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  چکیده
ي موجـود درایـن   هـا  ی ریـسک هاي نفت خام و شناسائ    این مقاله در ابتدا با بررسی بازار آتی       

، دهـد  ها و قیمت اسپات ارائه  بازار مدلی را که در آن ارتباط قابل قبولی میان قیمت در بازار آتی     
بینـی مناسـبی از     کـه بتوانـد پـیش    را چارچوبی،کند و سپس با توجه به این ساختار          می معرفی

د  کن ـنفـت حاصـل    فروش خرید و عایدي اطمینان بخشی از و در نتیجهداشته باشد قیمت نفت   
ي انتظارات در بازار بورس وجـود دارد و بـا   گیر ي که در شکلفرایندلذا با توجه به  . دهد  ارائه می 

برآوردهـائی  ، ازيس مدلکاوي و    مناسب براي داده   روشیهاي فنی و استفاده از       استفاده از تحلیل  
 -1: د حالـت بررسـی ش ـ  د و نتـایج در سـه  آم ـدست  بهاز قیمت نفت خام و عایدي حاصل از آن     

ها قواعد تحلیل فنی اسـت و    وقتی ورودي-2، ها الگوي انتظارات تطبیقی است     که ورودي  زمانی
هـا   دهد که حالت سوم ضمن کاهش ریـسک عایـدي   نتایج نشان می، ترکیب موارد اول و دوم   -3

. دهـد  ی افزایش م ـ10% و 70%هاي اول و دوم به ترتیب  مقدار عایدي تجمعی را نسبت به حالت    
تـر   بینی را دقیـق    کارگیري انتظارات تطبیقی در کنار قواعد تحلیل فنی مقادیر پیش          بهچنین   هم
  . کند می

  JEL:  D53, G17, G12, G13, G32, F47, F17بندي  طبقه
، قواعد تحلیل فنـی ، قیمت آتی نفت، عصبیي  ، شبکهریسک قیمت،   بورس نفت  :کلید واژه 

  الگوي انتظارات تطبیقی
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  مقدمه -1
. ي ریسک روبروست   یک تولید کننده در بازار مربوط به کالاي خود همواره با مسئله           

وجود ریسک در بازار به این مفهوم است که همواره عـواملی وجـود دارنـد کـه عرضـه و             
 خـود  ي این عوامل به نوبه. شوند  میتقاضا را دستخوش تغییر کرده و مانع ثبات در بازار       

 ط به خرید یا فروش محـصولات مـورد نیـاز شـرکت ایجـاد خلـل                ي مربو ها در استراتژي 
بـه ایـن معنـی کـه     .  ریـسک نوسـان قیمـت اسـت    هـا،  یکی از انواع این ریسک . کنند می

 انجام داده اسـت،  ي که تولید کنندها تغییرات قیمت در جهتی باشد که با توجه به معامله      
محـصول بـسیار متنـوع و     بر تغییر قیمت بازاري یـک    مؤثرعوامل  . دموجب زیان وي شو   

توان ریسک را از میان برداشت امـا    نمیبنابراین هیچ گاه. خارج از کنترل یک بنگاه است   
تـوان قیمـت     میبراي مثال. دکرتوان آن را مدیریت   ي مناسب می  ها با به کارگیري روش   

 تغییر قیمت محصول به این ترتیب که ریسک . دکرمحصول را در مقدار روز معامله بیمه        
. ده شـود با قبول ریسک دیگري که با این ریسک همبستگی منفی دارد پوشـان        ورد نیاز   م

  . شود  انجام میها چنین معاملاتی غالباً در بازار آتی
نـسبت    به معرفی الگوي   ، نفت خام  1هاي در این مقاله ضمن بررسی مختصر بازار آتی       

اولیـه  ي   مـاده اي که کنندهها براي تولید  پوشش ریسک با استفاده از قرارداد آتی  ي بهینه
توانـد مـا را در       مـی  ي دیگـري کـه     اما مـسئله  . زیمپردا می ،مورد نیاز وي نفت خام است     
 کـه  ،آگاهی از جهت تغییرات یک متغیر قبل از وقوع اسـت       ،  مدیریت ریسک یاري رساند   

بینـی قیمـت     براي پـیش   عصبیي   شبکهدر این جا از روش      . باشد میبینی   نیازمند پیش 
ي هـا  مـدل  نـسبت بـه   هـا  مدلاز مزایاي این . ایم دهاي آتی نفت خام استفاده کرده   قراردا

هـاي   ي اقتصاد سنجی یا سريها مدلي اقتصادي نظیر   ها مرسوم مورد استفاده در تحلیل    
 عدم نیاز به اعمال فروض آمـاري خـاص در مـورد رفتـار متغیرهـا ماننـد فـروض           ،زمانی

تغییرات قیمت در بازارهـاي  . ستها انا بودن سري  مربوط به تابع توزیع احتمال یا فرض م       
اي اسـت   خام داراي الگوهـاي پیچیـده   هاي نفت  بازار پرنوسانی مثل بازار آتی   ویژه بهمالی  

ي ها از دیگر مزایاي شبکه.  را استخراج کردها توان آن  خطی نمی  ي هاي ساده  که با روش  

  
 

1- Futures Market. 
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کنند  خطی استفاده میهاي غیر ش از رو ها برآورد ارتباط بین داده    عصبی این است که در    
  . ندتر و بدین لحاظ براي شناسایی الگوهاي قیمتی مناسب

  تحقیق شـامل مطالعـاتی کـه از قواعـد تحلیـل فنـی جهـت                ي  پیشینه ،2در بخش   
ي ا بـر  شـبکه هـاي عـصبی     د و مقـالاتی را کـه از روش          ان ـ هآموزش شبکه اسـتفاده کـرد     

 کلیـاتی از    ،3در بخـش    .  شده است  ارائه،  اند ي اقتصادي استفاده کرده   ها بینی متغیر  پیش
 ها  پوشش ریسک با استفاده از آتیي استراتژي پوشش ریسک و نسبت بهینه     ها،   بازار آتی 

گیـري   ، بـه معرفـی الگـوي انتظـارات تطبیقـی در شـکل      4در بخـش    . بررسی شده است  
ي  شـبکه ازي بـه کمـک   س ـ مـدل  یک بحـث کلـی از   ،5بخش  . شود  می  ها پرداخته  قیمت

 و  6نتایج تجربی در بخش     . پردازد  می ي شبکه ها عصبی را بیان کرده و به معرفی ورودي       
  . شود  آورده می7گیري از مطالب در بخش  نتیجه
  

  یق تحقي نهیشی پ- 2
 طرفین معاملـه از رونـد       انتظارات قیمتی بر مبناي   ،  در بازارهاي بورس نفت   معاملات  

چـه  ، دارداستفاده از ابزارهاي مـالی  ي در ا کننده  نقش تعیین  گیرد و   آتی قیمت شکل می   
 چـه بـا     ،بگیـرد انجـام   سازي در برابر ریسک تغییرات قیمت        این معاملات با هدف مصون    

 و سایر   ها  کارایی معاملات در بازار آتی    . بازي از سوي دلالان بازار دنبال شود       هدف بورس 
علائـم  ي  هتـا بـا مـشاهد   کند   این امکان را براي معامله گران فراهم می       ،  بازارهاي کاغذي 

تغییـرات آتـی    گـران در مـورد    انتظارات معاملـه  در حقیقت . قیمتی اقدام به معامله کنند    
 در معـاملات   1بزارهـاي مـشتقه   اسـتفاده از ا   . دهد  را شکل می   ، رفتار بازار  خام قیمت نفت 

 تـأثیر  رفتار قیمـت نفـت را تحـت        آید که   به شمار می   بنیادینتحول  به عنوان یک    نفتی  
  انتظارات بازار نفـت را تا بسیار مناسبی است  ي زیرا بازارهاي کاغذي زمینه   ،  دهد ار می قر

گیـري بـازار مـشتقات مـالی       شـکل توسـعه و ، دیدگاهاز این . کندتبدیل    به علایم قیمتی  
  . م معاملات در بازار جهانی نفت استس مکانیي  در توسعهبسیار بالائیموفقیت 

بسیار گسترده و متنـوع  نیز نی قیمت در بازارهاي مالی      بی ادبیات تحقیق قابلیت پیش   
ي ها بینی قواعد تحلیل فنی در مدل      قدرت پیش ي   ي منسجم در زمینه     هیک مطالع . است

 ،)1992 (3بـروك و همکـاران   . انجام شده اسـت   ) 1991 (2خطی توسط نفتی    غیر خطی و 
  
 

1- Derivatives . 
2- Neftei. 
3- Brock et al. 
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  و نیـاز بـه یـک مـدل    دهکـر   ي فنی فراهمها ي ابتدایی را براي استفاده از تحلیل      ها زمینه
هـاي   اي از شـبکه    ، در مقالـه   )2005 (1مشیري و فـروتن   . دهند  می خطی را پیشنهاد   غیر

. کننـد  هاي آتی نفـت خـام اسـتفاده مـی     بینی قیمت  براي پیش  (ANN)عصبی مصنوعی   
 GARCH و ARMAهـاي    را با نتایج حاصل از مدل      ANNي خود نتایج      در مقاله  ها آن

هـاي عـصبی نـسبت بـه ایـن       ن نتیجه رسیدند که استفاده از شـبکه   مقایسه کرده و به ای    
 2شـمبورا و روزیتـر  . هاي آن به لحاظ آماري معنادار است بینی ها برتري دارد و پیش    مدل

هـاي نفـت خـام بـا اسـتفاده از           ، در تحقیقی، به بررسـی کـارایی در بـازار آتـی            )2006(
 آمـده از ایـن مـدل را بـا           هـاي بـه دسـت      هاي عصبی مصنوعی پرداخته و عایـدي       شبکه
 بـه ایـن نتیجـه     خـود  مقالـه هـا در  آن. کننـد  ها مقایسه مـی  هاي معیار در بازار آتی    مدل
اي بـا   ي عـصبی، معناداراسـت و تفـاوت قابـل ملاحظـه            هـاي شـبکه    رسند که عایدي   می
  . هاي معیار دارد مدل

ر هـاي عـصبی در حـوزه انـرژي د     مطالعات متعددي در خصوص به کارگیري شـبکه   
  :ایران، صورت گرفته که می توان به موارد زیر اشاره نمود

هوشـمند حداکثرعایـدي در بـازار پـیش      ي   ، به محاسـبه   )1387( معینی و همکاران    
، از روش )1387(انـد، ابریـشمی و همکـاران      پرداختـه خرید و پـیش فـروش نفـت خـام      

GMDH  قیمـت نفـت    ) 1387( بهرادمهـر . اند بینی قیمت بنزین استفاده کرده      براي پیش
ابریـشمی و  . خام را با استفاده از هموار سازي موجک و شبکه عـصبی پـیش بینـی کـرد        

 هـاي  شبکه و تکنیکی تحلیل بر مبتنیرا  فارس خلیج گازوئیل قیمت، )1389( همکاران

امکان افزایش عایـدي    ) 1389( مهرآرا وهمکاران .  الگو سازي و پیش بینی نمودند      عصبی
ــا    ــارایی ه ــل از ناک ــام  حاص ــت خ ــازارآتی نف ــد  در ب ــرده ان ــی ک ــرآرا و .  را بررس مه

 GMDH عـصبی   ثباتی قیمت نفت با استفاده از شبکه      بینی بی   پیش، به   )1389(همکاران
 و شـبکه  بـا اسـتفاده ازسـامانه خبـره تلفیقـی     ، )1389( ابریشمی و همکـاران . پرداختند
  . را پیش بینی نمودندقیمت نفتعصبی، 

  

  
 

1- Moshiri and Foroutan. 
2- Shambora and Rossiter. 
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  ها دارایی 1ریسکي  پارچه یکمدیریت ام و هاي نفت خ بازار آتی - 3
ک ی ـصـورت   بـه  دانـست کـه   فیاي از وظا مجموعهتوان  را می سک  یت ر یریالگوي مد 

 بـه حـساب  ت ی ـک مأموری ـعمـر   ي   چرخـه  فراینـد وسته در سرتاسر    یهاي پ  تیسري فعال 
تشخیص رونـد تحـولات   . یري استگ کنترل و پی  ،  ریزي  برنامه،  شامل شناسائی  آید و   می
ي آن   و اتخاذ تصمیم مناسب و به موقع، هنر اصلی مدیریت ریسک است که لازمـه     بازار

هـا و کمینـه    هاي بهینه سازي سـبد دارئـی       هاي اقتصادي، شناخت مدل    آشنائی با تئوري  
. باشـد  بینـی رونـد تحـولات بـازار مـی      چنین مهارت در پیش  ها و هم   کردن ریسک دارئی  

 در ،هـاي بـزرگ اقتـصادي     بنگـاه ي ل بهینـه  امروزه مسئله بسیار مهـم مـدیریت و کنتـر         
مـان پـاداش   تـوان ه  کسب سود را می. شود ارچوب مباحث مدیریت ریسک بررسی می     چ

لـذا هـدف مـدیریت یـک بنگـاه      ، ستنادقبول ریسک در یک فعالیت اقتصادي و تجاري        
هاي مناسب براي مـدیریت      ایجاد تسهیلات و زمینه   ،  اقتصادي باید به جاي حذف ریسک     

. اي از بـازار وسـیع کالاسـت       زیـر مجموعـه   بدیهی است بازار نفت نیـز       .  آن باشد  ي بهینه
نظـر سـاختارهاي     ها و الگوهاي مربوط به مدیریت ریـسک در بـازار کـالا از نقطـه                روش

ماننـد بازارهـاي ارز و   ، ریاضی و آماري معمولاً مشابه مدیریت ریسک در بازارهاي مـالی        
  . باشد میسهام و نرخ بهره 

اي است کـه بـراي    اندیشه ،2براي پوشش ریسکها  بازار آتی استفاده از   حاضر  لحا در
هـاي خـود از    دنبال حفظ دارایـی  گرانی که به  براي معامله   سود قابل قبولی   تأمینحفظ و   

براساس برآورد انجـام شـده از سـوي    . در حال گسترش است خطر نوسان قیمت هستند،     
توسعه از کل منافع ایجاد شده     رهاي درحال  سهم کشو  ،(NYMEX)بازار بورس نیویورك    

کـشورهایی ماننـد    ،  فارس  از زمان جنگ خلیج   . خام درحال افزایش است    هاي نفت  در آتی 
شـمار   بـه بـازار مـشتقات نفـت    کنندگان  منظم از استفاده  طور به ،برزیل و شیلی  ،  مکزیک
  . ندرو می
 خـام  مت اسـپات نفـت    ها با قی   کلی ممکن است همواره تفاوتی میان قیمت آتی       طور به

 تـر  بـزرگ نامند هرقدر ریسک مبنـا   این تفاوت را اصطلاحاً ریسک مبنا می      . مشاهده شود 
 ضـرورتاً  R 2 کـه معیـار   جا آن مؤثرتر است و از هجینگ یا پوشش ریسکاستراتژي، باشد

  
 

١- Integrated Risk Management. 
2- Hedging . 
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گیـري و ریـسک     این معیار اندازهي  به وسیله  کارائی هجینگ ،  یک معیار همبستگی است   
  . دشو  محاسبه میR-1)2(ي  رابطهفاده از مبنا با است

فرض کنید در شرایطی هستیم که با انتخاب ریسک براي بازدهی و یا عـدم پـذیرش            
 پوشـش ریـسک،   از دادن منافع ناشی براي نشان. یما اي پرهیز از ضرر و زیان مواجه   آن بر 

بد فرض کنید در اقـدام بـه هجینـگ مـشکل انتخـاب س ـ      . دشو یک فرمول ساده ارائه می    
ي هـا  داراییاي از    بهینه،   ریسک نسبت  گر پوششسبدي که در آن     ،   مطرح است  ها دارایی

زیر نمـایش   صورت   بهتوان    را می  داراییاین سبد   . کند هج شده و هج نشده را انتخاب می       
  :داد

)1 (    )....FF(EQ)SS(EQER tthttup −+−= ++ 11  
  :که در آن

ERp =  ي پوشش داده شدهها داراییبازدهی موردانتظار .  
Qu=ها داراییهاي نقدي یا موجود پوشش داده نشده براي   ستانده  

E(St+1-St) = از زمـان     بـراي محـصول مـوردنظر      داراییانتظار در قیمت     تغییر مورد t 
 tt+1نسبت به زمان 

Qh =محصول پوشش داده شده  
E(Ft+1-Ft) =ها از زمان تغییر موردانتظار در قیمت آتی tنسبت به  t+1  

 مجهول هستند و لـذا   Ft+1 و   St+1 معلوم و متغیرهاي     ،Ft و   St رهايمتغی،  tي   دورهدر  
  . آیند شمار می ه متغیرهاي تصادفی بها هر دوي آن
 در وضـعیت بهتـري قـرار        ها دارایی پوشش ریسک  ي به واسطه  فرداگر   ،که این هنتیج
بازار  وضعیت خرید در    استفاده از استراتژي هجینگ،   در  . شود این کار انجام می   ،  گیرد می
)Q( نقدي u o〉،  هـا  گرفتن موقعیت فروش در بـازار آتـی        ي به واسطه )Q( h o〈   جبـران 
که   در شرایطی . شود می

u

h
Q
Qh توانـد   مـی  h،   برابـر یـک باشـد      uQ اگر مقـدار     ، باشد =

ها پوشـش داده   ي یا اسپات که در بازار آتی     ي نقد ها درصد موقعیت (نرخ پوشش   عنوان   به
زیـر  صـورت   بـه  ERpگر،  پوششبنابراین در این صورت براي یک    . دمطرح شو )  است شده
  : خواهد آمددست  به

)4 (  )FF(hE)SS(EER tttp −−−= ++ 111  
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واحـد   این بدان معناست کـه هـر  ،  کامل پوشش داده شوند   طور به ها داراییاگر تمامی   
خواهـد   h=1بنـابراین  ، شـود  ها پوشش داده می د در بازار آتیدر بازار نقدي با یک واح 

 در ایـن صـورت هـیچ پوشـشی     ، باشـد o=h و اگر1مثال در پوشش ساده  به عنوان    .بود
سـاده برابـر بـازدهی بـازار نقـدي      ها به طور  داراییانتظار  و بازدهی موردشود  میانجام ن
  : شود زیر محاسبه میصورت  به ها دارایینس یا ریسک واریا و. است
)3 (  )F,S(hCov)F(Varh)S(VarVarp 22 −+=  

  :که در آن
Var(S) و Var(F) = ها  واریانس تغییرات قیمت نقد و آتی  

Cov(S,F) =   لـذا تـابع مطلوبیـت     باشد، میکوواریانس میان تغییرات قیمت نقد و آتی
)ER(تظار  تابعی از بازدهی موردانگر  پوشش(EU)2انتظاري pاسـت ه داراییواریانس   و .
  :بنابراین

)4 (   pp VarEREU −=   
بـه میـزان    ) تـر  پـایین (یزي است و در آن مقادیر بـالاتر         گر  ریسک ي که یک مشخصه  

 اسـت و  3مدل فوق یک مدل متوسـط واریـانس    . اشاره دارد ) تر کم(تر   بیشیزي  گر ریسک
 یا تابعی که در آن    4 با یک تابع مطلوبیت مقعر     گر پوششکند که     فرض می  یتلویح طور به

نـرخ  ،  یـابی   از طریـق روش بهینـه     . اسـت  مواجه   ،اند نرمال توزیع شده  صورت   بهها   بازدهی
  :بنابراین. شود  انتخاب می،انتظار در حداکثر قراردارد پوششی  که در آن مطلوبیت مورد

  o=+−−−= + )F,S(Cov)F(hVar)FF(Eh/EU tt 221  
دسـت   بهزیر صورت  به h** )حداکثر مطلوبیت(وق نرخ پوشش بهینه    في   رابطهو از   
  :آید می

)5 (  )]F(Var/)]F(EF[()]F,S(Cov[**h tt 21−−+=  
F(Var/)F,S(Cov[*h[(   با قراردادن    : بالا خواهیم داشتي  معادله در =

  
 

1- Naïve Hedge. 
1- The Expected Utility Function 
2- Mean-Variance Model (See: Markowitz H, Portfolio Selection, New York: John Wiley & 
Sons, 1959). 

 داراي مـشکلات  ،(Quadrotic Utility Function)ي دوم  ت مقعر یـا تـابع مطلوبیـت درجـه    ی تابع مطلوب-4
بی جرتدوم از نظر ي  درجه نشان دادند که فرض مطلوبیت ، مارکویتسوي و کرول، لی  اما   ،تئوریک بسیاري است  

  . )به مأخذ گزارش مراجعه شود(قابل استناد است 
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)6 (   )])F(Var/[)]F(EF([*h**h tt 21−−+=  
 محدود و در عبارت دوم نامعلومیزي ناگر  ریسک،فوقي   معادله عبارت اول    با توجه به  

 )h(*فـوق  ي  معادله ریسک نخستین عبارت در   ي کننده بنابراین براي یک حداقل   . است
و معادل با نـرخ پوشـش     شود    می ضریب پوشش نامیده     h*متغیر  .  یک رابطه است   فقط

  . است  ریسکي حداقل کننده
 تغییرات قیمت اسپات یا     OLSضریب شیب رگرسیون    ،  )h(*ه  توجه داشته باشید ک   

ي  درجـه بـا  .  اسـت )متغیـر مـستقل  (هـا   آتـی  بـه تغییـرات قیمـت   ) وابـسته  متغیـر (نقد 
، نرخ بهینه یا نرخ پوششی که در آن مطلوبیت در حداکثر اسـت            ،  نهایت یزي بی گر ریسک

h**h*تر  سادهبه عبارت . داقل استبرابر با نرخ پوششی است که در آن خطر در ح          = 
  . خواهد بود

کـه   اینبه و اشاره دارد  شود    می نامیده   1 ضریب سفته بازي   6ي   معادلهعبارت دوم در    
با وجـود ایـن     .  است تر کوچکبازي   ضریب سفته ،  باشدتر   بیشیزي  گر هرچه سطح ریسک  

)F[EF([ 2مثبت با انحراف  ي   رابطه ،بازي سفته tt هاي مورد انتظار     میان قیمت آتی   −+1
مدت پوشش ریـسک را درسـطح     کوتاهتأثیربازي اساساً   جزء سفته . هاي جاري دارد   و آتی 
  از قیمـت  تـر    کـم هـاي موردانتظـار      آتی اگر قیمت . گیرد انتظار در برمی   دهاي مور  بازدهی
  .  آن استازدهیاز بتر  ، بیشهاي جاري باشد منافع پوشش دهنده از فروش آتی

انجـام    کـه ،توجه زیـاد قـرار نگرفتـه آنـست     یکی از مواردي که پوشش ریسک مورد
هـاي قبلـی اسـت خـواه بـراي پوشـش        فرصـت بـازدهی   ي   هزینهعملیات پوشش ریسک    

ي  درجـه هـا معقـول باشـد و یـا نـامعقول و یـا هـیچ ارتبـاطی بـا                       ایـن هزینـه    ي دهنده
  .  نداشته باشدگر پوششیزي گر ریسک
و از روي   ي تکنیکال با نموداري هـستند     ها دهندگان ریسک غالباً تابع تحلیل     ششپو
مـصون از  کنند تا در مواقـع لازم موقعیـت خـود را          گیري می   را پی  ها روند قیمت ،  نمودار

  . نوسان قیمت کنند
  

  
 

١ - Speculator. 
٢ - Bias. 



  1389  پاییز / 26ي  شماره/ سال هفتم / ي مطالعات اقتصاد انرژي نامه فصل  188  
   

  

  متیري قیگ قی در شکلی الگوي انتظارات تطب- 4
 پوشـش آن در قـسمت قبـل بیـان       با توجه به نکاتی که در ارتباط با ریسک قیمت و          
گیـري قیمـت درآینـده        اي در شکل    شد، مشخص شد عامل انتظارات، نقش تعیین کننده       

بینـی   در این قسمت به معرفی الگوي انتظـارات تطبیقـی در پـیش   دارد، بر همین اساس   
  .پردازیم ها می قیمت
e اگر

tp ي  دورهي  براگر بینی معامله قیمت انتظاري یا پیشt و tp    قیمـت واقعـی در
  : باشد آن گاهtي  دوره

)7 (  )pp(pp e
tt

e
t

e
t 111 −−− −θ=− 10 ≤θ≤  

)pp(عبـارت   . شود  ضریب تعدیل نامیده می    θکه در آن،   e
t

e
t گـر مقـدار      بیـان  ،−−1

)pp(عبـارت    زمـانی اسـت و    ي     رهدو طـی یـک      ،ر در پیش بینی قیمت    تغیی e
tt 11 −− − 

 کـه مقـدار   ،گذشته استي   دوره تفاوت بین مقدار واقعی و پیش بینی قیمت در          گر بیان
دوره، در هـر  ) 7(ي  رابطـه طبـق  . دهـد   مـی قبل را نـشان   ي     دورهخطاي پیش بینی در     

 در شـده و قبل در پـیش بینـی جدیـد لحـاظ      ي   دورهصدي از خطاي پیش بینی یک       در
 فرد بر ،حاضري  دورهپس در پیش بینی قیمت براي       . شود  می  اصلاح ،بینی  پیش حقیقت

  . کند  میگذشته و اصلاح درصدي از آن خطا عملي  دورهاساس پیش بینی 
  : درا به صورت زیر بازنویسی کر) 7(ي  رابطهتوان   میحال

)8 (  e
tt

e
t p)(pp 11 1 −− θ−+θ=   

  :آید  میزیر به دستي  رابطه ،زمانی وقفه دهیمي  دورهرا یک ) 8(ي  رابطهاگر 
)9 (  e

tt
e
t p)(pp 221 1 −−− θ−+θ=  

eتوان به جاي      می حال
tp جـایگزین  ) 9(ي  رابطـه  مقـدار آن را از     ،)8(ي   رابطه در   −1

  : که نتیجه چنین است،کرد
  ]p)(p)[(pp e

ttt
e
t 221 11 −−− θ−+θθ−+θ=  

)10 (  e
ttt

e
t p)(p)(pp 2

2
21 11 −−− θ−+θ−θ+θ=   

 ، وقفـه دادن را بـراي مـوارد بعـدي بـه طـور نامحـدود تکـرار کنـیم                ندفرای چه چنان
  : نوشتزیر صورت  توان به  می نهایی راي نتیجه
)11 (....p)(p)(p)(pp tttt

e
t +θ−θ+θ−θ+θ−θ+θ= −−−− 4

3
3

2
21 111   
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بـه  ) 8(ي  رابطـه عملیـات بـر روي   اي  هکه از انجام پـار ) 11(ي   رابطه ي مفهوم ساده 
ي ها  میانگین وزنی از قیمت  جاريي   دوره این است که پیش بینی قیمت در         دست آمده، 

,)( با توجه بـه ایـن کـه       چنین هم. ي گذشته است  ها واقعی در دوره   θ−θ  هـر دو بـین   1
بینـی قیمـت     دورتر در پیشي ي گذشتهها پس وزن قیمت دوره  ،  صفر و یک قرار دارند    

ینـی  ب پس به طور خلاصه در این شیوه پـیش   . باشد  می  که منطقی  ،استتر   کوچکجاري  
هـاي گذشـته    بینی خود را بـر اسـاس اطلاعـات دوره          نگر است و پیش    فرد گذشته ،  قیمت

  . دهد انجام می
  هاي عصبی شبکه- 5

 اسـت کـه از طریـق     سادهعصبی مصنوعی مجموعه اي از واحدهاي پردازش    ي   شبکه
  )1996, ١کروز و اسماگت (. با یکدیگر ارتباط دارند وزنیتعدادي از اتصالات

مـک  ( هـاي زیـر تـشکیل یافتـه اسـت         عصبی مصنوعی از اجزا و ویژگی      ي یک شبکه 
  )1986, 2کللند و راملهارت

  )نرون ها یا سلول ها(اي از واحدهاي پردازش  مجموعه •
  .که معادل با خروجی آن واحد است) (بیانی از فعالیت هر واحد پردازش  •
ن تعیی) (عموماً هر اتصال به وسیله یک وزن . اتصالات بین واحدها •

  . دارد تعیین می کندk روي واحد jشود که اثري را که خروجی واحد  می
را براي یک واحد با توجه به  ) ( ثرؤ که ورودي م3 انتشاري یک قاعده •

  .اتصالات وارده به آن تعیین می کند
 و ثر  مؤکه سطح جدید فعالیت را بر پایه ورودي )( یک تابع فعالیت •

  .کند تعیین میفعالیت جاري 
 شناخته 4عموماً به عنوان بایاس(براي هر واحد  یک ورودي خارجی  •

  )شود می
  ) یادگیريي قاعده(آوري اطلاعات  متدي براي جمع •

  
 

1 - Krose and Smagt. 
2 - Mc Clelland and Rumelhart. 
3 - Propagation rule. 
4 - Bias. 
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هاي ورودي و محیطی که سیستم باید در قالب آن فعالیت کند و سیگنال •
 .را تعیین کند) اگر لازم بود(اشتباه 

هـا در   لا اسـت کـه تعـدادي از آن        اجزاي توصیف شده در با     ي نشان دهنده ) 1( شکل
  .اند هاي بعدي شرح داده شدهبخش
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جا یک   انتشار استفاده شده در ایني  قاعده,  عصبی مصنوعیي  اجزاي پایه یک شبکه-1شکل 
  .مجموع وزنی استاندارد است

 
  احدهاي پردازشو

 آن بـراي   ورودي را از واحدهاي مجاور یا منابع خارجی گرفته و از      ,هر واحد پردازش  
جـداي از   . کندیابد استفاده می  جی که بین دیگر واحدها انتشار می      محاسبه سیگنال خرو  

این سیستم اساساً یک سیستم موازي اسـت     . این پردازش وظیفه دوم تعدیل وزن هاست      
  .بدین مفهوم که واحدها می توانند محاسباتشان را همزمان انجام دهند

  :شود واحدها به سه نوع مجزا تقسیم میصبی هاي ع اي مبتنی بر شبکهدر سیستم ه
 .کندعصبی دریافت میي  شبکهها را از خارج از  واحدهاي ورودي که داده - 1

 .فرستدعصبی میي  شبکهها را به بیرون از  واحدهاي خروجی که داده - 2

هاي ورودي و خروجی آن درون شبکه باقی  واحدهاي پنهان که سیگنال - 3
 .ماند می

 ١هنگام بهزمان  توانند به صورت همزمان یا غیر هم     واحدها می  ,تدر زمان انجام عملیا   
 کـردن   هنگـام بـه بـراي   ) معمولاً ثابـت  (زمان هر واحد یک احتمال        غیر هم  نوعدر  . شوند

  
 

1- Update. 



  1389  پاییز / 26ي  شماره/ سال هفتم / ي مطالعات اقتصاد انرژي نامه فصل  192  
   

  

یک واحد قادر خواهد بود که ایـن کـار را در آن           دارد و معمولاً فقط      tفعالیتش در زمان    
  . همزمان دارد نوعمزمان مزایایی نسبت به غیر ه مدلدر برخی موارد. زمان انجام دهد

  
  اتصالات بین واحدها

 موارد فرض می شود که هر واحد یـک سـهم مکمـل بـراي ورودي واحـد                 تر بیشدر  
 مجموع وزنی خروجی هاي جداگانه از هر یک   k به واحد    موثر ورودي   .متصل به آن دارد   

  : استفرضن به علاوه یک جمله بایاس یا پیشاز واحدهاي متصل به آ

  )12(  
 در نظـر  ٢مـانع  و اگر منفـی باشـد بـه عنـوان         ١محركن  ا به عنو   باشد  مثبت  اگر

تـري بـراي ترکیـب ورودي هـا اسـتفاده         در بعضی موارد از قواعد پیچیده     . شود گرفته می 
 ي کـه قاعـده   واحـدهایی  .دنشوهاي محرك و مانع تمایز قائل می     روديشود که بین و    می

  .شوندنامیده می ٣ماگسیانتشار دارند واحدهاي 
 ي  معرفی شد به عنـوان قاعـده  ٤ انتشار متفاوت که توسط فلدمن و بالارد   ي یک قاعده 

  . شناخته می شود٥ پی-ماگانتشار براي واحدهاي سی
)13 (     

  .  قبل از ضرب كردن وزن داده مي شوداغلب 
  

  قواعد فعالیت و خروجی
 ـر ورودي  یثتـأ داریـم کـه     چنین نیاز بـه قاعـده اي         در ساختار شبکه هم     ر را ب

 و    ثرمـؤ  داریم کـه ورودي      ما نیاز به تابعی مثل      . کندبیان می فعالیت هر واحد    
 تعیـین  kو یک مقدار جدید را بـراي فعالیـت واحـد      را گرفته    تابع فعالیت جاري      

  .کند می
  
 

1- Excitation. 
2- Inhibition. 
3- Sigma. 
4- Feldman and Ballard. 
5- Sigma-Pi. 
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)14 (     

هرچنـد تـابع    . اغلب تابع فعالیت یک تابع یکنواي صعودي از ورودي موثر واحد است           
  .شودفعالیت به این نوع توابع محدود نمی

)15 (     
تـوان   شود کـه از آن جملـه مـی         عموماً براي بیان فعالیت از توابع کراندار استفاده می        

تـابع سـیگموئید بـه    . را نام بـرد ) 2شکل(توابع نیمه خطی و یا سیگموئیدي , تابع علامت 
  :شکل زیر است

     
  
  
  
  
  
   تابع علامت- نيمه خطي                               ج-                               ب سيگموئيد  -  الف

  
   انواع مختلف تابع فعالیت براي یک واحد پردازش-2شکل 

  
شـودکه مقـادیر خروجـی    در برخی کاربردها از توابع تانژانت هیپربولیک استفاده مـی      

  . قرار دارند[1+,1-]ي  تابع در دامنه
در . ؤثر واحد باشد    تواند تابعی تصادفی از ورودي م       ضی موارد خروجی نرون می     در بع 

شود اما ورودي نرون احتمالی  این مورد فعالیت به طور قطعی با ورودي نرون تعیین نمی         
  .کندتواند سطح بالاي فعالیت را بگیرد تعیین می را که نرون می

)16 (    

Tعیین می کند پارامتري است که شیب تابع احتمال را ت.  
کنـیم کـه اسـتفاده از قواعـد فنـی بـه عنـوان ورودي شـبکه داراي مزیـت                 فرض می 

ها بـه صـورت رونـدهاي مشخـصی حرکـت       گران فنی معتقدند که قیمت  ، تحلیل باشد می
اگـر چنـین   . شوند کنند، که اولاً در برابر تغییرات مقاومند و ثانیاً این روندها تکرار می             می
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ها را استخراج کرد،  ي خطی آن هاي ساده  توان با روش   ه باشند، نمی  هایی وجود داشت   روند
  . ها را استخراج کرد هاي عصبی آن اما ممکن است با قابلیت تشخیص الگوي شبکه

 ي تـرین شـاخص فنـی اسـت کـه مـورد اسـتفاده        میانگین متحـرك معمـولی سـاده      
 روز nي هـا  میانگین متحرك معمولی به سادگی حاصـل جمـع قیمـت    . گران است  معامله

 ي و زمینـه هـا را همـوار     متحـرك، سـري داده     يهـا  میـانگین .  است nگذشته تقسیم بر    
  . کنند گیري روند را در آن فراهم می پی

هاي متحـرك متقـاطع     وقفه از میانگین5 ،در یک مرحله به عنوان متغیرهاي ورودي     
ه عنــوان هــاي متحــرك متقــاطع بــ میــانگین. کنــیم  روزه را اســتفاده مــی50 روزه و 5

معاملـه شـامل   ي  قاعـده . شـوند  گران استفاده می هاي خرید و فروش براي معامله    سیگنال
گرفتن تصمیم موقعی است که میانگین متحرك کوتاه مدت میـانگین بلندمـدت را قطـع      

 روزه 50 روزه از میـانگین  5براي مثال سیگنال خرید زمانی است کـه میـانگین      . کند می
یک رونـد افزایـشی اسـت و سـیگنال فـروش      ي  دهندهالت نشان    که این ح   ،رود فراتر می 

 کـه نـشان   ،گیـرد   روزه قـرار مـی  50تر از میانگین     روزه پایین  5زمانی است که میانگین     
اما به کارگیري قواعد تحلیلی فنی به عنوان مـلاك          . است یک روند رو به پایین    ي   دهنده

 بـراي هـاي فنـی     از تحلیـل فقـط زار گران با   معامله ي اولاً همه . ی هم دارد  نقایصآموزش  
کننـد   ي فنی استفاده مـی    ها گرانی هم که از تحلیل     ثانیاً معامله . کنند معامله استفاده نمی  

ي ها  در مواقعی بعد از سیگنال  ، از تحولات بازار نیستند و روي نمودارهاي قیمتی        تأثیر بی
هـاي فنـی      تحلیـل  ثالثـاً . گـران هـستیم     پشیمانی معامله  ي هاي فنی شاهد پدیده    تحلیل

  . دهند که بخش قابل توجهی از سود از دست رفته است معمولاً موقعی سیگنال می
 تـا  ،هـاي فنـی   گیري مزایاي تحلیل کار  به  به کارگیري روشی است که ضمن      ،هدف ما 

گـر در پایـان هـر روز     با توجه به این که یک معامله     . دکنحدودي اشکالات آن را برطرف      
 را در اختیـار دارد و  هـا   قیمـت  ي که تمـامی اطلاعـات گذشـته      کاري در وضعیتی است     

 در هـر روز عمـدتاً مـستقل از      ها علاوه تغییرات قیمت  ه   استفاده کند و ب    ها تواند از آن   می
 قیمت یک روند پیوسته افزایشی یـا کاهـشی را       ي روزهاي قبلی است و تغییرات گذشته     

ی با مکانیزم تـصحیح خطـا مناسـب     استفاده از یک مدل انتظارات تطبیق ،دهد نشان نمی 
  . است
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همان طور که اثبـات  . هاي انتظارات تطبیقی را اضافه کردیم  ورودي،دومي  مرحلهدر  
 : عبارت است ازtبینی در روز   قیمت پیش،دش

  ...P)(P)(PP ttt
e
t +θ−θ+θ−θ+θ= −−− 3

2
21 11 

اگر ایـن قیمـت   . هاي گذشته است ي واقعی در دورهها که یک میانگین وزنی از قیمت 
 ي تـر باشـد نـشانه     علامت خرید و اگـر پـایین  ،از قیمت در پایان روز کاري باشد تر   بیش

  . فروش است
ایـم، بـه ایـن ترتیـب ضـریب قیمـت         فرض کرده8/0 را برابر با    θما در تحقیق خود     

.  دوره قابل چشم پوشی اسـت 8براي بیش از . ي پیش تقریباً صفر است    دوره 8واقعی در   
، بـدین معنـی اسـت       θ=80%. شود ها به صورت منطقی تعیین می      این تعداد دوره  بنابر

... و % 16قیمـت دو روز قبـل    %80ش از آن بینی قیمت جاري، قیمت روز پی که در پیش 
 5هاي مدل انتظارات تطبیقـی و    وقفه از خروجی5 ،دومي   مرحلههاي   ورودي. دتأثیر دار 
  .  روزه هستند50 روزه و 5 متحرك متقاطع هاي  میانگیني وقفه

هاي انتظـارات تطبیقـی    دیگر وروديي  مرحله در یک ها مدل بین ي با هدف مقایسه  
هـاي فنـی اسـتفاده     مدلی را که از تحلیـل . ایم براي آموزش به کار گرفتهو   وقفه   10را تا   
 TE ترکیبی را  و مدلAEکند  مدلی را که از انتظارات تطبیقی استفاده می      ،  TAکند   می

  . ایم نام نهاده
 علامـت  ،از قیمت روز قبل از آن باشدتر  بیشبینی  ي پیشها  اگر قیمت ،در هر مرحله  

را از طریـق لگـاریتم نـسبت        سپس عایدي   .  فروش است  ي باشد نشانه تر   کمخرید و اگر    
 قیمت قراردادهـاي آتـی نفـت خـام بـورس            ،هاي قیمتی  داده. کنیم ها محاسبه می   قیمت
بینی نیـز از ابتـداي      زمانی پیش ي   دوره. اند  گرفته شده  EIAیورك هستند که از منبع      نیو
  .  است2007 تا پایان سال 2002 ي ژانویه
  

   نتایج تجربی-  6 
نتـایج    خرید و فروش استفاده وبراي ها ي معاملاتی مدلها در این قسمت از سیگنال
  . ایم کرده بیان ها را بر حسب درصد عایدي
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  هاي مختلف هاي سالانه و تجمعی مدل ي عایدي  مقایسه-1جدول 
Bull  Bear ٢٠٠  ٢٠٠٧۶  ٢٠٠۵  ٢٠٠۴  ٢٠٠٣  

0. 6285  0. 2532  0. 6980  0. 4060  0. 2884  0. 0642  0. 4016  0. 3126

0. 5614  0. 2502  0. 6088  0. 3955  0. 4633  0. 7629  0. 6858  0. 4451

0. 5155  0. 2539  0. 6109  0. 5830  0. 6549  0. 5574  0. 6342  0. 6750

 محاسبات تحقیق: منبع

  
 ،TE مـدل  ، ساله6ي  دوره طی این 370%با عایدي تجمعی بالاي ، )1(مطابق جدول  

 بـا اختلافـی   TAکنـد و مـدل     می ارایهها  عایدي کلی بهتري را از دیگر مدل  ،در مجموع 
،  به صورت سالانه ها  عایدي ي در مقایسه .  عایدي داشته است   AE  ،%336ز مدل   فاحش ا 
 با مقـادیر  2004 در سال AE,TAي ها ین مقدار عایدي مربوط به مدل   تر کمین و   تر بیش

 در هـا  ي این مـدل ها در کل ارتباط مشخصی بین عایدي     . استبوده   6% و   76%به ترتیب   
یی کـه  هـا  تـوان گفـت در سـال      مـی ه به نتایج    فقط با توج  . ي مختلف وجود ندارد   ها سال

 کـاهش عایـدي شـده       سبببالاست افزودن انتظارات تطبیقی       به طور نسبی   TAعایدي  
 افـزودن انتظـارات تطبیقـی     ، پـایین اسـت    TAیی که عایـدي     ها است و برعکس در سال    

 بـه  AE در اثـر ترکیـب بـا    TAاما مقدار افزایش در عایدي      . عایدي را افزایش داده است    
کـه در مجمـوع بـیش از     طوري  به،از مقادیر کاهش در عایدي بوده است      تر    بیش راتبم
ي هـشتم و نهـم    هـا  سـتون . شود   مشاهده می  TA نسبت به    TE افزایش عایدي کل     %10

. ي رکود و رونق بازار اسـت ها  در دوره ها عایدي استراتژي ي   مقایسهمربوط به   ) 1(جدول  
 را بـه عنـوان   2007 ژانویـه   22 تا   2006 جولاي   14  دوره از  هاي قیمتی،  با توجه به داده   

 از یـک مقـدار بـالا        هـا  زمانی قیمت ي   دورهطی این   . یمگیر میرکود در نظر    ي   دورهیک  
  در هـر بـشکه کـاهش    دلار50 به یک مقدار پـایین حـدود      ، در هر بشکه    دلار 78حدود  
 50 از هـا  ایش قیمـت  را کـه در آن افـز    2007 ژانویه تا پایان سال      22یابند و دوره از      می
. کنـیم  تلقـی مـی  رونـق   ي   دورهشـود بـه عنـوان         مـی   دلار در هر بشکه دیده     96 به   دلار
رکـود عـادي هـر سـه مـدل تقریبـاً          ي   دورهدهد کـه در       می  نشان ها بین مدل ي   مقایسه
اما در  .  است که قابل چشم پوشی است      تر  بیش TE فقط یک مقدار جزئی عایدي    . ندبرابر
ین میـزان  تر کم 51% با TE است و AE مربوط به 63%ین عایدي با   تر ش، بی  رونق ي دوره
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 را هـا  تـوان هـیچ یـک از اسـتراتژي      نمـی با معیارهاي بررسی شده. عایدي را داشته است 
در ، ین عایـدي تجمعـی را دارد  تـر   کـه ضـعیف  AEبراي مثال دانست، بهترین یا بدترین    

هـا   جـه عملکـردي بهتـر از دیگـر مـدل     رونق با اختلافی قابل توي  دوره و در 2007سال  
 TE ي ي سالانهها اما عایدي.  استTEاز تر   بیش بسیار2004 در TAو یا عایدي داشته  

 در حـالی کـه   ،است TE ،12/0تغییرات استراتژي ي  ، دامنهي برخوردارند تر بیشاز ثبات   
  . باشد می 63/0 و 37/0 به ترتیب AE و TAاین مقدار در 

صرفاً بـر  ي  مقایسه ولی  ، یک معیار مهم است    ها مدلي   مقایسه يبراهر چند عایدي     
ي به دست آمده چه نسبتی با ریـسک  ها  که عایدي  دیدمبناي عایدي اشتباه است و باید       

 اضـافه  هـا  ریـسک عایـدي  ي  مقایسهیی است که جهت     ها  شامل ملاك  ،)2(جدول  . دارند
  . دان هشد

 
  اي آماريه ها براساس ملاك ي عایدي  مقایسه-2جدول 

TE TA AE Model 

0. 2476  0. 2240  0. 1447  
عایدي 
  متوسط

0. 0297

1  
0. 0298

4  
0. 0304

5  σ  

11. 99  13. 31  21. 04  CV 
0. 785  0. 831  0. 735  MSE 

56. 26  59. 86  58. 46  

درصد 
صحت 
معاملا
 ت

  محاسبات تحقیق : منبع
  

ها بر حسب درصـد   دلي هر یک از م  ، متوسط عایدي روزانه   )2(در سطر اول جدول     
 70%ایـن مقـدار،   .  اسـت  TE  ،% 24/0ي مـدل     عایدي متوسـط روزانـه    . بیان شده است  

هـا،   ي عایـدي   در هر حال یک عامل کلیدي در مقایسه       .  است AEتر از عایدي مدل      بیش
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گیـري   هـا انـدازه    نوسان عموماً با استفاده از انحـراف اسـتاندارد عایـدي          . هاست نوسان آن 
 اسـتراتژي حـدود      3د، عایـدي هـر      شـو   مـشاهده مـی    2که در جدول      ورط همان. شود می
هـا نـسبت بـه ریـسک، ضـریب           ي عایـدي   اما یک عامل کلیدي در مقایسه     . است% 03/0

هاست که به صورت انحراف استاندارد، تقسیم بر عایدي متوسـط تعریـف             تغییرات عایدي 
ي ریـسک پـایین    ن دهندهپایین نشا CVي ریسک بالا و  ، بالا نشان دهنده CV. شود می
 است که بیانگر ریسک پایین همراه با استراتژي اسـت    12 برابر با    TEدر مدل    CV. است

هـا نـسبت بـه ریـسکش عایـدي        در مقایسه بـا دیگـر اسـتراتژي   TEدهد که   و نشان می  
  . تري دارد بیش

،  اسـت تـر   و ریسک پـایین تر بیش کسب عایدي   ها، آتیگرچه هدف از انجام معاملات      
گیـري خطـاي     عاملی که براي اندازه   . ها نیز مفید است    بینی میزان خطاي پیش  ي   قایسهم

 خطـاي  ، بـالاتر باشـد  MSEهر چـه مقـدار   ، است MSE ،  دهبینی از آن استفاده ش پیش
ین میـانگین مجـذور خطـا     تـر  ، کم دشو  می همان گونه که مشاهده   . بینی بالاتر است   پیش

ین میـزان خطـاي   تـر  بـیش  ،831/0 مجذور خطاي با میانگین TA است و AEمربوط به 
 و هم چنین مقادیر TE و TAي ها عایدي و ریسک مدل  ي   مقایسهاز  . پیش بینی را دارد   

MSE  توان این گونه نتیجه گرفت که انتظارات تطبیقی از طریـق کـاهش      ها می   این مدل
معاملـه   بـراي ي تر  و مطمئن تر ي قوي ها  سیگنال ،TAي مدل   ها میزان خطاي پیش بینی   

 درصـد معـاملات   ، در سطر آخر جـدول  ، آزمون این مطلب   منظور به. آورد  می  پدید TEبا  
، TEدرصـد معـاملات صـحیح اسـتراتژي     . شده اسـت صحیح براي هر استراتژي محاسبه    

 10% امـا عایـدي تجمعـی آن    ، اسـت TAاز معاملات صحیح در مـدل  تر  کم% 6/3حدود  
 بـیش  ،شـود   می که از معاملات صحیح عاید ما     سوديدهد    نشان می که   باشد، می تر بیش

در گـام بعـدي قواعـد معاملـه تـا          . بـه همـراه دارنـد     از زیانی است که معاملات ناصحیح       
تـوان در صـد معـاملات صـحیح را       مـی  آیامشاهده شود تا ه شده استحدودي تغییر داد  

وقعی آغـاز   که معاملات فقط و فقط م     است  بهبود یافته نظیر این     ي   قاعدهبهبود بخشید؟   
.  از درصد دلخـواهی فراتـر رود     ها بینی شده توسط هر یک از مدل       شوند که عایدي پیش   

  . دله بالا باشد، آن معامله آغاز نشو فرصت معامي بدین مفهوم که اگر هزینه
 درصد معـاملات    ،کنیم  می تنظیم% 0.005 فرصت را در سطح      ي وقتی پارامتر هزینه  
  . یابد  می ولی عایدي تجمعی کاهش،ش یافته افزایها صحیح در هر یک از مدل
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همـان  .  فرصـت اسـت  ي  پارامتر هزینه3 براي   ها عایديي   مقایسه شامل   ،)3(جدول  
 پیوسته بر درصد معـاملات صـحیح        ، فرصت ي  با افزایش هزینه   ،دشو  می طور که ملاحظه  

TA         ه  اما در مـورد دو مـدل دیگـر گرچ ـ          شود، می اضافه شده و از عایدي تجمعی کاسته
کـاهش  % 0.015 در TEو بـراي  % 0.01 در سـطح  AEبـراي  ایـم،   هکاهش عایدي داشـت  

 تغییـر  TE درصـد معـاملات صـحیح در       ،بـه عـلاوه   . صحیح مشاهده شده است   معاملات  
تواند به این علت باشد که تعدادي از معـاملات   ها می کاهش عایدي . چندانی نداشته است  

از دیگر نکـات قابـل      . یش بینی شده سودآورند    بیش از مقدار پ    ،شوند  می که از دور خارج   
 از AE درصد افزایش در صحت معاملات و کاهش در عایدي کل در مـدل          ،توجه این که  

از . سـت ها  بـودن پـیش بینـی   تر همان دقیقي  دهنده که نشان ،استتر  کمدو مدل دیگر   
بـراي  بـا گذاشـتن قیـد    ،  از دو مدل دیگر اسـت     تر ي آن ضعیف  ها این رو هرچند سیگنال   

 بـا  TE و TA در حالی که در      ،کند  می کاهش پیدا تر   کمي آن   ها معاملات قدرت سیگنال  
  به شدت کـاهش ها قدرت سیگنال،  فرصت ي  با افزایش هزینه   تر، ي قوي ها وجود سیگنال 

  . یابد می
  

  ها براساس پارامتر هزینه فرصت ي مدل   مقایسه-3جدول 
TE TA AE هزینه فرصت  
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  محاسبات تحقیق: منبع
  

 با افزایش عایـدي تجمعـی و کـاهش     TEمدل  توان گفت که     میپس به طور خلاصه     
  ارائـه هـا  ي را نـسبت بـه دیگـر مـدل       تـر  ي معاملاتی مطمئن  ها  سیگنال ها ریسک عایدي 

  . دهد می
  

  ي گیر  نتیجه- 7
توان با اتخاذ موقعیت مناسب، ریسک       ي آن می   ها ابزاري است که به وسیله      بازار آتی 
ها را با استفاده از استراتژي پوشش ریـسک یـا هجینـگ، از               کاهش داد و آن   ها را    دارایی

اي از    دسـت آوردن نـسبت بهینـه       بر ایـن اسـاس بـه      . ریسک نوسان قیمت مصون داشت    
بر . ها کمک کند   گر را در انجام عملیات بازار آتی        تواند معامله   ها می  پوشش ریسک دارایی  

 منـافع  ،هـاي جـاري باشـد       آتی  از قیمت تر   کم انتظار هاي مورد  آتی  اگر قیمت این اساس   
  . آن استاز بازدهی تر  ، بیشپوشش دهنده از فروش

 آنـست کـه انجـام    ،توجه زیـاد قـرار نگرفتـه      یکی از مواردي که پوشش ریسک مورد      
 خـواه بـراي پوشـش       ،هـاي قبلـی اسـت      فرصت بـازدهی  ي   هزینهعملیات پوشش ریسک    

ي  درجـه یـا نـامعقول و یـا هـیچ ارتبـاطی بـا              هـا معقـول باشـد و         ایـن هزینـه   ي   دهنده
  .  نداشته باشدگر پوششیزي گر ریسک
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و از روي   نموداري هـستند  یاي تکنیکال   ها پوشش دهندگان ریسک غالباً تابع تحلیل     
مـصون از  کنند تا در مواقـع لازم موقعیـت خـود را          گیري می   را پی  ها روند قیمت ،  نمودار

ها بتـوان   ي آن هائی که به وسیله استفاده از تکنیکبر همین اساس . نوسان قیمت نمایند 
اي  دست آورد، کمک بـسیار ارزنـده   ها به بینی قابل قبولی از روند قیمت در بازار آتی    پیش

ي هـا  شـبکه هاي موجـود،    لذا در کنار سایر روش    . ها خواهد بود   در مدیریت ریسک دارئی   
ي اخیر به طـور وسـیعی    ها  هستند که در سال    ي پیش بینی  ها عصبی از جدیدترین روش   

 قابل آمـوزش  ها این شبکه. دان هدر پیش بینی متغیرها در بازارهاي مالی به کار گرفته شد     
  اوقـات تـر  بـیش  ، در یک نمونه آموزش داده شـوند  ها هستند و اگر توسط قسمتی از داده      

 امـا شـرط  . توانند قسمت دیده نشده یا مقادیر آتی متغیرها را به خوبی حـدس بزننـد      می
 اسـتفاده از  ،ي دقیـق و سـودآور در بازارهـاي مـالی    هـا  لازم براي رسیدن به پیش بینـی      

  .  آموزش شبکه استبرايي مناسب ها ورودي
ي نفـت خـام   هـا   براي پیش بینی قیمت آتی مصنوعیعصبیي  از شبکهدر این مقاله    

اعـد  یک بـار شـبکه بـا اسـتفاده از قو    . شده استمعامله شده در بورس نیویورك استفاده    
 و بار سـوم بـا   (AE)بار با استفاده از الگوي انتظارات تطبیقی  و یک  (TA)تحلیل تکنیکی 

 و  ها عایديي   مقایسهبا  . ه شد به عنوان ورودي آموزش داد    (TE) استفاده از تلفیق این دو    
 بهتـرین  TEتـوان گفـت کـه        نمـی  لزومـاً ،  زمانی مـورد بررسـی    ي   دوره در   ها ریسک آن 

 بهتـرین عایـدي کلـی را بـا     TEاما در مجمـوع  ،  و هر دوره استاستراتژي براي هر سال   
هم چنین مقـادیر  . دهد  میتري نسبت به دو استراتژي دیگر به دست     ریسک نسبی پایین  

 فرصت استفاده نکردن از ایـن       ي  هستند و هزینه   تر  دقیق TA از   TE ي پیش بینی شده  
  . ستها استراتژي بالاتر از دیگر حالت

   منابعفهرست 
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