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  ثباتي قيمت نفت ي بيبين پيشي ها مدلارزيابي عملكرد 

  حميد ابريشمي
  استاد دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران

  محسن مهرآرا
  استاديار دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران

  يا سمين آريانا
  پژوهشگر

   15/5/85 :     تاريخ تصويب    30/11/84:تاريخ دريافت
  چكيده 

 بهتـرين   كه طوري به يك گام تصادفي است      خام نفت قيمت    كه دهد ميشواهد موجود نشان    
بررسي سري زمـاني روزانـه      اما  . باشد مي از قيمت در هر زمان مقدار آن در دوره قبل            بيني پيش

 2005 الي آخر نيمه اول سـال        1990، از سال    WTI)(  وست تگزاس اينترمديت   خام نفتقيمت  
در تـوان آن را      مـي  معمـول ن   طور بهاست كه   اي   كه اين سري داراي نوسان خوشه      دهد مينشان  
 بينـي  پيشبه همين دليل مسأله اصلي در اين تحقيق         . ناديده گرفت و يا حذف نمود      ها بيني پيش
 ي هـا  مـدل براي  ايـن منظـور از خـانواده            . باشد مي خام نفتقيمت  ) واريانس شرطي (تي  ثبا بي

ديم كـه بـا اسـتفاده از معيارهـاي     استفاده نمـو  (ARCH) ياتورگرسيو واريانس ناهمسان  شرط
 يهـا  مـدل  آمـده    دسـت  بـه بـا توجـه بـه نتـايج         .  مورد ارزيابي قرار گرفتنـد     بيني پيشعملكرد  

GARCH)( و )TGARCH (    ي واريانس شرطي در رابطـه      ها مدلعملكرد بهتري نسبت به ساير
رمي در بازار نفـت   پديده موسوم به اثرات اهعلاوه به.  دارند خام نفتتي قيمت   ثبا بي بيني پيشبا  

  . شود ميمشاهده 
  .JEL  : F12بندي  طبقه

 - يبين ـ پـيش  - واريـانس شـرطي    - )Volatility(ثبـاتي     بـي  - خام يمت نفت   ق  : واژهكليد  
 .GARCH, ARCHي ها مدل
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  مقدمه   - 1
مطابق فرضيه بازارهاي كارامد قيمت يك دارايي در شرايط انتظارات عقلايـي و   

 بهتـرين   كـه  طوري به كند ميصفر از يك گام تصادفي پيروي       ي معاملاتي   ها هزينه
 بيني پيشدر اين شرايط تنها     . باشد مي مقدار آن در دوره قبل       ، از قيمت  بيني پيش

ر طو همان. ند مورد توجه فعالان بازار يا سياست گذاران باشد        توا مينوسانات قيمت   
يـك فراينـد گـام       خـام  نفتكه خواهيم ديد شواهد متعددي وجود دارد كه قيمت          

 بينـي  پـيش لذا موضوع اصلي اين مقاله انتخاب الگوي مناسب براي          . تصادفي است 
 در بازارهـاي مـالي و       هـا  قيمتيكي از خصوصيات    در واقع   .  است خام نفتنوسانات  

 يا ناهمـساني واريـانس در طـول         ١ثباتي  بي ،  خام نفتبه ويژه بازار    , بازارهاي انرژي 
 آينده بازارها و تحولات آنها به يكي از علاقمنديها          ازي   آگاه كه طوري به زمان است 

  . وضروريات عاملان اقتصادي فعال در بازارها مبدل گشته است
 معـين   ٤ يـا شـاخص    ٣ نـرخ  ،  ٢ دارايـي   يك  درجه نوسانات قيمت براي    ،ثباتي بي

ايـن اصـطلاح    . دشـو  مي واريانس يا انحراف از معيار بيان        صورت بهاست كه معمولاً    
 بـرده  كـار   بها براي نوسان يا تغيير شديد و ناگهاني در قيمت يك نوع سهام    در ابتد 

 و دامنه   شود مي نوسان يا تغيير بازدهي دارايي تعريف        عنوان بهتي  ثبا بي. شده است 
تي در بـازار نفـت عبـارت اسـت از ميـزان             ثبا بي. دهد ميتغييرات بازدهي را نشان     

ش فـروش در يـك دوره مـشخص         تغييرات قيمت قراردادهاي پيش خريـد يـا پـي         
ي ميـزان پراكنـدگي قيمـت قراردادهـاي پـيش           گير اندازهزماني يا به عبارت ديگر      

  . گردد از طريق محاسبه انحراف معيار مشخص مي كه خريد يا پيش فروش
 مثـال   عنـوان  بـه . تي وجـود دارد   ثبـا  بـي گيـري    ي گوناگوني براي اندازه   ها روش

تي تـاريخي   ثبـا  بـي  ،  ٥تي تـاريخي  ثبـا  بـي : ازتي عبارتنـد    ثبا بيي محاسبه   ها روش

  
 

1-Volatility. 
2-Asset. 
3- Rate. 
4- Index. 
5- Historical Volatility. 
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 و همچنـين    ٣ضـمني  تيثبا بي شاخص،  ٢)تلويحي(تي ضمني   ثبا بي ،  ١پاركينسون
 ARCH٤ يـا   اتو رگرسيو واريـانس ناهمـسان شـرطي         پيشرفته يها مدلاستفاده از   

  . )1996 ٥بكرر(
ي هـا  مـدل  از ، ي بـي ثبـاتي قيمـت نفـت    بين ـ پـيش در اين تحقيق به منظـور    

ي هـا  مـدل ستفاده شده است زيـرا      ) ARCH(سيو واريانس ناهمسان شرطي   اتورگر
انند روند واريانس شرطي را با توجه به اطلاعـات گذشـته خـود              تو مياتور رگرسيو   
ي در حالت ايـستا در پـنج مـدل از           بين پيشهمچنين توانايي قدرت    . توضيح دهند 

ه از معيارهـاي    ي اتورگرسيو واريانس ناهمـسان شـرطي بـا اسـتفاد          ها مدلخانواده  
  . گيرند ميي مورد ارزيابي قرار بين پيشعملكرد 

ثبـاتي قيمـت نفـت انجـام         ي بي بين پيشمطالعات مهمي در زمينه مدلسازي و       
 درخـصوص )  1993 (٦ لـوئيس هان بـه مطالع ـ تـو  مـي از آن جملـه  شده است كـه    

 بـا اسـتفاده از      1994 الـي    1986دورة  طـي    خـام  نفتبيني  بي ثباتي قيمت       پيش
ي بينــ پــيشدر خــصوص ) 1995 (٧دافــي و گــريمطالعــه  و Garch(1,1)ل مــد
 يهـا   بـا اسـتفاده از مـدل       1992 الـي    1988دورة  طـي     ٨ثباتي  نفت حرارتـي     بي

Garch(1,1) و EGarch(1,1) ــود ــاره نم ــه   .  اش ــه در زمين ــاتي ك ــر مطالع از ديگ
كميتـه صـرفه جـوئي و       ن بـه مطالعـات      تـوا  مـي  صورت گرفته    خام نفت بيني پيش

 لائـو   ،  )1995(٩ و لين   لين ،1989مطالعات انرژي كنفرانس جهاني انرژي در سال        

  
 

1- Parkinson historical volatility. 
2- Implied  Volatility. 
3- Implied Volatility Index. 
4- Autoregresive Conditional Heteroskedasticity. 
5- Becker. 
6-lewis. 
7-Duffie and Gray.  
8- Heating oil .  

9- Huei Chu Lin and  Shu Chuan Lin. 
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ــدرا  ــو س ــاديس و اب ــال   ،)1997( ١پ ــا در س ــرژي كاليفرني ــسيون ان  ، 1982 كمي
  . اشاره كرد) 1995( ٣ آبرامسون و فينيزا و)1382(٢زماني

 هـا  دارايـي  در بخش دوم مقاله، الگوهاي مختلف در خصوص نوسانات بـازدهي            
 را بـراي  بينـي  پـيش ي خطـاي  هـا  در بخش سوم معيارها يـا آمـاره     . شوند ور مي مر

در بخش  . يمكن مي  الگوهاي رقيب و ارزيابي آنها معرفي      بيني پيشعملكرد   مقايسه
ه و الگوهـاي رقيـب بـا يكـديگر مقايـسه          چهارم نتايج تجربـي تخمـين ارايـه شـد         

  . نيمك گيري مي در بخش پنجم از مباحث مذكور نتيجه. ندشو مي
  

  مدلسازي نوسانات -2
 t تـا    t−1در فاصـله زمـاني      ) خـام  نفـت (دارايي  ي   نرخ بازده  tRفرض كنيد   

Ω−1و t               شامل مجموعه اطلاعات در دسترس از متغيرهاي تأثيرگذار بر اين نرخ  تـا 
 را مـشروط بـر      tRان ميانگين و واريانس شـرطي     تو ميبنابراين  .  باشند t−1زمان  

Ω−1اطلاعت   t  صـورت  بـه ترتيـب     بـه ( )1−Ω= ttt |REy   و ( )1−Ω= ttt |Rvarh 
برابـر بـا    ) غيرقابـل انتظـار   ( نـشده    بينـي  پـيش بـا ايـن تعريـف، بـازده         . نشان داد 

ttt yR −=ε 1993(به پيروي از انگـل و انجـي       .  است(  ،tε   معيـار و    عنـوان  بـه  را 
ε>0يم و آن را در حالت       گير مياندازه اخبار در نظر      t) نـشده   بينـي  پيش كاهش 

ε<0اخبار بد و در حالت      ) در بازده  t) اخبـار  )  نـشده در بـازده     بيني پيش افزايش
 هـر   كـه  طـوري  بـه د  ده مي  اندازه اخبار را نشان       tεعلاوه به. يمكن ميخوب تلقي   

 بزرگتر باشد نشانگر بااهميت بودن اخبار است و لذا ممكن است منجـر         tεچقدر  
  . به نوسانات بيشتر در قيمت گردد

 را معرفـي     ARCH بـر بـازدهي، در ادامـه الگوهـاي           tεمنظـور بررسـي اثـر        هب
ارائه شـد و سـپس      ) 1982( براي اولين بار توسط انگل     ARCHالگوهاي  . كنيم مي

  
 

1- Nikforost. Laepodis and  Salah.S. Abosedra. 
 .1384 ،4اد انرژي ،سال دوم ، شماره  فصلنامه مطالعات اقتص-2

3- Abramson and Finizza. 
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بـسط  ) تعمـيم يافتـه   ARCH  يا 1GARCH تحت عنوان) 1986( توسط بولرسلو
ي بين ـ پـيش  وجود خطاهـاي     ARCH يها مدليكي از دلايل استفاده از      . داده شد 

كه يك سـري     يطور به؛  دباش مي مختلف يك سري     2يها كوچك و بزرگ در خوشه    
ي متفـاوتي از خـود نـشان دهـد وبـه            هـا   رفتار ،  ي مختلف ها سالتواند در طي     مي

ي ديگر داراي نوسـانات     ها سالدر    داراي نوسانات كم و    ها سالعبارتي در برخي از     
ايطي انتظار بر اين است كه واريانس در طول زمـان ثابـت             در چنين شر  . زياد باشد 

  . نبوده و تابعي از رفتار جملات خطا باشد
 زيـر  صـورت  بـه  GARCH(p ,q)معادلات ميانگين و واريانس براي يك الگوي 

  :شود  ميتصريح 
)1(  ttt xR εγ +′= 

)2(   jt

q

j
j

p

i
itit hh −

==
− ∑∑ ++=

11

2 βεαω  

برونـزا و  ( متغيرهاي مستقل tx پارامترهاي ثابت و γ و ω ، α ، βكه در آن   
 غيرمنفـي اسـت بايـستي    thاز آنجايي كـه واريـانس   . ندباش مي) درونزاي تأخيري 

001: داشته باشيم  >ω≥αα ,,, pK   01 و ≥ββ q,,K .   الگـويARCH(p)   حالـت 
واريـانس  . شود  ميمحسوب   است q=0 زماني كهGARCH(p ,q)خاصي از الگوي 

pt تنهـا اطلاعـات زمانهـاي        ARCH(p)شرطي براي الگوي        را مـورد    t−1 تـا    −
) دورهـاي نزديكتـر   ( و اهميت بيشتري براي اطلاعات جديـد         دهد مياستفاده قرار   

jiبراي     كه طوري به شود  ميقايل    در  tεي زيـاد    هـا  براي اجتناب از وقفه   .  است <
 و تـضمين غيرمنفـي      p مشكلات مربوط به تعيين وقفه بهينه        ،  ARCH(p)الگوي  
ــودن  ــانس ( thب ــه واري ــلو ، )در معادل ــد ) 1986( بولرس ــتفاده از فراين ــا اس ي ه

GARCH(p ,q) ــود ــشنهاد نم ــي .  را پي ــات تجرب ــسياري از مطالع ــصريح در ب   ت
GARCH(1,1)                توسط محققين بكار رفته است كه براساس آن اثر يـك تكانـه بـر

  . يابد  هندسي طي زمان كاهش ميطور بهواريانس 
  
 

 1- Generalized ARCH  
2- Clusters. 
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ي هــا  اگــر همــة ريــشه،  مانــاي ضــعيف اســت، GARCH(p,q)يــك فراينــد 
)L()L( β−α−1     ها هنگامي كه تواتر يا فراواني داده     .  خارج از دايرة واحد باشند 

)L()L( اغلب   ،  بالاست β+α     پايداري كه نشان دهندة      نزديك به عدد يك است
β+α=1در صورتي كه    . استشرطي   واريانس   براثر شوك    )L()L(  باشد فرايند
  . نامند انباشته ميGARCH  يا IGARCH(p,q)1 مذكور را 

 آن است كـه در ايـن   GARCH(p ,q) و ARCH(p)يكي از اشكالات اساسي   
ايـن  .   دارنـد   thاثـر يكـساني بـر     )  برابر tε(الگوها اخبار خوب و بد با اندازه برابر         

ولي ممكن است بازار به اخبار خوب و بد با قـدر            . دباش ميويژگي  همان اثر تقارن      
لذا آزمون عـدم    . ) را ملاحظه كنيد   1شكل  (مطلق برابر واكنش متفاوت نشان دهد     

براي . دباش مي بسيار با اهميت     ARCHتقارن و لحاظ كردن آن در الگوهاي از نوع          
ــسون     ــدا نل ــارن ابت ــر متق ــرات غي ــرل اث ــوي )1991(كنت ــايي GARCHالگ  نم

(2EGARCH)معادلــه واريــانس در حالــت .  را پيــشنهاد نمــودEGARCH(1,1) 
  :شود  مي زيرتصريح صورت به
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   رابطه نامتقارن ميان بازدهي و نوسانات - 1نمودار 
  
 

1 - Integrated GARCH. 
2- Exponential ARCH. 

اخبار يا بازدهي

نوسانات
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  : داردGARCH چهار تفاوت اساسي با تصريح EGARCHاثر اخبار در تصريح 
  .  نامتقارن استEGARCH اثر اخبار در -1
 GARCH نـسبت بـه      EGARCHدر الگوي   )  بزرگ tε(اثر اخبار بزرگ    ) -2

  . بيشتر است
كـه   درحالي.   است  th  متضمن مثبت بودن      EGARCH تصريح لگاريتمي    -3

هـايي را روي      بايستي محدوديت  GARCH و   ARCHبه هنگام استفاده از الگوي      
  . ضرايب قائل شد

د لذا اخبـار بـد      شو ميبا علامت منفي ظاهر     ) 3( در معادله    γ از آنجايي كه     -4
پديده مذكور به اثـر     . منجر به نوسان آتي بيشتري نسبت به اخبار خوب مي گردد          

  .  شهرت دارد1اهرمي
 را  2GJRالگوي عـدم تقـارن مـشهور بـه          ) 1993(ل  گلاستن، جاگاناتان و رانك   

  : زير ارائه دادندصورت به
) 4(    2

111
2

1 −−−− εγ+β+ε+ω= ttttt Shah   
  . دباش مي tS=0 و در غير اينصورت tS=1 باشد tε<0كه در آن اگر 

 ارائـه شـده     ARCH (TARCH)3ي  ا آسـتانه   ارتباط تنگاتنگي با الگو    GJRالگو
 GJRدر الگـوي    . دارد) 1994(و ذاكويـان    ) 1993 (4توسط رابمانانجارا و ذاكويـان    

ــر  ــانس  γ>0اگ ــد واري ــت th باش 01  در حال <ε −t ــشتر از 01 بي >ε −t)  ــا ب
  . است) قدرمطلق برابر

) 1993 (6  كـه توسـط انگـل و لـي          GARCH (CGARCH)5 اي مؤلفهگوي  ال
) جـزء (  زيـر ارائـه شـده اسـت  نااطمينـاني در بـازدهي را بـه دو مؤلفـه                    صورت به

  :كند مدت و بلندمدت تفكيك مي كوتاه
  

  
 

1 - Leverage effect. 
2 - Glosten, jagannathan and Runkle. 
3 - Threshold ARCH. 
4 - Rabemananjara and Zakoian.. 
5 - Component GARCH. 
6-  Engle and Lee. 
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)5(  ( ) ( )111
2

1 −−−− −β+−ε=− tttttt qhqaqh  
)6(  ( ) ( )1

2
11 −−− −εϕ+ω+ρ+ω= tttt hqq  

  
مؤلفه كوتـاه   ) 5(معادله  . بلندمدت است ) واريانس شرطي (ن نوسا tqكه در آن    

ttدر نااطميناني،   ) موقتي(مدت qh  به سمت   β+αد كه با توان   ده مي، را نشان    −
 را تبيـين    ،  tq مؤلفـه بلندمـدت در نااطمينـاني،         6معادلـه   . دشـو  ميصفر همگرا   

ان تـو  مـي از تلفيق دو معادله مذكور      . همگرا است  ωبه سمت  ρكه  با توان   ميكند  
  : آورددست بهمعادله زير را 

  
) 7(  

21

2
1

2
111

−−

−−

φβ+α−βρ−φ−β+

εφβ+α+αρ−εφ+α+ωρ−β−α−=

tt

ttt

h))((h)(

))(()())((h                                       
  

 يـك الگـوي مقيـد غيرخطـي         اي مؤلفـه  كـه الگـوي      دهـد  مي  نشان    7معادله  
GARCH(2,2)ــت ــه.  اس ــلاوه ب ــي از  GARCH(1,1) ع ــت خاص  CARCH حال

  . دباش مي β=α=0 كه در آن شود  ميمحسوب 
 7 اي فـه مؤلتوان متغيرهاي برونزا را نيز در معادلات واريانس شرطي الگوي            مي

متغيرهـاي مـذكور در معادلـه       . لحاظ كرد ) در معادله دائمي يا موقتي و يا هر دو        (
كه در معادله دائمي، سطح      گذارند، درحالي  موقتي، بر نوسانات كوتاه مدت تاثير مي      

ــي   ــاثر م ــرطي را مت ــانس ش ــدت واري ــازند بلندم ــوي . س ــهالگ ــارناي مؤلف    نامتق
)Asy.CARCH(     ارن  ، تركيبي از الگوي عدم تقTARCH    است اي مؤلفه و الگوي  .

 زير تـصريح    صورت بهكند   اين الگو كه اثرات نامتقارن را  در معادله موقتي وارد مي           
  :شود  ميو برآورد 

)8(  ttt xR ε+π′=   
  
)9(  ( ) ( ) ttttt zhqq 11

2
11 θ+−εφ+ω−ρ+ω= −−−  

)10(  
( ) ( ) ( )

( ) ttt

ttttttttt

zqh

qhSqqqh

2211

1111
2

11
2

11

θ+−β+

−β+−εγ+−εα=−

−−

−−−−−−−−
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ي منفـي   ها  متغير مجازي براي تكانه    S متغيرهاي برونزا و     zدر معادله مذكور    
در واريانس  ) يا اثر اهرمي  ( دهنده حضور اثرات نامتقارن موقتي     نشان γ>0. است
  .  خلاصه شده است1ول ي مذكور در جدها كليه الگو. ي استشرط
  

  ي نوسان در واريانس شرطيها مدل -1جدول 
  نام الگو  الگو

∑
ρ

−εα+ω=
i

tith 2
1 ARCH(p)  

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
−+

−

−

−

−

π
ε

α
ε

γ 2

1

1

1

1

t

t

t

t

hh
( ) ( ) +β+ω= −1tt hloghlog  EGARCH 

2
11

2
11 −−−− εγ+αε+β+ω= ttttt Shh 

other wise   00 =<ε tt Sand if 1=tS  GIR 

( ) ( )
( ) ( )⎪⎩

⎪
⎨
⎧

−εφ+ω−ρ+ω=

−β+−εα=−

−−−

−−−−−

1
2

11

111
2

11

tttt

tttttt

hqq

qhqqh
CGARCH 

  
  بيني معيارهاي ارزيابي عملكرد پيش -3

 خـام  نفـت نوسـانات قيمـت      بينـي  پيشدر اين مطالعه، الگوهاي مختلفي براي       
 اين الگوها بر اساس معيارهاي مختلفي كه در         بيني پيشعملكرد  . شود  مياستفاده  

ب الگوهاي مناسـب بـراي      اين بخش معرفي خواهند شد ارزيابي شده و بدين ترتي         
 عنـوان  بـه  سـنتي    صـورت  بـه يي كـه    هـا  يكي از آماره  . گردند بيني انتخاب مي   پيش

سـت  واريـانس خطـاي    ا گرفتـه بيني الگو مورد استفاده قـرار     معياري از دقت پيش   
 و مقايسه آنها با يكديگر بايـستي        بيني پيشبراي ارزيابي الگوهاي    .  است بيني پيش

دوره اول شامل فاصله زماني بـين       . )1شكل  (متمايز ساخت   سه دوره را از يكديگر      
1T   2 تاT         دوره دوم فاصـله    . گيرد  است كه براي تخمين الگو مورد استفاده قرار مي



  86بهار  / 78شمارة / مجله تحقيقات اقتصادي        10
 

 يخ تاري دوره شبيه سازي گذشته نگر يا  دوره پيش بيني گذشته نگر                     دوره پيش بيني آينده نگر  

آخرين (دهنده مقطع زماني كنوني       نشان 3T. دگير ميرا در بر    3T تا   2Tزماني بين   
 اطلاعات مربوط به متغيرها در ايـن        كه اينعلي رغم   . است) مشاهده قابل دسترس  

. دشـو  مـي ند اما از آنها براي تخمين الگو استفاده ن باش ميفاصله زماني در دسترس     
ي مقايـسه   شهرت دارد بـرا 1 گذشته نگر  بيني پيشفاصله زماني مذكور كه به دوره       

، مـورد اسـتفاده قـرار       بينـي  پـيش  و ارزيابي الگوي     بيني پيشسري واقعي و سري     
 بـا سـري واقعـي بررسـي         بينـي  پـيش در اين دوره، ميزان نزديكي سري       . گيرد مي
 2 آينـده نگـر  بينـي  پـيش كه دوره ) 3T فاصله زماني بعد از(در دوره سوم . دشو مي

زا در دسـترس نبـوده و بايـستي          ير واقعـي متغيرهـاي درون     د مقـاد  شو ميناميده  
 متغيرهـاي درون زا در     بيني پيشدر واقع هدف الگو،     .  شود بيني پيشبراساس الگو   

 ابتدا  نوسانات قيمت نفت   بيني پيشدر اين مطالعه، الگوهاي     . اين دوره زماني است   
 )ي روزانـه  هـا  بـر اسـاس داده    ( 2000/29/12تا انتهاي سـال    ۱۹۹۰/۰۲/۱ براي دوره 

 تا انتهاي نيمـه اول      ۲۰۰۱از ابتداي سال     نوسانات قيمت نفت  برآورد گرديده و سپس     
در نوسانات   شده   بيني پيشو   مقادير واقعي  با مقايسه .   پيش شده است    ۲۰۰۵سال  

  . ندشو مي با يكديگر مقايسه بيني پيشدوره دوم، الگوهاي 
  
  
  

  
  

  بيني پيشي تخمين و ها  دوره -1شكل 
  

  
 

1- Expost forecast period.  
2- Ex ante forecast period. 

T3  =     زمان كنوني        T2       دوره تخمين                                 T1  



  11 ثباتي قيمت نفت بيني بي هاي پيش ارزيابي عملكرد مدل 
 

 بيني پيش در دوره    بيني پيشي مختلفي براي ارزيابي عملكرد الگوهاي       ها مارهآ
 ميـزان نزديكـي     هـا  براساس ايـن آمـاره    . 1ستا گرفتهنگر مورد استفاده قرار      گذشته
  . دشو ميگيري   به سري واقعي اندازهبيني پيشمتغير 

 و دوره دوم t= 1,…,Tفاصـله زمـاني   ) نمونـه تخمـين  (فرض كنيـد دوره اول  
. گيـرد   را در بـر مـي  t= T+1,…,T+hفاصلـــه زمانــي   ) نگــر   گذشتهبيني پيش(

  tyترتيـب بـا    را به ) مربوط به دوره دوم    (t شده در زمان     بيني پيش مقادير واقعي و  
tyو  

بي  كه در اين مطالعه براي ارزيـا       بيني پيشي خطاي   ها آماره. يمده مي نشان   ∧
  : مورد استفاده قرار خواهند گرفت عبارتند ازبيني پيشعملكرد 

  

    جذر ميانگين مربع خطاي   
2

1
∑
+

+=

∧

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−=

hT

Tt
tt yyRMSE  

  
∑  بيني پيش ميانگين قدرمطلق خطاي    

+

+=

∧
−=

hT

Tt
tt h/yyMAE

1

 
  

∑  بيني پيشميانگين قدرمطلق درصد خطاي     
+

+=

∧

−
=

hT

Tt
a
t

tt h
y

yy
MAPE

1
/ 

  

  ضريب نابرابري تايل      
( )

h/yhy

h/yy
TIC

t
kT

Tt
t

hT

Tt
tt

2

1

2

1

2

∑+

−

=

∑

∑

+

+=

+

+=

)

)

 

  
لـذا تنهـا    . دو معيار اول به مقياس اندازه گيري متغير وابسته، حساس هـستند           

ان براساس ايـن دو معيـار بـا         تو ميالگوهايي كه متغير وابسته آنها يكسان است را         
  
 

1- Pindyck & Rubinfeld(1998). 
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. دو معيار ديگر بـه مقيـاس انـدازه گيـري وابـسته نيـستند              . يكديگر مقايسه نمود  
د كه همـواره    كن مياي تعديل    را به گونه  )RMSE(ضريب نابرابري تايل، معيار اول    

 كمتر باشد توانايي الگـو بـراي        بيني پيشهر چه خطاي    . بين صفر و يك قرار گيرد     
 هـا  مقدار صفر بـراي هـر يـك از آمـاره          .  مطابق اين معيارها بيشتر است     بيني پيش
  . دهنده برازش كامل است نشان

  

   خام نفتمدلسازي قيمت  -4
 اسـت   ١ مارتينگـل  دنباله تفاضل  وقتي اين    ،  يك فرايند تصادفي باشد    } pt{اگر

  :كه شرط زير برقرار باشد
tttt p)..,.p,p|p( =Ε −+ 11  

كننـده   بينـي  پـيش يعني بهترين   .  است t در دورة    خام نفت قيمت   ،ptكه در آن    
بـه    مارتينگـل منجـر     تفاضـل  مفهـوم .  قيمـت امـروز اسـت      ،  ي فردا ها قيمتبراي  
  : شود مي زير تعريف صورت بهرش مدل گام تصادفي شدكه گست

),(d.i.i~

pp

t

ttt

2

1

0 σε

ε++µ= −
  

 )tε( و اجزاء اخـلال    ٢ جمله شتاب   تغيير مورد انتظار در قيمت يا      µكه درآن   
 احتمـال   مـدل مـذكور   براسـاس   . باشـند  مـي مستقل از يكديگر و با توزيع يكسان        

 وجـود   ٣يك بازي منـصفانه    كه طوري به به اندازة كاهش آنها است       ها قيمتايش  افز
 بينـي  پـيش ي خطي كـه بـراي       ها مدلدر عمل نيز نشان داده شده است كه         . دارد

 را غلـط    هـا  قيمـت موارد جهـت حركـت       % 50قيمت روزانة نفت طراحي شده در       

  
 

1-  Martingale difference sequence. 
2- Drift. 
3- Faire game. 
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ي گيـر  متـصمي يعني نتيجه بـا انـداختن يـك سـكه جهـت          ،   كرده است  بيني پيش
  . )1998 هورسنل و مابرو( يكسان بوده است

tεµدر ايـن صـورت      . شـود  مي لگاريتم قيمت تعريف     صورت به  pt معمولاً   + 
 را نشان   خام نفتقيمت  سطح    Pt چنانچه. بيانگر بازدهي مركب پيوسته خواهد بود     

 زيـر   صـورت  بـه ) Rt(دهد در يك روز كاري تغيير نسبي قيمت يـا بـازدهي سـاده               
   : خواهد بود

1

1

−

−−=
t

tt
t P

PPR  

در يك دورة زماني خاص برابر لگـاريتم قيمـت         ) rt(ولي بازدهي مركب پيوسته     
  : باشند ميانتهايي دوره به ابتداي دوره 

ttt
t

t
tt )P(Log)P(Log)

P
P(Log)R(Logr ε+µ=−==+= −
−

1
1

1  
  rt = pt  - pt -1 = µ + ε t 

  σ z t  =   ε t   و    iid N( 0,1) ∼    zt                                     : داريم
     pt = Log Pt      

 σ و واريانس ثابت       µ نرمال با ميانگين   طور بهدهد كه عوايد     ميمدل فوق نشان    
 بـر يـك  توزيـع       ،   بـراي مدلـسازي    ،  فرض توزيع نرمال  عوايـد     . توزيع شده است  

يچ وقـت منفـي     ه ـ هـا  قيمتبا اين قيد منطقي كه      (كند   مينرمال دلالت    ميلگاريت
ي زمـاني مـالي     ها  در تجزيه و تحليل بر سري      )عوايد(سريهاي بازدهي   . )شوند مين

 خـام  نفتدر مورد   .  بلكه گام تصادفي هستند    ١مرجح هستند، زيرا آنها  نه تنها مانا       
فولر تعمـيم   -ي ديكي ها ي ريشه واحد بر اساس آماره     ها  حاصل از آزمون   نيز شواهد 

. مانا اسـت  نا ،   كه لگاريتم قيمت   دهد مي نشان   )PP(نپرو-و فيليپس ) ADF(يافته  
 دلالـت بـر آن دارد كـه سـري        واحـد   در آزمون ريـشه    1 طول وقفه بهينه     علاوه به

  . كند مي از يك گام تصادفي پيروي )r(بازدهي مربوط به قيمت نفت
  
 

1- Stationary. 
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  حقايق آشكار شده در بازارهاي مالي
  :رح زير است ي مالي به شها برخي از خواص آماري بازدهي دارائي

ي مـالي نـسبت بـه توزيـع نرمـال           ها توزيع بازدهي دارائي   : ١ مازاد كشيدگي. 1
 )مثبت يا منفـي   (ي بزرگ   ها يعني بازدهي . است ي چاق تر  ها داراي دنباله بلندتر و   

  . افتد ميبيش از حد مورد انتظار اتفاق 
  . ي بزرگ اغلب منفي هستندها بازدهي : ٢چولگي منفي. 2
 ظـاهر   اي خوشـه  صـورت  بـه واريانسهاي بزرگ وكوچـك     : اي خوشهتي  ثبا بي. 3
 شوند مي

 دنبـال  بـه تي بيـشتري    ثبا بييش آن   ا نسبت به افز   ها قيمتكاهش  : مياثر اهر . 4
  . خواهد داشت

)  1( در جـدول  ) tr( ي مربوط به خواص آمـاري بـازدهي قيمـت نفـت           ها آماره
از  (ARCHآماره آزمون   . كند مي تاييد   خام نفتت  ي فوق را در مورد قيم     ها ويژگي

   ها  براي  مجذور باقيمانده    Ljung-Box و همچنين آماره     A(10)يعني  ) مرتبه دهم 
  

  trي مربوط به ها  آماره-1 جدول 

r  )rvar( t Sk Ku JB − )10(Q  )10(2Q  )10(A 

023/0 416/4 405/1- 990/26 54/98286 227/71 02/243 05/126  
  [0. 000] [0. 000] [0. 000] [0. 000] [0. 000] [0. 000] 

  
ي هـا   آمـاره  Ku و SK. وشه نشان داده شـده اسـت      سطوح اهميت نهايي داخل كر    : توضيحات

آمـاره آزمـون نرمـال    B-J  (Bera-Jarque). باشـند  مي) صفر(مربوط به كشيدگي مازاد و چولگي
Q)(. شود مي توزيع   2χ)2(صورت به است كه    trبودن سري  Q)( و 10 -Ljungي  ها اره آم 102

Box       بـوده كـه     10ترتيـب در بـازدهي و مربـع آن از مرتبـه               براي آزمون همبستگي پيـاپي بـه 
 بـراي اثـرات   ) 1982( مقـدار آمـاره  آزمـون انگـل    A)10(. ندشو مي توزيع 2χ)10( صورت به

ARCH 2)10( بوده كه داراي توزيع10 از مرتبهχاست .  

  
 

1- Leptokurtosis. 
2- Negative Skewness. 
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2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

1/01/90 11/01/93 9/01/97 7/02/01 5/02/05

LPT

 دارد  ARCH بـودن اثـرات      دار معني دلالت بر    )trبيني پيشبازدهي غير قابل    ( 
 ويژگـي دليلـي بـر وجـود         ايـن . )گردد  در پسماندها قوياً تأييد مي     ARCHوجود  (

باشد كه با اسـتفاده از فراينـدهاي         ميي نفت   ها قيمت بين بازدهي    غيرخطيرابطة  
ARCH ي  ها مطابق آماره . ندشو مي زيالگوساSk   و Ku       تـابع چگـالي غيرشـرطي 

  . است) درمقايسه با توزيع نرمال(نيز داراي چولگي چپ و كشيدگي مازاد 
 پنج روز در هفته وسـت       خام نفتسري زماني لگاريتم قيمت روزانه      ) 2(نمودار  

دهــد؛   را نــشان مــي2005 الــي آخــر نيمــة اول 1990تگــزاس اينترمــديت دورة 
سـري بـازدهي   . د اين سري زماني داراي رونـد اسـت  شو مير كه ملاحظه  طو مانه
 پنج روز در هفته وست تگزاس اينترمـديت         خام نفتقيمت روزانه   ) مركب پيوسته (

. نـشان داده شـده اسـت      ) 3( در نمودار    2005نيمة اول     الي آخر  1990طي دورة   
بـا اسـتفاده از     . دباش مير كه از نمودار مشخص است اين سري زماني مانا           طو همان

   نيـز   ،  )PP( و فيليپس پرون     ADF)( آزمونهاي ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته      
 

                               

  

  

  

  

  

  

  

  )WTI (خام نفت لگاريتم قيمت روزانه -2نمودار         
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  خام نفتبازدهي مركب پيوسته  -3 نمودار
  

عـلاوه   بـه . شـود  زدهي مركب پيوسته قيمت نفـت تأييـد مـي         مانايي سري زماني با   
كوچـك   ي بـزرگ يـا    هـا  شود واريـانس   ميمشاهده  در نمودار مذكور    ركه  طو همان

 اي خوشـه  يـا    اي خوشهتي  ثبا بي (اندكه بيانگرپديدة  يي ظاهرشده ها  خوشه صورت به
  .دنباش مي) تيثبا بيشدن 

ي روزانـه   هـا  قيمـت ادفي براي   بنابراين يك فرايند مارتينگل تفاضلي يا گام تص       
  :  زير قابل تعريف استصورت بهنفت 

ttt )p(Log)p(Log ε++µ= −1  

 غيرخطـي  ولـي يـك رابطـة        ،   خود همبستگي ندارند   tεكه در آن اجزاء اخلال    
  :كه طوري بهبين آنها وجود دارد 

  
2

1

1 0

ttt

tt

)|(Var

)|(

σ=Ωε

=ΩεΕ

−

−  
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1−Ωt  1طلاعات تا زمان   مجموعة ا- t صـرفاَ بـر روي     ،  بنابراين تمركـز  . باشد مي
وسـيلة   ميانگين شرطي دلالت براين موضوع دارد كه اطلاعات اماري فراهم شده به           

يك مدل مناسـب بـراي واريـانس        . ستا گرفتهواريانس شرطي مورد استفاده قرار ن     
  . باشد مي GARCH (1 ,1) مدل، شرطي

 صـورت  بـه  GARCH (1 ,1)اريانس شرطي در حالـت معادلة ميانگين و معادله و
 :باشد ميزير 

     ttr εµ   معادلة ميانگين      : =+

1
2

1 −− β+αε+ω= ttt hh  : معادلة واريانس  شرطي  

 وسـت تگـزاس   خـام  نفـت ) وز در هفتـه پـنج ر ( در اين تحقيـق قيمـت روزانـه      
.  مورد اسـتفاده قـرار گرفـت       30/6/2005 الي   1/1/1990دورة  ) WTI(اينترمديت  

 دست بهابتدا مدل براي كل نمونه تخمين زده شد و مقادير واقعي واريانس شرطي              
تـا انتهـاي   1990از ابتـداي سـال  (سپس مدل را بـراي دو سـوم نمونـه      . آورده شد 

از (  واريـانس شـرطي بـراي دورة باقيمانـده         بينـي  پيش تخمين زده و     )2000سال
بـا اسـتفاده از      . صـورت گرفـت   )2005 نيمه اول سال      تا انتهاي  2001ابتداي سال   

 معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد       ،   و مقادير واقعي واريـانس شـرطي       بيني پيشمقادير  
  .  آورده شده است)2(نتايج در جدول .  براي پنج مدل محاسبه شدبيني پيش

  
 بيني پيشارزيابي عملكرد  -2جدول 

ي خطايها آماره

  بيني پيش
Garch Tarch Egarch Com - Garch Asy - Garch 

RMSE 0000267968/0  0000221857/0 0000331682/0 0000264153/0 000131879/0  

MAE 0000130898/0  0000154710/0  0000230578/0 0000159467/0 0000764246/0  

MAPE 01475102/0  022049992/0  030234789/0 023982899/0 103270474/0  

Theil-IC 015661668/0  013556054/0  020491441/0  0165388897/0 082963712/0  
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 ،  باشـد بينـي  ي پـيش ين خطـا تـر  كـم با توجه به جدول فوق مـدلي كـه داراي       
  براساس دو معيار GARCHشود مدل  مير كه مشاهده طو همان. باشد ميبهترين 

MAE و MAPE همچنــين مــدل . باشــد مــي بــالاتري بينــي پــيش داراي قــدرت
TARCH  عيـار  بـر اسـاس دو م RMSE    و ضـريب نـابرابري تايـل  )(Theil داراي 

  . باشد مي بالاتري بيني پيشقدرت 
   الي آخر نيمة1990 را براي دورة GARCH (1,1)مدل برآورد نتايج حاصل از 

 :آيد مي دست به زير صورت به 2005

     
).(

.r tt

617127

00003470 ε+=
                                          

).().().(

h...h ttt

974217750508215429115

90416100949850000005170 1
2

1 −− +ε+=

 

ر كه ملاحظـه    طو همان. باشند  مي zي  ها اعداد داخل پرانتز در زير ضرايب آماره      
باشند و با دقت بـالايي        مي دار معنيي مذكور كليه ضرايب     ها گردد مطابق آماره   مي

   نزديـك بـه يـك         β+α=999146/0 ازآنجايي كـه مقـدار     علاوه به. ندشو ميبرآورد  
. اسـت  مـي  دائ خـام  نفـت  شرطي قيمـت     )تيثبا بي(ر واريانس   است تأثير تكانه اي ب    

دهـد كـه بـه يـك         مـي  سري بازدهي را نشان      ١ همبسته نگار  ،  )1(نمودار پيوست   
بر اساس شكل مذكور نيز سـري بـازدهي بـه يـك             . فرايند وايت نويز شباهت دارد    

 ردا معنـي اي    نيز براي هـيچ وقفـه      Qآماره  . فرايند گام تصادفي بسيار نزديك است     
 . باشد مين

، TARCHدر تمـامي فراينـدهاي       )ضريب مربوط بـه عـدم تقـارن       (γمقدار     
EGARCH  وAsym. CGARCH  نتــايج بــراي ( باشــد مــيدار  و معنــي منفــي

  
 

1- collorogram. 
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ي مثبت و منفي با بزرگي يكسان       ها شوكدر نتيجه   . )جويي ارايه نشده است    صرفه
  . د داشتنخواه) واريانس شرطي(تي اثب بياثرات متفاوتي را بر روي 

  
     و ارائه راهكاريريگ  نتيجه -5

اي   پيروي كرده و داراي نوسانات خوشـه       ي از يك گام تصادف    خام نفتقيمت  . 1
بـزرگ بـا    ) اخبار (ها تكانه. دباش مي است   ARCHكه متضمن  فرآيندهاي     ) تراكم(

ي هـا   ميكنـد و تكانـه     ي بعـد همراهـي    هـا  ي بزرگي را در دوره    ها هر علامتي تكانه  
  . ي بعد همراه ميشوندها ي كوچك در دورهها كوچك نيز با تكانه

 مـدل   ،  ي اتـو رگرسـيو واريـانس ناهمـسان شـرطي          هـا  مدلاز بين خانواده    . 2
Garch(1,1)ي ها  بر اساس معيارMAE ,MAPE  و مـدل Tarch(1,1)   بـر اسـاس 

ي را دارا   بين ـ شپـي  بهتـرين عملكـرد      Theil وضـريب نـابرابري      RMSEمعيارهاي  
 . ندباش مي

 .  دائمي استخام نفت شرطي قيمت )تيثبا بي(تأثير تكانه بر واريانس . 3
نتايج اين تحقيق شواهدي قوي مبني بر نامتقارن بودن نوسانات قيمت نفت            . 4
منجـر بـه نوسـانات آتـي        ) ي منفي ها تكانه( به اين مفهوم كه اخبار بد      كند ميارايه  

  شود  ميدهي  نسبت به اخبار خوب بيشتري در قيمت و باز
تي بيـشتر و    ثبا بي ،  با توجه به گسترش روز افزون حجم مبادلات در بورسها         . 6

يي كـه بتـوان بـه كمـك آن          ها ي نفت استفاده از مكانيسم    ها قيمتنوسانات شديد   
مطـابق  . ي نفت در آينده را پوشش داد امري ضروري است         ها قيمتريسك كاهش   

توانـد   ميي اتورگرسيو واريانس ناهمسان شرطي      ها مدلنواده  خا ،نتايج اين تحقيق  
  . كمك بزرگي در اين زمينه باشد
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  ADF, PPهاي ريشه واحد   نتايج آزمون-1جدول ضميمه 
 

نام متغير   )PP)پرون_آزمون فيليپس (ADF)آزمون ديكي فولر تعميم يافته
تفاضل مرتبه اول سطح  تفاضل مرتبه اول  سطح

Log(p) ۸۰۱/۲‐  ۲۵۵/۴۰‐  ۳۹۷/۲‐  ۸۷۷/۶۴‐ 
سطح اهميت  
۱% ۹۶۰/۳‐  ۴۳۲/۳‐ ۹۶۰/۳‐ ۴۳۲/۳‐ 
۵% ۴۱۱/۳‐ ۸۶۲/۲‐ ۴۱۱/۳‐ ۸۶۲/۲‐ 
۱۰% ۱۲۷/۳‐  ۵۶۷/۲‐ ۱۲۷/۳‐ ۵۶۷/۲‐ 

 


