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  چکیده
ثط  (ؾطضِ ییطتغوبّص ٍ یب ؾسم ، ّبی سبظهبى اٍپه )اؾن اظ افعایص ثیبًیِ یطتأث یثطضس همبلِ یيّسف ا

ّبی ٍاضیبًس ًبّوسبًی ضططی ٍ  اظ هسل ثسیي هٌػَض،. استذبم   ًفت یثبظاضّب زض ًفت لیوت ًَسبًبت
 - 1987طی زٍضُ  WTIثطًت ٍ  ذبم�ًفتّب ثط ًَسبًبت لیوت  یط ثیبًیِتأثثطضسی  ثطایلحبظ هتغیط وٌتطلی 

ثط  سبظهبى اٍپه یّب ثیبًیِ زّس ًطبى هی ّب یبفتِاستفبزُ ضسُ است. یساز ضٍ یلتحل یبفتضّثط هجٌبی  2019
هتفبٍت ثَزُ ٍ  ذبم   ًفتّب ثط ًَسبًبت ثبظاض  ثیبًیِ ًَؼ ایيزاضتِ ٍ زاضی هؿٌب یطتأث ،ضسى ثبظاض ًفت هتلاطن

ضیعی ٍ  ثستگی اؾضب زض ظهیٌِ ثطًبهِ ثط اسبس ًتبیح، ّن. است یبفتِظهبى وبّص  طَلزض  یطگصاضیتأثایي 
 ضَز. ذبم پیطٌْبز هی  گصاضی حساوثطی ثط ثبظاض ًفتیطتأثّب ثطای  اخطای ّوبٌّگ تػوین

 

             �������������������������� ���������������������� JEL:.G14, G15, L10 یبند طبقه

 ثبظزّی غیطؾبزی، تحلیل ضٍیساز، ،ذبم  ًفتًَسبًبت لیوت ، سبظهبى اٍپه  ّبی ثیبًیِ: کلیدیواشگاى 

 (. GARCH-X) یبفتِ ی تؿوینضططی سبً ًبّن یبًسٍاض  ّبی هسل
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 هقدهه  .1

ٍ ضسیستط ضسى زاهٌِ ًَسبًبت ّبی اذیط  سبل زضذبم  خْبًی ًفت ّبی لیوتافعایص لبثل تَخِ 

لیوت ایـي وبلای استطاتژیه ثیص اظ گصضتِ اشّبى هرتلف ضا زضگیط تحلیل زلایل ایي 

ٍ  ّب لیوتل ًَسبى زض ایي یّبی ًفت ٍ تحلیل زلا ثیٌـی لیوت پـیص. اسـت وطزُّـب  پسیسُ

ّبی  ؾَاهل هتٌَؾی ثط ثبظاض ٍ لیوت؛ ظیطا ظاض خْبًی ًفت وبض زضَاضی استاغَلاً تحلیل ثب

، زض چٌـس سـبل گصضتِ تحَلات خسیستطی ًیع ،ثـط ایـي افعٍى ؛گصاضًس خْبًی ًفت تأثیط هی

 . اًس زازُغٌؿت خْبًی ًفت ضا تحت تأثیط ذَز لـطاض 

 سیس ضسُتأّبیی وِ سبظهبى اٍپه  ثط لیوت ًفت طی سبل هؤثطهَاضز تطیي  هْنیىی اظ 

ّبی ایي سبظهبى هجٌی ثط ًحَُ سطح تَلیس اؾضب ثَزُ است وِ زض طی ازٍاض هرتلف  ثیبًیِ ؛است

ضٍاًی ، ذبم زض وٌبض سبیط ؾَاهل التػبزی� ثط ًَسبًبت ثبظاض ًفت هؤثطؾَاهل تطیي  هْنیىی اظ 

 . استثَزُ ٍ سیبسی 

 ،وَیتوطَضّبی اظ سَی  1960زض سبل  1(اٍپه) ًفتغبزضوٌٌسُ سبظهبى وطَضّبی 

حبل  پٌدبُ سبل، زضثب گصضت ثیص اظ  ٍ ضستطىیل  ایطاى ٍ ًٍعٍئلا، سؿَزی ؾطثستبى ؾطاق،

، ًٍعٍئلا، ؾطاق، سؿَزی طثستبىؾ، وَیت، ایطاىحبضط ثب افعایص ضوبض اؾضب، وطَضّبیی چَى 

ضا زضثط  الدعایط ٍ ًیدطیِ، اهبضات، لیجی، گیٌِ استَایی ،گبثي، خوَْضی وًَگَ، اوَازٍض، آًگَلا

  گیطز. هی

هیلیَى ثطىِ  30 تَلیس حسٍز ثب اٍپه سبظهبى 2 (2019گعاضش اٍپه ) خسیستطیيهطبثك ثب 

وبضتل یه  ؾٌَاى  ثِوٌس ٍ  هی تأهیيضا  ذبم   ًفتًیبظ خْبى ثِ  سَم  یه تمطیجبً ،ًفت زض ضٍظ

 . هططح استزض ثبظاض ًفت  3هْن ًفتی

ّبی  اهطٍظُ هحتَای لطاضزازّبی ًفتی ضبذع هْوی زض تؿییي ثْبی ًفت زض ثَضس اگطچِ،

تَاى ًبزیسُ  گصاضی ثْبی ًفت ضا ًوی ضًَس؛ اهب، سْن اٍپه زض لیوت خْبًی هحسَة هی

                                                 
1 Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) 
2 https://www.opec.org (OPEC Monthly Oil Market Report – May 2020) 

ٍ ثب  وٌٌس یه فؿبلیت ذبظ ضضتِ یههرتلف ّستٌس وِ زض  یّب زض وطَضّب زٍلت یبّب  ّب، سبظهبى ( ضطوتCartelوبضتل ) 3

وبلا ثب  یوتٍ ل یسذَز ٍ حدن تَل یبىثبظاض ه ینٍ زض هَضز تمس ضًَس یهتحس ه یىسیگطذَز ثب  یٍ حمَل یحفع استملال هبل

 .ضسٌس یثِ تَافك ه یىسیگط
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گیطی اؾضب ثطای  وٌس؛ تػوین تطی زض تؿییي ثْبی ًفت ایفب هی اٍپه ًمص ون ّطچٌسگطفت. 

ای ثط هیعاى تَلیس ٍ ؾطضِ خْبًی ایي هحػَل ثطذَضزاض  ثیط ثطخستِتأٍظاًِ اظ سمف تَلیس ض

خْبى اظ اثعاضّبی لَی ًفت زض  ضاّجطزیثطای وٌتطل ثبظاض  اظ سَی زیگط، ایي سبظهبى، .است

 ثط اظهتأًفت  اغلیتَلیسوٌٌسگبى ٍ غبزضوٌٌسگبى  ثبضس. هٌس هی سیبسی ٍ التػبزی ثْطُ

ًػط  یطزلت ظ  ثِآى ضا ؾضَ  یوطَضّب یالتػبزٍ  یبسیس یطضطاٍ ثَزُ اٍپه  ّبی ینتػو

 (.2002، 1زاضًس )ازلوي

تَاًس ثط  هی ٍ ثب چِ هىبًیسوی چگًَِ ّب ثیبًیِوِ ایي  ایي استسَال اغلی  ،ثط ایي اسبس

 ؟ ثبضس یطگصاضتأثلیوت ًفت زض خْبى ًَسبًبت 

 ازثیبت ،ثؿس اظ همسهِوِ  استثسیي پطسص، همبلِ ثِ ایي ضىل سبظهبًسّی ضسُ ثطای پبسد 

ّب  ثِ یبفتِ ،ثرص چْبضمثطضسی هی وٌس.  پژٍّص ضاضٍش  ثرص سَم، ؛ضَز هطٍض هی هَضَؼ

 گیطی ٍ پیطٌْبزّب اذتػبظ یبفتِ است. پطزاظز ٍ ثرص پٌدن ثِ ًتیدِ هی�تحمیك

 

 ادبیات هوضوع   .2

 . هبانی نظری2-1

زاًبى هرتلف هَضز  هیلازی تَسط هحممبى ٍ التػبز 1970الگَی ضفتبضی سبظهبى اٍپه اظ زِّ 

سبظی ضفتبضی سبظهبى اٍپه ثِ ثب الگَ هطتجطضٍیىطزّبی  ،ثِ طَض ولی. ثحث لطاض گطفتِ است

ضٍیىطز اٍل گفتٌی است . ًػطیبت وبضتلی ٍ ًػطیبت غیطوبضتلی؛ ضَز هیزستِ ولی تمسین زٍ 

ثب زیسگبُ وبضتلی آغبظ لگَسبظی ضفتبض التػبزی اٍپه اٍ  ُثَزثطذَضزاض  یتط ثیصاظ لسهت 

ثط  ثطذی هحممبى تبویسهَخت ثِ تسضیح ایي زیسگبُ هَضز اًتمبز لطاض گطفتِ ٍ  .ُ استضس

  ضسُ است.ضٍیىطز زٍم 

الگَی وبضتل  زّس. هرتلفی ضا اضائِ هیالگَّبی وبضتلی  ،ازثیبت هطتجط ولیثِ طَض 

( هَضز اضظیبثی 1978)5( ٍ پٌسیبن 1978) 4گیلجطت، (1976)3زض تحمیمبت سبلاًت 2اًحػبضی

                                                 
1 Adelman 
2 Monolithic Cartel 
3 Salant  
4 Gilbert 
5 Pindyck  
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زض حبلی  ؛اتحبز هیبى اؾضبی اٍپه است، یىی اظ فطٍؼ اغلی ،زض ایي الگَ. ِ استلطاض گطفت

 . هطبّسُ ًطسُ استی زض ثسیبضی هَالؽ چٌیي اتحبز، وِ ثط اسبس ضَاّس تبضیری

ٌّیلعا ٍ ، (1977)2تَسط هحممبًی چَى تَضن 1الگَّبی زٍگطٍِّ ،ثط ّویي اسبس

اٍپه هتطىل اظ زٍ گطٍُ ، ایي ًػطیِ طجك. ضس( هططح 1998)4یَسف ال ( 1976ٍ)3پٌسیبن

 . ظًی زٍ گطٍُ زاضز لیوت ثْیٌِ ثستگی ثِ لسضت چبًِ است ٍوٌٌسگبى  وٌٌسگبى ٍ ذطجاًساظ پس

( ٍ 1986)6گطیفیي ٍ استیل، (1979)5َّتبوط هبًٌستَسط هحممبًی ، هسل وبضتل سِ گطٍِّ

ضفتبض  وِ ضسثبض اضائِ   ( ثطای ًرستیي1982)7ٍ ٌّطی استیل ، خَضج، گطیفیي، خیوعٍ زالی

اؾضبی حساوثطوٌٌسُ ، (لیجی، اهبضات، لطط، وَیت، ؾطثستبى)اٍپه ضا ضبهل اؾضبی اغلی 

ًیدطیِ ٍ ، ؾطاق)ٍ اؾضبی حساوثطوٌٌسُ همساض تَلیس  (الدعایط ٍ ًٍعٍئلا، ایطاى)لیوت 

  زاًستِ است. (اًسًٍعی

( اضائِ 1987)8اٍلف� تی،  .زیٍ  اٍلف ام، .ی، اتَسط گطٍسىیالگَی وبضتل چْبض گطٍِّ 

تَلیسوٌٌسگبًی ثب غطفیت خصة ، ؾطثستبى، سبظهبى اٍپه ثِ چْبض گطٍُ ،وِ زض ایي الگَ ضس

ای تمسین  تَلیسوٌٌسگبى حبضیِتَلیسوٌٌسگبًی ثب غطفیت خصة زضآهسی پبییي ٍ ، زضآهسی ثبلا

ثٌسی  ضٍیىطز وبضتل سْویِ ّب ٍ ِ تَسط ًػطیِ ثبظیجبض چٌسخبًوبضتل اًحػچٌیي،  ّن. ضًَس هی

 . ثبظاض ًیع اضائِ ضسُ است

 ًیبفتِ گستطش ًیع هطبلؿبت  ّبی وبضتلی اٍپه هَفك ًجَزُ ٍالگَتحلیل ًتبیح  ،ثِ طَض ولی

ای اظ هطبلؿبت غَضت  زستِ گستطزُ ّبی غیطوبضتلی زض چبضچَة هسل ثِ ّویي زلیل،. است

ٍ ؾَاهل زیگطی زض اٍپه یه وبضتل ًیست  سبظهبى ثط ایي است وِآًْب فطؼ گطفتِ است وِ 

 . ٍ ؾولىطز ایي سبظهبى هؤثط است ذبم ًفتتؿییي لیوت 

                                                 
1 Two-Block Cartel 
2 Tourk 
3 Hnyilicza and Pindyck  
4 Al-Yousef 
5 Houthakker 
6 Grifin and Steele  
7 Daly, Griffin and Steele  
8�Geroski, Ulph and Ulph  
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ضٍیىطز اٍل زض ایي . هَضَؼ ثِ زٍ ضىل ولی هَضز ثطضسی لطاض گطفتِ است ّب، زض ایي پژٍّص

چَى  ضخ زازُ زض سبظهبى اٍپه ّنضٍیسازّبی  ،است وِ زض آى 1ظهیٌِ ثطضسی تحلیل ضٍیساز

یه اتفبق غیطهٌتػطُ زض ًػط گطفتِ ضسُ ٍ ضفتبض لیوت ًفت پیطاهَى آى ضٍیساز ثط اسبس 

ایي ضٍش ثب تَخِ ثِ . هتطیه ٍ غیطپبضاهتطیه هَضز ثطضسی لطاض گطفتِ استاّبی پبض ضٍش

تَاى  زض ایي ظهیٌِ هی. زض حبل ضضس است 2سبظی هجتٌی ثط یبزگیطی هبضیي هسلضضس ٍ تَسؿِ 

( ٍ اسپٌسط ٍ 2018)4ٍ یٍَى گَپتب، (2006) 3، ضاسل ٍ تبضثطتگَئیسیثِ ضٍیىطز 

زض  ٍ ًیعّبی سبظهبى ثط اسبس ثطضسی ثبظزّی غیطًطهبل  ثیط ثیبًیِتأهجتٌی ثط ( 2019)5ثطزیي

 ثیطتأ( خْت تجییي 2014) 6یٍَىٍ  ، حوَزُتَاى ثِ هسل هٌسی ضٍیىطزّبی پبضاهتطیه هی

 .ضٍیساز ثط ًَسبًبت ثبظاض ًفت اضبضُ وطز

حبل  زض ّبیتحلیل ضٍیسازهجتٌی ثط ، سبظهبى اٍپه ضفتبضیتحلیل سبذتبض  ،ثسیي تطتیت

اٍپه  ّبی سبظهبى اظ ططیك ثیبًیِ گصاضیثیطتأؾٌَاى  ازثیبت ثبزض  ،وِ ایي اهطگستطش ثَزُ 

هَضز  هَخَز زض بتیازث ،ولی ثِ طَض. ثِ آى پطزاذتِ استًیع پژٍّص  ایيوِ  ضسُهططح 

ثط اسبس تحلیل ضٍیساز ثسٍى  یًفت هحػَلات زض هَضز ًفت ٍ اٍپهسبظهبى  یّب ًطست

 .استهططح  ذبم  ًفتفطؼ ٍ لیسی زض ثبظاض گًَِ  ّیچ

، ( ًفتؾسم تغییط بیوبّص ، صی)افعا سیاٍپه زض هَضز سطح تَل ّبی نیتػو طیتأثزض هَضز 

 طیاذ ّبی زض سبل ثِ ذػَظ زاًٌس؛ هی فیضؿ ضا طیتأثثطذی ایي  ؛هرتلفی ٍخَز زاضز ًػطیبت

 صیذَز ضا افعا یسْن ثبظاض س(ًیستٌ اٍپهوِ ؾضَ ) گطیز ٌسُوٌسیتَل یوطَضّب ٌىِیا لیثِ زل

 یطیتأث ّبی سبظهبى اٍپه ٍ ثیبًیِ ّب ایي تػوین ىبهحمم چٌیي ثط اسبس ًػط سبیط ّن. زٌّس یه

ًفت ذَز هٌحطف  سیزض تَل ّبطییذَز زض ٌّگبم اؾوبل تغ یاظ سطح ضلبثتضا ّب  وتیاست وِ ل

اظ اٍپه زض طَل ظهبى ثِ  تیحوب سگبُیوِ اظ ز ًَیسٌسگبى ًیعاظ  یثطذ، تیزض ًْب. سبظز یه

                                                 
1�Event Study 
2�Machine Learning  
3�Guidi, Russell & Tarbert 
4�Gupta  and Yoon  
5�Spencer and Bredin  
6�Mensi, Hammoudeh, & Yoon 
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، 1لَتیب، هلیَس ٍ اًسضیَسبپبلس) وٌٌس یه تیحوب، ظاضغبلت ثب طیاظ ضطا دِیًت هیؾٌَاى 

2016). 

هَضز ثطضسی  (1984) 2َسط زاضپطتثبض  ثطای اٍلیياٍپه سبظهبى  یّب ًطستتحلیل ثطضسی 

گصاضی زض  ثط تػویوبت سطهبیِسبظهبى اٍپه  یّب ًطست ،ثط اسبس ایي هطبلؿِ .لطاض گطفت

 . استزاضتِ  زاضیثیط هستمین ٍ هؿٌبتأِ ًفت ٍ گبظ حیط

لیوت ًفت ٍ  ثیٌی پیص اطلاؾبت حبغل اظ گصاضاى، سطهبیًِػط زّس اظ  هیایي هطبلؿِ ًطبى 

ثسیبض گصاضی زض ایي غٌؿت  ٍ ًیع سطهبیِثْبی ًفت ثطای ثطآٍضز ّبی ًفتی زض آیٌسُ  ٍضزُآطف

 .ثبضس هی گصاضثیطتأ

ٍ ّوىبضاى  یسیتَسط گَئ ذبم ًفت یوتسبظهبى اٍپه ثط ل یسازّبیضٍ یطثتأ یثطضس

سبظهبى  یاؾلام ضسُ اظ سَ ّبی یبًیٍِ ث یِهَضَؼ ثط ًَؼ اطلاؾ یيوطز ٍ ا یسا( تَسؿِ پ2006)

ًَؼ  1986 - 2004 یّب سبل یيث ضز زّس یهحممبى ًطبى ه یيهطبلؿبت ا .اٍپه هتوطوع ضس

وبّص  یص،وِ افعا طَضیثِ  ؛زاضتِ است زاضی بهؿٌ یطثتأ ذبم  ًفت یوتاٍپه ثط ل ّبی ینتػو

ٍاثستِ ثِ آى  یؽٍ غٌب ذبم   ًفتثبظاض  یگطاىوطَضّب ثط ضفتبض ثبظ یيزض ا یسٍ ثجبت سطح تَل

    است.  یطگصاضثتأ

هبى اٍپه ثط لیوت ثبظاض سبظ ّبی ضٍیساز زض اثطگصاضی تػوین ایي ثطضسی ،ثِ طَض ولی

 ِاغلت ایي هطبلؿبت ث ،ثسیي تطتیت ؛استفتِ هست هَضز ثطضسی لطاض گط زض وَتبًُفت ؾوَهبً 

ولیبت ًمص سبظهبى اٍپه زض ثبظاض ًفت ثب تَخِ ثِ حدن ؾطضِ وطَضّبی ایي سبظهبى 

ّبی  ایي هَضَؼ ثطای زٍضُ .است یوبضتلهسل ثِ ضىل یه  ؾوَهبًاًس ٍ سبذتبض ثبظاض  پطزاذتِ

وِ ایي سبظهبى زض  وٌستَاًس ثِ ایي هَضَؼ اضبضُ  ثلٌسهست ثط اسبس ًمص سبظهبى اٍپه هی

 تیبثِ طَضی وِ زض هطبلؿبت اذیط تَسط لَ ؛طَل ظهبى اظ حبلت وبضتل ذبضج ضسُ است یب ذیط

 ،ٍ زض حبل حبضط یبفتِایي ًمص زض طَل ظهبى وبّص  ضسُ است،هطرع  (2016) ٍ ّوىبضاى

 ثیستنتط اظ لطى  ثیطگصاضی سبظهبى اٍپه ثب تَخِ ثِ وبّص ضٍاثط ثیي وطَضّبی ؾضَ ونتأ

  ثبضس. هی

 

                                                 
1 Loutia, Mellios, & Andriosopoulos 
2 Draper  
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 پیطینه تحقیق  .2-2

ّبی سبظهبى اٍپه ثط ًَسبًبت  ثیط ثیبًیِتأثِ ثطضسی  زض هطبلؿِ ذَز (2014هٌسی ٍ ّوىبضاى )

 هسلٍ ثب استفبزُ اظ  طز ٍاضیبًس ًبّوسبًی ضططیضٍیىزض ثبظاضّبی خْبًی ثط اسبس  ذبم  ًفت

ARMA-GARCH  ّب زض ّط  ثیبًیِ ایيًطبى زاز ًتبیح . اًس پطزاذتِ 1987-2012زض زٍضُ ظهبًی

 .اًس زاضتِ ذبم  ًفتزاضی ثط ًَسبًبت ثبظاض  هؿٌب ثیط هثجت ٍتأگیطی  سحطی اظ تػوین

ثبظزّی ٍ ًَسبًبت ثبظاض آتی  ثیط اذجبض سبظهبى اٍپه ثطتأثِ ثطضسی  (2018)1ب ٍ یٍَىتگَپ

 گیطی اظ هؿیبض تحلیلی ضٍیساز ثب ثْطُ ایي تحمیك. اًس پطزاذتِ 1990 –2016طی زٍضُ  ذبم�ًفت

. زازُ استهَضز ثطضسی لطاض  ًَسبًبت ّبی هرتلف ثبظزّی ٍ ثیط ایي اذجبض ضا زض زّهتأ

ثیطگصاضی اذجبض ًبضی اظ سبظهبى اٍپه تأزاضی اظ لحبظ اًساظُ  زّس تفبٍت هؿٌب ًطبى هیّب  یبفتِ

ًَسبًبت لیوت ًفت خْبًی ٍخَز  ّبی هرتلف ثبظزّی ٍ بظهبى ثط زّهّبی س ًطست زضثبضُ

  .زاضز

 ی سبظهبى اٍپه ثطّب ثیط ثیبًیِتأثِ ثطضسی زض پژٍّص ذَز  (2019)2ٍ ثطزیياسپٌسط 

 ثط افعٍى ،ایي تحمیك زض. اًس پطزاذتِ 1992 -2017زض طی زٍضُ  WTI ذبم ًفت سبذتبض ثبظاض

بضت ضسُ ًیع ثْطُ اًجاًجبضت ضسُ اظ ضٍیىطز سبذتبضی غیطؾبزی  ضٍیىطز ثبظزّی غیطؾبزی

بض غیطؾبزی اًجبضت سبذتّب ثط زاض ایي ثیبًیِ ثیط هؿٌبتأثیبًگط  ثطضسیایي ًتبیح . گطفتِ ضسُ است

 . ثبضس هی WTI ًفت ذبمضسُ ثبظاض 

زض هَضز هَضَؼ ایي پژٍّص پژٍّطی وبضثطزی  ،زض زاذل وطَضتبوٌَى،  است گفتٌی

 هطتجط ضاّگطب ثبضس. هطبلؿبت وبضثطزیثطای تَاًس  هیهمبلِ ایي ٍ ًطسُ است  هطبّسُ

 

 تحقیق  روش  .3

استفبزُ  3یبفتِ بًبت ثط اسبس ٍاضیبًس ضططی تؿوینٍضز ًَسزض ایي پژٍّص اظ زٍ ضٍیىطز ثطآ

 تَسطثبضس وِ  هی( GARCH) یبفتِ هسل ٍاضیبًس ضططی تؿوین ،ضٍیىطز اٍل. ضسُ است

زٍم  تَاى q ثط افعٍىضططی  ٍاضیبًس هؿبزلِ، هسل ایي زضضسُ است.  اضائِ( 1990)4ثلطسلَ

                                                 
1 Gupta  and Yoon  
2 Spencer and Bredin  
3 Generelized Autoregressive Conditional Hetero skedasticidy 
4 Bollerslev 
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 هؿبزلِثٌسی  ثبضس. غَضت هی ًیع گصضتِ ضططی ّبی ٍاضیبًس ٍِلف p ضبهل، گصضتِ ذطبی

، ضویط حیطاًی ٍ ضٍضي) است ظیط غَضت ثِ GARCH(p, q) هسل یه زض ضططی ٍاضیبًس

1398).  

 ثبضس: ثِ غَضت تبثؿی هتطىل اظ سِ لسوت ؾوسُ هی( 1)  هؿبزلِ

    ، ثبثت خعء ؾٌَاى  ثِ:   
 هَضز زض اذجبضی ُزٌّس ًطبى وِ، ARCH ؾجبضت ُوٌٌس هؿطفی:  

 هیبًگیي ِهؿبزل پسوبًسّبی زٍم تَاى ّبی ططیك ٍلفِ اظ ٍ گصضتِ است ّبی زٍضُ اظ ًَسبى

     ضَز ٍ هی هحبسجِ
 ّبی زٍضُ ٍاضیبًسُ زٌّس ًطبى وِ GARCH ؾجبضتُ وٌٌس هؿطفی:  

 .است گصضتِ

)var) ضططی ّبی ٍاضیبًس هسلزض هطبلؿِ ذَز  (1989) 1ًلسَى )t thε  غَضت ثِ ضا (=

 هسل ضططی ٍاضیبًس. ضَز هی ذبضج تمبضى حبلت اظ هسل وٌس ٍ ثٌبثطایي، هی هحبسجِ لگبضیتوی

GARCH ضَز هی غَضت ظیط هحبسجِ ثِ ًوبیی.  

 
. ًبهتمبضى است ًَسبًبت ثط اذجبض اثط آًگبُ؛ ثبضس غفط هربلف زاضیهؿٌب غَضت ثِ 𝛾 اگط

ٍاوٌص تغییطات ثبظاض ثِ اذجبض ٍ . است 𝛾 ٍ اثط حدوی   اثطات ؾلاهت، زض ایي ثطآٍضز

 ثِ طَضی وِ؛ ضَز هیگیطی اظ ثرص زٍم ایي ؾجبضت هوىي  ّبی هثجت ٍ هٌفی ثب هطتك ضَن

، ٍ زض غَضت هٌفی ثَزى (𝛾  ) ثطاثط، گیطی زض غَضت هثجت ثَزى ضَن حبغل ایي هطتك

 . است (𝛾  ) ثطاثط

 ذبم ًفتغبزضُ ثط ًَسبًبت لیوت  ّبی سبظهبى اٍپه ثیبًیِثیط تأثطضسی زض ایي پژٍّص زض 

ضٍش اضائِ ضسُ  ّسف اظ یبثی ثِ ایي زستثطای . زض ثبظاضّبی خْبًی ًیع پطزاذتِ ذَاّس ضس

. ضَز هیاستفبزُ  AR-EGARCHX گیطی اظ ضٍیىطز ثب ثْطُ (2014) ّوىبضاىتَسط هٌسی ٍ 

 .ایي ضٍیىطز ثب تَسؿِ هسل ضٍیساز ثِ غَضت ظیط لبثل ثیبى ذَاّس ثَز

                                                 
1 Nelson 
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  هتغیط ٍاثستِ یؿٌی ، زض ایي هسل ،اٍل؛ ایي هسل زاضای چٌس هعیت است

ثِ غَضت   

تَاًٌس هثجت یب هٌفی ثبضٌس وِ زض ضطایت هتغیطّبی سوت ضاست هی ثٌبثطایي،لگبضیتوی است ٍ 

  ّط حبلت 
یي هحسٍزیت وِ ضطایت العاهبً ًیبظی ثِ اؾوبل ا ،ثسیي تطتیت. هثجت ذَاّس ضس  

ثَزى ًیع ًبهتمبضى زض غَضت ّب اثط ضَنزض ایي هسل،  زٍم،. ٍخَز ًساضز ،هٌفی ثبضٌسغیط

تط  ثیص ّبی هٌفیزّس اثط ضَنًطبى هی، هثجت ثبضس 𝛾اگط وِ  طَضیثِ گیطز؛  هسًػط لطاض هی

 . ّبی هثجت استاظ اثط ضَن

ثب  WTI ثبظزّی لیوت ًفت ثبظاضّبی خْبًی ضبهل لیوت ًفت ثطًت ٍ ،زض ایي هسل

 یبفتِ ٍ ثرص ٍاضیبًس ًبّوسبًی تؿوین( AR)استفبزُ اظ هسل ذَزضگطسیَى ثطزاضی 

(GARCH ثب لحبظ هتغیط )اضظیبثی ذَاّس  ّبی سبظهبى اٍپه اؾلاهیِ 1ضٍیسازّبی ثطای هدبظی

 . ضس

ثسٍى ّیچ پیص فطضی ثِ ؾٌَاى یه هتغیط لجل ٍ پس اظ ایي ضٍیساز  ضٍظّبی ،ثسیي تطتیت

  ًفتؾٌَاى یه ضٍیساز ثط ًَسبًبت  ثِ ضا ط ایي زٍضُیثتأهدبظی ٍاضز هسل ذَاّس ضس تب ثتَاى 

ثطضسی ضٍیساز ثب تَخِ ثِ ًمص اذجبض ، ثِ خبی یه ضٍظ ثِ ؾجبضت زیگط، .زض ًػط گطفت ذبم

ثطای  هدبظیتؿطیف ایي هتغیطّبی  لجل ٍ ثؿس اظ آى زض طی زٍضُ هَضز ثطضسی لطاض گطفتِ است

 .وبّص ٍ افعایص ؾطضِ ثِ غَضت ظیط ذَاّس ثَز، ّبی ؾسم تغییط اؾلاهیِ

 

(4)     {
                                                     
                                                                                     

 

   {
                                                     
                                                                                                

 

   {
                                                       
                                                                                             

 

 

                                                 
 ثبضس. ّبی ضسوی ٍ غیط ضسوی سبظهبى اٍپه هی هٌػَض اظ ضٍیسازّب، ًطست 1
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ضٍظ لجل  10، ضٍظُ ضبهل ضٍظ اًتطبض 21 ّبی زٍضُ ثطای 1ثطاثط هدبظی هتغیط  (4هطبثك هؿبزلِ )

ٍ ثطای سبیط هَاضز  (ؾطضِ یصوبّص ٍ افعا ییط،ؾسم تغ) گبًِ ّبی سِ ثؿس اظ اؾلاهیِضٍظ  10ٍ 

هٌسی )یبفتِ ثطای ضٍیىطز هؿطفی ضسُ  ایي هسل زض حبلت تَسؿِ. ضسُ استغفط زضًػط گطفتِ 

 10 ضٍظ لجل ٍ 10تٌْب ثطای ضٍظ اؾلام ًجَزُ ٍ  هدبظی هتغیط  ظیطا ؛است (2014، ٍ ّوىبضاى

 .ثبضس ثؿس اظ آى ًیع لبثل اضائِ هی ضٍظ

 

   های پصوهص یافته  .4

  WTIاطلاؾبت هَضز ًیبظ ثطای ایي پژٍّص اظ سبیت ضسوی سبظهبى اٍپه ٍ ثبظاض ًفت ثطًت ٍ

هیلازی  1987 -2019ّبی  ٍ ثِ غَضت ضٍظاًِ اظ اثتسای سبل ضسُزض ثَضس تگعاس گطزآٍضی 

 . استرطاج ٍ هَضز ثطضسی لطاض گطفتِ است، گطزآٍضی

. ( آهبضّبی اثتسایی زض هَضز هتغیطّبی هَضز ثطضسی ذلاغِ ضسُ است1زض خسٍل )

ٍ  WTI خْبًی زض ّط زٍ ثبظاض ذبم ًفتزّس ثبظاض  ًطبى هی ARCH چٌیي ًتبیح آظهَى اثطات ّن

سبظی ًَسبًبت ثبظزّی  ثطضسی ٍ هسل ثٌبثطایي، ؛ثطًت زاضای ٍاضیبًس ًبّوسبًی ضططی ّستٌس

 . ّبی ًبّوسبًی ٍاضیبًس هوىي است ًفت زض ایي زٍ ثبظاض ثط اسبس هسل

 

 تحقیقخصوصیات آهاری هتغیرهای . 1جدول 

 پاراهترها بازدهی نفت برنت نفت برنت WTI بازدهی نفت WTI  نفت

 هیبًگیي 0/015 46/121 0/013 45/073

 هیبًِ 0/010 30/460 0/042 31/910

 حساوثط 20/255 143/950 18/868 145/310

 حسالل 36/121- 9/100 40/640- 10/820

 هؿیبض اًحطاف 2/262 33/003 2/433 29/495

 چَلگی 0/512- 0/906 0/627- 0/852

 وطیسگی 16/709 2/579 17/436 2/569
 LM-ARCH آهبضُ 94/78 - 102/23 -

 احتوبل 000/0 - 000/0 -

 تؿساز 8309 8309 8309 8309
    پژٍّصّبی  یبفتِ: هٌجؽ
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. ( اضائِ ضسُ است2ّبی اؾلام ضسُ اظ سَی سبظهبى اٍپه زض خسٍل ) ثیبًیِتؿساز ًَؼ ذلاغِ 

 23اؾلام ضسُ است وِ زض آى تؿساز  ثیبًیِ 106طی زٍضُ ثطضسی زض ایي تحمیك ثِ طَض ولی 

 60حبلی وِ تؿساز  زض ؛ثیبًیِ زض هَضز وبّص تَلیس ًفت زض وطَضّبی ؾضَ اٍپه ثَزُ است

ثیبًیِ زض هَضز افعایص ؾطضِ ًفت زض ثبظاض  23ثیبًیِ زض هَضز ؾسم تغییط ؾطضِ زض ثبظاض ٍ 

 . تَسط وطَضّبی ایي سبظهبى ثَزُ است

 

 (1987-2119) سازهاى اوپک طی دوره تحقیق های بیانیهنوع ا .2 جدول

 بیانیه نوع کاهص تغییر ػدم افسایص کل

 تؿساز 23 60 23 106

 پژٍّصّبی  یبفتِ: هٌجؽ          

  

آى  ّبی سبظهبى اٍپه ٍ ضفتبض اؾضبی تسّبی اذیط ضًٍس ًط ثب تَخِ ثِ ایٌىِ طی سبل

خولِ  زچبض تغییطات سیبسی ضسُ ٍ ثب تَخِ ثِ پسیس آهسى هٌبثؽ خسیس زض تَلیس ًفت اظ بًًسجت

ایي هَضَؼ . اظ هحممبى وبّص زاضتِ است ای ثیطات ایي سبظهبى ثِ ًػط ؾسُتأضًٍس  ،ًفت ضیل

 2014چٌیي ضَن ًفت زض سبل  هیلازی ٍ ّن 21زض وٌبض ثحطاى هبلی زض زِّ اثتسایی لطى 

زٍ ثرص  ، ًتبیح زضّب ثیط ایي ثیبًیِتأتط  زض ایي تحمیك خْت ثطضسی ثیصهَخت ضسُ است وِ 

 )ول زٍضُ تحمیك( 2019 - 1987یه زٍضُ اظ سبل  ضبهل ّب ثرص. ایي گیطز هَضز ثطضسی لطاض

 .است ثَزُسبلِ(  20)یه زٍضُ 2019 - 2000اظ سبل  زٍضٍُ یه 

تحمیك طی زٍضُ  ذبم  ًفتبظهبى اٍپه ثط ًَسبًبت ثبظاض ثیط تػویوبت ستأثطضسی  ًتبیح

 زٍزّس زض ول  ًطبى هی ًتبیحایي . ( اضائِ ضسُ است3) زض خسٍل  AR-EGARCHX ثطای هسل

 ثطًت ٍ ذبم  ًفتبظهبى اٍپه ثط ًَسبًبت ثبظاض اظ سَی س ؾطضِ ثیط ثیبًیِ افعایصتأزٍضُ 

WTI ثط  ایي ًَؼ ثیبًیِ ثیطتأ زّس هَضَؼ ًطبى هیایي  .زاضتِ استزاضی   ثیط هثجت ٍ هؿٌبتأ

بظاض ثتط ضسى  هَخت پطتلاطنثؿس اظ اؾلام ثیبًیِ  ظضٍ 10ضٍظ لجل تب  10اظ  ذبم  ًفتثبظزّی 

 وٌس.  ضا تبییس هی ذبم  ثط ًَسبًبت ثبظاض ًفت ّب ثیط ثیبًیِتأًتبیح ایي لصا . است ضسُ ذبم  ًفت
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 (AR-EGARCHX هدل) نفت خامازهاى اوپک بر نوسانات بازار های س تاثیر بیانیه .3 جدول

 C AR(1) C Alpha Beta Gamma IN CUT NO پاراهتر

ذبم
ت 

ًف
 

W
T

I
- 

ضُ
زٍ

ل 
و

 

 0/012 0/025 0/030 0/010- 0/985 0/181 0/11- 0/057- 0/016 ضطیت

 t 0/977 -7/308 -15/4 15/188 36/102 -1/984 3/982 3/058 2/248آهبضُ 

 0/025 0/002 0/000 0/047 0/000 0/000 0/000 0/000 0/329 احتوبل

ذبم
ت 

ًف
 

ت
ثطً

- 

ضُ
زٍ

ل 
و

 

 0/012 0/019 0/023 0/024- 0/987 0/165 0/11- 0/021 0/007 ضطیت

 t 0/383 1/929 -14/0 14/110 4/466 -4/488 3/000 2/320 2/258آهبضُ 

 0/024 0/020 0/003 0/000 0/000 0/000 0/000 0/054 0/702 احتوبل

ت
ًف

 
W

T
I

-  

ل 
سب

اظ 
س 

پ
20

00
 

 0/007 0/016 0/047 0/052- 0/989 0/085 0/05- 0/064- 0/005 ضطیت

 t 0/170 -4/310 -7/02 7/832 4/121 -8/450 6/602 2/513 1/612آهبضُ 

 0/107 0/012 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/865 احتوبل

ت
ثطً

ت 
ًف

- 

ل 
سب

اظ 
س 

پ
20

00
 

 0/001 0/005 0/023 0/046- 0/993 0/093 0/06- 0/004- 0/006- ضطیت

 t -0/22 -0/250 -7/38 7/674 5/003 -7/967 2/350 0/591 0/236آهبضُ 

 0/813 0/554 0/019 0/000 0/000 0/000 0/000 0/803 0/825 احتوبل

زٌّسُ ؾطؼ اظ هجسا هیبًگیي ٍ ٍاضیبًس  ثِ تطتیت ًطبى C زض ایي ثطضسی پبضاهتط -ّبی پژٍّص یبفتِ :هٌجؽ

وبّص ٍ ؾسم تغییط ؾطضِ ًفت اظ سَی ، ّبی افعایص زٌّسُ ثیبًیِ ًطبى IN ،CUT  ٍNOپبضاهتطّبی ، ضططی

زٌّسُ  ثِ تطتیت ًطبى beta  ٍgammaٍ پبضاهتطّبی  ARCHزٌّسُ اثطات  ًطبى alphaهتط اپبض، سبظهبى اٍپه

 .ستّب ضَن ات ًبهتمبضىٍ اثط GARCHاثطات 

 

بظهبى اٍپه ثط ًَسبًبت ثبظاض اظ سَی س ؾطضِثیط ثیبًیِ وبّص تأ حبغل اظ ًتبیح تحلیل

 10ذبم اظ    ًفت یثبظزّثط  یبًیًَِؼ ث یيا ّط زٍ ثبظاضزض زّس  ًطبى هی WTI ثطًت ٍذبم   ًفت

ثِ ثیبى . گطزز یذبم ه   ثبظاض ًفت ضسى تط پطًَسبىهَخت  یبًیِضٍظ ثؿس اظ اؾلام ث 10ضٍظ لجل تب 

ّبی  یبفتِ. زاضتِ است ذبم �ًفتزاضی ثط ًَسبًبت ثبظاض  هؿٌب ثیط هثجت ٍتأایي ًَؼ ثیبًیِ  ،زیگط

ثیط تأ  ذبم ثطًت اظ ایي ًَؼ ثیبًیِ  وِ ثبظاض ًفتًطبى زازُ  2000-2019زٍضُ طی تحمیك 

    .پصیطز ًوی
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ثیط هثجت ٍ تأایي ًَؼ ثیبًیِ زض ول زٍضُ زّس  ًتبیح ًطبى هی ؾطضِ ؾسم تغییط  ثطضسی ثیبًیِ

طی زٍضُ ظهبًی  زّس ّب ًطبى هی یبفتِ. زاضتِ است ذبم  ًفتزاضی ثط ًَسبًبت ّط زٍ ثبظاض  هؿٌب

ؾسم ّوبٌّگی سیبسی  ثطذی هحممبى زلایل آى ضا .ضسُ است هؿٌب ایي ضطیت ثی 2019 -2000

ؾطضِ ًفت ضیل ثِ ثبظاض ، ّب زض ضطایط ثحطاًی ثیبًیِ ؾسم پبیجٌسی ثِ، ّبی ؾضَ ثیي زٍلت

ٍ  یتبلَ)اًس  زاًستِگصاضی زض شذبیط استطاتژیه ًفت تَسط اهطیىب  خْبًی ٍ تغییطات سیبست

 .(2016 ،ّوىبضاى

ثیط ثیبًیِ افعایص ؾطضِ اظ زٍ تأ، است زض ثطضسی اًدبم ضسُ اظ لحبظ اًساظُ ضطیت گفتٌی

زّس  چٌیي ًتبیح ًطبى هی ّن. تط ثَزُ است ثیص ذبم  ًفتبًبت ثبظاض خْبًی زیگط ثط ًَس  ثیبًیِ

 تط اظ ثیبًیِ ؾسم تغییط ثیط ثیبًیِ وبّص ؾطضِ اظ سَی ایي سبظهبى ًیع اظ ًػط اًساظُ ثیصتأوِ 

ایي هَضَؼ . زاض ضسُ است هٌفی ٍ هؿٌب 1گبهب چٌیي ضطایت زض ایي ثطضسی ّن. است ؾطضِ

 .گطزز ذبم هی   تط ضسى ثبظاض ًفت جت هَخت هتلاطنّبی هث ٍ ضَن زّس وِ اذجبض ًطبى هی

 

 و پیطنهادهاگیری نتیجه  .5

ّب ثط  ًَؼ ایي ثیبًیِ ّبی اؾلام ضسُ زض سبظهبى اٍپه ٍ ثِ طَض ذبظ ثیط ثیبًیِتأ زض ایي پژٍّص

  ثطضسی ضس. AR-EGARCH-X  ثب استفبزُ اظ هسل 1987-2019طی زٍضُ  ذبم  ًفتثبظاض 

ّبی هتفبٍت زاضای تبثیطّبی هرتلفی ثط ثبظاض ًفت  ثِ طَض ولی، ًتبیح ًطبى زاز اًَاؼ ثیبًیِ

، (2006) هطبلؿبت گَئیسی ٍ ّوىبضاىّبی ایي پژٍّص ثب ًتبیح  ذبم خْبًی ثَزُ است. یبفتِ

 ٍ ّوىبضاى ٍ لَتیب (2014) هٌسی ٍ ّوىبضاى ،(2010)3یسٍ تبهَو لیي، (2008)2 ّیٌسهي

چٌیي تحلیل ًتبیح ًطبى زاز ایي تبثیطگصاضی طی زٍضُ هَضز ثطضسی  ّن سبظگبض است. (2016)

ّب ثط  ثیط ایي ثیبًیِتأ 2019تب  2000ّبی هیبى  ّوَاضُ ضًٍسی یىسبى ًساضتِ ثلىِ زض سبل

 ذبم زض ثبظاض ثطًت وبّص پیسا وطزُ است. ًَسبًبت ًفت 

ّبی اذیط  طی سبلسبظهبى اٍپه گی  سوٌٌ گطفت وِ لسضت تؿییي تَاى ًتیدِ ثسیي تطتیت هی

تَاى ثِ ؾسم ّوبٌّگی ٍ یىپبضچگی ثیي وطَضّبی ؾضَ  ایي هَضَؼ ضا هی .وبّص یبفتِ است

                                                 
1 Gamma 
2 Hyndman 
3 Lin & Tamvakis 
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التػبزی ٍ خغطافیبیی طی ایي زٍضُ ، چٌیي حضَض سبیط هتغیطّبی سیبسی ایي سبظهبى ٍ ّن

اؾضب  یثستگ ّن ضَز پیطٌْبز هی ّبی پژٍّص�ًتبیح حبغل اظ یبفتِثط اسبس لصا . هطتجط زاًست

 ذبم  ثط ثبظاض ًفت یحساوثط یطگصاضیتأث یثطا ّب ینّوبٌّگ تػو یٍ اخطا یعیض ثطًبهِ یٌِزض ظه

وٌٌسُ ایي سبظهبى زض  تَاًس ثط ًمص تؿییي هیثستگی  ّن آى غَضت ایي زض وِغَضت پصیطز 

یبثی ثِ  ثطای زست، خبیگبُ ایطاى زض سبظهبى اٍپه چٌیي ثب تَخِ ّن. ثیطگصاض ثبضستأثبظاض ًفت 

تب ثتَاًس ًمص پَیبتطی ضا  تطی ثْطُ ثطز ظًی ثِ غَضت ثْیٌِ تَاى اظ لسضت چبًِ اّساف هلی هی

ثبظاض ًفت  تثجیت ثِتَاًس  هی سیبست هٌبست اتربشًی ٍ ضایع لصا. هطبثك ثب اّساف ذَز ایفب وٌس

 .ووه ًوبیسٍ ایدبز ثجبت زض سبذتبض زضآهسی زٍلت  چٌیي ون ًَسبى وطزى زضآهس ًفتی ٍ ّن
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