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  امكان افزايش عايدي حاصل 
  ازار ـاراييها در بـاز ناك

  امـ نفت خيـآت
  

 

 
   *محسن مهرآرا
  ** علي معيني
  *** مهدي احراري

  ****فرد علي عرفاني

  

  
فرصتهاي ايجاد ن امكآنگاه ا، باشد كارا ن،اگر بازار آتي نفت خام طبق معيارهاي فاما

بيني قيمت  به منظور پيش GMDHشبكه عصبي از له اين مقادر . دياب مي ، افزايشاي سودآور معامله

                                                 
  . دانشگاه تهران- ؛ استاديار دانشكده اقتصاددكتر محسن مهرآرا. *

E.mail: mmehrara@ut.ac.ir  
  .ه تهرانگافني دانش الگوريتم و محاسبات دانشكدهدانشيار گروه دكتر علي معيني؛ . **

E. mail: moeini@ut.ac.ir  
  .كارشناس ارشد اقتصاد، پژوهشگر اقتصاديمهدي احراري؛ . ***

E. mail: meahrari@yahoo.com 
 . دانشگاه تهران- فرد؛ كارشناس ارشد اقتصاد انرژي دانشكده اقتصاد علي عرفاني. ****

E. mail: erfani_ayat@yahoo.com    

 7/3/87:تاريخ دريافت
  26/3/87: خ پذيرشتاري

 93-117  :صفحات
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 به هاي مقطعي دادهك ميانگين متحرمبتني بر قواعد تحليل تكنيكي شامل در بازار آتي نفت خام 
هاي خريد و  هاي قيمت در ساختن سيگنال بيني پيشما از . عنوان ورودي شبكه، استفاده شده است

عايدهاي ، هاي معيار مطرح شده در مقايسه با مدل. كنيم كنندگان استفاده مي فروش براي معامله
 با GMDHشبكه عصبي  ايرهمگي ب ، در يك دورة بازار و نسبتهاي شارپعايديها، نهسالا، تجمعي

   فرضيهGMDHدار مدل  ي معنيهايديهمچنين عا. قرار دارند يبالاتر در سطحتفاوتي قابل ملاحظه 
  .دهد  مي قراررا مورد ترديد جديكارايي بازار آتي نفت 

  
  

  :ها كليد واژه
  ، قيمت نفت، كارايي بازار نفتGMDHبازار نفت، شبكه عصبي 
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  مقدمه
گران جديدي وارد بازار شده و باعث  يابد، معامله  مي نفت افزايشقيمتزماني كه 

 بازارهاي آتي 1.ندشو  ميافزايش حجم معاملات و به تبع آن تشديد بي ثباتي در بازار آتي نفت
 بايستي يك 3 چرا كه براي هر وضعيت خريدهستند  متفاوت2ازارهاي مرسوم دارايياز ب

 به عبارت بهتر بازارهاي آتي يك بازي با جمع صفر 5. وجود داشته باشد4وضعيت فروش
 منجر به ضرري ،بنابراين هر تغيير قيمتي كه براي يكي از شركا سود ايجاد كند. هستند

گران آگاه از امور بازار در دو طرف   با وجود معامله.اهد شدمساوي با آن براي شريك ديگر خو
بر اساس نظرية . دباشقرارداد، معاملات آتي بايستي بر مبناي اصول شناخته شده بازار 

ي ها عايديها، بازاهاي آتي بايستي كارا و بدون هيچگونه فرصتي براي ايجاد  نئوكلاسيك
مدت  گران را براي معامله در كوتاه اشتياق معاملهچه عواملي شور و بدين ترتيب . اضافي باشند

  دهد؟   ميروي بازار آتي نفت توضيح
يك دليل براي رفتار بورس بازي معامله گران ممكن است اين باور باشد كه در 

 وجود دارند كه حداقل در كوتاه مدت ادامه 6، يك سري امور غيرمتعارفداراييهاگذاري  قيمت
اند   شواهدي تجربي مبتني بر الگوهاي قيمتي بدست آورده7 رفتاريطرفداران مالية. دياب مي

 نظير وجود همبستگي سريالي منفي عايدي سهام كه ؛كه با فرضيات بازار كارا متناقص است
بازار كارا شود و منجر به تغيير مباني   ميبا يك واكنش بيش از حد معامله گران توضيح داده

ي، تغييرات قيمت نيز شامل گذار قيمتامور غير متعارف در به عبارت ديگر با تداوم . دشو مي
هاي سودآور، مورد  تواند براي كسب عايدي  مي كه در مجموعشود مي بيني پيشالگوهاي قابل 

  . برداري قرار گيرد بهره

                                                 
1. Dwight R. Sanders, Keith Boris and Mark Manfredo, "Hedgers, Funds, and Small 
Speculators in the Energy Futures Markets: an Analysis of the CFTC's Commitments of 
Traders Reports", Energy Economics, 26 (3), (2004), pp. 425–445. 
2. Actual Asset Markets  
3. Long Position 
4. Short Position 

 .97ص ، )1383سسه مطالعات انرژي، ؤم: تهران(، مشتقات و مديريت ريسك در بازارهاي نفتدرخشان، مسعود . 5
6. Anomalies 
7. Behavioral Finance 
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ي عايديهامدتها پيش از تحقيقات ماليه رفتاري، تحليلگران تكنيكي توانايي ايجاد 
تحليلهاي تكنيكي، از الگوهاي . فسير الگوهاي قيمتي گذشته داشتنداضافي را فقط بر پاية ت

، 1هاي هوش مصنوعي ي موزون و غيرموزون تا بكارگيري تكنيكقيمتهاتغييرات ميانگين 
يك شاخه از تكنولوژي هوش مصنوعي كه كاربردهاي وسيعي در بازارهاي مالي . نديافتتوسعه 

  . دارد، شبكه هاي عصبي است 
 باشد، فرضيه بيني پيشاش، قابل  زماني قيمت مبتني بر مقادير گذشتهاگر يك سري 

اگر . دش  ارائه شده، نقض خواهد 2»فاما« توسط 1970كارايي بازارهاي آتي كه در سال 
بنابراين اگر . باشدداشته تواند وجود   مي نيزسودآوري معاملاتي فرصتهاناكارايي وجود دارد، 

تواند براي معاملات سودآور مورد   مي،وهاي قيمتي، كارا نيستبازار آتي نفت با توجه به الگ
 GMDH 3،  از شبكة عصبي پرسش در مورد اين پژوهشبه منظور . بهره برداري قرار گيرد 

  به عنوان ورودي، استفاده4ي آتي نفت، با قواعد تحليل تكنيكيقيمتها بيني پيشبراي 
تواند   ميGMDHي مبادله، مدل ها ههزين حاكي از آن است كه بدون ،نتايج. كنيم مي

بنابراين فرضيه .  كندبيني پيشي مورد مطالعه سالهااي سودآوري را براي  هاي معامله سيگنال
 كارايي بازار آتي نفت مورد ترديد قرار گرفته و امكان بدست آوردن عايدي اضافي، افزايش

  . يايد مي
در آن از امل مطالعاتي كه  شپژوهشها،، به بررسي ادبيات و پيشينه دومدر بخش 

 يك سوم،بخش . پردازيم  مي،ستا دهشي شبكة عصبي در تحليلهاي تكنيكي استفاده ها مدل
 و يك شبكه را با قواعد آورده  را فراهمGMDHشبكه عصبي سازي   عمومي از مدليبحث

. اند  ارائه شدهچهارهاي معيار در بخش  مدل. كند  ميتحليل تكنيكي به عنوان ورودي توصيف
اين ، پايان بخش ششمدر بخش نيز گيري از مطالب   و نتيجهپنجمنتايج تجربي در بخش 

  .  استنوشتار
  

                                                 
1. Artificial Intelligence  
2. Eugene Fama, "Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work", 
Journal of Finance, 25, (1970), pp. 383–417. 
3. Group Method of Data Handling 
4. Technical Analysis 
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  پيشينه تحقيق 
ي مالي و آزمون داراييها قيمت بيني پيش قابليت موردتحقيقات گسترده و متنوعي در 

و  ) 1997 ( 1»كمپل و همكاران«توان به   ميجمله فرضيات بازار كارا، صورت گرفته كه از آن
ماليه رفتاري، كه قسمتي از مطالعة وسيع علم اقتصاد رفتاري . منابع موجود در آن اشاره كرد
از جمله . ان را به فرضيات قابل آزمون ترجمه نمايدگذار سرمايهاست، سعي دارد روانشناسي 

 3»يشليفر و ويشن«،  )1985 ( 2»دي بونت و تالر«مقالات اساسي در مالية رفتاري شامل 
  . دهند  مي كلي در اين زمينه ارائهي كه شرح.است )2000(و شليفر ) 1997(

ي خطي و ها مدل قواعد تحليل تكنيكي در بيني پيش يك مطالعة منظم دربارة قدرت 
علاوه بر ) 1992 ( 5»بروك و همكاران«. صورت گرفت) 1991 ( 4»نفتي«غير خطي توسط 

ي ها مدلوان متغيرهاي ورودي، ضرورت بكارگيري حمايت از قواعد تحليلهاي تكنيكي به عن
براي اولين بار از قواعد تحليل تكنيكي ) 1996 ( 6»جن كي«. غير خطي را نيز پيشنهاد دادند

در يك سري مقالات، جن . به عنوان ورودي شبكه عصبي در بازارهاي ارز خارجي استفاده كرد
ان دادند كه قواعد تكنيكي نش) 1998 ( 7»استنجوس«و جن كي و ) 1998 و 1999(كي 

 گام تصادفي براي نرخهاي ارز خارجي و ،ي جاري نسبت به يك مدلعايديهاساده براي 
فرانسس و ون «. دخواهدشبيني  پيش منجر به بهبود عملكرد ؛ هر دوي سهامشاخصها
كانون ) 2000 ( 9»فرناندز رودريگز و همكاران«و )  b1998(جن كي  ) 1997 (8»گرينسون
كه -  به منعكس كردن سودآوري در نتيجة خريد و فروشبيني پيشود را از دقت توجه خ

بقية مطالعاتي را ) 1996 ( 10»تريپي و توربان«.  منتقل كردند-اهداف تحليل تكنيكي است
  .ي گوناگون انجام شده بود، خلاصه كردندداراييهاكه در اين مسير براي سهام و 

                                                 
1. Campbell, et al, (1997). 
2. DeBondt and Thaler, (1985). 
3. Shleifer and Vishny, (1997). 
4. Nefti, (1991). 
5. Brock, et al, (1992). 
6. Gencay, (1996). 
7. Stengos, (1998). 
8. Franses and van Griensven, (1997).  
9. Franses and van Griensven, (2000). 
10. Trippi and Turban, (1996). 
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كارايي در بازارهاي آتي نفت خام را با ) 1998  (1»گولن«در مطالعات اقتصاد انرژي، 
 مورددر ) 1999 (2»فلمينگ و اوست دايك«. كند  مياستفاده از تحليل هم انباشتگي آزمون

 GMM3ثباتي بازار آتي نفت خام در بلندمدت با استفاده از مدل  اثر مشتقات نفت بر بي
ين موقعيتهاي سودآور و ، همبستگي ب)2004(سندرز و همكاران همچنين .  كردندپژوهش

  . دندنمو را در بازارهاي انرژي با عليت گرنجر آزمون قيمتهاغيرسودآور معاملاتي و 
بيني و كسب بالاترين  هاي عصبي در پيش برتري شبكه) 2007 (4شامبورا و روزيتر

عايدي تجمعي نسبت به روشهاي سنتي در بازار آتي نفت خام را با استفاده از ميانگين 
  . روزه، به عنوان ورودي شبكه، نشان دادند50 و 5اي با وقفه متحركه

 بيني پيشدر استفاده از شبكه هاي عصبي براي ) 1995 (5»سوانسون و وايت«
خلاصة كوتاهي از ) 2002 (6»آشن والد و همكاران«. متغيرهاي مالي پيش قدم شدند

در زمينه .  ارائه كردندشبكة عصبي را در حد كاربردهاي جاري آن در علم اقتصادسازي  مدل
توان به    مي و تحليل بازارهاي ماليبيني پيش براي GMDHبكارگيري شبكه عصبي 

اشاره كرد كه دستاوردهاي اين نوع شبكه عصبي در ) 1996 (8»مولر« و 7 »ايواخننكو«
اين قيمت سهام را با ) 1997 (9»واتر و ديگران«.  و تحليل بازار سهام را ارائه نمودندبيني پيش

از ) 1997( و مولر 10»لمكه«.  و به نتايج بسيار مطلوبي دست يافتندهدنمو بيني پيشروش 
 به اين ترتيب كه در مرحله نخست به ؛ در دو مرحله استفاده نمودندGMDHالگوريتم 

 »كنترل فرآيندي«با طراحي يك مكانيسم نيز  سبد سهام پرداخته و در مرحله بعد بيني پيش
   و11»پانديا«. هاي خريد و فروش تبديل نمايند  را به سيگنالها يبين پيشتوانستند 

                                                 
1. Gulen, (1998). 
2. Fleming & Ostdiek, (1999). 
3. Generalized Method of Moment 
4. William Shambora and R. Rossiter 
5. Swanson & White, (1995). 
6. Ashenwald, et. al, (2002). 
7. A.G.Ivakhnenko, (1996). 
8. Muller, (1996). 
9. Water, et. al, (1997). 
10. Lemke, (1997). 
11. Pandya , (1999). 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

99

ژه
وي

 
ايه

رم
 س

زار
 با
مه
نا

 /
فتم

ه ه
مار

ش
 /

ان 
ست

تاب
13

89
 

 شاخصهاي بازار سهام با استفاده از اين نوع شبكه عصبي بيني پيشبه ) 1999 (1»كندو«
  .پرداختند
  

    GMDHسازي با شبكه عصبي  مدل
هاي روش ـكننـدة   هاي عصبي بر پايه يك مفهوم كلي از شناخت الگـو و تـصفيه           شبكه  

ي هـا   مـدل پذيري بالايي دارند، به صورت       هاي عصبي كه انعطاف    شبكه. كنيكي هستند سنتي ت 
   بـويژه علـوم رفتـاري و اقتـصاد بكـار بـرده             ؛هـاي عملـي    نيمه پارامتري در بـسياري از رشـته       

  . اند شده
 كه از چندين لايه و هر استاي خود سازمان ده و يكسويه  ، شبكهGMDHشبكه 

 به ؛ها از ساختار مشابهي برخوردارند تمامي نرون. ه استشديل لايه نيز از چندين نرون تشك
 عمل ، وزن و يك باياسپنجطوريكه داراي دو ورودي و يك خروجي هستند و هر نرون با 

  :   دنكن برقرار مي) 1(هاي ورودي و خروجي بر اساس رابطه  پردازش را ميان داده
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xxwxw
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* ),(

++

+++==
  

  
)3,2,1,....,(بطه بالا ،در را Ni  ي ورودي وها داده  تعداد N كه در آن است =

)3,2,1,...,(خروجي بوده و  2
mCK } و = }m,...3,2,1, ∈βαباشد، كه در آنها    ميm 

                                                 
1. Kondo, (1999). 
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 .هاي لايه قبلي است تعداد نرون

ادير عنوان مق هوزنها بر اساس روشهاي كمترين مربعات خطا محاسبه شده و سپس ب
ويژگي بارز اين نوع شبكه آن است كه . شود مشخص و ثابت در داخل هر نرون جايگذاري مي

 هاي جديد به تعداد هاي مرحله قبلي و يا لايه قبلي، عامل و مولد توليد نرون نرون

2
)1(2 −= mmCm ه دهاي توليد شده، لزوماً تعدادي از آنها حذف ش ند و از ميان نرونهست

  . آيد  مين وسيله از واگرايي شبكه جلوگيري بعمل بديو
مانند، امكان دارد براي ايجاد فرم  هايي كه براي ادامه و گسترش شبكه باقي مي نرون

اصطلاح به آنها نرون به كه  ندشوهمگرايي شبكه و عدم ارتباط آنها با نرون لايه آخر حذف 
ها در يك لايه، درصد مجموع  نروناي از  معيار گزينش و حذف مجموعه. گويند غيرفعال مي
)(مربعات خطا 2

jrخروجي واقعي  ميان مقادير)( iy و خروجي نرون jام )( *
ijyاست .  

  

)2(                                      
∑

∑

=

=

−
= N

i
i

N

i
iji

j

y

yy
r

1

2

1

2*

2
)(

  

  
}در رابطه بالا  }2,...,3,2,1 mCj∈ كه در آن است mهاي گزينش   تعداد نرون

 .شده در لايه قبلي است

هاي عصبي  نگاشتي كه بين متغيرهاي ورودي و خروجي توسط اين نوع از شبكه
  :  به صورت رابطه زير است1شود به صورت تابع غير خطي ولترا برقرار مي
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1. Volterra 
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صورت فرم خلاصه شده دو متغيره  ه در نظر گرفته شده، بها ساختاري را كه براي نرون
  :درجه دوم زير است

  

)4           (      2
5

2
4

3210),(

iqip

iqipiqipiqipi

xaxa

xxaxaxaaxxfy

++

+++==
                    

  
هاي دو متغير وابسته به   داراي شش ضريب مجهول است كه به ازاي تمام نمونهfتابع 

}سيستم  }Nixx iqip ,...,2,1),,( }، خروجي مطلوب = }Niyi ,...,2,1),(   را برآورد=
  .كنيم ريزي مي  رابر اساس قاعده كمترين مربعات خطا پايهfتابع  . كند مي

  

)5(                        ∑
=

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −

N

k
iykjxkixfMin

1

2)),((  

  
  حلاست  معادله Nاي را كه داراي شش مجهول و  براين اساس دستگاه معادله

  .كنيم مي
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  : ماتريسي زير نمايش دادشكلتوان به   مي رابالادستگاه معادله 

  
)6(                                                      YAa =    
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  :كه در آن
)7(                            { }T
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)8(                                   { }N321 ,...yy,y,yY =  
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A  

  
  .  محاسبه شودAبراي حل معادله لازم است كه شبه معكوس ماتريس غير مربعي 

در . ، طراحي ساختار شبكه است1هاي عصبي مصنوعي يكي از مسائل مهم در شبكه
 از قبيل تعداد وزنها و مقادير اوليه آنها ،ها  و نيز ساختار نروني عداد لايهاين طراحي بايستي ت

و همچنين تابع تحريك هر نرون به صورت مناسب انتخاب شوند، تا يك نگاشت مناسب و 
   .هاي ورودي و خروجي برقرار شود آل ميان داده ايده

. متمايز است با مسائل عنوان شده در بالا GMDHهاي عصبي  مسئله طراحي شبكه
در اين نوع از طراحي، هدف، جلوگيري از رشد واگرايي شبكه و نيز مرتبط كردن شكل و 

اي كه با تغيير اين پارامترها، ساختار  ساختار شبكه به يك يا چند پارامتر عددي است؛ بگونه
  .ها نيز تغيير كند شبكه

  
  ساير استراتژيهاي معاملاتي 

. اي استفاده شده اند  با اهداف مقايسه2ر، سه مدل معياGMDHعلاوه بر مدل 
كند كه تمامي قراردادها با    است و فرض ميBH(«3( بخر و نگهدار«نخستين مدل معيار 

                                                 
1. Artificial Neural Network 
2. Benchmark Models 
3. Buy –and- Hold 
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سررسيد ماه جاري خريداري شده و در زمان سررسيد، همه موقعيتها بسته شده و قراردادهاي 
 همواره در وضعيت خريد قرار بنابراين در دوره رونق. شوند با سررسيد ماه آينده خريداري مي

   .خواهيم داشت
است كه ) براي  ميانگين بيست روزهTA(«1   )( تحليل تكنيكي«دومين مدل معيار 

بر اساس اين . شود محسوب مي مدل سادة ميانگين متحرك مقطعي با يك انحراف استاندارد
ين تر از ميانگين معيار، وضعيت فروش زماني است كه قيمت حداقل يك انحراف استاندارد پاي

شود كه قيمت از ميانگين متحرك   مي روزه باشد و وضعيت خريد موقعي آغازبيستمتحرك 
هاي  دليل توانايي دركسب سود طي دورهه ب. رود  مي روزه، يك انحراف استاندارد فراتربيست

  .  در بين تحليلگران تكنيكي عموميت بيشتري داردTAمختلف بازار، مدل 
  RW(«2(گام تصادفي«ر يك قاعدة معامله اي ساده مبتني بر مدل سومين مدل معيا

 كننده  امروز از روز قبل بيشتر باشد، معامله3 بدين ترتيب كه اگر قيمت بسته شدن؛است
  . كند  ميوضعيت خريد و اگر كمتر باشد، وضعيت فروش را انتخاب

ل طرفداران يدل.  يك معيار مناسب براي محاسبه عايدي در دوره رونق استBHمدل 
 منجر ،ري ذخايش تقاضا براي و افزاينير زمير زي آن است كه تورم، كاهش ذخاين استراتژيا

ا اجاره يد ي با خري نفتيها يكمپان.  نفت خواهد شدقيمتهايدار و بلند مدت در يش پايبه افزا
 يها نهيل وجود هزيبه دل. كنند ي استفاده مين استراتژي از اينيرزمير زي ذخايو نگهدار
ر ي ذخاي براين استراتژي ا،تهايگر فعالي در دگذاري سرمايهن امكان ي و همچنيانباردار
 ريسك نسبي ين استراتژيدر مجموع سودهاي اضافي بوجود آمده از ا.  كاربرد نداردينيروزم

رود كه ريسك تعديل شدة سودهاي اضافي   ميدر يك بازار كارا انتظار. كند  ميآن را جبران
  . مشابه باشد،آيد  ميها بدست ير استراتژيكه از سا

 وسيعي از ة زيرا نمايندة دست؛شود  مي به عنوان يك معيار عمومي استفادهTA مدل 
ي ها ميانگينيي بر مبناي قواعد استفاده از ها مدلاي تكنيكي بوده و نظير  ي معاملهروشها

ن يتر ن و در دسترسيتر  از متداوليكي متحرك هاي ميانگين. است متحرك قيمت روزانه

                                                 
1. Technical Analysis 
2. Random Walk  
3. Closing Price 
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ن ي و به اكنند  مي1 را هموارها داده يآنها سر. دآي بشمار ميي كيتكن گر ليك تحلي يابزارها برا
 كه بطور خاص در ي عامل؛كنند  ميها فراهم  روندها در دادهيريگي پبراينه را يله زميوس

ا يرك نمادها و  متحهاي ميانگيننكه يل اين به دليهمچن. است  سودمند2 پر نوسانيبازارها
  .رنديگ  مي قرار3كننده روند  دنبالشاخصهاي يبند ند در دستههستي ا  با وقفهيشاخصها

  مثالراي انواع گوناگون دارند كه بكنندگان  متحرك مورد استفاده معاملههاي ميانگين
ن يانگيك مي.  اشاره كردي و هندسيي، نماي متحرك ساده، وزنهاي ميانگينتوان به  مي

اما قاعده .  استnم بر ي روز گذشته تقسn قيمتهايساده عبارت از حاصل جمع متحرك 
ن يانگي است كه ميزمانم در ين ابزارها مشابه و شامل گرفتن تصمي ايتصميم گيري با تمام

 كه ميانگين هنگاميل امثبراي  ،كند  مين بلندمدت را قطعيانگيمتحرك كوتاه مدت م
گيري  بيشتر است، قاعده تصميم) بلند مدت(  روزهنجاهپاز ) كوتاه مدت(  روزهپنجمتحرك 

. است گيري فروش  روزه است، قاعده تصميمپنجاه روزه كمتر از 5خريد و زماني كه ميانگين 
 يمت، برخير حركت قين مسييبراي حداقل كردن اشتباه در آغاز معاملات و تع

 در اطراف ميانگين متحرك 6 برگشت-  يا  نه5معامله -  نه4 از يك محدودهكنندگان معامله
شود كه ميانگين   ميكنند كه به موجب آن يك معامله فقط موقعي آغاز  ميبلند مدت استفاده

  . كوتاه مدت خارج از محدوده مذكور واقع شده باشد
تا مانند ي دةجادكنندي اي خطيندهايه فرآي از آن جهت است كه پاRWت مدل ياهم

 1960 در دهه يه گام تصادفيفرضبراساس . ره استي و غAR ،MA ،ARMA يمدلها
  .كنندة عايدي فردا، عايدي امروز است بيني پيشد كه بهترين شو  مي فرض؛يلاديم

 قيمتهاير يين تغييد در تعي گذشته نباقيمتهايك بازار كارا اطلاعات مربوط به يدر 
   7. قابل استفاده باشديآت

                                                 
1. Smooth 
2. Volatile 
3. Trend following indicators 
4. Band 
5. No- Trade  
6. No-Reversal 
7. William E. Shambora, and R. Rossiter, "Are There Exploitable Inefficiencies in the 
Futures Market for Oil", Journal of Energy Economics, Vol.29, pp. 18-27. 
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 در »وابستگي اقتصادي« و »يوابستگي آمار«در اين جا لازم است بر تفاوت بين 
آزمونهاي آماري در برخي موارد، وابستگيهاي ضعيف در تغييرات . كيد كنيمأتغييرات قيمت ت

رات ييهاي زماني تغ توان ادعا نمود كه همه سري  نمياز همين رو،. قيمت را آشكار نموده است
هاي مزبور از  يتوان گفت كه سر  مياما. مت از نظر آماري فاقد خود همبستگي هستنديق

توانند از وابستگي   نميانگذار سرمايه زيرا ؛نقطه نظر اقتصادي فاقد خود همبستگي هستند
هاي اضافي ناخالص  ند و بازدهكنبرداري  آماري كوچك موجود، براي كسب بازده اضافي بهره

   1.شوند  ميي كارگزاري، ناپديدها هزينهپديد آمده پس از كسر 
ا فروش يد ي خريت برايك موقعيشه ي همكننده  ، معاملهTAز  به جها مدل يدر تمام

   ؛دشو  مينييه اطلاعات موجود تا آن لحظه تعيمت بسته شدن روز بر پايدارد كه با توجه به ق
  . ي مبادله نيز وجود نداردها هزينه كه بر اين است فرض همچنين

  
  نتايج تجربي 

است كه قواعد تحليل   GMDHهدف ما ساختن يك مدل شبكة عصبي از نوع 
مزيت قواعد تحليل تكنيكي در وجود . دهد  ميتكنيكي را به عنوان ورودي مورد استفاده قرار

اي  هاي معامله تواند به ارائه سيگنال  ميست كه ابرداري دروني آنها الگوهاي قابل بهره
ما به وسيلة الگوها ممكن است با ابزارهاي سنتي قابل شناسايي نباشند ا. دشوسودآوري منتج 

ييدكنندة أي، تسودآورگواه تجربي . ندشوقابليت تشخيص الگوريتم شبكه هاي عصبي كشف 
  . اين شيوه و دليل بر ناكارايي  بازار آتي نفت خام خواهد بود

 به ، وقفهپنج تا يك روزه و تفاوت آنها با پنجاه و پنجما از ميانگين متحرك مقطعي 
ي متحرك مقطعي و تفاضل آنها، به ها ميانگين. كنيم ي معنوان متغيرهاي ورودي استفاده

كنندة روندها هستند،  اي كه دنبال هاي معامله هاي خريد و فروش براي سيستم عنوان سيگنال
كنيم كه   مي استفاده2 استخراج علامتبراي بيني پيشاز مقادير . شوند  ميمورد استفاده واقع

  :دوش  ميانجام فوق الگوي ا استفادهاين كار ب

                                                 
1. William E. Shambora 
2. Signal Extracting 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

106

ژه
وي

 
ايه

رم
 س

زار
 با
مه
نا

 /
فتم

ه ه
مار

ش
 /

ان 
ست

تاب
13

89
 

)ˆ()ˆ(ˆ
1−−= ttt PLogPLogS 

  
ttكه در آن  PP ˆ,ˆ

.  قيمت امروز و روز قبل استبيني پيش به ترتيب عبارت از −1
   :كنيم  ميايجاد را به صورت زير tŜم ي، بردار علابالاحال از مقادير حاصل از رابطه 

  

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

<−
=
>

=
01
00
01

ˆ

S
S
S

S  

  
ˆ1زماني كه  =tS1  و وقتي 1 باشد، وضعيت خريدˆ −=tS2 است وضعيت فروش 

  .خواهد بود
ي واقعي كه به صورت عايديهابايد از ) بدون علامت(براي بدست آوردن عايدي ناخالص

  : شود، استفاده كنيم  ميرابطه زير تعريف
  

)()( 1−−= ttt PLogPLogr 

  
ttكه در آن  PP   .  به ترتيب مقادير حقيقي قيمت امروز و روز قبل است−1,

   ضرب كرده و با هم جمعtŜي ناخالص روزانه را در بردار علائم عايديهاحال 
رابطه زير بوده كه در   عبارت از عايدي تجمعي براي دوره هاي مختلف بازار،حاصل. نيمك مي

  .نشان داده شده است
  

rs t

T

t
tR ∑

=

=
0

ˆˆ  

                                                 
1. Long Position 
2. Short Position 
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بدون ( كه شامل مقادير عايدي ناخالصبوده  عايدي تجمعي هر دورهR̂كه در آن 
 عايدي تجمعي بخشي از عايدي مطلق ،به عبارت بهتر. و سيگنال قيمتي است) علامت

  .  در آن لحاظ شده استبيني پيش كه خطاي شود محسوب مي
 EIA 2 هستند كه از منبع NYMEX 1قراردادهاي آتي نفت خام ي قيمتي، ها داده

مشاهدات به صورت روزانه مربوط به قراردادهاي آتي نفت بوده و بازه زماني . گرفته شده اند
  . است )2007( تا آخر دسامبر )2003(آنها از اول ژانويه 

ماني ي تجمعي را براي دوره هاي مختلف، طي دوره زعايديهادر اين بخش ابتدا 
. نيمك  مي برآورد و مقايسهGMDHي معيار و شبكه عصبي ها مدلبر اساس ) 2007-2003(

 را با وارد كردن ريسك معاملاتي، بررسي كرده و فرضيه بازار كارا را با مقايسه  بالاسپس نتايج 
  .كنيم  مينتايج عايدي معاملات همراه با ريسك آزمون

  
  GMDHعصبي ي معيار با شبكه ها مدلمقايسه عايدي 

هاي   مدل معيار و شبكه عصبي، به تفكيك دورهسه براي هر عايديهاجدول زير درصد 
  . دهد  ميمختلف را نشان

  
 هاي مختلف  به تفكيك دورهGMDHهاي معيار و شبكه عصبي  عايدي مدل. 1 جدول

  )ارقام به درصد(
سال             

عايدي تجمعي ركود رونق 2007 2006 2005 2004 2003   مدل.........

GMDH 0.6858 0.7629 0.4633 0.3955 0.6088 0.5614 0.2502 2.9163 

BH 0.0414 0.2587 0.3710 -0.0456 0.5875 0.6511 -0.3727 1.2130 

TA 0.4312 0.5738 -0.1855 0.2543 0.5514 0.4821 0.2298 1.6252 

RW -0.0373 -0.1711 -0.1122 -0.0373 -0.1952 -0.1823 -0.1370 -0.5532 

T-bill 0.0103 0.0314 0.0302 0.0463 0.0664 0.0617 0.0243 0.1846 

                                                 
1. New York Mercantile Exchange 
2. Energy Information Administration  
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 در مجموع عايدي GMDH ساله مدل پنجدر يك دورة % 290عايدي تجمعي بالاي 
ي به ترتيب، ي تجمععايديها با BHو TA ي ها مدل. دهد  مي بدستها مدلبهتري را از ديگر 

است و % 18در دورة زماني مشابه عايدي اوراق خزانه تنها . دوم و سوم هستند% 120و% 160
  .  عايدي بد ترين نتيجه را داشته است-%55 با RWمدل 

 همگي RW و BH و TAي ها مدل را به صورت سالانه مقايسه كنيم، عايديهاوقتي 
همچنين .  استسودآور سالها ةدر هم GMDHدر حاليكه مدل . حداقل يكسال زيان دارند

  .  بيشتر استها مدل،  از ديگر سالهامقدار عايدي بدست آمده از اين روش  در تمام 
 تحسين برانگيزند، مقايسة GMDHحاليكه عملكردهاي سالانه و تجمعي مدل  در

ي قيمتهابا استفاده از .  نيز مفيد است2 و رونق1 در دوره هاي ركودها مدلعملكرد نسبي 
 را به عنوان يك دوره ركود در بازار )2007 ژانويه 22( تا )2006 جولاي 14(تاريخي، دورة 

 دلار در هر بشكه به 77ي نفت از حدود قيمتهادر اين دورة زماني، . نفت در نظر گرفته ايم
 كه در - را2007 ژانويه تا  پايان سال 22دورة از . يابد مي دلار در هر بشكه كاهش 50حدود 

 به عنوان دوره رونق -شود مي دلار درهر بشكه ديده 96 دلار به 50 از قيمتهاافزايش آن 
  .ايم انتخاب كرده

 عايدي  بسيار خوب عمل% 65 در دوره رونق با BHرود مدل   مي همانگونه كه انتظار
 در هر دو دوره عايدي TAمدل . زيان عملكرد ضعيفي دارد% 37اما در دوره ركود با . كند مي
  .  در هر دو دوره عايدي منفي دارد RWت و مثب

ي  مدل عايديهاهر چند .  است سودآوردر هر دو دوره  بازار GMDH همچنين مدل 
  GMDH   در دورة رونق نسبت بهBHة با كاهش كمتري كه در عايدي دور و كمتر است 

% 80  بيش از GMDH بازار مدل چرخةدر كل . كند  ميركود دارد، اين كمبود را جبران
  . عايدي دارد % 30، كمتر از BHعايدي دارد در حاليكه استراتژي 

 بهترين عايدي كلي را بدون هيچگونه سالها، در اين GMDHدر مجموع مدل 
  .ي خوب و مداوم دركل سيكل بازار داردعايديهاضرري همراه با 

                                                 
1. Bear Market 
2. Bull Market 
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  عايديها مبتني بر ريسكمقايسه 
ي ناقص سودآورلف، صرفاً بر مبناي ي مختها مدلي عايديهاكه مقايسة  يياز آنجا

  تعدادي )2(جدول  . نسبت به ريسكي كه دارند مهم استعايديهااست، بنابراين مقايسه اين 
  .كند  ميهئ، اراستاز ابزارهايي را كه براي مقايسه اضافه شده ا

اي و اوراق  هاي معامله ي روزانه حاصل از استراتژيعايديها متوسط )2(در جدول 
تمام . اند  سال تحت آزمون نشان داده شدهپنجبراي ) همگي به درصد(اه مدت خزانة كوت
 به عنوان TA. مغلوبندGMDH عايدي روزانه مدل  % 23/0هاي ديگر در مقابل  استراتژي
اوراق خزانة كوتاه مدت، عايدي .  كمي بيش از نصف اين عايدي را دارد،ترين رقيب نزديك

  . با عايدي روزانه منفي آخر از همه قرارداردRW  در هر روز دارد و% 01/0كمتر از 
 با استفاده از اغلبنوسان، . ، نوسان آنهاستعايديهايك عامل كليدي در مقايسه 

 كه مشاهده كردتوان   مي)2(جدول با توجه به . شود  ميگيري  اندازهعايديهاانحراف استاندارد 
 تقريباً مشابه و نسبت به  ساير ، TA وGMDH با استفاده ازي بدست آمده عايديهانوسان 

ي ديگر ها مدل، در مقايسه با  GMDHي عايديهابنابراين هر چند .  بسيار بالاتر استها مدل
  . نيز بالاتر استعايديها، نوسان اين باشدبالاتر 

   ضريب تغييرات1دستاورد /گيري نسبت ريسك اما يك آمارة عمومي براي اندازه
[CV]شود  ميف معيار تقسيم بر عايدي متوسط تعريف است كه به صورت انحرا .CV بالا 

 CV.  پايين نشان دهندة ريسك پايين استCVنشانگر ريسك نسبي بالاست در حاليكه 
 ةدهند كند كه نشان  مي بدون ريسك رقابتT-bill با GMDH براي استراتژي 12تقريباً 

اي ديگر با ضرايبي در محدوده ه استراتژي. ريسك نسبي بسيار پايين همراه با استراتژي است
  .ريسك نسبي بالاتري دارند% 17-20%

  

                                                 
1. Risk/Reward Ratio 
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 GMDHهاي معيار و شبكه عصبي   عايدي مبتني بر ريسك مدل.2جدول 

T-bill RW TA BH GMDH مدل/ معيار  

 (%)متوسط عايدي روزانه  0.23 0.10 0.13 0.04- 0.01

 ها ديانحراف معيار عاي 0.0282 0.0189 0.0229 0.0092 0.0017

 ضريب تغييرات 12.09 19.48 17.61 20.82- 11.51

 نسبت شارپ 0.0775 0.0435 0.0503 0.0641- ------

 %)5معني داري  (tآماره  2.34 1.45 1.60 1.24 2.45

 در صد صحت معاملات 64.4 52 63.2 47.7 ------

  
ه به  است ك1 نسبت به ريسك، نسبت شارپعايديهاروش عمومي ديگر در مقايسة 

تقسيم بر ) ي منهاي عايدي بدون ريسكگذار سرمايهعايدي (صورت نسبت عايدي اضافي 
 روزه به عنوان عايدي نوددر اينجا از نرخ بازدهي اوراق خزانه . شود  ميانحراف معيار تعريف

 از  و08/0 حدود GMDHنسبت شارپ براي عايدي . كنيم  ميبدون ريسك استفاده
 در مقايسه با GMDH اين موضوع نشانگر آن است كه .ي ديگر بيشتر استها مدل

  .  عايدي بيشتري دارد،شخطرهاي ديگر نسبت به  استراتژي
 براي اين فرضيه صفر كه متوسط عايدي روزانه در t آمارة )2(در سطر پنجم جدول 

هايي   تنها استراتژيT- bill و GMDH  و ساله برابر صفر است، ارائه شدهپنجكل دورة 
  .باشد ميداري از صفر متفاوت  بطور معني% 5ي روزانة آنها در سطح عايديهاه هستند ك

 ،ديابدست  % 58 قادر است كه به عايدي متوسط سالانه حدود GMDHاستراتژي 
 درصد معاملات )2 (در جدول.  صحيح هستندردموا% 64با توجه به اينكه معاملات فقط در 

 فقط كمي GMDHر صد معاملات صحيح  د. صحيح براي هر استراتژي ارائه شده است
اين . است و دو استراتژي ديگر حدود نيمي از مواقع صحيح هستند % 63 با TAبيشتر از 

شود،   ميكند كه سودي كه از معاملات صحيح عايد ما  ميمشاهده ما را  به اين نتيجه هدايت
ن مطلب، قواعد  آزمون ايبراي. دهند  ميبيش از زياني است كه معاملات نا صحيح بدست

توان درصد صحت معاملات را بهبود بخشيد؟   ميمعامله را تا حدودي تغيير داديم تا ببينيم آيا
 شده توسط بيني پيششود كه سود   مي آغاززماني معاملات فقط از جمله ؛قاعده بهبود يافته

                                                 
1. Sharpe Ratio 
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له كه اگر هزينة فرصت معاماست  به اين معني ؛ از درصد دلخواهي فراتر رودGMDHمدل 
  .دشو  نميآغازداد و ستد بالا باشد، 

خواهد  ، مشاهدهشود  ميتنظيم% 005/0 كه پارامتر هزينة فرصت در سطح هنگامي
كاهش % 236يابد، اما عايدي كل به   ميافزايش% 76 كه در صد معاملات صحيح به شد
زينة  و درصد صحت معاملات براي سه فيلتر هعايديهاهاي   شامل مقايسه3جدول . يابد مي

  و عايدي تجمعي را كاهشودهافزايش پارامتر بطور مداوم درصد صحت را افز. فرصت است
 ،شوند  ميرسد بدين علت باشد كه تعدادي از معاملاتي كه از دور خارج  مي به نظر كهدهد مي

  . شده سودآور باشندبيني پيشبيش از مقدار 
  

  تر هزينه فرصت از فيلGMDH اثرعبور سيگنال هاي معامله اي . 3جدول 

 هزينه فرصت  در صد صحت معاملات عايدي تجمعي

2.3619 76.58 0.005% 

1.2993 78.81 0.010% 

1.2565 82.64 0.015% 

  
اي  هاي معامله  برديگر استراتژيGMDHبريم كه   ميبندي كلي پي در يك جمع
ر واقع د.  استT-bill شبيه GMDHدستاورد  براي /نسبت ريسك . آزمون شده غالب است

GMDH و T- bill ي معنادار هستندعايديها تنها استراتژي هاي با .  
  
  گيري  نتيجه

 اطلاعات يانگر استفاده كارا از تمامي بي جارقيمتهايكند كه   مي بازار كارا ادعايتئور
 يگرند و به صورت تصادفيكدي مستقل از يمتيرات قيين، تغيعلاوه بر ا. قابل دسترس است

د قبلاً يبا  مينكهيل ايمت به دلي قيخي تارهاي دادهك بازار كارا، ين در يبنابرا. كنند  ميحركت
 فاقد ارزش قيمتها يرات آتيي تغينيش بي منعكس شده باشند، در پي جارقيمتهايدر 
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 ينيب شي را درست پقيمتها مند نظام توان به صورت ي نمينيش بيچ روش پيپس با ه. هستند
  . متوسط بازار بدست آورديديشتر از عاي بيدي، عانيسك معيك ري يكرد و به ازا

 يرها و روندهاي بازار به صورت مسقيمتهاي معتقدند كه يكيلگران تكني، تحلاز سويي
علاوه . كنند  ميمت، مقاومتي قيرات ناگهانيين روندها در برابر تغي كه اهدكر  حركتيمشخص

 مختلف ي زمانيها  را در فاصلهيمشخص يتوان الگوها ي ميعني ؛شوند  مين، روندها تكراريبر ا
توان در   ميلگرانين تحليپس از نظر ا. افت كه در حال تكرار شدن هستنديدر نمودارها 

 و كسب ير آتي مقادينيب شي پي كرد و از آن برايي گذشته روند ها را شناساقيمتهاي
  . بهره بردي اضافيهايديعا

ورك را در نظر يوينفت خام در بورس ن يه بازار كارا، بازار آتي آزمون فرضيما برا
 يزات ارتباطيق تجهيالات متحده، اخبار و اطلاعات از طرينكه در ايبا توجه به ا. ميگرفت

ان گذار سرمايهابد و تعداد ي  ميان انتشارگذار سرمايهن ي در بيباً آنيشرفته به صورت تقريپ
ه است، همچنين اطلاعات به صورت ني به اخبار و اطلاعات بدون هزيابيدست  وبودهاد يار زيبس

بنابر . ن بازار كارا باشديتوان انتظار داشت كه ا  ميشوند،  ميتصادفي و مستقل از يكديگر توليد
 ينيب شيد با استفاده از پي با مجموع صفر است، نبايك بازين بازار ينكه اين با توجه به ايا

  . مييابشتر از صفر دست ي بيديم به عاي بلندمدت بتوانيك دوره زماني در ي آتقيمتهاي
 با يتوان به سادگ  ي هستند، نميرخطي غاغلب يمتي قينكه الگوهايبا توجه به ا

 يرخطي غهاي مدلازمند ين نيبنابر ا.  بردي بدانها پي و متداول خطي سنتهاي مدلاستفاده از 
مت در يق ينيش بينه پي در زمياديار زي كه كاربرد بسيرخطي غهاي مدلاز جمله . ميهست

  . هستند كه انواع مختلف دارندي شبكه عصبهاي مدلاند،  هيافت ي ماليبازار ها
 يمت در بازار آتي قينيش بي پي، برا GMDHيك شبكه عصبين رساله ما از يدر ا

 به عنوان ي مقطعيكيل تكنيما شبكه را با استفاده از قواعد تحل. مينفت خام استفاده كرد
اي   استراتژي معامله؛يد و نگهداري خريج بدست آمده را با استراتژيم و نتاي آموزش داديورود
ر تصادفي و عايدي اوراق خزانة ي بر مدل سييك قاعده ساده مبتنو  ؛ سنتييتكنيك
 ي در يك دوره بازار و نسبتهاعايديهاي تجمعي، سالانه، عايديها. ميسه كرديمدت مقا كوتاه

 ها مدلر ي با سايا  تفاوت قابل ملاحظهج،ي مطلوبند و نتاGMDHشارپ همگي در مدل 
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 بطور ،شود  مي حاصلGMDHي روزانه كه از مدل عايديهارسد   ميدر مجموع به نظر. دارند
تمامي اينها .  اينگونه نيستها مدلي ديگر عايديهامعناداري از صفر متفاوت است، در حاليكه 

  .ه فاما كارا نيستيدهد كه بازار آتي نفت طبق فرض  مينشان
هاي معامله  هزينه. ج بدست آمده جانب احتياط را رعايت كردير نتايد در تفسي البته با

ي بدست آمده در معاملات واقعي را به مقدار قابل عايديها ممكن است 1يمتي قيهاو لغزش
  ..م، كاهش دهنديدي به آنها رسها مدلتوجهي از آنچه كه ما در اين 

  
  

                                                 
1. Slippage  
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