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  چکیده

) بـر اسـاس بـرآورد دو    GBMهدف از این مقاله، برآورد مدل حرکت هندسی براونی (

ي گاز طبیعـی هنـري هـاب     هاي نقدي روزانه بینی قیمت پارامتر اصلی تلاطم و رانش و پیش

هـا حـاکی از آن اسـت کـه  بـرآورد ایـن دو        رسیاست. بر 20/03/2012تا  07/01/1997از 

پذیر اسـت. بـه    هاي زمانی متفاوت امکان هاي مختلف و نیز در مقیاس پارامتر مذکور با روش

هــاي  هــاي زمــانی و نیـز زیــردوره  همـین منظــور از دو رویکـرد پیشــرو و پســرو و در مقیـاس   

نـش، کـاملاً بـه دوره یـا     دهـد مقـادیر تلاطـم و را    مختلف استفاده شده است. نتایج نشان مـی 
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رو  رو در مقایسـه بـا پـیش    مقیاس موردنظر وابسته بوده و برآوردهاي حاصل از رویکرد پـس 

هاي تصادفی مدل، اگرچه دامنه  تري قرار دارد. همچنین با افزایش تعداد اجرا در سطح پایین

قـادیر  بینی کاهش پیدا کرده، اما شیب خط پیش بینـی بـه شـیب خـط م     نوسانات مقادیر پیش

دهد کـه   شود. در نهایت، مقادیر معیارهاي ارزیابی عملکرد نشان می واقعی بسیار نزدیک می

داراي بهترین معیار عملکـرد اسـت سـپس زیـر      2009رو و بطور مشخص سال  رویکرد پیش

تواننـد   رو می رو و در نهایت این زیر دوره در روش پیش در روش پس 2004-2001ي  دوره

مقـادیر پارامترهـاي اصـلی مـدل مـورد اسـتفاده قـرار گیرنـد.          ۀهت محاسببه عنوان مبنایی ج

دهد که برآورد پارامترهاي اصلی مدل بـا اتکـاي بـه جدیـدترین دوره      بعلاوه نتایج نشان می

هـایی کـه داراي تلاطـم     هاي مورد اسـتفاده نیـز دقـت کـافی اعمـال نشـده و مقیـاس        در داده

تـوان از آنهـا در    زیابی بهتري نیز برخوردارند و بهتر میبالاتري هستند بالنسبه از معیارهاي ار

GBMها در قالب مدل  بینی قیمت پیش
  بهره گرفت. 1

   

  گاز طبیعی، قیمت نقدي، تلاطم، رانش، مدل حرکت هندسی براونی. :کلیدي هاي واژه

 JEL: Q42, Q47, G30.  
   

                                                      
1 . Geometric Brownian Motion 
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  مقدمه. 1

سـو و   ي بشـري از یـک   زیست و حیـات جامعـه   ها نسبت به حفظ محیط افزایش نگرانی 

روند افزایش قیمت نفـت خـام از سـوي دیگـر، موجـب شـده اسـت کـه هـر روز بـه تعـداد            

هاي صورت گرفتـه از جانـب    بینی طبق پیش متقاضیان سوخت پاك گاز طبیعی افزوده شود.

تـرین سـوخت فسـیلی در حـال      از طبیعی سـریع )، گ2013( 1ي اطلاعات انرژي آمریکا اداره

ترلیـون   185تـا   2010ترلیون فـوت مکعـب در سـال     113رشد بوده و مصرف جهانی آن از 

درصـد افـزایش خواهـد یافـت. دلایـل       7/1یعنی سـالانه حـدود    2040فوت مکعب در سال 

ي  وازانههاي بلندپر انداز آتی مصرف گاز طبیعی عبارتند از: اجراي سیاست مثبت بودن چشم

محیطـی   چین در جهت مصرف بیشتر گاز، رشـد کمتـر انـرژي اتمـی، آثـار مخـرب زیسـت       

ي بیشتر از گـاز طبیعـی در حمـل     پایین، کارآیی استفاده از آن در تولید الکتریسیته و استفاده

  ).2012، 2لمللی انرژي ي صنعت و ساختمان (آژانس بین اي، توسعه و نقل جاده

اي آمریکاي شـمالی، اروپـا (کـه گـاز آن توسـط       بازار منطقهتجارت گاز طبیعی در سه 

شود) و آسیا (که با خاورمیانـه در ارتبـاط اسـت) بـوده و در مقابـل       روسیه و آفریقا تأمین می

بازار جهانی نفت خام قرار گرفته و کاملاً یکپارچه است. انتقـال گـاز در داخـل هـر یـک از      

حـدود   2010که در سال   پذیر بوده بطوري امکاني خطوط لوله  واسطه بازارهاي یاد شده، به

مرزي از این طریق صورت گرفته است. همچنـین، بـازار گـاز طبیعـی      درصد تجارت بین 70

در کشورهاي مختلف داراي سـاختارهاي متفـاوت اسـت. در اغلـب بازارهـاي گـاز طبیعـی        

هـاي   سیاسـت عنوان انحصارگر عمل کرده و متناسب بـا   کشورهاي در حال توسعه، دولت به

کند. ایـن در حـالی اسـت کـه، در      هاي خود را تنظیم می کلان خود و شرایط موجود، قیمت

صـورت رقـابتی و فراینـد     کشورهاي توسعه یافتـه اروپـایی و آمریکـا، بـازار گـاز طبیعـی بـه       

ــازار رقــابتی تــدوین مــی  قیمــت شــود (جعفــري صــمیمی و  گــذاري آن براســاس مکــانیزم ب

گـذاري گـاز طبیعـی در دنیـا      هـاي قیمـت   هـا و مکانیسـم   رو، قیمـت  ). ازایـن 1385همکاران، 

  متفاوت است.

                                                      
1. EIA: Energy Information Administration 
2. IEA: International Energy Agency 
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گیـرد کـه    گذاري گاز طبیعی مـورد اسـتفاده قـرار مـی     امروزه، سه مکانیسم رایج قیمت 

گـذاري بـازار    و قیمـت  2گذاري نظارت شـده  ، قیمت1گذاري براساس نفت عبارتند از: قیمت

گـذاري براسـاس نفـت، عمومـاً گـاز طبیعـی از طریـق         (یا رقابت گاز با گاز). قیمـت  3رقابتی

هـاي نفـت خـام یـا قیمـت محصـولات        هایی بر اساس قیمت قراردادهاي بلندمدت و با قیمت

هایی براي قیمت گاز طبیعی نسبت بـه نفـت خـام همـراه اسـت)،       نفتی (که معمولاً با تخفیف

شـود،   مـی هـا وضـع    گـذاري نظـارت شـده کـه توسـط دولـت       شـود. روش قیمـت   تعیین مـی 

ــنعکس ــده م ــه کنن ــه  ي هزین ــایر هزین ــد و س ــاي تولی ــراي    ه ــا سوبســیدهایی را ب ــوده و ی ــا ب ه

گـذاري بـازار رقـابتی نیـز نقـاط       کنـد. روش قیمـت   کنندگان گاز طبیعـی ایجـاد مـی    مصرف

هایی را در مناطق بازاري در نظر داشـته   عبارتی هاب ي مبادلاتی یا به مبادلاتی یا مراکز عمده

کننـدگان مختلـف    کننـدگان و عرضـه   رقابـت ایجـاد شـده در میـان مصـرف      که بموجب آن

  تواند به تعیین قیمت گاز طبیعی بیانجامد.   می

ــه   ــازار یکپارچ ــه ب ــر هیچگون ــال حاض ــدارد، و     در ح ــود ن ــی وج ــاز طبیع ــت گ اي جه

هرحـال،   شوند. امـا بـه   اي مشخص می گذاري در بازارهاي منطقه هاي مختلف قیمت مکانیسم

؛ 1386تر گاز طبیعی هستند (رحیمـی،   حال تغییر و تبدیل شدن به بازارهاي رقابتی بازارها در

). گاز طبیعی داراي خصوصیات متعدد قابل تـوجهی اسـت. اول اینکـه،    1387منصورکیایی، 

و  4هـاي قراردادهـاي آتـی    بـر اسـت، بنـابراین منحنـی     المللی گاز هزینـه  از آنجاکه انتقال بین

کننـد. دوم، زمانیکـه تولیـد از یـک چـاه مفـروض آغـاز         تغییـر مـی  اي  ها بطـور منطقـه   قیمت

شـود. و سـوم، تقاضـا بـراي گـاز در بیشـتر منـاطق         بـر مـی   سـازي گـاز هزینـه    شود، ذخیره می

کـه در ماههـاي زمسـتان بـه جهـت مصـرف آن در وسـایل         صورت فصـلی اسـت، بطـوري    به

جریـان تولیـد نسـبتاً بایـد در     رسد. ازایـن رو، همـواره بایـد     گرمایشی، تقاضا به اوج خود می

تواند منجر به پدید آمدن نوسـانات   مقابل تقاضاي متغیر وجود داشته باشد، که این مسئله می

                                                      
1. Oil-Indexed Pricing 
2. Regulated Pricing 
3. Gas-to-Gas Competition Pricing 
4. Future Contracts 
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مـدت   ذکر است از زمـان آزادسـازي بـازار گـاز طبیعـی، تلاطـم کوتـاه        شود. لازم به 1قیمت

تـرین   مـتلاطم  نظر از سطح قیمت، بالا بوده است.پس از الکتریسیته، بازار گـاز طبیعـی   صرف

  ). 2003، 2باشد (هنینگ و اسلون بازار می

خــام و  المللـی نفـت   هـا پـیش بخـش مهمـی از تجـارت بـین       ، از مـدت 3بازارهـاي نقـدي  

هـا موجـب تقویـت و رشـد سـریع       زدایی قیمـت  اند. مقررات داده هاي آن را تشکیل  فرآورده

ازار نقـدي چنـدانی بـراي    ب ـ 1982عنوان مثال، هرچند در سـال   بازارهاي نقدي شده است. به

درصد سـهم   80گاز طبیعی وجود نداشت، ولی در اواخر دهه هشتاد، بازار نقدي گاز طبیعی 

که بازارهاي نقدي به آشـکار شـدن قیمـت کمـک      بازار را به خود اختصاص داد. از آنجایی

گذاران آشکار خواهـد شـد. بـدین ترتیـب،      هاي راکد سرمایه کنند، هزینه فرصت دارایی می

ــاه ــان      بنگ ــاوتی در زم ــدك تف ــه ان ــه چگون ــد ک ــد ش ــه خواهن ــا متوج ــمیمات   ه ــدي تص بن

تواننـد   ها مـی  سازي بر سود آنها تأثیر خواهد گذاشت. شرکت گذاري، تولید و ذخیره سرمایه

کننـده   کننده واقعی، انباردار یـا مصـرف   عنوان یک عرضه از مزایاي یک بازار نقدي سیال به

کننده را با قیمـت بـازار    انند به آسانی قیمت پیشنهادي یک عرضهتو منتفع شوند. مشتریان می

نقدي مقایسه کنند. علاوه براین، بازارهاي نقدي نقش کلیدي در تسویه نقـدي قراردادهـاي   

  ).1391؛ منظور و نیاکان، 1998، 5کنند (فلمینگ ایفا می 4مشتقه

ادي به ارزشـگذاري و  اندرکاران بازار مالی توجه زی هاي اخیر، محققین و دست در سال

وسـیله بـه ارزیـابی     اند تا بـدین  قیمت ابزار مالی و کالاهاي انرژي داشته 6مصونیت از ریسک

هـا در   کننده بهینه بودن گزینـه  خصوص قواعد تعیین گذاري منابع طبیعی به هاي سرمایه  پروژه

نقـش مهمـی   گذاري بپردازند. ازاین رو، رفتار تصادفی قیمت کالاهاي انـرژي   جهت سرمایه

سـازي انـواع    اي در مـدل  کنـد. فراینـدهاي تصـادفی بطـور گسـترده      را در این زمینه ایفـا مـی  

                                                      
1. Price Volatility 
2. Henning & Sloan 
3. Spot Markets 
4. Derivatives 
5 .  Fleming 

6  .  Hedging 
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ي وسـیع کـاربرد آنهـا، هـر روزه      روند. بـه دلیـل حـوزه    هاي تحقیقاتی بکار می مختلف زمینه

  شود.   تعداد بیشتري از روابط مختلف فرایندهاي تصادفی پیشنهاد می

اي در آن مـورد   ه فراینـدهاي تصـادفی بطـور گسـترده    هـاي تحقیقـاتی ک ـ   یکی از حوزه

گیرند، بازارهاي مالی و کالا است. بازارهاي انرژي یک قسم از بـازار کـالا    استفاده قرار می

ي انرژي سر و کار دارد. این بازارهـا   را تشکیل می دهند که بطور مشخص با مبادله و عرضه

رهایی مانند قیمت بوده کـه در بیشـتر   سازي ریاضیاتی متغی یک آزمایشگاه جالب جهت مدل

زدایی بسیاري از اقسام انرژي ماننـد   اوقات متلاطم هستند. دلیل اصلی این تلاطم نیز مقررات

) نشان داد که 1900( 2بار لوئیس باچلیر ). براي اولین2012، 1گاز طبیعی و برق است (حمیث

نـد گـام تصـادفی اساسـاً یـک      کننـد. فرای  بازارهاي مالی از فرایند گـام تصـادفی تبعیـت مـی    

ي  موجـب آن حرکـات مـرتبط بـا قیمتهـاي آینـده تنهـا بواسـطه         حرکت براونی است که بـه 

ــی داراي     ــین شــده و مســتقل از حرکــات گذشــته هســتند. حرکــت براون ــی تعی شــرایط فعل

توان یک الگو را با دقـت بـالا    اي که در آن می رفتار ریاضی است، بگونه هاي خوش ویژگی

  مچنین احتمالات را محاسبه کرد.  برآورد و ه

سـازي بازارهـاي    نظریه حرکت براونی و الگوهاي گام تصادفی، بطور گسترده در مـدل 

). 2002، 4؛ تسـاي 1991، 3مالی و انرژي مورد استفاده قرار گرفته است (پنـدایک و رابنفیلـد  

داده شـده  توان از احتمالات بسـط   شود، می در فرایندهایی که حدس و گمانها مدلسازي می

توسط باچلیر استفاده کرد، که تا به امروز کاربردهاي این الگو ادامـه داشـته اسـت. مجمـوع     

ها بسیار مشـابه بـا مختصـات کلـی ذرات براونـی اسـت. تـابع توزیـع          اثر کلی لگاریتم قیمت

احتمال بدست آمده جهت قیمت سهام یا کالا با فرض ثبات سـایر شـرایط، مشـابه بـا توزیـع      

مدت  بینی قیمت در کوتاه براي پیش GBM). مدل 2005، 5ات براونی است (ساناحتمال ذر

گــذاران و  یابــد و بــه ســرمایه بســط مــی 6مناســب بــوده و در چــارچوب محاســبات تصــادفی

                                                      
1 . Hamis 
2. Bachelier  
3. Pindyck & Rubinfeld 
4. Tsay 
5. Sun 
6. Stochastic Calculus 
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اي بسـیار   گیري در زمان حال و دستیابی به سود و منفعت در آینـده  گران مجال تصمیم مبادله

اي از ریاضیات است کـه بـا    محاسبات تصادفی، شاخه ).2009، 1دهد (لد و وو نزدیک را می

، 2قطعیت موجود در بازار سهام، انرژي و ارز سروکار دارد (سیتی نظیفـه و مـاهران مهـد    عدم

ي فراینـدهاي تصـادفی و    )، سـنگ بنـاي کلیـه   2005( 3). این مدل، از دیدگاه ماتسـودا 2012

 5پواسـونی، گوسـینی و انتشـار ایتـو    ، فراینـدهاي مـارکوفی،   4هاي پیوسته ي مارتینگل زیررده

بینـی بـودن مسـیر قیمـت، و کاربردهـاي        است. شواهد تجربی، شفافیت تحلیل، غیرقابل پیش

ي این مدل در ریاضیات مالی از جمله دلایل اصلی موجـود جهـت ایـن انتخـاب اسـت       اولیه

دل مذکور ). مهمترین پارامتر م1973، 8و مرتون 1973، 7، بلک و شولز2001، 6(ساموئلسون

سـازي   ي تلاطم قیمت کالاي مورد نظر است. برآورد پارامتر تلاطم به کمـک شـبیه   محاسبه

) 2001( 9توان در تحقیقـات کوپلنـد و آنتیکـاروف    ها را می کارلو جهت ارزش دارایی مونت

) مشاهده کرد. آنهـا در ایـن تحقیقـات از ارزش انتظـاري جهـت      2008( 10و تیتمان و مارتین

ي خالص ارزش فعلی پروژه اسـتفاده کـرده و از ایـن طریـق      ها در محاسبه وژهقطعیت پر عدم

  به تحلیل ریسک پرداختند.   

هـاي نقـدي مـس     ) بـر روي قیمـت  1994( 11اي که توسط دکزیت و پندایک در مطالعه

سـال قبـل پرداختنـد و     200و بازگشت به میانگین طی GBMانجام دادند، به آزمون دو مدل 

ي بازگشت به میانگین را پـذیرفت و در عـین حـال اگـر      ند که باید فرضیهبه این نتیجه رسید

تـوان رد کـرد.    را نمـی  GBMي وجـود   فرضـیه   سال استفاده شود، 40تا  30هاي  تنها از داده

مورد مختلف از منابع طبیعی دیگر در تحقیقـات   10توان براي  نتایج مشابه تحقیق آنها را می

                                                      
1. Ladde and Wu 
2. Siti Nazifah & Maheran mohd 
3. Matsuda 
4. Continuous Martingles 
5. Ito-Diffusion Process 
6. Samuelson 
7. Black & Scholes 
8. Merton 
9. Copeland & Antikarov 
10. Titman & Martin 
11. Dixit & Pindyck 
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تـوان در سـایر    یز ملاحظه کرد. اسـتفاده از ایـن مـدل را مـی    ) ن1990( 1گرسوویتز و پاکسون

در توصیف مقادیر تقاضـا   GBMهاي اخیر از مدل  هاي اقتصاد شاهد بود، زیرا در سال زمینه

ریـزي ظرفیـت تولیـد بهـره گرفتـه شـده اسـت         عنـوان بخشـی از ادبیـات مـرتبط بـا برنامـه       به

گذاري قراردادهاي اختیار آمریکـایی   ). قیمت2003، 3؛ لیانگ1999، 2(بناویدس و همکاران

در  4پذیر بوده که در پژوهشی که توسط چـان و همکـارانش   هاي متعددي امکان نیز به روش

انجـام گرفـت، اسـتفاده از فراینـد حرکـت هندسـی براونـی توصـیه شـده اسـت؛            2003سال 

 در قالـب قراردادهـاي   GBMبینی تغییرات قیمت مجـوز انتشـار آلـودگی توسـط مـدل       پیش

) مشـاهده کـرد.   2009( 5ي انجـام شـده توسـط کـورهیرا     توان در مطالعـه  اختیار واقعی را می

تحلیل کمی مسیرهاي قیمـت نفـت پرداختنـد و نشـان      ي )، به ارائه2006( 6پوستالی و پیچیتی

عنـوان مبنـایی    تواند بـه  دادند که در کنار سادگی و سهولت اجرا، حرکت هندسی براونی می

هاي نفت و ذخایر نفتـی بکـار رود. اسـتفاده از مـدل حرکـت       ت قیمتبینی حرک جهت پیش

هاي آتی بازار و از ایـن رو بـرآورد ریسـک سـرمایه      سازي قیمت هندسی براونی جهت شبیه

) ملاحظـه کـرد.   2012( 7نیکـولاس و ریـزو   تـوان در تحقیـق مـک    در بازار ارز و سهام را می

ي توزیع قیمتـی   مورد استفاده قادر به ارائه دهد که مدل نتایج حاصل از این تحقیق، نشان می

مــورد نظــر و پارامترهــاي لازم جهــت بــرآورد ســطح ریســک ســرمایه و نیــز احتمــال ضــرر  

ي قیمتـی   داده 2627بـر روي   GBMسازي قیمت سهام به کمک روش  درآمدي است. مدل

ر دهـد کـه د   پاکارد مبادله شـده در بـازار سـهام نیویـورك، نشـان مـی      -سهام شرکت هولت

هــاي  ي مقــادیر قیمـت واقعــی در فاصــله اطمینــان قیمــت  ســازي بلندمــدت تقریبــاً کلیــه شـبیه 

روزه تقریبـاً   سـازي یـک   سازي شده واقعند و فواصل اطمینان بزرگ هستند، اما در شـبیه  شبیه

گیرنـد و فواصـل    سـازي شـده قـرار نمـی     هاي قیمت واقعی در فاصله اطمینـان شـبیه   داده 80٪

                                                      
1 . Gersovitz & Paxson 
2. Benavides et al. 
3. Liang 
4. Chan et al. 
5. Kurehira 
6. Postali & Piccheti 
7. McNicholas & Rizzo 
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هـاي خـود    ي ارزیـابی عملکـرد مـدل    ). مقایسه2006، 1چک هستند (دموجاطمینان نسبتاً کو

ي  ي دارایی جهـت بـازده قیمتـی اوراق قرضـه     در تخصیص بهینه GBMبازگشت برداري و 

 2تـوان در پـژوهش انجـام شـده توسـط کلمـب       مدت و بلندمدت خزانه آمریکـا را مـی   کوتاه

 3انجـام شـده توسـط اسـمیت     ي ) ملاحظه کـرد. کـاربرد حرکـت براونـی در مطالعـه     2005(

منظـور تجزیـه و    به 4) قابل مشاهده است. در این مطالعه از حرکت براونی کنترل شده1994(

گذاري در تقاضاي نامطمئن استفاده شده اسـت. در مقالـه    تحلیل تأثیر ثبات قیمت بر سرمایه

 و بـا کمـک   5اسمیت، رفتـار سـرمایه گـذاري قیمـت تصـادفی ولـی بـا سـقف معـین برونـزا          

دهـد   ریاضیات براونی کنترل شده، مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج این مطالعه نشان می

یابد. باید توجه داشـت   گذاري با تغییر در قیمت کاهش می که با کنترل قیمت، پاسخ سرمایه

ي بازارهـاي مـالی و انـرژي     ها دلار در مبادلات روزانـه  که امروزه، میلیاردها و حتی تریلیون

بینـی   ي انجـام پـیش   توان گفـت کـه ایـن مسـئله تنهـا بواسـطه       رو می شود، ازاین  دل میرد و ب

شـود (دیمسـون    پذیر می ها و فنون ریاضیاتی امکان هاي (نقدي) بازار به کمک مهارت قیمت

ها با شکست مواجه شوند  )؛ به هرحال، ممکن است در مواردي این مدل2000، 6و موسویان

گیرند؛ زیرا داشتن یک مدل بهتر از نداشتن آن اسـت   از آنها بهره می اما  با وجود این، افراد

ي حاضـر سـعی شـده تـا رفتـار       ). بدین جهت در مطالعه2001، 8؛ برکوویتز2001، 7(ویلمات

بینی قرار گیـرد. از   مورد بررسی و پیش GBMقیمتی گاز طبیعی در چارچوب مدل تصادفی 

هـاي مـورد اسـتفاده و     ي حاضر، بطور مختصر بـه توصـیف داده   این رو، در بخش دوم مقاله

ي مدل مورد استفاده و نیز استخراج فرمول، خصوصـیات و کـاربرد مـدل حرکـت      تاریخچه

پیرامـون  شود. بخش سوم، نیـز بـه بحـث     هندسی براونی جهت قیمت گاز طبیعی پرداخته می

                                                      
1. Dmouj 
2. Collomb 
3. Smith 
4. Regulated Brownian Motion 
5. Exogenous ceiling 
6. Dimson & Mussavian  
7. Wilmott  
8. Berkowitz 
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ي کاربرد این مدل جهت قیمـت گـاز طبیعـی و در نهایـت در بخـش       جزئیات، انجام و نتیجه

  یابد.    گیري اختصاص می چهارم، به نتیجه

  شناسی تحقیق  . مواد و روش2

 هاي مورد استفاده. منطقه مطالعاتی و داده2-1

ست. با توجه به آمار ارائه ي جهانی گاز طبیعی ا کننده امروزه، آمریکا بزرگترین بازار و مصرف

انرژي اولیه مصرفی در آن  ٪25ي اطلاعات انرژي آمریکا، گاز طبیعی حدود  شده از جانب اداره

ترین بورس مبادلات گازي است (اداره انرژي  یافته رو داراي سازمان کند، از این کشور را تأمین می

بهمراه فروشندگان و کشور آمریکا داراي بازارهاي نقدي متعدد )؛ a2011آمریکا، 

دهند. یک بازار  خریدارانی است که گازطبیعی و سایر خدمات را مورد مبادله قرار می

هایی است که مناطق مختلف را بهم متصل ساخته و از  لوله نقدي معمولاً داراي خط

  هاي مبادلاتی پایینی نیز برخوردار است.  هزینه

عنوان مبنایی جهت  گذاري در دنیا و به متي قی ترین نقطه ، بزرگترین و سیال1هاب هنري

بطور قابل ) و سایر ابزار مشتقه است که NYMEX2هاي نایمکس ( قراردادهاي آتی

محققین بسیاري را در ادبیات به خود جلب کرده است. این بازار، فعالترین اي توجه  ملاحظه

رده اي برخوردار ي گست ترین بازار در آمریکاي شمالی بوده و از قابلیت عرضه و عمومی

مشتري بطور معمول، به امر  180). بیش از 2003است (اداره اطلاعات انرژي آمریکا، 

سازي در هنري هاب مشغولند.  سیستم خط لوله و امکانات ذخیره 14تجارت از طریق 

ي مصرفی شرقی را تأمین  هاب سهم بزرگی از حمل و نقل گاز به منطقه بعلاوه، هنري

المنفعه، مشاورین، و  ). بسیاري از مراکز خدمات عام2008، 3و همکاران نماید (هائسان می

هاي  بینی قیمت )، سعی در پیشEIAي اطلاعات انرژي آمریکا ( سایر نهادها مانند اداره

هاي نقدي گازطبیعی  بینی قیمت هاب دارند. از این رو، هدف این مقاله نیز پیش هنري

است.  2012مارس  20تا  1997ي  ژانویه 7هاي تاریخی این بازار از  هاب براساس داده هنري

                                                      
1. Henry Hub 
2 . New York Mercantile Exchange 
3. Haesun et al. 
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CMEهاي مورد نیاز این مطالعه از  سایت گروه  داده
EIAو نیز سایت   1

آوري شده  جمع 2

  اند.  یو گزارش شده تی هاب برحسب دلار بر میلیون بی هاي قیمت نقدي هنري است. داده

 . تاریخچه حرکت هندسی براونی2-2

ي معروف  حرکت براونی یک مفهوم بسیار آشنا بوده و تاریخ طولانی کشف پدیده

ي علم ها، دنیا ،  ساخت مدل ریاضی و کاربرد آن بسیاري از حوزه"حرکت براونی"

). 2001، 4؛ نلسون 3،1990فیزیک، شیمی، ریاضیات و مالیه را تغییر داده است (مسانی

رکت براونی، نامی است که به حرکت نامنظم گرده گیاهان که در آن معلق هستند داده ح

با  1828شده است . رابرت براون، گیاه شناس معروف انگلیسی براي نخستین بار در سال 

ه اهمیت آن در مطالعه ذرات معلق میکروسکوپی پی برد، ولی مشاهده این حرکت، ب

نخستین مدل ریاضی  ).2002، 6؛ هاو5،2002(مازو نتوانست علت و قانون آن را بیابد

و براي یک مدل اقتصادي مطرح  1900در سال » اچلیرب«ریاضی  رساله دکتريبراونی در 

مدل ریاضی این  1918 در سال 20ن ، ریاضیدان برجسته و نابغه قر7پس از آن وینر. شد

شد. » باناخ «حرکت را بررسی کرد که منجر به پیدایش رشته آنالیز تابعی و فضاهاي 

یند تصادفی است که مسیرهاي پیوسته داشته و مشتق آن در هیچ احرکت براونی، یک فر

بسیار فراتر اي وجود ندارد. امروزه حرکت براونی از مطالعه ذرات معلق میکروسکوپی  نقطه

هاي سهام، ضریب حرارتی در مدارهاي الکتریکی ، برخی  رفته و شامل مدل سازي قیمت

حالتهاي حدي در سیستم هاي صف و موجودي و اختلالات تصادفی در انواع دیگري از 

  . هاي فیزیکی، زیستی ، اقتصادي و مدیریت شده است سیستم

                                                      
1. Chicago Mercantile Exchange (CME) Group Website 
:( http://www.cmegroup.com./09/02/2014). 
2. Energy Information Administration (EIA) Web Page 
:( http://tonto.eia.gov/dnav/ng/hist/rngwhhda.htm./10/17/2014). 
3. Masani 
4. Nelson 
5. Mazo 
6. Haw 
7. Wiener 
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) نیز فیزیکدانی بود که از این مفهوم جهت بازار سهام بهره گرفت. 1972( 1ازبورن

توان آن  تري مورد قبول واقع شد، چراکه امروزه می حرکت براونی از آن پس بطور عمومی

 GBMرا بعنوان یک مدل عملی ریاضیاتی درنظر گرفت. مفهوم تلویحی موجود در مدل 

 2کنند. پس از او، ساموئلسون تبعیت می "صادفیگام ت"آن است که قیمتها از یک فرایند 

  ي باچلیر را اثبات و نسبت به بسط و اصلاح آن اقدام نمود.  ) این یافته1965(

رو  کند، از این از آنجا که جهت و شدت سرعت حرکت براونی بطور ثابت تغییر می

ایل قرن ). در او1910، 3گیري نیست (پرین سرعت واقعی آن بطور مستقیم قابل اندازه

ي  عنوان یک پدیده بیستم، حرکت براونی توسط بسیاري از دانشمندان و محققین، به

در  5انیشتین)؛ به طوري که، 1994، 4فیزیکی مورد مطالعه قرار گرفت (ماندرکار و مسانی

علت این حرکت را بمباران دانه هاي گرده از سوي ملکول هاي مایع معرفی 1905سال 

جهت  6یه ملکولی گرما و نظریه ماکروسکوپی پراکندگی و اتلافاو از هر دو نظر کرد.

حرکت براونی استفاده کرد و به اولین نظریه قابل آزمون حرکت براونی با معیاري درست 

). با استفاده از یک روش آماري و با درنظرگرفتن فشار 2005، 7دست یافت (چالمرز

ي براونی با  بینی کرد که یک ذره شي انتشار، انیشتن پی عنوان نیروي محرکه به 8اسمزي

  ): 1956ي زیر منتشر و پخش خواهد شد (انیشتن،  توجه به معادله
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)(ي فوق،  در معادله  2DE  ،عبارت از مربع میانگین تغییر مکان ذرهR آل گاز،  ثابت ایده

T  ،دماي مطلقN 9ثابت جهانی آووگادرو ،  ،میزان چسبناکی مایعP ي ذره، و  اندازهt 

                                                      
1. Osborne 
2. Samuelson 
3. Perrin 
4. Mandrekar & Masani 
5. Einstein 
6. The Macroscopic Theory of Dissipation 
7. Chalmers 
8. Osmotic Pressure 
9. Universal Constant-Avogadro's Constant 
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ي انحراف  طول مسیر مستقیم بخشی است که نقطه"صورت  زمان است. میزان جابجایی به

دهد که میزان جابجایی  ، نشان می1ي  ). رابطه1910(پرین،  "کند ي ورود جدا می را از نقطه

یابد. نتایجی که او از قانون  ي براونی بصورت خطی همراه با زمان افزایش نمی ذره

ها  ها و اتم جود ملکولي حرکت براونی بدست آورد توانست به اثبات و کننده هدایت

). پس از 2005؛ هاو،  2005؛ حرکت براونی، 1989، 1کمک کند (ساچل و همکاران

منحنی بدست آمده از  "خصوصیات ریاضیاتی"ي  انیشتن ریاضیدانان، علاقمند به مطالعه

ناپذیر از حرکت ذرات  ي دیفرانسیل هاي پیوسته حرکت براونی و نیز دستیابی به منحنی

، ریاضیدان آمریکایی، نوربرت 1920). در سال 1997، 2ند (جریسون و همکارانبراونی شد

گیري  بر روي حرکت براونی شروع به کار نمود. وینر مشکل اندازه MITوینر در دانشگاه 

گویند) و مبناي ریاضیاتی  می 3حرکت ذرات براونی را حل کرد (که به آن معیار وینر

ا ارائه داد. این مدل استاندارد حرکت براونی را محکمی از حرکت استاندارد براونی ر

نامند. مدل ریاضیاتی وینر  همچنین به افتخار تلاشی که وینر انجام داد، فرایند وینر نیز می

براي حرکت فیزیکی براونی، یکی از دستاوردهاي مهم قرن بیستم در علم ریاضیات بوده 

  ). 1997؛ جریسون و همکاران، 1990است (مسانی، 

 )  GBM.  مدل قیمتی حرکت براونی هندسی (2-3

گـذاري   ، فیشر بلک، مایرون شولز و رابرت مرتون مـدلی را بـراي قیمـت   1973در سال 

). در مــدل 2000، 4شــولز ارائــه دادنــد (هــال- قراردادهــاي اختیــار ســهام بــه نــام مــدل بلــک

هاي سهام با استفاده از مدل حرکت براونی هندسـی   شولز، قیمت - گذاري اختیار بلک قیمت

گذاري اختیار توسـط بلـک، شـولز و     ي مدل قیمت ). ارائه1973توصیف شد (بلک و شولز، 

ي اوراق بهادار آغاز شد. به موجب این تـلاش،   مرتون، عصر جدیدي از  قراردادهاي مشتقه

                                                      
1. Stachel et al. 
2. Jerison et al. 
3. Wiener Measure 
4. Hull 
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شـدند. از نظـر ریاضـیات،     1977ي نوبل علـم اقتصـاد در سـال     ي جایزه و مرتون برندهشولز 

  ):1994باشد (دکزیت و پندایک،  فرایند وینر داراي سه ویژگی مهم می

فراینـد وینـر یـک فراینـد مـارکوف اسـت: فراینـد مـارکوف، فراینـدي          ): 1ویژگی (

تی در هر زمانی از فرایند، تنهـا  ي مقادیر آ تصادفی است که بموجب آن توزیع احتمال کلیه

  وابسته به مقدار جاري یا فعلی آن است.  

فرایند وینر داراي نموهـاي مسـتقل در طـول فواصـل زمـانی متفـاوت یـا        ): 2ویژگی (

ي زمـانی   ها براي هـر دو فاصـله    dWاست: با این ویژگی، توزیع  1فواصل زمانی ناهمپوشانی

vutsمتفاوت، از هم مستقلند. یعنی، اگـر    0   آنگـاه ،)( st WW   و)( uv WW  

ي  تـوان بـراي بـیش از دو فاصـله     متغیرهاي تصادفی مستقل از هم هستند. نتایج مشـابه را مـی  

  زمانی غیرمشترك نیز بدست آورد.

ي زمـانی   هتغییر در فرایند وینر بطور نرمال توزیع شده است: در هر فاصـل ): 3ویژگی (

dt) میانگین تغییر ،dw صفر و واریانس تغییر برابر با (dt باشد. واریانس تغییر، متناسـب بـا    می

  ي زمانی است؛ یعنی: طول فاصله

)2(  
0)( dwE  

  

)3(  dtdwVar )(  

  عبارت دیگر،   به

)4(  )dtN(0,~dw  

tsیا، اگر 0:آنگاه ،  

)5(  )s)-(tN(0,~)( st WW   

  صورت زیر بیان کرد: توان به فرایند وینر را همچنین می

)6(  dtdw  

                                                      
1. non-overlapping 
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 1داراي توزیــع نرمــال بــا میــانگین صــفر و انحــراف اســتاندارد معــادل  N)1,0(کــه 

  باشد.   می

عنـوان بخـش معـین و     بـه  dtي رانـش   ي افزایش جمله وسیله حرکت براونی هندسی به

جهت تعدیل واریانس بر اساس فراینـد وینـر سـاخته شـده اسـت. یعنـی،        پارامتر واریانس

 (واریـانس dWعبارت از مجموع یـک جـزء معـین و حرکـت براونـی انیشـتن       GBMمدل 

dW برابر باdt2.مدل قیمتی  ) استGBM توان به کمک فرمول زیر بیان کرد: اگـر   را میP 

  صورت: باشد، در این tقیمت سهام در زمان 

)7 (  PdWPdtdP   

هـر دو شـکل تغییـر درصـدي قیمـت و بـازده       ي فوق، بازده قیمتـی در   با توجه به معادله

تـوان بـه    ) مـی 7ي ( صورت زیر بیان کرد. اول اینکه، از معادلـه  توان به لگاریتمی قیمت را می

  ي زیر رسید: رابطه

 )8 (  dWdt
P

dP
  

، عبارت dtي زمانی از  در طول هرگونه فاصله
P

dP       بـا میـانگین و واریـانس زیـر، بطـور

  نرمال توزیع شده است:

)9 (  dt
P

dP
E )( 

  

)10 (  dt
P

dP
Var 2)(  

  یعنی،  

)11 (  ),(~ dtdtN
P

dP
 

به شکل تفاضل لگاریتمی یـا بـازده لگـاریتمی قیمـت باشـد، در       GBMدوم اینکه، وقتی 

  توان نوشت: صورت می این

)12 (  LnPF  

  و
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)13 (  PdWPdtdP   

  ي ایتو، با استفاده از قضیه

)14 (  2

2

2

)(
2

1
dP

P

F
dP

P

F
dt

t

F
dF














 

  و

)15 (  dtPdP 222)(  

  توان نوشت: می

)16(  
dW

P

F
Pdt

P

F
P

P

F
P

t

F
dF


























 

2

2
22

2

1
 

  از آنجا که

tdLnPE )( و 

PP

F 1





 و 

0




t

F
 

  آنگاه،

)17 (  dWdtdLnPdF   )
2

1
( 2 

شوند. همچنـین  ، ثابت درنظر گرفته میdtمورد استفاده در و باید توجه داشت که

)1,0(N است. در عبـارات   1نیز داراي توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف استاندارد

 را فرایند وینر یا حرکت استاندارد براونی نامند. Wفوق، 

),(~ dtdtN
P

dP
  

dt
P

dP
E )(  

dt
P

dP
Var 2)(   

dWdt
P

dP
   

  عبارت است از: LnP، مقدار تغییر در Tتا  0سوم این که، از زمان 

)18 (  








 TTNLnPLnPT 


 ,)
2

(~
2

0
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  یعنی،

)19 (  








 TTLnPNLnPT 


 ,)
2

(~
2

0
 

بطـور   Tدهد با فرض وجود قیمتـی در امـروز،  قیمـت در زمـان      فوق نشان می  ي معادله

ــانگین (Tنرمــال لگــاریتمی توزیــع شــده اســت. در زمــان محــدود    ) و 20، قیمــت داراي می

  باشد: ) می21( واریانس

)20 (  )()( 0 TEXPPPE T  

 )21 (  1)()2()( 22
0  TEXPTEXPPPVar T  

 . تخمین پارامترهاي مدل قیمتی حرکت هندسی براونی2-4

که پارامترهـاي   ) واضح است، مادامی17) و (8)، (7با توجه به اشکال قیمتی روابط (

ي تخمـین   بینی کرد. رابطـه  توان توزیع احتمال قیمت در آینده را پیش معلوم باشند، میو 

توان به شـکل   هاي قیمت تاریخی را می با استفاده از داده GBMپارامترهاي موجود در مدل 

  زیر بدست آورد:

)22 (  dWdtdLnP 


  )
2

(
2

  

 

)23 (  
dWdtdWdtdLnP 





 )

2
(2)()

2
()(

2
2

22
2 








  

  

)24 (    

  

  

)25 (  
dt

dLnPE )(
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)26 (  
2

2
   

  

)27(  

  
  آنگاه،

)28 (  
dt

dLnPVar )(2   

  یا

)29 (  
dt

dLnPVar )(
  

مـورد   GBMتـوان جهـت تخمـین دو پـارامتر مـدل       ) را می26) و (25)، (19معادلات (

  توان نوشت: می )10) و (9)، (8استفاده قرار داد؛ با توجه به روابط (

)30 (  
dt
P

dP
E )(

  

  

)31 (  

dt
P

dP
Var )(

  

مــورد  GBMتــوان جهـت تخمــین پارامترهـاي مــدل    ) را نیــز مـی 31) و (30معـادلات ( 

  استفاده قرار داد.

هـا را انجـام داد. بـدین     بینـی قیمـت   تـوان پـیش   کارلو، مـی  سازي مونت با استفاده از شبیه

آن  ۀ)، شـکل گسس ـ 17ي ( در رابطـه  GBMي مـدل قیمتـی    منظور، به کمک شـکل پیوسـته  

  صورت زیر است: به

)32 (  ttLnP  


 )
2

(
2

  

  لذا:

)33 (  
ttLnPLnP ttt  


 )

2
(

2

  

  بینی قیمت بدین صورت قابل بیان ست: ي پیش بنابراین، رابطه
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)34 (  








 ttPP ttt 


 )

2
(exp

2

  

tt، توزیع قیمت گاز در زمان tبا وجود قیمت گاز طبیعی در زمان      را مـی تـوان از

داراي توزیع نرمـال اسـتاندارد بـا میـانگین     ي مذکور، ) بدست آورد. در رابطه34ي ( رابطه

کـارلو در ابتـدا در سـال     سـازي مونـت   باشد. باید توجه داشت که شبیه می 1صفر و واریانس 

هـاي اجـراي    تکـرار  معرفی شد که استقلال نرخ همگرایـی آن از تعـداد   1توسط بویل 1977

  مدل، از جمله مزایاي آن است.  

 بینی . معیارهاي ارزیابی عملکرد پیش2-5

بینـی   هـاي پـیش   ي بـین سـري   در این مطالعه، به جهت ارزیابی توانمندي مدل و مقایسـه 

هــاي مختلــف اجــرا  مقیــاسهــا و  در زیــردورهو متعــددي کــه بــا پارامترهــاي مختلــف

 3)، جذر میانگین مربعـات خطـا  Ens( 2ساتکلیف- اند، از معیارهاي ارزیابی عملکرد نش شده

)RMSE) و ضریب نابرابري تایل (Theil-U  :استفاده شده است (  

)35 (  














n
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n

i
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1
  

  

)36 (  
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1. Boyle 
2. Nash-Sutcliffe 
3. Root-Mean-Square-Error 
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: تعداد گام زمـانی  nبینی شده،  : قیمت پیشFP: قیمت واقعی،  RPي فوق،  در سه رابطه

سـاتکلیف   - میـانگین قیمـت هـاي واقعـی اسـت. معیـار نـش        RPیا همان تعداد مشاهدات و 

شود، نشان از همخـوانی   1) برابر 35ي ( گیرد. اگر جواب رابطه را دربرمی 1تا  ي  دامنه

بینـی شـده دارد. اگـر جـواب معادلـه صـفر شـود نشـان          هاي پـیش  عالی خروجی مدل با داده

هاي واقعی هستند. مقدار معیـار   هاي مدل داراي دقتی برابر میانگین داده بینی دهد که پیش می

هـا   آید که واریانس باقیمانده (صورت کسر) از واریانس داده می کمتر از صفر زمانی بدست

گـویی بهتـري از مـدل را     هـاي واقعـی پـیش    (مخرج کسر) بیشتر اسـت، یعنـی میـانگین داده   

تـر   ) به یک نزدیکتر باشد، مدل دقیـق 35ي ( دهند. لذا هرچه عدد حاصل از رابطه بدست می

بینی شده توسـط   تفاوت بین مقادیر پیشگیري  ، جهت اندازهRMSEعمل کرده است. معیار 

شود که هرچه کمتر باشـد بیـانگر دقـت بیشـتر مـدل اسـت.        مدل و مقادیر واقعی استفاده می

تـر   تغییر کرده که هرچه به یک نزدیکتر، دقت مدل پـایین  1ي صفر تا  معیار تایل نیز در بازه

  و اگر نزدیک صفر باشد، بیانگر دقت بالاي مدل است.  

 و نتایج.   بحث 3

هاي نقدي روزانه گاز طبیعی و  در این بخش، ابتدا مروري بر خصوصیات آماري قیمت

و تحلیل پارامترهاي مورد نیاز جهـت    نیز بازده لگاریتمی آن صورت گرفته سپس به محاسبه

  شود. بینی قیمت پرداخته می سازي و پیش مدل حرکت هندسی براونی و در نهایت مدل

 ي گاز طبیعیریخی نقدي روزانه. تحلیل آماري تا3-1

به منظور فهم و شناخت رفتار قیمـت نقـدي گـاز طبیعـی، ایـن مقالـه بـه بررسـی قیمـت          

) و تفاضـل لگـاریتمی قیمـت    LnPtهاي نقدي ( تاریخی نقدي روزانه از طریق لگاریتم قیمت

))((نقدي 1
1




 tt
t

t LnPLnP
P

P
LnDLnP  پـردازد. شـکل    مـی  1یا همان بـازده ناخـالص

ب) نیـز تفاضـل لگـاریتمی    - 1الف)، نمودار قیمت نقدي روزانـه گـاز طبیعـی و شـکل (    - 1(

  دهد. قیمت نقدي روزانه را نشان می

                                                      
1. Gross Return or Log Return 
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از  یعیروزانه گاز طب ينقد متیق یتمی) و ب) تفاضل لگارmmBtu/$( متی. نمودار الف) ق 1شکل

  20/12/2011تا  07/01/1997

  قیتحق يها داده: منبع

  

، شاخص چولگی یا میزان تقارن بیانگر وجـود چـولگی مثبـت    1با توجه به نتایج جدول 

هاي قیمـت، لگـاریتم قیمـت و تفاضـل لگـاریتمی یـا بـازده لگـاریتمی و نیـز وجـود            در داده

باشد. معیار کشیدگی که شاخصـی از   هاي تغییرات درصدي قیمت می چولگی منفی در داده

دهد کـه توزیـع قیمـت، تفاضـل لگـاریتمی و تغییـرات درصـدي         ، نشان میهاست پخی داده

و  1تر از نرمـال مقـادیر حـدي بیشـتر و اصـطلاحاً کشـیدگی مـازاد        قیمت داراي دنباله ضخیم

باشد. همچنـین بایـد توجـه داشـت      می 2تر از نرمال پهن  هاي لگاریتم قیمت داراي توزیع داده

هـاي تیزتـر،    هاي مورد نظر داراي پیـک  ت که توزیعکه مقادیر کشیدگی مثبت بیانگر آن اس

ي  تـر از توزیـع نرمـال هسـتند. بعـلاوه، بـا مشـاهده        هـاي ضـخیم   تـر و دنبالـه   هاي باریک شانه

هاي جدول فوق مشخص اسـت کـه مقـادیر انحـراف اسـتاندارد، چـولگی و کشـیدگی         داده

شـوار اسـت. امـا پـس از     قیمت گاز طبیعی تقریباً بزرگ است و از این رو بررسی رفتار آن د

داري  گیري از قیمت، مقادیر انحراف اسـتاندارد، چـولگی و کشـیدگی بطـور معنـی      لگاریتم

هاي خام قیمت نقدي در کالیبراسـیون   یابند. بنابراین، از لگاریتم قیمت بجاي داده کاهش می

                                                      
1. Leptokurtic 
2. Platykurtic 
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مـورد  هـا   ي اصـلی در تحلیـل   عنـوان آمـاره   مدل بهره گرفته خواهد شد و بازده لگاریتمی بـه 

  .استفاده خواهد بود

هاي قیمت، لگاریتم قیمت، تغییرات درصدي و تفاضل لگاریتمی  . خصوصیات آماري داده1جدول

  قیمت نقدي روزانه گاز طبیعی

  
  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین

انحراف 

  استاندارد
  کشیدگی  چولگی

P  8536/4  3900/4  4800/18  0500/1  4257/2  1407/1  6793/4  

L P 4608/1  4793/1  9166/2  0487/0  4904/0  0144/0  2527/2  

DP  1198/0-  0000/0  8230/43  5043/76-  6082/4  0743/1-  7002/30  

DLnP 0001/0-  0000/0  5766/0  5681/0-  0459/0  4937/0  6903/22  
  

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

شود که فهم خصوصیات توزیع متغیرهاي مورد بررسـی، در مدلسـازي هرگونـه      خاطرنشان می

هــاي مدلســازي، تخمـیـن  فراینــد تصــادفی از اهمیــت زیــادي برخــوردار اســت. در حقیقــت، روش 

عنـوان یـک    هاي مناسب هستند. بـه  توزیع  پارامترهاي مدل و نهایتاً آزمون مدل، همه براساس انتخاب

ع مدل بطور آشـکار متفـاوت از مـوارد تجربـی باشـد، بمنظـور دسـتیابی بـه توافـق و          اصل، اگر توزی

ي مشـهور، بـازده لگـاریتمی     هماهنگی بهتر باید نسبت به اصلاح مدل اقدام ورزید. طبق یک فرضـیه 

یـه    قیمت انواع کالاهاي انرژي معمولاً از توزیع نرمال تبعیت نمی ي نرمـالیتی بایـد    کنند. امـا ایـن فرض

یـات آمـاري متغیرهـا در بخـش قبـل، ملاحظـه          دق به ت مورد بررسی واقع شود. بـا توجـه بـه خصوص

باشـند. بنـابراین،    هاي لگـاریتمی بزرگتـر از توزیـع نرمـال مـی      شود که چولگی و کشیدگی بازده می

کند را باید بطـور جـدي مـورد     ي صفر مبنی بر اینکه بازده لگاریتمی از توزیع نرمال تبعیت می فرضیه

الـف) و  - 2هـاي گـاز (   قیمت  جهت سري Q-Q Plotن قرار داد. در این خصوص، ابتدا نمودار آزمو

شـود کـه مقـادیر بـالا و پـایین موجـود در        شـود؛ ملاحظـه مـی    ب) رسم مـی - 2نیز بازده لگاریتمی (

اند و بیانگر آن اسـت کـه ایـن     ها از خط مرجعی که مطابق با توزیع نرمال است، منحرف گشته دنباله

  باشند. ها نرمال نمی توزیع
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هاي الف) قیمت و ب) تفاضل لگاریتمی قیمت نقدي روزانه گاز طبیعی در  . نمودار کوانتیل2شکل 

  ي مطالعاتی بازه

  هاي تحقیق منبع: داده
  

) جهـت بـازده لگـاریتمی در    c.d.f1نیز نمودار تابع توزیع احتمـال تجمعـی (   3در شکل 

شـود کـه توزیـع بـازده      احتمال تجمعی نرمال ارائه شده است. ملاحظه مـی مقابل تابع توزیع 

باشد، این مسئله را از مقدار شاخص کشیدگی نیـز   ي ضخیم می لگاریتمی تقریباً داراي دنباله

انـد، کشـیدگی     ) بیـان کـرده  2003( 2نـیس  می توان استنباط کرد. همانگونه که ایدلندو ولـی 

دلایل اصلی نرمال نبودن آنها اسـت اگرچـه ایـن مسـئله در     هاي انرژي از جمله  توزیع قیمت

  مورد چولگی نیز مصداق دارد.

  

  . نمودار تابع توزیع تجمعی بازده لگاریتمی قیمت گاز در مقابل تابع توزیع تجمعی نرمال3شکل 

                                                      
1 . Cumulative Distribution Function 
2 . Eydeland & Wolyniec 
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مربوطـه) کـه بـا اسـتفاده از دو معیـار       p-value( و مقـدار   1بـرا - آزمون معروف جارك

پـردازد، حـاکی از آن اسـت     کشیدگی و چولگی به بررسی نرمال بودن سري مورد نظر مـی 

ي آزمــون  کـه چهــار ســري مــورد نظـر داراي توزیــع نرمــال نیســتند. از سـوي دیگــر، نتیجــه   

  ).  2) نیز تأییدي بر این مدعا است (جدول KS( 2اسمیرنوف- کولموگروف

هاي قیمت، لگاریتم قیمت، تغییرات درصدي و تفاضل لگاریتمی قیمت نقدي روزانه  ره. آما2جدول

  گاز طبیعی

-کولموگروف  احتمال  برا-  جارك  کشیدگی  چولگی  

  اسمیرنوف

  احتمال

P  1407/1  6793/4  1120/1271  0000/0  0930/0  0100/0  

LnP 0144/0  2527/2  6194/88  0000/0  0610/0  0100/0  

DP  0743/1-  7002/30  3000/122317  0000/0  0780/0  0100/0  

DLnP 4937/0  6903/22  2200/61574  0000/0  081/0  0100/0  
  

  هاي تحقیق منبع: یافته
  

برا براي بازده لگاریتمی بسیار بالاسـت  - از جدول فوق مشخص است که مقدار جارك

کمتـر و   ٪5هـا نیـز از سـطح اطمینـان      ي سـري  مربوط به همـه  KSجهت  P-Valueو مقادیر 

گیریم که بازده لگاریتمی قیمت نقـدي   باشند. لذا نتیجه می ي نرمالیتی می دلیلی بر رد فرضیه

  باشد. روزانه گاز طبیعی داراي توزیع نرمال نمی

3-2  به دو روش پیشرو و پسرو  و . تخمین پارامترهاي

ي گاز طبیعی  هاي نقدي روزانه همانطور که در بخش قبل ذکرشد، داده هاي تاریخی قیمت

هاي  ها و بازه ها به چند زیردوره و نیز لحاظ مقیاس رو امکان تقسیم داده متلاطم بوده و از این

ها پایدارتر از خود  قیمتدهد که بازده لگاریتمی  نیز نشان می 1مختلف زمانی وجود دارد. شکل 

عنوان دو  بهو ها هستند. از این رو، در این بخش سعی شده تا مقادیر پارامترهاي قیمت

هاي مورد  هاي مختلف زمانی داده ها و زیردوره در بازه GBMپارامتر اصلی مورد نیاز جهت مدل 

رو تخمین زده شوند. قیمت بسیاري از کالاها  رو و پس ) به دو روش پیش1997-2012مطالعه (

                                                      
1 . Jarque-Bera 
2 . Kolmogorov-Smirnov 
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). 2004، 1کند (پندایک مانند گاز طبیعی گرایش به تلاطم دارد و خود تلاطم نیز در طول زمان تغییر می

صورت درصد سالیانه بیان گشته و بیانگر  الاي انرژي است و بهي ثابت یک ک تلاطم، وجه مشخصه

ي تلاطم قیمت کالاهاي انرژي  ترین روش مورد استفاده در محاسبه پایداري قیمت کالاست. شایع

ي  عبارت از انحراف استاندارد بازده قیمت است. این روش نسبتاً استاندارد است. لذا پس از محاسبه

ي سري زمانی جهت  پرداخت که آیا درست است تنها از یک مجموعه داده تلاطم باید به این موضوع

  ي این پارامترها استفاده شود؟ در بخش بعد به این سؤال پاسخ داده خواهد شد. محاسبه

3-2-1  ثابتهاي گروهی با اندازه  به روش پیشرو به کمک دادهو تخمین پارامترهاي .

ي  هاي قیمتی پیوسته است که در محاسبه ي گروه، عبارت از داده منظور از اندازه

ي ثابت،  شود. یکی از گروههاي قیمتی با اندازه از آنها استفاده می GBMپارامترهاي مدل 

عبارت دیگر، پارامترها اولین بار با استفاده از اولین  باشد. به روزه (سال تجاري) می 252گروه 

) و 20/03/2012تا  07/01/1997ي مورد مطالعه ( ي روزانه در بازه ي قیمتی پیوسته ادهد 252

شروع شده، و بهمین ترتیب الی آخر،  08/01/1997داده که از  252سپس به کمک دومین 

ترتیب، تغییرات و روند موجود در پارامترها در گذشته به حساب آمده  شوند. بدین محاسبه می

  حلیل کرد.توان آن را ت و می

 

 

  

  

  

  

  روز) 252ي مورد مطالعه (اندازه گروه=  محاسبه شده در دوره و  . مقادیر 4شکل 

  هاي تحقیق منبع: یافته

  ٪27در حول و حوش  سال گذشته، مقدار  15دهد که در طول  الف) نشان می-4شکل (

-4باشد؛ در شکل ( می ٪-2و  ٪78ترتیب  پیوسته در نوسان بوده و حداکثر و حداقل مقدار آن نیز به

                                                      
1 . Pindyck 
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مورد مطالعه نسبت به شش سال ي  در طول سه سال آخر دورهب) نیز مشخص است که مقادیر

در نوسان بود. بیشترین  ٪120تا  ٪14ي تغییرات آن در کل دوره بین  قبل از آن کمتر بوده و بازه

ي  ، به ارائه3رخ داد. جدول  2003ي  ي هواي سرد در فوریه ي بروز جبهه میزان آن نیز در نتیجه

   پردازد. خصوصیات آماري دو پارامتر فوق می

  

 . خصوصیات آماري پارامترهاي 3جدول 
  روز) 252ي مورد مطالعه (اندازه گروه=  در دوره و 

 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین 

� 34/27٪ 2570/0 53/78٪ 79/1-٪ 1620/0 1221/1 0206/1 

� 66/70٪ 7111/0 20/120٪ 94/13٪ 2057/0 4847/0 3575/0- 
 

 هاي تحقیقمنبع: یافته

3-2-2 هاي هر سال و زیر به روش پیشرو به کمک داده و . تخمین پارامترهاي

 هاي مختلفدوره

ي  هـاي تـاریخی روزانـه    توان با استفاده از داده را همچنین میو مقادیر پارامترهاي

، براي هرسال بطور مجزا محاسبه نمود. شـکل  2012تا  1997هاي نقدي گاز طبیعی از  قیمت

محاسبه شده براي هر سال و نیـز چگـونگی تغییـرات آنهـا را از سـالی بـه       و ، مقادیر 5

  دهد. ال دیگر نشان میس

  

  ي مورد مطالعه هاي هر سال دوره محاسبه شده جهت داده و  . مقادیر 5شکل 

  هاي تحقیق منبع: یافته

 ب
 الف
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 ٪26تقریبـاً   هـاي مـورد مطالعـه،    در سـال ، میانگین تغییرات 4با توجه به نتایج جدول 

باشـد و   اي گروهی ثابت در بخـش قبـل مـی    است که تا حدودي مشابه میزان حاصل از داده

بوده و میـانگین تغییـرات تلاطـم نیـز در      ٪5و  ٪70ترتیب،  مقادیر حداکثر و حداقل آن نیز به

باشـد. ملاحظـه    مـی  ٪39و  ٪117ترتیـب،   و مقادیر حداکثر و حداقل بـه  ٪69این دوره تقریباً 

  ي قبلی است. گردد که مقدار تلاطم حاصله نیز مشابه نتیجه یم

 . خصوصیات آماري پارامترهاي 4جدول 
ي مورد مطالعه  هاي هر سال دوره جهت داده و 

  (روش پیشرو)

 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین 

 64/25٪ 24/0 90/69٪ 37/5٪ 16/0 43/1 68/2 

 67/68٪ 62/0 02/117٪ 89/38٪ 21/0 82/0 24/0 
 

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

، 2004- 2001، 2000- 1997هاي  براي زیردوره و بعلاوه، مقادیر پارامترهاي

ــل دوره 2012- 2009و  2008- 2005 ــاتی  و ک ــد   2012- 1997ي مطالع ــی ش ــز بررس نی

داراي  2004- 2001ي  در زیـردوره شـود مقـادیر تلاطـم و     )؛ ملاحظـه مـی  5(جدول 

ن مقـدار اسـت.   بیشترین مقـدار و پـس از آن میـزان تلاطـم در کـل دوره داراي بیشـتری      

که در پی عوامل فیزیکی بـازار پدیـد    2000- 2001جهش قیمتی ایجاد شده در زمستان 

یو رسید و نیـز جهـش ایجـاد شـده در      تی دلار بر هر میلیون بی 48/10ها به  آمد و قیمت

ي سرد هـوا   ي نیروهاي بازار و بویژه در اثر بروز یک جبهه ، که در نتیجه2003ي  فوریه

اي کـه بـدنبال    قاره ي میان ه دلیل کم شدن تولید چاههاي موجود در منطقهایجاد شد و ب

 48/18هاي نقدي به اوج خود برابر با  آن تقاضا افزایش و عرضه کاهش یافت، و قیمت

ي  یو رسید، از جمله دلایل بالا بودن میزان تلاطـم در زیـردوره   تی دلار بر هر میلیون بی

  ).2009، 1باشد(روسر می 2004- 2001

  

                                                      
1. Roesser 
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  هاي مورد مطالعه و کل دوره (روش پیشرو) جهت زیردوره و  . مقادیر پارامترهاي 5جدول 

 2000-1997 2004-2001 2008-2005 2012-2009 2012-1997 

 03/22٪ 99/38٪ 83/21٪ 93/20٪ 19/26٪ 

 94/63٪ 29/89٪ 23/66٪ 50/67٪ 70/72٪ 
 

 هاي تحقیقمنبع: یافته

3-2-3 هاي مختلف روزانه، هفتگی و در مقیاس ،ي پارامترهاي. تخمین و مقایسه

 ماهانه به روش پسرو

هـاي زمـانی روزانـه،     هاي قیمت نقدي گـاز طبیعـی در بـازه    ي تلاطم قیمت داده محاسبه

روز، هفتـه و مـاه پـیش صـورت گرفتـه و       150تا  1هفتگی و ماهانه، به کمک مقادیر قیمت 

است؛ مقیاس هاي مذکور با توجه بـه طـول مـدت      نشان داده شده 6نتایج حاصله در جدول 

اي در ایـن بـازار    ازار نقدي و نیز لحاظ آثار میان مـدت و دوره قراردادهاي مورد مبادله در ب

 150روزه بـه   1هـاي زمـانی از    شود که با افزایش مقیـاس  درنظر گرفته شده اند. ملاحظه می

هاي روزانه افزایش، مقدار حـداکثر آن کـاهش و مقـدار حـداقل      روزه، میانگین تلاطم داده

  هاي هفتگی بـا افـزایش مقیـاس زمـانی از یـک      یابد. میانگین تلاطم داده آن افزایش می

هفته بتـدریج افـزایش یافتـه و میـزان حـداکثر و حـداقل آن نیـز بـه ترتیـب           150هفته تا 

ي زمانی ماهانه نیز رونـد مشـابهی وجـود     کاهش و افزایش یافته است. همچنین، در بازه

ه بـر اسـاس   روز، هفتـه و مـا   252ذکر است؛ مقادیر حاصله جهـت مقیـاس    دارد. لازم به

روز، هفتـه و مـاه بدسـت آمـده کـه مقـادیر تلاطـم ایـن          1هـاي   نتایج حاصل از مقیـاس 

اند و مقادیر میانگین تلاطـم   تقسیم شده 12و  52، 252ترتیب بر جذر اعداد  ها به مقیاس

هاي روزانـه، هفتگـی، ماهانـه و سـالانه افـزایش یافتـه          جهت بازه 252حاصله در مقیاس 

هـاي مختلـف    محاسبه شده نیز تقریباً الگوي مشابهی را در بین مقیـاس  است. مقادیر 

دهد . قابل ذکـر اسـت کـه سـطح متوسـط تلاطـم در مقیـاس روزانـه بیشـتر از           نشان می

ي زمـانی،   باشد، یعنی با افزایش طول مدت بـازه  هفتگی و در هفتگی بیشتر از ماهانه می

توان دریافـت کـه مقـادیر تلاطـم و      یابد. همچنین، می کاهش میمقادیر تلاطم و 

  کاملاً وابسته به دوره یا مقیاس موردنظر است.
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3-2-4 هاي هاي روزانه در زیردورهجهت داده ،ي پارامترهاي. تخمین و مقایسه

 مختلف به روش پسرو

- 2001، 2000- 1997هـاي   هـاي مـورد مطالعـه در زیـر دوره     در این بخـش، داده 

روزه  150تـا   1هـاي   و براي هر زیردوره مقیاس 2012- 2009و  2008- 2005، 2004

ت) و نیـز  هاي روزانـه اس ـ  بینی قیمت (به دلیل اینکه این پژوهش بدنبال بررسی و پیش

تر مقادیر تلاطـم   مقیاس سالانه لحاظ شده است. بعلاوه، بمنظور بررسی و تعیین دقیق

بوده، نیز درنظر گرفتـه شـده اسـت. مقـادیر      2012- 2011اخیرترین دوره نیز که و 

انـد   مورد مقایسه قرار گرفتـه  2012- 1997حاصله با مقادیر بدست آمده در کل دوره 

   مشاهده نمود.  6توان در شکل  میکه 
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  هاي مختلف روزانه، هفتگی و ماهانه در مقیاس و . خصوصیات آماري پارامترهاي  6جدول 

   تلاطم
  زمان  مقیاس

 میانگین حداکثر حداقل میانگین حداکثر حداقل

00/0٪  32/1124٪  21/47٪  94/291-٪  56/6213٪  44/25٪  1  

  روزانه

00/0٪  70/534٪  92/59٪  84/54-٪  75/1465٪  74/26٪  10  

66/20٪  98/305٪  53/62٪  86/16-٪  02/486٪  45/26٪  30  

84/27٪  69/240٪  73/63٪  68/7-٪  42/295٪  42/26٪  50  

77/28٪  95/219٪  27/64٪  69/3-٪  82/251٪  44/26٪  60  

26/31٪  13/181٪  69/65٪  40/1-٪  82/170٪  49/26٪  90  

46/32٪  04/145٪  06/68٪  16/1٪  97/112٪  72/26٪  150  

00/0٪  83/70٪  97/2٪  24/36-٪  02/51٪  09/0٪  252  

05/0٪  78/584٪  92/35٪  74/220-٪  48/1581٪  37/13٪  1  

  هفتگی

21/10٪  45/203٪  65/48٪  40/34-٪  41/215٪  75/15٪  10  

73/23٪  59/118٪  34/52٪  98/17-٪  20/85٪  11/16٪  30  

36/29٪  52/97٪  35/54٪  13/11-٪  05/54٪  42/16٪  50  

85/29٪  49/90٪  93/54٪  83/8-٪  90/48٪  60/16٪  60  

78/31٪  63/82٪  56/56٪  44/0-٪  54/40٪  12/17٪  90  

51/46٪  26/73٪  67/57٪  80/5٪  73/29٪  50/17٪  150  

01/0٪  10/76٪  98/4٪  63/34-٪  22/43٪  19/0٪  252  

29/0٪  55/157٪  86/34٪  03/74-٪  53/162٪  63/10٪  1  

  ماهانه

81/16٪  19/80٪  14/45٪  56/41-٪  71/54٪  16/12٪  10  

94/34٪  84/63٪  11/49٪  95/3-٪  36/26٪  67/13٪  30  

06/42٪  31/55٪  10/50٪  87/1٪  64/23٪  10/14٪  50  

43/40٪  14/54٪  21/50٪  47/1٪  34/21٪  35/14٪  60  

26/46٪  02/54٪  00/50٪  21/8٪  95/18٪  64/14٪  90  

92/47٪  95/49٪  36/49٪  78/11٪  65/14٪  50/13٪  150  

08/0٪  48/45٪  06/10٪  12/27-٪  24/32٪  87/0٪  252  
 

 هاي تحقیقمنبع: یافته
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  هاي مختلف در زیردوره و . مقادیر6شکل 

 هاي تحقیقمنبع: یافته

  

ي  رو در کلیـه  به منظور بررسـی بهتـر، مقـادیر پارامترهـاي مـورد بررسـی بـه روش پـس        

ملاحظـه کـرد. بـا توجـه بـه ایـن        6تـوان در شـکل    هاي محاسبه شده را مـی  ها و مقیاس دوره

نا به دلایلی کـه قـبلاً   داراي بالاترین (ب 2004- 2001ي  در زیردورهشکل، مقادیر تلاطم و

داراي کمترین مقـادیر هسـتند. همچنـین     2012- 2011ذکر شد) و در جدیدترین دوره یعنی 

هـاي محاسـبه شـده در هـر زیـردوره تـا        شود که مقادیر هر دو پارامتر در مقیـاس  ملاحظه می

اي و فصـلی   ، بطـور ملایمـی افـزایش یافتـه کـه بیـانگر آثـار دوره       150و نیـز   90هاي  مقیاس

باشد، اما متوسط مقیاس سالانه کـاهش چشـمگیري داشـته و ازاینـرو ایـن مقیـاس جهـت         می

کننـد. بعـلاوه، میــزان    بررسـی پارامترهـا مناسـب نبـوده و نوسـانات را بخـوبی مـنعکس نمـی        

ي  هاي هفتگی و روزانـه نیـز بـالاتر از مقـادیر زیـر دوره      پارامترهاي محاسبه شده جهت داده

داراي رونـدي مشـابه بـا زیـر      150و نیـز   90تـا   1هاي  و در مقیاس) بوده 2011- 2012اخیر (

  هاي انتخابی هستند.    دوره
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  ها  ها و مقیاس ي زیر دوره در کلیه  ،. متوسط پارامترهاي 7جدول 

    زیر دوره  روش
روش 

 
    زیر دوره

 

  پیشرو

      

  پسرو

      

  ٪49/17  ٪43/46  1997-2000  ٪34/27  ٪66/70  )252هاي ثابت ( داده

  ٪75/34  ٪02/64  2001-2004  ٪64/25  ٪67/68  هاي هر سال داده

2000-1997  94/63٪  03/22٪  2008-2005  60/53٪  68/19٪  

2004-2001  29/89٪  99/38٪  2012-2009  34/50٪  09/19٪  

2008-2005  23/66٪  83/21٪  2012-2011  60/35٪  42/4٪  

  ٪10/23  ٪30/54  1997-2012روزانه   93/20٪  50/67٪  2012-2009

  ٪13/14  ٪68/45  1997-2012هفتگی   19/26٪  70/72٪  2012-1997

  ٪74/11  ٪36/42  1997-2012ماهانه         
  

 هاي تحقیقیافتهمنبع: 

  

رو در  رو و پـس  نتایج مربوط به مقادیر متوسط پارامترهاي محاسباتی بـه دو روش پـیش  

بطور خلاصه مشاهده کرد. نتـایج   7توان در جدول  هاي مورد بررسی را می ي زیر دوره کلیه

و  ٪02/64تـا   ٪60/35حاکی از آن است که در روش پسرو مقادیر تلاطم بطور متوسط بـین  

گـردد کـه    گسترده شده است. ملاحظه مـی  ٪75/34تا  ٪42/4نیز در این روش بین یرمقاد

  اند.   تري واقع شده رو در سطح پایین این مقادیر در مقایسه با نتایج روش پیش

 GBMهاي نقدي روزانه گاز طبیعی به کمک مدل بینی قیمت. پیش3-3

مـورد محاسـبه و    GBMهـاي متعـدد، پارامترهـاي مـدل      در بخش قبل، به کمک روش

تـوان بـه کمـک زیـر      تحلیل قرار گرفتند. نتایج نشـان داد کـه پارامترهـاي مـورد نظـر را مـی      

زمانی مورد بررسی، محاسـبه کـرد. امـا اینکـه پارامترهـاي کـدام         هاي متعددي از دوره دوره

بینی قیمت قرار داد. باید مـورد بررسـی قـرار گیـرد.      دل پیشتوان مبناي اجراي م مورد را می

)، بمنظـور تعیـین توزیـع    34ي ( سازي مونـت کـارلو در قالـب رابطـه     همچنین به کمک شبیه

ttي قیمت در دوره  1000و نیز هر مقیـاس مـورد بررسـی، حـدود       ، براي هر زیر دوره 

) 2006، 1کـر اسـت در ابتـدا براسـاس پیشـنهاد (لایینـگ      اجراي تصادفی انجام شد. لازم به ذ

                                                      
1. Liying 
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مشـخص شـده، اگـر اجراهـاي      7اجرا مدنظر قرار گرفت. امـا همـانطور کـه در شـکل      100

دهـد کـه دامنـه تغییـرات      اجراي تصادفی داشته باشیم، نتایج نشان مـی  100مجزایی براي هر 

هـا بـه مقـادیر واقعـی      بینـی  مقادیر پیش بینی زیاده بوده و به تصادف در برخی اجراها، پـیش 

نزدیک و در برخی مواقع نیز تفاوت قابل توجهی بین مقادیر پیش بینی و واقعی وجود دارد. 

 8اجـرا اقـدام شـد و همـانطور کـه در شـکل        100لذا نسبت به تغییر تعداد اجراها به بیشتر از 

بینی کاهش پیدا  پیشها، اگرچه دامنه نوسانات مقادیر  مشاهده می شود با افزایش تعداد اجرا

هـا   کرده، اما شیب خط پیش بینی به شیب خط مقادیر واقعی بسیار نزدیک است. این بررسی

، در صورتی که اجراهاي مجزایـی بـراي هـر    1000نشان دادند که با افزایش تعداد اجراها به 

اجرا داشته باشیم، تغییري در شیب خط پـیش بینـی بوجـود نخواهـد آمـد، لـذا تعـداد         1000

بینی مدنظر قرار گرفـت و کلیـه نتـایج ارائـه      اجرا به عنوان تعداد پایه اجراها براي پیش 1000

  باشد.   اجرا می 1000شده از این به بعد براساس 

  

  

 

  اجرا و مقادیر واقعی 1000اجراي مجزا بر مقادیر پیش بینی و مقایسه آن با  100. اثر تعداد 7شکل 

 هاي تحقیقمنبع: یافته
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. اثر تک اجراهاي تصادفی و تعداد اجراي مختلف بر مقادیر پیش بینی و مقایسه آنها با 8شکل 

  مقادیر واقعی

 هاي تحقیقمنبع: یافته

  

درپـیش بینـی    و بنابراین به منظـور تعیـین بهتـرین مقـادیر پارامترهـاي محاسـباتی       

از هـر دو   7هـاي مـورد بررسـی در جـدول      ي زیـر دوره  ي نخست براي کلیه قیمتها، در وهله

هـا بـا توجـه بـه      در زیـر دوره  150تا  1هاي  ي مقیاس رو، وهمچنین کلیه رو و پس روش پیش

بینـی   ي قبل بدست آمدند مدل مذکور اجرا شـد و بـه پـیش    که در مرحلهو پارامترهاي

پرداخته شـد؛ در هـر    19/03/2013روز بعد (سال مالی) یعنی  252تا  21/03/2012قیمت از 

اجراي تصادفی و بعلاوه یک سري که معـادل میـانگین    1000مورد به جهت اطمینان بیشتر، 

ي فـوق   در بازه GBMبینی قیمت در قالب مدل  ته شد که به پیشاجرا بود، درنظرگرف 1000

بینی قیمت روزانه توسـط مـدل مـذکور جهـت      پردازند؛ نمودارهاي پیش روز بعد می 252تا 

هـاي   سري تصادفی اجرا شده و نیـز سـري زمـانی قیمـت     1000سري تصادفی و میانگین  11
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قابـل مشـاهده اسـت. نمـودار سـري      ، 9طـور نمونـه در شـکل     زیر دوره نیز بـه  4واقعی براي 

  مشخص شده است. RPهاي واقعی اند که در شکل با  پررنگ بیانگر سري داده

  

 

 

  )1997- 2012(  روزانه مقیاس یک  ) 2001- 2004(  30مقیاس 

 

  )   1997- 2012(  10ماهانه مقیاس   )252هاي ثابت ( روش پیشرو داده

  هاي مختلف بطور نمونه در زیر دوره، و  مقادیر جهت GBMبینی قیمت گاز به کمک مدل  . پیش9 شکل

:RPهاي واقعی است. منظور همان سري قیمت  

 هاي تحقیق یافتهظمنبع: 

هـاي مختلـف و نیـز     ، مشخص اسـت کـه بـه لحـاظ وجـود زیـردوره      9با توجه به شکل 

 1000رو، و همچنـین انجـام    رو و پـس  هاي متفاوت هر یک و بعـلاوه دو روش پـیش   مقیاس

رو مدل مربوطه، دشوار اسـت؛ لـذا سـعی     اجرا براي هریک، انتخاب بهترین پارامترها، از این

سـاتکلیف  - و نـش  RMSEي ضـریب تایـل،    گانه د سهشد با لحاظ معیارهاي ارزیابی عملکر

ها پرداختـه شـود. معیارهـا حـاکی از آن اسـت کـه        هاي تصادفی در زیردوره به بررسی سري

هـاي مختلـف    هاي مختلف، سري ها موجود نیست و در زیردوره الگوي یکنواختی در بین این سري
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مسـئله بـراي هـر زیـر دوره یـا مقیـاس یـا        داراي عملکرد متفاوتی هستند. بنابراین، به منظور رفع ایـن  

اجـراي مربوطـه محاسـبه شـده و سـپس       1000بینـی قیمـت از     روش مطالعاتی، سري میـانگین پـیش  

  ذیلاً قابل مشاهده است: 9و  8معیارهاي ارزیابی در هر مورد محاسبه شد که در جداول 

  بینی جهت روش پسرو . مقادیر ارزیابی عملکرد پیش8جدول 

  
2000 -

1997  

2004 -

2001  

2008 -

2005  

2012 -

2009  

2012 -

2011  

2012 -

1997 

  روزانه

2012 -

1997 

  هفتگی

2012 -

1997 

  ماهانه

  -85/0  -73/0  -16/0  -65/1  -29/0  -33/0  55/0 -41/0  ساتکلیف -نش

  13/0  13/0  10/0  16/0  11/0  11/0  06/0 11/0  تایل

مربعات میانگین  جذر

  خطا
62/0 35/0  60/0  59/0  85/0  56/0  69/0  71/0  

  90  90  60  1  90  10  50  30  مقیاس
  

 هاي تحقیقمنبع: یافته

  

رو مربـوط بـه    با توجه به جدول فوق، مشخص است که بهتـرین مقـادیرعملکرد در روش پـس   

- 2009ي  هـا  ، زیـر دوره 2012- 1997و سپس به ترتیـب مقـادیر روزانـه     2004- 2001هاي سال  داده

و در نهایـت  2012- 1997، ماهانـه  2012- 1997، مقادیر هفتگـی  2000- 1997، 2008- 2005، 2012

هـاي اخیـر نیـز در     هـاي دوره  بـرخلاف تصـور عمـومی تنهـا نبایـد بـه داده       هستند. لـذا  2012- 2011

  تکیه کرد. GBMي پارامترهاي اصلی مدل  محاسبه

  بینی جهت روش پیشرو . مقادیر ارزیابی عملکرد پیش9جدول 

  
2009  

متوسط کـل  

  سالها

هـــاي  داده

  )252ثابت (

2000 -

1997  

2004 -

2001  

2008 -

2005  

2012 -

2009  
2012-1997  

  -42/0  -81/0  -57/0  17/0  -34/0  -25/0  -09/0  66/0  ساتکلیف -نش

  11/0  13/0  12/0  09/0  11/0  11/0  10/0  05/0  تایل

میانگین  جــــذر

  مربعات خطا
31/0  55/0  58/0  60/0  48/0  65/0  70/0  62/0  

  
 هاي تحقیقمنبع: یافته

دهــد کــه بطــور  نشــان مــی 9رو در جــدول  مقــادیر عملکردهــاي حاصــل از روش پــیش

بهترین معیـار عملکـرد را    2004- 2001ي  و سپس در زیردوره 2009هاي سال  مشخص داده
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رو و  رو حـاکی از آن اسـت کـه روش پـیش     رو و پیش بین دو روش پس  دارا هستند. مقایسه

رو و در نهایـت   در روش پـس  2004-2001ي  و سـپس زیـر دوره   2009بطور مشخص سال 

لـی    توانند به عنوان مبنایی جهت محاسبه رو می در روش پیش 2004- 2001 ي مقادیر پارامترهـاي اص

بینـی   هـاي تصـادفی پـیش    منظور تأیید این مدعا سعی شد تا در سري مدل مورد استفاده قرار گیرند. به

هـاي مـورد بررسـی در هـر دو      مربـوط بـه زیـردوره     و قیمت با توجه به پارامترهاي محاسباتی

ي قرارگیـري سـري    محاسبه شـده تـا نحـوه   ، و رو، ابتدا فواصل اطمینان  رو و پس روش پیش

بهتـر قابـل مشـاهده باشـد. نتـایج      بینـی در بـین ایـن فواصـل،      ي مورد پیش هاي واقعی در دوره قیمت

رو و تـا   از روش پـیش  2009جز سري مبتنی بر سـال   ها، به ي این سري حاکی از آن است که در همه

ي  رو، در بقیـــه در روش پـــس 2004- 2001ي  هـــاي زیـــردوره حـــدودي ســـري مبتنـــی بـــر داده

لـه اطمینـان (      هاي صورت گرفته، سـري داده  بینی پیش یـن فاص هـاي واقعـی در ب
2

2   واقـع شـده (

توان نتیجه گرفت که مدل بدسـت آمـده بـر اسـاس پارامترهـاي ایـن دو زیـردوره         است، بنابراین می

  ).   10بینی و بهترین معیارهاي عملکرد هستند (شکل  داراي بهترین مقادیر پیش
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   هاي تحقیقمنبع: یافته
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 )2001-2004( 50روزانه مقیاس  )2011-2012( 1روزانه مقیاس 

بینی شده در فواصل اطمینان متفاوت به کمک  هاي واقعی در مقابل پیش . قیمت10شکل 

 هاي مختلف  پارامترهاي دوره
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هـاي مختلـف زمـانی و نیـز      مقادیر تلاطم محاسبه شـده از هـر دو روش فـوق و در بـازه    

هـایی کـه داراي    ها یا مقیاس معیارهاي ارزیابی عملکرد مربوطه، بیانگر آن است که زیردوره

تلاطم بالاتري هستند، بالنسبه از معیارهاي ارزیابی بهتري نیـز برخوردارنـد و از ایـن رو بهتـر     

در   بهـره گرفـت. همچنـین،    GBMهـا در قالـب مـدل     بینـی قیمـت   هـا در پـیش  توان از آن می

ي مقادیر مختلـف تلاطـم در    ها  در قالب مدل مذکور همواره باید به محاسبه بینی قیمت پیش

هاي مختلف تاریخی پرداخت و با در نظرگرفتن مقادیر ارزیابی مدل، نسبت بـه انتخـاب    بازه

بینی قیمت ها پرداخت. بعلاوه، باید توجه داشت که پس از  بهترین پارامترها در مدل به پیش

اجراي تصـادفی   1000، به کمک و تعیین بهترین زیر دوره جهت تخمین پارامترهاي 

روز آتی، این امکان وجـود دارد کـه بـراي هـر      252ها جهت  بینی قیمت انجام شده در پیش

روز بعد که مدنظر است، نمودار هیستوگرام قیمتـی را بدسـت آورد و براسـاس     252یک از 

) 11گیري کرد. در قسمت بعد، (شـکل   آن نسبت به انعقاد قرارداد در روز مورد نظر تصمیم

و   09/08/2012کـه معـادل    250و  100خصوصیات آماري و هیسـتوگرام دو روز انتخـابی   

تـوان ملاحظـه کـرد ماننـد خصوصـیات آمـاري        مـی  انـد کـه   هستند، ارائه شده 15/03/2013

، در اینجا نیز نمودار حاصله چوله بـه راسـت و داراي کشـیدگی    1هاي قیمتی در جدول داده

  مازاد و ازاینرو توزیع غیرنرمال است.

   



46      94 تابستان 20فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  آتی 250و  100بینی شده در روزهاي  هاي پیش . توزیع قیمت11شکل 

 هاي تحقیقمنبع: یافته

هاي بدست آمـده از ایـن    قیمت  حرکت هندسی براونی بر این امر دلالت دارد که بازده

عبارت دیگر، مقادیر بازده بطور پیوسته ترکیـب   مدل داراي توزیع نرمال لگاریتمی بوده و به

- توزیع نرمال). در واقع، 12کنند (شکل  اي شکل) تبعیت می شده و از توزیع نرمال (زنگوله

  کند. ها به زیر صفر ممانعت می لگاریتمی از افت قیمت

  

 

با استفاده از پارامترهاي زیر  GBMبینی شده به کمک مدل  هاي پیش . هیستوگرام قیمت12شکل 

  2001- 2004ي  دوره

 هاي تحقیق منبع: یافته
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  گیري و پیشنهادها . نتیجه4

اي سبب برانگیختـه شـدن بسـیاري از مطالعـات و      هاي مالی عمده طی قرن بیستم، بحران

وسـیله ریسـک ناشـی از وقـوع ایـن قبیـل        سازي مالی شده تا بـدین  ي مدل تحقیقات در زمینه

ي  ها تخفیف یابد. طی سالیان متمادي، ریاضیدانان و مهندسین مالی بـه ارائـه و توسـعه    بحران

هـا، مـدل حرکـت     انـد کـه یکـی از ایـن مـدل      یاضیاتی همـت گماشـته  هاي ر بسیاري از مدل

هـا و کالاهـاي    سازي قیمت سـهام، دارایـی   اي در مدل هندسی براونی است که بطور گسترده

  گیرد.   انرژي مورد استفاده قرار می

ي  هاي نقـدي روزانـه   در تحقیق حاضر، با استفاده از فرایند هندسی براونی، جهت قیمت

بینـی قیمـت گـاز طبیعـی      ، بـه پـیش  20/03/2012تـا   07/01/1997گاز طبیعی هنري هاب از 

بینـی قیمـت    هاي تاریخی گاز طبیعی متغیـر و داراي تلاطـم بـوده و پـیش     پرداخته شد. قیمت

هـاي واقعـی    هـاي روزانـه و نیـز بـازده قیمتـی داده      توزیع قیمـت دقیق در آینده دشوار است. 

تر است. بـه   هاي چاق داراي کشیدگی مازاد یعنی نسبت به توزیع نرمال بلندتر و داراي دنباله

افتـد.   هاي بزرگ (مثبت یا منفی) بیش از حد مـورد انتظـار اتفـاق مـی     عبارت دیگر، بازدهی

هـاي بـزرگ اغلـب     بیانگر آن است که بـازدهی ها،  همچنین، وجود چولگی مثبت در قیمت

  مثبت هستند.  

ثباتی یا تلاطـم قیمـت    ها در بازار مالی و بازارهاي انرژي، بی یکی از خصوصیات قیمت

طوري که آگاهی از آینده بازارها و تحولات آنها به یکـی از علاقمنـدیها    طی زمان است، به

ده است. بنابراین، نسـبت بـه تخمـین دو    و ضروریات عاملان اقتصادي فعال در بازار مبدل ش

ــی     ــی یعن ــی براون ــت هندس ــد حرک ــارامتر فراین ــش) وپ ــازه (ران ــم) در ب ــا و  (تلاط ه

رو و  ) بـه دو روش پـیش  2012-1997هـاي مـورد مطالعـه (    هاي مختلف زمانی داده زیردوره

هـاي قیمتـی بـا     ت در روش پیشـرو در گـروه داده  رو اقدام شـد. نتـایج حـاکی از آن اس ـ    پس

ي مورد مطالعه نسبت به شش سال  در طول سه سال آخر دورهو  مقادیر ي ثابت اندازه

ي هــواي ســرد در  ي بــروز جبهـه  قبـل از آن کمتــر بـوده و بیشــترین میـزان آن نیــز در نتیجـه    

ي مـورد مطالعـه هرسـال     ده، همچنین مقادیر این پارامترها در کل دورهرخ دا 2003ي  فوریه
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ي قبلی را بدسـت داد. پارامترهـاي محاسـباتی در     رو نیز مشابه نتیجه بطور مجزا از روش پیش

ــردوره ــاي  زیـ ــل دوره 2012-2009و  2008-2005، 2004-2001، 2012-1997هـ ي  و کـ

-2001ي  به ترتیب در زیردورهتلاطم و  دهد؛ مقادیر نیز نشان می 2012-1997مطالعاتی 

و پس از آن در کل دوره داراي بیشترین مقدار است. این نتیجـه مؤیـد جهـش قیمتـی      2004

و در پی عوامل فیزیکی بازار و نیـز جهـش ایجـاد شـده      2001-2000ایجاد شده در زمستان 

ي سرد هـوا و بـه    بویژه در اثر بروز یک جبههي نیروهاي بازار و  ، در نتیجه2003ي  در فوریه

اي اسـت. بـدنبال آن تقاضـا     قـاره  ي میـان  دلیل کم شـدن تولیـد چاههـاي موجـود در منطقـه     

دلار بـر هـر    48/18هاي نقدي به اوج خـود برابـر بـا     افزایش و عرضه کاهش یافت، و قیمت

زمانی روزانـه، هفتگـی و    هاي رو نیز در بازه یو رسید. نتایج حاصل از روش پس تی میلیون بی

روز، هفتـه و مـاه پـیش صـورت گرفتـه و بیـانگر آن        150تا  1ماهانه به کمک مقادیر قیمت 

است که سطح متوسط تلاطم در مقیاس روزانه بیشتر از هفتگی و در هفتگی بیشتر از ماهانـه  

یابــد.  کـاهش مـی   ي زمـانی، مقـادیر تلاطـم و     بـوده، یعنـی بـا افـزایش طـول مـدت بــازه      

کاملاً وابسته به دوره یـا مقیـاس مـوردنظر     توان دریافت که مقادیر تلاطم و  همچنین، می

-2009و  2008-2005، 2004-2001، 2000-1997هاي  است. مقادیر پارامترهاي زیر دوره

روزه بـراي   150تـا   1هـاي   و مقیـاس  2012-2011و همچنین جدیـدترین دوره یعنـی    2012

داراي بـالاترین و   2004-2001ي  در زیـردوره دهد که مقادیر تلاطـم و  هرکدام نشان می

باشـند. میـزان پارامترهـاي     داراي کمترین مقادیر مـی  2012-2011در جدیدترین دوره یعنی 

-2011ي اخیـر (  ر دورههاي هفتگی و روزانه نیز بالاتر از مقادیر زی ـ محاسبه شده جهت داده

هــاي  داراي رونــدي مشــابه بــا زیــر دوره 150و نیــز  90تــا  1هــاي  ) بــوده و در مقیــاس2012

رو در  در روش پـس و شـود کـه پارامترهـاي محاسـباتی     انتخـابی هسـتند. ملاحظـه مـی    

  اند.   تري واقع شده رو در سطح پایین مقایسه با نتایج روش پیش

و نیز هـر مقیـاس     ، براي هر زیر دورهGBMبه منظور تعیین توزیع قیمت به کمک مدل 

اجراي تصـادفی انجـام شـد، زیـرا تعـداد اجراهـاي کمتـر نشـان          1000مورد بررسی، حدود 

بینـی زیـاد بـوده و بـه تصـادف در برخـی اجراهـا، پـیش         دهد دامنه تغییرات مقادیر پیش  می
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ها به مقادیر واقعی نزدیک است. و در برخی مواقع نیز تفاوت قابل تـوجهی بـین مقـادیر     بینی

هـا، اگرچـه دامنـه نوسـانات مقـادیر       پیش بینی و واقعی وجـود دارد. بـا افـزایش تعـداد اجـرا     

شـیب خـط مقـادیر واقعـی بسـیار       بینی کاهش پیدا کرده، اما شیب خـط پـیش بینـی بـه     پیش

و  RMSEي ضـریب تایـل،    گانـه  نزدیک شده است. مقادیر معیارهاي ارزیابی عملکـرد سـه  

هاي تصادفی موجـود نبـوده    ساتکلیف نشان داد که الگوي یکنواختی در بین این سري-نش

هاي مختلـف داراي عملکـرد متفـاوتی هسـتند. از ایـن رو،       هاي مختلف، سري و در زیردوره

اجراي مربوطه محاسـبه و سـپس معیارهـاي ارزیـابی      1000بینی قیمت از   ي میانگین پیشسر

ي مقـادیر عملکـرد در بـین دو روش     گانه در هر مورد محاسـبه گردیـد. مقایسـه    عملکرد سه

داراي  2009طـور مشـخص سـال     رو و به رو حاکی از آن است که روش پیش رو و پیش پس

-2001رو و در نهایت  در روش پس 2004-2001ي  دورهبهترین معیار عملکرد است و زیر 

ي مقادیر پارامترهاي اصـلی   توانند به عنوان مبنایی جهت محاسبه رو می در روش پیش 2004

هـایی کـه    ها یـا مقیـاس   شود که زیردوره مدل مورد استفاده قرار گیرند. بنابراین، ملاحظه می

رو  ارزیابی بهتري نیـز برخوردارنـد و از ایـن    داراي تلاطم بالاتري هستند بالنسبه از معیارهاي

بهـره گرفـت. نتـایج حاصـله      GBMها در قالب مدل  بینی قیمت توان از آنها در پیش بهتر می

اي از  خواص اصـلی خـود از قبیـل مقـادیر مثبـت در هـر نقطـه        GBMدهد که مدل  نشان می

قل از هـم، وجـود   قیمـت مسـت    ي شروع مثبـت، مقـادیر بـازدهی    زمان مشروط بر وجود نقطه

ي اطلاعات مربوطه از جانـب مقـادیر جـاري و اسـتقلال       فرایند مارکوفی یعنی انعکاس کلیه

  )؛ همچنـین، 2011، 1توزیع مقادیر بازده آتی، از مقادیر جاري و قبلی را دارا است (میلترسـن 

لاطـم  ي مقادیر مختلـف ت  ها در قالب مدل مذکور همواره باید به محاسبه بینی قیمت در پیش

هاي مختلف تـاریخی پرداخـت و بـا در نظرگـرفتن مقـادیر ارزیـابی مـدل نسـبت بـه           در بازه

بینی قیمت ها پرداخت. بعلاوه، بایـد توجـه داشـت     انتخاب بهترین پارامترها در مدل، به پیش

 1000، بـه کمـک   و که پس از تعیـین بهتـرین زیـر دوره جهـت تخمـین پارامترهـاي       

روز آتـی، ایـن امکـان وجـود      252هـا جهـت    بینی قیمت اجراي تصادفی انجام شده در پیش

                                                      
1 . Miltersen 
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دارد که براي هر یک از روزهاي آتی، نمودار هیستوگرام قیمتی را بدست آورد و براسـاس  

گیـري کـرد. بـا توجـه بـه گسـترش        آن نسبت به انعقـاد قـرارداد در روز مـورد نظـر تصـمیم     

گاز طبیعی اسـتفاده    ثباتی بیشتر و نیز نوسانات قیمت ن حجم مبادلات در بورسها، بیروزافزو

از مکانیسم هایی که بتوان به کمک آن ریسک تغییر قیمت در آینـده را پوشـش داد، امـري    

بینی مسیر قیمـت   ضروري است. مطابق نتایج تحقیق حاضر، مدل مورد استفاده به جهت پیش

  در این زمینه باشد.   تواند کمک بزرگی آتی می
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