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 علمـینشریـه 
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

 

 قيمت اسپات وریسک متغير طي زمان  بررسي رابطه بين صرف

 (های نفت خام بازار آتي: مطالعه موردی)

 
 

 1موسي خوشكلام 

 2اله مهدوي روح   

 

 

  چكيده

هاي نفت خام نتايج مختلفي  مطالعات گوناگون در مورد وجود و مقدار صرف ريسك متغير در زمان در بازار آتي

را با  تغييرات قيمت اسپات نفت خامكنند. مقاله حاضر وجود و نوع صرف ريسك و تأثيرگذاري آن بر  ارايه مي

قرار داده است. روش تحقيق مورد استفاده  مورد بررسي 0892-6102هاي مربوط به دوره زماني  استفاده از داده

همبستگي و به لحاظ ماهيت -براي انجام پژوهش حاضر، به لحاظ هدف كاربردي، به لحاظ روش تحقيق توصيفي

هاي  گردد. به منظور انجام اين تحقيق از رويکرد اقتصادسنجي مبتني بر روش ها تحقيق كمي محسوب مي داده

حاصل از برآوردهاي استفاده شده است. نتايج  (VECMي برداري )خطا ل تصحيحانباشتگي و مد گارچ، آزمون هم

هاي نفت خام وجود  در هر دو دوره زماني مورد بررسي، صرف ريسك براي آتي اولاً د كهنده نشان ميانجام شده 

 6112-6102تر يعني  ثابت بوده ولي در دوره زماني كوتاه 0892-6102ريسك در دوره زماني دارد ثانياً صرف 

ي خطا انباشتگي و مدل تصحيح باشد. همچنين نتايج مربوط به بردار هم صرف ريسك در طي زمان متغير مي

 باشد در حاليکه اين ضريب براي منفي مي 0892-6102ريسك در دوره صرف د كه ضريب نده نشان مي برداري

بازار نفت  0892-6102كه در دوره زماني  از آن دارندباشد. اين ضرايب نشان  مثبت مي 6112-6102دوره زماني 

بازار نفت خام در  6112-6102قرار دارد و در دوره زماني ( "پيش بهين")خام بطور كلي در وضعيت كنتانگو 

 .قرار داردبهين عادي  پس وضعيت
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 مقدمه -1

با توجه به اينکه يکي از مبااحثي كاه هماواره ماد     

باشاد،   هاي كالا ماي  گر قراردادهاي آتي نظر افراد معامله

مبادله بين ريسك و بازدهي است لاذا موضاوع صارف    

اي برخاوردار اسات. صارف     العاده ريسك از اهميت فوق

برانگياز اسات زيارا كاه تعياين       اي بحث مقوله 0ريسك

وجود يا عدم وجود آن امري دشوار است. باا توجاه باه    

اي كه ميان صرف ريساك و كاارايي باازار وجاود      رابطه

دارد لذا در بررسي هر بازار خاصي، مشاکل مرباوط باه    

تعيين وجود يا عدم وجود صارف ريساك وجاود دارد.    

هاي اسپات  قيمت هاي كالا و هاي آتي رابطه بين قيمت

موضوع شماري از مطالعات در ماورد نفات خاام باوده     

است. اول بار، وجود صرف ريساك )باه معنااي تفااوت     

ها و قيمت اسپات آتي انتظاري( توسط  ميان قيمت آتي

 بهاين  وضعيت پاس "( در چارچوب گزاره 0891كينز )

"عادي
توضيح داده شد. اين گزاره در رابطه با عملکرد  6

كنااد كااه قيماات  در بااازارآتي بيااان مااي بااازان ساافته

، هماراه باا   t+1قراردادهاي آتي براي سررسيد در دوره 

اسپات آتي انتظاري براي هماان سررسايد طاي      قيمت

يابناد تاا    دوره زماني قرارداد تاا سررسايد افازايش ماي    

هزينه سوداگران )كاه از طرياق تقبال ريساك خرياد      

ين قراردادهاااي آتااي بااه توليدكنناادگان خاادمات تاا م

دهند( جبران شود. مضافاً در مورد القاء  ريسك ارايه مي

كننادگان را جباران    ها ذخياره  سازي، قيمت آتي ذخيره

و مفهاوم ثمارات    2( نظريه انباار 0898) 9كنند. كالدور

كنناده ارتبااط    را معرفي كرد. اين نظريه تايياد  5رفاهي

هااا و اسااپات بااوده و  هاااي آتااي همزمااان بااين قيماات

 "وضاعيت پاس بهاين عاادي    "رياه  كنناده نظ  تصحيح

باشاد. نظرياه كيناز     بواسطه معرفي ثمرات رفااهي ماي  

بااوده و  2اي بااراي تئااوري فشااار بااازار عنااوان پايااه بااه

باازان و   هاي سفته دهنده صرف ريسك با فعاليت ارتباط

( 6110) 7دياك  دهنادگان ريساك اسات. پاين     پوشش

تعريفي را براي صرف ريسك معرفي كرد كه مبتني بار  

 .9باشد كلي بازار ميريسك 

كنناده نااتواني    ها منعکس هاي آتي تورش در قيمت

بازار در استفاده از اطلاعات در دسترس در دوره زماني 

هاي اسپات در سررسايد   بيني قيمت خاصي جهت پيش

تواناد باعاث    باشد. وجود چنين تورشي از يکسو ماي  مي

استنباط آماري در مورد وجود صرف ريساك و كاارايي   

تواند درک ماا را از اينکاه    شده و از سوي ديگر ميبازار 

بايستي  8كنند، مبهم كند. بازارها چرا و چطور عمل مي

گريااز در بااازار بااراي  اشاااره كاارد كااه عاااملان ريسااك

نگهداري يك دارايي ريسکي تقاضااي جباران ريساك    

اي  توان ميزان مخااطره  خواهند نمود با فرض اينکه مي

ق وارياانس عايادي آن   ياك داراياي را از طريا    01بودن

گيري نماود در اينصاورت صارف ريساك،      دارايي اندازه

تابعي صعودي از وارياانس شارطي عايادي آن داراياي     

 .00خواهد بود

مطالعاات متعاددي وجااود دارناد كاه شااواهدي را     

هااي   هااي آتاي   مبني بر وجود صرف ريسك در قيمات 

اند تاا از   نفت خام ارائه كرده و بسياري از آنها در تلاش

هااي آتاي اساپات     بيناي قيمات   اين شواهد براي پيش

باارداري كننااد. شااواهد مربااوط بااه رابطااه بااين   بهااره

عنوان نمونه توساط   ها و صرف ريسك به هاي آتي قيمت

( ارائاه  6112) 06هورسات  افرادي مثل گورتاون و روون 

شده اسات. ايان دو در مطالعاه خاود باه ايان نتيجاه        

هااي   آتي رسيدند كه صرف ريسك مربوط به سبدي از

باشاد( داراي انادازه    كالا )كه شامل نفت خاام نياز ماي   

باشاد.   هاا ماي   برابري با صرف ريسك مربوط باه ساهام  

( شواهدي از صارف ريساك   0882) 09موسي و آلوگاني

هااي نفات خاام پيادا      متغير در طول زمان باراي آتاي  

قاباال  GARCH)كردنااد كااه توسااط فرآينااد گااارچ ) 

، كانساايدين و مدلسااازي بااوده اساات. در سااوي ديگاار

هاي نفات   ( پيشنهاد كردند كه دارايي6110) 02لارسن

باشند كه با تلاطام بيشاتر    خام حاوي صرف ريسك مي

( 6117) 05يابند. آلکوئيست و كيليان قيمت افزايش مي

هاي مبتني  بيني نشان دادند كه در بازار نفت خام، پيش

 .02ها داراي تورش هستند برآتي

جود دارناد كاه در پيادا    در مقايسه، مطالعاتي نيز و

كااردن شااواهدي مبنااي باار وجااود صاارف ريسااك در  

عنوان  اند. به هاي نفت خام توفيقي نداشته بازارهاي آتي

( در مطالعه خود باه  6115) 07مثال، چين و همکارانش



 نفت خام( يها ی: بازار آتياسپات )مطالعه مورد متيزمان و ق یط ريمتغ سکیبررسی رابطه بين صرف ر 

 
 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   391

هااا  هاااي آتااي  اياان نتيجااه رساايدند كااه قيماات    

هاي اسپات آتي  كننده بدون تورشي از قيمت بيني پيش

باوده اسات. ايان در حاالي      6112 تا 0888طي دوره 

( با اساتفاده از  6112) 09است كه چرننکو و همکارانش

شناسااي مشااابهي امااا بااراي نمونااه بزرگتااري،     روش

بينااي  شااواهدي در مااورد باادون تااورش بااودن پاايش 

هاي آتي اسپات پيدا كردناد.   ها از قيمت هاي آتي قيمت

  08تر مثل پروني و مك ناون تعدادي از مطالعات قديمي

( نيااز اناادک 0888) 61( و كاالارد و همکااارانش0889)

هاااي بااا  شااواهدي از صاارف ريسااك بااويژه بااراي آتااي

 اند. تر پيدا كرده سررسيد كوتاه

الاذكر، صارف ريساك در     هااي فاوق   بر طبق بحث

هاي مختلف مورد  ها و تئوري هاي نفت خام با روش آتي

هاا تاا حادودي     مطالعه قرار گرفته اما نتايج اين تالاش 

رساد كاه خروجاي ايان      هستند. باه نظار ماي   متفاوت 

هاا و   مطالعات وابسته به عواملي از قبيل سررسيد آتاي 

شناسااي مااورد اسااتفاده باشااد. عاالاوه باار اينهااا،   روش

هاي صرف ريسك بکار رفته در مطالعات مختلاف،   مدل

شاده توساط    هاي بدوي معرفي هميشه متکي بر تئوري

 ديك نيستند. كينز، كالدور و پين

ضر بدنبال بررسي اين است كه آياا صارف   مقاله حا

هاي نفات خاام وجاود دارد  و در     ريسك در مورد آتي

صورت وجود آن، آيا صرف ريسك طي زمان ثابت است 

گذاري تأثيريا متغير  همچنين بدنبال بررسي چگونگي 

صرف ريسك بار تغييارات قيمات اساپات نفات خاام       

مقالاه   باشد. در راستاي نيل به اهداف مقاله، ساختار مي

به اين ترتياب آورده شاده اسات كاه بادنبال مقدماه،       

مروري بر ادبيات و پيشاينه تحقياق شاده و در اداماه     

هااي تحقياق باه     ضمن تشريح چگونگي گردآوري داده

معرفي مدل پرداخته شده است. در ادامه ضمن تبياين  

روش تخمين به ارائه نتايج حاصل از برآوردها پرداخته 

گيري آورده شده  قاله نيز نتيجهشده است. در انتهاي م

 است.

 

 

 

 پيشينه تحقيق -2

بررسي مطالعات داخلاي حااكي از ايان اسات كاه      

موضوع صارف ريساك باه صاورت محادود و از ابعااد       

مختلفااي مااورد بررسااي قاارار گرفتااه اساات. مطالعااه   

هاا در   ( يکي از پژوهش0985محمدزاده و همکارانش )

باشد كه وجود معماي صرف ريسك را در  اين زمينه مي

اين تحقيق اقتصاد ايران مورد توجه قرار دادند. آنها در 

و  S-CCAPMو  CCAPMهاااي  بااا اسااتفاده از روش 

باه   0927-0980هاي فصلي مربوط به دوره زماني  داده

حاكي از وجاود   CCAPMاين نتيجه رسيدند كه روش 

باشاد.   معماي صرف ريسك سهام در اقتصاد اياران ماي  

توان به حل اين  مي S-CCAPMهمچنين با استفاده از 

يان، در برخاي از تحقيقاات    معما كمك كرد. علاوه بر ا

ديگر عوامل موثر بر صرف ريساك ماورد بررساي قارار     

گرفتااه اساات. در پااژوهش افلاطااوني و همکااارانش    

هااي صارف ريساك را ماورد بررساي و       ( مولفه0989)

تحليل قرار گرفته است. آنها در ايان تحقياق براسااس    

هااي دوره زمااني    تئوري نمايندگي و با استفاده از داده

مکبث به ايان  -و رويکرد رگرسيوني فاما 0986-0996

نتيجه رسيدند كه با افزايش ريساك اطلاعااتي، صارف    

ريسك نيز افزايش خواهد يافت و عامل ريسك كيفيت 

اقلام تعهدي نسبت به كيفيت افشا تاأثير بيشاتري بار    

صرف ريسك داشته است. در تحقياق ديگاري در ايان    

تعهادي   ( تأثير اقلام0980زمينه فروغي و همکارانش )

اناد. آنهاا در    بر صرف ريسك را مورد ارزيابي قارار داده 

اين تحقيق با استفاده از روش سه عاملي فاما و فارن  و  

به اين نتيجه رسيدند  0972-0997هاي  هاي سال داده

كه كيفيت اقلام تعهدي توانايي لازم براي تبيين رفتاار  

 ها را ندارد. صرف ريسك سهام شركت

سي مطالعات خارجي حاكي از اين علاوه بر اين، برر

است كه تحقيقات مختلفي در زمينه تأثيرگذاري صرف 

هاا و اساپات همچاون     ريسك در بازارهاي مختلف آتي

هُنا  و ياناان   خام و گاز انجام گرفتاه اسات.    ارز، نفت

 ( در مطالعااه خااود بااه آزمااون فرضاايه 6105) 60هااه

دار باودن بازارهااي    تاورش  مشترک كارايي بازار و عادم 

اند. آنهاا در ايان مطالعاه از     هاي نفت خام پرداخته آتي
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هاااي  قيماات هاااي اسااپات و هاااي ماهانااه قيماات داده

ماهاه( اساتفاده    9ماهاه و   0) WTIهاي نفت خام  آتي

شده است كه همگاي از اداره اطلاعاات انارژي آمريکاا     

انااد. اياان دو در مطالعااه خااود اشاااره  آوري شااده جماا 

عاات قبلاي ايان فرضايه را     اند كه بسياري از مطال كرده

هاااي اقتصادساانجي و  تاييااد كاارده امااا برخااي روش 

هااي ساااخت داده، نتاايج قبلااي را متقاعدكننااده    روش

پيروي از چنين مطالعاتي، هُنا  و   اند. به ارزيابي نکرده

يانان هه در مطالعه خاود آزماون قدرتمنادي را باراي     

تست اين فرضيه بکار گرفته و از تحليل جام  خطاي و  

اناد. بارخلاف مطالعاات قبلاي،      رخطي استفاده كردهغي

دهاد كاه وابساتگي ساريالي       مطالعه اين دو نشان ماي 

داري در ميانگين شرطي انحرافات ماابين قيمات    معني

هاي نفت خام و قيمت آتي اسپات وجاود دارد كاه    آتي

توان  باشد. اين نتيجه را مي برخلاف فرضيه مشترک مي

از وجاود صارف ريساك    تري باا اساتفاده    بطور مناسب

هااي   دهناده هزيناه   متغير در طاول زماان )كاه نشاان    

هاي نفات خاام اسات(     ريسك در بازارهاي آتيپوشش 

( در مطالعاه  6105) 66نيز توضيح داد. همچنين ملولينا

دهنده  خود به بررسي عواملي پرداخته است كه توضيح

باشاند. وي   خاام ماي   هااي نفات   صرف ريسك در آتاي 

خود به بررسي وجود صرف ريسك همچنين در مطالعه 

هاي  هاي نفت خام با استفاده از مدل هاي آتي در قيمت

هااي خودرگرسايو    ساده رگرسايوني و همچناين مادل   

هاي مورد  پرداخته است. داده 69( بيزينيVARبرداري )

هااا و  هاااي آتااي نياااز در اياان مطالعااه شااامل قيماات 

هااي مختلاف    در افق WTIهاي اسپات نفت خام  قيمت

هاي  بازي، نرخ هاي سفته زماني، ذخاير نفت خام، موض 

بهره و شاخص سهام بازار، براي دوره زماني مطالعه نيز 

، از پايگااااااه داده بلاااااومبر  و 089800– 6119006

هااي كاالاي اياالات متحاده      كميسيون معااملات آتاي  

(CFTC)62  اند. وي در مطالعه خاود در   آوري شده جم

هميت سه مدل اصلي صرف ريسك، در توضيح و مورد ا

بيني عملي صارف ريساك بحاث كارده و عناوان       پيش

داراي اثاار قاباال   كارده اساات كاه انتخاااب دوره نموناه   

شادت در   باشد. لذا صرف ريسك به بررسي بر نتايج مي

شود. نتايج اين مطالعه باا   قبال تغييرات زماني متاثر مي

دهناده   ده و نشاان بسياري از مطالعات قبلي سازگار باو 

اين است كه صرف ريسك متغير در طول زمان وجاود  

عباارت ديگار و بطاور متوساط      داشته و منفي است باه 

ها، قيمت آتي اساپات   هاي قيمت آتي بيني خالص پيش

كناد. نتاايج ايان مطالعااه     را كمتار از حاد بارآورد ماي    

خصوص تئاوري   هاي سنتي به تاييدكننده وجود تئوري

كاه داراي قادرت    62وري فشار بازارو تئ 65سازي ذخيره

باشاد. در   توضيحي باراي صارف ريساك هساتند، ماي     

( در مطالعه خود 6107) 67تحقيق ديگري فونسکا و ژو

هاي بالا براي باازار نفات خاام     به بررسي صرف ريسك

پرداختند. ايشان در مطالعه خود صارف ريساك را باه    

اجزاي شرطي پايين و بالا تجزيه كارده و نشاان دادناد    

ه صرف ريساك از ناوع متغيار در طاي زماان اسات.       ك

زداياي   دهند كاه مقاررات   هم رفته، نتايج نشان مي روي

هااي   باعث بهبود عمليات بازار در رابطه با ايجاد عايدي

بيني شاده اسات. در تحقياق ديگاري      كمتر قابل پيش

( باا توساعه مادل مقاداري     6105) 69بهار و همکارانش

غير در زماان و فصالي   بازار گاز آمريکا، صرف ريسك مت

براي بازار گاز مورد بررساي قارار دادناد. آنهاا در ايان      

هااي   پژوهش باا اساتفاده از روش چناد عااملي و داده    

ها و اسپات نشان دادناد   قراردادهاي آتي  هفتگي قيمت

هاا ماوثر    كه ساه عامال در سااختار قراردادهااي آتاي     

باشد و صرف ريسك متغير در زمان داراي تاأثيرات   مي

باشد. علاوه بر اين، آنها باه   دار در اين ساختار مي نيمع

اين نتيجه رسيدند كه باازار گااز داراي صارف ريساك     

فصلي با دو نقطه اوج و حضيض طي يك سال است كه 

هاا تاا دوره    هر كدام از اين نقاط در تصحيح قيمت آتي

 باشند. سررسيد داراي اهميت مي

ناه صارف   با توجه به مطالعات انجام گرفتاه در زمي 

توان گفت كه جنبه نوآوري ايان مطالعاه در    ريسك مي

مقايسه با مطالعات داخلي اين است كه مطالعاه حاضار   

اي است كه صرف ريسك متغير در زماان   اولين مطالعه

اسات. عالاوه بار ايان، ايان       را مورد بررساي قارار داده  

مطالعه نسبت به مطالعاات خاارجي توانساته اسات از     

وش خودرگرسايوني وارياانس   رويکرد ديگري شاامل ر 
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و  68(GARCHيافتاااه ) ناهمساااان شااارطي تعمااايم 

VECM
براي بررسي شاناخت و تأثيرگاذاري صارف     91

خاام   ريسك متغير طي زماان بار قيمات اساپات نفات     

 استفاده نمايد.

 

هیاي   هیا و قيتیت   وضعيت قراردادهاي آتیي  -3

 ها و اسپات آتي

وجود صارف ريساك هماراه باا تغييارات زمااني و       

و با اساتفاده   WTIكارايي بازار، در مورد بازار نفت خام 

مورد آزمون قرار  WTIهاي نفت خام  هاي آتي از قيمت

هااي   هااي آتاي   هاي مربوط به قيمات  گرفته است. داده

WTIنفت خام 
هااي اساپات نفات     و همچنين قيمت 90

از سااايت  0892-6102بااراي دوره زماااني  WTIخااام 

آوري  جماا  96(EIAاداره اطلاعااات اناارژي آمريکااا )  

باشاند.   ماي  99اند كه مرباوط باه باورس ناايمکس     شده

ها در سررسايد   هاي آتي هاي اسپات همان قيمت قيمت

باشند. ضمناً لازم به اشاره است كه در اين مقالاه از   مي

 WTIماهاه باراي نفات خاام      9هااي   هااي آتاي   قيمت

 استفاده شده است.

در اينجا بايساتي ماورد توجاه قارار     که اي البته نکته

حجام   بگيرد اين اسات كاه در طاي ياك دهاه اخيار      

هاي نفت خام در نايمکس  براي آتي 92قراردادهاي فعال

 (0)داري داشت. همانطوري كه در نمودار  افزايش معني

هاا و   شاود حجام قراردادهااي فعاال آتاي      مشاهده ماي 

نايمکس در طي دهه اخيار  نفت خام در بازار  اختيارات

اين رشد در قراردادهاي فعال به طور  رشد داشته است.

 شود. مي شروع 6119عمده بعد از سال 

تواناد يکاي از    اين افزايش در قراردادهاي فعال مي

هااي نفات خاام باشاد.      عوامل ايجاد نوسانات در قيمت

نشاان داده شاده اسات،     (6)البته همانطور كه نماودار  

 6119ها و اسپات نيز بعد از سال  آتي هاي شيب قيمت

روند صعودي به خود گرفته و نوسانات بيشاتري دارناد   

باشاد.   كه تقريباً مشابه روند حجم قراردادهاي فعال مي

براين اساس در اين مقاله علاوه بر بررسي وجود صارف  

-6102، دوره زماني 0892-6102هاي  ريسك در سال

 نيز جداگانه بررسي شده است. 6112

 

 

 ها و اختيارات حجم قراردادهاي فعال آتي -1نتودار

 
Source: CFTC (2016) 
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 1892-2112ها و اسپات طي دوره زماني  هاي آتي قيتت -2نتودار

Source: EIA (2017) 

 

 شناسي تحقيق روش -4

تحقيق حاضر به لحاظ هدف كااربردي، باه لحااظ    

همبستگي و باه لحااظ ماهيات    -روش تحقيق توصيفي

گردد. در اين مطالعاه   ها تحقيق كمي محسوب مي داده

صرف ريسك متغير در طي زمان بار  براي بررسي تأثير 

خاام، بعاد از آزماون پاياايي، ابتادا       نفات قيمت اسپات 

كارايي بازار، همبستگي جملات اختلال و وجود اثارات  

آرچ به ترتيب با استفاده از آزمون همزماان پارامترهاا،   

بررسي شده و سپس صارف   92و آرچ 95گدُفري-بريوش

ريسك و نوع آن )ثابت و يا متغير بودن در طول زمان( 

ارياانس ناهمساان   خودرگرسايوني و با استفاده از روش 

ارزيابي شده است. بعاد   (GARCHيافته ) شرطي تعميم

از تشخيص صرف ريسك، در انتها باا اساتفاده از روش   

VECM   تأثير صرف ريسك بر قيمت اسپات نفت خاام

 بررسي شده است.

 

 معرفي الگو و روش برآورد -4-1

دارد كه بازاري كارا اسات   فرضيه بازار كارا بيان مي

هااي   جديد به سارعت و دقياق در قيمات   كه اطلاعات 

اوراق بهادار منعکس گردد. فاما فرضيه بازار كاارا را باه   

كند كه عبارتناد از0 ضاعيف،    بندي مي سه شکل تقسيم

در اين مقالاه فُارم ضاعيف كاارايي      97قوي و قوي.  نيمه

مدنظر قرار گرفته اسات.   99بازار و اطلاعات بدون هزينه

رايي باازار باه صاورت    رويکرد كلاسيك براي آزمون كا

 باشد. ( مي0برآورد معادله )
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هاااي  لگاااريتم طبيعااي قيماات   St(، 0در رابطااه )

هاي  آتي  لگاريتم طبيعي قيمت  Ftاسپات در سررسيد، 

 1و  0ساه ماهاه )ساه مااه ماناده تاا سررساايد(،       

لال غيرشارطي  تجمله اخ tuپارامترهاي قابل برآورد و 

ها بدون تورش باشد آنگاه فرضايه   است. اگر قيمت آتي

1,0صاافر  10    رد نخواهااد شااد. البتااه اياان

امکان است كه بازارهاي كارا با توجه باه وجاود صارف    

 ريسك، فرضيه مشترک بالا را رد كنند.

 در يي اطلاعاتي بازار مربوط به وجود اطلاعاتناكارا

 Ftكمك كرده و در  Stبيني  است كه به پيش t-0زمان 

وجود ندارند. با توجه به اينکه تمامي متغيرهااي ماوثر   

قرار دارند، لذا بايساتي   tuدر متغير  Ftبه غير از  Stبر 

آزمون خوهمبستگي عامال اخاتلال نياز انجاام گيارد.      

با فرضيه صفر مبني بار   LMبراي اين منظور از آزمون 

شاود كاه در آن، رد    خودهمبستگي اساتفاده ماي   عدم 

دهنده ناكارايي اطلاعاتي است. فرض  فرضيه صفر نشان

موجاود   Ftدر  Stبيناي   كنيم اطلاعات رايج براي پايش 

ها و اساپات موجاود    هاي گذشته آتي وده و در قيمتنب

 اطلاعاات ناكاارايي در   رفا  ( براي 6باشد لذا از رابطه )

نيز براي تعياين وقفاه    BICشود. )از معيار  استفاده مي

 شود(0 بهينه استفاده مي

(6) 
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(، چنانچااه بااازهم بااازار  6بااا اسااتفاده از رابطااه ) 

دهنده شواهدي از ناكارايي اطلاعاتي باشاد آنگااه    نشان

احتمال وجود صرف ريسك متغير در طول زمان وجود 

دارد. وجااود صاارف ريسااك متغياار در طااول زمااان را  

آزماون كارد. ايان    ARCH-Mكماك روش   توان باه  مي

ررسي بوده و لاذا  ( قابل ب6آزمون با استفاده از معادله )

مشروط به ساختار خودهمبساتگي   LM ARCHتست 

قابل انجام است. اگر فرضيه صفر مبني بر عادم وجاود   

شاود كاه آياا ايان      آنگاه تست مي ،رد شود ARCHاثر 

هاي قيمات اساپات    بيني دار در پيش رفتار عاملي معني

كننده وجود صرف ريسك متغير در  است  )كه منعکس

 .باشد( طول زمان مي

در صااورتي كااه نتااايج نشااان دهنااده وجودصاارف 

ريسااك در ماادل باشااد، آنگاااه قباال از بررسااي نااوع   

بيني قيمات اساپات    تأثيرگذاري صرف ريسك در پيش

نفت خام، ابتدا بايستي مشخص گردد كه صرف ريسك 

در طي زمان متغير است يا ثابت. براي اين امر بايساتي  

دو  کهتيباارآورد گااردد. در صااور  (2)و  (9معادلااه )دو 

صرف ، دندار باش در اين دو مدل معني1و  1ضريب 

ريسك در طي زماني متغير و در غير اين صورت صرف 

جملاه اخاتلال    teاول معادلاه  ريسك ثابت اسات. در  

نيااز صاارف  tبااوده و  (6معادلااه)حاصاال از باارآورد 

اسااتخراج شااده  (6)ريسااکي مااي باشااد كااه از ماادل 

 98است.

(9  ) 
2

10 tte    
(2) 

2

12

2

110

2

  ttt e   

 

بعد از اينکه وجود و نوع صارف ريساك مشاخص    

انباشتگي و مادل تصاحيح    شد، با استفاده از آزمون هم

خطا تأثير صرف ريسك بار قيمات اساپات نفات خاام      

 VARخطاا ياك    -بررسي ماي شاود. مادل تصاحيح     

تصحيح شده براي استفاده از ساري زمااني ناماناا ماي     

 خطا به صورت زير مي باشد0-باشد.مدل تصحيح

(5  ) 

ttttt uyyyy    11111 ...  

 

باردار متغيرهاا ماي باشاد كاه       ty(، 5)الگوي در 

],,[شامل  tttt RPFSy   است كهtS  لگاريتم قيمت

لگاريتم قيمات آتاي هااي نفات      tFاسپات نفت خام، 

خام و 
tRP   صرف ريسکي مي باشد كه در مرحلاه قبال
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توان فهميد كه  بدست آمده است. براساس اين مدل مي

رابطه تعادلي بين متغيرها وجود دارد و اينکه هر متغير 

مادتي بار تغييارات قيمات      چه تأثير بلندمدت و كوتااه 

 اسپات نفت خام دارد.

مات مثبات   خطاا، علا -بعد از برآورد مدل تصاحيح 

تار باودن    دهنده پاايين  ك نشانبراي ضريب صرف ريس

است به 21هاي آتي از قيمت هاي اسپات در آينده قيمت

اين معني كه دارنادگان كاالا )عااملان( باراي پوشاش      

ريسك خود در بازار آتي مبادرت به خريد قراردادهااي  

اند و بازار آتاي در حاال حاضار قيمتاي را      فروش كرده

جلاب  باازان را باراي خرياد     دهد كاه سافته   علامت مي

دهنادگان ريسك،صارف ريساك را باه      كند.پوشاش  مي

ساازي خاود از    بازان با موض  خريد جهات ايمان   سفته

كنناد در مقابال، علامات منفاي      ريسك پرداخات ماي  

بوده ودر اين حالت بازار بوسايله   20دهنده كنتانگو نشان

عاملان با موض  خريد غالب شاده اسات ايان عااملان     

باازان باا    فتهكساني هستند كه صرف ريساك را باه سا   

 كنند. موض  فروش پرداخت مي

 

 مدل و تجزیه و تحليل نتایجبرآورد  -4-2

باراي  بيان شاده اسات،    بخش قبلهمانطور كه در 

 متغيار در طاي  بررسي و ارزيابي وجود صارف ريساك   

هااي   آتاي   در ابتدا بايساتي قيمات  زمان و كارايي بازار،

و ساپس   ازش كارد ربا اساپات   هاي قيمترا برخام  نفت

هاي مربوط به كارايي بازار و همبستگي ساريالي   زمونآ

را گدُفري( -بريوشبا استفاده از تست جملات اختلال )

، آزمون مانايي دو متغيار  برازش. قبل از انجام انجام داد

خاام بايساتي انجاام     هاي نفات  اسپات و آتي هاي قيمت

لازم به اشاره است كه اين ارزياابي در چاارچوب    گردد.

و  6112-6102و باراي دو دوره زمااني    يآزمون مانااي 

 گيرد. انجام مي 6102-0892

هااي   باراي دوره  متغيرهاا  ريشه واحد آزموننتايج 

و ( 0) در جاداول  6112-6102و  0892-6102زماني 

دو  د كاه نا ده آورده شده است. اين نتايج نشان مي (6)

خام در دو وضاعيت   هاي نفت اسپات و آتي  قيمت متغير

داراي  روند زمااني  و مبدأ و با عرض از مبدأبا عرض از 

 ريشه واحد بوده است.

در هر دو دوره الذكر  فوقبا توجه به اينکه دو متغير 

د، بنابراين اين احتمال وجاود دارد  نباش زماني نامانا مي

كااذب  الاشااره   فاوق كه رگرسيون متشکل از دو متغير 

عادم  بوده و نتايج درستي را نشان ندهد. براي بررساي  

انباشاتگي اساتفاده    وجود رگرسيون كاذب از آزمون هم

آماره مااتريس اثار و حاداكثر مقاداره وياژه      شده است.

دهد كه  نشان مي (2و ) (9جمعي در جدول ) آزمون هم

 .انباشتگي وجود دارد بين اين دو متغير يك بردار هم

 

 

 1892-2112آزمون ریشه واحد براي دوره زماني  -1جدول

 متغير

 آماره محاسباتي

 %11سطح  %5سطح  %1سطح 

 عرض از مبدأ و روند عرض از مبدأ عرض از مبدأ و روند عرض از مبدأ عرض از مبدأ و روند عرض از مبدأ

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

St 29/9- 85/1- 82/9- 17/9- 92/6- 85/1- 20/9- 17/9- 52/6- 85/1- 06/9- 17/9- 

Ft 29/9- 50/1- 82/9- 9/6- 92/6- 50/1- 20/9- 9/6- 52/6- 50/1- 06/9- 9/6- 

 محاسبات تحقيقمأخذ0 
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 2114-2112آزمون ریشه واحد براي دوره زماني  -2جدول

 متغير

 آماره محاسباتي

 %11سطح  %5سطح  %1سطح 

 عرض از مبدأ و روند عرض از مبدأ عرض از مبدأ و روند عرض از مبدأ عرض از مبدأ و روند عرض از مبدأ

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

آماره 

 محاسباتي

St 25/9- 9/0- 89/9- 82/0- 97/6- 9/0- 26/9- 82/0- 57/6- 9/0- 09/9- 17/9- 

Ft 25/9- 70/0- 89/9- 86/0- 97/6- 70/0- 26/9- 86/0- 57/6- 70/0- 09/9- 9/6- 

 مأخذ0 محاسبات تحقيق

 

 آزمون ماتریس اثر -3جدول

 مقدار بحراني آماره (P-Value)مقدار آماره آزمون فرضيه مقابل فرضيه صفر

r=0 1r 99/97          (11/1) 5/05 

r=1 2r 226/1          (282/1) 92/9 

 %5داري در سطح  دهنده معني نشان*. 

 هاي تحقيق مأخذ0 يافته

 
 آزمون حداكثر مقادیر ویژه -4جدول

 مقدار بحراني آماره (P-Value)مقدار آماره آزمون فرضيه مقابل فرضيه صفر

  80/92        (11/1) 62/02 

  226/1       (57/1) 92/9 

 %5داري در سطح  دهنده معني *. نشان

 هاي تحقيق يافتهمأخذ0 
 

با توجه به وجود رابطه بلندمدت بين قيمت اسپات 

 توان مرحلاه اول بارآورد يعناي    خام، مي هاي نفت و آتي

خاام را   هاا بار قيمات اساپات نفات      آتاي   قيمتبرازش 

 براساس مدل زير انجام داد.

(2  ) 

ttt uFS  10   

 

(، متغيار  2كه قبلاً بيان شد، در مدل ) طوري همان

St هاي اسپات بوده و  لگاريتم طبيعي قيمتFt   لگااريتم

ها با سررسيد سه ماهاه اسات.    طبيعي قيمت آتي
0  و

1    پارامترهاااي قاباال باارآورد وtu  لال تجملااه اخاا

مرباوط باه كاارايي      برآورد و آزمونبا غيرشرطي است. 

بااازار و همبسااتگي سااريالي جملااه اخااتلال مشاااهده  

باازار ناكاارا و    ،شاود كاه باراي هار دو دوره زمااني      مي

باشد. هماانطوري   جملات اختلال داراي همبستگي مي

شاود، تسات همزماان     مشااهده ماي   (5)كه در جدول 

00يعني كارايي )فرضيه    11و ) دهاد   نشان مي

داري فرضايه   باشاد. مفهاوم معناي    كه باازار ناكاارا ماي   

مذكور اين اسات كاه تماام اطلاعاات باازار در قيمات       

خاام موجاود اسات و باا اساتفاده از ايان        هاي نفت آتي

بيناي   خام را پايش  توان قيمت اسپات نفت اطلاعات مي

عاات  كرد. رد اين فرضيه به اين معناي اسات كاه اطلا   

خاام وجاود    هااي نفات   هاي گذشته در قيمت آتي دوره

نداشته و اين اطلاعاات در جملاه اخاتلال وجاود دارد.     

هاي گذشته  پس بين جمله اختلال در اين دوره و دوره

 بايستي همبستگي وجود داشته باشد.

 

 

0r1r

1r2r



 له مهدويا روحو موسی خوشكلام  
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 كارایي بازار آزمون -5جدول

 2114-2112دوره زماني  1892-2112دوره زماني 

  F(P-Value)آماره   F(P-Value)آماره 

066/67 

(11/1) 
00رد فرضيه صفر مبني بر    11و  

20/91 

(11/1) 
00رد فرضيه صفر مبني بر    11و  

 مأخذ0 محاسبات تحقيق

 

براي آزمون وجود همبستگي بين جملات اخاتلال  

استفاده شاده اسات. نتاايج     26گدُفري-از تست بريوش

دهااد كااه در  ( نشااان مااي2اياان آزمااون در جاادول ) 

برآوردهاي مرباوط باه دو دوره زمااني جملاه اخاتلال      

قابلاً  باشد. هماانطور كاه    داراي همبستگي سريالي مي

بيان شد، وجود همبستگي بين جملات اختلال به ايان  

هااي   معني است كه برخاي اطلاعاات مرباوط باه دوره    

 گذشته در جمله اختلال دوره جاري وجود دارد.

هااي   دوره براي رف  ناكارايي اطلاعاتي بازار، قيمت

 (2معادلاه ) خاام را وارد   هاي نفت گذشته اسپات و آتي

شده است. البته باراي   ( برآورد7)معادله كرده و سپس 

ارتز اساتفاده  شاو  -آكائياك تعيين دوره وقفه از معياار  

شده است كه براساس اين معيار، براي برآورد مادل در  

خاام و   قيمات اساپات نفات    0892-6102دوره زمااني  

وقفه وارد مدل شده و براي دوره  9خام با  هاي نفت آتي

دهد كه قيمت  اين معيار نشان مي 6112-6102زماني 

وقفه بايساتي باه مادل     2خام با  هاي نفت اسپات و آتي

( نشاان  2اضافه شود. نتايج آزماون همبساتگي مادل )   

هاا باه    دهد با ورود وقفه هاي قيمت اساپات و آتاي   مي

 مدل اين همبستگي از بين رفته است.

(7  ) 
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و آزمااون اثاارات آرچ،  (7رابطااه )حااال بااا باارآورد 

توان وجود و يا عدم وجاود صارف ريساك بررساي      مي

 (7)شود. نتايج حاصل از آزمون اثارات آرچ در جادول   

بيانگر رد فرضيه صفر مبني بر عادم وجاود اثارات آرچ    

صارف ريساك باراي دو     است يعني واريانس شرطي يا

 بالا وجود دارد. رابطه دوره زماني در 

 
 گُدفري-آزمون هتبستگي بریوش -2جدول

 2114-2112دوره زماني  1892-2112دوره زماني 

  F(P-Value)آماره   F(P-Value)آماره 

29/525 

(11/1) 

رد فرضيه صفر مبني بر نداشتن 

 همبستگي

08/019 

(11/1) 

رد فرضيه صفر مبني بر نداشتن 

 همبستگي

 مأخذ0 محاسبات تحقيق

 

 آرچ آزمون -7جدول

 2114-2112دوره زماني  1892-2112زماني دوره 

  F(P-Value)آماره   F(P-Value)آماره 

8/80 

(11/1) 

رد فرضيه صفر مبني بر نداشتن 

 ARCHاثرات 

79/59 

(11/11) 

رد فرضيه صفر مبني بر نداشتن 

 ARCHاثرات 

 مأخذ0 محاسبات تحقيق
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آرچ نشان داد كه صارف  آزمون بعد از اينکه نتايج 

وجاود دارد، قبال از بررساي ناوع تأثيرگاذاري       ريسك

بيني قيمات اساپات نفات خاام،      صرف ريسك در پيش

ابتدا بايستي مشخص گردد كه صارف ريساك در طاي    

زمان متغيار اسات ياا ثابات. باراي ايان امار بايساتي         

كاه دو  د. در صاورتي  نا بارآورد گرد  (8)و  (9معادلات )

صرف ريسك در طي  د،ندار باش معني 1و  1ضريب 

زماني متغير و در غير اين صورت صارف ريساك ثابات    

جمله اختلال حاصل از برآورد  te،(8معادله )است. در 

 (7)باشاد كاه از    نيز صرف ريسکي مي tبوده و  (7)

 استخراج شده است.

(9  ) 
2

10 tte    
(8  ) 

2

12

2

110

2

  ttt e   

 

دهد كاه باراي    بالا نشان ميمعادله نتايج برآورد دو 

معنااي بااوده ولااي  بااي 1ضااريب  0892-6102دوره 

اين دار است كه اين به  در اين برآورد معني 1ضريب 

 دوره مورد بررساي كل صرف ريسك در است كه معني 

باراي دوره زمااني    پاارامتر ولي اين دو  ،استبوده  ثابت

باشاند يعناي در ايان دوره     دار مي معني 6102-6112

 .بوده استزماني صرف ريسك طي زمان متغير 

بررساي   همانطور كه در بالا بيان شده اسات، باراي  

بيناي قيمات اساپات     اينکه آيا صرف ريساك در پايش  

استفاده  VECM خام تأثيرگذار است يا نه، از روش نفت

آورده شده  ادامهشود. نتايج حاصل از اين برآورد در  مي

خطاا، ابتادا   -است. البته قبل از بارآورد مادل تصاحيح   

 انباشتگي بايستي انجام گيرد. همآزمون 

 

 آزمون ماتریس اثر -9 جدول
 2114-2112زماني دوره  1892-2112زماني دوره 

 فرضيه صفر
فرضيه 
 مقابل

مقدار آماره 
 (P-Value)آزمون

مقدار بحراني 
 آماره

 فرضيه صفر
فرضيه 
 مقابل

 مقدار آماره آزمون
(P-Value) 

مقدار بحراني 
 آماره

  
62/77 
(10111) 

09/60   
82/92 
(10111) 

09/60 

  
10/96 
(10111) 

62/02   
79/09 
(101186) 

62/02 

2r 3r 
97/1 
(59/1) 

92/9 2r 3r 
89/2 
(101195) 

92/9 

 %5داري در سطح  دهنده معني *. نشان

 هاي تحقيق منب 0 يافته
 

 آزمون حداكثر مقادیر ویژه -8 جدول
 2114-2112زماني دوره  1892-2112زماني دوره 

 فرضيه صفر
فرضيه 
 مقابل

 مقدار آماره آزمون
(P-Value) 

مقدار بحراني 
 آماره

 مقدار آماره آزمون فرضيه مقابل فرضيه صفر
(P-Value) 

مقدار بحراني 
 آماره

 1r 
29/018 
(10111) 

78/68  1r 
29/26 
(10111) 

78/68 

 2r 
98/96 
(10111) 

28/05  2r 
22/65 
(101100) 

28/05 

2r 3r 
97/1 
(59/1) 

92/9 2r 3r 
89/2 
(101195) 

92/9 

 %5داري در سطح  دهنده معني *. نشان

 هاي تحقيق منب 0 يافته

0r1r0r1r

1r2r1r2r

0r0r

1r1r
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انباشااتگي نشااان  همااانطور كااه نتااايج آزمااون هاام

دو باااردار  0892-6102د در دوره زمااااني ناااده ماااي

نفت خاام و   يها هاي اسپات، آتي قيمتانباشته بين  هم

-6102صرف ريسك وجاود دارد ولاي در دوره زمااني    

انباشته باين ايان متغيرهاا وجاود      سه بردار هم 6112

 0892-6102انباشته باراي دوره زمااني    دارد. بردار هم

آورده شده است. همانطور كاه در ايان    (01)در جدول 

م و هااي نفات خاا    شود، قيمت آتاي  جدول مشاهده مي

صرف ريسك رابطه منفي با سطح قيمت اساپات نفات   

خام دارند. البته ضاريب صارف ريساك در ايان باردار      

 باشد. هاي نفت خام مي بزرگتر از ضريب قيمت آتي

 

 انباشتگي براي دوره زماني بردار هم -11جدول

 2112-1892 

 ضرایب متغيرها

St 0011 

Ft 1099- 

RPt 0809- 

 هاي تحقيق منب 0 يافته

 

خطا  –همچنين در برآورد مربوط به مدل تصحيح 

براي دوره مذكور، ضريب مرباوط باه عباارت تصاحيح     

كاه باه معناي وجاود رابطاه تعاادلي        استخطا منفي 

باشاد. مقادار ايان ضاريب      بلندمدت بين متغيرهاا ماي  

( نشان دهنده سرعت تعديل كند براي برگشت -1019)

 اشد.ب به مسير تعادلي بعد از وارد شدن شوک مي

، برآورد مربوط به 0892-6102همانند دوره زماني 

در جدول  6112-6102انباشتگي دوره زماني  بردار هم

دهاد   آورده شده است. نتايج اين برآورد نشان مي (00)

ها رابطه منفي با قيمت اسپات نفت خاام   كه قيمت آتي

دارد ولي صرف ريسك داراي رابطاه مثبات باا قيمات     

 شد.با اسپات نفت خام مي

خطا براي اين دوره نيز نشان  –نتايج مدل تصحيح 

خطاا باراي ايان     –دهد كه ضريب عبارت تصاحيح   مي

باشاد كاه بياانگر وجاود رابطاه تعاادلي        دوره منفي مي

ولي نکته حائز اهميات در   استبلندمدت بين متغيرها 

اين دوره مربوط به سارعت تعاديل اسات. مقادار ايان      

دهنده ايان اسات كاه در ايان      ( نشان-10020ضريب )

دوره سرعت تعديل به سمت رابطه بلندمدت بيشاتر از  

 باشد. مي 0892-6102دوره 

 

 انباشتگي براي دوره زماني بردار هم -11جدول 

 2112-2114 

 ضرایب متغيرها

St 0011 

Ft 1082- 

RPt 8059 

 هاي تحقيق منب 0 يافته

  

شود  مي بنابراين در مقايسه دو دوره زماني مشاهده

كه در صورت انحراف از رابطه تعادلي بلندمدت، سرعت 

بيشااتر از دوره  6112-6102تعااديل در دوره زماااني  

باشد همچنين در دوره زمااني   مي 0892-6102زماني 

 اسات منفي عددي  ضريب صرف ريسك 6102-0892

كه بيانگر وضعيت كنتانگو براي بازار اسات ولاي باراي    

ضريب صرف ريساك مثبات    6112-6102دوره زماني 

در . اسات  "پس بهاين عاادي  "كه بيانگر وضعيت  است

صارف ريساك را   ، دهندگان ريسك اين وضعيت پوشش

كنند تا ريسك ماورد نظار را    بازها پرداخت مي به سفته

 متحمل شوند.

 

 هاي تحقيق گيري و یافته نتيجه -5

وجااود صاارف ريسااك و فرضاايه كااارايي بااازار در  

مورد بررسي قارار گرفتاه اسات اماا     مطالعات مختلفي 

برانگياز   نتايج حاصل از مطالعات مختلاف كااملاً بحاث   

هااي اطلاعااتي باازار و صارف      است. رهايي از ناكاارايي 

ريسك آسان نبوده و اين امکان وجاود دارد كاه نتاايج    

بيناي   هاا در پايش   هااي آتاي   مربوط به تواناايي قيمات  

اي ماورد  ها  هااي داده  هاي آتي اسپات، از ويژگي قيمت

 استفاده متاثر باشد.

مقاله حاضر، ضمن بررسي وجود ياا عادم   در  

وجود صرف ريسك و همچنين متغير بودن ياا نباودن   



 نفت خام( يها ی: بازار آتياسپات )مطالعه مورد متيزمان و ق یط ريمتغ سکیبررسی رابطه بين صرف ر 
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هااي نفات خاام طاي دو دوره      آن طي زمان براي آتاي 

تااأثير صااارف  ، 6112-6102و  0892-6102زماااني  

بررسي مورد ريسك بر تغييرات قيمت اسپات نفت خام 

هااي گاارچ،    ي اين منظاور از روش است. برا قرار گرفته

خطا استفاده شاده  -انباشتگي و مدل تصحيح آزمون هم

 0د كهنده نتايج مربوط به برآوردها نشان مي است.

در هر دو دوره زماني مورد بررسي، صرف  (0

 هاي نفت خام وجود دارد. ريسك براي آتي

 0892-6102صرف ريسك در دوره زماني  (6

تر يعني  كوتاهثابت بوده ولي در دوره زماني 

صرف ريسك در طي زمان  6102-6112

 باشد. متغير مي

 0892-6102ضريب صرف ريسك در دوره  (9

باشد در حالي كه اين ضريب براي  منفي مي

باشد. اين ضرايب  مثبت مي 6102-6112

 كه در دوره زمانيدهنده اين هستند نشان 

بازار نفت خام به  0892-6102بلندتر يعني

و در شته كنتانگو قرار داطور كلي در وضعيت 

بازار نفت خام در  6112-6102دوره زماني 

 شته است.قرار دا "پس بهين عادي"وضعيت 

 گردد كه ها پيشنهاد مي براساس اين يافته

ها به  صرف ريسك متغير در زمان بازار آتي (0

بيني قيمت  عنوان يك عامل اصلي در پيش

ن نفت مورد توجه قرار بگيردتا با استفاده از اي

عامل بخشي از ناكارايي بازار و خطاي 

 بيني جبران گردد. پيش

مدت به  هاي زماني كوتاه گذاران در دوره سرمايه (6

منظور عدم تحمل ريسك بايستي صرف 

بازان براي تحمل ريسك  ريسکي را به سفنه

 پرداخت نمود.
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