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 چكيده
دررشيدوهياآنقیمتنفتوطلابراقتصادجهانیواهمیتیگستردهتأثیرباتوجهبه

یعلیبینقیمتنفتوطيلابيااسيتفادهازاقتصادی،دراینمطالعهبهبررسیرابطهیتوسعه

یهياروششدهاست.برایاینمنظور،پرداخته0222:4-0240:1یهطیدورهماهانهایداده

،BDS،Tsayهياییواحيد،آزميونهيایریشيهتجزیهوتحلیلسریزمانی،مشتملبرآزمون

RESETهایعلیتغیرخطیمارکوفسوئیچینگوآزمون(MS-VAR)اند.گرفتهشدهکاربه

-MSIAH(3)یحاضيردلبهینيهبيرایمطالعيهکيهميدهيدميیهایتحقیقنشانیافته

VAR(3)رژیيم7فيوقوبيادرنظيرگيرفتن .براساسنتایجتخميینميدلهاستانتخا،شد

،علیت0،درحالیکهرژیماستعلتگرنجریقیمتطلابوده4متفاوت،قیمتنفتدررژیم

یتيیبيینقیميتنفيتونیزعل7ودررژیمدهدمیمیانقیمتنفتوطلارانشانیدوسویه

گيذارانوهيایمفیيدیرابيرایسيرمایهفوق،دلالتیهایتجربیمقالهطلاوجودندارد.یافته

کند.گذارانکهنیازمندتشخیصارتباطدقیققیمتنفتوطلاهستند،فراهممیسیاست

 JEL:C22, O13, Q43بندي  طبقه

فسوئیچینگقیمتنفت،قیمتطلا،علیتمارکو: ها: كليدواژه
 

 

 



 

 -مسئولینویسنده
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 مقدمه -3
زیيادیبيربازارهيایميالیتيأثیردرادبیاتاقتصادیومالی،تغییراتقیمتنفت

برتحولاتبازارطلایجهانیمبهماست.طلاونفتدارایعواملتأثیرطیجهاندارد،
شودقیمتایندوکيالایحیياتیدرباشندکهاینامرموجبمیگذارمشترکیمیتأثیر
توجهبهکاهشارزش،با0220عنوانمثالدرسالرمواردهمجهتحرکتکند.بهاکث

دلار،تورمجهانی،عدمتعادلدرعرصهوتقاضاینفتخيامومسيائلسیاسيی،قیميت
نیزادامهیافيت.0221یاولسالطورهمزمانافزایشواینروندتانیمهنفتوطلابه
طيورقیميتنفيتبيه0221یدومسيالمالیازنیميههایدلیلبروزبحرانهمزمانبه

دلاردرهيربشيكهدر72دلاردرهربشيكهبيه413کهازطوریبه،مداومکاهشیافت
رسید.همزمانقیمتطلانیزبهشدتروندنزوليیبيهخيودگرفيت،0221پایانسال

لاررسيید.بياد322دلاربههراونسحيدود4222کهقیمتهراونسطلاازطوریبه
بابهبودوضعیتاقتصادجهانی،قیمتنفيتوطيلابهبعد0223سالاوایلاینحالاز

نیيز0240واینروندافزایشیتااواسيطسيالدکرنیزمتناسبباآنشروعبهافزایش
(0،0242زانگووای،4،0221)همودیویوانادامهداشتهاست.

کننيد.ماننيدرتحولاتاقتصادجهانیایفاميیهاینفتوطلانقشمهمیدقیمت
جاییدرعرضهوتقاضامنجربيهتغییيراتشيدیدیبسیاریازکالاهایاولیهاندکجابه

کيهدراکثيرمواقيعقیميتدهدمید.مطالعاتانجامگرفتهنشانشوهامیآندرقیمت
دکيهازنيییوجيوددارهااماکانال،طورمستقیمبهیكدیگروابستهنیستندنفتوطلابه

شوند.درایينراسيتا،طورغیرمستقیمبهیكدیگروابستهمیایندومتغیربههاآنطریق
توانبهتغییراتقیميتنفيتوازجملهعواملاقتصادیمؤثربرتغییراتقیمتطلامی

آندنبيالد.بهبیاندیگر،باافزایشقیميتنفيتوبيهکرثباتیبازارهایمالیاشارهبی
درآمدهایحاصلازصادراتنفتدرکشورهاینفتی،نقيدینگیزیيادیواردبيازارطيلا

گذاریدرطلاروندقیميتآنصيعودیشيدهاسيت.ازشدهوباافزایشتقاضاوسرمایه
بالارفتنقیمتنفتموجبافزایشتورمجهيانیخواهيدشيدکيهدرایينسویدیگر،
خودرابهنيوعیازدارایيیتبيدیلیندتاسرمایهباشگذارانعلاقمندمیصورتسرمایه

ینمقاومترادربرابرافزایشتورمداشيتهباشيد.طيلابيهعنيوانیيکتربیشکنندکه
ذخیرهنسبتا ًَباثبات،بهترینانتخا،آنانخواهدبودکهدراینصورتتقاضابرایطيلا



 

1- Hammoudeh and Yuan 
2- Zhang and Wei 
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،4تيولیولاسيی،4713تيی،دلاوریورحم)قیمتآنافزایشخواهدیافت.بالارفتهو
0223)
یمورداستفادهجهتبررسیارتباطمیيانمتغیرهيایهاروشترینیكیازمتداول

باشيد.مطالعياتیکيهازهيایعلیيتغیرخطيیميیاسيتفادهازآزميونکلاناقتصيادی،
هيایخطيیبيهنتيایجانددرمقایسيهبياميدلدهکرهایعلیتغیرخطیاستفادهآزمون
(،0220)7(،وانيگووو0222)0عنوانمثالماووکانياساند.بهدستیافتهتریمطلو،

بييا،(0221)4وایوهمكيياران-(وچیييو0223)5(،رشييید0224)1فانييگوهمكيياران
نيرخارزومتغیرهيایعليییرابطيههایغیرخطیبهترتیببهبررسيیاستفادهازمدل

رسيهامواوراققرضيه،قیميتسيهامو،قیمتسهاموحجمسهام،بيازااقتصادیکلان
ند.ازسویدیگر،فلاحیوهاشيمیاهحجمسهام،رشداقتصادیومصرفانرژیپرداخت

هيای(بااستفادهازميدل0223)1(ومانراوکولگنی0244)3(،چاکروهمكاران4713)
ومصيرفانيرژی،GDPیعلیبهترتیببهبررسیرابطهغیرخطیمارکوفسوئیچینگ

هایقیمتنفيتبيررشيداقتصيادیارتباطبازارسهامونرخارزواثراتنامتقارنشوک
نيد.بيااههابهنتایجنسبتا دقیقيیدسيتیافتيیرژیم،باتفكیکجداگانهG7کشورهای

اسيتفادهیليومطالعاتزیادیدرموردکاربردعلیتغیرخطیانجامگرفته،کهاینوجود
نگاندکبودهاسيت.ازایينرواسيتفادهازرویكيردیسوئیچمارکوفغیرخطیازعلیت

تفياوتتيوانبيهعنيوانمارکوفسوئیچینگدربررسیارتباطعلیقیمتوطلاراميی
د.کرضرنسبتبهمطالعاتدیگربیانیحامطالعه
دهیشدهاست؛بخشدوم،بهمرورمطالعياتتحقیقحاضردرچهاربخشسازمان

داخلوخار ازکشوراختصياصدارد.دربخيشسيوم،پيسازمعرفيیانجامگرفتهدر
شيود.درایينبخيشبيااسيتفادهازهاومتدولوژیتحقیق،نتایجتجربیارائيهميیداده

رویكردمارکوفسوئیچینگبهبررسیارتباطعلیقیمتنفتوطلاپرداختهشدهاسيت
شود.میگیریمقالهارائهودرنهایتدربخشچهارمنتیجه



 

1- Tully and Lucey 
2- Ma and Kanas  
3- Wang and Wu  
4- Fang et al 
5- Rashid  
6- Chiou-Wei et al  
7- Chaker et al  
8- Manera and Cologni  
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 مروري بر مطالعات تجربي -3
دراینزمینيه مطالعاتی با قیمتنفتوطلا، با رابطه در یتحقیق،پیشینه بررسی در
یزميانیهياودورهکهاینمطالعاتازنظرمفاهیمتئوریک،تعری داده شویممی مواجه

 د:کرمطالعاتزیراشاره تواندراینزمینهبهمتفاوتهستند.بنابراینمی

GARCH(،بااستفادهازمدل0225)4اکسووفانگ
بهبررسیعواميلميؤثربير2
هاآنیند.نتایجمطالعهاهبازارهایطلا،پلاتینیومونقرهدرایالاتمتحدهوژاپنپرداخت

گيذاریدرميوردمعياملاتآتيیبيرایفليزاتحاکیازآنستکه،انتقالاطلاعاتقیمت
هبازارقویبودهوانتقالاطلاعاتدرموردبازدهبازارهيایفيوقازبيازارگرانبهادرهرس

بيهمنظيور(،0223ایالاتمتحدهبهسمتبازارژاپندرجریاناسيت.تيولیولاسيی)
APGARCHهایکلاناقتصادیبرقیمتطلابااسيتفادهازميدلشوکتأثیربررسی

3
رود.صلینوساناتقیمتطيلابيهشيمارميیبهایننتیجهرسیدندکهدلارآمریكاعلتا

درميوردارتبياطقیميتنفيتخياموطيلا،،(0223)1یناکاموراواسمالنتایجمطالعه
یاولنفتخاموطيلاتصيادفیودیفرانسيیلمرتبيهیحاکیازآنستکهقیمتروزانه

د.باشيميیهایمختل تصادفینیزدارایتوزیعتصادفیومستقلاستودرزمانهاآن
ایبهبررسیارتباطدرمقاله،(0221)4(واسجاستاد4334)5اسجاستادواسكاسیوالیانی

 تصيحیح انباشيتگیوميدلهایهمقیمتطلاونرخارزدلارویوروبااستفادهازآزمون

VECM) برداری خطای
دلارنيرخارزبياوجيودندکهاهوبهایننتیجهرسیده(پرداخت3

بهبعددلار4332اماازسالهییوروبودقیمتطلاتحتسلطه،4312سالآمریكادر
(،بيهبررسيی0221)1ایکودرتودیگيران.درمقالههاستبهتدریججاییوروراگرفت

یند.نتيایجمطالعيهاهقیمتنفتونرخارزدلارآمریكادربلندمدتپرداختعلییرابطه
یكسویهازقیمتنفتبيهسيمتنيرخارزدلارآمریكيایوجودعلیتنشاندهندههاآن
درصيد7/1درصددرلگاریتمقیمتنفت،نيرخارزدلار42چنینباافزایش.همباشدیم

دهدکهدرصيورتیمدلتصحیحخطایاینرابطهنیزنشانمیسویشود.ازتقویتمی



 

1- Xu and Fung 
2- Generalized ARCH  
3- Asymmetric Power GARCH 

4- Nakamura and Small  
5- Sjaastad and Scacciavillani  
6- Sjaastad  
7- Victor Error Correction Model 

8- Coudert et al 
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زرونيدبلندميدتآنوقوعشوکبرنرخارزدلارآمریكا،کهسببانحيرافایينمتغیيرا
بيا،(0221شود.همودیویوان)درصدتعدیلمی11/2یشود،درهردورهبهاندازهمی

EGARCHهای،استفادهازمدل
IGARCHو1

هایقیميتنفيتشوکتأثیربهبررسی2
نشاندادهاستکيههاآنندونتایجمطالعهاهپرداختایالاتمتحدهبررویبازدهطلادر

چنینبيراسياسنتيایجقیمتنفتاثراتناچیزیبررویبازدهطلادارد.همهایشوک
.سيویتاسدهدمیهایقیمتنفت،نوساناتبازدهطلاراکاهششوکEGARCHمدل

بيهبررسيی،1یامياموتو-یخودبااستفادهازعلیتتودادرمطالعه،(0223)7وهمكاران
نيد.اهميدتوبلندميدتپرداختيفتدرکوتياهقیمتفلزاتگرانبهابررویقیمتنتأثیر

قیمتنفتمیانیعلیرابطههیچحاکیازآنستکهدربلندمدتهاآنینتایجمطالعه
یهيایماهانيهطيیدورهبيااسيتفادهازداده،(0242)5وطلاوجودندارد.زانيگووای

یمطالعيهنتایجند.اه،بهبررسیارتباطبازارنفتخاموطلاپرداخت0222-0221زمانی
3035/2دارکهقیمتنفتوطلاباضریبهمبستگیمثبتومعنیدهدنشانمیهاآن

طوریکهتغییراتقیمتنفتعلتگرنجرینوساناتقیمتطلابودهبه،درارتباطاست
یبرقیمتسایرکالاهادارد.تربیشتأثیروقیمتنفتدرمقایسهباقیمتطلا

یاVARهایمطالعاتانجامگرفتهجهتبررسیعلیتگرنجریازمدلتربیشدر
شيودکيهپارامترهياییآناستفادهشدهوبهطورضمنیفرضميیاشكالتعمیمیافته

موارداینفرضصيادقتربیشاند،درحالیکهدریبررسیثابتاینمدلدرطولدوره
یدراقتصيادگوناگونهاووقایعانهایگذشتهکشورهایجهانشاهدبحرنیست.دردهه

و4337تيوانبيهبحيرانانيرژیدرسيالاند،کهبهعنوانمثالمیوبخشانرژیبوده
یعراقبهکویت)کيهموجيبمیلادی،حمله4312ی،رکوداقتصادیاوایلدهه4331

دبيهتوانيد.تماماینتغییراتمیکرافزایشقیمتنفتشد(وبحرانجهانیاخیراشاره
یارتبياطقیميتنفيتوطيلاراهعنوانیکشكستساختاریبالقوهتلقیشدهونحيو

یمتداولاقتصادسنجیفاقدتواناییلازمبرایهاروشقراردهد.بااینوجودتأثیرتحت
محققاطلاعاتیدرميوردزمياندقیيقکهاینمگر،باشندکردناینتغییراتمیمنظور

یزميانیميوردمطالعيهبيهمدللحاظکند.تقسیمکردندورهاینتغییراتداشتهودر



 

1- Exponential GARCH  

2- Integrated GARCH 

3- Soytas et al 
4- Toda Yamamoto 
5- Zhang and Wei  
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هيا،یكيیازیعلیيتدرهریيکازایينزیيربيازهوبررسیرابطهگوناگونهایزیردوره
باشد.اماایرادایينروشایيناسيتکيهیپیشنهادیبرایحلمشكلفوقمیهاروش

دسبزنيدتيابيراسياسآنیعلیيتراحيمحققبایدبتواندزماندقیقتغییردررابطه
تيوانتياریختقریبيا دقیيقایينهاراایجادکند.اگرچهدربرخیمواردمیبتواندزیربازه

ميواردایينتيربيیشو...حيدسزد،وليیدرهياسیاسيتتغییراترابراساستغییردر
زميانتيربیشباشد.درمطالعاتتجربیبرایحلاینمشكل،اطلاعاتدردسترسنمی

زابيرونزنندویياآنرابيهصيورتستساختاریرابراساسمشاهداتتخمینمیشك
کنند،امابایدتوجهداشتکههیچتضيمینیوجيودنيداردکيهزميانایينواردمدلمی

(4،4334همیلتون)یعلیتیكیباشد.هایساختاریباتغییردررابطهشكست
نفتخاموطيلاازرویكيردميارکوفیعلیقیمتبررسیرابطهبرایدراینمطالعه

MS)سوئیچینگ
0
شودکيهقابلیيتلحياظکيردنتغییيردراستفادهمیVARومدل(

توانيدهيایمتفياوتدارابيودهوميییارتباطبینایندومتغیرراباایجيادرژیيمهنحو
هایمختل نشاندهد.چگونگیروابطمیاندومتغیرقیمتنفتخاموطلارادررژیم

باشد،منتهياپارامترهيابسيتگیبيهزميانمیVARهایاساساینروشمبتنیبرمدل
آميدهدروجيودبههایمتفاوتثابتنباشند،ازاینروتغییراتتواننددررژیمومیرنددا

تيوانبيهراحتيیوبيدونهيیچپيیشیموردبررسیرامییعلیت،درطیدورهرابطه
ایميارکوففرآینيدزنجیيرهییعلیتبهوسیلهدررابطهد.تغییراتکرفرضیاستخرا 

شودکهاینفرایندمانابوده،ولیقابيلمشياهدهنیسيت.مزیيتایينروشدرایجادمی
باشد،بدینصورتکهدراینروشامكانوجودیکتغییيردایميیپذیریآنمیانعطاف

بيهدفعياتوبيرایميدتتواننيدواینتغییيراتميیردیاچندینتغییرموقتوجوددا
هایدقیقتغییيراتزمانزادرونکوتاهیاتفاقبیفتند.درعینحالاینمدلبهصورت

درتبيینرفتيارMSهيایکنيد.قابلیيتميدلهيایسياختاریراتعیيینميیوشكست
یدهنيد،سيبباسيتفادهتغییروضعیت)رژیم(میتربیشمتغیرهایکلاناقتصادی،که

.(7،4331)کرولزیگهادراقتصادشدهاستدلروزافزوناینم



 

1- Hamilton 
2- Markov Switching 

3- Krolzig 



   05   ي علي قيمت نفت خام و طمرابطه بررسي

 

MS- VAR)مدل خود رگرسيون برداري ماركوف سوئيچينگ  -1
3
) 

وبيهميدلهمطيرحشيد4313درسالمارکوفسوئیچینگتوسطهمیلتونمدل
باشيد.ایينهایغیرخطیميیشود،یكیازمشهورترینمدلتغییررژیمنیزشناختهمی

،کنيدهایمختل استفادهمیبرایتوضیحرفتارمتغیرهادررژیممدلازچندینمعادله
آوردتياميدلبتوانيدهاایينامكيانرافيراهمميیکهباتغییرمعادلاتدررژیمطوریبه

ميارکوفسيوئیچینگایينینوآورانيهایراتوضیحدهد.ویژگیالگوهایپویایپیچیده
کمتغیيروضيعیتبسيتگیداردکيهازاستکهمكانیسمتغییررژیمدراینمدلبهیي

کند.بهعبارتدیگر،مقيدارمتغیيریاولپیرویمییمارکوفمرتبههایزنجیرهویژگی
بنيابراینميدلميارکوف،یقبيلبسيتگیداردوضعیتتنهابهمقداراینمتغیردردوره

ختلي هيایمهاییکهالگوهایرفتاریگونياگونیدربيازهسوئیچینگبرایتوضیحداده
دهندمناسباست.حالتاصلیمدلميارکوفسيوئیچینگکيهتوسيطزمانینشانمی

چنيینباشيد.ایينحاليتوهيمبرایمیانگینمتغیرهياميیاستهمیلتونمطرحشده
هایدیگرمدلفوقبهطورگسيتردهبيرایبررسيیمتغیرهيایاقتصيادیوميالیحالت

استفادهشدهاست.
 طی (درytبررسی) مورد هاسریزمانیدراینمدلکهیناازسویدیگرباتوجهبه

 بيودن ثابيت فيرض صيورت آن اسيتدر وضيعیت)رژیيم( تغییراتدر باهمزمان زمان

 یک عنوان به توانمیMS-VARهایمدل از و نبوده موجهVARهایمدل در پارامترها

مدلفيوق ارامترهایپ که است این روش این اصلی یایده.دکراستفاده مناسب جایگزین
 توانمی فقط و نبوده مشاهده قابلSt حال عین در دارند، بستگی(St) متغیروضعیت به

(نشيان4337و4331اینمنظورهمیلتيون)هب.آورد دست به آنرا به مربوط احتمال
هيردرiµبهشيكلنرميالبيامیيانگینyt،سریزمانیMS-VARهایدرمدلکهداد
درحالتیکهشاملسيه MS-VARتوزیعشدهاست.بنابراینمدلPاحتمالباورژیم

شود:تعری میMS(3)- VAR(p) وقفهباشدبهشكلpرژیمو
(4)yt = µ(St) +[ ∑ ai (yt-i - µ(St-i)] + ut                                         

ut|St ~ NID (0,σ
2
) , St =1,2,3

(کهامكانوابستهبودنمیانگینوواریيانسبيه4درمعادله)MS-VARلمدلکام
قابلبیاناست:MSMH(3)- VAR(p)ها)سهرژیم(وجودداردبهشكلرژیم



 

1- Markov Switching Vector Autoregressive 
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(0)Yt - µ(St) = A1(St)(Yt-1 - µ(St-1)) + …+Ap(St)(Yt-p-µ(St-p)) + εt        

میيانگین،بيردارµميانی،(بيردارسيریزYnt)Yt = Y1t,…,کيهدرآن،طيوریبيه 
(A1,…,Ap)بردارپارامترهایمدلوεtکيهدارایتوزیيعاسيتبيرداروایيتنيویزSt ~ 

NID(0,∑ (St))|εt(4333.)کرولزیگوباشدمی
متغیرتصادفیبودهوتغییراتآنمنجربهتغییرساختارمعادليهStکهاینباتوجهبه

د.بنيابراینشوشناسایی(Stتغییرمتغیروضعیت)نحویبهازاینروبهتراست،شودمی
 مارکوف اول یمرتبه ی(اززنجیرهStشودکهمتغیروضعیت)فرضمیMSهایدرمدل

(وابسيتهبيودهوSt-1یقبلآن)(بهرژیمدورهStکندکهدرآنرژیمجاری)میپیروی
بهشكلزیراست:

(7)Pr (St = j |St-1 = i, St-2 =k,…) = pr(St = j |St-1 = i) = pij     

باشد.بادریاحتمالانتقالازیکرژیمبهرژیمدیگرمینشاندهندهpijکهدرآن
(کيهیيکpتوانماتریساحتمالانتقالات)رژیممیmنظرگرفتنایناحتمالاتبرای

 استبهشكلزیرتعری کرد:m×mماتریس

(1)P = 

[
 
 
 
 
             

   

   

          

         ]
 
 
 
 



0 ≤   pij ≤ ∑  i = 1,2,…,m ,1 =و     1    
 
   

بيهمتغیيروضيعیتVARپارامترهایمدلMSهایدرمدلکهاینحالباتوجهبه
(St)بستگیدارند،درعینحال(St)تواناحتمالمربيوطاهدهنبودهوفقطمیقابلمش

باتوجهبيهtبینیسهرژیمدرزمانبنابراینمقداراحتمالپیشکرد،بینیبهآنراپیش
نشانداد:t|t-1έ(،7×4توانتوسطبردار)رامیt-1یاطلاعاتموجوددردوره

(5) = [

 (     |     

 (     |     

 (     |     

]t|t-1έ

اميینtیشده4احتمالفیلترp(St=j|Ωt-1), j = 1,2,3کهعناصرمربوطبهآنشامل
چنيینبيرایهيم.اسيت t-1 یبادرنظرگرفتناطلاعاتدردورهjمشاهدهتوسطرژیم

رابهعنوانبيردارtηاستلازمMSهایدستآوردنتابعحداکثرراستنماییدرمدلبه


 

1- Filterd 
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N×1((،کهعنصر7×4)بردار)jامآنچگالیشرطیytرایسهرژیيمبيهشيكل،باست
د:کرزیرتعری 

(4) = [
 (  |     Ω    

 (  |     Ω    

 (  |     Ω    

]tη

تمالتوزیعمشيترکآوردنتابعچگالیشرطیلازماستاحدستبهچنینبرایهم
YtوSt:رابهشكلزیرنشانداد
(3)f (Yt , St = j | Ωt-1) = f (Yt , St = j , Ωt-1) g( St = j |Yt-1),  j = 1,2,3  

،کيهازجميعYtتيوانتيابعچگيالیشيرطیازاینروبادرنظرگرفتننكاتفوقمی
:دکرری آیدبرایسهرژیمبهشكلزیرتعمیدستبه(3معادله)

f (Yt | Ωt-1) = ∑ ∑  (   |         (   |      
 
   

 
     ήtέt|t-1             (1)  

،4331آورد)هملیتيوندستبه(نیز42(و)3توانازمعادلات)رامیt|tέکهدرآن
(:00فصل

(3)t|t = 
      |   

  (    ̂ |    
έ 

(42)t+1|t= pέt|tέ
رابييهصييورتنسييبتتوزیييعمشييترکpr(St=j|Ωt;Ө)احتمييال،(3ی)معادلييه

f (yt , St = j | Ωt;Ө)ایبيهتوزیيعحاشيیهf (yt | Ωt-1)کنيدکيهتوزیيعمحاسيبهميی
Θآیيد)بهدسيتميیN,…,1,2 هایایازجمعتوزیعمشترکبررویوضعیت حاشیه

(دلالتبرایينداردکيه،42ی)چنینمعادله(.همددهمیضر،عنصربهعنصررانشان
یآتیهایمختل دردورههادروضعیتبینیرژیمبرایبهدستآوردناحتمالاتپیش
بینيیالپيیشیمياتریساحتميدرترانهيادهm×mکافیاستماتریساحتمالانتقال

.شودهاپیشضر،رژیم
کيهدرميدلفيوق0έ|1وӨرامترهيایبنابراینبافيرضیيکمقيداراولیيهبيرایپا

ًَ]   
 [1-  

t+1|tέوt|tέ(تكرارراانجامدادتيا42(و)3توانبررویمعادلات)است.می 
راL(Өبهدستآید.درنهایتتيابعدرسيتنماییلگياریتمی)t=1,2,…,Tیبرایدوره

توانبهشكلزیرمحاسبهکرد:می
(44)L(Ө) = ∑     

    (  |             
(   |          = 1΄(έt|tΘ ηt)                                                     ( (40    
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ارزیابیکردتابرآوردحيداکثر Өتوانعبارتفوقرابرایمقادیرمختل بنابراینمی

((.4333)4(وکیمونیلسون4331و4332،4337راستنماییبهدستآید)همیلتون)
pرژیيموmیاولیهرابهحالتیتعمیمدادکهشاملتوانمدلمعرفیشدهرومیازاین

وقفهباشد.
بيه پارامترهيا از برخيی فقيط که داد تغییر طوری را مدل توانمی تجربی کارهای در
مربيوط ادبیيات در نشوند. عوض مرژی تغییر با پارامترها سایر و باشند داشته بستگی رژیم
،aعلامت از مبدأ، از عرض برای،µعلامت از میانگین دادن نشان ،برایMSهایمدل به

بياترکیيب.شيودميی اسيتفادهHاز واریيانس بيرای وAاز خودهمبسيتگی پارامترهای
امكيانوابسيتهدسيتآوردکيهدرآنبيهتریراهایجزئیتوانمدلهایفوقمیحالت

هيایحاليتیخلاصيه،(4هياوجيوددارد.جيدول)بودناجزایمختل معادلهبهرژیم
 .دهدمیمختل مدلمارکوفسوئیچینگرانشان

 
 MS-ARهاي هاي مختلف مدلحالت ي خمصه -3جدول 

MSI MSM  
C ثابت C  متغير μ ثابت μ متغير 

2σ ثابت Ai ثابت 
AR خطي MSI

2 AR خطي MSM
3
-AR 

MHA-AR MSIH
4
-AR MSH-AR MSMH

5
-AR 2σ متغير 

Ai متغير MSA-AR MSIA
6
-AR MSA-AR MSMA-AR 2σ ثابت 

MSAH-AR MSIAH
7
-AR MSAH-AR MSMAH

8
-AR 2σ متغير 

4333کرولزیگ،منبع:


هييابييرایبررسييیموضييوعاتمختليي اقتصييادیمطالعيياتزیييادیازایيينمييدل
بینيی:بررسیوپيیشدکرنبهمواردزیراشارهتوامیاندکهبهعنواننمونهکرده استفاده

(،بررسیبيازارسيهام)گیيدولینو42،0220واسمیت3،0224نرخبهرهونرخارز)چن


 

1- Kim and Nelson 

2- Markov Switching Intercept Autoregressive 

3- Markov Switching Mean 

4- Markov Switching Intercept Heteroskedastic 

5- Markov Switching Mean Heteroskedastic 

6- Markov Switching Intercept Autoregressive   

7- Markov Switching Intercept Autoregressive Heteroskedastic  

8- Markov Switching Mean Autoregressive Heteroskedastic  

9- Chen 
10- Smith 
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(،بررسیاثراتنامتقارنمتغیرهایاقتصيادیو0،0223اوترانتو وگالوو4،0224تیرمن
اری)کرولزیيگوینيرخبیكي(،مطالعيه7،0220نفتبراقتصاد)کلمنيتسوکرولزیيگ

 .(4313هایتجاری)همیلتون،(تعیینسیكل1،0220همكاران
 

 هاي ماركوف سوئيچينگآزمون عليت گرنجري در مدل 
توانبادرنظرگرفتنامكانتغییررژیيمرامیx2وx1یعلیتبیندومتغیررابطه

یعلیيتآوردکهرابطههااینامكانرافراهممیطوریکهتغییردررژیمبه،بررسیکرد
MS-VARیعلیيتدرميدلبنابراینرابطه،بینمتغیرهانیزبهرژیمبستگیپیداکند

 شود:بادرنظرگرفتندورژیمبهشكلزیرتعری می

(47)[
   

   
] = [

 
  

   
  

    

 
  

   
  

    
] +  

 ∑ [
   

(  
    

(  
                 

(  
   

  
(  

      
(  

    
(  

    

] [
      

      
] 

  
    +  

 ∑ [
   

(  
      

(  
    

   
(  

       
(  

   

]
  
        + [

   

   
]  ,      t = 1,2,…,T 

متغیرهایتصادفیغیرقابلمشاهدههستندکيهمقيادیرS2tوS1tهایفوقدرمدل
زمانیمستقلازهمهسيتندS2tوS1tباشد.لازمبهذکراستکه،4یا2تواندمیهاآن

باشيد.بيادرنظيرهياوابستهبهرژیيمهاآنصفروماتریسکوواریانسهاآنکهمیانگین
 آید:چهارحالتمختل پیشمیS2tوS1tگرفتننكاتفوق،برایمتغیرهایوضعیت

St =  

{
  
 

  
        و                  

        و                 

        و                  

        و                  

 

(نیزبهشكلزیرقابلبیاناست:47ی)چنینماتریسکوواریانسمعادلههم

E(εtέt|t |St =ι) =[σi j ι],   i,j =1,2; ι=1,…,4 


 

1- Guidolin and Timmermann 
2- Gallo and Otranto 
3- Clements and Krolzig 
4- Krolzig et al  
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(برپارامترهيایميدلS2tوS1tیاثرگذاریمتغیرهایوضعیت)هدراینقسمتنحو

VARشود:نشاندادهمی

[
   

   
] = [

        
         

] + ∑ [
   

(  
    

(  
         

(  

  
(  

   
(  

    
(  

 
] [

      

      
] 

  
    + 

∑ [
   

(  
    

(  
 

   
(  

    
(  

]
  
        + [

   

   
]  , t = 1,2,…,T,  if      St =1 (47-4)  

[
   

   
] = [

    
         

] + ∑ [
   

(  
        

  
(  

   
(  

    
(  

 
] [

      

      
] 

  
    +  

∑ [
   

(  

   
(  

    
(  

]
  
        + [

   

   
]  , t = 1,2,…,T,   if     St =2    (47-0)  

[
   

   
] = [

        
    

] + ∑ [
   

(  
        

(  
  

    
(  

    
(  

 
] [

      

      
] 

  
    +  

∑ [
   

(  
    

(  

   
(  

]
  
        + [

   

   
]  ,   t = 1,2,…,T,  if    St =3 (47-7)  

[
   

   
] = [

    
    

] + ∑ [
   

(  
         

    
(  

 
] [

      

      
] 

  
    + ∑ [

   
(  

   
(  

]
  
        + [

   

   
]   

,      t = 1,2,…,T,          if       St =4  (47-1)  
نیزاجزایاخلالفرایندهایاختلالسفیدبودهومستقلازرژیيمهایفوقدرمدل

شودکيهاستفادهمی(ML)هستند.برایتخمیناینمدل،ازروشحداکثردرستنمایی
و4هایهموارشدههایمحاسبهشده)احتمالعلاوهبرضرایبمدل،بااستفادهازاحتمال

نیيز     چنيیناز.همدکنمیراتعیین4یا2(تعلقهرمشاهدهبهرژیم0فیلترشده
ازسویدیگربياتوجيهبيهپارامترهيایشود.میبهعنوانمتغیرکنترلدرمدلاستفاده

.غیيردکرتواندرموردروابطعلیبیندومتغیربحثمی،مدلفوقیتخمینزدهشده
  صفربودنهرکدامازپارامترهای

(  ,…   
(  

نشيان،(      یبمتغیرهيای)ضرا , 
(اسيتوSt =1یياSt =3)S1t=1باشيدزميانیکيهمیx1،علتگرنجریx2کهدهدمی

است.بههمینترتیيب (St =2یاSt =4)S1t=0نیست،زمانیکهx1علتگرنجریبرای
  اگرهرکدامازپارامترهای

(  ,…   
(  

غیرصفرباشيند،(x1,t-1)ضرایبمتغیرهای,
x1علتگرنجریبرایx21=است،زمانیکه  S2t(St =2یاSt =1)وعلتگرنجيریx2


 

1- Smooth  

2- Filterd  
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یعلیت،ميدلفيوقدارای(باشد.برایبررسیرابطهSt =4یاSt =3)S2t=0 نیست،اگر
آوردکهاینامكانرافراهممی اولاکهایندلیلباشد.بهچندینمزیتمنحصربهفردمی

یزمانیموردمطالعيهتغییيرکنيد،ازیعلیتبهدفعاتوبهتعداددلخواهدربازهابطهر
اینرواینروشابزاریقویبيرایتجزیيهوتحلیيلمتغیرهياییکيهچنيدینشكسيت

کند،بهویيژهوقتيیکيهزمياندقیيقوقيوعایيناند،ایجادمیساختاریراتجربهکرده
توانبایعلیترامی،تغییردررابطه باشد.دوماهایساختاریازقبلمشخصنشكست

تيوانزميانتغییيربيراسياسایينروشميی استفادهازاینروشمدلسازیکرد.سوما
(4331)همیلتون،.دکرتعیینزادرونیعلیترانیزبهصورترابطه

 
 معرفي متغيرهاي مدل 

ميورداسيتفاده؛قیميتدراینقسمتمروریتوصیفیوکلیبررفتيارمتغیرهيای
صورتماهانهورونيدهابهد.دادهشوسبدنفتخاموطلا)برحسبدلارآمریكا(ارائهمی

هياینشاندادهشدهاست.داده4درنمودار0222:4-0240:1یدردورههاآنتعییرات
سازماناوپکواطلاعاتمربيوطبيهیمربوطبهقیمتسبدنفتخامازسایتکتابخانه

قیمتطلاازبورسفلراتلندناستخرا شدهاست.لازمبهذکراست،درایينراسيتااز
)کدنيرمافيزارارائيهشيدهتوسيطکرولزیيگ(OXوStata11نرمافزاراقتصادسنجی

استفادهشدهاست.


 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

منبع:محاسباتتحقیق
 روند تغييرات قيمت نفت و طم -3 نمودار
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هاآنتوانملاحظهکردکهدومتغیرفوقوقتینوسانات،می4هنمودارحالباتوجهب

تيااواخيرسيال0221پاییناست،حرکتیكنواختیرادارند.برایمثالازابتدایسال
یمثبتوپایداربینایيندومتغیيروجيوددارد.اميارسد،یکرابطه،بهنظرمی0223

قابلمشاهدهاسيت.درهاآنیمنفیبینرابطهیابد،وقتیتغییراتونوساناتشدتمی
نیسيت.درایينراسيتابيرایروشنشودکهروندونوعرابطهچنداننتیجهملاحظهمی

 . هایماهانهاستفادهشدهاستافزایشدقتمدل،ازداده

 
 ي واحد آزمون ريشه 

رمانياییهایموردبررسیازنظي،بایدویژگیVARهایقبلازتجزیهوتحلیلمدل
ناماناباشند،درایينVARیاناماناییبررسیشود.اگرمتغیرهایمورداستفادهدرمدل

ازایينروبررسيیعلیيتگرنجيریبيین،کنيدنمیتأمینرا4شرطثبات،صورت،مدل
یوجيودیياعيدممتغیرهانیزازاعتبارکافیبرخوردارنخواهندبود.برایبررسیفرضیه

هيایمختلفيیمعرفيیهایزمانی،درحيالحاضيرآزميونحددرسرییواوجودریشه
ADFیواحدآزمونریشههاآنینترمهماندکهشده

،آزميون7،آزمونفیلپسوپيرون0
GLS-DF
KPSSوآزمون1

است.5
هاییاسيت،هایدیگردارایمزیتنسبتبهآزمونKPSSآزمونکهاینباتوجهبه

یصفردراینآزمونبرخلافآزموندیكيیفيولرمانياییمتغیيرفرضیهکهاینازجمله
موردبررسیاست،لذادراینمطالعهازاینآزمونبرایبررسيیوجيودیياعيدموجيود

یواحدبررویمتغیرهياینتایجآزمونریشه .شودواحددرمتغیرهااستفادهمییریشه
5تغیرهيادرسيطحاحتميالیيکازمکيههيیچدهدمی(نشان0موردنظردرجدول)

یمانياییمتغیرهيایميوردبررسيیراازایينروفرضيیه،یواحيدندارنيددرصدریشيه
درسيطحمتغیرهيابيدونVARهيای.بااینتفسيیراسيتفادهازميدلردکردتواننمی

شدهاست.تأمینهااشكالوثباتدرمدل





 

1- Stabity Condition 

2- Augment Dickey-fuller 
3- Pilips-Perron 

4- GLS-Detrended Dickey-fuller 
5- Kwaitkowski, Philips, Schmidt, and Shin (KPSS) 
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 صفر مانايي(ي  )فرضيه KPSSي واحد  نتايج آزمون ريشه -3 جدول

 نتیجهآزموندرصد5بحرانیدرسطحیآمارهمقدار آزمونیآماره متغیر

OIL 213/2451/2 مانا
GOLD 423/2 451/2 مانا 

منبع:محاسباتتحقیق



 تصريح مدل و تخمين 
بررسیروابطغیرخطیمیانمتغیرهایقیمتنفتوطلاازبهمنظوردراینقسمت

Tsay،RESETهایآزمون
4315درسيالTsayشيود.آزميوناسيتفادهميیBDS و4

.مبنایاستفادهازآزمونفوقبراساسخودرگرسیوهاستمعرفیشد0سی-توسطتی
یصفراینآزمونخطيیبيودنبینیاجزایاخلالقراردارد.فرضیهوپیش7مرتبشده

،RESETهمچنینآزميون .باشدمیFیآزمونفوقنیزروابطبینمتغیرهاستوآماره
یآزميونفيوقنیيز،یصيفروآميارهوفرضیههاست(معرفیشد4344)1توسطرمزی
(معرفيی4334)5نیزتوسطبراکوهمكيارانBDS.آزمونباشدمیTsayمشابهآزمون

IIDهابهصورتمسيتقل)یصفرآزمونفوق،دادهشدهودرفرضیه
،انيد(توزیيعشيده4

بيهصيورتمجيانبیدارایتوزیيعBDSیآمارهترکمهایباحجممونهکهدرنطوریبه
(حياکیازآناسيتکيهروابيطبيین7هایفيوقدرجيدول)نرمالاست.نتایجآزمون

.باشدمیمتغیرهایتحقیقحاضرغیرخطی


 نتايج آزمون غيرخطي بودن روابط بين متغيرها -1جدول 
RESETTsayBDS متغیر
241/40
(222/2)

414/5
(241/2)

314/4
(222/2)

 
OIL 

472/42
(222/2)

331/5
(222/2)

724/1
(220/2)

 
GOLD

 متغیرهااستp-valueاعدادداخلپرانتز

منبع:محاسباتتحقیق


 

1- Regression Equation Specification Error Test 

2- Tsay   
3- Arranged autoregression 

4- Ramsey 
5- Brock et al 
6- Independent and Identically Distributed 
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LR(وآزميونAICمعیارهایآکائیک) ازVARیمدلدرادامهبرایتعییندرجه

4
شيود،کيهاست(استفادهمیLR=2(lnLMSAR - lnLAR)یآزمونفوقبهصورت)آماره
کنند.برایتعیینتعدادرژیمبهینيهدرتعیینمی7رایبهینهیاینمعیارهاوقفههمه
دارایLRیصيفر،آزميونوباتوجهبهوجودپارامترهيایميزاحمدرفرضيیهMSمدل

ونبرایتعیيینشودتانتوانازاینآزمتوزیعاستانداردنخواهدبودکهاینامرسببمی
(نشيان4331)0تکياربيه(.آنيگو411،ص4333کرولزیگ،رژیمبهینهاستفادهکرد)

هارابااسيتفادهبینرژیمLRیتوانتوزیعمجانبیآمارهندکهدرمواردخاصیمیاهداد
یآزادیاینتوزیعبرابرتعدادپارامترهيایکهدرجهازتوزیعکایدوتقریبزد،بهطوری

،LRباشد.عيلاوهبيرآزميونهایخطیاعمالشدهمیحمبهعلاوهتعدادمحدودیتمزا
هااسيتفادهنیزبرایتعیینتعدادرژیمAICوHQ،SBCتوانازمعیارهایاطلاعاتیمی

درميواردیدهيدمی(دراینزمینهنشان0227)7یساراداکیسوهمكارانکرد.مطالعه
یکيافیبيزرااسيت،وتغییراتدرپارامترهابهاندازهکهتعدادمشاهداتموردبررسی

تيربيیشکند.باایينوجيوددراستفادهازمعیارآکائیکتعداددرسترژیمراتعیینمی
شيود.درمطالعاتتجربیتعدادرژیمبراساسشيناختمحقيقازمتغیرهياتعیيینميی

اسيتفادهAICاراطلاعياتیباتوجهبهزیادبودنحجمنمونهازمعیينیزیحاضرمطالعه
چنيینبيروهيمشده،تعیین7تعدادرژیمبرابرAICینتایجآمارهبراساسشدهاست.

بهعنيوانميدلبهینيهتحقیيقMSIAH(3)مدل،LRیوآمارهAICاساسمعیارهای
یپارامترهاوابستهبهرژیمهستند..درمدلفوقهمههاستحاضرانتخا،شد

طيورهميان.دهيدمیلاتانتقالازیکرژیمبهرژیمدیگررانشاناحتما،(1جدول)
(بسيیاربيالابيودهوp11شوداحتمالانتقالازرژیمیکبيهرژیيمیيک)کهمشاهدهمی
یتيربيیشباشدپساینرژیمنسبتبهدورژیيمدیگيردارایپایيدارینزدیکیکمی

باشد. می


 ماتريس احتمال انتقال رژيم -0جدول 
  1رژيم  2رژيم  3م رژي

 1رژيم  20357/22224/23845/4
 2رژيم 2221/2 4001/27883/4
 3رژيم 21203/220033/2 3158/4

نبع:محاسباتتحقیقم


 

1- Likelihood Ratio test 

2- Ang and Bekaert 

3- Saridakis et al 
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ازسویدیگر،براسياساحتميالاتتخميینزدهشيدهبيرایهيرمشياهدهبراسياس
)مياهاولسيالیموردمطالعيهشاملابتدایدوره4شودکهرژیم،مشخصمی7نمودار
0223تيااواخيرسيال0224چنيیناواخيرسيالهيمو0225(تااواسيطسيال0222
ماهيهاول4ینچنيوهم0223تااواسطسال0221نیزازاواخرسال0رژیم .باشد می
تيااواخير0225نیزشاملاواسيطسيال7چنینرژیمگیرد.هممیرادربر0240سال
تيا0223چنيیناواسيطسيالوهم0221تااواخرسال0223،اواخرسال0224سال

یميوردمشياهده452(،از5بنابراینبراساسنتيایججيدول)،است0244اواخرسال
مشياهدهدر7/53و0مشاهدهدررژیيم4،0/41مشاهدهدررژیم5/31بررسی،تعداد

قراردارند.7رژیم


 هاويژگي رژيم -5جدول 

قرار  ي ميانگين دوره
 هادر رژيم گرفتن

 احتمال قرار گرفتن
 هادر رژيم

در  تعداد مشاهدات قرار گرفته
 هر رژيم



4رژیم14/777435/25/31
0رژیم41/14551/20/41
7رژیم12/451313/27/53

منبع:محاسباتتحقیق

هيایطيورخلاصيهنتيایجحاصيلازآزميونراینقسمتقبلازتخمینميدلبيهد

(ارائيهشيدهاسيت.4بررسیخيوبیبيرازشدرجيدول)برایتشخیصیپسازتخمین
اشيودعيدموجيودخودهمبسيتگیمیيانجميلاتاخيتلالبيکهمشاهدهمیطورهمان

چنيینآزميونواریيانسناهمسيانی.هيمشيدهاسيتییيدأت4استفادهازآزمونپيورتمن
ARCH
د.کنمینیزهمسانیواریانسدربیناجزایاختلالراتصدیقLMو0


 هاي پس از تخمين نتايج آزمون -5جدول 

 نتیجه روشآزمون نامآزمون

7آزمونپورتمن آزمونخودهمبستگی
 بستگیتأئیدفرضعدمخودهم 

 تأئیدفرضواریانسهمسانیARCHLM آزمونواریانسناهمسانی

منبع:محاسباتتحقیق



 

1- Portmanteau test 
2- Autoregressive conditional Heteroskedasticity 

باعنوان(Pena & Rodrıguez, (2002))ردریگویزوپنایدقیقتئوریاینآزمونبهمقالهیبرایمطالعه-7

(A powerful portmanteau test of lack of fit for time seriesرجوعشود).
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رابيااسيتفادهازMSIAH(3)-VAR(3)(،نتایجتخمینپارامترهایميدل3)جدول

 LRهيایمربيوطبيهآميارهP-value.عيدددهيدميیروشحداکثردرسيتنمایینشيان

linearity testوDAVIES،کند.نتایجیبینمتغیرهاراتأییدمیبودنرابطهغیرخطی
ضرایبباتغییررژیمعوضشدهوهرسهرژیيمدارایانحيرافتربیشکهدهدمینشان

دهيدميیمعیارمتفاوتهستند.انحرافمعیارتخمینزدهشدهبرایایندومدلنشيان
زدیيکبيههيمهسيتند.طورمتوسطنبه7و4،0هایکهواریانسهردومدلدررژیم

یعلیتبینقیمتنفتوطلارا،وجودرابطههاستمطرحشد0کهدربخشطورهمان
یقیميتنفيت،توانبااستفادهازضرایبميدل،ميوردبررسيیقيرارداد.درمعادليهمی

434/2،231/2بهترتیببرابير7و4،0هایمجموعضرایبمتغیرقیمتطلادررژیم
تيواننتیجيهگرفيتکيهباشد،بنابراینمیمعنادارمی0دهوفقطدررژیمبو-201/2و

چنيینوهم0223تااواسطسال0221یعنیازاواخرسال)0طلافقطدررژیمقیمت
باشيد.ازسيویدیگير،مجميوععلتگرنجریقیمتنفتميی(0240ماههاولسال4

بهترتیيب7و4،0تطلادررژیمیمربوطبهقیمضرایبمتغیرقیمتنفتدرمعادله
بنيابراین،دباشيمعنيادارميی0و4هيایررژیمبودهود243/2و-411/2،-24/2برابر
یميوردیعنيیازابتيدایدوره)0و4هایتواننتیجهگرفتکهقیمتنفتدررژیممی

سيالتيااواخير0224،اواخيرسيال0225(تااواسطسال0222مطالعه)ماهاولسال
(0240اولسيالیماهيه4چنینوهم0223تااواسطسال0221،اواخرسال0223

باشد.علتگرنجریقیمتطلامی
از،وجودنيدارد7کههیچعلیتیدررژیمدهدمی(نشان3چنیننتایججدول)هم

قیمتقیمتنفتعلتگرنجری0و4هایتواننتیجهگرفتکهاولا دررژیماینرومی
شود.ثانیا قیمتطلافقيطباشدوباتغییررژیمعوضمیطلابودهوشدتآنمتغیرمی

تيوانميی0بنابراینبيادرنظرگيرفتنرژیيماست،علتگرنجریقیمتنفت0دررژیم
هایقیمتنفتوطلاراپذیرفت.علیتدوسویهمیانشاخص

رابيههميراهرونيدمقيادیرGOLDوOILروندسریزمانیمتغیرهای،(1نمودار)
.دهيدميیرانشيان7و4،0هيایبینیمتغیرهادررژیيمبرازششدهواحتمالاتپیش

(آورده5مربوطبهاجزایپسيماندهایدومعادليهدرنميودار)PACFوACFچنینهم
کنند.اند،کهعدموجودخودهمبستگیدرپسماندهاراتأییدمیشده
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 MSIAH(3)-VAR(3)  تخمين مدل نتايج  -8جدول 

 (OIL)متغير وابسته  (GOLD)متغير وابسته 

t - valuesS.Eضریبt - valuesS.E متغیرضریب
4ثابترژیمیجمله-44/4-4247/2407/2-31/4-0472/213/2
34/0-4714/245/4 53/40472/214/20ثابترژیمیجمله
7ثابترژیمیجمله54/27034/2443/213/24303/2441/2
11/22523/2211/223/14415/2 35/4 OILt-14رژیم
34/0-4714/218/4- 44/34211/2 71/4 OILt-10رژیم
233/22372/2223/241/34014/2 77/4 OILt-17رژیم 

01/0-2434/2357/4- 74/4-4412/2 04/2-OILt-24رژیم
05/40741/203/247/14104/2 85/4 OILt-20رژیم
13/2-4754/240/2-450/24311/2 204/2OILt-27رژیم
24/42525/2251/217/24433/2 4/2OILt-34رژیم
14/2-4730/2241/2-30/3-4217/2 71/4- OILt-30رژیم
14/42377/2470/211/24433/2 4/2OILt-37رژیم 

43/44443/280/4 14/20554/2 4/2GOLDt-14رژیم 

13/40420/213/4 11/14443/2 83/4 GOLDt-10رژیم
14/54721/285/4 1/4-4413/2 07/2-GOLDt-17رژیم 

04/2-4735/227/2-24/2-7413/2 20/2-GOLDt-24رژیم 

53/40277/270/2450/24513/2 201/2GOLDt-20رژیم 

25/24403/2221/2243/2-0417/2 241/2-GOLDt-27رژیم 

23/74424/210/4 75/20513/2 234/2GOLDt-34رژیم 

15/44353/215/4 70/1-4543/2 55/4- GOLDt-30رژیم 

14/44123/2431/270/44440/2 00/2GOLDt-37رژیم 

4انحرافمعیاررژیم274171/2231333/2
 0انحرافمعیاررژیم251412/2210344/2

 7انحرافمعیاررژیم215145/2253111/2

0477/5-AIC criterion     

4133/32LR linearity test 

4472/113   log-likelihood    

222/2DAVIES 

،درصداست5و4داریبهترتیبسطحمعنی

 نبع:محاسباتتحقیقم
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        حقیقمنبع:محاسباتت 

-MSIAH(3)هاي فيلتر شده و هموار شده مدل بر اساس احتمال  1و  3، 3هاي رژيم -3 نمودار   

VAR(3) 
  

 





















منبع:محاسباتتحقیق
  GOLDو  OILبيني در معادلات مربوط به روند مقادير واقعي برازش شده و احتمالات پيش -1نمودار
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 باتتحقیقمنبع:محاس
 GOLDو  OILپسماندهاي معادلات مربوط به  PACFو  ACF -0نمودار 

 
 تفسير نتايج تخمين

هایقیمتنفتخياموطيلابيااسيتفادهازیعلیشاخصدرتحقیقحاضر،رابطه
0222:4-0240:1یرژیمطیدوره7هایمارکوفسوئیچینگوبادرنظرگرفتنمدل

یآناستکهدهندهنشان(،3درجدول)لازبرآوردمدلبررسیشدهاست.نتایجحاص
نیيزعلیيتدوسيویه0علتگرنجریقیمتطلابودهودررژیم،،قیمتنفت4دررژیم

میانقیمتنفتوطلاوجوددارد.براساسادبیاتموضوعومطالعاتتجربیمرورشده،
افزایشقیميتنفيتردکهکتوانبیانعلیتگرنجریازقیمتنفتبهطلامیمورددر

کيهایينشودوباتوجهبهنفتمییکشورهایتولیدکنندهیافزایشدرآمدسرانهسبب
گذاریوذخیرهآیندهميورداسيتفادهایامنوباثباتبرایسرمایهطلابهعنوانوسیله

زایشافيودرنتیجهمنجربيهرودرچنینشرایطیتقاضابرایطلابالارفتهازاین،است
بالارفتنقیميتنفيتموجيبافيزایشتيورمجهيانی،دیگرید.ازسوشوقیمتآنمی

خيودرابيهیمندهسيتندتياسيرمایهگذارانعلاقهسرمایهنیزشودودراینشرایطمی
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ینمقاومترادربرابرافزایشتورمداشتهباشيد،طيلاتربیشهاییتبدیلکنندتادارایی

هایآناناستوبههميیندلیيلتقاضيابيرایطيلابيالارفتيهویكیازبهترینانتخا،
خصيوصدر(،3چنینباتوجهبيهنتيایججيدول)همشود.آنمیافزایشقیمتموجب

سيقوطشيدیدسيهامدرکيهدکرتوانبیانعلیتگرنجریازقیمتطلابهنفتنیزمی
نمحتياطرابيهسيویگيذاراسيرمایه0221ایالاتمتحدهوارزشدلارطیاواخرسال

جایگاهامنطلاسوقدادوباافزایشتقاضا،قیمتطلانیزسیرصعودیبهخودگرفيت
افزایشقیمتطلاوتورمجهانی،قیمتنفيتنیيزافيزایشیافيت.ازجمليهیوباادامه

عللیکهدرتغییراتقیمتطلامؤثرندعبارتنداز:نرخبهره،میزانتولیدوعرضه،ارزش
هایامنیتی.رآمریكاووقوعتنشدلا

زیيراهيردوی،کهارتباطعمیقیمیاننفتوطيلاوجيودداردلازمبهیادآوریاست
درمحيلتولیيددچيارویژهبهباوقوعتحولاترعتسبهاندکههاکالاهایاستراتژیكیآن
شوند.میتأثیر

 

 پيشنهاداتگيري و نتيجه -0

هيایباطعلیقیمتنفتخاموطلابااستفادهازدادهیحاضربهبررسیارتمطالعه
.برایایينمنظيور،تجزیيهوهاستپرداخت0222:4-0240:1یزمانیماهانهطیدوره

هایسریزمانیدرچارچو،الگویغیرخطیمارکوفسوئیچینگبهکارگرفتيهتحلیل
تلحياظکيردنقابلیي،هایميارکوفسيوئیچینگهایاصلیمدلیكیازمزیت.نداهشد

توانيدوميیباشيدميیهيایمتفياوتیارتباطبینمتغیرهاباایجادرژیمهتغییردرنحو
هایمختل نشاندهد.اساساینروشمبتنيیچگونگیارتباطبینمتغیرهارادررژیم

هایتواننددررژیماپارامترهابستگیبهزمانداشتهومیامباشد،میVARهایبرمدل
ثابتنباشند،بدینصورتکهدراینروشامكانوجيودیيکتغییيردایميییيامتفاوت

تواننيدبيهدفعياتوبيرایميدتچندینتغییرموقتوجودداشتهواینتغییيراتميی
بنيابراین،باشيدپذیریآنمیکوتاهیاتفاقبیفتند.ازاینرومزیتاینروشدرانعطاف

برخوردارند.دراینراسيتاVARهایخطیلینسبتبهمدتربیشها،ازدقتاینمدل
(درMS-VARهيای)قیمتنفتخاموطيلابيااسيتفادهازضيرایبميدلیعلیرابطه
و RLهياییآزميونوبراساسنتایجآميارهههایمختل موردبررسیقرارگرفترژیم

یتحقیيقعنيوانميدلبهینيههبيVAR(3))MSIAH-(3،ميدل(AIC)معیاراطلاعاتی
یحاضرنشاندادهاسيتهایحاصلازمطالعهچنینیافته.همهاستحاضرانتخا،شد
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قیمتنفتعلتگرنجریقیمتطلابودهوشدتآنمتغیر0و4هایکهاولا دررژیم
عليتگرنجيری0شود.ثانیا قیمتطلافقطدررژیموباتغییررژیمعوضمی،باشدمی

0علیتدوسویهمیانشاخصقیمتنفتوطيلادررژیيمباشد.بنابراینقیمتنفتمی
هایتخمینزدهشدهبیانگرایينمطليبچنینماتریساحتمالانتقالد.هموشمیتأیید

برابر0بهرژیم4کهاحتمالانتقالازرژیمطوریبه،پایاترند7و4،0هایاستکهرژیم
بسيیارضيعی 0بيهرژیيم4رژیماحتمالتغییرازدهدمیکهنشانباشد،می2224/2
است.

ثباتونامطمئندراقتصيادونوساناتقیمتنفتوطلابابهوجودآوردنفضاییبی
یسيودناشيیازمبيادلاتچنيینبياایجيادشيرایطنيامطمئنومتزليزلدرزمینيههم
چنینکمتحرکیجریانسرمایهازطریيقکياهشالملی،سببکاهشتجارتوهمبین
شيود.ازهایمالیمییخارجیوبههمخوردنسبدداراییهافعالیتگذاریدریهسرما

هایسیاستیزیربرای،پیشنهادهاوتوصیهحاصلازاینمطالعهاینروباتوجهبهنتایج
شود:گذاراناقتصادیارائهمیسیاست

ورسطيلادنبکرهایمدیریتریسکناشیازتغییراتقیمتنفت،فعالیكیازراه
دربازارطلااسيت.بيورستربیشجذ،نقدینگیوایجادثباتبرایوبازارهایآتیطلا

یخودکييار،ازورودمسييتقیمطييلاوبازارهييایآتييیآنبييهعنييوانیييکتثبیييتکننييده
 کند.جلوگیریمیزابرونهایپذیریاقتصادهادرمقابلشوکدرآمدهاینفتیوآسیب
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