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  :کلیدی گاىٍاژ
ؿبخق ، خبْ ليٕت ٘فت

وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

، ؿشایظ ٘بعٕيٙب٘ی تٟشاٖ

  .ػيبػی، پب٘ذٔی وشٚ٘ب

 

 چکیدُ

ٞبی ٘فت خبْ ٚ ؿبخق ثبصاس ػٟبْ ایشاٖ ثب اػتفبدٜ ثؼتٍی ليٕت ٞٓٞذف ٔمبِٝ ثشسػی ٔيضاٖ 

 1399:9 - 1388:6ثش تجذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ عی دٚسٜ صٔب٘ی  ٔٛخه ٔجتٙی دٚػی ٞٓاص سٚیىشد 

ٔٙظٛس، ٚاثؼتٍی ثيٗ خفت ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت خبْ ثش٘ت ٚ ؿبخق وُ  اػت. ثذیٗ

خق وُ ثٛسع؛ ليٕت ٘فت اٚپه ٚ یٙتشٔيذیت ٚ ؿبٚػت تٍضاع اليٕت ٘فت خبْ  ثٛسع؛

ثؼتٍی ثيٗ  ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشسػی ؿذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ؿذت ٞٓ

ٞب، خشٚج ٞبی صٔب٘ی یبدؿذٜ ثب افضایؾ ؿشایظ ٘باعٕيٙب٘ی ٔب٘ٙذ افضایؾ تطشیٓخفت ػشی

اػبع ٘تبیح، یبثذ. ثش ٔذت ٚ ثّٙذٔذت افضایؾ ٔی آٔشیىب اص ثشخبْ ٚ پب٘ذٔی وشٚ٘ب دس ٔيبٖ

تٛا٘ٙذ دس  ٌزاسی خٛد ٔیٌزاساٖ ثشاػبع ؿشایظ ضبوٓ ثش وـٛس ٚ اٞذاف ػشٔبیٝػشٔبیٝ

 ٌزاسی خٛد سا تٙظيٓ وٙٙذ.ٔذت ػجذ ػشٔبیٝ ثّٙذٔذت ٚ ٔيبٖ
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 همدهِ  .1

ثشق، ػٛخت تشیٗ ٔٙجغ ا٘شطی ثشای تِٛيذ  اختٕبػی وـٛسٞب، ٘مؾ اػبػی داسد؛ صیشا ٟٔٓ -٘فت دس ػّٕىشد التلبدی 

آیذ. ٘فت دس ليبع ثب ػبیش  ؿٕبس ٔی ٞبی ٘فتی ٚ ؿيٕيبیی ثٝای ٟٔٓ دس تِٛيذ فشاٚسدٜ ٚػبیُ ٘مّيٝ، ٞٛایپٕب، وـتی ٚ ٔبدٜ

سٚ، إٞيت وبسثشدی  تش اػت؛ اصایٗتش ٚ تٛصیغ خغشافيبیی آٖ ٘بٔتٛاصٖػًٙ، وٕيبة ٔٙبثغ ا٘شطی ٔب٘ٙذ ٌبص عجيؼی ٚ رغبَ

 (. 2020، 1ٞجشدی ثشای ٕٞٝ وـٛسٞب ثذَ ؿٛد )طیبً٘ ٚ یٖٛؿذٜ ثٝ ٔٙجؼی سا آٖ ػجت

ٌزاساٖ ٚ دس٘تيدٝ، تبثيش آٖ دس ٞبی ٔبِی، ػٟٓ ٘فت خبْ دس ػجذ ػشٔبیٝثب افضایؾ ػٟٓ وبلاٞبی ٘فتی اص داسایی

ٔبِی ٚ ٞبی تشیٗ ثبصاسٞبی داسایی ؿذت افضایؾ یبفتٝ اػت. اوٖٙٛ، ثبصاس ٘فت یىی اص ٟٔٓ سٚ٘ذ ثبصاس ػٟبْ خٟب٘ی ثٝ

 (.  2010، 2ؿٛد )آسٚسی ٚ ٍ٘ٛیٗ ٌزاساٖ ٔطؼٛة ٔیٞبی ٔطجٛة ػجذ ػشٔبیٝخضٚ داسایی

ٞبی ٔختّفی دس ليٕت ػٟبْ تبثيشٌزاس ثبؿذ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، افضایؾ تٛا٘ذ اص عشیك وب٘بَتغييشات ليٕت ٘فت ٔی

تٛا٘ذ تمبضب سا دس ثشخی كٙبیغ اٜ ٔیؿٛد ٚ ثب ایٗ س ٞبی تِٛيذ ٚ ليٕت ٔطلٛلات ٔیليٕت ٘فت ٔٛخت اصدیبد ٞضیٙٝ

ٌزاساٖ سا ٔدجٛس وبٞؾ دٞذ؛ ثٙبثشایٗ، افضایؾ ليٕت ٘فت ٕٔىٗ اػت ثٝ ليٕت ػٟبْ ؿشوت آػيت ثشػب٘ذ ٚ ػشٔبیٝ

تٛا٘ذ ٔٛخت تٛسْ ؿذٜ ٚ ثش ٘شظ ٌزاسی خٛد ٕ٘بیذ. اص عشف دیٍش، افضایؾ ليٕت ٘فت ٔیثٝ ثبصتخليق ػجذ ػشٔبیٝ

وٙٙذٌبٖ تبثيش ٌزاساٖ ٚ ٔلشف ٞبی تدبسی، اػتٕبد ٚ ٘باعٕيٙب٘ی ػشٔبیٝ، سؿذ التلبدی، زشخٝثٟشٜ، ٘شظ اسص، دسآٔذ

 ثٍزاسد.

ٞبی ٌٛ٘بٌٛ٘ی ٔتبثش اص ایٗ ٔتغيش  ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ التلبد ایشاٖ، ٚاثؼتٍی ٔؼٙبداسی ثب ثٟبی ٘فت خبْ داسد، اص خٙجٝ

اختلبس تـشیص  اسصی، دسآٔذی ٚ ثبصٌـتی. دس ادأٝ، ایٗ اثؼبد ثٝٞبی ٘مذیٍٙی،  اػبػی اػت. ایٗ اثؼبد ػجبستٙذ اص: وب٘بَ

 ؿٛد. ٔی

 شیثٝ ضؼبة رخبایٗ دسآٔذٞب ٚ  ؿٛد ٔی صیبد ایشاٖ ی٘فت یدسآٔذٞبٔمذاس ٘فت،  ٕتيل ؾیثب افضا کاًال ًمدیٌگی:

أش ٔٛخت  ٗیوٝ اوٙذ  ٔجبدست ٔیاسص  ذیشخثٝ ، ٘شظ اسص تیشیٔذ ثشای یثب٘ه ٔشوضپيشٚ آٖ، . ؿٛد یٔ ضیٚاس یاسص

٘فت ٚ  ٕتيثب وبٞؾ ل ،. دس ٔمبثُدٞذ یٔ ؾیسا افضا یپِٛ ٝیؿذٜ ٚ پب یثب٘ه ٔشوض یخبسخ یٞب ییخبِق داسا ؾیافضا

ثٛدخٝ ٔٛخت  یوؼش اصدیبدثٛدخٝ ٔٛاخٝ ؿٛد.  یثب وؼشدِٚت  اضتٕبَ داسد ،یاسص یدسآٔذٞب ؿذٖ وٓتجغ آٖ،  ثٝ

ضدٓ  ؾیافضا. اػتتجغ آٖ، خّك پَٛ  ٚ ثٝ یپِٛ ٝیپب ؾیافضا ٘تيدٝ آٖ،وٝ  ٚاْ ثٍيشد یوٝ دِٚت اص ثب٘ه ٔشوض ؿٛد یٔ

اصخّٕٝ ثبصاس ػٟبْ،  یٔبِ یدس ثبصاسٞب تٛا٘ٙذ یپَٛ داس٘ذ ٚ ٔ بصؿبٖياص ٘ ؾيافشاد تلٛس وٙٙذ ث ؿٛد یٔ ثبػث یٍٙی٘مذ

  .ؿٛد یػٟبْ ٔ ٕتيل ؾیافضا ػجتثبصاسٞب  ٗیتمبضب دس ا اصدیبدوٙٙذ.  یٌزاسٝ یػشٔب

٘شظ اسص  ؾی. افضاؿٛد صیبد ٔی یاسص شیرخب ،یاسص یدسآٔذٞب اصدیبدتجغ آٖ،  ٘فت ٚ ثٝ ٕتيل ؾیثب افضا ی:کاًال ارس

 ٍش،ی. اص عشف داػتػٟبْ  ٕتيل ؾیافضاسا دسپی داسد وٝ ٘تيدٝ آٖ، كبدسوٙٙذٜ وبلا  یٞب ؿشوت یػٛدآٚس اصدیبد

وٕتش ٞب  آٖػٟبْ  ٕتيل وٝ دس٘تيدٝ آٖ، ؿٛد ٔیٟبدٜ ٔٙدش ٚاسدوٙٙذٜ ٘ یٞب ؿشوت ی٘شظ اسص ثٝ وبٞؾ ػٛدآٚس اصدیبد

٘شظ اسص ثش  شييتجغ آٖ، تغ ٘فت ٚ ثٝ ٕتيل شييتغ یدس اثشٌزاس تٛا٘ذ یٔ ضيؿشوت ٘ یاسص یٚ ثذٞ ییداسا تيتشو. ؿٛد ٔی

 . ػٟبْ اثشٌزاس ثبؿذ ٕتيل

                                                 
1 Jiang & Yoon 
2 Arouri & Nguyen 
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ثٝ  تٛا٘ذ یعشف ٔ هیدسآٔذ اص  ؾیافضا ٗیا ؿٛد ٚ وـٛس صیبد ٔی٘فت، دسآٔذ  ٕتيل ؾیثب افضا :درآهدی کاًال

 ؾیافضا سا صیبد وٙذ وٝ ٘تيدٝ آٖ، ٝیوبس ٚ ػشٔب یٔٙدش ؿذٜ ٚ تمبضب ثشا یداخّ خذٔبتوبلاٞب ٚ  یتمبضب ثشا اصدیبد

ای ٟٔٓ  ػٙٛاٖ ٟ٘بدٜ )ثٝ یا٘شط ٕتيل اصدیبد یٔؼٙب ٘فت ثٝ ٕتيل ؾیافضا ٍش،یاص عشف دػت ٚ ٞب ثٍٙبٜ یٍٙی٘مذ بٖیخش

 . ػٟبْ اػت ٕتيوبٞؾ لدس ٟ٘بیت، ٚ  ٞب ثٍٙبٜ یػٛدآٚس ؿذٖ وٝ ٘تيدٝ آٖ، وٓدس تِٛيذ( اػت 

اصدیبد ؿذٜ ٚ  یكٙؼت یؿذٜ دس وـٛسٞب تٕبْ یثٟب ؾی٘فت، ٔٛخت افضا یخٟب٘ ٕتيل ؾیافضا :یکاًال باسگطت

 .آٖ اػتػٟبْ  ٕتيٚ ل ٞب ؿشوت یوبٞؾ ػٛدآٚسؿٛد وٝ ٘تيدٝ آٖ،  ٔیٞب  اسصؽ ٚاسدات ٟ٘بدٜ

دٞذ وٝ ليٕت ٘فت اثش ٔٙفی ثش ثبصاس ساثغٝ ليٕت ٘فت ٚ ثبصاس ػٟبْ دس وـٛسٞبی ٔختّف ٘ـبٖ ٔیتطّيُ وّی 

(. دس ٌؼتشٜ 1999، 3؛ ػبدٚسػىی1996، 2؛ خٛ٘ض ٚ وبئ2005َٛ، 1ػٟبْ داسد )اِـشیف، ثشاٖٚ، ثٛستٖٛ ٚ ٘يىؼٖٛ

 (. 2003، 4ٕت ٘فت اػت )ٕٞيّتٖٛتش اص وبٞؾ ليوٙٙذٜ التلبد ولاٖ، افضایؾ ليٕت ٘فت ثؼيبس وبسآٔذتش ٚ تؼييٗ

ساثغٝ داسد وٝ تىب٘ٝ تمبضب دس ثبصاس ٘فت ٘فت ٚ ثبصاس ػٟبْ  يٕتلا٘ذ وٝ صٔب٘ی  ( ٔغشش وشد2009ٜ) 5ويّيبٖ ٚ پبسن

( دس پظٚٞؾ خٛد ٘ـبٖ 2011) 6ٞبی ػشضٝ تبثيش ٔـبثٟی ٘ذاؿتٝ ثبؿذ. ِی ٚ صً٘ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ ٚ دس ػٛم، تىب٘ٝ

 ٌزاساٖ دس ٔٛسد ػّٕىشد ثبصاس دس آیٙذٜٞبی ليٕت ٘فت دس ثبصدٜ ػٟبْ ثٝ دیذٌبٜ وّی ػشٔبیٝا٘ذ وٝ تبثيش تىب٘ٝ دادٜ

ٞبی ليٕت ٘فت زٙذاٖ ػٕيك ٘خٛاٞذ ٘ضدیه ٚاثؼتٝ اػت. یؼٙی، صٔب٘ی وٝ ثٝ ثبصاس اػتٕبد ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ، تىب٘ٝ

 ثٛد. 

دٞذ وٝ  ا٘ذ؛ ثشخی ؿٛاٞذ ٘ـبٖ ٔی ٞبی ٘فت ٚ ثبصاسٞبی ػٟبْ سا تبیيذ وشدٜ بٖ، ساثغٝ ٔٙفی ليٕتٞشزٙذ، ٔطمم

ٞب یب ؿٛد. اص عشف دیٍش، ثشخی ثخؾ ٞبی تِٛيذوٙٙذٜ ٘فت ثب اصدیبد ليٕت ٘فت صیبد ٔیليٕت ػٟبْ ؿشوت

 (.2015، 7اػت )فبٖ، ؿبسٔب ٚ ٘بسایبٖاثش  ٞب ثیٞبی ليٕت ٘فت ثش آٖٚخٝ، ٔتبثش اص ليٕت ٘فت ٘يؼت یب تىب٘ٝ ٞير ثٝ

 8تٛا٘ذ ثش ساثغٝ ایٗ دٚٔتغيش اثشٌزاس ثبؿذ. ِٔٛيه ٚ آػفبدٌشٌٛ٘ی ٔتغيشٞبی ػيبػی ٚ ؿشایظ ٘باعٕيٙب٘ی ٔی

ٔتفبٚت اػت. ٘تبیح ٘ـبٖ داد  2008ا٘ذ وٝ ٚاوٙؾ ثبصاس ػٟبْ آٔشیىب لجُ ٚ ثؼذ اص ثطشاٖ ٔبِی ػبَ  ( دسیبفت2013ٝ)

ٞبی ٘فت ٚ  ، ایٗ ساثغٝ، ٔٙفی ٚ پغ اص آٖ، ٔثجت ثٛدٜ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ إٞيت ساثغٝ ليٕت2008ِی لجُ اص ثطشاٖ ٔب

ؿٛد ساثغٝ ليٕت ٘فت ثش٘ت، ٘فت ٚػت  ثبصاس ػٟبْ ٚ اثشٌزاسی ؿشایظ ٘باعٕيٙب٘ی ثش ایٗ ساثغٝ، دس ایٗ ٔمبِٝ ػؼی ٔی

ٟشاٖ ثب تبويذ ثش ؿشایظ ٘باعٕيٙب٘ی ٘بؿی اص ٚ اٚپه ثش ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ت 9(WTIتٍضاع ایٙتشٔذیت )

دٚػی  ؿٛد. سٚیىشد ٞٓ دٚػی ٔٛخه اػتفبدٜ ٔی ٔٙظٛس، اص سٚیىشد ٞٓ ٞب ٚ پب٘ذٔی وشٚ٘ب ثشسػی ؿٛد. ثذیٗتطشیٓ

 دٞذ. ثؼتٍی ثيٗ دٚٔتغيش سا دس ثؼذ صٔبٖ ٚ فشوب٘غ ٘ـبٖ  ٔٛخه لبدس 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، ثؼذ اص ٔمذٔٝ، دس ثخؾ دْٚ، ادثيبت پظٚٞؾ  دٞی ٔیٖ ؿىُ ػبصٔب یبثی ثٝ ٞذف، ٔمبِٝ ثذیٗ ثشای دػت

ٌيشی ٚ پيـٟٙبدٞب  ٞب ٚ ٘تيدٝ ٞبی زٟبسْ ٚ پٙدٓ ثٝ یبفتٝ پشداصد ٚ ثخؾ ؿٛد؛ ثخؾ ػْٛ ثٝ سٚؽ پظٚٞؾ ٔی ٔشٚس ٔی

 یبثذ.  اختلبف ٔی

 

 هزٍری بز ادبیات   .2

ا٘ذ وٝ استجبط  ٞب ٘ـبٖ دادٜا٘ذ. اغّت آٖ ثبصاس ػٟبْ پشداختٝثؼتٍی ثيٗ ليٕت ٘فت ٚ  ٔغبِؼبت ٔختّفی ثٝ ثشسػی ٞٓ

یبفتٝ ٚ دسضبَ تٛػؼٝ ٚخٛد داسد. دس ادأٝ، اّٞٓ ػٟبْ دس وـٛسٞبی تٛػؼٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ثيٗ ليٕت ٘فت ٚ ؿبخق

 ؿٛد. ایٗ ٔغبِؼبت ثشسػی ٔی

تٛا٘ذ ثش پشتفٛی ا٘ذ وٝ ٔی ٘ؼتٝپزیش دا ( دس پظٚٞؾ خٛد، ليٕت ٘فت سا ػبّٔی سیؼه1986) 1زٗ، سَٚ ٚ ساع

ٞب، اثش ٔتغيشٞبی ولاٖ التلبدی اصخّٕٝ ليٕت ٘فت سا ثش ؿبخق ثٛسع آٔشیىب ثشسػی وشدٜ ٚ ػٟبْ اثشٌزاس ثبؿذ. آٖ

 ٞبی ليٕت ٘فت ثش ثبصاس ػٟبْ آٔشیىب اثشٌزاس اػت. ا٘ذ وٝ تىب٘ٝ ٘ـبٖ دادٜ

عٛسٔؼٙبداسی اثشٌزاس  فت ثش ثبصاس ػٟبْ آٔشیىب ٚ وب٘بدا ثٝٞبی ليٕت ٘( ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ تىب1996ٝ٘خٛ٘ض ٚ وبئَٛ )

٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٞير استجبعی ثيٗ ليٕت ٘فت ٚ  VAR( ثب اػتفبدٜ اص یه ٔذَ 1996) 2اػت. ٞبً٘، ٔبػِٛيغ ٚ اػتَٛ

٘ـبٖ داد وٝ  VAR  ٚGARCH( ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ 1999) 4ٚخٛد ٘ذاسد. دسٔمبثُ، ػبدٚسػىی 3(S&P 500ؿبخق )

 ضشوتی ثيٗ ثبصدٜ ليٕت ٘فت ٚ ثبصدٜ ثبصاس ػٟبْ ٚخٛد داسد.  وٝ ٞٓ

وـٛس اسٚپبیی سا ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد  13( ساثغٝ ؿبخق ػٟبْ ٚ ليٕت ٘فت دس آٔشیىب ٚ 2008) 5پبسن ٚ ساتی

ػٙٛاٖ  ثشسػی وشد٘ذ. ثشاػبع ٘تبیح، ثبصاس ػٟبْ ٘شٚط، ثٝ 1986:1-2005:12ثشداسی عی دٚسٜ صٔب٘ی  خٛدسٌشػيٖٛ

٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ افضایؾ ٘ٛػب٘بت كبدسوٙٙذٜ ٘فت، ٚاوٙؾ ؿذیذ ٔثجتی ثٝ افضایؾ ليٕت ٘فت ٘ـبٖ داد. ٕٞسٙيٗ، 

 ليٕت ٘فت دس ثؼيبسی اص وـٛسٞبی اسٚپبیی ٔٙتخت ٔٛخت وبٞؾ ؿذیذ ثبصدٜ ػٟبْ ؿذٜ اػت. 

ای اص ثبصاسٞبی ػٟبْ دس وـٛسٞبی ( اثش ٘ٛػب٘بت ليٕت ٘فت سا ثش ٔدٕٛػ2017ٝ) 6آیذٚغبٖ، تٙر ٚ یّىٙدی

ٚ ػّيت ٌش٘دشی عی دٚسٜ صٔب٘ی طا٘ٛیٝ  CDCC-GARCH ،VARكبدسوٙٙذٜ ٚ ٚاسدوٙٙذٜ ٘فت ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد 

ثؼتٍی ٔتغيش ثب صٔبٖ ٘فت ٚ ػٟبْ دس وـٛسٞبی  ٞب ٘ـبٖ داد وٝ ٞٓا٘ذ. یبفتٝ )سٚصا٘ٝ( ثشسػی وشدٜ 2016تب فٛسیٝ  2005

 ٚاسدوٙٙذٜ ٘فت ثيـتش اص وـٛسٞبی كبدسوٙٙذٜ ٘فت اػت.

ثٝ ثشسػی اثش ليٕت ٘فت ٚ ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس دس ( ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد ٔٛخه 2020طیبً٘ ٚ یٖٛ )

پشداختٙذ. ٘تبیح  2019تب دػبٔجش  2006وـٛسٞبی زيٗ، طاپٗ، ػشثؼتبٖ كؼٛدی، سٚػيٝ ٚ وب٘بدا دس ثبصٜ صٔب٘ی طا٘ٛیٝ 

ٞبی تطّيُ سٚیىشد ٔٛخه ٌؼؼتٝ ٘ـبٖ داد وٝ ساثغٝ ليٕت ٘فت ٚ ثبصاسٞبی ػٟبْ دس ٞشؿؾ وـٛس دس ٔميبع

ضشوتی دس ليٕت ٘فت ٚ ثبصاس ػٟبْ  ٚخٛد داسد. ٘تبیح سٚیىشد تجذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ ٘ـبٖ داد وٝ ٞٓ ثّٙذٔذت

دٚػی ٔٛخه  صیبد اػت. ٕٞسٙيٗ، ٘تبیح تطّيُ ٞٓ 2015 - 2007ٚیظٜ عی ثبصٜ صٔب٘ی  وـٛسٞبی ٚاسدوٙٙذٜ ٘فت ثٝ

                                                 
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 صیبدی  اص ٞٓ 2017 - 2007٘ـبٖ داد وٝ خفت ثبصاس ٘فت ٚ ثبصاس ػٟبْ وـٛسٞبی كبدسوٙٙذٜ ٘فت اص ػبَ 

ثشخٛسداس اػت. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ليٕت ػٟبْ دس وـٛسٞبی كبدسوٙٙذٜ ٘فت ثيـتش اص وـٛسٞبی ٚاسدوٙٙذٜ ٔتبثش اص 

 ليٕت ٘فت اػت ٚ ػبختبس التلبدی وـٛسٞبی كبدسوٙٙذٜ ٘فت تبضذ صیبدی ثٝ تِٛيذ ٘فت خبْ ٚاثؼتٝ اػت. 

ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثبصاس ػٟبْ ٚ ليٕت ٘فت دس دٚسٜ پب٘ذٔی وشٚ٘ب پشداختٙذ. ثشای  (2020) 1پشاثٟيؾ، پبدٞبٖ ٚ ٌبسي

ا٘ذ. ٘تبیح  اػتفبدٜ وشدٜ 2020طٚئٗ  8تب  2020ٞبی سٚصا٘ٝ اص اَٚ طا٘ٛیٝ ایٗ ٔٙظٛس، اص سٚیىشد ٌبسذ زٙذٔتغيشٜ ٚ دادٜ

ُ زيٗ، ٞٙذ، طاپٗ ٚ وشٜ خٙٛثی ٔثجت ضشوتی ثيٗ ثبصاس ػٟبْ ٚ ليٕت ٘فت دس زٟبس وـٛس آػيبیی ؿبٔ ٘ـبٖ داد وٝ ٞٓ

 دٞذ وٝ وبٞؾ ليٕت ٘فت دس ایٗ دٚسٜ ػيٍٙبِی ٔٙفی ثشای ثبصاس ػٟبْ ثٛدٜ اػت. اػت. ایٗ، ٘ـبٖ ٔی

( اثش ليٕت ٘فت ٚ ثبصاس ػٟبْ ٚ ٘يض ليٕت ٘فت ٚ ػٟبْ ٌبصی سا دس 2021) 2ٌٔٛبٌِّٛٛ، پٛلات، تىيٗ ٚ دٌٚبٖ

ثشداسی ػبختبسی  ٚ سٚیىشد خٛدسٌشػيٖٛ 2020-2014ٞبی ٔبٞب٘ٝ ظٛس، اص دادٜاٍّ٘ؼتبٖ ثشسػی وشد٘ذ. ثشای ایٗ ٔٙ

ٞبی ػبختبسی ليٕت ٘فت ثش ثبصدٜ ػٟبْ دس دٚسٜ پب٘ذٔی وشٚ٘ب إٞيت وٕتشی اػتفبدٜ وشد٘ذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ تىب٘ٝ

 یبفتٝ اػت. 

ثٟبداس تٟشاٖ سا عی دٚسٜ صٔب٘ی  ٞبی ثٛسع اٚساقٞبی ليٕت ٘فت ٚ ؿبخق( ساثغٝ تىب1394ٝ٘لٙجشیبٖ ٚ ثمفی )

ا٘جبؿتٍی خٛٞب٘ؼٖٛ ٚ اٍُ٘ ٌش٘دشی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثشسػی وشد٘ذ. ثشای ایٗ ٔٙظٛس، اص سٚؽ ٞٓ 1387-1392

ٞبی ثبصاس ػشٔبیٝ اصخّٕٝ ؿبخق وُ، ؿبخق كٙؼت، ؿبخق ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ثيٗ ليٕت ٘فت اٚپه ٚ ؿبخق

 ؼبدِی ثّٙذٔذت ٚخٛد داسد. ؿشوت ثضسي ساثغٝ ت 30ؿشوت ٚ ؿبخق  50

( ٔيضاٖ اثشٌزاسی ٘ٛػب٘بت ؿبخق ليٕت ػٟبْ تٟشاٖ ٚ ؿبخق ليٕت ػٟبْ دٚثی سا اص 1396فغشع ٚ ٞٛؿيذسی )

ثشسػی  2004-2016ٞبی ٔبٞيب٘ٝ عی ثبصٜ صٔب٘ی  ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد ٌبسذ زٙذٔتغيشٜ ٚ دادٜ WTIليٕت خٟب٘ی ٘فت 

 ٛػب٘بت ليٕت خٟب٘ی ٘فت خبْ اثش ٔثجتی ثش ٞشدٚ ثبصاس داسد. وشد٘ذ. ٘تبیح تطميك ٘ـبٖ داد وٝ ٘

ٞبی ليٕت ٘فت ثش ٘باعٕيٙب٘ی دس ػٝ ثبصاس ثٛسع اسص، علا ٚ اٚساق ( اثش تىب1398ٟٝ٘ٔذٚی، ٟٔشآسا ٚ ٔؼٕبسیبٖ )

یح ٘ـبٖ ثشسػی وشد٘ذ. ٘تب 2018 - 2004ثشداسی ػبختبسی دس ثبصٜ صٔب٘ی  ثٟبداس سا ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ خٛدسٌشػيٖٛ

 ؿٛد. ٞبی ليٕت ٘فت ػجت ایدبد ٘باعٕيٙب٘ی دس ثبصاسٞبی علا، اسص ٚ ثٛسع ٔیداد وٝ تىب٘ٝ

پزیشی ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ( دس تطميمی ثٝ ثشسػی ػشایت1400ٔٙؾ ) ٘يب ٚ ثـيشی ؿجبٖ، ٘خؼی، عبِت

ٞبی  فبدٜ اص سٚیىشد ؿجىٝ ػلجی ٚ دادٜٞبی ٔٛاصی ؿبُٔ علا، ٔؼىٗ، ٘فت ٚ ٘شظ اسص ثب اػتتٟشاٖ اص ليٕت داسایی

پشداختٙذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ضذاوثش ثب دٚ ٚلفٝ صٔب٘ی اص  1387-1397سٚصا٘ٝ عی ثبصٜ صٔب٘ی 

 پزیشی داؿتٝ اػت. ثبصاسٞبی سليت ػشایت

 ٚ ؿبخق ػٟبْ ٚ ٘ٛػب٘بت آٖ دٞذ وٝ دس ثيـتش آٟ٘ب ثشای ثشسػی استجبط ليٕت ٘فتتطّيُ وّی ٔغبِؼبت ٘ـبٖ ٔی

ٚ ٔذَ ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ؿشعی  (VECM)، ٔذَ تلطيص خغبی ثشداسی (VAR)ثشداسی  اص ٔذَ خٛدسٌشػيٖٛ

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثشخی ٔغبِؼبت دیٍش ٘يض ثٝ ثشسػی ساثغٝ ليٕت ٘فت ٚ ثبصاس ػٟبْ ثب  (GARCH)یبفتٝ  تؼٕيٓ

ا٘ذ. ػٕٛٔب، ٔطممبٖ، ساثغٝ ایٗ دٚٔتغيش سا دس ثؼذ  زٙذٔتغيشٜ پشداختٝ GARCHٞبی ٔتغيش ثب صٔبٖ ٔب٘ٙذ اػتفبدٜ اص ٔذَ

ا٘ذ. ٘ٛآٚسی ایٗ ٔمبِٝ ایٗ اػت  ٞب سا دس ثؼذ فشوب٘غ ٘بدیذٜ ٌشفتٝا٘ذ ٚ تدضیٝ ٚ تطّيُ دادٜ صٔبٖ ٔٛسد تٛخٝ لشاس دادٜ

                                                 
1 Prabheesh, Padhan & Garg 
2 Mugaloglu, Polat, Tekin & Dogan 
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ثبس دس ادثيبت  ذٜ ٚ ثشای ٘خؼتيٗالتلبدػٙدی اص سٚیىشد ٔٛخه اػتفبدٜ ؿ وٝ ثشای اص ثيٗ ثشدٖ ایٗ ضؼف دس تطّيُ

( ثشسػی WTIتٍضاع ایٙتشٔذیت ) پظٚٞـی ٔٛضٛع ٔشتجظ، اثش ػٝ ٘ٛع ليٕت ؿبُٔ ليٕت ٘فت اٚپه، ثش٘ت ٚ ٚػت

 ؿذٜ اػت.

  

 پژٍّص رٍش  .3

ؿٛد. ایٗ سٚیىشد،  ثشداسی ٔی ٔؼشفی ٚ ثٟشٜ 2«ٔٛخه پيٛػتٝ»ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد تجذیُ  1«دٚػی ٔٛخه ٞٓ»دس ادأٝ، 

وٙذ تِٛيذ ٔی 3«تىٙيه عيفی ٔتمبثُ»ثؼتٍی ػٙتی اخضا سا دس ٞشدٚ ثؼذ صٔبٖ ٚ فشوب٘غ ثب تشويت تجذیُ ٔٛخه ٚ  ٞٓ

ا٘ذاصٜ، دٚٔتغيش دس  دٞذ وٝ تب زٝثؼتٍی اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی یه ٘ٛع ٞٓ 5دٚػی (. 2014ٓٞ، 4وٛ٘تشاسیب ٚ ػٛآسص-)آٌٛیبس

ثؼتٍی( تب یه );  / ٘ذاؿتٗ 6ٓٞدٚػی اص كفش ); وبٔلا غيشٕٞذٚع فشوب٘غ ٚ صٔبٖ ثبٞٓ ٔشتجظ ٞؼتٙذ. دأٙٝ ٞٓثؼذ 

ثؼتٍی ٕٔىٗ اػت دس صٔبٖ ٚاضذ سظ ٘ذٞذ ٚ آثبس تبخيشی  وٙذ. ایٗ ٘ٛع ٞٓثؼتٍی وبُٔ( تغييش ٔی دٚػی وبُٔ/ ٞٓ ٞٓ

( عيف ٔتمبثُ ٔٛخه سا اص 1998) 7ؿٛد. تٛس٘غ ٚ وٛٔپٌٛيشی ٔی ٚ یب خٍّٛ٘ش داؿتٝ ثبؿذ وٝ ثب ٔمذاس فبص ا٘ذاصٜ

 كٛست صیش ٘ـبٖ داد٘ذ. ثٝ        ٚ         ثب اػتفبدٜ اص تجذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ      ٚ      دٚػشی صٔب٘ی 

(1)                    
       

        اص  8ای یبفتٝ ٚ پيسيذٜ دٞٙذٜ ٕٞجؼتٍی تشويت پبسأتش ٔميبع اػت. ٕ٘بد * ٘ـبٖ sپبسأتش ٔىبٖ ٚ    

كٛست وٛٚسایب٘غ  ثبؿذ. تٛاٖ ٔٛخه دٚػشی صٔب٘ی ثٝ |         |كٛست  تٛا٘ذ ثٝاػت. تٛاٖ ٔٛخه ٔتمبعغ ٔی

كٛست صیش  ثغ دٚػشی صٔب٘ی ثٝدٚػی ٔش ؿٛد. ثٙبثشایٗ، ٞٓٔطّی ثيٗ ػشی صٔب٘ی دس ٞشفشوب٘غ )ٔميبع( ٔـخق ٔی

 (:1999، 9ؿٛد )تٛس٘غ ٚ ٚثؼتشٔـخق ٔی

(2) 
        

                
 

              
   (   |        

 )
 

اػت.             دٞٙذٜ ػٍّٕش ٕٞٛاسوٙٙذٜ عی صٔبٖ ٚ ٔميبع اػت. ٕٞسٙيٗ،  ٘ـبٖ S(، 2س ساثغٝ )د

صٔبٖ ثيٗ دٚػشی دس ضٛصٜ فشوب٘غ ٚ صٔبٖ  ؿٛد ٔٙبعك ضشوت ٞٓ دٚػی ٔٛخه ٔٛخت ٔی ٕ٘بیؾ ٌشافيىی ٞٓ

ثؼتٍی ثيٗ دٚػشی صیبد اػت ٚ ثبِؼىغ. أب،  دٚػی ٔٛخه ٘ضدیه ثٝ یه ثبؿذ، ٞٓ دسػتی ؿٙبػبیی ؿٛد. اٌش ٞٓ ثٝ

تٛاٖ  ٔمبدیش ٔثجت داسد. دس زٙيٗ ٚضؼيتی ٕ٘یدٚػی ٔٛخه ٔشثغ فمظ  ثؼتٍی اػتب٘ذاسد، ٞٓ دس ٔمبیؼٝ ثب ضشیت ٞٓ

دٚػی  ( اختلاف فبص 1999ٓٞثؼتٍی ٔثجت ٚ ٔٙفی تٕبیض ٌزاؿت. ثشای غّجٝ ثش ایٗ ضؼف، تٛس٘غ ٚ ٚثؼتش ) ثيٗ ٞٓ

 ( ٔغشش وشد٘ذ.3كٛست ساثغٝ ) ٔٛخه سا ثٝ

(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 ثشای ٘ـبٖ دادٖ اختلاف فبصٞب اص  ٞبی ضميمی ٚ غيشضميمی اػت. ٕ٘ٛداس ٞٓدٞٙذٜ ثخؾ٘ـب

دٞذ وٝ دٚػشی دس یه فشوب٘غ ٔـخق ثٝ یىذیٍش وٙذ. اختلاف فبص كفش ٘ـبٖ ٔیاػتفبدٜ ٔی سً٘ ٞبی ػيبٜ پيىبٖ

( ) ؿىُ  ثؼتٝ ثبؿٙذ، پيىبٖ ثٝ )/ٔٙفی( ٞٓعٛس ٔثجت  فبص( یب  ثٝفبص )/غيشٞٓٔتلُ ٞؼتٙذ. ٍٞٙبٔی وٝ دٚػشی ٞٓ

دٞذ ٘ـبٖ ٔی  ٚ   ٞبی  ؿٛد ٚ پيىبٖٔٙدش ٔی yثٝ ػشی  xدٞذ وٝ ػشی ٘ـبٖ ٔی  ٚ   ٞبی  خٛاٞذ ثٛد. پيىبٖ

 (.1999ؿٛد )تٛس٘غ ٚ ٚثؼتش، ٔٙدش ٔی xثٝ ػشی  yوٝ ػشی 

 

 بزآٍرد هدل  .4

ٞبی خٟب٘ی ٘فت اػت. ثشای ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ليٕتثؼتٍی ؿبخق وُ  ٞذف ایٗ ٔمبِٝ، ثشسػی ٔيضاٖ ٞٓ

ٚ ٘يض ؿبخق وُ ثٛسع  (WTI)تٍضاع ایٙتشٔيذیت ٞبی ثبصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه، ثش٘ت ٚ ٚػتایٗ ٔٙظٛس، اص ػشی

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثبصدٜ ػشی  1399تب آرسٔبٜ  1388دس ثبصٜ صٔب٘ی ٞفتٍی ؿٟشیٛس  (TEPIX)اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

 ؿٛد:( ٔطبػجٝ ٔی4ی ثب اػتفبدٜ اص ساثغٝ )صٔب٘

(4)                      

( آٔبس تٛكيفی 1ٞش یه اص ٔتغيشٞبی تطميك اػت. دس خذَٚ )   ٞبی صٔب٘ی ٚ ثبصدٜ ٞشیه اص ػشی   وٝ دس آٖ، 

ثبصدٜ ٔتغيشٞبی تطميك دس ثبصٜ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی اسائٝ ؿذٜ اػت. ثشایٗ اػبع، ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٜ ؿبخق وُ ثٛسع 

ثب تشتيت ثشاثش  ٚ ثبصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه، ثٝ WTIاٚساق ثٟبداس ایشاٖ، ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت ثش٘ت، ثبصدٜ ليٕت ٘فت 

دٞذ وٝ ٔتٛػظ ثبصدٜ عی دٚسٜ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی اػت. ایٗ ٘تيدٝ ٘ـبٖ ٔی -054/0ٚ  -069/0، -05377/0، 8567/0

 دس ثبصاسٞبی ٘فت، ٔٙفی ٚ دس ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔثجت 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 ٔيبٍ٘يٗ

 30/36 325/155 416/32 889/18 ثيـتشیٗ

 -12/39 -05/180 -77/40 -68/9 وٕتشیٗ

 78/4 16/11 036/5 958/2 ا٘طشاف ٔؼيبس

 -71/0 -61/2 -16/1 33/1 ضشیت زٍِٛی

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

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

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

 ٞبی پظٚٞؾ : یبفتٝٔٙجغ

 

(، ثيـتشیٗ ٔمذاس ؿبخق ثبصدٜ وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت ثش٘ت، 1ثشاػبع خذَٚ )

اػت.  30/36ٚ  325/155، 416/32ٚ  889/18تشتيت ثشاثش ثب  ٚ ثبصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه، ثٝ WTIثبصدٜ ليٕت ٘فت 
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دٞٙذٜ  اػت. ا٘طشاف ٔؼيبس ٘ـبٖ 12/39ٚ  -05/180، -77/40، -68/9تشتيت ثشاثش ثب  ٕٞسٙيٗ، وٕتشیٗ ایٗ ٔتغيشٞب، ثٝ

 ٞبی ثبصدٜ اػت. پشاوٙذٌی ٞشیه اص ػشی

داسای ثيـتشیٗ پشاوٙذٌی ٚ ثبصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه داسای وٕتشیٗ  WTIدس ایٗ ٔمبِٝ، ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت 

ٞبی ٘فت ٔٙفی ٚ دس ػشی ثبصدٜ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق پشاوٙذٌی اػت. ٔمذاس ضشیت زٍِٛی دس ػشی ثبصدٜ ليٕت

شیت ٞبی ثبصدٜ اػت. ٕٞسٙيٗ، آٔبسٜ ضتمبسٖ دس ػشی دٞٙذٜ ػذْ ثٟبداس تٟشاٖ ٔثجت اػت. ٔمذاس ضشیت زٍِٛی ٘ـبٖ

وـيذٌی دس ٕٞٝ ػشی ثبصدٜ داسای تٛصیؼی ثّٙذتش اص تٛصیغ ٘شٔبَ اػت. ثشسػی ضشیت وـيذٌی ٚ ضشیت زٍِٛی دس 

ثشا ٘يض تبیيذوٙٙذٜ   -یه اص ٔتغيشٞب اص تٛصیغ ٘شٔبَ ثشخٛسداس ٘يؼت. ٘تيدٝ آصٖٔٛ خبسن  دٞذ وٝ ٞيرٞش ٔتغيش ٘ـبٖ ٔی

ثش ٘شٔبَ ثٛدٖ ٔتغيشٞب دس ػغص ٔؼٙبداسی یه  دٞذ وٝ فشضيٝ كفش ٔجٙیثشا ٘ـبٖ ٔی -ایٗ ٔذػبػت. آٔبسٜ آصٖٔٛ خبسن

دس كذ سد ؿذٜ اػت ٚ ثٙبثشایٗ، تٕبٔی ػشی ثبصدٜ، تٛصیغ ٘شٔبَ داسد. دس ایٗ ٔمبِٝ، ثشای ثشسػی ٔب٘بیی ٔتغيشٞبی 

تٕبٔی ٔتغيشٞبی تطميك  دٞذ وٝ ٘تبیح آصٖٔٛ ٔب٘بیی ٘ـبٖ ٔی 1یبفتٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.فِٛش تؼٕيٓتطميك اص آصٖٔٛ دیىی

دٚػی )دسخٝ  تطميك دس ػغص ٔب٘بػت. دس ادأٝ، ایٗ ثخؾ ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد تجذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ ثٝ ثشسػی ٞٓ

 ؿٛد. ٞبی خٟب٘ی ٘فت پشداختٝ ٔیوُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ليٕت ثؼتٍی( ثيٗ ثبصدٜ ؿبخق ٞٓ

داسد.  [0,1]ثؼتٍی ٔمبدیشی ثيٗ  وٙذ. ایٗ ٌٞٓيشی ٔیصٜٞب سا ا٘ذاخٟتی ثيٗ ثبصاس ثؼتٍی ٔٛخه، دسخٝ ٞٓ ٞٓ

ثؼتٍی ثيٗ ثبصاسٞب ثيـتش اػت ٚ ثشػىغ. ٕ٘ٛداسٞبی  تش ثبؿذ، دسخٝ ٞٓثؼتٍی ٔٛخه ثٝ یه ٘ضدیه ٞشزٝ ٔمذاس ٞٓ

ٞب ٚ ثؼتٍی ثيٗ خفت ؿبخق دٞذ. ثشای ثشسػی ٔيضاٖ ٞٓ( ٘تبیح ثشآٚسد تجذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ سا ٘ـبٖ ٔی1-3)

اػبع، ٞشزٝ  تٛاٖ اػتفبدٜ وشد. ثشایٗای ٔیٞبی ٔٛخٛد دس ٕ٘ٛداس ٔيّٝثؼتٍی ثشاػبع سً٘ یی دسخٝ ٞٓؿٙبػب

ٞبی سٍ٘ی ٔتٕبیُ ثٝ آثی،  ؿٛد. دس ٔمبثُ، ثشای عيفثؼتٍی ثيـتش ٔی ػٕت عيف سً٘ لشٔض ٔتٕبیُ ؿٛد، ٔيضاٖ ٞٓ ثٝ

ٔميبع صٔبٖ ثب ٚاضذ ٞفتٝ ٚ ٔطٛس ػٕٛدی  دٞٙذٜ ثؼتٍی وٕتش اػت. ٔطٛس افمی ایٗ ٕ٘ٛداسٞب ٘ـبٖ ٔيضاٖ ٞٓ

ٔذت ٚ ثّٙذٔذت( اػت. دس آٟ٘ب،  ٞب ٔٙظٛس اص فشوب٘غ دٚسٜ صٔب٘ی )وٛتبٜدٞٙذٜ فشوب٘غ اػت. دس ایٗ ٕ٘ٛداس ٘ـبٖ

 ٞفتٝ اػت.  128تشیٗ دٚسٜ صٔب٘ی  ٞفتٝ ٚ ثضسي 4تشیٗ دٚسٜ صٔب٘ی وٛتبٜ

ت ثش٘ت ٚ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٘ـبٖ دٚػی ٔٛخه سا ثيٗ ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘ف ( 1ٕٓٞ٘ٛداس )

ٔذت،  سٚ، دس وٛتبٜٔذت غبِت اػت. اصایٗ ٞبی صٔب٘ی دس وٛتبٜدٞذ. ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٕ٘ٛداس، سً٘ آثی دس ثيـتش دٚسٜٔی

ؿٛد. ثؼتٍی وٕی دس خفت ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت ثش٘ت ٚ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔـبٞذٜ ٔی ٞٓ

تب پبیبٖ دٚسٜ  1397ٚ ٘يض اٚاخش ػبَ  1391ٔذت ٔشثٛط ثٝ ثبصٜ صٔب٘ی اٚاخش ػبَ  دٚػی دس وٛتبٜ ٔمذاس ٞٓ ثيـتشیٗ

ثؼتٍی ثيٗ  فبص ٘يؼت؛ ثٙبثشایٗ، ٞٓدٞذ وٝ دٚػشی ٔزوٛس ٞٓٔٛسد ثشسػی اػت. ٘تبیح تطّيُ اختلاف فبص ٘ـبٖ ٔی

ٔذت ٘يض افضایؾ یبفتٝ  ت ػشی ثبصدٜ ٔزوٛس دس ٔيبٖدٚػی خف ایٗ دٚػشی ٔٙفی اػت. ٕٞسٙيٗ، دس ایٗ ثبصٜ صٔب٘ی ٞٓ

 ٞبی ٘فتی آٔشیىب ػّيٝ ایشاٖ ٚ پب٘ذٔی وشٚ٘ب دا٘ؼت. تٛاٖ ٚضغ تطشیٓثؼتٍی سا ٔی اػت. دِيُ ایٗ افضایؾ ٞٓ

دٚػی خفت ػشی ثبصدٜ  تب پبیبٖ دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی، ٞٓ 1396ٞفتٝ اص اٚاػظ ػبَ  64ٞبی دس ثّٙذٔذت دس فشوب٘غ

ثش٘ت ٚ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ افضایؾ یبفتٝ اػت. ا٘تخبثبت سیبػت خٕٟٛسی آٔشیىب ٚ ليٕت ٘فت 

ػٙٛاٖ سیغ خٕٟٛس آٔشیىب، خشٚج آٔشیىب اص ثشخبْ، ٚضغ  اضتٕبَ خشٚج آٔشیىب اص ثشخبْ پغ اص ا٘تخبة تشأپ ثٝ

لبت ٟٔٓ دس ایٗ دٚساٖ اػت. دس ثّٙذٔذت دس ٞبی ثيـتش ػّيٝ ایشاٖ ٚ دسٟ٘بیت، ثطشاٖ پب٘ذٔی وشٚ٘ب اصخّٕٝ اتفبتطشیٓ

                                                 
 دِيُ سػبیت اختلبس اص آٚسدٖ خذَٚ آصٖٔٛ خٛدداسی ؿذٜ اػت. ثٝ 1
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ثؼتٍی صیبدی ثيٗ ایٗ خفت ػشی ثبصدٜ  تٛاٖ ٞٓ٘يض ٔی 1394تب تبثؼتبٖ  1391ٞفتٝ اص اٚاخش ػبَ  128ٞبی فشوب٘غ

ٞبی ثيـتش، ا٘تخبثبت ایشاٖ ٚ فضبی ٔـبٞذٜ وشد. ایٗ دٚسٜ ٔلبدف ثب ٘ٛػب٘بت ػيبػی ٔختّف اصخّٕٝ ٚضغ تطشیٓ

دٞذ وٝ ػشی ثبصدٜ ضبی تٛافك ثشخبْ اػت. ٘تبیح تطّيُ اختلاف فبص دس ایٗ دٚسٜ صٔب٘ی ٘ـبٖ ٔیپشتلاعٓ تب أ

تٛاٖ ثٝ فضبی تٛا٘ذ ثش ليٕت ٘فت ثش٘ت اثشٌزاس ثبؿذ. ثشای تٛضيص ٔیؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی

ی ضفظ ثبصاس خٟب٘ی ٚ ٕٞسٙيٗ، ٘يبص ثٝ ػيبػی ٚ التلبدی ضبوٓ ایٗ دٚسٜ اؿبسٜ وشد. دس ایٗ دٚسٜ صٔب٘ی، ایشاٖ، ثشا

تٛا٘ذ ثش ليٕت خٟب٘ی ٘فت تش دس ثبصاس خٟب٘ی وشدٜ وٝ ایٗ أش ٔیٞبی پبیيٗتبٔيٗ ٔبِی، الذاْ ثٝ فشٚؽ ٘فت ثب ليٕت

 اثشٌزاس ثبؿذ. 

ثؼتٍی ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ليٕت خٟب٘ی ٘فت ثش٘ت دس  دٞذ وٝ ٞٓ٘تبیح تطميك ٘ـبٖ ٔی

دٚػی خفت  دٞذ ثب افضایؾ فضبی ٘باعٕيٙب٘ی دس وـٛس ٞٓساٖ ٔختّف ٔتفبٚت اػت. تدضیٝ ٚ تطّيُ ٘تبیح ٘ـبٖ ٔیدٚ

 ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت ثش٘ت ٚ ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ افضایؾ یبفتٝ اػت.

  

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

 ٞبی پظٚٞؾٔٙجغ: یبفتٝ  

 

ٚ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ٘ـبٖ  WTIدٚػی ثيٗ خفت ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت  ( 2ٕٓٞ٘ٛداس )

داس تٟشاٖ ٚ ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟب WTIدٚػی ثيٗ خفت ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت  ( 2ٓٞدٞذ. ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛداس )ٔی

دٞذ وٝ ثيـتش ؿذٜ اػت. تطّيُ اختلاف فبص دس ایٗ ثبصٜ صٔب٘ی ٘ـبٖ ٔی 1391ٔذت دس ثبصٜ صٔب٘ی اٚاخش ػبَ  دس وٛتبٜ

تب اٚاػظ  1390ٞفتٝ دس ثبصٜ صٔب٘ی اثتذای تبثؼتبٖ  32 – 16ٔذت دس ثبصٜ صٔب٘ی  فبص اػت. دس ٔيبٖ دٚػشی فٛق غيشٞٓ

ٚ ثبصدٜ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تـذیذ ؿذٜ  WTIدٚػی ثيٗ خفت ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت  ، 1392ٓٞ

دٞذ وٝ ٞب دس ایشاٖ اػت. تطّيُ اختلاف فبص دس ایٗ ثبصٜ صٔب٘ی ٘ـبٖ ٔیاػت. ایٗ دٚسٜ ٔلبدف ثب تـذیذ تطشیٓ

 تٛا٘ذ ثش ليٕت خٟب٘ی ٘فت اثشٌزاس ثبؿذ. ٛسع اٚساق ثٟبداس ٔیؿبخق ث

ٞفتٝ  16-32ٔذت  دٚػی ٔٛخه دس فشوب٘غ ٔيبٖ تب ا٘تٟبی ثبصٜ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی ٞٓ 1396ٕٞسٙيٗ، اص تبثؼتبٖ 

بص اػت. ف دٞذ وٝ دٚػشی صٔب٘ی دس ثبصٜ ٔزوٛس ٞٓافضایؾ یبفتٝ اػت. تطّيُ اختلاف فبص دس ایٗ ثبصٜ صٔب٘ی ٘ـبٖ ٔی

 64-128ثؼتٍی ایٗ دٚ دس ثبصٜ صٔب٘ی یبدؿذٜ ٔثجت اػت. ٘تبیص تطّيُ دس ثّٙذٔذت دس فشوب٘غ  ثٝ ػجبست دیٍش، ٞٓ
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ٚ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس دس ػبَ  WTIدٚػی دس خفت ػشی صٔب٘ی ليٕت ٘فت  دٞذ وٝ ٞٓٞفتٝ ٘ـبٖ ٔی

ٚ ؿبخق وُ ثٛسع  WTIشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت دٚػی ٔٛخه دس خفت ػ تـذیذ ؿذٜ اػت. ٘تبیح تطّيُ ٞٓ 1392

دس  WTIثؼتٍی ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ليٕت خٟب٘ی ٘فت  دٞذ وٝ ٞٓاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٘ـبٖ ٔی

ٞبی صٔب٘ی وٝ وـٛس ثب ٘ٛػب٘بت التلبدی ٚ ػيبػی ثؼتٍی دس ثبصٜ دٚساٖ ٔختّف ٔتفبٚت اػت. ٕٞسٙيٗ، ؿذت ٞٓ

 شٚج اص ثشخبْ ٚ پب٘ذٔی وشٚ٘ب ٔٛاخٝ ثٛدٜ، تـذیذ ؿذٜ اػت. ٔختّف اصخّٕٝ تطشیٓ، خ
 

 

 ضاخص بَرس اٍراق بْادار تْزاى )همیاس سهاى: ّفتِ( -WTI. سزی باسدُ لیوت ًفت 2ًوَدار 
 ٞبی پظٚٞؾٔٙجغ: یبفتٝ  

 

سا دٚػی ٔٛخه دس خفت ػشی ثبصدٜ ليٕت ٘فت اٚپه ٚ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ( 3ٕٓٞ٘ٛداس )

تـذیذ ؿذٜ اػت. ٕٞسٙيٗ، دس  1391ٞفتٝ دس اٚاخش ػبَ  4-8ٔذت  ٞبی وٛتبٜاػبع، دس فشوب٘غ دٞذ. ثشایٗ٘ـبٖ ٔی

تب پبیبٖ  1396ٚ ٘يض ٘يٕٝ دْٚ ػبَ  1394تب تبثؼتبٖ  1390ٞفتٝ دس ثبصٜ صٔب٘ی اٚاػظ ػبَ  32 – 16ٔذت  فشوب٘غ ٔيبٖ

دٞذ وٝ تـذیذ ؿذٜ اػت. ٕٞسٙيٗ، ٘تبیح اختلاف فبص ٘ـبٖ ٔیدٚػی ثيٗ ایٗ دٚػشی ثبصدٜ  دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ٞٓ

تٛا٘ذ ثش ؿبخق ليٕت ٘فت اٚپه اثشٌزاس ثبؿذ. دس فشوب٘غ فبص ٚ ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٔی دٚػشی ثبصدٜ ٞٓ

 ٞبی صٔب٘ی ٚخٛد داؿتٝ اػت. دٚػی ٔٛج دس اغّت ثبص ٞفتٝ ٘يض ٞٓ 128 – 64
 

 

 ّفتِ( ضاخص بَرس اٍراق بْادار تْزاى )همیاس سهاى: –ٍپک . سزی باسدُ لیوت ًفت ا3ًوَدار 
 ٞبی پظٚٞؾٔٙجغ: یبفتٝ    
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دٞذ وٝ ثب ٞبی ليٕت ٘فت ٚ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٘ـبٖ ٔیدٚػی دس ثبصدٜ ػشی ٘تبیح تطميك ٞٓ

یبثذ. اص عشف افضایؾ ٔیٞبی ثبصدٜ دٚػی ثيٗ خفت ػشی افضایؾ ٘باعٕيٙب٘ی دس فضبی ػيبػی ٚ التلبدی وـٛس، ٞٓ

دٞذ وٝ ؿبخق وُ ثٛسع ٞبی التلبدی تـذیذ ؿذٜ اػت، ٘ـبٖ ٔیدیٍش، تطّيُ اختلاف فبص دس دٚسا٘ی وٝ تطشیٓ

ػٙٛاٖ یه وـٛس كبدسوٙٙذٜ ٘فت  تٛا٘ذ ثش ليٕت خٟب٘ی ٘فت اثشٌزاس ثبؿذ. ثٛدخٝ ایشاٖ ثٝاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی

ؿٛد وٝ ایشاٖ ثشای تبٔيٗ ٔبِی ٞبی التلبدی ٔٛخت ٔیت. افضایؾ ؿذت تطشیٓؿذت ثٝ دسآٔذٞبی ٘فتی ٚاثؼتٝ اػ ثٝ

تشی سا ثشای ػشضٝ ٚ فشٚؽ ٘فت خٛد پيـٟٙبد دٞذ. ایٗ ٞبی پبیيٗوـٛس ٚ ٘يض اص دػت ٘ذادٖ ثبصاس خٟب٘ی ٘فت ليٕت

تشی ثب ليٕت پبیيٗ ٞبی ٔٛخٛد سا پزیشفتٝ ٚ ثٝ خشیذ ٚ فشٚؽ ٘فت ایشاٖؿٛد ثشخی اص وـٛسٞب سیؼهأش ٔٛخت ٔی

 ٔجبدست ٚسص٘ذ ٚ اص ایٗ ساٜ ثش ليٕت خٟب٘ی ٘فت اثشٌزاس ثبؿٙذ.

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّاًتیجِ  .5

ٞبی خٟب٘ی ٘فت خبْ ثش٘ت، ثؼتٍی ثيٗ ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ليٕت ٞذف ایٗ ٔمبِٝ، ثشسػی ٞٓ

WTI  ثٛد.  دِيُ ا٘تخبة ایٗ ثبصٜ صٔب٘ی ٚخٛد ٘ٛػب٘بت صیبد  1399تب ا٘تٟبی آرس  1388ٚ اٚپه دس ثبصٜ صٔب٘ی ؿٟشیٛس

ثؼتٍی ثيٗ  ثٛد. ثشای ثشسػی ٚخٛد ٞٓ 1399ٚ  1398ٌيشی ٚیشٚع وشٚ٘ب دس ا٘تٟبی ػبَ دس ایٗ دٚسٜ ٚ ٘يض ٕٞٝ

ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،  -٘فت ثش٘تٞبی ثبصدٜ ليٕت ٞبی صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی ؿبُٔ ػشیخفت ػشی

ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  -ؿبخق وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ليٕت ٘فت اٚپه -TIWليٕت ٘فت 

ٞب دس فضبی فشوب٘غ اص سٚیىشد تجذیُ ٔٛخه پيٛػتٝ اػتفبدٜ ؿذ. ٔضیت اكّی سٚیىشد ٔٛخه، تدضیٝ ٚ تطّيُ دادٜ

ٞبی ثبصدٜ ٔتغيشٞبی تٛاٖ ثشای ػّيت خفت ػشی، ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد ٕٞذٚػی ٔٛخه ٔیصٔبٖ اػت. ٕٞسٙيٗ –

 صٔبٖ ثشسػی وشد.  –تطميك سا دس فضبی فشوب٘غ 

ٞبی صٔب٘ی وٝ ٘ٛػب٘بت ػيبػی ٚ التلبدی دس وـٛس تـذیذ ؿذٜ اػت؛ ٔب٘ٙذ اٚایُ ٚ اٚاخش ٘تبیح ٘ـبٖ داد دس ثبصٜ

وٝ ثب ؿشٚع پب٘ذٔی وشٚ٘ب دس خٟبٖ ٔلبدف اػت،  90ـذیذؿذٜ ٚ ٘يض اٚاخش دٞٝ ٞب دس وـٛس توٝ تطشیٓ 1390دٞٝ 

ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ثيـتش ؿذٜ اػت.  ٘تبیح  ٞبی صٔب٘ی ٔيبٖٞبی صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی دس فشوب٘غثؼتٍی خفت ػشی ٞٓ

ثٛسع ایشاٖ ثش ليٕت ثبصاس  90ٔذت ٚ ثّٙذٔذت دس ثبصٜ صٔب٘ی اٚایُ دٞٝ  دٞذ وٝ دس ٔيبٖتطّيُ اختلاف فبص ٘ـبٖ ٔی

ؿٛد وٝ ایشاٖ وـٛس كبدسوٙٙذٜ ٘فتی اػت ٚ دسآٔذٞبی دِٚت خٟب٘ی ٘فت اثشٌزاس ثٛدٜ اػت. ایٗ أش اص آ٘دب ٘بؿی ٔی

كٛست سػٕی ٘فت  ٞب دس ایٗ دٚسٜ ٔٛخت ؿذ ایشاٖ ٘تٛا٘ذ ثٝؿذت ثٝ دسآٔذٞبی ٘فتی ٚاثؼتٝ اػت. تـذیذ تطشیٓ ثٝ

 ثش ٔيضاٖ ػشضٝ ٚ تمبضب ٚ دس٘تيدٝ، ليٕت ٘فت اثشٌزاس ثبؿذ.  تٛا٘ذخٛد سا ثفشٚؿذ. ایٗ أش ٔی

ٞبی داخُ وـٛس اص عشیك فشٚؽ غيشسػٕی ٘فت ثش ثبصاس ٘فت اثشٌزاس ثٛد. ثشاػبع ٘تبیح، پيـٟٙبد سٚ، ؿٛن اص ایٗ

-یٌٝزاساٖ ثشاػبع ؿشایظ التلبدی ٚ ػيبػی وـٛس ٚ ٕٞسٙيٗ، ثب تٛخٝ ثٝ صٔبٖ ٚ اٞذاف ػشٔبؿٛد وٝ ػشٔبیٝ ٔی

ٌزاسی ثيٗ ایٗ دٚخفت ٔذت اػت، ثٝ تـىيُ پشتفٛی ػشٔبیٝ ٔذت ٚ وٛتبٜ ٌزاسی خٛد وٝ ثٝ كٛست ثّٙذٔذت، ٔيبٖ

 ثبصاس الذاْ وٙٙذ تب اص ایٗ عشیك ػٛد خٛد سا ثيـيٙٝ ٕ٘بیٙذ. 
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