
اقتصاد محيط زيست و انرژيفصلنامه 
101-132، صفحات1390زمستان، 1، شماره اولسال 

مدت است؟آيا نوسانات بازار نفت داراي حافظه بلند
∗∗∗∗∗∗∗∗پورامير خانعليو ∗∗∗∗دكتر سعيد راسخي

1390آذر 30تاريخ پذيرش: 1389مهر 10:دريافتتاريخ 
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. مقدمه1
هـاي مهـم و مـورد توجـه در مباحـث      زي صحيح نوسانات در بازارهاي مالي يكي از مقولـه سامدل

، گرچـه نوسـانات دقيقـاً    1هاي اخير بوده است. به اعتقاد پون و گرنجـر در دههويژهبهاقتصادسنجي 

شـود، بـه يـك متغيـر اساسـي در      همان ريسك نيست، ولي وقتي به عنوان نااطميناني از آن ياد مـي 

سازي صحيح نوسانات در شود. چرا كه مدلز مطالعات كاربردي بازارهاي مالي تبديل ميبسياري ا

بيني گذاري، تعيين سبد دارايي، معاملات اختياري، بازارهاي آتي و مديريت ريسك و پيشسرمايه

.   هستندنوسانات آتي از اهميت شايان توجهي برخوردار 

با 4و سپس بولرزلوARCH(3(خودرگرسيونيبا معرفي مدل واريانس ناهمسان شرطي2انگل

GARCH(5(يافتـه گسترش اين مدل و ارائه مدل واريانس ناهمسان شرطي خودرگرسيوني تعمـيم 

سازي صحيح نوسانات برداشتند. به دنبال آنها بسياري از مطالعات بـا اسـتفاده   گامي اساسي در مدل

يـل ناهمسـاني واريـانس، متغيـر بـودن      هـاي عمـده بازارهـاي مـالي از قب    ويژگيGARCHاز مدل 

هـاي پهـن   ، كشـيدگي مـازاد و وجـود دمـب    6ايواريانس بازدهي در طول زمان، نوسـانات خوشـه  

در تبيين ويژگـي  GARCHبازدهي در بازارهاي مالي را مورد بررسي قرار دادند. با اين حال مدل 

هـاي نامتقـارن گـارچ بـا     مـدل بود. ايـن مشـكل بـا معرفـي    ناتوانها بر نوسانات نامتقارن اثر شوك

هاي متفاوت حل شد.ويژگي

اسـت. در  7مدتهاي بازارهاي مالي از جمله بازار نفت وجود حافظه بلنديكي ديگر از ويژگي

خارجي بر نوسانات با نرخ نمايي كاهش )، اثر يك شوك0I)(يك فرآيند ماناي نوسانات (فرايند 

بودن سري زماني) بـر اثـر يـك    1I)(ه وقتي با يك فرآيند نامانا مواجه باشيم (يابد. در حالي كمي

ها بر شرطي وجود نخواهد داشت و اثر شوكشوك خارجي بر نوسانات، بازگشت به واريانس غير

) فـرض  1I)(و 0I)((d=0و1دائمي تلقي خواهد شد. اما نكته اينجاست كه فـرض ،نوسانات

) بـا مشـكل   d=1گيـري ( كه ممكن است با يكبار تفاضلطوريهب8.اي استبسيار محدودكننده

توانـد يـك   د صحيح بلكه ميگيري نه الزاماً عدپارامتر تفاضلپسباشيم. روبرو9گيريتفاضلبيش

1. Poon and Granger (2003)
2. Engel (1982)
3. Autoregressive Conditional Heteroskedastity (ARCH)
4. Bollerslev (1986)
5. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastity (GARCH)
6. Volatility Clustering
7. Long Memory
8. Wilkins (2004)
9. Over-Differencing



103مدت است؟آيا نوسانات بازار نفت داراي حافظه بلند

هـاي جمعـي كسـري    سـازي نوسـانات شـرطي مـدل    ز ايـن رو بـراي مـدل   صـحيح باشـد. ا  عدد غير

GARCH يعنيFIGARCH1هـاي  هاي گسترش يافته آن معرفـي شـدند. منطـق مـدل    و صورت

توانـد  گيري نه الزاماً يك عدد صحيح بلكـه مـي  اين است كه پارامتر تفاضلFIGARCHمختلف 

ي از پويـايي خطـي اسـت كـه     در واقـع حافظـه بلندمـدت شـكل خاص ـ    يك عدد غيرصحيح باشـد. 

از ضـرورت اسـتفاده   بنـابراين پـذير نبـوده و   هـاي خطـي امكـان   سازي آن بـا اسـتفاده از روش  مدل

گذاري اوراق مشتقه شود. همچنين، با وجود حافظه بلندمدت، قيمتهاي غيرخطي احساس ميمدل

گـذاري  هـاي قيمـت  دلهاي آمـاري كـه از م ـ  مناسب نبوده و استنتاج،هاي سنتيبا استفاده از روش

اي حاصـل مـي   هـاي سـرمايه  گذاري دارايـي مدل قيمتمانندهاي استاندارد آماري مبتني بر آزمون

2.دهندد، توجيه خود را از دست ميشو

بـازدهي داراي رفتـار   ،، در يك بازار مالي كـارا 3طبق فرضيه كاراي بازار ارائه شده توسط فاما

بيني نخواهـد بـود.   هاي دوره گذشته قابل پيشتي توسط بازدهيهاي آگام تصادفي بوده و بازدهي

هاي بازار نفت) داراي حافظه بلندمدت باشد، آنگاه بازدهيماننداما اگر بازدهي يك دارايي مالي (

بيني خواهد بود. همين امر براي نوسانات هاي گذشته آن قابل پيشآتي دارايي مالي توسط بازدهي

4رايي خود را از دست خواهد داد.كا،صورت فرضيه كارايي بازاردر اين؛بازدهي نيز صادق است

توانـد تمـامي   دليل اين امر در آن است كه به هنگام وجود حافظه بلندمدت، بازار بـه سـرعت نمـي   

ثير اطلاعـات جديـد بـر بـازدهي و نوسـانات بـازدهي ديـده        لاعات را جذب نموده و در نتيجه تأاط

شود.نمي

سازي صحيح نوسـانات صـورت گرفتـه    مدلبراي، مطالعاتي FIGARCHدل پس از معرفي م

جـامعي  رسـد مطالعـه  و به نظر ميمربوط به بازار سهام بوده بيشتراين مطالعات ،است. با اين وجود

سـازي كنـد،   مدت بـودن آن مـدل  كه نوسانات بازار نفت را با توجه به ويژگي احتمالي حافظه بلند

بـه صـورت جداگانـه بـا     5) و نيز كاسمن و تـورن 2009چويك و اوزتاچ (وجود ندارد. كوركماز، 

وجـود ويژگـي   ARFIMA-FIGARCHهـاي روزانـه بـازدهي و توسـط الگـوي      استفاده از داده

نيـز  6ييد كردند. كريستنسـن و نيلسـن  ز نوسانات بازار سهام تركيه را تأحافظه بلندمدت بازدهي و ني

1. Fractionally Integrated Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (FIGARCH)
)1390(كشاورز حداد و همكاران . �

3. Fama (1970)
4. Korkmaz, et al (2009)
5. Kasman, and Torun (2007)
6. Christensen, Nielsen and Zhu (2009)
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بـا  S&Pاثرات گارچ در ميانگين سود توزيع شده شاخص ويژگي حافظه بلندمدت نوسانات و نيز

وجـود حافظـه   كننـده بيـان را بررسي كردند. نتـايج آنهـا نيـز     FIEGARCH-Mاستفاده از الگوي 

نيــز بـا اسـتفاده از الگــوي   1. كـونراد، ژيانـگ و كارانوسـاس   يادشـده اســت بلندمـدت در شـاخص   

FIAPARCHحضور حافظه بلندمـدت بررسـي كردنـد.    پذيري نوسانات بازار ارز را دربينيپيش

بيني نوسـانات  سازي و پيشپذيري بالاي اين مدل در مدلشواهد حاكي از وجود قدرت و انعطاف

.استبازار ارز 

هـاي تحقيـق در بخـش دو    يف دادهتوص ـ،ه شده است. پس از مقدمـه بخش ارائ5اين مقاله در 

افظه بلندمدت نوسانات بـازار نفـت انجـام    ه شده است. در بخش سوم، آزمون تجربي ويژگي حارائ

شناسي نحوه گيري اختصاص دارد. كتابنامه مقاله و پيوست (روششده است. بخش چهارم به نتيجه

سازي نوسانات با توجه به حافظه بلندمدت) در انتهاي مقاله آمده است.مدل

ها. توصيف داده2
تـا  01/01/1992بـراي دوره  WTI(2(ترمديتهاي روزانه قيمت وست تگزاس ايناين مقاله از داده

3هاي مطالعه از سايت اطلاعات انـرژي امريكـا  كند. دادهروز استفاده مي4749شامل 16/03/2010

استخراج شده است. بازدهي قيمت از تفاضـل لگـاريتمي مرتبـه اول قيمـت نفـت خـام طبـق رابطـه          

1001 *)]ln()[ln( −−= ttt PPr محاسبه شده است كه در آنtP قيمت نفت خامWTI در روز

t وtr بازدهي قيمت نفت خام را در روزtنمودار سري قيمت نفت خام 1دهد. نمودار نشان مي ،

دهد. و سري بازدهي را نشان مي

. نتـايجي كـه توسـط    استمانا و برعكس سري بازدهي مانا نا،، سري قيمت1با توجه به نمودار 

همچنين از 4شوند.ييد ميأپرون ت-يافته و نيز فيليپسفولر تعميم-فولر و ديكي-هاي ديكيآزمون

اي است. بدين معني كه نوسانات آيد كه سري بازدهي داراي نوسانات خوشهچنين بر مي1نمودار 

ديگر، نوسانات هر بيانانات بالا با نوسانات بالا همراه است. به كم با نوسانات كم و بر عكس، نوس

هاي قبل بستگي دارد. اين مفهوم دلالت بر وجود اثـرات آرچ در سـري   روز به مقدار نوسانات روز

1. Conrad and Karanasos (2003)
2. West Texas Intermediate (WTI)
3. Energy Information Administration (www.eia.doe.gov)

است.جويي ارائه نشدهصرفهبراينتايج .4
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رسد. پذير به نظر ميامكان،سازي نوساناتهاي گارچ جهت مدلاستفاده از مدلپس.بازدهي دارد

دهد. توصيفي سري بازدهي را نشان ميهاينيز آماره1جدول 
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نمودار سري قيمت، بازدهي و مجذور بازدهي نفت خام در دوره مورد بررسي.1نمودار 
هاي  تحقيق: براساس دادهمأخذ

هاي توصيفي بازدهي قيمت نفت خام در دوره مورد بررسيآماره.1جدول 
ميانگينماكسيممممينيمانحراف معياركشيدگيچولگيبرا-آماره جارك

*1/1936185/0-104/5427/2092/17-414/16029/0

.است% خطا 1داري در سطح دهنده معنينشان∗

هاي تحقيق: يافتهمأخذ

بوده كه به معني آن است توزيع سـري بـازدهي   3) بزرگتر از 104/5(1كشيدگي مازادمقدار آماره

هـاي ناگهـاني بـازدهي را    ، عوامـل بـازار كـاهش يـا افـزايش     پـس زيع نرمـال اسـت.   تر از توكشيده

) نيز منفي بوده و نشانگر آن است كـه  -185/0(2دانند. همچنين، مقدار آماره چولگيتر ميمحتمل

توزيع سري نسبت به توزيع نرمال هر چند مختصر، داراي چولگي منفي است. يعنـي، عوامـل بـازار    

1. Excess Kurtosis
2. Skewness
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بـوده و  2χنيز كه داراي توزيع 1برا-كردانند. آماره جاتر ميمثبت را محتملهاي وقوع بازدهي

، بنـابراين دار بـوده و  % خطا معني1دهد، در سطح نرمال بودن سري بازدهي را مورد آزمون قرار مي

شـرطي  غيـر بـه خـوبي توزيـع   2شود. نمودار فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن سري بازدهي، رد مي

دهد.سري بازدهي را در مقابل توزيع نرمال نشان مي
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نمودار توزيع بازدهي قيمت نفت خام در مقابل توزيع نرمال.2نمودار 
تحقيقهاييافته: مأخذ

آماره به ترتيببراي آزمون وجود خودهمبستگي بين سري بازدهي و مجذور بازدهي 2جدول

Q 2وQ 2با توزيعχسري بـازدهي و  دهد. در هر دونشان مي50و 20، 10، 5هاي را براي وقفه

شـود.  همبسـتگي سـريالي رد مـي   نبـود %  فرضيه صفر مبنـي بـر   1در سطح خطاي مجذور بازدهي،

اي كه چندان دور از ذهن نبود.نتيجه

به ترتيب براي سري بازدهي و مجذور بازدهي قيمت نفت خام2Qو Qآماره .2جدول 

براي سري بازدهيQآماره براي سري بازدهي2Qآماره 

]/[/)( 000020875652 =Q]/[/)( 01608295135 =Q

]/[/)( 0000731027102 =Q]/[/)( 001087442710 =Q

]/[/)( 0000451792202 =Q]/[/)( 014018004420 =Q

]/[/)( 0000363410502 =Q]/[/)( 000044610350 =Q

.استدهنده سطح احتمال داخل براكت نشان

هاي تحقيق: يافتهمأخذ

1. Jarque-Bera
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نمـوداري  بـه تحليـل   تنهـا ARCHهـاي گونـاگون   لازم به ذكر است قبـل از اسـتفاده از مـدل   

ــا ناهمســاني واريــانس شــرطي  ARCHبايســت از وجــود اثــرات تــوان بســنده كــرد و مــي نمــي ي

-LMرگرسيوني اطمينان حاصل كرد. بـدين منظـور از آزمـون    خود ARCH   كـه داراي توزيـعF

را مـورد آزمـون قـرار    ARCHاثرات نبودشود. اين آزمون فرضيه صفر مبني بر است، استفاده مي

فرضـيه صـفر رد شـده و سـري بـازدهي داراي      ،3نتـايج ايـن آزمـون در جـدول    دهد. براسـاس مي

سازي نوسـانات اسـتفاده   مدلبرايARCHهاي توان از مدلناهمساني واريانس شرطي است و مي

بيني بود.همبستگي در مجذور سري بازدهي نيز قابل پيشنمود. اين يافته با توجه به وجود خود

براي سري بازدهي در دوره مورد بررسيLM-ARCHآزمون .3جدول 

F( 4744/2 ) =  00/161 [ 000/0 2براي وقفه  LM-ARCHآزمون         [

F( 4738/5 ) =  719/96 [ 000/0 5براي وقفه  LM-ARCHآزمون [

F( 4744/2 ) =  977/50 [ 000/0 10براي وقفهLM-ARCHآزمون [

.استاحتمال دهنده سطحاعداد داخل براكت نشان

هاي تحقيق: يافتهمأخذ
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مجذور بازدهي قيمت نفت خام در دوره مورد بررسيACFنمودار تابع .3نمودار 
: نتايج تحقيقمأخذ

سري مجذور بـازدهي قيمـت نفـت خـام     ACFتوان نكته قابل توجهي از بررسي تابع همچنين، مي

بازدهي را براي ACFنمودار تابع 3نمودارژهويبهاستنباط كرد. )به عنوان شاخصي براي نوسانات(

اسـت، تـابع   نمايان3كه از نمودار گونه دهد. همانيش مياي نماوقفه100مدت يك دوره طولاني

ACF هـاي  صفر نبوده، كه مفهوم آن ايـن اسـت كـه اثـر شـوك     80مجذور سري بازدهي تا وقفه
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ماند. هاي طولاني باقي مياثرات آن تا وقفهخارجي بر مجذور بازدهي داراي ماندگاري بالا بوده و

ها نه به صورت نمايي و سريع بلكه به صورت هيپربوليـك و بسـيار كنـد تمايـل بـه      يعني اثر شوك

رود شاهد وجود حافظه بلندمـدت در  ، انتظار ميگيرينتيجهاز هرگونه پيش ، بنابراينكاهش دارد. 

نوسانات بازدهي باشيم.

گي حافظه بلندمدت نوسانات بازار نفت . آزمون تجربي ويژ3
پـس  هاي توصيفي، وجود اثرات آرچ در سري بازدهي محرز شـد.  پس از انجام مطالعاتي در آماره

ديگـر،  سـوي استفاده نمود. از GARCHهاي گوناگون توان از مدلسازي نوسانات ميمدلبراي

ت در نوسانات بـود. در ادامـه،   يد وجود حافظه بلندمدؤم،سري مجذور بازدهيACFبررسي تابع 

بـراي آزمون فرضيه و انتخاب مدل مناسب برايGARCHمدت مدت و بلندهاي كوتاهانواع مدل

شوند.  بعد از برآورد، بـا  مدت در آن برآورد ميسازي نوسانات با حضور احتمالي حافظه بلندمدل

ا اختيار كنند، مدل مناسب انتخاب بايست كمترين مقدار ركه مي1زتتوجه به معيار آكائيك و شوار

برآوردي در معادله نوسـانات شـرطي، نسـبت بـه وجـود يـا       dداري پارامترشده و با توجه به معني

مدت اطمينان حاصل خواهد شد.حافظه بلندنداشتنوجود

طي است.  بـدين  از انتخاب نوع مدل گارچ، تعيين معادله بهينه ميانگين شرپيشمرحله نخست 

),(مدل2منظور مطابق چنگ nmARMA 2براي≤+ nmشـود. بـا   براي سري بازدهي اجرا مي

ARMAهـاي مختلـف   سري بازدهي و نيز معيارهاي آكائيك و شـوارز مـدل  ACFتوجه به تابع 

),(برآوردي، در نهايت مدل 11ARMAهـاي شود. در مرحله بعد، وقفهتخاب ميانp وq  بـراي

+≥2هـاي  براي وقفهGARCHمنظور نيز مدل براي اينشود. انتخاب ميGARCHمدل  qp

==1هاي اجرا شده و با توجه به معيارهاي آكائيك و شوارز، وقفه qpهاي بهينـه  به عنوان وقفه

مدت واريانس ناهمسـان  هاي متقارن و نامتقارن كوتاهشود. با اين اوصاف، در ابتدا مدلانتخاب مي

اسـتيودنت و توزيـع خطـاي عمـومي بـراي      -tشرطي خودرگرسيوني براي سه فرض توزيع نرمال، 

گيـرد.  نتـايج   نظر قرار ميجملات پسماند مدل برآورد شده و معيارهاي آكائيك و شوارز آنها مد 

آمده است.5و 4هاي در جدول

1. Akaik and Schwartz Information Criterion
2. Cheung (1993)
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هـا اطمينـان حاصـل نمـود. در     بايست نسبت به نيكويي بـرازش مـدل  از تفسير ضرايب ميپيش

هاي تشخيصي هر مدل قيد شده است. آماره كشيدگي مازاد در تمامي قسمت سوم هر جدول آماره

كشيدگي بيشتر از توزيع نرمـال ندارنـد.   ،هاي مدلدهد پسمانداست كه نشان مي2ها كمتر از مدل

هـا ايـن آمـاره    ها هـر مـدل اسـت. در تمـامي مـدل     ميزان چولگي پسمانددهنده نشانآماره چولگي

) J-B(دهنده انحراف از توزيع نرمال است. آماره جـارگ بـرا   كميت منفي اختيار كرده كه نشان

كند. هاي هر مدل را رد ميفرضيه صفر مبني بر نرمال بودن پسماندقوياً

هـاي  و مجـذور پسـماند  به ترتيب آماره يانگ باكس براي پسماند،502Q)(و50Q)(آماره

ها و همبستگي سريالي در پسماندخودنبوددهنده نشان،% خطا10هر مدل است و در سطوح حداقل 

نمانـدن  دهنـده بـاقي  نيـز نشـان  LM-ARCH.  همچنين، آزمـون  هاي هر مدل استمجذور پسماند

هـاي بـرآوردي   ها بيانگر تصريح مناسـب مـدل  هاي هر مدل است. اين آمارهاثرات آرچ در پسماند

هـا و پارامترهـاي بـرآوردي    ها، حـال بـه بيـان ويژگـي    . پس از اطمينان از تصريح مناسب مدلاست

شـود.  دن واريانس شـرطي مشـاهده مـي   ت مثبت بوشرط كافي جهGARCHپردازيم. در مدل مي

00580(اين شرط براي توزيع نرمال  09350و /< ). همچنـين، مجمـوع ضـرايب آرچ و    اسـت /<

1993005809350گارچ برابر <=+ هـا بـر   اثـر شـوك  پـس كه بسيار نزديك به يك اسـت.  ///

توان نسبت به وجود حافظـه بلندمـدت در نوسـانات اميـدوار     و ميماندگاري بالايي دارد ،نوسانات

و tهايضبراي فرGARCHبود. مشابه فرض نرمال، شرط كافي براي مثبت بودن واريانس مدل 

شود. همچنين، مجموع ضرايب جمـلات آرچ و گـارچ بـراي    توزيع خطاي عمومي نيز مشاهده مي

، tورد شده است. در مدل گارچ با فرض توزيع هر دو فرض، نزديك به يك و كوچكتر از آن برآ

برآورد شده است و از لحاظ GED،349/1و براي توزيع خطاي عمومي، پارامتر t،402/6پارامتر 

بـا فـرض   GARCHدار است. مقدار آماره آكائيك و شوارز در مدل % اطمينان معني99آماري با 

رقيـب  هـاي ضمقـدار كمتـري نسـبت بـه فـر     است كه 36029/4و 3482/4به ترتيب برابر tتوزيع 

نسـبت بـه توزيـع نرمـال نيـز      GEDها براي فرض توزيـع  كند. همچنين، مقدار اين آمارهاختيار مي

هـا نسـبت بـه    دهنده اين واقعيت است كه فروض نامتقـارن بـراي پسـماند   نشانكمتر است. اين يافته

تري است.مناسبهايفرض توزيع نرمال، فرض
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قيمت نفت خام در دوره EGARCHو GARCHمدت هاي كوتاهتايج برآورد مدلن.4جدول 
بررسيمورد 

ARMA-EGARCHARMA-GARCH

GEDt-studentNormalGEDt-StudentNormal

051/0054/0
**037/0054/0

**
059/0

***035/0ω (M)
)473/1()743/1()548/1()048/2()33/2()368/1(

774/0
***640/0851/0

***
813/0

***
806/0

***
869/0

***
AR(1)

)806/3()617/1()17/14()358/7()32/10()91/14(

794/0-
***

658/0-
***

880/0
***

830/0-
***

821/0-
***

895/0-
***

MA(1)
)998/3-()676/1-()73/15-()733/7-()56/10-()48/16-(

548/1
***

727/6
***

189/2
***

041/0
***

0391/0
***

044/0
***

ω (V)
)230/9()77/46()160/8()964/2()321/3()277/2(

369/0-
**

560/7-
***

409/0-
**

048/0
***

043/0
***

058/0
***

ARCH(Phil)
)905/1-()40/19-()901/1-()613/5()4/6()312/4(

992/0
***

997/0
***

990/0
***

944/0
***

949/0
***

935/0
***

GARCH(Beta1)
)6/353()4457()5/217()29/99()2/127()70/63(

025/0-002/0023/0-
---EGARCH(Theta1)

)535/1-()55/5()132/1-(

168/0
***

0004/0
***

209/0
***

---EGARCH(Theta2)
)035/4()2/141-()456/4(

-120/5
***

--402/6
***

-Student(DF)
)63/15()89/10(

349/1
***

--349/1
***

--G.E.D.(DF)
)14/28()92/28(

10331-10443-4/10442-3/10334-9/10317-6/10444-Log Likelihood

72/2777/3523/2504/2554/2373/2Excess Kurtosis

295/0-313/0-282/0-267/0-262/0-273/0-Skewness

6/1539
***

6/2901
***

1/1323
***

1/1298
***

8/1345
***

6/1176
***

J-B 

413/4284/27923/316//3527/37431/2ARCH( 10-1 )

720/5466/71253/5556/52905/5268/53Q(50)

09/82203/990268/7746/69696/7303/65Q2 (50)

354691/4402088/440111/43551/43482/44012/4Akaike

3691/4414341/44120/43647/436029/44093/4Schwarz

% خطا است.10% و 5%، 1داري در سطح دهنده معنيبه ترتيب نشان∗و  ∗∗، ∗∗∗است.tدهنده آماره اعداد داخل پرانتز نشان

هاي تحقيقمأخذ: يافته
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در دوره مورد قيمت نفت خامGJRو APARCHمدت هاي كوتاهدلنتايج برآورد م.5جدول 
بررسي

ARMA-GJRARMA-APARCH

GEDt-studentNormalGEDt-StudentNormal

052/0
*057/0033/0049/0

**
054/0

**030/0
ω (M)

)025/2()231/2()394/1()27/2()102/2()279/1(

812/0
***

807/0
***

868/0
***

802/0
***

794/0
***863/0

***

AR(1)
)702/7()30/10()79/14()30/50()94/8()40/14(

830/0-
***

822/0-
***

895/0-
***

821/0-
***

81/0-
***

891/0-
***

MA(1)
)099/8-()57/10-()35/16-()99/41-()241/9-()84/15-(

041/0
***

039/0
***

044/0
**

024/0
***

019/0
***

031/0
**

ω (V)
)931/2()286/3()259/2()478/2()648/6()095/2(

044/0
***

0377/0
***

056/0
***

057/0
***

051/0
***

068/0
***

ARCH(Phil)
)305/4()626/4()543/3()748/5()689/6()217/4(

945/0
***

950/0
***

935/0
***

946/0
***

953/0
***

935/0
***

GARCH(Beta1)
)31/99()5/128()77/62()25/97()2/133()16/60(

006/0009/0003/0
---GJR (Gamma1)

)594/0()987/0()241/0(

---
096/0152/0

**05/0
APARCH(Gamma1)

)22/1()807/1()687/0(

---
354/1

***
242/1

***
489/1

***

APARCH(Delta)
)312/7()963/6()205/7(

-
413/6

***

--
438/6

***

-Student(DF)
)83/10()80/10(

349/1
***

--
349/1

***

--G.E.D.(DF)
)83/28()46/28(

10334-10317-10444-10329-10310-10440-Log Likelihood

53/2607/2387/2688/2819/2469/2Excess Kurtosis

278/0-282/0-277/0-296/0-306/0-287/0-Skewness

1336
***

8/1408
***

1188
***

5/1499
***

7/1647
***

9/1271
***J-B 
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در دوره قيمت نفت خامGJRو APARCHمدت هاي كوتاهنتايج برآورد مدل.5جدول ادامه 
مورد بررسي

ARMA-GJRARMA-APARCH

GEDt-studentNormalGEDt-StudentNormal

116/3415/373/2982/3698/433/54ARCH( 10-1 )

628/52036/5367/53099/5365/5342/70Q(50)

406/6863/7169/64439/7827/86195/3Q2 (50)

35551/443845/44016/435388/434896/440020/4Akaike

36641/435934/441113/436614/435822/441109/4Schwarz

است.tدهنده آماره اعداد داخل پرانتز نشان

.است% خطا 10% و 5%، 1داري در سطح دهنده معنيبه ترتيب نشان∗و  ∗∗، ∗∗∗

هاي تحقيق: يافتهمأخذ

معنادار برآورد شده Theta2ها، ضريب براي هر سه فرض براي پسماندEGARCHدر مدل 

كـه در  Theta1هاي مثبت و منفي اثر متفاوتي بـر نوسـانات دارنـد امـا ضـريب      ، شوكپساست. 

از EGARCHدل دار نيست. چـون م ـ دهنده وجود اثر اهرمي است، معنيصورت منفي بودن نشان

، منفي پسمثبت بودن واريانس ندارد. برايكند، شرط لازمي لگاريتم واريانس شرطي استفاده مي

هاي نيكويي برازش نيز دليلي خللي بر مدل وارد نخواهد كرد. آمارهARCH(Phil)بودن ضريب 

خطـاي  به معيارهاي آكائيك، توزيع ه. در نهايت با توجاستEGARCHبر تصريح مناسب مدل 

رسد.تري به نظر ميهاي رقيب فرض مناسبعمومي نسبت به توزيع

درج شــده اســت. در مــدل   5در جــدول JGRو APARCHهــاي  نتــايج بــرآورد مــدل  

APARCH جزء قدرت ،(Delta) دار بـرآورد شـده اسـت كـه دلالـت بـر آن دارد كـه در        معنـي

سـازي گـردد.   معيار شرطي مـدل سازي نوسانات، بهتر است به جاي واريانس شرطي، انحرافمدل

داري كرد، به صورت معنياختيار مي-1و 1بايست بين نيز كه مي(Gamma1)ضريب اثر اهرمي 

و خطاي عمومي برآورد شده است tهاي نرمال، به ترتيب براي توزيع096/0و 152/0، 05/0برابر 

ان بـر نوسـانات شـرطي اسـت.     هاي مثبت و منفي بـا انـدازه يكس ـ  دهنده اثر متفاوت شوككه نشان

، با توجه به وجود اثـر نامتقـارن   پساثر اهرمي است. نداشتنوجوددهنده نامنفي بودن آن نيز نشان

عملكـرد  GARCHسازي نوسـانات نسـبت بـه مـدل متقـارن      در مدلAPARCHها، مدل شوك
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ين معيار در مقايسـه  ييد است. چون امعيار آكائيك و شوارز نيز مورد تأبهتري دارد. اين امر توسط 

مقادير كمتري نسـبت بـه   APARCHها، در مدل دو مدل و با توجه به فرض انتخابي براي پسماند

دهنده وجود كشيدگي هاي تشخيصي نيز نشانكند. آمارهبا فرض مشابه اختيار ميGARCHمدل 

ن توزيـع  ها به ميزان كشيدگي توزيـع نرمـال، چـولگي جزئـي منفـي، رد فـرض نرمـال بـود        پسماند

هـا و  خودهمبسـتگي سـريالي در پسـماند   نبـود هـا و  ماندن اثـرات آرچ در پسـماند  نها، باقي پسماند

اسـت. براسـاس هـر دو معيـار     APARCHمجذور آن است كه همگي مبين تصريح مناسب مـدل  

عملكرد بهتري نسبت GEDو tهاي نامتقارن با فرض توزيعAPARCHآكائيك و شوارز، مدل 

دهد.ال از خود نشان ميبه فرض نرم

داري بـالايي  ، ضـرايب آرچ و گـارچ از معنـي   گفتـه شـده  نيـز مشـابه مـوارد   GJRدر الگوي 

معني برآورد شده است. درجه نيز براي اين الگو مثبت اما بيGamam1برخوردار هستند. ضريب 

برآورد شده اسـت  دار از لحاظ آماري و معني349/1و 413/4نيز به ترتيب برابر GEDو tآزادي 

هـاي  اسـت. آمـاره  GARCHالگوهاي ديگركه بسيار نزديك به ضرايب آزادي برآوردي توسط 

تشخيصي نيز نشان از تصريح مناسب الگو دارند. در اين مدل نيز با توجه بـه معيارهـاي آكائيـك و    

زيـع  عملكـرد بهتـري نسـبت بـه توزيـع نرمـال بـراي تو       GEDو tهاي نامتقارن شوارز فرض توزيع

ها، شرط مثبت بودن واريانس اين مدل با هر سه فرض براي پسمانددهد.ها از خود نشان ميپسماند

t،00390بـــــراي توزيـــــعبـــــراي نمونـــــه،كننـــــد. يعنـــــي را لحـــــاظ مـــــي >= /)( ωV ،

0037770 ≥== /Phila ،0009003770 ≥+=+ //γβ00501و ≥== /βBeta ــهم . ســـ

، به ترتيب برابر است باtمدت و بلندمدت در توزيع ها در كوتاهوكماندگاري ش

042200045003770
2

/// =+=+
γα

199220004509500370
2

<=++=++ ////
γβα

يافتـه جمعـي   هاي واريانس ناهمسان شـرطي خودرگرسـيوني تعمـيم   حال، به بررسي انواع مدل

نفـت خـام   بررسي وجود ويژگي وجود حافظه بلندمدت در نوسـانات بـازدهي قيمـت    برايكسري 

ــي  ــديت م ــردازيم. وســت تگــزاس اينترم ــن منظــور پ ــراي اي ــدلب ــاي ، م ، FIGARCH-BBMه

FIGARCH-Chung ،FIEGARCH ،FIAPARCH-BBM وFIAPARCH-Chung
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وجـود حافظـه   بـاره گيـري در بـرآوردي بـه نتيجـه   dداري ضريب برآورد شده و با توجه به معني

بلندمدت خواهيم پرداخت.

هـاي  و نيـز آمـاره  FIGARCH-Chungو FIGARCH-BBMبرآوردهاي مـدل  6جدول 

هـا،  دهد. در هر دو مدل برآوردي و به هر سه فرض براي توزيع پسـماند تشخيصي آنها را نشان مي

داري بالايي برخوردار هستند. در هر دو مدل مجموع ضرايب آرچ و ضرايب آرچ و گارچ از معني

وچكتر از يك بوده و نشان از پايايي هر مدل دارد. ضريب پـارامتر حافظـه   گارچ با هر سه فرض، ك

داري مخالف صـفر بـرآورد شـده اسـت كـه در      ، به صورت معنيdبلندمدت نوسانات برآوردي،

. است، نوسانات بازدهي در بازار نفت داراي حافظه بلندمدت پسمحدوده صفر و يك قرار دارد.  

هاي پيشين بسـتگي داشـته و   يافته نوسانات در دوره، نوسانات آتي اين بازار به ميزان تحققدر نتيجه

سازي نوسـانات بـازار   بيني است. اين يافته دلالت بر ضرورت مدلدر نتيجه نوسانات آتي قابل پيش

ي هـا هاي تشخيصـي، پسـماند  . با توجه به آمارهداردنفت با توجه به حضور حافظه بلندمدت در آن 

. اسـت استاندارد شـده داراي كشـيدگي مـازاد، چـولگي جزئـي منفـي بـوده و فاقـد توزيـع نرمـال           

كيـد  هـا تأ رض توزيع نرمـال بـراي پسـماند   معيارهاي آكائيك و شوارز نيز بر اعمال فرضي غير از ف

دارند.

قيمت نفت خامFIGARCH-Chungو BBM FIGARCH-هاينتايج برآورد مدل.6جدول 
ARMA-FIGARCH- ChungARMA-FIGARCH-BBM

GEDt-studentNormalGEDt-StudentNormal

057/0063/0
**043/0058/0

**
064/0

***
044/0

*

ω (M)
)192/2()4/2()57/1()317/2()496/2()675/1(

798/0
***789/0851/0

***
800/0

***
793/0

***
853/0

***
AR(1)

)83/10()715/8()23/13()11/25()589/9()90/13(

814/0-
***

804/0-
***

874/0-
***

816/0-
***

807/0-
***

876/0-
***

MA(1)
)95/10-()887/8-()08/14-()50/22-()75/9-()78/14-(

584/3
***

382/3
***

885/3
***

258/0
***

249/0
***

251/0
***

ω (V)
)493/5()796/5()771/4()620/2()254/2()709/2(

303/0
***

298/0
***

321/0
***

344/0
***

342/0
***

371/0
***

d-Figarch
)475/9()981/8()924/8()77/7()197/7()31/7(

257/0
**

284/0
***

251/0
**

248/0
***

270/0
***

244/0
***

ARCH(Phil)
)483/2()376/2()496/2()514/2()382/2()541/2(
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قيمت نفت FIGARCH-Chungو BBM FIGARCH-هاينتايج برآورد مدل.6جدول ادامه 
خام

ARMA-FIGARCH-ChungARMA-FIGARCH-BBM
GEDt-studentNormalGEDt-StudentNormal

485/0
***

516/0
***

479/0
***

511/0
***

540/0
***

512/0
***

GARCH(Beta1)
)502/4()138/4()601/4()762/4()267/4()023/5(

-046/7
***

--59/6
***

-Student(DF)
)37/11()84/10(

371/1
***

--358/1
***

--G.E.D.(DF)
)12/30()26/29(

7/10333-6/10319-9/10439-7/10336-5/10323-1/10442-Log Likelihood

315/2374/2223/2319/2379/2225/2Excess Kurtosis

261/0-260/0-261/0-264/0-263/0-264/0Skewness

8/1114
***

6/2901
***

1/1032
***

1/1120
***

8/1175
***

9/1034
***

J-B 

074/2046/2933/116/3340/2934/1ARCH( 10-1 )

191/5529/55293/5514/55181/55392/55Q(50)

650/6704/7381/6346/69602/70318/62Q2 (50)

35534/434940/43996/43675/43510/44005/4Akaike

36623/43577/44091/43647/43619/44101/4Schwarz

است.tدهنده آماره اعداد داخل پرانتز نشان

.است% خطا 10% و 5%، 1داري در سطح دهنده معنيبه ترتيب نشان∗و  ∗∗، ∗∗∗

هاي تحقيق: يافتهمأخذ

شــود.  يــت مــيؤرFIGARCH-BBMمثبــت بــودن واريــانس در مــدل بــرايشــرط كــافي 

حالي است كه شرط كـافي بـراي   آمده است. اين در 7در جدول گفته شدهمحاسبات شرط كافي 

مين نشـده اسـت. نتـايج بررسـي     أبرآوردي ت ـFIGARCH-Chungمثبت بودن واريانس در مدل 

آمده است.   8در جدول FIGARCH-Chungشرط كافي براي مثبت بودن واريانس در مدل 

، مثبـت بـودن آن محـرز    گفته شدهاما با بررسي نموداري سري واريانس شرطي برآوردي مدل 

اينكه شرط كافي براي مثبت بودن واريانس تامين نشده ولـي واريـانس   با وجود ، بنابراينشود و يم

پرداخـت.  FIGARCH-Chungتـوان بـه تفسـير مـدل     مـي پـس شرطي مثبت برآورد شده است. 

ترسـيم شـده   3در نمودارهـاي  FIGARCH-Chungنمودار واريانس شرطي برآوردي بـه روش  

است.
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برآورديFIGARCH-BBMكافي مثبت بودن واريانس در مدل بررسي شرط.7جدول 

0>ω( )1111 2
1 φββφ +−≤






 −

− d
d

d
3

2
11

d
d

−
≤≤− φβ

141/0>245/0>543/0-0258/0>00532/0>251/0نرمال

t-198/0>271/0>552/0-02/0>00387/0>249/0استيودنت

GED258/0<0042/0<027/0-551/0<249/0<166/0

برآورديFIGARCH-BBM: براساس مدل مأخذ

برآورديFIGARCH-Chungشرط كافي مثبت بودن واريانس مدل .8جدول 

1≤≤≤≤ d11 βφ0

0≥479/0/≥321/0≥1نرمال
t-0≥540/0/≥342/0≥1استيودنت

GED1≤303/0≤/485/0≤0
FIGARCH-Chung: براساس خروجي مدل مأخذ

-FIGARCHيوني برآوردي به روش نمودارهاي واريانس ناهمسان شرطي خودرگرس.3نمودار

Chung
برآورديFIGARCH-Chung: براساس مدل مأخذ

بـا  دهـد. هاي تشخيصي آن را نشان ميو آمارهFIEGARCHنيز نتايج برآورد مدل 9جدول 

معنـي از لحـاظ آمـاري، واريـانس شـرطي بـرآوردي       هر چند بي،برآورد ضريب منفي آرچوجود

كنـد، مثبـت بـودن    سـازي نوسـانات اسـتفاده مـي    مـدل بـراي اريانس مثبت است. چون از لگاريتم و

، Theta2و Theta1داري همزمان ضـرايب  شود. با توجه به عدم معنيواريانس شرطي تضمين مي
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FIEGARCHبهتـر از اسـتفاده از الگـوي    EGARCHتوان نتيجه گرفت كه نوسانات توسط مي

است. 

قيمت نفت خام در دوره مورد بررسيFEIGARCHهاي نتايج برآورد مدل.9جدول 

ARMA-FIEGARCH

GEDt-studentNormal

09/0 ***117/0 ***043/0
ω (M)

)706/2()406/3()63/1(

144/0640/0-862/0 ***

AR(1)
)284/0()259/0-()43/12(

167/0-05/0 ***888/0 ***

MA(1)
)321/0-()196/0()32/14-(

327/1 ***776/0 ***306/2 ***

ω (V)
)55/4()813/4()506/7(

617/0 ***615/0 ***611/0 ***

d-Figarch
)965/8()98/11()568/6(

058/0-465/0-163/0-
ARCH(Phil)

)107/0-()98/0-()437/0-(

446/0 ***754/0 ***542/0 ***

GARCH(Beta1)
)754/1()345/3()693/4(

026/0-066/0- **022/0-
EGARCH(Theta1)

)367/1-()788/1-()154/1-(

188/0 ***001/0-2/0 ***

EGARCH(Theta2)
)987/3()528/1-()135/4(

-
738/4 ***

-Student(DF)
)37/13(

312/1 ***

--G.E.D.(DF)
)74/26(

8905-8989-7/10445-Log Likelihood
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قيمت نفت FEIGARCHهاي نتايج برآورد مدل.9جدول ادامه 
خام در دوره مورد بررسي

ARMA-FIEGARCH
GEDt-studentNormal
783/2030/4446/2Excess Kurtosis

317/0-494/0-282/0-Skewness

6/1539 ***6/2844 ***8/1247 ***
J-B 

413/4131/19118/2ARCH( 10-1 )

824/5544/69515/56Q(50)

598/6001/616228/69Q2 (50)

49478/453739/440292/4Akaike

51063/455323/441517/4Schwarz

است.tدهنده آماره اعداد داخل پرانتز نشان

.است% خطا 10% و 5%، 1در سطح داريدهنده معنيبه ترتيب نشان∗و  ∗∗، ∗∗∗

هاي تحقيق: يافتهمأخذ

قيمت نفت در دوره FIAPARCH-Chungو FIAPARCH-BBMهاي نتايج مدل.10جدول 
بررسيمورد 

ARMA-FIAPARCH-ChungARMA-APARCH-BBM

GEDt-studentNormalGEDt-StudentNormal

053/0
****

058/0038/0056/0
**

062/0
**040/0ω (M)

)165/2()260/2()499/1()206/2()399/2()605/1(

796/0
***

787/0
***

848/0
***

801/0
***

798/0
***854/0

***AR(1)

)771/8()217/8()25/13()488/9()403/9()05/14(

812/0-
***

802/0-
***

871/0-
***

818/0-
***

812/0-
***

878/0-
***

MA(1)
)920/8-()4/8-()13/14-()692/9-()627/9-()07/15-(

743/2
***

65/2
***

780/2
**

282/0
***

259/0
**

274/0
**

ω (V)
)238/4()669/4()326/3()891/2()201/2()771/2(

266/0
***

257/0
***

288/0
***

379/0
***

386/0
***

385/0
***

d-Figarch
)873/6()592/6()123/6()818/6()235/5()867/6(

248/0
**

277/0
***

238/0
***

256/0
***

285/0
***

250/0
***

ARCH(Phil)
)992/1()850/1()965/1()592/2()412/2()511/2(

438/0
***

468/0
***

429/0
***

548/0
***

592/0
***

529/0
***

GARCH(Beta1)
)399/3()998/2()476/3()825/4()899/3()083/5(
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قيمت نفت در دوره FIAPARCH-Chungو FIAPARCH-BBMهاي نتايج مدل.10جدول ادامه 
بررسيمورد 

ARMA-FIAPARCH-ChungARMA-APARCH-BBM
GEDt-studentNormalGEDt-StudentNormal

054/0091/0033/0065/0097/0
**044/0

APARCH(Gamma1)
)796/0()218/1()493/0()937/0()253/1()651/0(

149/2
***

131/2
***

184/2
***

796/1
***

743/1
***

893/1
***

APARCH(Delta)
)87/20()79/19()35/20()906/8()877/7()681/9(

-779/6
***

--679/6
***

-Student(DF)
)77/10()83/10(

365/1
***

--359/1
***

--G.E.D.(DF)
)25/29()11/29(

1/10331-6/10316-10435-6/10335-6/10321-4/10441-Log Likelihood

330/2427/2212/2367/2819/225/2Excess Kurtosis

272/0-281/0-266/0-277/0-306/0-271/0-Skewness

1133
***

4/1228
***

1024
***

5/1169
***

7/1647
***

9/1271
***

J-B 

864/1068/284/1472/2698/496/1ARCH( 10-1 )

59/55904/55381/55565/5565/5372/55Q(50)

856/66331/6655/5944/6827/8627/63Q2 (50)

35510/43457/439847/435697/435109/440110/4Akaike

36872/436257/441072/437058/436470/441336/4Schwarz

است.tدهنده آماره اعداد داخل پرانتز نشان

.است% خطا 10% و 5%، 1داري در سطح دهنده معنيبه ترتيب نشان∗و  ∗∗، ∗∗∗

هاي تحقيق: يافتهمأخذ

با يادشدهكه معيارهاي طوريهبشود.ييد ميط معيارهاي آكائيك و شوارز نيز تأاين يافته توس

، نيز به dمدت، كند. ضريب حافظه بلندها، مقادير كمتري را اختيار ميفرض يكسان براي پسماند

، فرضيه وجود حافظه پسداري مخالف صفر بوده و در محدوده تئوريكي قرار دارد.  صورت معني

گيرد.ييد قرار ميمورد تأنيزFIEGARCHمدت توسط الگوي بلند

و FIAPARCH-Chungو FIAPARCH-BBMهاي هاي برآوردي براي مدلنتايج مدل

يعنـي تـوان   Deltaآمـده اسـت. بـراي هـر دو مـدل، ضـريب       10هاي تشخيصي در جـدول  آزمون

نيز كـه در صـورت   Gamma1در متغير است. ضريب 184/2تا 743/1انحراف معيار برآوردي از 

در صـورتي  پـس دار برآورد نشده اسـت.  دهنده اثر اهرمي است، معنيدار  بودن نشانعنيمنفي و م
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نتايج بهتري APARCHمدت كوتاهكه هدف، بررسي اثر اهرمي بازار نفت باشد، استفاده از مدل

نيـز  ، dمـدت،  خواهد داشت. در نهايت، ضـريب حافظـه بلنـد   FIAPARCHرا نسبت به الگوي 

، فرضيه مطالعه پسدار برآورد شده است و از لحاظ مقداري در محدوده تئوريكي قرار دارد. معني

ــوي  ــط الگ ــاي توس ــورد ت FIAPARCH-Chungو FIAFARCH-BBMه ــز م ــرار  أني ــد ق يي

در نهايـت  بينـي اسـت.  ، نوسانات در بازار نفت براساس مقادير گذشته آن قابل پـيش پسگيرد. مي

را با توجـه بـه   GARCHمدت مدت و بلندهاي گوناگون كوتاهعملكرد مدل14تا 11هايجدول

دهد. معيارهاي آكائيك و شوارز نشان مي

EGARCHو GARCHمدت آكائيك و شوارز مدل كوتاهيمعيارها.11جدول 

EGARCHGARCH

GEDt-نرمالاستيودنتGEDt-معيارتوزيعنرمالاستيودنت
آكائيك354691/4402088/440111/43551/43482/44012/4

شوارز36914/4414341/4421/43647/436029/44093/4

برآورديEGARCHو GARCHهاي : نتايج مدلمأخذ

APARCHو GJRمدت آكائيك و شوارز مدل كوتاهيمعيارها.12جدول 

APARCHGJR

GEDt-نرمالاستيودنتGEDt-يارمعتوزيعنرمالاستيودنت
آكائيك35388/434896/44002/435551/443845/44016/4

شوارز36614/435822/441109/436641/435934/441113/4

برآورديAPARCHو GJRهاي : نتايج مدلمأخذ

و FIGARCH-Chungو FIGARCH-BBMهاي آكائيك و شوارز مدليمعيارها.13جدول 
FIEGARCH

FIEGARCHFIGARCH-ChungFIGARCH-BBM

GEDt-نرمالاستيودنتGEDt-نرمالاستيودنتGEDt-توزيع معيارنرمالاستيودنت
آكائيك49478/453739/440292/435534/43494/43996/43675/4351/44005/4

شوارز51063/455323/441517/436623/43577/44091/43647/43619/44101/4

برآورديFIEGARCHو FIGARCHهاي مختلف : نتايج مدلمأخذ
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بـراي بهتـرين مـدل   ،مـدت، هـم براسـاس معيـار آكائيـك و هـم شـوارز       هـاي كوتـاه  بين مـدل 

است. همچنين، بهترين مدل نيـز  tبا فرض توزيع APARCHسازي نوسانات بازار نفت، مدل مدل

tبـا فـرض توزيـع    FIAPARCH-Chungهاي بلندمدت از نظر معيار آكائيك مـدل  در بين مدل

كمتـرين مقـدار را اختيـار    tبا فرض توزيـع  FIGARCH-Chungبوده و نيز معيار شوارز در مدل 

-FIGARCHهـاي  هـاي بلندمـدت و بـالاخص مـدل    توان گفـت مـدل  كند. در مجموع نيز ميمي

Chung وFIAPARCH-Chungسـازي نوسـانات از دور خـارج    مـدل بـراي هاي رقيب را مدل

-استيودنت و توزيع خطاي عمومي به نظر مـي -tر نهايت، در مقايسه سه فرض نرمال، سازند. دمي

هـاي فـرض ،استيودنت يـا خطـاي عمـومي در مقايسـه بـا توزيـع نرمـال       -tنامتقارن هايآيد فرض

هـاي بازارهـاي مـالي از جملـه     چرا كه بسياري از ويژگـي ؛تري براي جملات اخلال هستندمناسب

كنند.را به درستي تشريح ميهاي دم كلفت بازدهيدمبكشيدگي مازاد، وجود

FIAPARCH-Chungو FIAPARCH-BBMهاي آكائيك و شوارز مدليمعيارها.14جدول 

FIAPARCH-ChungFIAPARCH-BBM

GEDt-نرمالاستيودنتGEDt-توزيع معيارنرمالاستيودنت
ائيكآك3551/43457/439847/435697/435109/44011/4

شوارز36872/436257/441072/437058/43647/441336/4

برآورديFIAPARCHهاي مختلف هاي: نتايج مدلمأخذ

گيري. نتيجه4
مدت در نوسانات بازدهي بـازار نفـت مـورد بررسـي قـرار گرفـت.       در اين مقاله ويژگي حافظه بلند

سـان شــرطي خـود رگرسـيوني شــامل    مــدت واريـانس ناهم هـاي بلنـد  منظـور، از انـواع مــدل  بـراي 

FIGARCH-BBM ،FIGARCH-Chung ،FIEGARCH ،FIAPARCH-BBM و

FIAPARCH-Chungمدت، حاكي از وجود هاي بلنداستفاده شد. نتايج برآوردهاي تمامي مدل

ها توان نتيجه گرفت كه اثر شوكميپس. استمدت در نوسانات بازدهي در بازار نفت حافظه بلند

هاي گذشته قابل دورهتهاي آتي توسط نوسانات اثر ماندگاري دارد و نيز نوسانات دورهبر نوسانا

توان نتيجه گرفت كه نوسانات بيني است. اين ويژگي با فرضيه بازار كارا در تناقض بوده و ميپيش

. همچنـين، بـا   استبازار نفت در جذب سريع اطلاعات و اثرگذاري آن بر نوسانات بازدهي ناتوان 

سازي نوسانات بازدهي بازار نفت توان چنين اظهار نظر كرد كه مدلوجه به وجود اين ويژگي ميت
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.اسـت هاي خطي در استنتاج آمـاري نامناسـب   هاي غيرخطي تبعيت كرده و استفاده از مدلاز مدل

سازي نوسانات از معيارهاي آكائيـك و  هاي مختلف در مدلهمچنين، جهت ارزيابي عملكرد مدل

سـازي  مـدت در مـدل  هـاي بلنـد  دهد كـه بهتـرين عملكـرد مـدل    ز استفاده شد. نتايج نشان ميشوار

بـراي  tبا فرض توزيـع  FIAPARCH-Chungنوسانات با توجه به معيار آكائيك مربوط به مدل 

بهترين مدل tرا با فرض توزيع FIGARCH-Chungجملات اخلال است. معيار شوارز نيز مدل 

GARCH ،EGARCH ،GJRمـدت شـامل   هاي كوتاهمقايسه، انواع مدلايبرهمچنين داند.مي

هـاي  مـدت بـا مـدل   هـاي كوتـاه  نيز مورد توجه قرار گرفتند. ارزيابي عملكرد مـدل APARCHو 

سـازي نوسـانات بـازدهي بـازار     هاي بلندمدت در مـدل دهد كه در مجموع، مدلبلندمدت نشان مي

گردد ، توصيه ميپسدهند. مدت از خود نشان ميي كوتاههاعملكرد بهتري را نسبت به مدل،نفت

افـزون بـر ايـن،    مدت نوسانات استفاده گـردد. هاي بلندسازي نوسانات بازار نفت از مدلمدلبراي

هاي استاندارد شده مدت با سه فرض متفاوت براي توزيع پسماندمدت و بلندهاي كوتاهتمامي مدل

ستيودنت و توزيع خطاي عمومي برآورد شدند. نتايج حاكي از آن ا-tهر مدل شامل توزيع نرمال، 

ها نسبت به تري براي پسماندمناسبهايفرضGEDو tنامتقارن شامل توزيع هاياست كه فرض

فرض توزيع نرمال هستند.
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پيوست
با توجه به حافظه بلندمدتسازي نوسانات شناسي نحوه مدلروش

1متغيرهمدت واريانس شرطي تكهاي كوتاهمدل.1

ttttتحـت فرآينـد   ty) فـرض كنيـد سـري زمـاني     1982مطابق انگل ( yEy ε+= − شـكل  1)(

)(گيرد كه در آن مي tt yE جمله خطـاي وابسـته بـه    tεو t−1در زمان tyانتظارات شرطي−1

) بـه صـورت روابـط زيـر ارائـه      1986معرفي شده توسط بولرزلو (GARCH(p,q)آن است. حال 

شود:مي

)1(),.(..~, 10diih tttt ηηε =

)2(22

1 1

2
tt

q

j

p

j
jtjjtjt LLhh σβεαωβεαω )()( ++=++= ∑ ∑

= =
−−

ــه در آن  ــLكـ ــوده بـ ــه بـ ــر وقفـ ــوريهعملگـ ــهطـ qكـ
qLLLL αααα +++= ...)( 2

و 21
p

pLLLL ββββ +++= ...)( 2
است. شـرط كـافي بـراي مثبـت بـودن واريـانس شـرطي       21

)0>th ( 0كنـد كـه   اقتضا مـي>ω ،0≥jα 0و≥jβ باشـد ) پارامترهـاي 2.  در معادلـه (jα

دهنـده اثـرات   ها نشـان jβها بر بازدهي و نيز مدت شوكدهنده اثرات آرچ و يا اثرات كوتاهنشان

βα(گارچ است. همچنين  . اگـر  اسـت هـا بـر بـازدهي    دهنـده ميـزان مانـدگاري شـوك    نشان)+

]هاي ريشه ])()( LL βα ]و 1−− ])(Lβ−1هاي به شعاع واحد باشد، آنگاه رفتـار  بيرون دايره

}{ 2
tεنشان داد كه شرط لازم و كافي مانـايي  1986. بولرزلو (است3و پاياي كوواريانس2ثباتبا (

∑آن است كه GARCHمرتبه دوم  ∑
= =

<+
q

j

p

j
jj

1 1

1βα .

01هاي كه تمام ريشهدر صورتي =− |)(| Lβ بيرون دايره واحد باشد، مـدل)(∞ARCH  تحـت

معادله زير قابل نمايش خواهد بود:

)3(2112 11 tt LLL εβαβωσ −− −+−= )]()[()]([

ليف أت»هاي زمانياقتصادسنجي نوسانات و سري«توان به كتاب ميGARCHهاي مطالعه آشنايي بيشتر با نوسانات و مدلبراي.1

) مراجعه نمود. 2010بلورسلو، راشل و واتسون (

2. Stability
3. Covariance Stationary
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كنـد.  شـرطي را اختيـار مـي   مقـادير بزرگتـري از واريـانس غيـر    tyدر اين حالت واريانس شـرطي 

ه است:ل ارائشرطي نيز به صورت زير قابرواريانس غي

)4(

∑∑
==

−−

=≡
p

j
j

q

i
i

tE

11

22

1 βα

ωεσ )(

هـاي  تابعي از اندازه و نه علامت وقفهتنها) بر اين فرض استوار است كه واريانس شرطي 2معادله (

با اندازه يكسان، اثـر يكسـاني   )tε>0(و منفي)tε<0(هاي مثبتكه شوكطوريهخطا بوده ب

هاي منفـي بـا   دهد شوككه مطالعات تجربي نشان مينس شرطي خواهند داشت. در حاليبر واريا

ند. به منظور اصلاح اين نقص در هستثيرگذارهاي مثبت بر نوسانات تأيش از شوكاندازه يكسان ب

هاي مثبت و منفي بر واريانس شرطي، گلوستون، جاناتان و ايجاد تمايز بين شوكGARCHمدل 

را با تصريح زير معرفي كردند: GJRگارچ نامتقارن مدل 1و رانكل
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فرضـيه  GJRهاي مثبت و منفـي اسـت. در مـدل    تابعي جهت ايجاد تمايز بين شوكtSكه در آن

01اثر اهرمي تحت فرضنداشتنوجودصفر مبني بر  === jγγ Lنـي بـراي   يع.شودآزمون مي

هاي منفي ديـروز اثـر يكسـاني بـر واريـانس شـرطي       هاي مثبت امروز نسبت به شوك، شوكنمونه

−>0(هــاي منفــيشــوكγ<0خواهــد داشــت. در ايــن الگــو در صــورتي كــه   jtε( بيشــتر از

−<0(هاي مثبتشوك jtε( دهنـد. بـراي يـك مـدل     س را افـزايش مـي  واريـان ،با اندازه يكسـان

),( 11GJR0كند كه شرط مثبت بودن واريانس اقتضا مي>ω ،0≥a ،0≥+ γa 0و≥β با  .

مـدت توسـط  هـا در كوتـاه  گاري شـوك ، سـهم مانـد  )γ(توجه به ضريب ناتقـارني 
2
γ

+a و در

بلندمدت با
2
γβ ++aدهند شرط كـافي بـراي   نشان مي2آليرشود. لينگ و مكگيري مياندازه

1. Glosten, Jagannathan and Runkle (1992)
2. Ling and McAleer (2002b)
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),(وجود گشتاور مرتبه دوم براي يك مدل  11GJR هـا  كمتر از يك بودن سهم ماندگاري شـوك

مدت است. يعني:در بلند

)6                                               (1
2
<++

γβa

مـدت  هـاي كوتـاه  سازي نوسانات با توجه به اثر اهرمـي، مـدل  مدلبرايGJRبه دنبال معرفي مدل 

EGARCH وAPARCHجويي و وفور مطالعـات داخلـي در   نيز معرفي شدند كه به علت صرفه

هـاي گـارچ   بـه منظـور بـرآورد تمـام مـدل     1.شـود نظـر مـي  هـا صـرفه  ينه از معرفي اين مـدل اين زم

شـود. امـا اگـر    استفاده مي(MLE)2مدت با فرض توزيع نرمال از تخمين حداكثر راستنماييكوتاه

استيودنت -tاستيودنت، توزيع خطاي عمومي و توزيع-tتوزيعي غيرنرمال مانند tηبراي فرآيند 

شود.استفاده مي3چوله فرض شود و يا توزيع شرطي نامعلوم باشد از تابع شبه حداكثر راستنمايي

متغيرهاريانس شرطي جمعي كسري تكهاي ومدل.2
همبستگي به هاي تابع خودهمبستگي قابل تعريف است.  تابع خودحافظه بلندمدت از طريق ويژگي

)var(/),cov(صورت ikiik xxx −=ρ براي عدد صحيحk .مانـايي  بـراي تعريف شده است

=0رود كه  هاي زماني انتظار ميكوواريانسي سري
∞→

k
k

ρlim  هـاي زمـاني،   .  در بسـياري از سـري

kيابـد يعنـي   همبستگي بسيار سريع و به صورت نمايي كاهش مـي تابع خود
k m ||≈ρ  آن كـه در

1<||m ماننــد. ايــن ويژگــي بــراي فرآينــدهاي مانــا),( qpARMA صــحيح اســت. ولــي، بــراي

فرآيندهايي كه داراي حافظه بلندمدت هستند، تابع خودهمبستگي نه به صورت سريع و نمايي بلكه 

12يابد. اين فرايند بـا كاهش مي4با سرعت بسيار كمي و با نرخ هيپربوليك
1

−≈ d
k kcρ  سـازگار

پارامتر حافظه dيك عدد ثابت و1cبدون محدوديت در حال افزايش بوده و kاست كه در آن 

بايست تخمين زده شود. بلندمدت بوده كه مي

پـور  ) و راسـخي و خـانعلي  2007آليـر و ديگـران (  تـوان بـه مطالعـات مـك    ميEGARCHهاي مدل مطالعه بيشتر ويژگيبراي.1

) مراجعه نمود.1388پور () و  ابونوري و خانعلي2002كينزي و ميشل (به مطالعات مكAPARCH) و مدل 1388(

2. Maximum Likelihood Estimation (MLE)
3. Quasi Maximum Likelihood Estimation (QMLE)
4. Hyperbolic
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ممكـن اسـت   GARCH)1,1(هـاي مـدل در كارهاي تجربـي و در عمـل، بـه هنگـام بـرآورد     

GARCH(p,q)نزديك يك باشـد، و يـا بـراي مـدل     1βو 1αمجموع پارامترهاي برآورد شده 

1ممكن است داشته باشيم:
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ji βα فرآيند)tε(   هـا بـر   مانا از مرتبـه دوم و اثـر شـوك

سـوي در طول زمان در حال كاهش خواهد بود. از thواريانس شرطي ميرا بوده و اثر آن بر روي 

1ديگر، اگر  
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ji βαر طـول زمـان در حـال    هـا مانـدگار بـوده و د   اثر شـوك ،باشد

شود.ناميده مي1ماند. اين ويژگي، ماندگاريافزايش و يا حداقل ثابت مي

FIGARCHمدل.2-1

ها بر نوسـانات نـه بـه صـورت سـريع و      دهند اثر شوكوجود دارند كه نشان مي2مطالعات متعددي

1I)(يـا  0I)(بـاره نمايي بلكه به آرامي در طول زمان در حال كاهش هسـتند.  بنـابراين بحـث در   

ها بـا نـرخ نمـايي در    اثر شوك0I)(دانيم، در يك فرآيندبودن اين فرآيندها داراي ايراد است. مي

كـه در يـك   ) در حـالي اسـت مدت شود سري داراي حافظه كوتاه(كه گفته ميحال كاهش است

شـود سـري فاقـد    (كه گفته ميماندها در يك دوره بسيار بلندمدت باقي مياثر شوك1I)(فرآيند

10بازگشت به ميانگين است). ولي با فرض  << dها در طول زمان بـا نـرخ بسـيار كـم     اثر شوك

(يعني حافظه بلندمدت وجود دارد).يابدهيپربوليك كاهش مي

گيـري اثـر   شـود) بـراي انـدازه   نشـان داده مـي  BBM(از اين پس با 3لسنبايلي، بولرزلو و ميك

حافظه بلندمدت در نوسانات، مدل واريـانس ناهمسـان شـرطي خودرگرسـيوني جمعـي كسـري را       

پذير بوده و شـرط  داراي يك نرخ كاهشي هيپربوليكي، جمعjβمعرفي كردند كه در آن ضريب 

ه شده است:ئبه صورت زير اراFIGARCH(p,d,q)كند. مدل ميمينأريشه واحد را ت
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1. Persistence
و كـونراد و  )2009)، كريستنسن و نيلسن (2007)، كاسمن و تورن (2009توان به مطالعات كوركماز و همكاران (ميبراي نمونه.2

) اشاره كرد.2003همكاران (

3. Baillie Bollerslev and Mikkelsen (1996)
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FIGARCH-BBMتوان به شكل زير و با جانشين كـردن عملگـر   را مي)7معادله (در ارائه شده
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توان توسط تابع فوق هندسي به صورت زير تصريح نوسانات شرطي بستگي دارد.  مقدار آن را مي
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ها آن است كه:tتوان نشان داد شرط كافي جهت مثبت بودن واريانس شرطي براي تمام مي
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ــدل  ــدلFIGARCHم ــاي م ــر  IGARCHو GARCHه ــود دارد.  اگ d=0را در دل خ

خواهـد شـد.    IGARCHو GARCHبه ترتيب تبديل به مدل FIGARCHآنگاه مدل d=1و

نيز روش تخمين پارامترهاي مدل است. QMLE(1(روش شبه حداكثر درستنمايي

داراي اشكالاتي اسـت.  BBMبه روش FIGARCHمعتقد است تخمين پارامترهاي 1چانگ

ريح باشد به ويژه زماني كه به موازات مـدل  داراي خطاي تصگفته شدهممكن است روش به ويژه

1. Quasi Maximum Likelihood Estimation (QMLE)
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FIGARCH از مدل ،ARFIMA  معتقـد اسـت در   1999(براي ميانگين استفاده گـردد. چانـگ (

شود، مدل داراي در معادله ميانگين استفاده ميARFIMAوقتي از FIGARCH-BBMتخمين 

كـاهش  ARMA(p,q)بـه مـدل   ARFIMA(p,d,q)دانيم مدل اشكال ساختاري خواهد بود. مي

-FIGARCHمصـداق نـدارد. يعنـي    FIGARCH-BBMيابد ولي اين موضـوع بـراي مـدل    مي

BBM(p,d,q)  ــدل ــه م ــي GARCH(p,q)ب ــاهش نم ــد. ك ــينياب ــههمچن ــارامتر  ، دامن ــه پ اي ك

تواننـد  براي معادله ميـانگين و معادلـه واريـانس مـي    ARFIMAهاي گيري كسري در مدلتفاضل

FIGARCH-BBM10اين دامنـه بـراي   اختيار كنند، متفاوت است. ≤≤ d    بـوده در حـالي كـه

]/,/[بازهARFIMAبراي معادله  مثبـت بـودن   بـراي هـاي لازم  نيز، يكي از شـرط است. −5050

هـيچ شـرط   ARFIMAمـوردي كـه در مـدل    ،بـوده dمنفـي بـودن پـارامتر    واريانس شـرطي نـا  

، مـدل  دوبـاره ) با تصـريح  1999(، چانگپس2وجود ندارد.dاي در مورد علامت كنندهدودمح

FIGARCHه كرد:ئرا به فرم زير ارا
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2شـرطي  واريانس غيـر 2σكه در آن
tε  در مـدلGARCH     اسـت. بـا همـان تعريـف)(Lλ در

تـوان بـه شـكل زيـر     را مـي FIGARCH-Chung) مـدل  11(معادلـه ) و جايگذاري در 8(معادله

نوشت:
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02نـد كـه   كشرط كافي نيز براي مثبت بـودن واريـانس ايجـاب مـي     >σ ،10 11 ≤≤≤≤ dβφ .

OX/G@ARCHافـزار  نامتناهي است كـه نـرم  3يابييك فرآيند مجموعLλ)(است كه گفتني

پس كند و البته توسط محقق قابل تغيير است.فرض انتخاب ميوقفه را به صورت پيش1000تعداد 

1. Chung (1999)
) مراجعه نمود.1999توان به مطالعه چانگ (براي مطالعه بيشتر مي.2

3. Summation
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بـا دو شـرط لازم متفـاوت بـراي مثبـت بـودن واريـانس        FIGARCHل طور خلاصه دو نوع مدبه

معرفي شده است:
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FEGARCHمدل .2-2

اثر اهرمي، غيرقابل بررسـي اسـت. يعنـي در هـر دو     FIGARCH، در مدل GARCHمشابه مدل 

براي برطرف شدنمشابهي بر نوسانات دارند. هاي مثبت و منفي با اندازه يكسان اثرمدل اثر شوك

FIEGARCHبا معرفي مدل نامتقارن 1، بولرزلو و ميكلسنFIGARCHاين مشكل تصريح مدل 

با در نظـر گـرفتن مـدل حافظـه     FIFGARCH(p,d,q)نمايي پرداختند. در مدل FIGARCHيا 

) و بـا در نظـر   8(معادلـه معرفي شده در EGARCHگيري كسري مدل بلندمدت از طريق تفاضل

dLLLگرفتن  ))(()]([ −=− 11 φβ0هاي كه تمام ريشه=)(ηφ   بيرون دايره واحد اسـت، بـه

شود:صورت زير تصريح مي
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)|]||([|جزء دوم يعني  tt zEz −γ    هـاي  ، اثر مقدار شـوك اسـت. تمـام ريشـه)(Lφ و)(Lλ

بـوده و مقـدار آن   Lهـاي اي ميانگين متحرك در وقفهجملهتوضيح و چنداي خوديك چندجمله

FIEGARCH(p,d,q)مـدل  d=0گيرنـد. در صـورتي كـه    شعاع واحد قرار مـي بيرون دايره به

شـود.  ) مـي 1991مدت معرفي شده توسط نلسـون ( با حافظه كوتاهEGARCHتبديل به يك مدل 

جمعي معرفي شده توسط EGARCHيا IEGARCHباشد، مدل تبديل به d=1همچنين، اگر 

نيـز از روش   FIEGARCHتخمين پارامترهاي مدل براي) خواهد شد. 1996لو و ميكلسن (بولرز

QMLEشود.استفاده مي

1. Bollerslev and Mikkelsen (1996)
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2-3.FIAPARCH

PARCH) با مـدل  1993(معرفي شده توسط بايلي و همكارانFIGARCHبا تركيب مدل 1تسه

پـذيري بـراي   ف) مـدل بسـيار انعطـا   1993نامتقارن معرفـي شـده توسـط دينـگ، گرنجـر و انگـل (      

ها بر واريـانس قابـل تفكيـك اسـت.     در اين مدل اثر نامتقارن شوك2واريانس شرطي معرفي كرد.

، سـاختار و الگـوي واريـانس شـرطي قابـل شناسـايي اسـت و در        3، با تخمين جـزء قـدرت  همچنين

بـه  FIAPARCH(p,d,q)مدت در نوسانات نيز قابل آزمون است. مدل نهايت، وجود حافظه بلند

ورت زير قابل ارائه است:ص
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، الگــوي d=0كــه جــزء قــدرت الگــو اســت. زمــانيδنشــاندهنده اثــر اهرمــي وγكــه در آن 

FIAPARCH به الگويAPARCH تبـديل  1993و انگـل ( معرفي شده توسط دينگ، گرنجر (

شود.مي

1. Tse (1998)
) مراجعه كرد.2002توان به مطالعه لينگ و مك آلير (هاي تئوريكي اين مدل ميبررسي ويژگيبراي.2

3. Power Term


