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  چکیده
کننـده موجـب    کننده و مصـرف  اهمیت بازار نفت و تاثیر آن بر رشد اقتصادي کشورهاي صادر

شده تا عوامل موثر بر آن، طی مطالعات مختلف مورد بررسی قرار گیـرد. بـازار مـالی و اجـزاي     
هاي نفتـی شـده، از ایـن رو، اهمیـت      آن در بازار سنتی نفت نفوذ کرده و موجب تشکیل بورس

زا در بـازار نفـت،    زا، بلکه به صورت یک متغیـر درون  عنوان یک متغیر برون نه بهبازارهاي مالی 

نتایج علمـی حاصـل از بررسـی تـاثیر نوسـانات بازارهـاي مـالی (بـازار         ظهور و بروز یافته است. 
هـا بـر بـازار نفـت در      دهد تاثیرات بلندمـدت بـازار آتـی    ها) بر بازار معاملاتی نفت نشان می آتی

غیربحرانی، محرز است، اما در شـرایط بحـران، ایـن بازارهـا بـه دلیـل نگرانـی از شـرایط         شرایط 

گـذارد.   مدت پیدا کرده و بازار اسپات (نقدي) بـر متغیرهـاي آتـی تـاثیر مـی      بحرانی، نگاه کوتاه
بـراي جلـوگیري از   - شود با توجه به وابستگی کشـور بـه درآمـدهاي نفتـی      بنابراین، پیشنهاد می

از طریـق رصـد بازارهـاي مـالی و مشـارکت در       - هاي مالی جهانی بر بودجه کشـور  نتاثیر بحرا

هاي نفت، ضمن ایجاد پوشش ریسـک، بودجـه کشـور را از نوسـانات شـدید قیمتـی       بازار آتی
بـازي ضـمن    هـاي سـفته   المللـی مصـون داشـته و بـا ورود هوشـمندانه در فعالیـت      بازارهاي بـین 

با حمایت نهادهاي مـالی کشـور و همکـاري وزارت نفـت،      هاي احتمالیبرداري از فرصت بهره

  .درآمدهاي سرشاري را نصیب کشور کرد
   

  .JEL : G15, C58, Q43, E43 بندي طبقه
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  مقدمه -1

عنـوان   شـود و بـه   مـی نفت، علاوه بر اینکه منبع عمده تامین انرژي در دنیاي امروز محسوب 

بدیل در تولیدات صنعتی کـاربرد دارد، نقـش مهمـی در تعیـین میـزان قـدرت       ماده اولیه بی

کند، زیرا کشـورهاي صـادرکننده نفـت     المللی کشورهاي مختلف ایفا می ملی و اعتبار بین

کننـد و از سـوي    از یک سو با تولید و فروش آن، درآمد قابـل تـوجهی را از آن خـود مـی    

  عنـوان عامـل اصـلی در فرآینـد رشـد و توسـعه        کشورهاي واردکننده نفت از آن بـه دیگر، 

  کنند.  یاد می

شود که  اهمیت حساس شدن به نقش نفت در روند توسعه کشورها از آنجا دوچندان می

بدانیم، جهانی شدن به همراه گسـترش و توسـعه بازارهـاي مـالی جهـانی، ریسـک سـرایت        

هاي اقتصادي به بازار نفت را گسترش داده است. در واقع، بررسی سـوابق   نوسانات و بحران

هـاي اقتصـادي    هاي گذشته، نشان از آن دارد که بحـران  هههاي اقتصادي و مالی در د بحران

یکی از عوامل تاثیرگذار بـر تقاضـاي نفـت و در حقیقـت نقطـه اولیـه در تحریـک تولیـد،         

هـاي   هاي نفتی بوده است. به عبارت دیگر، بحـران  گذاري و تجارت نفت و فرآورده سرمایه

مـیلادي یـا بحـران     1997ال مالی و اقتصادي، همچون بحران مالی جنوب شرق آسـیا در س ـ 

که از آمریکا شروع شد و به صورت فراگیر سایر کشورهاي جهـان را بـا انـواع     2008مالی 

اند بـه نحـوي کـه     ها مواجه ساخت، نقش مهمی در انتقال نوسانات به بازار نفت داشته بحران

هش تقاضا، طور آنی تقاضا براي نفت را کاهش داد و به دنبال کا به 2008وقوع بحران مالی 

  کاهش قیمت آن بازارهاي جهانی رقم زده شد. 

اـدرکننده         اـنات قیمـت نفـت بـراي کشـورهاي ص با توجه به مراتب یادشده و با توجه به اینکـه نوس

رو،  اي برخوردار است، هدف از مقاله پـیش   کننده آن از اهمیت ویژه و کشورهاي مصرفنفت 

هاي نفت است. در ت با تاکید بر بازار معاملاتی آتیهاي مالی بر قیمت جهانی نف بررسی اثر بحران

رو در پنج بخش ساماندهی شده است؛ در بخش دوم و پس از مقدمـه بـه    این راستا، مطالعه پیش

ادبیات نظري و در بخش سوم به پیشینه تحقیق و مطالعات انجام شده پرداخته شده است. در بخش 

بنـدي،  ایج پرداختـه شـده و در بخـش پـنجم جمـع     آورد آن و تحلیـل نت ـ چهارم به تصریح مدل، بـر 

  گیري و پیشنهادات ارائه شده است. نتیجه
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  ادبیات نظري -2

  حقایقی از عوامل اثرگذار بر بازار نفت  -1-2

میلیون بشکه  86با وجود تولید جهانی نفت خام حدود  2010تا  2008هاي  در فاصله بین سال

میلیـون   65شـد و مـابقی (حـدود     وز دادوستد میمیلیون بشکه در ر 20در روز، فقط حدود 

کننده به طور  شد، چراکه کشورهاي تولید المللی عرضه نمی بشکه در روز) در بازارهاي بین

 2008گذاري انجام شده طی ژانویه  کردند. اگر به ارزش مستقیم حجم باقیمانده را مصرف می

تـوان   می -ر هر بشکه (براي برنت)دلار د 80با میانگین قیمت -مراجعه شود  2010تا دسامبر

محاسبه کرد که ارزش حجم پول در گردش ناشی از خرید و فروش نفت خام مبادله شده به 

 86رسد. همچنین اگر فرض شود تمامی نفت خام تولید شده (میلیارد دلار می 1900حدود 

ن مـدت  شد، حجم پـول در گـردش در همـا    میلیون بشکه در روز) به قیمت بازار معامله می

توان گفـت   . بنابراین، میرسیدمیلیارد دلار می 7600به حدود  2010تا دسامبر  2008ژانویه 

توازن میان عرضه و تقاضاي نفت خام در سطح جهان بین این دو ارزش در نوسان است. اما 

نگاهی به حجم معاملات انجام شده در بورس، تصویري به طور کامل متفاوت از این توازن 

هـاي  هزار میلیارد دلار در بازار آتـی  51، حدود 2010تا  2008هاي  دهد؛ طی سال مینشان 

مرتبه بیشتر از ارزش معامله شده در بازار  30خام دادوستد شد که این رقم امروزه حدود  نفت

  .1فیزیکی و حدود شش تا هفت مرتبه بیشتر از کل تولید نفت خام جهان است

دلار رســیده بــود،  140فــت خــام برنــت بــه بــیش از کــه قیمــت ن 2008در پایـان ژوئــن  

کارشناسان وتحلیلگران دلایل سیاسی از جمله تهدیدات چین و هند، کاهش ذخـایر نفـت   

جهان (عوامل بنیادین)، سناریوهاي سیاسی و... را علت آن اعلام کردند. این در حالی است 

شـد، یعنـی اوپـک تنهـا      میبرابر بازار فیزیکی به صورت کاغذي معامله  30که در آن زمان 

وکـاري را در اختیـار داشـت و دارد کـه آن را بـازار       درصدي کسب 4درصد از بخش  30

هاي بزرگ مالی در این سال به  ها و سازمان نامیم. به همین دلیل، ورشکستگی بانکنفت می

هـاي مـالی، موجـب سـقوط معـاملات       وقوع پیوست و کاهش نقدینگی بسیاري از سـازمان 

، 2دلار در هـر بشـکه شـد (سـالواتوره     40زمان کاهش قیمت برنت به زیـر   و هم بورس نفت

2012 :50-55  .(  

                                                                                                              
 2011 المللی انرژي، نایمکس، آژانس بین - 1

2- Carollo, S. 
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هـاي نفتـی و عرضـه انـواع      عبارت دیگر، با اینکه کمتر از دو قـرن از تاسـیس بـورس    به 

گذرد، اما مشتقات مالی در تعیین قیمـت نفـت چنـان مـورد      مشتقات مالی در بازار نفت می

اند کـه امـروزه تـا چنـدین برابـر خریـد و فـروش واقعـی نفـت، توسـط            استقبال قرار گرفته

  ). 175: 1388  گیرد (ابراهیمی و قنبري، معاملات کاغذي نفت صورت می

  

  عوامل مالی موثر بر بازار نفت  -2-2

و  1تـوان بـه دو دسـته عوامـل بنیـادي      نفـت خـام را مـی     طور کلی، عوامل موثر بـر قیمـت   به

کرد؛ عوامل بنیادي تاثیرگذار بـر قیمـت نفـت خـام شـامل عـواملی        بندي تقسیم 2غیربنیادي

طور مستقیم مرتبط با مسائل بازار نفت است و در  هستند که ریشه در صنعت نفت داشته و به

طـور عمـده شـامل:     دهند. این عوامل بـه  نهایت عرضه و تقاضاي نفت را تحت تاثیر قرار می

اخـتلالات در عرضـه جهـانی نفـت خـام،      وضعیت تقاضاي جهـانی نفـت خـام، تغییـرات و     

  هـا،  تغییرات فصلی تقاضا، وضعیت آب و هـوایی، تغییـرات در میـزان خـوراك پالایشـگاه     

ــازاد تولیــد، ســطح    تعمیــرات و مشــکلات پالایشــی، وضــعیت رشــد اقتصــادي، ظرفیــت م

مل نقل و کشتیرانی است. هر یک از این عوا و ها و مسایل مرتبط با سیستم حمل سازي ذخیره

توانند منجر به بروز اختلال در روند عادي عرضه و یا تقاضاي نفت خـام شـده و از ایـن     می

هاي نفت خام  هاي نفت خام اثرگذار باشند. عوامل غیربنیادي موثر در قیمت طریق بر قیمت

ها خارج از صنعت نفت بوده، امـا بـه تناسـب     شوند که منشا و بروز آن به عواملی اطلاق می

هاي نفت خام حتی گاه بیش از عوامل بنیادي نیز اثرگـذار باشـند.    وانند بر قیمتت شرایط می

بازي براي کسب سـود بیشـتر    توان به مواردي همچون: اقدامات سفته از جمله این عوامل می

هاي سیاسی و ژئوپلتیک، تغییر در نرخ بهـره، تغییـر در    در بازارهاي بورس نفتی، کشمکش

تغییرات در نرخ اسعار، وضـعیت بـورس سـایر کالاهـا، قیمـت       هاي جهان، نرخ بازده بورس

هاي انرژي جایگزین (نظیر گاز، زغال سنگ و...) و بروز اعتصـاب، جنـگ و...    سایر حامل

). 28-27: 1389شوند (کاملی،  اشاره کرد که به نحوي موجب اختلالات در عرضه نفت می

کـه در نهایـت در قیمـت،    بنیادین اسـت  بنابراین بازار نفت تحت تاثیر عوامل بنیادین و غیر 

  یابد. ظهور می

                                                                                                              
1- Fundamental Parameters 
2- Non Fundamental Parameters or Technicals 
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با توجه به اینکه عوامل بنیادین موثر بر بازار نفت شناخته شده هستند، در این بخش تنها 

ترین عوامل غیربنیادین به  شود. مهمبه تبیین عوامل غیربنیادین موثر بر بازار نفت پرداخته می

  شرح ذیل هستند: 

هـاي بهـره و    المللی تحت تـاثیر نـرخ   بازي در بازارهاي بین : سفته١بازي سفتههاي  فعالیت -1

نرخ بازدهی سرمایه در هر بازار اسـت. نقـدینگی در بازارهـاي مـالی بـین بازارهـاي پـولی،        

کنـد. هرگونـه   هاي کالایی (نفت، طلا و...) و بازار اوراق قرضه و سهام چرخش مـی  بورس

هاي بهره و نرخ بازدهی در بازارها، باعث تغییـر در   جمله نرختغییر در متغیرهاي اثرگذار از 

هـا   بر حجم مبـادلات و قیمـت   خود  نوبه شود که به ها می جهت جریان نقدینگی در این بازار

  اثرگذار خواهد بود.

اي از بازارهـاي مـالی تلقـی     شاخص بازار سـرمایه: بـازار سـرمایه بـه منزلـه زیرمجموعـه       -2

هاي تولیدي از این بخش از نظام مـالی تـامین   نابع مالی موردنیاز بنگاهطوري که مشود به می

هـاي   شود. به بیان دیگر، صعودي بـودن شـاخص بـازار سـرمایه، نشـان از رونـق فعالیـت        می

عنوان ماده اولیه بسیاري از محصولات صنعتی  تقاضا براي نفت به  اقتصادي است، از این رو،

  قیمت نفت افزایش خواهد یافت. یابد و به این ترتیب  افزایش می

هاي نفتی: درکنار موارد یادشده، یکی از مسائل اساسی در تحلیل تغییرات قیمت  بورس -3

ها است. در  گیري قیمتهاي نفتی و نقش انتظارات در شکل نفت خام، توجه به نقش بورس

طور که باید،  ناند، آ هایی که تاکنون به تحلیل عوامل موثر بر قیمت نفت خام پرداخته مدل

هاي نفـت خـام    گیري قیمت هاي نفتی در شکل بازي در بورس هاي نفتی و سفته نقش بورس

 هـاي  آتـی هـاي نفتـی، معـاملات     ترین معاملات بورس مورد توجه قرار نگرفته است. از مهم

نـام و در چـارچوبی کـاملا     است. این معـاملات براسـاس قراردادهـاي اسـتاندارد، بـی      2نفت

اسـاس آن یـک    هـا، قـراردادي اسـت کـه بـر      گیرد. در واقع قرارداد آتـی می مشخص انجام

خریدار و یک فروشنده به تحویل/برداشت یک محموله با کیفیت و کمیت مشـخص و بـا   

 ).2000، 3شود (مابرو قیمت توافقی معین در روز معامله متعهد می

                                                                                                              
1- Speculator 
2- Futures Markets 
3- Robert Mabro 
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2هـاي آربیتـراژ   : در بازارهاي فیزیکال، فرصـت 1آربیتراژ -4
آیـد کـه    وجـود مـی   زمـانی بـه   

هاي حمل ناشی از انتقال آن کـالا   اختلاف قیمت یک کالا مشابه در دو بازار بیش از هزینه

آیـد   وجود مـی  ها زمانی به فرصت آربیتراژ در بازار آتیاز یک بازار به بازار دیگر باشد، اما 

مشـخص در آینـده از    آتی کالایی در زمـانی   گران به این اعتقاد برسند که قیمت که معامله

کالاي دیگر در زمانی دیگر در  آتی  اختلاف محسوسی، متفاوت با شرایط تاریخی با قیمت

  .3آینده، برخوردار باشد

: منظور از قرارداد باز، عبارت است از تمامی قراردادهاي معوقی که فرد 4قراردادهاي باز -5

نکـرده،   5رده یا در اصـطلاح تسـویه  دارنده آن تا زمانی که آن را به فرد دیگري واگذار نک

کماکان متعهد به بورس است. به عبارت دیگر، تا زمانی که یک قرارداد به تسویه نینجامیده 

ها بـه معنـی    آید. بدیهی است افزایش تعداد تسویه حساب نمی به  6در حجم معاملات روزانه

چقـدر میـزان حجـم     بالا رفتن تعداد معاملات و افزایش نقدشـوندگی در بـازار بـوده و هـر    

تر شود، گویـاي فعالیـت بیشـتر در بـازار      نزدیک Open Interestمعاملات روزانه به میزان 

گیـرد کـه فعـالان در بـورس      بورس مربوطه خواهد بود. این وضعیت در حالتی صورت می

  ).1388، 7استنباط کسب سود بیشتري را داشته باشند (کاملی

، 8کننــدگان شـرح برشــمرد: تولیـد   تـوان بــه ایـن    را مــی هـا  آتـی  بــازاربـازیگران اصـلی   

. 12و سایر موسسات مالی 11هاي بیمه ، صندوق10گذاري هاي سرمایه ، بانک9کنندگان مصرف

DMEو  NYMEX(13 ،ICE 14در حال حاضر سه بازار نایمکس (
در جهان، معـاملات   15

  دهند. ها انجام می نفت خام را در بازار آتی

                                                                                                              
1- Arbitrage 
2- Arbitrage Opportunities 
3- Argus (2016) 
4- Open Interest 
5- Offset 
6- Trading Volume 
7- Kameli 
8- Producers 
9- Consumers 
10- Investment Banks 
11- Hedge Funds 
12- Financial Institutes 
13- New York Mercantile Exchange (NYMEX) 
14- Intercontinental Exchange (ICE) 
15- Dubai Mercantile Exchange (DME) 
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  نوسانات بازارهاي مالی و تاثیر آن بر بازار نفت  -3-2

-ناپذیر بازارهاي مالی است و بروز شدید نوسانات در بازارهاي مالی مینوسان جزء اجتناب

دست رفـتن بخـش زیـادي از ارزش منـابع و      گیري بحران مالی باشد. ازتواند نشان از شکل

عنوان یک عامـل   به عبارت دیگر، بحران، به ها به منزله وجود بحران است. هاي بنگاه دارایی

هاي کلان اقتصـادي از جملـه بـازار سـرمایه، بـازار پـول، رشـد اقتصـادي،          زا، شاخص برون

هـا بـا یکـدیگر     کند و به دلیـل ارتبـاط بـازار    تقاضاي انرژي و... را دچار نوسانات شدید می

عنوان  شود. به ازارها توزیع می(بازار پول و سرمایه، کار، کالا و خدمات) این نوسانات بین ب

طی مدت کوتاهی بر اقتصاد آمریکا و سپس  2007مثال، بحران مالی جهان در تابستان سال 

هاي جهان سرایت کـرده و   ها و بازار تدریج به تمام اقتصاد اروپا تاثیر گذاشت. این بحران به

. این بحران از طریق تاثیر بر طور مستقیم یا غیرمستقیم تحت تاثیر قرار داد ها را به تمام کشور

خصـوص بـازار نفـت، باعـث کـاهش قیمـت آن شـد. کـاهش          هاي انرژي به تقاضا در بازار

، 2008دلار در پایـان سـال    40به کمتر از  2008دلار در ژوئن سال  147هاي نفت از  قیمت

  ).1388زاده و کیاوند،  دلیلی بر این مدعا است (حسن

هاي اقتصادي که منجـر بـه سـقوط بازارهـا یـا بحـران       برخی نوسانات شدید شاخص

 هنگـامی  .حباب قیمتی اسـت  و ایجادبازان سفته به دلیل اقدامات سوداگرایانهشوند  می

هاي آتی این دارایـی در طـول    که قیمت یک دارایی مالی مانند سهام از ارزش درآمد

شـواهد وجـود   دهـد. یکـی از    عمر آن بیشتر شود، اصطلاحا دارایی تشکیل حباب مـی 

منظـور کسـب درآمـد از آن دارایـی،      حباب آن است که خرید یک دارایی مالی نه به

تـر در آینـده صـورت پـذیرد. شناسـایی و       منظور فروش آن دارایی به قیمت بالا بلکه به

هاي  دارایی  ، زیرا قیمت گیري و یا وجود حباب بسیار مشکل است تشخیص زمان شکل

ظه عوامل بنیادین بازار به درستی تعیین کرد. ترکیـدن حبـاب   توان با ملاح مالی را نمی

و حباب مسکن  1980در آمریکا، حباب مسکن ژاپن در دهه  1929قیمت سهام در سال 

). نوسـانات  13: 1396نمونه اي از این بحران اسـت (شـهرآبادي،    2006آمریکا در سال 

دي نیـز از عوامـل   ارزي و سقوط شدید ارزش پول ملی، کسادي و رکود شدید اقتصـا 

ایجاد بحران اقتصادي است. همچنین برخی اقدامات زمینه بـروز بحـران را در شـاخص   

هـا در بـازار   هاي کـالایی از جملـه قیمـت   هاي مالی و در نتیجه نوسان شدید در بورس

  شود.  کند که در ادامه به چند مورد اشاره می ي نفت فراهم میهاآتی
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  وارهاي مالی و ذهنیت توده بازار گران در رفتار معامله -1-3-2

گـر بـیش از آنکـه     توان به این نکته رسید که هر معامله هاي مالی می با بررسی عملکرد بازار

گران  هاي سایر معامله استراتژي معاملاتی خود را تعیین کند، درصدد است تا ابتدا استراتژي

هـاي   تواند زمینـه  می» العملی عکسهاي  ویژگی«یا » 1ملاحظات استراتژیک«را حدس بزند. 

بروز یک بحران مالی را فراهم کند به این نحوي کـه هرگـاه انگیـزه قـوي بـه اتخـاذ یـک        

ها به وجود بیاید در آن صورت   استراتژي مشابه در بین تعداد قابل توجهی از افرد و یا بنگاه

کننـد و بـه ایـن     تخـاذ مـی  گران نیز تصمیم مشابه را ا ها باور خواهند کرد که سایر معامله آن

به وجود خواهد آمد. به عنوان مثال، هرگاه تعدادي از سپرده »2هاي تحقق پیشگویی«ترتیب 

اي نه چنـدان دور، بانـک ورشکسـت خواهـد      گذاران بانکی بر این باور باشند که در آینده

  شد، آنگاه به احتمال بسیار زیاد این اتفاق خواهد افتاد.

  

    3میهاي اهر ریسک -2-3-2

گذار حقیقی یا حقوقی، علاوه بـر سـرمایه خـود بـا اسـتقراض از دیگـر        هنگامی که سرمایه

گذاري را افزایش داده و هنگام شکست، عـلاوه   گذاري کند، ریسک سرمایه منابع، سرمایه

بر دارایی خود، تعهد تامین دارایی دیگران را نیز برعهده خواهد داشت. ریسک اسـتقراض  

  .4ریسک اهرمی شهرت دارداز دیگر منابع به 

هـاي اعتبـاري و مـالی     مطالعات انجام شده حاکی از آن است که پـیش از ظهـور بحـران   

هـاي   هـاي اهرمـی در بـازار    ، معمولا درجـه ریسـک  1929مانند سقوط وال استریت در سال 

  یابد.  مالی افزایش می

  

  ها   ها و بدهی عدم تطابق ریسک دارایی -3-3-2

دهـد کـه تـوازنی میـان ریسـک       هـا هنگـامی رخ مـی    ها و بـدهی  داراییعدم تطابق ریسک 

عنـوان نمونـه،    هـاي بنگـاه وجـود نداشـته باشـد. بـه       هاي یک بنگاه و ریسـک بـدهی   دارایی

                                                                                                              
1- Strategic Complementarities 
2- Self‐Fulfilling Prophecies 
3- Risk Leverage 
4- Johnson, S. A. (2003) 
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آمریکـا بـه دلیـل عـدم توانـایی       2008در جریان بحران مالی سـال  » بیر استرز«ورشکستگی 

  هاي رهنی بود. مدت تحت عنوان اوراق وام هاي کوتاه پرداخت بدهی

  

  هاي مالی ناتوانی در تنظیم بازار -4-3-2

هـاي مـالی    هـا در تنظـیم بـازار    هاي مالی، ناتوانی دولت ترین دلایل بروز بحران یکی از مهم

سـازي حـداکثري را در   کنند با برقـراري قـوانین مناسـب، شـفاف     ها تلاش می است. دولت

بـازان،  وار را در میـان سـفته  تـا احتمـال وقـوق رفتارهـاي تـوده      دکنن ـبازارهاي مالی ایجـاد  

هـاي   گذاران و مدیران ریسک کاهش دهند. همچنین محدودیت لازم را در ریسک سرمایه

  اهرمی ایجاد کنند. 

  

  پیشینه تحقیق -3

توان نتیجه گرفت که بازارهـاي   دست آمده، می با توجه به تحقیقات انجام شده و تجارب به

کنار بازارهاي فیزیکی نقش بسـیار مـوثر و کلیـدي در تعیـین قیمـت نفـت دارنـد.        مالی در 

زا موجـب نوسـانات شـدید در شـاخص      عنوان یک عامـل بـرون   هاي مالی بهبنابراین، بحران

هــاي جهــانی آن تــاثیر  شــوند و از ایــن کانــال بــر بــازار نفــت و قیمــت بازارهـاي مــالی مــی 

مطالعات داخلی و خارجی انجام شده که مـوارد فـوق   گذارند. در این رابطه به برخی از  می

هـاي مـالی بـر    زاي بحـران  ها، تاثیر بـرون  هاي حاصل از آن را مورد بررسی قرار داده و یافته

هاي نفـت  ویژه بازار آتی بازارهاي مالی و متعاقب آن، تاثیر بازارهاي مالی بر بازار نفت و به

  شود. را به اثبات رسانده، اشاره می

هــاي اصـلی ســایر   انــد کـه یکــی از پایـه   مطالعــاتی را انجـام داده  )2004( 1ده و لـی هـامو 

تـاثیر بحـران   «اي با عنـوان   ها در مقاله رود، آن تحقیقات انجام شده در این زمینه به شمار می

اي و آتـی   هـاي لحظـه   به بررسی روابط میـان قیمـت  » الملل آسیا بر قیمت نفت آمریکا و بین

اند که روابـط بلندمـدت میـان     بحران جنوب شرق آسیا پرداخته و دریافتهنفت قبل و بعد از 

 تر شده است.  اي و آتی نفت پس از بحران ضعیف هاي لحظه قیمت

                                                                                                              
1- Shawkat Hammoudeh and Huimin Li 
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نظمـی در بـازار نفـت خـام،      اي تحت عنوان بررسی بی ) در مطالعه2009( 1سلیم لحمیري

هـاي نفـت    نظمـی بـازار   به مطالعه وجود بـی  2008المللی سال  پیش و پس از بحران مالی بین

بر عدم وجـود   پردازد. نتایج این تحقیق شواهد بسیار قدرتمندي مبنی می WTIخام برنت و 

المللـی نشـان    هاي نفتی پـیش و پـس از بحـران مـالی بـین      ها و بازده بازار نظمی در قیمت بی

نفت  نظمی در نوسانات قیمت دهد. با این حال، شواهدي نیز وجود دارد که حاکی از بی می

  المللی است.  پس از بحران مالی بین

در پژوهشی تـاثیر بحـران مـالی     ESCWA(2اجتماعی غرب آسیا ( -کمیسیون اقتصادي

فـارس را بـا    جهانی بر بخش نفت و تاثیرات آن بر کشورهاي عضو شوراي همکاري خلـیج 

و  2009هـاي   هـاي نفـت در سـال    هاي واحد اطلاعات اقتصادي از قیمـت استفاده از تخمین

اسـت. در ایـن تحقیـق آشـکار شـد کـه اقتصـاد         عنوان سناریوي منبع بررسی کرده به 2010

فارس تحت تاثیر بحران مالی جهانی قـرار خواهنـد    کشورهاي عضو شوراي همکاري خلیج

منـد  از درآمدهاي نفتی بـالایی بهـره   2003ها از سال  گرفت، اما با توجه به اینکه این کشور

  رود که تاثیرات مطرح شده عمر کوتاهی داشته باشند. اند، احتمال میبوده

بر بـازار نفـت خـام     2007-2008هاي مالی سال  )، تاثیر بحران2010( 3ژانگ، یو و وانگ

اند. براي تخمین و ارزیابی بهتر تاثیر رخدادهاي خارجی بر نوسـان  را مورد بررسی قرار داده

هاي شود. از این طریق، سريمحور بررسی رخداد پیشنهاد می ،EMDقیمت نفت، رویکرد 

  هـاي زمـانی متفـاوت از رویـه     زمانی مورد بررسی نخست به چندین حالت درونی با مقیاس

هـایی را  شود. حالات تقسیم شده به ترتیب نوسـان بسیار بد و متوسط تقسیم می -تا-خوب 

عوامـل در طـول دوره مـورد بررسـی      کند که توسط رخدادي خارجی یا سـایر  محاسبه می

اند. تاثیر کل رخداد خارجی فقط در یک یا چند حالت غالب، وجود دارد، امـا  ایجاد شده

کننـد. تـاثیرات بحـران مـالی      سایر حالات، اطلاعات مهمی را براي عوامل بعـدي ارائـه مـی   

  ته است. بر قیمت نفت خام از طریق این روش مورد بررسی و تحلیل قرار گرف 2008-2007

نوسـانات قیمـت نفـت و بحـران مـالی      «) در تحقیق خود با عنوان 2010( 4روفوس اولووه

هـا، میـانگین قیمـت نقـدي      نوسانات هفتگی قیمـت نقـدي نفـت در تمـامی کشـور     » جهانی

                                                                                                              
1- Salim Lahmiri  
2- Economic- social Commission of West Asia (2009) 
3- Xun Zhang, Lean Yu, and Shouyang Wang 
4- Rufus Olowe 
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قیمت نقـدي نفـت سـبک نیجریـه، قیمـت نقـدي نفـت فورکـادوس           هاي غیراوپک، کشور

اوپک و قیمت نقدي نفت در ایالات متحده را با  هاي عضو نیجریه، قیمت نقدي نفت کشور

در بحران مالی جهان و بحرانی مالی آسیایی مورد بررسـی قـرار    GARCHاستفاده از مدل 

پایـداري نوسـانات و     ،2009تـا   1997دست آمـده از سـال   هاي به اند. با استفاده از دادهداده

فته است. نتایج به دست آمده نشـان  هاي نامتقارن در بازار نفت مورد بررسی قرار گر ویژگی

هـاي نوسـانات و    هـاي بـازده نفـت، پایـداري بسـیار زیـادي در ویژگـی        داده است که سري

هـاي مـالی جهـانی و     خواص نامتقارن دارند. نتایج این تحقیق همچنین نشان داد کـه بحـران  

طـور میـانگین    ها نیست. این نتایج بـه  آسیایی عامل اصلی تغییرات ناگهانی در واریانس داده

  هاي نفتی مختلف یکسان است.  براي بازار

 ـ فشـار بـازار مـالی، تبـانی ضــمنی و     «) در مقالـه خـود بـا عنـوان     2010( 1و همکـاران  هآن

هاي نفتـی   گذاري در شرکت اند که تغییر سرمایهبر این فرض بوده» گیري قیمت نفت شکل

گیري قیمت نفـت برجـاي    شکل المللی، اثرات طولانی بر استراتژي اوپک و همچنین بر بین

دهد حتی بحران مالی و اقتصادي موقتی نیز ممکـن   گذاشته است. نتایج این تحقیق نشان می

  گیري قیمت نفت داشته باشد.  مدت در شکلاست اثر طولانی

هاي نقـدي و آتـی    ها و همگرایی قیمت به بررسی ویژگی )2011( 2ایونگ ژنگ و چن لیا

، بـازار جهـانی نفـت را از    2008اند. بحران مالی هاي مالی پرداخته بحراننفت خام در دوره 

طریق تاثیر بر تقاضا، جریان نقدینگی و تاثیر بر ارزش دلار دستخوش تغییر قرار داده است. 

پذیرد. با وجـود ایـن،    هاي جدیدي می شدت تکان خورده و ویژگی بنابراین، قیمت نفت به

اند. هاي قیمت نفت تحت تاثیر بحران مالی تمرکز کرده ژگیندرت بر ویمطالعات کنونی به

در طول بحـران مـالی، قیمـت نفـت نوسـانات شـدیدي داشـته اسـت. ایـن تحقیـق از روش           

STUR هاي آتی و نقدي نفـت در دوره   ها و همگرایی میان قیمت منظور ارزیابی ویژگی به

دهد قیمـت نفـت در طـول     ان میکند. نتایج حاصل از این تحقیق نش بحران مالی استفاده می

هاي این تحقیق، هر  اساس یافته یابند. بر دوره رکود قیمت نفت هم افزایش و هم کاهش می

هاي مالی  هستند. این تحقیق تاثیر بحران STURهاي  دو قیمت نقدي و آتی نفت خام سري

                                                                                                              
1- Aune et al. 
2- Chen Leia, Zeng Yonga  
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مفیـدي بـراي   ابـزار   STUR  دهـد روش  بر بازار انرژي را مورد تاکید قرار داده و نشان مـی 

  هایی است که داراي نوسان بسیار شدید است.  تحلیل سري

 مـالی   هاي نفت و تـاثیر بحـران   قیمت«اي با عنوان  در مقاله )2011( 1ریسار و مالیبه

انـد.  به بررسی تاثیر بحران مالی جهانی بر قیمت نفت خـام پرداختـه  » 2007- 2009سال 

افزایش یافته است. کارشناسان صنعتی شدت  به 2006تا  2004قیمت نفت خام در سال 

در ابتدا بر این باور بودند که این افزایش قیمت به عوامل بنیادین مانند افزایش تقاضاي 

شود. با وجود این، افزایش قیمت نفـت   جهانی و وقفه در عرضه جهانی نفت مربوط می

نیـاز اسـت.    هاي دیگـري نیـز   چنان زیاد بود که براي توضیح آن به عوامل و فاکتور آن

دهد کاهش ارزش دلار آمریکا که به دلیل افزایش ارزش  هاي این تحقیق نشان می  یافته

کننده تقاضـاي   عنوان جبران یورو و افزایش قیمت طلا بوده است، نقش بسیار مهمی به

کنندگان نفـت در مقابـل کـاهش ارزش دلار داشـته اسـت. بـا اسـتفاده از مـدل          عرضه

دهد این فرضـیه بـراي قبـل از     دست آمد که نشان میي بهسوئیچینگ مارکوف شواهد

هاي دلار و قیمت نفت پس  توان در مورد رفتار بحران مالی صادق است، اما آن را نمی

  از بحران مالی به کار گرفت. 

قیمـت نفـت و اثرپـذیري آن از    «اي بـا عنـوان    در مقالـه ) 2011( 2مالیاریس و راماپراسـاد 

پرداختـه  2009تـا   2004ه بررسی نوسانات قیمت نفـت در دوره  ب» 2007-2009بحران مالی 

که به دلیل فزونـی تقاضـا    2004-2006هاي  ها معتقدند افزایش قیمت نفت طی سال اند. آن

بر عرضه بود و ریشه در اختلالات عرضه نفت داشته بـا عوامـل دیگـري نیـز قابـل توضـیح       

ر ایالات متحده که هم با اسـتهلاك  اند که کاهش ارزش دلاها بر این فرض بوده است. آن

کنـد.   شود، نقش مهمی در این میان ایفا مـی  گیري می ارزش یورو و هم با قیمت طلا اندازه

سـازي شـود،    تواند توسط رگرسیون استاندارد مدل اند که قیمت نفت نمیها فرض کرده آن

ج حاصـل از ایـن   هایی با نوسانات بالا و پـایین اسـت. نتـای    چراکه یک دوره شامل زیردوره

هـاي نفـت بسـیار باثبـات      هاي بـا نوسـانات پـایین، قیمـت     دهد در طول نظام تحقیق نشان می

  اند و این ثبات در عرضه و تقاضاي نفت نیز منعکس شده است.  بوده

                                                                                                              
1- Bahr and Malliaris      
2- Malliaris and Ramaprasad 
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سرایت بازار در طول بحـران  «اي با عنوان  ، مقاله2011) در سال 2011( 1قو، چن و هانگ

ها در چارچوب نظام خودرگرسیون برداري مارکوف، اثر سرایت  آناند. منتشر کرده» مالی

انـد.  هاي مختلف از جمله بازار انرژي و نفت را مـورد بررسـی قـرار داده    بحران مالی به بازار

پشتوانه آغاز شد. بر ایـن اسـاس، در    هاي بی دهد این نظام با شروع بحران وام نتایج نشان می

ر سهام و شوك قیمت نفت به ترتیب نیروهـاي محـرك   طول دوره بحران مالی، شوك بازا

انرژي به حرکات بازار سهام نسبت بـه منشـا شـوك    بازار اصلی پس از بازار اعتبار هستند و 

که از بازار مسکن و اعتبار بود، واکنش بیشتري نشان داد. نتایج این تحقیق نشان داد کـه بـا   

فرمـا شـد،   بر بازار مالی آشفته حکم ، پس از اینکه نظام ریسکی2008شروع بحران در سال 

رخ داد.  MS-VARها با دو نظام مجزاي غیرخطی در چـارچوب   اثر سرایت میان این بازار

دو برابـر    تـر نسـبت بـه بـازار پرمخـاطره، حـدودا       ثبات علاوه بر این، طول دوره یک بازار با

  تر است. طولانی

 و اسپات در بازارهاي خام نفت هاي قیمت روابط ) به بررسی1390فریدزاد و مهاجري (

 تا 1986 دوره زمانیطی شده  تعدیل مبناي ریسک و ذخایر موجوديبا استفاده از  ها آتی

دهد رابطه علیت در بازار نرخ دلار آمریکا و قیمت نتایج مطالعه نشان میاند.  پرداخته 2010

  است.نفت خام در بلندمدت، یک طرفه و از بازار ارز به بازار نفت بوده 

هـاي   بینی نوسانات بازارهاي آتی نفت با استفاده از مدل) به پیش1393بکی و همکاران (

GARCH هـاي مـدل  دهـد  مـی  نشـان  ها اند. نتایج آن پرداخته MRS-GARCH  عملکـرد 

ــه نســبت بهتــري ــدل ب ــی پــیش در اســتاندارد GARCH هــايم ــق نوســانات بین  هــاي در اف

 استاندارد، نامتقارن GARCH هايمدل تر طولانی زمانیهاي  افق در و دارند ترکوتاه زمانی

  . کند تري را ارائه می نتایج دقیق

ایـن اسـت کـه مطالعـه      ،شود می اشاره شدهآنچه موجب تمایز مطالعه حاضر با مطالعات 

هـا   حاضر به جاي بررسی ارتباط بازارهاي مالی و بازار نقدي نفت در کل دوره، ارتبـاط آن 

قابـل   ،اسـت تـا نتـایج    کـرده قبل، بعد و حین بحران به صورت مجـزا بررسـی     را براي دوره

ثـرات  ا ،گیـرد  مورد بررسی قرار می ،ها در کل دوره تر شود. وقتی ارتباط اتکاتر و کاربردي

تفسـیر   ،هـا  متفاوت و گاه متضاد متغیرها قابل تشخیص نیست در حـالی کـه تفکیـک دوره   

  .کردتر خواهد  ضرایب را دقیق

                                                                                                              
1- Guo, Chen, and Huang 
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  تصریح مدل -4 

هدف مقاله پاسخ به این پرسـش اسـت کـه آیـا بحـران مـالی از طریـق متغیرهـاي مـوثر در          

ایران تاثیر دارد؟ بـراي   بازارهاي مالی بر بازار نفت خام جهان و متعاقب آن قیمت نفت خام

این منظور، بازیگران اصلی بازار مالی که موثر بر بازار نفت خـام بـوده و در ادبیـات نظـري     

بیان شد، انتخاب و مورد استفاده قرار گرفت. سـپس بـراي سـه دوره قبـل از بحـران، حـین       

بـراي   بحران و دوره بعد از بحران، رفتار متغیرهـا بـر یکـدیگر مـورد بررسـی قـرار گرفـت.       

هـا،   بررسی نقش نوسانات این بازیگران و احصاي میزان تـاثیر و نقـش متقابـل نوسـانات آن    

ــف     ــاي مختل ــده از بازاره ــتخراج ش ــانی اس ــرداري روي ســري زم روش خودرگرســیونی ب

)VAR(    به کار گرفته شد. شکل کلی یک مدل خودرگرسیون بـرداري مرتبـهn   در رابطـه

  ) نشان داده شده است.1(
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  )):  2اگر سیستم به صورت کلی نوشته شود (رابطه (  

  

)2(                              �� = � (�)�� + � � + �� 

  

جزء اخـلال تصـادفی اسـت کـه      ��عرض از مبدا،  Cکننده عملگر وقفه،  بیان Lکه در آن 

اسـت. همچنـین عناصـر     ��شود داراي توزیع نرمال با میـانگین صـفر و واریـانس     فرض می

زاي مـدل کــه در ذیــل   از متغیرهــاي درون VARبراســاس شــکل کلـی مــدل   Aمـاتریس  

  شوند: اند به صورت زیر تشکیل میماتریس تعریف شده
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تعداد وقفه موردنیاز بـراي   Kشماره متغییر حاضر در معادله و  jمعرف شماره معادله،  iکه درآن، 

 BSقیمت نفت برنت آتـی،   BFسیستم است. متغیرهاي به کار گرفته شده در این تحقیق شامل 

 SP500، نرخ شاخص دلار آتی DFشاخص قیمت دلار اسپات، DSقیمت نفت برنت اسپات، 
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خـالص موقعیـت خریـد و     OILNPدر بـازار شـمال غـرب اروپـا،     شاخص بازار سرمایه آمریکا 

  نرخ بهره بین بانکی لندن است.  LIBORو نفت خام در بازار معاملاتی برنت لندن  ١فروش

عنـوان یـک سیسـتم پویـا و سـاده       به VARشود، سیستم معادلات  طور که مشاهده می همان

نظور کـاهش میـزان پراکنـدگی متغیرهـا از لگـاریتم متغیرهـا در مـدل        م خطی است. همچنین به

المللـی و    هاي منتشره مراکز معتبـر بـین   ها به صورت روزانه از سري زمانی استفاده شده است. داده

تـا   2006هاي روزانـه بـازار برنـت لنـدن بـراي دوره زمـانی        بازارهاي مالی جهان و همچنین داده

  استخراج شده است.  2017- 2009و  2008، 2007 -  2006و در سه مقطع  2017

  

  آزمون تعیین وقفه بهینه -4-1

سازي براساس مدل خودرگرسیون برداري، لحاظ کردن دو مـورد ضـروري اسـت؛     در مدل

هـاي   یکی، تعیین متغیرهاي مناسب براي حضور در سیسـتم و دیگـري، تعیـین تعـداد وقفـه     

متغیرهاي ملحوظ در سیستم. با توجه به اینکه در دنیاي واقعی محدودیت مشاهدات وجـود  

هاي متغیرها را در مدل  جه آزادي باید تعداد مناسبی از وقفهرو، به دلیل مساله در دارد، ازاین

تعـداد زیـادي پـارامتر وجـود دارد کـه بایـد        VARلحاظ کرد. شکی نیست کـه در مـدل   

تـوان بـه: آزمـون     تبدیل شود که از جمله آنها میجو  براساس معیارهایی به یک مدل صرفه

 اشاره کرد. HCو معیار حنان کوئین  SBC، معیار AIC، معیار LRنسبت 

  

  VAR): نتیجه آزمون تعیین وقفه بهینه مدل 1جدول (

 LR  HQ  AIC SC وقفه

. NA  10  115  

1 3211250  2512513

2 3105210  221052501

3 132225301  2303253

4 23325  230201  

5 233110203  2302521

  هاي پژوهشماخذ: یافته

                                                                                                              
خالص موقعیت خرید و فروش عبارت است از: خالص تفاوت میزان قراردادهاي باز خرید و فروش در بازارهاي  - 1

  ها معاملاتی آتی
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)، SBCاسـاس معیارهـاي شـوارتز (    )، بـر 1دسـت آمـده در جـدول (    با توجه به نتـایج بـه  

به دلیل بزرگ بودن نمونه مورد بررسی، ) و همچنین HQ) و حنان کوئین (AICآکائیک (

بهترین وقفه، وقفه اساس این معیار،  ) است که برSCشوارتز (ملاك تعیین وقفه بهینه، معیار 

 کنیم. عنوان وقفه بهینه در برآورد مدل استفاده می را به 2دست آمد، بنابراین، وقفه  به 2

  

  آزمون بررسی پایداري سیستم -4-2

دست آوردن تعادل بلندمدت لازم اسـت سیسـتم معـادلات پایـدار باشـند. در یـک        براي به

ــان اســکالر    ــه زب ــه اول ب ــیونی مرتب ــه خودرگرس ��معادل = � �+� ������ + ــرط  �� ش

|��|شود که  پایداري زمانی حاصل می < باشد. یک شـباهت بـین ایـن حالـت سـاده و       1

گــذاري، پاســخ سیســتم معــاملات روش جــايجــود دارد. اگــر از و)، 2سیســتم معــادلات (

) 3تفاضلی ارائه شده در معامله بالا را به دست بیاوریم، جواب تعـادلی بـه صـورت رابطـه (    

  خواهد بود.

  

)3(       �� = (� + �� + � �
� + ⋯ + � �

�)�� + � �
��������� + ∑ ��

��
��� ����  

  

دت معینـی منتهـی شـود،    براي اینکه سیستم معادلات یادشده به یک پاسخ تعادلی بلندم ـ

�وقتی  → ��)میل کند بایـد جملـه     ∞
���������)→ . بـه عبـارت دیگـر، عناصـر     0

. با میل 1کمتر از واحد باشد یا داخل دایره واحد قرار گیرد ��هاي مشخصه ماتریس  ریشه

�کردن  →   ) به این صورت خواهد بود.4رابطه ( ∞

  

)4(                              �� = �� + ∑ ��
��

��� ����  
  

��که در آن،  = (� + � � + � �
� + ⋯ + � �

مقادیر بلندمدت یا میـانگین شـرطی     ��(�

هـاي   )، گزارش شده است. با توجه به اینکه تمام ریشـه 1دهد. نتایج در نمودار ( را نشان می

  رو، سیستم معادلات پایدار هستند. اند، ازاین مشخصه در داخل دایره واحد قرار گرفته

 
  

                                                                                                              
1- Enders (1995) 
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 VARهاي مشخصه مدل  ): بررسی ریشه1نمودار (

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5  
  

 آزمون علیت گرانجر -4-3

منظـور بررسـی    بررسی و اثبات رابطه علی بین بازار مالی و بازار اسـپات نفـت خـام بـه    براي 

هـاي نفـت خـام برنـت و نوسـانات بـازار تـک محمولـه         بـازار آتـی   نوسانات رابطه علی بین

کنیم. نتـایج ایـن آزمـون در جـدول      فیزیکی) از آزمون علیت گرانجر استفاده می -(اسپات

اساس نتایج مندرج در ردیف اول و دوم این جدول، یک رابطه علـی دو   ) آمده است. بر2(

هاي نفت خام برنت به سمت نوسانات بـازار اسـپات نفـت    طرفه از سمت نوسانات بازار آتی

و این ارتباط اهمیت هرچه بیشتر بازارهاي مالی نفت خـام را در  خام و برعکس وجود دارد 

  دهد. تعیین قیمت نفت خام اسپات نشان می

و  S&P500آزمون دیگري را جهت بررسی رابطه علی و مستقیم بین نوسان بازار سهام 

) ارائـه شـده   2دهیم. نتایج آزمون در ردیـف سـوم جـدول (   نوسان بازار نفت خام انجام می

رابطـه علـی    S&P500شاخص بـازار معـاملاتی سـهام    نوسان دهد که  یج نشان میاست. نتا

هـا دارد. ایـن بـه معنـی آن اسـت کـه تغییـرات        یکطرفه با نوسان قیمت نفت خام برنت آتی

هـا اسـت. بنـابراین،    شاخص بازار سهام یکی از علل تغییر در قیمـت نفـت خـام برنـت آتـی     
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ها و متعاقـب  بازار مالی بر قیمت نفت خام آتیهاي اثرگذاري شاخص سهام، یکی از کانال

  آن نفت خام تک محموله (اسپات) برنت است.

و  S&P500آزمون دیگري را جهت بررسی رابطه علی و مستقیم بین نوسان بازار سهام 

دهیم. نتایج آزمـون در ردیـف چهـارم جـدول     نوسان بازار نفت خام تک محموله انجام می

 S&P500شـاخص بـازار معـاملاتی سـهام     نوسـان  دهد  نشان می ) ارائه شده است. نتایج2(

رابطه علی یکطرفه با نوسان قیمت نفت خام برنت تک محمولـه (اسـپات) دارد. ایـن بـه آن     

معنی است که تغییرات شاخص بازار سهام، یکی از علل تغییـر در قیمـت نفـت خـام برنـت      

ذاري بازار مالی بر قیمت نفـت  هاي اثرگاسپات است. بنابراین، شاخص سهام یکی از کانال

  خام اسپات است.

بین شاخص نرخ بهره لایبور و نفت برنت، ارتباط علی یکطرفه از سـمت نوسـانات نفـت    

هـا  ها به سمت نرخ بهره لایبـور وجـود دارد، چراکـه وضـعیت نفـت برنـت آتـی       برنت آتی

بوده و شاخص نرخ  دهنده وضعیت بازدهی این بازارعنوان یک بازار معاملاتی آتی، نشان به

 پذیرد. بهره لایبور از آن تاثیر می

  
 2) با وقفه2731): آزمون علیت گرانجر بین متغیرهاي پژوهش (تعداد مشاهده 2جدول (

  ردیف
  آماره آزمون

  نوع رابطه علی
  Fآماره 

  BFبه  BSرابطه یک سویه از  1
73093/4 

)0027/0(  

  BSبه  BFرابطه یک سویه از   2
86941/2  

)0352/0(  

  BFبه  SP500رابطه یک سویه از   3
76232/4  

)0086/0(  

  BSبه  SP500 رابطه یک سویه از  4
11329/5  

)0061/0(  

  LIBORبه  BFرابطه یک سویه از   7
63333/5  

)06-E/2(  

  دهنده احتمال هستند. مقادیر داخل پرانتز، نشان - 

  هاي پژوهشماخذ: یافته 
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 تحلیل آننتایج برآورد مدل و  -4-4

  ) IRFواکنش (-توابع کنش -4-4-1

شوند، ازایـن دار خود وارد مدل می، متغییرها با مقادیر وقفهVARبا توجه به اینکه در مدل 

قابـل اعتمـاد    tیابـد و آمـاره    رو، احتمال وجود مشکل همخطی در این حالت افـزایش مـی  

واکـنش  -هـا از تـابع کـنش   منظـور بررسـی ارتبـاط بـین متغیر     نخواهد بود. به همین خاطر به

شود تا به کمک آن رفتار متغیرها در طول زمان و در اثر یک انحراف تغییـر در   استفاده می

واکـنش اثـر   -جزء اخلال معادلات را مورد بررسی قرار داد. به عبـارت دیگـر، تـابع کـنش    

ایج دهـد. نت ـ  شوك وارد شده بر یکی از متغیرها را بر سایر متغیرها در طول زمان نشـان مـی  

) 2واکـنش در شـرایط غیربحـران در مجموعـه نمودارهـاي (     -حاصل از تحلیل توابع کـنش 

 نشان داده شده است. 

) مشخص است، پاسخ نوسان متغیرهاي مختلف 2مجموعه نمودارهاي (طور که در  همان

ها، مثبت اسـت و بـا نوسـان تغییـرات قیمـت       به شوك ناشی از نوسان قیمت نفت برنت آتی

ترین بازار معاملاتی نفت است، نوسان قیمت سایر متغیرهـا نیـز   ها که بزرگنفت برنت آتی

کند، یعنی با افزایش نوسان قیمت نفت برنت در بازار بـورس نفـت    در همان جهت تغییر می

، نوسان قیمت نفت اسپات در بازار فیزیکی و نوسان قیمـت نفـت خـام ایـران بـه      ICEلندن 

طوري که نوسان قیمت نفت خام ایران، پس از دو دوره  هیابند ب صورت ناگهانی افزایش می

روز کـاري) صـفر    10دوره ( 10شروع به کاهش اثرات شوك کـرده، امـا شـوك پـس از     

کنـد و   شود. در بازار برنت اسپات نیز اثر شوك وارده از دوره اول شروع به کاهش می نمی

شود، چراکه نوسـان  نمی شود، اما صفرروز کاري) به صفر نزدیک می 10دوره ( 10پس از 

هاي برنت و در مجموع نوسان قیمت در بازار مالی به دلیل اخبـار و اطلاعـاتی   در بازار آتی

است که شرایط بلندمدت را نیز دربر گرفته و افزایش نوسان قیمت متغیرهاي اسـپات متـاثر   

 ها تا حدود زیادي از پایداري در تغییرات برخوردار هستند. از آن

) را پـس  DSقیمت دلار اسپات ( ) همچنین افزایش تدریجی3نمودار ( در مجموعه 

تغییرات قیمت دلار با  هاي نفت برنت شاهد هستیم، یعنی نوساناز شوك در بازار آتی

هاي نفت را دنبال کرده و بـه مـرور   آتی احتیاط، شوك وارده بر نوسان بازار معاملاتی



   1398، پاییز 74شماره ، نوزدهمسال ، پژوهشنامه اقتصاديعلمی فصلنامه  22

 

  

. دلیـل کاهشـی بـودن شـیب افـزایش      با شیب کاهشی، افزایش نوسان پیدا کرده اسـت 

ت دلار اسپات افزایش است که به مرور که نوسان قیم نوسانات قیمت دلار اسپات، این

یابد باید نوسان قیمت نفت اسپات در بازار فیزیکی کاهش یابد، یعنی سرعت نوسان می

 افزایش دلار اسپات به دلیل ارتباط معکوس قیمت دلار اسپات با قیمـت نفـت اسـپات،   

هاي نفت برنت با توجه به اینکه کاهنده بوده است. بنابراین، شوك وارده در بازار آتی

موجب افزایش قیمت نفت خام برنت اسپات شده موجب افزایش بـا شـیب کاهنـده در    

  شود.بازار دلار اسپات می

)) و بعد از پایـان بحـران   2دهد در دوران قبل از بحران (نمودار ( نتایج فوق نشان می

بـر تمـام متغیرهـا از جملـه بـازار اسـپات        (BF)هاي نفت ))، تاثیر بازار آتی3ودار ((نم

و خاص موقعیت خرید و فروش نفت در  S&P500نفت، دلار اسپات، شاخص سرمایه 

اي بوده و شوك حاصـل از آن موجـب تـاثیر    به صورت لحظه (Oil NP)ها بازار آتی

طور مثال، بازار نفت اسـپات پـس از   شود. به میزیاد در دو دوره اول بر بازارهاي فوق 

شوك وارده از سوي نفت برنت آتی، دچار افزایش ناگهانی شده که این شوك پس از 

رود، اما در دوره بحران وضـعیت عکـس وضـعیت     روز) تقریبا از بین می 10دوره ( 10

قیمـت  )، نوسـان  4دوره عدم بحران شده است، یعنی با توجه به مجموعـه نمودارهـاي (  

شود، بلکه قیمت برنت اسپات  نفت برنت آتی، موجب شوك ناگهانی برنت اسپات نمی

یابد، امـا   یابد و این افزایش پس از دو دوره کاهش می به صورت تدریجی افزایش می

درصـد شـوك را تخلیـه     50کند، بلکه فقط پس از پایان دوره نه تنها به صفر میل نمی

تر ها به برنت اسپات جالبجه پاسخ قیمت نفت برنت آتیکند. این نتیجه در کنار نتی می

) نشـان داده شـده، قیمـت نفـت     5طور که در مجموعه نمودارهاي (شود، زیرا همان می

برنت آتی در دوره بحران به عکس دوره قبل و بعـد بحـران بـر اثـر نوسـانات وارده از      

دوره بـه   10ی اي شده که این شوك ط ـسوي برنت اسپات، دچار شوك ناگهانی لحظه

شود، یعنی بحران موجب معکوس شـدن اثـرات    مرور از بین رفته و به صفر نزدیک می

تر شـده و بـه   متغیرها بر یکدیگر شده است. به بیان دیگر، بازار در دوره بحران محتاط

  معاملات نقدي توجه دارد. بنابراین، معاملات آتی، حساسیت زیادي به معاملات اسپات 

  اند.پیدا کرده
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قیمت نفت برنت  نوسانات هايواکنش (پاسخ نوسان سایر متغیرها نسبت به شوك - ): کنش2نمودار (

 )2008بحران  قبل ازدوره  -هاآتی
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هاي نوسانات قیمت نفت برنت واکنش (پاسخ نوسان سایر متغیرها نسبت به شوك-کنش - 3نمودار 

 )2008دوره بعد از بحران  –ها آتی
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  BFها نسبت به برنت آتی 2008واکنش دوره بحران - ): کنش4نمودار (
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  BSواکنش دوره بحران نسبت به برنت اسپات - ): کنش5نمودار (
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   1تحلیل تجزیه واریانس -4-4-2

بینی هر متغیر توسـط  دهد، چه میزان از تغییرات غیرقابل پیش نتایج تجزیه واریانس نشان می

هاي وارد شده از سوي متغیرهاي الگو قابل توجیه اسـت. بـه عبـارت دیگـر، تجزیـه      شوك

زاي دیگـر   هاي متغیرهـاي درون  زا را نسبت به شوك واریانس تغییرات در یک متغیر درون

کند. براي قطري کردن جمـلات خطـا در معـادلات از روش تجزیـه واریـانس       تفکیک می

  تعمیم یافته استفاده شده است.

هـاي نفـت، ضـروري    حال براي شناسایی اثرات بحران بر بازار نفت با تاکید بر بازار آتی

رح ذیـل، مـورد   است تا نتایج تجزیه واریانس در سه مرحله قبل، حین و بعد از بحران به ش ـ

  تحلیل قرار گیرد. 

  

 30/01/2006( 2008انس در شـرایط قبـل از بحـران    نتایج تجزیه واری -الف

  )30/12/2007الی

) ارائه شده،؛ بـیش از  3اساس نتایج تجزیه واریانس در دوره قبل از بحران که در جدول ( بر

ت)، پـس از  درصد از تغییرات قیمت نفت برنـت اسـپات (قیمـت معـاملات فیزیکـی نف ـ      92

گیـرد در حـالی کـه     ها نشات میدوره از نوسانات بازار معاملاتی نفت برنت آتی 2گذشت 

پـذیرد. همچنـین در    هاي خودش تـاثیر مـی  درصد از نوسانات نفت اسپات از وقفه 7/5فقط 

دهـد کـه بـا     ) که نتیجه تجزیه واریانس متغیر نفت برنت گزارش شده، نشـان مـی  3جدول (

هـاي خـود متغیـر    درصد از نوسـانات متغیـر نفـت برنـت، توسـط وقفـه       99دوره،  2گذشت 

شود. این  درصد توسط متغیر نفت اسپات توضیح داده می 15/0شود و فقط  توضیح داده می

ها نفت برنت را در جهت تاثیرگذاري و تعیین قیمـت نفـت   موضوع اهمیت کامل بازار آتی

  دهد. بازار نفت برنت اسپات (فیزیکی) نشان می

  

  

  

  

  

                                                                                                              
1- Variance Decomposition 
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  BS -): میزان اثر گذاري واریانس هر کدام از متغیرها بر متغیر نفت برنت اسپات3جدول (

 S.E. BF BS DF DS LIBOR SP500 OILNP دوره
1 30310 20312  0000000 0000000 0000000 0000000 0000000

2 355 252 510 00031 00 20 001050 000120

3 520 3011 031 0100 105 00015 00021 001

 0335 351 3312 03511 151 000555 001300 003

5 3 3 25 0000 225 0011 00111 02130

 532 2321 203205 1012 31203 0020 0020 0320

 0115 100105 2512 212 35 0030 0021 0523

 232 1532 233 23103 311 0031 0032005 0

 235 222 2222 323 12 00512 00335 023

10 552  211 112 525005 00220 0035100 0511

Cholesky Ordering: BF BS DF DS LIBOR SP500 OILNP 

 
  BF -): میزان اثرگذاري واریانس هر کدام از متغیرها بر متغیر نفت برنت آتی4جدول (

 S.E. BF BS DF DS LIBOR OILNP SP500 دوره
1 30310 1000000 0000000 0000000 0000000 0000000 0000000 0000000

2 355  0131 00122 0010 00301 0002 00105

3 520 312 0100013 01510 0352030 0052515 0012001 0011

 0335 550 0050 023 0325 0010 00515 001115

5 3 533 0011 033 1153 00220 01323 0010

 532 300 010500 1555 150 0023 0255 00105

 0115 521 01222 2250 212 01125 03011 001120

 232 35150 015305 30552 25101 0131 05000 0011

 235 212002 010 3312 213 015020 020 0012

10 552 0213 02033 0513 33520 01121 0351 001322

Cholesky Ordering: BF BS DF DS LIBOR OILNP SP500 

 

 -2017تـا   2009نتایج تجزیه واریانس بعد از پایـان دوره بحـران (دوره    -ب

 بعد از بحران)

نتایج تجزیه واریانس در دوره پس از بحران، شباهت بسیاري به نتـایج قبـل از بحـران دارد،    

) مشخص شده، در تجزیه واریانس نفت برنت آتی، پس از 5طور که در جدول ( یعنی همان

توضـیح داده   BFهاي خود متغیـر  درصد از تغییرات، توسط وقفه 99دوره وقفه، بیش از  2

هـاي نفـت برنـت اسـپات توضـیح داده       صد از نوسانات توسط وقفهدر 45/0شود و فقط  می

شود. همچین نتیجه تجزیه واریانس متغیر نفـت برنـت اسـپات (بـازار فیزیکـی نفـت) در        می

) توسـط  BSدرصد از نوسانات نفت برنت اسـپات (  94دهد که بیش از  ) نشان می6جدول (
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 94دوره وقفـه،   2یعنـی پـس از   شـود،   هـا توضـیح داده مـی   هاي متغیر نفت برنت آتـی وقفه

ایجاد شده است. این موضوع  هاآتیدرصد از نوسانات نفت برنت اسپات توسط نفت برنت 

عنوان بازار مالی بر بـازار اسـپات (فیزیکـی)     ها نفت بهنیز اهمیت هرچه بیشتر تاثیر بازار آتی

  دهد.  نفت برنت نشان می

  

 BF-کدام از متغیرها بر متغیر): میزان اثر گذاري واریانس هر 5جدول (

دوره S.E. BF BS DF DS LIBOR SP500 OILNP 
1 320 1000000 0000000 0000000 0000000 0000000 0000000 0000000

2 0301 503 00503 0021 02311 0001 00330 0000115

3 2011 12 00551 0001 0351 00312 00250 00032

 553 052 00 010 055 0050 002303 0012213

5 55530 5532 00 0220 001 0125 0012 00235

 510 215 0112 025 1002030 0120 00120 003

 5 513 01312 0505 121253 02 001523 0051

 213 25 0155 023 1102 0311 00133 0031

 112 2 0101 0205 1103 0303 00123 00

10 11 3121 015 110033 100 00 00111 01130

Cholesky Ordering: BF BS DF DS LIBOR SP500 OILNP 

  

  BS -): میزان اثرگذاري واریانس هر کدام از متغیرها بر متغیر قیمت نفت اسپات6جدول (

دوره S.E. BF BS DF DS LIBOR SP500 OILNP 
1 320 205 50251 0000000 0000000 0000000 0000000 0000000

2 0301 535  0013221 051 00010 000 0002

3 2011 5050 3255 005025 00 00130 003011 00002

 553 032 213150 013323 0311 005 00211 00050

5 55530 1312 22153 02303 10552 0033 00212 00020

 510 1255 20221 0300 1233 0131 0010 0012

 5 55002 1002 050102 125 015131 0013 0020

 213 515 1133 05511 1310 0253 0010 003155

 112 535 15201 0103 1125 0323 0013 0033

10 11 5051 120320 033 2012 035 001300 00520

Cholesky Ordering: BF BS DF DS LIBOR SP500 OILNP 

 
)، نتیجه تجزیه واریانس دلار اسپات گزارش شده است. علت اهمیـت دلار  7در جدول (

به جهت تاثیرگذاري منفی آن بر قیمت نفت است، چراکه تجربـه نشـان داده بـا بـالا رفـتن      

) مشخص است، حدود 7طور که در جدول ( یابد. همان ارزش دلار، قیمت نفت کاهش می

هـا توضـیح داده   توسط نفت برنت آتیدوره وقفه  2از  درصد از نوسان قیمت دلار پس 80
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پـذیرد. بنـابراین، در شـرایط     هـاي خـودش تـاثیر مـی     درصـد ازوقفـه   19شـود و حـدود    می

ها، مولفه اصلی اثرگذار بر نوسانات سایر بازارهـا از جملـه بـازار دلار    غیربحرانی، بازار آتی

  اسپات است.

  

 در دوره قبل از بحران DS): میزان اثر گذاري واریانس هر کدام از متغیرها بر متغیر 7جدول (

 S.E. BF BS DF DS LIBOR SP500 OILNP دوره

 30310 132 033 020152 21533 0000000 0000000 0000000

 355 005 021501 1315 1 00501 000513 �05

 520 353 05553 23 13235 0033 00053 0020223

 0335 0215 025 13022 11 003 0021 00

 3 212 03 5013 1522 00303 00552 0132

 532 25510 000 5111 110 00321 01053 02010

 0115 0 0321 222 131235 010332 011 0232

 232 02 03502 1102 1301 01052 025 0331

 235 31 03305 1255 125312 01015 0331 0312

0 552 2121 032033 13 120500 0100 0225 0325

Cholesky Ordering: BF BS DF DS LIBOR SP500 OILNP 

  

 )2008نتایج تجزیه واریانس دوره بحران (دوره  -ج

دوره، نسـبت سـایر    10طـی   دهـد در دوران بحـران، پـس از    ) نشان می8نتایج جدول (

درصـد بـازار    40بازاهاي مالی بر بازار اسپات نفت بیشتر شده و در مجمـوع تـا حـدود    

هـا در دوره  هـاي قبلـی و کـل دوره    دهند. البته برخلاف دوره نقدي نفت را توضیح می

هاي برنت، اثر به مراتـب کمتـري بـر بـازار نقـدي برنـت دارد، یعنـی        بحران، بازار آتی

هاي نفت برنت، تاثیر بسیار کمتري بر بازار اسـپات  دوره غیربحران، بازار آتیبرخلاف 

هاي برنـت اسـت بـا    ) که نتایج تجزیه واریانس بازار آتی9نفت دارد. این موضوع در (

درصد نوسانات نفـت   85روز وقفه، حدود  3تاکید بیشتري تایید شده است، چراکه با 

پات توضیح داده شده است. این تغییر فاحش برنت آتی، توسط نوسانات نفت برنت اس

ها بـر بـازار نقـدي شـده اسـت، نشـان از       روند که منجر به کاهش اثرگذاري بازار آتی

مـدت  گریز شدن بازار در دوره بحران دارد و از ایـن رو، فعـالان بـازار، کوتـاه    ریسک

  کنند. هاي بلندمدت نمیکنند و خود را دچار ریسکعمل می

 
 



  31...  تاثیر نوسانات بازارهاي مالی جهانی بر

 
 

 

 

 

  دوره بحران BSزان اثر گذاري واریانس هر کدام از متغیرها بر متغیر ): می8جدول (

 S.E. BF BS DF DS LIBOR SP500 OILNP دوره
1 511 0000000 1000000 0000000 0000000 0000000 0000000 0000000

2 3530 2201100 111 0012 0030 00155 051 0000

3 53 202 221 0131 00513 00550 123 00103

 312 1203 33 15000 001 0012 20535 000

5 10311 002 231 211522 002 0013 352 00015

 111310 33321 321 32 01530 0023 2 001533

 112 020 05130 503 03222 0125 53 0025

 12355 5111 30 30231 05111 0152200 53505 0052

 1201 10131 550 10 0105 01 53 0151131

10 13122 105322 3122 51 0053 0121 1225 0231

Cholesky Ordering: BS BF DF DS LIBOR SP500 OILNP 

  

 BF): میزان اثر گذاري واریانس هر کدام از متغیرها بر متغیر 9جدول (

 S.E. BF BS DF DS LIBOR SP500 دوره
1 555 105222 5 0000000 0000000 0000000 0000000

2 300 1030511 550 0131 02320 001513 15005

3 35 113020 533 05 02210 001102 22301

 250 12202 2120 112 01303 0013 3000

5 10323 121 005 300132 0252 00300 3201

 1113 13350  350 005 0023 3520

 110 13311 01 5131 0153 0050 32

 1233 133 22 10303 052352 0033 53030

 12303 11 0555 03 10 0005 51

10 13 132252  33 13050 00113 0020

Cholesky Ordering: BS BF DF DS LIBOR SP500 

 
)، مربوط به تجزیه واریانس دلار اسپات در شرایط بحران است. نتیجه جالـب  10جدول (

درصـد نوسـان دلار اسـپات از     73دوره، بـیش از   2گذشـت  توجه ایـن اسـت کـه پـس از     

پـذیرد و بـازار    هاي خودش تاثیر مـی  درصد از نوسان وقفه 23هاي نفت برنت اسپات و  وقفه

هاي خودش دارد. بنابراین، این نتایج نشان از افـزایش   ن وقفهها کمترین تاثیر را بر نوساآتی

گریزي فعالان بازار دارد. براي آزمون بیشتر ایـن  نااطمینانی در دوره بحران و شدت ریسک

هـا و  موضوع و تایید افزایش نااطمینانی، ضروري است تا روند صـرف ریسـک بـازار آتـی    

 از بحران و دوره بحران بررسی کنیم.اسپات نفت را در سه دوره قبل از بحران، بعد 
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  DS): میزان اثرگذاري واریانس هر کدام از متغیرها بر متغیر دلار اسپات 10جدول (

 S.E. BF BS DF DS LIBOR SP500 دوره
1 555 00001 125 01 1023 0000000 0000000

2 300 0013 0052 0505 215003 0035 13535

3 35 0113 32500 12232 22253 003205 2152

 250 01212 0 313523 2221 00232 202

5 10323 0133 011 310 22225 002513 35111

 1113 02103 312 255 2122 00232 13

 110 022133 55 01 2123 0030 

 1233 0221 320 5 2003 003122 5015

 12303 023331 300220 10302 203205 0020 5005

10 13 023325 1050 12312 11 0022 532

Cholesky Ordering: BS BF DF DS LIBOR SP500 

 
دست آمده از برآورد مدل تجربی، در ادامه تغییرات صرف ریسـک   در راستاي تایید نتایج به

اسـاس ادبیـات نظـري و تجربـه      شود. بـر  ها بررسی میدر ارتباط با قیمت نفت برنت اسپات و آتی

در شرایط بحـران، نااطمینـانی افـزایش یافتـه و در نتیجـه آن، صـرف ریسـک در بـازار          موجود،

دهـد،   ) که روند صعودي تغییرات صـرفه ریسـک را نشـان مـی    6یابد. نمودار ( بورس افزایش می

 2008ها برنت نسبت به شـرایط بحـران سـال    بیانگر آن است که افزایش نگرانی فعالان بازار آتی

 80ها شده و از این رو، بـیش از  ها نسبت به بازار آتی موجب تغییر رفتار آن بوده که این موضوع

ها از طریق بازار اسپات توضـیح داده شـده اسـت. در صـورتی کـه در      درصد تغییرات بازار آتی

شـد.   ها توضیح داده میشرایط قبل از بحران و بعد از پایان بحران، بازار اسپات از طریق بازار آتی

که روند تغییرات صرف ریسک را در پیش از بحـران و پـس از   - ) 5) و (4ارهاي (مجموعه نمود

هـا  دست آمده از مدل تجربی درخصوص رفتار بازار آتـی  با نتایج به - دهنداتمام بحران نشان می

و بازار اسپات همخوانی دارد، چراکه رونـد نزولـی صـرف ریسـک، نشـان از اعتمـاد فعـالان بـه         

انـد. بنـابراین،    ها نیازي به جبران ریسک بالا نداشته داشته و فعالین بازار آتیشرایط پیرامونی بازار 

  ها و بازار نقد، نزولی شده است.روند اختلاف قیمت بین بازار آتی

را  2008)، وضــعیت صــرف ریســک در دوره قبــل از بحــران مــالی      7نمــودار (

اعتمـادي کـه    دهـد. بـه دلیـل    هاي نفت برنت نشـان مـی  درخصوص بازار اسپات و آتی

انـد، درخواسـت صـرف     فعالان بازارهاي مالی به شرایط اقتصادي پیرامونی خود داشـته 

ها و نقدي نفت برنت کاهشـی بـوده   و اختلاف قیمت بین بازار آتیریسک بالا نداشته 
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به دلیـل بحـران مـالی، ایـن شـرایط معکـوس شـده و صـرف          2008است، اما در دوره 

  است. کرده  ریسک، روند صعودي پیدا

 
  2008روند صرف ریسک در دوره بحران ): 6(نمودار 

  
  

 2008): روند صرف ریسک دوره قبل از بحران 7نمودار (

  
  

) که دوره پس از پایان بحران مالی است، مجدد روند صعودي صرف 8در نمودار (

انـد.  ها اعتماد کـرده ریسک، کاهشی شده و فعالان بازار مالی نفت به قراردادهاي آتی

این موضوع در معادله تجزیه واریانس تغییرات نیز به خـوبی ظـاهر شـده اسـت، یعنـی      
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تـا   2009و نیـز   2007تـا   2006هـاي   در سـال  2008برعکس دوران بحـران مـالی سـال    

هاي نفـت خـام   درصد تغییرات بازار نقدي نفت خام توسط بازار آتی 90، حدود 2017

  برنت توضیح داده شده است. 

  

  2008وند صرف ریسک پس از پایان دور بحران ): ر8نمودار (

  

  

  گیري و پیشنهاداتنتیجه -4

درصد نوسان تغییرات نفت خام اسپات در  90در دوران قبل از بحران و پایان بحران بیش از 

هاي نفـت خـام    هاي تغییرات بازار آتی بازار فیزیکی برنت دریاي شمال، توسط نوسان وقفه

هاي نفت خام بلافاصله در بازار  هاي وارده از طریق بازار آتی شوكشود و توضیح داده می

یابـد. نتـایج تجربـی نیـز ایـن       ها کاهش میفیزیکی نمایان شده و پس از دو دوره اثر شوك

برابـر بـازار فیزیکـی، معـاملات      40دهد، زیرا در حـال حاضـر بـیش از     موضوع را نشان می

چنـین مشـخص شـد کـه رفتـار متغیرهـا در دوره       گیـرد. هم  ها) انجام میکاغذي (بازار آتی

بحران عکس رفتار همان متغیرها در دوره قبل از بحران و بعد از پایـان دوره بحـران اسـت.    

عنوان نماینده بازار پول  همچنین بررسی اثر سایر بازارهاي معاملاتی از جمله شاخص دلار به

اسـاس نتـایج    بـر -هاي برنت آتیبر بازار اسپات، شاخص نرخ بهره لایبور و قیمت نفت خام 

حاکی از آن است که رابطه علی از سـوي شـاخص دلار اسـپات بـر      -آزمون علیت گرانجر

  قیمت نفت برنت اسپات برقرار است. 
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یک به یک قیمت نفت ایران با قیمت نفت برنت و تبعیت قیمت  به ارتباط تقریبابا توجه 

تـوان بـراي پیشـنهاد     از مطالعـه حاضـر مـی   نفت ایران از قیمت نفت برنت از نتـایج برآمـده   

  .سیاستی نفت ایران بهره برد

دست آمده از ارتباط بحران بازارهاي مالی و بازار فیزیکی نفـت خـام    با توجه به نتایج به

ضروري است در کنار توجه به عوامل بنیادي بـازار فیزیکـی نفـت خـام همچـون عرضـه و       

اي شود، چراکه این شـاخص  فت خام توجه ویژههاي ن تقاضا به شاخص بازار معاملاتی آتی

عنـوان چـراغ راهـی بـراي      تواند به دربردارنده تمامی عوامل بنیادین و غیربنیادین است و می

هـاي  سازي بودجه از نوسـانات بـازار و بحـران    تنظیم معاملات نفتی کشور و همچنین مصون

بینی خوبی نسبت توان پیش نفت، میهاي رو، با دنبال کردن قراردهاي آتیازاینمالی باشد. 

بینی مناسبی درخصوص احتمال وقوع زمان پیشهاي اسپات نفت خام داشت و هم به قیمت

دست آورد تا در مقاطع مختلف، بودجـه   هاي مالی و اثرگذاري آنها بر قیمت نفت بهبحران

رد. همچنـین بـا   هاي موثر بر بازار نفت حفظ ک کشور را از تاثیرپذیري مستقیم و آنی بحران

هـاي نفـت خـام و ارزیـابی دقیـق حجـم و قیمـت معـاملات         رصد میزان معاملات بازار آتی

بینی یا حداقل بیمه کـردن بخشـی از   کاغذي در بازار معاملاتی نفت خام برنت، امکان پیش

  درآمدهاي نفتی کشور فراهم خواهد داشت. 

هـاي نفـت (پوشـش     آتی عاملاتیممسائلی چون بیمه بودجه نفتی کشور با ورود به بازار 

هاي مالی کشـور  ها و فعال کردن بخش باز در بازار آتی عنوان سفته آفرینی بهریسک)، نقش

هـاي  ها و... جهـت فعالیـت در بـورس    گذاري، بازار بورس، بانکهاي سرمایه چون صندوق

وردار و تاثیر تواند کشور را از منافع این بازارها برخ نفتی از پیشنهادات دیگري است که می

بحران مالی بر بودجه کشور را حداقل کند. البته کاربست این پیشنهادات در شرایط تحریم 

اي کــه بــه دور از  هــاي واسـطه  سـخت و دشــوار اسـت. بــا ایــن وجـود اگــر بتـوان شــرکت    

تـوان   هاي آمریکا بتوانند در بازار مشتقات نفتی فعالیت کنند، ایجاد کرد، آنگاه مـی  تحریم

ط تحریم نیز ریسک نوسان قیمت نفت را تا حد زیادي پوشش داد. در کنار مـوارد  در شرای

هـا بهـره بـرد.    توان از قرارداد سواپ به عنوان ابزاري جهت دور زدن تحریم مطرح شده، می

در این راستا، تشکیل گروه تخصصی با هدف حضور و مشارکت در بـازار مشـتقات نفتـی    

هـاي متنـوع   کـار بـردن روش  هاي این بـازار و نیـز بـه   مزیت الملل به منظور بهره بردن از بین

    فروش نفت خام، ضروري است.
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