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 چکیده

ار در باز های زماني نامه سفری و اجاره های نامه در اجاره موقت کشتي ی میان اجاره پويايي بازده مازادتحقیق پیش رو 

سال  ی ژانويه زمانيهای هفتگي در بازه  تفاده از مجموعه دادهبا اس نخست .قرار داد بررسي موردخشک را  ی فله

 سفر و قراردادهای با مسیرموقت میان قراردادهای  درازمدت جمعي هم ی وجود يک رابطه 0212 ی تا ژانويه 0229

برای  آنالیز فنيموقت کشتي مورد ارزيابي قرار گرفت. سپس بر اساس  ی اجاره های معادله در دريايي مشخص

تمرکز ما  بر اين اساسشد.  ، روشي جديد طراحيتژی تجارتاو تشکیل استر بازده مازاد های مشخص کردن سیگنال

روش  ويژه بهراحي کرديم. آنالیز فني ط ی ای را در زمینه مدت بود و استراتژِی اجاره های کوتاه بر روی انحراف

MMTM ِی استراتژِی خود را نسبت به قانون ساده ی اجاره را تشکیل داديم. سرانجامرا طراحي کرده و يک استراتژ 

که روش ما عملکرد بهتری نسبت به  دهد ميدريايي معین آزموديم. نتايج نشان  ی ورود هفتگي به يک اجاره

توجهي  ازاد قابلهای نرخ در بازار نقدی بازده م برداری مناسب از انحراف که بهره سازد مياستراتژی معیار دارد و آشکار 
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 مقدمه. 1

خشک اين امکان را دارند تا از  ی بازار فلهفعالان در 

گروه  ،مختلف میان قراردادهای متنوع با سررسیدهای

در نظر خود را انتخاب کنند. مورد ی کننده اجاره

ای و  نقدی و دوره های نرخ سازی های اخیر مدل سال

در تحقیقات بازار  ها آن ی هچنین بررسي رابط هم

ده است. تحقیقات بسیار زيادی در صدر بو ونقل حمل

نقدی و  های نرخمیان  ی بررسي رابطه ی در زمینه

بازار  ی فرضیه مدت در مبحث طولاني های نرخ

( انجام شده است، در حالي که EMHسودمند )

در  EMH مطالعات متعدد ديگری اعتبار و روايي

 Zannetos  .اند بررسي کردهرا  ونقل حملبازارهای 

تأثیر  ی ین فردی است که به مطالعهاول (1966)

 هپرداخت نقل و حمل های نرخمدت بر  کوتاه انتظارات

اوراق قرضه در ساختار مفهوم بازار  ويژه او بهاست. 

نقدی و  های نرخمیان  ی رابطه عنوان به زماني را

او اين نکته را در  . با اين وجوددهد ميای ارائه  دوره

مدت، بدون در نظر گرفتن که در دراز گیرد نظر نمي

طور  هتواند ب بازار نمي انتظاراتمدت،   های کوتاه گرايش

های  دلیل هزينه هب  (T/C)رايج  های نرخکامل در 

 غیره بازتاب داشته باشد.  اضافي ناشي از تأخیرات  و

Glen et al (1981)   نکر را برای بازار تاريسک صرف

 درآمدفرض کردند که  ها آنقرار دادند.  موردمطالعه

t/c سری از قراردادهای نقدی در وني يکبا ارزش کن 

اين  ها آن گیری نتیجه. کند ميزمان يکسان برابر  مدت

 داری معنيتفاوت  ،صرف ريسک تخمینيبود که 

اگرچه اين موضوع وجود ندارد.  2بت به مقدار نس

ي و رواي ها آناما  ؛کند ميرا تأيید  انتظار ی فرضیه

 Hong & Stein (1999). اعتبار آن را بررسي نکردند

ای خشک ه انتظار را در بازار محموله ی اعتبار فرضیه

قرار دادند و نتايج آن حاکي از رد اين  يموردبررس

 یازموردنماری دار آ فرضیه يا عدم وجود مقادير معني

اعتبار و روايي  ی ملاحظاتي در زمینه بود. با اين وجود

های  داده ی چرا که مجموعه؛ د داردوجو ها آننتايج 

 ی زمان شش سال ممکن است يک دوره در مدت ها آن

کامل را نشان ندهد، در حالي که در اوج اين دوره از 

 استفاده کردند.  برانگیز تست سؤال

خود از  ی در مطالعه Veenstra (1999) از طرف ديگر

استفاده  Cambell and Shillerشده   تست اصلاح

را با  t/cنقدی و  های نرخساختار زماني بین  او کرد.

علي مورد ارزيابي مجدد کارگیری يک مدل ارزش ف هب

 های نرخ. او آن را تخمین زد VAR و با روش  قرار داد

 تبديل موقت ی اجارهمعادل  های  نرخرا به  t/c ی دوره

جای هر  هکرد که به صورت هر دلار به ازاء يک تن )ب

با  يسهمقا  قابلبنابراين  ؛هر روز( بوددلار به ازاء 

نقدی دريايي بود که با دلار به ازاء تن برابر  های نرخ

ها ثابت  د نشان داد که نرخخو ی او در مطالعه هستند. 

کرد  گیری یجهنتو به هم انباشته هستند اما  ؛نیستند

 بهرا  دار مدتمیان نرخ نقدی و  ی که اين مدل رابطه

جالبي  طور بهاو . دهد ميمناسبي توضیح  طور 

 ؛را فراهم کرد عملي از اين مدل ی استفاده

را طراحي کرد که اجاره استراتژی يک که  صورت ينبد

تفاوت  عنوان بهپراکندگي )بر اساس آن زماني که 

میانگین موجود و نقدی( بالای  دار مدت های نرخمیان 

 ؛کند ميانتخاب را  دار مدت ی اجارهيک  کارگزار ؛باشد

وارد يک قرارداد نقدی  ،که اگر پايین باشد  حالي در

 عنوان بهمعني که میانگین مرسوم را   . بدينشود مي

 را يریپذ  انعطافکه عدم  کند ميصرف ريسکي تعبیر 

 ،دشو يمبا آن مواجه  دار مدتکه يک مالک در قرارداد 

وجود اين فرضیه از ديدگاه آنالیز  . با اينکند ميجبران 

 . شود ميتجربي رد 

اهمیت  Kavussanos & Alizadeh (2002) ی مطالعه

انتظار را از طريق  ی فرضیه ها آنکه  چرا ؛دارد ای ويژه

آماری رد کردند و برای  یها تستاز  یا مجموعه

تحقیق دريايي مفهوم صرف  ی پیشینهبار در  اولین

معرفي  ونقل حملمتغیر را در بازار  یها زمانريسک با 

انتظار مربوط  ی کردند و آن را به شکست فرضیه

 های نرخروش وينسترا را تا  ها آندانستند. در حقیقت 

تولید بازده  منظور  به ويژه طور بهفراتر بردند.  ها يکشت

میان  پراکندگيرا با استفاده از  VARمدل  ،مازاد

در راستای  (عملیاتيروز و سود ناخالص ) های یمتق
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ايجاد  و سود ناخالص میان ارزش اسقاطي  پراکندگي

اين بود که تصمیم مالکان  ها آن گیری یجهنتکردند. 

 پراکندگيمتناسب با  t/cبرای ورود به بازار نقدی يا 

که يک صرف  استمتغیر  t/cمیان ارزش نقدی و 

کند. اين صرف  يممتفاوت را ايجاد  یها هدورريسک با 

نرخ  یریگ شکلمتفاوت در طول  یها دورهريسک با 

 ناپايداریکه  سازد يماين حقیقت را آشکار  دار مدت

را به  ها يکشتمالکان  ونقل حملنرخ آتي در تکامل 

پذيرش يک نرخ و  دار مدت ی اجارهسمت ورود به 

ز رکود تا ا دهد مياما زير نرخ بازار نقدی سوق  ؛ثابت

د. اين نرخ پايین مربوط به بازار احتمالي جلوگیری کن

چنین  هم ها آن. شود مييک صرف ريسک منفي 

 ی اجاره زمان مدتکردند که هرچه  خاطرنشان

چنان  هم ؛است تر يینپانرخ  ،باشد تر يطولان دار مدت

 .يابد يمکه ارزش مطلق صرف ريسک منفي افزايش 

از آنالیز  McMillan (2001) ، ديگر یا مطالعهدر 

برای وجود  ييها تستو  کرداستفاده  جمعي هم

در  ؛کار گرفت هب عرضي )در محور مختصات( ی دوره

انتظار منطقي میان  ی زمان روايي فرضیه حالي که هم

قرارداد. نتايج  يموردبررسرا  دار مدتنقدی و  های نرخ

 وجود مفهومانتظار منطقي را تأيید کرده و   فرضیه

 ونقل حملثبات نرخ  Tvedt (2003) را رد کرد. عرضي

 های يکشتخشک و قیمت  ی فله یها محموله

پول  یها دادهمستعمل را با نگاهي نو بررسي کرد. او 

و به ين ژاپن تغییر داد  USDرايج را از دلار آمريکا 

. اين مند دانست ملاحظات تبديلي را اقدامي هدف

چرا که  ؛قبلي در تضاد استمسئله با مطالعات 

در  ها قیمتنرخ بازده و  داده بود نشان ها آن های يافته

او تغییر پول رايج را بر  سطح دارای ثبات نیستند.

خشک قرار داد و  ی نقش مؤثر ژاپن در بازار فله ی پايه

پويايي  تواند مياذعان داشت که واحد پول ين بهتر 

دلار آمريکا  حال ينا بابازار فله خشک را توضیح دهد. 

 یها تجارتواحد پول در  ترين يجراچنان  هم

 است. المللي ینب

Adland & Cullinane (2006) ، هدفي مشابه را دنبال

بومي  باورند که نرخ نقدی در بازار  بر اين ها آن کردند.

و  یرخطيغاما يک حرکت  ؛مايعات ثابت نیست

 ی علیه دامنه در دو طرف منتهيمعکوس  میانگین

بعضي از  TCE  يژهو به ها آن. ثبات جهاني را در بردارد

نرخ نقدی  عنوان بهرا  شده انتخابسفرهای دريايي 

 ثباتي يببرای يک کشتي فرضي استفاده کردند و 

محلي نرخ را بر اين فرض قرار دادند که نرخ نقدی 

 ی قسمت دامنه ينتر بزرگمارتینگیل را در فرآيند 

میانگین  که ها یهحاشدر  جز به ،کند ميخود دنبال 

 .دهند يمرا نشان معکوس 

ديگری از مطالعات پیشین که به تحقیق  ی شاخه

نرخ نقدی و  میان ی رابطه ،شود ميحاضر مربوط 

( را مورد واکاوی FFAsآينده ) ونقل حمل ی نامه توافق

 Kavussanos (2004)، . برای نمونهدهد ميقرار 

را  OTC FFAsمیان بازده نقدی و  سبقت ی رابطه

 ی برای همه طرفه دو علي ی و رابطه بررسي کردند

 در مقاله خود چنین مسیرها پیدا کردند. هم

 FFAدر نرخ نقدی و نرخ  جمعي همو  يبستگ خودهم

نقدی  های نرخرا بررسي نمودند و نتیجه گرفتند که 

اما  ؛بسته هستند خود هم FFA های نرخدر مقايسه با 

  هستند. جمع  سلف هم های نرخنقدی و  های نرخ

که از اصول آنالیز  وجود دارد ای یهاولمطالعات 

 راني کشتيتخصصي و تکنیکي در بازار خدمات نظیر 

  Adland (2004) &. برای نمونه واند کردهاستفاده 

Koekebakker های یاستراتژطراحي  منظور به 

از قوانین مستعمل  های يکشتدر بازار  گذاری يهسرما

 Adland & ويژه طور بهاستفاده کردند. فني و تکنیکي 

(2004)  Koekebakker  کارآمدی در بازار مستعمل را

بررسي کردند و اظهار داشتند که در يک بازار کارآمد 

يک استراتژِی فني نبايد باعث ايجاد بازده مازاد شود. 

اما شکست  ؛يید کردرا تأ EMHاعتبار  ها آننتايج 

کفايت  گر نشاندر تولید سود مازاد  ها آناستراتژی 

کامل مفهوم تجارت فني و تکنیکي نیست. در 

 ,Alizadeh & Nomikos (2006 مطالعات ديگر

 یبند زمانتلاش کردند تا تصمیمات  (2007

مستعمل را  های يکشتسازی  بهره يبو  گذاری يهسرما
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 ای يهپاترکیب میان آنالیز فني و در بافتي متشکل از 

 بررسي کردند. 

 ونقل حملدر بازار تنها در اين اواخر اصول آنالیز فني 

از تحقیقات  قرار گرفته است. اين دسته مورداستفاده

آغاز شد که   Adland & Strandenes (2006) توسط

کار  هتجاری آنالیز فني را بدر پژوهش خود قوانین 

 ها آنرا بررسي کردند.  ها آنگرفتند و سودمندی 

با توجه به پويايي نرخ که را  EMHشکل مرسوم 

رد کردند.  ،امکان ذخیره يا معامله را ندارد نقل و  حمل

را  قدرتمند کارآمدی بازار تقريباًدر عوض شکل 

ن را بر اساس در نظر گرفتند و روايي آ تر ینانهب واقع

استراتژی  يک  آنسنجیدند که بر طبق  ای یهفرض

است که در بازار کارآمد سود مازاد  یرممکنغتجارت 

جا  است که در اين ذکر  قابلبه همراه داشته باشد. 

. شود ميصرف ريسک را شامل ن "سود مازاد" ی واژه

 عدم های يژگيودر آخر اين محققان اظهار داشتند که 

 ،نقل و  حمل های نرخو تجارت  سازی یرهذخقابلیت 

چارچوب آنالیز فني را از نظر تئوری  یریکارگ به

 .سازد يممناسب 

 Alizadeh & Nomikos (2006) ،ديگر یا مطالعهدر 

میان قیمت و درآمد در فروش  جمعي مه ی از رابطه

راهي برای ترکیب آنالیز  عنوان بهبازار خريد کشتي و 

مطلوب  گذاری يهسرمااستفاده کردند تا  ای يهپافني و 

سازی را تعیین کنند. بدين   بهره يب یبند  زمانيا 

لیز پايه( استفاده کردند )آنا P/Eاز نسبت  ها آن منظور

قوانین  را بررسي کردند و موجود یها داده و سپس

تجاری فني )آنالیز فني( را برای تشکیل استراتژی 

کار گرفتند. سپس کارآمدی اين  هنهايي تجارت ب

( داری و نگه خريداستراتژی نسبت به استراتژی معیار )

 ذکر قابل داد.نشان بررسي شد و نتايج برتری آن را 

چنین تلاش کردند تا با استفاده  است که محققان هم

 ها دادهبوت استرپینگ از خطای اسنوپینگ روش  از

 .کند ميجلوگیری 

Alizadeh & Nomikos (2007)  بازار  ين روش را درا

 بررسي کردند که آيا وارد کردند و ونقل حمل

مشخصي بر اساس آنالیز فني  ی اجاره های یاستراتژ

قانون  ها آن يژهو بهبازده مازاد را تولید کند.  تواند مي

کار گرفتند که بر  هرا ب (MA)تجاری میانگین حرکت 

ماهه اجاره  10 صورت بهاساس آن يک کشتي را  

. دهند يماجاره  t/cماهه  2و آن را به صورت  کنند يم

تر از  تفاوت میان دو نرخ بیش است کهاين در صورتي 

قبل باشد.  یها هفتهتفاوت میانگین در طول تعداد 

باعث  تواند مي MA که روش  ندکرد گیری یجهنت ها آن

ايجاد سود مازاد شود و نتايج قاطعي را در هنگام اجرا 

 .کند ميهموار فراهم  ی در يک نمونه

میان  ی بررسي رابطه ی در زمینه یا مطالعهظاهراً 

وجود  مشخص درياييموقت و يک مسیر  یها اجاره

 یها اجارهتحقیقات پیشین تفاوتي میان  ی ندارد. بدنه

. کنند ينمسفرهای دريايي را مشخص  TCEو  موقت

 کار به ديگر يکجای  هنسبي ب طور بهاين مفاهیم 

 منظور بهنرخ بازار نقدی  ی ارائه که شامل روند يم

 ؛شود مي FFAو  موقت ی جارها ی مقايسه با نرخ دوره

يک کشتي را  ی دو روش مختلف اجاره ها آناما 

جالب  ها آنپويايي  ی و مطالعه دهند يمتشکیل 

اين مقاله آنالیز را فراتر برده و به  خواهد بود. بنابراين

و تلاش  شود ميسمت حوزه جديدی از تحقیق وارد 

را در تحقیقات گذشته موجود اين نقص   کند مي

 . برطرف کند

اجرای بازده موجود هدف اين مطالعه بررسي 

مسیر  یها اجارهدر مقايسه با  موقت یها اجاره

. استبا استفاده از قوانین آنالیز فني  مشخص مربوطه

 t/cويژه با انتخاب بعضي از مسیرهای سفر  طور به

بازار سهام توسط  منتشرشدهخشک  ی فله ی محموله

سفر دريايي مربوطه مشخص شد. در اين  بالتیک

از يک استراتژی تجارت فني استفاده شد و  محیط

مازاد  ونقل حملبا توجه به نرخ  ها دادهسپس 

نتايج وجود  درمجموعقرار گرفتند.  موردمطالعه

 بازده مازاد در بازار نقدی را نشان داد.  یها فرصت

سفرهای مسیر و  t/c موقت سفر های نرخ درازمدتدر 

مشابهي نوسان داشت که با  طور بهمربوطه  دريايي

هر  که ينابا توجه به  .خواني دارد صنعت هم انتظارات

از پويايي يکساني میان عرضه و تقاضا  ها نرخدو مقوله 
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مدت  حضور انحرافات کوتاه حال ينا با ؛اند گرفته نشأت

 یها فرصتکه  استيک ويژگي مهم ها  در قیمت

جا  )در اين ها يپراکندگ. اين کند ميتجارت را تقويت 

 ی اجارهو  موقت ی اجاره های نرختفاوت میان  عنوان به

در  عمدتاً (شود ميسفر تعريف مسیر مشخص 

تجاری متفاوتي در هر منطقه،  الگوهای ی نتیجه

ظرفیت  ی شده، ذخیره تقاضا برای کالاهای حمل

کشتي در منطقه در يک زمان مشخص، شرايط 

. بنابراين شوند ميبندرگاه و ديگر عوامل خارجي ايجاد 

برای اجاره بر اساس  گیری یمتصمواضح است که 

اطلاعات موجود از بازار بسیار نامشخص است. بر 

حتي اگر  ؛ونقل حملاساس انتظارات منطقي در بازار 

و محققان بازار  آمد يم دست بهاطلاعات از دلال حمل 

چنان  هم ،کردند يمعمل  تر يتخصصو  شدند يم روز به

 گويي يک پاسخ بازار دقیق وجود نداشت. امکان پیش

به صورت تصادفي بر  چنان آناين عوامل مختلف 

در هر  توان يم يراحت بهکه  گذارند يماثر  ديگر يک

. از اين از قلم انداخترا  ها آن های ينتر مهمزمان 

 توان يم ها نرختوجه به  تکامل تاريخي با  منظر

زمان به يک صورت تکرار گرايشاتي را که در طول 

استفاده از تکنیک با  مشخص کرد. البته شوند مي

بازار نظیر بلايای  یها شوک توان ينمآنالیز فني 

ری ثرگذااما علاوه بر قابلیت ا ؛زيابي کردرا ارطبیعي 

کاهش  سرعت به معمولاً در هر مدلي ديگر يکبر  ها آن

 . يابند يم

برای انجام يک سفر دريايي  گیری یمتصمممکن است 

 با  t/p موقت بالاترين نرخ سفر ی ساده ی با مقايسه

TCE برآورد یلبه دل مربوطه در يک مسیر مشخص 

نظیر افزايش قیمت  بیني پیش  یرقابلغغلط مخارج 

هوايي معکوس و اعتصاب در  و انبار سوخت، شرايط آب

مدلي که از نظر  باشد. بنابراين کننده گمراه ها بندرگاه

 تواند مينظیر مدل حاضر  ،شود ميتاريخي ثبت 

عدم قطعیت سرعت ابزاری مکمل در کاهش  عنوان به

ای هر مسیر استفاده شود. از حرکت و بازده بالقوه بر

وابسته  کاملاً راني کشتيوجود يک شرکت فعال  طرفي

 .استدست  حدس و گماني از اين یها فرصتبه 

در بخش بعد  :خواهد بود صورت بدينساختار مقاله 

و روش تجاری  شود ميارائه  نظری تحقیقچارچوب 

. در شود ميدر اين تحقیق توصیف  مورداستفادهفني 

 موردبحث ها آن های يژگيوو  ها داده آن از بعدبخش 

يکي مانده به آخر نتايج . در بخش گیرد ميقرار 

و انجام استراتژی پیشنهادی  شود ميارائه تجربي 

صورت  گیری یجهنتو در بخش آخر  شود ميگزارش 

 .گیرد مي

 

 ها روشمواد و . 2

 1 ی در تصوير شمارهچارچوب نظری اين پژوهش 

میان  ی تصويری رابطه ی ارائهبا  ،شود مينشان داده 

 مسیر مشخص ی اجارهو   t/c موقت سفر ی اجاره

با هم نوسان  مدت درازمربوطه، هر دو مجموعه در 

 یها زمانبا انحرافات متفاوتي در  که يدرحال ؛دارند

در  . بنابراينشوند ميمشخص  مدت  کوتاهمشخصي در 

را مشخص  ها آنآشکار  جمعي همابتدا بايد رابطه 

کنیم و سپس يک استراتژی برای خارج کردن 

 انحرافات و افزايش بازده مازاد طراحي کنیم.  

يک سؤال اساسي اکنون هم جمعي را بررسي میکنیم. 

وجود  ،شود ميزمان مطرح  ی که در آنالیز مجموعه

با  اين ويژگي  زماني است. ی ثبات در مجموعه

واحد نظیر  ی ريشه معمول استفاده از يک آزمون
Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) 

  قرار گرفت. اگر مجموعه مورداستفادهدر اين تحقیق 

توزيع احتمال مشترک، میانگین و  ،باشد ثبات يب

 خاصیت بنابراين ؛کند ميانحراف در طول زمان تغییر 

توسط  تواند ينم ها آنو اثر متقابل  معکوس میانگین

قرار  يموردبررسسنتي  ياقتصادسنج های یکتکن

 گیرد. 

به يک  ثبات يبتر( مجموعه زمان  اگر دو )يا بیش

و حداقل يک ترکیب خطي ثابت  شوندجمع ترتیب 

 ها آنگفت که  توان يموجود داشته باشد،  ها آنبین 

نش ) انحراف( تصادفي هستند و يک را جمع هم

انباشتگي حضور يک  هم ی رابطه  مشترک دارند.
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که با  دهد ميرا نشان  درازمدتمتوازن  ی رابطه

 .شود ميمشخص  مدت کوتاه یها انحراف

شامل فرايند  جمعي هم دو روش اصلي برای آزمودن

 و آزمون  Engle & Granger (1987) یا دومرحله

Johansen (2005) در اين مطالعه از روش دوم است .

. استاز ديگری  تر یقو اين روشچرا که  ؛استفاده شد

ترين ترکیب  روش جانسن به دنبال بیش ويژه طور به

-که بر اساس روش انگل OLS برخلاف، استثابت 

 . ايناستترکیبي با حداقل واريانس  به دنبال گرانگر

تری در  خطای کمو  تر یقومنجر به عملکرد  امر

.  برای شود ميگرانگر -آزمون جانسن نسبت به انگل

، و  I (1) ،ytزماني  ی بعدی از مجموعه kيک بردار 

، )شامل مفاهیمي نظیر xtبعدی،  dيک بردار جبری 

به اين صورت  VAR (n)روند ثابت و خطي(، مدل 

 است:
                        

 

 شود به  که تبديل مي

 

          ∑              

   

   

 

 شرايط زير برقرار باشد: که يدرصورت

  ∑    

 

   

                  ∑   

 

     

 

را برآورد  Aدرواقع آزمون جانسن ضريب ماتريس 

رده  Aاگر  ،نمايش گرانگر ی کند. بر اساس قضیه مي

rk بنابراين  ؛را کاهش دهدA= a b  وb

y(t) شود  مي

I(1). که   صورتي درa  وb های يسماتر  k×r  از ستون

هم انباشتگي  یها باشند )که عدد رابطه rکامل رديف 

 واحد  های يشهکند که حداقل ر ين ثابت مي(؛ ااست

k-r 1 که  صورتي وجود دارد و در ≤r جمعي  هم ،باشد

جمعي جانسن شامل دو نوع  شود. آزمون هم ايجاد مي

تست است: اثر )تريس( و حداکثر مقدار مشخصه. آمار 

)قطری( مقدار  ت اثر ماتريس تراگوشيتريس در حقیق

کلي است و به اين صورت محاسبه  ی مشخصه

 شود: مي

    ( | )    ∑    (    )

 

     

 

                            
 

عدد  kجمعي است،  هم یها عدد رابطه rزماني که 

 Tو  Aمقادير مشخصه ماتريس  λiمتغیرهای داخلي، 

در آخر آمار حداقل مقدار مشخصه  . استاندازه نمونه 

 شود: صورت زير محاسبه مي به

 

 

 

درازمدت میان  ی پس از اثبات وجود يک رابطه

و سفرهای دريايي، بر روی  t/cهای نقدی  نرخ

مدت و تشکیل يک استراتژی اجاره  کوتاه یها انحراف

. هدف ما مي کنیمبر اساس قوانین تجاری فني تمرکز 

 یها برداری از فرصت ايجاد روشي جديد و بهره

منظور  به همین. بود ها مدت در زمان افزايش آن کوتاه

مدل  ی شده روشي جديد ارائه کرديم که شکل اصلاح

 .است( MMTMتجاری حرکت )

Wilde (1978)  اولین کسي بود که قیمت حرکت و

RSI طور  عنوان يک ابزار آنالیز فني ارائه کرد. به را به

تجارت حرکت زماني که  یها کل در چارچوب روش

RSI شده عبور  مشخص ی از برخي از مقادير آستانه

اما اين  ؛دهد کند، سیگنال تصمیم را نشان مي مي

ين در موانع در موارد مختلف متفاوت هستند. بنابرا

ثبات  رو با در نظر گرفتن طبیعت بي پیشِ ی مطالعه

راني، میانگین حرکت  نقل کشتي و  بازارهای حمل

MA(4) بنابراين  .عنوان آستانه در نظر گرفتیم را به

های  جا که امکان دارد نوسانات و شوک توانیم تا آن مي

خشک  ی فله ی ونقل محموله بازار را در بازار حمل

توضیح دهیم. اين مدل بر اساس مفهوم مدل تجارت 

حرکت و اصلاحات لازم در خصوص تعريف اجزاء و 

طور ويژه مقیاسي از  . بهاستای آن  مقادير آستانه

 صورت زير تعريف کرديم:    (را بهMt=1 حرکت )

 

     ( |   )       (      )  
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∑   
 
   

∑   
 
   

 

 

ارائه  tپراکندگي مثبت در زمان  يک Utزماني که 

 dtو voyage TCE>t/c trip rate يعني ؛دهد مي

 اساس (. بر اينTCE<t/c tripاست  ) پراکندگي منفي

را ايجاد  t+1 (RSIt+1)  شاخص قدرت نسبي در زمان

 کرديم:
 

       
       

(      )
 

 

 MA ای چهارهفتهبالای میانگین حرکت  RSIحرکت 

مقدار  که وقتي ،بالا است سوی بهگر حرکت  نمايان (4)

 ی تر از جمع مربوطه دريايي بیش TCE اخیرجمع 

 يک کارگزار در اين مورد رو ست. از اينا t/pنرخ سفر 

 طور بهبايد اين سفر دريايي را سودمند تلقي کند. 

مربوط به  MA(4)از  تر پايینيک سطح  معکوس

سفر  های اجارهبازده مازاد در  های فرصتفقدان 

بنابراين در مورد دوم سفر دريايي وجود  ؛دريايي است

 نخواهد داشت.

در اين مطالعه در توصیف داده ها بايد اشاره کرد که 

ی ها دادهموجود در پايگاه  ای هفتهی ها دادهاز 

(CRLS) زماني از ژانويه  ی دوره استفاده شد که

 ی . مجموعهشد ميرا شامل  0212تا ژانويه  0229

های  : کشتيگیرد ميمجزا را در نظر  ی دو اندازه ها داده

قبلي در  ی داده گونه یچهکس. اکیپ سايز و پانام

 های کشتي ی دريايي درباره ونقل حملنرخ  ی زمینه

 چرا ؛وجود ندارد CRLSهندی مکس در -هدی سايز

در  معمولاًسفرهای مختلف و  ها کشتيکه اين 

 .دهند ميکوتاه را انجام  های مسافت

توسط تیم  ونقل حملی نرخ ها داده آوری جمع

انجام  موقتيتحقیقي کلرکسون از طريق يک روش 

مختلف تجهیزات که کارگزاران  صورت بدين ؛شد

با  ها دادهو سپس  کنند ميآخر را گزارش  ی هفته

 مسیر سفرنرخ . شوند ميمنابع مستند بررسي متقابل 

 (TCE) ؛شود مياجاره  بندی زمان ای معادلهتبديل به 

دلار  صورت بهکه  t/cبا نرخ نقدی  مقايسه قابلبنابراين 

اساس بر TCE خواهد بود. ،شود ميدر روز محاسبه 

کل درآمد انواع کشتي استاندارد از طريق کسر از 

 -1× ) مصرف محموله×  ونقل حملنرخ [خالص 

 های هزينههزينه سوخت+ کل هزينه ) ]کارمزد(

بر تعداد روزهای و تقسیم  بندرگاه+ موعد پرداخت(

. محاسبات شامل هزينه شود ميسفر دريايي محاسبه 

، زمان انتظار در بیني پیش  غیرقابلبرای مخارج 

 ها آن حال اين با. شود مي عدم اجارهبندرگاه و زمان 

در تخمین روزهای کل سفر سفرهای ايستاگر را نیز 

 . گیرند ميدريايي در نظر 

سفر دور  تمرکز دارد:زير  t/cآنالیز ما بر روی دو سفر 

ترانس  BPI P1A_03: 74000 mt  آتلانتیک

سفر ترانس آتلانتیک گیبلارتار به  وآتلانتیک 

 . بر اين اساسBCI C8_03: 172000mt هامبورگ

زير مشخص  صورت به سفرهای دريايي مربوطه را

از ماراکايبو به  سنگ زغالکرديم: حمل دريايي 

، حمل دريايي   12222dwt پانامکس روتردام برای

در مسیرهای هامپتون به آنت ورپ،  سنگ زغال

، dwt 12222روتردام يا آمستردام برای يک پانامکس 

 آهن از توبارائو به روتردام برایحمل دريايي سنگ 

و در نهايت حمل  dwt 120222يک کیپ سايز 

دريايي سنگ آهن از بندر کارتیر به روتردام برای 

 .dwt 102222کیپ سايز 
 

 نتایج . 3

 

بازده  موجودمیانگین  1 ی بر اساس جدول شماره

نظیر مسیر ماراکايبرو به  ،برای برخي مسیرهای خاص

، از درآمدهای روتردام و مسیر بندر کارتیر به روتردام

گر وجود  مربوطه بالاتر رفت که نمايان t/c موقت سفر

حمل دريايي  های اجارهبازده مازاد در  های فرصت

چنین فراريت مطلق )انحراف معیار( نشان  است. هم

در  ويژه بهحمل دريايي، مسیر  ی اجارهداد که نرخ 
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 t/c موقت ی اجاره تر از نرخ بیش پانامکس ی اندازه

نوسان دارد. در نهايت آمار توصیفي نشان داد که 

راست(  ی در دامنهدارند )انحراف مثبت  ها نرخ ی همه

در حالي  ؛( هستند9تر از  و کشیده )درجه اوج بیش

 داری معنيبرا انحراف -پايین جارکو p های ارزشکه 

 نسبت به حالت نرمال را آشکار ساخت.

( و log-levelنما ) در سطوح تندی KPSSتست  

های حمل دريايي و  TCEنما در  تندی های تفاوت

به صورت مشابه انجام شد  t/c  موقت ی اجاره های نرخ

صفر ثبات تحت دو فرض آزمايش شد:  ی و فرضیه

 (کننده است و دوم مجموعه دارای نقطه قطع (اول

که در جدول  . نتايجاستدارای انحراف پايدار و خطي 

صفر  ی است، فرضیه شده داده)الف( نشان  0 ی شماره

سطوح رد کرد که   های شکلموارد  ی را در همه

. در مقابل، آزمون است ها سری گر عدم پايداری نشان

ثابت  ها سرینما اول در  تندی های تفاوتنشان داد که 

 1رديف بستگي  از هم ها سری دهد مياست که نشان 

 . شود ميتشکیل  I(1)يا 

را نیز  ADFواحد  ی ، تست ريشه KPSSعلاوه بر 

متغیرها از  ی اجرا کرديم و نتايج نشان داد که همه

تشکیل شدند. نتايج در جدول  1رديف  بستگي هم

نیاز به ما  است. بنابراين شده ارائه)ب(  0 ی شماره

 یها سریمیان  جمعي هم ی بررسي وجود يک رابطه

 زماني بوديم.

 
 آمار توصیفی. 1جدول 

Panamax Mean Min Max Standard 

deviation 
Skewness Kurtosis J-B 

Tc Trip:        
P1A_03        

 220 01 1100 933 122 312 13 002121/1 222002/0 12212/010 
Voyaye TCE:       [22222/2] 
Maracaibo-Rdam        

 003 02 1233 001 102 022 01 222293/1 911209/0 32322/921 
       [22222/2] 

HRds-ARA        

 290 00 112- 910 123 011 02 091023/1 222022/0 19112/020 

       [22222/2] 

Capesize:        

TC trip        

C8_03        

 309 02 1022 002 099 232 00 002221/1 000110/0 30012/929 

       [22222/2] 

Voyaye TCE:        

Tubarao-Rdam        

 203 02 3100- 119 099 201 02 911121/1 322021/0 12092/019 

       [22222/2] 
Port Cartier-Rdam        

 001 00 1033- 919 010 100 00 001021/1 233209/0 01002/020 
Panamax       [22222/2] 
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له زماني )ضمیمه معیارهای مختلف انتخاب فاصاساس 

جانسن را اجرا  جمعي تست هم را مطالعه کنید(

. ارائه کرديم 9 ی کرديم و نتايج را در جدول شماره

آمار هر دو مفهوم تريس و مقدار مشخصه نشان داد 

 موارد ی در همه جمعي هم ی که حداقل دو رابطه

و  t/c موقت ی نرخ اجاره دهد ميوجود دارد که نشان 

 ی يک رابطه ی واسطه به TCE  حمل دريايي

اما در  ؛شوند متوازن به هم مرتبط مي مدت طولاني

جود دارد که به شرايط توازن انحرافاتي و مدت کوتاه

 .گردد بازمي درازمدتدر  ها آن
 

 KPSSآزمون ريشه واحد  .(a) 0جدول 

Log-first differences   Log-Levels  
Const. & 

trend 
Intercept  Const. & trend Intercept   

     Panamax 

    
 Tc trip: 

293100/2 2002202/2  ***030119/2 ***2321232/2 P1A_03 

     Voyaye TCE: 

2011020/2 229320/2  ***913022/2 ***220022/2 Maracaibo-

Rdam 

291190/2 200920/2  ***921030/2 ***091190/1 HRds-ARA 

      

     Capesize 

     TC trip 

290022/2 *90020/2  ***910012/2 ***012910/1 C8_03 

     Voyaye TCE: 

232092/2 002001/2  ***909231/2 ***930222/1 Tubraro-Rdam 

29001/2 291220/2  ***902201/2 ***091211/1 Port Cartier-

Rdam 

 

 استراتژی اجاره  اعمال

که را بازده مازاد هر استراتژی سود  0 ی جدول شماره

گزارش  ،گرفته شد کار بهی موجود ها دادهبرای 

در اين  شده ارائه ی برتری شیوه گر نشان. نتايج کند مي

ويژه  طور به. استتحقیق نسبت به استراتژِی معیار 

بازده مازاد را دو  تواند مي MTMMنتايج نشان داد که 

معني که برای کیپ سايز در مسیر  بدين ؛برابر کند

درصد نسبت به  3/92بندر کارتر/روتردام اين رقم به 

بازده پانامکس  مشابه طور بهدرصد پايه رسید.  3/10

 2/12درصد به  0/2ماراکايبو/ روتردام از  برای مسیر

ويژگي اين روش توانايي آن  ترين مهماما  ؛درصد رسید

کردن نرخ بازده کل منفي و تبديل آن  برای معکوس

 0. اين ويژگي در جدول استبه بازده کل مثبت 

که نرخ بازده کیپ  صورت بدين ؛است شده دادهنشان 

 -2/02 درصد منفيارائو/ روتردام از سايز در مسیر توب

ايش يافت و برای پانامکس در افز 2/9به درصد مثبت 

 1/1درصد به  -1/2از  ARAمسیرهای هامپتون به 

 درصد افزايش يافت.
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 ADF آزمون ريشه واحد .(b) 0جدول 

 Log-first differences   Log-Levels  
None Const. & trend Intercept  None Const. & trend Intercept  

       Panamax 

       Tc trip: 

***202112/3- ***209102/3- ***299122/3-  032019/2 **009900/9- **329003/0- P1A_03 

       Voyaye TCE: 

***02190/19- ***00002/19- ***00202/19-  299030/2- *012003/9- *120903/0- Maracaibo-

Rdam 

***21212/12- ***03012/12- ***03091/12-  00231/2- 022019/0- 121100/1- HRds-ARA 

        

       Capesize 

       TC trip 

***1239/12- ***11200/12- ***11223/12-  033221/2 **0110/9- **203203/9- C8_03 

       Voyaye TCE: 

922220/10- ***02011/10- ***90211/10-  92010/2- 313101/0- 00011/0- Tubraro-

Rdam 

***220123/3- ***210100/3- ***210390/3-  013020/2- 229190/9 002131/0- Port Cartier-

Rdam 

 

 آزمون جانسون. 9جدول 
 log-t/c trips (tr) & log-voyaye time charter equivalents (tce) 

          ∑          

 

   

 ∑           

 

   

   (                )       

          ∑          

 

   

 ∑           

 

   

   (                )       

CV 20/2 

(Max eigen.) 

Max eigenvalue CV (trace)20/2  Trace  Hypothesized 

no. of CE(s) 
Lags Pari of variables 

      Panamax 

2301/10 3220/90 0212/02 2013/00 Nonea 
0 PaA_03-Marac/Rdam 

 [2222/2]  [2222/2]    

1202/3 2130/2 1202/3 2139/2 At most 1   

 [2222/2]  [2222/2]    

       

2301/10 2012/12 0212/02 0923/00 Nonea 0 P1A_03-Hrds/ARA 

 [2001/2]  [2222/2]    

1202/3 9319/1 1202/3 931922/1 At most 1   

 [1212/2]  [1212/2]    

       

      Capesize 

2301/10 2292/03 0212/02 1020/01 Nonea 0 C8_03-Tub/Rdam 

 [2220/2]  [2222/2]    

1202/3 22012/12 1202/3 22012/12 At most 1   

 [2223/2]  [2223/2]    

2301/10 2312/01 0212/02 9103/00 Nonea 0 C8_03-Pcartier/Rdam 

 [2222/2]  [2222/2]    

1202/3 0009/12 1202/3 0009/12 At most 1   

 [2021/2]  [2021/2]    
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مشاهده شد که دو مسیر حمل سنگ  زمان هم طور به

اساسي در بازده مازاد  های تفاوتآهن با کیپ سايز 

توبارائو/روتردام بازده  استراتژِی معیار خود دارند. مسیر

 در کارگزاردرصد را نشان داد که يک  2/02منفي 

يک کشتي را برای حمل دور ترانس که  يزمان

ر را و سپس حمل با کند مي( اجاره TARVآتلانتیک )

متحمل  ،دهد ميدر مسیر توبارائو/ روتردام انجام 

حرکت  ی استراتژِی ما که اندازه اما ؛شود ميشکست 

و تنها حمل  کند مياين نوع تصمیمات اجاره را تعیین 

، بازده گیرد مي در نظربارهايي با انتظارات مثبت را 

درصد(.  3/92) دهد ميرا افزايش  مازاد کل اين مسیر

مسیر بندر کارتیر/روتردام بازده مازاد  ديگر سویاز 

حتي با استفاده از استراتژِی معیار  ؛درصد3/10مثبت 

دو  MMTMکه با استفاده از استراتژِی  دهد مينشان 

تفاوت در بازده میان اين دو مسیر حمل  .شود ميبرابر 

اين حقیقت را آشکار سازد که  تواند ميسنگ آهن 

تری از سنگ  بیش بسیار معمول مقادير طور بهتوبارائو 

که منجر  کند ميآهن را نسبت به بندر کارتیر صادر 

 . شود مياز تقاضای بالا  هايي زمانبه ترافیک بندر در 

وقتي زمان انتظار برای دسترسي به لنگرگاه  در کل

معطلي همواره  ی هزينه ،بسیار طولاني باشد

عملیاتي در ناشي از نیازهای  «پنهان» های هزينه

شامل  ها هزينهاين  .دهد نميلنگرگاه انتظار را پوشش 

تمییز کردن رسوب سازی تحتاني،  های هزينه

بازگرداندن خدمه برای ملوانان با  های هزينه

برای به آب  ها قايق ی ، هزينهمنقضي شده قراردادهای

اضافي آذوقه و تدارکات  های هزينهو  انداختن کشتي

و  اضافي های هزينهتخمین دقیق اين  معمولاً. است

دريايي برای فعالان بازار  ونقل حملربط آن به نرخ 

ست که در چنین معني ا مشکل است. اين بدين

اين  تواند ميحمل دريايي  های نرختشکیل  مواردی

بنابراين  ؛جلوه دهد اهمیت کماضافي را  های هزينه

TCE  به زير سطح متعادل سقوط  ها آنمربوط به

 .کند مي

 
 بازده کلي استراتژيک. 0جدول 

 Benchmark 

strategy (%) 
MMTM(%) 

Panamax   
Route:   

Maracaibo-Rdam 0/2 2/12 
HRds-ARA 1/2- 1/1 

   
Capesize   

Route:   
Tubarao-Rdam 2/02- 2/9 

Port Cartier-Rdam 3/10 3/92 

 

 دهاد  ماي نشاان   1 ی انحراف معیارها در جدول شماره

مسایر   ی کشاتي، نارخ اجااره    ی ه در هار دو انادازه  ک

است. اين مسئله وجاود   t/c موقت ی اجارهاز  ناپايدارتر

قرار گرفات را   موردبحثاقدامات بازار که در اين مقاله 

اقدامي که از طريق آن کارگزار کشاتي   .کند مي یهتوج

 کاار  باه تار   با ناپاياداری کام   t/c موقت در بازار سفر را

و سپس در يک بازار حمل درياايي ناپايادارتر    گیرد مي

 .کند ميتجارت  يسوددهبه امید 

پاناامکس در ايان    سانگ  زغاال دو مسیر  علاوه بر اين

 اگرچاه مشاابهي را نشاان دادناد.     هاای  تفاوتمطالعه 

بار اسااس اساتراتژی معیاار در      ARAمسیر هامپتون/

معرض ضرر و زيان اسات، مسایر ماراکاايبو/ روتاردام     
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ترکیبي از  دارد. به همین صورت به دنبالسوددهي را 

و  هاا  اعتصابعوامل مختلف نظیر شرايط آب و هوايي، 

به صاورتي کاه    ؛گذارند مياثر  ديگر يکزمان انتظار بر 

 هاای  نارخ از انادازه بارای    بایش  گذاری ارزشمنجر به 

نتاايج نشاان داد کاه حضاور      .شاود  ماي حمل دريايي 

ي در مساایر ماراکااايبو/ روتااردام  هاااي فرصااتچنااین 

 0/2جا بازده مازاد کال   چرا که در اين ؛مشهودتر است

. در مقابل، بازده منفي مربوطاه  کند ميدرصد را ايجاد 

 ی دهناااده نشاااان ARAدر مسااایر هاااامپتون رودز/

تری اسات. در هار دو    بازده مازاد بسیار کم های فرصت

 هاای  دورهروش پیشنهادی ما تواناايي تشاخیص    مورد

را دارد و بااازده مااازاد را  هااا قیمااتتعیااین نادرساات 

 .دهد ميافزايش 

اساات کااه روش مااا سااودهای  ذکاار قاباال در نهاياات 

کیپ ساايز نسابت    های کشتيتری برای  ناخالص بیش

از  تواناد  ماي ن موضاوع  . ايا کند ميبه پاناماکس فراهم 

کیاپ ساايز    ونقال  حمال تر نرخ  طريق ناپايداری بیش

 هااای انحاراف بااا  تقريبااً چاارا کاه   ؛توضایح داده شاود  

چناان کاه در    هام  .شود ميمشخص  دو برابراستاندارد 

اياان طبیعاات  ،گاازارش داده شااد 1 ی جاادول شااماره

 هاای  زياان و اماا   تر ر مرتبط با امکان بازده بیشناپايدا

ما شاماری   استراتژیتر است. نتايج نشان داد که  بیش

مندی را در بازار نقادی   مثبت رضايت های پراکندگياز 

 قابال که باازده ماازاد کال     دهد ميشناسايي و پاسخ 

 .کند ميرا فراهم  توجهي 

 

 گیری نتیجهبحث و  . 4

ماازاد میاان    ونقال  حمال پويايي باازده   در اين مطالعه

مسایر   هاای  اجااره  )چاارتر( سافر و    موقت های اجاره

 هاای  محمولاه ر بازار نقادی  د مشخص دريايي مربوطه

 ی قرار گرفت. در ابتدا رابطه  موردبررسي خشک ی فله

 هاای  اجارهو  (t/c)سفر موقت انباشتگي میان اجاره  هم

 ی مربوطه را کاه بازتااب رابطاه    مسیر مشخص دريايي

 اسااس  ايان م. بار  بررسي کردي، است درازمدتمتوازن 

بااود و  ماادت کوتاااه هااای انحاارافتمرکااز مااا باار روی 

آناالیز فناي طراحاي     ی را در زمینه ای اجارهاستراتژِی 

را طراحي کرده و ياک   MMTM روش  ويژه بهکرديم. 

اساتراتژِی   ی اجاره را تشکیل داديام. سارانجام  استراتژِ

ورود هفتگاي باه ياک     ی خود را نسبت به قانون ساده

که  دهد ميمعین آزموديم. نتايج نشان دريايي  ی اجاره

استراتژی معیار دارد روش ما عملکرد بهتری نسبت به 

 هاای  انحرافمناسب از  برداری بهرهو آشکار ساخت که 

را باعاث   تاوجهي  قابال نرخ در بازار نقدی بازده ماازاد  

 هاای  تکنیاک روش ما تلاش دارد  . در مجموعشود مي

نقدی را بهبود بخشد.  ونقل حملدر بازار  گیری تصمیم

و  هاا  آکاادمي  موردعلاقاه  تواناد  ماي آنالیز اين مطالعه 

چنین فعالان در بازرگاني دريايي باشاد. ايان روش    هم

 راناي  کشاتي عملیااتي   هاای  شارکت توساط   تواناد  مي

معاین باا    هاای  اجااره راهنماا بارای انتخااب     عنوان به

بار  بالاترين احتمال بازده مازاد استفاده شود تا بتوانند 

 اجاره را تنظیم کنند. های استراتژیاساس آن 
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Abstract 

This research investigates the dynamics of excess return on vessels trip charter and time 

charter in travel leases and rental of the specified route in bulk dry market. Initially, using a 

weekly dataset between January 2003 and January 2016, a long-term co-integration 

relationship between temporary travel contracts and maritime-specific contracts was evaluated 

in the ship's temporary lease equations. Then, a new method was developed based on 

technical analysis to identify surplus return signals and the formation of a business strategy. 

Accordingly, our focus was on short-term deviations and we developed a leasing strategy for 

technical analysis. In particular, we designed the MMTM method and formed a rental 

strategy. Finally, we tested our strategy for a simple weekly entry into a specific lease. The 

results show that our method performs better than the benchmark strategy and reveals that a 

proper utilization of market price deviations will result in significant surplus returns. 
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