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  چکیده :

بررسی روابط بین نفت خام هاي شاخص با قیمت نفـت خـام ایـران در بازارهـاي مختلـف در تبیـین قیمـت        
جـایی   بسیار حائز اهمیت می باشد. از آن )آسیا و مدیترانه, اروپا غرب شمال(خام کشور در این مناطق نفت

شرکت ملـی نفـت ایـران    بین الملل  امورخام به هر یک از مناطق  با نفت وفروش گذاريقیمتئولیت که مس
نفت خام ایران مـی توانـد در کنتـرل ریسـک ناشـی از       براي تعیین قیمت  بهینه ارائه یک مدل،لذا  ;باشدمی

 ماهانه بدین منظور با استفاده از داده هاينوسانات قیمت نفت خام وتغییرات درآمد نفتی  کشور موثر باشد.  
قیمـت نفـت خـام سـبک ایـران در      مـدل  بـه  گـارچ  نیک مدل سازي تکو  2010 -16هاي سري زمانی سال

شمال . پس از برآوردهاي مختلف قیمت نفت خام سبک ایران در بازار استبازارشمال غرب اروپا پرداخته 
خام سبک ایران در بـازار  تغییرات قیمت نفتکه در آن  ی، نتایج حاصل از آن نشان می دهد مدلغرب اروپا

خـام  خام سبک عربستان با ایران، تغییرات اختلاف قیمت نفتی از اختلاف کیفی نفتشمال غرب اروپا تابع
خـام  خام اورال رتردام و تغییرات کانتانگو یا بکواردیشن نفـت ، تغییرات قیمت نفت ICE1برنت موعددار با 
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  . می باشدبرنت می باشد، داراي قابلیت پیش بینی دقیق تري نسبت به سایر مدل ها 
  

  نفت عربستان بازارنفت اروپا،، سیستم قیمت گذاري،قیمت نفت خامیدي: کلمات کل
 JEL  :18, P 16,O1Gبندي طبقه

 
  مقدمه:

گذاري نفت خام یکی از مهمترین عوامل در جذب مشتریان و تعیین سهم بازار محسوب قیمت
د را گردد که به ویژه شرکتهاي ملی نفت در جهان مرتبا سیستم قیمـت گـذاري نفـت خـام خـو     می

 دولتـی  متناسب با شرایط بازار و در جهت کسب سهم بازار تغییر می دهند. به عنوان نمونه شـرکت 
 از را اروپـا  بـازار  در خـود  هـاي  خـام  نفـت  گذاري قیمت براي شاخص خام نفت عربستان آرامکو
 هـاي  خـام  نفـت  از کـه  خـود  اروپایی مشتریان به شرکت این. داد تغییر 2018تابستان  فصل اواسط
 نفـت  گـذاري  قیمـت  که داد اطلاع نمایند، می خریداري آن سبک فوق و سنگین متوسط، سبک،

. بـود  خواهـد  Ice Bwave جـاي  بـه  Ice Brent تسویه قیمت مبناي بر ژوئیه ماه از مذکور هاي خام
 Ice Bwave مرجع شاخص عربستان درخواست به توجه با ICE فیوچرز بازار که ذکر است به لازم

 روش ایـن  از ،1999 نـوامبر  در آن انـدازي  راه زمـان  از آرامکـو  دولتـی  شـرکت  که مودن ایجاد را
 شـرکت  مشـتریان  نفع به تغییر این که باورند این بر بازار فعالان. است نموده استفاده گذاري قیمت

 قابلیـت  دلیـل  بـه  Ice Brent شـاخص  براي ریسک پوشش بودن تر آسان به توجه با و بوده آرامکو
 ایـن  در همچنـین، . نمایـد  می ترغیب عربستان هاي خام نفت خرید به را مشتریان آن، نقدشوندگی

باشد(نشـریه   مـی  قـرارداد  یک فروش و خرید به نیاز تنها ریسک پوشش براي گذاري قیمت روش
 بـراي  گـذاري  قیمـت  مبناي نیز) KPC( کویت دولتی نفت در این راستا،شرکت. )2018آرگوس،

 کریـر  سـیدي  و مدیترانـه  اروپـا،  غـرب  شـمال  بازارهاي در Fob ورتص به که خود هاي خام نفت
 سـومو  شـرکت . داد تغییـر  Dated Brent بـه  Ice Bwave از قبل سال ژانویه از را شوند می فروخته

 قیمـت  Dated Brent اسـاس  بر مدیترانه بازار در را خود کرکوك و بصره هاي خام نفت نیز عراق
 در را خـود  نفتـی  هـاي  محمولـه ) NIOC( ایـران  نفت ملی تشرک که حالی در نماید، می گذاري

لـذا بررسـی و    .رسـاند  مـی  فـروش  بـه  Ice Bwave مبنـاي  بر اروپا غرب شمال و مدیترانه بازارهاي
مقایسه سناریوي موجود و سناریوي قیمت گذاري شرکت هاي رقیب می توانـد نقـش کلیـدي در    
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 مـورد  خـام  نفت ارزیابى شاخص براي مهم ايه خام نفت از جذب مشتریان رقبا داشته باشد. یکی
 و روز در بشـکه  هـزار  480 حـدود  آن تولیـد  که است برنت نفت بازارشمال غرب اروپا، در عرضه

 اى بشـکه  هـزار  500 نیـز  آن محمولات میزان. است شمال دریاى در  وو سالم بندر در تحویل قابل
  .(Platts journal, 2017)است

 نیـاز  صورت در که داند مى محفوظ خود براى را حق این  پلاتس ۀنشری مثال عنوان به هرچند
 بازار که حالتی در یا  جلو به رو بازار که هنگامى و کند اقدام فوق هاى خام نفت ارزیابى به نسبت

 را موعـددار  برنـت  هـا،  خـام  نفـت  این کیفیت اختلاف ارزیابی براي نشریه این است،  عقب به رو
 برنـت  بـه  نسـبت  شـمال،  دریـاى  در تولیـدى  هـاى  خـام  نفـت  تمام البته. دهد می قرار عمل ملاك

  .هستند کیفیت اختلاف داراى موعددار
 بازار این در ترش هاى خام نفت ارزیابى براى شاخص خام نفت عنوان به که دیگرى خام نفت

 وزنى درصد  با خام نفت این 32  1اي پی آي درجۀ و است روسیه اورال خام نفت شود، مى عرضه
 2سـیف  بـه  توجـه  بـا  منطقه این در خام نفت این فروش البته. است ترش خام نفت نوع از 4 گوگرد

 حجـم  هلنـد،  رتـردام  بنـدر  در خام نفت استیجارى عظیم مخازن وجود دلیل به خام نفت این بودن
 متصـل  آن هـاى  پالایشـگاه  و اروپا نقاط سراسر به لوله خطوط وسیع شبکه طریق از که دارد بالایی

  .ستا
 ایـران  هـاي  خـام  نفـت  قیمـت  فرمـول  میلادي ماه هر آخر ایران نفت ملی در این میان، شرکت

 مدیترانـه،  اروپـا،  غـرب  شـمال ( مختلـف  بازارهاي در میلادي آینده ماه براي را 3)سنگین و سبک(
 اعـلام  ذیـل  جدول مطابق شرکت این الملل بین امور سایت در و تعیین را) جنوبی آفریقاي و آسیا
  .نماید می
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 14,5 عدد تقسیم حاصل از شاخص این. شودمی استفاده) API( شاخص از معمول طوربه خام، نفت سنگینی و سبکی میزان - 1
 آیدمی دست به 131,5 دعد منهاي فارنهایت، درجه 60 حرارت درجه در خامنفت »مخصوص وزن« بر

2 - CIF )اصطلاح مخفف Cost, Insurance and Freight :(،حمل مخصوص. مقصد تا حمل کرایه و بیمه ارزش 
 با بیمه و حمل هزینه. میابد خاتمه فروشنده مسئولیت شودمی بارگیري کشتی نرده روي از وقتی کالا. باشدمی دریایی

 .استفروشنده با بیمه و حمل قرارداد عقد. استفروشنده

 درجه می باشد. 29و  34خام سبک و سنگین  به ترتیب حدود درجه اي پی آي نفت - 3
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  خام امور بین الملل شرکت ملی نفت ایران) بخش اعلام قیمت نفت1شکل (

  
 بین الملل شرکت ملی نفت ایران رمنبع: سایت امو

  
هـاي  سال در اروپا غرب شمال بازارهاي در  ایران خامنفت گذاري قیمت سیستم که آنجایی از

 کـه  روزهـایی  در لنـدن  آیس بورس ربازا در برنت خام نفت قیمت وزنی میانگین اساس گذشته بر
 گـرفتن  نظر در مبناي قیمت گذاري در نظر گرفته می شود، لذا   4میشود معامله لات 1000 از بیشتر

 قیمـت  رفتار تحلیل در مهم مسائل از این منطقه و پارامترهاي فنی در  بازار در موثر عوامل مجموع
 هـم  ایـران  نفت ملی شرکت الملل اموربین براي و این امر بوده بازار شمال غرب اروپا در خام نفت

 ایران نفت سنتی مشتریان به توجه با اروپا غرب شمال بازار میان این در. باشد می اهمیت حائز بسیار
 ایـران  نفـت  ملـی  شرکت از فوق خرید فرمول با را ایران خام نفت و ...نیز  شل توتال، شرکت نظیر

 نفـت  فـروش  عـدم  یا و قیمتی فرمول عدم  نظیر موارد رخیب در که اي مسئله. نمایند می خریداري
 امتیـازات  و تخفیفات چراکه نیست پذیرش قابل گردد می مطرح شده، ارائه هاي فرمول این با خام

 و  هـا  نفـتکش  حمـل  هزینه در مساعدت یا مشتریان این قراردادي بازپرداخت زمان مدت طریق از
 در حتـی  ایـران  خـام  نفـت  قیمتی فرمول از  ایران خام فتن مشتریان تمام لذا گردد می جبران بیمه

از طریـق امتیـازاتی    تحریم هاي به نظر می رسد،  ریسک بنابراین، نمایند می تبعیت ها تحریم زمان
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 اخـتلال  عدم دلیل به نیز نفت ملی شرکت  و شود می جبران پرداخت زمان مدت و حمل هزینه در
.  ندارنـد  خـود  فرمول از قیمتی انحراف به تمایلی بازار هر در مشتریان خود میان در خام نفت قیمتی

 تعیین و گذاري قیمت مسئولیت لذا دارد، عهده بر را خام نفت فروش مسئولیت ایران نفت شرکت
 گونـاگون  بازارهـاي  در قیمـت  مکانیسـیم  اسـت،  درا عهـده  نیز را مشتریان براي نفت قیمت فرمول

 قیمت تواند می که هایی مدل اروپا غرب شمال بازار  اهمیت به توجه با نحقیق این  و است متفاوت
 . میکند بررسی، دهد توضیح منطقه این در را ایران سبک هاي خام نفت

  
  تحقیق ضرورت

 هـر  اسـاس  بـر  گـذاري قیمت سناریوهاي گردید بررسی بررسی نیز قبل قسمت در که همانطور
 اثرگـذار  نفتی درآمدهاي در نتیجه در و مشتریان جذب در تواند می شاخص هاي خامنفت از یک
 درآمـد  بـالاي  سـهم  که دانست این در را تحقیق این اهمیت و ضرورت توان می سو یک از. باشد
 نفتی هاي درآمد به دولت بودجه بالاي وابستگی نیز و ایران در داخلی ناخالص تولید در نفتی هاي

 هـاي  برنامـه  در شـدیدي  اختلالات نفت جهانی هاي قیمت در نوسان گونه هر که است شده باعث
 تنگناهاي به منجر مدت بلند در خود نوبه به که آورد وجود کشوربه این سالانه هاي برنامه و توسعه

 دربرنامـه  مشـکل  ایجاد موجب نفت، واقعی هاي قیمت نوسان دیگر سوي از.  است شده ساختاري
 تنگنـا  باعـث  نفـت  هـاي  قیمت ساناتنو که دهد می نشان تجربی هاي بررسی.  میشود توسعه هاي
 شناخت. است شده ایران اقتصاد در...) و بودجه هاي تنگنا تجاري، تراز هاي تنگنا( ساختاري هاي
 آن منفـی  تاثیرات و نفت قیمت نوسانات ریسک تواند می نفت هاي قیمت گیري شکل کار و ساز

  .دهد کاهش را ایران اقتصاد بر
 قـرار  توجه مورد ایران اسلامی انقلاب ابتداي در که مهم سیارب موضوعات از یکی میان این در

 مهمـی  موضوع چنین طرح رغم به اما است، بوده اقتصاد در نفتی هاي درآمد سهم کاهش گرفت،
 در نفـت  سـهم  از رهـایی  هرچنـد  سالها این طول در و بوده دیگر ايگونه به ها عملکرد کشور، در

 منجـر  مسـئله  این به ها عملکرد اما است، رسیده تصویب به ورکش برنامه و بودجه قوانین در بودجه
  . است نشده

 در بـوده  ایـران  نفـت  ملی شرکت هدف بازارهاي از یکی اروپا غرب شمال بازار که آنجایی از
مطالعـه مـی    مـورد  بـازار  ایـن  در ایـران  سبک هاي خام نفت گذاريقیمت بررسی سیستم مقاله این
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را  شی از نوسانات قیمت نفت خـام ایـران (تغییـرات درآمـد نفتـی)     تواند موجبات کنترل ریسک نا
  فراهم نماید.

  
  پیشینه تحقیق:

 مـی  بررسـی  تصـادفی  فرایند چارچوب در را آمریکا خام نفت قیمت بلندمدت رفتارپیندایک، 
 نفـت  واقعی ارقام و آمار  با مدل سازگاري  و خام نفت قیمت مدت بلند رفتار مدل تبیین به و کند
 را بلندمدت در آن متوسط سمت به خام نفت هاي قیمت بازگشت ادامه در وي. است پرداخته خام

 سـمت  بـه  نفت هاي قیمت که کند می ثابت واحد، ریشه آزمون از استفاده با او.  نماید می بررسی
 کند هم حرکت آهنگ و دارد آن حرکت آهنگ به برگشت زمان البته. گردد می بر خود متوسط

 پیندایک نظر از. گیرد می نظر در خام نفت قیمت براي  براونی هندسی حرکت یک ینبنابرا. است
 دهـد  قرار رقابتی قیمت از بالاتر را خام نفت هاي قیمت هایی زمان در است توانسته اوپک چه اگر
  ).Pindyck, 1994( است رقابتی قیمت همان آن قیمت بلندمدت در ولی

 نفت قیمت گیري شکل چگونگی تعیین براي تجربی روش یک بررسی بهیوسفی و ویرجانتو، 
 سـایر  مقابـل  در دلار نـرخ  نغییـرات  بـه  اوپـک  عضو کشورهاي العمل عکس شناسایی جهت خام،

 رگرسـیون  روش از اسـتفاده  بـا  مقالـه،  این در. اند پرداخته اعضا، سایر هاي قیمت و اصلی ارزهاي
 اوپـک  نفـت  قیمـت  گیـري  شکل روي بر ریکاآم دلار نرخ نوسانات اثر ،  یافته تعمیم گشتاورهاي

  .) (Yousefi & Wirjanto, 2004 است شده سنجیده
 خـام  نفـت  قیمت رفتار بر موثر عوامل سپس و پرداخته خام نفت قیمت رفتار بررسی بهفرانکل، 

 وي. اسـت  نموده تفکیک) بنیادي عوامل( مدت بلند و) مالی عوامل( مدت کوتاه ي دسته دو به را
 تـأثیر  تحت نفت، جهانی قیمت مدت بلند روند که دهد می نشان تجربی، هاي آزمون از هاستفاد با

 تغییـر  همچنین و نفت کننده تولید کشورهاي ظرفیت در تغییر تقاضا، و عرضه مانند بنیادین عوامل
  . ) Frankel, 2010 ( است نفت تجاري ذخایر در

 نفـت  اسـپات  و آتـی  هاي قیمت مورددر شده انجام رایج مطالعات برخلافوانگ و همکاران، 
 بـرداري  خطـاي  اصـلاح  غیرخطـی  روش از اسـت،  گرفتـه  انجـام  جوهانسـون  رویکرد اساس بر که

 نظـر  در تعـادل  نقطـه  به مربوط تعدیلهاي در را غیرخطی هاي پویایی تا اند نموده استفاده اي آستانه
 همجمعـی  نـوع  از اسـپات  و تیآ هاي قیمت بین رابطه که دهد می نشان پژوهش این نتایج. بگیرند
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 بلندمـدت  در همچنین باشند، اي آستانه مقادیر از بزرگتر قیمتی هاي تفاضل اینکه به مشروط بوده،
 هسـتند  مـوثر  آن بـه  مربـوط  هـاي  پویـایی  و بلندمـدت  تعادل در) هردو( اسپات و آتی هاي قیمت

(Wang et al, 2013).  
 از اسـتفاده  بـا   خـام   نفـت   قیمت  رفتار  بر  مالی  بازارهاي تأثیر بررسی بهرضوي و همکاران، 

 منظـور  ایـن  بـراي   انـد  پرداخته  مدت کوتاه در زمانی سري داده هاي و متغیره چند گارچ تکنیک
 ایـران  2013  تا 2005 هاي سال طی مالی بازارهاي هاي شاخص و ایران خام نفت روزانه هاي داده

 تغییر تأثیر میدهد نشان پژوهش این از شده حاصل نتایج .اند نموده بررسی را مختلف  بازارهاي در
 نـرخ ( پـول  بـازار  شـاخص  تغییـر  اثـر  نیز و بوده مثبت ایران خام نفت قیمت بر سرمایه بازار شاخص

 هـاي  هزینـه  افـزایش  بهـره،  نـرخ  منفـی  تـأثیر   عوامـل  مهمتـرین  از  اسـت  منفـی  خام نفت بر) بهره
  اسـت.  نقـدي  بازارهاي در آن براي تقاضا نتیجه کاهش رد و  خام  نفت  ذخیره سازي و نگهداري
 براي که استفاده از اختلاف قیمت نفت خام اورال با برنت موعد دار  می دهد نشان نتایج همچنین،

 ,Razavi et al)  شـاخص صـحیحی نمـی باشـد     مدیترانـه  بازارهاي در ایران خام نفت قیمت تعیین

2014) .  
  گـارچ  هـاي  مـدل  از استفاده با نفت هاي آتی بازارهاي نوسانات بینی پیش به ،بکی و همکاران

 نوسـانات  بینـی  پیش ها، مدل این از استفاده با. پردازند می گارچ مارکوف رژیم تغییر هاي مدل و
 ایـن  بینی پیش. شود می مقایسه ماهه، یک تا روزه یک زمانی هاي افق در نفت هاي آتی بازارهاي

 استفاده با که مقاله این تجربی نتایج. دارد نامحسوس بسیار و بالا سیارب نوسانات از حکایت ها مدل
 تغییـر  هـاي  مـدل  که دهد می نشان آمده، بدست  اینترمدیت تگزاس وست نفت آتی هاي داده از

 معمولی مدل از نوسانات بینی پیش در بالاتري عملکرد توجهی قابل طور به  گارچ مارکوف رژیم
  .(Baki et al, 2014) دارند مدت کوتاه زمانی هاي افق در  گارچ

 پرداخته خام، نفت قیمت گیري شکل در نفتی هاي شوك نقش بررسی بهسلمانی و همکاران، 
 وضـعیت  در نوســانات  ایــن  آنها، نظر از. دانند می قیمت نوسانات گیري شکل موجب را آن و اند

 تـاثیر کـاهش بـراي. دارنـد شـورهاک اقتصـادي رشـد بـر متفـاوتی تـاثیرات اقتصادي، مختلف هاي
 مختلــف  وضـعیتهــاي  در اقتصــادي  مناسـب  هاي سیاست تدوین و اقتصاد بر نفت قیمت نوسانات

. اســت  مفیـد نوسـانات، ایـن بـه واکنش در اقتصادي رشد رفتاري چند الگوي شناخت اقتصـادي،
 نوســانات  ،1389 زمسـتان  تـا 1367 هارب به مربوط فصلی هاي داده و  نمایی گارچ مدل از استفاده با
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 چنـد  الگـوي  بررسـی  براي مارکف چرخشی هاي مدل از سپس و نموده مدلسازي را نفـت قیمـت
 مـدل  از حاصـل  نتایج براساس. اند نموده استفاده نوسانات این قبال در ایران اقتصادي رشد رفتاري

 مـی  افـزایش  شــدت  بــه  را تنف ـ قیمتی نوسانات نفت، قیمت مثبت هاي شوك نمایی، گارچ آنها
 ,Salmani et al) دارنـد  کمتـري  نقـش  نوسـانات  ایـن  کـاهش  در منفی شوکهاي مقابل، در. دهند

2013).  
  نمــوده بررســی را هــا آتــی و اســپات بازارهــاي در خــام، نفــت هــاي قیمــت روابــطمهــاجري 

 بازارهـاي  بهـره  نـرخ  اسـاس  بـر  شده تعدیل مبناي ریسک و ذخایر موجودي اثرگذاري وهمچنین،
 را خام نفت تجاري ذخایر ماهانه اطلاعات زمانی سري روش با مذکور هاي قیمت تغییرات بر مالی
 آتـی  و اسپات قیمت به مربوط شده تعدیل مبناي ریسک همچنین، وي. دهد می قرار بررسی مورد
 ررسیب و مطالعه مورد را 2010 تا 1986 زمانی ي دوره در اینترمدیت تگزاس وست خام نفت هاي
   .(Mohajeri, 2010) است داده قرار

 کوتـاه  و مـدت  بلنـد  هـاي  دوره قالـب  در نفـت  قیمت و دلار بین ارتباط بررسی بهکشاورزیان 
 مـی  بررسـی  خـام  نفت عرضه و تقاضا طریق از ساختاري، بعد از مذکور ارتباط. اند پرداخته مدت
 خـام  نفـت  قیمت و آمریکا دلار نرخ زاربا در علیت رابطه که دهد می نشان آنها مطالعه نتایج. شود

 و باشـد  نمـی  صـادق  آن عکـس  و اسـت  بـوده  نفت بازار به ارز بازار از و طرفه یک مدت، بلند در
 پـیش  دیگـر،  عبارت به. است منفی رابطه این که کنند می ثابت دیگر سوي از. ندارد وجود علیتی

 در گذارنـد،  مـی  آن قیمـت  بـر  مدت دبلن تاثیر که عناصري یافتن و خام نفت قیمت بلندمدت بینی
  .(Keshavarzian, 2009)است  برخوردار بالایی بسیار اهمیت از آمریکا، دلار ارز نرخ روند

اسکاچ نقش عوامل اقتصادي به خصوص بازار مالی بر قیمت محصولات کشـاورزي را بررسـی   
کشاورزي شناخته شد.  نمود و نرخ ارز، تنها مکانیسم انتقال سیاست هاي پولی به قیمت محصولات

وي استدلال می کند که با افزایش در نرخ بهره داخلی، نرخ برابري پول داخلی با ارزهاي خـارجی  
افزایش می یابد و باعث حرکت پول از بازار کالا به سـمت بـازار ارز مـی شـود کـه بـه نوبـه خـود         

 .(Scuch, 1994)کاهش می یابد تقاضاي کالاهاي اساسی کاهش و در نهایت قیمت آنها نیز 
  

  نوآوري پژوهش
تحقیقات انجام شده تاکنون در حوزه قیمت نفت خام ایران بیشتر بر روي بازارهاي مـالی، نـرخ   
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ارز و سایر شاخص هاي بازار سرمایه و همچنین تأثیرات اوپک در شـکل گیـري قیمـت و شـوك     
ر نفت خام در هـر منطقـه   هاي نفتی متمرکز بوده است و غالب آنها پارامترهاي فنی و تکنیکال بازا

(روش فعلی تعیین قیمت نفت توسط شرکت ملی نفت ایران) را در مدل هاي خـود لحـاظ ننمـوده    
 مجموعه گرفتن نظر در با ایران خام نفت قیمت جهت تعیین مدل تحقیق ارائه یک این اند. نوآوري

 قیمتـی  مـدل  یـان، یـک  نفت  در بازار شمال غرب اروپا است که در پا بازار تکنیکال و فنی عوامل
 تاکنون که است حالی در این جهت نعیین قیمت آن پیشنهاد می نماید. اروپا شمال غرب بازار براي

 شرکت گذاري قیمت فعلی روش با متناسب متغیر از استفاده و اي منطقه رویکرد مقالات، سایر در
نداشته است. از  وجود قه ايایران و همچنین استفاده از متغیرهاي فنی بازار به صورت منط نفت ملی

 اساس بر ایران در بازارهاي مختلف هايخامنفت قیمت نیز تعیین نفت ملی شرکت در سوي دیگر،
بوده و یک مدل منسجم تدوین شده براي تعیین قیمت نفت  کارشناسان این شرکت نظرات تجربی

 با رویکرد مدل هاي اقتصادي طراحی نشده است.
  
  پژوهش نظري مبانی
  اساسی یممفاه

 براي کالا یک از مشخصی مقدار آن در که شودمی گفته پایدار توافق یک به آتی قراردادهاي
  بـورس  بازارهـاي  در قراردادها این. گردد می فروش و خرید مشخص قیمت با مشخص دوره یک

 کـه  کالا بورس بازار و شده معامله شرکت یک سهام آن در که سهام بورس بازار کلی دسته دو به
 وجـود  عـدم . شـوند  مـی  بنـدي  تقسیم گیرند، می قرار معامله مورد کاغذي بصورت کالاها آن در

 حجـم  بـودن  دسترس در نبودن، محرمانه عملیاتی، دانش و پرسنل به نیاز عدم مقابل، طرف ریسک
 ایـن  محاسـن  از راحـت  فـروش  و خریـد  امکـان  و بـودن  قانونمنـد  و منظم کوچک، و بزرگ هاي

 وسـت  خـام  نفـت  شـود،  می معامله بورس بازارهاي در که خامی نفت ترین خصشا.  است بازارها
 فیزیکی تحویل به آن آتی قراردادهاي کل از %10 حدود که باشد می)  WTI( اینترمدیت تگزاس
 هـا،  قرارداد این اعتبار روز آخرین. گردند می حساب تسویه ها قرارداد مابقی و شده ختم محموله

 مـاه  قـرارداد  مثـال  عنـوان  به. بود خواهد تحویل ماه از قبل ماه پنجم و ستبی از قبل کاري روز سه
 آتـی  قـرارداد  به توان می آتی مهم هاي قرارداد دیگر از. شد خواهد منقضی مارس 20 در  آوریل

 حالـت  صـرفا  ها قرارداد این. کرد اشاره گردد، می معامله  لندن بورس بازار در که برنت خام نفت
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 هـا،  قـرارداد  این اعتبار روز آخرین. شد نخواهند محموله فیزیکی تحویل به نجرم و داشته کاغذي
 مـاه  15 در آوریـل  مـاه  قـرارداد  مثـال  عنوان به باشد می قبل ماه پانزدهم از قبلا کاري روز آخرین
 در عمـان  خام نفت. شد خواهد منقضی مارس چهاردهم نباشد، کاري روز مارس 15 اگر و مارس

 تحویـل  بـراي  و اسـت  بشـکه  1000 قـرارداد  هر میزان. شد دوبی بورس بازار وارد 2007 ژوئیه اول
 بازارهاي بازار از را آن از برخی توان می که است بشکه 200000 حداقل نیازمند محموله، فیزیکی

 در و لنـدن  بـورس  بـازار  در دبـی  خـام  نفـت  کاغـذي  معـاملات . نمـود  تـأمین )  OTC( بـورس  فرا
 مقـرر  موعـد  در قراردادهـا  این اما گردد می معامله آینده ماه 37 براي و اي بشکه 1000 محمولات

 فیزیکـی  خریـد  بـراي .  شـوند  نمـی  محمولـه  فیزیکـی  تحویـل  به منجر هرگز و شده حساب تسویه
 بشـکه  1000 ابعاد در لندن بورس بازار در برنت خام نفت. نمود مراجعه OTC بازار به باید محموله

 مبادلـه  آینـده  ماه 72 براي ها خام نفت این.  گردد می معامله شب 23 تا بامداد یک ساعت از و اي
 وزنـی  میـانگین  ،ICE بـازار  در  برنت خام نفت هاي قیمت. شوند می حساب تسویه معمولا و شده

 ,Kameli) شـود مـی  مبادلـه  روز آن در کـه  اسـت  BFOE  روزه 21 خـام  نفـت  هاي قیمت تمامی
2009)  

 زمـانی  بکواردیشـن . است برنت سلف بازار در رایج و مهم لاحطاص دو کانتانگو و بکواردیشن
 قیمت که هنگامی بنابراین. باشد تر نزدیک حال زمان به تحویل هاي تاریخ قیمت که دهد می رخ

. اسـت  افتـاده  اتفـاق  بکواردیشن شرایط باشد، مه ماه برنت قیمت از بالاتر آوریل ماه تحویلی برنت
 حـال،  زمـان  از دورتر تحویلی هاي تاریخ هاي قیمت آن در که دارد نام کانتانگو قضیه این عکس
 بنابراین. است بیشتر آوریل ماه تحویلی قیمت از مه ماه تحویلی برنت قیمت مثلا. بود خواهد بالاتر

 مـی  تشکیل را ها قیمت زمانی ساختار و احتمالی هاي تاریخ کانتانگو، و بکواردیشن الگوهاي کل
 برخی گرفتن قرار و کانتانگو در قیمت اختلاف معاملات از برخی گرفتن قرار دلیل همین به. دهند
 .است طبیعی کاملا برنت، بازار در بکواردیشن در دیگر
  

  مبانی نظري:
. اسـت  گرفته صورت تحولاتی نفت، بازار در بعد به 1980 سال از که کند می استدلالاستیونز 

 شـکل  مکانیسـم  تغییـر  بـا  و گردیـده  رقابتی نفت بازار نفتی، هاي بورس گسترش و گیري شکل با
 غیر تولید در افزایش دیگر، سوي از. است کرده پیدا افزایش ها قیمت خام، نفت هاي قیمت گیري



  105  قیمت نفت خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپا ارائه مدل

 اساسـی  تغییر 1980 از بعد ها قیمت گیري شکل سازکار و کرده تشدید را قیمت ناپایداري اوپک،
 توجیـه  تـوان  خـام،  نفـت  هـاي  قیمـت  یـري گ شـکل  پیشـین  هاي مدل که اي گونه به است؛ کرده

 شـرایط  تـا  بگیرنـد  شـکل  هـایی  مـدل  دارد ضـرورت  منظور، همین به. ندارند را دوره این تغییرات
  .  (Stevens, 1995) شود لحاظ ها آن در جدید

 هـاي  قیمـت  شـفافیت  باعـث  اخیر، هاي دهه طی المللی بین هاي بورس در بازي سفته گسترش
 و هـا  قیمت تثبیت باعث ها سال از برخی در که طوري به است؛ شده المللی بین هاي بازار در نفت

 از اثرگـذار  هـاي  متغیر در تغییر گونه هر. است شده ها قیمت در ناگهانی هاي شوك از جلوگیري
 بـر  خـود  نوبـه  بـه  که شود می ها بازار این در نقدینگی جریان جهت در تغییر باعث بهره نرخ جمله
 مطالعـات  رقیـب،  بازارهـاي  هاي تحرك اساس بر. بود خواهد گذار اثر ها قیمت و مبادلات حجم
نقش قیمت نفت خام هاي شاخص و  خصوص در گردید مطرح بالا در که مطالبی نیز و شده انجام

 دارایـی  سـبد  دیـدگاه  اسـاس  بـر  قیمت عمومی تصادفی قیمت نفت در بازار فیوچرز  از نظریه مدل
  .)Park, 2008( ساموئلسن استفاده گردیده است

 تغییرپـذیري  بـالاي  درجـات  گویـد  مـی  او. اسـت  قیمت تغییرات ساموئلسن بحث اصلی محور
 قیمـت  در بزرگ تغییرات اینجاست؛ مهم نکته اما. دارد قیمت در بزرگ تغییرات بر دلالت قیمت،

 مـر ع اوائـل  در. باشـد  دسـترس  در کالا آن به راجع بیشتري اطلاعات که شود می ظاهر زمانی کالا
 موجـود  قـرارداد  آن پایـه  دارایـی  بـراي  اسـپات  آتـی  قیمـت  مورد در زیادي اطلاعات معمولا آتی

 رشـد  سـرعت  شـویم،  مـی  نزدیکتـر  قـرارداد  انقضـاي  تـاریخ  سـمت  به هرچه وجود، این با نیست؛
 سـال  یـک  مثلا. شود می بزرگتر قیمت تغییرات لذا و یابد، می افزایش پایه دارایی درباره اطلاعات

 زیـادي  اطلاعـات  کـه  داشـت  انتظـار  تـوان  نمـی  کشاورزي، محصولات از بسیاري برداشت از قبل
 محصـول  برداشـت  تاریخ به هرچه اما باشد، دسترس در کشاورزي کالاي آن کیف و کم درمورد
 بـازار،  انتظـارات  به توجه با بنابراین گیرد، می قرار دسترس در بیشتري اطلاعات شویم می نزدیکتر

 گرفتـه  نظـر  در قراردادي مثال، عنوان به. گیرد می شکل تر دقیق برداشت تاریخ رد محصول قیمت
 دلالـت  ساموئلسـن  فرضیه. است محصول برداشت تاریخ با مصادف آن انقضاي تاریخ که شود می
 مـی  افزایش ها آتی قیمت تغییرپذیري قرارداد، رسید سر به شدن نزدیک موازات به که دارد آن بر

  . یابد
 وجـود  هـا  آتـی  معاملـه  حجـم  و ها آتی قیمت تغییرپذیري بین نزدیکی ارتباط رسد می نظر به
. یابـد  مـی  افزایش ها آتی قیمت تغییرپذیري بازار، به ورودي اطلاعات حجم افزایش ازاي به. دارد
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 کننـد،  مـی  معاملـه  بـازار  در موجود اطلاعات اساس بر که گران معامله از دسته آن اینجاست؛ نکته
 ایـن  از. داشـت  خواهند معاملات انجام براي بیشتري انگیزه آوردند بدست بازار از عاتاطلا هرگاه

 هـا  آتی قیمت تغییرپذیري افزایش موجب تنها نه بازار در دقیق و جدید اطلاعات نشر و توسعه رو
  .کند می بازار وارد را گر معامله بیشتري تعداد بلکه شود، می

 یعنـی  اسـپات  قیمـت . اسـت  اسـپات  آتـی  قیمت از تخمینی واقع در ها آتی در این میان، قیمت
 دارد قـراردادي  قیمـت  بـه  اشـاره  آتی قیمت که حالی در بازار در حقیقی کالاي یک واقعی قیمت

 متفـاوت  هـا  آتـی  و اسـپات  هـاي  قیمـت  اساسی طور به گرچه. شود می معامله ها آتی بازار در که
 بدون و دارند هم به نزدیک موازي حرکت به یلتما یکدیگر به آنها وابستگی علت به ولی هستند،

 بـه  تمایـل  اسپات و آتی معاملات قیمت قراردادها این شکل و اهداف بدلیل بازار، شرایط به توجه
 اسـپات  بـا  ها آتی قیمت شدن نزدیکتر و نزدیک راستاي در. دارند سررسید تاریخ در شدن یکسان

 قیمت تشابه فرایند این و دهند می نشان را دیگریک با تفاوت کاهش به تمایل ها قیمت مدل دو هر
 آتـی  قرارداد قدر هر که اي گونه به. است معروف آنها شدن نزدیک نام به اسپات قیمت با ها آتی

 درصـورتی . سـازد  می نمایان را اسپات قرارداد قیمت واقع در شود، می نزدیکتر انقضاء تاریخ به ها
 بلنـد  در داشـت  انتظـار  تـوان  می باشد اسپات آتی قیمت از اریبی نا زننده تخمین ها آتی قیمت که

 هـا  آتی قیمت اگر بنابراین،. قیمت تغییرات ریاضی امید یعنی ها آتی قیمت تغییرات میانگین مدت
 مثبت باید مدت بلند در ها آتی قیمت تغییرات ریاضی امید یا میانگین یابد، افزایش زمان خلال در

 بلکـه  نیسـت  برابر اسپات بازار در انتظار مورد قیمت با مجموع در ها تیآ قیمت دیگر، بیان به. باشد
 موجـب  کـه  اسـت  بـازان  سـفته  بـراي  انتظـار  مـورد  سود همان معادل تفاوت این. است آن از کمتر

 آزمـون  بـراي  کـاربردي  تحقیقـات ) . Derakhshan, 2004( گـردد  مـی  بازان سفته پذیري ریسک
 مطالعـات . کنـد  نمـی  یکسـانی  نتایج بر دلالت اسپات آتی قیمت از تخمینی عنوان به ها آتی قیمت

 در. باشـد  مـی  صفر تقریبا بررسی مورد کالاهاي براي بازدهی داد نشان)  Dusak, 1993( دوساك
 مثبـت  بـازدهی  بـه  اساسـی  کالاهـاي  بـراي   (Bode & Rosansky) روزانسـکی  و بـدي  کـه  حـالی 

 & Fama) فـرنچ  و فاما مطالعات. نبود دار معنی چندان آماري نظر از تحقیق این هرچند رسیدند،

French, 1987)  کند می تایید را روزانسکی و بدي تحقیق نتایج.  
 از خـوبی  زننـده  تخمـین  هـا  آتـی  قیمـت  درمواردي که است این آید می بدست که اي نتیجه

 دیدج اطلاعات ورود به نسبت ها قیمت العمل عکس عدم آن علت شاید. نیست اسپات آتی قیمت
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 بـا . بود خواهد معنادار رابطه این کنند، تغییر جدید اطلاعات به نسبت ها قیمت اگر. باشد بورس به
 قیمـت  برابـر  فرضـیه  رد کـه  رسـد  نمی نظر به بگیریم نظر در را تجربی شواهد همه اگر وجود، این

 در رو، ایـن  از .باشـد  برخـوردار  قـوي  آمـاري  اعتبار از اسپات بازار در انتظار مورد قیمت با ها آتی
 بـراي  موجـود  زننـده  تخمـین  بهتـرین  هـا  آتی قیمت که کنند می فرض معمولا کاربردي مطالعات

 و طرفـه  یـک  را اسـپات  بـازار  و هـا  آتـی  بازار روابط  اولمن و کافمن اما. است اسپات آتی قیمت
 در نفـت  تقیم افزایش به منجر اسپات بازار در نفت قیمت افزایش که معنی بدین دانند می ضعیف

 ها آتی بازار در نفت قیمت کاهش باعث اسپات دربازار نفت قیمت کاهش اما میشود ها آتی بازار
  .شود نمی) باشد می نفت قیمت گیري شکل در مالی عوامل از ناشی که بازي سفته بدلیل(

 هـا  آتـی  قیمـت  باشد، داشته مناسبی العمل عکس جدید اطلاعات به نسبت بازار ساختار هرگاه
 در خـوبی  نقـش  ها آتی بازار و بود خواهد اسپات بازار در انتظار مورد آتی قیمت از خوبی مینتخ

 مـی  هسـتند  اساسـی  کالاهـاي  قیمـت  تخمـین  پی در که کسانی لذا. کرد خواهد ایفا قیمت کشف
 خوشـحال  چنـدان  بـازان  سـفته  حالـت  این در. نمایند استفاده ها آتی بازار در قیمت رفتار از توانند

 پوشـش  وجـود،  ایـن  بـا . داشـت  نخواهنـد  آوري سـود  بـراي  زیادي هاي فرصت زیرا بود هندنخوا
 نـه  اي هزینـه  بـا  زیـرا . گردنـد  منـد  بهره وضعیت این از توانند می وجه بهترین به ریسک دهندگان

 مـی  پوشـش  قیمـت  نـامطلوب  تغییرات از ناشی هاي ریسک قبال در را خود معاملات زیاد، چندان
 زمینـه  در موضـوع  مهمتـرین  لـذا  اسـت،  فـراوان  اهمیت حائز نظري دیدگاه از قیمت کشف. دهند

 مـی  اسـپات  بـازار  در انتظـار  مـورد  آتی قیمت با اسپات قیمت رابطه قیمت، کشف و ها آتی قیمت
  .کند می ایفا قیمت کشف در ها آتی بازار در اي کننده تعیین نقش که باشد

 نظریـه  کـرد،  اسـتفاده  خـام  نفـت  قیمـت  رفتـار  توضـیح  براي آن از توان می که دیگري نظریه
 قابـل  کـالاي  یـک  نسـبی  هـاي  قیمت ها، قیمت زمانی ساختار از منظور. است قیمت زمانی ساختار
 مقایسـه  در آوریل ماه در تحویلی برنت قیمت مثال عنوان به. است مختلف زمانی مقاطع در تحویل

 معـاملات  مبنـاي  قیمـت،  دو ایـن  تفاوت یم،گیر می نظر در را مه ماه در تحویل قابل برنت قیمت با
 ایـن  اسـاس . است شده مطرح هیکس و کینز توسط عادي بکواردیشن نظریه .است قیمت اختلاف

 بـه . اسـت  برخـوردار  بیشـتري  پذیري انعطاف از مصرف تولید، با مقایسه در که است این نیز نظریه
 مـی  خـرج  بـه  نگري آینده سلف، ايقرارداده معامله در که هستند کنندگان تولید این دلیل همین
 ماننـد ( زننـد  مـی  دسـت  معاملـه  بـه  کـه  کسـانی  کـه  اسـت  ایـن  امـر  ایـن  خـالص  هاي پیامد. دهند
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 بـراي . دارنـد  موجودي کسري با توأم وضعیتی سلف بازار در ،)کنندگان مصرف و تولیدکنندگان
 شـوند،  ترقیـب  جـودي مو مـازاد  با توأم وضعیت یعنی مخالف، موقعیت اتخاذ به بازان بورس اینکه
 وضـعیت  در همیشه بازار نتیجه، در. شود تعیین نرخی تر فوري تحویلی هاي ماه درمورد است لازم

 بـه  گـران  معاملـه  بوسـیله  کـه  است ریسکی پاداش بکواردیشن این. داشت خواهد قرار بکواردیشن
 هـاي  یمـت ق کـه  دهـد  مـی  نشان بحث مورد وضعیت این، بر علاوه. شود می پرداخت بازان بورس
  .)Mabro, 1998دهند( می سوق پایین به عمدا را سلف هاي ماه به مربوط

 و خریـد  معـاملات  هـا،  قیمـت  زمـانی  ساختار این وجود با گران معامله که موضوع این بررسی
 مهم موضوع دو طرح موجب دهند، می انجام چطور را آربیتراژ مختلف بازار دو در همزمان فروش

 قیمـت  بـین  آن در کـه  کنیم می فرض را بازاري ابتدا. شود می بکواردیشن و وکانتانگ با ارتباط در
 دار، موعـد  برنـت  قیمـت  یعنـی  است؛ برقرار کانتانگو وضعیت آتی، هاي قیمت و حال زمان نقدي
 و حمـل  هزینـه  از بیشـتر  کانتـانگو  مقـدار  اگر. باشد دوم ماه تحویلی سلف برنت قیمت از تر پایین

 سلف صورت به آن فروش و اي محموله تک برنت خرید با توان می باشد، خام نفت سازي ذخیره
 نزدیـک  سـلف  فروش و فوري خرید وضعیت، این به بعضا. برد سود فیزیکی، نفت سازي ذخیره و
 ذخیـره  هزینـه  و معاملات ارزش که است این دارد وجود که اي مسئله. گویند می نیز حال زمان به

 وجود سازي ذخیره امکان آنکه مگر شود، می کانتانگو میزان یا مقدار شدن محدود موجب سازي
 سـازي  ذخیـره  و خشکی سازي ذخیره هاي محل از استفاده "سازي ذخیره" از منظور( باشد نداشته

 در سـازي  ذخیـره  امکانـات  تمـام  از اگـر  حتی وجود این با). باشد می ها نفتکش روي بر خام نفت
 در بشکه هر ازاء به نفتکش اجاره هزینه حد از نباید کانتانگو میزان باشد، شده استفاده قبلا خشکی

 محـدود  نیـز  شده معامله سلف هاي ماه همه بین کانتانگو هر میزان بنابراین،. شود بیشتر مربوط زمان
 حال سازي ذخیره هزینه اختلاف اثر بر تحویلی فوریه تا ژانویه کانتانگو مثال، عنوان به. بود خواهد

  .شود می محدود فوریه ماه تا آن کردن ذخیره و ژانویه تا فیزیکی محموله یک سازي ذخیره بین
 -سـازي  ذخیـره  امکـان  صـورت  در کانتـانگو  بودن محدود – قاعده این از که مهمی مورد تنها
 قیمت اختلاف در و آید می پیش قرارداد ختم زمان به نزدیک که است وضعیتی شود، می مستثنی
 اخـتلاف  همـان  وضـعیت  این برنت، درمورد. گذارد می تاثیر پایان به رو قرارداد و فیزیکی کالاي
 مربـوط  معـاملات  خـتم  مرحلـه  بـه  که باشد می سلفی ماه اولین برنت و دارد موعد برنت بین قیمت

 باشـد،  آمـده  پدید بازار در کاغذي یا فیزیکی کمبود یا کاهش که صورتی در. است شده نزدیک
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 داده سـوق  موعـددار  برنـت  قیمت از بالاتر حد به تحویلی ماه ناولی سلف برنت قیمت است ممکن
 سـلف  برنـت  معـاملات  اختتـام،  زمـان  تـا  مانـده  بـاقی  هفته دو طول در مخصوصا که آنجا از. شود

 نمـی  زیـادي  محدودیت کانتانگو، از خاص شکل این در قیمت صعود گیرد، نمی صورت چندانی
  .باشد داشته تواند

 محـدود  را کانتانگو میزان حال، زمان به نزدیک سلف فروش و فوري خرید هاي هزینه چنانچه
 محـدود  را بکواردیشـن  منطقـا  حـال،  زمـان  از دورتر سلف خرید و فوري فروش هاي هزینه کند،

 فـرض  حـال . کنـد  نمـی  پیـدا  مصداق نفت درمورد حداقل تقارن، این توضیح، این با. کرد خواهد
 این با باشد، حال زمان از دور سلف فروش و خرید فوري هزینه از بیش بکواردیشن میزان که کنیم

 خرید سازي ذخیره هاي هزینه و باشد شده تشکیل معاملات هزینه از اصولا مذبور هزینه که تفاوت
 خریـد  و فـوري  فـروش  تئـوري،  این در. برنگیرد در  را حال زمان به نزدیک سلف فروش و فوري
 در واقـع  در. شـود  مـی  منجر سلف هاي قیمت فزایشا و فوري هاي قیمت کاهش به قاعدتا  سلف

 ولی. باشد داشته دوام تواند نمی هیچگاه بکواردیشن ندارد، وجود معاملاتی هاي هزینه که شرایطی
 معاملـه  اسـت  لازم شـود،  واقع موثر مختلف بازار دو در همزمان فروش و خرید نوع این اینکه براي

 ایـن،  بـر  اضافه. باشد داشته اختیار در فروش براي را يا شده سازي ذخیره خام نفت نظر، مورد گر
 از مـانع  فیزیکـی  محمولـه  فقدان که تصوري یا واقعی کمبود با همراه هاي دوره و بکواردیشن بین

 اي رابطـه  شـود،  مـی  حـال  زمـان  از دورتر سلف خرید و فوري فروش طریق از بکواردیشن حذف
 نـوع  هیچ تابع تواند نمی بکواردیشن میزان که آید می پیش تصور این دلیل، همین به. است برقرار

 ذخیـره  امکانـات  کمبـود  صورت در جز( کانتانگو میزان هرچند دیگر، عبارت به. باشد محدودیتی
 .ندارد محدودیتی بکواردیشن، میزان تئوریکی نظر از ولی است، محدود) سازي
  

  معرفی متغیرها و روش تحقیق: 
در جـدول زیـر    2016تـا   2010به صورت ماهانه طی سال هاي  متغیرهاي مورد استفاده در مدل

 اند:معرفی شده
 

  معرفی متغیرهاي مورد استفاده در مدل :)1جدول (
 متغیرها

 ILNWE خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپاقیمت نفت
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  BRDTD  خام برنت موعددار قیمت نفت
 brent3-brent1 خام برنت ماه سوم و ماه اولتفاضل قیمت نفت
  brent2-brent1 خام برنت ماه دوم و ماه اولتفاضل قیمت نفت

 GPW (al-il) خام هاي سبک عربستان و ایران در بازار شمال غرب اروپااختلاف کیفی نفت
NEW 

 Uralr خام اورال در بازار رتردامقیمت نفت
 ICE1   لندن  ICEمیانگین وزنی نفت خام برنت ماه اول در بازار بورس

 منبع : یافته هاي تحقیق
  

در این مرحله براي مشخص شدن وضعیت مانایی متغیرها آزمون ریشه واحد از طریق نرم افـزار  
Eviews9 شود. نتـایج آزمـون ریشـه    بررسی می 2016تا پایان سال  2010هاي ماهانه از سال و داده

 سـطح  در  GPW (al-il) NWE و BRDTD –ICE1(( جـز  بـه  متغیرهـا  تمـام  واحد نشان می دهد
خام ایران این تحقیق براي بررسی تعیین قیمت نفت .باشندمی مانا آن اول مرتبه تفاضل اما بوده نامانا

خام برنت موعد دار نفت خام شاخص در بازار فیزیکـی در  در بازار شمال غرب اروپا از قیمت نفت
خام شاخص در منطقه مذکور در  این منطقه و بر اساس نظریه ساموئلسن، میانگین وزنی قیمت نفت

بازار بورس آن  و با استفاده از نظریه ساختار زمانی از متغیرهاي کانتانگو و بکوارد در این منطقـه و  
بهره می  همچنین از متغیر تفاوت ارزش نفت خام رقیب (عربستان و اورال رتردام) با نفت خام ایران

   گیرد.
  

  هاي تحقیق:استدلال و یافته
  رسی رابطه همگرایی متغیرهابر - الف

باشـند، لازم  از آنجایی که برخی متغیرهاي الگوي رگرسیونی مورد نظر، نامانا از درجه یک می
و  Johanssonاست، وجود رابطه همجمعی میان این متغیرها را آزمون نمود. بـدین منظـور از روش   

شود، تا از این طریق مشخص گردد، میان متغیر هاي نامانا میاستفاده    دو رهیافت
) آزمون همجمعی مذکور بین متغیر ها 3رابطه همجمعی برقرار است یا خیر. بر اساس نتایج جدول (

ها حداقل یک رابطه وجود دارد. بنابراین از آنجـایی کـه  وجـود تنهـا یـک رابطـه       در تمامی روش
غیرها است، می توان وجود تنها یک رابطه را نیز دلیل کافی براي همجمعی نیز نشان از همگرایی مت

 هم انباشتگی متغیرها دانست. البته، میان متغیرهاي فوق چهار رابطه همجمعی وجود دارد.
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  آزمون رابطه همجمعی  :)3جدول (
Quadratic Linear Linear None  None  Data Trend  
Intercept 

Trend   
Intercept 

Trend   
Intercept 

No Trend   
Intercept 

No Trend   
No Intercept 

No Trend   
Test Type 

2  2  2  2  1  
 

2  0  2  2  1      
 منبع : یافته هاي تحقیق

  

  آزمون علیت گرنجري
ها و سایر متغیرهاي مورد مطالعه خامدر این بخش به منظور بررسی جهت رابطه بین قیمت نفت 

 ) آمده است:4گردد. نتایج آزمون مذکور در جدول (از آزمون علیت استفاده می با یکدیگر
  

  آزمون علیت گرنجري  :)4جدول (

Prob  آماره
F 

تعداد 
 مشاهدات

 فرضیه صفر

22/0 51/1  85 
 دباشUralr خام تواندعلیت گرنجري قیمت نفتنمیBRDTD خامقیمت نفت

 باشدBRDTD خام علیت گرنجري قیمت نفتتواندنمی Uralrخامقیمت نفت 01/3 054/0
80/0 22/0  85 

 باشد Uralr خام تواندعلیت گرنجري قیمت نفتنمی  ILNWE خامقیمت نفت
 باشد ILNWEخام تواندعلیت گرنجري قیمت نفتنمی Uralrخامقیمت نفت 40/1 25/0
034/0 62/4  86 

 دباش ICE1علیت گرنجري  تواندنمی  ILNWE خامقیمت نفت
 باشدILNWE خام علیت گرنجري قیمت نفت تواندنمی ICE1خامقیمت نفت 66/1 20/0
18/0 81/1  87 

 باشد ICE1علیت گرنجري  تواندنمی   BRDTD خامقیمت نفت
 باشد BRDTDخامعلیت گرنجري قیمت نفت تواندنمیICE1 خامقیمت نفت 362/0 54/0
07/0 18/3  87 

 باشد IILNWE تواندعلیت گرنجريینم DIFFDIC خامقیمت نفت
 باشد DIFFDICعلیت گرنجري  تواندنمی ILNWE خامقیمت نفت 04/11 001/0
02/0 318/5  

86 
 باشد BRENT3_BRENT1تواندعلیت گرنجرينمیILNWE خامقیمت نفت

17/0 901/1 
 BRENT3_BRENT1خام تواند علیت گرنجري قیمت نفتنمی 

ILNWEباشد 
46/0 765/0  65 

GPWAL_IL   خام   نفت تواندعلیت گرنجرينمی IILNWE باشد 
 باشد  GPWAL_ILگرنجري علیت تواندنمی ILNWE خامنفت قیمت  99/1 144/0

 منبع: یافته هاي تحقیق

آزمون فوق در خصوص رابطه علیت بین متغیرهاي مورد استفاده نشان می دهد که رابطه علیت 
خـام برنـت در بـازار    خام سبک ایران با میـانگین وزنـی قیمـت نفـت    نفت بیشتر متغیرها به جز قیمت
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ICEخام برنت موعددار و ، تفاضل قیمت نفتICE1 خام سبک ایران در بازار شـمال غـرب   با نفت
خام سـبک  خام برنت در ماه سوم نسبت به ماه اول با نفتاروپا و همچنین اختلاف قیمت هاي نفت

خام سبک ایران و باشند. آزمون علیت گرنجري بین نفترابطه دوطرفه میایران در این بازار داراي 
خام سبک ایـران در  نشان می دهد که قیمت نفت ICEخام برنت در بازار میانگین وزنی قیمت نفت

خـام برنـت   باشـد. همچنـین، متغیـر تفاضـل قیمـت نفـت       ICEتواند تابعی از متغیـر  بازار مذکور می
خام سـبک ایـران در بـازار فـوق     ند رابطه علیت گرانجري براي قیمت نفتتوامی ICE1موعددار با 

خام برنت در ماه سوم نسبت به ماه اول آن نیز یـک علیـت   هاي نفتبه علاوه، اختلاف قیمت باشد.
  خام سبک ایران دراین بازار است.گرنجري براي نفت

  
 برآورد اولیه ضرایب متغیرها

یران در بازار شمال غرب اروپا تـابعی از اخـتلاف کیفـی    خام سبک ادر حالت اول قیمت نفت 
، قیمـت   ICE1خام برنـت موعـدداربا   خام سبک عربستان، اختلاف قیمت نفتخام با نفتاین نفت

خام برنت ماه سوم با ماه اول بـه صـورت زیـر در نظـر     خام اورال رتردام و اختلاف قیمت نفتنفت
  شود. گرفته می

Ilnwe  =  c1+c2 GPWAL_IL + c3 DIFFDIC+ c4 URLRD+ c5 (BRENT3_BRENT1) 
+et 

 ) آمده است5نتایج برآورد رابطه مذکوردر جدول (
  

  خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپابرآورد قیمت نفت :)5جدول (
  معادله میانگین

BRENT3_BRENT1 URLRD  DIFFDIC GPW_AL_IL  Constant متغیر  
38/0-  

)77/1-(  
01/1          

)76/131( 
67/0 -   

)38/3-(  
94/1-  

)57/1-( 
81/3- 

 )88/3-(  ILNWE  

Log likelihood  Adj     ژگی وی
 99/0  99/0  - 06/122  مدل

 منبع : یافته هاي تحقیق

از  BRENT3_BRENT1و GPWAL_IL  شـود ضـرایب متغیرهـاي   همانطور که ملاحظه مـی 
  ایب سایر متغیرها معنادار است.باشد اما ضرلحاظ آماري معنادار نمی
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خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپا تابعی از اختلاف در حالت دوم تغییرات قیمت نفت 
،  ICE1خام برنت موعددار بـا  خام سبک عربستان با ایران، تغییرات اختلاف قیمت نفتکیفی نفت

خام برنـت مـی باشـد.    بکواردیشن نفتخام اورال رتردام و تغییرات کانتانگو یا تغییرات قیمت نفت
 پس از برآورد مدل فوق ضرایب متغیرها به شکل ذیل بدست آمدند:

D(Ilnwe) = c1+c2 GPWAL_IL + c3 D(DIFFDIC)+ c4 D(URLRD)+ c5 
D(BRENT3_BRENT1) +et 

 ) آمده است.6نتیجه برآورد مدل فوق در جدول (
  

 بازار شمال غرب اروپا خام سبک ایران دربرآورد قیمت نفت :)6جدول (

  معادله میانگین
D(BRENT3_BREN

T1) 
D(URLR

D)  
D(DIFFDI

C) GPWAL_IL  Consta
nt متغیر  

95/0-  
)75/2-(  

01/1    
)37/36( 

16/1 -   
)85/4-(  

96/0 -  
)78/0-( 

48/0- 
 )70/0-(  

D( 
ILNW

E )  
Log likelihood  Adj     ژگی وی

 94/0  94/0  -14/137  مدل
 منبع: یافته هاي تحقیق

  
و جـزء ثابـت از لحـاظ آمـاري      GPWAL_ILشود ضرایب متغیرهاي همانطور که ملاحظه می

  باشند اما ضرایب سایر متغیرها معنادار هستند.معنادار نمی
خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپا تابعی از اخـتلاف کیفـی   در حالت سوم قیمت نفت 
خام اورال رتردام با برنت موعددار و ایران، تغییرات اختلاف قیمت نفت خام سبک عربستان بانفت

  باشد.خام برنت میکانتانگو یا بکواردیشن نفت
Ilnwe  =  c1+c2 DIFFDIC + c3 GPWAL_IL + c4  (URLRD-BRDTD)+ c5 

(BRENT3_BRENT1) +et 
 شود.) مشاهده می7نتایج تخمین مدل در جدول (

 
  

  خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپات نفتبرآورد قیم :)7جدول (
  معادله میانگین
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BRENT3_BRENT
1 

URLRD
-

BRDTD  
GPWAL_I

L  DIFFDIC Constan
t متغیر  

32/4-  
)98/8-(  

24/1-          
)48/4-( 

40/27 -   
)39/6-(  

14/0  
)23/0( 

14/83 
 )38/38(  

ILNW
E   

Log likelihood  Adj     ژگی وی
 01/0  03/0  -59/314  مدل

 منبع: یافته ها تحقیق

  
از لحـاظ آمـاري معنـادار نگردیـد امـا       DIFFDICشود ضـریب متغیـر   همانطور که ملاحظه می

خام اورال رتردام و برنت موعـددار معنـادار مـی    ضرایب سایر متغیرها از جمله اختلاف قیمت نفت
  باشند.

خام سبک ایـران  اي قبل حذف گردیده و نفتمعنی در برآوردهدر حالت چهارم متغیرهاي بی 
خام سبک عربستان با ایـران، تغییـرات اخـتلاف قیمـت     در این بازار را تابعی از اختلاف کیفی نفت

خـام برنـت در نظـر گرفتـه     خام اورال رتردام با برنت موعددار و کانتانگو یا بکواردیشـن نفـت  نفت
  شود.می

Ilnwe =  c1+c2 GPWAL_IL + c4 (URLRD-BRDTD) + c5 (BRENT3_BRENT1) +et 

 ) گزارش شده است.8نتایج برآورد ضرایب در جدول (
 

 خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپابرآورد قیمت نفت :)8جدول (

  معادله میانگین
BRENT3_BRENT1 URLRD-BRDTD  GPWAL_IL  Constant متغیر  

39/4-  
)44/12-(  

20/1-            
)09/4-( 

75/27 -   
)49/6-(  

87/82 
 )06/38(  ILNWE  

Log likelihood Adj      ویژگی مدل  
71/314-  01/0  01/0 

 منبع: یافته هاي تحقیق     
  

  باشد.متغیرها از لحاظ آماري معنادار می بر اساس نتایج برآورد مدل فوق تمام ضرایب
  پیش بینی بر اساس مدل هاي مطرح شده

)، 4هاي برازش شـده در قسـمت (  تفاده از روش برآورد درون نمونه اي مدلدر این بخش با اس
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قیمت نفت خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپا پیش بینی گردیـده و مقـادیر آنهـا بـا میـزان      
  شود.واقعی این متغیر مقایسه می

  ) مشاهده می شود.1پیش بینی براي مدل زیر در نمودار ( -الف
 Ilnwe  =  c1+c2 GPWAL_IL + c3 DIFFDIC+ c4 URLRD+ c5 (BRENT3_BRENT1) 
+et 

ILNWE     میزان واقعی (تحقق یافته) قیمت نفت خام سبک ایران در بازار شمال غـرب اروپـا و
ILNWEF1 .میزان پیش بینی قیمت نفت خام مذکور می باشد  

  
  ایران ) مقایسه مقادیر پیش بینی شده و  مقدار واقعی قیمت نفت خام سبک 1نمودار (

20

40

60

80

100

120

140

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ILNEWF1 ILNWE  
 منبع: یافته هاي تحقیق

 
لازم به ذکر است یکی از شاخص هاي مهم در پیش بینـی جهـت مقایسـه بـا پـیش بینـی سـایر        

مدل را نشان می دهد که در مدل فوق  باشد که میزان خطاي پیش بینیمی RMSEها، شاخص مدل
  است. 04/1میزان آن 

ي بررسی اختلاف میزان پیش بینی شده و مقادیر واقعی قیمت نفت خـام  در این قسمت برا -ب
  سبک ایران در بازار شمال غرب اروپا، این مدل ذیل آزمون می شود. 
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D(Ilnwe) = c1+c2 GPWAL_IL + c3  D(DIFFDIC) + c4 D(URLRD)+ c5 
D(BRENT3_BRENT1) +et 

) بـه مقایسـه میـزان    2ونه اي در نمـودار ( براي این منظور با استفاده از روش پیش بینی درون نم 
و مقـدار   )ILNWEF2(پیش بینی شده قیمت نفت خام سـبک ایـران در بـازار شـمال غـرب اروپـا       

 ) پرداخته می شود.ILNWEواقعی آن (
  

  مقایسه مقادیر پیش بینی شده و  مقدار واقعی قیمت نفت خام سبک ایران  :)2نمودار (

0

40

80

120

160

200

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ILNWEF2 ILNWE 
 منبع: یافته هاي تحقیق

  
 03/1) برابر با RMSE( بر اساس نتایج خروجی این آزمون در این پیش بینی فوق میزان خطاي 

  است.
  ) نشان داده شده است.3پیش بینی براي مدل برآوردي زیر در نمودار ( -ج

Ilnwe  =  c1+c2 DIFFDIC + c3 GPWAL_IL + c4  (URLRD-BRDTD)+ c5 
(BRENT3_BRENT1) +et 

) میزان پیش بینی شده قیمت نفت خام سبک ایران در بازار 3مشابه قسمت هاي قبلی در نمودار(
  مقایسه می شود.  )ILNWEو مقدار واقعی آن ( )ILNWEF3(شمال غرب اروپا 
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 مقایسه مقادیر پیش بینی شده و  مقدار واقعی قیمت نفت خام سبک ایران  :)3نمودار (

20

40

60

80

100

120

140

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ILNWEF3 ILNWE  
 منبع: یافته هاي تحقیق

  
است که رقم بسـیار بـالایی    94/27) برابر با RMSE( بر اساس نتایج این پیش بینی میزان خطاي

  می باشد.
مدل ذیل در بخش چهارم برآورد گردید. در این قسمت براي میـزان دقـت پـیش بینـی قیمـت      

  شود.ن مینفت خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپا توسط این مدل آزمو
Ilnwe =  c1+c2 GPWAL_IL + c4 (URLRD-BRDTD) + c5 (BRENT3_BRENT1) +et 

) میزان پیش بینی شده قیمت نفت خام سـبک ایـران در بـازار شـمال غـرب اروپـا       4در نمودار (
)ILNWEF4( ) و مقدار واقعی آنILNWE.با یکدیگر مقایسه می گردد ( 

است که رقم بسـیار بـالایی    89/27) برابر با RMSE( بر اساس نتایج این پیش بینی میزان خطاي
  می باشد.

 
  

  مقایسه مقادیر پیش بینی شده و  مقدار واقعی قیمت نفت خام سبک ایران  :)4نمودار (
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  جمع بندي

یش سهم بازار نسـبت بـه   مدل هاي قیمت گذاري نفت خام در مناطق مختلف می تواند در افزا 
رقبا موثر بوده و با توجه به اینکه شرکت ملی نفت ایران مسئولیت فروش و تعیین قیمت نفت خـام  
در بازارهاي مختلف را به عهده دارد لذا تحلیـل رفتـار قیمـت و اسـتفاده از مـدل مـی توانـد نقـش         

هم در اقتصاد ایران تنگناهـاي  شایانی در بازاریابی نفت خام آن داشته باشد. از سوي دیگر، مسئله م
بودجه اي است که عمدتا ناشی از نوسانات قیمت نفت می باشدکه  تحلیل رفتار قیمـت نفـت خـام    
ایران در هر بازار می تواند در کنترل ریسک ناشی از نوسانات قیمت موثر باشد. بر ایـن اسـاس  در   

پا بـر اسـاس متغیرهـاي مهـم و     تحقیق حاضر، قیمت نفت خام سبک ایران در بازار شمال غرب ارو
تأثیرگذار با استفاده از روش گارچ در این بازار برآورد گردید. آنچه که در روش مذکور اهمیـت  
دارد، معناداري متغیرها است و ضریب تعیـین از اهمیـت چنـدانی برخـوردار نیسـت چراکـه روش       

، به کار می رود. در مرحله بعد باشندگارچ معمولاً براي متغیرهایی که از تلاطم زیاد برخوردار می 
مانایی ورابطه علیت گرانجري متغیرهاي فوق بررسی گردید تا صـحت رگرسـیون و جهـت علیـت     
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بین متغیرها مشخص شود. سناریوهاي مختلفی براي برآورد قیمت نفـت خـام سـبک ایـران در ایـن      
دند امـا در حالـت چهـارم    بازار در نظر گرفته شد که در سه حالت اول برخی از متغیرها معنادار نبو

هاي فوق اي دقت مدلتمام متغیرها معنادار بودند. در مرحله بعد با استفاده از پیش بینی درون نمونه
بررسی گردید. نتایج آزمون نشان داد که اختلاف قیمت واقعی (محقق شده) نفت خام سبک ایران 

هـاي اول و دوم از وضـعیت   مـدل در بازار شمال غرب اروپا با قیمت پیش بینی شده آن بـر اسـاس   
 هـاي سـوم و چهـارم دارد. البتـه شـاخص     بسیار مناسب تري نسـبت بـه اخـتلاف مـذکور در مـدل     

RMSEمی باشد. از آنجـایی کـه در    03/1و  04/1هاي اول و دوم به ترتیب برابر با  در آزمون مدل
ي خطاي کمتـري  این روش شاخص مذکور نشان دهنده خطاي پیش بینی است، لذا مدلی که دارا

نسبت به دیگري است، دقت پیش بینی بالاتري دارد. پس می توان گفت کـه مـدل دوم نسـبت بـه     
باشد. لذا بر این اساس پیشنهاد می شود شرکت ملی ها داراي قدرت پیش بینی بهتري میسایر مدل

مـدل دوم  نفت ایران براي تعیین فرمول قیمت نفت خام سبک خود در بازار شـمال غـرب اروپـا از    
 سـبک  خـام نفـت  کیفـی  که قیمت نفت خام کشور را در ایـن بـازار تـابعی از متغیرهـاي اخـتلاف     

 قیمـت  تغییـرات  ، ICE1 بـا  موعـددار  برنـت  خـام نفـت  قیمـت  اخـتلاف  تغییرات ایران، با عربستان
د. لذا باشد، استفاده نمای می برنت خامنفت بکواردیشن یا کانتانگو تغییرات و رتردام اورال خامنفت

دهنـد،  پیشنهاد می شود از مدل هاي اول، سوم و چهارم که سیگنال هاي اشتباه در تعیین قیمت می
  اجتناب شود.
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