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نیز  نفت خام    ه چنیناسهتگ   برخوردار  در باطار جهانی انر ن  بیشهتراه یت   اطهان فسهیلی  ان ک تر نسهبت به سهوختگلخانه

گ ردیگیمبها درر صهههورت    انر ن  هر دو منبع  نگهذار هتیم   گآیهدبهه شههه هار می  انر نمهم    منبعیه     عنوانبههاط گهذشهههتهه  

  اسهاس در پووه  ااضهر به بررسهی اسر سهرریز باطده و نوسهان باطار نفت خام، گاط طبیعی، نر  ارط بر رون شهاخ  براین

  باهدف گ بررسهی اسر این متییرها  پرداخته شهده اسهتتولید برق در ایران با مطالعه موردن شهرکت هان  سههامی   نهاشهرکت

انت ارت نوسهانی پویا میان باطدهی    کننده نییتب  تواندیمو  ردیگیمصهورت   گریکدی  باباطارهان مختلف    ه کن  بربررسهی  

اط روش دن بولهد و    نریگبهره ههان هفتگی و  و نوسهههان در بهاطارههان سهههرمهایهه و انر ن بهاشهههدگ در این پووه  بها داده 

  دهندهنشهانیافته اسهتفاده شهدگ نتای   بردارن تع یم  ونیخودرگرسه سهرریز در ی  ااراو    گیرن( بران انداطه 2012یل اط)

سهرریزن  داخلی    ن مورد بررسهی در مالبیزن نوسهان میان باطارهارتأیید سهر بااسر سهرریز باطده در باطارهان موجود    وجود

گ ه چنین م ادیر سهرریز کل نوسهان بیشهتر اط سهرریز کل باطده هسهتند و این بدان معنی اسهت که سهرریز کل نوسهان  را دارد

می ت منابع    نهاال هدهدگ نتای  پووه  موید رابطه معنادار میان نسهبت به رویدادهان شهدید واکن  شهدیدترن نشهان می

 تولید برق در ایران استگ  نهاشرکتانر ن، نر  ارط و می ت سهام  
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 مقدمه  .1

  نها شهههو   اسرات  مطهالعه  به  علامه  گوناگون، علهل  با  جههان در گاط  و  نفهت  تیم ریاخ  دهه  نوسهههانات

  به  تا  اند کرده  تلاش  پووهشهگران  و گذارانهیسهرماگ  اسهت  برانگیخته  را یمال  نباطارها  و  امتصهاد بر  ینفت

  و  داد  خواهند  نشهان  واکن   هاشهو   نیا  به یمال  نهاییدارا باطده   اگونه  که  دهند  پاسهخ  سهئوال  نیا

  راتیتأس گاط و  نفهت  تیم  راتییتی ،یطورکلبه  هسهههتنهد  داریه ناپا ایه   و داریه پا رات،یتأس  نیا ایه آ  نیه چن

  اسرات ریاخ دوره   درگ  دارند  نانر   اوطه   نهاشهرکت در  وه یوبه یمال  نباطارها و  امتصهاد بر  یتوجهمابل

  نانر    اوطه   در یجهان  ینگران  ی  به  منجر  نیاوکرا  و هیروسه   نکشهورها انیم جنگ  و کرونا  یپاندم

 خام،  نفت ،یعیطب گاط  نباطارها نوسهان  و باطده   زیسهرر  اسر  لیوتحلهیتجز  پووه   نیا  هدفگ  اسهت شهده 

 گاست رانیا در برق دیتول نهاشرکت سهام نرو بر ارط نر 

 اوطه  در  گرفتهصهورت  نهاپووه  طرف یاط که  اسهت  نکته  نیا اط  برآمده   قیتح   نیا  انجام  لزوم 

  افتهیتوسههعه  نکشههورها ریسهها  و کایآمر متحده   ارتیا کشههور  به  مربوط  اغلب  نوسههان  و باطده   زیسههرر

 رانیمد  بحران، ای  باطار  سههه وط  تیوضهههع در گرید  طرف اطگ  اسهههت  اروپا  هیاتحاد  نکشهههورها  وه یوبه

  نها ییدارا  به  نامطلو   نوسههان  انت ال خطر تیریمد  نبرا  را  یامدامات  دیبا  گذاراناسههتیسهه   و  نپرتفو

 یمال  نهاشو   اط  یناش  نوسانات  زیسرر  و باطده   در   رو،نیاطا  ند؛ین ا  اتخاذ  را هیسرما باطار  در یمال

  اتخاذ در گذاراناسهتیسه   نبرا  بلکه  نپرتفو  تنوع  و سه یر تیریمد نظر  اط گذارانهیسهرما  نبرا  تنهانه

  و  انیت)اسهت نضهرور  نده یآ یافراط  ندادهایرو  اط یناشه   اسرات  اط اجتنا   نبرا مناسهب نهااسهتیسه 

 (گ 2016 ، نهامور

  باطار در طمان،  طول در ،یمال  نرهایمتی  به  مربوط  اطلاعات  که اسههت  آن  اط  یااک  متعدد  نهاپووه 

  یوابسهههتگ  و یارتبهاط  نههاسهههتمیسههه  گسهههترش بها  موضهههوع نیاگ ابنهدیه یم انت هال گریکهدی  بهه  ههاییدارا

 ؛(2014،  ه کهاران  و  نهاتهاراجهان)اسهههت  افتههیه  نشهههتریب تیه اه   گریکهدی  بهه  یمهال  نبهاطارهها  یاطپ یب

  دارد؛  مرار  خود  گذشههته  نوسههانات  ریتأستحت  تنهانه یمال  باطار  ی در   تیم  نوسههانات  انداطه   نیبنابرا

  یه بسهههتگ   که  معت دند نیمح    اط یبرخگ  اسهههت  اسرگذار  آن بر  زین گرید  نباطارها  نهانوسهههان  بلکه

گ اسههت  شههتریب  باطارها نیا  هاندیعا انیم  مت ابل یه بسههتگ اط یات  یمال  نباطارها نوسههانات  نیب  مت ابل
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 منجر  بهتر یمعاملات  و نگذارهیسرما  نهاناستراتو  به  تواندیم  یمال  نباطارها  نیب  زیسرر  اسرات یبررس

 گشود

  بهتر  در  موجب  باطارها  نیب نزیسههرر یاات ال  راتیتأس زانیم  و  وجود  که اسههت  مهم  نکته  نیا ذکر 

 بر  الیر  به  درر نبرابر  نر  نوسهان  زیسهرر  ندیفرا  ییشهناسهاگ شهودیم  نانر   و یمال  نباطارها  به  نسهبت

  شهدنسهت یل  بهباتوجه  نکهیا  نخسهتگ  اسهت مهم  متعدد لیدر  به  برق  دکننده یتول  نهاشهرکت  سههام  نرو

  نوسانات  اط  هاشرکت  نیا  متأسرشدن  نحوه  ییشناسا  فرابورس،  و  بورس در  برق  دیتول  نهاشرکت  سهام

  و کارشهناسان  ،نگذارهیسهرما  نهاصهندوق رانیمد  ،ینظارت  نهاد ت،یااک  اط  اعم  نفعاننذ نبرا  نارط

  صههورتبه هیسههرما باطار  نریرپذیتأس  نییتب  قیتح   نیا   ینتا گرید  اطگ اسههت  تیاه   ندارا  دارانسهههام

 گاست کشور ارط آطاد باطار در ریتسع نر  اط برق دیتول اوطه  در فعال نهاشرکت شاخ  خاص

 بر  ارط نر   و گاط  نفت،  تیم نرهایمتی  نوسههان  و باطده   زیسههرر  که  اسههت  نیا ااضههر  پووه   هیفرضهه 

  اسرگذار  رانیا در(  برق  دکننده یتول  نها  شههرکت  نمورد مطالعه  با)نانر  اوطه   نهاشههرکت  شههاخ 

 زیسرر اسرات  وجود  ران،یا  امتصاد در یبررس مورد  نها شرکت  انداطه   لیدل  به  که  است  پرواضحگ  است

  صههورت  به امر  نیا  و  بوده   هیتوج فامد  ال للنیب  نباطارها  به یداخل  نباطارها سهه ت اط  نوسههان  و باطده 

 گ  است شده  فرض طرفه ی

 یعیطب  گاط خام،  نفت  نباطارها  سه ت  اط نوسهان  و باطده   زیسهرر که  اسهت نیا  قیتح   نیا  یاسهاسه   سهاال 

  یال لل نیب  نهابحران ایآ  اسههت   اگونه رانیا  در برق  دیتول  نهاشههرکت  سهههام شههاخ   به  ارط نر   و

 بر  نمرور  ابتدا مذکور نهاپرسه   به پاسهخ  نبرا  اسهت   داشهته نانر  اوطه  در  باطارها رفتار  بر  نریتأس

 گشد خواهد ارائه ااصل  ینتا ق،یتح  روش نییتب اط پس ادامه در و گرفتهصورت ننظر یمبان
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 مروری بر ادبیات پژوهش -2

 مبانی نظری -1-2

 شهودیم  اسهت، اطلاق ریسه   انت الها  آن  ماهیتکه   مالی  باطارهان  میان  اطلاعات  انت ال  به  1اسر سهرریز

تأسیر انت ال    بهباتوجهمنطق اسهههتفاده اط سهههرریز نوسهههان میان باطارها   گ(2015  ،2ه کاران  و  )ناطلیوگلو

  کشورهان  در  نگذارهیسرما  امکان  اینکه  باگ  (1398محسنی و ه کاران،  )جریانات ن دن میان آنهاست

الع هل عکس  امها  دارد،  وجود  مهالی مختلف توسهههر افراد ا ی ی و ا ومی بهاطارههان  و  مختلف جههان

  به  نهایت در  که اسهت  شهده  مالی  و باطارهان  کشهورها میان ریسه  گسهترش  باعث یکدیگر  به  باطارها

  در تعریف دیگر کهه توسهههر  (گ2016،   3ه کهاران و وانهگ)شهههودیم  منجر  مهالی نههابحران  سهههرایهت

عوامل    لیبه دلکه   شههودیم( بیان شههده اسههت سههرریز در علم امتصههاد به ومایعی گفته  2014)  4آدرنگی

اعت هاد دارنهد    گهذارانهیه سهههرمها  .بها آن عوامهل ارتبهاطی نهدارد در ظهاهر کههیدراهالآمهده  بهه وجوددیگرن 

  باعثو    باشهد  اسرگذار گریکدیبر   تواندیم یمال  هانباطار  نهامسه ت ریدر سها  اتیو تصه   اتفاماتکه 

ارطش   انیه مکهه   یگ طمهانرنهدیمرار گ  ریتهأسدر سهههطح کلان و خرد تحهت زین  ن مهالیبهاطارهها  ریشهههود سههها

  یاسهههت، معامله   یاطلاعات نهان  نوجود دارد و فروشهههنده دارا  یه بسهههتگ در باطار مالی  هاییدارا

 گرید یمعاملات  اتیباشههد و بر تصهه   هاییدارا ریدر مورد ارطش سهها  یاامل اطلاعات  تواندیم ییدارا

در   هاییدارا   یتخصهه  ییو کارا  وه یشهه   نییدر تع  یاطلاعات زیسههرر نیگذاردگ ا  ریتأس  گذارانهیسههرما

نوسههان  باطده و    زیسههرر(گ ه چنین  1399هاشهه ی و ه کاران،)کندیم  ایفا  نن   ماسر باطارهان مالی

با    یدرسههتدگ اگر باطارها بهندار یمال  نباطارها  نیانت ال اطلاعات در ب  سههمیمکان یدر بررسهه  ین   مه 

 گشودیمنت ل م گریباطار به طور خودکار به باطار د  ی نهاادغام شوند، شو  گریکدی

در  یمنابع مال   یو تخصهه   زیتجه  وظیفهاسههت که   کشههورمهم در  یمال  ناط باطارها یکباطار سههرمایه ی

انر ن به  تولید  اصههلی هر کشههورن    نهادغدغهدر جهان امروط یکی اط دگ  دار عهده را  کشههور  امتصههاد

 
1 Spillover Effect 
2 Nazlioglu et al 
3 Wang et al 
4 Adrangi 
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 ع لاًطندگی شههرن در سهالیان اخیر بدون فراهم بودن این امکانات    اسهت طیرا کهمختلف   نهاشهکل

گ در سهالیان اخیر در اال ااضهر غیرم کن اسهت برقنیسهت و تصهور طندگی بدون انر ن   ریپذامکان

نیروگهاه ههان تولیهد برق متعهددن)برق آبی، ارارتی، سهههیکهل ترکیبی وگگگ( در منهاطق مختلف ایران 

سههام   عرضهه ااداث شهدند و با توجه به اشهم انداط خصهوصهی سهاطن در کشهور، دولت را علامه مند به

گروه عرضههه برق، گاط، بخار و آ    کرد و ه ین موضههوع موجب تشههکیل بورس این نیروگاه ها در

متوسهههر در انداطه  در باطار سهههرمایه شهههد که هم اکنون به لحا  ارطش باطار به عنوان ی  گروه  گرم

 گ شناخته می شود ایران بورس و فرابورس

ی  طورکل اسهت؛ اما بهن اخیر منتشهر شهده هاسهالذخایر گاط ایران در طی   در خصهوصآمارهان مختلفی 

گ گهاط کنهدیمانر ن دنیها ایفها    نیتهأمدر میهان منهابع تولیهد انر ن، امروطه گهاط طبیعی ن   بسهههزایی در  

در جهان اسههتگ آریندگی بسههیار پایین در کنار   اطیموردندرصههد انر ن   24بی  اط    کننده نیتأمطبیعی 

در سههبد انر ن    توجهمابلوجود منابع گسههترده گاط طبیعی موجب شههده که گاط طبیعی به این جایگاه 

رابطه   ردیگیموردتوجه مرار م یعیگاط طب   تیکه در خصههوص م  یموضههوع نیترمهمجهانی برسههدگ 

و    ینیگزیعلهت آن امکهان جها(گ  1395بهبودن و ه کهاران،  و نفهت خهام اسهههت)  طبیعی  گهاط   هتیم  نیب

،  1ویلار و جوتز اسهت)مصهرف و نیز مک ل بودن در تولید مشهتر   در  ندو منبع انر  نیا  نیب ینیجانشه 

  بر گهاط نهامت هارن خهام  نفهت یجههان  هتیمتفهاوت و اسر م ندو منبع انر   نیا نیب  ینیدرجهه جهانشههه (گ  2006

بر   یاسرات متفهاوت توانهدیبهار م  ایه و  نییپها  نهها هتیدر م خهام  نفهت  هتیکهاه  م  ایه و   یاسهههت و افزا

تواند در بسههیارن اط مناطق اط ج له  (گ گاط طبیعی می2014،  2جی و ه کاران)داشههته باشههد گاط   تیم

مرار گیردگ مصهرف گاط طبیعی در سهال  مورداسهتفاده مناطق مسهکونی، تجارن، صهنعتی، برق و سهوخت  

ت ریباً نی ی اط افزای  ت اضههان انر ن جهانی را تشههکیل  داشههته اسههت که  % رشههد   6گ4به میزان   2018

(گ 3،2020 انگ و ه کاران)افزای  خواهد یافت 2030تا سهال     یتدربهدهد و ت اضهان گاط طبیعی می

 
1 Villar and Joutz 
2 Ji et al 

3 Zhang et al 
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هها اسهههتخرا   مهاره   ت هامدر    یعیمت رکز اسهههت، گهاط طب  ییایه آن اط نظر جیراف  نهابعبرخلاف نفهت کهه م

 (گ2020، 1اندرسون و ه کاران)شودیم

نفت خام  کارهان مورد معهامله در باطارهان جهانی  نیرتریپذبیه آسههه و    نیترسبهاتیباط  یکاط طرفی ی

  ندادها یصههادرکننده نفت)اوپ (، رو نسههاطمان کشههورها  اتیتصهه  ،کار  نباطارهاه واره   گاسههت

  2009-2008  یجههان  یبحران مهاله چنین    داده اسههههتگ  رییرا تی  ینفت  نههاییداراارطش     یه تی ئوپل

(GFC)2 2012-2010اروپها   ی، بحران بهدهمثهالعنوانبهه مرتبر  ندادههایه و رو  (EDC)3هت ی، سههه وط م  

و    19-  دیکوو  وعیو شههه   نیمتحده و ا  ارتیا ن تجارنهانریدرگو    2016-2014 نهاسهههالدر    نفت

  ننفت ورود  تکان داده اسهههتگه واره نفت خام را   جنگ بین کشهههورهان روسهههیه و اوکراین می ت

می ت سههام  با   ی ینفت ارتباط مسهت    تیم راتییتی  نیبنابرا ؛اسهت  ییاط کارها و خدمات نها  ناریبسه 

 در  هاشهرکتن سههام گذارارطشی  طورکلو به  ن انتظارنن د نهاانیجربران تخ ین  داردگ   هاشهرکت

در   خصههوصبهرا  سهههام   ننفت خام و باطارها  نینوسههانات ب  نزهایسههرر نسههاطمدل  سههرمایه،باطار  

این    گکندیمی  اتیاکشهورهان صهادرکننده نفت که بخ  ع ده منابع آنها متکی بر این اوطه اسهت را 

ی اط اه یت طیادن توسهعه باطار سههام و سبات مال  ،نپرتفو تیریمد ،نگذارهیسهرما  اتیتصه   نبراامر 

  گبرخوردار است

مسهت یم تأسیرگذار بر تولید کارهاسهت طیرا   مالفهاط طرفی علاوه بر می ت نفت و گاط طبیعی، نر  ارط  

سبات    رغمیعلو نوسهانات تسهعیر آن    گرفتهصهورتارط درر   بر اسهاسن نفت و گاط طبیعی گذار تیم

می ت منابع انر ن را بران کشهورهان صهادرکننده و واردکننده    تواندیمن نفت و گاط،  ها تیمنسهبی  

بهه طور جهامع در   را ههاشهههرکهت سهههههام   هتینر  ارط و م نیب ۀرابطه تیییر دههدگ ه چنین پووهشهههگران 

  نها نوسهان عامل نیتریاصهل  ،پووهشهگراناط    برخی  گاندداده مرار   یبررسه مورد مختلف  تجربی مطالعات

 یاسههه   نههاشهههو   رگید  انیه و بهه ب  یو مهال  یپول  نموجود در بهاطارهها  رتارط را اختلا  وامعینر   

 ی یا ن  هاشو   بهامتصاد را که    ی یا   نرهایشده در متی  جادیاختلارت ا  گر،یگ اما گروه ددانندیم

 
1 Anderson 

2 The global financial crisis 
3 European Debt Crisis 
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(گ 1،1996کهاول  و  جونز)داننهدیمارط    وامعیو منبع نوسههههان در نر     عهامهل  نیتریاصهههل  ،انهدمعروف

 گمرار گرفتهه اسهههت  منظر موردمطهالعهه  نیاط انهد زین  ههاشهههرکهت سهههههام  هتینر  ارط بر م  نرگهذاریتهأس

نر  ارط بر    نرگذارسبا ا  هاشههرکت  سهههام   تینر  ارط بر م  نرگذارسبر ا( 1980)  2فیشههر  و  دورنبوش

 ی افزا  یبهه معن  ی(داخل  یپول مل تیه نر  ارط )ت و  کهاه اشهههاره داردگ    نو تراط تجهار  نریپهذرمهابهت

  نسهههودآور بر   راتییتی  نیاکه    کندیماسهههتدرل  واردات اسهههت و    هنیهز   صهههادرات و کاه  هنیهز

  نی رگذار خواهد بود؛ بنابراسدارند، ارا محصهههول   صهههادرات ای  و  هیکه واردات مواد اول ییهاشهههرکت

  ؛ لذاردیگیممرار   ریتأستحت زیشهرکت اسهت ن  ه ندآی  نن د انیجر  یکه ارطش فعل شهرکت  سههام   تیم

  در خصوص  گذارانهیسرمانوسانات می تی منابع انر ن، نر  ارط و تص یم    بر ه کن شناسایی برآیند  

 ن تولیدکننده برق طنجیره است که در این م اله بدان پرداخته خواهد شدگهاشرکتسهام 

 

 پیشینه تحقیق -2-2

 مطالعات داخلی

باطار سهرمایه در   نهانفت و شهاخ    تیم  نیب  (هاپویا)شهو   ۀبه بررسهی رابط (1394ان)یو منبر  یس ف

نفهت     هتیم نیکهه ب  دههدیپرداختنهدگ نتهای  پووه  آنهها نشهههان م  1392الی    1387ایران در بهاطه طمهانی  

و     تیشهرکت برتر، باطده و م 50شهاخ  کل بورس، صهنعت، )شه  شهاخ  باطار سهرمایه  واوپ   

 در ،(1395)ه کهاران  و توکلیهان  بلنهدمهدت وجود داردگتعهادلی  ۀرابطه   گ(شهههرکهت بزر  30شهههاخ   

  و  رانیا  هانکشهورمالی   نهاشهاخ  برنت بر  نفت  ن دن  می ت باطده   تلاطم  سهرریز  بررسهی  به  پووهشهی

 GARCH نهامدلو   هفتگی  نهاداده  اط  اسهههتفاده  با  1393-1387  نهاسهههالطمانی  دوره  در آمریکها

  و  بهینه  مدل ضههرایب معنادار  علت  به  که اسههت  آن  اط  ااکی  پووه   این  نتای اندگ  پرداخته اندمتییره 

ن  هها شههههاخ و    3(500S&Pمهالی)  شههههاخ   در  نفهت خهام  می هت  اط  متهأسر  صهههنهایع  سهههنگین  وطن

 
1 Jones and Kaul 

2 Dornbusch and Fisher 

3 Index of 500 leading publicly traded companies in the U.S. 
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موردنظر تلاطم    یدر دوره طمهان  وه یوبهه  خهام  نفهت   هتیم  نههالحها  ن ودن نوسهههانبها    1(GSCIنفتی)

شهههکن و    بهت  گشهههودیم  زیسهههرر  کهایآمر  یمهال  نههاشهههاخ   عهایهدننفهت برنهت بر     هتیم  عهایهدن

نوسهان با اسهتفاده اط اهار مدل    زیو سهرر یشهرط  یه بسهتگ یبه بررسه   پووهشهی  (، در1396ه کاران)

( 1395 ن سههالتا انتها  1384  ن سههالاط ابتدا)سههالهدواطده  یدر دوره طمان  ره یاندمتی  GARCHمشهههور  

 نزیسهههرر  دیه ما  مطهالعهه نیا   یگ نتهاپرداطدیبورس مبهاطار  و مسهههکن بر خهام  بهاطار ارط، طلا، نفهت    انیه م

  نی ا کهیاسهههتگ دراال خام  با باطار ارط، باطار طلا و باطار نفت  تهران  بورس اوراق بهادار انیم  وسهههانن

نر  ارط و  ( به بررسهی سهرریز نوسهانات  1396)رنجبر  و  دبختیسهف  گشهودین   دییرابطه با باطار مسهکن تأ

و علیت گرنجر  BEKK  با استفاده اط مدل گارچ یو معلول یوجود رابطه علّ  هیفرضباطار سهام در مالب  

  نهها بهدون لحها  شهههکسهههت  دههد،یآنهها نشهههان م قیتح    ینتهاپرداختنهدگ    1394الی    1390در دوره  

 استگ گریکدیباطار سهام و نر  ارط بر  راتییدوطرفه تی نرگذاریوجود تأس ،نساختار

منتخب با    عیشههاخ  صههنا نوسههانات نر  ارط بر زیسههرر  یبه بررسهه ( 1396)ه کاران  و  برخوردارن 

  ری بر تأس  دییپووه  آنها تأپرداختندگ نتای    1392الی  1378در دوره    VAR-GARCH استفاده اط مدل

کری ی و    داردگ  آرتنیسهههنهگ و مهاشههه مثبهت نوسههههانهات نر  ارط بر سههههه گروه خودرو، طغهال

تای   پرداختند ن  اسرات سرریز بین باطارهان نفت و بورس اوراق بهادار تهران( به تحلیل  1397)ه کاران

 نطمانی متفاوت و با توجه رخدادهان امتصهاد  نها، تأسیرات سهرریز میان باطارها در دوره دهدینشهان م

امام وردن و    .، دوطرفه و یا اصههلاً وجود نداشههته باشههدطرفه ی  تواندیسههیاسههی متییر اسههت و م -

و    افتهیمالی بر انت ال تکانه و سهرریز نوسهان میان باطارهان مالی توسهعه  نهااسر بحران( 1398ه کاران)

ها و سهرریز نوسهانات میان باطارهان  که انت ال تکانه دهدیااصهل نشهان منتای     کردنیبررسه را   ایران

گ ه چنین مربان طاد و  سههتا  طرفه یصههورت  ، نوظهور و ایران بهافتهیتوسههعه  نبورس در کشههورها

بررسههی اسرات سههرریز شههو  ناشههی اط سههیاسههت مالی دولت آمریکا بر متییرهان ( به  1399)ه کاران

که سهرریزهان شهو  سهیاسهت مالی)شهو  مثبت   دهدینتای  نشهان مپرداختندگ   کلان امتصهاد ایران

مخار  دولت( آمریکا اط طریق کانال تجارن باعث رشههد و ت ویت امتصههاد کشههورهان این، اتحادیه  

 
1 Goldman Sachs Commodities Index 
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اط طریق افزای    میرمسهت یاروپا و  اپن که روابر تجارن مسهت یم با آمریکا دارند، گردیده و به طور غ

 شده استگمی ت نفت باعث رشد تولید وامعی، افزای  نر  تورم و نر  ارط ا ی ی در امتصاد ایران 

 

 مطالعات خارجی

در رابطه بین نفت خام و باطارهان بورس وجود    سهرریزمطالعات فراوانی در طمینه تح یق درباره اسرات  

مطالعات ک ی در  ،بین نفت خام و باطار سههام  سهرریزرغم بسهیارن اط مطالعات مسهتند درباره داردگ علی

سههرریز  ریتأسبررسههی    هب (2009)  1و ه کاران  ابرندورفر مورد گاط طبیعی و باطارهان مالی وجود داردگ

ت رکز  GARCHگذارن ذخایر انر ن اروپایی با اسهتفاده اط مدل در باطارهان انر ن و می تنوسهانات  

  کردند و دریافتند که می ت نفت شهههاخ  اصهههلی توسهههعه می ت انر ن در باطار بورس اروپا اسهههتگ

  افتههیه میتع و مهدل  3(VARن )بردار  ونیخودرگرسههه  افتههیه میتع  اط مهدل( 2011) 2و ه کهاران آریورن 

نوسانات بین نفت و  سرریز    لیوتحلهیتجزبران    4(GARCHشرطی خودرگرسیون )  ناه سانی واریانس

نفت    بخ  سههام و  باطدهیها دریافتند که آن گاسهتفاده کردند متحده   ارتیاباطارهان سههام در اروپا و  

 توجهی هستندگمابل سرریز نوساناتداران 

و نر  ارط را تحلیهل کردنهدگ    ،می هت نفهت خهام  ،رابطهه میهان می هت برق  (2012)  5نهاکهاجی ها و ههامورن 

برق  نهها هتیم و بر روننفهت خهام می هت  ارط و  نههانر   گرنجربر اسهههاس علیهت هها دریهافتنهد کهه  آن

در    ع ده معاملاتی  سههام 11را در ارتباط بین نفت و سههام  (2016)  6و ه کاران  م یره  گاسهت  اسرگذار

هها یه  انت هال مون اط بهاطار نفهت خهام بهه بهاطار سهههههام پیهدا کردنهد کهه اط اوطه طمهان آنهالیز کردنهدگ آن

ارتباط باطدهی    (2018)  7تویوشی ا وهامورنگ  ه استتر شدمون 2012تا اواسهر سهال   2009اواسهر سهال  

 
1 Oberndorfer et al. 
2 Arouri et al 

3 Vector Autoregression 
4 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 

5 Nakajima and Hamori 
6 Maghyereh et al 
7 Toyoshima and Hamori 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
25

-1
0-

22
 ]

 

                             9 / 33

http://epprjournal.ir/article-1-1127-fa.html


2140 زمستان /  4/ شماره   9دوره ریزی انرژی /  های سیاستگذاری و برنامهفصلنامه پژوهش | 10  

و نوسهههانات در باطارهان نفت خام جهانی در اوطه طمان و فرکانس را مورد بررسهههی مرار دادندگ آنها  

ی  افزای  در   (2008  - 2007( و بحران مالی جهانی )1998  - 1997آسههیا )  یدریافتند که بحران پول

(  2021) 1ن دیگر خامیس اامد و ه کارانامطالعه در  را ایجاد کردندگ  نوسانو   سرریز در باطده اسرات  

  انهیم  در کشهورهان خاورمیانهسههام    نباطارها  و نفت خام یمعاملات آت  نیب زهایسهرر یفراوان یبه بررسه 

ختند  پردا (2018) 3 یو کرهل   ی( و بارون2012) 2ل اطیو   بولدید( با مدل  MENA)  ایو شههه ال آفر

خود هستندگ    مدتانیم انیاط ه تا  شتریب مدتکوتاه نوسانات    نزهایسرر  این اسهت که  دهنده نشهان   ینتا

 ن کشهههورهانزها برایگ سهههرردهدیمر   19-  دیکوو  وعیدر طول شههه   زهایجه  در سهههرر  نیشهههتریب

 واردکننده نفتگ ناست نسبت به کشورها شترینفت ب کننده صادر

  سههههام  نباطارها  نیب  در  سههه یر تیسهههرا  یبررسههه   به( 2021)  4در ادامه یانگ تنگ لیو و ه کاران 

  باطار  شههانزده   اط  افتهیتح ق  نوسههانات  اطلاعات  اط  اسههتفاده   با 19-د  یکوو  نریگه ه  طول در  یال للنیب

  و(  2012) ل اطی  و  بولدید  ارتباط  نهاروش  اسههاس  بر یتجرب  شههواهدگ  پرداختند جهان  در ع ده  سهههام

  اسرات  یتوجهمهابهل  طور  بهه  19-  دیه کوو  نریگه هه  کهه  دههدیم  نشهههان(  2018)   یه کرهل  و   یه بهارون

 اط سه یر نزهایسهرر ن،یا بر  علاوه گ  دهدیم  یافزا  یال للنیب  سههام  نباطارها در  را  سه یر تیسهرا

 اط  پس ییایآسهه   نباطارهااما در   ابد؛ییم   یافزاسههرعت  به کایآمر  و اروپا  مناطق  در  سهههام  نباطارها

 گابدییم کاه وضوح به 19-د یکوو نریگه ه وعیش

 

 

 

 

 

 
1 Khamis Hamed et al 

2 Diebold and Yilmaz 
3 Barunik, Krehlik 
4 Yuntong Liu et al 
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 شناسی پژوهشروش -3

آن اسهههتفاده می شهههود بهره  اط در ادبیات مالی مع ورًکه   1ن لگاریت یهاباطده بران محاسهههبه باطده اط 

  منظوربهاط تبدیل طیر  مع ورًنامانا هسهتند،   ع دتاًن طمانی مالی هانسهر کهییآنجاگرفته شهده اسهتگ  

 :میکنیممانا ن ودن مشاهدات استفاده 

     (1                                                                                    )𝑌𝑡 = log⁡ 𝑋𝑡 − log⁡ 𝑋𝑡−1       

-ARMA، سهههرن بهاطده اطلاق میگرددگ ه چنین بران محهاسهههبهه نوسهههان اط مهدل 𝑌𝑡بهه سهههرن جهدیهد 

GARCH  خودمتحر     نیانگیم اسهتفاده می شهود گدر این مدل، میانگین شهرطی مشهاهدات داران مدل 

واریانس    مشهاهدات مبلی داران مدل ناه سهانی  شهرطبهو واریانس شهرطی مشهاهدات    ARMA  بسهتههم

در روابر طیر صدق کند،  ندیفراهر    گریدعبارتبهگ  هستند  GARCH افتهیمیتع   شرطی خودرگرسیون

 خواهد بود: ARMA-GARCHداران مدل  ندیفرااین 

        (2                    )                  
𝑦
𝑡
= 𝜙1𝑦𝑡−1 + ⋯+ 𝜙

𝑝
𝑦
𝑡−𝑝

+⁡𝜃1𝜀𝑡−1 + ⋯+ 𝜃𝑞𝜀𝑡−𝑞 + 𝜀𝑡
⁡

𝜎𝑡
2 = 𝑎 + ∑  

𝑝

𝑖=1 𝑏𝑖𝑢𝑡−𝑖
2 + ∑  

𝑞

𝑗=1 𝑐𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

       

بران  ( 2012) و یل اط  دن بولدتوسههر   شههده ارائهروش   باطده و نوسههانه چنین بران محاسههبه سههرریز  

  گمی شهود اسهتفاده  2افتهیمیتع   (VAR) خود رگرسهیون بردارن گیرن سهرریز در ی  ااراو انداطه 

 گکندین  رییتی رهایمتی  بینسهبت به ترت   یدر آن نتا که کردند  شهنهادیرا پ  یروشه (  2012)ل اطیو    بولدید

  ههاشهههو   لیه بهه دل یی ا هدردارا   یه در طول طمهان بهاطده و نوسهههانهات   کنهدیماین روش مشهههخ   

، هدف  نی؛ بنابرا(هاییدارا  ریاط سههای)خارج  نهاشههو   و ا در اط اسههت  خود(  نها)شههو داخلی

گ ه چنین بران ردیابی اسر  اسههت  هادو نوع شههو   نیاط ا یمورد انتظار ناشهه   انسیوار  اصههلی شههناسههایی

  بولهدید  متحر بها اسهههتفهاده اط روش پنجره    پویها  زیسهههرر  نههاشههههاخ سهههرریز در طول طمهان اط  

تجزیه   اسهاس برشهده  گیرن مفهوم اتصهال سهاختهبران انداطه  فرآینداین    گاسهتفاده می شهود(، 2012)ل اطی

  گاسههت   شههده  بهره گرفته  VARی  مدل ت ریبی   اط (GFEVD) 3یافتهبینی تع یمواریانس خطان پی 

 
1 logarithmic return 

2 Generalized Vector Autoregression 
3 Generalised Forecasting Error Variance Decomposition  
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تهجهزیههه   بهر  مهبهتهنهی  واریههانهس خهطههان    Hایهن روش  جهلهو  بههه  بهران  نه یه به  یه په گههام  مهوجهود در   Nی  مهتهیهیهر 

که بخشهی اط واریانس    شهودیماین امکان فراهم  ه اسهتگ در این فرآیندریمتی   Nخودرگرسهیون بردارن

نسههبت داده شههود مورد تحلیل   jناشههی اط متییر   نهاشههو به    تواندیمرا که     iریمتیی  نیب یپخطان 

 این آسار، شاخ  سرریز را محاسبه کردگ  طدنج عو با  مرارداد

می فرض  متییر     Nو (𝑝مرتبهه )بها   VARیه  مهدل    ه  ابتهداریمتی  Nدر رویکرد دیبولهد یل هاط در اهالهت 

 :شود

          (3  )                          𝑦
t
= ∑  

𝑝

𝑖=1 Φ𝑖𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡             

𝑦که در آن 
t

𝑁 بردار   × 𝑁یب  اماتریس ضهرΦ   وگ  اسهت tشهده در طمان اط متییرهان مشهاهده   1 × 𝑁 

,0)  1و نویز سههفید گاسههت  (i.i.dکسههان)ی  داران توطیع  مسههت ل و ℰ𝑡اسههتگ بردار خطا  Σ)   ماتریس با

اسههههتگ ه چنین اط یه  مهاتریس    ⁡Σ کواریهانس 𝑁کهه اات هار غیر مطرن  × 𝑁      انهد ج لهه ان

|𝑰𝑛 − Φ1𝑧 − ⋯− Φ𝑝𝑧
𝑝| = ی  ماتریس یکه اسههت اسههتفاده می شههودگ با فرض  𝑰𝑛که در آن   0

 در خار  اط دایره وااد وامع شده اندگ |Φ(𝑧)|این که ریشه هان

       (4)                                                                                                        𝑦
𝑡
= 𝜓(𝐿)𝜀𝑡      

𝑁یه  مهاتریس     𝜓(𝐿)جهایی کهه   × 𝑁     اط انهدج لهه ان ههان بها ومفهه نهامحهدود کهه میتوان آنهها را اط

 رابطه طیر محاسبه کرد:

      (5)                                                                                                 𝜓(𝐿) = [𝜓(𝐿)]−1  

  ای    2نالحظهواکن     نتای  م کن اسهت بر  خود رگرسهیون بردارن سهتمیدر سه  رهایمتی  بیترت،  االنیباا

و یل اط   دن بولد  ،متییرهان در تجزیه واریانسترتیب    ریتأسبران اذف  گ  بگذارد  ریتأس  3انسیوار  هیتجز

  پیسهارانو    (1996)4ه کاران  و کوپ  لهیوسه به که  را افتهیمیتع خود رگرسهیون بردارن  ااراو  کلی 

 
1 White Noise 
2  Impulse response 

3  Variance decomposition 
4  Koop et al.  
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 تحت نتای  مربوطه تجزیه واریانس   که  یشهکل بهبه کار بردندگ    ( توسهعه داده شهده بود1998)  1و شهین

مراال  توانیم، این ااراو   اسههاس  برگ  ردیگین اسر ترتیب سههیسههتم خودرگرسههیون بردارن مرار 

GFEVD  نوشت: رابطه ذیلبه شکل 

     (6)                                                                                             (𝜽𝐻)𝑗𝑘 =
𝜎𝑘𝑘
−1

𝛴ℎ=0
𝐻 ((𝜓ℎ𝜮)𝑗𝑘)

2

∑  𝐻
ℎ=0 (𝜓ℎ𝜮𝜓ℎ

′ )
𝑗𝑗

 

𝑁 یه  مهاتریس ضهههرایهب 𝜓ℎجهایی کهه  × 𝑁⁡   اط انهد ج لهه ان بها ومفههℎ⁡   اسهههتگ و𝜎𝑘𝑘
−1 = (Σ)

𝑘𝑘
⋅

(𝜽𝐻)𝑗𝑘  نشهان گر سههم𝑘  امین متییر مدل به واریانس خطان پی  بینی عنصهر𝑗     در افق𝐻   می باشهدگ

نرمهال   فیبها مج وع رد  ن، هر ورود1بهه مج وع    GFEVDاط    فیمج وع عنهاصهههر در هر رد  نبرا

 گشودیم

    (7)                                                                                                                𝜽̃𝑗𝑘

𝐻
=

𝜽𝑗𝑘
𝐻

Σ𝐾=1
𝑁 𝜽𝑗𝑘

𝐻 

  𝜽̃𝑗𝑘

𝐻اط  یجفت زیسههررk    بهj     را در افقH اط باطار   زیاسر سههرر  نیکند و ه چن  یم  نریانداطه گk    بهj  را

 گیرن کنیمگسهیسهتم را انداطه   سهرریزرا تج یع کنیم تا کل   م دار توانیم اینکندگ ما می  یم  نریانداطه گ

سهههم   عنوانبه  توانیماین پیوسههتگی را  محاسههبه کردگ توانیمسههرریز جفتی   لهیوسهه بهرا    زیسههررکل 

 مشاهده کردگ خطاها اط یناش هاینیب یپ در انسیوار

   (8)                                𝑆𝐻 = 100 ×
Σ𝑗≠𝑘
𝑁 𝜃̃𝑗𝑘

𝐻

Σ𝜽̃
𝐻 = 100 × (1 −

Tr{𝜽̃
𝐻
}

Σ𝜽̃
𝐻 ) = 100 × (1 −

Tr{𝜽̃
𝐻
}

𝑁
) 

.}Trکه در آن    رابطه ت ام باطارها را به شهکل میان درکل سهرریز   ،کل  ردیابی اسهتگ سهرریز  پراتورا {

دهنده اه یت نسبی هر متییر و یل اط وجود دارد که نشان  دن بولددو معیار توسر   کندگ( محاسبه می8)

 )اط سون(: دارجهت زیسرراستگ در سیستم 

   (9)                                                                                             𝑆𝑘←
𝐻 = 100 ×

Σ𝑗=1
𝑁 𝜃̃𝑘𝑗

𝐻

𝑗≠𝑖

𝑁
 

 زیسهررگ کندیمن دیگر دریافت باطارهااط ت ام    kسهرریزن اسهت که باطار   اط سهون()  دارجهت  زیسهرر

 ن(:سوبه) دارجهت

 
1  Pesaran and Shin 
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    (10)                                                                                                    𝑆←𝑘
𝐻 = 100 ×

Σ𝑗=1
𝑁 𝜃̃𝑘𝑗

𝐻

𝑗≠𝑖

𝑁
 

 زیبا روش سههررگ کندیمن دیگر منت ل باطارهابه ت ام   k، سههرریزن اسههت که باطار دارجهت  زیسههرر

بلکه جهت    ز،یکل سهههرر ییمادر به شهههناسههها  تنهانه( ما 2012،  2009)ل اطیو    بولدید  متد در افتهیمیتع 

 ریبا سها  سههیمدل در م ا  نیا نایمزا نیترمهماط   یکی  گمیهسهت  زینوسهانات در سهراسهر باطارها ن نزهایسهرر

 ،اسهت افتهیمیتع   انسیوار هیتجز سینرمال شهده ماتر اصهرعن  کردناسهتفاده  ،نوسهانات  زیسهرر  نهامدل

  گکند ییرا شناسا گرید ناط ت ام باطارها iشده توسر باطار  افتیجهت در و زیسرر تواندیم این روش

 کندیمک   اسهت که  ی یاسهت و شهامل مفاه  سهتمیسه   یاط   یشه ین ا 1یمدل مفهوم 1ه چنین شهکل

صورت گیردگ ه چنین باید در نظر داشت به دلیل    نتررااتبه طور  موضوع مدل    نساطهیشب ودر   

  ال للنیبویوگی امتصهاد ایران وجود اسرات سهرریز اط سه ت باطارهان داخلی مورد بررسهی به باطارهان  

ن نفهت و گهاط، ارتبهاط دیگر بهاطارهها  راطیغبههموارد ذکر شهههده   بههبهاتوجههفهامهد توجیهه امتصهههادن اسهههتگ 

 فرض شده استگ طرفه ی باطارها

 

 
 مدل مفهومی پژوهش  -1شکل 

 

 

 
1 Conceptual model 
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 هایافته -4

شاخ  می ت نفت در این پووه  مرار گرفته   عنوانبه اطلاعات مربوط به می ت سبد نفت اوپ  که 

که    ها ن هنراستگ اطلاعات مربوط به می ت گاط طبیعی    شده نآور ج ع  1اوپ    تیساو  است اط  

اداره اطلاعات    تیساو  شاخ  می ت گاط طبیعی در این پووه  مرار گرفته شده است اط    عنوانبه 

ن مربوط به شاخ  گروه  هاداده استگ ه چنین  شده نآورج ع 2(EIAامریکا ) متحده  ارتیا نانر 

گرم آ   و  بخار  گاط،  برق،  سهام    عنوانبه  عرضه  اط    نهاشرکتشاخ   ایران  در  برق  خدمات 

باطار  آورج ع  3  365رهاورد    تیساو  در  درر  می ت  اط  ارط  نر   بران  ه چنین  استگ  گردیده  ن 

بورس    تیساو  استفاده شده استگ مرجع استخرا  اطلاعات بران نر  درر    درر آطاد(،)  یررس  یغ

  2015می    4هفتگی و اط تاریخ    صورتبه   هاداده   استگ رطم به ذکر  است  دیمفمتعلق به کارگزارن    4ویو 

عرضه  استگ علت انتخا  این تاریخ نبود اطلاعات شاخ  گروه    شده نآورج ع  2022اکتبر    31تا  

در این   مورداستفاده ن  رهایمتیگ  است  2015می    4مبل اط تاریخ   بورس تهران  برق، گاط، بخار و آ  گرم

 خلاصه آورده شده استگ  صورتبه ( 1پووه  در جدول )

 مدل  در  متغیرها .1 جدول

 متییر داده  منبع  تا تاریخ  اط تاریخ 

2022-10 -31 2015-5-4 
  ناداره اطلاعات انر 

 امریکا متحده  ارتیا
 ن دن  ها نهنرمی ت گاط طبیعی 

(USD/Million Btu) 
 گاط طبیعی 

 سبد نفت اوپ  می ت  اوپ  2015-5-4 31- 2022-10

(USD/Barrel) 
 نفت خام 

 365رهاورد  2015-5-4 31- 2022-10
عرضه برق، گاط،  شاخ  گروه 

 )بورس تهران(   بخار و آ  گرم

شاخ   

ن  هاشرکت

 خدمات برق

 درر نر  برابرن درر به ریال بورس ویو 2015-5-4 31- 2022-10

 ن پووهشگرهاافته: یمنبع

 
1 https://www.opec.org/ 
2 https://www.eia.gov/ 
3 https://rahavard365.com/ 
4 https://www.bourseview.com/ 
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 متغیرها  قیمت  نمودارهای  .1 نمودار

 

عرضه برق، گاط، گروه    و شاخ نر  برابرن درر به ریال    ،طبیعی، نفت خامن ودارهان می ت گاط  

 ( در تاریخ مذکور آورده شده استگ 1) ن ودار  صورتبه در بورس تهران و   بخار و آ  گرم 

  رها ی متی  ناپایایی  یا  پایایی  تا  دنری گ یم  مرار  آطمون  مورد  سطح،  در  متییرها   اط  ی   نخست هر

شاخ   ،  نفت خام  ،یع ی گاط طب   ن ها تی که م  دهدینشان من می تی فوق  روندها  .مشخ  شود

در    گکنندیم  نروی پ  یمشابه  1رسابتی اط روند غ  برق و نر  برابرن درر به ریالبخ  خدمات  

می ت    هالی تحل اط  استفاده    صورتبهباطارها    2شدن بستهما  بران   گمیاکردههفتگی  ه چنین 

شده  گرفتهبهره    شود یم در ادبیات مالی استفاده    مع ورًکه    3ن لگاریت یهاباطدهمحاسبه باطده اط  

 گاست

 
1 Non-stationary 
2 Closing price 
3 logarithmic return 
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 متغیرها  بازده   نمودارهای  .2 نمودار

 

عرضه برق، گاط، بخار و آ   شاخ  گروه    ،گاط طبیعی، نفت خام  1ن هایباطده(  2)  ن ودار

 گ دهدیمهفتگی در تاریخ مذکور نشان   صورتبهو نر  درر در بورس تهران را   گرم

استفاده کرده و متییرهان باطده را مورد    5با ومفه    2باکس  -گ  علاوه بر این ما اط آطمون لیان

اط متییرهان باطده، نوفه   کدامچی ه درصد  10که در سطح  کردیم دیی تأتست مرار دادیمگ نتای  

نوسانات   3سفید  پووه   این  در  ما  ه چنین  مدل    4نیستندگ  اط  بران    GARCH-ARMAرا 

    ARMA-GARCH متییرهان خود محاسبه کردیمگ ه چنین بران انتخا  مرتبه مدل ترکیبی  

 

 
1 Returns 

2 Ljung-Box 
3 White noise 
4 Volatilities 
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 GARCH(1,2)- ARMA(1,1)  طبیعی گاز بازده   متغیر AIC  .2 جدول

AR /  

MA 
0 1 2 GARC

H 
0 1 2 

0 -1/8110 -1/8245 -1/8201 0  -1/8778 -1/8724 

1 -1/8232 -1/8290 -1/8264 1 -1/9099 -2/0309 -2/0409 

2 -1/8190 -1/82682 -1/8224 2 -1/9445 -2/0329 -2/0363 

 ن پووهشگرهاافته: یمنبع

 GARCH(2,1)- ARMA(0,1)  خام نفت  بازده   متغیر  AIC .3 جدول

AR /  

MA 
0  1 2 GARCH 0 1 2 

 0 -2/6917 -2/7194 -2/7143 0  -2/7302 -2/7253 

 1 -2/7187 -2/71436 -2/7122 1 -2/9898 -3/0802 -3/0860 

 2 -2/7139 -2/71035 -2/7093 2 -3/0699 -3/0928 -3/0877 

 ن پووهشگرهاافته: یمنبع

 GARCH(1,1)-ARMA(2,2) دلار  بازده  متغیر  AIC  .4 جدول

AR /  

MA 
0  1  2 GARC

H 
0 1 2 

 0 -3/1508 -3/2178 -3/2138 0  -3/4740 -3/4711 

 1 -3/2120 -3/2133 -3/2275 1 -3/9874 -4/4586 -4/4542 

 2 -3/2169 -3/2123 -3/2357 2 -4/2749 -4/4548 -4/4504 

 ن پووهشگرهاافته: یمنبع
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 GARCH(1,2) - ARMA(0,1) برق  آب، تامین شرکتهای  شاخص  بازده  متغیر  AIC  .5 جدول

AR /  

MA 
 0  1  2 GAR

CH 
0 1 2 

 2670گ3- 3486گ3-  0 2700گ3- 3.2751- 2666گ3- 0 

 3.5475- 5445گ3- 3296گ3- 1 2649گ3- 2700گ3- 2745گ3- 1 

 5436گ3- 5455گ3- 4178گ3- 2 2628گ3- 2650گ3- 2701گ3- 2 

 ن پووهشگرهاافته: یمنبع

م ادیر بهینه طول ومفه  که    میا کردهبران انتخا  مدل مناسب استفاده     1(AIC)اط معیار آکائ  

 ( آورده شده استگ  5( تا ) 2) بران هر متییر در جدول

در اکثر    که ییاطآنجاگ  اندشدهن مدل گارچ بر اساس معیار آکائ  تعیین  هاومفهعلاوه بر این  

یی  هامدلگ  کنندیمی مدل  خوببهناپایدارن سرن را    GARCHن باطده، مرتبه پایین مدل  هانسر

ن مربوط  هامدلت ام    2را داشته باشندگ سپس بامی انده   AICک ترین م دار    که   اندشدهانتخا   

  وجود ناه سانی شرطی مورد آطمون مرار گرفتند تا   ARCH توسر آطمون اسربه متییرهان باطده  

 : است(  6)  نتای  به شرح جدول  مرار گیردگ  بررسی مورد     ARCH توسر آطمون اسر  در واریانس 

 

 

 
1 Akaike information criterion 

2 Residual 
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  ARCH اثر آزمون نتایج  .6 جدول

Prob. 

F 

Prob. Chi-

Square 

Obs*R-

squared 

F-

statistic 

Order of the 

model 

 

Variables 

0.000 0.000 42/594 9/429 ARMA(1,1) 
Natural Gas 

Return 

0.000 0.000 66/174 15/732 ARMA(0,1) 
Crude Oil 

Return 

0.000 0.000 94/850 24/779 ARMA(2,2) Dollar  Return 

0.000 0.000 35.397 7.674 ARMA(0,1) 

Electricity 

Utility Sector 

Return 

 ی پژوهشگر هاافته: یمنبع

بوده و وجود اسرات    داریمعن   کاملاً   LMو    Fکه هر دو آماره    دهدیم( نشان  6نتای  جدول )

ARCH    دیی تأن متییرهان باطدهی  هامدلدر ت ام    ها انس یواردر    وجود ناه سانی شرطییعنی 

 گ گرددیم

 

 . نمودارهای نوسان متغیره3نمودار 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

pp
rj

ou
rn

al
.ir

 o
n 

20
25

-1
0-

22
 ]

 

                            20 / 33

http://epprjournal.ir/article-1-1127-fa.html


2140 زمستان /  4/ شماره   9دوره ریزی انرژی /  های سیاستگذاری و برنامهفصلنامه پژوهش | 21  

 پژوهش بررسی مورد  یهاشاخص آمار توصیفی  صوصیاتخ

( و  7گ آمار توصیفی در جداول)میپرداطیمباطدهی و نوسان   نهانسر  1یفیآمار توصه در این مسه ت به  

مثبت استگ بیشترین باطده هفتگی مربوط به سرن طمانی  هانسرمیانگین و میانه ت ام    دهدیم( نشهان  8)

  ها نهنرهفتگی مربوط به سههرن گاط طبیعی  ( و ه چنین ک ترین باطده )باطده منفی اسههتنر  درر  

گ  اسههت گ ه چنین بیشههترین و ک ترین نوسههان هفتگی مربوط به سههرن نر  برابرن درر به ریال اسههت

  2ن بهاطده گهاط طبیعی و بهاطده نفهت خهام اولگیرههایمتین توصهههیفی ههاجهدولم هادیر داخهل   بههبهاتوجهه

منفی یعنی اوله به اپ هسههتند و ماب ی متییرها اولگی مثبت یعنی اوله به راسههت هسههتندگ ه چنین  

 مثبت هستندگ  3یدگیکشن طمانی دارن هانسرت ام 

 

 آمارتوصیفی متغیرهای بازده -7جدول 

 ارط بخ  برق نفت خام گاط طبیعی 

Mean 0006گ0 009گ0 001گ0 001گ 

Median 0002گ0 001گ0 002گ0 000گ 

Maximum 0548گ0 274گ0 322گ0 403گ 

Minimum 0293گ0- 165گ0- 400گ0- - 494گ 

Std.Deviation 00499گ0 047گ0 063گ0 098گ 

Skewness -0779گ2 681گ0 707گ0- 334گ 

Kurtosis 7609گ42 385گ7 333گ13 379گ 

ADF -22779گ25- ***  329گ17- *** 229گ16- *** 879گ *** 

 : یافته هان پووهشگر منبع

این آطمون این فرضهیه    گمرار گرفتند تسهت    موردمتییرها  4(ADF)  افتهیمیتع *** با اسهتفاده اط آطمون ریشهه وااد به روش دیکی فولر  

 شهودیمدرصهد بران ت ام متییرها رد   1که متییرها ریشهه وااد دارند و نامانا هسهتندگ فرضهیه در سهطح معنادارن   کند یمصهفر را آطمای  

  .برخوردارند  پایایی اط سطح  در بررسی مورد طمانی نهانسر ت امی که دهد یم نشانکه 

 
1 Descriptive Statistics 
2 Skewness 

3 Kurtosis 
4 Augmented Dickey-Fuller 
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 آمارتوصیفی متغیرهای نوسان -8جدول 

 ارط بخ  برق نفت خام گاط طبیعی 

Mean 0039گ0 047گ0 056گ0 096گ 

Median 0029گ0 042گ0 047گ0 085گ 

Maximum 0357گ0 124گ0 301گ0 318گ 

Minimum 0005گ0 014گ0 024گ0 038گ 

Std.Deviation 0043گ0 026گ0 034گ0 052گ 

Skewness 1366گ3 094گ1 603گ3 687گ 

Kurtosis 6294گ19 695گ3 059گ20 492گ 

ADF  -6.218***   -4.804***  -2.919***   -3.755*** 

 : یافته هان پووهشگر منبع

این آطمون این فرضهیه    گمرار گرفتند تسهت    موردمتییرها  1(ADF)  افتهیمیتع *** با اسهتفاده اط آطمون ریشهه وااد به روش دیکی فولر  

 شهودیمدرصهد بران ت ام متییرها رد   1هسهتندگ فرضهیه در سهطح معنادارن   که متییرها ریشهه وااد دارند و نامانا کند یمصهفر را آطمای  

  .برخوردارند  پایایی اط سطح  در بررسی مورد طمانی نهانسر ت امی که دهد یم نشانکه 

 

 VARمحاسبه وقفه بهینه در مدل 

  مدلهان متییرهان   تعیین تعداد ومفه  خودرگرسههیون بردارن  اسههاسههی در الگوهان معضههلاتیکی اط 

 شههدت کاه  میاین تعداد پارامتر، درجه آطادن را به  تخ ین  کم باشههدمشههاهدات    اسههتگ اگر تعداد

کم باشهد مدل    هاومفهاگر تعداد   گرودیمهم انین اگر تعداد ومفه طیاد باشهد درجه آطادن اط بین    دهدگ

در این پووه  طول ومفه بهینه مدل خود رگرسهههیون بردارن  گ  شهههودیم  2داار خطان تصهههریح مدل

  اندشهده ن و محاسهبه  ریگانداطه ( بران متییرهان باطده و نوسهانات  AICتوسهر معیار اطلاعات آکائی  )

 گ استگ ومفه دو در این جا دارن ک ترین م دار آکائی  بران دو مدل 

 

 
1 Augmented Dickey-Fuller 
2 Statistical model specification 
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 با متغیرهای بازده VARوقفه بهینه در مدل  -9جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  2089.82

6 
NA   2.19e-10 -1089204گ  -

 *85081گ10
 87568گ10-

1  2126.71

4 
 72.81381  1.96e-10 -1179495گ10- 00112گ  -

 *91934گ10

2  2143.73

6 
 33.24351 

  1.95e-

10* 

 -

11.00645

* 

 85925گ10- 63536گ10-

3  2152.69

5 
 17.31032  2.02e-10 -1075705گ10- 43366گ10- 96969گ 

4  2163.47

8 
 20.60785  2.08e-10 -1066438گ10- 24148گ10- 94244گ 

5  2172.11

8 
 16.33377  2.16e-10 -1056053گ10- 03812گ10- 90401گ 

6  2181.07

0 
 16.73434  2.24e-10 -1045830گ10- 836386گ9- 86720گ 

 : یافته هان پووهشگر منبع

 

 برای متغیرهای نوسانات  VARوقفه بهینه در مدل   -10جدول 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  2979.022 NA   1.94e-12 -1560049گ15- 57552گ15- 61692گ 

1  4488.397 
 2979.13

3 
 7.64e-16 -2337403گ23- 24918گ23- 45615گ 

2  4629.046 
 274.653

4 
  3.97116*  -24.11048* 

 -

23.7379* 

 -

23.9626* 

3  4634.992 
 11.4861

0 
 4.19e-16 -2484419گ23- 51958گ23- 05770گ 

4  4639.621 
 8.84389

4 
 4.45e-16 -2371881گ23- 29431گ23- 99801گ 

5  4646.836 
 13.6359

8 
 4.66e-16 -2360700گ23- 08262گ23- 95190گ 

6  4660.450 
 25.4405

6 
 4.72e-16 -2352878گ23- 90451گ22- 93937گ 

 : یافته هان پووهشگر منبع
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 محاسبات سرریز بازده و نوسان

ما در این جا گ خواهیم پرداختنوسان    و باطده ن زهایکامل اط سرر  لیوتحلهیتجز  ی  به  این مس تدر 

آوریمگ ه چنین اط   به دسهتتا اسرات سهرریز در اوطه طمان را    میکنیماسهتفاده   ل اطیو    بولدیداط روش 

در   را  زیسههرر  اسههتفاده کرده تا جهت و شههدت  ینیب یپ  نخطا  نبرا افتهیمیتع روش تجزیه واریانس  

را به ت ام    زیما شهاخ  سهرر  ل،یوتحلهیاط آن تجز یعنوان بخشه بهن ن اییمگ  ریگانداطه باطارهان منتخب  

 نبرا)میکنیم هیه تجز  دیه آیم  j  ریکهه اط شهههو  بهه متی  i  ریمتی نبرا ینیب یپ  خطها انسیه وار نههامالفهه

  می خواه  نریگیپ 1یپنجره غلتک  گرنیتخ   قیرا اط طر  زهایدر سهرر یطمان راتییمتعامباً تی  گ( هاjو   iه ه  

  ندر باطارها   زیسههرر  نیانگیدهنده م دار منشههان  "(To)  نسههوبه"به نام   فیرد نیدر آخر ریم اد  کردگ

ارطش   نیانگیدهنده منشهان  "(From) اط سهون"سهتون به نام   نیدر آخر ریم اد کهیاسهت، دراال گرید

استگ    گرفتهکل در پایین جدول س ت راست مرار   2شاخ  سرریز  گاست  باطارها ریاط سا  یناش  زیسرر

ه ه م ادیر  مج وع کسهر  این صهورت  در می شهود که  نسهبت تعریف ی صهورت  به  شهاخ  سهرریز

پذیرفته    اسرات مج وع عبارتی  بهکه   اصههلی ماتریس مرار گرفته شههده اسههت مطر جز م ادیر  به سههطرها

ها  سهتون  م ادیر ه ه  مج وع یا  اسهت،  ی(باطار مالمتییر)  آن خود  اسر  بدون متییرها)باطارهان مالی(  شهده 

  رون ی(باطار مالمتییر)  آن خود  اسر  بدون  م ادیر اسرات  مج وع عبارتی  به  که  اصههلی  م ادیر مطر جز  به

م ادیر  مج وع یا سهطرها  م ادیر ه ه مج وع  کسهر نیز مخر  درگ  ردیگیم مرار  اسهت،  ی(باطار مالمتییر)

 .ردیگیم مرار اصلی ماتریس مطر م ادیردرنظرگرفتن  با هاستون ه ه

 

 

 

 

 

 
1 rolling window 

2 Spillover index 
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  DY،  2012بازده  زیسرر -11جدول 

 From گروه برق درر گاط طبیعی خامنفت  

 6گ1 2گ0 4گ0 0گ1 4گ98 نفت خام

 4گ4 6گ1 7گ0 6گ95 1گ2 گاط طبیعی

 0گ4 9گ2 0گ96 5گ0 6گ0 درر

 3گ3 96.7 1.2 0.2 1.8 گروه برق

 (TO) 42گ13 7گ4 3گ2 8گ1 5گ 

Contribution 

including 

own 
 *** %3.3 4گ101 3گ98 4گ97 9گ102

 یافته هان پووهشگر : منبع

 *** م دار شاخ  سرریز باطده به روش دیبولد و یل اط 

 

  DY،   2012نوسان  زیسرر  -12جدول 

 From گروه برق درر گاط طبیعی نفت خام 

 7گ1 9گ0 6گ0 1گ0 3گ98 نفت خام

 1گ1 3گ0 6گ0 9گ98 3گ0 گاط طبیعی

 4گ8 3گ5 6گ91 9گ1 2گ1 درر

 8گ27 72.2 19.6 1.2 7.0 گروه برق

 (TO) 81گ39 5گ6 8گ20 3گ3 4گ 

Contribution 

including 

own 
 % ***9.8 7گ78 4گ112 1گ102 8گ106

 : یافته هان پووهشگر منبع

 ***م دار شاخ  سرریز نوسان به روش دیبولد و یل اط 

 

ن  ها شرکتدر خصوص سرریز کل باطده، نفت خام سهم بیشترن اط گاط طبیعی و نر  درر به شاخ   

آ ،   نیتأمن  هاشهرکتوارده به شهاخ     زیسهررآ ، برق و گاط در بورس تهران داشهته اسهتگ   نیتأم
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اط نر    متهأسردرصهههد   2گ1اط بهاطار نفهت خهام،    متهأسردرصهههد   8گ1برق و گهاط در بورس تهران بهه ترتیهب 

در  اط می ت گاط طبیعی بوده اسههتگ اسر سههرریز باطده  متأسردرصههد   2گ0 آخربرابرن درر به ریال و در 

به عناصهر   یبا نگاه  داردگ  باطارها  نیب فیارتباط ضهع  یدرلت بر    ،لیوتحلهیموجود در تجز  نباطارها

 گدیآیم اناط داخل باطار خودشهه   اسرات سههرریز  شههتریدارد که ب  نی، اعداد درلت بر ا(11)مور  جدول

اما در خصهوص سهرریز کل نوسهان، شهاخ  نر  برابرن درر به ریال سههم بیشهترن اط نفت خام و گاط 

وارده به    زیسههرر  آ ، برق و گاط در بورس تهران داشههته اسههتگ  نیتأمن  هاشههرکتطبیعی به شههاخ  

اط نر  برابرن   متأسردرصد    6گ19آ ، برق و گاط در بورس تهران به ترتیب    نیتأمن  هاشرکتشاخ  

اط می ت گاط طبیعی بوده    متأسردرصهههد   2گ1 آخراط باطار نفت خام و در  متأسردرصهههد   7درر به ریال، 

  نی ب نداریارتباط معن  یدرلت بر    ،لیوتحلهیموجود در تجز  ندر باطارها  اسههتگ اسر سههرریز نوسههان

نوسهانات اط داخل باطار    شهتریدارد که ب  نی، اعداد درلت بر ا(12)به عناصهر جدول  یبا نگاه  دارد  باطارها

گ باید در نظر اندگذاشههتهی توجهمابل  ریتأس  همنرونیز بر    باطارهااما نوسههانات دیگر  گدیآیم  انخودشهه 

داشههت به دلیل ویوگی امتصههاد ایران وجود اسرات سههرریز اط سهه ت باطارهان داخلی مورد بررسههی به  

 فامد توجیه امتصادن استگ ال للنیبباطارهان 

 )پنجره متحرک(کینامی د  لیتحل

در    ینتا  نی، ااالنیگ بااآوردیم  اط ن ونه کامل خود به دسههت زهایدر مورد کل سههرر  ندیمف   یما نتا

(  12( و جدول)11جدول)  گسههتندین  دیمفیی  تنهاارتباط در طول طمان به  و رییتی یاگونگ  لیوتحلهیتجز

روند  ، اما اات ارً  کندیم  ارائه متییرها اط رفتار متوسههر دیمف  نااگراه خلاصههه  سههرریز باطده و نوسههان

پنجره   ی، ما اط پویا  زیمنظور در  بهتر اسرات سهههرربهگ میدهیرا اط دسهههت م ن در طول طمانرفتار

روش پنجره  درگ  میااسههتفاده کرده  DY)12(یل اط  و  دیبولد  زیسههرر   ینتا  لیوتحلهیتجز  نبرا 1متحر 

ه چنین  گ  میاداده مرار    10  نرا رو  ی(نیب یپ  نخطها  انسیه وار  هیه )افق تجز  ینیب یافق پ  اط    متحر 

 گ میاکرده  نییتع هفته 200را  متحر  طول پنجره 

 

 
1 Moving-window 
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 ی کل سرریزهاشاخص

  ز یشهاخ  سهرر  که توسهر  اسهتسهرریزهان کل باطده و سهرریزهان کل نوسهان    دهنده نشهان(  4ن ودار)

مج وع ه ۀ    ن ودارهاگ این  اندشهده محاسهبه و ترسهیم  (2012، 2009) ل اطیو    بولدیدبه روش  افتهیمیتع 

 گباشندیم( 12( و )11)اط جداول در طول طمان نیریبه سا هاانسیوار هیتجز متییرها در سهم

 
 نمودارهای سرریز کل بازده و نوسان  -4نمودار 

 

درصههد مرار دارد و با گذر طمان افزای  داشههته اسههتگ در م ابل اسر   6تا   3اسر سههرریز کل باطده بین  

اسهتگ م ادیر  افتهیکاه   مرورطمانبهدرصهد در اال نوسهان بوده و   20تا  10سهرریز کل نوسهان در بین  

کل نوسانات نسبت    زیسرراین بدان معنی است    هستند وکل باطده سرریز  اط   شتریب  نوسهانات کل  زیسهرر

گ در ن ودار سهرریز کل نوسهان شهاهد دو سهرریز دهدینشهان م  ندتریواکن  شهد  دیشهد  ندادهایبه رو

 نوسان شدید هستیم:

ی  شهو  نوسهانی شهدید در ن ودار   2020( و در ابتدان سهال 2019دسهامبر )  2019( در انتهان سهال  1

در شههر   این بی ارن ابتدا  اسهتکه مربوط به پاندمی کرونا در جهان  شهودیمسهرریز کل نوسهان مشهاهده 

  وعی بهداشهت شه  ی، سهاطمان جهان2020مارس  11و در   ن در آمدریگه ه  صهورتبه  نیووهان کشهور ا

 درصدن در سرریز کل نوسان(گ 6)شو  نوسانی اعلام کرددر جهان را  ن اریباین 

ی  شههو  نوسههانی شههدید در ن ودار سههرریز کل    ،(2022فوریه   24)یعنی   2022( در ابتدان سههال  2

این تهاجم    اسههتروسههیه به کشههور اوکراین    انتهاجم گسههترده که مربوط    شههودیمنوسههان مشههاهده  
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کهه بهاعهث افزای   جههانی دوم اسهههت جنهگ طمهان اط اروپها  خها   بهه  متعهارف  نظهامیترین ا لهه بزرگ

 درصدن در سرریز کل نوسان(گ 3)شو  نوسانی شد ال للیبینمی ت نفت و گاط در باطارهان 

 1ی سرریز جفتیهاشاخص

  نها شهو   نیصهورت تفاوت ببه  یسهادگبه توانیرا م jو   i  باطار  نیب ی یا جفتینوسهانات طوج  زیسهرر

ارتبهاط نوسهههانهات   لیه وتحلهیه تجز  کردگ  فیتعردر طول طمهان   j بهاطاربهه  i بهاطارنهاخهال  منت هل شهههده اط  

 یاتصههال طوج  تیاه   ن،یبنابراهسههتندگ    ناوه یوداران اه یت    یمال تیسههرا  لیوتحلهیدر تجز یطوج

ن فعال در اوطه هاو شهاخ  سههام شهرکت  باطارهان انر ن  نیشهو  نوسهانات انت ال ب اریعنوان معبه

ن  هادر پنجره  یاتصهال جفت نارهایگ ارتباط معردیمرار گ  بررسهیمورد   دیبا  خدمات الکتریسهیته در ایران

مرار   دیگر باطارها  نوسهههانات  ریتأستحت  تواندیم یمال  باطارنوسهههانات هر  گشهههودیمنعکس ممتحر  

  صهورتبه  هاآنو اسرات سهرریز    (Fromاط )باطارها  مهم اسهت که به نحوه اتصهال جفت    نی؛ بنابراردیگ

ن بینهداطیمگ در ن ودارههان طیر سهههرریز جفتی بهاطارهها مرار داده شهههده  اوه یوجفتی در طول طمهان نگهاه 

 استگ

 
 نمودارهای جفتی سرریز بازده-5نمودار 

 
1 Pairwise spillover 
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 نمودارهای جفتی سرریز نوسان-6نمودار 

 

 نتیجه گیری  .5

  ارتباط  که  میابییدرم ما( 2012)ل اطی  و  بولدید  توسهههر  افتهیتوسهههعه  زیسهههرر  شهههاخ  اط اسهههتفاده   با

 دههدیم  نشهههان  ینتها و دارد  وجود رانیا  در یمهال  نبهاطارهها بها جههان در نانر  نبهاطارهها  نیب  نداریمعن

 گ است توجهمابل( نانر  نباطارها) یبررس مورد نباطارها نیب در زیسرر اسرات که

  دی تول   نهاشهرکت یتیمالک  ریمح  ییکارا  خصهوص در  یاطلاعات نوسهان،  زیسهرر  قیع   و  قیدم در 

  نامتصهاد   و یمال زانیربرنامه  و  دولت سهاطانمیتصه   زین  نگذاراسهتیسه   جنبه اط  دومگ دهدیم  ارائه برق

  نبسههترها  یسههت یسهه  نگاه   ی  با  توانندیم  قیتح   نیا اط  ااصههل   ینتا  درنظرگرفتن  با  نانر  اوطه  در

   ی نتا  لذا  کنند؛ فراهم  را  نانر  امتصهاد اوطه   در وه یوبه  کشهور  امتصهاد در  مندنظام یمال  سبات  نبرا  رطم

 اوطه  در یتیریمد  و  نراهبرد  اتیتصهه   اتخاذ  و  یپول  نهانگذاراسههتیسهه  در  تواندیم  پووه   نیا

 گ باشد داشته کاربرد نانر 
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 رانیا  در برق  دیتول  نهاشهرکت سههام  نرو  بر گاط  و  نفت   تیم نوسهان  زیسهرر ندیفرا ییشهناسها  نیه چن

  نرو  بر  خام  نفت   تیم  نوسههان  زیسههرر  اسر  دهدیم  نشههان  پووه    ینتاگ  اسههت ناوه یو  تیاه   ندارا

  نکهیا  بهباتوجهگ اسهت  توجهمابل  نم دار که  اسهت  درصهد 7  با  برابر رانیا  در مذکور نهاشهرکت  سههام

 یمختلف  نهاراه  اط  یعیطب گاط  و خام  نفت  تیم  و  اسهت یعیطب  گاط  و خام  نفت  به یمتک رانیا  امتصهاد

  سبهات  نههانزیربرنهامهه  در  امر  نیا  لحها   بود،  خواههد  اسرگهذار  کشهههور  نامتصهههاد  کلان  نرههایمتی  بر

 رانیا  امتصهاد  در گاط  و  نفت   تیم  دیشهد  نوسهانات رانگریو  آسار مدرت  اط  توانندیم کشهور  نامتصهاد

 گشوند امدهایپ نیا متح ل ک تر زین برق دیتول نهاشرکت سهام جهینت در و بکاهند

 نر   و گاط  نفت،  نباطارها س ت  اط  نوسان  و  باطده   زیسرر  اسرات  وجود   ،ینتا  پووه   هیفرض  بهباتوجه

 ریم اد که  دهدیم  نشهههان   ینتا و    کرده   دییتأ را برق  دکننده یتول  نهاشهههرکت شهههاخ   نرو  بر ارط

  نسبت  نوسانات  کل  زیسرر  است یمعن  بدان  نیا  و  هستند باطده  کل  زیسرر اط  شتریب  نوسهانات کل  زیسهرر

 در  موجود نباطارها در باطده   زیسهههرر  اسرگ دهدیم  نشهههان  ندتریه شهههد  واکن   دیه شهههد  ندادهایه رو  به

  باطار داخل اط زیسهههرر  اسرات  شهههتریب  و  دارد  باطارها  نیب فیضهههع  ارتباط  ی بر  درلت  ل،یوتحلهیتجز

  ل،ی وتحلهیتجز در موجود  نانر   نباطارها  در نوسههان کل  زیسههرر  خصههوص در اماگ دیآیم  خودشههان

  باطار داخل اط  نوسهههانات  شهههتریب  نیان هم  و  دارد نانر   نباطارها  نیب نداریمعن  ارتباط  ی  بر  درلت

گ  اند گهذاشهههتهه  یتوجهمهابهل  ریتهأس همنرو  بر زین نانر   نبهاطارهها گرید  نوسهههانهات امهاگ دیه آیم  خودشهههان

  به  درر  نبرابر نر   و خام  نفت  تیم  نوسهانات  و  راتییتی که  دهدیم  نشهان  پووه    ینتا  ،یطورکلبه

 رانیا  در برق  دیتول  نهاشهههرکت  سههههام  وه یوبه یمال  باطارهان  و  امتصهههاد  بر یتوجهمابل  راتیتأس الیر

 در فعال  نهاشرکت در  که شودیم  یگذارانهیسرما  نپرتفو س یر  یافزا  باعث  نوسانات  نیاگ  دارند

 گ اندن وده  نگذارهیسرما نانر  اوطه 

  جهت  شهودیم  شهنهادیپ هیسهرما  باطار  اوطه   در فعال افراد  و  نگذارهیسهرما  نهاشهرکت  به  راسهتا  نیا در

 در  نوسهان  به منجر که  یناگهان   اتیتصه   و  هاناسهتراتو  اتخاذ  اط کشهور ارط  باطار در  نوسهانات تیریمد

 نگذارهیسهرما وجوه   یجانیه راتییتی  باعث  نوسهانات  نیا که اراگ  ندین ا  اجتنا  شهود،یم سههام  باطار
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   ی نتها  بههبهاتوجهه  م هدار  نیاگ   شهههودیم  مختلف  نمواط  یمهال  نبهاطارهها انیه م وجوه  نیا  تیه سهههرا و شهههده 

 گ است توجهمابل نعدد که است درصد 6گ19 با برابر پووه 

  تی بااه    عیصههنا ریسهها بر  نوسههان زیسههرر لیتحل  و یبررسهه   تا شههودیم  شههنهادیپ  یآت  نهاپووه   نبرا 

  تواندیم  آنها راتییتی  نییتب  و  ماهانه  و  روطانه  به  نهاداده   بسهامد رییتی  نیه چنگ  ردیگ صهورت یسهت یسه 

 گدین ا فراهم اوطه  نیا به مندانعلامه و ساطانمیتص  نبرا را یمه  نهایخروج

 منابع  .6

  نباطارها انینوسان م  زیبر انت ال تکانه و سرر یمال  ن(گ اسر بحران ها1398محبوبهگ )  ده یس  ،نمدرت اله، و جعفر ،نامام ورد

 گ84-63(،   47)13و توسعه(،   ی)امتصاد مال یگ امتصاد مالرانیو ا  افتهیتوسعه   یمال

نوسهانات بر بورس   زی(گ سهرر1396) نیاسه   ی،مح دجواد، محسهن  ی یسهل  ،نمهد  یشهاهدان  یمح دهاشهم، صهادم   شهکنبت

 گ165-189(،  84)  25گ  نامتصاد  نهااستیها و ساوراق بهادارگ فصلنامه پووه 

آن  زینوسهانات نر  ارط و اسر سهرر  ری(گ تأس1396ابوالفضهل )  ،ینیو اسه   ه،یسه   ،یمشهلام   نیگل نزیفرناطگ پورعز ،نبرخوردار

 گ1-14(،  21) 6  ،نگذارهیمنتخب بورس اوراق بهادار تهرانگ دان  سرما  عیبر شاخ  صنا

نفت خام در باطارهان     تیو م   یعیگاط طب   تی(گ ارتباط م 1395کامران )  ییاسهکو   یکیو ن  نیداوود، اصهیرپور اسه   بهبودن

 گ29-59( 3) 2انر ن،   نزیرو برنامه  نگذاراستیس  نهاگاط جهانگ پووه   نامنط ه

نفت برنت بر باطده     تیتلاطم باطده شهاخ  م  زیسهرر  ی(گ بررسه 1395رضهاگ )  ،یتهران ر،یام  دیسه  ،ناعت اد  ن،یاسه   ان،یتوکل

گ  MGARCHبها اسهههتفهاده اط مهدل   کهایو آمر رانیا  یمهال  ننفهت در بهاطارهها   هتیمرتبر بها م   عیکهل و صهههنها  نههاشهههاخ 

 گ  61-33(, 21)6 ران،یا ننامه امتصاد انر پووه 

، فصههلنامه  "  در ایران  هیباطار سههرما  نهانفت و شههاخ    تیم   نیپویا ب  ۀبررسههی رابط"(،  1394علیگ منبریان، رضهها ) س فی،

 گ20امتصادن، سال پنجم، ش اره    نساطمدل    اتیتح 

طلا و باطار سههام تحت     تینفت، نر  ارط، م    تیم   نینوسهانات ب  زی(گ سهر ر1396)نیبخت، الهه، و رنجبر، مح د اسه  دیسهف

 گ87-51(، 33)8اوراق بهادار،   تیریو مد یمال  یگ مهندسنو شکست ساختار  یفواصل طمان

اط   یشهو  ناشه   زیاسرات سهرر ی(گ بررسه 1399گ )لیاسه ع  ،نو ابونور   ور،یت  ،نسهعادت، را ان، مح د  ر،یطاد، جهانگ  مربان

و توسههعه(،   ی)امتصههاد مال یگ امتصههاد مالGVAR  افتی: رهرانیکلان امتصههاد ا  نرهایبر متی  کایدولت آمر یمال  اسههتیسهه 

 گ  91-114(،   50)14

نفت و    نباطارها  نیب  زیاسرات سههرر  لی(گ تحل1397شهههرامگ ) ،نو ده ان جبارآباد  م،یمر  ان،یدریا ف،یمح دشههر ،ی یکر

 ه یبر پا  VAR-GARCH-BEKK, )با اسههتفاده اط مدل  یاندگانه طمان  نها اسیبورس اوراق بهادار تهران در طول م 

 گ  46-25(،   42)12و توسعه(،   ی)امتصاد مال یموج (گ امتصاد مال
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  ن هاهینظر  یگ  فصهلنامه عل رانیدر ا هینوسهان نر  ارط بر باطار سهرما  زی(گ سهرر1398)  نمهد  یشهاهدان  یصهادم  ن،یاسه   یمحسهن

 گ77-96(، 1)  6امتصاد گ نکاربرد
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