
 
 
 

 
 

 

 1قیمت نفت خام تاری در نوساناتی ساخهاشوکبررسی نقش 

 سارا عظیمی 

 S.azimi.t@gmail.com  دانشجوی دکتری اقتصاد نفت و گاز دانشگاه علامه طباطبائی،

  ∗عبدالساده نیسی

 A_neisy@atu.ac.ir     ،دانشکده علوم ریاضی دانشگاه علامه طباطبائی دانشیار

 تیمور محمدی 

 Mohammadi.teimour@gmail.com دانشیار اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی، 
  

 چکیده
ش نسبت به نقرا  گذارانسیاستپژوهشگران و اخیر،  هایسالنوسانات شدید قیمت نفت در 

ی قیمت نفت خام کنجکاو نموده است. در این ریرپذییتغی ساختاری در هاشوکهر یک از 

( با توجه به ORBو قیمت سبد نفتی اوپک ) WTIپژوهش نوسانات قیمت نفت خام شاخص 

زمانی  دوره( در SVARبرداری ساختاری ) ونیخود رگرسی ساختاری در قالب مدل هاشوک

. بر اساس نتایج تجزیه تاریخی، گرددیمررسی ی ماهانه بهاادهدبا استفاده از  6002تا  6002

که  هستی ساختاری هاشوکمرتبط با ترکیبی از  عمدتاً 6002نوسانات قیمت نفت در سال 

ال دوم س مهینشدید قیمت از  افت دری توجهقابلی تقاضای نفت نقش هاشوکدر این میان 

 مهینوتحلیل تاریخی، افت قیمت نفت خام در یهنتایج تجز بر اساس. اندداشتهبه بعد  6002

ی تقاضای موجودی انبار نفت هاشوکی عرضه و هاشوکعمدتاً در ارتباط با  6002دوم سال 

در وضعیت پس بهین )کونتانگو(، انباشت  هایآتخام بوده است. در این برهه، قرارگیری بازار 

ضای موجودی انبار سرعت بخشیده و ی تقاهاشوکوقوع  موجببهذخایر تجاری نفت خام را 

 فشار بر کاهش قیمت اسپات را تشدید نموده است.

 .ی  بنیادینهاشوک ی ساختاری،هاشوک ،نوسانات قیمت نفت خام :یدیکلهای واژه

 JEL  :E31  ،E32، .Q43یبندطبقه

                                                 
 .است اول در دانشگاه علامه طباطبائیدکترای نویسنده  همقاله حاضر مستخرج از رسال 0
 نویسنده مسئول مکاتبات ∗ 

 620-622صفحات / 0932بهار / 0/ شماره ششمال / ساقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 
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mailto:S.azimi.t@gmail.com
mailto:A_neisy@atu.ac.ir
mailto:Mohammadi.teimour@gmail.com


 

 

 

 

 

 

 

 

                                      ...متیدر نوسانات ق یساختار یهانقش شوک یبررس                     626 

 مقدمه -1
است. در  سال گذشته بسیار زیاد بوده 60نوسان قیمت نفت در  میدانیمکه  طورهمان

، جهان شاهد رشد سریع بازارهای مالی نفت و افزایش حجم معاملات 0339تا  0322دوره 

رشد سریع بازارهای  باوجود هرچنددر بورس نیویورک و لندن بوده است.  0هایآتقرارداد 

از آن دهه، پس  انیدر پاقیمت نفت خام ثبات داشته است اما  0330مالی، در طول دهه 

دلار رسید. همچنین طی  00 تنزل کرده و به نزدیک شدتبهادی قیمت بحران اقتص کی

 6000روند رشد بازارهای مالی تشدید و تقویت گردید و از ژانویه  6000تا  0339دوره 

 و افتهیشیافزاقبل  دورهنسبت به  شدتبهحجم معاملات بازارهای مالی  6003تا ژانویه 

 6002دهه شدت گرفت. از ژانویه تا ژوئن متعاقب آن تلاطم قیمت نفت در طول این 

دلار سقوط  93به حدود  هاقیمتازآن دلار رسید اما بلافاصله پس 020قیمت نفت به 

از  مجدداًدلار رسید و  03 قیمت نفت به 6000 ارسالبا سیر روند بهبودی  ازآنپسکرد. 

شک هیچ کالایی ی مواجه گردید. بدون اسابقهیبمیلادی با کاهش  6002نیمه دوم سال 

و نوسانات قیمت آن بر اقتصاد اکثر کشورها اعم  ستیناز نفت  ترمهمبرای اقتصاد جهانی 

بسزایی دارد و لذا مطالعه در خصوص نوسانات  تأثیرو تولیدکننده نفت  کنندهمصرفاز 

بازار نفت حائز اهمیت خواهد بود.  انیمتصدو  گذارانسیاستقیمت نفت خام از منظر 

 گرفتهنجامانوسانات شدید قیمت نفت  جادکنندهیاعوامل  دربارهمطالعات گوناگونی تاکنون 

علل ایجاد نوسانات شدید قیمت نفت را از سال  ترینمهماست. برخی از این مطالعات، 

به بعد، با رشد بازارهای مالی و افزایش  6002دوم سال  مهینو از   6002تا  6009

دیگر مطالعات دیدگاه  هرچند، انددانستهمرتبط  هایآتار ی در بازبازسفته هایفعالیت

. اندادهدمتفاوتی مبنی بر اهمیت عوامل بنیادین بازار در توضیح نوسانات قیمت نفت ارائه 

خود از یک مدل  (6003) 6در مطالعه کیلیان مورداستفادهدر این پژوهش با بسط روش 

و قیمت  WTIات قیمت نفت خام برداری ساختاری برای توضیح علل نوسان ونیرگرس

ی هاقالب شوکسبد نفتی اوپک )که دربردارنده نفت خام سنگین ایران است( در 

ی تقاضای احتیاطی نفت هاشوکی تقاضای جهانی نفت و هاشوکنفت،  عرضهساختاری 

ی بنیادین مورد هاشوک(  6000)9. کیلیان و مورفیگرددیمهای مالی استفاده و شوک

یک شوک تقاضا در موجودی انبار شناسایی کرده و از آن تحت عنوان  صورتهبانتظار را 

                                                 
1 Futures contracts 
2 Kilian 
3 Kilian & Murphy 
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ان بازار گرآنکه برخی محققان معتقدند انتظارات معاملهحال. دنکنیمی یاد بازسفتهشوک 

)پایه(  از اسپات هایآتدر ذخایر تجاری نفت بلکه در متغیر شکاف قیمت  تنهانه ستیبایم

این پژوهش با استناد به این اصل، با لحاظ کردن متغیر پایه در لذا در  نیز لحاظ گردد.

ی بنیادین مورد هاشوکها علاوه بر ی مالی در بازار آتیهاشوک تأثیرمدل، امکان بررسی 

 ی مالی درهاشوکانتظار، بر نوسانات قیمت نفت نیز فراهم گردیده است. لحاظ نمودن 

 هایآتگران در بازار معامله چراکهضروری است  ها در بررسی نوسانات قیمت نفتبازار آتی

 هایگروهاطلاعاتی یکسانی دسترسی ندارند و لذا میان انتظارات  و اسپات به مجموعه

گران تفاوت وجود دارد و با توجه به واقعیات بازار نفت مبنی بر در دسترس مختلف  معامله

، احتمال برقرار هایآتان در بازار گربرای کلیه  معامله 0ی نفتسازرهیذخنبودن تسهیلات 

ی مالی وجود هاشوکو اسپات و وقوع  هایآتنبودن شرایط عدم آربیتراژ میان دو بازار 

 دارد. 

. ودشمی پرداخته ینظرپژوهش و سپس به مبانی  پژوهش به پیشینهدر بخش دوم این 

 خودبه مدل ی ساختاری در بازار نفت با توجه هاشوک سازیمدلدر بخش سوم، نحوه 

 لیوتحلهیتجز. بخش چهارم پژوهش مربوط به گرددیم ارائه یساختاررگرسیون برداری 

 یریگجهینتی و بندجمعاست. در بخش انتهایی نیز  شدهارائهها با توجه به مدل داده

 است. شدهارائه

 ادبیات موضوع -2
لی بر نوسانات این است که چه عوام شودمیاولین پرسشی که در این پژوهش مطرح 

ع در رابطه با این موضو گرفتهانجامهستند. در بخش اول، مطالعات  تأثیرگذارقیمت نفت 

عوامل مختلف بر نوسانات قیمت  تأثیربررسی  منظوربهبخش دوم  و در شودمیتشریح 

 هنیهزبا توجه به مدل  هایآتنفت، مبانی نظری پژوهش و ارتباط میان قیمت اسپات و 

 .شودمیداده  حمل توضیح

 پیشینه پژوهش -2-1

نوسانات قیمت نفت به دو گروه عمده تقسیم  جادکنندهیامطالعات مربوط به عوامل 

ی مربوط به موقعیت  هادادهمطالعاتی است که از  اول شامل دسته. بر این اساس شوندمی

                                                 
1 Oil storage facilities 
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دوم  دستهو  0اندنمودهبرای بررسی نوسانات قیمت استفاده  هایآتگران در بازار معامله

ی  تهدساند. بر این اساس، مطالعات قرار داده موردتوجهی را بر بازار اسپات بازسفته تأثیر

بر قیمت نفت خام و  هایآتگران در بازار متفاوت  معامله هایگروه تأثیری بررسی اول برا

. این اندنمودهگران استفاده معامله 6ی مربوط به موقعیت خالصهادادهنوسانات آن، از 

ات در نوسان هایآتدر بازار  بازانسفتهکه رفتار معاملاتی دسته از پژوهشگران معتقدند 

مالی  را عامل مهمی در جهت هایآترشد بازار  هاآنبوده است.  تأثیرگذارقیمت بسیار 

 هاییدارااند و بدین ترتیب نوسانات قیمت مانند نفت توضیح داده هاییدارابرخی  9شدن

اند. در همین راستا توجه بیشتر این مطالعات معطوف به از همین پدیده دانسته تأثرمرا 

نوسانات  بر هایآتی در بازار بازسفتهفعالیت  تأثیر خصوصبهعلل نوسانات قیمت نفت و 

را  هایآتی در بازار بازسفته (0323) 2ورکینگ، هایآتقیمت نفت بوده است. از منظر بازار 

موقعیت خالص فروش یا موقعیت خالص خرید برای کسب سود تعریف  اتخاذ صورتبه

ده ی همراه شبازسفتهی توسط ورکینگ با محاسبه شاخص بازسفتهنموده است. تعریف 

ی در مطالعه بازسفته(  تفسیری را که از شاخص 6009) 3است؛ اما فتوح و همکاران

 بودن این شاخص را لزوماً به معنای قرار داده و بالا موردانتقادورکینگ ارائه گردیده است، 

آیا  کهنیباانمایند. درمجموع نتایج متفاوتی در رابطه بازی تفسیر نمیوجود مازاد سفته

کند، وجود دارد. ها نقش مهمی در نوسانات قیمت نفت ایفا میبازی در بازار آتیسفته

، به این نتیجه دست گرانبا تأکید بر فعالیت سایر معامله (6003) 2ایروین و همکاران

تواند نوسانات قیمت نفت خام ها میگران معاوضات در بازار آتییافتند که موقعیت معامله

 را کاهش دهد. 

ازی بر بازار بهای سفتهدسته دوم مطالعات، نوسانات قیمت نفت را با توجه به تأثیر فعالیت

بازان قابل ذخیره است سفته اند. ازآنجاکه نفت خام کالاییفیزیکی موردبررسی قرار داده

منظور کسب سود با توجه به تغییرات قیمت نفت، توانند موجودی انبار نفت را بهمی

                                                 
رفته و لذا بجای استفاده از تری در نظر گها را طیف گستردهمالی در بازار آتی هایدر این پژوهش ما فعالیت �

های امه توضیح داده خواهد شد از دادهطور که در ادها همانگران در بازار آتیهای مربوط به موقعیت معاملهداده

  یم.ینمافاده میها از اسپات استمربوط به شکاف قیمت آتی
2 Net position 
3 Financialization 
4 Working 
5 Fattouh  et al. 
6 Irwin et al. 
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نوسانات قیمت نفت عمدتاً به  0320و  0300های طورکلی طی دههنگهداری نمایند. به

 ازآنپسهای شدند؛ اما در سالزا مانند مسائل ژئوپلیتیک نسبت داده میعوامل برون

 داد نوساناتسو، مطالعات دیگری انجام گرفت که نشان میبه این 6000خصوص از سال به

شود بلکه عوامل دیگری نیز در این رابطه زا محدود نمیقیمت نفت تنها به عوامل برون

( مدل خود رگرسیون برداری ساختاری را برای 6003تأثیرگذارند. در این رابطه، کیلیان )

ت نفت با توجه به عوامل بنیادین بازار معرفی نمود. در این مطالعه بررسی نوسانات قیم

ر ترین عامل دتنها مهمهای طرف تقاضای نفت نهکیلیان به این نتیجه رسید که شوک

ترین مؤلفه در توضیح اند بلکه حتی مهمبه بعد بوده 6006افزایش قیمتی نفت از سال 

د. در مطالعه دیگری کیلیان و مورفی رونبه شمار می 0309نوسانات قیمت از سال 

های ای مبنی بر برقراری شرایط عدم آربیتراژ علاوه بر شوک(، با فرض اولیه6000)

بازی را که مبین تغییر های سفتههای عرضه نفت خام، شوکساختاری تقاضا و شوک

رای بصورت تغییر تقاضا به عوامل بنیادین است به بازار نسبتگران انتظارات معامله

موجودی انبار نفت خام شناسایی نمودند. کیلیان بر این باور بود که تمام انتظارات مربوط 

گردد و لذا های موجودی انبار متبلور میبه تغییر عرضه و تقاضای آینده نفت در داده

ها از اسپات را در مدل لازم ندانسته ها و یا اختلاف قیمت آتیاستفاده از متغیر قیمت آتی

گران چه در بازار تأکید بر اینکه موجودی انبار، اطلاعات مربوط به انتظارات معامله و با

کند، به این نتیجه دست یافتند که افزایش قیمت ها چه در بازار اسپات را لحاظ میآتی

به نوسانات سیکل تجاری اقتصاد جهانی و وقوع  6002تا  6009های نفت در سال

 0322، 0303های آنکه در سالشود، حالربوط میهای تقاضای عمومی نفت مشوک

اند. های تقاضای احتیاطی نفت در توضیح نوسانات قیمت نفت مؤثرتر بودهشوک 0330و

( با تائید نتایج مطالعه پیش به این نتیجه رسیدند 6002) 0در مطالعه دیگری کیلیان و لی

بازی در ب تقاضای سفتهگونه فشاری از جانهیچ 6002تا اواسط  6009های که طی سال

، 6002بازی از اواسط سال آنکه افزایش تقاضای سفتهبازار نفت وجود نداشته است حال

ها دو نوع داده دلار افزایش داده است. همچنین در این مطالعه، آن 02تا  3قیمت نفت را 

ها ه آنمتفاوت از موجودی انبار نفت خام را استفاده نمودند اما تغییری در نتایج مطالع

ایجاد نگردید. برخلاف مفروضات مدل کیلیان مبنی بر برقراری شرایط عدم آربیتراژ در 

                                                 
1 Kilian & Lee 
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کند که وقتی کشش گیری میگونه نتیجه( اینa6003) 0بازار نفت، در مطالعه همیلتون

 بازی ممکن است بدون تغییر موجودیها با مقاصد سفتهقیمتی تقاضا کم باشد، خرید آتی

بازی در حالتی که شرایط عدم یر قیمت نفت گردد لذا آن بخش از سفتهانبار موجب تغی

ه گردد که در مدل کیلیان لحاظ نشدآربیتراژ برقرار نباشد، موجب نوسانات قیمت نفت می

( با استفاده از یک مدل خود 6000) 6است. در مطالعه دیگری لامباردی و همکاران

های مالی را در اهمیت فعالیت 9ئمرگرسیون برداری ساختاری با روش محدودیت علا

ند های بنیادین موردبررسی قراردادتعیین نوسانات قیمت اسپات نفت خام نسبت به مؤلفه

های های موجودی انبار بسیار گسترده است و دادهها با اشاره به اینکه دادههمچنین آن

طور کامل منعکس ها را بههای مالی در بازار آتیتوانند اطلاعات شوکدر دسترس نمی

ون ها در مدل خود رگرسیکنند که اضافه نمودن قیمت آتینمایند، بر این موضوع تأکید می

ها نسبت به مدل کیلیان با واقعیات برداری ساختاری ضروری است. بر این اساس مدل آن

را میان  بازار نفت تطابق بیشتری دارد چراکه امکان برقرار نبودن شرایط عدم آربیتراژ

ها با معادلات منتج شده نماید اما اضافه نمودن قیمت آتیزارهای آتی و اسپات لحاظ میبا

ها در این مطالعه به این نتیجه دست یافتند که اگرچه ها مطابقت ندارد. آناز مدل آن

ترین عامل نوسان قیمت نفت هستند اما فعالیت های عرضه و تقاضای نفت مهمشوک

مدت قادر است قیمت نفت خام را از ها نیز در کوتاهر بازار آتیگران دبازی معاملهسفته

ها معتقدند در دهه قیمت تعادلی در رابطه عدم آربیتراژ منحرف نماید. بر این اساس آن

ها، های مالی، تلاطم را در بازار نفت تشدید نموده است. بر اساس مطالعه آناخیر، فعالیت

 2بوده است. در مطالعه دیگری نیتل و پینداک مشهود 6002-6000این موضوع در سال 

ولید، های تبازی بنیادین را در نوسانات قیمت نفت، در تطابق با داده( نقش سفته6009)

مصرف و تغییرات موجودی انبار و همچنین قیمتی آتی و اسپات نفت خام بررسی نموده 

سو به این 6002سال  بازی توضیحی برای تغییرات شدید قیمت ازو نشان دادند که سفته

 شود. محسوب نمی

ها از اسپات )پایه( در بنابراین در این پژوهش با لحاظ کردن متغیر اختلاف قیمت آتی

 شدهدادهدر بازار نفت بسط  (6003مدل خود رگرسیون برداری ساختاری، مدل کیلیان )

                                                 
1 Hamilton 
2 Lambordi et al. 
3 Sign Restriction 
4 Knittle & Pindyck  
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ت خام یمت نفبازی مالی بر قهای سفتهکه امکان بررسی تأثیرگذاری شوکنحویاست به

است. درواقع وجه تمایز مدل خود رگرسیون برداری ساختاری این پژوهش  شدهفراهمنیز 

بازی در مدل های مالی سفته( در لحاظ نمودن شوک6003با مدل مورداستفاده کیلیان )

SVAR  هست. بر اساس مبانی نظری که در بخش بعد به آن خواهیم پرداخت، تنها از

بازی مالی در بازار نفت خام میسر های سفتهسی تأثیرگذاری شوکاین طریق امکان برر

گردد. شایان ذکر است که استفاده از این روش در هیچ یک از مطالعات داخلی مورد می

نفت خام  های قیمتاستفاده قرار نگرفته است و این نخستین باری است که تحلیل پویایی

 پایه در آن انجام پذیرفته است.  ( و با لحاظ متغیر 6003با بسط مدل کیلیان )

 مبانی نظری -2-2

اند از عدم تعادل در عرضه و برخی از عوامل مهم در توضیح نوسانات قیمت نفت عبارت

های تقاضای نفت، انباشت یا کاهش موجودی تجاری انبارهای نفت خام و فعالیت

وابط قیمتی میان سه بازار زمان رطور همبه 0سازیها. تئوری ذخیرهبازی در بازار آتیسفته

. در ابتدا نحوه تعامل دو دینمایمسازی( را تشریح ها، بازار اسپات و بازار ذخیره)بازار آتی

پات، گردد. در بازار اسسازی و بازار اسپات تشریح میبازار فیزیکی نفت یعنی بازار ذخیره

نمایش داده P اینجا با  پذیرد که درمعاملات برای تحویل فوری در قیمت اسپات انجام می

( Q( و تقاضای نفت )Xمفروض لزوماً برابر عرضه ) هرلحظهشود. قیمت اسپات در می

( متبلور شده Nt∆نخواهد بود و هر تغییری در عرضه و تقاضا در تغییرات موجودی انبار )

رضه عکند. پس بدین ترتیب اختلاف بین سازی مرتبط میو بازار اسپات را به بازار ذخیره

رضه توان اختلاف بین عگردد. میو تقاضا در بازار اسپات در تغییر موجودی انبار متبلور می

نشان داده و آن را تابع  Nt∆صورت و تقاضا که مبین تغییر در موجودی انبار است را به

 صورت تعریف نمود: توان بدینتقاضای خالص نامید. تابع تقاضای خالص را می

∆Nt = X(Pt; z2t, ε2t) − Q(Pt; z1t, ε1t)                                                                  (0)  

تقاضای خالص یا تغییر در موجودی انبار تابعی است از قیمت اسپات و مجموعه متغیرهای 

وهوا در طرف ند تغییر آبگذارند )مان( که بر عرضه و تقاضا تأثیر می𝑧1𝑡و z2tبنیادین )

سرمایه در طرف عرضه( و همچنین  هایهزینهتقاضا و درآمد کل و نرخ دستمزدها و 

بینی در تکنولوژی و سلایق در پیش)مانند تغییرات غیرقابل ε1tو  ε2tهای تصادفی شوک

 ها در طرف عرضه(.طرف تقاضا و وقوع اعتصابات و جنگ

                                                 
1 Storage theory 
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Nt∆وقتی  = ی زمانی که تقاضای خالص برابر عرضه خالص باشد، بازار اسپات باشد یعن 0

 صورت تابع معکوس تقاضای خالص نوشت: ( را به0توان رابطه )در تعادل است. می

(6)Pt = f(∆Nt; z1t, z2t, εt)                                                                                              

وامل ع دودستهتوان گفت تسویه در بازار اسپات با توجه به هر با توجه به رابطه فوق می

تأثیرگذار بر عرضه و تقاضا در بازار اسپات و همچنین تغییر موجودی انبار در بازار 

افتد و لذا قیمت اسپات تابعی است از متغیرهایی که عرضه سازی دارایی اتفاق میذخیره

 نمایند و همچنین تابعی است از تغییر در موجودی انبار.دستخوش تغییر می و تقاضا را

سازی )میزان کل سازی، تعادل مبین برابری عرضه ذخیرهاز طرف دیگر در بازار ذخیره

کنندگان و غیره( و تقاضای موجودی انبار نگهداری شده توسط تولیدکنندگان و مصرف

سازی تابعی است از قیمت تقاضا برای ذخیره سازی است. بر اساس نظر پینداک،ذخیره

( و هر متغیر دیگری که بر σ) شود(، تلاطم قیمتنشان داده می CY𝑡)که با  0سازیذخیره

توان )مانند قیمت اسپات، میزان مصرف و غیره( نهایتاً می سازی تأثیر داردتقاضای ذخیره

 (:6009پینداک،) صورت نوشتسازی را بدینتابع معکوس تقاضای ذخیره

(9)CYt = g(N; σ, z3, ε3t)                                                                                                 

است و بدین معناست که  شدهداده( نشان 9سازی در رابطه )چگونگی تسویه بازار ذخیره

 هایی که بر تقاضای، تلاطم قیمت و تمام مؤلفهموجودی انبار است ازثمرات رفاهی تابعی 

 سازی مؤثرند مانند نرخ عرضه و تقاضای فعلی و آینده دارایی، قیمت دارایی و غیره.ذخیره

ه ازآنجاککنند. سازی توصیف می( تعادل را در دو بازار اسپات و بازار ذخیره9( و )6روابط )

ازار گیرد لذا بظار اسپات در آینده نمودار میها اساساً با توجه به قیمت مورد انتقیمت آتی

طور همانسازی مرتبط است. ها نیز از همین طریق کاملًا با دو بازار اسپات و ذخیرهآتی

سازی مورد انتظار اسپات در شود، با توجه به تئوری ذخیرهملاحظه می 2که در معادله 

 گردد. اینثمرات رفاهی تعیین میآینده با توجه به هزینه نرخ بهره، هزینه انبارداری و 

، Tو فروش آن در زمان انقضاء  tرابطه اشاره دارد که بازده خرید یک دارایی در زمان 

,rtبایست برابر باشد با نرخ بهره )می Tنظر شده در طول دوره انبارداری آن دارایی ( صرف

 (:CYt,T)( آن دارایی منهای ثمرات رفاهی Ct,Tاضافه هزینه انبارداری )به

EtPT = Pt + rt, T + Ct, T − CYt 
   )2( 

                                                 
هداری یک واحد نهایی موجودی همان ثمرات رفاهی است و ارزش جریان منافعی است که به نگ سازیذخیرهقیمت  �

 . شودمیانبار آن دارایی نسبت داده 
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,Ftها )از طرف دیگر قیمت آتی Tکننده ( در صورت برقراری شرایط عدم آربیتراژ منعکس

عوامل بنیادین دارایی بوده و برابر قیمت مورد انتظار نفت در بازار اسپات در آینده بر 

 است.( 3اساس رابطه )

(3)Ft, T = EtPT                                                                                                                
ا ی سازیها با توجه به تئوری ذخیرهگیری قیمت آتیشکل( 3( در )2با جایگزینی رابطه )

کننده عوامل عدم آربیتراژ که منعکس ، در صورت برقراری شرایطتئوری هزینه حمل

روابط بین قیمت اسپات و سازی، آید. تئوری ذخیرهایی است، به دست میبنیادین دار

 دهد.( شرح می2سازی دارایی را بر اساس رابطه )و قیمت ذخیرهها قیمت آتی

(2)Ft, T = Pt + rt, T + Ct, T − CYt, T                                                                         
 

به سه عنصر  0ها یعنی پایهمل، اختلاف قیمت اسپات از آتیبر اساس تئوری هزینه ح

گردد: هزینه نرخ بهره، هزینه انبارداری و ثمرات رفاهی. برقراری شرایط عدم تجزیه می

پذیر نیست و لذا ممکن است بین قیمت مورد انتظار اسپات در آربیتراژ همیشه امکان

 ازلحاظ(. 6000اشته باشد. )لامباردی،ها اختلاف وجود دآینده و قیمت نفت در بازار آتی

پیوندد. پس ها به وقوع میهای مالی در بازار آتیمفهومی این اختلاف بر اساس فعالیت

 شود قیمتها کشف میتوان گفت در شرایط عدم آربیتراژ، قیمتی که در بازار آتیمی

 نتظار اسپات درکارای نمودار گرفته بر اساس عوامل بنیادین بوده و برابر قیمت مورد ا

ها در هر نقطه زمانی تفاوت داشته باشد، شده آتیمشاهده با قیمتتواند آینده است که می

 توان با توجه به رابطه زیر تعریف نمود:لذا یک شوک مالی را می

(0)F0
t, T = Ft, T + �t                                                                                          

           

F0t, T ها آتی با قیمتشده در هرلحظه زمانی است که های مشاهدهقیمت آتیFt, T  که

شوک مالی است، این شوک  𝑡�گیرد، تفاوت دارد. بر اساس عوامل بنیادین شکل می

که افزایش تقاضای نحویگردد بهها میموجب آشفتگی و انحراف قیمت در بازار آتی

شده ها را از سطح تعیینهای مالی، قیمت آتیگونه فعالیتها با توجه به اینآتی قرارداد

 (.6000کند )لامباردی،توسط عوامل بنیادین دارایی منحرف می

 ( خواهیم داشت:0( در رابطه )2با جایگزینی رابطه )

(2)      F0
t, T = Pt + rt, T + Ct, T − CYt, T + �t   

 ازنویسی نمود:صورت بتوان بدین( را می2) رابطه

                                                 
1 Basis 



 

 

 

 

 

 

 

 

                                      ...متیدر نوسانات ق یساختار یهانقش شوک یبررس                     630 

(3)F0
t, T − Pt = rt, T + Ct, T − CYt, T + �t                                                 

ها بدون شود با افزایش یک شوک مالی در بازار آتیطور که ملاحظه می( همان3در رابطه )

ا هآنکه تغییری در موجودی انبار و متعاقب آن ثمرات رفاهی رخ دهد، شکاف قیمت آتی

یابد. این موضوع ما را در نحوه شناسایی این شوک در مدل اسپات )پایه( افزایش می از

 نماید.خود رگرسیون برداری ساختاری کمک می

ر توانند ذخایبازان در بازار اسپات میازآنجاکه نفت خام کالایی قابل ذخیره است سفته

نیادین به تغییر عوامل بمنظور کسب سود بر اساس انتظاراتی که  نسبت تجاری نفت را به

جهت موجب نوساناتی در ذخایر تجاری نفت گردند. در دارند، نگهداری نمایند و لذا ازاین

هایی که در های تقاضای موجودی انبار، آن دسته از فعالیتاین پژوهش علاوه بر شوک

ی بر یرگذاراز شرایط عدم آربیتراژ از طریق تأث ها انجام پذیرفته و موجب  انحرافبازار آتی

شوند نیز در مدل لحاظ های مالی شناخته میگردد و تحت عنوان شوکمتغیر پایه می

 .گرددمی

 های ساختاری تحلیل نوسانات قیمت نفت خام با توجه به شوک -2-3

نوع شوک ساختاری  2در این قسمت با توجه به آنچه در بخش قبل توضیح داده شد، تأثیر 

 نوع شوک ساختاری به شرح زیر هستند: 2گردد. این لحاظ می بر نوسانات قیمت نفت خام

های عرضه نفت، در نوسانات قیمت نفت خام حائز های عرضه نفت: وقوع شوکشوک -0

 ها بر نوسانات عرضه نفت تأثیرگذار است. گونه شوکاهمیت است، چراکه اساساً وقوع این

ند ناشی از نوسانات غیرمنتظره توانها میهای تقاضای عمومی نفت: این شوکشوک -6

های تجاری اقتصاد های تجاری اقتصاد جهانی باشند چراکه با تغییر سیکلدر سیکل

 نماید. جهانی، میزان تقاضای نفت خام نیز تغییر می

های تقاضای مخصوص بازار نفت: این شوک مربوط به آن دسته عواملی است شوک -9

یر گران بازار نفت تأثهستند و یا بر انتظارات  معاملهطور خاص مربوط به بازار نفت که به

-اآرامیمثال نعنوانای بر نوسانات قیمت نفت دارند. بهگذارند و لذا مجموعاً تأثیر بالقوهمی
های سیاسی در اقصی نقاط جهان و یا انتظارات مربوط به کمیابی آینده نفت و یا انتظارات 

ای جایگزین نفت خام، همگی زیرمجموعه این هنفت و یا رشد سوخت وفوربهمربوط 

های مذکور موجب تغییر تقاضای احتیاطی نفت و متعاقباً ها هستند. وقوع شوکشوک

گردد. اگرچه تحلیل انتظارات عاملین انبارهای نفت خام می 0تغییر تقاضای ذخایر تجاری

                                                 
1 Commercial stocks 
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ا با ممکن است امبازار نسبت به عرضه و تقاضای نفت در آینده و وضعیت بازار نفت، غیر

توان تا حدودی نسبت به وقوع این داده در موجودی انبار نفت خام میبررسی تغییرات رخ

 ها آگاهی پیدا کرد.شوک

 هایواسطه افزایش فعالیتهای مالی که بهها: وقوع شوکهای مالی در بازار آتیشوک -2

ر ها رخ دهد، با تغییبینی آنشها و بدون توجه به عرضه و تقاضا و یا پیمالی در بازار آتی

ها، بدون آنکه موجب تغییر عوامل بنیادین از کانال موجودی انبار تقاضا برای قرارداد آتی

 گردد. ( می0ها از اسپات )پایهدر بازار نفت گردد، تنها موجب تغییر شکاف قیمت آتی

برداری  های تشریح شده در این بخش به کمک یک مدل خود رگرسیوندر ادامه شوک

ی خوبها بر نوسانات قیمت نفت بهگردند تا تأثیر هر یک از آنسازی میساختاری مدل

 بررسی گردد.

 ساختاری مدل خود رگرسیون برداری  -3
های ساختاری بر نوسانات قیمت نفت منظور بررسی تأثیر هریک از شوکدر این بخش به

ده نموده و برای شناسایی مدل استفا 6خام از یک مدل خود رگرسیون برداری ساختاری

ت نماییم. پس از به دسمیبا استفاده از نظریه اقتصادی، قیودی را بر ضرایب مدل تحمیل 

أثیر واکنش ت-آوردن ضرایب ساختاری، با استفاده از دو ابزار تجزیه واریانس و توابع ضربه

رم م. معادله زیر فنماییمیهای ساختاری بر نوسانات قیمت نفت را تحلیل هر یک از شوک

 دهد:کلی یک مدل خود رگرسیون برداری ساختاری را نشان می

A0yt = ∑ Aiyt−i + BUt
p
i=1      U ~ N(0, Ik)                                                      )00( 

U𝑡 رض متعامد ف های فرم ساختاری هستند که متقابلاً غیر همبسته و درنتیجهبردار شوک

زمان بین متغیرهای تولید نفت خام، شاخص تولیدات ، ارتباط همAشوند. ماتریس می

، Bو ماتریس  𝑦𝑡صنعتی، ذخایر تجاری نفت خام، متغیر پایه و قیمت نفت خام در بردار 

دهد. در فرم ساختاری مذکور، هر متغیر تابعی از های ساختاری را نشان میضرایب شوک

مان زهای خود و سایر متغیرها است؛ یعنی هر متغیر تأثیر هماری متغیرها و وقفهمقادیر ج

𝑒𝑡بر سایر متغیرهای سیستم دارد. برقرار بودن رابطه  = A−1Bu𝑡 دهد که اجزای نشان می

   𝑢𝑡های تصادفی ساختاریتوانند ترکیبی از شوک، می VARشده مدلتصادفی فرم حل

 VARشده ه به اینکه به دست آوردن پارامترهای مدل ساختاری از فرم حلبا توج باشد.

                                                 
1 Basis 
2 Structural VAR 
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هایی پذیر است، در این قسمت محدودیتامکان  A0تنها با اعمال محدودیت بر ماتریس 

 شوند.های اقتصادی در بازار نفت اعمال گردیده معرفی میتئوریکه با توجه به 

جهانی نفت در همان دوره تأثیر بگذارد.  تواند بر عرضهکه شوک عرضه نفت میاول آن

توانند بر عرضه نفت در همان دوره تأثیر بگذارند چراکه ها نمیهرچند دیگر شوک

ها ه شوکگونسرعت برنامه تولید را مطابق با وقوع اینتوانند بهتولیدکنندگان نفت نمی

تأثر خواهند نمود. ها تولید نفت را تنها با یک دوره وقفه متغییر دهند و لذا آن شوک

زمان بر ذخایر تجاری و قیمت نفت طور همتواند بهحال، یک شوک تولید نفت میدرعین

و همچنین تقاضای نفت تأثیر بگذارد. علاوه بر این در صورت وقوع یک اختلال در عرضه 

به میزان عرضه نفت، این متغیر نیز  نفت، به دلیل وابستگی تولیدات صنعتی جهان

بت سرعت نسگیرد. قیمت نفت و پایه نیز بهرعت و در همان دوره تحت تأثیر قرار میسبه

یک شوک تقاضای عمومی نفت  نیهمچن دهند.به اختلال در عرضه نفت واکنش نشان می

زمان بر تقاضای جهانی نفت، قیمت نفت و متغیر پایه و ذخایر تجاری طور همتواند بهمی

ای زمان بر تقاضطور همجز شوک عرضه نفت بهها بهیر شوکنفت تأثیر بگذارد، هرچند سا

یک  صورتگذارند. از طرف دیگر، یک شوک تقاضای احتیاطی، بهجهانی نفت تأثیر نمی

طور تواند بهگردد و میتغییر غیرمنتظره در تقاضای ذخایر تجاری نفت خام تعریف می

ثیر بگذارد. وقوع یک شوک مالی در زمان بر ذخایر تجاری و قیمت نفت و متغیر پایه تأهم

ه( ها از اسپات )پایصورت یک تغییر غیرمنتظره در اختلاف قیمت آتیها نیز بهبازار آتی

یک از متغیرهای بازار نفت تأثیر نداشته و تنها بر زمان بر هیچطور همو به شدهفیتعر

در انتها ثیر دارد. زمان تأطور همها از اسپات و قیمت نفت خام بهاختلاف قیمت آتی

 گردد.   زمان متأثر میطور همهای مذکور بهتوان گفت قیمت نفت از کلیه شوکمی

شده  که وضع Aهایی بر ماتریس شده، محدودیتهای اقتصادی عنوانتئوریبا توجه به 

( ut( و فرم ساختاری )etشده )ها ارتباط بین جملات خطای فرم حلبا توجه به آن

 آید. صورت زیر به دست میبه
e = A−1U 

[
 
 
 
 
𝑒𝑡 ,𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑃

𝑒𝑡,𝐼𝑃𝐼

𝑒𝑡, 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘
𝑒𝑡,𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷

𝑒𝑡,𝑃 ]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
𝐶1 0 0 0 0
𝑐2 𝐶6 0 0 0
𝑐3 𝐶7 𝐶10 0 0
𝑐4 𝐶8 𝐶11 𝐶13 0
𝐶5 𝐶9 𝐶12 𝐶14 𝐶15]

 
 
 
 

[
 
 
 
 
𝑢𝑡,𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑃

𝑢𝑡 ,𝐼𝑃𝐼

𝑢𝑡 , 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘
𝑢𝑡,𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷

𝑢𝑡,𝑃 ]
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و شوک   IPI و شوک تقاضای عمومی نفت با  TOTAL Pشوک عرضه نفت با اندیس 

های وارده به و سایر شوک SPREADو شوک مالی با   STOCKتقاضای موجودی انبار با  

  شود.نمایش داده می 𝑃قیمت نفت با 

𝑒𝑡 ابطهبرقرار بودن ر = A−1Bu𝑡 شده دهد که اجزای تصادفی فرم حلنشان می

با در اختیار باشند.  ut های تصادفی ساختاریتوانند ترکیبی از شوک، می VARمدل

های توان شوکمی VARشده و جملات پسماند فرم حل A−1 داشتن مقادیر ماتریس

های ساختاری را بر نوسانات قیمت نفت ساختاری را استخراج و تأثیر هر یک از شوک

 .قرارداد موردمطالعه

 های پژوهشدادهوتحلیل تجزیه -4
عنوان متغیر قیمت نفت در مدل خود رگرسیون به WTIدر این پژوهش از قیمت اسپات 

و  های ماه دومصورت اختلاف قیمت آتیبرداری استفاده گردیده است. متغیر پایه نیز به

 های طرف عرضه نفت نیز ازسبه گردیده است. برای بررسی تأثیر شوکقیمت اسپات محا

 شده است.های تولید نفت جهانی )شامل کشورهای عضو اوپک و غیر اوپک( استفادهداده

های ذخایر های تقاضای موجودی انبار نفت از دادههمچنین برای بررسی تأثیر شوک

( OECDهمکاری و توسعه اقتصادی )تجاری نفت خام آمریکا و کشورهای عضو سازمان 

رای شده بهای پذیرفتهاستفاده گردیده است. تولید ناخالص واقعی جهان یکی از شاخص

رت صوهای مربوط به این متغیر بهانعکاس فعالیت اقتصاد جهانی است. متأسفانه داده

ند، کمی های ماهانه استفادهو به این لحاظ برای این پژوهش که از داده منتشرشدهفصلی 

گیرد طور گسترده مورداستفاده پژوهشگران قرار میمناسب نیست؛ اما شاخص بعد که به

است. در این پژوهش ما  0گردد، شاخص تولیدات صنعتیو بر مبنای ماهانه نیز منتشر می

همکاری و توسعه اقتصادی و سازمان از شاخص تولیدات صنعتی کشورهای عضو 

نوان مبنا برای بررسی تأثیر فعالیت اقتصاد جهانی بر نوسانات عبه 6کشورهای گروه بریکس

ایم. برای بررسی ایستایی متغیرهای مدل، از آزمون ریشه نمودهقیمت نفت خام استفاده 

یافته استفاده و مشخص گردید که همه متغیرهای مدل انباشته از واحد دیکی فولر تعمیم

شوند با توجه به نتایج معیارهای انا میی مریتفاضل گ بارکیک هستند و با یدرجه 

 در است. شدهاستفادهوقفه  6اطلاعاتی برای استفاده از مدل خود رگرسیون برداری از 

                                                 
1 Industrial production 
2 BRICS 
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توان مدل خود رگرسیون برداری زمان متغیرها میادامه با شناسایی ماتریس روابط هم

 شده مدل خود رگرسیون برداری، تخمین زد.ساختاری را از فرم حل

 های ساختاریواکنش قیمت نفت خام به شوک -4-1

های ساختاری را بر متغیرهای توان تأثیر هر یک از شوکمی 𝐴−1پس از تخمین ماتریس 

به ترتیب از چپ به  0ی قرار داد. نمودار موردبررسواکنش  -مدل با استفاده از توابع ضربه

نفت،  مثبت تقاضای راست واکنش قیمت نفت را نسبت به شوک مثبت عرضه نفت، شوک

  دهد.شوک مثبت تقاضای موجودی انبار و یک شوک مالی مثبت نشان می
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های ساختاریواکنش: واکنش قیمت نفت به شوک -(: توابع ضربه1نمودار)  

 های تحقیقیافته منبع:

ت عرضه نفت واسطه وقوع یک شوک مثبشود قیمت نفت بهطور که ملاحظه میهمان

یابد. وقوع یک شوک مثبت تقاضای نفت خام نیز موجب افزایش خام، کاهش می

یر ها، تأثگردد. همچنین وقوع یک شوک مالی در بازار آتیتوجهی در قیمت نفت میقابل

ر های مالی دتوجهی بر قیمت نفت ندارد که این موضوع بیانگر این است که شوکقابل

آنکه نال ذخایر تجاری نفت خام بر قیمت نفت تأثیرگذار هستند. حالها تنها از کابازار آتی

، گران در بازار استکننده انتظارات معاملهوقوع یک شوک تقاضای احتیاطی که منعکس

 گردد.موجب کاهش قیمت نفت می

 و سبد نفتی اوپک  WTIتحلیل تجزیه تاریخی قیمت نفت خام  -4-2

ی از پژوهشگران را بر آن داشته تا ه اخیر بسیارنوسانات شدید قیمت نفت خام طی ده

. بازار نفت خام در های تاریخی متفاوت کشف نمایندبرههعلت وقوع این نوسانات را در 
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 6002دو برهه با نوسانات شدید مواجه گردیده است. بخش مهمی از این نوسانات در سال 

خام متأثر از مجموعه  نوسانات قیمت نفت بوده است. 6002و همچنین از اواسط سال 

شود وتحلیل تاریخی تلاش میتجزیه استفاده از ابزارعوامل متعددی است که در ادامه با 

های نقش هر یک از شوک 3تا  6در نمودارهای دلایل عمده این نوسانات تشریح گردد. 

)نمودار سمت چپ( و قیمت سبد نفتی اوپک   WTIساختاری بر نوسانات قیمت نفت خام 

 گردد.دار سمت راست( در طول دوره پژوهش ملاحظه می)نمو
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 و سبد نفتی اوپک WTIهای عرضه بر نوسانات قیمت نفت (: تأثیر  شوک2نمودار )

 های تحقیقیافته منبع:
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 و سبد نفتی اوپک WTIهای تقاضا بر نوسانات قیمت نفت (: تأثیر  شوک3نمودار )

 های تحقیقیافته منبع:
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 و سبد نفتی اوپک  WTIموجودی انبار بر نوسانات قیمت نفت  شوک ریتأث (:4نمودار)

 یقهای تحقمنبع: یافته
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 و سبد نفتی اوپک  WTIهای مالی بر نوسانات قیمت نفت (: تأثیر  شوک5نمودار )

 های تحقیقمنبع: یافته

و سبد  WTIهای وتحلیل تاریخی قیمت نفت خامشود تجزیهطور که ملاحظه میهمان

ذیرند. پهای ساختاری میها تأثیر یکسانی از شوکنفت خامدهد این نفتی اوپک نشان می

بازارها به  0یکپارچگی بازار جهانی نفت از طریق همگراییتواند با بحث این موضوع می

لاف اخت اقتصادی، از منظر که شودمی مثال استدلالعنوانیکدیگر توضیح داده شود. به

 آن دو کیفیت کننده اختلافکسمنع باید برنت و WTI بین دو نفت خام شاخص قیمت

 هزینه حمل تعدیل از پس برنت نفتبا قیمت باید  WTI قیمت تعادل، در باشد؛ بنابراین

 ( و لذا هرگونه6002برابر گردد )نومیکوس و همکاران،  کیفیت، تخفیف قیمت ناشی از و

 در یآربیتراژگر هایفرصت جذب به زیاداحتمالبه رابطه در این نادرست گذاریقیمت

. شودها در بازارهای مختلف میقیمت همگرایی و منجر به انجامدبازارهای آتی و اسپات می

طور های ساختاری بهها از شوکگردد آنهای مختلف موجب میهمگرایی قیمت نفت خام

                                                 
1 Convergence 
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شده در های تعریفازآنجاکه نفت خام سنگین ایران یکی از نفت خام مشابه تأثیر بپذیرند.

 های ساختاری بر قیمت سبد نفتتأثیرات شوک با ملاحظهتوان وپک است میسبد نفتی ا

منشأ ج، نتایها بر قیمت نفت خام ایران نیز پی برد. اوپک به میزان تأثیرگذاری این شوک

داند های ساختاری میرا مرتبط با ترکیبی از شوک 6002نوسانات قیمت نفت در سال 

های تقاضا در ت افزایش قیمت نفت خام و شوکهای عرضه در جهکه در این میان شوک

 اند. به بعد داشته 6002جهت کاهش قیمت از نیمه دوم سال 

های شوک 6000دهد، در سال وتحلیل تاریخی نیز نشان میگونه که نتایج تجزیههمان

اند که این موضوع به دلیل رشد بالای اقتصادی تقاضا در جهت افزایش قیمت نفت بوده

است.  OECDای با اقتصاد نوظهور علیرغم کاهش رشد اقتصادی کشورهای در کشوره

 های عرضه نیز در جهتوتحلیل تاریخی، شوکهمچنین در این برهه بر اساس نتایج تجزیه

(، بازار نفت علیرغم رشد بالای 6002اند. بر اساس همیلتون )افزایش قیمت نفت بوده

تولید جهانی نفت در این برهه باشد. بر  اقتصاد جهانی نتوانست شاهد رشد مناسبی در

اساس همیلتون این موضوع به دلیل عدم امکان کشف و توسعه میادین جدید نفتی بود. 

ی میادین نفتی دریای شمال و یک ازجملهعلاوه بر این تولید نفت از برخی میادین نفتی )

واجه ی مفراوانش ترین میادین مکزیک و همچنین تولید نفت در اندونزی( با کاهاز بزرگ

ها در خصوص افزایش تولید نفت عربستان بینیگردیده بود. همچنین برخلاف پیش

هزار  230به میزان  6000بازار، تولید نفت در این کشور در سال  متوازن کنندهعنوان به

طور تاریخی از ظرفیت مازاد تولیدی بود. عربستان به 6003بشکه در روز کمتر از سال 

مدت در عرضه نفت جهانی را خنثی نمود تا بتواند تأثیر کمبودهای کوتاهاده میخود استف

توجه نماید و بسیاری از محققین بر این باور بودند که عربستان در پاسخ به رشد قابل

ها بینیتقاضای جهانی نفت به ایفای نقش تاریخی خود خواهد پرداخت و لذا بیشتر پیش

 گونه که گفته شد برخلافربستان در این برهه بود اما همانحاکی از افزایش رشد تولید ع

ها تولید نفت عربستان کاهش یافت؛ بنابراین عدم رشد مناسب عرضه جهانی بینیپیش

نفت در مواجهه با تقاضای فزاینده از جانب کشورهای با اقتصاد نوظهور در این دوره توضیح 

فزایش قیمت نفت بر اساس نتایج های عرضه در امناسبی برای درک علت اهمیت شوک

 وتحلیل تاریخی است.تجزیه

همچنین باید توجه نمود که طی این دوره به دلیل عدم رشد مناسب در عرضه جهانی 

میلیون بشکه در روز و  6نفت و همچنین افزایش تقاضا، ظرفیت مازاد اوپک در حدود 
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در مواجهه با تقاضای درصد عرضه جهانی بود که کمترین سطح احتیاط را  9کمتر از 

ساخت؛ خصوص چین فراهم میفزاینده نفت از جانب کشورهای با اقتصاد نوظهور به

خصوص در کشورهای با اقتصاد بنابراین در این برهه علیرغم رشد بالای اقتصادی به

نوظهور، بازار نفت با رشد پائین عرضه و محدودیت در ظرفیت مازاد اوپک مواجه گردید 

از نیمه گردید؛ اما  6002ع موجب افزایش شدید قیمت نفت تا اواسط سال که این موضو

بحران اقتصادی در امریکا و شروع تأثیرگذاری  به دنبال تشدیدبه بعد و  6002دوم سال 

 ترین بحران اقتصادیآن بر رشد اقتصادی سایر کشورها، بحران اقتصاد جهانی که بزرگ

بر اساس گزارش ت را بسیار تحت تأثیر قرارداد. آمد، قیمت نفبه شمار می 0390از دهه 

ن ای پائیملاحظهطور قابلبه بعد سطوح رشد اقتصاد جهانی به 6002از اواسط سال اوپک، 

که سطوح رشد در کشورهای توسعه یافته به سطوح رشد منفی تبدیل خصوص آنآمد، به

به  0390د را از دهه ترین رکودهای خواقتصاد جهانی یکی از عمیق 6003سال  گردید و

رسید. بر اساس  ˚ 0.3که رشد اقتصاد جهانی در این سال به نحویسو تجربه کرد بهاین

سال وم دقیمت نفت از نیمه  برافتهای تقاضا وتحلیل تاریخی، تأثیر شوکنتایج تجزیه

های تقاضا تأثیر شود شوکگونه که ملاحظه میبه بعد تشدید گردیده و همان 6002

ذکر است شایاناند. به بعد داشته 6002قیمت نفت از اواسط سال  افت درای ملاحظهقابل

توجه عرضه رشد مثبت عرضه نفت غیر اوپک تا حدودی کاهش قابل 6003که در سال 

منظور بازگرداندن قیمت نفت به و به 6002ماه دسامبر سال  موجب توافقاوپک را که به

تأثیر قرار داده و لذا کاهش عرضه اوپک نتوانست اثرات سطوح بالاتر انجام پذیرفت، تحت 

کاهش شدید رشد اقتصاد جهانی بر قیمت نفت را فوراً خنثی نماید؛ بنابراین علیرغم 

توجه سقف تولید اوپک افت قیمت نفت تداوم یافت؛ اما با معرفی بسته تشویقی کاهش قابل

آمریکا که ارزشی در  6003مجدد  گذاریقانون بهبود و سرمایه مالی آمریکا  تحت عنوان

های بستهو همچنین معرفی  تولید ناخالص داخلی آمریکا داشتدرصد ارزش  2حدود 

مالی دولتی در دیگر کشورها که موجب بهبود بیش از انتظار رشد اقتصادی بسیاری از 

به  6003دوم سال  ماههافزایش قیمت نفت از سههایی از اقتصادهای بزرگ گردید، نشانه

ه دهد کوتحلیل تاریخی در این پژوهش نیز نشان میبعد پدیدار گشت. نتایج تجزیه

بودند اما  گرفتهشکلهای عرضه در این برهه اگرچه در جهت افزایش قیمت شوک

 های تقاضا بر قیمت نفت را خنثی نمایند.نتوانستند تأثیر منفی شوک
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های عرضه نفت دهد، شوکیوتحلیل تاریخی نشان مهمچنین چنانکه نتایج تجزیه

. داشته است 6002ملاحظه قیمت نفت در اواسط سال بیشترین سهم را در کاهش قابل

در جهت کاهش  6006های عرضه تقریباً از اواخر سال هرچند بر اساس نتایج، شوک

کننده تولید نفت در این برهه بازار نفت با رشد خیره EIA اند. بر اساسقیمت نفت بوده

 ؛خصوص رشد غیرمنتظره از منابع نفت غیرمتعارف در آمریکا مواجه گردیدپک و بهغیر او

توجه اختلالات در عرضه نفت اوپک از اواسط سال قابل این موضوع وقتی با کاهش که

به بعد همراه گردید، مازاد عرضه در بازار نفت را تشدید نموده و وضعیت عدم توازن  6002

تولید نفت کشورهای  6003نین بر اساس گزارش اوپک در سال را بر بازار حاکم نمود. همچ

 00/0میلیون بشکه در روز و تولید اوپک نیز رشدی معادل  20/0غیر اوپک رشدی معادل 

میلیون بشکه در روز را به ثبت رسانده و درمجموع بازار نفت در این سال با مازاد عرضه 

بر افزایش اهمیت این پژوهش مبنیتوجهی مواجه گردید که این موضوع با نتایج قابل

ذکر است که اعلام مخالفت قیمت نفت مطابقت دارد. شایان افت درهای عرضه شوک

 6002کشورهای غیر اوپک برای همکاری با اوپک برای کاهش عرضه نفت در اواخر سال 

، مبنی بر عدم کاهش سقف 6002و متعاقب آن تصمیم اوپک در اجلاس ماه نوامبر سال 

 های عرضه نفت خام در این برهه افزود. بر تداوم تأثیر منفی شوک، تولید

های متعدد میان کشورهای عضو اوپک و غیر که نشستپس از آن 6002در اواخر سال 

منظور ایجاد توازن در اوپک به ایجاد توافقی میان این دو گروه برای کاهش عرضه نفت به

یل از آمریکا نینجامید، سازمان اوپک تصمیم بازار و مقابله با حجم بالای تولید نفت ش

گرفت برای حفظ سهم بازاری اعضای خود، سقف تولید را تغییر ندهد که این تصمیم 

بازار نفت خام با  6002منجر به تشدید افت قیمت نفت خام گردید. در حقیقت در سال 

اجه مویک تغییر ساختاری و ظهور یک منبع جدید عرضه نفت خام )تولید نفت شیل( 

گردیده بود که مستلزم توافق اعضای اوپک با کشورهای غیر اوپک در کاهش 

ی عرضه نفت خام برای ایجاد توازن در بازار نفت بود. در ماه نوامبر سال ملاحظهقابل

( به توافق رسید تا 0میلادی، اوپک با برخی از کشورهای غیر اوپک )موسوم به ویانا 6002

بازار، تولید نفت خام را محدودتر نمایند. این توافق از منظر  منظور ایجاد توازن دربه

ت صورت موقتی بر بازار تأثیر گذاشتأثیر نبود اما بهتحلیلگران بازار نفت خام اگرچه بی

مرور با کاهش سطوح ذخایر تجاری نفت خام طی چراکه افزایش نسبی قیمت نفت که به

                                                 
 است.کشور تولیدکننده نفت غیر اوپک  00( شامل سازمان اوپک و VIENNA) گروه ویانا 0 
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قیمت  6002شد در پایان ماه آوریل سال رخ داد و موجب  6002و اوایل سال  6000سال 

برسد، به دلیل رشد تولید نفت شیل آمریکا تا  6002نفت به بالاترین سطح خود از سال 

شود علیرغم همکاری بسیار مناسب گونه که ملاحظه میحدودی خنثی گردید و همان

 یخصوص روسیه( با کشورهای اوپک و همچنین پایبندی اعضاکشورهای غیر اوپک )به

گاه به سطوح قبلی خود در نیمه اول شده، قیمت نفت هیچهای تعییناوپک به سهمیه

رسد به دلیل تغییر ساختاری بازار نفت خام و معرفی بازنگشت. به نظر می 6002سال 

 تواند واکنشسرعت نسبت به افزایش قیمت نفت خام مییک منبع جدید عرضه که به

توجهی مواجه گردیده است. براساس حدودیت قابلنشان دهد، قدرت بازاری اوپک با م

( پس از افت تولید نفت توسط کشورهای اوپک و بهبود نسبی 6002گزارش بی پی )

میلیون بشکه در  3/0ها، تولید نفت از جانب برخی کشورها چون آمریکا به میزان قیمت

ز اواخر سال روز افزایش یافت. بر اساس این گزارش سرعت رشد موج دوم نفت مهروموم ا

بوده است و  6002تا  6006ی به بعد مشابه سرعت تولید نفت مهروموم در دوره 6002

تدریج افزایش تولید نفت مهروموم، بخشی از کاهش تولید سازمان اوپک و کشورهای به

خنثی نمود. این موضوع در مدل ساختاری ما نیز  6002موجب توافق سال غیر اوپک را به

های عرضه علیرغم کاهش سقف شود شوککه ملاحظه میگردد. چنانیوضوح تائید مبه

همچنین بر اساس نتایج اند.  تولید اوپک همچنان در جهت کاهش قیمت نفت بوده

های تقاضای موجودی انبار های عرضه نفت خام شوکوتحلیل تاریخی، پس از شوکتجزیه

اند. در اینجا لازم است شتهبیشترین سهم را در کاهش قیمت نفت خام در این برهه دا

های تقاضای موجودی انبار بر کاهش قیمت نفت با بررسی علت اهمیت سهم شوک

وضعیت ذخایر تجاری نفت خام در این برهه زمانی توضیح داده شود. بر اساس گزارش 

ذخایر تجاری نفت خام نسبت به زمان مشابه در سال قبل از  6002اوپک در اواخر سال 

یافته است. همچنین روند فزاینده انباشت ذخایر ون بشکه در روز افزایشمیلی 2/0آن 

که در اواخر این نحویشدت بیشتری گرفته است به 6003تجاری نفت خام از اوایل سال 

 6002میلیون بشکه در روز نسبت به زمان مشابه در سال  2/0سال ذخایر نفت خام 

 ی نفت خام به بالاترین سطوح تاریخی خودیافته و بدین ترتیب سطوح ذخایر تجارافزایش

( بر اساس تئوری 6003اوپک، به بعد رسیده است. )گزارش سالانه 6003از اوایل سال 

سازی، سطوح ذخایر تجاری نفت خام نسبت به ارتباط میان قیمت فعلی نفت و ذخیره

ایه نوسان غیر پانتظارات از قیمت آینده نفت خام )متغیر پایه( حساسیت دارد و با تغییر مت
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-یاییوپها از اسپات( در تحلیل کند و لذا تحلیل وضعیت متغیر پایه )شکاف قیمت آتیمی
های تقاضای موجودی انبار نفت های موجودی انبار نفت خام و درک علت اهمیت شوک

ذخایر نفت خام و متعاقب آن افت قیمت نفت از اهمیت بسزایی  سابقهخام در انباشت بی

به شرایط  6002( بازار نفت از اواخر سال 6003ر است. بر اساس گزارش اوپک )برخوردا

کافی بزرگ باشد که  اندازهبهاست. اگر میزان کونتانگو  واردشده 0پس بهین )کونتانگو(

توانند منافع گران در بازار اسپات میمعاملهسازی نفت را پوشش دهد، های ذخیرههزینه

جای فروش فوری ها بهر زمان آینده به دست آورند لذا آنبیشتری از فروش دارایی د

 کنند تا بتوانند درزمانی در آینده آن را به قیمت بالاتری بفروشند.دارایی، آن را ذخیره می

بازی و انباشت بیشتر عمل موجب افزایش تقاضای موجودی انبار با مقاصد سفته نیا

موجب این اتفاق انباشت گردد. بهمی هاموجودی انبار تا زمان سررسید قرارداد آتی

گردد. انباشت ذخایر تجاری نفت خام از هر طریقی که موجودی انبار نفت خام تشدید می

ای از وجود مازاد عرضه در بازار نفت تفسیر عنوان نشانهتواند بهصورت پذیرفته باشد، می

بر  .د توازن دامن زندمنظور برقراری مجدگردیده و بدین ترتیب کاهش قیمت اسپات را به

های شود شوکگونه که ملاحظه میهمان 2وتحلیل تاریخی در نمودار اساس نتایج تجزیه

تقاضای موجودی انبار با توجه به منفی شدن متغیر پایه و انباشت بیشتر ذخایر تجاری 

ذکر است که کم اند. شایاننفت در کاهش قیمت نفت خام در این برهه تأثیرگذار بوده

 وتحلیل تاریخی، درهای تقاضای موجودی انبار با توجه به نتایج تجزیهن سهم شوکشد

به بعد، با کاهش میزان عمق پس بهین  6002و نیز از اواسط سال  6003اواسط سال 

شود که نرخ استفاده از نیز ملاحظه می  EIAبر اساس گزارش  )کونتانگو( مرتبط است.

ام های نفت ختحویل قرارداد آتی وشینگ که نقطهسازی نفت خام در کتسهیلات ذخیره

WTI سازی نفت خام به لحاظ کسب سود از وضعیت پس ذخیره ترین نقطهبوده و بهینه

 6003درصد در سپتامبر سال  00به  6002درصد در سپتامبر سال  63بهین هست، از 

زمانی  در این برهه توجه ذخایر تجاری نفت خامانباشت قابل دهندهیافته که نشانافزایش

ام سازی رو به اتمتوجه آن است که زمانی که ظرفیت تسهیلات ذخیرهی قابلاست. نکته

ای هتر موردنیاز خواهد بود که موجب افزایش هزینهسازی پرهزینههای ذخیرهباشد گزینه

سازی و فشار بر کاهش بیشتر قیمت نفت خام در بازار اسپات نسبت به قیمت ذخیره

                                                 
ورتر د هایهای ماهقیمت قرارداد آتیها از قیمت اسپات بالاتر است و یا اینکه اساس آن قیمت آتیشرایطی که بر  0 

  های ماه پیش رو بالاتر است.نسبت به قیمت قرارداد آتی
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 گردد؛ بنابراین با توجه بههای آن و تعمیق شرایط پس بهین )کونتانگو( میرداد آتیقرا

خایر ذ سابقهسازی در کوشینگ و انباشت بیافزایش نرخ استفاده از تسهیلات ذخیره

سازی نفت خام با پر شدن توان استدلال نمود که هزینه ذخیرهتجاری نفت خام می

است و شکاف  افتهیشیافزا WTIهای تحویل قرارداد آتیی سازی در نقطهتسهیلات ذخیره

تر گردیده است و بدین عمیق 6002تدریج تا اوایل سال ها از اسپات نیز بهقیمت آتی

ازحد ذخایر تجاری نفت خام و منفی شدن شود که چگونه انباشت بیشترتیب ملاحظه می

ه قیمت قیمت اسپات نسبت بپایه توانسته است بر تعمیق پس بهین )کونتانگو( و کاهش 

  های نفت خام تأثیر بگذارد.قرارداد آتی

 گیریبندی و نتیجهجمع -5
گذاران و بازیگران بازار نفت خام را سیاستهای اخیر، نوسانات شدید قیمت نفت در سال

های جدی مواجه کرده است. همچنین پژوهشگران نسبت به تغییر ساختاری آن چالشبا 

اند. در این گردند، کنجکاوتر شدهی که موجب نوسانات قیمت نفت میدسته از عوامل

های ساختاری در قالب یک مدل خود رگرسیون پژوهش تأثیرپذیری قیمت نفت از شوک

( بررسی گردیده است. بر اساس مبانی نظری، اطلاعات مربوط SVARبرداری ساختاری )

وان قیمت مورد انتظار اسپات در ای تحت عنبه عوامل بنیادین دارایی، بر اساس مؤلفه

سبت گیری نها، با تصمیمگران بازار آتیشود و لذا معاملهها منتقل میآینده به قیمت آتی

به انتظارات خود از نحوه تغییر عوامل بنیادین در آینده در فرآیند کشف قیمت در بازار 

ی از گروه دیگر شگرانهرچند بر اساس یافته برخی پژوهپردازند ها به ایفای نقش میآتی

نمایند. برخلاف نظریه مالی گیری میگران بدون توجه به عوامل بنیادین تصمیممعامله

 بازی با اصول بنیادین بازار در تضاد است چراکهطورکلی ادعا کرد سفتهتوان بهرفتاری، نمی

ار و زبازی با توجه به اصول بنیادین باگونه که توضیح داده شد بخشی از سفتههمان

هش پذیرد که در این پژوبازان از شرایط عرضه و تقاضا در آینده انجام میبینی سفتهپیش

های تقاضای صورت شوکبازی بر نوسانات قیمت نفت را بههای سفتهگونه فعالیتتأثیر این

بازی اگرچه تغییر در عوامل بنیادین نیست ایم. درمجموع سفتهاحتیاطی شناسایی نموده

اشد. ب خوردهگرهتواند دقیقاً با اصول بنیادین بازار بازان میهای سفتهاذ استراتژیاما اتخ

نیادین های بشوکوتحلیل تاریخی نشان دادیم که در این پژوهش با استفاده از ابزار تجزیه

ها در نوسانات شدید قیمت نفت های مالی در بازار آتیسهم بیشتری را نسبت به شوک

 ترینهای تقاضای نفت خام بیششوکاند. در این رابطه، داشته دپژوهشمور خام در دوره
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های که شوکاند. حال آنداشته 6002شدید قیمت نفت خام از اواسط سال  درافتسهم را 

های تقاضای موجودی انبار بیشترین سهم را در توضیح ازآن شوکعرضه نفت خام و پس

های عرضه اهمیت شوکاند. به بعد داشته 6002افت شدید قیمت نفت خام از اواخر سال 

به بعد با رشد عرضه  6002نفت در توضیح علت افت شدید قیمت نفت از اواخر سال 

که عمدتاً مربوط به افزایش تولید نفت کشورهای غیر اوپک و  6002جهانی نفت در سال 

 عدم کاهش سقفخصوص تولید نفت غیرمتعارف در آمریکا بوده است  و همچنین به

علاوه بر این ایجاد وضعیت پس بهین شود. توضیح داده میتولیدی اعضای اوپک 

ب وقوع موجسطوح ذخایر تجاری نفت خام را به سابقهانباشت بی)کونتانگو( در بازار نفت، 

های تقاضای موجودی انبار نفت دامن زده و موجب افت بیشتر قیمت نفت خام در شوک

وتحلیل تاریخی، سهم آمده از تجزیهدستاساس نتایج به این برهه شده است. درمجموع بر

ترین علت افت قیمت های تقاضای موجودی انبار مهمهای عرضه نفت خام و شوکشوک

های پر بوده است؛ بنابراین در این برهه برخلاف سایر دوره 6002نفت خام از اواسط سال 

ذخایر تجاری نفت  سابقهبی موجب انباشتکه نوسان قیمت نفت، علاوه بر مازاد عرضه 

ها در وضعیت کونتانگو، خود یکی از دلایل انباشت اند، قرارگیری بازار آتیخام گردیده

بار های تقاضای موجودی انبازی و اهمیت یافتن شوکبیشتر موجودی انبار با مقاصد سفته

 بوده است که فشار بر کاهش قیمت اسپات را نیز تشدید نموده است.
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