
تحليل و پيش بينی اثرات غيرخطی در بازار نفت

چکیده: این پژوهش تلاشی در جهت معرفی یک الگوی مطلوب جهت مدل سازی و پیش بینی نوسانات 
قیمت نفت خام ایران است. لذا، سعی شده است تا تحلیل جامعی از پیش بینی قیمت این نهاده ارایه 
گردد. به همین منظور، ضمن بررسی ماهیت مقوله پیش بینی پذیری به کمک آزمون  های نسبت واریانس، 
BDS و نیز آزمون آشوب گونه بودن این سری، به تحلیل ساختار خطی و یا غیرخطی بودن آن پرداخته 
شد و پس از تأیید آشوب گونه بودن سری بازدهی قیمت نفت بر اساس آزمون توان لیاپانوف و نیز وجود 
ویژگی حافظه بلندمدت، مهر تأییدی بر رد فرضیه بازار های کارا و قبول فرضیه بازار های فرکتال بوده 
است. سپس با علم به ویژگی  های ذاتی سری بازدهی قیمت نفت، به کمک ترکیب مدل های مبتنی 
بر حافظه بلندمدت و تجزیه موجک، به انتخاب بهترین مدل ممکن پرداخته شد. نتایج این مطالعه بر 
مبنای آزمون GPH، مبین وجود ویژگی حافظه بلندمدت در سری بازدهی و نوسانات قیمت نفت بوده 
و همچنین به کارگیری تکنیک تجزیه موجک را برای داده  های پر تلاطم، مؤ ثر دانسته است، چرا که بر 
اساس معیار های سنجش خطای پیش بینی MSE و RMSE مدل ترکیبی مبتنی بر حافظه بلندمدت 
و تجزیه موجک در مقایسه با مدل حافظه بلندمدت با داده  های تجزیه نشده، از عملکرد دقیق تری 

برخوردار بوده است. 

کلیدواژه ها:  قیمت نفت خام، تئوری آشوب، حافظه بلندمدت، تجزیه موجک، پیش بینی. 
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مقدمه
در سال  های اخیر مطالعات زیادی در زمینه  قیمت نفت خام در سراسر دنیا صورت پذیرفته است 
که علت آن را می  توان از یک سو در حساسیت زیاد قیمت نفت به مسایل سیاسی، اقتصادی و فرهنگی 
در سطح جهان و در نتیجه پر  تلاطم بودن آن، و از سوی دیگر در اثرگذاری قابل توجه تلاطم این بازار 
بر متغیر های اقتصاد کلان، جست وجو نمود )Kang et al., 2011(. در بازار های مالی نیز نوسانات قیمت 
نفت، بسیار اثرگذار است و به نوعی عامل کلیدی مؤثر بر تعیین قیمت  های اختیار معامله، مدیریت 
سبد دارایی و اندازه گیری ریسک می  باشد )Wei et al., 2010(. بنابراین، با توجه به نقش اساسی قیمت 
نفت در اقتصاد جهانی، نوسانات قیمت این کالا همواره مورد توجه مصرف کنندگان، تولیدکنندگان، 
دولت ها و نیز تصمیم گیران کلان اقتصادی بوده است )Wang et al., 2011(. کشور های صادرکننده 
نفت به علّت جایگاه ویژه  این محصول در اقتصاد، بیش از سایر کشورها به رصد نمودن قیمت نفت و 
تحولات بازار این کالا می  پردازند. در این راستا، برای کشور ایران که اولاً یکی از مهمترین کشور های 
Shirinbakhsh & Moghaddas-( به شمار می  رود  اوپک  نفت در میان کشور های عضو  تولیدکننده 

Bayat, 2011( و ثانیاً درصد قابل ملاحظه ای از GDP1 آن را درآمد های نفتی تشکیل داده، بنابراین 

شوک های نفتی، سهم عمد ه ای در ایجاد تغییرات در سطح تولیدات ناخالص داخلی بر عهده دارند 
)Mehrara & Mohaghegh, 2011( و در نهایت اینکه بودجه دولت اتکای قابلتوجهی به درآمد های 

نفتی دارد، بررسی و پیش بینی نوسانات و تغییرات قیمت نفت، بسیار ضروری و حیاتی است. 
از سوی دیگر، مبنای تئوریک قابلیت پیش بینی پذیری قیمت انواع دارایی ها، به طور سنتی در گرو 
 Ozer & Ertokatli,( عدم پذیرش »فرضیه بازار کارا2« در مورد بازارها و نحوه قیمت گذاری آنها  است
2010(. این در حالی است که بر اساس تئوری آشوب، نگرش جدیدی )فرضیه بازار های فرکتال( مطرح 

گردید که جهت توضیح پدیده های بازار های مالی در مقابل فرضیه بازار های کارا قرار دارد. اطمینان 
یافتن از برقراری فرضیه بازار های فرکتال، در گرو انجام آزمون حداکثر نمای لیاپانوف )جهت اطمینان 
از قابل پیش بینی بودن سری مورد بررسی بر اساس مدل های غیرخطی( و بررسی معکوس حداکثر 
نمای لیاپانوف به دست آمده )به منظور تعیین زمان قابل پیش بینی( خواهد بود. همچنین، نکته قابل 
توجه آن است که در صورت تأیید آشوبی بودن رفتار یک سری در دوره مورد بررسی، دیگر نمی  توان 
بر اساس مدل های خطی به مدل سازی و پیش بینی آنها پرداخت و به بیان دیگر مدل های خطی از 
نتایج خوبی برخوردار نمی باشند. بر پایه این مفاهیم و با توجه به داده  های روزانه قیمت نفت خام 
1. Gross Domestic Product
2. Efficient Market Hypothesis 
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به بررسی  تا  این مطالعه در صدد است  الی 2013/1/29،  بازه زمانی 2000/1/2  ایران، طی  سنگین 
پیش بینی پذیری نوسانات قیمت نفت خام ایران، بررسی فرضیه بازار های فرکتال در سری مذکور با 
بهره جویی از تئوری آشوب، مدل سازی بر مبنای مدل های مبتنی بر حافظه بلندمدت1 و در نهایت 
مقایسه عملکرد این مدل ها و مدل ترکیبی تجزیه موجک با مدل 2ARFIMA-FIGARCH بر اساس 

معیار های اطلاعات )AIC و SBC(3 می  باشد. 

مبانی نظری پژوهش
سیر تاریخی قیمت نفت 

به طور کلی روند قیمت نفت در طول زمان نوسان های زیادی داشته و شدت آن در دوره  های 
مختلف متفاوت بوده است. در این بین، حوادث و وقایع متعددی موجب شکل گیری بحران در این بازار 

گردیده اند که مهمترین این حوادث طی سال  های 2013-2000 از قرار زیر  است: 
آمریکا )4-2003(؛ 3- مسایل   اشغال عراق توسط  یازدهم سپتامبر )2-2001(؛ 2-  1- حادثه 
سیاسي  تحولات   -5 و  )9-2008(؛  آمریکا  مالی  بحران  وقوع   -4 )٧-2006(؛  سیاسی  و  ژئوپلتیک 

خاورمیانه و شمال آفریقا )2010-11(. 
در سال 2008 با وقوع بحران مالی در آمریکا و سرایت آن به اقتصاد جهانی، کاهش چشمگیری 
در قیمت جهانی نفت به وجود آمد، به طوری که قیمت آن از حدود 150 دلار به حدود 35 دلار در هر 
بشکه رسید. در سال 2009 قیمت نفت روند افزایشی به خود گرفت و متوسط قیمت نفت به 60 دلار 
رسید. از اواخر سال 2010 و در طول سال 2011 میلادی، تحولات سیاسي خاورمیانه و شمال آفریقا 
)به ویژه با بحرانی شدن اوضاع سیاسی لیبی به عنوان یکی از اعضاء اوپک و سومین صادرکننده عمده 
نفت در قاره آفریقا( روند افزایش قیمت نفت ادامه داشت، زیرا نگرانی های فعالان بازار نسبت به کاهش 
تولید و صادرات نفت این کشور سبب شد تا قیمت جهانی نفت نزدیک به ده درصد افزایش یافته و به 
126 دلار در هر بشکه برسد. در ابتدای سال 2012 نیز تحریم های شدید علیه ایران از یک سو و نیز 
تهدید های ایران به قطع فوری صادرات نفت به اروپا و بستن تنگه  هرمز، در صورت تشدید تحریم ها 

از سوی دیگر، منجر به افزایش قیمت نفت از حدود 110 دلار به 123 دلار شد. 
از سوی دیگر، انتظار بر این بود که قیمت نفت، به علت خطرات ژئوپولتیک متوجه ایران، افزایش 
1. Long Memory
2. Auto  Regressive Fractionally Integrated Moving Average-  Fractionally Integrated Generalized Auto  Regressive 
Conditional Heteroskedasticity
3. Akaike Information Criterion )AIC(, Schwarz Bayesian Criterion )SBC(
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افزایش امیدواري ها نسبت به بهبود روند رشد اقتصادي  بازار های نو ظهور،  تقاضای مصرف از سوی 
بي ثباتي هاي  به دلیل  نفت  عرضه  اختلال  امکان  درباره  نگراني ها  سوخت،  تقاضاي جهانی  افزایش  و 
ناآرامي هاي سیاسي در منطقه خاورمیانه و نگراني معامله گران از  سیاسي در شمال و غرب آفریقا، 
بروز اختلال در مبادي استراتژیک حمل و نقل نفت خام و غیره روند صعودی خود را در سال 2013 
میلادی حفظ نماید. بنابراین، این پژوهش در پی پاسخگویی به این سؤال است که »آیا مدل های به 
 کار گرفته شده در این پژوهش قادرند تا پیش بینی مناسبی از این افزایش قیمت ها ارایه دهند؟«. 

نمودار 1، تحولات قیمت نفت از سال 2000 تا 2013 میلادی را به خوبی نشان می دهد. 

مروری بر مبانی نظری و مطالعات پیشین
با توجه به پرتلاطم بودن قیمت نفت، می  توان آن را با انواع مختلف خانواده مدل های ناهمسان 
به  توجه  با  که  پرسشی  )Kang et al., 2011(. حال  نمود  پیش بینی  و  مدل سازی  واریانس شرطی، 
این شرایط مطرح می شود این است که »آیا مدل سازی نوسانات قیمت نفت خام به کمک مدل های 
ناهمسان واریانس شرطی امری مجاز است؟«، بدین مفهوم که »آیا اساساً، سری مذکور پیش بینی پذیر 
است؟«. در صورت برقراری این شرط، پرسش دیگری مطرح می شود که »آیا سری مورد بررسی از 
فرآیندی آشوبی تبعیت می کند؟« و در نهایت در صورت داشتن فرآیند آشوب گونه، »آیا از ویژگی 
حافظه بلندمدت نیز برخوردار است یا خیر؟«. از این رو، در این بخش از پژوهش، به بررسی مبانی 
نظری مربوط به هر یک از بخش ها اشاره شده و نیز به صورت ضمنی به تبیین مطالعات انجام شده 

نمودار 1: مسیر زمانی قیمت نفت خام سنگین ایران طی سال های 2000 تا 2013 میلادی )بر حسب دلار(
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در این حوزه ها پرداخته می  شود. 

ماهیت تئوری آشوب1 
در  است.  بی نظمی   و  آشفتگی  ریختگی، شلوغی،  مرج، درهم  و  معنای هرج  به  لغت  در  آشوب 
مباحث فلسفی نیز این واژه به وضیعتی که در آن تصادف حکمفرماست، اطلاق می  گردد. نکته قابل 
توجه آنکه رفتار آشوب گونه، رفتاری تصادف گونه نبوده؛ بلکه رفتاری قطعی است، اما از دیدگاه ناظری 
ندارد(،  آن  از  عمیقی  اطلاع  )یا  است  بی اطلاع  آشوب گونه  سیگنال  مولد  عملکرد  و  ساختار  از  که 
نمی  توان این سیگنال را از یک سیگنال واقعاً تصادفی بازشناخت و با استفاده از آزمون  های آماری 
کاملًا تفکیک کرد. بنابراین، با توجه به عدم قطعیت ناشی از معین و محدود بودن دقت اندازه گیری 
مقادیر لحظه ای سیگنال ها، حتی با دانستن منابع تولید سیگنال های آشوبی، مقادیر آتی آنها با دقتی 
که دایماً به صورت نمایی در حال کاهش است، محاسبه و پیش بینی می گردد )کمی جانی و نادری، 
1391(. با این تفاسیر، سیستم  های آشوب را می  توان سیستم  هایی دانست که اول، حساسیت زیادی به 
وضعیت نخست دارند؛ دوم، جذب کننده  های2 عجیب و پیچید  ه ای دارند و سوم، شکستگی  های ناگهانی 
ساختاری در مسیر زمانی آنها به  خوبی رویت می  شود. با این  حال برای درک عمیق تر شالودة این  گونه 

سیستم ها ذکر دو نکته اساسی است: 
1. اگرچه این سیستم ها ظاهری تصادفی دارند، رفتارشان معیّن و قطعی است. به این معنی که 
به رغم قوانین و معادله های قطعی و معیّن که منابع ایجاد آشوب و نیز کل رفتار این  گونه سیستم ها بر 
پایة آنها استوار است، به علت به کارگیری اندازه گیری برای مدل سازی چنین رفتاری، مطمئناً قطعیت  

و تقریب  نداشتن- هرچند کوچک- ایجاد خواهد شد3. 
2. اگرچه این قطعیت  نداشتن بسیار ناچیز است )برای مثال 6-10 واحد(، قرار گرفتن این مقادیر 
ناچیز به عنوان »مقادیر نخست«4 سیستم آشوبی- با توجه به اینکه این سیستم ها حساسیت بسیاری 
به وضعیت نخست دارند- باعث قبض و بسط این اختلالات هرچند کوچک در طی زمان می شود. 
یافت.  خواهد  افزایش  به تدریج  محاسبه شده،  مقادیر  با  اندازه گیری  شده  مقادیر  اختلاف  نتیجه،  در 
این تفاوت در زمان  های بلندمدت، به مقادیر بزرگ تری منتهی می  شود، بنابراین نتایج مدل سازی ها 

1. Chaos Theory
2. مسیر های زمانی همة سری  های پویای پایدار اعم از معمولی یا آشوبی حدی دارند که به آن تعادل یا جذب کننده  گویند. 

3. این قطعیت  نداشتن ناشی از خطای اندازه گیری در انسان ها است که حتی با به کارگیری رایانه  های بسیار پیشرفته نیز 
برطرف نخواهد شد. 

4. Initial Value
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و پیش بینی  های رایانه ای، حتی نزدیک به مقدار واقعی نیست. بر این اساس رفتار سیستم، ظاهری 
تصادف گونه داشته و در بلندمدت پیش بینی ناپذیر خواهد شد )Williams, 2005(. بنابراین، سیستم  های 
اجزاء اخلال در یک  پویایی  آنها  را می  توان سیستم  های دینامیکی غیرخطی دانست که در  آشوبی 
فرآیند آشوبی سبب شده تا تشخیص آن از یک فرآیند تصادفی، بسیار دشوار گردد، اما این امر با 
آزمون  های نمای لیاپانوف و معکوس حداکثر نمای لیاپانوف به دست آمده، به خوبی قابل شناسایی 

خواهد بود )عباسی نژاد و نادری، 1391(. 
،Kazem et al.  )2013( مطالعات  از:  عبارتند  زمینه ها  این  در  داخلی  مهم   مطالعات  جمله  از    

 ،)1381( سلامی    ،)1389( همکاران  و  بابازاده   ،)1390( همکاران  و  نوبخت  مطالعات  همچنین،  و 
مشیری و مروت )1384(، مشیری و فروتن )1383( و مشیری )1381(. 

بررسی تجزیه موجک
به طور کلی موجک را می  توان با لنز های یک دوربین مقایسه نمود که این امکان را ایجاد می کند 
که هم تصاویر مناظر وسیع را ثبت نموده، و هم بر جزییات بسیار ریز که در حالت عادی از چشم انسان 
پنهان است، متمرکز شود. به بیان ریاضی، موجک ها پایه های متعامد موضعی1، متشکل از موج هایی 
هستند که یک تابع را به لایه هایی با مقیاس  های متفاوت تجزیه می کنند )مشیری و همکاران، 1389(. 
از دید تاریخی، تبدیل موجک )که نخستین بار توسط آلفرد هار2 در سال 1909 به کار گرفته شد(، 
روشی جدید بوده که پایه ریاضیاتی آن به کار جان باپتیست جوزف فوریه3 )ریاضیدان و فیزیکدان 
مشهور فرانسوی( در قرن نوزدهم برمی گردد. فوریه با استفاده از تئوری های تحلیل فرکانس، پایه های 
در  متوسط  نوسانات  اندازه گیری  که  مطلب  این  شدن  روشن  از  پس  نمود.  پی ریزی  را  تحلیل  این 
مقیاس  های متفاوت حساسیت کمتری به »نویز« دارد، به تدریج توجه محققان از تحلیل فرکانس، به 

تحلیل مقیاس گشت. 
)Graps )1995 نشان داد که تجزیه موجک، مانند تبدیل فوریه، یک مجموعه سیگنال از توابع 

مبنا که تنها به صورت تابع سینوسی و کسینوسی استفاده می  شوند، ندارد، اما تجزیه موجک شامل 
برخلاف  اطلاعات  به  که دسترسی سریع  است  امکان پذیری  مبنای  توابع  از  بی نهایت  مجموعه  یک 

1. Local Orthonormal Bases
2. Alfred Harr
3. Fourier 

Williams )2005( ،Prokhorov )2008( ،Moeini et al. )2010( ،Olmedo )2011(
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سایر روش ها در آن وجود دارد. بر پایه آنالیز فوریه، آنالیز موجک قادر به تجزیه سری  های زمانی، در 
مقیاس  های زمانی مختلف و متفاوت  است )In et al., 2008(. شیوه کار تکنیک موجک در سری  های 
اقتصادی نیز بدین صورت است که یک سری  زمانی نامانا را به دو بخش روند و اجزاء تقسیم نموده 
در  را  اجزاء(  و  )روند  زمانی  بخش های یک سری   از  یک  هر  مدل سازی جداگانه  امر شرایط  این  که 
قالب یک مدل واحد فراهم می آورد )Lineesh & John, 2010( بنابراین، در پیش بینی سری  هایی که 
بازار های مالی(، تبدیل موجک بسیار مؤثر  ساختار پیچیده، آشوبی و فرکتال دارند )از شاخص های 
و کارآ خواهد بود، چون تبدیل موجک، نویز های با فرکانس بالا را از داده ها حذف نموده، در حالی که 
مدل ها،  برآورد  در  انحرافات  مقادیر  کاهش  با  طبیعتاً  امر  این  و  می نماید  را حفظ  نویزها  این  روند 
سبب بهبود مدل سازی ها و در نتیجه پیش بینی ها خواهد شد )Homayouni & Amiri, 2011(. این 
 Al-Wadia & )2011( ،Kao et al. نظیر مطالعات )2013(  بین المللی  از مطالعات  بسیاری  نتایج در 
 Wong et al. )2003( ،Mitra & Mitra )2005( ،In et al. )2008( ،Lineesh & John )2010( ،Tahir

و مطالعات داخلی همانند عباسی نژاد و نادری )1391(، شیرین بخش و همکاران )1391(، مشیری و 
همکاران )1389(، قنبری و همکاران )1388( و عباسی نژاد و محمدی )1386( نیز به تأیید رسیده اند. 

مفهوم حافظه بلندمدت
حافظه بلندمدت، بیانگر وابستگی قوی میان مشاهده های دور در یک سری  زمانی منتسب  است. 
پس از این که )Hurst )1951 متوجه شد که سری  های زمانی ممکن است پدیده حافظه بلندمدت 
را نمایش دهند، از اواسط دهه 1980 متخصصان اقتصادسنجی به مفاهیمی  همچون ریشه واحد و 
هم انباشتگی در سری  های زمانی پی بردند و سپس، از وجود زیرگونه ها و انواع دیگری از نامانایی و 
پایداری تقریبی آگاه شدند که بسیاری از فرآیند موجود در اغلب سری  های زمانی مالی و اقتصادی را 

توجیه می کردند )مشیری و مروت، 1385(. 
اصولاً مهمترین مشکلی که در اثر وجود متغیر های نامانا ممکن است ایجاد شود، وجود رگرسیون 
 DSP2 کاذب1 است، از سوی دیگر با توجه به اینکه بیشتر سری  های زمانی اقتصادی و مالی نامانا از نوع
)تفاضل مانا( هستند، برای رفع این مشکل نخست باید مرتبه تفاضل گیری هر متغیر را تعیین نمود، 
اما این کار موجب از دست رفتن بخشی از اطلاعات مهم موجود در گشتاور اول )معادله میانگین3( 

1. Sperious Regression
2. Differences Stationary Process
3. Mean Equation
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سری زمانی شده و همچنین در صورتی که عمل تفاضل گیری را بیش از حد تکرار نمود، رفتار گشتاور 
مرتبه دوم )معادله واریانس1( نیز تحت تأثیر قرار خواهد گرفت. به طوری که قبل از دستیابی به مانایی 
سری زمانی، واریانس سری روندی کاهشی داشته و هنگامی  که تفاضل گیری بیش از حد انجام شود، 
اگر به طور همزمان، هم  اینرو  از   .)Xio & Jin, 2007( افزایش خواهد یافت واریانس سری مجدداً 
سری زمانی را مانا نموده و هم دچار مشکل بیش تفاضل گیری نشد، می  توان از تفاضل گیری کسری2 

استفاده نمود. 
مدل های  کمک  به  خام  نفت  قیمت  نوسانات  مدل سازی  توأم  بررسی  به منظور  راستا،  این  در 
ناهمسان واریانس شرطی و نیز تجزیه و تحلیل وجود ویژگی حافظه بلندمدت در آن، به ذکر دو نکته 
پرداخته می  شود: نخست اینکه قیمت در بازار های مالی دارای پویایی و نوسانات شدید، همانند یک 
 GARCH با مدل های الگو و قالب کلی بوده که در ادبیات اقتصادسنجی این گونه بازارها را عمدتاً 
مدل سازی و پیش بینی می نمایند. این مدل ها مشکل نوسانات خوشه ای3 و پهن دنباله بودن4 )غیرنرمال 
بودن( در سری  های زمانی را برطرف نموده و نیز، عواملی که قیمت دارایی ها را به شدت تحت تأثیر 
قرار می دهند، نظیر شوک های ناگهانی، تغییرات ساختاری، پاسخ به تقاضای داخلی، شرایط جهانی 
 Vo,( اقتصاد و حوادث سیاسی را به خوبی در نظر داشته و در مدل سازی به آنها توجه بسیار می نمایند
 Henry & )2002( ،دیگر اینکه، در پاسخ به وجود ویژگی حافظه بلندمدت در قیمت نفت خام .)2011

Zafaroni اثبات کردند که ویژگی حافظه بلندمدت تحت تأثیر عوامل برون زا و درون زای متعددی است 

که به عنوان مثال، یکی از عوامل برون زایی که ویژگی  های یک متغیر سری زمانی را متأثر می سازد، 
شرایط ژئوفیزکی مانند آب و هوا است و یا برای نمونه تولید نفت خام و مصرف آن در شرایط آب و 
هوایی مختلف، متفاوت بوده و از آنجایی که شرایط آب و هوایی خود دارای ویژگی حافظه بلندمدت  
است، در نتیجه قیمت نفت نیز می  تواند دارای این ویژگی باشد. مطالعات زیادي در این زمینه صورت 
 )2011( ،Mostafaei & Sakhabakhsh )2011( پذیرفته است که از جمله آنها، می  توان به مطالعات
 ،Cheong )2009( ،Wei et al. )2010( ،Mohammadi & Su )2010( ،Prado )2011( ،Wang et al.

)2009( Choi & Hammoudeh و نیز مطالعه )Ayadi et al. )2009 اشاره نمود. 

1. Variance Equation
2. Fractional Differences 
3. Volatility Clustering
4. Fat Tail 
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روش پژوهش
آزمون  های تشخیص فرآیند های آشوبی

فرآیند های  از  آشوبی  فرآیند  تشخیص  متعددی جهت  آزمون  های  آشوب،  به  مربوط  ادبیات  در 
تصادفی مطرح شده است. برخی از این آزمون ها تصادفی بودن یک فرآیند را آزمون می کنند، در حالی که 
برخی دیگر یکی از خصوصیات فرآیند های آشوبی را آزمون می  نمایند. گروه اول از این آزمون ها را 
غیرمستقیم  آزمون  های  در  گویند.  مستقیم  آزمون  های  را  آنها  دوم  گروه  و  غیرمستقیم  آزمون  های 
)مانند آزمون BDS(، معمولاً تصادفی بودن پسماند های یک رگرسیون خطی و یا غیرخطی آزمون 
می شود. در نتیجه، رد فرضیه تصادفی بودن جملات پسماند، لزوماً به معنای آشوبی بودن یک فرآیند 
نبوده، چرا که این مساله به علت نوع تصریح مدل خطی و غیرخطی مورد استفاده در آزمون می  باشد 

)مشیری، 1381(. 
پایداری سیستم  های  نمودن  آشوب، جهت مشخص  نظریه  از ظهور  قبل  لیاپانوف  نمای  مفهوم 
یا  کشیدگی  مقدار  اندازه گیری  طریق  از  لیاپانوف  توان  محاسبه  می رفت.  به کار  غیرخطی  و  خطی 
خمیدگی که در یک سیستم رخ می دهد، انجام می شود. همان گونه که پیش تر بیان شد، روش های 
متعددی جهت محاسبه نمای لیاپانوف وجود دارد که از میان آنها می  توان به روش های مستقیم و 
روش ماتریس ژاکوبی1 سیستمی  اشاره کرد )معینی و همکاران، 1385(. در حقیقت نمای لیاپانوف، 
متوسط نرخ هم گرایی یا وا گرایی نمایی مسیر های مجاور در فضای حالت هستند و جهت اندازه گیری 
از  لیاپانوف  نمای  مثبت  مقدار  می  شوند.  گرفته  به کار  فرآیند  یک  اولیه  شرایط  تغییر  به  حساسیت 
بیانگر وضعیت یک سیستم  آن  منفی  مقدار  مقابل،  در  و  بوده  آشوب گونه  ویژگی  های یک سیستم 
لیاپانوفی که  نمای  اینکه، معکوس حداکثر  نهایت  )Wolf et al., 1985(. در  دینامیک میرا می  باشد 
محاسبه گردید، می  تواند بیانگر حد فاصل بین معین و تصادفی قرار داشتن سری مربوطه را تعیین 
قابل  روز های  تعداد  دیگر،  بیان  به  )و  پیش بینی پذیری  درجه  می  توان  آن  اساس  بر  بنابراین  کند، 

 .)Wolf et al., 1985( را مشخص نمود )پیش بینی در این مطالعه

آزمون  های شناسایی حافظه بلندمدت
مهمترین گام جهت برآورد یک مدل مبتنی بر ویژگی حافظه بلندمدت، بررسی وجود این ویژگی 
 ACF2 در مجموعه داده هاست. شناسایی وجود چنین ویژگی از طریق تکنیک هایی نظیر آزمون  های

1. Jacobian Matrix
2. AutoCorrelation Function
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)به عنوان یک آزمون گرافیکی( و آزمون چگالی طیفی یا آزمون GPH1 )به عنوان یکی از پرکاربردترین 
آزمون  های کمی ( و. . . امکان پذیر  است. تشریح این آزمون ها در بخش تفسیر نتایج ارایه خواهد شد. 

مدل های ناهمسانی واریانس شرطی
انگل )1982(  توسط  بار  )ARCH( که نخستین  ناهمسان شرطی  واریانس  مدل خودرگرسیون 
مطرح و بعدها توسط بلرسلو2 )1986( تعمیم داده شد، از جمله مدل هایی هستند که جهت تبیین 
نوسانات یک سری به کار می روند. پس از آن، انواع مختلف مدل های واریانس ناهمسانی شرطی معرفی 

 .)Arouri et al., 2010( گردیدند
کسری شرطی  ناهمسانی  واریانس  مدل های  بر  پژوهش  این  تمرکز  به  توجه  با  این رو،  از   

)FIGARCH(، در ادامه به تشریح این مدل ها پرداخته می  شود. 

(FIGARCH3) مدل ناهمسانی واریانس شرطی هم انباشته کسری
یک  مدل  این  در  شد.  مطرح   Baillie & King  )1996( توسط  بار  نخستین   FIGARCH مدل 
صورت به  نیز  آن  تصریحی  فرم  که  شد  تعریف  بوده،  یک  و  صفر  بین  که  کسری  تفاضل  متغیر 

)(LB ،)q( مناسب  وقفه  تابع   )(LΦ معادله  این  در  است.   tt
d LBLL υωε )()()1( 2 +=Φ−

تابع وقفه مناسب )L ،)p اپراتور وقفه و d پارامتر تفاضل کسری  است. از سوی دیگر، درصورتی که 
به مدل  باشد  1=d اگر و   ،GARCH به مدل   FIGARCH باشد، مدل   0=d در معادله مذکور

 .)Conrad et al., 2011( تبدیل می شود IGARCH

 لازم به ذکر است که در اینگونه مدل ها، آثار شوک های وارده نه دیرپا بوده )همانند مدل های 
IGARCH( و نه زودگذر  است )همانند مدل های GARCH(، بلکه حد واسط بین آن دو می  باشد، 

یعنی آثار شوک های وارده با نرخ هیپربولیکی کاهش خواهد یافت )عباسی نژاد و نادری، 1391(. 

تجزیه موجک
تجزیه موجک با استفاده از توابع پایه ای4، یک سری زمانی را به فضای فرکانس برده و سپس سری 

1. Geweke & Porter-Hudak )1983(
2. Borlerslev 
3. Fractionally Integrated Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity
4. Basis Function
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مذکور در زمان و مقیاس  های مختلف را نشان می دهد. بر خلاف تبدیل فوریه1 که تنها تابع پایه ای 
آن را تابع سینوسی تشکیل می دهد، تجزیه موجک دارای توابع پایه ای پیوسته و ناپیوسته متفاوتی 
بوده، اما همه این توابع دارای انرژی محدود می باشند2. این خاصیت موجک ها سبب شده است که 

این تجزیه، بتواند به بررسی سری  های نامانا و زودگذر بپردازد. 
به طور کلی، تجزیه موجک را بر اساس طول داده ها، می  توان به دو دسته »تبدیل موجک پیوسته 
به  توجه  با   .)Karim et al., 2011( نمود  تقسیم   »4)DWT( گسسته  موجک  »تبدیل  و   »3)CWT(

توابع  آنکه مهمترین  به علت  نیز  و  نوع سری  های گسسته هستند  از  اقتصاد  اینکه سری قیمت در 
تبدیل موجک گسسته عبارتند از: توابع هار5، دابیشز6، سیملتس٧، کوایفلتس8، میر9 و علاوه بر این 
به علت شباهت سری مورد مطالعه در این پژوهش با توابع تبدیل دابیشزdb3( 10( به عنوان یکی از 
پرکاربردترین انواع توابع تبدیل موجک گسسته، در این تحقیق از این تابع تبدیل استفاده خواهد شد 

 .)Wadi & Ismail, 2011(

تخمین مدل و تفسیر نتایج
به منظور تحقق اهداف این پژوهش، از اطلاعات روزانه مربوط به قیمت نفت خام سنگین ایران، 
طی دوره 2/1/2000 الی 29/1/2013 استفاده شد. گفتنی است که علایم اختصاری متغیر های به کار 
برده شده در این مطالعه شامل LOIL )لگاریتم قیمت نفت خام( و DLOIL )بازده قیمت نفت خام(  

است. 

تجزیه و تحلیل داده ها
تحلیل توصیفی

با توجه به اهمیت ماهیت داده  های به کارگرفته شده در هر پژوهش، بهتر است تا پیش از انجام 

1. Fourier Transform
2. Finite Energy
3. Continuous Wavelet Transform
4. Discrete Wavelet Transform
5. Haar
6. Daubechies 
7. Symmelets 
8. Coiflets 
9. Meyer

10. گفتنی است که در مطالعات تجربی )نظیر تحقیق حاضر(، عمدتاً بر اساس مقایسه شکل ظاهری یک سری با انواع مختلف 
توابع تبدیل، مناسب ترین تابع را جهت به کارگیری تکنیک موجک مورد استفاده قرار می دهند. 
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این  از  یک  هر  پرداخته شود، چون  مذکور  داده  های  توصیفی  آماره های  بررسی  به  آنها،  مدل سازی 
آماره ها ویژگی خاصی از آنها را نمایان می سازد و محقق بر اساس این نتایج، می  تواند به انتخاب مدل 

مناسب تر بپردازد. جدول1، آماره های توصیفی سری بازدهی قیمت نفت خام را ارایه می دهند.1 2  

مورد  دوره  در  خام  نفت  قیمت  بازدهی  سری  میانگین  که  دریافت  جدول1می  توان  مشاهده  با 
بررسی معادل 0/000664 و انحراف معیار آن برابر 0/0226 است که با مقایسه آنها می  توان دریافت 
که این سری در دوره مورد بررسی دارای تلاطم بسیار زیادی می  باشد. آزمون نرمال بودن توزیع سری 
مذکور نیز بیانگر غیرنرمال بودن این سری و نیز، آماره کشیدگی مبین دنباله پهن3  بودن آن می  باشد. 
با مشاهده آماره لیانگ-باکس، می  توان به رد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر »عدم وجود خود 

همبستگی سریالی میان جملات سری« پی برد. 
همچنین، آماره مکلئود-لی نیز فرضیه صفر )مبنی بر عدم وجود خود همبستگی سریالی میان 
مجذور بازده سری( را رد می کند که در واقع بیانگر وجود اثرات غیرخطی در این سری و نیز مؤید 
آزمون مکلئود-لی  نتایج  با  نیز  انگل  آرچِ  آزمون  نتایج  بازدهی است.  بودن سری  ناهمسان  واریانس 
بررسی  نهایت،  در  بازدهی صحه می گذارد.  واریانس سری  بودن  ناهمسان  فرضیه  بر  و  بوده  سازگار 
آماره های آزمون مانایی مطرح شده )دیکی-فولر تعمیم یافته، فیلیپس پرون و ERS( دال بر مانا بودن 

متغیر مذکور  است. 
1. Phillips-Perron
2. Elliott-Rothenberg-Stock
3. Fat-Tail

جدول 1: آماره های توصیفی سری بازدهی قیمت نفت خام

سری بازدهی قیمت نفت 
آمارهسری بازدهی قیمت نفت خامآمارهخام

-47/874)0/0001(ADF3352تعداد مشاهدات

-47/743)0/0001(PP1  0/000664Mean

5/754 )3/2600(ERS2 0/022600S. D

26/383)0/000(Box- Ljung  Q(10)-0/385382Skewness

492/82)0/000(McLeod-Li  Q2 (10)7/847327Kurtosis

27/742)0/000(ARCH (10) =F(10,2514)1276/543)0/000(Jarque- Bra
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بررسی پیش بینی پذیری سری بازدهی قیمت نفت خام
)VR 1( الف- آزمون نسبت واریانس

اجزاء سری  رفتار  آیا  اینکه  بررسی  و جهت  بوده  مکینلی2«  و  »لو  آزمون  مبنای  بر  آزمون  این 
بازدهی قیمت نفت خام »مارتینگلی3 )یا به بیان دیگر تصادفی(« است، استفاده می  شود. 

نتایج آزمون فوق بیانگر آن است که با رد فرضیه صفر این آزمون )که دال بر تصادفی بودن سری 
قیمت نفت بوده است(، هیچ گونه شواهدی دال بر اینکه سری مذکور )و نیز سری وقفه های آن( از نوع 
فرآیند های مارتینگلی باشند، وجود نداشته و در نتیجه، فرآیند تولید داده در آنها تصادفی نمی  باشد. 

 به همین دلیل می  توان به پیش بینی پذیر بودن این سری پی برد. 
نکته قابل توجه اینکه از نتایج این آزمون نمی  توان خطی و یا غیرخطی بودن فرآیند تولید داده 
در سری بازدهی قیمت نفت خام را نتیجه گرفت، بلکه تنها می  توان تصادفی نبودن و برخورداری از 

قابلیت پیش بینی پذیری آن را استنباط نمود. 

BDS ب- آزمون
که  همبستگی  انتگرال  مبنای  بر  گردید،  معرفی   Brock et al.  )1996( توسط  که  آزمون  این 
تصادفی بودن فرآیند ایجادکننده یک سری زمانی را در مقابل وجود همبستگی کلی در آن را ارزیابی 

می کند، عمل می نماید. 

 این آزمون به خوبی جهت ارزیابی وجود یک فرآیند غیرخطی کلی از جمله فرآیند آشوب گونه در 
سری زمانی مشاهده شده قرار می گیرد. نتایج این آزمون نیز در جدول 3 ارایه شده است. 

1. Variance Ratio Test
2. Lo & MacKinlay 
3. Martingale 

جدول 2: نتایج آزمون نسبت واریانس در سری بازدهی قیمت نفت خام

                            معیار
آزمون 

Probabilitydf.Value

Variance Ratio Test0/00033511٧/43
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با توجه به نتایج مندرج در جدول فوق، فرضیه صفر این آزمون که به معنای عدم تصادفی بودن 
سری پسماند های مدل مذکور است، رد می شود. بنابراین، می  توان به وجود یک فرآیند غیرخطی )که 

می  تواند دارای یک فرآیند آشوب گونه نیز باشد( در سری بازدهی قیمت نفت خام پی برد. 
لازم به ذکر است که هرگاه در نتایج این آزمون، تصادفی بودن یک سری در بعد های بیش از دو 
رد شود، احتمال غیرخطی بودن آن سری زیاد خواهد بود )زیرا فرضیه مقابل در این آزمون نامشخص 
است(، بنابراین این آزمون نیز شاهدی دیگر بر غیرخطی بودن سری بازدهی قیمت نفت خام می  باشد. 

ج- آزمون حداکثر نمای لیاپانوف
به طور اساسی آزمون بزرگ ترین نمای لیاپانوف، نرخ )سرعت( وا گرایی و یا هم گرایی دو نقطه 
آغازین را در یک مسیر زمانی1 بر اثر گذشت زمان اندازه گیری می نماید. در واقع توان  های لیاپانوف 
این  تابع نمایی مورد سنجش قرار می دهد و بر اساس  این وا گرایی و یا هم گرایی را به  وسیله یک 
تابع سرعت متوسط دور شدن و یا نزدیک شدن دو نقطه ابتدایی که نزدیک به یکدیگر بوده اند را 
می رود،  به کار  غیرخطی  و  سیستم های خطی  محلی2  پایداری  تعیین  در  که  می نمایند  اندازه گیری 
بنابراین مثبت بودن نمای لیاپانوف، بیانگر وا گرایی نمایی مسیر های زمانی، حساسیت زیاد به شرایط 
اولیه و در نتیجه وجود آشوب در سری می  باشد. از سوی دیگر منفی بودن آن، نشان دهنده هم گرایی 
نمایی مسیر های زمانی بوده و همچنین، صفر بودن توان لیاپانوف بیانگر آن است که سری از هیچ گونه 
مسیر های هم گرایی و یا وا گرایی برخوردار نیست )فرآیندی ثابت است(. بنابراین، معمولاً وجود حداقل 

یک نمای لیاپانوف کافی است تا آشوب گونه بودن سیستم را بتوان نتیجه گرفت. 

1. Trajectory )Orbit(
2. Local Stability

جدول 3: نتایج آزمون BDS در سری بازدهی قیمت نفت خام
Prob Z-Statistic SD BDS-Statistic Dimension

0/0000 9/3853 0/001521 0/0142٧5 2

0/0000 12/39٧ 0/0023٧٧ 0/02946٧ 3

0/0000 12/53٧ 0/003154 0/039542 4

0/0000 13/649 0/0032٧9 0/044٧55 5
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به طور کلی، جهت محاسبه بزرگ ترین نمای لیاپانوف دو روش وجود دارد: روش مستقیم1 و روش 
ژاکوبین2. از روش مستقیم زمانی که معادله های حرکت سیستم )که از حل معادلات تفاضلی و یا 

دیفرانسیل مربوطه حاصل می گردد( به طور صریح مشخص باشد، استفاده می شود. 
اما چون )معمولاً( حرکت سیستم های اقتصادی مشخص نیست، از روش ژاکوبین، برای محاسبه 
نمای لیاپانوف در اینگونه سیستم ها استفاده می شود. روش ژاکوبین را )Nychka et al. )1992 مطرح 
نمودند، آنها با استفاده از نظریه »تیکن« معادله های مربوط به سیستم  های آشوبی را تشکیل داده و 
با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی این مدل ها را برآورد، و به کمک آن بزرگ ترین نمای لیاپانوف، 

تخمین زده می شود. 
لازم به ذکر است که در این مطالعه از هر دو روش فوق )به کمک نرم افزار MATLAB( جهت 
تشخیص آشوبی بودن سری بازدهی قیمت نفت استفاده شد که نتایج آن به طور مجزا در جداول زیر 

ارایه گردیده است. 

نتایج جداول 4 و 5 مؤید آشوب گونه بودن سری بازدهی قیمت نفت خام بوده، چرا که مقادیر 
آزمون نمای لیاپانوف، در هر دو روش مستقیم و نیز روش ژاکوبین مثبت  است. همچنین، با توجه 
به اینکه این مقادیر به علت وجود حساسیت بالا به شرایط اولیه، هر نقطه اولیه انتخابی، مسیر های 
نزدیک به هم نیز به سرعت واگرا گشته و هیچ نقطه ثابت و یا چرخه متناوبی وجود نخواهد داشت، 

1. Direct Method
2. Jacobian Method

جدول 4: حداکثر نمای لیاپانوف به روش مستقیم

12345حداکثر وقفه

150/04340/0136-10* 1٧0/01231/5٧5-10* 2/253نمای لیاپانوف

0/0434حداکثر نمای لیاپانوف

جدول 5: حداکثر نمای لیاپانوف به روش ژاکوبین )مبتنی بر شبکه  عصبی(

12345حداکثر وقفه

150/01450/04620/0٧44-10* 164/652-10* 2/841نمای لیاپانوف

0/0٧44حداکثر نمای لیاپانوف
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بنابراین، فرآیند مورد بررسی آشوبی می  باشد. از سوی دیگر، حداکثر نمای لیاپانوف به دست آمده در 
روش اول )روش مستقیم( برابر 0/0434 بوده و بر این اساس حد پیش بینی پذیری در این مطالعه 
)تعداد روز های قابل پیش بینی( معکوس این عدد بوده که تقریباً برابر 23 روز می  باشد و این عدد در 
روش دوم حد پیش بینی پذیری )تعداد روز های قابل پیش بینی( تقریباً برابر 13 روز  است، بنابراین 
جهت اطمینان بیشتر به نتایج پژوهش، در این مطالعه حد پیش بینی پذیری 13روز انتخاب می گردد. 

تحلیل کمی  ویژگی حافظه بلندمدت
مهمترین بخش به کارگیری یک مدل مبتنی بر حافظه بلندمدت، تخمین پارامتر حافظه بلندمدت 
)d( و در نتیجه حصول اطمینان از برخورداری سری مورد بررسی از این ویژگی می  باشد. روش های 

ACF و GPH از جمله مهمترین روش های کاربردی هستند که در بخش بعد به بررسی آنها پرداخته 

خواهد شد. 

تجزیه و تحلیل گرافیکی حافظه بلندمدت 
از نمودار 2 که در واقع نمودار ACF را در بردارد، مشخص است، سری لگاریتم  همان طور که 

قیمت نفت خام، به صورت خیلی آهسته و به شکل هیپربولیکی کاهش می یابد. 
نامانا  اینکه  بر  علاوه  همبستگی،  خود  نمودار  چنین  دارای  سری  های  شد،  گفته  که  همان طور 

هستند، دارای حافظه بلندمدت نیز خواهند بود. 

نمودار ACF  :2  سری لگاریتم قیمت نفت خام
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با  بر آن است که سری مذکور  انتظار  بلندمدت،  بنابراین، در صورت عدم وجود ویژگی حافظه 
که  می دهد  نشان  تفاضل گیری  مرتبه  یک  از  حاصل  نتایج  اما  شود،  مانا  مرتبه(  )یک  تفاضل گیری 
سری بازدهی قیمت نفت خام با توجه به آزمون  های مانایی ADF، فیلیپس- پرون و ERS مانا بوده، 
در حالی که نتیجه آزمون KPSS بیانگر نامانایی سری مذکور  است که نتایج آن در جدول 6 ارایه شده 

است. 
 وجود چنین شرایطی موجب بررسی ویژگی حافظه بلندمدت در سری بازدهی قیمت نفت خام  

شده است. 

تخمین پارامتر حافظه بلندمدت
مدل های مبتنی بر حافظه بلندمدت شدیداً به مقدار پارامتر حافظه بلندمدت و نیز نحوه میرایی 
توابع خود همبستگی بستگی دارند. بر این اساس، در این بخش به تخمین پارامتر حافظه بلندمدت 
با معیار GPH 1 به کمک نرم افزار OX-METRICS پرداخته می  شود. به طور کلی آزمون GPH که 
نخستین بار توسط »گویک و پورتر- هوداک )GPH(، در سال 1983« ارایه گردید، مبتني بر تحلیل 
دامنه فرکانس بوده و از تکنیک رگرسیون دوره نگاشت2 جهت برآورد آن استفاده شده است که در 
واقع این تکنیک، ابزاری جهت تمایز بین روند های کوتاه مدت و حافظه بلندمدت فراهم می آورد. لازم 
به ذکر است که شیب خط رگرسیون حاصل از به کارگیری تکنیک رگرسیون دوره نگاشت3، همان 
پارامتر حافظه بلندمدت را حاصل می کند )محمدی و طالبلو، 1389(. آماره ی آزمون GPH، به تخمین 

1. Gewek, Porter-Hudak
2. Log- Period gram 

3. یک نگاشت، رابطه ای است ریاضی که یک یا برخی از اعضاء مجموعه دامنه را به یک یا برخی از اعضاء مجموعه برد می نگارد. 

جدول 6: نتایج مربوط به بررسی مانایی در سری بازدهی قیمت نفت خام

آماره محاسباتی در آماره بحرانیآزمون مانایینام متغیر
نتیجه آزمونسطح 5 درصد

DLOIL

ADF-4٧/8٧4-1/9409مانا

Phillips-Perron-4٧/٧43-1/9409مانا
ERS5/٧543/2600مانا

KPSS1/9830/4630نامانا
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پارامتر حافظه بلندمدت )d( که بر مبنای رگرسیون دوره نگاشت زیر است، محاسبه می گردد:

Ln[I(wj)]=B0+B1 n[4 sin(wj/2)]+ej             j=1,2,3,…                          
)1(

jw je بیانگر پسماند های مدل بوده و همچنین، ، nj ,...,2,1= Tjwj و  /2π= که در آن 
)( یک دوره نگاشت ساده بوده که  jwI ( اشاره دارد. در نهایت Tn = به تبدیل فوریه فرکانس )

به صورت زیر تعریف می شود:

,...3,2,1
2

1)(
1

== ∑
=

− je
T

wI
T

t

tw
tj

jε
π  

 )2(

−1β̂ است )Arouri et al., 2010(. مقدار پارامتر حافظه  بنابراین، مقدار آماره آزمون GPH برابر
بلندمدت بر اساس این آزمون در جدول زیر ارایه گردیده است:

همان طور که از نتایج جدول فوق پیداست، مقدار پارامتر حافظه بلندمدت بین صفر و 0/5 بوده و 
در نتیجه تأییدی بر وجود ویژگی حافظه بلندمدت در سری بازدهی قیمت نفت خام می  باشد. بنابراین، 
سری بازدهی قیمت نفت خام می بایست مجدداً تفاضل گیری کسری شده و بر اساس آن مدل سازی 

گردد. 

مدل سازی بازدهی قیمت نفت خام
با تأیید وجود ویژگی حافظه بلندمدت در سطح سری بازدهی قیمت نفت خام، در این بخش به 
مدل سازی آن به کمک معروف ترین و انعطاف پذیرترین مدل حافظه بلندمدت )فرم تصریحی معادله 

میانگین1(، یعنی مدل ARFIMA پرداخته می  شود که فرم کلی آن به صورت زیر است:

TtLyLL ttt
d ,...,3,2,1)()()1)(( ==−− εθµφ                          )3(

1. Mean Equation

NLS بر اساس روش GPH به کمک آماره  آزمون d جدول 7: تخمین مقدار

                 معیار
d-Parametert-statisticProbسری

1/0854162/160/000لگاریتم قیمت نفت خام

0/06٧4335/4530/000بازدهی قیمت نفت خام

)1(
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Lθ)( چندجمله ای میانگین متحرک، L عملگر  Lφ)( چندجمله ای خود همبستگی، که در آن
می  باشد.  تفاضل گیری  پارامتر   d و  اعداد صحیح هستند   q و   p می باشند.   ty میانگین  tµ و وقفه 

)dL)1 معرف عملگر تفاضل کسری است.  −
گفتنی است که در صورتی که مقدار پارامتر تفاضل گیری در مدل مذکور برابر واحد باشد، این 
 0>d اگر و  بوده  ثابت  مدل  کوواریانس  باشد،   5.0<d اگر  می نامند.   ARIMA مدل  را  مدل 
باشد،  5.00 << d باشد، دارای ویژگی حافظه بلندمدت خواهد بود )Hosking, 1981(. زمانی که
05.0 باشد، فرآیند  <<− d تابع خود همبستگی به صورت هیپربولیکی کاهش می یابد و زمانی که

حافظه میان مدت )کوتاه مدت( پیش می آید. 
حد  از  بیش  بررسی  مورد  متغیر  از  که  است  مطلب  این  نشان دهنده  میانمدت  حافظه  فرآیند 
کاهش  یابد.  هیپربولیکی  به صورت  خودهمبستگی  تابع  معکوس  مورد  این  در  و  شده  تفاضل گیری 
از  پژوهش  این  در  که  دارد  وجود   d پارامتر  و   ARFIMA مدل  برآورد  جهت  مختلفی  روش های 
روش های حداکثر درست نمایی دقیق EML(1(، روش درست نمایی تعدیل شده 2)MPL( و روش حداقل 
مدل های  مختلف  انواع  مقایسه  به  آکائیک  معیار  به  توجه  با  و  استفاده،   )NLS(3 غیرخطی  مربعات 

ARFIMA پرداخته شده است. 

بر اساس نتایج جدول فوق، مدل )ARFIMA )1,0.06,2 با توجه به آماره آکائیک، دارای بهترین 
ناهمسان  واریانس  )خودرگرسیون   ARCH اثرات  وجود  آرچ،  آزمون  اساس  بر  نیز  و  بوده  عملکرد 
شرطی( در جملات اخلال این مدل ها تأیید گردیده و بنابراین بر پایه این نتایج جهت رفع مشکل 
1. Exact Maximum Likelihood
2. Modified Profile Likelihood
3. Non Linear Least Square

ARFIMA جدول 8: نتایج تخمین انواع مدل های

مدل ها
AIC

ARCH-TEST
EMLNLSMPL

ARFIMA)1,0.06,1(-٧/8402-٧/3264-٧/2194F )10/000( 12/٧6 = )3321 و(

ARFIMA)1,0.06,2(-٧/3266-٧/3312-٧/2153F )10/000( 14/34 = )3320 و(

ARFIMA)2,0.06,1(-٧/3249-٧/325٧-٧/214٧F )10/000( 15/6٧ = )3320 و(

ARFIMA)2,0.06,2(-٧/3259-٧/32٧3-٧/2152F )1000/0( ٧3/1٧ = )3319 و(
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به همین منظور در بخش  نمود.  استفاده   ARCH از خانواده مدل های  ناهمسانی، می  توان  واریانس 
از  اعم   GARCH انواع مدل های  به کمک  بررسی  واریانس سری مورد  معادله  به مدل سازی  بعدی، 
معادلات مبتنی بر حافظه بلندمدت )کسری( و نیز مدل های غیرکسری پرداخته می  شود. نتایج انواع 

مختلف این تصریح ها در جدول 9 ارایه شده است. 

معادلات  اساس  بر   ،9 جدول  در  شده  ارایه  مدل های  کلیه  می شود،  مشاهده  که  همان طور 
میانگین های مختلفِ مبتنی بر حافظه بلندمدت بوده و ترکیبات مختلف آن از سه بخش کلی تشکیل 
شده است: بخش اول )قسمت بالایی جدول( شامل انواع مدل های واریانس ناهمسان شرطی غیر کسری 
 )IGARCH( بوده و بخش دوم ترکیب مدل خودرگرسیون واریانس ناهمسان شرطیِ با ریشه واحد
و معادلات میانگین های مذکور را شامل بوده و در نهایت بخش سوم )قسمت پایینی جدول(، انواع 
مدل های خودرگرسیون واریانس ناهمسان شرطی کسری )FIGARCH( را در بر دارد. با مقایسه مقادیر 
معیار های اطلاعات مربوط به انواع مختلف مدل های GARCH به سادگی می  توان دریافت که مدل 
)ARFIMA)1,2(-FIGARCH )BBM دارای کمترین مقدار آماره اطلاعاتِ آکائیک و شوارتز بوده و 

بنابراین بهترین تصریح جهت تبیین الگوی رفتاری تلاطم موجود در سری بازدهی قیمت نفت خام 
می  باشد، بنابراین ضرایب متغیر های بهترین مدل به همراه آماره های مربوط به معنی داری این ضرایب 

در جدول 10 ارایه شده است. 

ARFIMA-FIGARCH جدول 9: نتایج تخمین انواع مدل های

انواع مدل ها
ARFIMA)1,1(ARFIMA)1,2(ARFIMA)2,1(ARFIMA)2,2(

AICSBCAICSBCAICSBCAICSBC

GARCH-٧/3239-٧/2580-٧/3300-٧/2558-٧/3229-٧/248٧-٧/3190-٧/2366

EGARCH-٧/9٧45-٧/8921-٧/9٧24-٧/8818-٧/9٧08-٧/8801-٧/96٧5-٧/8686

GJR-GARCH-٧/32٧8-٧/2535-٧/3406-٧/2582-٧/3301-٧/24٧-٧٧/3266-٧/2359

APGARCH-٧/3398-٧/25٧5-٧/3365-٧/2459-٧/3390-٧/2483-٧/3328-٧/2338

IGARCH-٧/3182-٧/2605-٧/31٧9-٧/2520-٧/31٧1-٧/2512-٧/3132-٧/2390

FIGARCH)BBM(-٧/3183-٧/2441-٧/3400-٧/2645-٧/3145-٧/2321-٧/3130-٧/2223

FIGARCH )Chang(-٧/3048-٧/230٧-٧/3038-٧/2212-٧/3033-٧/2208-٧/2994-٧/2088
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همچنین آماره های مربوط به بررسی وجود واریانس ناهمسانی در اجزاء اخلالِ این مدل )آماره های 
مربوط به آزمون  های لیانگ- باکس، مکلئود- لی و آرچ( نیز در قسمت زیرین جدول مربوط به تخمین 

این مدل، ارایه گردیده است. 

در مدل مذکور )به جزء عرض از مبدأها( کلیه ضرایب این مدل در سطح 95 درصد معنی دار 
است. نتایج آزمون لیانگ-باکس نیز، هیچگونه اثری از خودهمبستگی سریالی در اجزاء اخلال این 
مدل را نشان نمی دهد. وجود واریانس ناهمسانی در اجزاء اخلال، نیز بر اساس آزمون مک لئود-لی و 

آرچ، منتفی اعلام شده است. 

ARFIMA)1,2(-FIGARCH)BBM( جدول 10: نتایج تخمین

 احتمالآماره  tخطای معیارضریبنام متغیرها
معادله  میانگین

C0/0020/00063/340/000

d-ARFIMA0/090/0146/490/000

)1(AR0/560/1234/5٧0/000

)1(MA-0/1٧0/012-14/150/000

)2(MA-0/080/021-3/810/000

Dum0/0٧0/00512/٧10/000

معادله  واریانس

C1/٧20/5423/1٧0/000

d-FIGARCH0/280/02212/350/000

ARCH0/3٧0/1163/180/000

GARCH0/590/1284/610/000

11/4٧)0/12٧(Box- Ljung  Q)10(1943/3٧2Log likelihood

6/65)0/6٧2()McLeod-Li  Q2)10-٧/34002٧Akaike

0/0029)0/943(ARCH)1(=F)1,3299(-٧/264513Schwarz
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تجزیه داده ها به کمک تکنیک موجک
جهت انتخاب سطح تجزیه داده ها، آنها را ابتدا به 5 سطح تجزیه نموده و سپس به کمک جعبه 
گرافیکی موجک در نرم افزار MATLAB، سطح بهینه را مشخص نموده و بر اساس آن سطح بهینه 
تجزیه داده ها برابر سطح یک می  شود. شکل زیر نمودار تجزیه داده ها را تا یک سطح و با تابع دابیشز 
نشان  داشتند(،  دابیشز 3 همخوانی  نمودار  با  نفت خام  قیمت  داده  های شاخص  آنکه  )به علت  سه 

می دهد. 

با توجه به آنکه داده ها را تا یک سطح واشکافی کرده و بر مبنای آن تقریب و جزییات حاصله 
محاسبه شده اند، شکل فوق نمودار تقریبa1({1({ و جزئیات2 })d1({ سری شاخص قیمت نفت خام 
را که جهت تجزیه داده ها با استفاده از تابع تجزیه موجک گسسته دابیشز3، به کار گرفته خواهد شد، 

نشان می دهد. 
گفتنی است که به کمک آنها می  توان مدل سازی  های مد نظر را نیز انجام داد. 

1. Approximation 
2. Details 

نمودار 3: تجزیه داده ها با استفاده از تابع دابیشز و تا یک سطحنمودار 3: تجزیه داده ها با استفاده از تابع دابیشز و تا یک سطح
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پیش بینی نوسانات شاخص بازدهی قیمت نفت خام
»تقریب«  بخش  دو  به  داده ها  تجزیه  نیز  و  خام  نفت  قیمت  بازدهی  سری  مدل سازی  از  پس 
این  نتایج  شد.  پرداخته  داده ها،  تجزیه  از  حاصل  سری  های  نوسانات  مدل سازی  به  »جزییات«،  و 
مدل سازی ها حاکی از آن است که معنی داری ویژگی حافظه بلندمدت در سری »جزییات« به شدت 
از  نبوده است. پس  امر در مورد سری »تقریب« صادق  این  این در حالی است که  یافته و  افزایش 
مدل سازی نوسانات بازده قیمت نفت خام در این حالت، بر اساس مقادیر پیش بینی به دست آمده، کل 
خطای پیش بینی را محاسبه نموده و با نتایج حاصل از مدل سازی نوسانات بازده قیمت نفت خام در 

حالت مبتنی بر داده  های تجزیه نشده، مقایسه می  گردد. 

بنابراین، همان طور که نتایج جدول فوق نشان می دهد، به کارگیری داده  های تجزیه شده، تأثیر 
قابل توجهی بر نتایج پیش بینی نوسانات شاخص مذکور داشته که این امر، با نتایج پژوهش های پیشین 
)که از این تکنیک در مورد مدل های شبکه عصبی مصنوعی نیز استفاده نموده اند( نیز سازگاری دارد. 

نتیجه گیری و پیشنهادها
به طور کلی نفت، نقش اساسی در اقتصاد جهانی به خصوص در کشور های صادرکننده نفت )از 
جمله ایران( دارد. اهمیت و جایگاه ویژه این کالا، توجه بسیاری از محققان را به سوی خود جلب 
نموده و به همین علت در سال  های اخیر مطالعات زیادی در زمینه آن صورت پذیرفته است. در این 
و  ناهمسانی شرطی  واریانس  انواع مدل های  ارزیابی عملکرد  و  آشوب  تحلیل  به  مطالعه  این  راستا، 
برای  ناهمسانی شرطی،  واریانس  و  تکنیک موجک  با  تجزیه شده  داده  های  ترکیبی  همچنین مدل 

جدول 11: نتایج مقایسه مدل های پژوهش

داده های تجزیه شده با موجکردیف

MSERMSEمدل

1ARFIMA-FIGARCH0/000480/0219

داده های تجزیه نشده

MSERMSEمدل

2ARFIMA-FIGARCH0/0001٧0/0130



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
هم

جد
ل ه

سا
3 

ره
ما

ش
13

92
يز 

پاي

44

پیش بینی بازدهی قیمت نفت خام پرداخته است. بر اساس نتایج این مطالعه، پیش بینی پذیر بودن 
)غیر مارتینگلی بودن( و نیز غیرخطی بودن این سری مورد تأیید قرار گرفته و بنابراین، فرضیه بازار های 
کارا در مورد این سری رد می شود. همچنین سری مورد مطالعه آشوبی نیز بوده و بنابراین فرضیه 
بازار های فرکتال در مورد سری بازدهی قیمت نفت خام مورد تأیید قرار می گیرد. بر پایه این نتیجه 
حد پیش بینی پذیری در این مطالعه )تعداد روز های قابل پیش بینی( که برابر معکوس حداکثر نمای 

لیاپانوف  است، برابر 13 روز به دست آمد. 
اثرات  دارای  نفت خام  بازده سری قیمت  این مطالعه، مبین آن است که  نتایج  از سوی دیگر، 
 ،GARCH به کارگیری خانواده مدل های  این شرایط  در  بنابراین  و  بوده  ناهمسانی شرطی  واریانس 
این، بررسی موشکافانه سری مذکور نشان  بر  افزون  بود.  اثربخشی چشم گیری برخوردار خواهند  از 
آزمون  اساس  بر  دوم  و  اول  مراتب  گشتاور های  در  بلندمدت  حافظه  ویژگی  وجود  که  می دهد 
انتظار  بازدهی مورد  و  امر مؤید آن است که ریسک  این  قرار گرفته که  تأیید  GPH مورد  و   ACF

به ذکر  نمود. لازم  FIGARCH( مدل سازی  و   ARFIMA( مبنای مدل های کسری  بر  را می بایست 
است که عدم توجه به این خاصیت در مدل سازی این گونه سری ها، همواره نتایج مدل سازی ها را با 
 سطحی از خطا همراه می سازد. نتایج برآورد مدل های مختلف تحقیق نیز به برتری مدل غیرخطی

و  کسری  مدل های  از  اعم  رقیب،  مدل های  سایر  مقابل  در   ARFIMA)1,2(-FIGARCH )BBM(  
غیرکسری )بر اساس معیار های اطلاعات آکائیک و شوارتز( دلالت داشته است. نکته دیگری که در 
این مطالعه مورد بررسی قرار گرفت، تحلیل میزان اثربخشی و کارآیی به کارگیری تجزیه موجک، در 
پیش بینی نوسانات بازده سری مذکور بوده است. نتایج برآورد های این پژوهش، ضمن تأیید بهبود 
عملکرد نتایج پیش بینی متغیر های مختلف بر پایه تکنیک موجک، مؤید تأثیر قابل توجه به کارگیری 
این  یافته های  پایه  بر  است.  بوده  مذکور  )نوسانات( سری  دوم  مرتبه  در گشتاور  تکنیک حتی  این 

پژوهش، می  توان چند پیشنهاد را به شرح زیر بیان نمود:
1( در مدل سازی های آتی، توجه به ویژگی حافظه بلندمدت، بیشتر مورد توجه قرار گیرد، چون 
توجه به این ویژگی بدان معنی است که تکانه های کنونی اگرچه بخشی از آثار خود را در همان دوره 
یا در نهایت با چند وقفه خواهد گذاشت، ولی بخش قابل توجهی از آثار تکانه مذکور می  تواند رفتار 
سریِ با این ویژگی را در دوره های آتی تحت تأثیر قرار دهد، بنابراین همان طور که در این مطالعه و 
سایر مطالعات داخلی و خارجی تأیید گردید، در نظر گرفتن این ویژگی قاعدتاً منجر به بهبود عملکرد 
مدل ها شده و آن را می  توان به عنوان یک پیشنهاد به سرمایه گذاران و تصمیم گیران بازار های مالی و 
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اقتصاد کلان اعلام نمود. 
از  استفاده  ترویج  اخیر  سال  های  در  کامپیوتری  محاسبات  روش های  گسترش  به  عنایت  با   )2
مدل های ترکیبی، توجه به این نکته که »به کارگیری ترکیب روش های پیچیده )غیرخطی( و مقوله 
حافظه بلندمدت می  تواند نتایج بهتری را در بر داشته باشد«، می  تواند در زمینه های مختلف )سایر 

بازار های پرتلاطم( پژوهش های آتی مورد توجه قرار گیرد. 
3( با توجه به جدید بودن رویکرد های به کار گرفته شده در این مطالعه، می  توان از نتایج آن در 

محاسبه ارزش در معرض خطر دارایی های مالی نیز استفاده نمود. 
پیشنهاد آخر آنکه تأیید وجود این ویژگی، مؤید آن خواهد بود که حتی استفاده از روش های 
پیچیده دیگر - اگرچه ممکن است از نتایج بهتری برخوردار باشد - ولی این نکته که »به کارگیری 
ترکیب روش های مذکور و مقوله حافظه بلندمدت می  تواند نتایج بهتری حاصل نماید«، می  تواند در 

تحقیقات آتی با رویکرد ترکیبی به مدل های پیش بینی، مورد توجه محققین باشد. 
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