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   قیمتی ارائه یک الگوي هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید
  *در بازار نفت اوپک: رویکرد مارکوف سوئیچینگ گارچ

 
  1محمود محمدي الموتی

  2محمدرضا حدادي
  3یونس نادمی

20/06/1397تاریخ پذیرش: 27/08/1396دریافت:تاریخ       
  :چکیده

بینی  پذیرد بنابراین پیشاز نوسانات قیمتی بازار نفت تاثیر می ،اقتصاد ایران به دلیل اتکاي بالا به درآمدهاي نفتی
روند حرکتی قیمت نفت هم از جهت تعیین صحیح قیمت نفت در بودجه دولت و هم از جهت مدیریت و کنترل 

بینی  بنا بر اهیمت پیشگذاران اقتصاد کلان از اهمیت زیادي برخوردار است.  نوسانات شدید قیمتی براي سیاست
این مقاله ارائه یک الگوي هشدار پیش از وقوع براي نوسانات شدید در بازار نفت  هدفروند حرکتی قیمت نفت، 

هاي آتی، دیدي دورهبینی احتمال وقوع نوسانات شدید قیمت نفت در تواند با پیشاین الگو میباشد.  خام اوپک می
با استفاده از مدل  در گام نخستمنظور  گذار قرار دهد. بدین روند حرکت قیمت نفت در اختیار سیاست مناسب از

مدلسازي و  2016 -2010براي دوره  آننوسانات  روند حرکتی قیمت نفت به همراهمارکوف سوئیچینگ گارچ 
هاي پرنوسان  احتمالات انتقال که شامل احتمال ماندن در رژیم؛ سپس با استفاده از این مدل، ماتریس شدبرآورد 

و مبتنی بر این  آید باشد بدست می نوسان و برعکس می مال تغییر از رژیم پرنوسان به کمو کم نوسان و احت
تا با استفاده از  گرددبینی مینوسان و پرنوسان پیش قرار گرفتن در رژیم قیمت نفت کم ماتریس احتمالات شرطی

ناشی گیري پیدا کنند تا بتوانند از اثرات مخرب  گذاران و فعالان در بازار نفت دید بهتري براي تصمیم آن سیاست
  جلوگیري نمایند.  از نوسانات شدید قیمت نفت

  

 JEL :E37, Q31, C53, C24 بنديطبقه

بینی، مدل مارکوف رژیم  پیشالگوي هشدار پیش از وقوع، قیمت نفت خام اوپک،  :ها کلیدواژه
  . سوئیچینگ گارچ
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   مقدمه .1
ها  ها و سازمان هاي دولت که فعالیت طوريهالمللی است ب بین 1انرژي یک کالاي استرتژیک

تر، هر گونه تغییر در  باشد. در مقیاس کوچک در گروي آن و بازارهاي مربوط به آن می
و بطور  به نوعی تغییر در سبد خانوارها قیمت انرژي باعث تغییر در قیمت کالاهاي دیگر و

ترین نوع  گذار خواهد بود. در دنیاي امروز نفت به عنوان مهم کلی در رفاه جامعه تأثیر
  کند. ش بسزایی در تحولات جهان ایفا میانرژي نق

هاي اقتصادي و تولیدي است؛  انرژي و بویژه نفت، نیروي محرکۀ بسیاري از فعالیت
ترین منابع  اي در رشد اقتصادي کشورها دارد. نفت خام یکی از مهم ژهبنابراین جایگاه وی

گذاري با  ترین محصول سرمایه اقتصادي جهان و مهم  ـ  انرژي براي توسعۀ اجتماعی
). در اقتصاد جهانی 2018؛ 2است (ژانگ هاي اخیر بوده هاي قابل توجه مالی در سال ویژگی

شود که نقش بسزایی در  تراتژیک محسوب میترین کالاهاي اس این محصول یکی از مهم
.م در پی حوادث 1970اي دارد. این محصول پس از دهۀ  تعیین بسیاري از معادلات منطقه

هاي بزرگ نفتی از نوسانات شدید قیمتی برخوردار بوده  مختلف جهانی و پیدایش شرکت
ت و پوشش هاي بزرگ نفتی به منظور شفاف سازي قیم که همین امر موجب تشکیل بورس

  ).1391؛ فرهمنديریسک ناشی از نوسانات قیمتی شده است (رستمی و
شود، تأثیرات قابل توجهی  هاي نفتی یاد می وسانات قیمت نفت که از آن با نام شوكن

در اقتصاد کشورها، اعم از کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه دارد. از سویی دیگر از 
توجهی  فت در کشورهاي عضو اوپک سهم قابلصادرات نآنجایی که درآمدهاي ناشی از 

شود، اقتصاد این کشورها را  ها را شامل می هاي سالیانۀ آن از تولید ناخالص داخلی و بودجه
ها بر اقتصاد  توان یک اقتصاد تک محصولی دانست و میزان تأثیر این شوك به نوعی می

ها به درآمدهاي حاصل از فروش نفت  توان به میزان وابستگی بودجۀ آن این کشورها را می

 
. کالاي استراتژیک، کالایی است که وجود آن براي یک کشور حیاتی و مهم باشد و نبود آن کشور را دچار بحران 1

  ر، زمان مصرف و فرهنگ مصرفی مردم دارد.اقتصادي و سیاسی کند. اهمیت استراتژیک کالا بستگی به نوع کشو
2. Zhang, (٢٠١٨) 
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ونق راحتی در رکود و ر تواند به مربوط دانست. سهم بالاي مشارکت این نوسانات می
گذار باشد و نوسانات این کالا، بیشتر متغیرهاي اقتصادي اقتصاد کشورهاي عضو اوپک اثر

  توان به عامل تقاضاي کل اشاره کرد.  کند که از جمله می را دچار نوسان می
افزون قیمت نفت در بازارهاي مالی و اثرات اقتصادي حاصل از  باتوجه به اهمیت روز
هاي کارآمدتر همواره مورد علاقۀ  بینی قیمت نفت خام به روش نوسانات قیمتی آن، پیش

تنها نقش مؤثري  بینی قیمت نفت نه است. پیش گذاران بوده بسیاري از فعالان بازار و سیاست
کند، بلکه بر بهینه کردن میزان تولید در بلند مدت و همچنین  بازي میها  در سیاست دولت

   ها نیز کمک شایانی خواهد کرد. ریزي صحیح به کنترل اثرات منفی شوك از طریق برنامه
هدف از این پژوهش ارائه و تفسیر یک الگوي جدید توسط ماتریس احتمال انتقال است 

آید. با  رچ در بازار نفت اوپک بدست میکه توسط برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گا
گردد و با  نوسان محاسبه می ، احتمالات دو رژیم پرنوسان و کماستفاده از این ماتریس

استفاده از آن احتمال مواجهه شدن با نوسانات شدید در قیمت نفت خام را در هر دوره 
ت شدید بدست بینی نوسانا بینی نمود و بدین ترتیب یک الگوي مناسب براي پیش پیش

  آورد.
 به بعديشده است؛ به این صورت که در بخش  سازماندهیاین مقاله در پنج بخش  

و الگوي هشدار  قیمت نفت بینی نوسانات پیشزمینه مطالعات انجام گرفته در  مبانی نظري و
دو  مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ  شود و در بخش سوم مدل پیش از وقوع پرداخته می

. در گرددها توصیف میو داده گیرد به تفصیل مورد بررسی قرار می رژیمی و سه رژیمی
و  شود اخته میپردهاي دو و سه رژیمی مارکف برآورد مدل و مقایسه مدلبخش چهارم به 

  گردد. مطرح می گیري و پیشنهاداتدر بخش پایانی نیز نتیجه 
  
  مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري و  .2

هاي اصلی فرآیندهاي اقتصاد جهانی بشمار ترین شاخصهمراه ارز و طلا، از مهمنفت به
ویژه تقاضاي نفت هاي اصلی تعیین قیمت نفت هستند. بهعرضه و تقاضا، عامل آیند.می

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  1396 زمستان، 25، شمارههفتمپژوهشنامه اقتصاد انرژي ایران، سال  162
 

 

وابسته به مصرف آن در کشورهاي توسعه یافته و درحال توسعه است و عرضه آن وابسته به 
هاي بین ونزوئلا و آمریکا، ترکیه و کردهاي عراق یا ایران ند درگیريوقایع ژئوپولیتیک مان

-بر تنظیم سطح تولید می 1و اسرائیل و دیگر موارد همچون تصمیم کشورهاي عضو اوپک

ها تواند یک عامل در رفتار اخیر قیمتگذار نفتی نیز میحال، رفتار سرمایهباشد. با این
هاي گذاران از جمله صندوقفتار مجموعۀ متنوع سرمایهتوان به رطور خاص میباشد، که به

؛ 2یگذاري اشاره کرد (چارلز و دارنهاي سرمایههاي بازنشستگی و بانکبیمه، صندوق
2013.(  

گیري مدیریت و کنترل ریسک است. پس،  یک عنصر کلیدي در تصمیم 3بینی پیش
است. به عبارتی هر سازمان ها حائز اهمیت  ها و نهاد براي بسیاري از سازمان بینی پیش

بینی  هاي خود باید قادر به پیش گیري آگاهانه و استفادة بهینه از دارایی منظور تصمیم به
ها نسبت به  گیري ها و تصمیم بینی عوامل غیر قابل کنترل، به انتخاب باشد. اصولاً باید پیش

بینی، هنر و علم  شافتد بهتر عمل کند. در واقع پی بینی اتفاق نمی زمانی که این پیش
آوري شده و بسط و تعمیم  هاي جمع دادهاي آتی در زمان حال است که از طریق داده رخ
بینی ادراکی یا موضوعی از آینده و یا ترکیبی  هاي ریاضی، پیش ها به آینده توسط مدل آن

هاي مختلف  باشد. یکی از ابزارهاي مهم مدیریتی استفاده از روش  از این دو روش می
نگري به مفهوم مطالعۀ قبلی، محاسبه و حدس زدن از شرایط آینده بینی است. آینده شپی

که غالبا متکی بر آمار و  _است و کسی که با آگاهی توسط محاسبات انجام گرفته 
و با تکیه بر بینش شخصی خود در خصوص آینده به قضاوت  _اطلاعات کنونی است 

بینی ابزاري است براي  کلی پیش). بطور1377الهی؛  پردازد (آیت ینی میب نشیند، به پیش می
گیري  بینی به میزان اثرگذاري آن در زمان تصمیم گیري بهتر و ارزش یک پیش تصمیم

 
المللی نفتی است که متشکل از  بین کارتل  یک، اوپک  با نام اختصاري  نفت کنندهسازمان کشورهاي صادر . 1

ایران، عراق، کویت، لیبی، نیجریه، قطر، عربستان سعودي، امارات متحده عربی، ونزوئلا، اکوادور کشورهاي الجزایر، 
در  وین به شهر 1344  در ژنو بود و در سال 1339دو تاسیس در سال بالمللی اوپک از  مقر بینباشد. و آنگولا می

  .انتقال یافت اتریش کشور
2 .Charles and Darne, (2013) 
3 .Forecasting 
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بینی که این توانایی را داشته باشد که کیفیت و دقت تصمیم را بهبود  بستگی دارد. هر پیش
  بینی مفیدتري خواهد بود. بخشد، پیش

که مورد  طوريشود به یک امر مهم در بازارهاي مالی محسوب میبینی نوسانات  پیش
هاي اخیر قرار گرفته است.  توجه بسیاري از محققین دانشگاهی و فعالان بازارها در دهه

توان به قسم زیر  بینی در بازارهاي مالی بسیار پیچیده است و دلایل این پیچیدگی را می پیش
  خلاصه کرد:

 ها ایستایی داده نا 

 ها غیرخطی بودن روند داده 

 ها تغییرات زیاد داده 

بینی دقیق در بازارهاي مالی  بینی، هنوز هم پیش هاي متعدد پیش امروزه با وجود روش
بینی در  رسد. تحقیقات فراوان پیرامون موضوع مربوط به پیش نظر نمی اي به کار چندان ساده

ویژه  در بازارهاي مختلف و بههاي مالی و همچنین تحقیقات متعدد انجام شده  سیستم
بازارهایی چون بازار ارز، بازار سهام اوراق بهادار، بازار سکه و طلا و نیز بازار نفت و سایر 

مرد و فقیدیان؛  هاي مصرفی همگی نشانگر اهمیت موضوع مورد بحث است (جوان انرژي
نفت خام تنها  بینی قیمت ترین بازارهاي مالی بازار نفت است. پیش ). یکی از مهم1394

هاي سیاسی ـ اجتماعی نیز این مسئله از اهمیت  مورد توجه اقتصاددانان نیست بلکه در بخش
هاي سیاسی و  گیرندگان در بخش که همواره تصمیم طوري بسزایی برخوردار است ؛ به

دنبال راهی براي افزایش دقت در  اقتصادي و همچنین جامعۀ علمی پژوهشی همواره به
و  ها بینی این کالاي مهم براي دولت باشند. همچنین پیش ی قیمت نفت میبین صحت پیش

بینی  هاي خود پیش هایی که براي فعالیت گذاري بیشتر در طرحمنظور تأثیر گذاران به سرمایه
گذاري نفت در بازارهاي مالی از  ). سیستم قیمت2016؛ 1کنند، لازم است (امیر و شبري می

عنوان یک  باشد. نفت خام به هاي قیمت گذاري می سیستمترین  ترین و غیرشفاف مبهم
اي بسیار پر اهمیت براي کشورهایی که شامل  کالاي استراتژیک در اقتصاد دنیا، ماده

 
1.Amir and Shabri, (2016) 
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ویژه بنیان اقتصادي کشورهاي عضو اوپک  شود و به صنعت قوي هستند، محسوب می
تواند سبب  تی میشود. از این جهت نوسانات شدید قیمتی در این ماده حیا محسوب می
بینی صحیح قیمت نفت خام  همین دلیل پیش هاي شدید و ... گردد. به بروز بحران

تواند نقش بسیار مهمی در اقتصاد، امنیت و آسایش این  هاي عضو اوپک، می کشور
 .)1394مرد و فقیدیان؛  (جوانکشورها در برابر تهدیدات ناشی از این نوسانات داشته باشد

-شمار میبینی بهکارهاي نوین در حوزه پیشالگوي هشدار پیش از وقوع نیز یکی از راه

  رود.
بسیاري از مطالعات انجام گرفته در حوزة الگوي هشدار پیش از وقوع، در حیطه 

هاي هشدار پیش از وقوع در گذشته از مدل باشد. هاي پولی و مالی و بازار سهام میبحران
ها همانند مطالعات رویکرد اند و تکنیک تخمین آنخاذ شدههاي کلاسیک اتمدل

؛  1996، 2هاي رگرسیونی (فرانکل و رزو مدل )1995، 1همکارانایچنگرین و گرافیکی (
) بود. 1998( 4همکارانترین مدل برگرفته از کامینسکی و باشد. محبوب) می1996، 3ساچ

چندملیتی توسط پیشگامانی مانند ایچنگرین، هاي هاي ارزي با استفاده از دادهادبیات بحران
منتشر گردید، شروع  1996و  1995، 1994هاي در مقالاتی که در طی سال 5رز و وایپ لوز

 )1999( 6و کامینسکی و رینهارت )1998( همکارانرویکرد سیگنالی کامینسکی و  شد.
 قرار گرفته است. اي مورد استفادهطور گستردهبراي ساخت الگوي هشدار پیش از وقوع به

باشد، داشتن یک که این کالا دچار نوسانات شدید متعددي میجاییدر بازار نفت نیز از آن
بینی جهت پیش هاي مبتنی بر سري زمانی باشد،که توسط مدل احتمالی هشدار الگوي

  نظر برسد.تواند حائز اهمیت بهنوسانات قیمتی آن می
  

 
1. Eichengreen et al. (1995) 
2. Frankel and Rose, (1996) 
3. Sachs, (1996) 
4 . Kaminsky et al. (1998) 
5. Wyplosz 
6. Kaminsky and Reinhart, (1999) 
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  مطالعات داخلی مروري بر  .2-1
در ایران، سیستم هشدار پیش از  1372) پس از اشاره به بحران مالی سال 1382نادري (

داند  یابی اقتصاد کلان معرفی می موعد براي بحران مالی را به عنوان یک ابزار تجربی عیب
و الگویی به نام الگوي استخراج علائم را که به پیروي از ابتکار کامینسکی، لیزوند و 

ها  سیستم اگر آمارهاي مربوط به شاخصکند. در این  باشد، ارائه می می )1998(1ورینهارت 
اي خاص که مرز بحران نام دارد منحرف شوند، این الگو علائم را انتشار  از مرز آستانه

 دهد.  می

) در مطالعه خود اقدام به طراحی سامانه هشداردهی 1391ابراهیمی و توکلیان (
ها با اند. آنایران توسط مدل مارکوف سوئیچینگ کردههاي ارزي در زودهنگام بحران

 1367هاي هاي ارزي که در اقتصاد ایران در طی سالاستفاده از نرخ رشد بازار آزاد، بحران
هاي دهد که در دورهها نشان میاند. نتایج کار آنبه وقوع پیوسته، شناسایی کرده 1389تا 

، نیمه 69ماهه اول سال 3، 68ه ماهه اول سال ، ن67ماهه دوم سال 6زمانی مختلف شامل: 
است که این با واقعیت هشدار داده شده ، وقوع بحران78و  77هاي و سال 72دوم سال 

 اقتصاد ایران در آن زمان انطباق دارد.

اي مختلف گارچ استاندارد با هاي از مدل) مجموعه1393بکی حسکوئی و خواجوند (
بینی ها در پیشرژیم مارکوف گارچ به منظور توانایی آنتغییر هاي  گروهی از مدل

اند. تا یک ماهه مقایسه شده ههاي زمانی یک روزنوسانات بازارهاي آتی نفت در افق
 SPAماریانو، وایت و تست  - دایبولد هاي بینی نیز توسط آزمونها در پیشتوانایی آزمون

دهد که مدلهاي این تحقیق نشان میتحلیلاند. تجزیه و مورد ارزیابی قرار گرفته 2هانسن
یر تر عملکرد بهتري نسبت به سابینی کوتاههاي تغییر رژیم مارکوف گارچ در افق پیش

هاي گارچ نامتقارن استاندارد بهتر رچ دارد ولی در افق زمانی بلندمدت مدلاهاي گمدل

 
1. Kaminsky, Lizando and Reinhart, (1998) 
2. Hansen 
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غییر رژیم مارکوف ها وجود مدل بهتر از تکنند. همچنین بر اساس این آزمونعمل می
  شود.گارچ رد می

) در این مقاله اقدام به ارائه یک الگوي هشدار پیش از وقوع 1393( نادمی و همکاران
مارکوف ها ابتدا با استفاده از مدل اقتصاد سنجی  اند. آن نوسانات در بازار سهام تهران کرده

اند که مدل رژیم  بردهسوئیچینگ گارچ، نوسانات بازدهی سهام را برآورد کرده و پی 
ها در بازه  چرخشی مارکوف با توزیع جی اي دي بهترین عملکرد را در بین سایر توزیع

ها داشته است. سپس با استفاده از همان مدل و برآورد صورت گرفته،  مورد بررسی آن
ن، نوسا هاي پرنوسان و کم هاي ماندن در رژیم ماتریس احتمال انتقال را که شامل احتمال

ها معتقدند که با  اند. آن نوسان و برعکس را محاسبه کرده نتقال از رژیم پرنوسان به کما
توان از وقوع نوسانات شدید جلوگیري کرد و باعث افزایش امنیت  چنین الگویی می

  گذاري در بازار سهام تهران شد. سرمایه
یچینگ ) در پژوهش خود با استفاده از مدل مارکوف سوئ1394مطهري و همکاران (

بینی کرده  پیش 1396تا  1385هاي  گارچ نوسانات نرخ ارز را در بازار آزاد  و در طی سال
هاي  و احتمال ماندن در رژیم  و با استفاده از آن، ماتریس احتمالات انتقال را بدست آورده

ارائه کردند. بدین ترتیب پرنوسان و کم نوسان و انتقال از این دو رژیم به یکدیگر را 
 ویی براي هشدار پیش از وقوع نوسانات نرخ ارز در بازار آزاد را ارائه دادند.الگ

سازي  ) از الگوریتم ژنتیک براي بهینه 1395در مطالعه فیروزي جهانتیغ و دهقانی (
سازي،   معماري و ساختار شبکۀ عصبی مصنوعی استفاده گردیده است. در طی فرآیند بهینه

هاي  اند تا از پیچیدگی عصبی مصنوعی محاسبه گردیده وزن ها، بایاس، و ساختار شبکۀ
منظور بررسی عملکرد شبکۀ عصبی اصلاح شده با  ناشی از شبکۀ عصبی کاسته شود. به

) از WTI( 1بینی قیمت نفت اینتر مدیت وست تگزاس الگوریتم ژنتیک، از آن براي پیش
دهد که مدل  ها نشان می استفاده شده است. نتایج پژوهش آن 2015تا انتهاي  2012سال 

 
1. West Texas Intermediate 
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بینی قیمت نفت عملکرد  هاي شبکۀ عصبی مصنوعی در پیش مذکور در مقایسه با سایر مدل
  تري دارد. بهتر و دقیق

  
 مطالعات خارجیمروري بر  .2-2

)، با استفاده از روش استخراج علائم، اقدام به 1998( و همکاران کامینسکیبراي اولین بار 
ها از یک شاخص فشار بر بازار ارز براي  ارائه  یک الگوي هشدار پیش از وقوع کردند. آن

اده نمودند و با استفاده از هاي گذشته استف هاي رخ داده در سال مشخص کردن بحران
ارز، اعتبارات داخلی، ذخایر  استخراج علائم، پی بردند که رفتار نرخ واقعی سیستم

 .نداها مؤثر نبینی بحرا هایی هستند که در پیش المللی و تورم داخلی از جمله شاخص بین

وابسته گسسته که براي تمایز  متغیر 4اي با  ) از الگوهاي دو جمله2002( 1بوسایر و واتزشر
هاي بعد از بحران (متغیر اقتصادي در  هاي آرامش (بیانگر اقتصاد سالم) و دوره بین دوره

باشد را به عنوان یک الگوي هشدار پیش از موعد که بر  حال رسیدن به ثبات است) می
که بکار بردن  ها نشان دادند آن اند. باشد ارائه داده اي می مبناي الگوي لوجیت چند جمله

توان حالات مختلفی را از هم متمایز  اي که با استفاده از آن می الگوي لوجیت چند جمله
 آید. هاي مالی به حساب می بینی بحران کرد، گامی اساسی در توانایی پیش

  بینی قیمت نفت وست هاي آریما و گارچ را در پیش کاربرد مدل )2009( 2لی چی
مورد بررسی قرار  2009سپتامبر  30تا  1986ژانویه  2ه از تاریخ هاي روزان تگزاس با داده

ختلف هاي م و با اندازه انجام Eviwesافزار اقتصاد سنجی  دهد. او این کار را توسط نرم می
مدل هاي خوبی براي  GARCH(1,1)و  ARIMA(2,1,1)د که مدل یرس به این نتیجه 

که مدل  در پایان وي به این نتیجه دست یافت باشند. ها می برآورد این داده
GARCH(1,1)هاي روزانه قیمت نفت خام با توجه به توانایی مدل  ، مدل بهتري براي داده

   در ایفاي نقش نوسانات با واریانس شرطی ناهمسان دارد.

 
1. Bussiere and Fratzscher, (2002) 
2. Lee Chee, (2009) 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  1396 زمستان، 25، شمارههفتمپژوهشنامه اقتصاد انرژي ایران، سال  168
 

 

) ابتدا شاخص بحران شوك قیمت نفت را تعریف و سپس مدل شبکه 2010( 1سانگ
برد و از این مدل براي ساخت سیستم بینی شاخص این بحران بکار میعصبی را براي پیش

هشدار پیش از وقوع نوسانات قیمت نفت خام استفاده کرده است. وي با مدل خود سعی 
 2008خی آن در سال یبینی پیش از موعد براي فروپاشی قیمت نفت پس از اوج تاردر پیش

برد که بحران کند و پی مییونی مقایسه میرا داشته است. او نتایج خود را با مدل رگرس
بینی بوده اما مدل قیمت نفت و سقوط ناگهانی آن توسط مدل شبکه عصبی قابل پیش

  بینی آن ناکام بوده است.رگرسیونی در پیش
سازي تغییرات قیمتی سه  بینی و مدل) توانایی پیش2013( 2در پژوهش کانگ و یون

ر مرکانتیل نیویورك مورد بررسی قرار گرفته است. به قرارداد تجاري نفت خام در بازا
 – ARFIMAو  ARFIMA – GARCH ،ARFIMA – IGARCHهاي  همین منظور مدل

FIGARCH دهد که مدل  اند. نتایج این پژوهش نشان می با یکدیگر مقایسه شدهARFIMA 

– FIGARCH رقیب  هاي با توجه به خاصیت حافظۀ بلندت مدت بازار نفت، نسبت به مدل
گذاران در بازار آتی نفت پیشنهاد  تري برخوردار است و این مدل به سرمایه از دقت بیش

 شود. می

هاي هشدار پیش از وقوع پارامتریک و  خود، سیستم مطالعه) در 2014( 3ملیک
کند. او این کار را از طریق دو  ناپارامتریک را در بحران پولی اقتصادهاي نوظهور مطرح می

اي بررسی کرده و مورد ارزیابی قرار داده است. وي در  اي و برون نمونه مونهروش درون ن
اي، سیستم پارامتریک در هشدار پیش از  ین مقاله پی برده است که در زمینۀ برون نمونها

 تري نسبت به مدل ناپارامتریک داشته است. وقوع عملکرد دقیق

) یک الگوي هشدار پیش از وقوع براي بحران پولی کشور ویتنام معرفی 2015( 4آن
بینی صحیح یک بحران دهد که احتمال پیشکرد. نتایج حاصل از الگوي وي نشان می

 
1. Song, (2010) 
2. Kang and Yoon, (2013)  
3. Comelli, (2014) 
4. Anh, (2015) 
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% است. همچنین وي در این تحقیق پی برد که افزایش مازاد در  7/80پولی حدودا برابر 
هاي مؤثر للی و نرخ رشد اعتبار داخلی از جمله عاملالماندازه واقعی ارزش پول، ذخایر بین

  در بحران پولی این کشور هستند.
بانکی سیستماتیک  هاي) به بررسی عوامل مؤثر در بحران2016( 1لانگ و اشمیت

ها با استفاده از تعامل بین نسبت نقدینگی و از دست دادن سپرده تقاضا، اند. آنپرداخته
-اي را ارائه کردند و این کار باعث حصول نتایج دقیقنوآورانهالگوي هشدار پیش از وقوع 

  اند.هاي مورد استفاده در تحقیق از نظر آماري معنادار بودهتري شد. عامل
تمایز مقاله حاضر با مطالعات مذکور فوق آن است که اولا در این مقاله از رویکرد 

شدار پیش از وقوع براي بازار مارکوف سوئیچینگ گارچ براي اولین بار در ارائه الگوي ه
تري استفاده گردیده است. که باتوجه به نوسانات بازار نفت مدل واقع بینانه خام اوپک نفت

باشد. وجه تمایز بعدي مقاله حاضر در هاي مورد استفاده در تحقیقات قبلی مینسبت به مدل
این رویکرد براي  گردد واین است که در این مقاله از رویکرد سري زمانی استفاده می

هاي توضیحی عملکرد بهتري از موعد نسبت به سایر مدلبینی و الگوي هشدار پیشپیش
هاي دو رژیمی و سه رژیمی مارکوف استفاده شده و دارد. همچنین در این مقاله از مدل

مدل دو رژیمی به دلیل دقت عملکرد بالاتر نسبت به مدل سه رژیمی، انتخاب گردیده 
  بر اساس آن ارائه شده است. است و الگو

  
  و توصیف داده پژوهشروش . 3

 اي و تغییرات بینی، تجزیۀ سري زمانی به اجزاي روند، تغییرات دوره ترین کار در پیش مهم
که داراي توزیع معلوم و مشخصی نیست، اما  رغم این نامنظم است. تغییرات نامنظم علی

بینی نمود. به این صورت که مقادیر مثبت (منفی) در  را پیش توان تا حدودي آن می
اي  دنبال دارد. در واقع هر رژیم داراي همبستگی خوشه هردوره، مقادیر مثبتی (منفی) را به

مثبت و منفی در جزء تصادفی سري مدت از این همبستگی  هاي کوتاه بینی باشد. در پیش می
 
1. Lang and Schmidt, (2016) 
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بینی تغییرات یک سري زمانی، یافتن  شود. یک روش عمومی براي پیش زمانی استفاده می
معادلۀ حرکت فرآیند تصادفی است. همچنین باید به این نکته توجه کرد که اگر یک 

دهد  فرآیند در گذشته دچار تغییراتی شده، ممکن است بار دیگر آن تغییرات در آینده رخ
هاي اقتصاد سنجی متداول، فرض  در مدل. توان بهره جست ها می بینی در پیش و از این نکته

باشد. اما در  بر این است که پراکندگی جزء اختلال در کل دورة زمانی نمونه ثابت می
هایی نوسانات  شود که در دوره هاي زمانی اقتصادي و مالی مشاهده می بسیاري از سري
گذارند. با  سر می هایی با تغییرات اندك را پشت باشد و به دنبال آن نیز دوره بسیار شدید می

رسد. افزایش اهمیت  این شرایط، فرض وجود همسانی واریانس دیگر معقول به نظر نمی
بندي شوند.  کنند مدل هایی که با زمان تغییر می ریسک باعث شد تا واریانس و کواریانس

کند. به عنوان مثال هر متغیر  طور جدي تغییر میهار سري بهاي زمانی رفت در بعضی از سري
هاي مالی در یک دورة طولانی مدت، با فراز و فرودهاي فراوانی  کلان اقتصادي یا داده

هاي ساختاري  تواند ناشی از جنگ، اعتصاب و یا شکست مواجه هستند. این تغییرات می
مورد آینده که ناشی از اطلاعات متفاوت یا باشد. همچنین تغییر در انتظارات اپراتورها در 

تواند تأثیر بسزایی در این نوسانات داشته باشد. نوسانات  باشد نیز می ها می تغییر در اولویت
ها پایداري  یک از آن باشند که هیچ هاي فراوانی می در دنیاي واقعی تحت تأثیر شوك

بینی بهتر باید برخورد  ظور پیشمن طولانی مدت ندارند. بنابراین یک مدل نوسانی خوب به
  ها داشته باشد. متفاوتی با شوك

هاي گارچ با یک ساختار تغییر  باتوجه به عوامل ذکر شدة فوق، در این بخش مدل
شوند و وجود دو رژیم نوسانی مختلف که با سطح متفاوتی از نوسانات  رژیم ترکیب می

نی از الگوي گارچ استفاده دهد. در هر دو رژیم نوسا شوند را نتیجه می مشخص می
هاي مختلف  گردد و تغییر از هر رژیم به رژیم دیگر توسط زنجیر مارکوف با احتمال می

  ).1393حسکوئی و خواجوند؛ بکی گیرد ( صورت می
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  ساختار مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ .3-1
mt به ازاي s୲واقعه، متغیر  mدر این روش با فرض وجود  ......21  بیانگر واقعۀt   ام

تواند بیانگر یک تغییر رژیم باشد (و یا چندین واقعه از یک  جا هر واقعه می باشد. در این می
رخ  tاي باشد که در زمان  تواند بیانگر واقعه می ts کنند). همچنین متغیر رژیم پیروي می

 گردد. به عبارت دیگر  t) در زمان ty داده است و باعث تغییر متغیر مورد نظر (براي مثال

ty همراه با تغییر غیرقابل مشاهدةtsدهد. بنابراین داریم: ، تغییر جهت می  
  

)|()......|( 1121   tttt yypyyyyp           )1  (  
تنها بستگی به وضعیت آن ، tدر زمان  yکند که توزیع احتمال متغیر  معادلۀ فوق بیان می

دارد. لذا در فرآیند مارکوف وابستگی مسیر براي متغیرها وجود ندارد  t-1در زمان 
  ).1391(صمدي و همکاران؛ 

 هاي تغییر رژیم، وجود این امکان است که برخی یا همۀ پارامترهايویژگی مهم مدل
کنند و این هاي مختلف مطابق با یک فرآیند مارکوف چرخش میمدل در طول رژیم

)( فرآیند مارکوف به وسیله متغیر وضعیت ts شود.هدایت می 

صورت   و با فرض توزیع نرمال به 2,1t براي ts نسبت به متغیر tyتابع چگالی شرطی 
    :باشد زیر می

 )2  (              )
)(

(exp)|( 2

2

22
1

ts

stt

st
tt

y
syf







  

به صورت پانویس در میانگین و  ts در تابع چگالی فوق، وجود متغیر غیر قابل مشاهدة
  داراي دو میانگین tyبیانگر این است که سري زمانی  ty واریانس قابل مشاهدة متغیر

),( 21  و دو واریانس ),( 2221 .است  
کند. ماتریس احتمال انتقال  از یک زنجیر مارکوف مرتبه اول پیروي می tsفرض کنید 

 آن به شکل زیر خواهد بود:
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tstsptstsp
tstsptstsp

P                                  )3(  











2212
2111

pp
pp

p                                                                                    )4(  

)..( که در آن 21jiijpنشان دهندة احتمال انتقال از its 1 به jts  باشد.  می
باشد، ثبات  i=jدهد و اگر  را نشان می jبه  iاحتمال تغییر وضعیت از  ijp در حالت کلی
هاي قطر  باشد، تغییر وضعیت را شاهد هستیم. در این حالت درایه ji وضعیت و اگر

احتمال این  11p باشند. به عبارت دیگر تغییر وضعیت میاصلی ماتریس فوق بیانگر عدم 
)( رژیم اقتصادي tاست که در دورة  ty  در وضعیت یک باشد، به شرطی که در دورة

)( بوده باشد. براي درایۀ دیگر قطر اصلی 1) نیز در وضعیت t-1قبل( 22p  نیز همین
احتمال این است که رژیم  12p داریم. از طرف دیگر 2ها را تنها براي وضعیت  احتمال

 تغییر کرده است. 2به وضعیت  tبوده و سپس در زمان  1در وضعیت  t-1اقتصادي در زمان 
21p  1در زمان  2نیز عبارتست از احتمال اینکه  از وضعیت-t  در زمان  1به وضعیتt  تغییر

باشد و همین شکل میهاي تغییر وضعییت بهبراي مدل، با سه رژیم نیز احتمال جهت دهد.
هاي انتقال باید توجه داشت  اي که در این احتمال نکته است. 3×3دست آمده ماتریس به

121 باید شرط براي مثال در مدل دو رژیمی این است که  ipip طور هتأمین گردد. ب
111 در بین دو دوره، و ty بیان کنندة احتمال ثبات وضعیت 22p و 11p خلاصه p و 

221 p احتمال تغییر وضعیت ty باشند. حال به ارتباط بین متغیر در این دو دوره می
  پردازیم: می tوضعیت و ماتریس احتمال انتقال با توجه به بردار تصادفی

jts ام آن به ازاي jیک بردار ستونی تصادفی باشد که عنصر  t فرض کنیم   برابر
به شکل زیر  tباشد و در غیر این صورت برابر صفر باشد. در حالت دو وضعیتی،  1

  خواهد شد:
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21
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ts
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)( باشد iاگر وضعیت فعلی معادل با حالت  its  سپس عنصر ،j 1 امt  یک متغیر
گیرد و در غیر این صورت مقدار صفر را  را می 1مقدار  ijp با احتمال تصادفی است که

  برابر خواهد شد با: 1t نماید. بنابراین امید ریاضی اختیار می

 )6 (                 21
2
11 .)|( 







 i

ip
ip

itstE  

its زمانی کهباشد.  می pام ماتریس  iکه برابر با ستون   باشد، بردار t  دقیقا با

)( ام ماتریس واحد iستون  2I توان بردار یکسان است و لذا در این حالت می 








2
1
ip
ip را به 

 باشد، در این صورت 1ts نوشت. براي مثال اگر tPشکل  










1
t  خواهد شد که

  برابر است با: tP ضرب همان ستون اول ماتریس واحد است و از طرفی حاصل

)7 (                )|( 1112
111

2212
2111 

























 tstE

p
p
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pp
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  نیز داریم:  2ts به ازاي

)8 (                 )|( 2122
21

12212
2111 

























 tstE

p
p

pp
pp

tP 
  

برابر خواهد  1t ، امید ریاضی2و1بدین ترتیب در حالت کلی به ازاي دو وضعیت 
  شد با:

)9 (                   tPttEitstE   )|()|( 11  
 را بصورت معادلۀ زیر توصیف نمود: 1t در این صورت میتوان

1111  ttPtittEt  )|(          )10(  
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آید.  ) بدست می9(در معادلۀ فوق، همان معادلۀ  1t بدیهی است که با امید گرفتن از
  شکل زیر خواهد بود:  به t ) براي10(همچنین معادلۀ 

)11 (                                 ttPtitstEt   11 )|(  
وضعیت داشته  mبراي حالتی که  t و بردار Pدر حالت کلی ماتریس احتمال انتقال 

  باشیم، عبارتند از:

)12   (



















































































mts

ts

t

mmpmp

pp
mppp

P

1

1

1

1

2212
12111























,  

   نویسیم: را می 1t با این شرایط امید ریاضی

)13 (        tPttE

imp

ip
ip

itstsEt  





















 )|()|( 12
1

1


  

شکل زیر   به 1t معادلۀ زیر که موسوم به زنجیر مارکوف است برايدر حالت کلی 
  است:

)14 (                      11  ttPt   
   :نیز t و براي

)15 (                            ttPt   1  
دورة بعد تغییر وضعیت را پیش n، برايtحال اگر بخواهیم با حضور در حالت فعلی 

) بصورت تکراري 15را محاسبه کنیم. با استفاده از معادلۀ (nt بینی نماییم کافی است تا
   داریم:
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 t
npntntntppntntpnt  ...)( 121

ntntpt
np 
  111 ...  

)16(  
باشد. از طرفی با امید گرفتن از رابطۀ  می p ام ماتریس nبیانگر توان  np که در آن

  فوق داریم:
)17 (                                      t

n
ttnt pE   ).....|( 1  

jnts باتوجه به قبل باز هم اگر   باشد، در این صورت عنصرj  بردارام nt برابر
ام بردار jیک و در غیر این صورت برابر صفر است. بنابراین، عنصر 

)...,.|( 1 ttntE  بیانگر احتمال این است که nts   برابرj باشد با این شرط که
    باشد: i برابر ts حالت فعلی رژیم (یعنی

  ienp

itsmntsp

itsntsp
itsntsp





























)|(
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)|(



2
1

                                                      )18(  

ام i دهندة ستون  نمایش ie باشد و می np ام از ماتریسiمعادل با ستون  ienp عبارت
دهد که احتمال تغییر  ) نشان می18است. بطور خلاصه عبارت ( mI از ماتریس واحد

)|( ، برابر باjدورة بعد به وضعیت  nوضعیت در  itsjntsp   است و این احتمال
باشد (صمدي و  می np ام از ماتریس iام و ستون  jمعادل است با درایۀ مربوط به سطر 

  ).1391همکاران؛ 
  باشیم داریم: 1ts بطور مثال براي زمانی که در حالت فعلی در وضعیت

)19(       
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  1مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ .3-2
مارکوف سوئیچینگ در عرض از مبدأ، طور کلی مدل تغییر رژیم مارکوف به سه بخش: به

شود. از مارکوف سوئیچینگ در میانگین و مارکوف سوئیچینگ در نوسانات تقسیم می
در این بخش به ، آنجایی که در این مطالعه با نوسانات قیمت نفت خام سروکار داریم

بینی دقیق منظور پیشی مدل  مارکوف سوئیچینگ در نوسانات به همراه مدل گارچ بهمعرف
 رژیمی 2براي حالت  پردازیم. در این حالت ماتریس احتمال انتقال مورد نظر مینوسانات 

  صورت زیر خواهد بود:هب

)20 (                      
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  توان نوشت: به عبارت دیگر می
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  صورت زیر نوشت:هتوان ب گارچ را می بطور کلی مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ
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                                              )22(  

توان فرض  هاي شرطی ممکن است که می دهندة یکی از توزیع نشانf)( که در آن
) باشد. GEDیافته ( تعمیم) یا توزیع خطاي t، تی استیودنت ()N(نمود داراي توزیع نرمال 

i)(عبارت
t گر بردار پارامترها در رژیم  بیانiکند. همچنین  ام است که توزیع را تعیین می

 
1. Markov Regim Switching GARCH  

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 177 ...وقوع از پیش هشدار الگوي یک ارائه

 

 

.]|[ عبارت  111  ttsprtp ،1 بینی و احتمال پیشt گر مجموعۀ اطلاعات  بیان

  ).2005؛ 1است(مارکوسی t-1موجود در زمان 
  توان به سه جزء تجزیه نمود: بردار پارامترهاي متغیر در طول زمان را می

)23  (                             ))(.)(.)(()( iwi
thi

t
i

i    
)()|( که در آن 1 ttpEi

t ،میانگین شرطی )|((var)( 1 ttpi
th 

باشند. از این رو مدل مارکوف  پارامتر شکل توزیع شرطی می iw)( واریانس شرطی و
عنصر: میانگین شرطی، واریانس شرطی، فرآیند رژیم و 4رژیم سوئیچینگ گارچ شامل 

  باشد. توزیع شرطی می
  باشد: شکل زیر میمعادله میانگین شرطی به

t
i

ttp   )(                                                       )24(  
thtt که طوريهب   وt .فرآیندي با میانگین صفر و واریانس واحد است  

باشد.  بینی نوسانات می تر ما روي پیش دلیل اصلی براي این انتخاب به دلیل تمرکز بیش
~).....( (قیمت نفت) با فرض مسیر رژیم کامل tpواریانس شرطی 1 tststs ، عبارت

.[ است از
~|[)( 1 ttStVi

th   واریانس شرطی که از فرآیندGARCH(1,1)  پیروي
  شود: کند، فرض می می

)25 (                  11
2 11  thi
t

iii
th )()()()(   

هاي شرطی گذشته است. در واقع، در  یک میانگین مستقل از واریانس 1th که در آن
 باشد، یعنی اگر 1tS هاي گذشته نیز وابسته به وضعیت 1th بحث رژیم سوئیچینگ، اگر

1th نیز داراي اندیسi  باشد، بایدn پارامتر برآورد کرد زیرا در این صورت  )(i
th 1  نیز

  وابسته به 

 
1. Marcucci, (2005) 
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)(i
th 2  و

)(i
th 2 نیز وابسنه به )(i

th 3  و ... خواهد شد که برآورد پارامترها در این حالت

  )1393باشد (نادمی و همکاران؛  امري امکان ناپذیر می
نمایی، عنصر احتمال  در بحث مارکوف رژیم سوئیچینگ براي برآورد ماکزیمم درست

tp بینی پیش باشد. احتمال قرار گرفتن در رژیم اول  از اهمیت بسیار بالایی برخوردار می 1.
گري؛ ( گردد صورت زیر تصریح می به 1t با اطلاعات در دسترس در زمان tدر زمان 

1996(:  
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11111

tptftptf
tptfq

tptftptf
tptfptp

)26 (  

.)|(و  21احتمالات انتقال در معادلۀ  qو  p که در آن 111  ttsprtp ؛
)|(.)|(. 1122  tstPftfوtstPftfباشند. بنابراین تابع لگاریتم درست  می

  نوشت: 27 رابطه شکل توان به نمایی را می

   T
t tftptftpL 1 21111 ].).(..[log                            )27(  

گردد (ابونوري و  هاي محاسبات عددي ماکزیمم می تابع فوق با استفاده از روش
رژیمی گارچ  و دو رژیمی  هاي تک ، فرآیند برآورد مدلدر این مقاله ).2016؛ 1همکاران

  .شود انجام می Oxmetrics7 ارکوف با استفاده از نرم افزارم
  ها دادهتوصیف  .3-3

باشدکه از  که قیمت روزانۀ نفت خام اوپک می پژوهشهاي مورد استفاده در این  داده
آوري گردیده است. آمار توصیفی قیمت نفت   جمع www.quandl.com/opecتارنماي

  ) ذکر شده است.1خام در جدول (
  
  

 
1. Abounoori et al. (2016) 

http://www.quandl.com/opec
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  زمانی قیمت نفت خام اوپک (دلار) آمار توصیفی سري :1جدول 
  ماکزیم   مینیمم داده  ها تعداد داده  بازه مورد بررسی

  

  میانگین داده  میانه داده
04/01/2010 -  

14/10/2016  1754  4800/22  64/124  67/98  86439/84  

  منبع: محاسبات پژوهش  
  

ام  20درتاریخ بوده و  2012 می سومین روز از ماهبیشترین قیمت نفت خام مربوط به 
. متوسط قیمت رسد ین مقدار خود در این دوره میقیمت نفت اوپک به کمتر 2016ژانویه 

  باشد.    می 86439/84نفت نیز در این دوره مذکور برابر 
    ) آمده است:1نمودار مربوط به توزیع قیمت نفت خام اوپک نیز در نمودار (

0

100

200

300

400

500

20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120

Series: OP
Sample 1/04/2010 10/14/2016
Observations 1754

Mean       84.86439
Median   98.67000
Maximum  124.6400
Minimum  22.48000
Std. Dev.   27.50329
Skewness  -0.618504
Kurtosis   1.943139

Jarque-Bera  193.4621
Probability  0.000000

  
  ها نمودار مربوط به توزیع  داده :1نمودار 

  منبع: محسبات پژوهش
بینی صحیح سري زمانی، دانستن چگونگی پراکندگی  یکی از عوامل مهم در پیش

اي به نام  باشد. در جدول سمت راست نمودار فوق، آماره ها می ها و نوع توزیع آن داده
ها  مال بودن دادهشود. آزمون جارك ـ برا براي تشخیص نر مشاهده می 1جارك ـ برا

توان از این آزمون استفاده  شود. براي تحلیل چولگی و کشیدگی ضرایب می استفاده می
) را k) و کشیدگی (sتوان ضریب چولگی ( کرد. با استفاده از گشتاورهاي مرکزي می

  صورت زیر محاسبه کرد: به

 
1. Jarque Bera  
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kkurtosis:  

  آماره جارك ـ برا نیز بصورت زیر خواهد بود:

)30 (                    ))(( 4
232

6



ksNJB  

 ها بیشتر است. اگر هرچه رقم آماره جارك ـ برا بیشتر باشد، میزان غیر نرمال بودن داده
% کمتر باشد، در آن صورت توزیع 5آزمون جارك ـ برا از سطح معنی داري  آماره احتمال

  درصد نرمال نیست. 5داده ها در سطح معناي 
باشد که  می193,4621توان دید که مقدار این آماره برابر  جدول مذکور می  با مشاهده

رمال بودن این آماره نیز برابر صفر است که بیانگر غیر ن probرقم بالایی است و همچنین 
ها داراي  شود که توزیع داده هاست. از طرفی با مشاهدة نمودار فوق مشاهده می توزیع داده

) 2هاي قیمت نفت خام اوپک نیز به شکل نمودار ( باشد. نمودار سري داده چوله به چپ می
  باشد: می

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  نمودار سري زمانی قیمت نفت خام اوپک: 2نمودار 
  منبع: محسبات پژوهش
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   نتایج برآورد مدل .4
  ها مانایی سري داده .4-1

توان به  ها می ه این آزموناز جمل که هایی براي تشخیص مانایی نیز وجود دارند آزمون
هاي نفت خام  اشاره کرد. مانایی سري داده٢ و فیلیپس پرون 1دیکی ـ فولرهاي آزمون

مورد بررسی قرار گرفته و نتایج و فیلیپس پرون مذکور با استفاده از آزمون دیکی ـ فولر 
  ارائه گردیده است. 2آن در جدول 

  
  نتایج آزمون مانایی قیمت نفت خام اوپک :2جدول 

  Prob  عدد محاسبه شده  آزمون  فرض صفر
مقادیر بحرانی 

1%  
مقادیر بحرانی 

5%  
مقادیر بحرانی 

10%  
سري ریشه 
 ـفولر  واحد دارد   -567587/2  -862986/2  - 43388/3  5572/0  -453470/1  دیکی 

سري ریشه 
  -567586/2  -862985/2  -433878/3  5685/0  -430852/1  پرون -فیلیپس  واحد دارد

  منبع: محاسبات پژوهش 
  

-آماره آزمونقدر مطلق باشد و همچنین مقدار  % می5بیشتر از  احتمال آزموناز انجایی که 

مبنی بر هاي مذکورآزمونصفر  یهتراست، پس فرض محاسبه شده از مقادیر بحرانی کمهاي 
از آنجایی ي ریشه واحد است؛ پس ناماناست و شود و سري دارا رد نمیوجود ریشه واحد 

هاي نامانا از نوع تفاضل مانا هستند، ما نیز در این تحقیق این مشکل نامانایی  که اکثر سري
ده را گزارش گیري ش آزمون مانایی سري تفاضل 3 جدولکنیم.  گیري حل می را با تفاضل

  دهد. می
  
  

 
1. Dickey-Fuller  
2. Philips-perron 
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  قیمت نفت خام اوپک شده مانایی سري تفاضل گیري نتایج آزمون :3جدول 

  Prob  عدد محاسبه شده  آزمون  فرض صفر
مقادیر بحرانی 

1%  
مقادیر بحرانی 

5%  
مقادیر بحرانی 

10%  
سري تفاضلی 
ریشه واحد 

  دارد
  - 56758/2  - 86298/2  - 43388/3  000/0  - 9577/32  دیکی ـ فولر

سري تفاضلی 
ریشه واحد 

  دارد
  -567611/2  -863030/2  -433980/3  000/0  -52538/32  پرون -فیلیپس

  پژوهش منبع: محاسبات
شود، هم مقدار محاسبه شده آماره (قدرمطلق)  طور که از جدول فوق مشاهده می ن هما

باشد. در نتیجه سري تفاضل  % می5 آزمون کمتر از probبیشتر از مقادیر بحرانی است و هم 
 )3( نمودار شده به شکل نمودار مربوط به سري تفاضل گیري باشد. شده مانا می گیري

    باشد. می

 

  نمودار تفاضلی قیمت نفت :3نمودار 
  منبع: محسبات پژوهش

شده داراي پراکندگی  شود، سري تفاضل گیري ار فوق مشاهده میطور که از نمود همان
هاي تفاضل گیري  ر توزیع مربوط به دادهنموداباشد.  می ها متقارن نسبت به روند سري داده

   است. 4نمودار صورت  بهشده قیمت نفت خام اوپک 
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  ها نمودار توزیع داده هاي سري تفاضلی داده :4نمودار 

  سبات پژوهشامنبع: مح

شود که سري تفاضلی شده داراي توزیع نرمال  میباتوجه به نمایش نمودار فوق مشاهده 
  . شد ها استفاده خواهد راي برآورد مدلباشد و از این نکته ب می
و  رژیمی)3رژیمی و 2( نتایج برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ .4-2

  در بازار نفت اوپک دیاز وقوع نوسانات شد شیهشدار پ الگوي ارائه
مارکوف سوئیچینگ گارچ با توزیع نرمال براي سري  ورد مدلآپارامترهاي حاصل از بر

  شده است.ارائه  4ی شده در جدول تفاضل
  

  رژیمی2رد مدل مارکوف رژیم سویئچینگ گارچ نتایج برآو :الف-4جدول 
1)( پارامتر

1
 

)(
1 )(1

1 )(
1 )(1 )( Loglikelihood  

  - 8175/2419  034/0  62/0  025/0  38/0  96/0  45/0  مقدار

  -  t  328/2  73/106  626/17  862/3  925/2  620/0اماره 

  منبع: محاسبات پژوهش
شده برآورد به صورت زیر  رژیمی 2براي  مدل تغییر رژیم مارکوف  ماتریس احتمال انتقال

  است:
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  رژیمی3نتایج برآورد مدل مارکوف رژیم سویئچینگ گارچ  ب:-4جدول 
2)( پارامتر

1
ج

 

)(1
1 

)(
1

 

)(2
1

 

)(1
1

 

)(
1

 

)(2
 

)(1
 

)(
 

Loglikelihood  

  -32/2399  023/0  00/0  69/0  033/0  00/0  344/0  947/0  999/0  273/0  مقدار

  -  t  597/1  63/2120  57/54  67/2  0  48/3  11/5  0  303/0اماره 

    منبع: محاسبات پژوهش
  صورت زیر است:مارکوف بهرژیمی 3همچنین ماتریس احتمال انتقال مدل 
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هاي پرنوسان و کم توان رژیم، میبا استفاده از جدول پارامترهاي مربوط به هر مدل
-نوسان را معرفی نمود. در مدل دو رژیمی مارکوف سوئیچینگ، رژیم صفر، رژیم کم

رژیمی، رژیم صفر، 3و در مدل مارکوف سوئیچینگ  نوسان و رژیم یک، پرنوسان است
 باشد.نوسان و رژیم دو، بسیار پرنوسان مینوسان، رژیم یک، رژیم خیلی کمرژیم کم

  معیار خطاي پیش بینی
  بینی مدل دو رژیمی و سه رژیمی مارکوف: مقایسه دقت پیش5جدول

RMSE مدل 
8787/0  مدل مارکوف سوئیچینگ دو رژیم 
8829/0 مارکوف سوئیچینگ سه رژیممدل    

51/0  (P-Value) ماریانو-آزمون برایري قدرت پیش بینی دایبولد 

  منبع: محاسبات پژوهش
گردد که مشاهده میدر جدول فوق،  گزارش شده RMSEهمچنین با استفاده از معیار 

از نظر معیار رژیمی آن  3مدل دو رژیمی مارکوف سوئیچینگ گارچ نسبت به مدل 
RMSE اما براي آزمون نمودن تفاوت معیار  ی بالاتري استبینداراي دقت پیشRMSE 

-بینی استفاده شود که در اینجا این آزمون نشان میلازم است از آزمون برابري توان پیش

بینی قیمت نفت بین دو مدل درصد تفاوت معنی داري در پیش 5دهد در سطح معناي 
بینی مدل دو رژیمی کمتر از مدل سه خطاي پیش که معیاراما از آنجایی. وجود ندارد
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رژیمی است لذا در نهایت مدل دو رژیمی به عنوان مدلی براي الگوي هشدار پیش از وقوع 
 شده است.انتخاب 

یک الگوي کاربردي مهم از  توانیممیمدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ  مبتنی بر
رائه کنیم. همچنین ااین مدل که الگوي هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید نام دارد را 

باتوجه به این که اگر یک فرآیند در گذشته دچار تغییراتی شده ممکن است در آینده نیز 
به آن بتواند گذار با توجه  گردد تا سرمایه رخ دهد، اهمیت این الگو بیش از پیش نمایان می

گیري بهتري نماید. گام اساسی در ارائه این الگو، برآورد ماتریس احتمالات انتقال  تصمیم
نوسان و  هاي پرنوسان و کم ماندن در رژیم است؛ زیرا با داشتن این ماتریس، احتمال

نوسان و یا برعکس در دسترس خواهد بود. باتوجه به  پرنوسان به کم همچنین تغییر از رژیم
باشد. از طرفی  نوسان و رژیم یک رژیم پرنوسان می )، رژیم صفر رژیم کمالف- 4دول (ج

توان ماتریس احتمال انتقال مرتبه  باتوجه به ماتریس احتمال انتقال معرفی شده در فوق می
m  را نیز باm  بار ضرب کردنp  .که این احتمال مشخص طور بهدر خودش بدست آورد 

}|{ ام دنبال شود jام، رژیم  iرژیم  مشاهده از پسدوره بعد،  mدر  itsjmtsp   در
. بنابراین براي هر دوره )1393(نادمی و همکاران؛  آمده است mp ام ماتریس	݆	سطر 

نوسان و یا برعکس و همچنین  نوسان به رژیم کمزمانی پیش رو احتمال انتقال از رژیم پر
ر احتمال شرطی طو نوسان قابل محاسبه است. همین رژیم پرنوسان و کماندن در هر دو م

در هر زمان دلخواه با شرط دانستن اطلاعات دورة قبل قابل قرار گرفتن در هر رژیم 
   ه است.محاسب
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  بینی شده در رژیم کم نوسان (رژیم صفر) واحتمالات پیش :5نمودار 

  رژیم پرنوسان (رژیم یک)
  پژوهشسبات امنبع: مح

  
تا  2010ر بازه را د قیمت نفت خام اوپک بینی شده نوسانات پیش شرطی احتمال 5نمودار 

دهد که در هر لحظه از زمان با چه احتمالی در دهد. این نمودار نشان می نشان می 2016
با استفاده از محاسبات  رژیم کم نوسان و با چه احتمالی در رژیم پرنوسان قرار داریم. 

روز از تعداد  1492باشد که به مدت تداوم قیمتی بازار نفت بدین صورت میانجام گرفته 
باشد ، در رژیم %  می 39/86که معادل با  63/27هاي روزانه و میانگین تداوم کل داده

ک % است، در رژیم ی 61/13که معادل  43/4روز و میانگین تداوم  262صفر و به مدت 
که احتمال شرطی وقوع رژیم پرنوسان افزایش یابد و این افزایش تداوم  هنگامیقرار دارد. 

تواند آن را به عنوان علامتی براي قرار گرفتن بازار نفت در رژیم گذار می یابد سیاست
پرنوسان قلمداد کند و این علامت به مثابه الگویی هشدارگونه براي اتخاذ تدابیر مناسب 

و محاسبه و  با استفاده از این الگوکند. ت نوسانات شدید قیمت نفت عمل میبراي مدیری
توان احتمال مواجه شدن بازار با نوسانات شدید قیمت در هر  می احتمالات شرطی بینیپیش
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توان بصورت زیر معادلات اقتصادسنجی این الگو را می .بینی نمود دوره پیش رو را پیش
  :)1393همکاران؛ (نادمی و خلاصه نمود










).)()((

.))((
~|)(

tptf

tptf
ttpd

112
11

1



  

11
2

11  thi
t

iii
th )()()()(   


















 770070

230930
1101

1000
//
//

pp
pp

P  
در ادامه پیش بینی قیمت نفت اوپک با استفاده از الگوي هشدار پیش از وقوع براي 

که طورمیلادي به شکل نمودار زیر بدست آمد. همان 4/1/2018الی  3/1/2017بازه زمانی 
خود هقیمت نفت روندي صعودي ب 2018ابتداي سال جدید میلادي  شود ازمشاهده می
  گرفته است.

  
  بینی روند آتی قیمت نفت خام: نمودار پیش6 نمودار

  منبع: محسبات پژوهش
 2018بینی شده تا ابتداي سال همچنین در ادامه احتمالات فیلترشده، هموار شده و پیش

به شرح زیر بدست آمده است و حاکی از احتمال بیشتر رژیم کم نوسان در ابتداي سال 
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جدید میلادي دارد. به عبارت دیگر قیمت نفت در روندي آرام و کم نوسان در حال 
  افزایش است.

  
  خام آتیبینی شده قیمت نفت : نمودارهاي فیلتر شده، هموار شده و پیش7نمودار

  ت پژوهشمنبع: محاسبا
   ات سیاستیگیري و پیشنهاد نتیجه .5

از آنجایی که دوري از وجود نوسانات قیمت نفت براي کشورهاي عضو اوپک اجتناب 
بینی این نوسانات براي اقتصاد کشورهاي وابسته به نفت بسیار حائز  ناپذیر است، پیش

ي نوسانات از این منظر که نوسانات به سرعت بر  باشد. بنابراین مطالعه اهمیت می
بینی  رو پیش باشد. از این ر است، بسیار جالب توجه میهاي حقیقی اقتصاد اثر گذا فعالیت

گذاري هر کشور ایفا کند. هرچقدر این  تواند نقش مهمی در سیاست نوسانات می
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مردان و  تواند دیدي مناسبی به دولت تر بوده و می تر باشد، قابل اتکا ها دقیق بینی پیش
یت اقتصادي کشور کمک گذاران در حیطه اقتصاد کلان دهد تا در بهبود وضع سیاست

اي صورت گیرد. در تحقیق انجام گرفته، نوسانات قیمت نفت خام اوپک  قابل ملاحظه
توسط مدل  2016ام اکتبر  14الی  2010ام ژانویه  4هاي روزانه در طول دورة  براي داده

مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ برآورد گردید و  از آن براي ارائه الگویی به منظور 
در ماتریس احتمال از وقوع نوسانات شدید در بازار نفت اوپک استفاده شد.   یشهشدار پ

احتمال ماندن  77/0نوسان، عدد  احتمال ماندن در رژیم کم 93/0دد انتقال بدست آمده، ع
 07/0دد نوسان و ع غییر از رژیم پرنوسان به رژیم کماحتمال ت 23/0در رژیم پرنوسان، عدد 

شرطی قرار  باشد. هنگامی که احتمالنوسان به رژیم پرنوسان می کماحتمال تغییر از رژیم 
 پیش از وقوع نوسانات يیابد، این امر به مثابۀ هشدار در رژیم پر نوسان اقزایش می گرفتن
بایست با اتخاذ تصمیم  گذاران و متصدیان امر می باشد و سیاست قیمت نفت می شدید

به دلایلی جلوگیري از این نوسانات و اثرات مخرب آن بیابند. اگرچه درست راهی براي 
اما این  اتکاء نمودها و الگوها  این مدلبه نتایج  چون وجود خطاهاي آماري، باید با احتیاط

د دید مناسبی به فعالان در این حوزه دهد تا آمادگی نتوان میحداقل بینی و الگوها  پیش
این نوسانات را پیدا کنند و از حداقل اثرات مخرب آن لازم براي مواجهه شدن با 

   جلوگیري نمایند.
 
  منابع .6

  الف) فارسی
، ویرایش سوم، مرکز آموزش مدیریت ریزي اصول برنامه)، 1377آیت الهی، علیرضا(

   دولتی.
زود هنگام  دهی)، طراحی یک سامانه هشدار1391ین (ابراهیمی، ایلناز، توکلیان، حس

ارزي در ایران با استفاده از رویکرد مارکوف سوئیچینگ، بیست و دومین اي هبحران
  هاي پولی و ارزي، تهران، پژوهشکده پولی و بانکی.همایش سالانه سیاست
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بینی نوسانات بازارهاي آتی  پیش )،1393اطمه (وند، ف ، خواجهرتضیبکی حسکوئی، م
فصلنامه دانش هاي تغییر رژیم مارکوف گارچ،  هاي گارچ و مدل نفت با استفاده از مدل

 .108- 85 صص،23، شماره مالی تحلیل اوراق بهادار

بینی  هاي پیش مقایسه عملکرد مدل )،1394( اطمهفسید ، فقیدیان، اله بیبجوانمرد، ح
 ،مجله تحقیق در عملیات و کاربردهاي آنیمت نفت خام، بینی ق خاکستري با هدف پیش

  .83- 97 صص ،4شماره 
برآورد ارزش در معرض ریسک قیمت  )،1391حر (، فرهمندي، سحمد رضارستمی، م

فصلنامه ، MGARCHنفت خام و اثرات سرریز آن با استفاده از مدل گارچ چند متغیره 
 .215- 228، صص  4، شماره گذاري دانش سرمایه

کاربرد الگوریتم ژنتیک در  ،)1395( فورا، دهقانی، صرزادتیغ، ف فیروزي جهان
فصلنامه مطالعات )، GADDN(بینی قیمت نفت  سازي معماري شبکه عصبی و پیش بهینه

  .122-97 صص ،20، شماره اقتصاد انرژي کاربردي ایران
 )،1394( حمدطاهرو احمدي شادمهري، م حمدرضاپور، م, لطفعلیاله محبمطهري، 

ارائه  یک الگوي هشدار پیش از وقوع نوسانات ارزي در بازار ارز ایران: روش مارکوف 
  .92-71 ، صص4شماره  ،هاي کاربردي اقتصادفصلنامه نطریهسوئیچینگ گارچ. 

هاي مالی در ارائه سیستم هشدار پیش از موعد براي بحران )،1382نادري، مرتضی (
  .174- 147 ، صص17شماره  ،هاي اقتصادي ایرانفصلنامه پژوهشاقتصاد ایران. 

ارائه یک الگوي هشدار پیش  )،1393( هراو علمی، ز سمعیل، ابونوري، اونسنادمی، ی
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  .27-40، صص 28، شماره علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار
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