری را تعدیل نمود پس کلاسن

 در این رابطه فروض زیر مفروض است: (.3113، کلاسن) استفاده گردد ( 

بوده و ماتریس  {       }زنجیره مارکف با متغیر حالت فضا معین  {  }فرض می شود که 

 باشد. به نحوی که : (           )     نافروکاستنی با مولفه     تبدیل وضعیت با ابعاد 
 

  [   ]  [ (           )]                  ( ) 

 

βنابرابری  برقرار می باشد تا مثبت بودن فرایند واریانس       و همچنین    ،     

منعکس    تکانه بر دوره بعدی واریانس شرطی و  میزان بزرگی اثر فوری    شرطی تضمین گردد. 

 کننده حافظه واریانس در واکنش چنین تکانه ای است.

∏توزیع مانای زنجیره مارکف با    [∏     ∏ 
 

 
 نشان داده می شود.   [ 

 جهت استخراج شروط مانایی برای فرایند تعریف شده، ماتریس زیر تعریف می گردد.

، ماتریس زیر را تعریف می    برای استخراج شروط مانایی برای فرایند تعریف شده در معادله 

 نماییم:
       (      )                                                    ( ) 

 

 است.    امُین بردار واحد    ،    که در آن 

  ، فرض می شود که     برای نشان دادن نقش ماتریس 
معلوم هستند. پس با         و  ( )

 خواهد بود. بنابراین:   در زمان    ، فرایند در وضعیت      احتمال 
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 (    
( )

          
( )

)     (      
 )  

( )
     

   (  
         

( )
و   (  

 

 (    
( )

            
( )

)     ∑      
( )

        

 

   

                ( ) 

 

جمع آوری می       را در ماتریس     به منظور استخراج شرط مانایی تمامی ماتریس های 

 نماییم:

   [

      

      

    

    

  
      

  
    

]                                             ( ) 

 

برقرار باشد،       بزرگترین مقدار ویژه در قدر مطلق یک ماتریس می باشد و شرط   ( ) اگر 

 در آن صورت فرایند تعریف شده مانا می باشد. 

( ) اگر شرط    برقرار باشد، امید ریاضی غیر شرطی    
( )

به وسیله معادله زیر محاسبه می   

 گردد:

 (  
( )

)   [       ](     )  (     )                     ( ) 

 

 و ماتریس غیر شرطی فرایند با معادله زیر محاسبه می گردد

 

 (  
 )  (     ) (     )  (∏    

 

)                        ( ) 

 

را از        ،    به منظور استخراج وجود گشتاور رتبه چهارم غیر شرطی )کشیدگی( ماتریس

 :به شرح زیر تعریف می نماییم      ،      زیر ماتریس 

 
        ( (     )   [    (  )]  (    

 )       (    
 )      ))                             ( ) 

 

( ) چنانچه  (، در آن صورت فرایند کواریانس مانا Qباشد)بزرگترین مقدار ویژه ماتریس     

 خواهد بود و گشتاور غیر شرطی مرتبه چهارم وجود خواهد داشت.
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استیودنت به روش زیر برآورد می    t   با تکانه       برای مدل    و    لازم به ذکر است که 

 گردد:
 ( )    (   )                                                                                       (  ) 
 

 ( )     (   )  (   )     
    (   )           

                 (  ) 

 

 (.]2[(0364)مقدس بیات)درجه آزادی می باشد  که در آن 

 
   آزمون    

برای گزینش بهترین مدل پیش بینی واریانس شرطی از بین سه     در این پژوهش از آزمون 

تابع زیان تعریف شود،   (             ) مدل برآوردی تک، دو و سه رژیمه استفاده می شود. اگر 

 آماره آزمون به صورت زیر محاسبه می گردد:

   
 ̅

√ [ ]̂

            

 که در آن
    (                

 )   (               
 ) 

 

 ̅       ∑   
   
مورد استفاده در مدل،  اتتعداد مشاهد  نیز ارزش در معرض خطر،     ،       

است که با استفاده از    واریانس بلند مدت    ̂[ ] √تعداد مشاهدات برای ارزیابی مدل و   

 به دست آمده است.    برآوردگر کواریانس 

 
        

و کسری بازده  03ارزش در معرض خطربا توجه به این که چگالی پیش بینی دو معیار 

را در بر می گیرد و می تواند مبنای ارزیابی قدرت پیش بینی مدل باشد، در این  03انتظاری

 پژوهش از قضیه تبدیل انتگرال احتمال به قرار زیر استفاده می گردد:

رض ف    برای هر  تعریف می گردد.  ( )    بوده و در نتیجه      دارای    فرض می شود که 

 باشد. در نتیجه: (   )   می شود که  
  ( )    (   )     (  ( )   ) 

                                                                        (  
  (  ( )))     

  ( ) 

                                                                        (     
  ( )) 

                                                                  (  
  ( ))         
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 استفاده می شود تا ویژگی توزیع مدل ها مورد بررسی قرار گیرد. KSسپس از آزمون 

 
 برآورد الگو با رهیافت بیزی 

تنمایی و توزیع پیشتین پارامترهتا صتورت متی گیترد.      در رهیافت بیزی، تبیین الگو با تابع درس

، به اطلاعات در مورد پارامتر ها پیش از مشاهده داده ها، اطلاق می گتردد. در   ( ) توزیع پیشین 

، از اطلاعات داده ها استفاده شده و در نهایت باورهای پیشین با اطلاعتات   (   ) تابع درستنمایی 

، از (   ) داده ها، به روز شده و توزیع پسین حاصل می گردد. بدین ترتیب، در تابع درستتنمایی  

اطلاعات داده ها استفاده شده و در نهایت از باورهای پیشین و اطلاعات داده هتا، توزیتع پستین بته     

 صل می گردد:صورت زیر حا
 (   )   (   ) ( ) 

 

 نتایج تجربی -4
راوانی روزانه استفاده شده است. مشاهدات مزبور از پایگاه اطلاعاتی فدر این تحلیل از مشاهدات با 

 داده روزانه می باشد. 0132سازمان اوپک گرد آوری شده است. بدین ترتیب حجم نمونه شامل 

محاسبه گردیده است که در آن   (         )            بازده سری های زمانی به صورت

P  بازده قیمت نفت ارائه شده است. همانگونه که مشاهده  3قیمت سری زمانی می باشد. در نمودار

می باشد. بدین معنا که نوسانات  04می گردد، الگوی نوسانات متغیر در برخی از دوره ها خوشه ای 

 .کوچک به دنبال نوسانات کوچک و نوسانات بزرگ به دنبال نوسانات بزرگ رخ می دهد

این پدیده از ویژگی های بارز بازارهایی است که به اخبار و وقایع حساس بوده و واکنش نشان 

گی توزیع مستقل و دهند. خوشه ای بودن نوسانات بر دو امر دلالت دارد. نخست، نقض ویژمی

 .سری های زمانی و دوم بر ناهمسانی واریانس شرطی 02یکسان 

 
 قیمت سبد نفتی اوپکبازده  -3نمودار 
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ارائه شده است. آماره های توصیفی نشان  0ویژگی های آماری سری های زمانی مذکور در جدول 

 بوده است.دهد که متغیر  به طور متوسط از رشد منفی و نوسان نسبی برخوردار می

آماره مازاد کشیدگی، میزان تفاوت کشیدگی متغیر را نسبت به کشیدگی توزیع نرمال نشان 

دهد. بر اساس مقادیر این آماره، توزیع متغیر قیمت نفت از نرمال بیشتر بوده است. آماره چولگی می

یر چوله به راست نیز بر توزیع نامتقارن متغیر دلالت دارد. این آماره نشان می دهد که توزیع متغ

 باشد.می

 

 آماره های توصیفی بازده روزانه - 1جدول 

 نفت آماره

 -151112022020 میانگین

 -151113322264 واریانس

 152320410 چولگی

 2543024 فزونی کشیدگی توزیع نسبت به توزیع نرمال

 152023مقدار: -پی   -05022632 02تعمیم یافته  آزمون مانایی دیکی فولر

 1پی مقدار:     02 23133526(LMآزمون خودهمبستگی بریوش گادفری)

          مقدار :-پی  315026 00دارلینگ -آزمون نرمال پذیری اندرسن

 1پی مقدار:   00451106 ((31شرطی)در وقفه آزمون کلی نگر)ناهمسانی واریانس

 

ابتدا آزمون ریشه واحتد دیکتی فتولر    پس از شناسایی ویژگی های آماری و قبل از ساخت مدل، 

بریتتوش  انجتتام آزمتتونتعمتیم یافتتته را انجتتام دادیتتم و دریتافتیم ستتری زمتتانی ناماناستتت. ستپس    

در این پتژوهش بته منظتور     برای وجود اثرات آرچ ضروری است. 06کلی نگر ( و آزمون LMگادفری)

بتر   به روش نا پارامتری با برآورد چگتالی کرنتل   30مقدار-آزمون کلی نگر، مقادیر پی 31استوار سازی

 بر تابع خودهمبستگی انجام شده است.  33اساس قاعده مونت کارلو با اعمال وزن پارزن

بر وجتود   LMنتایج آزمون ارائه شده است.  3کلی نگر در جدول بریوش گادفری و نتایج آزمون 

وجود ناهمسانی واریانس شرطی در بتازده  ز اثرات آرچ و گارچ دلالت دارد و نتایج آزمون کلی نگر نی

 .را تایید می کندمتغیر 

 

 برآورد مدل ها و مقایسه آنها با یكدیگر -5 

-MSو  ( )        ،       پتتس از بررستتی ویژگتتی هتتای آمتتاری متغیتتر ستته متتدل 

GARCH(3)  و سپس مقایسه شتدند. زیترا گتزینش متدل مناستب       ه برآورد گردیدبا رهیافت بیزی
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برای پیش بینی نوسانات بازار نفت هدف این پژوهش می باشد. بازار نفت بته تحتولات بتین المللتی     

حساس بوده و تغییر رفتار متغیر طی دوره زمانی محتمل است. بر این اساس مدل هتای تتک، دو و   

مورد آزمون قرار می گیرد تا تبیین مناسبی بترای متغیتر انتختاب    با         سه رژیمی از نوع  

شود. نتایج مدل های برآوردی در ضمیمه ارائه شده استت. پتس از بترآورد، گتزینش بهتترین متدل       

صورت گرفته است. در ادامه به ارائه نتایج می     و       پیش بینی بر اساس آزمون های 

 پردازیم.

 

 LC-KSنتایج آزمون  -2جدول

 مقدار -پی LC-KSآماره آزمون  مقایسه مدل ها

GARCH 1513202 154 

MS-GARCH(2) 153236 152 

MS-GHARCH(3) 15102 156 

 

را نشتان متی    DMنتتایج آزمتون    3به خوبی برازش هر سه مدل دلالت دارد. جدول  LC-KSنتایج 

 GARCHهتا از نتوع   بتر ستایر متدل    MS-GARCH(3)دهد. این جدول دلالت بر آن دارد که مدل 

 برتری دارد.

 

 DMها بر اساس آزمون مقایسه مدل -3جدول

 DMآماره آزمون  مقایسه مدل

GARCH   باMS-GARCH(3) 34566 

MS-GARCH(2)  باGARCH 315240- 

MS-GARCH(3)  باMS-GARCH(2) 435222- 

 

برای پیش بینی نوسانات قیمت سبد نفتی اوپک در دوره  MS_GARCH(3)بر این اساس، مدل 

 گردد.مورد بررسی مناسب ارزیابی می

 

 و بحث نتیجه گیری -6
پیش بینی قیمت این کالای استراتژیک هم برای کشورهای صادرکننده و هم واردکننده 

ضروری است و می تواند کمک شایانی به بهبود روند رشد اقتصادی آنها نماید. در این مقاله، پیش 

بینی نوسانات قیمت سبد نفتی اوپک با استفاده از رهیافت راه گزینی رژیم مورد بررسی قرار گرفت 



 9917تابستان / پنجم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
911 

مورد تحلیل قرار  3102دسامبر  32تا  3103آگوست  3ر آن اطلاعات قیمت نفت خام از که د

گرفت. این دوره زمانی همزمان با شروع به کار دولت یازدهم بوده که با تحولات مهم داخلی و 

از وقایع داخلی در این دوره زمانی می توان به نرخ شتابنده تورم و رشد خارجی همراه بوده است. 

ی منفی در ابتدای دوره، اجرای سیاست انقباضی در جهت مهار تورم و اعمال سیاست ارزی اقتصاد

لزوم بازنگری اقتصاد در راستای حرکت به سمت و  به منظور برگرداندن ثبات به بازار ارز اشاره نمود

 اقتصاد مقاومتی و تلاش برای کاهش وابستگی اقتصاد به نفت از دیگر رخدادهای  داخلی است.

کاهش شدید و آرامی و جنگ در خاورمیانه،  این دوره با تحولات بین المللی از جمله نا وه بر آنعلا

و توافق اعضای اوپک  33 قیمت نفت به دلایلی همچون کاهش در تقاضا،  توافق برجام غیر منتظره

جهت کاهش تولید نفت به منظور افزایش قیمت نفت نام برد. این کاهش قیمت نفت منجر به 

-ش موقت در سطح جهانی )در کشور های صادر کننده و کشورهای وارد کننده نفت ( میکاه

توانند انجامد، چرا که نیاز به پرداخت یارانه سوخت با کاهش قیمت نفت کاهش یافته و کشورها می

اصلاحاتی را در این زمینه با کمترین اثر بر مصرف کننده اعمال نمایند همچنین هزینه تولیدهایی 

های   دادهیابد. از طرفی کاهش می 34واد اولیه آن نفت می باشد از جمله پتروشیمی و آلومینیومکه م

نفتی شناور ایران از سپتامبر سال گذشته تاکنون به نصف کاهش  دهد ذخایر نفتی موجود نشان می

( 0362ه است )ارانیکو ،قیمت نفت را بالا برد 0362دی ماه سال یافته است و همین امر طی 

( باعث 0362آذر  01) 3102نوامبر سال  31مچنین در توافق جمعی کشورهای اوپک در اجلاس ه

افزایش قیمت نفت خام گردید که تا قبل از آن یک دوره ثبات چهار ساله و یک کاهش را تجربه 

 (. مجموعه این وقایع این دوره را حائز اهمیت می نماید.3کرده بود )نمودار

 

 
 دلار 105ساله قیمت نفت در حدود  4پایداری دوره  -3نمودار 
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تک و چندرژیمه به برآورد نوسانات قیمتت نفتت     MS-GARCH این تحقیق با استفاده از مدل

پرداخته است. بر اساس یافته های این پژوهش ، بررسی ویژگی های آماری متغیر حاکی از آن است 

کلی نگر نیز بتر وجتود ناهمستانی واریتانس      باشد. نتایج آزمونکه توزیع متغیر قیمت نفت چوله می

شرطی در بازده متغیر دلالت دارد. همچنین بنا بر نتایج الگو، مدل سته رژیمته بترای تبیتین رفتتار      

 متغیر در دوره مورد بررسی، مورد قبول قرار گرفت. 
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