
--Iranian Energy Economics  ---------  

Vol(issue), PP. 
.atu.ac.ir 
DOI:  

 

 

O
ri

gi
n

al
 R

e
se

ar
ch

 /
 R

ev
ie

w
 /

 …
 

 
R

ec
e

iv
ed

:
 

 
A

cc
ep

te
d

:
 

 
IS

SN
:

 
eI

SS
N

:
 

Volatilities in Global Oil, Gold, and Dollar Markets and 
Their Role in Stock Market Fluctuations among OPEC-

Plus Member Countries 

Parisa Mohajeri  

Associate Professor, Department of 

Economics, Allameh Tabataba'i University, 

Tehran, Iran  

  

Reza Taleblou  

Associate Professor, Department of 

Economics, Allameh Tabataba'i University, 

Tehran, Iran 
  

Samaneh Ranjkhah 

Zonouzaghi  

M. Sc. in Economics, Faculty of Economics, 

Allameh Tabataba'i University, Tehran, Iran 

 
Abstract  
This study employs a vector autoregression approach with time-
varying parameters (TVP-VAR) to investigate the spillover of 

volatility and risk among the stock markets of 31 OPEC and OPEC+ 
member countries, alongside Gold, Brent Oil, OPEC Oil, and the 

Dollar index. Daily data spanning from March 3, 4132, to March 3, 

4141, is utilized for analysis. Our findings reveal several key insights. 
First, the average systemic risk within the network of investigated 
variables has escalated in the years following the onset of the COVID-

31 pandemic. Second, among the investigated countries, the stock 
markets of Saudi Arabia, Kuwait, UAE, Russia, Malaysia, and Nigeria 
serve as transmitters of fluctuations within the network, while the 
stock markets of Bahrain, Kazakhstan, Venezuela, Oman, Iran, Iraq, 
and Mexico act as receivers of volatilities. Third, significant 
volatilities in Iran's stock market returns originate from idiosyncratic 
shocks, with variables such as OPEC oil prices and the stock markets 
of Bahrain, Iraq, and Kuwait playing pivotal roles in explaining these 

fluctuations. Fourth, approximately %16 of the volatility in gold 
returns and the dollar index can be attributed to idiosyncratic risks. 
Fifth, compared to other OPEC+ member countries, the Saudi stock 
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market's volatility exerts a more substantial influence on the 
volatilities observed in the global oil, gold, and dollar markets. 

JEL Classification: C23, C85, G32, G23 
Keywords: Oil Market, OPEC plus, Stock Market, Time-Varying 

Parameter Vector Autoregressive, Volatility Spillovers. 
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جهانی نفت، طلا و دلار و نقش آن در نوسانات  بازارهایتلاطمات 
 پلاس-بازار سهام کشورهای عضو اوپک

 پریسا مهاجری

   
 دانشیار، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبایی تهران، ایران

  

 ایراندانشیار، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبایی تهران،    رضا طالبلو
  

سمانه رنج خواه 

 زنوزقی
کارشناس ارشد اقتصاد نظری، دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبایی تهران، 

 ایران

  چکیده
-TVPبا استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان ) پژوهش حاضر

VAR کشور عضو اوپک و اوپک پلاس، طلا،  31سرریز نوسانات و ریسک در بین بازار سهام (، به بررسی
پژوهش به صورت روزانه و  نیمورد استفاده در ا یهاداده .دپردازمی شاخص دلار و نفت اوپک، نفت برنت

که  است آن از یحاک مقاله یهاافتهیاست. شده یآورجمع 4141مارس  3تا  4132مارس  3 بازه یط
 کرونا های بعد از شیوع ویروسمتوسط ریسک سیستمی در شبکه متغیرهای مورد بررسی در سال نخست،

امارات، عربستان سعودی، کویت، بازار سهام مورد بررسی،  کشورهای در بین دوم، .استافزایش یافته
 ،عمان ،ونزوئلا ،قزاقستان بحرین، بازار سهامو  دهندگان تلاطمات به شبکهانتقال نیجریهو  ، مالزیروسیه

نوسانات بازده بازار سهام ایران ریشه عمده  سوم،. هستندنوسانات  کنندگاندریافت ،کیعراق و مکز ران،یا
بحرین، و بازار سهام  قیمت نفت اوپکنظیر  متغیرهاییهای شوکو  های منحصر به ایران دارددر شوک

 01حدود  چهارم، ند.اداشته رانیا سهام بازار نوسانات یدهندگحیتوض عراق و کویت بیشترین نقش را در
 پنجم،ها دارد. های منحصربه فرد این داراییدرصد از نوسانات بازده طلا و شاخص دلار، ریشه در ریسک

نوسانات بازار سهام عربستان در مقایسه با سایر کشورهای عضو اوپک پلاس، نقش بیشتری در تلاطمات 
 کند.بازارهای جهانی نفت، طلا و دلار ایفا می

 
 JEL :C23 ،C85 ،G32 ،G23بندی طبقه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 

  :نویسنده مسئولp.mohajeri@atu.ac.ir 

http://orcid.org/ 0000-0001-7971-0678
https://orcid.org/0000-0002-8679-2920
http://orcid.org/ 0009-0001-0796-0069


 0413 تابستان| شماره ؟ | سال ؟ |  پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایران | 4

 

ر بازار نفت، اوپک پلاس، بازار سهام، خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر د ها:کلیدواژه
  طول زمان، سرریز تلاطمات
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 مقدمه  .3
المللی نفت همواره شاخصی پیشرو در اقتصاد جهانی بوده است و نوسانات قیمت قیمت بین

 گذار استتوجهی بر عملکرد متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان تأثیربه طور قابل آن
که کند چارچوب نظری اقتصاد خرد استدلال می(. همچنین 4132و همکاران، 3)دلگادو

های نقدی مورد انتظار و هزینه سرمایه بر قیمت سهام تأثیر قیمت نفت از طریق جریان
دهد که منجر به تر، افزایش قیمت نفت هزینه تولید را افزایش میگذارد. به طور دقیقمی

)منسی و  شودهای نقدی مورد انتظار شرکت و در نتیجه قیمت سهام بازار میکاهش جریان
  .(4143همکاران، 

به دلیل ویژگی پوشش  بها )مانند طلا( و نرخ ارز نیزنفت خام، فلزات گران علاوه بر اخیراً
گذاران و تولیدکنندگان قرار ، سیاستتجارگذاران، مورد توجه سرمایهها ریسک آن

شدن مالی و استانداردسازی از طریق جهانی هاکه همگرایی بازارآنبه جهت . نداگرفته
های مبادلات مالی همراه با افزایش نوآوری مالی، شوک مشترک قدرتمندی را به مکانیسم

(، وابستگی متقابل 3111، 1)میسون 4کند و منجر به سرریزهااقتصادهای مختلف وارد می
( در 4111، 0و راینهارت )کامینسکی 5بنیاد( یا سرایت مبتنی بر 4114، 2)فوربس و ریگوبون

گذاران و مدیران پرتفو به سایر طبقات دارایی تعقیب سطح بالاتری از تنوع و تمایل سرمایه
گذاران و مدیران شود، دستیابی به تنوع بالاتر، یک هدف استراتژیک مهم برای سرمایهمی

در میان  هایز، وابستگی متقابل و سرریحرکتهمسبد سهام است. این امر مستلزم آگاهی از 
چنین دانشی برای موفقیت مدیریت  همیت داشتنبازارهای مختلف یا طبقات دارایی است. ا

فزاینده در بازارهای مالی که پتانسیل تنوع را  7پورتفو در پی وجود همگرایی نظارتی و بنیادی
گوبون، )فوربس و ری یابدمی افزایشای برد، به طور فزایندهگذاران از بین میبرای سرمایه

 (.4131و همکاران،  31، یون4133و همکاران،  1؛ آلوئی4111و همکاران،  2؛ مارکوات4114
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ها دارایی سایر نفت و بازار شود این است کهبنابراین پرسشی که به ذهن متبادر می
؟ هدف اصلی پذیرندو از یکدیگر تأثیر می مرتبط هستندبه یکدیگر چگونه از نظر نوسانات 

و بدین منظور در راستای برآورد سرریزها در  است پرسش مذکور ارائه پاسخ بهاین مقاله 
، رویکرد خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر طی زمان متغیرهای مورد بررسیبین 

(VAR-TVP)3  است، به کار ( پیشنهاد شده4141آنتوناکاکیس و همکاران )که توسط
 شود.گرفته می

بخش  0به صورت زیر در پژوهش حاضر مطالب مذکور،  بیشتر واکاویدر راستای 
شود. دوم به بیان مبانی نظری پرداخته میدر بخش  ،. بعد از مقدمهاستسازماندهی شده

در فضای پژوهشی خارجی و  مطالعات مشابهو چهارم به ترتیب به مرور  سوم هایبخش
د. در ادامه و در بخش اختصاص دار شده در مقالهمدل و رویکرد به کار گرفتهداخلی و 

گیری در بخش آخر نتیجهشود. در نهایت انجام می های تجربیتحلیل یافتهپنجم، بررسی و 
 .های سیاستی ارائه خواهد شدو دلالت

 . مبانی نظری2
، سرعت انتقال اطلاعات در بین بازارهای سهام را 1فزاینده و آزادسازی مالی 4یکپارچگی

 یچالش باگذاران هیسرماو به دنبال آن،  استاثر سرایت شدهافزایش داده و منجر به یک 
هستند )ارب مواجه نگر ندهیخود و برآورد عملکرد آ یپرتفو سکینظارت بر ر یبرا یجد

دو کالای  ،در بین کالاها، نفت خام و طلا (.4131و همکاران، 5منسی، 4110 ،2یو هارو
نوسانات در این و  اقتصادی هستندهای پولی و توسعه گذاریاستراتژیک برای سیاست

، 0لمازیبازارها به طور قابل توجهی با بازارهای سهام در سراسر جهان تعامل دارد )دیبولد و ی
(. نفت خام و طلا منابع 4137منسی و همکاران ، 4137 و همکاران،7، ، کوکارسالان 4134

منیت ملی مورد استفاده های مختلف اقتصادی ملی و اراهبردی هستند که عمدتاً در فعالیت
گیرند. نوسانات زیاد در بازارهای نفت و طلا منجر به افزایش نوسانات قیمتی قرار می
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فعالان  ههای بیشتری را بگذارد و چالشهای تثبیت قیمت تأثیر میشود که بر سیاستمی
 کند که اغلب سعیگذاران( تحمیل میکنندگان و سرمایهبازار )تولیدکنندگان، مصرف

 .(4137و همکاران،  3)بوری بینی کنندهای آتی طلا و نفت را پیشکنند قیمتمی
مهمی در تنوع شود، نقش طلا که به عنوان یک دارایی استراتژیک در نظر گرفته می

(، 3117، 2؛ جانسون و سوئنن3111و همکاران، 1؛ چوآ 3121، 4فئپرتفو )جابخشیدن به 
و 0کاپی(د کنمی بازی ریسک نرخ ارز پوششو  )4112، 5اسجاستاد (تورم ریسک پوشش

 هایرویداداز  نااطمینانیامن در برابر  داراییو یک  (4131، 7، ریبوریدو4115همکاران، 
، ریبوریدو، 4131 ،1درموتباور و مک، 4131، 2باور و لوسی) شودمحسوب می آینده
یک رابطه نیز بین قیمت طلا و کاهش ارزش دلار . (4130و همکاران،  31لین، 4131

به منظور از بین بردن وجود دارد. به این صورت که  33واحدمدت بر اساس قانون قیمت بلند
کاهش ارزش دلار  گاهآن طلا بر اساس دلار آمریکا باشدقیمت های آربیتراژی، اگر فرصت

 . (4135 و همکاران، 34خواهد بود )بکمن همزمان با افزایش قیمت طلا
است. کاهش و افزایش قیمت کالاها از جمله دلایل اصلی نوسانات نرخ ارز عنوان شده

ها برای صادرات و در نتیجه بر تراز پرداختو  یکی از این کالاهایی که بر پویایی واردات
به عنوان یک  همواره قیمت نفتگذارد، نفت خام است. بسیاری از کشورها تأثیر می

)آمانو و در نظر گرفته شده است ننده در تغییرات نرخ ارز در اقتصاد جهانی کشاخص تعیین
پذیر بازار نفت در برابر عوامل اقتصادی، مالی و ژئوپلیتیکی آسیب .(3112، 31نوردنون

به دلیل (. 4143و همکاران،  )منسی دندهنوسانات بالای آن را توضیح می و این عواملاست 
ت نفت خام اکنون به عنوان قیمت دارایی در نظر گرفته قیم ،تجارت نفت خامگسترش 
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گذارد اقتصاد کلان کشورهای صادرکننده و واردکننده تأثیر می هایبنیانشود و بر می
، اتنظری طبق .(4135،  بوری ،4131و همکاران،  4وانگ ،4134، 3لتئ)آروری و را

را به نرخ ارز منتقل نوسانات قیمت نفت خام عمدتاً از طریق سه کانال اصلی، شوک 
اثرات ثروت و تخصیص  ،(3112شرایط تجارت )آمانو و ون نوردن،  که شامل کندمی

 (4133و همکاران،  0، بودنشتاین1312 ،5گلوب ،3121، 2کروگمن)1مجدد پورتفو
دهد. ارتباط متقابل بین قیمت نفت و نرخ ارز را توضیح می ،تجارت شرایطشوند. کانال می

های قابل تجارت یابد، کشورهایی که در بخشکه قیمت نفت افزایش می در واقع زمانی
به  د. بنابراین،نگیرتحت تأثیر قرار میبیشتر  داردوجود ها وابستگی قابل توجهی به نفت آن

در کالاها و همچنین تغییرات در نرخ  الاترها به دلیل تورم بارزش پول آن رسد کهنظر می
تغییر در عرضه و تقاضا نفت به همچنین (. 4137و همکاران،  نیابد )بکمارز اسمی کاهش 

بر نرخ ارز کشورهای صادرکننده و واردکننده  ،المللی نفتهای بیندلیل تغییر در قیمت
مدت، کشورهای صادرکننده در کوتاه (.4131و همکاران،  7سینگال) گذاردنفت تأثیر می

تواند دلار آمریکا میی بیش برآورداما  نفت ممکن است نگران تضعیف دلار آمریکا باشند
است،  مبهمانداز دلار آمریکا منجر به شوک تقاضا معکوس در بلندمدت شود. وقتی چشم

در مقابل،  برد.رود و قیمت نفت را بالا میبخش زیادی از سرمایه به بازارهای نفت خام می
ت دلار آمریکا نسبتاً اگر حجم زیادی از سرمایه از بازار نفت خام خارج شود، نوسانا

دلار  ،المللی نفت خامبازار بین درتا زمانی که واحد پول و ارز تسویه  محسوس خواهد بود.
دو کانال دیگر  .(4131، 2)وانگ و چو آمریکا باشد، این همبستگی ادامه خواهد داشت

مبتنی بر یک چارچوب سه کشوری هستند و اصل اساسی برای کشورهای صادرکننده 
-کنند )بناسین است که در صورت افزایش قیمت نفت، انتقال ثروت را تجربه مینفت ای

ثروت در کشورهای صادرکننده نفت پس از ای که به گونه (4117و همکاران،  1کوئر
ها را بر حسب ارز داخلی بهبود تراز حساب جاری آن ویابد افزایش قیمت نفت افزایش می
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 (نرخ ارز ارزش واحد پول )کاهش باعث افزایش بخشد. در نتیجه افزایش قیمت نفتمی
کشورهای  (نرخ ارز)افزایش  ارزش واحد پول کشورهای صادرکننده نفت و کاهش

مدت است اما کانال کوتاهتأثیر که این ( 3121)کروگمن،  شودواردکننده نفت می
به کشورهای صادرکننده نفت  دارد. بلندمدت مدت ویانماثرات تخصیص مجدد پرتفو 

 و دهندالمللی خود قرار میطلا را در سبد ذخایر بینجهت پوشش در برابر ریسک تورم، 
گذاری خود را در ها سرمایهیابد، آنافزایش می یشانهنگامی که قیمت نفت و درآمدها

دهند تا سهم آن را در پرتفوی متنوع خود حفظ کنند و این افزایش تقاضا طلا افزایش می
 کننده افزایش قیمت نفت استشود که منعکسافزایش قیمت آن می برای طلا منجر به

، ایوینگ و 4131 سینگال و همکاران،، 4130 ،4، جین و بیسوال3111، 3ملوین و سلطان)
 افزایش قیمت نفت ممکن است تأثیرات زیر را داشته باشد:علاوه بر آن، . (4131، 1مالک

یابد و ارزش پول کشورهای ارزش پول کشورهای صادرکننده نفت افزایش می ،نخست
و  (4131، 2بکمن و چوداج، 4134 ریبوریدو،یابد )مؤثر کاهش می نرخواردکننده نفت در 

)آکوچ و  شودباعث افزایش سطح عمومی قیمت و تورم در کشورهای واردکننده نفت می
وجود  مرکزییروهای متوازن مانند مداخله بانک با این حال، ممکن است ن .(4131، 5چیویر
د نرخ ارز با قیمت نفت خام حرکت کند )بودنشتاین و همکاران، نباشد که اجازه ندهداشته
اگر کشورهای صادرکننده نفت درآمدهای  دوم،(. 4134؛ بودنشتاین و همکاران، 4133

مدت افزایش لار در کوتاهدنرخ گذاری کنند، های دلاری سرمایهخود را مجدداً در دارایی
 .(4132و همکاران،  0سینگ ،4137یابد )بکمن و همکاران، می

 . پیشینه تجربی1
اند که در ادبیات تعداد زیادی از مطالعات به بررسی روابط بین نفت، طلا و نرخ ارز پرداخته

بندی این مقالات، سه دسته اول به بندی کرد. در دستهها را به صورت زیر تقسیمتوان آنمی
اند و در دسته چهارم، هر سه بازار مورد بررسی قرار دو بازار از سه مورد ذکرشده پرداخته

اند. گروه اول مقالات بر روی ارتباط بین نفت و طلا تمرکز دارند که در آن بیشتر رفتهگ
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Melvin and Sultan 
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6. Singh 
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اند که یک ارتباط خطی قوی و مثبت بین نوسانات نفت و قیمت طلا مطالعات نشان داده
، 4131، 1، ژانگ و وئی4111و همکاران، 4، سویتاش4112، 3وجود دارد )به حموده و یوآن

، 4135، 0،تیواری و سحددین4135، 5، بیلدیریجی و تورکمن1314 ،و همکاران2نارایان
مراجعه کنید(.  4143و همکاران، 1، سالیسو4132، 2استوکلاسوا 41317و همکاران، 7هاشیم

مدت و بلندمدت، توان گفت که نتایج کوتاهها با بازار سهام میدر ارتباط این کامودیتی
بطه مثبت بین قیمت نفت خام و قیمت سهام را رابطه منفی بین قیمت طلا و قیمت سهام و را

کند. البته به طور خاص در ارتباط با بازار سهام کشورهای مورد بررسی در یید میأت
است. توان گفت که نتایج برای هر کشور یا گروه کشورها متفاوت بودهمطالعات می

در چین  دارند. کشورهای عضو بریکس با بازارهای جهانی سهام و بازارهای کالا وابستگی
شوند. همینطور ثر نمیأهای بازار سهام به طور یکسان از نوسانات قیمت نفت متتمام بخش

مثبت و غیرخطی دارد و در کشور ثیر أتنوسانات طلا و نفت بر نوسانات بازار سهام هند 
ترکیه نیز همبستگی بین نفت و بازار سهام این کشور اندک است و در مقایسه با همبستگی 

گذاران برای حفاظت از تر است. علاوه بر آن، سرمایهآن با طلا، پرنوسان
کنند )نگاه کنید به: هایشان از طلا به عنوان یک دارایی امن استفاده میگذاریسرمایه

برای  4132، منسی و همکاران، 4133، 33،  لی و چانگ4133و همکاران، 31تورامان
به ترتیب برای بازار سهام چین و ,4137b   aکشورهای عضو بریکس،  بوری و همکاران، 

  هر دو برای بازار سهام ترکیه(. 4131و آکوچ و چیویر،  4132، 34لهند، تورسوی و فیسا
کنند. مقالات در دسته دوم مقالاتی قرار دارند که ارتباط بین نفت و نرخ ارز را بررسی می

در این طیف، ارتباط بین قیمت نفت و نرخ ارز را در کشورهای صادرکننده و واردکننده 
کنند که نرخ ارز در کشورهای صادرکننده نفت، با افزایش نفت متفاوت دانسته و استدلال می
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یابد. همچنین عموم مقالات در این حوزه به وجود رابطه بین نرخ ارز و می هشکاقیمت نفت 
، یوسفی و 3112، قیمت نفت در بلندمدت اذعان دارند ) مراجعه شود به: آمانو و ون نوردن

، 1ساب، الملالی و چه4117، 4، چن و چن4117 ، بناسی کوئر و همکاران،4112، 3ویرجیناتو
(. در 4131، 0، مالک و عمر4137و همکاران، 5، منسا4131همکاران، و 2، فراتزشر4134

گیرند، خصوص ارتباط همزمان بین  نرخ ارز و طلا که در دسته بعدی مطالعات قرار می
کند که این ارتباط در طول زمان در حال تغییر بوده، با این حال مقالات متعددی بیان می

، 7دانست )اسجاستاد و اسکاچیاویلانیثر ؤممت طلا توان اثر نرخ دلار را بر نوسانات قیمی
در نهایت در (. 4112 ،اسجاستاد ،4117، 2، تالی و لوسی4115، کاپی و همکاران، 3110

شوند که نفت، طلا و نرخ ارز را به طور همزمان گروه آخر مقالات، مطالعاتی بررسی می
زار را با بازار سهام در نظر ها، ارتباط این سه بادهند و همینطور برخی از آنپوشش می

تواند به عنوان یک دارایی امن در برابر ریسک نرخ ، طلا میگیرند. بر طبق این مطالعاتمی
طلا و نفت رابطه مثبت و معناداری  قیمت بینها، ارز عمل کند. همچنین بر اساس نتایج آن

نرخ ارز اثر  نفت به طور منفی برو در کشورهای واردکننده نفت،  قیمت  وجود دارد
، 4134، 1)نگاه کنید به: لی و لین ندارد بر نرخ ارز طلا اثر قابل توجهی قیمتگذارد اما می

، جین و بیسوال، 4131و همکاران، 33،  سینر4131و همکاران، 31، چنگ4131وانگ و چو، 
 (.4143، 34، اوزتورک و چاودار4131 ،، سینگال و همکاران4130

شده در ارتباط با آثار سرریز نوسانات بازارهای ذکرشده در فضای مقالات نگارش
پژوهشی خارج، رویکردهای گوناگونی نظیر تحلیل علیت و علیت گرنجری )ژانگ و 

(، انواع 4144و همکاران، 32، گکیلاس4134، 31، نازلی اوغلو و سویتاش4131وئی، 
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و همکاران، 1، سرور4130و بیسوال،  ، جین4130، 4)باشر و سادورسکی 3های گارچمدل
، منسی و 4135)بکمن و همکاران،  2خودرگرسیون برداری های(، انواع مدل4141

)بوری و  0( و مدل خودرگرسیون با وقفه توزیعی4144و همکاران، 5، دای4143همکاران، 
 اند.ه( را به کار گرفت4131، سیگنال و همکاران، 4132، تورسوی و فیسا، b4137همکاران، 

توان به طور کلی به نکات در فضای پژوهشی داخلی نیز میمقاله  11حدود با بررسی 
 :7زیر اشاره کرد

توان دلیل آن را اند که میتاکنون نگارش شده 3110های عمده مقالات در سال -یک
ها از گذاری در بازار سهام و افزایش آگاهی آنگذاران به سرمایهافزایش تمایل سرمایه

 سازی پورتفو در شرایط نااطمینانی دانست.اهمیت متنوع
اند و در اندک مطالعات دیگر غالب مطالعات به بررسی بازار سهام ایران پرداخته -دو

نیز ایران با یک کشور همسایه یا با چند کشور منتخب )نهایتاً سه یا چهار کشور دیگر( 
 است.عضو اوپک مقایسه شده

عداد مقالات اندکی به بررسی روابط متقابل و آثار سرریز هر در ادبیات موجود، ت -سه
ها داراییاین اند و در اکثر این مقالات اثر دو مورد از دارایی بر بازار سهام پرداخته طبقهسه 

 است.  ها )طلا، نفت و دلار( بر یکدیگر بررسی شدهبر بازار سهام یا اثر هر سه این دارایی
تفاده برای مدلسازی در این مطالعات عمدتاً بر پایه توابع رویکردهای مورد اس -چهار

های خانواده گارچ و گارچ چندمتغیره، های علیت گرنجری، انواع مدل، آزمون2کاپولا
و مدل  1خودرگرسیون برداری ساختاری های خودرگرسیون برداری شامل مدلانواع مدل

 است.  31تصحیح خطای برداری

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity   

0. Basher and Sadorsky 

3. Sarwar  

2. Vector Autoregression (VAR) 

5. Dai  

6. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model 

به وهشی داخلی در اختیار نویسندگان است که ژپ ای از خلاصه مقالات فضایصفحه 35جدول تطبیقی حدوداً  .7

 شود.در صورت نیاز ارسال میمنظور اجتناب از طولانی شدن در متن مقاله درج نشده است و 

8. Copula Functions 

9. Structural Vector Autoregression (SVAR)  

12. Vector Error Correction Model (VECM) 
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هشی داخلی، این مقاله در تلاش است تا با استفاده از با توجه به نکات فضای پژو
های باتواتر رویکرد اتصال خود رگرسیون برداری با پارامترهای متغیر طی زمان و داده

نفت، طلا، دلار بر بازار سهام  هایقیمت داراییروزانه، به بررسی سرریز تلاطمات 
 کشورهای عضو اوپک و اوپک پلاس بپردازد.

 های آماریو پایه. روش تحقیق 0
 . روش تحقیق0-3

پژوهش حاضر برای بررسی مکانیسم انتقال نوسانات از رویکرد اتصال خود رگرسیون 
توسط  کهکند استفاده می VAR)-(TVPبرداری با پارامترهای متغیر طی زمان 

 ات. لازم به ذکر است که رویکرد اتصالپیشنهاد گردید (4141) و همکاران 3آنتوناکاکیس
VAR-TVP ماتریس  پویای ( امکان تغییر4132) 4مقاله کوپ و کروبیلیس مبتنی بر

 یاولیه پیشنهاد ات، رویکرد اتصالروسازد و از اینرا فراهم میکوواریانس -واریانس
از آنجایی که انتخاب آزادانه و دلخواه دهد. می توسعهرا  (4134) 1توسط دیبولد و ییلماز

 نخست،، لذا تواند منجر به پارامترهای بسیار نوسانی یا مسطح شودمیاندازه پنجره غلطان 
از دست دادن  مانعِ، دوم. کندمسئله فوق غلبه میبر  TVP-VAR کارگیری رویکردبه

. با توجه به معیار اطلاعات (3213)مهاجری و طالبلو،  شودمیمشاهدات ارزشمند 
 شود:میبه صورت زیر برآورد با یک وقفه  VAR-TVP(، یک مدل BIC)2بیزی

(3          )                                 𝑥𝑡 = Φ𝑡𝑥𝑡−3  +  𝜖𝑡                            𝜖𝑡  ∼  𝑁(1, 𝑆𝑡) 
 (4       )                                𝑣𝑒𝑐(Φ𝑡) = 𝑣𝑒𝑐(Φ𝑡−3) + 𝜉𝑡            𝜉𝑡  ∼  𝑁(1, 𝛯𝑡)   

𝑥𝑡 ، 𝜖𝑡که در آن  𝜉𝑡 و   بعدی  N×Nهای ماتریس  Ξ𝑡و   𝑆𝑡، Φ𝑡بعدی و  N×3بردارهای  
( اساس VMA-TVP)5زمان طیپارامترهای متغیر  با هستند. مدل میانگین متحرک برداری

و پسران و  (3110و همکاران )0( است که کوپ4134رویکرد اتصال دیبولد و ییلماز )
 GFEVD(2( یافتهبینی تعمیم( از آن به عنوان تجزیه واریانس خطای پیش3112) 7شین
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( 𝜙̃𝑖𝑗𝑡
𝑔

(𝐽)) کنند. بنابراین، برای به دست آوردن یک مدل استفاده میTVP-VMA  از
𝑥𝑡: شودمیقضیه والد پیروی   = ∑ Φ𝑖𝑡𝑥𝑡−𝑖

𝑝
 𝑖=3 + 𝜖𝑡 = ∑ 𝐴𝑗𝑡𝜖𝑡−𝑗

∞
 𝑗=3 +  𝜖𝑡. 

GFEVD بینی متغیرتوان به عنوان سهم واریانس خطای پیشرا می i  متغیر توضیح  برایj 
 نوشت: (1رابطه )توان آن را به صورت تفسیر کرد. از نظر ریاضی می

(1   )                   𝜙𝑖𝑗,𝑡
𝑔

 (𝐽) =  
𝑆𝑖𝑖,𝑡

−3    ∑ (𝜄𝑖
′ 𝐴𝑡𝑆𝑡𝜄𝑗 )

 4𝐽−3
𝑡=3

∑ ∑ (𝜄𝑖𝐴𝑡𝑆𝑡𝐴 𝑡
′  𝜄𝑖)

𝐽−3
𝑡=3

𝑁
 𝑗=3   

             𝜙̃𝑖𝑗,𝑡
𝑔 (𝐽) =

𝜙 𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐽)

∑ 𝜙
𝑖𝑗,𝑡
 𝑔

 (𝐽)𝑁
𝑗=3

 

∑ لذا  ام است،i عنصربا عدد واحد در  هابردار صفر 𝜄𝑖که در آن  𝜙̃ 𝑖𝑗𝑡
𝑁 (𝐽) =  3𝑁

𝑗=3  و
∑  𝜙̃𝑖𝑗𝑡

𝑁 (𝐽)  =  𝑁𝑁
𝑖,𝑗=3 .خواهند بود 

توسط چاتزانتونیو و  یپیشنهاد TCI(3 (، شاخص اتصال کل تصحیح شدهGFEVDبر اساس 
 اتصال شبکه است: بیانگرکه  شودمحاسبه می( را 4143و گابور ) (4143) 4گابور

(2                              )                                                           𝐶 𝑡
𝑔

 (𝐽)  =
∑ 𝜙̃𝑖𝑗𝑡

𝑔
(𝐽) 𝑁

𝑖,𝑗=3,𝑖≠𝑗

𝑁− 3
 

به یک  متغیرهاسرریز )خارج از قطر( از سایر متوسط عنوان توان بهمی ( را2رابطه )
هایش روی خود از طریق وقفه متغیرتأثیری که یک که در آن،  توضیح داد متغیر

𝐶 𝑡 بالاتر برای. مقادیر شود، لحاظ نمیگذاردمی
𝑔

 (𝐽) است  بالاتر سیستمی ریسک به مفهوم
را بررسی ( jبر روی سایر متغیرها ) i ر یک شوک در متغیرتأثی توانمیدر ادامه  و بالعکس.

 شود.یاد می، 1سایرین هدار کل بجهت اتتحت عنوان اتصالنمود که از آن، 
(5  )                                                                              𝐶 𝑖→𝑗𝑡

𝑔
 (𝐽)  = ∑ 𝜙̃𝑗𝑖𝑡

𝑔
(𝐽)𝑁

 𝑗=3,𝑖≠𝑗  
 jکه به عنوان تأثیر یک شوک در همه متغیرها  2دار کل از سایرینهمچنین اتصال جهتو 

 :شود( محاسبه می0نیز از طریق رابطه )شود تعریف می iبر متغیر 
(0)                                                                                    𝐶𝑖←𝑗𝑡

𝑔 (𝐽) = ∑ 𝜙̃𝑖𝑗𝑡
𝑔 (𝐽)𝑁

𝑗=3,𝑖≠𝑗 
دار کل از دیگران دار کل به دیگران و اتصال جهتتفاوت بین اتصال جهت سپس

( محاسبه 7با استفاده از رابطه ) 5دار کل خالص اتصال جهتبرای به دست آوردن 
 :گرددمی

(7)                                                                             𝐶 𝑖𝑡
𝑔

  =  𝐶 𝑖→𝑗𝑡
𝑔

 (𝐽)  − 𝐶 𝑖←𝑗𝑡
𝑔

 (𝐽) 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Corrected Total Connectedness Index 

3. Chatziantoniou and Gabauer  

2. Total Directional Connectedness to Others 

4. Total Directional Connectedness from others 

8. Net total Directional Connectedness 
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𝐶 𝑖𝑡)اثرگذار شبکه بر  iمتغیر  دهنده اثرگذاریدار کل خالص نشاناتصال جهت
𝑔

> 1 )
𝐶 𝑖𝑡) تأثیرپذیری آن از شبکهیا 

𝑔
< در نهایت برای بررسی روابط دو طرفه با است.  (1

 :به دست آورددار را خالص اتصال جهتتوان ، می3دار زوجی خالصمحاسبه اتصال جهت
(2)                                                                        𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗 (𝐽) =  𝜙̃𝑗𝑖𝑡(𝐽) −  𝜙̃𝑖𝑗𝑡  (𝐽) 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗 (𝐽)) اگر <  1) 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗 (𝐽)  > بیشتر )کمتر( تأثیر  j بر متغیر iباشد، متغیر   1 
 (.3213)طالبلو و مهاجری،  iبر متغیر  jگذارد تا متغیر می

 آماری و آمارهای توصیفی . پایه0-2
های طلا، نفت برنت و نفت اوپک، شاخص دلار و های روزانه قیمتدادهدر پژوهش حاضر، 
مارس  3تا  4132مارس  3کشور عضو اوپک و اوپک پلاس طی دوره  31شاخص بازار سهام 

سرریز تا  اندآوری شدهافزار پایتون جمعبا استفاده از نرم 4«خراش سایت»به شیوه  4141
بر بازار سهام کشورهای عضو  های کلان )مشتمل بر طلا، دلار و نفت(داراییتلاطمات بازار 

 Investing ،OPEC ،Fred ،Wallstreetهای . سایتبرآورد شود اوپک و اوپک پلاس

Journal  وWorld Gold Council ای برای استخراج آمارهای های دادهترین پایگاهمهم
شاخص بازار سهام کشورهای عضو اوپک و اوپک پلاس، قیمت نفت مورد نیاز )به ترتیب 

 ای از(، خلاصه3جدول ). اند( بودهاوپک، قیمت نفت برنت، شاخص دلار و طلای جهانی
 .دهدان میرا نشآمارهای توصیفی هر یک از متغیرها 

بالاترین میانگین ( بازار سهام ایران و ونزوئلا، 3بر اساس آمارهای مندرج در جدول )
رسد دلیل اند و به نظر میبه خود اختصاص دادهدر میان متغیرهای مورد بررسی  را بازدهی

در آن سوی طیف،  .اندتجربه نمودهاین کشورها  است که های دو رقمیتورم این مشاهده،
ساله اخیر قرار گرفته  31سهام عراق و عمان با کمترین میانگین بازدهی طی دوره  بازار

، در شودمحسوب می معیارهای سنجش ریسکترین مهمیکی از  کهواریانس آماره  است.
که کمترین واریانس به شاخص سهام ونزوئلا و عراق به شدت بالاست، در حالی هایبازار

متغیر دارای چولگی به سمت  34همچنین دارد.  تعلقدلار و شاخص بازار سهام بحرین، 
، توزیع . بازدهی تمامی متغیرهادارندچولگی به سمت راست  متغیر 5چپ بوده و 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Net Pairwise Directional Connectedness 

4. Web Scraping 
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بازار سهام عراق و ترین توزیع مربوط به یدهکش دارند. نسبت به توزیع نرمال تریکشیده
 .که کمترین کشیدگی به طلا و شاخص دلار اختصاص دارداست در حالی ونزوئلا

 
 آمارهای توصیفی بازده متغیرها (.3جدول )

 کشیدگی چولگی واریانس میانگین کار رفته در مقالهنماد به نام متغیر
 Gold 120/1 127/4 113/1- 470/1 طلا

 BrentOil 145/1- 500/45 235/1- 452/51 برنتنفت 
 OPECOil 144/1- 332/11 151/5- 031/311 نفت اوپک
 USDX 114/1 525/1 172/1 275/2 شاخص دلار

 UAE 121/1- 121/2 241/3- 515/32 امارات
 Iraq 157/1- 173/3022 112/1 320/137 عراق
 Kuwait 131/1 114/1 212/0- 217/314 کویت
 Nigeria 112/1 045/2 112/1 207/33 نیجریه

 KSA 110/1- 202/1 154/3- 342/0 عربستان سعودی
 Venezuela 131/1 122/3127 414/32- 204/437 ونزوئلا
 Iran 243/1 721/2 332/1 235/41 ایران

 Bahrain 112/1 104/3 524/4- 515/15 بحرین
 Kazakhstan 345/1 542/1 101/1 551/37 قزاقستان
 Malaysia 114/1- 443/3 212/1- 001/5 مالزی

 Mexico 141/1 737/4 517/1- 113/7 مکزیک
 Oman 152/1- 012/3 515/3- 155/40 عمان
 Russia 103/1 711/5 222/4- 532/43 روسیه
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 همبستگی تلاطمات بازده متغیرها(. 2جدول )

ت طلا نام متغیر
برن

ت 
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اوپ
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ص د
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ش
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م
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 131/1 124/1 112/1 155/1 -113/1 134/1 112/1 -112/1 -131/1 113/1 -132/1 111/1 132/1 -471/1 141/1 154/1 3 طلا

 317/1 112/1 415/1 115/1 312/1 152/1 151/1 -111/1 321/1 127/1 170/1 144/1 343/1 -172/1 013/1 3 154/1 نفت برنت

 417/1 177/1 373/1 312/1 301/1 157/1 171/1 111/1 431/1 177/1 311/1 141/1 321/1 -121/1 3 013/1 141/1 نفت اوپک

 -120/1 -131/1 -327/1 -111/1 -123/1 -131/1 -144/1 -143/1 113/1 117/1 -124/1 140/1 -103/1 3 -121/1 -172/1 -471/1 شاخص دلار

 305/1 351/1 371/1 312/1 341/1 312/1 143/1 -114/1 452/1 151/1 435/1 113/1 3 -103/1 321/1 343/1 132/1 امارات

 -153/1 114/1 115/1 -110/1 137/1 110/1 115/1 -112/1 -114/1 -142/1 147/1 3 113/1 140/1 141/1 144/1 111/1 عراق

 173/1 111/1 115/1 310/1 171/1 472/1 131/1 -135/1 322/1 131/1 3 147/1 435/1 -124/1 311/1 170/1 -132/1 کویت

 117/1 125/1 135/1 177/1 152/1 124/1 113/1 -113/1 154/1 3 131/1 -142/1 151/1 117/1 177/1 127/1 113/1 نیجریه

 413/1 112/1 375/1 311/1 345/1 311/1 105/1 114/1 3 154/1 322/1 -114/1 452/1 113/1 431/1 321/1 -131/1 عربستان سعودی

 144/1 135/1 141/1 -141/1 122/1 112/1 115/1 3 114/1 -113/1 -135/1 -112/1 -114/1 -143/1 111/1 -111/1 -112/1 ونزوئلا

 170/1 114/1 171/1 147/1 131/1 13/1 3 115/1 105/1 113/1 131/1 115/1 143/1 -144/1 171/1 151/1 112/1 ایران

 142/1 115/1 101/1 127/1 122/1 3 131/1 112/1 311/1 124/1 427/1 110/1 312/1 -131/1 157/1 152/1 134/1 بحرین

 311/1 11/1 331/1 321/1 3 122/1 131/1 122/1 345/1 152/1 171/1 137/1 341/1 -123/1 301/1 312/1 -113/1 قزاقستان

 312/1 175/1 414/1 3 321/1 127/1 147/1 -141/1 311/1 177/1 310/1 -110/1 312/1 -111/1 312/1 115/1 155/1 مالزی

 401/1 101/1 3 414/1 331/1 101/1 171/1 141/1 375/1 135/1 115/1 115/1 371/1 -327/1 373/1 415/1 112/1 مکزیک

124/1 عمان  112/1 177/1 131/1 351/1 114/1 111/1 125/1 112/1 135/1 114/1 115/1 111/1 175/1 101/1 3 310/1 

 3 310/1 401/1 312/1 311/1 142/1 170/1 144/1 413/1 117/1 173/1 -153/1 305/1 -120/1 417/1 317/1 131/1 روسیه
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 ترین همبستگی زوجی بیندهد و طبق آن، قویرا نشان می(، همبستگی متغیرها 4جدول )
، شاخص بازار (درصد -1/47) شاخص دلار-، طلادرصد( 3/01) نفت اوپک–نفت برنت

 2/45) عربستان سعودی-، شاخص بازار سهام امارات(درصد 40) مکزیک-سهام روسیه
 اکثربه شاخص بازار سهام عراق با  زوجی نیز ترین همبستگیضعیفشود. مشاهده می (درصد

درصد تا  3/01ها از های گسترده در همبستگیدارد. تفاوت تعلقکشورهای اوپک پلاس 
تلاطمات بین های پویا و نحوه سرریز درباره همبستگی تادهد این انگیزه را می 113/1

بازارهای سهام کشورهای عضو اوپک و اوپک  ها )طلا، دلار، نفت( وبازارهای جهانی دارایی
 .تری انجام شودواکاوی دقیقپلاس، 

 های پژوهش. یافته5
مدل  ،در مجموعه متغیرهای مورد بررسی تلاطمات های سرریزبرآورد شاخصبه منظور 

TVP-VAR کوواریانس -های واریانسبا یک وقفه بهینه برآورد شده و پس از آن، ماتریس
های اتصالات کل و زوجی در قالب ایستا و پویا شاخص ، مبنای محاسبه انواع مختلفپویا

 .شودها پرداخته میقرار گرفته است که در ادامه به بررسی آن

 (TCI)یانگین اتصالات کل . م5-3
 تفسیر سطری جدول مذکور، ارائه شده است. (TCI)شاخص اتصالات کل  ،1در جدول 

بینی متغیر مورد بررسی ها( در واریانس خطای پیشمیزان مشارکت تمامی متغیرها )ستون
بینی هر متغیر )ستون( در واریانس خطای پیش نیز بیانگر سهم)سطر( است. تفسیر ستونی 

های قطر اصلی از طریق درایه متغیر بر روی خودش هر. اثرات استسایر متغیرها )سطرها( 
اثرات از/به سایرین  کنندهمنعکسی اصل غیرقطر هایکه درایهدر حالی ،است قابل نمایش

 :ها حاکی از آن است کهیافته. است
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 متوسط اتصالات کل تلاطمات بازده متغیرها(. 1جدول )
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مجموع 
سرریزهای 

دریافت 
شده از 
سایر 

متغیرها 
(FROM) 

 77/23 17/1 51/1 01/3 20/4 01/3 23/1 33/4 11/3 22/1 11/4 13/3 11/3 52/1 32/34 11/1 12/1 41/52 طلا
 71/07 41/5 17/4 15/2 71/4 15/4 34/4 15/4 72/1 31/0 11/1 31/1 30/3 01/2 15/4 74/44 43/14 17/3 نفت برنت

 31/73 51/5 45/4 71/4 21/2 71/4 01/3 20/4 05/1 14/7 52/5 31/1 05/3 22/1 05/1 27/42 21/31 43/4 نفت اوپک
 52/21 53/4 51/1 11/4 22/1 21/3 23/3 45/4 21/1 13/2 10/1 21/4 15/3 07/1 24/50 11/2 12/3 51/31 شاخص دلار

 51/00 23/2 03/2 10/0 13/0 12/1 24/1 23/1 04/1 31/1 11/1 71/7 37/3 23/11 52/3 72/2 12/2 14/1 امارات
 55/41 73/4 44/1 11/4 11/4 17/3 02/1 10/4 72/1 04/4 52/1 53/4 25/71 11/3 12/4 03/4 11/3 05/3 عراق

 77/51 21/1 72/5 74/1 13/1 74/1 73/7 70/3 24/1 01/1 00/1 41/21 77/3 23/7 01/4 02/1 41/4 21/3 کویت
 15/57 24/5 47/1 21/4 15/2 51/2 27/1 12/1 20/1 20/5 15/24 71/1 10/4 11/2 11/4 10/0 72/1 13/4 نیجریه

 07/00 17/0 72/1 22/1 20/2 51/3 11/1 11/4 40/3 11/11 15/2 32/2 72/3 72/2 17/1 47/2 20/2 34/4 عربستان سعودی
 41/44 01/3 44/3 13/1 01/3 22/1 13/3 11/1 73/77 02/4 31/3 42/3 45/3 53/3 31/3 47/4 54/3 22/3 ونزوئلا

 11/23 51/4 02/4 50/4 52/2 47/3 23/3 17/52 03/1 30/2 24/2 25/4 22/3 31/4 17/4 14/2 21/3 30/4 ایران
 14/51 71/4 34/5 11/1 01/4 12/1 12/21 01/3 02/1 51/1 35/4 15/31 11/3 04/5 12/4 71/1 02/4 51/3 بحرین

 50/22 00/2 27/4 74/4 15/5 22/55 15/3 77/3 70/1 42/1 03/2 41/4 14/3 73/4 27/4 51/2 15/4 00/3 قزاقستان
 25/03 22/2 11/2 14/0 35/12 15/1 47/3 11/1 24/1 72/5 45/5 21/1 50/3 41/0 71/2 31/0 13/4 50/4 مالزی

 11/57 11/5 14/5 03/24 31/0 11/3 31/1 43/4 22/1 07/2 15/4 17/2 01/3 14/2 05/4 17/1 55/5 53/3 مکزیک
 07/51 12/1 11/21 41/2 55/5 52/1 01/1 27/4 01/1 14/0 12/2 51/0 10/1 40/31 12/3 57/2 11/1 31/3 عمان

 51/51 51/21 15/4 41/5 70/2 12/4 72/1 31/4 52/1 30/7 17/5 11/1 11/4 02/2 54/4 40/7 17/5 10/4 روسیه
 (TO) 21/10 31/01 50/14 20/51 12/74 51/45 31/07 05/01 15/20 15/33 21/12 42/14 13/47 11/00 24/55 51/54 34/02 31/113 
 (NET) 12/2- 07/2- 21/43 42/7 15/0 15/2- 10/7 51/1 02/31 12/31- 31/7- 72/37- 45/37- 55/2 50/3- 37/7- 04/2 

13/51 
NPDC 0 0 30 34 33 2 33 31 35 1 5 4 1 2 31 5 34 



 

 

درصد است  13/51شاخص اتصالات کل به طور متوسط طی دوره مورد بررسی  -یک
توان از پتانسیل بین متغیرهای شبکه وجود داشته و نمی نسبتاً بالاییحرکتی معنا که همبدین

 پوشی نمود. سرایت تلاطمات درون شبکه یا ریسک سیستمی چشم
دهنده و یرها به دو گروه انتقالبندی متغ، امکان دستهNETارقام مندرج در سطر  -دو

کویت،  بازار سهام عربستان سعودی، سازد. نفت اوپک،ها را فراهم میپذیرنده شوک
دهندگان تلاطمات در نقش انتقال ، مالزی و نیجریهبازار سهام امارات، روسیهشاخص دلار، 

 طلا، عراقبرنت،  نفتایران، ونزوئلا، عمان، ، قزاقستان، بحرینشوند و بازار سهام ظاهر می
 کنند.ها در شبکه مورد بررسی عمل میبه عنوان پذیرنده شوک و مکزیک

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

های منحصر به وارده به متغیر مورد بررسی است. بالاترین ریسک هایهر متغیر از کل شوک
شود. این درصد( مشاهده می 25/71درصد( و عراق ) 73/77فرد متغیر در بازار سهام ونزوئلا )

بدین معناست که بازار سهام دو کشور مذکور، چندان از تلاطمات بازار سهام سایر کشورهای 
های جهانی نفت اوپک و برنت، طلا و دلار تأثیر یمتعضو اوپک و اوپک پلاس و همچنین ق

های بازار سهام کشورها به پذیرد. در مقابل، کمترین ریسک منحصر به فرد در شاخصنمی
 سوم از-دو( اختصاص دارد بدین معنا که 23/11( و امارات )11/11) عربستان سعودی

 های سیستمی است.تلاطمات تجربه شده در بازار سهام دو کشور مذکور، متأثر از ریسک

 TCI. تغییرات پویای 5-2
هرچند میانگین اتصالات کل، تصویر کلانی از روابط میان متغیرهای شبکه را منعکس 

سازد، اما قادر به نمایش رویدادهای مهم و تحولات اقتصادی تجربه شده در کل دوره می
تر و با لحاظ بررسی پویا از روابط بین نمونه نیست. لذا با تجزیه دوره نمونه به فواصل کوتاه

تری را به دست آورد. شاخص اتصالات کل به صورت پویا در ن نتایج دقیقتوامتغیرها می
و با  4141همانطور که در نمودار مشخص است، در سال ( ترسیم شده است. 3نمودار )

درصد بوده است با یک جهش  21شیوع ویروس کرونا، اتصالات کل شبکه که حدود 
گیری، بالغ و با گسترش همه 4143 درصد رسیده است و در سال 01قابل ملاحظه به بیش از 

 درصد شده است. 21بر 
 های شاخص اتصالات کلپویایی(. 3نمودار )
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 دار کل. خالص اتصالات جهت5-1

فرد هر متغیر در شبکه مورد بررسی طی زمان تمرکز توان روی جایگاه منحصربهدر ادامه می
متغیرها طی دوره مورد بررسی ایفا دهنده نقشی است که هر یک از ( نشان4نمود. نمودار )

که ناحیه تیره رنگ، در ربع مثبت )منفی( نمودار قرار دارد به معنای آن اند. هنگامینموده
دهنده )پذیرنده( تلاطمات است. به استثنای نفت است که متغیر مورد بررسی، خالص انتقال

ا هستند و بازار سهام هدهنده شوککه عموماً خالص انتقال ، بازار سهام عربستاناوپک
اند، اغلب که عمدتاً در نقش پذیرنده خالص تلاطمات ایفای نقش نموده و بحرین قزاقستان

 اند.متغیرها رفتار باثباتی نداشته و در طول دوره، مکرراً تغییر نقش داده
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 دار کلخالص سرریزهای جهت(. 2نمودار )

 

 دار زوجی و خالص آن. اتصالات جهت5-0
دهد. (، خالص اتصالات زوجی در این سیستم را از طریق نمایش عصبی ارائه می1نمودار )

هایی به یکدیگر متصل متغیرهای شبکه مورد بررسی پیرامون یک دایره و از طریق کمان
اند. دوایر به رنگ آبی )زرد( بیانگر آن است که متغیر مورد بررسی در کل شبکه در شده

شود و هر چه قطر دوایر بزرگتر ها ظاهر میه )پذیرنده( شوکدهندنقش خالص انتقال
هایی که دوایر را به یکدیگر دهد. کمانها را نشان میباشد، شدت انتقال )پذیرش( شوک

جهت پیکان بیانگر راستای سرریز تلاطمات بین  نخست،کنند، دو تفسیر دارند. وصل می
کننده شدت خالص اتصالات زوجی ها نیز منعکسضخامت کمان دوم،متغیرها است و 

ها بین متغیرهای مورد بررسی دلالت بر است. لازم به توضیح است که نبودِ بسیاری از کمان
یکسان بودن اثرپذیری و اثرگذاری دو متغیر از یکدیگر دارد که در نهایت، منجر به صفر 

 ها حاکی از آن است که:شدنِ خالص اتصالاتِ بین آن دو شده است. یافته
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 گاندهندترین انتقال، قویشاخص بازار سهام عربستان سعودینفت اوپک و  -یک
ها سایر بازارهای داراییو تلاطمات را به  شوندمحسوب میدر سیستم مورد بررسی  تلاطمات

 دهد.بازارهای سهام کشورهای عضو اوپک و اوپک پلاس انتقال می و اکثر
ها در شبکه تحت بررسی ترین پذیرندگان شوکمهم، و بحرین بازار سهام قزاقستان -دو

هستند که علاوه بر پذیرش تلاطمات از نفت اوپک، تحت تأثیر تلاطمات عربستان سعودی، 
 گیرند.)به عنوان بزرگترین تولیدکنندگان انرژی( قرار می و امارات کویت ،روسیه
 

 دار زوجی در قالب شبکه متغیرهاخالص اتصالات جهت(. 1نمودار )

 
بوده  ، بازار سهام عربستان سعودی و بحرینبازار سهام ایران تحت تأثیر نفت اوپک -سه

 دهنده تلاطمات به هیچ یک از متغیرهای شبکه مورد بررسی نیست.انتقالو 
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ها به طلا، نفت برنت، بازار سهام عمان، دهنده خالص شوکشاخص دلار انتقال -چهار
 پذیرد.تلاطمات بازار عربستان تأثیر میبحرین و قزاقستان است و از 

ها، عمدتاً تحت تأثیر تلاطمات طلا به عنوان یکی از پذیرندگان خالص شوک -پنج
 نفت اوپک، بازار سهام عربستان، نیجریه و شاخص دلار است.

 هابندی یافته. جمع6
مل بر ها )مشتداراییتجزیه و تحلیل ریسک سیستمیک و سرریز تلاطمات بین بازارهای 

حال، و سهام، یکی از مباحث اخیر در حوزه اقتصاد مالی است. با این دلار، طلا و نفت(
اند و یافته معطوف نمودهبسیاری از پژوهشگران، توجه خود را به اقتصادهای توسعه

های چندانی در ارتباط با بازارهای کشورهای در حال توسعه صورت نگرفته است. پژوهش
زار جهانی نفت، مقاله حاضر با استفاده از با توجه به اهمیت اوپک و اوپک پلاس در با

های با تواتر روزانه، سرریز نوسانات و ریسک کارگیری دادهو به TVP-VARروش 
های مقاله حاکی از آن است سیستمی را به صورت ایستا و پویا برآورد نموده است. یافته

 که:
درصد است  51متوسط ریسک سیستمی در شبکه متغیرهای مورد بررسی بالغ بر  -یک

 است. بودهدرصد  71به طور متوسط بیش از های بعد از شیوع ویروس کرونا، که در سال
دهنده ترین انتقال، قویو شاخص بازار سهام عربستان سعودیقیمت نفت اوپک  -دو

 ( است.نفت برنتو  ، دلارهای کلان )طلادائمی نوسانات به بازارهای سهام و دارایی
بازار  دهندگان تلاطمات به شبکهاوپک و اوپک پلاس، انتقالدر بین کشورهای  -سه

هستند و در  نیجریهو  ، مالزیامارات، روسیهعربستان سعودی، کویت، سهام به ترتیب 
پذیرندگان  مکزیک ایران، عراق و ،عمان ،ونزوئلا ،قزاقستان بحرین، مقابل، بازار سهام

 شوند.ها محسوب میشوک
های مختص به خود را دارد به لا و عراق، بالاترین ریسکبازار سهام ونزوئ -چهار

های درصد تلاطمات بازده بازار سهام این کشورها، ریشه در شوک 71بیش از که طوری
و  عربستان سعودیکه تلاطمات بازده بازار سهام شده درون کشوری دارد. در حالیتجربه

 های سیستمی است.امارات عمدتاً متأثر از ریسک
های منحصر به درصد نوسانات بازده بازار سهام ایران ریشه در شوک 52بالغ بر  -پنج

های سایر متغیرها را دهندگی شوکدرصد باقیمانده که توضیح 24ایران دارد. در ارتباط با 
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و بازار سهام  دهد، تلاطمات قیمت نفت اوپکدر ایجاد نوسانات بازار سهام ایران نشان می
 دهندگی را دارند.بیشترین توضیح بحرین، عراق و کویت،

 نخست،گذاران و سیاستگذاران دارد. های مهمی برای سرمایهنتایج این مطالعه دلالت
توان از آن برای بهبود گذاران بسیار مهم است زیرا میارزیابی ریسک برای سرمایه

های مدیریت تخصیص منابع برای تشکیل سبد دارایی بهینه و همچنین طراحی استراتژی
تواند در طراحی تحلیل ریسک سیستمی و سرریز نوسانات می دوم،ریسک استفاده نمود. 

 ن برای جلوگیری از انتشار ریسک سیستمی کمک کند.اقدامات پیشگیرانه سیاستگذارا
ای از تلاطمات بازار سهام های منحصر به فرد، سهم عمدهسوم، با عنایت به اینکه ریسک

رسد پرهیز از تغییرات مکرر قوانین، مقررات و دهند، لذا به نظر میایران را تشکیل می
ها و دستوری خوراک، نهادههای گذاریها، تغییرات چندباره در قیمتدستورالعمل

های بهره )که منجر به افت شدید قیمت سهام و بروز ها، افزایش نرخمحصولات شرکت
فرد در های منحصربهتواند موجب کاهش ریسکشود( و ... میتلاطمات در بازار سهام می

ر ترین متغیر اثرگذار بچهارم، تلاطمات قیمت نفت اوپک، مهم بازار سهام ایران گردد.
تلاطمات بازار سهام ایران در شبکه مورد بررسی است که این موضوع ریشه در آن دارد 

های تولیدکننده انرژی( و ها )به عنوان شرکتصنایع پتروشیمی و شیمیایی، پالایشگاهکه 
بخش کننده انرژی(، های فلزی )به عنوان بزرگترین صنایع مصرففلزات اساسی و کانه
های جهانی نفت، دهند و هر گونه تغییر در قیمترا تشکیل میایران بزرگی از بازار سهام 

وار در بین سازد و بعضاً منجر به بروز رفتارهای تودهبازده صنایع مذکور را متأثر می
رسد تعمیق بازار سهام کشور از طریق تسهیل ورود شود. به نظر میسهامداران می

گذاری در حوزه ر سرمایه، گسترش سرمایههای فعال در سایر صنایع کشور به بازاشرکت
کننده انرژی( و ارتقای شفافیت سازی مصرف انرژی )در صنایع بزرگ مصرفبهینه

تواند از اثرات نامطلوب وار میاطلاعاتی به منظور کاهش احتمال بروز رفتارهای توده
 تلاطمات قیمت نفت بر بازار سهام ایران بکاهد.

 . تعارض منافع7
 تعارض منافع وجود ندارد. 

 . سپاسگزاری8
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 نویسندگان مقاله از هیئت تحریریه محترم سپاسگزارند.

 منابع. 9
(. نقش بازار نفت در تلاطم بازارهای طلا و ارز)دلار/ 3111خیابانی، ناصر، و دهقانی، منوچهر. )

  .412-417(، 52)31، پژوهشهای اقتصادی ایرانیورو(. 

(. اتصالات و سرریز ریسک در بازار سهام ایران، یک تحلیل 3213پریسا ) طالبلو، رضا و مهاجری،

-TVPکارگیری مدل خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر طی زمان )بخشی با به

VAR .)15-345(، 1)7، مدلسازی اقتصادسنجی. 

؛ رویکرد (. الگوسازی سرایت تلاطم در بازار سهام ایران3111طالبلو، رضا و مهاجری، پریسا )

 .103-111(، 2)55، تحقیقات اقتصادیحالت غیرخطی. -فضا

ها با های سرریز تلاطمات بین بازده بخش(. بررسی پویایی3213مهاجری، پریسا، طالبلو، رضا )

(؛ TVP-VARرویکرد اتصالات خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان )

 .143-150(، 4)57، اقتصادی تحقیقاتشواهدی از بازار سهام ایران. 
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