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 چكيده
بررسيی  ، هد  اصيلی از پيژوهش حاضير   ، با توجه به اهمیت و جایگاه قیمت نفت در اقتصاد

، است. برای این منظور WTIبرنت و ، اوپک خام نفتکارایی ضعیف در بازارهای اصلی ی  هفرضی

بيرای   خيام  نفيت ی هيا  قیميت ی  ههای روزاني  دادهت بروانی کسری و ها و حرک از دو روش موجک

کيه سيری    دهيد  شده است. نتایج این پيژوهش نشيان ميی    استفاده 2013:9 – 2003:1ی  هدور

دارای وابستگی بلندمدت است. به این مفهوم که با توجيه  ، زمانی قیمت نفت سبد اوپک و برنت

های سبد نفتی اوپک و برنيت   قیمتو در  خام نفت کارایی ضعیف در بازاری  هفرضی، به این نتایج

. عيلاوه بير   ه اسيت نیاميد  به دست WTIد؛ اما شواهدی برای رد این فرضیه برای نفت شو رد می

یکی دیگر از پیامدهای وجود وابستگی بلندمدت و عدم وجود کارایی در یک ، پذیری بینی یشپ

عواملی مانند بروز جنگ و یيا  ی  هواسط به، سری زمانی این است که اثر یک تکانه بر قیمت نفت

توجه بيه ایين ميوارد در    ، بنابراین ،تا مدتی وولانی باقی خواهد ماند، المللی ی مالی بینها بحران

ین پیشينهادهای ایين پيژوهش را    تير  ، مهم ها توسط دولت گذاری تعیین مخارج عمومی و سرمایه

 دهند. تشکیل می

 JEL :C14 ،Q40ی بند طبقه

 حرکت بروانی کسری، ها موجک، بازار نفت، کارایی ضعیفی  هفرضی :هواژكليد 
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 مقدمه -1

اتفياق  ، اقتصادیی  توسعهدر مورد جایگاه انرژی در فرآیند رشد و ، میان اقتصاددانان

تيرین کالاهيا    یتاهمیکی از با ، ین حامل انرژیتر مهم عنوان بهنظر نسبی وجود داد. نفت 

اثيرات  ، ميدت  کوتياه تغییرات قیميت آن در بلندميدت و    ،در سطح جهان است. از این رو

مختلفی بر متغیرهای اقتصياد کيلان و بازارهيای ميالی در کشيورهای صيادرکننده و یيا        

و اثيرات   1970ی  دهه های قیمت نفت در خواهد داشت. پس از تکانه، نفتی  کنندهوارد

ای اقتصياددانان  بيیش از پيیش بير   ، های بيازار نفيت   بررسی ویژگی، آن بر اقتصاد جهانی

بحران را در اقتصياد   یککه  علاوه بر این، ها سالدر آن  ینفت یها تکانهاهمیت پیدا کرد. 

قيرار داد. منظيور از    یبحراني  یطشيرا  یيک در  نیيز  دانش اقتصياد را ، کرد یجادا الملل ینب

 یيین تب یلازم بيرا  ییدانيش اقتصياد از توانيا   ، کيه در آن  اسيت  یتیوضع، یبحرانی  هنقط

بنيابراین   ،داشي برخوردار نب یآت یطشرا بینی یشپچنین  هم ورکود موجود -تورم یتوضع

بینيی   یشپي تحلیل و  منظور بهتر  های دقیق اقتصاددانان همواره به دنبال پیدا کردن روش

 بهتر از شرایط حال و آینده قیمت نفت هستند.

، مبادليه شيده   یهيا  ، قیميت د که در یک بازار کارانک میبیان این وور  ،(1970) 1فاما

اولاعيات موجيود و    که صورتیدر، فاما یداز دتمام اولاعات موجود هستند. ی  هدربردارند

. فاما در پيژوهش خيود   بازار کاراست، یابدانعکاس  ها قیمتسرعت در  در بازار به یدجد یا

ه بنيدی کيرد   یمتقسي  4و ضيعیف  3نیمه قيوی ، 2کارایی قویی  هکارایی بازار را به سه دست

از ، در بيازار  هيا  قیميت  ییراتدارد که تغ یندلالت بر ا ،(EMH) 5بازار کارای  ضیهفر. است

 ییيرات تغ، باشيد  یصورت گام تصيادف  . اگر الگو بهکند یم یرویپ 6یگام تصادف یالگو یک

اولاعيات بيازار در   ی  کننيده  مينعکس ، در هير روز  یميت بوده و ق یوور تصادف به ها قیمت

کيه   یو تنهيا اخبيار   باشد مین بینی یشبازار قابل پ برایار اخب، رو ینهمان روز است. از ا

در صيورت  اثر گذار باشيد.   ها قیمتبر  تواند ید منمنتشر شو بینی یشپ یرقابلصورت غ به

آوردن سودهای ویيژه   به دستو امکان  بازار دیگر کارا نخواهد بود، بینی بودن یشپقابل 

  .(2003  8یل)مالکوجود خواهد داشت.  7نرمال یرغو 

 

 

1- Fama  

2- Strong   
3- Semi Strong  
4- Weak  
5- Efficient Market Hypothesis (EMH)  

6- Random Walk  
7- Abnormal  
8- Malkeil  
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عربسيتان و  ، کویت، عراق، با حضور پنج کشور ایران، بغداد اجلاسدر  1960در سال 

د. در حيال حاضير   شگذاری  یهپا( OPEC) 1نفتی  کنندهصادرسازمان کشورهای ، ونزوئلا

میلیيون   4/32بيا تولیيد روزانيه     2012عضو بوده و در پایان سال  12این سازمان دارای 

% از 81چنيین   هيم د از بازار ایين کيالا را در اختیيار دارد.    درص 45حدود ، خام نفتبشکه 

 66ویيژه   ويور  بيه و  بيوده قطعی جهان در اختیار کشورهای عضيو اوپيک    خام نفتذخایر 

 درصد از آن در کشورهای خاورمیانه است.

سومین کشور ، خام نفتی  همیلیارد بشکه ذخیر 157با داشتن حدود  هم اکنونایران 

ایيران در سيال   چنین  همو این سازمان از نظر میزان ذخایر است. در میان کشورهای عض

درصد از صادرات نفت جهيان و   3/5حدود ، خام نفتمیلیون بشکه  3/2با صادرات  2010

هيای   بيا توجيه بيه داده    2.ه اسيت درصد از صادرات اوپک را بيه خيود اختصياا داد    3/9

لیيون بشيکه نفيت صيادر     می 3/2، 1390ایران در سيال  ، توسط بانک مرکزی منتشرشده

 50کرده و سهم درآمد حاصل از صادرات این میزان نفيت در درآميدهای دوليت حيدود     

بخيش نفيت از کيل تولیيد     ی  هدر همین سال سيهم ارزش افيزود  چنین  هم 3درصد است.

، . با توجه به موارد فيوق و سيهم نفيت در اقتصياد    ه استدرصد بود 2/27ناخالص داخلی 

زار هميواره ميورد توجيه اقتصياددانان بيه ویيژه در کشيورهای        های این بيا  یژگیوبررسی 

 .استبوده نفت ی  کنندهصادری  هعمد

وست تگزاس ، ی سبد نفتی اوپکها قیمتکارایی ضعیف ی  ، فرضیهدر پژوهش حاضر

ی هيا  سيال قیميت بيرای   ی  ههيای روزاني   با استفاده از داده، 5( و برنتWTI) 4اینترمدییت

ی در اقتصياد  تازگ بهکه  7و حرکت بروانی کسری 6موجکهای  و روش 2013:9 -2003:1

در یيک بيازار دارای   ، د. بر وبيق ایين فرضيیه   شو ، بررسی میاند مورد استفاده قرار گرفته

مستقل از یکدیگر باشند و  ها قیمتانتظار بر آن است که تغییرات متوالی ، کارایی ضعیف

استفاده کيرد.   ها ی قیمت هنی آیندبی یشپدر گذشته نتوان در  ها قیمتروند ی  هاز مطالع

توان بيازده غیرمعميول کسي      های سری زمانی نمی داده ازبا استفاده ، تر به عبارت ساده

کيارایی ضيعیف پذیرفتيه    ی  ، فرضیهکرد. اگر بازار از یک فرآیند گام تصادفی پیروی کند

 

 

1- Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC)   
 ( گزارش شده است.www.opec.orgآمارهای فوق، بر اساس سایت اوپک ) -2

 ( گزارش شده است.www.cbi.irآمارهای فوق براساس نماگرهای بانک مرکزی ) -3
4- West Texas Intermediate (WTI) 

5- Brent  
6- Wavelets  
7- Fractional Brownian Motion (FBM)  

http://www.opec.org/
http://www.cbi.ir/
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وم پیشيینه  و بخش سادبیات موضوع ، در ادامه و در بخش دوم، شود. برای این منظور می

م به معرفی روش تحقیق پرداخته خواهيد شيد. در   چهارشود. در بخش  آورده میتحقیق 

ی  هگیری و ارائي  یجهنتد و بخش پایانی به وش می ارائهنتایج حاصل از تحقیق  پنجمبخش 

 یابد.     پیشنهادها اختصاا می
 

 بر ادبيات موضوع  مروری -2

در ایين حيوزه   گسيترده  عيات و دانيش   نیازمنيد اولا ، گيذاری در آن  یهسيرما انرژی و 

در بازارهای جهانی اسيت. مطالعيات مختليف     ها قیمتدر مورد نحوه تغییرات  خصوا به

، اقتصيادی  1های های اقتصادی و دوره بر فعالیت، نشان داده است که تغییرات قیمت نفت

(. 2009 ،4و اولادوسيو  2003 ،3همیلتون، 1996 ،2اثر مستقیم دارد )روتمبرگ و وودفورد

توانيد موجي     ی بالای نفت میها قیمتدر برخی مطالعات اشاره شده است که چنین  هم

هيای   نیيز پيژوهش    5اقتصياد پيولی  ی  ه(. در حوز1983 ،د )همیلتونشوبحران اقتصادی 

بير   ميدت  کوتاهد که افزایش قیمت نفت اثرات پایدار بر تورم و اثرات ده میمختلف نشان 

هيای اقتصياد کيلان دارد )     ( و یا اثر مستقیم بر فعالیت2003 ،6رشد تولید )کونادو و پرز

 (.2009 ،7کیلیان

زیرا نوسانات قیميت   ،بحث کارایی بازار از اهمیت زیادی برخوردار است، در بازار نفت

پيذیرد و یيا بير متغیرهيا و      یم تأثیرمختلف از سایر متغیرها ی  هاز مجاری و با انداز، نفت

تميامی  ، د کيه در یيک بيازار کيارا    نک می( بیان 1970) رد. فاماگذا یمی دیگر اثر ها بخش

ی بيازار اثير   هيا  قیميت آنيی بير    صيورت  بهکامل و  وور به، اولاعات در دسترس و مرتبط

در استفاده از این اولاعات وجود ندارد.  واسطه بهگذارند و امکان کس  سودهای ویژه  یم

 یگيذار  ارزش ینيد بيوده و فرآ  کيالا  آنبيرآورد از ارزش   ینبازار بهتر یمتق، یتوضع ینا

ممکين اسيت در    یميت ق، ارابيازار کي   یيک در ، حال ینبازار خواهد بود. با ا یمتتراز ق هم

انحيرا  از   یين اميا ا ، باشيد(  تر یینپا یابرابر نباشد )بالاتر  ییدارا یبا ارزش واقع یطیشرا

احتميال   ، زميان  در هر لحظه از، صورت ینباشد. در ا یصورت تصادف به یدبا یارزش واقع

 

 

1- Cyclical  
2- Rotemberg and Woodford  
3- Hamilton  
4- Oladosu  
5- Monetary Economy  
6- Cunado and Perez  
7- Kilian   
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 یين امر ا ینای  هبرابر است. لازم، خود باشد یواقع مقدارتراز  یینپا یابالاتر  یمتکه ق این

نباشيند. حيال اگير     1همبسيته ، دارایی و یا کالا یاز ارزش واقع ها قیمتاست که انحرا  

خواهيد  نبوده و از آن انحيرا    دارایی یبازار منطبق بر ارزش واقع یمتق، بازار کارا نباشد

خواهيد   آن یاز ارزش واقع یمناسب ینتخم یینبه دنبال تع یگذار ارزش یندداشت و فرآ

 تواننيد  یم، را دارند کالا یاز ارزش واقع یبهتر ینکه امکان تخم رادیاف، ینب ینبود. در ا

بيه عبيارت    .را داشيته باشيند   یبيالاتر ی  هیبازگشت سيرما ، آن یبا ارزش بازار یسهبا مقا

 2یابيد. آروری و دیگيران   بازی در بازار افزایش می های سفته انگیزه، ین شرایطادر ، تر ساده

گذاری سيبد دارایيی    یمتقکارایی بازار در مورد ی  فرضیهند هرچند نک میبیان  ،(2010)

در سيایر بازارهيا از جمليه    ، هيای آن  دلاليت ی  هواسط بهبا این حال شده، توسط فاما بیان 

 فت نیز قابل استفاده است.های بازار ن  بررسی پویایی

سه نيوع کيارایی را بيا عنيوان     ، با توجه به منبع و نوع اولاعات موجود ،(1970فاما )

هييی  ، . در کييارایی ضييعیفه اسييتنیمييه قييوی و قييوی معرفييی کييرد ، کييارایی ضييعیف

، هيا(  )سيری زميانی داده    هيا  قیمتتغییرات ی  هتواند با بررسی تاریخچ گذاری نمی سرمایه

یک روند تصادفی  ها قیمتکه اگر  ه استفاما بیان کرد 1991ند. در سال درآمد کس  ک

، قیميت هير دارایيی   ، یين وضيعیت  در امستقل تغییر خواهند کيرد.   وور به، داشته باشند

تخمین بدون تورش از ارزش واقعی دارایی است. کارایی نیمه قوی دلالت بر این موضيوع  

و یيا   3بير اسياس اولاعيات عميومی     گيذاری امکيان کسي  درآميد     یهسرمادارد که هی  

دلاليت بيرای موضيوع دارد    ، اولاعاتی که در دست افراد است را ندارد. شکل قوی کارایی

با دسترسی به هرگونه اولاعات را نيدارد    گذاری امکان کس  درآمد ویژه یهسرماکه هی  

ه یعنيی افيراد و کسيانی کيه بي      ،)اولاعات عمومی و یا هر نوع اولاعيات ميرتبط دیگير(   

نتوانند سودی بیش از کسانی که بيه ایين   ، بازار  نیز دسترسی دارندی  هاولاعات محرمان

در یک بازار کيه دارای شيرایط   ، تر سادهاولاعات دسترسی ندارند کس  کنند. به عبارت 

سيود  ، تواند به دلیل دسترسی بيه اولاعيات محرمانيه    ینمهی  فردی ، کارایی قوی است

 .یرعادی به دست آوردغ

 و (LRD) 4بلندميدت ی  دامنيه وابسيتگی بيا   بررسيی وجيود    منظور به، معمول وور به

ARFIMAالگوهای  از، کارایی ضعیفی  فرضیهآزمون 
هيای پارامتریيک و نیميه     و روش 1

 

 

1- Correlated  
2- Arouri et al.  
3- Public Information  
4- Long Range Dependence (LRD) 



 1393 زمستان/  43 ی / شماره دهمی مطالعات اقتصاد انرژی/ سال  نامه فصل           6
 

 

شيامل روش حيداکثر درسيت    ، هيای پارامتریيک   توان استفاده کيرد. روش  می، پارامتریک

( و حييداقل مربعييات MPL) 3حييداکثر درسييت نمييایی تعييدیل شييده ، (EML) 2نمييایی

ها این است که به بحث مانایی سيری زميانی    ( است. اما ایراد این روشNLS) 4غیرخطی

حسياس  ، ARFIMA(p,d,q)هيای مناسي  در تعیيین الگيوی      نظر و انتخاب وقفيه  مورد

بررسی وابسيتگی  ، در مطالعاتی که هد ، (. از این رو1998 ،5هستند )تاکو و توروفسکی

از ، اسيت  انباشيتگی کسيری   ی‎درجيه کيل تعیيین میيزان     ويور  بهدت و بلندمی  دامنهبا 

 شود. های نیمه پارامتریک استفاده می روش

کيل   ويور  بيه را  ARFIMAهای نیمه پارامتریيک ميورد اسيتفاده در الگوهيای      روش

ی کيرد )برخيی   بنيد  وبقيه  8هيا  و موجيک  7فوریيه  6ی توان در دو دسته اصيلی حيوزه   می

، 9کنند؛ مانند نیلسن و فردریکسن در گروهی جداگانه لحاظ می ها را موجک، اقتصاددانان

فوریه این است که با تغییر فضا یا حيوزه یيک سيری     ی کلیدی در تجزیه ی (. ایده2008

، فيراهم  های ایين سيری کيه قابيل بررسيی نبودنيد       امکان بررسی برخی از ویژگی، زمانی

نشيان   منظيور  بيه سی و کسینوسی ای از توابع سینو از مجموعه، . در تبدیل فوریهشود می

 تير  بيیش ایين تبيدیل در   ، شود. از این رو فرکانسی استفاده میی  دامنهدادن یک تابع در 

گیرد. با وجود  های زمانی نامانا مورد استفاده قرار می های سری در تجزیه و تحلیل، مواقع

ارای د، شود که فرکانس تابع در ويول زميان ماناسيت. یيک سيری فوریيه       فرض می، این

دارای قيدرت محيدود   چنيین   همرود و  انرژی نامحدود بوده که در وول زمان از بین نمی

هيای کيل    تميام فرکيانس  ، بوده که در وول زمان امکان تغییر ندارد. یک اختلال منفيرد 

ها( نیز بر کيل   قرار داده و تغییر اندک در مشاهدات )فرکانس تأثیرتحت  سری را ی دوره

 (. 2009، 10)یوسوشی این سری اثر گذار است
های نیميه   ی دیگر از تخمین زنا دسته، ای فوریه های توابع پایه با توجه به محدودیت

د. محقق این روش شو می( معرفی 2000) 11ها توسط جنسن پارامتریک بر اساس موجک

 

1- Fractional Integration  
2- Exact Maximum Likelihood (EML) 

3- Modified profile likelihood (MPL) 
4- Non Linear Least Square (NLS) 
5- Taqqu and Teverovsky  

6- Domain  

7- Fourier Domain  
8- Wavelets  

9- Nielsen and Frederiksen 
10- Ysusi  
11- Jensen  
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و تخمین زن معرفی شده توسيط   1بهبود روش پریودگرام منظور بهجایگزینی  عنوان بهرا 
هير  ، د. با استفاده از توابع پایيه کن میمعرفی  (GPH( )1983) 2هوداک -ترگوویک و پور

فرکانس برده و سيسس هير جيزا را    ی  دامنهها را به  داده، 3تبدیل موجک با تغییر مقیاس
 -فضيای زميان  جيا   ایين دهيد. بيه عبيارت دیگير در      در زمان و فرکانس مختلف نشان می

توابع سینوسيی   ی یلهوس بهفوریه است که  ییابتداهای  خلا  تبدیلفرکانس است. این بر
شيود   د. این امر موجي  ميی  باش میرد و تنها در فضای فرکانس یگ و کسینوسی انجام می

دهنيد   ها به ما اجازه ميی  تمرکز موضعی بر زمان و مقیاس باشد. موجک، ها که در موجک
بتيدا از یيک   نیم. به این صورت کيه در ا کهایی در مقیاس متفاوت را مشاهده  که سیگنال

ی تير  بيیش جزئیيات  ، های کلی و سسس به تدریج با بيزرگ نميایی   دورتر ویژگی ی فاصله
هيا ماننيد    د کيه موجيک  کني  ميی ( بیيان  2000) 4شيلیچر رابطه . در این شود میمشاهده 

دهنيد تصياویری از    دید عریض هستند که اجازه ميی  ی دوربینی مجهز به عدسی با زاویه
اجيزای ذره   یمنميایی بتيوان   باشیم و در عین حال با بيزرگ دورنمای یک منظره را داشته 

( 1995) 5گيراپس چنيین   هيم بینی را که از چشم افراد پنهان مانده است را نیز ببینيیم.  
دهنيد کيه هيم جنگيل را ببینيیم و هيم        ها به ما این امکيان را ميی   موجک"گوید که  می

تنهيا کلیيات جنگيل را    ، به این مفهوم که اگير از دور بيه جنگيل نگياه کنيیم      ،"درختان
توانیم مشاهده کنيیم. از   اجزای آن یعنی درختان را نیز می، بینیم. اما با نزدیک شدن می

هيای   فوریه این است که بر خيلا  سيری   ی ها و توابع پایه های میان موجک دیگر تفاوت
تنهيا توابيع پایيه کيه     ، که یک اختلال در برخی از مشاهدات به وجود آید یهنگام، فوریه
گیرنيد. بيا توجيه بيه      قيرار ميی   تيأثیر سئول نظارت رفتار در هر منطقه هسيتند تحيت   م

شيود.   از موجک استفاده ميی ، های نامانا سیگنال ی مطالعه منظور به، ها های موجک ویژگی
تواننيد   هيا ميی   یسيت. موجيک  ناولاعات زمان موجيود  ، زیرا در فرم ابتدایی تبدیل فوریه

بینيی حاصيل از بيروز     یشپي ، های اقتصادی حلیل دادهدرک بهتری از تجزیه و ت اتموجب
، ها  و مواردی از این دست را فراهم کننيد. بيه هميین دلیيل در چنيد سيال اخیير        تکانه
 اند. در مطالعات اقتصادی کاربرد زیادی پیدا کرده، ها های موجک ویژگی ی واسطه به

 

 

1- Periodogram 
2- Gewek and Porter-Hoduk 
3- Scale  
4- Schleicher  
5- Graps  
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 پژوهشی  پيشينه -3 
بيه بررسيی کيارایی ضيعیف     ، رایی بيازار کای  فرضیهمطالعات در زمینه آزمون  تر بیش
قیمت نفت و  ی ماهه 2ای روزانه  با استفاده از داده ،(1990) 1. سرلتیز و باناکاند پرداخته

کيارایی بيازار را   ی  ، فرضيیه ی اتاق مبادلات بازرگانی نیویورکها قیمتگازوئیل بر اساس 
ی ایين  هم جمعي فاده از روش ( نیز با است1993) 2ند. کرودر و حمیدا هقرار داد تأییدمورد 

GMMاز روش  ،(1991) 3ند. گرین و موراکا هکرد تأییدفرضیه را 
زميانی  ی  دورهبيرای   4

بيا  ، د. با این وجيود شو کارایی ضعیف رد میی  فرضیهند که ا هنتیجه گرفت، 1978-1985
د که کارایی در ويول زميان بهبيود    شو میمشاهده ، تر کوچکهای  ها به دوره تفکیک داده

واحيد  ی  ریشيه  از وریيق روش آزميون   ،(2008) 5یدا کرده است. ماسلیوک و اسيمیس پ
دارای فرآینيد گيام    2004-1991ی  دورهنيد کيه قیميت هفتگيی نفيت در      ا هنتیجه گرفت

نشيان   7با استفاده از آزمون نسيبت واریيانس   ،(2009) 6تصادفی بوده است. چارلز و دارن
وليی   ،بازار نفت برنت دارای کيارایی ضيعیف  ، 2008 – 1994زمانی ی  دورهدادند که در 
آروری و دیگيران  ، 8حاليت  -. با استفاده از الگوهای فضيا  ه استناکارا بود WTIبازار نفت 

؛ در نتیجيه  استبینی  یشپقابل  مدت کوتاهی نفت در ها قیمتند که ل ه( نشان داد2010)
آزميون   منظيور  بيه ، د. در برخيی مطالعيات  شيو  یمي کارایی ضيعیف در بيازار رد   ی  فرضیه
( پرداختيه شيده   LRDبلندمدت )ی  دامنهبه بررسی وابستگی با ، کارایی ضعیفی  فرضیه

بيا  ، ها در گذشيته  مشاهدات یا داده، بلندمدتی  دامنهاست. در یک فرآیند با وابستگی با 
، LRDدارای ویژگيی   سری زمانی هستند. در یک 9ها در آینده همبسته مشاهدات یا داده

، یابد. نرخ کياهش شيبه هيذلولی    کاهش می 10شبه هذلولی صورت بهستگی خودهمب تابع
ی  دامنيه زمانی دارای وابستگی با  سری خودهمبستگی تابع نرخ کاهش از ترآهسته بسیار
، هيا  بینيی بيودن داده   یشپي است. وجود وابستگی بلندمدت دلالت بير قابيل    11مدت کوتاه

ضيری    ی بيا محاسيبه  ، (2002) 12گيران دارد.  آليوارز رامیيرز و دی   مدت کوتاهحداقل در 

 

 

1- Serletis and Banack  
2- Crowder and Hamid  
3- Green and Mork  
4- Generalized Method of Moment (GMM)  
5- Maslyuk and Smyth  

6- Charles and Darne  
7- Variance Ratio Test  
8- State Space  
9- Correlated  
10- Hyperbolic  

11- Short Range Dependency (SRD) 

12- Alvarez-Ramirez et al.   
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ی  فرضيیه  WTIهای هفتگی قیمت نفت برنيت و   ند که تنها در دادها هبیان کرد، 1هورست
بيا   2سرلتیس و آنيدریادیس ، 2004کارایی بازار مورد پذیرش قرار خواهد گرفت. در سال 

DFAروش 
گام ای دار WTI ند که در بازار نفت آمریکای جنوبی قیمت نفتا هنشان داد 3

 ،(2007) 4د. تابياک و کياجویرو  شو یممورد بررسی رد  ی تصادفی نبوده و بنابراین فرضیه
R/Sبا استفاده از روش 
ند که کارایی بازار نفت در وول زمان افزایش پیيدا  ا هنتیجه گرفت 5
های قیمت نفت  و داده DFAیک نا پارامتربا استفاده از روش  2008کرده است. در سال 

ند بيازار نفيت دارای   ا هرامیرز و دیگران نتیجه گرفت -آلوارز، 2007-1987ی ها سالبرای 
های خودهمبستگی کسری  ( با بررسی وقفه2010رامیرز و دیگران ) -کارایی است. آلوارز

 که تابع خودهمبستگی دارای وابستگی بلندمدت است. اند یری کردهگ نتیجه
کيارایی  ی  فرضيیه در نتیجه آزمون بلند و ی  دامنهبررسی وجود وابستگی با  منظور به
توان استفاده کيرد.   می 8یکنا پارامترو  7نیمه پارامتریک، 6ی پارامتریکها روشاز ، ضعیف

کيارایی ضيعیف بيازار در بازارهيای اصيلی      ی  فرضیهبررسی  منظور به، حاضر ی در مطالعه
روانيی  هيا و حرکيت ب   های نیمه پارامتریک موجيک  از روش، WTIبرنت و ، اوپک خام نفت

 استفاده خواهد شد.، اند به کار گرفته شدهی در اقتصاد تازگ  بهکسری که 
 

  تحقيق روش -4
زمان ی  دامنه( یک سری زمانی را در LRDبلندمدت )ی  دامنهبا  وابستگی ویژگی

این ، فرکانسی  دامنهو در  9شبه هذلولی صورت بهی خودهمبستگتوان با کاهش تابع  می
نهایت  که در فرکانس صفر به سمت بی 10یک تابع چگالی ویفی توان با موضوع را می

بوده و تابع  γτی خودهمبستگیک فرآیند مانا با تابع  Xtکند نشان داد. اگر  میل می
وابستگی با ، در این فرآیند گاه  ، آنشبه هذلولی کاهش یابد صورت بهی خودهمبستگ

بینی سری زمانی بر اساس  یشپن امکا، بلندمدت وجود داشته و در این وضعیتی  دامنه
 :(2008 11،آن وجود دارد )دیساریو و دیگران ی مقادیر گذشته

 (1) γt(τ) ≈ 𝑐|τ|2d−1  
 

 

1- Hurst Parameters  
2- Serletis and Andreadis  
3- Deterended Fluctuation Analysis  
4- Tabak and Cajueiro  
5- Rescaled Range Analysis (R/S) 
6- Parametric  
7- Semi Parametric  
8- Nonparametric  
9- Hyperbolic 
10- Spectral Density  
11- Disario et al  
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dبلندمدت در این فرآیند این اسيت کيه   ی  دامنهرط وجود وابستگی با ش ∈ (0,0.5) 

در  ω(λs)یک سری زمانی با تيابع  چگيالی ویفيی    ، فرکانسی  دامنهدر چنین  همباشد. 

λsفرکانس  ∈ (−π, π] ،بلندمدت خواهد بود اگير:  ی  دامنههای وابستگی با  دارای ویژگی

 (.2008 ،و دیساریو و دیگران 2014، 1)هو و پرون

(2) ω(λs) ≈ c|λs|−2d          ,             λs → 0    ,    c > 0 

دميدت ميورد   ی که بيرای بررسيی وجيود وابسيتگی بلن    اقتصادسنجهای  کی از روشی

متحيرک   کسيری میيانگین   ی انباشيته  یونیخيود رگرسي   یالگيو ، گیيرد  استفاده قرار می

(ARFIMAاست. در این الگوها ) ،2یگیير  انباشتگی کسری یا تفاضل ی درجه ،d  نامیيده 

گرنجير   توسط بار اولین برای، کسری انباشته کلی شکل در بلند حافظه الگوهای. شود می

 زميانی دارای  سيری  ند. در یيک ا هشد معرفی اقتصادسنجی تادبیا به (1980) 3و جویس

شبه هذلولی کاهش  صورت به( ACFی )خودهمبستگ تابع، بلندمدتی  دامنهوابستگی با 

 سری یخودهمبستگ تابع نرخ کاهش از ترآهسته بسیار، یابد. نرخ کاهش شبه هذلولی می

بيا میيانگین    ARFIMA(p,d,q)است. الگوی  مدت کوتاهی  دامنهزمانی دارای وابستگی با 

µ شود کلی زیر نمایش داده می صورت به: 

(3) Φ(L)(1 − l)d(Xt − μ) = Θ(L)εt       ,           εt ∼ i. i. d(0, σ2) 

 :چنین همعملگر وقفه است. ، Lجا  اینر د

(4) (1 − l)d = ∑
Γ(k−d)Lk

Γ(−d)Γ(k+1)
∞
k=0

اگير  ، اند هر عدد حقیقی باشد. در این حاليت تو می، dملگر تفاضل کسری است. ضری  ع

0.5واحيد قيرار داشيته و     ی در داخل دایره Θ(L)و  Φ(L)های  یشهرتمام  > |d|  باشيد ،

0.5یر و اگر پذ معکوسمانا و  Xtفرآیند تصادفی  < |d| اسيت.  فرآینيد نامان  گاه  ، آنباشد

dکيه   در صيورتی چنین  هم ∈ تگی بيا  ایين فرآینيد دارای خيواا وابسي    ، باشيد  (0,0.5)

dو اگر  بلندمدتیا وابستگی مثبت  بلندمدتی  دامنه ∈ فرآینيد دارای  ، باشد (0.5,0−)

 (. 1980، منفی است )گرنجر و جویس بلندمدتمدت یا وابستگی  یانمهای  ویژگی

ی  معادليه بسیار تعیین کننده است. اگير  ، dعدد غیر صحیح ، ARFIMAدر الگوهای 

 خواهیم داشت:، ی کنیمساز ساده( را بازنویسی و 3)

(5) (Xt − μ) = Φ(L)(1 − l)dΘ(L)εt 

 

 

1- Hou and Perron  

2- Differencing  
3- Granger and Joyeux 
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(6) λj = (1 j!)(d + j − 1)(d + j − 2)(d + j − 3) … (d + 1))d)⁄ 

λابل اثبات است که اگر ق <  زیر تقری  زد: صورت بهتوان  را می λj، باشد  1

(7) λj ≅ (j + 1)d−1

توان بيه فيرم زیير     می را استای  که ضری  واکنش ضربه λj، های بزرگ jبرای ، نابراینب

 د:تعریف کر

(8) Xt = λ0εt + λ0εt−1 + λ0εt−2 + ⋯ 

 به فرم زیر است: ARFIMA(p,d,q)چگالی ویفی یک الگوی چنین  هم

(9)  f(λ) =
σ2

2π
|1 − eiλ|

−2d
|

Θ(eiλ)

Φ(eiλ)
| =

σ2

2π
(2sin

λ

2
)−2d |

Θ(eiλ)

Φ(eiλ)
| 

 ( حول یک مقدار ثابت خواهیم داشت:9)ی  رابطه  ا تقریب

(10) f(λ) = G|1 − eiλ| ∼ G|λ|−2d      ,       0 < 𝐺 < ∞ 

 صيورتی  یابيد. در  نمایی کاهش می صورت به، مانا ARIMAی یک سری خودهمبستگ

شيبه هيذلولی کياهش     صيورت  بهی خودهمبستگتابع ، کسری ی که در یک سری انباشته

مانيا   ARIMAای در یک سيری   که ضری  واکنش ضربه یمادام، یابد. به عبارت دیگر می

یابيد. بيه    آهسته کاهش ميی  صورت به( 6)ی  معادلهفرآیند ، هندسی از بین برود صورت به

بلندمدت ی  دامنهکسری دلالت بر وابستگی با  ی های انباشته همین دلیل است که سری

 سری زمانی دارند. 

و تخميین زن   1روش پریودگرام، فوریه ی حوزه در dهای تعیین ضری   از اولین روش

GPH تخمین ، است. در این روشd     ( 9ی  رابطيه بر اساس شيی  تيابع چگيالی ویفيی )

ξ)ای  حول بسامد زاویه =  شود: انجام شده و رگرسیون ویفی به فرم زیر تعریف می  (0

(11) ln{I(ζλ)} = β0 + β1 ln {4sin2 (
ζλ

2
)} + ηλ    ,      λ = 1,2, … . . υ 

، β̂حاصل از تخميین   ی پریودگرام نمونه و منفی ضری  زاویه I(ζλ)، فوقی  رابطهر د

تعیيین مانيایی یيا     منظيور  بيه زن در مطالعيات تجربيی    اسيت. از ایين تخميین    dتخمین 

0.5د. به این شيکل کيه اگير    شو استفاده می dپذیری پارامتر  وارون > |d|  سيری  ، باشيد

مطالعيات مختليف نشيان    ، بلندمدت خواهد بود. بيا ایين حيال   ی  دامنها دارای وابستگی ب

تخميین زن  ، در سيری زميانی   ميدت  کوتاههای  د که در صورت وجود اجزاا پویاییده می

 

 

1- Periodgram  
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GPH انيواع دیگيری از تخميین    ، (. در ادامه12000تورش دار خواهد بود )ویچر و جنسن

 د.وش می( معرفی 1994) 2یزناز قبیل تعدیل ر  GPHزن بهبود تخمین منظور بهها  زن

است. این روش  3روش وایتل، فوریه ی در حوزه dروش نیمه پارامتریک دیگر تخمین 

در یيک سيری زميانی     LRDتعیین وجيود   منظور به، (1995اولین بار توسط رابینسون )

 : ه استمورد استفاده گرفت

(12) Qω(G, d) =
1

m
∑ [log(Gλj

−2d) +
λj

2d

G
Ix(λj)]m

j=1 

های نیميه   ای دیگر از تخمین زن دسته، ای فوریه های توابع پایه با توجه به محدودیت

، . در ایين روش شده اسيت ( معرفی 2000) 4ها توسط جنسن پارامتریک بر اساس موجک

 به فرم کلی زیر قابل استفاده است:، ها یا توابع توضیح داده منظور به g(t)یک تابع پایه 

(13) x(t) = ∑ ωj,kg(t)  ,         t = 1,2, … , Tj,k 

ای  ایی بيا خيواا ویيژه    توابع پایه، ها ها هستند. موجک ضرای  یا وزن ωj,kجا  اینر د

ساختار پایيه مشيترک    درها  آن اما تمام ،نهایت فرم یا شکل بوده دارای بیها  آن ،هستند

هيای   و موجيک  (ϕ)رهيای پيد   دارای موجيک ، هستند. به این معنی که در ساختار پایيه 

 از: اند عبارتهای پدر  موجک باشند. می، (ψ)مادر

(14) ϕj,k(t) = 2j 2⁄ ϕ(2jt − k) 

 از: اند عبارتهای مادر نیز  موجکچنین  هم

(15) ψj,k(t) = 2j 2⁄ ψ(2jt − k) 

مقیياس اسيت. در    ی نشيان دهنيده   j)زميان( و    دوره ی نشان دهنده k، ر این روابطد

کييل عييدم پیوسييتگی در  وييور بييههييا و  امکييان تمرکييز روی جهييش، هييای بييالا فرکييانس

تمرکيز بير پیاميدهای    ، های پایین کند و در فرکانس را فراهم می مدت کوتاههای  سیگنال

دور  ی توان بيا نگياه کيردن بيه یيک سيری از فاصيله        می، . به عبارت دیگراستبلندمدت 

جزئیيات  ، از نزدیيک )فرکيانس بيالا(    های کلی و با نگياه کيردن   ویژگی، )فرکانس پایین(

یک تبدیل موجيک سيری   ، چنین هم(. 2000، د )جنسنکری از سری را مشاهده تر بیش

 آید. می به دستهر دو موجک پدر و مادر به شکل زیر  ی یلهوس به، (x(t)زمانی )

(16) x(t) = ∑ υj,kϕj,k(t) + ∑ ∑ ωj,kψj,k(t)
Nj

k=1
j
j=1

Nj

k=1
 

 

 

1- Whitcher and Jensen  
2- Reisen  
3- Whittle  
4- Jensen  
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. ایين  اسيت اميین مقیياس    j-tتعيداد ضيرای  در    Njضرای  و  ωj,kو  υj,kجا،  این رد

یک فرآیند  wj,kشود. ضری  موجک  شناخته می 1تبدیل با عنوان تبدیل موجک گسسته

xt تابعی از ضری  مقیاس ،j ،)و ضری  دوره )زمان ، k 2است: 

(17) wj,k = 2
j

2 ∫ x(t)ψ(2jt − k)dt 

 توان نشان داد که: یم، باشد jواریانس ضری  موجک در مقیاس  R(j)گر 

(18) R(j) = σ22−2jd 

واریانس ضيری  موجيک مسيتقل از ضيری  زميان خواهيد بيود. بيا         ، ه عبارت دیگرب

 فوق خواهیم داشت:ی  رابطهی از گیر لگاریتم

(19) lnR(j) = lnσ2 − d ln22j 

اشتگی کسيری قابيل محاسيبه اسيت )جنسين      پارامتر انب، فوقی  رابطهه با تخمین ک

 4های فوق باید گفت کيه فيای و دیگيران    در مورد چگونگی انتخاب میان روش 3(.1999

از قبیل مونت  6سازی یهشبهای  با استفاده از روش ،(2011) 5( و بوتاهار و خلفوی2009)

یيه )از  فور ی ی پایيه ها روشنسبت به ، های مبتنی بر موجک نشان دادند که روش 7کارلو

 8دارای عملکردی بهتير و میيانگین مربعيات خطيای    ، رابینسون و ...(، ریزن، GPHقبیل 

 ی است. تر کم
روش دوم بررسی وجيود   عنوان به، (FBMدر پژوهش حاضر از حرکت بروانی کسری )

بلندمدت و در نتیجه وجيود کيارایی ضيعیف اسيتفاده شيده کيه در       ی  دامنهوابستگی با 
. ایين روش توسيط   اسيت  9حرکيت بروانيی بيا ضيری  هورسيت      ی یافتيه  یمتعمي  حقیقت

یيک فرآینيد    عنوان به FBMچنین  هم. ه است( معرفی شد1968) 10مندلبروت و ون نس
شود. یک فرآیند گام تصادفی زمانی حرکيت بروانيی نامیيده     گام تصادفی نیز شناخته می

 

 

1- Discrete Wavelet Transform (DWT)  
بيه   kافزایش  چنین همهای درون موجک است.  نوسان بیانگر kها و ضری   میان نوسان ی بیانگر فاصله jضری   -2

 Percival and Waldenدر این زمینه رجوع شيود بيه:    تر بیش ی باشد. برای مطالعه مفهوم افزایش بسامد می

(2000) 
 Percival and Walden (2000) رجوع شود به: ها در مورد موجک تر بیش ی منظور مطالعه به -3

4- Fay et al  
5- Boutahar and Khalfaoui  

6- Simulation  
7- Mont Carlo  
8- Mean Squared Error  
9- Hurst  
10- Mandelbrot and Van Ness  
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ای اقتصيادی بيا   باشد. یکی از رویکردها در الگوسازی فرآینده H=1/2شود که در آن  یم
از وریق معادلات تفاضلی تصادفی منيتج از حرکيت بروانيی کسيری     ، وابستگی بلندمدت

تيوان از   یمي اثر وابسيتگی بلندميدت را   ، (. در این رویکرد2000 ،1است )آلوس و دیگران
قیمت یا بازدهی بيازار قابيل   ، کارایی ضعیف ی آورد. بر وبق فرضیه به دستجزا اختلال 

یست. اگر سری زمانی مورد بررسی دارای وابسيتگی بيا   نو دارای حافظه بینی نبوده  یشپ
خودهمبسيتگی  ، زميانی از یکيدیگر   ی هيا بيا فاصيله    میيان داده ، بلندمدت باشيد ی  دامنه
بینيی   یشپي هيای گذشيته بيرای     هيای دوره  داری وجود دارد. حال اگر بتوان از داده یمعن

در ، د. بيه ایين منظيور   شيو  بازار نقض ميی کارایی  ی فرضیه، مقادیر در آینده استفاده کرد
وجود وابسيتگی  ، با تخمین ضری  هورست از روش حرکت بروانی کسری، پژوهش حاضر

، کارایی ضعیف در بيازار نفيت   ی های قیمت و در نتیجه برقراری فرضیه بلندمدت در داده
 به شکل: 2مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت. یک فرآیند گوسی

(20) BH = {Bt
H, t ≥ 0} 

Hی هر ازا ∈  یک حرکت بروانی کسری خواهد بود اگر: (0,1)

(21) E(Bt
H) = 0 

(22) E(Bt
H, Bs

H) =
1

2
(|t|2H + |s|2H − |t − s|2H)      t, s ∈ ℝ 

بيه شيکل زیير دارای     FBM، باشد H>1/2<1ضری  هورست است. اگر ، Hجا  اینر د
 ی تعیيین کننيده  ، ضری  هورست قیقتح. در استبلندمدت ی  دامنهویژگی وابستگی با 

  :است FBMنوع فرآیند 
(23) ∑ E[BH(1)(BH(n + 1) − BH(n))] = ∞∞

n=1 
3از فیلترهييای ، در پييژوهش حاضيير

DLA4 ،DLA6 ،DLA8  وDLA16 ،منظييور بييه 
سيازی و قابلیيت    یکسيان  منظور بهاستفاده شده است. ، و تخمین ضری  هورست 4تجزیه

( حاصل از روش موجک و ضيری  هورسيت   dی  تفاضل کسری )مقایسه میان نتایج ضر
(Hحرکت بروانی کسری ) ، شيود. بيه    یم( به شکل زیر استفاده 1999) 5پیترزی  رابطهاز

این معنی که ابتدا ضری  تفاضل کسری از روش موجک محاسبه شده و سسس بر اساس 
 آید: می به دستضری  هورست ، زیری  رابطهبا توجه به ، آن

(24) H = d +
1

2
 

 

 

1- Alos et al  
2- Gaussian 
3- Daubechies least Asymmetry (DLA) 

4- Decomposition  
5- Peters  
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 های پژوهش يافته -5

ی  دوره. انيد  ای جميع آوری شيده   های آماری به روش کتابخانيه  داده، در این پژوهش

-2003:1ی هيا  سيال و برنيت بيرای    WTI، های مربوط به سيبد نفيت اوپيک    دادهزمانی 

 1.آورده شده است 3تا  1های  روزانه بوده که در نمودار صورت به 2013:9

 

 

 قیقتحمنبع: محاسبات 
 اوپک خام نفتقيمت سبد  -1 نمودار

 

 

 تحقیقمنبع: محاسبات 

 WTIخام  قيمت نفت -2 نمودار

 

 

اسيتخراج شيده    www.eia.govو  www.opec.orgهيای   ی نفت خام از سایتها قیمتهای مربوط به  داده -1

 است.

0  

50  

100  

150  

20
03

  20
04

  20
05

  20
06

  20
07

  20
08

  20
09

   20
10

  20
11

  20
12

  20
13

  

 دلار

 سال

0  

50  

100  

150  

20
03

  20
04

  20
05

  20
06

  20
07

  20
08

  20
09

   20
10

  20
11

  20
12

  20
13

  

 دلار

 سال

http://www.opec.org/
http://www.eia.gov/


 1393 زمستان/  43 ی / شماره دهمی مطالعات اقتصاد انرژی/ سال  نامه فصل          16
 

 

 
 تحقیق: محاسبات منبع

 خام برنت قیمت نفت -3نمودار 

 

کيارایی ضيعیف    ی‎بلندمدت و در نهایت فرضيیه ی  دامنهبررسی وابستگی با  منظور به

. ه اسيت اسيتفاده شيد   خام نفتقیمت  های روزانه از داده، و برنت WTI، سبد نفتی اوپک

( از روش موجک dضری  تفاضل کسری )، مورد نظر ی بررسی فرضیه منظور بهچنین  هم

 بيه دسيت  ( Hwمعادل ضری  هورسيت آن ) ، (24)ی  رابطهو از وریق  هتخمین زده شد

( نیز برای هير  Hfbnضری  هورست از روش حرکت بروانی کسری )، . در ادامهه استآمد

 ارائه شده است. ، 1یمت محاسبه و در جدول سه سری ق
 

 نتايج حاصل از تخمين ضريب هورست  -1جدول 

  (Hwموجک ) (Hfbnحرکت بروانی کسری )

D16 D8 D6 D4 MLE 
688/0 673/0 664/0 648/0 515/0 OPEC 

469/0 468/0 469/0 469/0 416/0 WTI 

519/0 518/0 516/0 511/0 501/0 Brent 

 ات تحقیقمنبع: محاسب 

 

که ضری  هورسيت بيرای سيبد نفتيی      با توجه به این، های جدول فوق بر اساس داده

وابستگی ، آمده است به دستاوپک و برنت از هر دو روش مورد استفاده بین صفر و یک 

د. اما شو می تأیید، های مورد استفاده های مورد بررسی با توجه به روش در داده بلندمدت

بيا در نظير    بنيابراین  ،وابستگی بلندمدت وجود نيدارد ، به نتایج فوقبا توجه ، WTIبرای 
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و بيرای سيبد نفتيی اوپيک و      تأیید WTIکارایی ضعیف در مورد  ی فرضیه، گرفتن نتایج

 .دشو این فرضیه رد می، برنت

 

 گيری و پيشنهادها يجهنت  -6

قیميت آن  هيای   به بررسی ویژگی، در این پژوهش، با توجه به جایگاه نفت در اقتصاد

ها و حرکت بروانی کسری که به  از دو روش موجک، . برای این منظوره استپرداخته شد

ی  فرضيیه هيای بررسيی    . یکيی از راه شده استاستفاده ، اند شدهتازگی در اقتصاد معرفی 

بلندمدت در یک سری زمانی است. از ایين رو  ی  دامنهبررسی وابستگی با ، کارایی ضعیف

کيه   هو نتيایج نشيان داد   هضری  هورسيت محاسيبه شيد   ، ش مورد نظراز دو رو، در ابتدا

 ،ی اوپک و برنت وجود داردسبد نفتی ها قیمتهای مربوط به وابستگی بلندمدت در داده

د. بيا توجيه بيه ایين نتيایج      شو این وابستگی مشاهده نمی، WTIاما در مورد قیمت نفت 

سيبد نفيت اوپيک و برنيت رد     کيارایی ضيعیف در ميورد    ی  فرضیهد که کرتوان بیان  می

. ه اسيت نیاميد  بيه دسيت   WTIاما شواهدی برای رد این فرضیه در قیمت نفت  ،دشو می

بینيی   یشپي قابلیيت  ، ی نفيت هيا  قیميت یکی از پیامدهای عدم وجود کارایی در بازار و یا 

هيای وارد بير     گيذاری تکانيه  اثر ی نحيوه ، پذیری آن است. اما اهمیت دیگر وجود کيارایی 

هيای سيری زميانی     . به این مفهوم که اگير وابسيتگی بلندميدت در داده   است قیمت نفت

در صورت بروز یک تکانه )مانند جنگ و یا بحران ميالی نظیير    گاه  ، آنوجود داشته باشد

توجه به این ميوارد  ، بنابراین ،ماند یمتر باقی  یوولاناثر آن تا مدتی گاه  ، آن(2008سال 

ین پیشينهادهای ایين   تير  ، مهيم  ها توسط دولت گذاری هیسرمادر تعیین مخارج عمومی و 

 دهند. پژوهش را تشکیل می
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