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 چكیده
 «کرک اسپرد»ی حاصل از آن در عملیات تقطیر نفت، به رابطه قیمتی نفت خام و فرآورده هادر بازارهای 

 فعالیتعمدتاً در معرض ریسک کرک اسپرد قرار دارند.  ،اطلاق می گردد. پالایشگاه ها از فعالان اصلی بازار نفت

دگان نفت همواره در ، مصرف کننیکرک اسپرد صورت می گیرد. به هر روبا هدف حداکثر کردن پالایشگاه 

معرض ریسک کرک اسپرد هستند. صندوق های سرمایه گذاری به طور عمده جهت سفته بازی و کسب سود در 

بازار نفت از کرک اسپرد استفاده می کنند. با توجه به حجم بالای معاملات آتی کرک اسپرد در بازار های نفت، 

اند یک پیش بینی کننده کارا از تغییرات قیمت نفت این سوال مطرح می شود که آیا آتی کرک اسپرد می تو

رابطه معناداری بین آتی  آیاخام باشد. ما در ابتدا در قالب یک مدل تصحیح خطای برداری بررسی می کنیم که 

که در ادواری که قیمت نفت خام کرک اسپرد و بازار نقدی نفت خام وجود دارد یا خیر. یافته ها نشان می دهد 

با افزایش همراه است رابطه علی دو طرفه بین آتی کرک اسپرد و قیمت نقدی نفت خام وجود دارد اما در بازار با 

در انتها نیز کارآمدی آتی کرک اسپرد را در مقایسه با ثبات یا کاهشی رابطه علی دو متغیر ضعیف تر می شود. 

دهد که آتی کرک اسپرد یمت نفت مورد بررسی قرار می دهیم. نتایج نشان می آتی نفت خام در پیش بینی ق
 .قدرت بالایی در پیش بینی قیمت نفت خام دارد
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 مقدمه -1
اهمیت نفت و نوسانات قیمت آن، تقاضا را برای پوشش و مدیریت ریسک های آن افزایش داده است. 

حاضران در بازار صنعت نفت در طی بیست سال گذشته از مشتقات برای کاهش خطر مواجهه با نوسانات بالای 

قیمت نفت استفاده کرده اند. این امر منجر به توسعه و تعمیق مقالاتی با موضوع رابطه بین آتی نفت خام و 

نرخ »، «8هزینه های انبارداری»نقدی با قیمت ها در بازار نقدی شده است. در تئوری رابطه بین قیمتهای آتی و 

توضیح داده می شود. این رابطه نظری را می توان همچنین در ارزیابی کارایی بازار « 4ثمرات رفاهی»و « بهره

 نفت و کشف قیمت نفت خام مورد استفاده قرار داد. 

در بازار نفت خام ارائه در برخی مقالات خصوصیات هم انباشتگی بازارهای آتی و نقدی، شواهدی از کارایی 

رابطه بین قیمتهای آتی و نقدی نفت خام وست تگزاس اینترمدیت را با استفاده « 3موسی و سیلواپوله»می دهد. 

از یک نمونه آمار روزانه مورد بررسی قرار دادند. آنها دریافتند که جهت علیت بین این دو، بستگی به این دارد که 

رابطه خطی آزمون علیت نشان داد که جهت علیت از آتی به سمت نقدی است  رابطه خطی باشد یا غیرخطی. در

اما در رابطه غیرخطی، این رسیدند که بازارهای نفت در بلندمدت کارا و در کوتاهمدت ناکارا هستند. این امر 

می توان منجر به آن شد که سایر روش ها جهت پیش بینی در بازار نفت خام توسعه یابد. از جمله این روش ها 
مورد استفاده قرار گرفت. در سال های اخیر نیز « 9مورانا»به روش پیش بینی ناپارامتریک اشاره کرد که توسط 

شواهدی از هم انباشتگی بین قیمت نقدی نفت و قراردادهای آتی پیدا کرد. وی با استفاده از مدل « 5کوپولا»

خام می تواند قسمت عمده تغییرات قیمت نفت را تصحیح خطای برداری دریافت که اطلاعات بازار آتی نفت 

 توضیح دهد. 

در مقایسه رابطه بین بازارهای آتی نفت خام و بازار نقدی آن، مطالعات اندکی به رابطه بین بازار نفت خام و 

و « 6گریما و پولسون»بازار فرآورده های نفت اختصاص یافته است. از جمله این مطالعات می توان به مطالعه 

اشاره کرد. در هر دو مقاله به بررسی حرکتهای قیمت نفت خام و فرآورده های پالایشی « 7ولبرگ و جانسونگ»

 آن پرداخته شده و وجود یک رابطه قیمتی بلندمدت بین آنها بررسی شده است. 

در تحقیق حاضر هدف بر آن است که ارتباط بین قیمت نفت خام و قیمت فرآورده های پالایشی نفت خام 

ورد بررسی بیشتر قرار گیرد. لذا در این راستا، رابطه پویای بین قیمت نفت خام و قیمت آتی کرک اسپرد و م

همین طور قیمت آتی نفت خام مورد بررسی قرار می گیرد. به تفاوت بین نفت خام و فرآورده های پایه آن 

کمک می کند تا ریسک قیمت خود را گفته می شود. ابزارهای مالی کرک اسپرد به فعالان بازار « کرک اسپرد»

در بازار انرژی مدیریت کنند. در صنعت نفت، پالایشگاه ها کمتر توجهی به سطح قیمت محصولات خود داشته و 
بیشتر نگران تفاوت بین قیمت نهاده ها و محصولات خود هستند. سود پالایشگاه ها به طور مستقیم به کرک 

ا می توانند با اطمینان بالا هزینه های سربار خود را پیش بینی کنند اما قادر اسپرد بستگی دارد زیرا پالایشگاه ه

به پیش بینی دقیق قیمت نفت خام و قیمت فرآورده ها نیستند. لذا اسپرد، نا اطمینانی اصلی شرکت می باشد. 

ریسک اسپرد خود را پالایشگاه می تواند از طریق بکارگیری و معامله آتی یا اختیار کرک اسپرد در بازار مالی، 

 پوشش دهد. 
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فرآورده های نفت خام از قبیل بنزین و نفت سفید از طریق تصفیه نفت خام بدست می آیند. تحلیل گران 

بازار نفت عمدتاً اعتقاد دارند که قیمت این فرآورده های نفتی اطلاعات مفیدی درباره پیش بینی قیمت نفت خام 

به عنوان اختلاف قیمت فرآورده های اصلی نفت  –قیمت کرک اسپرد در خود دارند. به خصوص تغییرات در 

می تواند الگویی برای تغییرات قیمت نفت خام ارائه دهد. به عنوان  –یعنی بنزین و نفت سفید و قیمت نفت خام 
کرک اسپرد، پیش بینی خود را از قیمت  ر، به دنبال کاهش شدید د1گلدمن ساکس 4183مثال در آوریل سال 

کاهش داد زیرا کاهش کرک اسپرد به معنی کاهش تقاضا برای محصولات نهایی بود. همچنین در سال  نفت

با تکیه بر اینکه قیمت کرک اسپرد افزایش یافته بود  4نهاد تحلیل گر و مشاوره حوزه انرژی، کنت مورس 4188

 پیش بینی نمودند که قیمت نفت خام افزایش می یابد.

اقتصاددانان انرژی در سال های اخیر در حوزه پیش بینی قیمت نفت خام مطالعات زیادی انجام داده اند اما 

 در این مطالعات قدرت کرک اسپرد در پیش بینی قیمت نفت خام نادیده گرفته شده است. 

ش بینی های خود از ما در این مقاله به این سوال پاسخ خواهیم داد که آیا اقتصاددانان عنصر مهمی را در پی

 قیمت نفت نادیده گرفته اند یا خیر.

در ادامه ابتدا به تعریف و تشریح مفهوم کرک اسپرد و معامله آن در بازارهای مالی می پردازیم. در بخش 

سوم به فرضیه ورلگر اشاره می شود که مبنای نظری کار ما را فراهم می کند ورلگر اذعان دارد که تقاضای نفت 

ای مشتقه از تقاضای محصولات نفت خام می باشد و لذا می توان از قیمت محصولات نفت خام برای خام تقاض

توضیح قیمت نفت خام استفاده کرد. در قسمتهای باقیمانده هم نحوه گردآوری داده ها، روش تحقیق و نتایج 

 برآوردها و در نهایت هم نتیجه گیری ارائه می شود. 
 

 پیشینه پژوهش مبانی نظری و مروری بر -2

اکثر مقالات جدید در حوزه کرک اسپرد بر مدل سازی استراتژی های پوشش ریسک با استفاده از مشتقات 

کرک اسپرد تاکید دارند و کمتر به پیش بینی پذیر بودن بازار نفت خام با استفاده از مشتقات کرک اسپرد توجه 

ررسی رابطه بین قیمت نفت خام در بازار نقدی و قیمت آتی کرک شده است. در این مقاله ما سعی داریم که به ب

اسپرد بپردازیم و ضمن بررسی میزان کارایی مشتقات کرک اسپرد در پیش بینی قیمت نفت خام، آن را با 

 کارایی مشتقات نفت خام در پیش بینی ها مقایسه کنیم.

صادر کننده نفت را تحت تأثیر خود قرار پیش بینی قیمت نفت چشم انداز اقتصادی کشورهای وارد کننده و 

می دهد. لذا توجه به این پیش بینی ها ضروری است. رویکرد مهمی در زمینه پیش بینی قیمت نفت که تا امروز 
به آن توجه چندانی نشده است  بر اساس این فرض استوار است که تقاضا برای نفت خام از تقاضا برای 

 و نفت سفید ناشی می شود. محصولات پالایش شده نظیر بنزین 

همان طور که پیش تر بدان اشاره شد در صنعت نفت، پالایشگاه ها عمدتاً نگران تفاوت بین هزینه نهاده 

های خود و قیمت محصولاتشان هستند لذا همواره به دنبال پوشش ریسک تفاوت بین این دو قیمت هستند. 

ی تفاوت قیمت نفت خام و قیمت محصولات پالایشی مانند سود پالایشگاه مستقیما به این تفاوت )اسپرد( یعن
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گفته می شود. به این « کرک اسپرد»بنزین، گازوییل، نفت سفید و سوخت جت می باشد. به این تفاوت قیمت 

کرک »دلیل به آن کرک اسپرد گفته می شود که در واقع در پالایشگاه و در فرآیند پالایش نفت خام، نفت خام 

د تا محصولات نهایی حاصل شود. یک پالایشگاه نفت، با دو بازار مختلف سر و کار دارد. یکی می شو« )تجزیه(

بازار مواد خام )نفت خام( که پالایشگاه نفت خام مورد نیاز خود را از این بازار تهیه می کند و دوم بازار فرآورده 
اند. قیمت نفت خام و قیمت فرآورده های های نهایی که پالایشگاه تولیدات خود را در این بازار به فروش می رس

پالایش شده اصلی آن، نفت سفید و بنزین بدون سرب، معمولا به صورت مستقلی در معرض تغییرات عرضه، 

تقاضا، تولیدات اقتصادی، مقررات زیست محیطی و دیگر فاکتورها هستند. در واقع، پالایشگاه ها و بازارهایی که 

 .در معرض ریسک های فراوانی قرار می گیرند ،که قیمت نفت خام افزایش یابد یکپارچه نیستند بخصوص زمانی

در چنین وضعیتی کرک اسپرد پالایشگاه ، قیمت های محصولات نهایی ثابت بماند و یا کم شودزمانیکه اما 

کاهش پیدا می کند. از آنجا که پالایشگاه در هر دو بازار حضور دارد ریسک به مراتب بیشتری نسبت به کسانی 

دارد که فقط در یکی از دو بازار نفت خام و فرآورده های نفتی حضور دارند. لذا ابزاری در بازارهای مالی دنیا 

یارات کرک اسپرد ایجاد شده است که به پالایشگاه این امکان را می دهد با استفاده از آن تحت عنوان آتی و اخت

 ریسک نوسانات خود را حداقل کند. 

فعالان بازار با استفاده از قراردادهای مشتقه کرک اسپرد )آتی و اختیار( در بورس کالای نیویورک بیش از 

خام را مورد معامله قرار می دهند. در سال های اخیر  یک دهه است که نفت سفید، بنزین و آتی های نفت

استفاده از قرارداهای آتی کرک اسپرد، در پاسخ به نوسانات ناگهانی قیمت که در نتیجه تغییرات ناگهانی آب و 

 هوا یا بحران های سیاسی بوجود آمده، کاربرد وسیعی پیدا کرده است. 
ت کم اهمیت باشند، می تواند تأثیرات چشمگیری روی قیمت سایر تغییرات شرایط بازار با اینکه ممکن اس

ها بگذارد. بحث های اخیر در خصوص قوانین محیط زیستی حاکم بر فرموله کردن بنزین و نیز محتویات 

گوگردی سوخت های تقطیری در بازار، تأثیرات قابل ملاحظه ای داشته اند. هر پالایشگاهی باید دارای موقعیت 

استراتژی بازار آتی های قراردادهای کرک اسپرد را متناسب با عملکرد بازار معاملات نقدی ویژه  ویژه خود باشد و

 خود تعیین کند. 

است. فرآورده های « 81فرآورده های سوختی برج تقطیر»در فرآیند تصفیه نفت، تولید بنزین تقریبا دو برابر 

ایی شبیه به هم هستند. این نسبت بسیاری از می باشد که از نظر شیمی بنزینو  سفیدسوختی مشتمل بر نفت 

هدایت می کند. سه قرارداد آتی نفت خام در مقابل  3:4:8فعالان بازار را به سمت الگوی قراردادهای کرک اسپرد 

دو قرارداد بنزین و یک قرارداد نفت سفید. معمولاً پالایشگاهی که بازده کمتر در تولید بنزین نسبت به فرآورده 

 را امتحان کند.  5:3:4ی دارد، ممکن است دیگر انواع اسپردها مانند های تقطیر

کرک اسپرد با واحد دلار به ازای هر بشکه شناسایی می شود. برای بدست آوردن آن ابتدا باید ارزش ترکیبی 

ام بنزین و نفت سفید بدست آید، این مقدار سپس با قیمت نفت خام مقایسه می گردد. با توجه به اینکه نفت خ
برای به صورت دلار در هر بشکه بیان می شود اما فرآورده های آن به صورت سنت در هر گالن بیان می شوند، 

قیمت های بنزین و نفت سفید به صورت دلار در هر بشکه، از طریق ضرب کردن  قیمت سنت بر گالن در بیان 
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مثبت  88م باشد حاشیه کرک ناخالصبدست آید. اگر ارزش ترکیبی محصولات بالاتر از قیمت نفت خا 94عدد 

 است. برعکس، اگر ارزش ترکیبی از محصولات کمتر از نفت خام باشد، حاشیه کرک ناخالص منفی است.
  

 معاملات كرک اسپرد -2-1

در بازارهای مالی نوین امروزی، انواع مختلف ابزارهای مالی توسعه یافته و مورد استفاده قرار می گیرند. یکی 

از کارکردهای مهم این ابزار، پوشش ریسک نوسانات قیمت تولیدکنندگان ریسک گریز می باشد. صنایع نفت و 

ر بالا، از ریسک های زیادی نیز برخوردارند. گاز از جمله صنایعی محسوب می شود که علاوه بر سرمایه بری بسیا

از این رو مشاهده می شود که ابزارهای متنوعی مالی در این صنعت طراحی شده است که امکان حداقل کردن 

ریسک را به سرمایه گذار داده است. از جمله مهمترین بخش های صنعت نفت و گاز می توان به پالایشگاه ها 

سک های جریان تولید در عرصه بازارهای خرید مواد اولیه و فروش محصولات، از اشاره کرد که علاوه بر ری
. پالایشگاه ها همواره در معرض ریسک افزایش قیمت نفت خام و کاهش هستندریسک بسیار بالایی برخوردار 

اما قیمت فرآورده های تولیدی هستند. روش های مختلفی برای مدیریت ریسک قیمت در پالایشگاه وجود دارد 

ابداع کرک اسپرد در بازارهای مالی راهی مناسب برای پوشش ریسک قیمت پالایشگاه ها گشوده است. زمانی که 

خروجی یک پالایشگاه تغییر می یابد و باید با متغیرهای فصلی عرضه/تقاضا سازگار شود، انواع مختلف کرک 

شی وجود دارد که در ادامه به برخی از آنها اسپرد برای پوشش نسبت های مختلف نفت خام به فرآورده های پالای

 اشاره می شود.

 

 1:1كرک اسپرد ساده  -2-2

می باشد که در اصل حاشیه سود پالایشگاه  8:8یکی از انواع رایج کرک اسپرد نوع ساده آن یا کرک اسپرد 
محصولات پالایش بین نفت خام و محصولات پالایش شده می باشد. این قرارداد از طریق فروش آتی های 

شده)بنزین و نفت سفید( و خرید آتی های نفت خام، اجرا می شود. بنابراین اگر ارزش محصولات پالایش شده 

بیشتر از ارزش مواد خام شود، کرک اسپرد مثبت می شود)با واحد دلار در هر بشکه(. شایان ذکر است که قیمت 

گالن بیان می شود، پس برای اینکه قابل محاسبه  به صورت سنت به ازای هر« بنزین»و « نفت سفید»های 

 باشند باید به صورت بشکه بیان شوند.

با توجه به این که پالایشگاه ها بطور پیوسته در حال خرید نفت خام و فروش محصولات پالایش شده برای 

تظار داشته باشند حفظ عملیات خود هستند معمولا در موقعیت خرید کرک اسپردها قرار می گیرند. اگر آن ها ان

قیمت های نفت خام ثابت می ماند یا تا حدودی افزایش خواهد یافت و قیمت های فرآورده های پالایش شده 

کاهش می یابند )نفت خام بالا رود و نفت سفید و بنزین پایین بیاید( آن ها کرک را خواهند فروخت. در واقع آن 

 و آتی های نفت خام را خواهند خرید.  ها آتی های بنزین و نفت سفید را خواهند فروخت
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 2:3:2و  3:2:1كرک اسپردهای  -2-3
استراتژی های پوششی مختلفی وجود دارند که می تواند برای پوشش ریسک پالایشگاه ها مناسب باشد، این 

بحث یکی از کارکردهای جالب کرک اسپردها است. بنابراین برای اینکه ریسک پالایشگاه به صورت مناسبی 

 پوشش داده شود نیاز است که نسبت درستی در کرک اسپرد محاسبه شود.

همانند ترازنامه، کرک اسپرد نیز نیاز به تراز شدن دارد. بنابراین اگر پالایشگاه به تولیدات بنزین دو برابری 

تی نفت را به کار ببرد. خرید سه آ 3:4:8نسبت به فرآورده های سوختی تقطیر داشته باشد، باید کرک اسپرد 

(. یا ممکن است پالایشگاه نفت خام را در نسبت 8+4=3خام فروش دو آتی بنزین و فروش یک آتی نفت سفید )

برای ریسک پالایشگاه مناسب تر  5:3:4گاز کمتری نسبت به بازده نفت سفید به کار ببرد. در اینصورت نسبت 

 است.

 

 معاملات كرک با استفاده از اختیارات -2-4
هستند، این اختیارات ممکن است کاملا متناسب با  8:8کرک اسپرد در بازار بورس معمولا از نسبت اختیارات 

 ریسک پالایشگاه نباشند، با این وجود دارای مزایای زیادی هستند.

در مقابل تغییرات اسپرد و قیمت  خود را یک اختیار خرید به فعالان بازار این امکان را می دهد که (8

 محافظت کنند. این اختیار می تواند به عنوان یک سیاست بیمه ای در نظر گرفته شود.

یک اختیار فروش به پالایشگاه این امکان را می دهد تغییرات حاشیه سود خود را محدود کنند بدون  (4

 اینکه از شناسایی سود های بازاری اضافی جلوگیری نمایند.

یک اختیار به معامله گران و پالایشگاه ها این امکان را می دهد که درآمدهای بیشتری را فروش  (3

 تضمین نمایند.

را و نه اجبار به دارنده آن می دهد تا به حاشیه سود دست  "حق"به صورت طبیعی، اختیارات این  (9

 .یابد. پوشش بوسیله آتی ها رسیدن به سود را تضمین می کند

 

 پیشینه پژوهش -2-2

مقاله ما مبتنی بر این فرضیه است که قیمت نفت خام را می توان بر اساس میانگین قیمت وزنی فرآورده 

های آن بیان نمود. این فرضیه در اقتصاد انرژی از قدمت طولانی برخوردار است. پالایشگاه ها، تنها در صورتی 

 بتوانند به یک سود معقول دست یابند.نفت خام را خریداری می کنند که با توجه به قیمت فراورده های آن 

( ادعا 8414ایده تقاضای مشتق شده، از گذشته مورد مطالعه در بازارهای نفت بوده است. بعنوان مثال ورلگر)

کرد قیمت های نقدی بازار برای محصولات نفتی،از مشخصه های اولیه قیمت های نفت خام هستند، با این فرض 
گین وزنی قیمت های محصولات نفت خام است. دیدگاه مشترک در این زمینه که قیمت نفت خام بعنوان میان

این است که پالایشگاه ها در بازارهای محصول خود را قیمت پذیر می بینند و حجم تولیداتشان وقتی که قیمت 

نفت خام در قیمت متناسب با قیمت محصولاتشان نیست، کاهش می دهند. در این زمان، کاهش در تقاضای 
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(. 4188خام، قیمت نفت خام و کاهش متناظر با عرضه محصولات، باعث افزایش قیمت ها خواهد شد)ورلگر  نفت

این استدلال پیشنهاد می دهد که تفاوت بین قیمت های بازار محصولات پالایش شده و قیمت خرید نفت خام 

ورلگر شناخته می شود که در  باید دارای قدرت پیشگویی برای قیمت نفت خام باشد. این فرضیه با نام فرضیه

کارهای ورلگر اولویت دارد، اما به یاد داشته باشید این دیدگاه در میان تحلیلگران صنعت بطور وسیعی مورد 
 استفاده است.

استدلال مشابهی در بازارهای مالی مورد توجه است. مرسوم است که قراردادهای آتی و اختیارات بر اساس 

ر واقع کرک اسپرد بیانگر نسبت تقریبی است که در آن محصولات پالایش شده  کرک اسپرد معامله شود. د

مانند بنزین یا نفت سفید از نفت خام تولید می شود. انواع مختلف کرک اسپرد درپالایشگاه ها مورد استفاده  

برای تولید دو است که به توانایی پالایشگاه  3:4:8قرار می گیرد، نمونه رایجی که به کار برده می شود نسبت 

بشکه نفت و یک بشکه نفت سفید و سه بشکه نفت خام اشاره دارد. به دلیل این که اسپرد بین قیمت های نفت 

خام و قیمت های محصول پالایش شده مهمترین انگیزه حاشیه سود پالایشگاه است، قراردادهای آتی و 

ان را می دهند که ریسک قیمت را متناسب با اختیاراتی ایجاد شده اند که به شرکت های پالایشگاهی این امک

 کرک اسپرد کاهش دهند.

 بصورت زیر تعریف می کنند. hمعامله گران کرک اسپرد را در قالب قراردادهای آتی با سررسید 

, , ,

2 1
1

3 3

gasoline heatingoil crudeoil

t h t t h t t h tF F F   
 

 

تولید( برای سوال اساسی که پیش می آید این است که آیا اطلاعات اسپرد قیمت محصولات)حاشیه های 

( با استفاده از نظریه 4114)84بهبود  پیش بینی تغییر ناپذیر قیمت نفت خام کاربرد دارد. بعنوان مثال اوانس

 در بورس نایمکش پیش بینی کرد. 3:4:8ورلگر کاهش قیمت نفت را بر اساس ضعیف شدن کرک اسپرد 

برای توضیح قیمت نفت خام به همان طور که اشاره شد ایده استفاده از قیمت های محصولات نفتی 

 به صورترا می توان  t در زمان  V داشت ارزش  یک بشکه نفت خام ظهار( بر می گردد که ا8414ورلگر)

میانگین وزنی از قیمت های اسمی بازار  محصولات اصلی یک پالایشگاه 
i

tP
 توصیف کرد: 

(8) 

            

1

n
i

t i t

i

V w P



  

، نشاندهنده محدودیت های فنی و تکنولوژیکی هستند. در یک بازار رقابتی قیمت  iw که در آن وزن های

نقدی نفت خام 
oil

tP
tSکه پالایشگاه حاضر است با در نظر گرفتن هزینه انتقال  

 tcو هزینه های پالایشگاه  

 در رابطه زیر صدق می کند.
oil

t t t tP V s c    
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 که هزینه ها ثابت در نظر گرفته می شوند، در این صورت می توان استنباط کرد:

 (4)                                        
1

n
oil i

t i t

i

P w P


 

 خواهیم داشت:و در نتیجه 

 (3)                              
1

n
oil i

t h i t h

i

P w P 



  

که 
oil

t hP   بیانگر قیمت نقدی محصولi  در لحظهt h .است 

 

کند. هدف ما  را پیش بینی می( قیمت نفت 3( نشان داد که چگونه مدل آماری معادله )4188ورلگر)

استخراج مدل پیش بینی مناسبی از تجزیه ورلگر است که می تواند در دنیای واقعی برای پیش بینی های خارج 

 ( نتایج مختلفی می توان گرفت.3از نمونه به کار رود. همانگونه که در ادامه نشان می دهیم  از معادله )

 

 قدیاستفاده از تفاوت قیمت آتی و ن -3-1

 صورت زیر خواهد بود:ه ( ب3ام امید شرطی معادله )  tبا استفاده از اطلاعات در روز 

                    (9)                           
1

n
oil i

it h t t h t
i

P w P
 



   

کند که امید قیمت های نقدی بازار برای  نداشته باشیم، آربیتراژ تضمین می 83در حالتی که صرف ریسک

 ام است.  iام برابر قیمت آتی های جاری محصول  iمحصول 

                                         (5 )                                      ,

i i

t h tt h t
P F 

  

 ( نتیجه می دهد:  5( و )9ترکیب معادلات )

                         (6)                                              
,

1

n
oil i

i t h tt h t
i

P w F 


  

,که در آن 

i

t h tF   قیمت آتی های محصولi  ام در لحظهt  با سررسید دوره هایh  است. با تقسیم طرفین

( بر 6) معادله
oil

tP
 و لگاریتم گرفتن از دو طرف رابطه داریم:  

                                    (7     ),

1

log( ) log( ) log( )

oil
n

t h t i oil

i t h t toil
it

P
w F P

P







   

 صورت زیر می توان نوشت:ه ببا استفاده از تقریب رابطه فوق را 
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 (1  )              
,

1

( ) log( )
n

oil oil i oil

t i t h t tt h t
i

p p w F p


    

 که در آن حروف کوچک نشاندهنده لگاریتم طبیعی قیمت ها است.

                                            
( ) ( )               و

( ) ( )p pf p  

 رگرسیونی را نشان می دهد:( یک مدل 1معادله )

 (4 )           
,

1

log( )
n

oil i oil

i t h t t t ht h t
i

p w F p   


 
     

 
 

,که در آن   صورت بازگشتی از روش حداقل مربعات بدست آمده است و ه ب
oil oil oil

tt h t t h t
p p p

 
  

 . 

 

 مدل اسپرد آتی ساده -3-1-1

iwکه  ( در حالتی4یا نفت سفید است داریم: از معادله )بنزین وقتی  iاین مدل را برای تنها یک محصول 
می  

 تواند مقادیر صفر یا یک اختیار کند داریم:

 (81  )                            
,

oil i oil

t h t t t ht h t
p f p   

       

 

,که در آن 

i

t h tf   لگاریتم قیمت آتی های محصول i  ام در لحظهt  سررسید هایبا h .است 

 

 پژوهشمدل  -4

تشخیص اینکه محصول های پالایش شده تقریبا چه نسبت ثابتی از یک بشکه نفت خام را  تشکیل می 

دهند حائز اهمیت است. در توصیف فرآیند پالایش، معمولا محصولات پالایش شده ای که کمتر مهم هستند 

همان طور می گیرد. و نفت سفید مورد توجه قرار بنزین مانند سوخت جت نادیده گرفته می شود و به جای آن 

و یک بشکه نفت سفید از تعداد سه بنزین پالایش نفت خام معمولا تشکیل شده از تولید دو بشکه که اشاره شد 

 ، شناخته می شود. 3:4:8( crack spreadبشکه نفت خام که به صورت تبدیل نفت خام به فرآورده)
و با  tتی در لحظه آزرگانی به صورت قیمت های ( ها در باcrack spreadمعمولا تبدیل نفت خام به فرآورده)

 در نظر گرفته می شوند، که به صورت زیر نمایش می دهیم: h سررسید های

                 (88  )                                 
, , , ,

2 1

3 3

CS gas heat oil

t h t t h t t h t t h tF F F F      



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 

731  

 

 

 7931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

,و همه قیمت ها به صورت دلار به ازای هر بشکه است. 

gas

t h tF   در لحظه  بنزینبه قیمت آتی هایt  با سررسید

h  اشاره دارد و,

heat

t h tF   به قیمت آتی های نفت سفید در لحظهt  با سررسید h   اشاره می کند. این اسپردها با

نقدی جاری نرمال کردیم و در  ( تفاوت دارد. در حقیقت در یک حالت ما نسبت به قیمت81اسپردهای معادله )
 حالتی دیگر نسبت به قیمت آتی های جاری.

دیدگاه کلی که در بازارهای مالی نسبت به کرک اسپرد وجود دارد تغییرات مورد انتظار در قیمت نفت خام 

( بیان شده است. ورلگر مدلی را در نظر گرفت که در آن پالایشگاه ها 4188است. این دیدگاه توسط ورلگر)

خودشان را به عنوان قیمت پذیران در بازارهای تولید می دیدند و وقتی نفت خام را در یک قیمت  مورد انتظار 

متناسب با قیمت های محصول مورد انتظار نمی دیدند حجم تولیدشان را متوقف می کردند. همانگونه که ورلگر 

نقدی نفت خام را کاهش می دهد و نیز  این کاهش تقاضا برای نفت خام، قیمت بیان می کند، در این زمان،

عرضه محصولات باعث افزایش قیمت ها خواهد شد. این استدلال پیشنهاد می کند که تفاوت  کاهش متناسب در

بین قیمت های آتی های بازار محصول پالایش شده و قیمت خرید نفت خام برای تحویل در آینده باید دارای 

 خام باشد و مدل پیش بینی زیر را نتیجه می دهد:قدرت پیشگویی برای قیمت نقدی نفت 

          (84 )              
, , ,

2 1

3 3

oil gas heat oil oil
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( مبنای 84( هستیم. در واقع رابطه )84ین مقاله نیز ما به دنبال تبیین، برآورد و تحلیل معادله شماره )لذا در ا

 نظری تحلیل ما را نشان می دهد.

 

 

 پژوهششناسی روش  -2

بورس نایمکس و داده های  3:4:8داده ها مشتمل بر سری زمانی هفتگی قیمت قراردادهای آتی کرک اسپرد 

هفتگی قیمت های نقدی نفت وست تگزاس اینترمدیت می باشد. برای بدست آوردن قیمت کرک اسپرد از 

س نایمکس استفاده شده قیمت های قراردادهای آتی نفت خام سبک، نفت سفید و بنزین معامله شده در بور

است. در یک کرک اسپرد مرسوم نهاده نفت خام و محصولات عمده بنزین و نفت سفید هستند. همچنین ما از 

استفاده کرده ایم. بنزین و نفت سفید به عنوان محصولات پالایشگاه، با هم در قالب  3:4:8نسبت معمول یعنی 

م در ترکیب محصول ترکیب می شوند. لذا قیمت نهایی کرک یک محصول و با قیمتی وزنی بر اساس وزن هر کدا

اسپرد نشان دهنده تفاوت بین قیمت محصول یعنی دو سوم قیمت بنزین و یک سوم قیمت نفت سفید و قیمت 

نهاده یعنی یک واحد نفت خام می باشد. داده ها از پایگاه های اطلاعاتی بوس نایمکس و اداره اطلاعات انرژی 

در نظر گرفته شده است. از  4189تا  4111شده است. دوره نمونه مورد نظر هم بین سال های  آمریکا استخراج
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دستخوش تغییر شده است لذا از داده های  4111آنجا که استاندارد قراردادهای آتی بنزین و نفت سفید در سال 

 همگن پس از آن استفاده شده است. 

توان اطلاعاتی از بازار آتی ها اعم از آتی نفت خام یا  هدف تحقیق حاضر این است که بررسی شود آیا می

آتی کرک اسپرد استخراج کرد که قیمت نفت خام را توضیح داده و پیش بینی نماید. روش تحقیقی ما، یک 
تعادلی بلندمدت بین قیمت نقدی نفت خام، قیمت اتی نفت خام و آتی رابطه فرآیند دو مرحله ای است. در ابتدا 

مدت که متغیرها  ا استخراج کرده و سپس آزمون های علیت چند متغیره برای بررسی اثرات کوتاهکرک اسپرد ر

بر روی همدیگر دارند به کار گرفته می شود. به طور مشخص ما تاثیر آتی کرک اسپرد را بر قیمت نفت خام در 

 بازار نقدی دنبال می کنیم. 

نشان می دهیم.  cracktو کرک اسپرد را با  crudetبا برای ساده سازی از این پس قیمت نقدی نفت خام را 

برای می باشد. اما  OLSساده ترین روش برای برآورد رابطه بین دو متغیر روش حداقل مربعات معمولی یا 

در  VARیا  استفاده کامل از تمام اطلاعات موجود در تخمین رابطه بین دو متغیر، روش خودرگرسیون برداری

شود از این رو  ها بنا می ، روش مناسبتری است. این مدل بر پایه روند تاریخی قیمتOLSمقایسه با روش 

 شود. مدل خودرگرسیون برداری به صورت زیر قابل نمایش است: اطلاعات بیشتری در مدل وارد می

 (83 )
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1 1

( ) ( )
n n

t crude t i t i crude t

i i

crude i crude i crack    

 

        

 

(89  )
21 22 ,

1 1

( ) ( )
n n

t crack t i t i crack t

i i

crack i crude i crack    

 

        

 

crude, در این دو معادله t  و,c r a c k t  اجزای اخلال بوده که مستقل از هم هستند. اجزای اخلال در

هستند که توضیح  نقدی نفت خام و آتی کرک اسپردهای  ( بیانگر میزان تغییراتی از قیمت89( و )83معادلات )

 اند.  داده نشده باقیمانده

نامانا و انباشته از مرتبه یک هستند. در معادلات بالا تفاضل مرتبه اول نقدی آتی و  های معمولاً قیمت

مناسب  89جنکینز-های زمانی استفاده شده بنابراین هر دو مانا بوده و برای تحلیل سری زمانی باکس سری

باشند انباشتگی داشته  ها هم هستند. بنابراین معادلات بالا تصریح درستی دارند اما اگر قیمت نقطه ای و آتی

اگر  85با توجه به معادله انگل گرنجر .کارایی خود را از دست خواهند داد VARآنگاه اجزای اخلال در معادلات 

انباشته از درجه یک  cracktو قیمت آتی کرک اسپرد یعنی  crudetلگاریتم هر دو متغیر قیمت نفت خام یعنی 

در این . هم انباشته هستند cracktو  crudetباشند و جزء خطای تصادفی مانا باشد، آنگاه گفته می شود دو متغیر 

 دو متغیراز طریق یک رابطه خطی بین کرک اسپرد  آتینقدی نفت خام و های  حالت قسمتی از تغییرات قیمت

ید به معادلات اضافه کرد تا در اجزای اخلال اطلاعات اضافی باقی از این رو این جزء را با قابل توضیح است.

 که به صورت زیر خواهد بود: . تر، مدل تصحیح خطا است نمانده باشد. بنابراین مدل صحیح
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جزء تصحیح خطا است. در این چارچوب ضرایب تخمین  êt – 1، جزء اخلال مانا است و  εtدر این معادلات 

هستند که نشان دهنده فرآیندی هستند که در آن دو متغیر  λcrudeو  λcrackزده شده جزء خطاهای بلندمدت 

crudet  وcrackt  در کوتاهمدت در مسیرهای تعادلی بلندمدت خود چگونه و با چه سرعتی تغییر می کنند. در این

باشد به λi= 0 ای کوتاهمدت به وسیله مقادیر وقفه ها نشان داده می شود.  در حالتی که چارچوب، پویایی ه

 با متغیرهای تفاضلی مرتبه اول می باشد.  VARمعنی عدم هم انباشتگی و نشان دهنده یک مدل 

یل برای کل دوره زمانی داده ها، پایداری پارامترها مورد بررسی قرار می گیرد چرا که ممکن است به دل

شوک های سیاسی یا اقتصادی رابطه پویای بین پارامترهای مدل تغییر نماید. اگر یک شکست ساختاری در دوره 

زمانی نمونه ما وجود داشته باشد تخمین مدل با کل نمونه، نتایج قابل اعتماد در بر نخواهد داشت و آزمون 
که عدم موفقیت پیش بینی های اقتصادی  فرضیه معتبر نخواهد بود. مطالعات و مقالات گذشته نشان می دهد

عمدتاً به دلیل شکست های ساختاری بوده است که در ناپایداری پارامترهای مدل خود را نشان می دهد. برای به 

حساب آوردن این تغییرات در محیط مالی، ضرایب مدل باید انعطاف لازم را برای تغییر در طی دوره زمانی نمونه 

 داشته باشد. 

استفاده می شود. اندروز با استفاده از مدل  86تحقیق برای بررسی شکست ساختاری از روش اندروز در این

 سری زمانی زیر، شکست ساختاری را مورد آزمون قرار می دهد تا نقطه شکست را پیدا کند.

( 1... )t t t t t ty D t T        

1tDدر این معادله       if t T     

                     0 if t T   
*و 

T  .نقطه شکست محتمل می باشد 

 لذا در این آزمون، فرضیه صفر به صورت
0 : 0H   ست:ا 

در صورتی که فرضیه صفر رد نشود به این معنی است که مدل دارای شکست ساختاری در نقطه مورد نظر 

در مورد همه نقاط محتمل شکست ساختاری انجام داده و نقاط شکست را استخراج خواهیم است. این آزمون را 

نمود. در صورتی که شکست ساختاری وجود داشته باشد استفاد از تحلیل تصحیح خطای برداری برای هر 

د فراهم زیرمجموعه از داده های نمونه رابطه ساختاری دقیقتری را بین قیمت نفت خام و بازار آتی کرک اسپر

 خواهد نمود.
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 نتایج پژوهش -6
در بدو امر ضروری است مانا یا نامانا بودن متغیرها مورد بررسی قرار بگیرد. از این رو آزمون ریشه واحد بر 

( آمده 8فولر در مورد متغیرها صورت گرفته است که بر اساس نتایج آن که در جدول )-اساس آزمون دیکی

 45نقطه ای و آتی نفت خام و قیمت آتی کرک اسپرد در سطح اطمینان است، همه متغیرها یعنی قیمت 

 درصدی نامانا و از مرتبه یک هستند از این رو تفاضل مرتبه اول آنها مانا خواهد بود.  

به صورت تفاضلی هستند از این رو اگر بین متغیرها  VARبا توجه به این که متغیرهای موجود در معادله 

خطا به معادله  تصحیحشته باشد این نوع تصریح معادله صحیح نخواهد بود و باید جزء انباشتگی وجود دا هم

انباشتگی بین متغیرها پرداخته شده است. آزمون مورد نظر  و آزمون هم بررسیافزوده شود. از این رو در ادامه به 

که بر اساس آن حداقل  ( آمده است4شده است که نتایج آن در جدول ) بررسیبا استفاده از آزمون جوهانسون 

 5به عبارتی فرضیه صفر عدم وجود هم انباشتگی در سطح  انباشتگی بین متغیرها قابل تصور است. یک رابطه هم

درصد رد می شود. بر این اساس می توان نتیجه گرفت که قیمت ها در هر دو بازار در بلندمدت با هم ارتباط 

تگی بین متغیرها ضروری است که جزء تصحیح خطا به معادله افزوده انباش با رد فرض عدم وجود رابطه هم دارند.

نتایج حاصل از تخمین مدل تصحیح خطای برداری صورت گرفته است.  VECMشود. از این رو در ادامه تخمین 
( نشان داده شده است. رابطه تعادلی بلندمدت برآورد شده برای کل نمونه هم به شکل زیر 3در جدول شماره )

 است:

1 1 1
ˆ 2.87 10.05t t te crack crude      

 

1t̂e( مشخص است ضریب جز خطای تصحیح 3همان طور که در جدول شماره )   معنی دار است که این

1t̂eبدان معنی است که بازار آتی کرک اسپرد در بلندمدت به سطح تعادلی خود میل می کند. ضریب    نشان

ت و جهت حرکت تعدیل کوتاه مدت، برای رسیدن به تعادل بلندمدت می باشد. یک افزایش مثبت دهنده سرع

1t̂eدر    1به معنی فزونی یافتن کرک اسپرد بر قیمت نفت خام است که با توجه به منفی بودن ضریبt̂e   در

بلندمدت این فزونی تعدیل یافته و تعادل بلندمدت برقرار می گردد. در مرحله بعد به آزمون علیت گرنجری 

پرداخته شده است که در واقع معنی داری ضرایب وقفه های موجود در تخمین ها را برآورد می کند. نتایج 
از نتایج مشخص است در هر سه  ( خلاصه شده است. همان طور که9آزمون علیت گرنجری در جدول شماره )

مدل علیت از نفت خام به کرک اسپرد تایید شده است اما جهت علیت از کرک اسپرد به نفت خام فقط برای 

 دوره زمانی قبل از شکست ساختاری تایید شده است و بعد از آن این علیت تایید نشده است. 

شناسایی شد. شوک قیمتی  4114ر ژانویه با توجه به روش توضیح داده شده یک نقطه شکست ساختاری د

دلار رسیده بود با کاهش  891بزرگی در این برهه به قیمت نفت وارد شد قیمت نفت که تا قبل از آن به بیش از 

دلار سقوط کرد. دلیل اصلی کاهش قیمت نفت در آن مقطع، تشدید رکود  91به زیر  4114چشمگیر در اوایل 

نفت خام را با کاهش زیادی مواجه نمود. این تغییرات شدید خود را به صورت یک اقتصاد جهانی بود که تقاضای 
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شکست ساختاری در مدل ما نشان داده است. بر اساس نتیجه حاصل از شکست ساختاری، نمونه به دو قسمت 

 تقسیم شده و تخمین ها به صورت جداگانه صورت گرفته است. 

، رابطه 4114است که با رخداد شکست ساختاری ابتدای سال  آنچه که از نتایج کاملا مشخص می باشد این

ارتباط قوی دو طرفه بین دو بازار برقرار  4114ساختاری بین دو بازار تغییر چشمگیری نموده است. قبل از سال 
 این ارتباط دو 4114بوده است و علیت دو طرفه بین دو بازار از نتایج برآوردها آشکار شده است. اما پس از سال 

رابطه علیت تنها از  4114طرفه به یک ارتباط یک طرفه تغییر کرده است. پس از نقطه شکست ساختاری سال 

سمت قیمت نفت خام به سمت قیمت آتی کرک اسپرد می باشد و عکس آن تایید نشده است. این رفتار قیمتی 

رو به افزایش است پالایشگاه ها از اهمیت بالایی برخوردار است. به نظر می رسد زمانی که قیمتهای نفت خام 

بیشتر تحت فشار افزایش هزینه هستند و به دلیل رقابت تنگاتنگ بین آنها برای خرید نفت، کاملا قیمت پذیر 

هستند لذا در این حالت تورمی در بازار نفت باعث می شود پالایشگاه ها در حداقل سود قرار گرفته و حاشیه 

بازار نفت حرکت کند اما در رکود بازار نفت و کاهش پیوسته قیمت نفت خام،  سود آنها )کرک اسپرد( متناسب با

پالایشگاه ها در بازار نفت کمتر قیمت پذیر هستند و حتی در کوتاه مدت منتفع می شوند چرا که قیمت 

محصولات از چسبندگی بالاتری برخوردار است لذا در کاهش های شدید قیمت نفت، ارتباط بین کرک اسپرد و 

بازار نفت کمتر می شود. همچنین می توان گفت این نتایج با انتظارات ما نیز منطبق است چرا که در افزایش 

های شدید قیمت نفت خام که قبل از شکست ساختاری مدل ما اتفاق افتاده است پالایشگاه ها برای پوشش 

ک یعنی آتی کرک اسپرد روی می ریسک نوسانات قیمت خود به بازارهای مالی و استفاده از ابزار پوشش ریس

آورند لذا دو بازار به هم نزدیک می شوند اما در کاهش قیمت نفت خام )به طور مشخص در کوتاهمدت( 
پالایشگاه ها کمتر خود را نیازمند استفاده از ابزار پوشش ریسک می بینند لذا ارتباط دو بازار کم رنگتر می شود. 

است اما در بلندمدت تعادل بین دو بازار در نهایت برقرار می گردد اما زمانی  البته این امر مربوط به کوتاه مدت

 که شوکی به یک بازار وارد شود معمولا مدت زمانی طول می کشد تا بازار دیگر نیز متاثر از آن حرکت کند. 

قیمت در ادامه به بررسی توانایی مدل برای توضیح تغییرات  VECMو  VARپس از تحلیل و برآورد مدل 

می پردازیم. برای تحقق این امر ابتدا پیش بینی « مدل گام تصادفی»نفت با بهره گیری از شاخص مقایسه ای 

پویای درون نمونه را بدست آورده و آن را با مقدار واقعی آن بر اساس روشی که ارائه می دهیم مقایسه کرده و 

نفت خام مقایسه می کنیم. پیش بینی های مدل  در نهایت قدرت پیش بینی ها را با پیش بینی های قیمت آتی

مورد ارزیابی قرار می گیرند. این دو « 81ضریب نابرابری تیل»و « 87مجذور میانگین مربعات انحرافات»بر اساس 

 روش به صورت زیر ارائه می شوند:
2

1

ˆ(y ) /
T h

t t

t T

RMSE y h


 

 
 
 

2

1

2 2

1 1

ˆ(y ) /

ˆ(y ) / ( ) /

T h

t t

t T

T h T h

t t

t T t T

y h

TIC

h y h



 

 

   









 

 



محمد علیمرادي و سولماز مهاجري/  بیني قیمت نفت خام بررسي و ارزيابي کارايي آتي کرک اسپرد در پیش  

 

117 

 

 

 7931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

RMSE  به مقیاس متغیر وابسته بستگی دارد و به عنوان یک معیار نسبی مقایسه پیش بینی از مدل های

یک مقیاس متغیر است که همواره بین صفر و یک قرار می گیرد که صفر نشان  TICمختلف صورت می گیرد. 

 دهنده انطباق کامل است.

طور که نتایج نشان می دهد قدرت پیش  ( نتایج حاصل از معیارهای فوق را نشان می دهد. همان5جدول )
بینی کرک اسپرد بسیار بالا است و اگر مبنای پیش بینی را داده های پس از شکست ساختاری در نظر بگیریم 

قدرت پیش بینی کرک اسپرد به آتی نفت خام نزدیک می شود. این یافته نشان می دهد که تحلیل گران در 

لیل بازار نفت، به درستی به تحولات و تغییرات در بازار کرک اسپرد می بازارهای انرژی برای پیش بینی و تح

پردازند. یافته های ما نشان می دهد که کرک اسپرد و تغییرات آن راهنمای مناسبی برای تحلیل بازار نفت می 

 باشد.

 

 و بحث نتیجه گیری -7

ت خام مورد بررسی قرار داده اند. در برخی مطالعات رابطه بین قیمتهای آتی و نقدی نفت خام را در بازار نف

این مقاله ما به بررسی ابزار جدیدی به نام کرک اسپرد و بکارگیری آن در تحلیل و پیش بینی بازار نفت 
پرداختیم. ما در این مقاله قدرت پیش بینی کرک اسپرد را با قدرت پیش بینی آتی نفت خام بررسی کردیم و 

ی کرک اسپرد در پیش بینی بازار نفت خام داشت. یافته ها به نوعی فرضیه یافته ها نشان از قدرت نسبی بالا

ورلگر را که بر مشتقه بودن تقاضای پالایشگاه مبتنی است مورد تایید قرار می دهد. یافته ها نشان می دهد که 

وشش ریسک پالایشگاه ها در شوک های به سمت بالای قیمتی نفت بیشتر به استفاده از بازارهای مالی برای پ

روی آورده و لذا کرک اسپرد رابطه نسبتا قوی با قیمت نقدی نفت خام پیدا می کند. اما در شوک های منفی و 

به سمت پایین قیمت نفت خام، اتکای پالایشگاه ها به بهره گیری از ابزار مالی برای پوشش ریسک کم می شود 

ه ها در می گیرد و قیمت پذیری پالایشگاه ها نیز کاسته چرا که معمولاً در این حالت رقابت کمتری بین پالایشگا

 می شود. اما این امر مربوط به کوتاه مدت است چرا که در بلندمدت مجدداً تعادل برقرار می گردد. 

برخوردیم که مربوط به کاهش شدید قیمت نفت خام در  4114در این مقاله به شکست ساختاری در سال 

اقتصادی است. این رکود ساختار ارتباطی بازارهای نفت خام و بازار کرک اسپرد را  آن سال به دلیل تشدید رکود

تغییر می دهد که همان طور که گفته شد کاملا قابل انتظار نیز هست. نتایج و یافته ها نشان می دهد که در 

که دوره قبل از دوره قبل از شکست ارتباط بین دو بازار نسبت به پس از آن بسیار نزدیک تر است. از آنجا 

شکست همزمان با افزایش های چشمگیر قیمت نفت خام است رابطه علیت دو طرفه بین دو بازار نفت خام و 
کرک اسپرد ایجاد شده است اما پس از رکود و کاهش قیمت رابطه علی دو بازار کاهش یافته و تاکنون هم هنوز 

 نسبی بازار در سال های اخیر می باشد.رابطه علی قبل از شکست برنگشته است. که دلیل آن ثبات 

به عنوان جمع بندی می توان اشاره کرد که اطلاعات موجود در آتی کرک اسپرد به حدی است که می تواند 

 .قدرت کافی را برای پیش بینی بازار نفت برای آن ایجاد نماید
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 . نتایج آزمون ریشه واحد1جدول 

 
قیمت آتی نفت 

 خام

قیمت آتی كرک 

 اسپرد

قیمت نقدی نفت 

 خام

 ریشه واحد
 -t 34/4- 71/8- 41/4آماره 

 81/1 34/1 86/1 احتمال

 نامانا نامانا نامانا نتیجه آزمون

 های تحقیق منبع: یافته

 

 آزمون هم انباشتگی نتایج. 2جدول 

 هم انباشتگی آتی نفت خام و قیمت نقدی نفت خام
 5817 آماره

 18185 احتمال

 تایید هم انباشتگی نتیجه آزمون

 هم انباشتگی آتی نفت خام با قیمت آتی کرک اسپرد
 9871 آماره

 1813 احتمال

 تایید هم انباشتگی نتیجه آزمون

 هم انباشتگی قیمت نفت خام با قیمت آتی کرک اسپرد
 9855 آماره

 18134 احتمال

 تایید هم انباشتگی نتیجه آزمون

 نفت خام و قیمت کرک اسپردهم انباشتگی قیمت نقدی و آتی 
 4189 آماره

 18111. احتمال

 تایید هم انباشتگی نتیجه آزمون

 های تحقیق منبع: یافته
 

 برآورد مدل تصحیح خطای برداری نتایج. 3جدول 

: بعد از شكست 3مدل 

 2990:2ساختاری 

: قبل از شكست 2مدل 

 2990:2 ساختاری
 : كل نمونه1مدل 

 

tcrude 
tcrack 

tcrude 
tcrack 

tcrude 
tcrack 

18116 18113- 1819 1883- 1818 1818- 
1t̂e  (18114) (18116) (1814) (1819) (18119) (1818) 

1887 1891 1814 8 .83 1886 187 
1tcrude  

(1815) (1886) (1811) (184) (1815) (1883) 

1889- 18116- 1814 1841- 1816- 1885- 
2tcrude  

(1815) (1886) (1881) (1845) (1815) (1883) 
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: بعد از شكست 3مدل 

 2990:2ساختاری 

: قبل از شكست 2مدل 

 2990:2 ساختاری
 : كل نمونه1مدل 

 

tcrude 
tcrack 

tcrude 
tcrack 

tcrude 
tcrack 

1888 1894- 1814 1844- 1885 1843- 
3tcrude  

(1815) (1886) (188) (1846) (1815) (1883) 

1814- 1838- 1813- 1838 1814- 1848- 
4tcrude  

(1815) (1886) (188) (1846) (1815) (1883) 

1813- 1811- 1813- 18183 1814- 1817- 
1tcrack  

(1814) (1816) (1819) (1814) (1814) (1815) 

1814 1814- 1814 1814- 1814 1819- 
2tcrack  

(1814) (1816) (1819) (1814) (1814) (1815) 

1814 1818- 1814- 1819- 1814 1819- 
3tcrack  

(1814) (1816) (1813) (1811) (1814) (1815) 

1813- 18115 1888 1884 1814 1819 
4tcrack  

(1814) (1816) (1813) (1811) (1814) (1815) 

18113 18115 18114- 18113- 181116 1811119 
c 

(18114) (18116) 18119 1818 (18114) (18115) 

 های تحقیق منبع: یافته
 

 آزمون علیت گرنجری نتایج. 4جدول 

: بعد از 3مدل 

 شكست ساختاری

: قبل از شكست 2مدل 

 ساختاری
  : كل نمونه1مدل 

 جهت علیت آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

1883 784 18185 84847 1838 981 crack crude   

181118 43873 1 3586 1 39841 crude crack   

 های تحقیق منبع: یافته
 

 مقایسه قدرت پیش بینی: 2جدول 

 آتی نفت
: بعد از 3مدل 

 شكست ساختاری

: قبل از 2مدل 

 شكست ساختاری
  : كل نمونه1مدل 

181446 181776 1863 18853 RMSE 

181188 181137 18139 181176 TIC 

 های تحقیق منبع: یافته
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