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نفت های قیمتی دو شاخص عمده بازار جهانی بررسی رژیم

ی از رویکرد کاربرد ( قبل و بعد از بحران مالی:WTI1 برنت و)

 مارکف سوئیچینگ

 
 ∗کفیليوحید و  مجید بابائي آغ اسمعیلي، محسن ابراهیمي

 

 33/9/1397تاريخ پذيرش:         33/3/1397تاريخ وصول: 

 
 چکیده:

بر اساس  (WTIهای قیمتی دو شاخص عمده بازار جهانی نفت )برنت و در این مقاله رژیم

)قبل از بحران مالی( و  3/1/5003- 52/2/5002 های هفتگی طی دوره زمانیداده

)بعد از بحران مالی( مورد بررسی قرار گرفته است. برای این  6/3/5002 – 11/15/5015

منظور از مدل مارکف سوئیچینگ با ضرایب اتورگرسیو پویا استفاده شده است. نتایج نشان 

های قیمتی شاخص های، الگوی بهینه تشریح رژیمMSMAH(3)-AR(2)دهد که مدل می

چنین وقوع بحران مالی اخیر باعث تغییر قبل و پس از بحران مالی است. هم WTIبرنت و 

همچنان در رژیم قبلی خود  WTIکه در رژیم قیمتی مسلط بر برنت شده است درحالی

های این دو شاخص های غیرعادی در قیمتمانده است. این مسئله منجر به تفاوتباقی 

توان در دلایل این امر را می ؛ کهشودهانی نفت پس از وقوع بحران مالی میمهم بازار ج

 هایی اخیر بازار نفت جستجو کرد.تفاوت بین وضعیت بنیادهای بازار این دو معیار و پویایی

 JEL :C32 ،Q43 یبندطبقه
 

قیمتي هاي هاي قیمتي، مدل مارکف سوئیچینگ، بحران مالي، تفاوترژيم های کلیدی:واژه
 غیرعادي
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 مقدمه -1

اجتماعي جهان و يک -نفت خام يکي از منابع مهم انرژي براي توسعه اقتصادي

؛ هاي اخیر استمالي در سال توجهقابلهاي گذاري با ويژگيمحصول مهم سرمايه

ازار گذاران بو سرمايه گذارانسیاست موردتوجهبنابراين تغییرات قیمت نفت همواره 

از بحران شديد  جيتدربهکه اقتصاد جهاني ( درحالي31133ژانگ، ) نفت بوده است.

 ( WTIبرنت و) اریمعهاي نفت خام بهبود يافته بود، قیمت 3119مالي در سال 

رسید  3113دلار در هر بشکه در سال  111دلار به حدود  01سرعت از کمتر از به

نوسان پیدا کرد. علاوه بر اين، در دوره پس از بحران مالي،  بالا نسبتاًو در يک سطح 

ثبات در اقتصادي بي اندازچشمهاي مستقل در منطقه يورو، بحران بدهي

ي سیاسي در خاورمیانه و مناطق شمال آفريقا ایجغرافو حوادث مکرر  متحدهالاتيا

ي از هاي جهاني نفت شد و يک پیچیدگي شديدباعث نوسانات شديد در قیمت

کنندگان اين بازار قرار گذاران و تنظیمبازارهاي جهاني نفت خام را در مقابل سرمايه

 (03110وو و ژانگ، و 31173ژانگ و وانگ، ) داد.

فت هاي نهاي گذشته با توجه به کیفیت نسبتاً بهتر نفت خام، قیمتدر دهه

دلار در هر بشکه بالاتر بوده  3تا  1نسبت به برنت در دامنه قیمتي بین  WTIخام 

هاي اخیر به دلیل افزايش تقاضاي نفت خام برنت از جانب کشورهاي است، اما در سال

پس از سال  ژهيوبههاي قانوني صادرات نفت خام دولت آمريکا، ظهور و محدوديتنو

 دلار در هر بشکه نیز رسید. 31حتي به  هاهاي غیرعادي در قیمت آن، تفاوت3111

معیار جهاني نفت توسط  عنوانبه WTI( بنابراين حاکمیت 3117ژانگ و وانگ، )

عنوان معیاري براي نفت خام غرب قیمت برنت به کهييازآنجا برنت به پايان رسید.

ود، رهاي جنوب شرق آسیا به شمار ميآفريقا و مديترانه و اکنون براي بعضي نفت

ديگر، اگرچه بیشتر نفت عبارتخورد. بهتري پیوند ميمستقیماً به بازارهاي بزرگ

عنوان معیاري براي بازارهاي شود، اما بهبرنت به بازارهاي اروپايي تخصیص داده مي

 هايديگر نیز است. همچنین با ظهور بحران بزرگ مالي جهان، مسیر حرکت قیمت
هاي ه است. لذا اين مقاله در پي بررسي رژيمدچار تغییر شد WTIنفت خام برنت و 

قبل و پس از بحران مالي با  (WTIبرنت و نفت )شاخص مهم بازار جهاني  قیمتي دو
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کارگیري روش مارکف سوئیچینگ است. به همین منظور اين مقاله در چندين به

در بخش دوم ادبیات موضوعي مربوط به مکانیسم دهي شده است. بخش سازمان

هاي مهم بازار جهاني نفت هاي قیمتي مارکف سوئیچینگ شاخصت و رژيمقیمت نف

شود. بخش سوم شامل بررسي متدولوژي و روش اقتصادسنجي مارکف بررسي مي

بخش چهارم، به بررسي نتايج تجربي حاصل از تخمین مدل  در سوئیچینگ است.

ا ارائه پیشنهادهگیري و شود و در بخش نهايي نتیجهمارکف سوئیچینگ پرداخته مي

 شود.مي

 ادبیات موضوع -5

با توجه به اهمیت بالاي نفت خام در توسعه پايدار اقتصادي و بازارهاي مالي، تغییرات 

قیمت نفت توسط تعدادي از مطالعات مورد بحث قرار گرفته است. در اين قسمت 

ت مهاي نوسانات قیمت نفت خام، مکانیسم قیادبیات مربوط به مشخصات و ويژگي

و استفاده از مدل تغییر رژيم در تحقیقات قیمت  3112نفت خام پس از بحران مالي 

 شود.نفت بررسي مي
هاي خانواده ي نوسانات قیمت نفت با استفاده از روشمطالعات زيادي درباره

ARCH-GARCH شده  آورده (1)صورت خلاصه در جدول انجام شده است که به

 است.

هاي ديگري نیز در اين راستا مورد ها و روشمطالعات، مدل نيبر اعلاوه 

هاي قیمت کهاين باور عمومي  ( براي آزمون3115) 7استفاده قرار گرفته است. رگنیر

نفت و انرژي نوسان بیشتري نسبت به قیمت کالاهاي ديگر دارند به بررسي نوسانات 

پرداخت.  3117 تا آگوست 1907قیمت انواع مختلف محصولات در بازه زماني ژانويه 

 %97شده و گاز طبیعي از هاي نفت خام، نفت خام تصفیهنتايج نشان داد که قیمت

. همچنین در میان کالاهاي خام نیز، انددارشتهمحصولات ديگر نوسان بیشتري 

است. ريپل بوده محصولات ديگر  %57هاي نفت خام داراي نوسان بیشتري از قیمت

قرارداد در يک مدل خطي سنجي به اين نتیجه  131( با بررسي 3119) 5و موسي

 در نوسانات قیمت نفت خام توجهقابلرسیدند که حجم تجارت و نرخ بهره از عوامل 

( به 3113) 5هستند که به ترتیب داراي اثر مثبت و منفي هستند. احمد و همکاران
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-3111ي قیمت نفت بر تولید صنعتي امريکا در بازه زماني نانینا اطمبررسي اثر 

)موقتي(  2وسیله تجزيه نوسانات قیمت نفت به دو جزء دائمي و گذرابه 1921

فت اثر نامتقارن و معنادار روي جزء دهد که شوک قیمت نپرداختند. نتايج نشان مي

موقتي( دارد همچنین نوسانات جزء موقتي، اثر معنادار بر تولید صنعتي گذرا )

 متحده دارد.ايالات

 ARCH-GARCH هاي: خلاصه مطالعات با استفاده از روش1جدول 
 نتايج اصلي هامدل نويسنده يا نويسندگان و زمان پژوهش

هاي خارجي اثرات نامتقارن و دائمي روي شوک EGARCHروش  (3115) نيناراناراين و 

نوسانات قیمت نفت دارند و رفتار قیمت نفت تمايل به 

مدت در طول دوره هاي زماني کوتاهتغییر در دوره

 دارد. 3115-1991

و  GARCHهاي مدل (3119) يآگنالچ

هاي نوسانات مدل

 ضمني

ضمني در هاي نوسانات هاي گارچ و مدلترکیب مدل

هاي آينده نفت خام قدرت بیني نوسانات قیمتپیش

 زيادي دارد.

هاي خطي و مدل (3111همکاران )وي و 

هاي خانواده مدل
GARCH 

بیني هاي خانواده گارچ از دقت زيادتري در پیشمدل

 داربرخورهاي خطي نوسانات قیمت نفت نسبت به مدل

است و ويژگي حافظه بلندمدت و نوسانات نامتقارن را 

 دهد.پوشش مي

هاي ناپارامتريک و مدل (3113هو و ساردي )

 گارچ معمولي

هاي ناپارامتريک خانواده گارچ از دقت بالاتري مدل

 هاي گارچ معمولي برخوردارند.نسبت به مدل

نسبت  FIGARCHهاي خانواده گارچ مدل در مدل هاي خانواده گارچمدل (3113عروري و همکاران )

هاي ديگر خانواده گارچ از دقت بالاتري به مدل

 برخوردار است.

، مدل CCC مدل (3113چانگ و همکاران )
VARMA-

GARCH مدل ،
VARMA-

AGARCH  و مدل
DCC 

هیچ مدرکي در حمايت از فرض همبستگي شرطي 

شواهد اندکي از سرريز بین  کهيدرحالثابت وجود ندارد 

-VARMAقیمت نفت و بازارهاي مالي از طريق 

GARCH هاي و مدلVARMA-AGARCH 
 وجود دارد

ارزيابي عملکرد  (1325ابريشمي و همکاران )

هاي اتورگرسیو مدل

واريانس ناهمساني 

 شرطي

عملکرد بهتري  TGARCHو  GARCHهاي مدل

در رابطه با هاي واريانس شرطي نسبت به ساير مدل

 دارند. WTIثباتي قیمت نفت خام بیني بيپیش

 (1391کمیجاني و همکاران )

 

هاي انواع مدل

ناهمساني واريانس 

ه آرچ و شرطي )خانواد

 گارچ(

بیني نوسانات قیمت نفت خام ايران، ي و پیشسازمدل

عنوان بهترين به ARFIMA(1,1)-GARCHمدل 

نوسانات قیمت نفت بیني سازي و پیشمدل براي مدل

 خام سنگین ايران انتخاب شده است.
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اين مطالعات هرچند زيربناي روشني براي درک بهتر مسیر حرکت قیمت نفت 

به بررسي تغییرات وضعیت )بررسي رژيمي(  ندرتبه حالنيا باکنند، خام فراهم مي

هاي خانواده با استفاده از مدل شدهانجاماند. بخصوص مطالعات قیمت نفت پرداخته

GARCH هاي نفت خام را مخصوصاً در توانند نوسانات مداوم و شديد قیمتنمي

هاي اخیر توضیح دهند. علاوه بر اين، بحران مالي اخیر تأثیر جدي بر اقتصاد سال

هاي گذشته داشته و ممکن است منجر به برخي تغییرات جديد در جهاني در سال

خام شده باشد. تحت اين شرايط برخي مطالعات به بررسي مکانیسم  بازارهاي نفت

 9اند. گالو و همکارانگذاري نفت خام در دوران بعد از بحران مالي پرداختهقیمت

هاي قیمت نفت خام، تولید و مصرف براي چندين کشور ( به بررسي ويژگي3111)

زا پرداختند. تاري دروني ريشه واحد با لحاظ دو شکست ساخهاآزمونبا استفاده از 

دهد که نوسانات قیمت نفت تحت تأثیر عوامل سمت عرضه نفت است نتايج نشان مي

 نه تحت تأثیر مصرف.
( به بررسي ارتباط بین نفت و سهام با استفاده از 3113) 11ملیک و آسفا

است که  . نتايج حاکي از آنپرداختند DCC-MGARCH13و  GARCH11هاي مدل

يورو در مقابل دلار( اثر منفي جزئي ارز )هاي نفت و نرخ قبل از بحران مالي قیمت

 اين اثر مثبت شده است. 3119روي بازدهي سهام داشته اما از اواسط سال 

 هاي مهم بازارهاي قیمتي شاخصبا اين اوصاف ادبیات بسیار کمي درباره رژيم

کارگیري يک روش غیرخطي ديگر بهعبارتبه .وجود دارد (WTIجهاني نفت )برنت و 

 يساختارهاي هاي قیمت نفت مخصوصاً در زمان وجود شکستبراي توصیف رژيم

 بحران مالي( اهمیت فراوان دارد.)

هاي آتي نفت خام در بازه ( در بررسي نوسانات قیمت3113) 13فانگ و سي

رژيمي و تسلط اثرات  تغییرات وضوحبه 1995دسامبر  31تا  1993ژانويه  3زماني 

 ها را رصد کرده و از يک مدل مارکف سويچینگ دو رژيمي براي گارچ در داده

 سازي نوسانات قیمت نفت استفاده کردند.مدل
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( با استفاده از مدل مارکف سوئیچینگ با دو وقفه 3115) 10وي و همکاران

اتورگرسیو به اين نتیجه رسیدند که تغییرات قیمت نفت از يک الگوي سه رژيمي 

 ها وجود دارد.و يک اثر نامتقارن بین رژيم کنديمتبعیت 

( با ترکیب مدل مارکف سوئیچینگ با مدل نوسانات تصادفي 3119) 17وو

روشني از تغییر رژيم در بازار نفت وجود دارد و ترکیب دو که شواهد  است يمدع

بیني را بالا برده و اکثر رويدادهايي ي قدرت پیشتوجهقابلصورت مدل ممکن است به

 دهند، پوشش دهد.را که بازار نفت را تحت تأثیر قرار مي

( با استفاده از متدلوژي مارکف سوئیچینگ معتقدند 3111) 15بهار و مالیاريس

هاي ترين دلايل افزايش سريع قیمتهاي طلا از مهمکاهش نرخ دلار و قیمتکه 

هاي وقوع بحران مالي در سال کهيدرحال .است 3110-3115هاي نفت در طول سال

 ( اين فرضیه معتبر نیست.3119-3115)

( به اين نتیجه رسیدند که يک مدل مارکف 3111) 15هونگ و همکاران

نتايج بهتري را ارائه  WTIهاي قیمتي سازي رژيممدلرژيم در  0سوئیچینگ با 

 دهد.مي

کارگیري مدل مارکف سوئیچینگ در بررسي انتقال ( با به3113) 12جامزي

متحده امريکا، آلمان هاي نفتي بر بازدهي بازار سهام معتقد است که در ايالاتشوک

نفت )درياي  هاي نفتي به منبع اصلي عرضهو کانادا واکنش بازار سهام به شوک

 ( بستگي دارد.WTIو ، برنت،شمال

کارگیري مدل مارکف سوئیچینگ دو رژيمي ( با به3113) 19نايفار و دوهايمن

غیرخطي میان قیمت نفت، بازدهي  لیوتحلهيتجز)رژيم بحران و رژيم غیربحران( به 

بازار سهام و متغیرهاي کلان اقتصادي در کشورهاي عضو شوراي همکاري 

بررسي  -1د: کننپرداختند. اين مطالعه دو هدف مهم را دنبال مي 31فارسجیخل

بررسي ارتباط غیرخطي بین  -3سهام ارتباط بین نوسانات قیمت نفت و بازدهي بازار 

قیمت نفت، نرخ بهره و نرخ تورم قبل و در طول بحران مالي. نتايج حاکي از اين 
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  اين کشورها شامل شش کشور عربستان صعودي، بحرين، امارات متحده عربي، قطر، عمان و کويت است. 31 
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ت اوپک وابسته به رژيم است. است که ارتباط بین بازدهي سهام و نوسانات بازار نف

هاي نفت خام نامتقارن بوده و همچنین وابستگي ساختاري بین نرخ تورم و قیمت

شواهدي از وابستگي  تاًينها ؛ وگرايش به سمت بالا در طول بحران مالي اخیر دارد

مدت در طول بحران ي کوتاههاي نفت خام و نرخ بهرهنامتقارن و معنادار بین قیمت

 ود دارد.مالي وج

( با استفاده از مدل مارکف سوئیچینگ به بررسي روند 3117) 31ژانگ و وانگ

پرداختند نتايج  3113تا مي  3113در بازه زماني ژانويه  WTIحباب قیمت نفت خام 

ي قیمت نفت است. هاحبابحاکي از وجود دو رزيم )رژيم پايدار و رژيم ناپايدار( در 

در اکثر اوقات رژيم پايدار، رژيم مسلط بر حباب قیمت نفت است و با  کهيطوربه

 يابد.مدت رژيم ناپايدار )آشوب( تسلط ميدر کوتاه رمنتظرهیغوقوع رويدادهاي 

 متدولوژی اقتصادسنجی -3

 سویچینگ -رویکرد مارکوف

زماني هاي گوناگون سري از مدل مطالعه رفتار پوياي متغیرهاي اقتصادي و ماليبراي 

هاي خطي داراي شهرت هاي سري زماني، مدلشود. گرچه از میان مدلاستفاده مي

در توضیح رفتارهاي  اند؛ امااز موارد موفق عمل نموده بیشتري هستند و در بسیاري

هاي سري زماني رشد سريع مدل شاهد اتوان هستند. در دو دهه اخیرغیرخطي ن

هاي خود رگرسیون مدلبه  توانخطي ميهاي غیرايم. ازجمله مدلغیرخطي بوده

 و STAR(33 (اي ملايمهاي خود رگرسیون آستانهمدل، 33)TAR( ايآستانه

سويچینگ که توسط -مدل مارکفاشاره کرد.  )MS(30سويچینگ-کفرهاي مامدل

ي يکو شود مطرح شد، به مدل تغییر رژيم نیز شناخته مي 1929در سال  37همیلتون

سري زماني غیرخطي است. اين مدل از چندين معادله براي هاي از مشهورترين مدل

 کند. علت اينکه از واژه تغییرهاي مختلف استفاده ميتوضیح رفتار متغیرها در رژيم

ز اي اشود اين است که يک متغیر سیاستي ممکن است در دورهرژيم استفاده مي

ديگري از خودش نشان  اي ديگر رفتارو در دوره زمان داراي يک رفتار و فرآيند باشد

                                                           
21 Zhang & wang 
22 Threshold Autoregressive Model 
23 Smooth  Threshold Autoregressive Model 
24 Markov Switching 
25 Hamilton 
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دهد. لذا چنانچه در بررسي فرآيند متغیر موردنظر، اين موضوع ناديده گرفته شود، 

 نتايج تورش داراي به دست خواهد آمد.

را مطالعه کنیم، مقدار آن توسط فرآيند  tyاگر بخواهیم رفتار متغیر ايستاي 

)دورهاول طي  مرتبهخودرگرسیون  )1,2,...,t T= زير خواهد بود: صورتبه 

(1) 
                                                    1 1 1t t ty c yρ ε−= + +                                                                                                                              

)که طوريبه )2: 0,t Nε σ  است. حال فرض کنید که يک جهش يا تغییر ساختاري

براي اين متغیر رخ دهد، در اين صورت مدل جديد براي توصیف رفتار  1Tدر زمان 

ty  براي دوره( )1 11,T 2,...,Tt T= +  خواهد بود: (3معادله ) به شکل +

(3)                                                                 2 2 1t t ty c yρ ε−= + +                                                                                                                                                
يک معادله نوشت.  صورتبهتوان اين دو مدل را مي Dفاده از متغیر مجازي با است

 در مدل زير قابل مشاهده است: tyفرآيند تغییرات متغیر 

(3)               1 1 1 1t t t t t ty c y D D yρ γ ε− −= + +∂ + +    

1tهاي براي دوره Dدر مدل فوق، متغیر مجازي   T< هاي مقدار صفر و براي دوره

1t T≥  توان براي توضیح دادن رفتار مي خواهد بود. از روش ديگري نیزمقدار يک

 متغیر استفاده کرد:

(0 )                                                                          1t st st t ty c yρ ε−= + +                                                                                            

دهنده دوره قبل و بعد از تغییر بوده و به ترتیب نشان 3و  1برابر tsکه مقدار طوريبه

ty 1ديگر، دوره عبارتاست. بهt T<  1توسطts )و براي دوره بعد از جهش  = )1t T≥ 

2tsتوسط   نشان داده شده است. =

اينکه تاريخ دقیق جهش بايستي  باشند. اولداراي سه ضعف مي هااين مدل

تر موارد اين مشخص باشد تا بتوان از متغیر مجازي استفاده کرد، ولي در بیش

فاده از اين مدل با است tyبیني رفتار امکان پیش . دوم،دسترس نیستاطلاعات در 

ني بیيک متغیر قطعي تلقي شده و کاملاً قابل پیش tsاينکه بايد  وجود ندارد. سوم

رآيند ف چنین مشکلاتي حل شده و نیست. لذا براي اينکه ايبینانهکه فرض واقع باشد

شرط احتمال وضع شود. در مدل  tsها تکمیل گردد، بهتر است براي ايجاد داده
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 tsمارکوف سوئیچینگ، مکانیسم انتقال توسط متغیر وضعیت غیرقابل مشاهده 

مرتبه اول اين متغیر وضعیت از زنجیره . (3115)فلاحي و روديگز،  شودکنترل مي

تنها به مقدار  t ديگر مقدار متغیر وضعیت در دورهعبارتکند. بهمارکوف پیروي مي

 (7) صورتبهرا  tyهاي انتقال براي متغیر توان مدلبستگي دارد. مي t-1آن در دوره 

 بیان کرد:

(7)                                                           1 1 1

2 2 1

1

2

t t t

t

t t t

c y s
y

c y s

ρ ε
ρ ε

−

−

+ + → =
=  + + → =

                           

دهد که به مقدار متغیر دو ساختار پوياي مختلفي را نشان مي 7بنابراين، مدل  

هاي ، مدلtsهاي متفاوت براي بستگي دارد. با در نظر گرفتن فرض tsوضعیت 

)براي  tsشود. وقتي متفاوتي ايجاد مي )1,2,...,t T=يک و براي دوره  مقدار

( )1 11,T 2,...,Tt T= + اين مدل، مدلي با يک تغییر ساختاري  ،را اخذ کند 3مقدار  +

 است. 1Tدر زمان 
فرآيند مارکف را دنبال کند، اين مدل را مدل مارکوف سوئیچینگ  tsوقتي 

سازي رژيم مدل mو با  pبا فرآيند خودرگرسیون مرتبه  tyنامند. با فرض اينکه متغیر 

 ، خواهیم داشت:MS(m)-AR(P(شود، 

(5 )                       
( ) ( )

( )

1 1

1

0

pm

t ij t j it t i

i j

t

i t i

t

y y u I s

s i
I s

s i

β − =
= =

=

 
= + 

 
= →

=  ≠ →

∑ ∑
                                                                                                      

و متغیر  tεهاي توسط ويژگي مشترکاً tyهاي در مدل مارکف سوئیچینگ، ويژگي

شود. متغیرهاي وضعیت، تغییرات دائمي و مکرر را در الگوي تعیین مي tsوضعیت 

کنند. براي داشتن پويايي کامل متغیرها، تشريح احتمالات حرکت مدل ايجاد مي

از يک وضعیت به وضعیت ديگر ضروري است. زنجیره مرتبه اول مارکف  tsمتغیر 

 دهد:اين احتمالات را نشان مي

(5) 
1 2 1 2 1, ,..., , ,...t t t t t t t ijpr s j s s k y y pr s j s i p− − − − − = =  =  = =  =                                                           
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 35توان با استفاده از ماتريس احتمال انتقالها را ميها يا رژيمانتقال بین وضعیت

 است: (2رابطه )صورت نشان داد. در مدل ساده که تنها دو رژيم دارد، اين ماتريس به

(2) ( ) ( )
( ) ( )

1 1 11 12

21 221 1

1 1 2 1

1 2 2 2

t t t t

t t t t

pr s s pr s s p p

p ppr s s pr s s

− −

− −

 = = = =  
  =   = = = =   

                                                                       

)که در آن  ), 1,2ijp i j  کهيطوربهدهد، را نشان مي jts=، احتمالات انتقال =

 =i1-ts  و
1 2 1i ip p+ یماً قابل مشاهده مستق tyطور که قبلاً ذکر شد، است. همان=

افته يتحققاست، اما متغیر وضعیت غیرقابل مشاهده بوده و مقدار آن بر اساس مقدار 

ty  1 صورتبهقابل استنتاج است که ,it t tpr sξ θ=  = Ω  که  شود؛نشان داده مي

و  i=1,2در آن 
tΩدهنده مجموعه اطلاعات )مجموعه مشاهدات در دسترس ، نشان

دهد. براي استنباط بايستي بردار پارامترها براي تخمین را نشان مي θبوده و  (tدوره 

) tيک روش تکراري براي دوره  )1,2,...,t T=که مقدار قبلي احتمال ، هنگامي

1 11 ,it t tsξ θ− −=  = Ω   شود. بدين منظور، تابع عنوان داده در مدل استفاده ميبه

صورت زير قابل به ،هاي مختلف مورد نیاز استتحت وضعیتکه چگالي احتمال 

 بررسي است:

(9)    ( ) ( )2

1 1

1 2

1
, , exp

22

t t

it t t t

y c y
f y s i

ρ
η θ

σπσ
−

−

 − −
= = Ω = − 

  
                                                               

 صورت زير قابل محاسبه است:چگالي شرطي نیز به

(11)                     ( )
2 2

1 1

1 1

,t t ij jt it

i j

y pθ ξ η− −
= =

Ω =∑∑ 

 و بنابراين داريم:

(11)                                
( )

2

1

1

1,

ij jt it

j

it

t t

p

f y

ξ η
ξ

θ

−
=

−

=
Ω

∑
                                                                                                                                     

                                                           
26 Transition Probability Matrix 
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شده را هاي مشاهدهداده 35توان لگاريتم احتمال شرطيبا استفاده از اين نتايج مي

 دست آورد: بهθشده براي مقدار داده

(13) ( ) ( )1 2 0 11
log , ,..., , log ,

T

T t tt
f y y y y f yθ θ−=

= Ω∑                                                                              

ارگیري کشود تا لگاريتم احتمال شرطي با بهسازي استفاده مياز بهینه θبراي برآورد 

در  است. 32، حداکثر گردد. فرض کنید که زنجیره مارکف ارگوديگjξمقدار اولیه 

عنوان مقادير اولیه به کار ، بهjصورت احتمالات غیرشرطي قرارگیري در وضعیت  اين

 زير قابل تعريف است: صورتبهشوند که گرفته مي

(13)               [ ]
1

2

ij

j

ii jj

pr s j
ρ

ξ
ρ ρ
−

= = =
− −

                                                                                                               

را  jتوان احتمال وضعیت بعد از تخمین ضرايب مدل و محاسبه ماتريس انتقال، مي 

که محاسبه کرد  (Tتا  1در هر دوره زماني بر اساس اطلاعات کل نمونه )مطالعات 

شوند. علاوه بر شناخته مي 29هموارشدهعنوان احتمالات اين مجموعه از احتمالات به

 tتا  1را در هر دوره زماني با استفاده از مشاهدات  jتوان احتمال وضعیت اين مي

 معروف است. 31ي( محاسبه کرد که به احتمالات فیلتر شدهموردبررس)نقطه 
صورت که پذيري آن است، بدينمزيت روش مارکف سوئیچینگ در انعطاف

واند تدر اين روش امکان وجود يک تغییر دائمي يا چند تغییر موقت وجود دارد که مي

هاي دقیق اين مدل زماندر حال درعین دفعات و براي مدت کوتاهي واقع شوند.به

کف هاي مارشوند. قابلیتزا تعیین ميصورت درونبه هاي ساختاريتغییر و شکست

-م( ميکه بیشتر تغییر وضعیت )رژي نگ در تبیین رفتار متغیرهاي اقتصاديسوئیچی
ها در اقتصاد شده است )فلاحي و هاشمي، دهند، سبب استفاده روزافزون اين مدل

1329) 

تواند با توجه به اينکه کدام قسمت مدل در عمل، مدل انتقال مارکف مي

انتقال يابد، به انواع مختلف خودرگرسیون وابسته به رژيم باشد و تحت تأثیر آن 

بندي شود. آنچه در مطالعات اقتصاد بیشتر مورد توجه است، شامل چهار حالت طبقه

                                                           
27 Conditional Log Likelihood 

Ergodic 28  

Smoothed Probabilities 29  

Filtered Probabilities 03  
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، )MSI( 33، عرض از مبدأ)MSM( 31هاي مارکوف سوئیچینگ در میانگینمدل

ها و يا ترکیب آن )MSA( 30و پارامترهاي اتورگرسیو )MSH (33ناهمساني واريانس

را با استفاده از  MSهاي مختلف حالت 3( جدول 3115رودريگز، است )فلاحي و 

 دهد.علائم نشان مي

 MS-ARهاي مختلف مدل خلاصه حالت :5 جدول
MSI MSM  

 میانگین متغیر میانگین ثابت عرض از مبدأ متغیر عرض از مبدأ ثابت

AR MSI AR MSM-AR واريانس ثابت  𝛼ثابت  ه 

MSH-AR MSIH-AR MSH-AR MSMH-AR واريانس متغیر 

MSA-AR MSIA-AR MSA-AR MSMA-AR واريانس ثابت  𝛼متغیره 

MSAH-AR MSIAH-AR MSAH-AR MSMAH-AR واريانس متغیر 

 1995، 37مأخذ: کرالزيگ 

 تخمین و تحلیل نتایج -1

 های تحقیقداده -1-1

هاي نفت خام برنت قیمت هاي هفتگيدادهدر اين مطالعه، مدل تحقیق با استفاده از 

)براي دوره قبل از بحران مالي( و  3/1/3113- 37/7/3115بین  WTIو 

شود. )براي دوره بعد از بحران مالي( تخمین زده مي 5/3/3119 – 10/13/3113

 ( استخراج شده و EIA35هاي اين تحقیق از دفتر اطلاعات انرژي امريکا )داده

انجام گرفته  35و اوکسي متريکس 9ي ايويوز افزارهانرمهاي اين مطالعه توسط تخمین

 است. همچنین براي محاسبه نرخ رشد قیمت نفت از رابطه زير استفاده شده است:

(10) ( )1ln ln 100t t ty p p −= − × 

                                                           
31 Markov Stwitching Mean 
32 Markov Stwitching Intercept Term 
33 Markov Stwitching  Heteroskedasticity 
34 Markov Stwitching  Autoregressive Parameters 
35 Krolzig 
36 Energy Information Administration 
37 OxMetrics 6.1 
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 است. (WTIرشد قیمت نفت )برنت و  نرخ tyکه در آن 

 

 38قیمت نفتهای متغیر رشد آزمون وجود رابطه غیرخطی در داده -1-5

 مدل مارکف سوئیچینگ در صورتي مدلي مناسب براي برآورد است که الگوي 

که بتوان از غیرخطي بودن الگوي براي اين هاي بررسي شده، غیرخطي باشد.داده

ي اين آزمون از شود. مقدار آمارهاستفاده مي LRها اطمینان يافت، از آزمون داده

مدل خطي( و ) يمرژمقادير حداکثر راست نمايي دو مدل رقیب، يک مدل با يک 

دو است. شود و داراي توزيع کايمدل ديگر با دو رژيم )مدل غیرخطي( محاسبه مي

، بیشتر باشد موردنظرکه مقدار آماره از مقادير بحراني در سطح اطمینان يدرصورت

خطي در آن سطح اطمینان مدلي مناسب نبوده و بايد  توان نتیجه گرفت که مدلمي

 دهد:را نشان مي LRنتايج آزمون  3غیرخطي استفاده شود. جدول از مدل 

  WTIبراي  LRنتايج آزمون  :3جدول 
Prob مقدار آماره 

 قبل از بحران مالي 01/39 113/1

 بعد از بحران مالي 17/77 111/1

 تحقیق مأخذ: نتايج                    

صفر دهد که فرضیه نشان مي شدهمحاسبهبراي آماره  آمدهدستبهارزش احتمال 

هاي خطي بهتر است از ي مدلجابه( رد شده و -فرض خطي بودن-ییر رژيمتغ)عدم

 سوئیچینگ براي برآورد مدل استفاده شود.-روش غیرخطي مارکف

 39انتخاب مدل خودرگرسیون مناسب مارکف سوئیچینگ -1-3
در روش مارکف سوئیچینگ، مدل بهینه با در نظر گرفتن مینیم مقدار آکائیک، 

داري نمايي، معنيهاي نسبت راستنمايي، مقايسه آمارهراست ماکزيمم حداکثر

 WTIها براي اي از بعضي از اين مدلشود. خلاصهها انتخاب ميضرايب و ماهیت داده

 شدهه است. با توجه به معیارهاي معرفيدر جدول زير آورده شد قبل از بحران مالي
                                                           

اين آزمون براي متغیر رشد قیمت برنت نیز قبل و بعد از بحران مالي انجام شده است که نتايج حاکي از  35

 رد فرضیه صفر)عدم تغییر رژيم( و تايید استفاده از روش غیرخظي مارکف سوئیچینگ است.
پس از بحران مالي و هم چنین براي برنت، قبل و بعد از بحران مالي انجام شده  WTIاين محاسبات براي  39

ها در شود. )خروجيبه عنوان مدل بهینه تايید مي  MSMAH(3)-AR(2)است که در همه موارد مدل 

 ارائه شده است( 1پیوست 
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مدل بهینه  عنوانبه MSMAH(3)-AR(2)، مدل هاي تشخیصيچنین آزمونو هم

 شود:انتخاب مي

 قبل از بحران مالي WTIهاي قیمتي تعیین رژيم :1جدول 
MSMAH(4) 
AR(1) 

MSMAH(4) 
AR(2) 

MSMAH(2) 
AR(1) 

MSMAH(2) 
AR(2) 

MSMAH(3) 
AR(1) 

MSMAH(3) 
AR(2) 

 

 آکائیک 05/7 02/7 02/7 71/7 01/7 03/7

 مقدار تابع -13/510 -35/511 -75/511 -33/531 -05/513 -02/515

 ييراست نما

 مأخذ: نتايج تحقیق

 تخمین پارامترهای مدل بهینه -1-1

 قبل از بحران مالی WTIهای قیمتی برنت و مقایسه رژیم -1-1-1

کنند، مالي از يک الگوي سه رژيمي تبعیت ميقبل از وقوع بحران  WTIبرنت و 

 2u=-20/1)رژيم اول(، 1u=-39/0هاي هاي قیمتي برنت به سه رژيم با میانگینرژيم

بندي شده است در ضمن تمامي ضرايب )رژيم سوم( طبقه 3u= 97/3و )رژيم دوم( 

 يهانداراي سه رژيم با میانگی WTIاما ؛ آماري معنادار هستند ازلحاظها میانگین

15/3- =1u  ،)رژيم اول(2=-33/1u  )3= 37/0و )رژيم دومu ( است)رژيم سوم. 

 نیست داريمعنآماري  ازلحاظو  -33/1در رژيم دوم  WTIضريب میانگین 

(prob=0/47). دهد که میانگین رشد قیمتي اين موضوع نشان ميWTI  در اين

از يک پايداري نسبي برخوردار  اساساًديگر رژيم دوم عبارتبه .يباً صفر استتقررژيم 

 است.

هاي قیمتي مختلف دو شاخص برنت و ريسک( رژيم) یارمعبا مقايسه انحراف 

WTI ريسک( برنت در هر سه) یارمعگیريم که انحراف قبل از بحران مالي نتیجه مي 

 پراکندگي WTIها، نرخ رشد قیمت بنابراين در کلیه رژيم؛ است WTIاز  تربزرگرژيم 

کمتري حول میانگین داشته و ثبات بیشتري دارد. همچنین مقايسه انحراف معیارها 

است. به عبارتي با افزايش  WTI ،3σ>2σ>1σدهد که هم براي برنت و هم نشان مي

 يابد.میانگین رشد قیمتي، ريسک کاهش مي

 نتايج تخمین پارامترهاي مدل بهینه قبل از وقوع بحران مالي :2جدول  
WTI برنت  

Prob  آمارهt ضرايب Prob  آمارهt متغیر ضرايب 

10/1 15/3- 33/1- 73/1 57/1- 15/1- 11Q 

32/1 19/1 13/1 73/1 50/1 11/1 12Q 



 51                     ...                          نفتهاي قیمتي دو شاخص عمده بازار جهاني بررسي رژيم

 


 

 

13/1 31/3 00/1 20/1 31/1- 10/1- 13Q 

13/1 05/3- 30/1- 72/1 75/1- 31/1- 21Q 

11/1 35/5- 51/1- 13/1 30/3- 32/1- 22Q 

23/1 31/1- 10/1- 77/1 51/1- 17/1- 23Q 

11/1 00/7- 15/3- 11/1 72/0- 39/0- 1µ 
05/1 53/1- 33/1- 10/1 19/3- 20/1- 2µ 
11/1 11/11 37/0 11/1 91/11 97/3 3µ 
11/1 25/5 97/3 11/1 25/7 10/0 1σ 
11/1 13/9 33/3 11/1 53/5 05/3 2σ 
11/1 23/7 35/1 11/1 39/5 53/1 3σ 

 تحقیقمأخذ: نتايج 

 بعد از بحران مالی WTIهای قیمتی برنت و مقایسه رژیم -1-5-1

 ند.کنپس از وقوع بحران مالي نیز از يک الگوي سه رژيمي تبعیت مي WTIبرنت و 

-09/1)رژيم اول(، 1u= -39/0هاي هاي قیمتي برنت به سه رژيم با میانگینرژيم

=2u )رژيم دوم( 3= 31/3وuطبقه )چنین تمامي شده است. همبندي )رژيم سوم

داراي سه رژيم با  WTIاما ؛ آماري معنادار هستند ازلحاظها ضرايب میانگین

( )رژيم سوم 3u=19/0)رژيم دوم( و  2u=13/1 )رژيم اول(، 1u= -55/0هاي میانگین

 دار نیست.يمعنآماري  ازلحاظو  13/1در رژيم دوم  WTI. ضريب میانگین است

(27/1prob=) از يک پايداري نسبي  اساساًدهد که رژيم دوم اين موضوع نشان مي

هاي مختلف دو شاخص برنت و برخوردار است. با مقايسه میانگین رشد قیمتي رژيم

WTI ي رژيم اول میانگیناستثنابهرسیم که پس از بحران مالي به اين نتیجه مي 

 است. WTIاز  ترکوچکرشد قیمتي برنت 

ي رژيم اول، انحراف معیار )ريسک( برنت در استثنابهپس از بحران مالي 

 WTIاست. پس در رژيم اول نرخ رشد قیمت  WTIاز  ترکوچکهاي ديگر رژيم

پراکندگي کمتري حول میانگین داشته و ثبات بیشتري نسبت به برنت دارد. 

ب ست. همچنین ترتیهاي ديگر، برنت از ثبات بیشتري برخوردار اکه در رژيميدرحال

 است. WTI  1σ>2σ>3σو براي  2σ>1σ>3σانحراف معیار براي برنت 

 نتايج تخمین پارامترهاي مدل بهینه پس از وقوع بحران مالي :6جدول 
WTI برنت  

Prob  آمارهt ضرايب Prob  آمارهt متغیر ضرايب 

11/1 01/5 31/1 11/1 31/11 51/1 11Q 

11/1 01/0- 11/1- 11/1 52/0- 95/1- 12Q 

11/1 51/15 71/1 13/1 75/1- 12/1- 13Q 
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11/1 55/3- 32/1- 11/1 21/9- 71/1- 21Q 

11/1 11/15- 33/1- 11/1 23/3- 12/1- 22Q 

11/1 7/35 21/1 53/1 02/1 13/1 23Q 

11/1 3/01- 55/0- 11/1 11/33- 39/0- 1µ 
27/1 19/1 13/1 11/1 30/5- 09/1- 2µ 
11/1 9/33 19/0 11/1 35/5 31/3 3µ 
11/1 15/7 13/1 11/1 59/5 22/1 1σ 
11/1 31/11 13/3 11/1 35/7 31/1 2σ 
11/1 13/5 13/3 11/1 11/11 50/3 3σ 

 مأخذ: نتايج تحقیق

 های اتورگرسیوبررسی اثر وقفه -1-1-3

توسط ضرايب  WTIهاي برنت و هاي نرخ رشد قیمت نفتاثر وقفه

( ), 1,2 :S 1,2,3
tK S tQ k =  تعداد  tSها و تعداد وقفه k محاسبه شده است که =

ي اول نرخ رشد قیمت نفت دهنده مقدار اثر وقفهنشان 0/6111Q=ها است. مثلاً رژيم

برنت در رژيم اول پس از وقوع بحران مالي است. مقايسه اين ضرايب قبل و پس از 

 هايدهد که پس از وقوع بحران مالي مسیرهاي حرکتي قیمتبحران مالي نشان مي

 اند.وابستگي بیشتري به مقادير قبلي خود پیدا کرده WTIنفت خام برنت و 

 تحلیل ماتریس احتمال انتقال -1-1-1

هاي قیمتي مختلف مربوط به برنت قبل از وقوع بحران مالي مقايسه پايداري رژيم

(=0/6811P ،=0/7022P ،=0/5833P – عناصر روي قطر اصلي ماتريس احتمال

دهد که رژيم دوم از پايداري بالاتري برخوردار بوده و عملکرد ( نشان مي-انتقال

وط هاي قیمتي مربها دارد. همچنین مقايسه پايداري رژيمبهتري نسبت به ساير رژيم

 ها دارد:م اول نسبت به ساير رژيمحکايت از پايداري بالاتر رژي WTIبه 

(10)                
    

0.69 0.10 0.00 0.68 0.07 0.00

0.31 0.62 0.67 0.17 0.70 0.42

0.00 0.28 0.33 0.15 0.23 0.58

w BP p

   
   = =   
   
   

 

هاي قیمتي برنت از پايداري بالاتري پس از بحران مالي، رژيم سوم از بین رژيم

پس از بحران مالي نشان  WTIهاي برخوردار است همچنین مقايسه پايداري رژيم

م که گیرينتیجه ميبنابراين ؛ دهد که رژيم دوم از پايداري بالاتري برخوردار استمي

قبل و پس از وقوع بحران مالي تفاوت وجود  WTIهاي انتقال برنت و بین ويژگي

ها هم همه رژيم (WTIمربوط به  3ي رژيم استثنابهقبل از وقوع بحران مالي ) .دارد
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اما پس از بحران مالي  .از پايداري خوبي برخوردارند WTIبراي برنت و هم براي 

فقط رژيم  WTIاما براي  ؛هاي برنت پايداري خوبي دارند( رژيم3ي رژيم استثنابه)

 دوم پايداري خوبي دارد:

(17) 0.39 0.02 0.12 0.43 0.27 0.11

0.61 0.71 0.67 0.27 0.11 0.20

0.00 0.27 0.21 0.30 0.62 0.69

W BP P

   
   = =   
   
   

  

  

های قیمتی مختلف برنت و رژیم دورهبررسی طول دوره و میانگین طول  -1-1-2
WTI 

هاي قیمتي برنت است. رژيم مسلط بر ساير رژيم 3قبل از وقوع بحران مالي رژيم 

هفته است که  135در اين رژيم از مجموع کل مشاهدات  قرارگرفتهتعداد مشاهدات 

شود. همچنین میانگین طول دوره اين رژيم از کل مشاهدات را شامل مي 97/77%

 طوربهاي است که مشاهدات دهنده میانگین طول دورههفته است که نشان 33/0

 رار دارند.پیاپي در رژيم مورد نظر ق

هفته است  55از مجموع کل مشاهدات  3در رژيم  قرارگرفتهتعداد مشاهدات 

شود. همچنین میانگین طول دوره اين از کل مشاهدات را شامل مي %93/33که 

هاي قیمتي مختلف برنت هفته است. مقايسه میانگین طول دوره رژيم 57/3رژيم 

گر ديعبارتنگین طول دوره است. بهدهد که رژيم اول داراي بیشترين میانشان مي

گین میان طوربهاگر نرخ رشد قیمت نفت برنت از رژيم دو به رژيم يک منتقل شود 

نیز مشابه برنت  WTIهاي مربوط به تحلیل. هفته در اين رژيم باقي خواهد ماند 5/0

 ارائه شده است: 5است که اطلاعات مربوط به آن در جدول 

 قبل از بحران مالي WTIبرنت و  دوره، طول دوره و نسبت مشاهداتمیانگین طول  :2جدول 
WTI برنت  

  1رژيم  3رژيم  3رژيم  1رژيم  3رژيم  3رژيم 

 میانگین طول دوره 51/0 33/0 57/3 37/0 92/3 35/1

 قرارگرفتهتعداد مشاهدات  33 135 55 30 101 73

 در هر رژيم

 نسبت مشاهدات 13/11% 97/77% 93/33% 92/10% 55/51% 37/33%

 مأخذ: نتايج تحقیق

با طول دوره  3، رژيم WTIهاي قیمتي مشابه قبل از وقوع بحران مالي در مورد رژيم

ها رژيم مسلط بر ساير رژيم ،شوداز کل مشاهدات را شامل مي %31/53هفته که  101
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رژيم  هفته است که بیشتر از دو 13/0است. همچنین میانگین طول دوره اين رژيم 

است که اطلاعات مربوط به  WTIهاي مربوط به برنت نیز مشابه ديگر است. تحلیل

 محاسبه شده است: 2آن در جدول 

 پس از بحران مالي WTIبرنت و  میانگین طول دوره، طول دوره و نسبت مشاهدات :8جدول 
WTI برنت  

  1رژيم  3رژيم  3رژيم  1رژيم  3رژيم  3رژيم 

 میانگین طول دوره 55/1 13/1 12/3 57/1 13/0 37/1

 در هر رژيم قرارگرفتهتعداد مشاهدات  03 07 115 10 101 01

 نسبت مشاهدات 17/33% 12/33% 25/70% 12/5% 31/53% 71/31%

 مأخذ: نتايج تحقیق

است ده شنهايتاً اينکه وقوع بحران مالي باعث تغییر در رژيم قیمتي مسلط بر برنت 

( باقي 3همچنان در رژيم قبلي خود )رژيم  WTIکه يدرحال( 3به  3تغییر رژيم از )

 مانده است.

 هموارشدهنمودار احتمالات  -1-1-6

ها را نشان ها، در هر يک از رژيماين نمودار احتمال قرار گرفتن هر يک از هفته

 دهد.مي

 هاي اول، دوم و سومبه ترتیب در رژيماحتمالات همواره شده برنت قبل از بحران مالي : 1نمودار 

 
 نتايج تحقیقمأخذ: 
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 هاي اول، دوم و سوماحتمالات هموارشده برنت پس از بحران مالي به ترتیب در رژيم :5نمودار 

 

 

 
 نتايج تحقیقمأخذ: 

 سومهاي اول، دوم و قبل از بحران مالي به ترتیب در رژيم WTIاحتمالات هموارشده  :3نمودار 

 
 نتايج تحقیقمأخذ: 
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 هاي اول، دوم و سومپس از بحران مالي به ترتیب در رژيم WTIاحتمالات هموارشده  :1نمودار 

 
 نتايج تحقیقمأخذ: 

 پس از بحران مالی WTIهای برنت و های غیرعادی در قیمتتفاوت -1-1-2

 است. شدهوقوع بحران مالي اخیر باعث تغییر در رژيم قیمتي مسلط بر برنت 

مانده است. اين مسئله رژيم دوم( باقي خود )همچنان در رژيم قبلي  WTIکه يدرحال

هاي اين دو شاخص مهم بازار جهاني نفت هاي غیرعادي در قیمتمنجر به تفاوت

هاي توان در تفاوت بین محرکبحران مالي شده است. دلايل آن را مي پس از وقوع

 زارهاي نفت خام اين دو معیار جستجو کرد.هاي بازار در بابنیادي و پويايي

 پس از وقوع بحران مالي WTIقیمتي برنت و  : تفاوت2نمودار 
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 نتايج تحقیقمأخذ: 
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 پس از وقوع بحران مالي Brent-WTIهاي قیمتي : نتايج تخمین تفاوت2جدول 
Prob  آمارهt متغیر ضرايب Prob  آمارهt متغیر ضرايب 

11/1 59/3- 57/1- 1µ 11/1 11/0 79/1 11Q 

30/1 15/1 09/1 2µ 11/1 51/7 55/1 12Q 

11/1 09/3 05/7 3µ 23/1 33/1- 03/1- 13Q 

11/1 95/0 23/11 4µ 25/1 15/1 10/1 14Q 

11/1 53/2 71/12 5µ 11/1 71/11 11/1 15Q 

11/1 12/2 73/1 1σ 31/1 39/1 15/1 21Q 

11/1 13/5 25/1 2σ 31/1 35/1 33/1 22Q 

11/1 51/1 91/1 3σ 17/1 03/1 35/1 23Q 

12/1 57/1 10/3 4σ 17/1 07/1 11/1 24Q 

11/1 21/13 90/1 5σ 15/1 91/1- 19/1- 25Q 

 مأخذ: نتايج تحقیق

پس از وقوع  WTIهاي قیمتي برنت و : میانگین طول دوره و نسبت مشاهدات در تفاوت10جدول 

 بحران مالي
  1رژيم  3رژيم  3رژيم  0رژيم  7رژيم 

 میانگین طول دوره 33/11 33/7 3 3 95

 نسبت مشاهدات 53/31% 33/15% 73/1% 73/1% 92/02%

 مأخذ: نتايج تحقیق

-10/13/3113پس از وقوع بحران مالي ) WTIهاي قیمتي برنت و تفاوت

 آماري لحاظ ازکنند و اکثر ضرايب رژيمي تبعیت مي 7( از يک الگوي 15/13/3119

ها از کل مشاهدات، رژيم مسلط بر ساير رژيم %92/02با  7معنادار هستند. رژيم 

دلار در هر بشکه  71/12در اين رژيم  WTIمیانگین تفاوت قیمتي بین برنت و  .است

 است که يک تفاوت غیرعادي است.

بحران مالي عامل ايجاد تفاوت  پس از WTIنیروهاي محرک مختلف برنت و 

نفت خام برنت حساسیت  مثلاًهاي قیمتي مسلط در اين دو شاخص است. در رژيم

رد. وضعیت جغرافیاي سیاسي دا داشته و قیمت آن ارتباط نزديکي بابالايي به عرضه 

مخصوصاً وضعیت آشفته خاورمیانه و مناطق شمال آفريقا شامل ايران، عراق و لیبي 

بر قیمت آن است. در همین حال تقاضا نفت  مؤثرعوامل  ازجملهديترانه و منطقه م

خام برنت عمدتاً از طرف کشورهاي اروپايي و همچنین بسیاري از اقتصادهاي نوظهور 

هاي پس از بحران، افزايش تقاضا کشورهاي نوظهور مانند چین و هند است. در سال

فت برنت شد. در مقابل قیمت در مقابل ضعف اقتصاد اروپا باعث افزايش قیمت ن

WTI ست. بعد از وقوع متحده امريکا اعمدتاً تحت تأثیر عرضه و تقاضا در ايالات
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ا عدم تحريک کافي سمت تقاض) کايامرمتحده ، بهبود جزئي اقتصاد ايالاتبحران مالي

هاي گذشته، قیمت نفت براي نفت( و افزايش دائمي موجودي نفت خام در طي سال

WTI رژيم طبق  رییتغعدم) فشار براي مدت طولاني حبس شده است تحت يک

 نتايج تحقیق(.

کنندگان در بازار نفت خام به دلیل عامل ديگر، تغییرات در رفتار شرکت

هاي اخیر رويدادهاي هاي بازار در طول دوره بحران است. در حقیقت در سالپويايي

ر د توجهقابلهاي بزرگي در بازارهاي جهاني نفت اتفاق افتاده است که باعث شوک

گذاران در بازار نفت خام ي و تنوع انتظارات سرمايهنانینا اطمگذاران، افزايش سرمايه

ثباتي توان به وقوع بحران مالي، بيا ميهاين رويداد نيترمهماز . شده است

ناآرامي در کشورهاي خاورمیانه و شمال آفريقا( و انقلاب در  )مخصوصاً يکیتیژئوپل

 نفت شیل آمريکا اشاره کرد. تولید

 گیرییجهنت -2

بر  (WTIهاي قیمتي دو شاخص عمده بازار جهاني نفت )برنت و در اين مقاله رژيم

)قبل از بحران  3/1/3113- 37/7/3115 دوره زماني هاي هفتگي طياساس داده

)بعد از بحران مالي(، مورد بررسي قرار گرفت.  5/3/3119 – 10/13/3113مالي( و 

براي اين منظور از مدل مارکف سوئیچینگ با ضرايب اتورگرسیو پويا استفاده شده 

�رژيمالگوي بهینه تشريح ، MSMAH(3)-AR(2) که مدل دهدمياست. نتايج نشان 
قبل و پس از بحران مالي است. قبل از وقوع  WTIهاي برنت و هاي قیمتي شاخص

و  %97/77 رژيم دوم به ترتیب با WTIبحران مالي براي هر دو شاخص برنت و 

هاي قیمتي است. وقوع بحران مالي از مشاهدات رژيم مسلط بر ساير رژيم 55/51%

همچنان  WTIکه شده است درحالياخیر باعث تغییر در رژيم قیمتي مسلط بر برنت 

 %25/70در مورد برنت، رژيم سوم با  کهيطوربهمانده است. در رژيم قبلي خود باقي 

هاي مسلط بر از مشاهدات رژيم %31/53رژيم دوم با  WTIاز مشاهدات و در مورد 

هاي اين دو هاي غیرعادي در قیمتها هستند. اين مسئله منجر به تفاوتساير رژيم

دلايل اين امر  شاخص مهم بازار جهاني نفت پس از وقوع بحران مالي شده است که

ر هايي اخیتوان در تفاوت بین وضعیت بنیادهاي بازار اين دو معیار و پوياييرا مي

 بازار نفت جستجو کرد.
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هاي بازار جهاني نفت از اهمیت فراواني هاي قیمتي شاخصمشناسايي رژي

برخوردار است چون هنگام بررسي ارتباط بین متغیرهاي کلان و قیمت نفت بايستي 

صورت جداگانه در هر رژيم بررسي شود در ها توجه شود و اين علیت بهبه اين رژيم

بندي باعث آگاهي  غیر اين صورت نتايج تورش دار خواهد بود، همچنین اين رژيم

یاستي يک متغیر س کهيطوربهشود. درباره رفتار اين متغیر سیاستي )قیمت نفت( مي

اي ديگر اي از زمان داراي يک رفتار و فرآيند باشد و در دورهممکن است در دوره

 ديگر تغییر رژيم دهد.عبارترفتار ديگري از خود نشان دهد به
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 پیوست:

 انتخاب مدل خودرگرسیون مناسب مارکف سوئیچینگ

 بعد از بحران مالي WTIهاي قیمتي هايي براي تعیین رژيممدل :1جدول 
MSMAH(4) 
AR(1) 

MSMAH(4) 
AR(2) 

MSMAH(2) 
AR(1) 

MSMAH(2) 
AR(2) 

MSMAH(3) 
AR(1) 

MSMAH(3) 
AR(2) 

 

 آکائیک 35/7 00/7 39/7 03/7 01/7 01/7

مقدارتابع  -31/095 -01/731 -90/715 -95/733 -12/713 -33/719

 راستنمايي

 نتايج تحقیقمأخذ: 

 هاي قیمتي برنت قبل از بحران ماليهايي براي تعیین رژيممدل: 3جدول 

MSMAH(4) 

AR(1) 

MSMAH(4) 

AR(2) 

MSMAH(2) 

AR(1) 

MSMAH(2) 

AR(2) 

MSMAH(3) 

AR(1) 

MSMAH(3) 

AR(2) 
 

 آکائیک 71/7 02/7 05/7 71/7 03/7 05/7

مقدارتابع  -31/515 -25/513 -53/511 -50/519 -35/513 -35/517

 راستنمايي

 نتايج تحقیقمأخذ: 

 هاي قیمتي برنت بعد از بحران ماليهايي براي تعیین رژيممدل :3جدول 

MSMAH(4) 

AR(1) 

MSMAH(4) 

AR(2) 

MSMAH(2) 

AR(1) 

MSMAH(2) 

AR(2) 

MSMAH(3) 

AR(1) 

MSMAH(3) 

AR(2) 
 

 آکائیک 35/7 31/7 31/7 32/7 12/7 35/7

مقدارتابع  -50/095 -30/715 -31/712 -50/711 -33/092 -21/095

 راستنمايي

 نتايج تحقیقمأخذ: 
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