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  ها و آتي بررسي روابط قيمتي نفت خام در بازارهاي اسپات
 GARCH  نفت خام با استفاده از مدل يذخيرهبر اساس ريسك مبنا و 

  2پريسا مهاجري           1علي فريدزاد

  26/11/1390:  تاريخ پذيرش                                 12/5/1390:  تاريخ دريافت

  چكيده
وجود  از سوي ديگر، نفت خام به عنوان يك كالاي فيزيكي و دارايي مالي و يماهيت دوگانهاز يك سو، 

هاي نفت خام موجب شده است كه تحليل روابط  عوامل متعدد تأثيرگذار بر بازارهاي اسپات و آتي
خام در  هاي نفت هدف اصلي اين مطالعه، بررسي روابط قيمت .تر شود متغيرهاي اصلي اين بازارها پيچيده

بر اساس نرخ بهره  شدهها و اثرگذاري موجودي ذخاير و ريسك مبناي تعديل  بازارهاي اسپات و آتي
به منظور انجام اين مطالعه، سري زماني اطلاعات ماهانه  .هاي مذكور است بازارهاي مالي بر تغييرات قيمت
ل شده در ، ذخاير تجاري نفت خام و ريسك مبناي تعديWTIهاي نفت خام  مربوط به قيمت اسپات و آتي

 هايبا توجه به وجود نوسان ،همچنين. است استخراج شده ،2010دسامبر تا  1986زماني ژانويه  يدوره
 GARCHسازي  ، در اين مطالعه از رويكرد مدلشده در متغيرهاي بررسي عدم اطمينانبيني و  غيرقابل پيش

ميان تغييرات قيمت  داري مثبت و معني يدهد كه رابطه نشان مينتايج به دست آمده . استفاده شده است
تواند از يك تا سه  تغييرات ريسك مبنا مي ،همچنين. ها و تغييرات قيمت اسپات نفت خام وجود دارد آتي
موجودي ذخاير نفت خام با يك دوره ميزان و  ها و اسپات اثرگذار باشد هاي آتي گذشته بر قيمت يدوره

  .وقفه، اثر منفي بر تغييرات قيمت اسپات نفت خام دارد

  ، ريسك مبناي تعديل شدهنفت خام ها، موجودي ذخاير آتي  قيمت اسپات، قيمت :واژگان كليدي

JEL : C32 ،C58 ،G13 ،G31 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 Email: a.faridzad@st.atu.ac.ir، دانشگاه علامه طباطبايي دانشجوي دكتري اقتصاد نفت و گاز -1

  Email: p.mohajeri@st.atu.ac.ir، دانشگاه علامه طباطبايي دانشجوي دكتري اقتصاد نفت و گاز -2
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  مقدمه -1
به طوري كه بيش  ،اي بر اقتصاد ايران دارد از صادرات نفت خام، تأثير قابل ملاحظه دست آمدهبمدهاي آدر
وابسته مدهاي نفتي آدولت به در يدرصد از بودجه 50 تا 40مدهاي صادراتي و حدود ادرصد در 80از 

گرفته در هاي شكل هاي نفت خام و عوامل مؤثر بر قيمت رو، شناخت بازارهاي اسپات و آتي از اين. است
اثرگذاري غيرقابل انكاري بر اقتصاد مدهاي نفتي كه آدر ي، براي تحليل وضعيت فعلي و آيندهاين بازارها

  . داخلي دارد، ضروري است
 ،هاي نفتي، گاز طبيعي و بسياري از كالاها وردهآهاي بازارهاي نفت خام، فر يكي از ويژگي ،امروزه

بسياري از  لذا. است بازاردر  منابعاين در قيمت و موجودي ذخاير  قابل ملاحظه 1هايوجود نوسان
 راهي براي كاهش ريسك مبادلاتي خود در بازارها هستند و درجستجويكنندگان  مصرف و توليدكنندگان

يكي از  »ها آتي«در حال حاضر. دكنن استفاده مي 2ها قراردادهاي آتي مانندي هاياز ابزار راستا بيشتراين  در
استراتژيك در نفت خام يكي از محصولات . رود به شمار ميترين بازارهاي مربوط به محصولات  فعال

ميزان ذخاير تجاري نفت خام و نظاير  ،ها بازارهاي آتي  فعاليت از متأثر است كه قيمت آن بازارهاي جهاني
بررسي  لذا .شود چندان ميدوالي هاي قيمتي در بازارهاي م لزوم توجه به مكانيزم ،با اين شرايط. استآن 

ه دبوتوجه  مورد از گذشتهدر اين بازارها اي مختلف ها و ابزاره روابط قيمتي نفت خام با استفاده از روش
و فتوح  5)2009(نائيني  ، جلالي4)2007(، آتس و وانگ 3)2001(دايك پين يمطالعه توان به مي، كه است

   .دكراشاره  زمينهو بسياري مطالعات ديگر در اين  6)2010(
 اين در كهاست  و مالي ازكارشناسان اقتصاديآن دسته  يمورد علاقه موضوع ،ارتباط اين بررسي تجربي

يك يا چند عامل زير ا به اين موضوع ب آنهاگرايش .انداد مالي مطالعاتي داشتهاقتص يدر زمينه اه سال
  :پذير است توجيه

هاي  از جمله بورس ؛كالاهاي اساسي  ويژه بورسبه ،بازارهاي مالي ياقتصادي در زمينه هايديدگاه - الف
  .نظري غني و متعدد است با ابعاد يمطالعات آن آمد كه پيدهد روند رو به رشدي را نشان مي ،نفتي
يك متغير اقتصادي حتي  هايگيري نوسان كه اندازه ،هاي اقتصادسنجي هاي اخير در روش پيشرفت -ب

  .دكن بيني را تسهيل مي غيرقابل پيش

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Volatility 
2- Futures Contracts 
3- Pindyck, Robert S. (2001 
4- Ates , Aysegul and Wang, George H. K. (2007) 
5- Jalali-Naini, Ahmad R (2009) 
6- Fattouh, Bassam (2010) 
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 يتجربي صورت گرفته كه امكان استنتاج يك رابطه مطالعاتجهت و ناهمگون  نتايج غيرهم -ج
مشخص ميان قيمت نفت خام در بازارهاي مختلف، ميزان ذخاير تجاري نفت خام و تغيير عوامل 

  .سازد ن را تا حدودي غير ممكن ميآ هايو نوسانو غيربنيادي در بازار نفت  1بنيادي
يكي از اهداف اين پژوهش بررسي روابط قيمتي نفت خام  ،هاي موجود با توجه به موارد ياد شده و روش

ميزان و جهت  گيري اندازه ذخاير تجاري نفت خام و در نتيجه تأثيرو  3ها تيو آ 2در بازارهاي اسپات
تغيير در موجودي انبار يا ذخاير تجاري نفت خام و تغييرات  راههاي نفت خام از  هاي اسپات و آتي بر قيمت

اين پژوهش به دلايل مختلفي از . استهاي مالي  بازار 4يبهره  مبناي تعديل يافته بر اساس نرخدر ريسك 
و  هاي اسپات پذيري قيمت ي تأثيربه منظور بررس، اول .تجربي صورت گرفته متفاوت است ديگر مطالعات

استفاده  -از متغيرهاي ذخاير تجاري نفت خام و ريسك مبناي تعديل شده -هاي نفت خام در بازار آتي
ها منفك از ديگري مورد  ژوهشپ سايرچنين متغيرهايي در  هاي صورت گرفته بررسيكه بر اساس شود  مي

 برايهاي  به عنوان يكي از روش GARCH5هاي  دوم، از مدل. است شدهن اصلا ذكر يابررسي قرارگرفته 
در مطالعات مربوط به اقتصاد امروزه شود كه  ن مطالعه از طريق واريانس شرطي استفاده ميسازي اي مدل

 شدهدر متغيرهاي بررسي  موجود هاينوساناين مدل،  استفاده از اصليدليل  .مالي كاربرد فراواني دارد
 توجهي به اينبي. ها را ندارند گي تجربي اين ويژ توضيح قدرت  ،هاي سري زماني مدل ديگركه  است
بر اين اساس در  .است پي داشته را درجهت  غير همهمگون، غيرمشابه و نانتايج  مطالعات مختلف در لهأمس

 ،پژوهش مورد موضوع يابعاد نظري و همچنين نتايج مطالعات تجربي درباره ،اصول پژوهش،بخش دوم 
توضيح اجمالي و مختصري از  كه درآن بخش سوم به معرفي مدل اختصاص يافته است. شود مي بررسي

ها  وري دادهآمنابع گرد ،هاي آماري پايه شامل بخش چهارم. خواهد شد بيان GARCHسازي  يند مدلآفر
د بود و در موضوع بخش پنجم خواه ،ها و كاربرد مدل تحليل داده. تحقيق استدر  شده ستفادهو اطلاعات ا
  .شود پژوهش موردنظر ارائه ميبندي  پايان جمع

  نظري و نتايج مطالعات تجربي يپايه -2
اي در بازارهاي  دوره گذاري بين قيمت روابطعوامل بنيادين در  تأثيراي  در مطالعه) 2007(آتس و وانگ 

 ،دو بازار 7انباشتگي و هم 6سازي تئوري ذخيره .اندرا بررسي كردهها و اسپات گاز طبيعي و نفت كوره  آتي
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1- Fundamental Factors 
2- Spot Markets 
3- Futures Markets 
4- Interest-Adjusted Basis Risk 
5- Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedastic Model 
6- Theory of Storage  
7- Cointegeration 
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هاي مربوط به گاز  هاي قيمتي در بازارهاي اسپات و آتي سازي پويايي نظري مدل يآربيتراژ، پايه يبه وسيله
ها، اسپات و حجم قراردادهاي  هاي آتي قيمتآمارهاي مربوط به . طبيعي و نفت كوره در اين مطالعه است

براي  هاآنزماني  يدوره ضمن اينكه به صورت روزانه در اين مطالعه استفاده شده 1مبادله شدههاي  آتي
 19تا  1983جولاي  5و براي بازار نفت كوره از  2004جولاي  28تا  1994ژانويه  3بازار گاز طبيعي از 

دو  GARCHيند آو فر 2هاي تصحيح خطاي غيرخطي اين مطالعه از مدل ها درآن. است 2004جولاي 
انباشتگي هستند و  داراي هم ها بازارهاي اسپات و آتياند كه  ده و به اين نتيجه رسيدهكراستفاده  3متغيره
. حاكي از آن است كه يك ارتباط توأم با وقفه ميان اين دو بازار وجود دارد هاهاي تجربي آن يافته

  .تر و در تابستان بيشتر استان كمها در زمست ، همبستگي شرطي ميان بازارهاي اسپات و آتيدرنهايت
، هاي كالاها در بازار اسپات و آتي ها خود، چگونگي مرتبط شدن قيمت يدر مطالعه) 2001(پيندايك 

و برقراري تعادل در دو بازار اسپات و بازار  كندرا بررسي ميتوليد و سطح موجودي انبارها با يكديگر 
 يبه وسيله ياد شدهتأثيرگذاري و تأثيرپذيري تعادل دو بازار  ،همچنين وي. نمايد سازي را تشريح مي ذخيره

اين ، 1990 تا 1980 هاي هاي سال با استفاده از دادهو  كندميمتي را مطالعه قي هايتغييرات در سطوح نوسان
از اين مطالعه حاكي از آن  آمدهدستبهنتايج  .نمايدي ميرا براي نفت خام، بنزين و نفت كوره بررس مسئله

و با استفاده از آن  استابزاري براي كاهش ريسك  ،موجودي انبار همانندها  قراردادهاي آتياست كه 
  .دكرگيري  سازي كالا را اندازه توان ارزش نهايي ذخيره مي

قيمت اسپات در  هاينوسانو  5موجودي انبار در توضيح شكل منحني فوروارد تأثير) 2009( 4گمن و اُهانا
موجودي ذخاير و قيمت گاز  يالهس 15بر اساس آمارهاي مطالعه اين . را بررسي كردنددر بازارهاي كالا 

تابع اثبات  ،اول. دنبال شده استدو هدف اصلي  در آنصورت پذيرفته كه  مريكاآطبيعي و نفت خام در 
 ميان تحليل ارتباط ديگري،. شكل منحني فوروارد نفت و گاز طبيعي از موجودي ذخاير است بودن
سازي سازگاري  با تئوري ذخيره اين مطالعهاز  آمدهدست به نتايج .استقيمتي و موجودي ذخاير  هاي نوسان
موجودي ذخاير  قيمتي و هاينوسانداري ميان  همبستگي منفي معني ابتدا دهد كه نشان مي اين نتايج. دارد

در  تنها ،قيمتي نفت خام و موجودي انبار هاينوسانهمبستگي منفي ميان  نفت خام وجود دارد و در نهايت

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Trading Volume of Futures Contracts 
2- Non-Linear Error Correction Models 
3- Bivariate GARCH Error Process 
4- Geman, Helyette and Ohana, Steve (2009), “Forward Curves, Scarcity and Price Volatility in Oil and 
Natural Gas Market”, Energy Economics, Vol.31, Issue.4, p.p. 576-585. 
5- Forward Curve 
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. استتر از متوسط تاريخي خود يعني ذخاير انبار كم ؛شود كه كميابي وجود دارد مياي شايع  دوره
  .يابد همبستگي منفي ميان اين دو متغير در طول زمستان براي گاز طبيعي افزايش مي ،همچنين

ها و اسپات  هاي آتي قيمت تأثير ، 2حمل يهاي هزينه ، با استفاده از مدل)2010( 1كاپورال و همكاران
خود از اطلاعات و آمارهاي روزانه  يدر مطالعه هاآن. را بررسي كردنديند كشف قيمت آنفت خام در فر

را به عنوان  3دند و در مدل خود، ثمرات رفاهيكراستفاده  ،2008دسامبر  تا 1990 يدر دوره زماني ژانويه
ها، از  كه بازارهاي آتي ،آن است مطالعه بدست آمده از اين يكي از نتايج .زا درنظرگرفتند متغير درون

در اين همچنين، . پذيرد ميسزا تأثيري به ،تر قراردادهايي با زمان سررسيد كوتاه ي درزمينهبازارهاي اسپات 
هاي اسپات نفت خام تشريح  بيني قيمت پيشو  4پوشش ريسك براساسها و آثار اين نتايج  مطالعه دلالت

دهد كه  هاي اين پژوهشگران نشان مي ريسك قيمتي، يافته گرفتنقرار پوشش  تحت يبارهدر .شده است
ي با سررسيد يك يا دو ماه يقيمت نفت خام در قراردادها پوشش ريسكها براي  آتياستفاده از قراردادهاي 

گونه كه گفته همان .دتري باش آينده، كاراتر از حالتي خواهد بود كه قراردادها داراي سررسيدهاي طولاني
. بيني قيمت نفت خام در بازار اسپات نيز كاربرد خواهد داشت پيش ينتايج اين مطالعه در زمينه ،شد
دهد كه هر يك از اين بازارها داراي اطلاعاتي از  ها نشان مي هاي اسپات و آتي قيمتانباشتگي ميان  هم

رو، اطلاعات  ز اينا. سازد كه دو قيمت را به يكديگر مرتبط مي است )تصادفي( روندهاي استوكاستيك
  .بالا ببردبيني بازار ديگر را  پيش تواناييتواند  موجود در هر يك از اين بازارها مي

قيمت نفت خام  يسابقه ترقي و سقوط بي فني نشان داده كه -تحليلي يدر يك مطالعه) 2011( 5كافمن
هاي  و فعاليت )مازاد ظرفيت و ذخاير تجاري چون( از عوامل بنيادين بازار ،2007-2008زماني  يدر دوره

وي از كاهش مازاد ظرفيت توليدي اوپك به عنوان  .نشأت گرفته است) ها مبادلات در بازار آتي(بازي  سفته
بر اين باور است كه  ده وكرياد  گفته شدهزماني  يترين دليل افزايش قيمت نفت خام در دوره مهم

بر هم هاي پژوهشي وي حاكي از  تهياف .شده است ها را موجبنوسانتشديد اين  ،بازي انتظارات سفته
 ويژهبه( هايي با سررسيدهاي طولاني هاي اسپات و آتي انباشتگي ميان قيمت خوردن مكرر و مداوم روابط هم

  .هاي آربيتراژ ناسازگار است كه با قوانين قيمتي و فرصت است )ميلادي 2004پس از سال 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Caporale, Guglielmo Maria, et al. (2010), “Time-Varying Spot and Futures Oil Prices Dynamics”, 
Working Paper, Brunel University, Department of Economics and Finance. 
2- Cost of Carry Model 
3- Convenience Yield 
4- Hedging 
5- Kaufmann, Robert K. (2011), “The Role of Market Fundamentals and Speculation in Recent Price 
Changes for Crude Oil”, Energy Policy, Vol.39, Issue.3, p.p. 105-115. 
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هاي  قيمت نفت خام و موجودي ذخاير بنزين روي قيمت يبيني نشده شده و پيش بيني پيشاثر تغييرات 
 هاي بر اساس مدل هاآن. بررسي شده است) 2011( 1راچنكو و شاپيرو يبنزين ايالات متحده در مطالعه

 آمارهاي هفتگي از با استفادهو  VAR(3(و مدل بردار خودرگرسيوني  2)ECM(تصحيح خطا مبتني بر 
زماني مارس  يهاي نفت خام براي دوره فروشي و قيمت هاي خرده مربوط به ذخاير تجاري بنزين، قيمت

 يبيني شده هاي قيمتي بنزين نسبت به تغييرات پيش اند كه تعديل به اين نتيجه رسيده ،2010تا مارس  1991
بيني نشده دو  هاي قيمتي نسبت به تغييرات پيش تر از تعديل قيمت نفت و موجودي انبار، نيرومندتر و سريع

ده و كراستفاده  ،هاي تعديل هزينه يها براي ارزيابي فرضيه از اين يافته ،مچنينه. است ياد شدهمتغير 
  .نامتقارن استبنزين هاي نفت و  قيمتاثرگذاري موجودي انبار بنزين روي اند كه  دريافته

كه از ؛نفت انجام شده است هاي  هاي اسپات و آتي ميان قيمت بررسي روابط يبارهدرمطالعات متعددي 
 .دكراشاره ) 2011( 5وانگ و همكاران يو مطالعه) 2011( 4لي و زنگ يتوان به مطالعه ها ميآن يجمله

به بازنگري ارتباط بين  -انباشتگي فصلي رگرسيون هم - لي و زنگ با استفاده از رويكرد ابداعي به نام
 ،1986-2009زماني  يدر دوره) WTI6(وست تگزاس اينترمديت هاي نفت خام  هاي اسپات و آتي قيمت

   .اندآزمودهانباشتگي، عليت و كارايي بازارها را  پرداخته و هم
و آناليز  DFA(7(شده  روندزدايي هايهمكارانش، با استفاده از آناليز نوسان ودوم نيز وانگ  يدر مطالعه

هاي متقاطع  ها و همبستگي خودهمبستگي يبه مطالعه DCCA(8(آناليز همبستگي متقاطع روندزدايي شده 
 .اند پرداخته، 2010مارس  9تا  1990ژانويه  2زماني  يدر دوره WTIهاي نفت خام  بازارهاي اسپات و آتي

تر از يك ماه، رفتار خودهمبستگي و همبستگي دهد كه براي مقياس زماني كم نتايج اين مطالعه نشان مي
هاي زماني بيش از يك سال، هر دو سري زماني نه تنها  كه در مقياس در حالي ،استپايا  ،متقاطع

هاي مهم اين پژوهش  يكي ديگر از يافته .خودهمبستگي ندارند بلكه همبستگي متقاطع نيز نخواهند داشت
توان  ميدر نتيجه،  .استها  خودهمبستگي يدرجه از ،مدت همبستگي متقاطع در كوتاه يدرجه بيشتر بودن

  .دكربيني  ها  قيمت متغير ديگر را نيز پيش هاي اسپات يا آتي بيني قيمت پيشبا استفاده از 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Radchenko, Stanislav and Shapiro, Dmitry (2011) 
2- Error Correction Models (ECM) 
3- Vector Autoregressive Model (VAR) 
4- Lee, Chien-Chiang and Zeng Jhih-Hong (2011)  
5- Wang, Yudong, et al. (2011) 
6- West Texas Intermediate 
7- Detrended Fluctuation Analysis (DFA) 
8- Detrended Cross-Correlation Analysis (DCCA) 
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بيني  پيش جمله از؛ متعدد ي، موضوعاتGARCHهاي  ع مدلدر مطالعات ديگري نيز با استفاده از انوا
پوشش هاي  بازاري، استراتژي وضعيتها و  رژيم تأثيرهاي پتروليوم با تأكيد بر  در بازارهاي آتي ييهانوسان
در گرفتن  GARCHهاي  در بازارهاي نفت خام و توانايي مدل هانفت خام، ارزيابي نوسان براي ريسك
 كه بررسي شده است WTIبازدهي نفت خام هاي زماني  سريموجود در  هاينوسانبلندمدت از  يحافظه
 3، هانگ و همكاران)2010( 2وانگ و همكاران، )2011( 1ناميكس و پويلياسيس يتوان به مطالعه مي

اطلاعات و  تأثيرلعات تا حدودي به در برخي مطا ،همچنين .اشاره كرد) 2011( 4چانگ و همكاران) 2010(
هاي نفت  بازارهاي آتيهاي مربوط به  گيري قيمت شكلدر  HFT(5(و مبادلات توأم با فراواني و تواتر بالا 

 6)2011(تيم تحقيقاتي سازمان ملل متحد  يوسيلهبهانجام شده  يمطالعهتوان به  خام پرداخته شده كه مي
  .دكراشاره 

 HFT  ديگربر خلاف  .كند مبادلات فوق سريع را هدايت ميكه الگوريتم يك روش پيشرفته فني است 
 كوشندمي HFTگران  ، معاملهگران تمركز دارد ها و وضعيت مبادله هاي مبادله كه بر سطح قيمت الگوريتم
موقعيت خود  ،و عموماً در پايان روز مبادله كنندقيمتي براي حداكثرسازي سود خود استفاده  هاياز نوسان
ها خواهد  قيمتي در بازارهاي آتي هايگران نيز بر نوسان هاي اين دسته از مبادله فعاليت .ببندندرا در بازار 

  .پيدا نكنندبه بازار اسپات انتقال  هاياين نوساناز   عمده يبخشافزود كه ممكن است 

  معرفي مدل -3 
واريانس جزء اختلال در  ثبوت ،يكي از فروض كلاسيك ،متداولاقتصادسنجي  يشدهشناختههاي  در مدل
هايي با  ها در دوره زماني اقتصادي، اين داده  هاي سري در بسياري از داده ،اما ؛زماني نمونه است يكل دوره

 فرض ،در اين وضعيت. گذرانند را ميهايي با تغييرات اندك  آن دوره درپيو  استهمراه  هاي بالايينوسان
بيني  در بسياري از موارد به دنبال پيش ،از سوي ديگر. واهد بودوجود واريانس ثابت يا همسان معقول نخ

 نسبتبيني  دنبال پيش  يك سهامدار ممكن است به براي مثال،. ها هستيم واريانس شرطي يك سري داده
 t ي؛ اگر اين سهامدار بخواهد سهمي را در دورهباشد نگهداري يسهام و واريانس آن در طول دوره سود

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Nomikos, Nikos K. And Pouliasis, Panos k. (2011)  
2- Wang, Yudong, et al. (2011) 
3- Huang, Dengshi, et al.(2010) 
4- Chang Chia-Lin, et al. (2011)  
5- High-Frequency Trading (HFT) 
6- United Nations (2011)  
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آن  مددرآغيرشرطي و يا بلندمدت  واريانسوي براي  ،به فروش رساند t+1 يو در دوره كردهخريداري 
  . 1ارزش نخواهد داشت

 ،اما ؛شود هاي مختلف استفاده مي از تبديلناهمساني به منظور رفع واريانس  شناخته شدههاي  در روش
داراي واريانس ثابت  ،ورد شدهاجزء اختلال مدل بر يدنباله ،باشد كه درستتواند  له تا زماني ميأاين مس
  .دكرديگر براي همساني واريانس استفاده  يصورت بايد از تبديلاتدر غير اين ،باشد

ها را  توان ميانگين و واريانس يك سري از داده ها مي كه به جاي تبديل دادهنشان داد ) 1982(انگل 
د كه بر اساس كراين الگو را گسترش داد و روشي را ابداع ) 1986(بالرسلو . دكرسازي  زمان مدلطور هم به

  .باشد ARMAيند اتواند يك فر آن واريانس شرطي مي
 هاي نفت خام و پيرو يمت اسپات و آتيهاي موجود در ق گيري نااطميناني به منظور اندازه ،بر اين اساس

آن دخاير تجاري نفت خام و ميزان ريسك مبنا از واريانس شرطي خودرگرسيون و ميانگين متحرك 
ناهمسان واريانس شرطي  مدل -قيمتي نفت خام استفاده شده است كه به يجملات اخلال معادله

 يندااز يك فر ،واريانس شرطي جمله خطا ،در اين مدل. شود شناخته مي GARCH(p,q) -يافته تعميم
ARMA در اين حالت،. كند پيروي مي q قسمت ميانگين متحرك يرتبه ARCH2 و p قسمت  يرتبه

  :نوشت) 1( يتوان به صورت معادله را مي GARCH(p,q) مدل .دهد را نشان مي GARCHخودبازگشت 
h୲ ൌ ω ൅ ∑ α୨ε୲ି୧

ଶ ൅ ∑ β୧h୲ି୨                                                                                  
୮
୨ୀଵ

୯
୧ୀଵ   )1(  

p ൒ 0 , q ൒ 0 ,ω ൐ 0 , α୨ ൒ 0 , β୧ ൒ 0 
i ൌ 1,2, … , q                     j ൌ 1,2, … , p 

  
تبديل  ARCH(q) به GARCH(p,q) يندانگاه فرباشد، آ p=0 ميزان GARCH(p,q) اگر در مدل

هاي سري زماني  همانند مدل ،تبديل به مقدار ثابت ،باشد، آنگاه واريانس شرطي p=q=0 چنانچه. شود مي
، GARCH(p,q) ترين مدل ساده. عمل خواهد كرد 3يند وايت نويزاهمانند يك فر ε୲شود و  استاندارد مي

اي از  گذشته كه به شكل وقفه ينوسان دوره)  ߱(ست كه شامل يك جزء ثابت ا GARCH(1,1) مدل
ε୲ିଵمعادل  ARCH شود كه جزء گيري مي ميانگين اندازه يها يا پسماندهاي معادله باقيماندهمجموع 

ଶ  و

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

انتشارات دانشگاه امام پور،  ي مهدي صادقي و سعيد شوال، ترجمه»هاي زماني با رويكرد كاربردي اقتصادسنجي سري«، )1386(والتر . اندرس -1
  .252ي ، تهران، جلد اول، صفحه)ع(صادق 

2- Auto Regressive Conditional Heteroscedastic 
3- White Noise 
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) 2( يخواهد بود كه به صورت معادله h୲ିଵ معادل GARCH يا جزء ،بيني آخرين دوره واريانس پيش
  :خواهد بود

h୲ ൌ ω ൅ αଵε୲ିଵ
ଶ ൅ βଵh୲ିଵ                                                                                                ሺ2ሻ 

و  ARCH ورد مدل مورد نظر براي روابط قيمتي نفت خام در صورت وجود اثرآدر صورت بر ،بنابراين
در  .خواهد شدترين مدل استفاده  به منظور برازش مناسب GARCH(p,q) يندااز فر ،ناهمساني واريانس

هاي  ميزان تطابق با پايه ديدگاهورد شده از آدر اين مطالعه مدل بر شده هاي استفاده پس از معرفي پايه ،ادامه
  .نظري بازارهاي مالي تحليل و ارزيابي خواهد شد

  هاي آماري پايه -4
و ميزان ذخاير  ريسك مبنا يهاي نفت خام با ملاحظه تيهاي اسپات وآ روابط ميان قيمت بررسيبه منظور 

به عنوان نفت خام  )WTI(هاي سري زماني نفت خام وست تگزاس اينترمديت  تجاري نفت خام از داده
با كه . آيدشمار ميبهمريكا آترين نفت خام شاخص در بازار  عنوان عمده به اين نوع.شود شاخص استفاده مي

اين  بر .1استهاي شيرين و سبك  درصد از جمله نفت خام 24/0ي سولفور او محتو API يدرجه 6/39
 1986از ماه ژانويه سال  3به صورت فوب 2وست تگزاس اينترمديتاسپات نفت خام  يقيمت ماهانه ،اساس

 .استخراج شده است EIA(4( مريكاااطلاعات انرژي  يهراز ادا ،ميلادي 2010تا پايان ماه دسامبر سال 
ترين زمان تحويل  كه داراي نزديك 5ماهه بر اساس قراردادهاي يك هاي اين نفت خام قيمت آتي همچنين،
هاي ذخاير  ميزان داده. آمده استدستبهزماني  يبراي همان دوره يادشدهاز طريق پايگاه  ،بودهيا انقضا 

مريكا بر اساس ااطلاعات انرژي  ياز پايگاه اداره يزن )WTI( وست تگزاس اينترمديتتجاري نفت خام 
دست  به ،ميلادي 2010تا پايان ماه دسامبر سال  1986زماني ژانويه سال  يدر همان دوره ،بشكه در ماه هزار

سه ماه  يميانگين اوراق بهادار يا خزانه ينرخ بهرهبا ميزان ريسك مبناي تعديل شده  ،همچنين. آمده است
 7مريكااهاي اقتصادي فدرال رزرو  مركز داده ازدست آمده است كه  مريكا بهاايالات متحده  6يدر بازار ثانويه

   .استخراج شده است ،ميلادي 2010تا پايان ماه دسامبر سال  1986زماني ماه ژانويه سال  يبراي دوره

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  .59المللي انرژي، تهران، صفحه  ي مطالعات بين، مؤسسه»ي معاملات نفت خام در بازارهاي واقعينحوه«، )1388(كاملي؛ عليرضا . 1
2- WTI Spot Price FOB (Dollars per Barrel) 
3- Free On Board (FOB) 
4- Energy Information Administration (EIA) 
5- Crude Oil Future Contract 1 (Dollars per Barrel) 
6- 3-Month Treasury Bill Rate: Auction Average (Discounted Series) 
7- FRED (Federal Reserve Economic Data) 
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  و كاربرد مدل ها حليل دادهت -5
 نخستين گام ،متغيرهاي يادشده از رهيافت سري زماني ديگربه منظور بررسي روابط قيمتي نفت خام با 

 ،هاي زماني كارگيري رهيافت سري به يلازمه. هاي سري زماني است هاي واحد در داده بررسي وجود ريشه
هاي اسپات نفت خام،  شامل قيمت شده؛ متغيرهاي بررسي. است شده ايستا بودن متغيرهاي بررسي

بر اساس . استن ذخاير تجاري نفت خام و ريسك مبناي تعديل شده هاي نفت خام، ميزا هاي آتي قيمت
به جز ميزان ذخاير تجاري يا  بالاهاي زماني  سري يهمه )ADF( فولر تعميم يافته زمون ايستايي ديكيآ

هاي اسپات نفت  قيمتهاي زماني  ديفرانسيل لگاريتم سري. دارندواحد  يريشه ،موجودي انبار نفت خام
 ،واحد يهاي نفت خام و ديفرانسيل ريسك مبناي تعديل شده پس از آزمون ريشه هاي آتي قيمتخام، 

  .1نشان داده شده است) 1(يافته در جدول  فولر تعميم از آزمون ديكي  دست آمدهبهنتايج  .ايستا خواهد بود

 روي متغيرها) يافته فولر تعميم- ديكي( ADF نتايج آزمون - 1جدول
  )( tLogCD )( tLogFD )( tBasisD tInv  

  -84/3  -74/8 -01/8 -96/7 محاسباتييمقدار آماره
  -45/3 -45/3 -45/3 -45/3 درصد1ارزش بحراني در سطح
  -87/2 -87/2 -87/2 -87/2 درصد5ارزش بحراني در سطح

  -57/2 -57/2 -57/2 -57/2 درصد10سطحارزش بحراني در
  نتايج تحقيق: منبع

استفاده خواهد  ،ورد مدلابر براياز متغيرهاي زير  ،سازي در اين مطالعه است در الگويي كه هدف مدل
  :آمده استبه اختصار) 2(شد كه در جدول 

  سازي كار رفته در مدل معرفي متغيرهاي به - 2جدول
)( tLogCD هاي اسپات نفت خامديفرانسيل لگاريتم قيمتWTI بر حسب دلار به ازاي هر بشكه در زمانt 

)( tLogFD  
بر حسب دلار به ازاي WTIهاي نفت خام نزديك به تاريخ تحويلهاي آتيديفرانسيل لگاريتم قيمت

 tهر بشكه در زمان 

)( tBasisD  
فدرال رزو بازارهاي ثانويه يريسك مبناي تعديل يافته بر اساس اوراق خزانه سه ماههديفرانسيل ميزان

  tدر زمان  مريكاآ

tInv مريكا در زماناميزان ذخاير تجاري يا موجودي انبار نفت خام درt 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  .ي واحد آمده استتر آزمون ريشه اين مطالعه، نتايج كامل) 1(ي در جداول مربوط به پيوست شماره. 1
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در طول زمان و  يادشدههاي زماني  واريانس سريتغييرات  به دليل ،سازيورد و مدلآبر يدر مرحله
. دشوهاي مدل بررسي در ساختار پسماند ARCH ها، نياز است تا اثر بيني بودن رفتار اين داده غيرقابل پيش

براي  )3( يبه صورت معادله ،شود ورد ميآبر گفته شدهمدلي كه به شكل كلي بر اساس متغيرهاي 
  :داده شده است شانن نفت خام هاي اسپات قيمت

)3(∆ log C୲ ൌ α଴ ൅ ∑ α୧ ∆log C୲ି୧ ൅ ∑ β୨ ∆log F୲ି୨ ൅ ∑ θ୩ ∆basis୲ି୩ ൅ ∑ ρ୫ inv୲ି୫ ൅ ε୲       

) 4( يهاي نفت خام به طور مشابه در قالب معادله هاي آتي اين مدل را براي قيمتتوان  مي ،همچنين
  .وت ساختاري چنداني داشته باشندتوانند تفا د كه از لحاظ نظري نميكرورد آبر

     )4(  
∆ log F୲ ൌ α଴ ൅ ෍ α୧ ∆log F୲ି୧ ൅ ෍ β୨ ∆log C୲ି୨ ൅ ෍ θ୦ ∆basis୲ି୦ ൅ ෍ ρ୬ inv୲ି୬ ൅ η୲     

 حيله را با تصريأتوان اين مس وجود ندارد و مي) 4(و ) 3( يتفاوت ماهيتي ميان دو معادله ،بنابراين
پس از  پژوهشاين نكته ضروري است كه با توجه به هدف اين  ذكر. مناسب از دو مدل نشان داد

شده است كه  ارائه ها هاي اسپات و آتي قيمتهاي نهايي از معادلات  وردآهاي مورد نياز، تنها بر آزمون
ترين يكي از مهم. شده استكارگرفته  ها بهآن يبارهدر ،برازش مدل خوبيهاي مربوط به  آزمون
ستگي پياپي يا سريالي ميان اجزاي باز وجود خودهم يافتنمربوط به اطمينان  ،برازش خوبيي ها آزمون

از آزمون ضريب  ،براي اين منظور. استاخلال است كه يكي ديگر از عوامل نقض فروض كلاسيك 
  . شود استفاده مي 1گادفري-لاگرانژ بريوش

 هاي اسپات قيمت مدل مربوط بهگادفري - ضريب لاگرانژ بريوشنتايج آزمون   - 3جدول 
  0 احتمال F 40/49 آماره توزيع

  0 احتمال 06/76  ضريب تعيين مشاهده شده
  نتايج تحقيق: منبع

 ها هاي آتي مربوط به مدل قيمتگادفري - نتايج آزمون ضريب لاگرانژ بريوش  - 4جدول 
  0 احتمال F 65/50آماره توزيع 

  0 احتمال 48/77  ضريب تعيين مشاهده شده
  نتايج تحقيق: منبع

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1- Breusch-Godfrey 
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مبني  ،صفر ،يشده، فرضيه ورداهاي اوليه بر مدلبرازش مربوط به  خوبينتايج آزمون ) 4(و ) 3(ول ادر جد
نتايج  دراين صورت .است رد شده ،با توجه به ارزش احتمال صفر موجود در جداول ،خودهمبستگي نبودبر 
با توجه به  كه دراين راستا .1تـاسيني ـادلات تخمـاي معـبستگي در پسماندهـودهمـود خـگر وجـانـون بيـآزم

از دو روش  مدل يو تغيير تصريح اوليه توان به منظور برازش مناسب مدل مي مدلوجود خودهمبستگي در 
  . دكراستفاده 

  . دكرخودهمبستگي را رفع  ،هايي از متغير وابسته يا توضيحي در مدل توان با افزودن وقفه مي :روش اول
در  ARMA(p,q) رفع خودهمبستگي، ورود عبارات خودرگرسيون برايدراين روش  :دوم روش

شامل وقفه را كه به طور عمده خودهمبستگي عبارات  آورده شدههاي  مدل. استمعادلات تخميني اوليه 
يا به  ARMA(6,0) از روش دوم و تصريح مدل ،بنابراين. ندكن از مدل حذف مي آورندوجود ميبه

ترين ميزان معيارهاي  اين مدل پايين. شد استفادهرفع خودهمبستگي  براي AR(6) عبارت بهتر
تابع  ،و همچنين داردهاي برازش شده  مدل ديگررا در ميان  SBC(3(و شوارتز  2)AIC(آكائيك

نتايج آزمون  .كندپيشنهاد ميرا  ARوقفه براي تصريح مدل  6ميزان  ،خودهمبستگي جزئي در آن
 نبود يدهنده نشان ،روش دوم با گادفري پس از تصريح مدل آورده شده-بريوشنژ ضريب لاگرا

نشان داده ) 6(و ) 5(ها در جداول  ن آزمونـاي. تـاسميني ـهاي تخ دلـالي در مـريـگي سـخودهمبست
  .4است  شده

 هاي اسپات مربوط به مدل قيمتگادفري -نتايج آزمون ضريب لاگرانژ بريوش - 5جدول
  43/0 احتمال  F 82/0توزيع  يآماره

  42/0 احتمال  73/1  ضريب تعيين مشاهده شده
  نتايج تحقيق: منبع

  
 ها هاي آتي مربوط به مدل قيمتگادفري -نتايج آزمون ضريب لاگرانژ بريوش - 6جدول

  42/0 احتمال  F 86/0توزيع  يآماره
  40/0 احتمال  82/1  ضريب تعيين مشاهده شده

  نتايج تحقيق: منبع

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  .فري آمده استدگا-آزمون ضريب لاگرانژ بريوش  اين مطالعه، نتايج كامل) 2(ي در جداول مربوط به پيوست شماره. 1
2- Akaike Information Criterion 
3- Schwartz Bayesian Criterion 

فري پس از تصريح مدل جديد و رفع دگا-آزمون ضريب لاگرانژ بريوش  اين مطالعه، نتايج كامل) 3(ي در جداول مربوط به پيوست شماره -4
  .خودهمبستگي آمده است
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با استفاده از توان  مي ،ستگي سريالي نيستبرگرسيوني داراي خودهم وابطكه ربا توجه به اين اكنون،
 هاي مربوط به جزء اخلال و تعيين وقفه، 3و خودهمبستگي جزئي 2توابع خودهمبستگي با 1نگار همبستگي
ARMA يا بخش مدل بخش واريانس ناهمسان شرطي در مورد نياز ARCH  دكرورد آبر رااجزاي اخلال .
داري ضرايب در مدل  ميزان احتمالات و معني مشاهده با كارگيري اين روشجاي ب توان به مي ،همچنين

د كرمورد نياز را برازش  ARMA هاي مربوط به جزء اخلال و تعيين وقفه ،واريانس ناهمسان اجزاي اخلال
  . و تعيين كرد

 دستب ،ذور پسماندهاي مدلمجبراي  ،ورد اين نموداربرآ باهاي بهينه  وقفه ،نگار بر اساس نمودار همبستگي
مناسب از مدل  يبرازش ،مراتب بالاتر وقفه زيرا ؛روش دوم نيز اين ميزان وقفه تأييد شده است باكه  آمدخواهد 

بهينه با  GARCH(p,q) بر اين اساس، مدل .دار نخواهد بود واريانس معني يو ضرايب معادله نداردتخميني 
 GARCH(1,1) به صورت GARCH (p=1) وقفه در جزء يكو  ARCH (q=1) يك وقفه در جزء

و ) 3(اين برازش براي معادلات . داشته باشدمناسب از پسماندهاي واريانس ناهمسان مدل  يورداتواند بر مي
 يبه صورت معادله) 4(و ) 3(در معادلات  دست آمدهبمدل پسماندهاي  ،بنابراين .دارديكسان  اينتيجه) 4(
  :ورد خواهد شدآبر) 5(
)5(σଶ

୲ ൌ ω ൅ uଵε୲ିଵ
ଶ ൅ δଵσଶ

୲ିଵ                                                                                                   
ω ൐ 0 , uଵ ൒ 0 , δଵ ൒ 0 

و  )AIC( مدل از معيارهاي آكائيك هاي مورد نياز براي متغيرهاي موجود در تعيين وقفه درراستاي
كه  شد خواهند گزينش ،در اين معيارها مقاديري از وقفه براي مدل. شود گرفته ميبهره )SBC( شوارتز

از جمله ضريب تعيين تعديل  ؛با توجه به معيارهاي ديگر ،همچنين. ندكرا حداقل  گفته شدهميزان معيارهاي 
با استفاده از روش  GARCH(1,1) نمايي، مدلشده و انحراف معيار خطاها و ميزان لگاريتم درست

) 5( يو با توجه به معادله) 4(و ) 3(وردشده از معادلات آضرايب بر. شود ورد ميانمايي برحداكثر درست
  .4است نشان داده شده) 8(و ) 7(در جداول 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1- Correlogram 
2- Auto Correlation Function (ACF) 
3- Partial Auto Correlation Function (ACF) 

  .هاي اين مطالعه آمده است براورد مدل  اين مطالعه، نتايج كامل) 4(ي در جداول مربوط به پيوست شماره -4
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  هاي اسپات نفت خام براي مدل قيمت GARCH(1,1)ورد مدل ابر  - 7جدول
 معادله ميانگين

  احتمال Z يآماره  انحراف معيار  ضريب  پارامتر
c062085/0- 013126/0 729856/4- 0000/0  

1α 009448/0-  0011289/0  328505/7-  0000/0  

0β 011964/1  001192/0  1168/849  0000/0  

1θ 000571/0  000441/0  295311/1  1952/0  

2θ 002501/0-  000764/0  275074/3-  0011/0  

3θ 001856/0  000364/0  097001/5  0000/0  

1ρ 00000228/0-  000000451/0  051392/5-  0000/0  

2ρ 00000258/0  000000436/0  914055/5  0000/0  

1π 732870/0-  073123/0  02245/10-  0000/0  

2π 672378/0-  060259/0  15821/11-  0000/0  

3π 467212/0-  070827/0  596559/6-  0000/0  

4π 370195/0-  063657/0  815434/5-  0000/0  

5π 187023/0-  058969/0  171562/3-  0015/0  

6π 093218/0-  038853/0-  399287/2-  0164/0  
 واريانسيمعادله

ω002134/0 000500/0 269348/4 0000/0  

1u 111716/1 158329/0 021557/7 0000/0  

1δ 188168/0 062148/0 027725/0 0025/0  
  نتايج تحقيق: منبع     

  هاي نفت خام هاي آتي براي مدل قيمت GARCH(1,1) ورد مدلابر  - 8جدول 
 ميانگينيمعادله

  احتمال Zآماره   انحراف معيار  ضريب  پارامتر
c060742/0 012968/0 684021/4 0000/0  

1α 009661/0  001264/0  643794/7  0000/0  

0β 987786/0  001196/0  0345/826  0000/0  
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  هاي نفت خامهاي آتيبراي مدل قيمتGARCH(1,1)براورد مدل -8جدولادامه
 ي ميانگينمعادله

1θ 000581/0-  000442/0  315983/1-  1882/0  

2θ 002494/0  000771/0  234375/3  0012/0  

3θ 001841/0-  000367/0  008543/5-  0000/0  

1ρ 00000224/0  000000442/0  065563/5-  0000/0  

2ρ 00000253/0-  000000427/0  936780/5-  0000/0  

1π 742851/0-  073696/0  07995/10-  0000/0  

2π 677407/0-  060849/0  13257/11-  0000/0  

3π 468418/0-  071265/0  572871/6-  0000/0  

4π 367404/0-  064344/0  709971/5-  0000/0  

5π 185255/0-  059165/0  131171/3-  0017/0  

6π 089811/0-  038424/0  337337/2-  0194/0  
 ي واريانسمعادله

ω002079/0 000488/0 260910/4 0000/0  

1u 114382/1 157655/0 068478/7 0000/0  

1δ 186521/0 062605/0 979314/2 0029/0  
  نتايج تحقيق: منبع      

 1يا آزمون ضريب لاگرانژ ARCH LM آزموننياز است تا از  ARCH به منظور بررسي وجود اثر
با توجه به اجزاي اختلال و و برازش بهترين مدل  GARCH(1,1)مدل  براوردپس از . شوداستفاده 

در  ARCH ماندن اثرات نسبت به باقي يادشده،با استفاده از آزمون  توانمي سازي واريانس شرطي، مدل
اسپات قيمت  يرابطه يدهندهتوضيح يدهد كه در مدل بهينه نشان مي) 9(جدول . يافتمدل بهينه اطمينان 

واريانس  يداري ضرايب معادله معنيدر مدل باقي نمانده است و  ARCH متغيرها، اثرات ديگرنفت خام با 
   .دكن نيز اين امر را تأييد مي

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :براي اطلاعات بيشتر به مقاله زير نگاه كنيد -1
Lee, John. H. H (1991), “A Lagrange Multiplier Test for GARCH Models”, Economics Letters, Vol.37, 
Issue.3, p.p.265-271. 
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 هاي اسپات قيمتمربوط به  ورد مدلابرروي اجزاي اخلال  ARCH LM نتايج آزمون  -9جدول 
  41/0  احتمال F  676/0توزيع  يآماره

  40/0  احتمال 679/0  ضريب تعيين مشاهده شده
  نتايج تحقيق: منبع

آمده است كه ) 10(در جدول ها  هاي آتي قيمت يبراي معادله يادشدهنتايج آزمون  ،همچنين
  1.وردي استآدر اجزاي اخلال مدل بر ARCH اثر نبود يدهنده نشان

 ها هاي آتي قيمتمربوط به  ورد مدلابرروي اجزاي اخلال  ARCH LM نتايج آزمون  - 10جدول
  407/0  احتمال F 687/0توزيع  يآماره

  405/0  احتمال  69/0  ضريب تعيين مشاهده شده
  نتايج تحقيق: منبع

  :با توجه به پايه هاي نظري اين مطالعه به ترتيب زير قابل تفسير است) 8(و)7(نتايج رگرسيوني درجدول 
هاي اسپات  قيمت تغيير دربراي  GARCH(1,1) رگرسيوني با استفاده از مدلورد آاز بر آمدهدستبنتايج ـ 1

و احتمالات مرتبط با هر  ݖ يضرايب اين رگرسيون با توجه به مقادير آماره يهمه ،دهد كه ها نشان مي و آتي
 9/99ميزان حداقل معيارهاي آكائيك و شوارتز و وجود ضريب تعيين  ،ضمن اينكه. استمعنادار  ،ضريب

دوربين واتسون در دو معادله كه برابر  يمارهميزان آ ،همچنين. ناسب اين مدل استدرصدي نشان از برازش م
  .باشد ورد شده مياخودهمبستگي در پسماندهاي مدل بر نبود يدهنده نشان است، 2ميزان تقريبي 

هاي  هاي اسپات و آتي قيمتتغييرات   در مدل GARCH(1,1)از مدل  دست آمدهبهمجموع ضرايب  ـ2
واحد و  ياثري از ريشه GARCH(1,1)در مدل  ،لذا. نيستبرابر واحد  ،در معادلات واريانسنفت خام 

كه شوك  ،نبودن اين اثر در مجموع ضرايب بدان معني است. وجود ندارد IGARCHتبديل شدن مدل به 
هاي نفت خام ديرپا و ماندگار  بازار اسپات يا آتي هاي قيمت در عدم اطمينانوارد شده به واريانس شرطي يا 

 وردآهمانند بر در بازار نفت هانوسان ،ينبنابرا .بيني آينده چندان اهميت نخواهد داشت و براي پيشنيست 
 براي يك يا دو ماه ها درنهايتنوسانشديد   و افزايش بوده و موقتي عمدتاً گذرا ،اقتصاد مالي  هايديدگاه
  .است  بودهپايدار 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  .تر آزمون گفته شده آمده است اين مطالعه، نتايج كامل) 5(ي در جداول مربوط به پيوست شماره -1
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متغير وابسته  هاينوساننااطميناني و يا  يدهنده نشان GARCH(1,1) ضريب واريانس با يك وقفه در مدل ـ3
هاي اسپات و  دلات واريانس براي تغييرات قيمتااين ضريب در مع. است شده زماني بررسي يدر دوره
هاي اسپات  در قيمتو نااطميناني  هانوساندهد كه  اين ضريب نشان مي. است 18/0ها در حدود  هاي آتي قيمت
  .استجاري متغيرهاي ياد شده اثرگذار  يو نااطميناني دوره هانوسانبر  18/0ها با ضريب  يا آتي

 يدهد كه رابطه ميهاي اسپات نفت خام وست تگزاس اينترمديت نشان مربوط به قيمت تغييرات لگاريتمي ـ4
هاي نفت  ها و قيمت اسپات نفت خام وجود دارد و با افزايش قيمت آتي ميان قيمت آتي داري مثبت و معني

اسپات و اختلاف ميان قيمت  ،ضرايب مربوط به تغييرات ريسك مبنا. قيمت اسپات افزايش خواهد يافت، خام
 گذشته بر ي د از يك دوره تا سه دورهتوان مي ،ورد شدهآوجه به ضرايب بردهد و با ت ها را نشان مي آتي

   .داثرگذار باش اسپات هاي قيمت تغييرات
هاي اسپات،  قيمت تغييرات ترين متغيرهاي مربوط به روابط قيمتي ميانمتغير ريسك مبنا يكي از مهم

كننده ميان عملكرد  يك ارتباط دهنده و متوازن همانندو  استها و موجودي ذخاير تجاري نفت خام  آتي
در  ابا كاهش ريسك مبن ،به عبارتي .دكن عمل ميها و ميزان موجودي انبار نفت خام  بازار اسپات، آتي

تر شده و با توجه به ضريب منفي اري كمج يها در دوره بازار اسپات و آتي هاينوسان ،پيش يدوره
را كاهش له ذخاير تجاري نفت خام أاين مس. گذارد هاي اسپات اثر مثبت مي تغييرات ريسك مبنا بر قيمت

باشد، با كاهش ميزان  همراه منفي يدر صورتي كه ضريب انبارداري با يك وقفه ،و به همين علت دهدمي
به دليل  ريسك مبنا ،ديگر سوياز  .يابد هاي اسپات افزايش مي ذخاير تجاري نفت خام اثر مثبت بر قيمت

هاي انبارداري، حمل و نقل، نرخ بهره، وضعيت رواني بازار و عملكرد  هزينه ؛ چونپذيري از متغيرهايي تأثير
پوشش  برايبازدهي  يدهنده ريسك مبنا نشان ،بنابراين 1در حال تغيير است اًدائم نيروهاي عرضه و تقاضا

به معني بازدهي بالاتر براي  ،ريسك نگهداري ذخاير تجاري نفت است و هرچه اين تفاوت اندك باشد
  . گران بوده و اثر مثبت بر تقاضاي تجاري نفت دارد معامله
هاي گذشته نفت خام و  قيمت هاينسبت به نوسانبا كاهش ريسك مبنا، نااطميناني  ،ديگر بيانبه 

افزايش و تقاضا براي نگهداري نفت خام  كند نفت خام در آينده كاهش پيدا مي هاي تحولات قيمتي آتي
با  .شدخواهد تقويت جاري  يتا دوره ي پيشهاي اسپات نفت خام از دوره قيمت درنهايت خواهد يافت و

اثر  باوقفه  هتغيير موجودي يا ذخاير تجاري نفت خام با يك دور ،رود طور كه انتظار مي همان ،اين شرايط
بنيادي و نظري كه در اقتصاد مالي  يله فرضيهأاين مس. است همراه نفت خام قيمت اسپات تغييرات منفي بر

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  .165و  164ي المللي انرژي، صفحه مطالعات بين ي، مؤسسه»هاي نفت مشتقات و مديريت ريسك در بازار«، )1383(درخشان  .مسعود -1
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همواره كشش عرضه و تقاضا در بازار  خام بازار نفت در ،به بياني گويا. دكن ميمطرح شده است را تأييد 
هاي اسپات  قيمت ،پيش يبا كاهش ميزان ذخاير تجاري در دوره ،بنابراين .هاست آتي از تراسپات كم

ضريب مثبت را نشان  ،اين ميزان براي دو دوره وقفه در موجودي انبار بازار نفت. افزايش خواهد يافت
  . پذيري قابل ملاحظه نيست ميزان تأثير ،دهد كه البته مي

 تغيير بهبه طور معناداري مريكا آاسپات نفت خام در بازار هاي  قيمت تغييركه لذا پرواضح است 
هاي  قيمت تغيير همراهتغييرات ريسك مبنا  با كه استوابسته خود  پيش از يدوره در هاي اسپات قيمت
  . مريكا نيز در ارتباط خواهد بودآهاي نفت خام بازار  آتي پيش يدوره

 از زمانهم صورتبهقيمت اسپات  در تغييراتدهد كه  مريكا نشان ميآاسپات نفت خام قيمتي  يمعادله
 همراه از آن، پيشهاي  جاري و دوره يدوره هاي تيآ  قيمت تغييراز خود،  پيش يدوره آن در  تغيير قيمت

  .متأثر استهاي وارده بر ذخاير تجاري نفت خام  شوكاز  ،درنهايتتغييرات در ميزان ريسك مبنا و  با
به تغييرات  اين دهد كه هاي وست تگزاس اينترمديت نيز نشان مي لگاريتمي قيمت نفت خام آتي تغيير ـ5

 تغيير. شود از خود متأثر مي پيش يهاي دوره آتي جاري و يهاي اسپات دوره قيمت تغييرطور متقابل از 
اثرگذاري  ،ضمن اينكه .متأثر استقيمت اسپات همان دوره  تغيير از دار معنيها با ضريب مثبت و  قيمت آتي

دار خواهد  جاري معني يهاي نفت خام در دوره قيمت آتي تغييرات ها با يك دوره وقفه بر قيمت آتي تغيير
ها را نشان  ميان قيمت اسپات و آتي در اين حالت نيز ضرايب مربوط به تغييرات ريسك مبنا كه اختلاف. بود
هاي  قيمت تغييرگذشته بر  يتواند از يك دوره تا سه دوره مي ،ورد شدهآدهد، با توجه به ضرايب بر مي
هاي اسپات متأثر از تغييرات  قيمت تغيير همچونها  هاي آتي قيمت تغيير ي رابطه .ها اثرگذار باشد آتي

هاي متقابل در  با اين تفاوت كه واكنش ،مكانيزم گذشته خواهد بود براساسريسك مبنا و موجودي انبار 
از روابط ياد شده با بسياري از مطالعاتي  دست آمدهبهنتايج  .استتر  ها نسبت به بازار اسپات سريع بازار آتي

محاسبه ها  بورس ديگرهاي نفتي و  وردهآبازارها مانند گاز طبيعي و فر ديگراقتصاد مالي براي  يكه در زمينه
  .است مشابهشده، 

  نتيجه گيري -6
 قيمت اسپات نفت خام يكارگيري اطلاعات ماهانهو ب GARCH در اين مطالعه با استفاده از رويكرد

WTIهاي نفت خام ، قيمت آتي WTI ماهه بر اساس قراردادهاي يك( ترين زمان سررسيد با نزديك( ،
تا پايان دسامبر  1986زماني ژانويه  يتعديل شده براي دوره و ريسك مبناي WTI ذخاير تجاري نفت خام

ريسك مبنا و  تأثير كه دراين راستا گرديد ارائههاي نفت خام  هاي اسپات و آتي ، روابط ميان قيمت2010
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تحليل  طريق از ،در گام نخست .شد وبررسي گفته شده تحليلهاي  قيمت بر تغييرذخاير تجاري نفت خام 
هاي  سري يهمهكه ملاحظه شد ها و كاربرد مدل؛ آزمون ايستايي ديكي فولر تعميم يافته انجام شد و  داده
  . استجز ميزان ذخاير تجاري داراي ريشه واحد به ،زماني

در ساختار پسماندهاي  ARCH ، اثرگفته شدههاي زماني  در گام دوم، با توجه به تغييرات واريانس سري
  . شدمدل بررسي 

هاي سريالي ميان جزء  خودهمبستگي نبودبه منظور اطمينان از  ،برازش خوبيهاي  در گام سوم، آزمون
ها انجام شد كه نتايج آزمون حاكي از وجود خودهمبستگي سريالي در پسماندهاي معادلات  اخلال
براي برازش مناسب و تغيير تصريح اوليه مدل  ARMA (p,q)از روش  ،به همين دليل. بود ورديبرآ

  . استفاده شد
مورد نياز در  ARMA هاي مربوط به جزء اخلال و تعيين نگار، وقفه با استفاده از همبستگي چهارمدر گام 

هاي مورد نياز متغيرهاي  تعيين وقفه براي ،همچنين. ورد شدآبخش واريانس ناهمساني شرطي مدل، بر
  . از معيارهاي آكائيك و شوارتز بهره گرفته شد ،موجود در مدل

  .استفاده شد ARCH در گام پاياني نيز از آزمون ضريب لاگرانژ براي بررسي وجود اثر
 ميان تغييرات داري مثبت و معني يكه رابطه ،دهد ها نشان مي ورد رگرسيونآاز بر دست آمدهبنتايج 
هاي نفت خام، قيمت اسپات نيز افزايش خواهد  با افزايش قيمت آتي. ها و اسپات وجود دارد آتي در قيمت
از تغييرات قيمت اسپات همان دوره تأثير  داري معنيها با ضريب مثبت و  تغييرات قيمت آتي ،همچنين .يافت
هاي نفت خام در  آتي با يك دوره وقفه بر قيمت ها آتي يها قيمت اثرگذاري تغيير ،همچنين .پذيرد مي

ذخاير تجاري با يك دوره وقفه، اثر منفي بر تغييرات قيمت اسپات دارد . خواهد بود دار جاري معني يدوره
تواند از يك  تغييرات ريسك مبناي تعديل شده نيز مي. كند يد ميبنيادي در اقتصاد مالي را تأي يضيهكه فر

  .اثرگذار باشد ها و آتي اسپات هاي قيمتگذشته بر  يتا سه دوره
و افزايش آگاهي از  مدهاي نفتيآدر با توجه به وابستگي اقتصاد ايران بهشد،  گفتهتر گونه كه پيشهمان

هاي اسپات در  بيني قيمت پيش اثرگذاري آن بر بازار اسپات،و ميزان  روشها و  ماهيت و سازوكار بازار آتي
  . نمودرا تسهيل خواهد  هاي بعدي دوره

در  نفت هاي بازارهاي آتيحجم مبادلات در  بر سرعت و كه دهدنشان ميشواهد آماري از سوي ديگر، 
كه ؛ است فناوريزدايي از بازارهاي مالي و پيشرفت به دليل مقررات عمدتاً است كه افزوده شدهطول زمان 

با توجه به وجود  درآيندهضروري است كه  ،لذا .استدر اين بازاره ثباتي و نوسان بيافزايش  ،آنآمد پي
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 هايي براي كاهش ريسك روش، از ابزارها و نفت خام  و اسپات ها دار ميان قيمت آتي ثبت و معنيم يرابطه
  .استفاده شودنفت خام   قيمت هايو نوسان

  و مĤخذ منابع
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  )1(پيوست شماره 

  

  

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
90

.2
.5

.6
.5

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

06
 ]

 

                            22 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1390.2.5.6.5
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-256-en.html


  97...                                                ها بر اساس ريسك مبنا  بررسي روابط قيمتي نفت خام در بازارهاي اسپات و آتي

 

  )1(پيوست شماره ادامه 

  

  

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
90

.2
.5

.6
.5

 ]
 

 [
 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 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1390.2.5.6.5
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-256-en.html


 1390پاييز  5سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                      98

 

  )2(پيوست شماره 
  هاي اسپات مربوط به مدل قيمتگادفري - آزمون ضريب لاگرانژ بريوش

  
  ها هاي آتي مربوط به مدل قيمتگادفري - آزمون ضريب لاگرانژ بريوش
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  )3(پيوست شماره 
  هاي اسپات قيمتمربوط به مدل گادفري - آزمون ضريب لاگرانژ بريوش

  پس از رفع خودهمبستگي 

  
  هاي اسپات قيمتمربوط به مدل گادفري - آزمون ضريب لاگرانژ بريوش

  پس از رفع خودهمبستگي 
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  )4(پيوست شماره 
,ሺ૚ࡴ࡯ࡾ࡭ࡳنتايج كامل برآورد مدل  ૚ሻ هاي اسپات نفت خام براي مدل قيمت  
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 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
90

.2
.5

.6
.5

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

06
 ]

 

                            27 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1390.2.5.6.5
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-256-en.html


 1390پاييز  5سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                      102

 

  )5(پيوست شماره 
  هاي اسپات مربوط به اجزاي اخلال معادله قيمت ARCH LMآزمون 

  
  ها هاي آتي مربوط به اجزاي اخلال معادله قيمت ARCH LMآزمون 
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