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 چكيده

فرضـيه گـام   . اسـت  قـرار گرفتـه   يمورد بررسو كارايي بازار نفت اوپك  2فرضيه گام تصادفي ،در اين مقاله
. باشـند كه  فاقد حافظه مـي  اي گونهها داراي ماهيت كاملاً تصادفي هستند به كند كه قيمتتصادفي بيان مي

دهند و بر اين اساس رفتـار گـام تصـادفي    طور تصادفي رخ ميدر نسخه ضعيف اين فرضيه تغييرات قيمت به
  .گيردضعيف مورد استفاده قرار ميها معمولاً به عنوان اساس آزمون كارايي نسخه قيمت

 هاي  نسبت واريـانس يگانـه لـو و   فرضيه گام تصادفي و كارايي بازار نفت اوپك از آزمون منظور بررسيبه

هاي قيمتشاخص از  جهت بدين. استفاده شده است 4(CD)و چندگانه چاو و دنينگ 3(LOMAC)مكينلي
  . و سه زير دوره انتخابي بهره جستيم 2010:9:24تا  1997:1:3نفت خام اوپك در بازه زماني  5نقدي

باشد ولي داراي رونـدي رو  نتايج حاكي از آن بود كه هر چند كارايي در كل دوره مورد بررسي برقرار نمي
همچنين با استفاده از روش پنجره متحرك وجود يك روند متغير بـا زمـان در نمـودار    . به افزايش بوده است

  .قيمت نفت در كل دوره تشخيص داده شدشاخص اي ههاي بازدهخودهمبستگي
  

اوپك، آزمون نسبت واريانس يگانه لو و مكينلـي، آزمـون نسـبت واريـانس چندگانـه       :هاي كليدي واژه
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Abstract 

In this paper, the random walk hypothesis and the OPEC oil market efficiency have 
been examined. The random walk hypothesis states that prices are completely 
stochastic in nature so that they have 'no memory'. In its weak-form, changes in 
prices occur stochastically and, as a result, the random walk behavior of prices is 
usually used to test the weak-form efficiency.  
    In order to study the random walk hypothesis and the OPEC oil market efficiency, 
Lo & Mackinlay single variance ratio test (LOMAC) and Chow & Denning multiple 
variance ratio test (CD) have been utilized. Accordingly, we employed the index of 
OPEC oil spot prices for the period of 3rd January 1997 to 24th September 2010 and 
three selected subsamples.  
The results indicated that although the efficiency does not hold for the whole period, 
there is an increasing trend. Furthermore, using the moving window method, a time-
varying trend has been detected in the graph of returns autocorrelations of the oil 
price index for the whole period.  
 
Keywords: OPEC, Lo and Mackinlay Single Variance Ratio Test, Chow and 
Denning Multiple Variance Ratio Test, Moving Window Method, Time-Varying 
Trend  
 
JEL: C12, C22, G1 

  
  مقدمه. 1

ميليـون بشـكه در    75ترين كالاهايي در جهان است كه مصـرف آن در حـدود    نفت خام از مهم
 باشد و داراي بيش از هشتاد هزار نوع مشتقات است كه همگي در سـاخت كالاهـاي مـورد   روز مي

ترين نقـش آن تـأمين بـيش از     اين كالا كه مهم. )Tabak & Cajueiro,2007(شوندنياز استفاده مي
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عنـوان   رصد درآمدهاي ارزي كشورهاي دارنده آن است از زمان انقلاب صـنعتي تـاكنون بـه   د 85
اي و با وجـود نيروهـاي ديگـر همچـون نيروهـاي هسـته       وكار گرفته شده ترين منبع سوخت به مهم

هاي صنعتي جهـان برخـوردار   اي در گرداندن چرخنيروهاي خورشيدي و باد هنوز از نقش برجسته
سياسـي نقـش مهمـي را در     -عنوان يك كالاي اقتصادي ر اين موارد، نفت همواره بهعلاوه ب. است

تـرين كـالاي   حـال كليـدي  ترين و در عـين تحولات جهان ايفا كرده كه منجر شده اين كالا سياسي
هـاي علـوم   به قول برخي محققان هنـوز تـأثيري برابـر بـا پيشـرفت     و دنياي مدرن امروزي نام بگيرد 

  . دكامپيوتري دار
منظـور از كـارايي كـه     .شـود بحث كارايي بازار عموماً در قالب فرضيه گام تصادفي بررسي مي

در بازارهاي مالي مطرح شد، انعكاس سريع و كامـل اطلاعـات     1نام فامااولين بار توسط شخصي به
سه شـكل از  فاما  بيانكار رفته در بر مبناي مجموعه اطلاعات به. باشدها ميتازه منتشرشده در قيمت

 :اندكارايي بازار به طريق زير بيان شده
گذارد صـرفاً  ها تأثير ميدر اين شكل مجموعه اطلاعاتي كه بر قيمت: شكل ضعيف كارايي2 .1

  .هاي گذشته استمربوط به اطلاعات دوره
در اين شكل از كارايي، مجموعه اطلاعـات موجـود شـامل تمـامي     : قوي كاراييشكل نيمه3 .2

  .عمومي استاطلاعات 
هـا بازتـاب همـه اطلاعـات اعـم از      در اين شـكل از بـازار كـارا، قيمـت    : شكل قوي كارايي4 .3

  . (Milionis,2007 )عمومي و محرمانه هستند
چهار دهـه پـيش در زمينـه كـارايي      ويژه بههاي اخير با وجود مطالعات فراواني كه در طول دهه
بـازار نفـت صـورت گرفتـه      ويژه بهرايي ساير بازارها بازار سهام انجام شده توجه كمي به بررسي كا

عنوان يكـي از بزرگتـرين   جهت، در اين مقاله تلاش شده است كه با تمركز بر اوپك بهبدين. است
اوپـك در سـطح ضـعيف بررسـي      هاي توليدكننده و صادركننده نفت، كارايي بـازار نفـت  سازمان
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ي فرضـيه گـام تصـادفي بـا اسـتفاده از دو آزمـون       لازم به ذكر است كه در اين مقاله به بررس ـ. شود
با استفاده از روش  شوداند، پرداخته و سعي مينسبت واريانس كه تا كنون مورد بررسي قرار نگرفته

هـاي قيمـت   هاي مرتبه اول بـازده همبستگي پنجره متحرك يك روند متغير با زمان در نمودار خود
. دش ـ دان مقدمه، كليات پژوهش در قسمت دوم بيان خواهدر اين مقاله بعد از بي. به دست آمدنفت 

هاي به كـار گرفتـه شـده ارائـه خواهـد شـد و قسـمت        در قسمت سوم نتايج تجربي ناشي از آزمون
 .اختصاص داده مي شود ات گيري و  پيشنهادچهارم به نتيجه

  
  تاريخچه اوپك .2

هاي نفتي ردن سياستاوپك يك كارتل نفتي است كه با هدف وحدت بخشيدن و هماهنگ ك
مخفف نـام انگليسـي سـازمان كشـورهاي صـادركننده       اوپك . تكشورهاي عضو تشكيل شده اس

در بغـداد بـا حضـور     1960سپتامبر سال  14تا  10است كه در كنفرانسي كه در طي روزهاي  1نفت
 و ونـزوئلا تشـكيل  كويـت   عربسـتان،  عـراق،  عضـو مؤسـس يعنـي ايـران،     پنجربوط به منمايندگان 

اوپـك   1970و  1960هـاي دهـه   طـي سـال   بر اساس آمار و ارقام جهاني، .بنيان گذاشته شد گرديد
هاي نفتي و افـزايش  شوك علت بهاما  داشته است، در اختيار جهان را نفت درصد 60توليد بيش از 

و تشـكيل  براي كـاهش اتكـاي خـود بـه نفـت       كنندگانو تلاش مصرف 1970قيمت نفت در دهه 
بـازيگران يعنـي   ديگـر  تـدريج قـدرت توليـد خـود را بـه نفـع        وپـك بـه  ا المللي انرژي،آژانس بين

به  1988درصد و در سال  40به  1981در سال  اين سازمانسهم  .اوپك از دست داد كشورهاي غير
درصـد بـوده اسـت و     5/38، 2000در سـال  اوپك  سهم .درصد كل توليد جهاني نفت رسيد 7/30

درصـد   7/46به  2020درصد و در سال  6/42به  2010سال پايان در ين سهم اشود كه بيني ميپيش
تحليلگران دليل اين افزايش احتمالي سهم را خارج شـدن از ركـود اقتصـاد جهـاني و     . افزايش يابد

 .كنندافزايش تقاضاي نفت در بازار بيان مي
سـب سـود معقـول و    هاي كارايي بازار نفت تعيـين قيمـت عادلانـه و ك   ترين ارزش يكي از مهم

دسـت آوردن   هها امكـان ب ـ بيني تغييرات آتي قيمتعلت عدم امكان پيش عادي خواهد بود، زيرا به
________________________________________________________________ 
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در  وترين اهداف سازمان اوپك اسـت   عادي منتفي خواهد شد كه اين مقوله يكي از مهم بازده غير
ي عضـو و تعيـين   هاي كشورهاسازي سياستهماهنگي و يكپارچه. اساسنامه آن نيز ذكر شده است

-هايي براي تضمين ثبـات نفـت بـين   بهترين راه براي تأمين منافع جمعي يا فردي آنها، طراحي شيوه
ضروري، عنايت و توجـه ويـژه بـه قيمـت نفـت و       منظور از بين بردن نوسانات مضر و غير المللي به

تـأمين نفـت   توجه خاص به ضرورت فراهم كردن درآمد ثابت براي كشورهاي توليدكننـده نفـت،   
صـورت كارآمـد، فـرآهم آوردن بـازده مناسـب بـراي آنهـايي كـه در         كننده بـه كشورهاي مصرف
  .هاي اساسنامه اين سازمان هستندترين بخش كنند از مهمگذاري ميصنعت نفت سرمايه

  
 پيشينه تحقيق. 3

مـورد  كارايي بازار نفت موضوع بسيار جالبي است كه علاوه بر محققان در سـطوح دانشـگاهي   
-گــذاران نيــز مــيكننــدگان و ســرمايهفــروش، مصــرفتوجــه دولتمــردان، توليدكننــدگان عمــده 

اي بـه بررسـي مبحـث    هـاي اخيـر توجـه ويـژه    بر اين اساس در سـال  .)Ramirez  et al,2010(باشد
صـورت گرفتـه اسـت كـه منجـر       و برنت  (WTI)تكارايي بازارهاي نفتي وست تگزاس اينترمديي

، 3هـاي عصـبي  شـبكه  ،2ريشـه واحـد   ،1هاي مختلف همچون نمـاي هورسـت  روششده محققان از 
ويژه در ضرايب خود همبستگي به  هاي نسبت واريانس و بررسي ساختارهاي متغير با زمان بهآزمون

نـام گـام تصـادفي توسـط فامـا در      اي بهبحث كارايي در قالب فرضيه. بررسي كارايي بازار بپردازند
بينـي  تغييرات قيمت سهام تصادفي بـوده و امكـان پـيش   دارد كه د و بيان ميبازارهاي مالي مطرح ش

و يـا   4هـا هايي كه چارتيستبا توصيف و بيان دقيق گام تصادفي توسط فاما روش. آنها وجود ندارد
بردنـد كـاملاً بـدون    بيني قيمت سهام به كار ميپردازان تحليل تكنيكي و بنيادي در زمينه پيشنظريه

مفهومي كه فامـا بيـان كـرد ايـن بـود كـه بـا برقـراري فرضـيه گـام           . شدبوحانه تلقي ميارزش و مذ
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   .تصادفي، بازار سهام در سطح ضعيف كارا خواهد بود
، آزمون جديدي را در زمينه آزمودن گام تصادفي و در نتيجـه بررسـي كـارايي در    لو و مكينلي

ان آزمـون  هـا بعـد از بي ـ  آن. س نهادنـد سطح ضعيف ابداع كردند كه نام آن را آزمون نسبت واريان
 و  آمكـس اين آزمـون، از دو شـاخص    ااثبات روابط و قضاياي مرتبط بنسبت واريانس، آماره آن، 

به صورت هفتگي استفاده كرده و گام تصادفي  1985دسامبر  26تا  1962سپتامبر  6در فاصله  نايس
اظهار داشتند اگر نسبت واريانس محاسبه  اآنه. نمودندرا با تأكيد بر آزمون نسبت واريانس بررسي 

نظـر   ها، كوچكتر از يك باشد رفتـار بازگشـت بـه ميـانگين در سـري مـورد      شده براي تمامي دوره
كه اگر نسبت واريانس بزرگتر از يك باشد رفتار رونـدي در سـري قابـل    شود در حاليمشاهده مي

 خواهد شد رؤيت است، در هر دو صورت كارايي بازار در سطح ضعيف رد
Lo  &  Mackinlay,١٩٨٨) (.  

متوجه شدند كـه در صـورت     LOMACواريانسبا بررسي مجدد آزمون نسبت  چاو و دنينگ 
عدم كنترل اندازه اين آزمون، احتمال وقوع خطاي نوع اول يعنـي رد اشـتباه فرضـيه صـفر افـزايش      

فرآينـدي را   LOMACنس منظور آنها با گسترش و اصلاح آزمون نسبت واريـا بدين. خواهد يافت
زده شده با عدد يـك را  واريانس تخمين هايايجاد كردند كه امكان مقايسه چند منظوره بين نسبت

اين آزمون با نام آزمون نسـبت واريـانس چندگانـه چـاو و دنينـگ يـا بـه اختصـار          .آوردفراهم مي
   .(Chow & Denning,1993) ر شدمشهو CDآزمون 

هاي نسبت واريانس در با استفاده از آزمون و برنت را WTI ار نفتكيم و مسلويك كارايي باز
دهنـده برقـراري گـام تصـادفي و در نتيجـه      نتـايج آنهـا نشـان   . بررسي نمودند 2004تا  1991فاصله 

 .بودنـد  هـاي آتـي  و عدم كـارايي در قيمـت   1هاي نقديكارايي بازار در سطح ضعيف براي قيمت
بازگشـت بـه ميـانگين و يـا شكسـت       وجـود همبسـتگي سـريالي،    محققان دليل اين عدم كارايي را
  .  (Kim & Maslyuk,2005) ساختاري در بازار مذكور دانستند

را از طريق بررسي وجود يـك سـاختار    WTIبرنت و تاباك و كوجيرو  كارايي بازارهاي نفت 
برنـت   نسـبت بـه   WTIهاي زماني بررسي نمودند و دريافتند كه كارايي بازار متغير با زمان در سري
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  . (Tabak &  Cajueiro,2007 ) در طول زمان افزايش يافته است
ــو و ســوگيوما  ــازار از بررســي وجــود ضــرائب     ايت ــا عــدم كــارايي ب ــراي بررســي كــارايي ي ب

خودهمبستگي متغير با زمان در بازار استفاده نمودند كه ايده اين كار به مطالعه انجام شده توسط لو 
ايـن روش وجـود يـك سـاختار متغيـر بـا زمـان را در ضـرائب خـود          . گشـت مـي باز  2004در سال 

كنــد؛ در واقــع ضــرائب خــود هــا از طريــق روش پنجــره متحــرك بررســي مــيهمبســتگي بــازدهي
عنوان يك جانشين خوب از عـدم كـارايي بـازار    كردند بهها كه با زمان تغيير ميهمبستگي بازدهي

   . (Ito & Sugiyama,2009) معرفي شدند
كـاربردن   وانگ و ليو مطالعه صورت گرفته توسط تاباك و كوجيرو را گسترش دادنـد و بـا بـه   

مـدت و بلندمـدت   ميان مدت،در كوتاه WTIبازار هايي همچون پنجره متحرك دريافتند كه روش
 . (Wang  & Liu,2009) نمايدداراي عملكردي است كه عموماً به سمت كارايي حركت مي

هاي نسبت واريانس به بررسي كارايي بـازار در سـطح ضـعيف    استفاده از آزمونليو و وانگ  با 
ايـن محققـان   . پرداختنـد  2010تـا   2005هاي قيمت نقدي و آتي اتحاديه اروپا در فاصـله   براي داده

نتيجه گرفتند كه كارايي در بازار مذكور برقرار بوده و در طول زمان نيز افـزايش يافتـه اسـت، ايـن     
  . صورت بيشتري مشاهده شده استبه 2006ام آوريل  26يي بعد از توافق افزايش كارا

با آزمون نسبت ) 1982-2008(فاصله  را در WTIو كارايي بازارهاي نفت برنت  چارلز و دارني
واريانس بررسي نمودند و دريافتند كه در بازار نفت برنت گام تصادفي و در نتيجه كارايي بازار در 

-لازم به. باشدها ناكارا ميزيردوره در برخي WTIنفت كه بازار ست درحاليسطح ضعيف برقرار ا
ذكر است اين دو محقق در همين سال كـارايي بـازار سـهام چـين را بـا اسـتفاده از آزمـون مـذكور         

 . (Charles & Darne,2009)بررسي نمودند كه نتيجه حاكي از عدم كارايي بازار بود
ويـژه بـا    ات انجام شده در زمينه بررسي كـارايي بـازار نفـت بـه    طور كه ملاحظه شد مطالع همانه

هاي نسبت واريانس مبحث جديدي است كه با وجـود آنكـه در بازارهـاي سـهام     استفاده از آزمون
رو در ايـن  دنيا بسيار مورد استفاده بوده داراي سابقه بسـيار كمـي در بازارهـاي نفـت اسـت، از ايـن      

يكي از بازارهاي مهم نفتـي در سـطح جهـان يعنـي اوپـك كـه        مطالعه تلاش شده است كه كارايي
هـزار بشـكه در روز در سـال     1/32077زيرا اوپـك بـا توليـد    . كمتر مورد توجه بوده بررسي گردد

هاي خود بازار نفت را تحـت  تواند با تصميمات و فعاليتتوليدكننده قدرتمندي است كه مي 2007
  .)Asgharzadeh,2008(تأثير قرار دهد 
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     مربوطهاي توصيفي هاي پژوهش و آمارهداده. 4

در بازه  هاي نقدي نفت خام اوپكشاخص هفتگي قيمتاز نفت به منظور بررسي كارايي بازار 
اين شاخص كه توسـط سـايت مـديريت اطلاعـات     . شود استفاده مي 2010:9:24تا 1997:1:3زماني 

هاي بسته شدن نقدي ن غير وزني از قيمتشود يك ميانگيمحاسبه مي (EIA)1 انرژي ايالات متحده
در طـي يـك دوره    )در اينجا قيمت نفـت خـام كشـورهاي عضـو    (محصول داده شده نقدي روزانه 
 . مشخص است

 
  پك ونفت خام ا نقدي هاي قيمت شاخصسري زماني . :)1(نمودار

  
  محققمحاسبات : مأخذ

  
در . دهدنشان مي 2010تا  1997هاي قيمت را در فاصله سال شاخص نمودار فوق روند تغييرات

و حمله  2001سپتامبر  11توان به حادثه اند كه از آن جمله مياين فاصله حوادث مهمي اتفاق افتاده
هـا در  قيمـت  شـاخص  از طرفـي يـك رشـد نمـايي در    . اشاره داشت 2003آمريكا به عراق در سال 

از هشت سال قيمت نفـت   شود كه منجر شد ظرف كمترمشاهده مي 2008تا   2000هايفاصله سال
دليـل رشـد   يكي از دلايل اين افزايش، تقاضاي زياد انرژي از سـوي چـين بـه    . برابر شود 6بيش از 

هـا شـروع بـه    بعد از اين رشد سريع، قيمـت . )Ramirez  et al,2010(سريع اقتصادي اين كشور بود
ايـن مسـئله از   . جهان باشدتواند بحران اقتصادي و مالي موجود در كاهش نمودند كه دلايل آن مي

 شـاخص جـاي اسـتفاده از    ، به)1988(با پيروي از لو و مكينلي . روي نمودار نيز كاملاً مشهود است
 .شودها استفاده ميقيمت شاخص از لگاريتم ،هاي اصلي تحقيقها به عنوان دادهقيمت

________________________________________________________________ 

1. U.S Energy Information Administration  
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 :اندهاي اين تحقيق در جدول ارائه شدههاي توصيفي دادهآماره 
  

 وش تحقيقر. 5

  بررسي كارايي بازار با روش پنجره متحرك.  5-1
يك روش براي بررسي كارايي يا عدم كارايي بازار، بررسـي وجـود ضـرائب خـود همبسـتگي      

 2009طور كه پيشتر گفته شد توسـط ايتـو و سـوگيوما در سـال      متغير با زمان در بازار است و همان
هـاي  با زمان را در ضرائب خود همبستگي بـازدهي اين روش وجود يك ساختار متغير . استفاده شد

كنــد، در واقــع ضــرائب خــود همبســتگي لگــاريتمي از طريــق روش پنجــره متحــرك بررســي مــي
عنـوان يـك جانشـين خـوب از عـدم كـارايي بـازار معرفـي         كننـد بـه  ها كه با زمان تغيير مي بازدهي

  .شوند مي
  

  ي نقدي نفت خام اوپكهاقيمت شاخص هاي توصيفي لگاريتمآماره): 1(جدول
تعداد 

  كشيدگي  چولگي  ماكزيمم  مينيمم  انحراف  استاندارد  ميانه  ميانگين  مشاهدات

714  536/3 401/3 641/0 241/2 921/4  021/0  057/2  
  محققمحاسبات : مأخذ

  
ــازده لگــاريتمي از طريــق فرمــول    انجــام شــد كــه  محاســبه ب

 t-1 و tهــا در زمــان بــه ترتيــب لگــاريتم قيمــت و   ، tبــازدهي در زمــان 
استفاده  ككه از روش پنجره متحرهنگامي باشند، هااي از بازدهدنباله  اگر .هستند
آيند كه در آنهـا  د ميوجو هب  زيرنمونه، -T  ١+wشود مي
w هـاي روزانـه   در اين روش پنجره متحرك به  هـر زيـر نمونـه از داده    .است 1اندازه عرض پنجره

بعد از رسم نمودار ضـرائب  . كنيمبازده اعمال شده و ضرائب خود همبستگي مرتبه اول محاسبه مي
-شود نتيجه گرفته مـي كه يك ساختار متغير با زمان در نمودار ملاحظه خود همبستگي، درصورتي

________________________________________________________________ 

1.Window Width 
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 .شود كه در بازار عدم كارايي وجود دارد
  

 بررسي كارايي بازار بر مبناي فرضيه گام تصادفي. 5-2

  .Fattahi,2006 )( .فرضيه گام تصادفي داراي سه فرم زير است
تـرين نسـخه ايـن فرضـيه كـه در آن جمـلات اخـلال داراي توزيـع          قوي: گام تصادفي نوع اول

  :كنندها از معادله رگرسيوني زير تبعيت ميدر آن دنباله قيمتكه هستند و  يكنواخت و مستقل
                                                 )1(  

كـه تـوابعي از زمـان هسـتند درخـواهيم       )1( رابطه شماره  با محاسبه ميانگين و واريانس شرطي
گردنـد و  ا به مسـير قبلـي خـود بـاز نمـي     هها، قيمتيافت كه در صورت وارد شدن شوك به قيمت

  . هاي وارده اثري دائمي خواهند داشتشوك
يكنواخـت   در اين نسخه جملات اخلال داراي توزيع مسـتقل ولـي غيـر   : گام تصادفي نوع دوم

 از آنجـا . باشـد شرطي در جملات اخلال برقرار مـي  در اين مورد، واريانس ناهمساني غير .باشندمي
هـاي تجربـي   باشد، محققان از آزمـون ل بدون فرض توزيع يكنواخت دشوار ميكه آزمودن استقلا

  .كنندهمچون قاعده فيلتر يا تحليل تكنيكي كه در اين زمينه وجود دارند استفاده مي
ترين نسخه ايـن فرضـيه كـه داراي ويژگـي واريـانس ناهمسـاني       ضعيف: گام تصادفي نوع سوم

كــه مخــالف صــفر هســتند  kبــراي تمــامي مقــادير در ايــن شــكل از گــام تصــادفي . شــرطي اســت
 ≠،  kكـه بـراي برخـي از مقـادير     به طـوري   .

  .باشدمي
   .پردازدمينحوه آزمون گام تصادفي نوع اول و سوم  بررسيبه  قسمت بعدي

  
 LOMACآزمون نسبت واريانس يگانه . 5-3

آزمون مشخصي براي بررسي گام تصادفي نـوع دوم وجـود نـدارد، روشـي     كه ه چر خلاف آنب
بــراي آزمــودن گــام تصــادفي نــوع اول و ســوم ابــداع گرديــد كــه بــا نــام آزمــون نســبت             

توسـط لـو و مكينلـي معرفـي شـد و       1988اين آزمون در سـال  . معروف شد  LOMACواريانس
بـازده سـهام در    محاسـبه شـده اسـت،     2ادله شـماره معبه صورت  qآماره آن براي مقياس زماني 

  :است  tدوره
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                                                               )2(  
، آنهـا نسـبت واريـانس را بـه     شـود حال از روش لو و مكينلي براي تخمين واريانس تبعيـت مـي  

  :صورت زير بيان نمودند

)3(                                                                               
اي نااريب هستند كه بـا اسـتفاده   واريانس يك دوره  اي نااريب ودوره q واريانس 

  ):ها هستندها معرف لگاريتم قيمت Pدر اين روابط،( باشندهاي زير قابل تخمين مياز فرمول
)4  (                                  

                                       )5(  

                                               )6(  

                                                                          )7(  
داراي توزيع  نرمـال اسـتاندارد     LOMACلو و مكينلي ثابت كردند كه آماره نسبت واريانس

  :به شرح زير است

                                               )8(  
                          )9(  

اريـانس  طـور مجـانبي تحـت فـرض و    داراي توزيـع نرمـال اسـتاندارد بـه     آماره آزمـون  
. شـود كـار بـرده مـي   هاست كه اين آماره براي آزمودن گام تصـادفي نـوع اول بـه   يبازده 1همساني
كنـد و از حالـت نرمـال اسـتاندارد منحـرف      ها طي زمان تغيير مييگونه كه تغييرپذيري بازدههمان

________________________________________________________________ 

1.Asymptotically Standard Normal Distribution Under the Assumption of  
Homoscedasticity  
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خواهـد بـود    ، 1شود، آماره آزمون نرمال استاندارد مقاوم در مقابل واريانس ناهمسـاني مي
  :شودگردد و به صورت زير محاسبه ميكه براي آزمودن نسخه سوم گام تصادفي استفاده مي

                                              )10(  

 )11(                                          
^

)( kδ  )(
^

qθ 

)12   (                       ^
)( kδ      

اگـر   .باشـد  1برقراري فرضيه گام تصادفي بايستي نسـبت واريـانس هـر دوره نزديـك بـه       ايبر
قابـل تشـخيص    سـري زمـاني  رفتـار رونـدي در    بيشتر باشد، 1داري از نسبت واريانس به طور معني

باشـد رفتـار بازگشـت بـه      1كه اگر نسـبت واريـانس بـه طـور معنـي داري كمتـر از       ، در حالياست
ــود  ــي ش ــايي م ــانگين شناس ــون نســبت    . مي ــت، فرضــيه صــفر در آزم ــن دو حال ــر يــك از اي در ه

  .، يعني برقراري گام تصادفي رد خواهد شد LOMACواريانس
  

   (CD)انه چاو و دنينگآزمون نسبت واريانس چندگ. 5-4
هـاي واريـانس بـراي تمـامي مقـادير      آنجاكه فرضيه گام تصادفي مستلزم آن است كه نسـبت  از

qمقايسه چندگانـه و  ايهاي انتخابي برابر يك باشند، يك روش معمول براي آزمون چنين فرضيه ،
 qي زمـاني  هـا هاي واريانس تخمين زده شده با عـدد يـك بـراي تمـامي مقيـاس     همزمان بين نسبت

لازم به ذكر است كه عدم توجه به ماهيت مشـترك ايـن      خواهد بود،
رو، بـراي  از ايـن  .هاي غلط در زمينه رد يا برقراري گام تصادفي منجر خواهد شـد فرضيه به استنباط

هسته . را پيشنهاد نمودند (MVR) 2حل اين مشكل چاو و دنينگ آزمون نسبت واريانس چندگانه
 1967در سـال   3ركزي اين آزمون نسبت واريانس چندگانه بر مبناي رابطه زير كه توسط سيداكم

________________________________________________________________ 

2.Heteroscedasticity Robust Standard Normal Test Statistic 

1.Multiple Variance Ratio (MVR) 
2.Sidak 
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  :بيان شده بود، قرار دارد

                                     )13(  
                                                                    )14(           

هـاي  مسـتقل و داراي توزيـع نرمـال اسـتاندارد هسـتند، ايـن دنبالـه همـان آمـاره          ها دنباله 
. شـده بـود   محاسـبه  LOMACزمون باشد كه در آاستاندارد شده تحت فرض واريانس همساني مي

هـا همبسـته     كـه دست آمده توسط سيداك ثابت كرد زمـاني  هبا استفاده از رابطه ب 1هاچبرگ
  :آيدمي در) 15(نابرابري به صورت ) 13(ي هستند، نابرابر

      )15(  
پارامتر  mاستيودنت با  حداكثر هايمقداري است كه داراي توزيع مدول 2

سمت راست بـه جـاي مقـادير بحرانـي      درجه آزادي است، كه در اين حالت ) اندازه نمونه( Nو 
نـابرابري هـاچبرگ در حالـت مجـانبي يعنـي      . گيـرد اده قـرار مـي  توزيع نرمال استاندارد مورد اسـتف 

  :رود با نابرابري سيداك برابر خواهد شد، يعنينهايت ميبه سمت بي  Nوقتي

 )16(                                                          
بـا   zطلق مقـادير  را از طريق مقايسه مقدار حـداكثر قـدرم    MVRاندازه آزمون چاو و دنينگ    

ايـن  . آينـد دست مي به) 16(از رابطه  SMMكنترل كردند كه مقادير بحراني   SMM مقدار بحراني
به شيوه فـوق احتمـال خطـاي نـوع      LOMACدو محقق بيان داشتند در صورت عدم كنترل آزمون 
ي طراحـي  در اصل آزمون چاو و دنينگ دارا. اول يعني رد اشتباه فرضيه صفر افزايش خواهد يافت

و داراي قدرتي مسـاوي و يـا بيشـتر از    ) يعني، مقادير بحراني بزرگتر هستند(اي است كارانهمحافظه
در  MVRعلاوه براين، آزمـون  . است AR(1)هاي ريشه واحد مرسوم در برابر فرضيه مقابل آزمون

 باشـد  وم مـي تصـادفي، مقـا   برابر بيشتر اشكال واريانس ناهمساني و غير نرمال بودن جملات خطـاي 
)Schindler,2010(.براي مقـدار بيشـينه    يك فاصله اطمينان با توجه به سطح خطاي  ،بنابراين 

________________________________________________________________ 

3.Hochberg 

1.Studentized Maximum Modulus (SMM) 
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  :به صورت زير خواهد بود
)17            (                                               

                                                                                 )18(  

 تواند ناشي از وجود  واريانس ناهمساني و يـا خـود  رد گام تصادفي تحت واريانس همساني مي
اگر گام تصادفي تحت واريانس ناهمساني نيز رد شـود، شـواهد   . همبستگي در سري موردنظر باشد

 خـود  بـا ايـن وجـود،   . خواهد شد ها به صورت بيشتري تقويتهمبستگي در سري داده وجود خود
به طور مجانبي مسـاوي بـا    تواند بر اين اساس تخمين زده شود كه همبستگي مرتبه اول مي

  :همبستگي تخمين زده شده است يعني مجموع وزني ضرائب خود

)19(                                                                           
  ٢=qكه براي 

)20(                                                      
هـاي نرمـال   براي آماره CDلازم به ذكر است تمامي موارد بيان شده در زمينه آزمون چندگانه 

 .باشندها نيز برقرار مياستاندارد مقاوم در مقابل واريانس ناهمساني يعني 
  

  نتايج تجربي پژوهش .6
  بررسي كارايي بازار با روش پنجره متحرك.  6-1

مشـاهده   713 شـامل كـه   هـاي اوپـك  قيمت شاخص هاي لگاريتميسري بازدهاين روش براي 
روش پنجره متحرك بـر هـر   در نظر گرفته شده و  100عدد  برابر عرض پنجره. رود كار ميبهاست 
 نمـودار مربوطـه   نموده كههمبستگي هر يك محاسبه  ائب خودضر سپس .شودمينمونه اعمال  زير
  .صورت زير خواهد بودبه 

 
  قيمت هفتگي اوپك  شاخص هايضرائب خود همبستگي سري بازده): 2(نمودار



  135  مطالعه موردي اوپك:  بررسي كارايي بازار نفت 

  
  محقق محاسبات: مأخذ 

  
-به  قيمت نفت اوپك شاخص هايمعرف آن است كه ضرائب خودهمبستگي بازده )2(نمودار

-هاي اخير بـه  و اين امر در سال دهنداختار متغير با زمان را در بازار ارائه مييك سصورت تقريبي 
در كل بـازه مـورد   ) 2004(بنابراين كارايي بازار طبق گفته لو . شودصورت چشمگيري مشاهده مي

هاي موجود نيز كارايي برقـرار  گردد اما اين بدان معنا نيست كه در تمامي زير بازهبررسي تأييد نمي
منظور لازم است كه كارايي بازار علاوه بر كل فاصله زماني در نظرگرفتـه شـده در   بدين. باشدينم

بنـابراين در قسـمت بعـد بـا اسـتفاده از      . هـاي اخيـر نيـز بررسـي شـود     ويـژه در سـال   چند زير بازه به
ده هاي نسبت واريانس علاوه بر كل دوره در نظـر گرفتـه شـده از سـه زيـر نمونـه نيـز اسـتفا         آزمون

  .شود مي
  

 CDو   LOMACنسبت واريانس  هايآزمون جربينتايج ت . 6-2

قيمت نفت اوپك در كل دوره در نظـر گرفتـه    شاخص براي LOMACن نتايج مربوط به آزمو
براي انتخاب دو زير دوره اول بـا توجـه   . اندارائه شده) 2(شده و سه زير دوره آن در جدول شماره 

كل دوره در نظرگرفته شده بر اساس حادثه مـذكور بـه دو     2003سال به حمله آمريكا به عراق در 
زيرا تحولات عراق و اعمال نفوذ آمريكا بر اين كشور و منطقه خاورميانه از . شود قسمت تقسيم مي

زيردوره سوم نيز با توجه .  (Emami Meibodi,2003)مختلف بر بازار نفت تأثير گذاشتهاي جنبه
سـال پـيش كـه منجـر بـه كـاهش شـديد         3ويـژه در   دي موجود در جهان بـه به بحران مالي و اقتصا

، 4، 2هـاي واريـانس   مربوط به نسـبت  )2(جدول شماره .گردد هاي نفت خام شد، انتخاب مي قيمت
و    هـاي  و آمـاره باشد كه در آن اقدام به محاسبه آمـاره نسـبت واريـانس    روزه مي 10و  8، 6

  .شده است  مدتهاي زماني كوتاهبا افق 2ي پنج مضرب مختلف برا 
هـاي آزمـون   با توجه به جدول بالا، فرضيه گام تصادفي در صورتي رد خواهـد شـد كـه آمـاره    
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هـاي نرمـال اسـتاندارد شـده از     يعني مقادير آمـاره  ؛معني باشندبا qمحاسبه شده براي تمامي مقادير 
بـراي كـل دوره، تمـامي     .بزرگتر باشـند  96/1درصد، يعني  5 مقدار آماره بحراني در سطح خطاي

فرضيه گام تصـادفي   ، در نتيجهدار هستندهاي زماني درنظرگرفته شده معنيدر افق هايآماره
شـويم كـه   با بررسي سه زيـر دوره نيـز متوجـه مـي    . ها رد خواهد شدتحت فرض همساني واريانس
رد گـام   .گـردد  هـا تأييـد مـي   مونه مجدداً براي هـر يـك از زيـردوره   نتيجه حاصل براي كل دوره ن

مـورد   هـاي تواند ناشي از وجود واريانس ناهمساني يا همبستگي در سـري حالت ميتصادفي در اين
منظور گام تصـادفي مقـاوم در مقابـل واريـانس ناهمسـاني نيـز مـورد بررسـي قـرار           بدين .نظر باشد

افـق   5ه فرضيه گام تصادفي مقاوم در مقابل واريانس ناهمسـاني در  دوره ذكر شد 4براي  ،گيرد مي
افـق زمـاني در    1افـق زمـاني در كـل دوره و     4شـود ولـي بـراي    زماني در نظرگرفته شده تأييد مـي 
با رد گام تصادفي مقاوم در مقابل واريانس ناهمسـاني در   .باشدزيردوره سوم نتيجه فوق برقرار نمي

شـواهد وجـود رفتـار رونـدي و در نتيجـه وجـود خودهمبسـتگي در سـري          هاي زماني مذكور،افق
ويـژه   بـه  هاي واريانس با افزايش فواصل زمانيتقويت خواهد شد كه افزايش نسبتنفت هاي قيمت

لازم گونـه مـوارد   در ايـن  .باشدخود گواهي بر درستي اين ادعا مي در كل دوره در نظر گرفته شده
 ينه بررسي گام تصادفي همچون آزمون نسـبت واريـانس چندگانـه   تري در زمآزمون قوياز  است

CD داده شودگام تصادفي نظر  يا قبولي تا با اطمينان بيشتري در زمينه ردگردد  فادهاست.  

  
  و      ،VR(q)مقادير محاسبه شده ): 2(جدول 

 q=2 q=4 q=6  q=8 q=10 

  كل دوره
)24/9/2010-3/1/1997(  

VR(q) 1.245 1.464 1.584  1.644  1.687  

 6.621∗  6.627∗  6.347∗  5.854∗  5.452∗  

 2.168∗  2.188∗  2.093∗  1.975∗  1.807  

  زيردوره اول
)14/3/2003-3/1/1997(  

VR(q) 1.251 1.482 1.558  1.502  1.444  

 4.563∗  4.679∗  4.102∗  3.079∗  2.374∗  

 1.530 1.575 1.374  1.050  807.  

  زيردوره دوم
)24/9/2010- 21/3/2003(  

VR(q) 1.212 1.448 1.609  1.751  1.908  

 4.24∗  4.765∗  4.872∗  5.006∗  5.309∗  

 1.350 1.518 1.561  1.639  1.719  
  VR(q) 1.227 1.562 1.861  2.172  2.520  زيردوره سوم
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)24/9/2010-5/1/2007(  3.197∗  4.225∗  4.864∗  5.554∗  6.307∗  

 982.  1.300  1.507  1.746  1.977∗  
  هاي به آماره محاسبه شده مربوط سطر اول  مقادير  . است% 5دار بودن آماره موردنظر  در سطح خطاي دهنده معنينشان *     

   .هستند و  به   هاي ترتيب مقادير محاسبه شده آمارهآزمون نسبت واريانس، سطر دوم و سوم نيز به     
  محققمحاسبات : مأخذ   
 

جـاي   منظور كنترل كردن اندازه ايـن آزمـون، بـه    و به CDنه در آزمون نسبت واريانس چندگا
مقـدار   96/1با مقدار بحراني در سطح پنج درصد خطـا يعنـي    و  هاي مقايسه آماره

هـاي نسـبت واريـانس بـا مقـدار بحرانـي       مجموعه از آزمون ها براي هرحداكثر قدرمطلق اين آماره
1SMM اندارائه شده )3(هاي مذكور در جدول مقدار حداكثر آماره. شودمقايسه مي: 

  
  هاو  حداكثر مقدار قدرمطلق ): 3(جدول 

  ها بيشينه  قدرمطلق  ها بيشـينه  قدرمطلق   
  2.188  ∗6.347  كل دوره

  1.575 ∗4.679  زيردوره اول
  1.719 ∗5.309  زيردوره دوم
  1.977 ∗6.307  زيردوره سوم

  دار بودن آماره مورد نظر دهنده معنينشان *                     
  محققمحاسبات : مأخذ                       

  
 347/6، هـاي آزمـون   طلق آمـاره مقدار بيشـينه قـدرم  كل دوره در نظر گرفته شده براي 

، بنابراين گـام تصـادفي تحـت واريـانس     باشددار ميمعني SMMبحراني است كه با توجه به مقدار 
و در نظر گـرفتن مقـدار حـداكثر قـدرمطلق      هاي با توجه به آماره. همساني رد خواهد شد

، در نتيجـه گـام   نيسـت دار معني 569/2با عدد در مقايسه  يابيم كه اين مقداردرمي 188/2آنها يعني 
براي كل  LOMACنسبت واريانس كه بر طبق آزمون  تصادفي مقاوم در مقابل واريانس ناهمساني

________________________________________________________________ 

است مقدار  T ،714و تعداد مشاهدات در كل دوره در نظر گرفته شده يعني  m ،5هاي واريانس يعني از آنجا كه تعداد نسبت.1
  .خواهد بود 569/2در اين حالت تقريباً  SMMبحراني 
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هاي زماني وضعيت يكساني نداشت بر اساس آزمون نسبت واريانس چندگانه دوره و در تمامي افق
CD يگر با استفاده از آزمون عبارت دبه . شودمورد تأييد واقع ميCD  احتمال خطاي نوع اول يعني

يـابيم كـه بـر اسـاس آزمـون      در مـي ) 3(با توجه به جدول . رد اشتباه فرضيه صفر كاهش يافته است
هاي اول، دوم و سـوم رد  ، فرضيه گام تصادفي تحت واريانس همساني براي زيردورهCDچندگانه 

ي ذكر شـده از مقـدار   هاهاي دورهبراي قيمت  رهشود زيرا مقدار حداكثر قدرمطلق آمامي
دوم و سـوم گـام    اول، هـاي در زيـردوره  براي آمـاره   اما ،باشندمي بزرگتر SMMي بحران

دهـد رد فرضـيه صـفر    اين نتايج نشـان مـي  . شودميمقاوم در مقابل واريانس ناهمساني رد نتصادفي 
گيـري كـرد بـا    تـوان نتيجـه  علت وجود واريانس ناهمساني باشد و مـي  هگام تصادفي ممكن است ب

باشد ولي داراي روندي وجود آنكه كارايي بازار نفت اوپك در كل دوره مورد بررسي برقرار نمي
نيـز ديـده شـده اسـت      چنين نتايجي پيش از اين در برخي مطالعات بازار سـهام . رو به افزايش است

)Chung,2006( . 
  

  اتگيري و پيشنهادهنتيج. 7
طبق گفته فاما بازاري كاراسـت   .پك مورد بررسي قرار گرفتوا بازار در اين پژوهش، كارايي

بـراين اسـاس نبايسـتي    ها تأثير بگذارنـد،  كه در آن اطلاعات جديدالورود به سرعت بر روي قيمت
هـاي  يكـي از راه . شددر زمان گذشته با زمان حال وجود داشته باداري بين تغييرات همبستگي معني

ها داراي كند كه قيمتفرضيه بيان مياين . بررسي كارايي بازار، آزمون برقراري گام تصادفي است
صادفي در اين مقاله فرضيه گام ت. باشندكه  فاقد حافظه مي اي گونهماهيت كاملاً تصادفي هستند به 

و بـا اسـتفاده از    گرفـت قرار  ررسيمورد ب CDو  LOMACواريانس نسبت  با استفاده از دو آزمون
 شـاخص هـاي  يهاي بـازده روند متغير با زمان در نمودار خودهمبستگييك روش پنجره متحرك 

نتايج حاكي از آن بودنـد كـه هـر چنـد كـارايي در كـل دوره       . اوپك استخراج گرديدقيمت نفت 
قبل از حمله آمريكا به عـراق   ويژه تا هاي آن بهبازهولي در برخي زير  باشدمورد بررسي برقرار نمي
  . اين نتايج سازگار با برخي تحقيقات قبلي انجام شده است. رو به افزايش بوده است
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