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Abstract 

Financial crises can lead to Extensive changes in countries' economies and financial markets. Iran's economy is 
an oil-dependent economy and, as part of the OPEC oil market, is affected by crises in the OPEC oil market, so 
research is needed. This study, for the first time, examines the oil markets, with a complex network approach 
during the financial crisis and compares with pre-crisis and post-crisis for the period 2/1/2003 to 26/8/2019. The 
results showed that in the financial crisis, the average path length of the oil market network is at a minimum, the 
density and weight of the network are minimal in the financial crisis, which means that a fluctuation in times of 
financial crisis is faster and more direct in the markets. Oil is expanding. The relationship between financial 
markets and the overflow network is reduced during financial crises. The number of ridges has decreased during 
the financial crisis. The relationship between oil markets and the GARCH-BEKK approach was examined for 
four phases: pre-crisis, US financial crisis, European financial crisis and post-financial crisis. In the financial 
crisis, the OPEC market is more affected than other oil markets. 
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  بررسي اثر بحران مالي بر بازارهاي نفت 

 

 سمانه باقري 
 حبيب انصاري ساماني3
 

 چكيده

ن ن به عنوااقتصاد ايرا اي در اقتصاد كشورها و بازارهاي مالي منجر شوند.توانند، به تغييرات گستردههاي مالي ميبحران   
زار نفت اوپك هاي وارد بر بابه عنوان بخشي از بازار نفت اوپك، تحت تأثير بحران يك اقتصاد وابسته به نفت است و

وران بحران در د با رويكرد شبكه پيچيده اساس مطالعه حاضر براي نخستين بار به بررسي بازارهاي نفت،است، بر اين 
پردازد. نتايج نشان يم 26/8/2019تا  2/1/2003براي دوره زماني  هاي مالي و مقايسه با قبل از بحران و بعد از بحران مالي
هاي كه، در بحرانهاي نفتي، در حداقل قرار دارد، چگالي و وزن شبدادند، در بحران مالي، طول مسير ميانگين شبكه بازار

هاي نفت گسترش تر و مستقيم در بازارهاي مالي سريعمالي حداقل است و به اين معني است كه يك نوسان در زمان بحران
در زمان بحران مالي،  هااليابد. تعداد يهاي مالي كاهش مييابد. ارتباط بازارهاي مالي و شبكه سرريز، در زمان بحرانمي

حله، قبل از بحران، بحران براي چهار مر GARCH-BEKKچنين ارتباط بازارهاي نفت، با رويكرد كاهش يافته است. هم
ر زمان بحران مالي دمالي آمريكا، بحران مالي اروپا و بعد از بحران مالي بررسي شد.  نتايج نشان داد طول ميانگين شبكه 

  تر از ساير بازارهاي نفتي است. بيش در حداقل است و  در زمان بحران مالي، تأثيرپذيري بازار اوپك

   GARCH-BEKKبحران مالي، بازارهاي نفت، بازار نفت اوپك ، شبكه پيچيده،  :هاكليدواژه

 JEL :C32, Q43 بنديطبقه

  مقدمه. 1

منبع  ترينشود. نفت خام مهمنفت يك منبع انرژي ضروري است، كه منجر به رشد و توسعه اقتصادي كشورها مي   
هاي خهشود و تحت تأثير نوسانات، شامل چرتعيين ميوسيله عرضه و تقاضا قيمت نفت خام به انرژي صنعتي است.

  ). 2 :2018، ديگران و  ) Zavadska( (زودسكا گيردتجاري، فعاليت سوداگرانه و اثرات سياسي قرار مي
                                                            

 ،(نويسنده مسئول)دانشجوي دكتراي اقتصاد، دانشكده اقتصاد، مديريت و حسابداري، دانشگاه يزد @yahoo.com90samabagheri   
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ميلادي قيمت نفت خام از  2014ثبات بوده است. در سال هاي آتي نفت خام، بسيار بيقيمت هاي مالي،در زمان بحران  
). قيمت نفت خام برنت، در سال 3 :2019) و ديگران، wen( دلار در هر بشكه رسيد (ون 40در هر بشكه به  دلار 120

دلار رسيده بود و اقتصاددانان دلايل سياسي، مانند تهديدات چين و هند و كاهش ذخاير  140تر از ميلادي به بيش 2008
). براي كشورهاي صادركننده و واردكننده نفت خام، Carollo( ،2012: 2 ( اند (كارولونفت را دليل اصلي آن اعلام كرده

  گذارد، بسيار مهم است. اثري كه بحران مالي بر روي بازار نفت مي
چون كشورهاي عضو اوپك، كشورهاي در حال توسعه هستند و اقتصاد اين كشورها به قيمت نفت وابستگي زيادي دارد. 

 شود.هاي مالي بر شبكه بازارهاي نفت احساس ميو نياز به بررسي اين بحران افتندهاي مالي در جهان اتفاق ميبحران

طور غيرمستقيم، پذيرد، اين تأثيرپذيري بهها مالي تأثير نميطور مستقيم از بحرانكشور ايران به دليل  شرايط خاص، به  
هاي مالي منجر به كسري در اثر بحرانتواند باشد. كاهش درآمدهاي نفتي، از طريق قيمت نفت، واردات و نرخ ارز مي

بودجه  خواهد شد. اين پژوهش، به دنبال پاسخ به اين سوال است كه شبكه بازارهاي نفتي در طول بحران هاي مالي 
تر تحت تأثير قرار كدام بازار نفت در زمان بحران مالي بيش .اين تغيير به چه صورت بوده است؟ .تغييري داشته است؟

  گرفته است؟.
اين پژوهش در چهار بخش تنظيم شده است. بخش اول به بيان نظري، بخش دوم روش تحقيق، بخش سوم به برآورد 

  پردازد. گيري و پيشنهادات ميمدل و بخش پنجم به نتيجه
  
  ادبيات موضوع .2
   

گفته  )blood of industry(ترين منابع انرژي در صنعت، نفت خام است و به اين حامل انرژي، خون صنعت يكي از مهم
). قيمت با ثبات نفت 1: 2019و ديگران،  )wen( ونتصاد ملي كشورها، در ارتباط است (شود. قيمت نفت خام با اقمي

كننده و توليدكننده كند. نفت خام بر همه كالاها اثرگذار است، چون به عنوان مصرفخام به توسعه اقتصاد كشورها كمك مي
و  2005هاي ). قيمت بالاي نفت خام در سال2: 2016) و ديگران، Carollo(به ساختارهاي اقتصادي وابسته است(كايالار 

) Masihمسيح ((خاورميانه بوده است )geopolitical( ميلادي، به دليل تقاضاي زياد نفت در آسيا و ريسك ژئوپلتيك 2006
   ).975: 2011و ديگران، 

ثباتي سياسي، كندي رشد اقتصادي و ها و بيقيمت هاي نفت خام در دهه هاي گذشته به دليل عوامل متعددي مانند جنگ
 :2018و ديگران،  )Zavadska( رو شده است(زاواداسكاثباتي شديد روبهمالي، حملات تروريستي و بلاياي طبيعي با بي

گذاري، بر اساس اين بازار انجام هاي قيمتاست و بسياري از سيستم ترين بازار كالاهاي جهاننفت خام، از بزرگ. )2
زند هاي مهم اثرگذاري بحران مالي، قيمت نفت است. بحران مالي، عرضه و تقاضاي نفت را برهم ميشود. يكي از كانالمي

ي حداكثري را در بازارهاي سازكنند، با برقراري قوانين مناسب، شفافها تلاش ميشود. دولتو سبب مازاد عرضه نفت مي



 

 

گذاران و مديران ريسك كاهش دهند و بازان، سرمايهوار را در ميان سفتهمالي ايجاد كنند، تا احتمال وقوع رفتارهاي توده
  ). 9: 1398هاي اهرمي ايجاد كنند (شاكري و همكاران، چنين محدوديت لازم را در ريسكهم

اي مالي، در حالت متعادلي قرار دارند، حالتي كه بين اجزا، ارتباطات زياد وجود هسيستم در زمان عدم وجود بحران مالي،
 .شودپذيري و ناسازگاري ميشود و اين موجب، انعطاف، گفته مي) Edge of Chao( دارد، به اين حالت لبه آشفتگي

سيستم، منجر به ريزش كل سيستم هاي مرتبط به هم هستند، كه رويداد در يك اي از سيستمهاي مالي، مجموعهسيستم
 :Iannuzzi and Berardi( ،2011 ( هاي مالي، همواره بين نظم و آشفتگي قرار دارند (يانوزي و برارديشود، سيستممي

281 .(  
هاي مالي بسيار مورد توجه قرار گرفت. سرايت، به معناي، انتقال شوك، پذيري در بازارها، بعد از بحرانبحث سرايت 

هاي مالي، ارتباط هر عضو سيستم با يكديگر است، كه تغيير در هاي سيستمهاي معمولي است. از ويژگياز شوكفراتر 
توانند مسري باشند و از يك سيستم به سيستم هاي مالي مينانجامد. بحرايك سيستم مالي، به تغيير در كل سيستم، مي

)، اثري 1هاي نفتي سرايت يابند و بر اين بازارها تأثير بگذارند. شكل (توانند به بازاديگر سرايت يابد. بحران هاي مالي مي
  كه بحران مالي بر بازارهاي نفت داشته است، نشان داده شده است. 

  ): فرآيند اثر بحران مالي بر بازار نفت1شكل (

  
  مأخذ: نتايج تحقيق                 

  
شود، كه اين امر سبب افزايش نرخ بهره اوراق به كاهش اعتماد به دولت مي )، انباشت بدهي عمومي، منجر1مطابق شكل (

ها گذاري خواهد شد و در مرحله بعد اين امر سبب كاهش فروش بنگاههاي سرمايهقرضه خواهد شد و سبب افزايش هزينه
يت كاهش تقاضاي نفت گردد و در نهاخام ميشود و در مرحله بعد سبب كاهش تقاضاي نفتو كاهش تقاضاي اوليه مي

  خام، كاهش قيمت نفت خام را در پي دارد. 
دلار در هر  141ميلادي به  2009دلار در هر بشكه، در ژانويه سال  92ميلادي از  2008قيمت نفت اوپك در اوايل سال   

دلار در هر بشكه رسيد. اين كاهش شديد قيمت نفت اوپك، به نشست  33ميلادي به  2008بشكه رسيد و در پايان سال 

انباشت بدهي عمومي

كاهش اعتماد به دولت

افزايش نرخ بهره اوراق  
قرضه  افزايش نرخ بهره بازار 

افزايش هزينه هاي 
سرمايه گذاري

كاهش فروش بنگاه ها  كاهش تقاضاي اوليه 

كاهش تقاضاي نفت  
خام 

كاهش قيمت نفت خام 



 

 

يل كاهش تقاضاي نفت، شد. قيمت نفت در ايالات متحده از اوايل اوپك  منجر شد و سبب كاهش توليد نفت اوپك، به دل
دلار در اواسط سال  150به بالاي  2002دلار در هر بشكه در سال  30شروع به افزايش كرد، قيمت نفت از زير 2002سال 

، 2007 و عدم اطمينان اقتصاد در ركود اقتصادي در دسامبر 2009-2007با افزايش بحران مالي  .صعود كرد 2008
دلار براي هر بشكه نفت  150از اوج قيمت  ها تقاضاي خود را براي نفت كاهش دادند و قيمت نفت سقوط كرد.آمريكايي

  )Bhar and Malliaris( (بر و مالياريس دلار سقوط كرد 30به حدود  2008، قيمت در پايان سال 2008در اواسط سال 

هاي نفتي گذاري در صنعت نفت كاهش يافته است و پروژهي مالي، سرمايههاكاهش قيمت نفت در زمان بحران ). با2011
دهد، كه آثار هايي است كه بازار نفت را در زمان بحران مالي تحت تأثير قرار ميافتد، اين مورد يكي از كانالبه تأخير مي

  ). 159 :1393ديگران، كند( قويدل و تري نسبت به تقاضا، اثر ميآن بر عرضه و قيمت نفت در افق بلندمدت
تصاد تأثيرگذار است. نوسانات قيمت نفت بر رفتار مصرف كننده تأثير مي گذارد، كه به طور مستقيم بر عملكرد كل اق

كرد اقتصاد در نظر هاي بازاري سهام به عنوان شاخص مهمي از عملنقش مهمي در اقتصاد دارد و قيمت دارايي سهام
 (ادوينگ و ماليك ت قيمت نفت و سهام مي تواند سرمايه گذاري را در اين بازارها تغيير دهدتغيير نوسانا شوند.گرفته مي

)Ewing and Malik (  ،20015: 2(. 
كند. از گيري بحران مالي كمك ميبه شكل بازارهاي مالي،شديد  است. نوسان ناپذير، اجتناببازارهاي مالينوسان در  

عنوان يك دهنده وجود بحران است. بحران مالي، بهها نشانهاي بنگاهو دارايي دست رفتن بخش زيادي از ارزش منابع
شود و به دليل ارتباط بازارها، با يكديگر، اين نوسانات به بازارهاي ديگر زا منجر به تغيير در تقاضاي انرژي ميعامل برون
بحران مالي به تدريج به تمام اقتصادها و بازارهاي شود. به عنوان مثال، بحران مالي جهاني در گذاشته است. اين منتقل مي

طور مستقيم و غيرمستقيم تحت تأثير قرار داد. اين بحران از طريق تأثير بر جهان سرايت داشته است و تمام كشورها به
ميلادي كاهش قيمت نفت،  2008خصوص بازار نفت، باعث كاهش قيمت آن شد. در ژوئن تقاضا در بازارهاي انرژي به

  ). 88 :1388زاده و كياوند، ميلادي، دليلي بر اين ادعا است(حسن 2008دلار در پايان سال  40تر از دلار به كم 147از 
عوامل مؤثر بر نفت خام به دو دسته عوامل بنيادي و عوامل غيربنيادي نام برد. عوامل بنيادي تأثيرگذار بر قيمت نفت خام  

نفت داشته و به طور مستقيم با مسائل بازار نفت و در نهايت عرضه و تقاضاي شامل عواملي است كه ريشه در صنعت 
ها شود كه منشأ بروز آندهد. عوامل غيربنيادي مؤثر بر قيمت نفت خام، به عواملي گفته مينفت را تحت تأثير قرار مي

تر از عوامل بنيادي اثرگذار هاي نفت خام و بيشتواند بر قيمتخارج از صنعت نفت بوده، اما به تناسب شرايط مي
 ). 35 :1398باشند(شاكري و ديگران، 

ه آن را محرك اصلي نفت يك منبع انرژي ضروري براي رشد و توسعه اقتصادي است و اقتصادهاي صنعتي و توسعه يافت  
و تحت تأثير چرخه هاي تجاري،  س سطح تقاضا و عرضه تعيين مي شودقيمت نفت بر اسا .داننداقتصاد خود مي

 2007از سال . )1: 2018 ) و ديگران، Zavadska(زاواداسكا (  هاي سوداگرانه و تأثيرات سياسي قرار مي گيردفعاليت
ميلادي بحران مالي آغاز شد و به دليل كندشدن رشد اقتصادي كشورهاي جهان و كاهش توليد در اثر بحران مالي، به 

  ميلادي انجاميد.  2008ال سقوط قيمت نفت در س



 

 

). 1 :2020و ديگران، ) Joo(بر بازار نفت خام اثرگذار بوده است(جو  global financial crisis )GFC(بحران مالي جهاني 
  به دليل كند شدن رشد اقتصادي و كاهش توليد در كشورها و كاهش مصرف نفت خام، بازار نفت تحت تأثير قرار گرفت. 

اهميت يافته است. نفت خام از طريق،  مالي است كه به دليل وابستگي به ساير بازارها، اين بازارخام يك شاخص نفت
تواند بر اقتصاد كشورها اثر بگذارد و درجه تأثيرپذيري ها و كاهش تقاضا ميهاي توليد، كانال تراز پرداختكانال هزينه

). انتظار بر اين است كه كشورهاي در حال توسعه و 1 :2016و ديگران، ) Kayalar((كايالار متفاوت است هر كشور نيز
گيرند. بازار نفت خام بزرگترين بازار كالاهاي جهان است و هاي نام برده شده تحت تأثير قرار ميتوسعه يافته با كانال

ن تغييرات قيمت نفت خام نقش مهمي در اقتصاد جها .نفت خام معيار ويژگي مركزي سيستم قيمت گذاري نفت است
دارد و شوك هاي نفتي چندين پيامد مهم براي بازارهاي سهام بين المللي از نظر تخصيص دارايي ها و مديريت ريسك 

سياستگذاران بايد تحولات بازار نفت را جدي بگيرند، زيرا افزايش قيمت ). Mensi ،(2017: 2( (منسي سبد سهام دارد
تحميل مي كند. اول ، نفت هم ورودي مهمي براي توليد و كالاهاي  هاي كلان اقتصادي راجهاني نفت به دو طريق هزينه

ثانياً ، افزايش قيمت نفت به طور مستقيم به  باشد، با گران شدن انرژي باعث كاهش فعاليت اقتصادي مي شود.مصرفي مي
  ). 1 :2011و ديگران، ) Masih(سطح تورم ، به ويژه كشورهاي وابسته به انرژي كمك مي كند(مسيح 

  
  . پيشينه تحقيق 3
  
  مطالعات خارجي  .1,3        

 Hammoudeh and Li)توان به مطالعه حموده و لي (اند، مياز مطالعات خارجي كه به مطالعه بازارهاي انرژي پرداخته

قبل  اي و آتي نفتهاي لحظهالملل به بررسي روابط بين قيمت) به بررسي بحران مالي بر قيمت نفت آمريكا و بين2004(
اي و هاي لحظهاند و به اين نتيجه رسيدند كه روابط بلندمدت بين قيمتو بعد از بحران مالي جنوب شرق آسيا پرداخته

) به بررسي قيمت Malliaris and Ramaprasad  ()2011(تر شده است. مالارياس و لامپاردآتي نفت، پس از بحران ضعيف
 16تا  2004ژانويه  2ميلادي و دلايل نوسانات قيمت نفت در دوره  2008-2009نفت و اثرپذيري آن از بحران مالي 

ميلادي كه  2004-2006هاي ميلادي پرداختند و مطابق با نتايج اين پژوهش، افزايش قيمت نفت طي سال 2009آوريل 
اند توسط رگرسيون توبه دليل اضافه تقاضا بوده است و ريشه در اختلالات عرضه نفت داشته است و قيمت نفت نمي

شود. با روش ماركوف هايي با نوسانات بالا و پايين تقسيم ميسازي شود، چون هر دوره به زير دورهاستاندارد مدل
هاي نفت هاي اقتصادي با نوسان پايين، قيمتسوييچينگ، سه رگرسيون تخمين زده شد. نتايج نشان داد، در طول نظام

   بات در عرضه و تقاضا نفت، منعكس شده است.اند و اين ثبسيار با ثبات بوده

) به بررسي سرايت در بازارهاي مالي در طول بحران مالي، با روش خودرگرسيون برداري 2011( و ديگران )Guoقو(
ماركوف سوچينگ پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه با شروع بحران، وام بدون پشتوانه آغاز شد و در طول بحران مالي، 

صلي پس از بازار اعتبار هستند. بازار انرژي شوك بازار سهام و شوك قيمت نفت، پس از قيمت نفت، از نيروهاي محرك ا



 

 

ميلادي، سرايت در بازارها  2007دهد. نتايج نشان داد كه با شروع بحران در سال تري نشان ميبه بازار سهام، واكنش بيش
  رخ داد. 
بحران مالي  گيري عليت شبكه، در زمان بحران مالي و ريسك سيستمي:) به اندازه2014(  4و ديگران )Kuzubaş( كزوباس

گيري ارتباط شبكه در بازارهاي سهام جهاني پرداختند. مليك و ) به اندازه2019( و ديگران )Gong( تركيه و مطالعه گنگ
 DCC-MGARCH و GARCH) به بررسي قيمت نفت و بازار سهام، با استفاده از روش Mollick and Asefa ( )2013(آسفا

كه قبل از بحران مالي، قيمت نفت و نرخ ارز، اثر منفي جزئي روي بازدهي سهام داشته،  گر اين استپرداختند و نتايج بيان
) به مطالعه آشوب در بازارهاي نفت خام Lahmiri() 2016(ميلادي، اين اثر مثبت شده است. لهميري 2009ولي از سال 

هر دو بازار نفت خام قبل و بعد با آزمون لياپانوف، نتايج نشان داد، در  2008در بحران مالي بين المللي قبل و بعد از سال 
ي پس از بحران مالوست تگزاس،  در هر دو نوسانات برنت وو آشوب  ددر قيمت ها وجود ندارمالي، آشوب از بحران 

الي، به عنوان يك ) به بررسي تغييرات شبكه در ارتباط نظام م2019( و ديگران )Chowdhury(وجود دارد. چاودهوري 
كشورها پس از بحران مالي، كاهش يافته بود و پيوند بازارهاي مالي تجربه آسيايي پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه 

كند)، با ها را به ديگر بازارها منتقل ميارتباط بسياري از بازارهاي مالي، از طريق بازارهاي مالي پل (بازاري كه بحران
  رقرار شده است.بازارهاي جهاني ب

  . مطالعات داخلي 2,3           
راهيمي و ديگران توان به مطالعات ابهاي مالي پرداختند، ميداخلي كه به بررسي بازار نفت در زمان بحران از مطالعات

مالي: حران هاي قيمتي دو شاخص عمده بازار جهاني نفت (برنت و وست تگزاس) قبل و بعد از ب) به بررسي رژيم1395(
 ايسه شاخص) به بررسي، مق1396كاربردي از رويكرد ماركف سوييچينگ پرداختند، اشاره كرد. دستخوان و شمس قارنه (

با روش  تهران بورس بازار در سيستمي نظر از مهم هايشركت شناسايي :مالي هايشبكه در سيستمي ريسك ارزيابي هاي
)، كه با 1397(اند، رحيمي باغي و عرب صالحي نصرآبادي پيچيده بهره گرفتهاز مطالعاتي كه از شبكه شبكه پرداختند. 

به بررسي  )1389استفاده از شبكه عليت گرنجر، به بررسي ريسك سيستمي در نظام مالي پرداختند. راعي و همكاران (
  د. انه پرداختنروش حدآست بر پيچيده مبتني هاياز شبكه استفاده با تهران بهادار بورس اوراق بازار تحليل

ن پژوهش براي هاي مالي پرداخته نشده است. ايهاي انجام شده به بررسي شبكه بازارهاي نفت در زمان بحراندر پژوهش
الي آمريكا، بحران بار به بررسي شبكه بازارهاي نفت و مقايسه شبكه بازارهاي نفت، قبل از بحران مالي، بحران م نخستين

  پردازد. ن مالي ميمالي اروپا و بعد از بحرا
  روش تحقيق .4

 GARCH‐BEKKروش 

براي تخمين روابط  GARCH-BEKKپذيري سرريز اساس اين تحقيق است. روش ماتريس متصل به شبكه با رابطه نشت 
اين است كه هيچ محدوديتي در ساختار متصل  GARCH-BEKKهاي روش شود. از ويژگيناپايداري سرريز استفاده مي

                                                            
 



 

 

 )Bollerslev(تواند ماتريس كواريانس شرطي قطعي مثبت داشته باشد. در مطالعه بولرسلفكند و مياعمال نميبين متغيرها 
هاي زماني مالي در مدل گارچ، مناسب دانستند. مدل ) يك وقفه، براي آزمون پويايي واريانس سري2011و ديگران (

GARCH-BEKK شود. به صورت زير بيان مي  
 =CC'+A +B  )١                                                                                                     (  

H گر، ماتريس واريانس شرطي است و بيانC،A  وB  به ترتيب، ضرايب ماتريس ثابت، پسماند شرطي و ماتريس كواريانس
  شرطي هستند.

C= , A= , B=    )2   (  
، ، هاي گيرند و درايههاي قبلي و اثرات نوسانات بازارها را اندازه ميشوك و  ، ، هاي درايه
دهند، كه نشان نشان مي )jبه بازار  iها را (از بازار هستند و اثرات شوك  و  كه به طور كلي به شكل   و  

دهنده اثر آرچ و نوسانات نشان دهنده اثر گارچ است. براي بررسي شناسايي واريانس مشروط بازار به وسيله تابع زير 
 شود. نشان داده مي

, = + , +2 , , , , 2 , ,   )3(   

 

كند و لگاريتم حداكثر احتمال به صورت زير از روش حداكثر درستنمايي براي تخمين استفاده مي GARCH-BEKKمدل 
  ).  3 :2020ديگران،  و )Zhang(است (ژنگ دهنده تعداد مشاهدات نشان Tشود. نشان داده مي

L( 2 1/2∑ ∣ ∣ ′  )۴  (                        
  . شبكه پيچيده2,3

كنند، تشكيل شده است. اين روش، روابط پيچيده ها را به هم متصل ميهايي كه گرهتعدادي گره و يال از پيچيده شبكه
  V=(1,2,….,N)) تشكيل شده است. Vو يال ( )Eاز گره (  G(V,E)گيرد. شبكهبازارها را به عنوان يك شبكه در نظر مي

دهد و ها را در شبكه نشان ميگره  jو iدهد. هاست و روابط سرريز بين بازارها را نشان مينشان دهنده يال Eگره است و 
eij  پيوند بين گرهi  وj ژنگ ( دهدرا نشان مي)Zhang(   ،4 :2020و ديگران .(  
 

  برآورد مدل -4
از سايت بين المللي  )WTI( نفت خام به صورت، روزانه براي برنت و وست تگزاس اينترميديتهاي مربوط به قيمت داده

  به دست آمده است.   26/8/2019تا  2/1/2003) و قيمت نفت اوپك، از سايت اوپك براي دوره زماني، eiaانرژي (
  ): آماره توصيفي متغيرهاي مدل1جدول (

    اوپكقيمت نفت   قيمت نفت برنت wtiقيمت نفت 
  ميانگين  75/43  63/45  72/44
  ميانه  90/27  80/29  11/31
  ماكزيمم  20/128  72/132  83/133
  مي نيمم  80/90  82/9  35/11



 

 

  انحراف استاندارد  87/32  12/33  63/29
  چولگي  94/0  93/0  87/0
  كشيدگي  59/2  60/2  54/2
  آماره جارك برا  84/58  58/57  54/50
  احتمال  00/0  00/0  00/0

  )ARCH LM )1آماره آزمون  46/1*  46/1*  44/1*
  )ARCH LM )2آماره آزمون  -54/0  -54/0  -44/0

  )ARCH LM )15آماره آزمون  21/0*  27/0*  02/0*
  )1ليونگ باكس( Qآماره آزمون   2/370*  50/368*  49/727*
  )2ليونگ باكس( Qآماره آزمون   71/728*  82/722*  2/1071*

  )15ليونگ باكس( Qآماره آزمون   7/4288*  7/4288*  4472*
  درصد معني دار هستند.5 * در سطح                             
   ماخذ: محاسبات محقق                                    

 

آزمون شدند، كه نشان   ARCHليونگ باكس و آزمون Qهاي تشخيصي، مانند )، با آزمون1نتايج ارائه شده در جدول (
باشد. به منظور بررسي وابستگي واريانس شرطي متغيرهاي تحقيق به زمان (وجود اثر رگرسيون كاذب نمي دهد،مي

ARCH از آزمون ،(ARCH‐LM  كه توسط انگل مطرح شد و براي بررسي خودهمبستگي سريالي در مدل تحقيق، از
در  15و  2، 1گ باكس با وقفه هاي ليان Qو آزمون  ARCHليونگ باكس استفاده شد. نتايج حاصل از آزمون   Qآماره

  ) نشان داده شد. 1جدول (
  يافتهتعميم آزمون ديكي فولر ):2جدول (                                         
  -1/90 قيمت نفت اوپك

)33/0(  
 -12/76 تفاضل اول قيمت نفت اوپك  پايانا

)0/00(  
  پايا

  1/91  قيمت نفت برنت
)32/0(  

 -13/02 قيمت نفت برنتتفاضل اول  پايانا
)0/00(  

 پايا

قيمت نفت 
  تگزاسوست

0/24  
)29/0(  

 -wti 12/85تفاضل اول قيمت نفت  پايانا
)0/00(  

 پايا

   ماخذ: محاسبات محقق                                     

  
  GARCH-BEKKمدل با روش  . برآورد 1,4

تا  10/8/2007دوره مربوط به دوره قبل از بحران،  9/8/2007تا  2/1/2003دوره زماني اين تحقيق براي چهار دوره 
مربوط به دوره بحران مالي اروپا و دوره  16/8/2013تا  8/12/2009 مربوط به دوره بحران آمريكا، دوره زماني 7/12/2009

  زماني بعد از بحران مالي است. مربوط به دوره 26/8/2019 تا 10/12/2013 زماني



 

 

با نرم افزار  GARCH-BEKKهاي زماني مختلف از رويكرد سرريز نوسان در بازارهاي نفتي در دوره  براي بررسي ارتباط 
) 2019) و چادهوري و همكاران (2020بهره گرفتيم. تمامي متغيرهاي تحقيق مطابق پژوهش ژنگ و همكاران ( 10ايويوز 

)lnصورت بازدهبه   برآورد شده است.   100
براي ساخت شبكه سرريز براي ساخت  GARCH-BEKK، از 2020در اين پژوهش مطابق با پژوهش ژنگ و ديگران، 

  شبكه پيچيده بهره گرفته شد. مدل برآوردي به شكل زير خواهد بود. 
Brent=c(1)wti(-1)+c(2)opec (-1)+c(3)brent(-1)+c(4)                                          )۵(  
Wti=c(5)wti(-1)+c(6)brent(-1)+c(7) opec (-1)+c(8)     )۶                                  (  
  opec=c(9)opec (-1)+c(10)brent(-1)+c(11)wti(-1)+c(12)                            )٧    (     

          
  قبل از بحران مالي  GARCH-BEKK ): رويكرد3( جدول

  معادله ميانگين
انحراف معيار   ضريب  متغير

  استاندارد
  درصد احتمال Zآماره 

C(1) 46/0  02/0  55/16  00/0  
C(2)  02/0  02/0  91/0  36/0  
C(3)  26/0-  03/0  74/7-  00/0  
C(4) 06/0  05/0  29/1  19/0  
C(5) 10/0-  03/0  21/3-  00/0  
C(6) 06/0  03/0  87/1  06/0  
C(7) 01/0  03/0  43/0  66/0  
C(8) 14/0  05/0  58/2  00/0  
C(9) 13/0-  02/0  70/5  00/0  
C(10) 05/0  02/0  28/2  02/0  
C(11) 43/0  01/0  30/23  00/0  
C(12) 08/0  03/0  39/2  01/0  

    ماخذ: محاسبات محقق                     
شود و سرريز يك ، سرريز يك سويه، از اوپك به برنت تأييد نمي GARCH-BEKK)، با رويكرد 3مطابق با نتايج جدول (

  شود. سويه از اوپك به وست تگزاس تأييد نمي
  

  در زمان بحران مالي آمريكا  GARCH-BEKK): رويكرد 4( جدول
  معادله ميانگين

  درصد احتمال Zآماره  انحراف معيار استاندارد  ضريب  متغير
C(1) 29/0  04/0  19/7 00/0  



 

 

C(2)  23/0  06/0  88/3  00/0  
C(3)  28/0-  05/0  22/5-  00/0  
C(4) 10/0  08/0  20/1  22/0  
C(5) 14/0-  05/0  66/2-  00/0  
C(6) 01/0  05/0  24/0  80/0  
C(7) 12/0  07/0  73/1  08/0  
C(8) 16/0  09/0  81/1  06/0  
C(9) 02/0-  04/0  50/0  61/0  
C(10) 03/0  03/0  15/1  24/0  
C(11) 37/0  02/0  56/14  00/0  
C(12) 10/0  05/0  93/1  05/0  

   ماخذ: محاسبات محقق                        

  
سرريز تلاطم ناشي از بحران مالي يك سويه از بازار نفت برنت  GARCH-BEKK)، با رويكرد 4مطابق با جدول (          

  به بازار وست تگزاس و سرريز  يك سويه از برنت به بازار نفت اوپك وجود ندارد. 
  

  در زمان بحران  مالي اروپا   GARCH-BEKK): رويكرد 5( جدول
  معادله ميانگين

انحراف معيار   ضريب  متغير
  استاندارد

  احتمالدرصد Zآماره 

C(1) 28/0  03/0  55/8 00/0  
C(2)  19/0  05/0  53/3  00/0  
C(3)  28/0-  04/0  91/5-  00/0  
C(4) 06/0  04/0  51/1 12/0  
C(5) 0/00-  04/0  01/1-  98/0  
C(6) 02/0-  05/0  41/0-  67/0  
C(7) 05/0  06/0  83/0  40/0  
C(8) 07/0  05/0  55/1  11/0  
C(9) 11/0-  03/0  25/3-  00/0  
C(10) 11/0  02/0  76/3  00/0  
C(11) 33/0  02/0  41/15  00/0  
C(12) 04/0  28/0  60/1  10/0  



 

 

  ماخذ: محاسبات محقق                                 
   

  تگراس وجود ندارد. )، سرريز يك سويه از برنت و اوپك به وست5مطابق با جدول (
  بعد از بحران مالي GARCH-BEKK): رويكرد6( جدول

  ميانگينمعادله 
انحراف معيار   ضريب  متغير

  استاندارد
  درصد احتمال Zآماره 

C(1) 27/0  02/0  14/11 00/0  
C(2)  02/0  01/0  41/1  15/0  
C(3)  16/0-  02/0  64/5-  00/0  
C(4) 01/0-  04/0  31/0-  75/0  
C(5) 13/0-  02/0  54/4-  00/0  
C(6) 13/0  03/0  20/4  00/0  
C(7) 02/0-  02/0  06/1-  28/0  
C(8) 02/0  04/0  62/0  53/0  
C(9) 17/0-  02/0  60/8-  00/0  
C(10) 19/0  02/0  20/9  00/0  
C(11) 36/0  0/01  26/21  00/0  
C(12) 00/0-  0/02  29/0-  76/0  

  ماخذ: محاسبات محقق                              
  

تگزاس تأييد نشد. سويه از اوپك به وستيك)، سرريز يك سويه از اوپك به برنت تأييد نشد و سرريز 6مطابق با جدول (
استفاده شد. براي ساخت شبكه  GARCH-BEKK ) از روش2020براي ساخت شبكه مطابق با پژوهش ژنگ و همكاران (

 استفاده شد.  Gephiو   Pajekافزار بازارهاي نفتي از نرم

 

 مالي، بحران مالي آمريكا، بحران اروپا. بررسي شبكه پيچيده بازارهاي نفتي در چهار دوره، قبل از بحران 2,4

 و بعد از بحران مالي 

 
 ): شبكه اول، قبل از بحران مالي1):  شبكه دوم، بحران مالي آمريكا             شكل (2شكل (



 

 

 
 

 ): شبكه سوم، بحران بدهي اروپا3): شبكه چهارم، بعد از بحران مالي          شكل (4شكل (

 
  ماخذ: محاسبات محقق           

  
  ): خصوصيات شبكه اول مربوط به قبل از بحران مالي7جدول (

  مركزيت 
 نزديكي

 وزن يال  بين مركزيت يال 
  ورودي

يال 
 خروجي

brent  2  72/0  6  1  1 
Wti  5/2  16/0  5/0  1  1 
Opec  2  61/0  5/4  2  1 
wti(‐1)  2  69/0  8  2  1 
opec(‐1)  2/2  11/0  0  0  2 
brent(‐1)  2  69/0  4  1  1 

  ماخذ: محاسبات محقق                                   
در  .است دسترس بازارهاي نفتي در بازار نفتي و ساير يك بين مسير ترينكوتاه دهنده نشان ) entralityc(نزديكي معيار

 دهنده تĤثيرگذاري گره است. خروجي نشانتأثيرپذي آن گره و تعداد يال هاي ورودي نشانشبكه پيچيده، تعداد يال
تأثيرگذارترين بازار قبل از بحران، مالي بازار اوپك با يك وقفه خواهد بود و تأثيرپذيرترين بازار قبل از بحران مالي، بازار 

  نفت اوپك و بازار وست تگزاس با يك وقفه است.  
 



 

 

  ): خصوصيات شبكه دوم مربوط به بحران آمريكا8جدول (
  مركزيت 

 نزديكي

 وزن يال بين 
 مركزيت

يال 
  ورودي

يال 
 خروجي

brent  0  79/0  0  3  0 
wti  0  14/0  0  1  0 
opec  0  37/0  0  1  0 
wti(‐1)  1  43/0  0  0  2 
opec(‐1)  1  23/0  0  0  1 
brent(‐1)  1  65/0  0  0  2 

  ماخذ: محاسبات محقق                                   
      

 و وقفه قبل wti)، در زمان بحران مالي آمريكا، تأثيرگذارترين گره در شبكه بازارهاي نفت، وقفه قبل 8مطابق جدول (  

  ترين مقدار خواهد بود. برنت است و تأثيرپذيري برنت در شبكه بيش
 ): خصوصيات شبكه سوم مربوط به بحران بدهي اروپا9جدول (

  مركزيت 
 نزديكي

 وزن يال  مركزيتبين  يال 
  ورودي

يال 
 خروجي

brent    
0 

75/0  0  3  0 

wti  0  0  0  0  0 
opec  0  55/0  0  3  0  
wti(‐1)  1  39/0  0  0  2 
opec(‐1)  1  3/0  0  0  2 
brent(‐1)  1  61/0  0  0  2 

  ماخذ: محاسبات محقق                         
مربوط به بازار اوپك دوره قبل، وست تگزاس دوره  ترين تأثيرپذيريمالي اروپا، بيش )، در زمان بحران9مطابق جدول(

 قبل و برنت دوره قبل است.

  
  ): خصوصيات شبكه چهارم مربوط به بعد از بحران مالي10جدول (

  
 

مركزيت 
 نزديكي

 وزن يال بين 
 مركزيت

يال   يال ورودي
 خروجي

brent  0  43/0  0  2  0 
wti  0  26/0  0  2  0 



 

 

opec  0  72/0  0  3  0 
wti(‐1)  1  57/0  0  0  3 
opec(‐1)  1  32/0  0  0  2 
brent(‐1)  1  52/0  0  0  2 

 ماخذ: محاسبات محقق                             

  
شود. تأثيرگذارترين تر، از بقيه بازارهاي نفتي مي)، بعد از بحران مالي، تأثيرپذيري بازار نفت اوپك بيش10( مطابق جدول

 با يك وقفه قبل خواهد بود. wti بازار در بعد از بحران مالي، بازار 

  ) : نتايج مقايسه چهار شبكه11جدول (
   قبل از بحران  بحران آمريكا  بحران اروپا  بعد از بحران

 چگالي شبكه 23/0  16/0  2/0  23/0 
 طول مسير ميانگين 33/2  66/1  2  33/2  
 ميانگين وزن يال 49/0  43/0  43/0  47/0 

 يال 7  5  6  7  
  ماخذ: محاسبات محقق                           

هاي مالي در حداقل قرار دارد و چگالي هاي مالي كاسته شده است و در زمان بحرانطول مسير ميانگين، در زمان بحران 
و  هاي مالي در حداقل قرار گرفته استهاي مالي كاهش يافته است و در زمان بحرانشبكه و وزن شبكه در زمان بحران

يابد. ارتباط تر و مستقيم در بازارهاي نفت گسترش ميهاي مالي سريعبه اين معني است كه يك نوسان در زمان بحران
  ها در زمان بحران مالي كاهش يافته است. يابد. تعداد يالهاي مالي كاهش ميبازارهاي مالي و شبكه سرريز در زمان بحران

  
  . نتيجه گيري و پيشنهادات5
  
براي چهار مرحله، قبل از بحران، بحران مالي آمريكا، بحران مالي GARCH-BEKK ط بازارهاي نفت، با رويكرد ارتبا 

اروپا و بعد از بحران مالي بررسي شد. قبل از بحران مالي، تأثيرپذيري بازار نفت اوپك و تأثيرگذاري بازار نفت اوپك 
آمريكا، تأثيرپذيري بازار نفت برنت و تأثيرگذاري بازار نفت برنت دوره تر بوده است و در زمان بحران مالي دوره قبل بيش

تر است تر است و در زمان بحران مالي اروپا، تأثيرپذيري بازار نفت اوپك و برنت بيشقبل و وست تگزاس دوره قبل بيش
ست و در بعد از بحران مالي تر او تأثيرگذاري بازار نفت اوپك دوره قبل، برنت دوره قبل و وست تگزاس دوره قبل بيش

 تر است. بعد از بحران مالي، تأثيرپذيري بازار برنتتگراس دوره قبل و تأثيرپذيري بازار نفت اوپك بيشتأثيرگذاري وست
تر از ساير بازارهاي نفتي است. بيش شود. در زمان بحران مالي تأثيرپذيري بازار اوپكتر، از ساير بازارهاي نفتي ميبيش

تري برخوردار است. بررسي تغييرات ارتباط بازارهاي هاي مالي، از مركزيت بيشازارهاي نفت، در زمان بحرانشبكه ب



 

 

هاي مالي آتي، كمك هاي مؤثرتر در مواجهه با بحرانگذاران براي اتخاذ تصميمهاي مالي، به سياستنفت در زمان بحران
ترين تأثيرپذيري ن مالي، بحران مالي اروپا و بعد از بحران مالي بيشخواهد كرد. بازار نفت اوپك در سه دوره قبل از بحرا

ترين تأثيرگذاري را بازار نفت برنت داشته است. در زمان بحران را در شبكه داشته است. در زمان بحران مالي آمريكا بيش
هاي روپا، به عنوان يكي از گرهمالي آمريكا، گره بازار نفت برنت تأثيرپذير شد و در دوره بعد، در زمان بحران مالي ا

اثرگذار عمل كرد. با توجه به اين كه ايران به عنوان صادركننده نفت و دومين عضو بزرگ اوپك، به شدت به درآمدهاي 
  شود.نفتي متكي است، پس، لزوم توجه به نوسانات قيمت نفت احساس مي

تر از بازارهاي ديگر تحت تأثير قرار ازار نفت اوپك بيشهاي مالي، ببا توجه به نتايج اين پژوهش كه در زمان بحران  
تر تحت تأثير قرار بگيرند. با توجه هاي مالي كمتري براي نفت خود بيابند كه در زمان بحرانگيرد، بايد بازارهاي مطمئنمي

نفت را در نظر داشته هاي مالي، كشورهاي عضو اوپك بايد اين نوسانات درآمد به تأثيرپذيري بازار نفت اوپك در بحرا
  هايي براي درآمد نفت، از نوسانات درآمد خود بكاهند. باشند و از اقتصاد وابسته به نفت فاصله بگيرند و با ايجاد صندوق

  
 نامه:كتاب

هاي قيمتي دو شاخص عمده بازار جهاني نفت (برنت بررسي رژيم ).1395ابراهيمي، محسن، بابايي آغ اسمعيلي و كفيلي، وحيد(
  .13)3:(57-83كرد ماركف سوييچينگ، اقتصاد مقداري. و وست تگزاس) قبل و بعد از بحران مالي: كاربردي از روي

  
). تأثير نوسانات بازارهاي مالي جهاني بر بازار نفت اوپك با تأكيد بر 1398شاكري، عباس، محمدي، تيمور، جعفري، محمد.(

 .19) 74:(1-38، پژوهشنامه اقتصادي، 2008بحران مالي 
  

)، ارزيابي ريسك سيستمي در نظام مالي كشور. تحقيقات مالي، 1397رحيمي باغي، علي و عرب صالحي نصرآبادي، مهدي.(
21)1 :(121-142 .  
 

 شناسايي :مالي هاي شبكه در سيستمي ريسك ارزيابي هاي شاخص مقايسة). 1396(.دستخوان، حسين، شمس قارنه، ناصر

  .21-1): 1(2سازي ريسك و مهندسي مالي، تهران، مدل بورس بازار در سيستمي نظر از مهم هايشركت
  

  .84-94): 126(7 هاي اقتصاد.). بررسي بحران مالي جهاني، بازار جهاني نفت و استراتژي اوپك. تازه1388حسن زاده و كيانوند (
  

و  GARCH(كاربردي از مالي بر بازار جهاني نفتهاي بحران ).1393پور، امير،(نيا، ماريه، خانعليقويدل، صالح، حسن
  .10)43:(155-180انرژي.  اقتصاد ) مطالعاتicssالگوريتم

 
Bhar, R and. Malliaris , A.G (2011). Oil prices and the impact of the financial crisis of 2007–2009. Energy 
Economics 33 :1049–1054. 
 



 

 

Chan, K.F. Treepongkaruna, S. Brooks, R. Gray, S. (2011). Asset market linkages: evidence from financial, 
commodity and real estate assets, J. Bank. Finance 35 (6) (2011) 1415–1426. 
 
Hammoudeh, S., & Li, H. (2004). The impact of the Asian crisis on the behavior of US and international 
petroleum prices. Energy Economics, 26 (1), 135-160. 
 
Bollerslev, T., Chou, R. Y., & Kroner, K. F. (2011). ARCH modeling in finance: A review of the theory and 
empirical evidence. Journal of Econometrics, 52, 5–59. 
 
Chowdhury, B, Dungy, M, Kangogo, M, Abu Sayeed, M, Volkov, V,(2019). The Changing Network of 
Market Linlage: The Asian Experience, International Review of Financial Analysis, 64:71-92.  
 
Carollo, S. (2012), Understanding Oil Prices: A Guide to what Drives the Price of Oil in Today's Markets, 
John Wiley & Sons, Vol. 634. 
 
Ewing, B, and Malik, F.(2015). Volatility spillovers between oil prices and the stock market under structural 
breaks. Global Finance Journal.  
 
Gong,C and Tang, P,Wang,T.(2019). Measuring the network connectedness of global stock markets. Physica 
A.535:1-10. 
 
Iannuzzi, E, and Berardi, M,(2011).Global Financial Crisis: Causes and Perspective. EuroMed Journal of 
Business, 5(3),279-297. 
 
Kuzubaş,T, Ömercikoğlu,I and Burak, S.(2014). Network centrality measures and systemic risk: An 
application to the Turkish financial crisis. Physica A.405:203-2015. 
 
Lahmiri, S.(2016).A Study on Chaos in Crude Oil Markets Before and After 2008 International Financial 
Crisis, Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 466:389-395. 
  
Mensy, W.(2017), Global Financial Crisis and Co-movements between Oil Prices and Sector Stock Markets in 
Saudi Arabia: A VaR based Wavelet. Borsa istanbul Review,1-40. 
 
Mollick, A.V and Asefa, T,A.(2013).US Stock Returns and Oil Prices: The Tale From Daily Data and The 
2008-2009 Financial Crisis. Energy Economics, 36:1-18.  
 
Malliaris, A. G., & Ramaprasad, B. (2011). Oil Prices and the Impact of the Financial Crisis of 2007-2009. 
Energy Economics, 33 (6), 1049-1054 
 
Wen, F, Zhang, M, Deng, M, Zhao, Y.  and Ouyang, J.(2019). Exploring the dynamic effects of financial 
factors on oil prices based on a TVP-VAR model. Physica A.532: 1-12. 
 
Zavadska, M, Morales, L, and Coughlan, J,(2018).Brent Crude Oil Prices Volatility during Major Crises. 
Finance Research Letters.1-20. 
 
Zhang,T. F. and  Ma, B. Shi, (2018)., Forecasting the prices of crude oil: An iterated combination approach, 

Energy Econ.70 :472–483. 



 

 

 
Zhang, W, Zhuang, X and Lu,Y. (2020) Spatial spillover effects and risk contagion around G20 stock markets 
based on volatility network. North American Journal of Economics and Finance.  
 
Guo, F., Chen, C. R., & Sophie Huang, Y. (2011). Markets contagion during financial crisis: A regime-
switching approach. International Review of Economics & Finance, 20 (1), 95-109.   
 
 Joo, K. Suh ,J. H,.  Lee,D  Ahn, K.(2020). Impact of the global financial crisis on the crude oil market. Energy 
Strategy Reviews.  

 
Zavadska ,M., Morales , L, Coughlan ,J. (2018). Brent Crude Oil Prices Volatility during Major Crises, 
Finance Research Letters. 
 
Masih, R, Peters, S,. De Mello. L. (2011) Oil price volatility and stock price fluctuations in an emerging 
market: Evidence from South Korea. Energy Economics. 975–986. 
 
Kayalar, D. kun K¨uc¸ ¨C,. uk¨ozmen, A. Selcuk-Kestel, S.(2016). The impact of crude oil prices on financial 
market indicators: Copula approach. Energy Economics.  

 

Wen, F, Zhang, M, Deng,M, Zhao, Y, Ouyang, J.(2019). Exploring the dynamic effects of financial factors on 
oil prices based on a TVP-VAR model. Physica A. 

Mensi W., (2008). Global Financial Crisis and Co-movements between Oil Prices and Sector Stock Markets in 
Saudi Arabia: A VaR based Wavelet, Borsa istanbul Review.  
 

 


