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    چکیده
ي قیمت نفت و گاز طبیعی در قالب معـادلات دیفرانسـیل   ساز مدلمطالعات زیادي در مورد 

ي  رابطـه این مطالعات به بررسـی  تر  بیش. است  ام شدهانج) گذاري مشتقات مدل قیمت( تصادفی
ي بلندمـدت قیمـت نفـت و     رابطهولی به  ،اند گذاري کالا پرداخته در قالب مدل قیمت مدت  کوتاه

بنابراین در این مطالعه سعی بر ایـن اسـت کـه بـراي نفـت و گـاز       ، اند دهگاز طبیعی توجهی نکر
روابـط  ، )معـادلات دیفرانسـیل تصـادفی   (الایی گـذاري چنـد ک ـ   ي قیمتها مدل طبیعی در قالب

میان کالاهـاي مـورد    بلندمدتوجود روابط . مورد نظر اضافه شود  میان کالاها به مدل بلندمدت
یافتـه دو   بنـابراین در مـدل بسـط    ،شـود   ش مـی بلندمدتاز سطح  نقديانحراف قیمت  سببنظر 

عامـل   ون عوامـل بـازدهی آسـایش    یکی از ای ـ. وجود دارد بلندمدتعامل براي انحراف از سطح 
  . باشد کالاها می نقديمیان قیمت ) بلندمدتخطاي (ي بلندمدت  رابطهدیگر وجود 

بـراي  ) NYMEX( قیمت آتی بـازار بـورس نیویـورك   ي  ماهانههاي  سپس با استفاده از داده 
-2011زمـانی  ي  بـازه نفت و گـاز طبیعـی در   ) ماهه 9و  5، 3، 1با سررسیدهاي (چهار قرارداد 

پرداختـه   گـاز طبیعـی   و  خـام  نفـت یافته براي  و فیلتر کالمن به بررسی کارایی مدل بسط 1994
دهد کـه میـان دو    نتایج حاصل از این مطالعه نشان می. شود میرا  بلندمدتو وجود روابط  شده

ي بـا اسـتفاده از معـادلات دیفرانسـیل     سـاز  مـدل وجود دارد و بایسـتی در   بلندمدتکالا روابط 
اـرات   براي قیمت( ادفیتص ي  رابطـه یـا   یوجـود هـم حرکت ـ  ) گذاري مشتقات انرژي ماننـد اختی

  . در نظر گرفته شود بلندمدت
  JEL :Q4, Co1, Co2, C51, C88, G12, G13بندي  طبقه

اـرات   قیمت، نفت و گاز طبیعی نقديقیمت نقدي، قیمت  :کلید واژه بـازدهی  ، گـذاري اختی
 فیلتر کالمن، آسایش

  

 

  مسئول هنویسند -1
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  مقدمه - 1

مرتبا در ادبیات اقتصـادي بررسـی و   ) نقدي و آتی( هاي نفت ي اخیر قیمتها سالدر 

امـروزه نفـت   . اهمیت نفت بر اقتصاد کلان جهان است دلیلاند این مسئله به  دنبال شده

دهـد و   ین بازار کالا در جهان است و بخـش بزرگـی از مبـادلات را تشـکیل مـی     تر بزرگ

یکـی از  . نرژي و مـدیریت ریسـک افـزایش یافتـه اسـت     گذاري در بازار ا جذابیت سرمایه

بنـابراین  ، باشـد  قیمت پرنوسـان مـی   ي است که داراي مشخصه خام نفتکالاهاي انرژي 

ــت و همبســتگی آن بــا ســایر   ــرژينوســانات قیمــت نف ــراي  هــا ان از اهمیــت بــالایی ب

ایـران بـه   این مسئله بـراي  . بازان برخوردار است کنندگان و بورس مصرفگان، کنند تولید

آن بر بودجه از اهمیت بـالاتري برخـوردار    تأثیرنفتی و  بزرگبرخورداري از منابع  دلیل

گـذاري   ي قیمـت ها مدل شناخت، ایرانازي بورس انرژي در اند هدیگر با را سوياز . است

مورد نیـاز  ... آن و بینی پیش، سازي قیمت نقدي مدل، گذاري قراردادهاي آتی براي قیمت

گذاري کـالا در قالـب    ین در این مطالعه رفتار قیمت نفت براساس مدل قیمتبنابرا. است

ي هـا  ي مـدل  توسـعه براي این امر در ابتدا . شود بررسی می معادلات دیفرانسیل تصادفی

  . شود گذاري کالا بررسی می قیمت

و در حـال توسـعه    هسـتند   گذاري کالا از چندین بعد توسـعه یافتـه   هاي قیمت مدل

در ایـن  . هاي ریسکی موجود در مدل است ین توسعه در خصوص تعداد عاملاول. هستند

سـه عـاملی و چهـار عـاملی     ، ي دو عاملیها مدل ي تک عاملی بهها مدل مرحله از توسعه

پذیري  د که انعطافشو سبب میوجود چندین عامل ریسکی  حقیقتدر . یابند توسعه می

در کارهـاي مطالعـاتی برنیـان و     هـا  لمـد  ایـن . مدل و سازگاري با واقعیات افزایش یابـد 

و گیسـبون و   )1997(کورتـازار و شـوارتز   ، )2006( 2کورتازار و نارنجو، )1985( 1شوارتز

مدل کردن عرض ي  هدوم توسعه در نحو ي جنبه. شوند مشاهده می... و )1990( 3شوارتز

یـک حرکـت   گذاري کالا فقـط شـامل    قیمت ي اولیه هاي مدل. باشد ها می از مبدا و عامل

، پیشــرفته شـامل نوسـانات فصــلی   هـاي  مـدل  در حـالی کــه  ،باشـند  برآونـی سـاده مــی  

در این . شوند پذیري به میانگین را شامل می تغییرپذیري حق پرداختی ریسک و برگشت

داي و ، )2005( 4دوفرنسـی -توان بـه کارهـاي مطالعـاتی کاساسـوس و کـولین      مورد می

  

 

1- Brennan and Schwartz 
2- Cortazar and Naranjo 
3- Gibson and Schwartz 
4- Casassus and Collin-Dufresne 
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شـامل  ، عد سوم توسعه در مورد فرآینـدهاي تخمـین  ب. اشاره کرد... ،)2000( 1سینگلتون

هـاي پانـل کامـل و     فیلترهـاي سـنتی کـالمن بـا داده    ، کالیبره کردن مدل مقطعی زمان

تـوان بـه مطالعـات     در این مورد می. باشد فرایندهاي فیلتر کالمن توسعه یافته و غیره می

. اشاره کـرد ) 2002( ینسورنیس، )2003( 2کورتازار و شوارتز، )2006(کورتازار و نارنجو 

بـا یکـدیگر   ) واریـانس ( ی است که در شکل نوساناتهای مدل بعد چهارم توسعه در مورد

در مطالعات  اما ،گرفتند یک نوسان ثابت در نظر می تر بیش اولیه هاي ، مدلکنند فرق می

 SABRو مـدل   3ماننـد هیسـتون   ها مدل نوسانات به صورت تصادفی در بعضی از بعدي

، 5ARCH يهـا  مـدل  یـا بـه صـورت    و) 2002( 4ه توسـط هـیگن و همکـاران   ارائه شد

GARCH
در . ظـاهر شـدند   7به صورت مدل نوسانات تصادفی توسـعه نیافتـه  که  این یا 6

پنجم توسعه در مورد تعداد کالاهـاي موجـود در معـادلات دیفرانسـیل      ي جنبهحقیقت 

 با این توسـعه  ،نندک ررسی میي اولیه رفتار دینامیکی یک کالا را بها مدل. تصادفی است

زیرا کالاهایی وجود دارند که ممکن ، شوند کالایی تبدیل می-کالایی به چند-تک ها مدل

 يبنابراین تغییرات قیمت در قراردادهـا ، همبستگی داشته باشندها  آن هاي است بازدهی

ل زمـانی  بـراي مثـا  . ها باشد تواند شامل اطلاعات مفیدي براي سایر کالا آتی یک کالا می

بر بـازدهی   تأثیر سببکه بازدهی یک کالا مانند گاز طبیعی در سبد دارایی افزایش یابد 

شود بنابراین نیاز است اثرات قیمتـی   می گذار هنفت و وضعیت نفت در سبد دارایی سرمای

، بنابر ادبیات اقتصادي. گاز طبیعی بر نفت در مدل سازي قیمت نفت در نظر گرفته شود

ي  ، رابطـه تولیـدي بـین کالاهـا   ي  رابطـه به دلایلی از قبیل  8اقتصادي دمدتي بلن رابطه

بنـابراین در صـورت وجـود چنـین     ، تواند بـه وجـود آیـد    مکملی میي  رابطهجانشینی و 

 شـود و بایـد در   ایجـاد مـی    9هم حرکتـی ها  آن میان قیمت، روابطی بین دو یا چند کالا

زمانی که از . ملاحظه شود 10ادعاهاي تصادفی گذاري کالاها با استفاده از ي قیمتها مدل

وجود  هتولیدي بي  ها رابطه آن ینبشود  یک کالا در فرایند تولید کالاي دیگر استفاده می

بنـابراین بـر اثـر ایـن     ، شود براي مثال براي تولید برق از گاز طبیعی استفاده می. آید می
  

 

1- Dai and Singleton  
2- Cortazar and Schwartz 
3- Heston 
4- Hagan and et al. 
5- Autoregressive Conditional  Heteroscedasticity 
6- Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
7- Un-spanned 

  .این مدل اضافه شده استتوان به عنوان بعد ششم توسعه در نظر گرفت که به  ي بلند مدت را می وجود رابطه -8
9- Co-movement 
10- Contingent Claims 
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ي  رابطـه طبیعـی و بـرق یـک    ممکن است بین دو قیمت گاز ها  آن تولیدي بیني  رابطه

چـون ایـن دو کـالا در بازارهـاي بـورس      . و در نتیجه هم حرکتی شکل بگیرد بلندمدت

ي  رابطـه دیگر  سوياز . شوند هاي آتی معامله می داد انرژي در قالب مشتقاتی از قبیل قرار

آید که کالاهاي مبادله شـده در مصـرف جانشـین یکـدیگر      جانشینی زمانی به وجود می

و گـاز طبیعـی را مثـال زد کـه بـراي تولیـد بـرق         خـام  نفتتوان  در این مورد می. باشند

بنـابراین تغییـر   رونـد،   کار مـی  بهبنابراین به عنوان رقیب در تولید برق  ،شوند استفاده می

از . دارد تـأثیر قیمت در قراردادهاي آتی یک کـالا روي قراردادهـاي آتـی کـالاي دیگـر      

گاز طبیعـی و نفـت هـم     نقديشود که میان قیمت  اهده میدو نمودار زیر مش ي مقایسه

میان قیمت گاز طبیعی ) ي بلندمدت رابطه(بنابراین باید هم حرکتی ، حرکتی وجود دارد

 1مـدت   کوتـاه ي قبلی فقط اثر ها مدل در. گذاري کالا وارد شود ي قیمتها مدل و نفت در

 . قیمت گاز طبیعی روي نفت بررسی شده است

نفـت و گـاز طبیعـی بـا در نظـر گـرفتن        نقـدي ي قیمـت  ساز مدللعه هدف این مطا

مدل سازي عرض از مبدا و عوامل  ي بنابراین ابتدا نحوه. باشد میها  ي بلندمدت آن رابطه

که  این دوم. شود بررسی میانحراف از میانگین بلندمدت در عرض از مبدا  ي ایجاد کننده

ها بر یکدیگر از مدل چنـد کـالایی    ناثرات آنفت و گاز و  نقديبراي بررسی رفتار قیمت 

ــی ــا ســطح   . شــود اســتفاده م ــدا ی ــراف از عــرض از مب ــل انح ــی از عوام ــدتیک  بلندم

ي قیمـت  سـاز  مـدل مدل سازي قیمـت مشـتقات در بـازار کـالا از     . آسایش است بازدهی

 هـاي  اما چند تفاوت اساسی میان کالا و دارائی ،شود منتج می، مشتقات در بازارهاي مالی

. ي قیمت کالا از قیمت دارائی متفـاوت باشـد  ساز مدلشود  می سببمالی وجود دارد که 

ده سازي کالا براي دارن ـ قابلیت ذخیره. استسازي کالاه در قابلیت ذخیره  ین تفاوتتر مهم

شود ایـن منـافع بـر     د که در خریدها آتی آن ایجاد نمیکن آن یک سري منافع ایجاد می

بنـابراین وجـود بـازدهی آسـایش     ، شـود  دهی آسایش مطرح میعنوان باز ، باحسب نرخ

  . آیدبه وجود  نقديقیمت  بلندمدتیکسري انحرافات از سطح  شود که می سبب

  

 

  .دیفرانسیل تصادفی قیمت اسپات گاز طبیعی و نفت است ي منظور ضریب همبستگی میان جزء وینر در معادله -1
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 www.eia.Gov :منبع

  قیمت نقدي گاز طبیعی -1 نمودار

  

  
  www.eia.gov :منبع

   خام قیمت نقدي نفت -  2 نمودار

  

بنـابراین   ،شـود  نفـت و گـاز طبیعـی بررسـی مـی      که رفتار قیمتی دو کالايجا  آن از

حال اگر بـازدهی  . وجود دارد) نفت و گاز طبیعی نقديقیمت ( حداقل دو عامل تصادفی

امــا چـون مطلــوبیتی کــه  . دو عامـل تصــادفی وجـود دارد   ،آسـایش مقــدار ثابـت باشــد  
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 با مطلوبیـت حاصـل در   آورد کننده در زمستان از مصرف گاز طبیعی به دست می مصرف

بنابراین باید بازدهی آسایش به صورت تصـادفی در   ،تابستان یا سایر فصول متفاوت است

در ایـن صـورت چهـار عامـل     . گذاري کالا وارد شـود  معادلات دیفرانسیل تصادفی قیمت

هـاي تصـادفی بـه صـورت      این عامل شود که رفتار تمامی  تصادفی وجود دارد و فرض می

جـزء  ، سـت و در هـر یـک از ایـن معـادلات تصـادفی      دیفرانسیل تصادفی اي  معادلهیک 

بنابراین چهار جزء حرکت تصادفی وینـر  ، کند تصادفی از حرکت تصادفی وینر پیروي می

ضــریب . شــود دو بــه دو بـا یکــدیگر داراي همبسـتگی باشــند   وجـود دارد و فــرض مـی  

همبستگی میان حرکت تصادفی وینـر در معـادلات دیفرانسـیل تصـادفی بیـانگر اثـرات       

ي دو عـاملی اولیـه   هـا  مـدل  بنابراین اگـر از ، باشد قیمت کالاها بر یکدیگر می مدت  کوتاه

 بـین  مـدت   کوتـاه روابـط   توان میفقط  شودکالاها استفاده  نقديي قیمت ساز مدلبراي 

وجـود  هـا   آن اما مطالعات تجربی زیادي وجود دارنـد کـه بعضـی از   . کردرا بررسی ها  آن

نـد کن تأییـد مـی  یمت گاز طبیعـی و نفـت را   میان ق ي بلندمدت رابطه
1

ي  رابطـه وجـود  . 

هر کـالا   نقديقیمت  بلندمدتانحراف از سطح  سببکالاها  نقديمیان قیمت  بلندمدت

 نقـدي میان قیمت  )بلندمدت( خطیي  رابطهبنابراین عامل انحراف دیگر وجود . شود می

گـذاري کالاهـا بـا     قیمـت  هـا  مـدل  در این مطالعه سعی بر این است کـه در . کالاها است

میـان قیمـت کالاهـا را نیـز در      بلندمدتروابط ، استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی

 مبتنـی بـر اقتصـاد سـنجی     هـاي  مـدل  تفاوت اساسی که این مـدل بـا  . ه شودنظر گرفت

)ECM  (بازدهی نقدي، دیفرانسیل قیمت ي  معادلهاین است که در این مطالعه در ، دارد

ي قیمـت آتـی وجـود روابـط     هـا  هو با استفاده از داد هشد طاي بلندمدت وارد اسایش و خ

قیمـت گـاز    ي بلندمـدت  رابطـه دیگر مطالعات زیادي  از سوي. شود بررسی می بلندمدت

گـذاري کـالا بررسـی     طبیعی و نفت را بدون در نظر گـرفتن چهـار چـوب مـدل قیمـت     

نفت و گـاز   نقديي قیمت ساز مدل مطالعات زیادي وجود دارند که به چنین هم. اند دهکر

بنـابراین  . انـد  گذاري کالا به صورت جداگانه پرداختـه  طبیعی در چهار چوب مدل قیمت

ي  رابطـه گـذاري کـالا همـراه بـا      ویژگی این مطالعه در نظـر گـرفتن چهـارچوب قیمـت    

  . میان قیمت نفت و گاز طبیعی است مدت  کوتاهو  بلندمدت

که آیا وارد کردن هم حرکتی میان قیمت گاز طبیعی  شود در این مطالعه بررسی می

موجـود دو عـاملی بـراي نفـت و گـاز طبیعـی کمکـی         هـاي  مـدل  سازي و نفت به واقعی

  

 

  .اند استفاده کرده ECM (Error Correction Model( ها بیشر از ادبیات اقتصاد سنجیاین مدل -1
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ي موجـود  هـا  مـدل  افزایش قـدرت توضـیح دهنـدگی    کند؟ به عبارتی دیگر آیا سبب می

  ؟ شود می

ررسـی  دهی مقاله به این صـورت اسـت کـه در بخـش دوم ادبیـات تجربـی ب       سازمان

سپس بـا اضـافه    ،شود دو عاملی بیان میي  پایه در بخش سوم در ابتدا دو مدل. شوند می

در بخـش چهـارم ادبیـات فیلتـر     . شود یافته بیان می مدل بسطي بلندمدت،  رابطهکردن 

و . شده استررسی و آتی ب نقديبین قیمت ي  رابطهشود در بخش پنجم  کالمن بیان می

دو عـاملی و  ي  پایـه  ادبیات فیلتـر کـالمن و دو مـدل    ده ازسپس در بخش ششم با استفا

در نهایـت بـا اسـتفاده از    . شـود  الگوریتم فیلتـر کـالمن اسـتخراج مـی     ي یافته مدل بسط

و گاز طبیعی براي چهار قرارداد با سررسـیدهاي متفـاوت و    خام نفتهاي قیمت آتی  داده

و نتـایج و قـدرت توضـیح     هشـد  الگوریتم فیلتـر کـالمن پارامترهـاي مـدل تخمـین زده      

  . شوند دهندگی دو مدل براي قیمت نفت و گاز طبیعی با هم مقایسه می

  

  مرور ادبیات تجربی -2

 هـاي  مدل قیمت گاز طبیعی و نفت در ي بلندمدت رابطهدن کربا توجه به هدف وارد 

یـا   بلندمـدت که روابط شود  پرداخته می در ابتدا به بررسی ادبیاتی ، گذاري موجود قیمت

  . کنند هم حرکتی میان قیمت نفت و گاز طبیعی را بررسی می

هـا   آن. پردازنـد  به بررسی روابط قیمت نفت و گاز طبیعی می ،)2006( 1ویلار و جونز

ند که چندین عامل اقتصادي که روابط بین قیمت نفت و گـاز طبیعـی را   کن مشخص می

ز روابـط میـان قیمـت گـاز     یکـی ا . دهند هر دو از طرف عرضه و تقاضا هستند شکل می

بر اثر رقابـت میـان بخـش صـنایع و ژنراتورهـاي بـرق در بـه کـارگیري         ، طبیعی و نفت

زیـرا   باشـد،  مـی محصولات نفت و گاز طبیعی است که این عامل از سمت تقاضـا مطـرح   

 جـا  جابـه صنایع و ژنراتورهاي برقی میان استفاده از گاز طبیعی و محصولات نفتی مرتب 

هـاي   داده بـا اسـتفاده از   هـا  ي آن مطالعـه . کننـد  تر استفاده می انرژي ارزان شوند و از می

کـه بـین نفـت و گـاز طبیعـی یـک        گرفته و این طور نتیجه داده است 2005تا  1989

موجـود از   ي بلندمـدت  رابطهبنابراین در این مورد ، با روند وجود دارد ي بلندمدت رابطه

  . نوع جانشینی است

  

 

1- Villar and  Joutz. 
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ي  بـازه هاي هفتگـی نفـت و گـاز طبیعـی را در      روابط قیمت ،)2007( 1برون و یوسل

ــانی  ــی 1994-2006زم ــی م ــد بررس ــه. کنن ــن مطالع ــا  آن در ای ــل  ه ــال عوام ــه دنب ب

هـاي   دهد که قیمـت  نشان میها  آن هاي قیمت گاز طبیعی هستند تحلیل ي کننده تعیین

روابط را بـا توجـه بـه    این ها  آن. باشند قوي میي  رابطههفتگی نفت و گاز طبیعی داراي 

  . ندکن از طبیعی بررسی میفصول و ذخایر گ، آب و هوا

میـان قیمـت گـاز طبیعـی و نفـت      ي  رابطـه به بررسی  ،)2008( 2هارتلی و همکاران

 خـام  نفـت ین محصول تر مهماز پسماند نفت سوختی که ها  آن پردازند در این مطالعه می

هـم  هـا   آن باشـد  یک جایگزین مطرح مینفت سوختی به عنوان . کنند استفاده می، است

 ي بلندمـدت  رابطـه وجود کرده و استفاده  1990-2006زمانی ي  بازهها در  چنین از داده

دهـد کـه    نشان می ها آن ي نتایج مطالعه. دهند را توضیح می خام نفتمیان گاز طبیعی و 

ا بعـد از سـال   ر ي بلندمـدت  رابطـه آشکار در این  3تواند راندگی تغییر تکنولوژي برق می

  . توضیح دهد 2000

کننـد   میان کالا بیان مـی  بلندمدتدر بررسی روابط ، )2010(4کاساسوس و همکاران

بیـانگر وجـود    مـدت   ي کوتاه رابطه. وجود دارد بلندمدتو  مدت  ي کوتاه رابطهکه دو نوع 

ي  هرابط ـبلندمدت بیانگر وجود ي  رابطهدر حالی که  ،همبستگی میان قیمت کالاها است

ت ممکـن اسـت   دبلندم ـي  رابطـه کننـد کـه    بیان مـی ها  آن. اقتصادي میان کالاها است

در هـا   آن. هاي تولیدي و جانشینی و مکملی به وجـود آیـد   حداقل یکی از رابطه دلیل به

مـدت ارائـه    بلنـد ي  رابطـه گذاري کـالا بـا قابلیـت در نظـر گـرفتن       ابتدا یک مدل قیمت

و نفـت   خـام  نفـت هاي هفتگی قیمت آتـی   شان از داده لجهت آزمون مدها  آن. ندکن می

ها  آن نتایج. کنند استفاده می 1995-2006زمانی ي  بازهمورد استفاده براي گرمایش در 

گذاري کالا معنادار  میان دو کالا در قالب مدل قیمت ي بلندمدت رابطهدهد که  نشان می

  . است

و  خـام  نفـت میان قیمت آتی  دمدتي بلن رابطهبه بررسی  ،)2011( 5سیم و همکاران

هاي روزانه براي پنج قرارداد با سررسـید متفـاوت از    از دادهها  آن. پردازند گاز طبیعی می

نشـان  هـا   آن نتـایج . کننـد  استفاده می 1994-2009زمانی ي  بازهگاز طبیعی و نفت در 

ي  بـازه در هاي یک و دو ماهه براي قیمت نفـت و گـاز طبیعـی      دهد که میان قرارداد می
  

 

1- Brown and Yucel 
2- Hartley et al 
3- Drift 
4- Casassus et al 
5- Seim m et al 
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ماهـه در   12 و  6، 3دادهـاي   براي قـرار . خطی وجود داردي  رابطه1994-2009زمانی 

  . شود نمی خطی مشاهدهي  رابطه 2002-2009زمانی ي  بازه

 ي بلندمـدت  رابطـه ضـعیف یـا عـدم    ي  رابطهاما بعضی از مطالعات تجربی دیگر یک 

تـوان بـه    اي مثـال مـی  کننـد کـه بـر    میان دو قیمت نفت و گاز طبیعی را مشـخص مـی  

 2هـم چنـین بچمیـر و گـریفین    . اشـاره کـرد  ) 2004( 1رویز-سیرلیتز و رانگل ي مطالعه

ي  رابطـه رسـند کـه    بـه ایـن نتیجـه مـی    1990-2007هـاي   داده با استفاده از) 2006(

  . میان دو قیمت خیلی ضعیف است بلندمدت

ي زمـانی  هـا  هه در بـاز هـاي ماهانـه و سـالیان    داده نیز با استفاده از ،)2009(محمدي 

گـاز  ، هـاي زغـال   میان قیمـت  مدت  کوتاهو  ي بلندمدت رابطه ي به مطالعه 2007-1970

ي اسـتفاده  هـا  اسـتان پردازد براي این منظور از مـدل اتورگرسـیو    می خام نفتطبیعی و 

  . را رد کرد ي بلندمدت رابطهتوان عدم وجود  رسد که نمی د و به این نتیجه میکن می

  

  یج تحقیقنتا -3

میـان قیمـت گـاز     بلندمـدت که بیان شد هدف این مطالعه بررسی روابط  طور همان

بـه عبـارتی هـدف بررسـی ایـن      . سـت گذاري کالا قیمتدر قالب مدل  خام نفتطبیعی و 

گذاري  میان قیمت کالاها به مدل قیمت بلندمدتوال است که آیا اضافه کردن روابط ئس

 شـود یـا   مـی   پایـه   مدل تر بیش کردن یح بهتر و واقعیمنجر به توض) مدل دو عاملی(پایه

یافته بررسی شود نیاز است کـه یـک    کارایی مدل بسطکه  این براي. ي نداردکه تأثیر این

بلندمـدت تخمـین زده شـود و    ي  رابطهبدون در نظر گرفتن  مدل چند کالایی دو عاملی

دو عاملی بـراي  ي  پایه بتدا مدلبنابراین در ا. یافته مقایسه شود نتایج حاصله با مدل بسط

  . شود یافته بررسی می هر کالا بیان و سپس مدل بسط

    

  3)مدل چند کالایی دو عاملی( دو عاملیي  پایه مدل

 نقـدي این مدل شامل یک مدل دو عاملی است که یکی از این عوامل ریسکی قیمت 

)S (گـذاري   قیمـت  هـا  مدل گذاري کالا با ي قیمتها مدل کهجا  آن اما از. ستهمان کالا

گذاري سهام باید یک سـري تغییـرات    ي قیمتها مدل بنابراین در. سهام متفاوت هستند

  

 

1- Serletis and Rangel-Ruiz  
2- Bachmeier and Griffin 

 .به دلیل پرهیز از حجیم شدن مقاله، از یک سري اثبات پرهیز شده است در صورت نیاز با نویسندگان مقاله تماس گیرید -3
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یکی از دلایل تفاوت مذکور این است که در بـازار کـالا قیمـت کـالا تـابعی از      . داده شود

در بـازار انـرژي بـه جـز     (کالاهاي تولیدي تر  بیش دیگر سوياز . شرایط تولید کالا است

منـافعی بـراي   هـا   آن بنـابراین در صـورت نگهـداري   . سـازي دارنـد   ابلیـت ذخیـره  ق) برق

شود که در صورت خرید از بازارهاي آتی به صـورت قـرارداد    ایجاد می ها آن ها نگهدارنده

) (این منـافع بـر حسـب نـرخ تحـت عنـوان بـازدهی آسـایش        . آتی ایجاد نخواهد شد

از فراینـد تصـادفی برآونـی      iکـالاي  نقـدي شود که قیمـت   فرض می. شود گذاري می نام

شـود کـه از حرکـت     فـرض مـی  ، ام i و براي بازدهی آسایش کـالاي  کندهندسی پیروي 

بنـابراین مـدل دو عـاملی بـراي دو     ، کنـد  پیروي می بلندمدتتصادفی برگشت به سطح 

  :شود شته میرت زیر نووبه ص) 2کالاي ( و گاز طبیعی) 1کالاي ( کالاي نفت

)a1 -3(   
*dS (t) ( (t))S (t)dt dw (t)    1 1 1 1 1 1  

)b1 -3( *d (t) K ( (t))dt dw (t)     
1 11 1 1 1 

)c1 -3( *d (t) K ( (t))dt dw (t)     
2 22 2 2 2  

)d1 -3( *dS (t) ( (t))S (t)dt dw (t)   2 2 2 2 2 2  

نگر نوسان قیمت بیا i، ام iقیمت کالاي  بلندمدتبیانگر سطح  iکه پارامترهاي 

، امiبیانگر بازدهی آسـایش کـالاي   i، ام  iبراي کالاي
i

     واریـانس بـازدهی آسـایش

، ایشبراي بازدهی آس ـ بلندمدتسرعت برگشت به میانگین  iK، ام  iبراي کالاي کالاي

i  بازدهی آسایش بلندمدتبیانگر سطح ،dw     بیانگر تغیـرات فراینـد وینـر وd   بیـانگر

شـود کـه در سسـیتم معـادلات تصـادفی فـوق        فـرض مـی  . باشند علامت دیفرانسیل می

*(تغییرات حرکـت وینـر   * * * Tdw* [dw (t),dw (t),dw (t),dw (t)] 
1 21 بـا همـدیگر   ) 2

  :شود به صورت زیر بیان میها  آن ریس همبستگی بینبنابراین مات، همبستگی دارند

)2 -3(   Tdw* dw* dt

 

 

   

    

    
 
    
 

      
    
 
    
 

1 2

1 2

1 1 1 21

1 2 1 2 2

2
1 12 1 1

2
12 2 2 2

2
1 2

2
2 2

  

وینر در معادلات دیفرانسـیل تصـادفی   ي بیانگر ماتریس همبستگی میان اجزا که 

و بـازدهی   نقـدي رفتـار قیمـت   ، خنثـی -حال تحت فـرض احتمـال ریسـک   . باشد می  فوق

  . شود ورت زیر نوشته میآسایش به ص
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)a3 -3(  
*i

i i i i i

i

i i i i

r
dS (t) (r (t))S (t)dt ( dw (t))

(r (t))S (t)dt dw (t)

 
     



    

  

  

)b3 -3(  

i i

i

i i

*i
i i i i

i i i

ˆd (t) K ( (t))dt ( dw (t))

ˆK ( (t))dt dw (t)

i ,

 



 


      



    

1 2

  

 
قیمت بازاري بازدهی آسایش و i، بدون ریسک و ثابت ي نرخ بهره  rکه

i i
i

i

ˆ
K

 
  باشد می .  

ت گاز طبیعی و نفت غیر خطی هسـتند  چون معادلات دیفرانسیل تصادفی رفتار قیم

iبا استفاده از لم ایتو و تغییر متغیر  iX Ln(S (t)) یمکن ها را خطی می آن: 

)a4 -3(  i
i i i idX (t) (r (t))dt dw (t)


     

2
 

)b4 -3(  
i ii i i i

ˆd (t) K ( (t))dt dw (t)         

المن به کار انتقال در الگوریتم فیلتر کي  معادله براي استخراج بالا ي نهایی دو معادله

استخراج الگـوریتم فیلتـر کـالمن بـراي ایـن      ي  نحوه )1-6( در بخش چنین هم. روند می

  . مدل بیان خواهد شد

  

  بسط مدل 

) e(t)( بلندمـدت خطـاي  ، شود که علاوه بر بازدهی آسـایش  در این مدل فرض می

کـه  جـا   آن از. شـود  مـی  مـدت بلندانحراف قیمت از سطح  سببمیان قیمت دو کالا نیز 

داشته باشد  بلندمدتتواند اثرات متفاوتی بر انحراف قیمت از سطح  می بلندمدتخطاي 

بنـابراین  ، شـود  دیفرانسیل تصادفی با یک ضریب وارد میي  معادلهدر این صورت در هر 

تحـت فـرض ریسـک خنثـی بـه      یافته براي هـر کـالا    دیفرانسیل تصادفی بسطي  معادله

  . شود نوشته می صورت زیر

)a5 -3(  i i i i i idS (t) (r (t) b e(t))S (t)dt dw (t)       

)b5 -3(  
i ii i i i

ˆd (t) K ( (t))dt dw (t)     
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iحال با استفاده از لم ایتو و فرض  iX Ln(S (t)) ، براي دیفرانسیل لگاریتم قیمت

دیفرانسیل تصادفی را به صورت زیر ي  معادلهتوان  تحت احتمال ریسک خنثی می نقدي

 :نوشت

)a6 -3(  i
i i i i idLn(S (t)) (r (t) b e(t))dt dw (t)


      

2

2
  

)b6 -3(  
i i

i i i i
ˆd (t) K ( (t))dt dw (t)

         

بنابراین براي مـدل دو کـالایی چهـار حرکـت      ،دو حرکت وینر وجود دارد iبراي هر 

در مدل قبلـی  ) (با ماتریس همبستگی ها  آن وینر وجود دارد که ماتریس همبستگی

بـراي دو   بلندمـدت خطـاي  ، بیات هـم جمعـی در اقتصادسـنجی   حال از اد. یکسان است

Ln(Sمتغیر  (t))1  وLn(S (t))2 شود به صورت زیر نوشته می: 

)7 -3(   ea Ln(S (t)) a Ln(S (t)) a t e(t)   1 1 2 2 0  

a)که  ,a )1 Ln(Sجمعـی بـین دو متغیـر     بیانگر بـردار هـم   2 (t))1  وLn(S (t))2 

idLn(Sرا در معادلات مرتبط به  e(t)حال اگر . باشد می (t))  داریمکنیم، جایگزین:  

)a8 -3( ii i i i i

i i i

dLn(S (t)) ( (t) (t) Ln(S (t))

Ln(S (t)) )dt dw (t)

    

 

0 1 1

2 2

  

)b8 -3( 
i i i i i

i id (t) ( (t) (t))dt dw (t)
          0 

  که

  
i

i i e i i i ii

i i i i ii i i

(t) r b b a t , , b a ,

ˆb a , K , K



  


          

        

2

0 0 1 1

2 2 0

1
2  

 ــ ــال ب ــف ح TY(t)ا تعری [Ln(S (t)), Ln(S (t)), (t), (t)]  1 2 1 2

1
ــتن   و نوش

)حسب  سیستم معادلات دیفرانسیل فوق بر )Y t   گیـري از فـرم ماتریسـی     و بـا انتگـرال

]زمانی ي  بازهدیفرانسیل تصادفی در ي  معادله , ]t T رسیم به جواب زیر می: 

)10 -3(  
T T

(T t) s s

t t

Y(T) e Y(t) e (s)ds e dW (s)ds       
    

  
 0 0

  

  

  

 

1   -T
Aر ترانسپوز ماتریس بیانگA است.  
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w، گیري مده از انتگرالآ دست بهکه در جواب  (t)0 ،(t)0 و  به صورت زیر

  :باشند می

 
Tw (t) [ w (t), w (t), w (t), w (t)]       

1 1 2 20 1 1 2 2  

 
T(t) [ (t) (t) (t) (t)]      

1 20 10 20 0 0  

 





 

 

   
 
   

   
 
  

1

2

1 1

2 2

11 12 1

12 12 2

0

0

0 0 0

0 0 0
  

  

  نقديقیمت  قیمت آتی وي  رابطه

ا ارزش مـورد انتظـار از      Tو سررسید در زمـان  tقیمت آتی قرارداد در زمان  معـادل بـ

 :باشد ریسک گریزي به صورت زیر می ي تحت اندازه نقديقیمت 

)1 -4(  i iF (t,T) E(S (t,T)) 

  

  فیلتر کالمن 

که  شود فرض می چنین همکه بازدهی آسایش را به صورت مستقل نداریم و جا  آن از

بنـابراین بـا   . 1باشـد  نیـز در دسـترس نمـی   نفت و گـاز طبیعـی را    نقديهاي قیمت  داده

تـوان پارامترهـاي معـادلات     استفاده از فیلتـر کـالمن و یـک متغیـر قابـل مشـاهده مـی       

بعـد از  . آورد دسـت  بـه را  نقـدي دیفرانسیل تصادفی موجود در بازدهی آسایش و قیمت 

 از. را شـبیه سـازي کـرد    نقـدي دهی آسایش و قیمـت  توان باز تخمین این پارامترها می

برقـرار اسـت و قیمـت آتـی در      )4-1(ي  رابطـه  نقديکه بین قیمت آتی و قیمت جا  آن

تـوان از قیمـت آتـی بـه      بازارهاي آتی موجود است بنابراین براي انجام مراحل فـوق مـی  

  . 2عنوان متغیر قابل مشاهده به همراه فیلتر کالمن استفاده کرد

  

 

شـوند، زیـرا    ها در قالب یکسري قراردادهاي آتی تعیـین مـی   اند، اما این داده چند در مراکز آماري منتشر شده ها هر این داده -1

نفـت   زیرا بـراي  ،کند شود قیمت ان از محل بارگیر تا محل تحویل چندین بار تغییر می کش تحویل داده می نفتی که به نفت

  .باشند گذارند، بنابراین با یک خطا قابل مشاهده می شود که بر قیمت آن تأثیر می یک سري مشتفات تعریف می

  مراجعه شود A ي تر به ضمیمه براي جزییات بیش 2-
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  خراج معادلات فیلتر کالمن مدلاست 

  دو عاملی ي  پایه استخراج الگوریتم کالمن مدل 

کـه قـبلا بیـان شـد      طـور  همـان . پـردازیم  انتقـال مـی  ي  معادلهدر ابتدا به استخراج 

ال از معـادلات  انتق ـي  معادلـه غیر قابـل مشـاهده هسـتند بنـابراین      tو  tSمتغیرهاي 

. شـود  اسـتخراج مـی  ) b3-3( و) a3-3( قابل مشاهده مربوط به حرکت این دو متغیر غیر

ي  بـازه در ) b3-3( و) a3-3(معـادلات  گیري از سیسـتم   با انتگرال iکالاي  نقديقیمت 

زمانی  t,Tشود به صورت زیر نوشته می:  

)6 -1(  

 

 

  

i i i

i i i
i i

i

T

i i i

t

S (T) S (t) exp X (t,T )

ˆ (t)
ˆX (t, T) r T t

K

exp K (T t) dw (s)



    
       
 

     

2

2

1
  

   
i i i

T T
i

i
i it t

exp K (T s)
dw (s) dw (s)

K K   

 
    

1  

 . 1شود ام به صورت زیر نوشته می iقیمت آتی کالاي  )6-4( و )6-1( حال از

)2 -6(

    

i i

i i i

i i

i i i
i i

i

i
i

iii K (T t)
i i

ii

K (T t)

i

ˆ (t)
ˆr T t exp K (T t)

K

(T t)
KK

F (t,T) S (t)exp ( e )
KK

( e )
K

 

   

  

    
            

 
   
     
            

   
 

 
 

 
 
 

2

2 2
2

22

3

2
2

3

1
2

2

1
2

1

2

  

ه اي دو عاملی  انتقال از مدل پایهي  معادلهن دست آورد بهبراي  صـورت زیـر عمـل     بـ

هـاي   تبـدیل ) 6-1(ام   iالايدست آمده براي قیمت نقدي ک ـ ابتدا در جواب به. مکنی می

T t  وt t t  دهیم را انجام می  

  

 

  .به نویسندگان مقاله ایمیل بزنید) 6-2(استخراج  ايبر 1-
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)3-6(

 

    
 

i

i i i i

i i i

K ( t)i i i
i i

i

t t t
i

i i
i it t t t t t

S (t) S (t t)exp X (t t, t)

ˆ (t t)
ˆX (t t, t) r t e

K

exp K (t s)
dw (s) dw (s) dw (s)

K K

 

   

  

  

    
       

 
 

 
      

2

1
2

1

  
انتقالیي  معادلهبالا و مقایسه با ي  معادلهلگاریتم از طرفین گرفتن حال با 

t t t t t(x Tx d )    (انتقال ي  معادلههاي  ماتریس بردارها و، از فیلتر کالمن

  :1شوند براي مدل پایه به صورت زیر نوشته می

)a4 -6(   tX L n(S (t)), L n(S (t)), ( t), ( t )  1 2 1 2

  

)b4 -6(  

T ( t) T ( t) T ( t) T ( t)

T ( t) T ( t) T ( t) T ( t)
T

T ( t) T ( t) T ( t) T ( t)

T ( t) T ( t) T ( t) T ( t)

 

 

     

     

    
 

    
  

    
     

1 2

1 2

1 1 1 1 1 2

2 2 2 1 2 2

11 12 1 1

21 22 2 2

1 2

1 2

  

)c4 -6(  

d ( t)

d ( t)
d

d ( t)

d ( t)





 
  
 
 

  

1

2

1

2  

)d4 -6(  
t

( t ) ( t) ( t) ( t)

( t) ( t) ( t) ( t)
Q var( )

( t) ( t) ( t) ( t)

( t) ( t) ( t) ( t)

 

 

     

     

        
 
        

    
        

         

1 2

1 2

1 1 1 1 1 2

2 2 2 1 2 2

11 12 1 1

21 22 2 2

1 2

1 2

  

)a5 -6(  
ij

if i j
T

otherwise


 


1

0
 

  

)b5 -6(  
i i i

i ij

ti

i

(e ) if i j
T (t)

otherwise

 

 


 

 



1

0

  

  

 

   .ه ایمیل بزنیددر صورت نیاز به استخراج معادلات به نویسندگان مقال -1
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)c5 -6(  
i j

T  0 

)d5 -6(  
i j

i j

t
e if i j

T
otherwise

 

 

 
 
0

 

 

 )a6-6(  i i i ii i

i i i i

ti i

i i

t
d (t) t (e )    

   

   
    

 

0 0

0 2
1  

)b6 -6 (  i i i

i

i i

t
d (t) (e ) 



 


 


0
1  

)a7 -6(

i i i j

i i i ji j i j i j

j ji ii i i j

i i j j

i i i i i

i i i i

( )t

i j

ij
( )t( )t

( )ti j j

( e )

(t)

( e ) ( e ) t

( e ) t

   

  

 

 

        

   

   

  

   

 
         

    
     
  
 

    
    

   

1
1

1 1
1 1

1
1

  

)b7 -6(  

i i i j

i i i ji i j i j

j

j ji i

j j

j j j j

j j

( ) t

i

i
( ) t

( ) ti i

( e )

(t)

( e )

( e )

   

 

 

 

       


 

 

 

 

 
           
  

 
 

  
 



1
1

1
1

1

 

  

)c7 -6(  
( ) ti j i j i i i j

i j

i i i j

(t) ( e )
        

 

   

  
   

 
1  

، بـراي ایـن منظـور   . پـردازیم  گیري می اندازهي  معادلهبعدي به استخراج ي  مرحلهدر 

t(گیري در فیلتر کالمن  اندازهي  معادله t t t ty Z x C   (  حاصـل از  ي  معادلـه را بـا

  :یمکن مقایسه می) 6-2(ي  پایه مدل نقديقیمت آتی و ي  رابطه

)8-6(
T

t , ,k , ,ky Ln(F (t,T )),...,Ln(F (t,T )),Ln(F (t,T )),...,Ln(F (t,T ))   1 11 1 1 2 2 1 2 2  
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)a9 -6(  

, , , ,

,k ,k ,k ,k

, , , ,

,k ,k ,k

F (t ,T ) F (t ,T ) F (t,T ) F (t ,T )

F (t ,T ) F (t ,T ) F (t,T ) F (t ,T )

t

F (t ,T ) F (t ,T ) F (t,T ) F ( t,T )

F (t ,T ) F (t ,T ) F (t,T ) F

Z Z Z Z

Z Z Z Z
Z

Z Z Z Z

Z Z Z Z

 

 

 





1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 2

2 2 1 2 2 1 2 2 1 1 2 2 1 2

2 2 2 2 2 2 1

1 2

1 2

1 2

1 2

   

   

,k( t ,T )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  2 2 2

  

  

)b9 -6(  G (t,T )i i,k j

if i j
Z

otherwise


 


1

0
  

)c9 -6(   

K Ti i,k

G (t,T ) ii i,k j

e
if i j

Z K

otherwise



 
 

 



1

0

 

)a10-6 (  

X ,

,

X ,k

,k

t

X ,

,

X ,k

,k

(t,T )
C (t,T )

(t,T )
C (t,T )

C
(t,T )

C (t,T )

(t,T )
C (t,T )

 
 

 
 
 

 
 

  
 

 
 
 
 

 
  





2
111

1 11

2
11

1 1

2
2 12

2 2 1

2
22

2 2

2

2

2

2

 

)b10 -6(   K (T t)i i i
i i

i

ˆ
ˆC (t,T) (r )(T t) ( e )

K
 

     
2

1
2

   )11-6(  t , k,k , k,k k kR cov( ) diag{R ,...,R ,R ,...,R }    11 2 2 2 2  

 .شود ورت زیر نوشته میبه صپایه بنابراین الگوریتم فیلتر کالمن براي مدل 

)a12-6(   t 1 t 1|t 1t t 1
x d Tx  

   

)b12 -6(   '
t 1 t 1t t 1 t 1 t 1

P T P T Q   
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)c12-6(   '
t tt t t tF Z P Z var( )   1 1  

)d12 -6(   '
t tt t t t

K P Z F 
 1

1 1
  

)e12-6(   t t t t t|tt t t tx x K (y C Z x )    11  

)f12-6(    t tt t t t t tP P K Z P    1 1 1 1  

 

فیلتر کالمن استخراج الگوریتم 

 

  یافته مدل بسط

کـه   طـور  همـان . پـردازیم  انتقال میي  معادلههمانند بخش قبل در ابتدا به استخراج 

قبلا بیان شد متغیرهاي 
tS  و

t انتقـال از  ي  معادلهبنابراین  ،غیر قابل مشاهده هستند

اسـتخراج   )b8-3(و ) a8-3( قابـل مشـاهده   دو متغیر غیر معادلات مربوط به حرکت این

کـه در  جـا   آن از. باشـد  معادلات تصادفی براي این متغیرها به صـورت زیـر مـی   . شود می

a8-3( ،iLn(S(دیفرانسیل تصادفی ي  معادلهسمت راست  (t))  برايi ,1 وارد شده  2

دیفرانسیل تصادفی مربـوط  ي  معادلهانتقال ابتدا باید ي  معادلهن دآور دست بهاست براي 

دیفرانسیل مربوط بـه کـالاي یـک لگـاریتم     ي  معادلهاگر در . دنقدي را حل کربه قیمت 

ي  معادلـه سـازي   توانستیم با عمـل گسسـته   وارد نشده بود می  tقیمت کالاي دو در زمان

در زمـان   1را بر حسب قیمت کالاي  tان در زم 1کالاي  نقديانتقال براي متغیر قیمت 

t 1  انتقـال بایسـتی   ي  معادلـه امـا چـون در   آورد،  دسـت  بهانتقال را ي  معادلهنوشت و

tبر حسب متغیرهاي حالت در زمـان   tمتغیر حالت در زمان  1   بنـابراین   ،نوشـته شـود

شود که مقادیر جاري لگاریتم قیمت کالاي یک و دو از سـمت  اي حل  باید مدل به گونه

  . راست حذف شود

 ،براي حل فرض کنید که قیمت بازاري ریسک تنها به صورت یک عبارت ثابت اسـت 

و حرکت براونی تحت احتمال ) w(t)(یعنی حرکت براونی تحت احتمال ریسک خنثی 

pw(طبیعی (t) (1ندکن ي زیر را برقرار می رابطه .  

)a13-6(  
t

pw(t) w (t) ds   0

0

  

  

 

پارامترهاي  به عبارتی علاوه بر ،شود یافته استفاده می کار ذکر شده براي مدل بسط ي تخمین مدل پایه نیز از رویه منظوربه  -1

(موجود، پارامترهاي قیمت ریسک
0 (براي تخمـین ابتـدا یـک مـدل بسـط یافتـه تخمـین زده       . بایستی تخمین زده شوند 

  .شوند لب ضرایب مربوط به خطاي بلند مدت صفر در نظر گرفته میطسپس در کدهاي نوشته شده براي م ،شود می
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)b13 -6(  
T

w(t) w (t), w (t), w (t), w (t) 
   1 2 1 2

  

)c13-6(  p p p p p Tw (t) w (t), w (t), w (t), w (t) (b13 6) 
  
 1 2 1 2

  

)d13 -6(    
Tˆ, , , 

      
 1 2

0 10 20 0 0  

 در نتیجه جایگزینی فرض   
t

p
0

0

w(t) w (t) ds    در)a8-3(  و)b8-3( یمدار :  

)a14-6(i
i i i i i i

p
i i

dLn(S (t)) ( (t) (t) Ln(S (t)) Ln(S (t)) )dt

dw (t)

        

 

0 1 1 2 2
  

)b14 -6(  i i i i
i

p
i id (t) ( (t) (t))dt dw (t)

i ,


    

       



0

1 2
  

  که

i

i
i i e i i i i i i i i(t) r b b a t , , b a , b a ,


               

2

0 0 0 1 1 2 21
2

   

i i i i ii i iˆK , K            0 0  

TdY(t)بنـــابراین بـــا فـــرض  [dLn(S (t)), dLn(S (t)), d (t), d (t)]  1 2 1 2 ،

  . شود ماتریس به صورت زیر نوشته می در قالب )b14-6(و  )a14-6( جواب

)15 -6(  
t t

(t ) s s p

t

Y(t) e Y( ) e (s)ds e dw (s)ds     
  

    
  

 
0

0 0

0

0

  
 :دیفرانسیل فوق داریمي  معادلهکه در 

)16 -6(  

T

e i i

e i i

(t) (t), (t) , (t), (t)

r b b a t

r b b a t

ˆK

ˆK

 

 

 

       

 
       

 
 
       

 
     
 

      

1 2

1 1

2 2

0 10 20 0 0

2
1

1 1 0 0

2
2

2 2 0 0

1 1 0

2 2 0

2

2
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)17 -6(  

b a b a

b a b a

K

K





 

 

     
              
   

    

1

2

1 1

2 2

11 12 1
1 1 1 2

21 22 1 2 1 2 2

1

1

0 1 0

0 0 1

0 0 00 0 0

0 0 00 0 0

  

)18 -6(  
T

p pp p pw (t) w (t), w (t), w (t), w (t)  
     
 1 21 2

0 1 1 2 2  
انتقـــــال در فیلتـــــر کـــــالمني  معادلـــــهو  )6-15(ي  هحـــــال از مقایســـــ 

t t t t t(x d T x )   1 ، انتقال براي مدل مورد نظر بـه صـورت زیـر     ي معادلهاجزاي

  . شوند نوشته می

)a19-6(   Ttx Ln(S (t)), Ln(S (t)), (t), (t)  1 2 1 2  

)b19 -6( 
t

t s
td e e (s)ds     0

0

 

)c19-6( t
tT e  

)d19 -6( 
t

t s p
t e e dw (s)ds


     

0

 

)e19-6(      
t T

(t s) (t s)
tvar( ) e e ds


       

0

  

 اسـتفاده   نقديبین قیمت آتی و ي  رابطهگیري از  اندازهي  معادلهن آورد دست بهبراي 

 :1شود یافته به صورت زیر نوشته می که براي مدل بسطشده 

)20 -6( 

   
t T

(t s) (t s)
t

(t s)
i

e e ds

Ln(F (t,T) Y( ) e (s)ds

   

 



   


 0

0

0

0
2

 

  :تا سررسید باشند در این صورت داریم kآتی داراي قراردادهاي با  هاي اگر قیمت 

)21 -6(  , ,k , ,kF(t , T) F (t, T ), ..., F (t , T ), F (t, T ), ..., F (t, T )   1 11 1 1 2 2 1 2 2 

گیـري بـراي    انـدازه ي  معادلهبا  F(t,T)و تعریف  )6-20(ي  ي معادله ها مقایسحال ب

A)فیلتر کالمن b)1، گیري براي مدل مورد نظـر را اسـتخراج    اندازهي  معادلهتوان  می 

 
  

 

 به نویسندگان مقاله ایمیل بزنید) 6-20(ي  براي استخراج رابطه -1
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  :داریم بنابراین. کرد

)22 -6(   
T

, ,k ,
t

,k

Ln(F (t,T )),...,Ln(F (t,T )),Ln(F (t,T ))
y

,...,Ln(F (t,T ))

 
  
  

1 11 1 1 2 21

2 2

  

)23 -6(  
, ,k , ,k

T
t F (t,T ) F (t,T ) F (t,T ) F (t,T )Z Z ... Z Z ... Z 

  1 11 1 1 2 21 2 2
  

)24 -6(  

,X
,

,kX
,k

t
,X

,

,kX
,k

(t,T )
C (t,T )

(t,T )
C (t,T )

C
(t,T )

C (t,T )

(t,T )
C (t,T )















 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  





1

1

2

2

2
11

1 11

2
1

1 1

2
2 1

2 2 1

2
2

2 1

2

2

2

2

  

)25 -6(  t , k,k , k,k k kR cov( ) diag{R ,..., R ,R ,..., R }    11 2 2 2 2  

کـــــــه
iF (t,T)Z i  امـــــــین ردیـــــــف از مـــــــاتریس(T t)e    اســـــــت

T(T t) s
i it

C (t,T) [e e (s)ds]     0 i ــین ــر ازام عنص
T(T t) s

t
e e (s)ds    0 

  :شود گیري به صورت زیر نوشته می اندازهي  معادلهبنابراین ، است

)26-6(

t t

t

(s)Ln(S (t t))

(s)Ln(S (t t))
y e e

(s)(t t)

(t t) (s)

 

 

   

   

        
   
        

    
    

          





  
    

      
     

11 12 1 11 12 11 1

21 22 2 21 22 22 2

1 1 1 1

2 2 2 2

1

2

0 0

0 0

100 0 0 0 0 01

200 0 0 0 0 02

01

2 0

t

t

t s t s

ds

e e

 

 

   

 

    



      
 
      

     
  

     

     




 
 


 
 
 

    
 
    
 
     
 
     





11 12 1 11 12 11 1

21 22 2 21 22 22 2
1 2

1 1 1 1

1 22 2

1 1 1 1 1 2

2 2 22 1 2 2

0 0

20 0
22 12 1 1

0 0 0 0 0 0
2

21 22 2 20 0 0 0

2
1 2

2
1

T

t

t

ds 

 
 
 
 
     

                         

 2 2
0 0

2
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هـا   با این تفاوت که مـاتریس  ،در نهایت الگوریتم فیلتر کالمن مانند بخش قبلی است

  . هستندکوواریانس دو مدل با هم متفاوت -ضرایب و واریانس

  

ها داده 
  

و گاز طبیعی مبادله شـده در   خام نفتقیمت آتی ي  ماهانههاي  در این مطالعه از داده

چهار . شود استفاده می 1994-2011 زمانیي  بازهدر ) NYMEX( بازار بورس نیویورك

 ,Fg1, Fg2و  Fo1, Fo2, Fo3, Fo4قرارداد آتی براي نفت و گاز طبیعی به ترتیب بـا  

Fg3, Fg4 ها در جدول زیر نشـان داده شـده    امار توصیفی این داده. شود اده مینشان د

  . است

  
  هاي آتی نفت و گاز مار توصیفی قیمتآ - 1جدول 

Max  Min  Std. Dev .  Mean Obs  Variable  

٤٥٤/١٣  ٤٢٦/١  ٤٦٩/٢  ٤١٥/٤  ٢٢٨ Fg1  

٨٢٧/١٣  ٤٤٨/١  ٥٢٥/٢  ٥١٨/٤  ٢٢٨ Fg2  

١٧٨/١٤  ٤٩/١  ٥٧٥/٢  ٥٩٢/٤  ٢٢٨ Fg3  

٠١/١٤  ٥١٩/١  ٥٨٥/٢  ٦٣٥/٤  ٢٢٨ Fg4  

٠٢/١٣٤  ٣١/١١  ٣١٧/٣٠  ٩٤١/٤٦  ٢٢٨ Fo1  

٥٢/١٣٤  ٦٤/١١  ٥٩٦/٣٠  ١١٣/٤٧  ٢٢٨ Fo2  

٧٨/١٣٤  ٩٥/١١  ٨٥٢/٣٠  ٢١٧/٤٧  ٢٢٨ Fo3  

٨٩/١٣٤  ٢٣/١٢  ٠٧٣/٣٠   ٢٦٥/٤٧  ٢٢٨ Fo4  

 www. eia. gov :منبع

  

  تخمین 

هـم حرکتـی میـان    که در مقدمه ذکر شد هدف این مطالعه اضافه کـردن   طور همان

یافته بررسی  کارایی مدل بسطکه  این براي. باشد نفت و گاز در بلندمدت می نقديقیمت 

بـراي  . ن انجام شده است نیز تخمین زده شودآاي که بسط روي  بایستی مدل پایه ،شود

) 6-1(هـاي   یافته از الگوریتم فیلتر کالمن نوشته شده در بخش تخمین مدل پایه و بسط
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افـزار   تخمین از نرم منظور به. شود میدرستنمایی استفاده   ه همراه تابع حداکثرب )6-2(و 

  . ه استآمد) 2(نتایج در جدول . استفاده شده است 1)MATLAB( لبمط
  

  2)اعداد داخل پرانتز انحراف معیار هستند( یافته تخمین ضرایب دومدل پایه و بسط - 2 جدول

  مدل بسط یافته  مدل پایه  پارامترها

k� ////

k� // //

σ
�

 /// 

σ� / // 

σ�� // // 

σ�� //  

ρ
��

 // 

ρ
���

 // // 

ρ
���

 // // 

ρ
���

 // // 

ρ
���

 // // 

ρ
����

 // // 

α�� // // 

α�� // // 

ω � // 

ω � // // 

ω ��
 // // 

ω ��
 // //

a�  - // 

b�  - // 

a�  - //

b�  - // 

a� - // 

  

 

  با نویسندگان مقاله تماس بگیرید لبمطدر صورت نیاز به کدهاي  -1

  .گزارش نشدند... گیري و اندازه ي نس معادلهتعدادي از پارامترها از قبیل واریا -2
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   قیحقتمحاسبات : منبع

  معیار برازش -3جدول 

 معیارهاي برازش مدل پایه یافته مدل بسط

/ /

/ /

 قیحقتات محاسب: منبع

  

  نتیجه گیري و پیشنهادات

ρو �� یافته تمامی ضرایب به جز شود که در مدل بسط مشاهده می) 2(جدول از 
���

 

ي تـر  بـیش  توان دریافـت کـه ضـرایب    دو مدل می ي از مقایسه چنین هم. ندهستمعنادار 

  . باشند نسبت به مدل پایه معنادار می

یافتـه   و در مـدل بسـط  . در نظر گرفته شده اسـت  مدت  کوتاهدر مدل پایه فقط اثرات 

 بـر اسـاس تئـوري   . شـده اسـت   منظـور نیـز   بلندمـدت اثرات  مدت  کوتاهعلاوه بر اثرات 

بـالاتر اسـت   نقـدي بازدهی آسایش بالا متناسب با قیمت  1سازي ذخیره
2

بنـابراین بایـد   ، 

فی قیمـت  ضریب همبستگی میان دیفرانسیل جـز وینـر در معـادلات دیفرانسـیل تصـاد     

ρیافتـه هـر دوي   در مـدل پایـه و بسـط   . و بازدهی آسایش مثبت باشد نقدي
���

ρو  
���

 

ρ. باشند و با تئوري سازگار می بودهمثبت 
��

قیمت گـاز و نفـت    مدت  کوتاهبیانگر اثرات  3

 مـدت  بنابراین تغییرات کوتـاه  ،این ضریب در هر دو مدل مثبت است. باشد بر یکدیگر می

شـدت ایـن   . کالاي دیگر اسـت  نقديیک کالا داراي اثر مثبت بر قیمت  نقديدر قیمت 

اثـرات  بـه  توانـد   مـی  یـک دلیـل  . باشد می تر بیش یافته ضریب در مدل پایه از مدل بسط

در هـر دو مـدل   . باشـد مـرتبط  یافتـه   در مـدل بسـط   مـدت   کوتاهو  بلندمدتحرکتی  هم

ρپارامترهاي ضریب بستگی به جز ضریب
���

امـا بـه   . باشـند  به لحاظ علامت یکسان می 

  . باشند لحاظ مقدار متفاوت می

مـدت نیـز    هم حرکتی در بلندمدت،   کوتاهیافته علاوه بر هم حرکتی در  در مدل بسط

و بردار هم جمعـی   �bدو ضریب  بلندمدتحرکتی در  براي هم. در نظر گرفته شده است

بر انحراف قیمت  )e(t)(بیانگر اثرات خطاي بلندمدت  �bضریب . وجود دارد �aبلندمدت

  

 

1- Storage Theory  
  .در صورتی که بازار به صورت تک کالایی در نظر گرفته شود -2

  .یا بیانگر هم حرکتی در کوتاه مدت است -3
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از  نقـدي بـه عبـارتی بیـانگر اثرپـذیري قیمـت       ،باشـد  می از سطح بلندمدتش امiکالایی 

=|�b|که جا  آن از. باشد دو کالا می نقديخطی میان قیمت ي  رابطه  تر بزرگ 0.6907

=|�b|از  خطـی  ي  رابطـه از وجـود   گاز نقديبنابراین اثرپذیري قیمت  ،است 0.0298

بنـابراین نوسـانات در   ، از قیمت نفـت اسـت   تر بیش نفت و گاز طبیعی نقديمیان قیمت 

  . است خام نفت نقدياز قیمت  تر بیش گاز طبیعی نقديقیمت 

 از �k چون ضـریب سـرعت تعـدیل   ، در معادلات دیفرانسیل تصادفی بازدهی آسایش

k� رسـد  خود می بلندمدتتر به سطح  ازدهی آسایش نفت سریعبنابراین ب است تر بیش .

��σ، در معادلات بازدهی آسایش
��σاز  تـر  بیش 

بنـابراین یـک شـوك     ،اسـت  تـر  بـیش  

  . سایش گاز داردآي روي بازدهی تر بیش اثر مدت  کوتاهمشترك به دو بازار در 

از واریـانس   تـر  بـیش  )�σ( زگا نقديیافته واریانس قیمت  در هر دو مدل پایه و بسط

گـاز   نقـدي پذیري قیمت  ، تأثیربنابراین در هر دو مدل، است) �σ(خام  نفت نقديقیمت 

  . است خام نفت نقدياز قیمت  تر بیش ها طبیعی از شوك

بنـابراین   ،ضریب زمان معنادار است، )e(t)( دیفرانسیل خطاي بلندمدتي  معادلهدر 

  . رفته شودباید رانش زمان در نظر گ

و  -6572/99ي پایه و بسط یافته بـه ترتیـب   ها مدل معیار آکاییک در) 3(در جدول 

دهد مدل بسط یافته از کارایی بهتري نسبت به مـدل   که نشان میباشد،  می 1270/126

نفـت  ( اري اختیارات واقعی در بازارهاي انرژيگذ بنابراین براي قیمت. پایه برخوردار است

  . نیز وارد شود د روابط بلندمدتبای) و گازطبیعی

و بـه جـاي آن از    شود که فرض واریانس ثابت حذف براي تحقیقات آتی پیشنهاد می

ي زمـانی متفـاوت   هـا  هزیـرا در بـاز   ،تر گردد واریانس تصادفی استفاده شود تا مدل واقعی

  . نوسانات قیمت گاز و نفت ثابت نیست
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  ضمیمه 

A- فیلتر کالمن  

فیلتر کالمن یک فرایند بازگشتی
حالـت  ( براي تخمین متغیرهاي غیرقابـل مشـاهده   1

سپس از خطـاي  . آورند می دست بهدر فیلتر کالمن خطاي پیش بینی . است 2)یا وضعیت

شود تا پارامترهاي مورد نظـر تخمـین    بینی و روش حداکثر درستنمایی استفاده می پیش

  . زده شود

دینامیک مجموعه متغیرهـاي  ، یک معادله. در فیلتر کالمن دو نوع معادله وجود دارد

. شـود  گـذاري مـی   نـام  3انتقـال ي  معادلهعنوان  ، بادهدکه این معادله میحالت را توضیح 

که متغیرهاي غیـر قابـل مشـاهده را بـه متغیرهـاي قابـل مشـاهده ربـط          دومیي  معادله

از ذهـن گذشـت متغیرهـاي    چـه   آنبر بنا. شود نامیده می 4گیري اندازهي  معادلهدهد  می

غیـر  ت و متغیر قیمت آتی بـه عنـوان مت  و بازدهی آسایش به عنوان متغیرهاي حال نقدي

بنابراین در این مطالعه معادلات دیفرانسـیل تصـادفی   ، ندشو بندي می قابل مشاهده طبقه

بین قیمت آتـی  ي  رابطهانتقالی و ي  معادلهعنوان  با نقديبراي بازدهی آسایش و قیمت 

  .شوند بندي می گیري طبقه اندازهي  معادلهعنوان  با نقديبا قیمت 

بیـانگر   y(t)قابل مشاهده  و  بیانگر متغیرهاي غیر x(t)که  شودادامه اگر فرض  در

گیـري بـه    اندازهي  معادلهانتقالی و ي  معادلهبنابراین  ،بردار متغیرهاي قابل مشاهده باشد

  : شوند ترتیب به صورت زیر نوشته می

)a1-A  (  
t t t t tx d T x    1

  

)b1-A( 
t t t t ty C Z x     

 که
td ،

tT ،
tC و

tZ  گیـري  انـدازه  بردار یا ماتریس پارامترهاي معادلات انتقـالی و 

. باشند می
t  و

t  کـه مـاتریس واریـان   . هسـتند نیز بیانگر جملات خطا در دو معادله-

 :کوواریانس عبارت است از

)a2-A(  t s

if t s
E( )

otherwise


   



1

0
  

)b2-A(  '
t s

R if t s
E( )

otherwise


   

0
  

  

 

1- Recursive 
  گویند ت یا حالت میها متغیرهاي وضعی به آن لیلدباشند به این  حالت یا رفتار می ي این متغیرها تعین کننده -2

3- Transition 
4- Measurement  
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 باید sو    tي براي همه( فاقد همبستگی هستند tو  tشود که  فرض می چنین هم

'داشـته باشـیم   
t sE( )  0( .  اي از فیلتــر کـالمن بـه بررســی    بعــد از معرفـی خلاصـه

  . پردازیم الگوریتم فیلتر کالمن می

 بـا شـوند کـه    می استفادهدر الگوریتم فیلتر کالمن دو نوع متغیر به صورت بازگشتی 

هـاي مشـاهده    داده مجموعه. شوند گذاري می نام posterioriو  priori عنوان متغیرهاي

  :کنیم شده را به صورت زیر تعریف می

  
1 2 tY (y , y ,..., y )  

شامل میانگین شرطی و واریانس شرطی بر مبنـاي   prioriي ها در این صورت متغیر

 :شوند باشند که به ترتیب صورت زیر تعریف می اطلاعات گذشته می

)a3-A( t tt tx E(x Y )  11
  

)b3-A( t tt tP var(x Y )  11
  

بر مبناي اطلاعات گذشته متغیـر قابـل مشـاهده     prioriشود متغیرهاي  مشاهده می

  . شوند تعریف می

شامل تخمین میانگین و واریانس بردارهاي حالت مشروط به  posterioriمتغیرهاي 

 : شوند باشد که به صورت زیر بیان می یم tاطلاعات موجود یعنی در زمان 

)a4-A( t tt tx E(x Y ) 

)a4-A( t tt tP var(x Y )  

xtیعنـی   prioriمحاسـبه متغیرهـاي   ، اول در فیلتـر کـالمن  ي  مرحلهبنابراین  t1 و

t tP 1 ن اطلاعات در زما با توجه به تمامیt 1 در این صورت داریم. باشد می:  

)a5-A( t tt t t tx d T x    1 11 1 1  

)b5-A( '
t tt t t tP T P T var( )     1 11 1 1  

)c5-A( var( ) Q   

ي اه هبا استفاده از معادل posterioriمتغیرهاي ، tyي بعدي با مشاهدهي  مرحلهدر 

 :که این معادلات عبارتند از. شوند هنگام میبه   tندر زما 1به هنگام کننده

)a6-A( t tt t t tx x K v  1 1  

)b6-A( ' '
t tt t t t t tP P P Z K  1 1  

  

 

1- Updating  
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  :که

)a7-A( '
t t t t tv y Z x   1  

)b7-A( '
t t t tt tF var(v ) Z P Z var( )   1 

)c7-A( '
t t tt tK P Z F

 1
1  

A)ي  معادلهدر  tvکه  a) بینـی   گیـري یـا خطـاي پـیش     اندازهي  معادلهخطاي  7

بازدهی کالمن tKواریانس خطاي پیش بینی است  tF. است
ایـن فراینـد یـا    . اسـت   1

از خطـاي  ، بعـد از ایـن مرحلـه   . شـود  تکـرار مـی   tYالگوریتم فوق تا آخـرین مشـاهده   

بینی براي تخمـین پارامترهـاي ناشـناخته سیسـتم معـادلات دیفرانسـیل تصـادفی         پیش

بنـابراین  . شود براي این منظور از روش حداکثر درستنمایی استفاده می. شود استفاده می

  . شود زیر نوشته میتابع لگاریتم روش حداکثر درستنمایی به صورت 

)8-A (
  

N N N
'

t t t t t
t t t

Ln(L( )) Ln(f (v )) c Ln( F ) v F v

  

       1

1 1 1

1 1

2 2
  

، بردار پارامترهاي ناشناخته دستگاه معادلات دیفرانسیل تصـادفی  که 
tv   خطـاي

مقــدار ثابـت معــادل     c، بینــی پـیش 
N

Ln( ) 2
2

 ،tF   دترمینـان مــاتریس خطــاي

tfبینی و  پیش (v بنابراین پارامترهـا از  . باشد بینی می تابع چگالی احتمال خطاي پیش (

)Ln(Lحداکثر سازي ))  نسبت به بردار پارامتر اید می دست به .  

arg max(Ln(L( )))


 

  

 

1- Kalman Gain  
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