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 . مقدمه1
نفت خام نه تنها از  يهامتیژه درخصوص نوسان قیوب یتصادف يهاانیمطالعات جر يفناور دانش و

م سازان یگذاران و تصماستیس يت است بلکه از سویسک حائز اهمیرمشتقه و پوششنظر اوراقنقطه
ت یاهم يدارا یمت نفت و مشتقات نفتیکوتاه مدت ق ینیش بیز به منظور پینفت خ يکشورها

 است. یاتیژه و حیو
م تا با استفاده از یکنارائه  م ویتنظ يصنعت نفت را به گونه ا يهایم آتین مقاله درنظر داریدرا 

مورد نظر را برآورد نمود.  یزمان يهانفت در دوره صادرکننده يآن بتوان درآمد نفت در کشورها
 ياژهینفت توجه ومتیگذشته و موجود ق يهاد به اطلاعات مربوط به نوسانیخصوص بانیادر ناًیقی

ر شاهد یاخ يهادر سال ،افتهیانتشار  یکه توسط منابع معتبر نفت یاطلاعات داشت. براساس آمار و
ش یدر پ ير صعودیمت آن سینفت خام، ق یجهان ينده تقاضایل فشار فزایم که به دلیآن هست

 . 1گرفته است
رات آن به یین است که تغیا ،شود ینفت ملاحظه م یمت جهانیان قیکه در جر يگرینکته د 

ادامه  یمدت يمت نفت برایش قیم که افزایکنیست. اغلب مشاهده میکنواخت و هموار نیوجه چیه
مانده و  یدر همان حد باق یمدت يمت نفت برایگاه، قرسد. آنمی ینیکه به حد معنیداشته تا ا

 بلندنسبتاً  يگر، در صنعت نفت با پرش هایش گرفته است. به عبارت دیدر پ ير صعودیس مجدداً
 يریب پذیت از آسین موضوع خود حکایم که ایانفت مواجه هايقیمت )1390(عبدالساده نیسی 

 .(Merton, R. C. 1976) قیمت نفت داردهاي به نوسانبخش نفت نسبت  يجد
آن  یابیژه هنگام سنجش و ارزیومت نفت بیق يهاتوان اذعان نمود که نوسانیگر، مید ياز سو 

است تا به  ین نکته کافیار بالاست. همی، بسیقبل يهادوره يهان نوسانیانگیاز م یبر اساس نسبت
توسعه بخش نفت که نسبت به هرنوع اطلاعات و ص داده شود در دورنما و چشم انداز یتشخ یخوب

صادرکننده  د کننده ویتول يکشورها یاسیو س ينفت، مشکلات ساختار يهانیگزیجا ياخبار فناور
ره یعضو اوپک و غ يکشورها ياعضا يمت نفت برایه و قین سهمییمات رقبا و تعینفت، تصم

 ثبات در بازار ویت بیو وضع ینانیوجود دارد، تا چه حد با نااطم يادیت و دقت نظر زیحساس
 م. یاصنعت نفت مواجه

د و یخر یمت آتیرا بر اساس قید غافل شد زیبازار نبا یمتینه از انتظارات قین زمیالبته در ا     
که ش از آنینفت ب يل و رغبت به تقاضایرسد تما یبه نظر م ،فروش نفت در بازار بورس نفت لندن

مت ین نوع انتظارات براساس قیاست. ا ير صعودیک سیش و یافزاشتر در جهت یب ،باشد یکاهش
 است.  یابین و ارزیینفت قابل تب یآت يقراردادها

                                                                                                                   
1. www.eia.doe.gov 
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از بازار  یبه شناخت کل ،ن شرح است که پس از مقدمه در بخش دومیساختار مقاله حاضر بد 
م آورد. با توجه یدست خواههر بیاخ یاز مطالعات تجرب ییهاافتهی ،م. در بخش سومیپرداز ینفت م
شود که  یمارائه  ینفت در بخش چهارم به صورت يهایآت يبرا یمدل نفت، یارات و اوراق آتیبه اخت

مت نفت قابل استفاده باشد. یق ینیش بیصنعت نفت، در پ يران برایط ایت و شرایمتناسب با وضع
ن بخش صورت یهمروش حل مدل در  مت نفت ویق يهااطلاعات نوسان يه سازیمدل و شب ياجرا

ه یمورد تجز یاضیب ریک روش مناسب تقریشده را با  يه سازیمدل شب ،رد. در بخش پنجمیپذ یم
  م پرداخت.یخواه يریجه گیبه نت یانیل قرار داده و بالاخره در بخش پایو تحل

 
 نفت يعرضه وتقاضا ینیش بیپ و بازار از یشناخت کل .2

براساس برآورد  2030تا  2009دوره  یمدت و بلند مدت طان ینفت در م يتقاضا در مورد عرضه و
 . 1برآورد تقاضا اشاره می کنیمدست آورد. ابتدا به هتوان ب یم یمناسب ياوپک دورنما

 
 2براساس پیش بینی اوپکنفت  يچشم انداز بلند مدت تقاضا .2-1جدول 

 2030 2025 2020 2015 2010 2009 سال
 5/105 9/100 2/96 91 5/85 5/84 (بشکه) تقاضاي جهانی نفت

 7/105 2/101 4/96 2/91 5/85 5/84 (بشکه) عرضه جهانی نفت
 

 -دو تقریباً، يم که به علت رکود اقتصادیکنیمذکور ملاحظه م يداده ها به اجزاء مراجعه با 
 يبعد در رتبه ن است ویژه چیوب ییایآس درحال توسعه ينفت، مربوط به کشورها يسوم از تقاضا

ن کشورها یمانده نفت در ایباق ياز تقاضا یمیکه ن يبه طور ؛رندیگیقرار م OECD يکشورها
ه مدل یپا يویطبق سنار ،افتیتوان در یافت. همان گونه که از جدول تقاضا میتحقق خواهد 

 2009ش نسبت به سال یون بشکه در روز افزایلیم 21نفت با  یجهان يتقاضا ،اوپک يانرژ یجهان
 د. یبالغ خواهد گرد 2030ون بشکه در روز در سال یلیم 5/105از ش یبه ب

-شیطبق پ ین نفتیادیها و مد حوزهیاز تول ياقتصاد یابینفت با توجه به ارز در خصوص عرضه 
نسبت به تقاضا در جدول  یزان عرضه با اختلاف اندکیمنفت،  صادرکننده يسازمان کشورها ینیب

با کسر  ن واقع شده وینفت مورد تخم یجهان يابتدا تقاضا یابیارز نیمذکور اشاره شده است. در ا
ن اساس سهم اوپک از بازار یدست آمده است. براراوپک، عرضه منابع نفت اوپک بهیغ زان عرضهیم

                                                                                                                   
1. www.eia.doe.gov 

2. Source: World Energy Outlook 
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 درصد خواهد بود.  37از  کمتر 2030نفت تا سال  یجهان
الات یا ياداره اطلاعات انرژ ینیش بیپ ،ن مورد قابل اتکاء استیا که در يگرید ینیبشیپ 

ون بشکه در روز یلیم 8/84در سطح  2007نفت از سال  کاست. طبق مدل مزبور عرضهیامرمتحده
د که سهم یخواهد رس 2035ون بشکه در سال یلیم 6/110ش به یون بشکه در روز افزایلیم 26با 

تا  2007داده که از سال  درصد است. در مورد تقاضا، برآورد انجام شده نشان 5/42اوپک از آن 
ون بشکه در روز بالغ یلیم 6/110به  1/86ش از یدرصد افزا 28با  یلیفس يهامصرف سوخت 2035

 یجهان ید ناخالص داخلیسالانه تول يدرصد 4/3نرخ رشد  ینیش بیش از پین افزاید. ایخواهد گرد
 يکایانه و امری، خاورمییایآس ير کشورهاین، هند و سایچ يان کشورهاین میشده که در ا یناش
 دهند. یاز رشد تقاضا را به خود اختصاص م يشترین سهم بیلات

مت نفت از منظر اوپک در زمان اوج و یبر نوسان ق مؤثر مت نفت، عوامل یق يدر مورد دورنما 
و  ن و عرضهیادینفت است تا عوامل بن يبورس باز يهاتیفعال تأثیرشتر تحت یها بمتیفرود ق
ت منابع نفت ی، کفایجهان يو اقتصاد یبحران مال یجینفت و با توجه به بهبود تدر یواقع يتقاضا

 ر استیک ضرورت انکارناپذیمت یم قیت که تنظین واقعیز درك این عرضه آن و یجهان و مازاد نسب
بالا روند  نسبتاً  يهامتیکند و قین به عرضه بلندمدت لطمه وارد مییپا نسبتاً  يهامتیرا قیز

گذشته  يهارود که همچون دهه یلذا انتظار نم ؛را به مخاطره خواهد انداخت یبهبود اقتصاد جهان
 يهامتیق ،اوپک يانرژ یمدل جهان ینیبشیم. طبق پین نفت سروکار داشته باشییپا يهامتیبا ق
که در سال نیا دلار در هر بشکه در نوسان خواهد بود تا 88تا  75ن یب 2020نفت تا سال  یاسم

 د. یدلار خواهد رس 106به  2030
 ینانیبا نااطم ينفت تا حدود يهامتیکا قیامر الات متحدهیا ياطلاعات انرژ اداره ینیبشیدر پ 

مت یق 2009نسبت به  2010استفاده شده در سال  يهاکه بر اساس فرض يابه گونه ؛همراه است
به  2035و  2015 يهاکه در سالنیابد تا اییش میفزادلار در هر بشکه ا 70دلار به  59نفت از 

 د.یدلار خواهند رس 133دلار و  95ب به یترت
 ینیش بیدلار و پ 106اوپک تا سطح  ینیش بیشود که در بلند مدت پیب ملاحظه مین ترتیبد 

ن یا که دهدیرا نشان م یدلارتفاوت قابل توجه 133کا تا یالات متحده امریا ياداره اطلاعات انرژ
ن و یلات يکای، امریشمال يکاینفت در مناطق امر از اختلاف نظر در مورد عرضه یشتر ناشیامر ب

 در حال توسعه است.  ير کشورهایسا
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 گذاري نفتهاي قیمتها در مدلپرش و اهمیت مطالعههایی از مطالعات تجربی یافته .3
ک یتوان اذعان نمود که بدون یر میاخ يهامت نفت در سالیق یدر پ یپ يهابا توجه به نوسان

نه ین زمیات داشت. در ایق و منطبق با واقعیتوان از بازار نفت شناخت دقیا نمیپو ياسهیمقا یبررس
 2006تا  2002هاي طول سالمثال در  يمت نفت برایق يبرابر 3ش یشاهد افزا یگاه
ک یمت نفت در یرات قییتغ با وجود جهت کلی . (Askari ,H. and  Krichene ,N., 2008)ایم بوده
با  د ویشد نسبتاً  يهاا نوسانیم آیص دهیکه تشخنیا تی، نکته حائز اهمير بلند مدت صعودیمس

 يهارات و نوسانییمزبور نشان داده که تغ بوده است؟ مقاله ینیش بینفت، قابل پ يهامتیثبات ق
از  ینفت انعکاس ،متیق يایرات پوییدر آن تغ یحتمت نفت حالت هموار و باثبات داشته است. یق

 عرضه ،مت نفتیش قیکه به رغم افزا يانفت دانسته شده، به گونه ين عرضه و تقاضایادیعوامل بن
نفت بسته به رشد  يتقاضا یون بشکه نفت در روز ثابت بوده ولیلیم 81نفت خام در حدود  یجهان

ر یید از تغیان نباین میش نشان داده است. البته در ایدرصد افزا 5تا  4هر ساله  تقریباً یاقتصاد جهان
 ز کاهش ارزش دلار غافل شد. ین بلند مدت و ر نرخ بهره کوتاه مدت ویها نظر شاخصیسا

نفت  يتقاضا عرضه و يریتحقیقاتی مورد اشاره، انجام شده کشش ناپذ که در کار يگرینکته د 
که کشش  یدست آمده در حالهب 04/0تا  01/0نفت در حدود  يتقاضا یمتیبوده است. کشش ق

ز ثابت بودن یمورد اشاره و ن يهاش درآمدها در سالیو افزا يبا توجه به رشد اقتصاد يدرآمد
فراوان  تأثیرمحاسبه شده که دلالت بر  4/0تا  2/0ن یعرضه نفت در کوتاه مدت ب یکیب تکنیضر

ک سو و یاستخراج و عرضه نفت از  یبه رغم سختآنکه جه ینفت دارد. نت يدر تقاضا يرشد اقتصاد
-نفت مواجه بوده يعرضه و تقاضا یک رشد عدم تعادلیگر، با ید ينفت از سو یجهان يرشد تقاضا

عرضه و  یمتیب کشش قینفت و با توجه به ضر يز تقاضایک مازاد ناچیکه با  يام به گونهیا
 مت نفت احساس شده است. یدر ق يشتریرات بییاز به تغی، نثبات بازار ينفت برا يتقاضا
 7تا  5ن یرات روزانه بییمت نفت در دامنه تغیرات قییتغ يا نمایدر تحقیق اشاره شده، مد  

مشاهده شده که با  يو نمودار یع تجربیدست آمده است. در توزهدرصد ب 2تا  1درصد در حدود 
که درصد  يار پراکنده بوده به گونه ایمت نفت بسیمشاهدات ق 29/2ار برابر با یتوجه به انحراف مع

نفت به  يهامتیع قین، تورش توزیچنبه دست آمده است. همدرصد  3/36انه آن در حدود یسال
 يهانسبت به پرش یمتین کوچک قییپا يهاپرش یده شده که دلالت بر فزونیسمت چپ کش

  هاي کوچک به طور نسبی بیشتر بوده است.پرشبالاي بزرگ قیمتی داشته است و به هرحال اهمیت 
نفت  هاي نفت خام و، تست ریشه واحد سري زمانی قیمت(Serletis, A. 1992 , 1994)سرلتیس 

افت یجه دست ین نتیبه ا ن را انجام داد ویمبادلات ماهانه بنز و گرمایشی مبادله شده روزانه در بازار
رد  یآت يهامتیبودن ق یه تصادفیتوام با وقفه، فرض یبررس در تابع و مبدأکه با وجود عرض از 
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ن با مبادلات ماهانه از دسامبر یبنز و یشین، در هر سه مورد نفت خام، نفت گرمایچنشود. او هم می
جه جالب ین نتیهود به ایکلیمم لایماکز ییل همگرایتحل ه ویبا روش تجز 1993ل یتا آور 1984

 یلذا در بررس ؛دهندینشان م ییهمگرا یبه روند مشترکمت یل آمد که هرسه نوع قیتوجه نا
 ستم همگرا را مناسب دانست.یتوان سیم يت انرژیوضع
گرانجر پی برد -با استفاده از تست انگل سرلتیس در ادامه تحقیقات خود با یک روش متفاوت و 

 شرقی و غربی یکسان نبوده است. که روند تصادفی بودن در دو منطقه
سري هاي زمانی  در ( Fama, E. F., 1965 and. Clark,  P.K 1973)فاما و کلارك براساس کار 

که می توان از آن براي جریان پویاي قیمت نفت با در  شویممیبا جریان پویایی رو به رو  غالباًمالی، 
 متیق ینانینااطم يریاندازه گ يبرااینکه . از آن مهمتر نمودهاي قیمتی استفاده نظر گرفتن پرش
 يهاوارده از نوسان يت بخش نفت نسبت به اخبار و شوك هایو حساس یر زمانیینفت با توجه به تغ

 نفت استفاده شده است.  يهایآت یمتیق
 يز طبقه بندین و نیمع یک دوره زمانیها با استفاده از مدل گارچ در نوسان در محاسبه     
ها شی، افزایمتیش قیآمده که در خلال افزا به دستجه ین نتینفت ا يهامتینوسان ق يها دوره

ج مطالعات دلالت یها کمتر بوده اند. نتاها، کاهشمتیکه در زمان کاهش ق یشتر بوده در حالیب
مداوم  يهاکه پرش يامستحکم داشته به گونه ير صعودیک سیمت نفت یق يها ییایدارند که پو

رو  یمثبت ین خصوص با ثمرات رفاهیمتمرکز نشده اند. حتی در ا یمتین قیانگیگاه حول مچیآن ه
 رد. یگذاران قرار گاستید مد نظر سیم که بایابه رو بوده

ن باورند که منافع یبرا سسات عموماًؤد دقت داشت که اشخاص و میبا یح ثمرات رفاهیدر توض     
کاهش  ییکه عرضه کالا یلذا زمانت دارد. یارجح یآت يبر قراردادها یکیزیف يها ییت دارایمالک

سه با دارندگان یدر مقا ،انبار داشته باشند از آن کالا در یره کافیکه ذخ ییهاتمام شرکت ،دا کندیپ
خود  ياقتصاد يهاتیفعال ينسبت به استمرار روال عاد يشترینان خاطر بیاطم یآت يقراردادها

کالا به عنوان ثمرات رفاهی یاد شده است. با سیر ناشی از مالکیت نان خاطر ین اطمیا خواهند داشت. از
شتر آشکار شده یآن هم ب یبه سمت بالا، ثمرات رفاه یمتیق هايهاي نفت وپرشصعودي قیمت

 است. 
گاما با عوامل بنیادین بازار نفت یا -نفت و نیز مطالعات واریانسمت یق یمطالعات پرش يهاافتهی     

سازگاري نشان داده است. به طور اخص، رشد اقتصادي سریعتر و همان عرضه و تقاضاي آن بسیار 
به رشد تقاضاي نفت کمک کرده و موجب افزایش قیمت نفت  توانندهاي پولی انبساطی میسیاست

 هاي قیمتی رو به رو خواهیم شد.شوند، که درنتیجه با پرش
 یبررس يشتریت نظر ببا دق یمتیق يهااز آن گذشته، با استفاده از کار مرتون موضوع پرش 
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نفت توجه نشان داد. او با توجه به بازار  یمتیق يهابود که به پرش ين فردیشده اند. مرتون اول
  کرد. مت نفت را مطالعهیق يهاارات کوتاه مدت موضوع تورش نوسانیاخت
کوتاه  هاي نفت را در قیمت اختیاراتپرش قیمت (Cortazar, G.et al 1997)کرتازار و همکاران     

مدت مطالعه نمود. با مطالعات انجام شده می توان پی برد که پویایی هاي قیمت نفت براي پوشش 
گذاران و تصمیم سازان کشورهاي صادرکننده استریسک و پیش بینی آتی قیمت نفت از منظر سی

مرات ث یر به منظور بررسیل است که در مطالعه اخین دلی. به هماندنفت بسیار حایز اهمیت بوده
هاي کوچک و بزرگ از در نظر داشتن پرش هاي نفت ناگزیرآتینفت با استفاده از  یرفاه

  .(Alvarez, A et al 2011)هستیم

هاي مطالعات انجام شده به این نتیجه دست یافته اند که سري زمانی قیمت گر ازید یکی در 
به گونه اي که به  ؛معین است وداراي ساختار آشوبی ضعیف  1999تا  1996آتی نفت دربازه زمانی 
هاي آتی نفت درکوتاه مدت می توان با دقت بالا از مدل پیش بینی قیمت منظور تعیین رفتار و

 .)1381 (ابریشمی، حمید و همکاراناستفاده کردغیرخطی پویا وسري زمانی قیمت 
استفاده از تئوري بازیها ازسوي دیگر، با یک افق محدود زمانی براي انتخاب پورتفوي روزآمد با  

 است براي اشخاص و بدترین حالتها الگوریتم تدافعی طراحی شده که قادر انتخاب بهترین و در
ارچوب هاین روش چ مالی مناسب با وضعیت آنان طراحی کند. در سرمایه گذاري و سسات سبدؤم

از معنی دار بودن کاربردي به طور جداگانه مورد بحث قرار گرفته اند. نتایج حکایت  نظري و
    مارکویتز دارد. -حداقل واریانس پورتفوي شارپ الگوریتم پیشنهادي با استناد به شاخص بازار و

 

 و کاربرد آن يه سازیران، شبیصنعت نفت ا يها یآت يبرا ی.مدل4

 نفت شباهت ها وتفاوت هاي بازارمالی و. 4,1
مین أت گذاران منشأسرمایه اندازکنندگان وسوي پس تقاضاي وجوه از بازارمالی باتوجه به عرضه و

اوراق  هاي مالی واین بازار انواع دارایی هاي اقتصادي است. درها درتداوم فعالیتنیازهاي مالی بنگاه
تقاضا می شود.  گواهی سپرده عرضه و ، سهام، حق تقدم، اوراق قرضه ویبهادار شامل مشتقات مال

بازار، اوراق مشتقه است که دارایی پایه آنها می تواند دارایی هاي این  مهمترین معاملات در یکی از
 تقاضاي یکی از نفت موجب عرضه و ها مانند سهام باشد. درمقابل، بازارفیزیکی یا مالی شرکت

بخش صنایع می شود که در چهاردهه گذشته به  مهمترین منابع تامین انرژي یا نهاده حیاتی در
ن تبدیل به یک کالاي سیاسی و اقتصادي شده است. دربازار نفت، به دلیل محدودیت منابع جانشی

نمونه، بورس کالاي لندن، شاهد معاملات کاغذي رو به گسترش با دارایی پایه نفت خام یا عنوان 
 نفتی هستیم.  هاي فرآورده
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 اظهاراوراق مشتقه نفتی به روشنی می توان  عرضه ابزارهاي نوین و با توجه به انواع معاملات و 
ی از معاملات کالایی با متغیرهاي کلان ئنفت به عنوان جز دو بازار مالی و نمود که شاخص هاي هر

 تاثراند.  و تأثیر نظایرآن در تعامل و شامل رشد اقتصادي، تورم، بیکاري، نرخ ارز، نرخ بهره و
دارایی پایه نفت کاربرد یک ورقه مشتقه روي  علاوه برآن، باید توجه داشت که امکان تعریف و 

چنین، می توان به اختیارات باشد. هم يه مدل های، شبيگذارمتیبه آن گونه وجود دارد که مدل ق
ل ینفت تبد يها یبه صورت آت یم کرد که مشتقات نفتیتنظ يمحدودیت ها را طور یطور کل

د که با اوراق تحلیل این نوع از آتی ها درگروه مشتقات قرار می گیرن شوند. دراین صورت، تجزیه و
قابل معامله دربازار مالی شباهت زیادي دارند. براي نمونه می توان جهش یا پرش در قیمت دارایی 

تحلیل نمود. یا تصادفی بودن  پایه نفت را مانند اختیارات منبعث از دارایی پایه سهام تجزیه و
 نوسانات قیمت نفت را مشابه با شاخص هاي سهام بررسی کرد. 

بسته سیاست هاي اقتصادي بر قیمت دارایی پایه  تأثیرآن گذشته، در عمل امکان بررسی  از     
نفت یا دارایی پایه سهام فراهم شده است. بنابراین، در مشابهت هاي بازار مالی و نفت ابهامی دیده 

ا به دلیل ملاحظات اقتصادي از هرچند که ممکن است تالار بورس آنها در کشوره ؛نمی شود
معاملات اوراق ناشی از نفت خام یا جداگانه طراحی شده باشند. به عبارت دیگر، سازوکار  دیگریک

 ها می توان هردوهایی که دارند دراساس یکسان اند و با کمی تغییر در مدلمشتقات آن با تفاوت
گروه معاملات دسترسی  مقالات می توان به هردو نوع معاملات را مورد بررسی قرارداد. در

 .(Cortazara, G 2003 and Y., HU,  2011)تداش

 
 يشنهادیمدل پ .4,2

 ياریتامل نمود که امروزه در بس قاًین نکته عمید درایران، بایصنعت نفت ا يبرا یمدلارائه  ش ازیپ
ش یدایاز پ یرزمانیرد که گاه دیپذ یصورت م ییبراساس مدل ها يمات اقتصادیاز کشورها تصم

ده نشده اند. اما یآبد یبه قدر کاف ییاجرا يها ییکوران مشکلات و نارسا در نشده و يآنها سپر
 مؤثر روابط  یچگونگ از يح اقتصادیج صحیاتخاذ نتا در یل کشورها خود سرمشقین قبیات ایتجرب
ن یرود کارشناسان با چنین، انتظار میطول زمان است. بنابرا رات آنها درییرها و رخداد تغیمتغ

نه ها، یر درآمدها، هزیین منظر در درك روابط متقابل تغیبه موضوع بنگرند تا بتوان ازا یدگاهید
ژه در خصوص صنعت نفت به کسب یوب يو کاغذ یقیحق يکنش و واکنش بازارها زیها و نمتیق

 نه فراهم نمود.ین زمیا را در یمناسب يهامدل ل آمد وینا یت نسبیموفق
اوراق  و یقیحق ين بازارهایست که همواره بیده نیاوراق بهادار پوش يگران بازارهابر پژوهش 

 و یقیحق يهاییانفعالات دارا ن صورت که فعل ویبه ا ؛دار وجود دارد یارتباط معن یبهادار نوع
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رات در ییبه طور معکوس هرگونه تغ دهند و ینشان م يکاغذ ياثرات خود را در بازارها یکیزیف
 سازند. یرا متاثر م یقیحق يهادار، بازارهااوراق ب يتقاضا عرضه و

گر و نفوذ بازار مشتقات یدکی بر یمال و ياقتصاد يرهایمتغ تأثیراز  بلک و شولز با درك عمیقی 
بردند.  یشوند، پ یآنها ساخته ومبادله م ياتکا که مشتقات به پشتوانه و ياهیپا يهاییودارا یمال
ص و ینقا يدارا ،شده بود يزیریارات پیمبادلات اخت يبراکه  ناشده توسط آنارائه  مدل یول

از  یمال ين بازارهایاکثر محقق راًیکند. اخیجاد میا یمال يدر بازارها ییهاتیبوده و محدود یبیمعا
 ,.Khaliq, A. Q. M. 2008 and D. S)کنندها استفاده میلن مدیگسترش ا يها براتین محدودیا

Bates1996) م با ینظر دار نجا دریه است که ما در ایپا ییمدل دارا هامحدودیت. یکی از این
دا ینفت دست پ يها یآت ين براینو یمطالعات مشابه به مدل ریج سایبسط نتا گسترش دامنه آن و

د یتول يهابه صورت سهام شرکت نفت خام و يهاه را فراتر از بشکهیپا يهاییچه دارام. چنانیکن
ک ی م، معاملات اوراق مشتقه ازیریمرتبط درنظر بگ يهار شرکتیا سایفت ن عرضه کننده کننده و

(سهام)  ییسهام نفت صورت خواهند گرفت که البته بسته به نوع دارا يقت بر رویحق دگاه درید
آنها را مورد استفاده قرارداد. به  م ویمعاوضات، تنظ ها و یارات، آتیاخت يبرا ییهاتوان مدل یم

ه به شکل نفت خام، معاملات مشتقات انجام شده برآن شامل یپا ییدرنظر بودن داراب، با یهرترت
 نفت خواهند بود که موضوع مقاله حاضر است. يها یآت

اند به یک فرم جواب بسته منجر سایر پژوهشگرانی که در تکمیل آن کوشیدهحل مدل شوارتز و  
این مدل در  (Jamshidian, F., M., Fein1990 and Cortazara, G., E. S., Schwartz2003) .شده است
هایی است که بدون توجه به آنها واجد محدودیتم نفت خا هاي پایهبررسی بازار دارایی تنظیم و

ه مثال با توجه ب يبرا .آمد نخواهد به دستاقتصادي  هاي مالی وتحلیل نتایج صحیحی در تجزیه و
داشتن  بدون درنظر ، اصولاًيک بازارها در سطح جهان و تعامل مداوم روابط اقتصادینزد یهمبستگ

 یم در بررسیچگونه انتظار دار یمبادلات نفت یط واقعیها و بدون احتساب شرامتیق وستهیر پییتغ
ن یقبل ا يهابخشگونه که در ن همانیم؟ علاوه بر ایج منطبق با واقع رو به رو شویبه نتا یمال يها

بزرگ بوده که مدل شوارتز آنها را  يهاپرش ينفت دارا يهایمت آتیمقاله اشاره شده است، ق
هاي مدل بازارهاي مالی به ارائهگر پژوهشگران یل دین علت و دلایبه هم دهد.یمدنظر قرار نم

شده است. با  ینیش بیپ ینینو هايها روشاند که در آنها براي رفع محدودیتجایگزین روي آورده
ز به منظور ین اوراق مشتقه و يبرا یمیتنظ يهامدل يهاتیبا توجه به محدود مقدمه اشاره شده و

سندگان مقاله یران قابل کاربرد باشد، به نظر نویکه در صنعت نفت ا يساختن آنها به گونه ا یبوم
 ن خصوص عمل نمود:یتوان درایحاضر به دو صورت م

د در تقاضا یاست تحدیل سیران و تحمیموجود صنعت نفت ا يهاتیفتن محدودبا درنظر گر .1 
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نفت،  يها ییمدل دارا د، لازم است دریتول و يه گذاریدر سرما يتکنولوژ يهاتیز محدودین و
 متفاوت درنظر گرفته شوند. ياقتصاد يها میرژ

بلند  يهابازار نفت پرشت در یپراهم يموضوع ها از یکی ،اشاره شد همان گونه که قبلاً .2 
است که بر  ياز عوامل متعدد ین امر خود ناشیه نفت است که ایپا ییمت دارایحاصله در ق

 يراقتصادیغ و يگر، عوامل اقتصادیخواهند داشت. به عبارت د تأثیرنفت  يهایدوفروش آتیخر
ر یمدل اخ ه خواهند شد که لازم است دریپا ییمت دارایق بزرگ در کوچک و يهاموجب پرش

ن مساله، یمدل دخالت داده شوند. البته با رفع ا در یبه نوع رند ویبزرگ مورد توجه قرار گ يهاپرش
طرف می شوند چرا که ممکن است در  هاي موجود برمحدودیت تمام موانع ود تصور کرد که ینبا

 و ياقتصاد يهام یسک، نرخ بهره بازار، رژیدر خصوص ر ينانه ایواقع ب هايهاي آتی فرضپژوهش
افزوده شوند که کاربرد آن را ساده تر و کارآمدتر کند. به هرحال،  يامثال آنها به مدل به گونه ا

صنعت نفت  يهایدر خصوص آت یمطالعات آت يشود برا ین مقاله موجب میابتکار به کار رفته درا
 يهالیتحل ه ویانواع تجزکه  يفراهم شود به گونه ا یمستحکم ، مبنا و شاکلهيران، چارچوب نظریا

 ند.یآن استفاده نما از یبتوانند به راحت یاوراق آت
ها با اضافه کردن یک جمله پرشی به مدل دارایی پایه پرش قیمتمطالعه  اساس پژوهش و 

. همان (Cortazar,G., et al 1997 and Gibson,R., et al 1990)انتشار توسط شوارتز حاصل می شود
در تمام آنها  ،هاي متنوع صورت گرفته می توان ملاحظه نمودپژوهش مطالعات وطور که در 

م که ین جا قصد آن داریدر اآنکه ه مورد نظر انجام شده حال یپا ییدارا معاملات اختیارات براساس
 م.ینفت گسترش ده يها یرا به آت يشنهادیمدل پ

آن از دو بخش انتشار  آوریم که دارایی پایهدست بدین ترتیب مدل قیمت آتی ها را به گونه اي به  
و پرش تشکیل شده باشد. از آنجا که در حالت کلی فرایند تغییر قیمت نفت فقط انتشاري نبوده و در 

تواند نمی  (Gibson, R., et al 1990)هاي بزرگ است، لذا مدل حرکت شوارتزاکثر مواقع داراي جهش
مدل جایگزین براي از هاي نفت دربر داشته باشد، از این رو براي آتیتصویر واقعی از مدل دارایی پایه 

-همیزان جاب μ(نفت)،  قیمت دارایی پایه براي این منظور فرض کنید  م.کنیدارایی پایه استفاده می
توان مدل پیشنهادي زیر که ترکیبی از انتشار و پرش است تغییر پذیري آن باشد، پس می σجایی و

 قیمت آتی نفت در نظر گرفت: یی پایهرا براي دارا
μ ς σ

 
ς ς )1-4(  

یهمبستگ ينر بوده و دارایاستاندارد و  يندهایفرا و   ،که در آن
ρ طول پرش،  باشند، یمμ σ ند شوارتز،یفرا 
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بوده  γفرایند پواسون با چگالی  پرش محض و  جمله  
(Cortazar,G.,  et al 1997)  :و داریم 

γ احتمال با
γ احتمال با

 

به  یتابع چگال يدارا ند یپرش بوده که در آن فرا جمله عبارت  ،نیعلاوه بر ا 
 ر است:یشکل ز

 
از به یشد، نارائه  ه نفتیپا ییدارا يجا برانیمورد نظر که تا ا يایق تر مدل پویدرك عم يبرا 

کوچک قادر  يهان مدل علاوه بر پرشین، ایچندارد. هم یمال و ي، آماریاضیر ينه بالایش زمیپ
شتر یدرآن با دقت بآنکه ضمن  ؛کند يریمت نفت را اندازه گیق بزرگ در يهاخواهد بود پرش

توان اذعان نمود که مدل حاضر از  ین علت میبه هم است و یتصادف ییشود که جا به جایآشکار م
متفاوت  يهانظر گرفتن روش ا درید یجد يا با ورود فرض هاریبرخوردار است، ز يژه ایت ویاهم

کاربرد بهتر  يگونه که برا، آنابندی یقات گذشته گسترش میآن، تحق ين پارامترهایتخم حل مدل و
 . (Heston, S. L 1993 and Kou, S. G. 2002)دار باشندبرخور ینسب ییکارا دقت و از

 و یروزانه، هفتگ يبه داده ها ینفت بستگ يهایآتمورد  هرگونه مدل درارائه  گر،ید يازسو 
ار داشتن یاخت رسد پژوهشگران صنعت نفت با دریران دارد که به نظر میفروش نفت خام ا ماهانه

کردن مدل حاضر  ییباشند که بتوانند در اجرا ینین محققین خصوص بهتریق درایدق يداده ها
 بکوشند. 

نفت و  يهایاز بازار آت يم سبدیارات درنظر دارینفت مانند اخت يهایآت يبه هرحال، در الگو 
ز فاقد ین شود و یسک تلقیم که سبد مزبور بدون ریکنارائه  يابه گونهرا  نفت هیپا ییبازار دارا

 يشولز سبد مزبور به نحو مناسب تر-در مدل بلک یراتییقت با اعمال تغیتراژ باشد. درحقیآرب
 ساخته خواهد شد. 

 م:یکنیف میعرت هر تابع  يروابط، برا در ادامه     
∞

 
باشد که ارزش آن  یشامل اوراق آت ییک سبد دارای د که ین فرض کنیهمچن 

ς نیعلاوه بر او باشد   ییدارا يمت نقدی، همراه با ق ییبوده و با مقدار دارا، 
 ςسک به صورت یبدون ر یآن یبازده يدارا ،باشد که با ارزش  يگرید ییدارا

 توان نوشت:ین میباشد. بنابرا
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 :برابر است با ين پرتفویرات ارزش اییتغ 
 

رات آن ییتغ مدل شوارتز و  با نفت ییدارا يبه ازا يرات ارزش پرتفوییتغ  ،که در آن
 باشد. یپرش محض م يبه ازا

مت یتوان ثابت کرد که قیم یاضیر شرفتهیپ يسازو با استفاده از مدل يسازروند مدل در ادامه 
 کند. یر صدق میز یانتگرال  یئجز -یلیفرانسینفت در معادله د ین آتیا

γ ς
ς

σ ς
ς

σ ρ
ς

γ ς γ )2-4(  
 :که در آن

ς ς
∞

 

 
م حاصل یکن يسازم در آن مدلیخواه یکه م يط بازاریبرحسب شرا ςن تابع یهمچن 

ςن رابطه را یتوان اینفت م يهایآت ينمونه برا يبرا و شودیم ς 
 فرض کرد.

 يجمله ا يحاو یلیفرانسید يقت معادله ایدر حق ،شود ی) حاصل م4-2( که منطبق بر معادله یمدل 
به ست. از آن گذشته، یر نیامکان پذ یین معادله به تنهایحل ا ینفت است ول يها یمت آتیق يبرا یانتگرال

معادله داراي یک فرم جواب بسته نبوده و براي حل آن چاره اي نداریم جز ن یا یانتگرال علت وجود جمله
علاوه بر آن  .(A. Neisy2008 and Khaliq, A. Q. et al 2008)هاي حل عددي متوسل شویمبه روشاینکه 

باید تعیین شود. انجام همه  بع تاآنکه مزبور نیاز به تعیین شرایط اولیه و مرزي دارد، ضمن  حل معادله
مقررات حاکم بر بازار فروش آن دارد که بدون  نفت و يهایط فروش آتیبه شرا یبستگ شرایط مذکور به

 یلیفرانسید - یانتگرالک معادلهی )4-2(ن آنها امکان حل مدل فراهم نخواهد شد. به طور خلاصه مدل ییتع
ط معلوم خواهد ین شرایم، لذا با فراهم شدن ایاز دارین يو مرز هیط اولیحل آن به شرا ياست که برا ییجز

 نفت خواهد بود.  ین معادله مربوط به کدام آتیشد که ا
 ر است:ینه به  صورت زین زمیط در این شرایاز مهمتر یکی     

)3-4                                       (                                                    ς  
به عبارت  و ارچوب قابل مطالعه استهن چینفت در هم ییدارا يبه اتکا ينوع مطالبات نقد هر 

 يط مرزیبا درنظر گرفتن شرا )4-2( یلیفرانسید – یانتگرال د در معادلهین نوع مطالبات بایگر، اید
 زمان در  ς یلیک بشکه نفت تحویص داد که ارزش حال یتوان تشخ یژه، میوصدق کند. ب

T صدق خواهد کرد. محاسبه )4-3( با قید تصریح شده در رابطه )4-2( در معادله ς آغاز  نقطه
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 یمت آتیان وجوه مرتبط با قیبراساس ارزش حال جر يه گذاریبه منظور سرما ین مالیمأهرنوع ت
 نفت است. 

ز یر اوراق مشتقه نیسا يگذارمتیاز اوراق مشتقه است، لذا ق ینفت بخش يهایکه آتجا از آن 
توان یه میپا ییو دارا يط مرزیدر شرا ییرات جزیینفت بوده و با اعمال تغ یآت يمتگذاریمانند ق

 رند.یز مورد استفاده قرار گیر اوراق مشتقه نیسا ياصلاح نمود که برا يآنها را به گونه ا
ط گفته شده در یمشتقه با شرا مت هر نوع برگهین نکته هم توجه داشت که قید به ایسرانجام با     

آن  هیو اول يط مرزین تفاوت که شرایبا ا ؛کندیصدق م )4-2( د در معادلهیبا ینفت ین آتیمورد چن
در زمان  ییاروپاد یار خریمت اوراق اختیرا در مورد ق )4-2( نمونه، اگر معادله يمتفاوت است. برا

T یمت توافقیبا ق K ر خواهد کرد:ییر تغیه به شرح زیط اولین صورت شرایدر ا ،میبه کار ببر 
ς ] 

 به دستار را ین اختیمت ایک روش حل مناسب قیو استفاده از  يط مرزیسپس با اعمال شرا 
 مشتقه استفاده کرد.ر اوراق یسا يتوان برایم يسازن مدلیچناز آورد. لذا 

 
 تحلیل آن تجزیه و ریاضی مدل شبیه سازي شده و تقریب.5

 هاي مقالههاي واقعی در نظر داریم با کمک گرفتن از برخی دادهبه دلیل عدم دسترسی به داده
ارائه  ها روشسازي کردن دیگر دادهو شبیه (Askari ,H.and N., Krichene, 2008)و کریشانه عسکري
 م.یل کنیتحل و این مقاله را محک زده و ضرایب مورد برآورد را تجزیهشده در 

 ر آمده است.یاز در جدول زیمورد ن ياز پارامترها ین منظور برخیا يبرا 
 

  پارامترهاي مورد نیاز براي اجراي مدل .4-1جدول 
)T  دلار و بقیه پارامتر ها واحد ندارند)  برحسب زمان 

Value parameter Value parameter 
500 ς 0.1 μ 
200 ς

∞
 0.50  

0.4 θ 50  
100  0.4 σ 
500    

 
ςي، را به ازاςنفت،  یمت آتیروش، ق یصورت به منظور درستنیدر ا 

 يم مساله دارایکنین دقت روش مزبور فرض مییتع يم. علاوه بر آن برایکن یبررسد یبا  
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م که با در نظر یکن يادآورینجا یباشد. لازم است در ا ςبه شکل  یقیجواب دق
کند، همگن ینفت در آن صدق م یکه آت یئجز یلیفرانسید یانتگرال -ن جواب معادله یگرفتن ا

افزار کند. اکنون با استفاده از نرمیجاد نمیدر روند فوق ا يتأثیرن یالبته با وجود ا نخواهد بود.
Mathematica داریم:و در نظر گرفتن شرط توقف ، 

 
ر مشخص شده است، یحاصله در نمودار ز جیم، نتایکنیاجرا م ن مقاله رایشده در اارائه  روش 

ن اعداد در یهمچن حاضر است. جواب حاصل با استفاده از روش مقاله که در آن 
 است. 100اس یمق

 
  و در زمان    انسینفت با وار یمت آتیب تابع قیتقر .4-1نمودار 

 

 
 

اي از دقت کافی توان تشخیص داد که روش مزبور تا اندازهفوق می با در نظر گرفتن مثال ساده 
رود که پیچیدگی آن هاي پیچیده، انتظار میها و کران، پارامترار توابعبرخوردار است. اما با اختی
محاسبه حتی خطاي روش افزایش یابد. همچنین، بدیهی است در حالتی  بیشتر شده و بنابراین زمان

 بر پیچیدگی و سنگینی محاسبات افزوده خواهد شد. ،خیلی بالا باشند هاي حاصله از مرتبهکه ماتریس
روش  هیسندگان از اراینو ياقتصاد ن مقاله در مجلهیا هئل ارایاست که به دل يادآوریلازم به  

ن یا یاضیمند به بحث رعلاقه اند. خوانندگاناجتناب کرده يتا حدود یاضیر يهااثبات یحل و برخ
هاي حل ریاضی را درخواست ها و روشتوانند با تماس با نویسندگان اثباتیمقاله م

 .)1990(عبدالساده نیسی نمایند
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  یقات آتیتحق يشنهاد برایحاصله و پ جینتا .6
نفت نشان داده اند که نوسانات  يها یمحققان عرصه آت ،ن مقاله اشاره شدیهمان گونه که درا

 .(Merton, R. C 1976)کار مرتونکوچک و بزرگ همراه است. با استفاده از  يهامت آن با پرشیق
بود که به  اند. مرتون اولین فرديهاي قیمتی با دقت نظر بیشتري بررسی شده موضوع پرش

ارات کوتاه مدت موضوع تورش ینفت توجه نشان داد. او با توجه به بازار اخت یمتیق يها پرش
ه توسط یپا يهاییکوچک در دارا يهاپرش ،نیعلاوه بر ا .مت نفت را مطالعه کردیق يهانوسان

آورده بود. حل مدل  به دستآن  يبرا یکه مدل يبه گونه ا ،نفت اعمال شده يها یآت يشوارتز برا
بررسی بازار  در شد و تحلیل آتی هاي نفت به یک فرم جواب بسته منجر تجزیه و شوارتز در

توجه به آنها نتایج صحیحی به گونه اي که بدون  ،هایی دربرداشتهاي پایه نفت محدودیت دارایی
 فت کشورهاي تولیدکننده ون صدور درآمد حاصل از تعیین ارزش دارایی و گذاري ودرقیمت

نظرگذشت،  نمی آمد. با اعمال تغییرات لازم به شرحی که دراین مقاله از به دستصادرکننده نفت 
بازار نفت،  هاي موجود دربا مدل شبیه سازي شده امکان آن فراهم خواهد شد تا با محدودیت

نیز باتوجه  روابط اقتصادي و تعامل مداوم متغیرها و کاغذي و همبستگی نزدیک بازارهاي فیزیکی و
اقتصادي مورد علاقه  هاي مالی وتحلیل تجزیه و هاي نفت، درتصادفی قیمت به تغییر پیوسته و

ها به نتایج منطبق با واقعیت دست یابیم. البته نیل به این هدف مستلزم ها ودولتاشخاص، بنگاه
 بررسی نتایج حاصله است. اضر ومقاله ح استفاده از داده هاي واقعی درکاربرد مدل ارائه شده در

مورد اصلاح قرار گرفت.  یا سه عاملیو همکارانش به صورت دو  ين مدل بعدها توسط ویا 
 يهامت نفت متمرکز شدند و با استفاده از دادهیبزرگ در ق يهاز بر پرشیو همکاران ن يعسگر

 ییدارا ياما مدل آنان فقط برا بزرگ است يهاز متضمن پرشیمت نفت نینشان دادند که ق یواقع
 يهاارات با پرشیاخت يقات مرتون برایده گرفتن از تحقین مقاله، با ایه ارائه شده است. درایپا

به  یواقع يهاداده يه سازیکه با شب يبه گونه ا ،نفت ارائه شد يهایدر خصوص آت یبزرگ، مدل
 مورد اجرا درآمد.

شود: در مرحله نخست  یشنهاد میر پیقات زیتحق ،گسترش و ادامه کار مقاله حاضر ينک برایا 
ران ینفت ا يهایآت يرا برا یا سه عاملیانتشار دو  -پرش هیپا ییتوان مدل دارایشوارتز م دهیمانند ا

تا با  ن مقاله را اجرا نمودیران مدل برگرفته از ایصنعت نفت ا یواقع يهابه کار برد، سپس با داده
 هیپا یین واقع شوند. علاوه برآن، مدل دارایمدل مورد تخم يگذشته پارامترها يهااستفاده از داده

حاصله را  يهانفت مورد استفاده قرار داده و مدل يهایآت يز برایرا ن یا سه عاملیانتشار دو  -پرش
صنعت نفت  هايلی با واقعیت آتیهاي دو یا سه عامرسد مدلهاي مذکور اجرا نمود. به نظر میروي داده

 ک تر و مناسب تر باشند. یران نزدیا
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استفاده از روش  ،توان نام بردیم یآت يهابهبود روش حل مدل يکه برا يگریاز اقدامات مهم د     
دقت مدل افزوده خواهد شد.  صورت برنیر آن است که در ایو نظا ی، کنترل حجمیعناصر متناه

تواند گام یم يشنهادیپ يهار مدلیسا ن مقاله ویروش مدل به کار رفته در ا ياست که اجرا یهیبد
ن یها محسوب شوند، چرا که از ایگسترش فروش آت ران به منظور آغاز ویصنعت نفت ا در یبزرگ
ن ییع پایت صنایف در بسط فعالین وظایتر یاز اساس یکیق علاوه بر توسعه صنعت نفت به یطر

صورت  ياژهیپس از فروش توجه و ین امکانات رفاهیمأز تیصنعت مزبور و ن یبالا دست و یدست
 رفت.یخواهد پذ
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