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 0چکيده
جاي‎نفت‎را‎در‎بازار‎مصرف‎انرژي‎تصاحب1404‎‎رود‎با‎تداوم‎شرايط‎موجود‎در‎افق‎‎هاي‎فسيلي‎است‎و‎انتظار‎مي‎ترين‎سوخت‎گاز‎يکي‎از‎مهم

دي‎کند.‎نظر‎به‎اهميت‎اين‎کالا‎در‎اين‎پژوهش‎تلاش‎شده‎است‎تصويري‎از‎بازارهاي‎گاز‎مهم‎جهان‎ارائه‎شده‎و‎نقش‎بازارهاي‎مالي‎بر‎قيمت‎نق
1418‎تا‎آوريل3998‎‎هاي‎روزانه‎در‎بازه‎زماني‎ژانويه‎‎در‎سه‎بازار‎هنري‎هاب،‎اروپا‎و‎لندن‎مورد‎بررسي‎قرار‎گيرد.‎در‎اين‎پژوهش‎از‎داده‎گاز

‎شدهاستفاده‎است‎که‎داده‎هاي‎پژوهش‎به‎صورت‎کتابخانه‎اي‎از‎منابع‎و‎پايگاه‎هاي‎مختلف‎آماري‎گردآوري‎شده‎است‎.به‎منظور‎تحليل‎داده‎ه‎از‎ا
برداري‎و‎الگوي‎تصحيح‎خطاي‎برداري‎بهره‎گرفته‎شده‎است.‎نتايج‎پژوهش‎نشان‎داد‎بازار‎گاز‎هنري‎‎‎آزمون‎عليت‎گرنجر،‎الگوي‎خودرگرسيون

عيين‎قيمت‎تواند‎بر‎ت‎گذاري‎بالايي‎نسبت‎به‎بازار‎اروپا‎و‎لندن‎برخوردار‎است؛‎همچنين‎قيمت‎گاز‎در‎بازار‎اروپا‎نيز‎تا‎حدي‎مي‎هاب‎از‎قدرت‎قيمت
پذير‎است.‎همچنين‎‎طورکلي‎قيمت‎نقدي‎گاز‎در‎بازار‎لندن‎اثرگذار‎باشد؛‎اما‎قيمت‎گاز‎در‎بازار‎لندن‎متأثر‎از‎ساير‎بازارها‎تعيين‎شده‎و‎اين‎بازار‎به

دي‎گاز‎در‎هر‎سه‎بازار‎درصد‎شاخص‎بازار‎سرمايه‎آمريکا‎در‎بلندمدت‎اثر‎منفي‎بر‎قيمت‎نق99‎دهد‎در‎سطح‎اطمينان‎‎هاي‎پژوهش‎نشان‎مي‎يافته
مدت‎شاخص‎بازار‎سرمايه‎آمريکا‎‎اي‎مورد‎بررسي‎دارد‎که‎اين‎اثر‎در‎دو‎بازار‎اروپا‎و‎لندن‎از‎نظر‎آماري‎معنادار‎است.‎علاوه‎بر‎اين،‎در‎کوتاه‎منطقه

هاي‎پژوهش‎حاکي‎از‎آن‎‎منفي‎است.‎يافته‎اثر‎مثبت‎بر‎قيمت‎نقدي‎گاز‎در‎بازار‎هنري‎هاب‎داشته‎اما‎اثر‎آن‎بر‎قيمت‎نقدي‎گاز‎در‎دو‎بازار‎ديگر،
مدت‎اين‎‎حال‎در‎کوتاه‎‎يک‎از‎بازارهاي‎مورد‎بررسي‎نداشته‎است؛‎با‎اين‎است‎در‎بلندمدت‎نرخ‎بهره‎آمريکا‎اثر‎معناداري‎بر‎قيمت‎نقدي‎گاز‎در‎هيچ

‎متغير‎اثر‎منفي‎و‎معناداري‎بر‎قيمت‎نقدي‎گاز‎در‎بازار‎هنري‎هاب‎و‎اروپا‎دارد.
‎

 .JEL: Q84 ،D84 ،G51 بندي طبقه

 .اي‎قيمت‎گاز،‎بازار‎مالي،‎الگوي‎خودرگرسيون‎برداري،‎بازارهاي‎منطقه‎ها: کليدواژه

                                                      
‎.‎نويسنده‎مسئول3
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 مقدمه‌-0

هاي غلط  وجود منابع عظيم گازي در ايران و ارزان بودن قيمت آن در كنار سياست

فزاينده شدت هاي مختلف كشور، موجبات رشد  مديريت انتقال و مصرف انرژي به بخش

هايي نظير مصرف خانگي و صنعتي را  مصرف گاز طبيعي در كشور، آن هم در بخش

هاي ديگر از قبيل توليد برق، صنايع انرژي بر و  موجب شده است كه نسبت به بخش

مراتب كمتري در توسعه  زايي بالا، از اثرگذاري به افزوده و اشتغال تبديلات گازي با ارزش

 (.3420دار هستند )جهانگرد و همكاران، اقتصادي كشور برخور

در ميان منابع انرژي، بخش گاز طبيعي فرآيند صنعتي و حقوقي پيچيده و به هم 

اي از  سرعت سهم عمده هاي نسبي به اي دارد. گاز طبيعي با توجه به مزيت پيوسته

و  ويژه نفت ها به مصارف انرژي جهان را به خود اختصاص داده و با قيمت ساير انرژي

كند. با افزايش اهميت واردات گاز طبيعي براي كشورهاي  سنگ رقابت مي زغال

كنندگان و با توجه به عدم تنوع منابع عرضه و ريسک  يافته و ساير مصرف توسعه

جغرافيايي امنيت عرضه گاز طبيعي به چالش بزرگي تبديل شده است. ذينفعان مرتبط 

ان، تقاضاكنندگان و بخش صنعت گاز كنندگ با امنيت انرژي شامل سه گروه عرضه

باشند. در اين ميان طرف عرضه به دنبال دستيابي به قيمت منطقي سودآوري  مي

ها، سودآوري شرايط مبادله و قرارداد، مشاركت در هزينه فرصت و ظرفيت بهينه  فعاليت

هاي پرداختي در دسترس بودن، تنوع عرضه و  توليد است. در طرف تقاضا نيز قيمت

المللي در پي انتظارات  هاي بين ع قراردادها مطرح است و در بخش صنعت شركتانوا

نژاد و  )قاسمي باشند گذاري مي افزايش نرخ بازگشت سرمايه و كاهش ريسک سرمايه

 (.3423همكاران، 

عنوان يک  كند و به گاز طبيعي نقش مهمي در گرمايش مسكوني و تجاري ايفا مي

توجهي از سوخت مصرفي جهت توليد  بوده و بخش قابلنهاده مهم براي توليد صنعتي 

عنوان سوخت واسط در انتقال انرژي  دهد. به طور كلي، گاز طبيعي به برق را تشكيل مي

اكسيد كربن بسيار كمتري نسبت به  هاي گازي، دي شود، زيرا نيروگاه در نظر گرفته مي

براي منابع انرژي كنند و مكمل بسيار بهتري  سنگ منتشر مي هاي زغال نيروگاه

ها توسط كميسيون اروپا نيز به رسميت شناخته  تجديدپذير ناپايدار هستند. اين ويژگي

تواند توسط كشورها در  عنوان يک منبع انرژي سبز كه مي شده است و گاز طبيعي به
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برداري قرار گيرد، مطرح شده است )سافرانک و  گذار به اقتصاد پايدار، مورد بهره

 (.0204، 1روباشک

هاي ژئوپليتيكي بسيار حساس و شكننده بوده و  بازار گاز طبيعي نسبت به ريسک

ويژه بازار آتي گاز  اي باعث ايجاد ابهامات مختلفي بر بازار گاز طبيعي به تحولات منطقه

، بحران اوكراين تأثير زيادي بر صنعت جهاني گاز طبيعي 0200شود. از سال  طبيعي مي

ير منجر به كمبود در بازار گاز طبيعي شده و قيمت آن را گذاشته است. تحولات اخ

گذاري كالاها در بازار آزاد و رقابتي،  (. قيمت0201، 2افزايش داده است )چن و همكاران

گيرد، اما ساختار بازار نفت و گاز، بر  ها صورت مي گونه اعمال فشار بر قيمت بدون هيچ

وجه به كالاي راهبردي بودن نفت و گاز گذاري آن تأثيرگذار است. با ت مكانيسم قيمت

 (.3422گذاري آن نيز تا حدودي متفاوت است )رام و همكاران،  قيمت

اي امريكا، اروپا و  در اين مطالعه نوسانات قيمت گاز طبيعي در سه بازار منطقه

سازي نقش زيادي در نوسانات  وهوا و مخازن ذخيره گيرد. آب لندن مورد بررسي قرار مي

هاي سرد سال را دارد و اين  صورت منفي يا مثبت با آربيتراژ در فصل ز بهقيمت گا

گذاري گاز طبيعي ايجاد كرده است. با توجه به اينكه  عوامل تحولات جديدي در قيمت

ونقل،  الملل، حمل فردي در تجارت بين هاي منحصربه گاز طبيعي داراي ويژگي

اي و حقوقي بوده و  منطقه تكنولوژي، جغرافياي سياسي، امنيت عرضه، مسائل

هاي ساير منابع انرژي  هاي خاص خود را دارد كه آن را از ساختارها و چارچوب ريسک

حال اثرات تغييرات قيمت نفت بر روي قيمت گاز جاي بحث و  كند، درعين جدا مي

هاي هريک  بررسي داشته و روند و جهت تغييرات و اثرات نوسان قيمت هريک بر قيمت

اي گاز طبيعي و قيمت قراردادهاي آتي داراي علائم و اطلاعات تغيير  ي منطقهاز بازارها

ها و پيامدهاي سياسي، مالي و  روند ارزشمندي است كه در شرايط بحراني و تنش

قيمتي جهت اتخاذ تصميم به هنگام و درست  اقتصادي اين علائم حاوي اطلاعات ذي

هرچند در دو دهه و بازارهاي آتي است. ها  براي همه عوامل و بازيگران در مورد قيمت

حال  اند؛ بااين يافته و نقش بسزايي در تعيين قيمت كالا داشته اخير بازارهاي مالي توسعه

اي جهت بررسي تأثير بازارهاي مالي بر قيمت گاز صورت منطقه تاكنون پژوهشي به

 
 

1. Szafranek & Rubaszek 
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نوسانات و  نوآوري پژوهش آن است كه با رويكردي نوينانجام نشده است؛ بنابراين 

بازار هنري هاب، اروپا و سه رفتار شاخص قيمت گاز طبيعي و قراردادهاي آتي گاز در 

هاي گاز در اين مناطق را مورد  لندن را بررسي كرده و اثرات بازارهاي مالي بر قيمت

دهد كه در ادبيات پژوهش مسبوق به سابقه نيست. سؤال محوري، اين  مطالعه قرار مي

قيمت گاز طبيعي در سه بازار هنري هاب، اروپا و لندن چه  پژوهش آن است كه

 ارتباطي با هم دارند؟

‌مباني‌نظري‌-3

‌بورس‌گازي‌و‌اهميت‌قرارداد‌آتي‌در‌بازار‌گاز‌-3-0

در اتحاديه اروپا، از زمان آغاز آزادسازي بازار، تعدادي بازار نسبتاً كوچک براي گاز 

عنوان  ها اساساً به طلاح هاب نام دارند. هابطبيعي پديد آمده است. اين بازارها در اص

تواند از فروشندگان به  شوند كه در آن مالكيت گاز طبيعي مي نقاط قراردادي تعريف مي

 National Balancingخريداران منتقل شود. مراكز اصلي گاز در اتحاديه اروپا شامل 

Point (NBP)  در انگلستان؛Title Transfer Facility (TTF)  هلند؛ درZeebrAugge 

 Pointsدر آلمان و  Gaspool (GPL)در آلمان؛  NetConnect (NCG)در بلژيک؛ 

d'Echange de Gaz (PEG) ( 0228، 1شوارکدر فرانسه هستند.) 

حال در  بريتانيا است. بااين NBPترين هاب گازي در اروپا،  از نظر تاريخي، مهم

، 0238هاي اخير در پي ناامني برگزيت جايگاه اين هاب گازي تغيير كرد. از سال  سال

TTF  هلند به قطبي با بالاترين حجم معاملات گاز طبيعي در اروپا تبديل شد، زيرا اين

هاي تجاري  عنوان يک گزينه اصلي براي پوشش ريسک و فعاليت هاب گازي به

 0236در سال  TTFكند. حجم معامله سالانه در مركز  اي گاز اروپايي عمل ميه شركت

(. در ICIS ،0237درصد از كل معاملات در بازار اروپا تخمين زد ) 82توان حدود  را مي

در لوئيزيانا است. اين  0ترين هاب گاز طبيعي، هنري هاب ترين و مهم متحده بزرگ ايالات

صل است و بيشترين حجم معاملات در كل آمريكاي خط لوله مختلف مت 38مركز به 

عنوان نقطه تحويل براي قرارداد آتي گاز  شمالي به آن اختصاص دارد. هنري هاب به
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گذاري براي  شود و يک نقطه مرجع قيمت طبيعي بورس كالاي نيويورک استفاده مي

ين نقدينگي تقريباً كل بازار گاز طبيعي آمريكاي شمالي است. هنري هاب داراي بالاتر

، 1كننده عرضه و تقاضاي بازار است )لي و همكاران بازار، بيشترين نفوذ و بهترين منعكس

 (.0228، 0؛ آگوستين و همكاران0203

است. قرارداد  1شود، قرارداد آتي يكي از معاملات مهمي كه در بازار گاز انجام مي

فروشنده( است. قرارداد  كننده )خريدار و آور بين دو طرف، عرضه آتي يک توافق الزام

كنند كالاي اساسي خاصي را در  آتي، قراردادي كه در آن فروشنده و خريدار توافق مي

-روز معيني در آينده و با شرايط پرداخت از پيش توافق شده، بفروشند يا بخرند )آرناس

خص (. در اين قرارداد قيمت دارايي در زمان تنظيم قرارداد مش0201، 4فالتيكو و ساديرو

شوند. يک قرارداد آتي شبيه به  شود. چنين قراردادهايي در پايان قرارداد، تسويه مي مي

يافته و با شرايط قرارداد  قرارداد آتي است، با اين تفاوت كه در يک بورس سازمان

شوند. علاوه بر اين، يک قرارداد آتي در پايان هر  استاندارد شده توسط بورس معامله مي

گذار قرارداد  شود. وقتي سرمايه ، تسويه مي5ز طريق يک حساب حاشيهروز معاملاتي، ا

عنوان حاشيه اوليه  گذاري كند كه به خرد، بايد به اين حساب حاشيه، سپرده آتي مي

شود. در پايان هر روز معاملاتي، حساب حاشيه با توجه به سود يا زيان  شناخته مي

تي نيز داراي يک حساب حاشيه است كه شود. فروشنده قرارداد آ گذار تعديل مي سرمايه

كه قيمت آتي معمولاً در طول زمان  كند. ازآنجايي متناسب با حساب خريداران تغيير مي

كه طرف ديگر در پايان  كند، يكي از طرفين درگير ضرر خواهد داشت؛ درحالي تغيير مي

ل اخير توجه (. بازارهاي آتي در چند سا0231، 8هر روز معاملاتي سود خواهد كرد )هال

اند كه اين موضوع تا حدي ناشي از آن است كه بازارهاي  زيادي را به خود جلب كرده

دهند  اند. شواهد وجود دارد كه نشان مي تر شده المللي يكپارچه كالاهاي ملي و بين

كند.  بازانه، امكان تثبيت قيمت را فراهم مي معاملات آتي ازجمله معاملات سفته

اي  زيگران بازار را از خطر قرار گرفتن در معرض نوسانات قيمت لحظهقراردادهاي آتي با
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دهد؛ زيرا  كند و همچنين قدرت انحصاري بازار را تا حدي كاهش مي محافظت مي

شوند و بنابراين  تري وارد بازار نقدي مي هاي متعادل بازيگران داراي قرارداد با موقعيت

  (.0237، 3جود دارد )ليو و همكارانهاي كمتري براي اعمال قدرت بازار و انگيزه

گذاري و مديريت ريسک دارند،  بازارهاي آتي كالا به دليل نقشي كه در سرمايه

اند. مالي شدن و افزايش نوسانات بازار جهاني كالا  اي را به خود جلب كرده توجه گسترده

زارهاي آتي رونق با نيز بر محبوبيت معاملات آتي كالا افزوده است. 0222از اوايل دهه 

گذاري را در  گذاري آتي كالا شده و عوامل قيمت كالا منجر به توسعه سريع تئوري قيمت

 (.0201، 2دهد )چنگ و همكاران بازار كالا توسعه مي

‌ارتباط‌بازار‌سرمايه‌با‌قيمت‌گاز‌-3-3

هاي انرژي عمدتاً با تمركز بر قيمت  حامل  در حوزه نظري ارتباط بازار سرمايه با قيمت

تر  عنوان منبع انرژي گسترده نفت بوده است؛ چراكه قدمت و حجم استفاده از نفت به

هاي پولي امريكا بر روند  ، مكانيسم اثرگذاري سياست1بوده است. به اعتقاد سادورسكي

هاي نفتي اثرگذار است؛ بدين صورت  هاي نفت از طريق كانال بورس گيري قيمت شكل

متحده امريكا باعث  هاي انبساطي پولي در ايالات ياستكه تغيير در نرخ بهره در اثر س

شود.  تغيير در جريان نقدينگي بين بازارهاي بورس كالايي و بازار اوراق قرضه و سهام مي

داري و سهام  افزايش در نرخ بهره باعث كاهش در قيمت اوراق قرضه و اوراق خزانه

زار اوراق قرضه براي شود. با كاهش قيمت اوراق قرضه فرصت سودآوري در با مي

هاي كالايي به  يابد كه اين موضوع باعث حركت نقدينگي از بورس بازان افزايش مي سفته

هاي  هاي كالايي ازجمله بورس بازي در بورس شود. كاهش سفته سمت اين بازارها مي

ها با سررسيد  شود. كاهش در قيمت آتي نفتي باعث كاهش قيمت مشتقات نفتي مي

، 4؛ احمد3175دهد )رضوي و همكاران،  شدت كاهش مي قدي نفت را بهنزديک، قيمت ن

ها  عنوان متقاضي نفت خام بايد تصميم بگيرند در بازار آتي ها به (. يک پالايشگاه0236

هاي نفت خام نمايند يا اينكه در بازار نقدي نفت خام خريده و ذخيره  اقدام به خريد آتي

سازي نفت  گيري در خصوص ذخيره ف كند. تصميمنمايند تا نيازهاي آتي خود را برطر
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ديگر  عبارت اي ايجاد ذخيره، بستگي دارد؛ به هاي بهره ها به هزينه خام توسط پالايشگاه

ها تسهيلات بانكي بگيرد؛  گيرد جهت نگهداري ذخاير بر كشتي پالايشگاه تصميم مي

ازار نقدي و درنتيجه بنابراين، افزايش نرخ بهره باعث كاهش تقاضاي ذخاير تجاري در ب

رود در اين مدل نرخ بهره تأثير منفي بر  گردد؛ لذا انتظار مي كاهش قيمت نقدي مي

قيمت نقدي گاز داشته باشد. از سوي ديگر در بازار آتي با افزايش نرخ بهره جريان 

شود؛ درنتيجه نرخ بهره در معادله  نقدينگي از اين بازار به سمت بازار اوراق منتقل مي

كننده  ت آتي از يک طرف نماينده بازدهي در بازار پول و از طرف ديگر عامل تعيينقيم

بازدهي در اوراق قرضه است؛ لذا، با افزايش نرخ بهره و كاهش قيمت اوراق قرضه و 

درنتيجه افزايش بازدهي در بازار اوراق قرضه )چون در آينده قيمت اوراق قرضه انتظار 

مثال  عنوان كند. به ينگي از بازار كالا به بازار اوراق حركت ميرود بالا برود( جريان نقد مي

در اثر يک سياست انقباضي پولي كه از طريق فروش اوراق قرضه توسط بانک مركزي 

گيرد، قيمت اوراق قرضه در بازار اوراق قرضه  آمريكا از طريق عمليات بازار باز صورت مي

يابد. افزايش نرخ بهره در بازار پول  ايش ميكاهش و در پي آن نرخ بهره در بازار پول افز

دهد و تقاضا در بازار نقدي كاهش  سازي در بازار نقدي را افزايش مي هزينه ذخيره

يابد. با افزايش نرخ بهره در بازار آتي نفت  يابد و درنتيجه قيمت نفت خام كاهش مي مي

ره، جريان نقدينگي از بازار خام، افراد انتظار دارند كه در آينده تقاضا با افزايش نرخ به

كالاها به سمت بازار اوراق قرضه و پول حركت كند )چون در بازار اوراق قرضه بازدهي 

ها  ها باعث كاهش قيمت آتي يابد لذا خروج نقدينگي از بازار آتي مورد انتظار افزايش مي

ت در شود، انتظارا شود(. از سوي ديگر كاهش قيمت نفت در بازار نقدي باعث مي مي

راستاي كاهش قيمت نفت خام در آينده شكل بگيرد و اين امر كاهش قيمت آتي را 

 (.3175كند )رضوي و همكاران،  تشديد مي

‌پيشينه‌پژوهش‌-2

( با استفاده از يک مدل خودرگرسيون برداري 0204سافرانک و روباشک )

هاي نفت خام و گاز طبيعي  ساختاري با پارامترهاي متغير با زمان ارتباط بين قيمت

هاي نفتي تأثير  آمريكا و اروپا را بررسي كردند. نتايج اين پژوهش نشان داد شوک

هاي بلندمدت،  ؛ با اين حال در افقمتحده دارد محدودي بر قيمت گاز طبيعي ايالات

گيرد. چن و  هاي قيمت نفتي قرار مي قيمت گاز طبيعي در اروپا تحت تأثير شوک
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هاي مختلف بر نوسانات قيمت در بازار  ( به بررسي تأثير عدم قطعيت0201همكاران )

پردازد. در اين مطالعه  مي 1ميداس-متحده با استفاده از مدل گارچ آتي گاز طبيعي ايالات

هاي  متحده، شاخص ها از جمله عدم قطعيت سياست اقتصادي ايالات انواع نااطميناني

مختلف عدم قطعيت جهاني و عدم قطعيت عرضه و تقاضاي نفت در نظر گرفته شده 

تواند بر بازار گاز طبيعي  هاي مختلف مي است. نتايج اين پژوهش نشان داد عدم قطعيت

بيني  ذارد. بر اساس نتايج محققان، عدم قطعيت سياست اقتصادي قدرت پيشتأثير بگ

 2بيني نوسانات قيمت گاز طبيعي دارد. حسن ها در پيش بيشتري نسبت به ساير شاخص

هاي خانواده گارچ به بررسي اثرات قيمت نفت، قيمت گاز  ( با استفاده از مدل0201)

هام فناوري اطلاعات سبز بر بازده سنگ، قيمت كربن و قيمت س طبيعي، قيمت زغال

هاي  سهام انرژي پاک در بورس انرژي امريكا پرداخت. نتايج اين پژوهش نشان داد قيمت

سنگ و گاز طبيعي با نوسانات بازده انرژي پاک ارتباط منفي دارد، اما تنها  نفت، زغال

وسانات اثر قيمت گاز طبيعي از نظر آماري معنادار است. همچنين قيمت كربن بر ن

انرژي پاک تأثير مثبت و قيمت سهام بخش فناوري اطلاعات سبز بر نوسانات آن اثر 

وتحليل اثر نرخ ارز، نرخ  ( به تجزيه0201) 3منفي و معناداري دارد. رينالدي و همكاران

سنگ، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، بازده دارايي  بهره، قيمت نفت، قيمت زغال

هاي بخش انرژي فهرست شده در اندونزي طي  زده سهام در شركتو اندازه شركت بر با

هاي  پرداختند. در اين مطالعه از تكنيک رگرسيون داده 0203تا  0239هاي  سال

سنگ،  تابلويي استفاده شده است. نتايج اين پژوهش نشان داد كه متغيرهاي قيمت زغال

سهام بخش انرژي تأثيري نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و اندازه شركت بر بازده 

ها تأثير مثبت و نرخ ارز  ندارند. همچنين محققان نشان دادند قيمت نفت و بازده دارايي

 4و نرخ بهره تأثير منفي بر بازده سهام بخش انرژي در اندونزي دارند. رودري و همكاران

 ( سرريزهاي احتمالي گاز طبيعي، گاز طبيعي مايع، عدم قطعيت سياست تجاري0201)

يافته توسط ديبولد و يلماز  و بازارهاي سهام را با استفاده از شاخص سرريز توسعه

توجهي  دهنده سرريز قابل ( در كشور قطر بررسي كردند. نتايج اين پژوهش نشان0230)
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در بين متغيرهاي مذكور است. بر اساس نتايج اين پژوهش قيمت گاز طبيعي و گاز 

كه شاخص عدم قطعيت  ريزها هستند؛ درحاليكننده خالص سر طبيعي مايع دريافت

( 0200) 1هاي خالص سرريز هستند. داي و ژو سياست تجاري و بازار سهام، فرستنده

اثرات سرريز نوسانات و روابط پويا بين معاملات آتي نفت خام وست تگزاس اينترمديت، 

گرسيون قراردادهاي آتي گاز طبيعي و بازارهاي سهام چين را بر اساس رويكرد خودر

كنند. نتايج اين پژوهش نشان داد  بررسي مي 2برداري با پارامترهاي متغير طي زمان

هاي مذكور وجود دارد و سرريز كل نوسانات در  وابستگي متقابل بالايي بين تمام دارايي

اثر رويدادهاي بحراني بزرگ، افزايش شديدي داشته است. بر اساس نتايج اين پژوهش 

نفت وست تگزاس اينترمديت، گاز طبيعي و بازارهاي سهام چين  طور متوسط، قيمت به

كه بازارهاي سهام اتحاديه  هاي سيستماتيک هستند؛ درحالي كننده خالص شوک دريافت

( به 0203) 1هاي سيستماتيک هستند. فيتي و همكاران اروپا فرستنده خالص شوک

از و نفت( در دو دوره آرام بررسي فرضيه كارايي ضعيف براي دو بازار عمده آتي انرژي )گ

پردازند. نتايج اين  هاي روزانه مي و بحران، با استفاده از يک رويكرد فراكتالي و داده

تر ممكن است نسبت به  پژوهش نشان داد پديده چندفراكتالي در فركانس پايين

هاي  تر باشد. همچنين محققان تأكيد كردند كه داده هاي با فركانس بالاتر مهم داده

كانس بالا با يک حافظه طولاني واقعي با درجه پايداري بالاتر در طول دوره پس از فر

تر، حافظه  هاي پايين حال، براي فركانس شوند. بااين بحران براي بازار نفت مشخص مي

( به 0203) 4رود. كومار و همكاران بلندمدت براي هر دو بازار نفت و گاز از بين مي

طبيعي، قيمت نفت خام، قيمت طلا، نرخ ارز و شاخص بررسي رابطه بين قيمت گاز 

و  5هاي توزيعي غيرخطي بورس در كشور هند با استفاده از مدل اتورگرسيو با وقفه

هاي اين پژوهش  پردازند. يافته مي 0237تا ژوئن  3779هاي هفتگي طي ژانويه  داده

بر قيمت نفت خام نشان داد طلا، بازار سهام و گاز طبيعي در بلندمدت اثر نامتقارن 

گذارد. همچنين  مدت تأثير مي طور نامتقارن بر گاز طبيعي در كوتاه دارند و نفت خام به

نتايج اين پژوهش نشان داد نرخ ارز تأثيري بر قيمت نفت خام و گاز طبيعي ندارد و 
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مدت و بلندمدت دارد.  قيمت طلا اثر معناداري بر قيمت گاز طبيعي و نفت خام در كوتاه

متحده را با قيمت نفت،  ( رابطه بين شاخص سهام در ايالات0203) 1و ساركودي احمد

تا  3773:23هاي ماهانه از  سنگ و قيمت گاز طبيعي با استفاده از داده قيمت زغال

و  2شده هاي توزيع  بررسي كردند. اين مطالعه از روش اتورگرسيو با وقفه 0237:30

ايج اين پژوهش نشان داد رابطه منفي بلندمدتي استفاده كرد. نت 3آن سازي پوياي شبيه

سنگ، قيمت واقعي گاز طبيعي، نرخ بهره  بين قيمت واقعي نفت، قيمت واقعي زغال

( ميزان نوسانات 0203مدت و شاخص سهام واقعي وجود دارد. كومار و همكاران ) كوتاه

در هند را با متغير با زمان و همبستگي بين قيمت نفت خام، گاز طبيعي و بازار سهام 

هاي روزانه  كنند. در اين مطالعه، محققان از داده بررسي مي 4گارچ_استفاده از مدل ام

كه از  0235نوامبر  12تا  0228جولاي  32معاملات آتي نفت خام و آتي گاز طبيعي از 

بورس كالاي هند استخراج شده، استفاده كردند. نتايج تجربي محققان نشان داد هيچ 

دتي بين قيمت نفت خام، گاز طبيعي و سهام در هند وجود ندارد. لي و رابطه بلندم

هاي احتمالي سوداگرانه و تحليل  ( با هدف شناسايي آغاز و اوج حباب0202همكاران )

اي كليدي، يعني اتحاديه اروپا، آسيا و  علل قيمت گاز طبيعي در سه بازار منطقه

هاي ماهانه از ژانويه  اين پژوهش از دادهمتحده امريكا پژوهشي انجام دادند. در  ايالات

فولر تعميم  و يک روش جديد تشخيص حباب به نام آزمون ديكي 0239تا ژوئن  3778

يافته مهم دست يافتند. اول، دو حباب  4استفاده شده است. محققان به  5يافته عمومي

دوره مطالعه متحده در طول  در اتحاديه اروپا، شش مورد در آسيا و پنج مورد در ايالات

طور همزمان ايجاد  ها در هر سه بازار به ، حباب0226رخ داده است. دوم، در سال 

شدت در نوسان بودند. سوم، يک ناهمگني ظاهري از  سرعت و به ها به اند؛ زيرا قيمت شده

ها در اتحاديه اروپا  شود و حباب ها در سه بازار ظاهر مي زمان حباب نظر وقوع و مدت

زماني  توانند تأثيري هم آورند. چهارم، رويدادهاي اقتصادي جهاني مي ميبيشتر دوام 

مدت در بازار اتحاديه اروپا نسبت  هاي طولاني ايجاد كنند. عوامل ژئوپليتيكي به حباب

شود. سرخوشي اقتصادي و نوسانات قيمت نفت از عوامل اصلي ايجاد حباب در  داده مي
 

 

1. Ahmed & Sarkodie 

2. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

3 .Dynamic simulations of ARDL (DYNARDL) 

4. MGARCH  

5 .Generalized Sup Augmented Dickey–Fuller (GSADF) 
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بازي عوامل اصلي حباب  هاي سفته يمت و فعاليتبازار آسيا هستند. همچنين نوسانات ق

( اثرات سرريز 0202متحده است. گنج و همكاران ) قيمت در بازار گاز طبيعي ايالات

متحده  اطلاعات بازده و نوسانات بازار گاز طبيعي را در بازارهاي سهام بخشي ايالات

تصوير كشيدن بررسي كردند. محققان از يک رويكرد اتصال فركانس زماني براي به 

هاي متغير زماني پيوندهاي بين گاز طبيعي و بازارهاي سهام در فركانس  مشخصه

مختلف استفاده كردند. نتايج اين پژوهش نشان داد سرريز اطلاعات بازده و نوسان بين 

مدت ايجاد  متحده عمدتاً در كوتاه بازار گاز طبيعي و همه بازارهاي سهام بخشي ايالات

هاي ناهمگن و  بازار گاز طبيعي بر بازارهاي سهام مختلف داراي ويژگيشود و تأثير  مي

 متغير با زمان است.

( در پژوهشي تلاش كردند نسبتي از قيمت داخلي گاز 3420جهانگرد و همكاران )

طبيعي به قيمت صادراتي را به دست آورند كه سطح رفاه خانوارها را حداكثر كند. بدين 

گذاري بازار گاز طبيعي در داخل و بازار  سازي قواعد قيمت لمنظور محققان اقدام به مد

گاز طبيعي صادراتي در قالب الگوي كورنو و ساختار انحصار چندگانه با استفاده از الگوي 

هاي ماتريس  تعادل عمومي قابل محاسبه كردند. محققان براي ارزيابي مدل خود از داده

كردند. نتايج اين پژوهش نشان داد تحت ايران استفاده  3172حسابداري اجتماعي سال 

فروض مشخصي افزايش قيمت گاز طبيعي داخلي در ايران منجر به افزايش سطح 

كارايي اقتصادي شده و توابع تقاضاي صادرات گاز طبيعي با كشش بالاتر، سطح رفاه 

هاي محققان سطح قيمت بهينه دخلي كه  بيشتري را به همراه دارد. بر اساس يافته

نژاد و  % از قيمت گاز صادراتي است. قاسمي45ين رفاه اجتماعي را به همراه دارد بيشتر

هاي ماهانه به بررسي  ( با استفاده از الگوي خود توضيح برداري و داده3423همكاران )

مدت و بلندمدت ميان قيمت نفت، نرخ ارز و قيمت تک محموله گاز سه بازار  روابط كوتاه

پرداختند. نتايج اين  0239تا  3779و ژاپن( طي دوره  اي )آمريكا، روسيه منطقه

پژوهش نشان داد قيمت نفت بر قيمت تک محموله گاز اثرگذار است؛ با اين حال قيمت 

گاز آمريكا متأثر از تغييرات نرخ ارز نيست. همچنين بر اساس نتايج محققان، همواره 

رهاي گاز آسيا و اروپا حاكم اي از سمت بازار گاز آمريكا به سمت بازا طرفه ارتباط يک

ستانده -( در پژوهشي با استفاده از مدل داده3422است. شريفي و جام گوهري )

هاي توليدي ايران را برآورد كردند. در  اي گاز طبيعي در فعاليت غيرخطي قيمت سايه
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 3172 ستانده مركز آمار ايران در سال -هاي موردنياز از جدول داده ه اين پژوهش داد

اي گاز تا حد زيادي به  راج شده است. بر اساس نتايج اين پژوهش قيمت سايهاستخ

ها وابسته است.  ها در ازاي تغييرات در مصرف گاز طبيعي آن تغييرات در توليد فعاليت

اي گاز در حد بسيار زيادي به سهم منفعت  همچنين محققان بيان كردند كه قيمت سايه

ها بستگي دارد. قاسمي جاويد و همكاران  نصاحبان سرمايه در هزينه توليدات آ

عنوان مطالعه  به 0232-0237( با تمركز بر فروش گاز به تركيه براي دوره زماني 3422)

هاي مربوط به حالات مختلف عمليات  سازي هزينه موردي، مدلي رياضي جهت بهينه

د مقادير اجرايي قراردادهاي گازي را طراحي و حل كردند. نتايج اين پژوهش نشان دا

بهينه خروجي مدل براي متغيرهاي حداقل و حداكثر مقادير قراردادي روزانه، ميزان 

درصد تعهد برداشت يا پرداخت )حداقل مقدار قراردادي سالانه(، گاز جبراني و گاز پيش 

( با 3422برداشت، منجر به بهينه شدن قيمت قراردادي خواهد شد. رام و همكاران )

گذاري گاز طبيعي صادراتي ايران به اروپا  بازگشتي به قيمت استفاده از روش ارزش

پرداختند. محققان پس از محاسبه ارزش بازاري گاز براي كشورهاي هدف بازار صادراتي 

اروپا و همچنين عوارض عبور و هزينه انتقال، كمترين قيمت گاز صادراتي ايران به اروپا 

دلار در هر هزار مترمكعب برآورد  122در مرز بازرگان را براي كشور آلمان حدود 

هاي صادراتي كنوني ايران  هاي برآوردي با قيمت كردند. در اين مطالعه با مقايسه قيمت

گذاري ارزش بازگشتي براي  شود استفاده از روش قيمت به تركيه و عراق استدلال مي

 پذير است. بازار صادراتي اروپا كاملاً توجيه

دهد اكثر مطالعات پيشين در داخل  ژوهش نشان ميطور كه بررسي پيشينه پ همان

و خارج كشور به بررسي تحولات قيمت نفت در بازارهاي مختلف متمركز بوده و در 

اي و اثر بازارهاي مالي بر  هاي گاز منطقه مطالعات محدودي به بررسي ارتباط قيمت

گازي جهان قيمت گاز پرداخته شده است. همچنين ارزيابي ارتباط بين سه هاب بزرگ 

به طور همزمان و بررسي عوامل تعيين كننده قيمت در اين بازارها، مسبوق به سابقه 

نبوده است؛ در اين پژوهش تلاش شده است تا با بررسي تأثير بازارهاي آتي گاز بر 

اي شكاف تجربي در حوزه نقش بازارهاي آتي گاز بر قيمت گاز پر  قيمت گاز منطقه

 توجهي برخوردار است. اضر از نوآوري قابلرو مطالعه ح شود؛ ازاين
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‌روش‌پژوهش‌-7

تحليلي است. در اين -اين پژوهش از نظر هدف كاربردي بوده و داراي ماهيت توصيفي

تا  3771صورت روزانه و طي دوره زماني ژانويه  هاي متغيرهاي پژوهش به پژوهش داده

هاي اقتصادسنجي  از منابع اطلاعاتي مختلف اخذ و با استفاده از روش 0201آوريل 

افزار اقتصادسنجي  ها از نرم وتحليل داده براي تجزيهگيرد.  وتحليل قرار مي مورد تجزيه

صورت بررسي  آوري اطلاعات اين پژوهش بهجمعاستفاده شده است.  31ايويوز نسخه 

هاي ها از پايگاه اي، مطالعه و بررسي اسناد و مدارک بوده و جهت گردآوري دادهكتابخانه

المللي  ، آژانس بينFredعاتي اطلاعاتي بورس كالاي نيويورک، بورس لندن، پايگاه اطلا

انرژي، اداره اطلاعات انرژي امريكا استفاده شده است. در اين پژوهش جهت تحليل 

ها از آزمون مانايي، آزمون عليت و روش خودرگرسيون برداري استفاده شده است.  داده

 (3772) 3منظور بررسي مانايي متغيرها در اين پژوهش از آزمون هيلبرگ و همكاران به

استفاده شده است. مقادير بحراني اين آزمون توسط فرانسيس و  2هگيموسوم به 

جهت بررسي رابطه عليت بين بازار سرمايه و قيمت  ( ارائه شده است.3779) 1هوبيجن

( در يک مقاله مهم روشي 3787) 4شود. گرنجر گاز از آزمون عليت گرنجري استفاده مي

دو  ytو  xtهاي زماني ايجاد كرد. فرض كنيد  سري وتحليل روابط علي بين را براي تجزيه

 (:0239، 5سري ايستا هستند. در اين حالت داريم )لوپز و وبر

(3)      ∑  

 

   

     ∑  

 

   

                  

 

 yهاي معناداري براي مقدار جاري  بيني كننده پيش xاساساً، اگر مقادير گذشته     

 yتأثير علي بر  xاند، آنگاه  در مدل گنجانده شده yباشند، حتي زماني كه مقادير گذشته 

 Fراحتي اين عليت را بر اساس آزمون  توان به (، مي3كند. با استفاده از رابطه ) اعمال مي

 بررسي كرد: (0رابطه )با فرض صفر 

 
 

1 . Hylleberg et al  

2. NARDL 

3. Franses & Hobijn  

4. Granger 

5. Lopez & Weber 
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(0)                 

 

و  xوجود دارد. متغيرهاي  yبه  xتوان نتيجه گرفت كه عليت از  رد شود، مي 2 اگر

y توان براي آزمايش عليت در جهت ديگر تعويض كرد و امكان مشاهده عليت  را مي

 شود( وجود دارد. دوطرفه )كه بازخورد نيز ناميده مي

ليت دوطرفه هاي گاز در سه بازار مورد بررسي ارتباط ع با توجه به اينكه بين قيمت

( جهت بررسي ارتباط بين سه بازار VARمحتمل بود از مدل خود رگرسيون برداري )

( را در 4-1توان روابط ) مي Ztو  ytزاي  استفاده شده است. با فرض وجود دو متغير درون

 نظر گرفت:

(1) yt = b32 – b30 Zt +γ33 yt-3 + γ30 Zt-3 + εyt 

(4) Zt = b02 – b03 yt +γ03 yt-3 + γ00 Zt-3 + εzt 

 

دهند؛ چراكه حداكثر مرتبه اول را تشكيل مي VAR( يک الگوي 4( و )1روابط )

مرتبه اول  VARهاي وارد شده در اين معادلات، يک وقفه است. تعميم اين مدل وقفه

شود. ساختار سيستم فوق هاي چند متغيره مرتبه بالاتر استفاده ميجهت سيستم

آن امكان تأثيرگذاري هر يک از متغيرها بر متغير ديگر فراهم  اي است كه درگونه به

است و  ytبر  Ztدهنده تأثير يک واحد تغيير در  نشان b30مثال، ضريب  عنوان است. به

γ30  تأثير يک واحد تغيير درZt-3  برyt ( داراي فرم 4( و )1دهد. روابط )را نشان مي

نامند. براي اينكه از ساختاري مي VARخلاصه شده نيستند. اين سيستم معادلات را 

برسيم، سيستم معادلات فوق  VARساختاري به فرم استاندارد سيستم  VARسيستم 

 نويسيم:( مي8و  5صورت فشرده به شكل رابطه ) را با استفاده از جبر ماتريسي به

(5) [
3  30
 03 3 ] [

  
  
]  [

 32
 02
]  [

 33  30
 03  00

] [
   3
   3

]  [
𝜀  
𝜀  
] 

(8) Bxt = Г2 + Г3xt-3 + εt 
 

است. اگر دو طرف رابطه را  bماتريس ضرايب  Bو  γماتريس ضرايب  Г3كه در آن 

 دست خواهيم يافت: VARضرب نماييم؛ به قالب استاندار مدل  B-3از سمت چپ در 

(9) xt = A0 + A1 xt-1 + et 
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شود كه همان نوشته مي( 7( و )6صورت روابط ) ( به4( و )1و بدين ترتيب روابط )

 است: VARفرم استاندارد مدل 

(6) yt = a32 + a33 yt-3 + a30Zt-3 + e3t 

(7) Zt = a02 + a03 yt-3 + a00 Zt-3 + e0t 

 

توان به فرآيند ميانگين متحرک تبديل كرد. فرآيند هر رابطه خودرگرسيو را مي

باشد.  مي (VMA) 3برداريتبديل به ميانگين متحرک  خودرگرسيون برداري نيز قابل

شود چراكه ( محسوب مي3762هاي اساسي روش سيمز )يكي از ويژگي VMAتبديل 

هاي وارد شده به متغيرهاي موجود در كند كه روند زماني شوکاين امكان را ايجاد مي

بر حسب مقادير  Ztو  ytرا بررسي نماييم. در اين رويكرد متغيرهاي  VARيک سيستم 

طور فشرده با تبديل خودرگرسيون برداري  شود. به نوشته مي  0 و   3 حال و گذشته 

 به ميانگين متحرک برداري داريم:

(32) 
     ∑𝜑 𝜀   

 

  2

 

 

ابزار بسيار مفيدي براي بررسي روابط متقابل  VARتبديل ميانگين متحرک الگوي 

و  εytهاي تأثير تكانه φiاتريس آيد. با استفاده از ضرايب م{ به شمار ميZt{ و }ytميان }

εzt { را بر روي كل روند زمانيyt{ و }Ztبررسي مي } نماييم. مجموعه ضرايبφji(i)  را

 Ztو  ytهاي العمل سريالعمل آني گويند. يک شيوه تجربي براي مشاهده عكستوابع عكس

عبارتي نمودار العمل آني و يا به هاي مختلف آن است كه نمودار تابع عكسنسبت به شوک

 n-3( را رسم نماييم. اين ممكن نخواهد بود مگر آنكه iنسبت به تغييرات ) φji(i)ضرايب 

العمل آني فراهم تعداد متغيرها است( اعمال نماييم تا امكان تشخيص تابع عكس nقيد )كه 

بيني واريانس خطاي پيش آيد. يک راه تشخيص استفاده از تجزيه چولسكي است. با تجزيه

توان بررسي نمود كه تغييرات يک سري زماني تا چه حد متأثر از اجزاي اختلال خود مي

دنباله بوده و تا چه ميزان از اجزاي اختلال ساير متغيرهاي درون سيستم تأثير پذيرفته 

{ را در تمام طول ytبيني }هيچ بخشي از واريانس خطاي پيش εztاست. اگر جزء اختلال 

زا است. تحت اين  { برونytتوان نتيجه گرفت دنباله }ندهد مي بيني توضيحدوره پيش
 

 

1. Vector Moving Average 
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باشد. از طرف ديگر  { ميZtو دنباله } εzt{ مستقل از جزء اختلال ytشرايط تغييرات }

بيني توضيح دهد را در طول دوره پيش ytبيني كل واريانس خطاي پيش εztممكن است 

 (.0234، 1)اندرسزا خواهد بود  { كاملاً درونytكه در اين صورت }

‌هاي‌پژوهش‌يافته‌-5

روند تغييرات قيمت نقدي گاز در بازار اروپا، لندن و هنري هاب طي ابتداي  3در نمودار 

 ارائه شده است. 0201تا ابتداي آوريل  3771ژانويه 

شود نوسانات قيمت در هر سه بازار نقدي گاز از اواسط  طور كه مشاهده مي همان

دلار در بازار  62يافته و در اثر اين نوسانات قيمت نقدي گاز به مرز افزايش  0203سال 

هاي نقدي در هر سه  قيمت 0200حال اين از اوايل اگوست  لندن رسيده است؛ بااين

بازار كاهش شديدي داشتند. بيشترين تغييرات قيمت نقدي بازار گاز در بازار لندن 

حال قيمت نقدي گاز در بازار  رد؛ بااينازآن بازار اروپا قرار دا شود و پس مشاهده مي

هنري هاب به دليل اينكه امريكا ازجمله صادركنندگان و توليدكنندگان گاز محسوب 

 شود نوسانات محدودتري داشته است. مي

 
‌.‌روند‌قيمت‌نقدي‌گاز‌طبيعي‌در‌بازار‌هنري‌هاب،‌لندن‌و‌اروپا0نمودار‌

 Natural Gas Intelligence (0201)و  EIAمنبع: 
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‌S&P511.‌روند‌تغييرات‌شاخص‌قيمت‌3نمودار‌

 Investing ،(2023)منبع: 

شركت بزرگ صنعتي امريكا را  522وضيعت بازار سرمايه در  S&P522شاخص قيمت 

كند. اين شاخص جهت قياس در معاملات، خريدوفروش سهام و نيز جهت ارزيابي  رصد مي

عنوان يک دماسنج براي بازار سهام  ين شاخص بهشود. ا هاي بزرگ استفاده مي عملكرد شركت

روند تغييرات شاخص  0كند. در نمودار  طور كلي اقتصاد اين كشور عمل مي متحده و به ايالات

S&P522 شود اين شاخص در ابتداي  طور كه در نمودار مشاهده مي ترسيم شده است. همان

واحد افزايش  4272به بيش از  واحد بوده كه در انتهاي دوره 415دوره مورد بررسي حدود 

اي را تجربه كرده  رو باوجوداينكه اين شخص نوسانات دوره برابر(؛ ازاين 32يافته است )بيش از 

در كشور امريكا افت داشته است؛ اما روند  0227تا  0229و در برخي ادوار ازجمله بحران مالي 

 كلي اين شاخص فزاينده بوده است.

 
‌تغييرات‌نرخ‌بهره‌امريكا‌)درصد(.‌روند‌2نمودار‌

 Fred (2023)و  Investingمنبع: 
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تا ابتداي آوريل  3771روند تغييرات نرخ بهره امريكا ز ابتداي ژانويه  1در نمودار 

شود نرخ بهره امريكا  طور كه در نمودار مشاهده مي ترسيم شده است. همان 0201

درصد  10/9رسي در دامنه صفر تا نوسانات شديدي را تجربه كرده و طي دوره مورد بر

قرار داشته است. علت تغييرات شديد و فرازوفرودهاي نرخ بهره امريكا عمدتاً ناشي از 

هاي پولي فدرال رزرو در پاسخ به شرايط اقتصادي بوده است. براي مثال  اعمال سياست

كمتر از نرخ بهره سياستي را به  0227تا  0229فدرال رزرو جهت مقاله با بحران مالي 

هاي پولي انبساطي امريكا جهت مقابله با آثار  يک درصد كاهش داد. همچنين سياست

 درصد شد. 5سبب افزايش نرخ بهره به بالاتر از  0202شيوع كرونا در اواسط سال 
‌هاي‌توصيفي‌متغيرهاي‌پژوهش‌آماره‌.0جدول‌

 حداقل حداکثر ميانگين مفهوم متغيرها
انحراف‌

 معيار
 معناداري براجاک

P_FEU 222/2 7/348077 34/6 50/3 07/98 89/9 قيمت آتي اروپا 

P_FH 
قيمت آتي هنري 

 هاب
77/1 17/05 10/3 03/0 38/6709 222/2 

P_LNG_

M 
 222/2 17/991 36/1 4/1 81/37 4/6 مكزيک LNGقيمت 

P_LNGE  قيمتLNG 222/2 13/96542 27/32 25/0 09/60 70/32 اروپا 

P_LNGL  قيمتLNG 222/2 85/95644 05/7 33/0 33/79 7/32 لندن 

P_S 222/2 3/358945 71/9 58/3 07/95 85/9 قيمت نقدي اروپا 

P_SGH 
قيمت نقدي هنري 

 هاب
21/4 68/01 25/3 30/0 38/7799 222/2 

P_SNDP 222/2 5/199696 45/9 45/3 68/78 80/9 قيمت نقدي لندن 

R 222/2 97/957 35/0 222/2 10/9 58/0 نرخ بهره فدرال رزرو 

SP511 222/2 69/0049 30/3233 3/407 58/4978 4/3882 شاخص بازار سرمايه 

 هاي پژوهش منبع: يافته

اند. بر اساس شواهد  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش ارائه شده آماره 3در جدول 

هاب ( هنري P_FEU، ميانگين قيمت آتي گاز در بازار اروپا )3ارائه شده در جدول 

(P_FH طي دوره مورد بررسي به ترتيب برابر )دلار در هر ميليون  77/1دلار و  89/9

طور متوسط  دهد طي دوره مورد بررسي به يو بوده است؛ اين موضوع نشان مي تي بي

تر از بازار  يو گران تي دلار در هر ميليون بي 1/1هاي آتي گاز در بازار اروپا حدود  قيمت

 بوده است.امريكا )هنري هاب( 
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( به P_S( و در بازار اروپا )P_SGHميانگين قيمت نقدي گاز در بازار هنري هاب )

يو بوده  تي دلار در هر ميليون بي 85/9دلار و  21/4ترتيب طي دوره مورد بررسي برابر 

طور متوسط  هاي آتي و نقدي در بازار هنري هاب و اروپا به دهد قيمت است كه نشان مي

ف چنداني ندارند كه اين موضوع حكايت از همگرايي بلندمدت با يكديگر اختلا

 هاي آتي و نقدي در بازار گاز هنري هاب و اروپا دارند. قيمت

( طي دوره مورد بررسي برابر P_SNDPميانگين قيمت نقدي گاز در بازار لندن )

گاز دهد قيمت نقدي  يو بوده است. اين موضوع نشان مي تي دلار در هر ميليون بي 80/9

 طور متوسط بالاتر بوده است. در بازار لندن نسبت به دو بازار ديگر به

درصد بوده است.  58/0( طي دوره مورد بررسي برابر rميانگين نرخ بهره آمريكا )

واحد بوده  4/3882( نيز دوره مورد بررسي برابر S&P522) 522اندپي  ميانگين شاخص اس

 است.

( و در P_LNGE(، در اروپا )P_LNG_Mدر خليج مكزيک ) LNGميانگين قيمت 

 7/32دلار و  70/32دلار،  4/6( طي دوره مورد بررسي به ترتيب P_LNGLلندن )بازار 

 .يو بوده است تي دلار در هر ميليون بي

توان استنباط كرد كه  برا و سطح معناداري آن مي جاک  همچنين بر اساس آماره

درصد توزيع غير نرمال  75مدل پژوهش در سطح اطمينان  همه متغيرهاي استفاده در

 دارند.
‌بررسي‌مانايي‌متغيرهاي‌پژوهش‌.3جدول‌

سطح‌ آماره‌آزمون متغيرها

 معناداري

سطح‌ آماره‌آزمون متغيرها

 P_FEU 557/1- 211/2 P_S 450/1- 227/2 معناداري

P_FH 384/1- 200/2 P_SGH 011/4- 222/2 

P_LNG_M 411/1- 232/2 P_SNDP 506/4- 223/2 

P_LNGE 708/0- 240/2 R 077/0- 203/2 

P_LNGL 215/1- 210/2 S&P522 100/4- 233/2 

 هاي پژوهش منبع: يافته
 

طور كه ملاحظه  نتايج آزمون مانايي متغيرها ارائه شده است. همان 0در جدول 

 درصد همه متغيرها مانا هستند. 75شود در سطح اطمينان  مي
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ها بـراي بررسـي رابطـه عليت  ترين روش آزمون عليت گرنجري يكي از كاربردي

اند.  نتايج آزمون عليت گرنجري بين متغيرهاي پژوهش ارائه شده 1است. در جدول 

درصد بين  75شود، در سطح اطمينان  طور كه در اين جدول مشاهده مي همان

اروپا رابطه عليت دوطرفه وجود هاي نقدي گاز در سه بازار هنري هاب، لندن و  قيمت

تواند علت تغيير قيمت  دارد؛ بدين معني كه تغيير قيمت نقدي در يكي از اين بازارها مي

توان استنباط كرد در  مي 1در ساير بازارها باشد. بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

علت گرنجري قيمت نقدي گاز در بازار  s&p522درصد شاخص  75سطح اطمينان 

حال در دو بازار ديگر رابطه عليت گرنجري بين شاخص بازار سرمايه و  روپاست؛ بااينا

درصد نرخ بهره  75همچنين در سطح اطمينان  خورد. قيمت نقدي گاز به چشم نمي

 امريكا عليت گرنجر قيمت گاز در هر سه بازار مورد بررسي است.
‌ر‌سه‌بازار‌مورد‌بررسينتايج‌آزمون‌وجود‌عليت‌گرنجري‌بين‌قيمت‌گاز‌د‌.2جدول‌

تعداد‌ فرض‌صفر

 مشاهدات

آماره‌

 آزمون

سطح‌

تواند علت گرنجري  قيمت نقدي گاز در هنري هاب نمي معناداري

 قيمت گاز بازار اروپا باشد

9830 0874/3 222/2 

تواند علت گرنجري قيمت  قيمت نقدي گاز بازار اروپا نمي

 گاز هنري هاب باشد

9830 1508/3 222/2 

تواند علت گرنجري  نقدي گاز در بازار لندن نميقيمت 

 قيمت گاز بازار اروپا باشد

9830 9158/0 222/2 

تواند علت گرنجري  قيمت نقدي گاز در بازار اروپا نمي

 قيمت گاز بازار لندن باشد

9830 6903/1 222/2 

تواند علت گرنجري  قيمت نقدي گاز در هنري هاب نمي

 قيمت گاز بازار لندن باشد

9830 0057/0 222/2 

تواند علت گرنجري  قيمت نقدي گاز در بازار لندن نمي

 قيمت گاز بازار هنري هاب باشد

9830 8297/3 222/2 

تواند علت گرنجري قيمت نقدي گاز  نمي s&pشاخص 

 بازار اروپا باشد

9873 7325/3 2239/2 

تواند علت گرنجري قيمت نقدي گاز  نمي s&pشاخص 

 بازار هنري هاب باشد

9926 8545/2 602/2 

تواند علت گرنجري قيمت نقدي گاز  نمي s&pشاخص 

 بازار لندن باشد

9902 0204/3 123/2 

 s&pتواند علت گرنجري شاخص  قيمت گاز بازار اروپا نمي

 باشد

9873 9259/2 6685/2 

تواند علت گرنجري شاخص  قيمت گاز بازار هنري هاب نمي

s&p باشد 

9926 8640/3 2539/2 

 s&pتواند علت گرنجري شاخص  قيمت گاز بازار لندن نمي

 باشد

9902 2115/2 7893/2 

تواند علت گرنجري قيمت نقدي گاز  نرخ بهره آمريكا نمي

 بازار اروپا باشد

9857 1619/1 222/2 

تواند علت گرنجري قيمت نقدي گاز  نمي نرخ بهره آمريكا

 بازار هنري هاب باشد

9871 9034/3 245/2 

تواند علت گرنجري قيمت نقدي گاز  نرخ بهره آمريكا نمي

 بازار لندن باشد

9939 7281/5 221/2 

 هاي پژوهش منبع: يافته
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‌VARتعيين‌وقفه‌بهينه‌مدل‌.‌7جدول‌

 تعداد‌وقفه آماره‌آکائيك آماره‌شوارتز تعداد‌وقفه آماره‌آکائيك آماره‌شوارتز

-05٢351 -374135 9 -384835 -384811 2 

-05٢385 -374115 6 -364791 -364778 3 

-05٢351 -374158 7 -374384 -374371 0 

-05٢355 -374193 32 -374031 -374049 1 

*
-05٢211 -374199 33 -374043 -374062 4 

-05٢358 -374197 30 -374046 -374071 5 

   -374051 -374121 8 

 .وقفه بهينه با علامت ستاره )*( مشخص شده است
 هاي پژوهش منبع: يافته

 

شود، قبل  زا ظاهر مي وقفه متغيرهاي درون VECMو  VARهاي  ازآنجاكه در مدل

هاي بهينه مشخص شود. اين مطالعه از معيار شوارتز براي  از برآورد مدل بايد تعداد وقفه

آمده از سه معيار  دست ( نتايج به4تعيين تعداد وقفه بهينه استفاده كرده است. جدول )

طور كه در جدول  د. هماندهمختلف براي تعيين تعداد وقفه بهينه در مدل را نشان مي

شود درنتيجه  محاسبه مي 33شود بر اساس معيار شوارتز وقفه بهينه برابر  مشاهده مي

برآورد  VECMو  VARزا در مدل لحاظ شده و مدل  وقفه از متغيرهاي درون 33تعداد 

ا ها، امكان گزارش نتايج كامل اين دو مدل در اينج شود. به دليل بالا بودن تعداد وقفه مي

 زا اكتفا شده است. وقفه متغيرهاي درون 0وجود ندارد و تنها به گزارش 

طور كه  ارائه شده است. همان VECMو  VARنتايج برآورد مدل  8و  5در جدول 

هاي قيمت  مدت حداقل يكي از وقفه شود در بلندمدت و كوتاه در جداول مشاهده مي

ن بر قيمت نقدي گاز در بازار هنري هاب، هاب، بازار اروپا و لند نقدي گاز در بازار هنري 

توان ادعا كرد بين سه  اروپا و لندن اثرگذار است. درنتيجه بر اساس مدل برآوردي مي

 بازار قيمت گاز ارتباط تنگاتنگي وجود دارد.
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‌‌VAR1نتايج‌برآورد‌مدل‌‌.5جدول‌

 P_SGH P_S P_SNDP متغيرها

P_SGH(-0) 
0730/2  2715/2  2834/2  

[ 2924/14 ] [ 4048/31 ] [ 9241/8 ] 

P_SGH(-3) 
2620/2-  2794/2-  2981/2-  

[ 8760/6- ] [ 7473/30- ] [- 9014/9 ] 

P_S(-0) 
5282/2  1863/2  3971/2  

[ 0995/12 ] [ 2367/09 ] [ 2340/32 ] 

P_S(-3) 
0974/2  0574/2  0145/2  

[ 0251/38 ] [ 4828/36 ] [ 8762/30 ] 

P_SNDP(-0) 
2506/2-  2012/2-  1054/2  

[ 0672/5- ] [ 6113/0- ] [ 4167/12 ] 

P_SNDP(-3) 
2255/2  2335/2  2890/2  

[ 5589/2 ] [ 4268/3 ] [ 0661/8 ] 

R 
2221/2  2225/2  2221/2-  

[ 7904/2 ] [ 8172/3 ] [- 6624/2 ] 

S&P511 
2224/2-  2238/2-  2246/2-  

[ 4085/2- ] [ 1968/0- ] [- 1136/5 ] 

P_LNGL 
2316/2  2214/2-  8088/2  

[ 9740/3 ] [ 5448/2- ] [ 3335/98 ] 

P_LNGE 
2022/2  2558/2  - 9216/2  

[ 9389/0 ] [ 0519/7 ] [- 2994/67 ] 

P_LNG_M 
2209/2  2203/2  - 2232/2  

[ 4225/0 ] [ 1396/0 ] [- 6479/2 ] 

P_FH 
6284/2  2387/2-  2298/2  

[ 6532/310 ] [ 4319/1- ] [ 3861/3 ] 

P_FEU 
9665/2-  2578/2  2122/2  

[- 564/309 ] [ 6196/33 ] [ 5190/4 ] 

 هستند.      Tاعداد داخل كروشه آماره 
 هاي پژوهش منبع: يافته

شاخص بازار سرمايه در بلندمدت اثر منفي بر قيمت  VARبر اساس نتايج مدل 

اي دارد كه اين اثر در دو بازار اروپا و لندن از نظر آماري  نقدي گاز در هر سه بازار منطقه

تواند قيمت نقدي گاز را  رسد رونق در بازار سرمايه مي معنادار است؛ بنابراين به نظر مي

 
 

 . به دليل طولاني بودن جدول تنها دو وقفه گزارش شده است.3
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عنوان بازار  رسد بورس انرژي به به نظر مي اي تا حدي كنترل كند و در بازارهاي منطقه

حال در بلندمدت نرخ بهره آمريكا اثر  رقيب بورس اوراق بهادار مطرح است؛ بااين

 يک از بازارهاي مورد بررسي نداشته است. معناداري بر قيمت نقدي گاز در هيچ

در بازار لندن اثر  LNGنشان داد در بلندمدت قيمت  VARهمچنين نتايج مدل 

كه طي دوره مورد  طوري بت و معناداري بر قيمت نقدي گاز در بازار لندن دارد؛ بهمث

در اين بازار منجر به افزايش قيمت گاز در اين بازار شده LNG بررسي افزايش قيمت 

است؛ اما اثر اين شاخص بر قيمت نقدي گاز در بازار اروپا و هنري هاب از نظر آماري 

در بازار لندن در بلندمدت قادر نيست بر  LNGقيمت  دهد معنادار نيست گه نشان مي

 قيمت گاز در بازار اروپا و هنري هاب اثرگذار باشد.

در بازار اروپا اثر مثبت و  LNGنشان داد در بلندمدت قيمت  VARنتايج مدل 

معناداري بر قيمت نقدي گاز در بازار هنري هاب و اروپا دارد؛ اما اثر آن در بازار لندن 

دهد بازار گاز طبيعي در منطقه هنري هاب و لندن تا  معنادار است كه نشان ميمنفي و 

در  LNGاروپا هماهنگ بوده، اما بازار گاز لندن از رفتار قيمت  LNGحد زيادي با بازار 

 كند. بازار اروپا پيروي نمي

در بازار مكزيک اثر  LNGدهد در بلندمدت قيمت  نشان مي VARنتايج مدل 

اري بر قيمت نقدي گاز در بازار هنري هاب و اروپا دارد؛ اما هيچ رابطه مثبت و معناد

توان بيان كرد  بلندمدتي با قيمت گاز در بازار لندن ندارد. بر اساس اين شاهد آماري مي

 LNGهاي گاز در بازار اروپا و هنري هاب در بلندمدت تا حدي بر اساس قيمت  قيمت

 شود. در بازار مكزيک تعيين مي

در بلندمدت قيمت آتي گاز در بازار هنري هاب اثر  VARساس نتايج مدل بر ا

مثبت و معناداري بر قيمت نقدي گاز در اين بازار داشته است؛ همچنين قيمت آتي گاز 

در بازار اروپا اثر مثبت و معناداري بر قيمت نقدي گاز در بازار اروپا و لندن داشته است؛ 

بازار هنري هاب منفي و معنادار بوده است كه اين  اما اثر آن بر قيمت نقدي گاز در

گذاران قيمت  توان شاهدي بر اين گذاره دانست كه ممكن است سياست موضوع را مي

هاي  گاز در بازار آمريكا جهت كنترل افزايش قيمت در بازارهاي اروپايي تا حدي قيمت

 اند. خود را كاهش داده
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مدت اثر مثبت بر قيمت  ايه در كوتاهشاخص بازار سرم VECMبر اساس نتايج مدل 

نقدي گاز در بازار هنري هاب داشته اما اثر آن بر قيمت نقدي گاز در دو بازار ديگر، 

عنوان بازار  مدت بازار سرمايه آمريكا به رسد در كوتاه منفي است؛ بنابراين به نظر مي

بازار رقيب را بازي موازي هنري هاب مطرح است؛ اما در دو بازار گاز اروپا و لندن نقش 

 كند. مي

در بازار لندن  LNGمدت قيمت  نشان داد در كوتاه VECMهمچنين نتايج مدل 

كه  طوري اثر مثبت و معناداري بر قيمت نقدي گاز در بازار لندن و هنري هاب دارد؛ به

در اين بازار منجر به افزايش قيمت گاز در  LNG طي دوره مورد بررسي افزايش قيمت

ازار داشته است؛ اما اثر اين شاخص بر قيمت نقدي گاز در بازار اروپا منفي و اين دو ب

 دهد قيمت نقدي گاز در اروپا در واكنش به افزايش قيمت معنادار است كه نشان مي

LNG .در بازار لندن كاهش يافته است 

در بازار اروپا اثر منفي بر  LNGمدت قيمت  نشان داد در كوتاه VECMنتايج مدل 

ت نقدي گاز در هر سه بازار دارد و اثر آن در دو بازار هنري هاب و لندن از نظر قيم

در اين بازار منجر به  LNG مدت افزايش قيمت آماري معنادار است؛ بنابراين در كوتاه

 كاهش قيمت گاز شده است.

در بازار مكزيک اثر  LNGمدت قيمت  دهد در كوتاه نشان مي VECMنتايج مدل 

 اي مورد بررسي ندارد. يک از بازارهاي منطقه قيمت نقدي گاز در هيچمعناداري بر 
‌VECMبخشي‌از‌نتايج‌برآورد‌مدل‌‌.5جدول‌

Error Correction D(P_SGH) D(P_S) D(P_SNDP) 

CointEq3 
- 926217/2  - 240796/2  - 387815/2  

[- 325/330 ] [ - 33892/7 ] [- 6707/02 ] 

D(P_SGH(-3)) 
298653/2  287151/2  267367/2  

[ 8030/32 ] [ 6434/30 ] [ 56655/7 ] 

D(P_SGH(-0)) 
- 239647/2  - 210132/2  216025/2  

[- 40794/0 ] [- 67080/5 ] [ 24582/4 ] 

D(P_S(-3)) 
- 171538/2  - 591105/2  - 120097/2  

[- 3290/01 ] [- 3210/45 ] [- 6290/31 ] 

D(P_S(-0)) 
- 219721/2  - 064275/2  - 394295/2  

[- 77323/3 ] [- 7711/37 ] [- 33078/9 ] 
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Error Correction D(P_SGH) D(P_S) D(P_SNDP) 

D(P_SNDP(-3)) 
251293/2  - 232146/2  - 043252/2  

[ 96799/5 ] [- 53046/3 ] [- 4581/02 ] 

D(P_SNDP(-0)) 
221314/2  - 231323/2  - 299594/2  

[ 11184/2 ] [- 68644/3 ] [- 40199/8 ] 

R 
- 223467/2  - 223218/2  222003/2  

[- 25495/4 ] [- 96223/1 ] [ 48693/2 ] 

S&P522 
224604/2  - 223058/2  - 238934/2  

[ 38172/5 ] [- 62252/3 ] [- 7388/31 ] 

P_LNGL 
012064/2  - 232897/2  295474/2  

[ 7212/67 ] [- 56556/5 ] [ 7084/00 ] 

P_LNGE 
- 046425/2  - 221009/2  - 023858/2  

[- 6865/54 ] [- 75475/2 ] [- 8466/14 ] 

P_LNG_M 
- 223208/2  - 222861/2  222857/2  

[- 63546/2 ] [- 90992/2 ] [ 42998/2 ] 

P_FH 
939142/2  - 216658/2  386711/2  

[ 142/330 ] [- 35017/6 ] [ 5976/02 ] 

P_FEU 
- 953156/2  256579/2  - 281680/2  

[- 056/333 ] [ 8049/33 ] [- 15578/9 ] 

 هاي پژوهش منبع: يافته

مدت نرخ بهره فدرال رزرو اثر منفي و  در كوتاه VECMبر اساس نتايج مدل 

معناداري بر قيمت نقدي گاز در بازار هنري هاب و اروپا داشته؛ اما هيچ اثر معناداري بر 

توان استدلال كرد كه فدرال رزرو  قيمت نقدي گاز در بازار لندن ندارد. بر اين اساس، مي

بازار گاز امريكا و اروپا اثرگذار باشد؛  توانسته است تا حد زيادي با ابزار سياست پولي بر

 هاي گاز در بازار لندن مستقل از سياست پولي آمريكا بوده است. اما قيمت

مدت قيمت آتي گاز در بازار هنري هاب اثر  در كوتاه VECMبر اساس نتايج مدل 

مثبت و معناداري بر قيمت نقدي گاز در اين بازار داشته است؛ همچنين قيمت آتي گاز 

در بازار اروپا اثر مثبت و معناداري بر قيمت نقدي گاز در بازار اروپا داشته است؛ اما اثر 

آن بر قيمت نقدي گاز در بازار هنري هاب و لندن منفي و معنادار بوده است كه اين 

گذاران قيمت گاز در بازار آمريكا و لندن در  توان نشان دهد سياست موضوع را مي
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95% CI using Monte Carlo S.E.s with 100 replications

هاي آتي در بازارهاي اروپايي تا حدي  نترل افزايش قيمتمنظور ك مدت به كوتاه

 اند. هاي خود را كاهش داده قيمت

ارتباط بين متغيرها دوطرفه در نظر گرفته  VECMو  VARبه دليل اينكه در مدل 

تر بايد از توابع  تنهايي قابل تفسير نبوده و جهت تحليل دقيق شود اندازه ضرايب به مي

نتايج حاصل از برآورد توابع واكنش آني در  ريانس استفاده كرد.واكنش آني و تجزيه وا

شود يک شوک مثبت در  طور كه در اين مشاهده مي ( ارائه شده است. همان3شكل )

قيمت نقدي گاز در بازار هنري هاب منجر به افزايش قيمت نقدي گاز در بازار اروپا و 

هاي  ن است كه اثرات شوکشود. نكته ديگري كه از قابل برداشت است اي لندن مي

روز تداوم داشته و  42قيمت گاز در هر يک از بازارهاي مورد بررسي حداكثر تا حدود 

 شود. طور كامل تخليه مي ازآن اثر آن به پس

اي‌نتايج‌برآورد‌توابع‌واکنش‌آني‌قيمت‌نقدي‌گاز‌در‌سه‌بازار‌منطقه‌.0شكل‌  
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اي‌نتايج‌تجزيه‌واريانس‌قيمت‌نقدي‌گاز‌در‌سه‌بازار‌منطقه‌.3شكل‌  

 

نتايج تجزيه واريانس قيمت نقدي گاز در سه بازار مورد  9و نيز جدول  0 در شكل

شود در دوره اول  مشاهده مي 34-4طور كه در جدول  بررسي ارائه شده است. همان

تغير توضيح داده درصد واريانس قيمت نقدي گاز هنري هاب توسط خود اين م 322

درصد واريانس اين متغير توسط خود اين  3/51حدود  42كه در دوره  شود؛ درحالي مي

درصد توسط  3/2توسط قيمت نقدي گاز در بازار اروپا و حدود  5/48متغير، حدود 

 شود. قيمت نقدي گاز لندن توضيح داده مي

توسط خود اين درصد واريانس قيمت نقدي گاز اروپا  9/92در دوره اول حدود 

شود؛  درصد توسط قيمت نقدي گاز هنري هاب توضيح داده مي 1/07متغير و 

درصد واريانس اين متغير توسط خود اين متغير،  87حدود  42كه در دوره  درحالي

درصد توسط قيمت نقدي  20/2توسط قيمت نقدي گاز در بازار اروپا و حدود  13حدود 

 شود. گاز لندن توضيح داده مي
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درصد واريانس قيمت نقدی گاز لندن توسط خود اين متغير،  1/54وره اول حدود در د

درصد توسط قيمت نقدی گاز هنری هاب  4/9درصد توسط قيمت گاز اروپا و حدود  5/36

درصد واريانس اين متغير توسط  14حدود  40که در دوره  شود؛ درحالي توضيح داده مي

درصد  3/25قدی گاز در بازار اروپا و حدود توسط قيمت ن 8/60خود اين متغير، حدود 

 شود. توسط قيمت نقدی گاز هنری هاب توضيح داده مي

توان دريافت قيمت گاز در بازار هنري هاب بر تغييرات  بندي اين بخش مي از جمع

شدت اثرگذار بوده و تا حد زيادي قيمت در دو بازار ديگر  قيمت گاز در دو بازار ديگر به

تواند بر تعيين  د؛ همچنين قيمت گاز در بازار اروپا نيز تا حد زيادي ميكن را تعيين مي

رسد قيمت گاز در بازار لندن  قيمت نقدي گاز در بازار لندن اثرگذار باشد؛ اما به نظر نمي

 چنين قدرتي را براي دو بازار ديگر داشته باشد.
تجزيه‌واريانس‌قيمت‌گاز‌در‌سه‌بازار‌مورد‌بررسي‌.8جدول‌  

 دوره
 قيمت‌نقدي‌گاز‌لندن قيمت‌نقدي‌گاز‌اروپا قيمت‌نقدي‌گاز‌هنري‌هاب

P_SGH P_S P_SNDP P_SGH P_S P_SNDP P_SGH P_S P_SNDP 

3 22/322  22/2  22/2  08/07  94/92  22/2  43/7  52/18  27/54  

0 82/70  09/9  31/2  93/10  05/89  24/2  03/30  05/16  51/47  

5 15/98  47/01  38/2  74/13  20/86  21/2  39/39  31/46  92/14  

32 98/80  32/19  34/2  42/13  56/86  20/2  21/01  49/59  52/37  

02 94/54  35/45  33/2  34/13  64/86  20/2  36/05  13/82  53/34  

12 55/51  14/48  33/2  21/13  75/86  20/2  11/05  98/82  73/31  

42 44/51  45/48  33/2  23/13  78/86  20/2  14/05  62/82  68/31  

52 44/51  45/48  33/2  23/13  78/86  20/2  14/05  62/82  68/31  

 هاي پژوهش منبع: يافته

 هاي‌پژوهش‌بندي،‌ارائه‌پيشنهادها‌و‌محدوديت‌جمع‌-5

رو  ايران يكي از كشورهايي است كه از ذخاير عظيم گاز طبيعي برخوردار است؛ ازاين

تغييرات قيمت گاز براي كشور ايران از اهميت زيادي برخوردار است و در صورت 

گذار مؤثر در اين صنعت و افزايش سهم صادرات  تواند با سرمايه بيني قيمت گاز مي پيش

يابد. شناخت علمي و عميق عوامل اثرگذار بر  توجهي دست خود به درآمدهاي قابل
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بيني قيمت گاز محسوب  ترين گام براي پيش قيمت گاز در بازارهاي اصلي جهان مهم

اي تحت عنوان شود. بر اين اساس در اين پژوهش اين نياز، احساس شد كه مطالعه مي

 تواندآن مي هانجام شود كه نتيج« اي بررسي تأثير بازارهاي مالي بر قيمت گاز منطقه»

 قرار استفاده اي و ملي در جهت استفاده از ذخاير گازي موردمنطقه هاي ريزي برنامه در

اي بر اساس  گيرد. براي تحقق اين هدف و با توجه به اينكه پژوهش حاضر، مطالعه

هاي اقتصادسنجي خودرگرسيون برداري به گيري از تكنيکهاي روزانه است، با بهره داده

اي در سه بازار هنري هاب، لندن و اروپا  تأثير بازارهاي مالي بر قيمت گاز منطقهبرآورد 

 شده است. پرداخته 0201تا آوريل  3771در بازه زماني ژانويه 

بازار هنري هاب از قدرت توان استنباط كرد  بر اساس نتايج پژوهش مي

ن قيمت گاز در بازار گذاري بالايي نسبت به دو بازار ديگر برخوردار است؛ همچني قيمت

تواند بر تعيين قيمت نقدي گاز در بازار لندن اثرگذار باشد؛ اما  اروپا نيز تا حدي مي

پذير است. بر  قيمت گاز در بازار لندن متأثر از ساير بازارها تعيين شده و اين بازار قيمت

گذاري  شود شركت گاز ايران در جهت قيمت اساس اين يافته پژوهش پيشنهاد مي

يمت گاز طبيعي صادراتي خود، قيمت گاز هنري هاب را رصد كرده و بر اساس ق

هاب نقش  هاي خود را تعديل كند؛ چراكه قيمت گاز در بازار هنري تحولات آن قيمت

 مهم در قيمت گاز در ساير نقاط جهان دارد.

توان استنباط كرد شاخص بازار سرمايه آمريكا در  بر اساس نتايج پژوهش مي

اي مورد بررسي دارد كه  اثر منفي بر قيمت نقدي گاز در هر سه بازار منطقه بلندمدت

رسد رونق  اين اثر در دو بازار اروپا و لندن از نظر آماري معنادار است؛ بنابراين به نظر مي

اي تا حدي  تواند قيمت نقدي گاز را در بازارهاي منطقه در بازار سرمايه در بلندمدت مي

عنوان بازار رقيب بورس اوراق  رسد در بلندمدت بورس انرژي به مي كنترل كند و به نظر

مدت شاخص بازار سرمايه آمريكا اثر مثبت بر  بهادار مطرح است. همچنين در كوتاه

قيمت نقدي گاز در بازار هنري هاب داشته اما اثر آن بر قيمت نقدي گاز در دو بازار 

عنوان  مدت بازار سرمايه آمريكا به وتاهرسد در ك ديگر، منفي است؛ بنابراين به نظر مي

بازار موازي هنري هاب مطرح است؛ اما در دو بازار گاز اروپا و لندن نقش بازار رقيب را 

توان بيان كرد بازارهاي مالي )پول و سرمايه( بر  كند. مبتني بر اين شواهد مي بازي مي

ي به بازار سرمايه و نيز ده توان با جهت اي اثرگذار هستند و مي هاي گاز منطقه قيمت
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هاي گاز در بازارهاي مهم جهان اثرگذار بود. با  ابزارهاي سياست پولي تا حدي بر قيمت

توجه به اثرگذاري شاخص بازار سرمايه آمريكا بر قيمت گاز در بازارهاي اروپايي و بازار 

حولات هاي گاز در بازار ايران نيز ت بيني قيمت شود در جهت پيش لندن، پيشنهاد مي

هاي گاز  اي رصد شود؛ چراكه تأثير اين بازار بر قيمت صورت لحظه بازار سرمايه امريكا به

 توانند درآمدهاي صادراتي ايران را متأثر كند. مي

همچنين نتايج پژوهش نشان داد در بلندمدت نرخ بهره آمريكا اثر معناداري بر 

اشته است. نتايج برآورد مدل يک از بازارهاي مورد بررسي ند قيمت نقدي گاز در هيچ

VECM مدت نرخ بهره فدرال رزرو اثر منفي  نيز حكايت از اين موضوع دارد كه در كوتاه

و معناداري بر قيمت نقدي گاز در بازار هنري هاب و اروپا داشته؛ اما هيچ اثر معناداري 

زرو قادر بر قيمت نقدي گاز در بازار لندن ندارد. بر اساس اين يافته پژوهش فدرال ر

هاي پولي خود بازار گاز را تحت تأثير قرار دهد؛ اما در  مدت با سياست است در كوتاه

 گذاري بازار گاز مستقل از سياست پولي آمريكا خواهد بود. بلندمدت مكانيسم قيمت

هاي  كننده هاي آتي در بازار گاز از جمله تعيين بر اساس نتايج پژوهش قيمت

هاي  طور كلي عوامل مختلفي از قبيل هزينه بازار هستند؛ بهكليدي قيمت نقدي در اين 

شود  گاز سبب مي  تر، خاصيت اهرمي و نقدشوندگي بـيشتر در بازار آتي معاملاتي پايين

اطلاعات جديد ابتدا در بازار آتي منتشر شده و سپس بـه بازار نقدي منتقل شود و 

رايي بيشتر كشف قيمت در بازار درنتيجه بازار آتي داراي عملكرد كشف قيمت است؛ كا

هاي كارآمد براي پوشش ريسک  گذاران در زمينه اتخاذ استراتژي تواند به سرمايه آتي مي

گذاران در  شود سرمايه بازي در بازار گاز، كمک كند. در اين زمينه پيشنهاد مي و سفته

از را در گذاري تحولات بازارهاي آتي گ جهت بهبود كارايي و افزايش بازدهي سرمايه

 گذاري دخيل كنند. تصميمات سرمايه

اي  در اين پژوهش به بررسي عوامل اثرگذار بر قيمت نقدي گاز در بازارهاي منطقه

 شود: با تأكيد بر نقش بازارهاي مالي پرداخته شد براي مطالعات آتي پيشنهاد مي

اي  ههاي منطق سازي عوامل اثرگذار بر قيمت گاز در ساير بورس به بررسي و مدل

هاي اين پژوهش مقايسه  ازجمله هلند، مكزيک و ... پرداخته شد و نتايج آن با يافته

شود. همچنين در اين پژوهش اثر نرخ بهره آمريكا و شاخص بازار سرمايه اين كشور بر 

هاي گاز  قيمت نقدي گاز مورد بررسي قرار گرفته است؛ اما ازآنجاكه تغييرات قيمت
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ن است متأثر از سياست پولي و نيز وضعيت بازارهاي سرمايه منطقه لندن و اروپا ممك

شود در مطالعات آتي اثرات  اتحاديه اروپا و كشور انگلستان باشد پيشنهاد مي

هاي پولي و بازارهاي سرمايه اين مناطق بر قيمت گاز نيز مورد بررسي قرار  سياست

 گيرد.

جربي مشابه در زمينه هاي اين پژوهش محدود بودن مطالعات ت از جمله محدوديت

اي بود كه مقايسه نتايج پژوهش را با ساير مطالعات  عوامل اثرگذار بر قيمت گاز منطقه

  با چالش مواجه كرد.
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Abstract 7 
Gas is one of the most important fossil fuels and it is expected to take the place of 

oil in the energy consumption market with the continuation of the existing 

conditions in the horizon of 0242. Due to the importance of this product, in this 

research, an image of the important gas markets of the world has been presented and 

the role of financial markets on the cash price of gas has been investigated in the 

three markets of Henry Hub, Europe and London. In this research, daily data was 

used from January 3771 to April 0201. The Granger causality test, vector 

autoregression model, and vector error correction model were used to analyze the 

data. The results of the research showed that the Henry Hub gas market has a high 

pricing power compared to the European and London markets; Also, the price of gas 

in the European market can to some extent affect the determination of the cash price 

of gas in the London market; But the price of gas in the London market is 

determined by other markets and this market is generally affordable. Also, the 

findings of the research show that at the 75% confidence level, the American capital 

market index has a negative effect on the cash price of gas in all three regional 

markets in the long term, which is statistically significant in the European and 

London markets. In addition, in the short term, the American capital market index 

has a positive effect on the cash price of gas in the Henry Hub market, but its effect 

on the cash price of gas in the other two markets is negative. The findings of the 

research indicate that in the long term, the American interest rate has not had a 

significant effect on the cash price of gas in any of the investigated markets; 

however, in the short term, this variable has a negative and significant effect on the 

cash price of gas in the hub art market and Europe. 
 

 
 

3. Corresponding Author 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                            32 / 36

https://iiesj.ir/article-1-1660-en.html


 Abstract 3 

 

JEL Classification: Q46, D40, G35. 

Keywords: Gas price, financial market, vector autoregression model, regional 

markets.  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                            33 / 36

https://iiesj.ir/article-1-1660-en.html


     اي تأثير بازارهاي مالي بر قيمت گاز منطقه
311 

 منابع

(. تعيين 3420جهانگرد، اسفنديار، فريدزاد، علي، موسوي، ميرحسين و متين، سعيد. ) -

يک مدل تعادل عمومي قابل قيمت بهينه گاز طبيعي در بازار انرژي ايران: ارائه 

 .14-3(، 1)32هاي كاربردي اقتصاد،  محاسبه. نظريه

گذاري گاز طبيعي  (. قيمت3422رام، منصوره، فريدزاد، علي و تكليف، عاطفه. ) -

اقتصاد   (. مطالعاتNetbackصادراتي ايران به اروپا: كاربردي از روش ارزش بازگشتي )

 .64-55(، 92)39،  انرژي

دالله، سليمي فر، مصطفي، مصطفوي، سيد مهدي و بكي حسكويي، رضوي، سيد عب -

(. تأثير بازار مالي بر قيمت نفت خام شاخص جهاني و ايران. 3175مرتضي. )

 .374-387(، 0)0ريزي انرژي،  گذاري و برنامه هاي سياست پژوهش

اي گاز طبيعي در  (. تعيين قيمت سايه3422شريفي، نورالدين، جام گوهري، مهدي. ) -

ستانده. فصلنامه مطالعات اقتصاد -هاي توليدي اقتصاد ايران: تحليل داده عاليتف

 .090-051، (86)39انرژي، 

(. ارائه مدل 3422قاسمي جاويد، عليرضا، تكليف، عاطفه و حاجيان، محمدمهدي. ) -

سازي قيمت در قراردادهاي صادرات گاز ايران بر مبناي تحليل شروط  بهينه

 .74-59(، 87)39،  اقتصاد انرژي  مطالعاتپذير مقداري.  انعطاف

(. بررسي 3423قاسمي نژاد، سيده كبرا، امامي ميبدي، علي، بغزيان، آلبرت. ) -

اي.  همگرايي و رابطه علي بين نرخ ارز و قيمت نفت و قيمت گاز در بازارهاي منطقه

  .78-55، (91) 36فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي. 

- Ahmed, M. Y., & Sarkodie, S. A. (0203). Counterfactual shock in energy 

commodities affects stock market dynamics: Evidence from the United 

States. Resources Policy, 90, 320261.  

- Ahmed, W. M. (0236). On the interdependence of natural gas and stock 

markets under structural breaks. The Quarterly review of economics and 

finance, 89, 347-383.  

- Arenas-Falótico, A. J., & Scudiero, E. (0201). Futures contracts as a 

means of hedging market risks. AiBi Revista de Investigación, 

Administración e Ingeniería, 33(1), 40-53.  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                            34 / 36

https://iiesj.ir/article-1-1660-en.html


 314 3421زمستان / 61  / شمارهبيستمسال مطالعات اقتصاد انرژي/   نامه فصل‌

- Augustine, C. W., Broxson, B. & Peterson, S., 0228. Understanding 

Natural Gas Markets. http://www.api.org/~/media/Files/Oil-and 

NaturalGas/Natural_Gas/UNDERSTANDING_NATURAL_GAS_MARK

ETS.pdf 

- Chen, J., Xiao, Z., Bai, J., & Guo, H. (0201). Predicting volatility in 

natural gas under a cloud of uncertainties. Resources Policy, 60, 321418.  

- Cheng, D., Liao, Y., & Pan, Z. (0201). The geopolitical risk premium in 

the commodity futures market. Journal of Futures Markets, 41(6), 3287-

3272.  

- Dai, Z., & Zhu, H. (0200). Time-varying spillover effects and investment 

strategies between WTI crude oil, natural gas and Chinese stock markets 

related to belt and road initiative. Energy Economics, 326, 325661.  

- Enders, W. A. L. T. E. R. (0234). Applied Econometric Time Series.“4th 

ed”. New York (US): University of Alabama.  

- Franses, P. H., & Hobijn, B. (3779). Critical values for unit root tests in 

seasonal time series. Journal of Applied Statistics, 04(3), 05-46.  

- Ftiti, Z., Jawadi, F., Louhichi, W., & Madani, M. E. A. (0203). Are oil 

and gas futures markets efficient? A multifractal analysis. Applied 

Economics, 51(0), 384-364.  

- Granger, C. W., & Newbold, P. (3794). Spurious regressions in 

econometrics. Journal of econometrics, 0(0), 333-302.  

- Hassan, A. (0201). External energy security elements and the riskiness of 

clean energy stocks: a volatility analysis. Sustainability Accounting, 

Management and Policy Journal, 34(0), 178-437.  

- Hull, J. C., 0231. Options, Futures and Other Derivatives. Harlow: 

Pearson Education Limited. 

- Hylleberg, S., Engle, R. F., Granger, C. W., & Yoo, B. S. (3772). 

Seasonal integration and cointegration. Journal of econometrics, 44(3-0), 

035-016.  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

                            35 / 36

https://iiesj.ir/article-1-1660-en.html


     اي تأثير بازارهاي مالي بر قيمت گاز منطقه
315 

- ICIS. (0237), European Spot Gas Markets, ESGM 054396, ICIS. 

Available from: https://www.icis.com/energy 

- Kumar, S., Choudhary, S., Singh, G., & Singhal, S. (0203). Crude oil, 

gold, natural gas, exchange rate and Indian stock market: Evidence from 

the asymmetric nonlinear ARDL model. Resources Policy, 91, 320374.  

- Li, J., Wu, Q., Tian, Y., & Fan, L. (0203). Monthly Henry Hub natural 

gas spot prices forecasting using variational mode decomposition and deep 

belief network. Energy, 009, 302496.  

- Li, Y., Chevallier, J., Wei, Y., & Li, J. (0202). Identifying price bubbles 

in the US, European and Asian natural gas market: Evidence from a 

GSADF test approach. Energy Economics, 69, 324942.  
- Liu, S., Yang, Q., Cai, H., Yan, M., Zhang, M., Wu, D., & Xie, M. 

(0237). Market reform of Yunnan electricity in southwestern China: 

Practice, challenges and implications. Renewable and Sustainable Energy 

Reviews, 331, 327085. 

- Lopez, L., & Weber, S. (0239). Testing for Granger causality in panel 

data. The Stata Journal, 39(4), 790-764.  
- Rheynaldi, P. K., Endri, E., Minanari, M., Ferranti, P. A., & Karyatun, S. 

(0201). Energy Price and Stock Return: Evidence of Energy Sector 

Companies in Indonesia. International Journal of Energy Economics and 

Policy, 31(5), 13-18.  
- Roudari, S., Sadeghi, A., Gholami, S., Mensi, W., & Al-Yahyaee, K. H. 

(0201). Dynamic spillovers among natural gas, liquid natural gas, trade 

policy uncertainty, and stock market. Resources Policy, 61, 321866.  

- Sadorsky, P. (3777). Oil price shocks and stock market activity. Energy 

economics, 03(5), 447-487.  

- Schwark, B. (0228). Important New Nodes; Gas Hubs and their Impact on 

Competition. Network Industries Quarterly, 6(4).  

- Szafranek, K., & Rubaszek, M. (0204). Have European natural gas prices 

decoupled from crude oil prices? Evidence from TVP-VAR analysis. 

Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, 06(1), 529-512. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
01

-2
9 

] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            36 / 36

https://iiesj.ir/article-1-1660-en.html
http://www.tcpdf.org

