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EXTENDED ABSTRACT 

Background and Objectives:  The resilience of financial markets against 

non-financial shocks is a fundamental pillar for achieving sustainable 

development goals in modern economies. Due to the structural 

interdependence of strategic industries (such as steel and petrochemicals) on 

energy resources, Iran's economy is severely exposed to escalating risks 

arising from composite energy imbalances (electricity and gas). These 

imbalances, occurring primarily during peak consumption seasons (summer 

and winter), have evolved beyond a mere operational challenge into a novel 

source of systematic risk. By disrupting production, they threaten firms' 

future cash flows and the stability of the capital market. The primary 

objective of this paper is to critically evaluate existing literature and identify 

methodological gaps in modeling the time-varying effects of spatial and 

seasonal imbalance shocks on the dynamic correlation structure of assets, 

with a particular focus on sustainable development requirements.  

Materials and Methods:  This study is a systematic review employing a 

qualitative and analytical-critical approach, grounded in a gap analysis 

between leading international literature and domestic empirical research. No 

quantitative analysis or statistical testing on real-world data is performed in 

this paper; instead, the focus remains on the theoretical elucidation of 

advanced econometric models. Accordingly, the framework of the Dynamic 

Conditional Correlation model with spatial-seasonal exogenous variables 

(DCC-GARCH-X) is introduced and its components are detailed as a 

standard analytical tool. Within this proposed model, the application of the 

GJR-GARCH model to control for asymmetric volatility (leverage effects) 

and the integration of seasonal dummy variables and regional imbalance 

indices into the correlation dynamics equation are theoretically explicated.  
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Results and Conclusion: Findings from the critical review of literature 

indicate that domestic studies have predominantly focused on univariate and 

static models, failing to simultaneously model the seasonal and spatial 

dimensions of risk. The DCC-GARCH-X theoretical framework, by 

introducing the concept of "Dynamic Systematic Beta," facilitates the 

transformation of energy imbalance risk into a pricable factor within the 

Arbitrage Pricing Theory (APT). The final conclusion suggests that energy 

imbalances lead to time-varying increases in correlations during crisis 

seasons. By providing this framework, the paper establishes a research 

agenda for future scholars to empirically and quantitatively test these 

relationships, thereby contributing to enhanced transparency and 

sustainability in the capital market. 
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 عات مقاله لااط یدهچک

های غیرمالی، یکی از ارکان کلیدی تحقق  آوری بازارهای مالی در برابر شوک تاب:  سابقه و هدف

اهداف توسعه پایدار در اقتصادهای مدرن است. اقتصاد ایران به دلیل وابستگی ساختاری و متقابل  

های فزاینده ناشی از صنایع استراتژیک )نظیر فولاد و پتروشیمی( به منابع انرژی، به شدت با ریسک

ها که عمدتاً در فصول اوج مصرف  های مرکب انرژی )برق و گاز( مواجه است. این ناترازی ناترازی

می  رخ  زمستان(  و  ریسک  )تابستان  از  نوین  منبعی  به  ساده،  عملیاتی  چالش  یک  از  فراتر  دهند، 

ار ها و ثبات بازهای نقدی آتی شرکتاند که با ایجاد وقفه در تولید، جریانسیستماتیک تبدیل شده

می  تهدید  را  شناسایی  سرمایه  و  موجود  ادبیات  انتقادی  ارزیابی  مقاله،  این  بنیادین  هدف  کنند. 

با زمان شوک شناختی در مدل های روش شکاف اثرات متغیر  های مکانی و فصلی ناترازی بر  سازی 

 .  ها با نگاهی ویژه به الزامات توسعه پایدار استساختار همبستگی پویای دارایی

انتقادی است که بر تحلیل  -مند با رویکرد کیفی و تحلیلیپژوهش حاضر از نوع مرور نظام :روش

گونه المللی و تحقیقات تجربی داخلی استوار است. در این مقاله، هیچ شکاف میان ادبیات پیشرو بین 

های های واقعی انجام نشده و تمرکز بر تبیین نظری مدل تحلیل کمی یا آزمون آماری بر روی داده

زای اقتصادسنجی پیشرفته است. بر این مبنا، چارچوب مدل همبستگی پویای شرطی با متغیرهای برون 

به عنوان یک ابزار تحلیلی استاندارد معرفی و اجزای آن تشریح   (DCC-GARCH-X) فصلی-مکانی

مدل از  استفاده  نحوه  پیشنهادی،  مدل  این  در  است.  نوسانا  GJR-GARCH  شده  کنترل  ت برای 

ادغام متغیرهای دامی فصلی و شاخص اهرمی( و چگونگی  )اثر  ای در های ناترازی منطقه نامتقارن 

 .معادله پویایی همبستگی تبیین گردیده است

 :نوع مقاله
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دهد که مطالعات داخلی ها نشان میحاصل از تحلیل انتقادی پیشینه  هاییافته  :گیریها و نتیجهیافته

سازی همزمان ابعاد فصلی و مکانی ریسک متغیره و ایستا متمرکز بوده و از مدل های تکعمدتاً بر مدل 

، با ارائه مفهومی بتای سیستماتیک پویا، امکان تبدیل DCC-GARCH-X  اند. چارچوب نظریبازمانده

به یک عامل قابل قیمت  انرژی  ناترازی  تئوری قیمت ریسک  آربیتراژگذاری در  را   (APT) گذاری 

گیری نهایی حاکی از آن است که ناترازی انرژی منجر به افزایش متغیر با زمان سازد. نتیجهفراهم می 

گردد. این مقاله با ارائه این چارچوب، یک دستور کار پژوهشی برای  ها در فصول بحران می همبستگی 

آورد تا از این طریق به ارتقای شفافیت محققان آتی جهت آزمون تجربی و کمی این روابط فراهم می 

 .و پایداری در بازار سرمایه کمک نماید

تحلیلی نظری بر پویایی ریسیک سییسیتماتیک ناترازی انرژی در بازار سیرمایه (.  1404) هیودی، یدالله و  ابراهیمی، سیید کامم  استتاا::

در توسییعه   یریتیمد یسییازمدل، فصییلی-زای مکانیبا متغیرهای برون DCC-GARCH ایران در راسییتای توسییعه پایدار: رویکرد
 .145-129(، 2)1 یدار،پا

DOI: https://doi.org/10.22075/mmsd.2026.39947.1030 
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  مقدمه. 1
زای اقتصادی به سمت  های اخیر، پارادایم حاکم بر بازارهای مالی جهانی از تمرکز صرف بر متغیرهای دروندر دهه

ریسک  مدیریت  و  طور  شناسایی  به  مدرن  مالی  بازارهای  ثبات  است.  یافته  تغییر  محیطی  و  غیرمالی  سیستماتیک  های 

ریسکفزاینده تأثیر  تحت  توازنای  عدم  در  ریشه  که  گرفته  قرار  اقلیمی  و  زیرساختی  ناپایداریهای  و  کلان  های  های 

همکاران زیست و  )بولتون  دارند  و همکاران2020،  1محیطی  سلتزر  اقتصادی  (.  2022،  2؛  پایداری  پایدار،  توسعه  منظر  از 

های فیزیکی و انتقالی است. در این میان، انرژی به عنوان شریان حیاتی  های مالی در برابر شوکآوری سیستممستلزم تاب

کند؛ از یک سو تأمین پایدار آن ضامن رشد تولید است و از سوی  صنایع، نقشی دوگانه در تحقق توسعه پایدار ایفا می

   .  های عمیق مواجه سازدثباتیهای تأمین و بازارهای سرمایه را با بیتواند زنجیرهدیگر، ناترازی در عرضه آن می

اقتصاد ایران به دلیل وابستگی ساختاری و متقابل صنایع استراتژیک و ارزآور )نظیر فولاد، پتروشیمی و سیمان( به منابع 

های اخیر با چالشی بنیادین تحت عنوان »ناترازی مرکب انرژی« )برق و گاز( روبرو شده انرژی ارزان و در دسترس، در سال

هاست، دیگر  گذاری در زیرساختهای سرمایهها که ناشی از شکاف میان تقاضای فزاینده و محدودیتاست. این ناترازی

بنگاه تلقی نمی بااهمیت از ریسک سیستماتیک تبدیل  صرفاً یک معضل عملیاتی در سطح  به منبعی نوین و  بلکه  شوند، 

(.  2025،  ۳؛ هو و همکاران 0414؛ شمسی،  140۳دهند )مرتضایی،  اند که کل پیکره بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار میشده

های  های فرصت، مستقیماً جریانقطع برق در تابستان و محدودیت گاز در زمستان، با ایجاد وقفه در تولید و افزایش هزینه

  . گرددها را تهدید کرده و منجر به بازآرایی ساختار ریسک و بازده در بورس اوراق بهادار تهران مینقدی آتی شرکت

مانند خشکسالی به دلیل تأثیر مستقیم بر زنجیره تأمین  های اقلیمی  علاوه بر این، پیوند نزدیک میان ناترازی انرژی و ریسک

های مالی و محیطی را  نوسانات بازده سهام را تشدید کرده و ضرورت نگاهی یکپارچه به ریسک  وری تولید،منابع و بهره

 .(140۳آبادی و موسوی، کند )عین دوچندان می

ای از عوامل سیستماتیک قرار دارد  ها تحت تأثیر مجموعه، بازده دارایی(APT) گذاری آربیتراژبراساس تئوری قیمت

دهد که ناترازی انرژی در  کنند. شواهد موجود نشان میگذار تحمیل میبخشی را به سرمایههای غیرقابل تنوعکه ریسک

ها و مدیریت  گذاری داراییهای قیمتبستر اقتصاد ایران، به یک فاکتور مالی سیستماتیک تبدیل شده است که باید در مدل

با این حال، مدیریت مؤثر این (.  202۳،  4؛ بولتون و کاکپرزیک 2021ریسک پورتفوی ادغام گردد )بولتون و همکاران،  

تحلیل از  عبور  نیازمند  مدلریسک  به سمت  ایستا  و  سنتی  وابستگیهای  متقابل سازی  دارایی  5های  میان  پویای  هاست  و 

های محیطی و زیرساختی معمولاً  مطالعات جهانی تأکید دارند که شوک(.  2025،  7؛ دیما و همکاران200۸،  6)ورثینگتون

افزایش همبستگی میان دارایی به  نادیده  ؛ پدیده (2024شوند )یین و کائو،  ها در زمان بحران میمنجر  ای که در صورت 

 .  گرددبخشی میهای تنوعبینانه ریسک و شکست استراتژیگرفته شدن، منجر به تخمین خوش

های  شناختی عمیق است. پژوهش دهنده یک شکاف روشبا وجود اهمیت موضوع، مرور انتقادی ادبیات داخلی نشان

متغیره و ایستا متمرکز بوده و از سه منظر دچار نقص هستند: نخست، ناتوانی در  های تکموجود در ایران عمدتاً بر تحلیل

 
1 Bolton et al 
2 Seltzer et al 
3 Hu et al 
4 Bolton & Kacperczyk 
5 Interdependence 
6 Worthington 
7 Dima et al 
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پویامدل  وقوع شوک سازی ساختار همبستگی  زمان  در  مختلف  بُعد فصلی بین صنایع  نادیده گرفتن  دوم،  انرژی؛   1های 

ها که منجر  ای ناترازیو منطقه  2توجهی به بُعد مکانی گیری ناترازی در فصول خاص(؛ و سوم، بیریسک )با توجه به اوج

ها ضرورت معرفی یک چارچوب تحلیلی پیشرفته را برجسته  شود. این نارساییبه توزیع نامتقارن ریسک در سطح کشور می

 .  سازد که بتواند همزمان ابعاد زمان، مکان و سرایت ریسک را پوشش دهدمی

تدوین شده است. تأکید   نظری و مروری-مطالعه تحلیلیپژوهش حاضر با هدف پاسخگویی به این نیاز، به عنوان یک  

مقاله، هیچمی این  یا مدل شود که در  بر روی دادهگونه تحلیل کمی، آزمون آماری  نمیسازی  انجام  واقعی  و  های  شود 

های نظری و تجربی موجود برای تبیین یک چارچوب پیشنهادی است. این  تمرکز اصلی بر تحلیل عمیق و انتقادی پیشینه

شکاف ارزیابی  با  برونمقاله  متغیرهای  با  شرطی  پویای  همبستگی  مدل  موجود،  DCC)-  4فصلی - مکانی  3زای های 

GARCH-X)  کند. هدف  اقتصادی ایران معرفی می-های اقلیمی را به عنوان یک رویکرد استاندارد و سازگار با ویژگی

بنیادین این است که با ارائه این چارچوب مفهومی، یک دستور کار پژوهشی برای محققان آتی فراهم آید تا با استفاده از  

سازی دقیق اثرات ناترازی انرژی بر پایداری بازار سرمایه بپردازند. در ادامه، ابتدا مبانی نظری و  های تجربی، به کمیداده

می تشریح  پیشنهادی  متدولوژی  سپس  شده،  بررسی  پژوهش  تحلیلپیشینه  اساس  بر  نهایت،  در  و  مروری،  گردد  های 

نظری در مقایسه  -نوآوری و مشارکت علمی این پژوهش تحلیلی .گیری مفهومی و پیشنهادهای آتی ارائه خواهد شدنتیجه

تبیین   اجرایی کشور  و  علمی  را در فضای  آن  انجام  است که ضرورت  استوار  بنیادین  محور  بر چهار  موجود،  ادبیات  با 

 :  کندمی

در حالی که اکثر   :شونده گذاریبازتعریف ناترازی انرژی به عنوان یک عامل ریسک سیستماتیک قیمت  .1

مطالعات داخلی، ناترازی انرژی )به ویژه ناترازی گاز و برق( را صرفاً از منظر مهندسی یا به عنوان یک چالش عملیاتی و  

های نوین مالی،  ، این مقاله با اتکا به تئوری(1404؛ شمسی،  140۳نسب،  اند )سمیعیلجستیکی در سطح بنگاه بررسی کرده

کند. نوآوری ما در این  در بستر بازار سرمایه ایران معرفی می 5ناترازی انرژی را به عنوان یک فاکتور ریسک سیستماتیک 

نشان می بازده تکاست که  نوسانات  از  فراتر  انرژی  ناترازی  بحران  دهیم  زمان  بازار را در  سهم، کل ساختار همبستگی 

گذاری آربیتراژ، باید به عنوان یک متغیر کلیدی در محاسبه نرخ بازده مورد انتظار  کند و بر اساس تئوری قیمتجا میجابه

 .  لحاظ شود

های رایج در مدیریت ریسک، نوسانات را  بسیاری از مدل :مکانی(- ارائه چارچوب تحلیلی چندبعدی )زمانی.  2

با     DCC-GARCH-Xشناختی پیشنهادی در این مقاله، معرفی مدلکنند. نوآوری روشصرفاً در بعد زمان بررسی می

های  های مکانی )ناپایداریقابلیت ادغام همزمان اثرات فصلی )نوسانات ناشی از اوج مصرف در تابستان و زمستان( و شوک

(  2025؛ هو و همکاران،  2024گرفته از مطالعات پیشرو جهانی )نظیر یین و کائو،  ای انرژی( است. این رویکرد الهاممنطقه

بومی تئوریک  مدل  قالب یک  در  بار  نخستین  برای  که  میاست  ارائه  ایران  بازار  برای  ناترسازی شده  تا  های  ازیگردد 

 
1 Seasonal 
2 Spatial 
3 Exogenous Variables 
4 Spatially and Seasonally Informed 
5 Systematic Risk Factor 
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   .جغرافیایی تولید و مصرف انرژی را در تحلیل ریسک مالی ادغام نماید

های مالی داخلی،  یکی از خلأهای جدی در پژوهش  :تبیین پیوند ناترازی زیرساختی با اهداف توسعه پایدار. 3

آبادی و  های مالی است )عین های فیزیکی ناشی از تغییر اقلیم و ناترازی انرژی با پایداری سیستمعدم پیوند میان ریسک

انتقادی، نشان می(.  140۳موسوی،   با رویکردی  پایدار در  این مقاله  مانع از تحقق توسعه  انرژی  ناترازی  دهد که چگونه 

 1دهد پایداری بازار سرمایه شود. نوآوری ما در اینجا، ارائه یک چارچوب مفهومی است که نشان میصنایع استراتژیک می

 .های محیطی وابسته استهای انرژی در برابر شوکآوری زیرساختنه تنها به متغیرهای پولی، بلکه به تاب

ها، به وضوح  مند پیشینهاین مقاله با مرور نظام :شناختی در مطالعات داخلیشناسایی و تحلیل شکاف روش.  4

متغیره کنونی در تخمین ریسک واقعی ناترازی انرژی ناتوان هستند. نوآوری این  های ایستا و تکدهد که چرا مدلنشان می

ارائه یک نقشه راه روش سازی  های توصیفی، به سمت مدلشناختی برای محققان آتی است تا با عبور از تحلیلکار در 

تواند بتای سیستماتیک  کنیم که چگونه مدل پیشنهادی میحرکت کنند. ما در این بخش تبیین می 2پویای سرایت ریسک

 .های سوگیرانه در مدیریت پورتفوی جلوگیری نمایدروزرسانی کرده و از تخمین ها را در فصول بحران انرژی بهشرکت

 پیشینه پژوهش . 2

 مبانی نظری  .1.2

 گذاری ناترازی انرژی به مثابه ریسک سیستماتیک و عامل قیمت الف( 

قیمت تئوری  بر  بازار سرمایه،  و  محیطی  متغیرهای  میان  رابطه  تحلیل  آغازین  آربیتراژنقطه  است. راس ۳گذاری   4استوار 

ها را تابعی از عوامل سیستماتیک کلان دانست. با گذشت زمان، این عوامل از  ( با معرفی این تئوری، بازده دارایی1976)

 . متغیرهای پولی محض به سمت متغیرهای زیرساختی و اقلیمی حرکت کردند

های انرژی  رویه و سیاستهای ناشی از مصرف بیدر یکی از مطالعات پیشگام، چالش  (1۳۸۳)  در این راستا، مسرت

تواند به یک مانع ساختاری برای رشد اقتصادی تبدیل  ایران را بررسی کرد و هشدار داد که عدم تعادل در این بخش می

های  ها استدلال کردند که ریسکشود؛ آنمشاهده می (2021)  تکامل این دیدگاه در مطالعات بولتون و همکاران  .  شود

شونده گذاریفراتر از تورم و نرخ بهره، به فاکتورهای قیمت 5محیطی، اجتماعی و حاکمیتی های زیستریسک  مانند  غیرمالی

 . انددر بازار تبدیل شده

با تحلیل بحران ناترازی، نشان داد  (140۳)  مرتضایی .های اخیر، این موضوع در ایران ابعاد حادتری یافته استدر سال

های خانوار را  ها، ریسک نقدینگی و هزینهدهد، بلکه با فرسودگی زیرساختکه قطع برق و گاز نه تنها تولید را کاهش می

ها مفهوم ناترازی مرکب را مطرح کردند بسط داده شد؛ آن(  1404)  دهد. این یافته توسط حسینی و ملاابراهیمیافزایش می

دهد چگونه ناترازی در بخش انرژی با ابعاد ارزی و ساختاری پیوند خورده و پایداری کل سیستم مالی را تهدید که نشان می

 
1 Sustainable Capital Market 
2 Risk Contagion 
3 Arbitrage Pricing Theory - APT 
4 Ross 
5 ESG Risks (Environmental, Social, Governance) 
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، یک عامل ریسک سیستماتیک  APTکند. بنابراین، ناترازی انرژی دیگر یک متغیر فنی نیست، بلکه براساس تئوریمی

 .  دهداست که همبستگی میان صنایع را تحت تأثیر قرار می

دانست؛ اما با ظهور  مبانی نظری مدیریت مالی کلاسیک، ریسک سیستماتیک را ناشی از متغیرهای کلان اقتصادی می

های مهم توسعه پایدار تبدیل های اقلیمی و زیرساختی، پیوند میان ناترازی انرژی و ثبات مالی به یکی از سرفصلچالش 

های  های برق و گاز، از طریق توقف چرخه تولید و افزایش هزینهشده است. ناترازی انرژی در ایران، به ویژه در حوزه

های نوین، این ناترازی  طبق تئوری(.  140۳نسب،  گردد )سمیعیبرای صنایع بورسی می 1نهایی، منجر به ایجاد ریسک انتقال

ها نیز اثرگذار است، به طوری که در فصول بحران انرژی،  ها، بلکه بر همبستگی پویای میان آننه تنها بر سودآوری شرکت

 .  یابدبخشی پورتفوی کاهش میمزیت تنوع

 ضرورت تحلیل پویای نوسانات و مکانیسم سرایت ریسک ناترازیب( 

است؛ به این معنی که نوسانات بالا در یک دوره، معمولاً با نوسانات بالای بعدی همراه  ۳ای ای خوشهپدیده  2نوسانات مالی 

مدل برای  مدلاست.  ویژگی،  این  یافتند (19۸6،  5بولِرسلِو)    GARCHو(  19۸2،  4اِنگل )   ARCHهایسازی   . توسعه 

GARCH  تنها برای تحلیل نوسانات بازده یک دارایی مناسب هستند. اما مدیریت ریسک پرتفوی نیازمند درک    متغیرهتک

سازی همزمان  معرفی شد و توانایی مدل (2002) توسط انگل   7چندمتغیره  GARCH-DCC  .ها استبین دارایی 6همبستگی 

مهم و  آن،  نوسانات  از  زمانتر  با  متغیر  دارد  همبستگی  بازده سهام چندین شرکت(  )مانند  زمانی  برای چندین سری    . را 

GARCH-DCC    یابند، ابزاری  ها به شدت افزایش میها، که همبستگیدر زمان بحران ۸سرایت ریسکبه ویژه برای تحلیل

های ناترازی انرژی را به معادله همبستگی فراهم  مانند شاخص زاحیاتی است. این مدل امکان وارد کردن متغیرهای برون

اهمیت این مدل برای پژوهش  .  ها سنجیده شودهای زیرساختی بر ساختار وابستگی داراییکند تا تأثیر مستقیم شوکمی

می اجازه  که  است  این  در  مستقیم شوکحاضر  تاثیر  بروندهد  متغیر  عنوان  )به  زیرساختی  برهای  وابستگی    زا(  ساختار 

و همکاراندارایی دیما  مطالعات  براساس  بحران(2012)  و سادورسکی (2025)  ها سنجیده شود.  زمان  در  انرژی،  ،  های 

انرژی باعث میها به شدت افزایش میهای پویای میان داراییهمبستگی هایی که در  شود دارایییابد؛ این یعنی ناترازی 

به نظر می ناکارآمد گردد. این تحلیل،  دند، همزمان دچار ریزش شوند و تنوعرسی شرایط عادی مستقل  بخشی پورتفوی 

   . کندای و کاهش پایداری بازار سرمایه در زمان ناترازی ایجاد میپیوندی منطقی میان نوسانات خوشه

 مالی -سازی جغرافیاییو مدل 9فصلی -ج( ریسک مکان

با این حال،  گذارند.  ها به طور یکنواخت بر تمامی نقاط بازار تأثیر میکند که شوکاقتصادسنجی مالی سنتی فرض می

زیرساختیناترازی هستند  انرژی  های  حیاتی  ویژگی  دو  منطقه :دارای  و  محلی  )مکانی(ماهیت  دورهو    ای  و  ماهیت  ای 

 .شده )فصلی(بندیزمان

 
1 Transition Risk 
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8 Risk Spillover 
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ای دارد. برای مثال، محدودیت برق در خوزستان که قطب  ناترازی انرژی در ایران ماهیت منطقه :بعد مکانی •

ایجاد   پتروشیمی(  )قطب  عسلویه  یا  در خراسان  گاز  محدودیت  به  نسبت  متفاوتی  ریسک  رفتار  است،  فولاد 

های انرژی منجر به  کنند که نادیده گرفتن توزیع جغرافیایی ریسکتأکید می (2025)  هو و همکاران .کندمی

 . گرددتخمین نادرست پایداری سیستم می

بینی است )اوج برق ای و قابل پیش های ناگهانی پولی، ناترازی انرژی در ایران دورهبرخلاف شوک  :عد فصلیب •

و گاز در زمستان( تابستان  می   (1404)  پورعبداله .در  رفتار مصرفنشان  تناوب فصلی،  این  و  دهد که  کننده 

 .  دهدتولیدکننده را تغییر می

شود. این ریسک به این واقعیت اشاره  می فصلی-ریسک مکانیگیری مفهوم  پیوند منطقی این دو بعد منجر به شکل

ای در یک زمان خاص، منجر به  دارد که نزدیکی جغرافیایی صنایع به یکدیگر و قرار گرفتن در معرض یک شوک منطقه

های مکانی با  های محیطی از طریق کانال، شوک(2024)  یین و کائو های  گردد. براساس یافتهفصلی می-همبستگی مکانی 

، ناترازی انرژی نباید به عنوان یک APTگذاری دقیق در چارچوب شوند. بنابراین، برای قیمتسرعت بیشتری منتشر می

ن رویکرد به  ادغام شود. ای  های همبستگی پویایافته از مکان و زمان در مدلعدد ثابت، بلکه باید به عنوان یک متغیر اطلاع

اجازه میسرمایه باز  گذاران  ناترازی  و تقویم فصلی  براساس موقعیت جغرافیایی صنایع  بتای سیستماتیک خود را  تا  دهد 

 .تنظیم کنند

 پیشینه تحقیق    .2.2

در پژوهش خود   (1404)  شمسی  .ها تمرکز داشتندطالعات تجربی در ابتدا بر اثرات مستقیم ناترازی بر عملکرد شرکتم

ها  های عملیاتی، جایگاه رقابتی بنگاهاثبات کرد که ناپایداری انرژی مستقیماً زنجیره تأمین را مختل کرده و با افزایش هزینه

 (200۸)   وُرثینگتون  شوند؟تر این بود که این اختلالات چگونه در بازار سرمایه منعکس میکند. اما سوال مهمرا تضعیف می

شوند. در  های غیرمالی نشان داد که حوادث طبیعی و زیرساختی منجر به نوسانات شدید در بازار سهام میبا بررسی شوک

های بحران به  های این حوزه در دورهبا تمرکز بر بخش انرژی، نشان داد که شوک (2012)  ادامه این مسیر، سادورسکی

اولین پیوند تجربی میان فجایع جوی )که   (140۳)  و موسوی  آبادیکنند. در ایران، عین ها »سرایت« میسرعت به سایر بخش 

ناترازی با تاخیر یکریشه اصلی  بازار  برقرار کردند و نشان دادند که  این  های فصلی هستند( و بورس تهران را  به  روزه 

میشوک نشان  منفی  واکنش  نوین پژوهش   .دهدها  همبستگیهای  ساختار  سمت  به  بازده  از  را  خود  نگاه  معطوف   تر، 

بین  (2024)یین و کائو .اندکرده بسیار جدید، نشان دادند که ریسکدر یک مطالعه  انتشار  المللی  اثر  اقلیمی دارای  های 

دهند. این موضوع در ایران به دلیل تمرکز  مدت، همبستگی میان بازارها را به شدت افزایش میهستند و در کوتاه 1موجی 

کند، فقدان ساختار مالی مستقل برای  اشاره می (140۳) نسببر بسیار حیاتی است؛ زیرا همانطور که سمیعیصنایع انرژی

   .های ناترازی به صورت متقارن و شدید به کل پرتفوی صنایع سرایت کندمدیریت انرژی باعث شده تا شوک

سلتزر و   .مالی است-های جغرافیایی سازیهای این حوزه، ادغام مفاهیم توسعه پایدار با مدل جدیدترین لایه در پژوهش 

اند. در های انتقالی مرتبط با انرژی حساس شدهگذاران به شدت نسبت به ریسکتأکید کردند که سرمایه (2022)  همکاران

بُعد جدیدی به بحث افزود و نشان داد که ناترازی برق و گاز به شدت تابع مکان و فصل    (1404)  پوربستر ایران، عبداله

( 1404)  های داخلی مانند صدری و مقصودیشود. پژوهش اینجاست که شکاف پژوهشی مطالعات قبلی آشکار می.  است
 

1 Ripple-spreading 
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گیری پویای این ریسک در  اگرچه بر نقش هوش مصنوعی در کاهش ناترازی تاکید دارند، اما هنوز ابزاری برای اندازه

های سیستمی انرژی  دهد که ریسکنشان می  (2025)  اند. در مقابل، مطالعه پیشروی هو و همکارانبازار سرمایه ارائه نداده

 .  سازی کرد تا پایداری واقعی سیستم سنجیده شودای مدل را باید در سطح استانی و منطقه

کند که برای تحقق توسعه پایدار در بازار سرمایه، نباید ناترازی  این مقاله با پیوند دادن این زنجیره از مطالعات، استدلال می

ای  توانند تغییرات لحظهمی های همبستگی پویا، مدل (2025)  های دیما و همکارانرا یک متغیر ثابت دید. براساس یافته

زای  فصلی ردیابی کنند. پژوهش حاضر با ترکیب متغیرهای برون-های مکانی همبستگی میان صنایع را در زمان وقوع شوک

گذاری ، در واقع لایه نهایی این سیر تکاملی را تکمیل کرده و ابزاری برای قیمتDCC-GARCH  مکانی و فصلی در مدل

 .دهددقیق این ریسک نوظهور ارائه می

   شناسی پژوهشروش . 3
گونه تحلیل  ، هیچبه عنوان یک مقاله مروریگیرد.  قرار می 1مندبندی مطالعات کیفی و از نوع مرور نظام این تحقیق در دسته

های نظری و تجربی موجود  شود و تمرکز بر تحلیل عمیق و انتقادی پیشینهها انجام نمیکمی یا آماری جدیدی بر روی داده

است. فرآیند   3و تحلیل شکاف 2انتقادی است. ابزار اصلی تحلیل، تحلیل ادبیات -کیفی و تحلیلی  ش،رویکرد پژوه  .است

پذیری پویا و  های نوسانهای تجربی داخلی برای تبیین ضرورت استفاده از مدلالمللی با یافتهشامل مقایسه مبانی نظری بین 

   .فصلی است-یافته از بستر مکانی اطلاع

نظری و از نظر ماهیت و روش، یک پژوهش کیفی با رویکرد  -ای پژوهش حاضر از منظر هدف، در زمره مطالعات توسعه

های آماری یا  های کمی، آزمونگردد که این مقاله فاقد تحلیلاست. با توجه به نظرات اصلاحی، تأکید می 4مندمرور نظام 

های سری زمانی است. در عوض، تمرکز اصلی بر تحلیل عمیق و انتقادی ادبیات موجود  برآوردهای عددی بر روی داده

 .  شناختی نوین جهت مدیریت ریسک در بازار سرمایه ایران قرار داردبرای استخراج یک چارچوب روش

 : شناسی این پژوهش بر سه رکن اساسی استوار استفرآیند روش

های اقلیمی  با ادبیات نوین ریسک  APTمانند  های کلاسیک مالیدر این مرحله، تئوری:  5الف( تحلیل ادبیات و سنتز نظری

. هدف از این گام، تبیین  تطبیق داده شدند( 2025) هو و همکاران و (2024)یین و کائو از منابع مانندو زیرساختی برگرفته 

مدل فاکتور ریسک سیستماتیک در  به یک  مهندسی  معضل  از یک  انرژی  ناترازی  تبدیل  قیمتچگونگی  گذاری  های 

 .دارایی است

های رایج در مواجهه با  المللی، نقاط ضعف مدلبا بررسی انتقادی مطالعات داخلی و بین  :6شناختی ب( تحلیل شکاف روش

های ای( شناسایی شد. این تحلیل شکاف نشان داد که مدلهای فصلی و منطقههای بومی اقتصاد ایران )نظیر ناترازیویژگی

 .متغیره کنونی، قادر به ردیابی سرایت ریسک در فصول بحران نیستندایستا و تک

به عنوان خروجی اصلی این مطالعه مروری، مدل همبستگی پویای  :  DCC-GARCH-X  ج( تبیین و معرفی مدل پیشنهادی 

گردد. در این بخش، منطق نظریِ ادغام  به عنوان راهکار بهینه معرفی می (X) زابه همراه متغیرهای برون  (DCC) شرطی
 

1 Systematic Review 
2 Conceptual and Analytical Review 
3 Gap Analysis 
4 Systematic Review 
5 Conceptual Synthesis 
6 Gap Analysis 
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برای پژوهشگران آتی  متغیرهای »مکانی« و »فصلی« در معادلات واریانس و همبستگی تشریح شده است تا یک نقشه راه

 .سازی دقیق ریسک ناترازی فراهم آیدجهت کمی

نیاز این پژوهش از طریق فیش داده :ابزارهای گردآوری و تحلیل ای،  برداری و تحلیل محتوای اسناد کتابخانههای مورد 

پایگاه ایران گردآوری شده است. فرآیند تحلیل به صورت  و گزارش های معتبرمقالات  انرژی در  ناترازی  های تحلیلی 

سازی  های پژوهشی، یک ساختار منسجم برای مدلاستنتاجی بوده و سعی شده است تا از دل تضادهای موجود در پیشینه

 .پویای ریسک ناترازی استخراج گردد

   هایافته . 4

 تحلیل انتقادی و تعیین شکاف پژوهشی. 1.4

-DCC دهد که مدلمند ادبیات داخلی، سه نقص عمده را در نحوه برخورد با ریسک ناترازی انرژی نشان میمرور نظام 

GARCH  تر  المللی، برجستهها، بر اساس مقایسه با ادبیات بین این نقص.  ها طراحی شده استفصلی برای پوشش آن-مکانی

 :شوندمی

های ایستا قادر به ثبت این  ای است. مدلناترازی انرژی یک ریسک فصلی و دوره )فصلی(: شکاف متغیر با زمان .1

دارایی و همبستگی  نیستند که ریسک سیستماتیک  استواقعیت  متغیر  در طول سال  ادبیات  ب.  ها  در  مثال،  رای 

ناپارامتریک برای تخمین ارتباط بین  آزمون ( از  140۳آبادی و موسوی )داخلی، عین  های آماری پارامتریک یا 

المللی  سازی کنند. در مقابل، مطالعات بین اند افزایش همبستگی فصلی را مدلاما نتوانستهاند،  متغیرها استفاده کرده

   .دهندتغییر می راهای فصلی انرژی، پویایی همبستگی  دهند که شوکمی( نشان 2012سادورسکی ) مانند

بُعد مکانی باعث میای ظاهر میها به صورت منطقهناترازی :شکاف مکانی .2 شود تأثیر  شوند. نادیده گرفتن این 

سازی نشود و در نتیجه، تخمین ریسک های با پراکندگی جغرافیایی مختلف به درستی مدلریسک بر شرکت

( بر اثرات کلان زنجیره تأمین تمرکز دارند، 1404های داخلی مانند شمسی )مثلًا، پژوهش .  پورتفوی ناقص باشد

 گیرند. ای )مانند قطع برق در خوزستان بر فولادسازان محلی( را نادیده میهای منطقهاما تفاوت

ها  های چندمتغیره، پژوهشگران را از درک پدیده افزایش شدید همبستگیعدم استفاده از مدل  :شکاف ابزاری .3

این مرور، به عنوان مطالعه مروری، این  .  داردهای انرژی باز میها در زمان شوک)سرایت ریسک( بین دارایی

 .نمایدها توجیه میکند و چارچوب پیشنهادی را برای پر کردن آنها را بدون آزمون تجربی شناسایی میشکاف

 های مفهومی و مبانی استنتاج یافته. 2.4

گذاری آربیتراژ، ناترازی  براساس نظریه قیمت .: ریسک ناترازی، یک عامل سیستماتیک غیرخطی است1استنتاج   •

دهد، بنابراین  های بزرگ را تحت تأثیر قرار میانرژی یک ریسک غیرقابل تنوع است که به طور همزمان شرکت

مدل پیشنهادی    .منفی شود  1رود تأثیر آن بر بازده سهام به صورت فزاینده ماهیت آن سیستماتیک بوده و انتظار می

 .است گذاری آربیتراژگیری پویایی حساسیت به این عامل جدید نظریه قیمتبه دنبال اندازه

از آنجایی که ناترازی در ایران یک پدیده فصلی .  کندرا دیکته می  پویا، بتای  و مکانی  : ناترازی فصلی2استنتاج   •

. مدل باید نشان  دهای مختلف نیز باید متغیر با زمان و مکان باشاست، ریسک سیستماتیک )بتا( شرکتای  منطقه  و

 
1 Exponentially 
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بر، در فصول و مناطق با اوج ناترازی، به طور معناداری بالاتر  های تولیدکننده انرژیدهد که بتای سهام شرکت

 .است

  چارچوب مفهومی پیشنهادی. 3.4
شناسایی شد، بر بسط   1.4شناختی )زمان، مکان و ابزار( که در بخش  های روشکردن شکاف چارچوب پیشنهادی برای پر

استوار است. هدف، تبدیل ریسک   (DCC-GARCH-X) فصلی-مکانی ی  زابا متغیرهای برون DCC-GARCH مدل

 .در بازار سرمایه است 1گذاریناترازی زیرساختی )انرژی( از یک تهدید کلان نامشخص به یک ریسک مالی قابل قیمت

  :(DCC-GARCH) الف( مبانی نظری مدل همبستگی پویای شرطی

امکان    یه،تجز  ین است. ا (H𝑡)  یرهچندمتغ   یشرط   یانس کووار  یس ماتر  یهتجز  یاستاندارد برا  یابزار    DCC-GARCH  مدل

دارا  یسازمدل  هر  مدلیرهمتغ)تک  یینوسانات  از  مجزا  به صورت  را  فراهم    هاییدارا  ین ب  یایپو   هاییهمبستگ   یساز( 

 . کندیم

(1 ) H𝑡 = 𝐷𝑡R𝑡D𝑡 

 
 مدل همبستگی پویای شرطی تعریف متغیرهای  .1جدول

 نقش در تحلیل ریسک تعریف نماد

H𝑡  
ماتریس کوواریانس شرطی  

N×N  در زمانt 
 کوواریانس پورتفوی -ریسک واریانس

𝐷𝑡 
ماتریس قطری انحراف معیارهای  

 شرطی 
 (GARCHها )تک داراییسازی نوسانات تکمدل 

R𝑡  ها در طول زمان تمرکز اصلی مدل؛ نحوه تغییر همبستگی ماتریس همبستگی پویای شرطی 

 :متغیرهسازی نوسانات تکب( مدل

مدل  تکبرای  نوسانات  دقیق  داراییسازی  قطری   هاتک  ماتریس  مدل  𝐷𝑡در  از   ،GARCH-GJR2    مدل جای  به 

شناختی ضروری است و ارتباط مستقیمی با ماهیت نامتقارن ریسک  شود. این انتخاب روشمی  استفاده   GARCH استاندارد

انرژی دارد استانداردمدل  .ناترازی  به شوکفرض می GARCH های  متقارن  به طور  نوسانات )ریسک(  های  کنند که 

اعلام اخبار بد )شوک   .دهند. اما در بازارهای مالی، یک واقعیت مشهود وجود داردمثبت و منفی گذشته واکنش نشان می

 .ها دارد تا اعلام اخبار خوب )شوک مثبت( با همان اندازهمنفی( تأثیر شدیدتری بر افزایش نوسانات آتی )ریسک( دارایی

کند. اعلام  های زیرساختی ایران اهمیت مضاعفی پیدا میشود، در بستر بحرانگفته می "اثر اهرمی "این پدیده که به آن  

رود که نوسانات  بر است(، انتظار میهای برق یا گاز )که یک شوک منفی برای سودآوری صنایع انرژیرسمی محدودیت

  به شرح زیر است:   GJR-GARCHمدل  .ها را به میزان نامتقارن و شدیدتری افزایش دهدآتی قیمت سهام آن شرکت
(2 ) ℎ𝑖,𝑡 = 𝑤𝑖 +  𝑎𝑖𝜀𝑖,𝑡−1

2 + 𝛾𝑖𝐼𝑖,𝑡−1𝜀𝑖,𝑡−1
2 +  𝛽𝑖ℎ𝑖,𝑡−1 

𝛾𝑖𝐼𝑖,𝑡−1𝜀𝑖,𝑡−1عبارت  
 :طور مشخص برای گنجاندن این نامتقارنی در نظر گرفته شده استبه  2

 
1 Priceable Financial Risk 
2 Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH 
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• 𝐼𝑖,𝑡−1  (متغیر دامی:)   گیرد که شوک بازده در دوره قبلمی  1این متغیر تنها زمانی مقدار (𝜀𝑖,𝑡−1)  منفی باشد

 .دهنده افت قیمت()نشان

• 𝛾𝑖  (ضریب حساسیت نامتقارن:) کندگیری میاین پارامتر، وزن اضافی شوک منفی بر نوسانات آتی را اندازه.  

های منفی مرتبط با ناترازی )یا سایر اخبار منفی(، قدرت  شود که شوکدار و مثبت باشد، اثبات میمعنی  𝛾𝑖اگر

 .بیشتری در افزایش ریسک آتی سهم دارند

 :کند، چرا کهرا تضمین می DCC در این مرحله، دقت مدل  GJR-GARCHبنابراین، استفاده از مدل

 (R𝑡) های پویا، مقدمه لازم برای دقت در برآورد همبستگی(ℎ𝑖,𝑡) هاتک داراییدقت در برآورد نوسانات تک .1

 .است

می .2 تضمین  مدل،  شوکاین  که  استانداردشدهکند  مدل (𝑧𝑖,𝑡) های  بعدی  مرحله  ورودی  هستند،   DCC که 

    .درستی اثر نامتقارن نوسانات را به خود گرفته باشندبه

کند که دارای میانگین صفر و واریانس یک هستند و در  را تولید می (𝑧𝑖,𝑡) های استانداردشده  برآورد این مرحله، شوک

 . شوندهای پویا استفاده میسازی همبستگیمرحله بعد به عنوان ورودی اصلی، برای مدل

  :فصلی-ج( گنجاندن ریسک مکانی

است.  (Qt) استانداردشده    یانس کووار  یایی( در معادله پوXزا )چارچوب، وارد کردن عوامل برون  ین در ا  یهسته نوآور

-یمکان   ی ناتراز  یسکعوامل ر  ین گذشته و همچن  یهابه شوک  ی، شرط هاییکه چگونه همبستگ  دهدیمعادله نشان م  ین ا

     .دهندیواکنش نشان م ی،فصل

   :1 زاتعریف عوامل برون .1

 زاتعریف عوامل برون .2جدول

 شناختی )شکاف پر شده(توجیه روش  ساختار و فرمولاسیون عامل 

 شاخص فصلی 
( برای  𝐷𝑆𝑒𝑎𝑠𝑜𝑛,𝑡−1متغیرهای دامی فصلی )

 تابستان )اوج برق( و زمستان )اوج گاز(. 

ها در  شکاف متغیر با زمان: اطمینان از اینکه متوسط همبستگی

 شوند. سازی میفصول بحران، متفاوت از فصول عادی مدل 

 بر اساس:  𝑆𝑃𝐼𝑡−1 (N×N) ماتریس شاخص ریسک ناترازی مکانی 

𝑆𝑃𝐼𝑡−1 = 𝑆𝑡−1  𝑊 

ها به مناطق  لحاظ کردن وابستگی شرکت :شکاف مکانی

ای  های منطقهو شدت محدودیت (𝑊)ماتریس جغرافیایی 

 ( 𝑆𝑡−1)ماتریس 

 

 :معادله پویایی همبستگی پیشنهادی .2

، چارچوب نهایی به صورت زیر تعریف  𝑄𝑡در پویایی   (𝐷𝑆𝑒𝑎𝑠𝑜𝑛,𝑡−1) و فصلی  (𝑆𝑃𝐼𝑡−1) با لحاظ کردن عوامل مکانی

 :  شودمی
(3 ) 𝑄𝑡 = (1 − 𝑎 − 𝑏)𝑄̅ + 𝑎(𝑧𝑡−1𝑧𝑡−1

′ ) + 𝑏𝑄𝑡−1 +  𝛤𝑠  𝑆𝑃𝐼𝑡−1 +  𝛤𝐷𝐷𝑆𝑒𝑎𝑠𝑜𝑛,𝑡−1  

 

𝑧𝑡−1𝑧𝑡−1)    های گذشتهعلاوه بر شوک 𝑄𝑡در این معادله،  
، تحت تأثیر مستقیم  (𝑄𝑡−1)   های گذشتهو همبستگی (′

می قرار  فصلی  و  مکانی  ناترازی  معنیعوامل  ضرایب  گیرد.  آماری  فرضیه    ، 𝛤𝐷و 𝛤𝑠داری  تجربی  آزمون  امکان  که 

 
1 The X-Variables 
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و در نتیجه بتا، در   (R𝑡) کند که همبستگیکند، تضمین میتأثیرگذاری ریسک ناترازی بر سرایت ریسک را فراهم می

 .پوشاندفصول اوج مصرف و مناطق بحرانی، بالاتر خواهد بود و شکاف ابزاری موجود در ادبیات داخلی را می
 تعریف و نقش در مدل سازی ریسک ناترازی .3دول ج

 تعریف و نقش در مدل سازی ریسک ناترازی  نقش  نماد

𝐻𝑡  خروجی اصلی مدل 
ها متغیر با زمان،  ماتریس کوواریانس شرطی پویا. حامل اطلاعات واریانس و کوواریانس دارایی

 .مکان و فصل
 

𝛤𝑠  (𝑆𝑃𝐼𝑡−1) ماتریس ضرایب حساسیت همبستگی به شاخص مکانی ناترازی ماتریس ضرایب حساسیت مکانی 

𝛤𝐷  ماتریس ضرایب حساسیت فصلی  
مانند دامی تابستان  ( )𝐷𝑆𝑒𝑎𝑠𝑜𝑛,𝑡−1) ماتریس ضرایب حساسیت همبستگی به متغیر دامی فصلی 

 (. برای برق یا زمستان برای گاز

 

گذاری آربیتراژ در بستر  فصلی، آزمون تجربی مفاهیم نظریه قیمت-مکانی   DCC-GARCHهدف اصلی چارچوب

شود.  در نظر گرفته می   APTریسک زیرساختی ایران است. ریسک ناترازی به عنوان یک عامل سیستماتیک جدید در

به معادله پویایی همبستگی، پویایی و  𝛤𝐷و 𝛤𝑠ابزاری است که با افزودن عوامل DCC-GARCH-X مدل اقتصادسنجی 

گیری  را در طول زمان، متناسب با تغییرات ناترازی، به صورت تجربی اندازه (β𝑖)متغیر بودن حساسیت دارایی به عامل  

   .کندگذاری و مدیریت ریسک را فراهم میاطلاعات لازم برای محاسبه ابزارهای قیمت تمام 𝐻𝑡کند. خروجی می

 :  کندگذاران فراهم میگران مالی و سیاستخروجی این چارچوب تحلیلی، دو ابزار کلیدی و پویا را برای تحلیل

 (β𝑖,𝑡) بتای سیستماتیک پویا •

دهد که مستقیماً به ناترازی فصلی و مکانی وابسته است. این بتا با استفاده  را می  1این مدل امکان محاسبه بتای متغیر با زمان 

 :شودبه شرح زیر محاسبه می 𝐻𝑡های ماتریس   از المان

(4 ) β𝑖,𝑡 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑡, 𝑅𝑚,𝑡)

Var(𝑅𝑚,𝑡)
=

𝐻𝑖,𝑚,𝑡

𝐻𝑚,𝑚,𝑡
 

 

𝐻𝑖,𝑚,𝑡 دهنده کوواریانس شرطی بازده دارایی نشان 𝑖 و بازار𝑚  در زمان𝑡  است و𝐻𝑚,𝑚,𝑡  واریانس شرطی بازار در زمان

𝑡  مطابق با    گذاری آناست. این بتا ابزار اصلی برای اثبات تئوری افزایش متغیر با زمان ریسک سیستماتیک و قیمت(APT) 

 .است

 پویا (VaR) ارزش در معرض ریسک •

آورد. این متغیر ابزاری است  پویا را فراهم می VaR  )کوواریانس شرطی( امکان محاسبه 𝐻𝑡مدل با ارائه تخمین دقیق 

 .شوداستفاده می  2که مستقیماً برای مدیریت زیان و تخصیص سرمایه 
 

(5 ) 𝑉𝑎𝑅𝑡 =  −(𝜇𝑃 + 𝜎𝑃(𝑡) ∙ 𝑍𝛼)  

 
1 Time-Varying Beta 
2 Capital Allocation 
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 𝜎𝑃(𝑡)(انحراف معیار شرطی پرتفوی) هسته اصلی VaR  های پرتفویپویا است و از طریق ضرب ماتریسی وزن  (w′)   

𝜎𝑃(𝑡).  شودمحاسبه می 𝐻𝑡در خروجی   = √𝑤𝑡
′𝐻𝑡𝑤𝑡 . فصلی بر-تأثیر ناترازی مکانیVaR   مستقیماً از طریق𝐻𝑡  وارد

 . گردددر فصول اوج ریسک می  VaRبینی افزایش شدید شود و منجر به پیش می
 متغیر خروجی، هدف اصلی، توجیه در مقاله و پیامد نهایی  .4جدول

متغیر 

 خروجی
 مبنای نظری و هدف اصلی 

تحلیل تطبیقی )رویکرد سنتی در برابر رویکرد 

 پیشنهادی( 
 نقش در توجیه مدل و پیامد نهایی 

بتای پویای  

 مکانی  -فصلی

گذاری دارایی  تئوری قیمت

(APT) 

در رویکرد سنتی، بتا ثابت فرض شده و ریسک 

گیرد. در رویکرد پیشنهادی، بتا  ناترازی را نادیده می

در فصول اوج ناترازی و بر اساس مختصات جغرافیایی  

کند که  شود. این تحلیل ثابت میجا میشرکت جابه

 شده است. ناترازی یک ریسک سیستماتیک دیکته

گیری دقیق هزینه  گذاری: اندازه سیاست

سرمایه تحمیلی ناشی از ناترازی. اثبات  

های واقع در مناطق پرخطر،  اینکه شرکت

باید نرخ بازده مورد انتظار بالاتری داشته  

 باشند. 

ارزش در  

معرض ریسک 

 پویا 

مدیریت ریسک عملیاتی و  

 پایداری

در رویکرد سنتی، زیان احتمالی براساس نوسانات  

شود. در رویکرد تاریخی کل بازار سنجیده می

با ورود به تقویم ناترازی   VaRپیشنهادی، 

یابد  دستانه جهش می)تابستان/زمستان( به صورت پیش

و اثرات قطعی انرژی را در محاسبات زیان ادغام  

 کند.می

مدیریت پورتفوی: ابزار تخصیص سرمایه  

سازی سبد سهام در آستانه ورود فعال؛ بهینه

به فصول بحرانی برای کاهش افت ارزش  

 ها. دارایی 

ضریب 

 همبستگی پویا  

تحلیل سرایت ریسک  

(Contagion) 

در رویکرد سنتی، همبستگی صنایع )مثلاً فولاد و  

شود. در رویکرد پیشنهادی،  سیمان( خطی فرض می

شود که شوک ناترازی چگونه باعث  نشان داده می

بخشی را در  همگرایی ریسک شده و مزیت تنوع

 برد. لحظات بحرانی از بین می

های سرایت  ثبات مالی: شناسایی کانال 

بخشی و کمک به رگولاتور  ریسک بین

بینی رفتارهای  بازار سرمایه برای پیش

 وار در زمان قطعی انرژی. توده 

 گیری  بحث و نتیجه . 5

 های تحلیلی بندی یافتهجمع . 1.5
برای مدل  نوین  تبیین یک چارچوب  با هدف  پژوهش مروری  انجام شد.  این  ایران  بازار سرمایه  انرژی در  ناترازی  سازی ریسک 

 :براساس تحلیل انتقادی ادبیات پژوهش، نتایج زیر حاصل شده است

ریسک • ماهیت  سیستماتیک    :تغییر  ریسک  فاکتور  یک  به  زیرساختی  صرفاً  چالش  یک  از  ایران  در  انرژی  ناترازی 

بخشی است و مستقیماً بازده  این ریسک به دلیل وابستگی متقابل صنایع، غیرقابل تنوع   .تبدیل شده است  شوندگذاری قیمت

   .دهدگذاران را تحت تأثیر قرار می مورد انتظار سرمایه

بندی  متغیره به دلیل نادیده گرفتن خوشه های کلاسیک و تک ها نشان داد که مدل مرور پیشینه  :های ایستاشکست مدل •

های فصلی انرژی )تابستان و زمستان( کمتر از حد واقعی  و پویایی همبستگی، ریسک واقعی را در زمان بحران نوسانات

   .زنندتخمین می

های  ناترازی انرژی در ایران یک پدیده همگن نیست. ادغام ابعاد جغرافیایی و فصلی در مدل :زمان-اهمیت بعد مکان •

نه تنها یک انتخاب فنی، بلکه یک ضرورت برای انطباق با واقعیات اقلیمی و صنعتی ایران     (DCC-GARCH-X)مالی

 .  های صنعتی به درستی ردیابی شوددهد تا سرایت ریسک بین قطب است. این رویکرد اجازه می
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 پیشنهادهای سیاستی و اجرایی . 2.5
اما تأکید میهای تجربی فراهم میای برای پژوهشاین مقاله، به عنوان یک پیشنهاد مفهومی و مروری، پایه  شود که آزمون  کند، 

داده  DCC-GARCH-X تجربی مدل تبدیل شوند.با  نتایج آماری  به  مفهومی  ادعاهای  تا  نهایت،    های واقعی حیاتی است  در 

های کلیدی هستند. این  برای اعتبار سنجی، اولویت backtesting VaR تر  و آزمونهای اقلیمی گسترده گسترش مدل به ریسک 

براساس چارچوب نظری ارائه شده،    .های تجربی، چارچوب را از یک پیشنهاد مفهومی به ابزاری عملی تبدیل خواهند کردآزمون

 :گرددآوری بازار سرمایه ارائه میپیشنهادهای زیر جهت بهبود تاب 

های حساسیت به انرژی برای صنایع مختلف تعریف گردد شود شاخصپیشنهاد می :به سازمان بورس و اوراق بهادار •

 .  گذاران بتوانند ریسک ناترازی را در پورتفوی خود مدیریت کنندتا سرمایه

های این تحقیق مبنی بر افزایش همبستگی در  با توجه به یافته  :گذاریهای سرمایهبه مدیران پورتفوی و صندوق •

بخشی خود را براساس توزیع جغرافیایی صنایع بازنگری کنند تا از سرایت  های تنوع شود استراتژیفصول ناترازی، توصیه می 

 .  ریسک مکانی در امان بمانند

تواند به بازار سرمایه کمک کند تا  ای ناترازی میهای دقیق و منطقهسازی و انتشار داده شفاف  :به وزارت نیرو و نفت •

 .  های ناگهانی جلوگیری نمایدخور کرده و از رفتارهای هیجانی و سقوط ها را پیش شوک 

تحقق توسعه پایدار در اقتصاد ایران مستلزم گذار از نگاه سنتی به ریسک و پذیرش واقعیات جدید اقلیمی و زیرساختی است. چارچوب 

آوری  پیشنهادی این مقاله، گامی اولیه برای ادغام این واقعیات در بدنه دانش مدیریت مالی کشور است تا از این طریق، پایداری و تاب 

 .های انرژی تضمین گرددبازار سرمایه در مواجهه با چالش 
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