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شته‌‌یماننتد‌ر‌‌یتانگین‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌هتای‌است.‌استفاده‌از‌انواع‌آزمتون‌‌20/03/2012تا‌‌‌07/01/1997زمانی

‌یگتا ‌تصتادف‌‌‌ینتد‌فرآ‌یکاز‌‌یمورد‌بررس‌‌بازده‌‌یکه‌سر‌دهند‌ینشان‌م‌ی‌و‌...خودهمبستگ‌یبواحد،‌ضرا
بوده‌‌یو‌تی‌یب‌یلیوندلار‌بر‌هر‌م‌16/4برابر‌با‌‌ی‌قیمتبلندمدت‌تعادل‌یانگینمقدار‌م‌ین.‌همچنکند‌ینم‌یرویپ

‌یت ‌گاز‌رفع‌شود.‌بته‌دل‌‌ینقد‌های‌یمتوارد‌شده‌بر‌ق‌یها‌تا‌شوک‌کشد‌یهفته‌طول‌م‌48و‌به‌طور‌متوسط‌
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هتر‌هته‌بته‌‌‌‌‌یتر‌اخ‌یهتا‌‌ز‌در‌ستال‌گتا‌‌یدر‌بازارها‌یشتروجود‌رقابت‌ب‌یزاطلاعات‌و‌ن‌یشترب‌یالیتو‌س‌یتشفاف
‌اشتی‌انحرافتات‌ن‌‌تریعرفع‌سر‌یانگرکه‌ب‌شده‌یشترب‌یانگینرجوع‌شود‌سرعت‌بازگشت‌به‌م‌تر‌یراخ‌یها‌دوره

نشان‌دهندة‌‌های‌اخیردر‌دورهبلندمدت‌‌یتعادل‌یانگینمبالاتر‌مقدار‌‌بوده‌و‌وارد‌شده‌به‌بازار‌‌یها‌از‌شوک
گاز‌در‌بازار‌را‌دارنتد‌و‌تلاطتم‌‌‌‌های‌یمتق‌یگران‌انتظار‌انتقال‌رو‌به‌بالا‌و‌مبادله‌گذاران‌یهآن‌است‌که‌سرما

‌یرمقتاد‌‌یتت،‌استت.‌در‌نها‌‌یتانگین‌از‌م‌تتر‌‌یینپتا‌‌هتای‌‌یمتت‌از‌ق‌یشتتر‌ب‌یتانگین‌بتالاتر‌از‌م‌‌های‌یمتدر‌ق‌یمتق
‌یجکته‌نتتا‌‌‌دهتد‌ینشتان‌مت‌‌‌فیمختلت ‌تصتاد‌‌‌یتعداد‌اجراها‌یها‌برا‌آن‌یسةعملکرد‌و‌مقا‌یابیارز‌یارهایمع

‌‌‌است.‌یرمقاد‌ینبهتر‌یاجرا‌دارا‌‌1000یانگینمربوط‌به‌م
‌

‌بک.اوهلن-گاز‌طبیعی،‌قیمت‌نقدی،‌بازگشت‌به‌میانگین،‌مدل‌اورنشتاین‌ها:کلیدواژه

JEL: G14, Q32, Q4.  
 

 مقدمه

و‌ثابتت‌در‌حتال‌رشتد‌‌‌‌‌یوستته‌،‌در‌بلندمدت‌به‌طتور‌پ‌2009بحران‌سال‌‌یاقتصاد‌جهان‌به‌استثنا

گره‌خورده‌است.‌در‌ختلال‌‌‌یعیمث ‌گاز‌طب‌ییها‌با‌رشد‌مصرف‌سوخت‌یاقتصاد‌بوده‌است.‌رشد
نتر ‌رشتد‌مصترف‌را‌داشتته،‌‌‌‌‌‌یدترینکته‌شتد‌‌‌یانتر ‌‌یکتالا‌‌یکبه‌‌یعیهند‌دهة‌گذشته،‌گاز‌طب

،‌مجمتوع‌کت ‌‌‌1یانتر ‌‌یالملل‌ینارائه‌شده‌از‌جانب‌آ انس‌ب‌هایبر‌طبق‌گزارش‌شده‌است.‌ی تبد
نستبت‌بته‌ستال‌‌‌‌‌2040تتا‌ستال‌‌‌هتای‌پتایین‌گتاز،‌‌‌‌‌عرضة‌زیتاد‌و‌قیمتت‌‌‌به‌دلی ‌یهاول‌یانر ‌یتقاضا

‌توجته‌.‌(IEA, 2015)‌یدخواهتد‌رست‌‌تتن‌‌‌یلیتارد‌م‌‌17یزانو‌به‌م‌یافتهدرصد‌رشد‌‌‌31یزانبه‌م2013
-یطمحت‌‌هتای‌‌ینتده‌بتالا،‌انتشتار‌کمتتر‌آلا‌‌‌‌حرارتیارزش‌یعی‌بنا‌به‌دلایلی‌از‌قبی ‌گسترده‌به‌گاز‌طب

‌یجهان‌یرذخاجا ،‌شناسایی‌و‌استخراج‌بیشتر‌سران‌و‌یسیتهالکتر‌یددر‌تول‌آن‌یندةد‌فزایستی،‌کاربرز

‌(.Bigerna et al., 2015است‌)‌مانند‌نفت‌و‌زغال‌سنگ‌یمنابع‌یرسا‌یادز‌یةتخل‌ی به‌دل‌یعیگاز‌طب
قابت ‌‌‌یا‌بته‌صتورت‌منهقته‌‌‌‌یشترو‌ب‌یستن‌ای‌یافتهساختار‌سازمان‌‌یدارا‌یعیگاز‌طب‌یبازار‌جهان

متحتده‌‌‌یتالات‌(‌بازار‌گتاز‌ا‌1کرد:‌‌یکتفک‌یا‌به‌ههار‌بازار‌منهقه‌توان‌یار‌گاز‌را‌مبحث‌است.‌باز
و‌بته‌‌‌بتوده‌‌یال:‌کته‌آزاد‌و‌نستبتاس‌ست‌‌‌یتانیتا‌(‌بتازار‌گتاز‌بر‌‌2استت ‌‌‌یال:‌که‌آزاد‌و‌به‌شدت‌ست‌یکاآمر
کته‌‌‌گاز‌مورد‌معامله‌در‌قرارداد‌بلندمدت‌قارة‌اروپا‌و‌NBPشده‌در‌‌مبادله‌‌یگاز‌نقد‌ینب‌یترا آرب
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(‌بتازار‌گتاز‌قتارة‌اروپتا:‌عمتدتاس‌گتاز‌‌‌‌‌‌‌‌3پتردازد ‌‌یشتده،‌مت‌‌‌گتذاری‌‌یمتق‌یمحصولات‌نفت‌یبر‌مبنا
محقتق‌‌‌یزمتان‌‌دیگتاز‌نقت‌‌‌یتد‌استت‌و‌خر‌‌یمحصولات‌نفت‌یشده‌بر‌مبنا‌گذاری‌یمتو‌ق‌یقرارداد

بلندمدت‌باشتد ‌و‌‌‌ینفت‌در‌قراردادها‌یمتاز‌ق‌یشب‌1"غرامت‌یابرداشت‌"اص ‌‌یزانکه‌م‌شود‌‌یم
در‌کنتار‌ستاح ‌‌‌‌یهتا ‌گتاز‌‌‌یچگونهمنهقه‌ه‌ین:‌در‌ایجنوب‌یکایو‌آمر‌یاآس‌یه،بازار‌گاز‌روس‌(4

ختط‌لولته‌و‌‌‌‌زبلندمتدت‌جهتت‌گتا‌‌‌‌ینفت‌یگاز‌عمدتاس‌بر‌اسا ‌قراردادها‌های‌یمتوجود‌ندارد‌و‌ق

LNGشود‌یم‌یینتع‌ (Mansour Kiaei, 2008; Jafari Samimi et al., 2007.)‌‌
ربفرد‌بازار‌گاز‌طبیعی‌باعث‌ایجاد‌ساختارهای‌بازاری‌متفتاوت‌شتده‌‌‌های‌ذاتی‌و‌منحصویژگی

توان‌هنین‌عنوان‌کرد:‌‌یمها‌را‌دهد.‌برخی‌از‌این‌ویژگی‌یمکه‌این‌مسئله‌قیمت‌را‌تحت‌تأثیر‌قرار‌
های‌گاز‌طبیعتی‌عمومتاس‌تتابع‌قیمتت‌سترهاه‌آن،‌هزینته‌حمت ‌و‌نقت ‌در‌مستافت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌قیمتاول‌اینکه،‌

هتای‌اقتصتادی‌ناشتی‌از‌مقیتا ‌در‌‌‌‌‌‌جتویی‌‌وجود‌صرفه ‌دو ،‌باشد‌محلی‌میطولانی‌و‌هزینة‌توزیع‌

‌ییکتاربر‌نهتا‌‌‌یبرا ‌سو ،‌سیستم‌انتقال‌لولة‌گاز،‌این‌صنعت‌را‌به‌انحصار‌طبیعی‌تبدی ‌کرده‌است
هتا‌در‌تولیتد‌بترگ،‌گرمتایش‌‌‌‌‌‌ستایر‌ستوخت‌‌‌یعتی‌گونه‌بازار‌انحصاری‌وجود‌نداشتته‌و‌گتاز‌طب‌‌هیچ

بازار‌گاز‌طبیعی‌در‌هر‌منهقه،‌تحتت‌تتأثیر‌‌‌ ‌ههار ،‌نماید‌ایی‌رقابت‌میخانگی،‌صنعتی‌و‌پتروشیمی
انداز‌آتی‌توسعة‌‌ساختار‌کلی‌بازار‌انر ی‌در‌منهقه‌و‌نیز‌امور‌زیربنایی‌موجود‌مرتبط‌با‌گاز‌و‌هشم

 ‌ششتم،‌‌نسبت‌هزینه‌ثابت‌به‌هزینة‌متغیر‌گاز‌طبیعی‌معمولاس‌بزرگ‌است ‌پنجم،‌باشد‌گاز‌منهقه‌می
کتاربران‌‌ ‌و‌هفتتم،‌‌ای‌گاز‌طبیعی‌عموماس‌از‌کشش‌درآمدی‌نستبتاس‌پتایینی‌برختوردار‌استت‌‌‌‌تقاضا‌بر

 ;Khaleghi, 2005)‌هتتای‌تقاضتتای‌مختلفتتی‌هستتتند‌دارای‌کشتتشنهتتایی‌مختلتت ‌گتتاز‌طبیعتتی‌

Whitesitt‌2010).متداخلات‌‌‌یتز‌گتاز‌کته‌بته‌آن‌اشتاره‌شتد‌و‌ن‌‌‌‌‌‌یمنحصربفرد‌بازارها‌یعتلذا،‌طب‌
شتده‌استت ‌‌‌‌یمتنتوع‌‌گتذاری‌‌یمتت‌ق‌هتای‌‌یستم،‌باعث‌اتخاذ‌سگاز‌ذاریگ‌یمتدر‌ق‌یگستردة‌دولت

 ,Jensenگاز‌وجتود‌نتدارد‌)‌‌‌یبرا‌یجهان‌یمتق‌گونهیچهاظهار‌داشت‌که‌‌توان‌یم‌یگر،عبارت‌د‌به

2011‌‌ Rahimi, 2008; Vafee Najjar, 2008 )‌

________________________________________________________________ 

1-‌take or pay‌:"شتود،‌‌صورت‌است‌که‌هنگامی‌که‌با‌کشوری‌قراردادی‌منعقد‌میاین‌موضوع‌یا‌تر ‌قراردادی‌بدین‌"برداشت‌یا‌غرامت

لولته‌را‌‌گذاری‌کرده‌و‌هزینه‌عملیات‌احتدا ‌ختط‌‌‌هنانچه‌گازی‌هم‌دریافت‌نکند،‌باید‌هزینة‌آن‌را‌پرداخت‌نماید،‌زیرا‌طرف‌مقاب ‌سرمایه

متحم ‌شده‌و‌گاز‌را‌تا‌لب‌مرز‌آورده‌است‌و‌کشور‌گیرندة‌گاز‌در‌این‌شرایط‌متعهد‌است‌که‌گتاز‌را‌برداشتت‌کنتد‌و‌اگتر‌نکترد‌در‌واقتع‌‌‌‌‌‌‌

 خسارت‌به‌طرف‌مقاب ‌وارد‌کرده‌است‌پس‌باید‌بخشی‌از‌هزینه‌آن‌را‌بدهد.
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‌یستتم‌س‌8کته‌‌‌دهتد‌ینشتان‌مت‌‌‌یعتی‌گتاز‌طب‌‌گتذاری‌یمتت‌ق‌ینتة‌مرور‌مهالعات‌انجا ‌گرفته‌در‌زم
‌یتا‌)‌1یبازار‌رقتابت‌‌گذاری‌یمتق(‌1:‌وجود‌دارد‌که‌عبارتند‌از‌یادر‌سراسر‌دن‌یگذار-یمتمختل ‌ق

در‌نظتر‌‌‌یرا‌در‌منتاطق‌بتازار‌‌‌ییهتا‌‌ها ‌یعبارت‌به‌یا‌ینقاط‌مراکز‌عمدة‌مبادلات‌:رقابت‌گاز‌با‌گاز(
گان‌مختلت ‌‌کننتد‌‌کننتدگان‌و‌عرضته‌‌‌مصترف‌‌یتان‌شتده‌در‌م‌‌یجتاد‌موجب‌آن‌رقابت‌اه‌داشته‌که‌ب

‌یعتی‌عموماس‌گتاز‌طب‌که‌‌:2براسا ‌نفت‌گذاری‌یمتق(‌2ینجامد ‌ب‌یعیگاز‌طب‌یمتق‌یینبه‌تع‌تواند‌یم

محصتولات‌‌‌یمتت‌ق‌یتا‌نفت‌ختا ‌‌‌های‌یمتبر‌اسا ‌ق‌هایی‌یمتبلندمدت‌و‌با‌ق‌یقراردادها‌یقاز‌طر
گتاز‌کته‌در‌‌‌‌یایتالت‌‌ینمبتادلات‌بت‌‌‌گتذاری‌‌یمتت‌ق‌یستم‌انحصار‌دوجانبه:‌مکان(‌3شود ‌‌یم‌یینتعی‌نفت

گتاز‌نوپتا‌رواج‌‌‌‌یاز‌بازارهتا‌‌یاریبست‌‌یزو‌ن‌یو‌شرق‌یمرکز‌یسابق،‌اروپا‌یشورو‌یرجماه‌یةاتحاد
‌عمده‌مواجه‌است ‌یداردو‌خر‌یا‌یککننده‌حاکم‌بوده‌و‌با‌‌عرضه‌یکداشته‌که‌به‌موجب‌آن‌تنها‌

‌یافتدر‌یمتق‌یانگرتوسط‌فروشندة‌گاز‌ب‌یافتیدر‌یمتروش،‌ق‌ین:‌در‌ا3یبازگشت‌گذارییمتق (4

روش،‌‌یتن‌ختدمات(:‌در‌ا‌‌ینة)هز‌ینظارت‌گذاری‌یمتق(‌5 ‌کالا‌است‌ینا‌یبرا‌یدارشده‌توسط‌خر
عرضته‌را‌کته‌شتام ‌‌‌‌‌هتای‌‌ینهتا‌هز‌شود‌یم‌یینتع‌یا‌گونهبه‌یاز‌جانب‌مقامات‌مسئول‌دولت‌ها‌یمتق

(:‌ی/اجتماعییاس)س‌ینظارت‌گذاری‌یمتق(‌‌6است‌را‌پوشش‌دهد ‌یمنهق‌گذاری‌یهنر ‌بازده‌سرما
‌ی از‌جانتب‌دولتت‌تعتد‌‌‌‌یطنشده‌بلکه‌متناسب‌با‌شرا‌یینتع‌یمشخص‌یبرمبنا‌ها‌یمتروش‌ق‌یندر‌ا

‌یتر‌ز‌یرا‌در‌ستهح‌‌ها‌یمتق‌ی(:‌دولت‌به‌طور‌ارادینه)کمتر‌از‌هز‌ینظارتگذاری‌‌یمتق(‌7شود ‌‌یم
‌یعمتولاس‌کستر‌‌کترده‌و‌م‌‌یتین‌تع‌یتداران‌خر‌یبترا‌‌‌یارانته‌و‌حم ‌و‌نق ‌و‌بته‌شتک ‌‌‌‌یدتول‌های‌ینههز

نظتارت‌از‌‌‌ی:‌شتک ‌حتد‌‌یمتبدون‌ق(‌8دهد ‌و‌‌یپرداخت‌به‌فروشنده‌را‌از‌بودجة‌دولت‌پوشش‌م

 Chaterjee, 2004; Energy Charter)‌است‌ها‌ینهکمتر‌از‌هز‌یاربس‌ها‌یمتجانب‌دولت‌بوده‌که‌ق

Secretariat, 2007; International Gas Union, 2009.)‌

‌ینتد‌با‌فرآ‌ییراتتغ‌ینبوده‌است.‌ا‌یریهشمگ‌ییراتذشته‌شاهد‌تغگ‌یهابازار‌گاز‌در‌طول‌سال
‌یستتم‌و‌حتذف‌س‌‌یبتازار‌رقتابت‌‌‌یجتاد‌آن‌ا‌یامتد‌آغتاز‌شتد‌کته‌پ‌‌‌‌1980بازار‌در‌دهتة‌‌‌ینا‌یآزادساز
بازار‌گاز‌به‌سرعت‌رشتد‌کترد‌‌‌‌زدایی،آن‌دولت‌بود.‌پس‌از‌مقررات‌یاصل‌یگربا‌تنها‌باز‌یانحصار

________________________________________________________________ 

1- Gas-to-Gas Competition Pricing 

2- Oil-Indexed Pricing 

3- Netback Pricing 
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بوده‌کته‌‌‌یزیکیف‌یاز‌بازارها‌یبخش‌مهم‌یشد.‌بازار‌نقد‌یجادگاز‌ا‌یو‌مال‌یزیکیو‌دو‌نوع‌بازار‌ف
گتاز‌‌‌یبتارز‌بتازار‌نقتد‌‌‌‌یژگیو‌(.Apergis et al, 2015)‌استداده‌‌ییرروش‌مبادلة‌گاز‌را‌کاملاس‌تغ

‌یبتازار‌دارا‌‌یتن‌ ‌اشتود‌‌یموجود‌در‌همان‌لحظه‌و‌بهور‌روزانته‌مبادلته‌مت‌‌‌‌یمتآن‌است‌که‌گاز‌به‌ق
فعتالان‌بتازار‌از‌‌‌‌یةبلندمدت‌بوده‌و‌کل‌یبا‌قراردادها‌ینسبت‌به‌بازار‌مال‌یادیر‌زیابس‌پذیریانعهاف

قتادر‌بته‌‌‌‌یتق‌طر‌یتن‌داشتته‌و‌از‌ا‌‌ینتان‌اطم‌یگتر‌از‌زمان‌به‌افراد‌د‌ایو‌فروش‌گاز‌در‌هر‌لحظه‌یدخر

‌‌.(Fleming, 1998; Manzoor & Niakan, 2011باشند‌)یخود‌م‌یتکمبود‌ظرف‌یاجبران‌مازارد‌
گتذاران‌و‌‌ها‌و‌سرمایههای‌پیش‌روی‌بنگاهها،‌فرصتبه‌کمک‌آشکار‌نمودن‌قیمت‌این‌بازارها

های‌نقدی‌بتا‌توست ‌بته‌‌‌‌رو،‌تخمین‌قیمتکنند.‌ازاینرا‌تعیین‌می‌راکد‌های‌ییفرصت‌دارا‌ینههزنیز‌
توانتد‌‌گیتری‌آنهتا‌متی‌‌‌در‌تعیین‌روند‌آتی‌شتک ‌‌1های‌رفتاری‌آن‌مانند‌بازگشت‌به‌میانگینویژگی
‌یبته‌بازگشتت‌طت‌‌‌‌یتصتادف‌‌یندفرآ‌یک‌ی و‌تما‌یشعبارت‌از‌گرا‌یانگین،بازگشت‌به‌مشد.‌مفید‌با

از‌‌یبته‌عوامت ‌هنتد‌‌‌‌یانگینمقدار‌متوسط‌بلندمدت‌است.‌سرعت‌بازگشت‌به‌م‌یکزمان‌به‌سمت‌
‌یتانگین،‌دارد.‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌یکتالا‌بستتگ‌‌‌یت ‌و‌تحو‌یته‌ته‌یطشترا‌‌وکتالا‌‌‌های‌یژگیو‌ی تحل‌ی قب

‌(.Hull, 2000است‌)‌یانر ‌یدر‌اکثر‌کالاها‌قاب ‌مشاهده‌یژگیو
را‌‌یتادی‌توجته‌ز‌‌یو‌انتر ‌‌یمال‌یدر‌بازارها‌بینی‌یشاز‌پ‌یبه‌عنوان‌شاخص‌یانگین،بازگشت‌به‌م

‌یاضتیات‌و‌ر‌یزیتک‌علتم‌ف‌‌یدر‌مهالعتات‌نظتر‌‌‌یتادین‌بن‌یتت‌به‌خود‌جلب‌کترده‌و‌از‌اهم‌‌یاتدر‌ادب
از‌رد‌‌یا‌نشتانه‌‌یتانگین‌که‌بازگشت‌به‌م‌شود‌یتصور‌م‌ینهن‌یاقتصاد‌مال‌یاتدر‌ادب‌برخوردار‌است.

 Exley)و‌همکاران‌‌ی.‌اکسلگیرد‌یقرار‌م‌یوجود‌گا ‌تصادف‌یةبازار‌بوده‌و‌در‌مقاب ‌فرض‌ییکارا

et al, 2004)کته‌وجتود‌بازگشتت‌بته‌‌‌‌‌‌کننتد‌‌یمت‌‌یتان‌ب‌"یتانگین‌بازگشت‌به‌م"با‌عنوان‌‌یا‌،‌در‌مقاله
در‌‌یتانگین‌دارنتد‌کته‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌‌‌یدهعقها‌‌.‌آنیستزار‌ندر‌با‌ییاز‌ناکارا‌یا‌الزاماس‌نشانه‌یانگینم

‌زمان‌ر ‌دهد.‌‌‌یبازده‌ط‌یعتوز‌یا‌گریزی‌یسکر‌ییرتغ‌ی به‌دل‌تواند‌یبازار‌م
‌هتای‌‌یمتمحرک‌ق‌یعام ‌اصل‌ینشان‌داد‌که‌وقت‌یزن‌(Summers, 1986)‌سامرز‌،ینهزم‌ینا‌در

آن‌و‌گتا ‌‌‌ینب‌یکیتفک‌توان‌ینم‌یلحاظ‌آمارباشد‌به‌‌یدارپا‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یدةبازار‌سها ،‌پد

هتا‌بته‌‌‌‌ای‌به‌ابعادی‌از‌مدلسازی‌قیمت‌دارایتی‌‌در‌مهالعه(‌Önalan, 2009)انالان‌‌قائ ‌شد.‌یتصادف

________________________________________________________________ 

1- Mean reversion 
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پرداخته‌کته‌از‌‌‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یندفرآ‌یک‌ه‌عنوانب‌(OU)‌بک‌اوهلن-کمک‌فرآیند‌ارنشتاین
هتای‌دنیتای‌واقعتی‌‌‌‌‌ستازی‌داده‌‌ه‌از‌ایتن‌متدل‌بته‌شتبیه‌‌‌‌بدست‌آمده‌است.‌او‌با‌استفاد‌‌1فرآیند‌لوای

بتا‌استتفاده‌از‌‌‌‌یقتی‌در‌تحق(‌Serletis & Rosenberg, 2009)روزنبترگ‌‌و‌‌یسپرداخته‌است.‌سرلت
‌یتالات‌بتازار‌ستها ‌ا‌‌‌یهتا‌‌،‌شتاخ ‌2006تا‌دستامبر‌‌‌‌1971یةفور‌‌5یروزانه‌در‌دوره‌زمان‌یها‌داده

هتا‌قابت ‌‌‌‌شتاخ ‌‌یتن‌در‌ا‌یتانگین‌بازگشت‌بته‌م‌‌یدندرس‌یجهنت‌ینها‌به‌ا‌کردند.‌آن‌یمتحده‌را‌بررس

و‌بته‌‌‌یانتر ‌‌یدر‌بازارهتا‌‌یا‌بته‌طتور‌گستترده‌‌‌‌یتانگین‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌یها‌امروزه،‌مدل‌است.‌ییدتأ
استت‌کته‌‌‌‌یدر‌حتال‌‌یتن‌اند‌ا‌مورد‌استفاده‌قرار‌گرفته‌یعیگاز‌طب‌های‌یمتق‌یساز‌خصوص‌در‌مدل

انتد‌‌‌برختوردار‌نبتوده‌‌‌یستیته‌الکتر‌هتای‌‌یمتت‌ار‌قرفتت‌‌یتان‌در‌ب‌یمتذکور‌از‌عملکترد‌مناستب‌‌‌‌یهتا‌‌مدل
(Pilipovic, 1998; Lari-Lavassani et al., 2001; Eydeland & Wolyniec, 2003)امتا‌‌‌.

 & Fama & French, 1988; Poterba)بازده‌مازاد‌قاب ‌ملاحظه‌استت‌‌‌بینی‌یشعملکرد‌آنها‌در‌پ

Summers, 1988 )و‌شوارتز‌‌یبسون.‌مقالة‌گ(Gibson & Schwartz, 1990)توان‌به‌عنتوان‌‌‌یرا‌م‌
متدل‌‌‌در‌این‌مقالهها‌‌عام ‌دانست.‌آن‌یکاز‌‌یشبا‌ب‌انر ی‌یکالا‌یمتق‌یینگا ‌در‌جهت‌تع‌یناول

‌یمورد‌استفاده‌جهتت‌ثمترات‌رفتاه‌‌‌‌یتصادف‌یندنفت‌ارائه‌کردند.‌فرآ‌های‌یمتق‌یرا‌برا‌یدو‌عامل
رفتار‌تصادفی‌قیمت‌نفت‌خا ‌را‌با‌استتفاده‌‌‌یزن‌(Cao, 2010کائو‌)‌.بود‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یندفرآ

از‌فرآیند‌بازگشت‌به‌میتانگین‌لتوای‌مدلستازی‌کترده‌استت.‌در‌ایتن‌مهالعتة‌تجربتی‌کته‌بتر‌روی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
کته‌توزیتع‌‌‌‌کنتد‌‌یانجا ‌شتده،‌مشتخ ‌مت‌‌‌‌2010تا‌‌‌2000یهای‌قیمت‌نفت‌خا ‌در‌دورة‌زمان‌داده
‌باشند.‌‌‌ها‌پایا‌می‌ت‌اما‌سریمربوطه‌دارای‌دنبالة‌عریضی‌بوده‌و‌نامتقارن‌اس‌مالاحت

‌یرا‌در‌بازارهتا‌‌یتانگین‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌یتدة‌پد‌(Fraser & McKaig, 1999یتگ‌)‌مکو‌‌فریتزر‌
مهالعته‌نشتان‌داد‌‌‌‌یتن‌مورد‌مهالعته‌قترار‌دادنتد.‌ا‌‌‌‌یمال‌یمس‌و‌نفت(‌و‌بازارها‌ینیو ،)آلوم‌یرمالیغ

تنهتا‌در‌‌هتای‌متالی‌‌‌و‌در‌دارایتی‌‌یزمان‌یها‌همة‌افق‌یبرا‌یرمالیغ‌یدر‌بازارها‌یانگینبازگشت‌به‌م
 ,.Balvers et al)‌متتدت‌وجتتود‌دارد.‌بتتالورز‌و‌همکتتاران‌‌‌یتتانکوتتتاه‌متتدت‌و‌م‌‌یهتتا‌دوره

بتا‌‌‌1969-‌1996یدر‌دورة‌زمتان‌‌یکشور‌صتنعت‌‌‌18یةسها ‌و‌سرما‌بازار‌یانگینبازگشت‌به‌م(2000

وجتود‌بازگشتت‌بته‌‌‌‌‌نتد‌یافتهتا‌در‌‌واحد‌پان ‌را‌مورد‌آزمون‌قترار‌دادنتد.‌آن‌‌‌یشهاستفاده‌از‌روش‌ر

________________________________________________________________ 

1- Levy Process 
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‌یبازار‌نقتد‌‌یها‌دادهبا‌استفاده‌از‌‌ی،‌در‌پژوهش(Naeem, 2010یم‌).‌نعرد‌کرد‌توان‌یرا‌نم‌یانگینم
گتار ‌‌-یمتا‌آر‌یهتا‌‌بتک‌بتا‌متدل‌‌‌‌اوهلتن‌-یناورنشتتا‌‌یتانگین‌مدل‌بازگشت‌به‌م‌یسةنوردپول،‌به‌مقا

‌یواقعت‌‌یهتا‌‌داده‌یآمتار‌‌یاتخصوصت‌‌یتان‌جهتت‌ب‌‌یتوانمنتد‌‌یها‌با‌هدف‌بررس‌مدل‌ینپرداخت.‌ا
در‌‌یتز‌ن‌(Mtunya, 2010)‌ایت‌متورد‌استتفاده‌قترار‌گرفتنتد.‌متون‌‌‌‌‌یستیته‌الکتر‌هتای‌‌یمتت‌ق‌نیزما‌یسر
استفاده‌کرده‌تتا‌‌‌یدنوفه‌سف‌یبه‌جا‌یبک‌با‌وارد‌ساختن‌نوفه‌رنگ‌اوهلن-یناز‌مدل‌اورنشتا‌یقیتحق

‌یستیته‌الکتر‌هتای‌‌یمتت‌از‌ق‌یاوترفتار‌متف‌یقطر‌ینبپردازد.‌او‌به‌ا‌یسیتهالکتر‌های‌یمتق‌سازی‌یهبه‌شب
‌یکتالا‌دارا‌‌یتن‌ا‌یستیته،‌الکتر‌دنبتو‌‌یتره‌ذخ‌یرقابت ‌غ‌یت ‌کته‌بته‌دل‌‌‌دهد‌یکرده‌و‌نشان‌م‌ی را‌توص

 ,Gemanگمتان‌)‌هستتند.‌‌‌یفصتل‌‌یجهتش‌و‌الگوهتا‌‌‌یانگین،تلاطم‌بالا،‌بازگشت‌به‌م‌های‌یژگیو

پرداختته‌بته‌دنبتال‌‌‌‌‌یتصادف‌و‌گا ‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یندهایفرآ‌یسةبه‌مقا‌پژوهشیدر‌‌یزن‌(2007
های‌نفتت‌و‌گتاز‌‌‌‌که‌عبارتند‌از:‌ال (‌مروری‌بر‌برخی‌از‌خصوصیات‌کیفی‌قیمت‌باشد‌یم‌یاهداف

کته‌در‌‌‌میتانگین‌سال‌قب  ‌ (‌پیشنهاد‌برخی‌از‌عوام ‌ریاضیاتی‌جهت‌تعری ‌بازگشت‌بته‌‌‌15در‌
باشتد ‌و‌ج(‌‌‌اتر‌از‌آن‌متی‌قالب‌فر ‌خلاصه‌شده‌رانش‌در‌یک‌معادله‌دیفرانسی ‌تصادفی‌نبوده‌و‌فر

بازگشت‌به‌میتانگین‌را‌‌‌اقتصاد‌سنجی‌بمنظور‌رسیدن‌به‌این‌نتیجه‌که‌آیا‌هنوز‌هم‌یها‌انجا ‌آزمون
‌‌.توان‌در‌رفتار‌قیمتی‌کالاهای‌انر ی‌مشاهده‌نمود‌یاخیر‌می

‌یتانگین‌بصورت‌بازگشت‌به‌م‌یانر ‌یکالاها‌‌یمتق‌دهد‌ینشان‌موجود‌دارد‌که‌‌یادیز‌شواهد
یلتد‌‌و‌رابنف‌یک(،پنداPilipovic, 1998)یپوویک‌پل‌یاقتصادسنج‌یها‌عنوان‌مثال‌آزمون‌به‌اشد ب‌یم
(Pindyck & Rubinfeld, 1991)وجتود‌‌‌یةفولر‌به‌رد‌فرض-یکیواحد‌د‌یشهبا‌استفاده‌از‌آزمون‌ر‌

‌یمتت‌پرداختند.‌اما‌آنها‌اظهار‌داشتند‌کته‌بازگشتت‌ق‌‌‌لندمدتب‌یزمان‌های‌یجهت‌سر‌یگا ‌تصادف
‌یاقتصادستنج‌‌یهتا‌‌بلندمدت‌احتمالاس‌آرا ‌خواهد‌بتود.‌بعتلاوه،‌آزمتون‌‌‌‌یت‌و‌گاز‌به‌سهح‌تعادلنف

 ,.Bessembinder et al)‌و‌همکتاران‌‌یندرکته‌توستط‌بستمبا‌‌‌‌هتا‌یقرارداد‌آتت‌‌یجهت‌ساختار‌زمان

‌یو‌کالاهتا‌‌یانتر ‌‌هتای‌‌یمتت‌ق‌یبترا‌‌یقتو‌‌یتانگین‌وجود‌بازگشت‌به‌م‌یاناند‌به‌ب‌ارائه‌شده‌(1995
بتوده‌‌‌ی ضتع‌‌یتانگین‌بازگشت‌به‌م‌یو‌فلزات‌گرانبها‌دارا‌یمال‌های‌ییپرداختند‌اما‌دارا‌یزکشاور

‌ین،استت.‌بنتابرا‌‌‌ییتد‌قاب ‌تأ‌یزانجا ‌گرفته‌ن(‌Lutz, 2010)‌که‌توسط‌لاتز‌یقیدر‌تحق‌یجهنت‌ینکه‌ا
 ,Deng)‌"یانتر ‌‌یکالاهتا‌‌یمتتی‌ق‌تاررف‌ینتر‌قاب ‌توجه"به‌عنوان‌‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یتخصوص

‌یو‌متال‌‌یانتر ‌‌یبازارهتا‌‌ینمهتم‌بت‌‌‌یارتفتاوت‌بست‌‌‌یتک‌‌یتان‌بته‌ب‌‌شتک‌‌یشده‌کته‌بت‌‌‌شناخته(‌2000
 & Laugthtonی‌)تتون‌و‌ اکتوب‌‌یماننتد‌لا‌‌ینمحققت‌از‌‌یاریبست‌‌یتز‌ن‌یتر‌اخ‌یهتا‌‌.‌در‌ستال‌پتردازد‌‌یم
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Jacoby, 1993, 1995)‌ رأ‌،(Ross, 1997یا‌)شوارتز‌‌(Schwartz, 1997)انتد‌کته‌‌‌‌اظهار‌داشتته‌‌
بته‌‌‌یانر ‌یکالاها‌یمترفتار‌ق‌یساز‌در‌مدل‌تواند‌یم‌یبه‌طور‌مناسبتر‌یانگینبه‌م‌شتزگبا‌یندفرآ

‌یضمن‌بررس(‌Esunge& Snyder-Beattie, 2011یتای‌)ب‌یدرو‌اشنا‌یسانجا‌ینهزم‌ینکار‌رود.‌در‌ا
‌هتای‌‌یمتت‌کته‌ق‌‌دهنتد‌‌یمت‌‌نشان‌ی،براون‌یحرکت‌هندس‌یاستفاده‌از‌مدل‌تصادف‌یریپذ‌عد ‌امکان

‌کنند.می‌یتبک‌تبع‌اوهلن-یناورنشتا‌یانگینم‌بهبازگشت‌‌یندبلندمدت‌از‌فرآنفت‌در‌

‌یعلتت‌اقتصتاد‌‌‌ی توص‌یدر‌جستجو‌یا‌،‌عدهیانگینکاربرد‌گستردة‌مدل‌بازگشت‌به‌م‌بدنبال
‌ی،انتر ‌‌یکتالا‌‌یمتت‌موجتود‌در‌بتازده‌ق‌‌‌یتانگین‌که‌بازگشت‌بته‌م‌‌ییبرآمدند.‌از‌آن‌جا‌یدهپد‌ینا

‌یتده‌پد‌ینا‌قتصادیارائه‌شده‌علت‌ا‌یرهایاز‌تفس‌یکی‌باشد،‌یکارآ‌م‌یبازارها‌یةمعادل‌نقض‌فرض
ماننتد‌‌‌یتی‌عقلا‌یهتا‌‌.‌روش(Griffin &Tversky, 1992داند‌)‌یم‌گذار‌یهسرما‌یترا‌در‌عد ‌عقلان
انتد،‌‌‌کرده‌یشنهادپ(‌Cechetti et al., 1990)و‌همکاران‌‌یچیتیک‌(‌یاBlack, 1989)‌آنچه‌که‌بلک

از‌جانتتب‌‌یمصتترف‌در‌کتت ‌زنتتدگ‌‌ستتازی‌یشتتینهرا‌ب‌یتتانگینگشتتت‌بتته‌مباز‌یتتدةوجتتود‌پد‌یتت دل
‌یشافتزا‌‌یمرحلتة‌رونتق‌از‌اقتصتاد،‌بتازده‌انتظتار‌‌‌‌‌‌یتک‌‌یکه‌در‌طت‌‌ی.‌مادامداند‌ین‌مگذارا‌یهسرما

انتداز‌و‌فتروش‌ستها ‌ختود‌‌‌‌‌‌را‌داشته‌و‌با‌کتاهش‌پتس‌‌‌یانتظار‌درآمد‌بالاتر‌گذاران‌یهسرما‌یابد،‌یم
‌یشقبت ‌از‌افتزا‌‌‌هتا‌‌یمتت‌به‌نوبتة‌ختود‌باعتث‌کتاهش‌ق‌‌‌‌‌مسئله‌ینا.‌دهند‌یم‌یشمصرف‌خود‌را‌افزا

شتود.‌بتا‌توجته‌بته‌حجتم‌بتالای‌مبتادلاتی‌کته‌در‌بهتور‌روزانته‌در‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌یرونق‌اقتصاد‌م‌یمصرف‌در‌پ
توانتد‌‌های‌نقدی‌با‌کمک‌ابزار‌ریاضتیاتی‌متی‌‌بینی‌قیمتگیرد‌پیشبازارهای‌نقدی‌انر ی‌انجا ‌می
ترین‌بازار‌گاز‌دنیا‌کته‌قیمتت‌‌‌ری‌مواجه‌سازد‌و‌از‌آنجایی‌که‌سیالتفعالان‌بازار‌را‌با‌آیندة‌مهمئن

کنتد‌در‌هنتری‌هتا ‌آمریکتا‌واقتع‌‌‌‌‌‌پایة‌مبادلات‌گازی‌در‌سایر‌کشورها‌از‌جمله‌ایران‌را‌تعیین‌می
همچنین،‌با‌توجه‌بته‌رونتد‌رو‌بته‌رشتد‌بازارهتای‌‌‌‌‌‌ های‌این‌ها ‌استفاده‌شده‌است.شده‌لذا‌از‌داده

رود‌ارائه‌عملیاتی‌و‌تجربی‌ایتن‌دستت‌‌‌تر‌در‌ایران،‌انتظار‌میر‌سهحی‌خفی بور ‌انر ی‌دنیا‌و‌د
تر‌این‌قبی ‌ابزار‌در‌بازارهای‌مشابه‌مانند‌قیمتت‌روزانته‌‌‌ها‌راه‌را‌برای‌کاربرد‌هر‌هه‌گستردهاز‌مدل

گیتری‌قیمتت‌انتر ی‌و‌نیتز‌بترگ‌در‌‌‌‌‌‌بینی‌سمت‌وسوی‌شتک ‌سبد‌نفتی‌اوپک‌برای‌ایران‌و‌نیز‌پیش

 ‌ایران‌هموارتر‌سازد.‌‌بنابراین،‌در‌پژوهش‌حاضر‌سعی‌شده‌تا‌رفتتار‌قیمتتی‌گتازطبیعی‌‌‌‌بازار‌بور
بینتی‌قترار‌گیترد.‌بتدین‌منظتور،‌در‌‌‌‌‌‌در‌هارهو ‌خاصیت‌بازگشت‌به‌میانگین‌مورد‌بررسی‌و‌پیش

های‌مورد‌استتفاده‌ارائته‌شتده‌و‌ستپس‌هتارهو ‌‌‌‌‌‌بخش‌دو ‌مقالة‌حاضر،‌خصوصیات‌آماری‌داده
شود.‌بخش‌سو ،‌ضمن‌بررسی‌اثبتات‌وجتود‌یتا‌رد‌پدیتدة‌بازگشتت‌بته‌‌‌‌‌‌‌رح‌میروابط‌این‌مدل‌مه
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بتک‌را‌‌اوهلتن‌‌–های‌مختل ‌زمینة‌لاز ‌جهت‌کتاربرد‌فرآینتد‌اورنشتتاین‌‌‌‌میانگین‌به‌کمک‌روش
‌یابد.‌‌‌گیری‌اختصاص‌می‌آورد‌و‌در‌نهایت‌بخش‌ههار ‌،‌به‌نتیجهفراهم‌می

‌

 شناسی تحقیق  مواد و روش

 های مورد استفاده داده منطقه مطالعاتی و 

کنندة‌جهانی‌گاز‌طبیعی‌است.‌با‌توجه‌به‌آمار‌ارائته‌‌‌ترین‌بازار‌و‌مصرفامروزه،‌آمریکا‌بزرگ
انتر ی‌اولیته‌مصترفی‌در‌آن‌‌‌‌‌٪25شده‌از‌جانب‌ادارة‌اطلاعات‌انر ی‌آمریکا،‌گتاز‌طبیعتی‌حتدود‌‌‌‌

 ,EIAگتازی‌استت‌)‌‌ادلات‌تترین‌بتور ‌مبت‌‌‌‌یافتته‌‌رو‌دارای‌ستازمان‌‌کند،‌از‌ایتن‌‌کشور‌را‌تأمین‌می

2011aکشور‌آمریکا‌دارای‌بازارهای‌نقدی‌متعدد‌بهمتراه‌فروشتندگان‌و‌خریتدارانی‌استت‌کته‌‌‌‌‌‌‌ )

.‌یتتک‌بتتازار‌نقتتدی‌معمتتولاس‌دارای‌‌دهنتتد‌گتتازطبیعی‌و‌ستتایر‌ختتدمات‌را‌متتورد‌مبادلتته‌قتترار‌متتی‌‌
پتایینی‌نیتز‌‌‌هتای‌مبتادلاتی‌‌‌‌هایی‌است‌که‌مناطق‌مختلت ‌را‌بهتم‌متصت ‌ستاخته‌و‌از‌هزینته‌‌‌‌‌‌لوله‌خط

‌برخوردار‌است.‌‌
عنتوان‌مبنتایی‌جهتت‌‌‌‌‌گتذاری‌در‌دنیتا‌و‌بته‌‌‌‌تترین‌نقهتة‌قیمتت‌‌‌‌ین‌و‌ستیال‌تر‌بزرگ،‌1ها ‌هنری

NYMEXهای‌نایمکس‌)‌قراردادهای‌آتی
ای‌‌بهتور‌قابت ‌ملاحظته‌‌‌(‌و‌سایر‌ابزار‌مشتتقه‌استت‌کته‌‌‌‌2

تترین‌‌‌ین‌و‌عمتومی‌رتت‌‌فعتال‌محققین‌بسیاری‌را‌در‌ادبیات‌به‌خود‌جلب‌کرده‌است.‌این‌بازار،‌توجه‌
(.‌بتیش‌‌EIA, 2003برختوردار‌استت‌)‌‌ی‌ا‌گستردهبازار‌در‌آمریکای‌شمالی‌بوده‌و‌از‌قابلیت‌عرضة‌

سازی‌در‌‌سیستم‌خط‌لوله‌و‌امکانات‌ذخیره‌14مشتری‌بهور‌معمول،‌به‌امر‌تجارت‌از‌طریق‌‌180از‌
هقة‌مصرفی‌شترقی‌را‌‌ها ‌سهم‌بزرگی‌از‌حم ‌و‌نق ‌گاز‌به‌من‌هنری‌ها ‌مشغولند.‌بعلاوه،‌هنری

المنفعه،‌مشتاورین،‌و‌ستایر‌نهادهتا‌‌‌‌‌ (.‌بسیاری‌از‌مراکز‌خدمات‌عاHaesun, 2008نماید‌)‌تأمین‌می

هتا ‌دارنتد.‌از‌ایتن‌‌‌‌‌های‌هنری‌بینی‌قیمت‌(،‌سعی‌در‌پیشEIAمانند‌ادارة‌اطلاعات‌انر ی‌آمریکا‌)
هتای‌تتاریخی‌‌‌‌ ‌براسا ‌دادهها‌های‌نقدی‌گازطبیعی‌هنری‌بینی‌قیمت‌رو،‌هدف‌این‌مقاله‌نیز‌پیش

های‌مورد‌نیاز‌این‌مهالعه‌از‌‌سایت‌گتروه‌‌‌است.‌داده‌2012مار ‌‌20تا‌‌1997 انویة‌‌7این‌بازار‌از‌

________________________________________________________________ 

1‌- Henry Hub 

2‌- New York Mercantile Exchange 
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CME
EIAو‌نیز‌سایت‌‌‌1

ها ‌برحسب‌دلار‌بر‌‌های‌قیمت‌نقدی‌هنری‌آوری‌شده‌است.‌داده‌جمع‌2
‌اند.‌‌یو‌گزارش‌شده‌تی‌میلیون‌بی

‌
 بکاوهلن -یانگین اورنشتاینتبیین فرآیند بازگشت به م

نامنتتد‌‌یمتت‌یتتزبتتک‌ن‌اوهلتتن-یناورنشتتتا‌ینتتدرا‌فرآ‌یتتانگینبازگشتتت‌بتته‌م‌ینتتدفرآ‌یشتتک ‌اصتتل
(Wikipedia, 2011)در‌آن‌متورد‌بحتث‌قترار‌‌‌‌‌بار‌ینمدل‌اول‌یناست‌که‌ا‌یا‌مقاله‌ی نا ‌به‌دل‌ین.‌ا

بتتک‌و‌آل.‌ا .‌‌.‌اوهلتتنی.‌ایتوستط‌جتت‌‌"3یحرکتتت‌براونتت‌یتتهنظر"مقالتته‌بتتا‌عنتوان‌‌‌یتتنگرفتت ‌ا‌

-یناورنشتتتا‌ینتتدمنتشتتر‌شتتده‌استتت.‌فرآ‌1930در‌ستتال‌‌Physical Reviewدر‌مجلتتة‌‌یناورنشتتتا

‌.‌اساستاس‌باشد‌یرا‌دارا‌م‌µمانند‌‌‌یا‌به‌تمرکز‌در‌نقهه‌ی ساده‌است‌که‌تما‌ی(،‌مدلOUبک‌)‌اوهلن
-Ornstein)‌اده‌شتتده‌استتتاستتتف‌یزیتتکدر‌علتتم‌ف‌یحرکتتت‌براونتت‌ی در‌توصتت‌ینتتدفرآ‌یتتناز‌ا

Uhlenbeck, 1930; Gillespie, 1996)متذکور‌‌‌یستندة‌از‌صتاحبنظران‌معتقدنتد‌کته‌دو‌نو‌‌‌‌ی.‌برخ
مصتالحه‌‌‌یزیکتی،‌ف‌یتت‌بتا‌واقع‌‌4ینتر‌و‌فرآینتد‌‌یعیتتوز‌‌یاتاز‌خصوص‌یبرخ‌یاناند‌تا‌م‌تلاش‌داشته

 ,Dixit & Pindyck)‌باشتد‌‌یمهم‌مت‌‌یژگیسه‌و‌یدارا‌ینرو‌آیندفر‌یاضیات،نظر‌ر‌یند ‌ازبرقرار‌نما

1994):‌

یتا‌یتک‌فرآینتد‌تصتادفی‌زمتان‌پیوستته‌بته‌‌‌‌‌‌‌‌‌5متارکوف‌‌آینتد‌فر‌یتک‌‌ینرو‌آیندفر‌(:1) یژگیو
‌.است‌tWصورت

‌یفواص ‌زمان‌یامتفاوت‌‌یمستق ‌در‌طول‌فواص ‌زمان‌ینموها‌یدارا‌ینرو‌آیندفر‌(:2) ویژگی

‌متفاوت،‌از‌هم‌مستقلند.‌‌‌یزمان‌ةهر‌دو‌فاصل‌یها‌برا‌‌dWیعتوز‌یژگی،و‌یناست:‌با‌ا‌6یناهمپوشان
‌یتانگین‌،‌م‌dtیزمان‌ةشده‌است:‌در‌هر‌فاصل‌یعبهور‌نرمال‌توز‌ینرو‌ینددر‌فرا‌ییرتغ‌(:3) ویژگی

________________________________________________________________ 

1 - Chicago Mercantile Exchange (CME) Group Website:( http://www.cmegroup.com./09/02/2015). 

2- Energy Information Administration (EIA) Web Page:( 

http://tonto.eia.gov/dnav/ng/hist/rngwhhda.htm./10/17/2015). 

3 ی‌نقتد‌‌یهتا‌‌متت‌یق‌ینتخمت‌‌"ای‌که‌از‌این‌نوسنده‌و‌همکاران‌با‌عنوان‌توان‌به‌مقالهبه‌منظور‌درک‌بیشتر‌مدل‌حرکت‌هندسی‌براونی‌می‌-‌

هتا ‌‌‌54-7،‌صتفحات‌‌20مجله‌تحقیقات‌مدلسازی‌اقتصادی،‌سال‌پنجم،‌شماره‌‌"با‌استفاده‌از‌‌مدل‌حرکت‌هندسی‌براونی‌یعیگازطب‌روزانة

 شده‌است‌مراجعه‌کرد.

4- Wiener Process 

5- Markov Process 

6- non-overlapping 

http://www.cmegroup.com/
http://tonto.eia.gov/dnav/ng/hist/rngwhhda.htm
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‌یزمتان‌‌ةمتناسب‌با‌طتول‌فاصتل‌‌‌ییر،تغ‌یانس.‌وارباشد‌یم‌‌dtبرابر‌با‌ییرتغ‌یانسصفر‌و‌وار (dwییر‌)تغ
 :یعنیاست ‌

(1)‌)dtN(0,~dw  
tsیا،‌اگر 0:آنگاه‌،‌

(2)‌)s)-(tN(0,~)( st WW �  
‌صورت‌زیر‌بیان‌کرد:‌توان‌به‌فرآیند‌وینر‌را‌همچنین‌می

(3)‌dtdw ��  

‌.باشد‌یم‌1صفر‌و‌انحراف‌استاندارد‌معادل‌‌یانگیننرمال‌با‌م‌یعتوز‌یدارا‌��N)1,0(‌که
‌یبه‌منظتور‌مدلستاز‌‌(‌Vasicek, 1977)‌یککواستوسط‌‌بار‌یناول‌بک،اوهلن–اورنشتاین‌مدل‌
‌بکتار‌گرفتته‌شتد.‌‌‌‌یا‌استفاده‌قترار‌گرفتت‌و‌پتس‌از‌آن‌بهتور‌گستترده‌‌‌‌‌‌موردنر ‌بهره‌‌های‌یاییپو
مترتبط‌بتا‌‌‌‌یتر‌اخ‌یتات‌استت‌کته‌در‌ادب‌‌‌یا‌عمتده‌‌هتای‌‌یژگتی‌از‌و‌یکتی‌‌یانگین،بازگشت‌به‌م‌یندفرآ
کتالا،‌‌‌یمتتی‌رفتتار‌ق‌‌یتدی‌کل‌یاتآن‌در‌منظور‌کردن‌خصوص‌ییتوانا‌ی کالا‌به‌دل‌یمتق‌یساز‌مدل

‌‌.(Geman & Nguyen, 2005)بهور‌منظم‌مدنظر‌قرار‌گرفته‌است‌
‌هتا‌‌یمتت‌ق‌یوقتت‌‌یترا‌جتذا ‌استت‌ز‌‌‌یاربس‌یاقتصاد‌یهاستفاده‌از‌نظر‌ی مدل‌به‌دل‌یناستفاده‌از‌ا

کننتده‌را‌دارا‌استت‌و‌‌‌‌یماثتر‌تنظت‌‌‌یتک‌و‌‌یافتته‌‌یشزاهستند،‌تقاضا‌کاهش‌و‌عرضه‌افت‌‌"بالا‌یاربس"
‌یدوبتاره‌بته‌ستو‌‌‌‌هتا‌‌یمتت‌است،‌اثر‌عکس‌حالت‌قبت ‌ر ‌داده‌و‌ق‌‌"یینپا‌یاربس"‌ها‌یمتق‌که‌یزمان

اعتم‌از‌‌‌ینتدها،‌فرآ‌یرسا‌یساز‌جهت‌مدل‌ین،مدل‌همچن‌ین.‌از‌اگردد‌یبلندمدت‌برم‌یمتق‌میانگین
شتود‌‌‌یاستتفاده‌مت‌‌کالاهتا‌‌‌"1یثمرات‌رفتاه‌"‌یابهره‌‌یها‌نشده،‌مانند‌نر ‌بینی‌یششده‌و‌پ‌بینی‌یشپ
(Smith, 2010).ال‌بتوده‌امتا‌‌‌فرآیند‌بازگشت‌به‌میانگین‌بصورت‌یک‌فرآیند‌انتشتار‌لگتاریتم‌نرمت‌‌‌‌

باشد.‌واریانس‌در‌ابتدا‌رشد‌کترده‌و‌پتس‌از‌‌‌‌واریانس‌آن‌متناسب‌با‌فاصله‌زمانی‌در‌حال‌رشد‌نمی
شتود.‌تثبیتت‌واریتانس‌بتدلی ‌اثتر‌ارتجتاعی‌بازگشتت‌بته‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌میمدتی‌در‌مقدار‌خاص‌و‌معینی‌تثبیت‌

دهتد.‌نظریته‌بنیتادین‌‌‌‌‌میانگین‌است.‌این‌فرآیند،‌انتخا ‌طبیعی‌کالاهای‌انتر ی‌را‌متدنظر‌قترار‌متی‌‌‌‌
کند‌که‌در‌بلندمدت،‌قیمتت‌یتک‌کتالای‌انتر ی‌بایتد‌بتا‌هزینته‌تولیتد‌نهتایی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌اقتصاد‌خرد‌بیان‌می

‌(.‌Begg & Smith, 2007مرتبط‌باشد‌)بلندمدت‌آن‌

________________________________________________________________ 

1- Convenience Yield 
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 1حسابیبک(  اوهلن-ین)اورنشتا یانگینمدل بازگشت به م 

‌باشد:‌بک‌به‌شک ‌زیر‌می‌اوهلن-مدل‌اصلی‌و‌عمومی‌فرآیند‌اورنشتاین
(4)‌ ttttt dWdtPdWdtPadP �µασ� ������ )()(  

بیتانگر‌نتر ‌یتا‌سترعت‌بازگشتت‌بته‌‌‌‌‌‌‌�ه‌کته‌پارامترهتای‌مثبتت‌بتود‌‌‌�و‌�،�(،‌4)‌ةدر‌رابه
میانگین،‌

�µ a�باشتد.‌دومتین‌جتزی‌ایتن‌‌‌‌‌‌نیتز‌تلاطتم‌متی‌‌‌‌�مقدار‌میتانگین‌تعتادلی‌بلندمتدت‌و‌‌‌‌‌

نتظتاری‌‌دهتد.‌از‌آنجتائی‌کته‌مقتدار‌ا‌‌‌‌‌بوده‌و‌تصادفی‌بودن‌فرآیند‌را‌نشان‌متی‌‌2فرآیند،‌جزی‌انتشار

tdWشتود.‌‌‌فوگ‌تعیتین‌متی‌‌‌ةصفر‌است،‌تغییر‌انتظاری‌در‌‌به‌کمک‌اولین‌جزی‌سمت‌راست‌معادل‌
مثبتتت‌و‌در‌غیتتر‌ایتتن‌‌tdPباشتتد،‌تغییتتر‌انتظتتاری‌در‌�تتتر‌از‌کوهتتک‌tPدر‌صتتورتی‌کتته‌مقتتدار‌

است‌که‌این‌مسئله،‌خصوصیت‌بازگشت‌به‌سوی‌میتانگین‌یتا‌‌‌خواهد‌بود.‌از‌این‌رو‌‌صورت،‌منفی
(.‌قابتت ‌ذکتتر‌استتت‌کتته‌متتدل‌واستتیکک‌Geman, 2005; Wittig, 2007کنتتد‌)‌را‌خلتتق‌متتی‌�
(Vasicek, 1977که‌یکی‌از‌اولین‌)کوتتاه‌متدت‌و‌مبتنتی‌بتر‌فرآینتد‌‌‌‌‌‌‌ةهای‌تصادفی‌نر ‌بهر‌مدل‌

کند‌که‌نر ‌آنی‌یا‌کوتتاه‌متدت‌بهتره‌از‌ایتن‌فرآینتد‌تبعیتت‌‌‌‌‌‌‌‌بک‌است‌فرض‌می‌اوهلن-یناورنشتا
‌نماید.‌می

(‌بر‌حستب‌انتگترال‌‌‌5)رابهه‌‌یرراه‌ح ‌ز‌یفوگ‌قاب ‌ح ‌بوده‌و‌دارا‌یتصادف‌یفرانسی د‌ةمعادل

 ;Kloeden & Platen, 1992)(‌استتت‌4رابهتتة‌)‌یناز‌طتترف‌یتتریگ‌انتگتترال(‌و‌یتتتو)ا‌یتصتتادف

Bjerksund & Ekern, 1990):‌

(5)‌
t

T

tTTT dWeeeePTP ���� ����
0

)1()0()( ���α ��  

‌یتز‌ن‌�و‌�ید،سف‌ةنوف‌یا‌ینرو‌یندفرآ‌یککوهک‌در‌‌یاربس‌یشافزا‌یانگربtdW(،‌4)‌ةدر‌رابه

 ,Gillespie)‌یلستپای‌گ‌ةمترتبط‌ارائته‌شتده‌در‌مقالت‌‌‌‌‌ی مدل‌هستند.‌با‌استفاده‌از‌تعتار‌‌یپارامترها

را‌بتا‌‌‌P(t)یتر‌‌بلندمتدت‌متغ‌‌یانتظتار‌‌یتد‌ام‌تتوان‌‌یاست‌مت‌�≠0که‌‌یدر‌زمان‌ینی(،‌و‌جانش1996
)0(0معادل‌‌یهاول‌شرط‌ینکهفرض‌ا pP ‌نرمال‌باشد،‌را‌بدست‌آورد:‌یعتوز‌یدارا  P(t) و�

(6)‌� � ������ � taseptPE t ��� �)()( 0
 

________________________________________________________________ 

1- Arithmetic Ornstein-Uhlenbeck 

2- Diffusion Term 
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‌یتانی‌م‌ةبرابر‌خواهد‌بود‌بتا‌نقهت‌‌‌یروشن‌است:‌ارزش‌انتظار‌یاربس‌یرادله،‌تفسدر‌سمت‌هپ‌مع
بتا‌نتر ‌کاهنتده‌بتوده‌و‌‌‌‌‌‌ییهتا‌‌وزن‌یو‌دارا‌یوزنت‌‌یتانگین‌م‌یتن‌،‌که‌ا�‌یانگینو‌م‌‌0pینموجود‌ب

،‌�جذ ‌شده‌و‌پارامتر�متبه‌س‌یندفرآ‌ین.‌واضح‌است‌که‌اباشد‌یم‌یکمجموع‌وزنها‌برابر‌با‌
‌عبارت‌است‌از:‌‌tةدر‌لحظ‌‌Pیرمتغ‌یانسوار‌کند ‌یم‌یینجاذبه‌را‌تع‌ینا‌دتش

(7)‌� � ����� − tasetPVar t

�
σ

α
σ �

2
1

2
))((

2
2

2

 

وجتود‌دارد.‌در‌افتق‌‌‌‌یتانس‌وار‌ةدر‌معادلت‌‌یزمان‌ةجزی‌کاهند‌یک‌شود‌یهمانهور‌که‌ملاحظه‌م

�بته‌ستمت‌‌‌‌ینتد‌فرآ‌یتن‌ا‌یتانس‌دت،‌واربلندمت‌‌یزمتان‌
σ

2

2

.‌(Oksendal, 2000)‌کنتد‌‌یمت‌‌یت ‌م‌

محتدود‌‌‌ینجتا‌در‌ا‌یتانس‌مقتدار‌وار‌‌گا ‌تصادفی‌)مانند‌حرکت‌براونی(،برخلاف‌حرکت‌‌ین،بنابرا

(‌را‌بته‌جهتت‌استتخراج‌‌‌‌7)‌ةنس‌ارائته‌شتده‌در‌رابهت‌‌‌یتا‌.‌وارکند‌یرشد‌نم‌نهایت‌یبوده‌و‌به‌سمت‌ب

‌یببا‌ضر‌یدبا‌سازی‌یهشب‌یقدقرابهه‌
2

‌:شود‌یحاص ‌م‌یرکرد‌که‌عبارت‌ز‌ی تعد‌1

(8)‌dWeP
dW

e
eeeP

t

t
ttt

t

,
2

1

4
)1()1)(ln()ln(

22
2

1 
�

�

�

�


�

� �
�����

��
������

�

�
�

�
�

��
�

���

~N(0,

1) 

هستتند ‌‌‌یتعادل‌یانگینراست‌عبارت‌از‌جزی‌رانش‌و‌مقدار‌م‌سمت(،‌دو‌عبارت‌اول‌8)‌ةدر‌رابه
‌یتانس‌بدستت‌آمتده،‌و‌جتزی‌ههتار ‌وار‌‌‌‌‌1جنسن‌یبوده‌که‌از‌نامساو‌ی جزی‌تعد‌یزعبارت‌ن‌ینسوم

.‌شتود‌‌یقالتب،‌بترآورد‌پارامترهتا‌آستان‌مت‌‌‌‌‌‌ین.‌در‌اشود‌یضر ‌م‌ینرو‌یتصادف‌ینداست‌که‌در‌فرآ
بته‌‌‌تتوان‌‌یرا‌مت‌‌ستازی‌‌یهدر‌شتب‌‌یتصتادف‌‌یفرانستی ‌معادلته‌د‌‌یتن‌مرتبه‌اول‌جهت‌استفاده‌از‌ا‌قریبت

‌بدست‌آورد:‌‌یرکمک‌رابهه‌ز
(9)‌tnttPtPttP �������� ��� ))(()()(  

است.‌خاطرنشتان‌‌n~N(0,1) نرمال‌یعبا‌توز‌یریو‌متغ‌‌عبارت‌از‌مقدار‌نمونه‌nرابهه،‌‌ینکه‌در‌ا
را‌دارا‌باشتد‌لاز ‌‌‌یمنفت‌‌یرکه‌ممکن‌است‌مقتاد‌‌کند‌یم‌یتتبع‌یعیاز‌توز‌Ptآنکه‌‌ی به‌دل‌شود،‌یم

آن‌بتتتته‌‌یتمیاز‌مقتتتتدار‌لگتتتتار‌ی،ستتتتاز‌مشتتتتک ‌در‌متتتتدل‌یتتتتناستتتتت‌بتتتته‌جهتتتتت‌رفتتتتع‌ا‌

ln(Pp(صورت pePو� ‌.شوداستفاده‌‌�

________________________________________________________________ 

1- Jensen's inequality 
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‌1عمتر‌‌ةیمت‌ن‌ةمستئل‌‌یتانگین،‌بازگشت‌به‌م‌یندو‌مهم‌فرآ‌یدیکل‌یتتوجه‌داشت‌که‌خصوص‌یدبا
‌یاز‌راه‌ختود‌از‌ستهح‌فعلت‌‌‌‌یمتی‌ن‌یمت،تا‌ق‌کشد‌یاست‌که‌طول‌م‌یعمر‌عبارت‌از‌زمان‌ةیماست.‌ن

‌ر ‌ندهد.‌‌یگرید‌یک‌تصادفکه‌شو‌یبه‌سمت‌سهح‌بلندمدتش‌را‌برگردد‌البته‌درصورت
‌یمقدار‌انتظتار‌‌یدنبه‌مفهو ‌زمان‌لاز ‌جهت‌رس‌‌Hیم،نشان‌ده‌(H)را‌با‌‌‌Pیرعمر‌متغ‌ةیماگر‌ن

P(t)یمقتدار‌جتار‌‌‌ینموجود‌در‌بت‌‌یانیم‌یمتبه‌ق‌‌P(0)یتن‌.‌در‌اباشتد‌‌یمت‌‌�بلندمتدت‌‌یتانگین‌و‌م‌‌

بته‌ستمت‌مقتدار‌بلندمتدت‌آن‌همگترا‌‌‌‌‌‌‌یتانگین‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌ینتد‌که‌فرآ‌شود‌یصورت‌ملاحظه‌م
‌ةبتوده‌و‌رابهت‌‌�یتانگین‌جهت‌سترعت‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌‌یانتخاب‌یعمر‌به‌عنوان‌پارامتر‌ةیم.‌نشود‌یم

 :توان‌نوشتمی(‌4)‌ةوجود‌دارد ‌لذا،‌با‌توجه‌به‌رابه‌ �و‌‌Hینب‌یمیمستق

(10)‌� � dtPdPE )( �� ��  

استخراج‌‌یربصورت‌ز‌توان‌یرا‌م‌یعیگاز‌طب‌های‌یمتعمر‌ق‌یمةن‌یتملگار(‌10با‌توجه‌به‌رابهه‌)

 کرد.‌
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‌نشان‌داد:‌‌‌یربا‌رابهة‌ز‌توان‌یعمر‌را‌م‌یمةسرانجا ‌ن
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1- half-life 
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 برآورد پارامترها 

ق ‌حتدا‌‌یونبته‌کمتک‌دو‌روش‌رگرست‌‌‌‌یحستاب‌‌یتانگین‌مدل‌بازگشت‌بته‌م‌‌یبرآورد‌پارامترها

‌:شود‌یآنها‌پرداخته‌م‌ی است‌که‌در‌ادامه‌به‌توص‌یرپذ‌امکان‌‌ییمربعات‌و‌حداکثر‌راستنما
‌
 مربعات حداقل روش

بازگشتت‌‌‌یجزئ‌یفرانسی د‌ة(،‌بر‌اسا ‌معادلDixit & Pindyck, 1994)‌یکو‌پندا‌یتدکز
‌یتانگین‌بته‌م‌‌متدل‌بازگشتت‌‌‌ی(‌به‌آن‌اشتاره‌شتد،‌بته‌بترآورد‌پارامترهتا‌‌‌‌‌4)‌ةکه‌در‌رابه‌یانگینبه‌م

،‌معادل‌بتا‌‌‌AR(1)یا‌یرز‌ةخودبازگشت‌و‌زمان‌گسست‌یندفرض‌کردند‌که‌اگر‌فرآ‌ها‌آنپرداختند.‌
درنظتر‌‌‌T-1برابتر‌بتا‌‌‌‌T0،‌مقتدار‌‌(5)‌ةاگر‌در‌معادل‌ینلحاظ‌شود.‌همچن‌یوستهحالت‌پ‌ر(‌د4)‌ةرابه

‌:‌‌یدرس‌یرمعادله‌به‌شک ‌ز‌‌ةبه‌شک ‌گسست‌توان‌یگرفته‌شود‌م
(15) 

tt

tt

tt PeePP �� �� ������ �
����

� 11 )1()1(  

شتده‌استت.‌‌‌‌یعتوز‌��صفر‌و‌انحراف‌استاندارد‌یانگینبهور‌نرمال‌و‌با‌م‌‌tεفوگ‌ةکه‌در‌معادل
)ln()ln(از‌رگتتر ‌کتتردن‌تتتوان‌یرا‌متت‌یتتانگینبازگشتتت‌بتته‌م‌ینتتدفرآ‌یپارامترهتتا 1�� tt PPدر‌‌

)ln(مقاب  1�tPبدست‌آورد:‌یرز‌ةر‌قالب‌رابهد‌‌

(16) gressionttt PbaPP Re1 lnlnln ������  

‌است،‌یربه‌صورت‌ز‌(16)‌یونیرگرس‌ةبرآورد‌پارامترها‌بر‌اسا ‌رابه
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آن‌استت‌کته‌در‌فرآینتد‌‌‌‌‌AR(1)مهتم‌تمتایز‌فرآینتد‌گتا ‌تصتادفی‌و‌‌‌‌‌‌‌ةیکی‌از‌وجتوه‌مشخصت‌‌

AR(1)ها‌در‌فرآیند‌گا ‌تصادفی‌پایتدار‌‌شوک‌ةکه‌کلیها‌گذرا‌و‌موقتی‌بوده‌درحالیشوک‌ةکلی‌
‌هستند.
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 مربعات حداقل روش

 1تابع چگالی احتمال شرطی

(‌و‌تتابع‌‌5ستازی)‌‌شتبیه‌‌ةتوان‌به‌آسانی‌با‌کمک‌ترکیتب‌رابهت‌‌‌طی‌را‌میتابع‌هگالی‌احتمال‌شر
‌هگالی‌احتمال‌تابع‌توزیع‌نرمال‌زیر‌بدست‌آورد:
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1- Conditional Probability Density Function  
2- log-likelihood 
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هتر‌‌‌‌استت ‌بته‌‌‌یکتدیگر‌روش‌وابستته‌بته‌‌‌‌نیت‌ح ‌حاص ‌از‌ا‌آن‌است‌که‌راه‌یانگرشروط‌فوگ‌ب
را‌بته‌‌‌یگتری‌مقدار‌د‌توان‌یم�و�یراز‌مقاد‌یکبوده‌و‌با‌معلو ‌بودن‌هر‌�مستق ‌از�و�حال،

‌ینهتردو‌معت‌‌µو�یراستت‌کته‌مقتاد‌‌‌‌یسرم‌یزمان‌یزن�داربه‌مق‌یابیبدست‌آورد.‌دست‌یمطور‌مستق

‌.‌‌(Yu, 2009; Phillips & Yu, 2005)‌ندشده‌باش
‌

 هندسیبک(  اوهلن-ین)اورنشتا یانگینمدل بازگشت به م 

‌کنند:‌یتتبع‌یهندس‌یانگینم‌بازگشت‌به‌یندفرآ‌یکاز‌‌Pنفت‌‌های‌یمتاگر‌فرض‌شود‌که‌ق

(28)‌PdWdtPMPdP �� ��� )(  

‌هتا‌‌یمتت‌بلندمدت‌است‌کته‌ق‌‌یمتق‌یانگینم‌یابلندمدت‌)‌یسهح‌تعادل‌Mیز،معادله‌ن‌ینکه‌در‌ا

‌‌ئته‌است.‌شتک ‌ارا‌‌یانگینسرعت‌بازگشت‌به‌م‌یزن‌�به‌بازگشت‌به‌سمت‌آن‌را‌دارند( ‌و‌‌یشگرا
‌(‌بته‌مهالعتتة‌آن‌Dixit & Pindyck, 1994)‌یکپنتدا‌و‌‌یتت‌استت‌کتته‌دکز‌‌یفتوگ،‌متتورد‌‌ةشتد‌

و‌‌یتت‌متدل‌دکز‌‌یتا‌بتک‌‌‌اوهلتن‌-یناورنشتتا‌‌یهندست‌‌ینتد‌بته‌فرآ‌‌ینروش‌همچنت‌‌یناند‌که‌ا‌پرداخته

در‌کتار‌‌‌تتوان‌‌یمت‌‌ینرا‌همچنت‌‌یتانگین‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌ةشک ‌از‌معادلت‌‌ینمشهور‌است.‌ا‌یزن‌یکپندا
‌کرد.‌مشاهده‌یزن(‌Metcalf & Hasset, 1995)هاست‌متکال ‌و‌

بازگشتت‌بته‌‌‌‌ینتد‌فرآ‌یجهتت‌مدلستاز‌‌‌یمختلت ‌و‌متعتدد‌‌‌یهتا‌‌روش‌یاقتصاد‌متال‌‌یاتدر‌ادب
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معتروف‌‌‌"11متدل‌شتوارتز‌‌‌"کته‌بته‌‌‌‌29رابهه‌‌از(‌Schwartz, 1997شوارتز‌)وجود‌دارند.‌‌یانگینم
‌‌‌:استفاده‌کرده‌است‌یانر ‌یکالا‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یمتیمدل‌ق‌ةاست‌جهت‌ارائ

(29)‌PdWdtPmPdP �η �−� )ln(  

‌شتود‌‌یمشتاهده‌مت‌‌‌ینجتا‌کته‌در‌ا‌‌یتدی‌عامت ‌جد‌‌(DPMیک‌)پنتدا‌-یتت‌با‌مدل‌دکز‌یسهدر‌مقا
مستأله‌کمتتر‌‌‌‌یتن‌طترف‌ا‌‌یکقرار‌گرفته‌است.‌از‌‌‌mیزن‌‌Mیبوده‌و‌به‌جا‌‌Pةدر‌معادل‌lnPعبارت‌

و‌‌شتود‌‌یم‌یانب‌یتمرکه‌بر‌حسب‌لگا‌ییها‌نسبت‌به‌ارزش‌گذاران‌یهسرما‌یراز‌رسد‌یبه‌نظر‌م‌یعیطب
‌یمتدل‌دارا‌‌ین.‌اما‌ادهند‌ینشان‌نم‌یادیز‌یبلندمدت‌علاقمند‌یانگینم‌یا‌یتعادل‌یمتق‌برایاساساس‌

‌نوشت:‌‌P=lnPیبرا‌توانیاست.‌لذا‌م‌یساز‌برآورد‌آسان‌پارامترها‌در‌مدل‌یتمز
(30)‌dWdtPmdP �� +�� )( **

 

‌بالا:‌ةکه‌در‌رابه
)2(

2
*

�
σ�= mmو‌�η ‌یابیدستت‌�*و *m است.‌به‌کمک‌برآورد‌‌*=

کتالا‌‌‌یمتت‌ق‌یبترا‌‌یتانگین‌مدل‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌یعیآسان‌است.‌انتخا ‌طب‌یمدل‌اصل‌یبه‌پارامترها

گاز‌‌یمتدرک‌بازگشت‌ق‌یراباشد‌)ز‌یکپندا-یتدکز‌یانگینبصورت‌مدل‌بازگشت‌به‌م‌تواند‌یم
استت(.‌اشتکال‌‌‌‌یمتت‌ق‌یتمبلندمدت‌لگار‌یانگینتر‌از‌م‌ملمو ‌یار،‌بسMلندمدت‌ب‌یمتن‌قیانگیبه‌م

‌Pاز‌‌یمتناظر‌تتابع‌‌یپارامترها‌یرااست،‌ز‌P=lnPیتمی‌لگار‌ی عبارت‌از‌تبد‌یکپندا-یتمدل‌دکز

مورد‌عبارتند‌از:‌‌ینهستند‌و‌‌در‌ا
P

PMm ln)
)2(

(
2

*

�
و‌‌���

)(ln
*

P
P�� کته‌بته‌‌‌‌‌�

‌یتمیلگتار‌‌ی تبد‌یراکهاست‌ز‌یبع‌یک‌یشک ‌از‌مدل‌دارا‌ینا‌ین،اند.‌بنابرا‌بستهوا‌‌Pیمتسهح‌ق
هستتند.‌در‌عمت ،‌اگرهته،‌‌‌‌‌Pاز‌‌یدرآورده‌که‌ثابت‌نبتوده‌و‌تتابع‌‌‌یپارامترها‌را‌به‌شکل‌،انجا ‌شده

بترآورد‌‌ �*و‌‌ *‌mرامترهتای‌پا‌ینکته‌بتا‌فترض‌ا‌‌‌یترا‌به‌مهارت‌نتدارد‌ز‌‌یازهم‌ن‌یلیبرآورد‌مسأله‌خ
معقول‌برآورد‌شتوند‌‌‌یمتیفاصله‌ق‌یکاز‌‌یعنوان‌متوسه‌به‌توانند‌یم‌یزن‌ηو‌‌‌Mیشوند،‌پارامترها

‌یلیتون‌دلار‌بتر‌هتر‌م‌‌‌10تتا‌‌‌4توانتد‌‌یمت‌‌یت ‌ط‌یتا‌فاصتله‌‌‌ینگاز،‌ا‌های‌یمتعنوان‌مثال‌در‌مورد‌ق‌)به
‌ینکته‌.‌امتا‌ا‌یستت‌ن‌یتاد‌ز‌یلتی‌خ‌ها‌یمتق‌حتوجه‌به‌سهو‌با‌یعیپارامترها‌بهور‌طب‌ییرباشد(.‌تغ‌یو‌تی‌یب

هستند.‌‌ینقاط‌قوت‌و‌ضعف‌یهر‌دو‌دارا‌یراسؤال‌سخت‌است‌ز‌ینمدل‌بهتر‌کدا ‌است؟‌پاسخ‌به‌ا

________________________________________________________________ 

1- Schwartz Model 1 



 177 ...يعيگازطبی نقد یها متبيني قيبررسي وجود پدیدة بازگشت به ميانگين و پيش

سر‌و‌کتار‌‌‌هایی‌یمتبا‌ق‌یراتر‌است‌ز‌تر‌و‌روشن‌واضح‌یکپندا-یتمدل‌دکز‌ی،نظر‌اقتصاد‌از‌نقهه
.‌امتا‌‌کننتد‌‌یبلندمتدت‌بازگشتت‌مت‌‌‌‌حبته‌ستمت‌سته‌‌‌‌ینیتانگ‌م‌یتمبرگشت‌به‌لگتار‌‌یدارد‌که‌به‌جا

بک‌‌اوهلن-ینهستند.‌لاز ‌بذکر‌است‌که‌کاربرد‌مدل‌اورنشتا‌Pاز‌‌یتابع‌یراز‌یستندپارامترها‌ثابت‌ن
دارد.‌‌یشتتری‌رواج‌ب‌یتانگین‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌یساز‌(‌در‌مدلشود‌یشناخته‌م‌یبا‌نوع‌حساب‌یشتر)‌که‌ب
‌شده‌است.‌هوش‌بهره‌گرفتر‌یناز‌ا‌یزحاضر‌ن‌یقدر‌تحق‌ینبنابرا

‌
 بینی  معیارهای ارزیابی عملکرد پیش 

‌هتای‌‌یستر‌‌ینبت‌‌یستة‌متورد‌استتفاده‌و‌مقا‌‌‌یهتا‌‌متدل‌‌یتوانمند‌یابیمهالعه،‌به‌جهت‌ارز‌یندر‌ا
(،‌جتذر‌میتانگین‌‌‌Ens)‌1ساتکلی -نشعملکرد‌‌یابیارز‌یارهایشده‌توسط‌هر‌مدل،‌از‌مع‌بینی‌یشپ

‌(‌استفاده‌شده‌است:‌Theil-Uری‌تای ‌)(‌و‌ضریب‌نابرابRMSE)‌2مربعات‌خها
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:‌تعداد‌گتا ‌زمتانی‌یتا‌همتان‌‌‌‌‌nبینی‌شده،‌‌:‌قیمت‌پیشFP:‌قیمت‌واقعی،‌‌RPدر‌سه‌رابهة‌فوگ،‌

را‌‌1تتا‌‌‌��ستاتکلی ‌دامنتة‌‌‌‌-های‌واقعی‌است.‌معیار‌نتش‌‌یمتقمیانگین‌‌RPداد‌مشاهدات‌و‌تع
های‌‌شود،‌نشان‌از‌همخوانی‌عالی‌خروجی‌مدل‌با‌داده‌1(‌برابر‌31گیرد.‌اگر‌جوا ‌رابهة‌)‌دربرمی

هتای‌متدل‌دارای‌دقتتی‌‌‌‌‌بینی‌دهد‌که‌پیش‌می‌بینی‌شده‌دارد.‌اگر‌جوا ‌معادله‌صفر‌شود‌نشان‌پیش
آیتد‌کته‌واریتانس‌‌‌‌‌های‌واقعی‌هستند.‌مقدار‌معیار‌کمتر‌از‌صفر‌زمانی‌بدست‌متی‌‌برابر‌میانگین‌داده

________________________________________________________________ 

1‌- Nash-Sutcliffe 

2‌- Root-Mean-Square-Error 
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هتای‌‌‌هتا‌)مخترج‌کستر(‌بیشتتر‌استت،‌یعنتی‌میتانگین‌داده‌‌‌‌‌‌‌‌باقیمانده‌)صورت‌کسر(‌از‌واریانس‌داده
(‌بته‌یتک‌‌‌31لذا‌هرهه‌عتدد‌حاصت ‌از‌رابهتة‌)‌‌‌‌دهند.‌گویی‌بهتری‌از‌مدل‌را‌بدست‌می‌واقعی‌پیش

گیری‌تفاوت‌بتین‌مقتادیر‌‌‌‌،‌جهت‌اندازهRMSEتر‌عم ‌کرده‌است.‌معیار‌‌نزدیکتر‌باشد،‌مدل‌دقیق
شود‌که‌هرهه‌کمتر‌باشد‌بیتانگر‌دقتت‌بیشتتر‌‌‌‌‌بینی‌شده‌توسط‌مدل‌و‌مقادیر‌واقعی‌استفاده‌می‌پیش

تر‌‌ر‌کرده‌که‌هرهه‌به‌یک‌نزدیکتر،‌دقت‌مدل‌پایینتغیی‌1مدل‌است.‌معیار‌تای ‌نیز‌در‌بازة‌صفر‌تا‌

‌و‌اگر‌نزدیک‌صفر‌باشد،‌بیانگر‌دقت‌بالای‌مدل‌است.‌
‌

 بحث و نتایج

های‌نقدی‌روزانه‌گتاز‌طبیعتی‌و‌نیتز‌‌‌‌‌در‌این‌بخش،‌ابتدا‌بهور‌خلاصه‌خصوصیات‌آماری‌قیمت

کلاسیک‌به‌اثبتات‌وجتود‌‌‌های‌سنجی‌بازده‌لگاریتمی‌آن‌ارائه‌شده‌سپس‌با‌استفاده‌از‌انواع‌آزمون
و‌‌‌های‌مورد‌بررسی‌پرداخته‌شتده‌و‌در‌نهایتت‌بتا‌بترآورد‌‌‌‌پدیدة‌بازگشت‌به‌میانگین‌در‌سری‌داده

ستازی‌و‌‌‌بتک،‌متدل‌‌اوهلتن‌-تحلی ‌پارامترهای‌مورد‌نیاز‌جهت‌مدل‌بازگشت‌به‌میانگین‌اورنشتاین

‌های‌نقدی‌‌انجا ‌گرفته‌است.بینی‌قیمت‌پیش
‌

 ی روزانۀ گاز طبیعیتحلیل آماری تاریخی نقد

به‌منظور‌فهم‌و‌شناخت‌رفتار‌قیمت‌نقدی‌گاز‌طبیعی،‌این‌مقاله‌به‌بررسی‌قیمت‌تاریخی‌نقتدی‌‌

(‌و‌تفاضتتتت ‌لگتتتتاریتمی‌قیمتتتتت‌‌LnPtهتتتتای‌نقتتتتدی‌)‌روزانتتتته‌از‌طریتتتتق‌لگتتتتاریتم‌قیمتتتتت‌

))((نقدی 1
1

�
�

��� tt
t

t LnPLnP
P

P
LnDLnP  الت (،‌‌-1پردازد.‌شک ‌)‌می‌1یا‌همان‌بازده‌ناخال

 (‌نیز‌تفاض ‌لگاریتمی‌قیمت‌نقتدی‌روزانته‌را‌‌‌-1دی‌روزانه‌گاز‌طبیعی‌و‌شک ‌)نمودار‌قیمت‌نق

‌دهد.‌نشان‌می

________________________________________________________________ 

1‌- Gross Return or Log Return 
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 مطالعاتی ( و ب( تفاضل لگاریتمی قیمت نقدی روزانه گاز طبیعی در دورهmmBtu/$نمودار الف( قیمت ) (:1)شکل 

 های تحقیق منبع: داده
ن‌تقتارن‌بیتانگر‌وجتود‌هتولگی‌مثبتت‌در‌‌‌‌‌‌،‌شتاخ ‌هتولگی‌یتا‌میتزا‌‌‌‌1با‌توجه‌به‌نتایج‌جدول‌

های‌قیمت،‌لگاریتم‌قیمت‌و‌تفاض ‌لگاریتمی‌یا‌بازده‌لگاریتمی‌و‌نیز‌وجود‌هولگی‌منفتی‌در‌‌‌داده
هاستت،‌نشتان‌‌‌‌باشد.‌معیار‌کشیدگی‌که‌شاخصی‌از‌پختی‌داده‌‌های‌تغییرات‌درصدی‌قیمت‌می‌داده

تتر‌از‌‌‌قیمتت‌دارای‌دنبالته‌ضتخیم‌‌‌‌دهد‌که‌توزیع‌قیمت،‌تفاض ‌لگتاریتمی‌و‌تغییترات‌درصتدی‌‌‌‌می
‌‌هتای‌لگتاریتم‌قیمتت‌دارای‌توزیتع‌‌‌‌‌و‌داده‌1نرمال‌مقادیر‌حدی‌بیشتتر‌و‌اصتهلاحاس‌کشتیدگی‌متازاد‌‌‌‌

باشد.‌همچنین‌باید‌توجه‌داشت‌که‌مقادیر‌کشیدگی‌مثبت‌بیانگر‌آن‌استت‌کته‌‌‌‌می‌2تر‌از‌نرمال‌پهن

تتر‌از‌توزیتع‌‌‌‌هتای‌ضتخیم‌‌‌تتر‌و‌دنبالته‌‌‌های‌باریتک‌‌های‌تیزتر،‌شانه‌های‌مورد‌نظر‌دارای‌پیک‌توزیع
های‌جدول‌فوگ‌مشخ ‌است‌که‌مقتادیر‌انحتراف‌استتاندارد،‌‌‌‌‌نرمال‌هستند.‌بعلاوه،‌با‌مشاهدة‌داده

هولگی‌و‌کشیدگی‌قیمت‌گاز‌طبیعتی‌تقریبتاس‌بتزرگ‌استت‌و‌از‌ایتن‌رو‌بررستی‌رفتتار‌آن‌دشتوار‌‌‌‌‌‌‌‌‌
دارد،‌هتولگی‌و‌کشتیدگی‌بهتور‌‌‌‌گیری‌از‌قیمتت،‌مقتادیر‌انحتراف‌استتان‌‌‌‌‌است.‌اما‌پس‌از‌لگاریتم

هتتای‌ختتا ‌قیمتتت‌نقتتدی‌در‌‌یابنتتد.‌بنتتابراین،‌از‌لگتتاریتم‌قیمتت‌بجتتای‌داده‌‌داری‌کتتاهش‌متتی‌معنتی‌

هتا‌متورد‌‌‌‌عنوان‌آمارة‌اصلی‌در‌تحلیت ‌‌کالیبراسیون‌مدل‌بهره‌گرفته‌خواهد‌شد‌و‌بازده‌لگاریتمی‌به
‌.استفاده‌خواهد‌بود

تغیرهتای‌متورد‌بررستی،‌در‌مدلستازی‌هرگونته‌‌‌‌‌‌شود‌که‌فهم‌خصوصیات‌توزیع‌م‌‌خاطرنشان‌می
هتتای‌مدلستتازی،‌تخمتتین‌‌فراینتتد‌تصتتادفی‌از‌اهمیتتت‌زیتتادی‌برختتوردار‌استتت.‌در‌حقیقتتت،‌روش‌

عنتوان‌یتک‌‌‌‌های‌مناسب‌هستند.‌به‌توزیع‌‌پارامترهای‌مدل‌و‌نهایتاس‌آزمون‌مدل،‌همه‌براسا ‌انتخا 

________________________________________________________________ 

1‌- Leptokurtic 

2‌- Platykurtic 

 الف ب



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   180

باشتد،‌بمنظتور‌دستتیابی‌بته‌توافتق‌و‌‌‌‌‌‌اص ،‌اگر‌توزیع‌مدل‌بهور‌آشکار‌متفتاوت‌از‌متوارد‌تجربتی‌‌‌‌
هماهنگی‌بهتر‌باید‌نسبت‌به‌اصلاح‌مدل‌اقدا ‌ورزید.‌طبق‌یتک‌فرضتیة‌مشتهور،‌بتازده‌لگتاریتمی‌‌‌‌‌‌

کننتد.‌امتا‌ایتن‌فرضتیة‌نرمتالیتی‌بایتد‌‌‌‌‌‌‌‌قیمت‌انواع‌کالاهای‌انر ی‌معمولاس‌از‌توزیع‌نرمال‌تبعیت‌نمی
متاری‌متغیرهتا‌در‌بختش‌قبت ،‌ملاحظته‌‌‌‌‌‌دقت‌مورد‌بررسی‌واقع‌شود.‌با‌توجته‌بته‌خصوصتیات‌آ‌‌‌‌به

 باشند.‌‌های‌لگاریتمی‌بزرگتر‌از‌توزیع‌نرمال‌می‌شود‌که‌هولگی‌و‌کشیدگی‌بازده‌می

‌

خصوصیات آماری  قیمت، لگاریتم قیمت، تغییرات درصدی و تفاضل لگاریتمی قیمت نقدی روزانه گاز  (:1) جدول

 طبیعی

 
 حداقل حداکثر میانه میانگین

انحراف 

 رداستاندا
 کشیدگی چولگی

P 8536/4 3900/4 4800/18 0500/1 4257/2 1407/1 6793/4 

LnP 4608/1 4793/1 9166/2 0487/0 4904/0 0144/0 2527/2 

DP 1198/0- 0000/0 8230/43 5043/76- 6082/4 0743/1- 7002/30 

DLnP 0001/0- 0000/0 5766/0 5681/0- 0459/0 4937/0 6903/22 
 

 ای تحقیقه منبع: یافته
‌

مربوطه(‌که‌با‌استفاده‌از‌دو‌معیتار‌کشتیدگی‌و‌‌‌‌p-value)‌و‌مقدار‌‌1برا-آزمون‌معروف‌جارک
پردازد،‌حاکی‌از‌آن‌است‌که‌ههتار‌ستری‌متورد‌‌‌‌‌هولگی‌به‌بررسی‌نرمال‌بودن‌سری‌مورد‌نظر‌می

نیتز‌‌(‌KS)‌2استمیرنوف‌-نظر‌دارای‌توزیع‌نرمال‌نیستند.‌از‌سوی‌دیگر،‌نتیجة‌آزمون‌کولمتوگروف‌
‌(.‌2تأییدی‌بر‌این‌مدعا‌است‌)جدول‌

‌

 های قیمت، لگاریتم قیمت، تغییرات درصدی و تفاضل لگاریتمی قیمت نقدی روزانه گاز طبیعی آماره (:2) جدول

 
 احتمال برا- جارک کشیدگی چولگی

-کولموگروف

 اسمیرنوف
 احتمال

P 1407/1 6793/4 1120/1271 0000/0 0930/0 0100/0 

LnP 0144/0 2527/2 6194/88 0000/0 0610/0 0100/0 

DP 0743/1- 7002/30 3000/122317 0000/0 0780/0 0100/0 

DLnP 4937/0 6903/22 2200/61574 0000/0 081/0 0100/0 
 

 های تحقیق منبع: یافته   

________________________________________________________________ 

1‌- Jarque-Bera 

2‌- Kolmogorov-Smirnov 
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توان‌نتیجه‌گرفت‌که‌بازده‌لگاریتمی‌قیمت‌نقدی‌روزانته‌گتاز‌طبیعتی‌دارای‌‌‌‌از‌جدول‌فوگ‌می
‌باشد.‌نرمال‌نمی‌توزیع

‌

 یانگینبازگشت به م یدةوجود پد یبررس. 2-3

 واحد یشهالف. آزمون ر

‌یتا‌پا‌یبتازده‌‌یو‌بترعکس‌ستر‌‌‌یتا‌ناپا‌یمتت،‌ق‌یتملگتار‌‌ی،‌سر1جدول‌‌یزو‌ن‌6با‌توجه‌به‌شک ‌
آمتده‌‌‌3پترون‌‌در‌جتدول‌‌‌‌-یلیتپس‌ف‌یتز‌و‌ن‌‌یافتته‌‌یمفولر‌تعم‌-‌یکید‌ی‌پایاییها‌آزمون‌یجاست.‌نتا

‌است.
‌

  گاز  های نقدی روزانه آزمون ریشه واحد لگاریتم قیمت و بازده قیمت (:3)ل جدو

فرض صفر 

)وجود ريشه 

 واحد(

ديکی فولر 

لگاريتم 

 قیمت

ديکی فولر 

 بازده قیمت

-فیلیپس

پرون 

لگاريتم 

 قیمت

-فیلیپس

پرون بازده 

 قیمت

 داری معنی  سطح

1٪ 5٪ 10٪ 

روند و عرض از 
 مبدأ

3025/2- 
(4319/0) 

4917/51- 
(0000/0) 

5329/2- 

(3120/0) 
5815/60- 

(0000/0) 
9604/3- 4109/3- 1273/3- 

 مبدأعرض از 
2988/2- 

(1724/0) 
4923/51- 

(0001/0) 
4444/2- 

(1296/0) 
5816/60- 

(0001/0) 
4318/3- 8621/2- 5671/2- 

 کدام هیچ
9319/0- 

(3130/0) 
4983/51- 

(0001/0) 
9677/0- 

(2982/0) 
5894/60- 

(0001/0) 
5655/2- 9409/1- 6166/1- 

 
 های تحقیق منبع: یافته

‌

گتاز‌‌‌یمتت‌ق‌یتملگار‌های‌یسر‌یةدر‌کل‌یبر‌وجود‌گا ‌تصادف‌یمبن‌یشواهد‌دهد‌ینشان‌م‌یجنتا
گرفت‌که‌بتازار‌‌‌یجهنت‌توان‌ینم‌واحد‌یشهر‌یها‌آزمون‌یوجود‌دارد.‌لاز ‌بذکر‌است‌که‌تنها‌برمبنا

‌یترا‌استت،‌ز‌‌یتانگین‌بازگشت‌به‌م‌یندفرآ‌یدارا‌یاواقع‌شده‌‌ییز‌کاراا‌یفیدر‌سهح‌ضع‌یعیگاز‌طب

‌یتقابل‌یپرداخته‌و‌به‌بررس‌یوجود‌اجزای‌روند‌تصادف‌یفولرتنها‌به‌بررس-یکید‌واحد‌یشهآزمون‌ر
‌یازن‌یرخ‌یابازار‌برقرار‌است‌‌یندر‌ا‌یگا ‌تصادف‌یةفرض‌یاآ‌ینکه.‌اپردازد‌یبازده‌نم‌یرمقاد‌بینی‌یشپ

‌دارد.‌یشتریببه‌پژوهش‌
‌
‌
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 یالیسر یب. همبستگ

خودبازگشت‌‌ینددر‌هارهو ‌زمان‌گسسته‌و‌در‌قالب‌فرآ‌توان‌یرا‌م‌یانگینبازگشت‌به‌م‌مدل

‌ینتد‌فرآ‌یتک‌‌نگتار‌‌یهمبستتگ‌‌ینوشتت‌و‌بته‌کمتک‌بررست‌‌‌‌(‌15)‌رابهة طبق‌‌‌‌AR(1)یکاز‌مرتبة‌
(‌ARMAحترک‌)‌مت‌یتانگین‌خودبازگشتت‌م‌‌ینتد‌فرآ‌یتک‌را‌بته‌عنتوان‌‌‌‌یتصتادف‌‌ینتد‌فرآ‌تتوان‌‌یم

بتازده‌‌‌یسر‌یبرا‌‌1باکس-یونگآمارة‌ل‌یزو‌ن‌یخودهمبستگ‌یبمربوط‌به‌ضرا‌یجنتا‌کرد.‌ییشناسا
‌یبارائته‌شتتده‌استت‌کته‌بتر‌طبتق‌آن،‌عبتارت‌از‌ضتتر‌‌‌‌‌‌‌4در‌جتدول‌‌‌یدرکت ‌دورة‌مهالعتات‌‌‌یمتت‌ق

گونته‌کته‌‌‌‌همتان‌ .باشتد‌یباکس‌م-یونگ،‌آمارة‌ل‌Q(12)یا‌Q(1)،‌و‌kدر‌وقفة‌‌یسر‌یخودهمبستگ

‌ینبوده‌و‌همچنت‌‌دار‌یبازده‌مثبت‌و‌معن‌یوقفة‌اول‌سر‌یهمبستگ‌یبمقدار‌ضر‌دهند،‌ینشان‌م‌یجانت
مثبتت،‌‌‌یلتذا،‌وجتود‌خودهمبستتگ‌‌‌‌استت.‌‌دار‌یو‌معن‌ی(‌منف12بالاتر‌)وقفة‌‌یها‌مقدار‌در‌وقفه‌ینا

قابت ‌‌در‌م‌یکلت‌‌یختود‌شتاهد‌‌‌یتن‌مدت‌بوده‌که‌ا‌بازده‌در‌افق‌کوتاه‌یرمقاد‌بینی‌یشپ‌یتدال‌بر‌قابل
‌.‌‌شود‌یبازار‌نقض‌م‌ییکارا‌یهفرض‌صورت،‌ینکه‌در‌ا‌یمعن‌ینبد‌شود ‌یم‌یبازار‌تلق‌ییکارا
‌

  های نقدی گاز باکس بازده قیمت -. ضرایب خودهمبستگی و آمارة لیونگ4جدول 
 مقدار Qآماره  مقدار ضريب خودهمبستگی مقدار ضريب خودهمبستگی

1� **0290/0 
7� *0250/0- Q(1) 

*1924/3 
(0740/0) 

2� 
***1790/0- 

8�
 

***0510/0 Q(2) 
***7200/124 
(0000/0) 

3�
 

00000/0 
9�

 
*0220/0 Q(3) 

***7200/124 
(0000/0) 

4� 
***0540/0 

10�
 

**0340/0 Q(4) 
***8000/135 
(0000/0) 

5�
 

*0220/0 
11� 

**0270/0- Q(6) 
***7500/162 
(0000/0) 

6�
 

***0810/0- 
12� 

*0260/0- Q(12) 
***5000/186 
(0000/0)  

 منبع: محاسبات تحقیق.  
 درصد هستند. 1و  5، 10داری آماری در سطوح  بیانگر معنی ***و  **، *

‌

________________________________________________________________ 

1- Ljung-Box 
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در‌‌یتانگین‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌یتدة‌پد‌یتانگر‌ب‌یتز‌ن‌یخودهمبستتگ‌‌یمنف‌یروجود‌مقاد‌یگر،از‌طرف‌د
ر‌کت ‌‌د‌یتانگین‌بازگشت‌بته‌م‌‌یدةمسئله،‌احتمال‌وجود‌پد‌ینباتوجه‌به‌ا‌ین،بازده‌است.‌بنابرا‌یرمقاد

‌است.‌یادز‌یاردورة‌مورد‌مهالعه‌بس
‌ییتد‌بتاکس‌تأ‌-یونتگ‌که‌توسط‌آمارة‌ل‌یمورد‌بررس‌یسر‌یرمقاد‌یبودن‌خودهمبستگ‌یرصفرغ

‌یتن‌ا‌دهتد‌‌یانتد،‌بوضتوح‌نشتان‌مت‌‌‌‌‌بتوده‌‌دار‌یمعنت‌‌یتز‌درصد‌ن‌1از‌آنها‌در‌سهح‌‌یاریبس‌ینکهشد‌و‌ا

‌یجنکنتد.‌نتتا‌‌‌یتروی‌پ‌یا ‌تصتادف‌گت‌‌ینتد‌فرآ‌یکاز‌‌یمورد‌بررس‌‌بازده‌‌یاحتمال‌وجود‌دارد‌که‌سر
ی‌کته‌توستط‌هتارو‌‌‌‌یحاصت ‌از‌مهالعتات‌قبلت‌‌‌‌هتای‌‌یافتته‌حاضتر‌بتا‌‌‌‌یتق‌تحق‌دهمبستگیآزمون‌خو

(Harvey, 1995)پوشتتاکوال‌،‌(Poshakwale, 1996)یتتزی،‌مبتتارک‌و‌ک‌(Mobarak & 

Keasy, 2002)و‌حسن‌و‌همکاران‌(Hassan et al., 2006).مهابقت‌دارد‌،‌
 

 های نقدی روزانه گاز  لسل ناپارامتریک بازده قیمتآزمون تس (:5)جدول 

 میانگین
موارد کمتر از 

 میانگین

موارد بزرگترمساوی 

 میانگین
 Z آماره  ها تعداد تسلسل کل موارد

0001/0- 1808 2023 3831 1846 *6700/1-  
 منبع: محاسبات تحقیق

 هستند. درصد 1و  5، 10داری آماری در سطوح  بیانگر معنی ***و  **، *

‌
 1ج. آزمون تسلسل

در‌دورة‌متورد‌مهالعته‌را‌‌‌‌یعتی‌بتازار‌گتاز‌طب‌‌‌یآزمون‌تسلس ‌جهتت‌شتاخ ‌بتازده‌نقتد‌‌‌‌‌یجهنت

‌یتز‌ها‌ن‌مشاهده‌کرد.‌منظور‌از‌ک ‌موارد،‌تعداد‌مشاهدات‌بوده‌و‌تعداد‌تسلس ‌5در‌جدول‌‌توان‌یم
‌اتمشاهد‌ینب‌یوابستگ‌یانگرها،‌ب‌کم‌تسلس ‌یا‌یادز‌یارتعداد‌بس‌یرابودن‌است‌ز‌یاز‌تصادف‌یاریمع

‌ییاز‌کتارا‌‌یفیشتک ‌ضتع‌‌‌یزمان‌یاست،‌سر‌Zآمارة‌‌داری‌یمعن‌یانگرب‌یجکه‌نتا‌یاست.‌در‌موارد
از‌‌یحتاک‌‌یتز‌آمتاره‌ن‌‌یتن‌ا‌دار‌یو‌معنت‌‌یمنفت‌‌یرو‌مقتاد‌‌دهد‌یدر‌بازار‌را‌نشان‌م‌اکارآمدیوجود‌ن‌یا

‌یربر‌استتقلال‌مقتاد‌‌‌یصفر‌مبن‌یةآنها‌تحت‌فرض‌یتظارها‌از‌تعداد‌ان‌تسلس ‌یکمتر‌بودن‌تعداد‌واقع

‌یالیستر‌‌یدال‌بتر‌وجتود‌همبستتگ‌‌‌‌Zآمارة‌‌یکه‌مقدار‌منف‌شود‌یخاطر‌نشان‌م‌ینبازده‌است.‌همچن
دورة‌مورد‌مهالعته‌‌‌یزمان‌ینکته‌در‌سر‌یناست‌که‌ا‌یرد‌فرض‌وجود‌گا ‌تصادف‌رو‌ینمثبت‌و‌از‌ا

________________________________________________________________ 

1- Runs Test 
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‌تهابق‌دارد.‌یهمبستگ‌یبص ‌از‌آزمون‌ضرحا‌یجبا‌نتا‌یقاب ‌مشاهده‌است‌و‌تا‌حدود
 

 یانسد. آزمون نسبت وار

‌یکالاهتا‌‌یمتت‌بتودن‌ق‌‌بینتی‌‌یشقاب ‌پ‌یمعروف‌و‌شناخته‌شده‌جهت‌بررس‌یها‌از‌روش‌یکی‌
استت‌کته‌بته‌‌‌‌(‌Lo & Mackinlay, 1988)‌ینلتی‌لتو‌و‌مک‌‌یتانس‌استفاده‌از‌آزمون‌نسبت‌وار‌یانر 

‌یا‌داده‌‌تفاضت ‌‌هتای‌‌یتانس‌وار‌یستة‌مقا‌یتق‌از‌طر‌ینزمتا‌‌یستر‌‌یهتا‌‌داده‌بینتی‌‌یشپت‌‌یتت‌قابل‌یبررس
گتا ‌‌‌ینتد‌فرآ‌یتک‌هتا‌از‌‌‌.‌اگتر‌فترض‌شتود‌کته‌داده‌‌‌‌پتردازد‌‌یم‌انیها(‌در‌فواص ‌مختل ‌زم‌)بازده

تفاضت ‌‌‌یتانس‌برابتر‌وار‌‌‌qیتد‌با‌یا‌دوره‌qتفاضت ‌‌‌یانسوار‌صورت‌یندر‌ا‌کنند،‌یم‌یتتبع‌یتصادف
 & Loنرمتال‌)‌‌یتع‌با‌استفاده‌از‌توز‌توان‌یرا‌م‌لیینمک-لو‌یانسباشد.‌آزمون‌نسبت‌وار‌ای‌دوره‌یک

Mackinlay, 1988‌،)1استتتر ‌بتوت‌‌یلتتدو‌یتا‌‌(Kim, 2006)یآمتتار‌داری‌یمعنت‌‌یتتابیجهتت‌ارز‌‌‌
‌تتوان‌‌یمت‌‌ینبکتار‌بترد.‌بته‌عتلاوه‌همچنت‌‌‌‌‌‌یناهمستان‌‌یتانس‌و‌وار‌یهمسان‌یانسوار‌یتصادف‌یها‌گا 

بوت‌استتر ‌‌‌داری‌یمعن‌یابیجهت‌آزمون‌و‌ارز‌بر‌علامت‌را‌یمبتن‌یا‌یا‌رتبه-یازامت‌ی،ا‌اشکال‌رتبه

جهتت‌بتازده‌‌‌‌ینلتی‌مک-لتو‌‌یتانس‌به‌آزمتون‌نستبت‌وار‌‌‌وطمرب‌یج.‌نتا(Wright, 2000)بکار‌گرفت‌
‌VR(q)جتدول‌‌‌یتن‌ارائته‌شتده‌استت.‌در‌ا‌‌‌‌6گاز‌در‌دورة‌مورد‌مهالعه‌در‌جتدول‌‌‌های‌یمتق‌ینقد

‌یةتحت‌فرضت‌‌یانسنسبت‌وار‌یها‌ائة‌آمارهبه‌ار‌یبترت‌به‌‌Z*(q)یزو‌ن‌Z(q)ها،‌‌بازده‌یانسنسبت‌وار
،‌‌2‌،4یهتا‌‌جهتت‌وقفته‌‌‌یانسشده‌است.‌آزمون‌نسبت‌وار‌دهنشان‌دا‌یو‌ناهمسان‌یهمسان‌یانسوار
‌یبر‌وجود‌گتا ‌تصتادف‌‌‌یصفر‌مبن‌یةاند‌که‌به‌موجب‌آن‌فرض‌گرفته‌ها‌انجا ‌روزة‌بازده‌16و‌‌8‌،12

متورد‌نظتر‌‌‌‌یهتا‌در‌ستر‌‌‌بازده‌یانسسبت‌وارکه‌ن‌ی.‌از‌آن‌جائشود‌یدرصد‌رد‌م‌1یناندر‌سهح‌اطم
از‌رفتتار‌‌‌یا‌به‌وجتود‌نشتانه‌‌‌توان‌یم‌ینبنابرا‌یابد،‌یکاهش‌م‌یزن‌قفهو‌یشبوده‌و‌با‌افزا‌یککمتر‌از‌

‌.یدرس‌یانگینبازگشت‌به‌م
‌یانسحاص ‌از‌آزمون‌نسبت‌وار‌یجشاهد‌نتا‌توان‌یبخش‌م‌یندر‌ا‌ینلیمک‌-علاوه‌بر‌آزمون‌لو

‌های‌سازی‌یهشده‌است.‌شب‌(‌ارائهWright, 2000)‌یتتوسط‌راآزمون‌‌ینبود.‌ا‌7در‌جدول‌‌یا‌رتبه

از‌آزمتون‌معمتول‌نستبت‌‌‌‌‌یترقو‌یشههم‌یا‌رتبه‌یانسکه‌آزمون‌نسبت‌وار‌دهد‌یکارلو‌نشان‌م‌مونت
مورد‌نظتر‌در‌ستهح‌‌‌‌یدر‌سر‌یاز‌آن‌است‌که‌فرض‌وجود‌گا ‌تصادف‌یحاک‌یج.‌نتاستا‌یانسوار

________________________________________________________________ 

1- Wild Bootstrap 
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کمتتر‌از‌‌.‌یابتد‌‌یها‌کتاهش‌مت‌‌‌وقفه‌یشبا‌افزا‌یانسنسبت‌وار‌یرهلق‌مقادو‌قدرم‌شود‌یدرصد‌رد‌م1
در‌‌یتانگین‌بته‌م‌‌زگشتت‌با‌یتدة‌پدی،‌تأییدی‌بر‌وجتود‌‌ا‌رتبه‌یانسمقدار‌آزمون‌نسبت‌واریک‌بودن‌

‌است.گاز‌‌یبازار‌نقد
 

  های نقدی گاز مکینلی بازده قیمت -آزمون نسبت واریانس لو (:6)جدول 

 آماره
 ( )روز(qوقفه )

2 4 8 12 16 

VR(q) 6070/0 2437/0 1221/0 0880/0 0653/0 

Z(q) ***2270/24- ***9233/24- ***2964/18- ***9974/14- ***0904/13- 

Z*(q) ***6858/9- ***0585/9- ***0191/7- ***2564/6- ***8654/5- 
 

                                                     منبع: محاسبات تحقیق
 درصد هستند. 1و  5، 10داری آماری در سطوح  بیانگر معنی ***و  **، *

 
 های نقدی گاز  ای بازده قیمت آزمون نسبت واریانس رتبه (:7)جدول 

 آماره 
 ( )روز(qوقفه )

2 4 8 12 16 

VR(q) 5899/0 2999/0 1882/0 1549/0 1369/0 

Z(q) ***2820/25- ***0704/23- ***9186/16- ***8959/13- ***0884/12- 
 

 منبع: محاسبات تحقیق
 درصد هستند. 1و  5، 10داری آماری در سطوح  بیانگر معنی ***و  **، *

 

BDSهـ . آزمون  
1 

آن‌‌یصفر‌بتدنبال‌بررست‌‌‌یةکه‌بر‌طبق‌فرض‌یمعن‌ینمحض‌است‌بد‌یةآزمون‌فرض‌BDSآزمون‌
‌یتا‌آ‌یگتر،‌عبتارت‌د‌‌‌بته‌‌یتر؟‌خ‌یتا‌(‌است‌یف)کاملاس‌تصاد‌یدمورد‌نظر،‌نوفه‌سف‌یها‌داده‌یااست‌که‌آ

‌یااست‌‌یتصادف‌ینداند‌و‌فرآ‌شده‌یع(‌توزiid)‌یکنواختمورد‌نظر‌بهور‌مستق ‌و‌‌یسر‌یپسماندها
بتودن‌‌‌یانحتراف‌از‌تصتادف‌‌‌یرا‌دارد‌کته‌بته‌بررست‌‌‌‌ییتوانا‌ینا‌BDSآزمون‌‌ین،وابسته؟‌همچن‌همب

.‌در‌(Brock et al., 1991)...‌بپتردازد‌‌و‌‌ینآشتو ‌معت‌‌‌یاو‌‌یتصادف‌یخه‌یرغ‌یا‌یخه‌یندهایفرآ

در‌‌ونآزمت‌‌ینا‌یجابعاد‌متعدد‌ارائه‌شده‌است.‌نتا‌یبرا‌BDSحاص ‌از‌انجا ‌آزمون‌‌یجنتا‌8جدول‌

________________________________________________________________ 

1- Brock, Dechert, Scheinkman and LeBaron 
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ختود‌دال‌بتر‌آن‌‌‌‌یندرصد‌بوده‌و‌ا1آزمون‌در‌سهح‌‌یبالا‌داری‌یاز‌معن‌یحاک‌یدورة‌مورد‌بررس
گتا ‌‌‌ینتد‌فرآ‌یدارا‌یتا‌و‌مستتق ‌و‌‌‌اختت‌یکنو‌تتوان‌‌یرا‌نمت‌‌یمتورد‌بررست‌‌‌یها‌داده‌یاست‌که‌سر

‌یشتین‌پ‌یحاصت ‌از‌آزمونهتا‌‌‌یجمنهبق‌بتر‌نتتا‌‌‌یجهنت‌یناند‌و‌ا‌درنظر‌گرفت‌بلکه‌بهم‌وابسته‌یتصادف
‌.1است
 

  های نقدی روزانه گاز بازده قیمت BDSآزمون  (:8)جدول 

 آماره
 ابعاد

2 3 4 5 6 

BDS 0239/0 0464/0 0616/0 0699/0 0742/0 

 2903/26*** 8409/23*** 8344/21*** 5663/19*** 0009/16*** آماره 

p-value 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 
 

 منبع: محاسبات تحقیق
 درصد هستند. 1و  5، 10داری آماری در سطوح  بیانگر معنی ***و  **، *

‌
 (MR) یانگینمدل بازگشت به م یبرآورد پارامترها

در‌ک ‌دورة‌متورد‌‌‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یدةاز‌اثبات‌وجود‌پد‌یکبخش‌فوگ‌حا‌یجمهالب‌و‌نتا

گا ‌‌یندو‌‌فرآ‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یندفرآ‌یک‌ینتفاوت‌ب‌ی،(‌است.‌بهور‌کل2012-1997مهالعه‌)
در‌‌هتا‌‌یتی‌دارا‌یمتت‌تکامت ‌ق‌‌یرمعمول‌جهت‌مس‌رضیة(‌که‌فیبراون‌ی)مانند‌‌حرکت‌هندس‌یتصادف

کمتتر‌از‌‌‌‌Pیجتار‌‌یمتسهح‌ق‌که‌یجزی‌درصورت‌ینرانش‌است.‌ااز‌بازارها‌بوده،‌در‌جزی‌‌یاریبس

استت.‌‌‌یباشتد،‌منفت‌‌‌یاز‌سهح‌تعادل‌یشترباشد،‌مثبت‌و‌اگر‌ب‌�‌یادر‌بلندمدت‌‌یتعادل‌یمتسهح‌ق
و‌هتر‌هقتدر‌کته‌فاصتله‌‌‌‌‌‌کنتد‌‌یختود‌جتذ ‌مت‌‌‌‌هترا‌در‌ج‌ها‌یمتق‌ی،سهح‌تعادل‌یگر،عبارت‌د‌به

وجود‌دارد.‌در‌‌�در‌جهت‌برگشت‌به‌سهح‌‌یشتریب‌یشباشد،‌گرا‌یشترب‌یدلاز‌سهح‌تعا‌ها‌یمتق
‌ی،انتر ‌‌یدر‌بازارهتا‌‌یبراون‌یحرکت‌هندس‌یمدل‌گا ‌تصادف‌یانگین،با‌مدل‌بازگشت‌به‌م‌یسهمقا
ستهح‌بلندمتدت‌‌‌‌یبتالا‌‌ینقتد‌‌یمتت‌.‌اگتر‌ق‌کنتد‌‌یمنحرف‌م‌یرواقعیرا‌به‌سمت‌سهوح‌غ‌ها‌یمتق

به‌سهح‌بلندمدت‌دارد.‌بهور‌مشتابه،‌‌‌برگشتبه‌‌ی تما‌یمتبوده‌و‌ق‌یمنف‌ینقد‌یمتانش‌قباشد،‌ر

________________________________________________________________ 

انتد‌‌‌هتای‌متورد‌بررستی‌ختود‌استتفاده‌کترده‌‌‌‌‌‌از‌این‌آزمتون‌جهتت‌بررستی‌فرضتیة‌استتقلال‌بتازده‌داده‌‌‌‌‌‌‌2010سالازر‌و‌لمبرت‌نیز‌در‌سال‌‌-1

(Salazar and Lambert , 2010.) 
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بته‌برگشتت‌‌‌‌ی تما‌یمتسهح‌بلندمدت‌باشد،‌رانش‌مثبت‌بوده‌و‌ق‌یرز‌ینقد‌یمتکه‌ق‌یدر‌صورت
 بلندمدت‌را‌دارد.‌یمتبه‌سهح‌متوسط‌ق

بته‌‌‌تتوان‌‌یرا‌مت‌‌یانر ‌یقدن‌های‌یمتق‌یانگینشد،‌سرعت‌بازگشت‌به‌مبیان‌گونه‌که‌قبلاس‌‌همان
‌ی رابهه‌بته‌توصت‌‌‌ین(‌محاسبه‌کرد.‌ا17در‌رابهة‌)‌یحداق ‌مربعات‌معمول‌یونکمک‌روش‌رگرس

خودبازگشتت‌مرتبته‌اول،‌بته‌‌‌‌‌ینتد‌فرآ‌یوستتة‌پرداخته‌و‌شک ‌پ‌یبک‌حساب‌اوهلن-یناورنشتا‌یندفرآ

هتای‌‌‌یمتت‌ق‌یستر‌در‌‌یتانگین‌.‌منظور‌از‌آزمون‌بازگشتت‌بته‌م‌‌دهد‌یگسسته‌را‌بدست‌م‌نشک ‌زما

tP�یبتفاوت‌ضر‌داری‌یمعن‌یبررس‌‌bرا‌‌یستر‌‌یتن‌ا‌توان‌یم‌یاآ‌ینکها‌یعنیاست،‌‌یکنسبت‌به‌‌

بازگشت‌کرده‌و‌سرعت‌بازگشت‌آن‌وابسته‌به‌مقتدار‌‌‌bبه‌مقدار‌‌یاپا‌یند.‌فرآیرخ‌یافرض‌کرد‌‌یاپا

b1است.‌اگر‌bبلندمتدت‌‌‌یانگینبه‌مقدار‌م‌گاه‌یچبوده‌و‌ه‌یانفجار‌ی،رسمورد‌بر‌یندفرآ‌اشد،ب

واحد‌بوده‌و‌حافظتة‌آن‌نامحتدود‌‌‌‌یشةر‌یدارا‌یندباشد،‌فرآb�1که‌ی.‌درصورتکند‌یرجعت‌نم
‌tآن‌وابستته‌بته‌زمتان‌‌‌‌‌یتانس‌وار‌یترا‌استت‌ز‌‌یتا‌ناپا‌ینتد‌نشان‌داد‌که‌فرآ‌توان‌یمورد،‌م‌یناست.‌در‌ا

01باشد‌لذا‌‌یمنف‌تواند‌ینم‌یانگینکه‌بازگشت‌به‌م‌ییاست.‌از‌آنجا b�با‌رگر ‌‌ین،.‌بنابرا
رابهتة‌‌‌یبعنتوان‌عترض‌از‌مبتدای‌و‌شت‌‌‌‌‌‌به‌bو‌‌aاز‌‌ییبه‌برآوردها‌توان‌یم‌Ptبر‌‌�‌tPیرکردن‌مقاد

و‌�بلندمتدت‌‌یتانگین‌و‌م‌�سترعت‌‌یرمقاد‌توان‌یم‌یزن‌�tمعلو ‌بودن‌مقدار‌ی .‌به‌دلیدرس‌یخه

ارائه‌شتده‌استت.‌بتر‌‌‌‌‌9مذکور‌در‌جدول‌‌یونحاص ‌از‌رگرس‌یجبرآورد‌کرد.‌نتا‌راتلاطم‌‌یجهدر‌نت
سترعت‌‌‌توان‌ی(‌بدست‌آمده،‌م2012-1997)‌یمورد‌بررس‌یها‌که‌با‌استفاده‌از‌داده‌یجنتا‌ینطبق‌ا

‌یتانگین‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌یعمر‌زمان‌یمةن‌یبلندمدت‌را‌ط‌یانگینم‌یو‌مقدار‌تعادل‌یانگینازگشت‌به‌مب
‌ملاحظه‌کرد.‌یخیتار‌یها‌در‌داده‌آماریبه‌لحاظ‌

 
  نتایج مدل بازگشت به میانگین از دو روش رگرسیون خطی و حداکثر راستنمایی (:9)جدول 

 روش حداقل مربعات معمولی حداکثر راستنمايی

 t آماره � � � � �
نیمه عمر 

)روز(
 

2
1t

 
� b a 

77/72٪ 160/4 04/1 79/72٪ 161/4 73/2- 29/168 67/0 04/1 
004/0- 

(006/0) 
006/0 

(011/0)  
 منبع: محاسبات تحقیق

 هستند. p-valueمقادیر داخل پرانتز بیانگر 

‌

و‌حتداکثر‌‌‌یخهت‌‌یونحاص ‌از‌دو‌روش‌رگرست‌‌یجکه‌نتا‌شود‌ی،‌مشاهده‌م9با‌توجه‌به‌جدول‌
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‌یلیتون‌دلار‌بر‌هتر‌م‌‌16/4برابر‌با‌‌یدت‌تعادلبلندم‌یانگینبه‌هم‌بوده،‌مقدار‌م‌یهشب‌یاربس‌‌1ییراستنما
‌دهتد‌‌یاست‌و‌نشان‌مت‌‌04/1مورد‌مهالعه‌برابر‌با‌‌یدورة‌زمان‌یانگینو‌سرعت‌بازگشت‌به‌م‌یو‌تی‌یب

‌یتانگین‌هفته‌بته‌ستهح‌م‌‌‌‌48یباستقر‌یاروز‌‌6ماه‌و‌‌11روزانة‌گاز‌پس‌از‌گذشت‌‌ینقد‌های‌یمتکه‌ق
تتا‌‌‌کشتد‌‌یهفتته‌طتول‌مت‌‌‌‌48بته‌طتور‌متوستط‌‌‌‌‌ر،یگت‌.‌بته‌عبتارت‌د‌‌کنتد‌‌یبلندمدت‌خود‌رجعتت‌مت‌‌

‌حاز‌سته‌‌هتا‌‌یمتت‌آن‌ق‌یجتة‌کته‌در‌نت‌‌یعتی‌روزانتة‌گتاز‌طب‌‌‌ینقد‌های‌یمتوارد‌شده‌بر‌ق‌یها‌شوک

متورد‌مهالعته‌برحستتب‌‌‌‌یهتتا‌داده‌یتز‌ن‌‌2انتد،‌رفتع‌شتتود.‌شتک ‌‌‌‌بلندمدتشتان‌منحترف‌شتتده‌‌‌یتعتادل‌
هتا‌را‌‌‌بترازش‌شتده‌بتر‌داده‌‌‌‌یونیده‌و‌ختط‌رگرست‌‌بتو‌‌یتمیبه‌صورت‌لگتار‌‌Pدر‌مقاب �Pییراتتغ

 ;Geman, 2007)مشتابه‌‌‌یقتات‌تحقو‌‌یتق‌تحق‌یتن‌انجا ‌شده‌در‌ا‌های‌یبررس‌یج.‌نتادهد‌یم‌یشنما

Skorodumov, 2008; Cheong, 2009; Chikibvou & Chinhamu, 2013)کته‌‌‌دهتد‌‌ینشان‌مت‌‌
اگتر‌دورة‌‌‌ینکته،‌ا‌یعنتی‌فاوت‌است‌مت‌یمهالعات‌بسته‌به‌طول‌دورة‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یدةوجود‌پد

.‌شتود‌‌یمت‌‌ییتد‌تأ‌ییبالا‌داری‌یو‌معن‌ینانبا‌اطم‌یدهپد‌ینباشد‌وجود‌ا‌مدت‌یانم‌یامذکور‌بلندمدت‌
خط‌حاصله‌بته‌لحتاظ‌‌‌‌یببرآورد‌ش‌یا‌یمنف‌یعدد‌یانگینکه‌سرعت‌بازگشت‌به‌م‌رتیحال‌در‌صو

‌استفاده‌کرد.‌یگرد‌یها‌از‌مدل‌یدنباشد‌با‌دار‌یمعن‌یآمار
‌
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  برآورد رگرسیون خطی نرخ بازگشت به میانگین قیمت گاز (:2)شکل 

‌

________________________________________________________________ 

در‌اکثر‌مهالعات‌موجود‌تنها‌از‌روش‌رگرسیون‌حداق ‌مربعات‌استفاده‌شده‌است‌زیرا‌این‌روش‌بته‌طتور‌مستتقیم‌بته‌محاستبة‌پارامترهتا‌‌‌‌‌‌‌‌- 1

(‌.‌امتا‌در‌ایتن‌‌‌Gourieroux & Monfort, 2010پتردازد‌)‌‌پرداخته‌در‌حالی‌که‌روش‌حداکثر‌راستنمایی‌به‌طور‌مشترک‌به‌محاسبه‌متی‌

 به‌جهت‌اطمینان‌بیشتر‌از‌هر‌دو‌روش‌استفاده‌شد.‌بخش
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را‌در‌کتت ‌دورة‌‌یتتانگینبازگشتتت‌بتته‌م‌یتتدة(‌وجتتود‌پد10)جتتدول‌‌یتتقتحق‌یتتنا‌یجنتتتا‌یبررستت
-2009و‌‌2008-2004‌،2005-2001دورة‌یتر‌سته‌ز‌‌یتز‌(‌و‌ن2012-1997بلندمدت‌متورد‌استتفاده‌)‌‌

و‌بته‌طتور‌‌‌‌یتردوره‌ز‌یندر‌ا‌یرانبوده‌ز‌دار‌یمعن‌2000-‌1997یردورةکرده‌و‌در‌ز‌ییدکاملاس‌تأ‌2012
را‌‌یتانگین‌و‌با‌حتداق ‌انحتراف‌از‌م‌‌‌یکنواختروند‌‌یعیگاز‌طب‌های‌یمتق‌2000قب ‌از‌سال‌‌ات‌یکل

‌اند.‌داشته

دهد‌که‌وجود‌خصوصیت‌بازگشت‌بته‌میتانگین‌در‌هتر‌ستال‌مجتزا‌از‌‌‌‌‌‌‌نشان‌می‌10نتایج‌جدول‌
های‌دیگری‌جهت‌تبیتین‌رفتتار‌‌‌‌وی‌یکنواختی‌نبوده‌و‌باید‌از‌مدلمورد‌مهالعه‌دارای‌الگ‌ةک ‌دور

های‌کوتاه‌مدت‌یکساله‌استفاده‌کرد‌کته‌ایتن‌نتیجته‌مهتابق‌بتا‌مهالعتات‌انجتا ‌شتده‌توستط‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌دوره
مهالعاتی‌بررسی‌ایتن‌پدیتده‌متفتاوت‌‌‌‌‌ةمحققین‌فوگ‌الذکر‌است.‌به‌عبارت‌دیگر‌بسته‌به‌طول‌دور

تتر‌برگتردیم‌‌‌‌هتای‌اخیتر‌‌‌دهد‌که‌هر‌هه‌به‌دوره‌ها‌نشان‌می‌دورهاست.‌همچنین،‌نتایج‌حاص ‌از‌زیر

شود‌که‌بیانگر‌سرعت‌تعدی ‌بیشتر‌بازگشت‌به‌میانگین‌و‌رفع‌‌سرعت‌بازگشت‌به‌میانگین‌بیشتر‌می
تواند‌به‌دلی ‌شتفافیت‌و‌‌‌های‌وارد‌شده‌به‌بازار‌است.‌این‌مسئله‌می‌سریعتر‌انحرافات‌ناشی‌از‌شوک

های‌اخیر‌باشد.‌به‌عتلاوه،‌‌‌و‌نیز‌وجود‌رقابت‌بیشتر‌در‌بازارهای‌گاز‌در‌سالسیالیت‌بیشتر‌اطلاعات‌
‌ةشویم‌مقدار‌تعادلی‌میانگین‌بلندمدت‌بیشتر‌شده‌و‌نشان‌دهنتد‌‌های‌اخیر‌نزدیک‌می‌هر‌هه‌به‌دوره

هتای‌گتاز‌در‌بتازار‌را‌‌‌‌‌گران‌انتظتار‌شتیفت‌رو‌بته‌بتالای‌قیمتت‌‌‌‌‌‌گذاران‌و‌مبادله‌آن‌است‌که‌سرمایه
‌دارند.
تر‌از‌میتانگین‌‌‌های‌دو‌طی ‌بالاتر‌و‌پایین‌آورد‌سرعت‌بازگشت‌به‌میانگین‌و‌تلاطم‌در‌قیمتبر

‌ةهتای‌بتازار‌جهتت‌فعتالان‌و‌نیتز‌بتازار‌قراردادهتای‌مشتتق‌‌‌‌‌‌‌‌‌گیتری‌‌تواند‌در‌جهت‌اتختاذ‌تصتمیم‌‌‌می
آیا‌وقوع‌شوک‌در‌بازار‌گاز‌که‌به‌افزایش‌یا‌کاهش‌‌بلندمدت‌نتایج‌مؤثری‌را‌به‌دست‌دهد.‌اینکه

توانتد‌در‌‌‌رود،‌متی‌‌یمت‌نسبت‌به‌میانگین‌تعادلی‌بلندمدت‌قیمت‌انجامیده‌با‌هه‌سرعتی‌از‌بین‌متی‌ق
گذاری‌در‌مبادلات‌بلندمدت‌مفیتد‌واقتع‌شتود.‌نتتایج‌حتاکی‌از‌آن‌‌‌‌‌‌‌تحلی ‌ریسک‌ناشی‌از‌سرمایه

هتای‌بتالاتر‌از‌‌‌‌(،‌که‌سرعت‌بازگشت‌به‌میانگین‌در‌قیمت2012-1997مهالعاتی)‌ةاست‌که‌در‌دور

تر‌از‌میانگین‌بوده‌یا‌به‌عبارتی،‌اگر‌به‌بتازار‌گتاز‌‌‌‌های‌پایین‌یانگین‌تعادلی‌بلندمدت‌بیشتر‌از‌قیمتم
هتایی‌کته‌‌‌‌شوکی‌وارد‌شود‌و‌موجب‌تغییر‌قیمت‌در‌سهحی‌بالاتر‌از‌میانگین‌شود‌سریعتر‌از‌شوک

هتای‌‌‌قیمتت‌رود.‌بته‌عتلاوه،‌تلاطتم‌قیمتت‌در‌‌‌‌‌‌تر‌شده،‌از‌بین‌می‌سبب‌تغییر‌قیمت‌در‌سهحی‌پایین
‌(.‌11تر‌از‌میانگین‌است‌)جدول‌‌های‌پایین‌بالاتر‌از‌میانگین‌بیشتر‌از‌قیمت
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 های مختلف مطالعاتی ها و زیردوره نتایج مدل بازگشت به میانگین در سال (:10)جدول 

� a b دوره
 2

1t
 

� t آماره
 �

 
 داری معنی

1997 
025/0 

(032/0) 
030/0- 

(016/0) 
 بله 38/61٪ 26/2 -41/2 09/0 72/7

1998 
063/0 

(001/0) 
086/0- 

(001/0) 
 بله 59/82٪ 07/2 -35/3 03/0 66/22

1999 
016/0 

(120/0) 
019/0- 

(122/0) 
 خیر 41/48٪ 28/2 -55/1 15/0 75/4

2000 
005/0 

(633/0) 
001/0 

(885/0) 
 خیر 16/61٪ 008/0 14/0 -78/2 -25/0

2001 
018/0 

(104/0) 
019/0- 

(026/0) 
 بله 60/90٪ 68/2 -22/2 14/0 82/4

2002 
018/0 

(203/0) 
012/0- 

(269/0) 
 خیر 64/62٪ 04/4 -10/1 21/0 26/3

2003 
152/0 

(0008/0) 
089/0- 

(0008/0) 
 بله 15/120٪ 43/5 -39/3 03/0 59/23

2004 
198/0 

(0002/0) 
112/0- 

(0001/0) 
 بله 75/80٪ 83/5 -86/3 02/0 08/30

2005 
033/0 

(098/0) 
014/0- 

(120/0) 
 خیر 07/67٪ 74/9 -55/1 18/0 76/3

2006 
098/0 

(006/0) 
053/0- 

(004/0) 
 بله 20/83٪ 33/6 -84/2 05/0 78/13

2007 
158/0 

(0006/0) 
081/0- 

(0006/0) 
 بله 07/64٪ 05/7 -45/3 03/0 38/21

2008 
0008/0 

(962/0) 
001/0- 

(896/0) 
 خیر 82/48٪ 18/2 -13/0 58/2 27/0

2009 
055/0 

(031/0) 
040/0- 

(031/0) 
 بله 95/100٪ 90/3 -16/2 07/0 51/10

2010 
047/0 

(016/0) 
033/0- 

(013/0) 
 بله 67/50٪ 17/4 -48/2 08/0 47/8

2011 
012/0 

(456/0) 
010/0- 

(397/0) 
 خیر 39/38٪ 37/3 -84/0 26/0 63/2

2012 
012/0 

(257/0) 
012/0- 

(272/0) 
 خیر 59/49٪ 84/2 -09/1 23/0 05/3

2000-1997 
0003/0 

(933/0) 
0007/0 

(847/0) 
 خیر 94/63٪ 64/0 19/0 81/3 -18/0

2004-2001 
021/0 

(004/0) 
014/0- 

(003/0) 
 بله 62/89٪ 25/4 -96/2 19/0 74/3

2008-2005 
031/0 

(005/0) 
015/0- 

(005/0) 
 بله 42/66٪ 58/7 -80/2 18/0 94/3

2012-2009 
023/0 

(019/0) 
017/0- 

(013/0) 
 بله 90/67٪ 67/3 -47/2 15/0 55/4

 سال قبل 10
013/0 

(002/0) 
007/0- 

(002/0) 
 بله 22/74٪ 38/5 -08/3 36/0 95/1

 سال قبل 12
010/0 

(002/0) 
007/0- 

(001/0) 
 بله 16/75٪ 06/5 -10/3 41/0 70/1

 سال قبل 15
006/0 

(005/0) 
004/0- 

(003/0) 
 بله 33/72٪ 37/4 -93/2 62/0 12/1

 منبع: محاسبات تحقیق 
 باشند. می p-valueمقادیر داخل پرانتز بیانگر  
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 تر از میانگین بلندمدت های بالاتر و پایین نتایج مدل بازگشت به میانگین در قیمت (:11)جدول 

a b � 2 پارامتر
1t

 
 � � tآماره 

 های بالاتر از میانگین قیمت
 

006/0 
(007/0) 

004/0- 
(004/0) 

10/1 63/0 83/2- 35/4 43/%73 

 تر از میانگین های پایین قیمت
006/0 

(011/0) 
004/0- 

(006/0) 
04/1 67/0 72/2- 15/4 79٪/72 

 منبع: محاسبات تحقیق

‌
 بکاوهلن-های نقدی روزانه گاز طبیعی به کمک مدل بازگشت به میانگین اورنشتاین بینی قیمت . پیش4-3

بازگشتت‌بته‌‌‌‌ینتد‌فرآ‌یتک‌عنوان‌‌به‌توان‌یگاز‌را‌م‌یمتقب ‌ذکر‌شد،‌ق‌‌گونه‌که‌در‌بخش‌همان

‌یخیتتار‌‌یهتا‌‌بتا‌استتفاده‌از‌داده‌‌‌تتوان‌‌یمت‌‌یتز‌متدل‌را‌ن‌‌یتن‌ا‌یکرد‌و‌پارامترهتا‌‌یساز‌مدل‌یانگینم
گتاز‌در‌‌‌یمتت‌حرکتات‌ق‌‌بینتی‌‌یشبخش‌پ‌ینبرآورد‌کرد.‌در‌ا‌یعی،روزانه‌گاز‌طب‌ینقد‌های‌یمتق
‌ستازی‌‌یهجهت‌مدل‌شتب‌‌یتصادف‌یاجرا‌1000منظور‌ین.‌به‌اشود‌یروش‌ارائه‌م‌ینبه‌کمک‌ا‌یندهآ

اجترا‌در‌‌‌ینمحاسبه‌شد.‌انتختا ‌بهتتر‌‌‌یزاجرا‌ن‌1000ینشده‌توسط‌ا‌بینی‌یشپ‌های‌یمتق‌یانگینو‌م
اجترا‌در‌‌‌‌1000یانگینهمزمان‌با‌م‌یتصادف‌یاجراها‌هند‌مرحله‌انجا ‌گرفت.‌در‌وهلة‌اول،‌اثر‌تک

‌یتز‌آن‌و‌ن‌یعو‌دامنتة‌وست‌‌‌یتاد‌ز‌ییترات‌تغ( ‌اما‌بته‌جهتت‌‌‌3شد‌)شک ‌‌یمترس‌یواقع‌های‌یمتق‌قاب م
‌.یست(،‌انتخا ‌تک‌اجرا‌مناسب‌ن12عملکرد‌نامناسب‌)جدول

‌
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 اجرا و مقایسه آنها با مقادیر واقعی 1000تک اجراهای تصادفی مختلف و میانگین  (:3)شکل 

‌
،‌‌100‌،200یتانگین‌م‌یتز‌متعدد‌و‌ن‌های‌یا هند‌اجرا‌در‌مق‌یانگینشد‌تا‌م‌یلذا،‌در‌وهلة‌دو ‌سع
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نشتان‌‌‌یج.‌امتا‌نتتا‌‌یترد‌انجا ‌گ‌یتصادف‌یاجرا‌100هر‌‌یبرا‌ییمجزا‌یاجرا‌و‌اجراها‌900،‌...و‌300
بته‌‌‌هتا‌‌ینتی‌ب‌شیاجراها،‌پ‌یبوده‌و‌به‌تصادف‌در‌برخ‌یادز‌بینی‌یشپ‌یرمقاد‌ییراتکه‌دامنه‌تغ‌دهد‌یم

‌یو‌واقعت‌‌بینتی‌‌یشپ‌ریمقاد‌ینب‌یتفاوت‌قاب ‌توجه‌یزمواقع‌ن‌یاست‌و‌در‌برخ‌یکنزد‌یواقع‌یرمقاد
‌اجرا‌اقدا ‌شد‌و‌همانهور‌کته‌در‌شتک ‌‌‌100از‌‌یشترتعداد‌اجراها‌به‌ب‌ییروجود‌دارد.‌لذا‌نسبت‌به‌تغ

‌یتدا‌کتاهش‌پ‌‌بینتی‌‌یشپت‌‌ادیرها،‌اگرهته‌دامنته‌نوستانات‌مقت‌‌‌‌‌تعداد‌اجرا‌یشبا‌افزا‌شود‌یمشاهده‌م‌4

‌هتا‌‌یبررست‌‌یتن‌شده‌استت.‌ا‌‌یکنزد‌یاربس‌یواقع‌یرخط‌مقاد‌یببه‌ش‌بینی‌یشخط‌پ‌یبکرده،‌اما‌ش
‌1000هتر‌‌‌یبرا‌ییمجزا‌یکه‌اجراها‌ی،‌در‌صورت1000تعداد‌اجراها‌به‌‌یشکه‌با‌افزا‌دهد‌ینشان‌م

اجرا‌به‌عنوان‌‌1000تعداد‌‌ذابوجود‌نخواهد‌آمد،‌ل‌بینی‌یشخط‌پ‌یبدر‌ش‌ییریتغ‌یماجرا‌داشته‌باش
بته‌بعتد‌براستا ‌‌‌‌‌یتن‌ارائه‌شتده‌از‌ا‌‌یجنتا‌یهمدنظر‌قرار‌گرفت‌و‌کل‌بینی‌یشپ‌یاجراها‌برا‌یهتعداد‌پا
‌اجرا‌است.‌1000

‌
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 اجرا و مقادیر واقعی 1000اجراهای مجزا و مقایسه آن با میانگین  100میانگین  (:4)شکل 

‌

توان‌نتایج‌ارزیتابی‌عملکترد‌اجراهتای‌مختلت ‌را‌ملاحظته‌کترد.‌‌‌‌‌‌‌‌،‌نیز‌می12با‌توجه‌به‌جدول‌
اجترا‌دارای‌بهتترین‌مقتادیر‌ارزیتابی‌‌‌‌‌‌1000بته‌میتانگین‌‌‌همانهور‌که‌مشتخ ‌استت‌نتتایج‌مربتوط‌‌‌‌‌

‌عملکرد‌هستند.
زمانی‌‌ةعلیرغم‌مدل‌حرکت‌هندسی‌براونی،‌واریانس‌مدل‌بازگشت‌به‌میانگین‌متناسب‌با‌فاصل

رشد‌نکرده،‌بلکه‌در‌ابتدا‌افزایش‌یافته‌و‌پس‌از‌گذشت‌زمان‌بر‌روی‌یک‌مقتدار‌مفتروض‌تثبیتت‌‌‌‌
‌تواند‌روش‌مناسبی‌تلقی‌شود.‌بینی‌قیمت‌می‌نظر‌در‌پیش.‌بنابراین،‌روش‌مورد‌شود‌می
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 بینی قیمت از روش بازگشت به میانگین مقادیر ارزیابی عملکرد اجراهای مختلف جهت پیش (:12)جدول 

 پارامتر
تک اجرای 

 تصادفی

تک اجرای 

 تصادفی

 30میانگین 

 اجرا

میانگین 

100 

 اجرا

میانگین 

 اجرا 500

میانگین 

 اجرا 700

میانگین 

 اجرا 1000

Ens 22/15- 18/0- 52/0 79/0 80/0 76/0 81/0 

U-Theil 27/0 10/0 06/0 04/0 04/0 04/0 04/0 

RMSE 10/2 57/0 36/0 24/0 24/0 25/0 23/0 

 منبع: محاسبات تحقیق

‌

 گیری و پیشنهادها . نتیجه4

بازارهتای‌جهتانی‌‌‌‌مقررات‌زدایی‌بازار‌گاز‌باعث‌شد‌تا‌از‌یک‌سو‌این‌بازار‌به‌یکی‌از‌مهمترین
هتای‌مغتنمتی‌بترای‌تحلیلگتران‌‌‌‌‌‌ها‌تبدی ‌شود‌و‌از‌ستوی‌دیگتر،‌فرصتت‌‌‌‌نظر‌شفافیت‌قیمت‌از‌نقهه

فراهم‌آید‌تا‌به‌مهالعة‌تغییرات‌سیاستی‌و‌نظارتی‌در‌ایتن‌بتازار‌بپردازنتد.‌تغییترات‌و‌تلاطتم‌قیمتت‌‌‌‌‌‌‌
های‌حاصت ‌‌‌بینی‌القوة‌پیشکالاهای‌انر ی‌از‌جمله‌گاز‌طبیعی‌منجر‌به‌افزایش‌نااطمینانی‌و‌ارزش‌ب

هتای‌صتنعت،‌بترگ‌و‌کالاهتای‌دیگتر‌‌‌‌‌‌‌های‌گازطبیعی‌در‌تاریخی‌معین‌شده‌و‌سایر‌بختش‌‌از‌قیمت
هتای‌‌‌بینتی‌دقیتق‌قیمتت‌‌‌‌انر ی‌را‌تحت‌تتأثیر‌قترار‌داده‌استت.‌ازاینترو،‌ارائتة‌متدلهایی‌بترای‌پتیش‌‌‌‌‌‌‌‌

ی‌تتاریخی‌قیمتت‌‌‌گیتر‌های‌روند‌شک گازطبیعی‌و‌سمت‌و‌سوی‌تغییرات‌قیمت‌با‌توجه‌به‌ویژگی

تتوان‌در‌تعیتین‌طیت ‌‌‌‌‌هتا‌را‌متی‌‌‌بینی‌مانند‌پدیدة‌بازگشت‌به‌میانگین،‌امری‌مهم‌بوده‌زیرا‌این‌پیش
های‌نظارتی‌هر‌دو‌جانب‌عرضه‌و‌تقاضای‌گاز‌و‌یتا‌بترای‌کلیتة‌فعتالان‌‌‌‌‌‌گیری‌ای‌از‌تصمیم‌گسترده

ز‌متدل‌بازگشتت‌بته‌میتانگین‌‌‌‌‌در‌تحقیتق‌حاضتر،‌بتا‌استتفاده‌ا‌‌‌‌بازار‌مورد‌استفاده‌قرار‌داد.‌بنابراین،‌
تتا‌‌‌07/01/1997گتاز‌طبیعتی‌هنتری‌هتا ‌از‌‌‌‌‌‌ةهای‌نقدی‌روزان‌بک،‌جهت‌قیمتاوهلن-اورنشتاین

،‌به‌بررسی‌اثبات‌وجود‌این‌پدیده‌و‌نیز‌تخمین‌قیمت‌گاز‌طبیعی‌پرداخته‌شد.‌توزیتع‌‌20/03/2012

زاد‌یعنتی‌نستبت‌بته‌توزیتع‌‌‌‌‌های‌واقعی‌دارای‌کشتیدگی‌متا‌‌‌های‌روزانه‌و‌نیز‌بازده‌قیمتی‌داده‌قیمت
های‌بزرگ‌)مثبت‌یتا‌منفتی(‌‌‌‌تر‌است.‌به‌عبارت‌دیگر،‌بازدهی‌های‌هاگ‌نرمال‌بلندتر‌و‌دارای‌دنباله

هتا،‌بیتانگر‌آن‌استت‌‌‌‌‌افتد.‌همچنین،‌وجود‌هولگی‌مثبت‌در‌قیمت‌بیش‌از‌حد‌مورد‌انتظار‌اتفاگ‌می
‌های‌بزرگ‌اغلب‌مثبت‌هستند.‌‌‌که‌بازدهی

 یبراونت‌‌یماننتد‌حرکتت‌هندست‌‌‌‌یگتا ‌تصتادف‌‌‌ینتد‌فرآ‌یتا‌آ‌ینکته‌(‌ا2001)‌یکپنتدا‌‌یدگاهاز‌د

(GBM)یارموضتوع‌بست‌‌‌یتر‌خ‌یتا‌گاز‌و‌نفت‌است‌‌های‌یمتق‌ی جهت‌توص‌یقی،‌مدل‌مناسب‌و‌دق‌
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استتفاده‌کننتد‌‌‌‌یانگینکه‌از‌مدل‌بازگشت‌به‌م‌دهند‌یم‌یحمعمولاس‌ترج‌یناست.‌اما‌محقق‌یا‌گسترده
از‌‌یبهتتر‌‌ی برآورد‌شود،‌توصت‌‌یدنسبت‌به‌مدل‌قب ‌که‌با‌تریشپارامتر‌ب‌یک‌وجود‌ی هراکه‌به‌دل

‌ی،خودهمبستتگ‌‌یمنفت‌‌یرواحد،‌وجتود‌مقتاد‌‌‌یشهآزمون‌ر‌یج.‌نتادهد‌یبازار‌را‌بدست‌م‌های‌یاییپو
-یونتگ‌آن‌توستط‌آمتارة‌ل‌‌‌ییتد‌تأ‌یزو‌ن‌یخودهمبستگ‌یبضرا‌یبر‌برابر‌یصفر‌مبن‌یةرد‌شدن‌فرض

روزة‌‌16و‌‌‌2‌،4‌،8‌،12یهتا‌‌جهتت‌وقفته‌‌‌یتانس‌وارتسلست ،‌آزمتون‌نستبت‌‌‌‌‌زمتون‌آ‌یجباکس،‌نتتا‌

‌‌یکته‌ستر‌‌‌دهنتد‌‌یابعاد‌متعدد‌نشان‌مت‌‌یبرا BDS و‌آزمون‌یا‌رتبه‌یانسها،‌آزمون‌نسبت‌وار‌بازده
‌یا‌به‌وجتود‌نشتانه‌‌‌توان‌یم‌ین،.‌بنابراکند‌ینم‌یرویپ‌یگا ‌تصادف‌یندفرآ‌یکاز‌‌یمورد‌بررس‌‌بازده

‌ینبازده‌همچن‌‌یدر‌سر‌یهمبستگ‌یبضرا‌یجید ‌کاهش‌تدر.‌عیدرس‌یانگینبه‌م‌بازگشتاز‌رفتار‌
ماننتد‌اطلاعتات‌موجتود‌‌‌‌‌تواند‌یبلندمدت‌م‌یها‌موجود‌در‌وقفه‌یخیکه‌اطلاعات‌تار‌دهد‌ینشان‌م

‌.باشند‌یرگذارتأث‌یآت‌های‌یمتق‌یینمدت‌در‌تع‌کوتاه‌یزمان‌یها‌در‌وقفه

و‌‌یخهت‌‌یوندو‌روش‌رگرست‌توستط‌‌‌یتانگین‌بازگشت‌بته‌م‌‌یدةوجود‌پد‌یحاص ‌از‌بررس‌نتایج
دلار‌بتر‌هتر‌‌‌‌16/4برابر‌با‌‌یبلندمدت‌تعادل‌یانگینبه‌هم‌بوده،‌مقدار‌م‌یهشب‌یاربس‌ییحداکثر‌راستنما

استت‌و‌نشتان‌‌‌‌04/1مورد‌مهالعه‌برابر‌بتا‌‌‌یدورة‌زمان‌یانگینو‌سرعت‌بازگشت‌به‌م‌یو‌تی‌یب‌یلیونم
هفتته‌بته‌ستهح‌‌‌‌‌‌48یباستقر‌یاروز‌‌6و‌‌ماه‌11روزانة‌گاز‌پس‌از‌گذشت‌‌ینقد‌های‌یمتکه‌ق‌دهد‌یم

تتا‌‌‌کشتد‌‌یهفتته‌طتول‌مت‌‌‌‌48بته‌طتور‌متوستط‌‌‌‌‌یگتر،‌.‌به‌عبارت‌دگرددیبلندمدت‌خود‌برم‌یانگینم
از‌ستهح‌‌‌هتا‌‌یمتت‌آن‌ق‌یجتة‌کته‌در‌نت‌‌یعتی‌روزانتة‌گتاز‌طب‌‌‌ینقد‌های‌یمتوارد‌شده‌بر‌ق‌یها‌شوک
و‌‌یتق‌تحق‌یتن‌نجتا ‌شتده‌در‌ا‌‌ا‌هتای‌‌یبررست‌‌یجانتد،‌رفتع‌شتود.‌نتتا‌‌‌‌‌شدهبلندمدتشان‌منحرف‌‌یتعادل

 & Geman, 2007; Skorodumov, 2008; Cheong, 2009; Chikibvouمشتابه‌)‌‌یقتات‌تحق

Chinhamu, 2013بستته‌بته‌طتول‌دورة‌‌‌‌‌یتانگین‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌یتدة‌کته‌وجتود‌پد‌‌‌دهتد‌‌ی(‌نشان‌مت‌

‌نیت‌باشتد‌وجتود‌ا‌‌‌مدت‌یانم‌یااگر‌دورة‌مذکور‌بلندمدت‌‌،یگرمتفاوت‌است.‌به‌عبارت‌د‌یمهالعات
‌یتانگین‌کته‌سترعت‌بازگشتت‌بته‌م‌‌‌‌‌یشتده‌و‌در‌صتورت‌‌‌ییتد‌تأ‌ییبتالا‌‌داری‌یو‌معن‌ینانبا‌اطم‌یدهپد

‌یگتر‌د‌یهتا‌‌از‌متدل‌‌یتد‌نباشتد‌با‌‌دار‌یمعنت‌‌یخط‌حاصله‌به‌لحاظ‌آمتار‌‌یبش‌ینتخم‌یا‌یمنف‌یعدد

‌.استفاده‌کرد
-1997را‌در‌ک ‌دورة‌بلندمتدت‌متورد‌استتفاده‌)‌‌‌‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یدةوجود‌پد‌یقتحق‌ینا 

کتترده‌و‌در‌‌ییتتدکتتاملاس‌تأ‌2012-2009و‌2008-2004‌،2005-2001دورة‌یتترستته‌ز‌یتتز(‌و‌ن2012
‌2000تتا‌قبت ‌از‌ستال‌‌‌‌‌یو‌بته‌طتور‌کلت‌‌‌‌یتردوره‌ز‌یتن‌در‌ا‌یرانبوده‌ز‌دار‌یمعن‌2000-‌1997یردورةز
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وجتود‌‌‌ین.‌همچنت‌اند‌یمودهرا‌پ‌یانگینو‌با‌حداق ‌انحراف‌از‌م‌یکنواختروند‌‌یعیگاز‌طب‌یها‌یمتق
‌یکنواختی‌یالگو‌یدر‌هر‌سال‌مجزا‌از‌ک ‌دورة‌مورد‌مهالعه‌دارا‌یانگینبازگشت‌به‌م‌یتخصوص

استتفاده‌کترد‌و‌‌‌‌یکستاله‌کوتتاه‌متدت‌‌‌‌یهتا‌‌رفتار‌دوره‌یینجهت‌تب‌یگرید‌یها‌از‌مدل‌یدنبوده‌و‌با
‌ .متفاوت‌است‌یدهپد‌ینا‌یبررس‌یبه‌طول‌دورة‌مهالعات‌بسته

رجتوع‌‌‌تتر‌‌یتر‌اخ‌یهتا‌‌که‌هر‌هه‌به‌دوره‌دهد‌یشده‌نشان‌م‌یبررس‌های‌یردورهحاص ‌از‌ز‌نتایج

‌یتانگین‌بازگشت‌بته‌م‌‌یشترب‌ی سرعت‌تعد‌یانگرکه‌ب‌شود‌یم‌یشترب‌یانگینشود‌سرعت‌بازگشت‌به‌م
‌یت ‌بته‌دل‌‌توانتد‌‌یمستئله‌مت‌‌‌یتن‌وارد‌شده‌به‌بازار‌است.‌ا‌یها‌از‌شوک‌یانحرافات‌ناش‌یعترو‌رفع‌سر

باشد.‌‌یراخ‌یها‌گاز‌در‌سال‌یدر‌بازارها‌یشتروجود‌رقابت‌ب‌یزناطلاعات‌و‌‌یشترب‌یالیتو‌س‌فافیتش
شده‌و‌نشان‌دهنتدة‌‌‌یشتربلندمدت‌ب‌یانگینم‌یمقدار‌تعادل‌شویم‌یم‌یکنزد‌یراخ‌یها‌هر‌هه‌به‌دوره

در‌بازار‌را‌دارنتد.‌‌‌زگا‌های‌یمتق‌یگران‌انتظار‌انتقال‌رو‌به‌بالا‌و‌مبادله‌گذاران‌یهآن‌است‌که‌سرما

بتالاتر‌از‌‌‌هتای‌‌یمتدر‌ق‌یانگینسرعت‌بازگشت‌به‌م‌ی،ز‌آن‌است‌که‌در‌دورة‌مهالعاتا‌یحاک‌یجنتا
اگر‌به‌بازار‌گاز‌‌ین،بوده‌است‌بنابرا‌یانگیناز‌م‌تر‌یینپا‌های‌یمتاز‌ق‌یشتربلندمدت‌ب‌یتعادل‌یانگینم

کته‌‌‌ییهتا‌‌از‌شوک‌یعترشود‌سر‌یانگینبالاتر‌از‌م‌یدر‌سهح‌یمتق‌ییروارد‌شود‌و‌موجب‌تغ‌یشوک
‌هتای‌‌یمتت‌در‌ق‌یمتت‌تلاطتم‌ق‌‌ین،.‌همچنت‌رود‌یمت‌‌ینشده،‌از‌بت‌‌تر‌یینپا‌یدر‌سهح‌یمتق‌ییرسبب‌تغ

‌.است‌یانگیناز‌م‌تر‌یینپا‌های‌یمتاز‌ق‌یشترب‌یانگینبالاتر‌از‌م
‌یشنشتان‌دادنتد‌کته‌بتا‌افتزا‌‌‌‌‌‌هتا‌‌یبررس‌یانگین،به‌کمک‌مدل‌بازگشت‌به‌م‌یمتق‌بینی‌یشدر‌پ‌

در‌‌ییریتغ‌یماجرا‌داشته‌باش‌1000هر‌‌یبرا‌ییمجزا‌یکه‌اجراها‌ی،‌در‌صورت1000تعداد‌اجراها‌به‌

‌یاجراهتا‌بترا‌‌‌یته‌اجرا‌بته‌عنتوان‌تعتداد‌پا‌‌‌‌1000بوجود‌نخواهد‌آمد،‌لذا‌تعداد‌‌ینیب‌یشخط‌پ‌یبش
‌یتابی‌ارز‌یرمقتاد‌‌ینبهتتر‌‌یاجرا‌دارا‌‌1000یانگینمربوط‌به‌م‌یجمدنظر‌قرار‌گرفت‌که‌نتا‌ینیب‌پیش

متناستب‌بتا‌فاصتلة‌‌‌‌‌یتانگین‌مدل‌بازگشت‌به‌م‌یانسوار‌ند‌گا ‌تصادفی،فرآی‌یرغمعملکرد‌است.‌عل
مقتدار‌‌‌یتک‌‌یاز‌زمان‌بتر‌رو‌‌یو‌پس‌از‌گذشت‌مقدار‌یافته‌یشرشد‌نکرده،‌اما‌در‌ابتدا‌افزا‌یزمان

‌.شود‌یم‌یتمفروض‌تثب

بنا‌بته‌‌‌یعیگاز‌طب‌‌یمتق‌کنندة‌یینتع‌یتصادف‌یندهایشناخت‌و‌فهم‌بهتر‌فرآشود‌که‌ملاحظه‌می
‌یشام ‌آثار‌اقتصتاد‌خترد‌‌‌تواند‌یم‌یمنبع‌انر ‌یکبه‌عنوان‌‌یعیاست.‌گاز‌طب‌یدمف‌یمتعدد‌ی دلا

بتر‌منتافع‌‌‌‌یدار‌یمعنت‌‌یرتتأث‌‌یختود‌دارا‌‌یمتیق‌یسکبه‌واسهة‌ر‌یقسم‌از‌انر ‌ینا‌یراباشد‌ز‌یمهم
خت‌شتنا‌ازاینرو،‌دستاوردهای‌تحقیق‌حاضر‌به‌جهت‌اندکاران‌است.‌‌ها‌و‌دست‌حرفه‌انواعمرتبط‌با‌
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د‌و‌شو‌یسکمنجر‌به‌کاهش‌ر‌تواند‌یمی‌نقد‌های‌یمتق‌بینی‌یشکالا‌به‌کمک‌پ‌ینا‌یرفتار‌تصادف
‌بینی‌مسیر‌قیمت‌قراردادهای‌بلندمدت‌نیز‌باشد.‌‌کمک‌بزرگی‌در‌جهت‌پیش

‌
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