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خريد  هايقيمت بر انتقال آنو  ها نفتكش كرايه حمل نرخنوسان شاخص بررسي 

  نفتكشو فروش 

  ، خرمشهر، ايراندانشكده اقتصاد، دانشگاه علوم و فنون دريايي خرمشهر ،استاديار، كسري پوركرماني
  pourkermani@kmsu.ac.ir پست الكترونيكي نويسنده مسئول:*

18/04/97پذيرش:  -20/11/96دريافت:         

 225-235صفحه                                             

  چكيده

به بررسي رابطه بين نوسانات شاخص نرخ كرايه حمل و انتقال اين نوسانات به شاخص بازار خريد و فروش  پژوهشاين 

كه  اما از آنجائي ؛شوند خريد و فروش مياي  به عنوان كالاي سرمايه ،نوساز يا دست دومهاي  كشتي .پردازد ها مي كشتي

 ،گذار در قيمت كشتي است. بنابراين ، مهمترين عامل تاثيرنرخ جاري كرايه حمل ،هزينه نگهداري كشتي بسيار بالاست

 جهتعوامل بازار بايد درك صحيحي از نحوه عملكرد نوسانات نرخ كرايه حمل و تاثير آن بر قيمت كشتي داشته باشند. 

 در ميان نوسان افزايش عوامل كشف براي GARCH پذيري از مدل نوسان مقاله اين در ،موضوع اين به پرداختن

براساس ارزيابي توابع  .شود مي استفاده است، بازار كرايه حملو همچنين ها  قيمت كشتيكه شامل بازار  كشتي بازارهاي

 آوردن دستتري براي به  برآورد دقيق ،گيرد در نظر مي t-studentكه توزيع جملات اخلال را  BEKK GARCHزيان مدل 

در خصوص  كه دهد مي نشان نتايج  .است شده ارائهها  قيمت كشتي بازار و كرايه حمل بازار در ميان نوسانات انتقال عامل

خريد و هاي  از نوسانات نرخ كرايه حمل به شاخص قيمت Suezmax و VLCC هاي كشتيبازار  در همه  نوسانات انتقال

اثر دو طرفه انتقال  است. متفاوت مختلف هاي كشتي انواع ميان نوسانات در انتقال اما ساز و كار گيرد؛ فروش صورت مي

 انتقال گرفتن نظر در بدون تواند مي تاخيري كه واريانس دهد مي مشاهده شده كه نشان نوسانات در همه بازارها

جهت  گذاران سرمايه راهنمايي براي ساده بگذارد. يك نسبت تأثير مشابه يك بازار در كنوني بر واريانس ،نوسانات

درك صحيحي براي سرمايه گذاري در  تواند مي ،مقاله اين هاي يافته است. شده ارائه، شان محموله تخصيص سازي بهينه

 اين بازارها ارائه كند.

 

  

  نوسان قيمتي، نرخ كرايه حمل، قيمت كشتي، انتقال نوسان كليدي: هايواژه

 

  مقدمه -1

 صـاحبان  سـرمايه  عنوان به ها كشتي ،تنقل نفحمل و  بازار در

 لذا. شوند ميمعامله  ،گذاران سرمايهكشتي و بر حسب استراتژي 

 قيمـت  و حمـل  در خصـوص كرايـه   زمـاني  متغيـر  هاي ويژگي

 بـراي  عمليـاتي را  گيـري  تصـميم  و بازار روند بيني پيش كشتي،

 اسـتاپفورد، (كرده اسـت   سخت كشتي صاحبان و كنندگان حمل

سـازي   در مـدل  عموماً ،ات اقتصاد مالي كشتيرانيتحقيق ).1988

در  پژوهش ها خلاصه شده و و قيمتها  اقتصاد سنجي شاخص

 و نو هاي كشتيو نوسانات قيمت  كرايه حمل ارتباط با نوسانات

 عـدم  موجـب  نوسـانات  .اسـت  شـده  گرفتـه  ناديده دست دوم

قيمـت   كرايـه حمـل و   بازار دو ريسك در هر طبيعي و قطعيت
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 بـازار  ،تقاضـا  و عرضـه سنتي  نظريه به توجه با  .شود ميكشتي 

؛ اعتقـاد بـر ايـن    ردبازار كرايه حمـل قـرار دا   تأثير تحت كشتي

مقدار كرايه  نوسانات تأثير تحت ،كشتي بازار است كه نوسانات

 بــازار كـل  در نوسـانات  انتقــال عوامـل . گيـرد  مــي قـرار  حمـل 

 كنيم مي سعي موضوعي است كه ما ترين اصلي، نفت ونقل حمل

 يـك  اسـت  ممكـن  تجربـي  هاي يافته ارائه دهيم و مقاله اين در

بازار ارائه  گذاري در سرمايه خصوص مديريت در جديد ديدگاه

 طريـق  از منابع در شكاف كردن پر ،پژوهشدهند. هدف از اين 

بـازار   و حمـل  بـازار كرايـه   در نوسـانات  انتقـال  عوامل بررسي

تحقيق  يك ،در اين پژوهش. باشد مي دست دومنو و  هاي كشتي

ايـن اهـداف در نظـر     بـه  رسـيدگي  را بـراي  اي مرحله دو كلي

 در نوسـان  افـزايش  عوامل آيا كه كنيم بررسي مي ابتدا .ايم گرفته

 بازار نو، كشتي بازار، حمل كرايه بازار( دارد وجود بازار 3 ميان

 بـراي  متغيـره  سه GARCH مدل يك سپس ).دست دومكشتي 

 ؛شـود  مـي  بـازار پيشـنهاد   3 در نوسانات انتقال جهت تشخيص

 نـرخ  نوسانات( تقاضا آيا ست كها اين كشف هدف از اين مدل

نـو و   هـاي  كشـتي قيمت  نوسانات( به عرضه منجر) كرايه حمل

عامـل   ،كشـتي  قيمـت  اينكه نوسـانات  يا و شود مي )دست دوم

 .تري دارد كننده تعيين

  

  پيشينه تحقيق -2

نوسانات قيمت كشتي و كرايه حمل  ،منابع از توجهي قابل تعداد

ــرار  ــد دادهرا مــورد بررســي ق ــدلان ــد مرســومهــاي  . م   مانن

ARIMAوADF مـورد  كرايه حمـل  نرخ براي مطالعه نوسانات 

؛ ويـن اسـترا و فرانسـس،    1992(كالينـان،   اند قرارگرفته استفاده

) a1996 ،b1996» (كاووسـانوس « آنجا كـه ابتـدا   از اما )؛1997

را ) ناهمواريانسي مشروط اتو رگرسيون(  ARCHمدل كلاسيك

 و  حملكرايه  و نرخ كشتي قيمت نوسانات روي بر براي تحقيق

او  را اول محبوبيـت  كشتيراني جهان معرفـي كـرد،   بازار به نقل

 ،»كاووسـانوس « تحقيقـات  از اي مجموعـه  .اسـت  هكسب نمود

در طـي   دست دوم هاي كشتي قيمت و نشان داد كه كرايه حمل

 هـاي  كشـتي در مـورد   حمـل  نوسانات كرايه .كند ميزمان تغيير 

 ثابـت  در ابتدا ها كشتي قيمت و حمل بود. كرايه بيشتر تر بزرگ

 طــور بــه GARCH مــدل برگرفتـه از  هــاي طــرحانــواع  بـود و 

مـورد اسـتفاده قـرار     نقـل  و  حمل بازار تحقيقات در اي گسترده

؛ كاووسـانوس و  2001-2002گرفت (كاووسانوس و عليـزاده،  

» تـود « ). 2000و نوميكـوس،   ؛ كاووسانوس2004ويسويكس، 

نمود  تأييدپايداري نرخ كرايه حمل را مسلم دانست و  ،)2003(

 ،ژاپن ين به آمريكا دلار تبديل با نقل و  حملكه نوسانات كرايه 

 روي نفـوذ يافتـه   عوامـل  ديگر تحقيقات برخي .يابد مي كاهش

 عوامل كه دادند نشان و قراردادندكرايه را مورد توجه  بازارهاي

طبيعـي   فعلـي  نوسـانات  و گذشـته  هـاي  نـوآوري  بين نامناسب

 و با انـدازه مختلـف   يهاي كشتي براي عناصر نامناسب و هستند

 ؛ 2004 وانـگ،  و چن( استمتفاوت  مختلف، بازارهاي شرايط

ــو ــاران، و ل ــه ).2008 همك ــات ،در ادام ــتري تحقيق روي  بيش

 عوامـل  كه شد نوسانات مشروط كرايه حمل انجام شد و اشاره

 و  حمـل كرايـه   نـرخ  نوسانات روي مهمي اثرات ،كلان اقتصاد

 بخـش  ،ايـن  بـر  عـلاوه  ).2012 همكاران، و دروبتز( دارند نقل

نـو و   هـاي  كشـتي  قيمت سازي مدل روي بر تحقيقات از زيادي

 بـه  اي ويـژه  اقتصادسنجيهاي  است. مدل شده انجام دست دوم

. اند شدهطراحي  دست دومنو و  هاي كشتي قيمت برآورد منظور

اثـرات زيـادي روي    ،هـا  آننو و نـرخ كرايـه    هاي كشتيقيمت 

همچنـين   دارد و البتـه بـالعكس.   دسـت دوم  هـاي  كشتيقيمت 

 تحـت  را كشـتي  قيمـت  ،تجاري هاي فعاليت و معاملات حجم

 و عليــزاده ؛2007 كــوك بــاكر، و ادلنــد( دهــد مــي قــرار تــأثير

 كـوداس،  و لان ؛2012 لاريدسـن،  و جيانگ ؛2003 نوميكوس،

ــان، ؛2009 ــيروپالوس ؛2008 موليگـ ــيس، و سـ  ؛2006 رومپـ

 نشـان  بـالا  در كـه  طـور  همـان  ).2003 همكـاران،  و تسلاكيس

 تحقيقـات  حـوزه  زيـادي در  اقتصادسـنجي هـاي   مدل ،شده داده

 انتقـال  براي كشـف عوامـل   اگرچه ،است شده ارائه نقل و  حمل

 ،دسـت دوم  نو و هاي كشتي و بازار كرايه حمل بازار نوسان در

 عامـل ) 2014( همكـاران  و »داي« اسـت.  شـده  انجام كار كمي

را بررسي  كالاهاي عمومي كشتي بازار در قيمت نوسانات انتقال

غفلت مدل يك  به عنوان حمل كرايه فاكتور از تعيين اما ؛كردند

 در نوسانات انتقال روي تحقيقات از بسياري ،حال اين با كردند.

 در مهمـش  نقـش  دليـل  به مختلف هاي گذاري سرمايهبازارها يا 

 هـاي  بخـش  بـازار، در  ثبات ارزيابي و محموله ريسك مديريت

 در نوسـان  افـزايش اسـت. بـه موضـوع     شـده  انجام ديگر مالي

توجـه  ،  GARCHهـاي   مـدل  كالا به كمك يالملل بين بازارهاي

 روي، و كـيم  ؛2005 پـالادينو،  و زيادي شـده اسـت (سـيفارلي   
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ــگ ؛1999 ــر روي  ديگــر مطالعــات ).2002 همكــاران، و وان ب

نظيــر  و آينــده بــازار اي لحظــهدر وضــعيت  نوســانات افــزايش

 لـي،  و كران( بهره نرخ ،)2003 بوت و سو،( سهام هاي شاخص

بازار املاك و مسـتغلات   و) 2001 وانگ، و وانگ( ارز ،)1995

 متمركز شده است. ،)2007 همكاران، و وانگ( 

  

  خصوصيات داده -3

براي يك سال مربوط  نرخ اجاره ماهانه هاي داده مقاله ما اين در

 Clarksons را از دست دومنو و  هاي كشتيو قيمت  نفتبه 

Research Services 10/2017 تـا  11/2002دوره  طول در 

 لگاريتمي درجه اختلاف به وسيله خام هاي دادهنموديم.  انتخاب

 .شـدند  پـردازش  پيشنوسان  هاي ويژگي دادن نشان اول، جهت

 شـده  آورده 1 جـدول  در ،نـوع كشـتي   2 نتايج توصيف آماري

 هـاي  كشتينوسانات نرخ كرايه حمل  ���، 1در جدول  .است

VLCC  هـاي  كشـتي نوسانات قيمـت   ���است؛ suezmax  

  VLCC هاي كشتينوسانات نرخ كرايه  ���است؛  دست دوم

 suezmax هـاي  كشـتي نوسـانات نـرخ كرايـه     ���نو است؛ 

كرايـه   بـازار  كـه  دهد مي نتايج آماري نشان ،1 جدول در است.

 بـازار  كه درحالي ؛دارد بازار 3نوسان را در بين  ترين بيش ،حمل

 ريشه آزمون ،اين بر نو كمترين نوسان را دارد. علاوه هاي كشتي

 همـه  پايـداري بررسـي   بـراي  DickeyeFuller واحد تكميلي

 هـاي  نـرخ  كه كنند مي تأييد ها يافته شد. قيمت استفاده نوسانات

و  نـو  نوع كشـتي  دو هر( ها كشتي قيمت زمان اجاره دربست و

 نـرخ  نوسـانات  كـه  طور همان ،ثابت هستند در ابتدا) دست دوم

 هـا  يافتـه  اين .هستند ثابت قيمت كشتي نوسانات و كرايه حمل

 .دهـد  مـي را تشكيل  ما بعدي هاي تحليلتجزيه و  اساس و پايه

 نوسانات قيمـت  و كرايه حمل نرخ متقابل بين ارتباط ،2 جدول

  هـاي  كشـتي را در بـازار  ) دسـت دوم  و نو هاي كشتي( ها كشتي

VLCC   2. در جدول دهد مينشان ،t   زمان است. نتايج آمـاري

  .است شده ذكر 5تا  3 جداول در ها كشتي انواع ديگر همبستگي

 

  . نتايج آماري نوسان قيمت كشتي نو و دست دوم در مقابل نرخ كرايه ماهانه نفت1جدول 

Kurtosis Skewness Srd.dev. Mean ٢٠٠١١٢-١١/٢٠١٢  

3255028/10  01454/2-  189285/0  000957/0  ��� 
4321580/8  76265/2-  088595/0  002606/0  ��� 
656030/4  29641/0-  027962/0  001978/0  ���  
749700/21  88439/1-  187902/0  003333/0  ��� 
810470/18  06890/4-  099843/0  002063/0  ��� 
484351/5  62467/0-  031549/0  001755/0  ��� 
813190/20  87055/2-  138906/0  000909/0  ��� 
969280/21  04585/3-  084562/0  003143/0  ��� 
594470/5  62597/0-  030763/0  002186/0  ��� 
923430/19  81272/2-  117742/0  001613/0  ��� 
178560/42  70511/4-  075781/0  003215/0  ��� 
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  VLCC. همبستگي نوسان قيمت كشتي و نرخ كرايه در بخش 2جدول 

�	
	�, ��
	��� 
�	
	�, ��
	��� 

��
	�, ��
	��� 
��
	�, ��
	��� 

��
	�, �	
	��� 
��
	�, �	
	��� Lag i 

3000/0  3204/0  2362/0  2264/0  5306/0  7306/0  0 

2572/0  2580/0  1853/0  2251/0  2060/0  7568/0  1 

3498/0  1904/0  3120/0  1677/0  1160/0  2854/0  2 

3966/0  0749/0  2075/0  0885/0  0016/0  0638/0-  3 

2306/0  0827/0  1773/0  0353/0-  0139/0-  0959/0-  4 

1551/0  0667/0  1501/0  0358/0-  0171/0  0607/0-  5 

1335/0  0617/0  0606/0  0002/0-  0170/0-  0346/0-  6 

1234/0  0291/0  1590/0  1323/0  1369/0-  0155/0-  7 

2540/0  0567/0  2241/0  0151/0  0825/0  1493/0-  8 

3349/0  0890/0  2930/0  0416/0  1061/0  0915/0-  9 

2743/0  1037/0  2493/0  0098/0  0546/0  1196/0  10 

1833/0  0441/0  2468/0  0123/0  0225/0  0960/0  11 

1953/0  0257/0  0723/0  0285/0  0184/0-  0180/0-  12 

1551/0  0667/0  1501/0  0398/0-  0171/0  0607/0-  13 

1335/0  0617/0  0606/0  0002/0-  0170/0-  0346/0-  14 

1234/0  0291/0  1590/0  1323/0  1369/0-  0155/0-  15 

2540/0  0567/0  2241/0  0151/0  0825/0  1493/0-  16 

3349/0  0890/0  2930/0  0416/0  1061/0  0915/0-  17 

  

  izSuezmaxe. همبستگي نوسان قيمت كشتي و نرخ كرايه در بخش 3جدول 

�	�	�, ���	��� 
�	�	�, ���	��� 

���	�, ���	��� 
���	�, ���	��� 

���	�, �	�	��� 
���	�, �	�	��� Lag i 

4610/0  4610/0  4567/0  4567/0  5239/0  5239/0  0 

3662/0  2826/0  3873/0  3714/0  1760/0  7500/0  1 

3332/0  0336/0  3655/0  1270/0  0018/0  3125/0  2 

4686/0  0346/0  2276/0  0124/0  0004/0-  0655/0  3 

2502/0  0223/0  1037/0  0349/0  0249/0-  0037/-  4 

0872/0  0044/0-  1805/0  1522/0-  0375/0  0042/0-  5 

1907/0  0138/0  0564/0  1709/0-  1052/0-  0373/0-  6 

1136/0  0031/0  1096/0  0258/0-  1781/0-  0424/0-  7 

1158/0  0176/0  1281/0  0128/0  0716/0  2072/0-  8 

1281/0  0776/0  1054/0  0210/0-  1466/0  1254/0-  9 
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0739/0  0546/0-  0222/0  0408/0-  1091/0  0918/0  10 

0470/  0223/0-  0648/0  0644/0-  0161/0  1456/0  11 

0571/0  0099/0-  0000/0  0202/0-  1297/0-  0345/0-  12 

3332/0  0336/0  3655/0  1270/0  0018/0  3125/0  13 

4686/0  0346/0  2276/0  0124/0  0004/0-  0655/0  14 

2502/0  0223/0  1037/0  0349/0  0249/0-  0037/-  15 

0872/0  0044/0-  1805/0  1522/0-  0375/0  0042/0-  16 

1907/0  0138/0  0564/0  1709/0-  1052/0-  0373/0-  17 

  

  تحقيق  روش -4

  GARCHمتغيره  سه مدل -1- 4

 بررسي براي همواره ،GARCH متغيره مدل مرسوم تك

 به ؛است شده زماني استفاده هاي سري نوسانات هاي ويژگي

دنباله  اثرات و خوشه نوسانات هميشه ،مالي هاي داده طوري كه

متغيره  طرح تك محدوديت ،حال اين با .دهد مي را نشان

GARCH در پويا نوسانات اثرات متقابل تواند مين كه اين است 

 متغيره چندهاي  مدل .كند را بررسي مختلف زماني هاي سري

GARCH توسعه) 1988( همكاران و »بولرسلو« كه توسط 

   در نوسان انتقال عوامل بررسي براي اي گسترده طور به ،يافتند

 ساختار سازي مدل و از طريق اند كار رفته به مختلف بازارهاي

 كارايي مدل اصولاً .كنند ميخطا عمل  در شرايط كوواريانس

BEKK GARCH بازارهاي در نوسان عوامل انتقال در تشخيص 

 و داي( است رسيده اثبات به مرتبط متون از بسياري در مالي

 هدف ،مقاله اين در ).2007 مالك، و حسن ؛2014 همكاران،

 ميانگين همزمان ، برآوردGARCH مدل چند متغيره از استفاده

نوسانات قيمت كشتي و نرخ كرايه  براي مشروط واريانس و

 ارتباط در ايجادشدهو موانع  مشكلات از ،بنابراين حمل است؛

 گذشته منابع از برخي در كه اي مرحله تخمين دو فرآيند با

 مدل از BELL پارامتر رو، اين . ازشود مياجتناب  ،وجود داشت

 پايا بين همبستگي با محدوديت كه GARCH متغيره چند

اين در نيست، مواجه زمان طي در متغيرها

كه  ما متوجه شديم ،اوليه تحقيقات در .است شده استفاده مقاله

كرايه  نرخ زماني سري هاي داده ) برايGARCH  )1 ،1مدل

 ،مقاله اين در لذا كشتي مناسب است؛ قيمت نوسانات و حمل

به براي ) 1995 كرونر، و انگل( )BEKK GARCH  )1 ،1مدل

  است. شده نوسان استفاده انتقال اثرات آوردن دست

 و كرايه حمل نرخ براي نوسانات مشروط معادلات ميانگين

  .است زير شرح به كشتي قيمت نوسانات

�� = � + ������ + ������ + ������ +  !" 																																																																																											#1$ 

�� = � + ������ + ������ + ������ +  %" 																																																																																																								#2$ 

�� = � + ������ + ������ + ������ +  &" 																																																																																																									#3$ 

�، �� معادلاتكه در � ،��  ،����،	�به ترتيب   ����، ���

نوسانات نرخ كرايه حمل، نوسانات قيمت كشتي نو و نوسانات 

'و  'در زمان  دست دومقيمت كشتي  −  *؛ هستند 1
ضرايب همبستگي هستند؛   �� و �� ، ��ضريب ثابت است؛  

 !" به ترتيب ضرايب واريانس مشروط براي نرخ  "& و  "! 	،

  هستند.  دست دومكرايه حمل، قيمت كشتي نو و قيمت كشتي 

را نشان ..1)-,	)	اول  درجه اتو رگرسيونيك  ،معادلات

قيمت  نوسانات( كرايه حمل نرخ نوسانات آن در كه دهد مي
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گذشته خود و  نوسانات از تابعي) دومدست نو و  هاي كشتي

 به واسطه توان مي را اين است. ديگر زماني دو سري نوسانات

  نمود. توجيه 2 جدول در بازار 3 بين قوي نسبتاً رابطه ي

/ !" %" &" 01 2���~4(5,6�.,									6� = 7ˊ7 + ,ˊ ��� ˊ���9ˊ6���9																																																						 #4$ 

, = /:�� :�; :�<:;� :;; :;<:<� :<; :<<0 										9 = /=�� =�; =�<=;� =;; =;<=<� =<; =<<0									/
>�� 0 0>;� >;; 0><� ><; ><<0																																			(5. 

 

 

تا زمان  اطلاعات همه كه است معني بدان���2	 ،معادله در ' −  با نرمال يعني از توزيع	.�0,6)4	؛موجود است 		1

 مشروط واريانس ���6	و 	��EA؛ كند ميپيروي �6	واريانس 

' زمان در واريانس ماتريس و −  يك ماتريس 7هستند؛  	1

	يافته كاهش مثلثي 3x3 ماتريس يك ,است؛  پارامتر شش با 

  واريانس چگونه كه دهد مي نشان و پارامترهاست از 3x3مربعي 

 

 

 

عناصر  است. ارتباط در مشروط با مجذور خطاهاي گذشته

مشروط  واريانس در را اخبار يا شوك اثرات , ماتريس

 از 3x3 ماتريس مربعي يك نيز B؛ كند مي گيري اندازه

 مشروط واريانس چگونه كه دهد مي نشان پارامترهاست و

قرار  تأثير را تحت مشروط فعلي واريانس سطوح گذشته،

  .دهد مي

ℎ��,� = :��;  �,���; + 2:��:�; �,��� ;,��� + 2:��:<� �,��� <,��� + :;�;  ;,���; + 2:;�:<� ;,��� <,���+ :<�;  <,���; + =��; ℎ��,��� + 2=��=�;ℎ�;,��� + 2=��=<�ℎ�<,��� + =;�; ℎ;;,���+ 2=;�=<�ℎ;<,��� + =<�; ℎ<<,��� 																																																																														#6$ ℎ;;,� = :�;;  �,���; + 2:�;:;; �,��� ;,��� + 2:�;:<; �,��� <,��� + :;;;  ;,���; + 2:;;:<; ;,��� <,���+ :<;;  <,���; + =�;; ℎ��,���; + 2=�;=;;ℎ�;,��� + 2=�<=<<ℎ�<,��� + =;;; ℎ;;,���+ 2=;;=<;ℎ;<,��� + =<;; ℎ<<,��� 																																																																														#7$ 

 ℎ<<,� = :<;;  �,���; + 2:�<:;< �,��� ;,��� + 2:�<:<< �,��� <,��� + :;<;  ;,���; + 2:;<:<< ;,��� <,���+ :<<;  <,���; + =�<; ℎ��,��� + 2=�<=;<ℎ�;,��� + 2=�<=<<ℎ�<,��� + =;<; ℎ;;,���+ 2=;<=<<ℎ;<,��� + =<<; ℎ<<,��� 																																																																														#8$ ℎ��,� ،	ℎ;;,� ،ℎ<<,�،	ℎ	��,���،		ℎ;;,��� ،ℎ<<,���	  به

ترتيب نوسان واريانس مشروط بازار نرخ كرايه و بازار 

'و  'را در زمان  دست دومنو و  هاي كشتي − توصيف  1

به ترتيب كوواريانس   ���,>;ℎ�<,��� ،ℎ		h�;,A��، ؛كنند مي

، دست دومنو و  هاي كشتيمشروط ميان بازار نرخ كرايه و بازار 

و ميان بازار  دست دومميان بازار نرخ كرايه و بازار كشتي 

'را در زمان  دست دومكشتي نو و بازار كشتي  − نشان  1

به معناي انحراف از 	��F;�,��� ،F;;,���،     E;<,A	؛دهد مي

 بازار در نشده بيني پيش برخي رويدادهاي به توجه ميانگين با

'در زمان  دست دوم بازار كشتي نو و و نرخ كرايه حمل − 1 

به   ���,�F<,���، F;,���، F�,��� F<,���، F;,���، F	  ؛ هستند

ترتيب عوامل نفوذ يافته در ميان بازار كرايه حمل و بازار كشتي 

و نيز  دست دومبازار كرايه حمل و بازار كشتي  همين طورنو و 

  در زمان دست دومبازار كشتي نو و بازار كشتي 

 ' −   .هستند 	1
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  نتايج-2- 4

 به عنوان مثال براي بازاررا ) GARCH )1،1 متغيره مدل سه ما

 پارامتر اساس بر برآورد استفاده نموديم. نتايج VLCCكشتي 

BEKK شده گزارش 6 جدول در واريانسي معادله هر براي 

 9تا  7 جداول در ها كشتيديگر  براي انواع برآورد است و نتايج

 واريانس معادلات در ضرايب از مختصري شرح .است شده ذكر

  .است شده  ارائه 5 بخش در

  

  )GARCH )VLCCنتايج برآورد مدل سه متغيره . 4جدول 

 

 

  )GARCH )Suezmaxنتايج برآورد مدل سه متغيره . 5جدول 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ℎ<<,� ℎ;;,� ℎ��,� Independent variable 

/ E −8 21 05   0015/0  */0 0065   �,���;  

/ E− −5 54 02   */0 0384   0063/0   �,���	 ;,��� 
*/ E− −3 17 03   0013/0-  */0 1430   �,���	 <,��� 

3544/9  */0 2465   6525/1   ;,���;  

*/1 0711   */−0 0172   2751/2   ;,���	 <,��� 
*/0 0307   0003/0  7830/0   <,���;  

0077/0  0015/0  */0 6796  ℎ��,��� 
0894/0  */0 0384   */−0 0256  ℎ�;,��� 

*/0 0266   0013/0-  */−1 0763  ℎ�<,��� 
2600/0  */0 2465   0308/0  ℎ;;,��� 
1548/0  */−0 0172   2290/0  ℎ;<,��� 
0230/0  0003/0  4261/0  ℎ<<,��� 

Note: Significant at 5% critical level. 

ℎ<<,� ℎ;;,� ℎ��,� Independent variable 

/ E−4 07 03   0005/0  0147/0   �,���;  

/ E− −9 76 02   */0 0212   0053/0   �,���	 ;,��� 
*/ E− −6 77 02   0031/0  */0 3959   �,���	 <,��� 

5846/0  2375/0  6737/0   ;,���;  

*/0 8108   */0 0685   6837/2   ;,���	 <,��� 
*/0 2811   00489/0  6726/2   <,���;  

0058/0  0007/0  0827/0  ℎ��,��� 
0560/0  */−0 0299   0155/0-  ℎ�;,��� 
0723/0-  0046/0-  1306/0  ℎ�<,��� 
1342/0  */0 3063   9111/4  ℎ;;,��� 
3468/0-  */0 0952   0066/1-  ℎ;<,��� 

*/0 2239   0074/0  0516/0  ℎ<<,��� 
Note: Significant at 5% critical level. 
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   مفهوم مدل و بحث -5

  بحث -5-1

 بـه  حمـل كرايه  نرخ نوسانات ،6بر طبق اولين ستون در جدول 

دسـت   هـاي  كشتي بازار از اخبار نفود يافته در توجهي قابل طور

  ���,>F�,��� Fضـريب   طـوري كـه   بـه ( پـذيرد  مي تأثير دوم

كشـتي   بـازار  در تلاطـم  كـه  دهـد  مي نشان است). اين دار معني

 بـازار  در نوسـانات  منجر به شـوك  تواند مي  VLCC دست دوم

 بـه  نو هاي كشتي بازار در قيمت شود. نوسانات كرايه حمل نرخ

كرايـه   نـرخ  نوسـانات  به وسـيله ي دار معنياما  غيرمستقيم طور

قـرار   تـأثير تحت  دست دوم هاي كشتيقيمت  و نوسانات حمل

ــي ــرد م ــارات   ( گي ــه عب ــد ب ــه كني  ايـن  بـر  عـلاوه  .)دارنـد  دار معنيكه ضرايب   ���,>F	���F�, و ��E<,A	���F;, توج

بـه ايـن معنـي اسـت كـه       .�,>>F�,���F<,���(ℎ منفي بودن

 منجر به اثرات منفي دست دوم هاي كشتياخبار مربوط به بازار 

 بـازار  در كـه  درحـالي  .شـود  مـي  كرايـه حمـل   نرخ نوسانات بر

 كرايه حمـل  بازار از جامانده بههاي  شوك ،دست دوم هاي كشتي

تغييرات نوسان در منجر به  مشترك طور نو به هاي كشتي بازار و

ــازار ــتي ب ــاي كش ــت دوم ه ــي دس ــود م ــه  ( ش ــد ب ــه كني توج

 دار معنيكه ضرايب 	��E�,A��E<,A و ���,>F	���F;,	عبارات

اينكـــه بـــا توجـــه بـــه اهميـــت  ،. خلاصـــه نتـــايج)دارنـــد (ℎ<<,�.F�,���F<,���	 و    	(ℎ<<,�.F�,���F<,��� ،

عوامل انتقال دوجانبـه نوسـان ميـان بـازار نـرخ كرايـه و بـازار        

  با توجه به  قابل مشاهده است. دست دوم هاي كشتي

GF�,���F<,���Hℎ��,�IG > GF�,���F<,���(ℎ<<,�.G(0.1430> 3.17F	– 	03. 
 هاي كشتي بازار در تشديد نوسان عامل كه گرفت نتيجه توان مي

 طـور  بـه . تـر اسـت   قـوي  كرايه حمل بازار نسبت به دست دوم

نـو بـه    هاي كشتي سمت بازار از نوسانات انتقال مشابهي جهت

تشـديد   لـذا عامـل   ،اسـت  دست دوم هاي كشتي بازار به سمت

  .شود ميتر  نوسان هم در همين جهت قوي

GF;,���F<,���Hℎ<<,�IG > GF;,���F<,���Hℎ;;,�IG(0.0711 > 0.0172. 
 بـازار  و كرايـه حمـل   بـازار  بـين  جهتـه  يـك  انتقـال  تنها عامل

 بـازار  از نوسـانات  به اين صورت كه ؛دارد نو وجود هاي كشتي

اما بالعكس آن  ،شود مي منتقل نو هاي كشتي بازار به كرايه حمل

 نـرخ ( تقاضـا  كـه  است اين بر اعتقاد ،كلي طور صادق نيست. به

 تـأثير  تحت را) دست دومنو و  هاي كشتي( عرضه) كرايه حمل

 اين نظريه با حدودي تا ،نتايج پژوهش ما هر چند ؛دهد ميقرار 

 عرضه منظر از كه اين است احتمالي توضيح يك است. سازگار

 چنانكـه  اسـت؛  واقعـي  عرضـه  نـو بـازار   كشتي تقاضا، بازار و

 دسـت دوم  هاي كشتي بازار در احتكار آميزمعاملات  از بسياري

مقـدم   كرايه حمـل  بازار اخبار منتشر شده از لذا ؛شود ميانجام 

. از شـود  مـي نـو   هـاي  كشتي بازار در نوسان تغيير شده و باعث

 ،شـود  مـي حقيقـي بـازار    ارزش نو موجب آنجا كه بازار كشتي

 يابـد  ميانتشار  دست دومكشتي  بازار كشتي نو به بازار اخبار از

  . شود مينوسانات  و باعث تشديد

 كرايه حمل بازار در بين عوامل انتقال دوجانبه نوسان اگرچه    

تشـديد  عوامـل   مشاهده شـده اسـت،   دست دومو بازار كشتي 

كرايـه   بـازار  از تـر  قـوي  بسيار دست دومدر بازار كشتي  نوسان

 بحـران  از پـس  كـه  تفسير كرد گونه اين توان مي .باشد مي حمل

 كالاهاي فله نقل و  حملبازار جهاني  ،2008 جهان در سال مالي

 وضـعيت  توانـد  مين كرايه حمل نرخ شد؛ تحريف طور كامل به

كرايـه   نـرخ  نوسـانات  حتي يا و منعكس كند را واقعي تقاضاي

قيمت بـازار كنـوني    نوسانات توسط تواند ميخود  نوبه به حمل

 در شـرايط ( واريـانس  ضـرايب  .شـود  تعيـين  دست دوم كشتي

GARCH (ميـان  در واريانس انتقال عوامل كه دهد مي نشان نيز 

 تـأثير تحـت   مثبتي طور به كرايه حمل بخش .دارد وجود بازار 3

توجـه   �,��ℎ دار معنـي به ضـريب  ( از خود جامانده به واريانس

 هـاي  كشـتي  بازار تأثيرتحت  به طور منفي و گيرد ميقرار ) شود

 ���,>�ℎ  و ���,;�ℎبطوريكـه  ( گيرد مي قرار دست دوم و نو

نـو   هاي كشتي قيمت نوسانات واريانس هستند). دار معنيهر دو 

توجـه  ( گيرد مي قرار بخش 3 هر جامانده به واريانس تأثير تحت

ــارات ــه عب ــي ���,>;ℎ و���,;;ℎ�;,��� ،ℎ شــود ك  دار معن

دسـت   هـاي  كشتي قيمت نوسانات واريانس كه درحالي هستند).

كرايـه   نـرخ  از نوسـانات  جامانـده  بـه  واريانس تأثيرتحت  ،دوم

 بـا  مشابه اثرات ،ديگر كشتي انواع براي است.قرار گرفته  حمل
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 7 جداول در برآورد نتايج( GARCH متغيره مدل سه از استفاده

 بخـش  مـورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت. در     ) است آمده 9تا 

 بازار ميان نوسان انتقال دوجانبه عامل suezmax، 2 هاي كشتي

 بـازار  همين طـور ميـان   و دست دومكشتي  بازار و كرايه حمل

  دارد. از آنجايي كه  وجود دست دومكشتي  بازار و نو كشتي
GF�,���F<,���Hℎ��,�IG > GF�,���F<,���Hℎ<<,�IG(0.3959 > 06.77F	– 	02.	GF;,���F<,���Hℎ;;,�IG > GF;,���F<,���Hℎ<<,�IG(0.0658 > 81.08. 

كشـتي   بازار كشتي نو و از بازار به كرايه حمل بازار از نوسانات

 به بازار دست دومكشتي  و از بازار دست دومكشتي  بازارنو به 

، suezmax بخـش  در كـه  درحـالي . يابـد  مي انتقال كرايه حمل

بـازار كشـتي    و كرايـه حمـل   بـازار  از انتقال واريانس نوسانات

ــت دوم ــازار  دس ــمت ب ــه س ــت. در  ب ــو اس ــتي ن ــش كش  بخ

handymax   ي دار معنيبا توجه بهE1, t-1E3, t-1 )h11,t( و E2, 

t-1E3, t-1)h22,tبـه   دسـت دوم بازار كشـتي   از )، انتقال نوسانات

  كشتي نو است.  بازار و بازار كرايه حمل

 بازار كشـتي نـو بـه سـمت     از واريانس انتقال ،اين بر علاوه    

 دار معنـي توجـه بـه    است. هـر چنـد بـا    دست دوم بازار كشتي

 در )، نوسـانات h11,t(E1, t-1E3, t-1 و )E1, t-1E2, t-1 )h11,tشـدن 

دسـت  نوسانات بـازار كشـتي    توسط تواند مي ،كرايه حمل بازار

 handysize بخـش  كشـتي نـو در   و هم نوسانات بـازار  دوم

قرار گيرد. يك انتقال دوجانبه در ميان بازار كشتي نو  تأثيرتحت 

 در نوسـان  تشديدوجود عوامل  اين دارد؛ با وجود دست دومو 

   .است دست دومكشتي  بازار از تر نو قوي كشتي بازار

 بـه  حمـل  بـازار كرايـه   واريـانس از  handysize بخش در    

 تـا  تجربـي  هـاي  يافتـه  تمام .يابد ميكشتي نو انتقال  سمت بازار

 همكـاران،  و داي( اسـت  سـازگار  گذشـته  تحقيقـات  بـا  حدي

 قبلـي  هـاي  يافتـه  تضـاد بـا   نتـايج در  از برخي هر چند ).2014

از  نمـايي  ما مقاله اين بررسي بيشتري دارند. در به نياز و هستند

مدل پيشـنهادي   استفاده نموديم؛ را گذشتههاي  مدل و تحقيقات

 تقاضـا اسـت   و عرضـه  هـاي  جنبـه  شامل GARCH  متغيره سه

 كـه ) دسـت دوم نـو و   كشـتي  هزينـه  كرايه حمـل،  شامل نرخ(

 ايـن  بر بعلاوه اعتقاد بدهد. ما اعتبار بيشتري به فرضيه تواند مي

دست و  نو كشتي به بازارهاي كرايه حمل نرخ نوسانات بود كه

   مــا مــدل توســط مشــابهي و البتــه نتــايج يابــد مــيانتقــال  دوم

  آمد. به دست

 بحـران  از پس كه تفسير شود گونه اين است ممكن استثنائات   

فله  كالاهاي كرايه حمل بازار جهاني ،2008 جهان در سال مالي

   شد. تحريف كاملاً

 منعكس را واقعي تقاضاي وضعيت تواند مين كرايه حمل نرخ  

بازار  قيمت سطح توسط تا حدي كرايه حمل نرخ حتي يا و كند

همراه بـا افـزايش   كه طوري  ؛ بهشود ميتعيين  دست دوم كشتي

  .يابد ميافزايش  ، كرايه حملدست دوم قيمت كشتي

  

  

  مفهوم مدل -5-2

 جهاني كالاهـاي فلـه در   بخش در گذاري سرمايه تصميمات    

 محمولـه  مـديريت  و ريسك مديريت اموال، گذاري قيمت مورد

 بـرآورد  و دشـوار اسـت. بـا    حياتي هميشه ،گذاران سرمايه براي

قيمـت   نوسـانات  مربـوط بـه   زمـان  بـا  متغيـر  كوواريانس دقيق

بهتـري   هاي گيري تصميم به توان مي ،دست دوم و نو هاي كشتي

  ).2007 مالك، و حسن( كمك كرد گذاري سرمايهبراي 

 شـده  ارائـه  هـاي  برنامـه از  به پيـروي  ما مقاله اين در ،بنابراين   

 براي ساده مفهوم يك طرح به) 1998( »جي ان و كرونر« توسط

 پرداختيم. ما كالاي فله بازار در محمولهبهتر ريسك و  مديريت

نـو و   هـاي  كشـتي  خطر مقدار بارگيري رساندن حداقل براي به

 پيشـنهاد  سرمايهنمودن  مديريت رابطه زير را جهت ،دست دوم

  ؛كنيم مي

T;<,��� = ℎ;;,��� − ℎ;<,���ℎ;;,��� − 2ℎ;<,��� + ℎ<<,��� 																																																																																																							(9. 
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 دست دومبار براي كشتي نو نسبت به كشتي  وزن ��ω;<,A كه

ــان  ــت.   t-1در زمـ ــا اسـ ــه بـ ــه توجـ ــش بـ ــودمند  نقـ  سـ

نـو بـه ايـن     كشتي بخش بارگيري بهينه در ،واريانس -ميانگين 

 شكل است.

)10(            T;<,��� =
V 0																																	T;<,��� < 0T;<,���																																				0 ≤ T;<,��� ≤ 11																																	T;<,��� > 1  

 تـابعي   W23, t-1 ضريب وزن پيشنهادي كند ميبيان ) 9( معادله

قيمـت   مشـروط مربـوط بـه نوسـانات     /كوواريانس واريانس از

 بخـش  در .اسـت  زماني دوره هر در دست دوم نو و هاي كشتي

VLCC، وزن متوسطT;<,���  نشـان  كـه  اسـت  1 مـا  در مدل 

 ،گـذاران  سـرمايه  بار براي گذاري سرمايه بهينه استراتژي دهد مي

كشـتي   هـيچ  خريد و بدون نو هاي كشتي خريد ،حاضر حال در

سـاده   نسـبت  كـه  كنـد  مـي بيـان   مثـال  ي است. ايـن دست دوم

T;<,��� ــي ــد م ــك توان ــزار ي ــد اب ــراي مفي ــري تصــميم ب  گي

  باشد. گذاران سرمايه

  

  

  گيري نتيجه-6

 مطالعـه  را مـورد  نوسـانات  مكانيزم حركت ما ،تحقيق اين در   

جهـاني   نقل و  حملرا در بازار  نوسان انتقال عامل قرار داديم و

كشتي نو و  كرايه حمل، قيمت نرخ ماهانه هاي داده از استفاده با

 بررسي 2012 نوامبر تا 2001 دسامبر از دست دوم كشتي قيمت

ــوديم ــه .نم ــور ب ــي ط ــايج ،كل ــرآورد نت ــي ب ــا تجرب ــود م  وج

كرايه  نرخ را ميان بازار دار معني جانبه تك و دو هاي برهمكنش

اثبـات   دسـت دوم  هـاي  كشتينو و بازار  هاي كشتيبازار  حمل،

 كـه  ،GARCH متغيـره  مـدل سـه   معرفـي  با ما پژوهش .كند مي

 نوسـانات  كرايه حمـل،  شامل نوساناتمستقل  متغير 3 تواند مي

 را تركيـب  دسـت دوم كشتي  قيمت نوسانات كشتي نو و قيمت

 قابل تعميم به منابع است.  ،كند

 مختلـف، هاي بازار بين پويا نوسانات پتانسيل انتقال كشف با    

 نوسانات نظر از ديگر بازارها با بازار هر كه داده نشان مقاله اين

يـك   مـا  ،ايـن  بـر  عـلاوه  تعامل دارد.برهمكنش و  واريانس، و

 اطـلاع صـاحبان   را بـراي  مفيـد  امـا  ساده گذاري سرمايه نسبت

متغير با زمان كشـتي   هاي قيمتمورد  در گذاران سرمايه و كشتي

 اين .كنيم مي پيشنهاد ،هايشان محموله مديريت سازي بهينه جهت

، گيري تصميم هنگام كند كه در كمك گذاران سرمايه به تواند مي

 اخبـار  از برخـي  چرا كه ؛بگيرند را در نظر بازار هاي بخش تمام

 طريـق  از نهايـت  در بـازار  خـاص  بخـش  يـك  در منتشر شـده 

 .گـذارد  مـي  تأثير بازار هاي بخش بازار، بر تمام متقابل وابستگي

 در ريسـك و محمولـه   مـديريت  بـراي  است ممكن ها يافته اين

 باشد.  مهمنفت  نقل و  حملجهاني  بازار

 ميان معيني در نوسانات انتقال شديم كه متوجه ما كه آنجا از    

 نـد توان مـي  گـذاران  سرمايه دارد، بازار وجود مختلف هاي بخش

 تخصـيص  سـازي  بهينـه  و خطـرات  را براي مقابلـه بـا   اقداماتي

  شان انجام دهند. كالاهاي

  

  

  مراجع-7

شماره طرح تحقيقاتي اجرا شده با اين مقاله مستخرج از نتايج    

 از محل اعتبارات ويژه پژوهشي دانشـگاه علـوم و   128قرارداد 

  فنون دريايي خرمشهر مي باشد.
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