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  چكيده

گـذاري و توافـق پيرامـون    هـدف  منظـور  بـه بار اعضاي اوپـك، كنفرانسـي    هر چند سال يك
سطح توليد كارتل كه  در موردكنند. تصميمات اعضاي اوپك هاي توليد نفت برگزار مي سياست

 بـراي خام اثرگذار اسـت.  شود، بر قيمت نفتافزايش، كاهش و يا ثبات توليد كارتل را شامل مي
شـود، در  ميهاي رگرسيوني از متغيرهاي مجازي استفاده  لحاظ كردن تصميمات اوپك در مدل

تشريح اثر آني اخبـار اوپـك سـودمند     برايكارگيري متغيرهاي مجازي مرسوم تنها  حالي كه به
خـام،  است. در اين مقاله به منظور بررسـي اثـر كامـل اخبـار اوپـك بـر انتظـارات قيمـت نفـت         

، تداوم، تقليـل و تشـكيل اثرگـذاري تعـديل     تأخيرمتغيرهاي مجازي با استفاده از چهار عملگر 
كارگيري متغيرهاي مجازي اصـلاح شـده در مقايسـه بـا      اند. نتايج حاكي از آن است كه بهشده

شود و اثرگذاري اخبار اوپـك بـر انتظـارات    متغيرهاي مجازي مرسوم، نتايج بهتري را منجر مي
 كند. تر تبيين ميكامل خام را هر چهقيمت نفت

  JEL :C51, N70 بنديطبقه

  خامر مجازي، انتظارات قيمت نفتغياخبار اوپك، مت كليد واژه:
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  مقدمه  - 1

در  1960كه طي كنفرانسي در سال  1ي نفت سازمان كشورهاي صادركنندهيا  ،اوپك
بغداد با حضور نمايندگان كشورهاي ايران، عـراق، كويـت، عربسـتان سـعودي و ونـزوئلا      

بيـان شـده    چنان كه در اساسـنامه . هدف اصلي اين سازمان، آنه استبنيان گذاشته شد
هاي نفت كشورهاي عضو و تعيـين بهتـرين راه    سازي سياستاست، هماهنگي و يكپارچه

هايي براي تضـمين ثبـات قيمـت نفـت در      ها، طراحي شيوهمنافع جمعي آن تأمينبراي 
المللي، توجه خاص به ضرورت فراهم كردن درآمد ثابـت بـراي كشـورهاي    بازار نفت بين
نفت كشورهاي مصرف كننده به صـورت كارآمـد،    تأمينايت ي نفت و در نه توليد كننده

  )1387حسن تاش، ( .باشدمقرون به صرفه و هميشگي مي
اسـت.   را درپي نداشتههاي اوپك، هميشه ثبات بازار نفت گذاري تصميمات و سياست

ايجاد تورم در كشورهاي  سبب، اين سازمان 1973به عنوان مثال در جريان شوك نفتي 
. در ه اسـت ي نفت، اعم از كشورهاي پيشرفته و در حال توسعه جهان شـد  مصرف كننده

پي قيمت نفت، مصـرف كننـدگان نفـت همـواره اوپـك را مـتهم       دري بالا رفتن پيدوره
متناسب با تقاضاي جهاني ندارد. اين پافشاري در ادامه سبب شـد  ي  عرضهكردند كه  مي

توليد را تصـويب كننـد. البتـه در     كه اعضاي اوپك در يكي از جلسات خود افزايش سطح
همان دوران اعضاي اوپك تأكيد داشتند كه قيمت بالاي نفت به دليل وجود عوامل غيـر  

   )1388، الملل بيندفتر مطالعات سياسي و ( .باشدبنيادين در بازار مي
اشـاره كـرد. در    90ي  توان به اتفاقات اواخر دهـه هاي اوپك مياز جمله نقش آفريني

دلار در هر بشكه رسيد و در اين بين  10تر از  بهاي نفت به كم 1999و  1998 هاي سال
هاي نفتي در كشورهاي غير اوپك مانند كانادا، آمريكا،  به غير از كشورهاي اوپك، شركت

هاي بالاي توليد بودنـد نيـز زيـان قابـل تـوجهي متحمـل        نروژ و روسيه كه داراي هزينه
ش قابل ملاحظه در عرضه كه البته بار مالي زيـادي نيـز   شدند. در اين زمان اوپك با كاه

، به شـكلي كـه قيمـت نفـت بـه      هبراي كشورهاي عضو داشت، قيمت نفت را كنترل كرد
. البته نقش سياسي كشورهاي غربي در رايزني بـا اوپـك در   ه استدلار بازگشت 20بالاي 

  )1388ميراب زاده، ( .اين مقطع را نبايد از نظر دور داشت
ي گذشته به شكلي  هاي بالا، تحولات بازار نفت در دو دهه گيري قيمتبر شكل علاوه

هـاي   رسد دنيا به دوران پرنوسان قيمت نفت وارد شده اسـت. بحـران  بوده كه به نظر مي
اي، هاي سياسـي، مناقشـات منطقـه   اقتصادي، نوسان در رشد اقتصاد كشورها، كشمكش

  

 

1- Organization of  Petroleum Exporting Countries (OPEC) 
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و تصـميمات   1و تقاضا، معاملات بـورس كاغـذي  اعتصابات كارگري، نااطميناني از عرضه 
  )1381ذوقي، ( .باشنداوپك در تشريح تغييرات شديد قيمت نفت مطرح مي

هاي توليـد   گذاري و توافق بر سياستهدف منظور بهاعضاي اوپك هر چند سال يكبار 
 نفت براساس تقاضاي انرژي و با توجه به ركود يا رونق اقتصاد جهاني، كنفرانسـي برگـزار  

ي اعضـا  و سهميه توليد كارتل 4و يا ثبات 3، كاهش2كنند. تصميمات اوپك كه افزايشمي
د. انتشار اخبار مربوط به توافقات اعضـا  شوغالب يك خبر منتشر ميشود، در را شامل مي

، كنـد  را تحريـك مـي  توليـد اعضـا، قيمـت     ي و سهميه اوپك در مورد سقف توليد كارتل
كه اوپـك چـه تصـميمي     بازي در مورد اينشار خبر، يك سفتهچراكه پيش از توافق و انت
 )2005، 5(اسميت .شودخواهد گرفت، ايجاد مي

باشد كه اخبار اوپك بـر قيمـت   مي ي حاضر بررسي و آزمون اين فرضيه  هدف مطالعه
خام اثرگذار است، به شكلي كه خبر كاهش توليد اثـري مثبـت بـر بـازدهي و خبـر      نفت

حاضر، پس از مروري بر مطالعـات   ي ي منفي بر بازدهي دارد. در مطالعهافزايش توليد اثر
باشـد، تشـريح   انجام شده، مدل مورد استفاده كه متشكل از متغيرهاي مجـازي نيـز مـي   

شـود. در  د. در بخش بعدي، به انجام اصلاحاتي در متغيرهاي مجازي پرداخته مـي شو مي
كـارگيري دو   خام، نتايج حاصل از بـه نفتاخبار اوپك بر قيمت  تأثيرادامه، ضمن بررسي 

گيرد. در بخـش  گروه متغيرهاي مجازي اصلاح شده و اصلاح نشده مورد مقايسه قرار مي
 د.  شوارائه ميپاياني مقاله نيز نتايج 

  

  تحقيق ي پيشينه  -2

 1980ي  ي خود دريافتند كه در خلال دهـه در مطالعه )،1992( 6ديوس و كرينسكي
در  ر مثبـت اوپـك واكـنش نشـان داده اسـت.     نفت به صورت كارا به اخبـا هاي بازار آتي
رسـد نقـش   مطرح كردند كه به نظـر مـي   ،)2004( 7ورل و كوجونزيكديگري  ي مطالعه

كمرنگ شـده اسـت، در حـالي كـه      1985خام از سال  اخبار كارتل در نوسان قيمت نفت

  

 

1- Paper Market 
2- Increase 
3- Cut 
4- Maintain 
5- Smith 
6- Deaves and Krinsky 
7- Wirl and Kujundzic 
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يك شدن كنفرانس اعضـاي  ن سال دريافتند كه با نزدادر هم )2004(1و همكاران هوران
  يابد.  خام افزايش مينوسان قيمت نفتاوپك 

خام بيـان كـرد كـه    هاي آتي نفت ، با بررسي نوسان قيمت)2008( 2وانگ و همكاران
صـورت   صـورت روزانـه وجـود نـدارد، امـا در بـه       كنفرانس اوپك به تأثيرشواهدي دال بر 

، بـه آنـاليز ايـن    )2010( 3تـامواكيس لـين و  . باشدگذار ميتأثيراي كنفرانس اوپك  هفته
گذاريشان بر تأثيرمسئله پرداختند كه آيا تفاوتي بين نوع تصميم اعضاي اوپك نسبت به 

ي خـود دريافتنـد كـه خبـر كـاهش توليـد       ها در مطالعه خام وجود دارد؟ آنقيمت نفت
  .  دخام داري بر تغييرات قيمت نفتتر بيشنسبت به افزايش و ثبات توليد اثرگذاري 

  

 الگوي تحقيق - 3

خام ايده اصلي ايـن  گذاري اخبار اوپك بر انتظارات قيمت نفتتأثيركه  با توجه به اين
  :)4،1982(انگل شودباشد، در نتيجه از مدل زير استفاده ميتحقيق مي

)1(                  t s t s i it t
s 1 i

r c a r b d−
≥

= + + + ε∑ ∑  

دهـد،  را نشـان مـي  خـام  درصد بازدهي روزانـه نفـت  r ي فوق،  در رابطه
itd   متغيـر

بيانگر انواع مختلف اخبـار اوپـك    iباشد، به مدل مي مجازي براي وارد كردن اخبار اوپك
در مورد سطح توليد كارتل است و سـه خبـر افـزايش، كـاهش و ثبـات توليـد را شـامل        

ي فوق درصد بازدهي در رابطه حقيقتباشند. در هم ضرايب مدل مي  cو a  ،bشود و مي
روزانه بر حسب درصد بـازدهي روزهـاي گذشـته و اخبـار اوپـك بيـان شـده اسـت. در         

زماني ژانويـه   ي در فاصله  WTIخام نفت ي حاضر از اخبار اوپك و قيمت روزانه ي مطالعه
  استفاده شده است.  2009تا سپتامبر  1986

خبـر   24شـود كـه   خبر را شامل مي 88، زماني مورد مطالعه ي اخبار اوپك در فاصله
خبر تصـميم   43خبر تصميم اوپك بر كاهش توليد و  21تصميم اوپك بر افزايش توليد، 

مذكور در جـدول ضـميمه    ي زماني فاصلهاوپك بر ثبات توليد بوده است. اخبار اوپك در 
و در  WTIهـاي روزانـه    ) قيمت1چنين در شكل ( در انتهاي مقاله تشريح شده است. هم

تـا   1986ژانويـه   ي زمـاني  فاصـله در  WTIخـام  ) درصد بـازدهي روزانـه نفـت   2شكل (

  

 

1- Horan et al 
2- Wang et al 
3- Lin and Tamvakis 
4- Engle 
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استفاده به تصوير كشيده شده اسـت. خطـوط عمـودي در اشـكال زيـر،       2009سپتامبر 
باشد كه با سه ارتفاع مختلف براي انواع مختلف اخبار بيانگر زمان انتتشار اخبار اوپك مي

  ست. اوپك از يكديگر تفكيك شده ا
 

  
  )(دلار آمريكا در هر بشكه نفت WTIهاي  سري زماني قيمت -1شكل 

 

  
  WTIخام درصد بازدهي روزانه نفت -2شكل 

  
  باشند:) به صورت زير مي1ي (ي متغيرهاي مجازي رابطه مجموعه

)2  ( 
i it in in.t cu cu.t ma ma,t

i

b d b d b d b d= + +∑  
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 tكنند به اين شرح است كـه اگـر در روز   مقاديري كه متغيرهاي مجازي اختيار مي
cu,tdمنتشر شود،  اوپكخبر كاهش توليد 

 
مقدار  cu,tdمقدار يك و در غير اين صورت 

خبر افـزايش در سـطح توليـد     tچه در روز  گيرد، به همين ترتيب چنانصفر به خود مي
in,tdمنتشر شود، اوپك 

 
مقـدار صـفر بـه خـود      in,tdمقدار يك و در غير اين صـورت  

ma,tdمنتشر شود،  اوپكخبر ثبات ميزان توليد  tگيرد. در نهايت اگر در روز  مي

 
مقـدار  

مقادير هر يـك  ، )1گيرد. شكل (به خود ميمقدار صفر  ma,tdيك و در غير اين صورت 
خبر مرتبط با آن متغير منتشر شده باشد را نمـايش   tاز متغيرهاي مجازي را كه در روز 

  دهد.  مي
  

  
  

  مقادير متغير مجازي -3شكل 

  

كند كه اخبار اوپك به صورت متغيري ي فوق چارچوبي را ايجاد ميمدل تشريح شده
) فقـط بـراي   3متغيرهاي مجازي تشريح شده مطابق با شكل (زا لحاظ شود. مقادير برون

توانند مفيد باشند. منظور از اثر آني اخبار اوپك اثـري اسـت   بيان اثر آني اخبار اوپك مي
خام در همان روز انتشار اخبار دارد. جهـت  كه انتشار اخبار اوپك بر انتظارات قيمت نفت
  متغيرهاي مجازي، اصلاح شوند.  تشريح اثر كامل انتشار اخبار اوپك لازم است

  

  ملاحظاتي در متغيرهاي مجازي  -4

، 1: (اشميد بـاوئر و روش شوداصلاح متغيرهاي مجازي از طريق چهار عملگر انجام مي
2005(  

  

 

1- Schmidbauer and Rosch 
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  اثرگذاري آغازعملگر  - 

خام ممكن اسـت بـا وقفـه همـراه     آغاز اثرگذاري انتشار اخبار بر انتظارات قيمت نفت
شود كـه وقفـه در اثرگـذاري خبـر را     اي به شكل زير تعريف ميدنباله دليلباشد. به اين 

  بيان كند:

)3(           S( )d L d, S N= ∈11
1  

Sي فوق در رابطه
1

جهـت اثرگـذاري اخبـار     ي تعـداد روزهـاي وقفـه   نشان دهنده 
باشد. به عنوان مثال اگر مقادير متغير مجازي مطـابق  مي 1وقفهعملگر  Lمنتشر شده و 

dصورت  )، به3با شكل ( ( , , , , , , , , , )= Sباشد و فرض شود كه  0010000000 =1 بـه   اسـت،  1
گـذار  تأثيرخـام  اين معنا كه اخبار منتشر شده با يك روز وقفه بر انتظـارات قيمـت نفـت   

صـورت   متغير مجـازي بـا توجـه بـه عملگـر وقفـه در اثرگـذاري بـه        مقادير گاه  آنباشد، 
( )d ( , , , , , , , , , )=1 00 010 00   د. خواهد بو 000

  عملگر تدوام اثرگذاري - 

ي از يك دوره باشد. بدين ترتيب دنبالـه  تر بيشتواند اثرگذاري اخبار منتشر شده مي
  د:شوداوم در اثرگذاري خبر مطرح ميزير جهت تشريح عملگر ت

)4(           
S

( ) i ( )

i

d L d , S N−

=

= ∈∑
22 1 1

2
1

  

باشـد. در  بيانگر تعداد روزهاي اثرگذاري اخبار منتشر شـده مـي   S2ي فوق در رابطه
Sشود كه  ميمثال فوق، فرض  ي ادامه =2 باشد كه به معناي اثرگذاري خبر بـراي دو   2

)مقادير متغير مجازي كه بـا توجـه بـه عملگـر وقفـه بـه صـورت        گاه  آندوره است،  )d 1 

)درآمده بود حال به شكل )d ( , , , , , , , , , )=2 Sچـه   خواهد شد. چنـان  0001100000 =2 باشـد   1

)گاه  آن ) ( )d d≡2   د. خواهد بو 1

  عملگر تقليل اثرگذاري  - 

خـام ممكـن اسـت دفعـي نباشـد و      ه بر قيمت نفتشد رفتن اثر اخبار منتشراز بين 
اثرگذاري اخبار به مرور زمان و در چند دوره كاسته شود و به صفر برسد. با اين توضـيح،  

  شود:هندسي زير براي بيان عمگر تقليل اثرگذاري خبر معرفي مي ي  دنباله

)5(            
K

S i( ) ( ) i ( )

i

d d S L d , S ( , )+ −

=

= + ∈∑ 2 13 2 1
3 3

1
01  

  

 

1- Lag Operator  
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كشـد   هايي است كه طول ميي تعداد دورهكه نشان دهنده Kي فوق مقدار بطهدر را
Kاثرگذاري خبر از بين برود، به صورت  min U= شود كه تعريف ميU  اي از مجموعـه

US ي باشد كه در نامعادلهاعداد طبيعي مي /+ <1
3 0 چه فرض شود  كند. چنان ميصدق  1

S =3
1
Kبا توجه به اين كه مقدار  ،باشد 2 خواهد شد. مقادير متغيـر مجـازي بـه     3=

)صورت  )d ( , , , , , , , , , )=3 1 1 1
00011 00

2 4 8
  خواهد شد.  

  عملگر تشكيل اثرگذاري - 

خام ممكن است دفعـي نباشـد و   ايجاد اثر اخبار منتشر شده بر انتظارات قيمت نفت
 ي اثرگذاري اخبار به مرور زمان و در چند دوره ايجـاد شـود. بـا ايـن توضـيح، دنبالـه       از

  شود:هندسي زير براي بيان عمگر ايجاد اثرگذاري خبر معرفي مي

)6  ( 
L

S i( ) ( ) i ( )

i

d d S L d , S ( , )−

=

= + ∈∑ 14 3 1
4 4

1
01  

كشد  هايي است كه طول ميي تعداد دورهكه نشان دهنده Lي فوق مقدار در رابطه
Lشكل كامل ايجاد شود، به صورت اثرگذاري خبر به  min V= كـه  شـود   تعريف ميV 

VSباشد كه در نامعادله از اعداد طبيعي مي ايمجموعه /+ <1
4 0  ي صدق كند. در ادامـه  1

Sچه فرض شود  مثال فوق چنان =4
1
Lبا توجه به اين كه مقدار  ،باشد 3 = خواهـد   2

)شد. مقادير متغير مجازي به صورت  )d ( , , , , , , , , , )=4

1 1 1 1 1
0 11 00
9 3 2 4 8

. اثر لحـاظ  بودخواهد  

  ) مشخص شده است. 4كردن چهار عملگر فوق بر مقادير متغير مجازي در شكل (
  

 
  اثرات بعدي مقادير متغير مجازي اصلاح شده - 4شكل 

  

، S1 ،S2چهـار مقـدار    ي وسـيله  هر متغير مجازي بـه با توجه به مطالب مطرح شده، 
S3  4وS شـود. بـدين ترتيـب متغيـر     باشند، تعديل ميكه مبين چهار عملگر مذكور مي

d*مجازي تعديل شده به صورت  d(S ,S ,S ,S )= 1 2 3 شود. بـراين مبنـا   نمايش داده مي 4

d*صـورت   ) به4متغير مجازي نمايش داده شده در شكل ( d( , , , )=
1 1

1 2
2 3

قابـل بيـان    
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كه متغيرهاي مجازي با چـه مقـاديري بـراي عملگرهـا بـه درسـتي اصـلاح         باشد. اينمي
د. لازم به ذكر اسـت  شوتعيين مي AIC(1شوند با استفاده از معيار اطلاعات آكائيك ( مي

ي  از دوره كه در اصلاح متغير مجازي فرض شده است كه اثرگذاري كامـل اخبـار اوپـك   
  ها و در نتيجه بازدهي اثرگذار است.  انتشار خبر به بعد بر قيمت

  
  نتايج تجربي  - 5

خـام  قيمت نفت ي براي سري زماني درصد بازدهي روزانه 2با استخراج خودهمبستگي
WTI ها، معنادار هسـتند. بـدين ترتيـب    بازدهي 5و  2هاي كه وقفه شده است، ملاحظه

شـوند. در ايـن مرحلـه دو رگرسـيون يكـي بـا       اين دو وقفه در مدل رگرسيوني وارد مـي 
گرفتـه   انجـام متغيرهاي مجازي اصلاح نشده و ديگري با متغيرهاي مجازي اصلاح شده، 

كارگيري دو گروه متغيرهاي مجازي اصلاح شـده   ايج بهتوان نتاست، كه بدين ترتيب مي
  و اصلاح نشده را با يكديگر مقايسه كرد.  

  
  رگرسيون با متغيرهاي مجازي اصلاح نشده 

با توجه به خودهمبستگي استخراج شده مـدل رگرسـيوني بـه صـورت زيـر در نظـر       
 شود. گرفته مي

)7   (           t t t in in,t cu cu,t ma ma,t tr c a r a r b d b d b d− −= + + + + + + ε2 2 5 5 

  رگرسيون فوق عبارت است از:نتايج 
  

  رگرسيون با متغيرهاي مجازي اصلاح نشده -1جدول 

Prob. t value Std. error estimate Variable 

0. 068 1. 854 0. 0342 0. 0635 C 

0. 000 * -3. 677 0. 0129 -0. 0474 α2 

0. 000 * -4. 302 0. 0129 -0. 0555 α5 

0. 021 * -2. 304 0. 5746 -1. 3239 bcut 

0. 731 0. 344 0. 5375 0. 1850 bincrease 

0. 675 -0. 444 0. 4022 -0. 1786 bmaintain 

   AIC: 28538. 18 

  ي تحقيقها همنبع: يافت
 

  

 

1- Akaike Information Criterion 
2- Autocorrelation 



   1397 بهار /  44 ي / شماره يازدهم/ سال انرژيي مطالعات اقتصاد  نامه فصل            10
 

خام نفت ي شود كه ضرايب درصد بازدهي روزانهدر رگرسيون انجام شده ملاحظه مي
در بين ضرايب متغيرهاي مجازي تنها براي دو و پنج وقفه هر دو منفي و معنادار است و 

. باشـد  ميخام معنادار است كه علامت آن نيز منفي ضريب اخبار كاهش سطح توليد نفت
شـود امـا    خام مـي بدين ترتيب انتشار خبر كاهش توليد سبب كاهش درصد بازدهي نفت

   باشد.چنان كه اشاره شد رگرسيون فوق براي بيان اثر آني اخبار اوپك مفيد مي هم

 رگرسيون با متغيرهاي مجازي اصلاح شده 

 شود.  مدل رگرسيوني به شكل زير در نظر گرفته مي

)8(  * * *

t 2 t 2 5 t 5 in in,t cu cu,t ma ma,t tr c a r a r b d b d b d− −= + + + + + + ε   
  نتايج رگرسيون عبارت است از: 

  
  رگرسيون با متغيرهاي مجازي اصلاح شده -2جدول 

Prob. t value Std. error estimate Variable 

0. 165 1. 387 0. 0346 0. 0480 C 

0. 000 * -3. 734 0. 0129 -0. 0481 α2 

0. 000 * -4. 306 0. 0129 -0. 0555 α5 

0. 000 * -3. 971 0. 4062 -1. 6130 bcut 

0. 006 * 2. 749 0. 2380 0. 6543 bincrease 

0. 014 * 2. 447 0. 4014 0. 9822 bmaintain 

   AIC: 28514. 28 

  ي تحقيقها هيافتمنبع: 
 

شود، در رگرسيون با متغيرهاي مجازي اصلاح شـده  ) ملاحظه مي2مطابق با جدول (
خام با دو و پنج وقفه هـر دو معنـادار و   نفت ي ضمن اين كه ضرايب درصد بازدهي روزانه

باشد، در حالي كـه ضـريب   منفي است، ضرايب متغيرهاي مجازي نيز هر سه معنادار مي
خـام  في و ضريب ثبات و افزايش سطح توليـد نفـت  خام مناخبار كاهش سطح توليد نفت

تـر از ضـريب افـزايش     خام بـزرگ مثبت است به شكلي كه ضريب ثبات سطح توليد نفت
باشد. اصلاح متغيرهاي مجازي بـه صـورتي كـه سـبب حـداقل      خام ميسطح توليد نفت

 باشد:شدن معيار آكائيك شود، به شكل زير مي

)9(                  *
cutd d( , , , )= 0200  

)10(                *
increased d( , , . , )= 2 5 0 40  

)11   (           *
maintaind . d( , , , )= 1100  



     11    ي...ملاحظاتي در متغيرهاي مجاز خامتأثير اخبار اوپك بر قيمت نفت

  

) مقـادير متغيرهـاي مجـازي    7) و (6)، (5) اشـكال ( 10) و (9)، (8متناظر با روابط (
  دهند:اصلاح شده در رگرسيون بازدهي را نمايش مي

  

  
  ر مجازي خبر كاهش توليد در رگرسيون بازدهياصلاح متغي -5شكل 

 

  
  

  اصلاح متغير مجازي خبر افزايش توليد در رگرسيون بازدهي - 6شكل 
 

  
  

  اصلاح متغير مجازي خبر ثبات توليد در رگرسيون بازدهي - 7شكل 

  

 وپيشنهادات نتيجه گيري  - 6

سـطح توليـد   خام، تصميمات اوپـك در مـورد   گذار بر قيمت نفتتأثيريكي از عوامل 
تصـميمات اوپـك در رگرسـيون     بـراي در نظـر گـرفتن    باشـد.  كارتل و سهميه اعضا مي

كارگيري متغيرهاي مجازي مرسـوم جهـت    شود. بهبايستي از متغيرهاي مجازي استفاده 
بـا اسـتفاده از متغيرهـاي مجـازي      حقيقتتشريح اثر آني اخبار اوپك سودمند است، در 

خـام را در همـان روز   اوپك بر انتظارات و نوسانات قيمت نفت توان آثار اخبار مرسوم، مي
انتشار خبر بررسي كرد. لازم است متغيرهاي مجازي جهت بررسي اثر كامل خبر تعـديل  

 شوند. 
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نـد. بـا   ا هدر اين مطالعه با استفاده از چهـار عملگـر، متغيرهـاي مجـازي اصـلاح شـد      
خـام، ضـمن   ن بازدهي قيمـت نفـت  استفاده از متغيرهاي مجازي اصلاح شده در رگرسيو

كه با كاهش معيـار اطلاعـات    شده استپژوهش، ملاحظه  ي مورد مطالعه ي فرضيه تأييد
شـود و وضـعيت معنـاداري ضـرايب نيـز بهبـود       هاي بهتري حاصل مـي آكائيك تخمين

  يابد.    مي
كارگيري متغيرهـاي مجـازي مرسـوم در رگرسـيون      به عبارت ديگر در حالي كه با به

خام ضرايب خبر افزايش توليد و خبر ثبات توليد اثر معنـاداري بـر بـازدهي    هي نفتبازد
دست  اصلاح شده اين ضرايب معنادار بهند، با استفاده متغيرهاي مجازي ا هخام نداشتنفت
به شكلي كه خبر كاهش توليد اثري مثبت بر انتظارات بازدهي و خبـر افـزايش    ،ندا هآمد

  ظارات بازدهي دارد.  توليد اثري منفي بر انت
تـوان بـه دسـت آورد، شـكل     ديگري كه از اصـلاح متغيرهـاي مجـازي مـي     ي نتيجه

چنان كـه ملاحظـه    باشد. همآغاز اثرگذاري مي ي وقفه ي اثرگذاري انتشار اخبار و به ويژه
در حالي كه خبر ثبـات   ،د، خبر كاهش سطح توليد از روز انتشار خبر اثرگذار استشو مي

خـام  با يك روز وقفه و خبر افزايش سطح توليد با دو روز وقفه بر قيمت نفتسطح توليد 
عنـوان   واند بـه تهاي اصلاح متغير مجازي ميچنين تعداد روز وقفه اثر خواهد گذاشت. هم
سنجي تصميمات اوپك نيز در نظر گرفته شـود، بـدين ترتيـب كـه     شاخصي براي اعتبار

در اثرگذاري به معناي عدم اعتماد عوامل بازار به اخبار منتشـر شـده از    تر بيشهاي وقفه
  باشد.  جلسات اوپك مي
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كاهش سطح : - ثبات سطح توليد، : о ر منتشره از اوپك در تغيير سطح توليد كارتل (اخبا -1جدول 

 افزايش سطح توليد)  :+ توليد و 

 نوع تصميم خامقيمت نفت تاريخ نوع تصميم خامقيمت نفت تاريخ

1986-08-05 14. 35 о 2001-06-05 27. 84 о 
1986-10-22 14. 85 - 2001-07-03 26. 28 о 
1986-12-22 16. 95 + 2001-07-25 26. 71 - 
1987-06-29 20. 38 + 2001-09-27 22. 80 о 
1987-12-14 17. 47 - 2001-11-14 19. 63 - 
1988-06-14 16. 85 о 2001-12-28 20. 42 - 
1988-11-28 14. 93 + 2002-03-15 24. 47 о 
1989-06-07 19. 70 + 2002-06-26 26. 67 о 
1989-09-28 19. 99 + 2002-09-19 29. 49 о 
1989-11-28 19. 33 + 2002-12-12 28. 20 + 
1990-07-27 20. 07 + 2003-01-13 32. 08 + 
1990-12-13 26. 45 о 2003-03-11 36. 81 о 
1991-03-12 20. 06 - 2003-04-24 27. 52 + 
1991-06-04 20. 90 о 2003-06-11 32. 17 о 
1991-09-25 22. 11 + 2003-07-31 30. 56 о 
1991-11-27 21. 38 - 2003-09-24 28. 19 - 
1992-02-17 19. 42 - 2003-12-04 31. 24 о 
1992-05-22 20. 79 о 2004-02-10 34. 03 - 
1992-09-17 22. 23 + 2004-03-31 35. 75 о 
1992-11-27 20. 29 + 2004-06-03 39. 29 + 
1993-02-16 19. 59 - 2004-09-15 43. 83 + 
1993-06-10 19. 27 о 2004-12-10 40. 71 о 
1993-09-29 18. 73 + 2005-01-31 48. 25 о 
1993-11-24 15. 73 о 2005-03-16 56. 50 + 
1994-03-28 14. 15 о 2005-06-15 55. 53 + 
1994-06-16 19. 83 о 2005-10-10 60. 71 о 
1994-11-22 17. 70 о 2005-12-12 61. 36 о 
1995-06-20 18. 01 о 2006-01-31 67. 86 о 
1995-11-22 17. 93 о 2006-03-08 60. 06 о 
1996-06-07 20. 28 + 2006-06-01 70. 11 о 
1996-11-29 23. 70 о 2006-09-11 65. 42 о 
1997-06-26 18. 84 о 2006-10-20 57. 35 - 
1997-12-01 18. 76 + 2006-12-14 62. 48 - 
1998-03-30 16. 32 - 2007-03-15 57. 52 о 
1998-06-24 14. 54 - 2007-09-11 78. 16 + 
1998-11-25 10. 86 о 2007-12-05 87. 45 о 
1999-03-23 15. 36 - 2008-02-01 89. 03 о 
1999-09-22 24. 26 о 2008-03-05 104. 45 о 
2000-03-29 26. 36 - 2008-09-10 102. 66 + 
2000-06-21 33. 64 + 2008-10-24 63. 34 - 
2000-09-11 35. 14 + 2008-12-17 40. 17 - 
2000-11-13 34. 30 о 2009-03-15 46. 22 о 
2001-01-17 29. 77 - 2009-05-28 65. 09 о 
2001-03-19 26. 17 - 2009-09-10 71. 95 о 
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