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چکیده:
ن نوسانات آن، با توجه به جایگاه آبررسی علل تغییر قیمت نفت و مدلسازي براي پیش بینی

در اقتصاد ایران، همواره یکی از مهمترین حوزه هاي مطالعاتی ادبیات اقتصاد ایران بوده است. 
. بررسی می شودتوسعه ، موجب ایجاد مشکل دربرنامه هايقیمت نفتنوسان از سوي دیگر 

اي ه(تنگنااي ساختاريههاي نفت باعث تنگناهاي تجربی نشان می دهد که نوسانات قیمت
هاي بودجه و...) در اقتصاد ایران شده است. شناخت ساز و کار شکل گیري تنگنا،تراز تجاري

هاي نفت می تواند ریسک نوسانات قیمت نفت و تاثیرات منفی آن بر اقتصاد ایران را قیمت
یري قیمتبا گسترش بورس هاي نفتی و بازار آتی هاي نفت، بازار نفت شکل گکاهش دهد.

نفت خام  را متحول ساخت بدین صورت که در کوتاه مدت با تغییر در نرخ بهره، جریان 
نقدینگی بین بازارهاي مالی و بازار نفت، قیمت نفت خام را از مسیر بلند مدت خود منحرف 
می نماید. در این مقاله به بررسی انحراف قیمت نفت خام از مسیر بلند مدت آن با توجه به 

بین بازار هاي مذکور در کوتاه مدت پرداخته است. بدین منظور از مدل جهش قیمت روابط
در مورد 2005-13فیشر و نظریه فرانکل با استفاده از داده هاي سري زمانی روزانه سال هاي 

نفت خام سنگین ایران در مناطق مختلف (بازار هاي مختلف) از روش تکنیک گارچ چند 
تایج نشان می دهد که استراتژي قیمتی گذاري در استفاده از نفت متغیره آزمون می گردد. ن

خام اورال در در تعیین قیمت نفت خام سنگین ایران در بازار هاي مدیترانه و شمال غرب اروپا 
سیگنال نادرست می باشد.
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مقدمه-1
توان تحولات بین المللی بازار نفت را به سه دوره تقسیم نمود؛ دوره به طور کلی می

که مهمترین مشخصه آن حاکمیت 1970پیش از دهه ، اول (قبل از پیدایش اوپک)
ل رباشد. در این دوره عرضه و تقاضاي نفت تحت کنتهاي نفتی بر بازار نفت میشرکت

ها تغییرات زیادي را تجربه هاي نفتی) بود و قیمت(شرکتبازیگران اصلی بازار نفت
ن دهد، ایهاي نفت تغییرپذیري زیادي نشان میکردند. در وضعیتی که قیمتنمی

گونه قراردادها خیلی هم مقرون به صرفه نبوده و با ریسک زیادي همراه هستند، زیرا 
شوند. نوسان قیمت نفت در قراردادهاي مدت ن میهاي سنگیمنجر به سود یا زیان

کند. بدین سبب، براي دار، ریسک زیادي را براي خریدار یا فروشنده نفت ایجاد می
ایجاد شدند تا معامله گران هاپوشش ریسک، بازارهاي تحویل فوري یا اسپات و آتی

وشش مناسب پبتوانند خود را در مقابل ریسک نوسانات نامطلوب قیمت نفت، به نحو 
ها هستند تا با انجام سفتهدهند. سفته بازان به دنبال فرصت مناسبی در بازار آتی

بازده سرمایه مناسبی دست یابند هاي آربیتراژ بازار به بازي و با استفاده از فرصت
.)1383درخشان، (

دوره دوم تحولات بازار نفت (دوره شکل گیري اوپک)، به عنوان مهمترین بازیگر 
ا، هباشیم. با شکل گیري اوپک و تلاش اوپک در جهت تغییر قیمتزار نفت میبا

ساختار بازار نفت دچار تغییراساسی گردید. در این دهه، اولین شوك نفتی رخ داد 
که تغییرات بنیادین در ساختار بازار نفت و تحولات آنرا به همراه داشت. در حقیقت 

توان وقوع شوك اول نفتی دانست. با این ریشه دوره سوم تحولات بازار نفت را می
وجود این دوره تا اوایل دهه هشتاد به طول انجامید. 

ي اهاي نفتی و پذیرش نظام سهمیهدوره سوم تحولات نفت با شکل گیري بورس
ها را دچارهاي نفتی روند شکل گیري قیمتدر اوپک همراه بود. شکل گیري بورس

با رقابتی شدن بازار نفت، بازیگران جدیدي وارد 1980تغییر اساسی نمود. بعد از 
از سوي هاي نفت را افزایش دادند.بازار شدند که به نوبه خود ناپایداري در قیمت

دیگر، افزایش درتولید کشورهاي غیراوپک، ناپایداري قیمت نفت را تشدید کرد. از
هاي نفت تاین دوره به بعد، شاهد تغییرات اساسی در سازوکار شکل گیري قیم

عوامل درونی و بیرونی موثر بر قیمت نفت خام بررسی مقاله حاضر،هدف باشیم. می
بدین منظور ساز و کار اثر گذاري عوامل هاي اثر گذاري مختلف است.ایران از کانال



١١٧تار قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاه مدترهاي مالی بر رفأثیر بازابررسی ت

 تار رفتوضیح به عبارت دیگر از طریق بازارهاي مالی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. 
است.کوتاه مدت و بلند مدت قیمت نفت خام ایران 

پژوهشمبانی نظري-2
به بعد در بازار نفت، تحولاتی 1980استدلال می کند که از سال ) 1995(1استیونز

هاي نفتی، بازار نفت رقابتی صورت گرفته است. با شکل گیري و گسترش بورس
یدا پها افزایشهاي نفت خام، قیمتگردیده و با تغییر مکانیسم شکل گیري قیمت

کرده است. از سوي دیگر، افزایش در تولید غیر اوپک، ناپایداري قیمت را تشدید 
ايتغییر اساسی کرده است؛ به گونه1980ها بعد از کرده و سازکار شکل گیري قیمت

هاي نفت خام، توان توجیه تغییرات این دوره هاي پیشین شکل گیري قیمتکه مدل
هایی شکل بگیرند تا شرایط جدید در رت دارد مدلرا ندارند. به همین منظور، ضرو

ها لحاظ شود.آن
توان یکی از عوامل مهم در توضیح رفتار قیمت نفت تغییر در نرخ بهره را می

در کوتاه مدت دانست؛ بدین صورت که در کوتاه مدت تغییر نرخ بهره باعث خام
ر . این فرایند با تغییشودایجاد انحراف در مسیر قیمت نفت خام از مسیر تعادلی می

ه باشد، بنرخ بهره که به طور عمده ناشی از سیاست پولی بازار باز در فدرال رزرو می
آید. به عنوان مثال، کاهش نرخ بهره عاملی در جهت ترغیب افزایش خرید وجود می

اوراق قرضه است که به نوبه خود قیمت آن در اثر افزایش تقاضا براي اوراق قرضه بالا 
رود. از آنجا که قیمت اوراق قرضه با نرخ بهره اوراق قرضه رابطه عکس دارد، باعث می

دهد. در این ها شده و قیمت آن را افزایش میهدایت جریان نقدینگی به بازار آتی
میان است که تصمیم گیري در خصوص خرید اسپات یا آتی نفت خام، به طور ویژه 

ین ترتیب که اگر هزینه حاصل از نگهداري گیرد. بدمورد توجه خریداران قرار می
ردازند پدادهاي آتی میار آتی بیشتر باشد، به خرید قرارنفت خام از سود فعالیت در باز

غییر توان گفت، نرخ بهره ابتدا با تتواند اتفاق بیفتد). پس می(عکس این قضیه هم می
هاي آتی، سرمایهبازارازار اوراق قرضه شده و سپسدر بازار پول، باعث نوساناتی در ب

در کوتاه مدت، تغییرات نرخ بهره باعث انحراف قیمت کند. بنابراین، و نفت را متاثر می
شود، این بدان معناست که رفتار بلندمدت را عوامل بنیادین از مسیر بلندمدت می

1 stevens
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تر یا بالاتر از مسیر کنند، اما در کوتاه مدت ممکن است قیمت پایینتعیین می
).2010(فرانکل، 2ت قرار بگیرد که ناشی از تغییرات نرخ بهره استبلندمد

رابطه بازار سرمایه و بازار نفت دو طرفه است، بدین صورت که افزایش قیمت 
یابد و این باعث تغییر در ها افزایش میها در پی افزایش نرخ بهره قیمت آتیآتی

ر ها تغیییت بازدهی در بازارشده و در نهاجریان نقدینگی بین بازار پول و سرمایه
کند. از طرف دیگر، بهبود شاخص بازار سرمایه (افزایش بازدهی در بازار سرمایه)، می

حکایت از رشد اقتصادي، توسعه صنعتی و افزایش در تقاضاي نفت خام دارد که این 
د. (که در فصل چهارم تحقیق حاضر شوباعث افزایش قیمت نفت در بازار اسپات می

.شود)بر بازار اسپات نفت ایران نشان داده می3اس اند پیشاخص تاثیر 
براي تفکیک رفتار کوتاه مدت از بلندمدت قیمت نفت خام، از نظریه جهش 

این نظریه در خصوص جهش قیمت نرخ ارز شود. با توجه به اینکهقیمت استفاده می
خام آزمون نموده و ) نظریه را براي بازار نفت2010و 2009فرانکل،(بوده است، 

اثبات نموده است که نرخ بهره همانند بازار ارز در بازار نفت هم باعث جهش قیمت 
اي هشود. براي توضیح رفتار کوتاه مدت قیمت نفت خام و انحراف قیمت از نظریهمی

کنیم. شکل ذیل رفتار قیمت نفت خام را در کوتاه سامئلسون و فرانکل استفاده می
دهد:مدت توضیح می

توضیح رفتار قیمت نفت خام در کوتاه مدت:1شکل

ین دارد، بدین معنی نیست که عوامل بنیاددمدت به دنبال تغییرات نرخ بهره اینکه قیمت انحراف از مسیر بلن2
در کوتاه مدت اصلا اثر گذار نیستند بلکه اثرات آنها کم است کمکان که ذخایر تجاري به عنوان عامل بنیادین 

.در کوتاه مدت نیز در نظر گرفته شده است
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 هاي فیشر مکانیزم اثرگذاري بازار4در این تحقیق با استفاده از مدل جهش قیمت
شود. مدل مذکور،پول، بازار سرمایه و اوراق قرضه بر قیمت نفت خام ایران بررسی می

هره ده و رابطه بین نرخ بفرآیند انحراف قیمت از مسیر تعادلی بلند مدت را تبین نمو
کند. بر این اساس، و قیمت اسپات نفت را  نسبت به روند بلند مدت آن بیان می

هرگاه نرخ بهره واقعی افزایش یابد، استخراج منابع طبیعی نیز افزایش یافته و باعث 
دهد. این فرآیند شود و در نتیجه قیمت نفت را کاهش میافزایش در عرضه نفت می

یابد که قیمت نفت به هزینه نهایی تولید آن نزدیک شود. همانطور دامه میتا جایی ا
رود افزایش قیمت نفت وجود دارد، لذا صادرات کاهش و قیمت نفت که انتظار می

باید تا به سطح تعادلی بلند مدت برسد.افزایش می
، ندباشها میهاي اسپات و آتینظریه بالا با یک سري فروض که شامل قیمت

هایی که دوره همچنین قیمت آتی5.)2009(هوانگ ، راي ارتباط تنگاتنگی هستنددا
ارکتعیین قیمت اسپات نفت به سررسید آنها نزدیک است، به عنوان شاخص براي 

هايزار است. قیمتها نشان دهنده تغییر در انتظارات با. کاهش در قیمت آتیرودمی
. گذارندها اثر میهاي آتینتیجه قیمتاسپات بر نحوه شکل گیري انتظارات و در 

ها و اسپات دو سویه و همزمان است.رابطه بین قیمت آتی
هاي اخیر، باعث شفافیتهاي بین المللی طی دههگسترش سفته بازي در بورس

ا ههاي بین المللی شده است؛ به طوري که در برخی از سالهاي نفت در بازارقیمت
ه ها شده است. سفتهاي ناگهانی در قیمتیري از شوكها و جلوگباعث تثبیت قیمت

ثیر نرخ بهره است. نرخ بهره باعث چرخش أهاي بین المللی تحت تبازي در بازار
هاي کالا (نفت، محصولات کشاورزي، طلا و ...) و نقدینگی بین بازارهاي پول، بورس

جمله نرخ بهره باعثهاي اثرگذار ازشود. هر گونه تغییر در متغیربازار اوراق قرضه می
شود که به نوبه خود بر حجم ها میجهت جریان نقدینگی در این بازارتغییر در

بازارهاي هاي تحركبر اساس 6.)2008(پارك، ها اثر گذار خواهد بودمبادلات و قیمت
در خصوص اثرات و نیز مطالبی که در بالا مطرح گردید مطالعات انجام شده،رقیب

توان کانال هاي اثرگذاري مورد اشاره در مبانی نظري را بدین اري میسرریزي بین باز
صورت تدوین نمود:

4 Overshooting price
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6 Park
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هاي اثر گذاريکانال-1-2
ي عمده موضوع این پژوهش به لحاظ هاي اثرگذاري متغیرهابخش کانالدر این 

شوند.نظري، بررسی و تعیین می

عرضه از طریق -1-1-2
دن بهره بردار به دنبال حداکثر کرپایان پذیر،ع طبیعی بهره برداري از مناببا توجه به

ارزش فعلی سود برداشت از ذخایر در طول دوره بهره برداري است. بنابراین نرخ 
هايکند که خالص ارزش فعلی سود دورهبرداشت در هر دوره را به نحوي تعیین می

نگیزه و اافته یمختلف حداکثر شود. بر این اساس خالص ارزش فعلی سود آتی کاهش 
،یابد. از سوي دیگر افزایش در نرخ بهرهبراي برداشت در دوره جاري افزایش می

دهد. انگیزه براي نگهداري موجودي انبار نفت (نفت روي کشتی) را کاهش می
ت هاي اسپادهد که یکی از عوامل موثر در تعیین قیمتمطالعات بازار نفت نشان می

7.)2006(یه، باشدنگهداري شده روي کشتی میم خانفت موجوديتغییر در،نفت

تقاضااز طریق-2-1-2
کاهش در نرخ بهره باعث افزایش تقاضاي کل اقتصاد امریکا و در نتیجه افزایش 

شود. افزایش تقاضاي امریکا باعث رشد تقاضا در سایر تقاضاي نفت در امریکا می
،افزایش در تقاضاي جهانی نفتشود کهاقتصادها و درنتیجه افزایش تقاضاي نفت می

.نفت خام را به دنبال داردافزایش قیمت 

مکانیسم بازارهاي مالیاز طریق -3-1-2
از (فتهاي نهاي پولی امریکا بر روند شکل گیري قیمتمکانیسم اثر گذاري سیاست

اي هغییر در نرخ بهره در اثر سیاستبدین شکل است؛ ت،)هاي نفتیطریق کانال بورس
باعث تغییر در جریان نقدینگی بین بازارهاي ،انبساطی پولی در ایالات متحده امریکا

افزایش در نرخ بهره باعث ،شود. زیرابورس کالایی و بازار اوراق قرضه و سهام می
شود. با کاهش قیمت کاهش در قیمت اوراق قرضه و اوراق خزانه داري و سهام می

د یابزار اوراق قرضه براي سفته بازان افزایش میفرصت سود آوري در با،اوراق قرضه
شود. کاهشهاي کالایی به سمت این بازارها میبورسکه باعث حرکت نقدینگی از

هاي نفتی باعث کاهش قیمت هاي کالایی از جمله بورسسفته بازي در بورس

7 Ye



١٢١تار قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاه مدترهاي مالی بر رفأثیر بازابررسی ت

 ها با سررسیدکاهش در قیمت آتیشود.هاي نفت) میمشتقات نفتی ( از جمله آتی
8.)1999(سادورسکی، دهدقیمت اسپات نفت را به شدت کاهش می، نزدیک

ساموئلسنیک مدل تصادفی عمومی قیمت بر اساس دیدگاه سبد دارایی-2-2
درجات بالاي گوید تغییرات قیمت است. او میمحور اصلی بحث ساموئلسن 

است؛جهم اینتغییرپذیري قیمت، دلالت بر تغییرات بزرگ در قیمت دارد. اما نکته م
شود که اطلاعات بیشتري راجع به آن ظاهر میزمانیتغییرات بزرگ در قیمت کالا 

کالا در دسترس باشد. در اوائل عمر آتی معمولا اطلاعات زیادي در مورد قیمت آتی 
هرچه به سمت تاریخ ،اسپات براي دارایی پایه آن قرارداد موجود نیست؛ با این وجود

شویم، سرعت رشد اطلاعات درباره دارایی پایه افزایش میکتر انقضاي قرارداد نزدی
شود. مثلا یک سال قبل از برداشت بسیاري یابد، و لذا تغییرات قیمت بزرگتر میمی

توان انتظار داشت که اطلاعات زیادي درمورد کم و کیف از محصولات کشاورزي، نمی
برداشت محصول نزدیکتر آن کالاي کشاورزي در دسترس باشد، اما هرچه به تاریخ 

اتظارانتبا توجه بهگیرد، بنابراینشویم اطلاعات بیشتري در دسترس قرار میمی
به عنوان مثال، گیرد. تر شکل میدقیققیمت محصول در تاریخ برداشت،بازار

که تاریخ انقضاي آن مصادف با تاریخ برداشت شودگرفته میقراردادي در نظر 
وئلسن دلالت بر آن دارد که به موازات نزدیک شدن به سر محصول است. فرضیه سام

یابد.ها افزایش میآتیرسید قرارداد، تغییرپذیري قیمت
ه ها و حجم معاملرسد ارتباط نزدیکی بین تغییرپذیري قیمت آتیبه نظر می

ها وجود دارد. به ازاي افزایش حجم اطلاعات ورودي به بازار، تغییرپذیري قیمت آتی
گران که بر اساس اطلاعات یابد. نکته اینجاست؛ آن دسته از معاملهافزایش میهاآتی

کنند، هرگاه اطلاعات از بازار بدست آوردند انگیزه بیشتري موجود در بازار معامله می
براي انجام معاملات خواهند داشت. از این رو توسعه و نشر اطلاعات جدید و دقیق 

شود، بلکه تعداد بیشتري میهاتغییرپذیري قیمت آتیدر بازار نه تنها موجب افزایش 
کند.گر را وارد بازار میمعامله

8 Sadorsk



1393تابستان، 2، شماره11هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ١٢٢

پیشینه تحقیق-3
)، رفتار بلندمدت قیمت نفت خام آمریکا را در چارچوب فرایند 1994پیندایک (

رفتار بلند مدت قیمت نفت خام و سازگاري کند و به تبیین مدلتصادفی بررسی می
هاي ارقام واقعی نفت خام پرداخته است. وي در ادامه بازگشت قیمتآمار و مدل با 

او با استفاده از آزمون 9.نمایدنفت خام به سمت متوسط آن در بلندمدت را بررسی می
هاي نفت به سمت متوسط خود بر کند که قیمتریشه واحد، ثابت می

ت هم کند است. گردد. البته زمان برگشت به آهنگ حرکت آن دارد و آهنگ حرکمی
گیرد. از نظر براي قیمت نفت خام در نظر می10بنابراین یک حرکت هندسی براونی

هاي نفت خام را بالاتر از پیندایک اگر چه اوپک توانسته است در زمان هایی قیمت
قیمت رقابتی قرار دهد ولی در بلندمدت قیمت آن همان قیمت رقابتی است.

بررسی یک روش تجربی براي تعیین چگونگی ، به 11)2004یوسفی و ویرجانتو (
شکل گیري قیمت نفت خام، جهت شناسایی عکس العمل کشورهاي عضو اوپک به 

د. انهاي سایر اعضا، پرداختهنغییرات نرخ دلار در مقابل سایر ارزهاي اصلی و قیمت
، اثر نوسانات 12گشتاورهاي تعمیم یافتهدر این مقاله، با استفاده از روش رگرسیون 

نرخ دلار آمریکا بر روي شکل گیري قیمت نفت اوپک سنجیده شده است.
و سپس عوامل موثر بررسی رفتار قیمت نفت خام پرداخته) به2008(13فرانکل

بلند مدت ومالی)کوتاه مدت (عوامليبر رفتار قیمت نفت خام را به دو دسته
نشانتجربی،هايآزمونازاستفادهتفکیک نموده است. وي بابنیادي)(عوامل

مانندبنیادینتأثیر عواملتحتنفت،جهانیقیمتبلند مدتروندکهدهدمی
درتغییرهمچنینوتولید کننده نفتکشورهايظرفیتدرتغییرتقاضا،وعرضه
نفت است.تجاريذخایر

هاي لعات رایج انجام شده درمورد قیمتبرخلاف مطا،)2013(14همکارانوانگ و 
از روش ،) انجام گرفته است1988(سوننجوهارویکرداسپات نفت که بر اساس آتی و 

ا هاي غیرخطی راند تا پویاییاي استفاده نمودهغیرخطی اصلاح خطاي برداري آستانه
هد دهاي مربوط به نقطه تعادل در نظر بگیرند. نتایج این پژوهش نشان میدر تعدیل

9 Mean Reverting
10 Geomatric Brownian Motion
11 Yousefi and Wirjanto
12 Generalized Method of Moments (GMM)
13 Frankel
14 Wang and et al.



١٢٣تار قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاه مدترهاي مالی بر رفأثیر بازابررسی ت

 مشروط به اینکه ،ز نوع همجمعی بودهکه رابطه بین قیمت هاي آتی و اسپات ا
ي باشند، همچنین در بلندمدت اهاي قیمتی بزرگتر از مقادیر آستانهتفاضل
هاي مربوط به آن موثر هاي آتی و اسپات (هردو) در تعادل بلندمدت و پویاییقیمت

.هستند
به بررسی ارتباط بین دلار و قیمت نفت در قالب،)1389کشاورزیان و همکاران (

ق از طری،ارتباط مذکور از بعد ساختارياند.مدت و کوتاه مدت پرداختههاي بلنددوره
دهد که رابطه شود. نتایج مطالعه آنها نشان میتقاضا و عرضه نفت خام بررسی می

مدت، یک طرفه و از بازار علیت در بازار نرخ دلار آمریکا و قیمت نفت خام در بلند
ي از سو.باشد و علیتی وجود نداردت و عکس آن صادق نمیارز به بازار نفت بوده اس

ندمدت پیش بینی بل،این رابطه منفی است. به عبارت دیگرکنند که میدیگر ثابت 
روند ر دگذارند، مدت بر قیمت آن میثیر بلندأقیمت نفت خام و یافتن عناصري که ت

.از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است،نرخ ارز دلار آمریکا
ها را آتیواسپاتخام، در بازارهاينفتهايقیمتروابط)،1390مهاجري (
برشدهتعدیلمبنايریسکوذخایرموجودياثرگذاريهمچنین،بررسی نموده و

زمانی سريبا روشمذکورهايقیمتتغییراتبرمالیبهره بازارهاينرخاساس
وي همچنین، دهد.ررسی قرار میخام را مورد بنفتتجاريماهانه ذخایراطلاعات

وست تگزاس خام نفتهايآتیواسپاتقیمتبهمربوطشدهتعدیلمبنايریسک
را مورد مطالعه و بررسی قرار داده است.2010تا1986زمانیيدر دورهاینترمدیت

نفتی در شکل گیريهايبه بررسی نقش شوك)،1391مکاران (سلمانی و ه
دانند. ازمیقیمتنوساناتشکل گیرياند و آن را موجبختهقیمت نفت خام، پردا

ـربمتفـاوتیثیراتأتـاقتصادي،مختلفهايدر وضعیتنوسـاناتایـننظر آنها،
قتصادابرنفتقیمتثیر نوساناتأتـکـاهشبـراي. دارنـدکشـورهااقتصـاديرشـد

اقتصـادي، تلـفمخهـايوضـعیتدراقتصـاديمناسبهايسیاستتدوینو
مفیـدنوسـانات،ایـنبـهواکنشدراقتصاديرشدرفتاريچندالگويشناخت

تا1367بهاربهمربوطفصلیهايدادهو15گارچ نماییمدلازبا استفاده. اسـت
هايمدلازسپسنموده ونفـت را مدلسازيقیمـتنوسـانات،1389زمستان

نایقبالایران دراقتصاديرشدرفتاريدچنالگويبررسیبرايمارکفچرخشی
ايهشوكها گارچ نمایی،آنمدلازحاصلنتایجبراساس.اندنمودهاستفادهنوسانات

15 EGarch



1393تابستان، 2، شماره11هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ١٢٤

ل،مقابدردهند.میشـدت افزایشبـهرانفتقیمتینوساناتنفت،قیمتمثبت
دارند.کمترينقشنوساناتاینکاهشدرمنفیهايشوك

بانفتهايآتیبازارهاينوسانات)، به پیش بینی1393بکی و همکاران (
پردازند. با استفاده گارچ میمارکوفرژیمتغییرهايمدلوگارچهاياز مدلاستفاده

یکزمانیهايافقدرنفتهايآتیبازارهاينوساناتها، پیش بینیاز این مدل
بسیاریت از نوساناتها حکاپیش بینی این مدلشود.میمقایسهماهه،یکتاروزه

آتی هايدادهتجربی این مقاله که با استفاده ازنتایج.داردنامحسوسبالا و بسیار
هاي تغییر رژیم مدلکهدهدمیدست آمده، نشانهبوست تگزاس اینترمدیتنفت 

مدل ازنوساناتپیش بینیدربالاتريعملکردتوجهیقابلطوربه16مارکوف گارچ
.کوتاه مدت دارندزمانیهايافقدر17معمولی گارچ

بازارهاي نفت خام سنگین ایران-4
بازار شرق (بازار آسیا)-1-4

است:آمدهدر زیربازارایندرشاخصهاىخامنفت
باشد کهمی9/1گوگرد وزنىدرصدو1830دوبى با وزن مخصوصخامنفت-1

نفتقیمتجهت تعیینىدوبسلفبازارماهاولینآن براىقیمتماهیانهمیانگین
مکزیکایسموسکویت وعربستان،ایران،هاىخامنفتفارس مانندخلیجهاىخام
.گیردمىقراراستفادهموردو آسیاخاوردوربازاردر

2و درصد وزنی گوگرد 34عمان با درجه وزن مخصوص شاخصخامنفت-2
شود.مىمان تعیینعمعادنوباشد که قیمت آن ماهیانه توسط وزارت نفتمی

محمولهقیمت تکصورتبهتنها19نظیر پلاتسنشریاتىدرعمانخامنفتقیمت
مخلوط لاوان،ایران،سنگینوسبکهاىخامشود. نفتمىارزیابى20سلفبازاردر

بهسیرىلاوان وخارك،بنادرفوبصورتبهاین بازاردرسیرىوفروزانمخلوط
نظیرهاى شاخصخامنفتتابعگذارىقیمتدرشوند ومىعرضهجهانبازارهاى

باشند.میمقاصد آسیابراىدوبىوعمان

16 MRS- Garch
17 Garch

ه بندي آمریکایی است محاسبه که یک درجAPIدرجه بندي وزن مخصوص نفت خام را بر حسب 18
وجود دارد.Baumeکنند که معادل آن در اروپا با نام می

19 Platts
20 Forward
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 هاي مطرح در بازار مدیترانهنفت خام-2-4
گوگردوزنىدرصدو32روسیه با درجه گرویتی اورالخامنفتبازاراینشاخص

ستا درآگوبندردر این منطقه فروش این نفت خام به صورت سیفاست.4/1
21این نفت خام به این منطقه بندر نوروسیکصادراتباشد. مبادىایتالیا میسیسیل

خام، نفتاینه عمدهاىمشترى.است22ادسادریاىدراوکراینبنادر درو
فلسطین اشغالیمواقعازاىپارهکه درهستنداسپانیاوایتالیافرانسه،کشورهاى

.استمدیترانهبازاردرمخانفتاینمشتریان عمدةازنیز

و4/1گوگردوزنىدرصدو34تا33درجه گرویتی باسنگین ایرانخامنفت
که در سیدى8گوگرد وزنىدرصدو30درجه گرویتی باایرانسنگینخامنفت
عدمعلتبهاستسالىچندالبته.شودمصر به این منطقه انتقال داده می23کریر
قیمتارزیابىمدیترانه،بازاردر24محمولهتکصورتهبهاخامنفتاینهعرض
خامباید نفتکهصورتىدرگیرد،مىروسیه صورتاورالخامنفتبراساسهاآن

.در این منطقه باشدهاى ایرانخامنفتازتابعىروسیه،

شمال غرب اروپابازار-3-4
بازار، ایندرعرضهموردخامارزیابى نفتشاخصهاي مهم برايیکی از نفت خام
بندردرقابل تحویلوروزدربشکههزار480آن حدودتولیدکهنفت برنت است

است.اىبشکههزار500آن نیزمحمولاتاست. میزانشمالدریاىدر25ووسالم
داندمىمحفوظخودبراىراحقاین26پلاتسهمثال نشریعنوانبههرچند

بازار کههنگامىوکنداقدامفوقهاىنفت خامیابىارزبهنسبتنیازصورتدرکه
است، این نشریه براي ارزیابی اختلاف28یا در حالتی که بازار رو به عقب27رو به جلو

تمام نفتالبتهدهد.میقرارعململاكرابرنت موعددارها،خامنفتاینکیفیت
اختلاف کیفیتاىدارموعدداربرنتبهشمال، نسبتدریاىدرتولیدىهاىخام

.هستند

21 Novorossiysk
22 Odessa
23 Sidi Kerir
24 Spot
25 Sullom Voe
26 Oil Marketwireplatt's
27 Contangosteep Arch
28 Backwardation Steep
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هاى ترشخامنفتارزیابىبراىشاخصنفت خامعنوانبهکهدیگرىخامنفت
این2932گرویتیهدرجواستاورال روسیهنفت خامشود،مىعرضهبازارایندر

نفت اینفروشالبتهترش است.خامنفتنوعاز4گوگردبا درصد وزنىخامنفت
عظیممخازندلیل وجودبهخامنفتوجه به سیف بودن اینبا تخام در این منطقه

شبکه وسیعطریقازکههلند، حجم بالایی داردرتردامدر بندرخامنفتاستیجارى
است.متصلآنهاىو پالایشگاهاروپانقاطسراسربهلولهخطوط

رفی تکنیک تجزیه و تحلیل و پژوهشمع-5
توان الگوهایی را بررسی کرد نشان داد که می1982براي اولین بار در سال 30انگل

که به طور همزمان شامل میانگین شرطی و واریانس شرطی باشند. این الگوها به 
(واریانس ناهمسانی شرطی خودبازگشت) شهرت یافتند که اساس 31الگوهاي آرچ

ها در رفع واریانس ناهمسانی در الگوهاي مورد بررسی نهفته است. مزیت الگوهايآن
تواند روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته خود آرچ این است که می

ام توسط معادلات زیر ارائه می شود:qتوضیح دهد. در حالت کلی فرایند آرچ مرتبه 
εt|ψt-1 ~ N(0,σt

2 )1(
σt

2=α0+∑ αiεt-1
2 +vi

q
i=1 )2 (

به وسیله بولرسلف تحت 1986الگوهاي آرچ در سال کند.زمان متغیر فرض می
رایند تصادفی با اعداد حقیقی و به صورت یک فεعنوان گارچ تعمیم داده شد. اگر

مجموعه اطلاعات موجود طی زمان فرض شود، در این صورت ψمحدود باشد و اگر 
شود:گارچ به صورت زیر در نظر گرفته میالگوي

εt|ψt-1 ~ N(0,ht) )3(
σt

2=α0+∑ αiεt-i
2 +∑ βiσt-1

2 +vi
p
i=1

q
i=1 )4(

شود، هم اجزاي خود همبسته در الگوي آرچ تعمیم یافته که اصطلاحاً گارچ نامیده می
). 2004معادله واریانس ظاهر می شوند (اندرز و هم اجزاي میانگین متحرك در

ایب هاي ضرهرچه در الگو اصل صرفه جویی بیشتر رعایت شده باشد، تعداد محدودیت

29 API
30 Engle
31 Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity(ARCH)



١٢٧تار قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاه مدترهاي مالی بر رفأثیر بازابررسی ت

 کمتر خواهد بود. یکی از مزایاي آشکار الگوي گارچ در این است که در برخی موارد
اصلشود که در آنبه جاي یک الگوي مرتبه بالا، یک الگوي گارچ جایگزین می

وي تر است. در این میان، الگصرفه جویی بیشتر رعایت شده و شناسایی و برآورد آسان
کند (بولرسلف اي از اطلاعات را ارائه میساده، توصیف صرفه جویانه(1,1)گارچ

هاي گارچ چند متغیره مدل ). یکی از انواع مدل321988، مک کاردي و مرگان1986
گیرد. این مدلسرریز تلاطم مورد استفاده قرار میباشد که در بررسی اثرمی33بک 

) معرفی شد.1995(34اولین بار توسط انگل و کرونر
روش بک براي الگوي گارچ سه متغیره به صورت زیر است:

Ht=C'C+A'εt-1ε'
t-1A+B'Ht-1B )5(

ماتریس Cو tدر زمان 3×3ماتریس  وارایانس کوواریانس شرطی که در اینجا 
توان دوم ماتریس ضرایب است و میزان وابستگی Aپارامتر است. 6پایین مثلثی با 

توان دوم ماتریس Bکند.-واریانس شرطی به مجذور خطاهاي گذشته را محاسبه می 
سطح جاري واریانس شرطی به مقادیر گذشته واریانس ضرایب است و میزانی که 

وابسته است را اندازه گیري می کند. شکل ماتریسی معادله فوق به صورت زیر است:
h11,t h12,t h13,t

h21,t h22,t h23,t

h31,t h32,t h33,t

=
c11 0 0
c21 c22 0
c31 c32 c33

c11 0 0
c21 c22 0
c31 c32 c33

)6(

+ 			a11 a12 a13
a21 a22 a23
a31 a32 a33

	 ε2
1,t-1 ε1,t-1ε2,t-1 ε1,t-1ε3,t-1

ε2,t-1 ε2
2,t-1 ε2,t-1ε3,t-1

ε3,t-1ε1,t-1 ε3,t-1ε2,t-1 ε2
3,t-1

						a11 a12 a13
a21 a22 a23
a31 a32 a33

+
			b11 b12 b13

b21 b22 b23

b31 b32 b33

' 			h11,t-1 h12,t-1 h13,t-1

h21,t-1 h22,t-1 h23,t-1

h31,t-1 h32,t-1 h33,t-1

b11 b12 b13

				b21 b22 b23

b31 b32 b33

در ماتریس ضرایب، عناصر قطري نشان دهنده اثر خودي و عناصر غیر قطري نشان 
معرف اثر سرریز است. براي مثال bو aدهنده اثر سایر بازارها و معنی داري ضرایب 

32 McCurdy and Morgan
33 Baba, Engle, kraft, kroner
34 Engle and Kroner
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هاي وارده به بازار در دوره قبل، بر تلاطم در دهد که شوكنشان میiiaی داري معن
در jهاي وارده بر بازار دهد که شوكنشان میjiaزمان حال اثر دارد و معنی داري 

(نشان داده شده i) بر تلاطم جاري بازار jدوره قبل (نشان داده شده توسط اندیس 
وجود iبه بازار jبیان دیگر اثر سرریز شوك از بازار ) اثر گذار است، بهiتوسط اندیس 

گیرد.   تأثیر میjاز شوك گذشته بازار iدارد و تلاطم زمان حال در بازار 
دهد که تلاطم بازار در گذشته بر نشان میbiiبه همین ترتیب معنی داري 

در jدهد که تلاطم بازارنشان میbjiتلاطم جاري آن مؤثر است و معنی داري 
دهد. به بیان دیگر، اثر سرریز تلاطم را تحت تأثیر قرار میiگذشته، تلاطم جاري بازار 

تأثیر jاز تلاطم گذشته بازار iوجود دارد و تلاطم جاري بازار iبه بازار jار بازار 
).2012(کانگ و یون 35پذیردمی

پژوهشهايارایه متغیر ها و یافته-6
مت یهاي قیز تلاطم در بازار انرژي بین المللی از دادهبه منظور بررسی پدیده سرر
استفاده شده است.2013تا 2005هاي مالی طی سال روزانه مربوط به نفت و بازار

باشد. همچنین از منبع آماري اطلاعات ذیل از امور بین الملل شرکت ملی نفت می
هاي مورد استفاده جهت برآود متغیرها استفاده شده است. متغیرEviews8نرم افزار 

باشد:در این پژوهش به شرح ذیل می
BRDTD،قیمت اسپات نفت خام برنت موعد دارBrent قیمت اسپات نفت

قیمت اسپات Oman1قیمت اسپات نفت خام شاخص آسیا،Dubai1خام برنت،
نرخ بهره آمریکا، Rشاخص بازار سرمایه،S&P500نفت خام شاخص آسیا،

HNWEام سنگین ایران در بازار شمال غرب اروپا، قیمت نفت خHMED قیمت
قیمت نفت خام سنگین ایران HEASTنفت خام سنگین ایران در بازار مدیترانه، 

ICEنفت خام اورال مدیترانه، URMنفت خام اورال رتردام، URRدار بازار شرق، 

میانگین موزون نفت خام برنت در بازار کاغذي.

مراجعه شود:زیربراي مطالعه بیشتر به سایت35
http://www.estima.com/forum/viewtopic.php?f=11&t=970



١٢٩تار قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاه مدترهاي مالی بر رفأثیر بازابررسی ت

 نفت خام سنگین ایران در بازارهامتتحلیل رفتار قی-7
(آسیا)تحلیل رفتار قیمت نفت خام سنگین ایران در بازار شرق-7-1

براي نفت خام سنگین ایران در بازار شرق همانند قسمت قبل، این نفت خام تابعی 
باشد در ها میوبی و متغیرهاي شاخص سایر بازارهاي عمان و داز میانگین نفت خام

ه . بباشندسپات نفت خام عمان و دوبی تابعی از نفت خام برنت میحالی که قیمت ا
ها بر نوسانات قیمت نفت خام سنگین در بازار شرق منظور بررسی اثر نوسانات بازار

شوند:هاي زیر استفاده میشود. مدلاز روش گارچ چند متغیره استفاده می
log(Heast)=α1+α2log(mean)+ log(R)+α4)log(S&P500) (7)
+ et

log(Oman1=β1+β2log(Brent1)+β3log(R)+β4log(S&P500(-16)) )8(
+et

log(Dubai1)=γ1+γ2log(Brent1)+γ3log(R)+γ3log(S&P500(-16)) )9(
+et

σt
2(i) = M(i) + (i)et-1

2 + B (i) σt-1
2 )10(

Heast ،قیمت نفت خام سنگین ایران در بازار شرقmean میانگین نفت خام
قیمت Oman1شاخص بازار سرمایه، S&P500نرخ بهره آمریکا، Rعمان و دوبی، 

قیمت اسپات Brentبی و قیمت اسپات نفت خام دوDubaiاسپات نفت خام عمان، 
-13هاي مذکور در بازه زمانی هاي روزانه متغیرباشند. بنابراین، از دادهبرنت می

ها بر نوسانات و تغییرات ه است و جهت بررسی نوسانات بازاراستفاده گردید2005
قیمت نفت خام ایران، از روش گارچ چند متغیره با وقفه معیار شوارتز استفاده

ماتریس ضرایب Aماتریس ضرایب ثابت، Mواریانس جز خطا،ماتریس گردد. می
نتایج به ماتریس ضرایب واریانس دوره گذشته است. Bمربع خطاي دوره گذشته و 

) آورده شده است.1دست آمده در جدول (
د. باشکلیه ضرایب مدل از لحاظ آماري معنادار و علامت ضرایب مطابق انتظار می

تایج برآورد شده کشش نفت خام سنگین ایران نسبت به میانگین نفت بر اساس ن
ثیر نوساناتأاست. همچنین به منظور بررسی ت014/1خام دوبی و عمان مثبت و برابر 

نرخ بهره و شاخص بازار سرمایه این دو متغیر در معادله قیمت گذاري نفت خام ایران 
دهد که کشش قیمت نفت سنگین ایران وارد شده است. نتایج مطابق انتظار نشان می

دهد با افزایش و از لحاظ آماري معنادار است که نشان می-023/0نسبت به نرخ بهره 
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سازي تقاضا براي نفت خام سنگین ایران در بازار شرق هاي نگهداري و ذخیرههزینه
یابد. علاوه بر این کشش قیمت نفت خام سنگین ایران نسبت به شاخص افزایش می

است که حکایت از این دارد که با رشد اقتصادي و 025/0ازار سرمایه مثبت و برابر ب
توسعه بازارها و رونق اقتصادي، تقاضا براي نفت خام سنگین ایران در آسیا افزایش 

ص باشد. مشابه حالت قبل، شاخیابد. لذا مطابق انتظار، ضریب این متغیر مثبت میمی
باشد. ادار و علامت ضرایب آنها نیز مطابق انتظار میمعن16بازار سرمایه با وقفه 

همچنین در معادلات نفت خام عمان و دوبی نیز به همین ترتیب کشش قیمت این 
باشد. ماتریس ضرایب معادلات واریانس ها نسبت به نفت خام برنت مثبت مینفت

بررسی رفتار قیمت نفت خام سنگین در بازار شرق:1جدول 
log(Brent1)log(S&P500)log(R)log(mean)Constant

معادلات 
میانگین

-25/0
)101/9(

023/0-
)263/47-(

043/1
)126/1690(

303/0-
)146/47-(log(HEAST)

931/0
)046/310(

21/0
)081/41(

046/-
)581/27-(-158/0

)774/7(log(Oman1)

935/0
)01/3112(

026/0
)479/9(

055/0-
)248/33-(-014/0

)007/7(log(Dubai1)

BAM
معادلات 
واریانس

00824/0
520/19400

786/0
)187/

33(

7-10 ×
61/7-

)354/1-(

7-10 ×
82/7-

)398/1-(

7-10 ×
7/3
)323/5(

0775/0
)659/168(00847/0

)206/35(0
7-10 ×

73/4
)128/21(

5-10 ×
71/4

)136/12(
0

774/0
)396/168(00850/0

)240/53(00
7-10 ×

74/4
)117/21(

00

هاي تحقیقیافته: مأخذ
هستند.tاعداد داخل پرانتز ارزش آماره 

ثیر معناداري أهاي نفت خام عمان و دوبی تدهد که نوسانات قیمت در بازارنشان می
شود، بر نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران ندارد. همان طور که مشاهده می

منفی است، اما از لحاظ آماري معنادار Mو M، مقادیر Mریس ضرایب مات
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 پسماندهاي این الگو، از آزمون نسبت به منظور ارزیابی عدم ناهمسانی واریانسنیست.
) آمده است.2شود. نتیجه آزمون مذکور در جدول (واریانس استفاده می

پسماندهاعدم ناهمسانی واریانسارزیابی :2جدول 
Zمیزان آماره سطح احتمال

Zحداکثر آماره 

معادلات
1معادله 000/0947/6
2معادله 000/0456/8
3معادله 000/0355/82

هاي تحقیقیافته: مأخذ

) نشان از رد فرض ناهمسانی واریانس دارد، زیرا ارزش 2نتایج این آزمون در جدول (
و فرضیه صفر (ناهمسانی واریانس) رد شده است و از این ر)000/0احتمال آزمون (

شود. بنابراین الگوي گارچ چند متغیره، توانسته است به خوبی اهیت ناهمسان می
واریانس را برطرف نماید.

م سنگین ایران در بازار مدیترانهبررسی رفتار نفت خا-7-2
برنت هاي شود عبارتند از: نفت خامسه نفت خام مهمی که در این بازار معامله می

موعددار، اورال مدیترانه، ایران. به منظور تحلیل رفتار نفت خام ایران دو سناریو مطرح 
). 1994(مابرو، گیردهاي کارشناسی مطرح و مورد بررسی قرار میبر اساس دیدگاه

ر اتحلیل رفتار قیمت نفت خام سنگین ایران در بازار مدیترانه به منظور بررسی رفت
این منطقه، قیمت نفت خام ایران تابعی از شرایط ایران در قیمت نفت خام سنگین 

که هزینه حمل و نگهداري را تعیین جمله تغییرات نرخ بهره آمریکا (محیطی از
هاي باشد. همچنین رفتارهاي قیمت نفت خامکند) و شاخص بازار سرمایه میمی

هره و شاخص بازار هاي اقتصادي از جمله نرخ بمدیترانه و برنت تابعی از متغیراورال
رود تقاضا براي نفت باشد. بر این اساس با افزایش نرخ بهره انتظار میسرمایه می

یابد لذا نرخ بهره به عنوان هاي شاخص کاهش و در نتیجه قیمت نیز کاهش میخام
یت با بهبود وضعي قیمت نفت خام است. از سوي دیگریک عامل منفی در شکل گیر

شد شاخص بازار سرمایه، تقاضا براي نفت خام ایران در بازار اقتصادي و در نتیجه ر
ثبت ار سرمایه مشود، شاخص بازیابد. بنابراین، پیش بینی میمدیترانه افزایش می

شود. حالت اول . در اینجا نیز همانند قسمت قبل دو حالت در نظر گرفته میباشد
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باشد. میICEر بازار قیمت گذاري بر اساس میانگین موزون قیمت نفت خام برنت د
هاي مذکور معادلات زیر را داریم:بر این اساس براي نفت خام

log HMED = α0+α1 log (ICE1t) +α2 log Rt 11( )

+α3 log ( S&P500t)+et1

log(BRDTD ) =	 + log (Rt)+ β2 log( S&P500t)+ et2 )12(
log(URM )= γ0+ γ1log (Rt) + γ2 log( S&P500t) + et3 )31(

(i) = M(i) + A (i)et-1
2 + B (i) σt-1

2 )14(
HMED ،نفت خام سنگین ایران در بازار مدیترانهR ،نرخ بهره آمریکاS&P500

،ICEت در بازار میانگین وزنی قیمت نفت خام برنICE1،شاخص بازار سرمایه
URM نفت خام اورال مدیترانه وBRDTDاشند که بدار مینفت خام برنت موعد

باشد. به منظور می2013تا 2007ها به طور روزانه از سال از آمار سري زمانی متغیر
ک از ثیر نوسان هر یأو تنفت خام ایران در بازار مدیترانهبررسی تغییر پذیري قیمت 

از روش گارچ چند متغیره در منطقه بر نفت خام سنگین ایرانامله نفت خام مورد مع
) گزارش 3نتایج برآورد معادلات بالا در جدول (36) استفاده شده است.1و1با وقفه (

.37گردیده است
مطابق انتظار، ضرایب نرخ بهره و شاخص بازار سرمایه به ترتیب داراي علامت 

گین میاندهند که ضریب متغیر شان میباشند. همچنین نتایج نمنفی و مثبت می
، مثبت بوده و کشش قیمت نفت خام ایران نسبت به وزنی قیمت نفت خام برنت

باشد که یعنی با افزایش یک درصدي می899/0، میانگین وزنی قیمت نفت خام برنت
، باعث افزایش حدود نه درصدي در قیمت نفت میانگین وزنی قیمت نفت خام برنت

ا کافزایش یک درصد در نرخ بهره آمریشود. همچنینبازار مدیترانه میخام ایران در 
در اثر سیاست پولی آمریکا، نه درصد قیمت نفت خام ایران در این منطقه را کاهش 

دهد.می

وقفه بهینه بر اساس معیار شوارتز انتخاب گردیده است.36
د را دارد اگر در اینجا از اي بازار خاص خوهر بازار نفت بازار رقابت انحصاري است بنابراین هر عرضه کننده37

ه حغرافیایی که به شود، بازار نفت خام ایران یعنی نفت خام ایران در هر منطقهاي نفت خام صحبت میبازار
باشد.رسد، میفروش می



١٣٣تار قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاه مدترهاي مالی بر رفأثیر بازابررسی ت

 بررسی رفتار قیمت نفت خام سنگین ایران در بازار مدیترانه با در نظر گرفتن میانگین :3جدول 
نتوزنی قیمت نفت خام بر

هاي تحقیقیافتهمأخذ: 
.هستندtاعداد داخل پرانتز ارزش آماره 

این در حالی است که با افزایش یک درصد شاخص بازار سرمایه، هشت در صد قیمت 
دهد. ضرایب مربوط به معادلات نفت خام سنگین ایران را در این بازار افزایش می

ا هر بر نوسانات قیمت در سایر بازاردهد که هر گونه تکانه در یک بازاواریانس نشان می
دار ثبت و از لحاظ آماري مثبت و معناهمگی مAاثر مثبت دارد. ضرایب در ماتریس

ر حراف معیار در یک بازار بهستند، این ضرایب نشان دهنده اثر تغییر به میزان یک ان
، چهاي قبل، به منظور ارزیابی اثر گارهاي دیگر است. همچنین همانند قسمتبازار

سازي بهینه پس از برآورد هر یک از الگوهاي گارچ چند متغیره، باید از الگو
پسماندهاي سیستم معادلات همزمان توسط این الگو اطمینان حاصل شود که شرط 
این بهینگی مدل، عدم ناهمسانی واریانس این الگو است؛.نتایج ارزیابی عدم ناهمسانی 

) استفاده 4ون نسبت واریانس در جدول (، از آزمپسماندهاي این الگوواریانس
شود.می

log(ICE1)log(S&P500)log(R)Constant

معادلات میانگین

899/0
)898/38(

088/0
)027/5

098/0-
)137/11-
(

115/0-
)685/3-(log(HMED)

-748/0
)181/103(

415/-
)244/64-
(

378/0-
)594/7-(log(BRDTD)

-751/0
)081/110(

366/0-
)866/55-
(

452/0-
)545/9-(log(URM)

BAMمعادلات واریانس

00663/0
)001/65(00739/0

)616/25(
5-10 ×001/6
)433/1(

6-10 ×54/2-
)539/0-(

5-10 ×
89/5

)224/20(

0646/0
)798/66(00773/0

)990/25(0
6-10 ×70/3
)826/3(

00014/0
)069/11(0

652/0
)340/68(00763/0

)743/25(0000016/0
)069/11(00
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ارزیابی آزمون نسبت واریانس در مدل گارچ چند متغیره:4جدول
Zمیزان آماره سطح احتمال

Zحداکثر آماره 

معادلات
1معادله 000/0947/6
2معادله 000/0456/8
3معادله 000/0335/82
هاي تحقیقیافتهمأخذ:

) نشان از رد فرض ناهمسانی واریانس دارد، زیرا ارزش 4ایج این آزمون در جدول (نت
شده است و از این رو فرضیه صفر (ناهمسانی واریانس) رد )000/0احتمال آزمون (

شود. بنابراین الگوي گارچ چند متغیره، توانسته است به خوبی ماهیت ناهمسان می
واریانس را برطرف نماید

از متغیر تفاضل قیمت نفت خام اورال مدیترانه با برنت موعددار در حالت دوم 
را از معادله قیمت نفت خام سنگین ایران در ICE1شود، بنابراین متغیر استفاده می

هاي این هاي قبل معادلات قیمت نفت خامشود. مطابق قسمتاین منطقه، حذف می
منطقه عبارت است از:

log HMEDt = α0+α1 log (DIFUBt) +α2 log (Rt )+ )15(
α3 log ( S&P500t)+et1

log(BRDTD ) = β0 +β1 log (Rt)+ β2 log( S&P500t)+ et2 )16(
log(URMt)= γ0+ γ1log (Rt) + γ2 log( S&P500t) +	et3 )17(
σt

2(i) = M(i) + A (i)et-1
2 + B (i) σt-1

2 )18(

HMED ایران مدیترانه، سنگیننفت خامR،نرخ بهره آمریکاS&P500 شاخص
نفت خام URM،با اورالتفاضل قیمت نفت خام برنت ، بازار سرمایه

اشند که از آمار سري بدار مینفت خام برنت موعدBRDTDو 38اورال مدیترانه
باشد. به منظور بررسی تغییر می2013تا 2007ها به طور روزانه از سال زمانی متغیر

ثیر نوسان هر یک از نفت خام مورد أو تنفت خام ایران در بازار مدیترانهپذیري قیمت 
) 1و1ر منطقه بر نفت خام سنگین ایران از روش گارچ چند متغیره با وقفه (معامله د

) آورده شده است.5استفاده شده است. نتایج به دست آمده در جدول (
مطابق انتظار، ضرایب نرخ بهره و شاخص بازار سرمایه به ترتیب داراي علامت 

ین نشان می دهد که منفی و مثبت می باشند و از لحاظ آماري معنادارند.نتایج تخم

باشدمیRCMBمنظور از نفت خام اورال مدیترانه ، نقت خام 38



١٣٥تار قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاه مدترهاي مالی بر رفأثیر بازابررسی ت

 استفاده از تفاضل مزبور، سیگنال نادرستی در این بازار ایجاد می نماید. بنابراین نتیجه
گرفته می شود تفاضل مزبور، نمی تواند مبناي صحیحی براي تعیین نفت خام هاي 
ایران به مقصد بازار مدیترانه باشد. امور بین الملل شرکت ملی نفت با اتکاء به بررسی 

انجام شده تحقیق حاضر، می تواند در سیاست گذاري قیمت گذاري نفت خام هاي
خود، نتیجه مذکور مورد استفاده قرار دهد.

بررسی رفتار قیمت نفت خام سنگین ایران در بازار مدیترانه:5جدول 
log(DIFUB)log(S&P500)log(R)Constant

معادلات 
میانگین

0002/0
)751/0(

729/0
)994/103(

330/0-
)035/73-(

390/0-
)024/8-(log(HMED)

-753/0
)168/102(

342/-
)519/64-(

502/0-
)051/10-(log(BRDTD)

-749/0
)232/106(

304/0-
)408/57-(

512/0-
)545/10-(log(URM)

BAM
معادلات 
واریانس

00629/0
)563/68(00779/0

)807/26(

5-10 ×
44/3

)602/3(

5-01 ×
58/9

)515/8(

00012/0
)510/10(

0628/0
)182/68(00780/0

)874/26(0
5-10 ×

91/4
)973/4(

00016/0
)034/13(0

636/0
)807/68(00770/0

)616/26(0000017/0
)553/11(00

هاي تحقیقیافتهمأخذ:
.هستندtاعداد داخل پرانتز آماره 

ین الگو ، از آزمون نسبت واریانسپسماندهاي اواریانسنتایج ارزیابی عدم ناهمسانی 
.شود) استفاده می6در جدول (

پسماندهاي این الگوآزمون عدم ناهمسانی واریانس:6جدول 
Zمیزان آماره سطح احتمال

Zحداکثر آماره 

معادلات
1معادله 000/0864/113
2معادله 000/0806/42
3معادله 000/0643/42
هاي تحقیقیافتهمأخذ:

) نشان از رد فرض ناهمسانی واریانس دارد، زیرا ارزش 6نتایج این آزمون در جدول (
شده است و از این رو فرضیه صفر (ناهمسانی واریانس) رد )000/0احتمال آزمون (
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شود. بنابراین الگوي گارچ چند متغیره، توانسته است به خوبی ماهیت ناهمسان می
برطرف نماید.واریانس را

ن ایران در بازار شمال غرب اروپاتحلیل رفتار قیمت نفت خام سنگی-7-3
به منظور بررسی رفتار قیمت نفت خام سنگین ایران در بازار شمال غرب اروپا همانند 

گردد. معادلات هاي سنگین ایران در این بازار، از دو سناریو استفاده مینفت خام
ام در این منطقه عبارتند از: مربوط به قیمت این نفت خ

log HNWEt = α0+α1 log (ICE1) +α2 log Rt )19(
+α3 log ( S&P500t)+et1

log(BRDTD ) =	 +β1 log (Rt)+ β2 log( S&P500t)+ et2 )20(
log(URRt)= γ0+ γ1log(Rt) + γ2 log( S&P500t) + et3 )21(
σt

2(i) = M(i) + A (i)et-1
2 + B (i) σt-1

2 )22(

HNWE ،نفت خام سنگین ایران شمال غرب اروپاR آمریکا،نرخ بهرهS&P500

نفت خام URR،میانگین وزنی قیمت نفت خام برنتICE1، شاخص بازار سرمایه
اشند که از آمار سري زمانی بمینفت خام برنت موعددارBRDTDاورال رتردام و 

باشد. به منظور بررسی تغییر پذیري می2013تا 2007ها به طور روزانه از سال متغیر
ثیر نوسان هر یک از نفت خام أو تبازار شمال غرب اروپام ایران در قیمت نفت خا

از روش مولتی وریت گارچ استفاده شده عامله در منطقه بر نفت خام ایرانمورد م
) آمده است.7است. نتایج برآورد معادلات بالا در جدول (

کلیه ضرایب از لحاظ آماري و از نظر علامت، معنادار و مطابق انتظار است. کشش 
باشد می83/0، میانگین وزنی قیمت نفت خام برنتنفت خام ایران نسبت به قیمت 

زایش باعث افمیانگین وزنی قیمت نفت خام برنت،که یعنی با افزایش یک درصدي 
ه شود. نرخ بهرهشتاد و سه درصدي در قیمت نفت خام سنگین ایران در این بازار می

-29/0و -33/0، 0-/07رتیب  در بازار فروش سه نفت خام در این منطقه به ت
ان از نقش منفی در شکل گیري باشد که با توجه علامت منفی نرخ بهره نشمی

همچنین ضرایب شاخص بازار فت خام در این منطقه حکایت دارد.هاي نقیمت
باشد که مطابق انتظار، باتوجه می70/0و 71/0، 14/0سرمایه به ترتیب عبارتند از

بوط رباشند. ضرایب من شاخص با رشد تقاضا ضرایب مثبت میبه رابطه مستقیم ای
ر بر نوسانات قیمت دهد که هر گونه تکانه در یک بازابه معادلات واریانس نشان می



١٣٧تار قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاه مدترهاي مالی بر رفأثیر بازابررسی ت

 ثبت و از لحاظ آماري همگی مAها اثر مثبت دارد. ضرایب در ماتریس در سایر بازار
اربه میزان یک انحراف معیدار هستند، این ضرایب نشان دهنده اثر تغییرمثبت و معنا

بررسی رفتار قیمت نفت خام سنگین ایران در بازار شمال غرب اروپا: 7جدول 
log(ICE1)log(S&P500)log®Constant

معادلات 
میانگین

836/0
)958/29(

140/0
)738/6(

077/0-
)491/8-(

212/0-
)627/5-(

log(HNWE)

-714/0
)168/102(

335/-
)628/63-(

232/0-
)169/4-(

log(URM)

-701/0
)029/88(

292/0-
)782/55-(

182/0-
)306/3-(

log(BRDTD)

BAM معادلات
واریانس

00304/0
)71/19(

00877/0
)890/16(

5-10 ×
26/5

)808/5(

6-10 ×
22/3

)335/0(

00015/0
)864/32(

03041/0
)879/19(

00908/0
)102/17(

000014/0
)768/9(

0003/0
)860/16(

0

208/0
)047/18(

00924/0
)4003/17(

0000039/0
)287/20(

00

هاي تحقیقیافتهمأخذ:
.هستندtاعداد داخل پرانتز آماره 

در یک بازار بر بازار هاي دیگر است. در خصوص قیمت نفت خام سنگین ایران در 
یه کلام اورال رتردام با برنت نفت خبازار شمال غرب اروپا، حالت دوم (تفاضل قیمت
ر و مطابق انتظار است. کشش قیمت ضرایب از لحاظ آماري و از نظر علامت، معنادا

باشد کهمی83/0، میانگین وزنی قیمت نفت خام برنتنفت خام ایران نسبت به 
باعث افزایشمیانگین وزنی قیمت نفت خام برنت،یعنی با افزایش یک درصدي 

ه شود. نرخ بهردرصدي در قیمت نفت خام سنگین ایران در این بازار میهشتاد و سه
-29/0و -33/0، 0-/07در بازار فروش سه نفت خام در این منطقه به ترتیب  

ان از نقش منفی در شکل گیري باشد که با توجه علامت منفی نرخ بهره نشمی
شاخص بازار همچنین ضرایبفت خام در این منطقه حکایت دارد.هاي نقیمت

باشد که مطابق انتظار، باتوجه می70/0و 71/0، 14/0سرمایه به ترتیب عبارتند از
وط باشند. ضرایب مرببه رابطه مستقیم این شاخص با رشد تقاضا ضرایب مثبت می

ر بر نوسانات قیمت دهد که هر گونه تکانه در یک بازابه معادلات واریانس نشان می
ثبت و از لحاظ آماري همگی مAمثبت دارد. ضرایب در ماتریس ها اثر در سایر بازار
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دار هستند، این ضرایب نشان دهنده اثر تغییر به میزان یک انحراف معیار مثبت و معنا
در یک بازار بر بازار هاي دیگر است. در خصوص قیمت نفت خام سنگین ایران در 

ورال رتردام با برنت ام ابازار شمال غرب اروپا، حالت دوم (تفاضل قیمت نفت خ
میانگین وزنی قیمت) به جاي میانگین وزنی قیمت نفت خام برنت در بازار موعددار

شود.، در نظر گرفته مینفت خام برنت
نتایج به دست آمده، ارزیابی الگوي پسماند بهینه در روش گارچ چند متغیره در 

) آمده است.8جدول (

ارچ چند متغیرهارزیابی الگوي بهینه پسماند گ:8جدول 

هاي تحقیقیافتهمأخذ

) نشان از رد فرض ناهمسانی واریانس دارد، زیرا ارزش 8نتایج این آزمون در جدول (
است و از این رو فرضیه صفر (ناهمسانی واریانس) رد شده)000/0احتمال آزمون (

شود. بنابراین الگوي گارچ چند متغیره، توانسته است به خوبی ماهیت ناهمسان می
واریانس را برطرف نماید.

ها بر قیمت نفت خام سنگین ایران در این أثیر نوسانات بازاربه منظور بررسی ت
اي همعادله.دشوبهینه شوارتز استفاده میمنطقه، از روش گارچ چند متغیره با وقفه

:مربوط به سناریوي اول عبارتند از

log HNWEt = α0+α1 log (DIFURt) +α2 log Rt )23(
+α3 log ( S&P500t)+et1

log(BRDTDt) = β0 +β1 log (Rt)+ β2 log( S&P500t)+et2 )24(
log(URRt)= γ0+ γ1log (Rt) + γ2 log( S&P500t) + et3 )25(
σt

2(i) = M(i) + A (i)et-1
2 + B (i) σt-1

2 )26(

HNWE ،نفت خام سنگین ایران در شمال غرب اروپاR،نرخ بهره آمریکا
S&P500شاخص بازار سرمایه،DIFUR اختلاف قیمت نفت خام اورال رتردام با

Zمیزان آماره سطح احتمال

Zحداکثر آماره 

معادلات
1معادله 000/0647/13
2معادله 000/0604/5
3معادله 000/0104/7



١٣٩تار قیمت نفت خام سنگین ایران در کوتاه مدترهاي مالی بر رفأثیر بازابررسی ت

 اشند بمینفت خام برنت موعددارBRDTDنفت خام اورال رتردام،URR،برنت
باشد.می2013تا 2007وزانه از سال ها به طور رکه از آمار سري زمانی متغیر

بررسی رفتار قیمت نفت خام سنگین در بازار شمال غرب اروپا در حالت دوم: 9جدول 

هاي تحقیقیافتهمأخذ:
.هستندtاعداد داخل پرانتز آماره 

شود، کلیه ضرایب از نظر آماري معنادار (به می) مشاهده9همان طور که در جدول (
جز ضریب متغیر اختلاف نفت خام برنت با اورال رتردام) و علامت ضرایب مطابق 

)، 29/0و -34/0، -33/0باشد. ضریب نرخ بهره در سه رابطه بالا به ترتیب ( انتظار می
ر است. در خصوص دارابطه منفی و از لحاظ آماري معناها مطابق انتظار با نفت خام

) است که 71/0و 74/0، 73/0شاخص بازار سرمایه ضرایب به ترتیب عبارتند از ( 
مطابق انتظار رابطه مثبت بین شاخص مذکور و نفت خام مورد بحث وجود داشته که 

تقاضاي نفت خام در این بازار افزایش د که با رشد شاخص بازار سرمایه، دهنشان می
رود. از سوي دیگر کارشناسان امور بالا میها نیز نفت خامیافته و در نتیجه قیمت

بین الملل شرکت ملی نفت ایران بر این باورند که نفت خام ایران در این منطقه 
، شودتابعی از تفاضل نفت خام اورال رتردام و برنت است همین طور که مشاهده می

ان دهنده این مطلب است متغیر تفاضل برنت و اورال رتردام معنادار نیست و این نش
درستهاي ناکه استفاده از این نفت خام در قیمت گذاري نفت خام باعث سیگنال

log(DIFUB)log(S&P500)log(R)Constant

معادلات 
میانگین

00030/0
)867/0-(

732/0
)277/106(

337/0-
)866/74-(

381/0-
)886/7-(

log(HNWE)

-734/0
)900/90(

341/-
)193/63-(

371/0-
)730/6-(

log(URM)

-718/0
)703/89(

299/0-
)627/55-(

298/0-
)370/5-(

log(BRDTD)

BAM

معادلات 
واریانس

031/0
)879/5(

018/0
)154/5(

019/0
)246/5(

884/0
)485/7(

905/0
)574/7(

902/0
)567/7(

00015/0
)472/10(

00023/3
)330/13(

00032/0
)906/16(

029/0
)753/7(

017/0
)046/5(

0886/0
)491/7(

907/0
)579/7(

00017/0
)955/10(

00039/0
)468/19(

0

050/0
)535/6(

00865/0
)339/7(

0000036/0
)923/19(

00
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شود. در معادلات واریانس، یک واحد میزان شوك در بازار اورال در این بازار سبب می
شود از طرف دیگر با واحد می9/0نوسان در قیمت نفت خام سنگین ایران به میزان 

دار باعث نوسان قیمت نفت خام شوك در این بازار براي برنت موعدان یک واحد میز
شود. واحد می88/0سنگین ایران به میزان 

نتایج به دست آمده، ارزیابی الگوي پسماند بهینه در روش گارچ چند متغیره در 
) آمده است.10جدول (

ارزیابی الگوي بهینه پسماند گارچ چند متغیره:10جدول 
Zمیزان آماره سطح احتمال

Zحداکثر آماره 

معادلات
1معادله 000/0397/3
2معادله 000/0975/8
3معادله 000/0514/9
هاي تحقیقیافتهمأخذ:

) نشان از رد فرض ناهمسانی واریانس دارد، زیرا ارزش 10نتایج این آزمون در جدول (
ر (ناهمسانی واریانس) رد شده است و از این رو فرضیه صف)000/0احتمال آزمون (

شود. بنابراین الگوي گارچ چند متغیره، توانسته است به خوبی ماهیت ناهمسان می
واریانس را برطرف نماید.

جمع بندي و نتیجه گیري-8
مطرح شد، با توجه به همان طور که در مبانی نظري در مورد رفتار قیمت نفت خام 

توان گفت با تغییر نرخ بهره در اه مدت میهاي مالی با بازار نفت در کوتروابط بازار
ابد با یهاي پولی در بازار پول مثلا سیاست انقباضی، نرخ بهره افزایش میاثر سیاست

توجه به اینکه در بازار اوراق قرضه، قیمت اوراق با نرخ بهره رابطه عکس دارد، قیمت 
ش تقاضاي اوراق، شود. با افزاییابد و سبب افزایش تقاضا براي آن میافزایش می

یابد. این نوسانات سبب انتقال جریان قیمت آن نیز افزایش و نرخ بهره کاهش می
ها را هم در برشود، که به نوبه خود افزایش قیمت آتیها مینقدینگی به بازار آتی

ها یا اسپات فعالیت کند به له که فرد در خصوص فعالیت در بازار آتیأدارد. این مس
ها دارد. درن هزینه ذخیره سازي نفت خام و سود فعالیت در بازار آتیمقایسه وي بی

گردد. نتایج ابتداي امر باعث انحراف قیمت نفت خام از مسیر بلند مدت خود می
هاي مناطق شرق، مدیترانه و شمال اي نفت خام سنگین ایران در بازارآزمون تجربی بر

ر و بازار پول (نرخ بهره) در مناطق دهد که رابطه نفت خام مذکوغرب اروپا نشان می
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 مورد بررسی منفی است و از سوي دیگر رابطه بین بازار سرمایه و بازار نفت خام ایران
هاقیمت نفت خام مذکور در این بازارباشد. همچنین در مناطق فروش آن مثبت می

هاي شاخص (از لحاظ منطقه جغرافیایی) رابطه مستقیم و مثبت با قیمت نفت خام
اضا براي نفت خام ایران درتوان گفت، رشد شاخص بازار سرمایه، تقبنابراین میدارد. 
اخص شد شهاي مورد بررسی افزایش یابد. بنابراین، همان طور که پیش بینی میبازار

هاي مذکور مثبت است و حکایت از این دارد که با بازار سرمایه و قیمت نفت خام
ا هقاضا براي نفت خام ایران در بازاررونق اقتصادي، ترشد اقتصادي و توسعه بازارها و

ان دهد که کشش قیمت نفت سنگین ایریابد. نتایج مطابق انتظار نشان میافزایش می
باشد و از لحاظ آماري معنادار نسبت به نرخ بهره در بازارهاي مورد بررسی منفی می

ه سازي تقاضا براي نفت هاي نگهداري و ذخیردهد با افزایش هزینهاست که نشان می
یابد. خام سنگین ایران در بازارهاي هدف افزایش می

هاي مدیترانه و شمال غرب اروپا مشاهده شد تفاضل قیمت همان طور که در بازار
نفت خام برنت و اورال مدیترانه و رتردام در توضیح رفتار قیمت نفت خام سنگین 

که قیمت گذاري ادند. با توجه به ایندهاي غلط میایران معنادار نشدند و سیگنال
هایی نظیر میانگین وزنی قیمت نفت بازارهاي مذکور از شاخصنفت خام ایران در 

خام برنت و یا تفاضل برنت و نفت خام اورال متناسب با مناطق مورد بررسی، استفاده 
وباشد هاي تحقیق حاضر تفاضل برنت و اورال معنادار میگردد، بر اساس برآوردمی

شود شرکت ملی نفت در استفاده از این شاخص در قیمت گذاري در این پیشنهاد می
مناطق تجدید نظر نماید.
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