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        چکیده چکیده چکیده چکیده 
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        یج نشان داد که قیمت های نفت ایران،  یج نشان داد که قیمت های نفت ایران،  یج نشان داد که قیمت های نفت ایران،  یج نشان داد که قیمت های نفت ایران،  استفاده شد. نتا استفاده شد. نتا استفاده شد. نتا استفاده شد. نتا     ۰۶۰۶۰۶۰۶::::۲۰۱۸۲۰۱۸۲۰۱۸۲۰۱۸تا  تا  تا  تا          ۰۱۰۱۰۱۰۱::::۱۹۸۰۱۹۸۰۱۹۸۰۱۹۸۰عمان در بازه زمانی عمان در بازه زمانی عمان در بازه زمانی عمان در بازه زمانی         و و و و         ایران ایران ایران ایران     تگزاس، تگزاس، تگزاس، تگزاس، 

کرده  تجربه  را  حبابی  دوره  و هشت  نه  ده،  نه،  ترتیب  به  تگزاس  وست  و  عمان  کرده برنت،  تجربه  را  حبابی  دوره  و هشت  نه  ده،  نه،  ترتیب  به  تگزاس  وست  و  عمان  کرده برنت،  تجربه  را  حبابی  دوره  و هشت  نه  ده،  نه،  ترتیب  به  تگزاس  وست  و  عمان  کرده برنت،  تجربه  را  حبابی  دوره  و هشت  نه  ده،  نه،  ترتیب  به  تگزاس  وست  و  عمان  تا  برنت،  اگرچه  همچنین  تا  اند.  اگرچه  همچنین  تا  اند.  اگرچه  همچنین  تا  اند.  اگرچه  همچنین  اند. 
تاریخ  تاریخ حدودی  تاریخ حدودی  تاریخ حدودی  به  حباب حباب حباب حباب         حدودی  اختلاف دارند  یکدیگر  با  از منظر ساختار حباب  اما  است  نزدیک  یکدیگر  به  به  های مذکور  اختلاف دارند  یکدیگر  با  از منظر ساختار حباب  اما  است  نزدیک  یکدیگر  به  به  های مذکور  اختلاف دارند  یکدیگر  با  از منظر ساختار حباب  اما  است  نزدیک  یکدیگر  به  به  های مذکور  اختلاف دارند  یکدیگر  با  از منظر ساختار حباب  اما  است  نزدیک  یکدیگر  به  های مذکور 

        ٪ ٪ ٪ ٪ ۲۵۲۵۲۵۲۵و و و و     ٪ ٪ ٪ ٪ ۳۷۳۷۳۷۳۷، ، ، ، ٪ ٪ ٪ ٪ ۵۰۵۰۵۰۵۰، ، ، ، ٪ ٪ ٪ ٪ ۴۴۴۴۴۴۴۴برنت، عمان و وست تگزاس به ترتیب برنت، عمان و وست تگزاس به ترتیب برنت، عمان و وست تگزاس به ترتیب برنت، عمان و وست تگزاس به ترتیب     ی نفت ایران،  ی نفت ایران،  ی نفت ایران،  ی نفت ایران،  که ساختار حباب قیمت ها که ساختار حباب قیمت ها که ساختار حباب قیمت ها که ساختار حباب قیمت ها طوری طوری طوری طوری 
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                مقدمه مقدمه مقدمه مقدمه  - - - - ۱۱۱۱
طور   به  است؛  اثرگذار  سیاسی  تحولات  و  جهانی  اقتصاد  توسعه  بر  نفت  قیمت  تحولات 
تحولات   و  تغییر  بر  نیز  نفتی  مناطق  سیاسی  تحولات  و  جهانی  اقتصاد  توسعه  متقابل، 

می مؤثر  خام  نفت   ,Alola, 2019; Chai, Xing, Zhou, Zhang, & Li(  اشد بقیمت 
در  .  ) 2018 نفت خام  دلیل است که  بدان  کالای مهم  این  انرژی،  منابع  با سایر  مقایسه 

 .  ) Alola, 2021( برای رونق و پویایی اقتصاد جهانی است ١استراتژیکی 

 
 در اینجا منظور همان راهبردی است.  ١
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، باد، زیست توده  ٢میان منابع انرژی تجدیدپذیر (خورشیدی، زمین گرمایی به طور کلی در  

های نفتی، میعانات گاز هیدروکربن، گاز طبیعی،  و نیروگاه آبی) و غیرقابل تجدید (فرآورده
انرژی هسته و  داردذغال سنگ  را  کاربرد  بیشترین  خام  نفت  قیمت  .  ای)  بر  نفت  قیمت 

و  سوخت دیزل  گازوئیل،  چون  بر  هایی  آنی  اثر  طریق  این  از  و  بوده  اثرگذار  سفید  نفت 
اثر غیرمستقیمی بر هزینه تولید برق دارد.   هزینه حمل و نقل و از طریق هزینه سوخت 

بر قیمت جایگزین بوده و رقابت  قیمت نفت  اثرگذار  گاز طبیعی  هایی چون زغال سنگ و 
  دهد. بین منابع غیرمتعارف انرژی را تحت تاثیر قرار می

تعداد    با  تقاضا  و  عرضه  نیروهای  بر  علاوه  خام  نفت  قیمت  جهانی  تحولات 
، عدم قطعیت  ٣ثباتی سیاسی در کشورهای صادر کننده نفتمعینی از عوامل از جمله بی

تنظیم و  ٤گری در  بالا  نفت خام  با مصرف  در کشورهای  اقتصادی  ، عدم قطعیت سیاست 
مرتبط است. از زمان افزایش نرخ تغییرات    عدم قطعیت در چشم انداز اقتصاد جهانی نیز

قیمت نفت در دوران رکود بزرگ، در مورد عوامل تعیین کننده رفتار قیمت نفت اختلاف  
می را  تغییرات  این  مواقع  برخی  دارد.  وجود  مرتبط  نظر  تقاضا  و  عرضه  تحولات  به  توان 

فزاینده سالشوکدانست؛   نتیجه(  ١٩٨١،  ١٩٧٤،١٩٧٩،  ١٩٧٣های  های  عرضه    در  کاهش 
توان در این دسته قرار داد. علاوه  میرا    ١٩٨٦) و شوک کاهنده  منتج از توافق کارتل اوپک

می بیان  چنین  تقاضا،  و  عرضه  تحولات  فعالیتبر  که  سفتهشود  بازار  های  در  بازی 
بازی یکی  تواند باعث تغییرات قیمت نفت شود. سفتههای مالی وابسته به نفت، میدارایی

مهم و  از  است. سینکمن  آن  پایه  قیمت  از  دارایی  قیمت  انحراف  رفتن  بین  از  دلایل  ترین 
های  ) نشان دادند که در حالت وجود همزمان انتظارات ناهمگن و محدودیت۲۰۰۳زیانگ (

کوتاه سرمایه٥مدت فروش  اگر  داشته  ،  آینده  در  را  کالا  یک  قیمت  افزایش  انتظار  گذاران 
زما در  حاضرند  آنگاه  بپردازندباشند،  را  بازار  قیمت  از  بیش  قیمتی  حاضر    ن 

)Scheinkman & Xiong, 2003(قیمت اساس  همین  بر  می.  دارایی  شامل  های  تواند 

 
2 geothermal energy 

بر    ٣ تجاری کشورهای صادرکننده نفت،  یا شرکای  در همسایگان  ثباتی سیاسی  بی  است که حتی  به ذکر  لازم 
 تغییر و تحولات قیمت نفت اثرگذار است.

4 regulatory uncertainty 
5 Short-sales constraints 
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توان  را می  ٦بازی شود. در حالت کلی رفتار انفجاری نامانای قیمت یک دارایی عنصر سفته

که قیمت دارایی از ارزش پایه آن منحرف  نتیجه ایجاد حباب در آن بازار دانست. هنگامی
دوره و  داد  شود  خواهد  رخ  حباب  دهد؛  رخ  انفجاری   ,Khan, Su, & Rehman(ای 

قیمت  .  ) 2021 از  دارایی  شده  مشاهده  قیمت  حالت  این  در  در  است.  متفاوت  آن  پایه 
می منطقی فرض  رفتار  تئوری  کلی  منعکس شده  حالت  دارایی  قیمت  در  بازار  اصول  کند 

حال آنکه حرکات قیمت نیز به اطلاعات بازار در مورد قیمت  .  ) Khan et al., 2021(است  
پایه بستگی   از قیمت  انحراف  دارایی و  ازاینانتظاری یک  بر  روحباب قیمت میدارد.  تواند 

که توافق عمومی در این  . درحالی)Köseoğlu, 2019(  بازارهای مالی و واقعی اثرگذار باشد
و  حبابمورد  که  دارد  میجود  و  شده  منابع  نامناسب  تخصیص  منجربه  مالی  توانند  های 

های اقتصادی شوند، اما هنوز در مورد چگونگی برخورد با منجر به اثرات جدی بر فعالیت
اتفاق مسائلی،  سیاستچنین  و  اقتصاددانان  بین  خاصی  ندارد نظر  وجود    گذاران 

)Phillips, Wu, & Yu, 2011(بحران دیگر  .  بازارهای  به  آن  اثرات  انتقال  و  مالی  های 
منجربه توجه دوباره اقتصاددانان شده است. بازار نفت از جمله بازارهایی است که امکان  

تواند بر سایر بازارها به ویژه بازار اوراق  ود حباب در آن محتمل است و تحولات آن میوج
بهادار اثرگذار باشد. رخداد حباب در بازار نفت نه تنها بر اقتصاد کشورهای نفتی و حتی  

سیاست بر  بلکه  که  گذاریغیرنفتی،  سوالی  بنابراین  است.  اثرگذار  نیز  کشورها  این  های 
می ای مطرح  نوع  شود  است؟آیا  داشته  ایران  اقتصاد  بر  اثری  نفت  قیمت  آیا  که  است  ن 

های رخ داده در بازار نفت ایران با سایر بازارهای جهانی تشابه دارد؟ اگر بورس ایران  حباب
را به عنوان یکی از ارکان مهم اقتصاد ایران تلقی کنیم، آیا قیمت نفت توانسته است این  

یر کند؟ پاسخ به این سوالات نیازمند بررسی جامع تغییرات  بازار را دستخوش نوسان و تغی
قیمت نفت در بازارهای منتخب نفت و بورس ایران و بررسی ارتباط و همزمانی تغییرات و  

می بازارها  این  در  حباب  ایجاد  منجربه  تغییرات  ویژه  مطالعه  به  هدف  به  توجه  با  باشد. 
ران و جهان، بازارهای نفت ایران، عمان،  حاضر مبنی بر مقایسه روند حبابی بازار نفت ای 

 
رفتار انفجاری قیمت خود به معنای افزایش زیاده از حد قیمت یک دارایی در نتیجه وقوع حباب است. حال    ٦

وقتی بیان می شود که این رفتار انفجاری ناماناست، بدین معنی است که حتی پس از افزایش انجاری خود چه  
 ورتر هم شده است.  به صورت آنی و چه به صورت تدریجی به حالت اولیه خود برنگشته و حتی د 
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های  انتخاب و مورد بررسی قرار گرفت. در این راستا باید از روش  ٨و وست تگزاس   ٧برنت

  گذاری حباب برای انجام این مهم بهره برد.  کشف و تاریخ
) آزمون ریشه واحد مبنا را از طریق  ۲۰۱۱های اخیر فیلیپس و همکاران (در سال

های مختلف سری زمانی ("پنجره") و مقایسه  آزمون ریشه واحد برای بخش  انجام متوالی
آماره   و    ٩) ADF   )SADFسوپریم  فیلیپس  دادند.  تعمیم  شده،  مشتق  بحرانی  مقادیر  با 

) آزمون  a۲۰۱۵  ،b۲۰۱۵همکاران  کردند  بیان   (SADF    وجود کشف  در  کمی  توانایی 
ای بحث شده تنها یک مورد  های انفجاری تک دورههای چندگانه دارد؛ چراکه حبابحباب

یافته  تعمیم  SADFرا که در واقع    GSADFهای رخ داده هستند. آنها آزمون  خاص از حباب
حاضر  ها گسترش دادند. مطالعه  تری از اندازه پنجرهاست، از طریق تصریح قابل انعطاف

 ,Phillips(  با توجه به چارچوب تحقیق و اهداف مورد نظر از روش مذکور بهره خواهد برد
Shi, & Yu, 2015a, 2015b(   .  

شود: در بخش دوم و سوم مبانی نظری  در ادامه مطالعه به صورت زیر دنبال می
یافته و  پنجم روش  و  در بخش چهارم  ارائه شده است.  پیشینه تحقیق  در  و  های تحقیق 

نتیجهزیربخش پایانی  بخش  در  نیز  نهایت  در  است.  شده  ارائه  مجزا  وهایی  ارائه    گیری 
  پیشنهادات سیاستی آورده شده است.  

 

    مبانی نظری مبانی نظری مبانی نظری مبانی نظری  - - - - ۲۲۲۲
های احساسی افراد بوده و درحقیقت  گیریگیری حباب عمدتا ناشی از تصمیمایجاد و شکل

طور است  باشد. همینخود نوعی از انحراف قیمتی از ارزش بنیادی کالا یا سهمی خاص می
بدبی ایجاد  عبارتی  به  حباب؛  ریزش  و  سقوط  مورد  بازار  در  به  نسبت  منفی  نگرش  و  نی 

ها به دلیل کاهش  تواند باعث فرار سرمایه از بازار سرمایه و کاهش قیمتحبابی موجود می
می نهایت  در  کاهش  این  و  شود  بنگاهتقاضا  کلیه  بر  اثرگذارباشد  تواند  اقتصادی  های 

)Jalali, Nasrollahi, & Hatefi Madjumerd, 2020(  .توان  از دلایل ایجاد حباب می

 
7 north sea brent crude oil 
8 West Texas Intermediate 
9 Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) 
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بازانه و معاملات ظاهری، عدم تقارن  های سفتههای نادرست اقتصادی، فعالیتبه سیاست

یکی از بازارهایی که احتمال وقوع حباب در آن   .ای و ... اشاره کرداطلاعات، رفتارهای گله
باشد. نفت کالایی استراتژیک است  ه نفت خام میبسیار زیاد است، بازار انرژی و به ویژ

دارا می مالی  بازارهای  و  انرژی  بازار  در  بالایی  اهمیت  منظر  این  از  در دههکه  های  باشد. 
دنیا، نوسانات شدیدی را تجربه   گذشته قیمت نفت همزمان با نوسانات سیاسی و اقتصادی

است   می.  )Su, Li, Chang, & Lobonţ, 2017( کرده  نفت  قیمت  زیاد  تواند  نوسانات 
ایجاد شوک اقتصادی و در نهایت عدم توسعه اقتصادی گردد. در این  منجربه  های بزرگ 

یان کشورهای واردکننده و صادرکننده نفت هر کدام به نوعی با اثرات ناشی از تغییرات  م
بود. پویایی قیمت درگیر خواهند  نوع وارد کردن بحث در مورد  به  های قیمت نفت بسته 

به دو مسیر تقسیم می و رفتار تصادفی حباب در مدل،  پایه  اول،  قیمت  شود. در مسیر 
لفی چون بازارهای آتی را که بر قیمت پایه اثرگذارند در مدل  ) عوامل مخت۲۰۰۹همیلتون (

تعیین کننده بر  با مدل ساختاری مبتنی  را  پایه  قیمت  و  تقاضای  وارد کرده  و  های عرضه 
بازی  ) نقش عوامل بنیادی و سفته۲۰۱۱. کافمن () Hamilton, 2009(  زندنفت تخمین می

پویایی در  را  قرار  بازار  بررسی  مورد  اول  عامل  بر  تاکید  با  نفت  قیمت  است های    داده 
)Kaufmann, 2011() تر برای ارزیابی  ) از یک روش گسترده۲۰۱۳. آلکویست و گروایس

 های کلان نوسانات در قیمت نفت استفاده کردندکنندهتخمین قیمت پایه و آزمون تعیین
)Alquist & Gervais, 2013() تاکید بیشتری بر حباب  ۲۰۱۲. در مسیر دوم شی و آرورا (

مدل از  روند  چندین  و  زمانی  داشته  نمونه  در  را  پارامتریک  تصادفی    ۲۰۱۰تا    ۱۹۸۵های 
رژیمی    ۲، مدل  BK)، از این پس  ۲۰۰۵رژیمی بروکز و کتساریس (  ۳تخمین زدند: مدل  

،  VNS)، از این پس  ۲۰۰۲ژیمی ون نوردن و اسکالر ( ر   ۳) و مدل  ۲۰۰۲ون نوردن و اسکالر (
ها را بهتر از دو مدل دیگر تطبیق  داده  VNSاند. آنها نتیجه گرفتند که مدل  از این دسته

 Brooks( مشاهده نمودند  ۲۰۰۹تا اوایل  ۲۰۰۸دهد و شواهدی از وجود حباب از اواخر می
& Katsaris, 2005; Schaller & van Norden, 2002; Shi & Arora, 2012 (  .

  ده نمود) مشاه۲۰۱۶توان در مطالعه آرورا و شی (شواهد بیشتر و تعمیم این روش را می
)Arora & Shi, 2016(  .  
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رود، مدل  روش دیگری که برای تغییرات در قیمت کالاهایی چون نفت به کار می

کند. این روش دو  عمل می  ١٠نوسانات تصادفی است که از طریق یک فرآیند تصادفی نهفته 
کند. گیبسن و شوارتز  هدات پنهان و نوسانات آنها فرض میفرآیند مجزا را برای نویز مشا

گیرند،  گذاری را در نظر میها، که فرآیندهای انتشار در قیمت) در انتشار این مدل۱۹۹۰(
کردند ارائه  عاملی  دو  مدلی  و  داشته  اصلی  در  )Gibson & Schwartz, 1990(  نقش   .

) همکاران  و  فیلیپس  آزمون  ۲۰۱۱ادامه  متوالی  انجام  طریق  از  را  مبنا  واحد  ریشه  آزمون   (
  ADFهای مختلف سری زمانی ("پنجره") و مقایسه سوپریمم آماره  ریشه واحد برای بخش

)SADFبا مقادیر بحرانی مشتق شده، تعمیم دادند ( )Phillips et al., 2011(  آنها وجود .
تا ر  گام تصادفی  از  انفجاری را در یک زمان  تغییرات در طبیعت فرآیندهای تصادفی  فتار 

  SADF) بیان کردند آزمون  a۲۰۱۵  ،b۲۰۱۵کنند. فیلیپس و همکاران (نامشخص آزمون می
حباب وجود  کشف  در  کمی  حبابتوانایی  چراکه  دارد؛  چندگانه  تک  های  انفجاری  های 

  GSADFهای رخ داده هستند. آنها آزمون  ای بحث شده تنها یک مورد خاص از حبابدوره
واقع  را   در  انعطافتعمیم  SADFکه  قابل  تصریح  طریق  از  است،  اندازه  یافته  از  تری 

  .   ) Phillips et al., 2015a, 2015b( ها گسترش دادندپنجره
) روش۲۰۱۹برتلسن  متناوب )  نمایی  لگاریتم  قانون  آزمون  LPPL(  ١١های  و   (

مختلف  های  در شبیه سازی  ) را برای تأیید یا رد وجود حبابSADFسوپریموم دیکی فولر (
با یکدیگر مقایسه کرد آنها نشان داد که آزمون  )Bertelsen, 2019(  سری زمانی  نتایج   .

GSADF  می بزرگ  حد  از  بیش  سریالی،  همبستگی  قید  زمان  در  این  استاندارد  و  شود 
توان از طریق توزیع مجدد مقادیر بحرانی  های پیشین است. این ایراد را میتاییدی بر یافته

در حالت مقید شدن به    GSADFرفع نمود. همچنین نتایج نشان داد که هر دونوع آزمون  
نتایج    LPPLهمبستگی سریالی، ایراد بیش از اندازه بزرگ شدن را خواهند داشت. روش  

ای نشان داد اما این نتایج به شدت به فرمول نوشته شده وابسته است. رانکو  امیدوار کننده
)  NIG(  ١٢، توانایی توزیع نرمال معکوس گاوسی GSADFاده از روش  ) با استف۲۰۲۰روییز (

خوشه روش  یک  این  بر  علاوه  داد.  توسعه  سهام  هشت  بازده  با  مطابقت  برای  بندی را 

 
10 Random processes latent 
11 Log Periodic Power Law 
12 Normal Inverse Gaussian distribution 
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 برای دسته بندی حباب های قیمت دارایی کردند  ١٣مبتنی بر مدل را از مدل مخلوط گاوسی 

)Franco Ruiz, 2020 ( .  

    پیشینه تحقیق پیشینه تحقیق پیشینه تحقیق پیشینه تحقیق  - - - - ۳۳۳۳
  با مطالعه بلانچارد آغاز شده است  ۱۹۷۹قیمت دارایی از  تجزیه و تحلیل ساختاری حباب  

)Olivier Jean Blanchard, 1979 (  یک در  منطقی  تصمیمات  مطالعه  این  براساس   .
می تصادفی  پویای  رفتار  محیط  نمایانگر  که  کند  ایجاد  را  دارایی  قیمت  از  مسیری  تواند 

) این مدل را با استفاده از احتمال انفجار برونزای  ۱۹۸۲د و واتسون (انفجاری باشد. بلانچار 
های انفجاری از این نوع ارائه  حباب تعمیم داده و چندین آزمون تجربی برای کشف حباب

 Olivier J Blanchard & Watson, 1982; Nasrollahi, Jalali, & Hatefi(کردند  
Madjumerd, 2017 (  .) گروسمن  و  نظریه۱۹۸۸دیبا  این  از    )  برخی  و  کرده  خلاصه  را 

حبابویژگی از  اساسی  کردندهای  استخراج  را  .  )Diba & Grossman, 1988(  ها 
دورهآزمون انفجاری  حبابهای  مدلای  برآورد  براساس  پارامتریک ها  رژیم  تغییر   ١٤های 

) مییس  چون  محققانی  (۱۹۸۶توسط  وست   ،(۱۹۸۷) ایوانز  شالر  ۱۹۹۱)،  و  نوردن  ون   ،(
 ;Bohl, 2003; Evans, 1991; Meese, 1986(   ) ارائه شده است۲۰۰۳بوهل (و    )۱۹۹۳(

Van Norden & Schaller, 1993; West, 1987(  در روش  این  کاربرد  اخیر  نمونه   .
  ) مشاهده نمود۲۰۱۲،۲۰۱۸توان در مطالعه مالدونادو و همکاران ( های نرخ ارز را میسری

)Maldonado, Tourinho, & Valli, 2012(  .  
تغییرات که  است  مباحثی  جمله  از  نیز  نفت  مطالعات    قیمت  در  تاکنون  آن 

)، کیلیان  ۲۰۰۹توان به مطالعات همیلتون (فراوانی مدنظر قرار گرفته است. از این میان می
) مورفی  ( ۲۰۱۴و  سینگلیتون   ،(۲۰۱۴ ) همکاران  و  پاولیدیس  نظر  ۲۰۱۸)،  از  کرد.  اشاره   (

 
13 the Gaussian mixture model 

ها دانست که در قالب موارد در تعمیم نتایج حاصل از گروه  توان از موثرترین آزمون های پارامتریک را می آزمون   ١٤
می  قرار  استفاده  مورد  آماری  جامعه  به  پیش نمونه  اینکه  بر  مشروط  رعایت فرض گیرند.  آنها  مورد  در  زیر  های 

 :شوند
 .اب یک مورد به انتخاب هیچ مورد دیگری وابسته نیستهریک از موارد مشاهده شده مستقل است یعنی انتخ -۱
 .های با حجم کم اهمیت بیشتری داردها برابر یا تقریباً برابر است. رعایت این نکته در نمونه واریانس نمونه  -۲
 .گیردای انجام می های نسبی و یا فاصله توصیف متغیرها براساس مقیاس  -۳
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) بلانچارد  و  نف۲۰۱۴آریزکی  افزایش عرضه  از  ناشی  تبعات  نفت،  قیمت  کاهش  ت  ) علت 

آمریکاست   & Arezki & Blanchard, 2014; Hamilton, 2009; Kilian(  شل 
Murphy, 2014; Pavlidis, Paya, & Peel, 2018; Singleton, 2014 (   .  

های حبابی در بازارهای مرزی  عیین دورهبرای ت GSADF) از آزمون ۲۰۱۷الموداف (
آزمون   نتایج  کرد.  استفاده  تونس  و  موریس  نیجریه،  کنیا،  غنا،  مراکش،  مصر،  آفریقا، 

GSADF   حباب کنیا،  وجود  غنا،  مصر،  بوتسوانا،  کشورهای  در  بازار  در  چندگانه  های 
مرتبط    ۲۰۰۷ب سال  نیجریه و تونس را تأیید کرد. برای بازار نیجریه چهار دوره رونق با حبا

  . ) Almudhaf, 2017( بود
) اسکوباری  و  استفا   )۲۰۱۸شارما  روش  با  از  حباب    SADFده  دوره  شناسایی  به 

شواهد   کلی  طور  به  پرداختند.  جت  سوخت  و  طبیعی  گاز  روغن،  خام،  نفت  در  قیمت 
آنها از  یک  هر  در  انفجاری  حباب  رفتار  وجود   & ,Phan, Sharma(  ستا   بیانگر 

Narayan, 2015(  .  
) لی  و  پایان  ۲۰۱۸لیو  و  بررسی شروع  به  واحد  ریشه  های  آزمون  از  استفاده  با   (

بنزین و  بازار نفت، زغال سنگ  این    حباب های احتمالی در  واحد پرداختند. مزیت عمده 
می اجازه  که  است  این  حین  روش  در  و  دهد  قرار  بررسی  مورد  را  غیرخطی  ساختار  دهد 

این حباب از  ناشی  های ساختاری متعدد  احتمالی شکست  بررسی  بررسی وجود  نیز  را  ها 
ه است.  دهد که فرضیه بازار کارا در اکثر بازارهای انرژی برقرار نبودکند. شواهد نشان می

کنند که قیمت بازار بنزین بی ثبات بوده و سرمایه گذاران در بازارهای بنزین  آنها بیان می
های سفته  شوند فرصت نسبت به سرمایه گذارانی که وارد بازارهای زغال سنگ و نفت می

بازی بیشتری دارند. علاوه بر این، رابطه قیمت زغال سنگ و بنزین و همچنین رابطه قیمت  
های موجود بر تعاملات بازارهای  م و زغال سنگ دارای پیوند ضعیفی است و حباب نفت خا

  . )Liu & Lee, 2018( نفت و بنزین تأثیرگذار است
) همکاران  و  ایلیاسو  بهادار ملی ۲۰۱۹همچنین،  اوراق  بورس   (١٥ )NSE  نظر از  را   (

بررسی کرده و چنین نتیجه گرفتند    ۲۰۰۸سرایت حباب از بازار سهام جهانی قبل از مارس  
که   دادند  نشان  این،  بر  علاوه  است.  داده  رخ  جهانی  سهام  بازار  در  حباب  سرایت  که 

 
15 National Stock Exchange 
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به   نتیجه  ۵حدود    NSEسرایت  این  به  منجر  و  کشید  طول  مشارکت  ماه  که  شد  گیری 

-از طریق ورود پرتفوی نیز به تشدید قیمت و رونق بعدی کمک می  سرمایه گذاران خارجی 
سوی  )Iliyasu, Rafindadi Sanusi, & Suleiman, 2019(  کند از  و  .  ایلیاسو  دیگر 

) حباب  NSE)  ۲۰۱۹سابا  رخداد  برای  ژانویه    ١٦های را  از  دسامبر    ۲۰۱۰یگانه  مورد   ۲۰۱۷تا 
بررسی قرار داده و هیچ شواهدی از رخداد حباب پیدا نکردند و از این رو نتوانستند به این  

 ,Iliyasu & Saba(  داشته است  NSEنتیجه دست یابند که حباب اثری بر قیمت سهام  
2019 ( .  

) همکاران  و  که   )۲۰۱۹لاوال  فرکانس  دامنه  اکونوفیزیک  تکنیک  از  استفاده  با 
های  را دارد به بررسی وجود حباب   توانایی شناسایی رفتار انفجاری و حباب در قیمت نفت

) نفت  آتی  بزرگ  بازار  برای سه  نشان  OPECو    WTI   ،Brentمنطقی  نتایج  پرداختند.   (
اندکه هر یک از آنها را  دهد که این سه بازار در چهار دوره مشخص حباب را تجربه کردهمی
از وقایع ژئوپلیتیکی می با استفاده  اقتصاد تفسیرکرد. ع١٧توان  نتیجه  ، جنگ و  این  بر  لاوه 

حباب وجود  که  پی  گرفتند  در  رفاه  دادن  دست  از  مانند  اقتصادی  پیامدهای  دارای  ها 
 . ) Lawal et al., 2019(  ثباتی اقتصادی در میان سایر عواقب استها و بیتحریف قیمت

) کانلی  و  رژیم۲۰۲۰کافمن  بررسی  به  انحراف  )  در  آنها  نقش  و  نفت  قیمت  های 
دهنده   نشان  مطالعه  این  نتایج  پرداختند.  بازار  پایه  قیمت  از  نفت  قیمتی    ۹قیمت  رژیم 

است که با منافع کشورهای عضو اوپک طی عرضه نهایی نفت خام، قانون انرژی آمریکا،  
ها  سازگاری دارد. این حباب  ٢٠بازانه های سفتهو حباب  ١٩، بهار عربی١٨تقاضا شوک احتیاطی  

دلار در هر    ۴٫۶۵به    ۲۰۱۱-۲۰۱۰دلار و در    ۱۴٫۳۱به    ۲۰۰۸- ۲۰۰۷قیمت واقعی نفت را در  
  . )Kaufmann & Connelly, 2020( بشکه رسیده است

 
های خارج از محدوده متعارف در بازاری خاص یا در قیمت یک  رخداد حباب به معنی وقوع افزایش یا کاهش  ١٦

 کالاست.
  شود.  منظور وقایعی است که جغرافیای سیاسی هر منطقه را شامل می ١٧

18 Demand Precautionary Shock 
رهای عربی آغاز و سرنگونی حکومت در  در برخی کشو   ۲۰۱۰تحولات سیاسی موسوم به بهار عربی از پایان سال    ١٩

 برخی کشورها همچون مصر، لیبی و تونس را در پی داشت. 
سفته   ٢٠ رفتار  از  ناشی  حباب  گسترش  و  گیری  شکل  در  به  قیمت  تفاوت  از  سود  کسب  دنبال  به  که  بازانی 

  شود. معاملات هستند، گفته می
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توان چنین بیان کرد کـه بسـیاری از مطالعـاتی کـه تـاکنون بـه بررسـی در مجموع می

اند. عمـده ایـن انتقادهـا اند، به دلایل مختلفـی مقبـول واقـع نشـدههای قیمتی پرداختهحباب
هـا بـوده اسـت. از هـای مـورد اسـتفاده در تشـخیص صـحیح حباببه دلیل قدرت پایین آزمون

تـوان بـه آزمـون کـران واریـانس شـیلر و آزمـون اولین مطالعات انجـام شـده در ایـن زمینـه، می
هــای قیمتــی از آزمــون ریشــه ای وســت اشــاره کــرد. پــس از آن جهــت کشــف حبابدومرحلــه

هـــا از منظـــر تجربـــی بـــه نتـــایجی انباشـــتگی اســـتفاده شـــد؛ امـــا ایـــن آزمونواحـــد و آزمـــون هم
) ۱۹۹۱انــد. ایــوانز (هــای قیمتــی دســت یافتهعــدم وجــود حبابمتنــاقض در مــورد وجــود و یــا 

هـای حبـابی های نمونه بـا فروپاشـی و ریـزش دورههای فوق زمانی که دادهبیان کرد که روش
ها از شناسـایی باشند. به معنای دیگر، این آزمونشوند، قادر به کشف حباب نمیمواجه می

ریزش آن است، ناتوانند. عـلاوه بـر ایـن ایـن  قسمتی مهمی از روند حباب که همان انفجار و
ــت آزمون ــال تبعیـ ــی احتمـ ــای واقعـ ــه در دنیـ ــال آنکـ ــتند؛ حـ ــت هسـ ــی درسـ ــد خطـ ــا در رونـ هـ
ــدی غیرخطــی وجــود دارد. بــا اســتفاده از شبیهحباب ســازی مونــت کــارلو هــای قیمتــی از رون

مـــورد  انباشـــتگی (کـــه تـــا آن زمـــان بســـیارهـــای ریشـــه واحـــد و همنشـــان داده شـــد کـــه روش
 ,Evans( باشندگرفت) در فرآیندهای غیرخطی با خطای تصریح مواجه میاستفاده قرار می

ــرح شـــدن روش)1991 ــی باعـــث مطـ ــون . وجـــود معایـــب اینچنینـ ــون آزمـ ــری همچـ ــای دیگـ هـ
. در ) گردیــد۲۰۱۲) توسـط فیلیــپس و همکــاران (GSADFیافتــه (فــولر تعمیم -سـوپریمم دیکــی

هــای غیرخطــی در هــای چندگانــه، امکــان وارد کــردن پویاییایــن روش ضــمن تشــخیص حباب
هــای مــذکور، در مطالعــه ســری زمــانی وجــود خواهــد داشــت. بــا توجــه بــه عــدم توانــایی روش

فولر تعمیم یافته استفاده شده است. ایـن روش نسـبت بـه   -حاضر از آزمون سوپریمم دیکی
هــای چندگانــه، ایــن امکــان را دارد کــه ضــمن تشــخیص حبابهــای دیگــر ایــن مزیــت را روش

ــراهم می ــوان پویاییفــ ــه بتــ ــازد کــ ــودســ ــدل نمــ ــی را وارد مــ ــای غیرخطــ  ,Shahabadi( هــ
Motamedd, & Chayani, 2022(. 

        روش تحقیق روش تحقیق روش تحقیق روش تحقیق  - - - - ۴۴۴۴
حاضر مطالعه  آماری  بررسی    جامعه  مورد  نمونه  و  نفت  قیمت  مورد  در  اطلاعات  کلیه 

نرم است.  تگزاس  وست  و  برنت  نفت  و  عمان  ایران،  کشورهای  سنگین  نفت  افزار  قیمت 
  باشد.  می EViewsافزار مورد استفاده در این مطالعه نرم
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        ها و متغیرهای تحقیق ها و متغیرهای تحقیق ها و متغیرهای تحقیق ها و متغیرهای تحقیق داده داده داده داده  ----۴۴۴۴----۱۱۱۱
تگزاس  برنت، وست  نفت  داده های ماهانه قیمت  از  پژوهش  و  این  ایران  نفت سنگین   ،

است. دوره مورد بررسی از حیث    ۲۰۱۸/  ۰۶تا    ۱۹۸۰/  ۰۱عمان استفاده شده که شامل بازه  
بازار نفت داشته  زای مهم که میوقوع وقایع برون بازارهای جهانی به ویژه  تواند اثراتی بر 

بحران   دوره شامل  این  واقع شد.  آزمون  مورد  و  انتخاب  -۱۹۹۰اوپک، جنگ    ۱۹۸۶باشد، 
سال  ۱۹۹۱ در  آسیا  مالی  بحران  فارس،  به  ۱۹۹۸و    ۱۹۹۷های  خلیج  تروریستی  حمله   ،

در  برج جهانی  تجارت  دوقلوی  در  ۲۰۰۱سپامبر    ۱۱های  عراق  حمله  و  ونزوئلا  بحران   ،۰۳-
های  ، اعلان عرضه نفت اوپک در سال۲۰۰۴، افزایش مالی شدن بازارهای آتی نفت از  ۲۰۰۲
  اشاره کرد.    ۲۰۰۷-۰۸متر بحران مالی جهانی در  و از همه مه   ۲۰۱۴و  ۲۰۰۸

حبابهنگامی وقوع  احتمال  باشد؛  طولانی  مطالعه  مورد  بازه  چندگانه  که  های 
بسیار دشوارتر از تعیین حباب    چندگانه  شود؛ اما تعیین حبابها بیشتر میقیمت در داده

در این راستا فیلیپس و  چندگانه، غیرخطی است.    یگانه است زیرا که ساختار و قالب حباب
) یک چارچوب برای حل این مسئله ارائه کردند. فرآیند گام تصادفی تحت  ۲۰۱۳همکاران (

  بصورت زیر است:  روش 

)۱ (                                 

  

) به سمت  ضریبی است که در صورتی که اگر اندازه نمونه ( یک مقدار ثابت،    که 
  بیانگر خطای معادله است.   دهد و  نهایت میل کند، مقدار رانش را نشان میبی

)۲(                                         

  

. . . . هاستبیانگر ماکزیمم تعداد وقفه                عرض از مبدأ،،  ،  ،  ،  متغیر مورد بررسی        که بطوری
 Phillips et(  را به صورت زیر معرفی کردند  0r) تابع غیرخطی  ١٢٠١فیلیپس و همکاران (

al., 2011(:   

PSY

2, ~ (0, ), 11y dT y e e Nt t t t
η θ σ θ−= + + =−

dηT
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1
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y y yi t it t tµ δ φ ε= + + +−−
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ytµp



 

  

1�+2 34�
  56( 	��,7� 8�
 ��9�
 �� �(�:��; ���    13    

 

)۳ (                                      

r2SADF(r )= sup ADF0 0r [r ,1]2 0∈
  

)۴ (                                 
r2GSADF(r )= sup ADFr0 1r [0,r -r ]1 2 0

r [r ,1]2 0

∈

∈

    

  به طوری که:   

)۵(                                              

~

~

r2
dW

r 02ADF =0 1
r 22

dW
0

W

W




 
  
 

  

و   Wکه در آن، 
~

W کند: از الگوی فرآیند براونی استاندارد پیروی می  

)۶(                                        

0

~ 1
) ( )

2r

2 2
2

= W(W(r ) r WdW
r

−    

  همچنین:  

r21 2 2r [W(r ) -W(r ) -r ]- W(r)dr[W(r ) -W(r )]w w 2 12 12 r1r2ADF =r 11
2 2r r1 2 222r r W(r) dr - W(r)drww r r1 1

 
  
  

   
  
   

  



 
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آزمون بین  جایگذاری   های تمایز  نحوه  با  در    و    مرتبط  اساس  این  بر  است. 

    و    غلطان،    استاندارد،    های ریشه واحد ادامه به بررسی آزمون
    پرداخته خواهد شد. 

واحد   و     ریشه  آزمون  آخرین    در  و  اولین  برابر  ترتیب  به  و  ثابت  استاندارد 
  . مشاهده نمونه است؛ بنابراین 

 
 دیکی فولر تعمیم یافته  . . . . ۱۱۱۱نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
  .۲۰۱۴:کاسپی، أخذم

Figure Figure Figure Figure 1111.... Augmented Dickey Fuller Test 
Source:(Caspi, 2014) . . . .    

آزمون   در  غلطاناما  پنجره  فولر  به  ٢١دیکی  در  ساختار  که  است؛  دیگر  ای      ٢٢٢٢نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  گونه 
  توان مشاهده نمود. می

 
21 Rolling window ADF 

RTADF
1r2r

ADFADFSADFGSADF

1r2r
ADF

0 1r rw = =
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    غلطان  نمایش فرآیند . . . . ٢٢٢٢نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
  .۲۰۱۴:کاسپی، أخذم

Figure Figure Figure Figure 2222.... Rolling Augmented Dickey Fuller Test    
Source:(Caspi, 2014) . . . .    

 

آماره  آماره  تعریف  کلیه  میان  در  سوپریموم  پنجره    های بیانگر  هر  با  مرتبط 

  است: 

)۷(                                               

 

 
    SADF نمایش فرآیند. . . . ٣٣٣٣نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
    .۲۰۱۴:کاسپی، أخذم

Figure Figure Figure Figure 3333.... Supremum ADF     
Source:(Caspi, 2014) . . . .    

 

ADF

SADF
2

ADFr

{ }0 2
( ) supSADF r ADFr=

∈
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آزمون   GSADF٢٢متدولوژی   تعمیم  بر  بر  ٢٣است مبتنی  مبتنی  نیز  آزمون  این   .

آماره (  های محاسبه  است.  متغیر  هم  و  ثابت  هم  شروع  نقطه  اما    ٤٤٤٤نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  است 

آماره  شود).  آماره  مشاهده  کلیه  میان  در  سوپریموم  از  است   های عبارت 

  مرتبط با هر پنجره یا به عبارت دیگر: 

)۸(         

 

 
    GSADFنمایش فرآیند. . . . ٤٤٤٤نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  

    .۲۰۱۴:کاسپی، مأخذ
Figure Figure Figure Figure 4444....    Generalized Supremum ADF     

Source:(Caspi, 2014) . . . .    
        های تحقیق های تحقیق های تحقیق های تحقیق یافته یافته یافته یافته 

های کشف حباب مبتنی بر ریشه واحد و فرضیه دیگر مبتنی  ، فرضیه صفر آزمون١١١١جدول  جدول  جدول  جدول  در 
دهد که فرضیه وجود ریشه واحد  بر رخداد حباب است. نتایج هر چهار آزمون، نشان می

بیانگشود.  رد می به طور کلی  نتایج  عبارت دیگر  ایران،  به  ر وجود حباب در نفت سنگین 
ذکر   به  (لازم  است  بررسی  مورد  زمانی  دوره  در  برنت  و  تگزاس  وست  نفت  عمان،  نفت 

صورت    EViewsهای این تحقیق با استفاده  از نرم افزار  ها و تخمیناست که کلیه آزمون
  پذیرفته است). 

 
22 Generalized SADF (GSADF) 

 ارائه شده است.   PSYاین آزمون توسط  ٢٣

SADF

ADF

GSADF
2

ADFr

2
0

( ) s u p rG S A D F r A D F
r

 =  
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  های کشف حباب  آزمون . . . . ۱۱۱۱جدول  جدول  جدول  جدول  

  مأخذ: محاسبات پژوهش 
Tabel Tabel Tabel Tabel 1111.... Bubble detection tests 
Source: Research calculation 
    

    ADF RADF    SADF    GSADF آماره شاخص 

-۱۷/۲) ۵۰/۰( نفت سنگین ایران   )۰۰/۰ (۰۰/۳  )۰۰/۰ (۸۳/۳  )۰۰/۰ (۹۷/۳  
۱۳/۲) ۴۸/۰( نفت عمان   )۰۰/۰ (۳۴/۲  )۰۰/۰ (۶۴/۴  )۰۰/۰ (۷۳/۴  

-۳۲/۲) ۵۹/۰( نفت وست تگزاس    )۰۴/۰ (۰۶/۱  )۰۰/۰ (۶۵/۳  )۰۰/۰ (۷۴/۳  
-۲۲/۱) ۳۲/۰( برنت  )۰۱/۰ (۲۱/۱  )۰۰/۰ (۲۹/۳  )۰۰/۰ (۴۲/۳  

 

منحنی فوقانی (رنگ  ٢٢٢٢نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  و  ١١١١نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  در  شود.در ادامه، محدوده زمانی حباب مشخص می
سبز) نشان دهنده شاخص مورد نظر (نفت سنگین ایران، نفت عمان، نفت وست تگزاس  

بیانگر مقادیر بحرانی در سطح   و منحنی تحتانی    ٪٥و برنت)، منحنی میانی (رنگ قرمز) 
  است.   GSADF ی آزموناره(رنگ آبی) نشان دهنده آم
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  نفت وست تگزاس  . . . . ٥٥٥٥نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  

  های پژوهش مأخذ: یافته 
Figure Figure Figure Figure 5555.... West Texas oil 

Source: Research calculation 
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  نفت برنت         . . . . ٦٦٦٦نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  

  های پژوهش مأخذ: یافته 
Figure Figure Figure Figure 6666.... Brent oil 

Source: Research calculation 
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  ایران نفت سنگین  . . . . ٧٧٧٧نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  

  های پژوهش مأخذ: یافته  
Figure Figure Figure Figure 7777.... Iranian heavy oil 

Source: Research calculation 
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  نفت عمان . . . . ٨٨٨٨نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  

  های پژوهش مأخذ: یافته 
Figure Figure Figure Figure 8888.... Oman oil 

Source: Research calculation 
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می ها  حباب  که  باشید  داشته  حبابتوجه  باشند.  منفی  یا  مثبت  به  توانند  مثبت  های 
افزایش  های زمانی گفته میدوره انفجاری  به صورت  بررسی  شود که در آن شاخص مورد 
ای  شود که شاخص با سرعت فزایندهاطلاق می  هاییهای منفی نیز به دورهیابد. حبابمی

حباب عموماً  باشد.  از حبابدر حال کاهش  بیشتر  های منفی هستند و طول  های مثبت 
  . )۲۰۱۸، ٢٤(گومزگونزالز و همکاران  عمر بیشتری دارند

    شود: ، نکات زیر استنباط میGSADFبا توجه به نتایج نمودارهای  

        نفت ایران:  نفت ایران:  نفت ایران:  نفت ایران:  

،  ۷،  ۱،   ۴،  ۷های  اول تا نهم به ترتیب تقریباً برابر  وجود دارد. حبابنه دوره حباب   •
    ماه  طول کشیده است.  ۴و   ۵، ۱۲، ۲، ۲

  ۱۹۹۸:۰۴؛    ۱۹۹۸:۰۳تا    ۱۹۹۰:۱۲،  ۱۹۹۰:۰۹تا    ۱۹۸۶:۰۶های زمانینفت ایران در بازه •
و    ۲۰۱۴:۱۱تا    ۲۰۰۹:۰۱؛    ۲۰۰۷:۱۰تا    ۲۰۰۰۶:۰۷؛  ۲۰۰۶:۰۴تا    ۲۰۰۰:۰۴؛  ۱۹۹۰:۱۰تا

    بدون حباب بوده است.  ۲۰۱۸:۰۷تا  ۲۰۱۶:۰۳
    درصد از نوع حباب یگانه هستند.  ۵۶ها از نوع حباب چندگانه و درصد از حباب ۴۴ •

        نفت برنت: نفت برنت: نفت برنت: نفت برنت: 

،  ۶،  ۴،  ۲،  ۵های اول تا دهم به ترتیب تقریباً برابر  ده دوره حباب وجود دارد. حباب •
    ماه  طول کشیده است.   ۶و  ۲، ۱۲، ۲، ۲، ۲

تا    ۲۰۰۰:۰۴؛  ۱۹۹۱:۱۱تا    ۱۹۹۱:۱۰،  ۱۹۹۰:۰۸تا    ۱۹۸۶:۰۷های زمانینفت برنت در بازه •
؛  ۲۰۰۸:۱۲تا    ۲۰۰۸:۱۰؛    ۲۰۰۷:۱۰تا    ۲۰۰۰۶:۰۹؛  ۲۰۰۶:۰۵تا    ۲۰۰۵:۰۴؛  ۲۰۰۵:۰۸
    بدون حباب بوده است.  ۲۰۱۷:۰۳تا ۲۰۱۵:۰۴و  ۲۰۱۴:۱۲تا   ۲۰۰۹:۰۲

  هستند.  درصد از نوع حباب یگانه ۵۰ها از نوع حباب چندگانه و درصد از حباب ۵۰ •
        نفت عمان: نفت عمان: نفت عمان: نفت عمان: 

 
24 Gomez-Gonzalez et al 
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،  ۹،  ۳،   ۴،  ۶های  اول تا نهم به ترتیب تقریباً برابر  نه دوره حباب وجود دارد. حباب •

    ماه  طول کشیده است.  ۳و   ۵، ۱۲، ۶، ۵
   ۲۰۰۰:۰۴؛    ۱۹۹۹:۱۰تا    ۱۹۹۰:۱۲،  ۱۹۹۰:۰۹تا    ۱۹۸۶:۰۸های زمانینفت عمان در بازه  •

و  ۲۰۱۵:۱۲تا    ۲۰۱۵:۰۵؛    ۲۰۱۴:۱۱تا    ۲۰۰۸:۱۰؛  ۲۰۰۷:۱۰تا    ۲۰۰۶:۰۹؛  ۲۰۰۵:۰۷تا  
    بدون حباب بوده است.  ۲۰۱۸:۰۷تا  ۲۰۱۶:۰۲

    درصد از نوع حباب یگانه هستند.  ۶۳ها از نوع حباب چندگانه و درصد از حباب ۳۷ •
        

        نفت وست تگزاس: نفت وست تگزاس: نفت وست تگزاس: نفت وست تگزاس: 

،  ۳،  ۴های اول تا هشتم به ترتیب تقریباً برابر  هشت دوره حبابی وجود دارد. حباب •
    ه  طول کشیده است. ما ۲و  ۱، ۹، ۱، ۱، ۲، ۹

بازه • در  تگزاس  زمانینفت وست  ؛  ۱۹۹۹:۰۸تا    ۱۹۹۰:۱۱،  ۱۹۹۰:۰۹تا    ۱۹۸۶:۰۴های 
تا    ۲۰۰۸:۱۰؛    ۲۰۱۴:۱۲تا    ۲۰۰۹:۰۲؛  ۲۰۰۸:۰۱تا    ۲۰۰۶:۰۸؛  ۲۰۰۵:۰۹تا    ۲۰۰۰:۰۴
    بدون حباب بوده است.  ۲۰۱۵:۰۷تا  ۲۰۰۹:۰۲؛ ۲۰۱۵:۰۱

  د از نوع حباب یگانه هستند. درص ۷۵ها از نوع حباب چندگانه و درصد از حباب ۲۵ •

 
  بازه زمانی رخداد حباب     . . . . ٢٢٢٢جدول  جدول  جدول  جدول  

    مأخذ: محاسبات پژوهش 
Tabel Tabel Tabel Tabel 2222. . . . Bubble event time intervalBubble event time intervalBubble event time intervalBubble event time interval 
Source: Source: Source: Source: Research calculation    

 محو کامل  انفجار شروع ساختار حباب  بازه حبابی  شاخص 
ن  

گی
سن

ت 
نف

ان 
ایر

 

۰۲/۱۹۸۶ چندگانه دوره حبابی اول    ۰۴/۱۹۸۶  ۰۸/۱۹۸۶  
۰۹/۱۹۹۰ یگانه  دوره حبابی دوم   ۱۰/۱۹۹۰  ۱۲/۱۹۹۰  
۰۳/۱۹۹۸ یگانه  دوره حبابی سوم    ۰۳/۱۹۹۸  ۰۳/۱۹۹۸  

۰۸/۱۹۹۹ چندگانه دوره حبابی چهارم    ۱۲/۱۹۹۹  ۰۳/۲۰۰۰  
۰۴/۲۰۰۶ یگانه  دوره حبابی پنجم   ۰۵/۲۰۰۶  ۰۵/۲۰۰۶  
۰۷/۲۰۰۶ یگانه  دوره حبابی ششم   ۰۷/۲۰۰۶  ۰۸/۲۰۰۶  
۱۰/۲۰۰۷ چندگانه دوره حبابی هفتم   ۰۶/۲۰۰۸  ۰۹/۲۰۰۸  
۱۱/۲۰۱۴ چندگانه دوره حبابی هشتم   ۰۱/۲۰۱۵  ۰۴/۲۰۱۵  
۱۱/۲۰۱۵ یگانه  دوره حبابی نهم   ۰۱/۲۰۱۶  ۰۲/۲۰۱۶  
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ت 
برن

ت 
نف

 

۰۲/۱۹۸۶ چندگانه دوره حبابی اول    ۰۴/۱۹۸۶  ۰۶/۱۹۸۶  
۰۶/۱۹۸۶ یگانه  دوره حبابی دوم   ۰۷/۱۹۸۶  ۰۷/۱۹۸۶  
۰۸/۱۹۹۰ یگانه  دوره حبابی سوم   ۱۰/۱۹۹۰  ۱۱/۱۹۹۰  

۱۰/۱۹۹۹ چندگانه دوره حبابی چهارم   ۰۲/۲۰۰۰  ۰۳/۲۰۰۰  

۰۸/۲۰۰۵ یگانه  دوره حبابی پنجم   ۰۸/۲۰۰۵  ۰۹/۲۰۰۵  
۰۴/۲۰۰۶ یگانه  دوره حبابی ششم   ۰۴/۲۰۰۶  ۰۵/۲۰۰۶  

هفتم دوره حبابی  ۰۷/۲۰۰۶ چندگانه   ۰۷/۲۰۰۶  ۰۸/۲۰۰۶  
۱۱/۲۰۰۷ چندگانه دوره حبابی هشتم   ۰۶/۲۰۰۸  ۱۰/۲۰۰۸  
۱۲/۲۰۰۸ یگانه  دوره حبابی نهم   ۱۲/۲۰۰۸  ۰۱/۲۰۰۹  
۱۱/۲۰۰۴ چندگانه دوره حبابی دهم   ۰۱/۲۰۱۵  ۰۴/۲۰۱۵  

ان 
عم

ت 
نف

 

۰۲/۱۹۸۶ چندگانه دوره حبابی اول    ۰۳/۱۹۸۶  ۰۷/۱۹۸۶  
حبابی دوم دوره  ۰۹/۱۹۹۰ یگانه    ۱۰/۱۹۹۰  ۱۲/۱۹۹۰  

۰۲/۱۹۹۸ یگانه  دوره حبابی سوم   ۰۳/۱۹۹۸  ۰۴/۱۹۹۸  
۰۸/۱۹۹۹ چندگانه دوره حبابی چهارم   ۱۲/۱۹۹۹  ۰۴/۱۹۹۸  
۰۶/۲۰۰۵ یگانه  دوره حبابی پنجم   ۰۸/۲۰۰۵  ۱۰/۲۰۰۵  
۱۲/۲۰۰۵ چندگانه دوره حبابی ششم   ۰۷/۲۰۰۶  ۰۹/۲۰۰۶  

هفتم دوره حبابی  ۱۰/۲۰۰۷ یگانه    ۰۷/۲۰۰۸  ۰۹/۲۰۰۹  
۱۱/۲۰۱۴ یگانه  دوره حبابی هشتم   ۰۱/۲۰۱۵  ۰۳/۲۰۱۵  
۱۲/۲۰۱۵ یگانه  دوره حبابی نهم   ۰۱/۲۰۱۶  ۰۲/۲۰۱۶  

س 
گزا

ت ت
وس

ت 
نف

 

۰۱/۱۹۸۶ یگانه  دوره حبابی اول    ۰۳/۱۹۸۶  ۰۴/۱۹۸۶  
۰۹/۱۹۹۹ چندگانه دوره حبابی دوم   ۱۰/۱۹۹۰  ۱۱/۱۹۹۰  

حبابی سوم دوره  ۰۸/۱۹۹۹ چندگانه   ۰۲/۲۰۰۰  ۰۴/۲۰۰۰  
۱۱/۲۰۰۱ یگانه  دوره حبابی چهارم   ۱۱/۲۰۰۱  ۱۲/۲۰۰۱  
۰۹/۲۰۰۵ یگانه  دوره حبابی پنجم   ۰۹/۲۰۰۵  ۰۹/۲۰۰۵  
۰۲/۲۰۰۸ یگانه  دوره حبابی ششم   ۰۶/۲۰۰۸  ۱۰/۲۰۰۸  
۰۱/۲۰۰۹ یگانه  دوره حبابی هفتم   ۰۱/۲۰۰۹  ۰۱/۲۰۰۹  
۱۲/۲۰۱۴ یگانه  دوره حبابی هشتم   ۰۱/۲۰۱۵  ۰۱/۲۰۱۵  

    

آزمون   آن    ٢٢٢٢جدول  جدول  جدول  جدول  و    ٤٤٤٤نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  تا    ١١١١نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  در    GSADFنتایج  بیانگر  شواهد  است.  ارائه شده 
حباب کلی  طور  به  که  میاست  پشتیبانی  را  یکدیگر  مختلف،  بازارهای  در  وجود  ها  کنند. 

میحباب فوق  نتایج  به  توجه  با  را  نفت  بازارهای  در  چندگانه  اولین  های  کرد.  تأیید  توان 
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ای کمتر از یک  شروع شده، و با وقفه  ۱۹۸۶حباب مشترک در بازار وست تگزاس از ژانویه  

دهد. زمان  نشان می  ۱۹۸۶ماه، خود را در بازارهای نفت ایران، عمان و برنت از فوریه سال  
توان به دلایلی چون  اوج و محو اولین حباب اندکی با هم تفاوت دارند. این موضوع را می

انبارد ... مرتبط دانست. دومین حباب مشترک  هزینه  و  اری، مسافت، تکنولوژی کشورها 
شروع و در بازارهای نفت برنت و وست تگزاس دو ماه بعد و    ۱۹۹۰بازار نفت در آگوست  

در بازارهای نفت ایران و عمان، سه ماه پس از شروع، حباب محو شده است. ریشه رونق  
ود: عامل اول وقوع جنگ خلیج فارس است که  شنفتی در این دوره به دو عامل مرتبط می

موجب افزایش شدید تقاضای نفت شد. عامل دوم نیز کاهش تولید کشورهای صادرکننده  
(کیلیان،   بود  حباب۲۰۰۶اوپک  بین  ).  زمانی  بازه  در  بعدی  مشترک  تقریباً  تا    ۲۰۰۵های 

ر عرضه و تقاضای  اند. کارشناسان ریشه این رونق نفتی را عدم تعادل دپدیدار شده  ۲۰۰۸
های نفتی که در سده قبل کشف و توسعه یافته  های مذکور میداندانند. در سالنفت می

بودند، در حال اتمام بود و از طرفی نیز میادین بزرگ نفتی نیز کشف نشده بود، عرضه کم  
قیمت   توسعه،  حال  در  کشورهای  اقتصادی  رشد  پی  در  جهانی  تقاضای  افزایش  و  نفت 

های تقریباً مشترک بعدی در  حباب.  ))))Naser, 2015((((مقدار زیادی افزایش داد  نفت را به  
زمانی   بحران  ۲۰۱۵تا    ۲۰۱۴بازه  این  وقوع  عوامل  از  است.  داده  میرخ  وجود  ها  به  توان 

بحرانهسته  بحران و  ایران  منطقه  ای  در  سیاسی  همچنین،  های  برد.  نام  خاورمیانه 
توان ناشی از تهدیدهای متقابل ایران و امریکا نسبت به یکدیگر از  های مذکور را میحباب

فارس   خلیج  در  آمریکایی  ناوهای  استقرار  و  هرمز  تنگه  بستن  به  ایران  تهدیدهای  قبیل 
باید تاکید کرد که به طور کلی سرمایه نتایج  از منظر  گذاران، به  دانست. در تحلیل  نفت 

کنند نه کالایی مصرفی؛ دلیل این موضوع نیز آن است که نفت را با  دارایی مالی نگاه می
می خریداری  سود  به  دستیابی  بیشتر  هدف  در  تقاضا  و  عرضه  مکانیسم  بنابراین  کنند. 

نمی دهندمواقع  توضیح  را  بازار  نوسانات  که    ....))))Gürkaynak, 2008((((  توانند  تغییراتی  اما 
قبیل   از  یکدیگر  به  نسبت  امریکا  و  ایران  تهدیدهای متقابل  مانند  وقایع سیاسی  از  ناشی 
نشان   فارس  خلیج  در  آمریکایی  ناوهای  استقرار  و  هرمز  تنگه  بستن  به  ایران  تهدیدهای 

اشت. در منطقه  های نفت نخواهند گذدهد که چنین وقایعی اثراتی بلندمدتی بر قیمتمی
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قیمت افزایش  به  منجر  سیاسی  بحران  یک  شروع  میخاورمیانه،  نفت  این  های  شود. 
می انبارداری  هزینه  افزایش   به  منجر  اینکه  بر  علاوه  انتظارات  موضوع  تواند  می  شود؛ 

با گسترش بحران سیاسی، در دسترس   فزاینده نسبت به قیمت آتی نفت ار ایجاد  کند. 
آینده در  نفت  خرید،  بودن  صف  تشکیل  با  نیز  بازار  فعالان  و  شده  واقع  شک  مورد   ،

قیمت افزایش  موجب  و  داده  افزایش  را  مینااطمینانی  نفت  آتی  تحولات  شوند.  های  اثر 
قیمت نفت خام بر متغیرهای اقتصاد کلان، مالی و سایر موضوعات به طور گسترده مورد  

 ,Alola, 2021; Baumeister & Kilian, 2016; Bernanke(بررسی قرار گرفته است  
2016; Cooper, 2003; Kilian, 2008; Phan et al., 2015 (  .  

) به هم مرتبط هستند.  ) بیان می۲۰۱۶برنانکه  کند که تحولات قیمت نفت و سهام بسیار 
، افت شدید قیمت نفت خام تا حد زیادی ۲۰۱۴و اواخر    ۲۰۰۸کند سال  میبرای مثال اشاره  

افت قیمت  با بحران مالی و رکود بزرگ همراه بود. این گزارش اشاره می کند که كه اخیراً 
. در این چارچوب،  )Bernanke, 2016(  کند های نفت تبعیت میسهام نیز از روند قیمت

  شود. امه به بررسی تحولات حبابی در بازار اوراق بهادار تهران پرداخته میدر اد
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Figure Figure Figure Figure 9999.... Tehran stock market   
Source: Source: Source: Source: Research calculation    

 
زمانی   بازه  در  تهران  بهادار  اوراق  بازار  می   ۲۰۲۰-۲۰۰۸بررسی  دوره  نشان  شش  که  دهد 

به    ۲۰۱۰آغاز، در ماه بعد در نوامبر    ۲۰۱۰حبابی را تجربه کرده است. حباب اول در اکتبر  
دسامبر   در  سپس  و  می  ۲۰۱۰اوج  حباب  از  عاری  فوریه  بازار  در  دوم  حباب    ۲۰۱۱شود. 

مارس   در  بعد  ماه  در  آوریل    ۲۰۱۱شروع،  در  سپس  و  اوج  حباب    ۲۰۱۱به  بدون  بازار 
عده٢٥شود. می می.  بیان  کارشناسان  از  نتیجه  ای  در  شاخص  رشد  اصلی  علت  که  کنند 

های اقتصادی بوده انداز مناسب بنگاهافزایش قیمت جهانی کالا، افزایش منفعت و چشم
ن معتقدند رکود در بازارهای دیگر و جاری شدن نقدینگی  ای دیگر از کارشناسا است؛ عده

تواند منجر به  حبابی شدن بازار شده باشد. حباب سوم در  انداز  به سمت بورس، میپس
بازار    ۲۰۱۴به اوج و سپس در فوریه    ۲۰۱۳شروع و پس از هفت ماه در نوامبر    ۲۰۱۳آوریل  

می حباب  بور بدون  نماگرهاي  تمام  سال  اين  در  بازده  شود.  ميزان  مانند  تهران  س 
گذاري،گردش معاملات ، تعداد دفعات معاملات، حجم معاملات، ارزش معاملات،  سرمايه

به ارزش بورس تهران  و  قله، شاخص بورس  پی  فتح کرد. می  طور پی در  های جدیدی را 
درصد محدود شد كه   ۱۱در حالي به  ۲۰۱۲توان گفت که رشد شاخص بورس تهران در سال 

نوامبر    ۸۵با رشد    ۲۰۱۳شاخص در سال  اين     ۲۰۱۴درصدي مواجه شد. حباب چهارم در 
بازار بدون    ۲۰۱۵به اوج و سپس در مارس    ۲۰۱۵شروع و پس از چهار ماه بعد در فوریه  

می بنگاهحباب  هزینه  و  شود. شوک  مصرفی  کالاهای  قیمت  افزایش  دلیل  به  بورسی  های 
شروع و پس از    ۲۰۱۸. حباب پنجم در جولای  های بورسی است مواد اولیه مصرفی شرکت

شود. در  بازار بدون حباب می  ۲۰۱۸به اوج و سپس در نوامبر    ۲۰۱۸دو ماه بعد در سپتامبر  
نیمه نخست سال و به ویژه تابستان، شاخص سهام در مسیل سیلاب نقدینگی با سرعت  

قله توانست  موج صعودی  بازدهیزیاد طی سه  و  فتح  را  توجهی  های  های جدیدی  جالب 
بازارهای مالی به ویژه کاهش  نصیب سهام داران کند. تورم فزاینده و سیطره جو روانی بر 

می را  ریال  ارزش  بازیتوافسارگسیخته  دوره  ان  این  طی  سهام  قیمت  رشد  اصلی  ساز 

 
25 http://www.isna.ir/news 
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از مارس  ٢٦دانست بررسی (مارس    ۲۰۱۹. حباب ششم  پایان دوره مورد  تا  )  ۲۰۲۰شروع و 

بازار سرمایه شاهد ورود نقدینگی بسیار به آن بود؛ یکی از دلایل    ۲۰۱۹سال  ادامه دارد. در  
همچنین   و  موازی  بازارهای  جذابیت  عدم  سرمایه،  بازار  به  نقدینگی  از  حجم  این  ورود 
نقدشوندگی بازار سرمایه بود. ورود نقدینگی به بازار سهام، میزان تقاضا را در بازار افزایش  

  .٢٧سهام شده است   هایداده و سبب رشد قیمت

        گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی نتیجه نتیجه نتیجه نتیجه  - - - - ۵۵۵۵
ترین و در عین حال ناپایدارترین کالا در اقتصاد جهانی و بازارهای  توان برجستهنفت را می

های نفتی نه تنها به عنوان مواد اولیه توسط بسیاری  مالی به حساب آورد. نفت و فرآورده
بنگاه میاز  استفاده  اقتصادی  بخششودهای  از  بسیاری  در  بلکه  مورد  ،  خدماتی  های 

می قرار  معامله  مورد  نیز  بورس  در  و  گرفته  قرار  در  استفاده  نوسان  هر  بنابراین  گیرند؛ 
منطقه و  جهانی  اثرات  نفت  این  قیمت  در  داشت.  خواهد  جهانی  اقتصاد  بر  زیادی  ای 

گزاس، ایران و  چارچوب هدف این مطالعه بررسی وجود حباب در  بازارهای برنت، وست ت
  عمان بود.  

بازه   در  که  داد  نشان  تگزاس  وست  و  برنت  عمان،  ایران،  نفت  بازارهای  بررسی 
بوده حبابی  بازارهای هدف  همه  بررسی،  مورد  بودن  زمانی  دارا  با  برنت  نفت  بازار    ۱۰اند. 

دوره حبابی، بیشترین تعداد دوره حبابی را به خود اختصاص داده است. بازار نفت ایران و  
های موجود در این  درصد از حباب  ۳۷و    ۴۴ربه کرده و به ترتیب  دوره حبابی را تج   ۹عمان  

اند. در نهایت بازار نفت وست تگزاس با هشت دوره حبابی  دو بازار از نوع چندگانه بوده
است.    داده  اختصاص  خود  به  بررسی  مورد  کشورهای  میان  در  را  حباب  میزان  کمترین 

نتایج بدست آمده   اولین  بازه مورد بررسی وجود دارد.    دوره حبابی مشترک در  ۴براساس 
ای کمتر از یک  شروع شده، و با وقفه  ۱۹۸۶حباب مشترک در بازار وست تگزاس از ژانویه  

سال   فوریه  از  برنت  و  عمان  ایران،  نفت  بازارهای  در  را  خود  می  ۱۹۸۶ماه،  دهد.  نشان 

 
26 https://www.magiran.com/article/3869266 
27  https://www.isna.ir/news/99011809205/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-
%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-
%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8-%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%AF 
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رنت و وست  شروع و در بازارهای نفت ب  ۱۹۹۰دومین حباب مشترک بازار نفت در آگوست  

از شروع، حباب محو   بازارهای نفت ایران و عمان، سه ماه پس  تگزاس دو ماه بعد و در 
اند.  پدیدار شده  ۲۰۰۸تا    ۲۰۰۵شده است. حباب تقریباً مشترک بعدی در بازه زمانی بین  

  رخ داده است.   ۲۰۱۵تا   ۲۰۱۴حباب مشترک بعدی در بازه زمانی 
مطالع نتایج  با  حاضر  مطالعه  ( نتایج  همکاران  و  سو  چون  و  ۲۰۱۷اتی  هاتفی   ،(

  . . . . باشد) در تضاد می۲۰۱۴) همراستا و با نتایج مطالعاتی کیلیان و مورفی (۱۳۹۶همکاران (
را تایید کرده و بیان کردند    ۲۰۱۶تا    ۱۹۸۶دوره حبابی در بازه    ۶) وجود  ۲۰۱۷سو و همکاران (

می حبابی  قیمت  و  پایه  قیمت  جز  دو  شامل  نفت  هاتفی    باشد.قیمت  و  جلالی  مطالعه 
،  ۲۰۰۸،  ۲۰۰۶،  ۲۰۰۵،  ۱۹۹۰،  ۱۹۸۶) نیز نشان داد هفت دوره حبابی در سال های  ۱۳۹۵(

،  ۱۹۸۶دوره حبابی در سال های    ۹وجود دارد؛ درحالی که در مطالعه حاضر    ۲۰۱۲و    ۲۰۱۱
ی  های زمانی حبابوجود دارد. از میان بازه  ۲۰۱۵و    ۲۰۱۴،  ۲۰۰۷،  ۲۰۰۶،  ۱۹۹۹،  ۱۹۹۸،  ۱۹۹۰

های   سال  در  حباب  وجود  حاضر،  مطالعه  و  مذکور  مطالعه    ۲۰۰۶و    ۱۹۹۰،  ۱۹۸۶در 
و ژانگ (مشترک می یو  نتایج مطالعه حاضر در یک  ۲۰۲۱باشد. در عین حال مطالعه  با   (

حبابی نبوده و   ۲۰۲۰تا    ۱۹۸۳های آنها نشان داد که بازار نفت در بازه  راستا نبوده و بررسی
عد رفتار ناپایداری از خود نشان داده است. مطالعه کیلیان و مورفی  به ب  ۲۰۰۴تنها از سال  

ناشی از    ۲۰۰۸تا    ۲۰۰۳های  ) نیز نشان داد افزایش قیمت واقعی نفت خام طی سال۲۰۱۴(
افزایش غیرمنتظره مصرف جهانی نفت خام بوده است به عبارتی وجود حباب در بازار نفت  

  خام را تایید نکردند. 
توانـد سـیگنال مهمـی بـه و به ویژه وقـوع حبـاب در ایـن بـازار می  تغییرات قیمت نفت

توانـد نشـان دهنـده تـرس از یـک سیاستگذاران بدهد؛ چراکه حبـابی بـودن ایـن بـازار خـود می
گذاران (به عنوان یکـی از علائـم اولیـه هشـدار در مـورد وقـوع سقوط اقتصادی در بین سرمایه

هـای نفتـی بـرای . بنابراین اطـلاع از زمـان وقـوع حباب))))Su et al., 2017(((( بحران مالی) باشد
ای بـر هـا پیامـدهای بـالقوهگذاران از اهمیت زیادی برخوردار است؛ چراکه این حبابسیاست

از طـرف دیگـر اطـلاع از وقـوع  ....))))Baur & Glover, 2012(((( ثبـات مـالی ایجـاد خواهنـد کـرد
ایی کــافی نیســت بلکــه سیاســتگذار بایــد در مواجــه بــا ایــن شــرایط بتوانــد بــین حبــاب بــه تنهــ

گیری کنـد؛ کـه بازانه تصـمیمهـای سـفتهمشاهده تحولات و سقوط بازار و یا مبارزه با فعالیت
تر ایــن امــر باشــد. بــه ای کامــل بــرای بررســی هرچــه دقیــقتوانــد موضــوع مطالعــهایــن خــود می
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هــای قیمــت نفــت، لامردینــگ و همکــاران بــالقوه دلار بــر حباب عنــوان مثــال بــا اطــلاع از اثــر

کنند که بانـک مرکـزی بایـد بـرای جلـوگیری از اتخـاذ تصـمیمات غلـط پـولی از ) بیان می۲۰۱۲(
نوسان قیمت دلار جلوگیری کرده و قیمت را تثبیت نمایـد. در نتیجـه اتخـاذ چنـین تصـمیمی 

تثبیت قیمت کالاهای اساسـی از جملـه نفـت بازانه به نفع های سفتهاحتمال کاهش فعالیت
    ....))))Lammerding, Stephan, Trede, & Wilfling, 2013(((( خام وجود دارد
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