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ؿاخق ، خاْ ليٕت ٘فت

وُ تٛسع اٚساق تٟاداس 

، ؿشایظ ٘اعٕيٙا٘ی تٟشاٖ

  .ػياػی، پا٘ذٔی وشٚ٘ا

 

 چکیدُ

ٞای ٘فت خاْ ٚ ؿاخق تاصاس ػٟاْ ایشاٖ تا اػتفادٜ تؼتٍی ليٕت ٞذف ٔماِٝ تشسػی ٔيضاٖ ٞٓ

 1399:9 - 1388:6تش تثذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ عی دٚسٜ صٔا٘ی  ٔٛخه ٔثتٙی دٚػی ٞٓاص سٚیىشد 

ٔٙظٛس، ٚاتؼتٍی تيٗ خفت ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت خاْ تش٘ت ٚ ؿاخق وُ  اػت. تذیٗ

ٕت ٘فت اٚپه ٚ یٙتشٔيذیت ٚ ؿاخق وُ تٛسع؛ ليٚػت تٍضاع اليٕت ٘فت خاْ  تٛسع؛

تؼتٍی تيٗ  ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ تشسػی ؿذ. ٘تایح ٘ـاٖ داد وٝ ؿذت ٞٓ

ٞا، خشٚج ٞای صٔا٘ی یادؿذٜ تا افضایؾ ؿشایظ ٘ااعٕيٙا٘ی ٔا٘ٙذ افضایؾ تطشیٓخفت ػشی

یاتذ. تشاػاع ٘تایح،  ٔذت ٚ تّٙذٔذت افضایؾ ٔی آٔشیىا اص تشخاْ ٚ پا٘ذٔی وشٚ٘ا دس ٔياٖ

تٛا٘ٙذ دس  ٌزاسی خٛد ٔیٌزاساٖ تشاػاع ؿشایظ ضاوٓ تش وـٛس ٚ اٞذاف ػشٔایٝٔایٝػش

 ٌزاسی خٛد سا تٙظيٓ وٙٙذ.ٔذت ػثذ ػشٔایٝ تّٙذٔذت ٚ ٔياٖ
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 همدهِ  .1

تشیٗ ٔٙثغ ا٘شطی تشای تِٛيذ تشق، ػٛخت  اختٕاػی وـٛسٞا، ٘مؾ اػاػی داسد؛ صیشا ٟٔٓ -٘فت دس ػّٕىشد التلادی 

آیذ. ٘فت دس لياع تا ػایش  ؿٕاس ٔی ٞای ٘فتی ٚ ؿيٕيایی تٝای ٟٔٓ دس تِٛيذ فشاٚسدٜ ٘مّيٝ، ٞٛایپٕا، وـتی ٚ ٔادٜٚػایُ 

سٚ، إٞيت واستشدی  تش اػت؛ اصایٗتش ٚ تٛصیغ خغشافيایی آٖ ٘أتٛاصٖػًٙ، وٕياب ٔٙاتغ ا٘شطی ٔا٘ٙذ ٌاص عثيؼی ٚ رغاَ

 (. 2020، 1ـٛسٞا تذَ ؿٛد )طیاً٘ ٚ یٖٛؿذٜ تٝ ٔٙثؼی ساٞثشدی تشای ٕٞٝ و آٖ ػثة

ٌزاساٖ ٚ دس٘تيدٝ، تاثيش آٖ دس ٞای ٔاِی، ػٟٓ ٘فت خاْ دس ػثذ ػشٔایٝتا افضایؾ ػٟٓ والاٞای ٘فتی اص داسایی

ٞای ٔاِی ٚ تشیٗ تاصاسٞای داسایی ؿذت افضایؾ یافتٝ اػت. اوٖٙٛ، تاصاس ٘فت یىی اص ٟٔٓ سٚ٘ذ تاصاس ػٟاْ خٟا٘ی تٝ

 (.  2010، 2ؿٛد )آسٚسی ٚ ٍ٘ٛیٗ ٌزاساٖ ٔطؼٛب ٔیٞای ٔطثٛب ػثذ ػشٔایٝیخضٚ داسای

ٞای ٔختّفی دس ليٕت ػٟاْ تاثيشٌزاس تاؿذ. تٝ ػٙٛاٖ ٔثاَ، افضایؾ تٛا٘ذ اص عشیك وا٘اَتغييشات ليٕت ٘فت ٔی

ا سا دس تشخی كٙایغ تٛا٘ذ تماضؿٛد ٚ تا ایٗ ساٜ ٔی ٞای تِٛيذ ٚ ليٕت ٔطلٛلات ٔیليٕت ٘فت ٔٛخة اصدیاد ٞضیٙٝ

ٌزاساٖ سا ٔدثٛس واٞؾ دٞذ؛ تٙاتشایٗ، افضایؾ ليٕت ٘فت ٕٔىٗ اػت تٝ ليٕت ػٟاْ ؿشوت آػية تشػا٘ذ ٚ ػشٔایٝ

تٛا٘ذ ٔٛخة تٛسْ ؿذٜ ٚ تش ٘شظ ٌزاسی خٛد ٕ٘ایذ. اص عشف دیٍش، افضایؾ ليٕت ٘فت ٔیتٝ تاصتخليق ػثذ ػشٔایٝ

وٙٙذٌاٖ تاثيش ٌزاساٖ ٚ ٔلشف ٞای تداسی، اػتٕاد ٚ ٘ااعٕيٙا٘ی ػشٔایٝشخٝتٟشٜ، ٘شظ اسص، دسآٔذ، سؿذ التلادی، ز

 تٍزاسد.

ٞای ٌٛ٘اٌٛ٘ی ٔتاثش اص ایٗ ٔتغيش  تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ التلاد ایشاٖ، ٚاتؼتٍی ٔؼٙاداسی تا تٟای ٘فت خاْ داسد، اص خٙثٝ

اختلاس تـشیص  اصٌـتی. دس ادأٝ، ایٗ اتؼاد تٝٞای ٘مذیٍٙی، اسصی، دسآٔذی ٚ ت اػاػی اػت. ایٗ اتؼاد ػثاستٙذ اص: وا٘اَ

 ؿٛد. ٔی

 شیتٝ ضؼاب رخاایٗ دسآٔذٞا ٚ  ؿٛد ٔی صیاد ایشاٖ ی٘فت یدسآٔذٞأمذاس ٘فت،  ٕتيل ؾیتا افضا کاًال ًمدیٌگی:

أش ٔٛخة  ٗیوٝ اوٙذ  ٔثادست ٔیاسص  ذیشختٝ ، ٘شظ اسص تیشیٔذ تشای یتا٘ه ٔشوضپيشٚ آٖ، . ؿٛد یٔ ضیٚاس یاسص

٘فت ٚ  ٕتيتا واٞؾ ل ،. دس ٔماتُدٞذ یٔ ؾیسا افضا یپِٛ ٝیؿذٜ ٚ پا یتا٘ه ٔشوض یخاسخ یٞا ییخاِق داسا ؾیافضا

تٛدخٝ ٔٛخة  یوؼش اصدیادتٛدخٝ ٔٛاخٝ ؿٛد.  یتا وؼشدِٚت  اضتٕاَ داسد ،یاسص یدسآٔذٞا ؿذٖ وٓتثغ آٖ،  تٝ

ضدٓ  ؾیافضا. اػتتثغ آٖ، خّك پَٛ  ٚ تٝ یپِٛ ٝیپا ؾیافضا ٘تيدٝ آٖ،وٝ  ٚاْ تٍيشد یوٝ دِٚت اص تا٘ه ٔشوض ؿٛد یٔ

اصخّٕٝ تاصاس ػٟاْ،  یٔاِ یدس تاصاسٞا تٛا٘ٙذ یپَٛ داس٘ذ ٚ ٔ اصؿاٖياص ٘ ؾيافشاد تلٛس وٙٙذ ت ؿٛد یٔ تاػث یٍٙی٘مذ

  .ؿٛد یػٟاْ ٔ ٕتيل ؾیافضا ػثةتاصاسٞا  ٗیتماضا دس ا اصدیادوٙٙذ.  یٌزاسٝ یػشٔا

٘شظ اسص  ؾی. افضاؿٛد صیاد ٔی یاسص شیرخا ،یاسص یدسآٔذٞا اصدیادتثغ آٖ،  ٘فت ٚ تٝ ٕتيل ؾیتا افضا ی:ارسکاًال 

 ٍش،ی. اص عشف داػتػٟاْ  ٕتيل ؾیافضاسا دسپی داسد وٝ ٘تيدٝ آٖ، كادسوٙٙذٜ والا  یٞا ؿشوت یػٛدآٚس اصدیاد

وٕتش ٞا  آٖػٟاْ  ٕتيل وٝ دس٘تيدٝ آٖ، ؿٛد ٔیٚاسدوٙٙذٜ ٟ٘ادٜ ٔٙدش  یٞا ؿشوت ی٘شظ اسص تٝ واٞؾ ػٛدآٚس اصدیاد

٘شظ اسص تش  شييتثغ آٖ، تغ ٘فت ٚ تٝ ٕتيل شييتغ یدس اثشٌزاس تٛا٘ذ یٔ ضيؿشوت ٘ یاسص یٚ تذٞ ییداسا ةيتشو. ؿٛد ٔی

 . ػٟاْ اثشٌزاس تاؿذ ٕتيل

                                                 
1 Jiang & Yoon 
2 Arouri & Nguyen 
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تٝ  تٛا٘ذ یعشف ٔ هیدسآٔذ اص  ؾیافضا ٗیا ؿٛد ٚ وـٛس صیاد ٔی٘فت، دسآٔذ  ٕتيل ؾیتا افضا :درآهدی کاًال

 ؾیافضا سا صیاد وٙذ وٝ ٘تيدٝ آٖ، ٝیواس ٚ ػشٔا یٔٙدش ؿذٜ ٚ تماضا تشا یداخّ خذٔاتوالاٞا ٚ  یتماضا تشا اصدیاد

ای ٟٔٓ  ػٙٛاٖ ٟ٘ادٜ )تٝ یا٘شط ٕتيل اصدیاد یٔؼٙا ٘فت تٝ ٕتيل ؾیافضا ٍش،یاص عشف دػت ٚ ٞا تٍٙاٜ یٍٙی٘مذ اٖیخش

 . ػٟاْ اػت ٕتيواٞؾ لدس ٟ٘ایت، ٚ  ٞا تٍٙاٜ یػٛدآٚس ؿذٖ تِٛيذ( اػت وٝ ٘تيدٝ آٖ، وٓدس 

اصدیاد ؿذٜ ٚ  یكٙؼت یؿذٜ دس وـٛسٞا تٕاْ یتٟا ؾی٘فت، ٔٛخة افضا یخٟا٘ ٕتيل ؾیافضا :یکاًال باسگطت

 .آٖ اػتػٟاْ  ٕتيٚ ل ٞا ؿشوت یواٞؾ ػٛدآٚسؿٛد وٝ ٘تيدٝ آٖ،  ٔیٞا  اسصؽ ٚاسدات ٟ٘ادٜ

دٞذ وٝ ليٕت ٘فت اثش ٔٙفی تش تاصاس تطّيُ وّی ساتغٝ ليٕت ٘فت ٚ تاصاس ػٟاْ دس وـٛسٞای ٔختّف ٘ـاٖ ٔی

(. دس ٌؼتشٜ 1999، 3؛ ػادٚسػىی1996، 2؛ خٛ٘ض ٚ وائ2005َٛ، 1ػٟاْ داسد )اِـشیف، تشاٖٚ، تٛستٖٛ ٚ ٘يىؼٖٛ

 (. 2003، 4اص واٞؾ ليٕت ٘فت اػت )ٕٞيّتٖٛ تشوٙٙذٜ التلاد ولاٖ، افضایؾ ليٕت ٘فت تؼياس واسآٔذتش ٚ تؼييٗ

ساتغٝ داسد وٝ تىا٘ٝ تماضا دس تاصاس ٘فت ٘فت ٚ تاصاس ػٟاْ  يٕتلا٘ذ وٝ صٔا٘ی  ( ٔغشش وشد2009ٜ) 5ويّياٖ ٚ پاسن

( دس پظٚٞؾ خٛد ٘ـاٖ 2011) 6ٞای ػشضٝ تاثيش ٔـاتٟی ٘ذاؿتٝ تاؿذ. ِی ٚ صً٘ٚخٛد داؿتٝ تاؿذ ٚ دس ػٛم، تىا٘ٝ

 ٌزاساٖ دس ٔٛسد ػّٕىشد تاصاس دس آیٙذٜٞای ليٕت ٘فت دس تاصدٜ ػٟاْ تٝ دیذٌاٜ وّی ػشٔایٝذ وٝ تاثيش تىا٘ٝا٘ دادٜ

ٞای ليٕت ٘فت زٙذاٖ ػٕيك ٘خٛاٞذ ٘ضدیه ٚاتؼتٝ اػت. یؼٙی، صٔا٘ی وٝ تٝ تاصاس اػتٕاد ٚخٛد داؿتٝ تاؿذ، تىا٘ٝ

 تٛد. 

دٞذ وٝ  ا٘ذ؛ تشخی ؿٛاٞذ ٘ـاٖ ٔی اسٞای ػٟاْ سا تایيذ وشدٜٞای ٘فت ٚ تاص ٞشزٙذ، ٔطمماٖ، ساتغٝ ٔٙفی ليٕت

ٞا یا ؿٛد. اص عشف دیٍش، تشخی تخؾ ٞای تِٛيذوٙٙذٜ ٘فت تا اصدیاد ليٕت ٘فت صیاد ٔیليٕت ػٟاْ ؿشوت

 .(2015، 7اثش اػت )فاٖ، ؿاسٔا ٚ ٘اسایاٖ ٞا تیٞای ليٕت ٘فت تش آٖٚخٝ، ٔتاثش اص ليٕت ٘فت ٘يؼت یا تىا٘ٝ ٞير تٝ

 8تٛا٘ذ تش ساتغٝ ایٗ دٚٔتغيش اثشٌزاس تاؿذ. ِٔٛيه ٚ آػفادٌشٌٛ٘ی ٔتغيشٞای ػياػی ٚ ؿشایظ ٘ااعٕيٙا٘ی ٔی

ٔتفاٚت اػت. ٘تایح ٘ـاٖ داد  2008ا٘ذ وٝ ٚاوٙؾ تاصاس ػٟاْ آٔشیىا لثُ ٚ تؼذ اص تطشاٖ ٔاِی ػاَ  ( دسیافت2013ٝ)

ٞای ٘فت ٚ  ، ایٗ ساتغٝ، ٔٙفی ٚ پغ اص آٖ، ٔثثت تٛدٜ اػت. تا تٛخٝ تٝ إٞيت ساتغٝ ليٕت2008لثُ اص تطشاٖ ٔاِی 

ؿٛد ساتغٝ ليٕت ٘فت تش٘ت، ٘فت ٚػت  ٗ ساتغٝ، دس ایٗ ٔماِٝ ػؼی ٔیتاصاس ػٟاْ ٚ اثشٌزاسی ؿشایظ ٘ااعٕيٙا٘ی تش ای

ٚ اٚپه تش ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ تا تاويذ تش ؿشایظ ٘ااعٕيٙا٘ی ٘اؿی اص  9(WTIتٍضاع ایٙتشٔذیت )

دٚػی  ٞٓ ؿٛد. سٚیىشد دٚػی ٔٛخه اػتفادٜ ٔی ٔٙظٛس، اص سٚیىشد ٞٓ ٞا ٚ پا٘ذٔی وشٚ٘ا تشسػی ؿٛد. تذیٗتطشیٓ

 دٞذ. تؼتٍی تيٗ دٚٔتغيش سا دس تؼذ صٔاٖ ٚ فشوا٘غ ٘ـاٖ  ٔٛخه لادس اػت ٞٓ

                                                 
1 El-Sharif , Brown, Burton & Nixon 
2 Jones & Kaul 
3 Sadorsky 
4 Hamilton 
5 Kilian & Park 
6 Lee & Zeng 
7 Phan, Sharma & Narayan 
8 Mollick & Assefa 
9 West Texas Intermediate (WTI) 
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ؿٛد: دس ادأٝ، تؼذ اص ٔمذٔٝ، دس تخؾ دْٚ، ادتيات پظٚٞؾ  دٞی ٔی ؿىُ ػاصٔاٖ یاتی تٝ ٞذف، ٔماِٝ تذیٗ تشای دػت

ٌيشی ٚ پيـٟٙادٞا  ٞا ٚ ٘تيدٝ افتٝٞای زٟاسْ ٚ پٙدٓ تٝ ی پشداصد ٚ تخؾ ؿٛد؛ تخؾ ػْٛ تٝ سٚؽ پظٚٞؾ ٔی ٔشٚس ٔی

 یاتذ.  اختلاف ٔی

 

 هزٍری بز ادبیات   .2

ا٘ذ وٝ استثاط  ٞا ٘ـاٖ دادٜا٘ذ. اغّة آٖ تؼتٍی تيٗ ليٕت ٘فت ٚ تاصاس ػٟاْ پشداختٝ ٔغاِؼات ٔختّفی تٝ تشسػی ٞٓ

تٛػؼٝ ٚخٛد داسد. دس ادأٝ، اّٞٓ یافتٝ ٚ دسضاَ ػٟاْ دس وـٛسٞای تٛػؼٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙاداسی تيٗ ليٕت ٘فت ٚ ؿاخق

 ؿٛد. ایٗ ٔغاِؼات تشسػی ٔی

تٛا٘ذ تش پشتفٛی ا٘ذ وٝ ٔی پزیش دا٘ؼتٝ ( دس پظٚٞؾ خٛد، ليٕت ٘فت سا ػأّی سیؼه1986) 1زٗ، سَٚ ٚ ساع

ٚ  ٞا، اثش ٔتغيشٞای ولاٖ التلادی اصخّٕٝ ليٕت ٘فت سا تش ؿاخق تٛسع آٔشیىا تشسػی وشدٜػٟاْ اثشٌزاس تاؿذ. آٖ

 ٞای ليٕت ٘فت تش تاصاس ػٟاْ آٔشیىا اثشٌزاس اػت. ا٘ذ وٝ تىا٘ٝ ٘ـاٖ دادٜ

عٛسٔؼٙاداسی اثشٌزاس  ٞای ليٕت ٘فت تش تاصاس ػٟاْ آٔشیىا ٚ وا٘ادا تٝ( ٘ـاٖ داد٘ذ وٝ تىا1996ٝ٘خٛ٘ض ٚ وائَٛ )

٘ـاٖ داد٘ذ وٝ ٞير استثاعی تيٗ ليٕت ٘فت ٚ  VAR( تا اػتفادٜ اص یه ٔذَ 1996) 2اػت. ٞاً٘، ٔاػِٛيغ ٚ اػتَٛ

٘ـاٖ داد وٝ  VAR  ٚGARCH( تا اػتفادٜ اص ٔذَ 1999) 4ٚخٛد ٘ذاسد. دسٔماتُ، ػادٚسػىی 3(S&P 500ؿاخق )

 ضشوتی تيٗ تاصدٜ ليٕت ٘فت ٚ تاصدٜ تاصاس ػٟاْ ٚخٛد داسد.  وٝ ٞٓ

وـٛس اسٚپایی سا تا اػتفادٜ اص سٚیىشد  13( ساتغٝ ؿاخق ػٟاْ ٚ ليٕت ٘فت دس آٔشیىا ٚ 2008) 5پاسن ٚ ساتی

ػٙٛاٖ  تشسػی وشد٘ذ. تشاػاع ٘تایح، تاصاس ػٟاْ ٘شٚط، تٝ 1986:1-2005:12تشداسی عی دٚسٜ صٔا٘ی  خٛدسٌشػيٖٛ

كادسوٙٙذٜ ٘فت، ٚاوٙؾ ؿذیذ ٔثثتی تٝ افضایؾ ليٕت ٘فت ٘ـاٖ داد. ٕٞسٙيٗ، ٘تایح ٘ـاٖ داد وٝ افضایؾ ٘ٛػا٘ات 

 ياسی اص وـٛسٞای اسٚپایی ٔٙتخة ٔٛخة واٞؾ ؿذیذ تاصدٜ ػٟاْ ؿذٜ اػت. ليٕت ٘فت دس تؼ

ای اص تاصاسٞای ػٟاْ دس وـٛسٞای ( اثش ٘ٛػا٘ات ليٕت ٘فت سا تش ٔدٕٛػ2017ٝ) 6آیذٚغاٖ، تٙر ٚ یّىٙدی

یٝ ٚ ػّيت ٌش٘دشی عی دٚسٜ صٔا٘ی طا٘ٛ CDCC-GARCH ،VARكادسوٙٙذٜ ٚ ٚاسدوٙٙذٜ ٘فت تا اػتفادٜ اص سٚیىشد 

تؼتٍی ٔتغيش تا صٔاٖ ٘فت ٚ ػٟاْ دس وـٛسٞای  ٞا ٘ـاٖ داد وٝ ٞٓا٘ذ. یافتٝ )سٚصا٘ٝ( تشسػی وشدٜ 2016تا فٛسیٝ  2005

 ٚاسدوٙٙذٜ ٘فت تيـتش اص وـٛسٞای كادسوٙٙذٜ ٘فت اػت.

س ( تا اػتفادٜ اص سٚیىشد ٔٛخه تٝ تشسػی اثش ليٕت ٘فت ٚ ؿاخق تٛسع اٚساق تٟاداس د2020طیاً٘ ٚ یٖٛ )

پشداختٙذ. ٘تایح  2019تا دػأثش  2006وـٛسٞای زيٗ، طاپٗ، ػشتؼتاٖ كؼٛدی، سٚػيٝ ٚ وا٘ادا دس تاصٜ صٔا٘ی طا٘ٛیٝ 

ٞای تطّيُ سٚیىشد ٔٛخه ٌؼؼتٝ ٘ـاٖ داد وٝ ساتغٝ ليٕت ٘فت ٚ تاصاسٞای ػٟاْ دس ٞشؿؾ وـٛس دس ٔمياع

ضشوتی دس ليٕت ٘فت ٚ تاصاس ػٟاْ  داد وٝ ٞٓتّٙذٔذت ٚخٛد داسد. ٘تایح سٚیىشد تثذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ ٘ـاٖ 

دٚػی ٔٛخه  صیاد اػت. ٕٞسٙيٗ، ٘تایح تطّيُ ٞٓ 2015 - 2007ٚیظٜ عی تاصٜ صٔا٘ی  وـٛسٞای ٚاسدوٙٙذٜ ٘فت تٝ

                                                 
1 Chen, Roll & Ross 
2 Huang, Masulis & Stoll 
3 Standard and Poor's Index (S&P 500) 
4 Sadorsky 
5 Park & Ratti 
6 Aydoğan, Tunç & Yelkenci 
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ضشوتی صیادی  اص ٞٓ 2017 - 2007٘ـاٖ داد وٝ خفت تاصاس ٘فت ٚ تاصاس ػٟاْ وـٛسٞای كادسوٙٙذٜ ٘فت اص ػاَ 

ح ٘ـاٖ داد وٝ ليٕت ػٟاْ دس وـٛسٞای كادسوٙٙذٜ ٘فت تيـتش اص وـٛسٞای ٚاسدوٙٙذٜ ٔتاثش اص تشخٛسداس اػت. ٘تای

 ليٕت ٘فت اػت ٚ ػاختاس التلادی وـٛسٞای كادسوٙٙذٜ ٘فت تاضذ صیادی تٝ تِٛيذ ٘فت خاْ ٚاتؼتٝ اػت. 

٘ذٔی وشٚ٘ا پشداختٙذ. تشای ( تٝ تشسػی ساتغٝ تاصاس ػٟاْ ٚ ليٕت ٘فت دس دٚسٜ پا2020) 1پشاتٟيؾ، پادٞاٖ ٚ ٌاسي

ا٘ذ. ٘تایح  اػتفادٜ وشدٜ 2020طٚئٗ  8تا  2020ٞای سٚصا٘ٝ اص اَٚ طا٘ٛیٝ ایٗ ٔٙظٛس، اص سٚیىشد ٌاسذ زٙذٔتغيشٜ ٚ دادٜ

ضشوتی تيٗ تاصاس ػٟاْ ٚ ليٕت ٘فت دس زٟاس وـٛس آػيایی ؿأُ زيٗ، ٞٙذ، طاپٗ ٚ وشٜ خٙٛتی ٔثثت  ٘ـاٖ داد وٝ ٞٓ

 دٞذ وٝ واٞؾ ليٕت ٘فت دس ایٗ دٚسٜ ػيٍٙاِی ٔٙفی تشای تاصاس ػٟاْ تٛدٜ اػت. ٔی اػت. ایٗ، ٘ـاٖ

( اثش ليٕت ٘فت ٚ تاصاس ػٟاْ ٚ ٘يض ليٕت ٘فت ٚ ػٟاْ ٌاصی سا دس 2021) 2ٌٔٛاٌِّٛٛ، پٛلات، تىيٗ ٚ دٌٚاٖ

تشداسی ػاختاسی  شػيٖٛٚ سٚیىشد خٛدسٌ 2020-2014ٞای ٔاٞا٘ٝ اٍّ٘ؼتاٖ تشسػی وشد٘ذ. تشای ایٗ ٔٙظٛس، اص دادٜ

ٞای ػاختاسی ليٕت ٘فت تش تاصدٜ ػٟاْ دس دٚسٜ پا٘ذٔی وشٚ٘ا إٞيت وٕتشی اػتفادٜ وشد٘ذ. ٘تایح ٘ـاٖ داد وٝ تىا٘ٝ

 یافتٝ اػت. 

ٞای تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ سا عی دٚسٜ صٔا٘ی ٞای ليٕت ٘فت ٚ ؿاخق( ساتغٝ تىا1394ٝ٘لٙثشیاٖ ٚ ثمفی )

ا٘ثاؿتٍی خٛٞا٘ؼٖٛ ٚ اٍُ٘ ٌش٘دشی اػتفادٜ ؿذٜ اػت. شد٘ذ. تشای ایٗ ٔٙظٛس، اص سٚؽ ٞٓتشسػی و 1387-1392

ٞای تاصاس ػشٔایٝ اصخّٕٝ ؿاخق وُ، ؿاخق كٙؼت، ؿاخق ٘تایح ٘ـاٖ داد وٝ تيٗ ليٕت ٘فت اٚپه ٚ ؿاخق

 ؿشوت تضسي ساتغٝ تؼادِی تّٙذٔذت ٚخٛد داسد.  30ؿشوت ٚ ؿاخق  50

ٔيضاٖ اثشٌزاسی ٘ٛػا٘ات ؿاخق ليٕت ػٟاْ تٟشاٖ ٚ ؿاخق ليٕت ػٟاْ دٚتی سا اص ( 1396فغشع ٚ ٞٛؿيذسی )

تشسػی  2004-2016ٞای ٔاٞيا٘ٝ عی تاصٜ صٔا٘ی  تا اػتفادٜ اص سٚیىشد ٌاسذ زٙذٔتغيشٜ ٚ دادٜ WTIليٕت خٟا٘ی ٘فت 

 س داسد. وشد٘ذ. ٘تایح تطميك ٘ـاٖ داد وٝ ٘ٛػا٘ات ليٕت خٟا٘ی ٘فت خاْ اثش ٔثثتی تش ٞشدٚ تاصا

ٞای ليٕت ٘فت تش ٘ااعٕيٙا٘ی دس ػٝ تاصاس تٛسع اسص، علا ٚ اٚساق ( اثش تىا1398ٟٝ٘ٔذٚی، ٟٔشآسا ٚ ٔؼٕاسیاٖ )

تشسػی وشد٘ذ. ٘تایح ٘ـاٖ  2018 - 2004تشداسی ػاختاسی دس تاصٜ صٔا٘ی  تٟاداس سا تا اػتفادٜ اص سٚؽ خٛدسٌشػيٖٛ

 ؿٛد. ٕيٙا٘ی دس تاصاسٞای علا، اسص ٚ تٛسع ٔیٞای ليٕت ٘فت ػثة ایداد ٘ااعداد وٝ تىا٘ٝ

پزیشی ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس ( دس تطميمی تٝ تشسػی ػشایت1400ٔٙؾ ) ٘يا ٚ تـيشی ؿثاٖ، ٘خؼی، عاِة

ٞای  ٞای ٔٛاصی ؿأُ علا، ٔؼىٗ، ٘فت ٚ ٘شظ اسص تا اػتفادٜ اص سٚیىشد ؿثىٝ ػلثی ٚ دادٜتٟشاٖ اص ليٕت داسایی

پشداختٙذ. ٘تایح ٘ـاٖ داد وٝ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ضذاوثش تا دٚ ٚلفٝ صٔا٘ی اص  1387-1397صٜ صٔا٘ی سٚصا٘ٝ عی تا

 پزیشی داؿتٝ اػت. تاصاسٞای سلية ػشایت

 دٞذ وٝ دس تيـتش آٟ٘ا تشای تشسػی استثاط ليٕت ٘فت ٚ ؿاخق ػٟاْ ٚ ٘ٛػا٘ات آٖتطّيُ وّی ٔغاِؼات ٘ـاٖ ٔی

ٚ ٔذَ ٚاسیا٘غ ٘إٞؼا٘ی ؿشعی  (VECM)، ٔذَ تلطيص خغای تشداسی (VAR)اسی تشد اص ٔذَ خٛدسٌشػيٖٛ

اػتفادٜ ؿذٜ اػت. تشخی ٔغاِؼات دیٍش ٘يض تٝ تشسػی ساتغٝ ليٕت ٘فت ٚ تاصاس ػٟاْ تا  (GARCH)یافتٝ  تؼٕيٓ

ایٗ دٚٔتغيش سا دس تؼذ ا٘ذ. ػٕٛٔا، ٔطمماٖ، ساتغٝ  زٙذٔتغيشٜ پشداختٝ GARCHٞای ٔتغيش تا صٔاٖ ٔا٘ٙذ اػتفادٜ اص ٔذَ

ا٘ذ. ٘ٛآٚسی ایٗ ٔماِٝ ایٗ اػت  ٞا سا دس تؼذ فشوا٘غ ٘ادیذٜ ٌشفتٝا٘ذ ٚ تدضیٝ ٚ تطّيُ دادٜ صٔاٖ ٔٛسد تٛخٝ لشاس دادٜ

                                                 
1 Prabheesh, Padhan & Garg 
2 Mugaloglu, Polat, Tekin & Dogan 
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تاس دس ادتيات  التلادػٙدی اص سٚیىشد ٔٛخه اػتفادٜ ؿذٜ ٚ تشای ٘خؼتيٗ وٝ تشای اص تيٗ تشدٖ ایٗ ضؼف دس تطّيُ

( تشسػی WTIتٍضاع ایٙتشٔذیت ) پظٚٞـی ٔٛضٛع ٔشتثظ، اثش ػٝ ٘ٛع ليٕت ؿأُ ليٕت ٘فت اٚپه، تش٘ت ٚ ٚػت

 ؿذٜ اػت.

  

 پژٍّص رٍش  .3

ؿٛد. ایٗ سٚیىشد،  تشداسی ٔی ٔؼشفی ٚ تٟشٜ 2«ٔٛخه پيٛػتٝ»تا اػتفادٜ اص سٚیىشد تثذیُ  1«دٚػی ٔٛخه ٞٓ»دس ادأٝ، 

وٙذ تِٛيذ ٔی 3«تىٙيه عيفی ٔتماتُ»تؼتٍی ػٙتی اخضا سا دس ٞشدٚ تؼذ صٔاٖ ٚ فشوا٘غ تا تشوية تثذیُ ٔٛخه ٚ  ٞٓ

ا٘ذاصٜ، دٚٔتغيش دس  دٞذ وٝ تا زٝتؼتٍی اػت وٝ ٘ـاٖ ٔی یه ٘ٛع ٞٓ 5دٚػی (. 2014ٓٞ، 4وٛ٘تشاسیا ٚ ػٛآسص-)آٌٛیاس

تؼتٍی( تا یه );  / ٘ذاؿتٗ 6ٓٞدٚػی اص كفش ); وألا غيشٕٞذٚع فشوا٘غ ٚ صٔاٖ تاٞٓ ٔشتثظ ٞؼتٙذ. دأٙٝ ٞٓتؼذ 

تؼتٍی ٕٔىٗ اػت دس صٔاٖ ٚاضذ سظ ٘ذٞذ ٚ آثاس تاخيشی  وٙذ. ایٗ ٘ٛع ٞٓتؼتٍی وأُ( تغييش ٔی دٚػی وأُ/ ٞٓ ٞٓ

( عيف ٔتماتُ ٔٛخه سا اص 1998) 7ؿٛد. تٛس٘غ ٚ وٛٔپٌٛيشی ٔی ٚ یا خٍّٛ٘ش داؿتٝ تاؿذ وٝ تا ٔمذاس فاص ا٘ذاصٜ

 كٛست صیش ٘ـاٖ داد٘ذ. تٝ        ٚ         تا اػتفادٜ اص تثذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ      ٚ      دٚػشی صٔا٘ی 

(1)                    
       

        اص  8ای یافتٝ ٚ پيسيذٜ دٞٙذٜ ٕٞثؼتٍی تشوية پاسأتش ٔمياع اػت. ٕ٘اد * ٘ـاٖ sپاسأتش ٔىاٖ ٚ    

كٛست وٛٚسایا٘غ  تاؿذ. تٛاٖ ٔٛخه دٚػشی صٔا٘ی تٝ |         |كٛست  تٛا٘ذ تٝاػت. تٛاٖ ٔٛخه ٔتماعغ ٔی

كٛست صیش  تغ دٚػشی صٔا٘ی تٝدٚػی ٔش ؿٛد. تٙاتشایٗ، ٞٓٔطّی تيٗ ػشی صٔا٘ی دس ٞشفشوا٘غ )ٔمياع( ٔـخق ٔی

 (:1999، 9ؿٛد )تٛس٘غ ٚ ٚتؼتشٔـخق ٔی

(2) 
        

                
 

              
   (   |        

 )
 

اػت.             دٞٙذٜ ػٍّٕش ٕٞٛاسوٙٙذٜ عی صٔاٖ ٚ ٔمياع اػت. ٕٞسٙيٗ،  ٘ـاٖ S(، 2س ساتغٝ )د

صٔاٖ تيٗ دٚػشی دس ضٛصٜ فشوا٘غ ٚ صٔاٖ  ؿٛد ٔٙاعك ضشوت ٞٓ دٚػی ٔٛخه ٔٛخة ٔی ٕ٘ایؾ ٌشافيىی ٞٓ

تؼتٍی تيٗ دٚػشی صیاد اػت ٚ تاِؼىغ. أا،  دٚػی ٔٛخه ٘ضدیه تٝ یه تاؿذ، ٞٓ دسػتی ؿٙاػایی ؿٛد. اٌش ٞٓ تٝ

تٛاٖ  ٔمادیش ٔثثت داسد. دس زٙيٗ ٚضؼيتی ٕ٘یدٚػی ٔٛخه ٔشتغ فمظ  تؼتٍی اػتا٘ذاسد، ٞٓ دس ٔمایؼٝ تا ضشیة ٞٓ

دٚػی  ( اختلاف فاص 1999ٓٞتؼتٍی ٔثثت ٚ ٔٙفی تٕایض ٌزاؿت. تشای غّثٝ تش ایٗ ضؼف، تٛس٘غ ٚ ٚتؼتش ) تيٗ ٞٓ

 ( ٔغشش وشد٘ذ.3كٛست ساتغٝ ) ٔٛخه سا تٝ

(3) 
               (

   (            ) 

   (            ) 
) 

                                                 
1 Wavelet Coherence  
2 Cotiniuous Wavelet 
3 Cross-Spectral Techniques 
4 Aguiar-Conraria & Soares 
5 Coherence 
6 incoherent 
7 Torrence & Compo 
8 Complex Conjugate 
9 Torrence & Webster 
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R  ٚI ٖدٚػی ٔٛخه تشای ٘ـاٖ دادٖ اختلاف فاصٞا اص  ٞای ضميمی ٚ غيشضميمی اػت. ٕ٘ٛداس ٞٓدٞٙذٜ تخؾ٘ـا

دٞذ وٝ دٚػشی دس یه فشوا٘غ ٔـخق تٝ یىذیٍش وٙذ. اختلاف فاص كفش ٘ـاٖ ٔیاػتفادٜ ٔی سً٘ ٞای ػياٜ پيىاٖ

( ←)→ ؿىُ  تؼتٝ تاؿٙذ، پيىاٖ تٝ )/ٔٙفی( ٞٓعٛس ٔثثت  فاص( یا  تٝفاص )/غيشٞٓٔتلُ ٞؼتٙذ. ٍٞٙأی وٝ دٚػشی ٞٓ

دٞذ ٘ـاٖ ٔی  ٚ   ٞای  ؿٛد ٚ پيىأٖٙدش ٔی yتٝ ػشی  xدٞذ وٝ ػشی ٘ـاٖ ٔی  ٚ   ٞای  خٛاٞذ تٛد. پيىاٖ

 (.1999ؿٛد )تٛس٘غ ٚ ٚتؼتش، ٔٙدش ٔی xتٝ ػشی  yوٝ ػشی 
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ٞای خٟا٘ی ٘فت اػت. تشای تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٚ ليٕتتؼتٍی ؿاخق وُ  ٞذف ایٗ ٔماِٝ، تشسػی ٔيضاٖ ٞٓ

ٚ ٘يض ؿاخق وُ تٛسع  (WTI)تٍضاع ایٙتشٔيذیت ٞای تاصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه، تش٘ت ٚ ٚػتایٗ ٔٙظٛس، اص ػشی

اػتفادٜ ؿذٜ اػت. تاصدٜ ػشی  1399تا آرسٔاٜ  1388دس تاصٜ صٔا٘ی ٞفتٍی ؿٟشیٛس  (TEPIX)اٚساق تٟاداس تٟشاٖ 

 ؿٛد:( ٔطاػثٝ ٔی4صٔا٘ی تا اػتفادٜ اص ساتغٝ )

(4)                      

( آٔاس تٛكيفی 1ٞش یه اص ٔتغيشٞای تطميك اػت. دس خذَٚ )   ٞای صٔا٘ی ٚ تاصدٜ ٞشیه اص ػشی   وٝ دس آٖ، 

تاصدٜ ٔتغيشٞای تطميك دس تاصٜ صٔا٘ی ٔٛسد تشسػی اسائٝ ؿذٜ اػت. تشایٗ اػاع، ٔياٍ٘يٗ تاصدٜ ؿاخق وُ تٛسع 

تا تشتية تشاتش  ٚ تاصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه، تٝ WTIاٚساق تٟاداس ایشاٖ، ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت تش٘ت، تاصدٜ ليٕت ٘فت 

دٞذ وٝ ٔتٛػظ تاصدٜ عی دٚسٜ صٔا٘ی ٔٛسد تشسػی اػت. ایٗ ٘تيدٝ ٘ـاٖ ٔی -054/0ٚ  -069/0، -05377/0، 8567/0

 دس تاصاسٞای ٘فت، ٔٙفی ٚ دس تاصاس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٔثثت اػت.

 
 آهار تَصیفی هتغیزّای تحمیك .1جدٍل 

 آهارُ
ضاخص کل بَرس  دُباس

 اٍراق بْادار تْزاى

لیوت ًفت  باسدُ

 بزًت
  ًفت لیوت باسدُ

WTI 

لیوت ًفت  باسدُ

 اٍپک

 -054/0 -069/0 -05377/0 8567/0 ٔياٍ٘يٗ

 30/36 325/155 416/32 889/18 تيـتشیٗ

 -12/39 -05/180 -77/40 -68/9 وٕتشیٗ

 78/4 16/11 036/5 958/2 ا٘طشاف ٔؼياس

 -71/0 -61/2 -16/1 33/1 ضشیة زٍِٛی

 12/20 43/187 524/19 086/9 ضشیة وـيذٌی

Jarque-Bera 998/1037 385/6555 801453 6952 
P-Value of Jarque-

Bera 
0/0 0/0 0/0 0/0 

 ٞای پظٚٞؾ : یافتٝٔٙثغ

 

(، تيـتشیٗ ٔمذاس ؿاخق تاصدٜ وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت تش٘ت، 1تشاػاع خذَٚ )

اػت.  30/36ٚ  325/155، 416/32ٚ  889/18تشتية تشاتش تا  ٚ تاصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه، تٝ WTIتاصدٜ ليٕت ٘فت 
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دٞٙذٜ  اػت. ا٘طشاف ٔؼياس ٘ـاٖ 12/39ٚ  -05/180، -77/40، -68/9تشتية تشاتش تا  ٕٞسٙيٗ، وٕتشیٗ ایٗ ٔتغيشٞا، تٝ

 ٞای تاصدٜ اػت. پشاوٙذٌی ٞشیه اص ػشی

داسای تيـتشیٗ پشاوٙذٌی ٚ تاصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه داسای وٕتشیٗ  WTIدس ایٗ ٔماِٝ، ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت 

ٞای ٘فت ٔٙفی ٚ دس ػشی تاصدٜ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق پشاوٙذٌی اػت. ٔمذاس ضشیة زٍِٛی دس ػشی تاصدٜ ليٕت

شیة ٞای تاصدٜ اػت. ٕٞسٙيٗ، آٔاسٜ ضتماسٖ دس ػشی دٞٙذٜ ػذْ تٟاداس تٟشاٖ ٔثثت اػت. ٔمذاس ضشیة زٍِٛی ٘ـاٖ

وـيذٌی دس ٕٞٝ ػشی تاصدٜ داسای تٛصیؼی تّٙذتش اص تٛصیغ ٘شٔاَ اػت. تشسػی ضشیة وـيذٌی ٚ ضشیة زٍِٛی دس 

تشا ٘يض تایيذوٙٙذٜ   -یه اص ٔتغيشٞا اص تٛصیغ ٘شٔاَ تشخٛسداس ٘يؼت. ٘تيدٝ آصٖٔٛ خاسن  دٞذ وٝ ٞيرٞش ٔتغيش ٘ـاٖ ٔی

تش ٘شٔاَ تٛدٖ ٔتغيشٞا دس ػغص ٔؼٙاداسی یه  دٞذ وٝ فشضيٝ كفش ٔثٙیتشا ٘ـاٖ ٔی -ایٗ ٔذػاػت. آٔاسٜ آصٖٔٛ خاسن

دس كذ سد ؿذٜ اػت ٚ تٙاتشایٗ، تٕأی ػشی تاصدٜ، تٛصیغ ٘شٔاَ داسد. دس ایٗ ٔماِٝ، تشای تشسػی ٔا٘ایی ٔتغيشٞای 

دٞذ وٝ تٕأی ٔتغيشٞای تطميك  ٘تایح آصٖٔٛ ٔا٘ایی ٘ـاٖ ٔی 1یافتٝ اػتفادٜ ؿذٜ اػت.فِٛش تؼٕيٓتطميك اص آصٖٔٛ دیىی

دٚػی )دسخٝ  تطميك دس ػغص ٔا٘اػت. دس ادأٝ، ایٗ تخؾ تا اػتفادٜ اص سٚیىشد تثذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ تٝ تشسػی ٞٓ

 ؿٛد. ٞای خٟا٘ی ٘فت پشداختٝ ٔیوُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٚ ليٕت تؼتٍی( تيٗ تاصدٜ ؿاخق ٞٓ

داسد.  [0,1]تؼتٍی ٔمادیشی تيٗ  وٙذ. ایٗ ٌٞٓيشی ٔیٞا سا ا٘ذاصٜخٟتی تيٗ تاصاس دسخٝ ٞٓ تؼتٍی ٔٛخه، ٞٓ

تؼتٍی تيٗ تاصاسٞا تيـتش اػت ٚ تشػىغ. ٕ٘ٛداسٞای  تش تاؿذ، دسخٝ ٞٓتؼتٍی ٔٛخه تٝ یه ٘ضدیه ٞشزٝ ٔمذاس ٞٓ

ٞا ٚ تؼتٍی تيٗ خفت ؿاخق ٖ ٞٓدٞذ. تشای تشسػی ٔيضا( ٘تایح تشآٚسد تثذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ سا ٘ـاٖ ٔی1-3)

اػاع، ٞشزٝ  تٛاٖ اػتفادٜ وشد. تشایٗای ٔیٞای ٔٛخٛد دس ٕ٘ٛداس ٔيّٝتؼتٍی تشاػاع سً٘ ؿٙاػایی دسخٝ ٞٓ

ٞای سٍ٘ی ٔتٕایُ تٝ آتی،  ؿٛد. دس ٔماتُ، تشای عيفتؼتٍی تيـتش ٔی ػٕت عيف سً٘ لشٔض ٔتٕایُ ؿٛد، ٔيضاٖ ٞٓ تٝ

دٞٙذٜ ٔمياع صٔاٖ تا ٚاضذ ٞفتٝ ٚ ٔطٛس ػٕٛدی  ٔطٛس افمی ایٗ ٕ٘ٛداسٞا ٘ـاٖ تؼتٍی وٕتش اػت. ٔيضاٖ ٞٓ

ٔذت ٚ تّٙذٔذت( اػت. دس آٟ٘ا،  ٞا ٔٙظٛس اص فشوا٘غ دٚسٜ صٔا٘ی )وٛتاٜدٞٙذٜ فشوا٘غ اػت. دس ایٗ ٕ٘ٛداس ٘ـاٖ

 ٞفتٝ اػت.  128تشیٗ دٚسٜ صٔا٘ی  ٞفتٝ ٚ تضسي 4تشیٗ دٚسٜ صٔا٘ی وٛتاٜ

دٚػی ٔٛخه سا تيٗ ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت تش٘ت ٚ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٘ـاٖ  ( 1ٕٓٞ٘ٛداس )

ٔذت،  سٚ، دس وٛتأٜذت غاِة اػت. اصایٗ ٞای صٔا٘ی دس وٛتاٜدٞذ. تا تٛخٝ تٝ ایٗ ٕ٘ٛداس، سً٘ آتی دس تيـتش دٚسٜٔی

ؿٛد. ٟاداس تٟشاٖ ٔـاٞذٜ ٔیتؼتٍی وٕی دس خفت ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت تش٘ت ٚ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق ت ٞٓ

تا پایاٖ دٚسٜ  1397ٚ ٘يض اٚاخش ػاَ  1391ٔذت ٔشتٛط تٝ تاصٜ صٔا٘ی اٚاخش ػاَ  دٚػی دس وٛتاٜ تيـتشیٗ ٔمذاس ٞٓ

تؼتٍی تيٗ  فاص ٘يؼت؛ تٙاتشایٗ، ٞٓدٞذ وٝ دٚػشی ٔزوٛس ٞٓٔٛسد تشسػی اػت. ٘تایح تطّيُ اختلاف فاص ٘ـاٖ ٔی

ٔذت ٘يض افضایؾ یافتٝ  دٚػی خفت ػشی تاصدٜ ٔزوٛس دس ٔياٖ سٙيٗ، دس ایٗ تاصٜ صٔا٘ی ٞٓایٗ دٚػشی ٔٙفی اػت. ٕٞ

 ٞای ٘فتی آٔشیىا ػّيٝ ایشاٖ ٚ پا٘ذٔی وشٚ٘ا دا٘ؼت. تٛاٖ ٚضغ تطشیٓتؼتٍی سا ٔی اػت. دِيُ ایٗ افضایؾ ٞٓ

دٚػی خفت ػشی تاصدٜ  ی، ٞٓتا پایاٖ دٚسٜ ٔٛسد تشسػ 1396ٞفتٝ اص اٚاػظ ػاَ  64ٞای دس تّٙذٔذت دس فشوا٘غ

ليٕت ٘فت تش٘ت ٚ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ افضایؾ یافتٝ اػت. ا٘تخاتات سیاػت خٕٟٛسی آٔشیىا ٚ 

ػٙٛاٖ سیغ خٕٟٛس آٔشیىا، خشٚج آٔشیىا اص تشخاْ، ٚضغ  اضتٕاَ خشٚج آٔشیىا اص تشخاْ پغ اص ا٘تخاب تشأپ تٝ

یت، تطشاٖ پا٘ذٔی وشٚ٘ا اصخّٕٝ اتفالات ٟٔٓ دس ایٗ دٚساٖ اػت. دس تّٙذٔذت دس ٞای تيـتش ػّيٝ ایشاٖ ٚ دسٟ٘اتطشیٓ

                                                 
 دِيُ سػایت اختلاس اص آٚسدٖ خذَٚ آصٖٔٛ خٛدداسی ؿذٜ اػت. تٝ 1
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تؼتٍی صیادی تيٗ ایٗ خفت ػشی تاصدٜ  تٛاٖ ٞٓ٘يض ٔی 1394تا تاتؼتاٖ  1391ٞفتٝ اص اٚاخش ػاَ  128ٞای فشوا٘غ

٘تخاتات ایشاٖ ٚ فضای ٞای تيـتش، أـاٞذٜ وشد. ایٗ دٚسٜ ٔلادف تا ٘ٛػا٘ات ػياػی ٔختّف اصخّٕٝ ٚضغ تطشیٓ

دٞذ وٝ ػشی تاصدٜ پشتلاعٓ تا أضای تٛافك تشخاْ اػت. ٘تایح تطّيُ اختلاف فاص دس ایٗ دٚسٜ صٔا٘ی ٘ـاٖ ٔی

تٛاٖ تٝ فضای تٛا٘ذ تش ليٕت ٘فت تش٘ت اثشٌزاس تاؿذ. تشای تٛضيص ٔیؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٔی

وشد. دس ایٗ دٚسٜ صٔا٘ی، ایشاٖ، تشای ضفظ تاصاس خٟا٘ی ٚ ٕٞسٙيٗ، ٘ياص تٝ ػياػی ٚ التلادی ضاوٓ ایٗ دٚسٜ اؿاسٜ 

تٛا٘ذ تش ليٕت خٟا٘ی ٘فت تش دس تاصاس خٟا٘ی وشدٜ وٝ ایٗ أش ٔیٞای پایيٗتأيٗ ٔاِی، الذاْ تٝ فشٚؽ ٘فت تا ليٕت

 اثشٌزاس تاؿذ. 

تٟشاٖ تٝ ليٕت خٟا٘ی ٘فت تش٘ت دس تؼتٍی ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس  دٞذ وٝ ٞٓ٘تایح تطميك ٘ـاٖ ٔی

دٚػی خفت  دٞذ تا افضایؾ فضای ٘ااعٕيٙا٘ی دس وـٛس ٞٓدٚساٖ ٔختّف ٔتفاٚت اػت. تدضیٝ ٚ تطّيُ ٘تایح ٘ـاٖ ٔی

 ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت تش٘ت ٚ ؿاخق تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ افضایؾ یافتٝ اػت.

  

 
 ضاخص بَرس اٍراق بْادار تْزاى )همیاس سهاى: ّفتِ( –. سزی باسدُ لیوت ًفت بزًت 1ًوَدار 

 ٞای پظٚٞؾٔٙثغ: یافتٝ  

 

ٚ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ سا ٘ـاٖ  WTIدٚػی تيٗ خفت ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت  ( 2ٕٓٞ٘ٛداس )

داس تٟشاٖ ٚ ؿاخق تٛسع اٚساق تٟا WTIدٚػی تيٗ خفت ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت  ( 2ٓٞدٞذ. تا تٛخٝ تٝ ٕ٘ٛداس )ٔی

دٞذ وٝ تيـتش ؿذٜ اػت. تطّيُ اختلاف فاص دس ایٗ تاصٜ صٔا٘ی ٘ـاٖ ٔی 1391ٔذت دس تاصٜ صٔا٘ی اٚاخش ػاَ  دس وٛتاٜ

تا اٚاػظ  1390ٞفتٝ دس تاصٜ صٔا٘ی اتتذای تاتؼتاٖ  32 – 16ٔذت دس تاصٜ صٔا٘ی  فاص اػت. دس ٔياٖ دٚػشی فٛق غيشٞٓ

ٚ تاصدٜ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ تـذیذ ؿذٜ  WTIليٕت ٘فت دٚػی تيٗ خفت ػشی تاصدٜ  ، 1392ٓٞ

دٞذ وٝ ٞا دس ایشاٖ اػت. تطّيُ اختلاف فاص دس ایٗ تاصٜ صٔا٘ی ٘ـاٖ ٔیاػت. ایٗ دٚسٜ ٔلادف تا تـذیذ تطشیٓ

 تٛا٘ذ تش ليٕت خٟا٘ی ٘فت اثشٌزاس تاؿذ. ؿاخق تٛسع اٚساق تٟاداس ٔی

ٞفتٝ  16-32ٔذت  دٚػی ٔٛخه دس فشوا٘غ ٔياٖ ا ا٘تٟای تاصٜ صٔا٘ی ٔٛسد تشسػی ٞٓت 1396ٕٞسٙيٗ، اص تاتؼتاٖ 

فاص اػت.  دٞذ وٝ دٚػشی صٔا٘ی دس تاصٜ ٔزوٛس ٞٓافضایؾ یافتٝ اػت. تطّيُ اختلاف فاص دس ایٗ تاصٜ صٔا٘ی ٘ـاٖ ٔی

 64-128تّٙذٔذت دس فشوا٘غ  تؼتٍی ایٗ دٚ دس تاصٜ صٔا٘ی یادؿذٜ ٔثثت اػت. ٘تایص تطّيُ دس تٝ ػثاست دیٍش، ٞٓ
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ٚ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس دس ػاَ  WTIدٚػی دس خفت ػشی صٔا٘ی ليٕت ٘فت  دٞذ وٝ ٞٓٞفتٝ ٘ـاٖ ٔی

ٚ ؿاخق وُ تٛسع  WTIدٚػی ٔٛخه دس خفت ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت  تـذیذ ؿذٜ اػت. ٘تایح تطّيُ ٞٓ 1392

دس  WTIتؼتٍی ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ تٝ ليٕت خٟا٘ی ٘فت  دٞذ وٝ ٞٓاٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٘ـاٖ ٔی

ٞای صٔا٘ی وٝ وـٛس تا ٘ٛػا٘ات التلادی ٚ ػياػی تؼتٍی دس تاصٜ دٚساٖ ٔختّف ٔتفاٚت اػت. ٕٞسٙيٗ، ؿذت ٞٓ

 ٔختّف اصخّٕٝ تطشیٓ، خشٚج اص تشخاْ ٚ پا٘ذٔی وشٚ٘ا ٔٛاخٝ تٛدٜ، تـذیذ ؿذٜ اػت. 
 

 

 ضاخص بَرس اٍراق بْادار تْزاى )همیاس سهاى: ّفتِ( -WTI. سزی باسدُ لیوت ًفت 2ر ًوَدا
 ٞای پظٚٞؾٔٙثغ: یافتٝ  

 

دٚػی ٔٛخه دس خفت ػشی تاصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه ٚ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ سا  ( 3ٕٓٞ٘ٛداس )

تـذیذ ؿذٜ اػت. ٕٞسٙيٗ، دس  1391ٞفتٝ دس اٚاخش ػاَ  4-8ٔذت  ٞای وٛتاٜاػاع، دس فشوا٘غ دٞذ. تشایٗ٘ـاٖ ٔی

تا پایاٖ  1396ٚ ٘يض ٘يٕٝ دْٚ ػاَ  1394تا تاتؼتاٖ  1390ٞفتٝ دس تاصٜ صٔا٘ی اٚاػظ ػاَ  32 – 16ٔذت  فشوا٘غ ٔياٖ

دٞذ وٝ ص ٘ـاٖ ٔیدٚػی تيٗ ایٗ دٚػشی تاصدٜ تـذیذ ؿذٜ اػت. ٕٞسٙيٗ، ٘تایح اختلاف فا دٚسٜ ٔٛسد تشسػی ٞٓ

تٛا٘ذ تش ؿاخق ليٕت ٘فت اٚپه اثشٌزاس تاؿذ. دس فشوا٘غ فاص ٚ ؿاخق تٛسع اٚساق تٟاداس ٔی دٚػشی تاصدٜ ٞٓ

 ٞای صٔا٘ی ٚخٛد داؿتٝ اػت. دٚػی ٔٛج دس اغّة تاص ٞفتٝ ٘يض ٞٓ 128 – 64
 

 

 ّفتِ( یاس سهاى:ضاخص بَرس اٍراق بْادار تْزاى )هم –. سزی باسدُ لیوت ًفت اٍپک 3ًوَدار 
 ٞای پظٚٞؾٔٙثغ: یافتٝ    
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دٞذ وٝ تا ٞای ليٕت ٘فت ٚ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٘ـاٖ ٔیدٚػی دس تاصدٜ ػشی ٘تایح تطميك ٞٓ

یاتذ. اص عشف ٞای تاصدٜ افضایؾ ٔیدٚػی تيٗ خفت ػشی افضایؾ ٘ااعٕيٙا٘ی دس فضای ػياػی ٚ التلادی وـٛس، ٞٓ

دٞذ وٝ ؿاخق وُ تٛسع ٞای التلادی تـذیذ ؿذٜ اػت، ٘ـاٖ ٔیاختلاف فاص دس دٚسا٘ی وٝ تطشیٓدیٍش، تطّيُ 

ػٙٛاٖ یه وـٛس كادسوٙٙذٜ ٘فت  تٛا٘ذ تش ليٕت خٟا٘ی ٘فت اثشٌزاس تاؿذ. تٛدخٝ ایشاٖ تٝاٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٔی

ؿٛد وٝ ایشاٖ تشای تأيٗ ٔاِی ة ٔیٞای التلادی ٔٛخؿذت تٝ دسآٔذٞای ٘فتی ٚاتؼتٝ اػت. افضایؾ ؿذت تطشیٓ تٝ

تشی سا تشای ػشضٝ ٚ فشٚؽ ٘فت خٛد پيـٟٙاد دٞذ. ایٗ ٞای پایيٗوـٛس ٚ ٘يض اص دػت ٘ذادٖ تاصاس خٟا٘ی ٘فت ليٕت

تشی ٞای ٔٛخٛد سا پزیشفتٝ ٚ تٝ خشیذ ٚ فشٚؽ ٘فت ایشاٖ تا ليٕت پایيٗؿٛد تشخی اص وـٛسٞا سیؼهأش ٔٛخة ٔی

 ص ایٗ ساٜ تش ليٕت خٟا٘ی ٘فت اثشٌزاس تاؿٙذ.ٔثادست ٚسص٘ذ ٚ ا

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّاًتیجِ  .5

ٞای خٟا٘ی ٘فت خاْ تش٘ت، تؼتٍی تيٗ ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٚ ليٕت ٞذف ایٗ ٔماِٝ، تشسػی ٞٓ

WTI  تٛد.  دِيُ ا٘تخاب ایٗ تاصٜ صٔا٘ی ٚخٛد ٘ٛػا٘ات صیاد  1399تا ا٘تٟای آرس  1388ٚ اٚپه دس تاصٜ صٔا٘ی ؿٟشیٛس

تؼتٍی تيٗ  تٛد. تشای تشسػی ٚخٛد ٞٓ 1399ٚ  1398ٌيشی ٚیشٚع وشٚ٘ا دس ا٘تٟای ػاَ دس ایٗ دٚسٜ ٚ ٘يض ٕٞٝ

ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ،  -٘فت تش٘تٞای تاصدٜ ليٕت ٞای صٔا٘ی ٔٛسد تشسػی ؿأُ ػشیخفت ػشی

ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ  -ؿاخق وُ تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٚ ليٕت ٘فت اٚپه -TIWليٕت ٘فت 

ٞا دس فضای فشوا٘غ اص سٚیىشد تثذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ اػتفادٜ ؿذ. ٔضیت اكّی سٚیىشد ٔٛخه، تدضیٝ ٚ تطّيُ دادٜ

ٞای تاصدٜ ٔتغيشٞای تٛاٖ تشای ػّيت خفت ػشی، تا اػتفادٜ اص سٚیىشد ٕٞذٚػی ٔٛخه ٔیصٔاٖ اػت. ٕٞسٙيٗ –

 صٔاٖ تشسػی وشد.  –تطميك سا دس فضای فشوا٘غ 

ٞای صٔا٘ی وٝ ٘ٛػا٘ات ػياػی ٚ التلادی دس وـٛس تـذیذ ؿذٜ اػت؛ ٔا٘ٙذ اٚایُ ٚ اٚاخش ٘تایح ٘ـاٖ داد دس تاصٜ

وٝ تا ؿشٚع پا٘ذٔی وشٚ٘ا دس خٟاٖ ٔلادف اػت،  90ـذیذؿذٜ ٚ ٘يض اٚاخش دٞٝ ٞا دس وـٛس توٝ تطشیٓ 1390دٞٝ 

ٔذت ٚ تّٙذٔذت تيـتش ؿذٜ اػت.  ٘تایح  ٞای صٔا٘ی ٔياٖٞای صٔا٘ی ٔٛسد تشسػی دس فشوا٘غتؼتٍی خفت ػشی ٞٓ

تٛسع ایشاٖ تش ليٕت تاصاس  90ٔذت ٚ تّٙذٔذت دس تاصٜ صٔا٘ی اٚایُ دٞٝ  دٞذ وٝ دس ٔياٖتطّيُ اختلاف فاص ٘ـاٖ ٔی

ؿٛد وٝ ایشاٖ وـٛس كادسوٙٙذٜ ٘فتی اػت ٚ دسآٔذٞای دِٚت خٟا٘ی ٘فت اثشٌزاس تٛدٜ اػت. ایٗ أش اص آ٘دا ٘اؿی ٔی

كٛست سػٕی ٘فت  ٞا دس ایٗ دٚسٜ ٔٛخة ؿذ ایشاٖ ٘تٛا٘ذ تٝؿذت تٝ دسآٔذٞای ٘فتی ٚاتؼتٝ اػت. تـذیذ تطشیٓ تٝ

 تش ٔيضاٖ ػشضٝ ٚ تماضا ٚ دس٘تيدٝ، ليٕت ٘فت اثشٌزاس تاؿذ.  تٛا٘ذخٛد سا تفشٚؿذ. ایٗ أش ٔی

ٞای داخُ وـٛس اص عشیك فشٚؽ غيشسػٕی ٘فت تش تاصاس ٘فت اثشٌزاس تٛد. تشاػاع ٘تایح، پيـٟٙاد سٚ، ؿٛن اص ایٗ

-یٌٝزاساٖ تشاػاع ؿشایظ التلادی ٚ ػياػی وـٛس ٚ ٕٞسٙيٗ، تا تٛخٝ تٝ صٔاٖ ٚ اٞذاف ػشٔاؿٛد وٝ ػشٔایٝ ٔی

ٌزاسی تيٗ ایٗ دٚخفت ٔذت اػت، تٝ تـىيُ پشتفٛی ػشٔایٝ ٔذت ٚ وٛتاٜ ٌزاسی خٛد وٝ تٝ كٛست تّٙذٔذت، ٔياٖ

 تاصاس الذاْ وٙٙذ تا اص ایٗ عشیك ػٛد خٛد سا تيـيٙٝ ٕ٘ایٙذ. 
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 .476-494(: 46، )فلّٙأٝ ٟٔٙذػی ٔاِی ٚ ٔذیشیت اٚساق تٟاداس

ليٕت تیٛسع اٚساق تٟیاداس تٟیشاٖ ٚ     (. تشسػی ٔيضاٖ اثشٌزیشی ٘ٛػا٘ات ؿاخق1396فغشع، ٔطٕذضؼيٗ، ٞٛؿيذسی، ٔشیٓ ) −
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