
Quarterly Management & Human Resources in Oil Industry 

8 / Vol. 16 / No. 64 / Summer 2025 

 

 

 

The effect of oil price fluctuations and stock 
returns on the investment level of companies 

 

Sohrab Osta
1
 - Behrang Parsafard

2
 - Hadi Sheykhi

3 

 

 
Abstract 

The behavior of crude oil prices has become more unstable since 1973, and 

this has had a significant impact on the behavior of macroeconomic variables 

such as GDP, inflation, and productivity. The results of recent studies 

indicate the small effect of oil price changes on decision-making at the level 

of companies; Fluctuations in oil prices create uncertainty about company 

profitability, valuations, and investment decisions. This article examines the 

effect of oil price fluctuations and stock returns on the investment of 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The current research is 

of applied type and retrospective in terms of time. Also, the statistical 

sample of the research includes 105 companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange between 1394 and 1400. The research results show that oil price 

fluctuations and stock return fluctuations have a significant effect on the 

investment level of the sample companies. This means that companies 

postpone their investments in the face of oil price fluctuations; Also, in 

response to the increase in the volatility of stock returns, they increase their 

investor level. Also, the results indicate that stock return fluctuations have 

less effect on the investment level of companies compared to oil price 

fluctuations. 
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سطح نوسانات قیمت نفت و بازده سهام بر  تأثیر

 ها شرکت گذاری سرمایه

 سهراب استا
  ـ هادی شیخی  ـ بهرنگ پارسافرد *

 

 چکیده

بر  بسزایی این امر تأثیر و شده تر  ثبات بی 3791 سال از خام نفت قیمت رفتار
 وری بهره و تورم داخلی، ناخالص تولید مانند اقتصادی کلان متغیرهای رفتار

اندک تغییرات قیمت  تأثیرنتایج حاصل از مطالعات اخیر حاکی از . داشته است
ایجاد  منشأ؛ نوسانات قیمت نفت استها  گیری در سطح شرکت  نفت بر تصمیم

گذاری  ها و تصمیمات سرمایه گذاری مورد سودآوری شرکت، ارزشنااطمینانی در
نوسانات قیمت نفت و بازده سهام بر  تأثیربررسی مقاله حاضر به . است

 .پردازددر بورس اوراق بهادار تهران می شده پذیرفته های شرکت گذاری سرمایه
 نگر گذشته نوع از زمانی بعد لحاظ از و است کاربردی نوع از حاضر پژوهش

در بورس  شده پذیرفتهشرکت  301همچنین نمونه آماری پژوهش نیز شامل  .است
نتایج پژوهش نشان  .است 3400الی  3174در بازه زمانی  اوراق بهادار تهران

گذاری  که نوسانات قیمت نفت و نوسانات بازده سهام بر سطح سرمایه دهد می
ها در مواجه با  به این معنی که شرکت. های نمونه تأثیر معناداری دارند شرکت

اندازند؛ همچنین در  های خود را به تعویق می گذاری نوسانات قیمت نفت سرمایه
 .دهندخود را افزایش می گذارواکنش به افزایش نوسانات بازده سهام سطح سرمایه

همچنین نتایج حاکی از اثرگذاری کمتر نوسانات بازده سهام بر سطح 
 .استها نسبت به نوسانات نرخ نفت  گذاری شرکت‏سرمایه

هرا،   گذاری شررتت  سرمایهقیمت نفت، ثباتی محیطی،  بی بازده سهام، :کلیدی واژگان

 .نوسانات

                                                           
 s.osta@ilam.ac.ir(. نویسنده مسئول)استادیار حسابداری، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه ایلام، ایلام، ایران .  

. دانشجوی دتترای حسابداری، دانشکده مدیریت و حسابداری، دانشگاه علامه طباطبایی تهران، تهران، ایران.  
Behrang.parsafard@yahoo.com 

 .دیریت و حسابداری، دانشگاه علامه طباطبایی تهران، تهران، ایراندانشجوی دتترای حسابداری، دانشکده م.  

 مقاله علمی ـ پژوهشی

 

  02 / 6/20 تاریخ پذیرش    02 / 2/2 تاریخ دریافت 

 سال شانزدهم   66شماره   020 تابستان   40تا   3صفحات   [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
hr

m
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

31
 ]

 

                             2 / 24

mailto:s.osta@ilam.ac.ir
mailto:Behrang.parsafard@yahoo.com
mailto:Behrang.parsafard@yahoo.com
http://iieshrm.ir/article-1-1804-fa.html


 فصلنامه مطالعات راهبردی در صنعت نفت و انرژی/  30

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

 قدمهم

این پروسه از جهانی . حرتت به سمت یکپارچگی است در حال سرعت بهاقتصاد جهانی 

فدراسیون ) های مالی و بازارهای سرمایه ظاهر شده است بیشتر در بازار ظاهراًشدن 

دغام بازارهای سرمایه در سراسر جهان در حال ا (. 2 1 آسیایی،  وهای اروپایی  بورس

 .تنند می حرتت شتریبچه هستند و به سمت یکپارچگی هر

ذاتی به اقتصاد متصل  صورت بهقیمت نفت و قیمت سهام در بازار سرمایه  اساساً

شواهد مستحکم در ادبیات، یک رابطه قوی بین قیمت نفت و اقتصاد را نشان . هستند

تنزیل های سهام ته ارزش  قیمت ته آنجا ازآن، بر علاوه(. Hamilton, 2009)دهد  می

ند، وابسته به اقتصاد هستند، بنابراین باید انتظار شده فعلی درآمد خالص آتی هست

داری میان تغییرات قیمت نفت و بازار سرمایه وجود داشته  داشته باشیم ته رابطه معنی

ها و یا  ته قیمت احتمال وجود دارداین اساس  اینبر (.Jones,& Kaul, 1996)باشد 

 نشان راس. ها ارتباط داشته باشد گذاری دارایی های قیمت نوسانات این دو سری با مدل

امر  این و دارد اطلاعات جریان میزان به بستگی ها دارایی بازده در نوسانات ته دهد می

 نوسان تولید یندفرا در تواند یم بازار یک از اطلاعات جریان ته مبین این موضوع است

 دو بین زمانی های سری رابطه از درست درکلذا  مداخله تند دیگر، مرتبط بازار یک در

 .(Ross, 1989)د بو خواهد مفید گذاران سیاست مالی وهای بازار فعالان برای بازار

رو  عیها در صنا آن ایآ نکهینظر از ا ها صرف در اقتصاد امروز، رشد برای تمام شرتت

. شود یامری ضروری محسوب م ر،یخ ایهستند  افتهی در بازارهای بالغ و تکامل ایبه رشد 

 یها است ته در جستجوی فرصت ییها برای شرتت یو الزام اساس ازین ،یگذار هیسرما

 زهیانگ جادیاست ته ا یمحرت رویی، ن(یگذار هیسرما)رشد  یها فرصت. رشد هستند

(. Ferdinand et al, 1999) شود یم محسوب گذاران هیبرای سرما یترده و پاداش

 ازمندیو ن شوند یرو م روبه یادیز یگذار هیسرما یها همواره با فرصت ،یتجار یواحدها

 یگذار هیواقع، سرما در. هستند نهیبه یگذار هیسرما کینسبت به  یمنطق یریگ میتصم

اما مسئله  ردیمنابع و تارا بودن آن صورت بگ تیبا توجه به محدود دیبا یهر واحد تجار

 ی یا تغییراتگذار هیسرما یها راجع به فرصت یریگ میها و تصم انتخاب طرح ،یاصل

اساس منافع بر تواند یاست ته م یواحد تجار رانیمد لهیوس به گذاری سرمایه سطوح

 کیتضاد منافع ممکن است مانع انجام  ،یبه عبارت. ردیها صورت گ آن یشخص

 (.21  ،معتمدی فاضلو  یثقف)شود  نهیبه یگذار هیسرما

                                                           
1. Federation of Euro – Asian Stock Exchange 
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 طور به هم آنو  گذارد می تأثیر تننده مصرف رفتار بر نفت قیمت در نوسان

در یک پورتفوی استاندارد، سهام یک  .گذارد یم ریتأث اقتصاد تلی عملکرد بر مستقیم

یک شاخص مفید از عملکرد  عنوان بههای بازار سهام  آید و قیمت شمار می  دارایی مهم به

بالقوه  طور بهتغییرات در نوسانات قیمت سهام . شود آتی اقتصاد، در نظر گرفته می

بنابراین تخمین پویایی  ؛وطه در این بازارها را تغییر دهدهای مرب گذاری تواند سرمایه می

بینی  گذاری دقیق، پیش قیمت های تدوین مدل منظور بهنوسانات در نفت و قیمت سهام 

تر و تل اقتصاد، مهم  نوسانات آتی قیمت سهام و برای شناخت بهتر بازارهای مالی وسیع

 رو روبهآینده تجاری خود خصوص  بسیاری در یاطمینانناتجاری با  واحدهایاست؛ زیرا 

. بود خواهد تأثیرگذار، تقاضا و سودآوری شرتت ها هزینهشرایط آینده بر . هستند

 های شوکاقتصادی،  های شوکخصوص آینده شرتت از  شده درایجاد  های یاطمیناننا

خصوص آینده شرتت وجود  اطلاعات تاملی در ته هنگامی. دنگیر میت نشأ... سیاسی و

 خصوص تصمیمات در گیری تصمیمبا حداتثر سودآوری قادر به  ها شرتتداشته باشد، 

خصوص آینده بر تصمیمات  ی دراطمیناننابه بیانی دیگر، . خود هستند های گذاری سرمایه

 های گذاری سرمایهخصوص  در یاطمیناننقش نا. است تأثیرگذارشرتت  های گذاری سرمایه

شرتت در موارد  های گذاری سرمایهته  شود میشرتت هنگامی بیشتر نمایان 

 (.Alaali, 2020)باشد  ناپذیر برگشت

 ؛هستندمؤثر  ها گذاری شرتت بر تصمیمات سرمایه یاطمیناننادو نوع از انواع 

ته این نوع ریسک به شرایط  سیستماتیک باشدتواند ناشی از ریسک غیر مینانی میاطنا

نوع . های ناشی از اقتصاد تلان نامرتبط است یاطمیناننا ص شرتت بستگی دارد و باخا

ؤثر باشد، های شرتت م گذاری تواند بر تصمیمات سرمایه ته می  یاطمیناننادیگری از 

دو تنند ته هر طالعات پیشین بیان میم(. Alaali, 2020)تیک است ریسک سیستما

تت های بهینه شر گذاری بر سرمایه سیستماتیک تأثیر بسیاریتیک و غیرریسک سیستما

سیستماتیک نسبت به ریسک سیستماتیک اهمیت بو دریافت ته ریسک غیر. دارند

 ددار یاطمینانناتحت شرایط  ،های شرتت گذاری بیشتری برای توضیح سرمایه

(Bo, 2002) .ریسک )جهانی  یاطمیناننامعتقدند ته  پیندوچ و در مقابل، تابالرو

شرایط خاص شرتت   های شرتت نسبت به گذاری تری بر سرمایهتأثیر مهم( سیستماتیک

ناشی از  یاطمینانمعتقدند ناو همکاران  همچنین بائوم. (Caballero &. Pindyck, 1996) دارد

 ته یدرحالها دارند  گذاری شرتت شرایط خاص شرتت تأثیر منفی و معناداری بر سرمایه

 .(Baum et al, 2008) های شرتت تأثیر مثبت دارد گذاری اقتصاد تلان بر سرمایه یاطمیناننا

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
hr

m
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

31
 ]

 

                             4 / 24

http://iieshrm.ir/article-1-1804-fa.html


 فصلنامه مطالعات راهبردی در صنعت نفت و انرژی/  36

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

های منابع مختلف  در بین قیمت یاطمینانناترین منابع قیمت نفت یکی از مهم 

نفت خام بیشترین سهم از تقاضای انرژی جهانی را دارد (. Chardon, 2007)انرژی است 

درصد تل انرژی جهان را پوشش  2 تننده انرژی، نفت حدود  و از بین منابع تنترل

محیط  ناشی از یاطمینانناتواند از طریق تأثیر بر  نوسانات قیمت نفت می. دهد می

های  همچنین تأثیر قیمت. گذار باشدگذاری شرتت تأثیر عملیاتی بر تصمیمات سرمایه

گذاری  تواند بر تصمیمات سرمایه های انرژی نیز می نفت بر قیمت مواد اولیه و حامل

خصوص  ویژه در معتقد است ته به برنانک(. Pindyck, 1991)شرتت مؤثر واقع شود 

ریسک شرتت، نوسانات قیمت نفت تأثیر بیشتری در تصمیمات های پر گذاری سرمایه

تند ته افزایش قیمت نفت موجب افزایش ارزش انتظار برای  وی بیان می. شرتت دارد

 تند گذاری شرتت تاهش پیدا می سطح سرمایه تیدرنهاشود و  گذاری می سرمایه

(Bernanke, 1983) .های واقعی بیان  نهناپذیر و تئوری گزی گذاری برگشت تئوری سرمایه

رابطه منفی و معناداری وجود  یاطمینانناهای شرتت و  گذاری تنند ته بین سرمایه می

، ستینته اهمیت آن تمتر از نوسانات قیمت نفت   یاطمینانمنبع دیگری از نا .دارد

 (.Alaali, 2020) استثباتی بازار سرمایه  بی

های متناقضی  ها یافته گذاری شرتت خصوص تأثیر بازار سرمایه بر سرمایه در

عنوان معیار  با استفاده از بازده روزانه سهام بهبائوم و همکاران، ، مثال عنوان به. وجود دارد

عنوان نوسانات  بازده سهام بهگیری نوسانات ذاتی و همچنین شاخص سالانه  اندازه

گذاری شرتت  و سرمایه یاطمیناننارسی رابطه بین انواع به بر( بازار سهام)ذاتی غیر

گذاری  ذاتی بازار و سرمایه یاطمیناننا دهد ته بین های آنان نشان می یافته. پرداختند

های شرتت رابطه  گذاری بازار و سرمایه یاطمینانناشرتت رابطه منفی و معنادار و بین 

تند ته  بیان می رشید ته یدرحال. (Baum et al, 2008) مثبت و معناداری برقرار است

و ( گیری نوسانات درآمد فروش شرتت معیار اندازه)سیستماتیک بین نوسانات غیر

. (Rashid, 2011) های شرتت رابطه منفی و معناداری وجود دارد گذاری سرمایه

تلی شرتت با  یاطمینانناگذاری شرتت و  همچنین بولان به بررسی رابطه بین سرمایه

بازار و  یاطمیناننابا استفاده از  یاطمیناننا. های آمریکایی پرداخت از شرتتاستفاده 

 یاطمیناننادهد ته  های وی نشان می یافته. بررسی قرار گرفتصنعت مورد یاطمیناننا

صنعت بر  یاطمیناننا ته یدرحالگذاری شرتت تأثیر مثبت دارد  بازار بر سرمایه

 .(Bulan, 2005) گذاری شرتت تأثیر منفی دارد سرمایه

دهد ته نااطمینانی  های میدانی صورت گرفته توسط سینر، نشان می  پژوهش
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ها  منفی بسیار زیادی بر بازدهی شرتت راتیتأث 2 صورت گرفته بعد از پاندمی تووید 

شود  گرفته می نظر درنااطمینانی محیطی  عنوان بهته این نااطمینانی گذاشته است 

(Ciner, 2021 .)بان محیطی، هزینه حقوق صاح یاطمیناننارابطه بین و همکاران،  داربتز

د ته بین ده های آنان نشان می یافته. ادندبررسی قرار دگذاری را مورد سهام و سرمایه

. داردگذاری و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معناداری وجود  سرمایه

محیطی رابطه منفی بین  یاطمینانناگر آن است ته ها بیان همچنین سایر یافته

ها به  محیطی حساسیت یاطمینانناافزایش . دهد متغیرهای یاد شده را تاهش می

های دارای مالکیت را تاهش  گذاری و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرتت سرمایه

های مالی،  به بررسی رابطه محدودیت ژانگ و هو. (Drobetz et al, 2018) دهد می

های  آنان با استفاده از داده. گذاری شرتت پرداختند مدیریت نقدینگی و سرمایه

های مالی  ته محدودیت نشان دادند، 2 1 تا   29 های آمریکایی در بازه زمانی  شرتت

نین همچ ؛گذاری دارد بر تاهش تارایی سرمایه اندتیهای اقتصادی تأثیر  ناشی از شوک

سایر نتایج . تقارن اطلاعاتی باشد عدم تواند ناشی از مشکلات  اری میگذ تارایی سرمایه

 ندهای مالی مؤثر هست اثر محدودیتهای نقدی آزاد در تاهش  دهد جریان نشان می

(Hu & ZHang, 2018). یاطمینانناتأثیر ( 29  ) پور ابزری، اتبری و رفیعییم ابراه 

گری ظرفیت  تولید و تارایی عملیاتی و تعدیل پذیری انعطافگری  محیطی با میانجی

عملکرد  نتایج پژوهش بیانگر آن است ته .بررسی قرار دادندرا مورد جذب عملیاتی

و با  تواند افزایش یابد میپذیری تولید و تارایی عملیاتی  شرتت با افزایش انعطاف

دودانگی . شود اده میدپذیری، به تغییرات محیطی پاسخ مؤثرتری  افزایش انعطاف

بررسی داخلی و خارجی در ایران را مورد گذاری ، عوامل مؤثر بر جذب سرمایه(21  )

های آنان بیانگر آن است ته عوامل بسیاری از جمله تولید ناخالص ملی،  یافته. قرار داد

گذاری  گذاری مستقیم خارجی در تل سرمایه تورم، نرخ بهره، سرمایه انسانی و سرمایه

تحلیل تأثیر نااطمینانی اقتصاد تلان بر ، (21  )الدین  رجبی و تاج. یر مثبتی داردتأث

بررسی قرار را مورد 21   الی 21  گذاری و رشد اقتصادی ایران در بازه زمانی  سرمایه

گذاری و رشد  بر سرمایه یاطمینانناهای آنان حاتی از آن است ته تأثیر  یافته. دادند

، به ( 2  ) یهاشمعربصالحی، گوگردچیان و  .ار بوده استاقتصادی منفی و معناد

. ای پرداختند های سرمایه گذاری در دارایی سرمایه یها میتصمعوامل مؤثر بر بررسی 

شرتت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  1   رندهیدربرگنمونه آماری آنان 

 یها فرصتهای آنان بیانگر آن است ته وجوه نقد و  یافته. است  2  الی  21  زمانی 
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 ها پژوهش. ندهست یا هیسرماهای  بر دارایی دار یمعنگذاری دارای تأثیر مثبت و  سرمایه

موسوی و همکاران . در زمینه رابطه قیمت نفت و قیمت سهام در حال توسعه است

دی، ریسک ژئوپلیتیک جهانی و قطعیت سیاست اقتصا عدم بررسی اثرات به (  01 )

 روش مورداستفاده. پرداختند قطعیت جهانی، بر نوسانات قیمت نفت در ایران عدم 

ARDL قطعیت سیاست اقتصادی  عدم های مورداستفاده شامل شاخص  داده. است

(EPU)شاخص ریسک ژئوپلیتیک جهانی ، (GR) ، قطعیت جهانی عدم (WUI)  و قیمت

مدت  توتاه ARDL نتایج برآورد مدل. است 01  1 الی   0 11 نفت در بازه زمانی 

بر نوسانات قیمت نفت تأثیرگذار  EPU و P(-1)، P(-3)، WUI نشان داد ته متغیرهای

بر نوسانات  WUI و EPU همچنین نتایج برآورد بلندمدت نشان داد ته متغیرهای. است

 .قیمت نفت تأثیرگذار است

های نفتی،  نشان دادند ته واتنش بازار سهام آمریکا به شوک جونز و تال

واقعی در نظر گرفته  ها روی جریان نقد این شوک ریتأث عنوان بهتامل  طور بهتواند  می

ارچوب رگرسیون با استفاده از یک چ دروسکیاس .(Jones and Kaul, 1996) شود

ی نوسانات  متغیره است ته قیمت نفت و مقیاس قارچ تکنشان داده  (VAR)خودتار 

 تند بازدهی بازار سهام بازی می یرگذاریتأثقیمت نفت، نقش مهمی در فرایند 

(Sadorsky, 1999) اثرگذاری تغییرات قیمت نفت بر روی سادروسکی ، همچنین

 بین تعامل ته وجودی با .(Sadorsky, 2006) ندت بازارهای سهام نوظهور را اثبات می

 مطالعات اخیر تمرتز است، شده مستند یخوب به سطح در سهام قیمت و نفت قیمت

 ته است دلیل این به اول درجه در این .است نوسان سطح در ها آن ارتباطات بررسی

 محاسبات تلان، اقتصاد یها مدل در مهمی ورودی سهام، بازار و نفت قیمت نوسانات

نشان  سادوروسکی. است ها دارایی گذاری قیمت های فرمول و مالی بازار ریسک ارزیابی

عمیقی بر روی  ریتأثدهد ته نوسانات شرطی در قیمت نفت، در میان سایر متغیرها،  می

با  اوینگمالیک و . (Sadorsky, 2008) سهام تکنولوژی دارد های نوسانات شرطی قیمت

ها را میان سهام  از نوسانات و شوک یتوجه قابلمتغیره، انتقال از مدل قارچ چنداستفاده 

 ها آنتردند؛ فارس و بازارهای جهانی نفت خام پیدا  آمریکا و سهام تشورهای خلیج

های  ها و نوسانات را میان قیمت از شوک یا ملاحظه قابلشواهدی را از انتقالات  همچنین

 .(Malik & Ewing, 2007) به دست آوردند نفت و بازدهی سهام آمریکا

 خصوص بهمتقابل بازارهای سهام و  راتیتأثمورد در پژوهشبه  مالیادبیات  اخیراً

های مالی مکزیک  پس از بحران ژهیو بهنوسانات ناگهانی، متمرتز شده است؛ این امر 
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ته بیشتر ، 112 و بحران مالی (  11 )، ترتیه (222 )، برزیل (229 )، آسیا (220 )

از مطالعات  حاصلبا توجه به نتایج  .قرار دادند، اتفاق افتاد ریتأث بازارهای نوظهور را تحت

 منظور بههای مختلفی  شناسی اند، از روش دست آمده قبلی به های پژوهشتجربی ته طی 

های  مدل عنوان بهته  انباشتگی های هم و مدل VARال نوسانات، شامل بررسی مفهوم انتق

های انتخاب رژیم و  های واریانس شرطی، مدل سنتی بررسی وابستگی متقابل و مدل

 ،رجب. ترین مدل هستند، استفاده شده است ترین و مناسب ته قوی نوسانات تصادفی

نوسانات بین بازارهای مالی  های متقابل از لحاظ انتقال ساختار و میزان وابستگی

های آرامش و بحران مالی، با استفاده  تشورهای اسلامی و سایر بازارهای متعارف، در دوره

 منجر نتایج. بررسی قرار دادرا مورد 2 1 تا   11 های  های گارچ در خلال سال از روش

 طور به اسلامی سهام بازارهای ته شد مشخص اولاً. شد جالبی بسیار های گیری نتیجه به

 لهیوس به قوی بسیار وابستگی یک دوم،. نیستند مصون جهانی مالی بحران از تامل

 به متعارف افتهی توسعه بازارهای از ژهیو به اسلامی، سهام بازارهای به متعارف بازارهای

 ثابت تیدرنها .شد حس اسلامی، افتهی توسعه بازارهای و عرب و نوظهور اسلامی بازارهای

 اسلامی بازارهای بین اسلامی بازارهای به متعارف بازارهای از متقابل وابستگی ته شد

 ته رسد نمی نظر به اسلامی مالیه صنعت ته بود آن از حاتی ها یافته. یابد می گسترش

 ، مقابلهدهند یم قرار ریتأث تحت را متداول یبازارها ته مالی و اقتصادی های شوک با بتواند

 .(Rejeb, 2017) تند

 با فرانسوی قرضه اوراق سهام و نوسانات مقایسه و گیری بنلقا و چارگوی به اندازه

 ناهمسانی واریانس های مدل و مبتنی بر نوسان طیف متنوعی از برآوردگرهای از استفاده

 ته داد نشان تجربی نتایج. پرداختند   1 تا  111 های  شرطی در خلال سال

 افتهی توسعه بازارهای از متفاوت فرانسه بازارهای قرضه اوراق و سهام رفتارهای نوسانی

های  ویژگی دارای اسمی قرضه اوراق شرطی نوسانات ته داد نشان همچنین نتایج .است

شده است،  استفاده سهام نوسانات یساز مدل برای ته هایی دسته از سهم آن با مشابهی

در انتقال  ریتأخآگمون رابطه انتقال سرعت و  .(Benlagha & chargui, 2016) باشد می

او اظهار داشت ته طبق فرضیه بازار . بررسی قرار دادبازار اصلی مورد 0نوسانات را در 

سازی سبد سهام در  المللی و داخلی ناشی از متنوع واحد تلیه منافع بالقوه بین

وجود  او یها افتهی. ای منعکس شده است های سرمایه های معامله شده دارایی قیمت

 را ثابت ژاپن و آلمان آمریکا، انگلیس، سهام بازارهای بین رابطه از یتوجه قابل میزان

پنل ته حاصل از نتایج  های دادهطی پژوهشی بر مبنای  بولان .(Agmon, 1972) ترد
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 فصلنامه مطالعات راهبردی در صنعت نفت و انرژی/  02

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

بود، به این نتیجه رسید ته نااطمینانی ناشی از نوسانات  ییکایآمرهای  عملکرد شرتت

گذارد ته  در سطح شرتت می یگذار هیسرمامنفی و معناداری بر روی  ریتأثبازده سهام 

زایی به این نتیجه رسیدند ته اخگر و میر ته یدرحال، استمشتمل بر جریانات نقدی نیز 

رابطه بازده سهام و چرخه عمر شرتت معناداری بر روی  ریتأثقطعیت و نااطمینانی  عدم 

فعال در صنعت نفت و گاز را  های موهن و میسوند شرتت. (Bulan, 2005) ندارد

یعنی نوسانات قیمت نفت و  نااطمینانیدو معیار  بلندمدت ریتأثبررسی قرار داده و مورد

منفی  ریتأثنتایج حاتی از . را ارزیابی تردندگذاری  سرمایه سطح بر روینوسانات بازده 

ثیر مثبت نوسانات قیمت نفت أو همچنین ت یگذار هیسرمانوسانات بازده سهام بر روی 

 هنریکو و .(Mohn & Misund, 2009) در بلندمدت بود یگذار هیسرمابر روی 

مبانی نظری اختیار واقعی به این نتیجه رسیدند ته نوسانات  یریتارگ بهبا  ساداروسکی

همچنین نتایج حاصل . باشد رگذاریتأثگذاران  تصمیمات سرمایهتواند بر  قیمت نفت می

شکل بین نوسانات قیمت  Uحاتی از رابطه  افتهی میتعماز تخمین مدل به روش گشتاور 

 .(Henriques & Sadorsky, 2011) ها بود گذاری شرتت نفت و سرمایه

نااطمینانی  تواند شاخصی از که نوسانات بازده سهام و قیمت نفت میبا توجه به آن

که نفت همواره شد و از سوی دیگر با توجه به اینخصوص محیط عملیاتی شرتت با در

تازگی توجه  یک تالای استراتژیک در ایران بوده است و بورس اوراق بهادار تهران نیز به

تواند برای  بیشتری را به خود جلب ترده است، پرداختن به موضوع پژوهش حاضر می

همچنین . طیف وسیعی از ذینفعان شرتت و حتی دولت از اهمیت بالایی برخوردار باشد

خصوص تأثیر نوسانات قیمت  درد ته شارائه شده ملاحظه  یها ژوهشپبا عنایت به 

های تجربی تافی وجود  های شرتت یافته گذاری جهانی نفت و بازده سهام بر سرمایه

موجود در ادبیات  خلأتواند به رفع  بنابراین پرداختن به موضوع پژوهش حاضر می ؛ندارد

بررسی تأثیر  دف پژوهش حاضر،هلذا  .تجربی حاضر در ایران تمک شایانی نماید

شده در بورس  های پذیرفته گذاری شرتت نوسانات قیمت نفت و بازده سهام بر سرمایه

پژوهش به شرح زیر  های فرضیهنظر برای رسیدن به هدف مورد. استاوراق بهادار تهران 

 0طراحی شده است

نوسانات قیمت جهانی نفت خام تأثیر معناداری بر سطح 0 فرضیه اول

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد های پذیرفته گذاری شرتت سرمایه

گذاری  نوسانات بازده سالانه سهام تأثیر معناداری بر سطح سرمایه0 فرضیه دوم

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد های پذیرفته شرتت
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   0/  ها شرکت یگذار هیسرما سطح بر سهام بازده و نفت متیق نوسانات ریتأث

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

 شناسی روش

 توجه با. است نگر گذشته نوع از زمانی بعد لحاظ از و است تاربردی نوع از حاضر پژوهش

 توصیف شده آوری جمع اطلاعات صرفاً و گیرد نمی صورت متغیرها در تغییری اینکه به

اطلاعات و  وتحلیل تجزیه و بندی طبقه آوری، جمع .است توصیفی پژوهش شوند، می

 و 1 1 اتسل نسخه  افزارهای نرم از استفاده با رگرسیون مدل به مربوط محاسبات

 11 با استفاده از روش حذف هدفمند، همچنین  .شده است  ، انجام1 نسخه  ایویوز

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شرتتاز بین  نمونه آماری عنوان بهشرتت 

با همچنین قیمت جهانی نفت خام  .ندشدانتخاب  011 الی  20  در بازه زمانی 

عمل موردسالانه آن  انحراف معیارو  آوری جمعروزانه  صورت به، WTIاستفاده از شاخص 

ها و مدل پژوهش به شرح زیر  آن یریگ اندازهی  سایر متغیرها، نحوه .قرار گرفته است

 0هستند

 0متغیر وابسته

inv 0 ثابت  های داراییبرابر است با تفاوت خالص  ،شرتت گذاری سرمایهسطح

 .هزینه استهلاک+ اول و پایان دوره 

 0مستقل متغیرهای

oil 0 ته بر  قیمت روزانه نفت خام جهانی ساله یکمعیار  انحرافبرابر است با

 (.Alaali, 2020). است WTIمبنای شاخص 

stock 0 نمونه  های شرتتبازده سالانه سهام  ساله سهبرابر است با انحراف معیار

(Alaali, 2020.) 

 0تنترلی متغیرهای

 0(Alaali, 2020) استتنترلی به شرح زیر  متغیرهایعلی،   ر  به پیروی از ال

size 0 شرتت های داراییبرابر است با لگاریتم طبیعی تل 

lev 0 شرتت های دارایی تل  بهبرابر است با نسبت تل بدهی 

cf 0 شرتت های دارایی تل  بهبرابر است با جریان وجوه نقد 

sg 0 درآمد فروش سال جاری منهای درآمد فروش سال )نوسانات درآمد فروش

 (درآمد فروش سال قبل)تقسیم بر ( قبل

dps 0برابر است با درصد توزیع سود شرتت 

inf 0 سالانه اعلامی توسط بانک مرتزی تورمبرابر است با نرخ 
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 فصلنامه مطالعات راهبردی در صنعت نفت و انرژی/   0

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

 شود میبرآورد    مدل علی،ر  یه اول پژوهش به پیروی از الآزمون فرض منظور به

(Alaali, 2020)0 

 ( )مدل 
                                              

                                             
برآورد    مدل علی،  ر  م پژوهش به پیروی از الآزمون فرضیه دو منظور به

 0(Alaali, 2020) شود می

 ( )مدل 

                                           
                                             

، شود می، تصمیمات بلندمدت محسوب گذاری سرمایهتصمیمات  کهآنبا توجه به 

 .اند شده واردتوضیحی با وقفه در مدل  متغیرهای

امانایی و ن ماناییابتدا با استفاده از آزمون ریشه واحد ها  داده لیوتحل هیتجزدر 

نباشند، با استفاده از  ماناچنانچه این متغیرها . بررسی قرار خواهد گرفتمورد متغیرها

به همجمعی، همگرا بودن متغیرها بررسی خواهد شد تا مرت های تشخیص آزمون

تاذب بودن  عدم متغیرها برای بررسی  انباشته بودن انباشتگی متغیرها و همچنین هم

توانند دارای واریانس  نکه متغیرها میسپس با توجه به ای. رگرسیون برآوردی تعیین شود

عدم بررسی ناهمسانی واریانس بررسی درصورت های  ناهمسان باشند نمودارها و آزمون

رد ناهمسانی واریانس  عدم و درصورت  ARIMAهای  ناهمسان بودن واریانس مدل 

تحقیق  های در ادامه نیز مدل .ها برازش خواهد شد به داده GARCHمشاهدات مدل 

جهت انجام  پژوهش نیدر ا .گرفت تحلیل قرار خواهدموردبرآورد و نتایج حاصل 

 .شده است استفاده eviews10 افزار از نرم ها، لیتحل

 ها یافته

هرا را   داده نیر ای از ا خلاصره  سرت یبا یآوری شرد، مر   جمرع  قیر های تحق داده ازآنکه پس

 یفیآمرار توصر  . پرردازد  یهرا مر   داده نیر به خلاصه تردن ا یفیتوص آمار. بندی ترد طبقه

 یو پارامترهرای پراتنردگ   (حرداقل  و حداتثرمیانه، ، نیانگیم) مرتزیهای  شامل پارامتر

. شرده اسرت   استخراج افزار نرمته با استفاده از  است( ، چولگی و تشیدگیاریانحراف مع)

 .دهد آمار توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان می  جدول 
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   0/  ها شرکت یگذار هیسرما سطح بر سهام بازده و نفت متیق نوسانات ریتأث

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق . جدول 

 متغیرها نماد میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی کشیدگی

219/   20/  922/  2  /  101/   2 9/2  0 /9 OIL نوسانات نرخ نفت 

290/    9 /  922/1 111/1 212/1 1  /1 9 2/1 stock نوسانات بازده سهام 

102/ 2 20 /  111/  212/1- 120/2   0/1 1  /1 INV 
گذاری  سطح سرمایه

 شرتت

2 9/0 220/1 11 /  02 / 1 99 / 2  1 / 0  21/ 0 SIZE اندازه شرتت 

101/  1 2/1-  2 /1 12 /1  22/  120/1 12 /1 LEV اهرم مالی 

2 1/0 1 2/1   0/1 021/1- 111/1  10/1   2/1 CF جریان وجوه نقد 

920/   209/  0  /1 2 1/1- 21 /0 120/1  29/1 SG نوسانات فروش 

 09/ 9   9 /   2 9/1 111/1   9/ 1 210/1 2 1/1 DPS توزیع سود 

29 /  22 /1 129/1 121/1  09/1    /1  92/1 INF تورم 

 های محقق یافته0 منبع

 Jarque-Bera از آزمون مدل هایریمتغتوزیع نرمال بودن  بررسی منظور به

نرمال بودن مبنی بر  H0 فرضیه، باشد 11/1آماره تمتر از  احتمالاگر . شود یاستفاده م

-Jarqueاینکه مقدار احتمال آماره  و  با توجه به جدول  .شود یرد ممدل  هایریمتغ

Bera است، بنابراین ادعای نرمال بودن توزیع این  11/1متغیرهای مدل تمتر از  برای

بالای مشاهدات و قضیه حد مرتزی  اما با توجه به حجم ؛شود متغیرها پذیرفته نمی

 .توان توزیع میانگین مشاهدات را نرمال فرض ترد می

برا جهت بررسی نرمال بودن توزیع  ـ خلاصه نتایج آزمون جارک . جدول 

 متغیرهای تحقیق

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیرهای تحقیق
 غیرنرمال 1/ 11 2  / 9  نوسانات نرخ نفت

 غیرنرمال 1/ 11 11  /1 9 بازده سهامنوسانات 

 نرمالغیر 1/ 11  1 2/  9 شرتت یگذار هیسرماسطح 

 نرمالغیر 1/ 11 92 / 22 اندازه شرتت

 نرمالغیر 1/ 11 1/ 1  اهرم مالی

 نرمالغیر 1/ 11 09 /  2 جریان وجوه نقد

 نرمالغیر 1/ 11  1 9 /101 نوسانات فروش

 نرمالغیر 1/ 11   2 111/21 توزیع سود

 نرمالغیر 1/ 11    /212 تورم

 های محقق یافته0 منبع
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 فصلنامه مطالعات راهبردی در صنعت نفت و انرژی/  00

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

 ییها روش یحاضر وجود دارد، بررس‏حال ته در یبحث نیترمهم یاقتصادسنجدر 

تاذب بودن  عدم . حاصل شود نانیبرآوردی اطم ونیبودن رگرس تاذب عدم است ته از 

 ییعمدتاً نامانا. دهند یقرار م یبررسمورد یمتفاوت های برآوردی را به روش ونیرگرس

 ونیمنجر به تاذب شدن رگرس رهایمتغ یزمان بودن سری یتصادف یعبارت به ای رهایمتغ

 نیانگیشود ته م یم دهیمانا نام یهنگام یتصادف ندیافر کی یطورتل به. شود یبرآوردی م

تنها به فاصله  ،یدو دوره زمان نیب انسیباشد و مقدار توار ثابت زمان یآن ط انسیو وار

 انسیمحاسبه توار یبه زمان واقع یداشته و ارتباطی دو دوره بستگ نیا نیوقفه ب ای

، برای اطمینان از ساختگی نبودن و در پی آن نتایج ها قبل از برآورد مدل. نداشته باشد

بررسی شده یافته  دیکی فولر تعمیم استفاده از آزمون نامطمئن، چگونگی ایستایی با

مانایی    جدول .های بهینه در این آزمون با معیار شوارتز تعیین شده است هوقف. است

از آن  یحات یافته دیکی فولر تعمیم آزمون جهینت. دهد تحقیق را نمایش میمتغیرهای 

آن در سطوح  یبحران ریاز قدر مطلق مقاد بیشتر ADF است ته قدر مطلق آماره آزمون

مانایی وجود  عدم بر  یصفر مبن هیمعنا ته فرض نیا به ،استدرصد خطا  1 و  1و   

 نیو ا ستندنیواحد مواجه  شهیر مسئله با متغیرهاپس  رفت،یپذ توان یمنرا متغیرها 

 .است رهایمتغمانا بودن  ی دهنده نشان

 متغیرهای تحقیق نتایج بررسی مانایی . جدول 

 سطح
 متغیرها

 آماره دیکی فولر داری سطح معنی وضعیت پایایی

 نوسانات نرخ نفت -0 /2 0 1/ 11 مانا

 نوسانات بازده سهام -922/0 1/ 11 مانا

 شرتت یگذار هیسرماسطح  -11/9  1/ 11 مانا

 اندازه شرتت -2/9 2 1/ 11 مانا

 اهرم مالی -  / 11 1/ 11 مانا

 جریان وجوه نقد -  /12  1/ 11 مانا

 نوسانات فروش -2 /02  1/ 11 مانا

 توزیع سود -  / 21 1/ 11 مانا

 تورم -2 /210 1/ 11 مانا
 محقق یها افتهی0 منبع

 یسری زمان ریچند متغ ایدو  یآن است ته وقت یجمع مفهوم اقتصادی هم

بلندمدت را  یرابطه تعادل کیتا  شوند یارتباط داده م گریکدینظری با  یمبان اساسبر
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  06/  ها شرکت یگذار هیسرما سطح بر سهام بازده و نفت متیق نوسانات ریتأث

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

بوده  یدارای روند تصادف یهای زمان سری نیممکن است خود ا چندشکل دهند، هر

ته  یا گونه به تنند یدنبال م یخوب بهرا  گریکدی زمان ، اما در طول(نامانا باشند)باشند 

 رهایمتغ ایآ نکهیبردن به ا یآزمون برای پ نیدر ا. است( مانا)ثبات با ها آن نیتفاضل ب

را انجام داد و  یحداقل مربعات معمول ونیابتدا رگرس دینه، با ایهستند  جمع هم

با ( پسماند) آورد، سپس مانا بودن جملات خطا دست به را (جزء خطا) ها ماندهیباق

بر وجود  یحالت مبتن نیصفر ته در ا هیفرض با افته،ی میفولر تعم یکیاستفاده از آزمون د

 نیب یجمع بر هم یمقابل ته مبتن هیفرض است در برابر ها ماندهیواحد در باق شهیمسئله ر

یافته برای  دیکی فولر تعمیم آزمون 0 جدول. ردیگ یقرار م یبررساست، مورد رهایمتغ

 یحاتگرنجر ر  انگل آزمون جهینت .دهد را نمایش میمدل اصلی تحقیق   های  باقیمانده

آن در  یبحران ریاز قدر مطلق مقاد شتریب ADF از آن است ته قدر مطلق آماره آزمون

وجود  عدم بر  یصفر مبن هیمعنا ته فرض نیا به ،استدرصد خطا  1 و  1و   سطوح 

و  ستندیواحد مواجه ن شهیر مسئله با ها ماندهیپس باق رفت،یپذ توان ینمرا  یجمع هم

 .است رهایمتغ جمع بودن مانا بودن جملات پسماند و هم ی دهنده نشان نیا

 ها یافته برای باقیمانده نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم .0جدول 

 (جمعی هم  بررسی) 

 سطح
 پسماند مدل

 آماره دیکی فولر داری سطح معنی وضعیت پایایی

 RESID1  مدل  -1 /00  1/ 11 مانا

 RESID2  مدل  -122/2 1/ 11 مانا

 های محقق یافته0 منبع

تعداد مشراهدات در ضرریب   )و آماره  Fبرای بررسی وجود ناهمسانی واریانس از آزمون 

 Fوجود ناهمسانی واریانس از آزمون  عدم وجود یا  دییتأبرای . استفاده شده است( تعیین

بر روی  ARCHآزمون وجود اثرات  واقع درو  (تعداد مشاهدات در ضریب تعیین)و آماره 

 1نتایج در جردول  . استفاده شده است  و   بر روی معادلات ساده  OLSباقیمانده مدل 

دو مردل آزمرون وجرود ناهمسرانی     شود تره درمرورد هرر    ملاحظه می. گزارش شده است

 دییر تأمردل    در  ARCHبنرابراین وجرود اثررات     ؛(sig<11/1)دار است  واریانس معنی

هرای   از مردل بنابراین بررای بررسری روابرط برین متغیرهرا و بررسری فرضریات         ؛شود می

GARCH استفاده شده است. 
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 فصلنامه مطالعات راهبردی در صنعت نفت و انرژی/  06

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

های بررسی وجود ناهمسانی واریانس برای   نتایج آزمون .6جدول 

 های تحقیق های مدل باقیمانده

 F آماره مدل
سطح 

 یدار یمعن
سطح  NR2آماره 

 یدار یمعن
 نتیجه آزمون

 رد وجود ناهمسانی واریانس عدم  1/ 11  212/1 1/ 11 9 /9 1  

 رد وجود ناهمسانی واریانس عدم  1/ 11  912/2 1/ 11   /     

 های محقق یافته0 منبع

قبل به بررسی  یها بخشدر  شده  یبررس یها فرض شیپبا توجه به بررسی 
 .ایم های معرفی شده پرداخته فرضیات پژوهش تحت مدل

گذاری  نوسانات قیمت جهانی نفت خام تأثیر معناداری بر سطح سرمایه :   فرضیه
 ( مدل )  .شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد های پذیرفته شرتت

                                             
                                             

ته مناسب بودن تلی  F آماره. نشان داده شده است 2در جدول   نتیجه مدل 
دهد، یعنی مدل  نشان می 1/ 11داری  را با سطح معنی 0/2  مدل است مقدار 

را نشان  2/1  یافته مقدار  ضریب تعیین تعدیل. ر و مناسب استدا تلی معنی صورت به
بینی با متغیرهای مستقل  درصد تغییرات صحت پیش 0 یعنی حدود . دهد می
حاتی از نبود مشکل (  /2 1)ن واتسو ر ر آماره دوربینهمچنین مقدا. تبیین است قابل

 .نتیجه برآورد درست ضرایب رگرسیونی استخودهمبستگی جملات خطا و در
شود ته  گیری آزمون فرضیه ملاحظه می اما درمورد بررسی ضرایب و نتیجه

و سطح  -129/1با ضریب )داری  و معنی معکوس ریتأثنوسانات نرخ نفت دارای 
 (.اولفرضیه  دییتأ)ها بوده است  گذاری شرتت بر سطح سرمایه( 1/ 11داری  معنی
ضرایب اهرم، نوسانات فروش و تورم بر سطح  ریتأثمورد متغیرهای تنترلی مدل در

نوسانات فروش و )مستقیم  (اهرم مالی)معکوس  راتیتأثها دارای  گذاری شرتت سرمایه
دار  نیز معنی GARCH (1,1)همچنین آزمون ضرایب مدل . اند بوده داری و معنی( تورم

ها با ضریب  گذاری شرتت سطح سرمایه ینیب شیپته مدل در است معنی  و بدینبوده 
و با ضریب  ریتأخهای مدل با یک  ذور باقیماندهدار با مج رابطه مستقیم و معنی 2/1 2
با توجه به ضریب . های مدل دارد دار با واریانس باقیمانده رابطه معکوس و معنی -1/  1
 .استنوسانات نرخ نفت بر مدل بسیار زیاد  یریاثرپذنیز   و نزدیک به  2/1 2
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  03/  ها شرکت یگذار هیسرما سطح بر سهام بازده و نفت متیق نوسانات ریتأث

  سال شانزدهم  66شماره   020 تابستان  

 * مدل ضیه اول نتیجه آزمون فر .6جدول 

 ضریب نماد های مستقلمتغیر
انحراف 

 معیار
 z آماره

سطح 

 داری معنی

C 211/1 (مبدأعرض از ) ثابت   02/1   01/  11 /1  

-OIL 129/1 نفت نوسانات نرخ  1  /1  202/0  11 /1  

 ضریب نماد کنترلی یرهایمتغ
انحراف 

 معیار
 z آماره

سطح 

 داری معنی

-SIZE 1 1/1 اندازه شرتت  1 2/1  222/  119/1  

-LEV   1/1 اهرم مالی  19 /1  222/  11 /1  

CF 122/1 جریان وجوه نقد   2 /1  012/1  220/1  

SG 2 1/1 نوسانات فروش  100/1    9/ 0  11 /1  

-DPS 1 1/1 درصد توزیع سود  1 9/1  2 2/1   02/1  

INF 1  /0 تورم   22/1     /   11 /1  

 (GARCH های مدل)معادلات واریانس 

C 01 /1 (مبدأعرض از ) ثابت  1 2/1  2 2/   11 /1  

 ریتأخها با یک  مجذور باقیمانده

 (ARCHمدل )
RESID(-1)^2 2 2/1  129/1   12/2  11 /1  

-GARCH GARCH(-1) 1  /1 ( ) مدل  111/1  11 /  101/1  

 های مناسبت برازش مدل آماره

 1/ 0  ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
  2/1  

F 11 /1داری  سطح معنی F   0/2آماره   

    /2 1 آماره دوربین واتسون
 محقق یها افتهی0 منبع

 ها گذاری شرتت سطح سرمایه0 متغیر وابسته *

گذاری  نوسانات بازده سالانه سهام تأثیر معناداری بر سطح سرمایه : فرضیه 

 ( مدل . )شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد های پذیرفته شرتت
                                           

                                             

ته مناسب بودن تلی  F آماره. نشان داده شده است 9در جدول   نتیجه مدل 

دهد، یعنی مدل  نشان می 1/ 11داری  را با سطح معنی 9/ 2 مدل است مقدار 

را نشان  1/ 0 مقدار  افتهی لیتعدضریب تعیین . دار و مناسب است تلی معنی صورت به
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 فصلنامه مطالعات راهبردی در صنعت نفت و انرژی/  00
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بینی با متغیرهای مستقل  درصد تغییرات صحت پیش 0 یعنی حدود . دهد می

حاتی از نبود مشکل (  /   )واتسون  ر همچنین مقدار آماره دوربین. تبیین است قابل

 .نتیجه برآورد درست ضرایب رگرسیونی استجملات خطا و در یخودهمبستگ

ثیر نوسانات بازده سهام بر سطح أت)نتیجه آزمون فرضیه دوم  .3جدول 

 * مدل ( ها گذاری شرکت سرمایه

 ضریب نماد های مستقلمتغیر
انحراف 

 معیار
 z آماره

سطح 

 داری معنی

-C 209/1 (مبدأعرض از ) ثابت   21/1   2 /  11 /1  

STOCK 9 2/1 نوسانات بازده سهام  1 1/1   12/ 2  11 /1  

 ضریب نماد کنترلی یرهایمتغ
انحراف 

 معیار
 z آماره

سطح 

 داری معنی

SIZE 1 2/1 اندازه شرتت  1 9/1  202/  122/1  

-LEV   9/1 اهرم مالی     /1  922/  190/1  

CF 09 /1 جریان وجوه نقد   2 /1  029/  1  /1  

SG  22/1 نوسانات فروش  101/1  219/2  11 /1  

-DPS 112/1 درصد توزیع سود  102/1    9/    2/1  

INF 29 /   12/1 تورم  1  /   11 /1  

 (GARCHهای  مدل)معادلات واریانس  

C 02 /1 (مبدأعرض از ) ثابت  100/1  0  / 1  11 /1  

 ریتأخها با یک  مجذور باقیمانده

 (ARCHمدل )
RESID(-1)^2  0 /1  12 /1  211/1  11 /1  

-GARCH GARCH(-1)   2/1 ( ) مدل  122/1  292/  102/1  

 های مناسبت برازش مدل آماره

1/ 0  ضریب تعیین تعدیل شده 02/1  ضریب تعیین  

F 11 /1داری  سطح معنی F  2 /9آماره   

    /    واتسونآماره دوربین 
 محقق یها افتهی0 منبع

 ها گذاری شرتت سطح سرمایه0 متغیر وابسته*

شود ته  گیری آزمون فرضیه ملاحظه می اما درمورد بررسی ضرایب و نتیجه

و سطح  2/1 9با ضریب )داری  و معنی مستقیم ریتأثنوسانات بازده سهام دارای 

 (.فرضیه دوم دییتأ)ها بوده است  گذاری شرتت بر سطح سرمایه( 1/ 11داری  معنی
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ضرایب جریان وجوه نقد، نوسانات فروش و تورم بر  ریتأثدرمورد متغیرهای تنترلی مدل 

همچنین . اند بوده داری مستقیم و معنی راتیتأثها دارای  گذاری شرتت سطح سرمایه

ته مدل در است معنی  بوده و بدیندار  نیز معنی GARCH (1,1)آزمون ضرایب مدل 

دار با  رابطه مستقیم و معنی 1/ 0 ها با ضریب  گذاری شرتت سطح سرمایه ینیب شیپ

دار  رابطه معکوس و معنی -2/1  و با ضریب  ریتأخهای مدل با یک  ذور باقیماندهمج

 یاثرگذار دهنده نشان ARCHمدل  1/ 0 ضریب . های مدل دارد با واریانس باقیمانده

ها نسبت به نوسانات نرخ نفت  گذاری شرتت تمتر نوسانات بازده سهام بر سطح سرمایه

 .است

 گیری نتیجه

یاتی ته شرتت در آن فعالیت ثبات شرایط محیطی به تغییر در شرایط محیط عمل عدم 

 واقع در. بینی است پیش اطمینان محیطی تصادفی و غیرقابل عدم  .گردد د، برمیتن می

اطمینان محیطی  عدم  .تاس ندهیآ عیبینی وقا پیش محیطی ناتوانی در اطمینان عدم 

نیز اران همک و روابط است و داونی تأثیربینی علت و  خصوص پیش تمبود اطلاعات در

اطمینان محیطی تعریف  عدم عنوان  حاصل از تصمیمات را بهبینی نتایج  ناتوانی در پیش

بایست  ثبات محیطی، مدیران می عدم هنگام مواجه با . (Downey et al, 1975) تنند می

پذیری خود برای ایجاد راهکارهای مختلف جهت بقا و سپس  از اختیارات و انعطاف

مطالعات پیشین بررسی . دستیابی به حداتثر بازده سهامداران و خودشان استفاده نمایند

اطمینان  عدم مقابله با های خود برای  ناییتند چگونه مدیران از اختیارات و توا می

گذاری شرتت،  مالی و تصمیمات سرمایه تأمینرابطه متقابل  .تنند محیطی استفاده می

پذیرد  نمی تأثیرتنها از عوامل درونی نظیر تضاد منافع بین مدیران و ذینفعان شرتت 

ها  های شرتت وتار، سیاست گ تسبمالی، فرهن تأمینبلکه عوامل بیرونی مانند سیستم 

 .هستندنیز در این زمینه تأثیرگذار . ..و

 ثباتی بیاطمینان و  عدم ته هردو معیار  دهد میی این پژوهش نشان ها یافته

 های شرتت گذاری سرمایهبر سطح ( نوسانات قیمت نفت و نوسانات بازده سهام) یطیمح

 نفت نوسانات قیمتها در مواجه با  به این معنی ته شرتت. معناداری دارند تأثیرنمونه 

؛ همچنین در واتنش به افزایش نوسانات اندازند میخود را به تعویق  های گذاری سرمایه

ته  دهد مینشان  ها یافتهاین  .دهند گذار خود را افزایش می بازده سهام سطح سرمایه

. باشد تأثیرگذاربر تصمیمات شرتت نیز  تواند میخصوص محیط عملیاتی  در تردیدها
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اطمینان  عدم های واقعی،  ناپذیر و گزینه گذاری برگشت های سرمایه تئوریاین  براساس

 گذاری سرمایهبر سطح ( در این پژوهش نوسانات بازده سهام و قیمت جهانی نفت)

اساس نتایج تحقیق حاضر در و معناداری دارد و این موضوع بر منفی تأثیر ها شرتت

منطبق با نتایج بائوم و  ها یافتهاین همچنین  .شود می دییتأخصوص نوسانات قیمت نفت 

نشان ( 112 )ی بائوم و همکاران ها یافته. است(   1 )و رشید ( 112 )همکاران 

رابطه منفی و معنادار و  شرتت گذاری سرمایهاطمینان ذاتی بازار و  عدم ته بین  دهد می

. شرتت رابطه مثبت و معناداری برقرار است های گذاری سرمایهاطمینان بازار و  عدم بین 

معیار )تند ته بین نوسانات غیرسیستماتیک  بیان می(   1 )همچنین رشید 

شرتت رابطه منفی و  های گذاری سرمایهو ( نوسانات درآمد فروش شرتت گیری اندازه

عدم ته  دهد میدر پژوهش خود نشان ( 111 )بولان  ته یدرحال. معناداری وجود دارد

اطمینان صنعت  عدم  ته یدرحالمثبت دارد  تأثیرشرتت  گذاری سرمایهاطمینان بازار بر  

بیان ، (21  ) الدین تاجرجبی و همچنین . منفی دارد تأثیرشرتت  گذاری سرمایهبر 

و رشد اقتصادی منفی و معنادار بوده  گذاری سرمایهاطمینان بر  عدم  تأثیرته  تنند می

 .است

 ها شرتت گیرندگان تصمیمتوجه دولت و مورد تواند میی پژوهش حاضر ها یافته

عدم با این نوع  ها شرتتاخیر در ایران و مشکلاتی ته  های ثباتی بیبا توجه به . باشد

ته با  شود میتوصیه  ها شرتت گیرندگان تصمیمهستند به دولتمردان و  رو روبهاطمینان  

در مقابل نوسانات، انگیزه  ها شرتتحمایتی ضمن محافظت از  های صندوقایجاد 

انجام مطالعات بعدی  منظور بههمچنین . را افزایش دهند ها شرتتدر این  گذاری سرمایه

حاضر در  های شرتتنوسانات قیمت نفت بر عملکرد  تأثیرته  شود میپیشنهاد 

 .بررسی قرار گیردوابسته به نفت مورد های صنعت

 0ندهستپژوهش حاضر به این شرح  های ودیتمحدهمچنین 

و تحلیل نتایج حاصل،  ها ها و انجام مراحل تخمین داده آزمون فرضیه منظور به . 

در دوره  ها آنهای مالی  هایی استفاده شد ته اطلاعات صورت های شرتت از داده

ورشکستگی، ها  مطالعه، برای شرتتدسترس بوده و در تمام دوره مورد مطالعه درمورد

 .انحلال و یا تعلیق نماد رخ نداده باشد

نتایج  اتکامنظور ارتقاء تیفیت و قابلیت  اساس مفاهیم اقتصادسنجی، بهبر . 

 طولانی باشد مطالعه بهتر است نسبتاًثرات ناشی از نوسانات، دوره موردحاصل از بررسی ا

 .ته این امر با توجه به تاهش تعداد نمونه میسر نشد
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 منابع

 تأثیر (.29  ) فاطمه ،آبادی رفیعی رشت ،محسن ،اتبری ،مصطفی ،پور ازبری ابراهیم

0 پذیری تولید و تارایی عملیاتی بر عملکرد شرتت اطمینان محیطی، انعطاف عدم 

-9  ،(02) 2  ،مطالعات مدیریت صنعتی .گری ظرفیت جذب عملیاتی نقش تعدیل

22. 

چرخه عمر شرتت و نوسانات  رابطه بین؛ (22  )اخگر، محمدامین؛ میرزایی، بهاره؛ 

فصلنامه ؛ اطلاعاتی قطعیت عدم و  نبنیادی قطعیت عدم بر  بازده سهام با تأتید ویژه
 11 -2  ، 0 ؛ سال یازدهم؛ حسابداری مالی

 تارایی و حسابرسی تیفیت میان رابطه(. 21  . )مجید ،فاضل معتمدی ،علی ،ثقفی

 حسابداری های پژوهش. بالا گذاری سرمایه امکانات با های شرتت در گذاری سرمایه
 .0 -  ،(0)   ،مالی

داخلی و خارجی در  گذاری سرمایهبر جذب  مؤثرعوامل »(. 21  )دودانگی، محمد 

، (  ) 2. های رشد و توسعه اقتصادی فصلنامه علمی پژوهشی پژوهش، «ایران

   - 09. 

بر  مؤثرعوامل »(.  2  )ان، احمد و هاشمی، مجید مهدی؛ گوگردچی عربصالحی،

در  شده پذیرفته های شرتتای  سرمایه های داراییدر  گذاری سرمایههای  تصمیم

، ص (  ) 2، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، «تهرانبورس اوراق بهادار 

21-29. 

بررسی اثرات ». ( 01 ) الله نعمتفرد عباس، موسوی سید  الله، امینی موسوی سید بدیع

قطعیت جهانی، بر  عدم دی، ریسک ژئوپلیتیک جهانی و قطعیت سیاست اقتصا عدم 

 ؛ 01 . مطالعات راهبردی در صنعت نفت و انرژی. «نوسانات قیمت نفت در ایران
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Abstract 

The behavior of crude oil prices has become more unstable since 1973, and 

this has had a significant impact on the behavior of macroeconomic variables 

such as GDP, inflation, and productivity. The results of recent studies 

indicate the small effect of oil price changes on decision-making at the level 

of companies; Fluctuations in oil prices create uncertainty about company 

profitability, valuations, and investment decisions. This article examines the 

effect of oil price fluctuations and stock returns on the investment of 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The current research is 

of applied type and retrospective in terms of time. Also, the statistical 

sample of the research includes 105 companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange between 1394 and 1400. The research results show that oil price 

fluctuations and stock return fluctuations have a significant effect on the 

investment level of the sample companies. This means that companies 

postpone their investments in the face of oil price fluctuations; Also, in 

response to the increase in the volatility of stock returns, they increase their 

investor level. Also, the results indicate that stock return fluctuations have 

less effect on the investment level of companies compared to oil price 

fluctuations. 

 

Keywords: Stock returns, oil prices, corporate investment, volatility, 

environmental volatility. 
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