
 

نفت خام:  بازار  پويايی های  و  تقاضای سفته بازی 
رهيافت الگوی خودرگرسيون برداری ساختاری همراه 

با تغيير پارامترها1

پذيرش: 1397/04/07دريافت: 1397/02/19

چکيده: کاهش معنادار اندازۀ کشش های کوتاه مدت قیمتی عرضه و تقاضای جاری، همراه 
با تغییر درجۀ ریسک گریزی معامله گران بازارهای مالی، این فرضیه را مطرح می کند که تاثیر 
تکانه های تقاضای سفته بازی )انتظارهای متغیرهای بنیادین(، به عنوان محرک تغییر سطح 
ذخیره سازی نفت خام بر تعادل بازار نفت خام در طول زمان تغییر می کنند. در این پژوهش، 
با استفاده از یک الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری با پارامترهای متغیر در زمان، تلاش 
می شود تا تاثیر هم زمان تکانۀ تقاضای سفته بازی بر قیمت و تولید نفت خام در طول زمان 
مورد بررسی قرار گیرد. به  این منظور، با بهره گیری از روش شناسایی تکانۀ تقاضای سفته بازی 
توسط کیلیان و مورفی )2014(، واکنش هم زمان متغیرهای قیمت و تولید نفت خام در بازۀ 
زمانی 2016-1985 اندازه گیری می شود. همچنین، اندازۀ واریانس تکانۀ تقاضای سفته بازی به 
عنوان عرض  از مبدا تابع تقاضای نفت در طول زمان برآورد می شود. نتایج به دست  آمده نشان 
می دهد که واکنش هم زمان تولید نفت خام به تکانۀ تقاضای سفته بازی نفت خام در طول زمان، 
روندی کاهشی دارد. واکنش قیمت حقیقی نفت خام به تکانۀ تقاضای سفته بازی نفت دارای 
جهش هایی است که مربوط به دوره های افزایش نااطمینانی و ریسک گریزی کارگزاران اقتصادی 
در بازار نفت است. مقدار کشش کوتاه مدت قیمتی عرضه در واکنش به تکانۀ تقاضای سفته بازی 
در طول زمان روندی کاهشی دارد و در همۀ دوره ها بیشتر از کشش قیمتی کوتاه مدت عرضه 
در واکنش به تکانۀ تقاضای جاری است. مقدار کشش قیمتی تقاضای دراستفاده، همواره کمتر 
از کشش قیمتی تقاضای درتولید بوده و روندی کاهشی را طی نموده است. علاوه بر این، با وجود 
آن که اندازۀ  واریانس تکانۀ  تقاضای سفته بازی از ابتدای سال 1985 تا 1995 روندی کاهشی را 

دنبال کرده، در دوره های بعدی، اندازۀ این واریانس  تقریباً روندی باثبات دارد.

تکانه  زمان،  در  متغیر  پارامترهای  با  ساختاری  خودرگرسیون برداری  الگوی  کليدواژه�ها:� 
تقاضای سفته بازی نفت، تکانه عرضه جاری نفت، کشش قیمتی تقاضا در استفاده، 

ذخیره سازی نفت.
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مقدمه

رشد قابل توجه حجم فعالیت های تجاری و رشد بی سابقۀ قراردادهای فعال در بازارهای مالی نفت 
پس از سال 2003، یکی از مهم ترین تغییر های ساختاری بازار نفت محسوب می شود که عمدتاً ناشی 
و  تجاری  بانک های  بیمه،  شرکت های  بازنشستگی،  و  سرمایه گذاری  صندوق های  بیشتر  مشارکت  از 
این  مالی جدید،  ابزارهای  توسعۀ  است.  مالی  بازار  سرمایه گذاری، و همچنین سرمایه گذاران خرد در 
امکان را به معامله گران غیرتجاری می دهد تا از راه موافقت نامه های سوآپ خارج از بورس1 یا قراردادهای 
ای تی اف2، اقدام به سرمایه گذاری با اهداف سودآوری در بازار مالی کالاهای خام نمایند. در ساختار جدید، 
نفت به عنوان یک کالای صنعتی به شمار نمی رود و کارکرد یک دارایی مالی را دارد. افزایش در مشارکت 
سرمایه گذاران در بازارهای مالی کالای خام، علاوه بر رشد حجم قراردادهای فعال، ترکیب فعالان بازار 
را به نفع سفته بازان و معامله گران غیرتجاری تغییر می دهد. پژوهش های پیشین نشان می دهند که 
رشد فعالیت های سفته بازانه منجر به افزایش نوسان های قیمت نقدی و پاداش ریسک معامله گران و 
 همچنین، تقویت هم حرکتی میان قیمت نفت خام با دارایی های مالی و کالاهای خام غیرانرژی می شود 
)تانگ و ژیونگ3 )2010(، بیوک شاهین و روب4 )2014(، سیلوننوینن و تورپ5 )2016((. در واکنش 
به نگرانی های مرتبط با اختلال زا بودن فعالیت های سفته بازانه در بازار نفت خام، آمریکا و اتحادیه اروپا 
مقررات جدیدی را برای کاهش حضور بانک ها و موسسه های مالی در بازارهای مالی کالاهای خام به 

اجرا درمی آورند.
موضوع نقش فعالیت های سفته بازانه در اختلال قیمت های نفت خام و سهم آن در نوسان های 
قیمت نفت خام در دو دهۀ گذشته، موضوع مورد مناقشه ای میان صاحب نظران بوده و پژوهش های 
موضوع،  این  بررسی  برای  غالب  رویکردهای  از  یکی  است.  گرفته  این خصوص صورت  در  متعددی 
استفاده از رویکردهای مختلف الگوهای خودرگرسیون برداری ساختاری به منظور شناسایی تکانه های 
از  استفاده  با  خام،  نفت  قیمت  به ویژه  کلیدی،  متغیرهای  بر  آن  تاثیر  بررسی  و  تقاضای سفته بازی 
توابع واکنش آنی و تجزیۀ تاریخی بوده است. در ادبیات اقتصادی، به طور کلی، دو رویکرد متفاوت به 
مدل سازی بازار جهانی قیمت نفت خام وجود دارد. در رویکرد نخست، که در الگوهای پیش از 2003 

1. Over the Counter (OTC) Swap Agreement
2. Exchange Traded Funds (ETF)
3. Tang and Xiong
4. Buyuksahin and Robe
5. Silvennoinen and Thorp
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و الگوهای اولیه کیلیان1 )2009(، کیلیان و مورفی2 )2012(، و باومیستر و پیرسمن3 )2013( نیز 
مورد استفاده قرار گرفته است، قیمت نفت خام تحت تاثیر تغییر های غیرمنتظره ای در مقدار استخراج 
نفت از زمین )عرضه جاری نفت4( و مقدار مصرف نفت )تقاضای جاری نفت(5 است و توجه خاصی 
به ذخیره سازی نفت6 نمی گردد. در مقابل، در رویکرد دوم که عمدتاً بر اساس پژوهش های پندایک 
)2001(7 است، قیمت حقیقی نفت توسط مقدار ذخیره سازی موجود در بازار تعیین می شود. در این 
تفسیر، تغییر در انتظارهای فعالان جلونگر بازار در تغییر قیمت حقیقی نفت و ذخیره سازی انعکاس 
پیدا می کند. با توجه به افزایش سطح ذخیره سازی های نفت به ویژه پس از سال 2010، اهمیت تفکیک 

تقاضای نفت خام برای مصرف جاری در برابر تقاضای ذخیره سازی افزایش یافت.
کیلیان و مورفی )2014( در واکنش به این موضوع، یک الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری 
را برای بازار نفت طراحی کردند که هر دو رویکرد اشاره  شده در بالا در رابطه با قیمت گذاری نفت 
اضافه کردن متغیر  باورند که  این  بر  و مورفی )2014(،  به طور هم زمان پوشش می دهند. کیلیان  را 
برای  منبع جدید  می تواند یک  است،  بازار  معامله گران  انتظارهای جلونگر  انعکاس  که  ذخیره سازی 
متغیرهای  انتظارهای  به  تکانه  اصابت  از  ناشی  که  آورد  به وجود  نفت  بازار  در  ساختاری  تکانۀ  یک 
بنیادین بازار )عرضه و تقاضا( است. این تکانه که از جنس تکانۀ اخبار8 است، تکانۀ تقاضای سفته بازی9 
نامیده می شود و با استفاده از شناسایی آن، می توان تاثیر این تکانه را بر متغیرهای درون زای الگو 
به ویژه قیمت نفت بررسی نمود. روش شناسایی مورد استفاده در این پژوهش  مانند پژوهش  کیلیان 
و مورفی )2012(، ترکیب محدودیت علامت برای داده های تواتر ماهانه همراه با تعیین کران تجربی 
این چارچوب، چهار تکانۀ ساختاری عرضۀ جاری  تقاضا است. در  برای کشش های قیمتی عرضه و 
نفت، تقاضای جاری نفت، تقاضای سفته بازانۀ نفت، و تکانۀ باقی مانده10 برای بازار نفت مطرح است. 
تقاضای نفت  اخبار عرضه و  تاثیر  تقاضای سفته بازانۀ نفت، تحت  تکانۀ  همچنین فرض می شود که 

1. Kilian
2. Kilian & Murphy
3. Baumeister and Peersman
4. Flow Oil Supply
5. Flow Oil Demand
6. Oil Inventory
7. Pindyck
8. News Shock
9. Speculative Demand Shock
10. Residual Shock
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آینده است که در تکانه های جاری عرضه و تقاضا منعکس نشده است. انتظارهای کمبود عرضۀ آینده 
در مقایسه با تقاضای آتی نفت خام در شرایط عدم تغییر بقیۀ متغیرها، تقاضا را برای ذخیره سازی 
در دوره جاری افزایش می دهد که این عامل منجر به افزایش هم زمان قیمت حقیقی نفت می شود. 
انباشت ذخیره سازی در این حالت، باعث کاهش مصرف نفت )کاهش فعالیت های اقتصادی حقیقی( و 
افزایش تولید نفت می شود که واکنشی به افزایش قیمت های حقیقی نفت است. نیاز به اشاره است که 
تفاوت تکانۀ تقاضای جاری با تکانۀ تقاضای سفته بازی در واکنش هم زمان مصرف نفت )رشد فعالیت 

اقتصادی حقیقی( به این دو نوع تکانه است. 
نتایج به دست آمده از پژوهش کیلیان و مورفی )2014( نشان می دهد که نقش ذخیره سازی در 
بازار نفت خام بستگی به نوع تکانۀ عرضه و تقاضای جاری اصابت کرده دارد. یک تکانۀ منفی عرضۀ 
جاری باعث تخلیۀ ذخیره سازی ها جهت هموارسازی تولید نفت خام و فرآورده های نفتی می شود؛ اما 
اصابت یک تکانۀ مثبت تقاضای جاری در ابتدا تقریباً هیچ تاثیری بر سطح ذخیره سازی ها ندارد. در 
حالی  که به تدریج، به طور موقتی سطح ذخیره سازی ها را کاهش می دهد. همچنین، نتایج به دست آمده 
از تجزیۀ واریانس خطای پیش بینی ذخیره سازی نفت خام نشان می هد که در کوتاه مدت، 29 درصد از 
تغییر های ذخیره سازی نفت خام، ناشی از تکانۀ تقاضای سفته بازی نفت خام است. تکانۀ عرضۀ جاری 
و تقاضای جاری نفت خام به  ترتیب 26 و 2 درصد از کل تغییر ها را توضیح می دهند. در افق بلندمدت، 
میزان توضیح دهندگی تکانه های تقاضای سفته بازی و عرضۀ جاری به  ترتیب به 27 و 24 درصد افت 
که  می دهد  نشان  این شواهد  می یابد.  افزایش  درصد  به 15  جاری  تقاضای  تکانۀ  اما سهم  می کند 
نوسان های ذخیره سازی نفت عمدتاً منعکس کنندۀ فعالیت های سفته بازانه و هموارسازی تولید، توسط 
پالایشگران در واکنش به تکانه های عرضۀ نفت است. البته، این نتیجه با نقش پررنگ تکانۀ تقاضای 
جاری در توضیح تغییر های قیمت حقیقی نفت خام، ناسازگار به نظر می رسد. در بلندمدت، 87 درصد 
از نوسان های قیمت نفت به تکانۀ تقاضای جاری نفت خام ارتباط دارد. این در حالی است که سهم 
تکانۀ تقاضای سفته بازی و عرضۀ جاری، به  ترتیب برابر با 9 و 3 درصد است. کیلیان و مورفی )2014(، 
با استفاده از ارائه تجزیۀ تاریخی قیمت نفت خام به تکانه های ساختاری نشان می دهند که هیچ گونه 
ارتباط نظام مندی بین تکانۀ تقاضای سفته بازی نفت و رشد قیمت ها در این دوره نیست و از این رو، 
این دیدگاه را از نظر آماری و تجربی بدون پشتیبانی می دانند. کیلیان و مورفی )2014( ضمن رد 
تاکید می کنند  پیشین خود  پژوهش های  در  ارائه شده  نتیجه گیری  بر  دیگر  بار  پیشین،  دیدگاه های 
تکانۀ  سال های 2003-2008  فاصلۀ  در  حقیقی  قیمت های  افزایش  عامل  مهم ترین  که  معتقدند  و 
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تقاضای جاری نفت همراه با ادوار تجاری جهانی1 بوده است.
نتایج به دست آمده توسط کیلیان و مورفی )2014(، مورد نقد برخی از صاحب نظران قرار گرفت؛ 
اما در این میان، بحث عدم تاثیرگذاری معنادار سفته بازی بر قیمت نفت در فاصلۀ سال های پس از 
2003 تا 2008 از اهمیت بیشتری برخوردار بود. زیرا، این مسئله باعث می شود تا برخی از نهادهای 
قانونی در آمریکا و اروپا به  دنبال تدوین مقررات جدیدی برای محدودکردن معامله ها در بازارهای مالی 
کالاهای خام مانند نفت باشند. اما در سیر تحولات پژوهش های انجام شده در خصوص تأثیرگذاری 
تکانه های تقاضای سفته بازی بر قیمت نفت خام که در بخش پیشینه پژوهش به آنها پرداخته شده 
است، فرض بر این بوده که کشش های قیمتی عرضه و تقاضا، و اندازۀ واریانس تکانه های ساختاری 
باومیستر  پژوهش  طبق  که  است  حالی  در  این  است.  ثابت  مقداری  خودرگرسیون برداری  الگوهای 
این رو،  از  و  است  شده  تغییر  دست خوش  زمان  طول  در  پارامترها  این  اندازۀ   ،)2013( پیرسمن  و 
کشش های قیمتی عرضه و تقاضای جاری و اندازۀ واریانس تکانه های آن ها با تغییر زمانی مواجه بوده 
است. علاوه بر این، پژوهش همیلتون و وو2 )2014( نشان می دهد که پاداش ریسک معامله گران در 
بازار آتی های نفت خام از سال 2005 به بعد با نوسان مواجه بوده و روندی متغیر داشته است. این 
شواهد بیان گر این است که همراه با تغییر ساختاری در بازار نفت، نقش انتظارها و به طور ویژه، تقاضای 
سفته بازی در بازار نفت با تغییر مواجه است. به منظور بررسی این موضوع در پژوهش حاضر، یک 
الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری همراه با پارامترهای متغیر طراحی شده که علاوه بر شناسایی 
تکانه های عرضه و تقاضای جاری، امکان شناسایی تکانه های تقاضای سفته بازی نفت را دارد. تخمین 
توابع عمومی واکنش آنی با استفاده از روش زنجیره های مارکوف مونت کارلو3، مقدار واکنش قیمتی 
و مقداری را هم زمان به تکانۀ تقاضای سفته بازی میسر می کند. علاوه بر این، در این پژوهش  مقدار 
واکنش  دربرگیرندۀ  که  می گیرد  قرار  محاسبه  مورد  دراستفاده،  کوتاه مدت  تقاضای  قیمتی  کشش 

هم زمان ذخیره سازی و تولید به تکانه های عرضه و تقاضای جاری است. 
نتایج به دست آمده نشان می دهد که مقدار کشش های کوتاه مدت قیمتی عرضه در واکنش به 
تکانۀ تقاضای جاری و سفته بازی و کشش قیمتی تقاضا در تولید در طول زمان، روندی کاهشی داشته 
که عمدتاً پیش از سال 1995 صورت گرفته و پس از آن، نوسان های محدودی را تجربه کرده است. 
همچنین، مقدار کشش قیمتی تقاضا دراستفاده، که برای درنظرگرفتن نقش ذخیره سازی در واکنش 

1. Global Business Cycles
2. Hamilton & Wu
3. Markov Chain Monte Carlo Method (MCMC)
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به تکانه های عرضه تخمین زده شده، در طول زمان روندی نزولی را طی کرده که نشان می دهد مقدار 
واکنش تغییر ذخیره سازی به تکانه های عرضۀ جاری جهت هموارسازی قیمت حقیقی نفت از دهه 
1990 تا 2016 روندی کاهشی را طی کرده است. با وجود آن که اندازۀ واریانس تکانه های ساختاری 
این  اندازۀ  بعدی،  دوره های  در  است،  داشته  کاهشی  روندی   1995 تا   1985 سال  ابتدای  از  الگو 

واریانس ها تقریباً روندی باثبات دارد.
در بخش دوم این مقاله پیشینه پژوهش ارائه گردیده است. سپس در بخش سوم  مبانی نظری 
قیمت گذاری نفت خام در چارچوب یک الگوی انبارداری عقلایی رقابتی ارائه شده است. در ادامه، در 
بخش چهارم و پنجم، الگوی تجربی و روش تخمین آن به طور کامل تشریح می شود. در بخش ششم، 
روش شناسایی تکانه های ساختاری به پیروی از الگوی کیلیان و مورفی )2014( توضیح داده می شود 
و سپس، در بخش هفتم، متغیرهای الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری همراه با پارامترهای متغیر 
معرفی می شود. بخش هشتم، مربوط به ارائۀ نتایج تجربی بوده و در پایان نتیجه گیری ها ارائه می شود.

پیشینه پژوهش

در  سفته بازی  نقش  تا  کردند  تلاش  مختلفی  پژوهشگران  شد،  اشاره  مقدمه  در  که  همان طور 
پویایی های بازار نفت را مورد بررسی قرار دهند. در این میان لمباردی و فن ربیس1 )2011( در پژوهش 
خود، به نتایجی متفاوت با کیلیان و مورفی )2014( دست یافتند. آن ها در پژوهش  خود با عنوان "آیا 
سرمایه گذاران مالی قیمت های نفت را بی ثبات می کنند؟"، تلاش کردند تا به این پرسش پاسخ دهند 
بازار آتی های  نفت باعث بی ثباتی قیمت های نفت می شود. به   تا چه میزان فعالیت های مالی در  که 
این منظور، آن ها با مطرح کردن وجود ناکارایی در بازارهای مالی و نبود شرط عدم آربیتراژ2 در رابطۀ 
بازار آتی ها و بازار نقدی، یک تکانۀ ساختاری مالی ثبات زدا3 را در بازار نفت تعریف کردند که قیمت 
نفت خام را تحت تاثیر قرار داده و به تعبیری، باعث اختلال4 در قیمت نفت خام می شود. لمباردی و 
فن ربیس )2011(، برای شناسایی این تکانه از رابطۀ بین بازار آتی ها و بازار نقدی مستخرج از پژوهش 
از غیربنیادین، در  بنیادین  تکانه های  برای شناسایی  اساسی  نکتۀ  استفاده کردند.  پندایک )2001(، 
چارچوب روش  شناسایی تعیین علامت این پژوهش  به این ترتیب است که تکانه های بنیادین سه گانه 

1. Lombardi & Van Robays
2. No-arbitrage Condition
3. Destabilizing Financial Activity Shock
4. Distortion
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)عرضه نفت، تقاضای نفت ناشی از فعالیت های اقتصادی حقیقی، و تکانۀ تقاضای مختص بازار نفت(، 
تکانه های  اما  می گردد؛  نقدی  و  آتی ها  قیمت  اختلاف  کاهش  و  نفت  آتی های  قیمت  افزایش  باعث 
افزایش  را  نقدی  و  آتی ها  قیمت  اختلاف  و  آتی ها  قیمت  به طور هم زمان،  ثبات زدا  مالی  غیربنیادین 
می دهند. نتایج به دست آمده از توابع واکنش آنی نشان می دهد که تکانۀ غیربنیادین مالی ثبات زدا 
به طور هم زمان قیمت آتی ها و اختلاف قیمت آتی ها و نقدی را افزایش می دهد. تاثیر تکانۀ غیربنیادین 
مالی بر قیمت نفت، مثبت اما بسیار موقتی است. گذار از افزایش قیمت آتی ها در نتیجۀ اصابت تکانۀ 
غیربنیادین مالی ثبات زدا به قیمت نقدی ناکامل است. بنابراین، اختلاف قیمت آتی ها و نقدی به طور 
دائمی افزایش می یابد. همچنین، واکنش تولید و ذخیره سازی نفت به این تکانه خنثی است. علاوه بر 
این، تکانۀ غیربنیادین مالی بر فعالیت های اقتصادی حقیقی تاثیر معناداری ندارد. نتایج به دست آمده 
از تجزیۀ واریانس خطای پیش بینی این الگو نشان می دهد که به طور متوسط تکانۀ غیربنیادین مالی 
حدود 10 درصد از واریانس خطای پیش بینی قیمت نفت نقدی را توضیح می دهد. طبق این نتایج، 
لمباردی و فن ربیس )2011( نتیجه می گیرند که فعالیت های مالی در بازار آتی های نفت خام می تواند 
به طور معناداری بر قیمت نقدی نفت تاثیرگذار باشد. این به این معناست که برخلاف تاثیر کوتاه مدت 
معامله های سفته بازانه در بازار نفت، این متغیر در تعیین قیمت ها در بازار نفت از اهمیت برخوردار است.

یکی دیگر از پژوهش هایی که به موضوع سفته بازی در بازار نفت پرداخته و برای بررسی آن از 
این  روش  است.   )2015( پترلا1  و  پژوهش جوونال  می کند،  استفاده  الگوهای خودرگرسیون برداری 
تغییر ها  این  است.   )2014( مورفی  و  کیلیان  ساختاری  الگوی خودرگرسیون برداری  بسط  پژوهش، 
اطلاعاتی2 در  ارتقای کفایت  برای  قرار گرفته است. نخست آن که،  این پژوهش  از دو جنبه مدنظر 
تولید نفت جهانی،  تنها چهار متغیر درون زای رشد  الگوی کیلیان و مورفی )2014(، که  چارچوب 
شاخص فعالیت حقیقی اقتصاد جهانی، قیمت حقیقی نفت خام، و تغییرهای ذخیره سازی نفت خام را 
دربر می گیرد، طبق پیشنهاد برنانکی، بویوین و الیاسز 3 )2005( برای محاسبۀ متغیر فعالیت حقیقی 
اقتصاد جهانی با استفاده از روش تحلیل عاملی، شاخصی مبتنی بر اطلاعات گسترده از اقتصاد کلان، 
اقتصادهای پیشرفته و نوظهور محاسبه می شود. جوونال و پترلا  بازارهای مالی، و کالاهای خام در 
)2015( بر این اعتقاد هستند که تکانۀ سفته بازی شناسایی شده، از راه ذخیره سازی توسط کیلیان و 
مورفی )2014( دارای سه بخش است: تکانه های نااطمینانی که باعث افزایش تقاضای احتیاطی است، 

1. Juvenal & Petrella
2. Information Adequacy
3. Bernanke, Boivin & Eliasz
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تکانه های ناشی از انتظارهای کمبود خالص عرضه در بازار، و تکانۀ سفته بازی معامله گران. این سه 
بخش به طور جداگانه در پژوهش  کیلیان و مورفی )2014( شناسایی نشدند. هدف جوونال و پترلا 
تقاضای ذخیره سازی  تکانۀ  برابر  در  )بخش سوم(  معامله گران1  تکانۀ سفته بازی  )2015(، شناسایی 
افزایش  بر  ناظر  پترلا )2015(،  و  پژوهش  جوونال  تقاضای سفته بازی در  است.  و دوم(  اول  )بخش 
بازار  در  سرمایه گذاری  صندوق های  دیگر  و  ریسک2،  پوشش  صندوق های  مالی،  نهادهای  مشارکت 
اتخاذ یک موضع خرید  از  این سفته بازان پس  )مانند نفت خام( است.  آتی های کالاهای خام  مالی 
برای یک قرارداد با سررسید کوتاه مدت تا میان مدت، چند هفته پیش از سررسید، قرارداد ذکر شده 
را به فروش رسانده و دوباره با توجه به سود به دست آمده از خرید و فروش قرارداد برای یک قرارداد 
افزایش  جدید موضع خرید می گیرند و این روند ادامه پیدا می کند. وقتی قیمت های نفت در حال 
است، قیمت های فروش از قیمت خرید بالاتر بوده و سرمایه گذاران از این محل، بدون آن که در بازار 
فیزیکی هیچ گونه مداخله ای داشته باشند، می توانند سود مناسبی کسب کنند. هرچه این موسسه های 
افزایش می یابد و  بازار آتی ها داشته باشند، قیمت آتی های نفت بیشتر  مالی، مشارکت بیشتری در 
همراه با آن، قیمت های نقدی تحت  تاثیر قرار می گیرد. در واقع، از این مجرا، قراردادهای آتی های 
توضیح،  این  با  مالی می شود.  موسسه های  در سبد  دارایی  یک  به  تبدیل  نفت،  مانند  خام  کالاهای 
جوونال و پترلا )2015(، تکانۀ سفته بازی در بازار نفت را تکانه ای تعریف می کنند که به طور هم زمان 
باعث افزایش قیمت نفت، انباشت ذخیره سازی، و کاهش تولید نفت شود، اما بر فعالیت های اقتصادی 
حقیقی تاثیر نامشخصی داشته باشد. تکانۀ سفته بازی مثبت باعث افزایش ماندگار قیمت نفت می شود. 
چون تولیدکنندگانی که انتظار افزایش قیمت را در آینده دارند، از تولید نفت امتناع کرده و بر میزان 
فعالیت  که  می دهد  نشان  آنی  واکنش  توابع  از  آمده  به دست  نتایج  می شود.  افزوده  ذخیره سازی ها 
اقتصادی حقیقی در واکنش به این تکانه به طور موقتی افزایش می یابد، اما دوباره و به سرعت تثبیت 
می شود. علاوه بر این، با توجه به نتایج تجزیۀ واریانس خطای پیش بینی قیمت نفت، تکانۀ سفته بازی، 
پس از تکانۀ تقاضای جاری نفت، دومین محرک مهم تغییرهای قیمت حقیقی نفت است و 13 درصد 
و  تقاضای ذخیره سازی  تکانۀ  تشکیل می دهد.  را  نفت  قیمت حقیقی  پیش بینی  واریانس خطای  از 

عرضۀ نفت نیز 13 و 8 درصد از نوسان های قیمت را توضیح می دهند.
نقش  بررسی  به   )2014( مورفی  و  کیلیان  الگوی  چارچوب  در  که  پژوهش هایی  از  دیگر  یکی 

1. Speculative Trading
2. Hedge Funds
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در صندوق   )2014( پسکاتوری1  و  بیداس-اشتروم  است،  پرداخته  نفت  بازار  در  تقاضای سفته بازی 
"نوسان های قیمت نفت و نقش سفته بازی"،  با عنوان  بین المللی پول است. آن ها در پژوهش  خود 
تلاش کرده اند تا به این پرسش پاسخ دهند که تقاضای سفته بازی نفت، تا چه میزان در نوسان های 
قیمت حقیقی نفت تاثیرگذار است. آن ها با استفاده از یک الگوی نظری انبارداری رقابتی مبتنی بر 
انتظارهای عقلایی برای کالاهای قابل ذخیره نشان می دهند که سفته بازی منعکس کنندۀ ماهیت جلونگر 
کارگزاران اقتصادی است که ذخیره سازی ها را به  منظور هموارسازی تولید و مصرف مدیریت می کنند. 
علاوه بر این، این اقدام باعث تثبیت قیمت های نقدی نفت در شرایط اصابت تکانه های عرضه و تقاضا 
می شود. از این نقطه نظر، تقاضای سفته بازی نفت نشان دهندۀ رفتار عقلایی تعدیل ذخیره سازی های 
سطح الارضی نفت در واکنش به انتظارهای قیمت نفت بر پایۀ اطلاعات جدید از شرایط آیندۀ بازار 
نفت است. بنابراین، تغییر در تقاضای سفته بازی، واکنش به تغییر انتظاری متغیرهای بنیادین بازار 
نفت است که به تکانه های اخبار موسوم است. ولی، همان طور که در پژوهش  جوونال و پترلا )2015( 
اشاره می شود، افزایش معامله گری اختلال زا2 و استفاده از نفت خام به عنوان دارایی باعث می شود تا 
بازار نفت ایجاد شود. بیداس- نگرانی های جدیدی در خصوص ثبات زدابودن تقاضای سفته بازی در 

اشتروم و پسکاتوری )2014( معتقدند که این تکانه های ثبات زدا در چارچوب الگوی کیلیان و مورفی 
)2014(، در بطن تکانۀ سفته بازی شناسایی شده قرار گرفته و بین تقاضای سفته بازی ناشی از تکانۀ 
اخبار و معامله های اختلال زا تفکیک قائل نشدند. این پژوهش  در واکنش به این مسئله تلاش کرده تا 
با محدودکردن نقش تکانه های تقاضای سفته بازی در واریانس پیش بینی خطای قیمت حقیقی نفت، 
علاوه بر محدودیت های اعمالی پژوهش  کیلیان و مورفی )2014(، تعداد واکنش های قابل قبول از فرایند 
شناسایی را کمتر کنند. در واقع، بیداس-اشتروم و پسکاتوری )2014( تلاش کردند تا با بکارگیری 
محدودیت بر افق زمانی تاثیرگذاری معامله گری اختلال زا در بازار نفت، دامنه ای برای واکنش قیمت 
نفت به تکانه های سفته بازی شناسایی نمایند. منطق روش شناسایی تکانۀ تقاضای سفته بازی نفت 
آن است که اختلال های ناشی از معامله گری اختلال زا در بازار نفت تاثیر بلندمدت ندارد و آربیتراژ 
توسط معامله گران اصلی که بر پایۀ متغیرهای بنیادین بازار است، باعث می شود تا قیمت های نفت در 
بلندمدت بر اساس عوامل بنیادین بازار نفت تعیین شود و اختلال های اشاره شده نقشی نداشته باشند. 
این پژوهش،  از همان روش شناسایی تعیین علامت کوتاه مدت و کران های کشش قیمتی عرضۀ نفت و 

1. Beidas-Strom & Pescatori
2. Noise Trading
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انحراف معیار تکانۀ تقاضای نفت جاری اشاره شده در پژوهش  کیلیان و مورفی )2014( استفاده نموده و 
تلاش می کند تا همان تکانه های ساختاری را با روش جدید شناسایی نماید. نتایج به دست آمده از این 
پژوهش نشان می دهد که تکانۀ تقاضای سفته بازی حدود 10 تا 35 درصد از تغییر های قیمت حقیقی 
را توضیح می دهد و از این رو، یکی از عوامل اصلی نوسان های قیمت در کوتاه مدت است. با وجود این که 
سهم تکانه های تقاضای سفته بازی از تکانۀ تقاضای جاری نفت )45-40 درصد( کمتر است، اما از توان 
توضیح دهندگی ـ واریانس خطای پیش بینی قیمت حقیقی نفت ـ بیشتری در مقایسه با تکانۀ عرضۀ 
جاری )20 درصد( برخوردار است. این به آن معناست که اخبار در خصوص اختلال های کوتاه مدت 
عرضه و تغییر در صرف ریسک در بازارهای مالی و سفته بازی، نقش غیرقابل اغماضی را در تغییر های 
قیمت نفت در کوتاه مدت دارند. نتیجۀ دوم این پژوهش  اشاره می کند که نوع تکانۀ تقاضای سفته بازی 
شناسایی شده، نتایج تجزیۀ تاریخی به دست آمده از الگو را تغییر می دهد. وقتی در فرایند شناسایی، 
تقاضای سفته بازی، موقتی و دارای تاثیر کوتاه مدت بر قیمت های نفت حقیقی فرض می شود، رشد 
قیمت های بین سال های 2008-2003 بیشتر با تکانۀ تقاضای نفت جاری توضیح داده می شود. در این 
حالت، تقاضای سفته بازی در توضیح تغییر ها پس از سال 2005 و همچنین سال های 2011-2012 
سهیم بوده است. در صورتی  که تکانۀ تقاضای سفته بازی دارای تاثیر بزرگ در کوتاه مدت و بلندمدت 
بر قیمت های حقیقی نفت فرض شود، تکانۀ تقاضای نفت جاری توان توضیح دهندگی خود را از دست 
می دهد. در این حالت، تکانۀ تقاضای سفته بازی بیش از 22 و 13 درصد از تغییر های کوتاه مدت و 

بلندمدت واریانس خطای پیش بینی قیمت نفت خام حقیقی را توضیح می دهد.
همان طور که در پژوهش های اشاره شده در ادبیات پژوهش مشاهده می گردد، موضوع تغییر تأثیر 
تکانه های تقاضای سفته بازی بر قیمت نفت خام مدنظر پژوهشگران این حوزه نبوده است. در این مقاله 
با تغییر  الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری همراه  از یک  با استفاده  این موضوع  تا  تلاش شده 

پارامترها مورد بررسی قرار گیرد. 

مبانی نظری پژوهش

یک  عنوان  به  نفت  قیمت  نوسان های  میزان  می کند،  اشاره   )2001( پندایک  که  همان طور 
در  می آیند.  به دست  ذخیره سازی  بازار  و  نقدی  بازارهای  بین  ارتباط  از  ذخیره پذیر،  خام  کالای 
و  هستند  مواجه  تولید  و  مصرف  تکانه های  با  که  ذخیره پذیر  کالاهای  خام  برای  رقابتی،  بازار  یک 
یا  تولیدکنندگان، مصرف کنندگان،  به طور نسبی کوچک هستند،  تقاضا  کشش های قیمتی عرضه و 
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اقدام به ذخیره سازی  یا مصرف،  تولید  به  منظور هموارسازی  بازارها  این  دیگر معامله گران فعال در 
می نمایند. بنابراین، ذخیره سازی نقش بسیار تعیین کننده ای در فرایند تعیین قیمت در بازار نفت ایفا 
می کند. ذخیره سازی برای کاهش هزینه های تعدیل تولید در واکنش به نوسان های )پیش بینی شده یا 
پیش بینی نشده( تقاضا و کاهش هزینه های بازاریابی برای تضمین تحویل به موقع محصول و اجتناب 
از تخلیۀ ذخیره سازی1 نگهداری می شود. بنابراین، تولیدکنندگان در هنگام تصمیم در خصوص میزان 
تولید، به مقدار برداشت و ذخیره سازی نفت به طور هم زمان توجه دارند. این تصمیم گیری با توجه به 
دو قیمت مشخص می شود: قیمت جاری نقدی برای فروش نفت و قیمت ذخیره سازی. نیاز به اشاره 
است که با وجود غیرقابل مشاهده  بودن قیمت ذخیره سازی، این امکان وجود دارد که این قیمت از 
راه تفاوت بین قیمت نقدی و قیمت آتی ها، یا سلف در سررسید مناسب به دست آید. وقتی میزان 
ذخیره سازی در طول زمان تغییر می کند، دیگر نیازی به این نیست که تولید و مصرف در هر دوره 
با هم برابر باشند و قیمت تسویه کنندۀ بازار نه تنها از راه عرضه و تقاضای جاری بلکه از راه میزان 
بازار  باید تعادل هم زمان در  بازار نفت خام،  بنابراین، برای درک رفتار  ذخیره سازی تعیین می شود. 
نقدی و ذخیره سازی را لحاظ کرد. به  این منظور، از یک مدل انبارداری عقلایی رقابتی2 که ابتدا توسط 
ویلیامز3 )1936(، گوستافسون4 )1958( و سپس ویلیامز و رایت5 )1991(، دیتن و لاروک6 )1996(، و 
پیرونگ7 )2012( توسعه  داده شده است، جهت مدل سازی نظری ساختاری بازار نفت استفاده می شود.
ابتدا باید توجه داشت که مقدار تعادلی ذخیره سازی، توسط سه بازار مرتبط به هم تعیین می شود:

الف. عرضه و تقاضا برای مصرف جاری.
ب. عرضه و تقاضای انتظاری در دوره های بعد.

ج. ذخیره سازی از دورۀ جاری برای دوره های بعدی.
در دورۀ جاری قیمتی وجود دارد که به ازای آن، مقدار عرضه و تقاضای نفت برای مصرف جاری باهم 
برابر است. به ازای هر قیمت بالاتر از این سطح، مقداری مازاد عرضۀ نفت در دورۀ جاری وجود خواهد 

1. Stock Out
2. Competitive Rational Storage Model
3. Williams
4. Gustafson
5. Williams & Wright
6. Deaton & Laroque.
7. Pirrong
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داشت. این عرضۀ اضافی، برابر با مقدار ذخیره سازی است که بازار تمایل دارد به بازار انبار1 در پایان دورۀ 
جاری عرضه کند. بنابراین، عرضۀ ذخیره سازی تفاوت افقی بین منحنی عرضه و تقاضای جاری است. 
فعالان بازار در دورۀ جاری به دوره های بعدی توجه دارند و تمایل به تولید، مصرف، یا ذخیره کردن نفت 
را پیش بینی می کنند. در این شرایط، اگر قیمت های انتظاری به اندازۀ کافی بالا باشد، تولیدکنندگان 
در دورۀ بعد به اندازه کافی تولید می کنند تا تقاضای انتظاری در دورۀ بعد به طور کامل تامین شود. در 
قیمت های پایین تر، بخشی از تقاضای بازار در دورۀ بعد از محل ذخیره سازی های دورۀ پیشین تامین 

می شود. بنابراین، تقاضای ذخیره سازی تفاوت افقی بین تقاضا و عرضه انتظاری در دورۀ بعد است.
مازاد عرضه  انباردار،  بنگاه های  ارتباط می دهد.  بعد  دورۀ  به  را  انبار، دورۀ جاری  بازار  واقع،  در 
فروش  به  بعد  دورۀ  در  و  نگهداری می کنند  را  آن  دوره  دورۀ جاری خریداری می کنند، یک  در  را 
می رسانند. در این پژوهش، با پیروی از رویکرد ورکینگ2 )1949(، هزینۀ نهایی انبار، تابعی فزاینده 
از سطح ذخیره سازی درنظر گرفته می شود. شایان توجه است که هزینۀ نهایی انبار می تواند منفی 
باشد؛ که ناشی از ثمرِهای رفاهی است. ثمرِهای رفاهی در اینجا، جریان منافعی است که برای بنگاه 

نگهداری کننده انبار )انباردار( حاصل می شود.
برای مدل سازی چارچوب مفهومی بالا، فرض کنید که pt قیمت نقدی در زمان t در بازار نقدی 
باشد. با توجه به عدم امکان افزایش تولید هم زمان نفت خام پس از مشاهدۀ قیمت نفت، در اینجا فرض 
 است. از سوی 

9 
 

یتن و ، د(0880) 2و سپس ویلیامز و رایت (0819) 2(، گوستافسون0822) 2ویلیامز که ابتدا توسط 0یک مدل انبارداری عقلایی رقابتی
 .شود مینظری ساختاری بازار نفت استفاده  سازی مدلجهت  ،است داده شده  توسعه (2102) 2پیرونگو  ،(0882) 1لاروک

 شود: هم تعیین می توسط سه بازار مرتبط به ،سازی تعادلی ذخیرهابتدا باید توجه داشت که مقدار 
 عرضه و تقاضا برای مصرف جاری. .الف
 های بعد. عرضه و تقاضای انتظاری در دوره .ب
 های بعدی. جاری برای دوره ۀسازی از دور ذخیره .ج

ی هر قیمت ازا بههم برابر است. و تقاضای نفت برای مصرف جاری با مقدار عرضه ،آن یازا بهجاری قیمتی وجود دارد که  ۀدر دور
سازی است  برابر با مقدار ذخیره ،اضافی ۀجاری وجود خواهد داشت. این عرض ۀمقداری مازاد عرضۀ نفت در دوربالاتر از این سطح، 

قی بین منحنی عرضه و تقاضای سازی تفاوت اف ذخیره ۀعرض ،جاری عرضه کند. بنابراین ۀدر پایان دور 7که بازار تمایل دارد به بازار انبار
بینی  کردن نفت را پیش یا ذخیره ،ه دارند و تمایل به تولید، مصرفهای بعدی توج جاری به دوره ۀ. فعالان بازار در دوراست جاری

کنند تا  بعد به اندازه کافی تولید می ۀکافی بالا باشد، تولیدکنندگان در دور ۀهای انتظاری به انداز اگر قیمتکنند. در این شرایط،  می
از محل  پس ۀتر، بخشی از تقاضای بازار در دور های پایین شود. در قیمت تامینکامل  طور بهبعد  ۀتقاضای انتظاری در دور

 بعد است. ۀورو عرضه انتظاری در دسازی تفاوت افقی بین تقاضا  شود. بنابراین، تقاضای ذخیره می تامین پیشین ۀهای دور سازی ذخیره
کنند، یک  جاری خریداری می ۀمازاد عرضه را در دور ،های انباردار دهد. بنگاه بعد ارتباط می ۀجاری را به دور ۀدور ،بازار انبار ،در واقع

نهایی  ۀ، هزین(0828) 9ورکینگ با پیروی از رویکرد پژوهش، رسانند. در این بعد به فروش می ۀکنند و در دور آن را نگهداری می هدور
که ناشی از  ؛تواند منفی باشد نهایی انبار می ۀاست که هزین توجه. شایان شود گرفته مینظر سازی در از سطح ذخیره فزایندهتابعی انبار، 

 شود. انبار )انباردار( حاصل می هکنند جریان منافعی است که برای بنگاه نگهداریدر اینجا،  ثمرهای رفاهیرفاهی است.  ثمرهای
افزایش  امکان عدمبازار نقدی باشد. با توجه به در  tقیمت نقدی در زمان  pt فرض کنید که بالا،چارچوب مفهومی  سازی مدلبرای 
 ۀاز قیمت نفت انتظاری در دور فزایندهنفت تابعی  ۀشود که عرض پس از مشاهدۀ قیمت نفت، در اینجا فرض می نفت خام زمان همتولید 

از قیمت  کاهشیشود که تابعی  به قیمت نفت داشته و فرض می زمان همواکنش  ،تقاضای نفت ،سوی دیگر است. از           قبل
خریداری کرده،  t دورهنفت را در  ۀعرضمازاد های انباردار،  کند. بنگاه مرتبط می t+1 دورهرا به  tه ( است. بازار انبار دورptنفت جاری )

تابعی از بازدهی آن است که با توجه  ،انبار ۀرسانند. تمایل به عرض به فروش می t+1 دورهسپس در ، و کنند میبرای یک دوره نگهداری 
 است. (           )  tهو دور t+1 هدوراز اختلاف قیمت انتظاری در  فزایندهتابعی  ،به منحنی ورکینگ

 تکانۀاختلاف بین  ،(us,t) جاری ۀخالص عرضه دور تکانۀ. شود داده میبازار نفت در این چارچوب توضیح  های نوسان هبالقو تکانۀسه 
به  وشود  بعد می ۀعرضه و تقاضای دور انتظارهایمربوط به ، (ue,t) بعد ۀمربوط به دور انتظارهای تکانۀعرضه و تقاضای جاری است، 

 تاثیرهایماندگاری متفاوتی داشته باشند که  ۀدرج ،ها تکانهاین ممکن است . (uw,t) انبار ۀعرض تکانۀجاری ارتباطی ندارد و  ۀدور
 شوند: تصریح می (2تا  0رابطه )بسته مرتبه اول به صورت  خودهم های تکانهدر اینجا به صورت  ،مختلفی را در بازار دارد. بنابراین

                                                           
1. Competitive Rational Storage Model 
2. Williams 
3. Gustafson 
4. Williams & Wright 
5 Deaton and Laroque. 
6. Pirrong 

دهنده حجم  نشان ،سازی ( تفاوت وجود دارد. ذخیرهStorage( و انبار )Inventoryسازی ) ( بین ذخیرهCommodity Storage Literatureدر ادبیات انبار کالاهای خام ) .0
های نفت بین دوره  دهنده خدمات نگهداری این ذخیره نشان ،شود. انبار های آتی ذخیره می شود و برای مصرف در دوره خامی است که در دوره جاری مصرف نمی نفت

 ا هستند.زو عرضه و تقاضای مج ،دارای بازار خاص خود، انبارسازی و  ذخیره ،و دوره آتی مصرف است. بنابراینجاری 
8. Working 

می شود که عرضۀ نفت تابعی فزاینده از قیمت نفت انتظاری در دورۀ قبل 
دیگر، تقاضای نفت، واکنش هم زمان به قیمت نفت داشته و فرض می شود که تابعی کاهشی از قیمت 
نفت جاری ) pt( است. بازار انبار دوره t را به دوره t+1 مرتبط می کند. بنگاه های انباردار، مازاد عرضۀ 
نفت را در دوره t خریداری کرده، برای یک دوره نگهداری می کنند، و سپس در دوره t+1 به فروش 
تابعی  به منحنی ورکینگ،  با توجه  بازدهی آن است که  از  تابعی  انبار،  به عرضۀ  تمایل  می رسانند. 

 است.
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ی هر قیمت ازا بههم برابر است. و تقاضای نفت برای مصرف جاری با مقدار عرضه ،آن یازا بهجاری قیمتی وجود دارد که  ۀدر دور
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قی بین منحنی عرضه و تقاضای سازی تفاوت اف ذخیره ۀعرض ،جاری عرضه کند. بنابراین ۀدر پایان دور 7که بازار تمایل دارد به بازار انبار
بینی  کردن نفت را پیش یا ذخیره ،ه دارند و تمایل به تولید، مصرفهای بعدی توج جاری به دوره ۀ. فعالان بازار در دوراست جاری

کنند تا  بعد به اندازه کافی تولید می ۀکافی بالا باشد، تولیدکنندگان در دور ۀهای انتظاری به انداز اگر قیمتکنند. در این شرایط،  می
از محل  پس ۀتر، بخشی از تقاضای بازار در دور های پایین شود. در قیمت تامینکامل  طور بهبعد  ۀتقاضای انتظاری در دور

 بعد است. ۀورو عرضه انتظاری در دسازی تفاوت افقی بین تقاضا  شود. بنابراین، تقاضای ذخیره می تامین پیشین ۀهای دور سازی ذخیره
کنند، یک  جاری خریداری می ۀمازاد عرضه را در دور ،های انباردار دهد. بنگاه بعد ارتباط می ۀجاری را به دور ۀدور ،بازار انبار ،در واقع

نهایی  ۀ، هزین(0828) 9ورکینگ با پیروی از رویکرد پژوهش، رسانند. در این بعد به فروش می ۀکنند و در دور آن را نگهداری می هدور
که ناشی از  ؛تواند منفی باشد نهایی انبار می ۀاست که هزین توجه. شایان شود گرفته مینظر سازی در از سطح ذخیره فزایندهتابعی انبار، 

 شود. انبار )انباردار( حاصل می هکنند جریان منافعی است که برای بنگاه نگهداریدر اینجا،  ثمرهای رفاهیرفاهی است.  ثمرهای
افزایش  امکان عدمبازار نقدی باشد. با توجه به در  tقیمت نقدی در زمان  pt فرض کنید که بالا،چارچوب مفهومی  سازی مدلبرای 
 ۀاز قیمت نفت انتظاری در دور فزایندهنفت تابعی  ۀشود که عرض پس از مشاهدۀ قیمت نفت، در اینجا فرض می نفت خام زمان همتولید 

از قیمت  کاهشیشود که تابعی  به قیمت نفت داشته و فرض می زمان همواکنش  ،تقاضای نفت ،سوی دیگر است. از           قبل
خریداری کرده،  t دورهنفت را در  ۀعرضمازاد های انباردار،  کند. بنگاه مرتبط می t+1 دورهرا به  tه ( است. بازار انبار دورptنفت جاری )

تابعی از بازدهی آن است که با توجه  ،انبار ۀرسانند. تمایل به عرض به فروش می t+1 دورهسپس در ، و کنند میبرای یک دوره نگهداری 
 است. (           )  tهو دور t+1 هدوراز اختلاف قیمت انتظاری در  فزایندهتابعی  ،به منحنی ورکینگ

 تکانۀاختلاف بین  ،(us,t) جاری ۀخالص عرضه دور تکانۀ. شود داده میبازار نفت در این چارچوب توضیح  های نوسان هبالقو تکانۀسه 
به  وشود  بعد می ۀعرضه و تقاضای دور انتظارهایمربوط به ، (ue,t) بعد ۀمربوط به دور انتظارهای تکانۀعرضه و تقاضای جاری است، 

 تاثیرهایماندگاری متفاوتی داشته باشند که  ۀدرج ،ها تکانهاین ممکن است . (uw,t) انبار ۀعرض تکانۀجاری ارتباطی ندارد و  ۀدور
 شوند: تصریح می (2تا  0رابطه )بسته مرتبه اول به صورت  خودهم های تکانهدر اینجا به صورت  ،مختلفی را در بازار دارد. بنابراین

                                                           
1. Competitive Rational Storage Model 
2. Williams 
3. Gustafson 
4. Williams & Wright 
5 Deaton and Laroque. 
6. Pirrong 

دهنده حجم  نشان ،سازی ( تفاوت وجود دارد. ذخیرهStorage( و انبار )Inventoryسازی ) ( بین ذخیرهCommodity Storage Literatureدر ادبیات انبار کالاهای خام ) .0
های نفت بین دوره  دهنده خدمات نگهداری این ذخیره نشان ،شود. انبار های آتی ذخیره می شود و برای مصرف در دوره خامی است که در دوره جاری مصرف نمی نفت

 ا هستند.زو عرضه و تقاضای مج ،دارای بازار خاص خود، انبارسازی و  ذخیره ،و دوره آتی مصرف است. بنابراینجاری 
8. Working 

فزاینده از اختلاف قیمت انتظاری در دوره t+1 و دوره 

و   (Inventory) ذخیره سازی  بین   (Commodity Storage Literature) خام  کالاهای  انبار  ادبیات  در   .1
انبار (Storage) تفاوت وجود دارد. ذخیره سازی، نشان دهنده حجم نفت خامی است که در دوره جاری مصرف 
نمی شود و برای مصرف در دوره های آتی ذخیره می شود. انبار، نشان دهنده خدمات نگهداری این ذخیره های 
نفت بین دوره جاری و دوره آتی مصرف است. بنابراین، ذخیره سازی و انبار، دارای بازار خاص خود، و عرضه و 

تقاضای مجزا هستند.
2. Working
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بازار نفت را در این چارچوب توضیح می دهند. تکانۀ خالص عرضه  بالقوه نوسان های  سه تکانۀ 
دورۀ جاری ) us,t(، اختلاف بین تکانۀ عرضه و تقاضای جاری است، تکانۀ انتظارهای مربوط به دورۀ 
بعد ) ue,t(، مربوط به انتظارهای عرضه و تقاضای دورۀ بعد می شود و به دورۀ جاری ارتباطی ندارد و 
تکانۀ عرضۀ انبار ) uw,t(. ممکن است این تکانه ها، درجۀ ماندگاری متفاوتی داشته باشند که تاثیرهای 
مختلفی را در بازار دارد. بنابراین، در اینجا به صورت تکانه های خودهم بسته مرتبه اول به صورت رابطه 

)1 تا 3( تصریح می شوند:

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 

                                                           
1. Routledge et al. 

     )1(

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 

                                                           
1. Routledge et al. 

                     )2(

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 

                                                           
1. Routledge et al. 

                  )3(

در چارچوب این الگو، خالص عرضه در دوره t به صورت رابطه )4( است:

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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                     )4(
همچنین فرض می شود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و از این رو، قیمت آتی ها در 

.

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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زمان t-1 برای تحویل در دوره t با قیمت انتظاری برابر است: 
همان طور که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ انبار به پیروی از ورکینگ )1949( به صورت رابطه 

)5( است:

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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           )5(

، تا احتمال صفرشدن سطح انبار حذف شود. 

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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در اینجا فرض می شود که 
همچنین، قیمت نقدی در رابطه )5( اضافه شده تا ارتباط بین قیمت های جاری و عرضۀ انبار در تابع 
عرضۀ انبار لحاظ گردد. با استفاده از یک رابطۀ سادۀ حسابداری، تغییر در میزان ذخیره سازی در دوره 
t، برابر با خالص عرضه در این دوره است که در واقع، رابطۀ عرضۀ ذخیره سازی را مشخص می کند. با 

استفاده از رابطۀ )4(، می توان تابع عرضۀ ذخیره سازی معکوس را به صورت رابطه )6( نوشت:

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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                                )6(

رابطۀ )6( مقدار عرضۀ ذخیره سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می کند. بر اساس ویلیامز و 
رایت )1991(، و راتلج و همکاران1 )2000( تابع تقاضای ذخیره سازی در دورۀ بعد، تابعی از متغیرهای 

وضعیت به شکل رابطه )7( است:
1. Routledge et al.
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(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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         )7(

حال اگر با استفاده از رابطۀ )6(، مقدار عرضۀ ذخیره سازی مشروط به متغیرهای وضعیت دوره 
جاری به دست آید، از این رو:

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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                           )8(
از  با جای گذاری  است.   

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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اطلاعاتی  به مجموعه  انتظارها مشروط  اینجا،  در 
رابطۀ )7( در رابطۀ )8( خواهیم داشت:

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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  )9(

با توجه به این که تکانه ها از نوع خودرگرسیون برداری مرتبۀ اول هستند، رابطۀ )9( را می  توان به 
صورت رابطه )10( نوشت:

01 
 

(0)                                   
(2)                                   
(2)                                   

 است: (2رابطه )به صورت  t هخالص عرضه در دور ،در چارچوب این الگو
(2)                                            

با  tبرای تحویل در دوره  t-1ها در زمان  قیمت آتی رو، از اینشود که صرف ریسک در بازار مالی وجود ندارد و  فرض می همچنین
 .               قیمت انتظاری برابر است: 

 است: (1رابطه ) به صورت (0828ورکینگ )از  پیرویانبار به  که در بالا اشاره شد، تابع عرضۀ طور همان
(1)             (          )

(         ) شود که  در اینجا فرض می ( 1قیمت نقدی در رابطه )همچنین، شدن سطح انبار حذف شود. تا احتمال صفر ،    
حسابداری، تغییر  با استفاده از یک رابطۀ سادۀانبار لحاظ گردد.  های جاری و عرضۀ انبار در تابع عرضۀ ارتباط بین قیمت شده تا اضافه

کند. با  سازی را مشخص می ذخیره رابطۀ عرضۀ ،در واقعخالص عرضه در این دوره است که  با برابر ،t دورهسازی در  در میزان ذخیره
 نوشت: (2رابطه )سازی معکوس را به صورت  ذخیره توان تابع عرضۀ (، می2) استفاده از رابطۀ

(2)      (               )

 0و همکاران راتلجو ، (0880ویلیامز و رایت )کند. بر اساس  سازی را در هر قیمت به بازار انبار تعیین می ذخیره ۀمقدار عرض( 2)رابطۀ 
 است: (7رابطه ) شکلبعد تابعی از متغیرهای وضعیت به  ۀسازی در دور تابع تقاضای ذخیره (2111)

(7)        (                       )

 :رو از این ،آید دست بهمشروط به متغیرهای وضعیت دوره جاری  سازی ذخیره ۀ(، مقدار عرض2)رابطۀ حال اگر با استفاده از 
(9)             ( (                  ))

 :خواهیم داشت( 9)رابطۀ ( در 7)رابطۀ از  گذاری جایاست. با                     مشروط به مجموعه اطلاعاتی  انتظارها ،در اینجا
(8)                    [ ( (                       )                 )]

 نوشت: (01رابطه )توان به صورت   ( را می8)رابطۀ  ،هستنداول  ۀمرتببرداری  خودرگرسیوناز نوع  ها تکانهکه  با توجه به این
(01)          (                 )

واحد  (It) تقاضایباعث این امر که  گردد  مشخص می های انتظاری قیمت و به این ترتیب، استسازی  تابع تقاضای ذخیره (01)رابطۀ 
آوردن تابع تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای  دست بهبرای  .شود میبعد  ۀاز بازار انبار در دور سازی ذخیره
 برابر با اختلاف ،حاضر به پرداخت انبارداران هستند هر بشکه نفت یازا بهای که  مقدار هزینه ،بنابراینشود.  سازی استفاده می ذخیره

Ft+1,t - Pt شود: حاصل می (00رابطه )تابع معکوس تقاضای انبار به صورت  رو، از این. است 
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                   )10(

رابطۀ )10( تابع تقاضای ذخیره سازی است و به این ترتیب، قیمت های انتظاری مشخص می گردد  که 
این امر باعث تقاضای ) It( واحد ذخیره سازی از بازار انبار در دورۀ بعد می شود. برای به دست آوردن تابع 
تقاضای انبار از تفاوت عمودی بین توابع عرضه و تقاضای ذخیره سازی استفاده می شود. بنابراین، مقدار 
هزینه ای که به ازای هر بشکه نفت حاضر به پرداخت به انبارداران هستند، برابر با اختلاف Ft+1, t - Pt است. 

از این رو، تابع معکوس تقاضای انبار به صورت رابطه )11( حاصل می شود:

00 
 

(00)             (                 )   (               ) 
کردن نفت  ی برای ذخیرهبیشترتمایل  ،(Ft+1,t - Pt) بودن قیمت انبار زیرا بازار در شرایط پایین ؛استی دارای شیب منف ،تابع تقاضای انبار

صفر سازی برابر باشد، برابر  ذخیره سازی با عرضۀ مقدار قیمت انبار در وضعیتی که تقاضای ذخیره شده، اشاره دارد. با توجه به رابطۀ
 ،هم برابر شود. در این تعادله عرضه و تقاضای انبار باگردد ک می ایجادکه تعادل در وضعیتی  خواهد بود. اما نکتۀ اساسی این است

اصطلاح به آن وضعیت  بهکه  ؛بالاتر باشد Pt از قیمت Ft+1,t قیمت رو، از اینو  بیشترانبار  تقاضای انبار از عرضۀ که ممکن است
که مقدار  دست آید بهسازی در وضعیتی  مشابه، این امکان وجود دارد که تعادل در بازار ذخیره طور بهشود.  می گفته 0بهین یا کونتانگو پس

اصطلاح به آن  بهکه  ؛رددگ Ft+1,t ها های انتظاری یا آتی از قیمتPt  شدن قیمتبیشترباعث  وباشد  کمترانبار  تقاضای انبار از عرضۀ
 شود. اطلاق می 2بهین یا بکواردیشن وضعیت پیش

 های تکانه تاثیرکه تحت  این بر علاوه پذیر ذخیرهان بازاری برای کالاهای خام به عنو ،آمده در بالا، بازار نفت خام دست بهبا توجه به نتایج 
 های تکانهانتظاری نسبت به عرضه و تقاضا در آینده و  های تکانهگیرد، از کانال  خالص عرضه )عرضه و تقاضا در بازار نقدی( قرار می

کشش  ،دهند که در چارچوب این الگو نشان می (2102) 2، روسر و اسمیتاین، کارتر بر علاوهگیرد.  قرار می تاثیرانبار نیز تحت  عرضۀ
 غییر مقدارها، ت یک تغییر ثابت در سطح قیمت یازا بهیابد. به این ترتیب،  سازی کاهش می با کاهش سطح ذخیره  همراه قیمتی تقاضا

با افزایش سطح  سازی است. در واقع، بودن سطح ذخیرهاز شرایط زیاد کمترسازی  بودن سطح ذخیره تقاضا در وضعیت پایین
امه یک الگوی تجربی در این بخش، در اد شده اشارهیابد. با توجه به مبانی نظری  مقدار کشش قیمتی تقاضا افزایش می ،سازی ذخیره

 توجه ،انبار عرضۀ های تکانهبودن نیاز به اشاره است که با توجه به محدوددهد.  میاشاره را پوشش  مورد های تکانهکه  شود میطراحی 
 .شود میانتظاری نسبت به عرضه و تقاضا در آینده معطوف  های تکانهعرضه و تقاضای جاری و  های تکانهبه  بیشترما 
 

 تجربیالگوی 
ادلی در بازار نفت ها و مقدار عرضه و تقاضای تع قیمتنشان داده شد که  2با استفاده از الگوی انبارداری رقابتی عقلایی پیشین،در بخش 

برای درک  ،شوند. بنابراین می متاثرتعادلی سازی  میزان ذخیره راهاز  همچنین بلکه ،عرضه و تقاضای جاری در بازار نقدی راهتنها از  نه
 (2102کیلیان و مورفی ) ،ه شود. با توجه به اهمیتنظر گرفتمدسازی  بازار نقدی و ذخیره زمان همساختار بازار نفت خام، باید تعادل 

در . دادندنظر قرار در ،بازار نقدی بر علاوه را سازی که در آن تعادل بازار ذخیره ساختاری را ارائه کردندبرداری  خودرگرسیونیک الگوی 
این افزایش  .گردد بازار انتظاری فعالانهای  تواند منجر به افزایش قیمت در خصوص عرضه و تقاضا می انتظارهاتغییر در  ،این الگو

اقدام به تقاضای احتیاطی برای نفت  ،کنندگان نفت خام برای پوشش ریسک افزایش قیمت شود تا مصرف تقاضا از یک سو باعث می
وارده به  های تکانهاین،  بر علاوهنمایند.  نفت خام سازی ذخیرهاقدام به تقاضای  ،ها خام نموده و برای پوشش ریسک افزایش قیمت

کند تا از  های انباردار نفت خام را ترغیب می شود، بنگاه نفت خام  1تواند منجر به افزایش بازدهی نگهداری و احتکار انبار که می ۀعرض
کیلیان و شند. بازانه برای نفت خام به صورت افزایش تقاضای انبار داشته با این فرصت برای آربیتراژ و سود بهره برده و تقاضای سفته

 ۀ، الگوی چهارمتغیرنفت خامبازار  انتظاری در چارچوب الگوی ساختاری کردن این کانال برای لحاظ (2102مورفی )
سازی نفت خام در  است که در این الگو، ذخیره توجهشایان ند. ارائه نمود (02و02رابطه )ختاری را به صورت سابرداری  خودرگرسیون

جاری  ۀاز مصرف دورای غیر  برای نفت که به انگیزه . به این مفهوم که هرگونه تقاضااستبازانه  کل تقاضای احتیاطی و سفته ۀبرگیرند

                                                           
1 Contango. 
2. Backwardation 
3. Carter, Rausser & Smith 
4. Competitive Rational Storage Sodel 
5. Inventory Hoarding 

   )11(

تابع تقاضای انبار، دارای شیب منفی است؛ زیرا بازار در شرایط پایین بودن قیمت انبار ) Ft+1,t - Pt(، تمایل 
بیشتری برای ذخیره کردن نفت دارد. با توجه به رابطۀ اشاره شده، مقدار قیمت انبار در وضعیتی که تقاضای 
ذخیره سازی با عرضۀ ذخیره سازی برابر باشد، برابر صفر خواهد بود. اما نکتۀ اساسی این است که تعادل در 
وضعیتی ایجاد می گردد که عرضه و تقاضای انبار باهم برابر شود. در این تعادل، ممکن است که تقاضای انبار 
از عرضۀ انبار بیشتر و از این رو، قیمت Ft+1,t از قیمت Pt بالاتر باشد؛ که به اصطلاح به آن وضعیت پس بهین 
یا کونتانگو1 گفته می شود. به طور مشابه، این امکان وجود دارد که تعادل در بازار ذخیره سازی در وضعیتی 
به دست آید که مقدار تقاضای انبار از عرضۀ انبار کمتر باشد و باعث بیشترشدن قیمت Pt از قیمت های انتظاری 

یا آتی ها Ft+1,t گردد؛ که به اصطلاح به آن وضعیت پیش بهین یا بکواردیشن2 اطلاق می شود.

1. Contango
2. Backwardation
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با توجه به نتایج به دست آمده در مطالب بیان شده، بازار نفت خام، به عنوان بازاری برای کالاهای 
خام ذخیره پذیر علاوه بر این که تحت تاثیر تکانه های خالص عرضه )عرضه و تقاضا در بازار نقدی( قرار 
می گیرد، از کانال تکانه های انتظاری نسبت به عرضه و تقاضا در آینده و تکانه های عرضۀ انبار نیز تحت 
تاثیر قرار می گیرد. علاوه بر این، کارتر، روسر و اسمیت1 )2016( نشان می دهند که در چارچوب این 
الگو، کشش قیمتی تقاضا همراه  با کاهش سطح ذخیره سازی کاهش می یابد. به این ترتیب، به ازای 
یک تغییر ثابت در سطح قیمت ها، تغییر مقدار تقاضا در وضعیت پایین بودن سطح ذخیره سازی کمتر 
مقدار کشش  افزایش سطح ذخیره سازی،  با  واقع،  در  است.  زیادبودن سطح ذخیره سازی  از شرایط 
قیمتی تقاضا افزایش می یابد. با توجه به مبانی نظری اشاره شده در این بخش، در ادامه یک الگوی 
تجربی طراحی می شود که تکانه های مورد اشاره را پوشش می دهد. نیاز به اشاره است که با توجه به 
محدودبودن تکانه های عرضۀ انبار، توجه ما بیشتر به تکانه های عرضه و تقاضای جاری و تکانه های 

انتظاری نسبت به عرضه و تقاضا در آینده معطوف می شود.

الگوی تجربی

در بخش پیشین، با استفاده از الگوی انبارداری رقابتی عقلایی نشان داده شد که قیمت ها و مقدار 
عرضه و تقاضای تعادلی در بازار نفت نه تنها از راه عرضه و تقاضای جاری در بازار نقدی، بلکه همچنین 
باید  خام،  نفت  بازار  ساختار  درک  برای  بنابراین،  می شوند.  متاثر  تعادلی  ذخیره سازی  میزان  راه  از 
تعادل هم زمان بازار نقدی و ذخیره سازی مدنظر گرفته شود. با توجه به این اهمیت، کیلیان و مورفی 
)2014( یک الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری را ارائه کردند که در آن تعادل بازار ذخیره سازی را 
علاوه بر بازار نقدی، درنظر قرار دادند. در این الگو، تغییر در انتظارها در خصوص عرضه و تقاضا می تواند 
منجر به افزایش قیمت های انتظاری فعالان بازار گردد. این افزایش تقاضا از یک سو باعث می شود تا 
مصرف کنندگان نفت خام برای پوشش ریسک افزایش قیمت، اقدام به تقاضای احتیاطی برای نفت 
خام نموده و برای پوشش ریسک افزایش قیمت ها، اقدام به تقاضای ذخیره سازی نفت خام نمایند. 
علاوه بر این، تکانه های وارده به عرضۀ انبار که می تواند منجر به افزایش بازدهی نگهداری و احتکار2 
نفت خام  شود، بنگاه های انباردار نفت خام را ترغیب می کند تا از این فرصت برای آربیتراژ و سود بهره 
برده و تقاضای سفته بازانه برای نفت خام به صورت افزایش تقاضای انبار داشته باشند. کیلیان و مورفی 
الگوی  نفت خام،  بازار  الگوی ساختاری  در چارچوب  انتظاری  کانال  این  لحاظ کردن  برای   )2014(
1. Carter, Rausser & Smith
2. Inventory Hoarding
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ارائه نمودند. شایان توجه  چهارمتغیرۀ خودرگرسیون برداری ساختاری را به صورت رابطه )12و13( 
است که در این الگو، ذخیره سازی نفت خام در برگیرندۀ کل تقاضای احتیاطی و سفته بازانه است. 
به این مفهوم که هرگونه تقاضا برای نفت که به انگیزه ای غیر از مصرف دورۀ جاری باشد، تقاضای 
سفته بازانه محسوب گردیده که با متغیر سطح ذخیره سازی نفت توضیح داده می شود. این مدل به 

قرار رابطه )12 و13( است:

02 
 

 (02و 02رابطه ). این مدل به قرار شود میسازی نفت توضیح داده  بازانه محسوب گردیده که با متغیر سطح ذخیره باشد، تقاضای سفته
 است:

(02)       ∑  

 

   
                                 

(02)    {         } 
با متغیرهای تفاضل  پذیر عدی از متغیرهای مشاهدهیک بردار چهار بُ ،(02)در رابطۀ  ،Yt برداری خودرگرسیوندر الگوی ساختاری 

لگاریتم قیمت حقیقی نفت خام و تفاضل  (،reat) شاخص فعالیت اقتصادی حقیقی کیلیان، (prodt∆) لگاریتمی تولید نفت خام جهانی
شود که مجموعه اطلاعاتی مورد  فرض میبرداری  خودرگرسیونالگوهای  . در ادبیاتِاست 0های نفت خام در جهان سازی سطح ذخیره

جمله  ut است. متغیر P شود که در اینجا فرض شده که این وقفه برابر با خلاصه می ها آندر مقادیر باوقفه  ها تکانهنیاز برای شناسایی 
 ،بیان شدهباید توجه داشت که در ساختار کند.  است که در طی زمان تغییر نمی R کواریانس-خطا با میانگین صفر و ماتریس واریانس

 تغییر ساختاری در این چارچوب موضوعیت ندارد. رو، از اینساختاری ثابت بوده و  های تکانه رهای الگو و اندازۀپارامت
ساختار بازار نفت زمانی  های تغییر ،بازی تقاضای سفته تکانۀشناسایی  به منظورسازی،  شدن کانال ذخیره اضافه بر علاوه، در این پژوهش

 2نتسوناجفو لوتکپول و  (2102باومیستر و پیرسمن )از  پیرویبه  ها تکانه ۀمترها و اندازهای گذشته از نظر تغییر در پارا طی دهه
ساختاری با پارامترهای متغیر در زمان برداری  خودرگرسیونیک الگوی  ،در این پژوهش ،ین منظورامدنظر قرار گرفته است. به ( 2102)

 گردد: طراحی می (02الی 02رابطه ) شکلبرای بازار نفت خام به 

(02)        ∑    

 

   
                 

(01)     {              }

(02)                     

تفاضل لگاریتمی ، (prodt∆) تفاضل لگاریتمی تولید نفت خام جهانی اند از که عبارت استی الگو زا درونبردار متغیرهای ، Yt ،در اینجا
 های نفت خام در جهان سازی تفاضل لگاریتم قیمت حقیقی نفت خام و تفاضل سطح ذخیره ،(windt∆) شاخص تولید صنعتی جهانی

(∆invt) در هر شود میدرنظر گرفته  2 برابر ،(2102باومیستر و پیرسمن )از  پیرویبه  های بهینه این الگو در اینجا . تعداد وقفهاست .
تعداد کند. بنابراین،  یدر طول زمان تغییر م 2×0ماتریس  ct مبداو ماتریس عرض از  2×2یک ماتریس ضرایب  Bj,i مقدار ضرایب tدوره 

کند. این ماتریس ضرایب  پارامتر است که در هر دوره تغییر می 29کل پارامترهای تخمینی در هر دوره تنها از محل تغییر ضرایب برابر با 
[              ]   توان به صورت یک بردار  را می

از یک الگوی گام تصادفی به  tβ شود که ضرایب نوشت. در اینجا فرض می  
است،  روشنطور که  . همان2است Q کواریانس ثابت-و ماتریس واریانس et کنند که دارای بردار جمله خطای می پیروی( 02فرم )

شده با  فرم خلاصه های تکانهاست ماتریس  2×0که یک ماتریس  vt خلاصه شده است و بنابراین شکلبرداری  خودرگرسیونالگوی 
 شود: تعریف می (07رابطه )و به صورت  است 2×2است که دارای ابعاد  Rt کواریانس متغیر در زمان-واریانس ماتریس

                                                           
 زیرا تفاضل لگاریتمی این متغیر کوواریانس مانا نیست. ؛جای تفاضل لگاریتمی استفاده شده است سازی نفت به ( از تفاضل ذخیره2102الگوی کیلیان و مورفی ) در 0.

2. Lütkepohl, and Netšunajev. 
 دارای این مزیت است که بر تغییرات دائمی متمرکز TVP-VAR( معتقد است فرض الگوی گام تصادفی برای معادله حرکت پارامترها در الگوهای 2111پریمیسری ) 2.
های مختلف از هم مستقل بوده و  هدهد. علاوه بر این، در چارچوب یک الگوی گام تصادفی، پارامترها در دور شود و تعداد پارامترهای متغیر در زمان را کاهش می می

 خودهمبستگی بین آنها وجود ندارد.

                         )12(

02 
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 زیرا تفاضل لگاریتمی این متغیر کوواریانس مانا نیست. ؛جای تفاضل لگاریتمی استفاده شده است سازی نفت به ( از تفاضل ذخیره2102الگوی کیلیان و مورفی ) در 0.

2. Lütkepohl, and Netšunajev. 
 دارای این مزیت است که بر تغییرات دائمی متمرکز TVP-VAR( معتقد است فرض الگوی گام تصادفی برای معادله حرکت پارامترها در الگوهای 2111پریمیسری ) 2.
های مختلف از هم مستقل بوده و  هدهد. علاوه بر این، در چارچوب یک الگوی گام تصادفی، پارامترها در دور شود و تعداد پارامترهای متغیر در زمان را کاهش می می

 خودهمبستگی بین آنها وجود ندارد.

                       )13(

در الگوی ساختاری خودرگرسیون برداری Yt، در رابطۀ )12(، یک بردار چهار بعُدی از متغیرهای 
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ثابت بوده و از این رو، تغییر ساختاری در این چارچوب موضوعیت ندارد.
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سفته بازی، تغییر های زمانی ساختار بازار نفت طی دهه های گذشته از نظر تغییر در پارامترها و اندازۀ 
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 (02و 02رابطه ). این مدل به قرار شود میسازی نفت توضیح داده  بازانه محسوب گردیده که با متغیر سطح ذخیره باشد، تقاضای سفته
 است:

(02)       ∑  

 

   
                                 

(02)    {         } 
با متغیرهای تفاضل  پذیر عدی از متغیرهای مشاهدهیک بردار چهار بُ ،(02)در رابطۀ  ،Yt برداری خودرگرسیوندر الگوی ساختاری 

لگاریتم قیمت حقیقی نفت خام و تفاضل  (،reat) شاخص فعالیت اقتصادی حقیقی کیلیان، (prodt∆) لگاریتمی تولید نفت خام جهانی
شود که مجموعه اطلاعاتی مورد  فرض میبرداری  خودرگرسیونالگوهای  . در ادبیاتِاست 0های نفت خام در جهان سازی سطح ذخیره

جمله  ut است. متغیر P شود که در اینجا فرض شده که این وقفه برابر با خلاصه می ها آندر مقادیر باوقفه  ها تکانهنیاز برای شناسایی 
 ،بیان شدهباید توجه داشت که در ساختار کند.  است که در طی زمان تغییر نمی R کواریانس-خطا با میانگین صفر و ماتریس واریانس

 تغییر ساختاری در این چارچوب موضوعیت ندارد. رو، از اینساختاری ثابت بوده و  های تکانه رهای الگو و اندازۀپارامت
ساختار بازار نفت زمانی  های تغییر ،بازی تقاضای سفته تکانۀشناسایی  به منظورسازی،  شدن کانال ذخیره اضافه بر علاوه، در این پژوهش

 2نتسوناجفو لوتکپول و  (2102باومیستر و پیرسمن )از  پیرویبه  ها تکانه ۀمترها و اندازهای گذشته از نظر تغییر در پارا طی دهه
ساختاری با پارامترهای متغیر در زمان برداری  خودرگرسیونیک الگوی  ،در این پژوهش ،ین منظورامدنظر قرار گرفته است. به ( 2102)

 گردد: طراحی می (02الی 02رابطه ) شکلبرای بازار نفت خام به 

(02)        ∑    

 

   
                 

(01)     {              }

(02)                     

تفاضل لگاریتمی ، (prodt∆) تفاضل لگاریتمی تولید نفت خام جهانی اند از که عبارت استی الگو زا درونبردار متغیرهای ، Yt ،در اینجا
 های نفت خام در جهان سازی تفاضل لگاریتم قیمت حقیقی نفت خام و تفاضل سطح ذخیره ،(windt∆) شاخص تولید صنعتی جهانی

(∆invt) در هر شود میدرنظر گرفته  2 برابر ،(2102باومیستر و پیرسمن )از  پیرویبه  های بهینه این الگو در اینجا . تعداد وقفهاست .
تعداد کند. بنابراین،  یدر طول زمان تغییر م 2×0ماتریس  ct مبداو ماتریس عرض از  2×2یک ماتریس ضرایب  Bj,i مقدار ضرایب tدوره 

کند. این ماتریس ضرایب  پارامتر است که در هر دوره تغییر می 29کل پارامترهای تخمینی در هر دوره تنها از محل تغییر ضرایب برابر با 
[              ]   توان به صورت یک بردار  را می

از یک الگوی گام تصادفی به  tβ شود که ضرایب نوشت. در اینجا فرض می  
است،  روشنطور که  . همان2است Q کواریانس ثابت-و ماتریس واریانس et کنند که دارای بردار جمله خطای می پیروی( 02فرم )

شده با  فرم خلاصه های تکانهاست ماتریس  2×0که یک ماتریس  vt خلاصه شده است و بنابراین شکلبرداری  خودرگرسیونالگوی 
 شود: تعریف می (07رابطه )و به صورت  است 2×2است که دارای ابعاد  Rt کواریانس متغیر در زمان-واریانس ماتریس

                                                           
 زیرا تفاضل لگاریتمی این متغیر کوواریانس مانا نیست. ؛جای تفاضل لگاریتمی استفاده شده است سازی نفت به ( از تفاضل ذخیره2102الگوی کیلیان و مورفی ) در 0.

2. Lütkepohl, and Netšunajev. 
 دارای این مزیت است که بر تغییرات دائمی متمرکز TVP-VAR( معتقد است فرض الگوی گام تصادفی برای معادله حرکت پارامترها در الگوهای 2111پریمیسری ) 2.
های مختلف از هم مستقل بوده و  هدهد. علاوه بر این، در چارچوب یک الگوی گام تصادفی، پارامترها در دور شود و تعداد پارامترهای متغیر در زمان را کاهش می می

 خودهمبستگی بین آنها وجود ندارد.
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های مختلف از هم مستقل بوده و  هدهد. علاوه بر این، در چارچوب یک الگوی گام تصادفی، پارامترها در دور شود و تعداد پارامترهای متغیر در زمان را کاهش می می

 خودهمبستگی بین آنها وجود ندارد.
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 خودهمبستگی بین آنها وجود ندارد.

                                                 )16(

در اینجا، Yt، بردار متغیرهای درون زای الگو است که عبارت اند از تفاضل لگاریتمی تولید نفت خام 
جهانی ) prodt∆(، تفاضل لگاریتمی شاخص تولید صنعتی جهانی ) windt∆(، تفاضل لگاریتم قیمت 
حقیقی نفت خام و تفاضل سطح ذخیره سازی های نفت خام در جهان ) invt∆( است. تعداد وقفه های 
بهینه این الگو در اینجا به پیروی از باومیستر و پیرسمن )2013(، برابر 4 درنظر گرفته می شود. در هر 
دوره t مقدار ضرایب Bj,i یک ماتریس ضرایب 4×4 و ماتریس عرض از مبدا ct ماتریس 1×4 در طول 
زمان تغییر می کند. بنابراین، تعداد کل پارامترهای تخمینی در هر دوره تنها از محل تغییر ضرایب 
برابر با 68 پارامتر است که در هر دوره تغییر می کند. این ماتریس ضرایب را می توان به صورت یک 
 نوشت. در اینجا فرض می شود که ضرایب βt از یک الگوی گام تصادفی 

02 
 

 (02و 02رابطه ). این مدل به قرار شود میسازی نفت توضیح داده  بازانه محسوب گردیده که با متغیر سطح ذخیره باشد، تقاضای سفته
 است:

(02)       ∑  

 

   
                                 

(02)    {         } 
با متغیرهای تفاضل  پذیر عدی از متغیرهای مشاهدهیک بردار چهار بُ ،(02)در رابطۀ  ،Yt برداری خودرگرسیوندر الگوی ساختاری 

لگاریتم قیمت حقیقی نفت خام و تفاضل  (،reat) شاخص فعالیت اقتصادی حقیقی کیلیان، (prodt∆) لگاریتمی تولید نفت خام جهانی
شود که مجموعه اطلاعاتی مورد  فرض میبرداری  خودرگرسیونالگوهای  . در ادبیاتِاست 0های نفت خام در جهان سازی سطح ذخیره

جمله  ut است. متغیر P شود که در اینجا فرض شده که این وقفه برابر با خلاصه می ها آندر مقادیر باوقفه  ها تکانهنیاز برای شناسایی 
 ،بیان شدهباید توجه داشت که در ساختار کند.  است که در طی زمان تغییر نمی R کواریانس-خطا با میانگین صفر و ماتریس واریانس

 تغییر ساختاری در این چارچوب موضوعیت ندارد. رو، از اینساختاری ثابت بوده و  های تکانه رهای الگو و اندازۀپارامت
ساختار بازار نفت زمانی  های تغییر ،بازی تقاضای سفته تکانۀشناسایی  به منظورسازی،  شدن کانال ذخیره اضافه بر علاوه، در این پژوهش

 2نتسوناجفو لوتکپول و  (2102باومیستر و پیرسمن )از  پیرویبه  ها تکانه ۀمترها و اندازهای گذشته از نظر تغییر در پارا طی دهه
ساختاری با پارامترهای متغیر در زمان برداری  خودرگرسیونیک الگوی  ،در این پژوهش ،ین منظورامدنظر قرار گرفته است. به ( 2102)

 گردد: طراحی می (02الی 02رابطه ) شکلبرای بازار نفت خام به 

(02)        ∑    

 

   
                 

(01)     {              }

(02)                     

تفاضل لگاریتمی ، (prodt∆) تفاضل لگاریتمی تولید نفت خام جهانی اند از که عبارت استی الگو زا درونبردار متغیرهای ، Yt ،در اینجا
 های نفت خام در جهان سازی تفاضل لگاریتم قیمت حقیقی نفت خام و تفاضل سطح ذخیره ،(windt∆) شاخص تولید صنعتی جهانی

(∆invt) در هر شود میدرنظر گرفته  2 برابر ،(2102باومیستر و پیرسمن )از  پیرویبه  های بهینه این الگو در اینجا . تعداد وقفهاست .
تعداد کند. بنابراین،  یدر طول زمان تغییر م 2×0ماتریس  ct مبداو ماتریس عرض از  2×2یک ماتریس ضرایب  Bj,i مقدار ضرایب tدوره 

کند. این ماتریس ضرایب  پارامتر است که در هر دوره تغییر می 29کل پارامترهای تخمینی در هر دوره تنها از محل تغییر ضرایب برابر با 
[              ]   توان به صورت یک بردار  را می

از یک الگوی گام تصادفی به  tβ شود که ضرایب نوشت. در اینجا فرض می  
است،  روشنطور که  . همان2است Q کواریانس ثابت-و ماتریس واریانس et کنند که دارای بردار جمله خطای می پیروی( 02فرم )

شده با  فرم خلاصه های تکانهاست ماتریس  2×0که یک ماتریس  vt خلاصه شده است و بنابراین شکلبرداری  خودرگرسیونالگوی 
 شود: تعریف می (07رابطه )و به صورت  است 2×2است که دارای ابعاد  Rt کواریانس متغیر در زمان-واریانس ماتریس

                                                           
 زیرا تفاضل لگاریتمی این متغیر کوواریانس مانا نیست. ؛جای تفاضل لگاریتمی استفاده شده است سازی نفت به ( از تفاضل ذخیره2102الگوی کیلیان و مورفی ) در 0.

2. Lütkepohl, and Netšunajev. 
 دارای این مزیت است که بر تغییرات دائمی متمرکز TVP-VAR( معتقد است فرض الگوی گام تصادفی برای معادله حرکت پارامترها در الگوهای 2111پریمیسری ) 2.
های مختلف از هم مستقل بوده و  هدهد. علاوه بر این، در چارچوب یک الگوی گام تصادفی، پارامترها در دور شود و تعداد پارامترهای متغیر در زمان را کاهش می می

 خودهمبستگی بین آنها وجود ندارد.

بردار 
 Q و ماتریس واریانس-کواریانس ثابت et به فرم )16( پیروی می کنند که دارای بردار جمله خطای
 vt است1. همان طور که روشن است، الگوی خودرگرسیون برداری شکل خلاصه شده است و بنابراین
که یک ماتریس 1×4 است ماتریس تکانه های فرم خلاصه شده با ماتریس واریانس-کواریانس متغیر در 

زمان Rt است که دارای ابعاد 4×4 است و به صورت رابطه )17( تعریف می شود:
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دهد و به ماتریس  نشان میبرداری  خودرگرسیونرا در الگوی ساختاری  زا درونبین متغیرهای  زمان همارتباط  ،(07) ۀدر رابط At ماتریس
به این مفهوم که متغیر تولید  ؛مثلثی است شود که این ماتریس به صورت پایین فرض می ،(2111) 0پریمیسری موسوم است. در روشاثر 

دهند اما  سازی فصلی واکنش نشان می های اقتصادی حقیقی فصلی با وقفه به تغییر قیمت حقیقی و سطح ذخیره نفت خام و فعالیت
 2دارای  و 2×2یک ماتریس  Atماتریس  ،رو از این د.نده به قیمت نفت واکنش نشان می زمان هم رطو بههای فصلی  سازی سطح ذخیره

 د.ده بین متغیرها را تغییر می زمان هممقدار ارتباط  ،ند و بنابراینک لی است که در هر دوره تغییر میاص ۀمولف

(09)     
[
 
 
     
        
            
                ]

 
 
 
 

[                                   ]   برداری   توان به فرم را می (09رابطه )  Atماتریس 
ها از یک  مولفهنوشت. هر یک از این   

 :کنند می پیروی (08رابطه )صادفی به صورت الگوی گام ت
(08)                                  

ساختاری  های معادلهتنها در درون  ،at کند که رابطه بین پارامترهای بردار میبرای تسهیل در تخمین الگو پیشنهاد  ،(2111پریمیسری )
کواریانس -ماتریس واریانس ،. بنابراین2گونه همبستگی وجود نداشته باشد ساختاری مختلف هیچ های معادلهباشد و بین پارامترهای 

 آید: درمی (21رابطه )قطری -است به صورت بلوک 2×2که دارای ابعاد  at متناظر با

(21)            [
          

          
          

] 

 داریم: (22تا  20رابطه )در ماتریس 
(20)        (     ) 
(22)        ([           ]

 ) 
(22)        ([                 ]

 ) 

که یک ماتریس قطری  Ht کند. ماتریس ساختاری در طول زمان تغییر می های تکانهواریانس  ۀشد، در این الگو انداز  اشاره طور که همان
[                   ]   ساختاری چهارگانه موجود در بردار های تکانهمعیارهای متغیر در زمان  است، شامل انحراف 2×2

که  است  
ساختاری وجود  های تکانه میانمتقابلی هیچ همبستگی  ،است روشنطور که  است. همان               مدارای توزیع نرمال به فر

 است: (22رابطه )به قرار  Ht ندارد. ماتریس

                                                           
1. Primiceri 

دارد، هیچ تغییری در نتایج به  مختلف وجودساختاری  های معادلهمحدودیت که همبستگی بین پارامترهای   دهد که در مقایسه با حالت بدون نشان می ،(2111) پریمیسری 2.
گیری زنجیره مارکوف  یند نمونهاعلاوه بر تسهیل تخمین پارامترها، کارایی فر at کوواریانس-کردن این محدودیت به ماتریس واریانس اضافه آید. وجود نمی هحاظ مقداری بل

 بخشد. کارلو را نیز بهبود می مونت

                                      )17(
ساختاری  الگوی  در  را  درون زا  متغیرهای  بین  هم زمان  ارتباط   ،)17( رابطۀ  در   At ماتریس 
 ،)2005( پریمیسری2  در روش  است.  موسوم  اثر  ماتریس  به  و  نشان می دهد  خودرگرسیون برداری 
فرض می شود که این ماتریس به صورت پایین مثلثی است؛ به این مفهوم که متغیر تولید نفت خام و 
فعالیت های اقتصادی حقیقی فصلی با وقفه به تغییر قیمت حقیقی و سطح ذخیره سازی فصلی واکنش 

 TVP-VAR 1. پریمیسری )2005( معتقد است فرض الگوی گام تصادفی برای معادله حرکت پارامترها در الگوهای
دارای این مزیت است که بر تغییرات دائمی متمرکز می شود و تعداد پارامترهای متغیر در زمان را کاهش می دهد. 
علاوه بر این، در چارچوب یک الگوی گام تصادفی، پارامترها در دوره های مختلف از هم مستقل بوده و خودهمبستگی 

بین آنها وجود ندارد.
2. Primiceri
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نشان می دهند اما سطح ذخیره سازی های فصلی به طور هم زمان به قیمت نفت واکنش نشان می دهند. 
از این رو، ماتریس At یک ماتریس 4×4 و دارای 6 مولفۀ اصلی است که در هر دوره تغییر می کند و 

بنابراین، مقدار ارتباط هم زمان بین متغیرها را تغییر می دهد.
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دهد و به ماتریس  نشان میبرداری  خودرگرسیونرا در الگوی ساختاری  زا درونبین متغیرهای  زمان همارتباط  ،(07) ۀدر رابط At ماتریس
به این مفهوم که متغیر تولید  ؛مثلثی است شود که این ماتریس به صورت پایین فرض می ،(2111) 0پریمیسری موسوم است. در روشاثر 

دهند اما  سازی فصلی واکنش نشان می های اقتصادی حقیقی فصلی با وقفه به تغییر قیمت حقیقی و سطح ذخیره نفت خام و فعالیت
 2دارای  و 2×2یک ماتریس  Atماتریس  ،رو از این د.نده به قیمت نفت واکنش نشان می زمان هم رطو بههای فصلی  سازی سطح ذخیره

 د.ده بین متغیرها را تغییر می زمان هممقدار ارتباط  ،ند و بنابراینک لی است که در هر دوره تغییر میاص ۀمولف
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[                                   ]   برداری   توان به فرم را می (09رابطه )  Atماتریس 
ها از یک  مولفهنوشت. هر یک از این   

 :کنند می پیروی (08رابطه )صادفی به صورت الگوی گام ت
(08)                                  

ساختاری  های معادلهتنها در درون  ،at کند که رابطه بین پارامترهای بردار میبرای تسهیل در تخمین الگو پیشنهاد  ،(2111پریمیسری )
کواریانس -ماتریس واریانس ،. بنابراین2گونه همبستگی وجود نداشته باشد ساختاری مختلف هیچ های معادلهباشد و بین پارامترهای 

 آید: درمی (21رابطه )قطری -است به صورت بلوک 2×2که دارای ابعاد  at متناظر با

(21)            [
          

          
          

] 

 داریم: (22تا  20رابطه )در ماتریس 
(20)        (     ) 
(22)        ([           ]

 ) 
(22)        ([                 ]

 ) 

که یک ماتریس قطری  Ht کند. ماتریس ساختاری در طول زمان تغییر می های تکانهواریانس  ۀشد، در این الگو انداز  اشاره طور که همان
[                   ]   ساختاری چهارگانه موجود در بردار های تکانهمعیارهای متغیر در زمان  است، شامل انحراف 2×2

که  است  
ساختاری وجود  های تکانه میانمتقابلی هیچ همبستگی  ،است روشنطور که  است. همان               مدارای توزیع نرمال به فر

 است: (22رابطه )به قرار  Ht ندارد. ماتریس

                                                           
1. Primiceri 

دارد، هیچ تغییری در نتایج به  مختلف وجودساختاری  های معادلهمحدودیت که همبستگی بین پارامترهای   دهد که در مقایسه با حالت بدون نشان می ،(2111) پریمیسری 2.
گیری زنجیره مارکوف  یند نمونهاعلاوه بر تسهیل تخمین پارامترها، کارایی فر at کوواریانس-کردن این محدودیت به ماتریس واریانس اضافه آید. وجود نمی هحاظ مقداری بل

 بخشد. کارلو را نیز بهبود می مونت

                 )18(
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 ) 

که یک ماتریس قطری  Ht کند. ماتریس ساختاری در طول زمان تغییر می های تکانهواریانس  ۀشد، در این الگو انداز  اشاره طور که همان
[                   ]   ساختاری چهارگانه موجود در بردار های تکانهمعیارهای متغیر در زمان  است، شامل انحراف 2×2

که  است  
ساختاری وجود  های تکانه میانمتقابلی هیچ همبستگی  ،است روشنطور که  است. همان               مدارای توزیع نرمال به فر

 است: (22رابطه )به قرار  Ht ندارد. ماتریس

                                                           
1. Primiceri 

دارد، هیچ تغییری در نتایج به  مختلف وجودساختاری  های معادلهمحدودیت که همبستگی بین پارامترهای   دهد که در مقایسه با حالت بدون نشان می ،(2111) پریمیسری 2.
گیری زنجیره مارکوف  یند نمونهاعلاوه بر تسهیل تخمین پارامترها، کارایی فر at کوواریانس-کردن این محدودیت به ماتریس واریانس اضافه آید. وجود نمی هحاظ مقداری بل

 بخشد. کارلو را نیز بهبود می مونت

برداری  فرم   به  می توان  را   )18( رابطه   At ماتریس 
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دهد و به ماتریس  نشان میبرداری  خودرگرسیونرا در الگوی ساختاری  زا درونبین متغیرهای  زمان همارتباط  ،(07) ۀدر رابط At ماتریس
به این مفهوم که متغیر تولید  ؛مثلثی است شود که این ماتریس به صورت پایین فرض می ،(2111) 0پریمیسری موسوم است. در روشاثر 

دهند اما  سازی فصلی واکنش نشان می های اقتصادی حقیقی فصلی با وقفه به تغییر قیمت حقیقی و سطح ذخیره نفت خام و فعالیت
 2دارای  و 2×2یک ماتریس  Atماتریس  ،رو از این د.نده به قیمت نفت واکنش نشان می زمان هم رطو بههای فصلی  سازی سطح ذخیره

 د.ده بین متغیرها را تغییر می زمان هممقدار ارتباط  ،ند و بنابراینک لی است که در هر دوره تغییر میاص ۀمولف
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[                                   ]   برداری   توان به فرم را می (09رابطه )  Atماتریس 
ها از یک  مولفهنوشت. هر یک از این   

 :کنند می پیروی (08رابطه )صادفی به صورت الگوی گام ت
(08)                                  

ساختاری  های معادلهتنها در درون  ،at کند که رابطه بین پارامترهای بردار میبرای تسهیل در تخمین الگو پیشنهاد  ،(2111پریمیسری )
کواریانس -ماتریس واریانس ،. بنابراین2گونه همبستگی وجود نداشته باشد ساختاری مختلف هیچ های معادلهباشد و بین پارامترهای 

 آید: درمی (21رابطه )قطری -است به صورت بلوک 2×2که دارای ابعاد  at متناظر با

(21)            [
          

          
          

] 

 داریم: (22تا  20رابطه )در ماتریس 
(20)        (     ) 
(22)        ([           ]

 ) 
(22)        ([                 ]

 ) 

که یک ماتریس قطری  Ht کند. ماتریس ساختاری در طول زمان تغییر می های تکانهواریانس  ۀشد، در این الگو انداز  اشاره طور که همان
[                   ]   ساختاری چهارگانه موجود در بردار های تکانهمعیارهای متغیر در زمان  است، شامل انحراف 2×2

که  است  
ساختاری وجود  های تکانه میانمتقابلی هیچ همبستگی  ،است روشنطور که  است. همان               مدارای توزیع نرمال به فر

 است: (22رابطه )به قرار  Ht ندارد. ماتریس

                                                           
1. Primiceri 

دارد، هیچ تغییری در نتایج به  مختلف وجودساختاری  های معادلهمحدودیت که همبستگی بین پارامترهای   دهد که در مقایسه با حالت بدون نشان می ،(2111) پریمیسری 2.
گیری زنجیره مارکوف  یند نمونهاعلاوه بر تسهیل تخمین پارامترها، کارایی فر at کوواریانس-کردن این محدودیت به ماتریس واریانس اضافه آید. وجود نمی هحاظ مقداری بل
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تغییر  زمان  در طول  ساختاری  تکانه های  واریانس  اندازۀ  الگو  این  در  اشاره  شد،  که  همان طور 
زمان  در  متغیر  انحراف معیارهای  شامل  است،   4×4 قطری  ماتریس  یک  که   Ht ماتریس  می کند. 

1. پریمیسری )2005(، نشان می دهد که در مقایسه با حالت بدون  محدودیت که همبستگی بین پارامترهای 
معادله های ساختاری مختلف وجود دارد، هیچ تغییری در نتایج به لحاظ مقداری به وجود نمی آید. اضافه کردن 
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 است که دارای توزیع نرمال 
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دهد و به ماتریس  نشان میبرداری  خودرگرسیونرا در الگوی ساختاری  زا درونبین متغیرهای  زمان همارتباط  ،(07) ۀدر رابط At ماتریس
به این مفهوم که متغیر تولید  ؛مثلثی است شود که این ماتریس به صورت پایین فرض می ،(2111) 0پریمیسری موسوم است. در روشاثر 

دهند اما  سازی فصلی واکنش نشان می های اقتصادی حقیقی فصلی با وقفه به تغییر قیمت حقیقی و سطح ذخیره نفت خام و فعالیت
 2دارای  و 2×2یک ماتریس  Atماتریس  ،رو از این د.نده به قیمت نفت واکنش نشان می زمان هم رطو بههای فصلی  سازی سطح ذخیره

 د.ده بین متغیرها را تغییر می زمان هممقدار ارتباط  ،ند و بنابراینک لی است که در هر دوره تغییر میاص ۀمولف

(09)     
[
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[                                   ]   برداری   توان به فرم را می (09رابطه )  Atماتریس 
ها از یک  مولفهنوشت. هر یک از این   

 :کنند می پیروی (08رابطه )صادفی به صورت الگوی گام ت
(08)                                  

ساختاری  های معادلهتنها در درون  ،at کند که رابطه بین پارامترهای بردار میبرای تسهیل در تخمین الگو پیشنهاد  ،(2111پریمیسری )
کواریانس -ماتریس واریانس ،. بنابراین2گونه همبستگی وجود نداشته باشد ساختاری مختلف هیچ های معادلهباشد و بین پارامترهای 

 آید: درمی (21رابطه )قطری -است به صورت بلوک 2×2که دارای ابعاد  at متناظر با

(21)            [
          

          
          

] 

 داریم: (22تا  20رابطه )در ماتریس 
(20)        (     ) 
(22)        ([           ]

 ) 
(22)        ([                 ]

 ) 

که یک ماتریس قطری  Ht کند. ماتریس ساختاری در طول زمان تغییر می های تکانهواریانس  ۀشد، در این الگو انداز  اشاره طور که همان
[                   ]   ساختاری چهارگانه موجود در بردار های تکانهمعیارهای متغیر در زمان  است، شامل انحراف 2×2

که  است  
ساختاری وجود  های تکانه میانمتقابلی هیچ همبستگی  ،است روشنطور که  است. همان               مدارای توزیع نرمال به فر

 است: (22رابطه )به قرار  Ht ندارد. ماتریس

                                                           
1. Primiceri 

دارد، هیچ تغییری در نتایج به  مختلف وجودساختاری  های معادلهمحدودیت که همبستگی بین پارامترهای   دهد که در مقایسه با حالت بدون نشان می ،(2111) پریمیسری 2.
گیری زنجیره مارکوف  یند نمونهاعلاوه بر تسهیل تخمین پارامترها، کارایی فر at کوواریانس-کردن این محدودیت به ماتریس واریانس اضافه آید. وجود نمی هحاظ مقداری بل

 بخشد. کارلو را نیز بهبود می مونت

تکانه های ساختاری چهارگانه موجود در بردار 
 است. همان طور که روشن است، هیچ همبستگی متقابلی میان تکانه های 
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ساختاری وجود ندارد. ماتریس Ht به قرار رابطه )24( است:
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              شود که  تعریف می             ساختاری های تکانهمقدار واریانس  ،(2111با پیروی از روش پریمیسری )

[                   ]   ترتیب، بردار  این  به.    
 فرایندساختاری از  های تکانهشود که واریانس  خواهد بود. در اینجا فرض می  

 کند:  می پیروی (21رابطه ) گام تصادفی هندسی به شکل 
(21)                                         

 های تکانهتوان ارتباط میان بردار  ( می07) ۀ، از رابطHtساختاری  های تکانهو ماتریس انحراف معیار  At با توجه به تعریف ماتریس اثر
 آورد: دست به (22رابطه )  صورترا به  vt شده خلاصه شکل های تکانهو بردار    ساختاری 

(22)           

( به صورت 02) ۀاز سمت راست در رابط At کردن ماتریس ضرب( با 02-02)برداری  خودرگرسیونساختاری الگوی  شکل ،بنابراین
 آید: می دست به (29-27رابطه )
(27)                                         
(29)              

در الگوهای  بیشتربرای سادگی ند. آی می دست به              های ضرایب از  یک از ماتریسهر ،(27) ۀدر معادل
 های تکانهکند، مقدار واریانس  ساختاری تغییر می های تکانهواریانس  ۀانداز ها آنساختاری با پارامتر متغیر که در برداری  خودرگرسیون

رابطه به صورت ( 02-02)الگوی ساختاری  ،. در این حالت           :داریم ،نرمال شده و بنابراین 0به  دورهساختاری در هر 
 د:شو بازنویسی می (28-21)

(28)                                              
(21)             

دهند در  قرار می تاثیرتحت  زا برونی که این الگو را به صورت های تکانه، بالاساختاری برداری  خودرگرسیونبا توجه به طراحی الگوی 
 :شوند ( خلاصه می20ماتریس )

(20)  [
  
  
  
  
]   (  [

     
    
    
    

]) 

تنها تحت برداری  خودرگرسیونساختاری چهارگانه مانند الگوهای ثابت  های معادلهمتغیرهای مختلف در  ،شود طور که مشاهده می همان
 های تکانهمختلف امکان دارد به دلیل  های معادلهغیرمنتظره در متغیرها در  های تغییربلکه  ؛نیستند    ساختاری های تکانه تاثیر

باشد.  D واریانس ۀبا انداز                     یا پارامترهای Qواریانس ثابت  ۀبا انداز           کرده به پارامترهای  اصابت
 ۀساختاری عرض های تکانهشدن از متاثر بر علاوههای حقیقی نفت خام  بازار نفت، قیمت ویژۀساختاری تقاضای  ۀدر معادل ،مثال رایب

با متغیرهای  زمان همبستگی شده به میزان هموارد تکانۀو تقاضای باقیمانده از  ،بازی نفت جاری نفت، تقاضای جاری نفت، تقاضای سفته
این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 

                     )24(
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تنها تحت برداری  خودرگرسیونساختاری چهارگانه مانند الگوهای ثابت  های معادلهمتغیرهای مختلف در  ،شود طور که مشاهده می همان
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با متغیرهای  زمان همبستگی شده به میزان هموارد تکانۀو تقاضای باقیمانده از  ،بازی نفت جاری نفت، تقاضای جاری نفت، تقاضای سفته
این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 

تکانه های ساختاری  واریانس  پریمیسری )2005(، مقدار  از روش  پیروی  با 
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این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 
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تنها تحت برداری  خودرگرسیونساختاری چهارگانه مانند الگوهای ثابت  های معادلهمتغیرهای مختلف در  ،شود طور که مشاهده می همان
 های تکانهمختلف امکان دارد به دلیل  های معادلهغیرمنتظره در متغیرها در  های تغییربلکه  ؛نیستند    ساختاری های تکانه تاثیر
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این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 
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می توان ارتباط میان بردار تکانه های ساختاری 
رابطه )26( به دست آورد:
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دهند در  قرار می تاثیرتحت  زا برونی که این الگو را به صورت های تکانه، بالاساختاری برداری  خودرگرسیونبا توجه به طراحی الگوی 
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تنها تحت برداری  خودرگرسیونساختاری چهارگانه مانند الگوهای ثابت  های معادلهمتغیرهای مختلف در  ،شود طور که مشاهده می همان
 های تکانهمختلف امکان دارد به دلیل  های معادلهغیرمنتظره در متغیرها در  های تغییربلکه  ؛نیستند    ساختاری های تکانه تاثیر

باشد.  D واریانس ۀبا انداز                     یا پارامترهای Qواریانس ثابت  ۀبا انداز           کرده به پارامترهای  اصابت
 ۀساختاری عرض های تکانهشدن از متاثر بر علاوههای حقیقی نفت خام  بازار نفت، قیمت ویژۀساختاری تقاضای  ۀدر معادل ،مثال رایب

با متغیرهای  زمان همبستگی شده به میزان هموارد تکانۀو تقاضای باقیمانده از  ،بازی نفت جاری نفت، تقاضای جاری نفت، تقاضای سفته
این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 
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این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 
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با توجه به طراحی الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری بالا، تکانه هایی که این الگو را به صورت 
برون زا تحت تاثیر قرار می دهند در ماتریس )31( خلاصه می شوند:
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              شود که  تعریف می             ساختاری های تکانهمقدار واریانس  ،(2111با پیروی از روش پریمیسری )

[                   ]   ترتیب، بردار  این  به.    
 فرایندساختاری از  های تکانهشود که واریانس  خواهد بود. در اینجا فرض می  

 کند:  می پیروی (21رابطه ) گام تصادفی هندسی به شکل 
(21)                                         

 های تکانهتوان ارتباط میان بردار  ( می07) ۀ، از رابطHtساختاری  های تکانهو ماتریس انحراف معیار  At با توجه به تعریف ماتریس اثر
 آورد: دست به (22رابطه )  صورترا به  vt شده خلاصه شکل های تکانهو بردار    ساختاری 

(22)           

( به صورت 02) ۀاز سمت راست در رابط At کردن ماتریس ضرب( با 02-02)برداری  خودرگرسیونساختاری الگوی  شکل ،بنابراین
 آید: می دست به (29-27رابطه )
(27)                                         
(29)              

در الگوهای  بیشتربرای سادگی ند. آی می دست به              های ضرایب از  یک از ماتریسهر ،(27) ۀدر معادل
 های تکانهکند، مقدار واریانس  ساختاری تغییر می های تکانهواریانس  ۀانداز ها آنساختاری با پارامتر متغیر که در برداری  خودرگرسیون

رابطه به صورت ( 02-02)الگوی ساختاری  ،. در این حالت           :داریم ،نرمال شده و بنابراین 0به  دورهساختاری در هر 
 د:شو بازنویسی می (28-21)

(28)                                              
(21)             

دهند در  قرار می تاثیرتحت  زا برونی که این الگو را به صورت های تکانه، بالاساختاری برداری  خودرگرسیونبا توجه به طراحی الگوی 
 :شوند ( خلاصه می20ماتریس )
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تنها تحت برداری  خودرگرسیونساختاری چهارگانه مانند الگوهای ثابت  های معادلهمتغیرهای مختلف در  ،شود طور که مشاهده می همان
 های تکانهمختلف امکان دارد به دلیل  های معادلهغیرمنتظره در متغیرها در  های تغییربلکه  ؛نیستند    ساختاری های تکانه تاثیر

باشد.  D واریانس ۀبا انداز                     یا پارامترهای Qواریانس ثابت  ۀبا انداز           کرده به پارامترهای  اصابت
 ۀساختاری عرض های تکانهشدن از متاثر بر علاوههای حقیقی نفت خام  بازار نفت، قیمت ویژۀساختاری تقاضای  ۀدر معادل ،مثال رایب

با متغیرهای  زمان همبستگی شده به میزان هموارد تکانۀو تقاضای باقیمانده از  ،بازی نفت جاری نفت، تقاضای جاری نفت، تقاضای سفته
این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 
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تنها تحت برداری  خودرگرسیونساختاری چهارگانه مانند الگوهای ثابت  های معادلهمتغیرهای مختلف در  ،شود طور که مشاهده می همان
 های تکانهمختلف امکان دارد به دلیل  های معادلهغیرمنتظره در متغیرها در  های تغییربلکه  ؛نیستند    ساختاری های تکانه تاثیر
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با متغیرهای  زمان همبستگی شده به میزان هموارد تکانۀو تقاضای باقیمانده از  ،بازی نفت جاری نفت، تقاضای جاری نفت، تقاضای سفته
این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 

ثابت خودرگرسیون برداری تنها تحت تاثیر تکانه های ساختاری 
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این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 

متغیرها در معادله های مختلف امکان دارد به دلیل تکانه های اصابت کرده به پارامترهای  
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تنها تحت برداری  خودرگرسیونساختاری چهارگانه مانند الگوهای ثابت  های معادلهمتغیرهای مختلف در  ،شود طور که مشاهده می همان
 های تکانهمختلف امکان دارد به دلیل  های معادلهغیرمنتظره در متغیرها در  های تغییربلکه  ؛نیستند    ساختاری های تکانه تاثیر

باشد.  D واریانس ۀبا انداز                     یا پارامترهای Qواریانس ثابت  ۀبا انداز           کرده به پارامترهای  اصابت
 ۀساختاری عرض های تکانهشدن از متاثر بر علاوههای حقیقی نفت خام  بازار نفت، قیمت ویژۀساختاری تقاضای  ۀدر معادل ،مثال رایب

با متغیرهای  زمان همبستگی شده به میزان هموارد تکانۀو تقاضای باقیمانده از  ،بازی نفت جاری نفت، تقاضای جاری نفت، تقاضای سفته
این موضوع در  ،همچنین پذیرد. می تاثیردر هر دوره  (a23,t) های اقتصادی حقیقی فعالیتهمچنین، و  (a13,t) نفت خاممقدار تولید 

با اندازۀ واریانس ثابت Q یا پارامترهای 
معادلۀ ساختاری تقاضای ویژۀ بازار نفت، قیمت های حقیقی نفت خام علاوه بر متاثرشدن از تکانه های 
ساختاری عرضۀ جاری نفت، تقاضای جاری نفت، تقاضای سفته بازی نفت، و تقاضای باقیمانده از تکانۀ 
واردشده به میزان همبستگی هم زمان با متغیرهای مقدار تولید نفت خام ) a13,t( و همچنین، فعالیت های 
اقتصادی حقیقی ) a23,t( در هر دوره تاثیر می پذیرد. همچنین، این موضوع در خصوص تکانه های وارد شده 
به ضرایب متغیرهای باوقفه )βt ها(  تعمیم پذیر است. علاوه بر این، همان طور که اشاره شد، اندازۀ واریانس 

)انحراف معیار( تکانه های ساختاری در این الگو در طول زمان تغییر می کند.

روش تخمین

معادله های  با  همراه  زیر  صورت  به   ،)14-16( ساختاری  خودرگرسیون برداری  الگوی  اگر 
و   
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واریانس  ۀانداز ،طور که اشاره شد همان ،این بر علاوه. است پذیر تعمیم ها( tβشده به ضرایب متغیرهای باوقفه ) وارد های تکانهخصوص 
 کند. الگو در طول زمان تغییر می ساختاری در این های تکانهمعیار(  )انحراف

 
 روش تخمین

[              ]   حرکت برای  های معادلهبه صورت زیر همراه با ، (02-02)ساختاری برداری  خودرگرسیونگر الگوی ا
  ،

   [                                   ]
[                   ]   و  

ساختاری برداری  خودرگرسیون، الگوی شودبازنویسی   
 دهد. حالت را تشکیل می-یک الگوی فضا ،همراه با پارامترهای متغیر در زمان

(22)                   
(22)                      
(22)                      
(21)                                          

پارامتر مربوط به ضریب  29. این الگو دارای تعداد زیادی پارامتر است. در هر دوره است [                       ]      در اینجا 
در چارچوب  رو، از ایند. نباید تخمین زده شو ∑t پارامتر بردار 2و  ،at پارامتر بردار tβ، 2 در بردار مبدامتغیرهای باوقفه و عرض از 

امری پیچیده و  ،با توجه به این تعداد زیاد پارامترها 0نمایی مقدار تابع راستسازی  بیشینهحالت، -رویکرد کلاسیک تخمین الگوهای فضا
های  با استفاده از روش زنجیره 2یزینب کارگیری رویکرد، بحل جایگزین راه. (Blake and Mumtaz, 2012ناکاراست ) ای هبه لحاظ محاسب
 است:مرحله  دهدارای ( 22-21)حالت -برای الگوی فضا کارلو مارکوف مونت های لگوریتم زنجیره. ااستکارلو  مارکوف مونت

 .Q و β برای 2تعیین توزیع پیشین .یکممرحله 
 .D3، و D1 ،D2 تعیین توزیع پیشین برای .مرحله دوم
 . at تعیین مقادیر اولیه برای .مرحله سوم

  .G و توزیع پیشین برای hj,t تعیین مقادیر اولیه برای .مرحله چهارم
 شود.  گیری می نمونه (0882) 2کوهن-کارتر با استفاده از روش β از Y، و a ،Q، ∑ مشروط به .مرحله پنجم
 .شود یگیری م نمونه 1با توزیع معکوس ویشارت Qt از، پیشین ۀآمده در مرحل دست به  ̂   های با استفاده از نمونه .مرحله ششم
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  ،

   [                                   ]
[                   ]   و  
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 شود.  گیری می نمونه (0882) 2کوهن-کارتر با استفاده از روش β از Y، و a ،Q، ∑ مشروط به .مرحله پنجم
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 ،at 6 پارامتر بردار ،βt هر دوره 68 پارامتر مربوط به ضریب متغیرهای باوقفه و عرض از مبدا در بردار
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و 4 پارامتر بردار t∑ باید تخمین زده شوند. از این رو، در چارچوب رویکرد کلاسیک تخمین الگوهای 
فضا-حالت، بیشینه سازی مقدار تابع راست نمایی1 با توجه به این تعداد زیاد پارامترها، امری پیچیده و 
به لحاظ محاسبه ای ناکاراست )بلیک و ممتاز2، 2012(. راه حل جایگزین، بکارگیری رویکرد بیزین3 با 
استفاده از روش زنجیره های مارکوف مونت کارلو است. الگوریتم زنجیره های مارکوف مونت کارلو برای 

الگوی فضا-حالت )35-32( دارای ده مرحله است:
.Q و β مرحله یکم. تعیین توزیع پیشین4 برای

.D3 و ،D1، D2 مرحله دوم. تعیین توزیع پیشین برای
 .at مرحله سوم. تعیین مقادیر اولیه برای

.G و توزیع پیشین برای hj,t مرحله چهارم. تعیین مقادیر اولیه برای
مرحله پنجم. مشروط به ∑، Q ،a و Y از β با استفاده از روش کارتر-کوهن5 )1994( نمونه گیری می شود.

 به دست آمده در مرحلۀ پیشین، از Qt با توزیع معکوس 
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 . at تعیین مقادیر اولیه برای .مرحله سوم

  .G و توزیع پیشین برای hj,t تعیین مقادیر اولیه برای .مرحله چهارم
 شود.  گیری می نمونه (0882) 2کوهن-کارتر با استفاده از روش β از Y، و a ،Q، ∑ مشروط به .مرحله پنجم
 .شود یگیری م نمونه 1با توزیع معکوس ویشارت Qt از، پیشین ۀآمده در مرحل دست به  ̂   های با استفاده از نمونه .مرحله ششم
 شود.  گیری می نمونه (0882کوهن )-کارتربا استفاده از روش  aاز  Y، و β، ∑ ،D مشروط به .مرحله هفتم

با توزیع معکوس  D3و  D2 برای، با توزیع معکوس گاما Dt برای پیشین، ۀمرحل ازآمده  دست بههای  با استفاده از نمونه .مرحله هشتم
 شود. گیری می نمونهویشارت 

 7و روسی ، پولسنپیشنهادی جاکوئر 2هستینگ مستقل-الگوریتم متروپلیسبا استفاده از  ∑از  Y، و β، a ،G مشروط به .مرحله نهم
 شود.  گیری می نمونه( 2112)

 شود.  گیری می با توزیع معکوس گاما نمونه Gt ، برای∑t شده برای استخراج  ۀمشروط به نمون .مرحله دهم

                                                           
1. Likelihood Function 
2. Bayesian 
3. Prior Distribution 
4. Carter & Kohn 
5. Inverse Wishart Distribution 
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7. Jacquier, Polson and Rossi 

مرحله ششم. با استفاده از نمونه های 
ویشارت6 نمونه گیری می شود.

مرحله هفتم. مشروط به D ،∑ ،β، و Y از a با استفاده از روش کارتر-کوهن )1994( نمونه گیری می شود. 
مرحله هشتم. با استفاده از نمونه های به دست آمده از مرحلۀ پیشین، برای Dt با توزیع معکوس 

گاما، برای D2 و D3 با توزیع معکوس ویشارت نمونه گیری می شود.
مرحله نهم. مشروط به G ،a ،β، و Y از ∑ با استفاده از الگوریتم متروپلیس-هستینگ مستقل7 

پیشنهادی جاکوئر، پولسن و روسی8 )2002( نمونه گیری می شود.
مرحله دهم. مشروط به نمونۀ استخراج شده برای t∑، برای Gt با توزیع معکوس گاما نمونه گیری 

می  شود.
مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می شود تا آخرین نمونه های به دست آمده که تقریبی از 

توزیع پسین نهایی9 پارامترهای الگو ارائه می دهد.

1. Likelihood Function
2. Blake & Mumtaz
3. Bayesian
4. Prior Distribution
5. Carter & Kohn
6. Inverse Wishart Distribution
7. Independent Metropolis Hasting Algorithm
8. Jacquier, Polson & Rossi
9. Marginal Distribution Function
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شناسایی�تکانه�های�ساختاری�و�توابع�عکس�العمل�آنی�عمومی

روش شرح داده شده در بخش پیشین، اجازه می دهد تا شکل خلاصه شده الگوی خودرگرسیون برداری 
با پارامترهای متغیر در زمان، تخمین زده شود. با توجه به این که، این پژوهش به دنبال بررسی تاثیر 
تکانه های ساختاری عرضۀ جاری نفت، تقاضای جاری نفت، و تقاضای سفته بازی نفت است؛ باید با 
استفاده از یک سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب، این تکانه های ساختاری را 

استخراج نمود.
استفاده  کوتاه مدت1  علامت  محدودیت  روش  از  ساختاری،  تکانه های  شناسایی  برای  اینجا،  در 
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

می شود. فرض بر این است که فرم خلاصه شده یک الگوی خودرگرسیون برداری به صورت 
باشد که yt در آن، یک بردار N بعُدی متغیرهای درون زا، و )A)L چندجمله ای وقفه خودرگرسیون با 
درجۀ محدود، و vt بردار جمله های خطای گام تصادفی شکل خلاصه شده الگوی خودرگرسیون برداری 
 تکانه های الگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع واکنش 
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

 است. اگر 
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

با ماتریس واریانس کوواریانس 
، و 
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

 ، و 
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

 است که در این حالت، 
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

آنی نیازمند تخمین یک ماتریس N×N مانند 
 صادق است؛ به شرط آن که، ماتریس D یک 
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

 در رابطه 
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

 هستند. بنابراین، 
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

ماتریس N×N متعامد2 باشد. با این تفصیل، می توان دامنۀ گسترده ای از احتمال ها را برای ماتریس  
 ،
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 

از راه نمونه گیری تکراری تصادفی ماتریس های D متعامد به دست آورد. از میان این ماتریس های 
با توجه به روش محدودیت علامت، تنها ماتریس هایی مورد قبول هستند که دارای فروض شناسایی 

مشخص شده برای واکنش هم زمان تکانه های ساختاری بر متغیرهای درون زا هستند.
مبتنی بر تعریف کیلیان و مورفی )2014(، درک اقتصادی از تکانه های ساختاری در چارچوب 

محدودیت علامت، به شرح زیر است:
قیمت  مثبت  واکنش  نفت،  تولید  منفی  واکنش  به  منجر  غیرمنتظره،  جاری3  نفت  عرضه  ●  تکانۀ 
حقیقی نفت و کاهش فعالیت اقتصادی حقیقی در فصل اول می شود. بنابراین، یک تکانۀ عرضۀ نفت 
جاری، منحنی عرضۀ نفت را به سمت چپ منتقل می کند، مقدار نفت عرضه شده به بازار را کاهش 
می دهد و مقدار قیمت حقیقی را به طور هم زمان بالا می برد؛ بنابراین، فعالیت اقتصادی حقیقی افت 

می نماید. در این حالت، محدودیتی برای واکنش سطح ذخیره سازی وجود ندارد.

1. Short-term Sign Restriction
2. Orthogonal
3. Flow Oil Supply Shock 
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اقتصادی حقیقی می شود که منحنی  به واکنش مثبت فعالیت  ●  تکانۀ تقاضای نفت جاری1 منجر 
تقاضای نفت را به سمت راست منتقل می کند و باعث افزایش قیمت حقیقی نفت و میزان تولید 

نفت می شود. هیچ محدودیتی برای واکنش ذخیره سازی به این تکانه وجود ندارد.
تقاضای  منحنی  منتقل شدن  به  منجر  باشد،  که  انگیزه ای  هر  به  نفت2  سفته بازی  تقاضای  ●  تکانۀ 
ذخیره سازی نفت خام به سمت راست می شود؛ بنابراین، تقاضای ذخیره سازی نفت و قیمت های 
حقیقی نفت را افزایش می دهد. این افزایش در سطح ذخیره سازی نفت، نیازمند افزایش تولید و 

کاهش مصرف )افت فعالیت اقتصادی حقیقی( است.
●  علاوه بر این، تکانۀ تقاضای نفت باقیمانده3 وجود دارد که دربرگیرندۀ تکانه های خاص4 بازار نفت 
مانند تغییر در فناوری ذخیره سازی، تغییر در ترجیح های مصرف کنندگان، یا تخلیۀ ذخیره سازی های 
راهبردی آمریکا به دلایل سیاسی است. شایان توجه است که این دسته از عوامل، در سه تکانۀ 

پیشین توضیح داده نمی شوند.
●  بنابر فروض اشاره شده در متن، ماتریس اثر مربوط به تعیین علامت تکانه ها در رابطه )36( آورده 

می شود:

08 
 

شده برای  ستند که دارای فروض شناسایی مشخصهقبول  هایی مورد تنها ماتریس ،دیت علامتبا توجه به روش محدو ،̃ های  ماتریس
 .هستند زا درونساختاری بر متغیرهای  های تکانه زمان همواکنش 
 زیر است: شرحبه  ،ب محدودیت علامتساختاری در چارچو های تکانهدرک اقتصادی از  ،(2102کیلیان و مورفی )تعریف  مبتنی بر

 به واکنش منفی تولید نفت، واکنش مثبت قیمت حقیقی نفت و کاهش فعالیت اقتصادی  منجر ،غیرمنتظره 0جارینفت عرضه  تکانۀ
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 د.سازی وجود ندار واکنش سطح ذخیرهمحدودیتی برای  ،در این حالت

 شود که منحنی تقاضای نفت را به سمت راست منتقل  منجر به واکنش مثبت فعالیت اقتصادی حقیقی می 2تقاضای نفت جاری تکانۀ
وجود  تکانهسازی به این  شود. هیچ محدودیتی برای واکنش ذخیره و باعث افزایش قیمت حقیقی نفت و میزان تولید نفت می کند می

 .ندارد

 سازی نفت خام به سمت راست  شدن منحنی تقاضای ذخیره منجر به منتقل ،ای که باشد انگیزهبه هر  2بازی نفت تقاضای سفته تکانۀ
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 افت فعالیت اقتصادی حقیقی( است.افزایش تولید و کاهش مصرف )

 سازی، بازار نفت مانند تغییر در فناوری ذخیره 1خاص های تکانه ۀوجود دارد که دربرگیرند 2تقاضای نفت باقیمانده تکانۀاین،  بر علاوه 
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 د.نشو توضیح داده نمی پیشین تکانۀدر سه  ،عوامل

  شود می آورده (22) رابطهدر  ها تکانهماتریس اثر مربوط به تعیین علامت  ،در بالا شده اشارهبنابر فروض: 
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 متغیرها معرفی
 نفت خامحقیقی تملک  ۀو هزین ،سازی نفت خام جهان از چهار متغیر تولید نفت خام جهان، تولید صنعتی جهان، ذخیره ،پژوهشدر این 

تولید نفت خام . گیرد میدر تواتر فصلی مورد بررسی قرار  0891-2102زمانی  ۀو باز شود می آمریکا استفاده گرانپالایشوارداتی برای 
این داده مربوط به گرچه ا. شود میاطلاعات انرژی آمریکا گرفته  ۀادار "مرور ماهانه انرژی"نشریه  حسب هزار بشکه در روز ازان برجه

خام جهان شامل تولید   شود. تولید نفت های گاز را شامل نمی پالایشگاهشده در  اما مایعات گازی استحصال ،استو میعانات  نفت خام
به عنوان شاخص  ،تولید صنعتی جهان .ستکشورها ۀبه علاوه بقی ،های اقتصادی و توسعه کشورهای عضو اوپک و سازمان همکاری

های  ریهای اصلی اقتصادی سازمان همکا های شاخص های اقتصادی حقیقی جهان در تواتر فصلی از پایگاه داده معرف حجم فعالیت
و  ،کشورهای عضو سازمان به علاوه شش اقتصاد مهم برزیل، چین، هند، اندونزی، فدراسیون روسیه ۀاقتصادی و توسعه برای کلی

                                                           
1. Flow Oil Supply Shock  
2. Flow Oil Demand Shock 
3. Speculative Oil Demand Shock 
4. Residual Oil Demand Shock 
5. Idiosyncratic 

                         )36(

 و تکانه های 
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پارامترهای الگو ارائه  0آمده که تقریبی از توزیع پسین نهایی دست بههای  آخرین نمونه تاشود  مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می
 دهد. می

 یا پارامترهای ساختاری 2انتقال های معادله های تکانهو     2مشاهده -معادله تکانۀ هدارای دو دست( 22-21)حالت -الگوی ساختاری فضا

et  وVt در الگوهای  ها تکانهاست. این  پیشین بخششده در  معرفی ۀساختاری چهارگان های تکانهمشاهده همان  -معادله های تکانه. است
انتقال یا پارامترهای ساختاری در الگوهای  های معادله های تکانه ولی، رد.با پارامترهای ثابت نیز وجود داساختاری برداری  خودرگرسیون
شود تا بررسی واکنش متغیرها به  باعث می تکانه. وجود این دو نوع ردنداساختاری با پارامترهای ثابت وجود برداری  خودرگرسیون

ساختاری از  های تکانهبه  (22-21)حالت -در الگوی فضا زا درونواکنش متغیرهای  ۀساختاری غیرخطی گردد. برای محاسب های تکانه
 است: (22)شود که دارای فرمول  استفاده می ،(2118) 1یافته توسط کانووا و گامبتی توسعه 2آنی عمومی واکنشروش توابع 

(22)            (    |   )   (    |   ) 

مقدار  ،شود. در هر دو حالت حاصل می (Yt) نظر ی موردزا دروناز تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر  ،آنی واکنشتوابع 
مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

الگوی ساختاری فضا-حالت )35-32( دارای دو دسته تکانۀ معادله- مشاهده5 
معادله های انتقال6 یا پارامترهای ساختاری et و Vt است. تکانه های معادله- مشاهده همان تکانه های 
ساختاری چهارگانۀ معرفی شده در بخش پیشین است. این تکانه ها در الگوهای خودرگرسیون برداری 
ساختاری با پارامترهای ثابت نیز وجود دارد. ولی، تکانه های معادله های انتقال یا پارامترهای ساختاری 
در الگوهای خودرگرسیون برداری ساختاری با پارامترهای ثابت وجود ندارد. وجود این دو نوع تکانه 

1. Flow Oil Demand Shock
2. Speculative Oil Demand Shock
3. Residual Oil Demand Shock
4. Idiosyncratic
5. Observation Equation
6. Transition Equation
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باعث می شود تا بررسی واکنش متغیرها به تکانه های ساختاری غیرخطی گردد. برای محاسبۀ واکنش 
متغیرهای درون زا در الگوی فضا-حالت )35-32( به تکانه های ساختاری از روش توابع واکنش آنی 
عمومی1 توسعه یافته توسط کانووا و گامبتی2 )2009(، استفاده می شود که دارای فرمول )37( است:
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مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
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  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
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  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  
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استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

                        )37(

توابع واکنش آنی، از تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر درون زای مورد نظر )Yt( حاصل 
می شود. در هر دو حالت، مقدار انتظاری متغیر درون زا به روند تاریخی آن، بردار پارامترهای ساختاری، 
با  ساختاری  خودرگرسیون برداری  الگوهای  مشابه  حال،  می گردد.  مشروط  آتی  تکانه های  کلیۀ  و 
پارامترهای ثابت، در حالت اول، مقدار انتظاری متغیر درون زا مشروط به یک نمونه به دست آمده برای 
It( محاسبه می شود و مقدار انتظاری همان متغیر مشروط به عدم اصابت تکانۀ 

تکانۀ ساختاری جاری )1
It(، از آن تفریق می گردد3.

ساختاری )2
برای اندازه گیری شیب توابع عرضه و تقاضای نفت که نشان دهندۀ کشش های کوتاه مدت قیمتی 
عرضه و تقاضا است، از نتایج به دست آمده در توابع واکنش آنی استفاده می شود. با توجه به این که 
دو نوع تکانۀ تقاضای جاری نفت و تکانۀ تقاضای سفته بازی نفت شناسایی شده است، از این رو، دو 
نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه می شود. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت تکانۀ تقاضای جاری 
به قیمت حقیقی نفت   
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آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

تولید نفت خام  از نسبت واکنش هم زمان   که 

06 
 

پارامترهای الگو ارائه  0آمده که تقریبی از توزیع پسین نهایی دست بههای  آخرین نمونه تاشود  مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می
 دهد. می

 یا پارامترهای ساختاری 2انتقال های معادله های تکانهو     2مشاهده -معادله تکانۀ هدارای دو دست( 22-21)حالت -الگوی ساختاری فضا

et  وVt در الگوهای  ها تکانهاست. این  پیشین بخششده در  معرفی ۀساختاری چهارگان های تکانهمشاهده همان  -معادله های تکانه. است
انتقال یا پارامترهای ساختاری در الگوهای  های معادله های تکانه ولی، رد.با پارامترهای ثابت نیز وجود داساختاری برداری  خودرگرسیون
شود تا بررسی واکنش متغیرها به  باعث می تکانه. وجود این دو نوع ردنداساختاری با پارامترهای ثابت وجود برداری  خودرگرسیون

ساختاری از  های تکانهبه  (22-21)حالت -در الگوی فضا زا درونواکنش متغیرهای  ۀساختاری غیرخطی گردد. برای محاسب های تکانه
 است: (22)شود که دارای فرمول  استفاده می ،(2118) 1یافته توسط کانووا و گامبتی توسعه 2آنی عمومی واکنشروش توابع 

(22)            (    |   )   (    |   ) 

مقدار  ،شود. در هر دو حالت حاصل می (Yt) نظر ی موردزا دروناز تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر  ،آنی واکنشتوابع 
مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

نفت 
 پس از اصابت تکانۀ تقاضای جاری به دست می آید و کشش قیمتی عرضه ناشی از تکانۀ تقاضای 
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پارامترهای الگو ارائه  0آمده که تقریبی از توزیع پسین نهایی دست بههای  آخرین نمونه تاشود  مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می
 دهد. می

 یا پارامترهای ساختاری 2انتقال های معادله های تکانهو     2مشاهده -معادله تکانۀ هدارای دو دست( 22-21)حالت -الگوی ساختاری فضا

et  وVt در الگوهای  ها تکانهاست. این  پیشین بخششده در  معرفی ۀساختاری چهارگان های تکانهمشاهده همان  -معادله های تکانه. است
انتقال یا پارامترهای ساختاری در الگوهای  های معادله های تکانه ولی، رد.با پارامترهای ثابت نیز وجود داساختاری برداری  خودرگرسیون
شود تا بررسی واکنش متغیرها به  باعث می تکانه. وجود این دو نوع ردنداساختاری با پارامترهای ثابت وجود برداری  خودرگرسیون

ساختاری از  های تکانهبه  (22-21)حالت -در الگوی فضا زا درونواکنش متغیرهای  ۀساختاری غیرخطی گردد. برای محاسب های تکانه
 است: (22)شود که دارای فرمول  استفاده می ،(2118) 1یافته توسط کانووا و گامبتی توسعه 2آنی عمومی واکنشروش توابع 

(22)            (    |   )   (    |   ) 

مقدار  ،شود. در هر دو حالت حاصل می (Yt) نظر ی موردزا دروناز تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر  ،آنی واکنشتوابع 
مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

 به قیمت حقیقی 
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پارامترهای الگو ارائه  0آمده که تقریبی از توزیع پسین نهایی دست بههای  آخرین نمونه تاشود  مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می
 دهد. می

 یا پارامترهای ساختاری 2انتقال های معادله های تکانهو     2مشاهده -معادله تکانۀ هدارای دو دست( 22-21)حالت -الگوی ساختاری فضا

et  وVt در الگوهای  ها تکانهاست. این  پیشین بخششده در  معرفی ۀساختاری چهارگان های تکانهمشاهده همان  -معادله های تکانه. است
انتقال یا پارامترهای ساختاری در الگوهای  های معادله های تکانه ولی، رد.با پارامترهای ثابت نیز وجود داساختاری برداری  خودرگرسیون
شود تا بررسی واکنش متغیرها به  باعث می تکانه. وجود این دو نوع ردنداساختاری با پارامترهای ثابت وجود برداری  خودرگرسیون

ساختاری از  های تکانهبه  (22-21)حالت -در الگوی فضا زا درونواکنش متغیرهای  ۀساختاری غیرخطی گردد. برای محاسب های تکانه
 است: (22)شود که دارای فرمول  استفاده می ،(2118) 1یافته توسط کانووا و گامبتی توسعه 2آنی عمومی واکنشروش توابع 

(22)            (    |   )   (    |   ) 

مقدار  ،شود. در هر دو حالت حاصل می (Yt) نظر ی موردزا دروناز تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر  ،آنی واکنشتوابع 
مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

 که از نسبت واکنش هم زمان تولید نفت خام 
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پارامترهای الگو ارائه  0آمده که تقریبی از توزیع پسین نهایی دست بههای  آخرین نمونه تاشود  مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می
 دهد. می

 یا پارامترهای ساختاری 2انتقال های معادله های تکانهو     2مشاهده -معادله تکانۀ هدارای دو دست( 22-21)حالت -الگوی ساختاری فضا

et  وVt در الگوهای  ها تکانهاست. این  پیشین بخششده در  معرفی ۀساختاری چهارگان های تکانهمشاهده همان  -معادله های تکانه. است
انتقال یا پارامترهای ساختاری در الگوهای  های معادله های تکانه ولی، رد.با پارامترهای ثابت نیز وجود داساختاری برداری  خودرگرسیون
شود تا بررسی واکنش متغیرها به  باعث می تکانه. وجود این دو نوع ردنداساختاری با پارامترهای ثابت وجود برداری  خودرگرسیون

ساختاری از  های تکانهبه  (22-21)حالت -در الگوی فضا زا درونواکنش متغیرهای  ۀساختاری غیرخطی گردد. برای محاسب های تکانه
 است: (22)شود که دارای فرمول  استفاده می ،(2118) 1یافته توسط کانووا و گامبتی توسعه 2آنی عمومی واکنشروش توابع 

(22)            (    |   )   (    |   ) 

مقدار  ،شود. در هر دو حالت حاصل می (Yt) نظر ی موردزا دروناز تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر  ،آنی واکنشتوابع 
مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

سفته بازی نفت 
 پس از اصابت تکانۀ تقاضای سفته بازی به دست می آید. علاوه بر این، دو کشش قیمتی 

06 
 

پارامترهای الگو ارائه  0آمده که تقریبی از توزیع پسین نهایی دست بههای  آخرین نمونه تاشود  مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می
 دهد. می

 یا پارامترهای ساختاری 2انتقال های معادله های تکانهو     2مشاهده -معادله تکانۀ هدارای دو دست( 22-21)حالت -الگوی ساختاری فضا

et  وVt در الگوهای  ها تکانهاست. این  پیشین بخششده در  معرفی ۀساختاری چهارگان های تکانهمشاهده همان  -معادله های تکانه. است
انتقال یا پارامترهای ساختاری در الگوهای  های معادله های تکانه ولی، رد.با پارامترهای ثابت نیز وجود داساختاری برداری  خودرگرسیون
شود تا بررسی واکنش متغیرها به  باعث می تکانه. وجود این دو نوع ردنداساختاری با پارامترهای ثابت وجود برداری  خودرگرسیون

ساختاری از  های تکانهبه  (22-21)حالت -در الگوی فضا زا درونواکنش متغیرهای  ۀساختاری غیرخطی گردد. برای محاسب های تکانه
 است: (22)شود که دارای فرمول  استفاده می ،(2118) 1یافته توسط کانووا و گامبتی توسعه 2آنی عمومی واکنشروش توابع 

(22)            (    |   )   (    |   ) 

مقدار  ،شود. در هر دو حالت حاصل می (Yt) نظر ی موردزا دروناز تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر  ،آنی واکنشتوابع 
مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

نفت خام 
 وجود دارد. کشش 
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پارامترهای الگو ارائه  0آمده که تقریبی از توزیع پسین نهایی دست بههای  آخرین نمونه تاشود  مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می
 دهد. می

 یا پارامترهای ساختاری 2انتقال های معادله های تکانهو     2مشاهده -معادله تکانۀ هدارای دو دست( 22-21)حالت -الگوی ساختاری فضا

et  وVt در الگوهای  ها تکانهاست. این  پیشین بخششده در  معرفی ۀساختاری چهارگان های تکانهمشاهده همان  -معادله های تکانه. است
انتقال یا پارامترهای ساختاری در الگوهای  های معادله های تکانه ولی، رد.با پارامترهای ثابت نیز وجود داساختاری برداری  خودرگرسیون
شود تا بررسی واکنش متغیرها به  باعث می تکانه. وجود این دو نوع ردنداساختاری با پارامترهای ثابت وجود برداری  خودرگرسیون

ساختاری از  های تکانهبه  (22-21)حالت -در الگوی فضا زا درونواکنش متغیرهای  ۀساختاری غیرخطی گردد. برای محاسب های تکانه
 است: (22)شود که دارای فرمول  استفاده می ،(2118) 1یافته توسط کانووا و گامبتی توسعه 2آنی عمومی واکنشروش توابع 

(22)            (    |   )   (    |   ) 

مقدار  ،شود. در هر دو حالت حاصل می (Yt) نظر ی موردزا دروناز تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر  ،آنی واکنشتوابع 
مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

 و دراستفاده 
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پارامترهای الگو ارائه  0آمده که تقریبی از توزیع پسین نهایی دست بههای  آخرین نمونه تاشود  مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می
 دهد. می

 یا پارامترهای ساختاری 2انتقال های معادله های تکانهو     2مشاهده -معادله تکانۀ هدارای دو دست( 22-21)حالت -الگوی ساختاری فضا

et  وVt در الگوهای  ها تکانهاست. این  پیشین بخششده در  معرفی ۀساختاری چهارگان های تکانهمشاهده همان  -معادله های تکانه. است
انتقال یا پارامترهای ساختاری در الگوهای  های معادله های تکانه ولی، رد.با پارامترهای ثابت نیز وجود داساختاری برداری  خودرگرسیون
شود تا بررسی واکنش متغیرها به  باعث می تکانه. وجود این دو نوع ردنداساختاری با پارامترهای ثابت وجود برداری  خودرگرسیون

ساختاری از  های تکانهبه  (22-21)حالت -در الگوی فضا زا درونواکنش متغیرهای  ۀساختاری غیرخطی گردد. برای محاسب های تکانه
 است: (22)شود که دارای فرمول  استفاده می ،(2118) 1یافته توسط کانووا و گامبتی توسعه 2آنی عمومی واکنشروش توابع 

(22)            (    |   )   (    |   ) 

مقدار  ،شود. در هر دو حالت حاصل می (Yt) نظر ی موردزا دروناز تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر  ،آنی واکنشتوابع 
مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

کوتاه مدت تقاضای نفت در تولید 
 به قیمت 
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پارامترهای الگو ارائه  0آمده که تقریبی از توزیع پسین نهایی دست بههای  آخرین نمونه تاشود  مرحله پنجم تا دهم به تعداد زیاد تکرار می
 دهد. می

 یا پارامترهای ساختاری 2انتقال های معادله های تکانهو     2مشاهده -معادله تکانۀ هدارای دو دست( 22-21)حالت -الگوی ساختاری فضا

et  وVt در الگوهای  ها تکانهاست. این  پیشین بخششده در  معرفی ۀساختاری چهارگان های تکانهمشاهده همان  -معادله های تکانه. است
انتقال یا پارامترهای ساختاری در الگوهای  های معادله های تکانه ولی، رد.با پارامترهای ثابت نیز وجود داساختاری برداری  خودرگرسیون
شود تا بررسی واکنش متغیرها به  باعث می تکانه. وجود این دو نوع ردنداساختاری با پارامترهای ثابت وجود برداری  خودرگرسیون

ساختاری از  های تکانهبه  (22-21)حالت -در الگوی فضا زا درونواکنش متغیرهای  ۀساختاری غیرخطی گردد. برای محاسب های تکانه
 است: (22)شود که دارای فرمول  استفاده می ،(2118) 1یافته توسط کانووا و گامبتی توسعه 2آنی عمومی واکنشروش توابع 

(22)            (    |   )   (    |   ) 

مقدار  ،شود. در هر دو حالت حاصل می (Yt) نظر ی موردزا دروناز تفاوت بین دو مقدار انتظاری مشروط متغیر  ،آنی واکنشتوابع 
مشابه الگوهای  ،حال. گردد آتی مشروط می های تکانه ۀو کلی ،بردار پارامترهای ساختاری به روند تاریخی آن، زا درونانتظاری متغیر 
آمده برای  دست بهمشروط به یک نمونه  زا درونمقدار انتظاری متغیر  ،در حالت اول ،ساختاری با پارامترهای ثابتبرداری  خودرگرسیون

It) ساختاری جاری تکانۀ
It) ساختاری تکانۀاصابت  انتظاری همان متغیر مشروط به عدمو مقدار  شود میمحاسبه  (1

از آن تفریق  ،(2
 .دگرد می

 دست بهاز نتایج  ،ستا قیمتی عرضه و تقاضا مدت کوتاه های کشش دهندۀ ضای نفت که نشانشیب توابع عرضه و تقا گیری اندازهبرای 
بازی نفت شناسایی  تقاضای سفته تکانۀتقاضای جاری نفت و  تکانۀکه دو نوع  . با توجه به اینشود میآنی استفاده  واکنشآمده در توابع 

تقاضای جاری نفت  تکانۀ. کشش قیمتی عرضه ناشی از اصابت شود میدو نوع کشش قیمتی عرضه محاسبه رو،  از این، شده است
  )تولید نفت خام  زمان همکه از نسبت واکنش               

  )به قیمت حقیقی نفت  (   
تقاضای جاری  تکانۀپس از اصابت  (   

تولید نفت  زمان همکه از نسبت واکنش               بازی نفت  تقاضای سفته تکانۀآید و کشش قیمتی عرضه ناشی از  می دست به
  )خام 

  به قیمت حقیقی نفت خام ) (   
دو کشش قیمتی  ،این بر علاوهآید.  می دست بهبازی  قاضای سفتهت تکانۀ( پس از اصابت    

مدت تقاضای نفت در  وجود دارد. کشش قیمتی کوتاه              دراستفادهو               مدت تقاضای نفت در تولید  کوتاه
  )تولید نفت خام  زمان هماز نسبت واکنش  ،تولید

  حقیقی نفت )به قیمت  (  
آید.  می دست بهعرضه جاری  تکانۀ پس از اصابت (  

هم برابر ، مقدار مصرف و تولید نفت خام باسازی در الگو در شرایط وجود ذخیره ،دنده می شرح (2102کیلیان و مورفی )طور که  همان
کشش قیمتی  رو، برای محاسبۀ این. از استسازی  جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره هعرض تکانۀبه  ،و مقداری از واکنش ندنیست

استفاده  (2102) شده توسط کیلیان و مورفی سازی( از فرمول توسعه داده ذخیرهدر  کاهشاستفاده از نفت )تولید نفت منهای  ،مدت کوتاه
 شود. بنابراین: می

                                                           
1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

قیمتی کوتاه مدت تقاضای نفت در تولید، از نسبت واکنش هم زمان تولید نفت خام 
 پس از اصابت تکانۀ عرضه جاری به دست می آید. همان طور که کیلیان و مورفی 
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1. Marginal Distribution Function 
2. Observation Equation 
3. Transition Equation 
4. Generalized Impulse Response Function 
5. Canova & Gambetti 

حقیقی نفت 
)2014( شرح می دهند، در شرایط وجود ذخیره سازی در الگو، مقدار مصرف و تولید نفت خام باهم 
برابر نیستند و مقداری از واکنش به تکانۀ عرضه جاری نفت مربوط به تغییر در ذخیره سازی است. از 
1. Generalized Impulse Response Function
2. Canova & Gambetti

3. برای توضیح بیشتر در خصوص شیوه محاسبه توابع عکس العمل آنی عمومی به خیابانی و نادریان )1397( 
مراجعه کنید.
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این رو، برای محاسبۀ کشش قیمتی کوتاه مدت تقاضا در استفاده از نفت )تولید نفت منهای کاهش در 
ذخیره سازی( از فرمول توسعه داده شده توسط کیلیان و مورفی )2014( استفاده می شود. بنابراین:
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با استفاده از روش پیشنهادی  ،استساختاری  های تکانهواریانس  ۀدهند نشان ،های عرضه و تقاضا که در واقع منحنی مبداعرض از  ۀانداز
 :شود میمحاسبه  (22تا  20) شکلبه  (2102باومیستر و پیرسمن )

(20)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
    (   

                 ) 

(22)                  
   (     (       )  ) 

متغیرهای  زمان هم. تنها واکنش وجود نداردساختاری  های تکانهگیری دقیق واریانس  امکان اندازه ،در این الگو که باید به یاد داشت
از . استگیری  قابل اندازه ،به آن است زا درونو واکنش متغیر  تکانهساختاری که ترکیبی از مقدار  های تکانهمعیار  به یک انحراف زا درون

 ،شده های محاسبه که با استفاده از کشش دشو بالا بهره برده میساختاری از روش  های تکانهمعیار  رو، برای تقریب مقدار یک انحراف این
 گردد. میطراحی 

 
 ساختاری های تکانهشناسایی 

 ،با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیونشده الگوی  خلاصه شکلدهد تا  پیشین، اجازه میدر بخش  شده روش شرح داده
و  ،جاری نفت، تقاضای جاری نفت ۀساختاری عرض های تکانه تاثیربه دنبال بررسی این پژوهش  ،که ود. با توجه به اینش تخمین زده

ساختاری  های تکانهاین  ،سری فروض شناسایی و در چارچوب یک روش مناسب ؛ باید با استفاده از یکاستبازی نفت  تقاضای سفته
 .نمودرا استخراج 

که فرم  بر این استشود. فرض  استفاده می 0مدت از روش محدودیت علامت کوتاه ،ساختاری های تکانهبرای شناسایی  ،در اینجا
 و ،زا درونعدی متغیرهای بُ N یک بردار ،در آن yt باشد که          به صورت برداری  خودرگرسیونشده یک الگوی  خلاصه

A(L) و ،محدود ۀای وقفه خودرگرسیون با درج چندجمله vtالگوی  شده خلاصه شکل گام تصادفیخطای  های هبردار جمل
آنی  واکنشالگوی ساختاری باشد، محاسبه توابع  های تکانه   . اگر است   با ماتریس واریانس کوواریانس برداری  خودرگرسیون

 ،. بنابراینهستند       و  ،       و  ،        ،. در این حالت است که  ̃   نندام N×N  نیازمند تخمین یک ماتریس
 ̃ ̃ ̃    در رابطه       ۀتوان دامن باشد. با این تفصیل، می 2متعامد N×Nیک ماتریس  Dماتریس  ،که آنبه شرط  ؛صادق است  
. از میان این آورد دست بهمتعامد  D های ماتریسگیری تکراری تصادفی  نمونه راهاز  ̃ را برای ماتریس  ها ای از احتمال گسترده

                                                           
1. Short-term Sign Restriction 
2. Orthogonal 
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الگو، امکان اندازه گیری دقیق واریانس تکانه های ساختاری وجود  باید به یاد داشت که در این 
ندارد. تنها واکنش هم زمان متغیرهای درون زا به یک انحراف معیار تکانه های ساختاری که ترکیبی از 
مقدار تکانه و واکنش متغیر درون زا به آن است، قابل اندازه گیری است. از این رو، برای تقریب مقدار 
از کشش های  استفاده  با  که  می شود  برده  بهره  بالا  روش  از  ساختاری  تکانه های  انحراف معیار  یک 

محاسبه شده، طراحی می گردد.
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معرفی متغیرها

در این مقاله، از چهار متغیر تولید نفت خام جهان، تولید صنعتی جهان، ذخیره سازی نفت خام 
جهان، و هزینۀ حقیقی تملک نفت خام وارداتی برای پالایشگران آمریکا استفاده می شود و بازۀ زمانی 
2016-1985 در تواتر فصلی مورد بررسی قرار می گیرد. تولید نفت خام جهان برحسب هزار بشکه در 
روز از نشریه "مرور ماهانه انرژی" ادارۀ اطلاعات انرژی آمریکا گرفته می شود. اگرچه این داده مربوط 
به نفت خام و میعانات است، اما مایعات گازی استحصال شده در پالایشگاه های گاز را شامل نمی شود. 
تولید نفت  خام جهان شامل تولید کشورهای عضو اوپک و سازمان همکاری های اقتصادی و توسعه، 
به علاوه بقیۀ کشورهاست. تولید صنعتی جهان، به عنوان شاخص معرف حجم فعالیت های اقتصادی 
اقتصادی سازمان همکاری های  اصلی  داده های شاخص های  پایگاه  از  تواتر فصلی  در  حقیقی جهان 
اقتصادی و توسعه برای کلیۀ کشورهای عضو سازمان به علاوه شش اقتصاد مهم برزیل، چین، هند، 
اندونزی، فدراسیون روسیه، و آفریقای جنوبی گرفته می شود. بنابراین، این شاخص دربرگیرندۀ 41 
را  اقتصاد جهانی  نوسان های  اعظم  متغیر بخش  این  و در مجموع،  است  کشور مهم صنعتی جهان 

پوشش می دهد.
ندارد، در  مناسبی وجود  ثبت شدۀ  دادۀ  نفت خام جهانی،  برای ذخیره سازی  این که  به  توجه  با 
این روش،  استفاده می شود. در  از روش معرفی شده توسط کیلیان و مورفی )2014(  این پژوهش، 
یک متغیر جایگزین، با استفاده از اطلاعات موجود در خصوص حجم ذخیره سازی  نفت و نفت خام 
آمریکا و کشورهای عضو سازمان همکاری های اقتصادی و توسعه طراحی می شود. داده های مربوط 
پایه،  این  بر  می شود.  منتشر  عمومی  به طور  آمریکا  انرژی  اطلاعات  ادارۀ  توسط  ذخیره سازی ها  به 
ذخیره سازی نفت خام جهان با ضرب حجم ذخیره سازی های نفت خام آمریکا، در نسبت ذخیره سازی 
به دست  آمریکا  نفت  به ذخیره سازی  توسعه  و  اقتصادی  نفت کشورهای عضو سازمان همکاری های 
مقدار  است.   2/23-2/59 دامنه  در  پژوهش  این  در  بررسی  مورد  دورۀ  برای  مزبور،  نسبت  می آید. 
ذخیره سازی نفت خام برحسب هزار بشکه گزارش می شود. اگرچه امکان دارد دقت این روش مورد 
پرسش باشد، اما کیلیان و لی1 )2014(، با استفاده از داده های جایگزین ذخیره سازی نفت خام جهانی 
سطح الارضی توسط گروه انرژی اینتلیجنس2، به نتایج مشابهی رسیدند. بنابراین به نظر می رسد که 
این متغیر جایگزین می تواند معرف نوسان های سطح ذخیره سازی نفت خام جهانی باشد. همچنین، 

1. Kilian & Lee
2. Energy Intelligence Unit (EUI)
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مقدار ذخیره سازی نفت گزارش شده توسط ادارۀ اطلاعات انرژی آمریکا شامل ذخایر راهبردی نفت 
خام، فرآورده های نفتی و مایعات گازی است که تاکنون اطلاعات معتبری از سطح ذخیره سازی های 

نفت کشورهای غیرعضو سازمان همکاری های اقتصادی و توسعه منتشر نشده است.
قیمت های اسمی نفت خام، برابر با هزینۀ تملک نفت خام وارداتی برای پالایشگران آمریکایی1 
است که برحسب دلار در هر بشکه، توسط ادارۀ اطلاعات انرژی آمریکا منتشر می شود. این متغیر، 
در حقیقت یک متوسط وزنی از کل نفت خام های وارداتی به آمریکا است؛ بنابراین، شاخص مناسبی 
برای قیمت جهانی نفت خام محسوب می شود. قیمت نفت خام اسمی با استفاده از شاخص قیمت 
مصرف کننده برای کلیۀ خانوارهای شهری آمریکا تعدیل و واقعی می شود. این داده، از پایگاه داده های 

فدرال رزرو سنت لوئیس موسوم به پایگاه داده فرد2 اخذ شده است.
با توجه به این که متغیرها باید در الگوی سری زمانی این پژوهش، به صورت مانا باشند، پیش از 
بکارگیری آن ها در الگوی تجربی، باید مانایی آن ها مورد بررسی قرار گیرد. به  این منظور، با استفاده 
واحد  ریشه  آزمون  نتایج  می شوند.  بررسی  زمانی  سری های  کلیه  دیکی فولر3  واحد  ریشه  آزمون  از 
انجام شده برای لگاریتم متغیرهای تولید نفت خام، تولید صنعتی جهان، و قیمت حقیقی نفت خام، و 
همچنین سطح ذخیره سازی غیرلگاریتمی معرفی شدۀ بالا، در سطح و تفاضل اول در جدول )1( آمده 
است. نتایج به دست آمده نشان می دهد که لگاریتم تولید نفت، لگاریتم تولید صنعتی جهان، لگاریتم 
الگوی  در  متغیرها  این  بنابراین،  هستند.  نامانا  نفت  ذخیره سازی های  سطح  و  نفت  حقیقی  قیمت 

خودرگرسیون برداری همراه با پارامترهای متغیر به صورت درصد تغییر آورده می شوند4.

1. US Refiners’ Acquisition Cost for Imported Crude Oil
2. FRED Database
3. Dickey Fuller Test

4. همان طور که کیلیان و مورفی )2014( اشاره می کنند، متغیر تفاضل لگاریتمی ذخیره سازی نفت خام جهانی 
کواریانس مانا نیستند. به  همین دلیل، از تفاضل غیرلگاریتمی آن در الگو استفاده شده است. 
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جدول 1: نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای الگو

متغيرها
آماره�آزمون�دیکی�فولر

نتيجه��آزمون
تفاضل�اولسطح

I(1) با عرض از مبدا و روند6/457-3/911-لگاریتم تولید نفت خام

I(1) با عرض از مبدا و روند5/575-0/459-لگاریتم تولید صنعتی جهان

9/839I(1)-1/831-لگاریتم قیمت حقیقی نفت خام
I(1) با عرض از مبدا و روند4/138-2/993-سطح ذخیره سازی نفت خام جهان

* مقدار بحرانی آزمون دیکی فولر در سطح، برای 1، 5 و 10 درصد در شرایط وجود روند و عرض از مبدا، به  ترتیب برابر 
4/03-، 3/43-، و 3/13- است.

* مقدار بحرانی آزمون دیکی فولر در سطح، برای 1، 5 و 10 درصد در شرایط عدم وجود روند و عرض از مبدا، به  ترتیب 
برابر 3/43-، 2/86-، و 2/56- است.

تجزیه وتحلیل نتایج

از  تغییر عرض  از  تکانه های ساختاری شناسایی شده که  از  استفاده  با  اشاره شد،  همان طور که 
مبدا منحنی عرضه یا تقاضا، منجر به واکنش متغیرهای تولید و قیمت حقیقی نفت خام می شوند، 
می توان تخمین های مستقیمی را از کشش های قیمتی عرضه و تقاضای کوتاه مدت در هر دورۀ زمانی، 
با استفاده از واکنش های هم زمان درصد تغییر تولید جهانی نفت تقسیم بر درصد تغییر قیمت جهانی 
نفت به دست آورد. نمودار )1( نحوۀ تغییر میانه کشش های کوتاه مدت عرضه و تقاضا، فاصلۀ اطمینان 
95 و 68 درصد و دامنۀ کلی تغییر های کشش های قیمتی عرضه و تقاضا را در این نمونۀ آماری نشان 
می دهد. با توجه به این که شیب تابع عرضۀ نفت در شرایط تغییر عرض از مبدا منحنی تقاضا با منشا 
تکانۀ تقاضای جاری و سفته بازی نفت اندازه گیری می شود، در مجموع دو کشش قیمتی عرضه وجود 
دارد. علاوه بر این، همان طور که کیلیان و مورفی )2014( اشاره می کنند، به دلیل آن که بخشی از 
تکانۀ منفی عرضۀ جاری از راه کاهش سطح ذخیره سازی ها در هر دوره پاسخ داده می شود، باید بین 
کشش قیمتی کوتاه مدت تقاضا در تولید و کشش قیمتی کوتاه مدت تقاضا دراستفاده، تمایز قائل شد. 
در پارامتر اول، فرض بر این است که در هر دوره، تولید برابر مصرف است و مقدار تغییر تقاضای جاری 
الگوهای  تعیین می شود. ولی، در  تولید  تقاضا در  بر اساس کشش قیمتی کوتاه مدت  و قیمت نفت 
ساختاری دارای متغیر ذخیره سازی مانند الگوی کیلیان و مورفی )2014(، واکنش به تکانۀ عرضۀ 
جاری نفت از محل تغییر تقاضای جاری، قیمت حقیقی، و سطح ذخیره سازی است. بنابراین، کشش 
قیمتی تقاضا دراستفاده، معیار بهتری برای درصد تغییر تقاضای کل )تقاضای مصرف جاری + تغییر 



ت...
ياف

ره
م: 

خا
ت 

 نف
زار

 با
ی

ها
يی 

ويا
و پ

ی 
باز

ته 
سف

ی 
ضا

تقا
ان

دري
 نا

ن
امي

مد
مح

 و 
نی

ابا
خي

صر 
نا

31

 ،)U( در ازای یک درصد تغییر در قیمت حقیقی نفت است. در اینجا، منظور از استفاده )ذخیره سازی
تفاوت مقدار تقاضای جاری )Q( و تغییر سطح ذخیره سازی )inv∆( است. بنابراین:

21 
 

 
 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای الگو :1ل جدو

 متغیرها
 فولر آماره آزمون دیکی

 آزمون  نتیجه
 تفاضل اول سطح

 و روند مبدابا عرض از  I(1) -217/2 -800/2 لگاریتم تولید نفت خام
 و روند مبدابا عرض از  I(1) -171/1 -218/1 لگاریتم تولید صنعتی جهان

 I(1) -928/8 -920/0 لگاریتم قیمت حقیقی نفت خام
 و روند مبدابا عرض از  I(1) -029/2 -882/2 جهان نفت خامسازی  سطح ذخیره

 است. -02/2و ، -22/2، -12/2برابر  ترتیب  به ،مبدادر شرایط وجود روند و عرض از درصد  01و  1، 0برای  ،مقدار بحرانی آزمون دیکی فولر در سطح *
 است. -12/2، و -92/2، -22/2برابر  ترتیب  به ،مبداوجود روند و عرض از  درصد در شرایط عدم 01و  1، 0رای ب ،مقدار بحرانی آزمون دیکی فولر در سطح *

 
 نتایج تحلیل و تجزیه
منجر به  ،منحنی عرضه یا تقاضا مبداشده که از تغییر عرض از  ساختاری شناسایی های تکانهاشاره شد، با استفاده از  بالاطور که در  همان

های قیمتی عرضه و تقاضای  های مستقیمی را از کشش توان تخمین شوند، می واکنش متغیرهای تولید و قیمت حقیقی نفت خام می
درصد تغییر تولید جهانی نفت تقسیم بر درصد تغییر قیمت جهانی نفت  زمان همهای  با استفاده از واکنش ،زمانی ۀمدت در هر دور کوتاه

 های تغییرکلی  ۀدرصد و دامن 29و  81صلۀ اطمینان مدت عرضه و تقاضا، فا های کوتاه نحوۀ تغییر میانه کشش (0) آورد. نمودار دست به
نفت در شرایط تغییر عرض از  ۀکه شیب تابع عرض دهد. با توجه به این آماری نشان می ۀنموناین در را های قیمتی عرضه و تقاضا  کشش

. وجود دارد، در مجموع دو کشش قیمتی عرضه شود میگیری  بازی نفت اندازه تقاضای جاری و سفته تکانۀ منحنی تقاضا با منشا مبدا
کاهش سطح  راهجاری از  ۀعرض منفی تکانۀبخشی از  که آنبه دلیل  ،کنند اشاره می (2102کیلیان و مورفی )که  طور هماناین،  بر علاوه
مدت تقاضا  مدت تقاضا در تولید و کشش قیمتی کوتاه شود، باید بین کشش قیمتی کوتاه ها در هر دوره پاسخ داده می سازی ذخیره

و مقدار تغییر تقاضای جاری و  استتولید برابر مصرف  ،فرض بر این است که در هر دوره ،ل شد. در پارامتر اولتمایز قائ ،دراستفاده
مانند  سازی ساختاری دارای متغیر ذخیره در الگوهای ولی، .شود مدت تقاضا در تولید تعیین می قیمت نفت بر اساس کشش قیمتی کوتاه

سازی  و سطح ذخیره ،جاری نفت از محل تغییر تقاضای جاری، قیمت حقیقی ۀعرض تکانۀ، واکنش به (2102کیلیان و مورفی )الگوی 
سازی(  تغییر ذخیره + جاریمصرف معیار بهتری برای درصد تغییر تقاضای کل )تقاضای  ،، کشش قیمتی تقاضا دراستفاده. بنابرایناست
و تغییر سطح  (Q) تفاوت مقدار تقاضای جاری ،(U) منظور از استفاده ،. در اینجااستیک درصد تغییر در قیمت حقیقی نفت  ازایدر 

 :. بنابرایناست (inv∆) سازی ذخیره
(21)                

(22)      
    

     
    

        
    

 

(27)                                  

در . است (    سازی ) ذخیرهتغییر مدت  کشش قیمتی کوتاه معرف  ه،استفادمدت تقاضا در تولید و  اختلاف بین کشش قیمتی کوتاه
مقدار کشش قیمتی  ،برای اهداف احتیاطی و هموارسازی تولید و مصرف استفاده شود نفت خامهای  سازی از ذخیره که صورتی 

 .شود میسازی نفت مقادیری منفی  ذخیرهتغییر مدت  کوتاه
 .کند میتقاضای جاری نفت روند کاهشی را دنبال  تکانۀناشی از  مبدانفت در شرایط تغییر عرض از  مدت عرضۀ کشش قیمتی کوتاه

یافته است. مقدار کشش قیمتی  کاهش 0880در  12/1به  0897در سال  02/1از  ،مدت در این حالت کوتاه کشش قیمتی عرضۀمقدار 

                                                )45(
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مانند  سازی ساختاری دارای متغیر ذخیره در الگوهای ولی، .شود مدت تقاضا در تولید تعیین می قیمت نفت بر اساس کشش قیمتی کوتاه

سازی  و سطح ذخیره ،جاری نفت از محل تغییر تقاضای جاری، قیمت حقیقی ۀعرض تکانۀ، واکنش به (2102کیلیان و مورفی )الگوی 
سازی(  تغییر ذخیره + جاریمصرف معیار بهتری برای درصد تغییر تقاضای کل )تقاضای  ،، کشش قیمتی تقاضا دراستفاده. بنابرایناست
و تغییر سطح  (Q) تفاوت مقدار تقاضای جاری ،(U) منظور از استفاده ،. در اینجااستیک درصد تغییر در قیمت حقیقی نفت  ازایدر 

 :. بنابرایناست (inv∆) سازی ذخیره
(21)                

(22)      
    

     
    

        
    

 

(27)                                  

در . است (    سازی ) ذخیرهتغییر مدت  کشش قیمتی کوتاه معرف  ه،استفادمدت تقاضا در تولید و  اختلاف بین کشش قیمتی کوتاه
مقدار کشش قیمتی  ،برای اهداف احتیاطی و هموارسازی تولید و مصرف استفاده شود نفت خامهای  سازی از ذخیره که صورتی 

 .شود میسازی نفت مقادیری منفی  ذخیرهتغییر مدت  کوتاه
 .کند میتقاضای جاری نفت روند کاهشی را دنبال  تکانۀناشی از  مبدانفت در شرایط تغییر عرض از  مدت عرضۀ کشش قیمتی کوتاه

یافته است. مقدار کشش قیمتی  کاهش 0880در  12/1به  0897در سال  02/1از  ،مدت در این حالت کوتاه کشش قیمتی عرضۀمقدار 
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 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای الگو :1ل جدو

 متغیرها
 فولر آماره آزمون دیکی

 آزمون  نتیجه
 تفاضل اول سطح

 و روند مبدابا عرض از  I(1) -217/2 -800/2 لگاریتم تولید نفت خام
 و روند مبدابا عرض از  I(1) -171/1 -218/1 لگاریتم تولید صنعتی جهان

 I(1) -928/8 -920/0 لگاریتم قیمت حقیقی نفت خام
 و روند مبدابا عرض از  I(1) -029/2 -882/2 جهان نفت خامسازی  سطح ذخیره

 است. -02/2و ، -22/2، -12/2برابر  ترتیب  به ،مبدادر شرایط وجود روند و عرض از درصد  01و  1، 0برای  ،مقدار بحرانی آزمون دیکی فولر در سطح *
 است. -12/2، و -92/2، -22/2برابر  ترتیب  به ،مبداوجود روند و عرض از  درصد در شرایط عدم 01و  1، 0رای ب ،مقدار بحرانی آزمون دیکی فولر در سطح *

 
 نتایج تحلیل و تجزیه
منجر به  ،منحنی عرضه یا تقاضا مبداشده که از تغییر عرض از  ساختاری شناسایی های تکانهاشاره شد، با استفاده از  بالاطور که در  همان

های قیمتی عرضه و تقاضای  های مستقیمی را از کشش توان تخمین شوند، می واکنش متغیرهای تولید و قیمت حقیقی نفت خام می
درصد تغییر تولید جهانی نفت تقسیم بر درصد تغییر قیمت جهانی نفت  زمان همهای  با استفاده از واکنش ،زمانی ۀمدت در هر دور کوتاه

 های تغییرکلی  ۀدرصد و دامن 29و  81صلۀ اطمینان مدت عرضه و تقاضا، فا های کوتاه نحوۀ تغییر میانه کشش (0) آورد. نمودار دست به
نفت در شرایط تغییر عرض از  ۀکه شیب تابع عرض دهد. با توجه به این آماری نشان می ۀنموناین در را های قیمتی عرضه و تقاضا  کشش

. وجود دارد، در مجموع دو کشش قیمتی عرضه شود میگیری  بازی نفت اندازه تقاضای جاری و سفته تکانۀ منحنی تقاضا با منشا مبدا
کاهش سطح  راهجاری از  ۀعرض منفی تکانۀبخشی از  که آنبه دلیل  ،کنند اشاره می (2102کیلیان و مورفی )که  طور هماناین،  بر علاوه
مدت تقاضا  مدت تقاضا در تولید و کشش قیمتی کوتاه شود، باید بین کشش قیمتی کوتاه ها در هر دوره پاسخ داده می سازی ذخیره

و مقدار تغییر تقاضای جاری و  استتولید برابر مصرف  ،فرض بر این است که در هر دوره ،ل شد. در پارامتر اولتمایز قائ ،دراستفاده
مانند  سازی ساختاری دارای متغیر ذخیره در الگوهای ولی، .شود مدت تقاضا در تولید تعیین می قیمت نفت بر اساس کشش قیمتی کوتاه
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سازی(  تغییر ذخیره + جاریمصرف معیار بهتری برای درصد تغییر تقاضای کل )تقاضای  ،، کشش قیمتی تقاضا دراستفاده. بنابرایناست
و تغییر سطح  (Q) تفاوت مقدار تقاضای جاری ،(U) منظور از استفاده ،. در اینجااستیک درصد تغییر در قیمت حقیقی نفت  ازایدر 

 :. بنابرایناست (inv∆) سازی ذخیره
(21)                

(22)      
    

     
    

        
    

 

(27)                                  

در . است (    سازی ) ذخیرهتغییر مدت  کشش قیمتی کوتاه معرف  ه،استفادمدت تقاضا در تولید و  اختلاف بین کشش قیمتی کوتاه
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یافته است. مقدار کشش قیمتی  کاهش 0880در  12/1به  0897در سال  02/1از  ،مدت در این حالت کوتاه کشش قیمتی عرضۀمقدار 
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اختلاف بین کشش قیمتی کوتاه مدت تقاضا در تولید و استفاده، معرف  کشش قیمتی کوتاه مدت تغییر 
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ذخیره سازی 
تولید و مصرف استفاده شود، مقدار کشش قیمتی کوتاه مدت تغییر ذخیره سازی نفت مقادیری منفی می شود.

کشش قیمتی کوتاه مدت عرضۀ نفت در شرایط تغییر عرض از مبدا ناشی از تکانۀ تقاضای جاری 
نفت روند کاهشی را دنبال می کند. مقدار کشش قیمتی عرضۀ کوتاه مدت در این حالت، از 0/16 در 
سال 1987 به 0/06 در 1991 کاهش یافته است. مقدار کشش قیمتی عرضۀ ناشی از تکانۀ تقاضای 
جاری نفت تا سال 2006 در دامنۀ محدود 0/08-0/05 نوسان داشته و در سال 2009 به 0/03 تقلیل 
یافته است. پس از آن، تا سال 2013 رشد داشته و به 0/08 رسیده است. در ادامه، در یک روند کاهشی 
در سال 2016 به کمترین مقدار خود )0/04( افت نموده است. این موضوع به خوبی نشان می دهد که 
واکنش تولید نفت خام به تکانۀ تقاضای جاری نفت در کوتاه مدت نسبت به دهه 1980 کاهش داشته، 
اما مقدار کشش قیمتی کوتاه مدت عرضه در این حالت در مقایسه با دهۀ 1990 و 2000 تغییر چندانی 
نکرده است و همچنان، دارای دامنۀ تغییر های محدود 0/09-0/03 بوده است. در نتیجه، تعدیل در تکانۀ 
تقاضای جاری نفت بیشتر از محل قیمت های نفت در مقایسه با تولید نفت خام بوده است و بنابراین، 
منحنی عرضه نفت خام در طی زمان عمودی تر می شود. با توجه به این که کشورهای عضو اوپک مهم ترین 
واکنش دهنده به تکانۀ تقاضای جاری هستند، می توان کاهش توان واکنش عرضۀ نفت به تکانۀ تقاضای 
جاری را به دلیل کاهش ظرفیت مازاد اوپک و کاهش حجم سرمایه گذاری در بخش بالادستی، در دورۀ 
مورد بررسی دانست. این موضوع که قیمت های نفت به دلیل تکانۀ تقاضای جاری نفت به شدت افزایش 
می یابد، به طور ویژه برای دورۀ سال های 2008-2003 مصداق دارد. نمودار )2( مقایسۀ این نتایج با 
یافته های الگوی باومیستر و پیرسمن )2013( را برای همین نمونۀ آماری نشان می دهد. همان طور که 
مشاهده می شود، مقدار تخمینی کشش قیمتی عرضۀ ناشی از تکانۀ تقاضای جاری نفت در الگوی اصلی 
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بیشتر از مقادیر مشابه در الگوی باومیستر و پیرسمن )2013( است. مقایسۀ توابع واکنش آنی عمومی 
برای واکنش هم زمان تولید و قیمت حقیقی نفت در واکنش به تکانۀ تقاضای جاری در هردو مدل نشان 
می دهد که اضافه شدن متغیر ذخیره سازی به الگو باعث شده تا مقدار برآوردشدۀ واکنش هم زمان قیمت 
حقیقی نفت در مقایسه با الگوی باومیستر و پیرسمن )2013( کاسته شود. اما مقدار واکنش هم زمان 
تولید نفت خام در مقایسه با الگوی باومیستر و پیرسمن )2013( زیاد است. این ویژگی که در دوره های 
مختلف شدت متفاوتی دارد، در مجموع باعث می شود تا کشش قیمتی کوتاه مدت عرضۀ ناشی از تکانۀ 

تقاضای جاری در الگوی اصلی بیشتر از الگوی باومیستر و پیرسمن )2013( شود.
کشش قیمتی کوتاه مدت عرضۀ نفت در صورتی که عرض از مبدا منحنی تقاضا به دلیل تکانۀ تقاضای 
سفته بازی تغییر کرده باشد، در دوره زمانی 2016-1985 روند کاهشی را نشان می دهد. مقدار کشش 
قیمتی کوتاه مدت عرضۀ نفت در این حالت، در سال های 1990-1985 در بازۀ 0/25-0/15 بوده است. این 
مقدار در دهۀ 1990 کاهش یافته و به دامنه 0/15-0/1 رسیده است. در دهۀ 2000 شاهد کاهش بسیار 
محدود کشش قیمتی عرضه ناشی از تکانۀ تقاضای سفته بازی بوده ایم و مقدار آن به بازۀ 0/12-0/06 تنزل 
یافته است. همچنین، این روند تا سال 2016 ادامه دارد. مقدار کشش قیمتی عرضۀ نفت ناشی از تکانۀ 
تقاضای سفته بازی در فاصلۀ سال های 2016-2014 برابر 0/07 بوده است. نکتۀ قابل توجه آن که مقدار 
کشش قیمتی عرضۀ نفت ناشی از تکانۀ تقاضای سفته بازی در کلیۀ دوره ها بیشتر از کشش قیمتی عرضۀ 
نفت ناشی از تکانۀ تقاضای جاری نفت است )نمودار 3(. به این مفهوم که تولید نفت خام در واکنش به 
تکانه های تقاضای سفته بازی در مقایسه با تکانه های تقاضای جاری، واکنش بیشتری نشان می دهد. با توجه 
به این که واکنش تولید نفت خام عمدتاً از سوی اوپک صورت گرفته، می توان این گونه استنتاج کرد که 
تغییر های تولید اوپک بیشتر در واکنش به تغییر های ذخیره سازی نفت و انتظارهای کمبود یا مازاد عرضه در 
بازار صورت گرفته است. بنابراین، به نظر می رسد که واکنش تولید به منبع تکانۀ تقاضای نفت بستگی دارد1. 

1. مقدار کشش قیمتی عرضه در این حالت، در الگوی اصلی کمتر از الگوی باومیستر و پیرسمن )2013( بوده 
است. مقایسۀ واکنش های مقداری و قیمتی هم زمان برای هر دو الگو نشان می دهد که اضافه شدن ذخیره سازی 
تاثیر بیشتری بر تخمین واکنش هم زمان تولید نفت خام به تکانۀ تقاضای سفته بازی داشته و تقریباً بر برآورد 
واکنش هم زمان قیمت نفت خام تاثیر معناداری نداشته است. اما به طور کلی باید توجه داشت که در الگوی 
باومیستر و پیرسمن )2013(، تکانۀ تقاضای سفته بازی وجود نداشته و آن ها امکان شناسایی این تکانۀ ساختاری 
ساختاری  تکانۀ  عنوان  با   ،)2013( پیرسمن  و  باومیستر  الگوی  در  شناسایی شده  تکانۀ  بنابراین،  نداشتند.  را 
تقاضای مختص بازار نفت در حقیقت، تکانه باقی مانده بوده و معادل تکانۀ تقاضای سفته بازی نیست و امکان 

دارد بخشی از تفاوت به همین دلیل باشد.
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تدریج  به   1985 سال  در   )-0/22( از  تولید  در  نفت  تقاضای  کوتاه مدت  قیمتی  کشش  مقدار 
دامنه )0/13-(  تولید در دهه 1990 در  نفت در  تقاضای  قیمتی  به )0/09-( رسیده است. کشش 
ابتدا کشش قیمتی کوتاه مدت تقاضا در  تا )0/09-( نوسان داشته است. اگرچه در دهۀ 2000، در 
تولید تا سال 2001 به )0/14-( رسید، اما در ادامه به تدریج تا فصل دوم سال 2008 کاهش یافته 
از  افزایشی تدریجی داشته و به )0/11-( رسید و  تا سال 2012  یافت. سپس  به )0/05-( تنزل  و 
آن دوره تا سال 2016 روند کاهشی داشته و به )0/04-( تقلیل یافته است. این روند به خوبی نشان 
می دهد که کشش قیمتی کوتاه مدت تقاضا از سال 2016-1985 کاهش یافته و منحنی تقاضای نفت 
نیز عمودی تر شده است، اما نباید از نظر دور داشت که از ابتدای دهه 1990 تا سال 2016 دامنه 
نوسان های این پارامتر بین )0/14-( و )0/04-( بوده که نشان دهندۀ شیب بسیار محدود تابع تقاضای 
نفت در کوتاه مدت است. در مجموع، می توان نتیجه گیری کرد که به طور نسبی واکنش هم زمان تولید 
بر  تکانه های عرضه  تاثیر  بنابراین،  و  نفت تضعیف شده  تکانۀ عرضۀ جاری  به  واکنش  نفت خام در 
قیمت های حقیقی نفت بیشتر می شود. با مقایسۀ کشش قیمتی کوتاه مدت تقاضا در الگوی باومیستر 
تقاضا  و پیرسمن )2013( در نمودار )4(، مشاهده می شود که قدرمطلق کشش قیمتی کوتاه مدت 
در تولید در الگوی اصلی تا پیش از سال 1990 بیشتر از کشش قیمتی تقاضا در الگوی باومیستر و 
پیرسمن )2013( است. بنابراین، تاثیر ذخیره سازی بر تغییر واکنش هم زمان تولید نفت خام در این 
دوره، کمتر از تاثیر آن بر تغییر قیمت نفت است. در ادامه، در دهۀ 1990 مقدار کشش قیمتی تقاضا 
در تولید در این دو الگو باهم برابر بوده و از ابتدای دهۀ 2000 قدرمطلق کشش قیمتی تقاضا در 
تولید در الگوی اصلی کمتر از الگوی باومیستر و پیرسمن )2013( بوده است. به نظر می رسد که تاثیر 
ذخیره سازی در این دوره بر تخمین کاهش تغییر تولید نفت بیشتر از کاهش تغییر قیمت حقیقی 
نفت است. در ادامه، این دو کشش قیمتی تقاضا، به سوی یکدیگر هم گرا شدند. از ابتدای سال 1985 
تا 1990 و پیش از جنگ خلیج فارس، سطح ذخیره سازی ها افزایش داشته و همین موضوع باعث شده 
تا مقدار تغییر تولید و نوسان قیمت حقیقی نفت خام در نتیجۀ تکانه های عرضۀ جاری محدود شده 
باشد.  باومیستر و پیرسمن )2013(  الگوی  از  الگوی ما بیشتر  تقاضا در  و قدرمطلق کشش قیمتی 
در فاصله سال های 2014-2000 قدرمطلق کشش قیمتی کوتاه مدت تقاضا کمتر از مقدار مشابه در 

الگوی باومیستر و پیرسمن )2013( است.
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نمودار 1: کشش های قیمتی کوتاه مدت عرضه و تقاضا در دوره 1985-2016 
)نوارهای پررنگ و کم رنگ، به ترتیب نشان دهنده فاصله اطمینان 68، 84 و 95 درصد هستند و نوار سفیدرنگ، دامنۀ 

تغییرهای واکنش را در هر دوره نشان می دهد(.
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نمودار 2: مقایسۀ کشش کوتاه مدت قیمتی عرضۀ نفت در واکنش به تکانۀ تقاضای جاری در الگوی اصلی 
با الگوی باومیستر و پیرسمن )2013(.
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نمودار 3: مقایسه کشش های کوتاه مدت قیمتی عرضه در واکنش به تکانۀ تقاضای سفته بازی و جاری 
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نمودار 4: مقایسۀ کشش کوتاه مدت قیمتی تقاضای نفت در تولید در الگوی اصلی با الگوی باومیستر و 
پیرسمن )2013(.

در محاسبۀ کشش قیمتی تقاضای جاری، فرض ضمنی مبنی بر این است که در واکنش به تکانۀ 
عرضۀ جاری منفی، دو نوع واکنش افزایش قیمت و کاهش تقاضا متصور می شود. ولی همان طور که در 
بالا گفته شد، کیلیان و مورفی )2014( معتقدند که در بازار نفت علاوه بر واکنش های اشاره شده، امکان 
تغییر سطح ذخیره سازی وجود دارد و بنابراین، محاسبۀ کشش قیمتی تقاضای نفت بر اساس واکنش های 
هم زمان تولید و قیمت حقیقی نفت، با فرض برابری تولید و مصرف نفت در هر دوره درست نیست و 
کاهش سطح ذخیره سازی نفت باید در واکنش به تکانه های عرضۀ جاری منفی لحاظ گردد. برآورد کشش 
قیمتی تقاضای نفت خام با فرض برابری تولید و مصرف نفت که در بالا مورد استفاده قرار گرفت، "کشش 
قیمتی تقاضا در تولید" نامیده می شود. کیلیان و مورفی )2014(، در واکنش به نقصان موجود در این 
محاسبۀ کشش قیمتی تقاضا، از "کشش قیمتی تقاضا دراستفاده" برای درنظرگرفتن تغییر ذخیره سازی 
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در واکنش به تکانه های عرضه استفاده می کنند. طبق تعریف انجام شده در بخش پیشین، در این پژوهش  
این کشش قیمتی تقاضا محاسبه می گردد و با رنگ قرمز در نمودار )5( نشان داده می شود. استفاده از 
این کشش قیمتی تقاضای نفت خام دارای این مزیت است که می توان واکنش کاهش مصرف جاری 
و افت سطح ذخیره سازی در واکنش به تکانۀ منفی عرضه جاری نفت را از هم تفکیک کرد. در واقع، 
تخمین کشش قیمتی تقاضای نفت در تولید، به دلیل درنظرنگرفتن کاهش ذخیره سازی نفت، مقدار 
واقعی کشش قیمتی تقاضای نفت را بیش  از حد برآورد می کنند. البته نیاز به اشاره است که انتظارهای 
فعالان بازار در خصوص ماندگاری تکانۀ عرضۀ اصابت شده به بازار از اهمیت زیادی برخوردار است. در 
صورتی  که انتظار بر این باشد که تکانۀ عرضه منفی، ناشی از یک پدیدۀ موقتی مانند وقوع جنگ باشد، 
سطح ذخیره سازی ها با اهداف احتیاطی و جهت پوشش ریسک افزایش قیمت در واکنش به تکانۀ عرضۀ 
منفی روانۀ بازار می شود. این در حالی است که از ذخیره سازی ها در واکنش به تکانه های عرضۀ نفت 

بلندمدت که ناشی از کاهش سرمایه گذاری در بازار نفت است، کمتر استفاده می شود.
همان طور که انتظار می رود، به دلیل آن که بخشی از تکانۀ منفی عرضۀ جاری نفت از سوی کاهش 
سطح ذخیره سازی تامین می شود، این کشش قیمتی تقاضا از کشش قیمتی تقاضای تولید در همۀ 
دوره ها کمتر است. مقدار کشش کوتاه مدت قیمتی تقاضا دراستفاده، در فاصلۀ فصل دوم 1985 تا فصل 
چهارم 1990 با شیبی تند از )0/18-( به )0/08-( رسیده است. دلیل این روند نزولی، تامین بخش زیادی 
از کاهش عرضۀ نفت عراق و کویت در دورۀ وقوع جنگ خلیج فارس از محل ذخیره سازی های کشورهای 
عضو سازمان همکاری های اقتصادی و توسعه است. در ادامه، مقدار کشش قیمتی تقاضا دراستفاده تا 
پیش از سال 2003 تقریباً در حدود )0/1-( نوسان محدودی داشته است. سپس، روندی کاهشی  را تا 
سال 2008 دنبال نموده و به کمترین سطح خود یعنی )0/05-( تنزل یافته است. پس از آن، تا پیش از 
افت قیمت های نفت در سال 2014 رشد محدودی را تجربه کرده و به )0/08-( افزایش یافته است. از 
ابتدای کاهش قیمت های نفت در جریان افزایش عرضه و سطح ذخیره سازی های نفت شاهد آن هستیم 

که بار دیگر کشش قیمتی تقاضای نفت دراستفاده، روند نزولی را تجربه می کند.
مقدار واکنش تغییر ذخیره سازی ها در واکنش به تکانۀ عرضۀ منفی در اواخر دهۀ 1980 تا ابتدای دهۀ 
 در همۀ دوره های مورد 

24 
 

 کاهش سطحو  نیست درستبری تولید و مصرف نفت در هر دوره تولید و قیمت حقیقی نفت، با فرض برا زمان همهای  واکنش
با فرض برابری . برآورد کشش قیمتی تقاضای نفت خام گرددلحاظ منفی  جاری عرضۀ های تکانهدر واکنش به باید سازی نفت  ذخیره

در  ،(2102کیلیان و مورفی )شود.  نامیده می "کشش قیمتی تقاضا در تولید" ،که در بالا مورد استفاده قرار گرفتتولید و مصرف نفت 
سازی  ذخیره تغییرگرفتن برای درنظر "دراستفادهکشش قیمتی تقاضا "از  ،کشش قیمتی تقاضا به نقصان موجود در این محاسبۀ کنشوا

این کشش قیمتی تقاضا محاسبه   در این پژوهش ،پیشینبخش شده در  کنند. طبق تعریف انجام ستفاده میعرضه ا های تکانهدر واکنش به 
فت خام دارای این مزیت است که . استفاده از این کشش قیمتی تقاضای نشود می( نشان داده 2نمودار )در قرمز و با رنگ  گردد می
منفی عرضه جاری نفت را از هم تفکیک کرد. در  تکانۀسازی در واکنش به  واکنش کاهش مصرف جاری و افت سطح ذخیره توان می

سازی نفت، مقدار واقعی کشش قیمتی تقاضای  کاهش ذخیره نگرفتندرنظرقاضای نفت در تولید، به دلیل ، تخمین کشش قیمتی تواقع
شده به  عرضۀ اصابت تکانۀفعالان بازار در خصوص ماندگاری  انتظارهایکه  نیاز به اشاره است ند. البتهنک ورد میآبراز حد   بیشنفت را 

موقتی مانند وقوع  ۀناشی از یک پدید ،منفی هعرض تکانۀکه انتظار بر این باشد که   . در صورتیاستبازار از اهمیت زیادی برخوردار 
بازار  عرضۀ منفی روانۀ تکانۀها با اهداف احتیاطی و جهت پوشش ریسک افزایش قیمت در واکنش به  سازی ، سطح ذخیرهجنگ باشد

گذاری در بازار  نفت بلندمدت که ناشی از کاهش سرمایه عرضۀ های تکانهها در واکنش به  سازی . این در حالی است که از ذخیرهشود می
 شود. استفاده می کمتر ،نفت است

شود، این  می تامینسازی  جاری نفت از سوی کاهش سطح ذخیره منفی عرضۀ تکانۀبخشی از  که آنبه دلیل  ،رود طور که انتظار می همان
 در فاصلۀ ،دراستفادهقیمتی تقاضا  مدت کوتاهاست. مقدار کشش  کمترها  همۀ دوره درتولید ی کشش قیمتی تقاضا از کشش قیمتی تقاضا

بخش زیادی از  تامین ،( رسیده است. دلیل این روند نزولی-19/1به ) (-09/1از )با شیبی تند  0881تا فصل چهارم  0891فصل دوم 
های  های کشورهای عضو سازمان همکاری سازی فارس از محل ذخیره کاهش عرضۀ نفت عراق و کویت در دورۀ وقوع جنگ خلیج

ی ( نوسان محدود-0/1در حدود ) تقریباً 2112از سال  پیشتا  دراستفادهمقدار کشش قیمتی تقاضا  ،. در ادامهاستاقتصادی و توسعه 
تا  ،ست. پس از آن( تنزل یافته ا-11/1)ین سطح خود یعنی کمتردنبال نموده و به  2119را تا سال   کاهشی یروند ،داشته است. سپس

ای ه تقیم( افزایش یافته است. از ابتدای کاهش -19/1رشد محدودی را تجربه کرده و به ) 2102های نفت در سال  قیمتاز افت  پیش
روند  ،دراستفادههای نفت شاهد آن هستیم که بار دیگر کشش قیمتی تقاضای نفت  سازی ذخیرهنفت در جریان افزایش عرضه و سطح 

 کند. نزولی را تجربه می
مقدار کشش . یابد میکاهش  0881 تا ابتدای دهۀ 0891در اواخر دهۀ  منفی عرضۀ تکانۀها در واکنش به  سازی ذخیرهواکنش تغییر مقدار 

های  سازی دهد از ذخیره که نشان می استمقداری منفی های مورد بررسی دوره در همۀ(     )سازی مدت تغییر در ذخیره قیمتی کوتاه
کشش قیمتی  ،کهاست   آن. نکته حائز توجه شود میقیمتی و اهداف احتیاطی در بازار استفاده  های نوسانت خام برای کاهش نف

افزایش آن مربوط به  های نوسانو  استمقداری ثابت  2102تا پایان سال  0881تقریباً از ابتدای سال  سازی مدت تغییر ذخیره کوتاه
 .استفارس و جنگ عراق  جنگ خلیجهایی مانند  در دورهپذیری فعالان بازار  ریسک جۀدر
 
 
 
 
 
 

1990 کاهش می یابد. مقدار کشش قیمتی کوتاه مدت تغییر در ذخیره سازی 
بررسی مقداری منفی است که نشان می دهد از ذخیره سازی های نفت خام برای کاهش نوسان های قیمتی 
و اهداف احتیاطی در بازار استفاده می شود. نکته حائز توجه آن  است که، کشش قیمتی کوتاه مدت تغییر 
ذخیره سازی تقریباً از ابتدای سال 1990 تا پایان سال 2016 مقداری ثابت است و نوسان های آن مربوط به 
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افزایش درجۀ ریسک پذیری فعالان بازار در دوره هایی مانند جنگ خلیج فارس و جنگ عراق است.

نمودار 5: مقایسه کشش های کوتاه مدت قیمتی تقاضا در تولید و استفاده با کشش کوتاه مدت قیمتی 
ذخیره سازی

در  پذیرش  مورد  الگوهای  مجموعه  برای  را  ساختاری  تکانه های  واریانس  در  تغییر   )6( نمودار 
فرایند شناسایی از روش تعیین علامت کیلیان و مورفی )2014( نشان می دهد. همان طور که مشاهده 
می شود، اندازۀ واریانس تکانه های ساختاری برای هر سه تکانۀ تقاضای جاری نفت، تقاضای سفته بازی، 
و عرضۀ جاری نفت، با روندی کاهشی روبه رو است. البته همان گونه که مشاهده می شود، این روند 
تکانه های  واریانس  اندازۀ  تقریباً  آن،  از  و پس  روی می دهد  تا 1995  بین سال های 1985  کاهش 
ساختاری الگو با تغییر چندانی روبه رو نبوده  است. در میان تکانه های ساختاری، اندازۀ واریانس تکانۀ 
تقاضای جاری نفت در دوره های بحران اقتصادی ناشی از فعالیت های حقیقی اقتصادی مانند رکود 
آسیای جنوب شرقی در سال 1998 و بحران جهانی اقتصاد در سال 2008، جهش هایی را تجربه کرده 
است، اما دیگر تکانه ها، روندی باثبات داشتند و ساختار بازار نفت از منظر اندازۀ واریانس تکانه های 
ساختاری عرضۀ جاری نفت و تقاضای سفته بازی از سال 1995 تا 2016، تغییر چندانی نداشته است. 
کاهش شدت نفت در تولید صنعتی جهان که ناشی از اثر جانشینی و بهبود کارایی مصرف انرژی بوده 
است، در مجموع باعث شده تا تغییر در عرض از مبدا منحنی تقاضای نفت که ناشی از فعالیت های 
اقتصادی حقیقی باشد به تدریج کاهش یافته و محدود گردد. همان طور که اشاره شد، تغییر در عرض 
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از مبدا منحنی تقاضای نفت رشد داشته است که این موضوع از رشد اقتصادی جهانی نشأت می گیرد؛ 
البته این رشد، خود را فقط در دوره های بحران در اقتصاد جهانی نشان می دهد. از سوی دیگر، نتایج 
به دست آمده نشان می دهد که برخلاف انتظار برخی از اقتصاددانان، مبنی بر این که افزایش فعالیت 
سفته بازی در بازارهای مشتق های مالی مرتبط با نفت باعث تغییر واریانس تکانه های ساختاری تقاضا 
در بازار نفت می شود. نتایج به دست آمده به خوبی نشان می دهد که توسعۀ ابزارهای مالی جدید در بازار 
مشتق های نفت به ویژه پس از سال 2003، تاثیر معناداری در اندازۀ واریانس تکانۀ سفته بازی در این 
دوره و حتی پس از آن نداشته است. علاوه بر این، توسعۀ نفت خام های غیرمرسوم مانند نفت شیل در 
آمریکا، باعث تغییر در عرض از مبدا منحنی عرضۀ نفت در کوتاه مدت نگردیده و اندازۀ واریانس تکانۀ 
عرضۀ جاری همچنان ثابت مانده است. نیاز به توجه است، در صورتی که اندازۀ واریانس تکانه های 
عرضۀ جاری نفت برابر با دورۀ پیش از 1990 بود، با توجه به کاهش کشش های قیمتی کوتاه مدت 
واریانس  اندازۀ  کاهش  بنابراین،  بیشتر می شد.  در حال حاضر  نفت  قیمت  نوسان های  درجۀ  تقاضا، 
تغییر  میزان  تقاضا،  و  عرضه  قیمتی  کاهش کشش های  برخلاف  تا  باعث  شده  ساختاری  تکانه های 
قیمت نفت خام برای برقراری تعادل در بازار نفت به طور نسبی کمتر بوده و از این رو، درجۀ نوسان های 
قیمت نفت محدودتر گردد. البته، این به این معنا نیست که درجۀ نوسان های قیمت نفت در طول 
نمونۀ آماری مورد بررسی کاهش می یابد. افزایش درجۀ نوسان های قیمت نفت به خوبی نشان می دهد 
که تاثیر کاهش تغییر در اندازۀ عرض از مبدا منحنی های عرضه و تقاضای نفت بر قیمت های تعادلی 
بازار، کمتر از تاثیر کاهش شیب منحنی های عرضه و تقاضا است. نیاز به توجه است که اندازۀ واریانس 
تکانه های ساختاری عرضه و تقاضای جاری از سال 1992 تا 2016، تغییر چندانی نداشته و به طور 
عملی، ساختار بازار از منظر تغییر در اندازۀ عرض از مبدا تابع عرضه و تابع تقاضا که ناشی از تکانه های 
تقاضای سفته بازی است، تفاوت معناداری نشان نمی دهد. اما مقدار واریانس تکانۀ تقاضای جاری نفت 
در دوره های بحران در اقتصاد جهانی، مانند سال 1998، 2001 و 2008 افزایش یافته است که همین 

موضوع بر واکنش های مقداری و قیمتی بزرگ تر بازار نفت در این دوره ها تاثیرگذار بوده است.
نمودار )7(، تغییر واریانس تکانه های ساختاری را در الگوی موجود با الگوی باومیستر و پیرسمن 
)2013( نشان می دهد. همان طور که مشاهده می شود، اندازۀ تخمینی واریانس تکانۀ تقاضا و عرضۀ 
جاری در الگوی این پژوهش ، کمتر از اندازه واریانس تکانه های مشابه در الگوی باومیستر و پیرسمن 
)2013( است. بنابراین، مشاهده می شود که اضافه شدن متغیر ذخیره سازی نفت خام باعث  شده تا 

برآورد اندازۀ واریانس تکانه های ساختاری عرضه و تقاضای جاری کاسته شود.
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های غیرمرسوم مانند نفت  نفت خام این، توسعۀ بر علاوهبازی در این دوره و حتی پس از آن نداشته است.  سفته تکانۀواریانس  اندازۀ
جاری همچنان  عرضۀ تکانۀواریانس  مدت نگردیده و اندازۀ فت در کوتاهن منحنی عرضۀ مبداباعث تغییر در عرض از  ،شیل در آمریکا

بود، با  0881از  پیشعرضۀ جاری نفت برابر با دورۀ  های تکانهواریانس  نیاز به توجه است، در صورتی که اندازۀثابت مانده است. 
 ، کاهش اندازۀشد. بنابراین می بیشترقیمت نفت در حال حاضر  های نوسان مدت تقاضا، درجۀ های قیمتی کوتاه توجه به کاهش کشش

های قیمتی عرضه و تقاضا، میزان تغییر قیمت نفت خام برای برقراری  کاهش کشش برخلافشده تا   باعث ساختاری های تکانهواریانس 
این به این معنا نیست که  ،دتر گردد. البتهت نفت محدوقیم های نوسان رو، درجۀ از اینبوده و  کمترنسبی  طور بهتعادل در بازار نفت 

خوبی نشان  قیمت نفت به های نوسان یابد. افزایش درجۀ میبررسی کاهش  آماری مورد قیمت نفت در طول نمونۀ های نوساندرجۀ 
کاهش  تاثیراز  کمترهای تعادلی بازار،  های عرضه و تقاضای نفت بر قیمت منحنی مبداعرض از  کاهش تغییر در اندازۀ تاثیردهد که  می

 0882و تقاضای جاری از سال ساختاری عرضه  های تکانهواریانس  نیاز به توجه است که اندازۀ .استهای عرضه و تقاضا  شیب منحنی
تابع عرضه و تابع تقاضا که ناشی از  مبداعرض از  ار بازار از منظر تغییر در اندازۀساخت ،طور عملی بهتغییر چندانی نداشته و  ،2102تا 

های بحران در  تقاضای جاری نفت در دوره تکانۀاما مقدار واریانس  .دهد تفاوت معناداری نشان نمی ،بازی است تقاضای سفته های تکانه
بازار نفت  تر بزرگی های مقداری و قیمت افزایش یافته است که همین موضوع بر واکنش 2119و  2110، 0889مانند سال  ،اقتصاد جهانی
 گذار بوده است.تاثیرها  در این دوره

طور که  دهد. همان نشان می (2102باومیستر و پیرسمن )ساختاری را در الگوی موجود با الگوی  های تکانهتغییر واریانس  ،(1نمودار )
مشابه در  های تکانهاز اندازه واریانس  کمتر،  پژوهشجاری در الگوی این  تقاضا و عرضۀ تکانۀتخمینی واریانس  اندازۀ ،شود مشاهده می

 شده تا برآورد  باعث نفت خامسازی  شدن متغیر ذخیره شود که اضافه مشاهده می ،بنابراین است. (2102باومیستر و پیرسمن )الگوی 
 ی عرضه و تقاضای جاری کاسته شود.ساختار های تکانهواریانس  اندازۀ

 
 1891-6112 دورهعرضه و تقاضا در  های تکانهواریانس  اندازۀ :4نمودار  

 
واکنش را در  های تغییر دامنۀ ،و نوار سفیدرنگ استدرصد  81و  92، 29فاصله اطمینان  دهندۀ نشان ترتیب  به ،رنگ نوار پررنگ و کم
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نمودار 6: اندازۀ واریانس تکانه های عرضه و تقاضا در دوره 1985-2016
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   دهد. هر دوره نشان می
 

 
 

 (6113) ساختاری عرضه و تقاضای جاری در الگوی اصلی با باومیستر و پیرسمن های تکانهواریانس  مقایسۀ :1نمودار    

 
 های پژوهش پیشنهادها و محدودیت، گیری نتیجه
 انتظارهای تاثیرتحت  ،گران بودن معاملهنگر آیندهبه دلیل  ،نفت خامبازار  جاریپذیری از متغیرهای بنیادین تاثیر بر علاوه های نفت قیمت

مدت قیمتی عرضه  های کوتاه کشش اندازۀ کاهشبا توجه به  ،گذاری بر تعادل بازار نفتتاثیراین گیرند. اما  این متغیرهای بنیادین قرار می
 نفت خامگران تجاری بازارهای مالی  معامله گریزی ریسک درجۀفت اُ ،و همچنین (2102باومیستر و پیرسمن ) و تقاضای جاری
 تاثیر آیا که گیرد میقرار  مورد بررسیاین فرضیه   ،پژوهشامکان دارد در طول زمان تغییر نماید. در این  ،(2102همیلتون و وو )

نموده در طول زمان تغییر و تولید نفت خام حقیقی های  بر قیمت (بازی تقاضای سفته تکانۀ) متغیرهای بنیادین انتظارهای های تکانه
 تاثیر و شود میاستفاده  ساختاری با پارامترهای متغیر در زمانبرداری  خودرگرسیوناز یک الگوی  ،برای آزمون این فرضیه است؟

با  ،این منظور  بهگیرد.  میدر طول زمان مورد بررسی قرار  تعادلی نفت خامو تولید  حقیقی بازی بر قیمت تقاضای سفته تکانۀ زمانهم
نفت رهای قیمت و تولید متغی زمان هم، واکنش (2102کیلیان و مورفی )بازی توسط  تقاضای سفته تکانۀگیری از روش شناسایی  بهره
بررسی  بر علاوهاین امکان را ایجاد نمود تا  ،از برآورد این الگو دست آمده بهنتایج . شود میگیری  اندازه 0891-2102زمانی  در بازۀ خام

 و دراستفادهمدت قیمتی تقاضا  پویای کشش کوتاه های تغییربازی نفت،  تقاضای سفته تکانۀقیمتی و مقداری به  زمان همهای  واکنش
 .گیرد میمورد بررسی قرار بازی  تقاضای سفته تکانۀواریانس  اندازۀ همچنین
تولید و  زمان همهای  با استفاده از واکنش ،بازی سفتهتقاضای  تکانۀمدت قیمتی عرضه در واکنش به  های کوتاه روند تغییر کشش محاسبۀ

طور  بهگرفته  رتکاهش صو ،. البتهکند میدنبال در طول زمان را  کاهشیدهد که این کشش روندی  قیمت حقیقی نفت خام نشان می
محدودی را  های نوسان ۀهای قیمتی تقریباً باثبات بوده و دامن مقدار کشش ،میلادی است و پس از آن 81 ۀمربوط به اوایل ده عمده

2015                       2010                           2005                       2000                         1995                          1990                     1985  
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نمودار 7: مقایسۀ واریانس تکانه های ساختاری عرضه و تقاضای جاری در الگوی اصلی با باومیستر و 
پیرسمن )2013(
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نتیجه گیری، پیشنهادها و محدودیت های پژوهش

دلیل  به  خام،  نفت  بازار  جاری  بنیادین  متغیرهای  از  تاثیرپذیری  علاوه بر  نفت  قیمت های 
این  اما  می گیرند.  قرار  بنیادین  متغیرهای  این  انتظارهای  تاثیر  تحت  معامله گران،  آینده نگربودن 
تاثیرگذاری بر تعادل بازار نفت، با توجه به کاهش اندازۀ کشش های کوتاه مدت قیمتی عرضه و تقاضای 
جاری باومیستر و پیرسمن )2013( و همچنین، افُت درجۀ ریسک گریزی معامله گران تجاری بازارهای 
مالی نفت خام همیلتون و وو )2014(، امکان دارد در طول زمان تغییر نماید. در این پژوهش،  این 
فرضیه مورد بررسی قرار می گیرد که آیا تاثیر تکانه های انتظارهای متغیرهای بنیادین )تکانۀ تقاضای 
سفته بازی( بر قیمت های حقیقی و تولید نفت خام در طول زمان تغییر نموده است؟ برای آزمون این 
فرضیه، از یک الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری با پارامترهای متغیر در زمان استفاده می شود 
و تاثیر هم زمان تکانۀ تقاضای سفته بازی بر قیمت حقیقی و تولید نفت خام تعادلی در طول زمان 
از روش شناسایی تکانۀ تقاضای سفته بازی  با بهره گیری  این منظور،  مورد بررسی قرار می گیرد. به  
توسط کیلیان و مورفی )2014(، واکنش هم زمان متغیرهای قیمت و تولید نفت خام در بازۀ زمانی 
2016-1985 اندازه گیری می شود. نتایج به دست آمده از برآورد این الگو، این امکان را ایجاد نمود 
تا علاوه بر بررسی واکنش های هم زمان قیمتی و مقداری به تکانۀ تقاضای سفته بازی نفت، تغییر های 
پویای کشش کوتاه مدت قیمتی تقاضا دراستفاده و همچنین اندازۀ واریانس تکانۀ تقاضای سفته بازی 

مورد بررسی قرار می گیرد.
محاسبۀ روند تغییر کشش های کوتاه مدت قیمتی عرضه در واکنش به تکانۀ تقاضای سفته بازی، با 
استفاده از واکنش های هم زمان تولید و قیمت حقیقی نفت خام نشان می دهد که این کشش روندی 
اوایل  به  مربوط  عمده  به طور  صورت گرفته  کاهش  البته،  می کند.  دنبال  زمان  طول  در  را  کاهشی 
دهۀ 90 میلادی است و پس از آن، مقدار کشش های قیمتی تقریباً باثبات بوده و دامنۀ نوسان های 
محدودی را داشته است. نکته حائز اهمیت آن است  که، مقدار کشش کوتاه مدت قیمتی عرضه در 
در  عرضه  قیمتی  کوتاه مدت  از کشش  بیشتر  دوره ها،  همۀ  در  سفته بازی  تقاضای  تکانۀ  به  واکنش 
بیشتر کشورهای عضو  به خوبی واکنش مقداری  این موضوع،  تقاضای جاری است.  تکانۀ  به  واکنش 
اوپک به تکانه های تقاضای سفته بازی را در مقایسه با تکانه های تقاضای جاری نشان می دهد. یکی از 
مزیت های استفاده از الگوی این پژوهش،  امکان تخمین کشش های قیمتی کوتاه مدت تقاضا در تولید 
و دراستفاده در طول زمان است. در الگوهای ساختاری دارای متغیر ذخیره سازی، واکنش به تکانۀ 
منفی عرضۀ جاری نفت تنها محدود به افزایش قیمت و کاهش تقاضای مصرفی نمی گردد و این امکان 
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وجود دارد که بخشی از کاهش عرضۀ نفت از محل کاهش سطح ذخیره سازی تامین گردد. در نتیجه، 
محدودکردن کشش قیمتی تقاضای نفت به کشش قیمتی تقاضا در تولید که در آن فرض بر این است 
که مقدار عرضه و تقاضای جاری در هر دوره باهم برابر بوده )تعادل جزئی بازار نفت(، با تجربۀ بازار 
نفت تطابق ندارد. به همین منظور، علاوه بر تخمین کشش قیمتی کوتاه مدت تقاضا در تولید، کشش 
قیمتی کوتاه مدت تقاضا دراستفاده در طول زمان تخمین زده می شود تا تاثیر ذخیره سازی بر واکنش 

قیمتی و مقداری بر تکانه های عرضه و تقاضای بازار نفت به نحو دقیق تری ارزیابی گردد.
کرده  را طی  کاهشی  روندی   1985-2016 سال  از  تولید،  در  تقاضا  کوتاه مدت  قیمتی  کشش 
است. اما نباید از نظر دور داشت که از ابتدای دهۀ 1990 تا سال 2016 دامنۀ نوسان های این پارامتر 
در  است.  کوتاه مدت  در  نفت  تقاضای  تابع  بسیار محدود  نشان دهندۀ شیب  بوده، که  بسیار محدود 
مجموع می توان گفت که، به طور نسبی واکنش هم زمان تولید نفت خام در واکنش به تکانۀ عرضه 
جاری نفت، تضعیف و بنابراین، تاثیر تکانه های عرضه بر قیمت های حقیقی نفت بیشتر می شود. اما 
تامین  ذخیره سازی  کاهش سطح  از سوی  نفت  جاری  عرضۀ  منفی  تکانۀ  از  بخشی  آن که  دلیل  به 
تولید، در همۀ دوره ها کمتر  تقاضای در  از کشش قیمتی  تقاضا دراستفاده  می شود، کشش قیمتی 
بوده و در واقع، کشش قیمتی تقاضای نفت در الگوهای مبتنی بر تعادل جزئی بازار نفت، بیش  از حد 
براورد می شود. مقدار کشش کوتاه مدت قیمتی تقاضا دراستفاده در مجموع، دارای روندی کاهشی 
است؛ که نشان دهندۀ واکنش کمتر تغییر ذخیره سازی به افزایش قیمت های نفت همراه با افُت سطح 
ذخیره سازی های نفت برای تامین رشد تقاضای جهانی است. به طور خلاصه، باید توجه داشت که عامل 
اصلی تفاوت میان کشش قیمتی تقاضا در تولید و استفاده، افزایش درجۀ ریسک گریزی در بازار، در 
مقاطعی مانند دوره های پیش از بحران در اقتصاد جهانی یا جنگ در کشورهای صادرکننده نفت است.

علاوه بر کشش های قیمتی، اندازۀ تکانۀ ساختاری تقاضای سفته بازی مورد بررسی قرار می گیرد. 
افزایش  از اقتصاددانان، مبنی بر این که  انتظار برخی  نتایج به دست آمده نشان می دهد که برخلاف 
فعالیت سفته بازی در بازارهای مشتق های مالی مرتبط با نفت باعث تغییر واریانس تکانه های ساختاری 
تقاضا در بازار نفت می شود، توسعۀ ابزارهای مالی جدید در بازار مشتق های نفت، به ویژه پس از سال 
2003 تاثیر معناداری در اندازۀ واریانس تکانۀ سفته بازی در این دوره و حتی پس از آن نداشته است. 
تکانۀ ساختاری  واریانس های  اندازۀ  کلی،  به طور  تا سال 2016،  ابتدای سال 2000  از  در مجموع، 

تقاضای سفته بازی باثبات است و تغییر در دامنۀ محدودی دیده می شود.
در این پژوهش از تقریب متغیر ذخیره سازی جهانی نفت خام استفاده شد که در صورت دسترسی 
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از این روش  از استفاده  اندازه گیری احتمالی ناشی  به اطلاعات کامل در خصوص این متغیر، خطای 
آوردن متغیر حجم  به دست  برای  از روش تحلیل عاملی  استفاده  این،  بر  برطرف خواهد شد. علاوه 
فعالیت های اقتصادی در الگوی فوق می تواند دقت تخمین ها را تا حدود زیادی افزایش دهد. در الگوهای 
رایج خودرگرسیون برداری ساختاری استفاده شده در ادبیات این پژوهش فرض بر این است که قیمت 
حقیقی نفت خام تنها تحت تأثیر تکانه های بنیادین عرضه و تقاضا قرار می گیرد، اما تواتر انتشار داده های 
این متغیرها توسط مراجع معتبر باعث می شود تا تکانه های غیربنیادین نیز بر قیمت های نفت تأثیرگذار 
باشند. مطالعه تأثیرگذاری این نوع از تکانه ها در چارچوب الگوهای خودرگرسیون برداری ساختاری بازار 

نفت می تواند موضوع مناسبی برای پژوهش های بیشتر در ادامه تحقیق حاضر باشد.
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