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  :هچکید
 بررسی نوساناتبازار نفت بوده و   ي پیچیده درهم ي مجموعهاز  اساسی هاي مؤلفهذخایر تجاري نفت خام یکی از 

از  ذخایر تجاري نفت خام  سابقه بیعلل انباشت هدف این پژوهش بررسی . برخوردار استاهمیت بسزایی از آن 
 ثمرات رفاهیتحلیل ساختاري و  هاي شوك بررسی نقش  دو رویکرد استفاده ازبا  نفت زمان آغاز افت قیمت

 ذخایر تجاري نفت خام در قالب یک مدل خود نوسانات ساختاري بر  هاي شوك تأثیردر این پژوهش  .هست
در این است. همچنین  آمده دست به 2016تا  2006زمانی  ي دوره) در SVAR( رگرسیون برداري ساختاري
این نتایج  .است گردیدهمحاسبه ثمرات رفاهی  5از روش مسئله معکوس استفاده باپژوهش براي نخستین بار 
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5. Inverse problem 

6. Net Convenience yield 
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 بازي سفتهو از این طریق موجب انباشت بیشتر ذخایر تجاري نفت خام با مقاصد  قرارگرفته 1(کونتانگو)بهین
   ست.گردیده ا

 JEL: E31, E32, Q43  بندي طبقه

 ، ثمرات رفاهی،مدل خود رگرسیون برداري ساختاري ،ذخایر تجاري نفت خام :ها کلیدواژه
   معکوس مسئله

  
 دمهمق .1

هر یک از  هاي پویاییو درك  کند میخام نقش مهمی در اقتصاد جهانی ایفا  نفت
در بعد فیزیکی ، علاوه بر بازار بازار نفت خام از اهمیت بسزایی برخوردار است.  هاي مؤلفه

براي نفت خام وجود دارد  "2سازي ذخیرهبازار "، بازاري تحت عنوان  (تک محموله)اسپات
در حقیقت در بازار  نفت خام دارند. هاي آتیو این دو بازار نیز ارتباط تنگاتنگی با بازار 

برابر عرضه و تقاضاي نفت نخواهد بود  لزوماًمفروض  هرلحظه، قیمت نفت خام در  اسپات
 اسپاتو هر تغییري در عرضه و تقاضاي نفت در تغییرات ذخایر تجاري متبلور شده و بازار 

در بسیاري از مطالعات براي  3 )2016. (پینداك،کند میمرتبط  سازي ذخیرهرا به بازار 
اما در تمرکز شده است،  ها آتیو  اسپاتفت خام تنها بر دو بازار بازار ن هاي پویاییدرك 

 فیزیکی بازار نفت خام مهم هاي لایهیکی از  عنوان به سازي ذخیرهپویایی بازار  این پژوهش
، با دو  کند میعدم توازنی در بازار نفت را منعکس  هرگونهکه تعادل و توازن بازار یا 

 موردبررسیمحاسبه و تحلیل ثمرات رفاهی،  همچنینروش تحلیل تجزیه تاریخی و 
  قرارگرفته است.

نوسانات ذخایر تجاري نفت خام از یک مدل خود  در رویکرد اول براي بررسی 
 ازآنجاکهاست.  شده استفادهنوع شوك ساختاري  4رگرسیون برداري ساختاري در قالب 

برخی از عوامل مهم در توضیح نوسانات ذخایر تجاري نفت خام، عدم تعادل در عرضه و 
 
1. Contango 
2. Storage market 
3. Pindyck (2016) 
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تقاضاي عمومی نفت  هاي شوكعرضه و  هاي شوكدر قالب  توان می هستتقاضاي نفت 
نفت خام کالایی قابل ذخیره است  ازآنجاکهاین نوسانات را بررسی نمود. همچنین 

 بر اساسکسب سود  منظور بهذخایر تجاري نفت را  ندتوان می اسپاتدر بازار  بازان سفته
موجب  جهت ازایننگهداري نمایند و لذا دارند،  انتظاراتی که  نسبت به تغییر عوامل بنیادین

مذکور که  هاي شوكدر این پژوهش علاوه بر  اناتی در ذخایر تجاري نفت گردند.نوس
 ، شوند میشناخته  بازي سفته هاي شوكیا تقاضاي موجودي انبار  هاي شوكتحت عنوان 
از شرایط  1انحراف انجام پذیرفته و موجب  ها آتیدر بازار که  هایی فعالیتآن دسته از 

 هاي شوكو تحت عنوان  گردد میمتغیر پایه بر  تأثیرگذارياز طریق  "عدم آربیتراژ"
با در این پژوهش . بنابراین 2گردد میلحاظ  در مدل نیز شوند میمالی شناخته  بازي سفته

(پایه) در مدل خود رگرسیون برداري  اسپاتاز  ها آتیلحاظ متغیر اختلاف قیمت 
امکان بررسی  که نحوي بهاست  شده دادهدر بازار نفت بسط  3 )2009(کیلیانساختاري، مدل 

  است.  شده فراهمنیز خام ذخایر تجاري نفت مالی بر  بازي سفته هاي شوك تأثیرگذاري
وجه تمایز مدل خود رگرسیون برداري ساختاري این پژوهش با مدل  درواقع

 SVARدر مدل  بازي سفتهمالی  هاي شوكدر لحاظ نمودن ) 2009(یلیانک مورداستفاده
. بر اساس مبانی نظري که در بخش بعد به آن خواهیم پرداخت، تنها از این طریق هست

  . گردد میمالی در بازار نفت خام، میسر  بازي سفته هاي شوك تأثیرگذاريامکان بررسی 
بر تحلیل  SVARاست که تاکنون اکثر مطالعات انجام پذیرفته با استفاده از مدل  ذکر شایان

با توجه به علل نوسانات قیمت نفت خام در مقاطع زمانی مختلف متمرکز بوده است و 

 
با توجه به این که معامله گران در بازار آتی ها و بازار فیزیکی نفت خام به مجموعه اطلاعاتی یکسانی دسترسی ندارند، و با  .1

پذیر توجه به اینکه دسترسی به تسهیلات ذخیره سازي به منظور پاسخگویی به شوك هاي سفته بازي مالی به سرعت امکان 
  )2011در تئوري ذخیره سازي وجود دارد.(لامبوردي، "عدم آربیتراژ"نمی باشد، احتمال برقرار نبودن شرایط 

معرفی  توان یم ها یآتیی در بازار ها تیفعالآن دسته از  عنوان بهرا  )Index Funds(ي مبتنی بر شاخصها صندوقفعالیت  .2
براي  )long position(ایجاد موقعیت خرید صرفاً ها آنیادین بازار بوده و هدف به عوامل بن ارتباط یب ها آنکرد که معاملات 

نظر لامبوردي،  بر اساسانطباق یابد و لذا  ها یآت شاخص بازار		با انگذار پرتفوي سرمایهتا بدین ترتیب  هست گذاران هیسرما
نیروهاي عرضه و تقاضا تعیین  ازآنچهرا در سطحی بالاتر  ها یآتممکن است قیمت  ها یآتمعامله گران در بازار  گونه نیافعالیت 

  بگذارد. ریتأثي بازار نفت نیز ها مؤلفه، قرار دهد و بر سایر کنند یم
3. Kilian(2009) 
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ذخایر تجاري نفت خام   سابقه بیانباشت  این نخستین باري است که تحلیل هاي ما یافته
 فیزیکی بازار نفت خام با استفاده از این روش انجام پذیرفته است.  هاي لایهیکی از  عنوان به

توضیح  منظور بهو  تحلیل ذخایر تجاري نفت خام دررویکرد دوم  عنوان بههمچنین 
) در انباشت بازي سفته هاي شوكتقاضاي موجودي انبار( هاي شوكعلت اهمیت 

و با  2)1997(زشوارتبسط مدل با   1ثمرات رفاهی،  ذخایر تجاري نفت خام ي سابقه بی
. این روش براي نخستین بار است که در است شده محاسبهاستفاده از روش مسئله معکوس 

براي درك اهمیت ثمرات  است. شده گرفتهثمرات رفاهی در بازار نفت به کار   محاسبه
شویم. برخلاف  قائل تمایز مصرفی هاي دارایی و اي سرمایه هاي دارایی میانرفاهی، باید 

نگهداري شده و در هر  گذاري سرمایه منظور به(مانند طلا) که اي سرمایه هاي دارایی
، باشند میآربیتراژي  هاي فرصتاز  برداري بهرهبه دنبال استفاده و  گذاران سرمایهشرایطی 

، حتی کنند می نگهداري انبار انند نفت) را درکالاهاي مصرفی(م که گرانی معامله
سطوح  که درصورتیآربیتراژي براي کسب سود داشته باشند،  هاي فرصت که درصورتی

 فرصت از فروش آن و استفاده به چندانی موجودي انبار آن دارایی پائین باشد، تمایل

یک دارایی  فیزیکی مالکیت که باورند این معمولاً بر چراکه احتمالی را ندارند آربیتراژي
دسترسی به  چراکهاست  آن دارایی فاقد آن هاي آتی قرارداد مالکیت که دارد منافعی

 هاي شوكکارآمدتري نسبت به  طور بهکه  سازد میرا قادر  ها آندارایی فیزیکی، 
در فرآیند تولید  بر هزینهغیرمنتظره عرضه و تقاضا واکنش نشان داده و بتواند از اختلالات 

یک دارایی مصرفی  سازي ذخیره از حاصل بنا بر تعریف، منافع طورکلی بهاجتناب نمایند. 
. بنابراین تحلیل و بررسی ثمرات گویند می  »رفاهی ثمرات« را اصطلاحاً مانند نفت خام

 هاي پویاییاهمیت بسزایی در درك نفت خام  سازي ذخیرهمنافع حاصل از  عنوان بهرفاهی 
  ذخایر تجاري نفت خام دارد.

 
1. Convenience Yield 
2. Schwartz (1997) 
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 گیري تصمیماطلاعات مربوط به  1سازي ذخیرهتئوري  بر اساس ازآنجاکه همچنین
هر دو در ثمرات  تااسپو معامله گران تجاري در بازار  ها آتیمعامله گران مالی در بازار 

نفت  اسپاتو بازار  ها آتیواسط بازار  ي حلقه عنوان بهتحلیل آن  گردد میرفاهی منعکس 
ذخایر  هاي پویاییدستیابی به یک تحلیل کامل از  منظور به لذا 2ضرورت دارد. نیزخام 

ارتباط میان ثمرات رفاهی  و همچنین بررسی ثمرات رفاهی ي محاسبه به تجاري نفت خام ،
  خواهیم پرداخت.و متغیر پایه و ذخایر تجاري نفت خام نیز 

براي نخستین بار است که  که آن. اول هستین پژوهش از دو جهت داراي نوآوري ا   
. دوم گردد میمحاسبه  نفت خامثمرات رفاهی با استفاده از روش مسئله معکوس در بازار 

 ذخایر تجاري نفت خام با بسط مدل خود هاي پویاییبراي نخستین بار است که  که آن
   .گردد می) محاسبه و تحلیل 2009(یلیانکساختاري  برداري رسیونرگ

 است تشریح پژوهش و مبانی نظري ي پیشینه ادبیات موضوع که مشتمل بردر بخش دوم  
در دو قسمت نیز ساختاري در بازار نفت  هاي شوكثمرات رفاهی و  سازي مدل. گردد می

. بخش چهارم پژوهش مربوط به گردد میارائه  مجزا و در بخش سوم این پژوهش
 گیري نتیجهو  بندي جمع. در بخش انتهایی نیز هستنتایج  ي ارائهو  ها داده وتحلیل تجزیه

  است. شده ارائه

  ادبیات موضوع .2
خود  هاي مدلدر رابطه با  گرفته انجاممطالعات   پیشینه، ادبیات موضوع در بخش اول

 هاي پویاییبر  عمدتاً ها مدل. این شود میبرداري ساختاري در بازار نفت تشریح  رگرسیون
که در بخش قبل توضیح داده  طور هماناما در این پژوهش  اند متمرکزشدهقیمت نفت خام 

همچنین  .ایم نمودهذخایر تجاري نفت تمرکز  هاي پویاییبر  ها مدلشد ما با استفاده از این 

 
1.Storage theory 

 صورت بهو اسپات دانسته و آن را  ها یآتاطلاعات بازار   کننده منعکس) نیز ثمرات رفاهی را 2001بر همین اساس پینداك( .2
  .دینما یمتعریف  ها یآتتابعی از سطوح فعلی ذخایر تجاري نفت خام و خالص تقاضاي مورد انتظار معامله گران در بازار 
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مبانی نیز  سومدر بخش  و گردد میمطالعات ثمرات رفاهی تشریح  ي پیشینه دوم در بخش
  .شود مینظري پژوهش توضیح داده 

  
  ي ساختاري در بازار نفتها مدل :پژوهش  پیشینه .2-1
مانند  زا برونبه عوامل  عمدتاًنوسانات قیمت نفت  1980و  1970 هاي دههطی  طورکلی به

 ازآن پس هاي ارسالاما  ) 1 1983(همیلتون،شدند مینسبت داده  ژئوپلیتیکمسائل 
 منها داد میمطالعات دیگري انجام گرفت که نشان  و پس از آن 2000از سال  خصوص به

بلکه عوامل دیگري نیز در این  شود میمحدود ن زا بروننوسانات قیمت نفت تنها به عوامل 
) مدل خود رگرسیون برداري ساختاري را 2009( یلیانک،. در این رابطهتأثیرگذارندرابطه 

به این نتیجه  یلیانکبا توجه به عوامل بنیادین بازار معرفی نمود. در این مطالعه  در بازار نفت
نفت  هاي قیمتعامل در افزایش  ترین مهم تنها نهطرف تقاضاي نفت  هاي شوكرسید که 

در توضیح نوسانات قیمت از سال   مؤلفه ترین مهمبلکه حتی  اند بودهبه بعد  2002از سال 
 اي اولیه، با فرض 2 )2010( مورفیو  یلیانکدیگري  ي مطالعه. در روند میبه شمار  1973

 هاي شوكساختاري تقاضا و  هاي شوكمبنی بر برقراري شرایط عدم آربیتراژ علاوه بر 
را که مبین تغییر انتظارات معامله گران بازار نسبت  بازي سفته هاي شوكنفت خام،  ي عرضه

 تغییر تقاضا براي ذخایر تجاري نفت خام شناسایی نمودند صورت به هستبه عوامل بنیادین 
لحاظ  نیز بر اینکه ذخایر تجاري، اطلاعات مربوط به انتظارات معامله گران را تأکیدا ب و

تا  2003 هاي خلال سالنفت در  هاي قیمتافزایش به این نتیجه دست یافتند که  کند می
تقاضاي عمومی نفت  هاي شوكوع قوبه نوسانات سیکل تجاري اقتصاد جهانی  2008

تقاضاي  هاي شوك 1990و  1979،1986 هاي مهرومومدر  آنکه حال، شود میمربوط 
. برخلاف مفروضات مدل اند بوده مؤثرترقیمت نفت  نوساناحتیاطی نفت در توضیح 

 a2009 (3همیلتون( ي مطالعهمبنی بر برقراري شرایط عدم آربیتراژ در بازار نفت، در  کیلیان
 
1. Hamilton(1983) 
2. Kilian and Murphy (2010) 
1.Hamilton (2009a) 
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با مقاصد  ها آتیکه وقتی کشش قیمتی تقاضا کم باشد،خرید  گردد می گیري نتیجه گونه این
ممکن است بدون تغییر ذخایر تجاري موجب تغییر قیمت نفت گردد لذا آن  بازي سفته

در حالتی که شرایط عدم  گردد میکه موجب نوسانات قیمت نفت  بازي سفتهبخش از 
لحاظ نشده است.در مطالعه دیگري لامبوردي  )2009(یلیانک آربیتراژ برقرار نباشد، در مدل

برداري ساختاري با روش  خود رگرسیون) با استفاده از یک مدل 2011و همکاران(
نفت خام  اسپاتمالی را در تعیین نوسانات قیمت  هاي فعالیتاهمیت  1محدودیت علائم

ي ها دادهبا اشاره به اینکه  ها آنهمچنین  قراردادند موردبررسیبنیادین  هاي مؤلفهنسبت به 
 هاي شوكد اطلاعات توان میي در دسترس نها دادهو  هستذخایر تجاري بسیار گسترده 

که اضافه  کنند می تأکیدکامل منعکس نماید، بر این موضوع  طور بهرا  ها آتیمالی در بازار 
بر این اساس برداري ساختاري ضروري است.  خود رگرسیوندر مدل  ها آتینمودن قیمت 

امکان  چراکهبا واقعیات بازار نفت تطابق بیشتري دارد  کیلیاننسبت به مدل  ها آنمدل 
اما اضافه  نماید میلحاظ  اسپاترا میان بازارهاي آتی و  "شرایط عدم آربیتراژ"برقرار نبودن 

 بر اساس چراکه مطابقت ندارد ها آنبا معادلات منتج شده از مدل  ها آتینمودن قیمت 
بر سایر متغیرهاي بازار نفت خام متغیر پایه  از طریقمالی  بازي سفته هاي شوكمبانی نظري 

 ،بجاي وارد نمودن متغیر پایه در مدل رديواین در حالی است که لامب گذارند می تأثیر
 ها آن. که این موضوع با مبانی نظري همخوانی نداردرا در مدل وارد نموده  ها آتیقیمت 

عرضه و تقاضاي نفت  هاي شوكدر این مطالعه به این نتیجه دست یافتند که اگرچه 
معامله گران در بازارهاي  بازي سفتهاما فعالیت  باشند میعامل نوسان قیمت نفت  ترین مهم
عدم  ي رابطهقادر است قیمت نفت خام را از قیمت تعادلی در  مدت کوتاهنیز در  ها آتی

مالی،  هاي فعالیتاخیر،  ي دههمعتقدند در  ها آن. بر این اساس  آربیتراژ منحرف نماید
، این موضوع در سال ها آن ي مطالعه بر اساستلاطم را در بازار نفت تشدید نموده است 

  مشهود بوده است.  2008- 2007
  

 
2. Sign Restriction  
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  ثمرات رفاهی  :پژوهش  پیشینه .2-2
 )1948،1949( ورکینگ)1939(1توسط کالدور سازي ذخیرهتئوري مفهوم ثمرات رفاهی در 

، رفتار ثمرات رفاهی سازي ذخیرهمعرفی گردید. تئوري  4 )1958( برنان) و 1958(3تلسرو  2
رکینگ، مفهوم و. کالدور دهد میرا با مشاهده سطوح موجودي انبار دارایی ها، توضیح 

ح موجودي وثمرات رفاهی را از موجودي انبار اقتباس نموده و آن را تابعی کاهنده از سط
بر . یابد میبا افزایش موجودي انبار ثمرات رفاهی کاهش  که نحوي بهانبار معرفی نمودند. 

کافی بالا باشد، ارزش ثمرات رفاهی  اندازه بهدر مواردي که موجودي انبار این اساس 
بالا بودن ثمرات رفاهی دلالت بر سطوح بسیار پائین صفر یا نزدیک به صفر خواهد بود و 

) انجام 1958ثمرات رفاهی توسط تلسر( ي دربارهمطالعات تجربی اولیه  انبار دارد. موجودي
. قرارداد موردبررسیپذیرفت. تلسر ارتباط میان قیمت پایه و موجودي انبار گندم و پنبه را 

مبنی بر کاهش ثمرات رفاهی در زمان  سازي ذخیرهخود، فرضیه تئوري  ي مطالعهاو در 
 ي هزینه) با توجه به 1991برنان( ي مطالعهبر اساس  را تائید نمود.افزایش موجودي انبار 

انتقال دارایی از یک مکان به مکان دیگر ، ثمرات رفاهی نهایی  ي هزینهفرصت زمانی و 
بابت تسهیل  ایجادشدهدسترسی به موجودي انبار و ارزش  هاي هزینهمشتمل بر کاهش 

. برنان همچنین تئوري هستدارایی  کمبود هاي دورهدسترسی به موجودي انبار در 
) مبنی بر اینکه ثمرات رفاهی 1985(شوارتسرا با توجه به فرض اصلی مطالعه  سازي ذخیره

مثل طلا،نقره و مس مورد  باارزش، براي چندین فلز هست اسپاتتنها تابعی از قیمت 
که بر اساس این مدل را در مقابل مدل جایگزینی  بینی پیش. سپس توانایی قراردادآزمون 

، کند میبوده و از یک فرآیند تصادفی پیروي  اسپاتآن ثمرات رفاهی مستقل از قیمت 
برنان و  ي مطالعهو به این نتیجه رسید که در عین برقراري فرض  قراردادمورد ارزیابی 

دارد.  تري منطقی، براي سایر دارایی ها مدل دوم کارکرد باارزشبراي فلزات  شوارتس

 
1. Kaldor (1939) 
2. Working (1949,1948) 
3. Telser (1958) 
4. Brennan (1958) 
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و آن را  قراردادتفاده از این مدل جایگزین، تئوري کالدور را مورد ارزیابی سپس او با اس
با تخمین ثمرات رفاهی چندین دارایی، در شرایط  اي مطالعه) در 1994تائید نمود. پینداك(

دارایی ها پرداخت. آن  هاي آتیو  اسپاتمیان قیمت  هاي پویاییعدم آربیتراژ به بررسی 
ي ها دادهو با استفاده از  سازي ذخیرهمطالعات دیگري نیز در رابطه با آزمون تئوري 

خوراکی، نفت خام،گاز طبیعی و فلزات  هاي دانهی چون های داراییموجودي انبار در بازار 
س و به مطالعات کاساسو توان میدر رابطه با بازار نفت  مثال عنوان بهانجام پذیرفته است 

  4 )2010(تنگو لیوو   3 )2007(دوانو  لینو 2 )1990(ز شوارتو  گیبسون،1 )2005(کلین
میان ثمرات رفاهی و   رابطهاین مطالعات به بررسی  اکثر است که ذکر شایاناشاره کرد. 

  . اند پرداختهسطح کمیابی آن دارایی 
  
  مبانی نظري. 2-3

از عدم تعادل در عرضه و  اند عبارتبرخی از عوامل مهم در توضیح نوسانات قیمت نفت 
 هاي فعالیتتقاضاي نفت، انباشت یا کاهش موجودي تجاري انبارهاي نفت خام و 

نفت خام  تااسپو بازار  ها آتی. در اکثر مطالعات بر دو بازار ها آتیدر بازار  بازي سفته
قابل ذخیره  هاي داراییباید توجه نمود که در بعد فیزیکی  آنکه حالتمرکز شده است 

براي  "5سازي ذخیرهبازار "، بازاري تحت عنوان  تااسپمانند نفت خام، علاوه بر بازار 
انجام  "تااسپقیمت "، معاملات براي تحویل فوري در اسپاتدر بازار دارایی وجود دارد. 

از  لزوماًمفروض  هرلحظهدر  تااسپ. قیمت شود میمایش داده ن Pکه در اینجا با پذیرد می
هر تغییري در عرضه و به دست نخواهد آمد و ) Q) و تقاضاي نفت(Xعرضه( يبرابر

 
1. Casassus and Collin (2005) 
2. Gibson and Schwartz (1990) 
3. Lin and  Duan (2007) 
4. Liu and Tang (2010) 
5. Storage market 
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 سازي ذخیرهرا به بازار  تااسپو بازار  1) متبلور شدهtNتقاضا در تغییرات موجودي انبار(
   . 2 )2016. (پینداك،کند میمرتبط  )1( ي رابطه بر اساس

 )1       (                                       2 2 1 1( ;  , ) ( ;  , )t t t t t t tN X P z Q P z     
و مجموعه متغیرهاي  اسپاتتغییر در موجودي انبار تابعی است از قیمت  بنابراین  

 تابعی است از  و همچنین گذارند می تأثیر 3) که بر عرضه و تقاضا1tzو 2tzبنیادین(
1tو 2tتصادفی هاي شوك

0tN وقتی . 4   باشد یعنی زمانی که تقاضاي خالص
تابع  صورت بهرا  )1( رابطه توان می. در تعادل است اسپاتبرابر عرضه خالص باشد بازار 

   5)2016(پینداك،معکوس تقاضاي خالص نوشت.
)2   (                                                                    1 2( ;  , , )t t t t tP f N z z    

عوامل  دودستهبا توجه به هر  اسپاتگفت تسویه در بازار  توان میبا توجه به رابطه فوق 
و همچنین تغییر موجودي انبار در بازار  اسپاتبر عرضه و تقاضا در بازار  تأثیرگذار

، تعادل مبین برابري سازي ذخیرهاز طرف دیگر در بازار .افتد میدارایی اتفاق  سازي ذخیره
(میزان کل موجودي انبار نگهداري شده توسط تولیدکنندگان و سازي ذخیرهعرضه 
را نیز  سازي ذخیرهتقاضاي پینداك است.  سازي ذخیرهو غیره) و تقاضاي  کنندگان مصرف

3صورت به 3( ;  , , )t tN CY z   .تابعی  سازي ذخیرهتقاضا براي توصیف نموده است
) و هر متغیر ( )، تلاطم قیمتشود مینشان داده  tCY(که با 6سازي ذخیرهاست از قیمت 

، میزان مصرف و غیره) اسپاتدارد(مانند قیمت  تأثیر سازي ذخیرهدیگري که بر تقاضاي 
   نوشت: صورت بدینرا  سازي ذخیرهتابع معکوس تقاضاي  توان می نهایتاً

 
  اختلاف بین عرضه و تقاضا که مبین تغییر در موجودي انبار است را تابع تقاضاي خالص نامید. توان یم .1 

2. Pindyck(2016) 
در طرف تقاضا و تغییر درآمد کل و نرخ  وهوا آباز تغییر  اند عبارت مثال عنوان بهمجموعه متغیرهاي بنیادین در رابطه بالا . 3

  ي نفت خام عرضهي در طرف گذار هیسرماي ها نهیهزو  دستمزدها
ي  عرضهو رشد  ها جنگی در تکنولوژي و تقاضا و غیره در منحنی تقاضا و وقوع اعتصابات و نیب شیپ رقابلیغمانند تغییرات  .4
  در منحنی عرضه نشده ینیب شیپ

5. Pindyck(2016) 

آن  ي همان ثمرات رفاهی است و ارزش جریان منافعی است که به نگهداري یک واحد نهایی موجودي انبارساز رهیذخقیمت  .6
   .شود یمدارایی نسبت داده 
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 )3                    (                                                  3 3( , ;  , , )t t tCY g P N z   
است و بدین معناست که  شده دادهنشان  )3(در رابطه  سازي ذخیرهچگونگی تسویه بازار 

ی که بر تقاضاي های مؤلفهاز موجودي انبار، تلاطم قیمت، و تمام  ثمرات رفاهی تابعی است
  مانند نرخ عرضه و تقاضاي فعلی و آینده دارایی، قیمت دارایی و غیره. مؤثرند سازي ذخیره

در ) 1( رابطهاز طریق   1ساختاري هاي شوكذکر این نکته ضروري است که کلیه  اینجادر 
است که  ذکر شایان. گردند میمنعکس  اسپاتدر قیمت ) 2( رابطهموجودي انبار و از طریق 

. گردد می متأثرساختاري  هاي شوكاز کلیه   )3( رابطه بر اساس ثمرات رفاهی نیز 
. بنابراین با کنند میتوصیف  سازي ذخیرهو بازار  اسپاتتعادل را در دو بازار  فوقمعادلات 

 که نحوي به مواجه ایم، باشند می به همسیستمی که بیانگر تعادل در دو بازار فیزیکی مرتبط 
 ریتأث نیز سازي ذخیرهبر بازار ، اسپاتي دارایی در بازار عرضه و تقاضا هاي شوكوقوع 

 اسپاتبر بازار tNنیز از طریق سازي ذخیرهعرضه و تقاضاي  هاي شوكقوع و گذارند می
  .گذارد می تأثیربر هر دو بازار  زمان هم طور به شوکی هرگونه وقوع  ا، و لذگذارد می تأثیر

 گیرد می شکلدر آینده  اسپاتبا توجه به قیمت مورد انتظار  اساساً ها آتیقیمت  ازآنجاکه 
با مرتبط است.  سازي ذخیرهو  اسپاتبا دو بازار  کاملاًنیز از همین طریق  ها آتیلذا بازار 

با توجه به  )4( ي رابطهدر  در آینده اسپاتقیمت مورد انتظار  سازي ذخیرهتوجه به تئوري 
  :گردد میهزینه نرخ بهره، هزینه انبارداري و ثمرات رفاهی تعیین 

 )4                       (                                          , , ,t T t t T t T t TE P P r C CY     
و فروش آن در زمان انقضاء 		푡این رابطه اشاره دارد که بازده خرید یک دارایی در زمان

T ،برابر باشد با نرخ بهره بایست می ),t Tr( شده در طول دوره انبارداري آن  نظر صرف
t,(هزینه انبارداري  اضافه بهدارایی  TC(آن دارایی منهاي ثمرات رفاهی),t TCY(.  از طرف

 
بر نوسانات عرضه قادر است  ریتأثي عرضه نفت خام با ها شوكي عرضه نفت: وقوع ها شوكاز: اند عبارتي ساختاري ها شوك. 1

ناشی از نوسانات غیرمنتظره در  توانند یم ها شوكي تقاضاي عمومی نفت: این ها شوك بگذارد. ریتأثبر ذخایر تجاري نفت نیز 
ي تجاري اقتصاد جهانی، میزان تقاضاي نفت خام نیز تغییر ها کلیسبا تغییر  که ينحو بهي تجاري اقتصاد جهانی باشد ها کلیس

تغییر تقاضاي  متعاقباًو  ي مذکور موجب تغییر تقاضاي احتیاطی نفتها شوكي تقاضاي موجودي انبار: وقوع ها شوكنماید. 
 .گردد یمنفت خام  ذخایر تجاري
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t,( ها آتیدیگر قیمت  TF( کننده منعکس "عدم آربیتراژ"، در صورت برقراري شرایط 
بر در آینده  اسپاتعوامل بنیادین دارایی بوده و برابر قیمت مورد انتظار نفت در بازار 

 .هست) 5(رابطه  اساس

)5 (                                                                                                 ,t T t TF E P  
در  سازي ذخیرهبا توجه به تئوري  ها آتیقیمت  گیري شکل  )5(در  )4رابطه( با جایگزینی

به ، هستعوامل بنیادین دارایی  کننده منعکسکه   "عدم آربیتراژ"صورت برقراري شرایط 
دارایی  سازي ذخیرهو قیمت  ها آتیو قیمت  اسپاتروابط بین قیمت  بنابراین. آید می دست

  .1آید میبه دست  )6( رابطه بر اساس
 )6                           (                                        , , , ,t T t t T t T t TF P r C CY     

به سه عنصر   2یعنی پایه ها آتیاز  اسپات، اختلاف قیمت سازي ذخیرهتئوري  بر اساس
برقراري شرایط عدم اما : هزینه نرخ بهره، هزینه انبارداري و ثمرات رفاهی. گردد میتجزیه 

در آینده  اسپاتنیست و لذا ممکن است بین قیمت مورد انتظار  پذیر امکانآربیتراژ همیشه 
در بازار شوك مالی لذا یک  . 3اختلاف وجود داشته باشد ها آتیو قیمت نفت در بازار 

  با توجه به رابطه زیر تعریف نمود: توان میرا  گردد میکه موجب این اختلاف  ها آتی
 

 ها یآتوقوع وضعیت پیش بهین (پیش بهین) در بازار نفت اشاره به شرایطی دارد که در آن قیمت قرارداد اسپات و یا قرارداد  .1
که  افتد یمبا سررسید دورتر بالاتر است و این موضوع زمانی اتفاق  ها یآتنسبت به قیمت قرارداد  تر کینزدبا سررسید زمانی 

یط عرضه و تقاضا در بازار نفت پائین محسوب شده و ثمرات رفاهی بالا و خالص ثمرات سطوح ذخایر تجاري نسبت به شرا
دارایی و یا  اسپاترفاهی مثبت گردد. در مقابل، وقوع وضعیت پس بهین در بازار نفت اشاره به شرایطی دارد که در آن قیمت 

  با سررسید دورتر پائین تر است. ها یآتنسبت به قیمت قرارداد  تر کینزدبا سررسید زمانی  ها یآتقرارداد 
 

2. Basis 
ها و اسپات را دریافت. معامله گران در بازار اسپات نفت  یآتي بین دو بازار ها تفاوتبراي درك علت این موضوع ابتدا باید . 3

باشند. معامله گران  یم "غیرتجاري"و  "تجاري"ها شامل دو گروه  یآتهستند اما معامله گران بازار  "تجاري "عمدتاً معامله گران
دست در اختیار  ینازاسازي و مواردي  یرهذخهاي  ینههزیرتجاري موقعیت فیزیکی براي تسویه ندارند و لذا اطلاعات مربوط به غ

ي متفاوتی متمرکز هستند و اطلاعات خود را به اشتراك ها جنبهگران در دو بازار مذکور بر  نیست. چون معامله ها آن
از قیمت نفت در بازار اسپات در آینده  ها آني اطلاعاتی مشابهی در اختیار ندارند و لذا انتظارات  مجموعهگذارند لذا  ینم
از قیمت مورد انتظار  مشاهده قابلهاي  یآتتواند نسبت به یکدیگر متفاوت باشد که همین تفاوت مبناي اختلاف قیمت  یم

شود قیمت کاراي  یمها کشف  یآتربیتراژ، قیمتی که در بازار توان گفت در شرایط عدم آ یم. پس هستدر آینده  تااسپ
 شده مشاهدهیمت باقتواند  یمکه  هستعوامل بنیادین بوده و برابر قیمت مورد انتظار اسپات در آینده  بر اساس گرفته شکل

  ها در هر نقطه زمانی تفاوت داشته باشد یآت
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)7           (                                                                                0
, ,t T t T tF F    

0
,t TF  ها آتی باقیمتزمانی است که  هرلحظهدر  شده مشاهده هاي آتیقیمت,t TF  بر که

 ها آتیدر بازار مالی  هاي شوكtε، تفاوت دارد.گیرد میعوامل بنیادین شکل  اساس
 که نحوي به گردد می ها آتی، این شوك موجب آشفتگی و انحراف قیمت در بازار هست

را از  ها آتیمالی، قیمت  هاي فعالیت گونه اینبا توجه به  ها آتیافزایش تقاضاي قرارداد 
 )1،2011رديو. (لامبکند میتوسط عوامل بنیادین دارایی منحرف  شده تعیینسطح 

  :) خواهیم داشت7) در رابطه (6با جایگزینی رابطه (
 )8       (                                                    0

, , , , t T t t T t T t T tF P r C CY       
  بازنویسی نمود: صورت بدین توان میرا  )8(  رابطه

)9    (                                                         0
, , , ,t T t t T t T t T tF P r C CY       

بدون  ها آتیبا وقوع یک شوك مالی  در بازار  شود میکه ملاحظه  طور همان )9(در رابطه 
تغییري در موجودي انبار و متعاقب آن ثمرات رفاهی رخ دهد،  زمان هم طور بهآنکه 

در نحوه شناسایی این  این موضوع ما را .کند می(پایه) تغییر تااسپاز  ها آتیشکاف قیمت 
   .نماید میکمک  مدلمانشوك در 

  
 سازي مدل. 3

روش تجزیه  ابتدا مدل خود رگرسیون برداري ساختاري در بازار نفت و این بخشدر 
ذخایر تجاري  هاي پویاییبررسی  منظور بهکه ثمرات رفاهی  سازي مدلسپس  تاریخی و
  .شوند میتوضیح داده خلاصه  طور به اند قرارگرفته مورداستفاده در این پژوهش نفت خام

  ساختاري برداري  خود رگرسیونمدل  .3-1
ساختاري بر نوسانات ذخایر تجاري نفت خام از  هاي شوكهریک از  تأثیربررسی  منظور به

استفاده نموده و براي شناسایی مدل، با استفاده  2برداري ساختاري خود رگرسیونیک مدل 

 
1. Lambordi(2011) 
2. Structural VAR 
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معادله زیر فرم کلی  از نظریه اقتصادي اقدام به تحمیل قیودي بر ضرایب مدل می نمائیم.
  :دهد میرا نشان  1برداري ساختاري ونخود رگرسییک مدل 

 )10       (                                -
1

: (0, )
p

t i t i t t k
i

Ay A y cD BU U N I


    
1-برقرار بودن رابطه  t te A Bu مدل  شده حلدهد که اجزاي تصادفی فرم  نشان می

VARتصادفی ساختاري  هاي شوكتوانند ترکیبی از  ، می푢 .هاي تئوريبا توجه به  باشند 
 ها آنکه با توجه به  2 شده وضع Aبر ماتریس  هایی محدودیتاقتصادي در بازار نفت، 

زیر به دست  صورت به) tu) و فرم ساختاري (te( شده حلارتباط بین جملات خطاي فرم 
 و شوك تقاضاي عمومی نفت با 푃	푇푂푇퐴퐿اگر شوك عرضه نفت با اندیس  . آید می
퐼푃퐼 با و شوك تقاضاي ذخایر تجاري نفت 푆푇푂퐶퐾 و شوك مالی با  푆푃푅퐸퐴퐷   و سایر

   .نمایش داده شود 푃 وارده به قیمت نفت با هاي شوك
1

,  ,  

, ,

, ,

, ,

, ,

 

1 0 0 0 0

2 6 0 0 0

3 7 10 0 0

4 8 11 13 0

5 9 12 14 15

t TOTAL P t TOTAL P

t IPI t IPI

t stock t stock

t SPREAD t SPREAD

t P t P

e A U

e uC

e uC C

e uC C C

e uC C C C

e uC C C C C



    
    
    
    
    
    
        

  

 
2.tU  شوند. ماتریس  متعامد فرض می جهیدرنتي فرم ساختاري هستند که متقابلاً غیر همبسته و ها شوكبردارA ارتباط ،

دهد. در فرم ساختاري  نشان میي ساختاري را ها شوك، ضرایب Bو ماتریس  tyزمان بین متغیرهاي موجود در بردار  هم
  هاي خود و سایر متغیرها است. مذکور هر متغیر تابعی از مقادیر جاري متغیرها و وقفه

بر عرضه  تواند یم: اول آنکه یک شوك عرضه نفت اند دهیگرددر مدل ما با توجه به مبانی نظري قیودي به این شرح اعمال  .3
بگذارند.  ریتأثبر عرضه نفت در همان دوره  توانند ینم ها شوكبگذارد. هرچند دیگر  ریتأثجهانی نفت در همان دوره 

بگذارد.  ریتأثبر ذخایر تجاري و قیمت نفت و همچنین تقاضاي نفت  زمان هم طور به تواند یم، یک شوك تولید نفت حال نیدرع
هانی نفت، قیمت نفت و متغیر پایه و ذخایر بر تقاضاي ج زمان هم طور به تواند یمتقاضاي عمومی نفت  همچنین یک شوك

 . گذارند ینم ریتأثبر تقاضاي جهانی نفت  زمان هم طور بهشوك عرضه نفت  جز به ها شوكبگذارد، هرچند سایر  ریتأثتجاري نفت 

 گردد یمدر تقاضاي ذخایر تجاري نفت خام تعریف  رمنتظرهیغیک تغییر  صورت بهاز طرف دیگر، یک شوك تقاضاي احتیاطی، 
نیز  ها یآتبگذارد. وقوع یک شوك مالی در بازار  ریتأثبر ذخایر تجاري و قیمت نفت و متغیر پایه  زمان هم طور به تواند یمو 
نداشته و تنها بر  ریتأثاز متغیرهاي بازار نفت  کی چیهبر  زمان هم طور بهو  شده فیتعردر پایه  رمنتظرهیغیک تغییر  صورت به

 زمان هم طور بهي مذکور ها شوكگفت قیمت نفت از کلیه  توان یمدارد. در انتها  ریتأث زمان هم طور بهخام پایه و قیمت نفت 
  .گردد یم متأثر
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  روش تجزیه تاریخی .3-2

توان این معادله را  . میدهدرا نشان  Pتقلیل یافته از مرتبه  VARیک مدل  )11(معادله اگر 
  نوشت: )12( ي معادلهبه شکل  1در فرم میانگین متحرك

tptptt uyAyAvy   ...110 )11(                                        
          

)12(                                                                       
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1 )()(
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jtjttt uuLuLAy 

KKکه یک ماتریس  j، ماتریس )12(در معادله    زیر محاسبه  صورتاست نیز به
  شود:  می

)13    (                                                                              
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kIکه در آن،  pjبود و براي  0  ،0jA .است  

نیز  )11(توان فرم میانگین متحرك را براي حالت عمومی فرم ساختاري معادله  می
  نوشت: صورت بدین

)14      (                             
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p
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BAکه در آن،  -1
jj   وt توان  هاي ساختاري است. می دهنده شوك نشان

  ام به شکل زیر نوشت:jرا براي متغیر  )14(معادله 

)15          (                                                      
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1. Moving Average 
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ijkکه در آن   , درایه ،),( kj  ماتریس ضرایب میانگین متحرك ساختاري در معادله
  است. بنابراین خواهیم داشت:  iیعنی  )14(

)16    (                                                                                       
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itkijk

k
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)(k
jty  دهندگی شوك ساختاري متغیر  ، سهم توضیح)16(در معادلهk ام از متغیرj ام  

)jty (این خواهد بود که  ایده آل) است. حالت(k
jty  را براي همهKk ,,1 در ،

Ttتمام طول نمونه، یعنی براي  ,,1   رسم نموده و سهم هر شوك ساختاري را از
» تجزیه تاریخی«اي که وجود دارد در عمل چنین  ام تحلیل کنیم. اما مسئلهjمتغیر 
 حل راههاي ساختاري در دسترس نیستند.  پذیر نیست؛ به این خاطر که شوك امکان

هاي ساختاري داخل نمونه را تخمین بزنیم و سپس با  جایگزین این است که ابتدا شوك
  انجام دهیم: )17(ه جایگذاري تکراري تجزیه تاریخی مانند معادل
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  توان معادله تجزیه تاریخی را به شکل زیر نوشت:  حال می
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ijkکه در آن  , درایه ،),( kj  ماتریس ضرایب میانگین متحرك ساختاري یعنیi 
t)(است و

ji ،jامین سطر ماتریس)(t
iA  فوقاست. در معادله،)(k

jty  سهم شوك
10ام با فرض مشخص بودن jام از متغیر kساختاري  ,,  pyy   است. در عمل، باید

جایگزین  شده زدهتوسط ضرایب تخمین  )18(همه پارامترهاي نامشخص موجود در معادله 
  شوند تا بتوان تجزیه تاریخی را انجام داد. 

  ت رفاهیثمرا سازي مدل .3-3
مشاهده  غیرقابلثمرات رفاهی بخش مهم و که در مبانی نظري توضیح داده شد  گونه همان

بدون بررسی ثمرات  سازي ذخیرهبازار  هاي پویاییو درك  است سازي ذخیرهاز تئوري 
آن تاکنون نقطه نظرات متفاوتی ارائه گردیده  گیري اندازهبراي است.  غیرممکنرفاهی 

با استفاده از روش مسئله  و  1مشتقات قیمت با توجه به ثمرات رفاهیپژوهش  ایناست. در 
که یک مدل مبتنی بر قیمت  2)1990( زشوارتبر این اساس مدل  .گردد یممحاسبه معکوس 
عامل اول این مدل در  3با مبانی نظري بازار نفت خام مطابقت دارد. خوبی به ،هستمشتقات 

. این دو عامل از فرآیند هست ،زمان همدارایی و عامل دوم ثمرات رفاهی  اسپاتقیمت 
به یک مدل سه  شوارتستوسط  1997این مدل در سال . نمایند میتصادفی مشترکی پیروي 

در این مدل ، نرخ بهره نیز فرآیندي . هستعاملی تبدیل گشت که مبناي پژوهش کنونی ما 
شامل سه متغیر وضعیت یا عامل  ها آتی گذاري قیمتتصادفی دارد. مدل سه عاملی براي 

با  که انزم خ بهره همو نر زمان همدارایی، ثمرات رفاهی  اسپات، قیمت هستتصادفی 
لحاظ یک فرآیند بازگشت به میانگین ساده براي نرخ بهره قادر خواهیم بود به شکل بسته 

فرض ثابت بودن ثمرات  ها آندست پیدا کنیم. در این مدل  ها آتیبراي قیمت  4جواب 

 
1. Convenience yield filtered from derivative prices 
2. Schwartz(1990) 

و لذا با  گردند یمدر دو بازار مرتبط به هم تعیین  زمان هم طور بهو ثمرات رفاهی،  اسپاتاین روش قیمت  بر اساس چراکه. 3
، مواجه هستیم، سیستمی که در آن هرگونه هست به همسیستمی متشکل از دو معادله که بیانگر تعادل در دو بازار مرتبط 

 متیباق. بر اساس همین تئوري، ثمرات رفاهی گذارد یم ریتأثبر هر متغیر بر متغیر دیگر نیز  رگذاریتأثي ها مؤلفهتغییر در 
  ي مستقیم دارد رابطه تااسپدارایی در بازار 

1. Closed Form Solution 
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یک فرآیند تصادفی بازگشت به میانگین  درنتیجهو  دانسته محدودکنندهرفاهی را بسیار 
 بیان قابل صورت بدینبراي حرکت ثمرات رفاهی در نظر گرفتند. این مدل سه عاملی 

  	است:
)19       (                                   1 1 1 2 1

2 2 2 3

*
3 3 1 3 2

( ) ( ) ,

ˆ( ) ( ) , 0

( ) ,

ds t sdt sdz dz dz dt

d t k dt dz dz dz

dr m r dt dz dz dz dt

   
   
  

   
    
    

  

تلاطم قیمت دارایی  sواحد کالا ونرخ کلی درآمد عاید شده از نگهداري یک که
s,. هست tdz  همچنینهستحرکت براونی براي لحاظ حرکت تصادفی قیمت .t  به

بازگشت دارد. در این شرایط ساختار  و تلاطم با سرعت ̂ارزش بلندمدت تعادلی
 ̂از تعادل بلندمدت خود و  t د بسته به فاصلهتوان می مدت کوتاهدر  ها آتیزمانی جمله 

 د. هرچند در بلندمدت ساختار جملههر شکل متفاوتی به خود بگیر و سرعت بازگشت
نسبت به نرخ بهره بدون ریسک به شکل واحدي همگرایی  ̂ها با توجه به ارزشآتی

به ترتیب سرعت ضریب تعادلی و ریسک تعادلی متوسط  m*و a معادله سوم نیزدر  دارد.
بنابراین با مراجعه به فرآیند مسئله معکوس و  باشند.فرآیند نرخ بهره می در مدت کوتاهنرخ 

هاي حاصل از روش مسئله معکوس، مدل آتی1 مسئله مستقیم سازي مدلچگونگی 
  زیر خواهد بود: صورت به
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,0)با شرط , ) 0U F  ، 1به ازاي تابع معلوم 2( )f    زیر خواهد  صورت بهجواب مسئله
    :بود
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  . هست ارائه قابلي مسئله مستقیم ساز مدلدر صورت درخواست پژوهشگران   .2
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ي اضافی بازار به ازاء هر ها دادهعلاوه بر  آنچه 
max max( , ) [0, ] [0, ]F F   نیاز داریم

*ˆ ( , )dV t x

dt
پس با دیفرانسیل گرفتن از  که در رابطه فوق لازم و ضروري بوده است. هست 

   )2008(فریدمن،داریم: و یکتایی حل معادله انتگرال  )21(  هر دو طرف

)22  (                      
max max

*

*

1 2 1 2 *

0 0 0
2

( )

( )
( , )

( , , ; , , ) ( , , ) ( , )
( / ( )

t F

U t

t
dV t x

dt
t F V V t x

d d
t d





          
 

 

  
   

  

داراي جواب تحلیلی  شده بیانتوان دریافت مسئله معکوس می شده بیانبا توجه به مطالب   
 توان آن را با کمک الگوریتمی که مبتنی بر روش عددي باشد حل کرد.نیست بنابراین می

کافی کنیم پس متناهی را براي مسئله معکوس و مستقیم بیان می تفاضلتدر این قسمت 
,...,0 به ازاي هر زمان گسسته  است 1k N  زیر مفروض باشد: صورت به    

1 2{( , ) : 0 ,0 }i jF i m j m       

max                           :  که نحوي به max

1 2

{( , )  | , , , }i j i j

F
F F i j F

m m


               

و نمادگذاري  V) با گسسته سازي تابع 20) و (19حال براي معادله ( 
, ( , )n n

i j i iV V F 

Fxخواهیم داشت و با استفاده از تغییر متغیر e وy e  در مسئله مستقیم موجود در
  پیوست خواهیم داشت:
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مانند فوق  Ûنیز برايمعکوس  مسئله، معادله حاصل از شده بیانبا استفاده از مطالب  
شروع و تا  1kتکراري نسبت به زمان از نقطه صورت به را محاسبات عددي .شد خواهد

. بعد از حل شود میمنجر به تشکیل مش  تکرارهاکه تمامی  دهیم میآخرین نقطه ادامه 
( را در هر نقطه زمانی نسبت به V̂یمتوان میو تشکیل ماتریس  )19(مسئله مستقیممعادله 

,F  ( در زمانk ًام برآورد کنیم و مشابهاÛ و( )t  ي اضافیها دادههمراه با 

*
ˆ ( , )dU t x

dt
 ،* max max[0, ] [0, ]x F    به دست آوریم. نتایج  شده بیاناز طریق روابط

کافی  اندازه بهکه برآورد ثمرات رفاهی  دهد میتابع عددي حاصل از روابط فوق نشان 
دقیق نیستند بنابراین الگوریتم تکراري زیر براي به دست آوردن تقریبی با دقت مطلوب را 

     .دهیم میارائه 

)I براي (m=0  دهیم میقرار ( ) 0t   

)II،با حل مسئله مستقیم (V̂  آوریم میرا به دست   

)IIIبا به دست آوردن (V̂ ،1( )m t   آوریم میرا به دست.  

)IV 1) اگر( ) ( )m mt t     ، کنیم میکافی کوچک باشد تکرار را متوقف  اندازه به 
  Vدر غیر این صورت اجراي گام 
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)V (m=m+1  دهیم میرا قرار ) و به گامII (رویم می.  

 ي پژوهشها داده وتحلیل تجزیه  .4

  انتخاب متغیرهاي مدل .4-1
  ماهانهي ها دادهاز  براي تخمین مدل خود رگرسیون برداري ساختاري در این پژوهش

 صورت بهمتغیر پایه نیز  ردیده است.استفاده گ WTI هاي آتیو قیمت  تااسپقیمت 
از همچنین  محاسبه گردیده است. 1ماه دوم هاي آتیو  قیمت  تااسپاختلاف قیمت 

ذخایر تجاري نفت خام آمریکا و کشورهاي عضو  ي دادهو ي تولید جهانی نفت ها داده
کشورهاي  ٢ز شاخص تولیدات صنعتیو ا (OECD)اقتصادي ي توسعهسازمان همکاري و 

مبناي  عنوان به 3اقتصادي و کشورهاي گروه بریکس  توسعهعضو سازمان همکاري و 
 اطلاعاتی هاي پایگاهاز  هي مربوطها داده. ایم نمودهفعالیت اقتصاد جهانی در مدل استفاده 

OECD DATA و EIA  4 است.تخمین مدل و روش تجزیه تاریخی با استفاده  آمده دست به
 ثمرات رفاهی محاسبه انجام پذیرفته است. براي  WINRATSو  EVIEWS افزارهاي نرماز 
ي نرخ ها داده متوسط گیريو نفت خام  تااسپماه چهارم و قیمت  هاي آتیي ها دادهاز  نیز

 
، کند یمي زیر یپرا  تااسپدر بازار  WTIماه تحویل، اکنون قیمت نفت خام   نیتر کینزد WTIي ها یآتقیمت قرارداد  .1

، قیمت نهایی نفت خام هست WTI P-PLUSو  CMA رابطه نیتر جیراسپس با استفاده از یکی از چندین رابطه موجود که 
 شده استفادهي ماه اول براي تخمین متغیر پایه ها یآتاز  ها پژوهش. در برخی از گردد یمتعیین  تااسپدر بازار   WTIشاخص 

یک  عنوان بهآن را  ها پژوهشو حتی در برخی  هستي ماه اول به نحوي همان قیمت اسپات نفت ها یآت ازآنجاکهما است ا
خام  ي نفتگذار متیقي بسیار مهم که مستلزم درك فرآیند  نکته، لذا با توجه به این اند گرفتهپروکسی از قیمت اسپات در نظر 

WTI  توان یمي ماه اول ها یآته  متغیر پایه تنها از نانیبتوجه نمود که براي تخمین واقع  ستیبا یم، هستدر بازار اسپات 
  قیمت اسپات استفاده نمود. عنوان به
ي مربوط به مصرف جهانی نفت ها دادهدر کار تجربی از  توان ینم، ردیگ یممصرف نفت از عوامل بسیاري نشاَت  ازآنجاکه .2

تقاضاي عمومی نفت خام استفاده نمود بنابراین باید از یک شاخص اقتصادي مناسب براي انعکاس آن بخش  ریتأثبراي انعکاس 
از تقاضاي جهانی نفت که مربوط به نوسانات فعالیت واقعی اقتصاد جهانی است بهره برد. تولید ناخالص واقعی جهان یکی از 

فصلی  صورت بهي مربوط به این متغیر ها داده متأسفانهاست.  براي انعکاس فعالیت اقتصاد جهانی شده رفتهیپذي ها شاخص
گسترده  طور به. اما شاخص بعد که ستین، مناسب کند یمي ماهانه استفاده ها دادهو براي این پژوهش که از  منتشرشده

  .باشد یم 2، شاخص تولیدات صنعتیگردد یمو بر مبناي ماهانه نیز منتشر  ردیگ یمپژوهشگران قرار  مورداستفاده
3. BRICS 
4. Energy Information Administration 
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 است. شده استفادهمتغیر نرخ بهره  عنوان به 1اوراق خزانه آمریکا ماهه سهو  ماهه یکتنزیل 
 است. شده استفادهمتلب  افزار نرمثمرات رفاهی از  ي محاسبه شایان توجه است که در

براي بررسی ایستایی متغیرهاي مدل، از آزمون ریشه واحد استفاده و  است که ذکر شایان
 بار یکو با  باشند می یک درجهمتغیرهاي مدل انباشته از  ي همهمشخص گردید که 

 . 2شوند میگیري مانا  تفاضل

 
 ساختاري هاي شوكاکنش ذخایر تجاري نفت خام به وتخمین مدل  .4-3

 1در پیوست  افزار نرمو آزمون معناداري ضرایب و خروجی  퐴نتیجه تخمین ماتریس 
 شده حلو جملات پسماند فرم  퐴ارائه گردیده است. با در اختیار داشتن مقادیر ماتریس 

VAR را بر متغیرها با استفاده از توابع  ها آنساختاري را استخراج و اثر  هاي شوكتوان  می
واکنش ذخایر  این ابزارفاده از تبا اس )1(در نمودار . قرارداد موردبررسیواکنش - ضربه

تقاضاي احتیاطی  هاي شوكتقاضا و  هاي شوك عرضه، هاي شوكتجاري نفت نسبت به 
  .گردد میملاحظه  مالی  بازي سفته هاي شوكو 

   

 
1. 1 and 3 month T-bills 

 آمده دست بهسالانه انجام پذیرفته است تا نمودارهاي  صورت بهاست که تفاضل گیري مرتبه اول کلیه متغیرها  ذکر انیشا .2
ي ساختاري در انباشت ها شوكي نمایش داده شود و بررسی سهم تر کمبراي تجزیه تاریخی ذخایر تجاري نفت خام با نوسانات 

  گردد. ریپذ امکاني ذخایر تجاري نفت خام به نحو بهتري  سابقه یب
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 واکنش -توابع ضربه ):1نمودار (

  محاسبات پژوهش:منبع
وقوع یک شوك مثبت  واسطه بهذخایر تجاري نفت خام  شود میکه ملاحظه  گونه همان 

اما وقوع یک شوك مثبت تقاضاي نفت  یابد میافزایش  سرعت بهنفت خام،  ي عرضهدر 
. همچنین وقوع یک شوك مثبت گردد می نفت خام خام موجب کاهش ذخایر تجاري

وقوع یک اما . گردد می هشتموجب افزایش ذخایر تجاري تا ماه متقاضاي احتیاطی نفت 
 ي دورهبر ذخایر تجاري نفت خام در  تأثیري تقریباًلی ما بازي سفتهشوك مثبت 

تقاضاي  هاي شوكپژوهش ما برخلاف  ي دورهدر  رسد می به نظرما ندارد.  موردپژوهش
 هاي شوكبر ذخایر تجاري نفت خام دارند،  توجهی قابلمعنادار و  تأثیر انبارموجودي 

  1معناداري بر ذخایر تجاري نفت خام ندارند. تأثیرمالی  بازي سفته
  
  2014تحلیل تجزیه تاریخی ذخایر تجاري نفت خام از اواخر سال  .4-4

 هاي شوكم هر یک از سه ،با تحلیل تجزیه تاریخی ذخایر تجاري نفت خام توان می
مقارن با و  به بعد 2014از اواخر سال  ذخایر تجاري نفت خام در انباشتساختاري را 

 
و  توجه قابل ریتأثي مالی ممکن است بر ذخایر تجاري نفت خام باز سفتهي ها شوك) اگرچه 2011لامبوردي( بر اساس .1

  باشند.  مؤثرموقتی بر قیمت نفت خام  طور به توانند یم اه شوكمعناداري نداشته باشند اما این 
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) در اواخر 2014گزارش اوپک( بر اساس .بررسی نمود خام قیمت نفت ي سابقه بیکاهش 
میلیون بشکه در  4/0ذخایر نفت خام نسبت به زمان مشابه در سال قبل از آن  2014سال 
اما  .به بالاترین سطح خود رسیده است 2014و در ماه سپتامبر سال  یافته افزایشروز 
روند فزاینده انباشت ذخایر تجاري نفت خام از اوایل سال  شود میکه ملاحظه  گونه همان
میلیون  8/0ذخایر نفت خام  2015در اواخر سال  که نحوي بهگرفته بیشتري شدت  2015

 ي سالانهگزارش (رشد نشان داده است  2014بشکه در روز نسبت به زمان مشابه در سال 
تجزیه تاریخی ذخایر تجاري نفت خام با توجه به هر است که  ذکر شایان )2015اوپک،

 ارائه  2ش قیمت نفت خام در پیوست ساختاري از زمان آغاز کاه هاي شوكیک از 

در  است.) آمده دست به WINRATS افزار نرمگردیده است (این نتایج با استفاده از 
نیز نتایج تجزیه تاریخی ذخایر تجاري نفت خام با توجه به هر یک از  4تا  1نمودارهاي 

که نتایج تجزیه  گونه همان ساختاري در نمودارهاي مجزا آورده شده است. هاي شوك
سال  اواخرنفت خام از  ي عرضه هاي شوك دهد میتاریخی ذخایر تجاري نفت خام نشان 

. اند داشتهذخایر تجاري نفت خام نباشت ا بیشترین سهم را در 2016سال  اوتتا ماه  2014
مداوماً در انباشت ذخایر تجاري  2014از اواخر سال  ها شوكسهم این  2نمودار  بر اساس

در  که نحوي بهبه حداکثر خود رسیده است  2015سال  اوتو در ماه  یافته افزایشنفت خام 
درصد بوده  55 بر بالغعرضه در انباشت ذخایر تجاري نفت خام  هاي شوكاین ماه سهم 

میلیون بشکه در  30تصمیم اوپک مبنی بر حفظ سطوح تولید در حد  رسد می به نظراست. 
یکی از  عنوان بهعرضه  هاي شوكمثبت  تأثیرگذاري سرآغاز، 2014روز در ماه نوامبر سال 

. همچنین باید توجه نمود شود میذخایر تجاري نفت خام محسوب  ي سابقه بیعلل انباشت 
در تولید نفت غیر  کننده خیرهحاکی از رشد  ها گزارش 2014پایانی سال  هاي ماهکه در 

در امریکا بوده است.  غیرمتعارفاز منابع نفت  غیرمنتظرهرشد  خصوص بهاوپک و 
،  2014تولید نفت خام آمریکا در پایان ماه اکتبر سال  EIAگزارش  بر اساس مثال عنوان به

میلیون بشکه در روز افزایش نسبت به   1ز بالغ گردید که حدود میلیون بشکه در رو 9به 
. بر این اساس تحلیل گران نرخ افزایش تولید نفت در آمریکا را دهد مینشان  2014ژانویه 
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دلایل  ترین مهمدانسته و این موضوع را یکی از  ها بینی پیشاز  تر بیشدر این برهه زمانی 
. علاوه بر موارد برشمرد 2014بازار نفت در پایان سال ایجاد عدم توازن و مازاد عرضه در 

به  2014نفت اوپک نیز در اواخر سال  ي عرضهاختلالات در  EIAطبق گزارش  ،شده گفته
تولید  2015) در سال 2015گزارش اوپک( بر اساس 1کاهش پیدا کرد. توجهی قابلمیزان 

میلیون بشکه  07/1میلیون بشکه در روز و تولید اوپک نیز  47/1غیر اوپک رشدي معادل 
 اي عرضهبازار نفت با مازاد  2015در سال  درمجموعرا نشان داده است. و  روزرشددر 

روند به وجود آمدن مازاد  درمجموعمیلیون بشکه در روز مواجه گردیده است. 1/2معادل 
بر انباشت ذخایر تجاري نفت فراوانی  تأثیربه بعد  2014ایانی سال پ هاي ماهنفت از  ي عرضه

از اواخر سال نتایج تنها  بر اساسهمچنین زمانی بر جاي گذاشته است.  ي برههخام در این 
 تأثیرگذارتقاضاي عمومی نفت بر انباشت ذخایر تجاري نفت خام  هاي شوك 2015

 خصوص بهکه این موضوع با کاهش رشد اقتصادي کشورهاي با اقتصاد نوظهور(  اند بوده
  چین) از این زمان به بعد مطابقت دارد.
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  عرضه هاي شوكتجزیه تاریخی ذخایر تجاري نفت با توجه به  :)2(نمودار                     
 :محاسبات پژوهشمنبع

 
میلیون بشکه در روز در سپتامبر این سال  2به  2014میلیون بشکه در روز در ماه مه سال  2.6اوپک از   عرضهاختلالات  .1

  کاهش یافت که این موضوع موجب سرازیر شدن نفت بیشتري به بازارها گردید
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در مبانی نظري نیز نشان دادیم  )1(  رابطه بر اساسباید به این نکته توجه نمود که  اینجادر 
 هاي شوكناشی از  هاي توازنکه عدم  اي مؤلفه عنوان بهموجودي انبار نفت خام  اساساًکه 

قیمت  ي باره یکاز نوسانات  وسیله بدینو را جذب نموده عرضه و تقاضاي نفت دائمی 
 )4(تجزیه تاریخی در نمودار  که نتایج طور هماناما  .شود می، شناخته کند مینفت ممانعت 

بسزایی بر  تأثیر نیزتقاضاي موجودي انبار  هاي شوكدر طول این دوره  دهد مینشان 
ذخایر  ي سابقه بیانباشت  درمجموعبنابراین  و اند داشتهخام سانات ذخایر تجاري نفت نو

نفت در ارتباط  ي عرضهبا تعدیل ناشی از مازاد یا کمبود  صرفاً برههتجاري نفت در این 
 تأثیرگذاريانتظارات معامله گران نیز مرتبط بوده است.  تعدیل ناشی ازنبوده بلکه با 

حائز  جهت ازاینبر انباشت ذخایر تجاري نفت خام  تقاضاي موجودي انبار هاي شوك
ممکن است معامله گران، افزایش ذخایر تجاري نفت خام را تماماً  اهمیت خواهد بود که

سیر نمایند و بدین ترتیب فشار بر از وجود مازاد عرضه در بازار نفت تف اي نشانه عنوان به
این در حالی است که  1برقراري مجدد توازن افزایش یابد. منظور به اسپاتکاهش قیمت 

 سازي ذخیرهتصمیم معامله گران براي  بخشی از انباشت ذخایر تجاري نفت خام به علت
شکاف قیمت  براثرآربیتراژي به وجود آمده  هاي فرصتاز  برداري بهره منظور بهنفت خام 

بوده است که این موضوع در بخش بعد و در ارتباط با در طول این دوره  اسپاتاز  ها آتی
در ادامه با استفاده از مفهوم ثمرات رفاهی، علت .گردد میمفهوم ثمرات رفاهی تشریح 

نفت  ذخایر تجاريدر انباشت تقاضاي موجودي انبار نفت خام  هاي شوك افزایش سهم
  خواهیم داد.  توضیحبه بعد را  2014سال  اواخراز  خصوص بهخام 

  

 
بازار توانایی مجزا نمودن آن بخش از انباشت ذخایر تجاري نفت خام را که براثر مازاد عرضه در بازار که  درمجموع درصورتی. 1

تواند فشار کاهشی  داده است را نداشته باشد، این موضوع می بازي رخ هاي سفته به وقوع پیوسته از آن بخش که به علت فعالیت
  بیشتري بر قیمت نفت خام وارد آورد.
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  در ارتباط با ذخایر تجاري نفت خام نتایج تخمین ثمرات رفاهی .4-5

فعالیت  ها آتیو  اسپاتدر بازار  که گرانی معاملهانتظارات  سازي ذخیرهتئوري  بر اساس
.  از طرف گردد می منعکسمتغیر پایه  و متناظر آن درخالص ثمرات رفاهی در  ،کنند می

دیگر سطوح ذخایر تجاري نفت خام نسبت به ارتباط میان قیمت فعلی نفت و انتظارات از 
و لذا  کند میقیمت آینده نفت خام(متغیر پایه) حساسیت دارد و با تغییر متغیر پایه نوسان 

 یبا توجه به خالص ثمرات رفاه )اسپاتاز  ها آتیپایه (شکاف قیمت وضعیت متغیر  تحلیل
تقاضاي  هاي شوكو درك علت اهمیت  موجودي انبار نفت خام هاي پویاییدر تحلیل 

از اهمیت بسزایی برخوردار  ذخایر نفت خام ي سابقه بیموجودي انبار نفت خام در انباشت 
ارقامی نزدیک  تقریباًبه بعد  2014ثمرات رفاهی از اواخر سال با توجه به نتایج،   است. 

(نتایج  .هستمبین بالا بودن سطوح ذخایر تجاري نفت خام  که دهد میصفر را نشان 
مبانی نظري، در سطوح بالاي  بر اساس ازآنجاکه .)هست فراوان 3تخمین در پیوست 

 نتیجه گرفت که توان میبنابراین  کند میکاهش پیدا  شدت بهثمرات رفاهی  ،ذخایر تجاري
براي ثمرات رفاهی منطقی و مطابق با واقعیت است. این موضوع با روند  آمده دست بهنتایج 

میلادي به بعد نیز مطابقت دارد  2014ایجاد مازاد عرضه در بازار نفت از اواسط سال 
مازاد عرضه در بازار نفت خود یکی از دلایل آغاز انباشت ذخایر تجاري نفت  و  چراکه

روند انباشت ذخایر تجاري تشدید  آید می حساب بهلذا کاهش ثمرات رفاهی در این برهه 
قابل به بعد   2014ماه نوامبر سال  پس بهین(کونتانگو) ازبا ورود بازار به شرایط نفت خام، 

تقاضاي موجودي  هاي شوكتوضیح است که این موضوع با افزایش اهمیت 
، سازي ذخیرهتئوري  بر اساس .گردد میدر این برهه نیز تائید  )بازي سفته هاي شوكانبار( 

و  فتوح بر اساس. هستبا سطوح ثمرات رفاهی بسیار پایین در ارتباط  پس بهین(کونتانگو)
بگذارد.  تأثیرد بر متغیر پایه از طریق آربیتراژ توان میثمرات رفاهی  1)2013(همکاران

نسبت به  ها آتیکه وقتی ثمرات رفاهی پائین باشد جذابیت نگهداري قرارداد  صورت بدین
نگهداري ذخایر فیزیکی آن دارایی هیچ  چراکه یابد میذخایر فیزیکی آن دارایی افزایش 

 
1. Fattoh et al.(2013) 
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براي .  دهد میرا کاهش  تااسپرا افزایش و قیمت  ها آتیمنفعتی ندارد. این موضوع قیمت 
 هاي هزینهخالص ثمرات رفاهی که از کسر مفهوم به  بایست میتوضیح این موضوع 

تئوري  بر اساس 1توجه نمود. نیز آید میثمرات رفاهی به دست  مقادیر از سازي ذخیره
 با توجه به صرفاًشرایطی است که در آن متغیر پایه  پس بهین(کونتانگو) ،سازي ذخیره
ثمرات رفاهی در این شرایط نزدیک به صفر  چراکه(کند میتغییر  سازي ذخیره هاي هزینه

است)  تأثیرگذاراست که بر تغییرات متغیر پایه  اي مؤلفهتنها  سازي ذخیره هاي هزینهاست و 
نفت خام)  سازي ذخیرهبنابراین به علت پائین بودن سطوح ثمرات رفاهی(منافع حاصل از 

کافی بزرگ باشد که  اندازه به (کونتانگو)تااسپاز  ها آتیشکاف قیمت  میزاناگر 
ند منافع توان می اسپاتر بازار نفت را پوشش دهد، معامله گران د سازي ذخیره هاي هزینه

فروش فوري  جاي به ها آنبیشتري از فروش دارایی در زمان آینده به دست آورند لذا 
 2در آینده آن را به قیمت بالاتري بفروشند درزمانیتا بتوانند  کنند میدارایی آن را ذخیره 

و انباشت بیشتر  بازي سفته یش تقاضاي موجودي انبار با مقاصداین عمل موجب افزا
 )4(در نمودار  که گونه همان.گردد می ها آتیموجودي انبار تا زمان سررسید قرارداد 

 
ي ها یآتي تحویل قرارداد  نقطهدر کوشینگ که  1ي نفت خامساز رهیذخنرخ استفاده از تسهیلات   EIAگزارش  بر اساس .1

 25، از  1ي نفت خام به لحاظ کسب سود از وضعیت پس بهین استساز رهیذخي  نقطه نیتر نهیبهو  هست WTIنفت خام 
است.  افتهی شیافزا 2016درصد در سپتامبر سال   79و  2015درصد در سپتامبر سال  71به  2014درصد در سپتامبر سال 

 تر نهیپرهزي ساز رهیذخي ها نهیگزي رو به اتمام باشد ساز رهیذخکه ظرفیت تسهیلات   آن است که زمانی توجه قابلي  نکته
ي و فشار بر کاهش بیشتر قیمت نفت خام در بازار اسپات نسبت به ساز رهیذخي ها نهیهزیش خواهد بود که موجب افزا ازیموردن

. بنابراین با توجه به افزایش نرخ استفاده از تسهیلات گردد یمي آن و تعمیق شرایط پس بهین(کونتانگو) ها یآتقیمت قرارداد 
ي نفت خام با ساز رهیذخي  نهیهزاستدلال نمود که  توان یم 2016تا پایان سال  2014ي در کوشینگ از اواخر سال ساز رهیذخ

است و با توجه به پائین بودن سطوح  افتهی شیافزا WTIي ها یآتي تحویل قرارداد  نقطهي در ساز رهیذخپر شدن تسهیلات 
گردیده  است  تر قیعم 2016تا اوایل سال  جیتدر بهنیز  تااسپاز  ها یآتنتایج این پژوهش، شکاف قیمت  بر اساسثمرات رفاهی 

منفی شدن خالص ثمرات رفاهی توانسته  وذخایر تجاري نفت خام  ازحد شیبکه چگونه انباشت  شود یمو بدین ترتیب ملاحظه 
 ریتأثي نفت خام(منفی شدن پایه) ها یآتقیمت اسپات نسبت به قیمت قرارداد  و کاهشاست بر تعمیق پس بهین(کونتانگو) 

ین است که بر طبق تعریف ثمرات رفاهی منفعتی است که به نگهداري فیزیکی یک دارایی نسبت داده بگذارد. دلیل این اتفاق ا
که این  ابدی یمو لذا بدیهی است وقتی ثمرات رفاهی نگهداري یک دارایی کاهش یابد منافع نگهداري آن دارایی کاهش  شود یم

و موجب ورود بازار به شرایط پس  کند یمبیشتري مواجه  ي آن با افتها یآتموضوع قیمت اسپات دارایی را نسبت به قیمت 
  .گردد یمبهین(کونتانگو) 

و نفت خام را تحت قرارداد  ندینما یمبنابراین معامله گران نفت خام را در بازار اسپات  خریداري نموده و آن را ذخیره  .2
  .ندینما یمي آربیتراژي استفاده ها فرصتو با این اقدام از  رسانند یمي دورتر به فروش ها ماهي ها یآت
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نفت خام در طول  ي سابقه بیدر انباشت  موجودي انبارتقاضاي  هاي شوك شود میملاحظه 
به صفر رسیدن با به بعد  2014در حقیقت از اواخر سال  .اند داشتهاین دوره نقش بسزایی 

تغییر نمود و  WTI هاي آتیبازار ساختار  منفی شدن خالص ثمرات رفاهیات رفاهی و ثمر
، بر اساس گردیدبیشتر  میزان آن تدریج بهو بر بازار حاکم  پس بهین(کونتانگو)شرایط 

در انباشت بیشتر ذخایر تجاري نفت  تقاضاي موجودي انبار هاي شوكنتایج ما نیز سهم 
است که کم شدن  ذکر شایان 1بیشتر شده است. بهین(کونتانگو)پس خام با تعمیق میزان 

با توجه به نتایج تجزیه تاریخی، در اواسط سال  تقاضاي موجودي انبار هاي شوكسهم 
مرتبط  پس بهین(کونتانگو)به بعد، با کاهش میزان عمق  2016و نیز از اواسط سال  2015
منفی شدن خالص ثمرات رفاهی به  اثربه که  پس بهین(کونتانگو) ساختار درمجموع. هست

، خود عامل مهمی در جهت انباشت بیشتر ذخایر تجاري نفت خام از وجود آمده است
  . رود میبه بعد به شمار  2014اواخر سال 

  
  گیري نتیجهو  بندي جمع.5

نوع شوك ساختاري (  4نوسانات ذخایر تجاري نفت خام با شناسایی در این پژوهش 
تقاضاي احتیاطی نفت و  هاي شوكتقاضاي عمومی نفت،  هاي شوكعرضه،  هاي شوك
 بر اساسدر حالت کلی ذخایر تجاري نفت خام مالی) بررسی گردیده است.  هاي شوك

تعدیل گردیده و زمانی که  دهد میتغییراتی که در تعادل میان عرضه و تقاضاي نفت رخ 
ت خام انباشت و در حالتی که ذخایر تجاري نف طبیعتاًنفت بیش از تقاضا باشد  ي عرضه

 یابند میپاسخگویی به تقاضا کاهش  منظور بهنفت باشد ذخایر تجاري   عرضهتقاضا بیش از 
بیان شد نقش انتظارات در تحولات ذخایر تجاري نفت خام  ازاین پیشکه  گونه هماناما 

انباشت  در بازي سفته هاي شوك تأثیربدین منظور در این پژوهش نیز حائز اهمیت است 
براي درك تکامل  همچنین است. قرارگرفته موردتوجهایر تجاري نفت خام نیز خذ

 
میلیون بشکه رسید که بالاترین  444تنها موجودي انبار نفت خام آمریکا به  2015بر اساس گزارش اوپک در ماه فوریه سال . 1

  .شد یممحسوب  1982میزان انباشت ذخایر از سال 
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از ابزار تجزیه  زا برون هاي شوكبه دنبال وقوع  خصوص بهتاریخی ذخایر تجاري نفت خام 
به بعد  2014که از اواخر سال  دهد مینتایج نشان  درمجموع گردیده است.استفاده  تاریخی

ترکیبی  عمدتاًذخایر تجاري نفت مواجه گردیده است  ي سابقه بیکه بازار نفت با انباشت 
 هرچند اند داشتهدر توضیح نوسانات ذخایر تجاري نفت خام، سهم  ساختاري هاي شوكاز 

نفت خام در این برهه بیشترین سهم را در انباشت ذخایر تجاري نفت  ي عرضه هاي شوك
ثمرات رفاهی نشان دادیم ثمرات  ي محاسبهدر این پژوهش با همچنین . اند داشتهخام 

وجود  ي دهنده نشانکه  دهد میارقام بسیار پائینی را نشان  به بعد 2014از اواخر سال  رفاهی
 است. نفت خام ذخایر تجاريسطوح بالاي به عبارتی دال بر مازاد عرضه در بازار نفت و یا 

خالص ثمرات رفاهی گفت وقتی  توان می سازي ذخیرهاز مبانی نظري نیز با توجه به تئوري 
پس حتمی است. اما وقوع در بازار نفت  پس بهین(کونتانگو)وضعیت وقوع  منفی گردد،

نفت خام را پوشش دهد،  سازي ذخیره هاي هزینهاگر به میزانی باشد که  بهین(کونتانگو)
 چراکه .زند میدامن  بازي سفتهسطوح ذخایر تجاري نفت با مقاصد بیشتر  انباشتخود به 

ند منافع بیشتري از فروش دارایی در توان میکه  کنند میمعامله گران احساس در این شرایط 
فروش فوري دارایی آن را در انبار نگهداري  جاي به ها آنزمان آینده به دست آورند لذا 

پس در آینده آن را به قیمت بالاتري بفروشند. بنابراین ساختار  درزمانیتا بتوانند  کنند می
نتایج . گردد می بازي سفتهاري با مقاصد موجب انباشت بیشتر ذخایر تج بهین(کونتانگو)

ذخایر  ي سابقه بیانباشت بر  بازي سفته هاي شوك اهمیت تجزیه تاریخی در این پژوهش
علل انباشت  وتحلیل تجزیهبا  درمجموع .کند میرا تائید  در این برههتجاري نفت 

 هاي شوكهر یک از  تأثیرذخایر تجاري نفت خام در چارچوب این پژوهش  ي سابقه بی
د و این موضوع یذخایر تجاري نفت خام مشخص گرد ي سابقه بیساختاري در انباشت 

انباشت ذخایر تجاري نفت خام در این  دهد میحائز اهمیت است که نشان  جهت ازآن
به دلیل مازاد عرضه در  صرفاًزمانی که مقارن با افت شدید قیمت نفت خام است  ي برهه

و این  اند بودهنیز در این برهه حائز اهمیت  بازي سفته هاي شوكبازار نفت خام نبوده بلکه 
براي کشورهاي عضو اوپک  خصوص به گذاري سیاستموضوعی است که به لحاظ 
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بسیاري باشد. در حقیقت ممانعت از تداوم سطوح پائین قیمت نفت حائز اهمیت د توان می
خواهد بود که ساختار بازار نفت خام از وضعیت پس بهین  پذیر امکاندر صورتی خام 

تیب انباشت (کونتانگو) به وضعیت پیش بهین( بکواردیشن )تغییر وضعیت دهد و بدین تر
متوقف گردد که این خود متناظر با افت  بازي سفتهذخایر تجاري نفت خام با مقاصد 

شدن خالص ثمرات رفاهی خواهد بود و تنها با سطوح ذخایر تجاري نفت خام و مثبت 
نفت خام از سوي کشورهاي عضو اوپک و یا سایر کشورهاي  ي عرضهکاهش شدید 
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 خروجی تخمین مدل خود رگرسیون برداري ساختاري  .1پیوست 
 

Structural VAR Estimates   
Date: 07/02/18   Time: 17:24   
Sample (adjusted): 2007M03 2016M12  
Included observations: 118 after adjustments  
Estimation method: Maximum likelihood via Newton-Raphson (analytic 
        derivatives)   
Convergence achieved after 23 iterations  
Structural VAR is just-identified  

     
Model: e = Su where E[uu']=I   
S =    

C(1) 0 0 0 0 
C(2) C(6) 0 0 0 
C(3) C(7) C(10) 0 0 
C(4) C(8) C(11) C(13) 0 
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 

     

     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
     

C(1)  0.007808  0.000508  15.36229  0.0000 
C(2)  8.88E-05  0.001096  0.080985  0.9355 
C(3)  0.003965  0.000946  4.190029  0.0000 
C(4) -0.005550  0.064180 -0.086481  0.9311 
C(5) -0.021176  0.009699 -2.183247  0.0290 
C(6)  0.011908  0.000775  15.36229  0.0000 
C(7) -0.002543  0.000895 -2.840561  0.0045 
C(8)  0.050470  0.064095  0.787427  0.4310 
C(9)  0.017042  0.009537  1.786992  0.0739 
C(10)  0.009556  0.000622  15.36229  0.0000 
C(11)  0.028006  0.063984  0.437697  0.6616 
C(12) -0.027415  0.009302 -2.947122  0.0032 
C(13)  0.694765  0.045225  15.36229  0.0000 
C(14)  0.020030  0.009036  2.216725  0.0266 
C(15)  0.097128  0.006322  15.36229  0.0000 

     

     
Log likelihood  1125.127    

(تجزیه تاریخی ذخایر تجاري نفت خام با توجه  WINRATS افزار نرمخروجی  .2پیوست
  ساختاري از زمان آغاز کاهش قیمت نفت خام) هاي شوكبه هر یک از 

H DEC   مخففHistorical decomposition  توضیحات مربوط به چگونگی برآورد نتایج فوق در بخش روش هست .
  تجزیه تاریخی به تفصیل آمده است.

DATE ACTUAL FORCAST H DEC-PRODUCTIN H DEC-IPI H DEC     STOCK  H DEC    SPREAD 

2014:10:00 0/020195 0/012302 -0/00738 -0/0109 0/00593 0/009084 
2014:11:00 0/039018 0/012299 -0/00713 -0/00668 0/017221 0/011441 
2014:12:00 0/056064 0/012295 0/000594 -0/00757 0/024379 0/014086 
2015:01:00 0/064196 0/012291 0/003218 -0/00931 0/02855 0/015855 
2015:02:00 0/061206 0/012287 0/006744 -0/01103 0/018163 0/01755 
2015:03:00 0/078912 0/012283 0/018839 -0/01625 0/026003 0/018827 
2015:04:00 0/082926 0/012279 0/023186 -0/01446 0/022961 0/01977 
2015:05:00 0/079802 0/012276 0/02975 -0/00947 0/009503 0/019252 
2015:06:00 0/082309 0/012272 0/034556 -0/00848 0/010575 0/01732 
2015:07:00 0/07901 0/012269 0/04228 -0/00528 -0/00104 0/015794 
2015:08:00 0/083382 0/012266 0/04665 -0/00471 -0/00197 0/014578 
2015:09:00 0/081419 0/012263 0/046682 -0/00414 -0/00656 0/013563 
2015:10:00 0/090358 0/01226 0/043201 -0/00338 0/004971 0/012318 
2015:11:00 0/09455 0/012258 0/045926 -0/001 0/006382 0/01163 
2015:12:00 0/099564 0/012256 0/041986 0/003734 0/013193 0/01164 
2016:01:00 0/101258 0/012255 0/043971 0/004971 0/016368 0/010149 
2016:02:00 0/102826 0/012253 0/039119 0/005732 0/027071 0/009119 
2016:03:00 0/079803 0/012252 0/03473 0/008141 0/007884 0/009095 
2016:04:00 0/073948 0/012252 0/029445 0/009459 0/009936 0/007342 
2016:05:00 0/060594 0/012251 0/023322 0/009373 0/00756 0/005877 
2016:06:00 0/061711 0/01225 0/017654 0/008213 0/016244 0/004181 
2016:07:00 0/075252 0/01225 0/013749 0/008942 0/034334 0/003667 
2016:08:00 0/048989 0/01225 0/002941 0/008632 0/021497 0/003354 
2016:09:00 0/038464 0/01225 -0/00081 0/009613 0/018325 0/002766 
2016:10:00 0/033155 0/01225 -0/00109 0/012057 0/012856 0/002631 
2016:11:00 0/020428 0/012251 -0/0011 0/010637 0/001951 0/002879 
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