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1- INTRODUCTION 

Financial markets and oil exchanges and their expectations play a major 

role in understanding oil price changes. To analyze and understand how 

crude oil prices change, it is important to pay attention to these markets. In 

IRAN, the International Deputy of National Oil Company determines the 

price of Iranian oil by using different pricing methods and mechanisms. One 

of the factors they use for pricing is the price of oil in the FOB Persian Gulf 

region, including the oil price of Dubai and Oman oil exchanges. 
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The current pricing models of Iran's crude oil prices in the East Asian 

market have not yet taken into account the role of stock exchanges and 

capital markets in price calculations. Current method of determination of the 

price of Iranian crude oil in Asia, it uses the price of index oil in the 

physical market and the price of index oil in the stock market of that region. 

This article examines the impact of the financial layers of the Dubai crude 

oil market on the price of Iranian crude oil and the extent to which the 

behavior of the price of Iranian crude oil in the Asian market affects the 

financial markets of Asia such as the Dubai Stock Exchange. 

 
2- THEORETICAL FRAMEWORK 

The Asian oil market is one of the largest markets in the world and the 

largest oil customers such as China, India, etc. are located in this region. 

Also, this market is one of the largest customers even in the condition of 

Iran's oil embargo, so investigating various financial factors and market 

structure of competitive and leading crude oil in the Asian market is one of 

the important issues in maintaining the country's oil market. If the country's 

oil price formula is developed based on the oil considerations of other 

competitors, it will have the characteristic of being competitive with other 

producers in this region. On the other hand, maintaining the market share in 

the Asian market depends on the price formula that takes into account the 

most considerations of the capital market (stocks in this region) along with 

the fluctuations in the price of crude oil indicators in this market. 

 
3- METHODOLOGY 

In this research, the multivariate GARCH method and daily time series 

data of 2010-2019 are used to investigate the impact of the financial 

structure of the Asian oil market on the price of Iranian oil. 
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4- RESULTS & DISCUSSION 

The price of Iranian crude oil in the Asian market is dependent on the 

financial markets of Dubai index crude oil, and as expected, using the Brent 

market structure in the ICE exchange for the pricing of Iranian crude oil in 

the Asian market gives a wrong signal because the European crude oil 

exchange market has a significant effect on the price of crude oil. Iran has 

no market in the East and this is despite what is usually said in academic 

societies.  On the other hand, due to the regional nature of the oil market, the 

price of regional crude oil influences the Iranian oil market, and the stock 

market has a regional effect on the price of crude oil. 

 
5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

In this research, three markets were examined; the Oil market, the 

Tokyo stock market and the Iranian crude oil market in the East Asia region. 

First, a shock is created in the stock market. With the effect of policy 

changes, market expectations are changed and price shocks are created in 

the stock market.  The effect of turbulence in one market is transferred to 

other markets. Every shock in one market creates a positive impulse in 

another market. In other words, if the fluctuations in the futures market 

(Dubai Stock Exchange) increase, the price of Iranian crude oil will also 

increase in the market and have a positive effect on the fluctuations. 

Based on the findings of this research, it can be stated that oil 

exchanges play an important, influential and positive role in determining the 

price of Iranian crude oil, and any fluctuation in the market structure of oil 

exchanges will cause fluctuations in the price of Iranian crude oil. Also, the 

price of Iranian crude oil in the Asian market is a function of the structure of 

the oil market (contango or backward). 

The Ministry of Petroleum, especially the international affairs of the 

National Iranian Oil Company, should pay attention to the developments of 

the oil market regionally, the connection of the capital and futures markets 

in crude oil pricing, oil sales negotiations, marketing and conclusion of oil 

sales contracts. Also, it is suggested to modify the traditional pricing models 
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in the Asian market in such a way that in the oil pricing formulas in the 

Asian market, especially the changes in the future prices of the index crude 

oil of this region and its stock market and the financial structure of the oil 

market of Dubai and Oman are also taken into account.  Also, in the pricing 

formula of Iranian oil in the Asian market, in addition to the role of Saudi 

Arabia as a competitor, use the variables of the model used in the current 

article.  It is also suggested that the international affairs of the National Oil 

Company pay attention to futures contract transactions in paper exchanges 

in this Asian market to cover the risk caused by crude oil price fluctuations. 

In short-term and long-term budget planning of the government should pay 

attention to the relationship between capital markets and oil futures with the 

oil market, especially in this region;  have such models and use them in their 

policies. The central bank of IRAN also has models to explain the behavior 

of crude oil prices in the market so that it can control the currency 

fluctuations that are mainly caused by the fluctuations of the financial 

markets and the oil market.  The Budget Management and Planning 

Organization needs to estimate the price of crude oil in the annual budget to 

calculate the country's annual income, and also to implement development 

plans, it is necessary to estimate oil revenues and oil prices. Based on the 

analysis of financial factors, they can have a more correct analysis of the 

price of oil. 

For further studies, other target markets for the sale of crude oil 

(including the Mediterranean and North American markets) and other 

grades of Iranian crude oil in those markets can be examined. It is better to 

use other econometric methods, for example, IGARCH, ARFIMA and 

FIGARCH methods for estimation. In the same way, I suggest that in the 

next studies, the interest rate and the dollar rate, as well as the effects of 

other stock exchanges, should be considered as a variable, and the effect of 

other economic indicators should be investigated, and other non-oil stock 

market items can also be added to the model and be checked 
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 چکیده  

در   های عمان و ایران است.ی مالی بازار نفت دوبی شاخص بازار آسیا بر روی قیمت نفت خامهاهیلا  هدف مقاله حاضر بررسی

ساختار مالی بازار   ریتأث به بررسی    2010-19های سری زمانی روزانه سال  این راستا با استفاده از روش گارچ چند متغیره و داده 

های نفتی و عوامل تأثیرگذار بر ساختار مالی بازار نفت )کانتانگو و بورس؛  شده استنفت آسیا بر روی قیمت نفت ایران پرداخته

دهد که های بازار نظیر ایران دارند. نتایج نشان میهای شاخص و سایر نفت خامگیری بر قیمت نفت خامبکواردیشن( تأثیر چشم

های شاخص  طور قیمت نفت خامرابطه منفی بین تأثیرات بازار سرمایه و قیمت نفت خام وجود دارد. کانتانگو بودن بازار و همین

و قیمت نفت خام وجود دارد. علاوه بر تمامی موارد  رهایمتغ در تعیین قیمت نفت خام ایران تأثیرگذار است و رابطه منفی بین این 

ی نفت خام شاخص برنت هایآتکیفیت نفت خام، موقعیت خرید و قیمت    ازجمله دیگری    موادبه بررسی    هانیتخمدر    ادشده ی

مثبت این عوامل را بر تعیین قیمت نفت خام ایران نشان   تأثیرتخمین معادلات    برآوردکه نتایج    پرداخته شد   هاآن  تأثیرات در و  

 داده است.
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 مقدمه 

م  قات یتحق  مهم  ینفت  یدرآمدها   دهد ینشان  تول  یسهم  و درآمدها  د یدر   زیخنفت   ی کشورها  ی ناخالص 

بودجه    یوابستگ  لیبه دل (Deputy of Economic Researches of the Majlis, 2017)د  دارن  رانیا  ژه یوبه 

  ی ها در برنامه   ی دینفت اختلالات شد یجهان  یهامت یهرگونه نوسان در ق  ،ینفت یکشورها به درآمدها  نیا

اساس  لیقب  نیا  یاتوسعه مشکلات  بروز  به  منجر  بلندمدت  در  که  آورده  وجود  به  آن  یکشورها،  ها  در 

بازارها   ی کی  (. Jahani, 2020)  شودیم ا  یاز  نفت  آس  ران یمهم  ا  ایبازار  بازار   ترینبزرگ بازار،    ن یاست. 

ا نفت  ا  ران یفروش  در  و  بزرگبازار مصرف  ن یاست  ا  ن،یچ  رینظ  یکنندگان  هستند.  ژاپن  و  کره    ن یهند، 

 . بپردازدبازارها  ن یو عوامل مؤثر بر آن در ا رانینفت خام ا متیرفتار ق یپژوهش بر آن است که به بررس

بورس  یمال  یبازارها  آن   ینفت  یهاو  در  موجود  انتظارات  اصلو  نقش  تغ  یها  فهم  نفت    متیق  راتییدر 

برا چگونگ   لیتحل  یدارند.  فهم  ا  مت یق  راتییتغ  یو  به  توجه  خام،  ا  نی نفت  در  است.  مهم    ران،یبازارها 

مل  المللبین معاونت   ق  یشرکت  ا  یگذارمتینفت، مسئول  نفت خام  اتاس  رانیو فروش  با    ن ی.  معاونت، 

روش از  مکاناستفاده  و  ق  یها سمی ها  ا  مت یق  ، یگذارمتیمختلف  تع  ران ینفت  از    یکیکند.  یم  نیی را 

  نفت   متیشامل ق  فارسج یفوب خل  نفت منطقه  متیکنند، قی استفاده م  ی گذارمتیق  یکه برا  ییهافاکتور

 ایدر بازار شرق آس  رانیفت خام ان  متیق  یگذارمتیق  یفعل  یهاو نفت عمان است. مدل   یدوب  یهابورس

نقش   به  بازارها   هابورس تاکنون  ق  هیسرما  یو  محاسبات  فعل  مت یدر  روش  در  است.  نشده  لازم   یتوجه 

نفت شاخص در بازار   متیو ق  یکیزی نفت شاخص در بازار ف  متیاز ق  ا،ی در آس  رانینفت خام ا  متیق  نییتع

بازار نفت خام   یمال ی هاهیلا ریتأث یبر آن است که به بررس  الهمق نیحال ا کند،یبورس آن منطقه استفاده م

  یبر بازارها ایدر بازار آس رانینفت خام ا  متیرفتار ق ی اثرگذار زان یو م ران ینفت خام ا مت یق یبر رو یدوب

دوب  رینظ  ایآس  یمال م  ی بورس  بفهمد که چه  و  تغ  زانیبپردازد  تأث  متیق  راتییاز  تکن  ریتحت    کالیعوامل 

چ و  مبازار  تأث  زانیه  بن  ریتحت  ا  یادیعوامل  در  است.  سع  ن یبازار  تجرب   یپژوهش  شواهد  تا   ،یشده 

  ن ی قرار داده تا از ا وتحلیلتجزیه مورد  ایخام شاخص بازار آسنفت  یمال ی هاه یلامهم بازار نفت،  یپارامترها

رقبا حفظ گردد. سپس تلاش   رینسبت به سا (ا ی)آس بازار جهان  ترینبزرگدر    رانیسهم بازار نفت ا  قیطر

به سه   ابتدا    سؤال شده  داده شود. در  دنبالپاسخ  »آ  سؤالبه    یپاسخ  به  ا  مت یق  ایهست که    ران ینفت خام 

  ا یدر بازار آس  رانینفت خام ا  متیق  ای»آ  زیاست؟« و ن  ایدر بازار آس  ینفت خام دوب  یمال  یهاه یلااز    یتابع

بازار سرما ا  هیتابع شاخص   یشده بررس  یپاسخ سع  افتنیو    یسازبعد از مدل  ،منطقه است؟« سپس  ن یدر 

خام  بک وارد نفت   ایاز ساختار بازار نفت )کانتانگو    یتابع  ایدر بازار آس  رانینفت خام ا  مت یق  ایشود که »آ

دوب و  عمان  و  یشاخص  است.«  به    درنهایت(  توجه  توص   یهاافته یبا  س  ییهاه یمقاله    یگذار استیجهت 



 65                                                               ...یو عمان بر رو یساختار بازار نفت خام دوب ریتأث یبررس

  ی گذار متیبه ق  از یکه ن  هام یتحر  طیبازار بخصوص در شرا   نیدر ا  رانیجهت فروش هرچه بهتر نفت خام ا 

 دارد. انی نفت هست، ب مت یو درست ق قیدق

 

 پیشینه پژوهش مبانی نظری و 

 کشف قیمت کالا«برای یک کالا » . نقش اصلی بازار طورکلی بازار فضای اقتصادی انجام هر معامله استبه 

  سپس ایجاد فضای معاملاتی برای خریداران و فروشندگان  رسانی آن به خریداران و فروشندگان و اطلاع و  

دقیق   .است کار  این  شفاف هرچه  اطلاعات  انتقال  جریان  و  سریعتر  و  و  تر  بوده  بیشتر  بازار  توان  باشد  تر 

بهتر  معامله طرح  توانندیمگران  را  معاملات  بهینه  توان  استراتژی  از  تابعی  بازاری  هر  کارایی  کنند.  ریزی 

ها به بازارهای فیزیکال و بازارهای کاغذی برای تمام کالاها ازجمله نفت  زار در دو عامل فوق است. بازاربا

فی  . شوندیمبندی  تقسیم بازارهایی 1زیکالبازارهای  »کالای  ،  یعنی  کلمه  مصطلح  معنای  به  کالا  که  اند 

 4و بازارهای سلف   3بازارهای نقدی، بازارهای اسپات   شود و خود نیز بر سه قسم ها معامله می« در آن 2واقعی

اسپات نفت، همان بازار نقدی است. درواقع بازار اسپات نفت، بازاری    بازار  .(Derakhshan, 2012) هستند 

شود. معمولاً بازار اسپات را بازار نقدی  می   دوفروشیخردر آن    صورت تحویل فوریکه نفت خام به   است

 (.Khalatbari, 1994)کنند فرض می

بازارهایی   یا فروش نفت برای تحویل در   د نتسهبازارهای کاغذی نفت،  به خرید  اسناد مربوط  که در آن 

های رسمی مانند بورس نیویورک یا بورس لندن انجام  یا در بورس   5شود. معاملات کاغذی آینده معامله می

که  می بورس  از  یا خارج  و  آن   اصطلاحاًشود  کاغذی    . ندیگویم  6OTCبه  تحویل   ضرورتاًمعاملات  به 

انقضا قرارداد، فروشنده یا خریدار با انجام معامله  فیزیکی کالا منجر نمی شود بلکه در اکثر موارد، قبل از 

بازارهای سلف معمولاً برای انواع مختلف نفت خام   (. Ahmadian, 1999)شود  از بازار خارج می 7جبرانی

و  اروپا  در  برنت  مانند  خلیج   8اینترمدیت   تگزاس   ستو  شاخص  در  دوبی  خام  نفت  و  آمریکا  فارس در 

بد  یچگونگ  .است  جادشده یا برنت  خام  نفت  سلف  »اطلاع  صورتن یمعاملات  فروشنده  که  « یاه یاست 

________________________________________________________________ 

1 Physical Market 
2 Physical Goods 
3 Spot Market 
4 Forward Markets 
5 Paper Transaction 
6 OTC-over- the- counter 
7 Offsetting Transaction 
8 WTI: West Texas Intermediate 
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به خریدار میپانزده  این دوره  روزه  نفت خام خود را در خلال سه روز، طی  بارگیری    15دهد که  روزه، 

 .(Khalatbari, 1994)کند 

صورت کامل شده بازارهای سلف نفت خام است زیرا نفت خام در این بازارها نفت خام به   1های بازار آتی  

که  به  استاندارد(  )واحدهای  »قرارداد«    اصطلاحاًصورت  آن  می  ندیگویمبه  نفت  معامله  قرارداد  هر  شود. 

خام برابر با هزار بشکه نفت خام است که ازنظر کیفیت باید استاندارد باشد. استاندارد بودن نفت خام این  

فراهم   را  به   سازدیمامکان  را  بورس  در  معامله  موضوع  نفت خام  بتوان خصوصیات  میزان  که  ازنظر  ویژه 

مخصوص(  )وزن  و  معامله  سولفور  اطلاع  به  کامل  دقت  آتی با  رساند.  بورس گران  در  فقط  معامله  ها  ها 

شود، لذا بسیاری از خریداران  معامله می  2قراردادهای استاندارد«» ها تنها  از سوی دیگر، در بورس   ،شودمی

بسا استانداردهای بورس ها رفع کنند زیرا چه توانند نیازهای معاملاتی خود را در بورس فروشندگان نمی و

معامله نیاز  پاسخگوی  نتواند  آن  تحویل  محل  و  زمان  یا  کالا  کیفیت  و  کمیت  باشد.  ازنظر  گران 

آتی قرارداد  میخریدوفروش  شکل  را  بازاری  آتی ها  بازارهای  به  اصطلاحاً  که  آتی دهد  بازار  یا  ها  ها 

  هاست ها و بازار آتیها و معاملات آتیمعروف است. قیمت آتی دارایی پایه عامل اصلی در قرارداد آتی

(Mohajeri, 2011). 

های نفتی و از سوی دیگر افزایش  گیری بورسبا شکل  1980کند که از سال  استدلال می  (1995)  ونزیاست 

باز در  تحولاتی  اوپک  غیر  تولید  قیمتدر  مکانیسم  که  گرفت  نفت شکل  داد.ار  تغییر  را  آن  به    گذاری 

در  هایی شکل بگیرد که تغییرات جدید را در آن لحاظ شود که آن را  همین منظور ضروری است که مدل

 شود.غالب نظریات مطرح شده بررسی می

محور  ساموئلسون  نظریه  درجات بزرگ تغییرات که  است این  بحث در  از  ناشی  کالا   بالای قیمت 

 باشد، تغییرات دسترس در کالا آن به  راجع بیشتری قیمت آن است. از طرفی هر چه اطلاعات تغییرپذیری

 آتی  قیمت مورد در زیادی اطلاعات معمولاً آتی عمر اوایل شود. درمی ظاهر کالا  قیمت آن در بزرگ

 قرارداد انقضای تاریخ سمت به هرچه وجود،بااین  نیست؛ موجود قرارداد آن پایه دارایی برای اسپات

 تربزرگ  قیمت تغییرات  و افتهیشی افزا پایه دارایی درباره  اطلاعات رشد سرعت شویم، ترنزدیک

 برداشت تاریخ با مصادف آن انقضای تاریخ که شود گرفته نظر در قراردادیبرای درک بهتر،   شود.می

________________________________________________________________ 
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 تغییرپذیری قرارداد، دیسررس به شدن نزدیک موازاتبه که دارد آن بر دلالت است. این فرضیه محصول

 معامله حجم و هاآتی  قیمت تغییرپذیری بین نزدیکی ارتباط رسدیم نظر به .ابدییم افزایش هاآتی قیمت

 نیز  هاآتی  قیمت  تغییرپذیری بازار افزایش یابد، به  ورودی  اطلاعات دارد یعنی هرچه حجم وجود  هاآتی

شود  می بازار وارد گرمعامله  بیشتری یعنی تعداد ؛  شودآن حجم معاملات هم بیشتر می  تبعبه و    افتهیشیافزا
(Samuelson, 1948 ) . 
مطرح  هیکس  و  کینز  توسط  عادی  بکواردیشن  در نظریه  که  است  این  نیز  نظریه  این  اساس  است.  شده 

هستند    دکنندگان ی تولی بیشتری برخوردار است. به همین دلیل این  ریپذانعطافمقایسه با تولید، مصرف از  

سلف،   قراردادهای  معامله  در  خرج  نگرنده یآکه  به  که امدهایپ .  دهندیمی  است  این  امر  این  خالص  ی 

(، در بازار سلف وضعیتی توأم با  کنندگانمصرف )مانند تولیدکنندگان و   زنند یمکسانی که به معامله دست  

مازاد   با  توأم  وضعیت  یعنی  مخالف،  موقعیت  اتخاذ  به  بازان  بورس  اینکه  برای  دارند.  موجودی  کسری 

است    بیترغموجودی   لازم  موردشوند،  تحویلی  هاماه   در  شود.    رتیفوری  تعیین  بازار جهیدرنتنرخی   ،

که   است  ریسکی  پاداش  بکواردیشن  این  داشت.  خواهد  قرار  بکواردیشن  وضعیت  در    له یوسبه همیشه 

ی  هامت یقدهد که  نشان می   موردبحثشود. علاوه بر این، وضعیت  گران به بورس بازان پرداخت میمعامله

 . (Razavi, 2015)  دهندیمبه پایین سوق  عمداًی سلف را هاماه مربوط به 

دهد  بکواردیشن و کانتانگو دو اصطلاح مهم و رایج در بازار سلف برنت است. بکواردیشن زمانی رخ می 

قیمت   زمان حال  هاخیتارکه  به  تحویل  آن    ترک ینزدی  در  که  دارد  نام  کانتانگو  قضیه  این  باشد. عکس 

 قیمت برنت تحویلی ماه مه از  مثلاًی تحویلی دورتر از زمان حال، بالاتر خواهد بود.  هاخ یتاری  هامتیق

ی احتمالی و  هاخ یتارقیمت تحویلی ماه آوریل بیشتر است. بنابراین کل الگوهای بکواردیشن و کانتانگو،  

. به همین دلیل قرار گرفتن برخی از معاملات اختلاف قیمت در دهندیمرا تشکیل    هامتیقساختار زمانی  

آسیا،   شرق  بازار  در  بکواردیشن  در  دیگر  برخی  گرفتن  قرار  این    کاملاًکانتانگو  بررسی  است.  طبیعی 

معامله  که  زمانی    نی باوجوداگران  موضوع  معاملات  هامتیقساختار  بازار هم  دوفروشیخر،  دو  در  زمان 

دو موضوع مهم در ارتباط با کانتانگو بکواردیشن    ، موجب طرحدهندیم مختلف آربیتراژ را چطور انجام  

 (. Razavi, 2022) شودیم

همکاران  و  مقاله   (2020)  هاشمی  عنوان  در  تحت  و    ریتأثای  چین  سهام  بازارهای  بر  خام  نفت  قیمت 

های منتخب رابطه قیمت نفت و بازده بازار سهام چین را مورد بررسی قرار داده است. این پژوهش به  بخش

 VAR-DCC-GARCH قیمت نفت خام بر بازار سهام چین و صنایع منتخب با استفاده از مدل  ریتأثبررسی  

فاصله زمانی   نشان میمی  2019تا    2001در  تجربی  نتایج  برنت در   ریتأثدهد که  پردازد.  نفت خام  قیمت 
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حال، تغییراتی در این روابط وجود دارد بااین .است  توجهقابل های و صنایع منتخب  شاخص ترکیبی شانگ

قیمت نفت خام برنت   .های نمونه مختلف متفاوت استو میزان تأثیرگذاری بر روی هر یک در طول دوره 

دار  یتوجهقابلتأثیر   فولاد  و  آهنی  غیر  فلزات  شیمیایی،  مواد  معدن،  مانند  خاص  صنایع  برخی  د. بر 

آهنی،   کهدرحالی غیر  فلزات  فولاد،  شیمیایی،  معدنی،  صنایع  در  برنت  خام  نفت  قیمت  نوسان  اثر سرریز 

پوشاک،   و  نساجی  الکتریکی،  تجهیزات  الکتریکی،  تجهیزات  ساختمان،  دکوراسیون  ساختمانی،  مصالح 

 .تر استقوی  ونقلحملتولید سبک، خدمات عمومی و 

مقاله   (2020)  هونگ  در در  نفت  جهانی  قیمت  نقش  عنوان  تحت  ارزیابی    ای  به  آسیا  سهام  و    ریتأث بازار 

نفت   گاه یجا ازپرداخته است.    بازارهای سهام آسیا  ترینبزرگ در    بازار  استفاده  با   مدل گارچ این تحقیق 

های سری زمانی روابط بازار نفت و بازار سهام در علیت و داده   های مرتبط نظیر همبستگی و و آزمون  1بک

مورد   آسیا  می  وتحلیلتجزیه منطقه  میقرار  نشان  تحقیق  این  نتایج  رابطه   دهددهد.  آسیایی  سهام  قیمت 

نظیر بازار سهام    ازجمله، در بازارهای سهام در نظر گرفته شده  حالنیدرع معکوس با قیمت نفت داشته و

 های جهانی نفت رابطه علّی معناداری با شاخص بازار سهام آن در دوره مطالعاتی تحقیق دارد.و قیمت کره 

ق  ریاخ  لاتبا عنوان تحو  یامقاله در    (Dominic Quint, 2019)  نت یکو  کینیدوم نقش  نفت،    متیدر  به 

  ل یش  نفت   که کشف و استخراج  کندیم انیبکند و  عنوان بازیگر جدید نفت اشاره میبه نوظهور نفت شیل  

گیرد نتیجه میدارد و  ها  یگذارمتیدر روند ق  ییبه سزا  ریتأث  و   جدی برای نفت اوپک شده   بیرق  کایآمر

را    ل یشکنندگان،  دیتول  نقشداده و زمان آن است که اوپک    رییساختار بازار نفت را تغ  ،لیشنفت    لابانق

باشد  ی هایریگمیدر تصم  زین داشته  نظر  بازارهای  خود در  نوظهور  نقش  از  کوینت  نگارنده  نظر  به  البته   .

مهمبه مالی   قیمتعنوان  بازیگران  پرداخته  ترین  آن  به  پژوهش  این  در  که  شده  غافل  نفت  بازار  گذاری 

 شود.می

و   پن  مقاله  (2015)  همکارانباخ  بهدر   و  تولیدکنندگان  سهام بازده  متفاوت اثرات بررسی ای 

 بازده  که است این از نتایج حاکی .پردازندمی   نفت قیمت تغییرات تأثیر تحت نفت کنندگانمصرف

 کاهش یا افزایش حال در نفت قیمت اینکه از نظرصرف  نفت قیمت تغییرات و نفت تولیدکنندگان سهام

 دارند.  باهممثبت  یارابطه  باشد

________________________________________________________________ 

1 GARCH_BEKK (1،1) 
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و   از با  (Elson & et, al)همکاران    السون  ره چندمتغی مدل  یک از ضربه پاسخ توابع تخمین استفاده 

BEKK دهد شاخص کند. نتایج این تحقیق نشان میرا بررسی می سهام و انرژی بازارهای بین رابطهS&P 

افزایشبه البته    .شودمی انرژی بازار نوسانات افزایش باعث  500 این  به میزان  برای نفت طور دقیق  های  ها 

این امر برای نفت خام ایران در بازار شرق   پژوهشهای مختلف اشاره نشده است که در این  شاخص بازار

 آسیا انجام شده است. 

بازار   بر عملکردهای قیمت نفت  بررسی اثر تکانه ای تحت عنوان  در مقاله   (2019)  الدینی و همکارانزین 

آثار متغیرهای نرخ ارز، تحقیق  . این  نمایندرا ارزیابی میقیمت نفت و بازده سهام  روابط میان    سهام ایران

بهره  بر  نرخ  تولیدات صنعتی  و شاخص  تورم  نرخ  بورس  روی  ،  قیمت  دوره  را  شاخص کل  تا    1367در 

چندکی    صورتبه  1396 رگرسیون  روش  با  و    موردمطالعهسالانه  داده  میان  درنهایتقرار  بازده   رابطه 

  تأثیریتغییر نرخ بهره  دهد که  نشان مینتایج   کند.بررسی می  را   شاخص سهام و متغیرهای کلان اقتصادی

یدات صنعتی و نرخ ارز دارای تأثیر مثبت بر منفی بر بازده شاخص سهام داشته و قیمت نفت، شاخص تول

 بر بازدهی این شاخص نداشته است.   نرخ تورم تأثیر معناداری کهدرحالی ، داشته بازدهی این شاخص

و   عنوان  امقاله در    (2015)  همکارانرضوی  تحت  نفت خام سبک ی  قیمت  مختلف  سناریوهای  »بررسی 

قیمت نفت خام سبک ایران در بازار شمال غرب اروپا سازی رفتار  ، به مدل ایران در بازار شمال غرب اروپا«

که تغییرات قیمت نفت خام    ی دهد مدلنشان میاین تحقیق  نتایج حاصل از    .است  پرداخته با روش گارچ  

در   ایران  اختلاف  را  بازار  آن  سبک  تغییرات  ایران،  با  عربستان  سبک  خام  نفت  کیفی  اختلاف  از  تابعی 

با دار  موعد  برنت  خام  نفت  یا ICE1قیمت  کانتانگو  تغییرات  و  نتردام  اورال  خام  نفت  قیمت  تغییرات   ،

. البته  ها بوده استتری نسبت به سایر مدل بینی دقیق ، دارای قابلیت پیش داند یمبکواردیشن نفت خام برنت  

اند  یران در بازارهای شرق آسیا نکرده به رفتار قیمت نفت خام ا  یااشاره رضوی و همکاران در این پژوهش 

 که در پژوهش حاضر به این مهم پرداخته شده است. 

بررسی واکنش قیمت گاز طبیعی نسبت به قیمت نفت    ای تحت عنوان در مقاله   (2014) محمدی و همکاران

مدل رژیم مارکف برداری،   با استفاده از  تحقیق . در این  پردازدیمای اروپا و آسیا  خام در بازارهای منطقه

زمانی   دوره  در  نفت خام  قیمت  از  طبیعی  گاز  قیمت  اثرپذیری  شده   2017تا    1992میزان  است.    ارزیابی 

ها اثر مستقیم بر قیمت گاز طبیعی داشته و در برخی دهد که قیمت نفت خام، در برخی رژیمنتایج نشان می

اثررژیم ماه  نفت خام یک  قیمت  اول  وقفه  اروپا  در  دارد.  معکوس  اثر  دیگر  و    های  اثر    18معکوس  ماه 

قیم بر قیمت گاز طبیعی دارد. در آسیا در هر دو رژیم مستقیم و وقفه دوم نفت خام در هر دو رژیم اثر مست
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-ماه در رژیم دو قرار می   26ماه در رژیم یک و    28ها  اثر قیمت نفت خام بر گاز طبیعی، مستقیم و قیمت

 .گیرد

 مدل از استفاده  با ایران سرمایه بازار در تلاطم یریپذتیسرا بررسی به  (2011)  همکاران  و نیکومرام

 اثر تأیید نشان هاپژوهش آن  نتایج اند.پرداخته  2مدل گارچ چند متغیره  و  1خودرگرسیونی برداریتحلیل

شود  ی میریگجه ینتاز این مقاله نیز    دارد.  نفت و  طلا ارز، موازی  بازارهای از سرمایه بازار یریپذتیسرا

صورت دقیق و درست حائز اهمیت است چراکه نوسانات آن بر بازار سرمایه کشور نیز تعیین قیمت نفت به 

 ی توجه لازم نشده است. المللبین شدت اثرگذار خواهد بود. در این پژوهش به بازارهای  به 

 

 شناسی روش

 پژوهش  (1

 3مدل گارچ (2

صورت زیر در ( تحت عنوان گارچ تعمیم داده شد. الگوی گارچ به 1986) 4الگوهای آرچ توسط بولرسلف

 شود: نظر گرفته می

 

 ( 1رابطه )

 
 ( 2رابطه )

               
       

معادلات این  و   در  زمان  طی  موجود  اطلاعات  و    مجموعه  حقیقی  اعداد  با  تصادفی  فرایند  یک 

در معادله    الگوی، هم اجزای خود همبسته و هم اجزای میانگین متحرکاین  در    است.صورت محدود  به 

بیشتر رعایت شده باشد، تعداد    ییجوهرچه در الگو، اصل صرفه (.  Enders, 2004)  شوند واریانس ظاهر می

________________________________________________________________ 
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 ارائه را اطلاعات از جویانه ای صرفه توصیف ضرایب کمتر خواهد بود. الگوی گارچ،  یهات یمحدود

   (. Bullerself, 1986; McCurdy & Morgan, 1988) کندمی

 

 M-GARCH مدل

است   1های گارچمدل   کاربرد  بیشترین  بازارهای مختلف  نوسانات  میان  متغیره مطالعه روابط  که  زیرا  چند 

دارایی و  بازارها  میان  زمان  طول  در  مالی  مختلفنوسانات  از  شوندمی   منتقل  یکدیگر موازات  به ،  های   .

شرطی است که در مدیریت ریسک   انسیتخمین ماتریس کووار  2ام گارچ  ی هاترین کاربردهای مدل مهم

صورت گارچ به ام قیمت سهام اهمیت زیادی دارد. الگوی  یهاو بررسی مدل  یگذارهیو انتخاب سبد سرما

 شود: زیر در نظر گرفته می

 

                                                              (3)رابطه 

 

                                                      (4)رابطه 

 

  جمع مجموعه اطلاعات  و است بازده  Nبردار سری زمانی بازده بوده و شامل  در این معادلات

 بوده و  با توجه با اطلاعات گذشته  شرطی  یمقدار انتظار . باشدمی tتا زمان  شده ی  آور

 درای گشتاور اول و دوم زیر است:  و بردار   N×Nیک ماتریس مثبت معین  پسماند است. همچنین 

 

 =   0                                                      (5)رابطه 

 

)VAR                                               (  6)رابطه  )= 

 

________________________________________________________________ 

1 GARCH
2 MGARCH
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مرتبه   کهیطوربه  از  واحد  کووار  Nماتریس  واریانس  ماتریس  است؛    برابر  شرطی  انسیاست. 

  هر دو  و است. واریانس شرطی  کهی طورمعین و مثبت بوده به   N×Nیک ماتریس    بنابراین 

 (. Banjia et al., 1998, p. 115)ابسته است و

مدل    1گارچمدل   شبیه  بسیار  متغیره  سیستم  گارچ  چند  چهار  شامل  که  تفاوت  این  با  است.  متغیره  تک 

 (. Hosseini Aymani et al., 2013, p. 202) است VECH, BEKK, CCORR, FARCHی پارامتر بند

 

 ها و مدل پژوهش متغیر  ارائه  
 فرمول رسمی قیمت نفت ایران در بازار آسیا برابر است با: 

(7 ) 
Iranian Crude oil Price2asian =Average (Oman, Dubai) ±α 

  

    α  ، ایران   خام نفت   شود. قیمتعلام میااین مقدار    الملل شرکت ملی نفت، در هرماه  توسط معاونت بین

 بازارها سایر شاخص متغیرهای و دوبی و عمان یهاخام  نفتقیمت  میانگین از تابعیدر بازار شرق آسیا، 

و   اثر بررسی منظوربه  است.  برنت  خام نفت از تابعینیز   دوبی و عمان خام نفت اسپات قیمت  بوده 

 استفاده  متغیره  چند گارچ روش از  شرق بازار  در سنگین  خام نفت  قیمت  نوسانات بر بازارها نوسانات

 :شوندمی استفاده  زیر یهامدل  . بدین منظور ازشودمی

 

(8 ) 

Log (Dubia) =c1+c2 log(Brent1)+c3 log (Nikkie) +c4 (MsICE3)+ c5(Ms Dubia4) 

 

 

 ( 9رابطه )

Log (Oman1) =c1+c7ldutapis+c8 log (Nikkie) +c9 (Ms Dubia) 

 

________________________________________________________________ 

1 GARCH
 عمان و دبی  یهاخام متوسط قیمت نفت  α± فرمول رسمی قیمت نفت خام ایران در بازار آسیا =  - 2

3MsICE= Ice2-Ice1 
4 Ms Dubia =Dubia3-Dubia2 
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 ( 10رابطه )

Log (Asia Iran_Oil_Price) =c10+c11Laomandubia+C12log (Nikkie) +C13 (Ms Dubia) 

+C14 (MsICE) 
 

 ( 11رابطه )

 (i)=M(i)+ (i) + B(i)  
 

به صور خلاصه    رهایمتغشده است.  استفاده   2019  تا   2010های روزانه در بازه زمانی  در این پژوهش از داده  

ماتریس ضرایب    Aماتریس ضرایب ثابت،    Mماتریس واریانس جز خطا،  .شده فیتعردر جدول زیر  

 ماتریس ضرایب واریانس دوره گذشته است. Bمربع خطا دوره گذشته و 
 

 ی معادلات تحقیقرهایمتغ(: 1)جدول 
 تعریف متغیر

Dubia  فیزیکی دوبی  در بازار قیمت نفت خام شاخص دوبی 

Brent1 قیمت نفت خام برنت در بازار فیزیکی 

Nikkie  عنوان شاخص بورس آسیابه و ی بورس توکشاخص 

MsICE= Ice2-Ice1  کانتانگو یا بکوارد بودن(برنت )ساختار بازار نفت خام 

Ice2  قیمت آتی نفت برنت 

Ice1  قیمت اسپات نفت برنت 

Ms Dubia =Dubia3-Dubia2  میزان کانتانگو یا بکوارد بودن(دوبی )ساختار بازار نفت 

Oman1  قیمت نفت خام شاخص عمان 

Ldutapis اختلاف قیمت نفت دوبی از نفت خام تاپیس مالزی 

Asia Iran_Oil_Price  آسیا قیمت نفت خام ایران در بازار 

Laomandubia عمان و دوبی لگاریتم متوسط قیمت نفت خام 

 
 ماتریس واریانس جز خطا 

M(i)  ماتریس ضرایب ثابت 

(i)  ماتریس ضرایب مربع خطا دوره گذشته 

B(i)  ماتریس ضرایب واریانس دوره گذشته 

 ی تحقیق هاافتهی منبع:
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 نتایج

بررسی آزمون پایایی بین متغیرها لازم است  منظور جلوگیری از رگرسیون کاذب و یافتن روابط تعادلیبه 

  نتایج آزمون  . ردی گیمتغیرها موردبررسی قرار م ییایپا 1دیکی فولر با استفاده از روش  این مقاله . در شود

 شده است. ( نشان داده 2در جدول ) ی تحقیقرهایمتغمانایی بر روی 
 

 نتایج آزمون ریشه واحد :( 2)جدول 

 

10% 

 

5% 
 

 

1% 
 

روند  سطح )

 ( مبدأاز عرضو
 ر یمتغنام  تفاضل اول

3.127- 3.411- 961/3- 1.7- 

(0.75 ) 

50.297- 

 )./....( 
Oman1 

 3.495- 

(0.04 ) 
- NIKKIE 

1.772- 

(0.718 ) 

50.566- 

(0000/0 ) 
Dubia3 

1.754- 

(726/0 ) 

50.60- 

(0000/0 ) 
Dubia2 

7.440- 

(000/0 ) 
- IRAN_OIL_PRICE 

 
1.938- 

(633/0 ) 

43.00- 

(0000 /0) ICE2 

________________________________________________________________ 

1 Dickey-Fuller GLS (ERS)
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1.921- 

(643/0 ) 

43.292- 

(0000 /0) 
ICE1 

 های تحقیق منبع: یافته

 

؛  هست   معنادارها همگی  هستند و تفاضل آن   1نامانا از درجه    رهایمتغنتایج آزمون مانایی نشان داد که همه  

بررسی وجود یا عدم وجود   منظوربه نیاز به بررسی همگرایی متغیرها بر مبنا آزمون همگرایی هست.  نیبنابرا

  1با توجه به وجود ریشه واحد در بلندمدت از آزمون جانسون   رهایمتغرابطه میان    و  رهایمتغهمگرایی میان  

آزمون همگرایی جوهانسون    رهایمتغبا توجه به وجود ریشه واحد بین    (.Brenner, 1995)  گردداستفاده می

  نامانا رابطه  یرهایمتغ  میان  گردد،  مشخص  طریق  این  از  تا گردد.را برای وجود رابطه بلندمدت صورت می

نتایج جدول )  .خیر   یا  است  برقرار  یهم جمع بین  هم جمع( آزمون  3براساس  در تمامی   رهایمتغی مذکور 

ی نیز نشان از هم جمعوجود تنها یک رابطه   که  بنابراین ازآنجایی؛  ها حداقل یک رابطه وجود داردروش

توان وجود تنها یک رابطه را نیز دلیل کافی برای هم انباشتگی متغیرها دانست.  همگرایی متغیرها است، می

 وجود دارد.  یهم جمعالبته، میان متغیرهای فوق چهار رابطه 
 

 آزمون همگرایی جانسون :( 3جدول )
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic 

Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept 

 No Trend No Trend No Trend Trend Trend 

Trace 5 5 6 6 6 

Max-Eig 5 6 6 6 6 

 ی تحقیق هاافتهمنبع: ی

 

________________________________________________________________ 

1 Johansson 
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ر مطابق نظریاتی که در بخش مبانی نظری ارائه گردید، مدل اثرگذاری ساختار بازار نفت عمان و دوبی د 

 زیر است: صورتبه حاصل از برآورد مدل  جینتا .بخش ارائه متغیرها ارائه گردید

 
 رهیمتغنتایج حاصل از تخمین مدل به روش گارچ چند : ( 4جدول )

 
 

(Ice2-

Ice1) 

 

 

(Dubia3-

Dubia2) 

 

 

Laoma

n 

dubia 

 

 

lduta

pis 
 

 

 

log 

(Nikkie) 

 

 

Log 

(Brent1) 

 

 

 

 

 

constant 
 

 

ن
ت میانگی

معادلا
 

     

04/0 

(58/2 ) 

13/0- 

(49/7- ) 

_ _ 15/0- 

(51/5- ) 

77/0 

(10/17 ) 

42/2 

(72/5 ) 

LOG(DUBIA) 

 

 

_ 24/2- 

(6/11- ) 

_ 10/0 

(24/4 ) 

53/0- 

(28/10- ) 

_ 19/9 

(53/17 ) 

LOG(OMAN1) 

005 /0- 
(23/1- ) 

017 /0- 

(31/4- ) 

00/1 
(84/189

) 

_ 77/0- 

(56/5- ) 

_ 77/0 

(44/5 ) 

 

LOG 
(IRAN_OIL_P

RICE) 

B A M  

06/0 

(27/0 ) 

24/0 

(47/2 ) 

59/0 

(5) 

53/0 

(36/2 ) 

55/0 

(70/2 ) 

36/0 

(34/2 ) 

00017/0 

(308/3 ) 

0013/0 

(47/3 ) 

00043/0 

(02/2 ) 

 

ت
معادلا

 
وار

ی
س

ان
 

 008 /0- 

(217/0- ) 

09/0 

06/1 

 13/1 

(80/2 ) 

96/0 

(74/2 ) 

 0005/0 
(50/4 ) 

0040/0 
(68/3 ) 

 

01/0 

(49/0 ) 

  47/1 

(74/2 ) 

  02/7e-5 /0 
(67/2 ) 

  

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

طبق جدول    اعداد4)بر  می  .هستند  t  آماره   ارزش  پرانتز  داخل  (،  نشان  اعداد  که  این  ضرایب  دهد  کلیه 

است  معنادار  واریانس  معادله  ضریب  مجموع  است.  معنادار  آماری  ازنظر  واریانس  و  میانگین    معادلات 
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 )مجموع ضرایب واریانس برابر با یک است.( و معادلات میانگین کلیه متغیرها ازنظر علامت مطابق انتظار 

بازار برنت در معادله قیمت نفت ایران    ریمتغ  جزبه مطابق مبانی نظری    رهایمتغی  است. تمام   معنادارساختار 

قیمت نفت خام ایران مطابق انتظار و    ساختار بازار برنت در معادله  ریمتغبودن    معنادارهست. البته علت عدم  

مبانی نظری بوده است چراکه مطابق انتظار قیمت نفت خام ایران بر اساس ساختار بازار بورس نفت و خام  

تعیین می برنت    کهی درصورت،  1گردد. در معادله  دوبی  نفت خام  پیدا کند قیمت    1قیمت  افزایش  درصد 

ا خواهد کرد. این امر مطابق مبانی نظری است و این رویداد نشانه  درصد افزایش پید  0.077نفت خام دوبی  

 . (Mabro, 1994)ست هم حرکتی قیمت نفت خام شاخص دوبی و برنت ا

بازار بورس شرق    کهی درصورتدر همین معادله،        افزایش پیدا کند    1  (NIKKIE)  ا یآسشاخص  درصد 

درصد کاهش خواهد یافت، زیرا که با افزایش شاخص بازار سهام،    0.015قیمت نفت خام شاخص دوبی  

انتقال خواهد یافت و تقاضا برای نفت خام دوبی در  به بازار فیوچرز نفت  بازار فیزیکی نفت  نقدینگی از 

است.   نظری  مبانی  مطابق  امر  این  که  کرد  خواهد  پیدا  افزایش  فیوچرز  بازار  در  و  کمتر  فیزیکی  بازار 

واحد قیمت نفت    0.04تقویت شود به میزان    (ICE2-ICE1)برنت  میزان کانتانگو بازار نفت    کهیدرصورت

برن  بازار  به اینکه زمانی که  با توجه  شود بدین    ت میزان کانتانگو آن تقویتخام دوبی رشد خواهد نمود. 

نفت به بازار   ازحدش یبمعنی است که قیمت نفت خام برنت در بازار فیزیکی در زمان حال به علت تزریق  

و در حال کاهش هست و قیمت نفت برنت نسبت به    ICEاز بازار بورس    متأثرپائین آمده است که این امر  

هایی که بر اساس نفت  برای نفت خام   تقاضا  جهیدرنتشود،  می  ترارزان دوبی(  )  ایآسنفت خام شاخص بازار  

نیز  گردد افزایش پیدا میخام برنت ارزیابی می به اینکه قیمت نفت خام دوبی  کند. پس از مدتی با توجه 

می پیدا  افزایش  آن  قیمت  هست،  برنت  شاخص  خام  نفت  قیمت  دوبی، تابع  نفت  بازار  ساختار  در  کند. 

تقویت شود بدین معنی است که انتظار (  Dubia3-Dubia2)ار کانتانگو نفت خام دوبی  ساخت  کهیدرصورت

بازار به افزایش قیمت نفت خام دوبی در آینده است، با توجه به این انتظارات منفی در زمان حال نسبت به  

 کند.واحد کاهش پیدا می 0.13رشد قیمت، قیمت نفت خام دوبی به میزان 

باقیمت نفت خام شاخص  ترششاخصیک واحد اختلاف قیمت نفت خام   کهیدرصورتدر معادله دوم      

درصد قیمت نفت خام شاخص عمان افزایش خواهد    0.01شیرین در بازار آسیا افزایش پیدا کند به میزان  

درصد افزایش پیدا کند قیمت نفت خام    1  ( NIKKIE)  ایآسشاخص بازار بورس شرق    کهیدرصورتیافت.  

درصد کاهش خواهد یافت. در خصوص ساختار بازار نفت دوبی در صورت تقویت    0.053  شاخص عمان

ساختار کانتانگو آن قیمت نفت خام عمان با توجه به انتظارات منفی در زمان حال نسبت به رشد قیمت نفت  
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به میزان     یک واحد میانگین قیمت   کهیدرصورت  ،3  معادله  در  کند.واحد کاهش پیدا می  0.24خام عمان 

شود،  زیاد  دوبی  و  عمان  و    متوسط  کرد  خواهد  پیدا  افزایش  واحد  یک  نیز  ایران  خام  نفت  قیمت 

درصد قیمت    0.077درصد افزایش پیدا کند    1  ،(NIKKIE)  ایآسشاخص بازار بورس شرق    کهیدرصورت

کاهش  آسیا  بازار  در  ایران  شاخص  خام  یافت  نفت  و خواهد  امر    ؛  و    ر یتأث  دهنده نشان این  بورس  بازار 

به این صورت است که با افزایش شاخص   همآن علت    ؛ و بازارهای مالی روی قیمت نفت خام ایران است

توکیو    هاه یسرمابورس حجم   بورس  بازارهای  به سمت  نفت  بازارهای  ت  شده منتقل از  به  و  قاضای کمتری 

 است. افتهیکاهش خرید نفت خام ایران است و درنتیجه قیمت نفت خام 

نفت خام شاخص دوبی هست و  ازآنجایی       مالی  بازارهای  تابع  بازار آسیا  ایران در  نفت خام  قیمت  که 

گذاری نفت خام ایران سیگنال غلط  برای قیمت   ICEمطابق انتظار استفاده از ساختار بازار برنت در بورس  

چشمگیری روی قیمت    ر یتأثدهد. از سوی دیگر مبین این موضوع است که بازار بورس نفت خام اروپا  می

در جوامع   معمولاًآن چیزی هست که    رغمی علدر بازار شرق آسیا نداشته و این مسئله    نفت خام شاخص

بیان  دانشگاه نتایج معادلات    از  .شودی می  بازار   طورهمان،  دهدیمنشان    3و    2و    1دیگر سو مشاهده  که 

، بازار بورس هم گذاردیم  ریتأثی بازار نفت  ی شاخص منطقه روهاخامی است و قیمت نفت  امنطقه نفت  

 دارد. ریتأثی روی قیمت نفت خام  امنطقه  صورتبه 

بازار نفت خام ایران    ، بازار بورس توکیو و نفت خام  یهای آت  بازار داریم، بازار بورس  در این تحقیق سه      

ایجاد میشرق آسیادر منطقه   بورس  بازار  ابتدا یک شوک در  تغییرات اثر تلاطم  میخواهیگردد. م،  ها و 

بورس   را  بازار  و دوبی  نفت خام عمان  بازار  بررسو  ایران  نفت  بازار  غیر قطری   کنیم.  یروی  عناصر  لذا 

. در اثر تغییرات سیاستی گرددی. ابتدا یک شوک در بازار بورس ایجاد ممیکنیرا نگاه م  Bو    Aماتریس  

یک بازار   ی ها. با مشاهده اثر تلاطم شود یو شوک قیمت در بازار بورس ایجاد م  افته یرییانتظارات بازار تغ

نوسانات و    ریدرواقع تأث  Bو    Aهای  که عناصر غیر قطری ماتریس  شویمروی بازارهای دیگر، متوجه می

میشوک  نشان  را  یکدیگر  بر  مختلف  بازارهای  بر  همان ها  می دهند.  مشاهده  که  ضرایب  طور  تمام  شود، 

شود و علاوه بر معنادار و مثبت هستند. هر شوک در یک بازار باعث ایجاد تکانه مثبت در بازار دیگری می

، نیز باشندیهای قبل مهای دوره که ضرایب واریانس  Bآن تلاطم در هر بازار یعنی ضرایب قطری ماتریس  

به مثبت و  تلاطم گریدعبارتاند  افزایش  مثبت  اثر  این ضرایب  می،  نشان  را  دیگر  بازارهای  دهند؛  ها روی 

ا آتگیعنی  بورس  بازار  در  نفتدوبی  )بورس  های ر  قیمت  بازار  در  شود  تشدید  نوسانات  نیز   (  ایران  خام 

مثبت و    Mگذارد. با توجه به اینکه برخی از عناصر ماتریس  شود و اثر مثبت روی نوسانات میتشدید می 
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  شوند؛ بنابراینمی گریکدیمعنادار است. بدین معنی است که تلاطم بازارها باعث تشدید نوسانات بازارها بر 

کرده و قیمت نفت را با   تبه بازار نفت ایران سرای  Bو    A  یهاها از کانال ای و یا تلاطمبیشتر اثرات تکانه 

 سازد. نوسان همراه می

ی بر نوسانات قیمت نفت  معنادارمطابق انتظار نوسانات قیمت در بازارهای نفت خام عمان و دوبی تأثیر       

ایران  میانگین    معادلات  4ی جدول  برآوردهااساس    بر  شود،طور که مشاهده میندارد. همان  خام سنگین 

می که نشان  ماتریس    دهد  ثابت  مسئله    معنادار  M13  و  M12  ریمقاد  Mضرایب  این  که  است  مثبت  و 

برابر   M(1,2)مقدار    ی بازار نفت دوبی عمان و ایران بر روی یکدیگر هست. هاتلاطمدهنده سرایت  نشان 

)عمان( به    2)دوبی( بر روی بازار شماره    1هست و بدین معناست که انحراف معیار بازار شماره    0.00043

با توجه به اینکه نفت خام دوبی و عمان نفت خام    باشد. می  همین مقدار و معنادار   رشیتأثاین میزان است و  

ی این بازارها به بازار نفت  هاتلاطمقیمتی و تغییرات    رات ییتغ  رودیمانتظار    باشند یمشاخص در بازار آسیا  

هست و بدین معناست که انحراف معیار بازار   0.00017برابر    M(1,3)نیز مقدار    ؛ و خام ایران سرایت کند

مربع   خطای  ماتریس  مقادیر  است.  بوده  معنادار  که  است  میزان  این  به  ایران  خام  نفت  بازار  روی  دوبی 

یک   کهیدرصورتدهد که اگر  مثبت بوده که این مسئله نشان می  ریمقادهمگی   ها(تکانه های گذشته ) دوره 

بازار نفت خام دوبی وارد شود   به  ایران سر  0.53واحد شوک  نفت خام  بازار  به  از این شوک  ایت  واحد 

 کند. می

ماتریس ضرایب         مقادیر  تکانه()  انیوارو  احتمال    0.24مقدار   B1(1,2)برای    تغییرات  مقدار  و  بوده 

واحد تغییرات تکانه    1است و بدین معنا هست که اگر به میزان    معنادارهست و    0.05بوده که زیر    0.0134

ارزیابی عدم    منظوربه   هست.  2در بازار    0.24  تغییر پیدا کند منتج به تغییر همین فاکتور به میزان   1در بازار  

استفاده می از آزمون نسبت واریانس  الگو،  این  آزمون مذکور    جهینت  شود.ناهمسانی واریانس پسماندهای 

 است.  مشاهده قابل در جدول زیر 

 
 پسماندها واریانس ناهمسانی عدم ارزیابی :( 5جدول )

 

 احتمال سطح
 

 Z آماره میزان

 

 
 

 

 معادلات

 1معادله  Z آماره  حداکثر 22/10 0/ 000



 26ای شماره منطقه  توسعهو اقتصاد   80

 2معادله  94/2 0128/0

 3معادله  22/10 0/ 000

 تحقیق محاسبات  منبع:

 

احتمال آزمون   ارزش زیرا دارد، واریانس ناهمسانی فرض رد از نشان(  4) جدول در آزمون این نتایج 

بنابراین الگوی گارچ چند  ؛  شودمی رد (  واریانس ناهمسانی)  صفر فرضیه رون یازا ؛ و( شده است0.000)

 نماید. برطرفرا   هاانس یواری توانسته است اهمیت ناهمسان خوببهمتغیره، 

 

 بحث و نتیجه  

ترین مشتریان نفتی نظیر چین، هند  ترین بازارهای جهان است که بزرگازآنجاکه بازار نفت آسیا از بزرگ

ترین مشتریان حتی در شرایط تحریمی نفت ایران  همچنین از بزرگ  و  و ... در این منطقه واقع شده است 

خام  نفت  بازار  ساختار  و  مالی  مختلف  عوامل  بررسی  از  است،  یکی  آسیا  بازار  در  شاخص  و  رقیب  های 

درصورتی  چراکه  است.  کشور  نفت  بازار  حفظ  در  مهم  براساس مسائل  کشور  نفت  قیمتی  فرمول  که 

منطقه    این  در  تولیدکنندگان  سایر  با  بودن  رقابتی  ویژگی  دارای  گردد  تدوین  رقبا  سایر  نفتی  ملاحظات 

ل قیمتی است که بیشترین ملاحظات خواهد بود.  از سوی دیگر حفظ سهم بازار در بازار آسیا  منوط فرمو

خام شاخص در این بازار در نظر گرفته شود.   بازار سرمایه )سهام در این منطقه( در کنار نوسانات قیمت نفت 

که قیمت نفت خام ایران در بازار آسیا تابع بازارهای مالی نفت خام شاخص دوبی هست و مطابق  ازآنجایی

بورس   در  برنت  بازار  ساختار  از  استفاده  قیمت   ICEانتظار  آسیا برای  بازار  در  ایران   خام  نفت  گذاری 

در بازار   گیری روی قیمت نفت خام ایران چشم  ر یتأثدهد. زیرا بازار بورس نفت خام اروپا  سیگنال غلط می

سوی    از  .شودیمی بیان  دانشگاهدر جوامع    معمولاًآن چیزی هست که    رغمی علشرق نداشته و این مسئله  

 ر یتأث ی شاخص منطقه روی بازار نفت ایران  هاخام ای بودن بازار نفت، قیمت نفت  با توجه به منطقه دیگر،   

هم  گذاردیم بورس  بازار  خام  امنطقه   صورتبه ،  نفت  قیمت  روی  سه   ریتأثی  تحقیق  این  در  بازار   دارد. 

،  شرق آسیابازار نفت خام ایران در منطقه  ، بازار بورس توکیو و، بازار بورس نفت مورد بررسی قرار گرفت

بازار بورس ایجاد می انتظارات بازار تغ  باگردد.  ابتدا یک شوک در  و شوک    افتهیرییاثر تغییرات سیاستی 

م ایجاد  بورس  بازار  در  تلاطم شودیقیمت  اثر  مشاهده  با  دیگر  یها.  بازارهای  روی  بازار  منتقل    یک 

 ر در گا  گریدعبارتبهگردد.  می  هر شوک در یک بازار باعث ایجاد تکانه مثبت در بازار دیگر  گردد.می
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شود و  ( نوسانات تشدید شود در بازار قیمت نفت خام ایران نیز تشدید میدوبی  )بورس  های بازار بورس آت

 گذارد.  اثر مثبت روی نوسانات می

و مثبتی در تعیین   رگذاریتأثهای نفتی نقش مهم،  توان بیان کرد که بورس ی این پژوهش میهاافتهاساس یبر

های نفتی موجب نوسان در قیمت نفت  قیمت نفت خام ایران دارند و هرگونه نوسان در ساختار بازار بورس 

کانتانگو یا نفت )خام ایران خواهد شد. همچنین، قیمت نفت خام ایران در بازار آسیا تابعی از ساختار بازار  

 بک وارد( هست. 

ای ارتباط  منطقه   صورتبه شرکت ملی نفت ایران به تحولات بازار نفت    المللبین امور    ژه یوبه وزارت نفت  

  قراردادهایو انعقاد    بازاریابی فروش نفت،    مذاکراتنفت خام،    یگذارمت یقدر    هایآتبازارهای سرمایه و  

گذاری در بازار آسیا اصلاح های سنتی قیمتمدل گرددفروش نفت توجه داشته باشد. همچنین، پیشنهاد می 

فرمول  صورتبدین   .شود در  قیمت که  بازار آهای  در  نفت  به گذاری  آتیسیا  قیمت  تغییرات  به  های  ویژه 

دوبی   نفت  بازار  مالی  ساختار  و  آن  سهام  بازار  و  منطقه  این  خام شاخص  گردد. نفت  لحاظ  نیز  عمان  و 

رقیب از متغیرهای    عنوان به گذاری نفت ایران در بازار آسیا در کنار نقش عربستان  در فرمول قیمت علاوه  به 

نماید.   استفاده  نیز  مقاله  این  بمدل  نوسانات   المللن ی امور  از  ناشی  ریسک  پوشش  برای  نفت  ملی  شرکت 

آسیا توجه نماید.  در این بازار    ویژه بههای کاغذی  معاملات قراردادهای آتی در بورس  قیمت نفت خام، به

های نفت با بازار  روابط بین بازارهای سرمایه و آتیمدت بودجه به  مدت و بلندریزی کوتاه دولت در برنامه

د  های خو گذاری سیاستهایی را داشته باشد و در  منطقه توجه داشته باشد. چنین مدل در این    ویژه به نفت   

مدل مرکزی  بانک  نماید.  بتواند  استفاده  تا  باشد  داشته  را  بازار  در  خام   نفت  قیمت  رفتار  توضیح  های 

سازمان    ، را کنترل نماید. طور عمده ناشی از نوسانات بازارهای مالی و بازار نفت استبه نوسانات ارز که  

ی بودجه، برای احتساب درآمد سالانه کشور نیازمند برآورد قیمت نفت خام در بودجه  زیربرنامه مدیریت و 

 ؛ کهی نیاز به برآورد درآمدهای نفتی و قیمت نفت هستاتوسعههای  سالانه و همچنین برای اجرای برنامه

 ری از قیمت نفت داشته باشند. تتحلیل درست توانندیمبررسی عوامل مالی  براساس

مدیترانه و آمریکای  توان بازارهای هدف دیگر برای فروش نفت خام ازجمله بازار  برای مطالعات بعدی می

و گرید را درشمالی  ایران  نفت خام  قرارداد.  های دیگر  بازارها، موردبررسی  از روش  آن  است  های  بهتر 

 طور همین برای برآورد استفاده شود.    3و فیگارچ   2، آرفیما1ایگارچ  هایدیگر برای مثال روش  یاقتصادسنج

________________________________________________________________ 

1 E-GARCH 
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ر در یک متغی  عنوانبه های دیگر  و نرخ دلار و نیز اثرات بورسالعات بعدی نرخ بهره  طکنم در مپیشنهاد می

های اقتصادی دیگر مورد بررسی قرا گیرد و سایر موارد غیر بورس نفتی نیز شاخص  ر ینظر گرفته شود و تأث

 گیرد.  رتواند به مدل اضافه شود و مورد بررسی قرامی
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