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 چكيده
دهيد کيه   های گذشته نشيان ميی   ی اقتصادی و مالی در دههها بحرانمروری ساده بر سوابق 

تحریک  ی اولیه ی نقطهدر حقیقت ر تقاضای نفت و گذار ب تأثیرتحولات اقتصادی یکی از عوامل 

این تحقیق بيا اسيتفاده از   در باشد.  می ی نفتیها هسرمایه گذاری و تجارت نفت و فرآورد، تولید

 خام نفتقیمت ، اوپک خام نفتمتشکل از  قیمت ، خام نفتی مربوط به چهار گروه قیمت ها هداد

وسيت تگيزاس    خيام  نفيت دراتی ایران و قیمت سنگین صا خام نفتقیمت ، سبک صادراتی ایران

بيه   ، 15/08/2014تيا   01/07/2000زميانی هفتگيی از   ی  دورهاینترمدیت به صورت نمونيه در  

آميده بيا    دسيت  بيه اسيت. نتيایج   پرداخته شده  خام نفتبر قیمت  2008بررسی اثر بحران مالی 

سيب  ایجياد    2008 لیکه بحران ميا  دهد مینشان  ICSSو الگوریتم  GARCHاستفاده از مدل 

ین نقاط شکست در این دوره تر بیششده است و  خام نفتشکست ساختاری در نوسانات قیمت 

 باشد.   می خام وست تگزاس اینترمدیت مربوط به قیمت نفت

 JEL  :Q4, F5بندی  طبقه

الگيوریتم   ،GARCH ميدل  ،نوسانات قیمت نفت ،خام نفتقیمت  ،بحران مالی ها: كليد واژه
ICSS 
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 مقدمه -1

منبيع انيرژی    و محصولات پتروشيیمی  ی اولیه ی به عنوان ماده، نفت این ولای سیاه

نقش اساسی در رشد و توسيعه کشيورها داشيته اسيت.     ، های اقتصادیبسیاری از فعالیت

درآمد قابيل تيوجهی   ، نفت از یک سو با تولید و فروش آن منبعی  هکشورهای صادرکنند

نفت از آن بيه عنيوان منبيع    ی  هکشورهای وارد کنند، دیگر و از سوی کرده را از آن خود

کشورها همواره وی سالیان متميادی  ، چنین همکنند. تغذیه موتور رشد اقتصادی یاد می

 و ی سیاسی مانند بروز جنگها بحرانشاهد  سویاند و دچار رونق و رکود اقتصادی شده

اقتصيادی در  -ی سیاسيی هيا  بحيران که  ایم. بدون توجه به اینحوادث تروریستی نیز بوده

 تيأثیر  تواننيد  ميی  ،اتفاق افتياده باشيد   -خام نفتی  کنندهواردکننده یا صادر –کدام کشور

 د.نشگرفی بر بازار نفت داشته باش

. انيد  تفاوتی را تجربه کيرده اقتصادی و سیاسی م -ی مالیها بحرانکشورهای مختلف  

-ایيران  1978جنيگ تحمیليی   ، ميیلادی  1997بحران مالی جنوب شرق آسیا در سيال  

-2008سيستامبر و در نهایيت بحيران ميالی اخیير غيرب )       11حوادث تروریسيتی  ، عراق

منجر به تشدید نوسانات بازار نفت شده است. با وقوع بحران ميالی اخیير غيرب    ، (2007

تقاضيا بيرای نفيت    ، نمایيان شيد   2008که در ابعاد بزرگ و فراگیر خود از ماه سيستامبر  

کيه   جيا  آن از ليذا  ،ی پایین کميک کيرد  ها کاهش تقاضا به پایداری قیمت و یافتکاهش 

 ی قیمت نفت دخیلگیر عوامل مختلف اقتصادی و به خصوا سیاسی در تعیین و شکل

لازم است اثرات ناشی از تحولات متغیرهای دیگر بر روی قیمت جهيانی نفيت   ، باشند می

ميورد بررسيی قيرار     نیيز  ده اسيت که در این پژوهش بازار مالی جهانی در نظر گرفته شي 

نوسانات قیمت نفت برای کشورهای صاح   ی با توجه به اهمیت فزایندهچنین  همگیرد. 

بررسی اثر پذیری بازار نفيت از بيازار ميالی    ، آنی  کنندهذخایر نفت و کشورهای مصر  

ت سيئوالا این تحقیق در پی پاسخ بيه ایين   ، خواهد داشت.  بر این اساسای  هاهمیت ویژ

ی مالی دچار شکست ساختاری شده اسيت  و  ها بحران تأثیراست که آیا بازار نفت تحت 

 ه است قرار داد تأثیررا تحت  خام نفتمالی الگوی نوسانات بازدهی قیمت  آیا بحران

در  اسيت وليی   گرفتيه  انجيام الملليی  در این راستا مطالعات متعددی در سيطح بيین  

ی مالی اتفاق نظر وجود ندارد. یکيی از مقيالاتی   ها بحراندن اثر کر کمیی  هخصوا نحو

 ی فرنانيدز  مقاليه ، باشيد ی اصلی تحقیقات انجيام شيده در ایين زمینيه ميی     ها هکه از پای
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 شناسایی نقياط شکسيت سياختاری در بازارهيای     درپی. وی در این مقاله است( 2005)1

د. تمرکيز  باشي  ميی  3و تجزیه تحلیل موجک 2المللی به روش مجموع مربعات تجمعی بین

شیلی بعيد از تغییير سیاسيت پيولی      ی اصلی وی در این مقاله بر روی نوسانات نرخ بهره

 ی توان به مطالعهگرفته در این زمینه می انجام. از سایر مطالعات ه استبانک مرکزی بود

 ( بيرای بيازار ارز  2010) 5کانگ و یون ی مطالعه و ( برای بازار سهام ویتنام2008) 4لانگ

 د.  وبی اشاره کرجنی  کره

باشد. بخش نخست بيه مقدميه و بخيش دوم بيه     این مقاله مشتمل بر پنج بخش می

بيه روش   ،ادبیات تحقیق و مروری بير تحقیقيات پیشيین اختصياا دارد.  بخيش سيوم      

بخيش پينجم   ، و در بخش چهارم مدل بيرآورد خواهيد شيد. در نهایيت    ، تحقیق پرداخته

 گیری و پیشنهادات آمده است.   نتیجه

 

 ادبيات تحقيق -2

متغیرهای بخش ميالی   تر بیشبحران مالی اصطلاحی نسبتا  جامع است که بحران در 

، هيای خيارجی   بحران بدهی، المللی بحران ذخایر بین، ی بانکیها بحرانشود.  را شامل می

غالبا  متراد  با بحيران  ، ی سهامها و بحران قیمت ها پرداختبحران تراز ، بحران پول رایج

شوند. از نظر عملیات برای تشيخیص بحيران ميالی گذشيته و انجيام       برده می کار به مالی

کننيد. برخيی    پژوهشگران از برخی تعاریف کاربردی استفاده می مطالعات تجربی معمولا 

( و درصيد خاصيی از رخيدادهای    1998) 7( و فررتی و رازیين 1996) 6مانند فرانکل و رز

 8دهنيد. برخيی دیگير ماننيد بيارو      می حران قرارکاهش ارزش پول رایج را ملاک تعیین ب

هيا ترکیي     هيای ورشکسيتگی بانيک     رخدادهای کاهش ارزش پول را با شاخص (2001)

ی هيا  هپيذیرش برنامي   ،(2002) 9کنند. برخی پژوهشيگران نیيز مثيل وات ليی و  ری     می

 

 

1- Fernandez 

2- Iterated Cumulative Sum of Squares (ICSS) 

3- Walvelet 

4- Long, Thanh 

5- Hoon Kang & Min Yoon 

6- Frankel & Rose 

7- Ferretti & Razin 
8- Barro 

9- Wha Lee & Rhee 
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ورنل ت، دهند. برخی نیز مثل ساچ المللی پول را مبنای تعیین بحران قرار می بین صندوق

، افيزون بير کياهش ارزش پيول رایيج      ،(2002) 2( و بیزینسر و فراتژیر1996) 1و ولاسکو

های سيفته بيازی کيه بيدون کياهش       به پول ملی مثل یورش مؤفقیا نا مؤفقهای  یورش

انجاميد را   می های ارزی های بهره یا کاهش ذخیره به قیمت افزایش نرخ ،ارزش پول رایج

 (.1382نادری دانند ) می ی بحرانها هنشان

 

 3بر بازار نفت 2007گذاری بحران  تأثيرهای  كانال 
هيای   سيطح فعالیيت  ، ی جهانی نفتها گذاری بحران بر قیمتتأثیرهای یکی از کانال

، شيود  د و یا منفيی ميی  شو می مباشد. در مواقعی که رشد اقتصادی جهان ک می اقتصادی

د. با توجه به ایين کيه بخيش    یاب های صنعتی و خانگی کاهش می مصر  انرژی در بخش

حمل و نقل به شدت به مصر  حسّاس است و شدت مصر  نفت )بنيزین( ایين بخيش    

4) هيای اقتصيادی   بيا کياهش سيطح فعالیيت    ، باشد می هابخش ی از بقیه تر بیش
GDP) ،

یابيد. رکيود در بخيش     ميی  ی کاهشتر بیشتقاضای نفت در بخش حمل و نقل با شدت 

کياهش   سيب  نهایيت  در های نفتی شده و  قاضای فرآوردهحمل و نقل منجر به کاهش ت

هيای   از کانيال سيطح فعالیيت   در حقیقيت  شيود.   ميی  و افت قیمتی آن خام نفتتقاضای 

هيای   های رشد اقتصادی جهيان و چرخيه   اقتصادی و تقاضا برای نفت است که در سیکل

ی و هييای اقتصيياد هييای افييت فعالیييت نفييت افييزایش و در دوره  قیمييت، رونييق اقتصييادی

زائيل   تيأثیر یابد. کانال دیگر که  می ی نفت کاهشها ، قیمتهای اقتصادی رکودی چرخه

نقش بورس بازان و سوداگران فعال در بازار نفت است. بيا  ، تری داردشونده و کوتاه مدّت

های نفت انتظارات سوداگران تغییر کرده و رفتار آنان در بازار نفيت عيوض    کاهش قیمت

 تير  بیشافت  سب های کوتاه زمانی  تواند در برهه رفتار سوداگران میشود. این تغییر  می

 ها شود.  قیمت

ی هيا  هگذاری در صنعت نفت نیيز کياهش یافتيه و پيروژ     سرمایه، با کاهش بهای نفت

هيا افيزایش یافتيه و     کنيونی کيه ریسيک ميالی پيروژه     ی  دورهافتد. در  می تأخیرنفتی به 

 

 

1- SACHS, TORNELL, & VELASCO 

2- Bussiere & Fratzschere 

   جلالی نائینی -3
4- Gross Domestic Product. 
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امکان انجيام  ، گذاران را کاهش داده ام برای سرمایهوی  ههای اعتباری نیز عرض محدودیّت

ه اسيت. ایين یکيی دیگير از     شيد سرمایه گذاری در صنعت نفت با مشکلات جدی مواجه 

ی قبلی بر عرضيه و  ها که آثار آن بر خلا  کانال است گذاری بر بازار نفتتأثیرهای  کانال

 کند.   می تری نفوذ قیمت نفت در افق وولانی مدّت

نفت ی  عرضه که هبیش از حدّ نفت در دوران بحران مالی اخیرسب  شد افت تقاضای

به وجود آمدن مازاد عرضه شود و این مازاد عرضيه   سب بر تقاضای نفت پیشی گرفته و 

د. بيه ويور   وپير شيدن انبارهيای نفتيی شي      را افزایش داده و سب ها  طح ذخیره سازیس

ه شيد  سيب   هيا  طح ذخیره سيازی خلاصه کاهش دور از انتظار تقاضای نفت و انباشت س

این عوامل موجبات کياهش قیميت آن را    ی که قیمت نفت افت پیدا کند. مجموعه است

 .کرده استفراهم 

در معرض دو عامل که خلا  جهت یکدیگر  2008اقتصاد جهان در سال در حقیقت 

ه تری را نسبت به گذشته پیيدا کيرد   و به همین دلیل رشد کند هکنند قرار گرفت عمل می

که در ابتدا اقتصاد کشيورهای پیشيرفته را تحيت    ، هی مالی بودها بحران. عامل اول است

 کيه  ويوری  به. تر مناوق مختلف جهان سرایت کرده است بیشو سسس به  هقرار داد تأثیر

نيد و پيس از   ا هدر اولین مرحله بازارهای سهام ایالات متحده و اروپا  درگیر مشکلات شد

. ه اسيت و کشورهای عربی را نیز دچار مشيکل اقتصيادی سياخت   آن بازارهای سهام چین 

عامل دوم سرعت بالای رشد و جهانی شدن در اقتصاد کشورهای در حيال توسيعه و نيو    

منجر به افزایش مصر  در این مناوق شيده اسيت و ليذا تيا      هعمدوور بهکه ، ظهوراست

دم کاهش مصير   ی انرژی شاهد عها قیمترغم  افزایش علی 2007دوم  ی پیش از نیمه

 یم.  ا هآن بود

 

 تحقيقی  پيشينه

به شمار  ی اصلی سایر تحقیقات انجام شده در این زمینهها هیکی از مقالاتی که از پای

بحيران   تيأثیر "عنيوان   باای  هدر مقال ها آنباشد. ( می2004) 1موده و لیها  همقال، درو می

ای و آتيی   های لحظه بط بین قیمتبه بررسی روا، "الملل بین آسیا بر قیمت نفت آمریکا و

 

 

1- Hammoudeh & Li 



 1393 زمستان/  43 ی / شماره دهمی مطالعات اقتصاد انرژی/ سال  نامه فصل          160
 

 

کيه روابيط بلنيد ميدت      اند ه و دریافتهنفت قبل و بعد از بحران جنوب شرق آسیا پرداخت

 تر شده است. ای و آتی نفت پس از بحران ضعیف ی لحظهها قیمتبین 

خود به دنبيال شناسيایی نقياط شکسيت سياختاری در       ی در مقاله ،(2005فرناندز ) 

باشد.  می تحلیل موجک ی ی به روش مجموع مربعات تجمعی  و تجزیهمللال  بین بازارهای

شیلی بعيد از تغییير سیاسيت     ی تمرکز اصلی وی در این مقاله بر روی نوسانات نرخ بهره

. هير دو روش نقياط شکسيت را در نوسيانات نيرخ بهيره       ه اسيت پولی بانک مرکزی بيود 

 تشخیص دادند.   

( در 2008ی لانيگ ) باشد مقاليه  می این تحقیقی اصلی ها هاز دیگر مقالاتی که از پای

های نوسانات بازار سهام ویتنيام بيا   ای به بررسی ویژگی. وی در مطالعهاست 2008سال 

1استفاده از الگوی 
GARCH بيازده سيهام   ، که چگونه با تغییر نظام هو نشان داد هپرداخت

 ICSSدچار نوسان شده است. او با استفاده از الگوریتم
شکسيت در نوسيانات کيه    نقاط  ،2

 کيه بيا  شيود   ميی . مشياهده  کيرده اسيت  منجر به تغییر ساختار نوسانات شيده را کشيف   

میزان ماندگاری نوسانات در نرخ بيازده سيهام کياهش پیيدا      ،ICSSگیری الگوریتم کار به

کيه ميدل    ه اسيت . وی با معرفی متغیر مجازی برای نقاط شکسيت نشيان داد  ه استکرد

GARCH ن نقاط شکست نوسانات بازار سهام ویتنام را نسبت بيه زميانی  با در نظر گرفت 

 کند.ی میساز مدلبهتر ، شودکه از این نقاط شکست چشم پوشی می

تغییرات ناگهانی در واریيانس و حضيور   "ای با عنوان در مقاله ،(2010) 3کانگ و یون

تفاده از و بيا اسي   1990-2008زميانی  ی  دورهبيرای   "نوسانات در بازارهيای ارز خيارجی  

جنوب شرق آسیا و بحران ميالی اخیير    1997بحران مالی  ندا هنشان داد ICSSالگوریتم 

ارز شکست ساختاری ایجاد کرده اسيت.   داری  وور معنی بهغرب در ساختار نوسانات بازار 

در یک پژوهش اثر تغییرات ساختاری را بر نوسانات بازار سهام افریقای  ،(2010) 4بابیکر

و ميدل   ICSS. او با اسيتفاده از الگيوریتم   ه استرد تجزیه و تحلیل قرار دادجنوبی را مو

GARCH شکسيت سياختاری در    ی نقطيه  5، شياخص قیميت   ی هيای روزانيه  برای داده

 را  شيود ميی  GARCHواریانس غیرشروی نوسانات که منجير بيه تغییير ضيرای  ميدل      

 

 

1- Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). 

2- Iterated Cumulative Sums of Squares (ICSS). 

3- Hoon Kang & Min Yoon  

4- Babikir 

http://www.investopedia.com/terms/g/generalalizedautogregressiveconditionalheteroskedasticity.asp
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قیمت نفيت و اثرپيذیری     "عنوان باای  در مقاله ،(2011) 1ند. مالاریس و رامسراسادا هیافت

 2ی  دورهبه بررسی دلایل نوسيانات قیميت نفيت در     ،" 2007-2009آن از بحران مالی 

معتقدند که افزایش قیميت نفيت در   ها  آن ند.ا هپرداخت 2009آوریل  16تا  2004ژانویه  

 که به دلیل فزونی تقاضا بر عرضه بود و ریشه در اخيتلالات  2004-2006ی ها سالوی 

بير ایين فيرض    هيا   آن با عوامل دیگری نیز قابيل توضيیح اسيت.   ، هنفت داشتی  عرضه در

ند که کاهش ارزش دلار ایالت متحده که هم با استهلاک ارزش یورو و هم با قیمت ا هبود

 انيد  کيرده  فرض ها آنکند.  می نقش مهمی را در این میان بازی، شود ی میگیر ولا اندازه

سيازی شيود. چيون یيک دوره      وسط رگرسیون استاندارد ميدل تواند ت که قیمت نفت نمی

باشيد. در نتیجيه بيا یيک روش ميارکو        یی با نوسانات بالا و پائین میها هشامل زیر دور

ند. نتيایج حاصيل از ایين    ا هسه رگرسیون که مناس  نمونه بود را تخمین زد، سوئیچینگ

ی نفيت بسيیار بيا    هيا  یميت ق، ی با نوسانات پایینها که در وول نظام دهد میروش نشان 

 .   ه استو این ثبات در عرضه و تقاضای نفت نیز منعکس شد اند  هثبات بود

تبيانی ضيمنی و   ، فشيار بيازار ميالی   "ای بيا عنيوان    در مقاليه  ،(2010) 2آنا و دیگران

هيای   گيذاری در شيرکت   ند که تغییر سيرمایه ا هبر این فرض بود "ی قیمت نفتگیر شکل

ی قیميت نفيت   گیر بر شکلچنین  همات وولانی بر استراتژی اوپک و مللی اثرال  بین نفتی

د که حتی بحران ميالی و اقتصيادی   ده شته است. نتایج این تحقیق نشان میبر جای گذا

 گیری قیمت نفت داشته باشد.   موقتی نیز ممکن است اثر وولانی مدت در شکل

سرایت بازار در ويول  "عنوان  باای  همقال 2011در سال  ،(2011) 3چن و هانگ، قو  

ميارکو    4در چارچوب نظام خودرگرسیون برداریها  آن ند.ا هبه چاپ رساند"بحران مالی

بيازار اعتبياری و   ، بازار املاک و مستغلات، اثر سرایت بحران به بازار سهام ، 5سوئیچینگ

د کيه  دهي  میند. نتایج نشان ا کردهبحران مالی اخیر بررسی ی  دورهبازار انرژی را در وول 

نظيام ریسيکی بيازار را     کيه  ، زميانی پشتوانه آغاز شيد  های بیاین نظام با شروع بحران وام

شوک بيازار سيهام و   ، بحران مالیی  دورهند که در وول ا هابراز داشتها  آن آشفته ساخت.

شوک قیمت نفت به ترتی  نیروهای محرک اصلی پيس از بيازار اعتبيار هسيتند و بيازار      
 

 

1- Malliaris & Ramaprasad 

2- Aune et al 

3- Guo, Chen, & Huang 

4-Vector AutoRegression (VAR). 

5  - Markov Switching (M.S). 

http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=VAR+VECTOR&source=web&cd=1&ved=0CCoQFjAA&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FVector_autoregression&ei=-LV8Uvf4KJTnkAfN9YG4Bw&usg=AFQjCNF2jE5gYfbfSQaUzh_yXdbKM4pmdg
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=VAR+VECTOR&source=web&cd=1&ved=0CCoQFjAA&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FVector_autoregression&ei=-LV8Uvf4KJTnkAfN9YG4Bw&usg=AFQjCNF2jE5gYfbfSQaUzh_yXdbKM4pmdg
http://en.wikipedia.org/wiki/Markov_switching_multifractal
http://en.wikipedia.org/wiki/Markov_switching_multifractal
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ار سهام نسبت به منشأ شوک که از  بازار مسکن و اعتبار بود واکنش انرژی به حرکات باز

، شياخص سيهام  ، ای قیميت نفيت  ی هفتيه ها هبا استفاده از دادها  آن ی نشان داد.تر بیش

CDSشاخص 
روابيط غیرخطيی از ایين    ، 2009تا مارچ  2003و قیمت مسکن از اکتبر  1

بيرداری چهيار بعيدی     عوامل ریسيکی را در ميدل ميارکو  سيوئیچینگ خودرگرسيیون     

پيس از   ، 2007که با شروع بحيران در سيال    ه استند. نتایج نشان دادا هدکری ساز مدل

اثر سرایت میان این بازارها بيا دو  ، که نظام ریسکی بر بازار مالی آشفته حکم فرما شد این

یيک   ی رخ داد. علاوه بر این ويول دوره  MS-VARنظام مجزای غیر خطی در چارچوب 

 تر است.  حدودا  دو برابر وولانی ، تر  نسبت به بازار پر مخاورها ثباتبازار ب

در یک کار پژوهشی به دنبال یافتن نقياط شکسيت حيادث     ،(2014) 2ژو و همکاران

 2005-2012زميانی  ی  دورهاروپيا در  ی  هشده در قیمت جهانی زغال سينگ در اتحادیي  

 2005نيد کيه از تياریخ    ا هه این نتیجه رسیدب ICSSبا استفاده از الگوریتم ها  آن اند. بوده

ی مختلفی دچار شکسيت شيده کيه    ها سالقیمت جهانی زغال سنگ در ، میلادی به بعد

میلادی که مصاد  با بحران مالی امریکا و بحران بدهی اروپيا در   2008توان به سال می

 میلادی اشاره داشت. 2011سال 
 

 روش تحقيق -3

بيه ترتیي  مراحيل زیير ويی      ، برقیمت نفت 2008مالی پی بردن به اثر بحران برای 

 خواهد شد:

 آن محاسيبه  ی متغیر قیمت نفت از بانک اولاعاتی معتبر اخيذ و رشيد سيالانه    -1

 شود. می یدهکه بازده قیمت نفت نام شده

 شود. می مناس  برای تصریح متغیر بازده قیمت نفت برآورد ARMA مدل

بيرای شناسيایی نقياط     ICSSالگيوریتم   ARMAهيای ميدل    با استفاده از باقی مانده

شيود و زميان نقياط شکسيت در واریيانس       ميی  شکست در واریانس جملات اخلال اجيرا 

تيا   2007ی هيا  سيال ما انتظار داریم حداقل یکی از نقاط شکسيت در   ، شود می مشخص

 باشد که بحران مالی اتفاق افتاده است. 2009

 

 

1- Credit Default Swap Index. 

2-  Zhu et al  

http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=CDS+INDEX&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CCoQFjAA&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FCredit_default_swap_index&ei=p7Z8UuGtL8mskAfruIHADg&usg=AFQjCNGfkK7gr9VyQ0rnh6HpxBxB3bONEw
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1مدل -2
EGARCH  ط شکست و بار دیگير بيا در   یک بار بدون در نظر گرفتن نقا

 شود.نظر گرفتن نقاط شکست برآورد می

تيوان ادعيا    می پس ،اگر نقاط شکست بر ماندگاری واریانس بازده اثر گذار باشد -3

 د که بحران مالی بر نوسان بازده نفت اثر گذار بوده است.کر

ریتم الگيو چنین  همبنابراین در این بخش از مقاله بررسی مختصر مدل آرچ و گارچ و 

ICSS  رسد.میبه نظر ضروری 

 

 (GARCH) مدل واريانس ناهمسان شرطي تعميم يافته  
یيک  ، t( یعنی درصد تغییر قیمت نفيت در زميان  trفرض کنید بازدهی قیمت نفت )

شيود: جيزا    ميی  سری زمانی آن از دو جزا تشيکیل ، در این صورت ،باشدمتغیر تصادفی 

tقابل پیش بینی tE(r )  (:t( و جزا غیر قابل پیش بینی)1

(1)  t t t tr r     1 

tو عملگر میانگین شروی Eدر آن که  مجموعه اولاعات قابل دسترس در زمان  1

t 1 ت.اس 

tبه صورت  tاگرواریانس شروی
، کيه یيک متغیير در ويول زميان     ، شيود تعریف  2

  گیييری بيير اسيياس مجموعييه اولاعييات قابييل دسييترس در زمييان مثبييت و قابييل انييدازه

t( ) t 1 اسيت بيه صيورت     tی واریانس شروی که  تابعی از مقادیر با وقفه ،باشد 1

 (:1982، 2شود )انگل می زیر معرفی

(2)  t t t t qf , ,..., ,       2
1 2  

تيرین   باشد. در ساده می بردار پارامترهای نامعلوم و ARCH(q)مرتبه qکه در آن 

هيای   توان تيابعی خطيی از مجيذور شيوک     می واریانس شروی را (Engle, 1982)حالت 

 های گذشته به صورت زیر در نظر گرفت:دوره

(3) 
q

t i t i
i

w 


    2 2

1

                                   

 

 

1- Exponential GARCH. 

2- Engle 
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,nاگر مقادیر ,.....,  1 واریانس تخمین زده شده برابر، همگی برابر با صفر باشند 2

w  .شرط  لازم برای مثبت بودن واریانس آن است که:، چنین همو ثابت خواهد بود 

 w 0  ,   i 0  i , ,...,q1 2 
 ARCH(q)ند کيه بيرای تصيریح مناسي  الگيوی     ا همطالعات تجربی بعدی نشان داد

( یکيی از  1987) 1توسط بلورسلو، د. این مشکلشولحاظ  qهای بالایی ازبایست وقفهمی

ای بيه معرفيی ميدل واریيانس ناهمسيان      او در مقاليه ، ی انگل حل شدشاگردان برجسته

 :پرداخت که به شکل زیر استGARCH(q,p)شروی تعمیم یافته 

(4) 
q p

t i t i j t j
i j

w  
 

        2 2 2

1 1

  

، (w)شود: جزا ثابيت  می از سه بخش تشکیل GARCH(q,p)مدل، به عبارت دیگر

های گذشته )نوسانات دوره
q

i t i
i




  2

1

هيای گذشيته   بینی شده از دوره( و واریانس پیش

p

j t j
j

( )


  2

1
. 

بيه صيورت    شرط کافی برای مثبت بودن واریانس شروی در ميدل 

 زیر است:

 i jw , (i , ,...,q) , ( j , ,...,p)      0 0 1 2 0 1 2 

بایيد حيداقل یکيی از ضيرای      ، باشيد  2شناسيا  GARCH(q,p)کهبرای آن چنین هم

ARCH موجود و مثبت باشد i 0 اگير  ، . در مقابيلq...    1 2 ، باشيد  0

p,...,شود و می (w)برابر عدد ثابت tواریانس شروی و غیرشروی  1  هيای  پيارامتر

الگيوی  چنيین،   هيم غیر قابل شناسا خواهند بيود.  
 

GARCH(q,p)    یيک فرآینيد پایيای

اگر و فقط اگر ، خواهد بود 3ضعیف
q p

i j
i j 

    
1 1

ميدل  ، باشد. در غیر ایين صيورت   1

بيوده و   4(IGARCH( انباشته در واریيانس ) 1987به تعبیر بلورسلو ) 
 

 

1- Bollerslev 

2- Identified 
3- Weakly Stationary 

4-Integrated GARCH (IGARCH) 

GARCH(q,p)

GARCH(q,p)



   165 ... ن بر بازار جهانی نفتی مالی و پیامدهای آها بحران
 

بسيیاری   GARCH(q,p)اثر ماندگار بر واریانس شروی خواهند گذاشت.  مدل، هاشوک

ای در سيری  شيه های سنگین و نوسانات خونفت از قبیل وجود دنباله ی بازارها از ویژگی

دارای یيک  ، دهيد. وليی ایين ميدل    رشد قیمت نفيت( را نشيان ميی   زمانی بازدهی نفت )

تنها به مقدار و  GARCH(q,p)واریانس شروی منتج از مدل  که  آنمحدودیت است و 

آمده  tتوان دوم  4ی  رابطهزیرا در ، ( و نه علامت آن بستگی داردtها )ی شوکاندازه

ی رفتيار بيازار در قبيال اثير اهرميی باشيد.       مطالعه، در حالی که ممکن است هد ، است

هيا دارد.  متقارن نوسانات نسيبت بيه اخبيار و شيوک    دلالت بر گرایش نا، وجود اثر اهرمی

)tهای منفیه اخبار و شوککووری به ) 0    هيای مثبيت  در مقایسه بيا اخبيار و شيوک

t( ) 0  تر بیشموج  نوسانات( ی در بازدهیtr) 1شوند می. 
گيی در  فاقد کيارایی لازم در بررسيی ایين ویژ    GARCH(q,p)مدل ، در این صورت

متقيارن  هيای نيا  الگيو ، بازار نفت خواهد بود. برای کنترل اثر نامتقارن اخبار بير نوسيانات  

GARCH  ها الگوی  اند که معرو  ترین آنمطرح شدهEGARCH  یاGARCH  نمایی

( معرفی شده است. تصریح الگوی گارچ نمایی نلسون بيه  1991) 2است که توسط نلسون

 یر است:صورت ز

(5  )  
p q r

t i t k
t j t j i k

t i t kj i k

log( ) log( )  


   

 
        

 
  2 2

1 1 1
      

باشد و نشانگر این نکته است که واریيانس   می سمت چ  معادله به صورت لگاریتمی

در ضرای  نيدارد. در صيورتی کيه     شروی مثبت است و نیازی به ایجاد محدودیت
k  از

در صيورتی  متقارن خواهيد بيود.   نوسانات نا بار براثر اخگاه  ، آندار باشدلحاظ آماری معنا

شود که در  به صورت زیر تصریح میEGARCHالگوی ، نرمال فرض شود، tکه توزیع 

 حاضر از این الگو استفاده شده است: ی مطالعه
 

 

q p
t i t k

t j t j i k
t i t kj i t h

log( ) log( )  


 


   

 
         

  
  2 2

1 1

2

 
 

 

 

tهمان  rtدر توجه داشته باشید که نوسانات -1
2

 .است 
2- Nelson 
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 ICSSالگوريتم   

هيد  از انجيام تحقیيق حاضير مشيخص کيردن ایين        ، قبلا بحث شد که ووری همان

tموضوع است که آیا بحران مالی غرب الگوی نوسانات بيازدهی بيازار نفيت )یعنيی    
( را 2

رفتيه بيرای پیيدا کيردن نقياط شکسيت مطيابق         کار به تغییر داده است یا خیر  تکنیک

 ICSS الگيوریتم ، تحقیيق در فصيل دوم مطيرح شيد    ی  پیشینهت بسیاری که در تحقیقا

 ه اسيت (  ارایه شد1994) 1توسط دو  دانشمند بنام اینکلن و تیاو ICSSاست. الگوریتم 

، ICSSنيد. الگيوریتم   ا هکه درجستجوی تغییرات واریانس در یک رشته از مشاهدات بيود 

برای یافتن نقاط شکست در یک سيری ازجسيتجوی   ، عی تکراریممجموع مجذورات تج

 کند.   می ی مختلف استفادهها همنظم تک

از زميان  ، اولیيه ی  دورهبر این فرض استوار است که واریانس در یک  ICSSالگوریتم 

اریيانس  و دوبياره شروع دوره تا بروز رویدادی که الگوی نوسان را تغییر دهد ثابت اسيت.  

بحران یا رویداد دیگری الگوی نوسانات را تغییر دهد.  این رویه در  که زمانیثابت بوده تا 

وول زمان تکرار شده تا برای یک سری زمانی از مشاهدات یک یا چند نقاط شکسيت را  

 ارایه دهد.

ح  ، فرض ک ید ک  t  نگین صفر    ک  ری زم نی مستقل ب  ت ز ع نرم   ب  می

tی      نس غیرشرر  
j  رت   کر      ر نس    فرر ف صرا  بر برر بر         2

  رت، کر     2

Tj , ,...,N01       برTN         تعيداد کيل تغییراتيی اسيت کيه در کيل مشياهدات (T)   
NT    ع ی        نس  تف ق  فت      ت

t t ... t T    1  ی  ز مش فد ت م م ع  21

    ر نس   ی   ت ک  تغییر ت         نس  تف ق  فت      ت    ع ی    فر محد    ف صرا  
 بر بر   ت ب :

(6) t

m NT

t t

t t t

...

t t T

  

  

  


  

2
0 1
2

2 1 1 2

2

1

                                     

 

 

1- Inclan & Tiao. 
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 اسيتفاده  tجميوع مربعيات تجمعيی   برای برآورد تعداد و محيل نقياط شکسيت از م   

شيود   ميی  شود. بنيابراین فيرض   می
k

k t
t

C , k , ,.,T



   2

1
1 کيه مجميوع مربعيات     ، 2

بيه   Dk ی باشد.  بر این اساس آمارهشروع سری تا آخرین مشاهده می ی تجمعی از لحظه

 شود:صورت زیر تعریف می

(7) k
k 0 T

T

C K
D , K 1,2,...T, D D 0

C T
      

حيول  ، شکستی در واریانس وجود نداشته باشيد  ی هی  نقطه که صورتیاین آماره در 

یيک  ترسیم کنیم، شبیه  kمقابل را در  kD کند. )یعنی اگر نمودارنقطه صفر نوسان می

شکست در واریانس وجيود داشيته    ی یک یا چند نقطه که صورتیاما در خط افقی است(. 

اگير   کيه  ریوو گیرد. بهشود و از آن فاصله مینمودار این آماره از صفر منحر  می ،باشد

به سمت یک مقدار منفيی و اگير واریيانس بيه      kDواریانس به سمت سطح پایین باشد 

 کيه  صيورتی کنيد. در  سمت سطوح بالاتر تغییر بکند به سمت مقدار مثبيت حرکيت ميی   

صفر مبنی بر عدم وجيود  ی  ، فرضیهباشد تر بیشاز مقدار بحرانی آن  kDتوزیع  ی آماره

شکست در آن  ی شکست در سطح مشخصی از احتمال رد شده و لذا وجود نقطه ی نقطه

، اشيد از مقدار بحرانيی ب  تر بزرگ kDد.  لذا اگر قدرمطلق ماکزیمم شومی آشکار ی نقطه

 k*شود. حال فرض کنیيد کيه  شکست رد می ی صفر مبنی بر عدم وجود نقطهی  فرضیه

kاشد که در آنی ب k ارزش kmax D اتفاق بیفتد.  اگرk kmax (T / ) D2   از مقيدار

ن شکسيت سياختاری اتفياق    ای است کيه در آ تخمینی از نقطه ∗k، باشد تر بیشبحرانی 

T)افتاده است. عامل / شود. ایين روش  نیز جهت استانداردسازی توزیع استفاده می 2(

 دهد.شناسایی نقاط شکست اتفاقی در واریانس یاری می برایمحقق را 

مقيدار بحرانيی   ، زميانی ی  دورهصفر مبنی بر یکسانی واریانس در یک ی  فرضیهتحت 

kدرصد خطا برای توزیع مجانبی 5 در سطح kmax (T / ) D2   باشيد.   ميی  1.36برابر

شود. یعنی نقاط بالا و مشخص می 1.36با   kDبنابراین خطوط بالا و پایین در نمودار

 هکي  صيورتی باشد. اما در نقاط شکست در سری مورد بررسی می ی دهنده پایین باند نشان

بيه تنهيایی از یيافتن     kD ی آماره، سری مورد بررسی دارای چندین نقاط شکست باشد

( 1994اینکلن و تیياو ) ، این مشکل برای بر ور  کردنتمامی نقاط شکست عاجز است. 

 ورت سیسيتماتیک بيه صي   kD ی کنند که بيا اسيتفاده از آمياره   الگوریتمی را معرفی می
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 ی به صورت متوالی مقدار آمياره   ICSSد. الگوریتم کرتوان نقاط شکست را شناسایی  می

kD هيایی کيه   های مختلف زمانی  محاسبه کرده و کل دوره را به زیر دورهرا برای دوره

 کند.   تقسیم می، در آن شکست اتفاق افتاده است

t]دگذاریبا استفاده از نما  : t ] 1 tکه 2 t1 kD، است به وور مشيابه   2  ( [t  : t ]) 1 2 

 دهد.    می را نشان t2تا  t1ی  دورهرا در  kD ی آماره

 به صورت زیر است: ICSS ریتمروش کار الگو، بر این اساس

 

 صفر ی  مرحله
t ، فرض کنیدکه 1  حال مراحل الگوریتم به صورت زیر خواهد بود: 1

 

 1ی  مرحله

 kD t :T  1کنيیم.  فيرض کنیيد   را محاسبه می*k   ای باشيد کيه در آن   نقطيه

maxkDk(ε[t1: T])   و نیييييز فييييرض کنیييييد کييييه     ، اتفيييياق افتيييياده باشييييد

   k

T t
M t :T max D t :T

 
   

1
1 1

1
2

 تعریف شود حال: 

اگر  M t :T D1 شکست در زمان  ی یک نقطهk ،2 ی لذا به مرحله  وجود دارد 

   رویم.الف می

اگر  M t :T D1 شود. می الگوریتم متوقف 

 الف 2ی  مرحله

م یني کفرض می
 t k2  .حيال  باشيد kD t : t   1 اگير  کنيیم.  ميی  را محاسيبه  2

 M t : t D1 اليف   2ی  مرحليه بيه   دوبياره جدید شکسيت داریيم و    ی یک نقطهباشد  2

که زمانیگردیم تا برمی M t : t D1 firstKتغییير   ی پيس اوليین نقطيه   شد با 2 t 2

 است.

 ب2ی  مرحله
شيييودگیيييریم.  فيييرض ميييی در نظييير ميييی  t1حيييال مقيييدار جدیيييد بيييرای  

 *t   k t :T    1 1 :Dk(ε[t1مقدار  باشد 1 T])  ب 2ی  مرحليه را محاسبه کرده و به

که زمانیگردیم تا برمی M t :T D1 ،پس باشدlastk t 1 1 
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 ج2ی  مرحله     
firstاگر  lastK K ،شکست وجود دارد. ی باشد فقط یک نقطه 

firstاگر lastK K، را  2و  1شکست قبيول کيرده و مراحيل     ی عنوان نقطه هر دو را به

firsttیعنیها  آن بین ی برای فاصله k 1 1 

lastTو k دهيیم.   ب را انجام می2الف و  2دهیم.   مراحل انجام میTN̂  را تعيداد

 نامیم. می نقاط شکست یافته شده

 3ی  مرحله
صيعودی   صيورت  بيه نقياط شکسيت را   ، شکست یافت شد ی حال که دو یا چند نقطه

cpبا حدود اکستریم ، گیریم می شکست در نظر  طرا بردار نقا CP. مینکمرت  می 0 و  0

t
Ncp T 1. 

 :کنیمبررسی می زیرفرمول  ی وسیله بهتمام نقاط شکست را 

  k j j TD cp :cp , j , ,...N 
   
 1 11 1 2 

اگر  j jM p :cp D
  1  شود. می گرنه حذ  شکست باقی مانده و ی نقطه  11

کند تکرار کنید و نقاط یافته که تعداد نقاط شکست تغییر نمی ییرا تا جا 3ی  حلهمر

 (.2009، 1باشد. )وانگ و موورقبلی میی  مرحلهشده در هر مرحله نزدیک به 

توسيط   خيام  نفتدر بخش حاضر به دنبال یافتن تغییرات ناگهانی در واریانس قیمت 

ای که در وول سيری زميانی رخ   ی و منطقهو سسس تطابق با وقایع جهان ICSS الگوریتم

 ميدل اسيتاندارد   دوبياره ، های تغییرات واریانس باشیم. پس از شناسایی زمان می دهد می

GARCH شود. با توجه به وجود نقاط شکست این مدل قادر نیسيت اسيتمرار    می برآورد

ای موهيومی  بنابر این نقاط شکست از وریق متغیره ،وور دقیق برآورد کند نوسانات را به

لذا در این راسيتا بيه    ،بیاوریم دست بهشوند تا برآورد دقیق تری از نوسانات  می وارد مدل

 .شودمطالعه پرداخته می ی ی تصریح شده وپس آن به آزمون فرضیهها تخمین مدل

 

 

 

1- Wang & Moore. 
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 برآورد مدل -4

بيه وجيود    توجيه و بيا   خيام  نفيت بير قیميت    2008بررسی اثر بحران مالی  به منظور

از چهيار گيروه متفياوت قیميت     ، اثر متفاوت آن بر قیميت انيواع مختليف نفيت    احتمالی 

سينگین صيادراتی    خيام  نفتقیمت ، سبک صادراتی ایران خام نفتقیمت ، اوپک خام نفت

زمييانی هفتگييی از ی  دورهوسييت تگييزاس اینترمييدیت در   خييام نفييتایييران و قیمييت 

وپييک و سييازمان کييه اولاعييات آن از سييایت رسييمی ا 15/08/2014تييا  01/07/2000

هيا بيه صيورت زیير     اسيتفاده شيده اسيت. ایين داده     دست آمده بهاولاعات انرژی امریکا 

 شوند:نمادسازی می

IL  سبک صادراتی ایران )دلار به ازای هر بشکه( خام نفت: قیمت  ، 

IH به ازای هر بشکه( سنگین صادراتی ایران )دلار خام نفت: قیمت  ، 

OP سبد صادراتی اوپک )دلار به ازای هر بشکه( خام نفت: قیمت  ، 

WTI صادراتی وست تگزاس اینترمدیت )دلار به ازای هر بشکه( خام نفت: قیمت  ، 

 

 بررسي متغيرها از لحاظ مانايي 
پيیش از  ای  هی اولیي هيا  آزميون هيا،   هی اولیيه داد هيا  با توجه به ضرورت انجام آزميون 

هيای اقتصياد سينجی از جمليه     شود. شرط اولیه در استفاده از ميدل  می ی انجامساز مدل

پایيایی متغیرهيای ميدل    ، (GARCH) های واریانس ناهمسان شروی تعمیم یافتيه مدل

فيولر   بایسيت از پایيایی متغیرهيا اومینيان حاصيل نميود. آزميون دیکيی        لذا ميی ، است

که بيه   ها قیمتاما بازدهی ، پایا نیستند خام نفتی ها قیمتدهد که یافته نشان می تعمیم

 شوند پایا هستند: می صورت زیر محاسبه

 t
t

t

IL
RIL Ln ( )*

IL 


1

100 , t
t

t

IH
RIH Ln ( )*

IH 


1

100,  

  t
t

t

OP
ROP Ln ( )*

OP 


1

100 , t
t

t

WTI
RWTI Ln ( )*

WTI 


1

100 

 خيام  نفيت بيه ترتیي  بيازدهی قیميت      tRWTIو  tRIL ،tRIH ،tROPکه در آن

بيازدهی قیميت   ، خام سينگین صيادراتی ایيران    بازدهی قیمت نفت، سبک صادراتی ایران

تگزاس اینترمدیت در هفته وست  خام نفتخام سبد صادراتی اوپک و بازدهی قیمت  نفت

t پایيایی   ی شيود. در ایين مرحليه    ميی  باشند و دراین تحقیق از این متغیرها اسيتفاده می
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دهيیم.  متغیرهای بازدهی را توسط آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مورد بررسی قيرار ميی  

د. باشي ها میدهد و حاکی از پایایی سری بازدهیجدول زیر نتایج این آزمون را نشان می

بيا  در حقیقيت  . اسيت  تير  بيیش محاسبه شده از مقدار بحرانيی   ی چرا که قدرمطلق آماره

آینيد.   ميی  معميولا بيه صيورت مانيا در     هيا  هدادهيا،   استفاده از تفاضل لگياریتمی قیميت  

هيای ميورد اسيتفاده در تحقیيق حاضير را در      نمودار سری بازدهی داده، نمودارهای ذیل

 د:دهنمورد بررسی نشان میی  دوره

 
 خام نفتهای  نتايج آزمون پايايي برای سری بازدهي قيمت - 1-4جدول 

tRIL 2.86- 22.93- پایا 

tRIH 2.86- 22.86- پایا 

tROP 2.86- 22.89- پایا 

tRWTI 2.86- 14.06- پایا 

 قیحقتمحاسبات  ماخذ:

 

 های بازدهی آمده است:های توصیفی سریبرخی آماره 2-4جدول  در
 

 خام نفتی ها قيمتهای آماری برای سری بازدهي  كميت -2-4جدول 

 کشیدگی   لگی  نحر ف معی   می نگین ن   متغیر

tRIL 0.18 4.13 0.45- 5.41 

tRIH 0.18 4.24 0.37- 5.27 

tROP 0.18 4.01 0.55- 5.88 

tRWTI 0.17 4.25 0.48- 6.68 

 بر اساس اولاعات اخذ شده از سازمان اوپک و سازمان اولاعات انرژی امریکا. قیحقتماخذ: محاسبات  

 

هيا   آن فيی بيوده و کشيیدگی   های مزبور دارای چيولگی من د که سریشوملاحظه می

 دارای کشیدگی مازاد هستند.   ، لذا .دباشاز کشیدگی توزیع نرمال می تر بیش

 

 خام نفتهای بازدهي  برای سری  ARMA برآورد الگوی 
 خيام  نفيت های بازدهی قیمت برای سری  ARMAبایست الگوی ی اول می در مرحله

ميورد اسيتفاده    ICSS ميدل در الگيوریتم  های استخراج شده از این اجرا شود و باقیمانده
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برای هير سيری از    ARMAهای مدل باقیمانده ICSSقرار گیرد. یعنی خوراک الگوریتم 
بيه نمودارهيای خودهمبسيتگی نگيار و معیارهيای       توجهاست. با  خام نفتبازدهی قیمت 

مناس  برای هر سری ازبازدهی نفت برآورد شيدند.    ARMAهای آکائیک و شوارز، مدل
 آمده است. 8ی  رابطهسنگین ایران در  خام نفتبرآورد  تایجن

(8)

 

 
tRIH . . AR( ) . AR( ) . MA( )

          ( . )    ( . )       ( . )          ( . )  
schwarz .         Akaik .     LM Test .  
ARCH LM Test .  

   


  


198 213 1 105 3 404 1
0 92 1 38 2 55 2 74

5 714 5 690 1 57
25 67

 

نمودار خودهمبستگی نگار و توابع خودهمبستگی و خودهمبسيتگی جزئيی نشيان از    
دارد کيه خيود بيه معنيی تصيریح       8هيای ميدل   عدم وجود خودهمبستگی در باقیمانده
اسيت.   تأییيد نیز ميورد   LMمون خودهمسبتگی مناس  مدل است. این نتیجه توسط آز

های ميدل  نمودار خودهمسبتگی و خودهمبستگی جزئی برای مجذور باقیماندهچنین  هم
هيای ميدل دارد.  ایين مطلي  توسيط      نشان از وجود ناهمسانی واریانس در باقیمانيده  8

tRIHی نوسيانات ساز مدللذا لزوم ، ه استشدنیز قویا  اثبات  ARCH LM Testآزمون

 شود.آشکار می GARCHهای توسط مدل
سنگین صادراتی  خام نفتبرای سری بازدهی قیمت   ARMAحال که از تصریح مدل

های استخراج شده از مدل مذکور در نميودار  باقیمانده نمودار، ایران اومینان حاصل شد

 ترسیم شده است. 1
 

 
ی ها سالبر اساس اولاعات اخذ شده از اوپک و سازمان اولاعات انرژی امریکا برای  قیحقت: محسبات خذأم

(2014-2000) 
 ARMAسنگين ايران بر اساس خروجي مدل  خام نفتهای سری بازدهي قيمت  باقي مانده -1 نمودار
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بيازدهی  ، سيبک صيادراتی ایيران    خام نفتمشابه روند فوق برای سری بازدهی قیمت 
وست تگيزاس اینترميدیت    خام نفتبد صادراتی اوپک و بازدهی قیمت س خام نفتقیمت 

ها  آن از ترسیمجا  ایند که در کرتوان ترسیم  می مناس  ARMAاستخراج شده از مدل 
 کنیم. می صر  نظر
 

قبل از شناسايي  ) خام نفتبرای سری بازدهي قيمت   EGARCH برآورد مدل 
 شكست( ی نقطه

وجود ناهمسيانی واریيانس    ی که نشان دهنده ARCH LM Testبا توجه به آزمون 
قبل از شناسایی نقاط شکست در واریيانس  ، باشدهای برآوردی میهای مدلدر باقیمانده

جيا از  ميدل    شيود.در ایين  هيای بيازدهی اجيرا ميی    برای سری  EGARCHوی، مدلشر
GARCH است که  باشد و آن اینمی زیرا دارای یک محدودیت عمده ،شود استفاده نمی

( و نيه  tهيا ) ی شيوک تنها به مقيدار و انيدازه  GARCH واریانس شروی منتج از مدل 
ی رفتار بازار در قبال اثير  مطالعه، در حالی که ممکن است هد  ،علامت آن بستگی دارد

 باشد اسيتفاده  می میاثر اهر ی که نشان دهنده  EGARCHبنابراین از مدل ،اهرمی باشد
)EGARCH( نتایج حاصل از برآورد مدل 3-4) جدولکنیم.  می ,  دهد.   را نشان می 11(
 

)EGARCHبرآورد مدل -3-4جدول , قبل از سنگين ايران ) خام نفتزدهي قيمت برای سری با 11(
 شكست( ی شناسايي نقطه

  (ARMAی میانگین) معادله 

 متغیر ضری  انحرا  معیار Zآماره  حتمالسطح ا

0.256 1.135 0.160 0.182 C 

0.906 0.117- 0.1539 0.018- AR(1) 

0.309 0.8508 0.0391 0.0332 AR(3) 

0.082 1.7354 0.1509 0.2619 MA(1) 

)EGARCHی واریانس) معادله , )11) 

0.093 1.675- 0.0388 0.065 C 

0.0001 3.3936 0.0402 0.1677 α 

0.0332 2.2192- 0.0299 0.063- γ 

0.000 70.532 0.0138 0.9750 β 

  های تشخیصی آزمون 

= آماره 0.304[ 10.605[ Q(20)آماره  17.676= ]0.544[ 
Q(10) 

 ARCH LMآزمون  F= آماره 1.94 ]0.143[ 

 قیحقتمحاسبات  اخذ:م  .              سطح احتمال استاعداد داخل کروشه نشان دهنده 
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 دهد. می سنگین ایران را گزارش خام نفت( تنها نتایج برآورد 3-4البته جدول )
لازم به ذکر است نتایج برآورد مدل 

 EGARCH( , دیگر بيه دلیيل    یهابرای سری11(

ند، شيو هيای ميذکور بيرآورد    جویی در مقاله گزارش نشيده اسيت. حيال کيه ميدل     صرفه

د. کير اومینان از تصریح مناسي  ميدل اسيتفاده     برایهای تشخیصی ز آمارهبایست ا می

های استاندار شده و مجذورات مدل بيه  بدین منظور نمودارهای همبستگی نگار باقیمانده

هيای ميدل و مجييذورات آن    ترتیي  نشيان از عييدم وجيود خودهمبسيتگی در باقیمانييده    

و  Q(10) ی کيه آمياره   ويوری  کنيد.  بيه  آن را تأیید می Qهای باشد، نتایجی که آماره می

Q(20) های مدل تا یيک وقفيه و   عدم خودهمبستگی سریالی در باقیمانده ی دهنده نشان

دهنده باقی نماندن اثرات آرچ نیز نشان ARCH LM Testباشند. آزمون وقفه می 10تا 

 ینان معقولی دست یافت.    توان از تصریح مناس  مدل به اومباشد. لذا، میها میدر مدل

های گارچ نامتقارن در بررسی اثر اهرمی یا اثر متفاوت اخبار دانیم که کارایی مدلمی

 واریيانس ميدل   ی  هدر معادلي  . ضيری  اسيت های مثبت و منفی بر نوسيانات  و شوک

EGARCH  کور منفيی  ضيری  ميذ   کيه  صيورتی باشيد. در اثر اهرمی ميی  ی نشان دهنده

های منفی نسبت دار باشد، اثر اهرمی وجود داشته یا به عبارت دیگر، اخبار و شوک معنی

تری را بر نوسانات ایجياد خواهيد    یکسان، اثر بیش ی های مثبت با اندازهبه اخبار و شوک

 دهد.ماندگاری نوسانات را نشان می  EGARCHنیر در مدل د. ضری کر

 

 ICSSشناسايي نقاط شكست با استفاده از الگوريتم  
، نقياط شکسيت نوسيانات    ARMAهيای ميدل   در این بخش با استفاده از باقیمانده  

کيه   ICSSکنیم. برای این منظور از الگيوریتم   )واریانس( پیدا می خام نفتبازدهی قیمت 

 .1است 4-4ح جدول شر به  ICSSقبلا توضیح دادیم استفاده شده است. نتایج الگوریتم
 

  

 

 

استفاده شده است. کدهای مربيوط   WinRATS.8از نرم افزار   ICSSط الگوریتمبرای برآورد نقاط شکست توس -1

 در لینک زیر موجود است:   ICSSبه الگوریتم 

http://www.estima.com/forum/viewtopic.php?f=7&t=1051 
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ROP

 ICSSنقاط شكست شناسايي شده در واريانس توسط الگوريتم  -4-4جدول 

نحرا  معیار ا

 شرویغیر

 بازدهی  شکست ی تعداد نقطه شکست ی نقطه شروع دوره انتهای دوره

4.56 04/08/2005 07/01/2000 04/08/2005 3 RIL 

3.28 11/07/2008 04/08/2005 11/07/2008 

7.08 7/03/2009 11/07/2008 7/03/2009 

3.48 15/08/2014 7/03/2009 - 

 RIH شکست ی فاقد نقطه - - - -

4.34 27/05/2005 07/01/2000 27/05/2005 3 ROP 

3.02 11/07/2008 27/05/2005 11/07/2008 

7.00 31/07/2009 11/07/2008 31/07/2009 

3.18 15/08/2014 31/07/2009 - 

4.39 22/04/2005 07/01/2000 22/04/2005 4 RWTI 

4.22 10/06/2005 22/04/2005 10/06/2005 

3.03 18/07/2008 10/06/2005 18/07/2008 

7.12 24/07/2009 18/07/2008 24/07/2009 

3.02 15/08/2014 24/07/2009 -   

 قیحقت: محاسبات ماخذ

 

را هميراه   خام نفتری بازدهی قیمت سه نوع بر این اساس، نمودارهای زیر، نمودار س 

 دهد:با نقاط شکست نشان می
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 (2000-2014های ) اوپک و سازمان اولاعات انرژی امریکا برای سال ماخذ:

t(ROPاوپک  خام نفتبازده قيمت  -2نمودار  )   
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 (2000-2014های ) رژی امریکا برای سالاوپک و سازمان اولاعات ان ماخذ: 

t(RILبازده قيمت نفت سبک صادراتي ايران  -3نمودار  ) 

 

 
       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (2000-2014های ) ماخذ: اوپک و سازمان اولاعات انرژی امریکا برای سال
 صادراتي وست تگزاس اينترمديت  خام نفتبازده قيمت  - 4نمودار 

 

شناسايي ) بعد از  خام نفتبرای سری بازدهي قيمت  EGARCH رآورد مدلب 

 شكست( ی نقطه
حال که به درستی تمامی نقياوی کيه در آن شکسيت واریيانس اتفياق افتياده اسيت        

ی  د، این نقياط توسيط متغیرهيای مجيازی در معادليه     شمشخص  ICSSریتم توسط الگو

EGARCH کست و مابعد آن عدد یيک و  ی ش نقطهی مجازی در کنیم. متغیرها وارد می
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مقدار عيددی ضيری    که صورتیکنند. در کست، عدد صفر را اختیار میی ش نقطهقبل از 

 که متغیرهای مجازی در مدل قرار داده نشده بود )یعنی بيدون توجيه    نسبت به زمانی

مانيدگاری نوسيانات    تر باشيد، نشيان از کياهش    به نقاط شکست در واریانس شروی( کم

سازی نوسانات با در نظير گيرفتن نقياط شکسيت در      توان به مدلصورت، می دارد. در این

را با توجيه بيه نقياط     EGARCH( نتایج برآورد مدل 5-4واریانس تأکید داشت. جدول )

 دهد. شکست نشان می
 

)EGARCHمدل -5-4 جدول ,  گرفتن نقاط شكست های بازدهي با در نظربرای سری 11(

 ی میانگین معادله

RWTI RPO RIL متغیر 

0.30  [0.12] 0.27  [0.07] 0.256  [0.122] C 

0.29-  [0.11] 0.01-  [0.90] 0.051-  [0.74] AR(1) 

0.002- [0.95] 0.03  [0.33] 0.03 [0.43] AR(3) 

0.49  [0.00] 0.26  [0.07] 0.28  [0.06] MA(1) 

  نسی واریا معادله

0.31  [0.04] 0.38  [0.04] 0.34  [0.07] C 

0.06 [0.22] 0.14  [0.00] 0.17 [0.00] α 

0.08-  [0.03] 0.11-  [0.00] 0.09-  [0.01] γ 

0.87  [0.00] 0.82   [0.00] 0.85  [0.000] β 

0.01-  [0.96] 0.10-  [0.10] 0.09-  [0.10] D1 

0.03-  [0.87] 0.26   [0.06] 0.21  [0.08] D2 

0.21  [0.04] 0.31-  [0.03] 0.27-  [0.04] D3 

0.27-  [0.02]   D4 

 های تشخیصی آزمون

 Q(10)آماره  [0.217]  11.933 [0.288]  10.820 [0.460]  8.754

 Q(20)آماره  [0.59] 16.974 [0.725] 14.967 [0.089]  27.741

F = آماره [0.22] 1.48 [0.36] 1.006 [0.69]  0.36 آزمون  
ARCH 

 



 1393 زمستان/  43 ی / شماره دهمی مطالعات اقتصاد انرژی/ سال  نامه فصل          178
 

 

 واريانسی  معادلهدر  𝛃ميزان ماندگاری نوسانات بر اساس ضريب  -6-4جدول 
RWTI ROP RIL  

 بد ن    نظر گرفتن نق ط شکست 0.975 0.966 0.978

 ب     نظر گرفتن نق ط شکست 0.851 0.828 0.872

 ها برآوردیبر اساس مدل قیحقتحاسبات م
 
در نظر گرفتن نقاط شکست با ، دهد می را در دوحالت نشان ضری  ،(6-4جدول ) 

شود کيه مقيدار آن در حيالتی کيه      می ملاحظه ،کست ناگهانیی ش نقطهو بدون ناگهانی 

میيزان مانيدگاری    و در نتیجيه از  یابيد  ميی  کنيیم کياهش   می نقاط شکست را وارد مدل

خيام   حداقل برنوسانات قیميت نفيت   2008ی د. بنابراین بحران مالشومیسته نوسانات کا

 اوپک و وست تگزاز اینترمدیت اثر گذار بوده است.     ، سنگین ایران

 

 گيری و پيشنهادهانتيجه -5

هد  از انجام این تحقیق شناسایی نقطه یا نقاوی است که الگيوی نوسيانات قیميت    

  از ایين  هيد در حقیقيت  در وی بحران مالی غرب دچار شکست شيده اسيت.    خام نفت

باشيد.   ميی  ی مالی بر نوسانات قیمتی در بازار نفتها بحراناثر  و تحقیق ارزیابی و تحلیل

سنگین  خام نفتقیمت ، سبک ایران خام نفتبدین منظور از اولاعات سری زمانی قیمت 

ی  دورهوست تگيزاس اینترميدیت در    خام نفتسبد اوپک و قیمت  خام نفتقیمت ، ایران

ن کيرد مانيا   منظيور  بهاستفاده شده است.  15/08/2014تا  01/07/2000زمانی هفتگی 

ی نام برده یا به عبارت دیگر بازده قیميت اسيتفاده شيده اسيت.     ها متغیرها از رشد سری

بيرای   آرچ و گيارچ بيوده و  ، ی نيام بيرده  هيا  مدل مورد استفاده برای شبیه سيازی سيری  

 ICSSالگيوریتم   از، بيرده  ی نيام هيا  شناسایی نقاط  ناگهانی شکست در نوسيانات سيری  

قیميت   ی  دهد که تغییرات ناگهانی در نوسانات بيازده  می استفاده شده است. نتایج نشان

بنابراین بحران  ،اوپک و وست تگزاس اینترمدیت اتفاق افتاده است، سبک ایران خام نفت

 گذار بوده است.   تأثیر خام نفتمالی غرب بر قیمت جهانی 

روش مجميوع مربعيات   مللی بيه  ال  بین ختاری در بازارهایشناسایی نقاط شکست سا 

باشيد. در ایين تحقیيق از الگيوریتم      پذیر می و تجزیه تحلیل موجک امکان  ICSSمعیتج

ICSS  شيود در   شيوند. پیشينهاد ميی    ميی ، نقاط تغییرات ناگهانی در نوسانات، شناسيایی
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الملليی    ر بيین مطالعات بعدی روش موجک جهت یافتن نقاط شکست سياختاری در بيازا  

ای  کننيده  ترین صادر که ایران یکی از بزرگ سیاستی این ی کار گرفته شود. توصیه نفت به

بنيابراین در هنگيام بيروز     ،نفت است و اقتصاد آن به نوسانات قیمت نفت حسياس اسيت  

ی هيا  هليذا در برنامي  ، راتيی باشيد  یاقتصاد ایران نیز باید منتظير تغی ، ران مالی در غرببح

 کشور باید به این امر توجه شود. مدت بلند
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