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  چکیده
این مقاله به بررسی ارتباط بازارهاي آتی و اسپات براي دو نوع نفت شـاخص وسـت تگـزاس    

 2014تـا نـوامبر    2003هـاي ماهانـه از ژانویـه     ) و اوپـک بـا اسـتفاده از داده   WTIاینترمدیت (
بـرداري، آزمـون جوهانسـن، الگـوي تصـحیح       در این راستا از الگوي خود رگرسـیون پردازد.  می

ه است. نتایج آزمون جوهانسـن حـاکی   شدو آزمون علیت گرنجري مورد استفاده  خطاي برداري
 اسـاس  . بـر باشـد  می WTIنفت  هاي ي اسپات اوپک و آتیها قیمتاز وجود رابطه بلندمدت بین 

 WTIنفـت   هـاي  ت، علیتی بین بازارهاي اسپات اوپک و آتـی مد کوتاهرنجري در آزمون علیت گ
د. الگـوي  وش ـ مـی  تأییـد برقرار نیست، اما در بلندمدت وجود علیتی دو سویه بـین ایـن بازارهـا    

در رهبـري و کشـف    WTIتصحیح خطاي برداري شواهدي مبنی بر نقش مسلط بازار آتی نفت 
دهد اثر شوك قیمت اسپات بر قیمـت   العمل آنی نشان می عکس کند. نتایج توابع قیمت ارائه می

بر قیمت اسپات منفی و پایدار  ها باشد در حالی که اثر شوك قیمت آتی مثبت و میرا می ها آتی 
گذارترین متغیر در توضـیح واریـانس قیمـت اسـپات     تأثیرواریانس، ۀ است. بر اساس نتایج تجزی

  باشد.  ه و پس از آن ذخایر نفت آمریکا میاوپک، متغیر قیمت اسپات اوپک بود

  JEL:Q40 ,G13 ,G15طبقه بندي

  پیروي، علیت گرنجري. -بازار آتی، بازار اسپات، کشف قیمت، ارتباط رهبري :ها کلید واژه

  

 

  نویسنده مسئول -1
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  مقدمه -1

 باشد و با توجه بـه ایـن کـه اغلـب     کشورها می بر اقتصاد گذارتأثیر قیمت نفت متغیر

منجـر بـه   توانـد   مینوسانات قیمت نفت  نفت هستند،ادرکننده یا صکشورها وارد کننده 

اي  شود. بنابراین نوسـانات قیمـت نفـت مسـئله     هاي اقتصادي براي این کشورها می زیان

نماید و آنها را با مسـئله ریسـک و نااطمینـانی     می متأثرجهانی بوده و اقتصاد کشورها را 

خاطرات مالی ناشی از آن، تقاضا براي ي شدید قیمت نفت و مپذیر تغییر .سازد مواجه می

پوشش ریسک و عملیات مربوط به مدیریت ریسک نوسانات قیمت را ایجاب کرده اسـت.  

باشد. این  می ها آتی انات قیمت، استفاده از قراردادیکی از ابزارهاي مواجهه با ریسک نوس

مـه اول دهـه   براي معاملات نفـت شـده اسـت. در نی    ها امر منجر به توسعه بازارهاي آتی

بـازار آتـی   هاي نفتـی   به منظور پوشش ریسک بنگاه، ها قیمتبر اثر نوسانات زیاد  1980

نقـش ایـن بـازار در     هـا  اندازي شد و با عمق گرفتن معاملات آتی راه نفت (بازار کاغذي) 

). نقـش  1392به طور قابل توجهی افزایش یافت (کشاورزیان و همکـاران،   1کشف قیمت

توان با اسـتفاده از   دارد که میاشاره بازار به وجود اطلاعاتی در بازار  کشف قیمت در یک

پـذیري قیمـت از    نمود. به طـور کلـی نوسـان    بینی پیش يرا در بازار دیگر ها قیمتها   آن

ه اسـت. بـا   اجتنـاب ناپـذیر نبـود   را  ها ین عواملی است که روي آوردن به بازار آتیتر مهم

ک کالا نشان دهنده ارزش امروز براي در دسترس بـودن  ی يها توجه به اینکه قیمت آتی

در  و به لحاظ اینکه این تعریف شـامل ارزش کـالا   باشد میکالا در زمان معینی در آینده 

و اسـپات هـر کـالا     ها ي آتیها قیمتتوان انتظار داشت که  شود، می دو لحظه از زمان می

و اسـپات و همچنـین بررسـی     هـا  به هم مرتبط باشند. تحلیل ارتباط میان بازارهاي آتی

ي در ا ویژهاهمیت از نفت، بازار ي و کشف قیمت به ویژه در بازارهاي مهمی مانند دهبرار

. از طرف دیگر بررسی رهبـري و  باشد برخوردار میهاي اقتصاد کلان کشورها  ریزي برنامه

ه و و تجزی ـ بینـی  پـیش و اسپات نفت، نقش مهمـی در   ها کشف قیمت بین بازارهاي آتی

، خـام  نفـت بنابراین، با توجه به اینکه در میـان انـواع    ،تحلیل رفتار قیمتی بازار نفت دارد

عنـوان   نفت شاخص آمریکا بوده و سبد مرجع اوپک نیز به 2نفت وست تگزاس اینترمدیت

  

 

1- Price Discovery 
2- West Texas Intermediate (WTI) 
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ایـن تحقیـق   در باشـد،   مطـرح مـی   خام نفتین معیارها براي تعیین قیمت تر مهمیکی از 

 ،و اسپات این دو نوع نفـت شـاخص   ها سی ارتباط بین بازارهاي آتیبه برر شود تلاش می

پاسـخگویی  به دنبـال  د. مطالعه حاضر خته شوبه ویژه از نظر رهبري و کشف قیمت پردا

ي بـر قیمـت اسـپات نفـت     تأثیرچه   WTIنفت  هاي به این سؤالات است که قیمت آتی

 علیت باشند؟ جهت پک چه میو عوامل مؤثر بر نوسانات قیمت اسپات نفت او دارداوپک 

؟ کدام یک از بازارهاي است یو اوپک به چه شکل WTIنفت  اسپات و  ها آتی بازار دو بین

و اوپک، رهبري وکشف قیمت را بر عهده دارند؟ این پـژوهش   WTIو اسپات نفت  ها آتی

 به مبـانی نظـري اشـاره دارد و   به این صورت سازماندهی شده است: بخش دوم پژوهش، 

شود. بخـش چهـارم بـه معرفـی      بررسی می مرتبطبخش سوم نتایج مطالعات تجربی در 

متغیرها و تخمین الگوهاي اقتصادسنجی مورد استفاده اختصاص دارد و در پایان، نتـایج  

  گردد. پژوهش ارائه می

  

  مبانی نظري -2

  بازار نفت 

ل مـؤثر بـر   یک بازار مالی است و قیمـت آن از عوام ـ  تر بیش در حال حاضر بازار نفت

پذیرد. قیمت نفت به عنـوان کـالاي فیزیکـی از عوامـل      می تأثیرهاي مالی  قیمت دارایی

عرضـه و تقاضـاي جهـانی نفـت، وضـعیت رشـد اقتصـادي، سـطح         زیادي مانند بنیادین 

 تـأثیر بوده و بـه عنـوان دارایـی مـالی تحـت      متأثر ها و میزان ظرفیت مازاد سازيذخیره

بازارهاي بورس نفتی، انتظارات، ریسک و وضعیت بورس سایر  هاي سفته بازي در فعالیت

دو دسـته عوامـل بنیـادي و     تـأثیر باشد. بـه بیـان دیگـر، قیمـت نفـت تحـت        کالاها می

بنیادي قرار دارد. عوامل بنیادي شامل عواملی است که ریشه در ماهیت فیزیکی نفت  غیر

د. در مقابل عوامل غیر بنیـادي  هستنمرتبط طور مستقیم با مسائل بازار نفت  داشته و به

هـاي بـورس    ند. به عنوان مثال، فعالیتباش میمنشأ تغییرات فوري و آنی در قیمت نفت 

بازي و سفته بازي یکی از عوامل غیـر بنیـادي اسـت کـه از طریـق ایجـاد انتظـارات در        

 ).1390گـذارد (امیـر معینـی و همکـاران،      مـی  تـأثیر در بـازار   ها قیمتبر سطح  ،فعالان

با تغییرات ناخواسته قیمتی در بازارهـاي   طور مستقیم به ابتداهاي قیمتی نفت در  شوك
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با ایجاد نااطمینانی در قیمت نفت و به تبع آن ایجاد نااطمینانی در  سپسجهانی نفت و 

، اقتصاد کشورهاي درگیر در بازارهاي جهـانی  ههاي مربوطاريگذ سیاستگیري و تصمیم

 افـزایش ). در حـال حاضـر   1392دهند (مهرگان و همکـاران،  ر میقرا تأثیرنفت را تحت 

باشـد.   ین عامل سـقوط قیمـت نفـت مـی    تر مهمعرضه نفت آمریکا از منابع غیر متعارف، 

رشد تولید داخلی آمریکا و محدودیت صادرات این کشور، افـزایش شـدید ذخـایر نفتـی     

غیر موجودي ذخـایر بـر قیمـت    گذار متتأثیربا توجه به نقش  وآمریکا را به دنبال داشته 

داده قـرار   تـأثیر ي جهانی نفـت را تحـت   ها قیمتنفت، تغییر موجودي ذخایر آمریکا نیز 

در تأثیرگـذاري بـر   اوپـک عامـل مهمـی     خـام  نفـت تولیـد   ، سـطح . از طـرف دیگـر  است

  د. باش میي جهانی نفت ها قیمت
 

  

  اسپاتو  ها بین بازارهاي آتی و کشف قیمت 1پیروي -ارتباط رهبري 

به دو گروه بازار معاملات فیزیکی یـا اسـپات    خام نفتبه طور کلی بازارهاي معاملات 

(بازار نقدي) یـک   2شوند. بازار اسپات نفت و بازار معاملات کاغذي یا مشتقات تقسیم می

صورت تحویـل فـوري مـورد     که در آن ابزارهاي مالی یا کالاها به استبازار مالی عمومی 

ن بـازار  یتر بزرگاز نظر ارزش معاملات  خام نفتگیرند امروزه بازار اسپات  معامله قرار می

اطلاعـات جدیـد را بـه     هـا،  ). بازار آتی1390دهد (درخشان،  کالا را در جهان تشکیل می

معمـولا   ها ي آتیها قیمتکند از این رو  ي جدید منعکس میها قیمتسرعت جذب و در 

ي هـا  قیمـت شود کـه   ند. به طورکلی استدلال میکن می تغییربه شدت و به طور ناگهانی 

هـا    که دوره سررسید آن ها ند، قیمت قراردادهاي آتیارتباط تنگاتنگی دارو اسپات  ها آتی

رود (امـامی میبـدي و    نزدیک است، شاخصی براي تعیین قیمت اسپات نفت به شمار می

ته از قراردادهاي ). تغییر در قیمت اسپات نقش مؤثري در قیمت آن دس1389همکاران، 

تر است. بنابراین، بـا نزدیـک شـدن زمـان سررسـید،       دارد که سررسید آن نزدیک ها آتی

روابـط   تـأثیر شوند. در بازار اسپات، قیمت تحـت   و قیمت اسپات همگرا می ها قیمت آتی

گـران از اوضـاع و    انتظـار معاملـه   هـا  است در حالی که در بازار آتـی متقابل عرضه و تقاض

  

 

1- Lead- Lag Relationship 
2- Spot Market 
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در آینـده، تعیـین کننـده قیمـت      هـا  قیمـت ي گیـر   زار و نیروهاي مؤثر در شکلاحوال با

و اسپات، اطلاعـات   ها ). در بازارهاي کاراي آتی1390است (درخشان،  ها قراردادهاي آتی

گـذاران   شوند و از آنجـا کـه سـرمایه    جدید در هر دو بازار به صورت همزمان منعکس می

باشـند،    فاده از اطلاعات موجود در این بازارها نمـی قادر به ایجاد فرصت سودآوري با است

تفاوت خواهند بود. اما در واقعیت با توجه بـه نـواقص بـازار     بین مبادله در هر دو بازار بی

هاي پیش فروش، اطلاعات جدیـد ابتـدا در یـک     هاي معاملاتی و محدودیت مانند هزینه

ند و اگر یک بازار شو یگر منتقل میفه به بازارهاي دو سپس با اندکی وق شدهبازار منتشر 

پیروي میان دو  -یک ارتباط رهبري ،تر از بازار دیگر به اطلاعات واکنش نشان دهد سریع

(چادهاري آمدوجود خواهد  بهبازار 
1
پیـروي،   -). وجود رابطـه رهبـري  2012و همکاران،  

بنابراین بازاري  هد.د گذاران در هر دو بازار افزایش می هاي آربیتراژ را براي سرمایه فرصت

کنـد،   ي ارائه مـی تر بیش تر و شفافیت هاي معاملاتی پایین ، هزینهتر بیش که نقدشوندگی

د. اطلاعـاتی  ر دیگر ایفا خواهد نمـو ي در کشف قیمت بازاتر مهمبوده و نقش  2بازار رهبر

 آید، بـراي  و اسپات به دست می ها که از بررسی رهبري و کشف قیمت بین بازارهاي آتی

، رهبـري  هـا  د، زیرا چنانچه مشخص شـود کـه بـازار آتـی    باش معامله گران بازار مفید می

ي شـکل گرفتـه   هـا  از قیمتتوانند  گران می قیمت را در بازار اسپات بر عهده دارد، معامله

نـد. از ایـن رو، سـهم    نمایي اسپات استفاده قـرار  ها قیمت بینی پیشبراي  ها در بازار آتی

هـاي   اسپات در کشف قیمت و یا داشـتن بـرآوردي از آن داراي دلالـت    و ها بازارهاي آتی

  باشد. می 3گذاران و پوشش دهندگان ریسک مهمی براي سرمایه

  

  تحقیقۀ پیشین -3

بـازار هـر دارایـی بـا      هـا  ي اسـپات و آتـی  ها قیمتکارا، ۀ سرمایبراساس فرضیه بازار 

دهنـد کـه بـازار     العات نشان مـی اي از همبستگی هستند. عمده مط یکدیگر داراي درجه

 هدایت کننده بازار اسپات است؛ هر چند که مطالعـات مختلـف شـواهد متفـاوتی     ها آتی

  اند.  نشان داده

  

 

1- Choudhary et al 
2- Leading Market 
3- Hedgers 
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الزهرانی و همکاران
1
و اسـپات   ها ) علیت خطی و غیرخطی بین بازارهاي آتی2014( 

 WTIماهـه نفـت   یک  هاي ي اسپات و آتیها قیمتهاي روزانه  نفت را با استفاده از داده

مورد تجزیه و تحلیـل قـرار دادنـد.     2011آوریل  19تا  2003فوریه  20براي بازه زمانی 

الگوي به کار رفته براي علیت خطـی، الگـوي تصـحیح خطـاي بـرداري     
2
و بـراي علیـت    

باشد. نتایج حاصل از هر دو روش براي آزمـون علیـت،   غیرخطی روش تبدیل موجک می

  دهد. و اسپات نفت را نشان می ها ي آتیها قیمتعلیتی دو سویه بین 

و اسپات را در جـذب اطلاعـات و    ها ) نقش بازارهاي آتی2012چادهاري و همکاران (

ي هـا  قیمـت هاي با تواتر و فرکانس بالا از  کشف قیمت بازار سهام هند با استفاده از داده

شـرکت سـهامی    31بـراي   2011تا مـارس   2010و اسپات، در بازه زمانی آوریل  ها آتی

و اسـپات بـا    هـا  مدت بـین دو بـازار آتـی   یین تعادل بلندمورد بررسی قرار دادند. براي تع

گرنجر، این نتیجه حاصـل شـد کـه     -هاي همجمعی جوهانسون و انگل استفاده از آزمون

و اسپات هم جمع بوده و از این رو بـین دو بـازار، رابطـه تعـادلی بلنـد       ها ي آتیها قیمت

نیز حاکی از آن اسـت کـه   شرکت سهامی،  12براي  VECMهاي  . یافتهمدت وجود دارد

شرکت دیگر بازار اسپات بازار رهبر  19کند و براي  بازار اسپات را هدایت می ها، بازار آتی

شـرکت   30دهد کـه بـراي    ها نشان می باشد. در رابطه با جهت علیت گرنجري، یافته می

و اسپات وجود دارد و تنهـا   ها ین دو بازار آتیسهامی، علیت و جریان اطلاعات دو سویه ب

باشـد. در   برقـرار مـی   هـا  در یک مورد رابطه علی یک سویه از بازار اسپات بـه بـازار آتـی   

و اسپات در بـازار سـهام    ها هاي این پژوهشگران نشان داد که بازارهاي آتی مجموع، یافته

منعکس کننده آن است کـه   ها کنند. این یافته هند، نقش مهمی در کشف قیمت ایفا می

ي هـا  قیمـت (اسپات) ممکن است حـاوي اطلاعـات مفیـدي در مـورد      ها ي آتیها قیمت

 ) باشند.ها اسپات (آتی

لیـره و قـرارداد    -) به بررسی ارتباط بین نرخ ارز اسپات دلار2012(3یونلو و همکاران

مانی روزانـه نـرخ   هاي ز این ارز در بورس مشتقات ترکیه پرداختند. آنها از سري هاي آتی

تـا دسـامبر    2007زمـانی ژانویـه   ة دورآن بـراي   هاي لیره و قرارداد آتی -ارز اسپات دلار

  

 

4- Alzahrani et al 
5- Vector error correction model(VECM) 
1- Unlu et al 
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 ،گرنجـر  -بـر اسـاس نتـایج حاصـل از آزمـون همجمعـی انگـل        .نـد نموداستفاده  2011

باشند. نتایج مدل تصحیح خطا نیـز علیتـی    و اسپات نرخ ارز همجمع می ها بازارهاي آتی

 دهد. ت و بلندمدت نشان میمد کوتاههردو بازار در  دو سویه بین

و همکــاراني و
1
ــر  کــایآمر یعــیگــاز طب يســاز رهیــذخ راتییــ) اثــر  تغ2013(  را ب

اوت  30روزانـه از   یزمـان  يسـر  يهـا  گاز بـا اسـتفاده از داده   اسپاتو  ها یآت يها قیمت

آنهـا مقـدار    لعهمطامورد استفاده در  يرهاینمودند. متغ یبررس 2011 اوت 18تا  2002

دما و مـدل   رینفت و متغ متیگاز، ق اسپاتو  ها یي آتها قیمت، یعیگاز طب يساز رهیذخ

 ـ جی. بـر اسـاس نتـا   بـوده اسـت   کایشهر آمر 11 يبرا ایمدل پانل پو زیمورد استفاده ن ه ب

رابطـه  ، گاز هاي یآت متیقدر  رییو تغ یعیگاز طب يساز رهیذخ راتییتغ نیدست آمده، ب

هـاي   شـوك  تـأثیر از هـا    ل آنی ـو تحل هی ـتجز جیوجـود دارد. نتـا   يدار یمعن ـمعکـوس و  

ابتـدا در بـازار    متیکه کشف ق دهد مینشان اسپات،  متیق راتییگاز بر تغ يساز رهیذخ

از دیگر نتایج مطالعه آنـان ایـن   . ابدی می تقالاناسپات بازار  بهدهد و سپس  رخ می ها یآت

رابطه مثبت و طبیعی گاز  هاي یآت متیق راتییو تغ اسپات متیق راتییتغ نیکه باست 

  .وجود دارد يدار یمعن

ة دورهاي سري زمانی هفتگی بـراي   ) با استفاده از داده1392کشاورزیان و همکاران (

و اسـپات   هـا  به بررسی علیت و انتقال نوسانات بین بازارهاي آتـی  2009تا  1970زمانی 

رابطه علی یـک   ،دست آمده از مدل تصحیح خطا هپرداختند. بر اساس نتایج ب WTIنفت 

د. نتایج حاصل از سـرریز نوسـانات و انتقـال    به بازار اسپات وجود دار ها زار آتیطرفه از با

بک نشان داد که انتقال اطلاعات از بـازار   -اطلاعات بین دو بازار با استفاده از مدل گارچ

  ست.باشد و عکس آن صادق نی به بازار اسپات می ها آتی

 يرا بـرا  هـا  یاسپات و آت ينفت در بازارها یمتی) روابط ق1390( زاد و همکاران دیفر

منظـور از   نی ـا يبرا و قرار دادند یمورد بررس 2010تا دسامبر  1986 هیژانوی زمانة دور

و  خـام  نفـت  يتجار ری، ذخاWTIنفت  يها یاسپات و آت متیماهانه مربوط به ق يها داده

حاصـل از مـدل گـارچ نشـان داد کـه       جیشده استفاده نمودند. نتـا  لیتعد يمبنا سکیر

  اسپات نفت وجود دارد.  متیو ق ها یآت متیق راتییتغ نیب يدار یرابطه مثبت و معن

  

 

2- Wei et al 
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و اسـپات،   هـا  آتـی  هاي بـازار  به طور کلی با بررسی ادبیات ذکر شده در مورد پویایی

داننـد.   یت کننده بازار اسـپات مـی  را هدا ها آتی شود که اغلب مطالعات، بازار مشخص می

هاي معاملاتی پایین تر، خاصیت اهرمی عوامل مختلفی از قبیل هزینه
1
و نقد شـوندگی  

2
 

معـاملات در   گذاران را نسبت به این بازار تشویق کرده و به افزایش حجم ، سرمایهتر بیش

 هـا  آتـی  ارشـود پـردازش اطلاعـات در بـاز     د که این نیز باعث مـی گرد این بازار منجر می

و  هـا  آتی يها قیمتد. مطالعات گذشته در مورد ارتباط گیر  تر از بازار اسپات صورت سریع

و همچنین مسئله کشف قیمت را در یـک بـازار یکسـان     ها قیمتاسپات نفت، رابطه این 

وجه تمایز این تحقیق با مطالعات گذشته این است که ارتبـاط  اند.  مورد بررسی قرار داده

مـورد ارزیـابی قـرار     و اوپـک  WTIو اسپات را براي دو نوع نفت شاخص  ها آتی بازارهاي

  دهد.  می

  

  الگوي مورد استفاده و روش انجام تحقیق -4

  هاي تحقیق متغیرها و داده

هاي سري زمانی ماهانه متغیرهاي قیمت اسپات نفت اوپـک،   دادهاز در مطالعه حاضر 

آمریکـا،   خـام  نفـت آمریکـا، تولیـد    خام نفتیر اوپک، موجودي انبار یا ذخا خام نفتتولید 

ترین زمان سررسید (بر اساس قرارداد یـک ماهـه) و    با نزدیک WTIنفت  يها آتی قیمت

طی بـازه زمـانی ژانویـه    3ي عضو سازمان همکاري اقتصادي و توسعهکشورهاذخایر نفتی 

اسپات نفـت   ها به استثناي قیمت استفاده شده است. تمامی داده 2014تا نوامبر  2003

و آمریکـا اسـتخراج شـده     4اداره اطلاعـات انـرژي  اطلاعات منتشر شـده توسـط   اوپک از 

اطلاعات مربوط به قیمت اسپات نفت اوپک نیز از پایگاه اینترنتی اوپک بـه دسـت آمـده    

لازم به ذکر است تمامی متغیرها به شـکل لگـاریتمی   به منظور کاهش اثر مقیاس است. 

  ند.ا در مدل لحاظ گردیده

  

 

1- Leverage 
2- Liquidity 
3- Organisation for Economic Co- Operation and Development (OECD) 
4- Energy Information Administration 
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  1مدل سازي خود رگرسیون برداري

هـایی از   الگوي خود رگرسیون برداري یک نوع ارتباط خطی بین متغیر وابسته و وقفه

کلیه متغیرهاي حاضر در سیستم معادلات است. شکل ساختاري الگوي خـود رگرسـیون   

  باشد: به کار رفته در این مطالعه به صورت زیر می

)1(   

n

t i t i t
i

Y A Y U


 
1    

 (Lspot, Lusto, Lupro, Lf1, Lopsup, Loesto)=  Yt وAi   ماتریس ضرایب الگو و

Ut باشد.  نیز بردار جزء اخلال میLspot    ،لگاریتم قیمت اسپات اوپـکLusto    لگـاریتم

 لگـاریتم قیمـت   Lf1لگاریتم تولیـد نفـت آمریکـا،     Luproموجودي ذخایر نفت آمریکا، 

اوپـک و   خـام  نفـت لگـاریتم تولیـد    WTI ،Lopsup خام نفت با سررسید یک ماهه ها آتی

Loesto  لگاریتم موجودي ذخایر نفت کشورهايOECD ند.باش می  

  

  بررسی ایستایی متغیرها 

  فولر تعمیم یافته -آزمون ریشه واحد دیکی 

ناایسـتایی   ،ین مسـئله تر مهم ،هاي سري زمانی این مطالعه از داده با توجه به استفاده

باشد. بنابراین به منظور بررسی ایستایی متغیرها در ابتدا آزمون ریشـه واحـد    میها   سري

گـزارش شـده    1دیکی فولر تعمیم یافته مورد استفاده قرار گرفت که نتایج آن در جدول 

در این جدول، نشان دهنـده وجـود عـرض از مبـدأ و یـا رونـد در        Tو یا  Cاست: حرف 

یـانگر مقـدار آمـاره دیکـی فـولر تعمـیم یافتـه و        آزمون است (مقادیر موجود در جدول ب

  باشد). مقادیر موجود در پرانتز نیز نشان دهنده احتمال مربوط به این آماره می

  

  

  

  

  

  

 

1- Vector Auto Regression Model (VAR) 
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براي بررسی ایستایی متغیرهاي الگو در سطح و تفاضل مرتبه  ADFنتایج آزمون  - 1جدول 

  اول

سري تفاضل مرتبه اول سطح سري  نام سري  

 T&C C None T&C C None 

-56/2  اسپات اوپکلگاریتم قیمت   

( 29/0 ) 

 

04/2-

( 26/0 ) 

31/0  

( 77/0 ) 

97/7-

( 00/0 )* 

92/7-

( 00/0 ) 

93/7-  

( 00/0 ) 

-59/3 لگاریتم ذخایر نفت آمریکا  

( 03/0 )** 

97/2-  

( 03/0 ) 

21/1  

( 94/0 ) 

   

13/0 لگاریتم تولید نفت آمریکا  

( 99/0 ) 

72/1  

( 99/0 ) 

40/1  

( 95/0 ) 

)*001/0( 

59/4- 

72/2- 

( 07/0 ) 

36/2 - 

( 01/0 ) 

-WTI  26/3 نفت ها آتی لگاریتم قیمت  

( 07/0 )*** 

60/2 -

( 09/0 ) 

29/0  

( 76/0 ) 

   

- 61/3  لگاریتم تولید نفت اوپک

( 03/0 )** 

86/3 -

( 003/0 ) 

39/1  

( 95/0 ) 

   

-OECD 3لگاریتم ذخایر نفت  ( 13/0 ) 94/2-

( 04/0 )** 

17/1  

( 93/0 ) 

   

   %    10% و 5% و 1ي دار یدر سطوح معن ترتیب به رد فرضیه ریشه واحد*,** ,***

  ش فرض ریشه واحد هستند.       پذیر اعداد درون پرانتز، احتمال -

  منبع: محاسبات محقق -

  

اساس نتایج آزمون ریشه واحد کلیه متغیرها به استثناي قیمت اسپات نفـت اوپـک   بر

ت اسـپات نفـت اوپـک و    در سطح مانا هستند. متغیرهـاي قیم ـ  ،آمریکا خام نفتو تولید 

ي مانـا شـده و در نتیجـه همگـرا از     گیـر   آمریکا نیز پس از یک بار تفاضل خام نفتتولید 

  باشند. درجه یک می

  پرون -آزمون فیلیپس 

ایـن شکسـت در    عـدم لحـاظ  به علت احتمال وجود شکست ساختاري در متغیرها و 

 -نان از نتایج آزمون دیکـی براي اطمی )PP(پرون  -فولر، از آزمون فیلیپس -آزمون دیکی

ارائـه شـده (مقـادیر     2پـرون در جـدول    -فولر استفاده شده است. نتایج آزمون فیلیپس

پرون و مقادیر درون پرانتز نیـز احتمـال مربـوط     -موجود در جدول، مقدار آماره فیلیپس

ت دهد متغیرهاي موجودي ذخایر نفت آمریکا، تولید نف باشد) و نشان می به این آماره می
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ها مانا بوده و متغیرهاي قیمـت   در سطح داده OECDاوپک و موجودي ذخایر کشورهاي 

مانـا   ،در تفاضـل مرتبـه اول   WTIنفت  يها آتی اسپات اوپک، تولید نفت آمریکا و قیمت

توان از این متغیرهـا در الگـو    هستند. بنابراین به دلیل احتمال بروز رگرسیون کاذب نمی

  ).1378یک رابطه بلندمدت میان آنها برقرار باشد (نوفرستی،  د مگر آن کهنمواستفاده 

 
براي بررسی ایستایی متغیرهاي الگو در سطح و ) PP( پرون -فیلیپسنتایج آزمون  -2 جدول

  تفاضل مرتبه اول

سري تفاضل مرتبه اول سطح سري  نام سري  

 T&C C None T&C C None 

  اسپات اوپکلگاریتم قیمت 
29/2-  

( 43/0 ) 

98/1-

( 29/0 ) 

48/0 

( 81/0 ) 

02/8-

( 00/0 )* 

03/8-

( 00/0 ) 

04/8-  

( 00/0 ) 

 لگاریتم ذخایر نفت آمریکا
57/2-  

( 29/0 ) 

12/3-

( 02/0 )** 

82/1  

( 98/0 ) 

   

 لگاریتم تولید نفت آمریکا
79/2-

( 20/0 ) 

60/1-  

( 47/0 ) 

12/1  

( 93/0 ) 

)*001/0(

95/91 - 

72/23 -

( 00/0 ) 

76/22-

( 00/0 ) 

 نفت يها آتی لگاریتم قیمت

WTI 

60/2-  

( 27/0 ) 

24/2-

( 19/0 ) 

43/0  

( 80/0 ) 

60/8-

( 00/0 )* 

61/8-

( 00/0 ) 

63/8-

( 00/0 ) 

  لگاریتم تولید نفت اوپک
62/3-

( 03/0 )** 

88/3-

( 002/0 ) 

34/1  

( 95/0 ) 

   

 OECDلگاریتم ذخایر نفت 
95/2-

( 14/0 ) 

94/2-

( 04/0 )** 

17/1  

( 93/0 ) 

   

  %. 10% و 5% و 1ي دار یوح معنرد فرضیه صفر ریشه واحد به ترتیب در سط*,** ,***

T  وC       .به ترتیب نشان دهنده وجود روندو عرض از مبدأ در آزمون است  

         ش فرض ریشه واحد هستند.                                      پذیر اعداد درون پرانتز، احتمال -

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

  VARتعیین وقفه بهینه در الگوي 

هـاي خـود رگرسـیون     رهاي مدل، اولین مسئله در مـدل از بررسی ایستایی متغیبعد 

تعداد وقفه بهینه را بر اساس معیارهـاي   3جدول  .تعیین طول وقفه بهینه است ،برداري

دهـد.   وقفـه نشـان مـی    8تـا  ، آکائیک، شـوارتز و حنـان کـوئین    بینی پیشخطاي نهایی 
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، بـر  4وقفه بهینه  بینی پیشخطاي نهایی د بر اساس معیار شو مشاهده میطور که  همان

و در نهایـت بـر    1،  طبق معیار شـوارتز وقفـه بهینـه    8اساس معیار آکائیک وقفه بهینه 

در ابتـدا مـدل بـر اسـاس معیارهـاي       باشـد.  مـی  2اساس معیار حنان کوئین وقفه بهینه 

از الگوي با یک غیر مختلف وقفه تخمین خورده و نتایج مورد ارزیابی اولیه قرار گرفت. به

ي ضرایب، آماره راستنمایی یا پایایی قابـل  دار یوقفه، تمامی الگوهاي دیگر  به لحاظ معن

تفسیر نبودند. بنابراین، به پیروي از اغلب مطالعات معتبـر دنیـا در ایـن خصـوص و نیـز      

ــراي    ــه ب ــه، وقفــه بهین ــدل نتــایج نامناســب حاصــل از ســایر معیارهــاي تعیــین وقف م

بر اساس معیار اطلاعات شوارتز یعنـی یـک وقفـه انتخـاب شـده       رداريبـ رگرسیونخود

  است.  

  

 VARتعیین وقفه بهینه در الگوي - 3 جدول

HQ  SC  AIC  FPE وقفه  

71/17-  63/17-  76/17-  74/7 0  

55/28-  02/28-*  92/28-  11/1  1  

80/28-*  80/27-  48/29-  32/6  2  

42/28-  96/26 -  42/29-  79/6  3  

27/28-  36/26 -  58/29-  83/5*  4  

90/27-  53/25-  53/29-  31/6  5  

57/27-  73/24-  51/29-  66/6  6  

37/27-  07/24-  62/29-  28/6  7  

06/27-  30/23-  63/29-*  68/6  8  

   درجه وقفه انتخاب شده به وسیله معیار اطلاعات                                                                                *

  هاي تحقیق یافتهمنبع: 

  

  و بررسی ارتباط بلندمدت بین متغیرها   1آزمون همجمعی جوهانسن

از روش همجمعـی جوهانسـن بـر اسـاس      )r(براي تعیین تعداد بردارهاي همجمعـی  

در  هـا  آزمـون ایـن  شـود. نتـایج    آماره آزمون حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر استفاده مـی 

  

 

1- Johansen Cointegration Test 
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در این مدل هـر دو آمـاره حـداکثر مقـدار     شود  مشاهده می طور که همان آمده، 4جدول 

ند؛ زیرا فرض صفر مربوط بـه عـدم   نمای می تأییدود یک بردار همجمعی را ویژه و اثر، وج

به وسیله هر دو آماره رد شده و فرض مربـوط بـه وجـود بـیش از      ،وجود بردار همجمعی

مقـادیر درون   باشـد.  مـی ) 2شود. بردار نرمال شده بـه صـورت رابطـه (    یک بردار رد نمی

  دهند. را نشان می t پرانتز آماره

)2(  
)/()/()/()/()/(

Loesto/supLop/Lf/Lupro/Lusto/Lspot

257972823162857

7382788259250673029718 1 
  

ي کلیـه متغیرهـاي مـورد    دار ی) نشـان دهنـده معن ـ  2نتایج الگوي بلندمدت (رابطه 

مطالعه بوده و از این رو تمامی این متغیرهـا، در ایجـاد نوسـانات قیمـت اسـپات اوپـک       

دهد، بین قیمت اسپات اوپک  همان طور که نتایج نشان میباشند.  می يگذارتأثیرعوامل 

)Lspot( نفت  يها آتی و قیمت WTI)Lf1( وجـود دارد. بـا    دار یاي همسـو و معن ـ  رابطه

عنـوان   بـه را تـوان ضـرایب    ، مـی کار رفته در مـدل  متغیرهاي به لگاریتمی بودنتوجه به 

 قیمـت نسـبت بـه    مدت تفسیر نمود. کشش بلندمدت قیمـت اسـپات اوپـک    کشش بلند

 يهـا  آتـی  دهد بـه ازاي ده درصـد تغییـر قیمـت     مثبت است و نشان می WTI يها آتی

WTI    یابـد. در   درصـد افـزایش مـی    25/9؛ در بلند مدت قیمت اسپات اوپـک بـه میـزان

متغیرهاي مورد بررسی همجمع بـوده و   دهد که مجموع نتایج آزمون جوهانسن نشان می

  مدت وجود دارد. ی بلندو اسپات رابطه تعادلي ها آتی از این رو بین دو بازار

  

نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر جوهانسن براي تشخیص تعداد  - 4 جدول

  بردارهاي همجمعی

  درصد 5مقدار بحرانی   آماره آزمون حداکثر مقدار ویژه  آزمون مقابل  آزمون صفر

r = 0* r = 1 48/59  07/40  

r ≤1 r = 2 50/18  87/33  

r ≤2 r = 3 06/17  58/27  

r≤ 3 r = 4 99/10  13/21  

r ≤ 4 r = 5 31/7  26/14  

r ≤ 5 r = 6 1287/0  84/3  
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  %                                                                                                        5رد فرضیه صفر در سطح  *

  هاي تحقیق یافتهمنبع: 

  

  برداري در قالب الگوي تصحیح خطاي 1آزمون علیت گرنجري

بعد از اطمینان از وجود رابطه تعادلی بلندمدت به بررسی رابطه علیت گرنجري بـین  

پردازیم. در ایـن راسـتا الگـوي تصـحیح خطـاي بـرداري بـه         متغیرهاي مورد مطالعه می

  صورت رابطه زیر برآورد گردید:

)3(  

n

t i t i j t t
i

Y B Y ECT U 


     1
1 

، ∆Yt=(Lspot, ∆Lusto, ∆Lupro, ∆Lf1, ∆Lopsup, ∆Loesto∆) آنکـه در  

Bi هاي باوقفه،  ماتریس ضرایب تفاضلj  ،ضرایب تعدیل عدم تعادلtECT 1   جملـه

عملگـر تفاضـل مرتبـه اول     بردار جـزء اخـلال و    Utتصحیح خطا با یک وقفه زمانی، 

در  )Lspot(بـر قیمـت اسـپات     )Lf1( هـا  آتـی  ررسی علیت قیمـت به منظور بباشد.  می

باوقفـه، مقـادیر جـاري     هـا  آتی ت و بلندمدت، با توجه به این که تغییرات قیمتمد کوتاه

دهـد،   قرار مـی  تأثیرمتغیرهاي وابسته در دیگر معادلات تصحیح خطاي برداري را تحت 

ت تصـحیح خطـاي بـرداري، بـه     در کلیـه معـادلا   ها آتی لذا تمامی ضرایب باوقفه قیمت

نتـایج آزمـون علیـت     5صورت توأم با استفاده از آماره والد آزمـون شـده اسـت. جـدول     

دهـد. در   ت و بلند مدت نشـان مـی  مد کوتاهبر قیمت اسپات را در  ها آتی گرنجري قیمت

  

 

1- Granger Causality Test 

  درصد  5مقدار بحرانی   آماره آزمون اثر  آزمون مقابل  آزمون صفر

r = 0* r =  1  47/113  75/95  

r ≤1 r =   2  99/53  81/69  

r ≤2 r =   3  49/35  85/47  

r ≤3 r =   4  43/18  79/29  

r ≤4 r =   5  43/7  49/15  

r ≤5 r =  6  1287/0  84/3  
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,این جدول ضرایب  , , ,i i i i ig e d c a4 4 4 4 بـا وقفـه    هـا  آتـی  دهنده ضرایب قیمـت  نشان 4

ترتیب در معادلات تصحیح خطاي مربوط به قیمت اسپات اوپک، موجودي ذخایر نفت  به

باشـد و   مـی  OECDآمریکا، تولید نفت آمریکا، تولید اوپک و موجودي ذخایر کشورهاي 

,ضرایب , , ,    6 5 4 3 تصحیح خطا در این معادلات هستند. همـان  ضرایب نیز 1

دهـد بـا توجـه بـه مقـدار       نشـان مـی   5در جـدول   طور که نتایج آزمون علیت گرنجري 

توان فرضیه صـفر مبنـی بـر علـت نبـودن ضـرایب        ت نمیمد کوتاهاحتمال آماره والد در 

ت رابطـه علیـت گرنجـري از سـوي     مـد  کوتاهبنابراین در . را رد نمود ها آتی باوقفه قیمت

نیـز   بـراي بررسـی علیـت در بلندمـدت    . بـه قیمـت اسـپات وجـود نـدارد      ها آتی قیمت

همراه با ضرایب تصحیح خطـا بـه صـورت تـوأم      ها آتی ي ضرایب با وقفه قیمتدار یمعن

مورد آزمون قرار گرفت که با توجه به مقـدار احتمـال آمـاره والـد، فرضـیه علـت نبـودن        

نفـت   يهـا  آتـی  شود به این معنا که رابطه علیت گرنجري از قیمـت  رد می ها آتی قیمت

WTI  نتایج آزمـون علیـت    6 جدول. باشد بلند مدت برقرار میبه قیمت اسپات اوپک در

دهـد و از   ت و بلند مدت نشان مـی مد کوتاهرا در  ها آتی گرنجري قیمت اسپات بر قیمت

آنجا که تغییرات قیمت اسپات با وقفـه بـر مقـادیر جـاري دیگـر متغیرهـا در معـادلات        

VECM ورت توأم آزمون شده گذارد، تمامی ضرایب با وقفه قیمت اسپات به ص می تأثیر

, است. در این جدول ضرایب , , ,i i i i ig e d c b1 1 1 1 ضـرایب بـا وقفـه قیمـت اسـپات بـه        1

، موجودي ذخایر WTIنفت  يها آتی در معادلات تصحیح خطاي مربوط به قیمتترتیب 

بـوده و  OECDشورهاي نفت آمریکا، تولید نفت آمریکا، تولید اوپک و موجودي ذخایر ک

, , , ,    6 5 4 3 بـه  بـا توجـه   باشند.  تصحیح خطا در این معادلات میضرایب نیز  2

ت فرضیه صفر مبنی بر علت نبودن ضرایب بـا وقفـه   مد کوتاهمقدار احتمال آماره والد در 

شود، در نتیجه رابطه علیت گرنجـري از سـوي قیمـت اسـپات بـه       قیمت اسپات رد نمی

. در بلندمدت نیـز فرضـیه علـت نبـودن ضـرایب      ت وجود نداردمد کوتاهدر  ها آتی قیمت

شود که دلالت بر وجود علیت گرنجري از سوي قیمت اسپات  باوقفه قیمت اسپات رد می

 در بلندمدت دارد.  WTI يها آتی اوپک به قیمت

ت مـد  کوتـاه دهـد کـه در    بنابراین در مجموع نتایج آزمون علیت گرنجري نشـان مـی  

و اسـپات وجـود نـدارد در حـالی کـه در        هـا  آتـی  يها قیمتگونه رابطه علیت بین  هیچ
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با توجه بـه جـداول   . باشد برقرار می ها قیمتبلندمدت علیت گرنجري دو سویه میان این 

و در  دار یمعن ـ هـا  آتـی  ضرایب تصحیح خطا براي معادلات قیمت اسپات و قیمت 6و  5

اف متغیرهـا از  دهدکـه در صـورت هرگونـه انحـر     بازه صفر و منفی یک بوده و نشان مـی 

وضعیت تعادلی بلندمدت خود، مجددا در طول زمان به سمت مقدار تعادلی خود حرکت 

  نمایند. کرده وحصول به رابطه تعادلی بلندمدت ر ا تضمین می

  

  بر قیمت اسپات ها آتی ت و بلند مدت قیمتمد کوتاهنتایج آزمون علیت گرنجري  - 5جدول 

متغیر  

 وابسته

متغیر 

 گذارتأثیر

H0 آماره والد  

 (احتمال)

tECTضریب  1

قیمت ۀ معادل(در 

 اسپات)

 يگیر  نتیجه

علیت 

 تمد کوتاه

DLspot 
 

DLf1 
 

i i i

i i

a c d

e g

  

 

4 4 4

4 4 0
 

29/4 

( 50/0 ) 

علیت وجود  

 ندارد

علیت بلند 

 مدت

DLspot 
 

DLf1 

tECT 1  

i i i i

i

a c d e

g   

 

   

   

 

4 4 4 4

4 1 3 4

5 6 0

 

06/49 

( 00/0 ) 

 

علیت وجود   -045/0)01/0*(

 دارد

  ي          دار ی% از معن5در سطح  دار ی* معن

  هاي تحقیق یافتهمنبع: 

  

   ها آتی ت و بلندمدت قیمت اسپات بر قیمتمد کوتاهنتایج آزمون علیت گرنجري  - 6جدول 

متغیر  

 وابسته

متغیر 

 گذارتأثیر

H0 آماره والد  

 (احتمال)

ضریب 
tECT 1 

ۀ معادل(در 
 )ها آتی قیمت

گیر  نتیجه

 ي

علیت 

 مدت کوتاه

  

DLf1 
 

DLspot 
i i i

i i

b c d

e g

  

 

1 1 1

1 1 0
 

85/6 

( 23/0 ) 

 

علیت  
وجود 

 ندارد

علیت 

 بلندمدت

  

DLf1 
 

DLspot 

tECT 1 

i i i i

i

b c d e

g   

 

   

   

 

1 1 1 1

1 2 3 4

5 6 0

 
71/50 

( 00/0 ) 

)*03/0(041/0

- 

علیت 

 وجود دارد

  يدار ی% از معن5در سطح  دار ی* معن

  یافته هاي تحقیقمنبع: 
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  و اسپات ها آتی و کشف قیمت بین بازارهاي  رهبري

شـود   و اسپات این سؤال اساسی مطرح مـی  ها آتی پس از بررسی علیت بین بازارهاي

رهبري و کشف قیمت را بر عهده داشته و حاوي اطلاعات مفیدي  که کدام یک از بازارها

باشد. بـه طـور کلـی ضـریب تصـحیح خطـاي        در بازار دیگر می ها قیمت بینی پیشبراي 

دهد که بازار بـه هـر گونـه     یا اسپات نشان می ها آتی در یکی از معادلات قیمت دار یمعن

ی حاصـل از بـازار دیگـر تعـدیل     عدم تعادل واکنش نشان داده و نسبت به تغییرات قیمت

دهد که بازار، بازاري پیرو بوده و تغییرات قیمتی بـازار   شود. به عبارت دیگر نشان می می

کند. از طرف دیگر بازاري که به انحرافات از تعادل واکنش نشان نـداده   دیگر را دنبال می

بـازار رهبـر بـوده و     ،از بازار دیگـر باشـد   تر کمو یا تعدیل در آن براي بازگشت به تعادل، 

نقش مسلط در فرایند رهبري و کشف قیمت خواهـد داشـت. ضـریب تصـحیح خطـا در      

نفـت   هـا  آتـی  از ضریب قیمـت  تر بزرگقیمت اسپات نفت اوپک از نظر قدرمطلق ۀ معادل

WTI ـبـراي   -045/0باشد ( می   ـبـراي   -041/0قیمـت اسـپات و   ۀ معادل  قیمـت ۀ معادل

هـاي هـم انباشـته بـه دنبـال یـک        دهد که هنگامی که سري ن می). این نتایج نشاها آتی

شوند این قیمـت اسـپات اسـت کـه تعـدیل       ت دچار خطاي تعادل میمد کوتاهشوك در 

، بـازار  هـا  آتـی  دهد. به بیان دیگـر بـازار   ي به منظور بازگشت به تعادل انجام میتر بزرگ

چـه علیتـی دو سـویه بـین     نماید. به این ترتیب اگر اسپات را در کشف قیمت رهبري می

براي رسـیدن بـه    ها آتی قیمت تر کمو اسپات وجود دارد، به دلیل تعدیل  ها آتی بازارهاي

 يهـا  قیمـت اي عملکرد کشـف قیمـت بـوده و    دار ها آتی موقعیت تعادلی بلند مدت، بازار

 اینلازم به ذکر است باشند.  ي اسپات میها قیمتهاي بهتري از  کننده بینی پیش ها آتی

نتایج با نتایج دیگر مطالعات تجربی در این زمینه سازگار اسـت (چادهـاري و همکـاران،    

2012.(  

  

  واکنش) - (ضربه 1مل آنیالع عکستوابع  

ة انـداز اي بـه   العمل یک متغیر درونزا را نسبت بـه تکانـه   العمل آنی، عکس تابع عکس

 6تـا   1د. نمودارهـاي  ده ـ یک انحراف معیار در سایر متغیرها در طول زمـان نشـان مـی   

را نسبت به یک انحراف معیـار تکانـه    )Lspot(مل متغیر لگاریتم قیمت اسپات الع عکس

  

 

1- Impulse Response Functions. 
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در طـول زمـان نشـان     )Lf1( ها آتی وارد بر دیگر متغیرهاي الگو از جمله لگاریتم قیمت

را نسـبت  ) LF1( ها آتی مل متغیر لگاریتم قیمتالع عکسنیز  8و  7 دهد. نمودارهاي می

ک انحراف معیار تکانه وارد بر لگاریتم قیمـت اسـپات اوپـک و لگـاریتم تولیـد نفـت       به ی

  .دهد اوپک در طول زمان نشان می

بـر لگـاریتم ذخـایر    شـده  دهد در اثر شوك وارد  نشان می 1همان طور که نمودار  -

یابـد   نفتی آمریکا مقدار لگاریتم قیمت اسپات تا چند دوره به صورت کاهنده افزایش می

ایـن تکانـه بـا حرکتـی بـدون       تـأثیر رسد و پس از آن  نهم به حداکثر خود میة دوردر و 

یابد. بنابراین شوك افـزایش موجـودي ذخـایر نفتـی آمریکـا        نوسان به تدریج کاهش می

مثبت بر قیمت اسپات نفت اوپک دارد. در رابطـه بـا رفتـار غیرعـادي موجـودي       يتأثیر

حلیل کرد کـه نوسـانات شـدید قیمـت در بـازار نفـت       توان این گونه ت ذخایر و قیمت می

هـاي سـوداگرانه    دنبال توسعه تولید از منابع جدیـد نفتـی منجـر بـه تشـویق فعالیـت       به

هـاي سـوداگرانه نیـز از طریـق ایجـاد انتظـارات در        شود. فعالیت منظور کسب سود می به

هـاي   فـت، فعالیـت  ). در بـازار ن 1390معامله گران بر قیمت نفت مؤثر است (امیرمعینی، 

ي انتظـارات  گیـر   تواند به شکل تغییرات در موجودي ذخایر در نتیجه شکل سوداگرانه می

توانـد بـه معنـی     از تغییر شرایط بازار صورت گیرد. بنابراین افزایش موجودي ذخـایر مـی  

  ).2012و همکاران،  1ي بالاتر باشد (جاونالها قیمتي انتظارات گیر  شکل

 اوپـک  نفـت  اسـپات  قیمـت  بر منفی اثري آمریکا نفت تولید یتملگار بر وارد شوك -

 بـه  هفـتم  ةدور در و شـده  اسـپات  قیمـت  کاهش باعث دوره چند تا شوك این اثر دارد.

 مسـتهلک  ةدور پایان در و هیافت کاهش میرا روندي با آن از بعد اام رسد می خود حداکثر

 عـدم  بر مبنی اوپک سیاست به توجه با ،آمریکا نفت تولید افزایش با ).2 (نمودار شود می

 مواجـه  کـاهش  بـا  اوپـک  اسـپات  قیمـت  بـازار،  سهم حفظ منظور به خود تولید کاهش

 حـداقل  یـا  قیمـت  افـزایش  بـه  تمـد  کوتاه در است ممکن اوپک عرضه کاهش د.وش می

 را بازار آمریکا شیل نفت شود می باعث بلندمدت در اما بیانجامد نفت سقوط از جلوگیري

 سیاسـت  ایـن  از اسـتفاده  بـا  ،ها قیمت نزول پذیرش رغم علی اوپک لذا بگیرد. دست در

 مـل الع عکـس  این توان می که شود اوپک نفت جایگزین آمریکا شیل نفت دهد نمی اجازه

 و اوپـک  قیمـت  کـاهش  بنـابراین  دانست. آمریکا نفت با قیمتی جنگ معناي به را اوپک

  

 

2- Juvenal et al 
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Response of LSPOT to Cholesky
One S.D. LUSTO Innovation





















           

Response of LSPOT to Cholesky
One S.D. LUPRO Innovation

 را خـود  بازار ،بلندمدت در کشورها این که است نآ معناي به آن اعضاي تمد کوتاه زیان

  .داد نخواهد دست از

      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
ي منفی بر لگـاریتم قیمـت   تأثیر، WTIنفت  يها آتی شوك وارد بر لگاریتم قیمت -

 شود. اثر شوك لگاریتم قیمت دوره باعث کاهش این متغیر می 10اسپات اوپک دارد و تا 

یابد اما همچنان منفی باقی  دهم تا پایان دوره به تدریج کاهش میة دورابتداي از  ها آتی

). با ورود شوك مثبـت بـر   3 (نمودار خواهد داشتي پایدار بر قیمت اسپات تأثیرمانده و 

تطبیق داده و این  ها آتی بازار اسپات این نوع نفت، خود را با بازار، WTIفت ن ها آتی بازار

بـا   3با توجه بـه نمـودار   گردد.  ازار اسپات نفت آمریکا میرفتار نیز منجر به رشد قیمت ب

یابد کـه ایـن رفتـار     قیمت سبد نفتی اوپک کاهش می، WTIافزایش قیمت اسپات نفت 

تواند ناشی از جنگ قیمت میان نفت شیل آمریکا و نفـت اوپـک باشـد. اوپـک بـا       نیز می

ز بـین بـردن تکنولـوژي    استفاده از کاهش قیمت ناشی از عدم کاهش تولید، به دنبـال ا 

باشد. چرا که کاهش قیمت جهانی نفـت و   نفت شیل آمریکا و سهم این کشور از بازار می

به ویژه قیمت اوپک باعث خواهد شد که تولیدکنندگان پرهزینه (نظیـر آمریکـا) از بـازار    

  مند گردد. کنار رفته و سازمان در طولانی مدت از این روند بهره

عکس العمل لگاریتم قیمت  -1نمودار

اسپات به یک انحراف معیار شوك در 

 لگاریتم ذخایر نفت آمریکا

عکس العمل لگاریتم قیمت  -2نمودار

اسپات به یک انحراف معیار شوك در 

 لگاریتم تولید نفت آمریکا
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Response of LSPOT to Cholesky
One S.D. LF1 Innovation















           

Response of LSPOT to Cholesky
One S.D. LOPSUP Innovation

مل لگاریتم قیمت اسپات به یک انحراف معیار شوك در الع عکسبا توجه به نمودار  -

اثـر  ة دور 6شود شوك وارد بر لگـاریتم تولیـد اوپـک تـا      لگاریتم تولید اوپک مشاهده می

اما بعد از آن قیمت اسپات را افـزایش داده   ،منفی ناچیزي بر لگاریتم قیمت اسپات دارد

). سیاسـت اوپـک   4گذارد (نمودار مثبت می یرتأثو تا پایان دوره بر لگاریتم قیمت اسپات 

براي پایین آوردن قیمت نفت با هدف حفظ سهم بازار، رشد تولیـد اوپـک و در رأس آن   

داشـت. بـا   خواهـد  ین ظرفیت مازاد بـه دنبـال   تر بیش عربستان را به عنوان دارنده اصلی

ولیـد صـورت   از ظرفیـت مـازاد ت  اسـتفاده  توجه به این که افزایش تولید اوپک از طریـق  

فشـاري در جهـت افـزایش     هـا  قیمتگیرد، کاهش ظرفیت مازاد پس از چند دوره بر  می

وارد کرده و در نتیجه به دنبال افزایش تولید اوپک (و کاهش ظرفیت مازاد تولید) قیمت 

  یابد. اسپات اوپک افزایش می

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ار بـر لگـاریتم ذخـایر نفتـی     یک انحراف معی ـة اندازیک تغییر ناگهانی یا شوك به  -

OECD ،ي منفی بر لگاریتم قیمت اسپات اوپک دارد. کاهش قیمـت اسـپات نفـت    تأثیر

دوره به حداکثر خود رسـیده و پـس از آن بـا رونـدي میـرا       6اوپک در اثر شوك، پس از 

بـه عنـوان    OECD). سـازمان  5مانـد (نمـودار    یابد و همچنان منفی باقی می کاهش می

توانـد قیمـت    ده نفت در جهان، با استفاده از متغیـر موجـودي ذخـایر مـی    کننده عموارد

قرار دهد. به این صورت که با افزایش ذخایر تحت کنترل خود  تأثیرجهانی نفت را تحت 

عکس العمل لگاریتم قیمت  -3 دارنمو

اسپات به یک انحراف معیارشوك در 
 لگاریتم قیمت آتی نفت آمریکا

عکس العمل لگاریتم قیمت  -4 نمودار

اسپات به یک انحراف معیارشوك در 

 لگاریتم تولید نفت اوپک
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Response of LSPOT to Cholesky
One S.D. LOESTO Innovation















           

Response of LSPOT to Cholesky
One S.D. LSPOT Innovation

را کاهش داده و با کاهش در ذخایر نیز قیمت نفت را بالا ببـرد.   خام نفتتواند قیمت  می

دهـد بـا افـزایش موجـودي ذخـایر       نشـان مـی   و استي بر همین مطلب تأیید 5نمودار 

  د.یاب ، قیمت اسپات نفت اوپک کاهش میOECDکشورهاي 

اول در ایـن متغیـر نفـوذ    ة دورشوك وارد بر متغیر لگاریتم قیمت اسپات، در همـان  

این تکانه به تـدریج کـاهش یافتـه و بـا رونـدي       تأثیرشود.  کرده و موجب افزایش آن می

  ).6شود (نمودار مستهلک میة دور 25میرا پس از 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

در اثر شوك وارد بر لگاریتم قیمـت اسـپات، در همـان     ها آتی مقدار لگاریتم قیمت -

هاي بعد به تـدریج   این شوك در دوره تأثیریابد اما  دوره وقوع شوك به شدت افزایش می

ت بـر نحـوه   ي اسـپا هـا  قیمـت ). بـه طـور کلـی    7شـود (نمـودار    کاهش یافته و میرا می

گذارند (امامی میبدي و  نفت اثر می يها آتی يها قیمتي انتظارات و در نتیجه گیر  شکل

). از طرف دیگر با ورود اطلاعات جدیـد حاصـل از شـوك بـازار اسـپات      1389همکاران، 

نیز نسبت به بازار اسـپات آن   WTIنفت شاخص  يها آتی اوپک به بازار نفت آمریکا، بازار

 هـا  قیمـت ي انتظـارات افـزایش   گیـر   تر جذب کرده، باعث شـکل  را سریعاطلاعات جدید 

بـا رشـد    هـا  آتـی  شود و لـذا قراردادهـاي   می WTIنفت  يها آتی گران بازار توسط معامله

  گردند. قیمت همراه می

عکس العمل لگاریتم قیمت  -5 نمودار

اسپات به یک انحراف معیار شوك در 

 OECDنفت  لگاریتم ذخایر

عکس العمل لگاریتم  -6 نمودار

قیمت اسپات به یک انحراف معیار 

 شوك در قیمت اسپات
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Response of LF1 to Cholesky
One S.D. LSPOT Innovation













           

Response of LF1 to Cholesky
One S.D. LOPSUP Innovation

نسبت بـه شـوك تولیـد نفـت اوپـک از       WTIنفت  يها آتی واکنش لگاریتم قیمت -

 ،کنـد  اسـپات نسـبت بـه ایـن شـوك پیـروي مـی       روندي مشابه واکنش لگاریتم قیمـت  

صفر نـدارد و پـس از آن    باي دار یدوره تفاوت معن 5که اثر شوك تولید اوپک تا  طوري به

شده و سپس تا پایـان دوره تقریبـا یکنواخـت بـاقی      ها آتی باعث افزایش تدریجی قیمت

تولیـد اوپـک    به تغییـرات در  WTI خام نفت). به لحاظ تاریخی قیمت 8 ماند (نمودار می

توانند قیمت  هاي اوپک نیز می دهد. علاوه بر متغیر تولید، دیگر شاخص واکنش نشان می

قرار دهند. ظرفیت مازاد تولید یکی  تأثیرو اسپات آن) را تحت  ها آتی (قیمت WTIنفت 

هاست. به بیان دیگر زمانی که ظرفیت مازاد تولید اوپک به دنبال افـزایش    از این شاخص

 وارد WTIي نفـت  هـا  قیمـت کند، فشاري در جهت افـزایش بـر    نفت افت پیدا میتولید 

  سازد.  می

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

نسبت به شـوك یکـدیگر    ها آتی با توجه به نمودارهاي واکنش قیمت اسپات و قیمت

تـا پایـان    هـا  آتـی  شود اثر شوك قیمت اسپات بر قیمـت  ) مشاهده می7و 3(نمودارهاي 

بـر قیمـت اسـپات پایـدار اسـت       هـا  آتی باشد در حالی که اثر شوك قیمت را میدوره می

عبارت دیگر تعدیل صورت گرفتـه توسـط قیمـت اسـپات بـراي بازگشـت بـه تعـادل،          به

باشـد. ایـن یافتـه نتـایج الگـوي       به دنبال وقوع شوك می ها آتی از تعدیل قیمت تر بزرگ

عکس العمل لگاریتم  -7نمودار  

انحراف معیار  ت آتی به یک قیم

 شوك در لگاریتم قیمت اسپات اوپک

 

عکس العمل لگاریتم قیمت آتی  -8نمودار

به یک انحراف معیارشوك در لگاریتم تولید 

 ت اوپک    نف
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VECM  دهـد هـر دو    کرده و نشان مـی  ییدتأدر کشف قیمت و آزمون علیت گرنجري را

پـس از   هـا  آتـی  بازار نسبت به شوك یکدیگر واکنش نشان داده با این توضیح کـه بـازار  

دهـد و لـذا بـازار رهبـر      ي براي بازگشت بـه تعـادل انجـام مـی    تر کموقوع شوك تعدیل 

  باشد. می

  

  لگاریتم قیمت اسپات بینی پیشخطاي  1تجزیه واریانس 
  

دهـد کـه    نشان می 7ه واریانس لگاریتم قیمت اسپات در جدول نتایج حاصل از تجزی

لگاریتم قیمت اسپات توسط خود آن توجیه  بینی پیشاول تمام واریانس خطاي ة دوردر 

درصد از واریانس خطاي لگاریتم قیمـت اسـپات از طریـق     19/98دوم ة دورشود. در  می

تولیـد  درصـد توسـط    13/0ا، درصد توسط موجودي ذخایر نفت آمریک 81/0این متغیر، 

درصد توسط تولیـد نفـت    WTI ،03/0نفت  يها آتی به وسیله قیمت 12/0نفت آمریکا، 

زمـان  شـود. در طـول    توضـیح داده مـی   OECDدرصد توسط ذخایر نفت  70/0اوپک و 

ایـن   بینـی  پـیش سهم توضیح دهندگی لگاریتم قیمت اسپات در توضیح واریانس خطاي 

درصـد از   51/53بیسـتم) نیـز  ة دورآخـر ( ة دورکـه در   طـوري  بـه  ،یابـد  متغیر کاهش می

 ،هـا  شود. بنـابراین در تمـام دوره   واریانس خطاي قیمت اسپات توسط خود آن توجیه می

اي از نوسانات مشاهده شـده در متغیـر قیمـت اسـپات توسـط خـود متغیـر         بخش عمده

لاترین سـهم را در تغییـرات   شود و پس از آن متغیر ذخایر نفت آمریکا با توضیح داده می

  قیمت اسپات اوپک در طول زمان دارد.

  

   

  

 

1- Variance Decomposition 
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  لگاریتم قیمت اسپات بینی پیشتجزیه واریانس خطاي  -7 جدول

قیمت    دوره

  اسپات

ذخایر نفت 

  آمریکا

تولید نفت 

  آمریکا

 ها آتی قیمت

WTI  

تولید نفت 

  اوپک

ذخایر نفت 

OECD 

1  00/100  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

2  191/98  812/0  134/0  125/0  034/0  701/0  

3  000/95  296/2  376/0  411/0  061/0  853/1  

4  187/91  128/4  662/0  833/0  067/0  120/3  

5  209/87  094/6  953/0  358/1  059/0  323/4  

6  318/83  069/8  225/1  952/1  051/0  381/5  

7  642/79  978/9  465/1  585/2  055/0  271/6  

8  239/76  784/11  669/1  230/3  080/0  995/6  

9  126/73  467/13  834/1  869/3  129/0  572/7  

10  298/70  023/15  964/1  486/4  204/0  022/8  

11  740/67  451/16  062/2  071/5  305/0  368/8  

12  432/65  758/17  131/2  617/5  429/0  630/8  

13  352/63  949/18  177/2  121/6  573/0  825/8  

14  478/61  034/20  204/2  581/6  733/0  968/8  

15  790/59  020/21  214/2  997/6  905/0  071/9  

16  267/58  916/21  213/2  371/7  087/1  143/9  

17  893/56  729/22  202/2  706/7  274/1  192/9  

18  652/55  467/23  185/2  004/8  465/1  224/9  

19  529/54  137/24  163/2  269/8  656/1  243/9  

20  512/53  745/24  138/2  504/8  845/1  253/9  

  یافته هاي تحقیقمنبع: 

 



    153  ... نفت هاي بررسی رهبري و کشف قیمت بین بازارهاي اسپات اوپک و آتی
  

 

  ي و بحثگیر  نتیجه -5

 مطالعه حاضر به بررسی رهبري و کشف قیمت بین بازار اسـپات نفـت اوپـک و بـازار    

بـا بـه کـارگیري روش خودرگرسـیون بـرداري، آزمـون همجمعـی         WTIنفـت   يها آتی

بـا   پرداختـه اسـت.   جوهانسن، الگوي تصحیح خطاي برداري و آزمـون علیـت گرنجـري   

استفاده از اطلاعات ماهانه، آزمون همجمعی جوهانسن حاکی از وجود ارتباط بلند مـدت  

هاي الگـوي تعـادلی    باشد. یافته می WTIنفت  يها آتی بین بازارهاي اسپات نفت اوپک و

و اسـپات اوپـک    WTI يها آتی يها قیمتمیان  دار یاي همسو و معن بلندمدت، بر رابطه

در نوسـانات   يگذارتأثیر کلیه متغیرهاي مورد بررسی عوامل دهد دارد و نشان میدلالت 

و اسپات، مبنایی براي  يها آتی يها قیمتباشند. همجمعی میان  قیمت اسپات اوپک می

ت بین این متغیرها از طریق بـرآورد الگـوي تصـحیح خطـاي     مد کوتاههاي  تحلیل پویایی

دهـد کـه    ن علیت گرنجري نشان میهاي آزمو کند. بر این اساس، یافته برداري فراهم می

وجـود   WTIنفـت   يهـا  آتی مدت رابطه علی بین بازار اسپات نفت اوپک و بازار در کوتاه

ندارد. درحالی که این آزمون در بلندمدت حاکی از وجود علیت گرنجـري دوسـویه بـین    

 باشد. با توجه به مطالعات انجام شده در زمینـه رهبـري و کشـف قیمـت     این دو بازار می

)، به منظور شناسایی بازار رهبر و بررسی کشف قیمت بین 2012(چادهاري و همکاران، 

مورد بررسی قرار گرفـت. ضـرایب    VECMدو بازار نیز ضرایب تصحیح خطا در الگوهاي 

و اسپات بر اساس نتایج، نشـان   ها آتی قیمتۀ معادلبراي هر دو  دار یتصحیح خطاي معن

بت به انحرافات از تعادل بوده و تصحیح خطـاي تعـادل دو   دهنده واکنش هر دو بازار نس

 بـودن ضـریب تصـحیح خطـا در     تـر  بـزرگ دهد. همچنین  طرفه بین دو بازار را نشان می

حاکی از آن اسـت کـه    ها آتی قیمتۀ معادلقیمت اسپات نسبت به این ضریب در ۀ معادل

هاي حاصـل از   د. بنابراین یافتهنمای ، بازار اسپات را در کشف قیمت رهبري میها آتی بازار

در  WTIنفت  يها آتی الگوي تصحیح خطاي برداري شواهدي مبنی بر نقش مسلط بازار

کند. از طـرف دیگـر وجـود همجمعـی و ارتبـاط بلنـد مـدت بـین          کشف قیمت ارائه می

ي شـکل  هـا  قیمـت کند که آثـار شـوك    و اسپات، این امکان را ایجاد می ها آتی هاي بازار

ر این بازارها بر یکدیگر در طول زمان بررسی شود. در همین راسـتا نتـایج توابـع    گرفته د

دهد که اثر شوك ناشی از  مورد بررسی نشان میة دورمل آنی طی بیست و پنج الع عکس

باشد در حالی که اثر شـوك   مثبت و میرا میة دورتا پایان  ها آتی قیمت اسپات بر قیمت
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مت اسپات منفی و پایدار است به عبارت دیگر تعدیل صـورت  بر قی ها آتی ناشی از قیمت

بـه   هـا  آتـی  از تعدیل قیمـت  تر بزرگگرفته توسط قیمت اسپات براي بازگشت به تعادل 

در رهبـري و کشـف قیمـت     VECMاین یافته نتایج الگـوي   ،باشد دنبال وقوع شوك می

به نتـایج تجزیـه واریـانس،    کند. با توجه  می تأییدبین دو بازار و آزمون علیت گرنجري را 

اي از نوسانات قیمـت اسـپات توسـط خـود متغیـر قیمـت        ها بخش عمده در تمامی دوره

شود و پس از آن متغیر موجـودي ذخـایر نفـت آمریکـا بـالاترین       اسپات توضیح داده می

طور کلی عوامل مختلفـی   سهم را در توجیه تغییرات قیمت اسپات در طول زمان دارد. به

 در بـازار  تـر  بـیش  نقد شـوندگی  و تر، خاصیت اهرمی هاي معاملاتی پایین ینهاز قبیل هز

منتشر شـده و سـپس بـه بـازار      ها آتی شود اطلاعات جدید ابتدا در بازار باعث می ها آتی

 تر بیش باشد. کارایی داراي عملکرد کشف قیمت می ها آتی اسپات منتقل گردد و لذا بازار

هـاي کارآمـد    گذاران در زمینـه اسـتراتژي   تواند به سرمایه می ها آتی کشف قیمت در بازار

  کمک کند.  ها آتی براي پوشش ریسک و سفته بازي در بازار
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Abstract 

In this study, we investigate the relationship between futures and spot markets 
for two different types of benchmark oil, namely West Texas Intermediate (WTI) 
and OPEC, using monthly data from January 2003 to November 2014. We use a 
vector auto regression model, Johansen test, vector error correction model and 
Granger causality test. The Johansen test results indicate a long run relationship 
between OPEC spot and WTI oil futures prices. According to the Granger causality 
test, although there was no short run causality between OPEC spot and WTI oil 
futures markets, there is bidirectional long run causality between these markets. The 
vector error correction model supports the dominant role of WTI oil futures market 
in leading and price discovery. Results from the impulse response functions show a 
positive and transient dynamic effect of spot price shocks on futures prices, while 
future prices have a negative and persistent effect on spot prices. Based on the 
variance decomposition procedure, the most influential variable in explaining OPEC 
spot price variation is the OPEC spot price variable. The next important influence is 
that of US oil inventories.  

JEL Classification: Q40 ,G13 ,G15 
Keywords: Futures market, spot market, price discovery, leadership follower 

relationship, Granger causality. 
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