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   بلندمدت در بازارهاي جهاني نفت يبررسي روندحافظه
  3سازان هستي چيت  2 شاپور محمدي  1 وحيد محمودي

  19/11/1389: تاريخ پذيرش                                          26/07/1389 :تاريخ دريافت

  چكيده
 در را محققان توجه و است بالايي تحقيقاتي جذابيت داراي خام نفت بازارهاي در حافظه اثرات بررسي
 .است دهكر جلب خود به كلاسيك، بسيار اقتصادي مباحث تا گرفته اقتصاد فيزيك از مختلف، هاي حوزه
 كه دارد دلالت ايغيرتصادفي اثرات وجود بر هاقيمت در ناهمبستگي نبود كه است دليل اين به مسأله اهميت
   .شودمي استفاده بازار در ربيتراژآ براي
 پارامتريك نيمه پارامتريك، مختلف هايروش يهوسيل به خام نفت بازارهاي يحافظه پارامتر مقاله اين رد
   .است شده بررسي نفت بازار ساختار تحليل و زمان طي در حافظه روند و شده براورد ناپارامتريك و

 حداكثر روش جمله از مختلفي هاي روش با كسري تفاضل پارامتر براورد با نفت بازار يحافظه تحليل
 شده تعديل هرست نماي، 5هوداك -، جوك و پورتر4، نماي هرستغيرخطي مربعات حداقل، نماييدرست

 ،دارد براورد در بالايي اعتبار كه موجك و وايتل هايروش نتايج .است شده انجام 8موجك و7وايتل ،6لو يا
 داراي ،اما نيست؛ بلندمدت حافظه داراي بررسي مورد خام نفت هايقيمت چند هر كه ستا آن بيانگر
  .هست نامانا »ميانگين به برگشت« ويژگي

 تغييرات روند بررسي از آمده دستبه نتايج .است بازار يحافظه روند بررسي مقاله اين بحث اصلي محور
 عبارت به .است نداشته محسوسي روند تغيير نفت المللي بين بازارهاي يحافظه پارامتر كه است آن بيانگر حافظه
 .است نداده رخ بازار كارايي در داري معني افزايش يا كاهش ،شده بررسي يدوره در ،ديگر

JEL: G190, C32, C14, C22 . 
  هاي زماني ي، سر ܣܯܫܨܴܣبازار نفت، مدل يكسري، حافظهتفاضل  :كليديواژگان

  

                                                                                                                   
   E-mail:vmahmodi@ut.ac.ir. ي مديريت دانشگاه تهراندانشيار دانشكده -1
 E-mail:shmohammadi@gmail.com. ي مديريت دانشگاه تهراناستاديار دانشكده -2
    E-mail:hchitsazan@gmail.com .دكتري مديريت مالي دانشگاه تهران -3

4- Hurst Exponent 
5- Geweke & Porter-Hudak  
6- Lo  
7- Whittle  
8- Wavelet  
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  مقدمه. 1
 در كه است اي گونه به امر اين .دارد شديدي وابستگي خام نفت صادرات از حاصل مدهايادر به ايران اقتصاد
 نفتي مدهايادر از دولت هبودج از درصد 50 تا 40كمابيش و صادراتي مدهايادر از درصد 80 از بيش حدود
 داخلي اقتصاد بر بالايي سهم كه آينده وضعيت تحليل براي نفت بازار ساختار شناخت راستا اين در .است

 .است ضروري ،داشت خواهد

 ،اقتصادي زماني هاي يسر از بسياري كه بوده اين مالي بازارهاي رفتار توصيف در غالب ديدگاه ،تاكنون
 قابل هاآن تغييرات نتيجه در و كنند  مي پيروي تصادفي يفرايند  از ،مالي و پولي بازارهاي هاي يسر خصوص به

 وجودبه بلندمدت يحافظه فرايند يك يوسيلهبه نفت هايقيمت زماني سري شود مشخص اگر .نيست بيني پيش
 بازارهاي در بلندمدت يحافظه وجود .بود خواهد بيني پيش قابل و نبوده تصادفي هاآن تغييرات آنگاه ،آمده
 ايجاد ترديد گذاري قيمت خطي هايمدل در ينـهمچن كرده، نقض را بازار كارايي ييهـفرض يفـضع شكل مالي،
  .(Barkoulas, 2000) .دكر استفاده غيرخطي هايمدل از دباي گذاري قيمت در كه است آن بيانگر و كندمي

 از بيش طولاني، هاي وقفه بين خودهمبستگي صورت به توان مي را زماني هاي يسر در بلندمدت يحافظه
 يحافظه وجود آزمون حاضر، تحقيق اصلي يمسأله. (Tolvi, 2003) دكر تعريف زماني، يدوره صدها
   .است نفت بازار در حافظه پارامتر تغييرات روند و رفتار بررسي نيز و نفت جهاني هايقيمت يندافر در تبلندمد

)انباشته سري يك هاي خودهمبستگي )1Iيا( )2Iبسيار ماندگاري شكل به نيز طولاني هاي وقفه در 
 و رفته ميرايي به نمايي نرخي با معمول طوربه مانا فرايند يك هاي خودهمبستگي ،برابر در .ندما مي باقي بالا

 را مورد دو اين بين رفتاري فرايندها برخي .رود مي بين از وقفه چند از بعد تنها خودهمبستگي بالاي مقادير
  ويژگي اين شود، مي تفاضلگيري هاآن از كه زماني وجود، اين با ؛هستند نامانا وضوح به هاآن .دهند مي نشان
 اين كه طولاني، هاي وقفه در حتي دهند،  نشان منفي و مثبت هاي همبستگي ميان در يك طور به كه دارند را

 هايوقفه در است، نشده گيري تفاضل هاآن از كه هايي داده ،اما .است »حد از بيش تفاضل« بيانگر حالت
   (Green, 2003). دهند مي نشان معناداري هاي خودهمبستگي هم دور بسيار
 و گيري اندازه براي هاروش ترين رايج از يكي .شود مي ناميده بلندمدت يحافظه با فرايندهاي فرايندها، اين
   .است هاقيمت براي )شودمي ناميده dپس اين از كه( 1كسري انباشتگي پارامتر براورد بازارها، يحافظه سنجش
خواهد تحقيق  ادبيات مختصر بر يمروربخش دوم . بندي شده است بخش زير مقاله به شرح يادامه
قيق ـها و روش تح داده ارمـچهش ـدر بخ. اختصاص دارد ARFIMA بخش سوم به فرايندهاي. داشت

                                                                                                                   
1- Fractional Integration 
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در بخش پاياني . و بررسي روند رفتار حافظه بازار اختصاص دارد براوردبه  پنجمبخش . شده استبيان
  . گيري شده است نتيجه

  تحقيق مختصر بر ادبيات يمرور. 2
 شده استفاده اقتصادسنجي متخصصان سوي از ،1980 سال حدود از بلندمدت يحافظه هايمدل هرچند
 و شناسيآب هاي رشته در نظرانصاحب و داشته تأثير طبيعي علوم رب ،1950 سال از كمدست ،ليكن است؛

   .اندكرده بررسي فضا و زمان از حاصل هاي داده براي را بلندمدت يحافظه وجود هواشناسي
 و )1980(2جويوكس و گرنجر ،)1968(1نس و مندلبرت چون محققاني كارهاي به توجه با اقتصاددانان
  .شدند آشناARFIMA هايمدل و بلندمدت يحافظه فرايند با ديگران، و )1981( 3هوسكينگ
 جمله از .است شده بررسي مالي و پولي بازارهاي از گوناگوني ابعاد در بلندمدت يحافظه فرايندهاي وجود

 نرخ ارز، نرخ زماني هاي يسر بر بلندمدت يحافظه وجود بررسي يزمينه در شده انجام تحقيقات به توان مي
 يكي كه نفت المللي بين بازار در ،ليكن .دكر اشاره مختلف كشورهاي در سهام بازده و هاقيمت تورم، نرخ بهره،
 به توان مي تنها زمينه اين در .است نشده بررسي عميقي و گسترده طور به كنون تا ،است مهم مالي بازارهاي از

 و تاباك ،)2004(5آندريديس و سرلتيس ،)2002(4همكاران و رمايرز - الوارز يوسيلهبه گرفته صورت مطالعات
 و رمايرز - الوارز .دكر اشاره )2008(7سرلتيس و الدر و )2008(همكاران و رمايرز - رزالوا ،)2007(6كاجوئيرو
 زماني هادوره در را دبي خام نفت و 8WTI خام نفت برنت، خام نفت يروزانه هايقيمت )2002(همكاران

   .ندنمود بررسي 9چندفراكتالي هرست تحليل از استفاده با و ،2002 تا 1981
مريكاي ابه بررسي ساختارهاي فراكتال تصادفي در بازارهاي انرژي ) 2004(سرلتيس و آندريديس

 هشد هاي نفت خام بررسيها با استفاده از تحليل هرست دريافتند كه سري زماني قيمتآن. ندشمالي پرداخت
تاباك و كاجوئيرو  .بلندمدت است يها داراي يك ساختار فراكتالي ماندگار داراي حافظهآن توسط

هاي نفت با استفاده از تحليلتغييرپذيري در طي زمان را براي وابستگي بلندمدت در قيمت يدرجه) 2007(
R S نفت بازار دريافتند و دهآزمو )سال 4 تقريباً( داده 1008 ثابت طول به زماني متحرك هاي دوره براي 
 به بازار كه معنا اين به .يابد مي كاهش زمان طي در بازار يحافظه ،ولي ؛است بلندمدت يحافظه با بازاري

                                                                                                                   
1- Mandelbrot and Ness 
2- Granger and Joyeux 
3- Hosking 
4- Alvarez-Ramirez et al. 
5- Serletis and Andreadis 
6- Tabak and Cajueiro 
7- Elder and Serletis 
8- West Texas Intermediate 
9- Multifractal Hurst Analysis 
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 .است بوده خام نفت هايقيمت پذيري نوسان نيز و بازده شامل هاآن يمطالعه .دكن مي حركت كارايي سمت
 اين در .دندكر مطالعه خام نفت بازارهاي مدت كوتاه بيني پيش قابليت بر )2008(همكاران و رمايرز -الوارز
 هرست نماي هاي پويايي براورد اساس بر المللي بين بازارهاي در خام نفت قيمت هاي خودهمبستگي مطالعه
 قيمت در كسري انباشتگي هاي پويايي وجود )2008(سرلتيس و الدر .است شده بررسي ها بازده براي

 پارامتريك نيمه روش از استفاده با را كسري باشتگيان پارامتر هاآن .آزمودند را انرژي آتي قراردادهاي
   .اند يافته دست آتي قراردادهاي بازار در بلندمدت  يحافظه وجود از شواهدي به و كرده براورد موجك

 و زمان قلمرو در بلندمدت يحافظه فرايندهاي .دارد وجود بلندمدت يحافظه ويژگي از تعريف چندين
 توابع آهسته بسيار بسيار ميرايي با بلندمدت يحافظه زمان، قلمرو در .است توضيح قابل فركانس قلمرو در نيز

  .سازد مي نمايان را خود خودهمبستگي

}زماني سري فرايند يك گرفتن نظر در با }ty همبستگي خود تابع باjρيوقفه درj ،نظر مطابق 
  :(Baillie, 1996)راگ ،بود خواهد بلندمدت يحافظه داراي فرايند، )1978(1لئود و هيپل مك

)1(                                             

 دكر تعريف نيز 2هااتوكوواريانس پربوليكـهي راييـمي ريحـتص با وانـت مي را دتـدمـبلن يظهـحاف
(Palma, 2007):   

)2(                                                                                                             ( ) ( )2 1
1

dh h hγ −≈ l  
hوقتي كه → ∞.dبلندمدت و يپارامتر حافظه( )1 .l است يك تابع با تغيير آهسته .  

  :است زير صورت به فركانس قلمرو در مدت طولاني وابستگي از ديگر كاربردي بسيار تعريف يك
)3(                                                                                                   ( ) ( )2

2 1df λ λ λ−≈ l  
)و بوده صفر نزديكي درλكه  )2 .lكه است آن بيانگر تعريف اين .است آهسته تغيير با تابع يك 
  .نيست كراندار پايين هايفركانس در 3طيفي چگالي

 ادامه در .دكر استفاده كسري انباشتگي فرايندهاي از توان مي همبستگي ساختارهاي چنين دادن نشان براي 
  .شودمي بررسي طبقه اين از مهم هايمدل از يكي
  

                                                                                                                   
1- McLeod and Hipel 
2- Hyperbolic Decay of Autocovariances 
3- Spectral Density 

lim
n

jn j n
ρ

→∞
=−
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  ARFIMAفرايندهاي. 3
 هاي يسر از بسياري كه است بوده حقيقت اين كسري يهانباشت فرايندهاي به مربوط ادبيات آغازين يهنقط

)نه مالي و اقتصادي )0Iنه و هستند( )1I .نشان داري معني هاي خودهمبستگي طولاني بسيار هاي وقفه در هاآن 
 به شود، گرفته تفاضل بار يك سري اين از وقتي .شود مي برده نام »هيپربوليك ميرايي« عنوان به آن از كه دهند مي
 از مفيد يهطبق يك ،بنابراين (Banerjee & Urga, 2005) .باشد زياد آن براي تفاضلگيري بار يك رسد مي نظر

)فرايند است، بلندمدت يحافظه رفتار داراي كه زماني سري يك براي هامدل ), ,ARFIMA p d q1
 .است 

 ترـپارام آن در هـك تـاس ARIMA انباشته متحرك ميانگين خودرگرسيو يندهايآفر بسط دهاـينافر اين
  (Man & Tiao, 2006). كند اختيار را غيرصحيح عددي تواند مي گيريتفاضل

)بلندمدت ييند با حافظهاشكل كلي يك فر ), ,ARFIMA p d q  زير استبه صورت.  
 )4(                          

)هاي با وقفهاي كه در عبارت فوق چندجمله ) 2
1 21 ... p

pL L L Lφ φ φΦ = − − − و  −
( ) 2

1 21 ... q
qL L L Lθ θ θΘ = + + +  در فوق عبارت معادل و ستا شده تعريف زمان يدامنه در +

)صورتهب فركانس يدامنه ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( )2 2212 1 exp exp exp
d

I i i i
ε

ω σ π ω ω ω
−−−= − − Θ − Φ − 

)كسري تفاضل عملگر از استفاده با هامدل اين .شود مي تعريف )1 dL− كه شوند مي تعريفLعملگر 

k:است وقفه
t t kL y y   :است تجزيه قابل اي دوجمله سري يك از استفاده با كسري تفاضل عملگر. =−

( ) ( ) ( ) 2

0

1
1 1 ...

2
d k

k

d d d
L L dL L

k

∞

=

−⎛ ⎞
− = − = − + −⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ )5(                                             

   .دهد را نشان مي dخصوصيات متفاوت براي مقادير مختلف 1ينگاره
  
  
  
  
  
  

                                                                                                                   
1- Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average 

( )( ) ( ) ( )1 d
t tL L y Lµ εΦ − − = Θ
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   dخصوصيات متفاوت مقادير مختلف. 1 ينگاره

 

  ها و روش تحقيق داده. 4
 سري روزانه هاي داده از استفاده با آن رفتاري روند بررسي نيز و نفت بازار يحافظه براورد تحقيق، اين در

   .شد خواهد تحليل برنت و WTI ماهه سه آتي قراردادهاي و اسپات هايقيمت زماني
 براي و روزانه داده WTI5550 اسپات هايقيمت براي .دارد متفاوتي تعداد اـه داده از مجموعه هر
  .دشو مي قرار تحليل مورد روزانه داده 5246برنت اسپات هايقيمت
 قراردادهاي هايقيمت و 1(EIA) امريكا انرژي اطلاعات ياداره سايت از اسپات هايقيمت به مربوط آمار
 ترينبزرگ از كه لندن 3»ئي سي آي« و 2)نايمكس( نيويورك تجارت كالاهاي بورس هايداده از آتي

  .است شده اقتباس هستند، الملليبين سطح در انرژي معاملات هايبورس
 ريكه براي پارامترحافظه سالانه، هاي ه دور زير به خام نفت اسپات هايقيمت زماني هاي يسر تقسيم از پس

 از مجموعه هر براي جزيي هاي دوره حافظه براورد .گردد مي محاسبه مختلف هايروش با ها دوره زير اين از
  .شد خواهد استفاده حافظه روند بررسي براي آن از كه دهد مي ما به را حافظه تاريخي سري هاقيمت

 يم 20 از برنت اسپات يهامتـيق و 2007 دسامبر 31 تا 1986 ژانويه 2 از WTIخام نفت اسپات هايقيمت
 تا 1983 مارچ 30 زا WTI يماهه سه آتي قراردادهاي قيمت .شد خواهد تحليل 2007 دسامبر 31 تا 1987
. شودبررسي مي 2007 دسامبر 31 تا 1989 فوريه 16 از برنت يماه سه آتي قراردادهاي قيمت و 2007 دسامبر

                                                                                                                   
1- Energy Information Administration 
2- New York Mercantile Exchange (NYMEX) 
3- ICE 

d 

 مانايي

 معكوس پذيري

 خصوصيات بلندمدت

برگشت به 
 ميانگين 

1- 5/0- ٠ 5/0 1 

(Odaki)

حافظه 
بلندمدت

 ناماندگار

(Stationarity) 

(Invertibility) 

(Anti-Dersistent)
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 يپايان يهاهاي نفت در سالو افزايش قيمت 1990يهاي نفت در اواخر دههكاهش شديد قيمت ،بنابراين
  .در مدل منعكس شده است يمورد بررس يزمان يدوره

 يوسيلهبه شده استفاده و )1951( 1هرست كار يهواسط به بلندمدت يحافظه از اوليه آماري سنجش
Rيا شده مقياس تجديد يدامنه يهآمار )1972 و1975( 2مندلبرت S3 پارامتر يهمحاسب امكان كه است 

 .سنجد مي را زماني سري يك در مدت طولاني وابستگي شدت پارامتر اين .دهد مي را 4Hخودهمانندي
(Grau-Carles, 2000)  

 7بوث و آيدوگان ،)1987( 6هارت و ديويس ،)1968( 5واليس و مندلبرت ،)1972و1975( مندلبرت

Rيهآمار قدرت عدم بر همگي )1991( 8لو و )1988( Sو مدت كوتاه يهحافظ وجود درصورت 
Rيهآمار )1991(لو راستا، اين در .داشتند تأكيد واريانس ناهمساني Sكه كرد معرفي را يافته تعديل 

 جزيي مجموع واريانس دوم يهريش از سازگار يهوردكنندابر يك كسر، مخرج در استاندارد انحراف جاي به
   .دهد مي قرار را مشاهدات
)9دقيق درستنمايي حداكثر براورد )EMLهايمدل برايARFIMAسوول سوي از اقتصادسنجي در 
هايمدل براورد براي پارامتريك كاملاً روشي روش، اين ،(Sowell, 1991,1992) .است شده مطرح

ARFIMAماناست .(Diebolt & Guiraud, 2005) بلندمدت و مدت كوتاه اطلاعات تمامي از روش اين 
 را مانايي فرض تكنيك اين .سازد مي برقرار را مدل پارامترهاي تمامي محاسبه امكان و كرده استفاده زماني سري

) نامانا فرايندهاي براي نتيجه در  ،كرده تحميل )0.5d  درستي براورد لزوماً درنتيجه، .نيست اعتماد قابل ≤
   .دهد نمي دستبه

)10غيرخطي مربعات حداقل براورد )NLS فرايند مانايي يزمينه در فرضي پيش گونههيچ كه آنجا از 

  . استEML از تر دقيق ندارد،
هاي ممكن تمامي مدلNLSو EMLهاي روش از استفاده با حافظه پارامتر براورد براي تحقيق، اين در
0,1,2pبراي 0,1,2qو = 0p، به استثناي= q= بر اساس معيار  ،و سپس كرده براورد، را =

                                                                                                                   
1- Hurst 
2- Mandelbrot 
3- range divided by standard deviation (R/S) 
4- the self-similarity parameter 
5- Mandelbrot and Wallis 
6- Davies and Harte 
7- Aydogan and Booth 
8- Lo 
9- Exact Maximum Likelihood 
10- Non-Linear Least Squares 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.1

.2
.6

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
02

 ]
 

                             7 / 20

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.1.2.6
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-93-fa.html


  ي بلند مدت در بازارهاي جهاني نفتي بلند مدت در بازارهاي جهاني نفتبررسي روند حافظهبررسي روند حافظه                                                                                                                                    3636

 

)1اطلاعاتي آكائيك )AICافزار نرم از تكنيك دو اين براي .كنيممي انتخاب را مدل PcGive استفاده 
  .است شده

اجرا  MATLABها با استفاده از كدهايي است كه در نرم افزار تكنيك يپارامتر حافظه در بقيه براورد
            .شوند مي
)هوداك -تكنيك جوك و پورتر  )GPH براورديك روش رگرسيون طيفي است كه از 
-Geweke & Porter). ندك استفاده مي dپارامتر براوردبراي  2پارامتريك بر مبناي پريودوگرام نيمه

Hudak, 1983):  
)6(  

mبيانگر jλ.است −d ،1̂βبراورد n= فركانس فوريه و ( )jI λ پريودوگرام نمونه است. 

معرفي  گرنجر و سوانسون از سوي GPHشكل جديدتري از. هاي متفاوتي دارد اين تكنيك نسخه
  (Granjer & Ding, 1996) .است 3شده است كه بر اساس پريودوگرام شوستر

)وردكننده اين است كه چگالي طيفي فرايند افرض اصلي اين بر ), ,ARFIMA p d q همانند فرايند
( )0, ,0ARFIMA d است .(Bhardwaj & Swanson, 2006).  

 & Shimotsu)4وايتل براورد روش از حافظه پارامترهاي حساسيت بررسي و دقت افزايش براي

Phillips, 2005) به پارامتريك نيمه روشي تحقيق، اين در شده استفاده وايتل براورد .است شده استفاده نيز 
  :است زير شكل

 )7(             
)فوق عبارت در كه )jI λ در پريودوگرام يدهنده نشانjفوريه فركانس امين،

( )12 1,...,j n j j mλ π−= )و= ) ( )
2

1

1
exp

n

j t j
t

I n y itλ λ−

=

=   .است∑−

 حداكثر از تقريبي عنوان به موجك روش .دكر خواهيم استفاده نيز 5موجك تكنيك از بيشتر، دقت براي
 ديگري يمقاله در اقتصاددان همين ،البته (Jensen, 2000) .است استفاده قابل براورد براي درستنمايي

(Jensen, 1999) پارامتر توانمي نيز موجك يتجزيه با مربعات حداقل روش از استفاده با كه داده نشان 

                                                                                                                   
1- Akaike Information Criterion 
2- Periodogram 
3- Schuster Periodogram 
4- Whittle 
5- Wavelet 

( )
2

0 1log log 2sin
2

j
j jI

λ
λ β β ε

⎡ ⎤
= + +⎢ ⎥

⎣ ⎦

( ) ( )
( ) ( )

1 1

1 1 ;
2 2;

m m
j

j
j jj

I
L d f d

m mf d

λ
λ

π πλ= =

= − −∑ ∑
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 قلمرو يهدربرگيرند كه دارند اتكا هايي روش بر زماني هاي يسر سنتي يهاتحليل .دكر وردابر را حافظه
   .دهد مي تحليل را فركانس و زمان اطلاعات تركيب امكان موجك تبديلات ،برابر در .است فركانس يا زمان

   بازار يو بررسي روند رفتار حافظه براورد. 5
روش بودن دار تورش وجود اين با آن، مقدار نه و است حافظه رفتار بررسي ما اصلي هدف كهاين به توجه با

GPH ،هايروش ،براين افزون .ايمكرده استفاده نيز تكنيك اين ازML،HurstوLo در نيز 

)هايعبارت وجود صورت ),ARMA p q با و داد خواهند دستهب داري تورش نتايج زماني سري در 
 هاروش اين از آمده دستهب عددي مقدار كند، مي لحاظ نيز را مانايي فرض MLروش كهاين به توجه
   .اند گرفته قرار توجه مورد dپارامتر روند بررسي براي فقط و نبوده اتكا قابل چندان
 بهNLSو Wavelet،Whittleهايروش نتايج كه گردد تأكيد است لازم نتايج، تحليل از پيش
 كنار در مدت كوتاه يحافظه هاي عبارت گرفتن درنظر و مانايي مانند هايي محدوديت نكردن لحاظ دليل

 از .دارند بالاتري اعتبار) LoوGPH،ML،Hurst( ديگر هايروش به نسبت بلندمدت يحافظه
 را حافظه پارامتر ديگر هايروش به نسبت Waveletو Whittleهايروش نيز، روش سه اين بين
)هايعبارت وجود به نسبت روش دو اين ،زيرا .كنند مي وردابر تر دقيق , )ARMA p q زماني سري در 
   .نيستند حساس نيز

 در برنت و WTIخام نفت يهماهسه آتي قراردادهاي و اسپات هايقيمت يحافظه پارامتر براورد نتايج
 در آن تغييرات روند و 4 تا 1 جداول در هاآن استاندارد انحراف و ميانگين همراه به مختلف زماني فواصل
   .است آمده 4 تا 1 نمودارهاي در نيز شده بررسي يدوره

، Waveletهايروش از آمده دستبه براوردهاي است، مشخص 2 و 1 جداول از كه طورهمان
WhittleوGPHنبود بيانگر براورد سه هر و است نزديك يكديگر به خام نفت اسپات هايقيمت براي 

 نفت اسپات هايقيمت برايGPHبراورد نماند ناگفته .است نفت اسپات هايقيمت در بلندمدت يحافظه
 مقدار اعمال با كه نداشته معناداري براورد شده بررسي سالانه يبازه 22 كل از سالانه يبازه 2 در WTIخام
 اين نيز برنت خام نفت اسپات هايقيمت براي .شودمي 862/0 حافظه پارامتر ميانگين دوره، 2 اين براي صفر

 مقدار اعمال با كه نداشته معناداري براورد ،شده بررسي يسالانه يبازه 21 كل از سالانه يبازه 2 در تكنيك
  .شودمي 902/0 حافظه پارامتر ميانگين دوره، 2 اين براي صفر
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  1986-2007 هايسال در WTIقيمت اسپات نفت خام يحافظه. 1جدول   
Waveket Hurst  Lo  Whittle  GPH  NLS  maxlike  روش تخمين  

d  d  d  d  P-Value  d  P-Value  d  P-Value  d  قيمت اسپاتWTI 

960/0  480/0  272/0  128/1  000/0  879/0  612/0  041/0-  616/0  026/0  1986  
863/0  441/0  324/0  979/0  002/0  812/0  602/0  035/0  354/0  064/0  1987  
825/0  479/0  335/0  953/0  000/0  862/0  849/0  022/0  634/0  054/0  1988  
813/0  443/0  257/0  805/0  049/0  508/0  000/0  821/0  018/0  224/0-  1989  
802/0  498/0  348/0  906/0  001/0  001/1  812/0  013/0-  762/0  017/0-  1990  
834/0  437/0  229/0  751/0  137/0  354/0  000/0  384/0-  000/0  417/0-  1991  
720/0  496/0  350/0  980/0  000/0  966/0  001/0  874/0  825/0  013/0-  1992  
631/0  403/0  329/0  980/0  000/0  031/0  534/0  036/0-  882/0  008/0-  1993  
644/0  515/0  330/0  968/0  000/0  984/0  000/0  808/0  023/0  190/0-  1994  
762/0  477/0  299/0  835/0  000/0  970/0  000/0  762/0  552/0  144/0-  1995  
806/0  460/0  311/0  784/0  000/0  966/0  000/0  783/0  971/0  003/0  1996  
569/0  472/0  282/0  953/0  000/0  736/0  609/0  082/0  903/0  007/0-  1997  
736/0  387/0  293/0  741/0  002/0  714/0  000/0  757/0  128/0  212/0-  1998  
791/0  485/0  344/0  839/0  000/0  129/1  619/0  024/0  571/0  096/0  1999  
999/0  452/0  310/0  962/0  078/0  909/0  812/0  031/0-  780/0  021/0  2000  
833/0  435/0  335/0  825/0  000/0  243/1  000/0  831/0  202/0  239/0  2001  
958/0  487/0  307/0  071/1  000/0  877/0  127/0  132/0  701/0  022/0  2002  
595/0  455/0  302/0  000/1  000/0  891/0  666/0  047/0  532/0  116/0  2003  
784/0  509/0  339/0  988/0  000/0  010/1  898/0  012/0  646/0  025/0-  2004  
824/0  511/0  342/0  894/0  001/0  986/0  000/0  907/0  215/0  067/0-  2005  
648/0  495/0  349/0  899/0  000/0  361/1  264/0  069/0-  620/0  030/0-  2006  
892/0  474/0  342/0  017/1  000/0  050/1  653/0  025/0-  089/0  179/0  2007  
  ميانگين  -011/0    286/0    920/0    921/0  315/0  468/0  786/0
  انحراف استاندارد  146/0    423/0    217/0    102/0  033/0  034/0  117/0

 هاي پژوهشيافته: منبع

 اسپات هايقيمت براي GPHو Wavelet ،Whittleبراورد هايروش ،هرچند است ذكر به لازم
 يحافظه پارامتر ميانگين ،وليكن است؛ شده بررسي زماني يدوره در بلندمدت يحافظه نبود بيانگر خام نفت

0.5 ها،آن يوسيلهبه شده براورد 1d≤  در نامانا »ميانگين به برگشت« ويژگي بيانگر كه داده نتيجه را >
 وجود بر مالي، هايقيمت در ميانگين به برگشت ويژگي .است اسپات هايقيمت زماني سري دو هر

 ميانگين به  برگشت رفتار چراكه .دارد دلالت كند، مي عمل مدت طولاني زماني هاي افق در كه هايي مكانيزم
 با تغييرات با مدت، طولاني هاي افق در ها،قيمت در وجودآمدهبه تغيير كه گردد برمي ايده اين به هاقيمت
 در توان مي آنگاه باشد، نداشته وجود زماني سري يك در ويژگي اين اگر .شد خواهد دنبال مخالف علامت
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 پذير امكان اين و يافت دست مثبت بازده به و دهكر استقراضي فروش يا و خريداري دائم صورت به بازار آن
 درست بازاري چنين در نيز 1مومنتوم استراتژي گذاري، سرمايه هاي استراتژي ديدگاه از همچنين، .نيست

   .دهد نمي جواب بلندمدت هايافق براي استراتژي اين كه چرا .نيست منطقي اين و درآمده

  1987- 2007هاي سال درقيمت اسپات نفت خام برنت  يحافظه. 2جدول       
Wavel

et 
Hurst Lo Whittle GPH NLS Maxlike  روش تخمين  

d  d d d P_Value d P_Value d P_Value d  قيمت اسپات برنت 

952/0  485/0 280/0 930/0 000/0 100/1 223/0 170/0 222/0 164/0  1987  
761/0  495/0 316/0 969/0 000/0 082/1 014/0 200/0- 870/0 010/0 -  1988  
901/0  446/0 234/0 995/0 006/0 666/0 000/0 960/0 872/0 014/0  1989  
887/0  501/0 354/0 962/0 000/0 134/1 212/0 075/0 241/0 071/0  1990  
681/0  422/0 262/0 702/0 051/0 347/0 000/0 420/0- 000/0 367/0 -  1991  
677/0  491/0 346/0 910/0 000/0 135/1 231/0 099/0- 655/0 027/0 -  1992  
761/0  414/0 331/0 002/1 000/0 020/1 213/0 138/0- 895/0 007/0 -  1993  
563/0  505/0 326/0 930/0 000/0 092/1 000/0 860/0 221/0 103/0 -  1994  
802/0  480/0 304/0 990/0 000/0 996/0 748/0 028/0- 910/0 007/0 -  1995  
880/0  473/0 338/0 811/0 000/0 171/1 000/0 823/0 151/0 268/0  1996  
805/0  473/0 277/0 055/1 000/0 726/0 581/0 093/0 657/0 025/0  1997  
833/0  400/0 305/0 862/0 099/0 691/0 723/0 040/0- 805/0 017/0  1998  
825/0  488/0 352/0 878/0 000/0 150/1 901/0 004/0- 602/0 090/0  1999  
057/0  450/0 310/0 096/1 001/0 151/1 455/0 081/0 136/0 098/0  2000  
630/0  490/0 331/0 914/0 000/0 141/1 553/0 039/0 553/0 039/0  2001  
848/0  481/0 298/0 106/1 000/0 888/0 087/0 160/0 172/0 148/0  2002  
740/0  462/0 306/0 029/1 000/0 912/0 219/0 292/0 206/0 206/0  2003  
711/0  502/0 340/0 084/1 105/0 895/0 861/0 016/0 586/0 031/0  2004  
987/0  495/0 334/0 958/0 000/0 040/1 634/0 045/0 922/0 005/0 -  2005  
573/0  500/0 349/0 013/0 000/0 251/1 296/0 053/0- 305/0 053/0 -  2006  
759/0  474/0 329/0 945/0 000/0 938/0 407/0 026/0 308/0 058/0  2007  
  ميانگين  031/0  126/0  977/0  959/0 315/0 474/0  792/0
  انحراف استاندارد  127/0  348/0  218/0  097/0 032/0 029/0  129/0

 هاي پژوهشيافته: منبع

 WhittleوWaveletهاينسبت به تكنيكGPHروش از آمده دستبه براوردهاي هرچند،
بيانگر  WhittleوWaveletبراوردهاي به آن براوردهاي بودن نزديك ،ليكن ؛دارد بالاتري واريانس
با توجه به  NLSو نيز روش MLروش با آمده بدست براوردهاي .است آن براوردهاي نتايج اعتبار

p value−براورد نبودن معنادار كه آنجا از .ستا نبوده معنادار ها دوره بيشتر در جداول در شده گزارش هاي 
 با حافظه، پارامتر براي براورد اين نبودن يا بودن معنادار باشد،ARMA هاي مدل درخطي  هم ينتيجه است ممكن

                                                                                                                   
1- Momentum Strategy 
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 .است شده بررسي 2χيآماره با مقايسه و غيرمقيد و مقيد براورد حالت در درستنمايي لگاريتم مقدار به توجه
 هاي بازه از كدام هيچ در روش دو اين يوسيلهبه آمده دستهب براوردهاي كه است آن بيانگر تحليل ينتيجه
NLSو MLهاي روش با جداول در شده بيان مقادير اساس بر توان نمي ،نتيجه در .نيست معنادار سالانه
 دو اين در بلندمدت يحافظه وجود دهنده نشان LoوHurst هاي براورد  .دكر ارائه درستي تحليل

 رفتار مدلسازي ظرفيت ARFIMAهايمدل برخلاف براورد دو اين .است خام نفت قيمت شاخص
 براوردهاي دقت ،دليل همين به و نيست؛ دارا بلندمدت در هم و مدت كوتاه در هم را كسري انباشتگي

 ابتداي در كه گونههمان ،بنابراين .ندارد را ARFIMAهايمدل از استفاده با پارامتريك نيمه و پارامتريك
 .شودمي توجه بازار حافظه پارامتر تغييرات روند بررسي براي تنها تكنيك دو اين به شد، گفته نيز بخش اين

  1983-2007هايطي سال WTIيهماه 3يآت يقيمت قرارداها يحافظه. 3جدول
Wavelet Hurst Lo Whittle GPH NLS Maxlike   براوردروش  

d  d d d P_Value d P_Value d P_Value d   يماهه 3قرارداد آتي WTI 

031/1  410/0 323/0 038/1 003/0 165/1 000/0 969/0 715/0 036/0-  1983  
877/0  385/0 308/0 080/1 001/0 022/1 112/0 003/0 367/0 052/0  1984  
906/0  425/0 282/0 118/1 002/0 091/1 356/0 212/0 847/0 011/0-  1985  
900/0  488/0 298/0 109/1 000/0 130/1 620/0 038/0- 389/0 046/0  1986  
799/0  445/0 328/0 009/1 011/0 051/1 251/0 086/0 103/0 122/0  1987  
863/0  500/0 325/0 911/0 000/0 041/1 603/0 035/0 320/0 104/0-  1988  
897/0  440/0 297/0 881/0 001/0 813/0 000/0 945/0 162/0 130/0-  1989  
812/0  511/0 248/0 939/0 000/0 190/1 124/0 098/0 135/0 096/0  1990  
805/0  428/0 269/0 926/0 001/0 458/0 404/0 644/0 015/0 305/0-  1991  
898/0  503/0 349/0 998/0 000/0 478/0 002/0 214/0 443/0 043/0  1992  
359/0  402/0 329/0 025/1 008/0 177/1 381/0 049/0- 797/0 013/0-  1993  
529/0  517/0 341/0 931/0 000/0 059/1 301/0 484/0 186/0 132/0-  1994  
682/0  495/0 326/0 945/0 001/0 300/1 000/0 922/0 686/0 026/0  1995  
851/0  481/0 347/0 852/0 000/0 125/1 008/0 280/0- 028/0 150/0-  1996  
607/0  461/0 268/0 026/1 001/0 670/0 604/0 049/0 745/0 019/0  1997  
795/0  402/0 316/0 819/0 000/0 758/0 000/0 860/0 721/0 023/0-  1998  
786/0  495/0 348/0 825/0 000/0 171/1 845/0 009/0- 948/0 003/0-  1999  
887/0  480/0 326/0 038/1 000/0 991/0 794/0 028/0- 945/0 004/0  2000  
731/0  446/0 335/0 863/0 000/0 226/1 000/0 885/0 403/0 094/0-  2001  
940/0  490/0 300/0 057/1 000/0 963/0 139/0 119/0 966/0 002/0  2002  
567/0  435/0 300/0 049/1 000/0 773/0 061/0 263/0 595/0 261/0-  2003  
748/0  511/0 342/0 995/0 000/0 007/1 845/0 017/0 539/0 032/0-  2004  
835/0  512/0 339/0 942/0 000/0 029/1 277/0 081/0- 747/0 017/0-  2005  
704/0  493/0 353/0 957/0 000/0 277/1 969/0 002/0 943/0 004/-  2006  
913/0  470/0 333/0 968/0 000/0 997/0 506/0 067/0 815/0 021/0-  2007  
  ميانگين  -040/0  256/0  998/0  972/0 321/0 465/0  789/0
  انحراف استاندارد  099/0  382/0  /225  085/0 025/0 040/0  149/0
 هاي پژوهشيافته: منبع
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 يسـر  Whittle،Wavelet،GPH يهـا  روش اسـاس  بـر  است، مشخص 3جدول از كه طورهمان
 بـا ن سـه روش  ي ـاز ا دست آمـده براوردهاي به ،البته. ندارد يطولان يمكس حافظهينا يآت يهامتيق يزمان
 يبـرا  »نيانگي ـبرگشـت بـه م  «ت يخصوص ـ يهدهند نشان ،كنيول است؛ بلندمدت يحافظه نبودانگر يكه بنيا

ر جهـت داده و بـه   يي ـها تغمتين معنا كه در بلندمدت قيبه ا. باشد ين شاخص نفت خام ميا يآت يقراردادها
و  يرات منف ـيي ـهـا در گذشـته بـا تغ   مـت يرات مثبـت ق يي ـتغ ،گـر يبه عبارت د. كند ين حركت ميانگيسمت م

  .ابدي يادامه مرات مثبت ييگذشته با تغ يرات منفييتغ
 يوسيلهبه حافظه پارامتر براوردهاي بيشتر زين يزمان يسر نيا يبارهدر د،شو يم ملاحظه كه گونههمان
 به توجه با حافظه، پارامتر يبرا براوردها نيا نبودن اي بودن دار امعن .ستا نبوده دار امعن NLSو MLروش
 جهينت .شودمي يبررس زين 2χيآماره با سهيمقا و ديرمقيغ و ديمق براورد حالت در ييدرستنما تميلگار مقدار
  .نيست دار امعن سالانه يها بازه از كدام چيه در روش دو نيا يوسيلهبه آمده بدست براوردهاي كهآن

  1989-2007هايسالدر برنت  يهماه 3يآت يقيمت قرارداها يحافظه. 4جدول
Wavelet Hurst Lo Whittle GPH  NLS Maxlike روش تخمين  

d  d d d P_Value d P_Value d P_Value  d   3قرارداد آتي 
 ماهه برنت

841/0  400/0 308/0 859/0 001/0 698/0 000/0 694/0 296/0  099/0  1989  
889/0  510/0 352/0 900/0 001/0 967/0 000/0 889/0 150/0  100/0-  1990  
938/0  436/0 271/0 885/0 000/0 449/0 004/0 231/0- 000/0  304/0-  1991  
843/0  510/0 352/0 995/0 001/0 021/1 489/0 185/0 994/0  000/0  1992  
710/0  381/0 325/0 985/0 000/0 125/1 253/0 062/0- 745/0  016/0  1993  
513/0  519/0 344/0 927/0 000/0 101/1 346/0 525/0 183/0  125/0-  1994  
627/0  493/0 320/0 010/1 000/0 296/1 019/0 508/0 458/0  041/0-  1995  
774/0  489/0 352/0 851/0 000/0 232/1 005/0 245/0- 196/0  259/0  1996  
748/0  465/0 259/0 126/1 001/0 585/0 315/0 163/0 633/0  027/0  1997  
552/0  386/0 314/0 849/0 000/0 780/0 000/0 897/0 190/0  071/0-  1998  
579/0  498/0 352/0 862/0 000/0 200/1 612/0 015/0 928/0  004/0-  1999  
699/0  495/0 338/0 060/1 000/0 111/1 623/0 042/0- 742/0  018/0-  2000  
728/0  420/0 337/0 913/0 000/0 303/1 000/0 891/0 739/0  020/-  2001  
855/0  497/0 304/0 123/1 000/0 989/0 101/0 136/0 248/0  112/0  2002  
563/0  451/0 303/0 068/1 000/0 937/0 131/0 279/0 696/0  197/0-  2003  
672/0  513/0 345/0 011/1 000/0 983/0 000/0 000/1 477/0  061/0  2004  
744/0  516/0 335/0 976/0 038/0 985/0 637/0 041/0 362/0  084/0  2005  
472/0  492/0 357/0 972/0 000/0 236/1 388/0 074/0- 941/0  004/0-  2006  
848/0  504/0 328/0 021/1 000/0 056/1 589/0 034/0- 177/0  113/0  2007  
  ميانگين  -008/0  291/0  003/1  968/0 326/0 472/0  715/0
  انحراف استاندارد  124/0  413/0  235/0  089/0 028/0 046/0  136/0
 هاي پژوهشيافته: منبع
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 يحافظه برنت يآت يهامتيق يزمان يسر Whittle،Wavelet،GPH روش سه اساس بر
 نبود انگريب كهنيا با Waveletو Whittleروش دو از آمده دستبه براوردهاي ،البته .ندارد بلندمدت
 از موردنظر يزمان يسر يبرا »نيانگيم به برگشت« تيخصوص يهدهند نشان ،كنيول است؛ بلندمدت يحافظه
   .است خام نفت يها يآت بازار

 NLSو MLبراوردهاي ن،يشيپ يشده ليتحل مورد يزمان يسر سه مانند زين يزمان يسر نيا يدرباره
 انسيوار، NLS از آمده دستبه يها براورد ن،يبرا افزون .است نبوده دار يمعن ها دوره از كدام چيه در
   .است نوسان در 1 تا -24/0 از روش نيا با شده زده براورد ريمقاد و دارد ييبالا اريبس

 حافظه براوردهاي بيشتر نتايج، ARFIMAبراورد هايروش تمامي تقريباً در براورد اريب دليل به
 حافظه روند وجود، اين با .دهد نشان يبررس مورد بازار در حافظه سطح يدرباره يدقيق اطلاعات تواند نمي
 يك نبود يا بود بررسي براي .باشد مفيد بازار در كارايي به گرايش بررسي براي تواند مي و بوده اعتماد قابل
 يحافظه پارامتر به توجه با برنت و WTIخام نفت اسپات بازار در پارامترحافظه براي معنادار روند و الگو

 ترسيم به ،آمده 4 تا 1جداول در آن نتايج كه شده بررسي يدوره در يكساله زماني فواصل براي شده براورد
 لازم .است شده پرداخته 4 تا 1نمودارهاي در برنت و WTIخام نفت اسپات هايقيمت حافظه روند نمودار

 براي د،ندا حافظه پارامتر از معناداري براوردهاي NLSوMLهاي روش كهاين به توجه با است ذكر به
 .است نشده استفاده روش دو اين از آمده دستبه هاي براورد از بازار يحافظه روند بررسي

  1986- 2007هايسال در WTIخام نفت اسپات هايقيمت يحافظه روند نمودار .1نمودار
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 1987- 2007هايسال در برنت خام نفت اسپات هايقيمت يحافظه روند نمودار .2نمودار

  
  

  

 در ࡵࢀࢃ امـخ تـنف يهـماه 3 آتي هايتـقيم يظهـحاف دـرون ودارـمـن .3ودارـنم
  1983-2007هايسال
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 هاي پژوهشيافته:منبع
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 در تـبرن خام تـنف يهـماه 3 يـآت ايـهتـقيم يحافظه دـرون ودارـنم .4ودارـنم
  1989-2007هايسال

    

 قيمت هاي شاخص براي شده براورد يحافظه گردد، مي مشخص نيز نمودارها در دقت از كه گونههمان
 روند ،بنابراين .نيست بازار حافظه براي خاص يروند بيانگر ها، تكنيك از يك هيچ يوسيلهبه خام، نفت

 خنثي كاملاً آن تغييرات روند و نداشته معناداري خاص الگوي برنت و WTI خام نفت بازارهاي يحافظه
   .است بوده

  گيري نتيجه. 6
 مجمـوع  در ولـيكن،  رودمـي  پـيش  كـارايي  سـوي  بـه  زمـان  طـول  در بازار كه اندداده نشان نويسندگان برخي
 بـا  اسـت  شـده  سعي مقاله اين در .طلبدمي را تريمفصل و بيشتر هايبررسي خام نفت بازارهاي ساختار بررسي
 ايـن  بـه  ناپارامتريـك  و پارامتريـك  هـنيم ـ ك،ـپارامتري ـ مختلـف  هـاي روش از استفاده با حافظه اثرات براورد
 اقتصاد پيشرفته تكنيك 7 از حاضر، تحقيق در كه است حالي در اين .شود داده بيشتر عمقي اتيتحقيق يحوزه
 حاضـر  تحقيـق  ديگـر،  عبـارت  به .است شده استفاده حافظه پارامتر براورد براي )موجك روش شامل( سنجي
 يدامنـه  كـردن  گسـترده  و داشـته  بيشـتر  جـامعيتي  تكنيكـي  نظر از حوزه، اين در شده انجام مطالعات به نسبت

  .است توجه قابل موارد از يكي شده بررسي يحوزه در تكنيكي
   .شد بررسي خام نفت آتي و اسپات بازارهاي در آن رفتاري روند نيز و بلندمدت يحافظه وجود تحقيق اين در
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،ML،NLSمختلف هايتكنيك با كسري تفاضل پارامتر براورد با از نفت بازارهاي يحافظه
Hurst،Lo،GPH ،Whittle وWavelet نفت قيمت خام، نفت قيمت مهم شاخص دو براي و 

  .گرديد تحليل آتي و اسپات بازارهاي در ،)برنت(شمال درياي خام نفت قيمت و WTIخام
 اي انـدازه  تـا  مختلـف  بـراورد  هـاي تكنيك از استفاده با حافظه وجود بررسي يزمينه در آمده دستهب نتايج
 اسـتاندارد  انحـراف  و ميانگين و شده براورد كسري تفاضل پارامترهاي در دقت با وجود، اين با .است متفاوت

  .يافت دست هايي گيري نتيجه به توان مي هاآن
 ننبـود  يـا  نبـود  يدربـاره  GPHو Wavelet ،Whittleبـراورد  هـاي روش از آمده دست به نتايج
 داراي نفت يهاقيمت كه آنست بيانگر بررسي مورد بازار دو هر در نفت قيمت براي بلندمدت يحافظه وجود
 يحافظـه  نبـود  بيـانگر  سـه  هـر  ،بـراورد  هـاي روش ايـن  ،هرچنـد  اسـت  ذكر به لازم .نيست بلندمدت يحافظه

 هـا، آن سـوي  از شـده  بـراورد  يحافظه پارامتر ميانگين ،وليكن است؛ بررسي مورد زماني يدوره در بلندمدت
0.5 1d≤  بـه  .اسـت  هاقيمت زماني سري در نامانا »ميانگين به برگشت« ويژگي بيانگر كه داده نتيجه را >

   .كند مي حركت ميانگين سويبه هاقيمت بلندمدت در كه معنا اين
 قابـل  چنـدان  نتـايج  بلندمـدت  يحافظه كنار در مدت كوتاه يحافظه نگرفتن نظر در دليل به Hurstبراورد

 يهمسـأل  اي انـدازه  تـا  )باشـد  مـي  Hurstروش از تعـديلي  كه( Loروش ،البته .دهد نمي نشان را اعتمادي
 از هـا روش ايـن  صورت هر در ،ولي .است دهكر حل را مدت كوتاه يحافظه به Hurstروش بودن حساس
 انباشـتگي  رفتـار  مدلسـازي  ظرفيـت  ARFIMAهـاي مـدل  بـرخلاف  و بوده ناپارامتريك هايروش جمله

 و پارامتريـك  براوردهـاي  دقـت  ،دليـل  همـين  به و يست؛ن دارا بلندمدت در هم و مدت كوتاه در هم را كسري
 Loو ML، Hurstهـاي روش ضمن در .ندارد را ARFIMAهايمدل از استفاده با پارامتريك نيمه
) هايعبارت وجود صورت در , )ARMA p q با و داد خواهد دستهب داري تورش نتايج زماني سري در 

 هـا  روش ايـن  از آمـده  دسـت هب ـ عددي مقدار كند،مي لحاظ نيز را مانايي فرض MLروش كهاين به توجه
   .شودمي توجه آن به dپارامتر روند بررسي براي فقط و نبوده اتكا قابل چندان

 كه داشته بالايي واريانس بررسي مورد بازارهاي تمامي براي نيز NLSروش از آمده دستهب براوردهاي
 دستهب براوردهاي ،هااين بر افزون .ندارد كافي اعتبار و نداده نتيجه را باثباتي مقدار براورد كه آنست بيانگر
 از آمدهدستبه نتايج اساس بر توان نمي ،بنابراين .ستا نبوده دار معني NLSو MLهاي روش از آمده
   .دكر ارائه درستي تحليل هاآن براورد
 هر در سريك تفاضل پارامتر براورد براي شده گرفته كارهب هاي تكنيك نتايج ،چند هر كهاين جالب يهنكت
 بازارهـاي  بـراي  بـراورد  هـاي تكنيـك  از كـدام  هر موارد، بيشتر در وليكن است؛ نبوده يكسان يكديگر با بازار
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 نتـايج  شـده،  بـراورد  هـاي تكنيـك  از هريـك  با موارد بيشتر در واقع، در .دهدمي نشان يكسان نتايجي مختلف
 )برنـت  آتـي  و تـبرن ـ اسپات، WTI، آتيWTIاسپات( بررسي وردـم بازارهاي براي سازگاري و يكسان

   .آمد دستبه
 بازارهاي در نفت قيمت مهم شاخص دو در بلندمدت يحافظه وجود ننبود يا نبود يدرباره بررسي
 در بلندمدت يحافظه نبود بيانگر اقتصادسنجي دقيق و پيشرفته هايتكنيك از استفاده با آتي و اسپات

 خام نفت بازار چهار از يك هر يحافظه پارامتر مقدار نيز كمي نظر از .است خام نفت المللي بين بازارهاي
 اين به توان مي خام نفت المللي بين بازارهاي در بلندمدت يحافظه ننبود به توجه با .شد بيان تحليل، مورد
 شايد .دكر بيني پيش بالايي دقت با را آن توان نمي هايمتق يمتغيره تك رفتار اساس بر كه يافت دست نتيجه
 مناسب دقتي با قيمت بيني پيش كه است نفت قيمت بر حاكم غيرخطي ذاتاً و پيچيده مكانيزم مسأله اين دليل
  .است شده داده نشان دشوار امري

 در بالا دقت نداشتن فتنگر نظر در با كه است اين كرد، سفارش توان مي يافته اين به توجه با كه  سياستي
   .دكر تنظيم را ها توصيه احتمالات اساس بر بايد سياستگذاري براي نفت، قيمت از شده بيني پيش رفتار

كه با تكنيك) 2007( 1تاباك و كاجوئيرو يدر اين تحقيق با مطالعهHurstروش از آمدهدستبه نتايج
R S خام نفت بازار در بلندمدت وابستگي وجود بررسي بهWTI هاي سال در برنت خام نفت بازار نيز و 
 هايقيمت هـك )2002( 2كارانـهم و رزـرماي -الوارز يهـمطالع با ،همچنين و پرداختند ،2004 الي 1983
 و سرلتيس يمطالعه با نيز و كردند بررسي چندفراكتالي هرست تحليل از استفاده با را خام نفت يروزانه

 زماني يدوره در WTIخام نفت بازار در تصادفي فراكتال ساختارهاي بررسي به كه )2004( 3آندريديس
 مورد خام نفت هايقيمت زماني سري كه دريافتند هرست تحليل از استفاده با و پرداختند ،2001 تا 1990
   .دارد مطابقت است، بلندمدت حافظه داراي چندفراكتالي ساختار يك داراي هاآن بررسي
 و دقت با هايروش از استفاده با حافظه پارامتر براي آمده دست به براوردهاي هرچند كه،اين ديگر ينكته
 ،وليكن ؛بود بازار بلندمدت يحافظه نبود يدهنده نشان شده بررسي آتي و اسپات بازار چهار هر در بالا، اعتبار
 سمت به هاقيمت بلندمدت در كه معنا اين به .دبو ميانگين به برگشت ويژگي داراي قيمت هاي سري بيشتر

   .داد تشخيص را بازار كلي ايهحركت توان مي حدي تا ،ترتيب اين به .دكن مي حركت ميانگين
 انرژي صنعت كارايي افزايش براي تلاش در كه هايي سياست تغيير دليل به خام نفت بازار رفت مي انتظار
 ،اما .باشد كاهشي روندي داراي خام نفت بازار يحافظه تغييرات و كند حركت كارايي افزايش براي بوده،

                                                                                                                   
1 - Tabak and Cajueiro 
2 - Alvarez-Ramirez et al. 
3 - Serletis and Andreadis 
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 قيمت مهم شاخص دو رفتار يدرباره ما بررسي .است نداده نشان بازار در را روندي چنين تحقيق اين نتايج
 كاملاً و پارامتريك نيمه ناپارامتريك، آماري هايآزمون از استفاده با آتي و اسپات بازارهاي در نفت

 .است خام نفت آتي و اسپات بازارهاي بلندمدت يحافظه براي خاص روندي نبود يهدهند نشان پارامتريك
 نفت المللي بين بازار ،نتيجه در .ندارد بالا به رو يا پايين به رو روند و بوده خنثي روند يك حافظه تغييرات روند
 داري معني افزايش يا و كاهش بازار كارايي ،ديگر عبارت به .است نكرده تجربه را چنداني تغيير حافظه نظر از

  .است تهنداش
 در نيانگيم به برگشت بارز يژگيو به توجه با كه دكر تحليل گونهاين توان مي يكل يبند جمع كي در
 با بازار شود يم باعث كه است  يا گونه به نفت بازار به وارده يهاشوك ،نفت يهامتيق يزمان يها يسر
 زين و ها يآت بازار به شدن وارد روش با رابطه در ،نيبنابرا .برگردد اش ياصل روند به كيپربوليه ينرخ

 در را آن و دهكر توجه يژگيو نيا به ديبا نهيبه نگيهج ينهيزم در زين و آن از خروج يچگونگ
   .نمود لحاظ هايريگ ميتصم

  منابع. 7
Alvarez-Ramirez, Jose and Cisneros, Myriam , (2002), Multifractal Hurst analysis 

of crude oil prices, Physica A 313, 651-670.  
Alvarez-Ramirez, Jose, Alvarez, Jesus, and Rodriguez, Eduardo , (2008), "Short-

term predictability of crude oil markets: Adetrended fluctuation analysis approach, 
Energy Economics 30, 2645-2656.  

Baillie Richard T. (1996), Long Memory Processes and Fractional Integration in 
Econometrics, Journal of Econometrics 73, 5-59. 

Banerjee, Anindya and Urga, Giovanni (2005), Modelling Structural Breaks, Long 
Memory and Stock Market Volatility: an Overview, Journal of Econometrics 129, 
1-34. 

Barkoulas, J.T., Baum, C.F., and Travlos, N., (2000), Long Memory in the Greek 
Stock Market, Applied Financial Economics 10, 177-184.  

Bhardwaj, G. and Swanson, N. R. (2006), An Empirical Investigation of the 
Usefulness of ARFIMA Models for Predicting Macroeconomic and Financial 
Time Series, Journal of Econometrics 131, 539-578. 

Diebolt, C. and Guiraud, V. (2005), A note on long memory time series, Quality and 
Quantity 39(6), 827-836. 

Elder, J.,Serletis, A., (2008), Long Memory in Energy Futures Prices, Review of 
Financial Economics 17, 146-155. 

Geweke, J. and Porter-Hudak, S. (1983), The Estimation and Application of Long 
Memory Time Series Models, Journal of Time Series Analysis 4, 221-38. 

Grau-Carles, Pilar (2000), w Empirical Evidence of Long-Range Correlations in 
Stock Returns, Physica A 287, 396-404. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.1

.2
.6

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
02

 ]
 

                            19 / 20

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.1.2.6
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-93-fa.html


  ي بلند مدت در بازارهاي جهاني نفتي بلند مدت در بازارهاي جهاني نفتبررسي روند حافظهبررسي روند حافظه                                                                                                                                    4848

 

Granger, C. W. J. and Joyeux, R. (1980), An Introduction to Long –Memory time Series 
Models and Fractional Differencing, Journal of Time Series Analysis 1,15-29.  

Granger,W. J. C. and Ding, Z. (1996), Varieties of Long Memory Models, Journal 
of Econometrics.North Holland.Elsevier 73, 61-77. 

Green, William H., (2003), Econometric Analysis, Fifth Edition, New Jersey: 
Prentice Hall. 

Hosking, J. R. M. (1981), Fractional Differencing, Biometrika 68, 165-76. 
15 Jensen, M.J., (1999), Using Wavelets to Obtain a Consistent Ordinary Least Squares 

Estimator of the Long-memory Parameter, Journal of Forecasting 18, 17-32. 
Jensen, M.J., (2000), An Alternative Maximum Likelihood Estimator of Long-

Memory Processes Using Compactly Supported Wavelets, Journal of Economic 
Dynamics and Control24(3), 361-387. 

Man, K.S., & Tiao, G.C., (2006), Aggregation Effect and Forecasting Temporal 
Aggregates of Long Memory Processes, International Journal of Forecasting 22, 267-
281. 

Mandelbrot, B. B. and Ness, V. (1968), Fractional Brownian Motions, Fractional 
Noises and Applications, SIAM Review10, 422-37. 

Palma, Wilfredo, (2007), Long-Memory Time Series, Theory and Methods, New 
Jersey: John Wiley & Sons, Inc. 

Serletis, Apostolos, and Andreadis, Ioannis, (2004), Random fractal structures in 
North American energy markets, Energy Economics 26, 389-399. 

Shimotsu, K. and Phillips, P. C. B. (2005), Exact Local Whittle Estimation of 
Fractional Integration, The Annals of Statistics 33(4), 1890-1933. 

Sowell, F., (1991), Modelling Long-Run Behavior With Fractionally Integrated 
ARIMA Model, Journal of Monetary Economics 29 , 277-302. 

Sowell, F., (1992), Maximum Likelihood Estimationof Stationary Univariate 
Fractionally Integrated Time Series Models, Journal of Econometrics 53, 165-188. 

Tabak, Benjamin M., and Cajueiro, Daniel O., (2007), Are the crude oil markets 
becoming weakly efficient over time? A test for time-varying long-range 
dependence in prices and volatility, Energy Economics 29, 28-36. 

Tolvi, Jussi, (2003), Long Memory and Outliers in Stock Market Returns, Applied 
Financial Economics 13(7), 495-502. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.1

.2
.6

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
02

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            20 / 20

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.1.2.6
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-93-fa.html
http://www.tcpdf.org

