
 

 

 معاملات نفت

Oil Transaction 

ترين منابع تأمين انرژي  امروزه نفت به همراه گاز طبيعي، مهم

رو نفررت و گرراز عر معرراع    بشررر امررروزي ه؛ررزنين ازايررن

سياسي جهان اهميت راهبرعي عارني و عر فراينري   -اقزصاعي

توانني ايفرا نننريک نشرورهاي     الملل نقش مهمي مي روابط بين

از نظر برخورعاري از ذخراير انررژي بره عو    توان  جهان را مي

نننريگان برا ي انررژي، نره      گروه تق؛يم نموع: گروه مصرف

رغم مصرف با ، سهم ناچيزي از ذخاير نفت و گاز عنيا  علي

 خامک را عارني و گروه عوم نشورهاي عاراي ذخاير با ي نفت

گررعع نره    معاملا  نفت به مجموعه معاملاتي اطلاق مي 

پذيرعک  قرارعاعهاي نفزي عر بازار نفت انجام مي عر چارچوب

بنابراين با توجه به تعريف فوق واب؛زگي برا يي ميران برازار    

عبرارتي معراملا     نفت و معراملا  نفزري وجروع عارع و بره    

خام واب؛زه به نوع بازاري است نه معاملره عر نن انجرام    نفت

رخرورعار  اي ب شوعک بازار نفت عر ابزيا از شكل ن؛بزاً ساعه مي

هراي نفزري قروام و     بوع و با گذشت زمان نه فعاليت شررنت 

هاي عاخلي و خارجي پييا نرع بازار  توسعه بيشزري عر حوزه

نفررت شرراهي فصررل جييرريي از قرارعاعهررا و شرريوه انجررام  

معاملا  عر برازار بروعک عر ايرن عوره ميراني نره ترا قبرل از        

، نيرز برر برازار نفرت حرانم بروع       0791تحو   نفزي عهره  

عار  قرارعاعهراي مري   »معاملا  نفت بيشرزر عر چرارچوب   

(ک اين شيوه معامله 0971گرفت )عرخشان،  صور  مي« ثابت

هاي نفرت از   نه از نام نن پيياست تا زماني نه قيمت همچنان

يك ثبا  ن؛بي برخورعار بوع ثمربخش بوع زيرا ثبا  ن؛ربي  

نننريگان   شي نره توليينننريگان و مصررف    قيمت موجب مي

عار براي توليي يرا   هزر بزوانني عر چارچوب قرارعاعهاي مي ب

ريزي نننيک عر شرايط نوسان با ي قيمت نفت  مصرف برنامه

صرفه نبروع زيررا    به اين شيوه معاملاتي چنيان موجه و مقرون

توان؛ت سروع برا يي را مزوجره يرك      نوسان قيمت نفت مي

عيگر  طرف معامله نمايي نه عر مقابل سبب ناخشنوعي طرف

ترتيرب   از زيان حاصل از انجام اين نوع قرارعاعها بوعک بريين 

عليرل   ري؛ك انجام معاملا  عر ايرن شريوه از قرارعاعهرا، بره    

مانري، برراي    اينكه قيمت عر طول مي  قرارعاع ثابت باقي مي

خرييار و فروشنيه برا  بروعک باتوجره بره تررور  وجروع       

راي خريياران و عار و اطمينان خاطري نه ب قرارعاعهاي مي 

نموع، طبيعي بوع نه ايرن قرارعاعهرا عر    فروشنيگان ايجاع مي

بازار نفت همچنان تياوم يابني، اما برراي رفرع مشركل فروق     

مرور تغييرر   گذاري و تعيين قيمت نفت عر ننها به شيوه قيمت

« قيمت فروش رسمي»معنا نه مبناي تعيين قيمت،  نرعک بيين

هاي شراخ    ني از قيمت نفتقرار گرفت نه ميانگي OSPيا 

(Marker or Benchmark( مانني برنت )Brent   يرا ترنيبري ،)

هاي شاخ  با اتافه يا نرم نررعن رقمري     خام از قيمت نفت

حاتر نيز  ( بوع نه عرحالDifferentialالزفاو  ) عنوان مابه به

خام و مقصري فرروش،    وجوع عارعک عواملي نظير نيفيت نفت

فاو  مؤثر بوعه استک البزره ايرن قيمرت    الز عر تعيين اين مابه

ميررانگين، سررا  بررا ملاحظرراتي ازسرروي فروشررنيگان بررراي 

( نره مبنراي   Firm Price« )قيمرت قععري  »مشزريان خوع بره  

ت؛ويه عر قرارعاعهاست تبييل گرعييک زيرا )براسرا  سرنت   

حاتر نيز وجوع عارع( مشرزريان همرواره    مرسومي نه عرحال

گيرنري ترا    ( عر بازار تما  ميMarket Makerبا بازارسازان )

با ملاحظه همه جوانب به قيمت قععي برسرني و لرذا قيمرت    

نه تابعي از اوتاع و احوال برازار نفرت    OSPبر  نهايي علاوه

است، تابعي از عواملي نظير اعزبار مشزري و حجرم خريري و   

موارعي از اين قبيل نيز خواهي بوعک اما براوجوع قرارعاعهراي   

و رفع ن؛بي مشكل نوسان قيمت بازهم مشكل عار نفت  مي 

ماني و نن مازاع توليري   عيگري عر بازار نفت همچنان باقي مي

عار برراي   يا نيازي بوع نه خارج از سقف قرارعاعهراي مري   

اسرا    گرعييک برراين  فروشنيگان يا خريياران نفزي ايجاع مي

وجروع نمري و    ( بره  Spot Market« )اساا »بوع نه بازارهاي 

سرعت نيز توسعه پييا نرعک عر بازارهاي اسراا  يرا برازار     به

تواننري   ( توليينننيگان و خريرياران مري  Open Marketنزاع )

مازاع يا نمبروع عرتره يرا تقاتراي خروع را جبرران نماينري        
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ترتيب نه مازاع خوع را عر بازارهاي اساا  بفروشرني و   بيين

 نمبوعهاي خوع را از ننجا تهيه نننيک
 

 رهاي نفتانواع بازا

عمل نمريه اسرت ولري     هاي مخزلفي از بازارها به بنيي تق؛يم

خرام را   طورنلي از نظر نوع انجام معاملا  بازارهاي نفرت  به

 بنيي نرع: توان به عو عسزه نلي تق؛يم مي

 خامن ( نفتPhysical Marketsک بازارهاي فيزيكال )0

 (کPaper Marketک بازارهاي ناغذي)2

ازارهاي فيزيكال را بازارهاي واقعي نيرز  ب بازارهاي فيزيكال:

معناي مصعلح نلمه يعني  معنا نه عرنن نا  به اين اني به نامييه

شروعک عر   ( معاملره مري  Physical Goods« )نا هاي واقعري »

بازارهرراي فيزيكررال عو نرروع قرررارعاع وجرروع عارع: قرررارعاع  

 و قرارعاع نقيي يا اساا ک (Dated or Termعار يا ترم ) مي 

اصعلاحاً به نن عسزه از معاملا  نفزري    عار قرارعاعهاي مي 

شرروع نرره عر طررول يررك عوره زمرراني صررور    اطررلاق مرري

عار و  گيرنيک  زم بره ذنرر اسرت نره قرارعاعهراي مري        مي

قرارعاعهاي نقيي، هر عو نوع معاملا  نفزري، يعنري معاملره    

 ( و معاملره Bilateral Bargainingبراسا  مذانره عو جانبه )

( را Tendering Processعر چهرررررارچوب مزايررررريه ) 

 (ک0971گيرني )عرخشان، عربرمي

گوينري برازاري    بازار اساا  نه به نن برازار نزاع نيرز مري    

عار و برراي جبرران نمبروع يرا      است نه عر ننار برازار مري   

شوعک امروزه برازار   فروش مازاع عرته نفت از نن اسزفاعه مي

تررين برازار نرا  را عر     زرگخام از نظر ارزش بر  اساا  نفت

گرذاري عر ايرن برازار براسرا       عهيک قيمت جهان تشكيل مي

( Marker or Benchmarkهراي شراخ  )   خرام  قيمرت نفرت  

هرا   خرام  حاترر ازجملره ايرن نفرت     گيرعنه عرحرال  انجام مي

 ( اشاره نرعک  Dubaiو عوبي ) WTIتوان به برنت،  مي

مربرو  بره    عر بازارهراي ناغرذي اسرناع    بازارهاي كاغذي:

شروعک   خريي و فروش نا ها براي تحويل عر نينيه معامله مي

شروني   معاملا  ناغذي يا عر بازار بور  رسمي انجرام مري  

مانني بور  نيويورك، لنين، بازاربور  نفت عبي و سنگاپور 

 (ک0931نجار،  )وافي

يررا فرابررور  يررا خررارج از بررور ،     OTCبازارهرراي  

طرور م؛رزقيم ميران     تجرار  بره  بازارهايي ه؛زني نه عر ننها 

عوطرف خريريار و فروشرنيه بريون عخالرت برور  انجرام       

گررععک   قيمت لزوماً براي همه منزشرر نمري   OTCشوعک عر  مي

اين بازارها ن؛بت به بازارهاي رسمي بور  از عرجه اعزبرار  

تري از نظر تضمين قرارعاعها و تضمين انجام تعهريا    پايين

عبارتي ممكن است منزهي  ي، بهطرفين معامله برخورعار ه؛زن

عليل حفظ اعزبرار   ( قرارعاع شوعک اگرچه بهDefaultبه نكول )

طرفره قررارعاع ه؛رزيم امرا      معمو ً نمزرر شراهي نكرول يرك    

نره عر برور ،    هرحال اين امر محزمرل اسرت عرصرورتي    به

 شونيک طورنامل تضمين مي قرارعاعها به

عريافرت   گونه ني؛ت نره حزمراً بره    معاملا  ناغذي اين 

فيزيكي نا  منزهي گرعع بلكه عر ب؛ياري از موارع منزهي بره  

( گرعييه يرا قبرل از   Cash-Settlementت؛ويه ح؛اب نقيي )

 Offsettingسررسيي قررارعاع برا انجرام معراملا  جبرانري )     

Transactionsترين قررارعاعي   شونيک مهم ( از بازار خارج مي

( Futuresهرا )  ع نتري شروني قررارعا   ها معامله مي نه عر بور 

هاي تولييي تجراري نره مزقاتري خريري يرا       ه؛زنيک شرنت

فروش نفت ه؛زني ازجمله برازيگران اصرلي برازار فيزيكرال     

تواننري برراي پوشرش     هرا مري   شونيک اين شرنت مح؛وب مي

هاي خوع عر بور  نيز وارع شريه و اقريام بره انجرام      عارايي

بررازيگران ( نماينرريک عر واقررع Hedgingمعرراملا  پوششرري )

( ه؛زنينه فقرط برا   Speculatorsبازان ) ها، سفزه اصلي بور 

هيف ن؛ب سروع و اسرزفاعه از اخرزلاف قيمرت وارع برازار      

هاي اصلي خريرياران   شونيک بنابراين تقريباً تمامي فعاليت مي

خام  ( نفت عر بازارهاي فيزيكال نفتTradersو قروشنيگان )

عهنريه   نها حكم پوشرش پذيرع و بازار بور  براي ن انجام مي

 را عارعک
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هرا برا اسرزفاعه از ابرزار      تقريباً تمامي معاملا  عر بور  

( انجررام financial derivatives instrumentsمشررزقه مررالي )

طورنلي برر عو نروع مرورع     پذيرعک ابزارهاي مشزقه مالي به مي

شرونيک   تق؛يم مي (OTC)مباعله عر بور  و خارج از بور  

نوع نخ؛ت، شرامل قرارعاعهراي اسرزانيارعي اسرت نره عر      

گيرنيک نوع عوم شامل  هاي رسمي مورع مباعله قرار مي بور 

هرراي معزبررر  اي اسررت نرره توسررط بانررك  ابزارهرراي مشررزقه

هاي عمية نفزي يرا عيگرر نهاعهراي مرالي      المللي، شرنت بين

مرورع   OTCمعابق با نياز و خواست مشرزري طراحري و عر   

گيرنريک نحروة توزيرع ري؛رك اعزبراري برين        معامله قرار مي

 OTCطرررفين معاملرره، عر بازارهرراي بررور  رسررمي و عر   

مزفاو  با يكرييگر اسرتک ابزارهراي مشرزقه و قرارعاعهراي      

عر بازار انررژي، عمريتاً    (OTC)مورع مباعلة خارج از بور  

 Oilشامل انواع قرارعاعهاي اخزياري نظير سقف قيمزي نفت )

Capsو قرارعاعهاي معاوته ) ( اي نفزيOil Swaps  بروعه و )

( Contract for Differences : CFDازا ) به قرارعاعهراي مابره  

اي ه؛زني نه عر  نيز معروفني، عر حقيقت قرارعاعهاي عوجانبه

نن هريك از طرفين رأساً ري؛رك اعزبراري طررف مزقابرل را     

قرارعاعهراي مرورع    پذيرعک اين قرارعاعها از ايرن جنبره برا    مي

  مباعله عر بور  نه عر نن هريك از طررفين قانونراً برا اتراق    

پاياپاي طررف ح؛راب اسرت، تفراو  عارعک شرر  حرياقل       

( عر بازارهاي رسرمي  Margin Requirementسارعن وعيعه )

ترين عاملي است نه ري؛ك اعزبراري مربرو     بور ، اساسي

از قرارعاعهراي  به ابزارهاي مشزقة مورع مباعلره عر برور  را   

OTC   سرازعک عر بازارهرراي رسرمي برور ، هررم     مزمرايز مري

اي نزع سرازمان   خرييار و هم فروشنيه ملزم به سارعن وعيعه

اي براي ايفاي تعهيا  مرالي   منزلة سارعه بور  ه؛زني نه به

شروعک مقريار ايرن     است و غالباً نزع اتاق پاياپاي نگهياري مي

پاياپاي محاسبه و تعيين وعيعه ازسوي سازمان بور  و اتاق 

شوعک معمو ً محاسربة وعيعره براسرا  روش محاسرباتي      مي

( نه SPANموسوم به اسان )نناليز اسزانيارع ري؛ك پورتفوي

توسط بور  تجاري شريكاگو ابرياع شريه اسرت، صرور       

گيرعک تغيير نوسانا  قيمت عر بازار از پارامزرهاي اصرلي   مي

عمرل، اتراق پاياپراي برا     باشريک عر   عر محاسبه اين وعيعه مي

شروع و هريرك از    خرييار و فروشنية پيمان وارع معامله مري 

ايررن عو عر واقررع طرررف معاملررة اترراق پاياپرراي ه؛ررزنيک     

عيگر، اتاق پاياپاي با اخذ وعيعه از عو طرف معاملره   عبار  به

خررع و بره    يا از نارگزاران ايشان، پيمان را از فروشرنيه مري  

سيله ري؛رك اعزبراري ابزارهراي    و فروشي و بيين خرييار مي

اي  مشزقة مورع مباعله عر بور  را بره ميرزان قابرل ملاحظره    

 عهيک ناهش مي

 

 خام معاملات مختلف نفت

خام برنرت عاراي سره برازارن فيزيكرال،      طورنلي بازار نفت به

ها است نره نحروه تعيرين قيمرت و مشخصرا        سلف و نتي

عر ايرن   هريك عر انجام معاملا  عاراي شرايط خاص خروع 

 (ک0971)عرخشان،  باشي بازارها مي

خام برنت نره مبنراي تشركيل     ترين بازار نفت ک اولين و مهم0

خرام   باشي، بازار فيزيكال نفت خام مي ساير بازارهاي اين نفت

برنت است نه براسا  مقررا ، زمان حمرل نن مشرخ  و   

و يرا مررتبط بره     (FIXED PRICEتواني ثابت ) قيمت نن مي

 باشيک (FORWARD MARKETر سلف )قيمت بازا

صور  ثابت بوعه و ارزش  ک عر بازار سلف برنت، قيمت به2

عقيقه از طريق نشرريه پلاتر  و    91نن عر نخر هر روز طي 

 91/۵تا  ۵براسا  مباع   بازار به وقت نيويورك از ساعت 

صور   تواني به شوع و محمو   نن مي بعيازظهر ارزيابي مي

  جزئي مورع مباعله قرار گيرع محمرو    صور نامل و يا به

( Book Outبازار سلف برنت غالباً ت؛رويه ح؛راب نقريي )   

 گرعنيک ننها به فيزيكال تبييل ميشوني ولي تعياعي از  مي

خام برنرت   ها واحي اسزانيارع محمو   نفت ک عر بازار نتي9

بشكه، بروعه و   0111(، LOTمورع مباعله براسا  يك    )

شروني ايرن محمرو       بت مورع معامله واقرع مري  با قيمت ثا
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به محمو   فيزيكال تبرييل   EFPتوانني ازطريق مكانيزم  مي

شرونيک   ننها ت؛رويه ح؛راب نقريي مري     77۹شوني ولي غالباً 

تروان از اخرزلاف ميران     بر مباع   بازارهاي فروق مري   علاوه

قيمت بازارهاي بور  و سرلف نيرز اسرزفاعه نررع نره ايرن       

( انجرام  OTCگران عر بازار فرابور  ) ط معاملهمباع   توس

عار نره برنرت    خرام برنرت مري     شوعک زيرا قيمرت نفرت   مي

هرا   فيزيكال است عر حقيقت معاعل قيمت برنت عر بازار نتي

طرور   علاوه يا منهاي ارزش زماني نن است همرين  يا سلف به

عار  هرايي نره مررتبط بره برنرت مري        خام ارزش عيگر نفت

الرذنر   ازطريق تفاتل مربوطره از فرمرول فروق    باشني تنها مي

خام با برنت  نماينيک همچنين تفاتل قيمت هر نفت تبعيت مي

عار نيز برح؛ب عوامل مخزلفي )نظير قيمت و تغييرا   مي 

هاي نن، عرته و تقاتا، حجم و ميزان تغييراتي( نره   فراورعه

گرعع و تغييراتي نره عر   عر فهرست نربيزراژهاي نن ايجاع مي

بهين و برالعك    خام از نونزانگو به پ  ساخزار بازار نن نفت

 گرععک شوع، تعيين مي ايجاع مي

خرام عر بازارهراي    نننيگان نفرت  توليينننيگان و مصرف 

منظررور پوشررش ري؛ررك خرروع، از ايررن  هررا برره سررلف و نترري

يكي  CFDعنوان مثال قرارعاعهاي  گيرني به قرارعاعها بهره مي

عار عر  معاملاتي نه براي برنرت مري    از ننهاست و اصو ً به

طرور معراملاتي نره برراي برنرت       مقابل برنت سلف و همين

 Front Lineهراي بررخط )   عار عر مقابرل برنرت نتري    مري  

Futures خرام   عار عر مقابل نفت ( و همچنين براي برنت مي

 CFDگوينرريک عرحقيقررت  مرري CFDشرروع  يررورال انجررام مرري

وع، زيررا فرروش يرا    شر  عبار  از نوعي سونپ مح؛وب مي

خريي يك عوره خاص نه معمو ً يك هفزه يا مراه اسرت بره    

(ک 0937گيرع )ناملي، عليرتا،  قيمت ثابت يا شناور انجام مي

نوبه خوع به چهار طريق زير عر برازار   معاملا  سونپ نيز به

 گيرع: نفت صور  مي
    خريي يا فروش به قيمت ثابت عر مقابل فروش يرا خريري

 رنبه قيمت شناو

   خريي يا فروش به قيمت شناور عر مقابل فروش يا خريري
 به قيمت شناورن

   خريي يا فروش به قيمت شناور عر مقابل فروش يا خريري
 هان قرارعاعهاي نتي

    خريي يا فروش به قيمت ثابت عر مقابل فروش يرا خريري
 هاک قرارعاعهاي نتي

با توجه به اينكه معاملا  سونپ ت؛ويه ح؛راب نقريي    

 توانني عاراي تحويل فيزيكي باشنيک ، نميشوني مي

همچنررين معرراملا  نربيزررراژ عر بررازار نفررت نيررز شررامل  

نربيزراژ مكاني و نربيزراژ زماني اسرتک عر نبيزرراژ مكراني از    

شوع و ايرن موجرب    اخزلاف قيمت ميان عو بازار اسزفاعه مي

تر است خريرياري و   خام از بازاري نه ارزان گرعع تا نفت مي

تر اسرت بره فرروش برسريک عر      اري نه قيمت نن گرانعر باز

نربيزراژ زمراني تفراو  قيمرت عر عو زمران مخزلرف اسرت       

گرعع  معنا نه قيمت عر يك فاصله زماني عچار تغيير مي بيين

)مثلاً بين زمان بارگيري عر بنير مبيأ با زمان تحويل عر بنير 

 مقصي تغييراتي حاعث گرعع(ک

رتبرا  برا نربيزرراژ ميران برازار      براين، عر ا همچنين علاوه 

خرام يرورال برح؛رب     اروپا و نمريكا چنانچه محمولره نفرت  

عار خريرياري گررعع و خواسرزار     خام برنت مي  قيمت نفت

خام يورال فوق عر بازار نمريكا برح؛ب  فروش محموله نفت

WTI گررران  معناسررت نرره عر حقيقررت معاملرره باشررني، برريين

ال به قيمت شناور بروعه  خام يور خواهان خريي محموله نفت

و همچنين خواهان فروش نن به قيمت شناور ه؛زنيک عر اين 

صور  براي پوشش معاملا  خوع عر برابر تغييررا  برازار   

عر زمان باز بروعن نربيزرراژ نيراز بره انجرام عمليرا  ترأميني        

(Hedge    مباع   خوع بره ايرن شرري مري )    باشرني: خريريار

معراعل    ICEهرا عر برازار   خام برنت نتي ن؛بت به خريي نفت

ميزان خريي يورال اقيام نموعه و همزمان ن؛ربت بره فرروش    

عر برازار نرايمك  معراعل     WTIخام  ها نفت قرارعاعهاي نتي

 خام فيزيكال اقيام نماييک ميزان محموله نفت
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 شناسي كتاب

مشرزقا  و مرييريت ري؛رك عر بازارهراي     (ک »0971عرخشان، م؛رعوع ) 

 المللي انرژيک معالعا  بين، چاپ عوم، مؤس؛ه «نفت

ترررين بازاهرراي جهرراني  بررسرري عمرريه(ک »0931وافرري نجررار، عاريرروش )

 المللي انرژيک ، مؤس؛ه معالعا  بين«خام نفت

 داريوش وافي نجار

 المللي انرژي هيئت علمي مؤسسه مطالعات بين

 

 

 

 


