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در  بررسی رابطه حجم معاملات با تغییرات قیمت نفت خام
  )VECM( برداری خطای تصحیح مدل از استفاده با نفتی بورسهای

  ∗عاطفه تکلیف
  

رو   از ایـن   قیمـت بـوده و       هایشـدت نوسـان   دهنده    نشان قیمت در بازار  شدید   1تلاطم
افزایش تلاطـم قیمـت در یـک بـازار           زیرا   کند  تر می   هپیچیدبسیار  را  بینی قیمت     پیش

در این مقاله پـس   .معنای افزایش عدم اطمینان و بالا بودن ریسک در آن بازار است  به
 تـا  1987های مختلف طـی سـالهای    هردر دواز بررسی رفتار تلاطمی قیمت نفت خام        

بورسـهای نفتـی    ابطه علی بین تغییرات قیمت نفت خام و حجم معاملات در             به ر  2008
  آن است که   دهنده  نتیجه این بررسی نشان   . یما  خته پردا VECM2در قالب یک مدل     

  .باشد میقیمت تغییرات حجم معاملات بر جهت علیت از طرف 
  

  .ی نفتیبورسها حجم معاملات در  تلاطم قیمت نفت خام،: های کلیدی واژه
  
  مقدمه. 1

تلاطـم  . 4 و تلاطـم ضـمنی     3 تلاطـم تـاریخی    :وجـود دارد  تلاطـم   بـرای توصـیف     اصلی  دو شاخص   
دهنده تغییر قیمتهای واقعی در یک دوره زمانی در گذشـته اسـت و        نگر بوده و نشان    تاریخی گذشته 

 شـود امـا تلاطـم       نـشان داده مـی     6هـای شـرطی      واریانس جذر یا   5انحراف معیار ریاضی با   به صورت   
  .شود ها محاسبه می اساس قیمت آتینگر است و بر  ضمنی آینده

                                                 
  کارشناسی ارشد اقتصاد انرژی ∗

1. Volatility 
2. Vectorr Error Correction Model 
3  . Historical Volatility  
4. Implied Volatility 
5. Standard Deviation  
6. Conditional Variances 
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 کنـد   به تلاطم دارد و خود تلاطم نیز در طول زمان تغییر مـی گرایش کالاها    بسیاری از  قیمت  
طـور     هرچند به  شود  مقدار تلاطم قیمت به دو صورت مطلق و درصدی بیان می          . 1)2004،  یکاپیند(

معنـای افـزایش       افـزایش تلاطـم قیمـت در یـک بـازار بـه             .ددهن ـ  معمول آن را بـا درصـد نـشان مـی          
در دو سـطح خـرد و       تـوان     را مـی   قیمتهـا  تلاطـم    .اطمینان و بالا بودن ریسک در آن بازار است         عدم

تغییرپذیری در قیمت از بعد اقتصاد کلان، بر منابع ارزی کشورهای واردکننده            . نمودکلان ارزیابی   
رد و لذا در سیاستگذاری و مدیریت ریسک منابع ارزی کـشورها         گذا  و صادرکننده کالاها تأثیر می    

گـذاری    در سطح اقتصاد خرد نیز تلاطم و رفتار تصادفی قیمت کالاها بر سرمایه            . حائز اهمیت است  
تلاطـم قیمـت یـک کـالا بـر تلاطـم قیمـت در               . باشـد   هـا تأثیرگـذار مـی       و مدیریت ریسک دارایی   

   ی تـأثیر بـر اجـزا    و)موجـودی انبـار   (هـا  سـازی   سـطح ذخیـره  مستقیم بربازارهای دیگر از طریق اثر   
گـذاران دارای     هزینه نهایی تولید تأثیرگذار است، بنابراین بررسی رفتار تلاطم قیمتها بـرای سـرمایه             

  2.باشد میاهمیت 
بازارهایی مانند بازار   .  بالای قیمت است   هایدهنده نوسان   تلاطم قیمت در بازارهای مالی نشان       

نـشان  در قیمـت    را   که قیمت در آن افـزایش یـا کـاهش شـدیدی دارد تلاطـم زیـادی                   جهانی نفت 
در . گونه بازارها دشـوار شـود       بینی قیمت برای آینده در این       شود پیش   این ویژگی سبب می   . دهد  می

  .  در این بازارها هستیم3 عملیاتیهای نتیجه شاهد افزایش عدم اطمینان و بالا بودن ریسک
  
  مدت و بلندمدت آن یمت نفت خام و آثار کوتاهتلاطم شدید ق. 2

هـایی اسـت کـه     بـرداری از حـوزه   بخشی به منابع عرضه نفت خام نیازمنـد بهـره   اجرای سیاست تنوع  
هـای   در آنها کاملاً نامتجانس اسـت زیـرا بـه لحـاظ تفـاوت در ویژگـی            های اکتشاف و تولید       هزینه

و دهـد     ای را تـشکیل مـی        تولید طیف گسترده   های اکتشاف و    سنگ مخزن و سیال درجا قطعاً هزینه      
تشکیل بورسهای نفتی نیز از دیگـر  . این امر یکی از دلایل اصلی تلاطم شدید قیمت نفت خام است 

ای بـرای      نـه تنهـا بـه عنـوان وسـیله          بورسـها این  . رود  عوامل مؤثر در تشدید این ویژگی به شمار می        
 بلکـه  هبه تعبیر دیگـر تلاطـم قیمـت نفـت بـود         ی قیمت نفت خام یا      نوسانهااز  ناشی  پوشش ریسک   

. شـده اسـت   خود تبدیل به عاملی برای افزایش شدت تأثیرپذیری قیمت نفت خام از تحولات بازار               
منــاطق شــدت ایــن تأثیرپــذیری تــا حــدی اســت کــه کــوچکترین رخــداد در خــصوص یکــی از   

در ی قیمت   نوسانهاز طریق   در میزان تقاضا به سرعت ا     اندکی  کننده نفت خام و یا حتی تغییر          عرضه

                                                 
1. Pindyck  
2. Regnier (2006) 
3. Operational Risks 
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در قبـال تحـولات     بیـشتر قیمـت نفـت خـام         حـساسیت   به  امر  گردد و این      ی نفتی آشکار می   بورسها
  . انجامد میمحیطی 

بـه مـسائلی چـون    در ایـن مـورد   . شـود  که سبب تقویت اثر تلاطم می     هست  برخی عوامل نیز      
افـزایش نـرخ رشـد تقاضـا بـرای          . ودنماشاره  توان    میمازاد ظرفیت تولیدی، شایعات و ذخایر نفتی        

های نفتی به سبب نبود ثبات سیاسـی در برخـی کـشورهای بـزرگ تولیدکننـده نیـز بـر            سازی  ذخیره
از نـشان    ی تحقیقـی  در شـرایطی کـه گزارشـها      . افزایـد   های موجود در بازار جهانی نفت می        نگرانی

، تـرس از    دارد اضـطراری    کمبود مازاد ظرفیت تولیدی جهان برای افزایش سطح تولیـد در شـرایط            
گیـری انتظـارات      سازی و شکل    اختلال در عرضه برخی تولیدکنندگان بزرگ نفتی، تقاضای ذخیره        

، حمله مسلحانه به تأسیـسات  به عنوان مثال. دهد میافزایش را در راستای کاهش عرضه مورد انتظار     
دیگـر انفجـار سـه خـط         که سبب کاهش تولید نفت خام این کشور شد و از سوی              1نفتی در نیجریه  

 درصـد از    25 توسط گروههای مسلح در مکزیـک و متوقـف شـدن             LPGلوله گاز طبیعی، نفت و      
 درصد از نفت خام وارداتی آمریکـا از ایـن           13  حدود  این کشور در شرایطی که     2تولید گاز طبیعی  
ثـر  نگرانـی بـسیار جـدی بـرای اک    امکان حملاتی مشابه و کـاهش صـادرات   و  شود    کشور تأمین می  

نگرانـی از فعالیـت     عـلاوه بـر ایـن،   . آمریکـا را بـه دنبـال داشـته اسـت          کشورهای صـنعتی بـه ویـژه        
، جایی که بیشترین مازاد ظرفیـت تولیـدی را دارد از دیگـر              3در عربستان سیاسی مخالف   گروههای  

  .استبوده عوامل اثرگذار بر تلاطم قیمت نفت خام 
  تـوان بـه مـوارد زیـر      سـت کـه از آن جملـه مـی      تلاطم قیمت نفت خام دارای آثار متعـددی ا          

  :4اشاره نمود
 درآمـد ارزی کـشورهای تولیدکننـده نفـت خـام بـه ویـژه تولیدکننـدگان بـزرگ وابـستگی                 -الف

با توجه به تلاطم قیمت نفت خام، این درآمـد نیـز            . شدیدی به درآمد حاصل از صادرات نفت دارد       
دجه ارزی کشورهای در حال توسـعه نفتـی، همـواره           توان گفت بو    رو می   از این . خواهد بود متلاطم  

گرایش به عدم تعادل دارد که ایـن عـدم تعـادل سـاختاری منـتج از سـاختار اقتـصادی وابـسته ایـن                       
  . کشورهاست

گیـرد بلکـه متـأثر از         نه تنها تحت تأثیر عرضه و تقاضای فعلی شکل می         خام   قیمت جاری نفت     -ب
انتظارات نقش مهمی در تعیین قیمـت جـاری         بنابراین   ، است  عرضه و تقاضای مورد انتظار در آینده      

                                                 
  .4، صفحه 31/6/1387، 1642، شماره روزنامه دنیای اقتصاد.  1
  .20/6/1386، جهان پایگاه خبری تحلیلی نفت و انرژی ایران و. 2
 .8/9/1386 ،ی نفت و انرژی ایران و جهانپایگاه خبری تحلیل. 3
  .220، ص 1381مسعود درخشان، . 4
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در این خصوص عواملی چـون مـازاد ظرفیـت تولیـدی بـه ویـژه در اوپـک، تمایـل بـه          . کند ایفا می 
هـای جدیـد،      گذاری برای توسعه ظرفیت تولیدی و احتمال لغو تحـریم یـا برقـراری تحـریم                 سرمایه

رو  ، از ایـن کنـد   ایفـا مـی     ر یا کمبود عرضه در آینده     نقش مهمی در شکل دادن انتظارت درباره وفو       
رایج که سیاستهای گفت توان  با توجه به این مطالب می . دهد  قیمت نفت خام را تحت تأثیر قرار می       

کنندگان عمده در کشورهای صنعتی پیشرفته برای تأمین امنیت           شرکتهای بزرگ نفتی و مصرف    در  
ایـن  . د عدم تعـادل در بـازار جهـانی نفـت شـده اسـت               موجب تشدی   در محیط عدم اطمینان،    عرضه
های ادواری عرضـه و قیمـت، محـل           بحران. تعادل، ریشه در تلاطم شدید قیمت نفت خام دارد         عدم

 .های ساختاری است ظهور این عدم تعادل

  
  مبانی نظری. 3

 ،)2003( 2، باخ و همکاران)2003( 1، دتمپل و سرات)1991(پیندایک [مطالعات متعدد در 
 به عنوان شاخصی برای نشان دادن قیمتها از تلاطم ])2006( 4، کوپر و سوئست)2005( 3رادچنکو

در بازارهای انرژی نیز تلاطم قیمت، شاخص .  استفاده شده است5ها عدم اطمینان در بازار دارایی
فتار ر) 2007 (6 بر اساس مطالعه لی و ذیرن.اطمینان در این بازارهاست مناسبی برای بررسی عدم

دنبال رفتار  که به طوری های مالی، دارای رفتار تصادفی بوده به قیمت در بازار انرژی همچون سری
از . شود  در دوره بعد مشاهده میقیمتها در 8 در یک دوره، رفتار تلاطمی شدید7تلاطمی نسبتاً آرام

، فلمینگ و )1998( 10، پلارد و واتکینس)1993( 9ورلگر[اساس مطالعات صورت گرفته  طرفی بر
خام طی سه دهه اخیر بیشترین تلاطم را در بین  قیمت نفت ])2007( و رگنیر )1999( 11استدیک

  .کالاهای انرژی و غیر انرژی داشته است
  
 WTIمدل محاسبه تلاطم قیمت نفت خام برنت و . 4

 GARCH12 یمدلهاهای شرطی نشان داده شده و از  واریانسجذر  با قیمتها تلاطم مقالهدر این 
 را 14ی تلاطممدلها از ی، تعداد)2001( 13هانسن و لاند. جهت محاسبه آن استفاده شده است

                                                 
1. Detemple and Serrat    2. Buguk et al 
 
 

3. S. Radchenko     4. Kuper and Soest 
 
 

5. Assets Market     6. Lee and Zyren 
 
 

7. Relatively Tranquility   8. Higher Volatility 
 
 

9. Verleger       10. Plourde and Watkins 
 
 

11. Fleming and Ostdiek  
12. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
13. Hansen and Lunde    14. Volatility Models 
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 GARCH)1و1( مدل که اند داده نشان و کرده بررسی شرطی های واریانس توضیح توانایی براساس

همچون بسیاری از مطالعات قبلی نوشتار بنابراین در این . استبهتری نسبت به بقیه داشته  عملکرد
  از])2008(و جلالی و اسکندری ) 2007(ذیرن ، لی و )2005( 1، بار و هاموری)2004(پیندایک [

.  و برنت استفاده شده استWTIخام  جهت محاسبه تلاطم قیمت نفت GARCH)1و1(یک مدل 
  بوده و3 و معادله واریانس2دارای دو بخش معادله میانگین GARCH)1و1(شکل ساده یک مدل 

  : کل الگوی زیر استساختار آن به ش
  

TteeXY ttttt ...,,), ,N(~, 12 =+′= ° σθ  
  

2
11

2
11

2
−− ++=

° ttt e σβαασ  
  

}  وبوده معادله واریانس ،دوممعادله  معادله میانگین و ، اولمعادله }n
tt e 1=)(σ)  انحراف معیار

  جهت تخمین . گیرد میعنوان تقریبی از تلاطم قیمت، مورد استفاده قرار  به) زده شده تخمین
  توسعه یافته استفاده ) 2000( 5که توسط ناکاتسوما 4 تخمین بیزینروشاز  GARCH)1و1( دلم

  .شده است
  
  های تحقیق داده. 1-4
  WTI6خام شاخص  قیمت تک محموله نفت -
 7خام شاخص برنت قیمت تک محموله نفت -

  8خام شیرین و سبک در بازار نایمکس قراردادهای فعال بر روی نفت -
دادهـای فعـال بـه عنـوان        رمربوط بـه قرا   و از اطلاعات     هفتگی بوده    قیمتهاوط به   اطلاعات مرب   

کمیـسیون معاملـه   صورت ماهیانـه بـوده و در سـایت       نماینده حجم معاملات در بازار نایمکس که به       
کـه  ذکر این نکته ضـروری اسـت         .آمریکا قابل دسترسی است استفاده شده است       9یهای کالا   آتی

باشـد و از طرفـی بـه دسـت آوردن        خام در بازار نایمکس در دسترس نمی       تحجم معاملات نف  آمار  

                                                 
1. Bhar and Hamori      2. Mean Equation 
 
 

3. Variance Equation     4. Bayesian Estimation Technique 
 
 

5. Nakatsuma 
6. Cushing, WTI Spot Price FOB (Dollars per Barrel) 
7. Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel) 
8. Open Interest All , CRUDE OIL, LIGHT 'SWEET' - NYMEX 
9. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 

)1(  

)2(  
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پـذیر    امکـان  ICE1خـام برنـت در بـازار          معـاملات نفـت   روی  اطلاعات مربوط به قراردادهای فعال      
 خلاصـه   )1(در جـدول    . شـود   عنوان مطالعه موردی بررسـی مـی         و لذا صرفاً بازار نایمکس به      2نبوده

  .ستفاده شده آورده شده استآماری مربوط به اطلاعات ا
  

  اطلاعات استفاده شده در این تحقیق خلاصه آماری .1جدول
  میانگین متغیر

 )دلار(

  حداکثر واریانس
 )دلار(

  حداقل
  )دلار(

  کشیدگی  چولگی  نرمالیتی

محموله   تکقیمت
 WTI خام نفت

138/31 588/22 880/133 350/11 
349/535  

)00/0( 
236/2 151/8 

 محموله  تکقیمت
   برنتخام نفت

619/30 905/22 070/141 440/9 
097/1964  

)00/0( 
169/2 783/7 

دادهای فعال بر روی رقرا
  خام در بازار نایمکس نفت

08+E13/5 08+E33/3 09+E52/1 65161500 
694/116  

)000/0( 
437/1 372/4 

   تحقیقنتایج: مأخذ 
  

   WTIخام  فتدادهای فعال نرروند زمانی میانگین قیمت و قرا. 1نمودار 
   2008 تا 1987در بازار نایمکس در دوره 
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  نتایج تحقیق: مأخذ

                                                 
1. Intercontinental Exchange (ICE ) 

  .باشد دسترسی به اطلاعات مربوط به حجم معاملات در بازار برنت به صورت رایگان در دسترس نمی. 2
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 تـا  1987دوره در دادهای فعال   ر و قرا  WTI  نشان داده شده قیمت   ) 1(انطور که در نمودار     هم  
بنابراین میانگین این متغیرها در دوره مذکور ثابـت نیـست پـس         .  است  صعودی داشته  ی روند 2008

 یا ییتوان در مورد پایا با استفاده از نمودار نمی.  نیستند1به احتمال قوی پایا ذکورمتغیرها در دوره م
مـورد   هـای زمـانی   ی سـری یتـر پایـا   به این دلیل بررسی دقیـق . نمودقضاوت دقیقی  متغیرهاناپایایی 

صـورت احتمـال وجـود        غیـر ایـن     در ،ت آماری اس  یآزمونها مستلزم به کارگیری     ،استفاده در مدل  
  .معرفی شد وجود دارد) 1974 (3بار توسط گرنجر و نیوبولدنخستین  که 2های موهومی نرگرسیو

  
 ها  بررسی پایایی داده. 2-4

در . شود آزمون می  فولر تعمیم یافته پایایی متغیرهای مدل-در این تحقیق با استفاده از روش دیکی
 و 5بیــزین -زت شــوار،4ئینکــو-اســتفاده از معیارهــای حنــان  بــا، فــولر تعمــیم یافتــه-آزمــون دیکــی

کـه ایـن معیارهـا بیـشترین         اییج. شود هر یک از متغیرها تعیین می     برای   7 طول بهینه وقفه   ،6آکائیک
 - معادلـه رگرسـیون دیکـی   تـصادفی  یاجزا  طول وقفه بهینه است و بین،مقدار خود را داشته باشند

ق آمـاره آزمـون از قـدر مطلـق      قدر مطل ـ،وقفه بهینه اگر در طول. فولر خود همبستگی وجود ندارد
یافته بیشتر باشد فرضیه عدم ریشه واحد یـا ناپایـایی رد        تعمیم  فولر -مقدار بحرانی برای آماره دیکی    

 براسـاس معیـار      فولر تعمیم یافته   -نتایج مربوط به اجرای آزمون دیکی        .پایا است شود و متغیر می
) 2(جـدول   کنـار عـرض از مبـدأ در    حالت لحـاظ و عـدم لحـاظ رونـد زمـانی در       در دوآکائیک

پایـایی   و  درصـد 95 بیانگر ناپایایی متغیرها در سطح اطمینـان       آزمونهانتایج این   . منعکس شده است  
  .باشد  می درصد99آنها در تفاضل مرتبه اول و در سطح اطمینان 

WTIP :خام شاخص  قیمت تک محموله نفتWTI  
BRENTP :خام شاخص برنت قیمت تک محموله نفت  

IOP   خام شیرین و سبک در بازار نایمکس قراردادهای فعال بر روی نفت: −
)( WTIP∆: خام شاخص  قیمت تک محموله نفت لگاریتم تفاضلی مرتبه اولWTI  
)( BRENTP∆ : برنتخام شاخص تک محموله نفتقیمت لگاریتم تفاضلی مرتبه اول   
)( IOP   خام سبک در بازار نایمکس لگاریتم تفاضلی مرتبه اول قراردادهای فعال بر روی نفت: ∆−

                                                 
1. Stationary 
2. Spurious Regressions 
3. Granger and Newbold 
4. Hannan-Quinn Criterion- HQC 
5. Schwartz-Bayesian Information Criterion -SBC 
6. Akaikc Information Criterion -AIC 
7. Optimal Lag Length 
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   و قرادادهای فعالقیمتهانتایج آزمون وجود ریشه واحد برای . 2جدول 
  نتیجه  احتمال t آماره  متغیر

WTIP  977032/2- 1392/0 ناپایا  
BRENTP 604379/3- 0298/0 عرض از مبدأ و   ناپایا

  روند
IOP   ناپایا 1887/0 -827453/2 −

WTIP  453733/2- 1274/0 ناپایا  
BRENTP 617359/2- 0897/0 اپایان  

  متغیرها در سطح

  عرض از مبدأ
IOP   ناپایا 9444/0 -123884/0 −

)( WTIP∆  860477/6- 0   
)( BRENTP∆ 456773/7- 0 عرض از مبدأ و   پایا

  روند
)( IOP   پایا 0 -847138/7 ∆−
)( WTIP∆  886787/6- 0 پایا  

)( BRENTP∆ 465476/7- 0 پایا  

  متغیرها در تفاضل اول

  عرض از مبدأ
)( IOP   پایا 0 -819940/7 ∆−

  نتایج تحقیق: مأخذ  
  

 WTIتلاطم قیمت نفت خام برنت و . 5
  و برنت برآورد و سپسWTIخام  محموله نفت  تک برای قیمت GARCH)1و1(در ابتدا مدل 

ترتیب در  به )3( و) 2(نمودارهای  که در شده است  محاسبهقیمتهایا تلاطم  طیشر واریانس جذر
    .صورت هفتگی نشان داده شده است  و برنت بهWTIخام  محموله نفت ی تکقیمتهاخصوص 

   و برنت در طی زمان رفتار مشابهی WTI برای دو شاخص  خامی نفتقیمتهاتلاطم   
 قابل قیمتهاچهار دوره زمانی در تلاطم . بوده است تغییر در در این دوره قیمتهاداشته و تلاطم 
  :مشاهده است

   1998 تا مارس 1987 آوریلاز : دوره اول 
  2003تا سپتامبر 1998از آوریل : دوره دوم
  2007 تا سپتامبر 2003از سپتامبر : دوره سوم

 2009 تا ژانویه 2007از سپتامبر : دوره چهارم

فارس  خلیج جنگ با همزمان که 1992 فوریه تا 1990 دوره اوت انهتک استثنای به اول، دوره در  
 شدید و در دوره قیمتها ملایم بوده ولی به دنبال آن در دوره دوم تلاطم قیمتها رفتار تلاطم است،
 شدیدی تلاطم است آمریکا در مالی بحران با مصادف که چهارم دوره در .است شده ملایم دوباره سوم

دنبال رفتار  به) 2007(طور کلی و در راستای مطالعه لی و ذیرن  به. شود می مشاهده قیمتهادر 
  .خام قابل مشاهده است ی نفتقیمتها رفتار شدیدی در دوره بعد در ،تلاطمی آرام در یک دوره
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   WTIخام  محموله نفت روند زمانی تلاطم قیمت تک. 2نمودار 

  2009 تا ژانویه 1987 فوریهدر دوره 
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  خام برنت  محموله نفت روند زمانی تلاطم قیمت تک. 3نمودار 
  2009 تا ژانویه 1987 فوریهدر دوره 
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   و برنت WTIخام  ی نفتقیمتهامیانگین و واریانس تلاطم . 3جدول
  در چهار دوره زمانی مختلف
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محموله  تلاطم قیمت تک  00262/0  00147/0  00219/0  00163/0  میانگین
  E59616/1  07-E11848/6  08-E65741/9  06-E74044/5-06  واریانس WTIخام  نفت

محموله  کتلاطم قیمت ت  00254/0  00157/0  00256/0  00167/0  میانگین
  E65768/2  07-E69243/9  07-E5821/1  06-E11259/4-06  واریانس  خام برنت نفت
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 و حجم معاملات در  خام بررسی رابطه علیت در سطح میانگین بین قیمت نفت. 6

  ) VECM( خطی هایخام در چارچوب مدل بازارهای نفت
مطالعات فراوانی در خصوص بررسی رابطه بین قیمت و حجم معاملات در بازارهای مالی انجام 

رابطه بین قیمت و حجم معاملات از رویکردها و  نظری جهت بررسی مطالعاتدر . شده است
از مهمترین دلایل بررسی رابطه بین قیمت و حجم معاملات، . شود میی مختلفی استفاده مدلها

و استفاده از ) 1992 ، و همکاران1گالانت (قیمتهاازار نسبت به حالت بررسی صرف شناخت بیشتر ب
  4. است3های بنیادین  در مقابل تحلیل2های تکنیکی تحلیل

) VECM( ی خطیمدلهارابطه بین قیمت و حجم معاملات در مطالعات اولیه در چارچوب 
 5هیمسرا و جونز[باشد  مت می بیانگر رابطه علیت از طرف حجم معاملات بر قیاًبوده و عمدت

 ولی در ])2005(، بار و هاموری )2000( 7، موسی و سیلواپولا)1997( 6، فوجیهارا و مواقوآ)1994(

                                                 
1. Gallant 
2. Technical Analysis 
3. Fundamental Analysis 

) 139 - 146، صـفحات 1994(عنـوان شـاخص تکنیکـی بـه میـرز             جهت آشنائی بیشتر در رابطه با حجم معاملات بـه         . 4
  .مراجعه شود

5. Hiemstra and Jones  
6. Fujihara and Mougoue  
7. Moosa and Silvapulle  
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) ARCH/GARCH( ی غیرخطیمدلهاسنجی از  ی اقتصادمدلهادنبال توسعه  سالهای اخیر و به
 و نتایج مختلفی ])2005اموری ، بار و ه2000، موسی و سیلواپولا 1998 1آبینکار([شود  استفاده می

علیت به مطالعات بسیاری از هرچند دست آمده است  بسته به نوع مدل و دوره زمانی استفاده شده به
 بین علی جهت بررسی رابطه مقالهدر این  .معاملات منتج شده استدوطرفه بین قیمت و حجم 

 در بازار 2008دسامبر تا  1986میانگین و برای دوره ژانویه قیمت و حجم معاملات در سطح 
  .استفاده شده است) VECM(یک مدل خطی از های نایمکس  آتی

 
 و حجم معاملات در بازارهای       خام  رابطه علیت در سطح میانگین بین قیمت نفت       . 7

  خام نفت
، موسی و سـیلواپولا  )1997(، فوجیهارا و مواقوآ )1994(مطالعات انجام شده توسط هیمسرا و جونز   

 اثـر علـی از طـرف حجـم          دهنـده   نشانی خطی   مدلهادر چارچوب   ) 2005(ار و هاموری    ، ب )2000(
  :شود  در حالت عمومی به صورت زیر بیان میVECMمدل . باشد معاملات بر قیمت می
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 Π و iΓ. باشـد  مـی  I(1)و از درجه همجمعـی یـک   n×1 یک ماتریسZt که ماتریس  طوری به
. باشـد   مـی Ztمـدت از تغییـرات    مدت و بلنـد  بوده و بیانگر روابط کوتاهn × n ماتریس ضرایب و 

بـوده و   n×1  بـردار µطـور   باشد و همین جزء اخلال مدل رگرسیون می بوده و n×1  نیزtεبردار
هـای تشخیـصی جهـت تـصریح           و آمـاره    بیزین -زتشواراز معیار   . باشد  ثابت مدل می  بیانگر ضرایب   

 :باشد صورت زیر می بهینه مدل استفاده شده و مدل بهینه به
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لی مرتبـه اول قیمـت و       تفاض ـ- لگـاریتم  دهنده  نشانترتیب    به ∆Vو ∆P،  )5(و  ) 4(در معادلات   

) 4(معادلـه   . بیانگر یک وقفه از بخش تصحیح خطای مدل می باشد          tε−1حجم معاملات بوده و     

                                                 
1. Abhyankar  

)3(  

)4(  

)5(  
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 هـــای و فرضـــیه بـــوده قیمـــت بـــر معـــاملات حجـــم تغییـــرات اثرگـــذاری وکـــار ســـاز بیـــانگر
οο :

οο
,: == 21 λλ HH      کنـد   میون  جهت علیت از طرف حجم معاملات بر قیمت را آزم

توان جهت علیـت از طـرف حجـم معـاملات را رد کـرد و بـه                    که با تأیید فرضیه صفر نمی       به طوری 
جـدول  . شـود   جهت علیت از طرف قیمت بر حجم معاملات بررسی می         ) 5(همین ترتیب در معادله     

  . دهد  را نشان میمدلهانتایج تخمین ) 4(
  

  طه بین قیمت و حجم معاملات  بررسی راببرایVECM یج برآورد مدل نتا. 4دول ج
  2008دسامبر  تا 1986طی دوره ژانویه در بازار نایمکس 

  WTIخام  محموله نفت قیمت تکتغییرات : متغیر وابسته
بر روی معاملات فعال تک محموله قیمت : متغیر توضیحی

  )O-I (خام شیرین و سبک در بازار نایمکس نفت

بر روی وله معاملات فعال تک محمقیمت : متغیر وابسته
  )O-I (خام شیرین و سبک در بازار نایمکس نفت

 WTIخام  محموله نفت قیمت تک: متغیر توضیحی

 tآماره  ضریب متغیر tآماره  ضریب متغیر

1−tε  09-E32/6  ***44342/5  1−tε  017654/0 50967/1  

)( 1−∆P 512932/0  ***20791/8  )( 1−∆P 4/185020  29376/0 

)( 2−∆P  184243/0 **58201/2 )( 2−∆P  5/178274-  24789/0-  
)( 3−∆P 003140/0- 04301/0-  )( 3−∆P 2361206-  ***20961/3-  
)( 1−∆V 08-E06/1-  *65169/1- )( 1−∆V 008763/0-  13524/0-  
)( 2−∆V 09-E78/3-  57807/0-  )( 2−∆V 030822/0 46802/0  
)( 3−∆V 09-E13/2- 32741/0 )( 3−∆V 089125/0-  35917/1- 

Log Likelihood  2176/681-  Log Likelihood  471/5067-  
  40508/37  معیار شوارتز 153220/5  معیار شوارتز

  .دهنده یک، دو و سه وقفه زمانی است به ترتیب نشان) -3(و ) -2(و ) -1( بیانگر لگاریتم تفاضلی مرتبه اول است و ∆
  .باشند دار می معنی% 90 پارامترها در سطح اطمینان *

  .باشند دار می معنی% 95 پارامترها در سطح اطمینان **
  .باشند دار می معنی% 99 پارامترها در سطح اطمینان ***

  
مدت از طرف تغییـرات حجـم         داری ضریب بلند     معنی دهنده  نشان VECMنتایج تخمین مدل      

 2008دسـامبر    تـا    1986هـای نـایمکس بـرای دوره ژانویـه            معاملات بر تغییرات قیمت در بازار آتی      
مـدت از طـرف      مطالعات قبلی و مبانی نظری توضیح داده شده اثر علی بلنـد           همچون نتایج   . باشد  می

داری بـر   مـدت اثـر معنـی     در بلنـد WTIخـام   حجم معاملات به قیمت بوده و تغییـرات قیمـت نفـت         
  . تغییرات حجم معاملات ندارد
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  گیری بندی و نتیجه جمع. 8
 آیا معاملات آتی در بورسهای      شود که   با بررسی تلاطم قیمت نفت خام این سؤال اساسی مطرح می          

شود که قیمت اسپات نفت خام تلاطم بیشتری داشته باشد؟ پـس از افـزایش حجـم                   نفتی موجب می  
هایی که دغدغه بسیاری از کارشناسـان بورسـهای نفتـی             های نفت خام یکی از فرضیه       معاملات آتی 

های نفـت خـام       معاملات آتی ثباتی در قیمت نفت خام در بازار اسپات با حجم             بود بررسی رابطه بی   
. نتایج مطالعات متفاوت بود   . رو مطالعات و تحقیقات زیادی در این خصوص انجام شد           بود و از این   

ای موافق این تأثیرپذیری بودند و از آن رو کنتـرل مقامـات رسـمی پـولی و مـالی را بـر نحـوه                           عده
گـسیخته    وسعه کنترل نـشده و لجـام      دانستند زیرا معتقد بودند که ت       ها ضروری می    عملکرد بازار آتی  

معاملات در این بازار بر تغییرات قیمت در بازار اسپات تأثیر زیاد و در برخـی مواقـع اثـری بحرانـی           
مخالفانی قرار داشتند کـه بـر تغییـرات شـدید قیمـت در                در مقابل این جریان،     . تواند داشته باشد    می

  .نمودند ا استناد میه بازار اسپات قبل و بعد از پیدایش معاملات آتی
هـا اشـاره دارد       یکی از فرضیاتی که به مثبت بودن رابطه حجم معاملات و قیمت در بازار آتی                

شـویم    هـا نزدیـک مـی        است که بر اساس آن هر انـدازه بـه تـاریخ انقـضای آتـی                1فرضیه ساموئلسن 
 خصوص نفت خـام   یابد زیرا در آن زمان اطلاعات بیشتری در         ها افزایش می    تغییرپذیری قیمت آتی  

بـه  . هـا خواهـد شـد       در دسترس است که ورود این اطلاعات سبب تغییـرات جـدی در قیمـت آتـی                
کننـد چنانچـه بتواننـد        گرانی که بر اساس اطلاعات موجود در بازار معاملـه مـی             عبارت دیگر معامله  

رو   ز ایـن  ا. تری به دست آورند انگیزه بیشتری برای انجام معـاملات خواهنـد داسـت               اطلاعات دقیق 
هـا    دسترسی به اطلاعات جدید و دقیق در بـازار نـه تنهـا موجـب افـزایش تغییرپـذیری قیمـت آتـی                      

  2.کند گران بیشتری را وارد بازار می شود بلکه معامله می
رو ریسک معامله در بازار بـالا         کند از این    ها به سرعت و به شدت تغییر می         قیمت در بازار آتی     

دهنده ورود اطلاعات جدیدی به بازار است کـه از طریـق تغییـر                ات نشان  این تغییر   چون خواهد بود 
ای باشـد کـه بـه اطلاعـات           گونـه   سازد پس اگر ساختار بازار بـه        در حجم معاملات خود را ظاهر می      

هـا   توان گفت که قیمـت آتـی   جدید به سرعت پاسخ داده شده و تأثیر آن بر قیمت نمایان گردد می         
هـا نقـش مناسـبی        باشد و لذا بازار آتی      در بازار اسپات می   ) مورد انتظار (تخمین خوبی از قیمت آتی      

بـازی    در این حالت فرصت چندانی برای فعالیتهای سودجویانه سـفته         . نماید  در کشف قیمت ایفا می    
منـد شـده و معـاملات         دهندگان ریسک به خوبی از این فرصت بهره         باشد هرچند پوشش    فراهم نمی 

  . دهند ای نامطلوب تغییرات قیمت پوشش میه خود را در قبال ریسک
                                                 
1. Samuelson Hypothesis 

  . مراجعه شود577، ص 1383برای توضیحات بیشتر به مسعود درخشان، . 2



34  48  شماره  فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی        

  منابع
  فارسی) الف

، 34 شماره  نامه نفت و منافع ملی،  ویژه ، مجلس و پژوهش،»اوپک و منافع ملی«، )1381( مسعود  درخشان،
  . تابستان سال نهم،

مللـی  ال  ، مشتقات و مدیریت نفت ریسک در بازارهای نفت، مؤسسه مطالعـات بـین             )1383(درخشان، مسعود   
  .انرژی

  .4، صفحه 31/6/1387، 1642روزنامه دنیای اقتصاد، شماره 
  

  انگلیسی) ب
Bhar, R., Hamori, S. (2005), "Causality in Variance and the Type of Traders 

in Crude Oil Futures", Energy Economics, Vol. 27, PP. 527-539. 
Buguk, B. and D. Hudson (2003), "Price Volatility Spillover in Agricultural 
Markets: An Examination of U.S. Catfish Markets", Journal of 

Agricultural and Resource Economics, Vol. 28, No. 1, PP. 86-99  
Detemple, J. and A. Serrat (2003), "Dynamic Equilibrium with Liquidity 

Constraints", Review of Financial Studies, Vol. 16, PP. 597-629. 
Fleming, J. and B. Ostdiek (1999), "The Impact of Energy Derivatives on the 

Crude Oil Market", Energy Economics, Vol. 21, No. 2, PP. 135-167. 
Fujihara, R. A. and M. Mougoue (1997), "An Examination of Linear and 
Nonlinear Causal Relationships Between Price Variability and Volume in 
Petroleum Futures Markets", Journal of Futures Markets, Vol. 17, PP. 

385-416.  
Gallant, R., P. Rossi and G. Tauchen (1992), "Stock Prices and Volume", 

Review of Financial Studies, Vol. 5, PP. 199-242. 
Hansen, P. R. and A. Lunde (2001), "A Comparison of Volatility Models: 
Does Anything Beat a GARCH (1,1) Model?", Journal of Applied 

Econometrics, Vol. 4, PP. 145-159. 
Hiemstra, C. and J. D. Jones (1992), "Detection and Description of Linear 
and Nonlinear Dependence in Daily Dow Jones Stock Returns and NYSE 
Trading Volume", Working Paper, University of Stratclyde and Securities 

and Exchange Commission. 
Jalali-Naini, A. H. and R. Eskandari (2008), "Causality in the Mean and 
Variance between Crude Oil and Refined Products Prices in the US and 

European Markets", Working Paper, IIES.  
Kuper, G. H. and D. P. V. Soest (2006), "Does Oil Price Uncertainty Affect 

Energy Use?", The Energy Journal, January 1, 2006. 
Lee, T. and J. Zyren (2007), "Volatility Relationship between Crude Oil and 

Petroleum Products", Atlantic Economic Journal, Vol. 1, No. 35, PP. 97-
112. 

Meyres, T. A. (1994), The Technical Analysis Course (Revised ed.), Chicago: 
Irwin. 

Moosa, I. A. and P. Silvapulle (2000), "The Price–Volume Relationship in 



...        بررسی رابطه حجم معاملات با تغییرات قیمت نفت خام   35

the Crude Oil Futures Market: Some Results Based on Linear and Non-
Linear Causality Testing", International Review of Economics and 

Finance, Vol. 9, PP. 11-30. 
Pindyck, R. (1991), "Irreversibility, Uncertainty and Investment", Journal of 

Economic Literature, Vol. 29, No. 3, PP. 1110-1148.  
Pindyck, R. S. (2004), "Volatility and Commodity Price Dynamics", The 

Journal of Futures Markets, Vol. 24, No. 11, PP. 1029-1047. 
Plourde, A. and G. C. Watkins (1998), "Crude Oil Prices between 1985 and 
1994: How Volatile in Relation to other Commodities?", Resource and 

Energy Economics, Vol. 20, PP. 245-262. 
Radchenko, S. (2005), "Oil Price Volatility and the Asymmetric Response of 
Gasoline Prices to Oil Price Increases and Decreases", Energy 

Economics, Vol. 27, PP. 708-730. 
Regnier, E. (2007), "Oil and Energy Price Volatility", Energy Economics, 

Vol. 29, PP. 405-427.  
Verleger, P. K. (1993), Adjusting to Volatile Energy Prices, Institute for 

International Economics, Washington, DC. 
  
  
  
  




