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 چکيده

 ساال  پايان در مشابه رقم برابر نيم و دو که از بوده دلار( تريليون) ميليارد هزار 1/8 تقريباً جهان گاز و نفت بخش بدهي کل ميزان

داده،  تشکيل ها را بدهي اين پشتوانه است که هايي دارايي ارزش توجه  قابل افت نشانگر نفت قيمت اخير کاهش. است بالاتر 8002

هاا   همگام با ساير شرايط انقباضي که به دليل کاهش سريع ارزش داراياي . آورد وجود مي عنصر جديدی را برای تغييرات قيمتي به

 نفات  بخاش  بدهي سنگين اثر. افت قيمت نفت شود پويایتأثير ممکن است باعث تشديد تر  رخ داد، استفاده از اهرم مالي بزرگ

 به توجه با و ها دولت بودجه و ای سرمايه های هزينه بر آن تأثير دليل به را نفت قيمت کاهش اقتصادی اثرات کلان ارزيابي ،همچنين

 .کند مي پيچيده تر، قوی دلار با تعامل

 .های نفتي سقوط قيمت نفت، درآمد مالي دولت، شرکت افزايش اهرم مالي، :ها کليد واژه

 .JEL :D24, L71, Q02, Q43 بندیطبقه
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 قدمهم. 8

 بشيکه  هير  در دلار 011 حيددد   سيابهه  بي   سطح در سال چهار مدت براي آنکه از پس خام نفت قيمت

رغي  آنکيه    بيه . کرده اسيت  تجربه را اي ملاحظه  قابل باره سهوط به يک 4102از اداسط سال ، قرارداشت

هياي زييادي در ميورد     اما بحي  ، در حال افزايش است ها در سطح جهان خانوارها د سود شرکت درآمد

 . استاقتصادي کشورها مطرح  انداز چش اثرات کاهش قيمت نفت بر 

 بيده   بيالاي  سيطح ، کنيد  کمک پرسش اين پاسخ شدن ردشن به تواند م  که جديدي عنصر

 دلار هزارميلييارد  0 حيددد  از، برابيري  نيي   د دد افيزايش  بيا ، گاز د نفت بخش بده . است نفت بخش

 کيه  آنجيا  از 0.اسيت  افتهي افزايش، 4102 سال در دلار هزارميليارد 5/4 حددد به 4112 سال در آمريکا

 توانيد  مي   آن اخيير  کاهش، است بده  يا همان پشتوانه زيربناي  هاي داراي  ارزش نشانگر نفت قيمت

 اگر. باشد شده بخش اين خودجوش افت سبب، کل  طور به د شده سبب را توجه  قابل مال  فشارهاي

توان  آنگاه م ، شودمنجر  فردش توليدات آت  يا کنون  به افزايش بيشتر توليد (افت قيمت) تعديل اين

اگر الزام به ايفياي تعهيدات ميال      ،ديگر سوياز . انتظار داشت افت بيشتري در قيمت نفت اتفاق بيفتد

تعيادل عرهيه د    سيازدکار آنگياه  ، (گذاري کمتر در توليد سرمايه)شود  از توليد بيشترنشين   باع  عهب

 .بهتر برقرار خواهد شد، گذاري کندتر افت قيمتتأثيرتهاها در بازار نفت به دليل 

افت قيمت نفت بير اقتصياد کيلان     تأثير توان گفت که در شرايط حاهر ارزياب  م ، کل  طور به

هياي   شيرکت  اي سيرمايه هياي   که کاهش مورد انتظار در هزينيه ردشن است . تتر از گذشته اس پيچيده

 تميام د شرايط سخت اعتبياري بيراي    قابل توجه خواهد بود، نفت  با بده  بالا ناش  از افت قيمت نفت

ميال    اثيرات . از محل بده  را معکوس خواهد کرد( گذشته)گذاري  شکوفاي  سرمايه، هاي نفت  شرکت

 سيود  انتهال، ددلت  نفت  هاي شرکت دسيله به بده  ادراق صددر که کشورهاي  در نفت قيمت کاهش

 . شد خواهد احساس حادتري طور به، است کرده تسهيل را ددلت به

                                                                                                                                      
 عمليات بر علاده، ها شرکت از بسياري ؛است گاز د نفت هاي شرکت به مربوط عمدتاً شماره اين در شده استفاده هاي داده. 0

 ها داده برخ . يستن نفت  هاي شرکت به مربوط صرفاً موجود هاي داده، رد اين از د دهند م  انجام نيز گازي عمليات، نفت 

 .گيرند م  بر در را انرژي هاي شرکت از تري گسترده بندي گرده
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 نفيت  بهاي اخير کاهش، ددم بخش در. پردازد  م  بده  د نفت بين ارتباط بررس  به مهاله اين

 بيا  مرتبطهاي  بخش د نفت توليد بخش در مال  اهرم افزايش، سوم بخش در د گرفته قرار بررس  مورد

 بيده   شيرايط  در نفت قيمت کاهش به نفت  هاي شرکت داکنش، بخش چهارمين. دشو م  مستند آن

 از نفت قيمت سهوط تر گسترده پيامدهاي بررس  به بخش پنجمين. کند م  تحليل د تجزيه را سنگين

 . گيرد م  صورت گيري نتيجه، پايان  بخش در د پرداخته مال  د اقتصادي نظر 

  نفت قيمت کاهش. 8

 به را سياستگذاران د گران تحليل نفت قيمت در ناگهان  تغيير نيز بار اين، ديگر مشابه موارد تمام مانند

 نفيت  تولييد  چشيمگير  رشيد  8.کنند پيدا منطه  توهيح ، قيمت کاهش براي بتوانند تا انداخته تکاپو

 01 از بييش  آمريکيا  نفيت  تولييد ، 4112 سال ادايل از ؛است توهيح اين از مهم   بخش متحده ايالات

، افيزايش  ايين  اصيل   قسيمت . اسيت  ردز در بشيکه  ميليون 2 برابر تهريباً که است افتهي افزايش درصد

 از بخشي  . است نبوده سريع چندان نفت توليد رشد، مجموع در، حال اين با. است 4شل نفت به مربوط

 اردپيا  د آسييا  در اقتصيادي  رشيد  کياهش  ؛است شده داده نسبت طرف تهاها تحولات به  قيمت کاهش

 ردنيدهاي  جزئييات  تحلييل  بيراي ) اسيت  داده کاهش را آت  انتظار  مصرف مورد د جاري مصرف ميزان

 . (دشو مراجعه 4105  ،انرژي الملل  بين آژانس گزارش به، تهاها د عرهه

 بيراي  بخش  رهايت کاملاً توهيح تواند نم  مصرف د توليد تغييرات رسد م  نظر به، حال اين با

 از 4102 اداسيط سيال   از نفيت  مصرف د توليد رشد از جاري برآدردهاي. ارائه نمايد نفت قيمت سهوط

 کياهش  دهعيت با اين. (چپ سمت پانل، 0نمودار) است انحراف چندان  نداشته پيشين هاي بين  پيش

 در: اسيت  تضاد کاملاً در، افتاد اتفاق 4112 د 0222 هاي سال در که پيشينقيمت نفت در ددره  مشابه

 حيدددي  تيا  توليد نيز، 0222 سال در د افتاد اتفاق نفت مصرف در توجه   قابل هاي کاهش، ها ددره اين

 نظير  تجدييد  قابيل اصيلاح د    کيه  بوده  هايبرآدرد، نفت مصرف د توليد اخير ارقام اگرچه. يافت افزايش

                                                                                                                                      
 مراجعيه ، انيد  کيرده  ارائيه  گونياگون  پيشنهادي توهيحات از مدل بر مبتن  ارزياب  يک که Baumeister and Kilian به. 0

 . (4105) دشو

2. Shale Oil 

3. International Energy Agency (IEA) 



 

 811 8931 و تابستان بهار، 18و  18شماره پنجم، سال بيست و ، فصلنامه روند

 

 دهنده آن اسيت  نشان ،همچنين ،صنعت  وليداتد ت کالاهاساير  قيمت در شديد کاهش عدم ل د، است

 مرتبط، است نشده منعکس ها داده در هنوز که، نفت مصرف در شديد کاهش به نفت قيمت کاهش که

 قيميت  بيزر   بسيار کاهش انباشت د 4102 سال اداسط از نفت قيمت کاهش شيب ،در مهابل. نيست

 کننيده  مينعکس  تنهيا  نيه  آن تحولات که است داراي  بازار دهنده شکل  از رفتار نشان، ردزانه صورت به

سينگين   هياي  محيددديت  نشيانگر  ردند متغيرهاي اساس  بلکه به نسبت فعالان بازار انتظارات در تغيير

 . شود باع  م  را ها شرکت مال  است که داکنش

هياي   منحني   امتيداد کلييدي   در قيمت نفت، اساس ردند متغيرهاي  به نسبت انتظارات نظر از

 افيت   بيه  داکينش  در توليد سطح حفظ بر مبن  4102 نوامبر در ادپک تصمي  دنبال به 0،آت  معاملات

کياهش در   پيشيين هياي   در ددره که آت  نفت با سررسيد ددر معاملات هاي قيمت. افتيکاهش ، قيمت

نشسيت   از پيس   هفته دد در دلار 05 در ددره اخير حددد، بود مانده ثابت قيمت بازار نهدي نفت نسبتاً

انتظيارات   در تغييير  بيه  را موهيوع  اين گران تحليل 4.(راست سمت پانل، 0 نمودار) افتي کاهش، ادپک

 اتفاق  عرهه شرايط در پايدار تغيير دليل به که اند تفسير کرده تعادل  هاي قيمت به نسبت فعالان بازار

 ديگير  سيازمان  ايين  کيه  انيد  تفسير کرده گونه اين را ادپک تصمي  ظاهراً نفت بازارفعالان . افتاده است

 توليدکننيده  کيي  دظيفيه ، غيرادپيک  تولييد  سيريع  افيزايش  بيا  شرايط مواجهه صورت در نيست حاهر

 . نمايد ايفا را 2بازارساز

 بييده  سييطح کييه افتيياد اتفيياق زمييان  قيمييت نفييت کيياهش، مييال هيياي  محييددديت نظيير از

 ارزش کيه  زميان  ، مسيکن  اين دهعيت بيا بيازار   بودن به دليل مشابه. بود بالا بسيار توليدکنندگان نفت

 ناشي   فشيار ، يابد م  کاهش پايه آن بخش  که از اهرم مال  استفاده نموده هاي داراي ابزارهاي مال  يا 

اقيدامات انهباهي     سبب، بده  پشتوانه هاي داراي  بيشتر فردش براي از طريق تلاش، قيمت کاهش از

                                                                                                                                      
1. Futures 

تغيير در قيمت معياملات آتي    ، به دنبال يک اعلام مه ، با اين حال. هستقيمت معاملات آت  شامل حاشيه ريسک نيز . 4

 . حاشيه ريسکنسبت به تواند بيشتر نشانه تغيير در انتظارات بلندمدت باشد تا  م 

 Aumeister and:بيه  بيراي نمونيه  . انيد  نشيده اين ددره  درعرهه طرف موفق به شناساي  شوک   هاي کم  برخ  از مدل.  

Kilian ،2015  شودمراجعه . 

4. Swing Producer 
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 يسياز  مصيون  ريي نظ مشيابه  اقيدامات  اميا ، نيست مسکن بخش همانند نفت بخش گرچه. شود مال  م 

 جزئييات ، اداميه  در. کنيد  پشتوانه بده  دارد مي   هاي داراي  بر ددچندان  پايينِ به رد فشار، (هجينگ)

 د اسيت  گرفته صورت نفت صنعت در مال  اهرم توجه قابل افزايش آنها طريق از که هاي  سازدکار بيشتر

 . شود م  بررس ، برداري مال  زمان اهرم در آزادشده نيردهاي نيز

 تواند تحولات قيمت نفت را توضيح دهد تغيير در ميزان توليد و مصرف نمی .8نمودار 

 
 .(متوسط فصل )تغيير در قيمت بازار نهد نفت خام برنت  .0

 . انحراف تجمع  رشد از ميزان مورد انتظار در ابتداي ددره .4

  .شدن بازار آمريکا در زمان بسته، ايالت ادکلاهما، در شهر کاشينگ (WTI)نفت خام متوسط دست تگزاس  . 

 BISبلومبر  د ، اداره اطلاعات انرژي آمريکا: مأخذ

 بدهی مربوط به نفت تدريجی افزايش. 9

د کيه  شي دهندگان به اعطياي تسيهيلات بيه پشيتوانه رخياير د درآميدهاي نفتي  باعي           اشتياق بالاي دام

اي بيه   طيور گسيترده   که سطوح بده  به شونداي  قادر به استهراض مهادير زياد در ددره، هاي نفت  شرکت

 د هيا  بانيک  از هي   نفت  هاي شرکت، 4112 سال از .هاي پول  انبساط  افزايش يافت دليل اعمال سياست

 د نفتي   هياي  شيرکت  توسيط  بيده   ادراق انتشار. اند کرده اقدام به استهراض، قرهه ادراق بازارهاي در ه 

به مراتب از مجميوع مهيادير متنيابه  از ادراق بيده  منتشرشيده توسيط سياير        ، انرژي ديگر هاي شرکت

بيا متوسيط   ، گياز  د نفت هاي شرکت قرهه ادراق مانده. (چپ سمت پانل، 4 نمودار)ها پيش  گرفت  بخش
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 4102 سيال  در دلار ميلييارد  هزار 2/0 به 4112 سال در دلار ميليارد 255 از، درصد 05  سالانه رشد نرخ

 هياي  دام. انيد  کيرده  دريافيت  هيا  بانک از دام زيادي مهادير ،همچنين انرژي هاي شرکت. افته استي افزايش

 در کيه  يدرسي  دلار ميلييارد  هيزار  2/0 حيددد  به 4102 سال در گاز د نفت بخش به اعطاشده 0سنديکاي 

 . است سالانه افزايش درصد  0 نشانگر، 41128 سال در دلار ميليارد 211 رق  با مهايسه

 .است افزايش قابل توجهی داشته  بدهی و اهرم مالی بخش انرژی،.8نمودار

 

 

 

 

 . است افزايش قابل توجهی داشته، بخش انرژی  بدهی و اهرم مالی .8نمودار

 

 

 

 .گذاري هاي ادراق شرکت  رتبه سرمايه پربازده مريل لينچ د شاخص صوريارزش  .0

 . توليد/ گاز د اکتشاف ، نفت ترکيب .4

 . دلار بودميليارد  45فراتر از ،  410کل آنها در سال   هاي  که داراي شرکت . 

 . BISتامسون رديترز د ،  ربلومب: مأخذ

. افزايش يافته است ي ديگرها تر از بخش سريعبسيار هاي انرژي  بده  شرکتحج  ، در مجموع

از هير دد  درصيد   05انيرژي حيددد   ديگير  هياي   هاي نفتي  د شيرکت   ادراق بده  توسط شرکت انتشار

اين در حال  که . دهد پربازده آمريکا را تشکيل م د ادراق بده  عمده گذاري  رتبه سرمايه هاي شاخص

 .ه استبودبيشتر  در پنج سال پيشدرصد  01کمتر از از رق  

                                                                                                                                      
1. Syndicated Loans 

کياهش پييدا   هيا هرگيز    زييرا برخي  دام   ؛دهيد  ها را بيشتر از حد داقع  نشان م  اين ارقام احتمالاً ميزان رخيره مانده دام. 4

اي از نيرخ رشيد    بيرآدرد معهولانيه  ، ارقيام اين ، ؛ با اين حالشوند بازپرداخت م از سر رسيد  پيشد برخ  ديگر نيز کنند  نم 

 . نمايد ارائه م 

 1آمريکايي هاي قرضه شرکت اوراق مانده

 آمريکا دلار ميليارد

 2ها دارايي هب کل بدهي نسبت: گاز و نفت توليدکنندگان

 درصد آمريکا دلار ميليارد

 (راست پانل) ها بخش تمام (چپ پانل) انرژي بخش

 3بزرگ آمريکايي

              2113    /        2112 
 نوظهور اقتصادهاي (ساير) آمريکا

 متوسط

 ام 52ام تا  22ن چارکي يدامنه ب
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در شيده   تلفييق ددلتي     هاي نفتي  عميده   توجه  از افزايش استهراض توسط شرکت بخش قابل

  نيرخ رشيد سيالانه   متوسط ، 4102تا سال  4112از سال . صورت گرفته است 0اقتصادهاي بازار نوظهور

، درصيد   0هياي ردسي     مربيوط بيه شيرکت   ( بيده   ادراقهاي سينديکاي  د   دام)استهراض کل مانده 

مييزان افيزايش اسيتهراض    . ه اسيت درصيد بيود   0 هاي چيني    د شرکت درصد 45هاي برزيل   شرکت

 افيزايش . سيت ه ادرصد در سال بود 00 برابر، بازار نوظهور متعلق به ساير اقتصادهاي دارايهاي  شرکت

پاييدار    اهرمي  نسيبت  بازار نوظهور در تضاد بابا هاي بزر  د فعال در اقتصادهاي  شرکت  اهرمنسبت 

هياي   سطح توليد جاري شرکت. (پانل سمت راست، 4نمودار )است هاي مشابه در ايالات متحده  شرکت

 سيطح بيالاي مييزان   ، آن در بسيياري از ميوارد   دنبيال انرژي اين کشورها بسيار قابل توجه است د بيه  

صيورت گرفتيه   شيان   سودهاي سهام بالا به مالکيان ددلتي     با پرداخت د مترادف استهراض آنها همزمان

 يهيا  در بخيش  هاي بزر  د غن  از پول نهيد  شرکت رفتار بهاهت زيادي رفتار آنها شب، از اين رد. است

هراض بسييار آسيان در بازارهياي    از شرايط اسيت  براي افزايش بازده حهوق صاحبان سهام کهدارد ديگر 

 . اند الملل  استفاده کرده بين

درصيد مانيده    21حيددد  . اند هاي سنگين  دريافت کرده هاي نفت  ايالات متحده نيز دام شرکت

توسيط   بيده  ادراق  اين بزرگ  ازبخش . ستها هاي سنديکاي  د ادراق بده  مربوط به اين شرکت دام

انتشيار  ، اشيتغال دارنيد  اکتشياف د تولييد نفيت شيل      حيوزه  که در ي آنهاديژه  به، هاي کوچکتر شرکت

هياي نفتي  بيزر  اييالات      ها بيراي شيرکت   داراي به بده  کل در حال  که نسبت ،  در داقع. است يافته

توليدکننيدگان اييالات متحيده از     ديگربراي  ل د، بددن تغيير بوده استاي  طور قابل ملاحظه بهمتحده 

ها  اين شرکت. تهريباً دد برابر شده استمتوسط  طور بهاين نسبت ، لکتر نفت شهاي کوچ جمله شرکت

شدت استهراض  به، در شرايط جريان نهدي عمليات  منف  اغلب ظرفيت توليد افزايشبراي تأمين مال  

گذاري نفت  را تشکيل  افزايش سرمايه اصل بخش ، شلهاي  شرکتگذاري  سرمايه، در حهيهت. ندا هکرد

 ددبيش از  4111از سال ، هاي داقع  به قيمت هاي نفت د گاز شرکت  الانهس اي سرمايه مخارج. دهد م 

 4.ه استيدرس  410ميليارد دلار در سال  211برابر شده د تهريباً به 

                                                                                                                                      
1. EMEs = Emerging Market Economics 

 (.4102. )الملل  انرژي آژانس بين. 4
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 واکنش توليدکنندگان به کاهش قيمت نفت . 1

هياي نفتي     تواند به فشار ميال  بير شيرکت    بالاتر م  استفاده از اهرم مال ترکيب کاهش قيمت نفت د 

هيا   هاي  است که پشتوانه بده  اين شيرکت  داراي  ارزش کننده تعيين، زيرا که قيمت نفتمنجر شود؛ 

هياي تيأمين    رشد هزينه د ريسک نکولافزايش ، افت سودآدريباع  نفت  تر پايين  قيمت. گيرد قرار م 

در ژدئين   درصيد داحيد   1  ادراق قرهه پربيازده انيرژي از    نرخ سود حاشيه، در داقع. خواهد شدمال  

مشيابه  که بسييار بيشيتر از افيزايش     هافزايش يافت 4105در فوريه  درصدداحد  211به بيش از  4102

 کياهش باعي   کياهش قيميت نفيت    ، ايين  بر افزدن. ( نمودار ) ه استپربازده بودادراق کل بده  براي 

  تواننيا  ،آن دنبيال د بيه   خطير کمبيود نهيدينگ    شيود د افيزايش    وليد مي  جريان دجوه نهد ناش  از ت

 . را در پ  خواهد داشتپرداخت بهره  درها  شرکت

 .نشانگر افزايش ريسک در بخش انرژی هستند اختلاف بازده .9نمودار

 داری خزانه ،  نسبت به پول در گردششده اختيار تعديل اختلاف بازده: های اوراق قرضه شرکتی آمريکا شاخص

 (به واحد درصد )

 

 .در آمريکا (Merrill Lynch)شرکت خدمات مال  مريل لينچ : مأخذ

نفيت اثرگيذار     ها به کاهش قيميت  بر شيوه داکنش شرکت از دد طريق ها ممکن است ين فشارا

گيذاري   تيوجه  از سيرمايه   بخش قابلمواردي که  در. گذاري د توليد طريق تعديل سرمايه ابتدا از ؛باشد

توانيد   ده  م  تر دام شرايط سخت ي دام دهاي بالا هزينه، شود م  مال  بده  تأمينها از طريق  شرکت

که بيده  سينگين دارنيد حتي  ممکين        هاي شرکت. کنداي را تسريع  هاي سرمايه ردند کاهش  هزينه
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. شيوند  اتتأسيسي د  تجهيزات، کارخانه، شرکتمالکيت  ها از جمله حهوق  است مجبور به فردش داراي 

تيا بيا    کننيد  تلاش مي    اند، برخوردار شده  اهرم مال  سنگين هاي توليدي که از ورد توليد، شرکتدر م

بتوانند با حفظ سطح نهيدينگ   ، اهش قيمت نفتشرايط کحت  در ، يا حت  افزايش سطح توليد حفظ

ح بده  سطهاي با  مين طريق داکنش شرکتدد. رآينداعتباري باز عهده پرداخت بهره د شرايط سخت 

 فيردش آتي  ييا   از طرييق  درآمدهاي ناپايدار در برابر ( هجينگ)اتخار تصمي  حيات  براي پوشش ، بالا

در  شيرکت  0ميال  د عيدم نهدشيوندگ    تا از ايجياد مشيکل    است مشتهه اختيار در بازارهايحق  خريد

 . نماينداجتناب ، شرايط تدادم کاهش قيمت نفت

کياهش در  ، ياز يک سيو . دد سويه است، قيمت نفتپوياي  نسبت به ها  کل  اين داکنش تأثير

باعي  افيزايش قيميت نفيت از      توانيد  م ( يا حت  اعلام کاهش)هاي نفت   اي شرکت هاي سرمايه هزينه

داراي  بايد نسبت به فردش . نفت شود( تر آت  يا ايجاد انتظارات عرهه پايين)تر  طريق عرهه آت  پايين

افزايش  ،سطح توليد د در نتيجه به بالابردن هاي مال  اگر محددديت، از سوي ديگر. خنث  باشد، قيمت

، سيرانجام . دکرخواهد تشديد کاهش قيمت را ، فردش نفت شدن اهافه، پوشش توليد در آينده بيانجامد

توانيد کياهش ادلييه در     نفيت مي    افزايش فردش کنون  د آتي   ناش  ازداکنش عرهه با شيب کاهش  

ارزياب  نهش احتميال    4.نمايداجتناب ناپذير  د عدم استفاده از اهرم مال  راقيمت نفت را تهويت کرده 

بخش به اين   است که در ادامهتجرب   پرسشيک ، در طول ردند نزدل  بازار فعل  الهاي  عرهه افزايش

 . آن پرداخته خواهد شد

رفتارهيا  شبيه کنندگان بازار توليدداکنش اي د  هاي سرمايه رسد تحولات اخير در هزينه نظر م ه ب

 51د يا حت   1 نون کاهشکها تا بسياري از شرکت. استهاي  است که در بالا بدان اشاره شده  د داکنش

فعلي  تولييد د هيردرت      در سيطوح کيه    هياي  شرکت. اند اي را اعلام کرده هاي سرمايه درصدي در هزينه

بيا  ، شوند هاي بالا با محددديت جدي جريانِ دجوه نهد مواجه م  به لحاظ بده ، پرداخت حج  بالاي بهره

                                                                                                                                      
1. Insolvency 

. باشيد  ميال   بحيران  طيول  در داراي  ديگر بازارهاي در مشابه موارد به شبيه تواند م  مال  اهرماز عدم استفاده گونه  اين .4

 از برخيوردار  دارايي   بازارهياي  مشيترک  ديژگي   ،کاهشي   شييب  با عرهه هاي داکنش که است معتهد (Shin 2010) شين

 .استمال   اهرمکنندگان  استفاده



 

 811 8931 و تابستان بهار، 18و  18شماره پنجم، سال بيست و ، فصلنامه روند

 

هاي کوچک آمريکاي  از جمله بسيياري   براي شرکت، به طور خاص. تري مواجه خواهند شد شرايط سخت

حاصل از فردش نفيت   نهد دجوه   جريان طحس اي بسيار فراتر از هاي سرمايه هزينه، هاي نفت شل از شرکت

هياي   هاي شل ايالات متحده در مياه  تعداد دکل، در حهيهت. (پانل سمت چپ، 2نمودار )قرار گرفته است 

 . شدت کاهش يافته است اخير به

به دنبيال رشيد   ، در ايالات متحده. است  باق  ماندهدر سطوح بالا توليد نفت همچنان ، همزمان

هاي اخير افزايش  اي در ماه ملاحظه نحو قابل رخاير نفت به موجودي برآدرد، نسب  تهاهاتوليد د کاهش 

هيا داکينش نشيان     معمولاً با تأخير به افت قيميت نفت توليد . (پانل سمت راست، 2نمودار )يافته است 

اصل  اين دليل . کند پيدا م  ادامه، قيمتافت    در زمانهاي موجود حت چاهکه توليد در زيرا ، دهد م 

هاي متغير ييا نهياي     سطح بالا د هزينه هاي ثابت در معمولاً هزينه، موهوع آن است که در اين دهعيت

افيزايش  ها د تدادم  دکل تعداد کاهش قابل توجه ترکيب دد عامل، اين حال با. در سطح پايين قرار دارد

آن است که توليدکنندگان بيراي پاسيخگوي  د رفيع     دهنده نشان، هاي شل رغ  عمر کوتاه چاه به، توليد

 .ندهستهاي پر بازده  نياز به جريان دجوه نهد به دنبال انتخاب گزينش  چاه
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 .توليدکنندگان را با محدوديت مواجه خواهدکرد، بدهی همراه با عرضه فراوان نفت .1نمودار

 
 .بندي طبهه هر درنفت د گاز  توليد/اکتشاف گاز د نفت ترکيب  د هاي شرکت نيب انهيم محاسبه .0

 .بوده است دلار ميليارد 45 از فراتر،  410 سال در آنها کل داراي  که هاي  شرکت .4

 آن ميانگين که( تهاها نماينده عنوان به) خام نفت پالايشگاه  هاي نهاده بر تهسي  جاري خام نفت رخيره سطح عنوان به شده محاسبه . 

 4112- 410 ددره در را حيداکثر  د حيداقل  مهيادير ( ردشين ) تييره  خاکسيتري  رشته. است آمده دست هب اي چهارهفته اخير ددره در

 .دهد م  نشان تهويم  سال مشابه هاي هفته در( 0222- 410)

 .BIS محاسبات، (Thomson Reuters Worldscope) رديترز تامسون سسهؤم هاي داده آمريکا؛ انرژي اطلاعات اداره: أخذم

بيا اقيدامات پوششي      رد بيه پيايين بير قيميت نفيت     هاي فشار تازگ  بهرسد  نظر م ه ب، تر آنکه ه م

معاملات آت  کالاهاي  کميسيونموجيب گيزارش    بيه . ارتباط بيشتري يافتيه اسيت  توليدکنندگان ( هجينگ)

ه مشيته ادراق  در بازارهياي  "بازرگانان"نفت توسط  4موجوديبددن آت   فردش  دهعيت، يالات متحدها 0ادليه

حيددد  با افزايش  4102از ماه ادت ، شود محسوب م   (هجينگ)که دليل  بر اقدامات پوشش  ، تحت نظارت

 فيردش   ارتباط بيين افيزايش در دهيعيت    5پانل سمت چپ در نمودار  2.است مواجه شده ميليون بشکه 01

                                                                                                                                      
1. CFTC = Commodity Futures Trading Commission 
2. Short Positions 

طيور هفتگي  مواهيع اتخارشيده توسيط انيواع مختلي  فعيالان در بازارهياي           بهمعاملات آت  کالاهاي اساس   کميسيون . 

، بيازار تحيت سيلطه بازرگانيان      بخش عرهيه ، به طور معمول. کند معاملات آت  نفت د اختيار را گزارش م حق يافته  سازمان

هياي   هاي مهابل در بازارهاي مشيتهات ماننيد انجيام فعالييت     برعکس، طرف .فعالنددر توليد د پالايش نفت    کهعوامليعن  

در معرض قرارگيرفتن در برابير ريسيک    از خواهند  عنوان مديران پول  مشغولند که در داقع عوامل  هستند که م  پوشش  به

 .کار مشهودي در بازار نفت ندارندگونه کسب د  اما هيچ بردهنوسانات قيمت نفت سود 

قراردادهياي  خريد  از ناش  حدي تا تجار توسط نفت موجودي بددن فردش دهعيت  در اخير افزايش که است توجه جالب. 2

 کيه  افتيه ي ايين  بيا  لي  د، نيسيت  غيرمعميول  اميري  نفت قيمت شديد نوسان هاي ددره در الگو اين اگرچه. بود اختيار فردش

 

 مريکاآ
 (8بزرگ شرکتهای)

 (ها ساير شرکت)آمريکا 
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در طيول ددره ثبيات   همبسيتگ  کيه   ايين  . کنيد  تغييرات در قيمت نفت را ترسي  مي  بددن موجودي د آت  

البتيه بيه لحياظ آمياري معنيادار      )بيوده  تا حدي مثبيت    4102تا ماه مه  4101بين ژانويهنفت   نسب  قيمت

کياهش قيميت نفيت در     پيشينددره مهايسه با دهعيت در در . ده استش منف   4102پس از ژدئن ، (نيست

در ددره اخيرِ افت قيميت نفيت از   اين رابطه ، يعن  زمان  که شيب خط رگرسيون نيز منف  بود، 4112سال 

نفيت بيشيتري را در   ، هيا  با دجود کاهش قيميت  4102از ژدئيه ، توليدکنندگان. است شده معنادارنظر آماري 

ايين  . پيايين داشيته اسيت   معنا که داکنش عرهيه شييب رد بيه     اند؛ بدين بازار معاملات آت  به فردش رسانده

تيري لازم   گسيترده  هياي  پژدهشهرچند ، را نمايش دهد استفاده از اهرم مال تواند نهش  م خوب   دهعيت به

 کند را توجيه م  4112سال عملکرد از  تفادتداقع استفاده از اهرم مال  در آيا شود است تا مشخص 

 .اند رسد توليدکنندگان نفت رفتار خود در زمينه پوشش ريسک را تغيير داده نظر می به .1 نمودار.

 
 درصيد  25 اطمينيان  سيطح  در آمياري  اهميت نشانگر ممتد رگرسيون خط. (ردزه-5 نفت قيمت ميانگين متحرک) هفتگ  هاي داده .0

 . است آماري اهميت عدم نشانگر چين نهطه خط است؛

 (NYMEX) ورکيي وين بيورس  بازار در که WTI سبک شيرين خام نفتفردش  اختيار موجودي د حق آت  بددن فردش باز دهعيت .4

 .(بشکه ميليون: داحد) است شده معامله

  .ماهه 04 تغييرات . 

 .استري  ديتا ؛ا يالات متحده معاملات آت  کالاهاي اساس  کميسيونگزارش : أخذم

                                                                                                                                      
 دارد سيازگاري ، کننيد  مي   تکييه  فردش معاملات اختيار ردي، مال  آشفتگ  ريسک افزايش زمان در گاز د نفت هاي شرکت

 .( 410، انهمکار د مناسري)

 وضعيت فروش نفت بدون موجودی توسط بازرگانان و بازدهی قيمت نفت
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فهط بخشي  از انعکياس د تصيوير اقيدامات     ، تهه تحت نظارتمشادراق  فردش نفت در بازارهاي

 يبير قراردادهيا   ،توليدکننيدگان همچنيين  . دهيد  توليدکنندگان نفيت را ارائيه مي     (هجينگ)پوشش  

ارائيه   گران سواپ بيراي اقيدامات پوششي     که توسط معامله 0(قراردادهاي فرابورس)مشتهات سفارش  

چنيد   دريرمستهي  دجود دارد مبن  بير آنکيه   به صورت غ، البته، برخ  شواهد. کنند تکيه م ، شود م 

گيران سيواپ انجيام     ز طرييق معامليه  ا اي پوشيش ريسيک را   طور فزاينده سال گذشته توليدکنندگان به

بيددن  آتي    تغييير در دهيعيت فيردش   ، دليهمعاملات آت  کالاهاي ا کميسيونموجب گزارش  به. اند داده

طور کل  تغييرات در توليد نفت را  به 4104د  4110هاي  سالدر فاصله  موجودي نفت توسط بازرگانان

ريسيک بيا     اقيدامات پوششي  بسيتگ   که نشيان از هم ( پانل سمت راست، 5نمودار )دنبال کرده است 

ل تولييد نفيت شي    در بيشيتر ميوارد  )  410ميزان افزايش تولييد سيال   ، در مهابل 8.استخراج نفت دارد

گرفتيه در   هياي صيورت   با افزايش، دليهمعاملات آت  کالاهاي ا کميسيونهاي  شده در دادهارائه ، (آمريکا

. همسان  د همبستگ  نداشيته اسيت  ، گران معاملهتوسط نفت  بددن موجودي آت  نفت فردش  دهعيت

 ه اسيت گران سواپ تهريباً دد برابر شيد  بددن موجودي نفت توسط معامله آت  فردش  دهعيت، مهابلدر 

، 4102در طيول ددره کياهش قيميت نفيت از اداسيط سيال       ، با اين حيال . (پانل سمت چپ، 2نمودار )

 .ه استگران سواپ به شدت کاهش يافت بددن موجودي نفت توسط معامله آت  فردش  دهعيت

  

                                                                                                                                      
1. Over-the-counter (OTC) 

توليدکننيدگان ادپيک نسيبت بيه      ردشندهد که حاک  از سياست  فهط تغييرات در توليد غيرادپک را نشان م  5نمودار . 4

 . توليد استدر زمينه ريسک   پوششانجام اقدامات  عدم
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 . تری در بازارهای اوراق قرضه دارند اوراق قرضه انرژی سهم عمده . 1نمودار

 
 در شده معامله WTI سبک شيرين خام نفت برايفردش  اختيار د حق آت  قراردادهاي به مربوط موجودي بددن باز فردش دهعيت .0

 .(هزار: داحد) (NYMEX) نيويورک بورس بازار

 .(CBOE) کاگويش اختيار حق معاملات بورس در خام نفت نوسانات قيمت شاخص .4

، جنوب  کره، انددنزي، هند، ايسلند، مجارستان، کنگ هنگ، استون ، چک جمهوري، کلمبيا، چين، شيل ، بلغارستان، برزيل مجموع . 

 . دنزدئلا د، ترکيه، تايلند، جنوب  آفريهاي، اسلودن ، سنگاپور، ردسيه، ردمان ، لهستان، فيليپين، پرد، مکزيک، مالزي، ليتوان ، لاتويا

 Datastream; Dealogic، ايالات متحده معاملات آت  کالاهاي اساس  کميسيونگزارش : مأخذ

 هاي  پرسشسوآپ بازار ران گ اين تغييرات در دهعيت فردش بددن موجودي نفت توسط معامله

توانيد   کيه مي    نماييد  ه نفت  مطرح م مشته ادراق تر در بازارهاي را در مورد تغييرات احتمال  گسترده

 خش مهم نفت بسوآپ  بازارگران  معامله. قرار داده باشد تأثيرپذيري د هزينه پوشش را تحت  دسترس

از جمله ) هاي ادليه کالا شوند د شامل تجار متخصص نفت  محسوب م ه مشته بازار ادراق از اکوسيست  

 اصيل  هياي   تابعيه بانيک  فرعي   هياي   شيرکت  نيزد ( دابستگان تجاري برخ  توليدکنندگان بزر  نفت

گيذاري   رمايهادراق د ابزارهياي سي   اصيل  کنندگان  ارائه، برخ  از اعضاي گرده ددم به نوبه خود. ندهست

. هسيتند  4گذاري مشترک سرمايههاي  د صنددق 0معامله در بورس هاي قابل مانند صنددق هاي ادليهکالا

اقيدامات  ه انيرژي همتياي طبيعي  را بيراي نيياز بيه       گذاري با پشتوان سرمايهابزارها د ادراق  تهاها براي

در حوزه انرژي کيه   يا سرمايهشرايط با معرف  ابزارهاي اين . کند سک توليدکننده فراه  م ير  پوشش

                                                                                                                                      
1. Exchange-traded Funds/ETFs 
2. Mutual Funds 
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 گيران سيوآپ   معامليه د باعي  شيده کيه    (  4105، 0بارکليز) ه استتغييرکرد، آغاز شده  410در سال 

دهعيت فردش بددن موجودي نفت در بازار بياز پوشيش    اتخار ريسک خود در برابر توليدکنندگان را با

 . هندد

هياي   داسيطه . نفت  بدتر شده باشد هممکن است دهعيت نهدينگ  در بازارهاي مشته، سرانجام

را در داکينش بيه فشيار بيازار د      خيود ظرفييت بيازارگردان    ، هاي پس از بحران مال  اخير در سالمال  

گيران سيوآپ کالاهياي ادلييه      معامليه . (4105، 4فندر د لوريک)اند  ادهکاهش د، تر گيرانه مهررات سخت

هاي باز خود را در شيرايط نوسيان قيميت نفيت      اند تا موقعيت دهکرتلاش  ي ديگرها همراه با بازارگردان

براي پوشش ريسيک اسيتثناي     نفت همشته ت ادراقمعاملا  .(پانل سمت چپ، 2نمودار )کاهش دهند 

2نهدينگ  در شرايط مساعد"، بر قاعده کل  دجود ريسک در شرايط فهدان
 1.شود تله  نم  "

 تر  پيامدهای اقتصادی گسترده. 1

توانيد   بيده  چگونيه مي    بالاي که سطوح  ه شدبه بررس  اين موهوع پرداخت پيشينبخش در 

اسيتفاده از  اين ديدگاه کيه  . قرار دهد تأثير  تحت داکنش توليدکنندگان نسبت به کاهش قيمت نفت را

گيذار  تأثيرريسيک توليدکننيدگان نفيت      پوشش در زمينه اقدامات توليد د تصمي سطح مال  بر اهرم 

 هيا  پرسشطي  دسيع  از ، در اين ارتباط. اگر چه اين يافته نهاي  نيست، قبول بوده است تا حدي قابل

 . بده  بخش نفت بر سيست  مال  د اقتصاد در معناي گسترده آن دجود دارد تأثيردر خصوص 

                                                                                                                                      
1. Barclays 
2. Fender and Lewrick 

 مواجه توجه  قابل سرمايه خردج با 4102 د  410 هاي سال در کالاهاي ادليه با مرتبط اي سرمايه محصولات د ابزارهاي . 

 در دلار ميلييارد  41 بيه  نزديک د  410 سال در دلار ميليارد 51 از بيش ميزان اين که کند م  برآدرد( 4105) بارکليز. شد

گيران سيوآپ از طرييق قراردادهياي هجينيگ       اگر اقدامات پوشش  معطوف به کاهش ريسک معامله. است بوده 4102 سال

دجيود  ، آن مواجيه بودنيد   گذاران محصولات مال  مربوط به کالاهاي ادليه در جبران ريسک  که با براي انتهال ريسک سرمايه

 . بود بالابيش از مهادير  گفته پيشخردج منابع  يهين به، داشت نم 

4. Fair Weather Liquidity 
 (The Committee on the Global Financial System (CGFS).(2014))جهيان   ميال   سيسيت   کميته گزارش به. 5

 . دشو مراجعه
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چگيونگ    هتوجيه بي  هردرت ، بخش نفت مانده بده  سنگينِ، عملکرد بازار د ثبات مال  نظراز 

در   ها د ه  بازارهاي ادراق قرهه نهش مهمي   ه  بانک. نمايد اين بخش را مطرح م گري بده   داسطه

 . کنند نفت ايفا م  دابسته به بخش هاي رکتاعتبار به شعطاي ا

هياي بيالاي بخيش     ناش  از بيده   0ادله زيادي دجود دارد مبن  بر مخاطرات، ها بانک مورددر 

بخيش ميال     بير  اي هياي دثيهيه   کاهش شديد ارزش دارايي   هاي ديگر ددرهنفت بر نظام مال  که نظير 

اري خطيوط اعتبي  ، خياص طيور  ه ايالات متحيده بي   هاي بانک، ها گزارش بر اساس. گذار خواهد بودتأثير

 . اند را قطع کرده يا خواستار دثيهه اهاف  شده لهاي نفت ش مدت به شرکت کوتاه

 ه درگيذاران  اسيت کي    درت توجه به چگونگ  رفتار سرمايههر، لئهمه اين مساتر از  مه شايد 

گونيه     کيه در ايين  گذاران سرمايه. دهند بلندمدت انجام م  گذاري سرمايه، درآمد ثابتابزارهاي مال  با 

ي تيأثير ، ميدت  جذب هرر د زيان در کوتاهکنند غالباً با ظرفيت  گذاري م  سرمايه ادراق بده  بلندمدت

دهيد کيه حتي      تجارب اخيير نشيان مي    ، با اين حال. گذارند برجاي م کننده بر بازارهاي مال   تثبيت

ين  براي تحمل زيان برخوردار باشند د ممکن است در زميان  ينيز از ظرفيت پاگذاران بلندمدت  سرمايه

سع  کنند ريسک پرتفوي خود ادراقِ نفت  گذاران  اگر سرمايه. افت  قيمت به هجمه فردش ملحق شوند

طور گسترده به بازارهياي ادراق قرهيه    تواند به بده  يک شرکت نفت  م  فردش فعالِ، را کاهش دهند

تيوجه  از   دهنيده بخيش قابيل    هاي نفت د گاز نشيان  اين داقعيت که بده  شرکت. يز شودشرکت  سرر

در ايين   حيولات پتانسييل ارتبياط سيسيتم  ت   بر هردرت توجه به ، تعهدات بازپرداخت ادراق آت  است

 . (پانل سمت راست، 2نمودار )دارد کيد أبخش ت

بير   هياي پيايين نفيت    قيميت  تيأثير ارزياب  ، حداقل به سه دليل، سطح بده  بالاي بخش نفت

اي در  هياي سيرمايه   کننده اهرم مال  بالا بر هزينه هرگونه اثر تهويت، نخست ؛کند را پيچيده م  اقتصاد

طيور   هميان . داشته باشدديگر  يها گذاري در بخش بر سرمايهاي  کننده خنث تواند اثرات  بخش نفت م 

در  اصيل  عواميل   ،انتظار نااطمينان  د سودآدري مورد، اند توهيح داده 4(4105) که بانرج  د همکاران

                                                                                                                                      
1. Risk-shedding 
2. Banerjee, et al 
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د تحيولات  ، انداز چش نه تنها بخش نفت  درتصميمات انهباه  ، بنابراين. ندهستگذاري  تعيين سرمايه

توانيد متغيرهياي اقتصيادي در     بلکيه مي    ،دهيد  قيرار مي    تيأثير را تحيت  هاي انرژي  در بخش ها هزينه

 . ثر سازدأنيز متبه توليد نفت را د مناطق دابسته  ي ديگرها بخش

در بسيياري از  . توانيد چشيمگير باشيد    سهوط قيمت نفت بر درآمد مال  ددليت مي    تأثير، مدد

هياي ميال  ناشي  از     دهد د فشار توجه  از بودجه ددلت را تشکيل م  درآمد نفت  نسبت قابل، کشورها

، کننيد  مي  سينگين اسيتفاده   کيه از اهيرم ميال     هياي نفتي  ددلتي      کاهش قيمت نفت بيراي شيرکت  

خود اي  بودجهبعض  کشورها تعهدات . هاي ددلت تحميل خواهدکرد هاي حاد مال  بر هزينه محددديت

صنددق تثبيت درآميد  ، به عنوان مثال. رسانند به انجام م ،  را با دردد به معاملات پوشش رسم  ريسک

اختيياري   همعاملحق داراي يک برنامه پوشش  صريح د ردشن با استفاده از قراردادهاي  0،نفت مکزيک

از افيزايش مجيدد قيميت نفيت      پييش   پوششي  اقيدامات  اگر، با اين حال. نفت به مدت يک سال است

هياي   رسيد شيرکت   به نظر م ، سرانجام. احساس خواهد شد اي بودجهفشار بر درآمدهاي ، منهض  شود

، هيا  به منظور تأمين ميال  پرداخيت سيود سيهام بيه ددليت      ، از اقتصادهاي بازار نوظهورنفت  در برخ  

  در اداميه هيا   حفيظ ايين پرداخيت   . (پانل سمت چپ، 2نمودار )اند  مال  را افزايش داده استفاده از اهرم

 . تر شده است مراتب پرهزينه به، شرايط افت قيمت نفت

. لات نيرخ ارز دجيود دارد  سيهوط قيميت نفيت د تحيو    اي بيين   تعاميل بيالهوه  ، آنکيه  سومدليل 

 بيشيتر )هياي غيرآمريکياي     شرکت، ها در بخش نفت شرکت بسياري از،  اشاره شد پيشترطور که  همان

که دجوه استهراه  آنهيا بيه دلار آمريکيا تهيوي  شيده      هستند ( داقع در حوزه اقتصادهاي بازار نوظهور

مشيکلات  ، ها به دلار آمريکيا تهيوي  شيده اسيت     ت  اين شرکتتا آنجا که درآمدهاي نف، بنابراين. است

حت  ، اما ؛هاي ديگر کمتر باشد ممکن است از بخشناش  از عدم تطابق ارزي در جريان دجوه نهد آنها 

 ؛انيد  بيشيتري مواجيه   خطر اهاي نفت  داقع در حوزه اقتصادهاي بازار نوظهور ب در اين حالت نيز شرکت

هياي نفتي  در حيوزه     شيرکت  تر از اسيتهراض  استهراض ارز جديد خارج  سختبه آنها  دسترس زيرا 

در طي  دهيه   ، هاي نفتي  در اقتصيادهاي بيازار نوظهيور     با توجه به آنکه شرکت. استاقتصاد پيشرفته 

                                                                                                                                      
1. Mexico’s Oil Income Stabilization Fund /FEIP 
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 ديژهطور  ها به  اين امکان دجود دارد که اين شرکتاند،  گذشته بر ميزان استهراض خود به شدت افزدده

 .قرار گيرند تري انهباه ط اعتباري در معرض شراي

 گيری نتيجه. 1

. اسيت  شيده بررسي   ، هياي نفتي    ح بالاي بده  شرکتوهاي نفت د سط تعامل بين قيمت ،اين مهالهدر 

بيير داکيينش  ،در بخييش نفييتاسييتفاده از اهييرم مييال  بيشييتر دجييود دارد مبنيي  بيير اينکييه  يشييواهد

. گيذار بيوده اسيت   تأثيرقيميت نفيت   رفتار پويياي  ، د در نهايت  هاي پايين توليدکنندگان نفت به قيمت

را  بير اقتصياد کيلان    افيت قيميت نفيت   ات تأثير ارزياب  ،مال  در بخش نفت همچنين  اهرماستفاده از 

مييزان   دنکير   کم ي  د مهدمات  است د قطع غير، ي اين مطالعهها بسياري از يافته. کرده استپيچيده 

 هاي پژدهشموهوع خوب  براي تواند  م ، در اين مهاله مورد بح سازدکارهاي اهميت مال  د اقتصادي 

 آنردايي  د کياربرد    در اين مهاله بر دد موهوع که مورد نظربح  ، نظر از اين مطلب صرف. دباشآينده 

دجيود ييک    بييانگر ، بيده   د نفيت  بخيش  ارتبياط ، آنکهنخست ؛ کيد داردأت، است از بخش انرژي فراتر

، اهرم مال  در بخش نفيت استفاده به شدت فزاينده از . در نظام مال  است رد به رشد تدريج مخاطره 

توانيد بيه    کيه بيه سيهولت مي     اسيت   هاي غيرمال  را ايجاد نموده احتمال بردز ريسک در بخش شرکت

را بير  بيازده بيشيتري    ميال    اهرماستفاده از افزايش ، ترتيبهمين به . سيست  مال  جهان  منتهل شود

هر دد موهيوع بير   . به دجود آدرده است ،هستند پشتوانه بده    کههاي داراي  دليلبه  هانهدينگ  بازار

افيزايش تيدريج    ، ددم. تأکيد داردمال   گرانِ رفتار د تعامل بازارها د داسطه، نياز به درک بهتر عملکرد

 يجدييد د تعاملات  د ارتباطنتوان م ، بده  بالاي که چگونه سطوح دهد نشان م بده  در بخش نفت 

در ارزيياب   ايين تعياملات   لازم اسيت  . تر آن ايجاد کند در معناي گسترده بين بازارهاي فردي د اقتصاد

 .دندر نظر گرفته شوپيامدهاي اقتصادي کاهش قيمت نفت 
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