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Abstract 

This study investigated the factors that leads to economic uncertainty which may 

influence the petrochemical companies returns in various market conditions regarding 

their various levels of capital. To meet this object, we used quarterly data on 

government«s current expenditures, general government revenues, liquidity, GDP, 
and exchange rate, as the political variables for the years 1384-1397. Considering the 

type of available time series, we exercised the ARIMA-GARCH model to create an 

indicator to show the uncertainty of economic policies. We used the result to estimate 

the quantile regression model, along with other factors affecting corporate returns, 

including the price of the OPEC oil basket and the real rate of returns and market 

exchange rate. The results of this study indicated that in the bearish market, the 

greatest negative effect of each economic policy uncertainty is on the companies with 

lesser capital. Moreover, the intensity of this effect decreases as the market tends to 

change from bearish to bullish, and finally the economic policy uncertainty will have 

the least impact on companies with bigger capital. 
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 هایشرکت بازدهی بر اقتصادی هایسیاست نااطمینانی تاثیر
  بازار متفاوت شرایط در پتروشیمی
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  آماده حمید
 ،طباطبائی علامه دانشگاه زیست، محیط و کشاورزی انرژی، اقتصاد گروه دانشیار،

 ایران تهران،
  

 ایران ن،تهرا طباطبائی، علامه دانشگاه گاز، و نفت مالیه و بازار اقتصاد دکتری دانشجوی  امینی امین

  چکيده
 هایوضعیا رد پتروشیمی هایشرکا بازدهی ترییر به منجر که اقتصادی ثباتیبی کننده ایجاد عوامل مطالعه این در

 هایداده از خصوص این در. گرفا قرار بررسی مورد شود،می هاآن سرمایه مختلف سطوح به توجه با بازار متفاوت
 انعنو به ارز نرخ و داخلی ناخالص تولید نقدینگی، حجم دولا، عمومی درآمدهای دولا، جاری مخارج فصلی

 هایقابلیا و دسترس در زمانی سری نوع به نظر. اسا شده استفاده 1384-1397 هایسال برای سیاستی متریرهای
 اقتصادی هایسیاسا نااطمینانی نمایش جها شاخص یک ایجاد منظور به ARIMA-GARCH مدل مدنظر،

 بر گذار یرتأث عوامل سایر همراه به کوانتایل، رگرسیون مدل تخمین در حاصل نتیجه. گرفا قرار استفاده مورد
. رفاگ قرار استفاده مورد ارز بازاری نرخ و حقیقی بازده نرخ و اوپک نفا سبد قیما شامل ها،شرکا بازدهی
 هایشرکا بازدهی بر را بیشتری منفی اثر نزولی، بازار در اقتصادی هایسیاسا نااطمینانی هرگونه نتایج، براساس

 نینهمچ. یابدمی کاهش سرمایه بازار شدن صعودی با اثر این شدت. گذاردمی کمتر سرمایه با پتروشیمی
 .داشا خواهند اقتصادی هایسیاسا نااطمینانی از را تأثیر کمترین دارند بیشتری سرمایه که هاییشرکا

  ستترمایه پتروشتتیمی، هایشتترکت بازدهی اقتصتتادی، هایستتیاستتت  نااطمینانیها: کليدواژه
 .پتروشیمی یهاتشرک

   .JEL: G17, C15, C22 يبندطبقه

                                                           
 گاه عتمه طباطبائی اسا.رساله دکتری دانشکده پردیس خودگران دانش از برگرفته حاضر مقاله -

 :نویسنده مسئول hamidrezaarbab@gmail.com 
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 مقدمه -1
سعه بازدارنده  دلایل از یکی نظران،صاحف  عقیده به شورهای ای در تو سعه  حال در ک  ،تو

 دو ثابا گذاریسرمایه  زیرا ؛اسا ا کشوره  این در ثابا گذاریسرمایه  چطس ن بود پایین
  جاری تقاضای  از بخشی ، طرف یک از که معنا بدین ؛کندمی ایفا اقتصاد  در را مهم نقش

شور  سوب  ک شمه   ، دیگر طرف از و شده  مح شرفا  سرچ صادی  پی  .گرددآن تلقی می اقت
 کشورهای در مسئول مقامات ،مشکل این رفع برای که باورند این بر اقتصاددانان از برخی

سعه  حال در  دهند افزایش خارجی سرمایه  کمک با را داخلی اندازپسمیزان  توانندمی تو
 این کنار در آورند. فراهم خود کشااورهای در گذاریساارمایه افزایش امکان نتیجه در و

  به  کشاااورهر  در موجود وجوه هدایا   و تجهیز آن و دارد وجود نیز دیگری راه ،حل راه
 و مالی  بازارهای   عهده  به  مهم این انجام  .باشاااد می آن صااانعتی و تولیدی  بخش ساااوی
 صااورت به ایران جمله از توسااعه حال در کشااورهای تمامی در تقریبا که اسااا ساارمایه
سجم   تواندنمی محدود، و ابتداییطوح س  در فعالیا دلیل به و شته ندا وجود کارآمد و من

بل متحظه    نقش یا   و تجهیز در ایقا فا  کشاااور اقتصاااادساااطچ  در وجوه هدا کند   ای
هادار را          1397فر، كنعمتی تاثیرگذار بر بورس اوراق ب مل مختلف  ید عوا با یان  (. در این م

 گذاری مطلوبی انجام داد. شناسایی نمود تا بتوان در فرصا مناسف، سرمایه
های را برای فعالیا یباقتصااادی فضااای مناساای هاجها کلی ساایاسااا روشاان بودن

سیاسا  با وجود عامل کند. می مبخش خصوصی فراه   عامتن اقتصادی و  ی  هانااطمینانی 
صادی  صرف  و ها، تولیدکنندگانبنگاه ،اقت سا     م سیا صوص  -مالیاتی هاکنندگان درخ

های  شاااوند. نااطمینانی    مواجه می  لآینده با مشاااک     مخارج، قوانین و مقررات و نرخ بهره 
واهد  خکلیدی رکود و کند شدن رشد اقتصادی    ل گذاری اقتصادی عام سیاسا   با بطمرت

  (.2013، 1بود كبیکر و همکاران
 نقش مهمی را در اک ر ،ترین قاادرت اقتصااااادیعنوان بزرگهااا بااهامروزه دولااا

 های اتخاذ شاادهساایاسااا ،اری برعهده دارند. در اغلف اوقاتجهای اقتصااادی و تفعالیا
ندا ثب و  دولا، هماهنگی   طتوسااا مختلف  های حوزه نه فعالا ج در نتی شاااته و ات درونی 

سا   سا  گذاری را گمراه میسیا سیا  کندور میجبم را ها، دولاکند. در واقع اجرای این 
سا     صلی آن ا اد جای هر بجمن امر این کهدر موقعیتی قرار گیرد که کامت مرایر با اهداف ا

                                                           
1- Baker, S. R., et al. 



 1400پايیز  | 88شماره  | 26سال  |های اقتصادی ايران پژوهش | 194

 

صادی بزرگ می شوک  شتر   این،عتوه بر شود.  های اقت مانی ز ها با توجه به بازهدولابی
ه  د کنکنمی ذاتخا خاصی های اقتصادی  سیاسا   ،مدت برای رسیدن به اهداف خود کوتاه

  ی ازمنافع ناشااابه عنوان م ال، شاااود. متریرهای کتن میدر اتی و نااطمینانی بثبی موجف
(. 2017، 1كچی و لی ددهندر آینده ترجیچ می یهای تورمرا به هزینه لکاهش بیکاری حا

بر ی تواند تاثیرات زیاداقتصااادی داخلی میی هاهرگونه نااطمینانی در ساایاسااابنابراین، 
 یزانو م اساااساای کتن مانند رشااد و تولید اقتصااادی، نرخ تورم متریرهای بازار ساارمایه و

شته باشد  صادرات   سیاسا  های . شوک دا ی اثرات مخرب ،های اقتصادی داخلی نااطمینانی 
جای می   ویبرر یگ  اردذگ متریرهای کتن اقتصااااادی ایران بر  در واقع  (.1397زاده، كب

  گیرانمفعالان و تصاامی برای موجف نااطمینانی ،اقتصااادیی هاساایاسااا های نااطمینانی
نمی ه فعالان و کارآفرینان اقتصادیجا به تحولات آینده خواهد شد. در نتیباقتصادی نس

کاهش ساااطچ  ،بنابراین نمایند. مشااافاف از آینده ترسااای روشااان و یاندازمد چشااانتوان
متریرهای در  اتبث همچنین ات اقتصادیبنااطمینانی اقتصادی در یک کشور و رسیدن به ث 

 .باشد میاران اقتصادی  ذگگیری آگاهانه از سوی مدیران و سیاسا   ممستلزم تصمی   کتن
نها آاقتصاااادی  طن و شااارایو رفتارهای عامت طبیان هرچه بیشاااتر و بهتر رواب شاااناخا و

 . منجر شوداری ذگاهات در فرآیند سیاسابکاهش اشتبه  دتوانمی
بات، می      به برقراری ث نان  نال    عدم اطمی کا ند از طریق  عدد بر قیما دارایی     توا های مت
 تاثیر بگذارد، این موارد عبارت اسا از:

یا ترییر در           -1 جف تعویق  بات، مو به برقراری ث نان  مهم  های گیریتصااامیمعدم اطمی
سایر بنگاه شرکا  صادی می ها و  صمیمات مرب شود. به طور م ال، می های اقت وط توان به ت

انداز و رویکرد مصاارف اشاااره نمود گذاری، اسااتفاده از پسبه امور اسااتخدامی، ساارمایه
 (. 2016، 2كگولن و ایون

ه ممکن اساااا ب عدم اطمینان به برقراری ثبات، به جها ترییر در عرضاااه و تقاضاااا،       -2
 ها و اقتصاااادها در امور مالی و تولیدی منجر گردیده و باعث فرار سااارمایهافزایش هزینه

 انقباضی شود. 

                                                           
1- Chi, Q., & Li, W. 

2- Gulen, H., & Ion, M. 
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ادثه، های حعدم اطمینان به برقراری ثبات، ممکن اسااا بر نرخ بهره، تورم و حق بیمه -3
 (.2013، 1تاثیر بگذارد كپاستور و ورونسی

شاخص  ی،نانیو نااطم سک یر صل  یهااز  صم  یا سرما  یریگمیت شد بمی یگذارهیدر  . ا
گذاران و سیاسا ی،چگونه در یک وضاااعیا نااطمیناااان  که، ایناز منظر اقتصاد کاااتن

صمیم بهینه برنامه سیاری    ،کنندای اتخاذ میریزان ت ضوع ب و تحقیقات بوده  مطالعات از مو
سا  سا که وقایع آینده یا احتما   ،نااطمینانی. ا ضعیتی ا شده  ها پیشآن دادن ل رخو بینی ن

به بروز ریسک  که اسا باشد. در دنااایای واقعی، اقتصاد پر از نااطمینانی عوامل اقتصادی
صمیم    ضای ت صادی منجر  و مخاطره در ف سرمایه  شده گیری عوامل اقت را   گذارانو رفتار 

 (. 1391دهد كحیدرپور و پورشهابی، تحا تاثیر قرار می
که در پی             فرآوردهمحصاااولات و  ند  هایی هسااات کالا له  های پتروشااایمی از جم

صادرات آن گذاریسرمایه  سال اخیر تا حدود قابل  های قابل متحظه دولا،  ها طی چند 
ه اقتم به گونتوجهی در سبد صادارتی کشور جای گرفته اسا. واحدهای تولیدکننده این 

مندی ارداتی در دسترس و نیز عتقهدلیل فراهم بودن عوامل تولیدی فراوان و تکنولوژی و
گذاری در این بخش از اقتصاااد از سااوددهی به نساابا گذاران خارجی به ساارمایهساارمایه

شیمی       بالایی برخوردار می سهام واحدهای پترو ضوع از بالا بودن قیما  شند که این مو با
شتر ثروت بی گذاران با امید دستیابی به(. همچنین سرمایه1394گردد كمحمدپور، احراز می

ود  گیری خگذاران در تصمیم کنند. از عوامل مهمی که سرمایه گذاری میاقدام به سرمایه 
گذاری نیروی دهند، نرخ بازدهی ساااهام اساااا. بازده در جریان سااارمایه مدنظر قرار می

د. در شو گذاران محسوب می محرکی اسا که ایجاد انگیزه کرده و پاداشی برای سرمایه   
گذار ابتدا باید این اطمینان و اعتماد را به دسا آورد که در مرحله اول یهحقیقا هر سرما

ر به شود تا قاد اصل سرمایه برگشا خواهد شد و سپس بازده مورد انتظارش تحصیل می       
 (. 2011، 2گذاری باشد كسکمنگیری برای سرمایهتصمیم

نایع موجود مامی ص های اقتصادی، ت به منظور بررسی تاثیر نااطمینانی در ثبات سیاسا   
یا                    ماه به  جه  با تو نایع  کدام از صااا فا. هر  یه مورد بررسااای قرار گر ما بازار سااار در 

سیاسا    منحصربه  های  فرد خود، ممکن اسا تاثیرپذیری متفاوتی از عدم اطمینان به ثبات 

                                                           
1- Pástor, Ľ ., & Veronesi, P. 

2- Sekmen, F. 
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اقتصادی داشته باشد. از این رو، بررسی تاثیر این عدم اطمینان روی کل بازار سرمایه تنها       
صنایع در این بازار        یک اث شی از  سا بخ شان خواهد داد. ممکن ا ر کلی بر این بازار را ن

بیشااترین تاثیر را از نااطمینانی نشااان دهند و برخی کمترین تاثیر را بروز دهند. از این رو،  
ساله   3صنایع متعدد موجود در بازار سرمایه براساس ارزش بازاری و ریسک سیستماتیک       

یه    به       گذاری در آن سااارما بازار بورس( رت ندی   ها كمیزان تبعیا از ترییر شااااخص کل  ب
 اسا. ( نشان داده شده1گردیدند که در جدول ك

 . صنايع فعال در بازار سرمايه1 جدول
 ساله( 3) کیستماتیس سکیر (الیر اردیلی)می ارزش بازار صنعت

 1108/1  21،678،226 یگذارسرمایه
 1391/1  7،133،312 و فولاد هنآ

 8486/0  6،415،013 یمیپتروش یهاشرکت
 9844/0  4،978،027 یو موسسات اعتبار هابانک

 5175/1  4،965،836 یشگاهیپالا یهاشرکت
 0760/1  4،483،447 یهای فلزیکان

 1911/1  3،752،178 نهآ ریغ یفلزات گرانبها دیتول
 5670/0  2،093،412 مخابرات
 6843/1  1،716،904 خودرو

 6819/0  13،191،262 ریسا
   www.Bourseview.com 1ماخذ: پایگاه اطلاعات مالی پویا

درصد از   9باشد ك صنعا پتروشیمی از منظر ارزش بازار، سومین صنعا در کشور می     
های موجود در این صاانعا اسااا( و از منظر  کل ارزش بازار ساارمایه متعلق به شاارکا 

درصااد از شاااخص کل بورس متاثر   85ساااله به میزان تقریبی  3ریسااک ساایسااتماتیک   
 هاینعا با توجه به ساایاسااا های حاضاار در این صاا شااود. فعالیا تولیدی شاارکا می

محور و یا به منظور مصارف داخلی صاورت گیرد. با   تواند صاادرات اقتصاادی حاکم، می 
توجه به میزان ارزش بازاری و ریسااک و فعالیا تولیدی، این صاانعا به عنوان صاانعا    

 موردنظر جها بررسی تاثیر نااطمینانی بر بازدهی آن انتخاب شد. 

                                                           
 دیمف یهای کارگزارمجموعهریتحا نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار و از ز - 1
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 . ادبيات و پيشينه پژوهش2
یک جمع  تف مختلف، مهم      طی  کا یات م ندی از نظر لا    ب خا یه د لا،    ترین توج های دو

کاساااتی    ها رفع  ناسااااف برای          تتش در ج با بساااتری م بات همراه  جاد ث بازار، ای های 
های اقتصااادی اسااا. در غیر این صااورت،  اطمینانیگذاری خصااوصاای و رفع ناساارمایه
نع و اختتلات بازار شاااود، خود با تبدیل های دولا بیش از آنکه موجف رفع موا   دخالا  

ثباتی را گسااترش داده و رشااد اقتصااادی را پایین نگه  امنی و بیبه عامل اختتل، فضااای نا
 شیافزا ،یاقتصاد  هخود از جمله رشد و توسع   نیل به اهداف ها برایدولاخواهد داشا.  

سا      سیا شترال، مبارزه با تورم و رفاه جامعه از ابزارها و  صاد  یهاا ستفاده می  یاقت  کنند.ا
س  سا اجرا و نظارت  ،یرگیمیتصم  ،یزریبرنامه هشامل چهار مرحل  یاقتصاد  اسا یهر  . ا

در باشد نیز  میکشور   گذاراناسا یس  یاقتصاد  یهاسیاسا   جهیثبات اقتصاد کتن که نت 
 (.1993، 1ا كفیشرموثر اس یبخش خصوص یکارآمد اقتصاد ایریمد

های اقتصادی را  ها و برنامهشک، سیاسا   گذاران اقتصادی بی سیاسا  ها و ترییر دولا
اطمینانی  ثباتی و نا  نیز ترییر خواهد داد و این ترییرات مداوم، خود عاملی در گساااترش بی   

های متعددی که در قالف مطالعات پژوهشاای در دنیا صااورت بررساای در اقتصاااد اسااا.
ندرسون ااوراق بهادار و سهام ك یرنظ یمال یبازارها بر ینانیاطمناکه  دهدپذیرفته، نشان می

بکیراش و  و 2015، 3بروگارد و دتزل  ؛2012، پاساااتور و ورانسااای   ؛2009، 2و همکاران 
 و 2007، 5كبلوم و همکاران یگذارساارمایه یهافرصااانوسااانات و و  (2016، 4همکاران

 تاثیرگذار اسا. ( 2009بلوم، 
، 6ترییرات قیما نفا و اقتصااااد کتن كهمیلتون  ای مقدماتی درخصاااوص   در مطالعه  

سا. از آن       1983 شوک قیما نفتی از عوامل ایجاد رکود در آمریکا ا شد که  شاهده  ( م
جام داده          یاری روی این موضاااوع ان قات بسااا قان، تحقی تاکنون، محق ند كجونز و  تاریخ  ا

                                                           
1- Fisher, J. 

2- Anderson, E. W., et al. 

3- Brogaard, J., & Detzel, A. 

4- Bekiros, S.,  et al. 

5- Bloom, N., et al. 

6- Hamilton, J. D. 
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، 3انتونیو    ؛ فیلیس وو چاااتزیاا     2011، 2؛ هررا و دیگران   2008؛ همیلتون،      2004، 1دیگران  
و...(. و در تعداد رو به افزایشااای از مطالعات اثبات        2017، 4؛ ساااالیساااو و دیگران 2014
یه               کرده ما خالص و سااار مالی، همچون ارزش دارایی  بازارهای  نان بر  عدم اطمی که  ند  ا

؛ بروگارد 2012؛ پاستور و ورونسی،  2009، 6؛ بیکر و دیگران2009، 5ندرسون و دیگران اك
گذاری های سرمایه( و نوسانات بازار و فرصا2016بکیراش و دیگران، و  2015، 7و دتزل

 ( تاثیرگذار اسا.2016، 8كروبوردو و اودین
له   ( در2017ك 9کانگ و همکاران     و نفا  ما یق شاااوک راتیتاث  یبررسااا به  ایمقا

 هانآ. پرداختند گاز و نفای هاشاارکا سااهام بازده بر یاقتصاااد اسااایساا ینانیاطمنا
  داشته  گاز و فان یهاشرکا  بازده بر یم بت ریتاث نفا یتقاضا سما   شوک  که ندافتیدر
ش  یهاشوک  که یحال در سا    ینانیاطمنا از ینا صادی هاسیا ی  ازدهب ی برمنفتاثیر  ی اقت

 . دارد هاشرکا
های قیمتی نفا، نااطمینانی     ( به بررسااای ارتباط بین شاااوک   2017ك 10یو و همکاران 

سا    سهام در چین پرداختند.    سیا صادی و بازده  یشان م ناین مطالعه  یتجرب یجنتاهای اقت
سا    ینانیاطمنانفا و  یماشوک ق  یراتدهد که تاث صاد  یهاسیا س  یاقت تند و نامتقارن ه

 بازار سهام ارتباط دارند.  یطبه شدت با شرا
 یاقتصاد یاستیس نااطمینانی نیب نوسانات پویایی یبررس ( به2016ك 11داکلویی و الویی

 BRIC ساااهام یبازارها و متحده الاتیا

  یهاشااااخص نیب یبازده متوساااط. پرداختند 12
 مقادیر نیب یثباتیب شیافزا اما اسااا، یمنف متحده الاتیا در نااطمینانی و BRIC سااهام

سان  م با و یمنف  BRIC و متحده الاتیا سهام  بازار درگذاری هیسرما  ن،یبنابرا. دارد نو
 هکها دریافتند آن ن،یا بر عتوه. دارای ریسک اسا   گذارانسرمایه برای  همزمان طور به

                                                           
1- Jones et al. 

2- Herrera, A. M.,  et al. 

3- Filis, G., & Chatziantoniou, I. 

4- Salisu, A. A., et al. 

5- Anderson, E. W., et al. 

6- Baker, S. R., et al. 

7- Pástor, Ľ ., & Veronesi, P. 
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9- Kang, W., et al. 

10- You et al. 

11- Dakhlaoui, I., & Aloui, C. 

12- Brazil, Russia, India, China 



 199 | ارباب و همکاران

 

  یثباتیب و متحده الاتیا یاقتصاد  نااطمینانی نیب یزمان یهمبستگ  مورد در یقو یشواهد 
 یاقتصااااد یثبات یب یها دورهطول  در یهمبساااتگاین  همچنین. دارد وجود ساااهام  بازار 
 .  اسا زیناچ اریبس یجهان

 رد یاقتصاااد یهاساایاسااا  ینانیاطمنا ریتاث یبررساا ( به2016ك 1آروری و همکاران
 یافتنددرها آن. پرداختند 2014-1900 یزمان دوره طول در متحده الاتیا سااهام یبازارها

سا   نااطمینانی که  صاد  یهاسیا سه و آلمان اقت سهام  بر ب یمنفتاثیر  ی در کانادا، فران ازده 
سانات بازار   تاثیرمتحده و هند  یالاتدر ا یدر حال دارد سا.    م با بر نو شته ا انگ و چدا

ته به تواند بساااکنند که اثرات عدم اطمینان به ثبات می( نیز اساااتدلال می2015ك 2دیگران
اینکه بازار سااارمایه صاااعودی و یا نزولی باشاااد، متفاوت عمل کند. افزون بر آن، اثرات  

صادی و بحران    شاش اقت شود؛ زیرا می   احتمالی اغت سا در نظر گرفته  های مالی نیز لازم ا
های مالی در ساااطچ جهانی تاثیرات       از بحران ترییر دهد. بحران تواند این رابطه را در آغ   

 گذارند. عظیمی بر قیما نفا و همچنین سرمایه و نرخ ارز در بازارها می
ضوع پرداختند که آیا رابطه بین بازار نفا   2015دیگران ك و چانگ ( به بررسی این مو

سرمایه چین از بحران  سا یا  خام و بازار  سید ها تاثیری گرفته ا ند که  خیر و به این نتیجه ر
های درجه دوم، وابساااتگی خارجی عظیمی را به بازار نفا       بازار سااارمایه چین در بحران   

 اند.نشان داده
( درخصوص نااطمینانی سیاسا اقتصادی، نسبا به بررسی 1398شاکری و همکاران ك 

ز نوسااان نرخ ار شیافزا بر یاجتماع یهاشاابکه قیاز طر یررساامیانتشااار اطتعات غاثر 
طتعات اقتصاد   انتشار ا  ایفیک نییدر سطوح پا - یساز هیبش  جیبا توجه به نتا اقدام کردند.

 شید افزاشاه  ،یررسم یدر اثر انتشار اطتعات غ  یارفتار توده یریگشکل  لیبه دل -کتن
ست    سان نرخ ارز ه سطوح بالا  همچنین .ندنو صاد کتن،    ایفیک یدر  شار اطتعات اقت   انت

شبک    انیم یداریبطه معنرا شار اطتعات در  شاهده     یاجتماع یهاهانت سان نرخ ارز م و نو
 کیانتشااار اطتعات اقتصاااد کتن، شاااهد وجود   ایفیک یانیم یها. در حالاشااودینم

  .ندافراد و نوسان نرخ ارز هست یاطتعات یهمگون نیمعکوس ب Uرابطه به شکل 

                                                           
1- Arouri, M., et al. 

2- Huang, S., et al. 
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و رشاااد  یمال نیدر تام هی نقش بازار سااارما   یبه بررسااا ( 1398آرا و همکاران ك فرمان 
حال توسااعه   در یاز کشااورها یو منتخب رانیا یبرا 1988-2017های سااال یط یاقتصاااد
مدل را  یرهایمتر، 1ییتابلوهای داده سنجیو اقتصاد یو با استفاده از روش آمار  ندپرداخت

ن اسا  از آ یحاک جی. نتاکردند یرا بررس  یصاد رشد اقت  روی هاآن ریبرآورد کرده و تاث
  زا بلندمدت و مدت در کوتاه یدر رشاااد اقتصااااد هیبازار سااارما قیاز طر یمال نیکه تام
 یخش به اثرب یدرجه توسعه بازار مال  نیهمچن .دارد یم بت اثر بوده و داریمعن آماری لحاظ

  .شودمیمنجر  یدر رشد اقتصاد هیبازار سرما شتریب
( به بررساای اثر متریرهای کتن اقتصااادی بر شاااخص کل 1387عباساایان و همکاران ك

انباشااتگی و با اسااتفاده از روش هم 1377-1384های بورس اوراق بهادار تهران طی سااال
های العمل ضاامنی و تجزیه واریانس پرداختند. یافتههای تصااحیچ خطا و توابع عکسمدل

 بلندمدت بر بورس اوراق بهادار دهنده اثر م با نرخ ارز و تراز تجاری دراین مطالعه نشان
 و اثر منفی تورم، نقدینگی و نرخ بهره اسا. 

نوساااانات  زیبر انتقال تکانه و سااارر  یهای مال  اثر بحران( 1398وردی و جعفری كامام 
ته، ی توساااعه  یبورس در کشاااورها  یبازارها   انی م  یدوره زمان  را طی رانینوظهور و ا اف

ها  دهد انتقال تکانهشان می ن جی. نتادادندقرار  یس صورت روزانه مورد برر هب 2017-2003
سرر  سانات م  زیو  سعه    یبازارها انینو شورهای تو به  انریادر و  ظهورنو افته،یبورس در ک

  .اساطرفه کیصورت 
 باتیثیبر ب یکتن اقتصااااد یرهایمتر یرتاثای به بررسااای ( در مقاله1395رضاااازاده ك

 X-GARCHمدل  یه بر پا  یمشااااهدات  با عنوان  ساااهام بورس اوراق بهادارتهران   یبازده 

 یراتیحاصل از برآورد مدل نشان داد که نرخ رشد عرضه پول و تر     یجنتاپرداخته اسا.  2
تورم   خرساااهام داشاااته و ن    یبازده  ی ثباتی بر ب داریم با و معن  یرینرخ ارز تاث  یتملگار 

 داتی نرخ رشاااد تول یرتاث  ینساااهام دارد. همچن  یبر بازده  داریرمعنیغ ، اما م با  یریتاث 
  بوده اسا. داریو معن یسهام منف یبازده ثباتییبر ب یصنعت

اثر نااطمینانی نرخ ارز اساامی بر شاااخص قیما سااهام    ( به بررساای1396پور كادیف
 1378-1392های های صنعتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال   شرکا 

                                                           
1- Panel Data 

2- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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 ARDL)1ك های توزیعی گسترده . نتایج برآورد الگوی خود توضیچ با وقفه پرداخته اسا 
که متریرهای نااطمینانی نرخ ارز اسمی، نقدینگی و قیما انرژی اثر منفی   ه اسا نشان داد 

ما           خالص داخلی، نرخ ارز و ساااطچ قی نا ید  های تول نادار و متریر با و    و مع ها اثر م 
های صنعتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار   هام شرکا معناداری بر شاخص قیما س  

 گذارند. تهران بر جای می

 شناسي پژوهش . روش3
حاظ شااایوه گردآوری داده         کاربردی و از ل هدف،  حاظ  حاضااار از ل ، ها روش تحقیق 

ها، جزء  همچنین این تحقیق از لحاظ ماهیا داده    .رویدادی اساااا وصااایفی از نوع پست
ها از منظر میزان سرمایه  بندی شرکا رتبه رود. در این پژوهششمار می بهتحقیقات کمی 

های پتروشیمی فعال در کشور   های مالی شرکا از اطتعات مندرج در صورت  با استفاده 
كسرمایه ثبا شده(، صورت پذیرفا. به منظور گردآوری اطتعات درخصوص قیما و      

سرمایه  شرکا بازدهی  سایا  ها از اطتگذاری در این  شرکا مدیریا  عات مندرج در 
متریرهای کتن های مربوط به گردآوری دادهاسااتفاده شااد و جها  فناوری بورس تهران

نک داده    مورد  اقتصااااادی با حث از  یا دفتر       ب ندرج در سااااا مالی م های اقتصااااادی و 
پژوهی، مدلساااازی و مدیریا اطتعات اقتصاااادی وزارت امور اقتصااااد و دارایی       آینده 

عات در زمینه ادبیات و تآوری اطای برای جمع. همچنین از روش کتابخانهشااداسااتفاده 
و  میپتروشاای هایآماری این پژوهش، شاارکا نمونهپیشااینه تحقیق اسااتفاده شااده اسااا. 

 صورت فصلی اسا.به 1384-1397قلمرو زمانی آن بازه 
متریر کتن اقتصادی  5های اقتصادی در این تحقیق از برای محاسبه نااطمینانی سیاسا

های عمومی و درآمدهای مالیاتی شاااامل نرخ ارز، نقدینگی، تولید ناخالص داخلی، هزینه
سا.             شده ا ستفاده  سبه نرخ ارز از نرخ بازاری دلار ا سا. برای محا شده ا ستفاده  دولا ا

اساااتفاده شاااد. اطتعات سااارمایه        پولهمچنین برای محاسااابه نقدینگی از پول و شااابه     
های مالی به دسااا آمد. بازدهی  مورد بحث از اطتعات مندرج در صااورت هایشاارکا

 های پتروشیمی از سایا سازمان بورس و اوراق بهادار دریافا شد.سهام شرکا

                                                           
1- Autoregressive Distributed Lag Model 



 1400پايیز  | 88شماره  | 26سال  |های اقتصادی ايران پژوهش | 202

 

سا      سیا شخص کردن تمامی  شاخص به منظور م های پولی و مالی در یک ایجاد یک 
از   امل نااطمینانی   بخش به عنوان شااااخص نااطمینانی اثرات محتمل، جها تعیین نقش ک       

سا. از این   GARCH-ARIMAرو، از رهیافا  اهداف این مطالعه ا

شکیل   1 به منظور ت
شاخص برای تک  شد. بنابراین،   این  ستفاده   نیاز ا کیهر  یبراتک متریرهای مورد نظر ا

و سااپس با اسااتفاده از  شاادبرآورد  ARCH)2ك انسیوار یناهمسااان یالگو کی یر،متر 5
با    هشاااده در مرحل   دی تول های انسی اثر وار، OLS)3ك حداقل مربعات معمولی    روش قبل 
 EV/EBIT)4ها به ساااود قبل از بهره و مالیات ك      ارزش شااارکا  یمتفاوت رو  های وقفه 

های دلیل این امر، بررساای میزان تاثیر مجذور انحرافات از میانگین ساایاسااا .شاادبرآورد 
شرکا     سبا ارزش  صادی روی ن سود قبل از بهره و مالیات آن اقت سا. هرچقدر  ها به  ها ا

به ساااود را از    ARIMA-GARCHواریانس حاصااال از الگوی     میزان انحراف ارزش 
 و تاثیر آن اسا. دهنده اهمیا مقادیر میانگین آن تعریف کند، نشان

شرک  سهام   هیسرما  یجامع به جا نیگزیروش جا کیمعمولا به عنوان  اارزش  بازار 
 و یتیسااود اقل ،یبازار به عتوه بده هی. ارزش شاارکا به صااورت ساارماشااودیاسااتفاده م

 .شودیمحاسبه م یپول یهاکل پول و معادل یمنها یتجار یهاسهم
وکارهای گذاری کسااافاهمیا آن در ارزش EV/EBITدلیل اساااتفاده از نسااابا  

های  های پتروشااایمی( اساااا که با ساااطوح بالای هزینهسااارمایه محوری كمانند شااارکا
 استهتک مواجه هستند.

به     جه  یانس   با تو حاصاااال از    توان توضااایچ هر وار از  ARIMA-GARCHهای 
EV/EBIT  با   معادله وا   5های متفاوت، معادله واریانس مطالعه گردید.          در وقفه ریانس 

Rبهترین 
Rنسبا شود. ایجاد می 2

واریانس موردنظر را وزن  ،هاR2 هر معادله به مجموع 2
 هر متریر شااده دیتول انسیوزن برآورد شااده در وار دهد.در شاااخص نااطمینانی نشااان می

پس  شود. یمحاسبه م  یاقتصاد  اسا یس  5از  اصل ح ینانیشاخص نااطم  ایضرب و درنها 
وشاایمی در های پتراز محاساابه نااطمینانی به بررساای تاثیرات این متریر بر بازدهی شاارکا

                                                           
1-  Autoregressive Integrated Moving Average - Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity 

2- Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

3- Ordinary Least Squares Regression 

4- Enterprise Value to Earnings before Interest and Taxes 
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شااود. سااپس با اسااتفاده از رگرساایون  ها پرداخته میبندی مبتنی با میزان ساارمایه آنطبقه
های پتروشاایمی در شاارایط ها روی ترییرات بازدهی شاارکا، اثر این ساایاسااا1کوانتایل

 گیرد. های متفاوت مورد بررسی قرار میزان سرمایهمتفاوت بازار با می
صویر کامل          سا که ت ستاندارد ا سیون ا شرفته رگر سیون کوانتایل، مدل پی تری از رگر

دهد. در این مطالعه، اثرات پیچیده متریرهای غیروابسته از طریق  توزیع مشروط را ارائه می 
تخمین زننده رگرسااایون   دساااا آمد. عتوه بر آن، توزیع مشاااروط بازدهی سااارمایه به     

ر ها در متریرهای وابسته كکوئنک کوانتایل در تعیین مشاهدات، موارد ناهمگن و عدم تقارن 
 ایبا قابل یروش آمار کی کوانتایل ونیرگرسااا(، بسااایار توانا اساااا. 2001، 2و هالوک

که   سا امختلف  یمنطبق با نقاط صدک  و متفاوت یونیهای رگرس یمحاسبه و رسم منحن  
صو  انیضمن ب  سنجش ارتباط متر  ها،از دادهتری کامل و جامع یریت ستقل    یرهایامکان  م

سته را بدون  ریهای موردنظر متربا چندک ضور  در ح یها و حتبه نرمال بودن داده ازین واب
 یکه رو مربعات حداقل ونیف رگرس برخت. عتوه بر این، کندینقاط دور افتاده فراهم م

را  یمنظم یاستراتژ ی چندک ونیتر مکان متمرکز اسا، رگرس  پارام یعنی ی؛شرط  نیانگیم
 شاانهادیپ عیوزت شااکل و اسیمکان و مق یمسااتقل رو یرهایمتر ریتاث یچگونگ نییتع یبرا

اساااا که امکان    یمدل  ارائه  ،یچندک  ونیرگرسااا یریکارگ هاز ب  یهدف اصااال  کند. یم
 ژهیبه و عیهای توزقسما ها ، بلکه در تماممستقل، نه تنها در مرکز داده یرهایدخالا متر

  را فراهم کند. ییو انتها ییهای ابتدادر دنباله
های پتروشاایمی و متریرهای مسااتقل، در این مطالعه با توجه به توزیع بازدهی شاارکا

و گشتاور  مرکزیاستفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی به دلیل استفاده از گشتاور 
ی توان به درساااتهای دور افتاده را نمیپراکندگی کارایی ندارد و با اساااتفاده از آن، داده

تحلیل کرد، از این رو، رویکرد اساااتفاده از رگرسااایون کوانتایل با تمرکز بر میانه مدنظر 
 قرار گرفا.

تر از مها با سرمایه ک های پتروشیمی در دو بخش شرکا  برای محاسبه بازدهی شرکا  
دوهزار میلیارد ریال و بالاتر از دوهزار میلیارد ریال، شااااخصااای تعریف شاااد که نحوه         

 محاسبه این شاخص به شرح زیر اسا:

                                                           
1- Quantile Regression 

2- Koenker, R., & Bassett Jr, G.  
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قیما پایانی تعدیل شده عملکردی برای تمام شرکا پتروشیمی از سایا سازمان بورس       
ه بالاتر كسرمای ها در دو دسته به تفکیک سرمایه بالا   و اوراق بهادار استخراج شد. شرکا   

ندی باز دو هزار میلیارد ریال( و ساارمایه کم كساارمایه کمتر از دو هزار میلیارد ریال( طبقه
شاخص از رابطه ك    شد که در آن    1شدند. برای ایجاد  ستفاده  شد قیما     Ixt( ا شاخص ر

 اسا.  tدر تاریخ  xبه منزله قیما هر سهم شرکا  Pxtو  tدر زمان  xشرکا 

Ixt (1ك =
Pxt
Px
t−1

 

شاخص   ساده  شرکا میانگین  شاخص، نماینده       tها در زمان ها برای  شد. این  سبه  محا
 ها اسا.برای شرکا tها در زمان رشد قیما

 (2ك
It =

∑ Ixt
n

x=1

n
− 1 

 . برآورد مدل و تحليل نتايج4
سری زمانی تحقیق از آزمون مانایی دیکی فولر تعمیم یافته     سی مانایی متریرهای  برای برر

 KPSSو  ADF)1ك

صفر در آزمون       2 ضیه  شد. فر ستفاده  شه واحد كعدم   ADFا وجود ری
عدم وجود ریشااه واحد كمانایی( اسااا. نتیجه بررساای مانایی  KPSSمانایی( و در آزمون 

دهد متریرهای مورد بررساای نشااان می KPSSتحقیق با اسااتفاده از آزمون دیکی فولر و 
سطچ       شاخص نااطمینانی در  شکیل  صد   5جها ت ستند. نتایج این دو آزمون در  در مانا ه

 ( ارائه شده اسا.2جدول ك
  

                                                           
1- Augmented Dickey Fuller 

2- Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin 
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 هاي اقتصادي. بررسي مانايي متغيرهاي مربوط به نااطميناني سياست2 جدول

آزمون  آماره متغیر
ADF 

آماره آزمون 
KPSS 

بررسی 
 آزمون

 مانا 180/0 -725/21 تفاضل لگاریتم طبیعی مخارج جاری دولت
 مانا 213/0 -506/17 درآمد عمومی دولتتفاضل لگاریتم طبیعی 

 مانا 117/0 -911/3 تفاضل لگاریتم طبیعی نقدینگی
 مانا 27/0 -539/6 تفاضل لگاریتم طبیعی نرخ دلار

 مانا 128/0 -525/9 تولید ناخالص داخلی یعیطب تمیتفاضل لگار
 مانا 5/0 65/11 ها به سود قبل بهره و مالیاتتفاضل لگاریتم ارزش شرکت

 های پژوهشماخذ: یافته

 هاي دولت. شاخص نااطميناني سياست4-1
 به منظور ایجاد شاخص نااطمینانی طبق مراحل ذیل اقدام شد:

ه های اقتصادی ب مربوط به متریرهای نااطمینانی سیاسا   ARMA* تخمین بهترین الگوی 
 عنوان معادله میانگین مدنظر.

 برآورد شده. ARMA* بررسی وجود واریانس ناهمسانی در پسماند حاصل از الگوی 
 . ARCHو  GARCH* برآورد معادله متریرهای بیان شده با استفاده از الگوهای 

 .EV/EBIT* تعیین ضریف اهمیا هر متریر با توجه به اثر بر 

 های متریرهای سیاستی و ساخا شاخص.* ترکیف نوسان

 ARMAبا معادله ميانگين  GARCH. برآورد الگوي 4-2

جدول ك           ها در  به این متریر یانس مربوط  یانگین و وار عادلات م تایج برآورد م مده  3ن ( آ
 اسا. 
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 . برآورد الگوهاي واریانس ناهمسانی3 جدول

تی
یاس

رس
تغی
م

 

 نتایج حاصل از برآورد

ون 
آزم

ره 
آما

ستگ
همب

خود
 ی

الیسر
ی 

ین
انگ

ه می
عادل

م
 

 مخارج
جاري 
  دولت

861/43 

درآمدهاي 
 77/27  عمومی

حجم 
 47/3  نقدینگی

تولید 
ناخالص 
 داخلی

 77/3 

 نرخ ارز
 

39/8 

 هاي پژوهشماخذ: یافته

سماندهاي معادله میانگین با توجه به آماره      سریالی بین پ ستگی  احتمال وجود خودهمب
 LMآزمون 

درصـــد معنادار اســـت. با توجه به عدم رد شـــدن وجود اثرات  5در ســـطح 1
ــانی، معادله ــد. پس از برآورد الگوهاي  واریانس ناهمسـ هاي مرتبط با هر متغیر برآورد شـ

سب   صل کردن از       GARCHو ARCHمنا ستی دولت و اطمینان حا سیا براي متغیرهاي 
ضرایب و برازش مناسب الگو، مبادرت به  معنی ستخراج واریانس این مدل  دار بودن  ها با ا

 شود.استفاده از معادله واریانس هر متغیر می

 . ضریب اهمیت4-3

ــیاســتی دولت بر نســبت     با توجه به این مطلب که ضــریب اهمیت اثر نوســان متغیرهاي س
ــت و نمی   ــان نیس ــود قبل از بهره و مالیات یکس ها از توان در ترکیب واریانسارزش به س

                                                           
1- Lagrange Multiplier test 
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یکسااان برای متریرها اسااتفاده کرد در این مرحله به برآورد ضااریف اهمیا هر   های وزن
شاااود. برای این کار از روش رگرسااایون حداقل مربعات کدام از این متریرها پرداخته می

 1یعناصار دوران  ونیروش رگرسا ( اساتفاده شاده اساا. برای این منظور،    OLSمعمولی ك
اخص ساخا ش یو برا یادوار تجار اتیدر ادب شتریروش ب نی. اقرار گرفااستفاده مورد 

مل توضااا   یبیترک نده چیاز عوا جار  ده تدا جزء   ،روش نیکاربرد دارد . در ا  یادوار ت اب
  جزءبا   روند کار می هب  یبیکه در سااااخا شااااخص ترک   را  ییرها یاز متر کی هر  یدوران
شاخص ترک  یریمتر یدوران ض  یبرا یبیکه  ساخته م  چیتو صورت ج  شود یآن  داگانه به 

 ((.3کنند كرابطه كمیوارد  ونیرگرس کیدر 

Yt (3ك = β0 + β1Xj.t−k + ut 

سا یجزء دوران Yt (،3در رابطه ك  شاخص ترک  ای ا ض  یبرا یبیکه  ساخته  چیتو   آن 
سااااخا  یکه برا یانفراد یرهایتعداد متر j، ام j انفراد ریمتر یجزء دورانXj  .شاااودیم

اساا. میزان   ریمتر هوقف هدهندنشاان  سیاند Kشاوند و  می فیبا هم ترک یشااخص انفراد 

Rکه توسط   Ytاز  Xjتوضیچ دوران متریر انفرادی  
j

2
دهنده ضریف  شود، نشان  محاسبه می  

محاساابه و اوزان  نییتع فیضاار ون،یاز انجام هر رگرساا پساهمیا آن اسااا. بنابراین، 
 آید.به دسا می (4رابطه كبه صورت  یانفراد ریمرتبط با هر متر

Cj (4ك =
Rj
2

∑ Rj
25

j=1

 

دارد که جزء  نیبه ا یبسااتگ ی،بیدر درون شاااخص ترک یوزن هر ساار ،روش نیدر ا
آن  چیتوض یبرا یبیکه شاخص ترکرا  یریمتر یتا چه اندازه جزء دوران یآن سر یدوران

شاخص   یزمان یسر ،یانفراد ریوزن هر متر نیی. پس از تعدهدمی چیتوض شود، ساخته می 
 .دآیبه دسا می یانفراد یرهایمتر یوزن نیانگیبراساس م یبیترک

ضر،  در شاخص ترک    مطالعه حا ساخا  سا    ینانینااطم یبیهدف از  صا  یهاسیا  یداقت
ستفادهد از این  دولا شرکا شاخص در  ، ا سا  هاتحلیل بازدهی  ؛ از این رو، همانطور ا

                                                           
1- Cyclic Decomposition Techniques  
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ان متریر عنوها به سود قبل از بهره و مالیات به  که در روش تحقیق بیان شد، ارزش شرکا  
 وابسته مورد استفاده قرار گرفته اسا.

های تولید شااده ( اثر واریانسOLSبا اسااتفاده از رگرساایون حداقل مربعات معمولی ك
های متفاوت روی نساابا ارزش به سااود برآورد شااد. سااپس با توجه به ( با وقفه4جدول ك

های موجود، بهترین معادله انتخاب شاااد. به همین ترتیف پنج معادله برای واریانس           آماره 

Rپنج متریر حاصاال شااد. نساابا   
Rهر معادله به مجموع  2

ها وزن سااری زمانی مربوطه 2
(، ضریف اهمیا هر متریر محاسبه   4شود. به زبان ریاضی با استفاده از رابطه ك   محسوب می 

( ختصااه شااده  4شااد. وزن برآورد شااده و همچنین وقفه موردنظر هر متریر در جدول ك 
 اسا. 

 ي نااطمينانيرهايمتغ هايانسيوار وزن. 4 جدول

 وقفه وزن واریانس متغیر
 1 30/0 مخارج جاری دولت
 5 30/0 درآمدهای عمومی

 2 005/0 حجم نقدینگی
 0 27/0 تولید ناخالص داخلی

 0 12/0 نرخ ارز
 های پژوهشماخذ: یافته

شده از    انسیوار ستخراج  ص    (،4جدول كهای ا سان  یشاخ  مربوطه یرهایمتر هایاز نو
 نیتربه بزرگك شااد یبندرتبه کیصاافر و  نیب ،دولا یهاساایاسااا  ریمتر پنج. هسااتند

 برای این منظور شااود(.داده می عدد صاافر انسیوار نیترچکو به کو کیعدد  انسیوار
  شد.استفاده  (5رابطهكاز 

σxt (5ك −MIN(σxt)

MAX(σxt) − MIN(σxt)
               

و  صفر هرا در فاصل انسیوار یزمان یسر پنجاسا که  ایروش واسطه کی (،5رابطهك
ستفاده ترکیبی از و  عیتوز کی منظور ایجاد  کند. بهفراهم میرا  یزمان یسر  پنج قابلیا ا

های اقتصااادی، ضااریف هر متریر در واریانس مرتبط با آن  شاااخص نااطمینانی ساایاسااا 
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مقایسه ای از شاخص  1ضرب شد و جمع جبری حاصل مورد محاسبه قرار گرفا. نمودار 
نااطمینانی محاساابه شااده در مقابل ترییرات ارزش شاارکتها نساابا به سااود قبل از بهره و   

 دهد. ها را نشان میالیات آنم

 ياقتصاد يهاسياست ينانيحاصل از نااطم اثراتبه  هاتغييرات ارزش شرکتواکنش  .1 نمودار

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

DLog(EV/EBIT) DLog(Uncertainty) 
 های اقتصادی چین: بروز نااطمینانی در سیاستنقطه -
 ها به سود قبل از بهره و مالیات خطی: تغییرات در ارزش شرکت -

 های پژوهشماخذ: یافته

 . برآورد رگرسيون کوانتايل4-4

های پتروشااایمی در شااارایط متفاوت بازار و  برای تاثیر نااطمینانی روی بازدهی شااارکا
های متفاوت از تفاضاال لگاریتم شاااخص نااطمینانی، تفاضاال لگاریتم قیما نفا  ساارمایه

فاده شد. برای نرخ ارز استنرخ بهره حقیقی و تفاضل لگاریتم  تمیتفاضل لگارسبد اوپک، 
 ( بررسی شد.5این منظور، مانایی متریرهای مورد نظر مطابق جدول ك
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 . بررسي مانايي متغيرهاي مورد مطالعه5 جدول
 آزمون یبررس KPSSآزمون آماره  ADFآماره آزمون  متغیر

 مانا 12/0 -748/5 شاخص نااطمینانی تمیتفاضل لگار

 مانا 395/0 -722/10 کنفت سبد اوپ متیق تمیتفاضل لگار

 مانا 082/0 -2/2 نرخ بهره حقیقی تمیتفاضل لگار

 مانا 27/0 -966/6 تفاضل لگاریتم نرخ ارز
با های پتروشیمی بازدهی شرکت

 الیر اردیلیهزار م کمتر ازدو هیسرما
 مانا 085/0 -538/9

های پتروشیمی با بازدهی شرکت
 الیر اردیلیاز هزار م از دو بالاترسرمایه 

 مانا 379/0 -08/8

 های پژوهشماخذ: یافته

دهنده مانایی تمامی متریرها در      ، نشاااانKPSSفولر و نتایج حاصااال از آزمون دیکی  
های آماری متریرهای مورداستفاده در راستای امکان   درصد اسا. بررسی ویژگی    5سطچ  

( ارائه شااده 6اسااتفاده از رگرساایون کوانتایل صااورت پذیرفا. نتایج حاصاال در جدول ك
 اسا. 

 آماري متغيرهاي مورد استفاده هايبررسي ويژگي .6جدول 

 شرح

تفاضل 
 تمیلگار

شاخص 
 ینانینااطم

تفاضل 
 تمیلگار

 نفت متیق
 سبد اوپک

تفاضل 
 تمیلگار

نرخ بهره 
 یقیحق

تفاضل 
لگاریتم نرخ 

 ارز

بازدهی 
 یهاشرکت

ا ب یمیپتروش
 سرمایه کم

 بازدهی
 یهاشرکت

ا ب یمیپتروش
 سرمایه زیاد

 0 0 0 018/0 -004/0 003/0 میانگین
 006/0 -001/0 002/0 014/0 -002/0 -008/0 میانه

 13/0 198/0 145/0 059/0 498/0 249/0 حداکثر
 -219/0 -231/0 -429/0 002/0 -255/0 -034/0 حداقل

انحراف 
 معیار

044/0 
129/0 012/0 072/0 073/0 064/0 

 -724/0 -57/0 -721/3 397/1 887/0 898/3 چولگی
 408/4 983/4 98/23 857/4 022/6 128/21 کشیدگی
 0084/9 553/11 333/1094 852/24 123/27 852/778 1جارک برا
 های پژوهشماخذ: یافته

                                                           
1- Jarque-Bera Test 
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به منظور تشااخیص کارایی رگرساایون کوانتایل، مقادیر چولگی و کشاایدگی متریرها  
مربوط به  یهابراسااااس اندازه( JBك آزمون نرمال جارک برامورد بررسااای قرار گرفا. 

قارن عمود  مل م    عیتوز یو افق یت مال ع ند ینر  یدگی و کشااا یکه توساااط چولگ   ک
شند، مقدار آماره  عیبا توز یجامعه آمار کیها از اگر داده .شوند یم یریگاندازه  نرمال با

 ی،ت مجانبآماره به صور  نیا یبرا یاحتمالات عیبرابر با صفر اسا و توز   بایکوچک و تقر

بدین شرح اسا که    فرض صفر  ،اساس  نیهم بر خواهد بود. آزادیدرجه  2با   χ2 عیتوز
ش  یهمزمان مقدار چولگ» شده نمونه    یدگیو ک صتح  سا صفر   یاا نتایج این آزمون  .«ا

شان  سا. از این رو، متریرها از      ن سی ا صفر برای متریرهای مورد برر شدن فرض  دهنده رد 
 یک توزیع نرمال فاصله دارند. بنابراین، با توجه به این امر که استفاده از میانگین متریرهای
مسااتقل برای توصاایف متریر وابسااته با توجه به رگرساایون حداقل مربعات معمولی در این 

تواند این خطا را از میان شااود، اسااتفاده از رگرساایون کوانتایل می شاارایط دچار خطا می
 بردارد.

( برای بازدهی 7تخمین رگرسیون کوانتایل برای شرایط متفاوت بازار به شرح جدول ك
های پتروشیمی با  ( برای بازدهی شرکا 8های پتروشیمی با سرمایه کم و جدول ك  شرکا 

( برای OLSدر برآورد رگرسااایون حداقل مربعات معمولی كسااارمایه بالا برآورد شاااد.     
اره جارک برا به منظور بررسااای نرمال بودن های پتروشااایمی با سااارمایه کم، آمشااارکا

سماندها با عدد   سطچ     5/5پ شان از عدم برقراری فرض نرمال در  صد دارد. آزمون   5ن در
یالی بروش    ماره     1گادفری -خودهمبساااتگی سااار مال وجود    42/4با آ نشااااان از احت

سطچ       سماندها در  ستگی در پ سانی     10خودهمب صد دارد. آماره آزمون واریانس ناهم در
سماند در سطچ      2گادفری -پاگان -شبرو درصد با   5به منظور بررسی واریانس جمتت پ

ماره   کارایی        2/13آ به منظور  نابراین،  یانس جمتت اختل را رد کرد؛ ب همسااااانی وار
های معادله برآورد شاااده برای شااارکا برآورد از رگرسااایون کوانتایل اساااتفاده شاااد.  

 اسا.( 6پتروشیمی با سرمایه کم به شرح رابطه ك

                                                           
1- Breusch-Godfrey 

2- Breusch-Pagan-Godfrey 
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 (6ك

RCaplow =  C1 × RCaplow−1 + C2 ×  DlogU−1  +  C3

×  DlogOpec−2  +  C4 ×  DlogR + C5

× DlogEr−1  +  C6 

با  يميپتروش يهاشرکت يبازده يبرا. نتايج حاصل از برآورد رگرسيون کوانتايل 7 جدول
 کم هيسرما

ک
صد

 

𝐏𝐬𝐞𝐮𝐝 𝐑𝟐 

𝐀𝐝𝐣𝐮𝐬𝐭𝐞𝐝 𝐑𝟐 

 احتمال
براساس 

 آماره
Quasi
-LR 

𝐑𝐂𝐚𝐩𝐥𝐨𝐰−𝟏 𝐃𝐥𝐨𝐠𝐔 𝐃𝐥𝐨𝐠𝐎𝐩𝐞𝐜 𝐃𝐥𝐨𝐠𝐑 𝐃𝐥𝐨𝐠𝐄𝐫 

 ضریب
 احتمال

 ضریب
 احتمال

 ضریب
 احتمال

 ضریب
 احتمال

 ضریب
 احتمال

10 
52/0 

0/0 
627/0- 813/0- 148/0- 91/0 361/0- 

46/0 0/0 0/0 08/0 3/0 17/0 

20 
4/0 

0/0 
603/0- 386/0- 029/0- 144/0- 469/0- 

32/0 0/0 08/0 6/0 8/0 04/0 

45 
23/0 

0/0 
537/0- 413/0- 002/0 11/0 071/0- 

14/0 0/0 09/0 9/0 8/0 7/0 

72 
26/0 

0/0 
427/0- 053/0- 038/0- 638/1 319/0 

16/0 0/0 8/0- 6/0 05/0 2/0 

OL
S 

- 
0/0 

616/0- 326/0- 112/0- 077/1 119/0 

4/0 0/0 1/0 1/0 16/0 5/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

 Pseudo R
Adjusted R بیش ازهای مورد بررسی  رگرسیون در صدک   2

اسا. با  2
درصاااد آن، مدل برآورد شاااده، پایدار      5و احتمال کمتر از   Quasi-LRتوجه به آماره    

 اسا.
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 کم هيبا سرما يميپتروش يهاشرکتتخمين توزيع ضرايب رگرسيون  .2نمودار 

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

RCap low

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

DlogU

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

DlogOPE C

-2

-1

0

1

2

3

4

DlogR

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

DlogE r

 
 های پژوهشماخذ: یافته

 54و آماره  0ها با احتمال آزمون والد به منظور بررساای برابری ضاارایف تخمین زننده
شان  ضرایف تخمین ن سطچ  زنندهدهنده عدم برابری  سا. همچنین آزمون    5ها در  صد ا در

ها را در  زننده ضااارایف تخمین فرض متقارن بودن   41و آماره   001/0تقارن نیز با احتمال    
 کند.درصد رد می 5سطچ 
س  برآورد در ش  یهاشرکا  یبرا( OLSك یمعمول مربعات حداقل ونیرگر  با یمیپترو
شان  62/0 عدد با پسماندها  بودن نرمال یبررس  منظور به برا جارک آماره بالا، هیسرما   از ن

 روش به یالیساار یخودهمبسااتگ آزمون. دارد درصااد 5 سااطچ در نرمال فرض یبرقرار
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 5 سااطچ در پسااماندها در یخودهمبسااتگ وجود احتمال از نشااان 62/7 آماره با گادفری
صد  سان  انسیوار آزمون آماره. دارد در س  منظور به گادفری -پاگان -بروش یناهم  یبرر

 جمتت انسیوار یهمسااان 68/16 آماره با درصااد 5 سااطچ در پسااماند جمتت انسیوار
. شااد فادهاساات لیکوانتا ونیرگرساا از برآورد ییکارا منظور به بنابراین، کرد؛ رد را اختل
شرکا         2نمودار شده برای  سا. معادله برآورد  شده ا ضرایف برآورد  های بیانگر توزیع  

 ( اسا:7پتروشیمی با سرمایه بالا به شرح رابطه ك

(7) RCaphigh = C1 × RCaphigh−1
+ C2 × DlogU−1 + C3

× DlogOpec−2 + C4 ×  DlogR + C5
× DlogEr−1 + C6 

 
با  يميپتروش يهاشرکت يبازده يبرا. نتايج حاصل از برآورد رگرسيون کوانتايل 8 جدول

 بالا هيسرما

ک
صد

 

𝐏𝐬𝐞𝐮𝐝 𝐑𝟐 

𝐀𝐝𝐣𝐮𝐬𝐭𝐞𝐝 𝐑𝟐 

 احتمال
براساس 

 آماره
Quasi-

LR 

𝐑𝐂𝐚𝐩𝐥𝐨𝐰−𝟏 𝐃𝐥𝐨𝐠𝐔 𝐃𝐥𝐨𝐠𝐎𝐩𝐞𝐜 𝐃𝐥𝐨𝐠𝐑 𝐃𝐥𝐨𝐠𝐄𝐫 

 ضریب
 احتمال

 ضریب
 احتمال

 ضریب
 احتمال

 ضریب
 احتمال

 ضریب
 احتمال

10 
43/0 

0/0 
456/0- 022/0 112/0- 287/10 463/0- 

36/0 03/0 9/0 2/0 16/0 1/0 

20 
31/0 

0/0 
361/0- 255/0- 088/0- 687/1- 383/0- 

22/0 1/0 38/0 3/0 08/0 2/0 

45 
24/0 

01/0 
648/0- 066/0 048/0- 562/0- 0069 

14/0 0/0 8/0 6/0 5/0 8/0 

72 
16/0 

08/0 
546/0- 016/0- 077/0- 302/0- 222/0 

05/0 0/0 9/0 35/0 7/0 4/0 

OLS 
- 

0/0 
492/0- 071/0- 124/0- 416/0- 063/0 

31/0 0/0 7/0 06/0 5/0 76/0 

 های پژوهشماخذ: یافته

Pseudo R
Adjusted R بیش ازرگرسیون در صدکهای مورد بررسی     2

اسا. با توجه   2
 درصد آن، مدل برآورد شده، پایدار اسا. 5و احتمال کمتر از  Quasi-LRبه آماره 
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 بالا هيبا سرما يميپتروش يهاشرکتتخمين توزيع ضرايب رگرسيون  .3نمودار 

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

RCap high

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

DlogU

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

DlogOPE C

-4

-3

-2

-1

0

1

2

DlogR

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

DlogE r

 
 پژوهشهای ماخذ: یافته

و آماره  89/0ها با احتمال آزمون والد به منظور بررساای برابری ضاارایف تخمین زننده
درصااد اسااا. همچنین   5ها در سااطچ زنندهدهنده برابری ضاارایف تخمیننشااان 66/12

ا هزنندهفرض متقارن بودن ضرایف تخمین 99/30و آماره  36/0آزمون تقارن نیز با احتمال 
 .اسا شده برآورد فیضرا  عیتوز انگریب 3 نمودارکند. تایید میدرصد را  5را در سطچ 

 های اقتصاااادی بر بازدهی   با توجه به تمرکز این مطالعه بر اثر نااطمینانی سااایاساااا          
های پتروشیمی، تاثیر این متریر در شرایط متفاوت بازار كصعودی و نزولی( تخمین شرکا

ی، های اقتصااادایجاد نااطمینانی ساایاسااا زده شااد. نتایج بیانگر آن اسااا که در صااورت
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های پتروشیمی با سرمایه کم در وضعیا بازار نزولی، بیشترین تاثیر منفی       بازدهی شرکا 
پذیرند. بنابراین، با کاهش روند نزولی، میزان های اقتصااادی میرا از نااطمینانی ساایاسااا

 همچنین در شااارایطیابد.   ها از نااطمینانی کاهش می    تاثیرپذیری منفی بازدهی شااارکا     
ها معنادار نیسااا. خروج از روند نزولی، اثربخشاای نااطمینانی روی بازدهی این شاارکا 

 -در میانه وضاااعیا بازار نزولی-های پتروشااایمی با سااارمایه بالا درخصاااوص شااارکا
ی اقتصادی  هاتواند بر بازدهی اثرگذار باشد، درحالی که نااطمینانی سیاسا   نااطمینانی می
 ها ندارد. ط بازار، اثر معناداری بر روی بازدهی شرکادر سایر شرای

 گيري بندي و نتيجهجمع -5
صاد  ثباتییکننده بجادیمطالعه عوامل ا نیدر ا   یهاشرکا  یبازده رییکه منجر به تر یاقت

سرما  ی با میپتروش  قرار  یمورد بررس  ،شوند می متفاوت بازار شرایط در  هیسطوح مختلف 
های ثباتی اقتصااادی از دادهشاااخص از عوامل ایجادکننده بی. جها برآورد یک گرفا

فصااالی مخارج جاری دولا، درآمدهای عمومی دولا، حجم نقدینگی، تولید ناخالص             
صااورت  به 1384-1397های داخلی و نرخ ارز به عنوان متریرهای ساایاسااتی در طول سااال

ستفاده شد.       هیرماس  زانیتوجه به مبا  فعال حوزه پتروشیمی  یهاشرکا  یبندطبقهفصلی ا
  ادیدر شاارایط متفاوت اقتصاا عوامل مختلف رینساابا به تاث نتیجه جامعی تواندیها، مآن

 هیاز منظر سااارما یبندطبقه ، بنابراین،را نشاااان دهدهای بزرگ و کوچک برای شااارکا
احتمال وجود ارتباط میان ترییر  .رفایاهداف مقاله صاااورت پذ وردبرآ یها براشااارکا

سرمایه در ایران با توجه به امکان       شا  صادی و بازگ قیما نفا، عدم اطمینان به ثبات اقت
 وجود ناهمگونی توزیعی در رگرسیون کوانتایل مورد بررسی قرار گرفا. 

صورت       سایر مطالعات  سا آمده در این مطالعه به عنوان اطتعات تکمیلی  نتایج به د
هایی متفاوت به    تر، ما از جنبه  شاااود. به عبارت دقیق  در این حوزه محساااوب می پذیرفته  

 ها به این تحقیقات اضافه کردیم: بررسی شرایط پرداخته و اطتعاتی را در مورد آن
بازدهی            -الف بات اقتصااااادی بر  به ث نان  عدم اطمی فا و  ما ن اثرات مشاااترک ترییر قی

 ی پتروشیمی ایران بررسی شد. هاگذاری صورت پذیرفته در شرکاسرمایه
با اسااتفاده از مدل رگرساایون کوانتایل، شاارح بیشااتری ارائه شااد و به کشااف اثرات   -ب

شکل توزیع  سرمایه   معیارها، نه فقط بر محتوا، بلکه بر  شروط در بازدهی  ذاری در گهای م
 های مورد بحث پرداخته شااد. به ویژه به بررساای این موضااوع پرداختیم که ترییرشاارکا
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شرایط     صادی بر بازدهی در  قیما نفا، بازده حقیقی، نرخ ارز و عدم اطمینان به ثبات اقت
ازدهی تواند بگذارد. نتایج نشااان داد، نااطمینانی میبازار صااعودی و نزولی چه تاثیری می

های مختلف در شاارایط صااعودی و نزولی به میزان متفاوتی تحا ها را با ساارمایهشاارکا
هایی که ساارمایه بالایی دارند، اثرپذیری از نااطمینانی در بازار ر شاارکاتاثیر قرار دهد. د

های پتروشاایمی با ساارمایه کم در وضااعیا نزولی صااعودی، معنادار نیسااا و در شاارکا
د بازار به پذیرند و این اثر با ترییر رونبازار، بیشاااترین اثر منفی را از افزایش نااطمینانی می

 و خواهد بود.رشرایط صعودی با کاهش روبه
صل از این مدل، می  سا   با اتکا به نتایج حا سیا صادی د توان به اثر بالای  ولا های اقت

های پتروشیمی اشاره کرد؛ از این   گذاری در شرکا در وضعیا نزولی بازار روی سرمایه  
رو، در این شرایط، اتخاذ هرگونه سیاسا اقتصادی از طرف دولا باید با لحاظ وضعیا       

گذاری در آن صاااورت پذیرد. بنابراین، لازم اساااا      و بازدهی سااارمایه     بازار سااارمایه    
سازوکارهای نظارتی در جها کنترل روند تحول بازار سرمایه با توجه به ترییرات اقتصاد     

گذاران قرار گرفته و شاافافیا مالی بیشااتری در گزارشااات   کتن مورد توجه ساایاسااا 
صورت پذیرد تا ت      سرمایه  صادی و همچنین بازار  صریچ به  اقت رییرات در هر بازار به طور 

  بازار دیگر انعکاس یابد.
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  منابع
 هایشرکا  سهام  قیما شاخص  بر ارز نرخ نااطمینانی تاثیر سنجش (. 1396پور، مهدی. كدیفا

 . 105-131(، 11ك 22، اقتصاد کتن، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صنعتی

مام  له و  وردی، قدرت ا یده محبوبه    ،جعفریا مال  (. اثر بحران1398. كسااا نه و     یهای  قال تکا بر انت
 . 63-84، 47 ،یاقتصاد مال، رانیو ا افتهیتوسعه  یمال یبازارها انیم نوسان زیسرر

های اقتصااادی های ناشاای از نااطمینانی ساایاسااا(. تاثیر شااوک1397زاده پیه جک، بهمن. كبیگ
 نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه محقق اردبیلی.پایانداخلی و خارجی بر اقتصاد ایران. 

(. 1398شااااکری، عباس، بهرامی، جاوید، طاهرپور، جواد، طالبلو، رضاااا ودرخشاااان، مساااعود. ك
، 47، اقتصاااد مالیی، سااازهیشااب کیو نوسااان نرخ ارز،  یرفتار تودها ،یاجتماعهای شاابکه

111-85 . 

مان  هاد       فر فاری، فر له و غ جانی،اکبر، فرزین وش، اساااادا ید، کمی بازار  1398. كآرا، وح (. نقش 
ال در ح یاز کشورها  یو منتخب رانیا یمطالعه موردی كو رشد اقتصاد   یمال نیدر تام هیسرما 

 . 19-37، 47 ،یاقتصاد مال(. توسعه

 . دانشگاه صنعتی شریف.لیکوانتا ونیارائه رگرس(. 1396ك .کشاورز حداد، غتمرضا

صنعا     (. 1394محمدپور چهارده، امید. ك  پتروشیمی در بررسی آثار نوسانات نرخ ارز بر بازدهی 
نامه کارشااناساای ارشااد. دانشااگاه آزاد اسااتمی واحد تهران  . پایانبورس اوراق بهادار تهران

 مرکزی.
های (. بررسی تاثیر نااااوسانات شوک    1388ك ، محمد.رضایی پور  ،مجید ورضا، آقایی  ،نجارزاده

خود  رهاااایافا ارزی و قیمتی بر شاخص قیما سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  
 .147-175(، 9ك 1، پژوهاشهای اقتصادیرگرسیون برداری، 

سانات مالی و پولی          (. 1397فر، روح لله. كنعمتی سبا به نو سهام ایران ن سیا بازار  سا سی ح  .برر
 نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه آزاد استمی واحد بندرعباس. پایان

 بر (. تاثیر ساااختار سااررسااید بدهی1396ك ، حساان.چناری بوکازهره و ،، حاجیهامحمد ،نمازی
(، 9ك 34، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشمدیریا سود مااابتنی بااار اقاااتم تعهدی، 

30-1.  
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