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‌چکیده
اهميت قيمت نفت شده است؛ به طوريكه باعث ، قتصاد ايران، وابستذي بودجه دولت به درآمدهاي نفتيدر ا

نفت، اهميت قيمت نفت را  بازار در  حباب وجود. قيمت نفت يكي از اركان مهم سياستذذاري است

هدف اين مطالعه  .شود مي دشوار سياستذذار گيري براي تصميم رتدر اين شرايط قد كند زيرا دوچندان مي

 ،GSADF) بازگشتي واحد ريشه هاي آزمون از استفاده بررسي وجود حباب قيمتي در بازار نفت ايران با

RADF، SADF) ژايان و شروع زمان گذاري تاريخ براي مناسبي استراتژي رفته كار هاي به روش .است 

ها و يكسان بودن نسبي نتايج  هاي ژژوه  حاكي از همپوشاني تقريبي اين آزمون يافته. كند مي فراهم حباب

 زماني بازه در حباب 0 ميانذين طور به وجود از حاكي GSADFحاصل از آزمون  نتايج. آنهاست

تا  2110/.1مربوط به بازه زماني ( ماه 15تقريباً )است كه بيشترين دوره حباب  19/2113 تا 11/1331

همچنين، . است 19/2112تا  12/2112مربوط به بازه زماني ( ماه 1تقريباً )و كمترين دوره حباب  13/2113

 منطبق آن هاي حباب تاريخ كه است؛ حباب و ژايه قيمت جزد دو شامل نفت نتايج مؤيد آن است كه قيمت

 و حباب وقوع يلدلا كشف براي ژژوه  اين هاي يافته. است سياست و مالي بازارهاي در خاص وقاي  با

 . است اهميت حائز بسيار اقتصاد، بر آن آثار مهار

  JEL‌:C12, G51, Q47بندی‌‌طبقه

‌‌:کلیدی‌گانواژ ‌فولر‌‌حبابنفت، ‌دیکی ‌ملایم، ‌انفجاری ‌رفتار ‌چندگانه، ‌و ‌یگانه های

‌فولر‌تعمیم‌یافته‌،‌سوپریمم‌دیکیپنجره‌غلتان
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 مقدمه - 

كاه  يافت كه اين % 1.تا  2115و  2113هاي  لبين سا WTIهاي نفت خام برنت و  قيمت

هاي قيمت نفت در تاريخ استخراج اين ماده است  ترين و بزرگترين كاه  يكي از سري 

نكته قابل توجه اين است كه گرچه اين كاه  بسيار بزرگ بود، اما (. .211، 1فانتازيني)

 0اي  اين ماده در دوره هاي چرا كه در سه دهه گذشته نيز قيمت: سابقه نبوده رخدادي بي

؛ كه از (2113، 2111، 1330-1333، 1331-1331، 1335-.133)بار كاه  يافت  5ماهه، 

در . دارد 2113-2115شباهت بسياري به كاه   1335-.133كاه ، كاه  قيمتي  5اين 

اين دوره نيز عربستان سعودي در ژاسخ به افزاي  عرضه كشورهاي غيراوژك، تصميم به 

-2115در توجيه كاه  قيمت . ليد و توقف حمايت از قيمت اين ماده گرفتافزاي  تو

اول اينكه توليد نفت ليبي ژ  از خاتمه . چندين تفسير و دليل بيان شده است 2113

آرزكي و )شد؛ دوباره احيا شد  هاي داخلي، بسيار زودتر از آنچه كه تصور مي جنگ

ل و هاي داخلي شما نيز تحت تأثير جنگدوم اينكه توليد نفت عراق (. 2113، 2بلانچارد

 افزاي ) 9و همچنين موفقيت آمريكا در توليد نفت شيل غرب اين كشور قرار گرفته است

براي حفظ سطح  2113و تصميم اوژك در نوامبر ( 2113روز در سال  در بشكه ميليون 3/1

ن ژ  سياست روز ، اين علامت را به بازار داد كه از اي در بشكه ميليون 91توليدش در

است و اين موارد فشار بر كاه  قيمت ( به جاي حفظ قيمت نفت)اوژك، حفظ سهم بازار 

 (. .211فانتازيني، )نفت را بيشتر خواهد كرد 

، (هاي عرضه در مقايسه با شوک)با توجه به شرايط مذكور مشخص است كه تقاضاي نفت 

ل كاه  تقاضاي غيرمنتظره در به عنوان مثا. نق  كمتري در تعيين قيمت اين ماده دارد

دهد  درصد از كاه  قيمت نفت را توضيح مي 95تا  21فقط  2113هاي ژوئن تا دسامبر  ماه

درصد از كاه  قيمت نفت به دليل نبود  31؛ و اينكه فقط (2113آرزكي و بلانچارد، )

 دلاري قيمت نفت برنت 33دلار از كاه   11؛ و (2113هميلتون، )تقاضاي جهاني است 
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دلار آن به علت شوک عرضه نفت  .1و  2113هاي تقاضا در نيمه اول سال  به علت شوک

كه باقيمانده اين كاه  به علت شوک  است؛ درحالي( رخ داد 2113كه قبل از جولاي )

رخ داده است؛ اين تاريخ مصادف با كاه   2113انتظارات قيمت نفت در جولاي 

تضعيف غيرمنتظره اقتصاد است كه باعث تقاضاي نفت و شوک تقاضاي نفت ناشي از 

 (. .211، 1اميستر و كيليان)كاه  بيشتر قيمت نفت شد 

توانست منجر به كاه  قيمت نفت شود، در يك  اين عوامل و ديذر عوامل بالقوه كه مي

(. 2115، 2بافي  و همكاران)مطالعه گسترده توسط بانك جهاني مورد بررسي قرار گرفت 

هاي سمت  نيز دريافتند كه نق  شوک( 2115)بافي  و همكاران  مشابه مطالعات قبل،

را  2113برخي نيز كاه  قيمت نفت در سال . ترند مهم( هاي تقاضا نسبت به شوک)عرضه 

دانند  العمل غيرعقلايي افراد در مقابل كاه  يورو نسبت به دلار مي ناشي از عك 

سازگار بوده  3المللي بين هاي ابحس تسويه ؛ كه اين هم با گزارش بانك(2115، 9توكيك)

و هم نشان دهنده اين است كه مصرف و توليد به تنهايي ( 2115، 5دومانسكي و همكاران)

 . هاي نفت كافي نيستند براي توضيح سقوط قيمت

 دولتي بخ  درآمد عنوان به شود كه اهميت نفت در اقتصاد ايران از آنجا ناشي مي

 درآمدهاي كه شود مي سبب مسأله اين. شود مي جهبود وارد خزانه طريق از و محسوب

 موظف دولت اي است كه ساختار اقتصادي ايران به گونه .شود تزريق كشور اقتصاد به نفتي

 .كند تسليم مجل  به سال هر ماه آذر 15 تا حداكثر را كشور كل سالانه بودجه لايحه است

بنابراين . ود قيمت نفت استش يكي از فاكتورهاي مهم كه بودجه بر اساس آن نوشته مي

 كلان متغيرهاي در ثباتي بي موجب بيني دولت، واقعي نفت با مقدار ژي  بهاي اختلاف

گيري و  از اين رو سياستذذار نيازمند اطلاعات مناسب جهت تصميم. شود اقتصادي مي

گيري را براي  در بازار نفت، قدرت تصميم  بروز حباب. شناسايي قيمت نفت است

هاي ارائه شده  در اين راستا مطالعه حاضر با استفاده از آزمون. كند ار دشوار ميسياستذذ
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به مساله حباب در بازار نفت ( 2113) 2و فيليپ  و شي( .211) 1توسط فيليپ  و همكاران

فولي تعميم يافته راست  -ها مبتني بر آزمون ريشه واحد ديكي اين آزمون. ژردازد ايران مي

ها ريشه واحد و فرض مقابل  فرض صفر در اين آزمون. هستند 9گشتيدنباله غلطان و باز

هايي هستند كه قيمت در  ها قادر به كشف دوره اين آزمون. فرآيند انفجاري ملايم است

ها را نيز به درستي انجام  گذاري اين حباب آنها رفتاري انفجاري دارد و همچنين تاريخ

 .دهند مي

 ژژوه ، مباني نظري و ژيشينه بخ  دومشود؛ در  بال ميدر ادامه مطالعه به صورت زير دن

سپ  در . ارائه شده است ژژوه در قسمت سوم نيز روش . طور كامل آورده شده است به

گيري و ارائه ژيشنهادات  و در نهايت در قسمت آخر نتيجه ژژوه هاي  قسمت بعد يافته

 . سياستي آورده شده است

‌تجربی‌مطالعات‌و‌پژوهش‌ادبیات‌بر‌مروری - 

هاي چندگانه در قيمت نفت ايران با استفاده از  در مطالعه حاضر امكان وجود حباب

( 2119)ارائه شده توسط فيليپ  و همكاران  .RADF و SADF3 ،GSADF5هاي  روش

از منظر كالايي، نفت اهميت زيادي در بازار انرژي و در بازارهاي مالي . شود بررسي مي

سازمان كشورهاي  رويايي اعضايمت نفت، خصوصاً در زمان هاي گذشته قي در دهه. دارد

كاه  دلار آمريكا، نوسانات شديدي را تجربه /با افزاي  0(OPEC)صادركننده نفت 

به علت نق  استراتژيك نفت در توسعه اقتصادي، (. 2110، 3سو و همكاران)كرده است 

عمولاً به عنوان متغيري قيمت اين ماده اثري منفي و غيرخطي بر رشد اقتصادي داشته و م

نوسانات (. 2113، 11؛ نارايان و نارايان2113، 3كيليان)بيني كننده نيز عمل كرده است  ژي 
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از اين ميان . شود هاي عظيم در توسعه اقتصادي مي زياد در قيمت نفت منجر به شوک

كشورهاي وارد كننده نفت از كاه  معنادار قدرت خريد رنج برده و فشار عظيمي از 

در مقابل (. 2111، 1؛ ليانگ2110نارايان، )شوند  انب رشد اقتصادي متحمل ميج

بروک و )دهند  كشورهاي صادر كننده نفت درآمد خود را از اين طريق افزاي  مي

شذرف اين ماده بر اقتصاد جهاني، مكانيسم  آثاربنابراين با توجه به (. 2113، 2همكاران

؛ 2110، 9و همكاران دي )ققان تبديل شده است لعات محقيمت آن به عاملي مهم در مطا

، 2113) .در اين راستا ژانگ و همكاران(. 2112، 5؛ كولمن2111، 3ساري و همكاران

در واق ، از آنجا كه . اند هاي مختلف را بر نوسان قيمت نفت سنجيده اثر تعيين كننده( 2115

د كند، بنابراين بررسي ممكن است نوسان قيمت نفت اثر عميقي بر شرايط اقتصادي ايجا

 .هاي قيمت اين ماده حياتي خواهد بود تعيين كننده

از منظر اقتصاد خرد، شرايط عرضه و تقاضاست كه بازار نفت را تحت تأثير قرار داده و 

در سمت عرضه، با توجه به (. 2110سو و همكاران، )كند  قيمت ژايه اين ماده را تعيين مي

بنابراين وقاي  . فسيلي، مقدار محصول كل ثابت است هاي غيرقابل تجديد بودن سوخت

سياسي اوژك در عرضه نفت،  نق  مهمي دارند؛ اما سمت تقاضا عمدتاً از طريق توليد 

با ملاحظه تعيين ( 2113) 0هميلتون(. .211كيليان، )شود  كالا در اطراف جهان تعيين مي

ژايين بوده و در حال كاه   هاي تقاضا، مشاهده كرد كه كش  قيمت تقاضا كاملاً كننده

وجود وقتي قراردادهاي مالي نفت در دهه گذشته بررسي شود، مشخص  با اين. نيز است

تر  اي داشته است و اين خود باعث ژيچيده بازي در اين بازار نق  برجسته شود كه سفته مي

ن بيا( 2115) 3ژانگ و وانگ(. .211كيليان، )شده است گذاري نفت  د قيمتشدن فرآين

براي توضيح تغييرات شديد قيمت ر نفت تقاضا در بازا -كنند كه استفاده از مباني عرضه مي
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هاي نفت   نشان داد كه قيمت( 2115) 1سازمان اطلاعات انرژي آمريكا. نفت كافي نيستند

، وقاي  اقتصادي و تغييرات در انتظارات رشد 2در واق  واكنشي به تغييرات ژئوژولتيك

نيز در ( بازي، نرخ بهره دلار آمريكا چون سفته) غير بنياديرو عوامل  اين از. اقتصادي است

كه اين ( 2115؛ ژانگ و ژانگ، 2112، 9وانگ و وو)قيمت نفت اثرگذار هستند  نوسانات

 . شود اغلب منجر به انحراف قيمت نفت از مبناي آن مي

ناي آن منحرف هاي دارايي از قيمت مب ترين تعريف حباب، اگر قيمت براساس مقبول

در زمينه تعريف حباب قيمت (. 1331، 3استيذليتز)توان گفت حباب وجود دارد  شوند، مي

بلانچارد و )شود  دارايي، در مطالعات مالي و اقتصادي معاصر تعاريف فراواني يافت مي

گرچه هيچ تعريفي از حباب در مجام  اقتصادي و مالي (. 1335، .؛ تيرول1332، 5واتسون

. شود تر در ادامه آورده مي فق كلي قرار نذرفته است، اما برخي از تعاريف مقبولمورد توا

هاي شديد  داند كه با افزاي  اي مي حباب را واقعه اقتصادي قابل مشاهده( .211) 0برونرمير

از منظر تئوري انتظارات عقلايي نيز . در قيمت دارايي و سپ  سقوط قيمتي همراه است

ور داشته باشند كه آنها قادر به فروش يك دارايي در قيمتي بالاتر از گذاران با اگر سرمايه

آنچه كه آنها انتظار دارند، خواهند بود؛ آنذاه قيمت جاري آن دارايي افزاي  خواهد يافت 

گذاران باور خواهند داشت  بنابراين به خاطر قيمت بالاي امروز، سرمايه(. 1331استيذليتز، )

در اين زمان اگر قيمت مبنا چنين قيمتي را ژوش  . ر خواهد رفتكه قيمت فروش فردا بالات

( 1332)اي ديذر بلانچارد و واتسون  در مطالعه. ندهد، يك حباب وجود خواهد داشت

بازان براي كسب مناف   معتقدند كه يك حباب تصادفي مالي زماني رخ خواهد داد كه سفته

 . نمايند اريخريدبالاتر، يك دارايي را بالاتر از قيمت مبناي آن 

با توجه به تعاريف مذكور مشخص است كه با فرض رفتار و انتظارات عقلايي، قيمت يك 

همچنين قيمت نيز به اطلاعات در مورد . دارايي بايد منعك  كننده مباني آن بازار باشد
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 بنابراين انحراف از قيمت مبنا به عنوان شاهدي. عوايد جاري و آتي اين دارايي بستذي دارد

به عبارت ديذر وقتي قيمت جاري بازار به نرخ . شود گرفته مياز غيرعقلايي بودن در نظر 

فلود و )انتظاري تغيير قيمت بازار بستذي داشته باشد، ممكن است قيمت بازار، حبابي شود 

 (.1331، 1گاربر

يك گيرد، منبعي استراتژ نفت علاوه بر اينكه براي مصارف روزانه مورد استفاده قرار مي

( 2110) 2ليو. بازانه است گذاري بالايي داشته و داراي فضاي سفته است كه ارزش سرمايه

كند؛  گذاري نفت از عرضه و تقاضاي بازار نفت، تبعيت نمي معتقد است غالبا ًسيستم قيمت

( 2113) 9ايكياس. وارد شده است "بازي هاي سفته دوره حباب"بنابراين بازار اين ماده به 

توان توضيحي قان  كننده براي قيمت نفت  ا استفاده از نرخ جاري و انتظاري نمينشان داد ب

سورنت و . ارائه كرد؛ اين مشكل نيز تأييد كننده وجود حباب در قيمت نفت است

هاي قيمت نفت داراي رفتارهاي  به اين نتيجه رسيدند كه افزاي ( 2113) 3همكاران

معتقد ( 2111)توكيك . كند گونه را تقويت مياي است كه وجود رفتار حباب  بازانه سفته

هاي فدرال رزرو، در  طور مستقيم و غير مستقيم از طريق فعاليت به 2113است حباب نفتي 

كيفاريلي و . واكن  به افزاي  ريسك ضدتورمي بعد از بحران مالي، رخ داده است

ازار نفت منجر به ادعا كردند حضور رو به رشد اژراتورهاي مالي در ب( 2111) 5ژالادينو

طور بالقوه باعث جابجايي  شده و به( مبتني بر انتظارات تعميم يافته)هاي مبادله  نفوذ تكنيك

بازي منجر به جابجايي  رسد سفته در حقيقت به نظر مي. شود قيمت از ارزش مبناي آن مي

 .قيمت نفت در اين بازار و ايجاد حباب شده است

در راستاي تنوع بخشيدن به ژرتفوي يا )گذاران نهادي  يهبيان كرد كه سرما( 2111)توكيك 

بازان خواهان  كنندگان تجاري و سفته توانند واكن  خود را بين مشاركت مي( ژوش  تورم

دهندگان ريسك بازدهي مثبتي بدست آورده  تغير گردانند و از اين طريق ژوش نقدينذي م

دو مرحله مجزا ( 2112) .ارانلامردينگ و همك. و در ايجاد حباب نق  خواهند داشت
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از آنها شواهدي . ديذري انفجار حباببراي حباب در نظر گرفتند؛ يكي فرآيند ژايدار و 

. ژيدا كردند 1ماركوف -هاي نفت مبتني بر تكنيك رژيم بازي در قيمت وجود حباب سفته

 . شده استتأييد  در مطالعات بازانه همانطور كه مشخص است وجود حباب سفته

هاي دارايي مالي هستند  هاي مالي اغلب ناشي از حباب ر نظر اقتصاددانان، بحرانبناب

شود،  از آنجا كه نفت عامل اوليه مهمي در بسياري از توليدات تلقي مي(. 2113، 2احامد)

تواند منجر به ركود، بازارهاي سهام نامتعادل و فشارهاي تورمي شود  افزاي  قيمت نفت مي

هاي مركزي  شود تا بانك هاي نفت منجر به آن مي نتيجه جه  قيمتدر (. 2113كيليان، )

هاي مالي  در اين صورت انحراف قيمت نفت، زيان. هاي ژولي نادرستي اتخاذ كنند سياست

لامردينگ و همكاران، )كند  معناداري را در صورت انفجار حباب برعوامل بازار تحميل مي

در واق  در اين اقتصادها چون . د و سوئد؛ مشابه وقاي  رخ داده در نروژ، فنلا(2112

كه سقوط  گذاري و مصرف افزاي  يافت، قيمت دارايي نيز متورم شد؛ درحالي سرمايه

انكي را ايجاد كرده است قيمت نفت منجر به انفجار حباب شده و بدترين بحران و ركود ب

 (. 1333، 9لآلن و گي)

هاي مربوط به كاه  صدمات ناشي  ياستاما نكته حائز اهميت اين است كه براي اجراي س

ژي  از اين محققان در ژي . از انفجار حباب، قدم اول تعيين محدوده زماني حباب است

مطالعات صورت گرفته . كردند هاي خاصي استفاده مي هاي بالقوه از متدولوژي يافتن حباب

شروع ( 1303) 3گذاري دارايي لوكاس هاي عقلايي از مدل اوليه قيمت براي تعيين حباب

 5اي هاي اقتصادي صورت گرفته در زمينه حباب از طريق آزمون دو مرحله اكثر تحليل. شد

؛ (1331، 3؛ ليروي و ژورتر1331، 3شيلر) 0هاي مرزي ، آزمون واريان (1330، .وست)
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فروت و ) 9و آزمون حباب ذاتي( 1333، 2ديبا و گروسمن) 1آزمون مبتني بر همجمعي

انفجار در فاصله بين ( 1333)از نظر ديبا و گروسمن . انجام شده است( 1331، 3آبستفيلد

هاي ريشه واحد و  قيمت دارايي و قيمت مبنا براي كشف حباب كافي است و آزمون

 .توان به عنوان ابزارهايي مناسب براي تعيين انفجار به كار برد همجمعي را مي

بر وجود حباب نتيجه خاصي در وجود شواهد گزارش شده توسط اين مطالعات مبني  بااين

برينر و )ها مورد سؤال است  ژي نداشته است، زيرا همچنان موثق بودن تجربي اين تكنيك

به كار رفته براي )هاي ريشه واحد  بيان كرد آزمون( 1331) .ايوانز(. 1335، 5كرونر

قدرت . دارند 0اي هاي انفجاري دوره قدرت اندكي در كشف حباب( هاي كامل نمونه

ها بيانذر اين حقيقت است كه وقتي احتمال تخريب غيرقابل اغماض  ندک اينذونه آزمونا

داشته يا از فرآيند اتورگرسيو خطي انباشته از مرتبه اول  هماي روندي  است، فرآيند دوره

هاي ريشه واحد را  امكان استفاده از آزمون( 1335) 3چاريمزا و ديدمن. كند مانا تبعيت مي

آيندهاي چندگانه كه داراي ريشه انفجاري مانا هستند را مورد بررسي قرار براي بررسي فر

شود كه چنين فرآيندي دربردارنده دسته بزرگي از فرآيندهاي نامنفي  نشان داده مي. دادند

فرآيند ريشه واحد  مانند)گيرند  است كه در تحليل بازارهاي مالي مورد استفاده قرار مي

 3در كار اخير شي((. 1333)گروسمن  -بازانه ديبا حباب سفته هندسي و سطح نامنفي فرآيند

مستعد كشف نادرست حباب يا  11سوئيچينگ -نيز نشان داده شد مدل ماركوف( 2111)

و حباب قيمتي آن  WTIقيمت مبناي نفت ( 2115)ژانگ و وانگ . انفجارهاي جعلي است

سوئيچينگ  -مدل ماركوف را از طريق مدل رگرسيون چند متغيره اندازه گرفته و سپ  از

اين روش نيازمند . اند براي بررسي كمي فرآيند ارزيابي حباب قيمت نفت استفاده كرده
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گيري قيمت مبنا است، با اين وجود كار با آن مشكل است زيرا تاريخ شروع و خاتمه  اندازه

 .كند يابي نمي حباب را تعيين نكرده و در واق  حباب را موقعيت

هاي چندگانه بازار نفت و تاريخ شروع و خاتمه  ي تعيين موقعيت حبابمطالعه حاضر برا

، 2111فيليپ  و همكاران، ) RADFو  SADF ،GSADFهاي جديد  آنها از روش

اذعان داشتند كه روش فيليپ  ( 2112) 1هوم و بريتانگ. استفاده كرده است( 2119، 2112

هاي ساختاري بهتر عمل  شكستهاي بازگشتي در  در مقايسه با ديذر روش( 2111)و لي 

از طرفي . كرده و در عمل نيز الذوريتم كشف زمان واقعي حباب آن مؤثر واق  شده است

اين . ها در هر فراواني به كار برد توان براي داده را مي( 2119)روش فيليپ  و همكاران 

ت ها مبتني بر قضاو كه ديذر روش روش، آزمون آماري براي وجود حباب است درحالي

اين روش بيشتر براي تشخيص . در مورد انحراف از قيمت مبنا يا حد متوسط قيمت هستند

در حقيقت مطالعه فيليپ  و . رود گذاران به كار مي زمان واقعي حباب براي سياست

و بازگشتي است كه با  غلتانهاي  مبتني بر رگرسيون( 2119، 2112، 2111)همكاران 

آزمون ريشه واحد استاندارد . اند له متوالي همراه شدههاي ريشه واحد راست دنبا آزمون

فرض مانايي را مورد بررسي قرار داده و از توزي  احتمال چپ دنباله براي آماره آزمون، 

براي ارزيابي فروض بر سمت راست  GSADFو  SADFكه  بهره جسته است؛ درحالي

شه انفجاري قرار گرفته اند كه در آن آماره آزمون براي ري توزي  احتمال متمركز شده

اين است كه امكان آزمون دوره به دوره را  GSADFو  SADFهاي  مزيت آزمون. است

هاي زماني در مقابل رفتار ملايم انفجاري،  براي بررسي امكان وجود رفتار نامانا در سري

ني توان از طريق فرآيندي خودرگرسيو در واق  رفتار ملايم انفجاري را مي. نمايد فراهم مي

ها ابزاري  بنابراين اين آزمون. سازي نمود اي بزرگتر و همچنان نزديك به يك مدل با ريشه

بعلاوه . كنند گذاري شروع و انفجار حباب فراهم مي براي تعيين رفتار حباب و تاريخ

مزيت كشف حباب را حتي در شرايط عدم تصريح  GSADFو  SADFهاي  آزمون

ها نقطه شروع نمونه ثابت نبوده و حتي در  در اين مدل. هستند بالقوه فرآيند مبناي بازار دارا
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اين تسلسل از طريق تغيير مداوم نقطه شروع و ژايان در يك دامنه شدني  GSADFآزمون 

 .شود ژذير  انجام مي هاي انعطاف از ژنجره

هاي  براي بررسي حباب RADFو  SADF ،GSADFهاي  در مطالعه حاضر نيز از روش

هاي مورد  در اين راستا، داده. گذاري آنها در بازار نفت استفاده شده است ريخچندگانه و تا

ها را نيز به نوعي  بازانه است، بلكه بحران استفاده نه تنها شامل وقاي  ژئوژولتيك و وقاي  سفته

ها را نيز بررسي  توان روابط بين حباب و بحران طوريكه در اين مطالعه مي نمايد؛ به توجيه مي

اغلب با تغييرات ساختاري مكرر و نامنظم كه ناشي از وقاي  سياسي  نفتدر حقيقت  .نمود

بازي  نتايج همچنين با اين انتظار كه سفته. مختلف و مهم جهاني است، همراه بوده است

سقوط قيمت نفت از عوامل انفجار . نق  مهمي در روند تحول حباب دارد، سازگار هستند

 . ها و ركودها شده است بحرانيدترين ها بوده و منجر به شد حباب

 شناسی‌پژوهش‌روش - 

( 1303)گذاري دارايي لوكاس  هاي عقلايي در بازار از مدل اوليه قيمت بررسي حباب

هاي انفجاري  هاي اقتصادي متعددي براي آزمون حباب ژ  از آن روش. شروع شده است

و ( 1333)، شيلر (1335 ،1332)ژ  از نظريه ارائه شده توسط تيرول . اند به كار رفته

هاي دارايي يا كالاها ممكن است به  اين مبحث كه قيمت( 1331) 1لانگ و همكاران دي

طور  از قيمت ژايه خود منحرف شوند، به 2بازي يا حباب اطلاعات خاطر وجود حباب سفته

مدلي مشهور براي آزمون حباب ذاتي معادله زير است كه . وسي  مورد قبول واق  شده است

 :ر ادامه نشان داده شده استد

(1)            ( ) ( )t f t t tP r E Uδ−
+ += + +1
1 11 

tδانتظارات،  tEنرخ بدون ريسك،  t ،frقيمت نفت در دوره  tPكه  عوايد دوره  1+

t+1  وtU  .جزد غيرقابل مشاهده بازار است 1+

(2)        ( ) , ,
i

f
t t t i t i
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fكه 
tP  قيمت مبناي نفت وt iδ  است؛     t+iسود سهام نفت در دوره  +

( ) ( )t f t tB r E B
−

+= + 1
11  

انتظارات همذن را تأمين كند، را شامل  اي از متغيرهاي تصادفي را كه معادله كه هر دنباله

 .شود مي

(9)                     f
t t tP P B= + 

است كه مجموع اجزاد بنيادي بازار و حباب را نشان ( 1)جواب عمومي معادله ( 3)و معادله 

 .دهد مي

tB اي نفت برابر  قيمت نقطه بنابراين. بدين معني است كه هيچ حبابي وجود ندارد 0=

tBاگر . شود است با قيمت بنيادي كه از طريق عرضه و تقاضا تعيين مي باشد،  0≠

توان نتيجه گرفت كه حباب تا زمان كشف به خاطر وجود انتظارات، به ژايان نخواهد  مي

 . رسيد

ها، استراتژي استفاده از  بر اساس خاصيت انفجاري بودن حباب( 1333)ديبا و گروسمن 

. اند آزمون مانايي را براي لذاريتم قيمت دارايي و مباني قابل مشاهده بازار ارائه كرده

فيليپ  و ژرون، ) 1ژرون -استاندارد يا فيليپ  ADFآزمون مانايي مرسوم مبتني بر آزمون 

 :ر استاين مدل به صورت زي. ، كه فروض جايذزين انفجاري را در بردارد، است(1333

(3)             t t i t i tp p pα β ψ µ− −∆ = + + ∆ +∑1 

tpكه  )قيمت لذاريتمي دارايي  1− ),t Nµ σ≈ هايي است كه از  تعداد وقفه kو  20

فرض صفر عبارتست از . شوند هاي معناداري در اجراي تجربي تعيين مي طريق آزمون

β tpه دلالت بر اين دارد كه ، ك1=  ∆tp)فرآيندي داراي ريشه واحد است  1−

βفرض مقابل نيز (. ماناست tpاست بدين معني كه  1<  ∆tp)انفجاري است  1−

 (.ناماناست
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هاي آنها قابليت تبعيض قائل شدن را  بيان كردند كه آزمون( 2111) 1حال فيليپ  و يو بااين

دارا هستند؛ زيرا وقتي يك فرآيند دستخوش تغييراتي از ريشه واحد به سمت ريشه ملايم 

اين حساسيت نسبت . ها به تغييرات حساس هستند شود و برعك ، اين آزمون انفجاري مي

هاي با  حال اين آزمون براي حباب با اين. چپ دنباله بيشتر است هاي ريشه واحد به آزمون

بنابراين براي غلبه بر اين كمبود، فيليپ  و يو (. 1331ايوانز، )اي كافي نيستند  انفجار دوره

را ژيشنهاد  ADFآماره  -Tاستفاده از سوژريمم بازگشتي تعيين شده توسط ( 2111)

 .اند داده

هاي مختلف نمونه تكرار كرده و بهترين ژاسخ را  زيربازهرا در  ADFمدل  SADFآزمون 

كوچكترين ژنجره نمونه  r0قابليت تغيير دارد كه  1تا  r0از  wrاندازه ژنجره . دهد ارائه مي

برابر با صفر بوده و نقطه  r1نقطه شروع . ستبزرگترين آنها و برابر با اندازه كل نمونه ا 1و 

براي  ADFآماره . كند تغيير مي r1تا  r0است؛ يعني بين  irبرابر با  r2ژايان هر نمونه 

rكند را با  نوسان مي r2بين صفر تا اي كه  نمونه
ADF 2

به  SADFآماره . دهند نشان مي 0

 :شود صورت زير تعريف مي

(5)                  ( )
[ ]

{ }
,

sup r
r r

SADF r ADF
∈

=
2

2 0
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1

 

حال  بااين. كند در هنذام وجود يك تك حباب در نمونه، بهتر عمل مي SADFآزمون  

در دوره مورد بررسي چندگانه هاي  ت، احتمال حبابي كه دوره نمونه طولاني اسوقت

بيان كردند وقتي دوره نمونه شامل ( 2119، 2112)فيليپ  و همكاران . داردوجود 

ها  ممكن است نتواند حباب SADFاژيزودهاي چندگانه از اوج و فروژاشي است، آزمون 

هاي زماني بلندمدت يا بازارهاي با تغييرات  اين ضعف در سري. را به درستي تشخيص دهد

براي غلبه . زياد كه امكان وجود بي  از يك دوره رونق در آنها وجود دارد، مشهود است

به كار  GSADFهاي چندگانه، آزمون  بر اين ضعف و كار با كاه  رونق و تخريب

، 2112مكاران، فيليپ  و ه)ژذير است  هاي انعطاف رود كه روش آن استفاده از ژنجره مي

به جاي ثابت در نظر گرفتن نقطه شروع بر روي اولين مشاهده،  GSADFآزمون (. 2119

 

1 Phillips & Yu 
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بنابراين آزمون . دهد هاي منعطف تغيير مي نقطه شروع و ژايان را در دامنه شدني از ژنجره

GSADF ژذير  هاي انعطاف هاي بيشتر و دارا بودن ژنجره به علت ژوش  دادن زيرنمونه

در كشف رفتار انفجاري در هنذام مواجهه با اژيزودهاي چندگانه  SADFر آزمون بيشتر، ب

 .ها؛ برتري دارد در داده

در يك توالي نمونه را دنبال  ADFايده اجراي مكرر آزمون  GSADFدر حقيقت آزمون 

بعلاوه . است SADFتر از آزمون  كند؛ با اين تفاوت كه توالي نمونه در اينجا وسي  مي

تغيير نقطه ابتدايي را در  GSADF، آزمون 1به r0از  r2ان نقطه ژاياني رگرسيون براي نوس

به علت ژوش   GSADFآزمون . داند مجاز مي( r0-r2تا  1يعني از )يك دامنه شدني 

هاي  ها، در كشف رفتار انفجاري حباب ژذيري بيشتر ژنجره بيشتر و انعطافهاي  زيرنمونه

عملكرد برتر آزمون . باشد دارا مي SADFهاي بيشتري نسبت به آزمون  چندگانه قابليت

GSADF سازي و با مقايسه بين دو آزمون برحسب اندازه آنها و قدرت كشف  در شبيه

 GSADFآماره ( 2119، 2112)  و همكاران فيليپ. انفجار مورد بررسي قرار گرفته است

تعريف كرده و آن را از r2و  r1در طول فاصله شدني  ADFرا به عنوان بزرگترين آماره 

)طريق  )GSADF r0 بدين معني كه. نشان دادند: 

(.)            

( ) [ ] [ ] { }, , ,
r

r r r r r r
GSADF r SUP ADF∈ ∈ −= 2

2 0 1 2 0 1
0 1 0  

وقتي مدل رگرسيون شامل عرض از مبدأ بوده و فرض صفر برابر با گام تصادفي باشد، 

 :به صورت زير خواهد بود GSADFتوزي  آماره آزمون 
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2 2
21 2

2 1 2 1
1

1 0 1 2
2

21 2 2 2

1 1

 
wrكه  r r= −2 اين ( 2119، 2112)فيليپ  و همكاران . است 1يك فرآيند استاندارد وينر 1

. است SADFدر واق  تحت شرايطي همان آزمون  GSADFا دريافتند كه آزمون موضوع ر

و  SADFهاي  بدين صورت كه اگر فرآيند صحيح گام تصادفي باشد، آنذاه آماره

GSADF ( 2119، 2112)فيليپ  و همكاران . به توزي  نرمال استاندارد همذرا خواهند شد

با در نظر گرفتن اين فرض ) ADFتوزي  آماره در راستاي دستيابي به مقادير بحراني مجانبيک 

در اين حالت يكي . سازي متوسل شدند ، به شبيه(صفر كه فرآيند درست گام تصادفي است

از آنجا كه فرآيند وينر ژيوسته و . سازي، فرآيند استاندارد وينر است از مراحل اوليه شبيه

فرض كنيد . توان توليد كرد ميتصادفي است، فقط يك مسير نمونه با تعداد محدود نقاط را 

, ,..., Nn n n1 در هر نقطه، . در يك فاصله محدود و با فواصل يكسان قرار گرفته باشند 2

مقادير بحراني . شود ايجاد مي N/1با ميانذين صفر و واريان   2يك متغير تصادفي گاوسي

مقادير . هستند SADFبزرگتر از همين مقادير در آزمون  GSADFآزمون راست دنباله 

نيز براي  9استرپ سازي عددي بدست آمده و روش بوت بحراني مجانبي از طريق شبيه

ژاواليدي  و . شود هاي مذكور استفاده مي هاي نمونه محدود در آزمون محاسبه توزي 

هاي قيمت دارايي،  بيان كردند كه وجود ريشه انفجاري در تعيين كننده( 2112) 3همكاران

 .    كند گذاري داده را فراهم مي ا تحت تأثير قرار نداده و يك استراتژي تاريخاين روش ر

 

 

1 Standard Wiener Process 
2 Gaussian Random Variable 
3 Bootstrap Methodology 
4Pavlidis et al  
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 تجزیه‌و‌تحلیل‌نتایج - 

 تذزاس وست خام نفت و برنت خام نفت ايران، سنذين نفت ايران، سبك نفت هاي قيمت

شود همبستذي  طور كه مشاهده مي همان. طور همزمان رسم شده است ، به(1)در نمودار 

 ايران نفت هاي نفت وجود دارد و اين موضوع بيانذر آن است كه قيمت قيمتبالايي بين 

است؛ لذا انتخاب نوع نفت، اثرات بسيار جزئي در نتايج  نفت جهاني بازار قيمت از متأثر

نفت خواهد گذاشت كه قابل چشم ژوشي است؛ بنابراين با توجه به   هاي حبابي قيمت دوره

 .بر قيمت نفت سبك ايران متمركز خواهد شدمحوريت ايران، اين مقاله تنها 
 تگزاس  های نفت سبک ایران، نفت سنگین ایران، نفت خام برنت و نفت خام وست مقایسه قیمت: 1نمودار 
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 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و واحد مطالعات بازار دنیای اقتصاد: مأخذ

 

هاي قيمت نفت سبك  هاي موجود در بازار نفت از داده حبابمطالعه حاضر براي آزمون 

استفاده ( مشاهده 311در مجموع ) 19/2113تا  11/1331ايران برحسب دلار در بازه زماني 

با . استخراج شده است ايران. ا. ج بانك مركزي تارنمايهاي موجود از  داده. كرده است

توان بررسي نمود؛ چرا كه  ا و بحران را ميه حباب ميانهاي نمونه، رابطه  استفاده از داده

هاي  اين حقيقت كه قيمت. شود ها مي بازانه، ژئوژولتيك و بحران ها شامل وقاي  سفته داده

تواند كاربردهاي  هاي سياسي و نظامي در سطح جهان حساس هستند؛ مي بازار به فعاليت
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ه ژرتفوي خود هستند، گذاراني كه در جستجوي تنوع بخشيدن مؤثر ب مهمي براي سرمايه

هاي نفت اكثراً از طريق اهداف توليد و قيمتي اوژك  ، قيمت.133تا قبل از . داشته باشد

هاي نفت عمدتاً از طريق نيروهاي بازار آزاد  شد، اما با گذشت اين سال، قيمت تعيين مي

از دوره نمونه در نظر گرفته شده شامل آغ(. 2115، 1سرجيو و همكاران)شود  تعيين مي

 2113و بحران مالي  1330، بحران مالي آسيا در 1331جنگ خليج فارس در آگوست 

در حقيقت هر كدام از اين . تواند ناشي از نوسانات قيمت و وقوع حباب باشد است، كه مي

، 2بالكيلار)ها به ژايان رسيده است  هاي رشد نمايي با يك كاه  ناگهاني در قيمت دوره

به  2119بعلاوه از سال . برد ذهن را به سمت احتمال وجود حباب ميتمام اين وقاي  (. 2113

المللي روانه شده است، كه  بعد، وجوه ژوش  ريسك بيشماري به سمت بازارهاي نفت بين

 (. 2113، 9وو و ژانگ)نمايد  هاي مالي بازار نفت را برجسته مي اين نيز ويژگي

وجود مراحل رفتار انفجاري قيمت نفت با توجه به مطالب مذكور، مطالعه حاضر به بررسي 

ارائه شده توسط فيليپ  و ) SADFو  RADF ،GSADFهاي  با استفاده از آزمون

 .  ژرداخته است( a2111 ،2112 ،2119همكاران، 

‌کشف‌حباب‌‌4-۱

تسلسل، : مانندهاي مختلفي  در مطالعات داخلي براي بررسي حباب، معمولاً از آزمون

 است اماريشه واحد استفاده شده  و اشتذي و انباشتذي كسريهم انبچولذي، كشيدگي، 

هاي مربوطه تنها قادرند  هاي فوق قادر به تعيين تاريخ وقوع حباب نيستند؛ آزمون آزمون

از  ضروري استبراي تعيين تاريخ وقوع حباب . حباب را بررسي كنند فقدانوجود يا 

. استفاده شود  «3(RTADF)به راست فولر تعميم يافته چوله  ديكي»هاي مبتني بر  آزمون

استفاده  از چهار آزمون مبتني بر ديكي فولر اين مطالعه در مرحله اول، براي كشف حباب

، 5غلتانديكي فولر تعميم يافته استاندارد، ديكي فولر ژنجره  :كند كه عبارتند از مي

 

1 Sergio et al 
2 Balcilar 
3 Wu & Zhang 
4 Right Tail Augmented Dickey-Fuller 
5 Rolling window ADF 
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 9يافته تعميم و سوژريموم ديكي فولر( 2111، 2فيليپ ، وو و يو) 1سوژريموم ديكي فولر

ها، گواهي بر وجود  رد فرضيه صفر در هر كدام از اين آزمون(. 2119فيليپ ، شي و يو؛ )

، RADFهاي سپ  در مرحله دوم، با استفاده از آزمون. يك حباب قيمت در دارايي است

SADF  وGSADF ذكر اين نكته ضروري است. تاريخ وقوع حباب مشخص خواهد شد 

 GSADFالبته آزمون . اند تكرار بدست آمدهبار  11،111از طريق كه مقادير بدست آمده 

بدين صورت كه در تشخيص . هايي برخوردار است ها از برتري نسبت به ساير آزمون

گذاري  كند؛ چرا كه در راستاي كشف و تاريخ تر عمل مي هاي حبابي بسيار موفق دوره

كند و از اين  بيشتري تقسيم مي( هاي ژنجره)هاي  حباب دوره مورد بررسي را به زير دوره

 . دهد طريق دقت نتايج را افزاي  مي

هاي كشف حباب بر اساس نوسان چوله به راست آزمون ، آزمون(1)در جدول 

استاندارد آورده شده است كه در آن فرض صفر مبتني بر ريشه واحد و فرض مقابل مبتني 

مون، بيانذر رد فرضيه وجود ريشه به طور كلي نتايج در هر چهار آز. بر وجود حباب است

به عبارت ديذر نتايج، وجود حباب براي قيمت نفت ايران در دوره زماني . واحد هستند

در واق  شواهد مبتني بر وجود حباب در دوره زماني تعيين . كنند مورد مطالعه را رد نمي

H: اي است كه فرض صفر آزمون انجام شده به گونه 3هاي هر  آماره. شده هستند r =0 1 

هايي از رفتار انفجاري را  ژ  قيمت نفت ايران زير دوره. شود رد مي% 1در سطح معناداري 

 .  تجربه كرده است
 های کشف حباب آزمون. 1جدول

 آماره

 شاخص

 
ADF 

 
RADF 

 
SADF 

 
GSADF 

 -22/1 قيمت نفت
* (10/1) 

90/9 

(11/1) 

2./5 

(11/1) 

3./5 

(11/1) 

 .است( P value)یر داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال مقاد*
 

1 Supremum ADF (SADF) 
2 Phillips, Wu, and Yu  
3 Generalized SADF (GSADF) 

ADF
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 محاسبات تحقیق: مأخذ

،  RADFهاي توان با استفاده از روش اكنون با توجه به كشف حباب در قيمت نفت، مي

SADF  وGSADF تاريخ وقوع حباب را مشخص نمود. 

‌ها‌تاریخ‌وقوع‌حباب‌4-۲

هاي ژيداي  حباب، انفجار و  زمان ژي مطرح شده، به تعييناين قسمت با توجه به متدلو

اي كه شامل  در دوره ذكر اين نكته ضروري است كه .ژردازد فروژاشي كامل آن مي

هاي آن دوره  ب هاي چندگانه است، زمان انفجار متناظر با بزرگترين حباب بين حبا حباب

ي هاي زمان اكثراً بازه GSADFو  RADF ،SADF هاي  آزمون .در نظر گرفته شده است

فوقاني  يمنحن ؛3 و 0 ،. نمودارهاي تمامي در .اند مشتركي را براي وجود حباب نتيجه داده

در سطح  يبحران رينشان دهنده مقاد (قرمز)ي انيم ينفت، منحن متينشان دهنده ق (سبز)

، غلتانژنجره  ADF هاي آزمون هاي نشان دهنده آماره( يآب) تحتاني يو منحن% 35

SADF  وGSADF صورت  نيبد يگذار خيها، نحوه تار نوع از آزمون نيا در. است

 يريگ ميتصم يبرا. ديآ يآماره آزمون بدست م ،يعواق متياست كه با توجه به نمودار ق

شده  نييتع يحال اگر آماره آزمون از مقدار بحران. شود يم ميترس يبحران ريمقاد يمنحن زين

فراتر  يآب يكه منحن يبار نيحالت اول نيدر ا. وقوع حباب خواهد بود يفراتر رود؛ به معن

 يمقدار بحران ريكه دوباره به ز ياست و زمان يرود، شروع دوره حباب يبحران رياداز مق

 برسد؛ خود اوج به آبي خط كه هنذامي. است دهيمحو كامل حباب فرا رس خيبرگردد، تار

 با آبي خط كه شود مي اتلاق وضعيتي به نيز كامل محو شود؛ مي تلقي حباب انفجار زمان

محدوده حباب از زمان  .گيرد قرار بحراني ناحيه زير در ،(قرمز خط) بحراني ناحيه قط 

 .شوند شود كه اين نواحي با رنگ خاكستري مشخص مي ژيداي  تا محو كامل را شامل مي
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 پنجره غلتان ADFتاریخ وقوع حباب با استفاده از آزمون . 2نمودار 

 
 هشهای پژو یافته: ماخذ

 
 SADFتاریخ وقوع حباب با استفاده از آزمون. 3نمودار 

 
 های پژوهش یافته: ماخذ
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 GSADFتاریخ وقوع حباب با استفاده از آزمون . 4نمودار 

 
 های پژوهش یافته: ماخذ

 
 نفت سبک ایرانمحدوده زمانی وقوع  حباب . 2جدول

 زمان محو كامل زمان انفجار زمان شروع نوع حباب 

 

 

 

 آزمون
RADF 

 .13/133 .13/133 .12/133 چندگانه دوره حبابي اول

 11/1331 11/1331 13/1331 يذانه دوره حبابي دوم

 .12/133 .11/133 .13/133 چندگانه دوره حبابي سوم

 11/2111 13/2111 10/2111 يذانه دوره حبابي چهارم

 11/2113 11/2113 13/2113 يذانه دوره حبابي ژنجم

 11/2115 13/2115 10/2115 يذانه ي ششمدوره حباب

 .13/211 .10/211 .15/211 يذانه دوره حبابي هفتم

 13/2113 2113/.1 12/2113 يذانه دوره حبابي هشتم

 

 

 آزمون
SADF 

 .13/133 .13/133 .19/133 چندگانه دوره حبابي اول

 13/2115 13/2115 13/2115 يذانه دوره حبابي دوم

 .13/211 .10/211 .19/211 چندگانه دوره حبابي سوم

 13/2113 2113/.1 15/2110 چندگانه دوره حبابي چهارم
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 15/2112 13/2111 11/2111 چندگانه دوره حبابي ژنجم

 12/2119 12/2119 13/2112 چندگانه دوره حبابي ششم

 

 

 

 آزمون

GSADF 

 .13/133 .13/133 .12/133 چندگانه دوره حبابي اول

 11/1331 11/1331 13/1331 يذانه بي دومدوره حبا

 13/2115 13/2115 2115/.1 يذانه دوره حبابي سوم

 .13/211 .10/211 .11/211 چندگانه دوره حبابي چهارم

 13/2113 2113/.1 2110/.1 چندگانه دوره حبابي ژنجم

 13/2111 13/2111 19/2111 يذانه دوره حبابي ششم

 19/2112 19/2112 12/2112 يذانه دوره حبابي هفتم

 های پژوهش یافته: مأخذ

 

 : شودبا توجه به نتايج آزمون، نكات زير استنباط مي

 :RADFبر مبناي آزمون 

 .حباب اول تقريباً برابر . بازار نفت سبك ايران، هشت دوره حبابي را تجربه كرده است •

ماه، حباب  3ه، حباب چهارم تقريباً ما 9ماه،  حباب سوم نيز تقريباً  2ماه، حباب دوم تقريباً 

 .ماه و حباب هشتم تقريباً  3ماه، حباب هفتم تقريباً  9ماه، حباب ششم تقريباً  2ژنجم تقريباً 

 .ماه به طول انجاميده است

تا  .13/133، .11/133تا  19/1339هاي زماني  بازار نفت سبك ايران، در بازه •

، 10/2113تا  12/2111، 2111/.1تا  11/1330، .13/133تا  12/1331، 13/1331

تا  13/2113و  11/2113تا  .13/211، .15/211تا  11/2115، 2115/ .1تا  11/2113

 .دوراني بدون حباب را تجربه كرده است 19/2113

هاي چندگانه و باقي  هاي حبابي نفت، از نوع حباب هاي اول و سوم از دوره دوره •

 .دهاي يذانه هستن ها از نوع حباب حباب

درصد غيرحبابي بوده  32درصد بازه مورد مطالعه حبابي و  3بازار نفت سبك ايران در  •

 .است
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 SADF:بر مبناي آزمون 

 5حباب اول تقريباً برابر . بازار نفت سبك ايران، ش  دوره حبابي را تجربه كرده است •

ماه، حباب  13 ماه، حباب چهارم تقريباً 5ماه، حباب سوم تقريباً  1ماه، حباب دوم تقريباً 

 .ماه به طول انجاميده است .ماه و حباب ششم تقريباً  13ژنجم تقريباً 

تا  .13/133، .12/133تا  19/1339هاي زماني  بازار نفت سبك ايران در بازه •

، 12/2111تا  11/2113، 13/2110تا  .13/211، .12/211تا  11/2115، 10/2115

 .بدون حباب بوده است 19/2113تا  19/2119و  10/2112تا  2112/.1

 .چندگانه بوده است  هاي ها از نوع حباب يذانه، و باقي دوره  دوم از نوع حباب  تنها دوره •

درصد غيرحبابي  33درصد بازه مورد مطالعه حبابي و  12بازار نفت سبك ايران در  •

 .بوده است

 GSADF:بر مبناي آزمون 

ماه، حباب  9ماه،  حباب سوم نيز تقريباً  9اً ماه، حباب دوم تقريب .حباب اول تقريباً برابر  •

ماه وحباب هفتم تقريباً  1ماه، حباب ششم تقريباً  15ماه، حباب ژنجم تقريباً  0چهارم تقريباً 

 .ماه به طول انجاميده است 1

بدون حباب بوده  Q22119و فصل  Q42115تا  Q12113هاي زماني  بازار نفت در بازه •

 .است

يذانه   هاي ها از نوع حباب رم و ژنجم از نوع چندگانه و باقي دورههاي اول، چها  حباب •

 .هستند

درصد غيرحبابي بوده  31درصد بازه مورد مطالعه حبابي و  11بازار نفت سبك ايران، در 

 .است

هاي كشف شده در هر چهار  هاي رخ داده در بازار نفت، از آنجا كه حباب در تحليل حباب

هاي بدست آمده از آزمون  دارند؛ بنابراين فقط به تحليل حبابآزمون به نوعي همپوشاني 

GSADF شود به عنوان آزموني جام  ژرداخته مي . 

با تمركز بر . آورده شده است 3در نمودار  GSADFهمانطور كه بيان شد نتايج آزمون 

دوره حبابي در اين بازه زماني وجود  0ها، مشخص است كه  روي شروع و ژايان حباب
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در  GSADFاثبات كردند كه تشخيص آزمون ( 2119)فيليپ  و همكاران  .دارد

هاي چندگانه  هايي با تعداد زياد، در كشف رفتار انفجاري كه منجر به ايجاد حباب نمونه

كند  هاي نادرست ارائه مي بيشتر است و به ندرت جواب SADFشود، نسبت به آزمون  مي

اين برتري نيز به دليل . متوسط نيز صادق استهاي با تعداد  و اين موضوع حتي در نمونه

توان  ها، مي با توجه به اين يافته. است GSADFهاي بيشتر در آزمون  ژوش  زير نمونه

 . هاي چندگانه در بازار نفت را تأييد كرد وجود حباب

شروع شده و به سرعت در ژايان آوريل همان سال منفجر  .133اولين حباب در فوريه سال 

شروع و دو ماه ژ  از آن يعني در ژايان اكتبر همين  1331ن حباب در آگوست دومي. شد

توان وقاي  رخ داده در بازار نفت و  از دلايل رخداد اين حباب مي. سال منفجر شد

وقوع جنگ (. 2113ژانگ و همكاران، )اثرگذاري شديد آنها بر قيمت اين ماده نام برد 

قب بحران بازار نفت دانست، كه منجر به افزاي  توان از عوا را مي 1331خليج فارس در 

در همين حال، توليد كشورهاي صادركننده اوژك به شدت . شديد در تقاضاي نفت گرديد

مدت به شدت  كاه  يافت، كه اين نيز با ديذر عوامل، قيمت نفت را در يك دوره كوتاه

اهده نمود، دوره حباب توان مش مي 3همانطور كه از نمودار (. .211كيليان، )افزاي  داد 

نوسان اندک در ( 2113)بر اساس نظر ژانگ و همكاران . ماه بوده است 3نفتي دوم فقط 

 .هاي نفت نداشته است اصي بر قيمتطول جنگ، اثرات بلندمدت خ

و ژ  از  1333قيمت نفت تا سال . اند رخ داده .211تا  2115دو حباب بعدي در فاصله بين 

با . ترين ميزان خود رسيد و ژ  از آن به آرامي افزاي  يافتبحران مالي آسيا به كم

 ي همراه بوده،زياد اتنوسان با 2112 -.211هاي قيمت نفت در طي دوره  حال ژويايي اين

اين فشار  به ويژه. تأثير نبوده است كه در اين ميان شرايط عرضه و تقاضا و اقتصاد جهاني بي

در . دانست آننفت و افزاي  تقاضاي جهاني  محدودتوان ناشي از عرضه  ها را مي بر قيمت

حقيقت رشد اقتصادي سري  كشورهاي در حال توسعه، تقاضا براي نفت را تا حد زيادي 

، اما سمت عرضه در حد بسيار كمي افزاي  يافته است؛ (2115، 1هانان)افزاي  داده است 

ست، در حال اتمام بوده و هاي نفتي كه در قرن گذشته كشف و توسعه يافته ا چرا كه ميدان
 

1 Hanan 
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(. 2110سو و همكاران، )هاي بزرگ نفتي خاصي كشف نشده است  در اين حين نيز ميدان

بنابراين عدم تقارن سمت عرضه و تقاضاي اين ماده منجر به تشويق بازار آن به افزاي  

ن توا هاي قراردادهاي آتي خريد و فروش مي با توجه به قيمت. هاي بنيادي شده است قيمت

هاي مبنا در  انتظارات بازار را محرز نمود؛ كه اين بررسي حاكي از عدم تغيير قيمت

هاي نفت همچنان به سير  در اين بازه زماني بازارها انتظار داشتند تا قيمت. مدت است كوتاه

تا (. 2113ژانگ و همكاران، )صعودي خود ادامه داده و به بالاتر از سطح انتظاري برسند 

آفريقا اذعان داشتند كه نفت بيشتري استخراج و عرضه قاره عراق و  2110شروع سال 

 .خواهند كرد، بنابراين عرضه نفت بسيار بيشتر از سطح انتظاري افزاي  يافت

منفجر و تا سپتامبر همان  2113، حباب بعدي رخ داده است، كه در ژوئن 2110در ژوئن 

هاي قبل ماندگاري بيشتري داشته و  اين حباب نسبت به حباب. سال كاملاً محو شده است

هاي بدون ژشتوانه  در اين دوران بحران وام. بي  از يك سال به تداوم خود ادامه داده است

اثر عرضه و تقاضاي نفت بر بازار نفت جهاني، همراه با . در حد اعلاي خود بوده است

ت نفت تلقي گيري قيم ترين عامل غيرمستقيم در اوج كاه  ارزش دلار به عنوان مهم

در واق  تحت سيستم غالب مبادله نفت بر حسب دلار، نوسان دلار اثرات معناداري . شود مي

توان ناشي از كسري  كاه  ارزش دلار در اين دوران را مي. خواهد داشت نفتبر قيمت 

در . مالي و بحران بازار سرمايه آمريكا و رو به وخامت گذاشتن شرايط اقتصادي دانست

گذاران آمريكايي، تصميم به كاه  نرخ بهره و انتشار اوراق قرضه براي  سياستاين دوران 

 شده اتخاذ هاي سياست. كاه  كسري گرفتند، كه اين سياست منجر به ركود و تورم شد

هاي مالي به بسياري از  دارايي ي ازوسيعحجم منجر به روانه شدن   سياستذذاران، توسط

(.  2111، 1فرانكل و رز)از اين طريق حباب شكل گرفت بازارهاي كالاها، شامل نفت شد و 

گذاران بيشتري وجوه خود را براي دريافت سود بيشتر وارد  بدين صورت كه هرچه سرمايه

تعداد قراردادهاي خريد بر قرارداهاي فروش فزوني )كالاها كنند  ها قراردادهاي آتي

اين حالت (. 2113هميلتون، ) بيشتر افزاي  خواهد يافت ها هاي آتي ، قيمت(خواهد گرفت

 

1 Frankel & Rose 



  5931، پايیز 02پژوهشنامه اقتصاد انرژي ، سال پنجم، شماره  010

. شود بازي در قيمت نفت مي كالاها، منجر به ايجاد حباب سفته 1سازي كند كه مالي بيان مي

گذاران براي آينده اقتصاد منفي شده و  در اين زمان با افزاي  بحران وام، انتظارات سرمايه

د بحران در در نتيجه حباب با ايجا. كالاهاي اصلي چون نفت به شدت سقوط كردند

 .بازارهاي سرمايه و اقتصاد جهاني منفجر شد

از عوامل . رخ داده است 2112تا  2111هاي ششم و هفتم در بازه زماني  در نهايت حباب

در اين . هاي سياسي در منطقه خاورميانه را نام برد توان وجود تن  ها مي وقوع اين حباب

م داده و اوضاع كشورهايي چون زمان كشورهايي چون مصر، ليبي و تون  تغيير رژي

هاي مذكور را  دليل ديذر حباب. عربستان، بحرين و عمان نيز رو به وخامت رفته است

توان تهديدهاي ايران به بستن تنذه هرمز و هشدار آمريكا نسبت به عواقب وخيم اين  مي

يط تر شدن شرا تر و ژيچيده در حقيقت مجموع اين عوامل منجر به سخت. 2اقدام دانست

 .هاي شديد قيمت نفت و در نتيجه ايجاد حباب شده است منطقه، افزاي 

دانند نه  گذاران بازار اصولاً نفت را دارايي مالي مي در ژايان بايد اذعان داشت سرمايه

كالايي مصرفي؛ چرا كه آنها نفت را به جاي تقاضاي واقعي، به هدف كسب سود 

تقاضا قادر به نوسانات زياد رخ داده در اين بازار  -بنابراين مباني عرضه. كنند خريداري مي

ت اندک رخ داده در طي ااما نوسان(. 2113، 9گوركايناک)و وضعيت حبابي نيستند 

نشان داد كه چنين وقايعي اثراتي بلندمدت  2112تا  2111هاي سياسي در بازه زماني  تن 

از شروع يك بحران،  قبل(. 2113ژانگ و همكاران، )هاي نفت نخواهند داشت  بر قيمت

سازي را افزاي  داده و  اين عامل  هزينه ذخيره. افزاي  خواهد يافت نفتهاي  عموماً قيمت

با ظهور بحران، . شود آن مي آيندهمنجر به ايجاد انتظارات فزاينده نسبت به قيمت  چنينهم

ميناني را گران بازار نيز اين نااط در دسترس بودن آتي نفت مورد شك واق  شده و معامله

ها به سرعت براي  حال قيمت بااين. ها افزاي  خواهند يافت افزاي  داده و همچنان قيمت

رسد كه  اما به نظر مي(. 2119، 3لوني)حذف اثر ايجاد شده خود را تعديل خواهند كرد 
 

1 Financialization 
2 http://www.farsnews.com 
3 Gürkaynak 
4 Looney 
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توكيك، )تري شود  هاي طولاني مدت تواند منجر به ايجاد حباب بازي مي عنصر سفته

بازان انتظار افزاي  قيمت  بدين صورت كه اگر سفته(. 2111، 1روبايز و ون ؛ لامباردي2111

اين . نفت در آينده را داشته باشند، شروع به خريد اين ماده در حجم زياد خواهند كرد

شود كه قيمت نفت همچنان در بازار مبادلات افزاي   روند منجر به ايجاد اين ذهنيت مي

همكاران، و سو )وقوع يك بحران متوقف نخواهد شد اين چرخه تا زمان . خواهد يافت

گذاران انتظار كاه  ارزش دلار را داشته باشند، عاقلانه  طور مشابه اگر سرمايه به(. 2110

 (.مثل نفت)است كه از دلار دوري كرده و كالا خريداري كنند 

مانطور كه ه: توان به صورت زير بيان نمود در مجموع رابطه بين بحران و حباب نفت را مي

هاي نفت دو  بيان كردند، علل وقوع حباب و سقوط در قيمت( 2119) 2بالكيلار و همكاران

هاي اقتصادي بي  از حد به نفت به عنوان يك منب   چيز است؛ اول اينكه همه فعاليت

اين دو دليل نفت را به هر . دوم اينكه نفت منبعي غيرقابل تجديد است. انرژي وابسته هستند

گذاران بازار  نااطميناني اطلاعات يا وقاي  غيرمنتظره حساس كرده و سرمايه نوعي از

بنابراين . نفت نيز منتظر استفاده از هر نوع اطلاعات براي كسب سود هستند هاي آتي

( 2111)توان عاملان اصلي ناامني بازار دانست؛ چرا كه به نقل از وال  بازان را مي سفته

ثباتي را تقويت، ناكارايي بازار را  ها را تحريف، بي ازار، قيمتبازان با ورود به يك ب سفته

در نهايت خروج آنها از بازار نيز منجر به ايجاد بحران . كنند افزاي  و حباب را ايجاد مي

 (.  2119، 9برونيرمير و اوهمك)شود  مالي مي

 گیری‌و‌پیشنهادات‌سیاستی‌نتیجه -5

ارائه شده توسط فيليپ  و  GSADFو  SADF ،RADFهاي  در مطالعه حاضر از آزمون

بازي بازار نفت در بازه  هاي سفته براي تعيين نقطه شروع و ژايان حباب( 2119)همكاران 

هاي ژيشين در  نسبت به روش GSADFبرتري روش . استفاده شد 2113تا  .133زماني 

كه  رحاليها مناسب است؛ د تعيين حباب اين است كه براي استفاده در هر تكراري از داده

. ها فقط مبتني بر قضاوت در مورد انحراف از قيمت مبنا يا ميانذين قرار دارند ديذر روش
 

1 Lombardi & Van Robays 
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، 2113، .211، 2115، 1331، .133هاي  نتايج نشان دهنده وجود حباب قيمت نفت در سال

شروع شده و به سرعت در ژايان  .133اولين حباب در فوريه سال . بود 2112و  2111

شروع و در ژايان اكتبر همين  1331دومين حباب در آگوست . منفجر شد آوريل همان سال

توان وقاي  رخ داده در بازار نفت و  از دلايل رخداد اين حباب مي. سال منفجر شد

 . اثرگذاري شديد آنها بر قيمت اين ماده اشاره كرد

ن زياد نتايج حاكي از نوسا. اند رخ داده .211تا  2115دو حباب بعدي در فاصله بين 

بود؛ كه در اين ميان شرايط عرضه و  2112 -.211هاي قيمت نفت در طي دوره  ژويايي

، حباب بعدي رخ داده است، كه 2110در ژوئن . تأثير نبوده است تقاضا و اقتصاد جهاني بي

اين حباب نسبت به . منفجر و تا سپتامبر همان سال كاملاً محو شده است 2113در ژوئن 

. ندگاري بيشتري داشته و بي  از يك سال به تداوم خود ادامه داده استهاي قبل ما حباب

هاي بدون ژشتوانه همزمان بوده و در اين دوران اين بحران به  وجود اين حباب با بحران وام

رخ  2112تا  2111هاي ششم و هفتم در بازه زماني  در نهايت حباب. اوج خود رسيده است

تر شدن  تر و ژيچيده هايي در منطقه منجر به سخت بحرانها وجود  در اين سال. داده است

 .هاي شديد قيمت نفت و در نتيجه ايجاد حباب شده است شرايط ، افزاي 

مدل نظري مطالعه حاضر از مدل حباب ذاتي  منتج شده؛ كه در اين مدل برخي انتظارات و 

هاي نفت  كلي حباب طور به. شوند عناصر غيرقابل مشاهده منجر به تعيين قيمت دارايي مي

شوند و عوامل ژئوژولتيك در ايجاد آنها اثرگذار  اغلب در طول دوره نوسان قيمت ظاهر مي

اي كوتاه دوام  ها فقط در دوره ؛ اما اين حباب(عواملي چون جنگ يا وقاي  سياسي)هستند 

ژايان  ها معمولاً قبل از شروع عوامل اثرگذاري چون جنگ ايجاد شده و با اين حباب. دارند

. رود از اين نوع به شمار مي 1331حباب رخ داده در سال . روند آن، به سرعت از بين مي

 3همانطور كه نتايج مطالعه نشان داد، مدت زمان دوام اين حباب بسيار كوتاه و در حدود 

 .مدت است طور كوتاه ماه بوده است؛ كه تأييد كننده اثرگذاري عوامل ژئوژولتيك به

از اين  2113تر نيز وجود دارند؛ كه در مطالعه حاضر حباب  مدت اي طولانيه البته حباب

هاي مذكور، نيروي  حباب. شوند بازي ايجاد مي ها در نتيجه سفته اين نوع از حباب. نوع بود
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در . بوده است 2113هاي نفت قبل از بحران مالي  محركه قدرتمندي براي افزاي  قيمت

هاي اقتصادي بي  از حد به نفت به عنوان يك  اكثر فعاليت اين راستا بايد اذعان داشت كه

اين دو دليل، نفت . تر اينكه نفت منبعي غيرقابل تجديد است منب  انرژي وابسته بوده و مهم

گذاران  را به هر نوعي از نااطميناني اطلاعات يا وقاي  غيرمنتظره حساس كرده و سرمايه

بنابراين . نوع اطلاعات براي كسب سود هستند بازار آتي نفت نيز منتظر استفاده از هر

شود كه  ژيشنهاد مي بنابراين. توان عاملان اصلي ناامني بازار دانست بازان را مي سفته

كه )گذاران بازار براي جلوگيري از وقوع شرايط حبابي به موج خريد و فروش  سياست

شته و با توجه به وجود علائم توجه كافي مبذول دا( شود بازان ايجاد مي اصولاً از طريق سفته

 . هاي اين چنيني جلوگيري به عمل آورند از تكرار حباب

گذاري در نظر گرفت اين است كه با بررسي  موضوع مهمي كه بايد براي سياست

ها را كشف و با  توان عوامل ايجاد كننده اين حباب هاي رخ داده در گذشته مي حباب

گذاري مهم است كه با  از اين نظر براي سياستاين تشخيص . مشخصات حباب تطبيق داد

ها، قدرت جلوگيري از رخداد حباب براي  در دست داشتن علائم و نتايج حباب

هاي گذشته، علاوه بر تسلط بر  در واق  با ژيذيري روند حباب. شود گذار ايجاد مي سياست

ها نيز جلوگيري  هاي مالي نشأت گرفته از اين حباب توان از وقوع بحران شرايط بازار مي

هاي رخ داده در گذشته  چرا كه تعيين حباب. بازار نفت نيز از اين قاعده مستثني نيست. كرد

. شوند، كمك كند هاي نفتي مي تواند به تعيين متغيرهاي اساسي كه موجب ايجاد حباب مي

و هاي نفتي اطلاع داشته  گذاران مهم است كه از زمان وقوع حباب بنابراين براي سياست

 .هاي مالي جلوگيري كرده و منجر به ثبات مالي شوند بدين طريق بتوانند از وقوع بحران
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