
 
 

 

 قیمت نفتتحلیل عوامل موثر بر 
 با تاکید بر ریسک سیاسی کشورهای عضو اوپک

 1؛ عبدالرسول قاسمی4؛ عباس شاکری 7؛ پریسا مهاجری0؛ تیمور محمدی 9علی تک روستا

        98/4/18 :رشیپذ خیتار        04/3/13 :افتیدر خیتار

 چکیده

 .دارد یافته توسعه و توسعه حال در شورهایک اقتصاد در سزایی به اثرات نفت قیمت شدید نوسانات

 سیاسی ریسک بر تاکید های نفتی با ارائه تحلیلی درباره عوامل ایجاد شوک هدف این پژوهش،

برای  0ساختاری برداری خودرگرسیون مدل روش از پژوهش این باشد. در اوپک می کشورهای

در این پژوهش  است. هشد استفاده 8610:3الی  1773:1های داده های فصلی درطی سال

 صنعتی کالاهای برای جهانی و تقاضای نفت عرضه سیاسی، ریسک های شوک به نفتی های شوک

 و عمر جهت از هم نفت قیمت بر ها شوک این تأثیر دهد که بندی شده، و نتایص نشان می تقسیم

 همچنین .است متفاوت نفت قیمت بر ها شوک این تأثیرگذاری جهت حیم از هم و ها شوک دوام

 ساختاری تغییرات دلیل به زمان طی در ها، شوک گوناگون های منشاء از نفت قیمت تأثیرپذیری

 نوسانات شدید افزایش و 8662 سال در مالی بحران وقوع از اعم نفت جهانی بازار در توجه قابل

 رودو همچنین و اوپک بازاری قدرت افزایش آن تبع به و اوپک رفتار تغییر و نفت بازارهای

 که اند گردیده تحولاتی دچار نفت بازارهای لذا و کرده، تغییر نفت بازار به جدید های تکنولوژی

 تأثیرگذاری درنتیجه و است یافته افزایش اخیر هایسال در بازار قیمتی های حساسیت ها، آن موجب به

  .است شده رت قوی و تر پردامنه 8610 تا 8662 های سال دوره در اوپک کشورهای سیاسی ریسک

 .اوپک کشورهای سیاسی، ریسکنفت،  قیمت های شوک های کلیدی: واژه
 JE: Q31, Q34, F50, F51, F52بندی  طبقه
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6. Structural Vector Autoregressive (SVAR) 
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 مقدمه.9

نفت خام و مشتقات آن، اهمیت زیادی در صنایع گوناگون دارند. این واقعیت که مناطق 

فت را به عنوان یک گیری ذخایر عظیم نفت با مناطق عمده مصرف آن تطبیق ندارد، ن قرار

پدیده ژئوپلیتیکی تبدیل کرده که از هر تحول سیاسی به خصو  در مناطق استخراج و 

پذیرد. هر عاملی که موجب بروز اختلال در عرضه یا تقاضا در بازار  عرضه آن، تأثیر می

بینی و در کوتاه مدت لیر قابل  نفت شود، به ویژه در حالتی که این عامل لیرقابل پیش

نیا و همکاران،  شود )اسماعیل ل باشد، به عنوان شوک )تکانه( بر بازار نفت شناخته میتعدی

های نفتی با  شود. شوک(. در اللب موارد این اختلالات به تغییر قیمت نفت منتهی می1471

هایی در اقتصاد  توجه به جایگاه مهم نفت در صنایع گوناگون، اللب موجب بروز بحران

شود و همچنین به خاطر تغییر شدیدی که در درآمدهای  ه نفت میکنند کشورهای وارد

کند، تأثیر قابل توجهی هم بر اقتصاد این  ارزی کشورهای صادرکننده نفت ایجاد می

رابطه مستقیم و معنادار کوتاه مدت  1(8617کشورها دارد. برای مثال سو و همکاران )

 دهند.نفت را نشان میهای جهانی  ریسک ژئوپولتیک عربستان صعودی بر قیمت

کننده های نظری و تجربی بسیاری با هدف شناسایی و تفکیک عوامل تعیین پژوهش

و چن و همکاران  4(8664، همیلتون ) الف( 8662) 8قیمت نفت انجام شده است. کیلیان

بر نقش و اهمیت وقایع سیاسی خصوصاً در کشورهای عضو اوپک در تعیین  3(8610)

های سیاسی،  گذار بر قیمت نفت، تنش کنند. یکی از عوامل مهم تاثیر قیمت نفت تأکید می

است. دو نکته حائز اهمیت در مورد  اوپکهای داخلی در کشورهای  ها و درگیری جنگ

موضوع مورد مطالعه اثرات ریسک سیاسی کشورهای اوپک وجود دارد، نخست این که 

ای جهانی را به خود اختصا  ای از تولید نفت بازاره کشورهای عضو اوپک سهم عمده

مطالعه وقایع تأثیرگذار بر تولید نفت در این کشورها از اهمیت خاصی  رو،نیا ازاند،  داده

برخوردار است؛ دیگر آن که کشورهای عضو اوپک نسبت به سایر تولیدکنندگان نفت 

                                                           
1. Su et al. 2019 
2. Kilian, 2008a  
3. Hamilton, 2003 

4. Chen et al, 2016  
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ها از عمدتا دارای ریسک سیاسی بیشتری هستند، لذا مطالعه تأثیر ریسک سیاسی این کشور

 (. 8610؛ چن و همکاران،  1 8618اهمیت بسزایی برخوردار است )کلمن، 

توان به دو گروه عمده عوامل بنیادین و  طورکلی عوامل مؤثر بر قیمت نفت را می به

(. بنابر ادبیات نظری، عرضه و 1476معینی و همکاران،  عوامل لیربنیادین تقسیم نمود )امیر

بازارهای مالی در گروه عوامل لیربنیادین مؤثر بر قیمت نفت  تقاضا جزء عوامل بنیادین، و

گیرند. بنابراین تغییر در هر یک از عوامل تعیین کننده، با عبور از این دو مجرا، قرار می

تواند اثرات  های قیمت نفت می از طرف دیگر شوک شود. صورت شوک نفتی ظاهر می به

که این اثرات به موقعیت کشور مورد نظر مختلفی بر اقتصاد کشورهای گوناگون بگذارد 

در بازار جهانی نفت، ساختارهای اقتصادی و نهادی و سطح توسعه اقتصادی آن کشور 

 . 8(8667بستگی دارد )فرزانگان و مارکواد، 

های نفتی با تاکید بر اهمیت  هدف این پژوهش، تحلیل عوامل موثر در ایجاد شوک

ش اصلی این پژوهش این است که ریسک ریسک سیاسی کشورهای اوپک است. پرس

 و نظری سیاسی کشورهای اوپک چه تاثیری بر قیمت نفت خام دارد. در بخش دوم، مبانی

های پژوهش در بخش سوم، تبیین شده، و  شود. سپس روش و داده ارائه می پژوهش پیشینه

تصا  گیری اخ شود و بخش پنجم به نتیجه تحلیل مدل پژوهش در بخش چهارم، ارائه می

 یابد.  می
 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش0

 4انیلیو ک یبارسک توان از مطالعه مینفت  متیق  کننده نییتع یدیعوامل کل یبند در طبقه

 یسه نوع شوک عرضه و تقاضا در بازارها استفاده کرد. بارسکی و کیلیان (8663، 8668)

 به یکنون یکیزیف یدسترسبه  شده وارد یها ( شوک1: )دنکن یرا مشخص م ی نفتجهان

 یبرا یکنون یبه تقاضا شده وارد یها ( شوک8عرضه نفت(؛ ) یها منابع نفت خام )شوک

                                                           
1. Coleman, 2012  

2. Farzanegan and Markwardt, 2009 

3. Barsky and Kilian, 2002, 2004 
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 یناش های ( شوک4کل(؛ ) یتقاضا یها )شوک یجهان یتجار اثر نوسان در چرخه نفت بر

سه شوک، شوک  نیا انیاز م ی(.اطیاحت یتقاضا یها )شوک یاطیاحت یدر تقاضا رییاز تغ

مطالعه  مورد به طور کاملنفت خام،  یجهان دیمربوط به تول یها نفت بر اساس دادهعرضه 

که است  شده ثابت (. اما در بسیاری از مطالعات8664 ،لتونیهم)قرارگرفته است 

از نوسانات  میحجم عظ نیا یبرا یحیضتو توانند ینم ییتنها نفت به  عرضه های شوک

 .1(لفا 8662 ان،یلینفت خام باشند )ک متیق

ای اساسی در حوزه اقتصاد انرژی  های نفتی، مطالعه درباره شوک 8(8667مطالعه کیلیان )

مشق بسیاری از مطالعات پس از آن بوده است. در این مطالعه،  شود که سر محسوب می

افزون بر عرضه جهانی نفت و همچنین تقاضای جهانی کالاهای صنعتی برای نفت، بر عامل 

شود که عبارت است از تقاضای مختص بازار  ت جهانی نفت تاکید میمؤثر دیگری بر قیم

به  تواندی میاطیاحت یتقاضانفت که ماهیت آن متناظر با تقاضای احتیاطی برای نفت است. 

 مورد انتظار یمورد انتظار نسبت به تقاضا  رضهاز  نقصان در ع یناش نانیعدم اطم لیدل

 تواند ینفت است که م ذخایربه  یاز دسترس یاشسهولت ن  دهنده تقاضا نشاناین  باشد.

  (.8667)کیلیان، کند تأمین  ینفت یها اخلال در عرضه امنیت عرضه انرژی را به هنگام وقوع

 تأثیرات بسیار متفاوتی بر قیمت واقعی نفت داشته باشد.د توان می های نفتی انواع شوک

 زیادو  پایدار، آنیسبب افزایش مثال افزایش تقاضای احتیاطی برای نفت خام  عنوان به

افزایش تقاضای کل برای تمامی کالاهای صنعتی به ، شود میقیمت واقعی نفت خام 

؛ اخلال قابل توجه نیز هستانجامد که  افزایش با تأخیر ولی پایدار در قیمت واقعی نفت می

ل سا ینقیمت واقعی نفت ظرف نخست زودگذر و اندک در تولید نفت خام باعم افزایش

های وارده به  دهد که شوک تاریخی نوسانات قیمت واقعی نفت نشان می تحلیل شود. می

که ناشی از شوک عرضه نفت باشند، عمدتاً  بیش از آن ،برخلاف باور عمومی ،قیمت نفت

 اند ناشی از ترکیبی از شوک تقاضای کل جهانی و شوک ناشی از تقاضای احتیاطی بوده

 . )همان(

                                                           
1. Kilian, 2008a 

2. Kilian, 2009 
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از  ینفت خام ناش یتقاضا یها نفت خام را به شوک دیتول راتییتغ، هابرخی از پژوهش

 صینتا(.  الف و ب 8662دهند )کیلیان نسبت می انهیخاورم یزا برون یاسیس یدادهایرو

زا  برون یدادهایرواثرگذاری کانال  نیتر که مهم دهند ینشان م (8667پژوهش کیلیان )

که  نفت است یاطیاحت یها بر تقاضا انا تأثیر آننفت هم متیها بر ق انقلاب ایها  جنگ رینظ

 یدر عرضه نفت و حت یآتکمبودهای راجع به  نانیعدم اطم راتییتغ  واسطه به تواند یم

 یواقع متیو بالقوه بزر  بر ق یآنآثاری نکرده است،  یریینفت خام تغ دیکه تول یامهنگ

اوپک را به عنوان یک توان ریسک سیاسی کشورهای عضو  . از این رو مینفت بگذارد

 حساب آورد.  متغیر جایگزین قابل قبول برای لحام نمودن اثرات تقاضای احتیاطی به

های خبری که به تحدید عرضه آتی نفت خام مربوط به نقش شوک 1(8617الووسون )

الی  1796کند. وی با مطالعه بازار جهانی نفت و اقتصاد آمریکا در بازه شوند اشاره میمی

های تقاضای احتیاطی نقشی پر اهمیت در تعیین قیمت نفت ایفا یابد که شوکدر می 8613

های خبری بر کنند و ذخایر نفتی روی زمین را عاملی مهم در تاثیرگذاری شوکمی

 کند.ها نفت معرفی میقیمت

در برخی از مطالعات، شاخصی برای وضعیت ریسک سیاسی یک منطقه یا کشور در 

و اثرات آن بر نوسانات قیمت نفت از طریق تئوری اقتصادسنجی تحلیل نظر گرفته شده، 

ترین شاخص ریسک سیاسی کشوری، شاخص  شود. در حال حاضر شناخته شده می

است که توسط گروه خدمات ریسک  8(ICRGالمللی راهنمای ریسک کشوری ) بین

طالعه چن و همکاران . به طور نمونه می توان به م3(8614 ی،و هو ی)لشود ارائه می 4سیاسی

برای تخمین  ICRGجزء شاخص ریسک سیاسی  2اشاره کرد که در آن،  1(8610)

های خارجی، وضعیت ریسک سیاسی یکپارچه انتخاب شدند که عبارتند از: درگیری

اقتصادی، فساد، های مذهبی، شرایط اجتماعیهای قومی، تنشهای داخلی، تنشدرگیری

                                                           
1. Olovsson, (2019) 

2. International Country Risk Guide (ICRG) 
3. Political Risk Service (PRS) 

4. Lee and Hooy,  2013 

5. Chen et al, 2016 
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برای مدلسازی  ICRGهای ایشان با استفاده از زیر شاخص نظم و قانون، و ثبات دولت.

داری بین ریسک سیاسی یکپارچه اعضای قیمت نفت، دریافتند که تأثیر مثبت و معنی

 اوپک و نوسانات قیمت نفت وجود دارد. 

علاوه بر عوامل بنیادین )عرضه و تقاضای نفت(، عوامل لیر بنیادین نیز بر قیمت نفت 

بازی و سوداگری در بازارهای مالی نفتی توان به سفته ند. در این میان میباشتأثیرگذار می

ترین ویژگی مالی بازار جهانی نفت، وجود حجم بزرگی از معاملات آتی  اشاره کرد. مهم

ها، . برخی از پژوهش1(8618در آن است که قیمت نفت را متاثر می سازند )کلمن، 

-کننده قیمت نفت برمیی از عوامل مهم و تعیینبازی و سوداگری را یک های سفتهفعالیت

ساندرز و همکاران،  ؛8618؛ کلمن، 86138؛ کیلیان و لی، 8610شمارند )چن و همکاران 

های  در ادامه این بخش، پیشینه مطالعات انجام شده در مورد عوامل ایجاد شوک(. 86634

 گیرد. نفتی مورد بررسی قرار می

اند. بر  رسی عوامل موثر بر قیمت نفت خام پرداختهبه بر 3(8669دیس و همکاران )

اساس نتایص این مطالعه، کشش قیمتی تقاضای نفت و عرضه کشورهای لیر اوپک کم 

 بوده، و تصمیمات اوپک تاثیر قوی و فوری بر قیمت نفت دارد.

( با استفاده از اطلاعات آماری قیمت جهانی نفت به بررسی عوامل موثر 8662همیلتون )

فزایش قیمت نفت در سال پرداخته است. بر اساس نتایص این مطالعه، سه دلیل مهم بر ا

، کشش قیمتی پایین تقاضا، رشد شدید تقاضا از سوی 8662افزایش قیمت نفت در سال 

چین و سایر کشورهای در حال توسعه، و عدم توفیق برای افزایش تولید جهانی نفت بوده 

 د تاثیر بسزایی در تغییرات قیمت نفت داشته باشد.توان است. همچنین رانت کمیابی می

هر دو دسته عوامل بنیادین بازار و  1(8667بر اساس نتایص مطالعه کافمن و اولمن )

 اند. تاثیر داشته  8662های پیش از سال  سوداگری در افزایش قیمت نفت در سال

                                                           
1. Coleman, 2012  

2. Kilian and Lee, 2014 
3. Sanders et al, 2004 
4. Dees et al, 2007 

5. Kaufmann  and Ullman, 2009 
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 8662تا  8666 های به بررسی عوامل موثر بر قیمت نفت در سال 1(8611فان و اکسو )

دهد که سوداگری، عامل بسیار مهمی در تعیین قیمت  اند. نتایص این مطالعه نشان می پرداخته

بیشتر  8663نفت بوده و تاثیر این عامل با افزایش شدید معاملات آتی در بازار نفت در سال 

 شده است.    

م پرداخته است. ای از عوامل بر قیمت نفت خا به بررسی تأثیر مجموعه 8(8618)کلمن 

انجام شده، تأثیر بسیاری از  8669تا  1723های  های سال نتایص این مطالعه که بر اساس داده

عوامل بنیادین )عرضه و تقاضا( و لیر بنیادین )معاملات مالی در بازار نفت( را بر قیمت 

تولید کند. بر اساس نتایص این مطالعه، سهم اوپک در بازار جهانی نفت و  نفت تایید می

ناخالص جهانی تأثیر معناداری بر قیمت نفت داشته است. همچنین در این مطالعه از دو 

شاخص تعداد حملات تروریستی و میزان حضور نظامی امریکا در منطقه خاورمیانه برای 

دهد که هر دوی این عوامل تأثیر  بررسی اثرات عوامل سیاسی استفاده شده و نتایص نشان می

 NYMEXنفت دارند. همچنین با در نظر گرفتن دو بازار مالی مهم مثبتی بر قیمت 

لندن، نسبت حجم معاملات آتی نفت خام در این دو بازار بر کل  ICEنیویورک و 

بازی استفاده شده، و نتایص نشان های سفتهتولیدات جهانی نفت به عنوان شاخص فعالیت

 در قیمت نفت دارند. ای کننده دهد که بازارهای مالی نقش مهم و تعیین می

اند. در این  ( به بررسی عوامل موثر بر قیمت نفت خام پرداخته8610چن و همکاران )

استفاده، و نشان داده شد که ریسک سیاسی  ICRGمطالعه از شاخص ریسک سیاسی 

دارترین اند. معنی داری بر قیمت نفت برنت داشتهکشورهای عضو اوپک تأثیر مثبت و معنی

ت مثبت در فاصله زمانی در حدود یک سال و نیم ایجاد و به مدت یک سال به این تاثیرا

بازی، اثرات مثبت پایداری بر قیمت های تقاضا و سفتهعلاوه، شوک طول انجامیده است. به

داری بر قیمت نفت ندارد. در مطالعه های عرضه اثر معنی که شوک نفت دارند، درحالی

عتی تأثیرگذارترین، و پس از آن ریسک سیاسی آنان، تقاضای جهانی کالاهای صن

یکپارچه اعضای اوپک، دومین متغیر تأثیرگذار بر قیمت نفت بوده است. همچنین ایشان با 

                                                           
1. Fan and Xu, 2011 
2. Coleman, 2012 
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به بررسی سهم مناطق جغرافیایی تولید کننده ریسک  1استفاده از رویکرد تجزیه واریانس

  مذکور در تغییرات قیمت نفت پرداختند.

رابطه پویا میان تغییرات قیمت نفت و ابعاد گوناگون ریسک  8(8619لی و همکاران )

های اقتصادی، مالی و سیاسی را مورد تحلیل قرار دادند. بنابر نتایص  شامل ریسک 4کشوری

ای برای نمونه (SVAR) برداری خودتوضیح ساختاری این پژوهش که با استفاده از روش

شده، ریسک کشوری، هم در کشورهای از کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت انجام 

-صادرکننده و هم در کشورهای واردکننده نفت، تحت تأثیر شوک قیمت نفت قرار می

گیرد؛ اما این اثرات متفاوت است. افزایش قیمت نفت موجب افزایش ریسک کشوری 

عکس موجب کاهش ریسک کشوری کشورهای صادر  کشورهای وارد کننده نفت و بر

. در نتیجه شوک قیمت نفت باید به عنوان متغیری مهم در پایداری شود کننده نفت می

محیط اقتصاد کلان مورد توجه قرار گیرد. همچنین بر اساس نتایص این پژوهش، ریسک 

های قیمت نفت در کشورهای صادر کننده و همین طور  کشوری تأثیر معناداری بر شوک

 در کشورهای وارد کننده نفت دارد. 

حدودی در داخل کشور درباره عوامل موثر بر قیمت نفت خام انجام مطالعات کم و م

( با استفاده از 1421ها توجهی به عوامل سیاسی نشده است. امامی میبدی ) شده که در آن

های اخیر و بررسی عوامل  های نفتی در دهه به مطالعه بحران 3مدلی بر مبنای نظریه هتلینگ

بر اساس نتایص این پژوهش، انتظارات در مورد نرخ موثر بر قیمت نفت خام پرداخته است. 

 بهره )تنزیل( و قیمت نفت خام، تأثیر قابل توجهی بر مقدار عرضه و قیمت نفت خام دارد.

 و یورو مقابل در آمریکا دلار ارزش بلندمدت اثرات( 1476) یامچی ولائی عبدلی و

اند.  ررسی قرار دادهاوپک مورد ب عضو کشورهای نفت قیمت بر هند را و چین واردات

 نشان انجام شده است، 8660:1-8616:18 ماهانه های داده از استفاده نتایص این مطالعه که با

                                                           
1. Variance Decomposition Approach (VDA) 
2. Lee et al, 2017 
3. Country Risk 
4. Hotelling's theory 
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 قیمت بر تأثیر مثبتی هند و چین واردات و یورو مقابل در دلار ارزش کاهش که دهد می

 .دارد اوپک عضو نفت صادرکننده کشورهای نفت

 هاآتی و ینقد بازارهای در خام نفت قیمت رابطه ( به بررسی1476فریدزاد و مهاجری )

مطالعه بر اساس  این. اند پرداخته مذکور های قیمت تغییرات بر تأثیر برخی عوامل و

 و خام نفت تجاری ذخایر خام، نفت های آتی و اسپات قیمت به مربوط ماهانه اطلاعات

 از و با استفاده  8616 دسامبر تا 1720 ژانویه زمانی دوره در شده تعدیل مبنای ریسک

 رابطه که دهنده آن است نشان آمده دست به نتایص. است شده انجام GARCH  رویکرد

. دارد وجود خام نقدی نفت قیمت تغییرات و ها آتی قیمت تغییرات میان داری معنی و مثبت

 های نقدی و قیمت بر گذشته دوره سه تا یک از تواند می مبنا ریسک تغییرات همچنین،

 بر منفی اثر وقفه، دوره یک با خام نفت ذخایر موجودی میزان و باشد اثرگذار ها یآت

بنابراین همانطور که در این بخش ملاحظه گردید، با  .دارد خام نفت نقدی قیمت تغییرات

های با منشاء های گوناگون پی برده وجود آنکه به تفاوت تأثیرپذیری قیمت نفت از شوک

 1های تقاضای احتیاطی مختص بازار نفتاثرگذاری شوک شده است، هنوز ماهیت و

-های صورت گرفته هنوز مشخص نیست که تأثیر شوکرلم پژوهشپوشیده است و علی

های تقاضای های ریسک سیاسی کشورهای عضو اوپک به عنوان بازیگر اصلی شوک

در ادامه های جهانی نفت چگونه است. از همین روی، احتیاطی مختص بازار نفت بر قیمت

 این پژوهش به واکاوی همین موضوع پرداخته شده است.

( به شماری از وقایع که بطور ضمنی به ریسک سیاسی مربوط 1478فرشادگهر و بادپر )

کنند و برخی از این رویدادهای تاثیرگذار را که در ادبیات نظری کمتر می شوند اشاره می

تاری در تولیدات نفت کشورهای درگیر های ساخها پرداخته شده اما موجب شکستبه آن

توان به این موارد اشاره نمود: شکست ساختاری شمارند. در این باره میاند را برمیشده

نیجریه که به دلیل اختلافات مرزی بلندمدت میان این کشور و کامرون رخ  1721جولای 

عودی که به در تولید نفت عربستان س 1724تا مارس  1728داد، شکست ساختاری مارس 

                                                           
1. Oil-specific precautionary demand 
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دلیل اتهام زنی متقابل کشورهای اوپک در مورد تجاوز از سهمیه تولید رخ داد، شکست 

که ریشه آن اختلافات مداوم این کشور و  1720ساختاری در تولیدات نفت قطر در می 

در تولید نفت  8664بحرین بر سر جزایر هوار بود. همچنین شکست ساختاری سپتامبر 

های مستقر در خاک این کشور از کشمکش افراد بودمی و شرکتاکوادور که برخاسته 

بود نیز جالب توجه است، چراکه تمامی این وقایع، همگی به لحام ابعاد کوچکتر از 

هایی هستند که بطور متداول در ادبیات وقایع موثر بر قیمت نفت مرور ها و انقلابجنگ

قابل توجه بر میزان تولیدات نفت این شوند، اما در عین حال هر کدام دارای تأثیراتی می

 اند.کشورها داشته

( با تحلیل رفتار اعضاء اوپک در بیان ذخایر نفتی، مطالعه 1470فر و همکاران )بهروزی

کنند که اگرچه انتظارات نقش مهمی را در نوسانات قیمت نفت موردی ایران، بیان می

ای اوپک نقشی در تغییر انتظارات بازار کند اما اعلام تغییر در ذخایر نفتی کشورهبازی می

 ندارند.

توان بیان نمود که در بین بندی از مطالعات پیشین، میبنابراین به عنوان یک جمع

های اندکی وجود دارند که موضوع تقاضای احتیاطی مطالعات انجام شده، اولا پژوهش

ی و نفت را از مجرای شاخص ریسک سیاسی کشورهای اوپک بصورت شاخصی کمّ

های ساختاری ها، شکستپیوسته دنبال نموده باشند، و در ثانی هی  یک از این پژوهش

اند. این موضوع خصوصا از مطالعه ننموده 8662بازار نفت را با توجه به نقطه شکست سال 

یابد که رویکرد مدلسازی این پژوهش به مسأله تغییر رفتار بازار در آن جهت اهمیت می

باشد، بلکه با انجام ی حداقلی و با استفاده از تعریف متغیرمجازی نمیرویکرد 8662سال 

در پی ارائه توضیحی  8662های پیش و پس از های سالمدلسازی جداگانه برای زیربازه

های نفت بر مبنای تغییرات صورت تر از نقش و تأثیرگذاری ریسک سیاسی بر قیمتعمیق

 باشد.گرفته در بازار جهانی نفت می
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 های پژوهش . روش و داده7

های موثر بر قیمت نفت خام از مدل در این مطالعه برای بررسی و تجزیه شوک

( و 1720) 1( استفاده می شود. بلانچارد و برنانکSVARخودرگرسیون برداری ساختاری )

 4های نظری در مورد اثرات همزمان ( با در نظر گرفتن محدودیت1720) 8سیمز و واتسون

(، کلاریدا و 1727) 3را توسعه دادند، سپس بلانچارد و کوا SVARلگوی ها، اشوک

های نظری روی اثرات ( با اعمال محدودیت1770) 0( و آشلی و گرات1773) 1گالی

(. 1427ها، توابع واکنش به ضربه را شناسایی کردند )صادقی و همکاران، مدت شوک بلند

اختلالات  SVARکه در مدل  معمولی در این است VARو  SVARتفاوت بین روش 

 VARنسبت به مدل  SVARهای  باشند. مزیت عمده مدلساختاری متعامد و ناهمبسته می

های لیر مقید که در آنها شناسایی شوک VARاولیه این است که برخلاف الگوی 

گردد، الگوهای ها واگذار میهای دادهساختاری به طور ضمنی صرفاً به پویایی

( به طور صریح دارای یک منطق اقتصادی مبتنی SVARاری ساختاری )خودرگرسیون برد

(. این 1: 8611ها هستند )کیلیان، های اقتصادی برای اعمال قیود و محدودیتبر تئوری

مدت و یا بلندمدت باشند. پس از اعمال ها می توانند در حالت کوتاهمحدودیت

توانند ها میآیند. این شوکدست می های ساختاری بههای شناسایی، شوکمحدودیت

برای ایجاد توابع واکنش به ضربه و تجزیه واریانس به منظور ارزیابی آثار پویا بر روی 

 کار گرفته شوند. متغیرهای مختلف به

 

 

 

                                                           
1. Blanchard and Bernanke 

2. Sims and Watson 

3. Contemporary effects 

4. Blanchard and Quah 

5. Gali and Clarida 

6. Ashli and Great 
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  SVAR. معرفی مدل 7-9

را با یک    کنیم که بتوان  گیریم. فرض میرا در نظر می   بعدی سری زمانی   Kبردار 

تقریب زد. هدف، آگاهی از پارامترهای مدل  pبردار خودرگرسیون مرتبه محدود 

 باشد: خودرگرسیون ساختاری زیر می

(1)                                                                                         

بردار جملات اختلال ناهمبسته سریالی با میانگین صفر می باشد که از  tکه در آن 

( را می توان به طور 1آنها تحت عنوان شوک های ساختاری نام برده می شود. معادله )

 خلاصه به صورت زیر بیان کرد:

(8)                                                                                                  

کوواریانس  -باشد. ماتریس واریانسای میای عملگر وقفه جمله چند B(L)که در آن 

 شود که:سازی می جزء خطای ساختاری طوری نرمال

(4)                                                                                         ∑      

های این بدین مفهوم است که اولاً به تعداد متغیرهای موجود در مدل ساختاری، شوک

-های ساختاری طبق تعریف به طور متقابل ناهمبسته میساختاری وجود دارد. ثانیاً شوک

های ساختاری باشد. ثالثاً واریانس تمام شوکقطری می  ∑باشند که بیانگر این است که 

شوند. محدود نمی   شوند، در عین حال عناصر قطری ه یک نرمال میجهت سادگی ب

ساختاری به طور مستقیم قابل تخمین نیست. جهت تخمین مدل ساختاری لازم  VARمدل 

بر حسب    است ابتدا فرم تعدیل یافته آن استخراج شود که عبارت است از تصریح 

  ه هر دو طرف فرم ساختاری در های آن. جهت استخراج فرم تعدیل یافت وقفه
ضرب    

 گردد:می

(3)    
         

           
             

           
     

 بنابراین، مدل مشابه بر حسب اجزای قابل مشاهده به صورت زیر بیان می شود:
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(3)                                                                      

     که در آن  
 کند که:( بیان می1باشد. همچنین معادله )می          و       

(0)                                                                               
 
     یا      

     
 

 های پژوهش. داده7-0

 8( و چن و همکاران8613) 1در مطالعات کیلیان و لی SVARبر اساس چارچوب مدل 

گیرد. این متغیرها عبارتند از:  (، چهار متغیر اصلی در این تحقیق مد نظر قرار می8610)

(، تقاضای نفت Supply(، عرضه نفت )Riskاوپک )ریسک سیاسی کشورهای 

(Demandو قیمت ) 4نفت خام برنت (P( این متغیرها بر اساس نظر کسیکی .)به 8616 )

اند. همچنین دوره زمانی مورد  عنوان عوامل اصلی تاثیرگذار بر قیمت نفت خام معرفی شده

انتخاب شده  8619ول تا فصل ا 1773های در دسترس از فصل اول بررسی بر اساس داده

گیرند، زیرا سایر کشورها  نظر قرار می کشور عضو اوپک در این تحقیق مد 16است. تنها 

 همچون اندونزی و آنگولا در طی این دوره زمانی از اوپک خارج یا به آن وارد شدند. 

به عنوان معیاری برای وضعیت ریسک  ICRGدر این پژوهش، شاخص ریسک سیاسی 

جزء است و هر جزء آن  18دارای  ICRGاوپک بکار برده شد. شاخص  سیاسی کشورهای

دهنده آن است تواند باشد. مقادیر بالاتر این اجزا نشان بین صفر تا یک مقدار حداکثر می

رابطه  ICRGجزء شاخص  18تری دارد. هرچند، همه که یک کشور ریسک سیاسی پایین

 تیوضعای مثال، برخی از این اجزا بر نزدیکی با تولید نفت و بازار نفت ندارند. بر

( در 8610گذاری کشور تاکید دارند. بنابراین، مطابق با پیشنهاد چن و همکاران ) سرمایه

                                                           
1. Killian & Lee 

2. Chen et al. 
بسا نتایص تأثیرگذاری متغیر ریسک سیاسی شد ایتوان ادعا نمود که چنانچه قیمت نفت خام اوپک برای مدلسازی انتخاب میمی .4

ها، اثرات ریسک سیاسی اوپک صرفا محدود صورت ممکن بود در تحلیلید، اما در آنگردتر میهای قیمت نفت پر رنگبر تکانه

های نفت اوپک است و های برنت، بیانگر تأثیری فراتر از قیمتهای نفت اوپک دانسته شود، درحالیکه مدلسازی با قیمتبه قیمت

 های جهانی دلالت دارد.بر اثرگذاری رویدادهای سیاسی اوپک در سطح قیمت
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برای تخمین وضعیت ریسک سیاسی  ICRGجزء شاخص ریسک سیاسی  2نهایت تنها 

-های داخلی، تنشهای خارجی، درگیرییکپارچه انتخاب شدند که عبارتنداز: درگیری

اقتصادی، فساد، نظم و قانون و ثبات دولت. های مذهبی، شرایط اجتماعیهای قومی، تنش

ارائه شده است. همچنین  1جزء ریسک سیاسی در جدول  2تعاریف و دامنه مقادیر این 

صورت وزن ریسک سیاسی آن کشور  تاثیر سهم تولید نفت هر یک از اعضاء اوپک را به

 9شاخص ریسک سیاسی یکپارچه اوپک به صورت معادله در اوپک در نظر گرفته شده، و 

 شود: محاسبه می

(9      )                                   ∑   
  
    ∑                   

 
     

بیانگر زیر شاخص ریسک سیاسی و  jبیانگر شماره کشور، اندیس  iاندیس که در آن، 

( ICRGاز آنجایی که در شاخص راهنمای ریسک سیاسی )بیانگر زمان هستند.  tندیس ا

هر زیرشاخص  و از آنجایی که عدد حداکثر اعداد بالاتر بیانگر ریسک کمتر هستند

maxها از حداکثر خودشان ) زیرشاخص ،متفاوت است jvalueاند تا اعداد  ( کم شده

کشورها  دهی به ریسکتر باشند. همچنین در معادله بالا وزنبیشتر بیانگر ریسک بالا

باشد که با نماد )برحسب میانگین وزن تولید نفت هر کشور در طول دوره مورد مطالعه می

 .حاوی  1همچنین لازم به ذکر است که اگرچه جدول ( مشخص شده است

است متناقض بنظر برسند اما در عمل تمامی هایی است که در ظاهر ممکن زیرشاخص

تر زیرشاخص و در اند تا ثبات بیشتر بیانگر اعداد پاییندهی شدهها به نحوی ارزششاخص

نهایت اعداد بزرگتر شاخص ریسک سیاسی کشور باشند. برای مثال در زیرشاخص ثبات 

و  یاعلام ها برنامه شبردیپ یی بهتری درتواناگردد که دولت، بالاترین نمره به دولتی اعطا می

دارد و احتمال سرنگونی آن کمتر است، در حالیکه در زیرشاخص  سر کار ماندن  تیقابل

 ونیسیاپوز  یشان ه که دولت شود یداده م ییبه کشورها امتیاز نیشتریبجنگ داخلی، 

و چه  میمردم خود چه مستق هیعل یا ندارد و دولت خشونت مستبدانه یمدن ایمسلح 

که گرفتار جنگ  شود یداده م یکشور به امتیاز نیتر نییپا و کند یاعمال نم میستقرمیل
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، بنابراین در نهایت مجددا شاهد افزایش شاخص نهایی ریسک در باشد یجار یداخل

 1کشور مورد نظر هستیم.

های فصلی نفت خام برنت که از سازمان اطلاعات در نهایت باید اشاره نمود که قیمت

کار برده شد  المللی نفت به( اخذ شده، به عنوان شاخص قیمت بینEIAا )انرژی آمریک

تبدیل  8616های ثابت سال های نفت به قیمت( و همه قیمت8662)کنگ و همکاران 

 های قیمتی حاصل از تورم و تغییر در قدرت خرید را حذف کنیم. شدند تا تفاوت

 های ریسک سیاسی . خصوصیات زیرشاخص9جدول 

 دامنه مقادیر وه اصلیوج شاخص

 18-6 یمردم تیو حما یاتحاد دولت، قدرت قانونگذار ثبات حکومت

شرایط 

 اجتماعی اقتصادی
 18-6 کننده، فقربیکاری، اعتماد مصرف

 18-6 جنگ داخلی، تروریسم و خشونت سیاسی، اختلالات داخلی درگیری داخلی

 18-6 های مرزی، فشارهای خارجیجنگ، درگیری درگیری خارجی

 0-6 هاها، مالیات و وامهای ویژه و رشوه در ارتباط با گواهینامهپرداخت فساد

 های مذهبیتنش
گروه مذهبی که به دنبال جایگزین کردن قوانین داخلی با قوانین مذهبی 

 کردن مذاهب دیگر از فرایند سیاسی و یا اجتماعی است و خارج
6-0 

 0-6 یرقانونینرخ جنایت و اقدامات ل نظم و قانون

 های قومیتنش
های قومی، ملی یا زبانی تنش در درون یک کشور که به گروه

 مربوط باشد
6-0 

 8شناسی گروه سرویس ریسک سیاسیمنبع: تلخیص روش

( اخذ EIAهای تولید جهانی نفت خام نیز از سازمان اطلاعات انرژی آمریکا ) داده

( توسعه داده 8667که توسط کیلیان ) 4یشدند و از شاخص فعالیت اقتصادی حقیقی جهان

در این رابطه متغیرهای عرضه  شده نیز به عنوان شاخص تقاضای جهانی نفت استفاده شد.

جهانی نفت از سازمان انرژی آمریکا و همچنین شاخص تقاضای جهانی برای کالاهای 

                                                           
1.  International Country Risk Guide (ICRG) Methodology 

2. Political Risk Service (PRS) Group 
3. global real economic activity index 
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ها انجام بر روی آن 1صورت فصلی موجود بودند که عملیات تعدیل فصلی هصنعتی کیلیان ب

شد. همچنین برای شاخص قیمت جهانی نفت نیز از تقسیم قیمت نقدی نفت برنت بر 

شاخص بهای مصرف کننده استفاده گردید و سپس تحت عملیات تعدیل فصلی قرار 

در ادامه تحقیق همه این متغیرها به لیر از شاخص تقاضای کیلیان که شامل مقادیر  گرفت.

حاوی آمارهای توصیفی مربوط به  8ریتمی تبدیل شدند. جدول منفی نیز بود به مقادیر لگا

 باشد.متغیر ریسک سیاسی اوپک می
 

 9114-0291 بازه مورد مطالعهکل اوپک در  یکشورها یاسیس سکیر. 0ل جدو

 عربستان قطر نیجریه لیبی کویت عراق ایران الجزایر 
 امارات متحده

 عربی
 ونزوئلا

 1/44 11 30 18 89 42 39 1/19 1/43 87 حداقل

 14 1/12 11 08 31 13 19 40 13 30 حداکثر

 7/38 1/11 6/16 3/11 8/43 6/39 9/18 7/89 2/38 7/42 میانگین

انحراف 

 معیار

37/3 71/3 38/4 13/4 61/1 03/3 11/1 27/1 21/1 97/1 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

خمین سیستم شود تهای خودرگرسیون برداری نیز بحم میچنانکه در روش پژوهش

معادلات مورد نظر بدلیل فزونی مجهولات بر معلومات نیازمند برقراری قیودی است. 

بنابراین با توجه به ادبیات موضوع، صورتبندی معادلات مدل خودرگرسیون برداری 

 8باشد: ( می2و چه برای پس از آن بصورت معادله ) 8662ساختاری چه برای پیش از سال 

(2 )    

[
 
 
 
 

  
    

  
      

  
      

  
 ]

 
 
 
 

 [

      
        
          
            

] [
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1. Seasonal Adjustment 

چرا که این امکان  الزاما به معنی تغییر قیود سیستم معادلات نیستند؛ 8662تغییرات ساختاری پیش گفته در بازار نفت در سال  8.

وجود دارد تا تغییر ساختاری مورد بحم تحت همان قیود پیشین و صرفا با تغییر جهت روابط بین متغیرها و یا تغییر مقدار اثرپذیری 

 دیگر رخ دهد.متغیرها از یک
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لذا در مجموعه معادلات فوق، متناسب با مبانی نظری فرض بر این گذاشته شده که 

توانند دارای تاثیرات آنی و همزمان بر عرضه نفت، تقاضای های ریسک سیاسی میتکانه

عرضه نفت و  1جهانی برای کالاهای صنعتی و قیمت نفت باشند؛ در حالیکه تاثیر آنی

تقاضای جهانی و حتی قیمت نفت بر ریسک سیاسی کل اوپک منتفی است و تاثیر این 

تواند پس از حداقل سه ماه از زمان وقوع پدیدار متغیرها بر ریسک سیاسی اوپک تنها می

شود. همچنین فرض گردیده که عرضه نفت در کمتر از سه ماه از تقاضای جهانی برای 

عنوان  نفت خام به های عرضه شوکشود. مچنین قیمت نفت متاثر نمیکالاهای صنعتی و ه

 بر این است کهشوند. فرض  بینی در تولید جهانی نفت تعریف می پیش تغییراتی لیرقابل

این  البته .دهد پاسخ نمیتغییرات تقاضا برای نفت  فصل بههمان  در عرضنفت خام  عرضه

های  تولیدکننده نفت با توجه به هزینهکشورهای  عمل، که در محتمل است، چرا قیدی

به شوک تقاضا عدم اطمینان نسبت به وضعیت بازار نفت خام، تعدیل تولید نفت و 

 8د.دهن ای نشان می های آهسته واکنش

توان بر اساس  که نمیرا های واقعی اقتصادی جهانی  تغییرات فعالیتاز آن بخش 

تقاضای جهانی برای کالاهای  رد برهای وا شوک، نفت خام توضیح داد عرضه های شوک

که در شرایط  شود محدودیتی از این قرار میاین مدل باعم تحمیل  نامیم.میصنعتی 

های اقتصادی واقعی  فعالیت آنی کاهش قیمتی،های  اثر شوک افزایش قیمت واقعی نفت بر

ند با رفتار کُ افتد. این محدودیت اتفاق میسه ماهه  و این امر با تأخیری دهدرخ نمیجهانی 

                                                           

 باشد.تر از سه ماه میهای این پژوهش، تاثیر آنی به معنی اثرگذاری متغیرها در مدت زمانی کمبا توجه به تواتر داده . 1

اگر تغییر تولید نفت پرخرج باشد، تولیدکنندگان نفت تولید نفت را بر اساس رشد مورد انتظار روند تقاضا تنظیم  .8

بردن به تغییرات پر بسامد رشد روند  کنند. پی کنند و سطح تولید را در پاسخ به تغییرات پربسامد تقاضا تعدیل نمی می

طلبد، که این امر نشان می دهد که  ها را می مدت از داده بردن به چنین تغییراتی دورانی طولانی تقاضا دشوار است. پی

های تولید به ندرت تغییر خواهند کرد. این دیدگاه با شواهد حاصل از مصاحبه با سران سعودی در اوایل سال  طرح

لت سعودی  تنها یک بار در سال تقاضا همخوانی دارد. همچنین این دیدگاه با این حقیقت که شرکت نفت دو 1726

 (8667می کند نیز همخوانی دارد. کیلیان )  بینی برای نفت را پیش
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نفت  قیمتملاحظه در  های اقتصادی واقعی جهانی پس از هر افزایش قیمت قابل فعالیت

  خام همخوانی دارد.
 
 

 پژوهش مدل لیتحل. 4

با مراجعه به ادبیات نظری موضوع و تشخیص تغییرات ساختاری بازار در این پژوهش، 

و پس از آن  8662سال  ، الگوسازی به دو مرحله پیش از8662پس از بحران مالی 

در  8662( از متغیر مجازی بحران 8610) . در مطالعه چن و همکارانشود میبندی  تقسیم

های نوسانات عرضه نفت و قیمت نفت  که مکانیزم مدلها استفاده شده و نتیجه گرفته شد

نسبت به قبل آن تغییر کرده است. همچنین نتایص مطالعه وو و ژانگ  8662بعد از بحران 

دهد که تفاوت معناداری میان الگوی تغییرات قیمت نفت در قبل و بعد از  ( نشان می8613)

علاوه بر بحران مالی اتفاق  8662بحران مالی جهانی وجود دارد. نکته دیگر این که در سال 

مهم دیگری هم برای بازار نفت افتاده است و آن کشف تکنولوژی جدید نفتی موسوم به 

ای بر افزایش  ( تاثیر عمده8613بوده که بنابر مطالعه رینولدز ) 1شیلانقلاب تکنولوژی 

کند که با ( بیان می8619ینجه ) داشته است. همچنین 8662تولید نفت خام بعد از سال 

این سازمان افزایش چشمگیری داشته  یافزایش تولیدات اوپک پس از بحران، قدرت بازار

یر عوامل مالی بر قیمت نفت را تأثیری متغیر با تأث 8(8617همچنین ون و همکاران ) است.

تواند متأثر از عوامل سوداگری )که عمدتا می کنند که نقشدانند و تأکید میزمان می

لذا بیشتر بوده است.  8662ریسک سیاسی نیز تشدید گردد( پس از بحران مالی سال 

 رداری ساختاری برایدر ادامه مدل خود رگرسیون بهمانطور که پیشتر نیز اشاره گردید 

و  8669:3الی  1773:1بازه زیر دو به  8619تا پیش از سال  1773زیر بازه کلی ابتدای سال 

 گیرد. قرار می تحلیلمورد تقسیم شده و  8610:3الی  8662:1

 

 

                                                           
1. Shale oil tech 
2. Wen et al. (2019) 
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 0228های قیمت نفت پیش از سال  مدلسازی شوک .4-9

-8610و  1773-8669نی )های زما برای انجام مدلسازی برای هر کدام از این بازه

آگاهی  ها از شرایط متغیرهای همان بازه زمانی از حیم مانایی داده بایستمی ابتدا( 8662

الی  1773:1متغیرهای مورد مطالعه در بازه  واحد ریشههای  آزمون 4. در جدول حاصل شود

سیاسی ریسک  بجزجدول، تمامی متغیرها این نتایص  بر اساسارائه گردیده است.  8669:3

اوپک، با لحام متغیر مجازی مناسب جهت تعیین موقعیت شکست ساختاری در مدل مانا 

گیری متغیری ماناست. لذا در  هستند. درعین حال ریسک سیاسی اوپک نیز پس از تفاضل

از  8669الی فصل چهارم  1773مدل خودرگرسیون برداری ساختاری برای بازه فصل اول 

اده گردیده و همچنین بجای ریسک سیاسی اوپک، از متغیرهای مجازی مناسب استف

 تفاضل مرتبه اول این متغیر استفاده گردیده است.

 8669:3الی  1773:1واحد در بازه  آزمون های ریشه.  4جدول 

 نام متغیر
 ADFواحد  آزمون ریشه

 بدون شکست ساختاری

با  ADF آزمون ریشه واحد

 لحاظ شکست ساختاری

 -641193/1* **1/931899- +ریسک سیاسی اوپک

 -341947/1*** -119646/1 تولید جهانی نفت

 -616740/1** -712436/6 تقاضای جهانی

 -102998/3** -313192/6 قیمت حقیقی نفت

 منبع: محاسبات پژوهش

های مانایی برای متغیر ریسک سیاسی اوپک، از آزمون با توجه به پاسخ آزمون +

KPSS  نیز به عنوان مکمل آزمونADF  استفاده گردید. نتایص آزمونKPSS  با احتمال(

( موید نامانایی متغیر ریسک سیاسی اوپک هستند. همچنین این متغیر با یک  16/6بالای 

 گردد. مرتبه تفاضل گیری مانا می

درصد و *  1درصد، ** بیانگر احتمال کوچکتر از  16*** بیانگر احتمال کوچکتر از 

( 1770)1کنیوندامنه مکدرصد بر اساس مقادیر بحرانی تک 1بیانگر احتمال کوچکتر از 

                                                           
1. MacKinnon (1770) one-sided p-values. 
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باشد و همگی مقادیر بحرانی بر حسب درجه آزادی رگرسیون مورد می( 1774)1وگلسنگ

 اند.تخمین در هر مورد تعدیل گردیده

برآورد گردیده است  3و  1های ضربه واکنش که بر مبنای مدل با وقفه-در ادامه توابع

واکنش متغیرهای کلیدی -توابع ضربهگردد. این نمودار شامل ئه میارا 1در نمودار 

تا پیش از سال باشد. می 8662پیش از سال  تا 1773برای بازه  ثیرگذار بر قیمت نفتأت

ای بر متغیرهای عرضه نفت و قیمت جهانی نفت  ثیر عمدهأهای ریسک سیاسی ت تکانه 8662

ه به لحام نظری با یکدیگر در یک راستا هستند، ندارند. البته باید دانست که این دو نتیج

های ریسک سیاسی کاهشی در عرضه نفت رخ  بدین معنی که هنگامی که متعاقب تکانه

ها بروز نخواهد داد؛ علاوه بر این بازار  دهد، طبعاً بازار نیز واکنش بزرگی به این تکانه نمی

گویی  لذا در چنین شرایطی پاسخ و 8کند ثبات بیشتری را تجربه می 8669تا  1773در دوره 

های ریسک سیاسی چندان دور از انتظار نخواهد بود. البته در  معنای قیمت نفت به تکانه کم

ملا بی معنی نیست، بلکه این این نمودار اثرپذیری عرضه نفت از ریسک سیاسی کا

 داری ضعیف است.  معنی

در تعیین قیمت نفت در همچنین باید توجه داشت که معناداری ضعیف ریسک سیاسی 

( منافاتی با پیشینه پژوهش نیز ندارد، زیرا 1773-8669) 8662بازه مورد مطالعه پیش از سال 

دار  های نفت را مهم و معنی با وجود آنکه مطالعات پیشین اثرات وقایع سیاسی بر قیمت

غیرهای اند، اما رویکرد آنها در مطالعه این موضوع، صرفا استفاده از مت گزارش کرده

مجازی و در جهت وارد کردن شوکهای سیاسی بزر  و قابل توجه نظیر جنگها بوده است 

تواند از بسیاری وقایع  و هی  یک ریسک سیاسی را به عنوان عاملی کمّی و پیوسته که می

اجتماعی متاثر -های داخلی یا شرایط اقتصادی کوچک دیگر نظیر گسترش فساد و درگیری

                                                           
1. Vogelsang (1774) Asymptotic One-Sided P-Values. 

 14به ترتیب  8669تا  1773حالیکه حداقل و حداکثر قیمت حقیقی نفت در بازه  بر طبق محاسبات این پژوهش در 8.

دلار است.  141و  82این حداقل و حداکثر به ترتیب برابر  8610تا  8662دلار برای هر بشکه است، برای بازه  71و 

ت نفت در دوره پیش از بیش از دوبرابر واریانس قیم 8662علاوه بر این موضوع واریانس قیمت نفت در بازه پس از 

 آن است.
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های  مت نفت وارد نکرده بودند. همچنین پاسخ قیمت نفت به تکانهشود در الگوسازی قی

است. همانطور که واضح است، افزایش در عرضه  مشخص شده 1نمودار  نیز در عرضه

گردد. توجیه این موضوع نیز این است که  نفت موجب کاهش ضعیف در قیمت نفت می

عموما  8662ران مالی و خصوصا در سال های منتهی به بح 8669تا  1773های  بین سال

کرده است.  تر داشته و عرضه معمولا از تقاضا پیروی می تقاضای جهانی نقشی تعیین کننده

 مشهود است.نیز  8نمودار این موضوع به خوبی در 
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های ریسک سیاسی و عرضه نفت در بازه  واکنش در پاسخ به تکانه-. توابع ضربه9نمودار 

 0223:4الی  9114:9

 
 بات پژوهشمنبع: محاس
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های تقاضای جهانی برای کالاهای صنعتی و  پاسخ متغیرهای الگو به تکانه 8در نمودار 

تر نیز ذکر شد،  قرار گرفته است. چنانکه پیش تحلیلهای قیمت نفت مورد  همچنین تکانه

پاسخی مثبت و معنادار و  8662های پیش از  پاسخ عرضه نفت به تقاضای جهانی در سال

است، چنانکه با افزایش در تقاضای جهانی افزایش در عرضه نیز طی حدود همچنین آهسته 

گردد که البته حداکثر این تاثیر طی چهار فصل )یعنی یک سال( نمایان  دار می فصل معنی 0

همچنین پاسخ قیمت جهانی نفت در برابر شوک تقاضای جهانی پاسخی مثبت و  1گردد. می

رسد و همزمان با به حداکثر  ه حداکثر خود میدار است که طی دو و نیم فصل ب معنی

رسیدن واکنش تولید نفت به تقاضای جهانی یعنی طی حدود پنص فصل این اثر افزایشی در 

رود.همچنین مطابق آنچه در نمودارهای پاسخ عرضه نفت و تقاضای  ها از بین می قیمت

و  ،و معنادار صنعتی به قیمت نفت مشهود است پاسخ عرضه نفت به قیمت پاسخی مثبت

پاسخ تقاضای صنعتی برای نفت به قیمت نفت پاسخی منفی هستند که در تطابق کامل با 

 تئوری عرضه و تقاضا قرار دارند. 

 

  

                                                           
 ( ارائه شده همخوانی کامل دارد.8667این موضوع با توضیح پیشین مبنی بر تعدیل سالانه یک مرتبه عرضه نفت توسط سعودیها که در کیلیان ) .1
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های قیمت نفت در  های تقاضای جهانی و تکانه واکنش در پاسخ به تکانه-. توابع ضربه0نمودار 

 0223:4الی  9114:9بازه 

 
 منبع: محاسبات پژوهش 
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های قیمتی می توان شاهد افزایش  در نهایت با توجه به نمودار پاسخ عرضه نفت به تکانه

مطالعه و نتایص  کند و آهسته عرضه در برابر تغییرات قیمت بود که با توضیحات پیشین

 ( تطبیق دارد.8667کیلیان )
 

 0228های قیمت نفت پس از سال  سازی شوکمدل .4-0

و فروکش کردن تقاضاهای جهانی تا چندسال پس از  8662پس از بحران مالی سال 

ای در  بحران و در عین حال وقوع انقلاب شیل در صنعت نفت آمریکا تغییرات گسترده

بازار جهانی نفت به وقوع پیوست که موجب تغییر تاثیر و تاثر متغیرهای کلیدی تعیین 

های مانایی، به ارائه و  نکننده بازار نفت شد. لذا در این قسمت پس از ارائه نتایص آزمو

در بازار نفت خواهیم  8610:3تا  8662:1واکنش برای سال های -بررسی توابع ضربه

الی  8662:1متغیرهای پژوهش در بازه زمانی  واحد ریشههای  به آزمون 3جدول  پرداخت.

متغیرها نیز با لحام متغیر مجازی مناسب  که بر اساس آن، همه اختصا  دارد 8610:3

  مانا هستند. ،تعیین موقعیت شکست ساختاری در مدلجهت 

 0291:4الی  0228:9های ریشه واحد در بازه آزمون. 4جدول 

 نام متغیر
 ADFواحد  آزمون ریشه

 بدون شکست ساختاری

با  ADFآزمون ریشه واحد 

 لحاظ شکست ساختاری

 -476428/1××× -039347/8 ریسک سیاسی اوپک

 -228831/1*** -043061/8 تولید جهانی نفت

 -207191/3** -913260/1* تقاضای جهانی

 -983217/3** -692031/1 قیمت حقیقی نفت

 منبع: محاسبات پژوهش

درصد و *  1درصد، ** بیانگر احتمال کوچکتر از  16*** بیانگر احتمال کوچکتر از 

( 1770)1کنیوندامنه مکدرصد بر اساس مقادیر بحرانی تک 1بیانگر احتمال کوچکتر از 

باشد و همگی مقادیر بحرانی بر حسب درجه آزادی رگرسیون مورد تخمین در هر می

 اند.مورد تعدیل گردیده

                                                           
1. MacKinnon (1770) one-sided p-values. 
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در  8662واکنش متغیرهای کلیدی تاثیرگذار بر قیمت نفت پس از سال -توابع ضربه

 تقاضای های تکانه به پاسخ در واکنش-ضربه مشخص شده است. همچنین توابع 4نمودار 

در نمودار  8662های پس از  در سال نفت قیمت های تکانه و صنعتی کالاهای رایب جهانی

طرزکاملا معناداری از  همتغیر قیمت جهانی نفت، ب، 4مشخص شده است. بر اساس نمودار  3

نحوی که به محض وقوع تکانه ریسک سیاسی  هشود. ب ریسک سیاسی اوپک متأثر می

یسک سیاسی یک یا چند کشور از مجموعه تواند شامل تغییرات در ر اوپک )که می

یابد و متعاقب گذر زمان، این اثر  کشورهای اوپک باشد( قیمت جهانی نفت افزایش می

شود؛ چنانکه حداکثر این واکنش قیمتی  ماه )حدود دو فصل( از آلاز آن میرا می 9ظرف 

 دهد.  در آلاز آن رخ می

حداکثر واکنش قیمت نفت در مقابل  نکته حائز اهمیت در این زمینه این است که وقوع

تواند بدلیل تاثیرگذاری انتظارات  های ریسک سیاسی اوپک در زمان وقوع می تکانه

بینی وقوع تهدید از جانب عرضه، تقاضای  عقلایی باشد؛ بنحوی که عوامل بازار با پیش

ادامه با دهند و در  آنی افزایش می بصورت بازی( برای نفت را احتیاطی )و احتمالا سفته

گردد. این نتیجه همچنین با افق زمانی پاسخگویی  عدم وقوع کمبود عرضه این اثر میرا می

عرضه نفت به تکانه ریسک سیاسی اوپک نیز سازگار است؛ چراکه عرضه نفت طی تابع 

کند و دقیقا همزمان با این  فصل از وقوع تکانه ریسک سیاسی شروع به افزایش می 8حدود 

ات افزایشی قیمت که تحت تاثیر شوک ریسک سیاسی شکل گرفته بودند رو به افزایش انتظار

  1.گذارند کاهش می

برقرار نبوده است. این  8662البته این تحلیل نیازمند شرایطی است که تا پیش از سال 

( تطابق دارد. ینجه با معرفی و 8619واکنش با مطالعه ینجه )-تغییر در رفتار توابع ضربه

کند که با افزایش تولیدات گیری قدرت بازاری بیان می جدید برای اندازهسنجش شاخصی 

                                                           
های  تواند موضوع پژوهش خود می 8662های پس از  سالیافتن علت پاسخ افزایشی عرضه در مقابل شوک ریسک سیاسی در  1.

زند، از  رسد همانطور که تکانه ریسک سیاسی برای تقاضا کنندگان، نگرانی کمبود عرضه را رقم می نظر می دیگری باشد اما به

قاضا و عرضه با الهام گردد. لذا این افزایش در ت کنندگان نیز به مثابه فرصتی برای پر کردن جای خالی رقیب فرض می سوی عرضه

 است. "انتظارات"از یک محرک واحد، بیانگر این است که عنصر کلیدی در شکل دهی این پیامدها، احتمالا همان 
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این سازمان افزایش  یقدرت بازار 1، برخلاف دوره زمانی گذشته،8662اوپک پس از سال 

چشمگیر و معناداری داشته است و بنابراین تحت چنین شرایطی افزایش تاثیرپذیری بازار 

 دیگر موضوعی دور از انتظار نیست. های سیاسی اوپک جهانی نفت از تکانه

 8669الی  1773برای درک تغییر تأثیرپذیری بازار از وقایع ریسک سیاسی در دوره 

)که موجب سایه  8662باید در نظر داشت که وقایع جهانی اخیر مشتمل بر بحران مالی سال 

چنان از افکندن رکودی فراگیر در تمامی کشورهای دنیا گردید و اروپا و آسیا نیز هم

 های انرژی پاک ، و هجوم به سمت برنامه8پیامدهای آن در رنص هستند(، انقلاب گاز شیل

های خورشیدی و بادی(، همگی منجر به آشفتگی بازارهای  های الکتریکی و انرژی )ماشین

نفت گردیدند که منجر به نوسانات چشمگیر قیمت نفت، ثبت رکوردهای قیمتی تازه 

های درخور توجه در کشورهای  الای بدیع( همراه با کسری بودجههای پایین و ب )قیمت

بدیهی است که در چنین آشفته بازاری، حتی  4بزر  نفتی )اوپک، روسیه و نروژ( گردید.

تواند منجر به رشد درخور توجه قیمت نفت  ای از احتمال افت تولیدات اوپک می شایعه

یک گمانه زنی مبنی بر تصمیم  8610شود. برای مثال در بیست و هشتم ژانویه سال 

درصدی قیمت نفت  2رو منجر به صعود  احتمالی برای کاهش تولید اوپک در نشست پیش

هم با وجود این واقعیت که در آن زمان بیش از  در بازارها تنها در یک روز گردید؛ آن

 3یک میلیون بشکه نفت مازاد در بازار وجود داشت.

 

 

 

                                                           
 است. 8669:3تا  1773:1های  منظور از دوره زمانی گذشته، حدفاصل سال 1.

2. Gas Shale Boom 

ت )بدست آمده برمبنای انحراف معیار( در طی این وقایع )سپتامبر الی ( نوسانات قیمت نفت برن8619بر اساس محاسبات ینجه ) 4.

دلار در هر بشکه رسیده است )با توجه به سطح قیمت  8802دلار در هر بشکه به  002(، بیش از سه برابر شده است و از 8662دسامبر 

 (. 8669یکسال پیش تر یعنی سپتامبر تا دسامبر 

4. Source: http://www.theweek.co.uk/oil-price/60838/oil-price-russia-blinks-first-is-this-the-end-of-the-

slump Jan 28, 2016. 
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 منبع: محاسبات پژوهش
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های قیمت نفت در  های تقاضای جهانی و تکانه واکنش در پاسخ به تکانه-. توابع ضربه4نمودار 

 0291:4الی  0228:9بازه 

 

 منبع: محاسبات پژوهش
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این موضوع به ما کمک کند، پاسخ لیر افزایشی  تواند در درک نکته دیگری که می

نحوی که تولیدکنندگان نفت در  ه(، ب3عرضه به افزایش در قیمت نفت است )نمودار 

 1دهند؛ با مشاهده افزایش در قیمت نفت پاسخی کاهشی به تولید می 8662های پس از  سال

ه نشان دادن رفتار کارتلی البته این نکته با افزایش تمایل حداقل گروهی از تولیدکنندگان ب

الی  1773:1همخوانی دارد و این موضوعی است که در دوره زمانی گذشته )یعنی 

مشخص است، پاسخ قیمت نفت به  4( متفاوت بود. همچنین چنانکه در نمودار 8669:3

قیمت نفت تاثیر معناداری از  3اما مطابق نمودار  ،افزایش در عرضه پاسخی نزولی است

جان پس از بحران مالی سال  پذیرد که با توجه به تقاضای بی تقاضای جهانی نمیافزایش در 

 موضوعی قابل انتظار است. 8662
 

 های سیاستیتوصیهارائه گیری و  . نتیجه1

شود.  در این پژوهش بر تاثیر ریسک سیاسی کشورهای اوپک بر قیمت نفت تاکید می

های ناشی  پژوهش مشتمل بر ریسکشاخص ترکیبی ریسک سیاسی مورد استفاده در این 

، های داخلی درگیری، شرایط اقتصادی اجتماعی، های ثبات دولت از زیرشاخص

 ههای قومی بود های مذهبی، قانون و نظم و نهایتا تنش فساد، تنش، های خارجی درگیری

گیر یک یا چند کشور عضو  که معمولا هر کدام از این تهدیدها به نوعی گریبان است

تند. همچنین از نسبت میانگین صادرات این کشورها به مجموع وزنی صادرات اوپک هس

اوپک در طول بازه مورد مطالعه به عنوان ضریبی برای وزن دهی بهتر و دقیق تر به 

. سپس با تفکیک ه استتاثیرپذیری بازارهای جهانی از ریسک سیاسی اوپک استفاده شد

ه نفت، تقاضای جهانی برای کالاهای های ریسک سیاسی، عرض های نفتی به شوک شوک

                                                           
تر به آن اشاره شده در تعارض نیست؛ چرا که  که پیش 8662البته این نکته با تعدیل پذیری بسیار کند بازار نفت در پیش از سال  1.

ای و مالکیت در صنعت نفت های نفتی متعارف به دلیل ساختار هزینه کنند چاه می ( بیان8613که اندرسون، کلا  و سالنت ) چنان

برداری  اند، بنحوی که با مقادیر بسیار پایین قیمت نفت نیز، بهره داری از هرگونه شوک قیمتی نفت داشتهآمریکا، اثرپذیری لیرمعنی

یکه با ورود تکنولوژی استخراج نفت شیل که حساسیت بسیاری به داری نداشته است. در حالها، تقریبا هی  تغییر معنی از این چاه

کنندگان لیر اوپکی تغییر محسوسی  تغییرات قیمت نفت دارد ، این ساختار کند پاسخ دهی عرضه به قیمت نفت، اقلا از سوی عرضه

 کند. می
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ها بر قیمت نفت هم از جهت  های قیمتی دریافتیم که تأثیر این شوک صنعتی و سایر شوک

تواند  ها بر قیمت نفت می ها و هم از حیم جهت تأثیرگذاری این شوک عمر و دوام شوک

 متفاوت باشد. 

در طی زمان به دلیل  ها، از منشاءهای گوناگون شوک قیمت نفت تأثیرپذیری همچنین

و  8662تغییرات ساختاری قابل توجه در بازار جهانی نفت اعم از وقوع بحران مالی در سال 

تغییر رفتار اوپک و به تبع آن افزایش قدرت و افزایش شدید نوسانات بازارهای نفت 

های جدید به بازار نفت شیل آمریکا طی  بازاری اوپک و همچنین ورود تکنولوژی

اند که به موجب  و لذا بازارهای نفت دچار تحولاتی گردیده تغییر کرده،گذشته  های سال

های قیمتی بازار در سال های اخیر افزایش یافته است و درنتیجه  ها، حساسیت آن

تر و  پردامنه 8610تا  8662های  تأثیرگذاری ریسک سیاسی کشورهای اوپک در دوره سال

های ریسک  تکانه 8662تا پیش از سال  تحلیل، اساس نتایص اینبر  تر شده است. قوی

این در . نداشته استای بر متغیرهای عرضه نفت و قیمت جهانی نفت  ثیر عمدهأسیاسی ت

از  به طور معناداریمتغیر قیمت جهانی نفت،  8662های پس از  در سالحالی است که 

سیاسی اوپک شود. بنحوی که به محض وقوع تکانه ریسک  ریسک سیاسی اوپک متأثر می

ماه از آلاز آن میرا  9یابد و متعاقب گذر زمان، این اثر ظرف  قیمت جهانی نفت افزایش می

 .شود می

پژوهش را در قالب  نیحاصل از ا یاستیس یهاهیتوص و صینتا اهمتوان این میبنابر

 .نمود ارائه لیموراد ذ

 نفت بازار بر رگذاریتأث یعامل عنوان به تواندیم اوپک یکشورها یاسیس سکیر -1

نفت  یاطیاحت یتقاضا یبرا 1نیگزیجا ریمتغ کی عنوان به تواندیم واقع در و کند عمل

 .ردیگ قرار توجه مورد یبعد یهاپژوهش درخام 

 ،اوپک یمل تیامن راتییتغ به نسبت خامنفت  یالمللنیب یبازارهاعوامل  واکنش -8

 سال از شیپ تا که یبنحو است، دهیگرد تحول خوشدست ریاز دو دهه اخ شیب یدر ط

                                                           
1. Proxy Variable 
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 لیعضو اوپک از قب یدر کشورها یبزرگ عیوقا به معطوف صرفا بازار یها واکنش ،8662

 یریپذواکنش نیا 8662 از پس یهادر سال کهیدرحال ؛بوده است هاانقلاب و هاجنگ

ا هها وی داخلی و تهدید ثبات دولتمانند درگیری ترتیاهم کم عوامل و افتهی بسط بازار

 .انددهیگرد نفت بازار نوسانات موجب زین

 یکشورها استگذارانیس اوپک، یاسیس سکیر یهاشوک تیاهم به توجه با -4

. ندینما اتخاذ را مناسب یاقتصاد یهااستیس توانندیم نفت واردکننده و صادرکننده

 در شیافزا ینیب شیپ با یاسیس سکیر عیوقا رصد با توانندیم نفت، صادرکننده یکشورها

به  اقدامخود،  یاقتصاد کلان یرهایمتغ ریمس قراردادن نظر مد با و خام نفت یهامتیق

 رکود بروز ای و تورم وقوع از یریجلوگ جهت مناسب یمال و یپول یها استیس اتخاذ

 شیافزا یبرا مشابه قیطر به توانند یم ز،ین خام نفت صادرکننده یکشورها. ندینما یاحتمال

 .ندینما اقدام مناسب زمان در خود یرکزم یها بانک ییدارا

 توانندیم مطالعه نیا از الهام با مشتقات و یکالذ یبازارها در فعال گذارانهیسرما -3

اوپک  یاسیس سکیر عینفت از وقا یهامتیق یریاثرپذ زانیاز م حیصح یبه برآورد

 نفت متیق بر مذکور یهاتکانه ریتأث حد از کمتر ای حد از شیب یابیارز از و دست یافته

 .ندینما اجتناب
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Abstract 

Oil price wild fluctuations impact the economies of developing countries as 

well as those of developed ones. Focusing on OPEC’s political risks as a 

proxy of precautionary demand, this study aims to disentangle oil price 

factors using an SVAR approach for 1994Q1 to 2016Q4. We disentangled 

oil price shocks into political risks, supplies, global demand for industrial 

goods and other oil price shocks. Our results highlight that shocks originated 

from different sources affect oil prices differently in terms of both their 

lifetime and directions. Besides, it is revealed that the structure of oil market 

has changed due to the 2008 financial crisis, increased oil price fluctuations, 

changes in OPEC’s behaviour and accordingly its market power, and the 

advent of new shale oil technologies, thus affecting oil price sensitivities. 

Therefore, we found out that OPEC’s political risks affected oil markets way 

more significantly in 2008-2016. 
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