
  

برآورد پاداش ریسک در بازار آتی هاي نفت خام با رویکرد 

 1خودرگرسیونی برداري بیزین
 

  5هادي دادآفرید  ،4محمد مزرعتی ،3محسن مهرآرا ،2نفیسه بهرادمهر

 17/07/96 :رشیپذ خیتار      30/04/95 :افتیدر خیتار
  

  چکیده 

ها و قیمت نقدي مورد انتظار) در در این مقاله، وجود پاداش ریسک (تفاوت بین قیمت آتی

بررسـی شـده اسـت و سـپس      2012:11تـا   1989:01بازار آتی هاي نفت خام آمریکا طـی دوره  

متغیــر بــودن پــاداش ریســک در طــول زمــان توضــیح داده شــده اســت. همچنــین  بــا اســتفاده از 

، پـاداش  (VAR)و خودرگرسـیون بـرداري    (BVAR)ري بیـزین هـاي خودرگرسـیون بـردا    مدل

بینـی شـده اسـت.    هاي زمانی مختلف در بازار آتی هاي نفت خـام آمریکـا پـیش   ریسک در افق

هـاي زمـانی (یـک    درصـد در تمـامی افـق    10دهد که در سطح معنـاداري  نتایج تحقیق نشان می

در بازار آتی هاي نفت خام آمریکـا  ماهه، دو ماهه، سه ماهه و چهار ماهه) وجود پاداش ریسک 

،  VARو  BVARهاي مختلـف  مدل RMSEبا توجه به مقایسه  ،شود و از طرفی دیگرتایید می

هـاي  نسبت به مـدل  BVARهاي هاي پاداش ریسک توسط مدلبینیپیش بودنمناسبحاکی از 

VAR .است  

نفـت خـام آمریکـا    ، یسکپاداش ر ،هاقیمت آتی ،قیمت نقدي مورد انتظار کلیدي: هايواژه

)WTI(،  مدلBVAR.  

 .JEL: C59 ,Q47 ,G1بندي  طبقه

                                                      
ها و قیمت آتی اسپات مورد انتظار نفت خـام و  قیمت آتی« نامه کارشناسی ارشد رشته اقتصاد انرژي دانشگاه تهران با عنوان  از پایان مستخرج . این مقاله1

  .باشدمیدکتر نفیسه بهرادمهر خانم به راهنمایی » برآورد پاداش ریسک با رویکرد بیزین
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       mmehrara@ut.ac.ir                                . استاد اقتصاد، دانشگاه تهران،3

 mmazraati@gmail.com                          المللی انرژي،اقتصاد، موسسه مطالعات بین دانشیار. 4
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8     96پاییز  29فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

 . مقدمه1

کلی ماهیت دوگانه نفت خـام بعنـوان یـک کـالاي فیزیکـی و دارایـی مـالی و از         صورتبه 

هاي نفت خام موجب شـده   سویی دیگر وجود عوامل متعدد تاثیرگذار بر بازارهاي نقدي و آتی

در  ).1390فریـدزاد و مهـاجري،  تـر شـود (    اي این بازارها پیچیـده است که تحلیل روابط متغیره

سال گذشته، نفت خام به لحاظ حجم معاملات بیشترین سهم را در بـازار کـالا داشـته     30خلال 

است. بازار معاملات نفت خـام در خـلال ایـن مـدت از معـاملات فیزیکـال سـاده بـه بـازاري بـا           

گران نفتی در بازارهاي نفـت  . در گذشته، صرفا معاملههاي مالی پیچیده تبدیل شده استفعالیت

گذاران زیـادي کـه اساسـا ارتبـاطی بـا نفـت ندارنـد        خام فعال بودند در حالی که امروزه سرمایه

ي در بازارهاي نفت خام گذاربازان به سرمایههاي مدیریت وجوه و سفتهها و سازمانمانند بانک

مند شـوند و بـه سـودهاي کلانـی     ري شدید قیمت نفت بهرهاند تا از ویژگی تغییرپذی روي آورده

تـرین کالاهاسـت زیـرا ارزش هـر یـک از      دست یابند. از طرف دیگر، نفت خام یکی از پیچیده

هاي نفتی با توجه به تغییرات مستمر عرضه و تقاضـا در سـطح   انواع مختلف نفت خام و فرآورده

چندین بـازار مختلـف و بـه هـم مـرتبط       ).1390درخشان،(کند اي مرتبا تغییر میجهانی و منطقه

که هر کدام قانونمندي اقتصادي خـاص خـود را دارنـد در نهایـت بـازار جهـانی نفـت را شـکل         

بینی این رویـدادها بـه   اند. روند تحولات این بازار شدیدا متاثر از رویدادهاي سیاسی و پیشداده

هاي نفت خـام  ي در رابطه با بازار آتیاي است. مطالعات و تحقیقات زیادویژه در سطوح منطقه

هاي نفت خام انجام شده اسـت کـه هـیچ توافـق     و بازار نقدي آن و پاداش ریسک در بازار آتی

کلی براي وجود و یا عدم وجود پاداش ریسـک در ایـن بازارهـا و اینکـه دقیقـا چـه متغیرهـایی        

هـا، وجـود پـاداش    دگاهدهند، وجـود نـدارد. اکثـر مطالعـات و دی ـ    پاداش ریسک را توضیح می

کنند. اما اینکه چه متغیرهـایی پـاداش ریسـک را    نفت خام را تایید می آتی هايریسک در بازار 

بینی استفاده کرد یا نـه، بـا   توان پاداش ریسک را براي هدف پیشدهند و یا اینکه میتوضیح می

تـوان آنهـا را   د کـه مـی  ها اطلاعاتی وجود دارچالش اساسی و فراوان مواجه است. در بازار آتی

گـران بـازار نیازمنـد     به کار برد. بدیهی است تمـام معاملـه   1بینی قیمت نقدي مورد انتظاردر پیش

                                                      
1. Expected Future Spot Price 
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 9    نیزیب يبردار یونیخودرگرس یکردنفت خام با رو يها یدر بازار آت یسکبرآورد پاداش ر

بینی قیمت نفت خـام در مـاه آینـده بـه      چنین اطلاعاتی هستند. براي نمونه، اطلاعاتی که در پیش

ست. یکی از عوامـل بسـیار   ساز سودآوري معاملات ا آید بسیار گرانقدر است زیرا زمینه کار می

بازان، دسترسی بـه اطلاعـات دقیقـی اسـت کـه بـا اسـتفاده از آن بتـوان          مهم در سودآوري سفته

هـاي قابـل    بینـی  بینی کرد. از سوي دیگر، دسترسی به پیش تغییرات قیمت نقدي را در بازار پیش

هـاي تولیـد و    ریـزي  ، از شروط اساسی براي ثمربخشـی برنامـه  ارمورد انتظ نقدي متیقاعتماد از 

هـاي مختلـف دولتـی اسـت. در ایـن مقالـه بـه بررسـی و          هاي اقتصـادي و سـازمان   مصرف بنگاه

هـاي  ها و قیمت نقدي مورد انتظار) در بازار آتی(تفاوت بین قیمت آتی 1برآورد پاداش ریسک

هـا  تـی نفت خام آمریکا پرداخته خواهد شد. در واقع بیان خواهـد شـد آیـا اطلاعـاتی در بـازار آ     

بینی قیمت نقدي مورد انتظار به کار برد؟ بدیهی اسـت تمـام   وجود دارد که بتوان آن را در پیش

هاي اخیـر قیمـت نفـت    گران بازار نیازمند چنین اطلاعاتی هستند. با توجه به اینکه در سال معامله

و گـذاران  گیـري سیاسـت  شاهد نوسانات شدیدي بوده است که این نوسـانات قطعـا بـر تصـمیم    

مسئولان اقتصادي اثرگذار است لذا بررسی عوامل اصلی در کاهش نوسانات و ریسک ناشی از 

در  خـام  نفـت  هـاي  قیمـت  پـژوهش روابـط   ایـن  شـود. لـذا در  این نوسانات بسیار پر اهمیت مـی 

نفت خام مورد بررسـی قـرار    آتی هاي ها و وجود پاداش ریسک در بازار بازارهاي نقدي و آتی

3و  VAR2بینـی پـاداش ریسـک در قالـب دو مـدل      ر انتهـا بـه پـیش   خواهد گرفـت و د 
BVAR 

 پرداخته خواهد شد.

هـاي مربوطـه پرداختـه خواهـد شـد.      و نظریه پاداش ریسکدر ادامه در بخش اول به تشریح 

بخش دوم پیشینه تحقیق اختصاص دارد. در بخش سوم به روش شناسی تحقیـق و تصـریح مـدل    

بینی پـاداش ریسـک   هاي مورد نظر، پیشهارم با استفاده از مدلپرداخته خواهد شد. در بخش چ

  گیري ارائه خواهد شد.انجام خواهد شد و در نهایت در بخش پنجم نتیجه

  

  

                                                      
1. Risk Premium  

 2. Vector-Auto-Regressive  
3. Bayesian Vector-Auto-Regressive 
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10     96پاییز  29فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

  . مبانی نظري تحقیق2

 . پاداش ریسک 2-1

هـاي اخیـر، در اثـر     افزایش و گسترش تقاضاي انواع کالاها و بـویژه نفـت و انـرژي در سـال    

در حال توسعه رو به فزونی بوده است. تقاضـاي فزاینـده بـراي نفـت و      رشد مصرف کشورهاي

هاي آن در کشورهایی چون چین و هند با رشد اقتصـادي دو رقمـی و نیـز بـا توجـه بـه        فرآورده

میلادي شـد.   2004جمعیت انبوه این کشورها باعث افزایش تدریجی قیمت نفت از حدود سال 

ها در منطقه خاورمیانـه و دیگـر عوامـل     ، افزایش تنشرشد اقتصادي، تقاضاي عمومی براي کالا

بنیـادي دخیـل در بـازار نفــت باعـث افـزایش چنـدین دلاري در قیمــت ایـن کـالا در معــاملات         

افـزون معـاملات نفـت، خـود      ها شده است. افزایش قیمت نفت و نیـز گـردش مـالی روز     بورس

گـذاري   سـرآغازي بـراي سـرمایه    هاي پر پتانسـیل و  هاي جدید و پول عاملی براي جذب سرمایه

 2007هنگفت در معاملات بورسی مربوطـه و عملیـات سـوداگري بـوده اسـت. از اواسـط سـال        

هاي رکود در کشور آمریکا به عنـوان بزرگتـرین اقتصـاد جهـانی و سـقوط       میلادي با بروز نشانه

افـزون   ، اوراق قرضـه و غیـره از یـک طـرف و کـاهش روز     سـهام دیگر بازارهاي سرمایه ماننـد  

ارزش دلار از طرف دیگر باعث هجوم نقدینگی به بـازار پرکشـش نفـت و فلـزات شـده اسـت.       

گـذاران باعـث تثبیـت     گـران و سـرمایه   افزایش عملیـات سـوداگرانه بـا نقـدینگی فـراوان معاملـه      

مـیلادي شـده اسـت. اکنـون بسـیاري از       2008رکودهاي پیـاپی در قیمـت نفـت از شـروع سـال      

قی و حقوقی بازار نفت به دلیل سودآوري مناسب آن، بخش بزرگی از سـبد  گذاران حقی سرمایه

گـذاري و   انـد. بـه عبـارت دیگـر سـرمایه      گذاري خـود را بـه بـازار نفـت اختصـاص داده      سرمایه

گذاري پیـدا کـرده    معاملات در بازارهاي بورس نفت و انرژي جذابیت روز افزونی براي سرمایه

بنــدي و  هــاي نفتــی اســتخراج شــده از آن طبقــه  س حــوزهتــوان بــر اســااســت. نفــت خــام را مــی

گذاري کرد که این امر به علت مسئله مهم حمل و نقل از مبدا تا مقصـد مصـرف، عـلاوه بـر      نام

کیفیت نفت خام، بر روي قیمت تمام شده نفت نیز موثر است و در بـازار دادوسـتد نفـت بـه آن     

هاي نفتی قابل اسـتخراج   ان وجود دارد. حوزههاي نفتی بسیار زیادي در جه شود. حوزه توجه می

به لحاظ اقتصادي هم اکنون در نقـاط مختلـف دنیـا پراکنـده هسـتند و از آسـیاي میانـه و خلـیج         

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

8.
29

.7
 ]

 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
22

86
45

4.
13

96
.8

.2
9.

3.
2 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 s
ys

te
m

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

2-
06

 ]
 

                             4 / 30

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.8.29.7
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1396.8.29.3.2
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-1249-fa.html


 11    نیزیب يبردار یونیخودرگرس یکردنفت خام با رو يها یدر بازار آت یسکبرآورد پاداش ر

هـا بـه لحـاظ     ترین این حوزه اند. معروف فارس تا شمال اروپا، آفریقا و قاره آمریکا گسترده شده

2، خلیج تگزاس در آمریکا )1بازار جهانی نفت، نفت دریاي شمال اروپا (برنت
(WTI)  دوبـی و ،

هـاي سـبک هسـتند. نفـت برنـت و       عمان در خلیج فارس و نیجریه در آفریقا است که غالبا نفت

هاي تولیدي از حـوزه هـاي مختلـف در بـازار      گذاري براي غالب نفت ، شاخص نرخWTIنفت 

بـه خـود و بـه لحـاظ     جهانی است. نفت خام مانند سایر کالاهاي انرژي داراي بـازار مخصـوص   

هاسـت. نفـت خـام نیـز ماننـد سـایر        ترین آن ترین و مهم حجم معاملات و گردش مالی، شاخص

از  ).1390درخشـان، (کالاها در دو نوع بازار فیزیکال و کاغذي (قراردادي) قابـل معاملـه اسـت    

قابـل  هـا   طرفی مبادلات قراردادهاي نفت خام نیز به نوبه خـود در بـورس و یـا خـارج از بـورس     

هـا بـه تحقیقـات دو اقتصـاددان بـزرگ انگلیسـی        اند. مبانی نظري تحلیل رفتار قیمت آتـی  معامله

میلادي اختصـاص دارد. از دیـدگاه ایـن دو     1939میلادي و هیکس در سال  1930کینز در سال

گیرنـد   فروشـنده قـرار مـی    3»موضع خـالص «دهندگان ریسک در مجموع در  اقتصاددان، پوشش

هـا بایـد بـه     ها، قیمت آتـی  نبال کاهش ریسک هستند. اما در خلال عمر قرارداد آتیزیرا که به د

برابـر خواهـد    نقديها با قیمت  ها، قیمت آتی میل کند، زیرا در سررسید آتی نقديسمت قیمت 

است. در واقع مبنا به صورت تفـاوت قیمـت آتـی هـا  و قیمـت       4شد که به معناي صفر شدن مبنا

  شود:نقدي تعریف می

  = مبنا نقديقیمت  -ها  قیمت آتی

هـا بـراي    ها براي سررسیدهاي دورتر بیش از قیمت آتـی  براي بازارهاي نرمال که قیمت آتی

سررسیدهاي نزدیکتر است، مبنا منفی است در حالی که براي بازارهاي معکـوس ایـن وضـعیت    

نزدیـک شـدن   عکس است. در واقع صفر شدن مبنا در سررسید بدین علت است که به مـوازات  

شـود. از دیـدگاه کینـز و     هـاي آربیتـراژ مرتبـاً محـدودتر مـی      هـا، فرصـت   به تاریخ انقضاي آتـی 

کنـد. اگـر انتظـارات مربـوط      میل می نقديها در خلال زمان به سمت قیمت  هیکس، قیمت آتی

دهندگان ریسک در موضـع فروشـنده باشـند،     انتظار صحیح باشد و پوشش مورد نقدي به قیمت

                                                      
1. Brent 
2. West Texas Intermediate  
3. Net Position 
4. Basis 
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12     96پاییز  29فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

کمتـر باشـد. در ایـن حالـت، بایـد       نقـدي از قیمت نقدي مورد انتظار در بـازار   دها بای یقیمت آت

هـا بـه    ها در خلال عمر قرارداد افزایش یابد زیرا تحـول قیمـت آتـی    انتظار داشت که قیمت آتی

، چیزي جز افزایش قیمـت نیسـت. تمایـل عمـومی     نقديسوي قیمت نقدي مورد انتظار در بازار 

کنـد   ها قرار بگیرنـد، ایجـاب مـی    سک مبنی بر اینکه در موضع فروشنده آتیدهندگان ری پوشش

ها در خلال عمر قرارداد گرایش به افزایش داشته باشـد. ایـن نظریـه را اصـطلاحا      که قیمت آتی

دهندگان ریسک در موضـع خریـدار باشـند،     گویند. نتیجه آنکه اگر پوشش می» بهین نرمال پس«

باشـد، لـذا انتظـار ایـن      نقـدي از قیمـت نقـدي مـورد انتظـار در بـازار       ها بایستی بالاتر قیمت آتی

هـا در واقـع تخمینـی     ها در خلال عمر قرارداد کاهش یابد. قیمت آتی خواهد بود که قیمت آتی

 مـت یقي نـااریبی از  زننـده ها تخمین است. در صورتی که قیمت آتی ارمورد انتظ نقدي متیقاز 

هـا،   ان انتظار داشت که در بلندمدت، میانگین تغییرات قیمت آتـی تو باشد، می ارمورد انتظ نقدي

بهین نرمال دلالت بر آن دارد که  ها، صفر باشد. نظریه پس یعنی امید ریاضی تغییرات قیمت آتی

هـا   ها باید در خلال زمان افزایش یابد، لذا میانگین یا امید ریاضی تغییرات قیمت آتـی  قیمت آتی

هـا در   بهـین نرمـال، قیمـت آتـی     باشد. به بیان دیگر، بر اساس نظریه پس در بلند مدت باید مثبت

برابر نیسـت بلکـه کمتـر از آن اسـت. ایـن تفـاوت،        نقديمجموع، با قیمت مورد انتظار در بازار 

بـازان خطرپـذیر    بازان است که موجب شده است سـفته  معادل همان سود مورد انتظار براي سفته

اي در توانـایی بـازار    کننـده با قیمت نقـدي مـورد انتظـار نقـش  تعیـین     ها  باشند. رابطه قیمت آتی

هـا وجـود    کند. سؤال این است که آیـا اطلاعـاتی در بـازار آتـی     ها در کشف قیمت ایفا می آتی

بـه کـار بـرد؟ بـدیهی اسـت تمـام         ارمـورد انتظ ـ  نقـدي  مـت یقبینی دارد که بتوان آن را در پیش

اطلاعـاتی هسـتند. در بازارهـاي نفـت خـام ماننـد هـر یـک از          گـران بـازار نیازمنـد چنـین     معامله

کنندگان در ایـن بازارهـا   ها با توجه به انتظارات، عرضه و تقاضاي شرکتبازارهاي مالی، قیمت

سازي قیمت نفـت بـه عنـوان    و همچنین سایر عوامل، دائما در حال تعدیل هستند. از این رو مدل

روند تقریبا با ثبـات و آرامـی دارنـد کـار بسـیار دشـواري       تابعی از متغیرهاي کلان اقتصادي که 

شـود  است. این مشکل با توجـه بـه نوسـانات و تلاطمـات دائمـی قیمـت نفـت شـدیدتر نیـز مـی          

هـا  آتـی  بهین نرمال مشهور است به مقایسه قیمتنظریه کینز که به نظریه پس ).1390(درخشان، 
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 13    نیزیب يبردار یونیخودرگرس یکردنفت خام با رو يها یدر بازار آت یسکبرآورد پاداش ر

ساس تعریف و مفهومی از مبنا استوار اسـت، کـه   پردازد و برامورد انتظار می نقديهاي و قیمت

جـاري قابـل تعریـف     نقـدي و قیمـت   Tها با سررسـید  این مبنا به صورت تفاوت بین قیمت آتی

و  Tمورد انتظار در زمـان   نقديبهین نرمال، مبنا را به صورت تفاوت بین قیمت است. نظریه پس

نابراین پاداش ریسـک بـه صـورت    کند. بجاري، منهاي پاداش ریسک، تعریف می نقديقیمت 

، تعریـف  Tهاي جاري بـا سررسـید   و قیمت آتی Tنقدي مورد انتظار در زمان  متیقتفاوت بین 

  شود:می

)1        (                                                                        ��,� − �� = [��(��) − ��] − ���,� 

قیمـت   ��،  �بـراي قراردادهـاي آتـی بـا سررسـید       �ها در زمان قیمت آتی �,��که در آن 

�,��)و  �در زمان  نقدي − مبنا است، که این مبنا بـه دو بخـش تقسـیم شـده اسـت. بخـش        (��

جـاري و بخـش    نقـدي و قیمت  �	�(��)���مورد انتظار در زمان  نقدياول تفاوت بین قیمت 

  .��,���−�دوم پاداش ریسک 

  بیان نمود: زیرتوان به صورت معادله پاداش ریسک را می 1با توجه به معادله 

)2                                      (                                                    −���,� = ��,� − ��(��)	  

  

بهین نرمـال  شود. نظریه پسبراي محاسبه پاداش ریسک استفاده می 2در این مقاله، از رابطه 

مورد انتظـار   نقديهاي ها و قیمتسازي، قیمت آتیذخیره کند که به منظور تحریک بهادعا می

کالـدور در   سازي صـاحبان ذخیـره جبـران شـود.    باید در طول زمان افزایش یابند تا هزینه ذخیره

را معرفـی کـرد. ایـن تئـوري پیونـد و       1سازي و مفهوم ثمـرات رفـاهی  ، تئوري ذخیره1939ل سا

بهـین نرمـال را بـا معرفـی     کنـد و تئـوري پـس   ایجـاد مـی   نقديهاي آتی و ارتباطی را بین قیمت

بینـی  کند. این تئوري مبنا را به صورت هزینه حمـل (نـرخ بهـره پـیش    ثمرات رفاهی تصحیح می

سـازي  ي هزینـه  ذخیـره  بـه اضـافه   نقـدي فتن به منظور خرید کالا در قیمت شده براي قرض گر

  توان نشان داد:کند. بنابراین طبق این تئوري مینهایی)، منهاي ثمرات رفاهی بیان می

 )3                        (                                                              ��,� − �� = ���� + �� − ��  

                                                      
1. Convenience  Yield  
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قیمـت   �,��در طول مدت قـرارداد آتـی،    t، نرخ بهره بدون ریسک در زمان ��که در آن  

هزینـه   ��و  �قیمت نقدي در زمان  �� ، �براي قراردادهاي آتی با سررسید  �ها در زمان آتی

یک حالت بـدون آربیتـراژ اسـت، کـه      3واقع معادله ثمرات رفاهی است. در  ��سازي و ذخیره

و فروش آن در بـازار آتـی (سـمت چـپ      نقديکند عایدي ناشی از خرید نفت در بازار بیان می

-بینی شده در زمان خرید نفت (همان هزینـه ذخیـره  معادله) باید برابر با نرخ بازدهی از قبل پیش

فیزیکـی نفـت اسـت، باشـد.      نقـدي بازار  سازي نفت) منهاي ثمرات رفاهی که سنجشی از تنگی

هـا کمتـر از قیمـت    وجود ثمرات رفاهی باعث منفی شدن مبنا است . به عبارت دیگر قیمت آتی

در سـمت چـپ    1). با جایگزینی سـمت راسـت معادلـه     3جاري است. ( رجوع به معادله  نقدي

  نیز بیان نمود: 4توان پاداش ریسک را به صورت معادله می 3معادله 

)4                                                          (−���,� = �١ + ����� − ��(��) + �� − ��	  

  

  . عوامل موثر بر پاداش ریسک2-2

نظریه کینز توسط نظریه دیگري توسعه داده شده است. این نظریه کـه براسـاس نظریـه فشـار     

) توسـعه یافتـه اسـت. در ایـن     1995( 3) و دیویس و کرنیسکی1960( 2نراست توسط کوت 1بازار

-بازان در بازار، تعیین مـی دهندگان ریسک و سفتهنظریه، پاداش ریسک توسط اقدامات پوشش

بـازان بـه   شان هسـتند در حـالی کـه سـفته    دهندگان ریسک به دنبال کاهش ریسکشود. پوشش

دهنـدگان ریسـک در   هسـتند. از ایـن رو اگـر پوشـش    انـد،  دنبال پاداش ریسکی کـه انجـام داده  

هـا کمتـر از   بازان در موضع خالص خرید در بازار باشند قیمت آتیموضع خالص فروش و سفته

�,���−)مورد انتظار است، در نتیجه پـاداش ریسـک، منفـی اسـت     نقدي  متیق < در واقـع   (0

ار نیاز به یک جبران یا پاداش دارنـد، بـه   بازانی که در موضع خرید هستند براي ورود به بازسفته

ــایین   ــی پ ــال قیمــت آت ــوان مث ــا عن ــب ب ــر. عکــس مطل ــر   ت ــدین صــورت اســت کــه اگ ــز ب لا نی

بازان در موضـع خـالص فـروش باشـند،     دهندگان ریسک در موضع خالص خرید و سفته پوشش

                                                      
1 . Market Pressure Theory 
2 . Cootner 
3 . Deaves and Krinsky 
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ت ارائـه شـده،   است. بنابراین با توجه به توضـیحا  ارمورد انتظ نقدي متیقها بیشتر از قیمت آتی

ــازان پــاداش ریســک و موضــع خــالص خریــد ســفته  ــد  رابطــه )nlspec(ب ــا هــم دارن ي منفــی ب
�(����,�)

�������
< ) با اشاره به اینکه هر دو نظریه مذکور (نظریه فشـار بـازار و   1987( 1فاما و فرنچ . 0

به هر دو روش قابل بیـان  کنند که وجود مبنا نظریه ذخیره سازي) لزوما ناسازگار نیستند، بیان می

سـازي و نیـز   ) تعریف دیگري از پاداش ریسـک براسـاس نظریـه ذخیـره    2001( 2است. پیندیک

سـازد،  سازي مـرتبط مـی  یک تعادل که بازارهاي آتی نفت خام را با بازار نقدي و مفهوم ذخیره

اري کـالا  دهد که پاداش ریسک، با ریسک مـرتبط بـا نگهـد   دهد. در واقع نشان  میپیشنهاد می

تغییر باشد یا بـه عبـارتی بـر حسـب     به طور مثبت با کل اقتصاد هم نقديارتباط دارد. اگر قیمت 

کننـد  گذاري دارایی سرمایه، بتاي کالا مثبت باشد، کسـانی کـه کـالا نگهـداري مـی     مدل قیمت

از  که به طور متوسط بیشـتر  نقديشان انتظار پاداش دارند، این پاداش توسط قیمت براي ریسک

می شود. با توجـه بـه ایـن    یابد، تأمین قیمت آتی جاري در طی مدت نگهداري کالا افزایش می

موضوع، پاداش ریسک به طور متوسط منفـی خواهـد بـود. بیـان ریاضـی نظریـه پنـدیک بـدین         

نفـت خـام    نقديگذاري داراي ریسک در معاملات صورت است که بازدهی براي یک سرمایه

  : (����)جاري با یک عامل تنزیل باشد  نقديباید مساوي با قیمت 

)5                                                                     (��(��) − �� + �� − �� = ����  

  

مـورد انتظـار در   سازي، قیمت نقدي هزینه ذخیره ��و  � قیمت نقدي در زمان ��که در آن 

��)	را بر حسـب   3رفاهی است. اگر معادله ثمرات  	��است و 	�	�(��)���زمان  − مرتـب  	(��

  بدست می آید: 6جایگذاري شود، معادله  5و در معادله 

)6                                                            (−(�� − ��)�� = ��(��) − ��,� ≡ ���,�  

  

��)− رابطه فوق، در −   ).2011، 3گذاري است (ملولینا، بتاي سرمایه (��

                                                      
1 . Fama and French 
2. Pindyck  
3. Melolinna 
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 . پیشینه تحقیق2-3
  

  . مطالعات داخلی2-3-1

 نقـدي  قیمت به ماهانه مربوط اطلاعات زمانی سري با استفاده از )1390فریدزاد و مهاجري (

 يدر دوره شـده  تعـدیل  مبنـاي  ریسـک  و خـام  نفـت  تجاري ، ذخایرWTIخام  هاي نفتو آتی

 عـدم  و بینـی  پـیش  غیرقابـل  هـاي نوسان وجود به توجه با ، و2010 دسامبر تا 1986 ژانویه زمانی

به بررسـی رابطـه میـان تغییـرات      GARCHمدلسازي  رویکرد از و با استفاده متغیرها در اطمینان

 کـه  دهـد مـی   نشان آنها نتایج. اندمت نقدي نفت خام آمریکا پرداختهها و تغییرات قیقیمت آتی

 وجـود  خـام  نفـت  نقدي قیمت تغییرات و هاقیمت آتی تغییرات میان داريمعنی و مثبت يرابطه

 و هـا آتـی  قیمـت  بـر  گذشـته  يسه دوره تا یک از تواند می مبنا ریسک تغییرات همچنین،. دارد

 بـر  منفـی  اثـر  دوره وقفـه،  یـک  بـا  خام نفت ذخایر موجودي یزانم و باشد اثرگذار نقديقیمت 

 .دارد خام نفت نقدي قیمت تغییرات

  

  . مطالعات خارجی2-3-2

هـاي  هاي اخیر، تعدادي از مطالعات به شواهدي از وجود پاداش ریسـک در قیمـت  در سال 

بینـی  ش بـراي پـیش  اند، از طرفی برخی نیز با توجه به این موضوع، در تلاآتی نفت خام پی برده

) به متغیر بودن پـاداش ریسـک   1994( 1اند. موسی و اللاهوتیهاي نقدي مورد انتظار بودهقیمت

سـازي کردنـد. از   آن را مـدل  GARCHهاي نفت خام در طول زمان پی بردند و با فرآینـد  آتی

اي نفـت  ه ـدهند که موجودي یا دارایـی ) ، نشان  می2001( 2طرفی دیگر، کانسیداین و لارسون

یابـد. الکوئیسـت و   خام حاوي پاداش ریسکی است که بـا نوسـانات بیشـتر قیمـت، افـزایش مـی      

هـا، در بـازار نفـت خـام اریـب      بینـی هاي مبتنـی بـر پـیش   دهند که آتی) نشان می2007( 3کیلیان

هـاي نفـت   هستند. در مقابل، مطالعاتی هستند که به عدم وجود پاداش ریسک در بازارهاي آتـی 

کننـده  بینـی ها پیشآتی ) دریافتند که قیمت2005و همکاران ( 4پردازند. براي مثال، چنخام می

                                                      
1 . Moosa and Al-Lougani 
2. Considine and Larson  
3. Alquist and Kilian  
4. Chinn  
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و  1است در حالی که چرننکـو  2004تا  1999نقدي مورد انتظار در دوره زمانی  نااریبی از قیمت

-بینی قیمـت ها در پیشاي دال بر نااریب بودن قیمت آتیشده) شواهد ترکیب 2004همکاران (

تر یافتند. تعـدادي  اي طولانیقدي مورد انتظار با استفاده از همان متدولوژي اما براي نمونههاي ن

) نیـز بـه شـواهد انـدکی     1999و همکاران ( 3) و کلارد1998( 2از مطالعات نظیر پرونی و مکنون

هـا بـا تـاریخ سررسـید کوتـاه، دسـت یافتنـد.        براي وجود پاداش ریسک، مخصوصـا بـراي آتـی   

هـاي انبـار و   در مطالعه خود به بررسی رابطـه وضـعیت موجـودي    )2012همکاران ( و  4ونتگور

هاي هر یک از کالاها پرداخته اند. پاداش ریسک در مطالعـه آنهـا بـا توجـه     پاداش ریسک آتی

-شود. براي این منظـور مجموعـه  بینی میبهین نرمال پیشسازي و نظریه پسهاي ذخیرهبه نظریه

سـاله   40تاریخی از موجودي انبار براي هر یک از کالاها براي یـک دوره   هاياي جامع از داده

آوري شده است. نتایح حاکی از آنست که بین ریسک مبنـاي  جمع 2010تا  1971هاي بین سال

اي منفـی و غیـر خطـی وجـود دارد در     هاي انبار رابطـه ها (ثمرات رفاهی) و سطح موجوديآتی

یابـد. همچنـین نتـایج    اي افـزایش مـی  انبار، مبنا با نرخ فزاینـده هاي واقع در سطح پایین موجودي

هـا  هاي انبار اطلاعات مفیدي را درمـورد پـاداش ریسـک آتـی    دهند وضعیت موجودينشان می

هـاي  گیـري هسـتند امـا آتـی    هاي موجودي انبار دچار خطاي اندازهدهد. اگرچه دادهبدست می

دهند کـه  هاي انبار ارائه میرمورد وضعیت موجوديهاي آنی اطلاعات مناسبی دکالاها و قیمت

تواند شواهد اضافی براي نقـش وضـعیت موجـودي انبـار بـراي پـاداش ریسـک        این موضوع می

هـا، قیمـت آنـی    هاي پیشـین آتـی  دهند بین عایديها را توضیح دهد. آنها همچنین نشان میآتی

بینـی  هـاي مربـوط پـیش   نظریـه  هـا کـه طبـق   ها و پاداش ریسـک آتـی  پیشین، ریسک مبناي آتی

دهـد کـه در حالیکـه موقعیـت     شود، همبستگی وجود دارد. در نهایت نیز نتایج آنها نشان مـی  می

کنـد امـا   ها تغییـر مـی  ها و هم با وضعیت موجوديها هم با عایديکنندگان در بازار آتیشرکت

                                                      
1. Chernenko  
2. Peroni and Mc Nown  
3. Kellard 
4. Gorton 
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هـاي کالاهـا را   تـی کنندگان در بازار، پـاداش ریسـک آ  شواهدي مبنی بر اینکه موقعیت شرکت

  کنند، وجود ندارد.بینی میپیش

هاي مختلف بررسـی   نظریهدر واقع پاداش ریسک در بازار آتی هاي نفت خام با روش ها و 

، سررســید نظریــهشــده اســت امــا نتــایج متفــاوت هســتند. نتــایج مطالعــات قبلــی بــه متــدولوژي، 

آن هـا بسـتگی دارد. در مطالعـه    قراردادهاي آتی هاي نفـت خـام و دوره زمـانی مـورد اسـتفاده      

، دو ماهـه ، سـه ماهـه و     حاضر سررسید قراردادهاي آتی هاي نفت خام بـه صـورت یـک ماهـه    

 BVARچهار ماهه در نظر گرفته شده است که متفاوت از مطالعات قبلی است و همچنین مـدل  

  وت است.) نیز با مطالعات پیشین متفا112012:تا  1989:01و بازه زمانی مورد استفاده (

  

  . روش شناسی تحقیق3

در این بخش ابتدا به توصیف داده ها و سپس بـه بیـان مـدل هـاي مـورد اسـتفاده در تحقیـق        

  پرداخته می شود.

  

  ها. توصیف داده3-1

انـد عبارتنـد از:   هایی که در این مقاله براي بررسی موضوع مورد مطالعـه، اسـتفاده شـده   داده

صورت دلار براي هـر بشـکه نفـت خـام آمریکـا و بصـورت       نقدي نفت خام آمریکا که ب قیمت

 بـراي  دلار هاي نفت خام آمریکا که بصورتآتی است، قیمت 2012:11تا  1989:01ماهیانه  از 

آمریکا و بصورت یک ماهه، دو ماهه، سه ماهه و چهار ماهه است، نرخ بهره  خام نفت بشکه هر

، دو ماهـه سـه ماهـه و چهـار ماهـه      یک ماهـه  بین بانکی لندن بر اساس دلار آمریکا که بصورت

هـاي موقعیـت   بـازي از داده براي موقعیت خـالص خریـد سـفته    ، ذخیره نفت خام آمریکا واست

هـاي آمریکـا   گـران غیـر تجـاري) در بـورس آتـی     بازان (معاملـه بازي که براي سفتهخالص سفته

و  1در مقالــه در جــدول  شــود، اســتفاده شــده اســت. علائــم اختصــاري ایــن متغیرهــامنتشــر مــی

  ارائه شده است: 2خصوصیات آماري آنها در جدول 
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  متغیرهاي مورد استفاده ).1( جدول

  توضیحات  علایم اختصاري

  (WTI)هاي نفت خام آمریکا بازي در بازار آتیلگاریتم موقعیت خالص خرید سفته �	�������

Llibor1  انکی لندن بر اساس دلار آمریکالگاریتم نرخ بهره یک ماهه بین ب  

Llibor2  لگاریتم نرخ بهره دو ماهه بین بانکی لندن بر اساس دلار آمریکا  

Llibor3  لگاریتم نرخ بهره سه ماهه بین بانکی لندن بر اساس دلار آمریکا  

Llibor4  لگاریتم نرخ بهره چهار ماهه بین بانکی لندن بر اساس دلار آمریکا  

  (WTI)لگاریتم ذخیره نفت خام آمریکا  �������

rp1, rp2, rp3, 
rp4 

  به ترتیب از چپ به راست، پاداش ریسک یک ماهه، دو ماهه، سه ماهه، چهار ماهه

  منبع : یافته هاي تحقیق

  خصوصیات آماري متغیرهاي مورد استفاده ).2( جدول

علایم 

  اختصاري
  ینیممم  ماکزیمم  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانگین

Lnlspec1 89/10  21/1  035/0 -  9/1  91/12  53/7  

Lnlspec2 90/10  18/1  020/0  82/1  89/12  22/8  

Lnlspec3 91/10  16/1  052/0  81/1  85/12  41/8  

Lnlspec4 91/10  15/1  074/0  81/1  82/12  38/8  

Llibor1  96/0 14/1  17/1 -  04/3  31/2  67/1 -  

Llibor2  01/1  07/1  16/1 -  10/3  32/2  52/1 -  

Llibor3  06/1  01/1  15/1 -  13/3  33/2  39/1 -  

Llibor4  09/1  96/0  10/1 -  06/3  34/2  27/1 -  

Lstock1  19/12  118/0  081/0  59/2  48/12  90/11  

Lstock2 18/12  11/0  092/0  58/2  48/12  92/11  

Lstock3 18/12  115/0  096/0  57/2  47/12  93/11  

Lstock4 18/12  113/0  095/0  56/2  46/12  95/11  

rp1 016/0 -  16/0  09/2 -  69/16 53/0  16/1 -  

rp2 241/0 -  24/2  80/0  69/9 53/13  18/8 -  

rp3 648/0 -  97/3  07/1  93/9  99/21  85/11 -  

rp4 56/0 -  95/4  48/1  66/13  17/30  56/15 -  

  منبع: یافته هاي تحقیق
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گیـرد  رها انجام مـی آماري متغیرها در ارتباط با مانایی متغی قبل از تخمین مدل اصلی، آزمون

  پرداخته خواهد شد. که در ادامه به آن

  

  . مانایی و نامانایی متغیرهاي مدل3-2

فـولر تعمـیم یافتـه، مانـایی متغیرهـا بررسـی شـده اسـت. تمـامی           -با استفاده از آزمون دیکی

بازي طبق آزمون دیکـی فـولر   متغیرها به غیر از متغیرهاي پاداش ریسک و موقعیت خالص سفته

شوند، بنـابراین انباشـته   گیري مانا میداري مانا نیستند اما با یک بار تفاضلاساس سطوح معنی بر

  ارائه شده است. 3فولر تعمیم یافته در جدول  -دیکی یجنتاباشند. می I(1)از مرتبه یک 

  افتهی میتعم فولر - یکید آزمون جینتا - 3 جدول

               rp1  Lnlspec1 Llibor1 dLlibor1  Lstock1 dLstock1  

  tمقدار آماره 

  سطح معناداري

278/8-  

00/0 

671/7-  

00/0  

085/1-  

928/0  

792/14-  

00/0  

937/1-  

632/0  

089/15-  

00/0  

 rp2  Lnlspec2 Llibor2 dLlibor2  Lstock2 dLstock2  

  tمقدار آماره 

  سطح معناداري

151/10-  

00/0 

813/7-  

00/0  

42/1-  

853/0  

388/13-  

00/0  

918/1-  

642/0  

062/15-  

00/0  

 rp3  Lnlspec3 Llibor3 dLlibor3  Lstock3 dLstock3  

  tمقدار آماره 

  سطح معناداري

439/9-  

00/0 

728/7-  

00/0  

634/1-  

777/0  

411/13-  

00/0  

99/1-  

603/0  

061/15-  

00/0  

 rp4  Lnlspec4 Llibor4 dLlibor4  Lstock4 dLstock4  

  tمقدار آماره 

  سطح معناداري

677/8-  

00/0 

717/7-  

00/0  

712/1-  

743/0  

172/13-  

00/0  

025/2-  

584/0  

051/15-  

00/0  

  منبع: نتایج تحقیق         

  

،  مانـایی متغیرهـاي   3و احتمـال مربـوط بـه آنهـا در جـدول       tهـاي  با توجه به مقـادیر آمـاره  

-هشود و متغیر پاداش ریسک و لگاریتم موقعیت خالص خریـد سـفت  گیري شده تایید میتفاضل

  گیري مانا هستند.بازي بدون تفاضل
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 21    نیزیب يبردار یونیخودرگرس یکردنفت خام با رو يها یدر بازار آت یسکبرآورد پاداش ر

 . تصریح مدل3-3

موضوع نخست مورد بررسی، وجود پاداش ریسک در طول زمان در بازار آتـی هـاي نفـت    

خام است (در واقع آیا پـاداش ریسـک تفـاوت معنـاداري در طـول زمـان از صـفر دارد؟). اگـر         

مسـتقل مناسـبی را کـه پتانسـیل     توان متغیرهـاي  وجود پاداش ریسک تایید شد در اینصورت می

تایید وجود پاداش ریسک را دارند، به مدل اضـافه کـرد. انتخـاب متغیرهـاي توضـیحی مناسـب       

، 4و  3بـر اسـاس معـادلات    سـازي،  نیازمند قدري توجیه و دلیل است. با توجه بـه نظریـه ذخیـره   

ننـد توضـیح   توامشخص است که سطح موجودي انبار و نرخ بهره یـک رابطـه تئوریـک را  مـی    

بـازي یـک متغیـر    )، موضع خالص خرید سـفته 6و  5دهند. بر اساس نظریه فشار بازار (معادلات 

سازي پاداش ریسـک در معـاملات آتـی نفـت خـام      تواند باشد. قبل از مدلتوضیحی مناسب می

لازم است وجود پاداش ریسک را بررسی شود. پاداش ریسک بوقوع پیوسته براي سررسیدهاي 

  نشان داده شده است.   1نمودار  مختلف در
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RP4

 
  زمان طول در مختلف یزمان هايافق سکیر پاداش راتییتغ ).1( نمودار

 منبع: یافته هاي تحقیق                 
  

رسد پـاداش ریسـک بـدون هـیچ رونـد و الگـوي واضـحی دوران داشـته اسـت و          به نظر می

ی انتهاي نمونه دارد. ایـن موضـوع بـه تغییـرات سـریع قیمـت نفـت، در        تغییراتی شدید در نزدیک

هـا در  ها افزایش یافت و به دنبـال آن، کـاهش شـدید قیمـت    دوره رونق اقتصاد جهانی که قیمت

و در نهایـت نیـز تغییـرات     2008و  2007هـاي  زمان آشـفتگی بازارهـاي مـالی جهـان طـی سـال      
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22     96پاییز  29فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

وط به مسائل خاورمیانه است، مرتبط اسـت. از ایـن رو   که مرب 2008ها بعد از سال نوسانی قیمت

-) براي آتـی 7پاداش ریسک در طول زمان بسیار متغیر خواهد بود. از طریق معادله رگرسیونی (

داري بـه  در طـول نمونـه مـورد نظـر و سـپس انجـام آزمـون معنـی         Tها با سررسیدهاي متفاوت 

  بررسی بیشتر پاداش ریسک پرداخته می شود:

  

 )7   (                                                                                      −���,� = 	 �� +	��,�	        

  

باشد. نتایج حاصل از این رگرسیون در جـدول  جزء خطا می �,��متغیر ثابت و  ��که در آن 

هـا نشـان   )، رگرسـیون 2009اخیر، نظیر پاگانو و پسیانی (شده است. در راستاي مطالعات  ارائه 4

هاي زمانی منفی است. این موضوع مشاهده پنـدیک  (پاداش ریسک) براي تمام افق ��دهند می

از نظـر آمـاري    ��کند. اگـر جـز ثابـت    در مورد منفی بودن علامت پاداش ریسک را تایید می

هـا و قیمـت نقـدي مـورد انتظـار      اوت بـین قیمـت آتـی   معنادار باشد وجود پاداش ریسک که تف

شود. بر خلاف بسیاري از مطالعات، در این مطالعـه ایـن اریـب و تفـاوت از نظـر      است، تایید می

باشد. دلیل این تفاوت نیـز بـه دوره نمونـه مـورد نظـر بـاز       درصد معنادار می 10آماري در سطح 

 2007هـاي  بحران بازارهاي مالی طـی سـال  گردد. کاهش شدید قیمت نفت خام که از اولین می

میلادي ناشی شده است و نوسانات قیمت نفت بخاطر مسـائل منطقـه خاورمیانـه بعـد از      2008و 

نفـت   هـاي آتـی  ها بر اساس قیمـت بینیمیلادي تاثیر بسیار زیادي بر اریب بودن پیش 2008سال 

اي بـا تـورش   کننـده بینـی عنوان  پـیش ها بآتی گیري در مورد اینکه قیمتخام داشته است. نتیجه

فرض شود یا بدون تورش، به شدت وابسته به دوره نمونه مورد مطالعـه اسـت کـه ایـن موضـوع      

  ها و مطالعات گذشته نادیده گرفته شده است.بعنوان یک نکته مهم، اغلب در بررسی

  سکیر پاداش وجود یبررس يبرا هاونیرگرس جینتا ).4( جدول

  احتمال ارزش  ضریب جزء ثابت مقدار  افق زمانی

  08/0  -016/0  یک ماهه

  07/0  -241/0  دو ماهه

  059/0  -648/0  سه ماهه

  058/0  -561/0  چهار ماهه

 تحقیق منبع: یافته هاي                         
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 23    نیزیب يبردار یونیخودرگرس یکردنفت خام با رو يها یدر بازار آت یسکبرآورد پاداش ر

  هاي پاداش ریسک. مدل3-4

رصـد  د10نشان داده شد که پاداش ریسک از نظر آماري در سطح معناداري  2-3در بخش 

هـایی  هاي نفت خام معنادار است. از اینـرو، رگرسـیون  هاي زمانی مختلف در بازار آتیدر دوره

  شود:  ) انجام می8به مانند معادله رگرسیونی (

)8            (                                                                     −���,� = 	�� + 	��� + 	��,�  

  

نفت خام، نرخ بهره بین بانکی  ذخیره ،��عرض از مبدأ یا جزء ثابت معادله،  ��که در آن، 

جزء خطاي معادله  �,��باشد و می �بازي با ضریب هاي خالص خرید سفتهبراي دلار و موقعیت

ار ماهـه را بـر روي   است. در واقع هر یک از پاداش ریسک یک ماهه، دو ماهه، سه ماهـه و چه ـ 

 خواهند شد: برآورد (برازش)) 9سه متغیر توضیحی به صورتی معادله (

  )9(                  ���,� = 	�� +	���������� + 	���������� + ���������� + 	��,�                                                                                                        

  ارائه شده است. 5ها در جدول نتایج این رگرسیون 

 مختلف یزمان هايافق در سکیر پاداش هايونیرگرس جینتا )5( جدول

 �������� �������� ��������    متغیر وابسته

  

rp1  

  

  tر آماره مقدا

  مقدار احتمال

11/3-  

00/0  

04/2-  

04/0  

71/7-  

00/0  

 
rp2  

  

  tمقدار آماره 

  مقدار احتمال

41/2-  

01/0  

15/4-  

00/0  

86/3-  

00/0  

 
rp3  

  

  tمقدار آماره 

  مقدار احتمال

12/2-  

03/0  

10/6-  

00/0  

36/5-  

00/0  

 
rp4  

  

  tمقدار آماره 

  مقدار احتمال

42/2-  

01/0  

33/7-  

00/0  

14/6-  

00/0  

  تحقیق   منبع: یافته هاي     

% تمـامی متغیرهـا بـراي تمـامی     5شود در سطح معنـاداري  ) ملاحظه می5با توجه به جدول (

هاي زمـانی یـک ماهـه، دو    پاداش ریسک معنادار می باشند. درواقع تمامی متغیرها بر تمامی افق

  ماهه، سه ماهه و چهار ماهه پاداش ریسک تاثیرگذار هستند.
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  هاي زمانی مختلفبراي پاداش ریسک در افق  BVARهاي مین مدل. تخ3-5

تحلیـل بیـزین توسـعه داد، یـک      را بـه کمـک   VAR) که براي اولین بار مدل 1981لیترمن (

معروف شده است را توسعه داد. او نشان داد کـه   "سوتااطلاعات پیشین مینه"شیوه خاص که به 

هـا بهبـود   بینـی ) پـیش BVAR(یعنی مدل  VARاز به کمک این اطلاعات پیشین و تخمین بیزین 

بدسـت آورد. ضـمن اینکـه     VARتـري نسـبت بـه مـدل     هاي صحیحبینیتوان پیشمی یابد و می

مشکلات مربوط به زیاد بودن پارامترها، کمبود درجـه آزادي، در ایـن روش مطـرح نیسـت. بـا      

سوتا پیروي کردند و نشـان  توسعه این مدل، محققین مختلف در کشورهاي مختلف از شیوه مینه

-بینـی پـیش  VARهاي ساختاري و نیز مدل غیـر سـاختاري   دادند که این شیوه در مقایسه با مدل

، 3)، (تد1997، 2)، (بریسف1989، 1(کارلسون و کادي یالا دهدتري را به دست میهاي صحیح

ریبـا اکثـر آنهـا از    بینی متغیرهاي مختلف اقتصادي، تقي مدل بیزین براي پیشدر توسعه ).1990

اند اما هر یک از آنها بـه تقلیـد از روش   استفاده نموده "گلدبرگر-تایل "روش تخمین مخلوط  

سـوتا  بنـدي مینـه  بسته به موضوع مطالعه، تغییراتـی در نحـوه فرمـول    "سوتااطلاعات پیشین مینه"

ه از روش بیـزین  خودرگرسـیون بـرداري کـه بـا اسـتفاد      مدل). 1378، اند (مزرعتیاعمال نموده

هاي زمانی مختلف تخمین زده خواهد شـد بـه طـور کلـی بصـورت      براي پاداش ریسک در افق

  ) است:10معادله (

 )10(                                                                              �� = � + ∑ ������ + ��
�
���  

�	ریک بردا �که در آن  × �یـک بـردار    ��هـا،  از ثابت 1 × متغیـر مـدل (پـاداش     �از  1

مـاتریس    ��بـازي) و  ریسک، نرخ بهره بین بانکی، ذخایر نفـت خـام و موقعیـت خـالص سـفته     

� × از ضرایب است. در واقع براي هر یک از پاداش ریسک یک ماهه، دو ماهه، سه ماهه و  �

هـا، وقفـه بهینـه بـراي هـر      زده خواهد شد. قبل از ارائه مدل تخمین BVARچهار ماهه یک مدل 

    .تعیین خواهد شد BVARهاي یک از مدل

  

                                                      
1. Karlsson and Kadiyala 
2. Borissov  
3. Todd 
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  BVARهاي . تعیین وقفه بهینه براي هر یک از مدل3-5-1

تعیـین   BVARهاي با استفاده از معیار اطلاعاتی آکاییک، وقفه بهینه را براي هر یک از مدل

  خواهد شد.

  ه بهینه بر اساس سطح متغیرهاتعیین وقف ).6( جدول

  

rp1  

طول 

  وقفه

0  1  2  3  4  5  6  7     8  

  - 472405/7  - 550382/7  - 631003/7  - 68741/7  -702877/7*  -688056/7  -698545/7  -671504/7  347307/1  آکاییک

  

rp2 

  8  7  6  5  4  3  2  1  0  طول وقفه

  - 401152/2  - 425978/2  - 499885/2  -553743/2*  - 541848/2  - 545107/2  - 538377/2  - 534947/2  739759/6  آکاییک

  

rp3 

  8  7  6  5  4  3  2  1  0  طول وقفه

  - 759176/1  - 79312/1  - 861504/1  - 932533/1  -937339/1*  - 896072/1  - 919495/1  - 76815/1  692235/7  آکاییک

  

rp4 

  8  7  6  5  4  3  2  1  0  طول وقفه

  - 697434/1  - 686082/1  - 749265/1  - 824506/1  - 79757/1  - 811913/1  -825044/1*  - 534651/1  165537/8  آکاییک

  وقفه بهینه*

  تحقیق    منبع: یافته هاي

 BVARهـاي  وقفه بهینه بر اساس معیـار اطلاعـاتی آکاییـک بـراي مـدل      6با توجه به جدول 

-پاداش ریسک یک ماهه، دو ماهه، سه ماهه و چهار ماهه به ترتیب چهار، پنج ، چهار و دو مـی 

کلـی هـر از یـک پـاداش ریسـک بـه صـورت         هاي بهینه تعیین شـده مـدل  وقفه باشد. با توجه به

  است: ) ارائه شده11معادله (

  

)11  (         �

(��)�
��������
��������
(�������)�

�

�

= 	� + ∑

⎝

⎜
⎛

⎝

⎜
⎛

(��)���
(��������)���
(��������)���
(��������)���⎠

⎟
⎞

�

⎠

⎟
⎞
�� +

⎝

⎜
⎛

��
���

��
��������

��
��������

��
������ ⎠

⎟
⎞

�

�
���  

  

  . انتخاب تابع پیشین مناسب  3-5-2

اوت براي یک دوره رو بـه جلـو و   با توابع پیشین متف BVARمدل هاي مختلف  با استفاده از 

بینی ها انجام  شـده اسـت. تـابع پیشـین مناسـب براسـاس کمتـرین مقـدار         دو دوره رو جلو، پیش

بینـی هـاي مـدل هـاي مختلـف انتخـاب شـده اسـت. کـه بـه           پـیش  RMSEبدست آمده شاخص 

  )  قابل تعریف است:12صورت رابطه (
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)12  (                                                                                ���� = �
�

�
∑ (��

� − ��
�)��

���  

بینی شـده اسـت   پیش �،) که در زمان rpمتغیر تصادفی است (پاداش ریسک، ��که در آن 

 باشد.می 	tمقدار واقعی متغیر در زمان  �Yو 

  BVAR ل هاي مختلفپیش بینی مد RMSEشاخص  ).7(جدول

  دو دوره رو به جلو  یک دوره رو به جلو  نوع تابع پیشین  مدل

براي پاداش  BVARمدل 

  ریسک یک ماهه

Litterman/ Minnesota 082/0  153/0 

Normal-Wishart  091/0  161/0 

Sims-Zha (Normal-
Wishart)  

089/0 157/0 

Sims-Zha (Normal-
Flat)  

084/0 173/0  

راي پاداش ب BVARمدل 

 ریسک  دو ماهه

Litterman/ Minnesota 894/2 206/2 

Normal-Wishart  613/3 596/3 

Sims-Zha (Normal-
Wishart)  

435/3 950/2 

Sims-Zha (Normal-
Flat)  

529/3 015/3  

براي پاداش  BVARمدل 

 ریسک سه ماهه

Litterman/ Minnesota 401/4 127/3 

Normal-Wishart  329/5 675/5 

Sims-Zha (Normal-
Wishart)  

326/5  688/5 

Sims-Zha (Normal-Flat)  341/5 698/5  

براي پاداش  BVARمدل 

 ریسک چهار ماهه

Litterman/ Minnesota 383/5 978/3 

Normal-Wishart  416/5  421/6 

Sims-Zha (Normal-
Wishart)  

915/5 378/6  

Sims-Zha (Normal-Flat)  530/5  375/6  

   منبع : نتایج تحقیق    

، تـابع پیشـین    7با بررسی میزان دقت پیش بینی هاي مدل هاي مختلف بـا توجـه بـه جـدول     

        می باشد. سوتامینه –مناسب براي مدل هاي حاضر، تابع پیشین لیترمن 
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 27    نیزیب يبردار یونیخودرگرس یکردنفت خام با رو يها یدر بازار آت یسکبرآورد پاداش ر

                                             

  پاداش ریسک یک ماهه BVAR. تخمین مدل 3-5-3

پـذیر  به سادگی امکـان  BAVRهاي از آنجا که تحلیل ضرایب به دست آمده از برآورد مدل

هاي وارده بر متغیرهاي مـدل  واکنش براي تحلیل شوك -نیست، از این رو از نمودارهاي کنش

ي پسـران و شـین اسـتفاده شـده     شود. در اینجا از روش تجزیه واریـانس تعمـیم یافتـه   استفاده می

  ن روش این است که به ترتیب قرار گرفتن متغیرها حساس نیست.است. مزیت ای
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  واکنش پاداش ریسک یک ماهه به شوك وارده به هر یک از متغیرها ). 2(نمودار 

  منبع: یافته هاي تحقیق           

  

پـاداش  واکـنش پـاداش ریسـک یـک ماهـه نسـبت بـه شـوك وارده بـر           2با توجه به نمودار

ریسک ماهه مثبت و نزولی است و اثر این شوك تا ده دوره همچنـان بـاقی اسـت (نمـودار بـالا      

وارده موقعیـت خـالص خریـد       سمت چپ). واکنش پاداش ریسک یک ماهه نسـبت بـه شـوك   

رود کـه ایـن   پـس از دو دوره از بـین مـی    بازي بسیار اندك و مثبت است و اثر این شـوك سفته

انـد (نمـودار   بازان هنوز اطلاعات لازم را از بازار کسب نکـرده ن است که سفتهموضوع بیانگر ای

وارده ذخیره نفت خـام نیـز    بالا سمت راست). واکنش پاداش ریسک یک ماهه نسبت به شوك

رود (نمودار پـایین سـمت   پس از پنج دوره از بین می بسیار اندك و مثبت است و اثر این شوك
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28     96پاییز  29فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

کنش پاداش ریسک یک ماهه نسبت به نرخ بهره بین بانکی لندن بـراي  راست). در نهایت نیز وا

  رود (نمودار پایین سمت چپ).  دلار منفی است و اثر این شوك از دوره هشتم از بین می

 
  پاداش ریسک دو ماهه BVAR. تخمین مدل 3-5-4
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  ارده به هر یک از متغیرهاواکنش پاداش ریسک دو ماهه به شوك و ).3(نمودار

  منبع: یافته هاي تحقیق        

  

واکنش پاداش ریسک دو ماهه نسبت به شوك وارده بر پاداش ریسـک   3با توجه به نمودار 

نیـز اثـر ایـن شـوك      10دو ماهه تا پنج دوره مثبت و کاهشی و پس از آن منفی است و در دوره 

پـاداش ریسـک دو ماهـه نسـبت بـه موقعیـت        رود (نمودار بالا سـمت چـپ). واکـنش   از بین می

رود بازي مثبت و کاهشی است و در دوره ششـم اثـر ایـن شـوك از بـین مـی      خالص خرید سفته

(نمودار بالا سمت راست). واکنش پاداش ریسک دو ماهه نسبت به شوك وارده بـر نـرخ بهـره    

ودار پایین سمت چـپ  بین بانکی لندن براي دلار و میزان ذخیره نفت خام بسیار اندك است (نم

  و نمودار پایین سمت راست).
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 پاداش ریسک سه ماهه BVAR. تخمین مدل 3-5-5
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  واکنش پاداش ریسک سه ماهه به شوك وارده به هر یک از متغیرها ).4(نمودار  

  نبع: یافته هاي تحقیقم

  

ریسـک سـه ماهـه بـر واکـنش پـاداش        شـوك وارده بـر پـاداش پـاداش     4با توجه به نمودار 

ریسک سه ماهه تا پنج دوره تاثیر مثبت و از دوره شش به بعد تاثیر منفـی داشـته اسـت (نمـودار     

بازي تا سه دوره اثر مثبـت و کاهشـی   بالا سمت چپ). شوك وارده موقعیت خالص خرید سفته

شـود و بـه   سیار ناچیز  مـی بر پاداش ریسک سه ماهه داشته است و از دوره چهارم به بعد اثر آن ب

رود (نمودار بالا سمت راست). شوك وارده بر نرخ بهره بین بانکی لنـدن بـراي   مرور از بین می

دلار تا شش دوره اثر منفی ملایم و پس از آن اثر مثبت بسیار اندك بر پاداش ریسک سـه ماهـه   

میزان ذخیره نفـت خـام   دارد که این اثر پایدار است (نمودار پایین سمت چپ). شوك وارده بر 

تا دو دوره اثر منفی اندك و سپس تا دوره هفت اثر مثبت پاداش ریسک سه ماهـه داشـته اسـت    

  رود (نمودار پایین سمت راست).و در نهایت از دوره هشت به بعد این اثر به مرور از بین می

  

  

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

8.
29

.7
 ]

 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
22

86
45

4.
13

96
.8

.2
9.

3.
2 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 s
ys

te
m

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

2-
06

 ]
 

                            23 / 30

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.8.29.7
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1396.8.29.3.2
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-1249-fa.html


30     96پاییز  29فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

  پاداش ریسک چهار ماهه BVAR.تخمین مدل 3-5-6
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  واکنش پاداش ریسک چهار ماهه به شوك وارده به هر یک از متغیرها ).5(نمودار   

  نبع: یافته هاي تحقیقم

  

شـوك وارده بـر پـاداش ریسـک چهـار ماهـه اثـر مثبـت کاهشـی قابـل            5با توجه به نمودار 

ر رود (نمـودا از بـین مـی   10توجهی بر پاداش ریسک چهار ماهه داشته است و این اثـر در دوره  

بازي اثر مثبت و کاهشی بر پـاداش  بالا سمت چپ). شوك وارده بر موقعیت خالص خرید سفته

ریسک چهار ماهه داشته است و این اثر پایدار است( نمودار بالا سمت راست). شوك وارده بر 

نرخ بهره بین بانکی لندن براي دلار و میزان ذخیره نفت خام اثر منفـی بسـیار بسـیار نـاچیزي بـر      

  اند (نمودار پایین سمت چپ و نمودار پایین سمت راست).  ش ریسک چهار ماهه داشتهپادا

 

  بینیهاي پیش. مدل4

اي در لحـاظ کـردن بسـیاري از تغییـرات و     ي تک معادلـه هاي تک متغیرهبه طور کلی مدل

ش بینی پـادا ها قاعدتا براي پیشاند به همین جهت این مدلتلاطمات پاداش ریسک ناموفق بوده

هاي زمانی پاداش ریسک مقـدار زیـادي   توانند مناسب و مفید باشند. از طرفی سريریسک نمی

هـایی بـا پویـایی بیشـتر     شـود از مـدل  دهند که این باعث مـی خودرگرسیونی را از خود نشان می
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تـري  ابزار مفید و مناسب (VAR)هاي خودرگرسیونی برداري استفاده شود، که بدین خاطر مدل

برنـد بـا   از پارامترهـاي زیـاد رنـج مـی     VARهـاي  بینی هستند اما با توجه به اینکه مدلبراي پیش

هـاي  توان این مشکل را تا حد زیادي برطرف کرد. یکی از مقیاساستفاده از متدلوژي بیزین می

هـاي  العمـل آنـی در مـدل   تـرین تـابع پیشـین بـراي محاسـبه تـابع عکـس       انتخاب بهترین و دقیـق 

بینی خـارج از نمونـه اسـت. همچنـین شـایان ذکـر اسـت کـه         اري بیزین پیشخودرگرسیون برد

�هـاي زمـان بینی در که دربرگیرنده  پیش 1بینی بازگشتیمعمولا از پیش = ��, … , باشـد،  مـی  �

	�شود. به عبارت دیگر مـدل را بایـد   استفاده می  2هـاي فرعـی  مرتبـه بـا اسـتفاده از نمونـه     ��	−

�بینی مربوط به     به همین تعداد از پیشمناسب تخمین زد و  + ℎ,… , � + ℎ .بـراي   دست یافت

کـه بـه    شـود اسـتفاده مـی   RMSEهـاي مختلـف از شـاخص    بینی مدلبررسی میزان دقت پیش

  )  قابل تعریف است:13صورت رابطه (

  

)13 (                                                                                   ���� = �
�

�
∑ (��

� − ��
�)��

���  
  

بینـی در مـورد آن انجـام خواهـد شـد (پـاداش       متغیر تصادفی است کـه پـیش   ��که در آن 

در دسـترس   sبینی شده بر اساس اطلاعـاتی اسـت کـه در زمـان     مقدار پیش ��،) و rpریسک،

در نظر گرفته شده است و  2012:09داش ریسک، نمونه تا هاي زمانی مختلف پابراي افق است.

و  VARهـاي  ) بـا اسـتفاده از مـدل   2012: 11) و دو مـاه جلـوتر (  2012: 10براي یک ماه جلوتر (

BVAR ها انجام شده است و با استفاده از شاخص بینیپیشRMSE ها با هـم مقایسـه   بینیاین پیش

هاي زمانی مختلـف آورده شـده   مذکور و براي افق هايبراي مدل RMSE، 8اند. در جدول شده

  است.

  

  

   

                                                      
1. Recursive Forecasting 
2. Sub-Sample 
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  ها آن RMSEو گزارش  BVARو  VARبینی حاصل از مدل نتایج پیش ).8(جدول 

  
  )RMSEجذر میانگین مجذور خطا (  

  به جلورو  ماهدو   به جلورو  ماهیک   افق زمانی

VAR  

 165/0  091/0  یک ماهه

 209/2  906/2 دو ماهه

 137/3  413/4 سه ماهه

  008/4  418/5 چهار ماهه

  

  

BVAR  

  

 

  082/0 153/0یک ماهه

  894/2 206/2دو ماهه

  401/4 127/3سه ماهه

  383/5 978/3چهار ماهه

  : 1؛ کاهش دهنده واریانس ها بر حسب طول وقفه:   01/0؛ کشیدگی نسبی(ماتریس یا تابع وزن):  22/0کشیدگی کلی  

 1؛ کاهش دهنده واریانس ها بر حسب طول وقفه :  07/0؛ کشیدگی نسبی(ماتریس یا تابع وزن) :  28/0کلی :  کشیدگی  

  : 1؛ کاهش دهنده واریانس ها بر حسب طول وقفه:   22/0؛ کشیدگی نسبی(ماتریس یا تابع وزن):  1کشیدگی کلی  

  : 1؛ کاهش دهنده واریانس ها بر حسب طول وقفه :  4/0ن): ؛  کشیدگی نسبی(ماتریس یا تابع وز 086/0کشیدگی کلی  

  ماخذ: نتایج تحقیق

  

درمورد پاداش ریسک نسبت به پیش بینـی  BVAR بینی مدل هاي ، پیش8با توجه به جدول 

بـا توجـه بـه     BVARهـاي  دهـد در کـل مـدل   بهتر بوده اسـت و ایـن نشـان  مـی     VARمدل هاي 

  دهند.ارائه می VARهاي تري را نسبت به مدلهاي بهبینیخصوصیاتی که دارند پیش

  

  گیري. نتیجه5

در ابتدا وجود پاداش ریسک یک ماهه تا چهار ماهه را براي نفت خام آمریکا مورد بررسی 

هاي درصد وجود پاداش ریسک در تمامی  افق 10قرار داده شد که با توجه به سطح معناداري 

هاي ر ماهه تایید شد. پس از آن با توجه به نظریهزمانی یک ماهه، دو ماهه، سه ماهه و چها

ها بعنوان اند و با توجه به متغیرهایی که این نظریهمتفاوتی که در مورد پاداش ریسک ارائه شده

اهمیت این متغیرها را  OLSهاي متغیر موثر بر پاداش ریسک ارائه داده بودند از طریق رگرسیون

قرار گرفت که با توجه به ختلف مورد بررسی هاي زمانی مبر پاداش ریسک در افق
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% بر تمامی 5هاي انجام شده، تمامی متغیرهاي ارائه شده با توجه به سطح معناداري  رگرسیون

هاي زمانی یک ماهه، دو ماهه، سه ماهه و چهار ماهه پاداش ریسک تاثیرگذارند. در ادامه افق

پاداش ریسک تخمین زده شد و براي  هاي زمانی مختلفمدل خود رگرسیونی بیزین براي افق

واکنش ترسیم و بررسی شد. نتایج، متغیر بودن پاداش ریسک در  - هر یک، نمودارهاي کنش

-طول زمان و منفی بودن پاداش ریسک را نشان دادند. به عبارت دیگر، به طور متوسط، قیمت 

کنند. به طور بینی میزنند و پیشمورد انتظار را کمتر از حد تخمین می نقدي متیقها، آتی

هاي قبلی غالبا به این به دوره زمانی نمونه بستگی دارند که در پژوهش کلی، نتایج کاملا

هاي زمانی مختلف پاداش ریسک براي موضوع اهیمت داده نشده است. در پایان نیز براي افق

بینی هاي هایی انجام شد. نتایج حاکی از بهتر بودن پیشبینییک و دو دوره به جلو پیش

براي پاداش ریسک در افق هاي  VARهاي بینی هاي مدلنسبت به پیش BVARهاي  مدل

بینی یک دوره جلوتر و دو دوره جلوتر، است. که این موضوع نشان زمانی مختلف براي پیش

هاي بهتري را نسبت بینیبا توجه به خصوصیاتی که دارند پیش BVARهاي دهد در کل مدلمی

  دهند.ارائه  می VAR هايبه مدل
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Abstract 
In this paper, the existence of risk-premium (the difference between the 

future prices and expected future spot price) in US crude oil futures market 
over the period of 1989:1 to 2012: 11 is investigated, and then variability of 
risk-premium is explained over time. In addition, risk premium in different 
time horizons of US crude oil futures market is predicted using BVAR and 
VAR models. The results showed that at 10% significance level, the risk-
premium existence in US crude oil futures market is confirmed for all time 
horizons (one month, two months, three months and four months), and on 
the other hand, by comparing RMSE of BVAR and VAR models, the results 
generally confirmed better predictions of risk premium by BVAR models in 
comparison with VAR models. 
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