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Abstract 
The strategy are in the planning of oil price changes in the short and long 

term. Therefore, producers should seek to analyze the behavior of crude oil 

prices in the short and long term in order to adjust their plans. the price level 

in the oil market is associated with high fluctuations, many producers in the 

market seek to reduce exchange risk. This article aims to analyze the 

behavior of oil prices in the short and long term in the use of producers in 

planning, for this purpose it uses the data of the daily series in 2013-2021. It 

shows that, in the long term, suppliers can plan themselves in the analysis of 

price behavior instead of financial factors as fundamental financial factors, 

in a situation where in the short term, producers have more financial impact 

than fundamental factors in analyzing the behavior of global price to 

markets. 
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و بلندمدت بر  مدت کوتاهتحليل رفتار قيمت نفت در 

 مبنای راهبرد توليدکنندگان

1سيدعبداله رضوی  

 چكيده

مدت و ریزی خود تابع تغییرات قیمت نفت در کوتاهراهبرد تولیدکنندگان در برنامه

 مدت کوتاهتولیدکنندگان به دنبال تحلیل رفتار قیمت در  رو نیازابلندمدت است. 

. سطوح باشند یم و بلندمدت خود مدت کوتاههای  جهت تنظیم برنامه بلندمدتو 

و  دکنندگانیتولقیمت در بازار نفت با نوسانات بالایی همراه است، لذا بسیاری از 

. این مقاله درصدد تحلیل رفتار باشند یمدر بازار به دنبال کاهش ریسک مبادلاتی 

 یزیر برنامهدر  دکنندگانیتولو بلندمدت در راستای استفاده  مدت کوتاهقیمت در 

خود رگرسیونی برداری  2021-2013 روزانه از سال یها دادهبدین منظور با  .است

دهد،  . نتایج نشان میدینما یماستفاده  مدل برآوردو مدل تصحیح خطای برای 

برنامه خود را در تحلیل رفتار قیمت بجای  تواند یمدر بلندمدت  دکنندگانیتول

 مدت کوتاهدر  که یدرحالعوامل مالی به متغیرهای بنیادین متمرکز سازد 

بیشتری نسبت به  یرگذاریتأثتولیدکنندگان در تحلیل رفتار قیمت به بازار مالی 
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 مقدمه

ریزی مدونی  از به برنامهنی کمیاب نیز یستند،برداری از منابنی که طبینی و البته  برره

ریزی ایفا  این برنامهای در  ات قیمت نفت خام نقش تنیین کنندهراین میا  نوساندارد. د

ثر بر قیمت نفت خام ایمیت فراوانی دارد. نماید؛ لذا در نظر گرفتن عوامل مؤ می

جرت برنامه تولید و عادرات خود نیازمند به تحلیل رفتار قیمت نفت به  دکنندگا یتول

 باشند. از سوی دیهر، خود میمدت و بلندمدت جرت تنیین استراتژی  تف یک کوتاه

با توجه به وابستهی اقتصاد  که دانست نیا در را قیتحق نیا تیضرورت و ایم توا  یم

مدیا و یمچنین ایمیت بالای بودجه کشور به این درآ تأمینکشور به درآمدیای نفتی و 

 تأمین ازلحاظ یا ؛ چراکه در برنامهایمیت است حائزرفتار قیمت  لتحلی ،سطوح قیمت

در  تولیدکنندگا  نفت .است ملاحظه قابل ،مدسطوح درآ یا آ منابع مالی جرت اجرای 

. اند بودهمختلف درعدد تحلیل رفتار قیمت نفت برای اتخاذ استراتژی مناسب  ییا دوره

نمود.  یبند طبقهبازار نفت را به ش ل مطروحه  یالملل نیبتحولات  توا  یمدر این راستا 

از  اشاره نمود. خوایرا  یفت ژهیو بهنفتی  ییا شرکتدورا  حاکمیت  به توا  یمدر ابتدا 

در  که یطور به ،نفتی بر بازار نفت بوده ییا شرکتحاکمیت یای آ ،  مشخصه نیتر مرم

این دوره قیمت و تولید یر دو مبرم بودند. در این دوره عرضه و تقاضای نفت تحت 

تغییرات زیادی را  یا متیقنفتی( بود و  ییا نفت )شرکتکنترل بازیهرا  اعلی بازار 

تحولات  ،بازار نفت ا اوپک از بازیهر یریگ ش ل (Salvatore, 2012) .کرد ینمتجربه 

 رییتغ، دچار یا متیقساختار بازار نفت در جرت تغییر  که یطور به زده رقمبازار نفت را 

د. در این دوره مصرف و تولید شفاف بودند اما قیمت یمچنا  مبرم بود. ش یاساس

ایجاد  یا متیق یریگ ش ل درروند نفتی تحولات جدی ییا بورس یریگ ش ل تیدرنرا

نفت  ییا بورس یریگ ش لدند. شنمود. یر سه متغیر مصرف، تولید و قیمت مشخص 

در  (1401. )رضوی، نیز کایش دادرا تشدید نموده و قدرت اوپک را  میزا  رقابت بازار

ریزی  جرت برنامهچه تصمیمی مرم این است که تولیدکنندگا  نفت   ، مستلۀاین میا

، رفتار قیمت هرید عبارت به ؟اتخاذ می نمایندو بلندمدت  مدت کوتاهرفتار قیمت نفت در 

یایی دارد؟  با ی دیهر چه تفاوت بلندمدتو  مدت کوتاهشاخص جرانی در  خام نفت

 گرفتن نظر در با یجران شاخص خام نفت متیق یلیتحل مدل ارائۀ پژویش نیا ینوآور

و  مدت کوتاهدر  دکنندگا یتول یزیر برنامه یبرا یبستر جادیاجرت  عوامل مجموعه

 به محدود است شده انجام که تحقیقاتی که گفت دیبا خصوص نیا در. است بلندمدت

 بازار و خارج داخل عوامل یننی ؛است بوده مدت کوتاهبلندمدت و  زما  یم نفت بازار
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و از این طریق رایبردیای خود را بر اساس متغیریای مدل در  گرفته نظر در را نفت

 در موجود اتیادب ابتدا پژویش نیا در نیبنابرا اتخاذ نمایند. بلندمدتو  مدت کوتاه

 بخش در و شود یم مرور شده ارائه ییا مدل و نفت متیق نوسانات لیتحل و نییتن ۀنیزم

 سوم بخش در. دشو یم هئارا یا آ یا، متغیریا و روابط  نظریه با پژویش ینظر یمبان دوم

 تا 2013 ییا سال یآماریا از استفاده با ده و سپسشروش تحقیق و متغیریای بیا  

عوامل اعلی توضیح  یبررس به و بلندمدت مدت کوتاهرفتار قیمت نفت در  2021

 و یبند جمع ا یپا در. دشو پرداخته می منتخب مدل قالب در دیندگی تغییرات قیمت

 اقتصاد و نفت عننت در استفاده یبرا پژویش نیا ییا افتهی از مستخرج یشنرادیایپ

 .شد خواید  ارائه یمل

بر آیند   مؤثرتحلیل عوامل » عنوا  تحتای  ( در مقاله2020و یم ارا  )« وو» 

پردازد. در این تحقیق با  می خام نفتبه مطالنۀ عوامل نوسا  قیمت آتی « خام نفت

به « گارچ». با روش م 2019تا  2010 سالیای سری زمانی روزانه از  استفاده از داده

که عوامل  دید می نشا پردازند. نتایج پژویش  بر قیمت آتی نفت می مؤثرتحلیل عوامل 

تولید نفت، مصرف، موجودی و قیمت گاز طبینی حجم مناملات  مخا نفتقیمت  مؤثر

ی توضیح دید. توجر قابل طور به تواند یمدر بازار و قیمت نفت در بازار بورس است که 

ی اثر مثبتی بر توجر قابل طور بهی جایهزین افزایش نوسانات حجم مناملات یا متیق

 در تغییر»ای تحت عنوا   مقاله( در 2019و یم ارا  )« برک» نوسا  قیمت نفت دارد.

طی دو سال اخیر  نفت خامتحولات بازار جرانی  لحاظ به «نفت خام جرانی بازار ساختار

ی نشا  ساز هیشب. نتایج دینما یم دیتأکبه دو مرحلۀ مرم در تغییرات قیمت نفت 

نزدی ی  لیدل به، 2016و  2015ی یا سالطی ی پایین یا متیقکه توضیح  دید یم

قدرت بازار تولیدکنندگا   توجه قابلرقابتی بوده است. کایش  طیشرا بهساختار بازار 

 است.شده ، باعث نزدی ی بازار به حالت بازار رقابتی بند به 2014نفت عمده از سال 

 علاوه ،«نفت قیمت در اخیر تحولات» عنوا  با ای مقاله در( 2019) «کوینت دومینیک»

 و کشف جرا ، در نفت قیمت نوسانات برمؤثر  بازاری و اقتصادی موارد تمامی بر

تأثیر  بازار، یر در نفت رقابت تولیدکنندگا  یطورکل به و آمری ا شیل نفت استخراج

 تولیدکنندگا  یگذار استیسبود   اثر طور بی یمین و یا یگذار متیق درروند ییبسزا

یای نظری مربوط به  این بخش مدل در .کند یم بیا  و دارد جرا  در اوپک و نفت مرم

نمود  عوامل بنیادین یا بازاریای مالی  متأثرو بلندمدت که بر  مدت کوتاهقیمت نفت در 

یای اقتصادی متناسب جرت تحلیلی رفتار  قیمت نفت تمرکز دارد و بر این اساس نظریه
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نفت در یایی که رفتار قیمت  برخی از نظریه. دشو قیمت با روی رد بازار ارائه می

 ،بر تغییر )عرضه و تقاضای نفت( تمرکز دارند عمدتاًدید و  توضیح میرا بلندمدت 

 از: اند عبارت

مختلف به تحلیل قیمت، تفاوت بین حجم  یبازاریا( در قالب 1931) 1یاتلینگ 

 موجودی اولیۀ کند یمکه فرض  عورت نیبد. پردازد یم فنلی و آینده و اثر کمیابی منابع

، ابدی یمنفت( ثابت است و با برداشت از مخز  موجودی آ  کایش )مخز  منبع طبینی 

. وی منتقد کند یمرشد  متناسب با نرخ برر  ریپذ ا یپازما  قیمت منبع  گذشت باپس 

 .است باید مسیر استخراج به ش لی باشد که ارزش فنلی ذخایر مخز ، حداکثر شود

به دنبال  بردار برره ،ریپذ ا یپااز منابع طبینی  یبردار برره با توجه به 2(1967)گردو ، 

است.  برداری بررهحداکثر کرد  ارزش فنلی سود برداشت از ذخایر در طول دوره 

که خالص ارزش فنلی سود  کند یمبنابراین نرخ برداشت در یر دوره را به نحوی تنیین 

 ابدی یممختلف حداکثر شود. بر این اساس خالص ارزش فنلی سود آتی کایش  ییا دوره

 ،. از سوی دیهر افزایش در نرخ بررهابدی یمجاری افزایش   و انهیزه برای برداشت در دور

. مطالنات دید یمرا کایش  (نفت روی کشتی)انهیزه برای نهرداری موجودی انبار نفت 

اسپات نفت تغییر  ییا متیقدر تنیین  مؤثرکه ی ی از عوامل  دید یمبازار نفت نشا  

 (Ye et al. 2006) .استنهرداری شده روی کشتی خام نفت  یدر موجود

رقابتی، مسیر قیمت نفت خام  ییا مدل(، با استفاده از 2000) 3پیندایک علاوه به 

. تغییرات قیمت نفت خام را بر اساس دید یمبر اساس تغییرات تقاضا توضیح  عمدتاًرا 

بلندمدت قیمت  ینیب شیپ، اما در برخی موارد کند یممتغیریای عرضه و تقاضا تبیین 

 یا مدلاین  لهیوس بهمتغیریای توضیحی  ینیب شیپنفت خام عحیح نیست. زیرا 

و سطح ذخایر تجاری  یگذار هیسرماو از سوی دیهر ظرفیت تولید و  نبوده ریپذ ام ا 

. کند یمبلندمدت این دسته از متغیریا را غیرمم ن  ینیب شیپنفت در بسیاری از موارد 

نوسانات  مدت ا یمو  مدت کوتاهبرای تحلیل  توانند یمساختاری  ییا مدلبر این اساس 

 ریتأثتحت  مدت کوتاهقرار گیرند. نوسانات  مورداستفادهنفت و سایر متغیریا  ییا متیق

 ، نتیجه اینکند یم تر دهیچیپرا  یساز مدلتغییر در ذخایر تجاری نفت و عرضه و تقاضا 

قیمت نفت خام اغلب برآوردی است که در این مدل  بلندمدت ییا ینیب شیپکه 

. در برخی از کند یمواقنی با یک نرخ ثابت رشد  ییا متیق شود یمساختاری فرض 

                                                           
1. Hotelling 
2. Gordan 

3. Pindaeyck 
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آینده  ییا متیقاز سطح فنلی خود رشد کرده و روند  یا متیقکه  شود یمموارد، فرض 

یمچنین مم ن است فرض  ،کند یماز یک الهوی گام تصادفی با جزء ثابت، تبنیت 

با این مفروم  یا ینیب شیپنزولی یا عنودی باشد. این  روند کیشود که قیمت دارای 

قیمت باید به سمت بنابراین، . شود یمسازگار است که منابع طبینی تولید و فروخته 

از  کند یماستدلال  (1995) استیونز از سوی دیهر، نرایی بلندمدت میل کند. یزینۀ

و گسترش  یریگ ش لو با  عورت گرفته است یتحولات در بازار نفت به بند 1980 سال

 ییرنفت خام تغ ییا متیق یریگ ش ل میزو م ان دهشرقابتی  بازار نفت ینفت ییا بورس

را افزایش داده است. از سوی دیهر افزایش در تولید غیر اوپک  یا متیقکرده که 

 1980بند از  یا متیق یریگ ش لناپایداری قیمت را تشدید کرده است و سازوکار 

نفت  ییا متیق یریگ ش لپیشین  ییا مدلکه  یا گونه بهتغییر اساسی کرده است. 

 یییا مدلمنظور ضرورت دارد  ینخام توا  توجیه تغییرات این دوره را ندارند به یم

ارتباط قیمت فیوچرز نفت خام که  لحاظ شود. یا آ در  دیدج یطتا شرا یردش ل به

نمود.  ( اشاره1965به نظریه سامتلسو  ) توا  یم استشاخصی از انتظارات بازار نفت 

دلالت بر  یمت،ق ییرپذیریتغ یاست که درجات بالا ینبحث ساموئلسن ا یمحور اعل

کالا  یمتبزرگ در ق ییراتاست که تغ یناما ن ته مرم ا؛ دارد یمتبزرگ در ق ییراتتغ

 لیاواراجع به آ  کالا در دسترس باشد. در  یشتریکه اطلاعات ب شود یمظایر  یزمان

آ  قرارداد  یهپا ییدارا یاسپات برا یآت یمتدر مورد ق یادیاطلاعات ز منمولاً یعمر آت

، سرعت یمشو تر کینزدقرارداد  یانقضا یخبه سمت تار، یرچه وجود نیباا یست؛موجود ن

. شود یم تر بزرگ یمتق ییراتو لذا تغ ابدی یم یشافزا یهپا ییدارا  رشد اطلاعات دربار

نهرداری و قیمت  ی ارتباط بین قیمت آتی نفت، یزینۀبر رویا  برخی دیهر از مدل

و فرمول آ  عبارت است  شود میاین مدل به شرح زیر توعیف اسپات نفت تمرکز دارد. 

 از:

F = S+CC-CR- Φ  (1                                                                             )

         
 بالا:پارامتریای فرمول 

F: ،قیمت یر بش ه نفت خام در قراردادیای آتی S:  قیمت مبادلاتی یر بش ه نفت خام

که بابت نهرداری نفت خام اعم از بیمه،  یایی یزینه :CC در بازار مناملات تک محموله،

 و یمچنین برر  دشو می، توسط خریدار پرداخت سررسیدو انبارداری تا زما   ونقل حمل

 یزینۀ طور یمین. شود میمالی خرید برای نفت خام مصرف  تأمینپولی که جرت 
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محسوب  CCجزء  3و نابودی کالا 2نظیر کاستی یایی یزینهو  1رفته ازدست یای فرعت

خرید  درنتیجهبازدیی و یا سود و زیانی است که در بازار بورس  درواقع CC) .ندشو می

کالا  خریدوفروشبازدیی حاعل از  :CR(، شود مییا فروش قراردادیای آتی حاعل 

 دریافت سود سرام و یا میزا  برر  )نفت خام( در بازار مناملات نقدی و یمچنین

بازدیی و یا سود و زیانی است که  :Φ و 4دریافتی ناشی از خرید اوراق برادار خزانه

نفتی( در سطحی بیشتر و یا کمتر از  یای فرآوردهانبارداری کالا )نفت خام و یا  درنتیجۀ

 .(Caporal, 2010) .شود میحاعل  موردنیازسطح 

د، رفتار قیمت در بلندمدت تابع عوامل شکه در این بخش بیا   طور یما  

توا   بر این اساس می باشند. مالی و بورس نفت می یازایابتابع  مدت کوتاهبنیادین و در 

 بیترتبدین  .و بلندمدت ارائه نمود مدت کوتاهرایبردی بر روی رفتار قیمت در  یتحلیل

یای تحقیق  یافتهبخش در د، متغیریای مدل شدر این بخش ارائه  بر اساس آنچه

 استخراج خواید شد.

 یشناس روش

 غیر VAR مدل خام نفت جرانی بازار در بلندمدت و مدت کوتاه روابط بررسی منظور به

 و مدت کوتاه اثرات تف یک برای بنابراین. دشو یم برآورد VECM مدل یمچنین و مقید

 بلندمدت و مدت کوتاه در بازاریا بین روابط یمچنین و خام نفت قیمت رفتار بلندمدت

 برداریای. شود یم استفاده مقید غیر و مقید عورت به برداری رگرسیو  خرد ییا مدل از

 انحراف خطای مسیر که یستند خطا تصحیح برداریای یما  مقید، رگرسیونی خود

از سوی دیهر، روی رد منادلات ساختاری  .دیند یم نشا  را بلندمدت مسیر از قیمت

روابط مابین  یساز مدل منظور بهاز تتوری اقتصادی   یای زمانی، سری یساز مدلبرای 

 کند. متغیریا استفاده می

برداری به دلیل استفاده از متغیریای  حیتوض خوداستفاده از الهویای  یایمزااز  

 یسادگ به یییا مدل. چنین استبسیار مفید  یاقتصادسنجیای  کمتر نسبت به مدل

ی میا  نیازی به اطلاعات قبلی در خصوص روابط علّ یا آ و در استفاده از  شده ساخته

بینی یک سری زمانی با استفاده  متغیریا وجود ندارد. بنلاوه در بسیاری از موارد که پیش

                                                           
1. Opportunity Cost 

2. Shortage and Shirinkage 
3. Spoilage 

4. T-Bill 
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تواند بسیار  برداری می حیتوض خودیا دشوار است الهویای  رمم نیغاز مدل ساختاری 

برداری با استفاده از ساختار پویای  حیتوض خودالهویای  یای مدل یطورکل بهمفید باشد. 

 .دیند یمروابط پویای متغیریا نتایج برتری ارائه  لیوتحل هیتجزیا، در  داده

یای  اثرات متقابل پویا از ت انه لیوتحل هیتجزبرداری  حیتوض خود ییا مدلدر  

و توابع  بینی یای تجزیه واریانس خطای پیش در الهو با استفاده از روش جادشدهیا
بینی قدرت نسبی  گیرد. روش تجزیه واریانس خطای پیش عورت می آنی النمل ع س

کند. لذا  گیری می نه اندازهمتغیریا ماوراء نمو ییزا برو  زنجیر  علیت گرنجر یا درجۀ
کرد. در این روش سرم  یگذار نام خارج از نمونهتوا  علیت گرنجر  میواریانس را  تجزیۀ
بینی یک متغیر در  بر متغیریای مختلف الهو در واریانس خطای پیش واردشدهیای  ت انه

 د.شو مدت مشخص می مدت و بلند کوتاه
یای  بر اساس نظریه یالملل نیبدر بازار قیمت نفت  رفتار بررسی منظور به 

طی سال روزانه  عورت به سری زمانی و ییا دادهاز  در بخش مبانی نظری شده مطرح
در این پژویش به شرح ذیل  مورداستفادهاست. متغیریای  شده استفاده 2021تا  2013
 :است

WTI2 عنوا  بهشاخص آمری ا که  نفت خام نفت خام قرارداد فیوچرز: قیمت 
 .بازار بورس نفت نمایند 

WTI1: قیمت نفت خام شاخص آمری ا در بازار فیزی ی 
CR :بخش عوامل بنیادین نمایند  عنوا  بهتجاری نفت خام  یساز رهیذخ 
RP: شاخصی برای بخش تقاضای اقتصاد( بازار سرمایه بازدیی شاخص( 

R:  امری ا متحده الاتیاشاخصی برای بازار پول  نرخ برر 

 ها افتهی

شاخص را با توجه به متغیریای مستخرج از بخش  خامنفت رفتار قیمت در این بخش 

 .ردیگ یمقرار  یموردبررسو بلندمدت  مدت کوتاهیای  مبانی نظری در حالت

 مدت کوتاهشاخص جهانی در  بررسی رفتار قيمت نفت خاملف. ا

وست تهزاس اینترمدیت با رفتار نفت  شاخص جرانی نفت خامتحلیل رفتار قیمت برای 

توجه به ارتباط تنهاتنگ سایر بازاریا نظیر بازاریای مالی با بازار نفت در این کشور 

است. در این مدل نفت خام وست  شده گرفته نظر درشاخص بازار جرانی نفت  عنوا  به

به یمراه نرخ  بازاریای فیزی ی و کاغذی()فیوچرز در بازار اسپات و  تهزاس اینترمدیت
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یر متغیر و سایر متغیریا در نظر گرفته  ییا وقفهتابنی از  عورت بهتمام متغیریا  ۀبرری

بر متغیریای مدل تحمیل  یا شده نییتنلذا ییچ فرم ساختاری از پیش  ؛شود یم

تا متغیریا یر فرمی را منطبق با موتور تولید داده باشد،  شود یمو اجازه داده  شود ینم

 هیرد.به خود ب

نفت آتی قیمت  که دید یمنشا   ،رگرسیو  برداری خود توضیحیمدل  برآورد 

خود دارد. این امر ناشی از آ   رابطۀ مثبت و منناداری با یک وقفۀ ،خام شاخص جرانی

انتظارات نسبت به افزایش قیمت در  در یک دوره، یا یآتاست که با افزایش تقاضا برای 

گذشته  ییا دوره ییا یآتیر دوره تابع مثبتی از  ییا یآتبنابراین  .گیرد یمآینده ش ل 

 ییا دوره ییا یآتبر  یا یآتقیمت  تأثیر، میزا  میگرد یبرم تر عقباما یرچه به  ؛است

. نتایج ستینبازار دارای حافظه بلندمدت  دید یم. این امر نشا  شود یمبند کمتر 

 دو دور  ییا یآتنسبت به قیمت  یا یآتکشش قیمت  دید یمبرآورد مدل نیز نشا  

در  مطابق انتظار قیمت آماری این قیمت مننادار نیست. ازلحاظاما  ؛است 09/0قبل 

مثبت و منناداری دارد،  تأثیر یا یآتقبل بر قیمت  در یک دور  (اسپات) ی یزیفبازار 

جاری ندارد.  دور  ییا یآتمنناداری بر قیمت  تأثیرقبل  ور اما قیمت اسپات در دو د

قبل اثر  دور  ییا یآتقبل بر قیمت  نرخ برره در دور  رود یمکه انتظار  طور یما 

جریا  نقدینهی  ز این دارد که با افزایش نرخ برر ح ایت اداشته و   منفی و منناداری

 تأثیر که نرخ برره، رود یملذا انتظار  .کند یماز بازار کالایا به سمت سایر کالایا حرکت 

این است که قیمت  توجه قابل نفت خام داشته باشد. ن تۀ ییا یآتمنفی بر قیمت 

بند دارد.  نفت خام در دور  ییا یآتمنفی با  رابطۀ جرانینفت خام شاخص اسپات 

ی یا متیقانتظار افزایش   چنانچه در یک دور گونه توضیح داد که توا  این را می علت

یابد )بازار کانتانهو(،  میافزایش  یا یآت، تقاضا برای وجود داشته باشد نفت خام در آینده

انتظار  یا یآتلذا با افزایش قیمت  ؛ابدی یمدر این حالت تقاضا برای اسپات کایش 

یک  ییا یآتکه  دید یمنتایج مدل نشا   قیمت در بازار اسپات کایش یابد. رود یم

زما  افزایش  باگذشتاما  ؛منفی و منناداری بر قیمت اسپات دارد تأثیرقبل  دور 

که برخی از منامله گرا  اقدام به تقاضا در بازار اسپات  شود یمباعث  یا یآتقیمت 

چند دوره نفت شاخص آتی قیمت لذا  ،نفت خام نمایند یساز رهیذخنموده و شروع به 

تولیدکنندگا  در تحلیل رفتار  مدت کوتاهلذا در  مثبت بر قیمت اسپات دارد. تأثیرقبل 

بیشتری نسبت به عوامل  یرگذاریتأثبازاریای مالی مت نفت خام شاخص جرانی به قی

تنیین برداریای یمهرایی از آزمو  اثر و حداکثر مقادیر ویژه  منظور بهبنیادین دارند. 
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که تنرا یک بردار یمهرایی در بین متغیریای  دید یماست. نتایج نشا   شده  استفاده

 مدل وجود دارد.

 نتایج آزمون آماره اثر. 1 جدول

 صفر ۀفرضي آماره درصد 5 سطح در بحرانی مقدار

245/55 5/192 r=0 

010/35 56 r<=1 

397/18 5/9 r<= 2 

841/3 1/0 r<= 3 

r*  دید یمیمهرایی را نشا   یبرداریاتنداد 

 تحقیق ییا افتهیمنبع: 

 آزمون آماره حداکثر مقدار ویژه نتایج .2جدول 

 صفر ۀفرضي آماره درصد 5 سطح در بحرانی مقدار

815/30 5/192 r=0 

252/24 56 r<=1 

147/17 5/9 r<= 2 

841/3 1/0 r<= 3 

r*  دید یمیمهرایی را نشا   یبرداریاتنداد 

 تحقیق ییا افتهیمنبع: 

 

 است. شده  گزارش 3تابع بردار یمهرایی در جدول 

 بردار همگرایی برآورد .3جدول 

log𝑅𝑃 logR logWTI1  

02/0- 

(016/0) 

3/0- 

(0129/0) 

95/0 

(0067/0) 
WTI2 

 اعداد داخل پرانتز سطح احتمالی خطا*

 یای تحقیق منبع یافته

  

و نرخ برره و  WTIنفت خام اسپات  بیضرا شود یمکه مشایده  طور یما 

بازار بازدیی  . ضریب شاخصاستو علائم ضرایب مطابق انتظار  مننادارندآماری  ازلحاظ

 است. مننادار% 90مثبت است اما در سطح  سرمایه
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 مدل یرهايمتغ تيحساس ليتحل .1 نمودار

 
 تحقیق ییا افتهیمنبع 

نفت خام نسبت به یر یک از  یا یآتواکنش قیمت  ،ضربه عبا توجه به تواب 

تغییر در  تأثیر یرگونهکه  دید یماست. توابع ضربه نشا   شده یبررستوضیحی  یریایمتغ

. یمچنین یک گردد یبرم بلندمدتیفته به مسیر  11یک انحراف منیار  اندازه بهنرخ برره 

 نسبتاًیفته به یک سطح بالاتر و  6انحراف منیار تغییر در شاخص بازدیی سرمایه پس از 

ا یک انحراف منیار ابتد  انداز به. اثر تغییرات در قیمت نفت خام اسپات ابدی یمپایدار تغییر 

کایش و  تأثیرکه پس از یک یفته این  شود یمنفت خام  ییا یآتباعث جرش قیمت 

 تر نییپاسپس به سطحی  ،شود یمنفت خام  ییا یآت ییا متیقباعث انحراف در  مجدداً

بر  .استپایدار  نسبتاًدر سطح جدید خود  که یدرحالاما نه به سطح قبلی خود  افتهیرییتغ

بازگشت به  دور تولید خود را متناسب با میانهین قیمت  تواند یم دکنندهیتولاین اساس 

است،  ینیب شیپاین دوره قابل  زما  مدت ازآنجاکهنماید.  یزیر برنامهمسیر قبلی خود 

 نماید. یزیر برنامهتولید خود را در آ  بازه زمانی  تواند یم دکنندهیتول
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 بلندمدتبررسی رفتار قيمت نفت خام در  ب.

غیر مقید  عورت بهخود رگرسیو  برداری  ییا مدلاز  بلندمدتروابط بین بازاریا 

. برداریای خود رگرسیونی مقید، یما  برداریای تصحیح خطا یستند شود یماستفاده 

 VECMمدل نتایج  .دیند یمرا نشا   بلندمدتکه مسیر خطای انحراف قیمت از مسیر 

 است: شده  گزارش 4در جدول 

 بلندمدت مسير از قيمت انحراف .4جدول 

D(log(RP)) D(log(R)) D(log(WTI2)) D(log(WTI1))  

02/0 

(7/2) 

03/0- 

(2/2-) 

13/0- 

(35/3-) 

2/0- 

(2/6-) 
CointEq1 

 یستند tاعداد داخل پرانتز آماره 

 تحقیق ییا افتهیمنبع 

قیمت اسپات  بلندمدتیر واحد انحراف از قیمت از مسیر  4با توجه به جدول  

درعد تندیل و به مسیر بلندمدت خود  20در یر دوره حدود  نفت خام شاخص جرانی،

انحراف در قیمت آتی نفت خام با ایجاد یر واحد که . این در حالی است گردد یبرم

یمچنین  .گردد یبرمدرعد تندیل و به مسیر اعلی خود  12، در یر دوره حدود شاخص

درعد تندیل  2ر مسیر بلندمدت نرخ برره، در یر دوره حدود دبا ایجاد یر واحد انحراف 

 برنامه تواند یمدر بلندمدت  دکنندهیتول اساس نیا بر .گردد یبرمو به مسیر اعلی خود 

جای عوامل مالی به متغیریای بنیادین متمرکز سازد ه در تحلیل رفتار قیمت ب را خود

در بلندمدت  شده گرفتهچراکه میزا  اثر زمانی انحراف ایجادشده متغیریای مالی در نظر 

 دیتول زا یم اما گرفته نظر در بلندمدت روند اساس بر را خود دیتول تیظرفکمتر است. 

 هیبق تا دید شیافزا درعد 20 دوره یر در را دیتول و بوده نفت متیق با متناسب یواقن

 .برسد بلندمدت سقفبه 

 یريگ جهينتبحث و 

 راتییتغ بود  عمدهبه  توجه با دکنندهیتول ،شود یم شنرادیپ قیتحق ییا افتهی اساس بر

 بازاریا نیا اثرات خود دیتول یزیر برنامه در نفت متیق بر و عوامل بنیادین یمال یبازاریا

 اریاخت در دیتول یزیر برنامه جرت یمناسب ابزار اثرات نیا. دید قرار مدنظر را

 تواند یم دیتول زا یم رییبود  تغ بر نهییزامر با توجه به  نیا .دید یم قرار دکنندهیتول

تولیدکنندگا   یطورکل به باشد. برداشتهدر  دکنندگا یتول یرا برا نهیدر یز ییجو عرفه
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رفتار قیمت نفت خام بین  و رایبردیای خود نیازمند به تف یک برای اتخاذ برنامه

قیمت نفت خام تابنی از عوامل بنیادین  بلندمدت. مسیر باشند می بلندمدتو  مدت کوتاه

 مدت کوتاهناشی از نرخ برره است )رفتار قیمت نفت خام در  یا انحراف مدت کوتاهو در 

بر اساس تغییرات نرخ برره توضیح داده  ابازاری( و روابط بین استتابنی از نرخ برره 

 .شود یم

عامل انحراف در قیمت  عوامل مالی مدت کوتاه، در دید یمنشا  این مقاله  نتایج 

نیز  یا خاماین انحراف قیمتی به قیمت سایر نفت  که یطور بهبوده نفت خام شاخص 

 11یک انحراف منیار  اندازه به تأثیر شاخص بازار مالی تغییر در یرگونه. دینما یمسرایت 

. یمچنین یک انحراف منیار تغییر در شاخص گردد یبرم بلندمدتیفته به مسیر 

. اثر ابدی یمپایدار تغییر  نسبتاًیفته به یک سطح بالاتر و  6بازدیی سرمایه پس از 

یک انحراف منیار ابتدا باعث جرش قیمت   انداز بهتغییرات در قیمت نفت خام اسپات 

باعث انحراف  مجدداًکایش و  تأثیرکه پس از یک یفته این  شود یمنفت خام  ییا یآت

اما نه به  افتهیرییتغ تر نییپاسپس به سطحی  شود یمنفت خام  ییا یآت ییا متیقدر 

 اساس نیا بر. استپایدار  نسبتاًدر سطح جدید خود  که یدرحالسطح قبلی خود 

 ریمس به بازگشت دوره متیق نیانهیم با متناسب را خود دیتول تواند یم دکنندهیتول

 است، ینیب شیپ قابل دوره نیا زما  مدت ازآنجاکه. دینما یزیر برنامه خود یقبل

 .دینما یزیر برنامه یزمان  باز آ  در را خود دیتول تواند یم دکنندهیتول

قیمت اسپات نفت  بلندمدتیمچنین ایجاد یر واحد انحراف از قیمت از مسیر  

درعد تندیل و به مسیر بلندمدت خود  20در یر دوره حدود  خام شاخص جرانی،

، انحراف در قیمت آتی نفت خام شاخص. این در حالی است با ایجاد یر واحد گردد یبرم

. یمچنین با ایجاد گردد یبرمدرعد تندیل و به مسیر اعلی خود  12در یر دوره حدود 

درعد تندیل و به  2سیر بلندمدت نرخ برره، در یر دوره حدود یر واحد انحراف در م

 خود برنامه تواند یمدر بلندمدت  دکنندهیتول اساس نیا بر .گردد یبرممسیر اعلی خود 

 دساز متمرکزبه متغیریای بنیادین در تحلیل رفتار قیمت بجای عوامل مالی  را

 :منابع

 بازاریای نوسانات ینیب شیپ ،(1393) فاطمه وند، خواجه ؛مرتضی حس وئی، ب ی

 .108ی75 ،23 یفتم، سال برادار، اوراق تحلیل مالی دانش ۀفصلنام ،نفت ییا یآت

 دگاهید از را یا اقتصاد در نفت بخش هاهیجا و تیایم یبررس ؛یمرتض, یحس وئ یب 
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 .1383 برار(, ع) عادق امام دانشهاه ،ارشد یکارشناس ۀنام ا یپا ،ییساختارگرا

، تررا : نشر نی، الملل نیب اقتصاد ییا استیس و یا هینظر(، 1384سالواتوره، دومینیک )

 چاپ سوم.

 نفت متیق یرو بر  ایآمر دلار نرخ زیسرر اثر ،(1389) مررزاد ،یزمان ؛مریم ا ،یکشاورز

 .150ی131 ،27 یفتم، سال ،یانرژ اقتصاد مطالنات ۀفصلنام خام،

 ۀفصلنام ،WTI خام نفت یآت و اسپات یمتیق روابط یبررس ،(1390) پریسا ،یمراجر
 .102ی75 ،5 ،یاقتصاد یساز مدل قاتیتحق

 کلا  متغیریای روی بر آ  اثرات و نفتی ییا ت انه ،(1384) کامرا  اس ویی، نی ی
 کارشناسی ۀنام ا یپا ،ساختاری برداری حیتوض خود روی رد از استفاده با اقتصادی
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