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 چکیده 
بینی نوسانات آن، با توجه به جایگاه آن در اقتصاد ایران، سازی برای پیشبررسی علل تغییر قیمت نفت و مدل

های نفتی و بازار بوده است. با گسترش بورسهای مطالعاتی ادبیات اقتصاد ایران ترین حوزههمواره یکی از مهم
بدین  .گیری قیمت نفت خام را متحول ساختهای نفت، بازار نفت و در پی آن نظریه انتظارات قیمت، شکلآتی

های پولی، جریان نقدینگی بین بازارهای مالی در اثر سیاست ،مدت با تغییر در نرخ بهرهصورت که در کوتاه
نماید. این مقاله سرمایه( و بازار نفت، قیمت نفت خام را از مسیر بلندمدت خود منحرف میاوراق قرضه و  )پولی،

مدت که به بررسی انحراف قیمت نفت خام از مسیر بلندمدت آن با توجه به روابط بین بازارهای مذکور در کوتاه
ش قیمت فیشر و نظریه های پولی است، پرداخته است. بدین منظور از مدل جهبه طور عمده ناشی از سیاست

گردد. نتایج نشان م و روش گارچ آزمون می 3112 -3102های های سری زمانی سالسامئلسون با استفاده از داده
تغییر شاخص بازار  تأثیرو های شاخص )دوبی، عمان و برنت(  منفی دهد اثر تعییر نرخ بهره بر نفت خاممی

های منفی افزایش نرخ بهره، افزایش هزینه تأثیرترین علل مهم . ازاستسرمایه بر قیمت این نفت خام مثبت 
 تأثیر. همچنین استکاهش تقاضا برای آن در بازارهای نقدی  ،در نتیجه ،سازی نفت خام ونگهداری و ذخیره

تواند منجر به افزایش های صنعتی که به نوبه خود میتوسعه فعالیت سببمثبت تغییر شاخص بازار سرمایه به 
 .استضا برای نفت خام در بازار گردد، قابل توضیح تقا
 

 . JEL: C58 ,Q43 بندی طبقه
 های پولی آمریکا. نفت خام شاخص، شاخص بازار سرمایه، نرخ بهره، سیاست :های کلیدی واژه
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 مقدمه. 9

ثیر تغییر در نرخ بهره در أهای کالایی تحت تتغییر در جریان نقدینگی بین بازارهای مالی و بورس

های کالایی و های پولی امریکا بر جریان نقدینگی در بورسسیاست ،بنابراین .ستایالات متحده امریکا

های های پولی امریکا باعث تغییر در فرصتدارد. تغییر در سیاست ثیر مستقیمأبازارهای مالی دنیا ت

های کالایی بر حرکت نقدینگی از بازارهای مالی به بورس شود وگذاری در بازارهای مالی میسرمایه

طلا و  ،المللی کالاها )از جمله کالاهای کشاورزی، اوراق قرضه، بازار پول، بازار سرمایههای بینقیمت

های پولی ایالات متحده آمریکا اثر معناداری بر دهد که سیاستها نشان میگذار است. بررسی...( اثر

با  .(0191، 0تیلور) .و ... دارد کشاورزی ،ینفت محصولاتاز جمله  هاگیری قیمت بسیاری از کالاشکل

مدت از مسیر توجه به ارتباط بازارهای مالی با بازار نفت از طریق نرخ بهره، قیمت نفت خام در کوتاه

 گردد.بلندمدت منحرف می

موجب اختلالات فراوان در  بیستمهای نفت در اواخر قرن نوسانات شدید قیمتاز سوی دیگر،     

برای استفاده از  دلالان نفتی ی کههای فراوانیهسرما بازار جهانی نفت و بالطبع در اقتصاد جهانی شد.

موجب شد تا تولیدکنندگان  عمده نفت بیش از هر گروهی وارد کردند، سودهای بادآورده به بازار 

و این نوسانات شد گذاری نفت خام همواره دستخوش تغییرات میچرا که شاخص قیمت ،متضرر شوند

شد تا درآمد حاصل گذاشت بلکه موجب میثیر میأمحموله ت نه تنها بر بازار فروش آنها در بازار تک

ثر شده أگذاری شده بود، متبلندمدت آنان نیز که بر مبنای همان شاخص پایههای های قرارداداز فروش

بازارهای  در نوسانات حیاتی نقش به توجه همچنین با ثباتی مواجه شود. و درآمد تولیدکنندگان با بی

 . از آنجا که است شده بازارها نوسانات و تحلیل تجزیه به چشمگیری توجه ،یراخ هایسال طی مالی،

های صادرکننده نفت به ویژه و درآمدهای دولت 3درآمدهای نفتی در تولید ناخالص داخلیعمده سهم 

مین ارز مورد نیاز کشور از طریق فروش نفت خام بررسی أنقش ت ،همچنین ،( و0211)مهاجری،  ایران

های پولی آمریکا بر نوسان قیمت نفت خام جهانی و به دنبال آن در ادبیات اقتصاد ایران سیاستثیر أت

 .استحائز اهمیت 

های چندملیتی ایفا کرده است و تشکیل شرکتنقش اساسی را یام الااز قدیمبی تردید بازار نفت   

با تغییر چهره سیاسی جهان  ،همچنیننفتی از سالیان پیش اقدامی در تقابل با تجارت آزاد بوده است. 

 مؤسسهالمللی انرژی، اند تا به این هدف دست یابند. آژانس بینههای نوینی شکل گرفتابزارها و سازمان

                                           
1. Taylor 

2. GDP 
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طلبانه صاحبان های استقلالدر جهت مقابله با حرکت ،همه و همهجز اینها،  های اقتصادی وهمکاری

المللی نفت بر منابع کشورهاست. در صحنه بین ،در شکل نوین ،اصلی منابع اولیه و با هدف تسلط بیشتر

شود المللی انرژی تشکیل می، آژانس بینمقابله با اتحادیه کشورهای صادرکننده نفت عضو اوپک برای

گیری از بینیم که آنان با بهرههای نوین به مقابله با این سازمان بپردازد و لذا میگیری از روشبهرهبا تا 

-باید در کشورهای تولیدکننده نفت شکل میزنند که در واقع میبه ایجاد تشکیلاتی دست می سرمایه

گرفت. نمونه بارز این تشکیلات ایجاد بازارهای بورس نفتی است که روزانه چندین برابر حجم 

 بابت انجام معاملات کاغذیگیرد انجام می( ، نیویورکمعاملات فیزیکی که در بازارهای بورس )لندن

ی در این کشورها هستند که به ارائه مدل ناچه بسیار مشاور . در این کشورهادکننصیب این کشورها می

کنند و متأسفانه جای این های نفت خام سایر کشورها اقدام میهای علمی برای قیمترفتاری و فرمول

 . بسیار خالی است ،در کشور ایران به ویژه ،سسات در کشورهای تولیدکننده نفتؤم

های ل اساسی در تحلیل تغییرات قیمت نفت خام، توجه به نقش بورسئیکی از مسادر این میان 

ثر بر ؤهایی که تاکنون به تحلیل عوامل مهاست. در مدلگیری قیمتتظارات در شکلنفتی و نقش ان

-ی قیمتگیرهای نفتی و سفته بازی در شکلنقش بورس ،، آن طور که بایداندپرداخته قیمت نفت خام

های نفتی ارتباط بین بازارهای مالی و بورس، . علاوه بر اینگرفته استهای نفت خام مورد توجه قرار ن

بر جریان نقدینگی بین بازارها مورد توجه قرار نگرفته  )در اثر سیاست پولی( ثیر نوسانات نرخ بهرهأو ت

های کالایی نقشی اساسی در بورسکه تغییر در جریان نقدینگی بین بازارهای مالی و  است درحالی

 های نفت خام دارد. تعیین قیمت

تغییر در جریان نقدینگی بین بازارهای مالی و  های به عمل آمده،براساس برخی از پژوهش

های سیاست ،بنابراین ست.ثیر تغییر در نرخ بهره در ایالات متحده امریکاأهای کالایی تحت تبورس

ثیر مستقیم دارد. تغییر در أهای کالایی و بازارهای مالی دنیا تنگی در بورسپولی امریکا بر جریان نقدی

حرکت  شود وگذاری در بازارهای مالی میهای سرمایههای پولی امریکا باعث تغییر در فرصتسیاست

از جمله کالاهای  ،المللی کالاهاهای بینهای کالایی بر قیمتنقدینگی از بازارهای مالی به بورس

دهد که ها نشان میاثرگذار است. بررسی غیرهطلا و  ،رزی، اوراق قرضه، بازار پول، بازار سرمایهکشاو

از جمله  هاگیری قیمت بسیاری از کالاهای پولی ایالات متحده آمریکا اثر معناداری بر شکلسیاست

با توجه به ارتباط بازارهای مالی با بازار  .(0191)تیلور،  دارد جز اینهاو  کشاورزی ،ینفت محصولات

 گردد.مدت از مسیر بلندمدت منحرف میهنفت از طریق نرخ بهره، قیمت نفت خام در کوتا
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ابتدا ادبیات موجود در زمینه تعیین و تحلیل نوسانات قیمت نفت و  ،در این پژوهش ،بنابراین

در بخش دوم مبانی نظری پژوهش با تبیین مدل جهش قیمت فیشر و  .شوده شده مرور میئهای ارامدل

براساس دیدگاه سبد دارای ساموئلسن برای توجیه مکانیزم اثرگذاری  ،مدل تصادفی عمومی قیمت

با استفاده از  ،گردد. در بخش سومه میئبازارهای پول، بازار سرمایه و اوراق قرضه بر قیمت نفت ارا

های شاخص در دوره ی بین قیمت نفتاز بررسی رابطه علّپس  م،3102تا  3112های آمارهای سال

های شاخص از دهندگی نوسانات قیمت هریک از نفتمورد مطالعه، به بررسی تجربی میزان توضیح

پردازیم. در های مورد استفاده برای بازار پول و بازار سرمایه در قالب مدل منتخب میطریق پراکسی

برای استفاده در صنعت نفت و  ،های این پژوهشو پیشنهادهای مستخرج از یافته گیرینتیجهپایان 

 خواهد شد.ه ئارا ،اقتصاد ملی

 

  پیشینه پژوهش. 3

با گیری آن کننده قیمت نفت و نحوه شکلتوجه زیادی به عوامل تعیین م،0192بعد از شوک اول نفتی 

شود یا این تحقیقات  تنها به یک عامل یا چند عامل توجه می همۀانجام شد که در متنوع های رویکرد

مدت و ارتباط بر رفتار کوتاه وهایی که به رفتار بلندمدت بازار بر نقش بازیگرانی همچون اوپک مدل بر

  .دنشوتمرکز دارند، محدود می وکید أها و اسپات تتیآ

 

 های خارجیپیشینه پژوهش. 3-9

 هایآتی و اسپات بازار در هاقیمت شدن مرتبط چگونگی خود، ۀمطالع رد (3110) 0پیندایک

 و اسپات بازار دو در تعادل برقراری و بررسی را یکدیگر با انبارها موجودی سطح و کالاها، تولید

 بازار مذکور دو تعادل تأثیرپذیری و تأثیرگذاری همچنین، ،وی .ندکمی تشریح را سازیبازار ذخیره

 هایسال هایداده از استفاده با و کندمی مطالعه را قیمتی هاینوسان سطوح در تغییرات ۀوسیل به

به دست  ند. نتایجکمی بررسی کوره نفت و بنزین خام، نفت برای را این مسئله ،م0111 تا 0191

 برای ابزاری انبار، موجودی همانند هاآتی قرارداد های که آن است از حاکی مطالعه این از آمده

 .کرد گیریاندازه را کالا سازیذخیره نهایی ارزش توانآن می از استفاده با و است ریسک کاهش

                                           
1. Pindyck 
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گیری ( به بررسی یک روش تجربی برای تعیین چگونگی شکل3112) 0یوسفی و ویرجانتو

غییرات نرخ دلار در مقابل تالعمل کشورهای عضو اوپک به شناسایی عکسبا هدف قیمت نفت خام 

های سایر اعضا، پرداخته شده است. در این مقاله، با استفاده از روش ارزهای اصلی و قیمتسایر 

گیری قیمت نفت اوپک سنجیده شده ، اثر نوسانات نرخ دلار آمریکا بر روی شکلGMM 3 رگرسیون

 است.

ثر بر رفتار قیمت ؤو سپس عوامل م بررسی رفتار قیمت نفت خام پرداخته ( به3119) 2فرانکل

وی  ه است.کردتفکیک  بنیادی( بلندمدت )عوامل و مالی( مدت )عواملکوتاه ۀنفت خام را به دو دست

 تأثیر عوامل تحت نفت جهانی قیمت بلندمدت روند که دهدمی نشان تجربی هایآزمونه کمک ب 

 در تغییر ،همچنین ،و تولیدکننده نفت کشورهای ظرفیت در تغییر تقاضا، و عرضه مانند بنیادین

  نفت است. تجاری ذخایر

-پذیری قیمت نفت خام با استفاده از مدلبینی( به بررسی قدرت پیش3101) 2ی و همکارانرروا

های روزانه در دو دوره زمانی مختلف پرداختند. در طول دوره و داده GARCHهای مختلف کلاس 

به ازای هر بشکه، تغییرات معناداری از  ،و به دلیل بحران مالی جهانی، قیمت نفت خام م3111-3119

 GARCH های غیرخطی کلاسدلار را داشته است. در چنین بازه پر تلاطمی مدل 022تا  21حدود 

 ثرتر هستند.ؤبینی تلاطم بلندمدت نوسان قیمت نفت خام، مهای خطی برای پیشنسبت به مدل

را به عنوان صادرکننده و  ( کشورهای کانادا، مکزیک و برزیل3100) 2فیلیس و همکاران

نظر گرفتند تا ارتباط میان  کشورهای ایالات متحده آمریکا، آلمان و هلند را به عنوان واردکننده در

چند  GARCHبازارهای این کشورها و قیمت نفت را مورد بررسی قرار دهند. در این پژوهش از مدل 

دهنده سرایت نا و نتایج حاصل نشان هاستفاده شد م،3111تا  0199از سال  ،های ماهانهمتغیره و داده

های این پژوهش نشان داد که شوک ،ننده نفت بود. همچنینکمتقارن بین کشورهای صادرکننده و وارد

های ناشی از گذارد. اما شوکی بر ارتباط بین بازارهای این کشورها نمیتأثیربخش عرضه قیمت نفت، 

های ناشی از بیشتری بر کشورها نسبت به شوک تأثیری یا جنگ( های تجارتقاضا )یعنی تغییر چرخه

های دار سریبا مطالعه همبستگی وقفهوی  ،( دارند. همچنینOPEC عرضه )کاهش تولیدات اعضای

                                           
1. Yousefi & Wirjanto 

2. Generalized Method of Moments 

3. Frankel 

4. Arouri 
5. Filis  & et al. 
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بر تمام  معکوسهای نفت بدون توجه به منشأ ایجاد تلاطم، اثر زمانی این کشورها نشان داد که قیمت

های بحران ، بازار نفت جایگاه مطمئنی برای جلوگیری از نند و در دورهکبازارهای سهام اعمال می

 .ستریسک بازار سهام نی

از  ،تایی 02با استفاده از یک نمونه  ،(3100پارک و راتی ) و (3100) 0اونیل و همکاران

قیمت سهام داری بر روی منفی معنی تأثیرهای قیمتی نفت دهند که تکانهمی  یافته نشانبازارهای توسعه

 .دارد

-( به بررسی نحوه ورود تغییرات اساسی به قیمت نفت بازاری پرداخته3100) 3همکارانکافمن و 

در ادامه  .ال اصلی پژوهش آنها بررسی منشأ ایجاد تغییرات در بازار نفت خام استؤس ،اند. در حقیقت

خاورمیانه با دو سری زمانی آتی ط میان نفت خام آمریکای شمالی، اروپا، آفریقا و ابترادر این پژوهش 

دهد اولین تغییرات در بازار نفت فاتح دوبی مشاهده اند. نتایج  نشان میو اسپات مورد بررسی قرار گرفته

گیرد تغییرات قرار می تأثیرگذارد. دومین بازاری که تحت سایر بازارها اثر می شود و سپس درمی

ط بلندمدت اساسی میان ابتراتوان می ،است. در نتیجه WTIبازار نفت  ۀقراردادهای آتی یک ماه

 .بازارهای از پیش گفته را در اثر ورود سفته بازان به بازار نفت دانست

های آتی و اسپات ( برخلاف مطالعات رایج انجام شده درمورد قیمت3102) 2همکارانوانگ و 

روش غیرخطی اصلاح خطای از  ،( انجام گرفته است0199) سوننجوها رویکردکه براساس  ،نفت

های مربوط به نقطه تعادل در نظر های غیرخطی را در تعدیلاند تا پویاییای استفاده نمودهبرداری آستانه

جمعی بوده های آتی و اسپات از نوع همط بین قیمتابترادهد که بگیرند. نتایج این پژوهش نشان می

در بلندمدت  ،ای باشند، همچنیناز مقادیر آستانهتر های قیمتی بزرگاینکه تفاضل راست مشروط ب

 ثر هستند.ؤهای مربوط به آن مهای آتی و اسپات )هردو( در تعادل بلندمدت و پویاییقیمت

 

 های داخلی. پیشینه پژوهش3-3

های بلندمدت و ( به بررسی ارتباط بین دلار و قیمت نفت در قالب دوره0291کشاورزیان و همکاران )

-ارتباط مذکور از بعد ساختاری از طریق تقاضا و عرضه نفت خام بررسی می اند.پرداخته مدتکوتاه

دهد که رابطه علیت در بازار نرخ دلار آمریکا و قیمت نفت خام در شود. نتایج مطالعه آنها نشان می

                                           
1. Ono, S.  & et al.  
2. Kaufmann  & et al. 

3. Wang  & et al. 
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 ،دیگراز سوی ست. بلندمدت، یک طرفه و از بازار ارز به بازار نفت بوده است و عکس آن صادق نی

بینی بلندمدت قیمت نفت خام و یافتن پیشدر  ،این رابطه منفی است. به عبارت دیگرکنند که میثابت 

گذارند، روند نرخ ارز دلار آمریکا از اهمیت بسیار بالایی بلندمدت بر قیمت آن می تأثیرعناصری که 

 .برخوردار است

 و هاآتی و اسپات بازارهایدر  خام نفت هایقیمت طابترا ( به بررسی0211مهاجری )

 تغییرات بر مالی بهره بازارهای نرخ براساس شده تعدیل مبنای ریسک و ذخایر موجودی اثرگذاری

 مبنای ریسک و خام نفت تجاری ماهانه ذخایر زمانی اطلاعات سری با روش مذکور ایهقیمت

 م3101تا 0191 زمانی ۀدوردر  WTIخام  نفت هایآتی و اسپات قیمت به مربوط شده تعدیل

 اند.پرداخته

قیمت نفت  گیرینفتی در شکل های(  به بررسی نقش شوک0210سلمانی و همکاران )

در  نوسـانات ایـن از نظر آنها نند.دامحسوب می قیمت نوسانات گیریشکل اند و آنها را موجبپرداخته

 کـاهش بـرای. دارنـد کشـورها اقتصـادی رشـد بـر متفـاوتی ثیراتأت اقتصادی، مختلف هایوضعیت

 مختلـف هـایوضـعیت در اقتصـادی مناسب هایسیاست تدوین و اقتصاد بر نفت قیمت ثیر نوساناتأت

با . اسـت مفیـد نوسـانات ایـن بـه واکنش در اقتصادی رشد چندرفتاری الگوی اقتصـادی، شناخت

 قیمـت نوسـانات ،ش0291 زمستان تا 0219 بهار به مربوط فصلی هایداده و EGARCH مدل از استفاده

 رشد رفتاری چند الگوی بررسی برای فومارک چرخشی هایمدل از ،سپس ،و سازیمدلرا نفـت 

 ،EGARCH آنها مدل از حاصل نتایج براساس .اندکرده استفاده نوسانات این قبال ایران در اقتصادی

 هایشوک مقابل، در .دهندمی شـدت افزایش بـه را نفت قیمتی نوسانات نفت، قیمت مثبت هایشوک

 دارند. کمتری نقش نوسانات این کاهش در منفی

از  استفاده با نفت هایآتی بازارهای نوسانات بینی( به پیش0212بکی حسکویی و همکاران )

 بینیپیشها، این مدلاز پردازد. با استفاده گارچ می مارکوف رژیم تغییر هایمدل و گارچ هایمدل

بینی پیش شود.می مقایسه ماهه یک تا روزه یک زمانی هایافق در نفت هایآتی بازارهای نوسانات

تجربی این مقاله که با استفاده  نتایج .دارد نامحسوس بالا و بسیار بسیار ها حکایت از نوساناتاین مدل

 قابل طور به MRS-GARCH مدل که دهدمی دست آمده، نشانه ب  WTIنفت  -آتی هایداده از

کوتاه  زمانی هایافق در GARCHمدل معمولی  از نوسانات بینیپیش در بالاتری عملکرد توجهی

 .مدت دارد
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 پژوهش مبانی نظری. 0

به بعد در بازار نفت  تحولاتی صورت گرفته است    0191از سال  که کند (  استدلال می0112) 0استیونز

های گیری قیمتده و مکانیسم شکلشهای نفتی بازار نفت رقابتی بورسگیری و گسترش و با شکل

افزایش در تولید  ،از سوی دیگر و، ها را افزایش داده استقیمتاست. این روند نفت خام تغییر کرده 

تغییر اساسی کرده  0191ها بعد از گیری قیمتغیر اوپک ناپایداری قیمت را تشدید و سازوکار شکل

های نفت خام توان توجیه تغییرات این دوره را گیری قیمتهای پیشین شکلای که مدلاست. به گونه

 جدید در آنها لحاظ شود. وضعیتهایی شکل بگیرد تا به همین منظور ضرورت دارد مدل .ندارند

توان تغییر در نرخ بهره مدت را میدر کوتاه یکی از عوامل مهم در توضیح رفتار قیمت نفت خام

مدت تغییر نرخ بهره باعث ایجاد انحراف در مسیر قیمت نفت خام از دین صورت که در کوتاهدانست ب

شود. این فرایند با تغییر نرخ بهره که به طور عمده ناشی از سیاست پولی بازار باز در مسیر تعادلی می

کاهش نرخ بهره عاملی است در جهت ترغیب  ،به عنوان مثال .آیدباشد، به وجود میفدرال رزرو می

رود. خود قیمت آن در اثر افزایش تقاضا برای اوراق قرضه بالا می ۀافزایش خرید اوراق قرضه که به نوب

ط عکس دارد، باعث هدایت جریان ابترااز آنجا که قیمت اوراق قرضه با نرخ بهره اوراق قرضه 

گیری دهد. در این میان است که تصمیما افزایش میها شده و قیمت آن رنقدینگی به بازار آتی

 ،گیرد. بدین ترتیبمورد توجه خریداران قرار می ،ویژهبه درخصوص خرید اسپات یا آتی نفت خام، 

اگر هزینه حاصل از نگهداری نفت خام از سود فعالیت در بازار آتی بیشتر باشد، به خرید قراردادهای 

توان گفت نرخ بهره ابتدا با تغییر در تواند اتفاق بیفتد. پس میهم میپردازند. عکس این قضیه آتی می

ثر أبازارهای آتی، سرمایه و نفت را مت ،سپس ،بازار پول باعث نوساناتی در بازار اوراق قرضه شده و

مدت، تغییرات نرخ بهره انحراف قیمت از مسیر بلندمدت دارد، این بدان در کوتاه ،کرده است. بنابراین

-مدت ممکن است قیمت پایینکنند، اما در کوتاهاست که رفتار بلندمدت را عوامل بنیادین تعیین میمعن

 (3101 . )فرانکل،3تر یا بالاتر از مسیر بلندمدت قرار بگیرد که ناشی از تغییرات نرخ بهره است

در پی ها بازار سرمایه و بازار نفت دوطرفه است، بدین صورت که افزایش قیمت آتی ارتباط

یابد و این باعث تغییر در جریان نقدینگی بین بازار پول و ها افزایش میافزایش نرخ بهره قیمت آتی

د. از طرف دیگر زمانی که شاخص بازار سرمایه بهبود شوبازدهی در بازارها می ،در نهایت ،سرمایه و

                                           
1. stevens 

، بدین معنی نیست که عوامل بنیادین در دهدرخ میاینکه قیمت انحراف از مسیر بلندمدت به دنبال تغییرات نرخ بهره  .3

 اثرگذار نیستند بلکه اثرات آنها کم است.  مدت اصلاًکوتاه
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ادی، توسعه صنعتی و افزایش یابد(، حکایت از رشد اقتصیابد )بازدهی در بازار سرمایه افزایش میمی

شایان ذکر است شود. افزایش قیمت نفت در بازار اسپات می سببدر تقاضای نفت خام دارد که این 

بر بازار اسپات نفت ایران اسپات نشان داده  S&P�ثیر شاخصأهارم تحقیق حاضر  تـه در فصل چـک

    .شودمی

-خام از نظریه جهش قیمت استفاده می مدت از بلندمدت قیمت نفتبرای تفکیک رفتار کوتاه

( 3101و  3111) شود. با توجه به اینکه  این نظریه درخصوص جهش قیمت نرخ ارز بوده است، فرانکل

ده است که نرخ بهره همانند بازار ارز در بازار نفت هم کرنظریه را برای بازار نفت خام آزمون و اثبات 

-مدت قیمت نفت خام و انحراف قیمت از نظریهکوتاه شود. برای توضیح رفتارباعث جهش قیمت می

ثیر سیاست پولی بر رفتار قیمت نفت خام را در أ( ت0شکل ) .کنیمهای سامئلسون و فرانکل استفاده می

  .دهدمینشان کوتاه مدت 
 های پولي بر بازار نفتثیر سیاستأت. 5شكل 

 

 
 تحقیق أخذ: محاسباتم

 
مکانیزم اثرگذاری بازارهای پول، بازار  ،فیشر 0مدل جهش قیمتدر این تحقیق با استفاده از 

شود. مدل مذکور فرآیند انحراف قیمت از سرمایه و اوراق قرضه بر قیمت نفت خام ایران بررسی می

نماید و رابطه بین نرخ بهره واقعی و قیمت اسپات نفت را  نسبت به ن مییمسیر تعادلی بلندمدت را تبی

هرگاه نرخ بهره واقعی افزایش یابد استخراج منابع طبیعی  ،کند. بر این اساسیان میروند بلندمدت آن ب

                                           
1. Overshooting price 
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دهد. این فرآیند می قیمت نفت را کاهش ،در نتیجه ،افزایش یافته و باعث افزایش در عرضه نفت شده و

افزایش  تا جایی ادامه می یابد که قیمت نفت به هزینه نهایی تولید آن نزدیک شود. با توجه به انتظار

 قیمت نفت افزایش یافته تا به سطح تعادلی بلندمدت برسد. یابد وقیمت نفت صادرات کاهش می

 (3111، 0ها دارای ارتباط تنگاتنگی هستند. )هوانگهای اسپات و آتینظریه بالا قیمتطبق 

تعیین قیمت ی که دوره سررسید آنها نزدیک است، به عنوان شاخص  برای یهاقیمت آتی ،همچنین

های دهنده تغییر در انتظارات بازار است. قیمتها نشان. کاهش در قیمت آتیرودمی کاراسپات نفت به 

گذارند. رابطه بین قیمت ها اثر میهای آتیقیمت ،در نتیجه ،گیری انتظارات واسپات بر نحوه شکل

 ها و اسپات دو سویه و همزمان است.آتی

های نفت در های اخیر باعث شفافیت قیمتالمللی طی دهههای بینگسترش سفته بازی در بورس

-ها و جلوگیری از شوکها باعث تثبیت قیمتالمللی شده به طوری که در برخی از سالبازارهای بین

ثیر نرخ بهره است. نرخ أالمللی تحت تها شده است. سفته بازی در بازارهای بینناگهانی در قیمت یها

های کالا ) نفت، محصولات کشاورزی، طلا و نقدینگی بین بازارهای پول، بورس بهره باعث چرخش

شود. هرگونه تغییر در متغیرهای اثرگذار از جمله نرخ بهره باعث تغییر در ...( و بازار اوراق قرضه می

 گذارد.می ها اثرشود که به نوبه خود بر حجم مبادلات و قیمتجهت جریان نقدینگی در این بازارها می

و نیز مطالبی که در بالا مطرح گردید  براساس بازارهای رقیب و مطالعات انجام شده (3119، 3)پارک

های اثرگذاری مورد اشاره در مبانی نظری را توان کانالدرخصوص اثرات سرریزی بین بازاری می

 .بدین صورت تدوین نمود

 
  های اثرگذاریکانال .0-9

ی عمده موضوع این پژوهش بر یکدیگر به های اثرگذاری متغیرهاتعیین کانال به بررسی وبخش در این 

 پردازیم.لحاظ نظری می

  
 عرضه از طریق . 0-9-9

بردار به دنبال حداکثر کردن ارزش فعلی سود بهره پذیر،پایانبرداری از منابع طبیعی بهره با توجه به

نرخ برداشت در هر دوره را به نحوی تعیین  ،بنابراینبرداری است. برداشت از ذخایر در طول دوره بهره

                                           
1. Huang 

2. Park 
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های مختلف حداکثر شود. بر این اساس خالص ارزش فعلی کند که خالص ارزش فعلی سود دورهمی

افزایش در نرخ  ،یابد. از سوی دیگرسود آتی کاهش و انگیزه برای برداشت در دوره جاری افزایش می

دهد. مطالعات بازار بهره انگیزه برای نگهداری موجودی انبار نفت )نفت روی کشتی( را کاهش می

خام نفت  موجودیهای اسپات نفت تغییر دردر تعیین قیمت مؤثردهد که یکی از عوامل نفت نشان می

 . (3111، 0 )یه استروی کشتی بر نگهداری شده 

کشتی تابعی از هزینه نگهداری  است که به نرخ بهره بستگی دارد.  تغییر در موجودی نفت روی

شود که به نوبه روی کشتی میبر های بهره واقعی باعث افزایش در هزینه نگهداری نفت افزایش در نرخ

باعث افزایش عرضه و کاهش  داده و سپسخود تقاضا برای نگهداری نفت روی کشتی را کاهش 

بر قیمت نفت  را در  مؤثرتواند تمام عوامل به اینکه یک مدل ساده نمی با توجه شود.قیمت نفت می

ی که بر تعیین قیمت نفت اثرگذار ییکی از متغیرها ،بنابراین سایر عوامل را وارد مدل کنیم. دبرگیرد بای

م نرخ بهره اثر منفی بر قیمت اسپات نفت خا ،(. بنابراین3111، 3)میر تاست تغییر در ذخایر  تجاری اس

 دارد.

 
 تقاضا از طریق. 0-3-9

افزایش تقاضای نفت در  ،در نتیجه ،اهش در نرخ بهره باعث افزایش تقاضای کل اقتصاد امریکا وک

افزایش  ،نتیجه در ،شود. افزایش تقاضای امریکا باعث رشد تقاضا در سایر اقتصادها وامریکا می

به عنوان مثال، شود. مینفت خام  ه افزایش در تقاضای جهانی نفت باعث افزایش قیمت کتقاضای نفت 

مانند چین بوده  یثیر افزایش تقاضای کشورهایأتحت ت م3111 و 3112 هایافزایش قیمت نفت در سال

هر  ،دارد. بنابراینپی  نفت را در یافزایش در تقاضا ،کنندهاست. رشد اقتصادی در کشورهای مصرف

 .یابدکننده نفت بیشتر باشد تقاضای نفت افزایش میهای صنعتی در کشورهای مصرفچه فعالیت

تقاضای جهانی و نیز  ،(، رشد اقتصادی افزایش وS&P500با افزایش شاخص بازار سرمایه ) ،بنابراین

مثبت پس رابطه بین قیمت اسپات نفت خام و شاخص مذکور  .یابدتقاضای نفت خام هم افزایش می

 د.وشمیارزیابی 

 
  

                                           
1. Ye 

2. Myer 
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 مکانیسم بازارهای مالی از طریق . 0-0-9

-های نفت از طریق کانال بورسگیری قیمتهای پولی امریکا بر روند شکلمکانیسم اثرگذاری سیاست

های انبساطی پولی در ایالات متحده تغییر در نرخ بهره در اثر سیاست بدین شکل است.های نفتی 

شود. در جریان نقدینگی بین بازارهای بورس کالایی و بازار اوراق قرضه و سهام میامریکا باعث تغییر 

. با را به دنبال داردداری و سهام زیرا افزایش در نرخ بهره کاهش در قیمت اوراق قرضه و اوراق خزانه

که یابد کاهش قیمت اوراق قرضه فرصت سودآوری در بازار اوراق قرضه برای سفته بازان افزایش می

-بازی در بورسشود. کاهش سفتههای کالایی به سمت این بازارها میبورس باعث حرکت نقدینگی از

-های نفت( میباعث کاهش قیمت مشتقات نفتی )از جمله آتی ،های نفتیاز جمله بورس ،های کالایی

 دهدقیمت اسپات نفت را به شدت کاهش می، ها با سررسید نزدیککاهش در قیمت آتی شود.

 .(0111، 0 )سادورسکی

ها به عنوان متقاضی نفت خام باید تصمیم از یک منظر پالایشگاهکه توان گفت میدین ترتیب، ب

بازار اسپات پس از خرید نفت از های نفت خام نمایند یا اینکه ها اقدام به خرید آتیبگیرند در بازار آتی

سازی نفت خام گیری درخصوص ذخیرهنند. تصمیمکذخیره تا نیازهای آتی خود را برطرف آن را 

پالایشگاه تصمیم  ،ای ایجاد ذخیره، بستگی دارد. به عبارت دیگرهای بهرهها به هزینهتوسط پالایشگاه

ها نگهداری کند. پس تقاضای اسپات، همان تقاضای ذخایر را روی کشتی تا گیرد که وام بگیردمی

افزایش نرخ بهره باعث کاهش تقاضای ذخایر تجاری  ذخایر تجاری یا نفت روی کشتی است. بنابراین،

که در این مدل نرخ  ودرمیانتظار  بنابراین،گردد. کاهش قیمت اسپات می ،در نتیجه ،در بازار اسپات و

شاهد  ،ها با افزایش نرخ بهرهبازار آتی ،ثیر منفی بر قیمت اسپات داشته باشد. از سوی دیگرأبهره ت

از  ،هاقیمت آتی ۀنرخ بهره در معادلین ترتیب، دب .باشدسمت بازار اوراق میخروج جریان نقدینگی به 

کننده بازدهی در اوراق قرضه عامل تعیین ،دیگرسوی از  ،نماینده بازدهی در بازار پول وسو، یک 

افزایش بازدهی در بازار اوراق  ،در نتیجه ،با افزایش نرخ بهره و کاهش قیمت اوراق قرضه واست. پس 

جریان نقدینگی از بازار کالا به بازار  -در آیندهقیمت اوراق قرضه به سبب انتظار افزایش  ˚قرضه 

در اثر یک سیاست انقباضی پولی که از طریق فروش اوراق قرضه رای نمونه، کند. باوراق حرکت می

گیرد، قیمت اوراق قرضه در بازار صورت میتوسط بانک مرکزی آمریکا از طریق عملیات بازار باز 

یابد. افزایش نرخ بهره در بازار پول اوراق قرضه کاهش و در پی آن  نرخ بهره در بازار پول افزایش می

قیمت و نیز دهد و تقاضای نفت خام در بازار اسپات سازی در بازار اسپات را افزایش میهزینه ذخیره

                                           
1. Sadorsky 
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های نفت خام، افراد انتظار دارند که در آینده ش نرخ بهره در بازار آتییابد. با افزاینفت خام کاهش می

ها به سمت بازار اوراق قرضه و پول حرکت لاتقاضا با افزایش نرخ بهره، جریان نقدینگی از بازار کا

ها خروج نقدینگی از بازار آتی و یابدکند چون در بازار اوراق قرضه بازدهی مورد انتظار افزایش می

 شودمیموجب کاهش قیمت نفت در بازار اسپات  ،از سوی دیگر .شودها میکاهش قیمت آتی باعث

ها را کاهش قیمت نفت خام در آینده شکل بگیرد و این امر کاهش قیمت آتیهمسو با انتظارات  که

های مختلف از کانال، شودتغییر در یک بازار که منجر به تغییر در نرخ بهره میبنابراین،  .کندتشدید می

   گذارد.بر بازارها اثر می

 

 یک مدل تصادفی عمومی قیمت براساس دیدگاه سبد دارایی ساموئلسن. 0-3

محور اصلی بحث ساموئلسن این است که درجات بالای تغییرپذیری قیمت، دلالت بر تغییرات بزرگ 

شود که ظاهر می در قیمت دارد. اما نکته مهم این است که تغییرات بزرگ در قیمت کالا موقعی

اطلاعات زیادی در  ل عمر آتی معمولاًیه آن کالا در دسترس باشد. در اوااطلاعات بیشتری راجع ب

هرچه به سمت تاریخ  ،مورد قیمت آتی اسپات برای دارایی پایه آن قرارداد موجود نیست؛ با این وجود

یابد و تغییرات پایه افزایش میتر شویم، سرعت رشد اطلاعات درباره دارایی انقضای قرارداد نزدیک

توان انتظار یک سال قبل از برداشت بسیاری از محصولات کشاورزی، نمی شود. مثلاًتر میقیمت بزرگ

مورد کم و کیف آن کالای کشاورزی در دسترس باشد، اما هرچه به  داشت که اطلاعات زیادی در

با  ،بنابراین .گیردر دسترس قرار میشویم اطلاعات بیشتری دمی ترتاریخ برداشت محصول نزدیک

به عنوان مثال گیرد. تر شکل میقیمت محصول در تاریخ برداشت دقیق ،بازار اتانتظار توجه به

که تاریخ انقضای آن مصادف با تاریخ برداشت محصول است. فرضیه  شودگرفته میقراردادی در نظر 

 به سر رسید قرارداد، تغییرپذیری قیمت ساموئلسن دلالت بر آن دارد که به موازات نزدیک شدن

 یابد.ها افزایش میآتی 

ها وجود دارد. به ها و حجم معامله آتیرسد ارتباط نزدیکی بین تغییرپذیری قیمت آتیبه نظر می

یابد. نکته اینجاست ها افزایش میازای افزایش حجم اطلاعات ورودی به بازار، تغییرپذیری قیمت آتی

پس از کسب کنند، گران که براساس اطلاعات موجود در بازار معامله میمعاملهکه آن دسته از 

توسعه و نشر اطلاعات  ،رواطلاعات از بازار انگیزه بیشتری برای انجام معاملات خواهند داشت. از این

شود، بلکه تعداد بیشتری ها میجدید و دقیق در بازار نه تنها موجب افزایش تغییرپذیری قیمت آتی

 کند.گر را وارد بازار میعاملهم
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افتد، که اطلاعات جدید وارد ها تغییرات شدید و ناگهانی قیمت زمانی اتفاق میدر بازار آتی

شود. همچنین باید توجه داشت که مدل هزینه حمل و مدل قیمت آتی مورد نظر در بازار بازار می

. شواهد تجربی نیز کم و بیش نشان استههای مناسبی برای مطالعه رفتار قیمت آتیاسپات، چارچوب

توان دستاورد بازار می ها سازگار است.ها در مجموع با دلالت این مدلدهد که رفتار قیمت آتیمی

خلاصه کرد: هرگاه ساختار بازار چنین اندرکار بازارند، های مختلف که دستها را برای گروهآتی

ها العمل مناسبی داشته باشد و اگر قیمت آتیعکس ها نسبت به اطلاعات جدیدچنان باشد که قیمت

 «کشف قیمت»تخمین خوبی از قیمت آتی مورد انتظار در بازار اسپات باشد، بازار آتی نقش خوبی در 

ها توانند از رفتار قیمت در بازار آتیایفا خواهد کرد؛ لذا کسانی که در پی تخمین قیمت هستند، می

های زیادی برای سودآوری بازان زیاد خرسند نخواهند بود زیرا فرصت ، سفتهبیاموزند. در این حالت

توانند از این وضعیت بهره دهندگان ریسک به بهترین وجه میوجود این پوشش نخواهند داشت. با

های ناشی از تغییرات نامطلوب ای نه چندان زیاد، معاملات خود را در قبال ریسکجویند زیرا با هزینه

 دهند.قیمت پوشش می

 

  تجزیه و تحلیل وشر. 4

توان الگوهایی را بررسی کرد که به طور همزمان نشان داد که می 0193برای اولین بار در سال  0انگل

 ARCHشامل میانگین شرطی و واریانس شرطی باشند. این الگوها به الگوهای
)واریانس ناهمسانی  3

شرطی خودبازگشت( شهرت یافتند که اساس آنها در رفع واریانس ناهمسانی در الگوهای مورد بررسی 

 نهفته است.

تواند روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته این است که می ARCH مزیت الگوهای

 شود:معادلات زیر ارائه میام توسط qمرتبه ARCH  خود توضیح دهد. در حالت کلی فرایند

�  � - 
       � 

                                                                                                   (0)  

� 
  �  ∑ � �   

    
 
                                                                 (3  )                  

واریانس شرطی را به عنوان تابعی از خطاهای گذشته و طی زمان متغیر  ARCHالگوی رگرسیونی 

 کند.فرض می

                                           
1. Engle 

2. Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 
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 عنوان با بولرسلف همت به  ،0191در سال  ،ARCHالگوهای 
0
GARCHتعمیم داده شد. اگر �  

�یک فرایند تصادفی با اعداد حقیقی و به صورت محدود باشد و اگر 
 

مجموعه اطلاعات موجود طی  

 شود:به صورت زیر در نظر گرفته میGARCH زمان فرض شود، در این صورت الگوی 

�  �   
                                                                                                  (2)  

� 
  �  ∑ � �   

  ∑ �
 
�   
    

 
   

 
                                                  (2)  

شود، هم اجزای خود همبسته و نامیده می GARCHیافته که اصطلاحاً تعمیم ARCHدر الگوی 

(. هرچه در الگو اصل 3112 ،شوند )اندرزهم اجزای میانگین متحرک در معادله واریانس ظاهر می

های ضرایب کمتر خواهد بود. یکی از مزایای جویی بیشتر رعایت شده باشد، تعداد محدودیتصرفه

مرتبه بالا، یک  ARCHدر این است که در برخی موارد به جای یک الگوی  GARCHآشکار الگوی 

ده و شناسایی و برآورد جویی بیشتر رعایت ششود که در آن اصل صرفهجایگزین می GARCHالگوی 

ای از اطلاعات را ارائه جویانهساده، توصیف صرفه GARCH(1,1)تر است. در این میان، الگوی آسان

 (. 0199 ،3مک کاردی و مرگان ؛0191 ،کند )بولرسلفمی

 

 پژوهش هایه متغیرها و یافتهئارا. 5
 معرفی متغیرها  .5-9

های قیمت نقدی روزانه مربوط به المللی از دادهبازار انرژی بینبه منظور بررسی پدیده سرریز تلاطم در 

استفاده شده است. متغیرهای مورد  م،3103تا  3113طی سال  ،نفت خام برنت، بنزین و سوخت دیزل

 است.استفاده در این پژوهش به شرح ذیل 

Brent1 .قیمت اسپات نفت خام شاخص اروپا : 

WTI2 شاخص آمریکا. : قیمت آتی نفت خام  نفت خام 

WTI1: .قیمت اسپات نفت خام شاخص آمریکا 

Dubai1: .قیمت اسپات نفت خام شاخص آسیا 

Oman1: .قیمت اسپات نفت خام شاخص آسیا 

S&P500:  و شاخص بازار سرمایه R  .نرخ بهره 

                                           
1. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 

2. McCurdy and Morgan 
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 های پژوهشیافته .5-3

آزمون علیت گرنجری برای ها، به بررسی و گزارش نتایج در این قسمت پس از آزمون مانایی داده

قیمت آتی نفت خام شاخص آمریکا، قیمت اسپات این  متغیرهای قیمت اسپات نفت خام شاخص اروپا،

پردازیم. نفت خام، قیمت اسپات نفت خام شاخص آسیا و قیمت اسپات نفت خام شاخص آسیا می

به که تغیر کنترل کارآمد سپس با تعیین چگونگی رابطه علیت بین متغیرهای مورد اشاره، با انتخاب م

تغییرات  تأثیرچگونگی  ،دهندگی روابط انتخاب و به کار گرفته شده استافزایش سطح توضیح منظور

های شاخص در قالب مدل منتخب و تکنیک نرخ بهره و شاخص بازار سرمایه بر تغییرات قیمت نفت

 شود.گارچ بررسی می

ییرات نرخ بهره و شاخص بازار سرمایه بر قیمت در بخش دوم با استفاده از فرآیندی مشابه تغ

بررسی و نتایج  ،رسدهای شاخصی که عمده تولیدهای نفتی ایران در آن  مناطق به فروش مینفت

 است.های شاخص نفت خام ایران در این مناطق تابعی از این نفت خام .گرددمربوط گزارش می

شده که با استفاده از گارچ )روش حداکثر کار گرفته ههای رگرسیونی، سری زمانی بدر مدل

های زمانی که توزیع احتمال متغیر در انتخاب شده است. به این سری ،شوندنمایی( برآورد میدرست

های زمانی سری ،شود. همچنینکد گفته میؤطول زمان گشتاورهای مستقل از زمان داشته باشد، پایای م

. از آنجایی که بررسی پایایی استیانس آن در طول زمان ثابت میانگین و واراند و دارای پایایی ضعیف

ها، در این های زمانی دشوار است، با توجه به کفایت وجود پایایی ضعیف در این مدلقوی سری

)پیوست( نشان ( 0)پژوهش پایایی ضعیف مورد بررسی و آزمون قرار گرفت که نتایج آن مطابق جدول 

 شوند.گیری مانا میمرتبه تفاضل تمام متغیرها با یککه دهد می

 

 های شاخصتغییر نرخ بهره و شاخص بازار سرمایه بر نفت خام تأثیربررسی . 1

  (Oman1, WTI1, Brent1, Dubai1) های شاخصآزمون علیت گرنجری بین قیمت نفت خام .الف

علیت ( WTI) فرض مبنی بر اینکه قیمت اسپات نفت خام شاخص آمریکا (2-3)براساس جدول 

رد شده است و دلیلی برای رد فرض مقابل آن یافت نشد. یست، های شاخص نگرنجری سایر نفت

توان از متغیر قیمت اسپات نفت خام شاخص آمریکا به عنوان نفت خام شاخص جهانی می ،بنابراین

در  ،همچنیناستفاده کرد. برای بررسی رابطه بین تغییرات قیمت نفت خام جهانی و بازارهای مالی 

 شود. گردش نقدینگی بین بازارها میو نیز مدت تغییرات نرخ بهره باعث انحراف مسیر قیمت ارز کوتاه
  



 533    مدتهای شاخص در کوتاههای پولي آمریكا بر قیمت نفت خامبررسي تأثیر سیاست
 

 های شاخصبررسي روابط علیت گرنجری بین نفت خام .5 جدول

 تحقیق أخذ: محاسباتم   

 

نفت خام شاخص در مناطق شرق، اروپا و WTI های دوبی، عمان، برنت و از آنجا که نفت خام

علیت  WTIدهد که آزمون فرض مبنی بر اینکه ها و آزمون گرنجری نشان میبررسیست، آمریکا

-باشد، نمینمی WTIشود و فرض اینکه نفت خام برنت علیت گرنجری گرنجری برنت نیست، رد می

اینکه نفت خام دوبی به عنوان نفت خام شاخص در آسیا و همچنین مورد با توجه به  تواند رد شود.

گذاری نفت خام ایران، آزمون علیت گرنجری بین نفت خام دوبی و های قیمتاستفاده در فرمول

دهد که فرض صفر مبنی براینکه نفت اهمیت دارد. نتایج آزمون علیت گرنجری نشان می WTI اسپات

با توجه به اینکه نفت خام عمان نیز به عنوان یکی از  شود.، رد میستی نیعلیت گرنجری دوب WTI خام

گذاری نفت خام در بازار شرق به ویژه نفت های تجربی قیمتگذاری مدلهای شاخص در قیمتنفت

علیت گرنجری  WTI دهد که فرض صفر مبنی بر اینکه نفت خامباشد، نتایج نشان میخام ایران می

 شود.د، رد میباشنفت عمان نمی

 

Prob  آمارهF فرضیه صفر تعداد مشاهدات 

111/1 212/020 

3221 

تواند علیت گرنجری قیمت نفت نمی WTI1قیمت نفت خام 

 باشد Brent1خام 

011/1 911/0 
تواند علیت گرنجری قیمت نفت نمیBrent1 قیمت نفت خام 

 باشد WTI1  خام

111/1 132/122 

3221 

تواند علیت گرنجری قیمت نفت نمی  WTI1قیمت نفت خام

 باشد OMAN1خام 

113/1 291/3 
تواند علیت گرنجری قیمت نمیOMAN1 قیمت نفت خام 

 باشد  WTI1نفت خام 

111/1 
 

013/321 

3221 

تواند علیت گرنجری قیمت نفت نمی  WTI1قیمت نفت خام

 باشد Dubia1 خام

001/1 031/3 
تواند علیت گرنجری قیمت نفت نمیDubia1 قیمت نفت خام 

 باشد WTI1خام 
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های شاخص و تغییرات نرخ بهره و شاخص بازار برآورد رابطه بین تغییرات قیمت نفت .ب

 مدتسرمایه در کوتاه
 هاآزمون اثر گارچ در مدل .9

های های پولی( و شاخص بازار سرمایه بر رفتار نفت خامبه منظور بررسی تغییرات نرخ بهره )سیاست

دا اثر گارچ برای متغیرهای مورد استفاده ـور ابتـرآورد مدل مذکـاز ب لـقب ان،ـی و عمـبرنت، دوب

 .شودبررسی می
 و برنت WTIهای اسپات آزمون اثر گارچ قیمت  .0 جدول

 

 هاآماره درجه آزادی ارزش آماره سطح احتمال

 Fآماره  (0120/0) 119/1202 111/1

�آماره  0 122/0210 111/1
 

 

 تحقیق أخذ: محاسباتم

 
 دوبي  و  WTIهای آزمون اثر گارچ قیمت اسپات نفت خام  .9جدول 

 
 هاآماره درجه آزادی ارزش آماره سطح احتمال

 Fآماره  (0120/0) 92/2139 111/1

�آماره  0 932/0292 111/1
 

 

 تحقیق أخذ: محاسباتم

 
 دوبي  و WTI های آزمون اثر گارچ قیمت اسپات نفت خام  .1جدول 

 
 هاآماره درجه آزادی ارزش آماره سطح احتمال

 Fآماره  (0120/0) 32/2912 111/1

�آماره  0 93/0212 111/1
 

 

 تحقیق أخذ: محاسباتم                 

 

یانس همسانی( در این آزمون رد فرض وار)   با توجه به آزمون ضریب لانگراژ آرچ فرض 

 ،روتر است و از اینجه آزادی مذکور، بزرگبا در F ر آماره آزمون از مقدار جدولیشود، زیرا مقادمی

 توان پذیرفت.شود و همسانی واریانس را نمیرد می   فرض 
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 بررسی روابط بازارهای مالی با نفت خام برنت .3

های برای بررسی رابطه میان تغییرات نرخ بهره و شاخص بازار سرمایه بر تغییرات هریک از نفت

 کنیم.به طور مجزا برآورد می GARCHشاخص هر یک از معادلات زیر را با استفاده از تکنیک 
 

                               logRt                      (2)   

  
           

        
  

 
R نرخ بهره Brent1 ،قیمت اسپات نفت خام شاخص اروپا  WTI1  قیمت اسپات این نفت خام و

S&P500 شاخص بازار سرمایه وe  مربع واریانس جزء خطای رابطه بوده که خود تابعی است از     
  

     جزء خطای دوره گذشته و 
ثیر نوسانات أبرای اینکه بتوان ت .مربع جزء خطا در دوره گذشته است 

های بازار معادله ظر به منظور بررسی تلاطمدر ن Brent1گیری قیمت نفت خام در بازارها را بر شکل

مدل بالا که توان گفت در واقع می ،سازی شده است. بنابراینمدل GARCH(1,1) واریانس به شکل

به منظور بررسی تغییرات نرخ بهره  S&P500 در این معادله متغیرهای نرخ بهره و .استیک مدل گارچ 

 و شاخص بازار سرمایه بر رفتار نفت خام برنت وارد مدل شده است. 

 مریكا بر قیمت نفت خام شاخص برنتتأثیر سیاست پولي آبررسي  .1دول ج
 

  تحقیق محاسبات أخذ:م

 .هستند اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال

 معادله میانگین

                Log WTI1          متغیرها 

019/1 

(129/29) 

191/1- 

(019/21-) 

129/1 

(122/222) 

902/1- 

(399/322-) 
          

 

Log likelihood Adj       
 های مدلژگی  وی

229/2323 130/1 130/1 

 معادله واریانس

1111223/1 

(193/1) 
   

212/1 

(391/01) 
   

202/1 

(202/09) 
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د. کران در انضباط آماری از آن استفاده وتمیاست و لیه ضرایب از لحاظ آماری معنادار ک

-. علاوه بر این نتایج نشان میاست 1291/1برابر  WTIنفت خام برنت نسبت به  ،براساس نتایج کشش

رابطه  Brentسپات نرخ بهره با ا ،دهد که ضریب نرخ بهره منفی و از لحاظ آماری معنادار است. بنابراین

سازی نفت و قیمت اسپات های نگهداری و ذخیرهعکس دارد. این امر حکایت از رابطه منفی بین هزینه

یابد و تقاضا برای نفت اسپات کاهش سازی افزایش میهای ذخیرهدارد. زیرا با افزایش نرخ بهره هزینه

ضریب شاخص بازار سرمایه در  شوند.ها میگران نفت وارد بازار آتیمعامله ،یابد، به عبارت دیگرمی

های صنعتی تقاضا برای نفت خام در بازار این مدل مثبت است. با رشد بازار سرمایه و توسعه فعالیت

رود که بین شاخص بازار سرمایه و قیمت اسپات، رابطه مثبت انتظار می ،یابد. بنابرایناسپات افزایش می

 کند.یید میأنتایج برآورد مدل این فرض را تو معناداری وجود داشته باشد. 

 
 بررسی روابط بازارهای مالی با نفت خام دوبی .0

    

                                                       (1)  

     
           

        
  

 

R نرخ بهره نفت خام دوبی، Dubai1  ،قیمت اسپات نفت خام شاخص آسیا WTI1  قیمت اسپات

نتایج برآورد مدل در است. جزء خطای رابطه   eشاخص بازار سرمایه و S&P500این نفت خام و 

 .گزارش شده است (1)جدول 
 

 سیاست پولي بر نفت خام شاخص بازار شرق تأثیربررسي  .1 دولج

 میانگینمعادله 

                Log WTI1 Constant متغیرها 

012/1 

(122/33) 

193/1- 

(219/22-) 

192/1 

(122/323) 

293/1- 

 (012/33-) 
          

 

Log likelihood Adj       
 ژگی های مدل  وی

229/2323 130/1 130/1 

 معادله واریانس

1110/1 

(199/9) 
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  مأخذ: محاسبات تحقیق 

 .اعداد داخل پرانتز  ارزش احتمال هستند
 

دهد که ضرایب مدل دارای علامت مطابق انتظار بوده و از نظر آماری معنادار نتایج نشان می

دهد که رابطه معنادار و که نشان می استبرابر  1922/1با  WTI است. کشش نفت خام دوبی نسبت به

و دوبی وجود دارد. علائم ضرایب نرخ بهره و شاخص بازار سرمایه نیز  WTIمثبتی بین قیمت نفت خام 

های . منفی بودن ضریب نرخ بهره به معنای این است که با افزایش هزینهاستبه ترتیب منفی و مثبت 

یابد. ی در بازار اسپات کاهش میسازی نفت خام و تقاضا برای نفت خام دوبنگهداری و ذخیره

دهد که با مثبت بودن کشش قیمت نفت خام دوبی نسبت به شاخص بازار سرمایه نشان می ،همچنین

قیمت نفت خام دوبی و  برای نفت خام دوبی افزایش یافته ،توسعه صنعتی و رونق در بازار سرمایه تقاضا

دهد مدل گارچ واریانس نیز برابر یک است که نشان مییابد. مجموع معادله در بازار اسپات افزایش می

 به خوبی برازش شده است.

 
 های مالی با قیمت نفت خام عمانبررسی روابط بین بازار .4
 

                                                       (9)  

  
           

        
              

R  عماننرخ بهره نفت خام، Oman1  ،قیمت اسپات نفت خام شاخص آسیا WTI1  قیمت اسپات

گزارش ( 9)روابط بالا در جدول ست. جزء خطا  eشاخص بازار سرمایه و S&P500این نفت خام و 

 شده است. 
 سیاست پولي بر قیمت نفت خام شاخص بازار شرق تأثیربررسي  .7جدول 

199/1 

(321/02) 
   

292/1 

(131/09) 
   

 معادله میانگین

                Log WTI1 Constant متغیرها 

032/1 

(019/31) 

119/1- 

(012/22-) 

133/1 

(390/321) 

221/1- 

(211/09-) 
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 مأخذ: محاسبات تحقیق

 .اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال هستند

     مربع واریانس جزء خطای رابطه که خود تابعی است از )  eدر تمام معادلات
( جزء  

     خطای دوره گذشته و )
ثیر أتبررسی برای  ،همچنین .در دوره گذشته است ( مربع جزء خطا 

 GARCH(1,1) های شاخص، معادله واریانس به شکلگیری قیمت نفت خامنوسانات بازارها بر شکل

دهد که رابطه مثبت و . نتایج نشان میاستسازی شده است. تمام ضرایب از نظر تجربی معنادار مدل

. برابر است 1331/1با  WTIو کشش نفت خام عمان نسبت به  برقرار است WTIمعناداری بین عمان و 

ثیر منفی بر قیمت نفت خام عمان دارد. همان طور که أدهد که نرخ بهره تنتایج نشان می ،علاوه بر این

 ،سازی، تقاضای نفت خام عمان و به تبع آنهای ذخیرهگفته شد با افزایش نرخ بهره و افزایش هزینه

کشش قیمت نفت خام عمان نسبت به شاخص بازار  ،یابد. علاوه بر اینت کاهش میقیمت در بازار اسپا

های صنعتی و تقاضای این نفت خام دارد. ثیر مثبت رونق در فعالیتأکه نشان از ت استسرمایه مثبت 

دهد مدل گارچ به که نشان می استهمچنین برای هر سه معادله مجموع معادله واریانس برابر یک 

 ش شده است. خوبی براز

 

  و پیشنهادات گیرینتیجه. 7

با توجه به اینکه نرخ بهره متغیر کلیدی در بازارهای مالی است و بین بازارها را تنظیم کرده و جریان 

ها به عنوان نقدینگی بین بازارها به تغییرات نرخ بهره بستگی دارد، در واقع از یک منظر پالایشگاه

های نفت خام نمایند یا اینکه در ها اقدام به خرید آتیبگیرند در بازار آتیمتقاضی نفت خام باید تصمیم 

در سازی نفت خام گیری درخصوص ذخیرهنند. تصمیمکبازار اسپات نفت خام خریده و ذخیره 

Log likelihood Adj       
 ژگی های مدل  وی

239/2911 132/1 132/1 

 معادله واریانس

1111119/1 

(223/2) 
   

212/1 

(139/9) 
   

101/1 

(222/01) 
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گیرد پالایشگاه تصمیم می ،ای ایجاد ذخیره بستگی دارد. به عبارت دیگرهای بهرهها به هزینهاهگپالایش

نرخ بهره باعث کاهش  ،ها نگهداری کند. بنابراینوام یا استقراض ذخایر را روی کشتیخذ با اکه 

انتظار داریم بنابراین، گردد. کاهش قیمت اسپات می ،در نتیجه ،تقاضای ذخایر تجاری در بازار اسپات و

با  ،هار آتیدر بازا ،ثیر منفی بر قیمت اسپات داشته باشد. از سوی دیگرأکه در این مدل نرخ بهره ت

 ،در نتیجهخواهیم بود. شاهد خروج جریان نقدینگی از این بازار به سمت بازار اوراق  ،افزایش نرخ بهره

عامل  ،از طرف دیگر ،ها از یک طرف نماینده بازدهی در بازار پول وقیمت آتی ۀنرخ بهره در معادل

. با افزایش نرخ بهره و کاهش قیمت اوراق قرضه و افزایش استکننده بازدهی در اوراق قرضه تعیین

جریان نقدینگی از بازار  -آینده به سبب احتمال افزایش اوراق قرضه در  ˚بازدهی در بازار اوراق قرضه 

 کند.کالا به بازار اوراق حرکت می

ص )شامل قیمت اسپات نفت خام شاخ برای هر سه شاخص که دهدهای پژوهش نشان مییافته

، تغییرات شاخص بازار (Oman1و Dubai1) های شاخص آسیا(، قیمت اسپات نفت خامBrent1اروپا )

باشند. از های شاخص میمثبت و منفی بر تغییرات قیمت نفت تأثیردارای  ،به ترتیب ،سرمایه و نرخ بهره

های شاخص از مسیر مدت تغییر در نرخ بهره باعث انحراف مسیر قیمت نفت خامدر کوتاه ،سوی دیگر

 گردد.میبلندمدت آنها 

در  ،سازی نفت خام وهای نگهداری و ذخیرهمنفی نرخ بهره، افزایش هزینه تأثیرترین علل از مهم

به را مثبت تغییر شاخص بازار سرمایه  تأثیر ،. همچنیناستتقاضا برای آن در بازارهای نقدی  ،نتیجه

تواند منجر به افزایش تقاضا برای نفت خام در بازار به خود میهای صنعتی که به نودلیل توسعه فعالیت

. با توجه به سهم بالای درآمد نفت و نوسان آن در بودجه و ثبات اقتصادی ، در پی خواهد داشتگردد

بینی عوامل سازی برای تعیین و پیشگردد حمایت بیشتری از حوزه مطالعات مدلکشور، پیشنهاد می

 نات نفت در کشور به عمل آید. بر قیمت و نوسا مؤثر
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