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و ارزش معرض  خام نفتبيني نوسانات قيمت ي و پيشساز مدل

و تك  GARCH ي تغيير رژيمها مدلريسك با استفاده از 
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 چكيده
گذارد، به همين می تأثيریک نهاده استراتژیک بر عملکرد اقتصاد جهانی عنوان  به خام نفت

باشد. وعات مهم در مدیریت ریسک مییکی از موض خام نفتبينی نوسانات قيمت دليل پيش

 منظور بهرو اي است. از اینسير تاریخی نوسانات قيمت نفت حاکی از وجود الگوي خوشه

گرفته  کار به GARCHي ها مدلنوسانات قيمت آن، انواك  تر دقيقبينی ي و پيشساز مدل

هاي زمانی افقبا بهترین عملکرد در  GARCHشوند. هدف این پژوهش معرفی بهترین مدل  می

وست  خام نفتهدف، نوسانات قيمت روزانه و هفتگی این باشد. براي رسيدن به مختلف می

 GARCHي ها مدل با استفاده از 2020الی اکتبر  1990( از ژانویه WTIتگزاس اینترمدیت )

( و  HYGARCHو GARCH(1,1) ،GJR-GARCH ،EGARCH ،FIGARCH) رژیمیتک

اند. شده يساز مدلبينی و  پيش( MMGARCHو  MRS-GARCHي تغيير رژیم )ها مدل

ي ها مدلبينی دقت عملکرد پيش ،سپس به کمک توابع زیان سنتی و ارزش در معرض خطر

بندي مبتنی بر رویه و رتبه شده اي ارزیابیو برون نمونه هاي درونداده براساسمختلف 

بر  GARCH-MRS ز دقت باالی مدلنتایج دروننمونهاي حاکی ا مجموعه اطمينان انجام یافت.

 GARCH يها مدلبرتري دهنده  اي نشاناما نتایج برون نمونه حسب دادههاي هفتگی است،

هاي بينی نوسانات قيمت نفت در افقاي در پيشباشند. بنابراین وحدت رویهرژیمی میتک

نشان  VARبينی توابع نتایج ارزیابی عملکرد پيش چنين همزمانی مختلف وجود ندارد. 

بينی نوسانات قيمت معنادار منجر به بهبود عملکرد پيش طور بهي تغيير رژیم ها مدلدهند  می

 شوند.نمی خام نفت

 JEL: C22, C52, C53بندي طبقه

 تک رژیمی، مدل تغيير رژیم GARCHبينی نوسانات، مدل پيش :ها کليد واژه
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 مقدمه -1

بوده و نقش  مؤثري توليدي ها فعاليتر ین حامل انرژي بتر مهم عنوان به خام نفت

نقش کليدي  دليل به، چنين همکند. هاي اقتصادي ایفا میحياتی در ساختار و سياست

هایی در ظرفيت توليد و هاي نفتی منجر به تکانه، شوکتأميندر زنجيره  خام نفت

تغيير در قدرت خرید کشورهاي  دليل بهشوند. بنابراین، نوسانات اقتصادي می

ي و ساز مدلد. از این رو یابمیثباتی اقتصادي افزایش صادرکننده و واردکننده، بی

باشد )بوري و از اهميت بالایی برخوردار می خام نفتبينی نوسانات قيمت پيش

 تصادفی گام یک خام نفت قيمت که دهندمی نشان موجود شواهد(. 2017 ،1همکاران

 باشد می قبل دوره در آن مقدار زمان، هر در يمتق از بينیبهترین پيش که يطور به، است

هاي ، سري زمانی قيمت نفت همانند سایر سريچنين هم(. 1385، )ابریشمی و همکاران

 در نتيجهیعنی ميانگين و واریانس آنها در طی زمان متغير است.  ،يستزمانی مالی مانا ن

یک سري  که ییازآنجا. پس (2001 ،2ها تغييرپذیري متغير با زمان دارند )انگلاین سري

اي رخ دهد، نوسانات خوشهي مختلف، رفتارهاي متفاوتی از خود نشان میها سالدر 

ثابت نبودن واریانس در طول زمان است. بنابراین واریانس تابعی  دهنده نشانکه دهد  می

هاي مختلف به بينی کوچک و بزرگ در خوشهاز رفتار جملات خطا بوده و خطاي پيش

ثباتی گيري بی( براي اندازه1986) 3 بالراسلفنظر  براساسآید. در این صورت میوجود 

شود. زیرا این استفاده می (GARCH) 4یافتهواریانس شرطی تعميم ناز مدل اتورگرسيو

ن نکته مهم است که به هنگام اریب بودن سري ای هلذا توجه ب ،باشدمدل ذاتا متقارن می

(. 1996 ،5این مدل دچار خطا خواهد بود )فرانسز و ون دایکبينی حاصل از زمانی، پيش

-GJRو نامتقارن مانند  یخطريغ GARCH يها مدلجهت کنترل اثرات نامتقارن، 

GARCH و ( 1993) 6گلوستن و همکارانEGARCH منظور به( 1991) 7نلسون 

ت . از سوي دیگر، برخی مطالعااست شده شنهاديپ خام نفت متينوسانات ق ینيب شيپ

 

 

1. Bouri et al  

2. Engle 
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باشند و مدت می بلندمدتحافظه  يدارا خام نفت متيکه نوسانات قدهند نشان می

ها بينیرو پيشکشد تا اثر شوک در نوسانات حذف گردد، از اینزمان بيشتري طول می

بينی را توان پيشدقيق نخواهد بود. در نتيجه با محاسبه دقيق تغييرات ساختاري می

با فقط  ي فوقها مدلتک رژیمی نظير  GARCH ياه مدلمتأسفانه،  بهبود بخشيد.

در بالقوه  يساختار راتييتغ و بودههمان الگو متناسب  اينمونه برون و درون ياهداده

مشکل، از  نیرفع ا يبرا(. 1990 1گيرند )لمورکس و لاسترپسدر نظر نمیرا واریانس 

براین . شودیماستفاده  خام نفت متينوسان ق ینيبشيپ يبرا نگيچيسوئ يها مدل

 3(، هيلتون و ساسمل1994) 2ي تغييرات ساختاري بالقوه، کايساز مدلاساس براي 

( را MRS-GARCH) 4مبتنی بر فرآیند مارکوف سوئيچينگ GARCH( مدل 1994)

که  دهندها اجازه میبه رژیم MRS-GARCHپيشنهاد نمودند. به خصوص که مدل 

طی زنجيره مارکوف از خود نشان دهند و این به ساختار و رفتار نوسانی متفاوتی را در 

باشد. با وجود اینکه مدل مارکوف سوئيچينگ پویا می GARCHي ها مدلمعناي بسط 

تک رژیمی در ضبط انتقال وضعيت بالقوه و غيرخطی  GARCHي ها مدلدر مقایسه با 

-MRSاده ي خانوها مدلتوان ادعا نمود که کنند، ولی با این حال نمیکاراتر عمل می

GARCH برخلاف را دارند.از طرفی،  خام نفتبينی دقيق نوسانات قيمت توانایی پيش

ي ها مدلمانند حالت  رييتغ يها مدلاز  يگریمارکوف، نوك د میرژ رييتغ يها مدل

5با عنوان ترکيبی 
GARCH-MM فقط به  تغييرد، که در آن احتمال نوجود دار

-MMي ها مدل(. 2013)لی و همکاران  اردد یبستگ باوقفه شده مشاهده يرهايمتغ

GARCH ي ها مدلهاي اقدام به ترکيب براساس ضرایب و وزنGARCH  و

FIGARCH داشتن رویکرد پویا در نشان دادن سطا  دليل بهمدل نماید. بنابراین اینمی

دقت  که ییازآنجاي گسسته ارجحيت دارد. ها مدلو حافظه فرآیند نوسانات نسبت به 

هاي مورد مطالعه به نوسانات و افق زمانی داده GARCHي خانواده ها مدل بينیپيش

در تجزیه و تحليل نوسانات  ها مدلدهند، لذا مقایسه عملکرد این حساسيت نشان می

 

 

1. Lamoureux & Lastrapes 
2. Cai  
3. Hamilton and Susmel  
4. Markov Regime Switching based GARCH (MRS-GARCH) model 
5. Mixture Memory GARCH (MM-GARCH) 
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هاي زمانی روزانه، هفتگی و ماهانه و معرفی بهترین مدل اهميت پيدا ها در افقداده

ي خطی و غيرخطی خانواده ها مدلعملکرد انواك کند. بر این اساس علاوه بر مقایسه  می

GARCHهاي زمانی در افق خام نفتبينی نوسانات قيمت ، هدف در این مقاله پيش

باشد. بر این اساس، در مقاله حاضر چند نوك مدل ي مذکور میها مدلمختلف به کمک 

، GJR-GARCHخطی و دومدل غيرخطی  GARCHتک رژیمی مشتمل بر مدل 

EGARCH، FIGARCH و HYGARCH و نتایج حاصل با مدل  شده تخمين زده

MRS-GARCH  وGARCH-MM شود. در مرحله دوم، اثر دو رژیمی مقایسه می

 خام نفتبينی قيمت روزانه، هفتگی و ماهانه بر پيشهاي  ههاي زمانی دادفرکانس و افق

توابع زیان  بينی علاوه بربررسی عملکرد پيش منظور به چنين همبررسی خواهد شد. 

 شود. گرفته می کار به 2، معيار ارزش در معرض ریسک1سنتی

دوم، مطالعات پيشين خارجی و داخلی  است. بخش ریمقاله به شرح ز نای  هادام

مورد استفاده در این مطالعه معرفی  GARCHي ها مدلسوم، گردد. در بخشبررسی می

ري هر مدل نشان داده خواهد و ضمن نشان دادن نقاط ضعف و قوت هرکدام، دليل برت

 شده ي تخمين زدهها مدلهاي مورد استفاده معرفی و نتایج شد. در بخش بعدي داده

گيري و پيشنهادها نتيجه تیدرنهاو  شده اي ارائههاي درون و برون نمونهبراساس داده

 شود.ارائه می

 

 شده مروري بر مطالعات انجام -2

به همين  ،کندنقش حياتی در اقتصاد ایفا می امخ نفتدهند ادبيات موضوك نشان می

هاي قيمت آن بر گذاري تکانهتأثيرو چگونگی  خام نفتدليل مطالعه نوسانات قيمت 

ي قوي در زمينه ها مدلرو یافتن رشد اقتصادي رشد چشمگيري پيدا کرده است. از این

هاي بنگاهبراي  خام نفتبينی دقيق نوسانات قيمت هاي آماري و پيشارائه نظم

کند. مطالعات موجود ان اهميت پيدا میگذار سياستاقتصادي، فعالان بازارهاي مالی و 

 ینوسانات معاملات آت ینيبشمدل مناسبی جهت پي GARCH يها مدلدهد  مینشان 

 3یسادورسکباشند. هاي معاملات با فرکانس پایين میبا استفاده از داده خام نفت
 

 

1. Traditional Loss Functions 
2. Value-at-Risk (VaR) 

3. Sadorsky 
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پرداخته و نشان داد  WTI خام نفت ینوسانات آت ینيبشيپ یتجرب به تحليل( 2006)

بينی بالاتري در مقایسه با مدل گام تصادفی برخوردار از دقت پيش GARCHمدل 

 GARCH يها مدلدادند  ( نشان2008) 1يکنزو مک یسادورسک، چنين هماست. 

ي بدارند. بينی بالاترقدرت پيشدر افق زمانی بلندمدت، ي رقيب ها مدلنسبت به سایر 

سپس ي اتورگرسيو از قدرت بالاتري برخوردارند. ها مدلمدت، که در کوتاهدر حالی

3هاي مؤلفه اظهار داشتند (2009) 2کانگ و همکاران
GARCH  ي انباشته ها مدلو

4کسري 
GARCH   ي ها مدلدر مقایسه باGARCH  وFIGARCH  در نشان دادن

و  يودر ادامه  نمایند.تر عمل میموفق خام نفت یمعاملات آت نوسانات بلندمدتحافظه 

 دادنو نشان کمک گرفته  یرخطيو غ یخط GARCH يها مدل از( 2010) 5همکاران

 یخط يها مدلنسبت به  بالاتري ینيبشيقدرت پ از GARCH یرخطيغ يها مدل

و  Mix-GARCH يها مدلبا استفاده از ( 2011) 6نوميکاس و پولياسيس .برخوردارند

MRS-GARCH نای هک افتندیکرده و در ینيبشيرا پ آتیروز  یکنفت  متينوسانات ق 

نمایند. می ینيبشيپرا بهتر  خام نفتنوسانات قيمت  GARCHمدل  نسبت بهدو مدل 

، ARIMA-GARCHبلندمدت مشتمل برحافظه  يها مدل( 2013) 7ونیکانگ و 

ARFIMA-GARCH، ARFIMA-IGARCH و ARFIMA-FIGARCH  ورمنظ بهرا 

 خام نفتهاي آتی هاي حافظه بلندمدت نوسانات قيمت قراردادهاي ماهمطالعه ویژگی

WTI مدل اي برتر بودن هاي برون نمونهبردند. نتایج تحليل کار بهARIMA-GARCH 

(، 2010) 8را نشان دادند. اروري و همکاران خام نفت ینوسانات معاملات آت ینيبشيپدر 

ي تک ها مدل( با استفاده از 2014) 10لی و همکاران( و چکي2012) 9هو و ساردي

و  APARCH و FIAPARCH ،HYGARCH ،EGARCH ،FIGARCH متغيره
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2. Kang et al 
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را  خام نفتنوسانات قيمت  Risk Metricو  BEKK ،VARي چندمتغيره ها مدل

 GARCH رهيتک متغ يها مدلاست که  نیا یاتفاق نظر کلبينی نمودند.  پيش

 1افيمووا و سرليتس دهند.میارائه  رقيب يها مدل ریسا نسبت به يتر دقيق ینيب شيپ

و  BEKK ،DCCچندمتغيره مانند  GARCHي ها مدل( از انواك مختلف 2014)

VARMA-GARCH  کننده نتایج مطالعات قبلی تأیيدکمک گرفتند. نتایج این مطالعه

و  نیاپورکباشند. ي تک رژیمه میها مدلبينی تر بودن قدرت پيشقوي حاکی ازبوده و 

عدم تقارن و اثرات محاسبه ناهمسانی واریانس در دنباله نوسانات  منظور به( 2015) 2ولو

نوسانات بازده  (2016) 3ارثو وال کلينااستفاده نمودند.  GJR-GARCHمدل نوسانات از 

 ،MMGARCH ،FIAPARCH HYGARCHي ها مدلرا به کمک  خام نفتقيمت 

Risk Metrics ،EGARCH ،APARCH ،FIGARCH  تخمين زده و سپس عملکرد

ي مختلف را به کمک توابع زیان سنتی و ارزش در معرض خطر مقایسه کردند. ها مدل

وجود حافظه بلندمدت و عدم تقارن قابل توجه در بازده  دهنده نشاننتایج مطالعه 

وجود رویکرد پویا در سطا و  دليل به MMGARCHمدل  چنين همهستند.  خام نفت

، نسبت به سایر و ارزش در معرض خطر انسیوار ینيبشيپانات، نتایج حافظه نوس

را به  خام نفتنوسانات بازار  (2017) 4فنگ و همکارانرانعملکرد بهتري دارد.  ها مدل

 اريکه از نظر مع نمودند و نشان دادند ینيبشيپ GARCH ،EGARCH يها مدلکمک 

مدت و بلندمدت مدل کوتاه یافق زماندر هر دو  (RMSEمربعات خطا ) نيانگيم

EGARCH نتایج نشان دادند چنين همي برخوردار است. بهتربينی از قدرت پيش 

MRS-GARCH  يها مدلنسبت به GARCH با و  دارد يبرتر یرخطيو غ یخط

 خام نفتنوسانات بازار  ینيبشي، دقت پGARCHبا مدل  MRS-GARCHمدل  بيترک

 يها مدل ( به کمک2019) 5ژانگ و همکاران. یابدمیبهبود  یقابل توجه طور به

GARCH ،GJR-GARCH، EGARCH ،MM-GARCH  وMRS-GARCH  نوسانات

-MRSمدل  دال بر قدرت بالاي اينمونه وندر جینتابينی نمودند. قيمت نفت را پيش
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GARCH اي نشان دادند ، نتایج برون نمونهعلاوه بهباشند. می هاي هفتگیبراساس داده

ی عملکردي بهتري از میتک رژ GARCHي ها مدلدر مقایسه با  MRS-GARCHمدل 

بينی نيز باشد، قدرت پيش تر بزرگهر چه افق زمانی  چنين همدهد. خود نشان نمی

برنت  خام نفت(، نوسانات قيمت روزانه 1397کرم و همکاران )حاجیبهبود خواهد یافت. 

-PCA)اري و هوش مصنوعی ي آمها روشرا به کمک ترکيب  2008-2016طی دوره 

SVR) بينی مدل بينی نمودند. نتایج حاکی از بالاتر بودن دقت پيشپيشPCA-SVR 

 روزانه نفت قيمت به کمک( 1397باشد. رستمی و همکاران )می SVRنسبت به مدل 

 2013-2016و رهيافت راه گزینی رژیم، نوسانات بازار نفت در طی دوره زمانی  اوپک

دهند مدل سه رژیمی براي تبيين رفتار متغير مناسب میتایج نشانبررسی نمودند. ن

حافظه  مدت،کوتاه حافظه يها مدل( توانایی 1397است. محمدي الموتی و همکاران )

 خام نفت نوسانات قيمت بينیپيش در گارچ هایپربوليک و سوئيچينگ مارکوف بلندمدت،

 رژیمی دو برتري مدل از نشان تایجرا ارزیابی نمودند. ن 2010-2016اوپک در طی دوره 

شهبازي و همکاران  دارد. روزه 22 و 5 هايافق در  GARCH  سوئيچينگ مارکوف

اند. نتایج بينی نمودهآناليز پيشت برنت را با استفاده از روش متا( قيمت نف1394)

فازي، تاناکا فازي، حداقل مربعات فازي، شبکه عصبی،  ARMA ،ARي ها روش

دهند دقت نشان می 2013تا  2004کاوي از سال و داده شده سازيبيههاي ش داده

ي خطی و غيرخطی است. جوانمرد و همکاران ها روشروش متاآناليز بالاتر از سایر 

اوپک را مقایسه نمودند  خام نفتبينی خاکستري قيمت ي پيشها مدل( عملکرد 1394)

از دقت بالایی برخوردار و نشان دادند که مدل چرخشی و مدل متداول خاکستري 

استاندارد را با گروهی از  GARCHي ها مدل( 1393هستند. بکی حسکوئی و همکاران )

هاي زمانی یک روز تا یک ماهه مقایسه نموده و در افق MRS-GARCHي ها مدل

ي ها مدل ترکوتاه زمانی هايافق در آماري نشان دادند زیان توابع از ايبراساس مجموعه

MRS-GARCH ي ها مدل ترطولانی زمانی هايافق در وGARCH استاندارد نامتقارن 

هاي هفتگی قيمت ( به کمک داده1391کنند. کميجانی و همکاران )می عمل بهتر

 11/2011الی هفته دوم  1/1997ي اول سنگين ایران، طی دوره زمانی هفته خام نفت

مقایسه نمودند. نتایج موید ي و ساز مدلي واریانس ناهمسان شرطی را ها مدلانواك 

وجود حافظه بلندمدت در معادلات ميانگين و واریانس سري بازده قيمت معيارهاي 
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 بهترین مدل انتخاب عنوان به ARFIMA(1,1)-GARCHي ها مدلاطلاعاتی بوده و 

 است.  شده

در GARCH  يها مدلي قبلی مبنی بر ارزیابی عملکرد ها پژوهشدر ادامه 

رو با توجه به نتایج مطالعات  انجام یافته است. از این خام نفتت قيمت بينی نوسانا پيش

پيشين مبنی بر تفاوت نوسانات در سطا و دوام تکانه، در نظر گرفتن مدلی با حافظه 

کند. لذا، در مدت هم بلندمدت غلبه کند، اهميت پيدا میترکيبی که بر نوسانات کوتاه

هاي زمانی متفاوت، خام در افقات قيمت نفتبينی نوساناین مطالعه علاوه بر پيش

نوسانات و ارزش در معرض خطر بازدهی قيمت نفت به کمک مدل حافظه ترکيبی 

(MM-GARCHپيش )ي پویا )ها مدلو به مقایسه عملکرد  شده بينیMRS-GARCH 

-GJRو  GARCH ،EGARCH ،FIGARCH)ي گسسته ها مدلو  (MM-GARCHو 

GARCH) نوآوري این تحقيق در پوشش آثار حافظه بلندمدت و  است. شده پرداخته

مدیریت ریسک نوسانات  منظور به MM-GARCHنامتقارن نوسانات به کمک مدل 

 باشد.خام میقيمت و کمک به ثبات درآمدهاي حاصل از صادرات نفت
 

 شناسي تحقيقروش -3

1تك رژيمي GARCHمدل 
 

درصد )نيرخ(   صورت به( trاست و نرخ بازده ) خام نفتآتی قيمت  tp شودفرض می

 گردد:بازده مرکب پيوسته تعریف می

(1)  t t tr log(p ) log(p )  1100 
خطی بازده  GARCH(1,1)(، مدل استاندارد 1999( و سادروسکی )1986بالرسلف )

یا اجزا اخلال داراي  tاین معادله، به شکل معادله ميانگين تعریف نمودند. در  خام نفت

)tویژگی ناهمسانی واریانس بوده که متشکل از دو جزء نرمال  )  و انحراف معيار

راي رفع مشکل ( بth، معادله واریانس شرطی )چنين هم باشد.( میthشرطی )

و  ARCH، اثرات 1، ميانگين واریانس، 0شود. ناهمسانی واریانس تخمين زده می

 باشند.می GARCH، اثرات 1ضریب 

(2)  t t t t tr h , N , t ,...,n       01 1 

 

 

1. The single-regime GARCH models 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

5-
06

-0
7 

] 

                             8 / 35

https://iiesj.ir/article-1-1357-en.html


    149 ... خام و ارزش معرض ریسک بينی نوسانات قيمت نفتسازي و پيش مدل

 

(3)  t t th h    2
0 1 1 1 1 

. نمایند نيمثبت را تضم یشرط انسید تا وارنمثبت باش 1و 0 ،1 دیبا

 1 1 براي اطمينان از ایستایی الزامی است. هنگامی که به سمت یک همگرا  1

باشد، 1 هاي نوسانات خواهد بود که در این صورت پایداري شوک دهنده اننش 1

GARCH(1,1)  بهIGARCH  .آمار توصيفی بر وجود  که ییازآنجاتغيير خواهد یافت

استيودنت با درجه توان از توزیع تیهاي مالی دلالت دارند، لذا میچولگی در اغلب بازده

، ذاتا متقارن بوده و نتایج GARCH(1,1)ه علاوه، مدل استفاده نمود. ب vآزادي 

ممکن است زمانی که به سري زمانی اریب مربوط  GARCH(1,1)ينی با مدل ب پيش

 متيدر نظر گرفتن اثر نامتقارن نوسانات ق منظور بهلذا  شود، جانبدارانه باشد.می

GJR-GARCH، از مدل "یاثر اهرم" یا خام نفت
 کارانو هم ی گلوستنرخطيغ 1

 . ميکنیاستفاده م (1991( نلسون )EGARCHنمایی ) GARCHتوابع  و مدل (1993)

GJR-GARCH ،tمدل  انسیواراگر در معادله  1 tیا  0 1  باشند در نتيجه 0

 t
I




1 0 ؛ در غير این صورت 1 t
I




1 0 ( بيان 1995خواهد بود. هنشل ) 0

1اگر دهد. لذا اثر نامتقارن را نشان می GJR-GARCHکند مدل  می 0  ، 1 0 ،

 1 و  0 0  باشند در آن صورت مثبت بودنth مين خواهد شد. تض 

(4)    tt t th I h
  

        
  1

2
1 1 1 1 10 

در نظر گرفتن اثر نامتقارن نوسانات یا  منظور به   0 حالت لگاریتمی معادله ،

، EGARCHمدل  تيماه دليل بهاست.  شده معرفی 2نمایی GARCH مدلواریانس 

در  یبازده منفکه دهد  مین اثر نامتقارن نشا وجود نداشته و يپارامتر تیمحدود

 ارثو وال خواهد بود )کلينانوسانات  بر يشتريب تأثيرمقایسه با بازده مثبت داراي 

(2016) .) 

(5)     t t
t t

t t

log h log h
h h

 


 

  
      

 

1 1
1 1 1 1

1 1
 

 

 

1. The Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH Model 
2. The Exponential GARCH Model 
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( براي نشان دادن حافظه بلندمدت تلاطم بازارهاي مالی در مدل 1996) 1بایلی

GARCH 2انباشته کسري غيرخطی (FIGARCH )ملگر کسري از عd( L)1  که در

FIGARCHدر مدل  ، پارامتر تفاضل کسري است، استفاده نمود.dآن  d 0 در  1

ثر نوسانات گذشته بر واریانس شرطی فعلی را با یک نرخ هذلولی کاهش اطول وقفه، 

 یابد:می

(6) d
t t ,t j T J

J

h ( L ( L) ) h v


 



         


2 22

2 2 2 2 1
2 1

1 1
1

 

و  GARCHي ها مدل FIGARCHتوان بيان نمود که مدل بر این اصل می

IGARCH گيرد. زیرا زمانی کهرا در برمیd 0  باشد مدلFIGARCH  بهGARCH  و

dزمانی که  1  بهIGARCH مدلحافظه ، (2004) 3شود. دیویدسونتبدیل می

( از جمع وزنی 7را معرفی نموده و واریانس شرطی )HYGARCH(1,dv,1) مدتبلند

Kشود. که در آن تعریف می FIGARCHو  GARCHي ها مدل 0  وd باشند. اگر می

K Kباشد، سري واریانس مانا و اگر  1 Kاگر باشد، ناماناست.  1 1  باشد، مدل

Kخواهد شد و اگر FIGARCHهمانند  0  مدلGARCH گردد. تکرار می 

(7)           d
t th L K L




         
  

1 20
1 1

1
1 1 1 1

1
 

GARCHتغيير رژيم  مدل
4

 

هاي ساختاري ممکن است منجر به حافظه بلندمدت جعلی شکست که ییازآنجا

حافظه  دو مدل کنند. در این بخشي تغيير رژیم اهميت پيدا میها مدله گردند، مطالع

شود. این دو مدل شباهت معرفی می MRS-GARCHو (MM-GARCH) 5ترکيبی

تفاوت این دو مدل در این نکته نهفته است که در  چنين همبسيار زیادي به هم دارند، 

 MM-GARCHمدل گيرد در حالی که در تغيير رژیم صورت می MRS-GARCHمدل 

)ناميکاس و  کندپی یافتن توزیع مناسب جامعه آماري، توزیع توابع تغيير میدر

 

 

1. Baillie et al 

2. The Fractionally Integrated GARCH Model (FIGARCH) 
3. Davidson 
4. The Regime Switching GARCH Models 
5. The Mixture Memory GARCH (MM-GARCH) Model 
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 2ها مانند دم پهن(. زیرا که توزیع نرمال قادر به توضيا برخی از ویژگی1پلياسيس

با  GARCH، فرآیند (MM-GARCHبا حافظه ترکيبی ) GARCH مدلاشد. ب نمی

نشان ( 2013) 3و همکاران یلنماید. هم ترکيب می مدت و بلندمدت را باحافظه کوتاه

هاي مؤلفهترکيبی شامل  مؤلفهداراي دو  MM-GARCHدادند واریانس شرطی مدل 

GARCH(1,1) هاي مؤلفهمدت و براي حافظه کوتاهFIGARCH(1,d,0)  براي حافظه

tباشد. بر این اساس، بلندمدت می N( , )iid  tبراي  01 ,...,n1  برقرار خواهد بود. در

 th2,و  th1,هاي مؤلفهو  t، متغير تصادفی برنولی در زمان MM-GARCH tzمدل 

 باشند.می FIGARCHو  GARCH(1,1)واریانس شرطی ترتيب  به

(8)   t t t t t ,t t ,ty ; h ; h z h z h        1 1 1 21 

(9)  ,t t ,th h    2
1 1 1 1 1 1 1 

(10) d
,t t ,t j T J

J

h ( L ( L) ) h v


 



         


2 22

2 2 2 2 2 1
2 1

1 1
1

 

 :( عبارتست از2009) 4چانگ و همکاران MM-GARCHمدل  تابع لجستيک

(11) 
 

  

t
t t

t

t
t t

log y

exp y

 

 

 
       

  

 
     

0 1 1 1

0 1 1 1

1

1
1

 

 انحرافدهد  میمثبت نشان  1پارامتر کنند که ( بيان می2019کالينا و والثرا )

برابر با واریانس  FIGARCH تر بزرگاحتمال شود که باعث می نيانگياز م یمنف

 گردد. tاي در زمان  لحظه

 tتوزیع نرمال و توزیع وسيله  بهممکن است  میرژ ريمتغ MRS –GARCH دلدر م

 رييتغ مارکوفمطابق روند خطاها برآورد گردد. وقتی متغير رژیم  GEDاستيودنت و 

t در زمان i میاز رژ غييرتو احتمال  کندمی 1  میرژبه j  در زمانt :برابر خواهد بود با 

(12)   t t jiPr s j s i p  1 

 

 

1. Nomikos & Pouliasis  
2. Fat tails 
3. Li et al 
4. Cheng et al  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

5-
06

-0
7 

] 

                            11 / 35

https://iiesj.ir/article-1-1357-en.html


 1400بهار / 68  / شمارههفدهممطالعات اقتصاد انرژي/ سال   نامه فصل 152

(13)   
p p p q

P
p p p q

   
    

  

11 12

21 22

1

1
 

ts ،متغير حالت در فرآیند مارکوف ،jip میاز رژ تغييراحتمال ؛ i در زمان t 1  به

 نيانگيماست.  qو  p، ماتریس انتقال که شامل احتمال دو حالت Pو tدر زمان  j میرژ

 و اميد ریاضی برابر خواهند بود با: یشرط انسیوار ی،شرط

(14)  (i)
t t t t t tr ; h , iid( , )         01 

(15)    (i) (i) (i) (i)(i)
t t tt th E h s      2

0 1 1 1 1 1 

(16)     (t) ( j) ( j) ( j)
t t ji,t ji,tt t t t

j j

E h s p h p     
 

  
      
    

 

2
2 22

1 1 11 1 1 1
1 1

 

 tدوره آتی در زمان  kبينی نوسانات پيش منظور به (2002) 1طبق پژوهش کلاسن

  خواهيم داشت:

(17)   
k k

t,t k t,t t t t,t
i

h h Pr s i h   
  

    
2

1
1 1 1

 

 بيني معيارهاي مقايسه عملكرد پيش

 3بروکس و پرسندنظر  براساس(VaR) 2ارزش در معرض خطر مبتنی بر زیانتوابع 

 منظور بهزیرا  اساسی هستند. هايزیان گيرياندازه دهايرویکر از یکی( 2003)

حداکثر زیان انتظاري یک موقعيت مالی در طی  ،VaRگيري ریسک بازار، روش  اندازه

((. 2020) 4نماید )شيائومعين را به آسانی محاسبه می احتمال یک یک دوره زمانی و در

 يسر يبرارا  VaR( 2019) و ژانگ و همکاران (2016) ثراوالکالينا و روي از این

، GARCH GJR-GARCH ازبا استفاده و  روز آتی k خارج از نمونههاي  داده

EGARCH، HYGARCH، FIGARCH و MM-GARCH ( 21طبق رابطه )نيتخم 

 زدند: 

(18)  (kday)
t k t kp,t

ˆˆVaR Q h t , ,...,M     1 2 

 

 

1. Klaassen (2002) 
2. The Value-at-Risk 
3. Brooks and Persand  
4. Xiao  
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Qا اطمينان ، کوانتایل تابع توزیع نرمال استاندارد در سط 1 ،

 t k t k t
ˆ ˆE F   و  شده بينی، ميانگين شرطی پيشt kĥ  تجميع نوسانات ،

 يها موقعيت 1داريمعنا سطا ،(2016) ثراوالکالينا و باشند. می شده بينی پيش

و  99/0 چنين همو  05/0و  01/0 ابربرترتيب  به مدت راو کوتاه بلندمدت يگذار هیسرما

را با استفاده از  tدر دوره زمانی VaR( 2019در نظر گرفتند. ژانگ و همکاران ) 95/0

 ( بررسی نمودند:22طبق رابطه ) و MRS-GARCHمدل 

(19)    (kday) i
t k t t kp,t

i

ˆˆVaR Pr s i h  


           
12
2

1
1

 

   ،ی وتجمع عیتابع توزiĥبينی، انحراف استاندارد یا تجميع نوسانات پيش 

، VaRمختلف از نظر  يها مدل ینيبشيعملکرد پباشند. براي ارزیابی می iرژیم  شده

 شود:به شرح ذیل تعریف می( 1978) 2باست کونکر وتابع زیان 

(20) 
    

 

t t T t t

T t t

ˆ ˆL VaR , I r VaR ,

ˆr VaR ,

  

 

         
   

   
 

1 1 1

1 1

 

 L  زیان  عبارتست از تابع t t
ˆVaR ,  1  و I باشد. ، تابع مشخصه می

بينی نوسانات اي و ارزیابی عملکرد پيشنمونه مقایسه ارزیابی تخمين درون منظور به

3مطابق با مطالعات مارکوچی خام نفتاي قيمت نمونه برون
4همکاران و وي و( 2005) 

 

نوسانات ترتيب  به tĥو  hاست. در این توابع،  شده معرفی 5انشش تابع زی (2010)

 تخمين زده GARCHي مختلف ها مدلباشندکه توسط می شده بينیواقعی و پيش

، MAEاي، نمونه مشاهدات کل و تعداد مشاهدات درون دهنده نشان Nو  Tاند. شده

تابع زیان مبتنی بر  QLIKE ،7مجذور خطا ، ميانگينMSEو  6مطلق طايخ ميانگين

R(، 1994) 8گاوسی بالراسلف، انگل و نلسون درستنمایی Log2لگاریتمی  زیان تابع
 

 

1. Significance Level 
2. Koenker and Bassett  
3. Marcucci  
4. Wei et al. 
5. Statistical loss functions 
6. Mean Absolute Error 
7. Mean Squared Error 
8. Bollerslev et al. 
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عملکرد بهتري  MAEهاي پرت باشند. در صورت وجود داده( می1990) 1شوورت-پاگان

تر از حد هاي بالاتر و پایينبينییکسانی روي پيش خواهد داشت، اما جریمه MSEاز 

Rکند و نسبت به تغيير مقياس ثابت نخواهد بود. اعمال می Log2 بينی توانایی پيش 

 پایين را جریمه دارد.  و بالا هاي با نوساناتدر دوره نامتقارن نوسان

(21)  
T

t t
i N

ˆMAE h h
T N

 

 



1

1
1 

(22) 
T

t t
i N

ˆMAE h h
T N

 

 



1

1
2 

(23)   
T

t t
i N

ˆMSE h h
T N

 

 



2

1

1
1 

(24)     
T

t t
i N

ˆMSE h h
T N

 

 



2

1

1
2 

(25)  
T

t t t
i N

ˆ ˆQLIKE ln(h ) h h
T N

 

 



2

1

1 

(26)   
T

t t
i N

ˆR Log ln(h h )
T N

 





2

2

1

1
 

، قادر به تشخيص اینکه تفاضل توابع زیان از نظري شده زیان ذکرمتأسفانه، توابع 

حل مشکل معناداري  منظور بهباشند. بنابراین، نمی آماري معنادار هستند یا خير،

 2، رویه مجموعه اطمينانها مدلاي بينی برون نمونهپيش بندي و ارزیابی عملکرد رتبه

(MCS) شود. در این مدل، مجموعه برده می کار به (2011) 3هانسن و همکارانM0 

iشامل اعضاء محدود  ,...,m1  .است. اعضاي این مجموعه همان توابع زیان هستند

i,t، تابع زیان یا چنين هم t i,t
ˆL L(Y ,Y ) تابعی از مقدار واقعیt(Y و مقدار  (

i,tشده بينی پيش
ˆ(Y  باشد و متغير عملکرد نسبی، عبارت است از:متغير مورد نظر می (

(27)  ij,t i,t j,td L L , for all i, j M   0 

 

 

1. Pagan and Schwert 
2. Model Confidence Set (MCS) 
3. Hansen et al.  
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ijکنند است. هانسن و همکاران فرض می ij,tE(d )  .چنين هم ij  محدود بوده و

ي مختلف بر حسب زیان موردانتظار ها مدلتابعی از زمان نيست. در مرحله بعد، 

ijو مدلی برتر است که  شده بندي رتبه زیر تعریف  صورت به. مجموعه اعضاء برتر 0

 شود: می

(28)    *
ijM i M : for all j M    0 00 

هاي ، از مجموعه آزمونM*تعيين  منظور بهاست. M* نييتع MCSهدف روش 

گردند. حذف می M0مجموعه  داري کمک گرفته و عناصر با بدترین عملکرد ازمعنی

 صفر برابر خواهد بود با:  هيفرض چنين هم

(29) ,M ijH for all i, j M where M M    0
0 0 

در مجموعه، قدرت  ها مدلکه تمامی  است این بيانگر صفره ، فرضيدیگر عبارت به

بدترین عملکرد ها دارند و اگر فرضيه صفر رد شود مدل با بينی یکسانی روي دادهپيش

مجموعه  مدل p-valueبه کمک سرانجام پس از تکرار آزمون، شود. از مجموعه خارج می

M)ˆ*یعنی  نانياطم )1
 شود. ، مدل مشخص می1

 

 هاداده -4

وست  2آنی خام نفتهاي روزانه و هفتگی ي مورد مطالعه از دادهها مدلجهت آزمون 

است. این  شده استفاده 4بورس کالایی نيویورک )نایمکس( (WTI) 3تگزاس اینترمدیت

استخراج گردید. کل دوره مطالعه از  5آمریکا انرژي اطلاعات ادارهاي ها از پایگاه دادهداده

اي و و طول دوره زمانی درون نمونه شده در نظر گرفته 2020الی اکتبر  1990ژانویه 

نوسانات  عنوان بهثباتی جایی که بیت. از آناس شده ( ارائه1اي در جدول )برون نمونه

( در یک دوره زمانی trرو در ابتدا، بازدهی مرکب پيوسته )شود. از اینقيمت تعریف می

 دست به( 1طبق رابطه ) (tr) خام نفتخاص از تفاضل لگاریتمی مرتبه اول قيمت 

 

 

1.*M̂ 1مانده با بهترین عملکرد هستندهاي باقیشامل مدل ط: فق. 
2. Spot Price 
3. West Texas Intermediate (WTI) 
4. The New York Mercantile Exchange (NYMEX  (  
5. U.S. Energy Information Administration (EIA) 
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از مطالعات چارلز و ( انسیروزانه )وار ینوسانات واقعاي نشان دادن آید. سپس بر می

tr)بازده روزانه ( مجذور 2017) 1دارن
، در ها مدلپيش از آزمون  .است شده پيروي (2

 است. شده ( محاسبه ارائهtr) خام نفتابتدا خواص آماري بازدهی قيمت 

 
 موردمطالعه هاي مختلفمشخصات دوره .1جدول 

 اينمونهبرون ايدرون نمونه نوك داده
   02/01/1990 -31/10/2013 روزانه

 6140تعداد مشاهدات: 
30/10/2020- 01/11/2013 

 1741تعداد مشاهدات: 
 05/01/1990- 25/10/2013 هفتگی

 1243تعداد مشاهدات: 
27/10/2020 – 01/11/2013 

 364تعداد مشاهدات: 

 http://www.eia.govمنبع: 

 

، زیرا است بالا اريبس نيانگيبا م سهیدر مقا اريانحراف معدهد  می( نشان 2جدول )

ها بر بالا بودن تغييرپذیري داده مسألهباشد. این نوسانات سري بازدهی قيمت بالا می

 خام نفتها، نوسانات قيمت در برخی دورهدهد  می( نشان 1رو نمودار )دلالت دارد. از این

اي بر نقض توزیع مستقل و یکسان کنند. الگوي خوشهاي پيروي میگوي خوشهاز یک ال

 2هاي زمانی و ناهمسانی واریانس دلالت دارد. مقدار بالاي آماره جارک برابودن سري

 تأیيدهاي سري بازدهی در سطا خطاي یک درصد را فرض نرمال بودن توزیع داده

 نماید.نمی

ی چ  و کشيدگی مازاد تابع چگالی غيرشرطی در مقادیر آماري دال بر وجود چولگ

 3لپتوکورتيکمقایسه با توزیع نرمال است که دلالت بر وجود توزیع با دم چاق یا 

 10هاي لی با وقفه -آماره مک لئود و 4ليونگ باکس Qهاي آماري باشد. نتایج آزمون می

یالی در ترتيب فرض عدم وجود خودهمبستگی سریالی و خودهمبستگی سر به 20و 

 ARCHفرض نبود اثر  ARCH(20)و  ARCH(10)نمایند. رد می مجذور بازدهی را

 مسألهرا رد نموده و سري بازدهی داراي ناهمسانی واریانس شرطی است، همين  انگل

 

 

1. Charles and Darné  

2. Jarque-Bera 
3. leptokurtic 
4. Ljung and Box 
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باشد. نوسانات براي ي نوسانات میساز مدلبراي  ARCHي ها مدلدليلی بر استفاده از 

 1یافتهفولر تعميمهاي ریشه واحد دیکیبه کمک آزمونفرآیندهاي مانا صادق است، لذا 

و نتایج  شده مانایی سري بازدهی مرکب پيوسته قيمت نفت بررسی 2پرونو فليپس

درصد بالاتر بوده و فرض  5از مقدار بحرانی  PPو  ADFدهند قدرمطلق آماره می نشان

 شود.صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد می
 

 (tr) خام نفتتوصيفي بازدهي سري بازدهي قيمت هاي آماره .2جدول 

هاي داده پارامتر
 روزانه

هاي داده
 هفتگي

هاي داده پارامتر
 روزانه

هاي داده
 هفتگي

 70/4 15/1 انحراف معيار 003/0 007/0 ميانگين
 -65/0 چولگی

000/0 
281/0- 
000/0 

 69/34 کشيدگی
000/0 

11/5 
000/0 

 8/336052 براجارک
000/0 

1/801 
000/0 

 1607 7881 تعداد مشاهدات

Q(10) 68/39 
000/0 

87/44 
000/0 

Q(20) 30/58 
000/0 

36/62 
000/0 

Q
2
(10) 91/613 

000/0 
20/424 
000/0 

Q2(20) 73/989 
000/0 

87/701 
000/0 

ARCH(10) 36/37 
000/0 

15/31 
000/0 

ARCH(20) 42/19 
000/0 

29/12 
000/0 

ADF 39/56- 
000/0 

48/19- 
000/0 

PP 41/79- 
000/0 

16/36- 
000/0 

 هاي تحقيق منبع: یافته 
 

 

 

 

1. Augmented Dickey and Fuller 
2. Phillips and Perron 
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 هاي تحقيق منبع: یافته 

 خام روزانه، سري بازدهي و نوسانات نفت هاي قيمت .1نمودار 

 

 شده ي برآوردها مدلنتايج  -5

بينی ي مناسب جهت ارزیابی و پيشها مدلدهند نتایج آمار توصيفی نشان می
هاي غيرنرمال بودن بازدهی نفت یی هستند که ویژگیها مدلخام، ی نفتنوسانات بازده

گرفته  کار به GARCHي مختلف ها مدلرو و تغيير با زمان را شامل شوند. از این
1رژیمیتک GARCHي ها مدلشوند. در این بخش ابتدا  می

 براساس 2و تغيير رژیم 
 به کمک مختلف يها مدل چنين همشود. اي تخمين زده میهاي درون نمونه داده
گردند. اي ارائه مینمونه، برآوردهاي برونتیدرنها، شده اي مقایسهدرون نمونه يارهايمع

بينی نوسانات اي در پيشدر این مقاله سعی براین است که نشان دهيم وحدت رویه

 

 

 استفاده شده است.  rugarchبسته  Rافزار رژیمی از نرمتک GARCHهاي جهت تخمين مدل. 1

 شده است. استفاده  MSGARCHبسته  Rافزار از نرم MRS & MM –GARCHهاي جهت تخمين مدل. 2

ه  
زان
رو
ی 
ده
باز
ي 
سر

 
ت
انا
وس
ن
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، توابع زیان سنتی و چنين همهاي زمانی مختلف وجود دارد. در افق خام نفتقيمت 
ي تغيير رژیم در مقایسه با ها مدلبرتري عملکرد  حاکی ازش در معرض خطر ارز
 باشند.هاي زمانی میرژیمی در تمامی افقي تکها مدل

 
 اينتايج برآوردهاي درون نمونه

 GARCHي ها مدلاز  خام نفتبينی نوسانات قيمت پيش منظور بهدر این تحقيق 
و  GJR-GARCH ،EGARCH ،FIGARCH،HYGARCH ،MM-GARCHخطی، 

MRS-GARCH نموده و تأیيدزیرا آمار توصيفی وجود چولگی را  است. شده استفاده 
مقادیر پارامترهاي الگوهاي . برد کار به را vاستيودنت با درجه آزادي توان توزیع تیمی

ت و اثرا ARCHدهند اثرات ( نشان می3در جدول )رژیمی تک GARCHمختلف 
GARCH و  1مثبت هستند  1 1 دهند، ، همگرایی به سمت یک را نشان می1
-GJR يها مدلثباتی در بازار پایدار خواهد بود. گشتاور شرطی مرتبه دوم یا بی بنابراین

GARCH  وEGARCH،  دهند، زیرا ضریب را نشان می خام نفتاثر اهرمی بازار 
معنادار  EGARCHاختلاف معناداري در سطا یک درصد دارد. البته اثر اهرمی مدل 

اثر ترکيبی  دهنده نشان مسألهن ای هباشد کدار نمیمعنا GJR-GARCHبوده و در مدل 
هاي روزانه بهتر از نتایج هفتگی رژیمی دادهي تکها مدلنتایج  چنين هماست. 
 باشند. می

را  MMGARCHبرتري مدل  4و  3جدول  HQو  LL ،AICمقایسه معيارهاي 
دلالت بر تفاوت در ساختار نوسانات دارند.  MMGARCH جینتادهند. نشان می

دال بر غيرمنفی  HYGARCHو  MMGARCHچنين پارامترهاي حاصل از دو مدل  هم
(، 2011هاي ناميکاس و پلياسيس )بودن واریانس غيرشرطی دارد. این نتيجه با یافته

 dمقدار  3باشد. در جدول ( منطبق می2019و یو و همکاران ) (2016) ارثوالو  کلينا
، GARCHهاي مؤلفهصفر نبوده، بنابراین در سري روزانه و هفتگی، هر یک از 

FIGARCH  وHYGARCH هاي متفاوتی دارند. واریانس1  بر وجود حافظه بلندمدت
مدت و کاهش بر وجود حافظه کوتاه 2بالاي نوسانات و  با کاهش وزن هذلولی و سطا

 d، مقدار FIGARCHوزن نمایی و نوسانات غيرشرطی کوچک اشاره دارند. در مدل 
 FIGARCH(1,d,0)مؤلفه نزدیک است، لذا  d=1بوده و چون به  945/0روزانه برابر با 

 

 

1 . 1 و1 اثرات ترتيب  بهARCH  و اثراتGARCH دهند.را نشان می 
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با توجه به  HYGARCH ندآیفر ینيبشيپ چنين تغيير خواهد یافت. هم IGARCHبه 
 شود.یانجام م FIGARCHمشابه با  d یپارامتر اضاف

 
 رژيميتك GARCHي ها مدلنتايج برآورد  .3 جدول

 -31/10/2013سري بازدهي روزانه طي دوره  پارامتر
02/01/1990 

- 25/10/2013سري بازدهي هفتگي طي دوره 
05/01/1990 

GARCH  GJR-GARCH EGARCH GARCH  GJR-GARCH EGARCH 

 ***086/0 
(433/2) 

***08/0 
(495/2) 

***07/0 
(167/2) 

***25/0 
(064/2) 

***27/0 
(102/2) 

*2/0 
(893/1) 

1 ***09/0 
(625/4) 

***1/0 
(189/4) 

 ***08/0- 
(876/8-) 

***5/0 
(1172/2) 

***35/0 
(7191/2) 

05/0- 
(1644/1) 

1 ***06/0 
(531/9) 

***07/0 
(682/7) 

 ***13/0 
(994/0) 

***09/0 
(0778/0) 

***2/0 
(6832/3) 

***23/0 
(4530/4) 

 ------ ***036/0 
(100/3) 

 ***9/0 
(364/289) 

------ ***05/0 
(1198/1 

***9/0 
(3887/67) 

1 ***9008/0 
(682/89) 

***9078/0 
(036/4) 

***03/0- 
(115/3-) 

***9180/0 
(685/39) 

***9833/0 
(54/37) 

**0357/0- 
(56/3) 

v ***99/6 
(624/12) 

***0006/7 
(552/8) 

***87/6 
(226/12) 

***322/8 
(298/5) 

***171/9 
(94/4) 

***956/9 
(006/4) 

LL 4/8931 5/8865 4/8865 2/7820 8/7735 7/7735 
AIC 342/5 340/5 340/5 764/8 762/8 762/8 
HQ 344/5 342/5 342/5 668/8 665/8 665/8 

LM(10) *07/2 *07/2 *18/6 *069/2 *069/2 *19/6 
Q(10) ***0360/19 

(0076/0) 
***0395/19 
(0071/0) 

***8783/20 
(0068/0) 

***49/28 
(0000/0) 

***15/27 
(0000/0) 

***49/28 
(0000/0) 

Q(20) ***4500/36 
(0010/0) 

***2684/36 
(0010/0) 

***3288/37 
(0010/0) 

***7462/46 
(0000/0) 

***9944/45 
(0000/0) 

***4446/42 
(0000/0) 

Q
2
(10) ***97/27 

(0010/0) 
***37/27 
(0010/0) 

***06/42 
(0010/0) 

8/7 
 (6529/0) 

5/7 
 (6392/0) 

3/7 
(0010/0) 

Q
2
(20) ***1996/29 

(0010/0) 
***448/28 
(0013/0) 

***944/48 
(0010/0) 

***07/14 
(4801/0) 

25/14 
(4849/0) 

***27/13 
(4986/0) 

داري یک، پنج و ده و مقدار احتمال در سطا معنی tمقدار آماره  دهنده نشانترتيب  به *:، ** و ***

 باشد.درصد می

 هاي تحقيق منبع: یافته
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    161 ... خام و ارزش معرض ریسک بينی نوسانات قيمت نفتسازي و پيش مدل

 

 (MM-GARCHبا حافظه ترکيبي ) GARCHنتايج برآورد مدل  .4 جدول

سري بازدهي روزانه طي دوره  پارامتر
31/10/2013- 02/01/1990 

تگي طي دوره سري بازدهي هف
25/10/2013 -05/01/1990 

MMGARCH FIGARCH HYGARCH MMGARCH FIGARCH HYGARCH 

1 901/7 ------ ------ 318/0 ------ ------ 
2 049/0 **083/ 

(0358/0)0 
**083/ 
(0358/0)0 

807/35 **086/0 
(0177/0) 

**086/0 
(0177/0) 

1 603/0 ------ ------ 198/0 ------ ------ 
1 674/0 ------ ------ 976/0 ------ ------ 
2 085/0 *915/0 

(0207/0) 
*921/0 
(006/0) 

867/0 **911/0 
(0169/0) 

**891/0 
(0091/0) 

d 945/0 *9998/0 
(0005/0) 

*821/0 
(0003/0) 

378/0 **9999/0 
(0004/0) 

**9968/0 
(0004/0) 

v1 745/7 ------ ------ 569/9 ------ ------ 
v2 892/7 *723/7 

(835/1) 
*288/6 

105/1) 
385/9   

LL 04/8959 2/8943 8642 1/7972 **5/1 
(0744/0) 

**32/1 
(0617/0) 

AIC 66/5 9/5 2/4 87/8 94/8 12/8 
HQ 47/5 49/5 21/5 81/8 91/8 66/8 

Q(10) *35/17 
(631/0) 

**15/15 
(841/0) 

**98/14 
(686/0) 

**26/37 
(011/0) 

**15/36 
(032/0) 

**01/35 
(033/0) 

Q(20) 5/19 
(489/0) 

5/17 
(680/0) 

4/16 
(51/0) 

1/43 
(002/0) 

86/41 
(000/0) 

19/41 
(000/0) 

Q
2
(10) **591/28 

(090/0) 
***012/26 
(1034/0) 

***946/
22 

(082/0) 

904/12 
(882/0) 

**766/12 
(941/0) 

**91/11 
(997/0) 

Q
2
(20) *99/31 

(043/0) 
(*92/31) 
(056/0) 

(*34/28) 
(051/0) 

39/20 
(43/0) 

2/17 
(86/0) 

6/16 
(92/0) 

داري یک، پنج و ده و مقدار احتمال در سطا معنی tمقدار آماره  دهنده نشانترتيب  به *:، ** و ***

 باشد.درصد می

 هاي تحقيق منبع: یافته
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 MRS–GARCH( جهت برآورد مدل 2012به تبعيت از ناميکاس و پلياسيس )

هاي نوسانیبازده هر یک از رژیم انحراف معيار شرطی، 0(i)جاي تخمين پارامتر به
(i)( )0ل است. نتایج برآورد مد شده محاسبهMRS–GARCH ي بازدهی روزانه سر

بر حسب مقادیر  هاتغيير رژیم نوسانات قيمت است. رژیم دهنده نشان( 5جدول )

رژیم یک، رژیم با نوسانات بالا  نمود که توان بيانشوند، لذا میتعریف می (i)معناداري 

)نتایج حاصله، مقدار براساساست.  شده و رژیم دوم، رژیم با نوسانات کم تعریف ) 1
0 

)و مقدار 3557/1برابر با  ) 2
ناميکاس و  است. شده تخمين زده 3008/1برابر با 0

باشد، تغيير رژیم  5/0از  تر بزرگ t اگر احتمال در زمان ( نشان دادند2012پلياسيس )

باشد، از رژیم پرنوسان بالا به رژیم با  5/0از  تر کم صورت نخواهد گرفت، اما اگر احتمال

 کم نوسان تغيير خواهد کرد.

(30) 

 

(i)
(i)

(i) (i)


 

 

0
0 1

2
1 11

 

ی هفتگی سري بازده میرژ رييتغدهند نشان می MRS–GARCHمدل  برآورد جینتا

چنين ميانگين شرطی از  از نوسانات بالاتري برخورداند. همروزانه  يهاداده نسبت به

هاي هفتگی که واریانس شرطی بر حسب سري دادهلحاظ آماري معنادار بوده، در حالی

توان دو باشد. بنابراین با توجه به مقادیر ميانگين شرطی میاز لحاظ آماري معنادار نمی

( در رژیم اول تا -0711/3عبارت از مقدار ) (i) دیگر، دامنه عبارت بهمود. رژیم تعریف ن

رژیم نزولی و رژیم دوم  عنوان بهرژیم دوم خواهد بود. بنابراین رژیم اول  0764/0

ليونگ باکس و  Qهاي آماري شوند. نتایج آزمونرژیم صعودي در نظر گرفته می عنوان به

 در مورد پسماندها و مجذور پسماندها نشان 20و  10هاي لی با وقفه -لئود آماره مک

هاي سریالی همبستگی GARCHي تک رزیمی و تغيير رژیم ها مدلدهند که تمامی می

  دهند.کاهش می مؤثر طور بهرا 
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    163 ... خام و ارزش معرض ریسک بينی نوسانات قيمت نفتسازي و پيش مدل

 

 GARCH (MRS–GARCH)تغيير رژيم  مدل نتايج برآورد .5 جدول

طی دوره  سري بازدهی روزانه پارامتر
31/10/2013- 02/01/1990 

سري بازدهی هفتگی طی دوره 
25/10/2013 -05/01/1990 

( ) 1 
07/3- 
(36/5) 

***5/3- 
(594/6-) 

( ) 2 
 ***08/0 
(924/1) 

**56/0 
(99/4) 

( ) 1
0 

***36/1 
(38/3) 

3/1 
(44/0) 

( ) 2
0 

***21/0 
(83/3) 

41/1 
(0008/1) 

( )

1
1 

***185/0 
(203/2) 

021/0 
(534/0) 

( )


2
1 

***059/0 
(4/4) 

***09/0 
(3/2) 

( )

1
1 

9107/0 
(5/0) 

***9118/0 
(8/16) 

( )

2
1 

***92/0 
(85/32) 

***83/0 
(047/11) 

p11 
***99/0 
(72/12) 

***69/0 
(67/6) 

p22 
***98/0 
(03/28) 

***71/0 
(8/56) 

( )v 1 
***04/8 
(08/4) 

***05/3 
(18/5) 

( )v 2 
***72/8 
(49/12) 

**001/35 
(362/0) 

LL 01/8992 1/7972 
AIC 6/5 87/8 
HQ 47/5 81/8 

Q(10) 
*7/18 
(044/0) 

***74/43 
(0021/0) 

Q(20) 
36/25 
(332/0) 

**2806/33 
(0000/0) 

Q
2
(10) 

**35/22 
(01/0) 

28/7 
(52/0) 

Q
2
(20) 

04/26 
(11/0) 

4/9 
(7/0) 

داري یک، پنج و ده دار احتمال در سطا معنیو مق tمقدار آماره  دهنده نشانترتيب  به *:، ** و ***

 هاي تحقيق منبع: یافته           باشد.درصد می
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 بينينتايج خطاي پيش .6جدول 

نام 
 سري

MAE1 MAE2 MSE1 MSE2 QLIKE R مدل Log2 
ی روزانه

ي بازده
سر

 
 

GARCH(1,1) *7560/1 *9509/5 *68882/4 1252/60 *8883/1 *9274/13 
GJR-GARCH *7537/1 *7745/5 *5224/4 *6121/43 *8917/1 *8799/13 

EGARCH *7575/1 *9678/5 *7151/4 7731/92 *8881/1 *9271/13 
FIGARCH *7569/1 *9586/5 *6979/4 6931/83 *8882/1 *9273/13 

HYGARCH *7580/1 *9592/5 *6923/4 6901/83 *8883/1 *9264/13 
MM-GARCH 8252/1 5399/7 1979/5 5342/98 9293/1 2663/14 
MRS-GARCH *7648/1 *8238/5 *5745/4 4772/49 *999/1 *9919/13 

ی
ی هفتگ

ي بازده
سر

 
 

GARCH(1,1) *5471/3 *1367/19 *6920/11 4645/358 8888/3 2273/14 
GJR-GARCH *3582/3 *6981/17 *6367/10 *7614/256 *8612/3 *9686/13 

EGARCH *5716/3 *9911/18 *5779/11 1251/397 8830/3 1949/14 
FIGARCH *5529/3 *1098/19 *6112/11 9482/376 8846/3 2117/14 

HYGARCH *5547/3 *1078/19 *6148/11 9463/376 8857/3 2121/14 
MM-GARCH *3433/3 *8121/17 *7514/10 3801/299 *8516/3 *9844/13 
MRS-GARCH *3389/3 *3890/18 *1896/11 *7255/289 *8366/3 *8486/13 

ازه اند هاسترپ ببا اعمال بوت MCSمقدار احتمال  چنين همدرصد است.  90برابر  MCSسطا اطمينان 

 است شده محاسبه 10000

 هاي تحقيق منبع: یافته
 

 زیان توابعبه کمک  GARCHي ها مدلبينی هر یک از درگام بعدي، دقت پيش

Rو MAE ،MSE ،QLIKE آماري Log2 حل  منظور به چنين هماست.  شده ارزیابی

بينی ترین الگوي پيشتفاضل توابع زیان و انتخاب مناسبمشکل تشخيص معناداري 

 گرفته کار به (2011) هانسن و همکاران (MCS)نوسانات قيمت، رویه مجموعه اطمينان 

است. اعداد پررنگ  شده ( ارائه6بينی در جدول )نتایج ارزیابی دقت پيشاست.  شده

معيار خاص داراي  براساسي مورد مطالعه ها مدلن است که کداميک از ای  دهنده ننشا

این هستند که  حاکی ازدار اعداد ستاره چنين همبينی هستند. حداقل خطاي پيش

جاي دارند. براساس  MCSي مربوطه داراي بهترین عملکرد بوده و در مجموعه ها مدل

دهی روزانه، تمامی توابع حداقل زیان مدل توان بيان نمود در سري باز( می6جدول )

GJR-GARCH  درMCS  داراي عملکرد  ها مدلقرار دارند و این مدل نسبت به سایر
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    165 ... خام و ارزش معرض ریسک بينی نوسانات قيمت نفتسازي و پيش مدل

 

 MCSمجموعه در  MM-GARCH، هيچ یک از توابع زیان مدل علاوه به بهتري است.

 باشد.می ها مدلتر این مدل نسبت به سایر اند که دال بر عملکرد ضعيفقرار نگرفته

و  GARCH(1,1)، EGARCHي ها مدلتابع حداقل زیان هر یک از  5ین، علاوه بر ا

MRS-GARCH  در مجموعهMCS هاي هفتگی نيز مشاهده قرار دارند. براي داده

در  MRS–GARCHو  GJR-GARCHي ها مدلتابع حداقل زیان  6شود که هر  می

نشان  ها مدله سایر تري نسبت بجاي دارند و هر دو مدل عملکرد قوي MCSمجموعه 

رژیمی  ي تکیها مدلدهند عملکرد دهند. مقایسه نتایج روزانه و هفتگی نشان میمی

 MRS–GARCH، عملکرد مدل چنين همباشند. می MRS–GARCHي ها مدلبهتر از 

 ( نشان داده5در جدول ) طورکه همانهفتگی نسبت به روزانه بهبود یافته است، لذا 

هاي ملکرد ممکن است ناشی از افزایش تعداد تغيير رژیم در دادهاست، این بهبود ع شده

 هاي روزانه باشد. هفتگی نسبت به داده
 

 ايبيني نوسانات برون نمونهنتايج پيش

اي دال بر داشتن عملکرد نمونهبينی نوسانات درونمناسب بودن یک مدل در پيش

( ضمن در 2010) 1و همکاران باشد. وياي نمینمونهبينی نوسانات برونخوب در پيش

بينی گذاري و محاسبه مقدار آن بر نقش حياتی و مهم پيشنظر گرفتن ریسک سرمایه

گيرند نموده و نتيجه میتأکيد در تخصيص سبد دارایی  خام نفتدقيق نوسانات قيمت 

بایست بر عملکرد اي مینمونهبينی درونگذاران علاوه بر ارزیابی دقت پيشکه سرمایه

رو در این بخش نوسانات قيمت نفت اي نيز متمرکز شوند. از اینبينی برون نمونهيشپ

بينی و سپس و تغيير رژیم پيش رژیمیتک GARCHي ها مدلاي به کمک نمونهبرون

 گردد. ارزیابی می MCSي مختلف به کمک ها مدلبينی عملکرد پيش

 
  

 

 

1  Wei, Wang, & Huang (2010) 
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 هاي روزانهبر حسب داده خام نفتبيني نوسانات پيش .7جدول 

MAE1 MAE2 MSE1 MSE2 QLIKE R مدل نام سري Log2 VaR 
ش
پي

 
ی
بين

 
نوسان
 1
 

روز
 

آینده
 

GARCH(1,1) 2391/2 7496/5 *1937/3 3523/96 4318/3 6995/9 4658/1 

GJR-GARCH *1553/2 *4519/5 *2797/3 8816/112 8831/3 *6478/8 4001/1 

EGARCH 1988/2 *5497/5 *9738/2 *4577/87 *2532/3 6189/9 6751/1 

FIGARCH 1977/2 68458/5 *9877/2 *1501/92 3517/3 6489/9 5640/1 

HYGARCH 1962/2 68451/5 *9876/2 *1519/92 3521/3 6491/9 5639/1 

MM-GARCH *1716/2 *5139/5 *9832/2 2282/101 4331/3 1465/9 *3981/1 

MRS-GARCH 2366/2 7572/5 *1987/3 2926/98 3788/3 6969/9 8739/1 

ش
پي

 
ی
بين

 
نوسان
 5
 

روز
 

آینده
 

GARCH(1,1) *2935/2 5996/13 5243/3 1120/965 8993/4 8375/1 8942/1 

GJR-GARCH 8466/2 4793/18 2319/9 4289/497 2195/7 5712/2 6758/1 

EGARCH *3642/2 *9712/12 *2637/3 *7566/393 *8756/4 8242/1 9180/1 

FIGARCH *3118/3 2891/13 4518/3 6998/678 8822/4 8273/1 9001/1 

HYGARCH *3121/3 2888/13 4532/3 6917/678 8821/4 8264/1 9002/1 

MM-GARCH *2668/2 8375/13 6983/3 7218/695 8968/4 *7274/1 *6421/1 

MRS-GARCH 3947/2 8394/14 2287/5 9613/699 9568/4 8995/1 9912/1 

ش
پي

 
ی
بين

 
نوسان
 

10
 

روز
 

آینده
 

GARCH(1,1)  *3286/2 5574/18 4899/3 *1198/802 *5895/6 4468/1 1164/2 

GJR-GARCH 4653/3 9549/34 7598/15 3594/1634 1895/8 4943/2 *8649/0 

EGARCH *2971/2 *8796/17 *2861/3 *2547/743 *5862/6 4495/1 1781/2 

FIGARCH *3112/3 4959/18 3849/3 *1758/769 *5881/5 4473/1 1414/2 

HYGARCH *3121/3 4961/18 3845/3 *1754/769 *5872/5 4478/1 1409/2 

MM-GARCH *2925/2 6459/19 9599/3 *9436/1436 5879/6 *3694/1 *8349/1 

MRS-GARCH 4815/2 3947/21 8337/5 *1678/1476 6477/6 4996/1 5877/2 

ش
پي

 
ی
بين

 
نوسان
 

22
 

روز
 

آینده
 

GARCH(1,1) *6529/2 *2199/35 *6798/5 *4391/2326 *3936/6 *3427/1 6885/2 

GJR-GARCH 1538/5 4495/77 3591/35 9641/5934 3565/9 7830/2 *1384/2 

EGARCH *6952/2 *4682/35 *7468/5 *8962/2146 *3968/6 *3565/1 8196/2 

FIGARCH *6782/2 *3462/35 *6188/5 *1976/2294 *3957/6 *3496/3 7625/2 

HYGARCH *6763/2 *3474/35 *6191/5 *1956/2294 *3945/6 *3491/3 7624/2 

MM-GARCH *5798/2 *1514/39 *5168/6 *6591/4012 *3798/6 *2559/1 *4155/2 

MRS-GARCH *6239/2 *5796/36 *7599/6 *9531/3895 4127/6 *3197/1 9099/2 

ازه اند هاسترپ ببا اعمال بوت MCSمقدار احتمال  چنين همدرصد است.  90برابر  MCSسطا اطمينان 
 است شده محاسبه 10000

 هاي تحقيق منبع: یافته
 

هاي زمانی داراي در تمامی افق EGARCHشود مدل ( مشاهده می7در جدول )
نسبت  EGARCHدهند مدل بهترین عملکرد است. معيارهاي حداقل زیان نيز نشان می

هاي در افق ها مدلبينی بالاتري برخوردار است. با مقایسه از دقت پيش ها مدلبه سایر 
وسانات یک بينی ندر پيش MRS–GARCHتوان گفت، عملکرد مدل زمانی مختلف می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

5-
06

-0
7 

] 

                            26 / 35

https://iiesj.ir/article-1-1357-en.html


    167 ... خام و ارزش معرض ریسک بينی نوسانات قيمت نفتسازي و پيش مدل

 

 GJR-GARCHهاي زمانی مدل بوده و در سایر افق ها مدلتر از سایر روز آتی، ضعيف
 MRS–GARCHهاي زمانی، مدل در اکثر افق علاوه بهترین عملکرد است. داراي ضعيف
جاي  MCSدر تمامی  GARCH(1,1)گردد. در عوض، مدل حذف می MCSاز مجموعه 

داراي بهترین عملکرد  EGARCHروز آتی، مدل  5نی مشابه، در افق زما طور بهدارد. 
نيز در چهار مجموعه  MM-GARCHقرار دارد. مدل  MCSمجموعه  5بوده و در 

MCS ي تک رژیمی ها مدلبينی آن نسبت به قرار دارد ولی با این وجود دقت پيش
روز آتی فقط در یک  10و  5هاي زمانی در افق MRS–GARCHتر است. ضعيف

بندي ن مدل در رتبهای  هبد بودن جایگا نشان دهندهجاي دارد که  MCS مجموعه از
بينی، در جایگاه بالاتري از بينی است. با این حال در رتبه بندي دقت پيشدقت پيش

روز آتی  22بينی در افق زمانی بررسی پيش تیدرنهاقرار دارد.  GJR-GARCHمدل 
قرار  MCSمجموعه  5در  GJR-GARCHبه استثناي  ها مدلکه تمامی دهد  مینشان 

بر حسب  GARCH يها مدلبينی ارزش در معرض ریسک پيش MCSدارند. مجموعه 
ي تک رژیمی ها مدلي تغيير رژیم نسبت ها مدلدهد  میهاي زمانی روزانه نشان  افق

 هاي زمانی مدل دارند. خصوصا در تمام افق VARبينی تري در پيشعملکرد قوي

MM-GARCH هاي مجموعه در تمامیMCS بينی پيشVAR .جاي دارد 
بينی نوسانات هفتگی هاي زمانی پيش(، در تمامی افق8با توجه به نتایج جدول )

تري ي تک رژیمی از عملکرد ضعيفها مدلي تغيير رژیم در مقایسه با ها مدل خام نفت
تی بينی نوسانات یک هفته آي مختلف در پيشها مدلبرخوردار هستند. با بررسی 

ترین ضعيف MRS–GARCHترین و مدل قوي EGARCHشود مدل مشاهده می
هاي زمانی دو، سه و چهار هفته آتی عملکرد که درسایر افقعملکرد را دارد، در حالی

عملکرد مدل  باشد. ضمناًتر میقوي ها مدلاز سایر  GJR-GARCHبينی مدل پيش
MM-GARCH بينی چهار که در پيشيطور به است شده ترزمانی ضعيفبا افزایش افق

با افزایش افق زمانی از یک  چنين همندارد.  MCSهفته آتی هيچ جایگاهی در مجموعه 
که در شوند، در حالیحذف می MCSاز مجموعه  MM-GARCHتا چهار هفته، مدل 

بهبود یافته و در  MRS–GARCHبينی نوسانات چهار هفته آتی وضعيت مدل پيش
توان می هاي هفتگیتابع زیان جاي دارد. بنابراین براساس داده چهار MCSمجموعه 

ي تغيير رژیمی از عملکرد بهتري ها مدلي تک رژیمی نسبت به ها مدلنتيجه گرفت 
بينی نوسانات نخواهند ي تغيير رژیم عملکرد مناسبی در پيشها مدلبرخوردارند. یعنی، 

( و مخالف با نظر کلينا و والثرا 2019)داشت. این نتيجه منطبق با نظر ژانگ و همکاران 
هاي هاي زمانی انتخابی، بحران( است. این تفاوت نتایج ریشه در تفاوت دوره2016)
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هاي آماري مختلف و تفاوت در معيارهاي در طول این دوره زمانی، توزیع شده حادث
بر که دهد  میتابع ارزش در معرض ریسک نشان  MCSارزیابی مختلف دارد. مجموعه 

ي تک ها مدلنسبت به  GARCHي تغيير رژیم ها مدلهاي زمانی هفتگی، حسب افق
هاي ویژه در افقدارند. به خام نفتبينی نوسانات قيمت تري در پيشرژیمی عملکرد قوي

جاي دارند. در  MCSدر مجموعه  MM-GARCHزمانی یک و دو هفته آتی، مدل 
 جایگاهی ندارد.  MCSهاي در هيچ یک از مجموعه MRS–GARCHعوض، مدل 

 
 هاي هفتگيبر حسب داده خام نفتبيني نوسانات پيش. 8دول ج

MAE1 MAE2 MSE1 MSE2 QLIKE R مدل نام سري Log2 VaR 

ش
پي

 
ی
بين

 
نوسان
 1
 

هفت
ای ه

نده
 

GARCH(1,1) 1129/3 7489/16 *8368/7 2394/638 5998/5 1846/9 6542/1 

GJR-GARCH *9917/2 *9219/14 *3349/7 3892/513 *4162/5 9578/7 69491/1 

EGARCH *9938/2 *8268/14 *2859/7 *3495/498 *4328/5 9682/7 6982/1 

FIGARCH *0436/3 *6315/15 *5913/7 9416/572 5108/5 1468/8 6751/1 

HYGARCH *0428/3 *6311/15 *5910/7 9419/572 5110/5 1484/8 6757/1 
MM-GARCH *8948/2 *2198/14 *29468/9 9138/765 9468/7 *8348/6 *3678/1 
MRS-GARCH 9882/2 6129/15 *9346/7 8643/600 8940/4 9982/7 9728/1 

ش
پي

 
ی
بين

 
نوسان
 2
 

هفت
ای ه

نده
 

GARCH(1,1) 1185/3 9939/23 3359/8 6842/976 1958/7 4385/3 8914/1 

GJR-GARCH *9149/2 *7834/19 *1281/7 *9648/821 *8849/5 *2354/3 8995/1 

EGARCH 9910/2 2419/20 3899/7 *1364/810 1162/7 4294/3 9824/1 

FIGARCH 0458/3 9456/21 6915/7 *4286/873 1436/7 4321/3 8974/1 

HYGARCH 0462/3 9468/21 6942/7 *4291/873 1445/7 4329/3 8977/1 

MM-GARCH 2473/3 7762/22 5491/11 1235/1573 3514/9 7417/3 *6652/1 
MRS-GARCH 9158/2 9694/20 8364/7 2976/931 1589/7 3655/3 9342/2 

ش
پي

 
ی
بين

 
نوسان
 3
 

هفت
ای ه

نده
 

GARCH(1,1) 8962/2 3559/27 9485/8 3459/1498 6682/7 3825/2 1159/2 

GJR-GARCH *7998/2 *8982/23 *6193/7 3689/1143 *4746/6 *9681/1 *0094/1 

EGARCH 9699/2 1218/25 1920/8 *5289/984 5178/6 2402/2 0452/1 

FIGARCH 9235/2 2468/26 5468/8 *7702/1250 8908/7 2958/2 6188/1 

HYGARCH 9239/2 2476/26 5471/8 *7715/1250 8910/7 2962/2 6189/1 

MM-GARCH 4681/3 3495/29 9834/12 3249/1685 2489/9 2139/2 0918/1 

MRS-GARCH 9599/2 7615/25 3824/8 7725/1342 4982/6 1117/2 4356/2 

ش
پي

 
ی
بين

 
نوسان
 

4
هفت
ای ه

نده
 

GARCH(1,1) 7715/2 6246/30 8667/8 3821/1865 9437/7 9485/1 1565/2 
GJR-GARCH *4151/2 *2854/26 *2426/7 *2387/1375 *5325/7 *6202/1 *0115/1 

EGARCH 9486/2 *1413/27 *9879/7 *6344/1228 8825/7 8659/1 1817/2 

FIGARCH 8212/2 4628/28 1368/8 *3199/1642 9001/7 9116/1 1635/2 

HYGARCH 8218/2 4633/28 1372/8 *3209/1642 9009/7 9124/1 1641/2 

MM-GARCH 8117/2 5792/41 2889/15 9178/3648 3669/8 4168/2 3894/2 

MRS-GARCH 8979/2 *5138/27 *8591/7 *4651/1500 75925/7 7344/1 6519/2 

ازه اند هاسترپ ببا اعمال بوت MCSمقدار احتمال  چنين همدرصد است.  90برابر  MCSسطا اطمينان 

 هاي تحقيق منبع: یافته                      است شده سبهمحا 10000
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در  GARCHي ها مدلتوان بيان نمود که کداميک از یک نتيجه کلی نمی عنوان به

عملکرد بهتري دارد. زیرا بر هر حسب توابع زیان  خام نفتبينی نوسانات قيمت پيش

هاي زمانی مختلف و افقبندي توابع زیان مختلف، دوره زمانی مختلف، معيارهاي رتبه

ان به هنگام استفاده از گذار سرمایهان و گذار سياستشود. لذا نتایج متفاوتی حاصل می

بایست جانب احتياط را رعایت نموده و این نکته متفاوت می یاقتصادسنجي ها مدل

لزوما هميشه از  یاقتصادسنجتر ي پيچيدهها مدلمهم را مدنظر داشته باشند که 

بينی توابع نتایج ارزیابی عملکرد پيش چنين همباشند. تري برخوردار نمیعملکرد به

VAR معنادار منجر به  طور بهي حافظه ترکيبی و تغيير رژیم ها مدلدهند نشان می

 شوند. در ضمن مدلنمی خام نفتبينی نوسانات قيمت بهبود عملکرد پيش

MM-GARCH  مقدار صحياVaR  مدل  کهدر حالیدهد  میرا ارائهMRS–GARCH 

 است.  شده ي تک رژیمی مغلوبها مدلتوسط 

 

 و پيشنهادها  گيرينتيجه -6

وست تگزاس اینترمدیت  خام نفتدر این پژوهش، نوسانات روزانه و هفتگی قيمت 

(WTI)  مدل تک رژیمی  به کمک 2020الی اکتبر  1990از ژانویهGARCH  خطی و

 HYGARCHو  FIGARCH و EGARCHو  GJR-GARCHي غيرخطی ها مدل

تغييرات ساختاري در نوسانات قيمت دهد  میاست. نتایج نشان  شده بينیبررسی و پيش

-MMو  MRS–GARCHي تغيير رژیم اعم از ها مدلتوان به کمک را می خام نفت

GARCH  .يها مدلاي هاي درون نمونهبراساس داده چنين همنشان داد GJR-

GARCH  وEGARCH، دهند، اثر اهرمی مدل را نشان می خام نفتر اثر اهرمی بازا

EGARCH  معنادار بوده و در مدلGJR-GARCH مسألهن ای  هباشد کدار نمیمعنا 

هاي روزانه نتایج رژیمی براي دادهي تکها مدل چنين هماثر ترکيبی است.  دهنده نشان

هاي مؤلفهز دهند. در سري روزانه و هفتگی، هر یک ابهتري از نتایج هفتگی نشان می

GARCH  وFIGARCH مقدار  چنين همهاي متفاوتی دارند. واریانسd  روزانه به یک

، علاوه بهتغيير خواهد یافت.  IGARCHبه  FIGARCH(1,d,0) مؤلفهنزدیک است، لذا 

ی هفتگسري بازدهی  میرژ رييتغدهند نشان می MRS–GARCHمدل  برآورد جینتا

بينی انات بالاتري برخورداند. نتایج ارزیابی عملکرد پيشاز نوسروزانه  يهاداده نسبت به
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R  و MAE، MSE ،QLIKE آماري زیان توابعبه کمک  ها مدلهر یک از  Log2 و

-MMو ضعف مدل  GJR-GARCHهاي روزانه حاکی از برتري مدل برحسب داده

GARCH  دارد. عملکرد دو مدلGJR-GARCH  وMRS–GARCH هاي داده برحسب

دهند باشند. مقایسه نتایج روزانه و هفتگی نشان میمی ها مدلهفتگی بهتر از سایر 

، چنين همباشند. می MRS–GARCHي ها مدلرژیمی بهتر از  ي تکیها مدلعملکرد 

هفتگی نسبت به روزانه بهبود یافته است، این بهبود  MRS–GARCHعملکرد مدل 

هاي هفتگی نسبت به ش تعداد تغيير رژیم در دادهعملکرد ممکن است ناشی از افزای

 هاي روزانه باشد. داده

در  EGARCHهاي روزانه حاکی از برتري مدل اي برحسب دادهنتایج برون نمونه

–MRSهاي زمانی مختلف، عملکرد مدل ، در افقعلاوه بهباشد. هاي زمانی میتمامی افق

GARCH بوده و در سایر  ها مدلتر از سایر يفبينی نوسانات یک روز آتی، ضعدر پيش

 MCSترین عملکرد است. مجموعه داراي ضعيف GJR-GARCHهاي زمانی مدل افق

هاي زمانی روزانه بر حسب افق GARCH يها مدلبينی ارزش در معرض ریسک پيش

تري ي تک رژیمی عملکرد قويها مدلنسبت  MM-GARCHي ها مدلدهد  مینشان 

 خام نفتبينی نوسانات هفتگی هاي زمانی پيشرند. در تمامی افقدا VARبينی در پيش

تري برخوردار ي تک رژیمی از عملکرد ضعيفها مدلي تغيير رژیم در مقایسه با ها مدل

بينی نوسانات یک هفته آتی مشاهده ي مختلف در پيشها مدلهستند. با بررسی 

ن عملکرد را تریضعيف MRS–GARCHترین و مدل قوي EGARCHشود مدل  می

بينی هاي زمانی دو، سه و چهار هفته آتی عملکرد پيشکه درسایر افقدارد، در حالی

-MMباشد. ضمنا عملکرد مدل تر میقوي ها مدلاز سایر  GJR-GARCHمدل 

GARCH است مجموعه  شده ترزمانی ضعيف با افزایش افقMCS  تابع ارزش در

ي تغيير رژیم ها مدلهاي زمانی هفتگی، که بر حسب افقدهد  میمعرض ریسک نشان 

GARCH  بينی نوسانات قيمت تري در پيشي تک رژیمی عملکرد قويها مدلنسبت به

 دارند.  خام نفت

بينی نوسانات در پيش GARCHي ها مدلتوان نتيجه گرفت که کدام درکل نمی

هاي عملکرد بهتري دارد. زیرا برحسب توابع زیان مختلف، معيار خام نفتقيمت 

هاي زمانی مختلف نتایج متفاوتی حاصل بندي توابع زیان مختلف، دوره زمانی و افق رتبه
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ي حافظه ها مدلدهند نشان می VARبينی توابع شود. نتایج ارزیابی عملکرد پيشمی

بينی نوسانات قيمت معنادار منجر به بهبود عملکرد پيش طور بهتغيير رژیم  ترکيبی و

دهد  میرا ارائه  VARمقدار صحيا  MM-GARCHر ضمن مدل شوند. دنمی خام نفت

 است.  شده ي تک رژیمی مغلوبها مدلتوسط  MRS–GARCHکه مدل در حالی
 

 منابع

ي ها مدلارزیابی عملکرد (. 1386ابریشمی، حميد، مهرآرا، محسن و آریانا، یاسمين )
 .1-21، 78ثباتی قيمت نفت، مجله تحقيقات اقتصادي، شماره بينی بیپيش

برنت با ترکيب  خام نفتبينی قيمت روزانه پيش(. 1397کرم، الهام و دارابی، رویا )حاجی
هاي اصلی آن و رگرسيون پشتيبان، پژوهشنامه اقتصاد انرژي مؤلفهي آناليز ها روش
 .41-60(، 25) 7ایران، 

ها یبينی نوسانات بازارهاي آتپيش(. 1393بکی حسکوئی، مرتضی و خواجوند، فاطمه )
 -ي تغيير رژیم مارکوف گارچ، فصلنامه علمیها مدلي گارچ و ها مدلنفت با استفاده از 

 (. 23) 7پژوهشی دانش مالی تحليل اوراق بهادار، 

ي ها مدلمقایسه عملکرد (. 1394اله و فقيدیان، سيده فاطمه )جوانمرد، حبيب
ق در عمليات در خام، مجله تحقيبينی قيمت نفتبينی خاکستري با هدف پيش پيش

 .83-97(، 47) 12کاربردهاي آن، 

 بازار نوسانات مدل(. 1397پور، مریم و مقدس بيات، مریم )رستمی، محمدرضا، تقوي

بهادار،  اوراق مدیریت و مالی مهندسی رژیم، مجله گزینی راه رهيافت بر مبتنی نفت
 .35شماره 

مقایسه (. 1391وند، یونس )فر؛ مجيد، بشيري، حسن و زهرهوند، نفيسه، صادقیزهره
ثباتی قيمت نفت، فصلنامه مطالعات بينی بیدر پيش GARCHو  SVARي ها مدل

 .137-160(، 34)9اقتصاد انرژي، 

بينی قيمت نفت با استفاده از روش پيش(. 1394شهبازي، کيومرث و سليميان، صلاح )
 .67-93(، 47) 11متا آناليز، فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي، 
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مقایسه انواك (. 1391کميجانی، اکبر، نادري، اسماعيل و گندلی عليخانی، نادیا )
بينی نوسانات قيمت نفت، ي و پيشساز مدلي واریانس ناهمسان شرطی در ها مدل

 .121-146(، 35) 9فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي، 
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Abstract 
Forecasting crude oil price volatility is an important issues in risk management. 

The historical course of oil price volatility indicates the existence of a cluster 

pattern. Therefore, GARCH models are used to model and more accurately predict 

oil price fluctuations. The purpose of this study is to identify the best GARCH 

model with the best performance in different time horizons. To achieve the target we 

forecast the daily and weekly price volatility of West Texas Intermediate (WTI) 

crude oil from January 1990 to October 2020 using GARCH single regime 

(GARCH (1,1), GJR-GARCH, EGARCH, HYGARCH and FIGARCH), and 

switching regime (MRS-GARCH and MMGARCH)  models.  We then evaluate the 

accuracy of forecasts resulting from different models with the help of traditional loss 

functions and at-risk value.  The in-sample results indicate the high accuracy of the 

MRS-GARCH model in terms of weekly data, but the out-of-sample results show 

the superiority of single-mode GARCH models. There is thus no uniformly superior 

procedure for forecasting oil price volatility in different time horizons.  The  

evaluation of the forecasting performance of VaR functions shows that switching 

regime models do not significantly improve the accuracy of forecasts of crude oil 

price fluctuations. 

JEL Classification: C22, C52, C53 

Keyword: Forecasting volatility, Single regime GARCH Model, switching 

regime Model 
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