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Crude oil's pivotal role in the global economy has 

heightened concerns among economists about the impact of 

oil price shocks. While considerable research has delved 

into developed and oil-importing economies, there remains 

a gap in understanding these phenomena in oil-exporting 

countries. This paper addresses this gap by employing the 

Quantile Vector Autoregression (QVAR) method to 

estimate systemic risk and examine the spillover effects of 

volatilities between the oil and stock markets of OPEC and 

OPEC Plus member countries. Analyzing daily data 

spanning from March 1, 2014, to March 1, 2023, the 

findings reveal a systemic risk of 42%, with a notable 

increase exceeding 50% in the last three years. OPEC and 

Brent oil prices emerge as permanent transmitters of 

fluctuations within the network. Notably, 75% of Iranian 

stock market return volatilities are attributed to 

idiosyncratic risks, with systemic risks accounting for only 

25%. Furthermore, Iran's stock market is significantly 

influenced by shocks from OPEC and Brent oil prices. 

These insights hold implications for regulators and 

investors, providing a nuanced understanding of the 

intricate dynamics between systemic risks and volatilities of 

oil and stock markets. 
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برآورد ریسک سیستمی پویا و سرریز تلاطمات بازار نفت بر بازار سهام 

 QVARکشورهای عضو اوپک پلاس؛ رویکرد 
               1انه رنج خواه زنوزقی م س ،     1رضا طالبلو  ،    1*و پریسا مهاجری 

 .ایران ،  تهران ، یعلامه طباطبائ، دانشگاه اقتصاددانشکده ،  اقتصاد گروه. 1
 * نویسنده مسئول.

   چکیده  اطلاعات مقاله 

 پژوهشی نوع مقاله: 
 

 16/10/1402 : افت ی در   خی تار 
 01/06/1403 : بازنگری   خی تار 
 09/06/1403  : رش ی پذ   خی تار 

 30/09/1403  : انتشار   خی تار 

 
   ها: واژه کلید 

الگوی خودرگرسیون برداری چندکی 
(QVAR ،) 

 ، بازارهای سهام
 قیمت نفت،  

 ریسک سیستمی. 
 

 : JELبندی  طبقه 
C32 ،C58 ،G23 ،G32. 

تأثیر شوک تا  اقتصاد جهانی سبب شده است  در  مهم نفت خام  بر  نقش  نفت  قیمتی  های 

های گسترده که بر  اقتصاد، یکی از موضوعات مورد توجه اقتصاددانان باشد. به رغم پژوهش

توسعه شدهاقتصادهای  متمرکز  نفت  واردکننده  و  با  یافته  ارتباط  در  اندکی  مطالعات  اند، 

  1های روزانه طی دوره  کشورهای صادرکننده نفت وجود دارد. مقاله حاضر با استفاده از داده

(، ریسک  QVARو با روش خودرگرسیون برداری چندکی )  2023مارس    1تا    2014مارس  

سیستمی و سرریز تلاطمات میان بازارهای نفت و بازار سهام کشورهای عضو اوپک و اوپک  

دهند که اولاً ریسک سیستمی در شبکه مورد ها نشان میپلاس را برآورد نموده است. یافته

درصد رسیده است. ثانیاً    50درصد است و طی سه سال اخیر به بیش از    42بررسی بالغ بر  

شوند. دهنده دائمی نوسانات در شبکه محسوب می ترین انتقالقیمت نفت اوپک و برنت، مهم

های منحصر به فرد داشته و  درصد تلاطمات بازده بازار سهام ایران، ریشه در ریسک 75ثالثاً 

های سیستمی است. رابعاً بازار سهام ایران عمدتاً درصد نوسانات منبعث از ریسک  25صرفاً  

تواند بینش  های پژوهش حاضر میهای قیمت نفت اوپک و برنت است. یافتهتحت تأثیر شوک

های پیچیده  از پویایی  گذاران فراهم سازد و درک دقیقیگذاران و سرمایهدقیقی را برای مقررات

 بین ریسک سیستمی، تلاطمات بازار نفت و بازارهای سهام ارائه دهد.

برآورد ریسک سیستمی پویا و سرریز تلاطمات بازار (.  1403)  .و رنج خواه زنوزقی، سمانه  ،طالبلو، رضا  ،مهاجری، پریسا استناد به مقاله: 
 . 414-386(، 3)59تحقیقات اقتصادی،  .QVARنفت بر بازار سهام کشورهای عضو اوپک پلاس؛ رویکرد 
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 مقدمه  -1
 اندداشته  شدنیبه مال  لیتما  ها()کامودیتی  کالاها  رینفت و سا  یبازارها   ،یمال  یآزادساز به دنبال

  یهایگذاره یسرما  یرا برا  یشتریب  ی مالیابزارها  ،کالاها  2شدنیمال  .(2018و همکاران،    1پینگ )
با  بالاتر    یبازده  کسب  نیگزیجا طر  سکی رتوأم  از  دارا  صیتخص  قیکمتر  تنوع  ارائه    ،هاییو 
اوریم  ؛2019و همکاران،  5ونی ؛2011و همکاران،  4آلوئی ؛2009و همکاران،  3)مارکوات  دهدیم

 (. 2020و همکاران،  6مانداجی 
در   پوشش ریسک  یها صندوق  7های سوداگرانهگسترش فعالیتمشارکت و    شیافزادر پی  

، 8اند )یوسف و مکنیشدهمرتبط    دیگرنفت و سهام به شدت به هم  یبازارهامشتقات مالی،    بازار
هستند و در عین حال، به   جهان  یکالاها  ترینپرمعاملهدر بین کالاها، نفت خام و طلا    (.2019

. شوندمحسوب میهای پولی  گذاریسیاستو  دو کالای استراتژیک برای توسعه اقتصادی  عنوان  
های سودآور جایگزین برای مدیریت ریسک  اند که نفت و طلا داراییفعالان بازار دریافته  همچنین

)طلا و نفت( و بازارهای    ها نظارت بر سرریزهای بین کالا   .( 2021و همکاران،    9)منسی   هستند
های انرژی و مالی و همچنین  در بازارهای سهام و وقوع بحران  بالا   یاطمینانناسهام با توجه به  

که  مالی است  موضوعی  کالاها  طور  شدن  سرمایهبه  توجه  مورد  پوششویژه  دهندگان گذاران، 
دانشگاهیان قرار گرفته بعد  است.  ریسک و  آن  بر  نقاط  ی  اقتصاد  مکرر  یهااز بحرانعلاوه  در 

و   2011 اروپا در سال ی، بحران بده2008 مالیمانند بحران تفاوت م یهامختلف جهان در زمان 
)برگزیت(   اروپا  اتحادیه  از  انگلیس  تا    مشتاقگذاران  هی، سرما2016خروج  بالقوه   ریتأثاز  هستند 

و   11، چانگ 2018و همکاران،    10)شهزادآگاه شوند    یجهان  یمال  ینفت بر بازارها   متینوسانات ق
 (. 2020همکاران، 

تأثیر شوک پژوهش بر  این حوزه  اولیه در  بر فعالیتهای  نفت  اقتصادی های قیمت  های 
آن حال  است،  بوده  متمرکز  مختلف  بین  کشورهای  نوسانات  سرریز  اخیر،  گسترده  مطالعات  که 

اند. بسیاری از مطالعات تجربی پیشین درباره قیمت بازارهای سهام و قیمت نفت را بررسی نموده
توسعهنفت اقتصادهای  بر  عموماً  سهام  بازارهای  و  از خام  وسیعی  طیف  و  نموده  تمرکز  یافته 
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شناسی ها و نوع روش ها به شدت به داده های این پژوهشاند و یافتهکار بردهشناسی را بهروش 
 حساس بوده است.

کشور عضو اوپک و اوپک پلاس    13در مقاله حاضر، ارتباط بازار نفت و بازار سهام برای  
موجود است، با استفاده از    2023مارس    1تا    2014مارس    1ها برای دوره  های روزانه آنکه داده 

کند. نخست،  گیرد. مقاله حاضر، دو هدف اصلی را دنبال میمتدولوژی جدیدی مورد بررسی قرار می
سازی مقدار و جهت سرریز نوسانات بین بازارهای نفت و بازده بازارهای سهام و دوم، برآورد  کمیّ

های مشترک( بین بازارهای نفت و بازارهای سهام کشورهای عضو اوپک ریسک سیستمی )ریسک
المللی، بسیار سازی سبد بینو اوپک پلاس که با مباحث صرفه ریسک، پوشش ریسک و متنوع

گذاران در اخذ تصمیمات بهتر در حوزه ها به سرمایهدرک شفاف از ساختار وابستگیمرتبط است.  
های  کند و همچنین به سیاستگذاران در طراحی سیاستگذاری کمک میمدیریت ریسک و سرمایه 
 رساند. انرژی و کلان یاری می

بخش سازماندهی شده است. پس از مقدمه، در بخش    پنجدر این راستا، مقاله حاضر در  
های آماری دوم، مبانی نظری و پیشینه تجربی به طور مختصر مرور خواهد شد. در بخش سوم، پایه 

شناسی تحقیق با تمرکز بر آثار سرریز تلاطمات قیمت نفت بر بازده بازارهای سهام تبیین و روش 
یافته  تحلیل  به  چهارم  بخش  گردید.  در  خواهد  نهایت،  در  یافت.  خواهد  اختصاص  تجربی  های 

 های سیاستی ارائه خواهد شد. بندی نتایج و دلالتبخش پنجم جمع
 

 مروری بر ادبیات -2

 چارچوب نظری  - 2-1

 رییزا مانند تغعوامل برون   ری بازار، نقش سا  یها یدگیچیپ  لینفت و سهام به دل  نیب  تحلیل ارتباط
 رابطه  یمنطق اقتصاد  است.  دشوار   اریبس  یطیمحستیو مسائل ز  یفناور  شرفتیپ  است،یدر س

  ینقد  یها انیها و جرنفت بر درآمد شرکت  یجهان  متیق  ریتوان با تأثینفت را مو    سهام  بازارهای
، نفت بر اساس چارچوب نظری اقتصاد خردو    سهامبازارهای    وندی پ  ینظر  یربنایز  .داد  حیتوض
است  یگذار ارزش   یتئور سهام  صاحبان  م  حقوق  فرض  قیکه  منعکس  متیکند  کننده  سهام 

 یگذارهیمختلف سرما  هایافقدر    یمورد انتظار آت  ینقد  یهاانیشده جرلیتنز  یهامجموع ارزش 
کلان مانند نرخ بهره، تورم،    اقتصادمختلف    یدادهایرو و  طیشده شامل شرال یتنز  ر یمقاد   نیاست. ا

 یکلان اقتصاد   یدادها یو رو  دکنندهیگذار و تولهیدرآمد، اعتماد سرما  د،ی تول  نهیهز  ،یرشد اقتصاد 
 . رندگییقرار م ینفت یهاشوک ریتاثاست که احتمالًا تحت
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هزینه سرمایه بر قیمت از کانال تأثیر  تواند  می  در پی موارد ذکرشده،  افزایش قیمت نفت
های غیرنفتی های نقدی مورد انتظار شرکتسهام با افزایش هزینه تولید منجر به کاهش جریان 

  یآرور  ؛1938،  2ویلیامز   ؛1930،  1)فیشررا کاهش دهد  و قیمت سهام    سود شرکت  شود و در پی آن،
 6آنتوناکیکس   ؛2020چانگ و همکاران،    ؛2018،  5لین و بدیب   ؛2013  ،4ی نیجو  ؛2010  ،3ن یو نگو

در بازار   نااطمینانیوابسته به سطح    نیز  علاوه بر این، تغییرات در نرخ بهره(.  2022و همکاران،  
های بهره را به منظور کنترل  های مرکزی با توجه به تغییرات قیمت نفت، نرخنفت است و بانک

 .(2006، 8سادورسکی باشر و  ؛1996، 7کنند )جونز و کالنرخ تورم تنظیم می
گذارد )وانگ  ی م  ریجهان تأث  یو مال  یانرژ  یبر بازارها  یانرژ  میعظ  یو تقاضا   عیسر  رشد

وانگ  نت9201،  9و  در  برا  جهی(،  از جمله  یتقاضا  انرژی  مختلف  افزا  انواع  را  دهد.  ی م  ش ینفت 
افزا  یانرژ  یتقاضا براافزایش   نت  تقاضای وام  شینفت، افزا  متیق  شیباعث  فشار بر    جهیو در 

بنابراینرخ بهره م  شیافزا جذب اوراق   شتریگذاران بهینرخ بهره بالاتر، سرما  به دنبال   ن،یشود. 
  (.2020اوریم مانداجی،    ؛2012  ،10ی تدید )چشویبه کاهش بازده سهام ممنجر  شوند که  یقرضه م

واردکننده یا )کشور    تیقیمت نفت با توجه به ماه  از نوسانات  ثیرپذیری بازارهای سهامأتهمچنین  
نفت به    متیق  شیبه طور خاص، افزا  (.2013)وانگ و همکاران،    متفاوت است(  صادرکننده نفت

همانطور که توضیح   رایشود، زیم  یواردکننده نفت تلق  یاقتصادها  یبرا  یمنف  شوک  کیعنوان  
افزا  داده شد به  در    ترنییپا  ینقد  یهاانیجری،  داخل  یها شرکت  دیتول  یهانه یهز  شیمنجر  و 

و    13جونز   ؛1999  ،12وسلیبراون و    ؛1996  ،11لتون ی)هم  شودمی  سهام  ترنییپا  یها متیق  جهینت
درآمد و ثروت  شیبالاتر نفت باعث افزا یها متیکه ق رودیمقابل، انتظار م در(. 2004 ،همکاران 
  ینقد  یهاانیجر  جهیو در نت  یاقتصاد  یهاتیصادرکننده نفت شود و منجر به فعال  یاقتصادها

  ن یبه ا  یکشورها واکنش مثبت  نیسهام در ا  یبازارها   رسدبه نظر می  و  بالاتر در سطح شرکت شود
  2013، 15وانگ و همکاران   ؛2009، 14بیورنلند ؛2012آروری و همکاران، دهند )به  انتحولات نش
  ی اقتصادهاکدام دسته از کشورها )  نکهینفت بسته به ا  متیق  یهاشوک  ن،یبنابرا  (.مراجعه شود
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نفت  ایواردکننده   قرار می  (صادرکننده  بررسی  واکنشگیرند،  مورد  از سو  یهاباعث    ی ناهمگن 
 (. 2017)آنتوناکیکس و همکاران،  سهام شود یبازارها

نیز کانال دیگری را برای اثرگذاری قیمت نفت بر بازار سهام کشورها  (  1983)  1کروگمن 
می دید وی،  شناسایی  از  در کشورهاکند.  افزا   یثروت  از  نفت پس  نفت   متیق  شیصادرکننده 

 شیافزا  جهی. در نتبخشدیبهبود م  یها را بر حسب ارز داخلآن  ی تراز حساب جار  و  ابدییم  شیافزا
تضعیف ارزش  صادرکننده نفت و    یکشورها   تقویت پول ملی )کاهش نرخ ارز(نفت باعث    متیق

و در پی آن، بازارهای سهام را متأثر    شودیواردکننده نفت م  یکشورها  (نرخ ارز  پولی ملی )افزایش
 سازد.  می

عوامل  از بلکه  ،ی استعوامل اقتصاد  رینفت نه تنها تحت تأث متیاست که ق لازم به ذکر
 یهایبا توجه به ناآرامسازد. همچنین  میدشوار  را    آن  ینیبشی که پپذیرد  نیز تأثیر می  یکیتیژئوپل
 مت یق  یهاشوک  نیب  در طول زمان  ریمتغ  تصالاتا  یبررس   ،شدن بازار نفت  یو مال  ریاخ  کیتیژئوپل

 . (2019، 2اهمیت دارد )مالک و عمر نفت و بازار سهام

 پیشینه تجربی  -2- 2

جونز و کال، به  اند ) مطالعات تجربی متعددی به بررسی روابط بین نفت و بازارهای سهام پرداخته 
،  4ژانگ و وانگ  ؛ 2014،  3برودستاک و فیلیس   ؛ 2013منسی و همکاران،    ؛ 1999سادورسکی،    ؛ 1996
مالک  ؛ 2015و همکاران،    5کانگ  ؛ 2014 مکنی،    ؛ 2019و همکاران،   7تیواری  ؛ 2016،  6اوینگ و 
ای  ، دامنه گسترده سهام  - فت اتصالات بازار ن   مطالعات مرتبط بادر   قلمرو پژوهش (.  نگاه کنید   2020

.  دن گیر را در بر می ای و جهانی  مختص به یک کشور، چند کشور، منطقه   داشته و تجزیه و تحلیل 
 توان این مطالعات را در دو گروه زیر تفکیک کرد:می 

 مطالعات صورت گرفته بر روی ارتباط بازار سهام یک کشور با بازار نفت  -
هایی از بازار سهام یک کشور را با بازار نفت بررسی  نخست، مطالعاتی که ارتباط بازار سهام یا بخش 

برای  بازار   ؛ 2022و همکاران،    9دای  ؛ 2021منسی و همکاران،    ؛ 2015،  8جینمقالات  به  اند ) کرده 
  بوری ،  ، برای بازار سهام ایالات متحده 6201،  اوینگ و مالک   و   2015،  و همکاران  کانگ   ، چینسهام  

 (.نگاه کنید برای بازار سهام نروژ    2009،  10بیورنلند، برای بازار سهام اردن و  2016، و همکاران 
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خام اشاره  نتایج حاصل از این مطالعات به وجود وابستگی متقابل بازارهای سهام و قیمت نفت 
 هایشوک   و   تقاضای کل های  کنند و همچنین برخی از این مقالات، به تفکیک اثرات شوک می 

 پردازند.بر بازارهای سهام می   بازار نفت مختص  تقاضای  

 مطالعات صورت گرفته بر روی ارتباط بازارهای سهام جهان و بازار نفت  -
خام بر بازار سهام گروهی ازکشورها دومین گروه مطالعاتی هستند که به بررسی سرریز نوسانات نفت 

کشورهای  توان به مقالاتی اشاره کرد که  اند )مطالعات برون کشوری( که در این گروه می پرداخته 
  ؛ 2016، 1بوری و دمیرراند ) را به عنوان جامعه آماری پژوهش خود برگزیده   صادرکننده و واردکننده نفت 

(. همچنین برخی مطالعات در این گروه، 2019  و همکاران،   3یخلفاو   ؛ 2019و همکاران،    2حمدی
آوارتانی و    ؛ 2011  و همکاران،   آروری در مطالعات  )   4کشورهای عضو شورای همکاری خلیج فارس 

  های در پژوهش )   کشورهای آسیایی ،  ( 2019مکنی و یوسف،    ؛ 2016  و همکاران،   بوری   ؛ 2013،  5مغیره 
 کشورهای عضو و  (  2020و همکاران،    7سرور  ؛ 2015،  6نارایان و بانیگیدادمث   ؛2201 ، لی و چانگ

BRICS   ( 2019،  همکاران  و  حسن  ؛ 2019،  و همکاران   تیواری  )  را به عنوان مجموعه کشورهای
  . اند مورد بررسی ذکر کرده 

های مذکور، روی گروه کشورهای اوپک و اوپک پلاس تمرکزی نشده است و  در پژوهش 
مطالعات محدودی به بررسی روابط بازار نفت و بازار سهام در برخی از کشورهای صادرکننده نفت  

یافتهصرف  اند. پرداخته  پژوهشی مذکور،  از خلأ  پژوهشنظر   دهد کههای خارجی نشان می های 
واکنش بازار سهام به تغییرات قیمت نفت به موقعیت خالص کشورها در بازار جهانی نفت بستگی  

های بین بازار نفت و بازار سهام در بین اقتصادهای واردکننده و صادرکننده دارد و در همبستگی
(. در اغلب کشورهای صادرکننده، نوسانات 2016و همکاران،   8نفت ناهمگنی وجود دارد )بولدانوف 

توان  است و میهای سهام کشورهای ذکرشده منتقل شده های قیمت نفت به شاخصناشی از شوک
، در کشورهای واردکننده نفت در مورد  با توجه به شواهدگفت این ارتباط تا حدی دوطرفه است اما  

  ؛2011و همکاران،   9)مسیح  های نفت و بازار سهام اتفاق نظر وجود داردرابطه منفی بین فعالیت
 . (2012و همکاران،  باشر

از رویکردهای    ،نفتنوسانات  بررسی آثار سرریز  بندی در زمینه  در این تقسیم  حاضرمقالات  
استفاده آن میکه    اندکرده  مختلفی  دستهتوان  در  را  از ها  وسیعی  طیف  کرد.  تقسیم  زیر  بندی 
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مدل چندمتغیره  1گارچ های  مطالعات،  گارچ  نموده  2و  استفاده  کهرا  می  اند  نمونه  به  برای  توان 
)مدل پویا  شرطی  همبستگی  بر  مبتنی  گارچ  همکاران  4)حسن  GARCH -DCC)3های  ، و 

2019  ،)GARCH-BEKK  (حموده و  و    GARCH-VECM(،  2007  ،مالک  )مسیح 
توان بیان که می  ( اشاره کرد2019)یوسف و مکنی،    FIGARCH-DCC( و  2011همکاران،  

مشروط و   ینوسانات و ناهمسان  توانندب  GARCH  یهامدل کرد اگر مقالات با رویکردهای انواع  
، قادر به در نظر عی توز  یشرط  نیانگیبر مبه دلیل تمرکز  کنند،    یرا بررس  یاحتمال  زیاثرات سرر

  (. 2018و همکاران،    یواری)ت  نیستندنفت و بازده سهام    متیق  نینامتقارن رابطه ب  تیماهگرفتن  
و همکاران،   6وژ)  5ی چندک   ونیرگرس  ها نیز مدلسایر رویکردهای به کار برده شده در پژوهش

 ؛ 2018،  9)گابور و گوپتا  8(VARی ) بردار  ونیرسگخودر  یهامدل،  (2017  ان،و همکار  7یو  ؛2016
)منسی و    10های کاپولا( و مدل2016)بوری و همکاران،    تیعلّ  لیتحل(،  2022دای و همکاران،  

 ( هستند. 2021همکاران، 
 مرتبط با آثار سرریز نوسانات قیمت نفت حاکی از آن است که:   11بررسی فضای پژوهشی داخلی 

مقالات انتشار یافته عموماً به بررسی سرریز بین بازارهای نفت، طلا، نرخ ارز، بازار    -یک
اند و در مطالعات بین سهام ایران، برخی از کشورهای حاشیه خلیج فارس، اروپا و آمریکا پرداخته

دسته منطقهکشوری،  مطالعات  بندی  در  نفت،  واردکننده  و  صادرکننده  کشورهای  اساس  بر  ای 
 شماری صورت گرفته است. انگشت

رسد که است و به نظر میتاکنون   1396تاریخ انتشار اکثر مقالات این حوزه، از سال  -دو
و   بازار سهام  نوسانات  ژئوپلتیکی،  دلایل  به  نفت  قیمت  نوسانات  در  ریشه  مشاهده،  این  دلایل 
پوشش ریسک   برای  نفت  بازار  با  بازارها  اتصال  نحوه  و  میزان  از  آگاهی  اهمیت  برجسته شدن 

 گذاران داشته باشد.  سرمایه
اندکی،  های بهداده   -سه کارگرفته شده در اکثر مقالات، تواتر هفتگی دارد و در مقالات 

اند. بدین ترتیب بخش زیادی از اطلاعات و حوادث روزانه مورد  های روزانه به کار گرفته شدهداده 
 دار منجر شود.تواند به برآوردهای تورش گیرند که میتوجه قرار نمی
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مقاله پژوهشی داخلی نزد نویسندگان موجود    20. جدول تطبیقی  11

ها پرداخته است که به دلیل اجتناب از تطویل مقاله به جزئیات آن

 نشده است.
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گارچ کارگیری رویکردهای گارچ و  در مدلسازی نوسانات، تمرکز مقالات داخلی بر به   -چهار
 ( است. 2014 ؛2012و تلفیق آن با شاخص اتصالات دیبولد و ییلماز )چند متغیره 

های داخلی، مقاله حاضر در تلاش است تا با  با عنایت به فضای ترسیم شده از پژوهش
های باتواتر روزانه و حجم بالایی از مشاهدات، به بررسی سرریز تلاطمات میان استفاده از داده 

بدین  و  بپردازد  پلاس  اوپک  و  اوپک  بازار سهام کشورهای عضو  و  نفت  رویکرد  بازار  از  منظور 
 شود.استفاده می  1( QVARخودرگرسیون برداری چندکی ) 

 

 های آماریپژوهش و پایهروش  -3

 روش پژوهش  -3-1

(  2021و همکاران )  3پیشنهاد شده توسط چاتزیانتونیو   2در این پژوهش از رویکرد اتصال چندکی 
 طریق ( را به چندین  2012  ؛2009دیبولد و ییلماز )  VAR  تاتصالا  روش که    شودمیاستفاده  

دور های  نسبت به داده   کمتر  یتبه دلیل حساس  QVARبخشد. اولًا نتایج حاصل از  بهبود می
امکان   صرفاً  VARدارد. ثانیاً مدل استاندارد    اعتبار بیشتری،  VARدر مقایسه با مدل    افتاده

پویایی اتصالابررسی  می  4متوسط   تهای  فراهم  حالیرا  در  مدل  کند،  بررسی   QVARکه 
مشترک   تکند. ثالثاً، رویکرد اتصالاهای مختلف تسهیل می را در چندک  5زمان  طیمتغیر    تاتصالا
پیشنرمال  روش چندکی،    یافتهتعمیم خطای  واریانس  تجزیه  برای  استفاده  مورد  بینی  سازی 
می تعمیم بهبود  را  اتصالا   بخشد.یافته  معیارهای  تمام  محاسبه  برای  ابتدا  مدل،  این  یک   ت،در 

 شود.برآورد می( به صورت زیر  (QVAR(p)چندکی  خودرگرسیون برداری

(1 ) 𝐲𝐭 =  𝛍(𝛕) + ∑ ∅𝐣

𝐩

𝐣=𝟏

(𝛕)𝐲𝐭−𝐣 + 𝐮𝐭(𝛕) 

K  یزا با متغیرهای درون  یبردارهای  ytو     yt−j(، 1که در رابطه )  × در محدوده   τبعدی،    1

 ،QVARمدل  بهینه  دهنده طول وقفه  نشان    p ، مورد بررسی دهنده چندک  و نشان  [0,100]

μ(τ)  میانگین شرطی 𝐾   بردار  × 𝐾ماتریس    j(τ)∅بعدی، 1 × 𝐾   برای ضرایب بعدی 

𝐾بردار خطای    ut(τ)هستند. همچنین    QVARهمبستگی شرطی   × نشان    1 را  بعدی 

𝐾کوواریانس  -دهد که دارای ماتریس واریانسمی × 𝐾   (بعدی∑(τ).است )    برای تبدیل مدل

QVAR(p)  بهQVMA(∞) شود.میاستفاده  6، از قضیه والد 
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𝐲𝐭 =  𝛍(𝛕) + ∑ ∅𝐣

𝐩

𝐣=𝟏

(𝛕)𝐲𝐭−𝐣 + 𝐮𝐭(𝛕)

=  𝛍(𝛕) + ∑ 𝐀𝐢

∞

𝐈=𝟏

(𝛕)𝐮𝐭−𝐢(𝛕)        

    (GFEVD)1وگام به جل   Hیافتهبینی تعمیمدر مرحله بعدی، تجزیه واریانس خطای پیش
شود که تأثیر  محاسبه می  (1998)  3( و پسران و شین1996)  2کوپ و همکاران معرفی شده توسط

 . دهدنشان می iرا بر سری  jیک شوک در سری 

(2 )  𝛙𝐢𝐣
𝐠𝐞𝐧(𝐇) =

∑(𝛕)𝐢𝐢
−𝟏 ∑ (𝐞𝐢

′𝐀𝐡(𝛕) ∑(𝛕)𝐞𝐣)
𝟐𝐇−𝟏

𝐡=𝟎

∑ (𝐞𝐢
′𝐀𝐡(𝛕) ∑(𝛕)𝐀𝐡(𝛕)′𝐞𝐢)

 𝐇−𝟏
𝐡=𝟎

 

(3 )  𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗(𝐻) =
𝜓𝑖𝑗

𝑔𝑒𝑛(𝐻)

∑ ∅𝑖𝑗
𝑔𝑒𝑛(𝐻)𝐾

𝑗=1

 

ei   عنصرکه  است  صفر    ی با عناصر بردار  iاز    4دار کلواحد است. علاوه بر این اتصال جهت  ،ام
دهنده میزان  نشان ،  iدار کل به سایرین از یک شوک در سری  و اتصال جهت  iسایرین به سری  

است که به صورت زیر محاسبه   مورد بررسیبر شبکه    iو میزان تأثیر سری    iتأثیر شبکه بر سری  
 .شودمی

(4 )  𝑺𝒊←•
𝒈𝒆𝒏,𝒇 𝒓𝒐𝒎

  (𝑯) =  ∑ 𝒈𝑺𝑶𝑻𝒊𝒋

𝑲

𝒋=𝟏,𝒊≠𝒋

(𝑯) 

(5 )  𝑆𝑖→•
𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜

  (𝐻) =  ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑖

𝐾

𝑗=1,𝑖≠𝑗

(𝐻) 

  iسری    5دار کل خالص با اتصال جهت  iسری    FROMو    TOتفاوت بین معیارهای اتصال  
 شود:شبکه تفسیر می بر iشود که به عنوان تأثیر خالص سری نشان داده می 

(6 )  𝑺 𝒊
𝒈𝒆𝒏,𝒏𝒆𝒕

  (𝑯) =  𝑺 𝒊→•
𝒈𝒆𝒏,𝒕𝒐

  (𝑯) −  𝑺 𝒊←•
𝒈𝒆𝒏,𝒇 𝒓𝒐𝒎

  (𝑯) 

S iاگر 
gen,net

  (H) > 0(S i
gen,net

  (H) < تحت    کهآن از  )کمتر(  بیشتر    i( باشد، سری  0
به عنوان فرستنده )گیرنده( خالص    iگذارد. بنابراین سری  تأثیر دیگران باشد، بر دیگران را تأثیر می 

اتصال کل )ها در نظر گرفته میشوک ادامه شاخص  شود که درجه  مطرح می  TCI)6شود. در 
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  TCI  گیری ریاضیبه لحاظ اندازه   گیرد.ریسک بازار را اندازه می   یا  ایشبکه  اتصالات متقابل درون
 .شودفرموله می  (7) رابطه که از طریقبه دیگران است /دار ازبرابر با میانگین کل اتصال جهت

(7                        )  𝒈𝑺𝑶𝑰(𝑯) =
𝟏

𝑲
 ∑  𝑺𝒊←•

 𝒈𝒆𝒏,𝒇𝒓𝒐𝒎

𝑲

𝒊=𝟏

(𝑯) =  
𝟏

𝑲
 ∑  𝑺𝒊→•

 𝒈𝒆𝒏,𝒕𝒐

𝑲

𝒊=𝟏

(𝑯) 

رویکرد اتصال در نهایت،   بالا )پایین( نشان دهنده بالا )پایین( بودن ریسک بازار است.  TCIمیزان  
در سطح   را  می   زوجیاطلاعاتی  اتصال جهتارائه  بین  1دار خالص زوجی دهد.  دوجانبه  اتصال   ،

 . دهدنشان می را  jو  iسری 
(8 ) 𝑺 𝒊𝒋

𝒈𝒆𝒏,𝒏𝒆𝒕(𝑯) =  𝒈𝑺𝑶𝑻 𝒋𝒊
𝒈𝒆𝒏,𝒕𝒐(𝑯) −  𝒈𝑺𝑶𝑻 𝒊𝒋

𝒈𝒆𝒏,𝒇𝒓𝒐𝒎
 (𝑯) 

𝑆 𝑖𝑗 اگر  
𝑔𝑒𝑛,𝑛𝑒𝑡

(𝐻) > است به این معنی که   است  غالب  jبر سری    iباشد، سری    0
سری    iسری   تأثیر  تحت  اینکه  از  می   jبیشتر  قرار  تأثیر  تحت  را  آن  اما  دهدباشد،  اگر  . 

𝑆 𝑖𝑗
𝑔𝑒𝑛,𝑛𝑒𝑡(𝐻) < تأثیر    واست    jتحت سلطه سری    iباشد، سری    0 اینکه تحت  بیشتر از 

 پذیرد.باشد، از آن تأثیر می  jسری 
اتصالا  رویکرد  بین  تفاوت  اتصال    تمهمترین  و  که    اولیهمشترک  است  هنگاماین   به 

•←𝑆 𝑖.  شوداستفاده می   𝑅2  متداولسازی از معیار  نرمال 
 𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚

 (𝐻)   دهنده تأثیر همه  نشان
 به صورت ریاضی فرموله کرد: آن را توانمی که است iمتغیرهای شبکه بر سری 

(9 ) 𝝃𝒕(𝑯) = 𝒚𝒕+𝑯  −  𝑬(𝒚𝒕+𝑯|𝒚𝒕,  𝒚𝒕−𝟏, . . . ) = ∑  𝑨𝒉𝝐𝒕+𝑯−𝒉

𝑯−𝟏

 𝒉=𝟎

 

(10 ) 𝐸(𝜉𝑡(𝐻)𝜉𝑡
′  (𝐻)) = 𝐴ℎ𝛴𝐴ℎ  

′  

(11 ) 

𝑆𝑖←•
𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚

 (𝐻)

=
 (𝜉𝑖,𝑡

2   (𝐻)) − 𝐸 [𝜉𝑖,𝑡(𝐻) −  𝐸 (𝜉𝑖,𝑡(𝐻)) |𝜖∀≠̸𝑖,𝑡+1, … , 𝜖∀≠̸𝑖,𝑡+𝐻]
2

𝐸 (𝜉 𝑖𝑡
2  (𝐻))

 

(12 ) (∑ 𝑒 𝑖
′  𝐻−1

ℎ=0 𝐴ℎ𝛴𝑀𝑖(𝑀𝑖
′ 𝛴𝑀𝑖

′ )−1 𝑀𝑖
′ 𝛴𝐴ℎ

′  𝑒𝑖)

∑ 𝑒 𝑖
′  𝐻−1

ℎ=0 𝐴ℎ𝛴𝐴ℎ
′  𝑒𝑖

    
 

𝐾یک ماتریس    𝑀𝑖که در آن   × (𝐾 − با حذف یکه  بعدی است که برابر است با ماتریس    (1

≠∀ϵ، و همچنین  iستون    i، t + بردار  1  𝐾  نشان دهنده  − ها در زمان  بعدی شوک  1

𝑡 + در مرحله بعد، شاخص اتصال مشترک کل به  .  است  i  ها به جز سریبرای تمام سری  1
 شود:صورت زیر محاسبه می

 
1. Net Pairwise Directional Connectedness 
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(13 ) 𝒋𝑺𝑶𝑰(𝑯) =
𝟏

𝑲
 ∑ 𝑺𝒊←•

 𝒋𝒏𝒕,𝒇𝒓𝒐𝒎
 

𝑲

𝒊=𝟏

   (𝑯) 

توسط    اولیه پیشنهادیشاخص اتصال کل رویکرد    متفاوت ازکه در محدوده صفر و واحد است و  
گابور  و  )  (2021)  1چاتزانتونیو  گابور  توسط  .باشد می  (2021و  که  مهمی  و   2باسیلار   گسترش 

است(  2021)  همکاران تعدیل  کارگیریبه  مطرح شده  برای    کنندهچند ضریب  برقراری  مقیاس 
 است. 𝑗𝑆𝑂𝑇 با  𝑔𝑆𝑂𝑇ارتباط بین  

(14 ) 𝝀𝒊(𝑯) =
 𝑺 𝒊←•,𝒕

 𝒋𝒏𝒕,𝒇𝒓𝒐𝒎
(𝑯)

𝑺𝒊←•
𝒈𝒆𝒏,𝒇𝒓𝒐𝒎

(𝑯)
 

(15  ) 𝑗𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗 (𝐻) = 𝜆𝑖(𝐻)𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗 (𝐻) 
را    فوق  تساوی امکان  اتصال کل جهت  سازدفراهم میاین  متغیر   دارتا  اتصال    i  از  به سایرین، 
 .باشندمحاسبه  قابلدار زوجی دار کل خالص و حتی اتصال خالص جهتجهت

(16 ) 𝑺𝒊→•
 𝒋𝒏𝒕,𝒕𝒐(𝑯) =  ∑ 𝒋𝑺𝑶𝑻 𝒋𝒊

𝑲

𝒋=𝟏,𝒊=𝒋

(𝑯) 

(17 ) 𝑆𝑗
 𝑗𝑛𝑡,𝑛𝑒𝑡(𝐻) = 𝑆 𝑖→•

 𝑗𝑛𝑡,𝑡𝑜(𝐻) −  𝑆  •→𝑖
𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚(𝐻) 

(18 ) 𝑆 𝑖𝑗
𝑗𝑛𝑡,𝑛𝑒𝑡(𝐻) = 𝑗𝑆𝑂𝑇 𝑗𝑖

𝑗𝑛𝑡,𝑡𝑜(𝐻) −  𝑗𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗
𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚(𝐻) 

 

 های توصیفی آماری و آماره  پایه  -3-2

بازار سهام کشورهای عضو اوپک و اوپک پلاس،  بازار نفت بر  به منظور برآورد سرریز تلاطمات 
 13های طلا، نفت برنت و نفت اوپک، شاخص دلار و شاخص بازار سهام  های روزانه قیمت داده 

 خراش »  شیوه   به  2023مارس    1تا    2014مارس    1  دوره   کشور عضو اوپک و اوپک پلاس طی
های مربوط به  داده لازم به ذکر است که    . اندشده   آوری جمع   پایتون   افزار نرم   از   استفاده   با   3«سایت

برنت،   نفت  قیمت  اوپک،  نفت  قیمت  اوپک پلاس،  و  اوپک  بازار سهام کشورهای عضو  شاخص 
سایت  از  ترتیب  به  که  است  و طلای جهانی  دلار  ، Investing  ،OPEC ،  Fred  های شاخص 

Wall Street Journal  وWorld Gold Council  های آماره  از  ای خلاصه اند. استخراج شده 
 .است   شده  ارائه (  1)   جدول  در   هر یک از متغیرها   توصیفی 

 
1. Chatziantoniou and Gabauer (2021) 

2. Balcilar 

3. Web Scraping 
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های توصیفی بازده متغیرهاآماره .  1جدول    
کار رفته در مقاله نماد به  نام متغیر   کشیدگی  چولگی  واریانس  میانگین  

Gold 046/0 طلا  087/2  091/0 -  276/3  
- BrentOil 025/0 نفت برنت   566/25  415/3 -  254/50  
- OPECOil 022/0 نفت اوپک   114/30  950/5 -  610/109  

USDX 032/0 شاخص دلار   545/0  378/0  875/4  
- UAE 049/0 امارات   943/4  423/1 -  535/14  
- Iraq 057/0 عراق   371/1648  004/0  186/317  
Kuwait 013/0 کویت   902/3  898/6 -  437/102  
Nigeria 008/0 نیجریه   625/4  338/0  867/11  

- KSA 006/0 عربستان سعودی   864/3  052/1 -  128/6  
Venezuela 319/0 ونزوئلا   384/1987  232/14 -  462/217  
Iran 421/0 ایران   743/8  114/3  815/23  

Bahrain 034/0 بحرین  062/1  582/2 -  535/35  
Kazakhstan 125/0 قزاقستان   528/3  060/0  553/17  
- Malaysia 032/0 مالزی  221/1  498/0 -  663/5  

Mexico 020/0 مکزیک   717/2  597/0 -  091/7  
- Oman 054/0 عمان  694/1  595/1 -  955/26  
Russia 061/0 روسیه   709/5  444/2 -  514/21  

 های پژوهش.یافته  منبع:
 

ایران و  بازار سهام  به  بررسی متعلق  متغیرهای مورد  میان  بازدهی در  میانگین  بالاترین 
های دو رقمی این کشورها دارد. در مقابل، بازار سهام عراق  ونزوئلا است که عمدتاً ریشه در تورم

اند. واریانس به عنوان یکی ساله تجربه نموده  10و عمان نیز کمترین میانگین بازدهی را طی دوره  
که از معیارهای اصلی سنجش ریسک، در بازار سهام ونزوئلا و عراق به شدت بالاست، در حالی

های چولگی  کمترین واریانس به شاخص دلار و شاخص بازار سهام بحرین، اختصاص دارد. آماره
بازدهی   به سمت چپ  به سمت راست    12بیانگر چولگی  متغیر است. توزیع    5متغیر و چولگی 

تر بوده و بازار سهام عراق و ونزوئلا، بیشترین امی متغیرها نسبت به توزیع نرمال، کشیدهبازدهی تم
کشیدگی را به نمایش گذاشته است. 



 

  همبستگی تلاطمات بازده متغیرها.  2جدول  

 نام متغیر

لا 
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ت 
 نف
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ان 
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یه 
وس

 ر

052/0 1 طلا  029/0  279/0-  018/0  009/0  018/0-  001/0  013/0-  008/0-  034/0  012/0  001/0-  055/0  034/0  042/0  010/0  
052/0 نفت برنت   1 601/0  078/0-  121/0  022/0  076/0  047/0  183/0  009/0-  059/0  054/0  104/0  095/0  205/0  038/0  197/0  
029/0 نفت اوپک  601/0  1 049/0-  149/0  023/0  100/0  077/0  219/0  003/0  073/0  057/0  160/0  134/0  171/0  077/0  207/0  
-279/0 شاخص دلار   078/0-  049/0-  1 061/0-  026/0  042/0-  007/0  001/0  021/0-  022/0-  010/0-  081/0-  090/0-  147/0-  019/0-  046/0-  

018/0 امارات   121/0  149/0  061/0-  1 001/0  215/0  053/0  258/0  002/0-  021/0  138/0  120/0  198/0  170/0  153/0  165/0  
009/0 عراق   022/0  023/0  026/0  001/0  1 027/0  028/0-  002/0-  038/0-  005/0  006/0  017/0  006/0-  005/0  002/0  051/0-  
-018/0 کویت   076/0  100/0  042/0-  215/0  027/0  1 013/0  188/0  015/0-  019/0  278/0  079/0  106/0  095/0  093/0  071/0  
001/0 نیجریه   047/0  077/0  007/0  053/0  028/0-  013/0  1 052/0  001/0-  001/0  042/0  054/0  077/0  015/0  085/0  037/0  

عربستان 
 سعودی

013/0-  183/0  219/0  001/0  258/0  002/0-  188/0  052/0  1 032/0  065/0  103/0  125/0  199/0  175/0  098/0  201/0  

-008/0 ونزوئلا   009/0-  003/0  021/0-  002/0-  038/0-  015/0-  001/0-  032/0  1 035/0  004/0  044/0  029/0-  020/0  015/0  022/0  
034/0 ایران  059/0  073/0  022/0-  021/0  005/0  019/0  001/0  065/0  035/0  1 01/0  013/0  027/0  079/0  032/0  076/0  
012/0 بحرین  054/0  057/0  010/0-  138/0  006/0  287/0  042/0  103/0  004/0  010/0  1 044/0  087/0  060/0  035/0  028/0  

-001/0 قزاقستان  104/0  160/0  081/0-  120/0  017/0  079/0  054/0  125/0  044/0  013/0  044/0  1 140/0  113/0  33/0  130/0  
055/0 مالزی   095/0  134/0  090/0-  198/0  006/0-  106/0  077/0  199/0  029/0-  027/0  087/0  140/0  1 232/0  075/0  198/0  

034/0 مکزیک   205/0  171/0  147/0-  170/0  005/0  095/0  015/0  175/0  020/0  079/0  060/0  113/0  232/0  1 060/0  260/0  
042/0 عمان   038/0  077/0  019/0  153/0  002/0  093/0  085/0  098/0  015/0  032/0  035/0  033/0  075/0  060/0  1 136/0  

010/0 روسیه  197/0  207/0  046/0-  165/0  051/0-  071/0  037/0  201/0  022/0  076/0  028/0  130/0  198/0  260/0  136/0  1 

های پژوهش.یافته  منبع:                             
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درصدی نفت  60/ 1(، همبستگی متغیرها قابل مشاهده است. همبستگی 2بر اساس جدول ) 
 - درصدی شاخص بازار سهام روسیه    26درصدی طلا و شاخص دلار،    - 9/27نفت اوپک،  - برنت  

امارات    8/25مکزیک،   بازار سهام  های عربستان سعودی، بالاترین همبستگی   - درصدی شاخص 
ها به شاخص بازار  ترین همبستگی تجربه شده بین متغیرهای مورد بررسی است و در مقابل، ضعیف 

ها از  های گسترده در همبستگی سهام عراق با عمده کشورهای اوپک پلاس اختصاص دارد. تفاوت 
ها های پویا و نحوه سرریز شوک دهد که درباره همبستگی این انگیزه را می   001/0درصد تا    1/60

نفت، دلا  بازارهای جهانی  اوپک پلاس،  بین  و  اوپک  بازارهای سهام کشورهای عضو  ر و طلا و 
 تحقیق و بررسی بیشتری صورت گیرد. 

 هانتایج پژوهش و تحلیل یافته -4
بازدهی برآورد شاخص تلاطمات  بر  مبتنی  که  بررسی  مورد  متغیرهای  در مجموعه  سرریز  های 

باشد. می  QVARاست نیازمند برآورد مدل و انتخاب وقفه بهینه    QVARمستخرج از مدل  
وقفه را پیشنهاد   1جویانه دارند،  که در انتخاب وقفه بهینه، دید صرفه  SCو    HQهای  شاخص

نمایند. در پژوهش  وقفه بهینه را توصیه می  FPE  ،3و    AICهای  که معیاردهند، در حالیمی
اند تا اریب حذف متغیر  وقفه با لحاظ روند انتخاب شده  3حاضر به دلیل بالا بودن تعداد مشاهدات،  

های اتصالات کل و زوجی در  های مقاله با تمرکز بر انواع شاخصمهم رخ ندهد. در ادامه، یافته
 شود.پویا ارائه می قالب ایستا و 

 ( TCIمیانگین اتصالات کل ) -4-1

است. هر یک از سطرهای جدول   ( گزارش شده3( در جدول )TCIنتایج شاخص اتصالات کل )
)ستون3) متغیرها  تمامی  میزان مشارکت  بیانگر  پیش(،  واریانس خطای  در  مورد  ها(  متغیر  بینی 

توان بدین صورت مطرح کرد که هر  ( را نیز می3بررسی )سطر( است. تفسیر ستونی از جدول )
بینی سایر متغیرها )سطرها( دارد. عناصر قطر  متغیر )ستون( چه سهمی در واریانس خطای پیش

کننده اثرات خود متغیر بر روی خودش است حال آنکه عناصر غیرقطری بیانگر  اصلی نیز منعکس
ها را (، خلاصه مفیدی از یافته3باشد. ستون آخر و سه سطر آخر از جدول )اثرات از/به سایرین می 

دهند که:کنند. نتایج نشان میارائه می





 

 متغیرها  متوسط اتصالات کل تلاطمات بازده.  3جدول  

لا  نام متغیرها 
 ط

ت 
برن

ت 
 نف

ک 
اوپ

ت 
 نف

لار
ص د

اخ
 ش

ت 
ارا

 ام

اق
عر

 

ت
کوی

 

یه 
جر

 نی

ن  
ستا

عرب

ی
ود

سع
 

لا
زوئ

 ون

ان
ایر

 

ن 
حری

 ب

ان
ست

زاق
 ق

ی
الز

 م

ک
کزی

 م

ان 
عم

 

یه 
وس

 ر

مجموع سرریزهای  
دریافت شده از سایر  

 (FROMمتغیرها )

01/76 طلا   35/0  58/0  50/12  77/0  33/0  42/0  40/0  72/0  57/0  85/0  91/0  15/1  01/2  17/1  7/0  55/0  99/23  
24/0 نفت برنت   28/35  36/29  94/0  78/4  33/0  09/2  53/1  39/3  56/0  18/1  73/4  81/0  52/1  68/5  07/4  52/3  72/64  
37/0 نفت اوپک   86/28  42/34  85/0  12/5  37/0  83/1  63/1  29/3  40/0  42/1  16/5  32/1  70/1  32/5  61/4  33/3  58/65  

47/10 شاخص دلار  93/1  71/1  50/66  57/1  47/0  45/0  67/0  47/0  30/0  85/0  64/1  23/1  17/4  21/5  42/1  95/0  50/33  
47/0 امارات   30/5  87/5  90/0  85/41  41/0  10/5  92/0  69/6  48/0  86/0  46/6  16/1  20/5  41/7  94/6  98/3  15/58  
09/0 عراق  84/0  68/0  78/0  72/0  30/86  04/1  60/2  94/0  22/0  79/0  67/0  45/0  39/0  88/0  28/0  34/2  70/13  
10/0 کویت  56/2  26/2  33/0  27/6  62/0  42/53  99/0  33/8  06/0  76/0  85/11  50/1  76/1  30/3  48/3  40/2  58/46  
27/0 نیجریه   83/3  02/4  93/0  84/1  85/1  79/1  92/65  86/1  23/0  17/1  26/1  15/2  55/3  94/1  13/3  27/4  08/34  

39/0 عربستان سعودی  44/4  49/4  25/0  80/7  65/0  03/8  06/1  54/46  07/1  24/1  78/2  09/3  34/4  90/4  60/2  32/6  46/53  
45/0 ونزوئلا  59/0  62/0  12/0  05/1  05/0  11/0  25/0  63/1  15/92  71/0  31/0  27/0  16/0  59/0  62/0  31/0  85/7  
43/0 ایران  16/3  27/4  71/0  85/1  59/0  02/1  29/1  71/1  58/0  93/74  31/2  78/0  61/1  25/2  75/1  74/0  07/25  
67/0 بحرین   42/5  89/5  06/1  94/6  52/0  25/11  64/0  41/2  22/0  99/0  14/53  16/0  42/1  85/3  40/4  02/1  86/46  

82/0 قزاقستان  42/1  31/2  91/1  66/1  52/0  39/2  20/2  73/4  35/0  73/0  26/0  98/65  36/3  62/2  78/0  96/7  02/34  
38/1 مالزی  69/2  97/2  27/4  39/6  33/0  16/2  60/2  98/4  13/0  45/1  78/1  58/2  55/49  50/8  76/2  47/5  45/50  

72/0 مکزیک  64/6  36/6  35/3  49/7  52/0  26/3  90/0  69/4  58/0  45/1  58/3  61/1  71/6  19/41  82/3  14/7  81/58  
28/0 عمان   76/5  45/6  07/1  53/8  36/0  42/3  06/2  72/2  36/0  05/1  85/4  73/0  60/2  30/4  87/52  59/2  13/47  
49/0 روسیه   56/4  63/4  07/1  79/4  18/1  72/2  21/3  93/5  38/0  92/0  95/0  76/5  27/5  80/7  29/2  05/48  95/51  

(TO ) 63/17  34/78  47/82  05/31  57/67  09/9  08/47  97/22  48/54  48/6  42/16  51/49  75/24  78/45  72/65  66/43  88/52  89/715  
(NET ) 35/6-  62/13  89/16  45/2-  42/9  61/4-  50/0  11/11-  02/1  36/1-  64/8-  65/2  26/9-  66/4-  91/6  47/3-  93/0  

11/42  
NPDC 0 15 16 6 14 3 9 5 10 5 5 11 2 6 13 8 8 

.های پژوهشیافته  منبع:
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معنا  درصد است بدین  11/42شاخص اتصالات کل به طور متوسط طی دوره مورد بررسی    -یک
توان از پتانسیل سرایت تلاطمات حرکتی ملایمی بین متغیرهای شبکه وجود داشته و نمیکه هم

 پوشی نمود. درون شبکه یا ریسک سیستمی چشم
دهنده و پذیرنده  بندی متغیرها به دو گروه انتقال ، امکان دسته NETارقام مندرج در سطر    -دو

سازد. نفت اوپک، نفت برنت، بازار سهام امارات، مکزیک، بحرین، عربستان،  ها را فراهم میشوک
شوند و بازار سهام نیجریه، قزاقستان، دهندگان تلاطمات ظاهر میروسیه و کویت در نقش انتقال

ایران، طلا، بازار سهام مالزی، عراق، عمان، شاخص دلار و بازار سهام ونزوئلا به عنوان پذیرنده  
 کنند.ها در شبکه مورد بررسی عمل میشوک

بینی خودش را ارقام مندرج در قطر اصلی، سهم تلاطمات هر متغیر از واریانس خطای پیش   - سه 
های منحصر به فرد یا مختص هر متغیر از کل کننده ریسک دهد و به بیان دیگر، منعکس نشان می 

های منحصر به فرد متغیر در بازار سهام های وارده به متغیر مورد بررسی است. بالاترین ریسک شوک 
شود. این بدین معناست که بازار سهام  درصد( مشاهده می   30/86درصد( و عراق )  92/ 15ونزوئلا )

دو کشور مذکور، چندان از تلاطمات بازار سهام سایر کشورهای عضو اوپک و اوپک پلاس و همچنین 
پذیرد. در مقابل، کمترین ریسک منحصر های جهانی نفت اوپک و برنت، طلا و دلار تأثیر نمی قیمت 

( اختصاص دارد 85/41( و امارات ) 41/ 19های بازار سهام کشورها به مکزیک )به فرد در شاخص 
حدود   که  معنا  از   60بدین  متأثر  مذکور،  کشور  دو  سهام  بازار  در  شده  تجربه  تلاطمات  درصد 

 های سیستمی است.ریسک 
های منحصر به فرد بازار درصد از تلاطمات بازده بازار سهام ایران، ریشه در ریسک   75حدود    - چهار 

درصد از تلاطمات آن ناشی از تلاطمات بازده سایر متغیرهای مورد    25سهام ایران دارد و صرفاً  
بررسی در این شبکه است. در بین متغیرهای شبکه، تلاطمات بازده نفت اوپک و نفت برنت، بیشترین  

درصد   8که در مجموع، حدود  دهندگی را در تلاطمات بازده بازار سهام ایران دارند به طوری توضیح 
 از تلاطمات بازده بازار سهام ایران، ریشه در تلاطمات این دو متغیر دارد. 

امارات )ستون(، عدد  - اتصالات زوجی متغیرها نامتقارن است. برای نمونه تلاقی ایران )سطر(   - پنج 
درصد تلاطمات بازده بازار سهام ایران ریشه در   85/1دهد بدین معنا که  درصد را نشان می   1/ 85

 86/0ایران )ستون(، عدد  - تلاطمات بازده بازار سهام امارات دارد. حال آنکه تلاقی امارات )سطر(
درصد از تلاطمات بازده بازار سهام امارات ریشه در   0/ 86سازد، یعنی صرفاً  می   درصد را منعکس 

دهد درصد است که نشان می   1تلاطمات بازده بازار سهام ایران دارد. تفاوت بین این دو عدد، حدود  
کننده تلاطمات از ت به طور متوسط در طول دوره مورد بررسی، بازده بازار سهام ایران خالص دریاف

 بازار سهام امارات بوده است.



 1403، 3تحقیقات اقتصادی، دوره پنجاه و نهم، شماره مجلة 404

 

 TCIتغییرات پویای  -4-2

سازد،  هرچند میانگین اتصالات کل، تصویر کلانی از روابط میان متغیرهای شبکه را منعکس می
اما قادر به نمایش رویدادهای مهم و تحولات اقتصادی تجربه شده در کل دوره نمونه نیست. لذا  

توان نتایج  تر و با لحاظ بررسی پویا از روابط بین متغیرها میبا تجزیه دوره نمونه به فواصل کوتاه
( ترسیم شده است.  1تری را به دست آورد. شاخص اتصالات کل به صورت پویا در نمودار )دقیق

اتصالات کل شبکه مورد بررسی به دو بازه قابل تفکیک است. دوره پیش از کرونا که میانگین  
درصد بوده است و دوره شیوع کرونا که اتصالات درون شبکه    40اتصالات کل عمدتاً کمتر از  

 درصد رسیده است.  50شدیدتر شده و به بیش از 
 

 
 های شاخص اتصالات کل پویایی.  1نمودار  

 های پژوهش.یافته  منبع:

 

 دار کلخالص اتصالات جهت  -4-3

فرد هر متغیر در شبکه مورد بررسی طی زمان تمرکز نمود. توان روی جایگاه منحصربه در ادامه می 
( نشان 2نمودار  نموده (  ایفا  بررسی  مورد  دوره  متغیرها طی  از  یک  هر  که  است  نقشی  اند.  دهنده 
که ناحیه تیره رنگ، در ربع مثبت )منفی( نمودار قرار دارد به معنای آن است که متغیر مورد  هنگامی 

دهنده )پذیرنده( تلاطمات است. به استثنای نفت اوپک و نفت برنت که عموماً بررسی، خالص انتقال 
انتقال  پذیرنده دهنده شوک خالص  نیجریه و قزاقستان که عمدتاً در نقش  بازار سهام  ها هستند و 

در طول دوره، مکرراً   ثباتی نداشته و   اند، اغلب متغیرها رفتار با خالص تلاطمات ایفای نقش نموده 
 اند.تغییر نقش داده 
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 دار کل خالص سرریزهای جهت.  2نمودار  

 های پژوهش.یافته  منبع:

 دار زوجی و خالص آن اتصالات جهت  -4-4

( می3نمودار  ارائه  عصبی  نمایش  طریق  از  را  سیستم  این  در  زوجی  اتصالات  خالص  دهد. (، 
اند. هایی به یکدیگر متصل شدهمتغیرهای شبکه مورد بررسی پیرامون یک دایره و از طریق کمان

نقش خالص  در  در کل شبکه  بررسی  مورد  متغیر  است که  آن  بیانگر  )زرد(  آبی  به رنگ  دوایر 
شوکانتقال )پذیرنده(  میدهنده  ظاهر  انتقال  ها  شدت  باشد،  بزرگتر  دوایر  قطر  چه  هر  و  شود 

کنند، دو تفسیر هایی که دوایر را به یکدیگر وصل میدهد. کمانها را نشان می)پذیرش( شوک
ها  دارند. اولًا جهت پیکان بیانگر راستای سرریز تلاطمات بین متغیرها است و ثانیاً ضخامت کمان

نبودِ بسیاری از  سنیز منعک کننده شدت خالص اتصالات زوجی است. لازم به توضیح است که 
از  کمان متغیر  دو  اثرگذاری  و  اثرپذیری  بودن  یکسان  بر  بررسی دلالت  مورد  متغیرهای  بین  ها 

ها یکدیگر دارد که در نهایت، منجر به صفر شدنِ خالص اتصالاتِ بین آن دو شده است. یافته 
 حاکی از آن است که: 
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 دار زوجی در قالب شبکه متغیرها خالص اتصالات جهت .  3نمودار  

 های پژوهش.یافته  منبع:
 

قوی   - یک  برنت،  نفت  و  اوپک  انتقال نفت  و دهنده شوک ترین  است  بررسی  مورد  در سیستم  ها 
 دهد.تلاطمات را به اغلب بازارهای سهام کشورهای عضو اوپک و اوپک پلاس انتقال می 

ها در شبکه تحت بررسی هستند که ترین پذیرندگان شوک بازار سهام نیجریه و قزاقستان، مهم   - دو 
علاوه بر پذیرش تلاطمات از نفت اوپک و نفت برنت، تحت تأثیر تلاطمات عربستان سعودی، روسیه 

 گیرند.و کویت )به عنوان بزرگترین تولیدکنندگان انرژی( قرار می 
تلاطمات بازده بازار سهام ایران تحت تأثیر تلاطمات بازده قیمت نفت اوپک و پس از آن    -سه

تأثیر می نیز  بحرین  و  امارات  بازار سهام  بازده  تلاطمات  از  است. همچنین  برنت  و  نفت  پذیرد 
دهنده تلاطمات به هیچ یک از متغیرهای شبکه مورد بررسی نیست. لازم به ذکر است که  انتقال
های منحصر به فرد ایران دارد  درصد از تلاطمات بازده بازار سهام ایران ریشه در ریسک  75حدود  

درصد از تلاطمات بازده بازار سهام ایران متأثر از تلاطمات بازده سایر متغیرهای مورد    25و صرفاً  
 بررسی در این شبکه است. 
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 بندی و پیشنهادهاجمع -5
تجزیه و تحلیل ریسک سیستمیک و سرریز تلاطمات بین بازارهای نفت و سهام، یکی از مباحث 

حال، بسیاری از پژوهشگران، توجه خود را به اقتصادهای اخیر در حوزه اقتصاد مالی است. با این
های چندانی در ارتباط با بازارهای کشورهای در حال توسعه  اند و پژوهشیافته معطوف نمودهتوسعه

صورت نگرفته است. با توجه به اهمیت اوپک و اوپک پلاس در بازار جهانی نفت، مقاله حاضر با 
های با تواتر روزانه، سرریز نوسانات و ریسک سیستمی  کارگیری دادهو به  QVARاستفاده از روش  

 های مقاله حاکی از آن است که:را به صورت ایستا و پویا برآورد نموده است. یافته
درصد است که در   42متوسط ریسک سیستمی در شبکه متغیرهای مورد بررسی بالغ بر    -یک
 درصد رسیده است.  50های بعد از شیوع ویروس کرونا، به بیش از سال

دهنده دائمی نوسانات به بازارهای سهام و  ترین انتقالقیمت نفت اوپک و نفت برنت، قوی  -دو
 های کلان )طلا و دلار( است. دارایی

بازار سهام به    دهندگان تلاطمات به شبکهدر بین کشورهای اوپک و اوپک پلاس، انتقال  -سه
ترتیب امارات، مکزیک، بحرین، عربستان، روسیه و کویت هستند و در مقابل، بازار سهام نیجریه، 

 شوند.ها محسوب میقزاقستان، ایران، مالزی، عراق، عمان و ونزوئلا پذیرندگان شوک
که نزدیک به  های مختص به خود را دارد به طوری بازار سهام ونزوئلا و عراق، بالاترین ریسک   - چهار 
شده درون کشوری دارد.  های تجربه درصد تلاطمات بازده بازار سهام این کشورها، ریشه در شوک  90

 های سیستمی است. که تلاطمات بازده بازار سهام مکزیک و امارات عمدتاً متأثر از ریسک در حالی 
های منحصر به ایران دارد.  درصد نوسانات بازده بازار سهام ایران ریشه در شوک  75بالغ بر    -پنج

های سایر متغیرها را در ایجاد نوسانات دهندگی شوکدرصد باقیمانده که توضیح  25در ارتباط با  
دهد، تلاطمات قیمت نفت اوپک، برنت و بازار سهام بحرین و  بازده بازار سهام ایران نشان می

 دهندگی را دارند. امارات بیشترین توضیح 
گذاران و سیاستگذاران دارد. نخست آنکه، های مهمی برای سرمایهنتایج این مطالعه دلالت

توان از آن برای بهبود تخصیص منابع گذاران بسیار مهم است زیرا میارزیابی ریسک برای سرمایه
های مدیریت ریسک استفاده نمود.  تشکیل سبد دارایی بهینه و همچنین طراحی استراتژیبرای  

می نوسانات  سرریز  و  سیستمی  ریسک  تحلیل  آنکه،  پیشگیرانه  دوم  اقدامات  طراحی  در  تواند 
اینکه   به  عنایت  با  سوم،  کند.  کمک  سیستمی  ریسک  انتشار  از  جلوگیری  برای  سیاستگذاران 

 دهندای از تلاطمات بازده بازار سهام ایران را تشکیل میهای منحصر به فرد، سهم عمدهریسک
(  1400( و طالبلو و مهاجری )1401مهاجری و طالبلو )(،  1403طالعات مهاجری ) که همراستا با م

ها، تغییرات چندباره رسد پرهیز از تغییرات مکرر قوانین، مقررات و دستورالعمل، لذا به نظر میاست
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های بهره )که  ها، افزایش نرخها و محصولات شرکتهای دستوری خوراک، نهادهگذاریدر قیمت
بازار سهام می بروز تلاطمات در  و  افت شدید قیمت سهام  به  ... میمنجر  تواند موجب  شود( و 

فرد در بازار سهام ایران گردد. چهارم، تلاطمات قیمت نفت اوپک، های منحصربهکاهش ریسک
ترین متغیر اثرگذار بر تلاطمات بازار سهام ایران در شبکه مورد بررسی است که این موضوع  مهم

های تولیدکننده  ها )به عنوان شرکتریشه در آن دارد که صنایع پتروشیمی و شیمیایی، پالایشگاه
کننده انرژی(، بخش  های فلزی )به عنوان بزرگترین صنایع مصرفانرژی( و فلزات اساسی و کانه 

های جهانی نفت، بازده  دهند و هر گونه تغییر در قیمترگی از بازار سهام ایران را تشکیل می بز
شود. وار در بین سهامداران می سازد و بعضاً منجر به بروز رفتارهای تودهصنایع مذکور را متأثر می 

های فعال در سایر صنایع رسد تعمیق بازار سهام کشور از طریق تسهیل ورود شرکتبه نظر می
 سازی مصرف انرژی )در صنایع بزرگگذاری در حوزه بهینهکشور به بازار سرمایه، گسترش سرمایه

وار کننده انرژی( و ارتقای شفافیت اطلاعاتی به منظور کاهش احتمال بروز رفتارهای تودهمصرف
 تواند از اثرات نامطلوب تلاطمات قیمت نفت بر بازار سهام ایران بکاهد. می

 منابع

سازی وابستگی حدی بورس اوراق بهادار تهران  مدل (. 1401مهرآرا، محسن و محمدیان، مجتبی ) ؛ابریشمی، حمید
 .17-1(، 57)16، مدلسازی اقتصادی. به قیمت نفت خام: رهیافت مبتنی بر توابع کاپولا
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