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Abstract 

The dependence of countries from an economic point of view in the oil and gas energy 

sector has caused the fluctuations in the oil and gas energy sector to be transferred to 

other sectors of the economy as well. However, new methods in the analysis of supply 

and demand in the market can help in the effective analysis of oil and gas price 

volatilities. Oil and gas price volatilities are not solely determined by market supply 

and demand factors, but can also be affected by events such as changes in financial 

markets, political conflicts, and public emergencies. Therefore, according to the 

importance of this topic, the current research was conducted with the aim of 

investigating the effect of spillover oil and gas volatilities on the volume of 

transactions in the capital market with the GARCH-BEKK approach during the period 

of 2022-2009. In this regard, the information of the statistical department related to the 

indicators as a sample size was extracted on a monthly basis during a period of 14 

years and was analyzed and analyzed by Eviews 12 software. The results of the 

analysis in the first hypothesis showed that the spillover effect of oil volatilities can 

affect the increase in the volume of transactions in the capital market. Also, the result 

of the second hypothesis indicated that the spillover effect of gas volatilities can affect 

the increase in the volume of transactions in the capital market. 

Keywords: Volatilities Spillover, Exchange Rate, Volume of Transactions, Oil 

and Gas.  
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 گاز بر حجم معاملات در بازار سرمایهبررسی  تأثیر سرریز نوسانات نفت و 

 GARCH-BEKK کردیبا رو
    

 3 محمدحسین رنجبر  |2 خسرو مرادی شهدادی  | 1 کامران پودات 

 دهیچک

وابستگی کشورها از منظر اقتصادی در بخش انرژی نفت و گاز سبب شده نوسانات ناشی در بخش 

 لیتحل جدید در یها حال، روش نیبا ا انتقال یابد.های اقتصاد نیز  انرژی نفت و گاز به دیگر بخش

نوسانات  کمک شایانی نماید. و گاز نفت متیموثر نوسانات ق لیبه تحل تواند میعرضه و تقاضا در بازار 

 ریتواند تحت تأث یشود، بلکه م ینم نییتوسط عوامل عرضه و تقاضا در بازار تع اًصرف و گازنفت  متیق

قرار  زین یعموم یاضطرار طیو شرا سیاسی یها یریدرگ ،یمال یدر بازارها راتییمانند تغ ییدادهایرو

نوسانات نفت و گاز  زیسرر. لذا باتوجه به اهمیت این موضوع پژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر ردیگ

انجام شده  1401-1388طی بازه زمانی  GARCH-BEKK کردیبا رو هیبر حجم معاملات در بازار سرما

ها به عنوان حجم نمونه، طی بازه زمانی  است. در همین راستا اطلاعات بخش آماری مربوط به شاخص

مورد تحلیل و بررسی قرار گرفت.  Eviews 12افزار  ساله به صورت ماهانه استخراج و توسط نرم 14

تواند افزایش حجم  اثر سرریز نوسانات نفت مینتایج تجزیه و تحلیل در فرضیه اول نشان داد که 

اثر  چنین نتیجه فرضیه دوم حاکی از آن بود که معاملات در بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار دهد. هم

 .افزایش حجم معاملات در بازار سرمایه را متأثر سازد گاز قادر استنوسانات  زیسرر

 نفت و گاز معاملات،، حجم نرخ ارز، نوسانات زیسرر :ها واژهکلید
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 مقدمه و بیان مسئله

 اناریی، اقتصااد  داشاته     شیگارا  یکپاارگ  یتوسعه اقتصاد جهان به سمت  ر،یاخ یها در سال

کشور در نظر گرفتاه   کیمختلف در های  شرکت سهام توسعه ارزش اصلیهمواره به عنوان رکن 

در بدناه   جیباه تادر   نوسانات در باازار سارمایه،   که، به طوری(. 2021، 1تائو   همکارانشده است )

ز ااسات.   یهیباد  در بازار بورس یاقتصاد یها دهیپد یضر رت بررس لذاکرده است.  اقتصاد نفوذ

در  دیا   تول ی  جهاان  یبار مناافم ملا    تواناد  ینفت ما  متیدر ق راتییتغ دهد طرفی شواهد نشان می

گنگ ؛ 2017، 3کیلیان    ی واسِن؛2015، 2کوناد    همکاران)گذار باشدریتأث یاقتصاد کلان جهان

محاد د شاده    ی،اقتصاد جهاان  ینفت خام   حت متیکه ق است لیدل نی(. به هم2019، 4  همکاران

دهاد     شیرا افازا  متیتواند نوسانات ق یم یمنف ایاز اخبار مثبت  یناش نانیعدم اطم شیافزا است.

 یباا تقاضاا   بیا نفت )ا پاک( در ترک  متیبازارها منتقل کند. جنگ ق ریرا به سا نانیعدم اطم نیا

 لیا در آ ر کاه  طوری به، داده شیرا افزا ها متی، نوسان ق19-دیکو  یریگ نفت در طول همه نییپا

 دیرسا  یخیتاار  نییبه سطوح پا نانیعدم اطم شیبا افزا یطینفت سقوط کرد   در مح متی، ق2020

بااا خطاارات     یدر حااال حاضاار، توسااعه تهااارت جهااان   (.2024، 5آپاسااتویکیو   همکاااران )

ازار ب یجهان، کاهش تقاضا یرشد اقتصاد فیمانند تضع یعوامل بوده  مواجه  بیشتری یها گالش

در خصااوم مشخصااه   شاارایی حقااوقی (. 2021، 6آن   همکاااراناساات) نمااودهرا کنااد  یجهااان

دانان اتفاق نظر  جاود نادارد. در کلیاه قراردهاای نفتای د لات یاا         قراردادهای نفتی در بین حقوق

نمایاد.   شرکت ملی نفات از ساوی د لات اقادام باه انعقااد قارارداد باا یاک شارکت خاارجی مای            

گذار خارجی عموماً به شکل مستقل   بد ن متکی به د لات متباوخ خاود  ارد     سرمایههای  شرکت

کارگیری از منابم نفت   گاز  شوند. از طرفی موضوخ این قراردادها، استخراج   به این قراردادها می

باشاد. از ایان ر  قراردادهاا ها  از دیادگاه       باشد که در مالکیت عماوم   در اختیاار د لات مای     می

غفوری زاد   پاک گیرند )   ه  از نظر طرفین قرارداد در  ضعیت مه    خاصی قرار می موضوعی

را  یها   گش  انداز تهارت جهاان  داده ی،، سازمان تهارت جهان2020 لیآ ر 8در (. 1401طینت، 
 

1. Tao, R., Umar, M., Naseer, A., Razi, U 
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تهاارت   ر د ی، انتظار م19-دیکو  یریگ همه ریتأث لینشان داد که به دل ینظرسنه نی. انمودمنتشر 

انقباا  ممکان اسات از ساط       نیا ی. بزرگابدیدرصد کاهش  32تا  13 نیب 2020در سال  یانجه

)این نکته قابال ذکار اسات      .(2023، 1)گن   همکاران فراتر ر د 2008سال  یالملل نیب یبحران مال

حه  معاملات اطلاعات متقابل بازار که میزان نوسانات   حه  معاملات د  مقوله مکمل هستند(. 

باازار نفات خاام       د ان در هر هامدارس یگذار هیکند، که ممکن است دیلت بر سرما یه  مرا فرا

که  گردد مشخص می ت،یکنند. در نها یبه ه  متصل م یبازارها را از نظر اطلاعات نیطلا باشد که ا

، 2آکایاا   همکااران  -ا رد )کاای باه ها  مارتبی هساتند      یگران   بازارها همه معامله یها تیموقع

نوعی انتقال از یک بازار به بازار دی ر  جود دارد. باتوجه به اینکه صادرات نفت، . در  اقم، (2019

نفت   گااز مها  اسات.     یبازارها نیارتباط ب درکرشد اقتصادی را برای کشورها به همراه دارد، 

، 3انالمااری   همکاار  باه ها  مارتبی هساتند )     یاناری  یهمه کایها یعرضه   تقاضا یی:ایا ل، پو

نفات   گااز    دیا از شرکت هاا ها  در اکتشاا    ها  در تول     یکه تعداد ییجا (. د م، از آن2017

هر د  کای به طاور همزماان باشاد     ملکردع ریتواند تحت تأث یها م آن یهستند، عملکرد مال ریدرگ

باه شادت    یعا ی،   گااز طب نفت یها متیق یکه به طور سنت ی(. در حال2016، 4جورج   همکاران)

د لات   مقاررات    یها استیس رایجدا شده است، ز راًیگاز اخ متیق رسد یمرتبی هستند، به نظر م

 هیا اتحاد یانری یاستراتژ رییمثال، تغ یرادارند. ب یعینسبت به گاز طب یحیرفتار ترج یطیمح ستیز

   ،یاناری  نیتاام  رهیا از نفت   تنوخ زنه« سبز نی زیجا»به سمت گاز به عنوان  ریی( با تغEUار پا )

هاوزار    ر د) یی از این دسته ر یکردهای جدیاد ار پاایی باه شامار مای     ار پا ریغ یها یانری ریسا

 جاه تماایزی  جاود    نوساانات   نیاغلب با  ی  مال یاقتصاد مطالعات امر زه در .(2023، 5همکاران

 هااد یباعا  ا  تواناد  یشود که ما  یم فیتعر ییها به عنوان شوک یمال تیسرا  ر،ید ی. از سودارد

 نیبا توجه به انماید.  تیسرا ست یکنندگان س شرکت شتریب ای ر شود   به همه ید یبحران در جاها

باه صاورت    گاذاران  هیسرما یمعاملات تیفعال قیخود را از طر ریتأث یخارج یها که شوک تی اقع

 متاأثر از دریافات  تواناد   مای  اکانش حها  معااملات     کنند، یمنتقل م یحه  معاملات به بازار مال

 

1. Chen, Y., Xu, J., & Miao, J 

2. Ordu-Akkaya, B. M., Ugurlu-Yildirim, E., & Soytas, U 
3. Al-Maamary, Hilal M.S., Kazem, Hussein A., Chaichan, Miqdam T 

4. George, R.A., Siti-Nabiha, A., Jalaludin, D., Abdalla, Y.A 

5. Huszar, Z. R., Kotró, B. B., & Tan, R. S 



 

  

162 

 GARCH-BEKK کردیبا رو بررسی  تأثیر سرریز نوسانات نفت و گاز بر حجم معاملات در بازار سرمایه

 

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

دهاد   هاا نشاان مای    باعنایات باه اینکاه بررسای      .(2023، 1لیو   همکااران باشد) های مختلف شوک

های صورت گرفته در مطالعات مالی   اقتصادی در خصوم سرریز نوسانات نفت  گاز    پژ هش

ن ارتباط های بازار سرمایه اندک است   به بیان بهتر خلأ پژ هشی در ای تأثیرگذاری آن بر شاخص

بر حه  معاملات در بازار    گاز نوسانات نفت زیسرر جود دارد، لذا پژ هش حاضر باهد  تأثیر 

مورد بررسی قرار گرفته   ضمن توسعه ادبیات پژ هش، نتاایج جدیادی در ایان خصاوم      هیسرما

فات    نوساانات ن  زیسارر دهد. با عنایت به توضیحات ارائه شده سوال زیر مطرح است: آیا  ارائه می

   ینظار  گارگوب نخستمنظور  نیبد  جود دارد یا خیر؟  هیگاز بر حه  معاملات در بازار سرما

آن ارائاه   یهاا  افتاه یپاژ هش     یر ش شناسا  نیاز  طرح خواهد شد. در اداماه مپژ هش  هاینهیشیپ

 . شود یم انیب جینتا در خصوم ی  بح    بررس یریگ ههی  در آخر نت گردد یم

   پژوهشمبانی نظری 

دارد که  یر زمره شهر ندان ی  زندگ یدر اقتصاد جهان یامر زه صنعت نفت   گاز نقش مهم

   ها ست یس ندها،یهستند. فرآ یبه نفت   گاز متک رهی  غ هی  تغذ ش،یکار، حمل   نقل، گرما یبرا

باا   وساته یپ   بار  هیسارما  ده،یچیپ یا ندهینفت   گاز به طور فزا می  توز دیدر تول ریدرگ یها شرکت

بارداری از   بهاره  (.2021 2خادمات تحقیقااتی کن اره،   در حال تکامل هستند ) یفنا ر یها ینوآ ر

های  یژه انریی ایران  های اصلی   سیاست میادین مشترک نفت   گاز به صورت پیوسته از ا لویت

ن اشاره شده است؛ بوده   در قوانین   مقررات گوناگون، نیازمند مقدم شمردن استفاده از این میادی

ی  گاناه 23از بندهای  133توان اشاره نمود: در بند  ی این قوانین   مقررات به موارد زیر می از جمله

های اقتصاد مقا متی، ابلاغ شده از سوی مقام معظ  رهبری، به حداکثری ذخایر اساتراتژی   سیاست

ی  کید بار ن هاداری توساعه   نفت   گاز کشور به جهت اثرگذاری در بازار جهانی نفت   گاز   تأ

اشااره شاده اسات. در ساند      "باه خصاوم در میاادین مشاترک    "های تولیاد نفات   گااز،     ظرفیت

ر د، نیاز   انداز صنعت نفت جمهوری اسلامی ایران که از اساناد مها  بایدساتی باه شامار مای       گش 

 

1. Liu, M., Choo, W. C., Lee, C. C., & Lee, C. C 

2. CRS 
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهه یبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 163

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

یری از حصول به جای اه د م جهانی در ظرفیت تولیاد گااز طبیعای باعنایات باه اهمیات باه کاارگ        

مادت در صانعت نفات   گااز      هاای طاوینی   تارین برناماه   مخازن مشترک باه عناوان یکای از مها     

هااای  زارت نفاات در راسااتای تحقااق اهاادا  سااند  تاارین سیاساات گااذاری شااده   از مهاا  هااد 

ی سرزمین با ا لویت مخازن مشترک، دانسته  انداز، شناسایی کل منابم هیدر کربوری در پهنه گش 

گاذار بارای    که قاانون  92، 90، 88، 86های  ی سال  ن بر این اسناد، در قوانین بودجهشده است. افز

هاایی  ضام نماوده، بار ا لویات       ی میادین مشترک مشوق تشویق شرکت ملی نفت ایران در توسعه

بح  در ماورد نقاش   (. 1398دادن به میادین مشترک تأکید شده است )طباطبایی نژاد   همکاران، 

 یشود، به قرن نوزده    باا معرفا   یم ینقد یاز حد در بازارها شیهر به نوسانات بکه من یبازار آت

   یمعااملات آتا   نیکاه ارتبااط با    یمطالعاات  نیگاردد. بناابرا   یعماده برما   یدر کایهاا  یبازار آتا 

 نیا (. ا2007، 1جکاو بوده است ) یاتیح اریدر قرن گذشته بس کنند یم یرا بررس ینقد یها متیق

از آن باه عناوان    اتیکه در ادب ییکای یبه بازارها یگذاران نهاد هیسرما دیبح  پو از ههوم شد

انتقاال   ی(. بررسا 2014، 2گناگ   ییاناگ  )گردیاد تار   قیا شود عم یم ادیکای  یشدن بازارها یمال

 هیا اعلاماز طرفای  به سرعت در حاال رشاد اسات.     ی  آت یا نفت خام لحظه یبازارها نینوسانات ب

آپاساتویکیو    ) نفات داشاته باشاد    مات یبار باازده ق   یتواناد اثارات کوتااه مادت     یا پک م یها

 ی، صانعت باا سااختار انحصاار      افازایش هزیناه در  اردات   با توجاه باه موانام   (. 2024همکاران، 

 هاا  شرکت نیا تیریدر مد  یرمستقیغ ای  یها اغلب دخالت مستق شود که در آن د لت یمشخص م

گشا    رقابال یهاا غ  مشاارکت  نیا . ا(2023هوزار   همکااران،  )دارند ی  اقتصاد کیاز نظر استراتژ

را  2019در ساال   ییدیر دارا ونیلیتر 3از  شی( بNOCنفت ) یمل یها شرکت رایهستند، ز یپوش

هاا   آن اتیا کاه عمل  یدر حاال  شاد  حاصل مینفت   گاز جهان از  شتریب این امر   کردند یکنترل م

  (.2022، 3المللی پول صند ق بینا  است )شف ریعموم غ یاغلب برا

 ی،نفت املاتدر مع د لتی یها ییکه دارااشاره نمود  (،2019در سال ) آکایا   همکاران-ا رد 

 2008دیر در ساال   اردیا لیم 200از  شیباه با   دیر اردیا لیم 13از  یریگ گش  شیافزا 2003در سال 

(. 2017، 4ا رد    همکااران ) نسبت داد کایها،ی اصل تیتوان به مز یرا م شیافزا نیداشته است. ا
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دهاد )باه    یما  شیرا افازا  هاا  شارکت  نیارتباطات با  بازار سرمایهکنند که  یاستدیل م یاگرگه برخ

باه عناوان مثاال:    ) گناین نظاری را ندارناد     ار ید یبرخا اما (، 2013، 1فتاح   همکارانعنوان مثال، 

 قیطرکایها از  متیکای بر ق یبازار آتنسبت ( 2014) گنگ   ییانگ(. 2015، 2آدامو   گلاک

مصار    ای رهیذخ یذات  یتصم کیکند که  یم انیب یا ل   اصل س ی. مکاناشاره نمود س یسه مکان

باا ر   نید، با انماینرا انتخاب  یساز رهیذخ ،  ضعیتبازار کنندگان ادارهدر کایها  جود دارد. اگر 

 شاود  یما  هااد ی  باازار کاای ا   یمعاملات آتا  نیب یوندیبایتر خواهد رفت، پ ندهیها در آ متیکه ق

 ،بازار کنندگان ادارهکند که  یاست، که استدیل م سکید م، اشتراک ر س ی(. مکان1958، 3برنان)

 نی(. آخار 1939، 4هایکو گذارناد )  یکای به اشاتراک ما   یبازار آت قیکای را از طر متیق سکیر

اطلاعاات کال )آب   هاوا،     یآتا  یکناد بازارهاا   یات است که استدیل مکشف اطلاع ،س یمکان

کناد     یما  یآ ر ( را جمام رهی  غ یتهار یی  شرا ،یاقتصاد یگرخه ها ،یتقاضا/عرضه، موجود

 یبازارهاا  نیانتقاال اطلاعاات با    ن،ی. بناابرا گنهاناد  میهر کای  یآت یها متیاطلاعات را در ق نیا

در  برخاوردار اسات.   ساهامداران گران    معامله یبرا ییبای تیاز اهم یاصل یکایها ی  آت ینقد

بااا اسااتفاده از ،  1985)7 کلینااگ(   1996)6 جااونز   کااائول ،(1999)5 ساد رسااکیهمااین راسااتا 

هوآناگ    کردناد.   دایا رابطاه معکاوس پ   کیا نفات خاام،     متیمتحده   ق ایتیسهام ا یها داده

  باه   نمودناد  یمتحده را بررس ایتیسهام ا  نفت  یآت یقراردادها نیرابطه ب ،( 1996)8 همکاران

کال باازار ساهام     یهاا  بار شااخص   یرینفت تأث یمعاملات آت متیکه حرکت ق نددیرس ههینت نیا

باه عناوان    یبا استفاده از نرخ بهره   نرخ ارز خارج ،دی ر پژ هش( در 2001)9 ساد رسکی ندارد.

 . نمود تینفت حما متیبازده سهام   ق نیاز رابطه معکوس ب ،یافاض یحیتوض یرهایمتغ

کوناد  نفت   بازده سهام، )به عنوان مثال،  متیق نیعلا ه بر مطالعات متعدد در مورد ارتباط ب

، 2 اناگ   همکااران  ؛  2009، 1کیلیان   پارک؛  2005، 11الشریف   دی ران؛  2003، 10  دگارسیا
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کای )از جملاه نفات(   باازار ساهام  جاود       ینوسانات در بازارها رابطه مورددر  ی(، مطالعات2013

حها  معااملات   نوساانات     نیارتباط ب (،1973)3 کلارکتوسی  به عنوان مثال در پژ هشی دارد.

مشاارکت مشاترک را    لیا سهام باه دل  متیق رییحه  معاملات   تغ نیرابطه مثبت ب کیکه  جود 

مورد مطالعاه قارار گرفتاه اسات. باه       یقابل توجه قاتیتحقکند، به طور گسترده توسی  یم شنهادیپ

را باا در نظار    دادیمطالعه ر  کینوسان در -رابطه حه  تی( اهم1987)4 کارپو ر ند،  نیدنبال ا

 متیتواند بر رفتار ق یاطلاعات که م انیگذاران از جر هیسرما ریگرفتن حه  معاملات به عنوان تفس

 کند. یب ذارد، برجسته م یشتریب ریتأث هامس

قراردادهای تهارت نفت   گاز به سه صورت خریاد   فار ش نفات، خریاد   فار ش گااز         

پذیرد. در خرید   فر ش نفت، کل یا بخشی از نفت تولیدی از یاک میادان در    سواپ صورت می

هاای  که به هماراه قرارداد  "قراردادی طوینی مدت فر ش نفت "شود. مثل مدت معینی فر خته می

گردد که به موجاب آن   اصلی بایدستی مثل قراردادهای خدمت   قراردادهای بیم متقابل منعقد می

گاذاران طار     کند بخشی از نفت تولیدی از میدان را به سارمایه  کارفرما   صاحب نفت توافق می

ش کنند به فر ش رسانند. شارایی قاراردادی خریاد   فار      ها معرفی می قرارداد یا اشخاصی که آن

نفت خام در بازار نقدی معمویً استاندارد شاده اسات   از د  دساته شارایی خصوصای   عماومی       

های نفتی از قبیل بای پای، شال، توتاال   اساتت ا یال شارایی         گردد که معمویً شرکت تشکیل می

کنند؛ شارکت ملای نفات     کنند که تقریباً همه از محتوی مشابهی تبعیت می عمومی خود را تهیه می

دهد، شرایی خصوصای هار خریاد   فار ش      نیز شرایی عمومی خود را مورد استفاده قرار میایران 

گیارد. ناوخ      امثال آن مورد طرفین قرار مای  "پیش فاکتور"یا  "سفارش خرید"نفت خام از طریق 

هاای فیزیکای    است که کایهای مشاابه کاه در محال    "سواپ"دی ر قراردادهای این حوزه، ر ش 

شوند تا مخارج حمل   نقل کاهش پیدا کند   یاا موانام    ند با یکدی ر معا ضه میمتفا تی قرار دار

های حمل   نقل   در نتیهه توافق  حمل   نقل برطر  گردد که این نوخ عقود جهت کاهش هزینه

باه عناوان   امار زه  نرخ ارز  (. 1399کبیرآبادی   همکاران، به تبادل   تعویض نفت صورت گیرد )
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شاود   رابطاه    یهر کشور در نظر گرفته ما  ی احد پول یالملل نیب یریپذ رقابت نییتع یبرا یپارامتر

شااخص در   نیا امنظور، اگار ارزش   ندی جود دارد. ب ی در کشورهاریپذ رقابت نیا نیب ،معکوس

 زینقطاه اتصاال، تماا    نیا خواهد شد. در ا شتریارز آن کشور ب یریپذ کمتر شود، رقابت یهر کشور

اسات کاه    یمفهاوم پاول   کیا   یاست. نرخ ارز اسام  یضر ر ی  نرخ ارز اسم ینرخ ارز  اقع نیب

 یبه عنوان مفهوم  اقعا   یکه نرخ ارز  اقع یکند. در حال یم یریگ ارز اندازه اید  پول  ینسب متیق

قابل مبادلاه )صاادرات    اردات( را در رابطاه باا      ید  کای ینسب متیشود که ق یدر نظر گرفته م

. اما دهد مورد سنهش قرار می( ی  مصر  محل دیتهارت )کایها   خدمات تول رقابلیغ یکایها

نارخ ارز  در  رییا قابال مشااهده اسات کاه تغ     تیا  اقع نین د  کای از ایتوجه داشت که رابطه ب دیبا

از  ینرخ ارز شامل مهموعاه ا  ست یشود. س یم نرخ ارز  اقعیکوتاه مدت در  راتییباع  تغ اسمی

دهناد.   یخود انهام م نیها را ب است که بر اساس آن کشورها پرداخت یی  نهادها باتیترت ن،یقوان

عرضاه   تقاضاا    یر هاا یاستفاده از ن یعنیبازار  س یتوسی مکان یادیتا حد ز رینرخ ارز انعطا  پذ

منبام   یدر برابار تاورم، ناوع    یطور متعار  به عنوان پوشش طلا به .(2013، 1دانوی) دگرد یم نییتع

در د ره  ژهیا مطمانن باه     یگاذار  هیسارما  کیا باه عناوان    یشود   تاا حاد د   یثر ت محسوب م

تاورم،   شاتر یب شیباا انتظاار افازا    یاقتصااد  یهاا  رابی ن،ید. بنابراگرد ینوسانات بازار سهام مطرح م

 لیکایها )طلا( به دل ،یدهند. در طول رکود اقتصاد یم شیزاخود را در برابر تورم اف یطلا ریذخا

تاا در   کنناد  یما  هااد یا گذاران هیسرما یرا برا ی  فرصت نانیمثبت آن با تورم، حو اطم یهمبست 

(. 2015، 2  پانااگیتیودیو  سبامپیناا ) نمایناد  یگاذار  هیمطمانن )طالا( سارما    یگاذار  هیسارما  کی

تناوخ   کیا ناد باه عناوان    توا یهاا ما   ییدارا ریک  آن با سا یهمبست  لیبه دل لادر ط یگذار هیسرما

 یهاا  باناک  یدهاد. حتا   یکااهش ما   زیا سبد را ن یکل سکیدر نظر گرفته شود که ر یدهنده پرتفو

 نمایندمحافظت  یاقتصاد تیتا در برابر عدم قطع کنند یحفظ م یبخش تنوخ یطلا را برا زین یمرکز

کاه   یدر حاال نماوده،  را حفاظ   یگاذار  هیسارما  یمتنوخ سااز  یها نهیز(. طلا گ2014، 3گن   لین)

 ن،یبناابرا  (.2020، 4دی اران علای    )ساهام دارد  یبا بازارها یمعنادار یطلا رابطه منف متینوسان ق

حاائز   سکیپوشش ر یحت ای یدر ساخت پرتفو یریگ  یتصم یدرک رفتار نوسانات بازار طلا برا
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هساتند کاه باه     یمتعادد  یعوامال اقتصااد   ریسهام تحات تاأث   یبازارها ،ی. به طور کلاهمیت است

 ریتاأث  ینوساان  یهاا  مات ی)طالا(   ق  یکلان اقتصااد  یرهایکه متغ ی ابسته هستند، در حال  ریکدی

 ،یدادیا مطالعاه ر   کیا در  .(2020، دی اران علی   )( دارندها متیسهام )ق یبر بازارها یدتریشد

 کیا اطلاعاات   یکند که پاسخ حه  معااملات باه افشاا    یم هیتوج ی( به طور تهرب2011)1 لویچی

کناد   اساتدیل    یما  تیا حما دگاهیا د نیا از ا زیا ( ن2020) 2کائو   همکااران است.  مثبت ،شاخص

هرگونه پاساخ باه    ست،یقابل مشاهده ن  یاطلاعات به طور مستق انیکه جر ییجا که از آن دنمای یم

 زیررسا  خصاوم با  جود مطالعات متعادد در   .ابدی یدر حه  معاملات تهس  م یآن در بازار مال

انهاام شاده    یماال  ی  بازارهاا  یعیدر مورد گاز طب ینفت خام   بازار سهام، مطالعات نسبتا کم نیب

 یهاا  کای   ابزار به شاخص یها بازده   نوسانات از بخش زی( سرر2020)3 یانگ   همکاران. است

باا گااز    ساه یدر مقا کاه دهاد   یها نشان م آن جی  ار پا را مطالعه کرد. نتا یشمال یکایسهام در آمر

( 2022)4 دای   ی ساهام شارکت دارد.    یهاا  در شااخص  یشاتر ینوسان ب زینفت خام سرر ،یعیطب

   یعا یگااز طب  ینفات خاام، معااملات آتا     یمعاملات آت یای  ارتباط پو ینوسانات بازگشت زیسرر

تمام طبقات  نیب دررا  ییمتقابل بای یها  ابست  . آنکنند یرا مستند م نیبازار سهام گ یها شاخص

 یبحرانا  یدادهایا کل نوسانات در طاول ر   زیدر سرر دیشد شیشده   افزا لی  تحل هیتهز ییدارا

کل بازار سهام ممکن  یها که شاخص دهند ی( نشان م2009)5 مالیک   ا ینگکردند.  دایبزرگ پ

  مختلف را بپوشاند. یها نفت در بخش متیها به نوسانات ق پاسخ یاست ناهم ون

هاای زماانی    های مختلف اشاره گردید اثر سرریز نوساانات طای باازه    طور که در پژ هش همان

مختلف  جود داشته است   به طور کلی بر شرایی اقتصادی نیز اثرگذار باوده؛ باه عناوان مثاال د      

توانناد بار حها      متغیر نرخ ارز   طلا به عنوان متغیرهایی که همواره تحت تأثیر نوسانات بوده، می

عاملات اثرگذار باشند که در مطالعات گذشته کمتر به آن اشاره شده است. در ادامه باه برخای از   م

 گردد.  های علمی انهام شده در داخل   خارج از کشور اشاره می پژ هش
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   پیشینۀ پژوهش

 یامادها ینفت   زغاال سانگ   پ   متیق نینوسانات ب زیسرر( در پژ هشی 2024)1 گوئو   یائو

 کیا که ا یً،  دهد ینشان م جینتارا مورد بررسی قرار دادند.  نیدر گ یسبد انری تیریمد یآن برا

 متیمدت، ق  جود دارد. د م، در کوتاه نیبلندمدت در نفت خام   زغال سنگ گ ییرابطه هم را

 تار  یسنگ قاو  زغال ینوسانات نفت خام ر  زیاثر سرر شود، یسنگ منهر م نفت خام به زغال یآت

 زیسارر ( در پژ هشای باه بررسای    2023)2 ریاا    همکااران   نفت خام اسات.  ی سنگ ر از زغال

 یزهایاز سارر  یحااک  یتهربا  جینتاا  یی پرداختناد. ایا در یرانیصنعت نفت   کشت نیب اینوسانات پو

باازار محمولاه خشاک     یبارا  یکمتار  یزهایکاه سارر   یبازار تانکرها است در حاال  یمشخص برا

با بخش بار خشاک   باازار نفات     سهینفتکش در مقا کپارگهیدهنده بازار  که نشان شود یمشاهده م

باه عناوان    مچناان   ه گردیدها  در بازار نفتکش زهایسرر شینفت باع  افزا متیاست. نوسانات ق

 یافات ناگهاان   یمنبم مه  انتقال نوسانات در د ره هاا  ،نفت متیماند. نوسانات ق یباق یعامل اصل

 یهاا  کنناده خاالص در د ره   افات ی  در باشاد  میدر بازار نفت  شتریه با نوسانات بنفت همرا متیق

تار   یینبا بخش بار خشاک طاو   سهیبخش نفتکش در مقا یبرا شتریب یزهای. د ره سرراستباثبات 

هاا کاوگکتر )بزرگتار( باشاد،      یاست. در مورد خام بازار محموله خشاک، هرگاه انادازه کشات    

( در پژ هشی به بررسای  2022)3 لی   همکاران شوند. ی)کمتر( مشاهده م شتری)به سمت( ب زهایسرر

 یاناری  یعماده آتا   ینفات خاام   بازارهاا    یالملل نیدر بازار ب ینوسانات فرکانو زمان یزهایسرر

بازارهاا   نیا نوساانات را در ا  زیکال سارر   19-دیا کو  وخیکه ش دهد ینشان م جینتاپرداختند.  نیگ

در  یباه طاور کلا    نیگا  ینفت خام به بازارها یالملل نینوسانات از بازار ب یزهایکرد. سرر تیتقو

حاال،   نیا اسات. باا ا   افتاه ی شیافازا  یقابل توجه زانیبه م یریگ بوده   در طول همه یبلندمدت قو

نفت خام، در  متی  تلاط  ق یریگ با  قوخ همه یحت یداخل یدر بازارها زهایمشخص شد که سرر

در  ایا نوساانات پو  یزهایسارر ( در پژ هشای  2021)4 گاناگ   همکااران   مدت غالب هستند. کوتاه

را ماورد آزماون قارار دادناد.      با زمان ریمتغ زیبر اساس ر ش سرر یعینفت   گاز طب یآت یبازارها

هاا، مانناد    د ره ینوساان در برخا   زیسارر  یهاا  ( شااخص 1: )شاود  یخلاصه ما  ریبه صورت ز جینتا
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. دهناد  یحد خود را نشان م نیتر نییها   پا نفت، ا ج متی  سقوط ق یبحران مال ل،یانقلاب گاز ش

باه   یعا یگااز طب  ناده ینوساانات از باازار آ   زیمتحده، اندازه سرر ایتیا لی( پو از انقلاب گاز ش2)

 زی( سارر 3شاود. )  یجادا نما    ار ینفات د  ناده یاست، اما نوسانات از سه باازار آ  افتهیشدت کاهش 

نوساانات   ساک یفرساتنده خاالص اطلاعاات ر    شینفت خام   نفت گرماا  ینامتقارن است. بازار آت

 ربازا ی( برا4کننده خالص هستند. ) افتیدر یعی  گاز طب نیبنز یآت یکه بازارها یهستند، در حال

 منسای   همکااران   را دارد. ریتاأث  نیشاتر ینفت خام ب ینوسانات از بازار آت زیسرر ،یعیگاز طب یآت

گااز   ینوساانات در بازارهاا   یزهای  سارر  ایا ر ابای فرکاانو پو  ( در پژ هشی به بررسای  2021)1

 یکپاارگ  یدهناده   نشاان  جینتاا پرداختناد.   شی  نفات گرماا   نینفت خام، نفات گااز، بناز    ،یعیطب

 یعا یگااز طب  یها ییاست. دارا یانری یها ندهیآ نیمشترک ب یاسیگند مق یها توجه   حرکت قابل

  نفات گااز    نیبناز  ش،ینفت خام، نفات گرماا   یرا برا یبهتر یمتنوخ ساز یایدر کوتاه مدت مزا

آنتوناکااکیو     .اباد ی یتنوخ کااهش ما   یها، دستا ردها اسیمق شیبا افزا ت،یدهد. در نها یارائه م

ی را ماورد  نفات   گااز   تناوخ پرتفاو     یهاا  نوسانات نفت، شارکت ( در پژ هشی 2018)2 دی ران

 صانایم نوسان قابل توجه در نوسانات ساهام   زیاز  جود اثرات سرر یحاک جینتابررسی قرار دادند. 

نفات   گااز باه     یهاا  معمویً از نوسانات سهام شرکت زیحال، سرر نینفت   نفت   گاز است. با ا

 زیاثرات سرر( در پژ هشی به بررسی 2017)3 م ونیو   تسونیدیو. است طرفه کی ینوسانات نفت

دهنده  جود  نشان جینتاپرداختند.  حه  معاملات   سود باز ،ی  معاملات آت یدر نوسانات نفت ایپو

 یمبتنا  یکایها نی  در ب یا نقطه ینوسانات معاملات آت انیبا زمان در م ریبزرگ   متغ یزهایسرر

 ی  آتا  یا باه نوساانات لحظاه    بیا بزرگ   مدا م را به ترت یزهایسرر ن،یعلا ه بر ا. بر نفت است

( در پژ هشای  2014)4 کارالی   رامیارز  .کنند یمنتقل م نیبنز -شینفت خام   نفت گرما یبازارها

ی را ماورد بررسای قارار    اناری  ینوساانات در بازارهاا   زیکننده نوسانات   سارر  نییعوامل کلان تع

کالان   یرهاا ی  متغ ینشان دهنده  جود اثارات نامتقاارن در هار د  اخاتلایت تصاادف      جینتادادند. 

گااز   یبازارهاا  نی  نفت خام   با  یعیگاز طب نینوسانات د  طرفه ب زیاثر سرر کیست. ا یاقتصاد

 ،یعا ی  طب یماال  ،یاسا یمه  س یدادهایبه دنبال ر  همچنین شود. یم افتی شی  نفت گرما یعیطب
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در  یباازده  یزیسارر  یبررسا ( در پژ هشی به 1403جواهری ). ابدی یم شیفزانوسانات نفت خام ا

کاه باازار ارز   رماز ارز     دهد یحاصل نشان م جینتاپرداخت.  سه بازار ارز، رمز ارز   بورس تهران

 نیباوده اسات. همچنا    یخاالص منفا   یزیسارر  یخالص مثبت   باازار باورس دارا   یزیسرر یدارا

ت سه بازار در د ره مورد مطالعاه افا   نیهرگند ارتباط ب دهد یسه بازار نشان م نیب یوست یپ یبررس

در نوساان باوده اسات     یدرصد 11.98تا  0.35در محد ده  یرا تهربه کرده  ل یمتعدد یها زی خ

 باوده اسات.   1401تاا   1400شبکه در باازه   نیارتباط ب نیشتری  ب 1398ارتباط در سال  نیکه کمتر

گرخه نوساانات کوتااه مادت طالا   ارز بار       اثر( در پژ هشی به بررسی 1402) طاهری   همکاران

در  هیبازار سرما یرعادیدهد نوسانات غ یپژ هش  نشان م نیا جینتا پرداختند. هینوسانات بازار سرما

 انیا مثبات دارد گاه نشاان ر جر    ریتاث یدر ر ز جار هیبازار سرما یرعادیر ز گذشته بر نوسانات غ

 شیا افازا ر یجاار  هیباه باازار سارما    هاناات یباشاد انتقاال ه   یاز ر ز گذشته م هیپول در بازار سرما

باازار ارز   طالا در ر ز گذشاته بار نوساانات       یرعااد ینوسانات غ نتایج نشان داد نی. همچندهد یم

 انیا نشاان دهناده جر   ریتااث  نیا مثبت دارد   مثبت بودن ا ریتاث یدر ر ز جار هیبازار سرما یرعادیغ

بازار ارز   طالا باه    هاناتیه یعنی، است هیآن به داخل بازار سرما زیپول در بازار ارز   طلا   سرر

گذشته بازار  یها اثر مثبت شوک دیینشان از تا جینتا یطور کل هشود. ب یمنتقل م هیماداخل بازار سر

( در 1402. محمادی ناژاد پاشااکی   اقباال نیاا )     دارد هیطلا   دیر در رابطه با شاخص باازار سارما  

ساهام، ارز     یساان باه بازارهاا   نو زیدر سارر  یاقتصاد یها  یاثر تحر لی  تحل یبررسپژ هشی به 

د م   گهارم به عنوان  ید ره ها ینوسان برا زیپژ هش نشان دهنده سرر جینتاپرداختند.  سکه طلا

 یما یا ل   ساوم کاه د ره تحر   ید ره هاا  یباشاد اماا بارا    یما  دیشاد  یما یتحر یهاا  د ره ندهینما

نشاان دهناده    جینشاد لاذا نتاا    دییا کدام از بازارها تا چیه ینوسان برا زیباشند اثر سرر یم دیرشدیغ

. نوسان در بازارهاا اسات   زیاثر سرر شیبا افزا یاقتصاد یها  یشدت تحر نیب بت  مث  یرابطه مستق

 در نوسانات بازار بورس یمواز یشوک بازارها زیسرر( در پژ هشی 1402سیدهاشمی   همکاران)

 ینوساان باه ازا   زیدهد که: تاابم سارر   یمدت مطالعه نشان م انیم جینتارا مورد بررسی قرار دادند. 

نارخ رشاد    شیافازا  یباه ازا  نیهمچنا  اباد ی یما  شینفت ابتدا کاهش   ساپو افازا   متیق شیافزا

 بیمتوسی سپو با ش بیبا شوک نرخ ارز، ابتدا با ش نیر بر  بوده   همچن رییبا عدم تغ ،یاقتصاد

نوسان   ساپو   زیخود سرر راتییتغ بیبه ترت انو،ی ار هیتهز جی. براساس نتاابدی یبهبود م  یملا
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نوسان داشته اند. براساس  زیتابم سرر راتییدر تغ رهایمتغ ریرا نسبت به سا ریتاث نیشترینفت ب متیق

نداشاته   ینفات  اکانش گنادان    مات یق راتیینوسان نسبت به تغ زیبلند مدت مطالعه: تابم سرر جینتا

   شیافازا   یا ملا بی  سپو با ش ادیز بیابتدا با ش ینرخ رشد اقتصاد راتییغنسبت به ت نی همچن

 انو،یا  ار هیتهز جیبراساس نتا نیر بر  بوده است. همچن رییبا شوک نرخ ارز، با عدم تغ نیهمچن

دارد تاا نسابت باه     ییبای اریبس تیحساس ینوسان   رشداقتصاد زینوسان نسبت به خود سرر زیسرر

 .یحیوضت یرهایمتغ ریسا

سهام با  ینفت اپک   بازارها متیق نینوسانات ب زیسرر( در پژ هشی 1401) همکارانبا قار   

 جیخلا  یهمکار یعضو شورا یکشورها در ی  شکست ساختار یتهار یها در نظر گرفتن گرخه

نفات   مات ینوساانات ق  زیاز آن است کاه سارر   یحاک جینتامورد آزمون قرار دادند.  رانیفارس   ا

مورد نظر اثر گاذار اسات. اماا     یسهام کشورها یبر بازارها ،یاپک بد ن محاسبه شکست ساختار

حاصال از   جینتاا  نیمتفا ت خواهد باود. همچنا   جیاستفاده شود، نتا یکه از شکست ساختار یزمان

نفات اپاک   شااخص     مات یق نیبا  یمعلول -یعلدهد که ارتباط  ینشان م زیگرنهر ن تیآزمون عل

فارس از جمله  جیخل یهمکار یعضو شورا یاز کشورها یدر برخ یران  جود ندارد  لبورس ته

شااخص باازار    راتییا علت تغ ،یمختلف زمان ینفت در  قفه ها متیق ن،ی  بحر یعربستان سعود

مهاجرت حباب از بازار نفت به بازار ( در پژ هشی 1401) ظاهری عبده  ند   همکاران .سهام است

 رانیا ا نینشان داد که نفات سان    جینتامورد تحلیل   بررسی قرار دادند.  تهران بورس ا راق بهادار

باازار باورس ا راق    یبارا  یدر بازه ماورد بررسا   نیدارد، همچن ید ره حباب 9 یدر بازه مورد بررس

حبااب نها  در باازار نفات        یکینزد ان ریها ب افتهیمشاهده شد.  یشش د ره حباب زیبهادار تهران ن

مهاجرت حباب از باازار نفات باه     هیم در بازار بورس ا راق بهادار تهران است لذا فرضحباب گهار

 گار انیا ب ه،یآزماون فرضا   جید ره مورد آزمون قارار گرفات. نتاا    نیبورس ا راق بهادار تهران در ا

( در 1401طباطباایی )  مهاجرت حباب از بازار نفت باه باورس ا راق بهاادار تهاران اسات.      رشیپذ

بورس ا راق بهادار  میتلاط  در زمان  قوخ کر نا در ساختار صنا یریگ اندازه یمدلسازپژ هشی به 

قبل از  قاوخ کر ناا    یصنعت موردبررس ستیبر داده نشان داد که ب یمبتن یها افتهپرداخت. ی تهران

 میتلاطا  در سااختار صانا    ییایا بار پو  19 دیا کو  یریبرخوردار بوده  قوخ فراگ یکم یاز  ابست 

 اسات.  دهیخود رسا  زانیم نیشترید ران کر نا به ب یداشته   ارتباط تلاط  در ط یتوجه قابلاثرات 
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پرداخت.  رانیبر بازار نفت ا یاثر بحران مال( در پژ هشی به بررسی 1400باقری   انصاری سامانی )

کاسته شاده   باه حاداقل خاود      یمال های‌در زمان بحران ن،یان یم ریطول مس دهد،‌ینشان م ها‌افتهی

 زی  سارر  افتاه ی شیافازا  هاایی ‌د ره نینفات در گنا   یبازارها زی   زن شبکه سرر یگ ال رسد،‌یم

 یپاژ هش، بحاران ماال    جیداشته است. مطاابق نتاا   شیدر زمان بحران افزا یمال یتلاط  در بازارها

باازار نفات    کیا همچناان   ی،  لا گاردد  تر‌شیدر شبکه ب رانیبازار نفت ا یریرپذیتأث شود‌یسبب م

تلاط  به باازار نفات    زیسرر نتری‌شیب ،ینفت است. قبل از بحران مال یدر شبکه بازارها رگذاریتأث

 هیر سا  نفات از باازار   رانیا تلاطا  باه باازار نفات ا     زیسرر نتری‌از بازار نفت نر ی بوده   ک  ران،یا

نوساان در   زیسارر بررسای  ( در پژ هشای باه   1400) رضی کاظمی   همکااران است.  مشاهده شده

 یهاا  شکسات  نینوسانات   همچن زی جود سرر ان ریحاصل ب جینتاپرداختند.  رانیا یمال یبازارها

 یعلّ یها گرنهر  جود رابطه تیآزمون عل نیبوده است. همچن زیسرر نیبه علت  جود ا یساختار

ساکه   ارز     یبازارهاا  نیکه با  یا . به گونهنمود دییرا تا یمال یبازارها نیب هی  د  سو هیسو کی

ارز    نینفات   طالا   همچنا    یبازارها نی  ب هید سو یارز   نفت رابطه عل یبازارها نیب نیهمچن

   جود دارد. هیکسوی یسهام رابطه عل

های سرریز نوسانات نفت   گاز همواره در قالب انریی ماورد بررسای    باتوجه به اینکه پژ هش

دهد که اثرگاذاری سارریز نوساانات نفات   گااز   میازان حها          قرار گرفته اما مطالعات نشان می

معاملات تاکنون به آن پرداخته نشده اسات. لاذا بررسای اینکاه اثار سارریز نوساانات نفات   گااز          

ای حاائز اهمیات اسات کاه در ایان       سبب افزایش یا کاهش حها  معااملات گاردد نکتاه     تواند می

پژ هش تلاش شده ماورد بررسای قارار دهاد. از طرفای د  متغیار کنترلای قیمات طالا   نارخ ارز           

 توان بر حه  معاملات تأثیرگذار باشد.  طور که قبلاً ذکر گردید می همان

   ی پژوهششناس روش

انهام  هینوسانات نفت   گاز بر حه  معاملات در بازار سرما زیسرراثر  پژ هش حاضر با هد 

شده است. لذا پژ هش حاضر از نوخ پو ر یدادی   به لحاظ هد ، در دسته کااربردی   عملای   

هاای اقتصاادی   ماالی، باناک      قارار دارد. درخصاوم سانهش متغیرهاای پاژ هش از باناک داده      

-1388ه اساتخراج   گاردآ ری طای باازه زماانی      های جهانی، سایت ا پک به صورت ماهانا  داده
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)فر ردین الی اسفند( به صورت ماهانه، استفاده شده است. شایان ذکر اسات بخاش ادبیاات     1401

کاه مطالعاات    طاوری   ری قارار گرفتاه، باه    ای مورد بهاره  این پژ هش برگرفته از مطالعات کتابخانه

باشد. از طرفی جامعه  های کاربردی می ای شامل مهلات تخصصی یتین   فارسی پژ هش کتابخانه

باشاد کاه    آماری مورد بررسی پژ هش، متشکل از حه  معاملات، نفت، گاز، طلا   نارخ ارز مای  

های اقتصادی   مالی طی بازه  متناسب با جامعه آماری این پژ هش از نرخ درج شده در بانک داده

هاای   ت. باه منظاور بررسای فرضایه    به منظور حه  نمونه اساتفاده گردیاده اسا    1401-1388زمانی 

به کارگرفته شده؛ گرا که این ر ش از خانواده گندمتغیره   باتوجاه   1پژ هش از ر ش گارچ بکِ 

نیز به عنوان د  متغیر مؤثر در مدل به عنوان کنترلی در نظر گرفتاه   "طلا   نرخ ارز"به مبانی نظری 

دهاد. در   شده است.  در بخش ا ل به آماره توصیفی اختصام دارد که شرایی متغیرها را نشان می

ها مورد سنهش قرار گرفته   در راستای انهام کلیاه   بخش بعدی نیز آزمون مانایی   آزمون فرضیه

 استفاده شده است. 12رم افزار ایویوز های پژ هش از ن آزمون

 های پژوهش فرضیه

 اثر سرریز نوسانات نفت بر حه  معاملات در بازار سرمایه مثبت است. -1

 اثر سرریز نوسانات گاز بر حه  معاملات در  بازار سرمایه مثبت است. -2

 مدل پژوهش

 یخودبازگشاات یشاارط یکیهتر سکداساات یهااا (، کاالاس ماادل 1982)2 اِن اال و از ماادلپاا

(ARCHدر هر د  جهت تک متغ )یمال یزمان یها یسر لیتحل نهیدر زم ژهی  به ره،ی  گند متغ رهی 

باباا    مادل  هاایی نظیار    مادل (، 2002)3 اِن ال  ایا پو یشارط  یهمراه با مدل همبست ت. افیگسترش 

فعال   انفعاایت    یبررس یبرا ژهی( به طور گسترده به  1995)5 اِن ل   کر نر(   1985)4 همکاران

BEKKشاود. مادل    یاستفاده م یتهرب لی  تحل هیدر تهز نهینوسانات   محاسبه نسبت پوشش به
  

( باه  GARCH) افتاه ی  یتعما  آرچ   رهیا تاک متغ  آرچ یهاا  از مدل یعیطب رهیتوسعه گند متغ کی

 

1. GARCH_BEKK 

2. Engle, R. F 
3. Engle, R. F 

4. Baba, Y., R. Engle, D. Kraft, and K. Kroner 

5. Engle, R. F.; K. F. Kroner 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 تیا اسات کاه قطع   نیا بکِمدل  یها یژگیاز   یکی( است. 1986)1 بولزلِو   (1982) اِن ل بیترت

 ایا پو یهاا  انوی  کو ار ها انوی ار نیب ی  ر ابی عل کند یم نیرا تضم انویکو ار ویمثبت ماتر

مربام از   ویماتر کیبا ضرب  نی( معمهیمثبت )ن ویماتر کی هادیا یدیکل دهی. ادهد یم قیرا تطب

)   یقبلاا یشاارط انویااکو ار یهااا ویآن از ساامت گاار   راساات ماااتر  ییپارامترهااا   جابهااا

 بِاک کاه مشخصاات    ییحاال، از آنهاا   نیا گذشاته( اسات. باا ا    یها ماندهیباق یر نیضرب ب حاصل

 کیا کناد، کااهش تعاداد پارامترهاا تحات       یپارامترها را با سارعت مربام ابعااد خاود مصار  ما      

ماورب   یهاا  ویاست کاه از مااتر   نیراه حل ا کیاست.  زیگالش بران  ریمشخصات انعطا  پذ

. آ رد یمورب را به دست ما  بکِمدل  کیکه  شوداستفاده  کینامید فیتوص یپارامترها برا یبرا

( در 2019)2 آلیار  گنگ   ماک است که توسی ی تیاز اخطار در مورد  ضع یمورب عار بکِمدل 

( 2023) گن   همکارانبر این اساس مطابق با پژ هش  شده است. کرذ یقطر ریمورد مشخصات غ

 شود:   بدین صورت ارائه می مدل گارچ بک بر حسب د  رابطه زیر

 (:1رابطه 
𝑅𝑡 = 𝜇 + 𝛼𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 (:2رابطه

𝜀𝑡~𝑁(0, 𝐻𝑡) 

Rt است.  یبازگشت ویماترμ 1×2ثابت  یبردار ویماتر کی   εt 1×2 یباردار  ویماتر کی 

 انویا  ار انویکو ار ویآن صفر است. ماتر نیان ینرمال است که م میها به دنبال توز ماندهیاز باق

 شود: یم فیتعر ریبه صورت فرمول ز یشرط
𝐻 = 𝐶𝐶′ + 𝐴(𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1′)𝐴, + 𝐵𝐻𝑡−1𝐵, + 𝐸𝐸,𝑥𝑡

2 

𝐶 = [
𝐶11   0
𝐶21 𝐶22

] 𝐸 = [
𝐸11   0
𝐸21 𝐸22

] 𝐴 = [
𝐴11   𝐴12

𝐴21 𝐴22
] 

  

𝐵 = [
𝐵11   𝐵12

𝐵21 𝐵22
] 𝜀𝑡−1 = [

𝜀1,𝑡−1

𝜀2,𝑡−1
] 𝐻𝑡−1 = [

𝐻11,𝑡−1   𝐻12,𝑡−1

𝐻21,𝑡−1 𝐻22,𝑡−1
] 

 

 راستا مدل زیر به منظور تخمین ارائه شده است:لذا در همین 

 

1. Bollerslev, T 

2. Chang, C.-L.& McAleer. M. 
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 مدل فرضیه اول

 VT=α0+β1Oil+β2Gold+β3Dollar+ɛ0 

 مدل فرضیه دوم

VT=α0+β1Gas+β2Gold+β3Dollar+ɛ0 

 

طبق تنوری   مبانی نظری اثر سرریز نوسانات نفت   گاز میزان افزایش نوسانات نفت   گازی 

افازایش( حها  معااملات اثرگاذار باشاد؛ کاه در ایان راساتا         -)کاهشتواند بر میزان  است که می

هاای اقتصاادی   ماالی، ساایت      های جهاانی، باناک داده   های در دسترس، از سایت بانک داده داده

های استخراجی  تواند در ارزیابی نتیهه کمک نماید. لذا متغیرهای پژ هش باتوجه به داده ا پک می

 ستفاده گردید.های ذکر شده در مدل ا از سایت
 . سنهش متغیرها1جد ل

 نحوه محاسبه نماد متغیر

سرریز حجم 

 معاملات

VT های اقتصادی و مالی و بانک داده جهانی استخراج و لگاریتم طبیعی  از بانک داده

شود. این متغیر بر حسب میلیون سهم است که بر حسب ماهانه استخراج  گرفته می

 شده است.

سرریز قیمت 

 نفت

Oil  شود. این  های اقتصادی و مالی استخراج و لگاریتم طبیعی گرفته می بانک دادهاز

 متغیر به ازای هر بشکه دلار بر حسب ماهانه استخراج شده است.

سرریز قیمت 

 گاز

Gas شود. بر حسب ارزش میلیون  از سایت اوپک استخراج و لگاریتم طبیعی گرفته می

 نه استخراج شده است.دلاری از صادرات گاز طبیعی بر حسب ماها

سرریز نرخ 

 ارز

Dollar های جهانی استخراج و لگاریتم  های اقتصادی و مالی و بانک داده از بانک داده

شود. این متغیر بر اساس قیمت دلار بر حسب ماهانه استخراج شده  طبیعی گرفته می

 است. 

سرریز قیمت 

 طلا

Gold شود. این  لگاریتم طبیعی گرفته می های اقتصادی و مالی استخراج و از بانک داده

 متغیر بر اساس هر انس طلا بر حسب ماهانه استخراج شده است.

 های پژ هش ر منبم: یافته
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

   های پژوهش یافته

 آماره توصیفی

در این بخش از پژ هش شرایی متغیرها بر حسب میان ین، میانه، بیشترین   کمترین   انحرا  

کاه در   نفت، گاز، طلا، نرخ ارز در نظر گرفته شده است. به طوریمعیار متغیرهای حه  معاملات، 

   14.70  مقادار بیشاترین   کمتارین     12.68(، مقدار حه  معااملات باه طاور میاان ین     2جد ل)

  بیشاترین   4.27گزارش شده است. متغیر نفت همانطور که مشخص است با مقدار میان ین  11.20

 9.25ئه شده است. در خصوم متغیر گاز نیز با مقدار میان ین ارا 3.74   4.71  کمترین به ترتیب 

( نتایج حاصل شده در بخش آماره 2در جد ل)  8.64   9.84  مقدار بیشترین   کمترین به ترتیب 

توصیفی است. شایان ذکر است اعداد ذکر شده در جاد ل ل ااریت  قیمتای هرکادام از متغیرهاای      

 باشد. ل اریت  حه  معاملات می پژ هش )نفت، گاز، طلا، نرخ دیر(  
 . آماره توصیفی2جد ل

 نرخ دلار طلا گاز  نفت حجم معاملات 

 10.79 7.25 9.25 4.27 12.68 میانگین

 10.47 7.17 9.13 4.29 12.39 میانه

 12.50 7.51 9.84 4.71 14.70 بیشترین

 9.20 6.92 8.64 3.74 11.20 کمترین

 1.10 0.17 0.31 0.32 1.21 انحراف معیار

 های پژ هش ر منبم: یافته

 آزمون مانایی

شاود باه    آزمون ماناایی در ساری زماانی باه منظاور جلاوگیری از نتاایج نادرسات اساتفاده مای          

گیری مانایی متغیرها را بررسی کرد. در  بایست از طریق تفاضل که اگر متغیرها مانا نباشند می طوری

 منظور بررسی متغیرها استفاده شده است. فولر بهاین پژ هش از آزمون فیلیپو پرا ن   دیکی 
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 . آماره فیلیپو پرا ن3جد ل

 عرض از مبدأ وضعیت متغیر

 احتمال مقادیر بحرانی آماره تی

1% 5% 10% 

 مانا -2.57 -2.87 -3.46 -4.43 سطح دلار

 مانا -2.57 -2.87 -3.46 -9.46 سطح گاز

 مانا -2.57 -2.87 -3.46 -12.45 سطح طلا

 مانا -2.57 -2.87 -3.46 -6.97 سطح نفت

 مانا -2.57 -2.87 -3.46 -4.06 سطح حجم معاملات

 های پژ هش ر منبم: یافته

 گیری مانا هستند. دهد که تمامی متغیرها در سط  ا ل بد ن تفاضل (، نشان می3نتایج جد ل)
 . آماره دیکی فولر 4جد ل

 عرض از مبدأ وضعیت متغیر

 احتمال مقادیر بحرانی آماره تی

1% 5% 10% 

 عدم مانایی -1.61 -1.94 -2.58 0.26 سطح حجم معاملات

 مانا -1.61 -1.94 -2.58 11.07 مرتبه تفاضل 1

 عدم مانایی -1.61 -1.94 -2.58 1.02 سطح نفت

 مانا -1.61 -1.94 -2.58 6.43 مرتبه تفاضل 1

 مانا -1.61 -1.94 -2.58 3.97 سطح گاز

 مانا -1.61 -1.94 -2.58 2.12 سطح طلا

 عدم مانایی -1.61 -1.94 -2.58 1.13 سطح نرخ دلار

 مانا -1.61 -1.94 -2.58 11.73 مرتبه تفاضل 1

 های پژ هش ر منبم: یافته

دهد که متغیرهای گاز   طلا در سط  ا ل معنادار بوده اما متغیرهاای   (، نشان می4نتایج جد ل)

 اند. گیری مانا شده نفت، نرخ دیر با یک مرتبه تفاضلحه  معاملات، 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 های پژوهش آزمون فرضیه

 های پژ هش . آزمون فرضیه5جد ل

 فرضیه دوم فرضیه اول

آماره  ضرایب  
T 

سطح 

 اهمیت

سطح  Tآماره  ضرایب 

 اهمیت

 C(1) 12.70 32.83 0.000 ثابت C(1) 12.68 25.93 0.000 ثابت

سرریز 

نوسانات 

 نفت

حجم 

 معاملات

C(2) 4.26 64.24 0.000  سرریز

نوسانات 

حجم  گاز

 معاملات

C(2) 9.24 62.45 0.000 

 زیسرر

نوسانات 

 قیمت طلا

حجم 

 معاملات

C(3) 7.25 75.42 0.000 زیسرر 

نوسانات 

 قیمت طلا

حجم 

 معاملات

C(3) 7.25 116.24 0.000 

 زیسرر

نرخ نوسانات 

حجم  ارز

 معاملات

C(4) 10.79 28.46 0.000 زیسرر 

نرخ نوسانات 

حجم  ارز

 معاملات

C(4) 10.80 32.67 0.000 

 های پژ هش ر منبم: یافته

گاردد ارتبااط باین     (، مشخص مای 5در بررسی فرضیه ا ل باتوجه به نتایج ارائه شده از جد ل)

بایش از مقادار     64.24سرریز نوسانات نفت   حه  معاملات در بازار سرمایه با مقادار آمااره تای    

تاوان   درصادی مای   95است. لذا با اطمینان  0.05  کمتر از  0.000  سط  اهمیت نیز دارای  1.96

اثر سرریز نوسانات نفت به حه  معاملات در بازار سرمایه مثبات )افزایشای( اسات. بناابراین     گفت 

شود. در این جد ل در بخش فرضیه د م نیاز مشاخص اسات کاه ارتبااط باین        فرضیه ا ل تأیید می

بایش از مقادار    62.45سرریز نوسانات گاز   حه  معاملات در بازار سارمایه باا مقادار آمااره تای      

تاوان   درصادی مای   95است. لذا با اطمینان  0.05  کمتر از  0.000  اهمیت نیز دارای   سط 1.96
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گفت افزایش سرریز افزایش نوسانات گاز باه حها  معااملات در باازار سارمایه مثبات )افزایشای(        

شود. در این پژ هش اثرات نوساانات نارخ طالا   نارخ ارز نیاز       است. بنابراین فرضیه د م تأیید می

که در جد ل فرضیه ا ل، سرریز نوسانات طالا باا مقادار آمااره تای باا        طوری ست. بهبررسی شده ا

مشخص شاده کاه    0.05کمتر از  0.000با سط  اهمیت  1.96  بیش از مقدار آماری  75.42مقدار 

تواند بارحه  معااملات    طلا مینوسانات  درصدی سرریز 95توان گنین بیان نمود که با اطمینان  می

ه به صورت افزایشی  جود داشته باشد. همچنین در جاد ل مرباوط فرضایه د م نیاز     در بازار سرمای

باا   1.96 مقادار آمااری   از شیبا  ریبا مقااد  116.24 با مقدار یبا مقدار آماره تسرریز نوسانات طلا  

 95 ناان ینماود کاه باا اطم    انیا ب نیگنا  توان یمشخص شده که م 0.05کمتر از  0.000 تیسط  اهم

 یشا یباه صاورت افزا  باازار سارمایه    در بارحه  معااملات   تواناد  یانات طلا ما نوس ی سرریزدرصد

، بیش از مقادار   28.46از طرفی نرخ ارز با مقدار آماره تی در فرضیه ا ل با مقدار  .تأثیرگذار است

توان گنین  مشخص شده که در این خصوم می 0.05کمتر از  0.000  سط  اهمیت  1.96آماری 

نرخ ارز بار حها  معااملات در باازار     نوسانات  درصدی افزایش سرریز 95بیان نمود که با اطمینان 

،  32.67ارد. در جد ل مربوط به فرضیه د م نیز سرریز نوسانات نرخ ارز با مقادار   سرمایه  جود د

خصوم  نیمشخص شده که در ا 0.05کمتر از  0.000 تی  سط  اهم 1.96 مقدار آماری از شیب

 تأثیر مثبتای بار  نوسانات نرخ ارز  سرریز شیافزا یدرصد 95 نانینمود که با اطم انیب نیگن توان یم

توان گنین عنوان کرد که افزایش سرریز نوسانات  بنابراین می دارد. در بازار سرمایه حه  معاملات

متغیرهای ذکر شده بر حه  معاملات در بازار سرمایه  جود دارد   سبب عدم ثبات باازار سارمایه   

 گردد. می

   ها شنهادیپی و ریگ جهینت

در  هاا  یای دارا یگاذار  مات یدر ق یاصال  یاز محورهاا  یکا ینوسانات بد ن شاک باه    ینیب شیپ

 یبارا  تار  قیا دق یهاا  ینا یب شیبه پا  یابیدست یبرا یتوجه قابل یها شده   تلاش لیتبد ریاخ یها دهه

صاورت گرفتاه    سکیاز لحاظ اجتناب از مواجهه با ر یمال یبهتر در بازارها یگذار هیسرما لیتسه

 یماال  یبازارهاا  یوناد یر پاثا  ،یشادن ماال   ی  جهان یالملل نیب یاقتصاد یکپارگ ی قیبا تعم. است

مختلاف آشاکارتر شاده     یمختلف   کشاورها  یمال یبازارها نیب زی  سرر سکیر تیسرا ی،جهان
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 یریپاذ  بیهستند، درک آسا  یدر بخش انری یکه به دنبال تنوخ بخش یگذاران هیسرما یبرا است.

از  شیبا  یاسات. اتکاا   حائز اهمیات  اریبس ی  عوامل خارج ست یدر ن س یها ها از شرکت شرکت

مبرم به  ازینفت   گاز، که با تسلی انتقال نوسانات برجسته شده است، بر ن یسنت یها شرکت بهحد 

حاداقل   نیتام رهیتنوخ را در طول زنه بایست می ی،بحران انری تیریکند. مد یم دیتاک یتنوخ انری

 یمنبم اناری  ینی زیجا یبرا یادیدر حه  ز ریدپذیتهد یمنابم انری ای نی زیکه هنوز جا یتا زمان

جایی که اقتصاد کشور  ابسته به نفت است، لذا  از آن .ردینفت   گاز در دسترس نباشد، در نظر ب 

تواند بر باازار سارمایه   میازان حها  معااملات       های ناشی از نوسانات قیمت نفت   گاز می شوک

یز مطابقت داد کاه سارریز   ( ن2022)لی   همکارانتوان با پژ هش  تأثیرگذار باشد. این نظریه را می

گیری کر نا بیشتر از قبال  جاود داشاته اسات. بناابراین برخای از        نوسانات در طی د ره د ره همه

گیری یا شرایی سیاسی مانند جنگ ر سیه   ا کراین نیز از جمله مواردی است  ها مانند همه شوک

گاناگ  گنین  متصور بود. ه توان سرریز نوسانات گاز بر بازارهای سرمایه   حه  معاملات  که می

( نیز در پژ هش خود به مواردی از جمله انقلاب گاز شیل، بحران مالی   سقوط 2021)   همکاران

گناین   قیمت نفت اشاره نموده که سرریز نوسانات گاز بر بازار بیشاترین تاأثیر را داشاته اسات. ها      

نوسانات نفت   گاز به عناوان  ( اشاره کرد که 2018) آنتوناکاکیو   همکارانتوان به پژ هش  می

 گاذاران  هی  سارما  گذاران استیکه س دهد ینشان م ها افتهبخش انریی بر بازار  جود داشته است. ی

شود  لذا توصیه می محتاط باشند. ناشی از عوامل کلان بخش انریی   اقتصاد راتیدر مورد تأث دیبا

گذاری انتخاب نمایند که  ابست ی کمتری به نفت   گاز داشته باشد. از  سهامی را به منظور سرمایه

طرفی باتوجه به اینکه طلا   نرخ ارز به عنوان د  متغیر کنترل شونده اثرگذار در پاژ هش باه کاار    

ایان د  متغیار نیاز توجاه     بایست نسبت به افازایش   یاا کااهش     گذاری می گرفته شد جهت سرمایه

به منظاور ثباات نارخ ارز   حاداکثری ارزش     مرتبی را  یمال یها استیس د لت، بهتر استنمایند. 

عرضه پول    نیاز تعادل ب، کنترل تورم در اقتصاد یمربوطه برا ی  مال یپول یاز ابزارها پول ملی  

 اکانش   لیا معماویً باه دل   ی ابسات   شیافزا ،یالملل نیب نهی. در زماتخاذ نماید یاقتصاد یها تیفعال

کاه   یحاال، هن اام   نیا . با اکند را درگیر میبازار  های در بخشاست که  یبه بحران یمال یبازارها

 یکند،  ابست  یرا هض  م دیشد دادیکه بازار اطلاعات مربوط به ر  یزمان ایکند  یبحران عبور م

باازار   یگذاران پاسخ ها هیسرماشود  در همین راستا توصیه می .ابدی ید باره به سرعت کاهش منیز 
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   کنناد  ینیب شی، ر ند بازار را پنمودهاستخراج  زیرا از شاخص سرر نسبت به نوسانات نفت   گاز

بازارهاا را   نیتعامل با  ییایگذاران بتوانند پو هی. اگر سرمانمایند جیها را تر  ییدارا یطقمن صیتخص

اجرا شود.  یدیطور مف تواند به یم سکی  پوشش ر لیتعد یها تی، آن اه فعالندنمای یابیاز قبل ارز

د لاات   باتوجااه بااه اینکااه ایااران یااک کشااور بااین المللاای در صااادرات نفاات   گاااز اساات لااذا  

 تیری  ماد  نماوده  نیرا تاد   یتوساعه اقتصااد   یهاا  یاساتراتژ بهتر است  یاقتصاد گذاران سیاست

گاذاران کماک کناد تاا      هیتواناد باه سارما    یما ایان پاژ هش    جینتاا . ساازند  تیرا تقو یمال سکیر

توانناد   یما  گاذاران اقتصاادی   سیاسات  ،بنابراین .نمایند نیرا تد  یمناسب یگذار هیسرما راهبردهای

 د.در زماان بحاران کااهش دهنا     ژهیا هرگونه شوک نامطلوب بازار نفت را بر بازار سهام باه    ریتأث

بایسات باه طریقای مادیریت گاردد کاه میازان         فت   گاز مای شود درآمدهای ن همچنین توصیه می

افزایش یا کاهش قیمت طلا   نرخ ارز،  ابسته به نوسانات نفت   گاز نباشاد. در ایان راه د لات      

گذاران بهتر است با ایهاد کارگر هی به منظور کنترل شرایی نوسانی، استراتژی مناسبی در  سیاست

گاذاران   هیتواند باه سارما   ینوسان م کنترل س یمکانایند. بنابراین راستای بهبود بازار سرمایه  ضم نم

 یسابدها  هادیخود   ا یگذار هیبه سبد سرما دنیتنوخ بخش یهر بازار را برا ییایتا پو نمایدکمک 

  نماید. هادیا گاز ایسودمند مربوط به نفت    یگذار هیسرما
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