
  1392 بهار و تابستان،  5شمارة ، بيستم دوره جديد،  سال )دانش وتوسعه سابق( اقتصاد پولي، ماليدوفصلنامه

  
 نفت 2 وآتي1بررسي عليت و انتقال نوسانات بين بازار آني

 )مطالعه موردي بازار نايمكس(  :خام
  

  3 مريم كشاورزيان
و كارشناس موسسه  دانشجوي دكتري اقتصاد دانشگاه الزهرا

  مطالعات بين المللي انرژي
  4حسين راغفر

  استاديار گروه اقتصاد دانشگاه الزهرا 
  5ناصر خياباني

 برنامه و مديريت پژوهش و آموزش عالي ؤسسهم استاديار

   ريزي
  6سيد احمد رضا جلالي نائيني

 برنامه و مديريت پژوهش و آموزش عالي مؤسسه استاديار

 يريز

  
  17/1/1392:               تاريخ پذيرش                8/7/1391: تاريخ دريافت

 
 :چكيده

پـيش رو    نفت مطالعه  بازار تحليل در خام نفت قيمت يريپذ تغيير الگوي و ساختار كشف اهميت به توجه با
 تـك  بـازار  دو بـين  موجـود  علائـم  وتحليـل  اطلاعـات  جـايي  هجاب ـ قيمتـي،  تغييرات بررسي به تا است بر آن 

 بـازار  در اطلاعـات  ايـن  بـه  بازارهـا  ايـن  العمـل  عكـس  و اطلاعات انتقال نيز و  خام نفت و آتي  اي محموله
  . بپردازد نايمكس
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 نفـت  مـاه  چهار و دو ك،ي يآت و محموله تك متيقظور بررسي سرريز نوسانات بين سري هاي زماني         به من 
تصريح بك و براي بررسي عليت در ميانگين بـين سـري هـاي ذكـر شـده از                   -از مدل گارچ چند متغيره     خام

   .گردد  ميمدل تصحيح خطا استفاده
ازار تك محمولـه اي بـوده اسـت و عكـس آن صـادق               نتايج نشان داد كه عليت در ميانگين از بازار آتي به ب           

نتـايج سـرريز نوسـانات، انتقـال        . باشـد   مـي   به عبارت ديگر،كشف و رهبري قيمت بر عهده بازار آتي          .نيست
دهـد كـه انتقـال اطلاعـات از بـازار آتـي بـه سـمت بـازار تـك                     مي اطلاعات و ريسك بين دو بازار نيز نشان       

   .نيستباشد و عكس آن صادق   ميمحموله اي
  

 قيمت تك محموله اي نفت خام، سرريز نوسـانات،نفت خـام متوسـط تگـزاس غربـي      :يكليدهاي  واژه  
)WTI (،تصريح بك،عليت،مدل تصحيح خطاي برداري- گارچ چند متغيره )VECM(كشف قيمت،.  

  JEL:  Q40, G15طبقه بندي 
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Abestract 

Discovering the structure and pattern of crude oil price fluctuations enables 
us to disclose valuable information about the price change, information 
transmission and reactions of these markets to the spillover in NYMEX. This 
study focuses on this task. Moreover, it tries to capture the fluctuation effects 
on the markets' instabilities and analyses the spot and future markets 
operations in both price discovery – through error correction model- or 
volatility and risk spillover – through multivariate GARCH-BRKK 
model.The results show that causality in mean is from future to spot market 
and not the vice versa. In other words future markets undertake price 
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discovery and leadership. The result of volatility spillover, information and 
risk transmission between markets shows that information transmission is 
from future to spot market and the reverse does not hold 
 
Key words: Oil Spot Price, Volatility Spillover, West Texas Intermediate 
oil, Multivariate GARCH-BEKK, Vector Error Correction Model, Price 
Discovery. 
JEL classification: Q40, G15  

  
  :مقدمه. 1

زيرا بي ثباتي   . دهند كه نوسانات قيمت نفت بيش از ديگر كالاها است           مي شواهد تاريخي نشان  
از طريـق فرمـول قيمـت انـواع          ،...)و WTI،Bwave(بازار هاي آتي و آنـي        مطرح در  هاي شاخص

 سازد، دانش عـواملي   مي متأثر را نفت ي  صادركننده و توليدكننده كشورهاي تمامي ديگر نفت خام  
 تـا .باشـد   ميشود حائز اهميت  مي كه موجب اين نوسانات و نيز انتقال آن از يك بازار به بازار ديگر             

 قيمـت گـذاري     و عي ـتوز ش،يد،پالاي ـتول اكتشاف، ليازقب ينفت يها تيفعال هيكل 1973 سال از قبل
 صـادراتي  خـام  نفـت  قيمـت  1973 سـال  از پـس . شد  مي مديريت ينفت بزرگ ي ها شركت توسط
 1980 دهـه  اول نيمـه  در هـا  قيمـت  زيـاد  نوسـانات  علـت  بـه  1.شـد  مـي  تعيين اوپك اعضاي توسط

 ايـن بـازار     توسـط  قيمـت نفـت      كـشف  و شد اندازي راه 1985 بازار نفت فيزيكال در سال       ميلادي،
 پوشـش ريـسك بنگـاه هـاي         ه منظور ب ) كاغذي بازار (نفت آتي بازار زمان مرور به.    گرفت انجام

شـامل  ( هـا    آتـي  گـرفتن بـازار      عمـق بـا   .  پـالايش و تجـارت نفـت راه انـدازي شـد            ،توليدمرتبط با   
 بـه  قيمـت  كـشف نقش اين بـازار در     ) قراردادهاي آتي و قراردادهاي اختيار خريد و فروش آتي ها         

 عمـدتاً بـازاري بـراي       "نفـت  كاغذي بازار" ميلادي 1990 دهه در. يافت افزايش توجهي قابل طور
 طراحـي  مالي در اين بـازار ماننـد اسـناد مـشتقه و محـصولات مـالي                  رهايابزا و   پوشش ريسك بود  

 عمق ايـن بازارهـا و فعاليـت بانـك هـاي سـرمايه               2008 سال تا 2000 از. توسعه يافتند غيره   و   2شده
 در مـشتقه  اسناد و آتي قراردادهاي همين دوره    در.  شد تر گسترده آنها   درگذاري و نهادهاي مالي     

 ريـسك،  تـامين  هـاي  صندق در   دارايي نوعبه عنوان يك    ) كالاها بازار ديگر و (نفت كاغذي بازار
________________________________________________________________ 

1- Posted prices. 
2- Structured products. 
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 يـك  عنـوان  بـه  نهايـت  در ومطـرح گرديـد    هاي بازنشستگي، صندوق هاي سرمايه گذاري    صندق
تجربـي در سـال هـاي اخيـر      بر اساس مشاهدات. Jalali-Naini 20091)( شدعرفي م،دارايي كلاس
 بـه  و وجود داشته اسـت    بازار تك محموله اي و آتي نفت خام          ود بسيار نزديك قيمتي ميان     رابطه
 قيمـت  پذيري جريان سريعي داشته باشد به همين دليل تغيير        بازار دو اين اطلاعات بين  رسد  مي نظر
 سـاختارو  كـشف  باشـد زيـرا     مـي  از اهميت بالاي برخوردار    ها آتي بازار در 3و كشف قيمت     2آتي

 در اين مقالـه بـه بررسـي رابطـه         . دارد مهمي نقش نفت خام  بازار يلتحل در پذيري تغيير اين الگوي
ايـن بررسـي    .  پـردازيم   مـي  چه از جهت عليت وچه از جهت سرريز نوسـانات          بازار مذكور،  دو بين

 بـازار  ثبـاتي  بـي  موجـب  آتي بازار نوسانات بطور غير مستقيم به اين سؤال پاسخ خواهد داد كه آيا          
 چـه  بـه  بازار دو اين هاي قيمت پذيري تغيير اينكه ؟و4يا خير  شد دخواه خام نفت اي محموله تك
  شوند؟   مياز يكديگر متأثر شكل

 تـك  و آتـي  تـاثيرات بازارهـاي    كار سازو بررسي به دردوبخش كه دارد اين بر سعي مقاله اين
و ريـسك بـين دو       نوسانات انتقال در وچه قيمت و تحليل عليت دو بازار      كشف در چه اي محموله

 اي محمولـه  تـك  و بـين دوبـازارآتي    قيمت كشف بررسي به پژوهش اين اول  بخش .بپردازد ازارب
 كـشف  كـه  شـود   مـي  داده پاسـخ  پرسش اين به قسمت اين در .پرداخت خواهد نايمكس خام نفت

 بـين  اطلاعـات  ارتبـاط  بررسـي  بـه  ايـن مقالـه   گيرد؟ دربخش دوم   ميقيمت در كدام بازار صورت  
نوسـانات و    سـرريز  شـود و جهـت      مـي  نايمكس پرداختـه   خام نفت آتي و اي محموله تك دوبازار
 انتقـال  جهـت  نـشان دادن   دنبـال  نتايج اين بخـش بـه     . گردد  مي دوبازارمشخص بين اطلاعات انتقال

  .است الذكر فوق بازار دو بين ريسك و اطلاعات
ريـانس  به دليل عدم امكـان  بررسـي كـشف قيمـت پـس از زدودن پـس مانـد هـاي مـدل از وا                         

ناهمساني،  بايستي در ابتدا جملات اخلال از اين مشكل رهـا گردنـد و سـپس بـه تحقيـق در مـورد                  

________________________________________________________________ 

1- Asset class. 
2- Volatility Of Future Price 
3- Price Discovery  

 مشاهدات و است مطرح سهام بازار در"غالبا) پايه دارايي (محموله تك قيمت پذيري تغيير برافزايش آتي معاملات مثبت تاثير فرضيه -4
 نفـت  قيمـت  نوسـانات  نتيجـه  در. شود  زار تك محموله اي منتقل مي     با و شده شروع سهام دربازارآتي نوسانات كه باشد  مي اين از حاكي

  .نمود استفاده خود نفع به آن از مديريتي ازاستراتژيهاي بايدبااستفاده كه است امرمسلمي
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در نتيجه امكان تفكيك بررسـي كـشف قيمـت بـدون تحقيـق در               . عليت بين دو بازار پرداخته شود     
ه بـا   به طور خلاصه، نكته تمايز اين مطالع      . مورد واريانس ناهمساني و سررريز نوسانات وجود ندارد       

باشد كه در هيچ يك از مقالات كـه بـه بررسـي عليـت بـين دو بـازار                     مي ساير مطالعات گذشته اين   
پرداخته اند، به اين نكته توجـه نـشده اسـت كـه پـس از زدودن پـس مانـد هـاي مـدل از واريـانس                            
ناهمساني  به بررسي عليت پرداخته شـود، چـرا كـه تنهـا پـس از زدودن جملـه اخـلال از واريـانس             

باشند و در غير اين صورت نمي توان بر درستي نتايج       مي مساني نتايج قابل اطمينان و مورد وثوق      ناه
به ديگر سخن جنبه تمايز اين كار با ساير مطالعات اين است كه نتايج بدسـت آمـده، بـا                    . تكيه نمود 

  .توجه به پس ماندهاي فارغ از وايانس ناهمساني است
  

  :مباني نظري و پيشينه تحقيق. 2
 :مباني نظري. 2-1

مباني نظري متعدد و متنوعي در زمينه موضوع مورد بررسي وجود دارد كه طرح آن از حوصله                 
به همين دليل   . شود آن را يافت     مي باشد و در بسياري از كتب و تحقيقات ديگر          مي اين مقاله خارج  

 .شود  ميبه ارائه مختصر برخي مطالب مورد نيازپرداخته
 : خام نفت ملاتمعا يبازارها انواع

 اين شركت هـاي بـزرگ بودنـد كـه بازارهـاي             1970تا قبل از تحولات بازار نفت خام در دهه          
تنهـا وسـيله مبـادلات نفتـي        كردند و قراردادهاي مدت دار ثابـت        مي را هدايت  آن   نفت و معاملات  

مـدت هـم   ثبات داشت مناسـب بـود زيـرا در ايـن           " اين الگو تا زماني كه قيمت هاي نفت نسبتا         .بود
توانستند براي بلند مدت برنامـه ريـزي          مي توليد كنندگان هم مصرف كنندگان به علت ثبات قيمت        

  . كه قيمت ها تغييرات زيادي دارند اين قراردادها با ريسك بالا همراه هستندزماني  ولي در .كنند
ود و از  و رشـد نم ـ هبه وجود آمـد 1به همين دليل از يك طرف بازارهاي تحويل فوري يا اسپات      

. يجاد شـد   ا حاصل از نوسانات نامطلوب قيمت    به منظور پوشش ريسك     2طرف ديگر بازارهاي آتي   
البته گروهي در اين بازار نه براي پوشش ريسك بلكه براي جستجوي فرصتي مناسـب بـراي انجـام                   
________________________________________________________________ 

1- Spot 
2- Futures Market 



  141  ...بررسي عليت و انتقال نوسانات بين بازار آني

  . وارد شدند كه مبتني بر روابط آربيتراژ1سفته بازي
  :كرد بندي تقسيم عمده گروه 2 به را نفتي بازارهاي توان مي كلي طور به

  2فيزيكي معاملات بازار
  )باشند مي4بورس از خارج نفت بازار و 3نفت بورس شامل كه (كاغذي معاملات بازار

  :خام نفت فيزيكي معاملات  بازار 
 :شود مي تقسيم نفت خام دار مدت و محموله تك بازار نوع دو به دخو بازار اين
 )Spot Market(م خا نفت اي محموله تك بازار
 بـا  محمولـه    يـك  شـكل    بـه  تحويل به صورت   آن هاي  فرآورده يا خام نفتمعامله   ،بازار اين در
   .باشد  ميمشخص قيمت

 :نفت خام دار مدت بازار
 زمـان  مقدار مشخصي نفـت خـام در      تحويل مورد در فروشنده و خريدار بين توافق بازار اين در

  .دباشن مي توافق دمور شرايط با و مشخص
 :كاغذي يا مشتقات بازار
 مـالي  بـازاري  تـوان   مـي  باشـدكه آن را     مي كاغذيمشتقات يا    بازارهاي اي لحظه بازار مقابل در

 از معـين  زماني در شده تعيين و توافقي نرخ براساس قراردادها دادوستد در اين بازار  .نمود محسوب
 حالـت  ايـن  در. گـردد   نمـي  تبـادل  زوماًل شده معامله دارايي كه تفاوت اين با پذيرد،  مي انجام آينده
 مشخص، كار و ساز با و مالي قرارداد يك طبق دارايي آن قيمت آتي تغييرات از ناشي زيان و سود
 عمومـاً   و مـشتقات   كاغذي بازار در معاملات نحوه از طرفي نيز  . شود  مي ستد و داد گران  معامله بين

  .است اعتباري
خريـداران و فروشـندگان نفـت        بازارهاي مالي ايـن اسـت كـه          فلسفه ايجاد اين بازار مانند ساير     

 براي مقابله با ريسك ناشي از تغييرات نامطلوب و پـيش بينـي نـشده               ،وارد بازار مشتقات شده و    خام
 متـداول در بازارهـاي مـالي        قراردادهـا .  نماينـد  قيمت نفت خام از انـواع قراردادهـاي آتـي اسـتفاده           

________________________________________________________________ 

1- Speculation 
2- Physical Oil Markets 
3- Organized Future Markets 
4- Over the Counter 
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  :عبارتنداز
 يـا   يآت ـ قـرارداد )34اختيـار  قراردادهاي) 23فوروارد يا قراردادسلف)12زچرفيو يا قراردادآتي)1

 فيوچرز
  قراردادآتي
 مـشخص  باقيمـت  درآينده معين درزمان دارايي فروش برخريديا مبتني اي توافقنامه قراردادآتي

 اسـت  ممكـن  كـه  را پايـه  دارايي يعني ، قرارداد موضوع دارايي شود  مي متعهد آن دارنده كه. است
 هـا   آتي قرارداد اصلي ويژگي. بفروشد يا كرده خريداري درآينده باشد، بهادار اوراق يا ارز يكالا

 و تـاريخ  و پايـه  دارايي فني خصوصيات و كيفيت كميت، كه معني بدين است، آن بودن استاندارد
  . باشد استاندارد بورس، ضوابط طبق بر بايد آن تحويل محل

  :كشف قيمت
اول از طريـق كـشف      .بخـشد   مـي   اساسي فعاليت هاي اقتـصادي را سـامان        بازار آتي از دو طريق    

و دوم اينكه اين بازار وسيله اي براي انتقال و          )باشد  مي كه در مقاله حاضر تاكيد بر اين نقش       (قيمت  
  . باشد  ميپوشش ريسك

 در بحث رابطه بين قيمت هاي آتـي و تـك محمولـه اي و نيزكـشف قيمـت ايـن سـئوال پـيش                        
بـه  .ر كدام از اين دو بازار، اطلاعاتي براي پيش بيني قيمت دربازارديگري وجـود دارد              آيد كه د   مي

توان به كمك قيمت هاي آتي هاي نفت خام قيمت آتـي نفـت خـام را در بـازار                      مي عنوان مثال آيا  
  تك محموله اي كشف كرد؟ 

باشند  ي م ها آن دارايي  كل وتك محموله اي منعكس كننده ارزش      قيمت هاي آتي   تئوري، در
قيمت هاي آتـي نـه رهبـري قيمـت را بـر              وجود دارد،  لحظه اي  آربيتراژ كه امكان  اين به توجه و با 

حـاكي از   تجربي شواهد حال، اين با .باشند  ميعهده دارد و نه متاثر از قيمت هاي تك محموله اي 
طلاعـات  دهـد كـه قيمـت هـاي آتـي بـه ا        مـي برخي از مشاهدات نشان. است واقعيت هاي متفاوتي

كه يكـي از دلايـل   . دهد  ميجديد با سرعت بيشتري  نسبت به قيمت تك محموله اي واكنش نشان            

________________________________________________________________ 

1- Future Contract 
2- Forward Contract 
3- Option 
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باشد ونيز پوشش دهندگان ريسك و سـفته بـازان            مي آن نيز پايين بودن هزينه معامله اين قرارداد ها        
واكـنش  شود نسبت به بـازار تـك محمولـه اي      مينسبت به اطلاعات جديدي كه از بازار آتي وارد      

  .دهند  ميبيشتر واكنش نشان
مطـرح گرديـد پايـه بـسياري از كارهـايي تحقيقـي پـس از آن        1مدلي كه توسط سـيلبر و گابـد       

آن هـا بـه بررسـي ايـن موضـوع           .هدف آن ها بررسي  كـشف قيمـت و مـديريت ريـسك بـود               .شد
. ملـه اسـت  پرداختند كه كشش عرضه براي خدمات آربيتراژ مقيد به ذخيره سازي و هزينه هـاي معا     

بنابراين قراردادهاي آتي علي العموم ابزار كاملي بـراي انتقـال ريـسك در افـق كوتـاه مـدت  نمـي          
سيلبر و گابد .هرچند كه در بلندمدت قيمت هاي آتي و تك محموله اي با هم همجمع هستند.باشند

ازارهـا بـا هـم      به بررسي ارتباط هفت بازار كالا پرداختند و به اين نتيجـه رسـيدند كـه تمـامي ايـن ب                    
  .  همجمع هستند

  :سرريز نوسانات
نوسانات قيمت نشان دهنده محدوده اي است كه در آن قيمت ها ممكن اسـت در آينـده تغييـر                    

افزايش در نوسانات قيمت دلالت بر نا اطميناتي بيشتر در مورد قيمت هاي  ). 2000ويور و نچر    (كند
 "نتيجتـا . شـود   مي گيرند وسيع تر    مي آتي قرار آتي دارد زيرا آن محدوده اي كه در آن قيمت هاي            

مصرف كنندگان و توليدگنندگان تحت تاثير افزايش نوسانات قيمـت بـه دليـل افـزايش ريـسك و              
از طرفي افزايش نوسانات شفافيت پـيش بينـي هـاي توليـد كننـدگان و                .گيرند  مي عدم اطمينان قرار  

جه باعث ايجاد رفاه گم شده براي ايـن         دهد و در نتي     مي مصرف كنندگان را در مورد قيمت كاهش      
و سـاختار ايـن تغييـر    2 به همين دليل تحليل تغييـر پـذيري  ).1999سها و دلگادو (گردد  ميدو گروه

  .باشد  ميپذيري قيمت هاي آتي ها در بازار نفت خام بسيار مهم
  

  :پيشينه تحقيق. 2-2
بررسـي   (انسي ـوار زي اثر سرر  نهما اي اطلاعات انتقال يبررس به )2001(3تامواكيز و همكاران  -

________________________________________________________________ 

1- Garbade and Silber (1983) 
  درجه تغيير پذيري براي يك متغير همان انحراف معيار يا جذر واريانس است -2

3- Tamvakis et al 
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 يقراردادهـا  بـازدهي قيمـت هـاي        يـا  نيانگي م نيب ،زي همان سرر  اي متي كشف ق  و)سرريز نوسانات   
 و نفـت  يعي،گـازطب  سـرب  بـدون  نيبنـز  ،يحرارت سوخت ل،يگازوئ لي از قبيشيپالا داتي توليآت

 بـه  چـه  همزمـان  چـه  كـه  1 )يا يپ ـ يا (لنـدن  و) مكسينـا  (وركي ـوين بـازار  دو در كهخام سبك  
 يم ـGARCH2  رهي ـمتغ دو و كي يزمان يسر مدل لهيوس به  ،شود  مي معامله زمان هم ريغ صورت

 يبازارهـا  بـه  نـسبت  مـت يق كـشف  در   3NYMEX بـازار  كـه  دنيرس ـ جـه ينت نيا بهآن ها     .ازدپرد
ر  د ي گـذار  مـت ي و همچنين اين بازار در امـر ق        دارد عهده بر را قيمت رهبري و   تراست گرمسلطيد

 متقابـل  صـورت  دردوبازاربـه  انسي ـوار زيسـرر  كه يدرحال .كند  ميفاي ا يبازار نفت خام نقش مهم    
  .رديگ  ميصورت يآت يبازارها در متيق كشف زي و نباشد مي

 ماهـه  كي ـ يقراردادهـا  يبـازده  در ايپو يشرط يهمبستگ نيتخم به (2004) 4لنزا و همكاران-
 بـه  5تينترمـد يا تگـزاس  وسـت  خـام  نفـت  يآت ـ ماهه ودوازده ك،سه،شش،ي يوقراردادها فورواد
  .پردازد  ميرهيمتغ چند يشرط انسيوار يها مدلوسيله 
 از تصريح هاي مختلف مدل پـشرفته نوسـانات شـرطي چنـد متغيـره      (2006)6منرا و همكاران -

(MGARCH)  بـازدهي تـك محمولـه اي نفـت خـام       بـين  اي ـپو يشرط يهمبستگبه منظور بررسي
Tapisاستفاده نمودندروارد يك ماهه و قيمت فو.  

  8(1983) مدل سيلبيا و گابـاده  توسط خام نفت بازار در قيمت كشف بررسي به (1992) 7كوان
 نمـي  بـازي  دركشف قيمت  مهمي نقش آتي نفت خام   هاي قيمت رسيدكه نتيجه اينپرداخت و به    

  .دارد برعهده را قيمت رهبري نقش اغلب اي محموله تك بازار و كند
 نفـت  محمولـه  تـك  و دوبـازارآتي  در قيمت كشف بررسي به9 (1994) ارتز و زاكماريچاكو

________________________________________________________________ 

1- NYMEX and IPE 
2- generalized autoregressive conditional heteroskedasticity 
3- New York Mercantile Exchange 
4- Lanza et al 
5- West Texas Intermediate(WTI)   
6- Maneraa et al 
7- Quan 

8- Garbade and Silber(1983) رهي ـ قابـل ذخ ي كالاهاي و نقدي آتي هامتي قي حركت هااتي خصوصحي و توضيبه بررس 
   دهند  قرار ميلي را مورد تحلسكي رتيري و مدمتي ،كشف قي بازار آتييپردازند و كارا مي

9- Schwartz and Szakmary 
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 كـشف  كـه  دريافتنـد  آنهـا  .بازارنايمكس پرداختند  روزانه هاي  توسط داده   سوخت حرارتي  و خام
 رصـد د60بـه طـوري كـه     . باشـد   مـي  محموله تك بازار به نسبت قوي تر  طور به در بازار آتي   قيمت

 كـوان  جينتـا  حيتوضــ بـه  چنـين  هــم هـا  آن.گيـرد   مــيصـورت  تـي آ بــازار توسـط  قيمـت  كـشف 

 ماهانـه  يهـا  داده متفاوت بودن يافته هاي وي استفاده از         ليدل كه داشتند اظهار و پرداختند(1992)
نشان  درستيبه  را   يمعلول و علت رابطه نتواندوي   هگرديد باعث  نكته   نيا و باشد  مي در مطالعه اش  

 حـائز  يمعلـول  و علـت  يبررس ـ در مدت كـه   كوتاه در بازار يها لعملا عكس از ياريبس رايز دهد
   .شود ينم دهيد حالت نيا در. باشند  ميتياهم

 بـين قيمـت هـاي آتـي و تـك            مـت يكـشف ق  و به بررسـي عليـت       (1999) 1موسي و سيلواپول  -
 و هـا هجر كه دندي رسنتيجه ني به وسيله داده هاي روزانه پرداختند و به ا WTIمحموله اي نفت خام     

 تـك  از معـاملات بـازار   دهي به اطلاعات رسنسبت ي از بازار آت دهي رس اطلاعات به نسبت بازان سفته
 بـه  بـازار    ني ـ در ا  معـاملات  اسـت كـه      ني ـ ا زي آن ن  لي دل . دهد  مي  تر واكنش نشان   عي سر يا محموله
و   اسـت  ي تـك محمولـه ا     مـت ي بـه ق   ي آت متي از ق  تي رابطه عل  به عبارتي  .گردد ينم انجام سرعت

  .ستي و عكس آن صادق نكنند  ميي را بازمتي نقش كشف قNYMEX بازار آتي 
 بـازي  آتي بـراي بـازار  را رهبـر  نقـش  محموله تك بازار نتيجه رسيد كه اين به (1996) موسي-
  .باشد  مي و تغييرات در اين بازار آغاز كنند تغييرات در ساير بازار هاكند مي

 از همان انـدازه كـه   به هاي آتي و تك محموله اي هر دو  نشان داد كه قيمت2(1988)كاوالر -
دهند در نتيجه يك رابطـه عليـت       مي  اطلاعات جاري نيز واكنش نشان     به ،هستند متاثروقايع گذشته   

 بـر  عليـت  جهـت  و همچنين به اين نتيجه رسيد كه مـسير  وي .دارد وجوددو طرفه بين اين دو بازار 
 بازارهـا  از يكي زمان از برحه هر در و باشد  مي متفاوت دآي  مي بدست كه جديدي اطلاعات اساس
  .باشد پيرو يا رهبر تواند مي

  به اين نتيجه رسيدند كه يك رابطه دو طرفه عليت بين قيمت هـاي                (2000)موسي و سيلواپول  -
 .دارد وجود نفت خام  و تك محوله اي آتي

________________________________________________________________ 

1- Silvapulle and Moosa 
2- Kawaller 
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و بـراي بررسـي   VECM از مـدل گرنجـر به منظور بررسـي عليـت    (2003)1هموده و همكاران-
 روزانـه   زمـاني  هـاي  سـري  از هـا  آن . استفاده نمودند  GARCH از مدل    اطلاعات انتقال ونوسانات  

داخل و خـارج    ،   بازار 5 در   كهورده نفت خام      آ هاي تك محموله اي و آتي براي سه نوع فر          قيمت
 اسـتفاده  ،شـود   مـي  معاملـه ) كي ـمكز جيخل ساحل و رتردام ، ،سنگاپور نايمكسبازارهاي  (آمريكا  
 قـدرت   NYMEX در بـازار     WTI ماهـه    كي ـ ي نشان داده شد كه قراردادهـا      قي تحق نيدر ا .كردند
 سـه ماهـه نفـت    WTI قراردادهـاي  و  تك محمولـه ي هامتي قي حركات آتيني بشي پي برايخوب

همچنـين  . ردخام داردو در زمينه رابطه علي و سرريز نوسانات نسبت بـه سـاير قراردادهـا برتـري دا                  
نتـايج ايـن    . قراردادهاي آتي سه ماهه است       ، براي قيمت هاي آتي    يني ب شي پ ني تر كي و نزد  نيبهتر

  .باشد  ميو ساير ماه هاماهه يك رابطه يك طرفه بين  قراردادهاي آتي يك پژوهش نشان دهنده 
 يآ و مكسينـا  هـاي  بازار يآت ـ يقراردادها كارايي بررسي به (2010) 2علي زاده و همكاران   -

 سـبك  خـام  نفـت  ورال،ي مانند يالملل نيب يها خام نفت متيق نوسانات كردن هج براي كه يا يپ
 ايـن  وبه .پردازند  مي،گردد  ميمعامله  WTIو برنت پك،وا سبد ، BONNYران،يا سبك عربستان،

 تبعيـت GARCH سـاختار  از آن مانـدهاي  پـس  كـه  متغيـره  چنـد  خطا تصحيح مدل منظورآن ها از  
   .نندك  مياستفاده كند مي

 ارائه مدلي براي بررسي نقـش قيمـت هـاي آتـي در كـشف قيمـت و        به(1983) سيلبيا و گاباده
 و بـه    پرداختنـد  كـالا  نـوع    هفتاثرات آربيتراژ در تغييرات قيمت بازارهاي تك محموله اي و آتي            

  . كند  مياين نتيجه رسيدند كه بازار آتي نقش رهبر را براي بازار تك محموله بازي
 ماهانـه  هـاي  داده وسـيله  بـه  نفت خـام     ي آت بازار  كارايي بررسي به   3(1995)لقاني- ال موسي و 

 نفـت خـام     ي آت ي ها يمت ها نشان دادند كه ق     آن . پرداختند WTI نفت خام    ي و آت  ي محموله ا  تك
 تورش بدون ها قيمت اين كه يندهد و نه ا   مي  ارائه  تك محموله  ي ها يمت از ق  كارايي يني ب يشنه پ 

  .هستند
 و قيمـت  كـشف  زمينـه  در (1983) سيلبيا و گابـاده  مدل مجدد بررسي به 4(2002)اد و موسيام
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4- Imad A. Moosa 



  147  ...بررسي عليت و انتقال نوسانات بين بازار آني

. نـد كرد اسـتفاده نفت خام   روزانه   هاي ازداده ها آن.پرداختند خام نفت آتي بازار در ريسك انتقال
 ايـن  به ها آن.گرفت صورت زماني سري نامرتبط ظاهر به معادلات سيستم يك توسط مدل تخمين
  .گيرد  ميصورت  آتي دربازارهاي قيمت كه كشف يدندرس نتيجه
 ايـن  ه ب ـ.بودنـد يمت نفت خام    ق ييرات سر منشاءتغ  ي به دنبال بررس   (2009)1كافمن و همكاران  - 

 ميانه وخاور يقا ،اروپا،آفر ي شمال يكاي آمر ي تك محموله و آت    خام نفت روزانه   هاي قيمت منظوراز
 آغـاز   ي دوب ـ محمولـه  تك بازار از نخست ها شوك كه ندرسيد نتيجه اين به ها آن .نمودند استفاده

از  در ابتدا  شوكها ساير كه   ي در حال  .گردد  مي  منتقل ي تك محموله ا   ي بازارها ير سا بهشده وسپس   
 ومراكـز مبادلـه     قرادادهـا  سـاير  بـه  وسـپس  شروع شـده     يد سررس ين با دورتر  WTI آتي قراردادهاي

 بـازار  بـين  بلندمـدت  رابطه 2004 سپتامبر از كه رسيدند تيجه ن ين به ا  آن ها همچنين  .گردد  مي منتقل
 است و  شده ضعيف "نسبتا يمت دو ق  ين ا بين ارتباط كرده است و     يير تغ ي ا محموله وتك آتي هاي
 را آن بـازان   وسـفته  شود  مي مدت بلند هادر قيمت افزايش هستند كه باعث   ار باز ياديعوامل بن اين  

 .كنند تشديدمي
 نـشان  و پرداخـت  دنيـا  مناطق در مختلف هاي خام نفت قيمت ارتباط ررسيب به (1991)2 وينر -
 در دارد وجـود  شـود،   مـي  توليـد  منطقـه  يـك  در كـه  هـايي  خام نفت بين قوي بسيار ارتباط كه داد

 .دارد ديگروجود منطقه با منطقه يك هاي خام نفت بين ضعيفي رابطه كه صورتي
 تا 1986 ژانويه زماني دوره طي در خام نفت انهروز هاي داده از (2009) 3هوانگ و همكاران-
 و كننـده  توليـد  ريـسك  كاهش را آتي بازار عملكرد ترين م استفاده كردند آن ها مه     2007 آوريل
 د آتي نفت خـام رون ـ     قراردادهاي هاي قيمت چون كه گرفتند نتيجه و كردند معرفي كننده مصرف

 ايـن  مناسـب در نتيجه يكي از كاركرد هـاي      كنند    مي آتي قيمت هاي تك محموله اي را پيش بيني        
  .باشد  ميقيمت كشف قراردادها

 نشان داد كه افزايش در واريانس شوك هاي قيمت و يا اخلال در              4(2004)بالينگر و همكارن  -
به عبارت ديگـر قـسمت اصـلي تغييـرات قيمـت            .گذارد  مي  اثر ينقدقيمت هاي آتي بر قيمت هاي       

________________________________________________________________ 

1- Robert K. Kaufmann and Ben Ullman 
2- Weiner 
3- Huang et al 
4- Ballinger et al 
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 نمودند  عنوان ها همچنين    آن.ه بازار آتي وارد عرصه شده است       مربوط به زماني است ك     ينقدهاي  
  منتقـل  آتي بازار وسيله به ينقد نوسانات بازار    اينكه مورد در محكمي دلايل كه است سخت بسيار
 بـازار  در نوسانات شيافزابازار آتي باعث "الزاماآن ها نشان دادند كه      گردد بدست آورند و نيز       مي
  چـون بـازار آتـي يـك بـازار حـراج       كـه اشـاره دارد  نكته  ين مقاله به اين     اهمچنين   .شود ينم ينقد
 مناسـب تراسـت واگـر شـرط بـازار حـراج در               در آن     جمع آوري اطلاعات   ليدل نيهم بهباشد   مي

 خود در را ياديتوانست اطلاعات ز    مي  بازار هم  ني قاطع ا  سرض بود به    ار هم برقر  يمورد بازار نقد  
  .دهد جا

 مـشخص كـردن كـشف       ي گرنجر برا  يت عل  آزمون  و VECM ازمدل 1(2002)لين و همكاران  -
 رابطـه   يك آن ها نشان دادند كه       . كردند استفاده  TAIFEX2 ي بازارها تك محموله وآت    ين ب يمتق

 نقـش مـسلط دارد      يمت در كشف ق   ي بازار تك محموله ا    ي ول . دوبازار وجود دارد   ين ا يندوطرفه ب 
  .شود  ميه نشان داديكه توسط تابع عكس العمل آن

  
  :روش شناسي. 3

بايـست بـه     مـي در مرحله اول  . باشد  مي همان طور كه در ابتدا گفته شد مراحل تخمين دو بخش          
بـراي  (وسيله روش هاي آمـاري مناسـب بـه ايـن پرسـش پاسـخ داد كـه عليـت بـين دو بـازار آتـي                          

لـه دوم نيـز     باشـد و در مرح      مي و تك محموله اي به چه صورت      ) قراردادهاي يك،دو و چهار ماهه    
با روش هاي آماري مناسب ديگري به بررسي سرريز نوسانات بـين دو بـازار فـوق الـذكر پرداختـه                     

  .خواهد شد
  

  :مدل تخمين عمليات انجام مراحل. 3-1
 كـه  WTI خام نفت ماه چهار  و ،دو كي يآت و محموله تك متيق يزمان يسر ها  داده ابتدا در

________________________________________________________________ 

1- Line et al 
2- The Taiwan Futures Exchange 
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  آمريكـا  انـرژي  وزارت و توسـط سـايت   شـود   ميمعامله 2009 تا 1970 از سال 1مكسينا بازار در
شـود بـين     مـي ديـده ) 1شـكل (همان طور كه در شكل زير. گردد، جمع آوري خواهد شد    مي منتشر

   . همبستگي بسيار قوي وجود دارد مذكورسري قيمت ها
  

  :متغيرها پايابيبررسي. 3-2
بـودن   ثابـت  از بايـد  ابتـدا  مـدل،  ينتخم ـ در زماني سري داده ها از استفاده در مرحله بعد براي

 بـراي بررسـي    F و t كواريانس اطمينان حاصل نمود تا بتوان از آزمـون هـاي    واريانس و ميانگين،
  . اعتبار آماري استفاده كرد

  

  
  )1(شكل 

  يافته هاي تحقيق:منبع
 

قيمـت  روي سـري زمـاني لگـاريتم         )ADF(يافتـه  تأميم فولر ديكي آزمون  با انجام  منظور اين به
 زمـاني مـورد     سـري  كـه  ناي ـ بر مبني 0H فرضيهگردد كه     مي هاي نقدي و آتي نفت خام مشاهده      

 فوق الذكر نا  سري دوبه عبارت ديگر    .  را نمي توان رد نمود     است واحد ريشه داراي وناپايا   بررسي
  .در ذيل آمده استنتايج اين آزمون به طور خلاصه ). I(1)(باشند  ميپايا از درجه يك

  
  ): LM(آزمون همبستگي سريالي. 3-3

  . دهد در جملات اخلال همبستگي سريالي وجود ندارد  مي نتايج ما نشانLMبر اساس آزمون 
________________________________________________________________ 

 داراي و شفاف كاملاً بازارهاي بودن دارا بدليل نفتي جهان، بورس اولين عنوان  بهمكسينا بازاريل انتخاب اين بازار اين است كه دل -1
  .باشد بازار مناسبي براي تحليل مي رقابت، به نزديك شرايط
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  خام نفت آتي و نقد قيمتهاي اول تفاضل و سطح در واحد ريشه آزمون):1(جدول 

 آماره  ADFآزمون 
t 

 براي نتيجه  احتمال
  سطح سه هر

  ناپايا  0/929  -0/249  سري قيمت تك محموله ايلگاريتم 
  پايا  0/0000 30/000-  تفاضل لگاريتم سري قيمت تك محموله اي

  ناپايا  0/93 -0/200  سري لگاريتم قيمت آتي يك ماهه
  پايا  0/0000 29/73-  تفاضل لگاريتم سري قيمت آتي يك ماهه

  ناپايا  0/956  0/012-  لگاريتم سري قيمت آتي دو ماهه
  پايا  0/0000  28/79-  اضل لگاريتم سري قيمت آتي يك ماههتف

  ناپايا  0/98  0/37-  لگاريتم سري قيمت آتي چهار ماهه
  پايا  0/0000  28/64-  تفاضل لگاريتم سري قيمت آتي چهار ماهه

  يافته هاي تحقيق:منبع
  

  ): White(آزمون ناهمساني واريانس . 3-4
باشـد، زيـرا در ايـن      ميناهمساني در جملات اخلاليكي از مشخصات بازارهاي مالي واريانس       

به همين دليل پس ماند هاي  حاصل از مـدل هـاي ايـن بـازار هـا                   . بازار نوسانات شديد حاكم است    
White                    نبودن و در نتيجه براي حذف واريانس نا همساني موجود در جملات خطاي پـس مانـد هـا 

ين برد تا بتوان به ضرايب بدست آمـده از            موجود در آن را از ب       ARCHو  GARCHبايست  فرايند    
 نـشان   Whiteدر ايـن بخـش آزمـون        .  از جهت  استنتاج آماري اعتمـاد لازم را نمـود           VECMمدل  

  .خواهد داد كه سري هاي مورد نظر داراي مشكل ناهمساني واريانس هستند
  

  اهمساني واريانس ):2(جدول 
  فرض صفر

 Chi-sq  احتمال  )عدم وجود ناهمساني واريانس(
  آزمون ها

         سري هاي زماني
  تك محموله و آتي يك ماهه  80/174  0  رد
  تك محموله و آتي دوماهه  40/221  0  رد
  تك محموله و آتي چهار ماهه  293/93  0  رد

  يافته هاي تحقيق:منبع
  

در مرحه بعد براي بررسي عليـت بـين دو سـري قيمـت تـك محمولـه اي و آتـي نفـت خـام از                         
 فزاينـده اي  شـهرت  از تجربـي  كارهـاي  در الگوهـا  ايـن . شـود   مـي  خطا استفادهتصحيح الگوهاي
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كوتـاه   نوسـانات  كـه  اسـت  آن خطا تصحيح الگوهاي شهرت عمده ترين دليل .شده اند برخوردار
  .دهند  ميارتباط آنها مدت بلند تعادلي مقادير به را متغيرها مدت
  

  ):VECM(تخمين مدل تصحيح خطا. 3-5
ولـي قبـل از شـروع       .  رسـد   مي  با وقفه بدست آمده    VECMت به تخمين مدل     در اين بخش نوب   

تخمين همان طوركه در بالا اشاره شـد بايـست پـس مانـدهاي مـدل عـاري از مـشكل واريـانس نـا                         
 راه آن اين است كه بـراي از بـين بـردن واريـانس ناهمـساني موجـود در مـدل بـر                        .همساني گردند 

 را اعمـال نمـود تـا ايـن          GARCH از تصريح هاي مـدل        يكي VECMماندهاي حاصله از مدل       پس
مـدت در مـدل       توان به بررسي رابطه بلندمدت و كوتاه        آنگاه مي . ماندها  از بين برود      مشكل در  پس   

VECM در نتيجه در ابتدا يك تخمين ابتدايي بـر اسـاس مـدل              . پرداختVECM       بـر روي داده هـا 
 قـرار   GARCHنوان مقادير اوليه در تخمين مدل       شود و سپس نتايج حاصل از تخمين به ع          مي انجام
  را بـر روي جمـلات اخـلال انجـام    Multivariate GARCHدر مرحلـه بعـد مـدل    .  شـود   مـي داده
  .دهيم مي

  
  :تخمين مدل گارچ چند متغيره. 3-6

، بـين دو بـازار   )Volatility Spillover(بررسي انتقال و سرريز نوسانات  در اين بخش به منظور 
ك محموله اي نفت خام و مشخص نمودن جهت انتقال نوسانات بين اين دو بـازار از يكـي         آتي و ت  

 بـه دليـل مزايـاي ذيـل اسـتفاده      BEEK بـه نـام   Multivariate GARCHهـاي مختلـف    از تـصريح 
  .گردد مي

دهـد بـر خـلاف        مـي  دوم، اين مدل اجازه   .  نخست اين است كه اين مدل انعطاف پذيرمي باشد        
 ايـن كـه امكـان بررسـي دو بـازار            "مـضافا . شرطي در طول زمـان تغييـر كنـد          همبستگي CCCمدل  

 به معنا كه وجود معادله كوواريانس اين ارتباط همزمان دو بازار را ميـسر             . همزمان با هم وجود دارد    
  نوســانات يــك بــازار متــاثر از نوســانات و شــوك هــاي بــازار ديگــر، BEKKنمايــد در مــدل  مــي

به عبارتي تاثيرات دو بازار بر هـم كـه در   . باشد  ميوواريانس دو بازار هاي خود آن بازار و ك      شوك
همچنـين ايـن الگـو ايـن     . كند بر نوسانات بازارها اثر دارنـد   ميجمله كوواريانس تاخيري نمود پيدا 

اين الگو بـراي محاسـبه      . ها وجود داشته باشد    دهد كه وابستگي پويا بين نوسانات سري        مي امكان را 
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تنها عدم مزيت اين الگو اين است كه براي بررسي بيش از سه يـا          . تقاطع مناسب است  پويايي هاي م  
چهار بازار به علت افزايش پارامترها مناسـب نمـي باشـد و از آن جـا كـه تعـداد سـري هـاي مـورد                           

  .باشد در نتيجه مشكلي از بابت وجود ندارد  ميبررسي در مقاله حاضر دو
 

  غيرهتخمين مدل گارچ چند مت): 3(جدول 
  اثر شوك و نوسانات بين دو سري لگاريتم قيمت هاي تك محموله و آتي يك ماهه نفت خام

  اثر نوسانات اثر شوك
    ضريب احتمال  ضريب  احتمال

0  059/0 
21a 0  0/057  

21g  
0  0/17  

11a 0  0/80  
11g  

0 0/04 
12a 0/055 0/059 

12g 
0 0/18 

22a 0 0/80 
22g 

  يافته هاي تحقيق:منبع
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دهد، بر اساس معادله اول سررريز نوسـانات و انتقـال ريـسك از بـازدهي                  مي انمشاهدات ما نش  
به بازدهي قيمت تـك محمولـه اي نفـت خـام وجـود              ) 21gو21a(قيمت نفت خام آتي يك ماهه       

 خام متـاثر    لگاريتم بازدهي قيمت تك محموله اي نفت      )واريانس شرطي (داشته است و نيز نوسانات    

1,11بر اساس معادله دوم ضريب    . مي باشد )11g(از نوسانات خودش   −th)12g(       كه نـشان دهنـده اثـر
باشــد بــي معنــي بــوده، حــال آنكــه   مــيســرريز نوســانات از بــازار تــك محمولــه اي بــه بــازارآتي 

ضريب
2

1,1 −tε)12a(          باشـداز لحـاظ      مـي  كه نشان دهنده اثر شوك بازار تك محموله اي بر بازارآتي
سرريز نوسانات از بازار تك محموله اي به سمت  توان گفت  ميدر نتيجه.باشد  ميآماري معني دار
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  نشاندر نهايت همان طور كه نتايج.شود  ميبازار آتي وجود ندارد اگرچه انتقال شوك در آن ديده
دهد از لحاظ آماري انتقال اطلاعات از قيمت تك محموله اي به سمت آتي يك ماهه معني دار                 مي

  .نمي باشد
دليـل  .باشـد   مـي مشاهدات حكايت از برقراري شرط پايداري شـوك در دو سـري فـوق الـذكر         

ي اهميت برقراري آن،اين است كه با وجود شرط پايدار، شوك ها و نوسانات گذشته در پـيش بين ـ                 
باشـد    مـي  نكته مهم در اين قسمت ايـن      . آورند  مي واريانس شرطي آينده اطلاعات مناسبي را فراهم      

كه هر چه درجه پايداري بالاتر باشـد مـشاهدات اخيـر بيـشترين وزن را در توضـيح نوسـانات آتـي            
خواهد داشت و بالعكس، هرچـه ايـن درجـه پـايين تـر باشـد مـشاهدات اخيـر كمتـرين وزن را در                         

دهدكـه جمـع ضـرايب واريـانس          مـي  نتايج ايـن تحقيـق نـشان      . توضيح واريانس شرطي آتي دارند    
ريانس تاخيري ،مربع جملات اخلال و ضرب جملات اخلال كمتر از يك كمتر شد               تاخيري،كووا

  . باشد  ميكه نشان دهنده نوسانات محدود
 گرديده كه نشان دهنده درجه 78/0 جمع اين ضرايب 1بر اساس جدول فوق و بر اساس معادله 

ا در توضيح نوسانات    توان نتيجه گرفت كه مشاهدات اخير بيشترين وزن ر          مي بالاي پايداري بوده و   
 گرديده كـه نـشان دهنـده درجـه بـالاي            64/0 جمع اين ضرايب     2داشته است و نيز براساس معادله       

توان نتيجه گرفت كه مشاهدات اخير بيشترين وزن را در توضيح نوسانات داشته               مي پايداري بوده و  
لازم بـه ذكـر     .ه است توان گفت پايداري شوك در سري دوم كمتر از سري اول بود             مي البته  . است

thاست ضرايب معادلـه كواريـانس        زيـرا ايـن ضـرايب تفـسير     .  مـورد بررسـي قـرار نمـي گيـرد        12,
زيرا . بايست همراه با معادلات واريانس تخمين زده شود      مي اقتصادي خاصي نداشته ولي در تخمين     

دو بـازار را در انتقـال نوسـانات در          مزيت مدل مورد استفاده در اين مقاله، اين است كه همبـستگي             
  . گيرد  مينظر

  
  :نتايج معادله اثر بازدهي قيمت نفت خام تك محموله اي و آتي دو ماهه. 3-7

th(دهد در معادله اول     مي بر اساس جدول فوق نتايج نشان      كه در بالا اشاره گرديد، ضريب      ) 11,
2

1,2 −tε)21a(             باشـد از     مـي   نفـت خـام    كه نشان دهنده انتقال شوك از بازار آتي به تـك محمولـه اي
توان گفت انتقال شوك از بازار آتي به تك محمولـه اي       مي لحاظ آماري معني دار نبوده، در نتيجه      
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1,22حال آنكه ضريب    .نفت خام در قرارداد دو ماهه وجود ندارد        −th)21g (       كه نـشان دهنـده سـريز
كه سرريز نوسـانات،    اين نكته به اين معني است       . باشد معني دار است     مي نوسانات بين دو بازار فوق    

تـك محمولـه اي وجـود داشـته       خام از بازدهي قيمت نفت خام آتي دو ماهه به بازدهي قيمت نفت           
باشـد زيـرا      مـي  همچنين نوسانات قيمت تك محموله اي نفت خام متاثر از نوسانات خـودش            . است

1,11ضريب   −th)11g(         بـر اسـاس معادلـه دوم ضـريب         . بر اساس نتايج بدست آمده، معنـي دار اسـت
1,11 −th)12g(           كه نشان دهنده اثر سرريز نوسـانات و نيـز ضـريب

2
1,1 −tε)12a(        كـه نـشان دهنـده اثـر

باشد، از لحـاظ آمـاري معنـي دار           مي بر بازارآتي ) تحويل آني :نقدي(شوك بازار تك محموله اي      
اين نكته به اين معنا است كه سرريز نوسانات و شوك از بازار تك محموله اي به سمت                  . نمي باشد 

 به علاوه بر اساس جدول فوق واريانس شرطي لگاريتم قيمت نفت خام آتي              بازار آتي وجود ندارد   
1,22باشد زيرا ضريب   مييك ماهه متاثر از نوسانات خودش    −th) 22g (  از لحاظ آمـاري معنـي دار 

جمع ضـرايب واريـانس    باشد زيرا  ميشرط پايداري شوك در دو سري فوق الذكر برقرار.باشد مي
 در معادلـه دوم جمـع ايـن         9/0و پـس مانـدها در معادلـه اول           تاخيري،كوواريانس،مربع پس ماندها  

  . باشد  مي گرديده، كه نشان دهنده درجه بالاي پايداري شوك در دو سري مذكور71/0ضرايب 
  

   ماهه نفت خام دواثر شوك و نوسانات بين دو سري لگاريتم قيمت هاي تك محموله و آتي
  اثر نوسانات  اثر شوك

    يبضر  احتمال    ضريب  احتمال
0/01 -0/01 21a  0  0/03 21g  

0  0/29  11a  0 0/88  11g  
  

0/63 -/019 12a 0/73 0/01  12g 

0 0/27 22a 0 0/93  22g 
  يافته هاي تحقيق:منبع

  
  :نتايج معادله اثر بازدهي قيمت نفت خام تك محموله اي و آتي چهار ماهه. 3-8

دهد بر اساس معادله اول، سررريز نوسـانات و انتقـال ريـسك از بـازدهي                  مي مشاهدات ما نشان  
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به بازدهي قيمت تك محمولـه اي نفـت خـام وجـود             ) 21gو21a(قيمت نفت خام آتي چهار ماهه       
لگاريتم بازدهي قيمت تك محموله اي نفت خام متـاثر          )واريانس شرطي (داشته است و نيز نوسانات    

در نتيجه از لحاظ آماري انتقال اطلاعات از بازار آتي بـه سـمت   .مي باشد)11g(از نوسانات خودش 
گردد كـه از لحـاظ آمـاري انتقـال            مي بر اساس معادله دوم مشاهده    .تك محموله اي معني دار است     

 بـه علـت بـي    12aاطلاعات ازبازار تك محموله اي به سمت بازار آتي، علي رغم  معني دار بـودن   
اريتم گردد كه واريانس شرطي لگ      مي بر اساس جدول فوق مشاهده    .  بي معني است   22gمعني بودن 

بـا  . مـي باشـد   )22g(بازدهي قيمت نفت خام آتي چهار ماهه نفـت خـام متـاثر از نوسـانات خـودش                 
بررسي شرط پايداري شوك در دوسـري قيمـت نفـت خـام آتـي چهـار ماهـه و تـك محمولـه اي                         

گردد، جمع ضرايب واريانس تاخيري ،كوواريـانس ، مربـع پـس مانـدهاو ضـرب پـس                    مي مشاهده
 گرديـده كـه نـشان دهنـده درجـه بـالاي پايـداري               0,85 ودر معادلـه دوم      0,87اندهادرمعادله اول   م

  .شوك در دوسري فوق بوده است
  

   ماهه نفت خام چهاراثر شوك و نوسانات بين دو سري لگاريتم قيمت هاي تك محموله و آتي
  اثر نوسانات  اثر شوك

    ضريب  احتمال    ضريب  احتمال
0  0/036 21a  0 0/026 21g  
0  0/32  11a  0  0/84  11g  
0 0/032 12a 0/57 0/063 12g 

0 0/31 22a 0 0/86 22g 
  يافته هاي تحقيق:منبع

  
 : با پس ماند هاي عاري از واريانس نا همسانيVECMتخمين مدل . 3-9

شود و رابطه     مي در اين بخش به بررسي جهت عليت گرنجر بين سري هاي فوق الذكر پرداخته             
  گردد  ميمدت بين اين دو سري ها  مشخص بلندمدت و كوتاه

  
  :بررسي رابطه بلند مدت. 3-10

  :باشد  مي  به شكل ذيل(VECM)تصحيح خطا دانيم الگوي بردار   ميهمان طور كه
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  : محاسبه رابطه بلند مدت براي سري هاي مختلف :)4(جدول 
  رابطه بلند مدت  )ECM(ضريب عبارت تصحيح خطا  احتمال
  ازقيمت تك محموله اي به قيمت آتي يك ماهه  0/20  0/52

   محموله ايازقيمت آتي يك ماهه به قيمت تك  0/48-  0/016
  ازقيمت تك محموله اي به قيمت آتي دو ماهه  0/01-  0/67
  از قيمت آتي دو ماهه به قيمت تك محموله اي  0/11-  0/02
  ازقيمت تك محموله اي به قيمت آتي چهار ماهه  0/02-  0/21

  ازقيمت آتي چهار ماهه به قيمت تك محموله اي  0/07-  0/002
  افته هاي تحقيقي:منبع

  
 دهد كه در معادله قيمت تك محموله اي به قيمت آتي سـه قـرارداد    ميول فوق نشاننتايج جد

در كوتاه مدت اگـر انحرافـي از بلندمـدت صـورت گيـرد هـيچ گـاه از بـين                     ) يك،دو و چهار ماه   (
يـك،دو و  (نخواهد رفت و در نتيجه رابطه بلند مدتي بين قيمت تك محموله اي و آتي سه قـرارداد     

در صـورتي كـه     . در نتيجه نمي توان يك رابطه هم جمعي رادر آن ها ديـد            . ردوجود ندا ) چهار ماه 
اگر انحراف از بلند مدت در معادله قيمت آتي سه قرارداد به قيمت تك محموله اي به وجـود آيـد            

 .از بين خواهد رفت و در نتيجه يك رابطه بلند مدت در اين حالت وجود خواهد داشت
  :بررسي رابطه كوتاه مدت

مـدت بـين دو سـري قيمـت      به بررسي رابطه كوتـاه    ) Wald(ن بخش به كمك آزمون والد     در اي 
  .شود  مينفت خام پرداخته)قراردادهاي يك،دو و چهارماهه(تك محموله اي و آتي

آزمون والد براي بررسي رابطه كوتاه مدت از سري قيمت تك محموله اي به آتـي يـك ماهـه                    
  نفت خام

  آزمون والد مقدار احتمال
 Fآماره  1/7 0
  آماره چي دو 5/35 0

آزمون والد براي بررسي رابطه كوتاه مدت از سري قيمت آتي يك ماهه بـه تـك محمولـه اي                    
  نفت خام
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  آزمون والد  مقدار  احتمال
 Fآماره   25/10  0

  آماره چي دو 25/77  0
    يافته هاي تحقيق:منبع

  
 به عبارتي . شود  مي بطه كوتاه مدت رد   دهد كه فرضيه صفر مبني بر عدم وجود را          مي نتايج نشان 

توان گفت در هر دو سري قيمت نفت خام تـك محمولـه اي و آتـي، يـك رابطـه دو طرفـه در                          مي
  .كوتاه مدت وجود دارد

آزمون والد براي بررسي رابطه كوتاه مدت از سري قيمت تـك محمولـه اي بـه آتـي دو ماهـه                      
  نفت خام

  آزمون والد مقدار احتمال
 F آماره 6/6 0
  آماره چي دو 8/39 0

  آزمون والد براي بررسي رابطه كوتاه مدت از سري قيمت آتي دو ماهه به تك محموله اي نفت خام
  آزمون والد مقدار احتمال

 Fآماره  69/6 0

  آماره چي دو  1/40  0
    يافته هاي تحقيق:منبع

  
 وجـود رابطـه كوتـاه       توان نتيجه گرفت فرضيه صفر مبنـي بـر عـدم            مي بر اساس جدول فوق نيز    

توان گفت بين دو سري قيمت نفت خام تك محموله اي و آتي دو ماهـه يـك                    مي مدت رد شده و   
  .رابطه دو طرفه در كوتاه مدت وجود دارد

آزمون والد براي بررسي رابطه كوتاه مدت از سري قيمت تك محموله اي به آتي چهـار ماهـه                   
  نفت خام

  آزمون والد  مقدار  احتمال
 Fماره آ  72/7  0

  آماره چي دو 9/30 0
  آزمون والد براي بررسي رابطه كوتاه مدت از سري قيمت آتي چهار ماهه به تك محموله اي نفت خام

  آزمون والد  مقدار  احتمال
 Fآماره  36/1 0
  آماره چي دو 47/5 0

    يافته هاي تحقيق:منبع
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بين دو سري قيمت نفـت خـام        دهند كه يك رابطه دو طرفه در كوتاه مدت            مي جدول بالا نشان  
توان گفت در قرارداد هـاي يـك،          مي در كل .تك محموله اي و آتي چهار ماهه وجود داشته است         
بـين ايـن سـري هـاي مـذكور          ) عليت گرنجـر  (دو  وچهار ماهه يك رابطه دو طرفه در كوتاه مدت            

  .وجود دارد
  

 :نتايج تخمين. 4

هاي  تجربي در سال مشاهداتو نيز  ) كر گرديد كه در متن مقاله ذ    (بر اساس تحولات بازار نفت      
 رسـد   مـي  نظـر  به و گردد  مي نمايان  تك محموله اي و آتي نفت خام         بازار دو بين قوي  رابطهاخير  
 تغييـر  الگـوي  سـاختارو   با توجه به اهميت كـشف      .گردد  مي منتقل قيمتي اطلاعات بازار دو اين بين

،جابجـايي  تغييـرات قيمتـي     يـن مطالعـه بـه بررسـي         ايـن بـازار، ا     تحليـل  قيمت نفت خـام در     پذيري
و نيـز انتقـال      تـك محمولـه اي وآتـي نفـت خـام             بـازار  موجـود بـين دو     علائـم  وتحليـل  اطلاعات

 تـا   1970اطلاعات، و عكس العمل اين بازارها به ورود اين اطلاعات در بازار نايمكس بـراي دوره                 
نات در بـي ثبـاتي بازارهـاي مـورد بررسـي و             همچنين اين مقاله به بررسي اثر نوسـا       .  پرداخت 2009
و  نوسـانات  انتقـال  در وچه قيمت كشف در چه اي، محموله تك و آتي بازارهاي كار سازو تحليل
  . پرداخت ريسك

مدل تصحيح خطا براي بررسي عليت بين دو بازار آتي و تـك محمولـه اي و    در  اين پژوهش 
سـي سـرريز نوسـانات بـراي سـري هـاي زمـاني              تصريح بك، به منظور برر    -مدل گارچ چند متغيره   

همـان طـور كـه      . اسـتفاده گرديـد    WTI مـاه  چهـار   و ،دو كي يآت و محموله تك  نفت خام  متيق
اشاره شد مزيت اين پژوهش نسبت به ساير تحقيقات انجام شده در اين زمينه اين بوده است كـه در            

كتـه توجـه نـشده اسـت كـه پـس از       هيچ يك از مقالات، در بررسي عليت بين دو بـازار،  بـه ايـن ن           
چرا كـه تنهـا بـا از        . زدودن پس ماند هاي مدل از واريانس ناهمساني  به بررسي عليت پرداخته شود             

باشند و در غير اين صـورت نمـي     ميبين بردن واريانس ناهمساني، نتايج قابل اطمينان و مورد وثوق  
باشـد كـه واريـانس        مـي  هش ايـن نكتـه    از مزايـاي ديگـر ايـن پـژو        .توان بر درستي نتايج تكيه نمود     

 كه در ساير مطالعات انجام      )BEKK(ناهمساني موجود در جمله اخلال توسط بهترين روش موجود        
  .نگرديده است،از بين برده شده است
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يافته هاي محقق در تخمين معادله عليت در ميانگين از  قيمت تـك محمولـه اي بـه قيمـت سـه                       
دهـد كـه اگـر انحرافـي از بلندمـدت در ايـن معادلـه                  مـي  نـشان ) يك، دو و چهار ماه    (قرارداد آتي   

صورت گيردهيچ گاه از بين نخواهد رفت و در نتيجه رابطه بلند مدتي از قيمت تك محموله اي به                    
در صورتي كه اگر انحرافي از بلند مـدت       . وجود ندارد ) يك،دو و چهار ماه   (قيمت سه قرارداد آتي   

به قيمت تك محموله اي به وجود آيد از بـين خواهـد رفـت و در                 در معادله قيمت سه قرارداد آتي       
بـه ديگـر    . نتيجه يك رابطه بلند مدت از بازار آتي به  بازار تك محموله اي وجـود خواهـد داشـت                   

دهـد بـه     مـي  اين يافته نشان  . نمايد  مي سخن بازار آتي نقش رهبري قيمت را در بازار نفت خام بازي           
در تخمين مدل مـذكور و نيـز شـفاف      ) داده هاي هفتگي  (ا فركانس بالا    دليل  استفاده از داده هاي ب      

بودن بازار آتي نسبت به  بازار تك محموله اي اگر اطلاعاتي به بازار آتي نفت خـام وارد شـود در                      
  .شود  ميبلندمدت به  بازار تك محموله اي  منتقل

در واريـانس ، انتقـال   همچنين نتايج اين رسـاله  نـشان داد كـه جهـت سـرريز نوسـانات، عليـت           
، از بازار آتي به سـمت بـازار تـك           ) كوواريانس بازدهي سري هاي    -واريانس(اطلاعات و ريسك    

  .باشد و عكس آن صادق نيست  ميمحموله
  

  :جمع بندي و نتيجه گيري. 5
 را ناشـي از عوامـل غيـر    2008شماري از كارشناسان مالي، تحولات بـازار نفـت خـام در سـال             

.  و معتقد بودند وضعيت عرضه و تقاضا باعث اين اختلالات و نوسانات نگرديده استبنيادي دانسته
اين كارشناسان  اذعان داشتند كه وجود حباب قيمتي، به علت موج هاي سفته بازي و اختلالات در                  

كارشناسان بر اين عقيده هستند . 1باشد  مي)سفته بازان(بازار و  تقلب گروهي از بازيگران بازار آتي          
 كه در اين دوره درصد بالايي از معاملات در بازار آتي مربوط به تجارت سـفته بـازان  بـا يكـديگر           

باشد به همين دليل سطح قيمت موجود در بازار ديگر در اين حالت نشان دهنده وضعيت عرضـه       مي
  .و تقاضاي بازار فيزيكي نمي باشد

تضمن و در برگيرنده تامين قيمت هاي       دارد كه انگيزه سفته بازان  م        مي عنوان) 2007(گرينبرگر
________________________________________________________________ 

  )2007(گرينبرگر -1
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وي اشاره دارد كه وجود سفته بازان در بازار آتي براي فراهم آوردن نقـدينگي لازم       . عادلانه نيست 
و ضروري است ولي همچنين وي همراه باقانونگذاران، تنظيم كنندگان، و ديگركارشناسـان مـالي،               

نگاري در چنين موقيعت كـه سـود بـالايي در           معتقد است كه دلالان و سفته بازان  از نظارت سهل ا           
  .كنند  ميآن وجود دارد سوء استفاده كرده و به نفع خود از آن بهره برداري

ها،  با توجه به اين كه افزايش قيمت هاي نفت و گاز  باعث بحران مالي شديد در بخش خانواده                  
اقتـصاد و معيـشت     گردد و     مي حمل و نقل ، تجارت هاي كوچك، خطوط هواپيمايي و كشاورزي          

عنـوان  )(CFTCكـا يكميـسيون تجـارت كالاهـاي آتـي آمر        . دهـد   مي شهروندان را تحت تاثير قرار    
هايي بر بازار انرژي وضع    بايست يك سري محدوديت     مي نمودن به منظور كنترل قيمت نفت و گاز       

 ان مثـال  بـه عنـو   .گردد تا از اين طريق بتوان از معاملات بيش از حـد سـفته بـازان جلـوگيري نمايـد                   
بايست قوانيني وضع نمود كه طبق آن تمام فعاليت ها بازار آتي  توسـط ايـن قـانون مـورد تاييـد                   مي

  .قرار گيرد
نتايج و توصيه هاي فوق در بازار آتي نفـت خـام قابـل تـسري بـه سـاير بازارهـاي آتـي و تـك                    

كنترل بازار بـه وسـيله      به عبارتي   . باشد  رس كالاها مي  مانند انواع بو  ) تحويل آني :نقدي(محموله اي   
فـراهم آوردن   .  بازانـه لازم و ضـروري اسـت        وضع قوانين بـه منظـور جلـوگيري از حركـات سـفته            

هايي براي شفاف سازي بازار آتي باعث خواهد شد از هرگونه اختلالات كه باعث بـي ثبـاتي                   زمينه
  .گردد جلوگيري شود  مياين بازار
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