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 چکیده 
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   مقدمه -1
توسعه   متقابل،  طور  به  است؛  اثرگذار  سیاسی  تحولات  و  جهانی  اقتصاد  توسعه  بر  نفت  قیمت  تحولات 

می مؤثر  خام  نفت  قیمت  تحولات  و  تغییر  بر  نیز  نفتی  مناطق  سیاسی  تحولات  و  جهانی    اشدباقتصاد 
(Alola, 2019; Chai, Xing, Zhou, Zhang, & Li, 2018)  .  این بدان دلیل است که نفت خام در
 ,Alola)  برای رونق و پویایی اقتصاد جهانی است   1قایسه با سایر منابع انرژی، کالای مهم استراتژیکی م

2021)  . 
، باد، زیست توده و نیروگاه آبی(  2به طور کلی در میان منابع انرژی تجدیدپذیر )خورشیدی، زمین گرمایی

)فرآورده تجدید  غیرقابل  گازو  هیدروکربن،  گاز  میعانات  نفتی،  انرژی   های  و  سنگ  ذغال  طبیعی، 
هایی چون گازوئیل، دیزل و نفت  قیمت نفت بر قیمت سوخت.  ای( نفت خام بیشترین کاربرد را داردهسته

اثر   سوخت  هزینه  طریق  از  و  نقل  و  حمل  هزینه  بر  آنی  اثر  طریق  این  از  و  بوده  اثرگذار  سفید 
هایی چون زغال سنگ و گاز طبیعی  یگزینغیرمستقیمی بر هزینه تولید برق دارد. قیمت نفت بر قیمت جا 

 دهد. اثرگذار بوده و رقابت بین منابع غیرمتعارف انرژی را تحت تاثیر قرار می
تحولات جهانی قیمت نفت خام علاوه بر نیروهای عرضه و تقاضا با تعداد معینی از عوامل   
بی جمله  نفت از  کننده  صادر  کشورهای  در  سیاسی  ت3ثباتی  در  قطعیت  عدم  قطعیت  4گری نظیم،  عدم   ،

سیاست اقتصادی در کشورهای با مصرف نفت خام بالا و عدم قطعیت در چشم انداز اقتصاد جهانی نیز 
تعیین   قیمت نفت در دوران رکود بزرگ، در مورد عوامل  افزایش نرخ تغییرات  مرتبط است. از زمان 

توان به تحولات عرضه  غییرات را میکننده رفتار قیمت نفت اختلاف نظر وجود دارد. برخی مواقع این ت
دانست؛   مرتبط  تقاضا  سالشوکو  فزاینده  کاهش  )  1981،  1974،1979،  1973های  های  نتیجه  در 

توان در این دسته قرار داد. علاوه بر  میرا    1986( و شوک کاهنده  عرضه منتج از توافق کارتل اوپک
های مالی وابسته به  بازی در بازار داراییی سفتههاشود که فعالیتتحولات عرضه و تقاضا، چنین بیان می

ترین دلایل از بین رفتن انحراف قیمت  بازی یکی از مهمتواند باعث تغییرات قیمت نفت شود. سفتهنفت، می
( زیانگ  و  سینکمن  است.  آن  پایه  قیمت  از  همزمان  2003دارایی  وجود  حالت  در  که  دادند  نشان   )

گذاران انتظار افزایش قیمت یک کالا را  ، اگر سرمایه5مدت ی فروش کوتاههاانتظارات ناهمگن و محدودیت
بپردازند  را  بازار  قیمت  از  بیش  قیمتی  حاضر  زمان  در  حاضرند  آنگاه  باشند،  داشته  آینده    در 

(Scheinkman & Xiong, 2003)ا همین  بر  قیمت.  میساس  دارایی  عنصر  های  شامل  تواند 

 
 در اینجا منظور همان راهبردی است.  1

2 geothermal energy 
لازم به ذکر است که حتی بی ثباتی سیاسی در همسایگان یا شرکای تجاری کشورهای صادرکننده نفت، بر تغییر و تحولات قیمت    3

 نفت اثرگذار است. 
4 regulatory uncertainty 
5 Short-sales constraints 

https://dx.doi.org/10.22055/jqe.2019.26401.1899
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توان نتیجه ایجاد حباب در  را می  6بازی شود. در حالت کلی رفتار انفجاری نامانای قیمت یک دارایی سفته
هنگامی دانست.  بازار  آن منحرف شود و دورهآن  پایه  از ارزش  دارایی  قیمت  دهد؛  که  انفجاری رخ  ای 

در این حالت قیمت مشاهده شده دارایی از  .  (Khan, Su, & Rehman, 2021)حباب رخ خواهد داد  
کند اصول بازار در قیمت دارایی  قیمت پایه آن متفاوت است. در حالت کلی تئوری رفتار منطقی فرض می

بازار در مورد .  (Khan et al., 2021)منعکس شده است   به اطلاعات  نیز  قیمت  آنکه حرکات  حال 
ازاین دارد.  بستگی  پایه  قیمت  از  انحراف  و  دارایی  یک  انتظاری  میقیمت  قیمت  بر  روحباب  تواند 

باشد اثرگذار  واقعی  و  مالی  درحالی(Köseoğlu, 2019)  بازارهای  مورد  .  این  در  عمومی  توافق  که 

توانند منجر به اثرات جدی بر های مالی منجربه تخصیص نامناسب منابع شده و میوجود دارد که حباب
نظر خاصی بین  های اقتصادی شوند، اما هنوز در مورد چگونگی برخورد با چنین مسائلی، اتفاقفعالیت

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

آن می آن محتمل است و تحولات  حباب در  امکان وجود  که  بازار  است  به ویژه  بازارها  بر سایر  تواند 
اوراق بهادار اثرگذار باشد. رخداد حباب در بازار نفت نه تنها بر اقتصاد کشورهای نفتی و حتی غیرنفتی،  

شود این است که  رها نیز اثرگذار است. بنابراین سوالی که مطرح میهای این کشوگذاریبلکه بر سیاست
های رخ داده در بازار نفت ایران با سایر  آیا قیمت نفت اثری بر اقتصاد ایران داشته است؟آیا نوع حباب

  بازارهای جهانی تشابه دارد؟ اگر بورس ایران را به عنوان یکی از ارکان مهم اقتصاد ایران تلقی کنیم، آیا 
قیمت نفت توانسته است این بازار را دستخوش نوسان و تغییر کند؟ پاسخ به این سوالات نیازمند بررسی  
جامع تغییرات قیمت نفت در بازارهای منتخب نفت و بورس ایران و بررسی ارتباط و همزمانی تغییرات  

دف مطالعه حاضر مبنی بر  باشد. با توجه به ه و به ویژه تغییرات منجربه ایجاد حباب در این بازارها می
برنت  عمان،  ایران،  نفت  بازارهای  جهان،  و  ایران  نفت  بازار  حبابی  روند  تگزاس   7مقایسه  وست   8و 

از روش باید  این راستا  در  قرار گرفت.  تاریخانتخاب و مورد بررسی  و  برای  های کشف  گذاری حباب 
 انجام این مهم بهره برد.  

سال )در  همکاران  و  فیلیپس  اخیر  انجام  2011های  طریق  از  را  مبنا  واحد  ریشه  آزمون   )
  ADFمقایسه سوپریم آماره  های مختلف سری زمانی )"پنجره"( و  متوالی آزمون ریشه واحد برای بخش

(SADF )9 ( با مقادیر بحرانی مشتق شده، تعمیم دادند. فیلیپس و همکارانa2015  ،b2015  بیان کردند )
حباب  SADFآزمون   وجود  کشف  در  کمی  حبابتوانایی  چراکه  دارد؛  چندگانه  تک  های  انفجاری  های 

آنها آزمون  های رخ داده هست ای بحث شده تنها یک مورد خاص از حبابدوره را که در   GSADFند. 
انعطافتعمیم  SADFواقع   قابل  تصریح  طریق  از  است،  پنجرهیافته  اندازه  از  دادند.  تری  گسترش  ها 

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

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

 گیری و ارائه پیشنهادات سیاستی آورده شده است.  است. در نهایت نیز در بخش پایانی نتیجه
 

 
وقوع حباب است. حال وقتی بیان می شود که    رفتار انفجاری قیمت خود به معنای افزایش زیاده از حد قیمت یک دارایی در نتیجه  6

این رفتار انفجاری ناماناست، بدین معنی است که حتی پس از افزایش انجاری خود چه به صورت آنی و چه به صورت تدریجی به  
 حالت اولیه خود برنگشته و حتی دورتر هم شده است.  

7 north sea brent crude oil 
8 West Texas Intermediate 
9 Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF) 
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 مبانی نظری  -2
های احساسی افراد بوده و درحقیقت خود نوعی از  گیریتصمیم  گیری حباب عمدتا ناشی ازایجاد و شکل

بنیادی کالا یا سهمی خاص می طور است در مورد سقوط و ریزش  باشد. همینانحراف قیمتی از ارزش 
تواند باعث فرار سرمایه از  حباب؛ به عبارتی ایجاد بدبینی و نگرش منفی نسبت به بازار حبابی موجود می

های  تواند بر کلیه بنگاهها به دلیل کاهش تقاضا شود و این کاهش در نهایت میهش قیمتبازار سرمایه و کا
اثرگذارباشد   ایجاد  .  (Jalali, Nasrollahi, & Hatefi Madjumerd, 2020)اقتصادی  دلایل  از 

سیاستمی  حباب به  فعالیتتوان  اقتصادی،  نادرست  سفتههای  تقارن های  و معاملات ظاهری، عدم  بازانه 
یکی از بازارهایی که احتمال وقوع حباب در آن بسیار زیاد   .ای و ... اشاره کرداطلاعات، رفتارهای گله

ویژ به  و  انرژی  بازار  میاست،  خام  نفت  اهمیت  ه  منظر  این  از  که  است  استراتژیک  کالایی  نفت  باشد. 
های گذشته قیمت نفت همزمان با نوسانات  باشد. در دههبالایی در بازار انرژی و بازارهای مالی دارا می

اقتصادی و  است    سیاسی  کرده  تجربه  را  شدیدی  نوسانات   ,Su, Li, Chang, & Lobonţ) دنیا، 
می.  (2017 نفت  قیمت  زیاد  شوکنوسانات  ایجاد  منجربه  عدم  تواند  نهایت  در  و  اقتصادی  بزرگ  های 

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

(  2009شود. در مسیر اول، همیلتون )قیمت پایه و رفتار تصادفی حباب در مدل، به دو مسیر تقسیم می
لفی چون بازارهای آتی را که بر قیمت پایه اثرگذارند در مدل وارد کرده و قیمت پایه را با مدل  عوامل مخت

. کافمن (Hamilton, 2009)   زندهای عرضه و تقاضای نفت تخمین میساختاری مبتنی بر تعیین کننده
های قیمت نفت با تاکید بر عامل اول مورد  بازی بازار را در پویایی( نقش عوامل بنیادی و سفته2011)

تر  ( از یک روش گسترده2013. آلکویست و گروایس )(Kaufmann, 2011)  است   بررسی قرار داده 
تخمی ارزیابی  تعیینبرای  آزمون  و  پایه  قیمت  کردند کنندهن  استفاده  نفت  قیمت  در  نوسانات  کلان    های 

(Alquist & Gervais, 2013)( تاکید بیشتری بر حباب داشته و  2012. در مسیر دوم شی و آرورا )
  3تخمین زدند: مدل    2010تا    1985نه زمانی  های تصادفی پارامتریک را در نموچندین روند از مدل

( و  2002رژیمی ون نوردن و اسکالر )  2، مدل  BK(، از این پس  2005رژیمی بروکز و کتساریس )
اند. آنها نتیجه گرفتند که  ، از این دستهVNS(، از این پس  2002رژیمی ون نوردن و اسکالر )  3مدل  
تا    2008دهد و شواهدی از وجود حباب از اواخر  یق میها را بهتر از دو مدل دیگر تطبداده  VNSمدل  

نمودند  2009اوایل    ,Brooks & Katsaris, 2005; Schaller & van Norden)  مشاهده 
2002; Shi & Arora, 2012)توان در مطالعه آرورا و شی  . شواهد بیشتر و تعمیم این روش را می

 .  (Arora & Shi, 2016) نمود ( مشاهده 2016)
می کار  به  نفت  کالاهایی چون  قیمت  در  تغییرات  برای  که  دیگری  نوسانات  روش  مدل  رود، 

کند. این روش دو فرآیند مجزا را برای  عمل می  10تصادفی است که از طریق یک فرآیند تصادفی نهفته 
ها، که  ( در انتشار این مدل1990کند. گیبسن و شوارتز ) ات پنهان و نوسانات آنها فرض مینویز مشاهد

 گیرند، نقش اصلی داشته و مدلی دو عاملی ارائه کردند گذاری را در نظر میفرآیندهای انتشار در قیمت
(Gibson & Schwartz, 1990)( آزمون ریشه واحد مبنا را از 2011. در ادامه فیلیپس و همکاران )

های مختلف سری زمانی )"پنجره"( و مقایسه سوپریمم  طریق انجام متوالی آزمون ریشه واحد برای بخش
. آنها وجود  (Phillips et al., 2011)  ( با مقادیر بحرانی مشتق شده، تعمیم دادندSADF)   ADFآماره  

نامشخص   زمان  یک  در  را  انفجاری  رفتار  تا  تصادفی  گام  از  تصادفی  فرآیندهای  طبیعت  در  تغییرات 
می )آزمون  همکاران  و  فیلیپس  کردند  a2015  ،b2015کنند.  بیان  در   SADFآزمون  (  کمی  توانایی 

حباب وجود  حبابکشف  چراکه  دارد؛  چندگانه  دورههای  تک  انفجاری  مورد های  یک  تنها  شده  بحث  ای 
یافته است، از  تعمیم  SADFرا که در واقع    GSADFهای رخ داده هستند. آنها آزمون  خاص از حباب

 
10 Random processes latent 
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انعطاف قابل  تصریح  پنجرهطریق  اندازه  از  دادنتری  گسترش   ,Phillips et al., 2015a)   دها 
2015b)   . 

( روش2019برتلسن  لگاریتم  (  قانون  متناوب های  سوپریموم LPPL)  11نمایی  آزمون  و   )
های مختلف سری زمانی با یکدیگر  در شبیه سازی  ( را برای تأیید یا رد وجود حبابSADFدیکی فولر )
کرد آزمون  (Bertelsen, 2019)  مقایسه  که  داد  نشان  آنها  نتایج   .GSADF   قید زمان  در  استاندارد 

توان  های پیشین است. این ایراد را میشود و این تاییدی بر یافتهبزرگ می  همبستگی سریالی، بیش از حد 
  GSADFاز طریق توزیع مجدد مقادیر بحرانی رفع نمود. همچنین نتایج نشان داد که هر دونوع آزمون  

روش   داشت.  خواهند  را  شدن  بزرگ  اندازه  از  بیش  ایراد  سریالی،  همبستگی  به  شدن  مقید  حالت  در 
LPPL    ای نشان داد اما این نتایج به شدت به فرمول نوشته شده وابسته است. رانکو  امیدوار کنندهنتایج
( را برای NIG)  12، توانایی توزیع نرمال معکوس گاوسیGSADF( با استفاده از روش  2020روییز )

این یک روش خوشه بر  داد. علاوه  توسعه  سهام  بازده هشت  با  ممطابقت  از  را  مدل  بر  مبتنی  دل  بندی 
 . (Franco Ruiz, 2020) برای دسته بندی حباب های قیمت دارایی کردند 13مخلوط گاوسی 

 پیشینه تحقیق  -3
از   دارایی  قیمت  آغاز شده است  1979تجزیه و تحلیل ساختاری حباب   Olivier)  با مطالعه بلانچارد 

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

اب تعمیم داده و چندین آزمون تجربی برای  ( این مدل را با استفاده از احتمال انفجار برونزای حب1982)
ارائه کردند  کشف حباب نوع  این  از  انفجاری   ;Olivier J Blanchard & Watson, 1982)های 

Nasrollahi, Jalali, & Hatefi Madjumerd, 2017)  .( این نظریه را  1988دیبا و گروسمن )
 ,Diba & Grossman)  دها را استخراج کردن های اساسی از حبابخلاصه کرده و برخی از ویژگی

توسط    14های تغییر رژیم پارامتریک ها براساس برآورد مدلای حبابهای انفجاری دوره. آزمون(1988
ایوانز )1987(، وست )1986محققانی چون مییس ) بوهل  و    (1993(، ون نوردن و شالر )1991(، 

 & Bohl, 2003; Evans, 1991; Meese, 1986; Van Norden)   ( ارائه شده است2003)
Schaller, 1993; West, 1987)توان  های نرخ ارز را می. نمونه اخیر کاربرد این روش در سری
 ( همکاران  و  مالدونادو  مطالعه  نمود 2012،2018در  مشاهده   )  (Maldonado, Tourinho, & 

Valli, 2012)  . 
قیمت نفت نیز از جمله مباحثی است که تغییرات آن تاکنون در مطالعات فراوانی مدنظر قرار  

(، سینگلیتون  2014(، کیلیان و مورفی )2009به مطالعات همیلتون )  توانگرفته است. از این میان می
( علت کاهش  2014( اشاره کرد. از نظر آریزکی و بلانچارد )2018(، پاولیدیس و همکاران )2014)

آمریکاست شل  نفت  عرضه  افزایش  از  ناشی  تبعات  نفت،   ;Arezki & Blanchard, 2014)   قیمت 
Hamilton, 2009; Kilian & Murphy, 2014; Pavlidis, Paya, & Peel, 2018; 

Singleton, 2014)   . 

 
11 Log Periodic Power Law 
12 Normal Inverse Gaussian distribution 
13 the Gaussian mixture model 

پارامتریک را می آزمون   14 آزمون های  از موثرترین  نتایج حاصل  توان  تعمیم  موارد در  قالب  در  دانست که  به  ها  نمونه  از گروه 
 :های زیر در مورد آنها رعایت شوند فرض گیرند. مشروط بر اینکه پیشجامعه آماری مورد استفاده قرار می 

 .هریک از موارد مشاهده شده مستقل است یعنی انتخاب یک مورد به انتخاب هیچ مورد دیگری وابسته نیست  -۱
 .های با حجم کم اهمیت بیشتری دارداست. رعایت این نکته در نمونه ها برابر یا تقریباً برابر  واریانس نمونه -۲
 .گیردای انجام میهای نسبی و یا فاصله توصیف متغیرها براساس مقیاس  -۳
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( آزمون  2017الموداف  از   )GSADF  دوره تعیین  مرزی برای  بازارهای  در  حبابی  های 
وجود     GSADFیه، موریس و تونس استفاده کرد. نتایج آزمون  آفریقا، مصر، مراکش، غنا، کنیا، نیجر

های چندگانه در بازار در کشورهای بوتسوانا، مصر، غنا، کنیا، نیجریه و تونس را تأیید کرد. برای  حباب
 .(Almudhaf, 2017)  مرتبط بود 2007بازار نیجریه چهار دوره رونق با حباب سال  

( از روش     (2018شارما و اسکوباری  استفاده  در   SADFبا  قیمت  به شناسایی دوره حباب 
حباب   رفتار  وجود  بیانگر  شواهد  کلی  طور  به  پرداختند.  جت  سوخت  و  طبیعی  گاز  روغن،  خام،  نفت 

 .  (Phan, Sharma, & Narayan, 2015)  ستا  انفجاری در هر یک از آنها
ا استفاده از آزمون های ریشه واحد به بررسی شروع و پایان حباب های  ( ب 2018لیو و لی )

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

دهد که فرضیه بازار کارا در ها را نیز بررسی کند. شواهد نشان میاین حباب ساختاری متعدد ناشی از  
کنند که قیمت بازار بنزین بی ثبات بوده و سرمایه  اکثر بازارهای انرژی برقرار نبوده است. آنها بیان می

می نفت  و  سنگ  زغال  بازارهای  وارد  که  گذارانی  سرمایه  به  نسبت  بنزین  بازارهای  در    شوندگذاران 
های سفته بازی بیشتری دارند. علاوه بر این، رابطه قیمت زغال سنگ و بنزین و همچنین رابطه  فرصت 

های موجود بر تعاملات بازارهای نفت و  قیمت نفت خام و زغال سنگ دارای پیوند ضعیفی است و حباب
 . (Liu & Lee, 2018) بنزین تأثیرگذار است

( را از نظر سرایت  NSE) 15بهادار ملی ( بورس اوراق  2019همچنین، ایلیاسو و همکاران )
بررسی کرده و چنین نتیجه گرفتند که سرایت حباب در    2008حباب از بازار سهام جهانی قبل از مارس  

ماه طول کشید و   5حدود  NSEبازار سهام جهانی رخ داده است. علاوه بر این، نشان دادند که سرایت به  
نتیجه این  به  مشارکت سرمنجر  که  تشدید  گیری شد  به  نیز  پرتفوی  ورود  از طریق  گذاران خارجی  مایه 

می کمک  بعدی  رونق  و  از  (Iliyasu, Rafindadi Sanusi, & Suleiman, 2019)  کندقیمت   .
تا دسامبر    2010یگانه از ژانویه    16های را برای رخداد حباب   NSE(  2019سوی دیگر ایلیاسو و سابا )

مورد بررسی قرار داده و هیچ شواهدی از رخداد حباب پیدا نکردند و از این رو نتوانستند به این    2017
 . (Iliyasu & Saba, 2019) داشته است NSEنتیجه دست یابند که حباب اثری بر قیمت سهام 

با استفاده از تکنیک اکونوفیزیک دامنه فرکانس که توانایی شناسایی   (2019لاوال و همکاران )
های منطقی برای سه بازار بزرگ  مت نفت را دارد به بررسی وجود حبابرفتار انفجاری و حباب در قی

( نفت  میOPECو    WTI   ،Brentآتی  نشان  نتایج  پرداختند.  دوره  (  چهار  در  بازار  سه  این  که  دهد 
، جنگ و  17توان با استفاده از وقایع ژئوپلیتیکی اندکه هر یک از آنها را میمشخص حباب را تجربه کرده

ها دارای پیامدهای اقتصادی مانند از دست  کرد. علاوه بر این نتیجه گرفتند که وجود حباباقتصاد تفسیر
قیمت تحریف  پی  در  رفاه  بیدادن  و  است ها  عواقب  سایر  میان  در  اقتصادی   ,.Lawal et al)  ثباتی 

2019) . 
های قیمت نفت و نقش آنها در انحراف قیمت نفت از  ( به بررسی رژیم2020کافمن و کانلی )

رژیم قیمتی است که با منافع کشورهای عضو    9قیمت پایه بازار پرداختند. نتایج این مطالعه نشان دهنده  
شوک   آمریکا،  انرژی  قانون  خام،  نفت  نهایی  عرضه  طی  تقاضا اوپک  عربی18احتیاطی  بهار  و    19، 

  14.31به    2008-2007ها قیمت واقعی نفت را در  سازگاری دارد. این حباب  20بازانه های سفتهحباب

 
15 National Stock Exchange 

 ت. های خارج از محدوده متعارف در بازاری خاص یا در قیمت یک کالاسرخداد حباب به معنی وقوع افزایش یا کاهش 16
 شود.  منظور وقایعی است که جغرافیای سیاسی هر منطقه را شامل می 17

18 Demand Precautionary  Shock 
سال    19 پایان  از  بهار عربی  به  برخی    ۲۰۱۰تحولات سیاسی موسوم  و سرنگونی حکومت در  آغاز  برخی کشورهای عربی  در 

 کشورها همچون مصر، لیبی و تونس را در پی داشت. 
-بازانی که به دنبال کسب سود از تفاوت قیمت در معاملات هستند، گفته میگیری و گسترش حباب ناشی از رفتار سفتهبه شکل    20

 شود. 
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در   و  است   4.65به    2011-2010دلار  رسیده  بشکه  هر  در   ,Kaufmann & Connelly)  دلار 
2020) . 

ههای توان چنین بیان کرد کهه بسهیاری از مطالعهاتی کهه تهاکنون بهه بررسهی حبابدر مجموع می
ههای اند. عمده این انتقادها بهه دلیهل قهدرت پهایین آزموناند، به دلایل مختلفی مقبول واقع نشدهقیمتی پرداخته

تهوان اولین مطالعات انجام شده در ایهن زمینهه، می  ها بوده است. ازمورد استفاده در تشخیص صحیح حباب
ههای ای وست اشاره کهرد. پهس از آن جههت کشهف حباببه آزمون کران واریانس شیلر و آزمون دومرحله

ها از منظر تجربی بهه نتهایجی انباشتگی استفاده شد؛ اما این آزمونقیمتی از آزمون ریشه واحد و آزمون هم
( بیهان کهرد کهه 1991انهد. ایهوانز )ههای قیمتهی دسهت یافتهعهدم وجهود حباب  متناقض در مورد وجود و یا

شهوند، قهادر بهه ههای حبهابی مواجهه میهای نمونه با فروپاشی و ریزش دورههای فوق زمانی که دادهروش
ها از شناسهایی قسهمتی مهمهی از رونهد حبهاب کهه همهان باشند. به معنای دیگر، این آزمونکشف حباب نمی

ها در روند خطی درست هسهتند؛ حهال آنکهه در و ریزش آن است، ناتوانند. علاوه بر این این آزمونانفجار  
سهازی ههای قیمتهی از رونهدی غیرخطهی وجهود دارد. بها اسهتفاده از شبیهدنیای واقعی احتمال تبعیهت حباب

ر مهورد اسهتفاده انباشهتگی )کهه تها آن زمهان بسهیاهای ریشه واحهد و هممونت کارلو نشان داده شد که روش
. وجهود (Evans, 1991) باشهندگرفت( در فرآینهدهای غیرخطهی بها خطهای تصهریح مواجهه میقرار می

یافتهه فهولر تعمیم  -ههای دیگهری همچهون آزمهون سهوپریمم دیکهیمعایب اینچنینی باعث مطهرح شهدن روش
(GSADF( توسط فیلیپس و همکاران )گردی2012 )ههای چندگانهه، د. در این روش ضمن تشخیص حباب

های غیرخطی در سهری زمهانی وجهود خواههد داشهت. بها توجهه بهه عهدم توانهایی امکان وارد کردن پویایی
فهولر تعمهیم یافتهه اسهتفاده شهده اسهت. ایهن  -های مذکور، در مطالعه حاضر از آزمون سوپریمم دیکیروش

ههای چندگانهه، ایهن امکهان را دارد کهه ضهمن تشهخیص حباب های دیگر این مزیت راروش نسبت به روش
 & ,Shahabadi, Motamedd) ههای غیرخطهی را وارد مهدل نمهودسهازد کهه بتهوان پویاییفراهم می

Chayani, 2022). 

 روش تحقیق -4
جامعه آماری مطالعه حاضر کلیه اطلاعات در مورد قیمت نفت و نمونه مورد بررسی قیمت نفت سنگین  

نرم است.  تگزاس  وست  و  برنت  نفت  و  عمان  ایران،  مطالعه  کشورهای  این  در  استفاده  مورد  افزار 

 باشد.  می EViewsافزار نرم

 ها و متغیرهای تحقیق داده -1-4
یمت نفت برنت، وست تگزاس، نفت سنگین ایران و عمان استفاده شده  این پژوهش از داده های ماهانه ق 

زای مهم  است. دوره مورد بررسی از حیث وقوع وقایع برون  2018/  06تا    1980/  01که شامل بازه  
تواند اثراتی بر بازارهای جهانی به ویژه بازار نفت داشته باشد، انتخاب و مورد آزمون واقع شد.  که می

آسیا در سال  1991-1990اوپک، جنگ    1986بحران  این دوره شامل   بحران مالی  فارس،  های  خلیج 
برج1998و    1997 به  تروریستی  حمله  در  ،  جهانی  تجارت  دوقلوی  بحران  2001سپامبر    11های   ،

، اعلان عرضه  2004، افزایش مالی شدن بازارهای آتی نفت از  2002-03ونزوئلا و حمله عراق در  
 اشاره کرد.    2007-08و از همه مهمتر بحران مالی جهانی در  2014و  2008های نفت اوپک در سال
بازه مورد مطالعه طولانی باشد؛ احتمال وقوع حبابهنگامی قیمت در دادهکه  ها  های چندگانه 

بسیار دشوارتر از تعیین حباب یگانه است زیرا که ساختار و قالب    چندگانه  شود؛ اما تعیین حباببیشتر می
( یک چارچوب برای حل این  2013چندگانه، غیرخطی است. در این راستا فیلیپس و همکاران )  حباب

PSY بصورت زیر است:  مسئله ارائه کردند. فرآیند گام تصادفی تحت روش 
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(1)                                
 

 

نهایت میل  ( به سمت بیضریبی است که در صورتی که اگر اندازه نمونه )یک مقدار ثابت،    که

 بیانگر خطای معادله است.   دهد و  کند، مقدار رانش را نشان می

(2)                                       

 

 

مبدأ، ،  متغیر مورد بررسی   که بطوری از  وقفه    عرض  تعداد  ماکزیمم  و  .  هاستبیانگر  فیلیپس 

  :(Phillips et al., 2011) را به صورت زیر معرفی کردند  0r( تابع غیرخطی 1201همکاران )

(3)                                       
r
2SADF(r )= sup ADF

0 0
r [r ,1]
2 0


   

(4)                                
r
2GSADF(r )= sup ADFr0 1r [0,r -r ]

1 2 0

r [r ,1]
2 0





    

 به طوری که:   

(5)                                              
~

~

r
2

dW
r 02ADF =

0 1
r 22

dW
0

W

W




 
 
 
 

 

و  Wکه در آن،  
~

W کند: از الگوی فرآیند براونی استاندارد پیروی می 

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

dT

t

1
1

p
y y yi t it t t

i
   = + + +−−

=

y tp
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(6)                                          

0

~ 1
) ( )

2r

2 2

2

=W(W(r ) r WdW
r

−    

 همچنین:  

r
21 2 2r [W(r ) -W(r ) -r ]- W(r)dr[W(r ) -W(r )]w w 2 12 12 r
1r

2ADF =r 11
2 2r r1 2 222r r W(r) dr - W(r)drww

r r
1 1

 
  
  

   
  
   

  



 

 

است. بر این اساس در ادامه به بررسی   و  مرتبط با نحوه جایگذاری  های تمایز بین آزمون

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

آزمون ریشه واحد   و     نمونه    در  آخرین مشاهده  اولین و  برابر  ترتیب  به  و  ثابت  استاندارد 

 . است؛ بنابراین 

 

 دیکی فولر تعمیم یافته  .1نمودار 
 .2014:کاسپی، أخذم

Figure 1. Augmented Dickey Fuller Test 
Source:(Caspi, 2014). 

آزمون   در  غلطاناما  پنجره  فولر  به  21دیکی  در  ساختار  که  است؛  دیگر  ای     2نمودار  گونه 

 توان مشاهده نمود. می

 
21 Rolling window ADF 

RTADF
1r2r

ADFADFSADFGSADF

1r2r
ADF

0 1r rw = =
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 غلطان نمایش فرآیند  .2نمودار 
 .2014:کاسپی، أخذم

Figure 2. Rolling Augmented Dickey Fuller Test 
Source:(Caspi, 2014). 

 

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

(7)                                             

 

 

 

 SADF نمایش فرآیند .3نمودار 
 .2014:کاسپی، أخذم

Figure 3. Supremum ADF  
Source:(Caspi, 2014). 

 

های . این آزمون نیز مبتنی بر محاسبه آماره23است مبتنی بر تعمیم آزمون  GSADF22متدولوژی  

عبارت    مشاهده شود(. آماره  4نمودار  است اما نقطه شروع هم ثابت و هم متغیر است. )  

 مرتبط با هر پنجره یا به عبارت دیگر: های است از سوپریموم در میان کلیه آماره

 
22 Generalized SADF (GSADF) 

 ارائه شده است.  PSYاین آزمون توسط   23

ADF

SADF
2

ADFr

 0 2

2 0 1

( ) sup

[ , ]

SADF r ADFr
r r

=



SADF

ADFGSADF

2
ADFr
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(8)         

 

 

 GSADFنمایش فرآیند.4نمودار 
 .2014:کاسپی، مأخذ

Figure 4. Generalized Supremum ADF  
Source:(Caspi, 2014). 

 های تحقیقیافته

های کشف حباب مبتنی بر ریشه واحد و فرضیه دیگر مبتنی بر رخداد  ، فرضیه صفر آزمون1جدول  در  

می نشان  آزمون،  چهار  هر  نتایج  است.  میحباب  رد  واحد  ریشه  وجود  فرضیه  که  عبارت  شود.  دهد  به 

ر وجود حباب در نفت سنگین ایران، نفت عمان، نفت وست تگزاس و برنت  دیگر نتایج به طور کلی بیانگ

های این تحقیق با استفاده   ها و تخمیندر دوره زمانی مورد بررسی است )لازم به ذکر است که کلیه آزمون

 صورت پذیرفته است(.   EViewsاز نرم افزار  

 های کشف حباب  آزمون.1جدول 
 مأخذ: محاسبات پژوهش 

Tabel 1. Bubble detection tests 
Source: Research calculation 
 

 ADF RADF SADF GSADF آماره شاخص 

-17/2( 50/0) نفت سنگین ایران   (00/0 )00/3  (00/0 )83/3  (00/0 )97/3  

13/2( 48/0) نفت عمان  (00/0 )34/2  (00/0 )64/4  (00/0 )73/4  

-32/2( 59/0) نفت وست تگزاس    (04/0 )06/1  (00/0 )65/3  (00/0 )74/3  

-22/1( 32/0) برنت  (01/0 )21/1  (00/0 )29/3  (00/0 )42/3  

 

منحنی فوقانی )رنگ سبز( نشان    2نمودار  و    1نمودار  در    شود.در ادامه، محدوده زمانی حباب مشخص می

میانی   منحنی  برنت(،  و  تگزاس  وست  نفت  عمان،  نفت  ایران،  سنگین  )نفت  نظر  مورد  شاخص  دهنده 

سطح   در  بحرانی  مقادیر  بیانگر  قرمز(  آم5)رنگ  دهنده  نشان  آبی(  )رنگ  تحتانی  منحنی  و  ی  اره% 

 است.   GSADF آزمون

2
0 1

2 0

01 2 1

1

( ) sup

[ , ]

[ , ]

r
GSADF r ADF

r
r r

r r r

 
=  

 

 −
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 نفت وست تگزاس  .5نمودار 

 های پژوهش مأخذ: یافته
Figure 5. West Texas oil 

Source: Research calculation 
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 نفت برنت  .6نمودار 

 های پژوهش مأخذ: یافته
Figure 6. Brent oil 

Source: Research calculation 
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 ایران نفت سنگین .7نمودار 

 های پژوهش مأخذ: یافته 
Figure 7. Iranian heavy oil 

Source: Research calculation 
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 نفت عمان.8نمودار 
 های پژوهش مأخذ: یافته

Figure 8. Oman oil 
Source: Research calculation 

 

می ها  حباب  که  باشید  داشته  حبابتوجه  باشند.  منفی  یا  مثبت  دورهتوانند  به  مثبت  گفته  های  زمانی  های 

میمی افزایش  انفجاری  صورت  به  بررسی  مورد  شاخص  آن  در  که  حبابشود  به  یابد.  نیز  منفی  های 

می  هایی دوره فزایندهاطلاق  با سرعت  که شاخص  حبابشود  عموماً  باشد.  کاهش  حال  در  مثبت  ای  های 

 . (2018، 24)گومزگونزالز و همکاران های منفی هستند و طول عمر بیشتری دارندبیشتر از حباب

 شود:  ، نکات زیر استنباط میGSADFبا توجه به نتایج نمودارهای 

 
24 Gomez-Gonzalez et al 
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 نفت ایران: 

برابر  وجود دارد. حبابنه دوره حباب   • تقریباً  به ترتیب  تا نهم  ،  2،  2،  7،  1،   4،  7های  اول 
 ماه  طول کشیده است.  4و  5،  12

  1998:04؛    1998:03تا    1990:12،  1990:09تا    1986:06های زمانینفت ایران در بازه •
تا    2009:01؛    2007:10تا    20006:07؛  2006:04تا    2000:04؛  1990:10تا

 بدون حباب بوده است.  2018:07تا  2016:03و  2014:11

 درصد از نوع حباب یگانه هستند.  56ها از نوع حباب چندگانه و درصد از حباب 44 •
 نفت برنت: 

،  2،  2،  2،  6،  4،  2،  5های اول تا دهم به ترتیب تقریباً برابر  ده دوره حباب وجود دارد. حباب •
 ماه  طول کشیده است.  6و  2،  12

  2000:04؛  1991:11تا    1991:10،  1990:08تا    1986:07های زمانینفت برنت در بازه •
تا    2008:10؛    2007:10تا    20006:09؛  2006:05تا    2005:04؛  2005:08تا  

 بدون حباب بوده است.  2017:03تا 2015:04و  2014:12تا   2009:02؛ 2008:12

 هستند.  درصد از نوع حباب یگانه 50ها از نوع حباب چندگانه و درصد از حباب 50 •
 نفت عمان: 

برابر  نه دوره حباب وجود دارد. حباب • تقریباً  به ترتیب  تا نهم  ،  6،  5،  9،  3،   4،  6های  اول 
 ماه  طول کشیده است.  3و  5،  12

   2000:04؛    1999:10تا    1990:12،  1990:09تا    1986:08های زمانینفت عمان در بازه •
تا    2015:05؛    2014:11تا    2008:10؛  2007:10تا    2006:09؛  2005:07تا  

 بدون حباب بوده است.  2018:07تا   2016:02و  2015:12

 درصد از نوع حباب یگانه هستند.  63ها از نوع حباب چندگانه و درصد از حباب 37 •
 

 نفت وست تگزاس:

،  1،  1،  2،  9،  3،  4های اول تا هشتم به ترتیب تقریباً برابر  هشت دوره حبابی وجود دارد. حباب •
 ه  طول کشیده است. ما  2و  1، 9

بازه • در  تگزاس  وست  زمانینفت  ؛  1999:08تا    1990:11،  1990:09تا    1986:04های 
تا    2008:10؛    2014:12تا    2009:02؛  2008:01تا    2006:08؛  2005:09تا    2000:04
 بدون حباب بوده است.  2015:07تا   2009:02؛ 2015:01

 د از نوع حباب یگانه هستند. درص 75ها از نوع حباب چندگانه و درصد از حباب 25 •

 
 بازه زمانی رخداد حباب .2جدول 

   مأخذ: محاسبات پژوهش 
Tabel 2. Bubble event time interval 
Source: Research calculation 

 محو کامل  انفجار شروع  ساختار حباب بازه حبابی  شاخص 

ن 
گی

سن
ت 

نف

ن
را

 ای

02/1986 چندگانه  دوره حبابی اول    04/1986  08/1986  

09/1990 یگانه  دوره حبابی دوم   10/1990  12/1990  

03/1998 یگانه  دوره حبابی سوم    03/1998  03/1998  

08/1999 چندگانه  دوره حبابی چهارم   12/1999  03/2000  
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04/2006 یگانه  دوره حبابی پنجم   05/2006  05/2006  

07/2006 یگانه  دوره حبابی ششم   07/2006  08/2006  

10/2007 چندگانه  دوره حبابی هفتم   06/2008  09/2008  

11/2014 چندگانه  دوره حبابی هشتم   01/2015  04/2015  

11/2015 یگانه  دوره حبابی نهم  01/2016  02/2016  

ت 
رن

 ب
ت

نف
 

02/1986 چندگانه  دوره حبابی اول    04/1986  06/1986  

06/1986 یگانه  دوره حبابی دوم   07/1986  07/1986  

08/1990 یگانه  دوره حبابی سوم   10/1990  11/1990  

10/1999 چندگانه  دوره حبابی چهارم  02/2000  03/2000  

08/2005 یگانه  دوره حبابی پنجم   08/2005  09/2005  

04/2006 یگانه  دوره حبابی ششم   04/2006  05/2006  

هفتم دوره حبابی  07/2006 چندگانه    07/2006  08/2006  

11/2007 چندگانه  دوره حبابی هشتم   06/2008  10/2008  

12/2008 یگانه  دوره حبابی نهم  12/2008  01/2009  

11/2004 چندگانه  دوره حبابی دهم   01/2015  04/2015  

ن
ما

ع
ت 

نف
 

02/1986 چندگانه  دوره حبابی اول    03/1986  07/1986  

حبابی دوم دوره  09/1990 یگانه    10/1990  12/1990  

02/1998 یگانه  دوره حبابی سوم   03/1998  04/1998  

08/1999 چندگانه  دوره حبابی چهارم  12/1999  04/1998  

06/2005 یگانه  دوره حبابی پنجم   08/2005  10/2005  

12/2005 چندگانه  دوره حبابی ششم   07/2006  09/2006  

هفتم دوره حبابی  10/2007 یگانه    07/2008  09/2009  

11/2014 یگانه  دوره حبابی هشتم   01/2015  03/2015  

12/2015 یگانه  دوره حبابی نهم  01/2016  02/2016  

س 
زا

گ
 ت
ت

س
 و

ت
نف
 

01/1986 یگانه  دوره حبابی اول    03/1986  04/1986  

09/1999 چندگانه  دوره حبابی دوم   10/1990  11/1990  

حبابی سوم دوره  08/1999 چندگانه    02/2000  04/2000  

11/2001 یگانه  دوره حبابی چهارم  11/2001  12/2001  

09/2005 یگانه  دوره حبابی پنجم   09/2005  09/2005  

02/2008 یگانه  دوره حبابی ششم   06/2008  10/2008  

01/2009 یگانه  دوره حبابی هفتم   01/2009  01/2009  

12/2014 یگانه  دوره حبابی هشتم   01/2015  01/2015  

 

بیانگر آن است که به    2جدول  و    4نمودار  تا    1نمودار  در    GSADFنتایج آزمون   ارائه شده است. شواهد 

حباب کلی  میطور  پشتیبانی  را  یکدیگر  مختلف،  بازارهای  در  حبابها  وجود  در  کنند.  چندگانه  های 

حباب مشترک در بازار وست تگزاس از توان تأیید کرد. اولین  بازارهای نفت را با توجه به نتایج فوق می
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ای کمتر از یک ماه، خود را در بازارهای نفت ایران، عمان و برنت  شروع شده، و با وقفه  1986ژانویه  

دهد. زمان اوج و محو اولین حباب اندکی با هم تفاوت دارند. این موضوع  نشان می  1986از فوریه سال  

می انباردرا  هزینه  چون  دلایلی  به  دومین  توان  دانست.  مرتبط   ... و  کشورها  تکنولوژی  مسافت،  اری، 

شروع و در بازارهای نفت برنت و وست تگزاس دو ماه بعد    1990حباب مشترک بازار نفت در آگوست  

و در بازارهای نفت ایران و عمان، سه ماه پس از شروع، حباب محو شده است. ریشه رونق نفتی در این  

ود: عامل اول وقوع جنگ خلیج فارس است که موجب افزایش شدید تقاضای  شدوره به دو عامل مرتبط می

های تقریباً  (. حباب2006نفت شد. عامل دوم نیز کاهش تولید کشورهای صادرکننده اوپک بود )کیلیان،  

بین   بعدی در بازه زمانی  نفتی را  پدیدار شده  2008تا    2005مشترک  اند. کارشناسان ریشه این رونق 

های نفتی که در سده قبل کشف و  های مذکور میداندانند. در سالر عرضه و تقاضای نفت میعدم تعادل د

توسعه یافته بودند، در حال اتمام بود و از طرفی نیز میادین بزرگ نفتی نیز کشف نشده بود، عرضه کم  

به   را  نفت  قیمت  توسعه،  اقتصادی کشورهای در حال  تقاضای جهانی در پی رشد  افزایش  و  مقدار  نفت 

  2015تا    2014های تقریباً مشترک بعدی در بازه زمانی  حباب.  (Naser, 2015)زیادی افزایش داد  

های سیاسی  ای ایران و بحرانهسته  توان به وجود بحرانها میرخ داده است. از عوامل وقوع این بحران

منطقه   حبابدر  برد. همچنین،  نام  میخاورمیانه  را  مذکور  و  های  ایران  متقابل  تهدیدهای  از  ناشی  توان 

امریکا نسبت به یکدیگر از قبیل تهدیدهای ایران به بستن تنگه هرمز و استقرار ناوهای آمریکایی در خلیج  

نفت از منظر دارایی مالی  گذاران، به  فارس دانست. در تحلیل نتایج باید تاکید کرد که به طور کلی سرمایه

می سود  نگاه  به  دستیابی  هدف  با  را  نفت  که  است  آن  نیز  موضوع  این  دلیل  مصرفی؛  کالایی  نه  کنند 

توانند نوسانات بازار را توضیح  کنند. بنابراین مکانیسم عرضه و تقاضا در بیشتر مواقع نمیخریداری می

و    .(Gürkaynak, 2008)  دهند ایران  متقابل  تهدیدهای  مانند  سیاسی  وقایع  از  ناشی  که  تغییراتی  اما 

امریکا نسبت به یکدیگر از قبیل تهدیدهای ایران به بستن تنگه هرمز و استقرار ناوهای آمریکایی در خلیج  

می نشان  قیمتفارس  بر  بلندمدتی  اثراتی  وقایعی  چنین  که  گذ دهد  نخواهند  نفت  منطقه  های  در  اشت. 

قیمت افزایش  به  منجر  سیاسی  بحران  یک  شروع  میخاورمیانه،  نفت  بر های  علاوه  موضوع  این  شود. 

شود؛ می تواند انتظارات فزاینده نسبت به قیمت آتی نفت ار  اینکه منجر به افزایش  هزینه انبارداری می 

، مورد شک واقع شده و فعالان بازار ایجاد  کند. با گسترش بحران سیاسی، در دسترس بودن نفت در آینده 

داده و موجب افزایش قیمت نااطمینانی را افزایش  آتی نفت مینیز با تشکیل صف خرید،  اثر  شوند.  های 

مورد   گسترده  طور  به  موضوعات  سایر  و  مالی  کلان،  اقتصاد  متغیرهای  بر  خام  نفت  قیمت  تحولات 

 ;Alola, 2021; Baumeister & Kilian, 2016; Bernanke, 2016)بررسی قرار گرفته است  

Cooper, 2003; Kilian, 2008; Phan et al., 2015)  . 

کند که تحولات قیمت نفت و سهام بسیار به هم مرتبط هستند. برای مثال اشاره  ( بیان می2016برنانکه )

، افت شدید قیمت نفت خام تا حد زیادی با بحران مالی و رکود بزرگ 2014و اواخر    2008کند سال  می

می اشاره  گزارش  این  بود.  قیمتهمراه  روند  از  نیز  سهام  قیمت  افت  اخیراً  كه  که  تبعیت  کند  نفت  های 

در این چارچوب، در اد(Bernanke, 2016)  کندمی اوراق  .  به بررسی تحولات حبابی در بازار  امه 

 شود. بهادار تهران پرداخته می
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Figure 9. Tehran stock market   
Source: Research calculation 

 
دهد که شش دوره حبابی را  نشان می   2020-2008بررسی بازار اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

نوامبر    2010تجربه کرده است. حباب اول در اکتبر   به اوج و سپس در    2010آغاز، در ماه بعد در 
شروع، در ماه بعد در مارس    2011شود. حباب دوم در فوریه  بازار عاری از حباب می  2010دسامبر  
کنند  ای از کارشناسان بیان می. عده25شود. بازار بدون حباب می  2011به اوج و سپس در آوریل    2011

چشم و  منفعت  افزایش  کالا،  جهانی  قیمت  افزایش  نتیجه  در  شاخص  رشد  اصلی  علت  مناسب  که  انداز 
ن معتقدند رکود در بازارهای دیگر و جاری شدن  ای دیگر از کارشناساهای اقتصادی بوده است؛ عدهبنگاه

تواند منجر به  حبابی شدن بازار شده باشد. حباب سوم در آوریل  انداز  به سمت بورس، مینقدینگی پس
بازار بدون حباب    2014به اوج و سپس در فوریه    2013شروع و پس از هفت ماه در نوامبر    2013

گذاري،گردش معاملات ، تعداد  س تهران مانند میزان بازده سرمایهشود. در این سال تمام نماگرهاي بورمی
طور پی در  دفعات معاملات، حجم معاملات، ارزش معاملات، ، شاخص بورس و ارزش بورس تهران به

در حالي به    2012های جدیدی را فتح کرد. می توان گفت که رشد شاخص بورس تهران در سال  پی قله
درصدي مواجه شد. حباب چهارم در    85با رشد    2013شاخص در سال  درصد محدود شد كه این    11

بازار    2015به اوج و سپس در مارس    2015شروع و پس از چهار ماه بعد در فوریه    2014نوامبر  
های بورسی به دلیل افزایش قیمت کالاهای مصرفی و مواد اولیه  شود. شوک هزینه بنگاهبدون حباب می
شروع و پس از دو ماه بعد در سپتامبر    2018. حباب پنجم در جولای  های بورسی استمصرفی شرکت

نوامبر    2018 در  سپس  و  اوج  می  2018به  حباب  بدون  ویژه  بازار  به  و  سال  نخست  نیمه  در  شود. 
قله توانست  موج صعودی  زیاد طی سه  با سرعت  نقدینگی  های  تابستان، شاخص سهام در مسیل سیلاب 

داران کند. تورم فزاینده و سیطره جو روانی بر  جالب توجهی نصیب سهامهای  جدیدی را فتح و بازدهی
ساز اصلی رشد قیمت سهام طی  ان بازیتوبازارهای مالی به ویژه کاهش افسارگسیخته ارزش ریال را می

 
25 http://www.isna.ir/news 
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(  2020شروع و تا پایان دوره مورد بررسی )مارس    2019. حباب ششم از مارس  26این دوره دانست 
بازار سرمایه شاهد ورود نقدینگی بسیار به آن بود؛ یکی از دلایل ورود این    2019سال  ادامه دارد. در  

حجم از نقدینگی به بازار سرمایه، عدم جذابیت بازارهای موازی و همچنین نقدشوندگی بازار سرمایه بود.  
قیمت رشد  و سبب  داده  افزایش  بازار  در  را  تقاضا  میزان  سهام،  بازار  به  نقدینگی  شده    هایورود  سهام 

 .27است 

 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی نتیجه -5
می را  برجستهنفت  به  توان  مالی  بازارهای  و  جهانی  اقتصاد  در  کالا  ناپایدارترین  حال  عین  در  و  ترین 

های اقتصادی  های نفتی نه تنها به عنوان مواد اولیه توسط بسیاری از بنگاهحساب آورد. نفت و فرآورده
از بخششوداستفاده می نیز مورد  ، بلکه در بسیاری  گرفته و در بورس  های خدماتی مورد استفاده قرار 

ای زیادی بر اقتصاد جهانی  گیرند؛ بنابراین هر نوسان در قیمت نفت اثرات جهانی و منطقهمعامله قرار می
وست   برنت،  بازارهای  در   حباب  وجود  بررسی  مطالعه  این  هدف  چارچوب  این  در  داشت.  خواهد 

 گزاس، ایران و عمان بود.  ت
بررسی بازارهای نفت ایران، عمان، برنت و وست تگزاس نشان داد که در بازه زمانی مورد 

دوره حبابی، بیشترین تعداد   10اند. بازار نفت برنت با دارا بودن  بررسی، همه بازارهای هدف حبابی بوده
ربه کرده و به  دوره حبابی را تج  9دوره حبابی را به خود اختصاص داده است. بازار نفت ایران و عمان  

اند. در نهایت بازار های موجود در این دو بازار از نوع چندگانه بودهدرصد از حباب  37و    44ترتیب  
نفت وست تگزاس با هشت دوره حبابی کمترین میزان حباب را در میان کشورهای مورد بررسی به خود  

بازه مورد بررسی وجود دارد.   دوره حبابی مشترک در  4اختصاص داده است.  براساس نتایج بدست آمده  
ای کمتر از یک ماه،  شروع شده، و با وقفه  1986اولین حباب مشترک در بازار وست تگزاس از ژانویه  

دهد. دومین حباب مشترک  نشان می  1986خود را در بازارهای نفت ایران، عمان و برنت از فوریه سال  
آگوست   در  نفت  ب  1990بازار  نفت  بازارهای  در  و  در  شروع  و  بعد  ماه  دو  تگزاس  وست  و  رنت 

بازارهای نفت ایران و عمان، سه ماه پس از شروع، حباب محو شده است. حباب تقریباً مشترک بعدی در  
رخ   2015تا  2014اند. حباب مشترک بعدی در بازه زمانی  پدیدار شده 2008تا  2005بازه زمانی بین 

 داده است.  
مطالع نتایج  با  حاضر  مطالعه  )نتایج  همکاران  و  سو  چون  همکاران  2017اتی  و  هاتفی   ،)

(1396( مورفی  و  کیلیان  مطالعاتی  نتایج  با  و  همراستا  می2014(  تضاد  در  همکاران    .باشد (  و  سو 
را تایید کرده و بیان کردند قیمت نفت شامل دو    2016تا    1986دوره حبابی در بازه    6( وجود  2017)

( نیز نشان داد هفت دوره حبابی در  1395مطالعه جلالی و هاتفی )  باشد. جز قیمت پایه و قیمت حبابی می
های   در    2012و    2011،  2008،  2006،  2005،  1990،  1986سال  که  درحالی  دارد؛  وجود 

و    2014،  2007،  2006،  1999،  1998،  1990،  1986دوره حبابی در سال های    9مطالعه حاضر  
ی در مطالعه مذکور و مطالعه حاضر، وجود حباب در  های زمانی حبابوجود دارد. از میان بازه  2015

( با نتایج  2021باشد. در عین حال مطالعه یو و ژانگ )مشترک می  2006و    1990،  1986سال های  
  2020تا    1983های آنها نشان داد که بازار نفت در بازه  مطالعه حاضر در یک راستا نبوده و بررسی

عد رفتار ناپایداری از خود نشان داده است. مطالعه کیلیان و مورفی  به ب   2004حبابی نبوده و تنها از سال  
خام طی سال2014) نفت  واقعی  قیمت  افزایش  داد  نشان  نیز  افزایش    2008تا    2003های  (  از  ناشی 

 غیرمنتظره مصرف جهانی نفت خام بوده است به عبارتی وجود حباب در بازار نفت خام را تایید نکردند. 

 
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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توانهد سهیگنال مهمهی بهه سیاسهتگذاران و به ویژه وقوع حباب در این بازار می تغییرات قیمت نفت
توانهد نشهان دهنهده تهرس از یهک سهقوط اقتصهادی در بهین بدهد؛ چراکهه حبهابی بهودن ایهن بهازار خهود می

 ,.Su et al) گذاران )به عنوان یکی از علائهم اولیهه هشهدار در مهورد وقهوع بحهران مهالی( باشهدسرمایه
گذاران از اهمیهت زیهادی برخهوردار های نفتی برای سیاسهت. بنابراین اطلاع از زمان وقوع حباب(2017

 ,Baur & Glover) ای بهر ثبهات مهالی ایجهاد خواهنهد کهردهها پیامهدهای بهالقوهاسهت؛ چراکهه ایهن حباب
ایی کافی نیست بلکه سیاستگذار باید در مواجه با ایهن از طرف دیگر اطلاع از وقوع حباب به تنه  .(2012

گیری کند؛ که بازانه تصمیمهای سفتهشرایط بتواند بین مشاهده تحولات و سقوط بازار و یا مبارزه با فعالیت
تر ایهن امهر باشهد. بهه عنهوان مثهال بها ای کامل برای بررسی هرچه دقیقتواند موضوع مطالعهاین خود می

کننهد کهه بانهک ( بیان می2012های قیمت نفت، لامردینگ و همکاران )بالقوه دلار بر حباب  اطلاع از اثر
مرکزی باید برای جلوگیری از اتخاذ تصمیمات غلط پولی از نوسان قیمت دلار جلوگیری کرده و قیمهت را 

تثبیههت قیمههت بازانه بهه نفههع هههای سههفتهتثبیهت نمایههد. در نتیجههه اتخهاذ چنههین تصههمیمی احتمههال کهاهش فعالیت
 ,Lammerding, Stephan, Trede, & Wilfling) کالاهای اساسی از جملهه نفهت خهام وجهود دارد

2013). 
 

FURTHER INFORMATION: 

The present article is taken from the doctoral dissertation of  Aziz  Zaheri 
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