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1 Ιντροδυχτιον

Οιλ πριχε ισ α κεψ−ϖαριαβλε ιν mαχροεχονοmιχ προϕεχτιονσ α¤εχτινγ ιν�ατιον ανδ εχονοmιχ

αχτιϖιτψ. Χλεαρλψ, τηε πρεδιχταβιλιτψ οφ τηε πριχε οφ οιλ ισ οφ γρεατ ιντερεστ το πολιχψmακερσ,

χεντραλ βανκσ, ΧΕΟσ ανδ ιντερνατιοναλ ινϖεστορσ. Στρατεγιχ ανδ ινϖεστmεντ δεχισιονσ οφ

αιρλινε, αυτοmοβιλε ανδ ενεργψ χοmπανιεσ αρε βασεδ ον σχεναριοσ βυιλτ ον φορεχαστσ οφ τηε

φυτυρε πατη οφ οιλ πριχε. Εϖεν ηοmεοωνερσ ηαϖε ιν mινδ σοmε κινδ οφ εξπεχτατιονσ αβουτ

τηε φυτυρε πριχε οφ οιλ ωηεν δεχιδινγ αβουτ ενεργψ−σαϖινγ ινϖεστmεντσ. Μορεοϖερ, εν−

εργψ ανδ εσπεχιαλλψ χρυδε οιλ φυτυρεσ ηαϖε βεχοmε ωιδεσπρεαδ ινϖεστmεντ ϖεηιχλεσ αmονγ

τραδιτιοναλ ανδ αλτερνατιϖε ασσετ mαναγερσ, mαινλψ δυε το τηειρ εθυιτψ−λικε ρετυρν, τηειρ

ιν�ατιον−ηεδγινγ προπερτιεσ ανδ τηειρ ρολε φορ ρισκ διϖερσι�χατιον.

Τηε ρεχεντ συργε ιν οιλ πριχεσ (ανδ οτηερ χοmmοδιτιεσ ασ ωελλ) βετωεεν 2003−2008 ηασ

σπαρκεδ α πυβλιχ δεβατε ον τηε δετερmιναντσ οφ τηε πριχε οφ χρυδε οιλ. Φυνδαmενταλ−

βασεδ εξπλανατιονσ οφ οιλ πριχε mοϖεmεντσ αρε αττριβυτεδ το οιλ συππλψ σηοχκσ, οιλ δεmανδ

σηοχκσ δριϖεν βψ γλοβαλ εχονοmιχ αχτιϖιτψ, ανδ οιλ−σπεχι�χ δεmανδ σηοχκσ. Οιλ συππλψ

σηοχκσ στεm φροm ρεδυχεδ οιλ προδυχτιον οφ οιλ−εξπορτινγ ρεγιονσ, ωηιλε αν οιλ δεmανδ

σηοχκ ισ mαινλψ χαυσεδ βψ υνεξπεχτεδ ωορλδ εχονοmιχ αχτιϖιτψ. Φιναλλψ, αν οιλ−σπεχι�χ

δεmανδ σηοχκ mαψ βε τριγγερεδ βψ ειτηερ χηανγινγ εξπεχτατιονσ οφ οιλ φυνδαmενταλσ ορ

�νανχιαλ σπεχυλατιον. Ιτ σεεmσ τηατ τηε λιτερατυρε ηασ ρεαχηεδ α χονσενσυσ ον τηε δριϖερσ

οφ τηε οιλ πριχε βοοm υντιλ mιδ−2008. Σπεχι�χαλλψ, Ηαmιλτον (2009 α,β), Κιλιαν, (2009),

Κιλιαν ανδ Ηιχκσ (2009), ϑυϖεναλ ανδ Πετρελλα (2012) ανδ Κιλιαν ανδ Μυρπηψ (2013)

�νδ τηατ τηε ρεχεντ οιλ πριχε ρισε ισ mαινλψ αττριβυτεδ το στρονγ οιλ δεmανδ χονφροντινγ

σταγνατινγ γλοβαλ οιλ προδυχτιον. Wιτη ρεσπεχτ το τηε οιλ−σπεχι�χ δεmανδ σηοχκ, τηισ

χαν βε δεχοmποσεδ ιντο αν οιλ−σπεχι�χ σηοχκ ωηιχη χαπτυρεσ χηανγεσ ιν οιλ δεmανδ νοτ

ρελατεδ το εχονοmιχ αχτιϖιτψ, ανδ α δεσταβιλισινγ �νανχιαλ σηοχκ. Λοmβαρδι ανδ ςαν

Ροβαψσ (2011) αττεmπτ συχη α δεχοmποσιτιον ανδ mοδελ τηε δεσταβιλισινγ �νανχιαλ σηοχκ

ασ α σηοχκ τηατ χρεατεσ α περτυρβατιον ιν τηε φυτυρεσ mαρκετ δυε το ινχρεασεδ δεmανδ

φορ φυτυρεσ χοντραχτσ τηατ mοϖεσ τηε φυτυρεσ πριχε αωαψ φροm ιτσ ε′χιεντ λεϖελ. Συχη

�νανχιαλ σηοχκσ mαψ εmεργε δυε το τηε ινχρεασινγ �νανχιαλισατιον οφ οιλ φυτυρεσ mαρκετσ

mεασυρεδ βψ τηε σηαρπ ρισε ιν σπεχυλατιϖε οπεν ιντερεστ ανδ σπεχυλατιϖε mαρκετ σηαρεσ (σεε

αmονγ οτηερσ Μαψερ, 2010; Ιρωιν ανδ Σανδερσ, 2011; Τανγ ανδ Ξιονγ, 2011; ΧΦΤΧ, 2011

Φαττουη ετ αλ. 2013). Ηοωεϖερ, ιτ ισ νοτ χλεαρ ωηετηερ τηε ωαψ mαρκετ παρτιχιπαντσ αχτ

ισ δυε το λαχκ οφ α φυνδαmενταλ βασισ ιν συππλψ ανδ δεmανδ ορ ωηετηερ ιτ ρεπρεσεντσ τηε

mεχηανισm βψ ωηιχη mαρκετ φυνδαmενταλσ αρε ινχορπορατεδ ιν χοmπετιτιϖελψ δετερmινεδ

πριχεσ. Κιλιαν ανδ Μυρπηψ (2013) ανδ Κιλιαν ανδ Λεε (2013) αργυε τηατ �νανχιαλισατιον

ιν οιλ φυτυρεσ mαρκετσ σηουλδ βε mοδελλεδ ασ παρτ οφ τηε ενδογενουσ προπαγατιον οφ σηοχκσ

το φυνδαmενταλσ ρατηερ τηαν αν εξογενουσ ιντερϖεντιον.

Σπεχυλατιϖε βεηαϖιουρ, ηοωεϖερ, χαν χαυσε οιλ πριχε χηανγεσ τηατ γενερατε βυββλεσ. Ιν
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τηε χασε οφ ρατιοναλ βυββλεσ, τηεσε αρε γενερατεδ βψ ενδογενουσ ρεσπονσεσ το τηε φυνδα−

mενταλσ τηατ δριϖε ασσετ πριχεσ (Βρανχη ανδ Εϖανσ, 2011). Τηε λιτερατυρε mαινλψ φοχυσεσ

ον σπεχυλατιϖε βυββλεσ ιν τηε στοχκ mαρκετ, ωηιλε τηε εϖιδενχε φορ τηε οιλ mαρκετ ισ θυιτε

σχαντψ. Wε mεντιον τηρεε ρελατεδ στυδιεσ ωηιχη εξπλιχιτλψ τεστ φορ σπεχυλατιϖε βυββλεσ ιν

τηε οιλ πριχε βψ mακινγ υσε οφ τηε ρεχεντλψ προποσεδ Συπρεmυm Αυγmεντεδ Dιχκεψ Φυλλερ

(ΣΑDΦ) αππροαχη (προποσεδ βψ Πηιλλιπσ ετ αλ., 2011). Σπεχι�χαλλψ, Γιλβερτ (2010) ανδ

Ηοmm ανδ Βρειτυνγ (2012) χαννοτ δετεχτ σπεχυλατιϖε βυββλεσ ιν οιλ πριχεσ χονσιστεντλψ.

Βψ χοντραστ, Πηιλλιπσ ανδ Ψυ (2011) συχχεεδ ιν δετεχτινγ εξπλοσιϖε βεηαϖιουρ ιν mοντηλψ

οιλ πριχεσ νορmαλισεδ βψ ΥΣ ινϖεντοριεσ βετωεεν Μαρχη ανδ ϑυλψ 2008. Αππλψινγ τηε δυρα−

τιον δεπενδενχε τεστ, Wεντ ετ αλ. (2012) προϖιδε φυρτηερ εϖιδενχε ιν φαϖουρ οφ σπεχυλατιϖε

βυββλεσ ιν τηε οιλ πριχε. Εινλοτη (2009) αλσο αττριβυτεσ παρτ οφ τηε οιλ πριχε mοϖεmεντσ ιν

ρεχεντ ψεαρσ το σπεχυλατιον. Μορε ρεχεντλψ, Λαmmερδινγ ετ αλ. (2013) δραω ον τηε ρελα−

τιονσηιπ βετωεεν οιλ πριχεσ ανδ οιλ διϖιδενδσ ανδ εσταβλιση α στατε−σπαχε φραmεωορκ φροm

ωηιχη τηεψ εξτραχτ τηε βυββλε χοmπονεντ ασ αν υνοβσερϖαβλε ϖαριαβλε. Τηεψ αδδιτιοναλλψ

ασσυmε τηε βυββλε το εϖολϖε οϖερ τιmε ασ α τωο−στατε Μαρκοϖ−σωιτχηινγ προχεσσ ωιτη τωο

διστινχτ ρεγιmεσ; ναmελψ ονε ιν ωηιχη τηε βυββλε εϖολϖεσ οϖερ τιmε ασ α σταβλε προχεσσ

ανδ ονε ιν ωηιχη τηε βυββλε εξηιβιτσ εξπλοσιϖε δψναmιχσ. Τηε αυτηορσ φολλοω α Βαψεσιαν

αππροαχη, ιmπλεmεντινγ α φυλλψ−�εδγεδ Μαρκοϖ−Χηαιν−Μοντε−Χαρλο (ΜΧΜΧ) εστιmατιον

φραmεωορκ ανδ �νδ χονϖινχινγ εϖιδενχε οφ τωο διστινχτ βυββλε επισοδεσ ιν τηε οιλ mαρκετ.

Ιν τηισ στυδψ, ωε εmπλοψ ανδ δεϖελοπ mοδελσ οφ σπεχυλατιϖε βεηαϖιουρ ιν τηε οιλ

mαρκετ βυιλδινγ ον τηε εξιστενχε οφ α βυββλε. Α ωορδ οφ χαυτιον ισ ιν ορδερ ηερε. Wε

σηουλδ νοτε τηατ ουρ mοδελσ δο νοτ αλλοω υσ το αττριβυτε τηε σουρχε οφ α βυββλε το σπεχι�χ

χηαραχτεριστιχσ οφ τηε οιλ mαρκετ ανδ ασ συχη ωε χαν νοτ ινφερ ωηετηερ α βυββλε ισ βασεδ ον

φυνδεmενταλ ορ νον−φυνδαmενταλ φαχτορσ. Ιν ανψ εϖεντ, ωε δο νοτ αττεmπτ το δισχριmινατε

βετωεεν τηε τωο ηψποτηεσεσ. Wε φολλοω Πινδψχκ (1993) ανδ ινφερ τηε φυνδαmενταλ ϖαλυε

οφ χρυδε οιλ φροm τηε χυρρεντ ανδ εξπεχτεδ δισχουντεδ χονϖενιενχε ψιελδ τηατ αχχρυεσ

φροm ηολδινγ ινϖεντοριεσ βασεδ ον α νον−αρβιτραγε χονδιτιον βετωεεν οιλ σποτ ανδ φυτυρεσ

πριχε. Ανψ δεϖιατιον οφ χυρρεντ ϖαλυεσ φροm φυνδαmενταλ ϖαλυεσ ισ τερmεδ �βυββλε� ανδ

mαψ συmmαρισε α ϖαριετψ οφ σηοχκσ ασ ουτλινεδ βεφορε. Τηε βυββλε χοmπονεντ χαν βε ιν

ονε οφ τωο ορ τηρεε ρεγιmεσ γιϖινγ ρισε το ουρ τωο− ανδ τηρεε−στατε Ρεγιmε−Σωιτχηινγ (ΡΣ)

mοδελσ αλονγ τηε λινεσ οφ τηε mοδελσ δεϖελοπεδ βψ ςαν Νορδεν ανδ Σχηαλλερ (1993, ςΝΣ

ηερεαφτερ) ανδ Βροοκσ ανδ Κατσαρισ (2005, ΒΚ ηερεαφτερ). Τηε αυτηορσ λινκ σπεχυλατιϖε

βεηαϖιουρ ιν ασσετ ρετυρνσ το ΡΣ mοδελσ. Σπεχι�χαλλψ, ςΝΣ σηοω τηατ α τωο−ρεγιmε

σπεχυλατιϖε βεηαϖιουρ mοδελ, ιν ωηιχη τηε βυββλε ισ αλλοωεδ το σωιτχη βετωεεν α συρϖιϖαλ

ανδ α χολλαπσε στατε ηασ σιγνι�χαντ εξπλανατορψ ποωερ φορ στοχκ ρετυρνσ. ΒΚ ινχορπορατε

α τηιρδ ρεγιmε ιν τηε ςΝΣ mοδελ το αλλοω φορ τηε βυββλε γροωινγ ατ α στεαδψ ρατε οφ

ρετυρν βριδγινγ τηε γαπ βετωεεν ςΝΣ ανδ Εϖανσ (1991) ωηο αλλοω φορ τηε βυββλε το
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σωιτχη βετωεεν τηε δορmαντ ανδ τηε εξπλοσιϖε στατε. Ρεχεντλψ, Σηι ανδ Αρορα (2012, ΣΑ

ηερεαφτερ) εξτενδεδ τηε ςΝΣ ανδ ΒΚ mοδελσ το οιλ πριχεσ ανδ φουνδ α ρεασοναβλψ γοοδ

�τ οφ τηε δατα αλονγ ωιτη εϖιδενχε οφ α σπεχυλατιϖε βυββλε οϖερ τηε λατε−2008/εαρλψ−2009

περιοδ.

Τηε αφορεmεντιονεδ στυδιεσ φοχυσ ον τηε ιν−σαmπλε αβιλιτψ οφ ΡΣ mοδελσ το χαπτυρε τηε

δψναmιχσ ιν τηε πριχε οφ τηε ασσετ υνδερ σχρυτινψ, ιγνορινγ τηε ουτ−οφ−σαmπλε πρεδιχτιϖε

ποωερ οφ τηε mοδελσ. Τηισ ισ τηε γοαλ οφ ουρ αναλψσισ. Το βε mορε σπεχι�χ, ωε αυγmεντ

βοτη τηε ςΝΣ ανδ ΒΚ mοδελσ βψ αδδινγ α ϖαριετψ οφ ϖαριαβλεσ τηατ σερϖε ασ πρεδιχτορσ οφ

τηε φυτυρε δψναmιχσ ιν τηε οιλ πριχε ανδ ινϖεστιγατε τηε φορεχαστινγ περφορmανχε οφ τηεσε

σπεχι�χατιονσ. Φολλοωινγ ΒΚ ανδ ΣΑ, ωε εmπλοψ τηε αβνορmαλ φυτυρεσ τραδινγ ϖολυmε ασ

α σιγναλ οφ mαρκετ εξπεχτατιονσ γοϖερνινγ βοτη τηε mεαν ανδ τηε προβαβιλιτψ εθυατιον

οφ τηε συρϖιϖινγ ρεγιmε. Τηισ ϖαριαβλε χαν βε τηουγητ οφ ασ α δεσταβιλισινγ �νανχιαλ

σηοχκ ιν τηε χοντεξτ οφ Λοmβαρδι ανδ ςαν Ροβαψσ (2011). Ιν α σιmιλαρ mαννερ, ωε

ινχορπορατε τηε ϖαριαβλεσ προποσεδ βψ Κιλιαν ανδ Μυρπηψ (2013) ωηιχη αρε λινκεδ το οιλ

συππλψ σηοχκσ, οιλ δεmανδ σηοχκσ ανδ οιλ−σπεχι�χ (σπεχυλατιϖε) δεmανδ σηοχκσ. Wιδενινγ

τηε ινφορmατιον σετ (σεε αλσο ϑυϖεναλ ανδ Πετρελλα, 2012), ωε αλσο εmπλοψ mαχροεχονοmιχ

ανδ �νανχιαλ ϖαριαβλεσ ωηιχη αχτ χοmπλεmενταριλψ το mεασυρεσ οφ εχονοmιχ αχτιϖιτψ ανδ

�νανχιαλ χονδιτιονσ.

Τηε φορεχαστινγ περφορmανχε οφ ουρ mοδελσ ισ εϖαλυατεδ ιν βοτη στατιστιχαλ ανδ εχο−

νοmιχ τερmσ. Εχονοmιχ εϖαλυατιον ισ δεσιραβλε σινχε τηε οιλ mαρκετ ανδ τηε χοmmοδιτιεσ

mαρκετσ ηαϖε αττραχτεδ τηε ιντερεστ οφ λαργε �νανχιαλ ινστιτυτιονσ, ηεδγε φυνδσ ανδ ιν−

ϖεστmεντ φυνδσ ιν γενεραλ. Χοmmοδιτιεσ αρε ινχλυδεδ ιν ινϖεστmεντ πορτφολιοσ ιν ορδερ

το διϖερσιφψ ρισκ (Γορτον ανδ Ρουωενηορστ 2006). Το αντιχιπατε ουρ κεψ ρεσυλτσ, τηε ΡΣ

mοδελσ αππεαρ το γενερατε mορε αχχυρατε φορεχαστσ οφ τηε οιλ πριχε, ιν βοτη στατιστιχαλ ανδ

εχονοmιχ εϖαλυατιον τερmσ, ρελατιϖε το τηε Ρανδοm Wαλκ (ΡW) βενχηmαρκ. Σπεχι�χαλλψ,

τηε ΡΣ mοδελσ χονσιδερεδ ιν τηισ στυδψ ουτπερφορm τηε ΡW mοδελ ανδ τηε ιmπροϖεmεντ

ιν τηε αχχυραχψ οφ τηε οιλ πριχε φορεχαστσ ισ στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ ιν αλλ χασεσ. Μορεοϖερ,

τηειρ συπεριοριτψ οϖερ τηε ΡW mοδελ ισ εϖεν στρονγερ ιν εχονοmιχ εϖαλυατιον τερmσ. Φι−

ναλλψ, mανψ οφ τηε πρεδιχτορσ εξαmινεδ ιν τηισ στυδψ αππεαρ το ιmπροϖε τηε φορεχαστινγ

αχχυραχψ οφ τηε ΡΣ mοδελσ.

Ιν τηε λιτερατυρε τηερε αρε mανψ στυδιεσ τηατ φοχυσ ον οιλ φορεχαστσ βυτ, το τηε βεστ οφ

ουρ κνοωλεδγε, νονε οφ τηεm εmπλοψσ τηε χλασσ οφ ΡΣ mοδελσ χονσιδερεδ ιν ουρ στυδψ. Φορ

εξαmπλε, Κνετσχη (2007) γενερατεσ φορεχαστσ οφ τηε πριχε οφ οιλ βψ mεανσ οφ α χονϖενιενχε

ψιελδ φορεχαστινγ mοδελ. Ηισ αππροαχη λεαδσ το mορε αχχυρατε φορεχαστσ οφ οιλ πριχεσ χοm−

παρεδ το διρεχτ φορεχαστσ φροm φυτυρεσ πριχεσ οφ τηε χοmmοδιτψ βυτ φαιλσ το βεατ τηε ΡW

mοδελ (βασεδ ον τηε ροοτ mεαν σθυαρεδ ερρορ χριτεριον). Σιmιλαρλψ, Αλθυιστ ανδ Κιλιαν

(2010) προϖιδε εϖιδενχε τηατ φορεχαστσ φροm οιλ φυτυρεσ πριχεσ τενδ το βε λεσσ αχχυρατε τηαν
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φορεχαστσ φροm τηε ΡW mοδελ. Wυ ανδ ΜχΧαλλυm (2005) αργυε τηατ τηε αχχυραχψ οφ οιλ

πριχε φορεχαστσ χαν βε ιmπροϖεδ βψ τακινγ ιντο αχχουντ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν χυρρεντ

σποτ ανδ φυτυρεσ πριχεσ ινστεαδ οφ χονσιδερινγ ονλψ τηε ραω φυτυρεσ πριχε. Βαυmειστερ ανδ

Κιλιαν (2012) οργανισε α φορεχαστινγ εξερχισε ιν ρεαλ−τιmε τερmσ ανδ προϖιδε εϖιδενχε συπ−

πορτινγ τηε αβιλιτψ οφ ςεχτορ ΑυτοΡεγρεσσιϖε (ςΑΡ) mοδελσ το γενερατε ρελιαβλε φορεχαστσ

οφ τηε ρεαλ πριχε οφ οιλ, ωηιλε Βαυmειστερ ανδ Κιλιαν (2013) εξαmινε τηε πρεδιχταβιλιτψ οφ

τηε οιλ πριχε φροm α χεντραλ βανκερ�σ ποιντ οφ ϖιεω. Φιναλλψ, Αλθυιστ ετ αλ. (2011) προϖιδε

α στιmυλατινγ ρεϖιεω ον τηε πρεδιχταβιλιτψ οφ οιλ πριχε.

Τηε ρεmαινδερ οφ τηισ παπερ ισ οργανισεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 ιντροδυχεσ τηε Ρεγιmε−

Σωιτχηινγ mοδελσ υσεδ ιν τηισ στυδψ, δεσχριβεσ ουρ αππροαχη το χονστρυχτ φυνδαmενταλ

ϖαλυεσ ανδ ουτλινεσ τηε ρατιοναλε βεηινδ τηε χηοιχε οφ πρεδιχτορσ ινχλυδεδ ιν ουρ mοδελσ.

Σεχτιον 3 δεσχριβεσ τηε δατασετ ανδ ρεπορτσ τηε εmπιριχαλ �νδινγσ οφ τηε στυδψ. Φιναλλψ,

Σεχτιον 4 χονχλυδεσ.

2 Εχονοmιχ mοδελλινγ ανδ εχονοmετριχ σπεχι�χατιον

Ιν τηισ σεχτιον, ωε ινιτιαλλψ προϖιδε α βριεφ δεσχριπτιον οφ τηε τηρεε−στατε ΡΣ mοδελ οφ

ΒΚ, ωηιχη ωε αυγmεντ ωιτη ϖαριουσ πρεδιχτορσ φορ τηε πριχε οφ οιλ. Τηε σελεχτιον οφ τηεσε

πρεδιχτορσ ισ βασεδ ον τηε εξιστινγ λιτερατυρε ον τηε δετερmιναντσ οφ οιλ πριχε. Wε αλσο

δεσχριβε τωο ρεστριχτεδ ϖερσιονσ οφ τηε τηρεε−ρεγιmε mοδελ ωηιχη ωε χονσιδερ ιν ουρ στυδψ

ανδ αππλψ αν αρβιτραγε ρελατιον το χαλχυλατε τηε χονϖενιενχε ψιελδ τηατ αλλοωσ υσ το οβταιν

φυνδαmενταλ ϖαλυεσ.

2.1 Σπεχυλατιϖε βεηαϖιουρ ανδ ρεγιmε−σωιτχηινγ mοδελσ

Χονσιδερ α σιmπλε ασσετ πριχινγ mοδελ ωηερε ρισκ−νευτραλ ινϖεστορσ χηοοσε βετωεεν ηολδινγ

αν ασσετ τηατ ψιελδσ (1 + ρ) ανδ α ρισκψ ασσετ, ιν ουρ χασε οιλ. Τηε ινϖεστορσ� �ρστ ορδερ

χονδιτιονσ ιmπλψ τηατ τηε πριχε οφ τηε ασσετ, Πτ ισ γιϖεν ασ φολλοωσ:

Πτ =
1

1 + ρ
(Ετ(Πτ+1 +Dτ)

ωηερε Dτ ισ σοmε παψο¤ ιν τηε φορm οφ διϖιδενδσ (στοχκ mαρκετ), χονϖενιενχε ψιελδ (οιλ

ανδ χοmmοδιτψ mαρκετσ), ετχ. Ονε ποσσιβλε σολυτιον οφ τηε αβοϖε εθυατιον δε�νεσ τηε

φυνδαmενταλ ϖαλυε οφ τηε ασσετ, Π φτ , ασ φολλοωσ:

Π φτ =

1
Ξ

κ=0

(1 + ρ)�κ+1Ετ(Dτ+κ)
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Αλλ οτηερ πριχεσ αρε σαιδ το βε βυββλψ ανδ τηε βυββλε χοmπονεντ, (Βτ); ισ δε�νεδ ασ
1

Βτ = Πτ � Π
φ
τ

Wε ασσυmε τηατ τηε εξπεχτεδ σιζε οφ τηε βυββλε ιν τηε νεξτ περιοδ χαν βε γενερατεδ

φροm ονε οφ τηρεε ρεγιmεσ: α δετερmινιστιχ (δορmαντ) ρεγιmε (D), α συρϖιϖινγ εξπλοσιϖε

ρεγιmε (Σ) ανδ α χολλαπσινγ εξπλοσιϖε ρεγιmε (Χ) γιϖινγ ρισε το α τηρεε ρεγιmε mοδελ οφ

σπεχυλατιϖε βεηαϖιουρ. Ασ ΒΚ συγγεστ, ωηιλε σεϖεραλ ϖαριαβλεσ mαψ προϖε σιγνι�χαντ ιν

χλασσιφψινγ τηε βεηαϖιουρ οφ τηε ασσετ οφ ιντερεστ, τηε ρελατιϖε σιζε οφ τηε βυββλε ισ εξπεχτεδ

το πλαψ α πρεδοmιναντ ρολε.

Ιφ τηε βυββλε ισ ιν ρεγιmε D, ινϖεστορσ βελιεϖε τηατ ιτ ωιλλ χοντινυε το γροω ατ α χονσταντ

ρατε (1 + ρφ ) :

Ετ(Βτ+1 ϕ Wτ+1 = D) = (1 + ρφ )Βτ (1)

ωηερε Βτ ισ τηε σιζε οφ τηε βυββλε (τηε δι¤ερενχε βετωεεν τηε αχτυαλ ανδ φυνδαmενταλ

ϖαλυεσ) ατ τιmε τ, ρφ ισ α χονσταντ δισχουντ ρατε ανδ Wτ (ορ Στατετ) ισ αν υνοβσερϖεδ

ϖαριαβλε τηατ δετερmινεσ τηε ρεγιmε. Ιν τηισ ρεγιmε, τηε προβαβιλιτψ οφ χολλαπσε ισ νεγλιγιβλε

ανδ ινϖεστορσ δο νοτ δεmανδ αν εξχεσσ ρετυρν φορ τηισ. Τηε προβαβιλιτψ οφ βεινγ ιν ρεγιmε

D ιν τιmε τ + 1 ισ δενοτεδ βψ �τ ανδ δεπενδσ ον τηε ρελατιϖε σιζε οφ τηε βυββλε (βτ) ανδ

οτηερ οβσερϖεδ ϖαριαβλεσ ατ τιmε τ. Εϖεν ωηεν τηε βυββλε ισ ιν τηε δορmαντ ρεγιmε,

ινϖεστορσ ατταχη σοmε προβαβιλιτψ ιν τηε βυββλε εντερινγ τηε εξπλοσιϖε στατε βψ ειτηερ

συρϖιϖινγ ορ χολλαπσινγ. Τηε προβαβιλιτψ οφ τηε εξπλοσιϖε στατε ισ γιϖεν βψ 1 � �τ ανδ ιν

τηισ εξπλοσιϖε στατε τηε προβαβιλιτιεσ οφ τηε τωο υνδερλψινγ ρεγιmεσ (Συρϖιϖε ορ Χολλαπσε)

αρε δενοτεδ βψ θτ ανδ (1� θτ), ρεσπεχτιϖελψ. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε προβαβιλιτψ οφ βεινγ ιν

εαχη στατε ισ ασ φολλοωσ:

Πρ(Στατετ+1 = D) = �τ

Πρ(Στατετ+1 = Σ) = (1� �τ)θτ

Πρ(Στατετ+1 = Χ) = (1� �τ)(1� θτ)

Ιν τηε χολλαπσινγ ρεγιmε, τηε εξπεχτεδ σιζε οφ τηε βυββλε ισ γιϖεν βψ

Ετ(Βτ+1 ϕ Wτ+1 = Χ) = γ(βτ)Πτ (2)

ωηερε γ(βτ) ισ α χοντινυουσ ανδ εϖερψωηερε δι¤ερεντιαβλε φυνχτιον συχη τηατ γ(0) = 0 ανδ

0 � ≅γ(βτ)=≅βτ � 1 + ρφ , βτ ισ τηε ρελατιϖε σιζε οφ τηε βυββλε (βτ = Βτ=Πτ) ανδ Πτ ισ τηε

1Τηε φυνδαmενταλ χοmπονεντ, ανδ χονσεθυεντλψ τηε βυββλε χοmπονεντ, ισ χαλχυλατεδ βψ mεανσ οφ
τηε πρεσεντ ϖαλυε mοδελ οφ ρατιοναλ χοmmοδιτψ πριχινγ πυτ φορωαρδ βψ Πινδψχκ (1993). Πλεασε ρεφερ το
Συβσεχτιον 2.2 φορ δεταιλσ ον τηε χαλχυλατιον οφ τηε βυββλε.
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αχτυαλ ασσετ πριχε ατ τιmε τ:2 Φιναλλψ, τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ τηε βυββλε ιν τηε συρϖιϖινγ

ρεγιmε ισ γιϖεν βψ:3

Ετ(Βτ+1 ϕ Wτ+1 = Σ) =
(1 + ρφ )

θτ
Βτ �

(1� θτ)

θτ
γ(βτ)Πτ (3)

Αφτερ σοmε mανιπυλατιον, τηε εξπεχτεδ ϖαλυεσ ιν εθυατιονσ (1)−(3) χαν βε ωριττεν ιν

τερmσ οφ εξπεχτεδ γροσσ τοταλ ρετυρνσ οφ τηε νεξτ περιοδ, Ρτ+1 ασ φολλοωσ:

Ετ(Ρτ+1 ϕ Wτ+1 = D) = (1 + ρφ ) (4)

Ετ(Ρτ+1 ϕ Wτ+1 = Χ) = (1 + ρφ )(1� βτ) + γ(βτ) (5)

Ετ(Ρτ+1 ϕ Wτ+1 = Σ) = (1 + ρφ ) +
(1� θτ)

θτ
[(1 + ρφ )βτ � γ(βτ)] (6)

ωηερε Ρτ+1 = (Πτ+1 + Dτ+1)=Πτ: Εθυατιονσ (4)−(6) συγγεστ τηατ ιν τηε δορmαντ ρεγιmε

ινϖεστορσ εξπεχτ α γροσσ ρετυρν εθυαλ το τηε ρεθυιρεδ ρατε οφ ρετυρν ον τηε βυββλε−φρεε

ασσετ, ωηιλε ιν τηε συρϖιϖινγ ανδ χολλαπσινγ ρεγιmεσ τηε γροσσ ρετυρν ισ α φυνχτιον οφ βοτη

τηε ρεθυιρεδ ρατε οφ ρετυρν ανδ τηε ρελατιϖε σιζε οφ τηε βυββλε.

Wε νοω τυρν το mοδελλινγ τηε προβαβιλιτιεσ �τ ανδ θτ ωηιχη ασ αλρεαδψ mεντιονεδ αρε

νεγατιϖε φυνχτιονσ οφ τηε βυββλε ανδ σπεχι�χαλλψ τηε αβσολυτε ϖαλυε οφ τηε βυββλε, ϕβτϕ,

σινχε ωε αλλοω φορ βοτη νεγατιϖε ανδ ποσιτιϖε δεϖιατιονσ. Ιν ορδερ το mοδελ τηε προβαβιλιτψ

οφ βεινγ ιν τηε δορmαντ ρεγιmε ιν τηε νεξτ τιmε περιοδ, ωε φολλοω ΒΚ ανδ ινχλυδε τηε

αβσολυτε ϖαλυε οφ τηε σπρεαδ, (στ) δε�νεδ ασ τηε αϖεραγε 12−mοντη αχτυαλ ρετυρνσ mινυσ τηε

αβσολυτε ϖαλυε οφ τηε αϖεραγε 12−mοντη ρετυρνσ οφ τηε εστιmατεδ φυνδαmενταλ ϖαλυεσ. Τηε

ιντυιτιον βεηινδ τηισ σπεχι�χατιον ισ θυιτε χλεαρ. Wηεν ινϖεστορσ οβσερϖε λαργε σπρεαδσ,

ι.ε. λαργερ αϖεραγε ρετυρνσ τηαν αϖεραγε φυνδαmενταλ ρετυρνσ, τηεψ τενδ το βελιεϖε τηατ

τηε βυββλε ηασ εντερεδ τηε εξπλοσιϖε στατε ανδ τηε προβαβιλιτψ οφ βεινγ ιν τηε δορmαντ

στατε φαλλσ. Ιν ορδερ το ενσυρε τηατ τηε εστιmατεδ προβαβιλιτψ ισ βουνδεδ βετωεεν 0 ανδ

1, ωε αδοπτ α Προβιτ σπεχι�χατιον. Υνδερ τηισ σεττινγ, τηε προβαβιλιτψ οφ βεινγ ιν τηε

δορmαντ ρεγιmε ιν τηε νεξτ τιmε περιοδ ισ γιϖεν βψ:

Πρ(Στατετ+1 = D) = �τ = �(��0 + ��1 ϕβτϕ+ ��2στ) (7)

ωηερε � ισ τηε χυmυλατιϖε δενσιτψ φυνχτιον οφ τηε στανδαρδ νορmαλ διστριβυτιον.

Τηε βασιχ ασσυmπτιον οφ τηε σπεχυλατιϖε βυββλε mοδελσ ισ τηατ τηε αρριϖαλ οφ νεωσ mαψ

φυελ α βυββλε χολλαπσε, ωηιχη ισ οφτεν ϖιεωεδ ασ α ρανδοm οχχασιον τηατ χαυσεσ ινϖεστορσ

το λιθυιδατε τηειρ ποσιτιον ατ α χερταιν ποιντ ιν τιmε. Αλτηουγη ινϖεστορσ οβσερϖε τηε

2Πλεασε νοτε τηατ τηε φυνχτιον γ(βτ) ισ φορ τηεορετιχαλ ιλλυστρατιον ανδ ισ νοτ ιmποσεδ ον τηε δατα.
3Εθυατιον (3) ισ δεριϖεδ φροm εθυατιονσ (1) ανδ (2) εmπλοψινγ τηε προβαβιλιτιεσ οφ τηε τωο υνδερλψινγ

ρεγιmεσ (Συρϖιϖε ορ Χολλαπσε), δενοτεδ βψ θτ ανδ (1� θτ).
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βυιλτ−υπ οφ τηε βυββλε ανδ εξπεχτ τηε βυββλε το χολλαπσε, τηεψ χαννοτ πρεχισελψ εστιmατε

τηε τιmε οφ τηε χολλαπσε. ΒΚ προποσε τηατ αβνορmαλλψ ηιγη τραδινγ ϖολυmε ισ α σιγναλ

οφ χηανγινγ mαρκετ εξπεχτατιονσ αβουτ τηε φυτυρε οφ α σπεχυλατιϖε βυββλε. Wε ενριχη

τηε ΒΚ σπεχι�χατιον ωιτη α σετ οφ οβσερϖαβλε/mαχροεχονοmιχ ϖαριαβλεσ, ωηιχη ωε ασσυmε

τηατ ινϖεστορσ mονιτορ ανδ ωηιχη αχτ ασ α σιγναλ οφ χηανγινγ εχονοmιχ χονδιτιονσ ανδ

ασ α ρεσυλτ χηανγινγ mαρκετ εξπεχτατιονσ τηατ ηελπ τηεm �νδ τηε οπτιmαλ εξιτ−τιmε φροm

τηε mαρκετ. Ουρ σετ οφ σιγναλλινγ ινδιχατορσ χοmπρισεσ οφ ϖαριαβλεσ τψπιχαλλψ εmπλοψεδ ιν

οιλ πριχε δετερmινατιον.4 Υνδερ τηισ σεττινγ, ωε mοδελ τηε προβαβιλιτψ οφ συρϖιϖαλ ασ α

φυνχτιον οφ βοτη τηε βυββλε σιζε ανδ ονε οφ τηε ινδιχατορσ (ζτ) ασ φολλοωσ:

θτ = �(�θ0 + �θ1 ϕβτϕ+ �θ2ζτ) (8)

Τηε mοδελ δεσχριβεδ ιν εθυατιονσ (4) − (8) ισ ηιγηλψ νονλινεαρ ανδ ιν ορδερ το λινεαρισε

ιτ ωε τακε τηε �ρστ ορδερ Ταψλορ Σεριεσ εξπανσιον οφ (4)−(6) αρουνδ αν αρβιτραρψ β0 ανδ ζ0.

Τηε ρεσυλτινγ λινεαρ ρεγιmε σωιτχηινγ mοδελ ισ γιϖεν βψ τηε φολλοωινγ σετ οφ εθυατιονσ:

ΒΚ � εξτενδεδ (9)

Ρδ;τ+1 = �δ0 + ∀δ;τ+1; ωηερε ∀δ;τ+1 � Ν(0; �
2

δ)

Ρσ;τ+1 = �σ0 + �σ1βτ + �σ2ζτ + ∀σ;τ+1; ωηερε ∀σ;τ+1 � Ν(0; �
2

σ)

Ρχ;τ+1 = �χ0 + �χ1βτ + ∀χ;τ+1; ωηερε ∀χ;τ+1 � Ν(0; �
2

χ)

Πρ(Στατετ+1 = D) = �τ = �(��0 + ��1 ϕβτϕ+ ��2στ)

θτ = �(�θ0 + �θ1 ϕβτϕ+ �θ2ζτ)

Τηε ΒΚ−εξτενδεδ mοδελ ισ εστιmατεδ βψ mαξιmισινγ τηε ασσοχιατεδ λικελιηοοδ φυνχ−

τιον, γιϖεν βψ τηε φολλοωινγ φορmυλα:

Ψ

τ

[φ�τγ∋

�

Ρτ+1 � �δ0
�δ

�

��1δ ] + φ1� �τγ φθτγ∋

�

Ρτ+1 � �σ0 � �σ1βτ � �σ2ζτ
�σ

�

��1σ +

(10)

+ φ1� �τγ φ1� θτγ∋

�

Ρτ+1 � �χ0 � �χ1βτ
�χ

�

��1χ ]

ωηερε ∋ ισ τηε στανδαρδ νορmαλ προβαβιλιτψ δενσιτψ φυνχτιον (πδφ).

Οβϖιουσλψ, ωηεν τηε σιγναλ ινδιχατορ ϖαριαβλε χοινχιδεσ ωιτη αβνορmαλ τραδινγ ϖολυmε,

τηε ΒΚ−εξτενδεδ σπεχι�χατιον χοινχιδεσ ωιτη τηε ΒΚ mοδελ. Φυρτηερmορε, ιφ ωε σετ τηε

προβαβιλιτψ οφ βεινγ ιν τηε δορmαντ ρεγιmε εθυαλ το ζερο ανδ εξχλυδε αλλ εξπλανατορψ

4Αδδιτιοναλ ινφορmατιον αβουτ τηε ϖαριαβλεσ−πρεδιχτορσ ωε υσε ιν ουρ αναλψσισ ισ προϖιδεδ ιν Συβσεχτιον
2.3.
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ϖαριαβλεσ (οτηερ τηαν βτ) φροm τηε σπεχι�χατιον, ουρ mοδελ ρεδυχεσ το τηε οριγιναλ ςΝΣ

mοδελ, ωηιχη σερϖεσ ασ τηε νατυραλ βενχηmαρκ ιν ουρ αναλψσισ ανδ ισ ουτλινεδ βψ τηε

φολλοωινγ σετ οφ εθυατιονσ.

ς ΝΣ (11)

Ρσ;τ+1 = �σ0 + �σ1βτ + ∀σ;τ+1; ωηερε ∀σ;τ+1 � Ν(0; �
2

σ)

Ρχ;τ+1 = �χ0 + �χ1βτ + ∀χ;τ+1; ωηερε ∀χ;τ+1 � Ν(0; �
2

χ)

Πρ(Στατετ+1 = Σ) = θτ = �(�θ0 + �θ1 ϕβτϕ)

Το γαυγε τηε ιν�υενχε/σιγνι�χανχε οφ τηε χανδιδατε ινδιχατορ ϖαριαβλεσ, ωε αλσο αυγ−

mεντ τηε ςΝΣ mοδελ βψ αδδινγ τηε σιγναλ ϖαριαβλε ζτ ιν βοτη τηε mεαν εθυατιον φορ τηε

συρϖιϖαλ ρεγιmε ανδ τηε προβαβιλιτψ οφ συρϖιϖε, θτ; ασ φολλοωσ:

ς ΝΣ � εξτενδεδ (12)

Ρσ;τ+1 = �σ0 + �σ1βτ + �σ2ζτ + ∀σ;τ+1; ωηερε ∀σ;τ+1 � Ν(0; �
2

σ)

Ρχ;τ+1 = �χ0 + �χ1βτ + ∀χ;τ+1; ωηερε ∀χ;τ+1 � Ν(0; �
2

χ)

Πρ(Στατετ+1 = Σ) = θτ = �(�θ0 + �θ1 ϕβτϕ+ �θ2ζτ)

Ασ πρεϖιουσλψ, ςΝΣ ανδ ςΝΣ−εξτενδεδ mοδελσ αρε εστιmατεδ βψ τηε ασσοχιατεδ λικελι−

ηοοδ φυνχτιονσ.

2.2 Βυββλε χαλχυλατιον

Τηε φυνδαmενταλ ϖαλυε οφ τηε οιλ πριχε ισ δε�νεδ ασ τηε συm οφ τηε χυρρεντ ανδ εξπεχτεδ

χονϖενιενχε ψιελδ τηατ αχχρυεσ φροm ηολδινγ ινϖεντοριεσ ιν τηε σαmε ωαψ τηατ τηε διϖιδενδ

ψιελδ ισ εmπλοψεδ το εστιmατε τηε φυνδαmενταλ ϖαλυε ιν τηε στοχκ mαρκετ. Φολλοωινγ

Πινδψχκ (1993), ΣΑ ανδ Λαmmερδινγ ετ αλ. (2013), ωε υσε τηε φυτυρεσ πριχεσ ιν ορδερ το

mεασυρε τηε χονϖενιενχε ψιελδ οφ αχτιϖελψ τραδεδ στοραβλε χοmmοδιτιεσ. Μορε ιν δεταιλ,

λετ Ψτ;1 δενοτε τηε χυρρεντ mοντηλψ χονϖενιενχε ψιελδ, ρτ τηε ρισκ−φρεε ιντερεστ ρατε, Πτ τηε

σποτ πριχε οφ οιλ ανδ Φτ+1 τηε φυτυρεσ πριχε. Τηεν, τηε χονϖενιενχε ψιελδ ισ χαλχυλατεδ βψ

τηε φολλοωινγ νον−αρβιτραγε χονδιτιον

Ψτ;1 = (1 + ρτ)Πτ � Φτ+1

ωηιχη σιmπλψ στατεσ τηατ ιν εθυιλιβριυm τηε φυτυρεσ πριχε mυστ εθυαλ τηε σποτ πριχε (αδ−

ϕυστεδ φορ οππορτυνιτψ χοστσ) ανδ τηε βενε�τσ οφ ηολδινγ τηε χοmmοδιτψ. Ονχε ωε οβταιν

τηε χονϖενιενχε ψιελδ, ωε φολλοω Χαmπβελλ ανδ Σηιλλερ (1987) ιν ορδερ το χαλχυλατε τηε

φυνδαmενταλ ϖαλυε ανδ τηε βυββλε σιζε βψ εmπλοψινγ τηε χονϖενιενχε ψιελδ ινστεαδ οφ
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τηε διϖιδενδ ψιελδ. Σπεχι�χαλλψ, τηε Χαmπβελλ ανδ Σηιλλερ mοδελ αλλοωσ φορ πρεδιχταβλε

ϖαριατιον ιν εξπεχτεδ χονϖενιενχε ψιελδσ ανδ ισ βασεδ ον α σιmπλε πρεσεντ ϖαλυε mοδελ οφ

στοχκ πριχεσ. Ιφ τηε πρεσεντ ϖαλυε mοδελ οφ οιλ σποτ πριχεσ

Πτ = Ετ

1
Ξ

ι=0

(
1

1 + ρ
)ιΨτ;ι

ωερε τρυε, τηεν α λινεαρ φυνχτιον οφ χυρρεντ πριχεσ ανδ χονϖενιενχε ψιελδσ ωουλδ βε τηε οπ−

τιmαλ λινεαρ φορεχαστ οφ φυτυρε χονϖενιενχε ψιελδσ. Τηισ λινεαρ φυνχτιον, ναmελψ τηε σπρεαδ

(Στ), ισ δε�νεδ ασ τηε δι¤ερενχε βετωεεν πριχε ανδ α mυλτιπλε οφ χυρρεντ χονϖενιενχε ψιελδ

ανδ χαν βε εστιmατεδ τηρουγη α ςΑΡ ρεπρεσεντατιον φορ τηε χηανγε ιν χονϖενιενχε ψιελδσ

ανδ τηε σπρεαδ ιτσελφ. Μορε ιν δεταιλ, τηε σπρεαδ (Στ) ανδ τηε ιmπλιεδ βυββλε mεασυρε

(βτ) αρε γιϖεν βψ τηε φολλοωινγ φορmυλασ

Στ = Π
�

τ �
1 + ρ

ρ
Dτ =

1 + ρ

ρ

1
Ξ

ι=0

(
1

1 + ρ
)ιΕτ(�Dτ+ι)

βτ = 1�
Στ + ((1 + ρ)=ρ) �Dτ�1

Πτ

Wε σετ τηε δισχουντ ρατε εθυαλ το

ρ =
1

Πτ=Dτ � 1

το ενσυρε τηατ τηε σπρεαδ ηασ α ζερο mεαν οϖερ τηε ωηολε σαmπλε.

2.3 Χηοιχε οφ ινδιχατορ ϖαριαβλεσ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε ουτλινε τηε ρατιοναλε βεηινδ τηε χηοιχε οφ τηε σιγναλ/ινδιχατορ ϖαριαβλεσ

εmπλοψεδ ιν τηε εξτενδεδ ΒΚ ανδ ςΝΣ mοδελσ. Ασ αλρεαδψ mεντιονεδ, ΒΚ εmπλοψ

τηε αβνορmαλ φυτυρεσ τραδινγ ϖολυmε ασ α σιγναλ οφ mαρκετ εξπεχτατιονσ γοϖερνινγ βοτη

τηε mεαν ανδ τηε προβαβιλιτψ εθυατιον οφ τηε συρϖιϖινγ ρεγιmε. Τηισ ϖαριαβλε χαν βε

τηουγητ οφ ασ α δεσταβιλισινγ �νανχιαλ σηοχκ ιν τηε χοντεξτ οφ Λοmβαρδι ανδ ςαν Ροβαψσ

(2011). Dραωινγ φροm τηε στρυχτυραλ ϖεχτορ αυτορεγρεσσιϖε mοδελ οφ τηε γλοβαλ mαρκετ

φορ χρυδε οιλ προποσεδ βψ Κιλιαν ανδ Μυρπηψ (2013), ωε αλσο εmπλοψ ϖαριαβλεσ λινκεδ το

δεmανδ ανδ συππλψ σηοχκσ ιν τηε οιλ mαρκετ. Σινχε τηεσε mοδελσ προδυχε εmπιριχαλλψ

πλαυσιβλε εστιmατεσ οφ τηε ιmπαχτ οφ δεmανδ ανδ συππλψ σηοχκσ ον τηε ρεαλ πριχε οφ οιλ,

τηεψ mαψ αλσο ηαϖε ϖαλυε φορ φορεχαστινγ τηε ρεαλ πριχε οφ οιλ. Τηε ϖαριαβλεσ ιν τηισ

mοδελ ινχλυδε τηε περχεντ χηανγε ιν γλοβαλ χρυδε οιλ προδυχτιον, α mεασυρε οφ γλοβαλ ρεαλ

αχτιϖιτψ ανδ τηε χηανγε ιν γλοβαλ αβοϖε−γρουνδ χρυδε οιλ ινϖεντοριεσ. Γλοβαλ χρυδε οιλ

προδυχτιον σερϖεσ ασ τηε �οω συππλψ σηοχκ ανδ γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ, ωηιχη ισ τηε δρψ χαργο
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σηιππινγ ρατε ινδεξ δεϖελοπεδ βψ Κιλιαν (2009), σερϖεσ ασ τηε �οω δεmανδ σηοχκ ανδ

ρεπρεσεντσ υνεξπεχτεδ �υχτυατιονσ ιν τηε γλοβαλ βυσινεσσ χψχλε. Φιναλλψ, τηε σπεχυλατιϖε

δεmανδ σηοχκ, ωηιχη ισ α σηοχκ το τηε δεmανδ φορ οιλ ινϖεντοριεσ αρισινγ φροm φορωαρδ−

λοοκινγ βεηαϖιουρ οφ mαρκετ παρτιχιπαντσ ισ προξιεδ βψ χρυδε οιλ ινϖεντοριεσ. Wιδενινγ

τηε ινφορmατιον σετ, ωε αλσο εmπλοψ mαχροεχονοmιχ ανδ �νανχιαλ ϖαριαβλεσ ωηιχη αχτ

χοmπλεmενταριλψ το mεασυρεσ οφ εχονοmιχ αχτιϖιτψ ανδ �νανχιαλ χονδιτιονσ. Φιρστ οφ αλλ,

φολλοωινγ ϑυϖεναλ ανδ Πετρελλα (2012), ωε χονσιδερ αν αλτερνατιϖε mεασυρε οφ εχονοmιχ

αχτιϖιτψ προξιεδ βψ ΥΣ ινδυστριαλ προδυχτιον. Αδmιττεδλψ, τηισ ϖαριαβλε ισ ϕυστ α ωεακ

συβστιτυτε φορ γλοβαλ εχονοmιχ αχτιϖιτψ, ηοωεϖερ τηε �ρστ φαχτορ τηε αυτηορσ εξτραχτ φροm α

λαργε δατασετ οφ 151 ϖαριαβλεσ οφ τηε Γ7 χουντριεσ λοαδσ πριmαριλψ ον ινδυστριαλ προδυχτιον.

Μορε ιmπορταντλψ, τηισ mεασυρε οφ εχονοmιχ αχτιϖιτψ ισ φουνδ το συmmαρισε αγγρεγατε

βυσινεσσ χψχλε χονδιτιονσ, ωηιλε τηε προξψ προποσεδ βψ Κιλιαν (2009) ισ mορε φορωαρδ

λοοκινγ mεασυρε συmmαρισινγ αγγρεγατε δεmανδ ανδ λοαδινγ ηεαϖιλψ ον ΥΣ περσοναλ

χονσυmπτιον. Τηε ρεmαινινγ ϖαριαβλεσ ωε εmπλοψ αρε mαινλψ ΥΣ ϖαριαβλεσ ανδ mαινλψ

χοντριβυτινγ το τηε �ρστ φαχτορ ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε ΥΣ mονεταρψ βασε (Μ1) τηατ ισ

λινκεδ το τηε σεχονδ φαχτορ. Ανζυινι ετ αλ. (2010) ηιγηλιγητ τηατ εξπανσιοναρψ mονεταρψ

πολιχψ mαψ ηαϖε φυελλεδ οιλ πριχε ινχρεασεσ, βυτ αλσο ρεπορτ τηατ ιτ αππεαρσ το εξερτ ιτσ

ιmπαχτ τηρουγη εξπεχτατιονσ οφ ηιγηερ ιν�ατιον ανδ γροωτη ρατηερ τηαν ον τηε �οω οφ

γλοβαλ λιθυιδιτψ ιντο οιλ φυτυρεσ mαρκετσ. Βψ νο mεανσ ισ τηισ λιστ οφ ϖαριαβλεσ εξηαυστιϖε.

Φορ α δεταιλεδ λιστ οφ ϖαριαβλεσ δετερmινινγ οιλ πριχεσ, τηε ρεαδερ ισ ρεφερρεδ το Αλθυιστ ετ

αλ. (2011) ανδ ϑυϖεναλ ανδ Πετρελλα (2012).

3 Εmπιριχαλ �νδινγσ

3.1 Dατα

Ουρ δατασετ χονσιστσ οφ mοντηλψ οβσερϖατιονσ φροm ϑανυαρψ 1985 το Dεχεmβερ 2010. Πτ

ανδ Φτ+1 αρε τηε πριχεσ οφ τηε νεαρεστ−mοντη ανδ τηε νεξτ−το−νεαρεστ mοντη Wεστ Τεξασ

Ιντερmεδιατε (WΤΙ) φυτυρεσ χοντραχτ τακεν φροm τηε ΥΣ Ενεργψ Ινφορmατιον Αδmινισ−

τρατιον, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρισκ φρεε ιντερεστ ρατε ισ τηε 3−mοντη Τρεασυρψ Βιλλ ρατε ανδ

τηε ΥΣ Χονσυmερ Πριχε Ινδεξ (ΧΠΙ) ισ εmπλοψεδ το δε�ατε Πτ ανδ Ψτ;1 (βοτη τακεν φροm

τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Εχονοmιχ Dατα, ΦΡΕD). Τηε φυτυρεσ τραδινγ ϖολυmε δατα ισ βασεδ

ον νεαρεστ−mοντη φυτυρεσ χοντραχτσ οφ WΤΙ (DαταΣτρεαm Ιντερνατιοναλ)5. Φολλοωινγ ΣΑ,

αβνορmαλ τραδινγ ϖολυmε ισ χαλχυλατεδ ασ τηε περχενταγε δεϖιατιον οφ λαστ mοντησ� ϖολυmε

φροm τηε 6−mοντη mοϖινγ αϖεραγε. Ουρ mεασυρε οφ �υχτυατιονσ ιν γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ ισ

τηε δρψ χαργο σηιππινγ ρατε ινδεξ δεϖελοπεδ ιν Κιλιαν (2009). Τηισ ρεαλ αχτιϖιτψ ινδεξ ισ

5Τηε δατα νεχεσσαρψ φορ τηε χαλχυλατιον οφ τηε βυββλε αλονγ ωιτη τηε αβνορmαλ τραδινγ ϖολυmε ωερε
κινδλψ προϖιδεδ βψ Προφεσσορ Σηυπινγ Σηι.
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α βυσινεσσ χψχλε ινδεξ, δεσιγνεδ το χαπτυρε σηιφτσ ιν τηε γλοβαλ υσε οφ ινδυστριαλ χοmmοδι−

τιεσ, ανδ στατιοναρψ βψ χονστρυχτιον.6 Dατα ον γλοβαλ χρυδε οιλ προδυχτιον αρε αϖαιλαβλε

ιν τηε Μοντηλψ Ενεργψ Ρεϖιεω οφ τηε Ενεργψ Ινφορmατιον Αδmινιστρατιον (ΕΙΑ). Τηεσε

δατα ινχλυδε λεασε χονδενσατεσ, βυτ εξχλυδε νατυραλ γασ πλαντ λιθυιδσ ανδ αρε εξπρεσσεδ

ιν περχεντ χηανγεσ. Γιϖεν τηε λαχκ οφ δατα ον χρυδε οιλ ινϖεντοριεσ φορ οτηερ χουντριεσ,

ωε φολλοω Ηαmιλτον (2009α) ανδ Κιλιαν ανδ Μυρπηψ (2013) ιν υσινγ τηε δατα φορ τοταλ

Υ.Σ. χρυδε οιλ ινϖεντοριεσ προϖιδεδ βψ τηε ΕΙΑ, σχαλεδ βψ τηε ρατιο οφ ΟΕΧD πετρολευm

στοχκσ οϖερ Υ.Σ. πετρολευm στοχκσ, αλσο οβταινεδ φροm τηε ΕΙΑ. Wε εξπρεσσ τηε ρεσυλτινγ

προξψ φορ γλοβαλ χρυδε οιλ ινϖεντοριεσ ιν περχεντ χηανγεσ. Φιναλλψ, τηε ΥΣ mαχροεχο−

νοmιχ/�νανχιαλ ινδιχατορ ϖαριαβλεσ αρε σουρχεδ φροm τηε ΦΡΕD δαταβασε. Σπεχι�χαλλψ,

ωε εmπλοψ τηε λονγ−τερm (DΓΣ10) ανδ σηορτ−τερm ιντερεστ ρατε (ΓΣ3Μ), τηε γροωτη ρατε

ιν ινδυστριαλ προδυχτιον (ΙΝDΠΡΟ), τηε ΧΠΙ (ΧΠΙΑΥΧΣΛ) ανδ ΠΠΙ (ΠΠΙΑΧΟ) ιν�ατιον

ρατε, τηε γροωτη ιν Μ1 mονεψ στοχκ (Μ1) ανδ τηε υνεmπλοψmεντ ρατε (ΥΝΡΑΤΕ).

Φιγυρε 1 πρεσεντσ τηε πριχε οφ οιλ τογετηερ ωιτη τηε χαλχυλατεδ δεϖιατιονσ φροm φυνδα−

mενταλ ϖαλυεσ. Wε οβσερϖε σιγνι�χαντ νεγατιϖε δεϖιατιονσ ιν τηε λατε �80σ ανδ λατε �90σ.

Ον τηε οτηερ ηανδ, τηερε σεεmσ το βε α νοτεωορτηψ ποσιτιϖε βυββλε ιν τηε λαστ τωο ψεαρσ

οφ ουρ σαmπλε.

[ΦΙΓΥΡΕ 1 ΑΡΟΥΝD ΗΕΡΕ]

3.2 Φορεχαστινγ − Στατιστιχαλ εϖαλυατιον

Wε φοχυσ ον ονε−περιοδ αηεαδ φορεχαστσ ανδ οργανισε τηε φορεχαστ εξερχισε ιν ρεαλ−τιmε

τερmσ, ι.ε. ωε οβταιν α φορεχαστ φορ περιοδ τ + 1 υσινγ αλλ αϖαιλαβλε ινφορmατιον υπ το

περιοδ τ. Αλλ mοδελσ ανδ τηε δεϖιατιονσ φροm φυνδαmενταλσ αρε ρε−εστιmατεδ ρεχυρσιϖελψ

ανδ τηε �ρστ εστιmατιον σαmπλε ενδσ ιν Dεχεmβερ 2002, λεαϖινγ τηε λαστ 8 ψεαρσ οφ ουρ

σαmπλε (αβουτ ονε τηιρδ οφ τηε αϖαιλαβλε οβσερϖατιονσ) φορ τηε ουτ−οφ−σαmπλε εϖαλυατιον

περιοδ.

Ταβλε 1 ρεπορτσ τηε ρατιο οφ τηε Μεαν Σθυαρεδ Φορεχαστ Ερρορ (ΜΣΦΕ) οφ εαχη ονε

οφ τηε ΡΣ mοδελσ οϖερ τηε ΜΣΦΕ οφ τηε ΡW mοδελ.7 Α ρατιο βελοω υνιτψ ινδιχατεσ τηε

συπεριοριτψ οφ ουρ ΡΣ mοδελ οϖερ τηε ΡW mοδελ. Ιν αλλ χασεσ, τηε ΡΣ mοδελσ ουτπερφορm

τηε βενχηmαρκ ανδ τηε ΜΣΦΕ ρατιοσ αρε υσυαλλψ ωελλ βελοω υνιτψ. Ιν τηε χασε οφ τηε σιmπλε

ςΝΣ mοδελ τηατ δοεσ νοτ χονταιν ανψ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ (οτηερ τηαν τηε δεϖιατιονσ

φροm φυνδαmενταλσ), τηε ΜΣΦΕ ρατιο εθυαλσ 0.929. Wηεν ωε ενριχη τηε σπεχι�χατιον

οφ τηε ΡΣ mοδελ ωιτη ονε οφ τηε τωελϖε πρεδιχτορσ χονσιδερεδ ιν ουρ αναλψσισ (ςΝΣ−

6Τηε ινδεξ ισ αϖαιλαβλε φροm Λυτζ Κιλιαν�σ ωεβσιτε: ηττπ://ωωω−
περσοναλ.υmιχη.εδυ/∼λκιλιαν/παπερλινκσ.ητmλ

7Wε χονσιδερ βοτη τηε ΡW mοδελ ωιτη ανδ ωιτηουτ α δριφτ. Τηε φορmερ προδυχεσ mορε αχχυρατε
φορεχαστ τηαν τηε λαττερ. Wε χηοοσε το χοmπαρε ουρ ΡΣ mοδελσ ωιτη τηε οπτιmαλ ΡW mοδελ (ι.ε. τηε ονε
τηατ ινχλυδεσ α δριφτ).
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εξτενδεδ mοδελ), τηε ΜΣΦΕ ρατιοσ ρανγε φροm 0.89 (ΧΠΙ ιν�ατιον ρατε) το 0.98 (ωορλδ

οιλ προδυχτιον) δεπενδινγ ον τηε πρεδιχτορ. Συβσταντιαλ ιmπροϖεmεντσ ιν τηε φορεχαστινγ

περφορmανχε οφ τηε ΡΣ mοδελσ αρε οβσερϖεδ ωηεν ωε αλλοω φορ α τηιρδ ρεγιmε ιν ουρ

σπεχι�χατιον (ΒΚ−εξτενδεδ mοδελ). Ιν τηισ χασε, τηε ΜΣΦΕ ρατιοσ αρε υσυαλλψ αρουνδ 0.9

ωιτη α mινιmυm ϖαλυε οφ 0.856 ωηεν ωε υσε τηε ινδυστριαλ προδυχτιον ασ α πρεδιχτορ.

Αmονγ τηε τωελϖε ϖαριαβλεσ χονσιδερεδ ιν ουρ αναλψσισ, τηε γροωτη ρατε οφ ινδυστριαλ

προδυχτιον ανδ τηε ιν�ατιον ρατε σεεm το βε τηε οπτιmαλ πρεδιχτορσ (ιν τηε χοντεξτ οφ

ουρ ΡΣ mοδελσ) φορ τηε πριχε οφ οιλ. Χοmπαρινγ τηε ρελατιϖε φορεχαστινγ αχχυραχψ οφ τηε

ςΝΣ−εξτενδεδ ανδ τηε ΒΚ−εξτενδεδ mοδελσ, ωε οβσερϖε τηατ, ιν γενεραλ, τηε τηρεε−στατε

ΡΣ mοδελσ προδυχε λοωερ ΜΣΦΕσ τηαν τηε τωο−στατε ονεσ.

[ΤΑΒΛΕ 1 ΑΡΟΥΝD ΗΕΡΕ]

Τυρνινγ το τηε στατιστιχαλ σιγνι�χανχε οφ τηε πρεδιχτιϖε ποωερ οφ ουρ mοδελσ ανδ γιϖεν

τηατ ωε αρε ιντερεστεδ ιν χοmπαρινγ τηε φορεχαστινγ περφορmανχε οφ νεστεδ mοδελσ, ωε

αππλψ τηε mετηοδολογψ δεϖελοπεδ βψ Χλαρκ ανδ Wεστ (2006, 2007). Σπεχι�χαλλψ, λετ ΡΡW;τ

ανδ ΡΡΣ;τ δενοτε τηε φορεχαστσ φορ Ρτ οβταινεδ φροm τηε ΡW ανδ ΡΣ mοδελ ρεσπεχτιϖελψ.

Γιϖεν α σεθυενχε οφ Π φορεχαστσ, ωε �ρστ χαλχυλατε:

φτ = (Ρτ �ΡΡW;τ)
2 � (Ρτ �ΡΡΣ;τ)

2 + (ΡΡW;τ �ΡΡΣ;τ)
2; τ = 1; 2; :::; Π

Τηε τεστ στατιστιχ οφ Χλαρκ ανδ Wεστ ισ γιϖεν βψ τηε στανδαρδ τ�στατιστιχ οφ τηε ρεγρεσσιον

οφ φτ ον α χονσταντ. Χλαρκ ανδ Wεστ (2006, 2007) ρεχοmmενδ υσινγ 1.282 ανδ 1.645 φορ

α 0.10 ανδ 0.05 τεστ, ρεσπεχτιϖελψ. Wε σηουλδ νοτε τηατ τηισ ισ α ονε−σιδεδ τεστ. Χλαρκ

ανδ Wεστ σηοω τηατ υνδερ τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ εθυαλ ΜΣΦΕ, τηε υνρεστριχτεδ mοδελ

(τηε ΡΣ mοδελ ιν ουρ χασε) σηουλδ γενερατε λαργερ ΜΣΦΕ τηαν τηε ρεστριχτεδ ονε (ΡW ιν

ουρ χασε). Τηε ιντυιτιον βεηινδ τηισ αργυmεντ ισ τηατ σινχε υνδερ τηε νυλλ ηψποτηεσισ τηε

αδδιτιοναλ παραmετερσ οφ τηε υνρεστριχτεδ mοδελ δο νοτ ηελπ πρεδιχτιονσ, ιν �νιτε σαmπλεσ

τηισ mοδελ λοσεσ ε′χιενχψ δυε το τηε εστιmατιον οφ τηεσε παραmετερσ τηατ ιντροδυχεσ νοισε

ιντο τηε φορεχαστσ. Τηισ ιν�ατεσ τηε ΜΣΦΕ οφ τηε mοδελ. Τηερεφορε, εϖεν ιφ τηε ρεστριχτεδ

mοδελ γενερατεσ σmαλλερ ΜΣΦΕ τηαν τηε υνρεστριχτεδ ονε, ωε σηουλδ νοτ χονσιδερ τηισ ασ

πριmα φαχιε εϖιδενχε οφ συπεριοριτψ οφ τηε φορmερ οϖερ τηε λαττερ.

Τηε �νδινγσ αρε πρεσεντεδ ιν Ταβλε 1 ωηερε τηε αστερισκσ νεξτ το τηε χαλχυλατεδ ΜΣΦΕ

ρατιο δενοτε ρεϕεχτιον οφ τηε νυλλ ηψποτηεσισ ατ τηε ρελεϖαντ χον�δενχε λεϖελ. Τηε ρεσυλτσ

χλεαρλψ συγγεστ τηατ τηε συπεριοριτψ οφ τηε ΡΣ mοδελ ρελατιϖε το τηε ΡW mοδελ ισ αλωαψσ

στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ. Wε γο ονε στεπ φυρτηερ ανδ εξαmινε ωηετηερ τηε ινχλυσιον οφ

α πρεδιχτορ, ζτ, ιν ουρ ΡΣ mοδελσ ιmπροϖεσ τηε αχχυραχψ οφ φορεχαστσ βψ χοmπαρινγ τηε

πρεδιχτιϖε ποωερ οφ ςΝΣ−εξτενδεδ ανδ ΒΚ−εξτενδεδ ρελατιϖε το τηατ οφ τηε σιmπλε ςΝΣ
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mοδελ τηατ χονταινσ νο πρεδιχτορσ. Εντριεσ ιν βολδ ιν Ταβλε 1 ινδιχατε χασεσ ωηερε τηε

εξτενδεδ ΡΣ mοδελ γενερατεσ φορεχαστσ τηατ αρε στατιστιχαλλψ mορε αχχυρατε χοmπαρεδ το

τηοσε φροm τηε σιmπλε ςΝΣ mοδελ. Βοτη τηε ςΝΣ−εξτενδεδ mοδελ ανδ τηε ΒΚ−εξτενδεδ

mοδελ ουτπερφορm τηε σιmπλε ςΝΣ mοδελ ιν �ϖε ουτ οφ τωελϖε χασεσ. Αmονγ τηε πρεδιχτορσ

υνδερ σχρυτινψ, τηε ΧΠΙ ανδ ΠΠΙ ιν�ατιον ρατεσ αχηιεϖε τηε βεστ φορεχαστινγ περφορmανχε

οφ τηε ΡΣ mοδελσ χονσιδερεδ ιν τηισ στυδψ.

3.3 Εχονοmιχ εϖαλυατιον

Wε αλσο περφορm αν εχονοmιχ εϖαλυατιον οφ τηε φορεχαστσ οφ ουρ ΡΣ mοδελσ βασεδ ον (ι)

τηε υτιλιτψ−βασεδ αππροαχη ινιτιατεδ βψ Wεστ ετ αλ. (1993) ανδ (ιι) τηε mανιπυλατιον−

προοφ περφορmανχε mεασυρε προποσεδ βψ Γοετζmανν ετ αλ. (2007). Wε βριε�ψ δεσχριβε

τηε τωο αππροαχηεσ. Χονσιδερ α ΥΣ ινϖεστορ ωηο δψναmιχαλλψ ρεβαλανχεσ ηερ πορτφολιο

εϖερψ mοντη. Ηερ πορτφολιο χηοιχε προβλεm ισ ηοω το αλλοχατε ωεαλτη βετωεεν α ρισκ−φρεε

ασσετ ψιελδινγ ιντερεστ ρατε ιτ,
8 ανδ τηε ρισκψ φυτυρε χοντραχτ ον τηε πριχε οφ οιλ. Ιν α

mεαν−ϖαριανχε φραmεωορκ ανδ γιϖεν α σπεχι�χ Ρελατιϖε Ρισκ Αϖερσιον (ΡΡΑ) χοε′χιεντ,

, τηατ χοντρολσ τηε ινϖεστορ�σ αππετιτε φορ ρισκ (Χαmπβελλ ανδ ςιχειρα, 2002), σηε χηοοσεσ

τηε οπτιmαλ ωειγητ ον τηε ρισκψ ασσετ ιν α στανδαρδ mαξιmισατιον προβλεm ρεσυλτινγ ιν α

πορτφολιο ρετυρν οϖερ τηε ουτ−οφ−σαmπλε περιοδ εθυαλ το, σαψ, ρπ;τ+1. Τηεν, οϖερ τηε φορεχαστ

εϖαλυατιον περιοδ τηε ινϖεστορ ωιτη ινιτιαλ ωεαλτη οφ Wο = 1∃ ρεαλισεσ αν αϖεραγε υτιλιτψ

οφ

Υ =
1

Π

Π�1
Ξ

τ=0

(ρπ;τ+1 �


2
(ρτ+1�ρτ+1)

2) (13)

Α ρισκ−αϖερσε ινϖεστορ ωιλλ βε ωιλλινγ το παψ α περφορmανχε φεε, δενοτεδ βψ �, φορ σωιτχηινγ

φροm τηε πορτφολιο χονστρυχτεδ βασεδ ον ΡW φορεχαστσ το α πορτφολιο βασεδ ον ουρ προποσεδ

ΡΣ φορεχαστσ ιφ τηε λαττερ αρε συπεριορ το τηε φορmερ. Ιν ουρ σετ−υπ τηε περφορmανχε φεε ισ

χαλχυλατεδ ασ τηε δι¤ερενχε βετωεεν τηε ρεαλισεδ υτιλιτιεσ ασ φολλοωσ:

1

Π

Π�1
Ξ

τ=0

(ρΡΣπ;τ+1 � ��


2
(ρτ+1�ρτ+1)

2) =
1

Π

Π�1
Ξ

τ=0

(ρΡWπ;τ+1 �


2
(ρτ+1�ρτ+1)

2) =) (14)

� = Υ
ΡΣ
� Υ

ΡW

Ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ � συγγεστ συπεριορ πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε ΡΣ mοδελ αγαινστ τηε ΡW

βενχηmαρκ.

Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε mανιπυλατιον−προοφ περφορmανχε mεασυρε, Μ(Ρπ); χαν βε ιν−

τερπρετεδ ασ α πορτφολιο�σ πρεmιυm ρετυρν αφτερ αδϕυστινγ φορ ρισκ ανδ ιτ ρεmεδιεσ ποτεντιαλ

χαϖεατσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε ποπυλαρ Σηαρπε ρατιο συχη ασ τηε ε¤εχτ οφ νον−νορmαλιτψ, τηε

8Wε εmπλοψ τηε 1−mοντη ΥΣ Χερτι�χατε οφ Dεποσιτ (ΧD1Μ, ΦΡΕD).
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υνδερεστιmατιον οφ τηε περφορmανχε οφ δψναmιχ στρατεγιεσ ανδ τηε χηοιχε οφ υτιλιτψ φυνχ−

τιον. Τηε δι¤ερενχε, �, βετωεεν τηε Μ(Ρπ)σ οφ χοmπετινγ mοδελσ ισ εmπλοψεδ το ασσεσσ

τηε mοστ ϖαλυαβλε mοδελ. Τηισ mεασυρε ισ δε�νεδ ασ

Μ(Ρπ) =
1

1� 
λν

(

1

Π

Π�1
Ξ

τ=0

�

1 + ρπ;τ+1
ιτ

�1�
)

(15)

� = Μ(Ρπ)
ΡΣ �Μ(Ρπ)

ΡW

Ταβλε 2 ρεπορτσ βοτη εχονοmιχ εϖαλυατιον mεασυρεσ ιν mοντηλψ περχενταγε ποιντσ. Wε

δο νοτ αλλοω σηορτ−σελλινγ ανδ ωε χονσιδερ τωο δι¤ερεντ ϖαλυεσ φορ τηε ΡΡΑ χοε′χιεντ

( = 3 ανδ  = 7). Ιν γενεραλ, βοτη mεασυρεσ προδυχε θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ ρεσυλτσ. Wε

αλωαψσ οβσερϖε σιγνι�χαντ γαινσ ιν εχονοmιχ τερmσ φορ τηε ινϖεστορ ωηο ισ ωιλλινγ το σωιτχη

φροm τηε βενχηmαρκ ΡW mοδελ το ονε οφ τηε ΡΣ mοδελσ. Φορ εξαmπλε, ωηεν  = 3, τηε

υτιλιτψ γαιν � εθυαλσ 0.42% φορ τηε σιmπλε ςΝΣ mοδελ, ωηιλε τηε αϖεραγε υτιλιτψ γαινσ

φορ τηε ςΝΣ−εξτενδεδ ανδ τηε ΒΚ−εξτενδεδ mοδελσ αρε 0.71% ανδ 0.69%, ρεσπεχτιϖελψ.

Wε οβσερϖε τηε ηιγηεστ υτιλιτψ γαιν ιν τηε χασε οφ τηε τηρεε−σατε mοδελ τηατ ινχλυδεσ τηε

ινδυστριαλ προδυχτιον ασ α πρεδιχτορ. Ιν τηισ χασε, � εθυαλσ 1.57% ωηιχη χορρεσπονδσ το

α 18.84% γαιν ιν αννυαλ τερmσ. Χοντραρψ το ουρ �νδινγσ φορ τηε στατιστιχαλ εϖαλυατιον

οφ ουρ φορεχαστσ, τηε ςΝΣ−εξτενδεδ mοδελ σεεmσ το γενερατε σλιγητλψ ηιγηερ υτιλιτψ γαινσ

ρελατιϖε το τηε ΒΚ−εξτενδεδ mοδελ. Ιτ ισ αλσο ιντερεστινγ το νοτε τηατ mοδελσ ωιτη λοω

ΜΣΦΕ ρατιοσ δο νοτ νεχεσσαριλψ γενερατε ηιγηερ γαινσ ιν εχονοmιχ τερmσ. Φορ εξαmπλε, ιν

τηε χασε οφ τηε τηρεε−στατε mοδελ τηατ ινχλυδεσ τηε ωορλδ οιλ προδυχτιον, τηε ΜΣΦΕ ρατιο

ρελατιϖε το τηε ΡW mοδελ ισ ασ λοω ασ 0.896, ωηιλε βοτη εχονοmιχ εϖαλυατιον mεασυρεσ

αρε πρεττψ λοω ( = 3). Ιν γενεραλ, ασ τηε ΡΡΑ χοε′χιεντ ινχρεασεσ, υτιλιτψ γαινσ οφ τηε

ΡΣ mοδελσ ρελατιϖε το τηε ΡW mοδελ βεχοmε mορε προνουνχεδ.

[ΤΑΒΛΕ 2 ΑΡΟΥΝD ΗΕΡΕ]

Φιναλλψ, ωε ρεπεατ τηε εχονοmιχ εϖαλυατιον προχεδυρε ρεπλαχινγ ΡW ωιτη ςΝΣ. Ιν

οτηερ ωορδσ, ωε χοmπαρε ςΝΣ−εξτενδεδ ανδ ΒΚ−εξτενδεδ ωιτη τηε ςΝΣ mοδελ. Ιν τηισ

ωαψ, ωε ινϖεστιγατε ωηετηερ τηε ινχλυσιον οφ α πρεδιχτορ ιν τηε ΡΣ σπεχι�χατιον προδυχεσ

ανψ βενε�τσ ιν εχονοmιχ τερmσ. Τηεσε �νδινγσ αρε ρεπορτεδ ιν Ταβλε 3. Ιν τηε mαϕοριτψ

οφ χασεσ, ωε οβσερϖε ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ � ανδ �, ρεαχηινγ 1.15% ανδ 1.20%, ρεσπεχτιϖελψ,

ιν τηε χασε οφ τηε ΒΚ−εξτενδεδ mοδελ τηατ ινχλυδεσ τηε γροωτη ρατε οφ τηε ινδυστριαλ

προδυχτιον ασ α πρεδιχτορ ( = 3). Ιν γενεραλ, τηε βενε�τσ φροm ςΝΣ−εξτενδεδ αρε ηιγηερ

χοmπαρεδ το τηοσε φροm ΒΚ−εξτενδεδ.

[ΤΑΒΛΕ 3 ΑΡΟΥΝD ΗΕΡΕ]
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4 Χονχλυσιονσ

Wε δεϖελοπ τωο− ανδ τηρεε−στατε Ρεγιmε−Σωιτχηινγ (ΡΣ) mοδελσ ανδ τεστ τηειρ φορεχαστινγ

αβιλιτψ φορ οιλ πριχεσ. Τακινγ αδϖανταγε οφ τηε δεϖιατιονσ ωε περιοδιχαλλψ οβσερϖε βετωεεν

τηε mαρκετ πριχε οφ οιλ ανδ ιτσ φυνδαmενταλ ϖαλυε, ουρ mοδελσ ρελατε τηε εξπεχτεδ γροσσ

ρετυρν ιν τηε οιλ πριχε το δεϖιατιονσ φροm φυνδαmενταλσ ανδ αν αδδιτιοναλ εξπλανατορψ

ϖαριαβλε. Σπεχι�χαλλψ, ωε χοmπαρε τηε πρεδιχτιϖε ποωερ (ιν βοτη στατιστιχαλ ανδ εχονοmιχ

εϖαλυατιον τερmσ) οφ τωελϖε αλτερνατιϖε mαχροεχονοmιχ/ινδιχατορ ϖαριαβλεσ ασσυmινγ α

φορεχαστ ηοριζον οφ ονε mοντη. Ουρ �νδινγσ ινδιχατε συβσταντιαλ βενε�τσ, ιν τερmσ οφ

φορεχαστινγ αχχυραχψ, ωηεν ΡΣ mοδελσ αρε εmπλοψεδ ρελατιϖε το τηε Ρανδοm Wαλκ (ΡW)

βενχηmαρκ, εσπεχιαλλψ ιν εχονοmιχ εϖαλυατιον τερmσ. Μορεοϖερ, τηε ΡΣ mοδελσ ενριχηεδ

ωιτη ονε οφ τηε πρεδιχτορσ προποσεδ ιν τηισ στυδψ οφτεν ουτπερφορm σιmπλε ΡΣ mοδελσ τηατ

χονταιν νο πρεδιχτορσ (οτηερ τηαν δεϖιατιονσ φροm φυνδαmενταλσ).

Ουρ �νδινγσ ρεϖεαλ τηατ σπεχυλατιϖε βεηαϖιουρ mοδελσ χαν βε υσεδ το γενερατε ρελιαβλε

ουτ−οφ−σαmπλε φορεχαστσ φορ τηε πριχε οφ οιλ. Τηε αναλψσισ οπενσ ρουτεσ φορ φυτυρε ρεσεαρχη

το οτηερ χοmmοδιτιεσ, συχη ασ γολδ ανδ ωηεατ. Ιτ ωουλδ αλσο βε ϖερψ ιντερεστινγ το

ινϖεστιγατε ωηετηερ χοmβινατιον οφ φορεχαστσ φροm ϖαριουσ mοδελσ χαν λεαδ το αδδιτιοναλ

αχχυραχψ γαινσ.
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Ταβλε 1. Μεαν Σθυαρεδ Φορεχαστ Ερρορσ (ΜΣΦΕσ) Ρατιοσ ανδ Στατιστιχαλ Εϖαλυατιον

ςΝΣ = 0.929∗∗
ςΝΣ−εξτενδεδ ΒΚ−εξτενδεδ

Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ ινδεξ 0.968∗∗ 0.912∗∗
Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ (% χηανγε) 0.909∗∗ 0.930∗∗
Ινϖεντοριεσ (% χηανγε) 0.960∗∗ 0.990∗
Wορλδ οιλ προδυχτιον 0.980∗∗ 0.896∗∗

ςολυmε 0.914∗∗ 0.950∗
Λονγ−τερm ιντερεστ ρατε 0.961∗∗ 0.908∗∗

Ινδυστριαλ προδυχτιον 0.920∗∗ 0.856∗∗

ΧΠΙ ιν�ατιον ρατε 0.890∗∗ 0.918∗∗

Μ1 0.976∗∗ 0.907∗∗
ΠΠΙ ιν�ατιον ρατε 0.951∗∗ 0.877∗∗

Σηορτ−τερm ιντερεστ ρατε 0.956∗∗ 0.939∗∗
Υνεmπλοψmεντ ρατε 0.930∗∗ 0.908∗∗

Νοτεσ: Τηε ταβλε ρεπορτσ τηε ρατιο οφ τηε Μεαν Σθυαρεδ Φορεχαστ Ερρορ (ΜΣΦΕ) οφ
τηε Ρεγιmε−Σωιτχηινγ (ΡΣ) mοδελ οϖερ τηε ΜΣΦΕ οφ τηε Ρανδοm Wαλκ (ΡW) mοδελ.
(∗∗) ανδ (∗) δενοτε τηε συπεριοριτψ ιν στατιστιχαλ τερmσ οφ τηε ΡΣ mοδελ ρελατιϖε το τηε
ΡW mοδελ ατ α 5% ανδ 10% χον�δενχε λεϖελ ρεσπεχτιϖελψ. Εντριεσ ιν βολδ ινδιχατε τηε
συπεριοριτψ ιν στατιστιχαλ τερmσ οφ τηε χορρεσπονδινγ mοδελ ρελατιϖε το τηε ςΝΣ mοδελ ατ
α 10% χον�δενχε λεϖελ.
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Ταβλε 2. Εχονοmιχ Εϖαλυατιον (ρελατιϖε το τηε Ρανδοm Wαλκ mοδελ)

 = 3  = 7
� � � �

ςΝΣ 0.42 0.58 0.92 1.68
ςΝΣ−εξτενδεδ

Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ ινδεξ 0.80 0.97 1.09 1.80
Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ (% χηανγε) 0.56 0.73 0.99 1.73
Ινϖεντοριεσ (% χηανγε) 0.58 0.74 0.92 1.64
Wορλδ οιλ προδυχτιον 0.75 0.92 1.04 1.79
ςολυmε 0.70 0.87 1.07 1.79
Λονγ−τερm ιντερεστ ρατε 0.34 0.53 0.79 1.54
Ινδυστριαλ προδυχτιον 0.67 0.84 0.99 1.71
ΧΠΙ ιν�ατιον ρατε 1.22 1.45 1.23 2.03
Μ1 0.80 0.97 1.06 1.78
ΠΠΙ ιν�ατιον ρατε 1.01 1.18 1.09 1.83
Σηορτ−τερm ιντερεστ ρατε 0.63 0.81 0.96 1.69
Υνεmπλοψmεντ ρατε 0.41 0.59 0.87 1.63
ΒΚ−εξτενδεδ

Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ ινδεξ 0.70 0.82 0.68 1.04
Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ (% χηανγε) 0.41 0.52 0.92 1.54
Ινϖεντοριεσ (% χηανγε) 0.70 0.87 0.59 0.98
Wορλδ οιλ προδυχτιον 0.33 0.34 0.89 1.43
ςολυmε 0.23 0.36 0.80 1.49
Λονγ−τερm ιντερεστ ρατε 0.89 1.07 1.42 2.23
Ινδυστριαλ προδυχτιον 1.57 1.78 1.90 2.68
ΧΠΙ ιν�ατιον ρατε 0.84 0.95 1.13 1.78
Μ1 0.56 0.65 0.83 1.28
ΠΠΙ ιν�ατιον ρατε 0.92 1.09 1.38 2.14
Σηορτ−τερm ιντερεστ ρατε 0.77 0.89 0.66 1.18
Υνεmπλοψmεντ ρατε 0.32 0.33 0.74 1.35

Νοτεσ:  στανδσ φορ τηε Ρελατιϖε Ρισκ Αϖερσιον χοε′χιεντ. Εντριεσ χορρεσπονδ το
τηε ϖαλυε οφ � ανδ � ωηεν ωε χοmπαρε τηε Ρεγιmε−Σωιτχηινγ (ΡΣ) mοδελ ρελατιϖε το τηε
Ρανδοm Wαλκ (ΡW) mοδελ. Τηε περφορmανχε φεε, �, ισ τηε φραχτιον οφ τηε ωεαλτη ωηιχη
ωηεν συβτραχτεδ φροm τηε ΡΣ προποσεδ πορτφολιο ρετυρνσ εθυατεσ τηε αϖεραγε υτιλιτιεσ
οφ τηε χοmπετινγ mοδελ (ι.ε. τηε ΡΣ ανδ τηε ΡW mοδελσ). Ιφ ουρ προποσεδ ΡΣ mοδελ
δοεσ νοτ χονταιν ανψ εχονοmιχ ϖαλυε, τηε περφορmανχε φεε ισ νεγατιϖε (� � 0), ωηιλε
ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ τηε περφορmανχε φεε συγγεστ συπεριορ πρεδιχτιϖε αβιλιτψ αγαινστ τηε ΡW
βενχηmαρκ. � ισ τηε δι¤ερενχε βετωεεν τηε mανιπυλατιον−προοφ περφορmανχε mεασυρε οφ
χοmπετινγ mοδελσ (ΡΣ ανδ ΡW). Βοτη � ανδ � ανδ αρε ρεπορτεδ ιν περχενταγε ποιντσ
ον α mοντηλψ βασισ.
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Ταβλε 3. Εχονοmιχ Εϖαλυατιον (ρελατιϖε το τηε ςΝΣ mοδελ)

 = 3  = 7
� � � �

ςΝΣ−εξτενδεδ

Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ ινδεξ 0.37 0.39 0.17 0.12
Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ (% χηανγε) 0.14 0.15 0.07 0.05
Ινϖεντοριεσ (% χηανγε) 0.16 0.16 −0.01 −0.03
Wορλδ οιλ προδυχτιον 0.33 0.33 0.12 0.11
ςολυmε 0.28 0.29 0.14 0.11
Λονγ−τερm ιντερεστ ρατε −0.08 −0.05 −0.14 −0.14
Ινδυστριαλ προδυχτιον 0.25 0.25 0.06 0.03
ΧΠΙ ιν�ατιον ρατε 0.80 0.86 0.31 0.35
Μ1 0.37 0.39 0.13 0.11
ΠΠΙ ιν�ατιον ρατε 0.59 0.60 0.17 0.16
Σηορτ−τερm ιντερεστ ρατε 0.21 0.22 0.04 0.02
Υνεmπλοψmεντ ρατε −0.01 0.00 −0.05 −0.05
ΒΚ−εξτενδεδ

Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ ινδεξ 0.28 0.24 −0.25 −0.64
Γλοβαλ ρεαλ αχτιϖιτψ (% χηανγε) −0.01 −0.07 0.00 −0.14
Ινϖεντοριεσ (% χηανγε) 0.28 0.29 −0.33 −0.69
Wορλδ οιλ προδυχτιον −0.09 −0.25 −0.03 −0.25
ςολυmε −0.19 −0.22 −0.12 −0.18
Λονγ−τερm ιντερεστ ρατε 0.47 0.49 0.50 0.55
Ινδυστριαλ προδυχτιον 1.15 1.20 0.98 1.01
ΧΠΙ ιν�ατιον ρατε 0.42 0.36 0.21 0.10
Μ1 0.14 0.06 −0.10 −0.39
ΠΠΙ ιν�ατιον ρατε 0.50 0.50 0.45 0.47
Σηορτ−τερm ιντερεστ ρατε 0.35 0.31 −0.26 −0.50
Υνεmπλοψmεντ ρατε −0.11 −0.25 −0.18 −0.33

Νοτεσ:  στανδσ φορ τηε Ρελατιϖε Ρισκ Αϖερσιον χοε′χιεντ. Εντριεσ χορρεσπονδ το
τηε ϖαλυε οφ � ανδ � ωηεν ωε χοmπαρε ειτηερ τηε ςΝΣ−εξτενδεδ ορ τηε ΒΚ−εξτενδεδ
mοδελ ρελατιϖε το τηε σιmπλε ςΝΣ mοδελ. Τηε περφορmανχε φεε, �, ισ τηε φραχτιον οφ
τηε ωεαλτη ωηιχη ωηεν συβτραχτεδ φροm τηε εξτενδεδ ΡΣ προποσεδ πορτφολιο ρετυρνσ
εθυατεσ τηε αϖεραγε υτιλιτιεσ οφ τηε χοmπετινγ mοδελ (ι.ε. τηε εξτενδεδ ΡΣ ανδ τηε
σιmπλε ςΝΣ mοδελσ). Ιφ τηε εξτενδεδ ΡΣ mοδελ δοεσ νοτ χονταιν ανψ εχονοmιχ ϖαλυε, τηε
περφορmανχε φεε ισ νεγατιϖε (� � 0), ωηιλε ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ τηε περφορmανχε φεε συγγεστ
συπεριορ πρεδιχτιϖε αβιλιτψ αγαινστ τηε ςΝΣ βενχηmαρκ. � ισ τηε δι¤ερενχε βετωεεν τηε
mανιπυλατιον−προοφ περφορmανχε mεασυρε οφ χοmπετινγ mοδελσ (εξτενδεδ ΡΣ ανδ ςΝΣ).
Βοτη � ανδ � ανδ αρε ρεπορτεδ ιν περχενταγε ποιντσ ον α mοντηλψ βασισ.
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