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 چکیده  

بحران    در سه دوره OPEC و WTI   ، Brentاین پژوهش به بررسی پویایی همبستگی تلاطم در بازارهای جهانی نفت شامل

آ دورهمالی  و  اروپا  مالی  بحران  بحران  مریکا،  از  بهره،  پس  چندمتغیره با  ثابت  شرطی  همبستگی  مدل  از   گیری 

)2GARCH-(CCC هم رفتار  نفتی  ،  بازارهای  میان  تلاطم  سرایت  میزان  و  قیمتی  نوسانات  تا   2/1/2003دوره  در  زمانی 

بحران مالی آمریکا، همبستگی تلاطم میان بازارهای نفت بسیار بالا و پایدار    دهد در دوره. نتایج نشان میپردازدمی  26/8/2024

داشته است. در بحران مالی اروپا، مسیر سرایت ریسک تغییر یافته و همبستگی   WTI ترین ارتباط را با بوده و بازار اوپک بیش

پس از بحران    است. در دورهداشته  کاهش  تلاطم،    در انتقال WTI ه نقشک ک و برنت افزایش یافته، در حالیمیان بازارهای اوپ

رایی  گهم  دهندهفزایش یافته و نشانادوباره    های نفتی سطح همبستگی میان شاخص  مالی، با بازسازی ساختار بازار جهانی انرژی،

تنوعبیش مزیت  و کاهش  نفت  بازارهای  در  تر  همبستگی تلاطم  افزایش  است که  آن  از  نتایج حاکی  است.  پرتفوی  بخشی 

بیاندوره بحرانی  سریع شوک گر های  قیمتی  انتقال  یافتهبین    های  است.  نفت  سیاستبازارهای  برای  اقها  و گذاران  تصادی 

  ، های ارزشمندیهای پوشش ریسک در شرایط بحران، راهنماییمدیریت ریسک و طراحی استراتژی  گذاران در زمینهسرمایه

 .کندفراهم می

 
 ، بحران مالیبازارهای نفت، CCC-GARCHهمبستگی تلاطم،   : کلیدواژه 

 jel :C32,Q43طبقه بندی  

 

 
                     . نویسنده مسئول  1

2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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 مقدمه 

تغییرات قیمت نفت خام نقش مهمی    .ترین منبع طبیعی و کالاها استشود. از ضروریی سیاه شناخته می نفت خام عنوان طلا 

لازم است. اقتصادهای صنعتی و  اقتصادی  نفت یک منبع انرژی ضروری است که برای رشد و توسعه  در اقتصاد جهانی دارد.  

اوم در  آگاهی از تلاطم قیمت نفت بسیار مهم است، زیرا تغییرات مد.  دانند، آن را محرک اصلی اقتصاد خود میتوسعه یافته

می تولیدکنندگتلاطم  مصرفتواند  و  سرمایهان  بر  بنابراین  دهد،  قرار  ریسک  معرض  در  را  صنعتی  در  کنندگان  گذاری 

نفت خام منبع اصلی سوخت در  (.  2007)نارایان و نارایان،   گذاردهای نفت و تأسیسات تولید و حمل و نقل تأثیر  موجودی

نفت خام به عنوان   را به خود اختصاص داده است.  2015درصد از مصرف جهانی انرژی در سال    9/32جهان است و تقریبا ً

بررسی سرریز بازار جهانی    (.Du et al, 2016)کنداساسی ایفا می   نقشیک منبع استراتژیک ملی، توسعه اقتصادی و امنیت ملی  

اهمیت دارد. سرریزها    های انرژی، کارایی بازار و تحرکات بازارهای جهانی نفت خامنفت خام، به درک اثربخشی سیاست

  ریسک بسیارمهم است. اکثر مطالعاتگذاری و مدیریت  که به دنبال تشکیل پرتفوی سرمایهکنندگان در بازار  برای شرکت

به سایر   کند، سرریز یک بازار به سرعتست که قیمت در آن تغییر می، بازار جهانی نفت خام یک استخر بزرگ امعتقدند

تلاطم یکی از    .(et al, 2021  Ouyang)شود. نفت خام مانند یک کالای مالی است  ای منتقل میبازارهای نفت خام منطقه

برای ریسک سرمایه ایفا مینقش مهمی در ریسک سرمایه  گذاری است وعوامل مهم  برخی  کند.  گذاری و کنترل ریسک 

ها شود و برخی دیگر  تواند به تلاطم بازدهی انتظاری دارایی که ورود اطلاعات جدید و غیر منتظره میاقتصاددانان بر این باورند  

های  با درک زیان   تواند عامل اصلی تلاطم در بازارهای مالی باشد. گذاران میبر این باورند که تغییرات بنیادی در رفتار سرمایه

برای سیاست تواند توسطعظیمی که می ایجاد شود،  بهسرریزهای شدید تلاطم  طور مؤثر سرریزهای  گذاران مهم است که 

یابد و وقوع سرریز تلاطم در مراحل اولیه  نوسان در بازارهای سهام، را مدیریت کنند. مفهوم سرریز تلاطم، به تدریج توسعه می

های  بستگی دارد که آیا همبستگی بین بازارهای مالی مختلف به طور قابل توجهی پس از تأثیر یک بازار تحت تأثیر شوک

 Forbes and) توان، سرریز تلاطم نامیدهای انتشار شوک را نمی. همه پدیده(Scherer and Cho, 2003) یابدخارجی افزایش می

, 2002Rigobon). پس از حذف ارتباط بین اقتصاد واقعی    سرریز تلاطم، حرکت هماهنگ غیرمنطقی و همبستگی بیش از حد

های  های بازار، اتخاذ تصمیمگذاران است. درک اثرات سرریز در سیاستگذاری عقلایی سرمایهو مالی و تصمیمات سرمایه

در این    .( Huo and Ahmed  2016,)های پوشش ریسک، مفید استگذاری و طراحی استراتژیتخصیص دارایی و سرمایه

پردازیم و به دنبال این سوال هستیم که آیا همبستگی تلاطم در زمان  پژوهش، به بررسی همبستگی تلاطم در بازارهای نفت می

آیا در دوره های  تری هستند؟  کدام بازارهای نفت در دوره های بحران، دارای همبستگی بیشهای مالی وجود دارد؟  بحران

 یابد؟همبستگی بازارهای نفت کاهش می بدون بحران مالی،
 

 و پیشینه تحقیق ی  مبانی نظر .  1

شود و اقتصادهای صنعتی و توسعه یافته، آن را عامل اصلی  نفت یک منبع انرژی است که باعث رشد و توسعه اقتصادی می

تعیین می دانند. اقتصاد خود می تقاضا  نفت توسط عرضه و  تأثیر تلاطمقیمت  از جمله چرخه شود و تحت  های  های طبیعی، 
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های کلی  نفت خام علاوه بر ویژگی. (Zavadska et al , 2018گیرد )های سوداگرانه و اثرات سیاسی قرار میتجاری، فعالیت 

تواند به عنوان یک ماده استراتژیک نیز در نظر گرفته شود. تلاطم قیمت و عرضه نفت به طور قابل  آن به عنوان یک کالا، می

توجهی تحت تأثیر شرایط سیاسی است. چند قطبی شدن سیاسی اخیر و بین المللی شدن تولید و کنترل بازار نفت خام، آشفتگی  

المللی نفت خام را تقویت کرده  های ژئوپلیتیکی به دلیل کاهش عرضه، انتظارات بازار بینایجاد کرده است. تنش  در این بازار 

های نفتی و قراردادهای آتی،  بازی مبتنی بر ابزارهای مالی مانند گزینهالمللی، از جمله سفتهاست. توسعه مستمر سیستم مالی بین 

بازار نفت خام بزرگ ترین بازار    .(2019دهد )جیانگ و دیگران،  ای اهمیت میهای مالی نفت خام به طور فزایندهبه ویژگی

.  (Mensi, 2019)گذاری نفت استهای اصلی سیستم قیمتمعیار نفت خام، از ویژگی در بین بازارهای کالایی در جهان است و 

بحرانهنگامی مالی سیستماتیک جهانی رخ میکه  دلیل  دهد، سرریز شوکهای  به  مختلف  نفت، در کشورهای  قیمت  های 

های عرضه  تفاوت در وابستگی به واردات و صادرات نفت متفاوت است. این امر منجر به افزایش آشفته اثر سرریز از نظر شوک

اهمیت دارد(Jiang et al. 2020شود  نفت می  بسیار  بازار  این  قیمت  نفت خام، تلاطم  قیمت  اهمیت  دلیل  به  و    .(.  واریانس 

کند که منجر به  تر ایجاد میتر شود، عدم اطمینان بیش ثباتشود. هر چه قیمت نفت خام بیگفته می، تلاطم  انحراف از میانگین 

اقتصادی هم برای کشوره ثباتی  به تورم   .  شودای صادرکننده و واردکننده نفت می بی  اقتصاد  افزایش قیمت نفت خام،  در 

در نهایت افزایش    ،ای از اقتصاددانان بر این باورندعده نتیجه آن رکود در کشورهای وابسته به نفت است. کند و  کمک می

میلادی تأثیر قابل    2008بحران مالی جهانی در سال    .(2007قیمت نفت، تأثیر منفی بر رشد اقتصادی دارد )نارایان و نارایان،  

  ها سقوط بازار کالا و     GFC موجی ازو  سقوط قیمت مسکن در ایالات متحده    بهگذاشت که منجر    توجهی بر بازار نفت خام

شاخص  درصد از    50قیمت نفت خام نزدیک به   ی بحران مالی به شدت در نوسان بوده است.در حوال   ،شد. بازار نفت خام

به شدت افزایش یافت و سپس در طول و میلادی   2000زمان مالی شدن بازار کالا در سال در دهد،  عمومی کالا را تشکیل می

 5251درصد افزایش یافت و از    287نزدیک به   تگزاس ، قیمت نفت وستGFCبه شدت کاهش یافت. قبل از   GFC پس از 

دلار    3028درصد از قیمت اوج به    80حدود   WTI ، قیمت میلادی  2008از جولای  و    دلار در هر بشکه رسید  14531دلار به  

های اقتصادی جهانی است،  ای فعالیتمنبع اصلی انرژی بر  ،نفت خامچون قیمت   بشکه برای پنج ماه کاهش یافته است.در هر  

  .شوندتر میالگوهای تجارت جهانی نفت به دلیل تأثیر ریسک ژئوپلیتیکی و تلاطم قیمت نفت پیچیده

آید. شوک و تلاطم به دلیل وجود پیوندهای مالی در اقتصاد جهانی در بین کشورها  وجود میبه دلیل همبستگی بازارهاسرریز به 

شود. گروه دیگری از  گفته می  انتشار در بازارها، سرریز مبتنی بر اصول and Calvo Reinhart  (1996)و یا بازارهای مالی است. 

به دلیل رفتار سرمایه مانند هراس مالی، رفتار گلهدانند که بهگذاران میاقتصاددانان، سرریز را  ای،  دلیل رفتارهای غیرمنطقی 

سرریز آن بین    شوند. برای کنترل ریسک، در بازارهای مالی باید تلاطم و نحوه گریزی ایجاد میفقدان اعتماد و افزایش ریسک

دهند. پدیده سرریز، شوک  رها میها، اطلاعاتی در مورد بازا گیرد. سرریز تلاطم و نوسان داراییبازارها، مورد ارزیابی قرار می

دهد. اثرات سرریز بازارها، ممکن است به دلیل برخی  ها، افزایش میدارایی و در سایر دارایی بزرگ همبستگی بازده را در خود

سازی در  گذاران به بررسی تنوعسرمایه  1960(. از اواخر دهه  An et al ,2019تغییرات و رویدادهای مهم سیاسی تغییر کند )

پرتفوی، به عنوان راهی برای مدیریت ریسک تلاطم پرتفوی خود پرداختند. نظریه کلاسیک پرتفوی معتقد است، تنوع سبد  
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تواند ریسک پرتفوی را کاهش دهد. سرریز تلاطم، ساختار انتقال و جهت سرایت اطلاعات بین بازارها را  می  گذاریسرمایه

های  استدلال کردند، باز بودن سیستم Bekaert and Harvey (1997) هایی مانندپژوهش  (.Yen et al, 2020کند )منعکس می

توان  سرریز شدید تلاطم را می  .المللی را افزایش دهد و همبستگی بازارهای سهام را افزایش دهدتواند پیوند مالی بین مالی می

که بازارهای مالی جهانی نسبت به قبل  در حالی های مالی شود، تفسیر کرد.به عنوان اثر سرریزی که ممکن است منجر به بحران

های اخیر تأثیر بگذارد که دلیل  توجهی بر اقتصاد جهان در دههتواند به طور قابلاند، سقوط بازار میپیچیده و به هم پیوسته شده

پیش  مالی گسترده است )آن دشواری  بر سیستم  بازار  تأثیرات احساسات  با یکدیگر    (.et al  Zhou، 2022بینی  مالی  بازارهای 

شود که مؤسسات مالی  یابد. بحران مالی به شرایطی گفته میارتباط دارند و نوسانات از یک بازار به بازار مالی دیگر انتقال می 

دهند و شامل بحران بانکی، بحران ارزی، بحران بدهی، بحران تراز  می  های خود را از دستناگهانی بخش بزرگی از دارایی

های  شود و از مشخصه ها، میها و از بین رفتن حباب قیمت داراییکه در آن کاهش قیمت  باشدها و بحران بازار سهام میپرداخت

 ,Rjou and Azzam)  تواند بحران مالی، سرایت داشته باشداصلی سقوط بازارها است و به دلیل ارتباط با سایر متغیرهای مالی، می

 به مطالعه   Ouyang et al, (2021)توان موارد زیر را نام برد.  اند میاز مطالعاتی که به بررسی تلاطم بازار نفت خام پرداخته  (.2000

 شواهدی از دوران پس از بحران مالی با استفاده از شبکه سرریز پیشنهاد شده توسط ،  تحلیل شبکه سرریز بازار جهانی نفت خام

(2018)   Baruník and Křehlík   اثرات سرریز تلاطم بازده    2019تا    2009بازار جهانی نفت خام از سال    31و داده های روزانه

مطابق نتایج، ناهمگونی در تحرکات بازارهای جهانی    .کندها را در شش بخش بازار نفت خام بررسی میو رفتار متغیر زمانی آن 

اهمیت زیادی ندارند،    نفت خام در دوران پس از بحران مالی وجود دارد. در میان مدت، هر دو اثر  بازده و سرریز تلاطم خیلی

 ها در مناطق اروپا و آسیای مرکزی در سرریز بازده رهبر هستند.شود استراتژی پرتفوی متنوع مفید باشد. قیمتکه باعث می

ترین سهم را از نظر سرریزهای تلاطم دارند. در مواجهه با رویدادهای مرتبط  ای آسیا و اقیانوسیه بیش های منطقهدر مقابل، قیمت

گذاران باید اقدام موثری یابد. سیاستبا نفت در دوران پس از بحران مالی، سرریزهای تلاطم طولانی مدت به شدت افزایش می

به بررسی نفت و   Mensi et al (2021) .ی جلوگیری از هرگونه انتقال ریسک در مقیاس بزرگ در بلندمدت انجام دهندرا برا

انتقال تلاطم، پوشش ریسک و تجزیه و تحلیل پناهگاه امن دارایی از بحران آسیا    ،فلزات گرانبها )طلا، نقره، پلاتین و پالادیوم(

تواند به عنوان پوشش ریسک یا پناهگاه  پرداختند. به دنبال پاسخ به این سوال بودند که آیا نفت میCOVID-19 گیری  تا همه

، تلاطم با زمان متغیر بوده و تأثیر بحران آسیایی، ترکیدن  در نظر گرفته شود؟. مطابق نتایج  دارایی امن در برابر چهار فلز گرانبها

به طور متناوب بین منفی و منفی    COVID-19گیری  ، سقوط اخیر قیمت نفت و همه2008کام، بحران مالی جهانی  حباب دات 

ساز و یک پناهگاه امن ضعیف برای فلزات گرانبها است. یک سبد ترکیبی  نفت برنت یک متنوع  .در حال تغییر بوده است 

اثر گرانبها،  فلزات  و  برنت  نفت  آتی  قراردادهای  از  قر متشکل  دارد.  را  بهتری  ریسک  پوشش  نفت  بخشی  آتی  اردادهای 

مهر و دیگران  سعادت  کند.سازی را در مدیریت ریسک پرتفوی تقویت میدهد و مزایای متنوعهای نزولی را کاهش میریسک

روش  ( به بررسی همبستگی تلاطم بین بازارهای سهام، نفت و گاز در ایران و تأثیر آن بر رشد اقتصادی با استفاده از  1404)

ثابت  شرطی  همبستگی  واریانس  (CCC) تحلیل  ناهمسانی  بر  مشروط  خودرگرسیونی  تعمیممدل  چندمتغیرههای   یافته 

(MGARCH)    .های دوره قبل در همان بازار وابستگی دارد به  دهد که تلاطم در همه بازارهای به تکانهنتایج نشان میپرداختند
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عبارت دیگر اثرات خودی در همه بازارها به لحاظ آماری معنادار هستند. نتایج حاکی از آن است که تکانه بازار نفت به طور  

پذیر شود. به طور متقابل، تکانه بازده در بازار سهام بر تلاطم بازار نفت سرایتداری باعث افزایش تلاطم در بازار سهام میمعنی

پذیر است. تکانه بازار سهام باعث کاهش تلاطم رشد  چنین تکانه بازار سهام و تکانه بازار نفت به بازار گاز سرایتاست هم

ها میان بازارها،  رغم وجود سرریز تکانهشوند. علی اقتصادی و تکانه بازار نفت باعث افزایش تلاطم رشد اقتصادی در ایران می

. سازدطوری که تلاطم در یک بازار، تلاطم در بازارهای دیگر را متاثر نمیاثرات سرریز تلاطم میان این بازارها وجود ندارد به  

et al (2024)  Guan    سرریز نوسان نامتقارن بین نفت خام و سایر بازارهای دارایی  با استفاده از مدل خطای ضربیبه بررسی 

(MEM)    .پرداختند MEMهای  برای در نظر گرفتن سرریزهای نوسان نامتقارن گسترش داده شد و تعادل سرریز و شاخص

دهد که بازار سهام عامل اصلی  نتایج نشان می کنند.ها در طول زمان تغییر میاین شاخص،  سرریز نامتقارن را توسعه داده شد

سرریز نوسان است، در حالی که نفت خام عمدتاً گیرنده سرریز نوسان است. اثرات سرریز نامتقارن عمدتاً در بازارهای سهام  

مانند بحران    هستند و تحت تأثیر رویدادهای خاصهای سرریز پویا  شاخص و نفت خام منفی و در بازار اوراق قرضه مثبت است.

( به بررسی بازدهی و تلاطم بین  1399دین )الء ابونوری و ضیا   .یرندگ ین شرایط اقتصادی متغیر قرار میچنو هم مالی جهانی  

-2019در دوره زمانی    DCC-GARCHکشورهای عضو اوپک با استفاده از روش  جهانی نفت و شاخص بازار سهام در    قیمت

بستگی مثبت  تغییرات قیمت نفت با بازدهی سهام در کشورهای عضو اوپک همدند،  میلادی پرداختند و به این نتیجه رسی   2014

با بازدهی سهام در کشورهایی که درآمد نفت، سهم بالاتری از حجم تولید ناخالص   ، بستگی نوسان قیمت نفتدارد. میزان هم

های سهام این کشورها  تر است و تلاطم ناشی از تغییرات قیمت نفت به سوی تلاطم بازدهی  گیرد، بیش ها را در برمیداخلی آن 

پرداختند    ARDL-GARCHهای نفت و گاز با استفاده از روش  رفتار پویا و تلاطم قیمت ( به بررسی  1389زمانی )شود.  سرریز می

خام در بلندمدت به صورت  مدت رابطه وجود دارد. نفت ابطه بلندمدت و کوتاهژی رربازارهای انو به این نتیجه رسیدند که بین  

مدت قیمت  زای ضعیف است و در کوتاهکند. قیمت نفت خام یک عامل برونزا است و قیمت گاز از آن پیروی میمتغیر برون

  ، بازار نفت آمریکا  ت، ولی تلاطمتلاطم قیمت نفت اثر داشته اس تلاطم قیمت گاز بر  گاز بر قیمت نفت خام اثرگذار است.  

همبستگی پویا بین بازار نفت با بازارهای مالی،  ( به بررسی  1399قاسمی و دیگران )  اثری بر تلاطم قیمت گاز نداشته است.

میلادی بررسی کردند.  2018تا  2008برای دوره زمانی  صنایع نفتی و پتروشیمی در ایران با استفاده از گارچ نمایی چند متغیره

مطابق نتایج این پژوهش، اثر سرریز تلاطم و همبستگی پویا بین نوسانات بازار نفت برنت و بازارهای مالی و صنایع پتروشیمی  

گذاران منجر ایهو نفتی ایران است. تنوع سبد در کاهش ریسک اثز داشته است و افزودن شاخص نفت برنت به پرتفولیوی سرم

به مطالعه اثر سرریز تلاطم قیمت در بازارهای    (1395کرمی و دیگران )گردد.  به افزایش بازده و کاهش ریسک پرتفولیو می

با روش  بین  بنزین و سوخت دیزل  نفت،  زمانی    GARCH-BEKKالمللی  نتیجه    2012تا    2000برای دوره  این  به  و  پرداختند 

  زار انرژی معنادار است و به غیر از اثر سرریز شوک از بازار بنزین و بازار سوخت دیزل به بازار نفت رسیدند که اثر سرریز در با

 99چنین اثر سرریز شوک از بازار بنزین به بازار سوخت دیزل، سایز آثار سرریز شوک و سرریز تلاطم در سطح  خام و هم 

  -COVID  گیریهای همهسرریز نوسانات نفت خام و بازده بازار سهام در دورهبه بررسی       Mao et al, 2024.درصد معنادار است

( 2012ییلماز )-لده زمان، شامل دیب رویکرد حوز  گیری، مطالعه تجربی چین، ایالات متحده و هند با استفاده ازو پس از همه  19
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از دو   توسعه داده شد، استفاده کردند. Barunik and Krehlik (2018)  پیشنهاد شده است و روش پویایی فرکانس که توسط

ظر بازده مالیاتی و پیامد ، بازار سهام و بازار نفت خام از نCOVID-19گیری  همهروش تجربی برای بررسی چگونگی ارتباط  

تر بوده است. تجزیه  بلندمدت رایج  سرریز نوسان   های مورد استفاده در این مطالعه نشان داد که بهره گرفته شد. تکنیک  نوسان

ای  سابقهای بر اقتصاد جهانی داشته و منجر به سطح بیعمدهتأثیر  COVID-19گیری  همه  نشان داد که   و تحلیل پنجره متحرک

  گیری مهگذاران در مدت زمان کوتاهی شده است. هاز ریسک شده است. این تأثیر باعث ضررهای قابل توجهی برای سرمایه

COVID-19  به نوسان به بحران مالی جهانی    منجر  بازارهای نفت و سهام نسبت    et al (2019)  شده است.   2008بیشتری در 

Kumar    خودبه از  استفاده  با  هند  در  سهام  و  طبیعی  گاز  نفت،  قیمت  بین  تلاطم  سرریزهای  و  همبستگی  بازگشتی    بررسی 

یجه رسیدند که هیچ ادغام بلندمدتی بین قیمت نفت خام، گاز  پرداختند و به این نت   DCC-GARCHو     (MGARCH) یافته تعمیم

با عدم تقارن در تخمین همبستگی   CCC در مقایسه با مدل VARMA-DCC-GARCH مدل  بیعی و سهام در هند وجود ندارد وط

الای انرژی  های متغیر زمان کارآمدتر است. وزن بهینه پرتفوی و نسبت های پوششی را از طریق تجارت جفتی بین سهام و ک

گذاران پرتفوی که با بازار سهام هند و معاملات آتی کالاهای  پیامدهای متعددی برای سرمایهمطابق   تجزیه و تحلیل می کنیم. 

 . et al (2017)مزایای تنوع پرتفوی سروکار دارند، اهمیت دارد  بینی ریسک احتمالی بازار و تعیین وجودانرژی برای پیش 

Yang    کند؟ پرداختند و به این نتیجه رسیدند قیمت نفت و نرخ ارز را تعیین می   چه چیزی رابطه بلندمدت بین که  اینبه بررسی

های تابلویی، عواملی را که بر همبستگی  و داده   DCC-MIDASکه همبستگی بلندمدت قیمت نفت و نرخ ارز را با استفاده از

گذارند، شناسایی شد. مطابق نتایج، همبستگی بلندمدت بین قیمت نفت و نرخ ارز برای همه بازارهای نرخ  بلندمدت تأثیر می

و نرخ ارز دارد.    بر همبستگی بلندمدت بین قیمت نفت  نرخ بهره بدون ریسک، تأثیر مثبت  مبادله نفت به جز ژاپن منفی است.

توان  اند میهایی که به بررسی تلاطم پرداختهاز پژوهش   .زندتوجهی به ارزش واقعی ارز آسیب می طور قابل  افزایش تورم به

با  به بررسی   Kang and Lee (2019) های زیر را معرفی نمود.پژوهش  بازارهای آتی کالا  پویا و شبکه سهام و  سرریز تلاطم 

( پرداختند. همبستگی مثبت، شاخص و  2014ییلماز )-شاخص سرریز دیبلد  چند متغیره و DECO-FIGARCH استفاده از مدل

- 2010و بحران بدهی دولتی اروپا    2009-2008معاملات آتی کالا و بالاترین سطح شاخص سرریز در طول بحران مالی جهانی  

دست آمد. هر دو روش سرریز استاتیک و پویا برای شناسایی فرستنده یا گیرنده سرریز به کار برده شد. در  میلادی به  2012

دار و دوسویه خالص را در بازارهای آتی جهانی بررسی شد. اتصال شبکه، اطلاعات خاصی را در  بازارهای آتی، سرریز جهت

دوره اتصالات در  و شدت  اتصالات دوسویه خالص  ارائه میمورد  را  مختلف  بررسی  Liu et al (2021)  دهد.های   تاثیر  به 

پرداختند.    6/2020تا    5/2017در دوره زمانی    GARCH-Sر سهام در چین با روش  بر ریسک سقوط بازا   COVID-19گیری  همه

گیری، ریسک سقوط  ساخته شد. مطابق نتایج، همهCOVID-19 گیری  بایدو، یک شاخص ترس برای همه با استفاده از شاخص

 Shah et al (2021)  دهد.گیری، ریسک سقوط بازار سهام را افزایش میدهد و احساس ترس از همهبازار سهام را افزایش می

های  های زمان و فرکانس با استفاده از شاخص به بررسی ارتباط پویای نفت خام، فلزات گرانبها و نرخ ارز، شواهد از حوزه 

دیبلد )-سرریز  ب 2012ییلماز  و  )ا(  کرهلیک  و  داده2018رونیک  برای  روزانه  (    2019امبر  دس  31تا    2006آوریل    28های 

از سرریزهای بازده در تمام    ٪41و در کل نمونه، تقریباً  دهد به طور متوسط  شاخص سرریز نشان می  پرداختند. مطابق نتایج

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

16
 ]

 

                             6 / 18

http://epprjournal.ir/article-1-1244-fa.html


 1404 تابستان /   2/ شماره  11ریزی انرژی / دوره های سیاستگذاری و برنامهفصلنامه پژوهش

123 

 

بازارها وجود دارد. سرریزهای جهت پیوستگی  به هم  به دلیل  با  گی  یکپارچهدار،  بازارهای  ضعیف نفت خام و ارز خارجی 

های عدم  های متنوع سازی پرتفولیو است. سرریزها در دورهدهنده فرصتدهد که این موضوع، نشانبها نشان میفلزات گران

ها برای تخصیص دارایی و مدیریت اطمینان بازار، مانند بحران مالی جهانی و بحران بدهی اروپا، نسبتاً بالاتر هستند. این یافته 

به سیاست با افقسبد  بازار  پژ.  گذاری ناهمگن مفید استهای سرمایهگذاران و فعالان  به همبستگی  وهش در  انجام شده  های 

  نفت  بازار  سه  بر  تمرکز حاضر پژوهش نوآوری   .ستهای مالی انجام نشده اتلاطم در بازارهای نفت و مقایسه در زمان بحران 

WTI، Brent و OPEC  پژوهش برای    این   .است بحران از  پس دوره  و  اروپا مالی بحران آمریکا،  مالی  بحران زمانی  فاز سه  در

نماید گذاران کمک میپردازد و به سیاستمیهمبستگی تلاطم در بازارهای نفت در زمان بحران مالی    بار به موضوع  نخستین 

نوآوری پژوهش حاضر، تمرکز همزمان بر سه بازار    گیری بهتری داشته باشند.بینی و تصمیمهای مالی بعد پیش تا در بحران 

در سه فاز زمانی متمایز بحران مالی آمریکا، بحران مالی اروپا و دوره پس از بحران است که   OPEC و   WTI ،Brentجهانی نفت

   .در مطالعات پیشین بررسی نشده است

 روش تحقیق: .  2

  یرها اهمیت دارد. فرض بر این است کهتگی متغهمبس  در   گرفتن ماهیت متغیر زمانبه دلیل توانایی در نظر   CCC-GARCH مدل

بار فرض ثابت بودن همبستگی شرطی متغیرها را    اولین  Bollerslev (1990) .نرمال هستند  ،های استاندارد شده توزیعباقیمانده

یک  معروف است.    CCC-GARCHشرطی چند متغیره به    یها سازی واریانس. مدلدو متغیره بیان کرد  GARCHهای  در مدل

متغیره است. در این روش پارامترها با استفاده    روش برای ترکیب برآورد گارچ یک متغیره و برآورد ماتریس همبستگی چند

یابد. بولرسو روشی برای برآورد مدل گارچ با همبستگی  از ساختارهای واریانس مجزا و ساختار همبستگی کلی کاهش می

ریس واریانس شرطی و ماتریس  به صورت مات(  tH)یانس شرطی  رشرطی ثابت معرفی کرد. در این روش، ماتریس واریانس کوا

شوند. ابتدا یک مدل گارچ برای هر یک از نوسانات سری زمانی تخمین  سازی میی شرطی به صورت جداگانه مدلهمبستگ

دست آمده و ماتریس شرطی ثابت، ماتریس واریانس کوارایانس شرطی ساخته  شود و سپس بر اساس نوسانات شرطی بهزده می

روش  .  واریانس و کواریانس شرطی، در طی زمان متغیر خواهند بود  شود. در این مدل همبستگی شرطی ثابت بوده است، امامی

برآورد می ثابت  برای هر دوره زمانی یک عدد  ثابت،  پویا، میهمبستگی شرطی  توان  کند ولی در روش همبستگی شرطی 

های متفاوت بررسی کرد و برای مثال ممکن است که همبستگی دو یا چند سری  ارتباط بین بازارهای مالی مختلف را در دوره

میان بازارهای  تلاطم  منظور بررسی سرایت به . (1395)مقدم و سزاوار،  زمانی در دوره قبل و بعد از یک بحران مالی تغییر کند

   Bollerslev (1990) کند که نخستین بار توسطاستفاده می  مدل همبستگی شرطی ثابتاز چارچوب   OPEC و   WTI ،Brent  نفتی 

 شود. تعریف می (  1معادله )  به صورت    GARCG (1,1)( مدل تک متغیره  i)بازده بازار نفت    𝑖𝑡𝑟برای هر متغیر    .معرفی شده است 

(𝑖𝑡ℎ , 0)~𝑡 − 1𝜀𝑖𝑡   ⃒Ƒ + 𝑖𝜇 = 𝑖𝑡𝑟                                                                                          (1 )  

i, 𝑡 − 1𝛽𝑖ℎ + ∝𝑖𝑖,𝑡−1
2 𝜖 + 𝑖𝜔 = 𝑖𝑡ℎ   (2 )                                                                           

𝑖𝑡ℎ  (2معادله )  در باشد. سپس ساختار چند متغیره  می  GARCHپارامتر اثر    𝑖𝛽و    ARCHپارامتر اثر     ∝𝑖واریانس شرطی،    

CCC-GARCH شود. نشان داده می  ( 3معادله ) بازارها به صورت  بین بستگی در برای مدل سازی هم 
𝑡𝐷𝑡𝑅𝐷 = 𝑡𝐻 (3                                                                                                       )  
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(√𝑖𝑡ℎ , … , √2𝑡ℎ, √1𝑡ℎ) diag=𝑡𝐷      (4                )                                                               

𝑖𝑡ℎ√های استاندارد شده ماتریس همبستگی ثابت بین شوک  R کوواریانس شرطی،- ماتریس واریانس 𝑡𝐻( 4در معادله ) 𝑖𝑡∈⁄ ،

شود. در نهایت بر اساس مقادیر  های استاندارد شده برآورد میماندهای از باقیهای نمونهبا استفاده از همبستگی   Rپارامترهای  

R( تحلیل     مالی آمریکا  ، بحرانبحران مالی اروپا، شدت و جهت سرایت بین بازارهای نفتی در سه دوره زمانی )و پس از بحران

   شده است.

 

 برآورد مدل .  3

( از سایت بین المللی انرژی  WTI)  های مربوط به قیمت نفت خام به صورت، روزانه برای برنت و وست تگزاس اینترمیدیتداده

(eia ،و قیمت نفت اوپک، از سایت اوپک برای دوره زمانی )به دست آمده است.   26/8/2024تا  2/1/2003  

 (: آماره توصیفی متغیرهای مدل 1جدول ) 
  قیمت نفت اوپک قیمت نفت برنت  wtiقیمت نفت 

 میانگین 43/ 75 45/ 63 44/ 72

 میانه 27/ 90 29/ 80 31/ 11

 ماکزیمم  128/ 20 132/ 72 133/ 83

 می نیمم 90/ 80 9/ 82 11/ 35

 انحراف استاندارد  32/ 87 33/ 12 29/ 63

 چولگی 0/ 94 0/ 93 0/ 87

 کشیدگی 2/ 59 2/ 60 2/ 54

 آماره جارک برا 58/ 84 57/ 58 50/ 54

 احتمال 0/ 00 0/ 00 0/ 00
 ARCH LM (1 )آماره آزمون 1/ 46* 1/ 46* 1/ 44*

 ARCH LM (2 )آماره آزمون - 0/ 54 - 0/ 54 - 0/ 44
 ARCH LM (15 )آماره آزمون 0/ 21* 0/ 27* 0/ 02*

 (1لیونگ باکس) Qآماره آزمون  370/ 2* 368/ 50* 727/ 49*
 (2لیونگ باکس) Qآماره آزمون  728/ 71* 722/ 82* 1071/ 2*

 (15لیونگ باکس) Qآماره آزمون  4288/ 7* 4288/ 7* 4472*

  ماخذ: محاسبات محقق                                      

 درصد معنی دار هستند.5* در سطح                                      

  ماخذ: محاسبات محقق                                      

دهد،  که نشان می  آزمون شدند   ARCHلیونگ باکس و آزمون  Qمانند    های تشخیصی(، با آزمون1نتایج ارائه شده در جدول )

(، از آزمون  ARCHباشد. به منظور بررسی وابستگی واریانس شرطی متغیرهای تحقیق به زمان )وجود اثر  رگرسیون کاذب نمی

ARCH-LM  که توسط انگل مطرح شد و برای بررسی خودهمبستگی سریالی در مدل تحقیق، از آمارهQ     لیونگ باکس استفاده

 ( نشان داده شد. 1در جدول ) 15و  2، 1لیانگ باکس با وقفه های  Qو آزمون  ARCHشد. نتایج حاصل از آزمون 
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 یافته تعمیم آزمون دیکی فولر  (: 2جدول ) 
 

 قیمت نفت اوپک

1 /90 - 

(33 /0 ) 

 

 ایستا نا

 

 تفاضل اول قیمت نفت اوپک 

12 /76 - 

(0 /00 ) 

 

 ایستا

 

 قیمت نفت برنت 

1 /91 

(32 /0 ) 

 

 ایستا نا

 

 تفاضل اول قیمت نفت برنت 

13 /02 - 

(0 /00 ) 

 

 ایستا

 

 تگزاس نفت وست قیمت

0 /24 

(29 /0 ) 

 

 ایستا نا

 

 wtiتفاضل اول قیمت نفت 

12 /85 - 

(0 /00 ) 

 

 ایستا

  ماخذ: محاسبات محقق                              

  8/12/2009  دوره زمانی  مربوط به دوره بحران آمریکا  2009/ 7/12تا    2007/ 10/8شاملدوره  دوره زمانی این تحقیق برای سه  

مربوط به دوره زمانی بعد از بحران   2024/ 26/8  تا  2013/ 10/12  مربوط به دوره بحران مالی اروپا و دوره زمانی  2013/ 16/8تا  

با    CCC-GARCHهای زمانی مختلف از رویکرد  برای بررسی همبستگی سرریز تلاطم در بازارهای نفتی در دوره  مالی است.

افزار پژوهش    OXmetrics7  نرم  مطابق  تحقیق  متغیرهای  تمامی  شد.  گرفته     et al (2019)و  zhang et al (2020)بهره 

Chowdhury  صورت بازدهبهln(
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
⁄    CCC-GARCHبررسی متغیرهای تحقیق با روش   ادامه به  دربرآورد شده است.     100(

 شود.  بحران مالی پرداخته می  ران مالی آمریکا، اروپا و بعد ازبرای دوره زمانی بح

 

 آمریکا   مالی   بحران .  1.3

 شود.م در زمان بحران مالی آمریکا پرداخته میدر این بخش به بررسی همبستگی تلاط 

 در زمان بحران مالی آمریکا  CCC-GARCHنتایج مدل(:  3جدول )
CCC-GARCH Opec 

 
Brent 

 
Wti 
 

 

93/0 

(00/0 ) 

99/0 

(00/0 ) 

06/1 

(00/0 ) 

93/0 

(0/00 ) 

ARGH(𝛼) 

08/0 

(26/0 ) 

00/0 

(56/0 ) 

30/0 - 

(00/0 ) 

93/0 

(00/0 ) 

GARCH(β) 

LM Test for Constant Correlation of Tse (2000) =   39/3233                                 P-value 00/0=  

Engle and Sheppard (2001) Test for Dynamic Correlation   =   97/963                P-value 00/0=  

  ماخذ: محاسبات محقق           

 

 ، دهدنشان می   Engle and Sheppard (2001)و  Tse (2000) های پیشنهادی  آزمون های ثبات همبستگی با استفاده ازآزمون

وابستگی تلاطم هر بازار به    ،نشان دهنده  GARCHشود.  ثابت بودن همبستگی شرطی در طی زمان رد می  فرضیه صفر مبنی بر

-CCCدر  βپارامتر   دهد.شوک دوره قبل بر تلاطم دوره جاری را نشان می  ،نشان دهنده  ARCHتلاطم گذشته خودش است.  

GARCH  در بازار نفت اوپک دهنده اثر همبستگی دوره قبل بر همبستگی دوره جاری است. نشانGARCH  معنادار نیست و به

معنادار    ARCHوابستگی تلاطم بازار نفت اوپک به تلاطم گذشته خودش است و  این معناست که در زمان بحران مالی آمریکا،  

 β که پارامتردر صورتیشوک دوره قبل بر تلاطم دوره جاری اثر دارد.  شد و به معنای این است که در بازار نفت اوپک،  
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این است که همبستگی شرطی دوره جاری نزدیک به همبستگی شرطی  بر  تر شود، انتظاربه عدد یک نزدیکتر باشد و بزرگ

شوک دوره قبل    دهنده این موضوع است کهدار است و نشانمعنی   CCC-GARCHدر    𝛼( 3در جدول )دوره قبل خواهد بود.  

دهنده این موضوع است که اثر  دار نشد و نشانمعنی  CCC-GARCHدر روش    βدهد. ولی  بر تلاطم دوره جاری را نشان می

 . همبستگی دوره قبل بر همبستگی دوره جاری نخواهد بود

 
 در زمان بحران مالی آمریکا در بازارهای نفتCCC- GARCH همبستگی  (: 4جدول )

 Opec Wti شرطیهمبستگی  
 

Brent 
 

Opec 
 

1 91/0 82/0 

Wti 
 

91/0 1 80/0 

Brent 
 

82/0 80/0 1 

  ماخذ: محاسبات محقق                                   

، 91/0برابر با    wtiو  opecشرطی در بازارهای نفت در زمان بحران مالی آمریکا در بین بازارهای  همبستگی    (4مطابق جدول )

opec    وbrent 82 /0  وwti و  brent80/0  .همبستگی شرطی در بازارهای اوپک وخواهد بود WTI  اینترین مقدار است. بیش  

  .ترین همبستگی را دارندتگزاس که بیش ویژه بین اوپک و وستحرکتی شدید تلاطم بین بازارهاست، بههم  دهندهارقام نشان

عنوان بازار مرجع به WTI های قیمتی از بازارها بیانگر آن است که در بحران مالی آمریکا، شوکاز منظر رفتاری، این یافته

جهت واکنش نشان  دهد که بازارها در حالت همثبات خط در نمودار نشان می  .اندبه سرعت به بازار اوپک منتقل شده  جهانی

،  تلاطم در بازارهای نفتدر بحران مالی آمریکا،    .اند و ساختار همبستگی، پویا نبوده بلکه تقریباً ایستا و ثابت مانده استداده

که بازار برنت تا حدودی  داشته است، در حالی WTI ترین ارتباط را باو بازار اوپک بیش  جهت افزایش یافتهزمان و همهم

 .تر متاثر بوده است کم

 شرطی پویا در بازارهای نفت در زمان بحران مالی آمریکاهمبستگی  (:1) نمودار

 
 ماخذ: محاسبات محقق                                                 
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های مالی آمریکا، به صورت یک خط  در زمان بحران   های نفت خامکوواریانس شرطی بین تلاطم قیمت  (1مطابق نمودار )

  نفتی دیگر بوده است. کواریانس شرطی دو بازار  تر از  مستقیم بوده است. کوواریانس شرطی بین اوپک و وست تگزاس بیش 

 بالایی  در سطحدهد در این دوره، همبستگی تلاطم بین بازارها  که نشان می  توجه استخطی و بدون نوسان قابل  نمودار تقریباً

 .بوده است پایدار

 اروپا مالی  بحران  .  2.3

 شود.  پرداخته می  CCC- GARCHبا روش  همبستگی تلاطم در دوره بحران مالی اروپا  در این بخش به بررسی

 CCC-GARCHنتایج مدل (: 5جدول )
CC-GARCH Opec 

 

Brent 

 

Wti 

 

 

29/0 

(00/0 ) 

90/0 

(00/0 ) 

85/0 

(00/0 ) 

1 

(0/00 ) 

ARGH(𝛼) 

70/0 

(00/0 ) 

07/0 

(28/0 ) 

13/0 

(12/0 ) 

03/0 

(21/0 ) 

GARCH(β) 

LM Test for Constant Correlation of Tse (2000) =  55/1297                           P-value 00/0 =  

Engle and Sheppard (2001) Test for Dynamic Correlation     08/428=         P-value 00/0 =  

  ماخذ: محاسبات محقق                     

 

   Engle and Sheppard (2001)و  Tse (2000)های پیشنهادی  های ثبات همبستگی با استفاده از آزمونآزمون  (5مطابق جدول )

نشان دهنده، وابستگی تلاطم    GARCHشود.  فرضیه صفر مبنی بر ثابت بودن همبستگی شرطی در طی زمان رد می  دهد،نشان می

دهد. مطابق  نشان دهنده، شوک دوره قبل بر تلاطم دوره جاری را نشان می  ARCHهر بازار به تلاطم گذشته خودش است.  

معنادار نشد و به این معنی است که وابستگی تلاطم هر بازار به    GARCHتگزاس  برنت و وستدر بازار نفت اوپک،  نتایج،  

دهنده  نشان   CCC-GARCHدر   βپارامتر  معنادار شد و به این معنی است که    ARCHبرای هر سه بازار  گذشته خود آن بازار است.  

تر شود،  تر باشد و به عدد یک نزدیکبزرگ  βکه پارامتر  اثر همبستگی دوره قبل بر همبستگی دوره جاری است. در صورتی

( بود. در جدول  قبل خواهد  به همبستگی شرطی دوره  نزدیک  این است که، همبستگی شرطی دوره جاری  بر    𝛼(5انتظار 

  βشوک دوره قبل بر تلاطم دوره جاری اثر ندارد. ولی    دهنده این موضوع است کهدار نیست و نشانمعنی   CCC-GARCHدر

دهنده این موضوع است که اثر همبستگی دوره قبل، بر همبستگی دوره جاری  است و نشان  دارمعنی  CCC-GARCHدر روش  

 اثر دارد.  
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 در بازارهای نفت CCC- GARCH (: همبستگی 6جدول )

 Opec شرطی همبستگی     
 

Wti 
 

Brent 
 

Opec 
 

1 62/0 88/0 

Wti 
 

62/0 1 59/0 

Brent 
 

88/0 59/0 1 

  ماخذ: محاسبات محقق                                 

و    opec، بازارهای  62/0برابر با    wtiو    opecشرطی در زمان بعد از بحران مالی در بازارهای  همبستگی    (6مطابق جدول )

brent  88/0   و در بین بازارهای  brent    وwti    ترین مقدار است.همبستگی شرطی برنت و اوپک بیش خواهد بود.    59/0برابر با  

علت این   .به سایر بازارها کاهش یافته است WTI در بحران اروپا، اتصال تلاطم بین اوپک و برنت افزایش یافته ولی وابستگی

گذاری نفت برنت )که شاخص اصلی  در زمان بحران اروپا، قیمت  .توان در تفاوت جغرافیایی و ساختار بازار دانستپدیده را می 

بیشتر از منطقه WTI اروپا است(  تأثیر شرایط  وابستگی درونتحت  بنابراین  قرار گرفته است،  اوپک  قارهای  برنت و  بین  ای 

های تلاطم در بازارهای اروپا عمدتاً بین اوپک و  دهد که شوکگذاری، این نتیجه نشان میاز دید سیاست  .تقویت شده است

این تغییر الگو نسبت به بحران    .نقش کمتری در انتقال ریسک ایفا کرده است (WTI) اند و بازار آمریکاییبرنت گردش داشته

 .آمریکا، حاکی از تغییر مسیر سرایت ریسک از آمریکا به اروپا است

 همبستگی شرطی پویا در بازارهای نفت در زمان بحران مالی اروپا (:2) نمودار

  
  ماخذ: محاسبات محقق                                                

 

است و همبستگی شرطی در    همبستگی شرطی در بازارهای نفت به صورت یک خط مستقیم و بدون نوسان  (2)  مطابق نمودار

 تر است.  های نفت برنت و اوپک بیشبین بازار
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  مالی اروپا  بعد از بحران.  4.3

 شود.  پرداخته میCCC-GARCH بعد از بحران مالی اروپا  با  همبستگی تلاطم قیمت نفت خام در زمان  در این بخش به بررسی

 CCC-GARCH(: نتایج مدل 7)جدول  

CC-GARCH Opec 
 

Brent Wti 
 

 

12/0 

(00/0) 

88/0 

(00/0) 

04/1 

(00/0) 

08/1 

(00/0) 

ARGH (𝛼) 

87/0 

(00/0) 

13/0 

(01/0) 

06/0- 

(05/0) 

00/0 

(86/0) 

 
GARCH (β) 

 

LM Test for Constant Correlation of Tse (2000) =  40/637                                     P-value 00/0=  

Engle and Sheppard (2001) Test for Dynamic Correlation   =       70/376               P-value 00/0=  

 ماخذ: محاسبات محقق       

( نشان  2001)  ( و انگل و شپارد2000)  های پیشنهادی تیسویهای ثبات همبستگی با استفاده از آزمون (، آزمون7مطابق جدول )

نشان دهنده، وابستگی تلاطم هر   GARCH  شود.دهد فرضیه صفر مبنی بر ثابت بودن همبستگی شرطی در طی زمان رد میمی

دهد. در بازار نفت  نشان دهنده، شوک دوره قبل بر تلاطم دوره جاری را نشان می  ARCHبازار به تلاطم گذشته خودش است.  

ت  مثب   GARCHدهد، شوک دوره قبل بر تلاطم دوره جاری اثر مثبت دارد و  دار است و نشان میمثبت و معنی  ARCHاوپک،  

مطابق نتایج،  دار تلاطم بازار  نفت اوپک، به تلاطم گذشته خودش است.  دار است و نشان دهنده، وابستگی مثبت و معنیو معنی

معنادار نشد و به این معنی است که وابستگی تلاطم هر بازار به گذشته خود آن بازار است.    GARCHتگزاس  در بازار وست

دهنده اثر همبستگی دوره قبل  نشان   CCC-GARCHدر  βمعنادار شد و به این معنی است که پارامتر    ARCHبرای هر سه بازار  

بر این است که    تر شود، انتظارتر باشد و به عدد یک نزدیکبزرگ   βکه پارامتر  بر همبستگی دوره جاری است. در صورتی

دوره جاری ه  ، همبستگی شرطی  به  بود.نزدیک  قبل خواهد  دوره  )  مبستگی شرطی    CCC-GARCHدر   𝛼(7در جدول 

نشاناست  دار  معنی که و  است  موضوع  این  تلاطم  دهنده  بر  قبل  دوره  ندارد.    شوک  اثر  جاری  روش    βدوره  -CCCدر 

GARCH دوره جاری اثر دارد.  تلاطم  دوره قبل، برتلاطم  دهنده این است که اثر دار است و نشانمعنی 

 Opec شرطی همبستگی
 

Wti 
 

Brent 
 

Opec 
 

1 74/0 93/0 

Wti 
 

74/0 1 77/0 

Brent 
 

93/0 77/0 1 

  ماخذ: محاسبات محقق                                             
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تگزاس  و همبستگی برنت و وست  74/0تگزاس  ، همبستگی اوپک و وست93/0(، همبستگی اوپک و برنت  8مطابق جدول )

  افزایش کلی در همبستگی   دهندهاین مقادیر نشان  ترین مقدار است.همبستگی شرطی بازار نفت اوپک و برنت بیش است.    77/0

تر سیستم انرژی،  با بازسازی بازارهای مالی جهانی و یکپارچگی بیش  درواقع  .بازارهای نفت نسبت به دوران بحران اروپا است

دهد که بازار  نشان می  93/0تا   Brent و OPEC افزایش همبستگی  .های نفتی مجدداً تقویت شده استهمبستگی بین شاخص

نزدیک  β ویژهبه در مدل β و  α حضور مقدارهای بالای  .اوپک عملًا رفتار قیمتی مشابه با شاخص نفت برنت پیدا کرده است

  .های قیمتی تأثیرات ماندگار و طولانی در بازار دارندبه این معنا که شوک  ،است  پایداری بلندمدت نوسانات  دهندهنشان 1به  

  گی دارند.بست هم بازارهای نفت در دوره پس از بحران، با وجود ثبات نسبی اقتصادی، همچنان به شدت

 بازارهای نفت در زمان بعد از بحران مالی شرطی پویای همبستگی  (:3) نمودار

 
  ماخذ: محاسبات محقق                                               

 

.  ی شرطی بازارهای دیگر استتر است از همبستگ همبستگی شرطی اوپک و برنت بعد از بحران مالی بیش   (3مطابق نمودار )

دهد بازار  نشان می   αاست؛ بنابراین افزایش  ARCH اثر های جدیدشدت واکنش واریانس شرطی به شوکبیانگر     αپارامتر

   βمقدار بالای  ،باشدمی GARCH اثر ماندگاری نوسانات  پایداری یادهنده  نشان  βپارامتر.  تر استنسبت به نوسانات اخیر حساس

پایداری ی  دهندهنزدیک باشد، نشان   1اگر به     α+βجمع    .ها و کند بودن بازگشت واریانس به میانگین استبیانگر تداوم شوک

های بحران  در دوره  WTI  ،Brent،  OPEC  افزایش همبستگی شرطی بین بازارهای نفت  .است  نوسانات  بالا و حافظه طولانی

است، زیرا شوک نوسان در یک بازار به احتمال زیاد به سایر بازارها   (Volatility Spillover) افزایش انتقال ریسک به معنی  

   .شودمنتقل می

 گیری پیشنهاد و نتیجه .  3

 

بسیار باشد. تغییرات قیمت نفت اوپک برای اقتصاد ایران  ایران دارای اقتصاد متکی بر نفت و یکی از اعضای اصلی اوپک می

، بازارهای نفت را تحت تأثیر  بروز بحرانناپذیر هستند و در صورت  های مالی اجتناببا توجه به این که بحراناهمیت دارد.  
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بازارهای نفت و مقایسه در    همبستگی  به بررسیدهند، این پژوهش  قرار می بعد از   بحران مالی آمریکا،دوره  تلاطم  اروپا و 

نتایجمیمالی  بحران   بازارها وجوبستگی تلاطم درمه،  پردازد. مطابق  ب  داین  بازارازارنفت  دارد و تلاطم یک    ، دیگر  نفت  بر 

بود. این   اثرگذار خواهد  بحرانپ  در  زمان  مالی   ژوهش همبستگی تلاطم در  بحران  از  بعد  و  اروپا  مالی  بحران  مالی آمریکا، 

دهنده  دار است و نشانمعنی   CCC-GARCHدر   𝛼در زمان بحران مالی آمریکا،بررسی شد و مطابق نتایج به دست آمده،  

دار نشد معنی  CCC-GARCHدر روش    βدهد. ولی  شوک دوره قبل بر تلاطم دوره جاری را نشان میاین موضوع است که  

نشان مالیو  بحران  در  بود.  نخواهد  دوره جاری  بر همبستگی  قبل  دوره  اثر همبستگی  است که  این موضوع   𝛼اروپا    دهنده 

در بازار  ،  بحران مالی آمریکادوره  در  دار است.  معنی  βو     𝛼بعد از بحران مالی،دوره  دار است و در  معنی  βدار نیست و  معنی

بازار نفت اوپک  بحران مالی اروپا  دوره  در  .  معنادار شد  ARCH  لیومعنادار نیست    GARCHنفت اوپک     GARCHدر 

بعد از   دار است.مثبت و معنی GARCHو  ARCHدر بازار نفت اوپک،  بعد از بحران مالیمعنادار شد.  ARCHو معنادار نشد 

ه همبستگی نفت اوپک و برنت در مقابلدر بحران مالی اروپا،    .یابدهمبستگی تلاطم در بازارهای نفت افزایش میمالی،  بحران  

افزایش می اروپا  مالی  بحران  تغییرشناسایی  یابد.  با  و  نفت  بازارهای  در  نفت  همبستگی    ات در همبستگی تلاطم  به  بازارهای 

تصمیم سیاست اتخاذ  برای  راهگذاران  از  نمود.  مالی کمک خواهد  بحران  بهتر در صورت وجود  توان  کارهایی که میهای 

میزان تغییرات قیمت و اثرگذاری بحران مالی بکاهد    پیشنهاد داد، یافتن بازارهای متنوع و جدید برای بازارهای اوپک است تا از

رها تحت تأثیر  فروشی است که در صورت ایجاد بحران مالی، اقتصاد کشو و دیگری کاهش وابستگی اقتصاد کشورها به خام

بین بازار نفت  است که نشان دادند همبستگی  Arouri et al. (2011) راستا با نتایج همهای این پژوهش  یافته شدید قرار نگیرد. 

این پژوهش    هاییافته   .های عادی داردیابد و رفتار پویایی متفاوتی نسبت به دورههای بحران افزایش میدوره  و سایر بازارها در

خوانی  هم Sánchez-García et al. (2023) نتایجهای بحرانی با  های نفتی در دورهپویایی همبستگی میان شاخص  در مورد  

ها مشاهده شده است، هرچند شدت همبستگی پس از بحران در  بحرانهای  تلاطم  در دوره  توجه در سرایت  دارد. افزایش قابل

های پژوهش  یافته   .ها باشدو بازه زمانی دادهها  اند ناشی از ساختار متفاوت بازار توتر است که میمطالعه حاضر اندکی پایین 

Alzate-Ortega et al. (2024)   می دارد.  تأیید  نوسان  انتقال  در  غالب  نقش  نفت  که  پژوهش،  کند  میاین  نشان  دهد نیز 

ن  های ایرفتار مشابهی با یافته  یابد وشدت افزایش میدر دوره بحران به   WTI  ،Brent،OPEC  های نفتیهمبستگی بین شاخص

با  .دارد  مطالعه افزایش همبستگی پس از بحران هم Ouyang (2021) نتایج این پژوهش   در Kumar (2019) با  راستا ودر 

 1H .شوددر این پژوهش سه فرضیه مطرح می  .متفاوت است  های زمانی و نوع بازاردلیل تفاوت در بازهمدت بهکاهش کوتاه

در دوره بحران مالی اروپا همبستگی    2H  .بین بازارهای نفت در دوره بحران مالی آمریکا همبستگی تلاطم مثبت وجود دارد

در دوره پس از بحران مالی، همبستگی تلاطم بین بازارهای نفت افزایش   3H  .یابدتلاطم بین بازارهای برنت و اوپک افزایش می

های بحران، افزایش  اما در دوره  ،ی استقلال نسبی بازارهاستدهندهتر نشانهای آرام، مقدار همبستگی پایین ر دوره د  .یابدمی

 .Dai & Wu et al با مطالعههای این پژوهش یافته  .حرکتی بیشتر نوسانات و تشدید انتقال ریسک اشاره داردهمبستگی به هم

دورههم  (2024) همبستگی در  افزایش  است که  سرایت شوکراستا  از  ناشی  را  بحرانی  نفتی میهای  از  های  استفاده  دانند. 

ترکیب سه نمودار نشان    .کندرا تأیید میموضوع  در پژوهش ما نیز همین  & Sheppard (2001)    Engleو Tse (2000) آزمون
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ها را تجربه  زمان شوکصورت همبازارها بهو  بود    بسیار بالا و نسبتاً پایدارها  در بحران مالی آمریکا، همبستگی تلاطم،  دهدمی

در    .تا حدودی از شبکه سرایت جدا ماند WTI ولی  برنت و اوپک تقویت شددر بحران مالی اروپا، همبستگی بین    .کردند

  .ترین مقدار خود رسیده استها به بیشو سطح همبستگی  تر شدهپیوستهکل ساختار بازار جهانی نفت به همدوره پس از بحران،  

دیدگاه سیاست بهاز  روند  این  نشان میگذاری،  دوره  دهد که وضوح  در  نفتی  همبازارهای  آن  از  و پس  بحران  گرایی  های 

افزایش همبستگی به معنی آن است که    .یابدگذاران کاهش میسازی برای سرمایههای تنوعو فرصت  نند ک تری پیدا میبیش

ها  بحران  . دشوو شوک در هر یک از بازارها به سرعت به دیگر بازارها منتقل می  ریسک سیستماتیک جهانی نفت رشد یافته

  شوند یابند بلکه در سطح بالاتری تثبیت میها نه تنها کاهش نمیپس از بحران، همبستگی،  انتقال تلاطم دارند  نقش تشدیدکننده

دهد که همبستگی  نتایج این پژوهش نشان می  .دارد  ی تلاطم جهانی نفت نقش مرکزی در شبکه،  هاو بازار اوپک در همه دوره

توجهی داشته است.  های مختلف بحران مالی تغییرات قابلدر دوره OPEC و  WTI،  Brent  تلاطم میان بازارهای جهانی نفت

به است،  بوده  پایدار  تقریباً  و  بالا  بسیار  همبستگی  آمریکا، شدت  مالی  بحران  دوره  نفتی  در  بازارهای  در  تلاطم  که  طوری 

به   (WTI) های قیمتی در بازار مرجع جهانیاند. این امر بیانگر آن است که شوکجهت نوسان کردهزمان و همصورت همبه

در بحران مالی اروپا، با تغییر خاستگاه بحران، ساختار سرایت ریسک نیز    اندسرعت به بازار اوپک و سپس به برنت منتقل شده

ایفا  تلاطم    تری در انتقال  نقش کم WTI تغییر کرده و همبستگی بین بازارهای برنت و اوپک افزایش یافته، در حالی که بازار 

پس از پایان    تر اوپک به بازارهای اروپایی استای بحران و وابستگی قویکننده تمرکز منطقهاست. این رفتار منعکس   کرده

افزایش یافته و در سطوح بالاتری تثبیت شده است. این یافته حاکی از  دوباره    الی، همبستگی میان بازارهای نفتیهای مبحران

بیش  تنوعیکپارچگی  کارایی  کاهش  و  نفت  جهانی  بازار  سرمایهتر  برای  پرتفوی  استبخشی  برآورد    گذاران  اساس  بر 

پارامتر   GARCH(1,1)هایمدل  بازارهای نفت β وα مقادیر  به یک  مثبت و معنادار بوده و مجموع آن  برای هر یک از  ها 

  و وجود حافظه بلندمدت در تلاطم بازارهای نفت است. مقدار بالای تلاطم    پایداری بالای    دهندهاین امر نشان  ،نزدیک است

α  که مقدار بالایی دارد، در حالیهای اخیر حساسیت زیاد دهد که بازار به شوکنشان میβ   ها  گر تداوم اثر این شوکبیان

دهد که بازارهای نفتی  نشان میهای بحران مالی  ی نفتی در دورههاافزایش همبستگی شرطی بین شاخص.  در طول زمان است

.  کندسرعت به بازارهای دیگر سرایت میریسک خاص هر بازار بهدهند و  زمان واکنش نشان میصورت همدر شرایط پرتنش به

 سیستماتیک در بازار جهانی  بخشی پرتفوی و افزایش ریسک کاهش فرصت تنوع  عبارت دیگر، افزایش همبستگی به معنیبه

راستا است که افزایش سرایت  هم   Sánchez-García et al. (2023) و Arouri et al. (2011) است. این یافته با مطالعات  نفت

دورهتلاطم   در  کردهرا  گزارش  بحران  پژوهش برای    .اندهای  برای  آتیپیشنهاد  مدلتوان  می  های  -DCC  هایبررسی 

GARCH،BEKK-GARCH   و TVP-VAR بخشی  گذاران با تنوعسیاست.  را پیشنهاد داد  برای بازارهای انرژی تجدیدپذیر

بحران اثر  مالی،  ابزارهای پوشش ریسک  از  استفاده  نفت و  بازارهای صادرات  این  از محدودیت  .ها را کاهش دهندبه  های 

ی را  های انرژی مانند گاز طبیعو عدم مقایسه با سایر حامل OPEC های روزانه محدودیت دسترسی به دادهتوان به  پژوهش می

 .نام برد
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 های پژوهش فهرست مخفف 

CCC (Constant Conditional Correlation) 

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)   

OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) 

WTI (West Texas Intermediate) 
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