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  چكيده

در ادبيات مالي، نوسان پذيري قيمت يا هر متغير را شاخصي از ريسك آن متغير دانسته و معمولا آنرا با استفاده از انحراف معيار يا 

هاي نرخ كرايه كشتي هاي فله بر  كنند. بر همين اساس، هدف از انجام اين مقاله بررسي ساختار نوسانات شاخصواريانس محاسبه مي

، و نيز، يك الگوي كامل واريانس  BDIوBCTI ، BDTIاست. به منظور تحليل ساختار نوسانات كرايه حمل از شاخص هاي خشك و تانكر

ناهمساني مشروط خود همبستگي استفاده شد. نتايج حاصل از تحقيق نشان داد كه نوسانات فراواني در هر سه بازار نرخ كرايه حمل وجود 

را نشان ميدهد كه در دوران نوسان قيمتها، ريسك اين بازار BDI يننتر حافظه يك شوك در شاخصداشته است. همچنين نتايج دوام پا

 بسيار كمتر از ريسك كرايه حمل دو بازار ديگر خواهد بود. بر اين اساس و با توجه به نظر ماركوييتز، سرمايه گذاراني كه قصد خريد سهام

در صورتي كه قصد نگهداري بلندمدت سهام داشته و به صورت استراتژيك در بازار شركتهاي حمل كننده فله خشك و يا نفت را دارند، 

 كنند، خريد سهام شركتهاي حمل كننده فله خشك ريسك كمتري را براي آنها به دنبال خواهد داشت.  سهام فعاليت مي

  

  محموله حمل و نقل، كرايه حمل، كليدي: هايواژه

مقدمه - 1

براي اولين بار  2015حجم تجارت جهاني از طريق دريا در سال 

درصد  1/3دليل اين روند، كاهش ميليارد تن گذشت.  10از مرز 

هاي اصلي فله خشك ( سنگ آهن، ذغال سنگ، بوكسيت ولهمحم

) بود كه - 9/6و آلومينا و سنگ فسفات)  مخصوصا ذغال سنگ (

براي اولين بار در سي سال گذشته رخ داده است.كشور چين با 

كاهش سرمايه گذاري در زير ساخت و همچنين كاهش توليدات 

ه اين كالا فولاد تاثير زيادي بر تجارت سنگ آهن داشت بطوريك

درصد از كل حجم تجارت جهاني از  6/13حدود 2015در سال 

دريا به خود اختصاص داد. ساير كالاهاي فله خشك (محصولات 

درصدي در  5/1كشاورزي، فلزات، مواد معدني و توليدي) رشد 

داشته است كه بخش عمده اي از اين رشد به دليل  2015سال 

در مقايسه با كالاهاي  رشد صادرات فولاد از كشور چين است.

بهترين عملكرد را  2008فله خشك، محموله هاي تانكر از سال 

به دلايل افزايش عرضه نفت و كاهش قيمت نفت داشتند. محموله 



 

1397، بهار54شماره ،پژوهشنامه حمل و نقل  

 

درصد افزايش)  8/3روند صعودي ( 2015هاي نفت خام در سال 

داشته است. محموله هاي  2014و  2013نسبت به سالهاي 

درصد)  2/5رشد بيشتري ( 2015ر سال مشتقات نفتي و گازها د

   ) 2016(آنكتاد،  درصد ) داشته است. 6/2( 2014نسبت به سال 

بازار كالاي فله خشك چه از نظر حجم و چه از نظر وزن، 

بزرگترين بخش بازار كشتيراني جهان است و بررسي رفتار بازار و 

ها در اين مقوله، كرايه حمل فله، تصميمات و سياست گزاري

سياست هاي حمل و نقل و توسعه ناوگان و نيز بررسي عملكرد 

(سياره و  صنعت كشتيراني فله خشك امري اجتناب پذير است

 .)1390، همكاران

  

  پيشينه تحقيق-2
 ين و رايج ترين شاخص هاي اقتصادي در صنعت كشتيراني ترمهم    

مي باشد.  اين شاخص  BDTIو  BDI   ،BCTI هاي شاخص

محاسبه اين منتشر مي شود. براي  بالتيك بورساقتصادي به صورت روزانه توسط 

كه در مسيرهاي مشخص بدست مي آورند  هزينه اجاره زمانيشاخص ها  از 

، دامنه تحت اين شاخص ها برخلاف نامشان استفاده مي كنند.

ورس شود. شاخص هايي بپوششان به درياي بالتيك محدود نمي

بالتيك به صورت مستقيم با كارگزاران حمل و نقل در ارتباط 

 اي خشك اصلي است و شاخص قيمت حمل محصولات فله

سنگ آهن، ذغال سنگ و غلات) و تانكر را بر اساس مسيرهاي (

كند. اين دريايي، محصول حمل شده و زمان تحويل محاسبه مي

ها به سرمايه گذاران بينشي در مورد روندهاي عرضه و شاخص

تقاضاي جهاني مي دهد. در واقع سرمايه گذاران از آن به عنوان 

ابزاري براي پيشبيني رشد و ركود اقتصادي استفاده مي كنند. به 

دليل اينكه چرخه توليد شناورها زمان بر و هزينه هاي ساخت بالا 

افزايش و كاهش شديد است، نوسانات شاخص در زمان هاي 

ناگهاني تقاضاي جهاني زياد مي شود (كارگزاري بورس آثل، 

افزايش يابد،  BDI). بطور كلان، هنگامي كه شاخص 1394

مالكان كشتي هاي فله بر و تانكر و شركت هاي كشتيراني منتفع 

مي شوند، چرا كه افزايش اين شاخص به طور مستقيم به معني 

د آنهاست. ولي هنگامي كه اين افزايش حاشيه سود و درآم

كنندگان شاخص ها كاهش مي يابد، اين توليد كنندگان و مصرف

محموله در زنجيره جهاني هستند كه منتفع مي شوند چرا كه اين 

شاخص ها در واقع هزينه حمل و نقل را نشان مي دهند. (سياره 

  )1390و همكاران، 

در پي شاخصي بازرگانان و توليدكنندگان صنايع مختلف هميشه 

هستند كه بتواند به آنها قدرت پيش بيني چه در مورد تقاضا و چه 

در مورد عرضه را بدهد. به طور مثال اگر ميزان حمل سنگ آهن 

حمل شده در سه ماهه اول سال نرخ صعودي به خود گرفته باشد 

اين نشان دهنده رشد اقتصاد جهاني در نتيجه افزايش تقاضا در 

ين سنگ آهن بعدتر در فولادسازي بكار گرفته بازار مي باشد. ا

مي شود و بعد از تبديل به انواع فولاد در صنايع بسيار ديگر مورد 

استفاده قرار مي گيرند. به همين ترتيب اگر بازرگاني در طول سه 

ماهه اول سال شاهد كاهش حمل گندم باشد، مي تواند پيش بيني 

پايين آمده است و  كند كه تقاضا در بازار براي محصولي خاص

  در نتيجه ميزان توليد خود را پايين تر بياورد.

خط كشتيراني در جهان است و  BDI  ،26مبناي محاسبه شاخص

بطور جامعه حمل محموله هاي فله خشك توسط انواع مختلف 

هزار  60تا  35( كشتي هاي مناسب اين كار در سايزهاي هندي سايز

و هزار تن)  80تا  60(، پاناماكس )ر تنهزا 59تا  45(  ، سوپر ماكس تن)

دهد. (سياره و را پوشش مي هزار تن به بالا)  100(كيپ سايز 

را  BDTIو  BCTIبورس بالتيك دو شاخص  )1390همكاران، 

 BCTIكند كه با اين تفاوت كه هاي تانكر منتشر ميبراي محموله

 براي تانكرهاي كثيف مي باشد.  BDTIبراي تانكرهاي تميز و 

) در تحقيقي به پيشبيني بازار 1393علائي نژاد و نبوي چاشمي (

 2015و  2014كرايه حمل دريايي كالاي فله خشك براي سالهاي 

پرداختند. در اين تحقيق، از روشهاي رگرسيون خطي ساده و 

چندگانه، تجزيه و تحليل هاي سري هاي زماني، روش ميانگين 

استفاده شده است. در بررسي هاي به عمل آمده، از بين متحرك 

عوامل موجود، متغيرهاي تجارت دريايي، بزرگي ناوگان و قيمت 

سوخت به عنوان مهمترين عوامل موثر بر كرايه حمل دريايي 

  براي   BDIبرخوردار مي باشد. همچنين شاخص كرايه حمل

رايه حمل پيش بيني شد كه بيانگر رشد ك 2015و  2014سالهاي 

دريايي كالاي فله خشك در اين دو سال مي باشد.سياره و 

) با روش هاي رگرسيون خطي، رگرسيون 1390همكاران (

وينترز به پيش بيني آينده  –چندگانه و نيز روش نمو هموار هلت 

پرداختند. هدف  2012و  2011كرايه حمل فله خشك در سالهاي 

ميت كشتيراني به عنوان اين نويسندگان از بررسي اين موضوع، اه
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يك صنعت بسيار تغيير پذير شناخته شده و درك و پيش بيني اين 

نوسانات براي هر يك از اعضاي اين صنعت جهت تصميم 

هاي عملياتي و مالي اهميت دارد. نتايج تحقيق نشان داده گيري

 2012و  2011است كه ممكن است شاخص بالتيك در سالهاي 

اهش يابند، البته روند افت كرايه ك 2010به شدت نسبت سال 

  خواهد بود.   2012بسيار شديدتر از سال  2011حمل در سال 

با استفاده از  BDCIبه پيش بيني شاخص   )2013شانگروي (

  مدل شبكه هاي عصبي پرداخت. و نتايج پيش بيني مدل 

هاي سري زماني مورد مقايسه شبكه هاي عصبي را نسبت به  مدل

  ) به بررسي تغييرات بازار 2008و همكاران ( سدال قرار داد.

هاي مختلف با استفاده از مدل ميانگين بازگشتي پرداخت كشتي

نتايج آنها نشان داد در آينده تركيب جديدي از كشتي ها وارد 

) بازار كرايه فله خشك 2008( لو و همكاران بازار خواهند شد.

بررسي كرد و نتايج  EGARCHجهان را با استفاده از مدل 

نشان داد خصوصيات نامتقارن و متمايزي بين سايزهاي مختلف 

) با 2011كشتي و شرايط بازارهاي مختلف وجود دارد. چن (

هاي زماني جديد، مدلي طراحي كرد كه رابطه بين استفاده از سري

 متغييرهاي اقتصادي و فني كشتي هاي فله بر خشك را نشان دهد. 

به بررسي رابطه بين نرخ هاي كرايه فله   )2011ژو و همكاران (

هاي تجاري در خشك در زمانهاي مختلف و عرضه كشتي

 بازارهاي فله خشك پرداخت. 

) به بررسي رابطه بين نوسان قيمت و حجم تجارت 2013امير (

زماني  هاي فله بر خشك در بازهدر بازار كرايه آتي براي كشتي

) با استفاده از مدل 2012ني (كرماپورپرداخت.  2011تا  2007

بيني به بررسي موضوعات مهمي در ارتباط اقتصاد سنجي و پيش

  با جنبه هاي اقتصادي و مالي بازار كشتيراني جهان پرداخته است. 

  

  

  روش شناسي تحقيق -3

  ها توصيف داده -3- 1

  به منظور الگو سازي نوسانات قيمت محموله، از ميان 

به تحليل ساختار قيمت سه  كرايهشاخص هاي قيمت حمل 

پرداخته ايم. اين سه دسته از  BDTIو BDI ،  BCTI شاخص 

ها داراي كاربردهاي مختلفي بوده و از اين رو ساختار كشتي

نوسان و در نتيجه ريسك متفاوتي براي شاخص نرخ كرايه روزانه 

  آنها وجود دارد. همانگونه كه در گذشته هم مطرح شد.

 2015آماري مورد استفاده مربوط به بازه زماني آگوست داده هاي 

  522به صورت روزانه بوده ومشتمل بر  2017تا آگوست 

مشاهده است. روند زماني  داده هاي گفته شده، با استفاده از نرم 

 و رسم شده است.  افزار استاتا استخراج

 
 BDTIو BDI ، BCTIروند سري زماني متغيرهاي  .1نمودار شماره 

  

هاي تحقيق؛ خروجي اكسلمنبع: يافته
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، بيشترين نرخ حمل كرايه در سال اخير 1بر اساس نمودار شماره 

كمتر از بقيه  BCTIبوده و نرخ كرايه  BDIمربوط به سري 

كه در يكسال اخير نرخ  كشتيها بوده است. همچنين در حالي

با يك  BDIكرايه دو كشتي ديگر بر حسب دلار كاهش داشته، 

روند افزايش همراه بوده است. دليل اين افزايش را ميتوان در 

  افزايش تقاضاي حمل و نقل كالاهاي فله خشك دانست.

با توجه به ماهيت آماري الگوهاي نوسان پذيري و نيز اهداف 

هاي قيمتي به صورت بازده اخصتحقيق حاضر، لازم است ش

تبديل شده و سپس رفتار آنها در طول زمان بررسي شود. به همين 

منظور، ابتدا لگاريتم شاخصهاي قيمت محاسبه و سپس تفاضل 

 اول آنها گرفته شد.  

)1(            �� = ���� − �����	 = 
� − p��	   

                           

  

  در طول دوره مورد بررسي BDTIو  BDI ،BCTI روند زماني نوسانات سريهاي .2نمودار شماره 

    

  

  هاي تحقيق؛ خروجي استاتامنبع: يافته

  

 BDIبر اساس مشاهدات اماري گزارش شده، نوسان شاخص 

در گذشته بوده است.  BDTIبسيار بيشتر از نوسان شاخص 

كاملا مقطعي و گذرا است.  BDTIشوكهاي وارد بر شاخص 

نكته قابل توجه ديگر در اين نمودارها، رفتار كاملا مشابه نوسانات 

است. همچنين بر خلاف، سطح  BDTIو  BCTIدو سري 

قيمتها، بازده آنها بدون روند و به ظاهر مانا است. البته اين مانايي 

ق تر با استفاده از آزمونهاي ديكي فولر تعميم را به صورت دقي

همچنين به  پرون در ادامه بررسي خواهيم كرد. -يافته و فيليپس

ها، شاخصهاي تمركز و پراكندگي منظور توصيف بيشتر داده

  قابل مشاهده هستند. 1استخراج و در جدول شماره 
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  متغيرهاي استفاده شده در تحقيقهاي توصيفي آماره .1جدول 

  حداكثر  حداقل  ميانگين  نام متغير
انحراف 

  معيار

آماره 

احتمال 

  چولگي

آماره احتمال 

  كشيدگي

احتمال عدم 

  نرماليتي

بازده شاخص 

BDI  

000269/0-  0802083/0 -  0595883/0  0217173/0  0001/0  1056/0  003/0  

بازده شاخص 

BDTI  

00070/0  2179931/0 -  0934718/0  0234875/0  0000/0  0000/0  000/0  

بازده شاخص 

BCTI  

000454/0-  1840376/0 -  035409/0  0174801/0  0000/0  0000/0  000/0  

  هاي تحقيق؛ خروجي استاتامنبع: يافته

 

  آزمونهاي پيش از تخمين -3- 2

هر يك از الگوهاي اقتصاد سنجي بر اساس فروض و شرايطي  

بنا نهاده شده و در صورت نقض اين شرايط خواص مطلوب 

ها زير سوال ميرود. يكي از اين موارد، در الگوهاي براورد كننده

ساس، انوسان پذيري مانايي سريهاي مورد بررسي است. بر اين 

ديكي فولر را نشان پرون و  -جدول زير شامل آماره هاي فيليپس

  دهد. مي

  نتايج حاصل از آزمونهاي مانايي .2جدول شماره 

  نتيجه كلي آزمون  احتمال وجود ريشه واحد  آماره فيليپس پرون  آحتمال ريشه واحد  آماره ديكي فولر  نام متغير

  مانا  BDI  270/9-  0000/0  105/9-  0000/0بازده شاخص 

  مانا  BDTI  809/14 -  0000/0  228/15 -  0000/0بازده شاخص 

  مانا  BCTI  430/3-  0000/0  228/15 -  0000/0بازده شاخص 

  هاي تحقيق؛ خروجي استاتامنبع: يافته

 

  تخمين الگوي گارچ -3- 3

استفاده از الگوهاي خانواده آرچ به منظور بررسي نوسان پذيري    

ها در تصميمات مالي به صورت فراگير مورد ريسك داراييو 

استفاده قرار گرفته است. معمولا سريهاي مالي، بخصوص قيمت 

و بازدهي قيمت، ابتدا با استفاده از يك معادله ميانگين تحليل شده 

و نوسان آنها با استفاده از پساند حاصل از رگرسيون ميانگين 

معادله ميانگين به پيروي از  شود.توسط الگوهاي آرچ بررسي مي

، به صورت يك الگوي خودتوضيح اجرا شده و چن و همكاران

  به دنبال آن پسماندها استخراج شده است. 
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) معادله نوسانات 1و1ده از تصريح عمومي گارچ(سپس با استفا

  پسماند قابل بررسي است
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ثابت  �شاخص بازدهي نرخ كرايه حمل،  ��در اين معادله، 

 ! ضريب آرچ در معادله نوسانات و ∝ رگرسيون ميانگين،

معادله است كه بخشي از دوام و پايداري ضريب گارچ در همين 

  ∝دهد. به طور كلي هرچه مجموع دو پارامتر  شوك را نشان مي

عدد بزرگتري باشند، نوسانات فرايند گارچ استمرار بيشتري   ! و

خواهند داشت و اگر مجموع گفته شده بزرگتر از واحد بود، 

به صورت ها  شود و شوكفرايند گارچ يه فرايند نامانا تلقي مي

  انفجاري رو به افزايش خواهند گذاشت.

عليرغم تمام اين موارد، الگوي گارچ در حالت معمول خود    

شوكهاي مثبت و  انعطاف لازم را براي تفكيك اثرات نامتقارن

). در دنياي واقعي بسيار متداول 2008 ،منفي ندارد (لو وهمكاران

بيشتر ي بر  است كه يك كاهش پيش بيني نشده قيمت اثر بسيار

تلاطم قيمت داشته باشد؛ در قياس با تلاطم حاصل از يك افزايش 

) نسخه 1991( پيش بيني نشده قيمت. بر اين اساس، نلسون

ارائه نموده كه به مدل اجازه  تعديل شده اي با عنوان بازده دارايي

دهد.  بررسي عدم تقارن اثر شوكهاي مثبت و منفي را نيز مي

  است. 5رابطهه صورت تصريح گارچ نمايي ب
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همچنان بيانگر دوام اثر شوك بوده و  ! در اين معادله ضريب

هرچي به واحد نزديكتر باشد، استمرار نوسانات طولانيتر خواهد 

دهند كه بازدهي پيش بيني نشده  نشان مي φ  و  	∝ بود. ضرايب

توانند بر نوسانات دوره آينده تاثير گذار  دوره قبل تا چه اندازه مي

كند، بر اساس بزرگي اين اثر را مشخص مي 	∝ باشند. پارامتر

، علامت يك ∝ فرمول معادله بالا، در صورت مثبت بودن علامت

logتكانه در ℎ�  صورتي كه اندازه، در ���	بزرگتر (كوچكتر)  

 φ (منفي) است. پارامتر از مقادير پيش بيني شده اش باشد، مثبت

  مربوط به تعيين علامت تكانه است. 

φ يك   = ، نشاندهنده وجود تقارن در اثرگذاري دو شوك 0

به لحاظ آماري مثبت و.  	φ مثبت و منفي است. همچنين اگر،

بر تاييد عدم تقارن اثر دو شوك مثبت و معني دار باشد، علاوه 

هاي منفي در مقايسه با ميزام يكساني منفي، نشان ميدهد كه شوك

از شوكهاي منفي داراي تلاطم بيشتري خواهند بود. به طور 

معكوس، يك ارزش منفي براي اين ضريب نشان ميدهد كه 

نظمي بيشتري در فراايند يا سري بدنبال خواهند شوكهاي منفي بي

داشت. پديده اي كه به اثر اهرمي نوسانات نرخ كرايه حمل 

  مشهور شده است. 

به منظور ايجاد درك مناسبي از خواص و ساختار نوسانات     

) 1و1نرخ كرايه حمل كشتيهاي فله بر، ابتدا الگوي ساده گارچ(

منعكس شده و تمام  )3( دولاجرا شد. نتايج به دست آمده در ج

گفته شد، ارائه  5تا  1پارامترها به همان شكلي كه در فرمولهاي 

پارامتر اثر آرچ بوده و بيانگر شدت تاثير يك ، ∝ شده اند. پارامتر

شوك بيروني بر نوسانات نرخ كرايه حمل در بازار نرخ كرايه 

  حمل كشتيهاي فله بر است. 

تر گفته شد، معرف اثر گارچ يا هم همانگونه كه پيش ! ضريب  

حافظه نوسانات است. در صورتي كه اين ضريب بين صفر و يك 

، بيانگر كاهش نوسانات ! قرار داشته باشد، يك مقدار بزرگتر

تر و استمرار بيشتر تلاطم در بازار نرخ كرايه حمل بصورت اهسته

 از واحد بزرگتر باشد، يك شوك و نوسان ايجاد ! باشد. اگرمي

شده در سري نرخ كرايه حمل، شوكها و نوسانات بزرگتري را در 

اينده به دنبال خواهد داشت و به تعبيري ميتوان بازار نرخ كرايه 

  حمل را در اينصورت نامانا و ناپايدار دانست. 
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  BDTIو  BDI ، BCTIهاي  تخمين معادلات مربوط  به نرخ كرايه حمل در شاخص .3جدول 

معادله مربوط به كشتي   نام ضريب  

BDI  

معادله مربوط به كشتي 

BCTI  

معادله مربوط به كشتي 

BDTI  

  معادله ميانگين

� 09/9  6 - 10      *  

)0006008/0(  

0008751/0  **  

)0004331/0(  

0008755/0  **  

)0004331/0(  

	 76916/0  

)03043/0* (  

6093281/0  *  

)0243621/0(  

6093393/0   *  

)024364/0(  

  معادله گارچ

, 0000173/0    *  

)61/6  *6- 10  (  

47/6  6 - 10      *  

)21/2  6- 10 (  

47/6  6 - 10       *  

)21/2  6- 10(  

∝ 1494561/0  *  

)0305734/0(  

7938486/0   *  

)0609255/0(  

7940489/0  *  

)0609521/0(  

! 781322/0     *  

)046598/0(  

5853428/0  *  

)0174537/0(  

5852808/0  *  

)0174571/0(  

∝ +! 9307781/0  3791914/1  3793297/1  

  درصد 5درصد       ** معني دار در سطح  1*  معني دار در سطح 

 

همانگونه كه پيشتر اشاره شد، دو سطر اول مربوط به معادله 

صرفا جهت محاسبه نوسانات مورد استفاده قرار ميانگين بوده و 

دهد كه  نشان مي اند. همچنين نتايج محاسبه شده در جدولگرفته

و  BDI ،BCTIبراي سه شاخص  ∝ كه پارامتر آرچ، يعني

BDTI  بوده است. هر سه  79/0و  96/0، 15/0به ترتيب برابر

درصد معني دار  95ها در سطح ضريب آلفاي مربوط شاخص

اند. اين معني داري بيانگر تفاوت واكنش سه گونه متفاوت بوده

و بيشترين واكنش مربوط به  شاخص به شوكهاي بروزا است

  با بزرگترين ضريب آلفاي محاسبه شده  BCTIشاخص 

مي باشد. به نحوي مشابه، ضرايب گارچ هر سه شاخص هم معني 

اين دهنده تفاوت واكنش قيمت كرايه  دار و متفاوت بوده و نشان

ها به شوكها بيروني است. بيشترين حافظه نوسان مربوط شاخص

بوده و كمترين ماندگاري BDI به شوك رخ داده شده در شاخص

است. به اين ترتيب  BCTIحافظه شوك مربوط به شاخص 

تر از را بسيار گذرا BCTI ميتوان اثر وقوع يك تلاطم در شاخص

  دو نوع ديگر دانست. 

ر، مجموع دو اثر آرچ و گارچ است. اين شاخص محاسباتي ديگ  

 BDIبزرگتر از واحد و براي  BDTIو  BCTIشاخص براي 

باشد. اين بدان مفهوم است كه اثر يك شوك كوچكتر از واحد مي

، در طول زمان نه BDTIو  BCTIهاي خارجي بر تغيير شاخص

شود. اين تنها كاهش نيافته بلكه باعث افزايش تلاطم آتي هم مي

اي بودن نوسانات معروف است؛ يعني در برخي ه به خوشهپديد

هاي بزرگتر را نظميهاي بزرگ، شوكفرايندهاي زماني شوكها و بي

نظميهاي بدنبال خواهند داشت. همچنين شوكهاي كوچك، بي

هر تغيير و تلاطم  BDIكوچك را به دنبال دارند. اما در شاخص 

شود و باز هم نرخ ميايجاد شده در نرخ بازار در طول زمان محو 

كرايه حمل در اين بازار به يك حالت با ثبات باز خواهد گشت؛ 

هرچند كه تا تعادل مجدد جديد زمان نسبتا طولاني صرف شده و 

  سرعت تعديل اندك است. 

نهايتا با توجه به مدلسازي صورت گرفته توسط الگوي گارچ    

و بدنبال  رسم شده 3) نوسانات توضيح داده شده در شكل 1،1(

هاي آتي آن در همين نمودار، واريانس پيش بيني شده براي دوره

شود، همانگونه كه در نمودارهاي بالا مشاهده ميارائه شده است. 
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  اي قابل مشاهده است و معمولا يك  پديده واريانس خوشه

نظمي بزرگتري را بدنبال بي نظمي، در دوران بعد از خود بي

كمي با  BDIوط به نوسانات شاخص خواهد داشت. نمودار مرب

ها شكل ميرا اما بسيار كم نظمياين دو نمودار متفاوت بوده، بي

سرعت از خود نشان ميدهند. اين حقيقت، به دليل كمتر از واحد 

بودن مجموع ضرايب آلفا و بتا از واحد و در نتيجه عدم دوام اثر 

  باشد. يك شوك مي

 

  

  BDTIو  BDI ،BCTIهاي (تلاطم واريانس) حاصل از مدلسازي گارچ براي شاخص نمودار واريانس .3شكل

  

  هاي تحقيق؛ خروجي استاتامنبع: يافته                   

  

  گيري نتيجه -4
به منظور تحليل ساختار نوسانات نرخ كرايه حمل در بازار    

هاي فله بر خشك و تانكر از يك الگوي كامل واريانس كشتي

ناهمساني مشروط خود همبستگي استفاده شد. نتايج حاصل از 

تحقيق نشان داد كه نوسانات فراواني در هر سه بازار نرخ كرايه 

  حمل وجود داشته است.

همچنين در هر سه بازار، يكي از بيشترين نوسانات مربوط به    

وده كه كشورهاي توسعه يافته جهان در بحران ب 2008سالهاي 

توان به مانايي هاي تحقيق مي. از ديگر يافتهبردندمالي  به سر 

بازدهي نرخ كرايه، يا همان نرخ رشد روزانه كرايه حمل در سه 

بازار بر اساس آزمون ديكي فولر تعميم يافته اشاره كرد كه اين 

وده است. همچنين بعنوان نتيجه با نتايج ساير مطالعات در تطابق ب

توان بر حافظه تلاطم ها در بازار سه يكي از ديگر نتايج تحقيق مي

هاي سياستي خاص خود را به همراه محصول اشاره كرد كه دلالت

نشان مي BDI دارد. دوام پايننتر حافظه يك شوك در شاخص

ها، ريسك اين بازار بسيار كمتر از دهد كه در دوران نوسان قيمت

ريسك كرايه حمل دو بازار ديگر خواهد بود. بر اين اساس و با 

توجه به نظر ماركوييتز، سرمايه گذاراني كه قصد خريد سهام 

شركتهاي حمل كننده فله خشك و يا نفت را دارند، در صورتي 

كه قصد نگهداري بلندمدت سهام داشته و به صورت استراتژيك 

كنند، خريد سهام شركتهاي حمل كننده بازار سهام فعاليت ميدر 

  فله خشك ريسك كمتري را براي آنها به دنبال خواهد داشت. 

  

  

 

 سپاسگزاري -5

اين مقاله مستخرج از نتايج طرح تحقيقاتي اجرا شده با شماره   

از محل اعتبارات ويژه  3/10/96مورخ  144قرار داد 

  پژوهشي/اعتبارات دانشگاه علوم و فنون دريايي خرمشهر 

  مي باشد.
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  مراجع -6
پيش " ،)1390( ، الف.س.،و نورامين ، م.ع.،حسنلي ج.، سياره، -

، 2012"و  2011بيني بازار كرايه حمل فله خشك در سالهاي 

  .90 – 79 .، ص2، شماره 10مجله علوم و فنون دريايي، دوره 

  

پيش بيني " ،)1393( ، س.ع.،و نبوي چاشمي ، غ.ر.،علائي نژاد -

و  2014بازار كرايه حمل دريايي كالاي فله خشك براي سالهاي 

 .، همايش بين المللي مديريت"2015

  

بررسي تحليلي صنعت حمل و " ،)1394(، كارگزاري بورس آثل-

، "انينقل دريايي و فعاليت مرتبط با آن، واحد تحليل و سبد گرد

  .14 -13 .ص
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