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 چكيده
ترین بازار کالا در جهان بوده سال گذشته یکی از بزرگ 04نفت خام کالای استراتژیکی است که در طول 

مند هستند تا برخی گران فردی علاقهاست. بازیگران اصلی بازار، مانند تولیدکنندگان، موسسات مالی و معامله

مند شوند. یک ها را به رسمیت شناخته و از آن بهرههای نفت و بازدهدر عملکرد قیمتروندها و الگوهای حرکتی 

شود. در باشد، کارا نامیده میطور کامل منعکس کننده اطلاعات موجود میها همیشه و بهبازار که در آن قیمت

ی و فرم قوی کارایی. در نوع کارایی بازار وجود دارد: فرم ضعیف کارایی، فرم نیمه قوی کارایسه این صورت، 

گیرد. در این مطالعه نیز کارایی ضعیف بازار پژوهشهای انجام شده عمدتا فرم ضعیف کارایی مورد آزمون قرار می

میلادی توسط مدل  0402دسامبر  02الی  0404ژانویه  0های روزانه در طول دوره نفت خام اوپک برای داده

ورد بررسی قرار گرفته است و نتایج حاصل از برآورد مدل حاکی از مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ دو رژیمی م

با توجه به عدم کارایی ضعیف این  باشد.نوسان بازار نفت خام اوپک میعدم کارایی در هر دو رژیم پرنوسان و کم

بینی  بینی روند حرکتی قیمت نفت خام پرداخت. پیشهای سری زمانی به پیشتوان با استفاده از مدلبازار می

کند، بلکه بر بهینه کردن میزان تولید در بلند مدت  ها بازی می تنها نقش مؤثری در سیاست دولت قیمت نفت نه

 .ها نیز کمک شایانی خواهد کرد ریزی صحیح به کنترل اثرات منفی شوک و همچنین از طریق برنامه
 

 .رژیم سوئیچینگ گارچبازار نفت خام اوپک، کارایی ضعیف، مدل مارکوف  های كليدی: واژه

 

 40/40/22تاریخ پذیرش:        02/00/29تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
آیند. نفت شمار میهای اصلی فرآیندهای اقتصاد جهانی بهترین شاخصهمراه ارز و طلا، از مهمنفت به

درصدی در مصرف انرژی اولیه فعلی جهان را دارا است. با این  00که سهم طوریسوخت غالب جهان است به

(. انرژی و بویژه نفت، 0409؛ 0رصد کاهش یابد )گورسکا و کراویکد 02تا  0404شود تا سال بینی میحال پیش

ای در رشد اقتصادی کشورها  های اقتصادی و تولیدی است؛ بنابراین جایگاه ویژه نیروی محرکۀ بسیاری از فعالیت

ترین محصول  اقتصادی جهان و مهم  ـ  ترین منابع انرژی برای توسعۀ اجتماعی دارد. نفت خام یکی از مهم

(. در اقتصاد جهانی این 0402؛ 0است )ژانگ های اخیر بوده های قابل توجه مالی در سال گذاری با ویژگی سرمایه

شود که نقش بسزایی در تعیین بسیاری از معادلات  ترین کالاهای استراتژیک محسوب می محصول یکی از مهم

های بزرگ  هانی و پیدایش شرکت.م در پی حوادث مختلف ج0224ای دارد. این محصول پس از دهۀ  منطقه

های بزرگ نفتی به منظور  نفتی از نوسانات شدید قیمتی برخوردار بوده که همین امر موجب تشکیل بورس

(. از اواخر 0020شفاف سازی قیمت و پوشش ریسک ناشی از نوسانات قیمتی شده است )رستمی و هدفمند؛ 

طور پیوسته افزایش یافته است که منعکس ل توسعه بهطور خاص در کشورهای درحا.م قیمت نفت به0224دهه 

درصد  24کننده افزایش تقاضا برای نفت خام است. در واقع در کشورهای توسعه یافته قیمت نفت خام بیش از 
دلیل افزایش تقاضا، کاهش مازاد ظرفیت، .م به0442تا  0442های طور میانگین( و همچنین در طی سال)به

های موجود در کشورهای ترکیه، نیجریه و ایران( بیش طور ویژه تنشوامل ژئوپولیتیک )بهضعیف شدن دلار و ع

پذیر هستند و رفتار مسیر قیمتی خود را باتوجه های نفت بسیار نوساندرصد افزایش داشته است. قیمت 24از 

های انات تقاضا، هزینهطور عمده ناشی از نوسدهند. نوسانات شدید قیمت نفت بهبه وضعیت اقتصادی تغییر می

 باشد.استخراج و ذخایر آن می

ویژه تقاضای نفت وابسته به مصرف آن در های اصلی تعیین قیمت نفت هستند. بهعرضه و تقاضا، عامل

های بین کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه است و عرضه آن وابسته به وقایع ژئوپولیتیک مانند درگیری

بر تنظیم سطح  0کیه و کردهای عراق یا دیگر موارد همچون تصمیم کشورهای عضو اوپکونزوئلا و آمریکا، تر

طور ها باشد، که بهتواند یک عامل در رفتار اخیر قیمتگذار نفتی نیز میحال، رفتار سرمایهباشد. با اینتولید می

های بازنشستگی و صندوقهای بیمه، گذاران از جمله صندوقتوان به رفتار مجموعۀ متنوع سرمایهخاص می

 (.0400؛ 0گذاری اشاره کرد )چارلز و دارنیهای سرمایهبانک

توان در حوزۀ بازار سهام مشاهده نمود. برطبق تعریف ای میطور گستردهادبیات مربوط به کارایی بازار را به

باشد، کارا اطلاعات موجود میطور کامل منعکس کننده ها همیشه و به: یک بازار که در آن قیمت2کلاسیک فاما
بینی های موجود در بازار، قیمت فعلی بهترین پیشهای گذشته و یا بازدهشود. بنابراین با داشتن قیمتنامیده می

نوع کارایی بازار وجود دارد: فرم ضعیف کارایی، فرم نسبتا قوی  0ترتیب، باشد. بدینکننده برای قیمت آتی می

گیرد. چندین ابزار یی. در تحقیقات، فرم ضعیف کارایی بازار بیشتر مورد آزمون قرار میکارایی و فرم قوی کارا

؛ Long-Runهای آماری، روابط گیرد که عبارتند از: آزمونبرای تأیید این نوع کارایی بازار مورد استفاده قرار می

 (.0409)گورسکا و کراویک؛  های سری زمانیتجزیه و تحلیل همبستگی، تجزیه و تحلیل اثرات تقویمی و روش
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ها دارای همبستگی سریالی نیست؛ به این معنی که الگوی خاصی برای قیمت دارایی در بازارهای مالی قیمت

طور کامل توسط اطلاعاتی که حاوی ها در آینده بهوجود ندارد. این بدان معنی است که روند حرکتی قیمت

گر گام [است که بیانEMH9رم ضعیف فرضیه بازار کارا ]شود. این جوهرۀ فسری قیمتی نیست، مشخص می

(. در این تحقیق نیز به بررسی کارایی ضعیف بازار نفت خام اوپک توسط 0400باشد )چالز و دارنی؛ تصادفی می
صورت روزانه در های سری زمانی نفت خام که بهشود و از دادهمدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ پرداخته می

 باشد، استفاده شده است.می 0409تا  0404های طی سال

این مقاله در پنج بخش تدوین گردیده است. به این صورت که پس از مقدمه در بخش اول، در بخش دوم به 

ها شود. در بخش سوم روش تحقیق ارائه شده و در بخش چهارم دادهادبیات نظری و پیشینه تحقیق پرداخته می

گردد. در بخش پایانی نیز نتایج حاصل از پژوهش تبیین گیرد و نتایج تحلیل میمی توصیف و برآورد مدل انجام

 شود.شده و پیشنهاداتی مطرح می

 

 ادبيات نظری و پيشينه پژوهش -2

 ادبيات نظری -2-1
عادلانه درستی و کارایی بازار از اهمیت بسزایی برخوردار است، چرا که در صورت کارا بودن بازار، هم قیمت به    

ترین عامل تولید در اقتصاد است، به شکل بهینه و مطلوبی انجام گردد و هم تخصیص سرمایه که مهمتعیین می

وجود دارد)فرانک  2(. در دنیای مالی سه نوع کارایی در بازار سرمایه0020خانی و عبده تبریزی؛ گیرد)جهانمی

 (:0229؛ 2فورتر و گاون

00کارایی عملیاتی -0     04کارایی تخصیصی -0    2کارایی اطلاعاتی -0
 

وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به موقع و سریع آن بر قیمت، ارتباط نزدیکی با کارایی  كارایی اطلاعاتی:

گذارد. در شود به سرعت بر قیمت تأثیر میبازار دارد. ویژگی بازار کارا آن است که اطلاعاتی که در بازار پخش می

ها به ارزش ذاتی کالا نزدیک است. در این نوع کارایی، بازار باید نسبت به اطلاعات جدید، نین بازاری قیمتچ

خانی و ها باتوجه به نوع اطلاعات تغییر کند)جهانای وارد شد، قیمتکه اطلاعات تازهحساس باشد و هنگامی

 (.0020عبده تبریزی؛ 

مندی مطلوب و بهینه از منابع موجود است. یکی ای کارایی بازار، بهرهترین پیامدهیکی از مهم كارایی تخصيصی:

ها و نهادها است. در این مفهوم، بازارهایی دارای کارایی از وظایف شاخص بازار سرمایه، تأمین مالی شرکت

شوند)فرانک وری نهایی سرمایه، تأمین مالی میگذاری با بهرههای سرمایهتخصیصی هستند که در آن پروژه

 (.0229فورتر و گاون؛ 

این نوع کارایی به تسهیل و سرعت مبادلات در بازار اشاره دارد و منجر به افزایش سرعت  كارایی عملياتی:

شود که هزینه انجام معاملات در حداقل گردد. بازاری از نظر عملیاتی کارا محسوب میها مینقدشوندگی دارایی

 (.0229و گاون؛ سطح ممکن باشد)فرانک فورتر 
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(: فرم ضعیف، فرم نیمه قوی، 0442؛ 00شود)شارما و ماهندروبندی میسطح تقسیم 0کارایی اطلاعاتی بازار در 

 فرم قوی.

طور کامل تمام اطاعاتی را که در توالی گوید که قیمت فعلی بهاین نوع کارایی می: 13الف( كارایی ضعيف

توان گفت که قیمت کالا در حال حاضر تر، میبه عبارت سادهدهد. ها موجود است، نشان میتاریخی قیمت
ها، توسط تمام اطلاعات تاریخی موجود در آن تنظیم شده است. بنابراین در مورد بررسی توالی تاریخی قیمت

ای ندارد. شود که آن بازار حافظهبینی قیمت آینده وجود ندارد. در این حالت فرض میهیچ پیشنهادی برای پیش

است که عبارتند از: آزمون همبستگی سریالی، های متعددی برای آزمون این شکل از کارایی معرفی گردیدهروش

 ای و آزمون نوسانات.های دورهآزمون قوانین فیلتر، آزمون

طور کامل تمام اطلاعات کند که قیمت فعلی بلافاصله و بهاین شکل از کارایی بیان می: 14ب( كارایی نيمه قوی    

ها و های شرکتها، اطلاعیه ها و سازماندهد؛ مانند گزارشات شرکتومی مربوط به امنیت را نشان میعم

گذاران گران و سرمایههای تحلیلها و غیره. بنابراین تلاشهای سود شرکتها، اطلاعات مربوز به سیاستسازمان

-بازده بیشتری نخواهد داشت. اگر فرم نیمه طور مداوم،و تحلیل اطلاعات عمومی به برای بدست آوردن و تجزیه

 توان نتیجه گرفت که اخبار حاوی اطلاعات مربوطه نیست.قوی کارایی بازار درست باشد، می

-گر بیگذار و یا تحلیلتنها اطلاعات عمومی به سرمایهکند که نهاین فرم از کارایی بیان می: 15ج( كارایی قوی    

اطلاعات اعم از اطلاعات محرمانه و اطلاعات در دسترس عموم نیز سودمند نخواهد بود. در فایده است، بلکه تمام 

تواند سود کسب ترین اطلاعات داخلی نیز نمیباشد و حتی شخص با داشتن باارزشاین حالت بازار بسیار کارا می

 ود:صورت زیر خلاصه نمتوانبهگانه کارایی بازار را میطور خلاصه سطوح سهکند. به
 شکل ضعیف: اطلاعات تاریخی 

 شکل نیمه قوی: اطلاعات عمومی منتشر شده و  اطلاعات تاریخی 

 شکل قوی: اطلاعات محرمانه، اطلاعات عمومی منتشر شده و  اطلاعات تاریخی 

 

 شود.در این مقاله به شکل ضعیف کارایی در بازار نفت خام پرداخته می

بینی های گذشته پیشکند که قیمتعیف فرضیه بازار کارا بیان میطور که در بالا ذکر شد، شکل ضهمان    

دیگر هستند و تنها اطلاعات جدید است که منجر به تغییر ها، مستقل از یکگردند و تغییرات متوالی قیمت

بینی و تصادفی هستند. این مبحث در ادبیات موضوع، شود که آن اطلاعات نیز غیر قابل پیشهای آتی میقیمت

(. فرضیه گام تصادفی در حیطه مالی برای 0220؛ 02شود)دابینز و همکاراننامیده می« 09رضیه گام تصادفیف»

گیرد، توصیف یک سری زمانی قیمتی که در آن قیمت آتی توسط قیمت حال و انحرافاتی تصادفی شکل می

صورت زیر بیان توان به( میP(. فرآیند گام تصادفی را براساس قیمت نفت )0022گردد)شهرازی؛ استفاده می

 نمود:
                                (0)  
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یک فرایند نوفه سفید است    باشند و می t+1و  tهای به ترتیب قیمت نفت خام در زمان     و    که در آن 

 بازار نفت خام کارا باشد داریم:که باشد. در صورتیکه دارای میانگین صفر و واریانس ثابت و توزیع مستقل می

             (0)                

 
که  tباتوجه به اطلاعات در دسترس تا زمان  t+1کند که قیمت مورد انتظار در دوره عبارت فوق بیان می

تر ساده( است. به بیان 0گر امید ریاضی رابطه )که بیان tباشد، برابر است با همان قیمت در زمان می  همان 

شود. از دو های  قبلی تأثیری در گام بعدی ندارد و تنها بطور تصادفی انتخاب میدرفرضیه گام تصادفی، گام

( یک متغیر تصادفی 0توان به ارتباط بین ایده گام تصادفی و فرضیه بازار کارا پی برد. عبارت )رابطه فوق می

گویند. به بیان ریاضی  02ق تبعیت کند را یک مارتینگلای از متغیرهای تصادفی که از روابط فواست. مجموعه

داشته باشیم )بیروک؛    (، و   ) tیکمارتینگل است هرگاه باتوجه به اطلاعات در دسترس تا زمان    فرآیند 

0442:) 

0) P  به عنوان عضوی از اطلاعات    ،    سازگار باشد؛ به این معنی که به ازای هر    نسبت به   

 قرار گیرد.

          ،    به ازای هر  (0

 .           ، داریم:          هایی که  tو  sبرای تمامی  (0

 

بینی نشده و غیر کند که اطلاعات جدید پیشبنابراین در مورد یک بازار کارا، قیمت نفت تنها زمانی تغییر می
-گذاران و فعالان در این حوزه، بهبازار همگی سرمایه منتظره به بازار برسد و به محض رسیدن اطلاعات جدید به

 (.0022دهند)نادمی و همکاران؛ طور مشابه به آن دسترسی داشته و واکنش نشان می

خواهد شد یاتوجه به تعاریف صورت گرفته در باب کارایی یک بازار، در پژوهش حاضر به این پرسش پاسخ داده

 باشد؟ یا خیر؟یصۀ کارایی ضعیف میکه آیا بازار نفت خام اوپک دارای خص

 

 پيشينه پژوهش -2-2

 مطالعات داخلی که در حوزه مدل مارکوف سوئیچینگ و کارایی بازار انجام گرفته عبارتند از:
-اند. آن( به تحلیل تجربی نوسانات و کارایی اطلاعاتی بازار سهام تهران پرداخته0022پور )راسخی و خانعلی

استفاده کرده و از تکنیک واریانس  0029تا  0024های ه شاخص کل سهام تهران در سالهای ماهانها از داده
های این پژوهش حاکی از عدم کارایی اند. یافتهسان شرطی به منظور بررسی کارایی این بازار بهره بردهناهم

 گذارد.ها اثر میبر قیمتصورت آنی، بلکه با گذر زمان اطلاعاتی بازار بورس است و لذا اطلاعات و اخبار نه به

تا  0020های ( در مطالعه خود اقدام به بررسی کارایی بازار ارز ایران در طی سال0020راسخی و شهرازی )

های ریشه واحد ( و آزمونDFA02همین منظور از تکنیک آنالیز نوسانات روند زدایی شده )اند. بهش نموده0022

ها نشان دهندۀ وجود اند. نتایج کار آن( استفاده کردهPPفیلیپس پرون )( و ADFیافته )فولر تعمیم -دیکی
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باشد. و این کارایی ناشی از مداخلات ارزی تحت نظام ارزی شناور مدیریت کارایی ضعیف در بازار ارز ایران می

 است.شده

نوسان، با استفاده کم( با هدف بررسی کارایی بازدهی بازار سهام در دو رژیم پرنوسان و 0022نادمی و سالم )

ها پی ش، اقدام به این مهم نمودند. آن0024الی  0029از مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ در بازه زمانی 
توان در نوسان و پرنوسان از کارایی ضعیف برخوردار نیست و میبردند که بازدهی بازار سهام در هر دو رژیم کم

 فت.این بازار به سودهای سیستماتیک دست یا

 مطالعات خارجی در این حیطه نیز عبارتند از:

( با استفاده از آزمون نسبت واریانس ناپارامتریک اقدام به بررسی کارایی ضعیف دو 0442چارلز و دارنی )

ها پی بردند که بازار نفت خام برنت اند. آنم کرده0442تا  0220در بازه زمانی  WTIبازار نفت خام برنت و 

رسد. به نظر میناکارا به 0442-0220در زیر بازه  WTIکه بازار نفت خام باشد در حالیعیف میدارای کارایی ض

تر را بهبود بخشند تا بازده کم WTIزدایی بازدهی بازار نفت خام کنند تا مقرراتها پیشنهاد میهمین منظور آن

 بینی باشد.قابل پیش

ها از اوراق بررسی کارایی بازار سهام در هند نمودند. آن ای اقدام به( در مطالعه0442شارما و ماهندرو )

باشد، استفاده کردند. نتایج حاصل ترین بازار سهام در آسیا میشرکت در بازار سهام بمبئی که قدیمی 00بهادار 

 های نمونه، بر قیمت آتیدهد که اثر قیمت سهام شرکتکار بردند نشان میها بهبستگی که آناز آمون خودهم

های قبلی قیمت سهام به سود قابل توجی توانند با استفاده از دادهگذاران نمیسهام بسیار ناچیز است و سرمایه

 باشد.گر وجود کارایی ضعیف در این بازار سهام میهای آتی آن بدست آورند و این بیانتوسط قیمت
( و MSE00اصلاح شده ) Entropy Shannonای با استفاده از دو روش ( در مقاله0400) 04منسی و همکاران

00تجزیه و تحلیل سری زمانی نمادین )
STSA اقدام به بررسی فرم ضعیف کارایی در دو بازار نفت خام برنت )

بود، به این  0400تا مارس  0222ای که در بازه می های روزانهها با استفاده از دادهکردند. آن WTIاروپایی و 

باشد. همچنین پی بردند که مذکور در این فاصله زمانی دارای کارایی ضعیف مینتیجه رسیدند که در دو بازار 

 تری دارد.نسبت به بازار نفت خام برنت کارایی کم WTIبازار نفت 

( در مطالعه خود به بررسی کاراریی بازار آتی نفت خام نیویورک پرداخته است. مبنای کار 0400) 00استیونز

حداقل مربعات معمولی بوده و علاوه بر این روش، پارامترهای مدل توسط  شوی بر اساس رگرسیون پایه و رو

اند. وی دریافت که حضور غیرفعالان های حداقل مربعات موزون و حداقل مربعات تقسیمی تخمین زده شدهروش

یابی به دستدست آمده از مربعات معمولی را از و یا به عبارتی مخربان بازار، ممکن است تخمین پارامترهای به

 یک بازار کارا منع کنند.

( در پژوهش خود فرم ضعیف کارایی بازار نفت خام را توسط مدل شبکه عصبی مصنوعی 0400) 00حمدی

(02
ANNهای تاریخی روزانه نفت خام ( مورد بررسی قرار داده است. وی از دادهWTI تا  0229های در طول سال

ای است که به عنوان بینی شدههای پیشدهنده قیمتشانم بهره برده است. خروجی شبکه عصبی ن0400

شوند. همچنین در مقایسه با استراتژی گذاران محسوب میهای معاملاتی )خرید یا فروش( برای سرمایهسیگنال
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دهد که مدل شبکه عصبی مصنوعی از این مدل بهتر است و بنابر همین مدل، گام تصادفی، نتایج وی نشان می

 باشد.بر طبق نظریه فرضیه بازار کارا، از کارایی برخوردار نمی WTIم بازار نفت خا

بها در ( تجربیات تحقیقاتی را در حیطه کارایی بازار انرژی و بازارهای فلزات گران0400) 09آروری و دیگران

های مطالعه، مدلهای استفاده شده در این دهند. مدلدهه گذشته، با استفاده از چند مدل مورد بررسی قرار می
دهد که فرضیه ها نشان میهای آنباشد. یافتهتصحیح خطا، مدل سازگاری خطی و مدل سازگاری غیرخطی می

های قیمتی گذشته، توان با استفاده از بازدهکنند که میشود و بنابراین پیشنهاد میمدت رد میکارایی کوتاه

 بهبود بخشید.ای آتی را های لحظهبینی قیمتمدلسازی و پیش

-GAR(1)سان شرطی ( در مطالعه خود با استفاده از مدل واریانس ناهم0400) 02ژانگ و همکاران

TGARCH(1,1)  اقدام به بررسی فرم ضعیف کارایی بازارهای عمده جهانی نفت خام اروپا، ایالات متحده، امارات

های حاکی از آن است که با اند. یافتهم کرده0400تا آگوست  0440متحده عربی و چین در طول مدت دسامبر 

های کوتاهی بازار مذکور در دهه گذشته دارای کارایی قوی بوده و در دوره 0های هفتگی تمامی استفاده از داده

است که سری بازده روزانه نفت خام، کارایی متناوب و نامتجانس را نشان اند. این در حالینیز دچار ناکاریی شده

 دهد.می

ها از اند. آن( کارایی بازار سهام روسیه را با رویکرد گام تصادفی مورد بررسی قرار داده0402) 02هارپر ساید و

گر عدم ها بیاناند. نتایج کار آنباکس و آزمون نسبت واریانس استفاده کرده-های خودهمبستگی، لجانگآزمون

 ابی به سود سیستماتیک در این بازار وجود دارد.یکارایی ضعیف در بازار سهام روسیه است و بنابراین امکان دست

م اقدام به بررسی کارایی ضعیف در دو بازار نفت خام برنت و 0402( ابتدا در سال 0409گورسکا و کراویک )
WTI ها با استفاده از روش اثرات تقویمی پی به وجود اثرات روزانه در همان ماه بردند و آن را کرده بودند. آن

های نسبت واریانس و منظور تثبیت مطالعه خود، با استفاده از آزمونها بهارایی بازار اعلام نمودند. آندلیلی بر ناک

 بستگی به نتایج قبلی دست یافتند.آزمون خودهم

تمایز مقاله حاضر با مطالعات مذکور فوق آن است که اولا در این مقاله از رویکرد مارکوف سوئیچینگ گارچ 

ضعیف بازار نفت خام اوپک استفاده گردیده است که باتوجه به نوسانات بازار نفت، مدل واقع در بررسی کارایی 

باشد. وجه تمایز بعدی مقاله حاضر در این است های مورد استفاده در تحقیقات قبلی میتری نسبت به مدلبینانه

بینی و بررسی کارایی نسبت به پیشگردد و این رویکرد برای که در این مقاله از رویکرد سری زمانی استفاده می

 های توضیحی عملکرد بهتری دارد.سایر مدل

 

 روش تحقيق -3
کند. به عنوان مثال هر متغیر کلان اقتصادی یا  های زمانی رفتار سری بطور جدی تغییر می در بعضی از سری

تواند ناشی از  . این تغییرات میهای مالی در یک دورۀ طولانی مدت، با فراز و فرودهای فراوانی مواجه هستند داده

های ساختاری باشد. همچنین تغییر در انتظارهای اپراتورها در مورد آینده که ناشی  جنگ، اعتصاب و یا شکست

تواند تأثیر بسزایی در این نوسانات داشته باشد. نوسانات در  نیز می استها  از اطلاعات متفاوت یا تغییر در اولویت
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ها پایداری طولانی مدت ندارند. بنابراین  یک از آن باشند که هیچ های فراوانی می تأثیر شوکدنیای واقعی تحت 

یک روش عمومی ها داشته باشد. بینی بهتر باید برخورد متفاوتی با شوک منظور پیش یک مدل نوسانی خوب به

 بینی تغییرات یک سری زمانی، یافتن معادلۀ حرکت فرآیند تصادفی است. برای پیش

شوند که این رژیم یا  های گارچ با یک ساختار تغییر رژیم ترکیب می مدلمدل مارکوف سوئیچینگ گارچ،  در
باشد. و وجود دو رژیم نوسانی مختلف که با سطح می 02حالت، متغیری تصادفی است که غیر قابل مشاهده

بینی نوسانات از منظور پیش دهد. در هر دو رژیم نوسانی به شوند را نتیجه می متفاوتی از نوسانات مشخص می

های مختلف  گردد و تغییر از هر رژیم به رژیم دیگر توسط زنجیر مارکوف با احتمال الگوی گارچ استفاده می

و         (.مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ با دو رژیم 0020گیرد )حسکوئی و خواجوند؛  صورت می

 صورت زیر خواهد بود:حالت ماتریس احتمال انتقال مورد نظر بهپردازیم. در این  زنجیر مارکوف مرتبه اول می

  [
      

      
]  [

    
    

]                  (0)  

 توان نوشت: به عبارت دیگر می

{
 

 
                

                  

                  

                

   (0)                        

 

 صورت زیر نوشت:توان به رچ را میطور کلی مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گا به

        {
 (  

   
)    

 (  
   

)         
   (2)                        

 

، (N)توان فرض نمود دارای توزیع نرمال  های شرطی ممکن است که می دهندۀ یکی از توزیع نشان    که در آن 

  باشد. عبارت  (   )یافته  ( یا توزیع خطای تعمیمtتی استیودنت )
ام است  iبیانگر بردار پارامترها در رژیم     

گر  بیان     بینی و ، احتمال پیش                  کند. همچنین عبارت  که توزیع را تعیین می

 (.0442؛ 04است)مارکوسی t-0مجموعۀ اطلاعات موجود در زمان 

 توان به سه جزء تجزیه نمود: بردار پارامترهای متغیر در طول زمان را می

  
   

    
   

   
   

          (9)                                

 

  که در آن 
  میانگین شرطی،                

پارامتر شکل      واریانس شرطی و                  

عنصر: میانگین شرطی، واریانس 0باشند. از این رو مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ شامل  توزیع شرطی می

 فرآیند رژیم و توزیع شرطی است.شرطی، 

 شکل زیر است:معادله میانگین شرطی به

     
       (2)                                         
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 فرآیندی با میانگین صفر و واریانس واحد است.   و    √     طوریکه به

)قیمت    بینی نوسانات است. واریانس شرطی  دلیل اصلی برای این انتخاب به دلیل تمرکز بیشتر ما روی پیش

̃  نفت( با فرض مسیر رژیم کامل    ، عبارت است از              
   

        ̃      . 

 شود: کند، فرض می پیروی می GARCH(1,1)واریانس شرطی که از فرآیند 
  

   
   

   
   

   
    
    

   
    (2)                       

 

های شرطی گذشته است. در واقع، در بحث رژیم سوئیچینگ،  یک میانگین مستقل از واریانس     که در آن 

پارامتر  nباشد، باید  iنیز دارای اندیس       است ، یعنی اگر     های گذشته  نیز وابسته به وضعیت     اگر 

    برآورد کرد زیرا در این صورت
    نیز وابسته به     

    و      
    نیز وابسنه به     

و ... خواهد شد که برآورد     

( برای اجتناب از این مشکل، جمله زیر را برای 0440) 00کلاسنپارامترها در این حالت امری امکان ناپذیر است.

 واریانس شرطی معرفی کرد:

  
   

   
   

   
   

    
    

   
    {    

   
|  }   (2)           

 صورت زیر محاسبه می شود: فوق بهامید انتظاری جمله 
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   |  }   ̃      [(    
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]   ̃      [(    
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]  [ ̃          

   
  ̃          
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(04)                

    

 شوند:( محاسبه می00صورت ) احتمالات نیز به

 ̃                          
                

               
 

       

      
(00)               

 i,j=1,2که 

می تواند  T-1مرحله به جلو نوسانات در زمان  hبینی  چون همبستگی سریالی در بازدهی ها وجود ندارد، پیش

 ( محاسبه گردد:00صورت ) به

 ̂      ∑  ̂      ∑ ∑              
 
   

 
   

 
    ̂     

   (00)            

 

     ̂ مرحله بعد و  hبرای  Tبینی نوسانات انباشت شده زمان  پیش      ̂ که در آن 
بینی  نشان دهنده پیش    

 تواند به شکل بازگشتی محاسبه شود: است که می Tساخته شده در زمان  iمرحله به جلو در رژیم  نوسانات 

 ̂     
   

   
   

 (  
   

   
   

)  { ̂       
   

|    } (00)                         

 

های نوسانات چند  بینی صورت یک میانگین وزنی از پیش بینی های چند مرحله جلو نوسانات به بنابراین، پیش
بینی نوسانات هر  بینی هستند. پیش که وزن ها احتمالات پیش طوری مرحله جلو در هر رژیم محاسبه می شوند به

وسیله وزن دادن نوسانات  که امید نوسانات دوره قبل به طوری آید به میرژیم با یک فرمول به شکل گارچ بدست 
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بینی نوسانات، احتمال  شود. در حالت کلی برای محاسبه پیش( مشخص می00رژیم قبلی با احتمالات معادله )

 مورد نیاز است. دوره جلو  فیلتر )هموار شده( 

از اهمیت      بینی  نمایی، عنصر احتمال پیش رژیم سوئیچینگ برای برآورد ماکزیمم درستدر بحث مارکوف 

 t-1با اطلاعات در دسترس در زمان  tبسیار بالایی برخوردار است. احتمال قرار گرفتن در رژیم اول در زمان 

 .(0229گردد: )گری؛  صورت زیر تصریح می به

      [
            

                             
]       [

                

                             
] (00)          

 

و                 ؛                     ( و  00احتمالات انتقال در معادلۀ ) qو  pکه در آن 

( نوشت)مارکوسی، 04شکل ) توان به هستند. بنابراین تابع لگاریتم درست نمایی را می                

 (:0229و گری، 0440؛ کلاسن، 0442

  ∑                           
 
   (02)                        

 

های دو  گردد. در این پژوهش، فرآیند برآورد مدل های محاسبات عددی ماکزیمم می تابع فوق با استفاده از روش

 شود. انجام میOxmetrics7رژیمی مارکوف با استفاده از نرم افزار

 

 ها و تحليل نتایج تجربیدادهتوصيف  -4
آوری   جمع00های مورد استفاده در این پژوهش که قیمت روزانۀ نفت خام اوپک است، توسط سایت اوپک داده

 گردیده است. اطلاعات آماری مورد نیاز در جدول زیر ذکر شده:

 
 ها (، اطلاعات اوليۀ داده1-4جدول )

  تعداد داده بازه مورد ارزیابی
 كمينه

  داده

 بيشينه

  داده

 ميانه

 داده

 ميانگين

 داده
 چولگی كشيدگی

40/40/0404- 

02/00/0402 
0492 02/00 90/000 00/20 22/22 242/0 000/4- 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

قیمت نفت  0409ام ژانویه  04بوده و درتاریخ  0400بیشترین قیمت نفت خام مربوط به سومین روز از ماه می 

 22/22رسد. متوسط قیمت نفت نیز در این دوره مذکور برابر  خود در این دوره می اوپک به کمترین مقدار

 باشد. می

   صورت زیر است: ها نیز به نمودار مربوط به این داده
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Series: OP

Sample 1/04/2010 12/29/2017

Observations 2065

Mean       79.84874

Median   82.34000

Maximum  124.6400

Minimum  22.48000

Std. Dev.   28.07949

Skewness  -0.221237

Kurtosis   1.508435

Jarque-Bera  208.2682

Probability  0.000000

 ها (، نمودار توزیع  داده1-4نمودار )
 

ها و نوع توزیع آنها  چگونگی پراکندگی دادهبینی صحیح سری زمانی، دانستن  یکی از عوامل مهم در پیش

شود. آزمون جارک ـ برا برای  مشاهده می 00ای به نام جارک ـ برا است. در جدول سمت راست نمودار فوق، آماره

توان از این آزمون  شود. برای تحلیل چولگی و کشیدگی ضرایب می ها استفاده می تشخیص نرمال بودن داده

ها بیشتر است. اگر آماره  ماره جارک ـ برا بیشتر باشد، میزان غیر نرمال بودن دادهاستفاده کرد.هرچه رقم آ

ی  % کمتر باشد، در آن صورت توزیع نرمال نیست.با مشاهده2احتمالآزمون جارک ـ برا از سطح معنی داری 

آماره احتمال آن  است که رقم بالایی است و همچنین092/042توان دید که مقدار این آماره برابر  جدول بالا می

شود  هاست. از طرفی با مشاهدۀ نمودار فوق مشاهده می گر غیر نرمال بودن توزیع دادهنیز برابر صفر است که بیان

هستند. نمودار  -40000و چولگی منفی با مقدار  00242ها دارای کشیدگی با مقدار  که پراکندگی توزیع داده

 شکل زیر است:های قیمت نفت خام اوپک نیز به  سری داده

 

20
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140
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 ها (، نمودار قيمت سری داده2-4نمودار )
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های نفتی اعمال شده از سوی که تحریم 0400الی  0400شود که در سالهای  در نمودار فوق مشاهده می

روند قیمت نفت در قدرتهای جهانی بر ضد اقتصاد ایران که یکی از اعضای اوپک بوده است، تاثیری افزایشی بر 

رو گردیده است. دلایل  میلادی قیمت نفت با یک کاهش محسوسی روبه 0402آن سالها داشته است. در سال 

اوپک مدیریت عرضه  0402طور بیان نمود که تا قبل از سال  توان این مربوط به این کاهش شدید قیمتی را می
کرد و هنگامی که تقاضا بیشتر از عرضه  لوگیری مینفت را برعهده داشت؛ به این صورت که از مازاد عرضه ج

های اخیر با تغییر مدیریت اوپک و در دست گرفتن این  شد، سعی بر کاهش این اختلاف داشت. اما در سال می

پیمانان وی سعی بر افزایش  عنوان توسط بزرگترین تولیدکننده نفت در این سازمان یعنی عربستان، به همراه هم

های مالی در اروپا و آمریکا، تقاضا برای نفت  و از طرفی با توجه به مشکلات اقتصادی و بحران عرضه نفت داشته

کاهش پیدا کرد. این افزایش عرضه و کاهش تقاضا باعث کاهش محسوس قیمت نفت گردید. علت مهم دیگر، 

دن به اقتصاد ایران و استفاده آمریکا از ذخایر نفتی خود است که این کار را به دلیل سیاسی و برای ضربه ز

توان به عرضه نفت ارزان توسط گروه تروریستی داعش به عنوان عامل کاهش  روسیه انجام داد. و در آخر هم می

منظور تشخیص مانایی یا های گوناگونی بههای مختلفی با روشسال اخیر اشاره کرد. آزمون 04شدید قیمتی در 

فولر تعمیم یافته، فیلیپس پرون و ... اشاره ای دیکی فولر، دیکی هتوان به آزمونعدم آن وجود دارد که می

های نفت خام مذکور استفاده  های دیکی فولر و فیلیپس پرون برای مانایی سری دادهجا نیز از آزمونکرد.در این

 شده و نتایج آن در جدول زیر ارائه گردیده است:
 

 (، ارزیابی مانایی سری2-4جدول )

 آزمون فرضيه صفر

عدد 

محاسبه 

 دهش

Prob 
مقادیر 

 %1بحرانی 

مقادیر 

 %5بحرانی 

مقادیر بحرانی 

11% 

سری ریشه واحد 
 دارد

 -29202/0 -29020/0 -0000/0 290/4 -222/4 دیکی ـ فولر

سری ریشه واحد 

 دارد

 -فیلیپس

 پرون
2229/4- 2902/4 0000/0- 290202/0- 29202/0- 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
% است و همچنین مقدار قدر مطلق عدد محاسبه شده 2فرضیه صفر دارای آماره احتمال بیشتر از از آنجایی که 

شود و سری دارای ریشه واحد است؛ پس نامانا است و   تراست، پس فرضیه صفر ما رد نمی از مقدارهای بحرانی کم

یز این مشکل نامانایی را با های نامانا از نوع تفاضل مانا هستند، در این پژوهش ن از آنجایی که اکثر سری

 02و خود همبستگی جزئی 00های  خود همبستگی شود و مرتبه آن نیز از طریق آماره گیری حل می تفاضل

 دهد: گردد. جدول زیر مانایی سری تفاضلی را گزارش می مشخص می
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 (، بررسی مانایی سری تفاضلی شده3-4جدول )

 آزمون فرضيه صفر
عدد محاسبه 

 شده
Prob 

بحرانی  مقادیر

1% 

مقادیر 

 %5بحرانی 

مقادیر بحرانی 

11% 

سری تفاضلی ریشه 

 واحد دارد
 -20202/0 -29020/0 -00000/0 444/4 -924/02 دیکی ـ فولر

سری تفاضلی ریشه 
 واحد دارد

 -فیلیپس
 پرون

2092/02- 444/4 00000/0- 29020/0- 20202/0- 

 پژوهش منبع: محاسبات

 

شود، هم مقدار محاسبه شده آماره )قدرمطلق( بیشتر از مقدارهای  بالا مشاهده میهای گونه که از جدول همان

باشد. نمودار  % است. در نتیجه سری تفاضلی شده مانا می2بحرانی است و هم آماره احتمال آزمون کمتر از 

  مربوط به سری تفاضلی شده به شکل زیر است:
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 نمودار تفاضلی قيمت نفت(، 3-4نمودار )

 

شود، سری تفاضلی شده دارای پراکندگی متقارن نسبت به روند  طور که از نمودار فوق مشاهده می همان

ها است. اما نوسانات سری تفاضل قیمت نفت هم در برخی سالها کمتر و در برخی سالها بیشتر بوده  سری داده

رخدادهای سیاسی همچون بهار عربی در کشورهای نفت خیزی تواند بخاطر است که بخشی از این نوسانات می

ای مثل ظهور داعش و جنگ داخلی های منطقههای نفتی بر ضد اقتصاد ایران و جنگچون لیبی، اعمال تحریم

در برخی کشورهای خاورمیانه باشد. همچنین عوامل اقتصادی مثل استفاده روزافزون کشورهای توسعه یافته از 
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ن مثل انرژی خورشیدی و جایگزین انرژی های نوین بجای سوختهای فسیلی همچون نفت بر های نویانرژی

 تقاضای نفت خام و در نتیجه کاهش قیمت آن و نوسانات آن در سالهای اخیر نیز موثر بوده است.

 تصادفی داشته و بازار نفت خام دچار تغییراتکه بررسی کارایی ضعیف ارتباط قرینی با گامنظر به این

تر تغییرات قیمتی به منظور آگاهی مناسب از کارایی و یا عدم کارایی باشد، در راستای برآورد دقیقمتعددی می
نوسان تقسیم نمود. به همین منظور این بازار، مناسب آن است که تغییرات قیمتی را به دو بخش پرنوسان و کم

که فرضیه دو رژیمی   است و آماره آزمون هانسناز مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ دو رژیمی استفاده شده 

و احتمال آزمون صفر، موید دو رژیمی بودن  29/020کند با مقدار بودن در مقابل خطی بودن را آزمون می

 باشد.تغییرات قیمت نفت می

 پارامترهای حاصل از برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ با توزیع نرمال برای سری تفاضلی شده در جدول

 ( ارائه شده است.0)

 
 رژیمی 2(: نتایج برآورد مدل ماركوف رژیم سویئچينگ گارچ 4-4جدول )

Loglikelihood   
   

   
   

   
   

   
   

             
      

 پارامتر    

 مقدار 020/4 022/4 49/4 90/4 40/4 02/4 22/4 90/4 -222/0204

 tاماره  29/0 20/0 422/0 042/0 904/0 24/0 02/92 020/0 -

 منبع:محاسبات پژوهش

 

 (: نتایج وقفه متغيرهای وابسته5-4جدول )

AR(3) AR(2) AR(1) مرتبه 

 مقدار آماره شوارتز 920/0 922/0 244/0

 منبع: محاسبات پژوهش 

 

های متغیر وابسته دارای وقفهشود که آماره شوارتز وقفه اول نسبت به سایر با توجه به جدول فوق مشاهده می

 مقدار کمتری است؛ بنابراین در برآورد مدل از وقفه اول متغیر وابسته استفاده شده است.

نوسان و رژیم یک، رژیم شود که رژیم صفر، رژیم کم(، مشاهده می0-0با استفاده از ضرایب موجود در جدول )

 پرنوسان است.    

 رژیمی به صورت زیر برآورد شده است:0تغییر رژیم مارکوف ماتریس احتمال انتقال برای  مدل 

  [
      

      
]  [

        
        

] 

 

 00/4، عدد 49/4احتمال ماندن در رژیم کم نوسان با خطای  22/4در ماتریس احتمال انتقال بدست آمده، عدد 

احتمال تغییر از رژیم  22/4باشد. همچنین عدد می 02/4احتمال ماندن در رژیم پرنوسان است که دارای خطای 
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باشد. هنگامی که احتمال تغییر از رژیم کم نوسان به رژیم پرنوسان می 00/4پرنوسان به رژیم کم نوسان و عدد 

یابد، این امر به مثابۀ هشداری پیش از وقوع نوسانات  شرطی قرار گرفتن در رژیم پر نوسان اقزایش می احتمال

بینی شده تا ابتدای سال در ادامه احتمالات فیلترشده، هموار شده و پیشهمچنین باشد.  شدید قیمت نفت می

به شرح زیر بدست آمده است و حاکی از احتمال بیشتر رژیم کم نوسان در ابتدای سال جدید میلادی  0402
ه دارد. به عبارت دیگر قیمت نفت در روندی آرام و کم نوسان در حال افزایش است. نمودار احتمالات هموارشد

نوسان و با چه احتمالی در رژیم پرنوسان قرار دهد که در هر لحظه از زمان با چه احتمالی در رژیم کمنشان می

تواند گذار میکه احتمال شرطی وقوع رژیم پرنوسان افزایش یابد و این افزایش تداوم یابد سیاست داریم. هنگامی

 ر رژیم پرنوسان قلمداد کند.آن را به عنوان علامتی برای قرار گرفتن بازار نفت د

 

 بينی شده سری زمانی(: احتمالات فيلتر شده، هموار شده و پيش4-4نمودار )

 

بستگی پرداخته شده است که با توجه به مقدار با استفاده از آزمون پورت مانتئو به وجود و یا عدم وجود خودهم

-شود. بنابراین خود همبستگی رد نمیعدم خودهم، فرضیه صفر این آزمون مبنی بر 9/4و آماره احتمال  29/00

ها وجود ندارد. همچنین از آنجایی که در این مقاله از مدل گارچ استفاده شده است، در نتیجه بستگی بین داده

 به ناهمسانی واریانس توجه مبذول گشته است.  

وئیچینگ گارچ با میانگین شرطی ( که در آن پارامترهای مدل مارکوف رژیم س0-0با استفاده از نتایج جدول )

AR(1)شود.گزارش شده است، به تشریح کارایی بازار نفت خام اوپک پرداخته می 
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    (0)  

 
باشد. اندیس می AR(1)گر فرم ریاضی مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ با میانگین شرطی معادلات فوق بیان

(iنشان )ها و دهنده رژیم  
-باشد که در این مدل شاهد دو رژیم کممیAR(1)ضریب وقفه میانگین شرطی     

بینی م مستلزم پیشطور که در قبل هم اشاره شد، کارایی ضعیف در بازار نفت خانوسان و پرنوسان هستیم. همان

بینی باشند شاهد ناکارایی در بازار ها قابل پیشکه قیمتباشد و درصورتیها در این بازار میپذیر نبودن قیمت

توان به های متعددی در خصوص کارایی بازار نفت خام وجود دارد که از جمله آن مینفت خام هستیم. آزمون

که میانگین شرطی در هر رژیم، وایت نویز باشد یا به تبعیت از هنگامیرویکرد سری زمانی اشاره نمود. درواقع، 

  مطالعه عباسیان و ذوالفقاری، ضریب وقفه قیمت نفت )
داری با صفر نداشته باشد، در آن ( تفاوت معنی   

نفت  صورت فرضیه ضعیف کارایی در بازارتوان گفت که بازار دارای کارایی ضعیف است و در غیر اینصورت می

که AR(1)(، ضریب 0-0شود. برحسب نتایج حاصل از برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ در جدول )رد می
  همان 

تر از صفر و معنی دار است. بنابراین، طبق نتایج نوسان و پرنوسان بزرگباشد در هر دو رژیم کممی    

توان به سود سیستماتیک دست ناکاراست و می برآورد این مدل، در هر دو رژیم مذکور، بازار نفت خام اوپک

گذاران بازار نفت در جهت شفافیت بیشتر اطلاعات و جریان آزاد اطلاعات در یافت. بنابراین لازم است که سیاست

 این بازار اقدامات لازم را اتخاذ نموده و در جهت کارایی آن تلاش نمایند.

ترین شکل آن در موضوع مورد مطالعه در این مقاله از این جهت انتخاب گردیده است که نفت خام، مهم    

شود. این امر، نفت خام را به بارزترین شاخص کارایی بازار نفت معاملات بوده و در حجم وسیعی معامله می

بازار نفت خام اوپک در کشور تاکنون تبدیل نموده است. شایان ذکر است که فرضیه ضعیف بازار کارا در حیطه 

 انجام نشده بود.

 

 نتيجه گيری و پيشنهاد -5

توسط مدل مارکوف رژیم   0402تا  0404های در این مقاله کارایی بازار نفت خام اوپک در طی سال

نفت  دهنده عدم کارایی بازارسوئیچینگ گارچ دو رژیمی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از برآورد نشان

تواند پیامدهای منفی بر اقتصاد کشورهای درحال نوسان و پرنوسان است.این ناکارایی میخام در هر دو رژیم کم

در اقتصاد جهانی این محصول یکی از خصوص کشورهای عضو اوپک داشته باشد. از آنجایی که توسعه و به

ای دارد واز  یین بسیاری از معادلات منطقهشود که نقش بسزایی در تع ترین کالاهای استراتژیک محسوب می مهم
سویی دیگر درآمدهای ناشی از صادرات نفت در کشورهای عضو اوپک سهم قابل توجهی از تولید ناخالص داخلی 

گذاران و فعالان در این حوزه به منظور کارایی این شود، لازم است سیاست ها را شامل می های سالیانۀ آن و بودجه

-های اطلاعاتی و کسب سودهای نامتعارف جلوگیری بهمناسبی را اتخاذ کنند تا از ایجاد حفره هایبازار، سیاست

بینی روند های سری زمانی به پیشتوان با استفاده از مدلبا توجه به عدم کارایی ضعیف این بازار میعمل آید. 
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کند،  ها بازی می سیاست دولتتنها نقش مؤثری در  بینی قیمت نفت نه پیشحرکتی قیمت نفت خام پرداخت. 

ریزی صحیح به کنترل اثرات منفی  بلکه بر بهینه کردن میزان تولید در بلند مدت و همچنین از طریق برنامه

توانیم یک الگوی مبتنی بر مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ می ها نیز کمک شایانی خواهد کرد. شوک

از وقوع نوسانات شدید نام دارد را ارائه کنیم. همچنین باتوجه  کاربردی مهم از این مدل که الگوی هشدار پیش
به این که اگر یک فرآیند در گذشته دچار تغییراتی شده ممکن است در آینده نیز رخ دهد، اهمیت این الگو 

رائه گیری بهتری نماید. گام اساسی در ا گذار با توجه به آن بتواند تصمیم گردد تا سرمایه بیش از پیش نمایان می

های پرنوسان  این الگو، برآورد ماتریس احتمالات انتقال است؛ زیرا با داشتن این ماتریس، احتمال ماندن در رژیم

الگوی نوسان و یا برعکس در دسترس خواهد بود. این  نوسان و همچنین تغییر از رژیم پرنوسان به کم و کم

که احتمال  کند. هنگامیت شدید قیمت نفت عمل میهشدارگونه برای اتخاذ تدابیر مناسب برای مدیریت نوسانا

تواند آن را به عنوان علامتی گذار می شرطی وقوع رژیم پرنوسان افزایش یابد و این افزایش تداوم یابد سیاست

برای قرار گرفتن بازار نفت در رژیم پرنوسان قلمداد کند و این علامت به مثابه الگویی هشدارگونه برای اتخاذ 

-کند. با استفاده از این الگو و محاسبه و پیشناسب برای مدیریت نوسانات شدید قیمت نفت عمل میتدابیر م

توان احتمال مواجه شدن بازار با نوسانات شدید قیمت در هر دوره پیش رو را  بینی احتمالات شرطی می

 عبارتند از:گردد که نهاداتی مطرح میدر راستای کارایی بازار نفت خام پیشبینی نمود.   پیش

منظور نظارت مستمر و دقیق بر انتشار اطلاعات و قیمت نفت تشکیل هیأت بازرسی از اعضای اوپک به (0

 خام.

 های نفتی.نظارت مؤثر بر بورس (0

بینی قیمت نفت و بررسی کارایی بازار نفت پیشنهادات زیر های مناسب باهدف پیشهمچنین درخصوص مدل

 مطرح است:

 پارامتریک و نیمه پارامتریک مارکوف سوئیچینگ گارچ.های استفاده از مدل (0

 های ترکیبی.های حافظه بلند مدت و مدلاستفاده از مدل (0

 

 منابعفهرست 

 بینی نوسانات بازارهای آتی نفت با استفاده از  پیش "(، 0020وند، فاطمه) بکی حسکوئی، مرتضی، خواجه

، 00فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره ، "های تغییر رژیم مارکوف گارچ های گارچ و مدل مدل

 .042-22ص 

 فصلنامه تحقیقات مالی، "نظریه بازار کارای سرمایه "(، 0020خانی، علی، عبده تبریزی، حسین )جهان ،

 .00-2، ص 0شماره 

 مطالعه  تحلیل تجربی نوسانات و کارایی اطلاعاتی بازار سهام "(، 0022پور، امیر )راسخی، سعید، خانعلی(

 .22-02، ص 04، شماره "موردی: بورس اوراق بهادار تهران(



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

911  

 
 9911بهار / وسوم سيشماره  / نهمسال 

 ( 0020راسخی، سعید، شهرازی، مهدی ،)" فصلنامه "آزمون فرضیه کارایی بازار ارز: مطالعه موردی ایران ،

 .0اقتصاد پولی و مالی، شماره 

 (0020رستمی، محمدرضا، فرهمندی، سحر ،)"خام و اثرات  برآورد ارزش در معرض ریسک قیمت نفت

 .0گذاری، شماره  ، فصلنامه دانش سرمایه"MGARCHسرریز آن با استفاده از مدل گارچ چند متغیره 
 ( 0020عباسیان، عزت اله، ذوالفقاری، مریم ،)"  تحلیل پویای کارایی سطح ضعیف در بورس اوراق بهادار

 .92شماره  های اقتصادی،ها و سیاست، فصلنامه پژوهش"تهران توسط فیلتر کالمن

 نوسان بازدهی بررسی کارایی ضعیف در دو رژیم پرنوسان و کم "(، 0022اصغر )نادمی، یونس، سالم، علی

 .090-002، ص 22های اقتصادی، شماره ها و سیاست، فصلنامه پژوهش"بازار سهام تهران
 Arouri, M., Hammoudeh, S., (2013). "On the short-and long- run efficiency of energy and 

precious metal market", Journal of Energy Economics, vol. 40, pp. 832-844. 

 Bjork, T., (2009). "Arbitrage Theory in continuous Time", Oxford University press Inc, 

NewYork. 

 Charles, A., Darne, O., (2013). "The efficiency of the crude oil markets: Evidence from variance 

ratio tests",Journal of  Energy policy, vol. 11, pp. 4267-4272. 

 Dobbins, R., Wiit, S., Fielding, J., (1994). "Portfolio Theory and Investment Management", ed. 

Blackwell. 

 Fama, E. F., (1970). "Efficiance Capital Market: A Review of Theory and Empirical work", 

Journal of Finance, vol. 2, pp. 383-417. 

 Frunkfurter, G., Elton, M., (1996). "Toward Finance with meaning , the Methodology of Finance: 

What it is and What it can be", JAI press Inc. 

 Gorska, A., Krawiec, M., (2016). "The Analysis of Weak-form Efficiency in the Market of Crude 

Oil", Journal of Economics and Business Studies, vol. 5. 

 Gray, S., (1996). "Modelling the conditional distribution of Intrest rates as a regime-switching 

process", Journal of Financial Economics, vol. 42, pp. 27-62. 

 Hamdi, M., (2013). "Testing Crude Oil Market Efficiency Using Artifical Neural Networks". 

 Klassen, F., (2002)."Improving Garch volatility forecasts", Empirical Economics, vol. 27, pp. 

363-394. 

 Marcucci, J., (2005). "Forecasting stock market volatility with regime-switching Garch models", 

Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, vol. 9, pp. 1-55. 

 Mensi, W., Aloui, C., Hamdi, M and Nguyen, Duc., (2012). "Crude Oil Market Efficiency: An 

Emprical Investigation via the Shannon Entropy", Journal of International Economics, vol. 129, 

pp. 119-137. 

 Said, A., Harper, A., (2015). "The efficiency of the Russian Stock Market: A Revisit of the 

Random Walk Hypothesis", Academy of Accounting and Financial Studies Journal, vol. 19, No. 

1. 
 Sharma, G., Mahendru, M., (2009). "Efficiency Hypothesis of the stock markets: A Case of 

Indian Securities", Journal of Business and Management, vol. 4, No. 3. 

 Stivens, J., (2013). "Testing the efficiency of the futures market for crude oil using weight least 

squares", Journal of Applied Economics, vol. 20. 



ينادم ونسي و يمحمدرضا حداد ،يالموت يمحمود محمد... /  بازار پرنوسان و نوسان کم ميدر دو رژ فیضع ييکارا هیفرض يبررس   

911 

 
 9911بهار / وسوم سيشماره  / نهمسال 

 Zhang, B., Li, X., He, F., (2014). "Testing the evolution of crude oil market efficiency: Data have 

the conn", Journal of Energy policy, vol. 68, pp. 39-52. 

 Zhang, Y., Yao, T., He, L., (2015). "Forecasting crude oil market volatility: Can the regime 

switching GARCH model beat the single-regime GARCH models?  " , Journal of statistical 

finance 
 

 
 ها یادداشت

                                                
1
 Gorska&Krawiec 

2
 Zhang 

3
 المللی نفتی است که متشکل از بین کارتل یک، اوپک با نام اختصاری نفت کنندهسازمان کشورهای صادر  

است. مقر  ونزوئلا و آنگولا ،اکوادور ،امارات متحده عربی ،عربستان سعودی ،قطر ،نیجریه ،لیبی ،کویت ،عراق،ایران ،الجزایر کشورهای

  .انتقال یافت اتریش در کشور وین به شهر ۹3۱۱ در ژنو بود و در سال ۹33۱دو تاسیس در سال بالمللی اوپک از  بین

 
4
 Charles &Darne 

5
 Fama  

6
 Efficient Market Hypothesis 

7
 Capital Market 

8
 Frankfurter &McGoun 

9
 Information Efficiency 

10
 Allocational Efficiency 

11
 Operational Efficiency 

12
 Sharma &Mahendru 

13
 Weak Efficiency 

14
 Semi strong Efficiency 

15
 Strong Efficiency 

16
 Random Walk Hypothesis 

17
 Dobbins & et.al 

18
 Martingle 

19
 Detrended Fluctuation Analysis 

20
 Mensi& et.al 

21
 Modified Shannon Entropy 

22
 Symbplic Time Series Analysis 

23
 Stevens 

24
 Hmdi 

25
 Artifical Neural Network 

26
 Arouri 

27
 Zhang & et.al 

28
 Said & Harper 

29
 Unobserved 

30
 Marcucci 

31
 Klaassen 

32
 www.quandl.com/opec 

33
 JarqueBera 

34
 AutoCorrelation Function 

35
 Partial AutoCorrelation Function 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%DB%8C%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%88%DB%8C%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%84%DB%8C%D8%A8%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%B9%D8%B1%D8%A8%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DA%A9%D9%88%D8%A7%D8%AF%D9%88%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%86%DA%AF%D9%88%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%86%D8%B2%D9%88%D8%A6%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%B1%DB%B3%DB%B4%DB%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D8%B4
http://www.quandl.com/opec

