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 چكیده
روند  بخشیدن بهثبات  های بورسي درعوامل اقتصادی بر بازدهي شركت اثرگذاری شناسايي میزان

اقتصادی در قالب حجم نقدينگي،   متغیرهای كلانحاضر آثار  در پژوهش ای دارد.بازارهای مالي اهمیت ويژه

ها، وضعیت بدهي شركتهای خرد درون بنگاهي شامل های انرژی و شاخصتورم، نرخ ارز و قیمت حامل

های تلفیقي دادهالگوی با استفاده از ها بر نرخ رشد بازدهي سهام در صنعت پتروشیمي دارايي و سرمايه آن

دهد اثرگذاری متغیرهای كلان در ها نشان ميآزمون شده است. يافته2002الي  2002 هایطي سال پنل

ها از عوامل درون بنگاهي و عوامل بیروني ناشي از صنعت پتروشیمي معنادار است. اثر پذيری بازدهي شركت

ها، تأثیر متغیرهای كلان اقتصادی بر بازدهي سهام كشش محصولات در اين صنعت است. بر اساس يافته

گويای اين امر های فعال در صنعت پتروشیمي تاثیری به مراتب بیشتر از عوامل درون بنگاهي دارد. شركت

موجود و شرايط متغیرهای  فضای كسب و كار پتروشیمي فعال در بازار بورس ازهای اثر پذيری شديد شركت

-های وارداتي ، محدوديتها از متغیر تحريم، افزايش نرخ ارز، نهادهبازدهي اين شركت كلان اقتصادی است.

صادرات های صادراتي و هزينه تولید بالاتر پتروشیمي در مقايسه با كشورهای رقیب، تنوع كم محصولات و 
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 مقدمه -1

اقتصادی بر بازدهي سرمايه گذاری در بازارهای مالي موضوعي تأمل برانگیز  عوامل موثرامروزه شناسايي 

های متنوع، و پر مناقشه است. پیچیدگي اين بازارها و اثر پذيری از شرايط كلان اقتصادی و بروز شوک

پذيری متغیرها در بازارهای مالي نشان نحوه اثرو ماهیت  فعالیت در اين بازارها را دشوار نموده است.

جانستون  (،0330نظران اقتصادی كلارک ). برخي صاحبهستندمنشأهای متفاوتي  دهند كه آنها دارایمي

ثباتي متغیرهای تورم را منشأ بي(  عامل 2000(، فیشر )2002(، مک كینون )2000فريدمن ) (،2000)

  را تغییرات نرخ ارز،مالي  بازارهای ثباتي منشأ بي ديگر دانند. در حالي كه برخيمالي مي هایبازار دركلان 

های نهفته در بازارهای پولي در تولید و ريسکشده نبیني های پیشهای انرژی، شوکحامل قیمتنوسان در 

(، 0330) 0(، آپوستولوس سرلتیس0390) 2سلنیک وگلتكین (، 0311)0فاما و شورت .دانندو مالي مي

(، كريستوفرگان 2004) 6واندرس هامپ و پیترمک میلیان( 2002) 1(، جاكوب مدسن2000)4ماياسمای و كه

های پولي عموماً ناشي از تغییر در سیاست را( ايجاد شوک در متغیرهای كلان اقتصادی 2006) 1و همكاران

 كنند.تلقي مي

بررسي  پتروشیمي را صنعت های بورسي فعال درپولي بر بازدهي شركتی آثار متغیرهااين پژوهش 

ن مطالعه صنايع شیمیايي طیف وسیعتری از محصولات و صنايع پتروشیمي محصولات كند. در ايمي

مواد شیمیايي مورد نیاز ديگر ، صنايع شیمیايي تری نسبت به صنايع شیمیايي هستند. همچنینخاص

ن . ابتدا تاثیر عوامل كلاكندتامین مي برای ساخت مورد نیاز محصولاتصنايع را از طريق تبديل مواد خام به 

 شود.ها  و سپس عوامل درون بنگاهي در قالب الگوی مناسب اقتصاد سنجي آزمون ميبر بازدهي اين شركت

 

 مبانی نظری پژوهش -2
ای را در چند دهه اخیر  بازارهای مالي به عنوان مركز ثقل مبادلات تجاری و اقتصادی تعامل گسترده 

های های روزافزون آن به شدت از شوکگسترده با پیچیدگياند. اين تعامل در نظام مالي جهاني شكل داده

پولي و مالي اثر پذيرفته است. اين شوک ها نه تنها بازارهای نوظهور آسیا بلكه تمامي بازارهای مالي در 

كشورهای پیشرفته را نیز تحت الشعاع خود قرار داده است. همین ويژگي بازارهای مالي است كه خیل 

اند. بي اطلاعي از اران جهاني دار و ندارشان را در بازارهای مالي جهاني از دست دادهگذكثیری از سرمايه

های غیرمترقبه در اقتصاد جهاني، اطلاعات پنهان در شركتها و تغییر ات سريع رفتار افراد  چنین شوک

 مختلف یمتغیرهاختلف نشان دهنده اين است كه تحقیقات مای به موضوع رايجي تبديل شده است. پديده

اثر گذار  در بازارهای مالي انتظار های موردهای نقدی آينده و بر نرخ بازدهبر جريان و سیاسي اقتصادی

متغیرهای اقتصادی اثر گذار بر بازار مالي متعددند. نوسانات در حجم  (.0330)التن و گرابر،  هستند

های بیروني، وضعیت ارز به عنوان شوک تغییرات نرخ ،های نفتيبروز شوک ،تورم پیش بیني نشده ،نقدينگي

میزان بدهي و وضعیت منابع انساني و مديريت از جمله عوامل  ،گذاریشرايط سرمايه،هاسودآوری شركت
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های اقتصادی بازارهای دروني اثرگذار بر موضوع هستند. اين عوامل به تناسب  سطح ريسک و بازده فعالیت

 سازند.مالي را متاثر مي

نقدينگي به شكل متمايزتری بر بازدهي سهام تأثیر دارد.  نقدينگي يعني قابلیت  ،ن متغیرهادر بین اي 

وام گرفتن و فروش دارايي در شرايط متلاطم اقتصادی با كمیابي مواجه مي شود و در داد و ستدهای مالي 

گي در رفتار بازارهای های ناشي از نقدينكند. شوکالملل اختلال ايجاد ميدر داخل يک كشور و در نظام بین

ها و مبادلات در خانوارها ، بنگاه نقدينگيای دارد. بخشي از  افزايش تقاضای مالي نقش تعیین كننده

دهد. بخشي از اين اثرگذاری به صورت غیر مستقیم  و ها  از جمله بازار سهام رخ ميبازارهای مختلف دارايي

گذاری و مبادلات اقتصادی ها و ازدياد حجم سرمايهلیت بنگاهبه شكل افزايش قدرت خريد خانوارها، رونق فعا

 شود.و تقويت رشد اقتصادی انجام مي

آزمون شده است.  ی بین بازدهي سهام و متغیرهای كلان اقتصادیرابطههای گسترده در پژوهش

كشورهای ای معكوس میان اين دو  در تورم به وجود رابطه ازدهي سهام با نرخب بررسيدر  (2002) 9مدسن

در بازار مالي آمريكا و  (،2004، )3هامپ و مک میلیانپي برد.  OECD)های اقتصادیعضو سازمان همكاری

 بهره ی پول، نرخكننده، عرضهی بلندمدت میان تولیدات صنعتي، شاخص قیمت مصرفرابطه ژاپن به وجود

تری در مقايسه با ژاپن تولیدات صنعتي ضريب مثبت كوچک مالي . در بازاردست يافتند های سهامو قیمت

آمريكا  مقدار آن در كننده در ژاپن بالاتر ازضريب شاخص قیمت مصرف كارآمدی آمريكا داشت در حالي كه

مثبت ارزيابي  هاتغییرات در بازده تولیدات بر جريانات نقدی جاری و آينده شركت های آنانطبق يافتهبود. 

 در كشور اثرات متقابل بین شاخص سهامروش مشابه  نیز به (2006) 00كريستوفرگان و همكاران گرديد.

لغايت  0330شامل رشد نقدينگي،نرخ ارز و تورم در دوره  ی از متغیرهای كلان اقتصادی نیوزلند و مجموعه

نتیجه رسیدند كه ی بلندمدت میان متغیرهای ارابطهدر پژوهش آنان آزمون قرار دادند. را مورد ، 2000

در برابر تورم بوده و تغییرات قیمت سهام با نرخ تورم  تریسپر ضعیف نسبت به سهام ممتاز سهام عادی

از طرفي تأثیر تورم بر بازدهي سهام در كوتاه مدت نسبت به بلند مدت چندان  .00ی منفي داردرابطه

اثرات سیاست پولي و مالي  در بررسي( 2000) 02چتزی آنتونیو و همكاران باشد. در اين زمینه،معنادارتر نمي

، به طور مستقیم ييهاسیاست چنینكه  دريافتندبر عملكرد بازار سهام در آلمان، انگلستان و ايالات متحده 

 و غیرمستقیم، بر بازار سهام مؤثر هستند.

و افزايش مداوم  به معنای تورمپذيرد. نیز اثر مي تورم از نرخ های فعال در بورسبازدهي شركت 

. بر بازدهي سهام تأثیرگذار استو در بلند مدت  در كوتاه مدتاست كه  هاسطح عمومي قیمت نامتناسب

ها ها موجب افزايش ارزش سهام بنگاهشركت تورم از طريق افزايش قیمت محصولات و ارزش اسمي دارايي

زماني كه سیاست پولي به شود.  ها ميشود. همچنین تورم موجب افزايش قیمت محصولات تولیدی بنگاهمي

 خواهد بود. بیشتر بر بازدهي سهاممفید بودن آن  بیني نشده اجرا گردد صورت پیش
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( در بررسي تغییر قیمت نفت 2003پذيرد. آلوی و جمازی )بازدهي سهام از شوک های انرژی نیز اثر مي

های قیمت نفت در كا دريافتند تأثیر شوکهای مختلف اقتصادی در آمريبر بازدهي بازار سهام در رژيم

 شرايط ركودی نسبت به شرايط رونق اقتصادی بر بازدهي سهام كمتر است.

بررسي تأثیر نرخ تورم بر بازده واقعي سهام در ( 0099پاشايي فام و امیدی پور )در مطالعات داخلي 

های بق نظريههام بدست آورده اند. طس نرخ ارز با رشد شاخص بازده نقدی اتمیان نوسان ي رارابطه بلندمدت

ماده بعنوان  نفت ،طرف عرضه درگذارد. اثر ميبر عرضه و تقاضای آن خام  اقتصادی تغییر در قیمت نفت

 تغییر در . بنابراينشودصنعتي در طیف وسیعي بكار گرفته مي بسیاری از تولیدات و نهاده مورد نیاز اولیه

های كشاورزی، ی نفت عمدتاً تابع رشد تولیدات در بخش. تقاضااستی آن اثر گذار تقاضا بر قیمت نفت

( در بررسي نحوه اثرگذاری  0030باشد. در اين راستا كمیجاني )صنعتي و تقاضای مصرف خانوارها مي

قیمت نفت بر بازار سهام ايران دريافت كه افزايش قیمت نفت در كوتاه مدت مثبت و در بلند مدت تأثیر 

( در بررسي اثرگذاری نرخ ارز و قیمت نفت بر 0032ها دارد. همچنین رسولي )ي سهام شركتمنفي بر بازده

بازدهي بازار سرمايه كشور دريافت كه تأثیر قیمت نفت و نرخ ارز بر بازدهي بازار سرمايه هر دو مثبت بوده 

 ز است. با اين تفاوت كه تأثیر تغییرات قیمت نفت بر بازدهي سهام كمتر از تأثیرات نرخ ار

معمولاً بر اثر افزايش نرخ ارز آن . بسزايي دارند تأثیر های بورسيبازدهي شركت بر نرخ ارز تغییرات

كنند ظرفیت تولیدات خود را افزايش دهند. علاوه هايي كه درآمدهای صادراتي دارند تلاش ميدسته از بنگاه

ها با چالش جدی مواجه كنند با تداوم افزايش قیمتميهای وارداتي استفاده هايي كه از نهادهبر اين بنگاه

 به مجموعه عوامل متعدد بستگي و برآيند آنها وابسته نرخ ارز بر بازدهي سهام  شوند. چگونگي اثرگذاریمي

 عبارتند از:عوامل موثر در اين تأثیرگذاری  .است 
 تأثیر مثبت( های دارای تولیدات صادرات محورسهم بنگاه( 

  ج )تأثیر منفي(به واردات مواد اولیه از خاروابستگي 

 تأثیر منفي( رابطه مبادله( 

 تأثیر مثبت( پركشش بودن محصولات تولیدی( 

تغییرات نرخ ارز با  بر ارتباط ارتباط بین نرخ ارز و بازده سهام در ايران ( در بررسي0092جلالي نايئني )

های شركت مورد تاكید قرار داده است. در ماهه شش با يک وقفه زماني را در ايران هابازده سهام شركت

در  .شودمشاهده مي صادراتيهای غیربین نرخ ارز و بازده سهام نسبت به شركت یترصادراتي ارتباط قوی

ی تغییرات عرضه نسبت بهتغییرات در نرخ ارز و نرخ بهره  دريافتند( 2000) 00ماياسمای و كه،  اين راستا

ثبات بازار سرمايه و بازار پول  (2003. اگر چه پرون )موثرتر هستند بر بازارهای مالي  هاپول و سطح قیمت

ثباتي در بازارهای مالي داند. چون با افزايش سطح بيبر بازدهي بازار سرمايه را مهمتر از تغییرات نرخ ارز مي

 يابد.ازار سهام افزايش ميتأثیر منفي افزايش نرخ ارز بر بازدهي ب

گذارد . اين اثرگذاری در در مجموع، مطالعات متعدد بر اثرپذيری بازدهي سهام از متغیرهای كلان صحه مي

 .باشدبرخي كشورها با توجه به شرايط حاكم بر اقتصاد آنان بیشتر و در برخي كمتر مي
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باشد بر بازدهي سهام بنگاه ها نقش دارد.  بنگاهي كه منشعب از كاركرد دروني بنگاه ها مي عوامل درون

نقش دارند. بر سطح بازدهي سهام بنگاه  هاها، ،ساختار سرمايه و حجم بدهي، میزان دارايياندازه بنگاه

ها بر بازدهي شاخص بسیاری از تحلیل گران مالي اعتقاد دارند كه عوامل دروني كارآمد بر سودآوری بنگاه

ها تأثیر شگرفي دارد. مطالعات متعدد رابطه مستقیمي را میان عامل سرمايه و بازدهي شاخص سهام آن

ن سرمايه از نوع متغیرهای انباشته است، . از ديدگاه وی چو(0093)شاكری، دهد سهام مورد تاكید قرار مي

. در اين راستا نظريه افزايش سرمايه در كوتاه مدت نسبت به بلندمدت تأثیر كمتری بر بازدهي سهام دارد

 01نايک و رادكلیف 04داتاررا مورد پژوهش قرار دادند  عوامل درون بنگاهيپردازان متعددی اثرپذيری 

، (2004عمری، زياني و لوكیل ) ،(2000بیكر و استین ) ، (2000)چان و فاف ، (2002آمیهود ) (،0339)

مارتینز نیتو ؛ (2001) 03داموداران، (2001) 09لانگستاف، (2001) 01جینگ چن، (2001و پدرسن ) 06آچاريا

های عوامل درون بنگاهي بر بازدهي شركتيافتند در (2006) 20دوسكار،  (2006مارشال )(، 2001و تاپیا )

  تأثیر گذار است. بورسي

دركشور انگلستان  (2006مارشال ) تأثیر  متغیر سرمايه بر رشد بازدهي سهام در صنايع مختلف توسط

ای به اندازه شركت و نوع فعالیت  در هر صنعت بستگي نشانگر آن است كه اين موضوع به صورت فزاينده

آوری شواهدی در مورد عوامل تعیین قیمت سهام در با جمع (2002لیچوسكي و ورونكاوا ) دارد. در پژوهشي

در كنار ، ترين بازار سهام در اروپای مركزی و شرقي يعني بازار لهستان بازارهای در حال ظهور پیشرفته

بر  بازاری هر سهم بر بازدهي بازار سهام ثمربخش بوده است. اندازه و ارزش سرمايه شركت؛ عوامل بازار،

های يک بنگاه موجب تغییر در (، تغییرات در دارايي2003آسوزو اكاگاوا )، (2009سو وينگ ) اساس نظريات

. بسته به اينكه كنداثربخش ميسطح تكنولوژی آن بنگاه شده و به صورت مستقیم میزان تولید بنگاه را 

باشد، مديريت  سوء يا ناشي از د وهای جديتغییرات در بدهي يک بنگاه به علت تأمین مالي برای پروژه

همچنین (. 0091)تهراني، . مثبت يا منفي بر تولید و در نتیجه ارزش سهام بر جای گذاردای نتیجهتواند مي

های با استفاده از داده (2004عمری، زياني و لوكیل ) توسط بر بازده سهام در بازار تونس مفیدتأثیر عوامل 

های فعالیت و پیامدهای منفي رآمدی شاخصحاكي از كا 2000تا  0339های ماهانه در طول سال

تأثیر به بررسي  ،(2001جینگ چن )در اين راستا  بازده سهام است. بر ها(های اهرم مالي )بدهيشاخص

های پژوهش آنان تغییرات دارايي جاری و غیر جاری بر بازدهي سهام كشور آمريكا پرداخت. طبق يافته

در  دهد.غیرجاری بازدهي سهام را بیشتر تحت تأثیر قرار ميهای های جاری نسبت به داراييدارايي

(،  2000هرن ) ،برای بازارهای در حال ظهور شمال آفريقا از جمله الجزاير، مصر، مراكش و تونسای مطالعه

های به اين نتیجه دست يافت كه تأثیر میزان دارايي و بدهي شركت اهمیت كمتری نسبت به شاخص

اين  و تونستعیین ارزش سهام در بازار مراكش دارند در حالي كه در بازار مصر همچون نقدشوندگي در 

 از اهمیت بالاتری برخوردار است. هاشاخص

بندی نمود. كلي تقسیم طیفتوان در دو نتايج تحقیقات در داخل و خارج را ميدر جمع بندی نهايي  

وم اين اثرگذاری را در و دسته د باشندمي عوامل كلان بر بازده سهامتاثیر قابل توجه دسته اول موافق 
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های فوق اين دهند؛ اما ويژگي مشترک كلیه پژوهشها كمتر مورد توجه قرار ميمقايسه با عوامل درون بنگاه

گذاران در زمان تشكیل پرتفوی ، در نتیجه سرمايهبیشتری دارند كه عوامل كلان بر بازدهي سهام تأثیراست 

. اگرچه، نبايد ساز وكار دروني حاكم بر توجه شاياني بنمايند ی كلانهاشاخصوضعیت  بهینه لازم است به

پذيری در شرايط بحراني و به ها و تاثیر آن بر سودآوری فعالیت آنان بر شاخص سهام و مقاومتشركت

های كلان را ناديده گرفت. وجود ساختار مالي مستحكم،شفاف و منسجم، حداقل رساندن آثار  شوک

ای در تعاملات اقتصادی، فعالیت در محیط  كسب و كار رقابتي،تمركز بر نواوری رخورداری از مديريت حرفهب

 های فني و تكنولوژيكي و متنوع سازی محصولات از جمله عوامل موثر در اين زمینه هستند.
 

 روند بازدهی سهام  در صنعت پتروشیمی   بررسی -3
های مبتني وسیعي به منظور گسترش تولیدات و  استفاده از مزيت هایگذاریدر چند دهه اخیر سرمايه

ها به منظور متنوع كردن گذاریبر منابع خام در صنعت پتروشیمي ايران انجام شده است.  اين سرمايه

های بالقوه در افزايش تولیدات اين بخش ، گسترش صادرات ، تامین نیازهای داخلي و استفاده از توانمندی

درصدی ايران از ذخاير نفت  3/00ها  با توجه به سهم گرفته است. بكارگیری اين سیاست كشور صورت

 درصدی نفت خاورمیانه حائز اهمیت است.  2/09جهان و سهم 

نرخ روند حركت   (0)نمودار در بررسي ارتباط متغیرهای كلان با بازدهي سهام شركت های پتروشیمي 

با  ، اين معنه ا. بدهدسو نشان ميای مثبت و همپتروشیمي را رابطهتورم با نرخ رشد بازدهي سهام در حوزه 

افزايش يافته  هااين شركت ، بازدهي سهامپتروشیمي و صنايع شیمیاييافزايش نرخ رشد تورم در حوزه 

تورمي برای محصولات و تولیدات  گیری و تقويت انتظارات ها موجب شكلافزايش سطح عمومي قیمت است.

گیری انتظارات تورمي از طريق ناامني از درآمدهای ارزی و  بروز های پتروشیمي شده است.  شكلبنگاه

ها در بازارهای مالي شده گیری تورم و پايداری آن موجب افزايش قیمت سهام اين شركتتحريم با شكل

ها به دلیل افزايش قیمت محصولات تولیدی و اثرپذيری قیمتها، اثر متقابل بین است. افزايش قیمت نهاده

 كنند. جو رواني ايجاد شده، افزايش بهای سهام را در اكثر بازارهای مالي ايجاد مي

شركت های شیمیايي و با نرخ رشد بازدهي سهام در حوزه  میان رشد نقدينگي رابطه (2نمودار )

افزايش  اين شركتهابازدهي سهام در حوزه  ،رشد نقدينگي. با افزايش نرخ كندمنعكس مي پتروشیمي را

يافته است. علت پايین بودن ارتباط نقدينگي با بازدهي سهام صنعت نسبت به تورم در آن است كه، تورم به 

و سپس  صورت مستقیم بر روی بازدهي سهام تأثیرگذار است در حالي كه نقدينگي ابتدا بر تورم و نرخ بهره 

. به عبارتي نقدينگي تأثیر غیر مستقیمي بر بازدهي شاخص گذارده استتأثیر  ت های بورسيشرك بازدهيبر 

 شته است.بورس دا
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 ارتباط نرخ تورم با نرخ رشد بازدهی :1نمودار 

 

 
  ارتباط نرخ رشد نقدینگی با نرخ رشد بازدهی سهام :2نمودار 

 

 
 ارتباط نرخ رشد ارز با نرخ رشد بازدهی سهام :3مودار ن
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 سهام ارتباط نرخ رشد قیمت نفت با نرخ رشد بازدهی :4نمودار 

 )اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار( مأخذ: محاسبات محقق

 

با افزايش نرخ رشد وجود دارد، روند نرخ رشد ارز با نرخ رشد بازدهي سهام  ( نیز همسويي0) نمودار در

؛ البته افزايش شاخص افزايش يافته است سهام شاخص قیمت، )شیمیايي و پتروشیمي(در حوزه انرژی ارز

قیمت سهام تابع عوامل متعددی است؛ تناسب میان روند افزايش نرخ رشد ارز با شاخص قیمت سهام 

 های زماني ضعیف و حتي معكوس بوده است.های شیمیايي و پتروشیمي در برخي دورهشركت

قید  (4) نمودار درروند نرخ رشد قیمت نفت با نرخ رشد بازدهي سهام در حوزه انرژی  يي میانهم سو

های شیمیايي و پتروشیمي ها و فرآوردهبه دلیل گسترده بودن آثار نفت در تولید مواد اولیه، نهاده. شده است

ينده قیمت نفت در بازدهي شاخص همچنین تاثیر فزا د.ندار در حوزه انرژیبالاترين تأثیر را بر بازدهي سهام 

. با افزايش قیمت نفت باشدمحصول اين ناشي از صادرات محور بودن  تواندها در حوزه انرژی ميسهام شركت

های خود را با قیمت بالاتری در بازار عرضه وردهآتوانند فرميها های فعال در حوزه انرژی اين شركتشركت

ست آورند و موجب افزايش سطح بازدهي سهام خود در بازار سرمايه سود بالاتری بد نهايتدر  و نمايند

 شوند.

 
 ها با نرخ رشد بازدهی سهامارتباط نرخ رشد دارایی :5نمودار 
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 ها با نرخ رشد بازدهی سهامارتباط نرخ رشد بدهی :6نمودار 

 )اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار( مأخذ: محاسبات محقق

 

با نرخ رشد  هاداراييروند نرخ رشد های درون بنگاهي ، (در  مقايسه ارزيابي شاخص1) نمودار طبق

ها روند فزاينده اين بنگاه سهام شاخص قیمت هاداراييبا افزايش نرخ رشد  شود.مشاهده ميبازدهي سهام 

رم، هزينه استهلاک و در نتیجه تو هاآن ها عمدتاً به دلیل ارزيابي ارزش واقعينرخ رشد دارايي؛ است داشته

های جديد تولیدی، گذاری به دلیل استفاده از ظرفیتبا افزايش سطح سرمايه باشد.ارزش بازاری مي

ها، میزان ريسک سهام كاهش يافته و اين امر گسترش فروش، افزايش سطح درآمد و سودآوری شركت

 با نرخ رشد بازدهي هابدهيشد روند نرخ ر موضوع موجب افزايش بازدهي سهام در بلند مدت شده است.

 سهام شاخص قیمت،  ها شركنهای پتروشیميبدهيبا افزايش نرخ رشد  . رابطه ای معكوس است سهام نیز

ها امكان روبرو شدن بنگاه با شرايط بحران مالي افزايش و اين امر يافته است؛ با افزايش سطح بدهي كاهش

 (6) نمودارشده است. موجب افزايش سطح انتطارات منفي سهامداران 

 
 صنایع  شیمیایی و پتروشیمیارتباط نرخ رشد سرمایه با نرخ رشد بازدهی سهام در حوزه : 7نمودار 

 )اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار( مأخذ: محاسبات محقق
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با افزايش نرخ رشد  همسو مي باشد وبا نرخ رشد بازدهي سهام  سرمايهروند نرخ رشد  (1) نمودار در

افزايش سرمايه موجب افزايش ؛ يافته است افزايش سهام شاخص قیمت، فعالیت اين شركتهادر حوزه  سرمايه

. از میان عوامل شودسهام مي شاخصو ارتقاء  سطحكیفیت و افزايش  بهبودسطح تولید، تنوع محصولات، 

داشته است.  با توجه به ارتباط بر نرخ رشد بازدهي سهام  را درون بنگاهي متغیر سرمايه بالاترين تأثیر

شود كه رابطه اين اثربخشي را به صورت كمي متقابل متغیرهای كلان و درون بنگاهي  الگويي طراحي مي

 برآورد نمايد.

 

 تصریح الگو  -4

ي سهام الگويي اين مقاله به دنبال سنجش شدت اثرگذاری متغیرهای كلان و درون بنگاهي بر بازده

های پولي، نفتي، خواهیم ببینیم كدامیک از شوکهای فعال در حوزه شیمیايي و پتروشیمي است. ميشركت

ارزی بر بازدهي سهام شركت های فعال در حوزه شیمیايي و پتروشیمي تاثیر بیشتری به جا گذاشته است و 

 به صورت زير است:  ها را چگونه تغییر داده است. شكل كلي الگوكاركرد هريک از اين بخش

 

(0)         ),,,,,,( tttttttt DBASKILOPREMPfESM  
 

 در اين رابطه:

tESMشیمیايي و پتروشیمي های بورسي در حوزه: بازدهي سهام شركت 

tPتغییرات نرخ تورم : 

tMتغییرات حجم پول : 

tRE  نرخ ارز: تغییرات 

tILOP تغییرات قیمت نفت : 

tKشیمیايي و پتروشیميهای حوزه : تغییرات سرمايه بنگاه 

tASشیمیايي و پتروشیمي های حوزه: تغییرات دارايي بنگاه 

tDBشیمیايي و پتروشیمي های حوزه: تغییرات بدهي بنگاه 

 

به صورت زير  الگوشكل كلي  تابلويي هایدر روش دادهشود. های تابلويي برآورد ميالگو بر اساس روش داده 

 :است

(2) 𝑃𝑅𝑖𝑡 = α0 + αt + αi + βit
′ Zit + uit                                                          

است، بردار  tدر دوره  iپتروشیمي شیمیايي وهای سود شركت 𝑃𝑅𝑖𝑡كه در آن 
itZ  نیز مجموعه

 باشد. در اين مدل عرض از مبدأ شامل سه قسمت است:متغیرهای مؤثر بر سودآوری اين موسسات مي
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 مشترک است. هابنگاهها و همه برای همه دوره :

به عنوان واحدهای انفرادی، مشترک است. هرگاه اين جزء وارد  هابنگاهبوده و برای همه tبرای دوره  :

گويند و هرگاه وارد مدل نشود، مدل مربوط را يک مي 20های تلفیقي دو طرفهمدل شود، آن را مدل داده

 نامند.مي22طرفه

ها مشترک است. اين جزء را در ه دورهبرای هر يک از موسسات منحصر بوده، ولي برای هم :

های نامند كه از طريق برآورد مدل به روش دادهمي صنايعاصطلاح، اثرات انفرادی مربوط به هر يک از 

شود به طور نرمال با میانگین صفر عامل اختلال است و فرض مي 𝑢𝑖𝑡آيد. در مدل فوق تلفیقي به دست مي

 توزيع شده است كه با يگديگر همبستگي ندارند. و واريانس ثابت برای همه مشاهدات

های درون گروهي اثرات ، تخمین20روش تابلويي مشتمل بر سه نوع تخمین شامل تخمین بین گروهي

ها است و معمولاً است. در تخمین بین گروهي رگرسیون روی میانگین 21های اثرات تصادفيو تخمین 24ثابت

های درون گروهي بعد زمان در نظر گرفته شود. در تخمیناده ميبرای تخمین ضرايب بلندمدت از آن استف

گردد. در شود و تنها اثراتي كه مختص هر يک از واحدهاست، به عنوان اثرات انفرادی منظور مينمي

و واريانس  𝛼0دارای توزيع مشتركي با میانگین 𝛼iشود كه عرض از مبدأ های اثرات تصادفي فرض ميتخمین
2 اند. در اين روش عامل زمان باشد و بر خلاف روش قبلي، با متغیرهای توضیحي مدل ناهمبستهمي

ها( در طول زمان به طور جداگانه به عنوان متغیرهای شود و اثرات انفرادی واحدها )شركتمنظور مي

 .شوندتوضیحي وارد مدل مي
  

 وضعیت مانایی متغیرها -الف
نتايج  برآورد الگو ابتدا مانايي متغیر به دلیل پرهیز از تخمین رگرسیون كاذب برآورد شده است. در

در ( Levin, Lin & Chu لوين ،لو،چو ) ها در سطح )با عرض از مبدأ و روند( بر اساس آمارهمانايي داده

 ارائه شده است: 2 ،جدول
 

 ض از مبدا و روند(بررسی مانایی متغیرهای مدل در سطح )با عر: 2جدول 
 نتیجه مقدار آماره نماد نام متغیر

 مانا -ESM 02.32 بازدهي سهام
 مانا -P 3.91 نرخ تورم

 مانا -M 6.9 نرخ رشد نقدينگي
 مانا -ER 01.0 نرخ رشد ارز

 مانا -POIL 20.0 نرخ رشد قیمت نفت
 مانا -A 09.1 هانرخ رشد دارايي
 مانا -B 20.3 هانرخ رشد بدهي

 مانا -K 01.0 نرخ رشد سرمايه

 ماخذ: محاسبات تحقیق

0

t

i
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هستند. در نتیجه تخمین مدل بر اساس اين نتايج  ماناتمامي متغیرهای مدل در سطح  2جدول  طبق

های برای تعیین مدل بهینه از میان سه روش اثر مشترک، اثر ثابت و اثر تصادفي در مدل قابل اتكاء است.

ها در حوزه بازدهي شركت در. آماره لیمر و هاسمن شودهاسمن استفاده ميهای لیمر و پانل از آزمون

 ارائه شده است: 0در جدول  و پتروشیمي شیمیايي

 

 صنعت پتروشیمیها در بازدهی سهام شرکت الگوی آزمون راست نمایی اثرات ثابت هاسمن در :3 جدول

 نتیجه آزمون داریسطح معنی مقدار آماره درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 صفررد فرضیه  F (40,00) 63/04 0 لیمر Fآزمون 

 صفررد فرضیه  002/0 0 1 كای دو آزمون هاسمن

 ماخذ: محاسبات تحقیق

 

 . ها در اولويت قرار داردبر ساير روش در حالت اثرات ثابت الگوتخمین  0جدول  طبق

 

 نماد نام متغیر ضریب انحراف معیار آماره-t داریسطح معنا

 C عرض از مبدأ 2.961010 0.009010 13.10311 0.0000

 نرخ تورم 0.010611 0.006101 9.436120 0.0000
tP 

 نقدينگي 0.020099 0.000001 09.01621 0.0000
tM 

 ER نرخ ارز 0.609101 0.202101 2.619420 0.0002
 POIL قیمت نفت 0.069031 0.031111 4.163912 0.0000
 AS هادارايي 0.022010 0.000010 2.206030 0.0024
 DB هابدهي 0.041100- 0.001000 -0.001201 0.0044
 K سرمايه 0.0069100 0.002929 1.691210 0.0000

 پارامترهای الگو

2.000201 
Y  میانگین متغیر

 وابسته
 2R ضريب تعیین 0.902012

0.994043 
انحراف معیار متغیر 

 YSE)(وابسته 
0.160922 

ضريب تعیین 

 نعديل شده
2R 

49.04613 
مجموع مجذورات 

خطا  2

ie 
0.033031 

انحراف معیار خط 

 رگرسیون
SE 

0.309116 
آماره دوربین 

 DWواتسون
00.42003 F-آماره StaticsF  

 مأخذ: محاسبات تحقیق
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های فعال در حوزه شیمیايي، و در شركت اثرات ثابتحالت در از روش پانل ديتا  برآورد الگونتايج 

 .زير است پتروشیمي به صورت

 

 هاتفسیر یافته
ها در حوزه شیمیايي داشته را بر سطح بازدهي سهام شركت یدارامعن و تأثیر  مثبت ،تورم با يک وقفه

بر سطح بازدهي سهام  یدرصد 01/0موجب افزايشيدرصد رشد در اين نرخ  يکای كه است به گونه

دهد. در را نشان ميدار امعن یتغیر نقدينگي بر سطح بازدهي سهام تأثیرهمچنین م. شده است  هاشركت

ها در حوزه سطح بازدهي سهام شركت ،درصد 02/0درصد نقدينگي به میزان يک  با افزايش هر حقیقت 

تاثیری ها بر سطح بازدهي سهام شركت نیز دار و مثبت نرخ ارزا. تأثیر معنافزايش يافته است شیمیايي

اين حوزه  ها در بازدهي سهام شركت میزاندرصد  60/0درصد نرخ ارز به میزان يک  فزاينده دارد. با تغییر

شیمیايي و پتروشیمي را به  ها در حوزهبازدهي سهام شركت اثرگذاریدر قیمت نفت  تغییر. يابدافزايش مي

 شاخصقیمت نفت  تغییر در درصد يک ت. تخمین فوق نشان مي دهد به ازایشكل مثبتي متاثر ساخته اس

 .را تجربه كرده  استدرصدی  46/0يها افزايشسهام شركت

بر  معنادار های مورد بررسي نیز كاركردیهای شركتارزش دارايي در برآورد عوامل درون بنگاهي 

ها درصد رشد در ارزش دارايييک ايش هر با افز شته است.ها در حوزه شیمیايي دابازدهي سهام شركت

دار و مثبت سرمايه بر امعن اثر گذاری. دهدميافزايش  درصد  21/0 را ها در حوزه شیمیاييشركتراندمان 

های فعال درصد رشد در سرمايه شركتيک كه با افزايش هر  است ایها به گونهسطح بازدهي سهام شركت

 است. يافتهدرصد افزايش  00/0ها به میزان شركتاين  بازدهي سهام سطح  شیمیايي و پتروشیمي در حوزه

افزايش دارند؛ لذا  ها سهام شركتشاخص دار و منفي بر سطح بازدهي امعن یها تأثیربدهيبا توجه به اينكه 

درصد موجب كاهش سطح بازدهي  -04/0به میزان  مورد بررسيهای درصد رشد در بدهي شركتيک هر 

با توجه به اثرگذاری متغیرهای فوق، طبیعي است كه ها در حوزه شیمیايي گرديده است. سهام شركت

های فعال در حوزه هرگونه تغییرات  قیمتي در متغیرهای مطروحه تغییرات شديدی بر بازدهي سهام شركت

 شیمیايي و پتروشیمي داشته باشد.

در برآورد اين الگو ای شركت های فعال در حوزه پتروشیمي به تفكیک برآورد نموديم. ما الگو را بر 

های فعال در حوزه انرژی موثر است؟ برای تعیین مدل خواهیم ببینیم چه عواملي بر بازدهي سهام شركتمي

یمر و هاسمن های لهای پانل از آزمونبهینه از میان سه روش اثر مشترک، اثر ثابت و اثر تصادفي در مدل

 شده است: درج 1در جدول و نتايج استفاده 
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 پتروشیمی یها: آزمون راست نمایی اثرات ثابت و هاسمن در بازدهی سهام شرکت5جدول 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی مقدار آماره درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 صفر رد فرضیه F (043,02) 03/04 0 لیمر Fآزمون 

 صفر رد فرضیه 004/0 0 1 كای دو هاسمنآزمون 

 ماخذ: محاسبات تحقیق

 

 . ها در اولويت قرار داردبر ساير روشبه تخمین مدل در حالت اثرات ثابت  1با توجه به نتايج جدول شماره 

 

 (2012-2002پتروشیمی ) صنعتها فعال در نتایج برآورد بازدهی سهام در شرکت :6جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر نماد

C 0.0000 00.12211 0.001269 0.012166 عرض از مبدا 

tP 0.0002 0.230341 0.001062 0.006690 نرخ تورم 

tM 0.0041 4.206011 0.002601 0.432990 نقدينگي 

tER 0.0039 2.016001 0.062613 0.012200 نرخ ارز 

tPOIL 0.0066 2.111226 0.090042 0.223203 قیمت نفت 

tAS 0.0261 0.906210 0.000220 0.022900 دارايي ها 

tDB 0.0021 -0.02126 0.029133 -0.029600 بدهي ها 

tK 0.2691 0.126163 0.000030 0.00132 سرمايه 

 شاخص های مدل تخمیني

2R 0.9940 ضريب  تعیین  
  -Y میانگین متغیر

 وابسته
0.323206 

2R 
ضريب تعیین 

 تعديل شده
0.9140  

انحراف معیار متغیر 

 SE(Y)وابسته 
0.020900 

SE 
انحراف معیار 

 خط رگرسیون
0.260602  

مجموع مجذورات 

 𝑒𝑖2∑خطا 
02.02206 

F-Statics  آمارهF 23.22622  0.313609 آماره دوربین واتسون 

Probe 0.000000 سطح معناداری    

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

 :زير است به صورت حالت اثرات ثابت در های الگويافته نتايج 

. به داردها در حوزه پتروشیمي دار و مثبت بر سطح بازدهي سهام شركتمعنا یتأثیر ،تورم با يک وقفه

ها در حوزه پتروشیمي را درصد بازدهي سهام شركت 00/0،كه با افزايش يک درصد رشد در نرخ تورمنحوی 

ها سطح بازدهي سهام شركتبرمثبت  یتأثیرموجب  تغییر در حجم نقدينگيهمچنین  .متاثر مي سازد
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حوزه  اين در را هاسهام شركتشاخص  درصد بازدهي04/0به میزان  ،درصد نقدينگييک . هر داشته است

. ی مورد بررسي مثبت و معنادار استهاافزايش در نرخ ارز بر سطح بازدهي سهام شركت افزايش داده است.

 يافتهدرصد افزايش  01/0ها در حوزه پتروشیمي به میزان بازدهي سهام شركت ،يک درصد نرخ ارز با افزايش

در اين راستا  .مي باشدها از محل افزايش نرخ ارز است. علت اين امر افزايش درآمد صادراتي اين شركت

درصد  يک  افزايش هرای كه با . به گونهكارآمد استها سهام شركت شاخصبر  نیز افزايش قیمت نفت

ارزش  اثر گذاری را اثرگذار نموده است. هادرصدی سطح بازدهي سهام شركت 22/0 افزايشي ،قیمت نفت 

درصد رشد در يک  با افزايش هر  مثبت است. يعني ها سهام شركتشاخص  بر بازدهيها های شركتدارايي

. سرمايه شودميها بازدهي سهام شركتسطح ی بردرصد 02/0 منجر به افزايشي هاشركت ارزش دارايي

درصد رشد در سرمايه  يک با افزايش هر همچنین ها نیز در اين تخمین مثبت و معنادار است.شركت

. ها را متاثر ساخته استآندرصد سطح بازدهي سهام  0001/0به میزان  مورد بررسي، افزايشيهای شركت

كه افزايش  نحویبه  داشته است. هاآنح بازدهي سهام منفي بر سط كاركردی پتروشیمي هایشركت بدهي

 . مي گردددرصد  -04/0میزان  موجب كاهشي به هاآندرصد رشد در بدهي يک  هر 

 های فعال بورسي شیمیايي و پتروشیمي به شرح زير است:شركت برآورد ضرايب متغیرهای منتخب در

های پانل از برای تعیین مدل بهینه از میان سه روش اثر مشترک، اثر ثابت و اثر تصادفي در مدل

ها در حوزه انرژی در گردد. آماره لیمر و هاسمن پانل بازدهي شركتهای لیمر و هاسمن استفاده ميآزمون

 .ارائه شده است 1جدول 

 

 در صنعت پتروشیمی هازدهی سهام شرکتبا در هاسمن و ثابت اثرات نمایی راست : آزمون7 جدول

 نتیجه آزمون داریسطح معنی مقدار آماره درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 فرضیه صفررد  F (011,44) 49/46 0 لیمر Fآزمون 

 فرضیه صفرپذيرش  0 0 1 كای دو آزمون هاسمن

 

 

ی فعال هاسطح بازدهي سهام شركت دار و مثبت برامعن یتأثیر ،با يک وقفه تورمدهد ها نشان مييافته

درصد سطح بازدهي  004/0 ،درصد رشد در اين نرخيک  افزايش هر شیمیايي و پتروشیمي داشته است. 

ی قیمت محصولات را با رشد ،تغییر در تورمهمچنین  دهد مي  در حوزه انرژی افزايش را هاسهام شركت

از كم كشش بودن تقاضا برای محصولات اين نوع تواند ناشي كه اين امر مي فزاينده مواجه مي سازد

ی مورد هابر سطح بازدهي سهام شركتنیز اثر گذاری مثبتي  ها باشد. تغییر در حجم نقدينگيشركت

درصد سطح 000/0به میزان  ،افزايشيدرصد نقدينگي يک كه با افزايش هر اين بدان معناستدارد. بررسي 

 است. اين نتیجه برخلاف نتايج در ديدگاه تئوريک است. قرار دادهتحت تاثیر ها در بازدهي سهام شركت
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 صنعت شیمیایی و پتروشیمی ها فعال در در شرکت در حالت اثرات تصادفی الگو نتایج :8جدول 

سطح 

 داریمعنی
t-نماد نام متغیر ضریب انحراف معیار آماره 

 C عرض از مبدأ 0.612960 0.010422 4.410040 0.0000

 نرخ تورم 0.004009 0.006134 2.066226 0.04000
tP 

 نقدينگي 0.000100 0.002220 1.090494 0.0000
tM 

 ER نرخ ارز 0.004030 0.019304 0.911011 0.00002
 POIL قیمت نفت 0.004330 0.014231 6.110292 0.0000
 AS هادارايي 0.003430 0.002416 0.964140 0.0000
 K سرمايه 0.001906 0.000219 2.030001 0.0014
 DB هابدهي -0.432296 0.021034 -0.910902 0.0000

 های تخمینی الگوآماره

0.211330 Y 2 ضريب تعیین 0.010200 میانگین متغیر وابستهR 

0.326036 
انحراف معیار متغیر وابسته 

)(YSE 
0.040220 

ضريب تعیین نعديل 

 شده
2R 

0190042 
مجموع مجذورات خطا 

 2

ie 
0.300224 

انحراف معیار خط 

 رگرسیون
SE 

StaticsF آماره  DW 2.039641آماره دوربین واتسون 0409006  

 obePr سطح معنا داری 0.020201  
 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

روند افزايشي شايد اين نتیجه متأثر از تزريق حجم نقدينگي بالا به بازار بورس طي چند سال اخیر باشد. 

ها با بازدهي سهام شركتهمچنین ها دارد. شركتاين تأثیر مثبتي بر سطح بازدهي سهام نیز  نرخ ارز

تواند ناشي از اين واقعیت مي . علت اين امررشد داشته است درصد 0/0به میزان ، افزايش هر درصد نرخ ارز 

های فعال در حوزه انرژی به علت مزيت نسبي در تولید اينگونه محصولات توانايي باشد كه اكثر شركت

فزاينده . قیمت داردها در حوزه انرژی مثبت بر بازدهي سهام شركت ینرخ ارز تأثیردارند و صادرات بالايي 

افزايش هر درصد بنابراين دارد.  ی مورد بررسيهاام شركتبر بازدهي سه و بسزايي  مثبت ینفت تأثیر

است. اين امر ناشي از را تحت تاثیر قرار داده  ها سهام شركت اثر گذاریسطح  درصد 0قیمت نفت به میزان 

ها در سطح جهاني با فروش تولیدات اين كارخانه، كه با افزايش قیمت نفت در سطح جهاني استاين واقعیت 

ارزش  حوره انرژی افزايش خواهد داد.را  در ها سودآوری شركت و ی نسبت به قبل همراه قیمت بالاتر

درصد يک هر  . به نحوی كهدار و مثبت داردامعن یتأثیر آنانسطح بازدهي سهام ها بر  های شركتدارايي

گرديده ها شركت اين قبیل  درصد موجب افزايش سهام 003/0های شركت به میزان رشد در ارزش دارايي
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تخمین های فوق نشان ها دارد. و مثبت بر سطح بازدهي سهام شركت دارامعن یتأثیرنیز سرمايه  رشداست. 

افزايش سطح سبب درصد  001/0ها به میزان شركت اين  با افزايش هر درصد رشد در سرمايه مي دهدكه

ها در حوزه انرژی سطح بازدهي سهام شركتمنفي بر  یها تأثیربدهي رشدگرديده است. آنان بازدهي سهام 

درصد موجب  -43/0ها به میزان شركتاين قبیل  درصد رشد در بدهي يک با افزايش هر  همچنیندارد. 

های فعال تأثیر منفي اخبار بد )افزايش بدهي شركت در نهايتگرديده است.  آنانكاهش سطح بازدهي سهام 

های فعال ها و سرمايه شركتر از اخبار خوب)افزايش ارزش داراييتدر صنعت( بر بازدهي سهام بسیار قوی

 رفتار نامتقارني در بازدهي بازار سهام مشاهده ميمي توان اظهار داشت كه ديگر  بیاندر صنعت( است. به 

 گردد.

 

 گیرینتیجه

كلان اقتصادی بر نرخ رشد بازدهي  متغیرهایتأثیر دهد كه يافته ها نشان مي در جمع بندی نهايي

 دراين امر  ناشي از تفاوت كشش محصولات  است. قابل توجه پتروشیمي و  صنعت شیمیاييدر سهام 

 مرحله بالاتری ازدر صنعت پتروشیمي نسبت به صنعت شیمیايي  .است شیمیايي و پتروشیمي صنعت

ار است. لذا تغییرات در متغیرهای كلان بیشتر د در نتیجه از كشش بالاتری برخوردی ارزش قرار دارزنجیره

بر بخش هزينه اين صنعت موثر واقع مي شود تا بخش درآمدی آن.همچنین صنايعي كه در مرحله بالاتری 

ز لحاظ كیفي و كنند اما ااز زنجیره ارزش قراردارند با اينكه مزيت داشتن ارزش افزوده بالاتر را حمل مي

ها به حساسیت بالای صنعت شیمیايي دارند. قرار تریمحوری درسطح پايینپذيری و مشتری توان رقابت

نرخ ارز ناشي از سهم و حجم بالای صادرات اين صنعت نسبت به صنعت پتروشیمي است. دلیل اين امر از 

شود كه  اين محصولات در انتهای خط زنجیره ارزش قرار دارند در نتیجه نیاز به اين واقعیت ناشي مي

گردد سهم و حجم تولید محصولات اين صنعت ی بالاتری در تولید دارند كه اين امر موجب ميتكنولوژ

ها به قیمت نفت ناشي از ارتباط مستقیم ها كمتر باشد. حساسیت بالای صنعت شیمیايينسبت به شیمیايي

فرايند تولید های نفتي در ها عموماً از فرآوردهاين صنعت با فرآورده نفت است در حالي كه پتروشیمي

ها موثر است. از طرفي نمايند و در نتیجه به صورت غیر مستقیم قیمت نفت بر آنمحصول خود استفاده مي

ها كمتر است. بازار مطلوب فروش،تولید سهم و حجم اين صنعت نسبت به سهم و حجم صنعت شیمیايي

كسب درآمدهای ارزی به دلیل  كنندگان انحصاری در بازار های بین المللي و موقعیت منحصر به فرد ،

افزايش نرخ ارز و صادراتي بودن محصولات، اين شركت ها را در جايگاه ممتازی قرار داده است. با توجه به 

ها موجب كاهش سطح بازدهي سهام شركت اينكه تأثیر نرخ رشد بدهي نسبت به نرخ رشد دارايي و سرمايه

دهد، لذا به سیاست ازدهي سهام را بیشتر تحت تأثیر قرار ميدر حوزه انرژی گرديده است، لذا اين عامل ب

ها بر گردد  كه با گسترش عمق بازار سهام در حوزه انرژی ،تأثیر منفي افزايش بدهيگذاران توصیه مي

 های فعال در اين حوزه را كاهش دهند.بازدهي سهام در شركت
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سهم از  پتروشیميحوزه  درزدهي سهام عوامل كلان بر سطح با تأثیرگذاری با توجه به اينكه سهم

پیشنهاد های پولي بزرگتر است، جهت كاهش ريسک ناشي از شوک درون بنگاهيعوامل تأثیرگذاری 

كند. كمک و بهبود به  هايي اعمال شود كه نوعي ثبات و پايداری را در اين بازارها ايجاد ميسیاست گرددمي

های مولد و پولي و مالي و در كلان اقتصاد و گرايش به سمت  سودآوری فعالیت  فضای كسب و كاردر ثبات 

شود تا بازار سهام به متغیرهای واقعي واكنش های غیرمولید موجب ميواقعي اقتصاد در مقايسه با بخش

 نشان دهد.
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