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Abstract
The Strait of Hormuz, as one of the world’s most important geoeconomic corridors, plays 
a key role in energy transportation and in shaping expectations in international financial 
markets. This study examines the impact of a blockage of the Strait of Hormuz on the 
volatility of major global stock market indices as a severe geopolitical shock, since disruption 
in this vital energy trade chokepoint can lead to volatility spillovers in international financial 
markets. The main objective is to assess the resilience of the Dow Jones, S & P 500, and 
Nasdaq indices against a complete 40 day closure of the Strait of Hormuz. The research was 
conducted with a forward-looking, scenario-based approach, and daily data from financial 
and energy markets were collected for the period from January 12, 2025 to June 5, 2026. For 
the analysis, after applying the Augmented Dickey–Fuller, Zivot–Andrews, and Lagrange 
tests, a multivariate BEKK-GARCH model was employed, and a Hormuz dummy variable 
was introduced into the variance equation. The results indicate that the Hormuz blockage 
has the greatest effect on the S&P 500 index and has increased the short-term volatility of 
some indices by about 30 percent. Moreover, the correlation between the oil market and 
global stock markets intensified during the period of tension. In the scenario analysis, three 
possible situations were examined: in the de-escalation scenario, stabilization of oil prices 
in the range of 80 to 90 dollars could lead to improvement in risk assets; in the scenario of 
continued restrictions with oil around 100 to 110 dollars, market volatility increases; and in 
the scenario of the effective closure of the strait, a surge in oil prices to 150 to 180 dollars 
strengthens recessionary pressure and the tendency toward safe-haven assets. The results 
emphasize the necessity of risk-hedging strategies.
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1. Introduction 

The Strait of Hormuz stands as one of the most critical geopolitical chokepoints within the 

global energy trade system, consistently occupying a central position in economic, energy 

policy, and international relations research. This narrow passage, connecting the Persian 

Gulf to the Gulf of Oman, facilitates a substantial portion of the world’s maritime crude oil 

and Liquefied Natural Gas (LNG) shipments. Official reports from the International Energy 

Agency (IEA, 2023) and the U.S. Energy Information Administration (EIA, 2022) identify 

the Strait as the world’s primary oil transit route over the past two decades, with daily flows 

ranging between 18 and 20 million barrels. Such a concentration of energy flows within a 

limited geographical area renders it a strategic “nerve center,” where any disruption can 

trigger systemic consequences for global markets.  Beyond crude oil, the Strait is a linchpin 

for the global LNG trade, serving as the primary conduit for regional exporters to reach 

Asian and European markets. Consequently, stability in this corridor is synonymous with 

global energy security; scholarly literature emphasizes that energy markets are acutely 

sensitive to geopolitical risks, with strategic disruptions often catalyzing immediate, 

substantial price volatility (Humphries, 2021; Friedman et al., 2020). From a financial 

economics standpoint, the spillover effects of such geopolitical shocks extend far beyond 

energy sectors. Fluctuations in energy expectations and Geopolitical Uncertainty (GPR) 

indices significantly influence major stock indices and bond yields (Kilian & Murphy, 

2014; Caldara & Iancu, 2016). Despite extensive research on oil-stock relationships, a 

systematic, data-driven analysis of a “total blockage scenario” remains a significant 

research gap. This study aims to fill this void by evaluating the resilience of the Dow Jones, 

S&P 500, and Nasdaq indices against a simulated 40-day blockage of the Strait. By 

identifying transmission channels through energy markets and heightened uncertainty, this 

research provides a comprehensive framework for understanding how localized 

geopolitical shocks resonate through the global financial architecture. 

 

2. Materials and Methods 

This study adopts a forward-looking, scenario-based approach to examine the impact of a 

hypothetical geopolitical shock  the closure of the Strait of Hormuz  on global financial 

markets. The dependent variables are the Dow Jones, S&P 500, and NASDAQ indices, 

while Brent crude oil prices and gold prices are included as control variables. A dummy 

variable HORMUZ is defined to represent whether the Strait is open or closed. Data are 

collected from reliable sources such as EIA, Oil  Price, NASDAQ, and FRED.  A simulated 

period from January 12, 2025 to June 5, 2026 is considered, within which a 40‑day closure 

of the Strait of Hormuz is assumed from February 28 to April 8, 2026. Econometrically, 

after testing for stationarity and structural breaks and conducting diagnostic tests, a 

multivariate BEKK‑GARCH model is estimated to analyze market responses, conditional 

volatility, and volatility spillovers across markets . 

 

3. Discussion 

The results show that all three global stock market indices reacted negatively to the shock, 

though with different intensities. The S&P 500 experienced an initial drop followed by 

short-term high volatility and then stabilized at a lower level. The Dow Jones showed a 

milder response, with limited fluctuations and a gradual downward trend. In contrast, the 

Nasdaq displayed the highest sensitivity, experiencing a sharp and deep decline, reflecting 

the technology sector’s greater exposure to systematic risks. Overall, the geopolitical shock 

not only reduced the index levels but also significantly altered the volatility structure of the 

markets. 

Results of the Zivot-Andrews Structural Break Test 

The Zivot-Andrews structural break test was conducted by considering breaks in both 

the intercept and trend for the return time series. The results presented in Table 5 

emphasize that structural breaks have occurred in the mentioned time series. 

Considering the optimal lag selected based on the Schwarz, Akaike, and Hannan-Quinn 

criteria, the model was estimated accordingly. Based on Table 3, the optimal lag according 

to the Schwarz and Akaike criteria is lag . 

 Results of the Lagrange Multiplier Test for Examining Heteroskeda 

Three scenarios are considered to assess the potential impact of disruptions in the 

Strait of Hormuz on global financial markets. 

1. De-escalation: Tensions decline quickly, oil prices stabilize around $80–$90, 

stock markets improve, and demand for safe-haven assets falls. 

2. Moderate disruption: Partial constraints on energy transport push oil prices to 

about $100–$110, increasing inflation and financial market volatility. 

3. Severe crisis: A prolonged blockade drives oil prices above $150, weakens global 

stock markets, and increases demand for safe-haven assets. 

Overall, the severity and duration of disruptions in the Strait of Hormuz strongly 

influence global financial market performance and volatility. 
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4. Conclusion 

This study shows that a possible closure of the Strait of Hormuz could significantly affect 

the returns and volatility of global stock markets through rising uncertainty and energy 

prices. However, the size and direction of these effects are not uniform across markets and 

depend on factors such as reliance on imported energy and economic structure. The 

scenario analysis also suggests that if tensions ease quickly, the effects remain limited, but 

if restrictions persist or the closure becomes prolonged, sharp oil price increases, declines 

in global stock indices, and a shift of investors toward safe-haven assets are likely. 

Therefore, it is essential for policymakers, investors, and firms to pay close attention to 

geopolitical risk management, portfolio diversification, and scenario planning. 
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چکیده
کلیــدی در انتقــال انــرژی و شــکل‌گیری انتظــارات  تنگــۀ هرمــز به‌عنــوان یکــی از مهم‌تریــن گذرگاه‌هــای ژئواقتصــادی جهــان، نقشــی 

بازارهــای مالــی بین‌المللــی دارد. ایــن پژوهــش اثــر انســداد تنگــۀ هرمــز بــر نوســانات شــاخص‌های مهــم بــورس جهانــی را در قالــب یــک 

شــوک ژئوپلیتیکــی شــدید بررســی می‌کنــد؛ زیــرا اختــال در ایــن گلــوگاه حیاتــی تجــارت انــرژی می‌توانــد بــه ســرایت نوســان در بازارهــای 

مالــی بین‌المللــی بینجامــد. هــدف اصلــی، ســنجش تــاب‌آوری شــاخص‌های داوجونــز، اس‌اندپــی۵۰۰ و نــزدک در برابــر انســداد کامــل 

۴۰روزۀ تنگــۀ هرمــز اســت. پژوهــش بــا رویکــرد آینده‌نگــر و مبتنی‌بــر ســناریو انجــام شــد و داده‌هــای روزانــۀ بازارهــای مالــی و انــرژی در بــازه 

گرانــژ،  ۱۲ ژانویــه ۲۰۲۵ تــا ۵ ژوئــن ۲۰۲۶م. گــردآوری شــد. بــرای تحلیــل، پــس از آزمون‌هــای دیکی-فولــر تعمیم‌یافتــه، زیووت-انــدروز و لا

چ چندمتغیــره بــه‌کار رفــت و متغیــر مجــازی هرمــز در معادلــۀ واریانــس وارد شــد. نتایــج نشــان می‌دهــد انســداد هرمــز  مــدل بــک-گار

ــا حــدود ۳۰درصــد افزایــش داده اســت.  ــر شــاخص اس‌اندپــی۵۰۰ داشــته و نوســانات کوتاه‌مــدت برخــی شــاخص‌ها را ت ــر را ب بیشــترین اث

هم‌چنیــن هم‌بســتگی میــان بــازار نفــت و بورس‌هــای جهانــی در دورۀ تنــش تشــدید شــده اســت. در تحلیــل ســناریویی ســه وضعیــت 

محتمــل بررســی شــد؛ در ســناریوی کاهــش تنــش، تثبیــت نفــت در محــدودۀ ۸۰ تــا ۹۰ دلار می‌توانــد بــه بهبــود دارایی‌هــای پرریســک منجــر 

شــود؛ در ســناریوی تــداوم محدودیت‌هــا و نفــت حــدود ۱۰۰ تــا ۱۱۰ دلار، نوســان بازارهــا افزایــش می‌یابــد و در ســناریوی بســته شــدن عملــی 

ــا ۱۸۰ دلار فشــار رکــودی و گرایــش بــه دارایی‌هــای امــن را تقویــت می‌کنــد. نتایــج بــر ضــرورت راهبردهــای  تنگــه، جهــش نفــت بــه ۱۵۰ ت

کیــد دارد.   پوشــش ریســک تأ

چ چندمتغیره. کلیدواژگان: تنگۀ هرمز، شاخص‌های جهانی، بورس، مدل گار
.G15, G14, C58, Q41 ا:JEL طبقه‌بندی

1. دانشیار گروه اقتصاد نفت و دیپلماسی انرژی، دانشکدۀ نفت تهران، دانشگاه صنعت نفت، تهران، ایران )نویسندۀ مسئول(.
Email: Srazavi@put.ac.ir 

2. کارشناسی‌ارشد علوم اقتصادی، گروه اقتصاد و بانکداری اسلامی، دانشکدۀ اقتصاد، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران. 
Email: samirabasirizadeh@gmail.com

ارجــاع بــه مقالــه: رضــوی، ســید عبدالــه؛ و بصیــری‌زاده، ســمیرا، )1405(. »بررســی تأثیــر انســداد تنگــۀ هرمــز بــر نوســانات شــاخص‌های مهــم بــورس جهانــی«. 
https://doi.org/10.22084/aes.2026.32474.3898 .270-241 :)57(15 ،مطالعــات اقتصــادی کاربــردی ایــران

https://aes.basu.ac.ir/article_6623.html?lang=fa :صفحۀ اصلی مقاله در سامانۀ نشریه

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-7253-7411


فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   246
1405  ،57 شــــــــــمارۀ   پانزدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 مقدمه  .1
های ژئوپلیتیکی در نظام تجارت جهانی انرژی، همواره در مرکز توجه  ترین گلوگاه عنوان یکی از حیاتیبه تنگۀ هرمز  

اقتصادی، سیاست بینپژوهشگران علوم  و روابط  انرژی  باریک، که گذاری  این گذرگاه  اهمیت  بوده است.  الملل 
توجهی از انتقال دریایی روست که بخش قابلکند، از آنهای آزاد متصل میفارس را به دریای عمان و آبخلیج

المللی انرژی و  های رسمی آژانس بینگزارش   براساس کند.  شده جهان از آن عبور مینفت خام و گاز طبیعی مایع
ترین مسیر ترانزیت نفت در جهان بوده و روزانه گذشته بزرگ  ۀطی دو دهتنگۀ هرمز  اطلاعات انرژی آمریکا،    ۀادار

؛ اداره اطلاعات انرژی  ۲۰۲۳المللی انرژی،  آژانس بینیون بشکه نفت از آن عبور کرده است )میل  ۲۰تا    ۱۸بین  
ای (. تمرکز چنین حجم عظیمی از جریان انرژی در یک جغرافیای محدود، این گذرگاه را به نقطه۲۰۲۲آمریکا،  

تواند پیامدهای گسترده و فراگیر بر بازارهای انرژی و اقتصاد استراتژیک تبدیل کرده که هرگونه اختلال در آن می 
 جهانی داشته باشد. 
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اثرگذاری اختلال در این گذرگاه حیاتی بر    ۀنحو  ۀمند دربارژوهشی اصلی به نبود تحلیل نظام اساس، شکاف پبر این 
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پذیری و ای راهبردی« به »نوسانندرت مسیر انتقال ریسک از »یک اختلال ژئوپلیتیکی در نقطهاند، اما به داشته

اساس، پژوهش حاضر با هدف  سازی قرار گرفته است. بر همینهای مالی جهانی« مورد مدل بستگی شاخصهم
پردازد. هدف اصلی پژوهش،  های مهم بورس جهانی میبر شاخصتنگۀ هرمز  ، به بررسی اثر انسداد  پرکردن این خلأ

است.  تنگۀ هرمز    ۀروز۴۰و نزدک در برابر انسداد کامل    ۵۰۰اندپی  های داوجونز، اس آوری شاخصسنجش تاب
تواند موجب افزایش نوسانات، کوشد روشن سازد که آیا چنین شوک ژئوپلیتیکی میطور مشخص، این پژوهش می به

چنین، پژوهش حاضر درپی آن بستگی منفی در بازارهای سهام جهانی شود یا خیر. همافت بازدهی و تشدید هم
 . قطعیت ژئوپلیتیکی شناسایی کندرا از مسیر بازار انرژی و افزایش عدم های انتقال این اثراست که کانال

های کلیدی چه اثری بر شاخصتنگۀ هرمز  اصلی پژوهش این است که انسداد    پرسش  پرسش پژوهش:
 شود؟ هایی منتقل میبازار سهام جهان دارد و این اثر از چه کانال

تر از طورکلی، این پژوهش با ترکیب ادبیات ژئوپلیتیک انرژی و اقتصاد مالی، درصدد است تصویری روشنبه
دهد که چگونه یک شوک ژئوپلیتیکی در یک  ارائه دهد و نشانتنگۀ هرمز  یک اختلال بزرگ در    ۀپیامدهای بالقو

گذاران  تواند برای سیاستمنظر، نتایج پژوهش میتواند به بازارهای مالی جهانی سرایت کند. از اینگلوگاه حیاتی می
 المللی حائز اهمیت باشد. انرژی، فعالان بازار سرمایه و تحلیلگران ریسک بین 

 
 پژوهشمبانی نظری  .2
 ها بر اقتصاد جهانی ثیر آنأهای ژئوپلیتیک و سازوکار تریسک. 2-1

های نظامی و اختلال در روابط اقتصادی های سیاسی، درگیریهای ناشی از تنشریسک ژئوپلیتیک به نااطمینانی
)المللی گفته میبین یو،  شود  و  این ریسک۲۰۱۶کالدرا  ازطریق کانال(.  مانندها  اقتصادی،    :هایی  انتظارات  تغییر 

المللی بر فعالیت اقتصادی جهانی گذاری بینهای بیمه و تجارت، اختلال در عرضه و کاهش سرمایه افزایش هزینه 
های نااطمینانی، افزایش ریسک سیاسی موجب کاهش تمایل  مدل   براساس (.  ۲۰۱۹بارو و بلومن،  گذارند )اثر می
چنین (. هم۲۰۱۴بکارت و همکاران،  شود )های امن میگذاران به پذیرش ریسک و انتقال سرمایه به داراییسرمایه

تواند با افزایش قیمت انرژی، فشار تورمی و کاهش  ب شوک عرضه، اختلال در مسیرهای انتقال انرژی می در چارچو
های تنش ژئوپلیتیک، دهند در دورههای رفتاری نیز نشان می(. نظریه۲۰۰۹همیلتون،  رشد اقتصادی همراه باشد )

 (. ۲۰۱۵کوپر، یابد )های امن مانند طلا و اوراق بدهی دولتی افزایش میتقاضا برای دارایی
های سهام  شواهد تجربی حاکی از آن است که افزایش ریسک ژئوپلیتیک معمولا باعث واکنش منفی شاخص

شرکت سودآوری  انتظارات  کاهش  میو  )ها  همکاران،  شود  و  بحران۲۰۲۰روگوف  و  توان  (  نیز  خاورمیانه  های 
ها با کاهش نقدشوندگی، چنین این ریسک (. هم۲۰۱۷چن و سی،  اثرگذاری بر بازارهای مالی بزرگ جهان را دارند )

 ؛ ( ۲۰۱۸؛ بالدوین،  ۲۰۱۹گور،  اند )های امن همراهقیمت خرید و فروش و رشد تقاضا برای دارایی  ۀافزایش فاصل
تواند با تشدید شوک ژئوپلیتیک، نوسانات اقتصادی و مالی جهانی را افزایش میتنگۀ هرمز  بنابراین، انسداد احتمالی  

 . دهدرا ارائه میتنگۀ هرمز فهرستی از رویدادهای مشابه پیشین در  ،۱جدول دهد. 
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 های عمومی(.منابع تاریخی و گزارش ۀبر پای گان)گردآوری نویسندتنگۀ هرمز . رویدادهای تاریخی 1جدول 
Tab. 1: Historical events of the Strait of Hormuz (compiled by the authors based on historical 
sources and public reports). 

 اثر کلی بر اقتصاد و بازارها  رویداد تاریخی  )میلادی(  تاریخ

و  تنگۀ هرمز تسلط کشور پرتغال بر  ۱۵۰۵ سیاسی  نااطمینانی  اما  شد،  ثروت  تمرکز  باعث  تجاری  مسیر  کنترل 
 .ونقل بالا رفت و هزینه مبادلات افزایش یافتریسک حمل

جنگ ایران و عراق و جنگ   ۱۹۸۴
 ها نفتکش

افزایش هزینه حمل ونقل و بیمه اختلال شدید در صادرات نفت موجب 
شد؛ قیمت نفت جهش کرد و بازار سهام و صنعت کشتیرانی و بیمه تحت  

 .فشار قرار گرفتند

نفتکش ۱۹۸۸–۱۹۸۷ اسکورت  و عملیات  ها 
 فارس خلیج های دریایی در درگیری

وابستگی بازار انرژی به امنیت تنگه تثبیت شد؛ ریسک ژئوپلیتیک و قیمت  
 .افزایش یافتمقداری های امن نفت بالا رفت و تقاضا برای دارایی

عراق به کویت و جنگ   ۀحمل ۱۹۹۱–۱۹۹۰
 فارسخلیج 

شوک عرضه نفت، هزینه انرژی جهانی را بالا برد؛ قیمت نفت رشد کرد،  
 .تر شدندبازار سهام افت کرد و طلا و دلار جذاب

یران و ا  - های آمریکاگیری تنشاوج ۲۰۱۹–۲۰۱۸
 ها در مسیر هرمز حملات به نفتکش

این حوادث ریسک ژئوپلیتیکی بازار نفت را افزایش داد، هزینه بیمه دریایی  
اثر آن بر بازار  مدت داشت.بالا رفت و قیمت نفت نوسان صعودی کوتاه

های نفتکش سود بردند، در حالی که  برخی شرکت سهام ناهمگون بود:
 .صنایع وابسته به سوخت ممکن است تحت فشار قرار گرفته باشند

 جنگ ایران با آمریکا و اسرائیل ۲۰۲۶–۲۰۲۵
ویژه برای آسیا و اروپا، افزایش  ، بهجی انال نگرانی از امنیت عرضه نفت و

 جیانال یافت؛ پریمیوم ریسک و هزینه بیمه بالا رفت، بازارهای نفت و
 بر تحت فشار قرار گرفتند. نوسانی شدند و سهام صنایع انرژی 
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به بازارهای   فارس خلیجترین مسیر انتقال نفت خام از  های انرژی جهان و اصلیترین گلوگاه یکی از مهم تنگۀ هرمز  
بزرگبین تنگه  این  آمریکا،  انرژی  اطلاعات  آژانس  گزارش  براساس  است.  انرژی المللی  راهبردی  گلوگاه  ترین 

به محسوب می بین یک شود و  میانگین  تا یک-طور  از آن عبور می-پنجم  کند سوم تجارت دریایی نفت جهان 
آمریکا،  ) انرژی  اطلاعات  تمرکز ۲۰۱۹آژانس  استراتژیک،  جغرافیایی  موقعیت  به  هرمز  ژئوپلیتیک  اهمیت   .)

 گردد. کنندگان بزرگ انرژی در منطقه و محدود بودن مسیرهای جایگزین بازمیعرضه
تواند ویژه هرمز میالمندب و بههایی مانند مالاکا، بابدهد اختلال در گلوگاه مطالعات ژئوپلیتیک انرژی نشان می

مدت کشش پایینی دارد و بازار  نفت در کوتاه  ۀزیرا عرض  ؛ای برای بازار جهانی نفت داشته باشدپیامدهای گسترده 
(. در چارچوب نظری عرضه و تقاضای جهانی ۲۰۱۶کلین،  دهد )های عرضه واکنش نشان می به سرعت به شوک

نااطمینانی، رشد حق بیمه ریسک و نوسان در ذخایر استراتژیک  انتقال موجب افزایش  انرژی، تهدید مسیرهای 
 (. ۲۰۱۸هامفریز، شود )می

دلیل وابستگی متقابل اقتصادها، بر  های راهبردی به کند که گلوگاه کید میأچنین ت ادبیات ژئوپلیتیک انرژی هم
بنابراین، انسداد    ؛( ۲۰۲۰کوردن،  اثرات سیستمی دارند )  ۀدریایی و جریان سرمای  ۀونقل، بیم حمل  ۀقیمت انرژی، هزین

ای نیست، بلکه شوکی ژئوپلیتیک با پیامدهای جهانی است منطقه  یک مسئله صرفاًتنگۀ هرمز  یا تهدید به انسداد  
 (. ۲۰۲۱لی و لیام، تواند ریسک سیستماتیک بازارهای مالی را افزایش دهد )که می
در صادرات نفت و گاز، تنگۀ هرمز  ی این گذرگاه در تجارت جهانی انرژی، سهم  دادن اهمیت کمّمنظور نشان به

 .ارائه شده است ۲ظرفیت عبور روزانه و میزان وابستگی اقتصادهای بزرگ به این مسیر در جدول 

 
  متحده   ایالات انرژی اطلاعات  اداره)  در تجارت جهانی انرژی و بازارهای مالیهرمز   هتنگاهمیت کمی و اقتصادی  : 2جدول 
 (. 2۰2۵ آمریکا،

Tab. 2: Quantitative global economics and the smallest Strait of Hormuz in energy trade and 
financial markets (United States Energy Information Administration, 2025) . 

 ابعاد تأثیر اقتصادی بر بازارهای مالی جهانی  مقدار/شرح موضوع 

 تنگۀ هرمز جریان نفت عبوری از 
،  ۲۰۲۴میلیون بشکه در روز در سال    ۲۰حدود  

به   نزدیک  مایعات   %۲۰معادل  جهانی  مصرف 
 .نفتی

شرکت سود  حاشیه  نفت،  قیمت  بر  مستقیم  های  اثر 
 ونقلپالایشی، پتروشیمی و حمل

قابل  عبوری  ۱ال ان جی  سهم یک بخشی  حدود  و  تجارت توجه  پنجم 
 . کنداز این مسیر عبور می ال ان جی جهانی

انرژی صنایع  انرژی  هزینه  گاز،  قیمت  بر  و اثر  بر 
 انتظارات تورمی 

سهم منطقه خاورمیانه از عرضه  
 جهانی

، فارسخلیج تمرکز بالای صادرات نفت و گاز در  
 . دهدپذیری عرضه را افزایش میآسیب

افزایش ریسک عرضه، نااطمینانی ژئوپلیتیک و نوسان 
 های سهامدر شاخص

  مسیرهای جایگزین صادرات
 نفت

لوله  خطوط  محدودند؛  جایگزین  مسیرهای 
عربستان و امارات وجود دارند اما برای جایگزینی 

 کامل کافی نیستند. 
انتقال   و  ریسک  پرمیوم  افزایش  عرضه،  شوک  تداوم 

 فشار به بازارهای سرمایه 

 
ای است که شود، وابستگی بازار جهانی انرژی به این گذرگاه به اندازه گونه که در جدول فوق مشاهده میهمان

 تواند موجب تغییر انتظارات فعالان بازار شود.حتی تهدید به انسداد آن نیز می 
 
 بر بازارهای سهام جهانی تنگۀ هرمز های انتقال اثر انسداد کانال .2-3

 )شوک عرضه(  الف( کانال قیمت انرژی
   شودمؤثر نفت و گاز در بازار جهانی شده و به افزایش قیمت انرژی منجر می  ۀموجب کاهش عرضتنگۀ هرمز  انسداد  

ها و کاهش سود بنگاه  ۀتولید، کاهش حاشی  ۀ. افزایش قیمت انرژی ازطریق افزایش هزین( ۲۰۱۳کیلین و همیلتون،  )
بر ویژه در صنایع انرژی. این اثر به(۲۰۱۶بای و انجی،  )  انجامدانتظار سهامداران، به افت ارزش سهام می  سود مورد

صورت نظری، اگر سود مورد انتظار  به   ونقل، پتروشیمی، فلزات اساسی و صنایع تولیدی مشهودتر است.نظیر حمل
 ها به شکل زیر تعریف شود:شرکت

Π = 𝑅𝑅 − 𝐶𝐶(𝐸𝐸)      (۱                                                                               )  
و   Πمنجر به کاهش سود    𝐸𝐸است، افزایش    𝐸𝐸انرژی    ۀتابعی افزایشی از هزین  𝐶𝐶(𝐸𝐸)درآمد و    𝑅𝑅که در آن  

ازطریق این کانال را  تنگۀ هرمز  ثیر انتقال بسته شدن  أت  ، ۱شکل    درنتیجه کاهش ارزش فعلی سهام خواهد شد.
 .دهدنشان می
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249
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

رضــوی و بصیــری‌زاده: بررســی تأثیــر انســداد تنگــۀ هرمــز 
بــر نوســانات شــاخص‌های مهــم بــورس جهانــی

 های عمومی(.منابع تاریخی و گزارش ۀبر پای گان)گردآوری نویسندتنگۀ هرمز . رویدادهای تاریخی 1جدول 
Tab. 1: Historical events of the Strait of Hormuz (compiled by the authors based on historical 
sources and public reports). 

 اثر کلی بر اقتصاد و بازارها  رویداد تاریخی  )میلادی(  تاریخ

و  تنگۀ هرمز تسلط کشور پرتغال بر  ۱۵۰۵ سیاسی  نااطمینانی  اما  شد،  ثروت  تمرکز  باعث  تجاری  مسیر  کنترل 
 .ونقل بالا رفت و هزینه مبادلات افزایش یافتریسک حمل

جنگ ایران و عراق و جنگ   ۱۹۸۴
 ها نفتکش

افزایش هزینه حمل ونقل و بیمه اختلال شدید در صادرات نفت موجب 
شد؛ قیمت نفت جهش کرد و بازار سهام و صنعت کشتیرانی و بیمه تحت  

 .فشار قرار گرفتند

نفتکش ۱۹۸۸–۱۹۸۷ اسکورت  و عملیات  ها 
 فارس خلیج های دریایی در درگیری

وابستگی بازار انرژی به امنیت تنگه تثبیت شد؛ ریسک ژئوپلیتیک و قیمت  
 .افزایش یافتمقداری های امن نفت بالا رفت و تقاضا برای دارایی

عراق به کویت و جنگ   ۀحمل ۱۹۹۱–۱۹۹۰
 فارسخلیج 

شوک عرضه نفت، هزینه انرژی جهانی را بالا برد؛ قیمت نفت رشد کرد،  
 .تر شدندبازار سهام افت کرد و طلا و دلار جذاب

یران و ا  - های آمریکاگیری تنشاوج ۲۰۱۹–۲۰۱۸
 ها در مسیر هرمز حملات به نفتکش

این حوادث ریسک ژئوپلیتیکی بازار نفت را افزایش داد، هزینه بیمه دریایی  
اثر آن بر بازار  مدت داشت.بالا رفت و قیمت نفت نوسان صعودی کوتاه

های نفتکش سود بردند، در حالی که  برخی شرکت سهام ناهمگون بود:
 .صنایع وابسته به سوخت ممکن است تحت فشار قرار گرفته باشند

 جنگ ایران با آمریکا و اسرائیل ۲۰۲۶–۲۰۲۵
ویژه برای آسیا و اروپا، افزایش  ، بهجی انال نگرانی از امنیت عرضه نفت و

 جیانال یافت؛ پریمیوم ریسک و هزینه بیمه بالا رفت، بازارهای نفت و
 بر تحت فشار قرار گرفتند. نوسانی شدند و سهام صنایع انرژی 

 
 در نظام انرژی جهانیتنگۀ هرمز اقتصادی اهمیت ژئو .2-2

به بازارهای   فارس خلیجترین مسیر انتقال نفت خام از  های انرژی جهان و اصلیترین گلوگاه یکی از مهم تنگۀ هرمز  
بزرگبین تنگه  این  آمریکا،  انرژی  اطلاعات  آژانس  گزارش  براساس  است.  انرژی المللی  راهبردی  گلوگاه  ترین 

به محسوب می بین یک شود و  میانگین  تا یک-طور  از آن عبور می-پنجم  کند سوم تجارت دریایی نفت جهان 
آمریکا،  ) انرژی  اطلاعات  تمرکز ۲۰۱۹آژانس  استراتژیک،  جغرافیایی  موقعیت  به  هرمز  ژئوپلیتیک  اهمیت   .)

 گردد. کنندگان بزرگ انرژی در منطقه و محدود بودن مسیرهای جایگزین بازمیعرضه
تواند ویژه هرمز میالمندب و بههایی مانند مالاکا، بابدهد اختلال در گلوگاه مطالعات ژئوپلیتیک انرژی نشان می

مدت کشش پایینی دارد و بازار  نفت در کوتاه  ۀزیرا عرض  ؛ای برای بازار جهانی نفت داشته باشدپیامدهای گسترده 
(. در چارچوب نظری عرضه و تقاضای جهانی ۲۰۱۶کلین،  دهد )های عرضه واکنش نشان می به سرعت به شوک

نااطمینانی، رشد حق بیمه ریسک و نوسان در ذخایر استراتژیک  انتقال موجب افزایش  انرژی، تهدید مسیرهای 
 (. ۲۰۱۸هامفریز، شود )می

دلیل وابستگی متقابل اقتصادها، بر  های راهبردی به کند که گلوگاه کید میأچنین ت ادبیات ژئوپلیتیک انرژی هم
بنابراین، انسداد    ؛( ۲۰۲۰کوردن،  اثرات سیستمی دارند )  ۀدریایی و جریان سرمای  ۀونقل، بیم حمل  ۀقیمت انرژی، هزین

ای نیست، بلکه شوکی ژئوپلیتیک با پیامدهای جهانی است منطقه  یک مسئله صرفاًتنگۀ هرمز  یا تهدید به انسداد  
 (. ۲۰۲۱لی و لیام، تواند ریسک سیستماتیک بازارهای مالی را افزایش دهد )که می
در صادرات نفت و گاز، تنگۀ هرمز  ی این گذرگاه در تجارت جهانی انرژی، سهم  دادن اهمیت کمّمنظور نشان به

 .ارائه شده است ۲ظرفیت عبور روزانه و میزان وابستگی اقتصادهای بزرگ به این مسیر در جدول 

 
  متحده   ایالات انرژی اطلاعات  اداره)  در تجارت جهانی انرژی و بازارهای مالیهرمز   هتنگاهمیت کمی و اقتصادی  : 2جدول 
 (. 2۰2۵ آمریکا،

Tab. 2: Quantitative global economics and the smallest Strait of Hormuz in energy trade and 
financial markets (United States Energy Information Administration, 2025) . 

 ابعاد تأثیر اقتصادی بر بازارهای مالی جهانی  مقدار/شرح موضوع 

 تنگۀ هرمز جریان نفت عبوری از 
،  ۲۰۲۴میلیون بشکه در روز در سال    ۲۰حدود  

به   نزدیک  مایعات   %۲۰معادل  جهانی  مصرف 
 .نفتی

شرکت سود  حاشیه  نفت،  قیمت  بر  مستقیم  های  اثر 
 ونقلپالایشی، پتروشیمی و حمل

قابل  عبوری  ۱ال ان جی  سهم یک بخشی  حدود  و  تجارت توجه  پنجم 
 . کنداز این مسیر عبور می ال ان جی جهانی

انرژی صنایع  انرژی  هزینه  گاز،  قیمت  بر  و اثر  بر 
 انتظارات تورمی 

سهم منطقه خاورمیانه از عرضه  
 جهانی

، فارسخلیج تمرکز بالای صادرات نفت و گاز در  
 . دهدپذیری عرضه را افزایش میآسیب

افزایش ریسک عرضه، نااطمینانی ژئوپلیتیک و نوسان 
 های سهامدر شاخص

  مسیرهای جایگزین صادرات
 نفت

لوله  خطوط  محدودند؛  جایگزین  مسیرهای 
عربستان و امارات وجود دارند اما برای جایگزینی 

 کامل کافی نیستند. 
انتقال   و  ریسک  پرمیوم  افزایش  عرضه،  شوک  تداوم 

 فشار به بازارهای سرمایه 

 
ای است که شود، وابستگی بازار جهانی انرژی به این گذرگاه به اندازه گونه که در جدول فوق مشاهده میهمان

 تواند موجب تغییر انتظارات فعالان بازار شود.حتی تهدید به انسداد آن نیز می 
 
 بر بازارهای سهام جهانی تنگۀ هرمز های انتقال اثر انسداد کانال .2-3

 )شوک عرضه(  الف( کانال قیمت انرژی
   شودمؤثر نفت و گاز در بازار جهانی شده و به افزایش قیمت انرژی منجر می  ۀموجب کاهش عرضتنگۀ هرمز  انسداد  

ها و کاهش سود بنگاه  ۀتولید، کاهش حاشی  ۀ. افزایش قیمت انرژی ازطریق افزایش هزین( ۲۰۱۳کیلین و همیلتون،  )
بر ویژه در صنایع انرژی. این اثر به(۲۰۱۶بای و انجی،  )  انجامدانتظار سهامداران، به افت ارزش سهام می  سود مورد

صورت نظری، اگر سود مورد انتظار  به   ونقل، پتروشیمی، فلزات اساسی و صنایع تولیدی مشهودتر است.نظیر حمل
 ها به شکل زیر تعریف شود:شرکت

Π = 𝑅𝑅 − 𝐶𝐶(𝐸𝐸)      (۱                                                                               )  
و   Πمنجر به کاهش سود    𝐸𝐸است، افزایش    𝐸𝐸انرژی    ۀتابعی افزایشی از هزین  𝐶𝐶(𝐸𝐸)درآمد و    𝑅𝑅که در آن  

ازطریق این کانال را  تنگۀ هرمز  ثیر انتقال بسته شدن  أت  ، ۱شکل    درنتیجه کاهش ارزش فعلی سهام خواهد شد.
 .دهدنشان می
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 بر بازارهای سهام جهانی از طریق کانال شوک عرضه تنگۀ هرمز اثر انسداد  : 1شکل 

Fig. 1: The effect of the Strait of Hormuz blockage on global stock markets through the supply 
shock channel 

 
 ب( کانال نااطمینانی ژئوپلیتیک

با    دهد. افزایش نااطمینانی معمولًاالمللی، سطح ریسک ژئوپلیتیک را افزایش میانسداد یک گذرگاه راهبردی بین 
شرایط، جریان های پرریسک همراه است. در این گذاران به داراییافزایش صرف ریسک و کاهش تمایل سرمایه 

هونت و دیویس،  )  شوندهای امن حرکت کرده و بازارهای سهام با فشار فروش مواجه میسمت داراییسرمایه به 
۲۰۱۹  .) 

های جدید، کاهش فعالیت اقتصادی و افزایش  گذاریتواند موجب تعویق سرمایهچنین میهم  ،افزایش نااطمینانی 
شود بازار  عرض  ؛نوسانات  در  اختلال  کامل  تحقق  از  پیش  حتی  می  ۀ بنابراین،  منفی  انتظارات  بر  انرژی،  تواند 

 .گر این مسئله استبیان ۲شکل  ؛( ۱۴۰۵)رضوی و ترنیان،  های سهام اثرگذار باشدشاخص
 

 
 .ژئوپلیتیک  بر بازارهای سهام جهانی ازطریق کانال نااطمینانیتنگۀ هرمز اثر انسداد  : 2شکل 

Fig. 2: The effect of the closure of the Strait of Hormuz on global stock markets through the 
geopolitical uncertainty channel. 

 

 گذاران ( کانال انتظارات و رفتار سرمایهج
حساس  بسیار  ژئوپلیتیک  اخبار  به  نسبت  مالی  انسداد  بازارهای  به  تهدید  هرمز  اند.  انتظارات  میتنگۀ  تواند 

ها تغییر دهد. در چنین شرایطی، رفتارهای تر یا تشدید تحریمهای گستردهوقوع درگیریگذاران را نسبت به سرمایه
 .(۲۰۲۲؛ کیم و ژانگ،  ۲۰۱۹ساندرز،  )  تواند موجب افزایش نوسانات بازار گردد های گسترده میهیجانی و فروش 

ابهام می بازار شده و دامنتواند منجر به بیش از منظر مالی رفتاری، افزایش  نوسانات را فراتر از سطح   ۀواکنشی 
 .نیز بیانگر این مسئله است ۴شکل  ؛تعادلی افزایش دهد

ز انسداد تنگه هرم
عرضه نفت و گاز
را محدود می کند 
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Fig. 4: Conceptual framework of the impact of the closure of the Strait of Hormuz on global 
stock market indices. 
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 پژوهشمبانی تجربی  .3

   داخلی ۀپیشین .1-3
ازسوی تنگۀ هرمز سیاسی کاربست انسداد  -های حقوقی واکاوی الزامخود به  ۀدر مقال ( ۱۴۰۴اسمعیلی و حیدری )
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عنوان تهدیدی تواند بهابزاری پرریسک در جنگ خاکستری، در صورت تحقق شرایط حقوقی، سیاسی و اقتصادی می

این غیر  در  اما  کند،  اقتصادی و شکلبازدارنده عمل  فشار  ایجاد  با  واکنشصورت  بینگیری  موجب های  المللی، 
 .های مهم بورس جهانی خواهد شدثباتی در شاخصتشدید نوسانات و بی

اثر شوک(  ۱۴۰۳)  « و همکارانفرجی » به  پژوهش خود  از تحریم  ۀهای عرضدر  ناشی  های  ها و تنشنفت 
پذیری بازارهای سهام های بورس جهانی پرداختند. هدف پژوهش تعیین میزان آسیبای بر نوسانات شاخصمنطقه

 
1 GARCH 

انسداد تنگۀ هرمز کاهش عرضۀ انرژی جهانی افزایش قیمت نفت و گاز

افزایش هزینۀ تولید و حمل و نقل 
عمومی افزایش نااطمینانی ژئوپلیتیک افزایش ریسک سیستماتیک

کاهش بازده و افزایش نوسان شاخص های بورس جهانی

برابر شوک  نتایج نشان جهانی در  بود.  پژوهش، تحلیل عوامل ساختاری  بود. روش  نفتی  های داد که شوکهای 
به  ۀعرض شوکنفت،  کوتاهویژه  نوسانات  افزایش  باعث  ژئوپلیتیکی،  همهای  ساختار  تغییر  و  بین مدت  بستگی 

تواند به یک میتنگۀ هرمز  کند که انسداد  طور مستقیم بیان میشود. این نتیجه به بازارهای آمریکا، اروپا و آسیا می
 شوک ساختاری بزرگ در بازارهای مالی جهانی تبدیل شود.

در پژوهش خود به تأثیر نااطمینانی ژئوپلیتیکی خاورمیانه بر نوسانات بازارهای  (  ۱۴۰۲)  «نوربخش »و    «کاظمی»
ای بینی نوسان بازارهای ژاپن و چین در مواجهه با اخبار ژئوپلیتیک منطقهها پیشآسیای شرقی پرداختند. هدف آن
داد که نااطمینانی ناشی  ها نشانبود. یافته  ۲با استفاده از مدل ال اس تی ام  ۱کاوی بود. روش پژوهش، تحلیل داده

بیانگر آن است که های خاورمیانه مستقیم میاز تنش نتیجه  این  افزایش دهد.  را  بازارهای آسیایی  نوسان  تواند 
 ای داشته باشد. تواند اثرات فراملی گسترده انسداد هرمز می

در پژوهش خود به بررسی تأثیر تهدیدهای امنیتی علیه خطوط کشتیرانی (  ۱۴۰۱)   «سمیعی»و    «سلطانی»
بر بازار انرژی و بورس تهران پرداختند. هدف پژوهش تحلیل واکنش بازارها به رویدادهای اختلال در    فارس خلیج

و قیمت نفت بود.   ۴های روزانه شاخص کل بورسهمراه با داده   ۳ها بود. روش پژوهش تحلیل رویداد عبور نفتکش
اما شدید در بازده بورس   ،مدتهای کوتاهداد که رویدادهای مرتبط با اختلال در کشتیرانی منجر به شوکنتایج نشان

عنوان سطح بالاتر یک اختلال به تنگۀ هرمز  کند که انسداد  می  تأییدشود. این پژوهش  تهران و قیمت نفت می
 تر داشته باشد.اما گسترده  ،تواند اثراتی مشابهدریایی می

بر نوسانات   فارس خلیجهای ژئوپلیتیکی در  در پژوهش خود به بررسی نقش تنش(  ۱۴۰۰)  «احمدی»و    «رضایی»
بورس  نفت و شاخص  اندازهقیمت  با هدف  این مطالعه  پرداختند.  بر  های منطقه  ژئوپلیتیک  نااطمینانی  اثر  گیری 

و شاخص نااطمینانی   ۵گارچ ۀهای چندمتغیرنوسان شرطی بازارهای مالی انجام شد. پژوهشگران با استفاده از مدل
 فارسخلیجهای ژئوپلیتیکی در  داد که افزایش تنشسال را تحلیل کردند. نتایج نشان  ۱۰  ۀهای روزانداده   ۶ژئوپلیتیک

شود. نتایج این تحقیق نشان  های آسیایی میموجب افزایش واریانس شرطی قیمت نفت و انتقال نوسان به بورس 
 تواند نوسانات بازارهای جهانی را تشدید کند. عنوان یک شوک شدیدتر مینیز بهتنگۀ هرمز  دهد که انسداد می

کیفی به  -ای و رویکرد توصیفیبا استفاده از روش کتابخانهدر پژوهش خود  (  ۱۳۹۸)  «رادفرجی»و    «شاملو»
ژئواستراتژیکی   و  ژئوپلیتیکی  اهمیت  هرمز  بررسی  نشانتنگۀ  آنان  نتایج  از  پرداختند.  یکی  تنگه  این  که  داد 

کند که هرگونه تنش در ها بیان میچنین یافتههم  ؛ترین نقاط جهان در انتقال انرژی و موازنه قدرت استحساس 
 همراه دارد.سیاسی، اقتصادی و امنیتی در سطح منطقه و جهان به  ۀپیامدهای گسترد تنگۀ هرمز 
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 خارجی  ۀپیشین .2-3
اختلال در سه گذرگاه حیاتی (  ۲۰۲۴)  «پاپاپترو»و    «هندرسون» بررسی سناریوهای فرضی  به  پژوهش خود  در 

شامل باب   : انرژی  و  سوئز  مطالعهرمز،  هدف  پرداختند.  نوسان    ۀالمندب  بر  انرژی  شدید  اختلالات  اثر  تحلیل 
داد که انسداد  ساختاری بود. نتایج نشان   VARهای  سازی سناریو و مدل های سهام بود. روش پژوهش شبیهشاخص
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 ۀپژوهش مقال  ۀبندی پیشیندر ادامه جدول جامع جمع  ؛دهداثر انسداد هرمز ارائه می  ۀترین شواهد را دربارمستقیم
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 . تشدید خواهد شد بستگی و نوسان احتمالًااین همتنگۀ هرمز انسداد بنابراین در سناریوی 
 

 .پژوهش  ۀبندی پیشین جمع: 3جدول 
Tab. 3: Summary of research background. 

1۰ 
 ها ترین یافتهمهم هدف پژوهش  سال 

پور و  فرجی، حسن
 ۱۴۰۳ یکتاپرست 

شوک اثر  نفت  سنجش  عرضه  های 
و تنش از تحریم  نوسانات  ناشی  بر  ها 

 بازارهای سهام جهانی 

افزایش  های ژئوپلیتیکی نفت، نوسانات کوتاهشوک مدت را 
 .دهدو ساختار همبستگی بین بازارها را تغییر می

بینی نوسان بازارهای ژاپن و چین  پیش ۱۴۰۲ کاظمی و نوربخش 
 تحت نااطمینانی ژئوپلیتیکی خاورمیانه 

خاورمیانتنش افزایش    ۀهای  را  آسیایی  بازارهای  نوسان 
 . دهدمی

 
1 DCC-GARCH 
2 GARCH-MIDAS 
3 Geopolitical Risk 

 ۱۴۰۱ سلطانی و سمیعی 
بررسی اثر تهدیدهای امنیتی کشتیرانی  

بورس   فارسخلیج  و  انرژی  بازار  بر 
 تهران 

مدت در  های شدید و کوتاهها شوکاختلال در عبور نفتکش
 . کندبورس تهران و قیمت نفت ایجاد می

 ۱۴۰۰ رضایی و احمدی
ژئوپلیتیک   نااطمینانی  اثر  سنجش 

و    فارسخلیج  نفت  قیمت  نوسانات  بر 
 های منطقه بورس

های  ها واریانس شرطی نفت و انتقال نوسان به بورس تنش
 . دهدآسیایی را افزایش می

و  ۱۳۹۸ راد شاملو و فرجی ژئوپلیتیکی  اهمیت  بررسی 
 تنگۀ هرمز ژئواستراتژیکی 

ترین گذرگاه انرژی جهان؛ هر تنش پیامدهای هرمز حساس
 . اقتصادی گسترده دارد–سیاسی

هندرسون و  
هرمز،   2024 پاپاپترو در  اختلال  سناریوهای  تحلیل 

 المندب بر نوسان سهامسوئز و باب
داشته و نوسان را تا  S&P انسداد هرمز شدیدترین اثر را بر

 .دهدافزایش می ۳۰%

شوک 2022 شهزاد و نگوین بر  اثر  ژئوپلیتیکی  های 
 یابدها همبستگی تقویت و انتقال نوسان افزایش میدر تنش همبستگی نفت و بورس جهانی 

نفت   2021 القحطانی و بوری عرضه  اختلالات  اثر  بررسی 
 گذاران بر رفتار سرمایه فارسخلیج 

ریسک موجب  عرضه  به  اختلالات  حرکت  و  گریزی 
 . شودهای امن میدارایی

بر  اثر تنش 2020 خان و همکاران  های ژئوپلیتیکی خاورمیانه 
 نوسانات بازار انرژی و سهام جهانی 

را  تنش سهام  و  نفت  غیرمنتظره  نوسانات  و  همبستگی  ها 
 . کندتقویت می

 
های ژئوپلیتیکی بر بازارهای مالی، و پیامدهای  ، اثر شوکتنگۀ هرمزباوجود مطالعاتی که به اهمیت ژئوپلیتیکی  

پرداخته  ۀاختلال عرض انسداد  نفت  اثر  بررسی مستقیم و جامع  بورس بر شاخصتنگۀ هرمز  اند، هنوز  های مهم 
های سیاسی و بازارهای انرژی صورت کلی به روابط میان تنش های پیشین یا به بیشتر پژوهشت.  جهانی محدود اس

سازی یا  اند؛ اما شبیهگذاران و نوسانات بازار بررسی کردهای را بر رفتار سرمایهاند، یا اثر اختلالات منطقهپرداخته
های اصلی بورس جهان کمتر موردتوجه قرار و اثر آن بر شاخصتنگۀ هرمز  تحلیل اختصاصیِ سناریوی انسداد  

بر  تنگۀ هرمز  را با تمرکز بر پیامدهای مستقیم انسداد    بنابراین، این پژوهش درصدد است این خلأ  ؛ستگرفته ا
 .های مهم بورس جهانی پر کندشاخص
 

 پژوهشهای شناسی و دادهروش .4
 روش پژوهش و معرفی متغیرها  .1-4

آوری بازارهای مالی جهانی منظور ارزیابی تابسناریو، به   برمبتنینگر و  پژوهش حاضر با استفاده از یک رویکرد آینده 
ژئوپلیتیک شدید، طراحی شده است. هدف اصلی، تحلیل کمّ  برابر یک شوک  بورس ی واکنش شاخصدر  های 

منظور، است. برای اینتنگۀ هرمز  و نزدک )متغیرهای وابسته( به یک انسداد فرضی در    ۵۰۰پی  اندداوجونز، اس 
عنوان بستری برای اجرای تعریف گردید تا به   م.۲۰۲۶ژوئن    ۵تا    ۲۰۲۵ژانویه    ۱۲شده از  سازیزمانی شبیه   ۀیک باز

عنوان متغیر کنترلی و قیمت نفت هدر این چارچوب، اثر متغیرقیمت جهانی طلا ب یک »آزمون استرس« عمل کند.
شود. متغیرهای (، برآورد میHormuztD)تنگۀ هرمز  خام برنت در کنار متغیر اصلی تحقیق، یعنی متغیر مجازی انسداد  

به عنوان    و مزدک  ۵۰۰پی  اند، اس ۱های جهانی داوجونز های کلان بورس مورد بررسی در این تحقیق شامل شاخص
به  برنت  خام  نفت  قیمت  و  جهانی طلا  قیمت  متغیرهای  و  وابسته،  هستند. متغیرهای  کنترلی  متغیرهای  عنوان 
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،  OilPriceهای  سایتهای موردنیاز برای متغیرهای بازار از منابع معتبری نظیر اداره اطلاعات انرژی آمریکا وبداده 
NASDAQ   ها به صورت  اند. متغیرهای لگاریتمی شاخصاستخراج شده  ۱و بانک فدرال رزرو سنت لوئیس & S

P LN  وLNNASDAQ  وLNDOWJONES  اند.در مدل وارد شده 
LNDOWJONES لگاریتم شاخص قیمتی داوجونز : 

LNS & P لگاریتم شاخص قیمتی اس اند پی : 
LNNASDAQ لگاریتم شاخص قیمتی نزدک : 

BRENTقیمت نفت برنت : 
GOLD شاخص قیمتی طلا : 

HORMUZ ۰بسته= ۱باز=  -تنگۀ هرمز: متغیرمجازی باز و بسته شدن 
 

 طراحی سناریوی ریسک ژئوپلیتیک و تعریف متغیر مجازی. 1-1-4
های متداول تحلیل ریسک و سناریونویسی ژئوپولیتیکی انتخاب چارچوب  براساس سناریوی »جنگ آمریکا با ایران«  
بالقوهشد. در فرآیند طراحی، مجموعه انرژی و ای از رویدادهای  بازارهای  ای که توان ایجاد اختلال گسترده در 

انتخاب شد که باوجود احتمال وقوع تجارت جهانی را دارند مورد بررسی قرار گرفت و درمیان آن ها، سناریویی 
عنوان  به تنگۀ هرمز  محدود، از ظرفیت ایجاد بیشترین شدت اثر بر بازارها برخوردار باشد. با توجه به جایگاه راهبردی  

ای و انسداد این گذرگاه،  های انتقال انرژی جهان، فرض وقوع یک درگیری نظامی منطقه ترین گلوگاه یکی از مهم 
منظور  « بهم. ۲۰۲۶در این چارچوب، سناریوی فرضی »جنگ رمضان    سازی شوک انتخاب شد.عنوان مبنای مدل به

انسداد نیز    ۀروز ۴۰  ۀ جهانی انرژی طراحی شد و باز  ۀ سازی یک اختلال ساختاری و بلندمدت در جریان عرضشبیه
کوتاه نوسانات  از  شوک  این  آثار  تفکیک  هدف  شد.  با  گرفته  درنظر  بازار  اینمدت  متغیر    اساس،بر 

باز   HORMUZمجازی در  روز  )   ۀبرای هر  مطالعه  بهم.۲۰۲۶ژوئن    ۵تا    ۲۰۲۵ژانویه    ۱۲زمانی  زیر (  صورت 
  شود:کدگذاری می

• Hormuz,tD  =۰ نمایانگر انسداد کامل تنگه.۲۰۲۶آوریل  ۸تا  ۲۰۲۶فوریه  ۲۸روزه از  ۴۰: برای دوره ، 
• Hormuz,tD  =۱مورد بررسی. ۀ: برای سایر روزهای دور 

آوری و الگوی واکنش بازار در ی تابگیری کمّآوردن امکانی برای اندازهشناسی، فراهممزیت اصلی این روش 
 مواجهه با یک رویداد ژئوپلیتیک است. 

 
 . برآورد مدل اقتصادسنجی2-1-4

وجود سپس، با توجه به   ؛شودتحلیل می  ۱۳ایویوز   افزارهای آماری متغیرها در نرم سازی، ابتدا ویژگیدر مسیر مدل 
یافته، از دیکی فولر تعمیم  بر آزمون ها، برای بررسی مانایی متغیرها علاوهشده بزرگ در داده سازییک شوک شبیه

قابلیت تشخیص شکست ساختاری ۲اندروز -واحد زیووت  ۀریش  آزمون تاریخاستفاده می با  تا  های شکست گردد 

 
1 FRED 
2 Zivot-Andrews 

بهینه با معیارهای اطلاعاتی، وجود ناهمسانی واریانس با آزمون ضریب    ۀدرستی شناسایی شوند. پس از تعیین وقفبه
می ۱لاگرانژ با  بررسی  درنهایت،  یعنی  تأیید شود.  پژوهش  اصلی  مدل  اثرات،  رویکرد  گارچ این  با  چندمتغیره 

BEKK−GARCH   کفایت    برای حل مسئله این پژوهش کاملاً گارچ  ۀهای خانوادشود. استفاده از مدل برآورد می
هایی چون »نوسانات دارای ویژگی  های بورس و نفت( ذاتاًهای زمانی مالی )نظیر بازدهی شاخصزیرا سری  ؛کندمی

این خوشه در  هستند.  زمان  طول  در  شرطی«  ناهمسانی  واریانس  و  چندمتغیره  ای  رویکرد   میان، 
BEKK−GARCH   ارزیابی  سازی میدقت مدلتنها این رفتارهای نوسانی را به نه ابزار کاملی برای  کند، بلکه 

 ۀزا )متغیر مجازی بحران( در معادلهای بروندهد و امکان گنجاندن شوکمیان بازارها ارائه می »سرریز تلاطم
برای بررسی سرریز تلاطم میان متغیرها، ماتریس    .سازدمنظور سنجش دقیق اثرات ریسک فراهم میواریانس را به

 :شودصورت زیر تصریح میبه  BEKK−GARCHدر مدل  ( Ht) کوواریانس شرطی-واریانس

(۲ ) 
توان   A.  پارامتر است  ۶با    مثلثـی  پـایین  مـاتریس  Cو    tدر زمان    ۳×۳  شرطی   کوواریانس  واریانس   ماتریس   Htدر اینجا    

توان    Bکند.  می  را محاسبه   مجـذور خطاهای گذشته   بـه   شـرطی   واریـانس   و میزان وابسـتگی  است   ضرایب   دوم ماتریس
ماتریس میزانـی  اسـت   ضرایب  دوم  گذشته  به   شرطی  واریانس جـاری  سـطح  کـه  و  را    است   وابسته  واریانس   مقادیر 

 :صورت زیر است  فوق به  ۀمعادل ماتریسی شکل ؛کندگیری می اندازه

(۳)                     
اثر سایر بازارها و   ۀدهنداثر خودی و عناصر غیرقطری نشان  ۀدهند، عناصر قطری نشان ضرایب  در ماتریس

های وارده شوک دهد کهنشان می aiiداری معنی  ،عنوان مثالهب ؛معرف اثر سرریز است bو  a داری ضرایبمعنی
  jهای وارده بر بازار  شوک  دهد کهنشان می ajiداری  در زمان حال اثر دارد و معنی  بر تلاطم  قبل  ۀبازار در دور  به

اثرگذار    i)  اندیس  داده شده توسط)نشان  iجـاری بـازار    بر تلاطم  j)  اندیس  داده شده توسط)نشان  قبل  ۀدر دور
از شوک    iزمان حال در بازار    وجود دارد و تلاطم  iبـازار    بـه   jاثر سـرریز شـوک از بـازار    ،بیان دیگر  به  ؛  است
های آمده، آزموندستگیرد. درنهایت، جهت اطمینان از کفایت مدل و اعتبار آماری نتایج بهتأثیر می jبازار  ۀگذشت

انجام می نهایی  مدل  استانداردشده  پسماندهای  در  متداول  نمودار  پذیرد.تشخیصی  پژوهش   ،۱  در  اجزای روش 
 .مشخص گردیده است
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،  OilPriceهای  سایتهای موردنیاز برای متغیرهای بازار از منابع معتبری نظیر اداره اطلاعات انرژی آمریکا وبداده 
NASDAQ   ها به صورت  اند. متغیرهای لگاریتمی شاخصاستخراج شده  ۱و بانک فدرال رزرو سنت لوئیس & S

P LN  وLNNASDAQ  وLNDOWJONES  اند.در مدل وارد شده 
LNDOWJONES لگاریتم شاخص قیمتی داوجونز : 

LNS & P لگاریتم شاخص قیمتی اس اند پی : 
LNNASDAQ لگاریتم شاخص قیمتی نزدک : 

BRENTقیمت نفت برنت : 
GOLD شاخص قیمتی طلا : 

HORMUZ ۰بسته= ۱باز=  -تنگۀ هرمز: متغیرمجازی باز و بسته شدن 
 

 طراحی سناریوی ریسک ژئوپلیتیک و تعریف متغیر مجازی. 1-1-4
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عنوان  به تنگۀ هرمز  محدود، از ظرفیت ایجاد بیشترین شدت اثر بر بازارها برخوردار باشد. با توجه به جایگاه راهبردی  
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منظور  « بهم. ۲۰۲۶در این چارچوب، سناریوی فرضی »جنگ رمضان    سازی شوک انتخاب شد.عنوان مبنای مدل به

انسداد نیز    ۀروز ۴۰  ۀ جهانی انرژی طراحی شد و باز  ۀ سازی یک اختلال ساختاری و بلندمدت در جریان عرضشبیه
کوتاه نوسانات  از  شوک  این  آثار  تفکیک  هدف  شد.  با  گرفته  درنظر  بازار  اینمدت  متغیر    اساس،بر 

باز   HORMUZمجازی در  روز  )   ۀبرای هر  مطالعه  بهم.۲۰۲۶ژوئن    ۵تا    ۲۰۲۵ژانویه    ۱۲زمانی  زیر (  صورت 
  شود:کدگذاری می

• Hormuz,tD  =۰ نمایانگر انسداد کامل تنگه.۲۰۲۶آوریل  ۸تا  ۲۰۲۶فوریه  ۲۸روزه از  ۴۰: برای دوره ، 
• Hormuz,tD  =۱مورد بررسی. ۀ: برای سایر روزهای دور 
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بهینه با معیارهای اطلاعاتی، وجود ناهمسانی واریانس با آزمون ضریب    ۀدرستی شناسایی شوند. پس از تعیین وقفبه
می ۱لاگرانژ با  بررسی  درنهایت،  یعنی  تأیید شود.  پژوهش  اصلی  مدل  اثرات،  رویکرد  گارچ این  با  چندمتغیره 

BEKK−GARCH   کفایت    برای حل مسئله این پژوهش کاملاً گارچ  ۀهای خانوادشود. استفاده از مدل برآورد می
هایی چون »نوسانات دارای ویژگی  های بورس و نفت( ذاتاًهای زمانی مالی )نظیر بازدهی شاخصزیرا سری  ؛کندمی

این خوشه در  هستند.  زمان  طول  در  شرطی«  ناهمسانی  واریانس  و  چندمتغیره  ای  رویکرد   میان، 
BEKK−GARCH   ارزیابی  سازی میدقت مدلتنها این رفتارهای نوسانی را به نه ابزار کاملی برای  کند، بلکه 

 ۀزا )متغیر مجازی بحران( در معادلهای بروندهد و امکان گنجاندن شوکمیان بازارها ارائه می »سرریز تلاطم
برای بررسی سرریز تلاطم میان متغیرها، ماتریس    .سازدمنظور سنجش دقیق اثرات ریسک فراهم میواریانس را به

 :شودصورت زیر تصریح میبه  BEKK−GARCHدر مدل  ( Ht) کوواریانس شرطی-واریانس

(۲ ) 
توان   A.  پارامتر است  ۶با    مثلثـی  پـایین  مـاتریس  Cو    tدر زمان    ۳×۳  شرطی   کوواریانس  واریانس   ماتریس   Htدر اینجا    

توان    Bکند.  می  را محاسبه   مجـذور خطاهای گذشته   بـه   شـرطی   واریـانس   و میزان وابسـتگی  است   ضرایب   دوم ماتریس
ماتریس میزانـی  اسـت   ضرایب  دوم  گذشته  به   شرطی  واریانس جـاری  سـطح  کـه  و  را    است   وابسته  واریانس   مقادیر 

 :صورت زیر است  فوق به  ۀمعادل ماتریسی شکل ؛کندگیری می اندازه

(۳)                     
اثر سایر بازارها و   ۀدهنداثر خودی و عناصر غیرقطری نشان  ۀدهند، عناصر قطری نشان ضرایب  در ماتریس

های وارده شوک دهد کهنشان می aiiداری معنی  ،عنوان مثالهب ؛معرف اثر سرریز است bو  a داری ضرایبمعنی
  jهای وارده بر بازار  شوک  دهد کهنشان می ajiداری  در زمان حال اثر دارد و معنی  بر تلاطم  قبل  ۀبازار در دور  به

اثرگذار    i)  اندیس  داده شده توسط)نشان  iجـاری بـازار    بر تلاطم  j)  اندیس  داده شده توسط)نشان  قبل  ۀدر دور
از شوک    iزمان حال در بازار    وجود دارد و تلاطم  iبـازار    بـه   jاثر سـرریز شـوک از بـازار    ،بیان دیگر  به  ؛  است
های آمده، آزموندستگیرد. درنهایت، جهت اطمینان از کفایت مدل و اعتبار آماری نتایج بهتأثیر می jبازار  ۀگذشت

انجام می نهایی  مدل  استانداردشده  پسماندهای  در  متداول  نمودار  پذیرد.تشخیصی  پژوهش   ،۱  در  اجزای روش 
 .مشخص گردیده است
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 .نمودار اجزای پژوهش : 1نمودار 

Graph. 1: Research components diagram. 
 

 های پژوهش یافته .2- 4
دهد که هر سه بازار در مواجهه با شوک موردنظر واکنش منفی  نشان میبورس جهانی   های، شاخص۲  در نمودار

ای  پس از یک افت اولیه وارد دوره ۵۰۰اندپی اس  ها متفاوت است. شاخصاند، اما شدت و الگوی نوسان آنداشته
قطعیت گردد که بیانگر افزایش عدمتر تثبیت میشود و سپس در سطحی پایینمدت میاز نوسانات شدید و کوتاه

های محدود و دهد؛ پس از کاهش اولیه، نوسانتری از خود نشان میواکنش ملایم داوجونز در بازار است. شاخص
را تجربه کرده و روندی تدریجی پایدار  را حفظ می  ،نسبتا  مقابل،  اما کاهشی  نزدک کند. در  بیشترین     شاخص 

وضوح وابستگی بیشتر بخش فناوری  است که به   داده و یک سقوط ناگهانی و عمیق ثبت کرده حساسیت را نشان
بر طورکلی، نتایج حاکی از آن است که شوک ژئوپولیتیکی، علاوهبه  ؛کندهای سیستماتیک را منعکس میبه ریسک

 .طور معناداری دستخوش تغییر کرده استها، ساختار نوسانات بازار را نیز به کاهش سطح شاخص
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 (.های تحقیق)یافته بورس جهانیهای نمودار شاخص : 2نمودار 
Graph. 2: Chart of global stock market indices (research findings). 

 
 یافته واحد دیکی فولر تعمیم ۀآزمون ریش. 4-2-2

گونه همانها انجام شد.  برروی داده  ۱یافته های زمانی، آزمون دیکی فولر تعمیمدر ادامه، جهت بررسی ایستایی سری
 در سطح دارایشاخص قیمتی مزدک   به استثنای  متغیرها  همربوط به همهای  داده  ،شودمشاهده می  ۴که در جدول  
 شوند.ها مانا میآن ۀگیری همبار تفاضلباشد و پس از یکمی ۰.۰۵تر از بزرگ ارزش احتمال
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 های تحقیق(.یافته) اول ۀنتایج آزمون ایستایی متغیرها در سطح و تفاضل مرتب : 4جدول 
Tab. 4: Results of the stationarity test of variables at the level and first-order difference 
(Research findings). 

 ایستایی تفاضل مرتبه اول  ایستایی در سطح 
 متغیر  متغیر 
 ۰.۰۰۰۰ شاخص قیمتی داوجونز  ۵۷۷۴.۰ شاخص قیمتی داوجونز 

 ۰.۰۷۶۲ شاخص قیمتی اس اند پی  ۰.۱۸۵۳ شاخص قیمتی اس اند پی 
 ۰.۰۰۰۰ شاخص قیمتی نزدک  ۰.۰۰۰۰ زدک نشاخص قیمتی 

 ۰.۰۰۰۰ شاخص قیمتی طلا  ۰.۶۶۷۷ شاخص قیمتی طلا 
 ۰.۰۰۰۰ قیمت نفت برنت  ۰.۸۱۸۵ قیمت نفت برنت 

 
 نتایج آزمون شکست ساختاری زیوت آندرز . 4-2-3

با درنظر گرفتن شکست در سطح و روند برای سری زمانی بازده اجرا شد.    ۱آزمون شکست ساختاری زیوت اندرز 
 . داده استزمانی مذکور شکست ساختاری رخهای تأکید بر این دارد که در سری ،۲ جدول نتایج

 
 های تحقیق(.یافته) های زمانیهای ساختاری در سرینتایج آزمون شکست . ۵جدول 

Tab. 5: Results of structural failure testing in time series (Research findings). 

 آزمون  ۀنتیج 
مقدار 

بحرانی  
1۰% 

مقدار 
بحرانی  

۵% 

مقدار 
بحرانی  

1% 
 آماره آزمون

تاریخ 
شکست  
 ساختاری 

 نام متغیر 

شکست ساختاری  
 شود. می تأیید

۴.۱۹۳۶۲۷ - ۴.۴۴۳۶۴۹- ۴.۹۴۹۱۳۳- 

۱۶.۷۳۷۹۹ - 3/31/2026 LNS&P 

شکست ساختاری  
 LNDOWJONES 1/20/2026 - ۲۳.۲۶۲۵۹ شود. می تأیید

ساختاری   شکست
 LNNASDAQ 4/15/2026 - ۷۱.۰۱۰۸۴ شود. می تأیید

ساختاری   شکست
 LNGOLD 3/19/2026 17.33384- شود. می تأیید

ساختاری   شکست
 2/27/2026 - ۵.۲۷۲۳۲۲ شود. می تأیید

 LNBRENT 

 
 ۀ وقف  ،۳جدول    براساس مدل تخمین زده شد.    ۳آکائیک و حنان کویین   ،۲بهینه شوارتز  ۀبا درنظر گرفتن وقف

 است.  ۲ۀ وقف و آکائیک، معیارهای شوارتز براساس  بهینه
 
 

 
1 Zivot-Andrews 
2 Schwarz  Information Criterion (SIC) 
3 HQ 

 
 های تحقیق(.)یافته معیار آکائیک ،شوارتز وحنان کویین  براساستعیین وقفه بهینه  : 6 جدول

Tab. 6: Determining the optimal interval based on the Akaike, Schwartz, and Hannan Quinn 
criteria (research findings). 

 وقفه آکائیک  شوارتز  حنان کویین 

-15.24344 -15.14441 -15.20321 0 

-24.06912 -23.47492* -23.82775 1 

-24.47797* -23.38860 -24.03545* 2 

-24.35183 -22.76728 -23.70816 3 
 

ها وجود دارد. در داده آرچ دهد که اثرصفر، نتایج نشان می  ۀباتوجه به سطح احتمال متغیرها و رد شدن فرضی
عبارت کند. بههای مدل ثابت نبوده و در طول زمان تغییر میماندهاین نتیجه حاکی از آن است که واریانس باقی

بنابراین ضروری است که   ؛شودها مشاهده میهایی با نوسان پایین در دادههایی با نوسان بالا و دورهدیگر، دوره
 گارچ استفاده شود.  ۀهای خانوادسازی صحیح پویایی واریانس، از مدلبرای رفع این مشکل و مدل 

 
 زمون  ضریب لاگرانژ جهت بررسی ناهمسانی واریانس آنتایج . 4-2-4

 
 .های تحقیق()یافته آزمون اثر آرچ : 7 جدول

Tab. 7: Arch effect test. 

 
 .های تحقیق( )یافته در حضور شکست ساختاری  BEKKنتایج مدل گارچ چندمتغیره با رویکرد  : 8 جدول

Tab. 8: Results of the multivariate GARCH model with the BEKK approach in the presence 
of structural failure (research findings). 

Mean equation 
 Variable Coefficient Prob. 

C(1) intercept 12.03626 0.0000 
C(2) Dow & dummy -0.012513 0.0003 
C(3) Dow& brent -0.139508 0.0000 
C(4) Dow & gold -0.075011 0.0000 
C(5) Intercept 1.833831 0.0000 
C(6) Nasdaq & dummy -0.019113 0.1453 
C(7) Nasdaq & brent 0.206302 0.0000 
C(8) Nasdaq & gold -0.858754 0.0000 
C(9) Intercept 10.85407 0.0000 
C(10) Sp&dummy -0.044249 0.0000 
C(11) Sp& brent -0.245077 0.0000 

 هاآماره ارزش آماره  سطح احتمال 
 F ۀآمار 129.2676 0.0۰۰۰

 𝒙𝒙𝟐𝟐  ۀآمار 99.35502 0.0۰۰۰
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C(12) Sp&gold -0.108188 0.0000 
Variance equation 

 Variable Coefficient Prob. 
C(13) intercept 4.00E-05 0.0000 
C(14) Dow & dummy -5.34E-06 0.4960 
C(15) Dow& brent 3.09E-05 0.0000 
C(16) Dow & gold 4.62E-07 0.9650 
C(17) Intercept -8.43E-05 0.0306 
C(18) Nasdaq & dummy 2.63E-05 0.0002 
C(19) Nasdaq & brent 0.865134 0.0000 
C(20) Nasdaq & gold 0.026080 0.5575 
C(21) Intercept 0.905538 0.0000 
C(22) Sp&dummy 0.590591 0.0000 
C(23) Sp& brent 1.021945 0.0000 
C(24) Sp&gold 0.588506 0.0000 

 شده ضرایب واریانس تبدیل 

 Coefficient Prob. 
M(1,1) 4.00E-05 0.0000 
M(1,2) -5.34E-06 0.4960 
M(1,3) 3.09E-05 0.0000 
M(2,2) 4.62E-07 0.9650 
M(2,3) -8.43E-05 0.0306 
M(3,3) 2.63E-05 0.0002 
A1(1,1) 0.865134 0.0000 
A1(2,2) 0.026080 0.5575 
A1(3,3) 0.905538 0.0000 
B1(1,1) 0.590591 0.0000 
B1(2,2) 1.021945 0.0000 
B1(3,3) 0.588506 0.0000 

 
دهد که متغیرهای مورد بررسی نقش  میانگین نشان می  ۀنتایج برآورد مدل گارچ چندمتغیره در بخش معادل

و   ۱۲.۰۳۶۲۶های جهانی دارند. برای شاخص داوجونز، ضریب ثابت برابر با  معناداری در تبیین رفتار بازده شاخص
توجه در بازده این شاخص  مثبت و قابل  ۀگر وجود یک میانگین پایمعنادار است که بیان  ۰.۰۰۰۰در سطح احتمال  

دهد منفی و معنادار است که نشان می  ۰.۰۰۰۳و با احتمال    -۰.۰۱۲۵۱۳برابر با  تنگۀ هرمز  است. ضریب متغیر دامی  
چنین ضریب متغیر قیمت نفت  وقوع رویداد موردنظر، بازده این شاخص با کاهش مواجه شده است. هم  ۀدر دور

منفی و بسیار معنادار است که بیانگر آن است که افزایش    ۰.۰۰۰۰و در سطح احتمال    -۰.۱۳۹۵۰۸برنت برابر با  
های تولید و  تواند ناشی از افزایش هزینهای بر بازده شاخص داوجونز دارد؛ این موضوع میقیمت نفت اثر کاهنده

و با  -۰.۰۷۵۰۱۱های صنعتی موجود در این شاخص باشد. ضریب قیمت طلا نیز برابر با  فشار بر سودآوری شرکت
عنوان یک دارایی امن موجب کاهش  دهد افزایش قیمت طلا بهمنفی و معنادار است که نشان می  ۰.۰۰۰۰احتمال  

شود. درمورد شاخص نزدک، ضریب ثابت برابر  ریسک میهای کمسمت داراییل سرمایه به بازده بازار سهام و انتقا
مثبت در این شاخص    ۀوجود بازده پای  ۀدهندمثبت و معنادار است که نشان  ۰.۰۰۰۰و در سطح احتمال    ۱.۸۳۳۸۳۱با  

اما از نظر آماری غیرمعنادار   ،منفی  ۰.۱۴۵۳با احتمال    -۰.۰۱۹۱۱۳برابر با  تنگۀ هرمز  است. ضریب متغیر دامی  

توجهی بر بازده این شاخص داشته است. در توان نتیجه گرفت که رویداد موردنظر تأثیر قابل بنابراین نمی  ؛است
با   برابر  برنت  نفت  احتمال    ۰.۲۰۶۳۰۲مقابل، ضریب قیمت  با  معنادار است که نشان    ۰.۰۰۰۰و  بسیار  مثبت و 

نتیجه می می این  بوده است؛  نزدک همراه  بازده شاخص  افزایش  با  نفت  افزایش قیمت  بیانگر ساختار دهد  تواند 
و در   -۰.۸۵۸۷۵۴های فناوری و انرژی در این بازار باشد. ازسوی دیگر، ضریب قیمت طلا برابر با  متفاوت شرکت
و   کینزدتوجه طلا بر بازده  قابل  ۀتأثیر کاهند  ۀدهندمنفی و بسیار بزرگ است که نشان  ۰.۰۰۰۰سطح احتمال  

نیز   S & P  ۵۰۰گذاران در زمان رشد قیمت این فلز گرانبهاست. برای شاخص  گریز سرمایهافزایش رفتار ریسک
مثبت و معنادار است که وجود یک میانگین بازده مثبت در    ۰.۰۰۰۰و با احتمال    ۱۰.۸۵۴۰۷ضریب ثابت برابر با  
منفی و   ۰.۰۰۰۰و در سطح احتمال    -۰.۰۴۴۲۴۹برابر با  تنگۀ هرمز  دهد. ضریب متغیر دامی  این بازار را نشان می

این شاخص شده است.  بازده  یا رویداد موردنظر موجب کاهش  بیانگر آن است که وقوع شوک  و  معنادار است 
منفی و بسیار معنادار است که نشان    ۰.۰۰۰۰و با احتمال    -۰.۲۴۵۰۷۷چنین ضریب قیمت نفت برنت برابر با  هم
های حاضر در این شاخص وارد کرده است. ضریب  ای بر عملکرد شرکتدهد افزایش قیمت نفت فشار کاهندهمی

منفی و معنادار است و حاکی از آن است که با   ۰.۰۰۰۰و در سطح احتمال    ۰.۱۰۸۱۸۸-بر با  قیمت طلا نیز برا
یافته سمت بازار طلا منتقل شده و بازده شاخص کاهشها از بازار سهام به افزایش قیمت طلا بخشی از سرمایه

ساختار پویای نوسانات شرطی در بازارهای موردمطالعه هستند.    ۀدهندواریانس، ضرایب نشان  ۀاست. در بخش معادل
مثبت و معنادار است که وجود یک سطح   ۰.۰۰۰۰و با احتمال    ۴.۰۰E-۰۵ضریب ثابت مربوط به واریانس برابر با 

بین داوجونز و    ۀکه بیانگر رابط  ۰.۴۹۶۰با احتمال    ۵.۳۴E-۰۶-کند. ضریب  می  تأییدپایه از نوسانات در بازار را  
دهد که این متغیر نقش مشخصی در  متغیر دامی در معادله واریانس است، ازنظر آماری معنادار نیست و نشان می

مثبت و معنادار است که بیانگر وجود ارتباط   ۰.۰۰۰۰با احتمال    ۳.۰۹E-۰۵تغییر نوسانات ندارد. در مقابل، ضریب  
بسیار کوچک   ۰.۹۶۵۰با احتمال    ۴.۶۲E-۰۷چنین ضریب  ت. هممثبت میان نوسانات داوجونز و متغیر نفت برنت اس

  ۰.۰۳۰۶با احتمال    ۸.۴۳E-۰۵-دهد اثر طلا بر واریانس داوجونز ناچیز است. ضریب  و غیرمعنادار است که نشان می 
-۲.۶۳Eمعکوس میان بخشی از نوسانات بازارهاست. در ادامه، ضریب  ۀمنفی و معنادار است که بیانگر وجود رابط

احتمال    ۰۵ را    ۰.۰۰۰۲با  نزدک  شاخص  در  پایه  نوسانات  وجود  و  بوده  معنادار  و  ضریب می   تأیید مثبت  کند. 
دهد که نوسانات  های گذشته بر واریانس فعلی است، نشان میکه مربوط به اثر شوک  ۰.۰۰۰۰با احتمال    ۰.۸۶۵۱۳۴
  ۰.۵۵۷۵با احتمال    ۰.۰۲۶۰۸۰دهد. در مقابل، ضریب  مدت واکنش نشان میهای کوتاهشدت به شوکداوجونز به 

توجهی بر نوسانات این شاخص  مدت تأثیر قابل های کوتاهدهد که شوکبرای نزدک غیرمعنادار است و نشان می
بازار به   S & P۵۰۰برای شاخص    ۰.۰۰۰۰با احتمال    ۰.۹۰۵۵۳۸ندارند. ضریب   بیانگر واکنش بسیار قوی این 

نیز نتایج بیانگر   GARCHکند. در بخش ضرایب  می  تأییدبندی نوسانات را  های گذشته است و وجود خوشهشوک
برای شاخص داوجونز مثبت و    ۰.۰۰۰۰با احتمال    ۰.۵۹۰۵۹۱جه نوسانات در بلندمدت است. ضریب  توپایداری قابل

  ۱.۰۲۱۹۴۵توجهی از نوسانات این بازار در طول زمان تداوم دارد. ضریب  دهد بخش قابلمعنادار است و نشان می
تر از یک است که بیانگر پایداری بسیار بالای نوسانات و وجود برای شاخص نزدک اندکی بزرگ  ۰.۰۰۰۰با احتمال  

نیز   S & P۵۰۰برای شاخص    ۰.۰۰۰۰با احتمال    ۰.۵۸۸۵۰۶چنین ضریب  بلندمدت در این بازار است. هم  ۀحافظ
 توجهی برخوردار هستند. دهد که نوسانات این شاخص در بلندمدت از تداوم قابلنشان می 
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C(12) Sp&gold -0.108188 0.0000 
Variance equation 

 Variable Coefficient Prob. 
C(13) intercept 4.00E-05 0.0000 
C(14) Dow & dummy -5.34E-06 0.4960 
C(15) Dow& brent 3.09E-05 0.0000 
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M(1,3) 3.09E-05 0.0000 
M(2,2) 4.62E-07 0.9650 
M(2,3) -8.43E-05 0.0306 
M(3,3) 2.63E-05 0.0002 
A1(1,1) 0.865134 0.0000 
A1(2,2) 0.026080 0.5575 
A1(3,3) 0.905538 0.0000 
B1(1,1) 0.590591 0.0000 
B1(2,2) 1.021945 0.0000 
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دهد که متغیرهای مورد بررسی نقش  میانگین نشان می  ۀنتایج برآورد مدل گارچ چندمتغیره در بخش معادل

و   ۱۲.۰۳۶۲۶های جهانی دارند. برای شاخص داوجونز، ضریب ثابت برابر با  معناداری در تبیین رفتار بازده شاخص
توجه در بازده این شاخص  مثبت و قابل  ۀگر وجود یک میانگین پایمعنادار است که بیان  ۰.۰۰۰۰در سطح احتمال  

دهد منفی و معنادار است که نشان می  ۰.۰۰۰۳و با احتمال    -۰.۰۱۲۵۱۳برابر با  تنگۀ هرمز  است. ضریب متغیر دامی  
چنین ضریب متغیر قیمت نفت  وقوع رویداد موردنظر، بازده این شاخص با کاهش مواجه شده است. هم  ۀدر دور

منفی و بسیار معنادار است که بیانگر آن است که افزایش    ۰.۰۰۰۰و در سطح احتمال    -۰.۱۳۹۵۰۸برنت برابر با  
های تولید و  تواند ناشی از افزایش هزینهای بر بازده شاخص داوجونز دارد؛ این موضوع میقیمت نفت اثر کاهنده

و با  -۰.۰۷۵۰۱۱های صنعتی موجود در این شاخص باشد. ضریب قیمت طلا نیز برابر با  فشار بر سودآوری شرکت
عنوان یک دارایی امن موجب کاهش  دهد افزایش قیمت طلا بهمنفی و معنادار است که نشان می  ۰.۰۰۰۰احتمال  

شود. درمورد شاخص نزدک، ضریب ثابت برابر  ریسک میهای کمسمت داراییل سرمایه به بازده بازار سهام و انتقا
مثبت در این شاخص    ۀوجود بازده پای  ۀدهندمثبت و معنادار است که نشان  ۰.۰۰۰۰و در سطح احتمال    ۱.۸۳۳۸۳۱با  

اما از نظر آماری غیرمعنادار   ،منفی  ۰.۱۴۵۳با احتمال    -۰.۰۱۹۱۱۳برابر با  تنگۀ هرمز  است. ضریب متغیر دامی  

توجهی بر بازده این شاخص داشته است. در توان نتیجه گرفت که رویداد موردنظر تأثیر قابل بنابراین نمی  ؛است
با   برابر  برنت  نفت  احتمال    ۰.۲۰۶۳۰۲مقابل، ضریب قیمت  با  معنادار است که نشان    ۰.۰۰۰۰و  بسیار  مثبت و 

نتیجه می می این  بوده است؛  نزدک همراه  بازده شاخص  افزایش  با  نفت  افزایش قیمت  بیانگر ساختار دهد  تواند 
و در   -۰.۸۵۸۷۵۴های فناوری و انرژی در این بازار باشد. ازسوی دیگر، ضریب قیمت طلا برابر با  متفاوت شرکت
و   کینزدتوجه طلا بر بازده  قابل  ۀتأثیر کاهند  ۀدهندمنفی و بسیار بزرگ است که نشان  ۰.۰۰۰۰سطح احتمال  

نیز   S & P  ۵۰۰گذاران در زمان رشد قیمت این فلز گرانبهاست. برای شاخص  گریز سرمایهافزایش رفتار ریسک
مثبت و معنادار است که وجود یک میانگین بازده مثبت در    ۰.۰۰۰۰و با احتمال    ۱۰.۸۵۴۰۷ضریب ثابت برابر با  
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ساختار پویای نوسانات شرطی در بازارهای موردمطالعه هستند.    ۀدهندواریانس، ضرایب نشان  ۀاست. در بخش معادل
مثبت و معنادار است که وجود یک سطح   ۰.۰۰۰۰و با احتمال    ۴.۰۰E-۰۵ضریب ثابت مربوط به واریانس برابر با 
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دهد که نوسانات  های گذشته بر واریانس فعلی است، نشان میکه مربوط به اثر شوک  ۰.۰۰۰۰با احتمال    ۰.۸۶۵۱۳۴
  ۰.۵۵۷۵با احتمال    ۰.۰۲۶۰۸۰دهد. در مقابل، ضریب  مدت واکنش نشان میهای کوتاهشدت به شوکداوجونز به 
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بازار به   S & P۵۰۰برای شاخص    ۰.۰۰۰۰با احتمال    ۰.۹۰۵۵۳۸ندارند. ضریب   بیانگر واکنش بسیار قوی این 

نیز نتایج بیانگر   GARCHکند. در بخش ضرایب  می  تأییدبندی نوسانات را  های گذشته است و وجود خوشهشوک
برای شاخص داوجونز مثبت و    ۰.۰۰۰۰با احتمال    ۰.۵۹۰۵۹۱جه نوسانات در بلندمدت است. ضریب  توپایداری قابل

  ۱.۰۲۱۹۴۵توجهی از نوسانات این بازار در طول زمان تداوم دارد. ضریب  دهد بخش قابلمعنادار است و نشان می
تر از یک است که بیانگر پایداری بسیار بالای نوسانات و وجود برای شاخص نزدک اندکی بزرگ  ۰.۰۰۰۰با احتمال  

نیز   S & P۵۰۰برای شاخص    ۰.۰۰۰۰با احتمال    ۰.۵۸۸۵۰۶چنین ضریب  بلندمدت در این بازار است. هم  ۀحافظ
 توجهی برخوردار هستند. دهد که نوسانات این شاخص در بلندمدت از تداوم قابلنشان می 
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 اعتبار سنجی مدلهای آزمون. 4-2-۵
های  منظور ارزیابی صحت فروض کلاسیک و اطمینان از کفایت مشخصات مدل، آزمون پس از برآورد مدل، به

این در  شد.  انجام  هماعتباری  و  اتوکورولاسیون  نمودارهای  بررسی  نشانراستا،  متقابل  ضرایب بستگی  که  داد 
داری آماری قرار دارند. این یافته بیانگر عدم  عدم معنی ۀطور کلی در محدودبستگی متقابل به بستگی و همخودهم

توان استنباط کرد که مدل ازنظر  های مدل است. درنتیجه، میمانده ها و باقیوجود الگوهای سریالی قوی در داده
های ساختاری و اقتصادسنجی چندمتغیره تا حد  درستی مشخص شده و فروض اساسی مدلزا بههای درونپویایی

 ت. قبولی برقرار اسقابل
 

 
 های تحقیق(.: نتایج آزمون خودهمبستگی  درپسماندها )یافته3نمودار 

Graph. 3: Results of the autocorrelation test on the residuals (Research findings). 
 

بستگی سریالی معنادار هستند. این  طور کلی فاقد خودهمدهد که پسماندهای مدل، به نشان می  LMآزمون  
ای بستگی رشتهها و مناسب بودن ساختار مدل برای حذف خودهمنتیجه حاکی از کافی بودن تعیین تعداد وقفه

  خطاها است.
بستگی سریالی در جملات خطا از های اعتباری پس از برآورد مدل، برای بررسی وجود خودهمآزمون  ،در ادامه

بستگی سریالی طورکلی فاقد خودهمدهد که پسماندهای مدل، به استفاده شد. نتایج این آزمون نشان می   LMآزمون  
شده در های انتخابهستند. این نتیجه بیانگر آن است که تعداد وقفه  ۰۵.۰  معنادارودارای ارزش احتمال بالاتر از

ای در جملات خطا  بستگی رشتهطور مناسب تعیین شده و ساختار مدل از توانایی لازم برای حذف خودهممدل به 
 برخوردار است. 

 
 های تحقیق(.)یافته بستگی سریالیخودهم LM آزموننتایج  : 9جدول 

Tab. 9: Results of the LM test of serial autocorrelation (Research findings). 
Lag LRE* stat Prob. Rao F-stat Prob 

1 30.65514 0.2007 1.235362 0.2009 

2 58.32042 0.1961 1.175814 0.1969 
3 78.99407 0.3539 1.057123 0.3567 
4 118.6839 0.0980 1.204434 0.1009 

 
 ناهمسانی واریانس در پسماندها زمون آ. 4-2-6

منظور ارزیابی پایایی و ثبات واریانس پسماندهای مدل انجام شد،  مقدار احتمال در آزمون هتروسکداستیسیته که به 
وضوح نشان  قرار داشت. این امر به ۰.۰۵طور معناداری بالاتر از سطح بود که به ۰.۱۹۸۶برابر با  در آزمون ترکیبی

 ۀ ها قابل حفظ است و هیچ نشانزمانی نمونه داده  ۀبر یکنواختی واریانس خطاها در بازدهد که فرض پایه مبنیمی
 معناداری از ناهمسانی واریانس مشاهده نشد.

 
 های محقق(.)یافته نتایج آزمون ناهمسانی واریانس: 1۰جدول 

Tab. 10: Results of the heterogeneity of variance test (Researcher's findings). 
Chi-sq Prob. 

1546.164 0.1986 

 
 هاآوری شاخصتحلیل سناریویی و ارزیابی تاب. ۵
بر بازارهای مالی  تنگۀ هرمز  اختلال در    ۀمنظور تفسیر بهتر نتایج مدل اقتصادسنجی و ارزیابی پیامدهای بالقوبه

  فارسخلیج  ۀهای ژئوپلیتیکی در منطقشدت و تداوم تنش  براساس المللی، در این بخش سه سناریوی محتمل  بین
چنین شواهد موجود در ادبیات  بر نتایج تجربی پژوهش حاضر و همشود. طراحی این سناریوها با تکیهترسیم می

 .اقتصاد انرژی و ریسک ژئوپلیتیک صورت گرفته است
 

 سناریوی اول: کاهش تنش و بازگشت سریع به تعادل 
تنگۀ هرمز  ها از  یافته و عبور نفتکش های ژئوپلیتیکی در مدت کوتاهی کاهششود تنش در این سناریو فرض می

انرژی محدود بوده و قیمت نفت پس از   ۀگردد. در این وضعیت، اختلال در عرضسرعت به حالت عادی بازمیبه
نااطمینانی میدلار تثبیت می  ۹۰تا    ۸۰حدود    ۀمدت در محدودنوسانات کوتاه  تواند به بهبود  شود. کاهش سطح 

های امن کاهش که تقاضا برای داراییگذاران و تقویت بازارهای سهام جهانی منجر شود، درحالیانتظارات سرمایه
 یابد. می
 

 ها و افزایش ریسک بازار انرژیسناریوی دوم: تداوم محدودیت
ونقل انرژی با تأخیر  طور کامل برطرف نشده و بازگشت کامل جریان حمل به تنگۀ هرمز  در این حالت، اختلال در  

  ۱۰۰ ۀشود. درنتیجه، بازار جهانی نفت با ریسک عرضه مواجه شده و قیمت نفت ممکن است در محدودمواجه می
تواند فشارهای تورمی را تشدید کرده و نوسانات انرژی می  ۀدلار قرار گیرد. در چنین شرایطی، افزایش هزین  ۱۱۰تا  

 بیشتری در بازارهای مالی ایجاد کند.
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رضــوی و بصیــری‌زاده: بررســی تأثیــر انســداد تنگــۀ هرمــز 
بــر نوســانات شــاخص‌های مهــم بــورس جهانــی
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 بیشتری در بازارهای مالی ایجاد کند.
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 تنگۀ هرمزمدت سناریوی سوم: بحران شدید و انسداد طولانی 
انرژی جهانی شده و قیمت   ۀموجب اختلال گسترده در عرضتنگۀ هرمز  مدت  در شدیدترین حالت، انسداد طولانی

نااطمینانی و تشدید   ۱۵۰نفت ممکن است به بیش از   دلار در هر بشکه افزایش یابد. در این وضعیت، افزایش 
میریسک اقتصادی  شاخصهای  ارزش  کاهش  به  سرمایهتواند  تمایل  افزایش  و  جهانی  سهام  به  های  گذاران 
 های امن مانند طلا و اوراق بدهی دولتی منجر شود.دارایی
میبه نشان  سناریویی  تحلیل  این  نتایج  در  طورکلی،  اختلال  تداوم  و  شدت  که  هرمز  دهد  نقش تنگۀ 
 های سهام خواهد داشت. گیری بازارهای مالی جهانی و میزان نوسانات شاخصای در جهتکنندهتعیین
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های مهم بورس جهانی بررسی شد. نتایج بر بازده و نوسانات شاخصتنگۀ هرمز  در این پژوهش، اثر انسداد احتمالی  
مدل نشانبرآورد  اقتصادسنجی  میهای  راهبردی  گذرگاه  این  با  مرتبط  ژئوپلیتیکی  تحولات  که  اثراتی داد  تواند 

المللی برجای گذارد. این یافته با این واقعیت سازگار حال ناهمگون بر بازارهای مالی بینمعنادار، گسترده و در عین 
انتقال نفت و فرآوردهیکی از حیاتیتنگۀ هرمز  است که   انرژی در جهان به ترین مسیرهای  رود و شمار میهای 

نگرانی تشدید  انرژی،  قیمت  نااطمینانی، جهش  افزایش  مسیر  از  آن،  در  اختلال  تضعیف  هرگونه  و  تورمی  های 
بنابراین، واکنش بازارها صرفا به خود رخداد محدود    ؛شودمی ها، به بازارهای سهام منتقل  انتظارات سودآوری بنگاه

گیرد که درنهایت بر بازده و نوسانات های مستقیم و غیرمستقیم شکل میای از کانالنیست، بلکه ازطریق زنجیره
هایی های بورس در برابر چنین شوکدهد که شاخصهای این تحقیق نشان میگذارد. یافتهها اثر میشرطی شاخص

دلیل  که برخی دیگر بهشوند، درحالیواکنش یکسانی ندارند. برخی بازارها با افت بازده و افزایش نوسانات مواجه می
بورسی، سطح تاب انرژی، ترکیب صنایع  به واردات  میزان وابستگی  ها و آوری شرکتتفاوت در ساختار بخشی، 

دهد دهند. این ناهمگنی در واکنش بازارها نشان میگذاران، واکنش متفاوتی نشان میهای رفتاری سرمایهویژگی
بیان دیگر، هرچه به  ؛های خاص هر اقتصاد و هر بازار مالی استتابع ویژگی تنگۀ هرمز  که شدت و جهت اثر انسداد  

های ژئوپلیتیکی محدودتر باشد، وابستگی یک کشور یا بازار به انرژی وارداتی بیشتر و ظرفیت آن برای جذب شوک
بازارهایی که از تنوع صنعتی بیشتر،   بازده و تشدید نوسان در آن بیشتر خواهد بود. در مقابل،  احتمال بروز افت 

باثباتساختار مالی مقاوم انتظارات  یا  آثار محدودتر یا حتی موقتیتر  تری را تجربه  تری برخوردارند، ممکن است 
عنوان یکی از عوامل  توانند بههای ژئوپلیتیکی میکند که ریسکمی  تأییدکنند. از منظر تحلیلی، نتایج این پژوهش  

مدت کاهش دهد، تواند بازده سهام را در کوتاه تنها مینه تنگۀ هرمز  ثباتی بازارهای مالی عمل کنند. انسداد  مهم بی 
دهد. این مسئله نشان  تأثیر قرار می بینی بازارها را نیز تحتبلکه با افزایش نوسانات شرطی، ثبات و قابلیت پیش 

 ۀ تنیددرهم  ۀای نیست، بلکه در بستر اقتصاد جهانی و شبکهایی صرفا منطقهدهد که پیامدهای چنین شوکمی
تواند های ژئوپلیتیکی میبازارهای مالی، قابلیت سرایت به سایر بازارها را نیز دارد. درنتیجه، نوسانات ناشی از بحران 

صورت فراملی گسترش  ها و رفتارهای احتیاطی فعالان بازار، بهگذاری داراییاران، قیمتگذاز کانال انتظارات سرمایه 
 یابد.

ای کنندهنقش تعیینتنگۀ هرمز  دهد که شدت و تداوم اختلال در  تحلیل سناریویی این پژوهش نیز نشان می
جهت خوش در  سناریوی  در  دارد.  جهانی  مالی  بازارهای  تنشگیری  سریع  کاهش  با  عبور بینانه،  بازگشت  و  ها 
گردند. مدت به تعادل نسبی بازمیها به وضعیت عادی، آثار شوک محدود شده و بازارها پس از نوسانات کوتاهنفتکش

انرژی، تشدید فشارهای تورمی و افزایش نوسانات در سناریوی میانه، تداوم محدودیت ها موجب افزایش قیمت 
تواند با جهش شدید قیمت نفت، میتنگۀ هرمز  مدت  شود. در سناریوی بدبینانه نیز انسداد طولانیبازارهای مالی می

 های امن همراه باشد.گذاران به داراییی سهام جهانی و افزایش گرایش سرمایه ها کاهش ارزش شاخص
های حاضر با بخش مهمی از ادبیات دهد که یافتهنتایج این پژوهش با مطالعات پیشین نیز نشان می  ۀمقایس
انرژی را بر    ۀ ای و اختلال در عرضهای منطقههای سیاسی، تنشهایی که اثر شوک سو است. پژوهشموجود هم 

کرده بررسی  مالی  داشتهبازارهای  تأکید  نکته  این  بر  افزایش ریسک اند، عموما  با  ژئوپلیتیکی  نااطمینانی  که  اند 
اند داده چنین، مطالعات پیشین نشانگذاران به پذیرش ریسک همراه است. همشده و کاهش تمایل سرمایهادراک

که بازارهای سهام معمولا به اخبار مرتبط با نفت و امنیت انرژی حساس هستند و این حساسیت در اقتصادها و 
تنگۀ  های این پژوهش نیز بر آن دلالت دارد که اثر انسداد  راستا، یافتهسانی ندارد. در همینصنایع مختلف، شدت یک

ها به انرژی وابستگی آن ههای ساختاری بازارها و درجیک اثر یکنواخت و ساده نیست، بلکه بسته به ویژگیهرمز 
تنها مؤید ادبیات منظر، نتایج تحقیق حاضر نهخود بگیرد. از اینهای متفاوتی بهتواند شکلو تجارت جهانی، می

 ورزد. بازاری نیز تأکید میهای ژئوپلیتیکی است، بلکه بر ضرورت توجه به ناهمگنی بینمربوط به شوک
های  گذاران اقتصادی و مالی باید ریسککه سیاستنخست آن  ؛ها، چند پیشنهاد قابل طرح استاین یافته   ۀبرپای

سیاست طراحی  در  را  ثباتژئوپلیتیکی  بههای  بحران  مدیریت  و  بازار  تقویت  بخشی  کنند.  لحاظ  جدی  طور 
تواند از شدت  رسانی میابزارهای پوشش ریسک، و افزایش شفافیت در اطلاع  ۀ سازوکارهای پایش ریسک، توسع

بخشی پرتفوی و کاهش تمرکز گذاران باید بر تنوع های هیجانی بازار بکاهد. دوم، نهادهای مالی و سرمایه واکنش
پذیر های آسیبهای انرژی تأکید کنند، زیرا وابستگی بیش از حد به بخشها یا صنایع حساس به شوکبر دارایی

محور، بر یا صادراتایع انرژیویژه در صنها بهگذاری را افزایش دهد. سوم، شرکتپذیری سبد سرمایهتواند زیانمی
افزایش هزینه با  برای مواجهه  از بحرانباید  ناشی  نوسانات  برنامه ها و  ژئوپلیتیکی،  های مدیریت ریسک و های 

 تری تدوین کنند.سناریونویسی دقیق
 

 سپاسگزاری 
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 .  نمایند قدردانی افزودند،
 

 نویسندگان  مشارکت درصد
 چنین،هم؛  است  بوده  اول  نویسندۀ  عهدۀ   بر  پژوهش  چارچوب  طراحی  و  مفهومی  مدل  ۀتوسع  پردازی،ایده  مسئولیت

 . است شده انجام دوم نویسندۀ توسط تحقیق مستندات دهیسازمان و داده  پایگاه تدوین ها،داده  آوریجمع فرآیند
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 تنگۀ هرمزمدت سناریوی سوم: بحران شدید و انسداد طولانی 
انرژی جهانی شده و قیمت   ۀموجب اختلال گسترده در عرضتنگۀ هرمز  مدت  در شدیدترین حالت، انسداد طولانی

نااطمینانی و تشدید   ۱۵۰نفت ممکن است به بیش از   دلار در هر بشکه افزایش یابد. در این وضعیت، افزایش 
میریسک اقتصادی  شاخصهای  ارزش  کاهش  به  سرمایهتواند  تمایل  افزایش  و  جهانی  سهام  به  های  گذاران 
 های امن مانند طلا و اوراق بدهی دولتی منجر شود.دارایی
میبه نشان  سناریویی  تحلیل  این  نتایج  در  طورکلی،  اختلال  تداوم  و  شدت  که  هرمز  دهد  نقش تنگۀ 
 های سهام خواهد داشت. گیری بازارهای مالی جهانی و میزان نوسانات شاخصای در جهتکنندهتعیین
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های مهم بورس جهانی بررسی شد. نتایج بر بازده و نوسانات شاخصتنگۀ هرمز  در این پژوهش، اثر انسداد احتمالی  
مدل نشانبرآورد  اقتصادسنجی  میهای  راهبردی  گذرگاه  این  با  مرتبط  ژئوپلیتیکی  تحولات  که  اثراتی داد  تواند 

المللی برجای گذارد. این یافته با این واقعیت سازگار حال ناهمگون بر بازارهای مالی بینمعنادار، گسترده و در عین 
انتقال نفت و فرآوردهیکی از حیاتیتنگۀ هرمز  است که   انرژی در جهان به ترین مسیرهای  رود و شمار میهای 

نگرانی تشدید  انرژی،  قیمت  نااطمینانی، جهش  افزایش  مسیر  از  آن،  در  اختلال  تضعیف  هرگونه  و  تورمی  های 
بنابراین، واکنش بازارها صرفا به خود رخداد محدود    ؛شودمی ها، به بازارهای سهام منتقل  انتظارات سودآوری بنگاه

گیرد که درنهایت بر بازده و نوسانات های مستقیم و غیرمستقیم شکل میای از کانالنیست، بلکه ازطریق زنجیره
هایی های بورس در برابر چنین شوکدهد که شاخصهای این تحقیق نشان میگذارد. یافتهها اثر میشرطی شاخص

دلیل  که برخی دیگر بهشوند، درحالیواکنش یکسانی ندارند. برخی بازارها با افت بازده و افزایش نوسانات مواجه می
بورسی، سطح تاب انرژی، ترکیب صنایع  به واردات  میزان وابستگی  ها و آوری شرکتتفاوت در ساختار بخشی، 

دهد دهند. این ناهمگنی در واکنش بازارها نشان میگذاران، واکنش متفاوتی نشان میهای رفتاری سرمایهویژگی
بیان دیگر، هرچه به  ؛های خاص هر اقتصاد و هر بازار مالی استتابع ویژگی تنگۀ هرمز  که شدت و جهت اثر انسداد  

های ژئوپلیتیکی محدودتر باشد، وابستگی یک کشور یا بازار به انرژی وارداتی بیشتر و ظرفیت آن برای جذب شوک
بازارهایی که از تنوع صنعتی بیشتر،   بازده و تشدید نوسان در آن بیشتر خواهد بود. در مقابل،  احتمال بروز افت 

باثباتساختار مالی مقاوم انتظارات  یا  آثار محدودتر یا حتی موقتیتر  تری را تجربه  تری برخوردارند، ممکن است 
عنوان یکی از عوامل  توانند بههای ژئوپلیتیکی میکند که ریسکمی  تأییدکنند. از منظر تحلیلی، نتایج این پژوهش  

مدت کاهش دهد، تواند بازده سهام را در کوتاه تنها مینه تنگۀ هرمز  ثباتی بازارهای مالی عمل کنند. انسداد  مهم بی 
دهد. این مسئله نشان  تأثیر قرار می بینی بازارها را نیز تحتبلکه با افزایش نوسانات شرطی، ثبات و قابلیت پیش 

 ۀ تنیددرهم  ۀای نیست، بلکه در بستر اقتصاد جهانی و شبکهایی صرفا منطقهدهد که پیامدهای چنین شوکمی
تواند های ژئوپلیتیکی میبازارهای مالی، قابلیت سرایت به سایر بازارها را نیز دارد. درنتیجه، نوسانات ناشی از بحران 

صورت فراملی گسترش  ها و رفتارهای احتیاطی فعالان بازار، بهگذاری داراییاران، قیمتگذاز کانال انتظارات سرمایه 
 یابد.

ای کنندهنقش تعیینتنگۀ هرمز  دهد که شدت و تداوم اختلال در  تحلیل سناریویی این پژوهش نیز نشان می
جهت خوش در  سناریوی  در  دارد.  جهانی  مالی  بازارهای  تنشگیری  سریع  کاهش  با  عبور بینانه،  بازگشت  و  ها 
گردند. مدت به تعادل نسبی بازمیها به وضعیت عادی، آثار شوک محدود شده و بازارها پس از نوسانات کوتاهنفتکش

انرژی، تشدید فشارهای تورمی و افزایش نوسانات در سناریوی میانه، تداوم محدودیت ها موجب افزایش قیمت 
تواند با جهش شدید قیمت نفت، میتنگۀ هرمز  مدت  شود. در سناریوی بدبینانه نیز انسداد طولانیبازارهای مالی می

 های امن همراه باشد.گذاران به داراییی سهام جهانی و افزایش گرایش سرمایه ها کاهش ارزش شاخص
های حاضر با بخش مهمی از ادبیات دهد که یافتهنتایج این پژوهش با مطالعات پیشین نیز نشان می  ۀمقایس
انرژی را بر    ۀ ای و اختلال در عرضهای منطقههای سیاسی، تنشهایی که اثر شوک سو است. پژوهشموجود هم 

کرده بررسی  مالی  داشتهبازارهای  تأکید  نکته  این  بر  افزایش ریسک اند، عموما  با  ژئوپلیتیکی  نااطمینانی  که  اند 
اند داده چنین، مطالعات پیشین نشانگذاران به پذیرش ریسک همراه است. همشده و کاهش تمایل سرمایهادراک

که بازارهای سهام معمولا به اخبار مرتبط با نفت و امنیت انرژی حساس هستند و این حساسیت در اقتصادها و 
تنگۀ  های این پژوهش نیز بر آن دلالت دارد که اثر انسداد  راستا، یافتهسانی ندارد. در همینصنایع مختلف، شدت یک

ها به انرژی وابستگی آن ههای ساختاری بازارها و درجیک اثر یکنواخت و ساده نیست، بلکه بسته به ویژگیهرمز 
تنها مؤید ادبیات منظر، نتایج تحقیق حاضر نهخود بگیرد. از اینهای متفاوتی بهتواند شکلو تجارت جهانی، می

 ورزد. بازاری نیز تأکید میهای ژئوپلیتیکی است، بلکه بر ضرورت توجه به ناهمگنی بینمربوط به شوک
های  گذاران اقتصادی و مالی باید ریسککه سیاستنخست آن  ؛ها، چند پیشنهاد قابل طرح استاین یافته   ۀبرپای

سیاست طراحی  در  را  ثباتژئوپلیتیکی  بههای  بحران  مدیریت  و  بازار  تقویت  بخشی  کنند.  لحاظ  جدی  طور 
تواند از شدت  رسانی میابزارهای پوشش ریسک، و افزایش شفافیت در اطلاع  ۀ سازوکارهای پایش ریسک، توسع

بخشی پرتفوی و کاهش تمرکز گذاران باید بر تنوع های هیجانی بازار بکاهد. دوم، نهادهای مالی و سرمایه واکنش
پذیر های آسیبهای انرژی تأکید کنند، زیرا وابستگی بیش از حد به بخشها یا صنایع حساس به شوکبر دارایی

محور، بر یا صادراتایع انرژیویژه در صنها بهگذاری را افزایش دهد. سوم، شرکتپذیری سبد سرمایهتواند زیانمی
افزایش هزینه با  برای مواجهه  از بحرانباید  ناشی  نوسانات  برنامه ها و  ژئوپلیتیکی،  های مدیریت ریسک و های 

 تری تدوین کنند.سناریونویسی دقیق
 

 سپاسگزاری 
  مقاله   متن   غنای  به  خود  ارزشمند  نظرات  با  نشریه  ناشناس   داوران  از  که  دانندمی  لازم  برخود  نویسندگان  پایان  در

 .  نمایند قدردانی افزودند،
 

 نویسندگان  مشارکت درصد
 چنین،هم؛  است  بوده  اول  نویسندۀ  عهدۀ   بر  پژوهش  چارچوب  طراحی  و  مفهومی  مدل  ۀتوسع  پردازی،ایده  مسئولیت

 . است شده انجام دوم نویسندۀ توسط تحقیق مستندات دهیسازمان و داده  پایگاه تدوین ها،داده  آوریجمع فرآیند
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 منافع تضاد
  را   منافع  تضاد  نبود   مقاله،  انتهای   و  متن   در  آن  بودن   دقیق  و  دهیارجاع  در   نشر  اخلاق  رعایت  ضمن  نویسندگان 

 . دارندمی اعلام
 

 کتابنامه
تنگۀ هرمز  سیاسی کاربست انسداد  –های حقوقی(. واکاوی الزام۱۴۰۴. )یارش .، و حیدری، کرتضیاسمعیلی، م  -

مطالعات  اسرائیل.  با  خاکستری  جنگ  در  ایران  سوی  از 
 https://doi.org/10.22099/jls.2026.55482.5467 حقوقی.

های فارس بر بازار نفت و بورس های ژئوپلیتیکی خلیج(. »تأثیر تنش۱۴۰۰رضایی، محمد؛ و احمدی، سجاد، ) -
  https://iies.ir .۱۱۴- ۸۹(: ۶۸) ۱۷، فصلنامه اقتصاد انرژی .«منطقه
فارس بر بازار انرژی و بورس (. »تحلیل اثر اختلالات دریایی خلیج۱۴۰۱سلطانی، مهران؛ و سمیعی، آرش، )-
  https://jfe.srbiau.ac.ir .۲۳۵-۲۱۰(: ۵۸) ۱۶، پژوهشنامه اقتصاد مالی .«تهران
 استراتژیک   تنگه  در  تنش  اقتصادی  –(. »بررسی پیامدهای سیاسی۱۳۹۸راد، عبدالرضا، )شاملو، رضا؛ و فرجی  -
  https://cisp.iscs.ac.ir .۷۲- ۴۵(: ۲۶) ۷، المللمطالعات راهبردی سیاست بین «. هرمز
یکتاپرست، مریم، )فرجی، شهروز؛ حسن  - »اثر شوک۱۴۰۳پور، یوسف؛ و  نوسانات (.  بر  نفت  های عرضه 

  https://jier.ir .۱۳۸-۱۱۲(. ۳۴) ۹، المللمطالعات اقتصاد بین «.بازارهای سهام جهانی
بینی نوسانات بازارهای مالی آسیایی تحت تأثیر نااطمینانی (. »پیش۱۴۰۲کاظمی، حسین؛ و نوربخش، رضا، ) -

 https://jdm.ut.ac.ir  .۵۰- ۲۵: (۱۲) ۴، کاوی و اقتصادمجله داده  .«ژئوپلیتیکی
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