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 چکیده 

مهم    یاز اعضا  یکیعنوان  ما به    یبر بازار نفت اوپک، برا  یمال  یهااثر بحران  

و   دارا  کی اوپک  که  نفت،  است،    یکشور صادرکننده  نفت  به  وابسته  اقتصاد 

از بحران مال  یپژوهش به بررس  نیدارد. ا  تیاهم بحران    ،یچهار شبکه، قبل 

 ز یاستفاده از شاخص سرر  با  ،یپا و بعد از بحران مالرو ا  یبحران بده  کا،یآمر  یمال

  ج ی. نتاپردازدی م  2019-8-26تا    2-1- 2007  یماندوره ز   یبرا  دهیچیو شبکه پ

م مال  دهدینشان  بحران  زمان  بده  کایآمر   یدر  بحران  سهام    یو  بازار  اروپا، 

م  رکویوین بازارها  کندیبه عنوان گره پل عمل  به  را  وارده    گر ید  یو شوک 

را بازار نفت اوپک    بیآس  نیترشیب  کا،یآمر  یمال  ان. در زمان بحردهدیانتقال م

اروپا،   یبحران مال جادیبازار، سبب ا نیبه ا بیند، که آسبازار سهام اروپا داشتو 

ا شد.  بعد  دوره  برا  ن یدر  بررس  نینخست  یپژوهش  به  مقا  یبار  شبکه    سهیو 

. در زمان بحران  پردازدیم  یمال  یاهسهام و نفت اوپک در زمان بحران  یبازارها

ب  یبده اوپک    بیآس  نیترش یاروپا  نفت  بازار  است.  را  داشته  شبکه    ن ی ادر 

 ی هامناسب در زمان بحران   یهااستیاتخاذ س ی برا گذاراناست ی پژوهش به س

 .کندی کمک م یمال
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 مقدمه 1

نفت خام تأثیر زیادی بر بازارهای مالی و اقتصاد اند و  المللی نفت فراز و فرود شدیدی داشتهبازارهای بین

میلادی، به سرعت به بخش های مالی    2008ان مالی سال  (. بحر2018ان،  اند )زو و دیگرکشورها داشته

د کشورها سرایت کرد و سبب رکود اقتصادی در بازارهای جهانی شد. بازارها نقش مهمی و حقیقی اقتصا

ترین کنند، از جمله بازارهای مهم، بازارهای مالی هستند که از مهممیصادی کشورها بازی  در ساختار اقت

ه کشور  گر رشد و توسعباشند و رونق در این بازار نشانهای اقتصادی کشورها میترین بخشو کلیدی

سازد. کشورها  های مالی در بازارهای مالی، را فراهم میابستگی بین بازارها امکان سرریز بحراناست. و

تر، تجارت بیش  المللی بیش  بازاتر، سعی دتر و تکنولوژی پیشرفتهبرای داشتن سرمایه بین  رهای ارند 

انجامد. بازارهای مالی  میدرکشورها  های مالی  تر بحرانیکپارچه داشته باشند و این امر به سرریز بیش

غییر کند، این ارتباط بین بازار  کشورها با هم ارتباط دارند و این ارتباط در زمان بحران مالی ممکن است ت 

برود. ارتباط بین بازارهای مالی،   ین ارتباط از بینتر شوند و گاهی اتر و یا ضعیفمالی ممکن است قوی

های انتقال می و این کانال های مالی در بین کشورها فراهم می سازدبحرانای برای سرریز کانال بالقوه

 مالی شود.   واند باعث سرریز رکود در بازارهایت

ای  گونهشورها دارد، بهانرژی به عنوان یک نهاده تولید نقش بسیار مهمی در رشد اقتصادی اکثر ک

به  استراتژیک معرفی میکه  تواید  نهاده  ب1389،  شود)ورهامیعنوان  مهم (.  مسائل  از  نفت  تردید  دون 

 (.  1391، اقتصادی و سیاسی کشور ما در نیم قرن گذشته بوده است)شاهدانی و محمدی

ه بازار با سرریز نفوذ  وابستگی متقابل بین بازار نقت و اقتصادهای مهم جهان، به موضوع اعتماد ب

  1یابد. فروپاشی در مطالعه برادران لمان یکه عدم قطعیت کلی در یک اقتصاد افزایش متر زمانیگسترده

ک سرریز افزایش یابد، اعتماد های مالی و اقتصادی جهانی، نشان دارد که هر چقدر که ریسو بحران

(. یکی از بازارهای مهم نفت، بازار نفت  2020،  2ن)اودین و دیگرا یابدگذاران در اقتصاد کاهش میسرمایه

نوان دارنده چهارمین ذخایر نفتی جهان و اقتصاد وابسته به نفت، از  اوپک است، که برای کشور ما به ع
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به عوامل متعددی بستگی دارد. قیمت نفت به طور پیوسته    قیمت نفت  سزایی برخوردار است.اهمیت به 

دلار در هر بشکه رسید، اما به دلیل  145به رکورد  2008در ژوئیه سال  برای چند سال افزایش یافت، تا

  2008بشکه تا پایان سال   دلار در هر  43میلادی، قیمت نفت اوپک به    2008جهانی سال    بحران مالی

میلادی، اوپک تولید خود را کاهش داد و قیمت نفت اوپک    2009اول سال  کاهش یافت. در سه ماهه  

 (. در واقع ما در این پژوهش به دنبال پاسخ2016،  1بشکه افزایش یافت)سهگال و پندیدلار در هر    91به

مهم بورس جهان،  بر بازار نفت اوپک وجود دارد؟. آیا  به این سوالات هستیم که آیا سرریز در بازارهای  

این تغییر    اگر سبب تغییر  سرریز شده است،   .بحران مالی سبب تغییر در ارتباط بازارهای مالی شده است؟

شش بخش تنظیم قاله در  ت؟ این مه است؟. نقش هر یک از بازارهای مالی چیسدر ارتباط چگونه بود

ها، نتایج شده است. بخش اول به مبانی نظری و پیشینه تجربی، سپس به روش تحقیق، توصیف داده

بار به بررسی شبکه  شود. این پژوهش برای نخستین  اجرای مدل و نتیجه گیری و پیشنهادات پرداخته می

 پردازد.اوپک میمالی و نفت اوپک و  سرریز بحران مالی بر بازار نفت بازارهای 

 و پیشینه تجربی مبانی نظری. 2

ای متفاوتی دارند و این امر سبب شده که بازارهای های وارد شده، رفتارهبازارهای مالی در برخورد با شوک

کنند می  طور گسترده جذبها را به، که شوک2فوق جذب کننده  مالیمالی انواع مختلفی داشته باشند، بازار  

کنند و به طور گسترده ها را جذب می، شوک3دهند. بازار مالی، فوق پخش کنندهقال نمیها را انتولی آن

را سرایشوک پیرامونت میها  مالی جذب کننده  بازار  را جذب می، شوک4دهند.  از  ها  و مقداری  کنند 

را  شوک پیرامون می  انتقالها  بازار مالی پخش کننده  را جذب می، شوک5دهند.  بهها  طور    کنند، ولی 

بازارهای نسبتأ بدون  پیوندهای درجه دوم برای   که سبب ایجاد  6دهند. بازار مالی پلانتقال نمیگسترده  

ی هستند، بازار مالی از دیگر بازارهای مال  7بانکند. بازار مالی دروازهاتصال با بازارهای دیگر ایجاد می

 
 

 

1 Sehgal and Pandey 
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(. 2019،  2های مالی دارد )چادهوری و دیگران، بازار مالی است که ارتباط بسیار زیادی با دیگر بازار1ابه

است. بازار مالی بهبود   5درگیر و بازار مالی  4، حساس3بهبودیافتهشامل بازارهای مالی    SIRبازارهای مدل

مقاوم هستند. بازار مالی درگیر، بازار مالی آسیب دیده که  یافته، بازاری است که در مقابل ضربه و شوک،  

(. از مطالعاتی که در زمینه 2019و ضربه بزند)ژنگ و دیگران،  مالی دیگر سرایت    تواند به بازارهایمی

می اند،  شده  انجام  سهام  بازار  و  )نفت  رنجبر  و  سفیدبخت  مطالعه،  به  بررسی  1396توان  به   سرریز( 

با  و شکست زمانی فواصل تحت  سهام بازار و طلا  قیمت ارز،  نرخ  نفت،  قیمت بین  نوسانات  ساختاری 

-(، به بررسی سرایت1396)زاده و آقایی  رضاقلیپرداختند.   ICSSالگوریتم و6بک   گارچ مدل از هاستفاد

ذیری نوسانات بازار جهانی نفت و شاخص قیمت سهام صنایع شیمیایی پرداختند و به این نتیجه رسید  پ

از بازار   فهطراثرات متقابل سرریز تلاطم قیمت جهانی نفت و سهام صنایع شیمیایی، به صورت یک  که،

های پویا بین قیمت  به بررسی ارتباط  (1397نفت به سهام صنایع شیمیایی است. فطرس و هوشیدری )

یجه رسیدند،  نفت، قیمت طلا و نرخ ارز با شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به این نت

ز با بازدهی شاخص بورس  در طول زمان بین بازدهی قیمت نفت، بازدهی قیمت طلا و بازدهی نرخ ار

( به بررسی سرریز نوسانات  1396شکن و محسنی )بت تهران همبستگی شرطی مثبت وجود داشته است.  

ساله پرداختند.  12دوره    های گارچ چند متغیره در یکقیمت نفت بر بازدهی بازار سهام با استفاده از مدل

در شش بازار  ،  دیبولد و ایلمازسرریز  خص  های نفتی و بازار سهام با شا(  به بررسی شوک2017)  7گ ژن

های کوچک  های بزرگ اهمیت دارند و شوکپرداختند و به این نتیجه رسیدند که فقط شوکبزرگ سهام  

TV- مت نفت بر اساسسی فاکتورهای مالی بر قی( به برر2019و دیگران )  8ون بر بازار سهام اثری ندارند.  

VAR   باط، در زمان  ، فاکتورهای مالی بر قیمت نفت اثر دارد و این ارتپرداختند و به این نتیجه رسیدند

  ( با استفاده از روش 2020و دیگران )9مندتر شده است. سرور میلادی قدرت  2008بحران مالی در سال  
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کراچی سرریز نوسان دو سویه بین قیمت  ن دادند، در بازار سهام  نشا  1997-2014برای دوره    گارچ بک

 سهام شانگهایی وجود دارد.    ر بازارسویه بین قیمت نفت خام و بازار سهام درابطه یک  نفت و بازار سهام و

 روش تحقیق . 3

اده  در این پژوهش برای بررسی سرریز بین بازارهای بورس و نفت اوپک از شاخص دیبولد و ایلماز استف

 شد.   چنین برای بررسی اثرات بحران بر بازار نفت، از شبکه پیچیده استفادهشد و هم

 شاخص سرریز دیبولد و ایلماز 

 :  نشان داده شده است  به شکل زیر AR(p)یک مدل 

𝑦𝑡=𝑐 + 𝐴1𝑦𝑡−1 + 𝐴2𝑦𝑡−2 +⋯+ 𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡         (1)             

×kیک بردار  uبت و  بردار ثا  t  ،cیک بردار در زمان    y(،  1در معادله ) در واحد    برداری از جملات خطا    1

 ( نوشت.  2توان به شکل معادله )( را می1است. معادله )K×K یک ماتریس ضرایب  Aزمان و 

𝑌𝑡=𝑐 + 𝐴1𝑌𝑡−1 + 𝑈𝑡             (2)  

A با اتریسیک مPK ×PK وY, C  وU یک × 1PK  .است 

 

Y=[

𝑌1
𝑌2
⋮
𝑌𝑃

], C=[

𝑐
0
⋮
0

], U=[

𝑈𝑡
0
⋮
0

] 

دهندگی متغیرهای دهد که هر متغیر چقدر به توضیح، تجزیه واریانس نشان میVARبعد از تخمین مدل  

    د.کنبینی میکند. میانگین مربعات خطا که پیشدیگر کمک می

MSE[𝑦𝑖𝑡(𝐻)]=∑ ∑ (𝑒𝑖
′𝜃𝑗𝑒𝑘)

2𝑘
𝑘=1

𝐻−1
𝑗=0   (3)    

𝑒𝑖, i   ستون    امین𝐼𝐾     .است𝜃𝑗  =P∅𝑗    .P    یک ماتریس از پایین مثلثی از طریق ماتریس تجزیه واریانس

 توان نشان داد.    ( می4کواریانس معادله )

𝛺𝑢 = 𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡
′), 𝜙𝑗 = 𝐽𝐴𝑗𝐽′                                              (4)   
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J=[𝐼𝐾جایی که ( نشان داده 5(وسیله معادله  شود، به  داده میi وسیله متغیر  به   kمتغیر است.     [0…0،،

 (.  2017شود)ژنگ و دیگران، می

𝜃𝑖𝑘,𝐻=∑ (𝑒𝑖
′𝜃𝑗𝑒𝑘)

2𝐻−1
𝑗=0 /MSE[𝑦𝑖𝑡(𝐻)]  (5)    

 دهشبکه پیچی

متصل، تشکیل شده  های  های با درجه اتصال بالا( که با یال)گره  hubگره و    تعدادی از  پیچیده، شبکه  

گره و  ز  ا  G(V,E)گیرد. شبکهاست. این روش، روابط پیچیده بازارها را به عنوان یک شبکه در نظر می

وابط سرریز  و ر  هاستنشان دهنده یال  Eشامل گره است و    V=(1,2,….,N)یال تشکیل شده است.  

را    jو    iپیوند بین گره    eijدهد و  می  را در شبکه پیچیده، را نشان  گره  jو  iدهد.  بین بازارها را نشان می

ها، روابط ها هستند و یالگرهبازارهای بورس در شبکه پیچیده    (.2020)ژنگ و دیگران،   دهدنشان می

 ها هستند.بین گره

 ها توصیف داده . 4

و بازار بورس  از بازارهای بورس مهم آمریکا بهره گرفته شد    بورس نیویورک و بورس نزدک ش، از  در این پژوه   

های اروپا به عنوان شاخص بورس اروپا در نظر گرفته شد.  به عنوان یکی از بزرگترین بورس   1یورونکست 

( به  2019)   ( و چادهوری و دیگران 2020رهای شاخص بازار سهام مطابق با پژوهش ژنگ و دیگران ) غی مت 

)lnصورت  صورت بازده سهام به 
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
     و قیمت نفت خام به صورت نوسان برآورد شده است.  100*( 

  

 
 

 

1 Euronext 
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 آماره توصیفی متغیرهای مدل  .1جدول 

  بورس نیویورک  بورس نزدک بورس اروپا  نفت اوپک 

 میانگین   80/1609 188/355 53/790 52/29527

 انحراف معیار   87/585 12/1886 71/169 08/18842

 ضریب چولگی   79/0 99/0 07/0 - 91/0

 ضریب کشیدگی  44/2 75/2 79/1 85/1

 جارک برا  49/454 21/647 05/236 23/750

63/1 - 

(46/0 ) 

4/1 - 

(58/0 ) 

59/0 

(98/0 ) 

14/0 

(96/0 ) 

 آزمون دیکی فولر 

09/63 - 

(00/0 ) 

03/62 - 

(00/0 ) 

43/63 - 

(00/0 ) 

60/65 - 

(00/0 ) 

کی فولر با  ن دیآزمو

 یک وقفه 

 مأخذ: نتایج تحقیق       

(،  1است. مطابق با جدول ) 2019-8-26تا  2-1-2007(  از سال 1جدول ) هایدوره زمانی آرمون

هستند. آزمون   I(1)با یک وقفه مانا شدند و داده ها    ند وآزمون دیکی فولر نشان داد که داده ها مانا نبود

به راست و یا چپ را نشان   رن و یا عدم تقارت تابع توزیع است و چوله ضریب چولگی، معیاری از تقا

د. نفت اوپک چولگی به چپ دارد. ضریب کشیدگی هم نشان دهنده ارتفاع یک توزیع است و نشان میده

به عبارت دیگر کشیدگی معیاری از همه داده ها دارای کشیدگی است.   دهنده این است که منحنی های

گی  شید. کمی باشد  3رابر  طه ماکزیمم است و مقدار کشیدگی برای توزیع نرمال ببلندی منحنی در نق

مثبت یعنی قله توزیع مورد نظر از توزیع نرمال بالاتر و کشیدگی منفی نشانه پایین تر بودن قله از توزیع  

ن( نباشند داده-2،    2در حالت کلی چنانچه چولگی و کشیدگی در بازه )  .تنرمال اس رمال  ها از توزیع 

نیستند. آزمون جارک برا نشان دهنده  پژوهش داده ها از توزیع نرمال برخوردار در این   .برخوردار نیستند

تغیر مورد  توزیع ماست که    هر چه مقدار آماره جاک برا بزرگتر باشد بدین مفهومآزمون نرمالیتی است  

 . است برا صفر -آماره جاک بررسی از توزیع نرمال فاصله بیشتری دارد. برای توزیع نرمال مقدار
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دست آمد. دوره  به  Tseclientبورس   نرم افزار  و  1یاهو فایننسداده های این  پژوهش از سایت  

، بحران مالی آمریکا  2003-1-2تا    2007-8-9قبل از بحران مالی دوره   زمانی این پژوهش برای دوره

مالی  و بعد از بحران  2009-12-8تا    2013-1-16، بحران بدهی اروپا  2007-8-10تا    7-12-2009

استفاده شده    4و ایویوز  3، گفی 2این پژوهش از نرم افزار پاژکباشد. در  می  2013-12-10تا    2019-8-26

 است.  

 دیبولد و ایلمازسرریز سرریز بر اساس شاخص 

 ( 2009)5،  دیبولد و ایلمازسرریز س سرریز قبل از بحران مالی بر اساس شاخص تریما .2جدول 

  بورس نیویورک  بورس نزدک بورس اروپا  زار نفت اوپک اب 

 بورس نیویورک  3/94 9/3 7/0 1/1

 بورس نزدک 81 1/14 4/4 4/0

 بورس اروپا  1/64 8/1 9/33 2/0

 بازار نفت اوپک  8/2 00/0 1/1 1/96

 یج تحقیق  مأخذ: نتا 

 

نفت اوپک، از بورس    ازاربه ب،  دیبولد و ایلمازسرریز  سرریز قبل از بحران مالی بر اساس شاخص  

درصد است.   1/1نزدک سرریزی وجود ندارد و سرریز از بازار بورس اروپا  درصد و از بورس    8/2نیویورک  

   1/14ه است و خود بازار نزدک را  درصد بر خود بازار نزدک اثر داشت   1/14بازار نزدک قبل از بحران مالی  

 درصد تحت تأثیر قرار داده است.  

 

 

 

 
 

 

1 yahoo finanace    
2 pajek 

3 gephi    
4 Eviews 

5 Diebold and Yilmaz 
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 ( 2009)، دیبولد و ایلمازریز سر حران مالی آمریکا بر اساس شاخص سرریز تریس سرریز بما .3جدول 

بازار نفت  

 اوپک

بورس  

 اروپا 

بورس   بورس نزدک

 نیویورک 

 

 بورس نیویورک  1/57 5/41 4/1 00/0

 نزدک رس بو 9/8 1/90 1 00/0

 بورس اروپا  8/35 8/17 7/45 6/0

 بازار نفت اوپک  9/0 7/4 8/0 7/93

 مأخذ: نتایج تحقیق                     

 

درصد   9/0و به    بورس نیویورک به بازار نفت اوپک کاهش یافته  در زمان بحران مالی، سرریز از

درصد است. در    8/0از بورس اروپا   درصد و  7/4رسیده است. سرریز از بورس نزدک به بازار نفت اوپک،  

 یافته است.  ر نفت اوپک کاهش ریز به بازاکا سرآمری مقایسه با سرریز قبلی، در زمان بحران مالی

 

 ( 2009)، دیبولد و ایلمازسرریز ماتریس سرریز بحران بدهی اروپا بر اساس شاخص  .4جدول 

بازار نفت  

 اوپک

بورس   بورس اروپا 

 نزدک 

بورس  

 نیویورک 

 

 بورس نیویورک  5/99 4/0 1/0 00/0

 بورس نزدک 7/94 2/5 1/0 00/0

 اروپا بورس  2/68 7/1 7/29 4/0

 بازار نفت اوپک  3/23 3/0 1 4/75

 مأخذ: نتایج تحقیق                       

 

درصد، سرریز از    3/23در زمان بحران بدهی اروپا، سرریز از بورس نیویورک به بازار نفت اوپک،  

ن باز هم درصد بوده است که در مقایسه با قبل از بحرا  1درصد و بورس اروپا،    3/0هام نزدک،  بازار س

 سرریز افزایش داشته است.  
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 ( 2009)، دیبولد و ایلمازسرریز ماتریس سرریز بعد از بحران مالی بر اساس شاخص  .5 جدول

بازار نفت  

 اوپک

بورس   بورس نزدک بورس اروپا 

 نیویورک 

 

 بورس نیویورک  8/99 2/0 00/0 00/0

 بورس نزدک 1/88 8/11 2/0 00/0

 پا ارو بورس  5/51 00/0 4/48 00/0

 اوپک بازار نفت  7/7 7/0 9/1 6/89

 مأخذ: نتایج تحقیق                       

درصد و از بورس نزدک   7/7بعد از بحران بدهی اروپا، سرریز از بورس نیویورک به بازار نفت اوپک،  

لی، سرریز  درصد است. بعد از بحران ما  9/1درصد و از بورس اروپا به بازار نفت    7/0نفت اوپک  به بازار  

 نسبت به قبل از بحران مالی افزایش یافته است. به بازار نفت اوپک،  

 برآورد مدل با شبکه پیچیده : 

 ساخته شد.  ،  بولد و ایلماز ی د سرریز  ها، بر اساس شاخص  ها بازارها هستند و ارتباط بین گره در شبکه پیچیده، گره 

 مالی  خصوصیات شبکه اول در زمان قبل از بحران  .6جدول 

 

 

 مرکزیت نزدیکی 

 

 بین مرکزیت  هاب 

 

 درجه ورودی 

 4 5/0 27/0 1 بورس نیویورک 

 3 0 22/0 33/1 بورس نزدک 

 4 5/0 27/0 1 بورس اروپا

 3 0 22/0 1 بازار نفت اوپک 

 ر ویژه مرکزیت بردا درجه  درجه خروجی  

 1 8 4 بورس نیویورک 

 78/0 5 2 بورس نزدک 

 1 8 4 بورس اروپا 

 78/0 7 4 پک نفت اوبازار  

 مأخذ: نتایج تحقیق  
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ترین آسیب  ترین معیار نزدیکی را دارند و بیش قبل از بحران مالی، بورس نیویورک، بورس اروپا بیش

ترین تأثیرگذاری را بورس  س اروپا دارند و بیشترین تأثیرپذیری را بورس نیویورک و بوراند. بیش را داشته

 نفت اوپک دارند.   نیویورک، بورس اروپا و بازار 

 
 

 شبکه قبل از بحران مالی آمریکا  .1شکل 

 

قبل از بحران مالی، گره مهم بورس نیویورک، بورس اروپا و بازار نفت اوپک بوده است. قبل از  

پذیرد و بر بازار بورس اروپا و بازار  بورس نیویورک اثر میبحران مالی، بازار اوپک از بورس نزدک  و  

 می گذارد.  بورس نیویورک اثر

 

 مالی  بحرانخصوصیات شبکه اول در زمان .  7جدول 

 

 

 مرکزیت نزدیکی 

 

بین  هاب 
 مرکزیت 

 

درجه 

 ورودی 

 3 0 22/0 1 بورس نیویورک

 3 0 22/0 1 بورس نزدک

 4 2 27/0 1 بورس اروپا

 4 0 27/0 66/1 وپک بازار نفت ا
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 مرکزیت بردار ویژه  درجه  درجه خروجی  

 70/0 7 4 بورس نیویورک

 /70 7 4 بورس نزدک

 1 8 4 بورس اروپا

 1 6 2 اوپک ر نفت زابا

 مأخذ: نتایج تحقیق         

بیش  آمریکا،  مالی  بحران  زمان  یعنی  در  دارند،  اوپک  نفت  و  اروپا  بورس  را،  نزدیکی  معیار  ترین 

ترین تأثیرگذاری را بورس نیویورک، بورس نزدک و بورس  ها وارد شده است. بیشآسیب به آن  ینتربیش

بورس اروپا و نفت اوپک دارند و این تأثیرپذیری بالا و معیار    پذیری راترین تأثیراند و بیش اروپا داشته

 نزدیکی بالا در زمان بحران مالی، سبب ایجاد بحران بدهی در اروپا شد. 

 

 

 

 شبکه دوم بحران مالی آمریکا  .2لشک

 

اروپا هستند.   بازارهای نزدک و بورس  بازار مهم،  در  در شبکه دوم مربوط به بحران مالی آمریکا 

بحران مالی، سرریز از بازار نیویورک و بورس نزدک به بازار سهام بورس اروپا وجود دارد که سبب ایجاد  

کند، زیرا سرریز  ه عنوان یک گره پل عمل مینیویورک ب   شود. بازاربحران بدهی اروپا در دوره بعد می

 کند.منتقل می وپاکند و این شوک را به بورس ارنوسانات، را از بازار سهام نزدک جذب می
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 خصوصیات شبکه سوم در زمان بحران بدهی اروپا  .8 جدول

 

 

مرکزیت  

 نزدیکی

 

 بین مرکزیت  هاب

 

 درجه ورودی 

 3 0 23/0 33/1 بورس نیویورک 

 3 5/0 23/0 1 بورس نزدک 

 3 2 23/0 1 بورس اروپا

 4 5/0 29/0 66/1 بازار نفت اوپک 

درجه   

 خروجی 

 مرکزیت بردار ویژه  درجه 

 68/0 6 3 بورس نیویورک 

 68/0 7 4 بورس نزدک 

 78/0 7 4 بورس اروپا

 1 6 2 بازار نفت اوپک 

 مأخذ: نتایج تحقیق         

 

ترین  ترین معیار نزدیکی را بازار نفت اوپک  دارد، که به معنی بیش بیشدر زمان بحران بدهی اروپا،  

أثیرگذاری را بورس نزدک و بورس اروپا دارد ن تتریمیزان آسیب در زمان بحران بدهی اروپا است. بیش

 ترین تأثیرپذیری را بازار نفت اوپک داشته است.  و بیش

 

 
 (: شبکه سوم بحران بدهی اروپا 3شکل)
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بدهی اروپا، بورس نیویورک، بورس نزدک، بورس اروپا بر بازار نفت اوپک اثر دارند.  بحران    در زمان

بازانیویورک به عدر شبکه سوم، بازار   کند، زیرا بازار بورس اروپا بر بازار  ر مالی پل عمل مینوان یک 

 دهد. نیویورک سرریز دارد و سپس این سرریز را به بورس نزدک انتقال می

 

 خصوصیات شبکه چهارم در زمان بعد از بحران مالی  .9جدول 

 

 

 مرکزیت نزدیکی 

 

 بین مرکزیت  هاب

 

درجه  

 ورودی 

 2 1 2/0 1 نیویورک بورس 

 3 1 26/0 33/1 بورس نزدک 

 2 0 2/0 33/1 بورس اروپا

 4 0 33/0 0 بازار نفت اوپک 

 مرکزیت بردار ویژه  درجه  درجه خروجی  

 43/0 6 4 بورس نیویورک 

 58/0 6 3 زدک بورس ن

 33/0 5 3 بورس اروپا

 1 5 1 بازار نفت اوپک 

 مأخذ: نتایج تحقیق              

ترین آسیب را  معیار نزدیکی مربوط به بورس نیویورک است و  بیش  ین تربعد از بحران مالی، بیش

ترین تأثیرپذیری ترین تأثیرگذاری در شبکه بعد از بحران، بازار نفت اوپک دارد و بیشدر شبکه دارد. بیش 

 را در شبکه بعد از بحران مالی، بورس نیویورک دارد.  
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 شکل چهارم: شبکه بعد از بحران مالی

 

های  بازارهای مهم، بورس نزدک و بورس نیویورک بوده است. بعد از بحران  ران مالی،بعد از بح

 کند. مالی، بازار نیویورک مانند شبکه قبل از بحران مالی عمل می

 اجرای مدل ج اینت. 5

ازار نفت اوپک بوده است. قبل از بحران  قبل از بحران مالی، گره مهم بورس نیویورک، بورس اروپا و ب

ب پذیرد و بر بازار بورس اروپا و بازار بورس  یازار اوپک از بورس نزدک  و بورس نیویورک اثر ممالی، 

ط به بورس نیویورک است و   نزدیکی مربو ترین معیار  می گذارد. بعد از بحران مالی، بیش  نیویورک اثر

ر نفت اوپک دارد و  ترین تأثیرگذاری در شبکه بعد از بحران، بازاشترین آسیب را در شبکه دارد. بی بیش

ترین تأثیرپذیری را در شبکه بعد از بحران مالی، بورس نیویورک دارد. در زمان بحران بدهی اروپا،  بیش

بازار بیش را  نزدیکی  به معنی بیشاوپک  نفت    ترین معیار  ترین میزان آسیب در زمان بحران  دارد، که 

ترین تأثیرپذیری را بازار ورس اروپا دارد و بیشترین تأثیرگذاری را بورس نزدک و بپا است. بیشبدهی ارو

ترین معیار نزدیکی را، بورس اروپا و نفت اوپک  در زمان بحران مالی آمریکا، بیش نفت اوپک داشته است.  

بورس نیویورک، بورس    ترین تأثیرگذاری راها وارد شده است. بیشترین آسیب به آنرند، یعنی بیشدا

ترین تأثیرپذیری را بورس اروپا و نفت اوپک دارند و این تأثیرپذیری  اند و بیشنزدک و بورس اروپا داشته

 اروپا شد.بالا و معیار نزدیکی بالا در زمان بحران مالی، سبب ایجاد بحران بدهی در  

تأثیر داشته است. در زمان بحران مالی آمریکا بحران مالی آمریکا و بحران اروپا بر بازار نفت اوپک 

ترین آسیب پذیری را داشته است. آسیب به بازار سهام اروپا، سبب بحران  ازار نفت اوپک، بیشو اروپا، ب
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نفت در  قیمت    .چنان تآثیرپذیر استپک همبعد از بحران مالی، بازار نفت او  مالی اروپا در دوره بعد شد. 

  بشکه   قیمت هرجولای،  11در .یافت  به طور نسبتا پیوسته افزایش میلادی    2008سال  ابتدای  شش ماهه  

میلادی به دلیل بحران مالی آمریکا و افزایش    2008سال  اواسط سپتامبردر    رسید.  دلار  147  به  خام  نفت

بحران مالی آمریکا    یافت.  هر بشکه کاهش  در   دلار  100از  تر  قیمت نفت به کم  عرضه و کاهش تقاضا،

دهد در زمان بحران مالی آمریکا و  یاروپا بر بازار نفت اوپک تأثیر داشته است. نتایج نشان مو بحران  

کند و شوک وارده را به بازارهای دیگر بحران بدهی اروپا، بازار سهام نیویورک به عنوان گره پل عمل می

و بازار سهام اروپا در    ترین آسیب را بازار نفت اوپکر زمان بحران مالی آمریکا، بیش. ددهدانتقال می

د شد در زمان  سهام اروپا، سبب ایجاد بحران در این بازار، در دوره بع  شبکه داشتند، که آسیب به بازار  

ی عضو اوپک، در شبکه پیچیده داشت. کشورها  ،ترین آسیب را بازار نفت اوپکبحران بدهی اروپا بیش

شود که تغییر قیمت نفت بر اقتصاد این کشورها ابسته به نفت دارند و این سبب میهمگی اقتصادهای و

  شد. این کشورها بیاید این وابستگی به نفت را کاهش دهند.اثرگذار با

کشورهای عضو اوپک باید در سیاست های خود در زمینه بازارهای نفت تجدید نظر کنند تا این 

بازار اثر کم  بحران اید بازارهای نفتی کشورهای تری داشته باشد. کشورهای اوپک بهای مالی بر این 

د را از بازارهای نفتی افزایش دهند تا میزان تأثیرپذیری وو قدرت و سهم خ  به دست بیاورند  استراتژیک را

ب  2008های مالی کاهش یابد. در دسامبر  بازار نفت اوپک، در زمان بحران ی جهانی، حران مالدر اوج 

به میزان   را  تولید خود  تولیدکننده نفت غیرعضو    2اوپک  میلیون بشکه در روز کاهش داد. کشورهای 

تو بازار  اوپک،  در  خام  نفت  نرخ  و  نفت شد  قیمت  رشد  افزایش  سبب  این  و  دادند  را کاهش  لید خود 

  6/53د نفت اوپک، اهش تولیق برای کتوافزمان  در   درصد افزایش یافت. نرخ نفت 5نیویورک، بیش از 

در نشست   اعضای اوپک  2016در نوامبر    دلار قیمت نفت خام افزایش یافت.  82دلار بود. پس از  توافق،  

ا کاهش دهند، تا سقف تولید به  هزار بشکه از تولیدات خود ر  200لیون و  توافق کردند، روزانه یک می171

ر  در نوامبخام شد.  درصدی قیمت نفت    7میلیون بشکه در روز، کاهش یافت و سبب رشد بیش از    5/32

هزار بشکه در روز را از اول ژانویه    600، کشورهای غیرعضو اوپک، نیز کاهش تولید به میزان  2016

  56دلار تا    8/51از  نرخ جهانی نفت سبب افزایش  ،  د. توافق در کشورهای صادرکننده نفترا پذیرفتن2017

تر قیمت نفت، اوپک  زار و جلوگیری از افت بیش ضه در بامازاد عربه دلیل    2018دلار شد. در دسامبر  
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بازار نفت به تعادل برسد و قیمت را پذیرفت، تا     2019هزار بشکه ای تولید از ابتدای سال    800کاهش  

 درصد افزایش یافت. 5نفت در بازارهای جهانی 

 نتیجه گیری و  پیشنهادات .6

اروپا بر بازار نفت اوپک تأثیر داشته است. در    و بحران  ی آمریکابحران مال  مطابق با نتایج این پژوهش، 

را داشته است. آسیب به بازار  ب پذیری  ترین آسیزمان بحران مالی آمریکا و اروپا، بازار نفت اوپک، بیش

ر  چنان تآثیرپذیبعد از بحران مالی، بازار نفت اوپک هم  سهام اروپا، سبب بحران مالی اروپا در دوره بعد شد.

ماهه  ت  یمق  .است شش  در  افزایش میلادی    2008سال  ابتدای  نفت  پیوسته  نسبتا  طور    به 

میلادی   2008سال  اواسط سپتامبردر    رسید.  دلار  147  به  خام  نفت  بشکه  جولای، قیمت هر11در .یافت

هر    در  دلار  100تر از  قیمت نفت به کم  به دلیل بحران مالی آمریکا و افزایش عرضه و کاهش تقاضا،

بحران مالی آمریکا و بحران اروپا بر بازار نفت اوپک تأثیر داشته است. نتایج نشان   یافت.  بشکه کاهش

نیویورک به عنوان گره پل عمل بازار سهام  ریکا و بحران بدهی اروپا،  دهد در زمان بحران مالی آممی

ترین آسیب  ، بیشدهد. در زمان بحران مالی آمریکاکند و شوک وارده را به بازارهای دیگر انتقال میمی

ن  را بازار نفت اوپک و بازار سهام اروپا در شبکه داشتند، که آسیب به بازار  سهام اروپا، سبب ایجاد بحرا

ترین آسیب را بازار نفت اوپک در شبکه  ان بحران بدهی اروپا بیش در این بازار، در دوره بعد شد در زم

شود که  ابسته به نفت دارند و این سبب میپیچیده داشت. کشورهای عضو اوپک، همگی اقتصادهای و

تغییر قیمت نفت بر اقتصاد این کشورها اثرگذار باشد. این کشورها بیاید این وابستگی به نفت را کاهش  

 دهند. 

ضو اوپک باید در سیاست های خود در زمینه بازارهای نفت تجدید نظر کنند تا این کشورهای ع

بازار اثر ک اید بازارهای نفتی کشورهای تری داشته باشد. کشورهای اوپک بمبحران های مالی بر این 

رپذیری استراتژیک را به دست بیاورند و قدرت و سهم خورد را از بازارهای نفتی افزایش دهند تا میزان تأثی

در اوج بحران مالی جهانی،   2008های مالی کاهش یابد. در دسامبر  بازار نفت اوپک، در زمان بحران

تولید به میزان    اوپک  را  تولیدکننده نفت غیرعضو  میلیون بشکه د  2خود  ر روز کاهش داد. کشورهای 

نف نرخ  و  نفت شد  قیمت  رشد  افزایش  سبب  این  و  دادند  را کاهش  تولید خود  بازار  اوپک،  در  خام  ت 

  6/53درصد افزایش یافت. نرخ نفت  در طمان توافق برای کاهش تولید نفت اوپک،    5نیویورک، بیش از  

در نشست   اعضای اوپک  2016در نوامبر    مت نفت خام افزایش یافت.دلار قی  82دلار بود. پس از  توافق،  
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به  هزار بشکه از تولیدات خود را کاهش دهند، تا سقف تولید    200توافق کردند، روزانه یک میلیون و  171

درصدی قیمت نفت خام شد. در نوامبر    7میلیون بشکه در روز، کاهش یافت و سبب رشد بیش از    5/32

هزار بشکه در روز را از اول ژانویه    600ن  ، کشورهای غیرعضو اوپک، نیز کاهش تولید به میزا2016

  56دلار تا    8/51از  نرخ جهانی نفت سبب افزایش  ،  را پذیرفتند. توافق در کشورهای صادرکننده نفت2017

تر قیمت نفت، اوپک  به دلیل مازاد عرضه در بازار و جلوگیری از افت بیش   2018دلار شد. در دسامبر  

را پذیرفت، تا بازار نفت به تعادل برسد و قیمت    2019هزار بشکه ای تولید از ابتدای سال    800کاهش  

مطابق با نتایج این پژوهش، بحران مالی بر بازار نفت    ایش یافت.افزدرصد    5نفت در بازارهای جهانی  

بوده است  و در زمان بحران تآثیرگذار  بواوپک بدون وقفه  رس و نفت،  های مالی در شبکه بازارهای 

 ترین تآثیر را بازار نفت اوپک داشته است.  بیش
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