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هاي اقتصادي ايرانفصلنامه پژوهش
31-52، صفحات1390تابستان، 47، شماره شانزدهمسال 

هاي نفت خام در بورس نايمكسبررسي رفتار معاملات آتي
) با توجه به تغييرات سطح و تلاطم قيمت نفت خام2010-1986(

∗∗∗∗عاطفه تكليف

20/2/90تاريخ پذيرش:9/4/88: دريافتتاريخ 

و حجــم WTIدر ايــن مقالــه، بــه بررســي رابطــه بــين تلاطــم قيمــت نفــت خــام 
1986هاي طي سالVARنايمكس در قالب يك مدل قراردادهاي فعال در بورس

پرداخته شده است. نتايج حاصل از تخمين مدل، حاكي از وجـود رابطـه   2010تا 
باشـد  مـي WTIمت نفت علي از طرف تفاضل حجم قراردادهاي فعال به تلاطم قي

رابطه علي ميان متغيرهاي سطح VECMضمن آنكه بر اساس نتايج حاصل از مدل 
زيـرا انتظـارات   شـود فعال تأييـد نمـي  قراردادهاي و حجم WTIقيمت نفت خام 

با توجه بـه  هاي نفت خام تأثيرگذار است.بر تغييرات قيمت آتيعمدتاًگرانمعامله
نفـت خـام در بـازار اسـپات دلالـت بـر افـزايش        اين كه افـزايش تلاطـم قيمـت    

كند نتايج حاصل از اين مطالعه نشان بيني قيمت نفت خام مياطمينان در پيشعدم
هاي نفتي يكي از متغيرهاي كليـدي  فعال در بورسقراردادهاي دهد كه حجم مي

باشد.در تحليل رفتار قيمت در بازارهاي جهاني نفت مي

فعال، تلاطم قيمت، بورس نايمكس.قراردادهاي ، حجم WTIفت خام قيمت نهاي كليدي:واژه

.JEL:O13 ،C01 ،C13 ،C32بندي طبقه

. مقدمه1
ها به منظور پوشـش ريسـك   هاي نفتي، حجم معاملات كاغذي در اين بورسپس از تشكيل بورس

هـا  اين بورساي كه امروزه حجم معاملات كاغذي درگونهبازي به سرعت افزايش يافت بهو سفته

شود. نوسانات  قيمت نفت خام به عنوان يكي از عوامل مؤثر بر تغييرات قيمت نفت خام شناخته مي

a_taklif@yahoo.comدانشجوي دكتري اقتصاد نفت و گاز دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائي∗
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47انزدهم    شماره هاي اقتصادي ايران    سال شپژوهشفصلنامه 32

شــود. در گــذاران و توليدكننــدگان مــيكننــدگان، سياســتســبب افــزايش نگرانــي بــراي مصــرف

كند ميهاي متداول قيمت در اقتصاد، معادلات عرضه و تقاضا نقش كليدي را ايفا چارچوب نظريه

ا بـه صـورت   هتوان با كمك اين نظريههاي اخير را نمياما تغييرات قيمت نفت خام به ويژه در دهه

بخشي توضيح داد.رضايت

ــر       ــا گــذرا، ب ــات باشــد ي ــت خــام خــواه باثب ــذيري قيمــت نف ــدگان، تغييرپ از منظــر توليدكنن

توانـد مـؤثر باشـد و    ت، ميگذاري در حوزه بالادستي نفت با توجه به عدم قطعيت مسير قيمسرمايه

هـاي  شود كه فعالان بازار دارايي پايه خود را در مقابل ريسـك حاصـل از شـوك   اين امر سبب مي

گـران، افـزايش تغييرپـذيري قيمـت نفـت خـام سـبب ايجـاد         قيمتي پوشـش دهنـد. از منظـر معاملـه    

گـذاري  ر قيمـت شـود زيـرا تغييرپـذيري يكـي از عوامـل اصـلي د      هاي آربيتراژ در بازار ميفرصت

گردد. اين تفاسير متفاوت از تغييرپـذيري قيمـت نفـت خـام از سـوي فعـالان       مشتقات محسوب مي

بازار، موجب شده است كه مطالعات و تحقيقات فراوانـي در خصـوص رابطـه تغييرپـذيري قيمـت      

ي از نفت خام در بازارهاي اسپات با عوامل اثرگذار صورت پذيرد. يكي از اين عوامل كه در بسيار

باشـد  هاي نفتـي مـي  ) در بورسOIV(1فعالقراردادهاي تحقيقات به آن پرداخته شده است حجم 

كه به موازات افزايش نااطميناني در قيمـت نفـت خـام، گـرايش     شده زيرا طي ساليان اخير ملاحظه 

هاي نفتي ايجـاد كارگيري مشتقات در بورسهاي پايه از طريق بهبيشتري به پوشش ريسك دارايي

2شده است.

هـاي نفتـي   هاي نفت خام در بـورس سؤال اساسي اين است كه آيا حجم قراردادهاي فعال آتي

باشد؟ محور اصلي اين مقالـه، پاسـخ بـه    تابعي از تلاطم و سطح قيمت نفت خام در بازار اسپات مي

كي حـا ،VAR(3(خودرگرسيون برداريباشد. نتايج اين مطالعه بر اساس يك مدلاين پرسش مي

قيمـت نفـت   4از وجود رابطه علي از طرف حجم قراردادهاي فعال در بـورس نـايمكس بـه تلاطـم    

WTI5تصحيح خطاي بـرداري باشد در حالي كه بر اساس مدلمي)VECM(6    رابطـه علـي ميـان

1. Open Interest Volumes (OIV)
T. Lee and J. Zyren (2007). براي مطالعه بيشتر مراجعه شود به: 2

3. Vector Autoregression
4. Volatility
5. West Texas Intermediate
6. Vector Error Correction Model
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33...هاي نفت خام در بورس نايمكسبررسي رفتار معاملات آتي

فعال در بورس نايمكس قابـل تأييـد نيسـت زيـرا     قراردادهاي و حجم WTIسطح قيمت نفت خام 

باشد.نفت خام تأثيرگذار مي1هايان بيشتر بر تغييرات سطح قيمت آتيگرانتظارات معامله

پيشينه تحقيق. 2
هـاي مختلـف در خصـوص توضـيح     هاي كالايي، مطالعات فراوانـي بـا روش  پس از تشكيل بورس

هـايي مـالي انجـام    فعال براي انواع مختلـف دارايـي  قراردادهاي رابطه ميان قيمت نفت خام و حجم 

ها برخوردار است. اين نگرش به دليـل آن اسـت كـه    از اهميت فراواني در بازار آتيشده است كه 

گران در بازارهاي مالي متـأثر از ورود اطلاعـات جديـد    بسياري از كارشناسان معتقدند رفتار معامله

باشد.دهنده تغييرات ايجاد شده در انتظارات فعالان بازار ميفعال نيز نشانقراردادهاي است. حجم 

بـه جـاي   2وجود ارتباط ميان حجم معاملات و قيمـت، زمينـه را بـراي كـاربرد آناليزهـاي فنـي      

تـوان بـه مطالعـات    كند كـه در ايـن خصـوص مـي    گونه بازارها فراهم ميهاي بنيادين در اينتحليل

GARCHكارگيري مدل ) با به1997(3فوجيهارا و ماوگ ),( ) بـا  2000(5، موسـي و سـيلواپول  114

كـارگيري مـدل   با به6)1998هاي عليت خطي و غيرخطي و كاكوجيل و شاچمورو (كاربرد روش

VARاشاره نمود. به عبارت ديگر، در اين مطالعات رابطه علي ميان تغييرپذيري حجـم  7ساختاري

لالت بـر  گيرد. اين رابطه دمدت قيمت مورد استفاده قرار ميبيني كوتاهمعاملات و قيمت براي پيش

ها، بايستي تغييرپذيري در قيمت بـازار وجـود داشـته    آن دارد كه براي رونق و رواني معاملات آتي

دهنـدگان ريسـك مناسـب    بازان و پوششتواند براي سفتهباشد ضمن آنكه پايداري اين ارتباط مي

ه آن اسـت كـه   دهنـد ) نشان1987(9برخي مطالعات اوليه در اين زمينه مانند مطالعه كارپوف8باشد.

يك رابطه علي همزمان از حجم معاملات به تغييرات مطلق قيمت وجـود دارد بـدون آنكـه عليـت     

زماني در همان جهت وجود داشته باشد.بين

گروهي از كارشناسان در مطالعات خود بر ورود دائمي اطلاعات به بازارهاي مالي و تـأثير آن  

انـد. مـاليريس و اروشـا    ر قيمـت توجـه ويـژه داشـته    فعـال و تغييـرات مطلـق د   قراردادهاي بر حجم 

1. Futures Prices
2. Technical Analysis
3. Fujihara and Mougoue
4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
5. Moosa and Silvapulle
6. Kocagil and Shachmurve
7. Structural Vector Autoregressive
8. Bhar and Hamori, (2005)
9. Karpoff
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47انزدهم    شماره هاي اقتصادي ايران    سال شپژوهشفصلنامه 34

فعـال را در شـش بـازار    قراردادهـاي  عليت دوطرفه ميان قيمت و حجـم  ،ECM2با مدل 1)1998(

تـري از سـمت قيمـت بـه حجـم      انـد. رابطـه علـي قـوي    ها براي كالاهاي كشاورزي نشـان داده آتي

) نيـز نتـايج مشـابهي در    1997را و ماوگ (فعال در اين مطالعه تأييد شده است. فوجيهاقراردادهاي 

اند.ساختاري و آزمون عليت غيرخطي استنتاج نمودهVARكارگيري مدل سه بازار نفتي با به

هاي متفاوت تأييد شـده اسـت   كارگيري روشعليت دو طرفه در برخي ديگر از مطالعات، با به

ــي  ــان م ــن مي ــاچي كــه در اي ــات جيكــوبس و آن ــه تحقيق ــوان ب ــه1998(3ت ــا ب ــدل ) ب كــارگيري م

GARCH ),( كـارتلي و  هـا، مـك  براي تغييرپذيري بازده و حجم معاملات در چندين بازار آتي11

6)1994هاي ارز و هيمسترا و جونز (در بازار آتي5)SSMفضا (-سازي حالت) با مدل1993(4نژند

هاي نفـت  ها و حجم معاملات در بازار آتيبا بررسي رابطه عليت خطي و غيرخطي ميان بازده آتي

اشاره نمود. 

شود. در برخي ديگر از مطالعات تجربي نيز بر جريان اطلاعات ميان بازارهاي دارايي تأكيد مي

شــود كــه البتــه بــر تعامــل ميــان در چنــين مطالعــاتي عمــدتاً عليــت در ســطح ميــانگين آزمــون مــي

باشد. اهميت اين موضوع بـدان دليـل اسـت    مركز ميها متهاي شرطي ارزش سهام داراييواريانس

باشد. دهنده ورود اطلاعات به بازار و دريافت آن توسط فعالان بازار ميكه تغيير در واريانس نشان

هاي شرطي دلالت بر مكانيسـم انتقـال اطلاعـات ميـان بازارهـاي دارايـي دارد       تعامل ميان واريانس

) نيـز در مطالعـه   1990)). انگـل و همكـاران (  1992اران () و نژنـد و همك ـ 1994(7(ساسمل و انگل

اند. خود، زمان پردازش اطلاعات را به تغييرات واريانس مرتبط نموده

هاي شرطي براي تشخيص وابستگي اطلاعاتي ميان دو متغير مرتبط، درك تعامل ميان واريانس

تواند درك مناسبي از ، مياز اهميت بسزايي برخوردار است ضمن آنكه الگوي عليت در واريانس

) بـر اسـاس   2005(8هـاموري ومطالعه بـار هاي مربوط به متغيرهاي اقتصادي ايجاد كند. در پويايي

بـازدهي  هاي روزانه، نحوه انتقال اطلاعات بـين واريانس و با استفاده از دادهسطح آزمون عليت در 

دهنده ه است. نتيجه اين مطالعه نشانبررسي شدقراردادهاي فعالخام و حجم آتي نفتقراردادهاي 

1. Malliaris and Urrutia
2. Error Correction Model
3. Jacobs and Onochie
4. McCarthy and Najand
5. State-Space Modeling
6. Hiemstra and Jones 
7. Susmel and Engle
8. Bhar and Hamori
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35...هاي نفت خام در بورس نايمكسبررسي رفتار معاملات آتي

قراردادهـاي فعـال  بـه حجـم   هـا آتـي بازدهي هاي بالاتر و از طرف كه عليت تنها در وقفهآن است 

.باشدمي

. مباني نظري 3
در اين مقاله جهت تشخيص رابطه عليت ميان قيمت نفت خام و حجم قراردادهاي فعال از الگـوي  

1ساختاريVARيك الگوي خودرگرسيوني برداري يا ه است.خودرگرسيون برداري استفاده شد

متأثر از مقادير ytكنيم روند زماني متغير ميشود. فرض ) تعريف مي1دو متغيره در قالب معادلات (

پذيرد. نكته قابـل  تأثير ميytنيز از مقادير حال و گذشته xtباشد و روند زماني ميxtحال و گذشته 

مسـاوي  21βباشد اما اگـر  ميytو xtاجزاي اخلال خالص موجود در uxtو uytتوجه اين است كه 

تـأثير  uxtمسـاوي صـفر نباشـد،    12βخواهد داشـت و اگـر   xtتأثير غيرمستقيمي بر uytصفر نباشد، 

برجاي خواهد نهاد.ytغيرمستقيم بر 
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طـوري كـه   نوشت بـه VARيا فرم استاندارد 2افتهيتوان به صورت مدل تقليلاين سيستم را مي

، Ztهاي همان متغير و ساير متغيرها باشد. در ايـن فـرم اسـتاندارد، بـردار     هر متغير تنها تابعي از وقفه

برداري از متغيرهاي وابسته است. 

)2(ttt eZAAZ ++= −121

شـده وجـود دارد و   تعيينپيشالذكر، تنها متغيرهاي از فوقVARدر هر يك از معادلات مدل 

باشد. لـذا بـا فـرض    بنا به فرض، جملات خطا داراي واريانس ثابت بوده و فاقد همبستگي پياپي مي

و تمامي معادلات سمت راست حاوي متغيرهاي با وقفه يكسـاني  بودهمانا Ztآنكه متغيرهاي بردار 

برآورد نمود. در ايـن حالـت   OLSتوان با روش باشد هر يك از معادلات موجود در سيستم را مي

سازگار و مجانباً كارا هستند.OLSهاي برآوردكننده

1. Structural VAR
2. Reduced Form
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47انزدهم    شماره هاي اقتصادي ايران    سال شپژوهشفصلنامه 36

هايي است كـه در آن تعـداد   ، يافتن مدلVARيكي از اهداف اصلي در فرآيند تشخيص مدل 

ها خيلي كم باشد مدل داراي خطاي تصريح خواهد بود و اگـر  وقفه متغيرها حداقل باشد. اگر وقفه

اندازه بزرگ باشـد، درجـه آزادي كـاهش خواهـد يافـت. انتخـاب متغيرهـايي كـه         ها بيش از وقفه

پذيرد و معيارهاي تعيين هاي رايج اقتصادي صورت ميبايست در مدل وارد شود بر اساس نظريهمي

به منظور تعيين تعداد وقفـه بهينـه مـورد    3كوئين-و حنان2بيزين-، شوارتز1طول وقفه نظير آكائيك

اي كمتر باشد، آن تعداد وقفه بهينه محسوب گيرد. هر اندازه اين معيارها براي وقفهياستفاده قرار م

دار بعضي از پارامترهاي برآورد شده از منظر آماري معنيVARشود. البته ممكن است در مدل مي

ها عمـدتاً دسـتيابي بـه روابـط    نباشد اما بايستي به اين نكته توجه نمود كه هدف از تخمين اين مدل

مدت. بنـابراين يـك   هاي دقيق كوتاهبينيدست آوردن پيشاساسي موجود ميان متغيرهاست و نه به

هاي يك متغير در معادلـه  راهكار براي بررسي وجود رابطه عليّ در بين متغيرها، آزمون وجود وقفه

باشد.متغير ديگر مي

معادلـه متغيـر ديگـر،    هاي يك متغير در تمامي ضرايب مربوط به وقفهVARاگر در يك مدل 

صفر باشد آنگاه آن متغير تأثيري بر متغير ديگر نخواهد داشت. براي بررسي اين موضوع از آزمون 

دو مـورد اسـتفاده قـرار    شود كه در آن، آماره آزمون والد با توزيـع كـاي  عليت گرنجر استفاده مي

از متغيرهـاي اقتصـادي بـه    اي ابزار مناسبي براي بررسي رابطه بـين مجموعـه  VARگيرد.  مدل مي

رو در اين مطالعه از اين مدل براي بررسي رابطـه علـي ميـان قيمـت نفـت خـام       آيد، از اينشمار مي

WTI.و حجم قراردادهاي فعال استفاده شده است

هاي تحقيق و تخمين مدلآوري داده. جمع4
هاي تحقيق. داده4-1

PWTIكـه بـا   1986-2010مـاني  بـراي دوره ز WTIآمار مربوط بـه قيمـت نفـت خـام     
نشـان داده  4

و آمار مربوط به حجم قراردادهاي فعال در بورس 5شود از سايت اداره اطلاعات انرژي آمريكامي

شـود از سـايت كميسـيون معـاملات     نشـان داده مـي  OIV6نايمكس طي دوره مورد بررسي كـه بـا   

1. Akaikc Information Criterion-AIC
2. Schwartz-Bayesian Information Criterion-SBC
3. Hannan-Quinn Criterion- HQC
4. West Texas Intermediate Spot Price FOB (Dollars per Barrel)
5. Energy Information Administration (EIA), www.eia.doe.gov.
6. Open Interest All , CRUDE OIL, LIGHT 'SWEET' - NYMEX
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37...هاي نفت خام در بورس نايمكسبررسي رفتار معاملات آتي

عات مطرح شده در پيشينه تحقيـق،  آوري شده است. با توجه به مطال) جمعCFTC(1هاي كالاآتي

شـود. بـه   غالباً تأثير تلاطم قيمت و نه سطح قيمت بر حجم معاملات در بازارهاي مالي بررسـي مـي  

عبارت ديگر، تغييرپذيري قيمت نفت خام نظير برخي متغيرها مانند نرخ ارز و يا قيمـت طـلا داراي   

هـاي  رپـذيري قيمـت نفـت خـام بـا دوره     باشد. سـري زمـاني تغيي  نوسان ميهاي پرنوسان و كمدوره

گـردد. يـادآوري   ) ملاحظـه مـي  1در نمـودار ( 2008-2009و 1990-1991هـاي  پرنوسان طي سال

هـاي پرنوسـان بيشـتري    تر حكايـت از دوره شود كه ترسيم اين نمودار براي دوره زماني طولانيمي

كـه دوره زمـاني مـورد مطالعـه     هاي نفتي همزمان است امـا بـا توجـه بـه آن    دارد كه عمدتاً با شوك

رسد.كارگيري آمار قيمت نفت خام براي دوره قبل، ضروري به نظر نميباشد بهمي2010-1986

2010تا 1986طي دوره WTI. روند تغييرپذيري قيمت نفت خام 1نمودار 
مأخذ: محاسبات نويسنده

ليـل وجـود چنـين نوسـانات قابـل      به هنگام تصريح مدل در بسياري از مطالعات اقتصادي، بـه د 

ــوان تلاطــم قيمــت      ــا عن ــاني قيمــت نفــت خــام ب ملاحظــه در قيمــت نفــت خــام، از ســري نااطمين

)VOLPWTI(2 در واقع رابطه ميان تلاطم قيمت نفت خام با ساير متغيرهايي كـه  شود كه مياستفاده

حاسـبه تلاطـم يـك    هايي كه براي مشود. شاخصبه لحاظ نظري مرتبط با قيمت هستند بررسي مي

باشد. محاسـبه تلاطـم در   شود متنوع است اما تنها برخي از آنها معتبر و مناسب ميمتغير استفاده مي

1. U.S. Commodity Futures Trading Commission(CFTC), www.cftc.gov.
2. Volatility of WTI Prices
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47انزدهم    شماره هاي اقتصادي ايران    سال شپژوهشفصلنامه 38

GARCH(1,1)و بـر مبنـاي الگـوي    WTIاين مقاله بر اساس واريانس شـرطي قيمـت نفـت خـام     

يمـت نفـت   صورت گرفته است. در ادامه، ضمن بررسي مانايي متغيرها به تصـريح الگـوي تلاطـم ق   

پردازيم.ميVARو الگوي WTIخام 

WTIريشه واحد و محاسبه تلاطم قيمت نفت خام وجود. آزمون4-2

متغيرهاي درونزا مانا VARهمانطور كه در بخش مباني نظري اشاره نموديم با فرض آنكه در مدل 

ر يـك از  بوده و تمامي معادلات سمت راست حـاوي متغيرهـاي بـا وقفـه يكسـاني باشـد آنگـاه ه ـ       

بـــرآورد نمـــود. در ايـــن حالـــت، OLSتـــوان بـــه روش معـــادلات موجـــود در سيســـتم را مـــي

دهنده خلاصه نتايج مربـوط  ) نشان1سازگار و مجانباً كارا هستند. جدول (OLSهاي برآوردكننده

به آزمون مانايي متغيرها در سطح و تفاضل مرتبه اول است.

در بورس نايمكسو قرادادهاي فعالWTIبراي قيمت . نتايج آزمون وجود ريشه واحد 1جدول 
نتيجهاحتمالtآماره متغير

متغيرها در سطح

∗∗ماناPWTI-3/87370/0143عرض از مبدأ و روند

OIV-1/43250/8496نامانا

عرض از مبدأ
PWTI-2/0440/2679نامانا

OIV0/18580/9713نامانا

دبدون عرض از مبدأ و رون
PWTI-0/58540/4631نامانا

OIV2/04620/9905نامانا

متغيرها در تفاضل مرتبه 

اول

PWTI∆عرض از مبدأ و روند
مانا7/96910/0000-

∆OIV-16/35070/0000مانا

عرض از مبدأ
∆PWTI

مانا7/96580/0000-

∆OIV-16/33300/0000مانا

مأخذ: محاسبات نويسنده

α=05/0سي مانايي متغيرها در سطحبرر∗

باشد امـا بـه دليـل آنكـه     درصد و با وجود روند و عرض از مبدأ، مانا مي95در سطح احتمال WTIقيمت نفت خام  ∗∗

گيـرد كـه در ايـن صـورت متغيـر      دار نيست، مانايي متغيـر در سـطح و بـدون رونـد مـلاك قـرار مـي       ضريب روند معني

ناماناست.
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39...هاي نفت خام در بورس نايمكسبررسي رفتار معاملات آتي

درصد رد شده و هر دو متغير 95) مانا بودن متغيرها  در سطح اطمينان 1دول (بر اساس نتايج ج

باشد اما تفاضل مرتبه اول آنها ماناست. هدف اصلي، بررسي رابطـه  ميI)1انباشته از مرتبه يك يا (

باشد، بنابراين سري تلاطم با توجـه  ميWTIميان حجم قراردادهاي فعال و تلاطم قيمت نفت خام 

است به دست آمده ) نشان داده شده4) و (3ت ميانگين و واريانس كه در قالب معادلات (به معادلا

) بررسي شده است. البته ضروري است توجه شود كه معادله ميـانگين در  2و مانايي آن در جدول (

و با توجـه بـه نمـودار خودهمبسـتگي تفاضـل مرتبـه اول قيمـت و معادلـه         AR(1)قالب يك مدل 

بر اساس صحت آزمون وجود واريانس ناهمساني در سري باقيمانده تخمـين در قالـب   واريانس نيز

نفـت  قيمـت دهنده رونـد تلاطـم   ) نشان3تصريح شده است. نمودار (GARCH(1,1)يك فرآيند 

دهنده نتايج مربوط بـه بررسـي مانـايي تلاطـم    ) نشان2و جدول (1986-2010خام طي دوره زماني 

مقاله موجود است.»الف«شد. نتايج تخمين در پيوست باميWTIنفت خام قيمت

)3(tudPcdP WTIWTI _)( +−= 11

)4(2
14132

2
−− ++= t

t
tt cucc σσ

1986-2010طي دوره WTI. روند زماني تلاطم قيمت نفت خام 3نمودار
مأخذ: محاسبات نويسنده
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47انزدهم    شماره هاي اقتصادي ايران    سال شپژوهشفصلنامه 40

WTIراي تلاطم قيمت . نتايج آزمون وجود ريشه واحد ب2جدول 

نتيجهاحتمالtآماره متغير

در سطحVOLPWTIبررسي مانايي 

مانا3/92760/0121-عرض از مبدأ و روند

مانا3/23580/0190-عرض از مبدأ

مانا2/81540/0049-بدون عرض از مبدأ و روند

مأخذ: محاسبات نويسنده

α=05/0بررسي مانايي متغيرها در سطح∗

VAR. تخمين مدل 4-3

فعـال در بـورس   قراردادهـاي  و حجـم  WTIاكنون براي بررسي رابطه ميان تلاطم قيمت نفت خام 

پردازيم. همانطور كه در مباني نظـري اشـاره شـد نخسـت بايـد      ميVARبه تخمين مدل نايمكس 

شـوارتز در  ميزان وقفه بهينه متغيرها در مدل را مشخص نمود كه بـر اسـاس نتـايج معيـار اطلاعـات      

با سـه وقفـه   VARتخمين مدل باشد.پيوست، تعداد وقفه بهينه مدل معادل سه وقفه مي»ب«بخش 

) ذكر شده است.3) صورت گرفته و نتايج آن در جدول (6) و (5بر اساس معادلات (

)5(( ) ( ) ( ) VOLP

WTIWTIWTIWTI

eOIVdcOIVdcOIVdc

VOLPcVOLPcVOLPccVOLP

+−+−+−+
−+−+−+=

)()()(

)()()(

321
321

161514

13121110

)6(( ) ( ) ( ) OIV

WTIWTIWTI

eOIVdcOIVdcOIVdc

VOLPcVOLPcVOLPccOIVd

+−+−+−+

−+−+−+=

)()()(

)()()()(

321

321

262524

23222120

دار ) معني5ضرايب معادله (Fگردد كه با توجه به آماره ) ملاحظه مي3بر اساس نتايج جدول (

دار نيسـت. بـه   فعـال معنـي  قراردادهـاي  وقفه سـوم تفاضـل حجـم    tباشد هرچند بر اساس آماره مي

d(OIV)هـاي اول و دوم  هـاي اول تـا سـوم خـود و وقفـه     تابعي از وقفـه VOLPWTIعبارت ديگر، 

فعـال ملاحظـه   قراردادهـاي  وط به تلاطم قيمت نفت خـام و حجـم   است. بر اساس سري زماني مرب

كنيم كه افزايش حجـم معـاملات، سـبب افـزايش كـارايي بازارهـاي مـالي و در نتيجـه كـاهش          مي

تخمـين زده شـده نيـز تأييـد     VARگـردد كـه ايـن مسـئله در مـدل      نااطميناني قيمت نفت خام مي

قابـل تأييـد   F) و بـا توجـه بـه ميـزان آمـاره      6دله (الذكر بر اساس معاشود. اما عكس رابطه فوقمي

به ملاحظه نتايج رابطه عليت گرنجري بر اساس آزمـون والـد در   نيست. جهت بررسي رابطه عليت 

هـاي مربـوط بـه تفاضـل حجـم      در اين آزمون نيز صفر بودن ضرايب وقفـه پردازيم.بين متغيرها مي
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41...هاي نفت خام در بورس نايمكسبررسي رفتار معاملات آتي

هاي مربوط به نااطميناني قيمـت  بودن ضرايب وقفه) و همچنين صفر 5فعال در معادله (قراردادهاي 

) قابل ملاحظه است.4گردد. نتايج اين آزمون در جدول () بررسي مي6در معادله (WTIنفت خام 

قراردادهاي و تفاضل حجم WTIبراي تلاطم قيمت نفت خام VAR. نتايج برآورد مدل 3جدول 
1986-2010در بازار نايمكس طي دوره فعال

d(OIV)تفاضل حجم قراردادهاي فعال متغير وابسته:VOLPWTIخام محموله نفتوابسته: تلاطم قيمت تكمتغير

وعرض از مبدأ

هاي توضيحيمتغير
tآماره ضريب

عرض از مبدأ و

هاي توضيحيمتغير
tآماره ضريب

10c1/66212/49479
20c50348312/35548

VolPWTI(-1)0/896715/9429d(OIV(-1)) 0/0564150/97976

VolPWTI(-2)0/30524/04888d(OIV(-2))-0/037400-0/64360

VolPWTI(-3)-0/2817-5/02543d(OIV(-3))-0/186997-3/15887

d(OIV(-1))-4/02E-08-2/23989VolPWTI(-1)-284284/3-1/57598

d(OIV(-2))-3/89E-08-2/14642VolPWTI(-2)564337/22/33468

d(OIV(-3))-1/90E-08-1/033067VolPWTI(-3)-278704-1/55062

هاي تخمينآمارههاي تخمينآماره

F2/957177آماره F409/5471آماره 

5514/262-لگاريتم تابع درستنمايي1094/876-لگاريتم تابع درستنمايي

37/51977معيار شوارتز7/557834معيار شوارتز

37/43228معيار آكائيك7/470346معيار آكائيك

مأخذ: محاسبات نويسنده

VAR. نتايج آزمون عليت گرنجري در مدل 4جدول 

)WTI)VolPWTIخاممتغير وابسته: تلاطم قيمت نفت

مربوط بههاي فرضيه صفر: صفر بودن ضرايب وقفه

الحجم قراردادهاي فعتفاضل 

OIV(dحجم قراردادهاي فعال (تفاضل متغير وابسته:

مربوط بههايفرضيه صفر: صفر بودن ضرايب وقفه

WTIخام قيمت نفتتلاطم

احتمالدرجه آزاديدو-آماره كاي احتمالدرجه آزاديدو-آماره كاي 
11/147430/01105/451030/1416

شودضيه صفر تأييد مينتيجه: فرشودنتيجه: فرضيه صفر رد مي

مأخذ: محاسبات نويسنده

داري بر تلاطم قيمت نفت ) تفاضل حجم قراردادهاي فعال تأثير معني3بر اساس نتايج جدول (

در بورس نايمكس دارد اما عكس اين رابطـه برقـرار نيسـت. در واقـع جهـت عليـت از       WTIخام 
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47انزدهم    شماره هاي اقتصادي ايران    سال شپژوهشفصلنامه 42

عليت گرنجر، تنها عليـت  باشد.ميWTIتفاضل حجم قراردادهاي فعال به تلاطم قيمت نفت خام 

يـا  1ايتوان از توابع واكنش ضربهرو براي بررسي عليت همزماني ميدهد، از اينباوقفه را نشان مي

IRF) 2.) نشان داده شده استفاده نمود4كه در نمودار

VARاي بر اساس نتايج مدل . توابع واكنش ضربه4نمودار 

مأخذ: محاسبات نويسنده

دهنـده مانـايي   هاي وارده بر جزء خطا بر سري متغيرهـا نشـان  در اين توابع، ميرا بودن اثر شوك

العمل تلاطم قيمت بـه يـك واحـد    باشد. اما همانطور كه در نمودار مربوط به عكسكل سيستم مي

1. Impulse Response Function

گردد كه براي ترسيم اين توابع از شوك به ميزان يك انحراف معيار استفاده شده است زيرا واحـدهاي دو سـري   خاطر نشان مي. 2

هاي دو معادله به لحاظ باشد. ضمن آنكه به منظور استفاده از اين معيار، صفر بودن ضريب همبستگي ميان باقيماندهبسيار متفاوت مي

يـا SE2±ها با توجه بـه فاصـله اطمينـان    صفر بودن كوواريانسآماري بايستي تأييد شود كه
t

2
كـه در ايـن مطالعـه معـادل     ±

هاي دو معادله نشان داده شده است.شود. در جدول ذيل، ضرايب همبستگي ميان باقيماندهاست سنجيده مي] -14/0,+ 14/0[

D(OIV)VOL(PWTI)

-0/0866051/000000VOL(PWTI)
1/000000-0/086605D(OIV)
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43...هاي نفت خام در بورس نايمكسبررسي رفتار معاملات آتي

گردد اثر مشاهده مي1شوك در جزء خطاي مربوط به معادله دوم يا تفاضل حجم قراردادهاي فعال

دوره بعـد از  20شود و تا دوره به حداكثر خود رسيده و سپس ميرا مي4ك واحد شوك، پس از ي

فعال به يك واحد شـوك  قراردادهاي العمل مربوط به تفاضل حجم رود. در نمودار عكسميان مي

داري از صـفر  تفـاوت معنـي  IRFگردد كه مشاهده مي2در جزء خطاي معادله اول يا تلاطم قيمت

هاي تلاطم قيمت بر تفاضل حجم قراردادهاي فعال تصادفي بوده به عبارت ديگر، اثر شوكندارد. 

فعال ندارند. تجزيه واريانس نيـز كـه در   قراردادهاي داري بر تفاضل حجم ها اثر معنيو اين شوك

قراردادهاي هاي تفاضل حجم پيوست نشان داده شده است تأييدي بر نقش مؤثر شوك»ج«بخش 

قراردادهاي زايي تفاضل حجم بيني تلاطم قيمت دارد و يا آنكه دروناريانس خطاي پيشفعال بر و

دهد.را نشان ميWTIفعال نسبت به تلاطم قيمت نفت خام 

الذكر، تفاضل حجم قراردادهاي فعـال مـورد   فوقVARهمانطور كه ملاحظه نموديم در مدل 

چه بخـواهيم رابطـه علـي ميـان سـطح قيمـت و       استفاده قرار گرفته است اما سؤال اين است كه چنان

فعال را بررسي كنيم نتـايج بـه چـه صـورت خواهـد بـود؟ بـه عبـارت ديگـر، بـا           قراردادهاي حجم 

شـود كـه آيـا در   سـؤال مطـرح مـي   ايـن VARفعال در مـدل  قراردادهاي كارگيري سري حجم به

) 1990(3اسـتاك و واتسـون  باشد؟ سـيمز، دار ميصورت نامانا بودن متغيرها، ضرايب مربوط معني

سـاختاري، نبايـد تفاضـل    VARمعتقدند كه در صورت نامانا بودن متغيرهاي موجود در معـادلات  

انباشـتگي ميـان   دهنـده وجـود هـم   گيري، اطلاعاتي كه نشـان آنها در نظر گرفته شود زيرا با تفاضل

نيازي به روندزدايي از متغيرهاي شود كه رود. به ترتيبي مشابه نيز استدلال ميمتغيرهاست از بين مي

، تعيـين روابـط   VARموجود در مدل نيست. بايستي به اين نكته توجه داشت كه هـدف از تحليـل   

VARمتقابل ميان متغيرهاست و نه برآورد پارامترها. بنابراين بايستي نـوع متغيرهـايي كـه در مـدل     

باشد. البته برقراري تعادل در شرايط وجود ها انطباق داشتهشوند با فرآيند واقعي توليد دادهوارد مي

متغيرهاي نامانا منوط به وجود يك تركيب خطي مانا از اين متغيرهاست. به عبارت ديگـر، بايسـتي   

انباشتگي رابطه تعادلي بلندمدت ميان متغيرهاي نامانا برقرار باشد. در صورت اثبات اين رابطه يا هم

مدت متغيرهاي سيستم ستفاده نمود كه در آن، تغييرات كوتاهتوان از مدل تصحيح خطا امتغيرها مي

شود. بر اساس انحراف سيستم از تعادل بلندمدت نشان داده مي

1. Response of VOLPWTI to d(OIV)
2. Response of d(OIV) to VOLPWTI 
3. C. Sims, J. Stock and M. W. Watson
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از دو متغيـر سـطح قيمـت و    I)0انباشتگي متغيرها و يا اينكه آيا تركيبـي خطـي (  براي اثبات هم

1انباشـتگي يوهانسـن  ن هـم باشـد وجـود دارد از آزمـو   مـي I)1فعال كـه هـر دو (  قراردادهاي حجم 

توان از يك مدل ميCI)1,1گردد. با توجه به نتايج آزمون و اطمينان از برقراري رابطه (استفاده مي

OLSتصحيح خطا براي تببين رابطه عليت ميان آنها بهره جست كه در اين حالت، برآوردگرهاي 

ا نتـايج آزمـون يوهانسـن، وجـود     ) ي5باشد. بر اساس جدول (مي2از معادلات سيستم، فوق سازگار

فعـال در بـورس   قراردادهـاي  و حجـم  WTIانباشتگي ميان سطح قيمـت نفـت خـام    يك بردار هم

نايمكس در حالت بدون عرض از مبدأ و روند تأييد شده اسـت. البتـه نتـايج محاسـبات بـر اسـاس       

اشـتگي ميـان دو   انبدهنده وجـود يـك بـردار هـم    هاي مختلف عرض از مبدأ و روند نيز نشانحالت

پيوست ذكر شده است. »د«باشد كه اين نتايج به طور كامل در بخش متغير مي

و حجم WTIميان قيمت نفت خام انباشتگي هم. نتايج آزمون يوهانسن براي تأييد 5جدول 
فعال در بورس نايمكسقراردادهاي 

آزمون اثر

تعداد بردارهاي 

انباشتگيهم
آماره اثرهريشه مشخص

دار بحراني در مق

α=05/0سطح 
احتمال

0/121742/499512/32090/000انباشتگينبود بردار هم

وجود حداقل يك بردار 

انباشتگيهم
0/013203/94874/12990/0556

آزمون حداكثر ريشه مشخصه

تعداد بردارهاي 

انباشتگيهم
ريشه مشخصه

آماره حداكثر 

ريشه مشخصه

مقدار بحراني در 

α=05/0سطح 
احتمال

0/121738/550711/22480/000انباشتگينبود بردار هم

وجود حداقل يك بردار 

انباشتگيهم
0/01323/94874/12990/0556

مأخذ: محاسبات نويسنده

1. Johansen
2. Superconsistent
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VECM. تخمين مدل 4-4

قراردادهـاي و حجـم  WTIاكنون براي بررسي رابطه ميان دو متغير ناماناي سطح قيمت نفت خـام  

پردازيم. براي اين منظور ابتدا بايد ميزان وقفه ميVECMبه تخمين مدل فعال در بورس نايمكس، 

بهينه متغيرها در مدل را مشخص نمود كه بر اساس نتايج معيار اطلاعات شوارتز، تعداد وقفـه بهينـه   

رت ) صـو 8) و (7با دو وقفه بر اساس معـادلات ( VECMتخمين مدل مدل معادل دو وقفه است.

) ذكر شده است، ضمن آنكه نتايج حاصل از بررسـي رابطـه عليـت    6گرفته و نتايج آن در جدول (

گردد. بـر اسـاس آزمـون عليـت     ) ملاحظه مي7در جدول (VECMميان متغيرها بر اساس تخمين 

شود.تأييد نميVECMگرنجر، رابطه عليت ميان دو متغير بر اساس مدل 

)7(
( ) ( )
( ) ( ) ( ) PWTI

WTIWTIWTI

eOIVdcOIVdcPdc

PdcOIVPcdP

+−+−+−+
−++−+−+=
)()()(

)()()(

212
111

141312

111312111110 βββα

)8(
( ) ( )
( ) ( ) ( ) OIVWTI

WTIWTI

eOIVdcOIVdcPdc

PdcOIVPcOIVd

+−+−+−+

−++−+−+=

)()()(

)()()()(

212

111

242322

211312112120 βββα

در فعالقراردادهاي و حجم WTIبراي قيمت نفت خام VECM. نتايج برآورد مدل 6جدول 
1986-2010بورس نايمكس طي دوره 

انباشتگيبردار هم

PWTI(-1)OIV(-1)C
1-6.08E-08 [-14.6596]0.6735

معادلات تصحيح خطاي برداري

OIVمتغير وابسته: تفاضل حجم قراردادهاي فعال WTIخام ه: تفاضل قيمت نفتمتغير وابست

tآمارهضريبtآماره ضريب

1/7837-345361-انباشتگيمعادله هم6/3348-0/1236-انباشتگيمعادله هم

C0/16170/8348C45370402/3600

dPWTI(-1)0/36656/4531dPWTI(-1)-555517/2-0/9856

dPWTI(-2)0/21453/6833dPWTI(-2)-308772/9-0/5342

dOIV(-1)-7/71E-09-1/2282dOIV(-1)0/046570/7481

dOIV(-2)6/37E-100/1020dOIV(-2)-0/0465-0/7507

F1/6549آماره F24/8914آماره 

5555/37-لگاريتم تابع درستنمايي770/611-لگاريتم تابع درستنمايي

37/5249معيار شوارتز5/3043عيار شوارتزم

37/4503معيار آكائيك5/2297معيار آكائيك

مأخذ: محاسبات نويسنده
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VECM. نتايج آزمون عليت گرنجري در مدل 7جدول 

)WTI)dPWTIخامقيمت نفتتفاضلمتغير وابسته:

مربوط بههاي فرضيه صفر: صفر بودن ضرايب وقفه

اي فعالحجم قراردادهتفاضل 

)dOIVحجم قراردادهاي فعال (تفاضل متغير وابسته:

مربوط بههايفرضيه صفر: صفر بودن ضرايب وقفه

WTIخام قيمت نفتتفاضل

احتمالدرجه آزاديدو-آماره كاي احتمالدرجه آزاديدو-آماره كاي 
1/512820/46932/110220/3481

شودجه: فرضيه صفر تأييد مينتيشودنتيجه: فرضيه صفر تأييد مي

مأخذ: محاسبات نويسنده

گيريبندي و نتيجه. جمع5
بيني روند آتي آن از اهميت بسزايي برخوردار است. بررسي تغييرات قيمت نفت خام به منظور پيش

هاي نفتي، يكي از مسائلي كه همواره نظر كارشناسان بازارهاي جهـاني نفـت   پس از تشكيل بورس

باشد. به همين دليل، مطالعات حجم قراردادهاي فعال در اين بازارها ميتأثيرجلب نمودهرا به خود

فراواني به منظور بررسي اثرگذاري قراردادهاي فعال در اين بازارها بر قيمت نفت خام و يا بالعكس 

صورت گرفته است كه به اجمال در پيشينه تحقيق به آنها پرداخته شد. 

بال پاسخ به اين سؤال بوديم كه آيـا حجـم قراردادهـاي فعـال نفـت خـام در       در اين مقاله به دن

باشـد؟ البتـه   در بازارهاي اسپات ميWTIبورس نايمكس تابعي از سطح و تلاطم قيمت نفت خام 

بايد توجه داشت كه متغيرهاي بسياري بر قيمـت اسـپات نفـت خـام و حجـم قراردادهـاي فعـال در        

كه در اين مقاله صرفاً سعي نموديم روابـط ميـان ايـن دو متغيـر را     هاي نفتي تأثيرگذار استبورس

هاي سري زماني به بررسـي جهـت عليـت بـين تلاطـم      رو، با استفاده از تحليلبررسي نماييم. از اين

و حجم قراردادهاي فعال در بورس نايمكس پرداختيم و با اسـتفاده از مـدل   WTIقيمت نفت خام 

VAR در بلندمدت، سطح عليـت از طـرف حجـم قراردادهـاي فعـال بـه       اين نتيجه حاصل شد كه

در قراردادهـاي فعـال   اي كه با افزايش حجم قابل تأييد است به گونهWTIتلاطم قيمت نفت خام 

يابـد. كاهش ميWTIبورس نايمكس و افزايش كارايي بازار، نااطميناني و يا تلاطم قيمت اسپات 

مقيد يا VARشود، در حالي كه بر اساس تخمين مدل ييد مياين امر نيز بر اساس شواهد تجربي تأ

(VECM) رابطــه عليــت بــين ســطح قيمــت اســپاتWTI فعــال در بــورس و حجــم قراردادهــاي

باشد. به عبارت ديگر، حجـم قراردادهـاي فعـال در بـورس بـيش از آنكـه       قابل تأييد نمينايمكس
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هـاي نفـت خـام    ت كه عمدتاً در قيمت آتـي تابعي از سطح قيمت باشد تابعي از انتظارات قيمتي اس

باشد. قابل تأييد ميVECMهاي بالاتر مدل تأثيرگذار است هرچند وجود رابطه عليت در وقفه
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رسي. نتايج تخمين در مدل مورد بر1پيوست 

WTIمعادله ميانگين و واريانس تلاطم قيمت نفت خام -الف
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VARتعداد وقفه بهينه در مدل -ب

VARتجزيه واريانس در مدل -ج
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آزمون يوهانسنبر اساسانباشتگي بررسي وجود بردار هم-د
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