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 چكیده

  ی اقتصاد   یهااستیدر س  ینیبش یپ  رقابل یو غ  یناگهان  راتییکه در آن تغ  شود ی اطلاق م  یطیبه شرا  ینانینااطم

  یثباتی کننده ب جادیمطالعه، عوامل ا ن ی. در اشودی م  یو اقتصاد  یمال یدر بازارها یثباتی دولت، منجر به بروز ب

  ن ی قرار گرفت. در ا  یمورد بررس  گردد،یم  یمیپتروش  یهاشرکت   یکه منجر به نوسان نسبت سودده  یاقتصاد

و مخارج دولت به همراه    یعموم  یدرآمدها  ،یناخالص داخل  دینرخ دلار بازار آزاد، تول  یزمان  یخصوص، از سر 

استفاده    ی به صورت فصل  1397-1387  یهادر طول سال   یاستیس  یرهایدر سطح جامعه به عنوان متغ  ینگینقد

از    یوابسته به صورت فصل  ریبه عنوان متغ  یمیپتروش  یهاشرکت   یسودده  نسبتشده است. اطلاعات مربوط به  

ز  یهاصورت و  گردشرکت   انیسود  استخراج  مدل  دی ها   .ARIMA-GARCH   نااطم  جادیا  یبرا   ی نانیشاخص 

  ی بر سودده  رگذاریعوامل تأث ریبه همراه سا ینانیخص نااطممورد استفاده قرار گرفت. شا یاقتصاد  ی هااست یس

  ، یمیمحصولات پتروش  یو مصرف داخل  یمیسبد نفت اوپک، صادرات محصولات پتروش  متیق  راتییشامل تغ

حاصل نشان داد که    جهیها مورد مطالعه قرار گرفت. نتشرکت   ینسبت سودده  یبر رو   لیکوانتا  ونی توسط رگرس

درصد    5.7حداکثر    اشود، تنها چهار دهک اول از نسبت سود به فروش ر  جادیا  یاگر در دوره جار  ینانینااطم

در    یدرصد   4.9  یدوره قبل )سال قبل( مجدد باعث کاهش حداکثر  4مانده از    ینانیو نااطم  دهدی کاهش م

ها با توجه به  لذا شرکت   ست؛ین  کسانیها  دهک   یمدر تما   یجار   ینانی. اثر نااطمشودی نسبت سود به فروش م

که در  یو در صورت شوندیمتضرر م ینانیاز نااطم رندینسبت سود به فروش خود اگر در چهار دهک اول قرار گ

نفت، مصرف و صادرات    متیق  راتییتغ   یو اثرگذار  ستیبر آنها معنادار ن  ی نانیبالاتر باشند اثر نااطم  یهادهک

 است.   شتریب  اریآنها بس  یبرا 
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 JEL : G17, C15, C22طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

تأثیرات قابل توجهی بر  تواند  های اقتصادی دولت میاند که نااطمینانی در سیاست های متعددی نشان داده بررسی 

( و همچنین نوسانات  2016؛ بکیراش و همکاران،  2016بازارهای مالی نظیر اوراق بهادار و سهام )آروری و همکاران،  

( داشته باشد. این موضوع یکی از مـوضوعات  2009؛ بلوم،  2007گذاری )بلوم و همکاران،  های سرمایه و فرصت

های مختلف تخصیص دهند.  گذاری، منابع را بین دارایی اد باید هنگام سرمایه گذاری است، زیرا افر مهم در سرمایه 

ها بر  گذاری دو دیدگاه وجود دارد: در دیدگاه اول، انتخاب ابزار و تخصیص داراییگیری برای سرمایه درباره تصمیم

شرایط مشابهی که  گیری از پذیرد. دلایل این نوع تصمیمها صورت میاساس تجارب شخصی در برخورد با فرصت 

های  گیرد؛ دیدگاه دوم دیدگاهی کمی است که در آن بسیاری از مسائل با ارزیابی پیش از این وجود داشته نشئت می

ابزارهایی مانند معادلات، مدل دقیق و تحلیل حل می های ریاضی،  شود. بر اساس این دیدگاه، از طریق کاربرد 

 .یابی بهترین راه حل به دست خواهد آمدهینهسازی و به ویژه فرایند بهای شبیه تکنیک

گذاران اقتصادی است و  های آگاهانه از سوی مدیران و سیاست گیرینیل به اهداف اقتصادی، مستلزم تصمیم

تواند آنان را برای کاهش اشتباهات در فرآیند  های اقتصادی می شناخت و تبیین هر چه بهتر روابط رفتاری عامل 

کنتصمیم یاری  صحیح گیری  تصمیمات  اتخاذ  لازمه  دیگر،  بیان  به  پیش د.  انجام  مورد  بینیتر،  در  دقیق  های 

بینانه و علمی از وضعیت موجود است. با توجه به نقش و اهمیت  های واقع متغیرهای وضعیت آینده با اتکا بر تحلیل

ان همواره مورد توجه اقتصاددانان  گذارگذاری و آثار آن بر سایر متغیرهای اقتصادی، شناسایی رفتار سرمایه سرمایه

ای در ادبیات اقتصادی برخوردار است. از آنجا که در دنیای واقعی شرایط نااطمینانی بوده و این امر نیز از جایگاه ویژه 

 .رسدکاملاً ضروری و منطقی به نظر می 

نشان   1385تا    1371ی  هاهای ماهانه طی سال ( در مورد کشور ایران با استفاده از داده 1388پاشایی فام )

دهد که نتیجه نهایی افزایش تورم در بلندمدت، کاهش بازده واقعی سهام را در پی خواهد داشت. آدام و توونبا  می

و با    2006تا    1991ای رابطه متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام غنا را طی دوره زمانی  (، در مطالعه 2009)

دهد که قیمت سهام  ن و تصحیح خطای برداری بررسی نمودند. نتایج نشان میاستفاده از آزمون همجمعی یوهانسو

گذاری مستقیم خارجی و نرخ تورم رابطه مثبت و با نرخ ارز و نرخ بهره رابطه منفی دارد. لذا هدف اصلی با سرمایه

نااطمینانی سیاست  محاسبه  ش تحقیق  نسبت سوددهی  بر  آن  تأثیر  بررسی  و  ایران  در  اقتصادی  های  رکت های 

 .توان مورد بررسی قرار دادگذاری با ریسک مدیریت شده را میرو مسیر سرمایه باشد. از این پتروشیمی می
 

 .ضرورت انجام تحقیق 2

  ن ی در ا  رانیکشور ا  یدر حال توسعه، تمرکز بر رو  یکشورها   تینوظهور و اهم  یبازارها   عیسر  شی ا توجه به افزاب

اهم  قیتحق در کشورها  تیحائز  به کشورها  یاست.  نسبت  توسعه  حال  کاف  افتهیتوسعه    یدر  ا  یتوجه    ن یبه 

ا  قاتیتحق بر  و موجب    افتهی   شیافزا  یر یچشمگ  ربه طو  رانیا  هیعل  یاقتصاد   یهامیتحر  ن،ینشده است. علاوه 

 . دهدی م  شیرا افزا  رانی مانند ا  یدر کشور  قیتحق  تیامر اهم  نیشده و ا  هااست یدر س  ینانینااطم
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  ده ینـاد  را  ها داده   یزمان  یسر  راتییبسنده نمودند و تغ  یبـه روش مـقطع  ، یکـشور  نیب  یمطالعات تجرب  شتریب

با استفاده    را   یخصوص  یگذاره یمعادله سرما مانو«یوجود دارد.»سرون و سال  زیچـند مـوارد اسـتثنا ن   هـر  رند؛یگی مـ

  یارها یانحراف مع  ، آنها معادله   نینمودند.در ا  توسعه برآورد   حالدر    یاز کشورها   یگروه  یزمان  یسر  یهااز داده 

حـق نرخ  و  تورم  متغ  یقینرخ  عنوان  به  را  در  یحیتوض  یرها یارز  و  گرفتند  نظر  ا  افتندیدر    یارهایمع  نیکه 

 .دارند  یاثر منف  یگذاره یبر سرما  ،ی ریرپذییتغ

کلان در مورد نـود و چـهار کشور در حال    یرها ییربوط به متغسرون« با در نظر گرفتن اطلاعات م  س ی»لوئ

 طیآن از شرا   ی ریرپذیتأث  و نحوه   یبخش خصوص  یگذار هیرفتار سرما  یبه بررس  1970-1995  یسالها  نیتوسعه ب

در نظر    ینانینااطم  یبرا   یمـختلف  یارهایمـع  ،ی نانیو نااطم  یانمونه   راتییتغ  نیب  کیپرداخت و با تفک  ینانینااطم

 دارد.  ی نانیو نااطم  ی گذار هیسرما  نیب  یبر رابطه قو  دیتأک  یبررس  نیحـاصل از ا  جیگرفت، نـتا

اسـت . بـیش از نیم قرن از  گذاری   سرمایه  ریسـک و نـااطمینانی از شـاخص های اصلی تصمیم گیری برای 

ه تصمیم فعالان اقتصادی اعم از خانوارها،  نـااطمینانی شرایطی است ک  با این عنوان مـیگذرد.    آن  مطرح شدن 

مـختلـف بـا نااطمینانی همراه است . نااطمینانی به حالتی گفته   هــای   زمـینـه  در  یبنگاه هـا و بخـش دولت

آمده   دست به که در آن دانش فرد یـا افـراد محدود اسـت و دانش کامل نسبت به حالت یا نتیجه ای که میشود 

چگونه در یک وضـعیت نااطمینـان    ، اینـکه   (. از منظر اقتصاد کـلان 2007،  3مکـن نـیست )هاباردآید م  یا می

و تحقیقات بوده است .   مطالعات   از  سیاست گذاران و برنامه ریزان تصمیم بهینه ای اتخاذ میکنند موضوع بسیاری 

ا پیش بینی نشده باشد. در دنـیای واقعی،  ه  آن  دادن   نااطمینانی وضعیتی است که وقایع آینده یا احتمال رخ 

به بروز ریسک و مخاطره در فضای تصمیم گیری عوامل اقتصادی    که  است   اقتصاد پر از نااطمینانی عوامل اقتصادی 

های    (. نااطمینانی1391را تحت تأثیر قرار میدهد )حیدرپور و پورشهابی،    گذاران  منجر میشـود و رفتـار سرمایه 

سرمایه گذاران ایجاد میکند و باعث میشـود کـه سرمایه گذاران نتوانند    برای   را   اقتصاد کلان مـحیط نـامطمئنی

دربارة سرمایه گـذاری آتـی تصـمیم بگیرند و احیانا متحمل زیان های وسیعی   بیشتر   به سهولت و با اطمینان

در  گـون اقتصادی   ۀنظری  میشوند.  نـااطمینانی  دلایل  بشیری،  ،  و  )حیدری  است  دلایل  1391اگون  جمله  از   .)

نفتی، نااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی ناشی از    ی، نااطمینانتورمی  نااطمینانی اقتصادی مـیتـوان به نااطمینانی

 .سیاست مالی اشاره کرد

 

 . مبانی نظري 3

های  ت، تلاش در جهت رفع کاستیهای دولبندی از نظریات مکاتب مختلف مهمترین توجیه دخالتدر یک جمع

باشد. در  های اقتصادی میاطمینانیگذاری خصوصی و رفع ناسازی و ایجاد بستر مناسب برای سرمایهبازار، ثبات

ها شود، خود با تبدیل ثباتیهای دولت بیش از آنکه موجب رفع موانع، اختلالات بازار و بیغیر این صورت دخالت

 ثباتی را گسترش داده و رشد اقتصادی را پایین نگه خواهد داشت. امنی و بیابه عامل اختلال، فضای ن
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های خودکار )مثل مکانیسم نرخ  بروز اختلالات و نوسانات دائمی در اقتصاد و عملکرد ضعیف و کند تعدیل کننده

ها با  که دولت  ها( مهمترین دلیل دخالت دولت در اقتصاد است. به عبارتی در میان اهداف متعددیبهره و قیمت

 کنند شاید تأمین ثبات و رشد اقتصادی از اهمیتی خاص برخوردار باشد.  دخالت در اقتصاد دنبال می

نهایی همه   باشد. به طور کلی هدف  اعمال سیاست شفاف  باید هدف  اقتصادی  اعمال یک سیاست  از  قبل 

ای که تا رسیدن به هدف نهایی اهداف واسطهشود ولی اغلب های اقتصادی ارتقای رفاه ملی محسوب میسیاست

باشند.  گذاران اقتصادی میشوند، مثل افزایش اشتغال، کاهش تورم و رشد اقتصادی بالاتر مدنظر سیاستمطرح می 

-در واقع این اهداف واسطه، ابزاری در راه نیل به اهداف بالاتر هستند. رشد مستمر و پایدار مستلزم اجرای سیاست 

های اقتصادی را  ها و برنامهگذاران اقتصادی بی شک سیاستها و سیاستپایدار است. تغییر دولت  های مناسب و

   باشد.اطمینانی در اقتصاد میثباتی و نانیز تغییر خواهد داد و این تغییرات مداوم خود عاملی در گسترش   بی

  ۀ شامل چهار مرحل   یاقتصاد  استیو هر س   شودیمحدود نم  یاسیس  یرگیمیتنها به تصم  یاقتصاد  استیس  کی

  گذاراناستیس  یاقتصاد   هایاستیس  جهی. ثبات اقتصاد کلان که نت باشدیاجرا و نظارت م  ،یرگیمیتصم  ،یزری  برنامه

 (. 1993ت )فیشر،  موثر اس  یبخش خصوص  یکارآمد اقتصاد  تیری در مد  باشد،یکشور م

 

 . چارچوب نظري ۴

خاص خود شرکت    یهایژگیو  ریتأث  تنها تحت  شرکت نه  کی  عملکرد مالیکه    افتندی( در2002)  و همکاران  ویآنتون

و  ی مال یاقتصاد، وجود بازارها  یمت کللاس همچونی خود و عوامل رامونیپ ط یمح ریبلکه تحت تأث رد،یگیقرار م

دولت در    یهایاستگذاریکه س  افتیدر  توانیم  نیبنابرا.  ردیگیم  قرار  کشور هم   یاعتبارات بخش بانکدار  زانیم

ا  تواندیماز جمله سودآوری آنها  ها  شرکت  متغیرهای مالیبر    یعمده اقتصاد   عوامل  مورد   نی اثرگذار باشد، لذا 

-تیفعال  و  عیدر صنا  مالی  نهیبه  بیترک  کیدر ارائه    توانندین ملااقتصاد ک  یرهایمتغ  ایکه آ  شودیم  پرسش مطرح

از    ران، یاز جمله ا  توسعه  در حال  یکشورها   نکهیداشته باشند؟ با توجه به ا  ری ها تأثمختلف شرکتها و مؤسسه  یها

  ی رها یمتغ ریتورم، نرخ ارز و سا د،یتول برخوردار هستند و رشد ین اقتصادلاک  یرهایمتغ یثباتیاز ب لاییدرجه با

نوسانات به نوبه   نیهستند، ا یشتریب یها نوسان معرض در یصنعت ین نسبت به اقتصاد کشورها لامهم اقتصاد ک

  نان ینتوانند به سهولت و با اطم  گذارانهیتا سرما  شودیو باعث م  جادیا  گذارانهیسرما  یرا برا  ینامطمئن  طیخود، مح

 حاصل  ینانی. نااطمشوندیم  یعیوس  یهاانیمتحمل ز  اناًیکنند و اح  یریمگیتصم  یآت  یگذار هیسرما  در مورد  شتریب

بر   تی نها در مهایتصم نیکه ا شودیم یاقتصاد  نیعامل یهامیدر روش و نوع تصم رییمنابع مختلف، موجب تغ از

 (. 1391)حیدری و بشیری،    گذاردیم  ریآنها تأث  یواقع  تیفعال  یرو

داخلی و  گذاران  های اقتصادی موجب کاهش ثروت سرمایهطبق دیدگاه فوق، ایجاد نااطمینانی در سیاست

شود. ایجاد نااطمینانی موجب خروج  شود که این امر منجر به تقاضای کمتر برای پول میکاهش ارزش پول ملی می

شود. با گران شدن  سرمایه به سمت بازارهای خارج از کشور، کاهش ارزش پول داخلی و گران شدن نرخ ارز می

اولیه مورد نیاز جهت ت ها تحمیل  ولید گران شده عملا هزینه زیادی به شرکتنرخ ارز نیز تهیه و واردات مواد 

دهی یابد و وامگردد. از طرفی، با افزایش نرخ اررز، تورم نیز افزایش یافته و نرخ بهره اسمی در بازار افزایش میمی
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ر نتیجه  دهند. ددهی خود را از دست میها قدرت وامها صرفه اقتصادی نداشته و عملا بانکبا نرخ پایین برای بانک

ها برای تامین منابع مالی خود با مشکل مواجه شده و در نهایت موجب کاهش تولید و کاهش سودآوری  شرکت

 گردد. آنها می

جمع یک  دخالتدر  توجیه  مهمترین  مختلف،  مکاتب  نظریات  از  رفع  بندی  جهت  در  تلاش  دولت،  های 

های اقتصادی  گذاری خصوصی و رفع نااطمینانی سرمایه سازی و ایجاد بستر مناسب برای  های بازار، ثبات کاستی

تعدیل کنندهمی و کند  و عملکرد ضعیف  اقتصاد  دائمی در  نوسانات  و  اختلالات  بروز  )مثل  باشد.  های خودکار 

ها( مهمترین دلیل دخالت دولت در اقتصاد است. دولتها برای تأمین هدفهای خود از  مکانیسم نرخ بهره و قیمت

وسعه اقتصادی، افزایش اشتغال، مبارزه با تورم و رفاه جامعه از ابزارها و سیاستهای اقتصادی استفاده  جمله رشد و ت

   .کنندمی

 

 . پیشینه تحقیق۵

  یبازارها   و  متحده  الاتیا  یاقتصاد  یاستیس  نااطمینانی  نیب  نوسانات  ی پویاییبررس  ( به2016)  1داکلویی و الویی 

( استفاده شده  1996)  2چنگ   توسط  شده  شنهادیپ  یهمبستگ  تابع  از  کار  نیا  انجام  یبرا.  پرداختند   BRIC  سهام

  ش یافزا  اما  است،  یمنف  متحده  الاتیا  در  نااطمینانی  و  BRIC  سهام  یها شاخص  نیب  یبازده  متوسط  گرچها.  است

  به   BRIC  و  متحده  الاتیا  سهام  بازار  درگذاری  هیسرما  ن،یبنابرا.  دارد  نوسان  مثبت  و  یمنف  مقادیر  نیب  یثبات  یب

  مورد  در  یقو  شواهد  کهآنها دریافتند    ن،یا  بر  علاوه.  باشددارای ریسک می  گذاران  هیسرمابرای    همزمان  طور

 یهمبستگ این    ،همچنین.  دارد  وجود  سهام  بازار  یثبات  یب  و  متحده  الاتیا  یاقتصاد  نااطمینانی  نیب  یزمان  یهمبستگ

  تحت  قایدق  BRIC  سهام  بازار  در  دارانسهام  ن،یبنابرا.  است  زیناچ  اریبس  یجهان  یاقتصاد  یثباتیب  یها دورهطول    در

 . دارند  قرار  متحده  الاتیا  یاقتصاد   استیس  طیشرا

انتشار اطلاعات  ( در خصوص نااطمینانی سیاست اقتصادی، نسبت به بررسی اثر  1398شاکری و همکاران )

انتشار اطلاعات اقتصاد    نه، یزم  نیدر ا  نمودند. نوسان نرخ ارز    شیافزا  بر  ،یاجتماع   یهاشبکه  قیاز طر  یررسمیغ

انتشار    تیفیک  نییدر سطوح پا  ،یساز هیبش  جیفوق دارد. با توجه به نتا  ندیبر فرآ  یریدولت چه تأث  یکلان از سو

نوسان    شی شاهد افزا  ،یررسمیدر اثر انتشار اطلاعات غ  یارفتار توده  یریگشکل   لیاطلاعات اقتصاد کلان، به دل

انتشار    انی م  یداریانتشار اطلاعات اقتصاد کلان، رابطه معن  تیفیک  یدر سطوح بالا   گر،ید  ی. از سومینرخ ارز هست

انتشار اطلاعات    تیفیک  یانی م  یها. در حالت شودیو نوسان نرخ ارز مشاهده نم  یاجتماع  یهاه اطلاعات در شبک

 .میافراد و نوسان نرخ ارز هست  یاطلاعات  یهمگون  نیمعکوس ب  Uرابطه به شکل    کیاقتصاد کلان، شاهد وجود  

 
1 Dakhlaoui & Aloui (2016) 
2 Cheung (1996) 
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  متحده   الاتیا  سهام  یبازارها  در  یاقتصاد   یهااستیس  ینانیاطمنا  ریتاث  یبررس  ( به2016)  1آروری و همکاران 

ی در کانادا، فرانسه  اقتصاد هاییاستسنااطمینانی که    یافتنددرآنها  .  پرداختند2014-1900  یزمان  دوره  طول  در

 داشته است.مثبت بر نوسانات بازار    تاثیرمتحده و هند    یالاتدر ا  ی، در حالداردبر بازده سهام    یمنفتاثیر    و آلمان

  بر   یاقتصاد  استیس  ینانیاطمنا   و  نفت  متیق  شوک  راتیتأث  یبررس  به  ای مقاله  ( در2017)  2کانگ و همکاران 

  بازده   بر  یمثبت  ریتأث  نفت  یتقاضاسمت    شوک  که  ندافتیدر  آنها.  پرداختند  گاز  و  نفت  یها  شرکت  سهام  بازده

و    هیتجز.  دارد  بازده  ی برمنفتاثیر    استیس  ینانیاطمنا  از  یناش  یها شوک  که  یحال  در  دارد،  گاز  و  نفت  یها شرکت

  در   یداخل  استیس  نااطمینانی  هایواکنش  با  سهام  بازده  بر  ینفت  شوک  راتی تأث   که  دهدیم  نشان  ی خیتار  تحلیل

بازده    حال، واکنش  نیا  با.  است   سازگارنیز    گاز  و  نفت  کپارچهی  و  عمده  یهاشرکت  با  جینتا  نیا.  است  شیافزا  حال

 باشد. می  یدست  نییپا  و  یانیم  ،یبالادست  گاز  و  نفت  یها شرکت  در  یساختار  یها شوک  ناهمگون  اثرات  نشاندهنده

نااطمینانی  های قیمتی نفت،  ( به بررسی ارتباط بین شوک2017در جدیدترین مطالعه نیز، یو و همکاران )

تا    1:  1995  طی سالهایماهانه    یهاداده  های اقتصادی و بازده سهام در چین پرداختند. در این مقاله ازسیاست

مختلف    یطتر را در شرایقدق  رسیبر  یکروش    ین. ااستفاده شده است  کوانتایل  یونرگرس  یکتکن  و،  3:  2016

  یراتدهد که تاثینشان ماین مطالعه    یتجرب  یجدهد. نتایمانجام    یو صعود  یعاد   ی،نزول  یبازارها  یعنیبازار،  

بازار سهام ارتباط دارند.    یطنامتقارن هستند و به شدت با شرا  یاقتصاد  یهایاستس  ینانیاطمنانفت و    یمتشوک ق

که   یزمان  یژه،و  به  کنند.یم  ییردر آغاز بحران تغ  سهام  -سهام و نااطمینانی  -نفت هر دو رابطه  مقدار    ین،علاوه بر ا

که    یدر حال  دارد؛  بر بازده سهام  یشتریب  ینفت اثرات منف  یمتق  یشافزا  است  قبل از بحران  و  یبازار سهام صعود

موجود در    یقات. تحقمثبت معناداری بر بازده سهام داردمختلف بازار پس از شروع بحران مثبت اثرات    یطدر شرا

در حال    یکشورها  در  ی مطالعات نسبتا کم  یکهدر حال  ،تمرکز دارد  یافته توسعه    یبازار سهام عمدتا بر اقتصادها

 قرار گرفته است.   ی مورد بررس  ایران،در    یژه، به وتوسعه

  بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام ای به  ( در مطالعه 1391حیدری و بشیری )

در این مقاله، رابطه بین نوسانات نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سـهام در پرداختند.    در بورس اوراق بهادار تهران

. به ایـن  شده استهای ماهیانه بررسی  با استفاده از داده  1378-1390سالهای   بـورس اوراق بهـادار تهـران طـی

نااطمینانی نرخ ارز واقعی و    که بین متغیـر  دادهج نشان  استفاده شده است. نتای  منظـور از مـدل خودرگرسـیونی

سهام و نرخ ارز، رابطه معنیداری    دار وجود داشته و بین نااطمینانی قیمـت  شاخص قیمت سهام، رابطه منفی و معنی

اعمال سیاست از  باید  سیاستگذار  نتیجه،  در  ندارد.  موجـبوجود  کـه  ایجاد    هایی  و  ارز  بازار  در  بیشتر  نوسان 

 و شاخص قیمت آن فراهم شود.   شود، خودداری نماید تا زمینه رشد پایدار بـازار سـهامنااطمینانی در آن می

سهام بورس اوراق    یبازده  ثباتییبر ب  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  یرتاثای به بررسی  ( در مقاله1395رضازاده )

کلان    یرهایمتغ  یرنموده تا تاث  ی مطالعه سعپرداخته است. این    GARCH-Xمدل    یهبر پا  یبهادارتهران: مشاهدات

 ثباتی ی نرخ ارز بازار آزاد بر ب ییراتو تغ یصنعت یداتشامل نرخ رشد عرضه پول، نرخ تورم، نرخ رشد تول  یاقتصاد

 
1 Arouri & et al, (2016) 
2 Kang & et al, (2017) 



 27 /... بر یاقتصاد  هایاستیس ینانی نااطم ریتاث  صیدر تشخ  لیکوانتا  ونیاستفاده از رگرس کردیروو همکاران /  ی نیام  نیام 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

-1393  یبازه زمان  یفصل  یهاهدف، از داده   ینبه ا  یلبازار سهام بورس تهران را مورد مطالعه قرار دهد. جهت ن

متغ  یافته  یمتعم  یوخودرگرس  یناهمسان شرط  یانسوار  هایمدل و    1382 و    ( GARCH-X)  یحیتوض  یرهایبا 

حاصل از برآورد مدل نشان داد که نرخ رشد عرضه   یج. نتاه است( بهره گرفته شدVAR)  یبردار   یونخودرگرس

 ی مثبت ول   یرتورم تاث  رخسهام داشته و ن  یبازده  ثباتی ی  بر ب  داریمثبت و معن  یرنرخ ارز تاث  یتملگار  ییراتپول و تغ

و    یسهام منف  یبازده  ثباتییبر ب  یصنعت  یداتنرخ رشد تول  یرتاث  ینسهام دارد. همچن  یبر بازده  داریرمعنی غ

 بوده است.   داریمعن

رفته  اثر نااطمینانی نرخ ارز اسمی بر شاخص قیمت سهام شرکتهای صنعتی پذی  ( به بررسی1396ادیب پور )

. به همین منظور ابتدا با استفاده از  پرداخته است  1378-1392شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  

و سپس متغیر نااطمینانی نرخ ارز به همراه    همدل ناهمسانی واریانس شرطی، نااطمینانی نرخ ارز اسمی محاسبه شد 

ی حقیقی، نقدینگی به شکل حقیقی، شاخص قیمتها و  متغیرهای دیگری نظیر نرخ ارز اسمی، تولید ناخالص داخل

الگوی تحقیق گردیقیمت حقیقی حامل وارد  انرژی  وقفهده است.  های  با  الگوی خود توضیح  برآورد  های  نتایج 

که متغیرهای نااطمینانی نرخ ارز اسمی، نقدینگی و قیمت انرژی اثر    ه استنشان داد (ARDL) توزیعی گسترده

ها اثر مثبت و معناداری بر شاخص قیمت  تغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و سطح قیمتمنفی و معنادار و م

-گذارند. بنابراین، با اعمال سیاست های صنعتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر جای میسهام شرکت

های صنعتی بورس  سهام شرکتهایی در جهت جلوگیری از نوسان قابل ملاحظه نرخ ارز زمینه رشد پایدار شاخص  

 . فراهم شده و بازار سهام با بهبود مواجه خواهد شد

بورس در    یبازارها  انینوسانات م  زی بر انتقال تکانه و سرر  یمال  یاثر بحران ها (  1398امام وردی و جعفری )

  ی. برا دادندقرار    یبصورت روزانه  مورد بررس  2003-2017  یدوره زمان  طی   رانینوظهور و ا  افته،یتوسعه    یکشورها 

موجود در نوسانات را با    یساختار   راتییابتدا تغ  ،یمال  یدر بازارها   یمال  یبحران ها   ییمنظور جهت شناسا  نیا

شده است؛ سپس با    ییبه طور درون زا شناسا  یتکرار  یاصلاح شده مجموع مربعات تجمع  تمیاستفاده از الگور

 یمال   ینوسان از بازارها   زیبر انتقال تکانه و سرر  ی مبن  قیتحق  هیفرض  یبه بررس  رهییاز مدل گارچ چند متغاستفاده  

  انس یوار  یحاصل از کاربرد روش ناهمسان  جیپرداخته شده است. نتا  رانیا  هی نوظهور به بازار سرما  و  افتهیتوسعه  

دهد که انتقال تکانه ها   یبابا، انگل، کرافت و کرونر نشان م یقطر حیدر قالب تصر رهیدو متغ افتهی میتعم یشرط

 باشد.   یطرفه م  کیبه صورت    رانیو ا  ظهورنو  افته،یتوسعه    یبورس در کشوره ها  یبازارها   انی نوسانات م  زی و سرر

سهام و   متیو شاخص کل ق یپول است ی ارتباط س یمنظور بررس به ( در تحقیق خود1395بیات و همکاران )

سهام بر   متی، شاخص کل ق یتصادف یا یپو یمدل تعادل عموم ک ی (DSGE) شی اثر ثروت افزا یبررس نیهمچن

شوک    ،یدر برابر شوک تکنولوژ  رهایمتغ  یو توابع واکنش آن  دیگرد  یطراح  یکلان اقتصاد  یرهایمصرف و متغ

شد. بر    یبررس  یبانک مرکز   ویسهام تحت دو سنار  متیو شوک شاخص کل ق  یدولت، شوک پول  یمصرف ارجمخ

و بر اساس    دهدی حجم پول واکنش م  رییتغ  قیو تورم از طر  دی تنها به شکاف تول  یاول، بانک مرکز  ویاساس سنار

 جی. نتا دهدی واکنش م  زین  سهام  متیو تورم به شکاف شاخص کل ق  دیعلاوه بر شکاف تول  یدوم، بانک مرکز  ویسنار

در لحظه شوک،    دهد،یسهام نشان م  متیشوک شاخص کل ق  اریانحراف مع  کیدر برابر    رهایتوابع واکنش متغ
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و    افتهیابتدا کاهش  یبانک مرکز   ویتحت هر دو سنار  دیداشته اما مصرف و تول  شیافزا  ویتورم تحت هر دو سنار

سهام بر    مت یشاخص کل ق  شیافزا  از  ی اثر ثروت ناش  شودیم  اهدهمش  نیبنابرا  کنند؛یم  شیسپس شروع به افزا

  و یبر اساس سنار یحالت اگر بانک مرکز نیو در ا شودیم جادیو اندازه کوچک ا ریبا تأخ دیتول جهیمصرف و در نت

  راتییسهام واکنش نشان دهد موجب تغ  متیو با کاهش حجم پول به نوسانات شاخص کل ق  دی دوم عمل نما

  مت یشاخص کل ق  شیدر زمان ، افزا  ی بانک مرکز    نکهیا  لیبه دل  شودیم  هیرها خواهد شد. لذا توصیمتغ  شتریب

  ی و اقتصاد  یرونق بازار سهام به منظور ثبات مال  دهدینشان نم  دیبر مصرف و تول  یو قابلملاحظها   عیسهام اثر سر

 . دی ( ننمایاستیعنوان ابزار س  در کاهش حجم پول )به  یسع

- 1988  هایسال  یط  یو رشد اقتصاد   یمال  نیدر تام  هیزار سرمانقش با  یبه بررس (  1398فرمان آرا و همکاران )

  داده  سنجیو اقتصاد  یو با استفاده از روش آمار   نددرحال توسعه پرداخت  یاز کشورها  یو منتخب  رانیا  یبرا  2017

.  ندنمود  یرا بررس  یصادرشد اقت  روی  بر  هاآن   ریمدل را برآورد کرده و تاث  یرها ی(  متغPanel data)ییتابلو  های

  لحاظ   از  بلندمدت  و  مدت  در کوتاه  یدر رشد اقتصاد  هیبازار سرما  قیاز طر  یمال   نیاز آن است که تام  یحاک  جینتا

در رشد    هیبازار سرما  شتریب  یبه اثربخش  یدرجه توسعه بازار مال  نیدارد و همچن  یبوده واثرمثبت  داریمعن  آماری

 .ی گرددمنجر م  یاقتصاد

 

 تحقیق . فرضیات ۶

سیاست - شرکتهای  نااطمینانی  سوددهی  نسبت  بر  منفی  اثر  دارای  سطوح،  تمامی  در  اقتصادی  های 

 پتروشیمی دارد. 

 ریتاث  یمیپتروش  یهاشرکت  ی بر نسبت سودده  زیگذشته ن  یهادر دوره   یاقتصاد   یهااست یس  ینانینااطم -

 .  دارد  یمنف

 

 . روش تحقیق ۷

ها توصیفی از نوع پس رویدادی است. همچنین  لحاظ شیوه گردآوری داده این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی و از  

رود. در این پژوهش از اطلاعات مندرج در  ها، جزء تحقیقات کمی به شمار میاین تحقیق از لحاظ ماهیت داده 

ها و سایت  های پتروشیمی فعال در کشور به منظور گردآوری اطلاعات مربوط به شرکت های مالی شرکت صورت

های مربوط به متغیرهای کلان مورد استفاده قرار گرفته است. همچنین از  انک مرکزی به منظور گردآوری دادهب

آوری اطلاعات در زمینه ادبیات و پیشینه تحقیق استفاده شده است. جامعه آماری این  ای برای جمع روش کتابخانه 

 .باشدبصورت فصلی می  1397-1387های پتروشیمی و قلمرو زمانی آن بازه  پژوهش، شرکت 

 

 ي اقتصاد يهااست یس  ی نانیمحاسبه شاخص نااطم. ۷.1

  ، ی نگیشامل نرخ ارز، نقد  یکلان اقتصاد  ریمتغ  5از    قیتحق  نیدر ا  یاقتصاد  ی هااست یس  ینانیمحاسبه نااطم  یبرا 

شاخص    کی  جادیدولت استفاده شده است. ا  یاتیمال  یدولت و درآمدها   یعمران  یهانهیهز  ،یناخالص داخل  دیتول
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اثرات محتمل،    ینانیعنوان شاخص نااطم  بهبخش    کیدر    یو مال  یپول  یهااستیس  یبه منظور مشخص نمودن تمام

به منظور    ARIMA-GARCH  افتیاز ره  رو،ن یمطالعه است. از ا  نیاز اهداف ا  ینانینقش کامل نااطم  نییجهت تع

. سپس با استفاده از روش حداقل مربعات  دیمورد نظر استفاده گرد  یرهایتک تک متغ  یشاخص برا   نیا  لیتشک

ها به سود قبل  ارزش شرکت   یمتفاوت بر رو  یهاشده در مرحله قبل با وقفه  دیتول  یهاانس یاثر وار  OLS  یمعمول

 . دی( برآورد گردEV/EBIDTA)  اتی از بهره و مال

 

 تعیین ضریب اهمیت هر متغیر. ۷.2

در دوره های    EV/EBIDTAاز    ARIMA-GARCHمیزان تعریفی که هر کدام از واریانسهای حاصل از    ه بهبا توج

معادله واریانس    5دهند. بنابراین  دوره ی مناسب معادله واریانس را نشان می  توانند ارائه دهند،متفاوت از خود، می 

واریانس مورد نظر در  ها وزن    𝑅2  هر معادله به مجموع  𝑅2نسبت  برای هرکدام ایجاد می گردد.    𝑅2با بهترین  

بر اساس    یبیشاخص ترک  یزمان  یسر  ، ی انفراد  ریوزن هر متغ  نییپس از تع  شاخص نااطمینانی را نشان میدهد.

آن    انسیدر وار  ر یهر متغ  بیمرحله با ضرب ضر  نیانجام ا  ی. برا دیآیبه دست م  یانفراد   یرهایمتغ  یوزن  نیانگیم

 . شودیدولت حاصل م  یاقتصاد   یهااست یس  ینان یآنها شاخص نااطم  یو جمع جبر

 

 . آزمون ریشه واحد و مانایی ۷.3

بکارگیری روش های سنتی و معمول اقتصاد سنجی در براورد ضرایب الگو، با استفاده از داده های سری زمانی، بر  

این فرض استوار است که متغیرهای الگو مانا )پایا( باشند. تشخیص وجود روند تصادفی در یک سری زمانی به  

 است.    سادگی از طریق آزمون های ریشه واحد )تعمیم یافته( امکان پذیر

 آماره مورد نظر برای آزمون دیکی فولر تعمیم یافته به شکل زیر است: 

Δ𝑦
𝑡

= 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛿𝑦
𝑡−1

+ ∑ 𝜃𝑖Δ𝑦
𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 휀𝑡                 (1) 

 

شود. اتخاذ  در بیشتر موارد فرضیه مانایی با نامانا بودن و ریشه واحد سری )خودرگرسیون بودن سری( آزمون می

( برای فرضیه مانا بودن منوط به این امر است که فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد  ADFریشه واحد )آزمون نوع  

 بودن سری رد شود.  

 

 (ARMA). الگوهاي خودرگرسیون میانگین متحرک ۷.۴

 توان به صورت رابطه زیر نوشت: را می  ARIMA(p,d,q)فرایند عمومی  
                (2)q -tεqθ -…  - 2-tε2 θ - 1-tε1 θ - t+ ε p-tYp+ … + ф 2-tY2+ ф 1-tY1+ ф 0= ф tY 
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گر تعداد جملات فرایند خود رگرسیون، مرتبه انباشتگی  به ترتیب بیان  qو    ARIMA(p,d,q)    ،p  ،dدر فرایند  

برابر    dو تعداد جملات فرایند میانگین متحرک هستند. در صورتی که سری زمانی مورد مطالعه مانا باشد  

شود. از آنجا که اغلب  می   ARMA(p,q)تبدیل به فرایند    ARIMA(p,d.q)صفر خواهد بود که در نتیجه فرایند  

 برابر یک است.    dمتغیرهای اقتصادی نامانا هستند، برای این متغیرها  

مرحله    4شود که دارای  جنکینز استفاده می   -از روش باکس    ARMAیا     ARIMAبرای تخمین الگوی  

د تعیین  بای  qو    p    ،d(.مرحله اول شناسایی است که در این مرحله مقادیر واقعی  1390است )ابریشمی،  

توان به نمودار  های می شود. از جمله این آزمون های متعددی بهره گرفته میشوند. در این مرحله از آزمون می

فولر تعمیم یافته اشاره کرد. همچنین    -و آزمون دیکی  (PACF)یا نمودار همبستگی جزئی    (ACF)همبستگی  

های  شود. در مرحله دوم بعد از شناسایی شاخص می در این مرحله از معیارهای آکائیک و شوارتز زیاد استفاده  

پارامترهای مدل با استفاده از روش حداقل مربعات برآورد می شوند.    MAو    ARاصلی و تعداد جملات وقفه  

شود.  در  در این مرحله در بعضی موارد به جای روش حداقل مربعات از روش حداکثر درستنمایی استفاده می 

و تخمین پارامترهای آن، دقت و اعتبار الگو مورد بررسی و آزمون    ARIMAمدل    مرحله سوم پس از انتخاب

بینی  مرحله چهارم، پیش.  های تکی و کلی رگرسیون استفاده می شودگیرد. در این مرحله از آزمون قرار می 

ا خارج نمونه  بینی سری زمانی در داخل نمونه و یاست. در این مرحله با استفاده از الگوی برآورد شده به پیش

   شود.  اقدام می

 

 ARCH. الگوي واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیو ۷.۵

را ارائه نمود. از این مدل برای تعیین تغییرات    (ARCH)( مدل واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیو  1982)  1انگل 

 شود تا واریانس شرطی را طی تغییرات زمانی بتوان محاسبه نمود.  های مختلف استفاده مینااطمینانی در زمان

휀𝑡نشان دهنده جزء خطا باشد و فرض شود    휀𝑡اگر   = 𝜎𝑡𝑧𝑡    وقتی که𝑧𝑡~𝑁(0.1)     با توزیع یکسان و مستقل به

𝜎2به دو باشد، آنگاه سری    صورت دو
𝑡  :به صورت زیر تعریف می شود 

𝜎2
𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖휀𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

            𝛼𝑖 ≥ 0.  𝑖 > 0.  𝛼0 > 0                                         (3) 

 

را تخمین زده و سپس    AR(q)مدل    نیهتر. بهترین مدل  زد  نیبا حداقل مربعات تخم  توانی را م  ARCH(q)مدل  

     وقفه برازش میکنیم.  qمربع جزء اخلال حاصل را روی مقادیر با  

휀̂2𝑡 = �̂�0 + ∑ �̂�𝑖휀�̂�−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

                           (4) 

 
1 Engle 
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برای تمامی   ARCHشود. فرض صفر این است که در صورت عدم وجود  نشان داده می  ARCH(q)که به صورت  

i  ها، معادله به صورت휀̂2𝑡 = �̂�0  در صورت رد فرض صفر، معادله برآورد شده دارای اثرات واریان ناهمسانی هست .

 وجود دارد.   ARCHو امکان برآورد آن توسط  

 

 GARCHن گسترده ویخودرگرس یشرط یناهمسان انسیوار. الگوي ۷.۶

در معادله بالا بسط داد. بالرسلو،    𝜎𝑡دار  های وقفه( تعیین واریانس شرطی را با وارد نمودن ارزش1986)  1بالرسلو 

𝜎𝑡   .را به این صورت ارائه نمود 

𝜎2
𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖휀𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

+ ∑ 𝛼𝑗𝜎𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

                          (5) 

 

 GARCHشود. در صورت رد فرض صفر مبتنی بر عدم وجود اجزاء  نشان داده می  GARCH(p,q)این معادله بصورت  

 در معادله فوق، امکان برآورد معادله با این الگو فراهم می شود. 

 

 . رگرسیون كوانتایل ۷.۷

های توزیعی یک جامعه آماری در مطالعات اقتصاد سنجی خرد بسیار رایج است. ساده  توصیف و مقایسه ویژگی 

م آشناترین معیارهای استفاده شده برای توصیف یک توزیع آماری، گشتاور مرکزی میانگین و گشتاور  ترین و نا

پراکندگی انحراف معیار است. توجه صرف به این دو گشتاور سبب چشمپوشی از دیگر ویژگی های آماری یک  

یکسان باشند اما شکل فانون    توزیع می گردد. زیرا ممکن است دوجامعه آماری از نظر میانگین ها و انحراف معیار

 2توزیع آنها از نظر کشیدگی و چولگی یکسان نباشد.

𝐹(𝑦)است به طوریکه    y، حداقل مقدار از مجموعه مقادری  Fیک تابع توزیع انباشته    𝑄(𝑝)ام، یعنی   pکوانتیل   ≥

𝑝    آنگاه تابع𝑄(𝑝)    تاریع کوانتیل توزیعF    خوانده می شود. در یک توزیع با چولگی مثبت یا منفی، میانه توزیع

تواند معیار مناسب تری از تمایل به مرکز توزیع یک متغیر تصادفی باشد. بنابراین رگرسیون میانه شرطی برای  می

رد استفاده  باید مدنظر قرار گیرد.  معادله رگرسیون کوانتایل به شکل ذیل مو   yمدلسازی موقعیت تمرکز توزیع  

 قرار می گیرد:

𝑄(𝑝)(𝑦𝑖|𝑥𝑖) = 𝛽1
(𝑝)

+ 𝛽2
(𝑝)

𝑥𝑖 + 𝑄(𝑝) (휀𝑖
(𝑝)

) = 0                  0 < 𝑝 < 1                 (5) 
 

منطبق با نقاط    و   متفاوت  یونی رگرس  یها   یمحاسبه و رسم منحن  تیبا قابل  یروش آمار  کی  کوانتایل  ونیرگرس

  ی رها یامکان سنجش ارتباط متغ  ها،  کامل تر و جامع تر از داده  یریتصو  انیکه ضمن ب  باشد،یمختلف م  یصدک

در حضور نقاط دور افتاده    یبه نرمال بودن داده ها و حت  ازین  وابسته را بدون  ریمورد نظر متغ  یمستقل با چندک ها

 
1 Bollerslev 

(، ارائه رگرسیون کوانتایل1396کشاورز حداد، غلامرضا ) -2  
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  ونی گرسبرخالف ر  گرید  یباشد. از سو  ی م  رومندیدورافتاده ن  یبه داده ها  نسبت  ونیرگرس  نیا  ی عنی  کندیفراهم م

را    یمنظم  یاستراتژی  چندک  ونیپارامتر مکان متمرکز است، رگرس  یعن ی  یشرط   نی انگیم  یکه رو  مربعات  حداقل

از   ی هدف اصل  کند. یم  شنهادیپ  عیتوز  شکل   و  اسیمکان و مق  یمستقل رو  ی رهایمتغ   ریتاث  یچگونگ  نییتع  یبرا 

مستقل، نه تنها در مرکز داده ها ، بلکه    یرها یاست که امکان دخالت متغ  یمدل  ارائه  ،یچندک  ونیرگرس  یر یبکارگ

 را فراهم کند.  ییو انتها  ییابتدا  یدر دنباله ها  ژهیبه و  عیتوز  یها  قسمت  در تمام

تمرکز صرف    یبه جا  ع،یدر سطوح مختلف توز  رهایمتغ  ریتأث  لیآن در تحل   ییتوانا  لیبه دل  لیکوانتا  ونیرگرس

را در    یاقتصاد   یهااست ی س  یهاینانینااطم  ریتا تأث  دهدی روش به ما امکان م نیانتخاب شده است. ا ن،یانگیبر م

 .میها ارائه دهداده  عیتر از توزتر و جامع قیدق  یریو تصو  میکن  یمختلف نسبت سود به فروش بررس  یهادهک
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 توزیع كوانتایل تفاضل لگاریتم نسبت سود به فروشی شركتهاي پتروشیمی -1شكل 

 منبع : یافته های پژوهشگر 

 

 . نتایج ۸

شود. فرضیه  برای بررسی مانایی متغیرهای سری زمانی تحقیق از آزمون مانایی دیکی فولر تعمیم یافته استفاده می

 وجود ریشه واحد )عدم مانایی( است.   ADFصفر در آزمون  

می نشان  فولر  دیکی  آزمون  از  استفاده  با  تحقیق  مانایی  بررسی  دهنده شاخص  نتیجه  تشکیل  متغیرهای  دهد 

درصد مانا    10درصد مانا هستند و متغیر ارزش شرکت به سود قبل بهره و مالیات در سطح    5نااطمینانی در سطح  

 باشد. می  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 هاي اقتصاديبررسی مانایی متغیرهاي مربوط به نااطمینانی سیاست – 1 جدول

 متغیر
مقدار آماره 

 متغیر

احتمال رد  

 مانایی
 نتیجه

 مانا  E -8.031412 0.0000 تفاضل لگاریتم طبیعی مخارج جاری دولت

 مانا  In -14.18226 0.0000 تفاضل لگاریتم طبیعی درآمد عمومی دولت

 مانا  M -4.081436 0.0032 تفاضل لگاریتم طبیعی نقدینگی 

 مانا  D -3.226538 0.0270 تفاضل لگاریتم طبیعی نرخ دلار 

 مانا  GDP -3.245210 0.0259 تولید ناخالص داخلی یعیطب تمیتفاضل لگار

 مانا  EV -2.690528 0.0861 ارزش شرکتها به سود قبل بهره و مالیات 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 هاي دولت . شاخص نااطمینانی سیاست۸.1

 باشد: ساخت این شاخص به اختصار شامل مراحل زیر می

های اقتصادی به عنوان معادله  مربوط به متغیرهای نااطمینانی سیاست  ARMAتخمین بهترین الگوی   •

 میانگین مدنظر. 

 برآورد شده.   ARMAبررسی وجود واریانس ناهمسانی در پسماند حاصل از الگوی   •

 GARCH,ARCHبرآورد معادلۀ متغیرهای مذکور با استفاده از الگوهای   •

 EV/EBIDTAتعیین ضریب اهمیت هر متغیر با توجه به اثر بر   •

 های متغیرهای سیاستی و ساخت شاخص ترکیب نوسان •

 

 ARCHاثرات    یمورد نظر دارا  یزمان  یحاصل شود که سر   نانیاطم  دی، باGARCHمدل    نیاز انتخاب و تخم  شیپ

استفاده    ARCHاثرات    یبرا   Lagrange Multiplier (LM)مانند آزمون    یمختلف  یهامنظور، آزمون   نیا  یاست. برا

دهنده وجود  نشان  جیقرار گرفته و نتا  یررس مورد ب  یزمان  یهای سر   یتمام  یبرا  LMمطالعه، آزمون    نی. در اشودیم

معن   ARCHاثرات   سطح  تأ  %5  یداریدر  از  پس  است.  اثرات    دییبوده  مدل ARCHوجود  و    GARCH  یها، 

)مانند    یهارمدل یز مع  GARCH  ،EGARCH  ،TGARCHآن  اساس  بر   )... و  AIC  ،BIC)  یاطلاعات  یارها یو   )

مدل  داده برازش  بر  اها  در  انتخاب شدند.  مناسب GARCH(1,1مدل    ل،یتحل  نیها  عنوان  به  برا   نیتر(    ی مدل 

 شد.   ابمورد نظر انتخ  یزمان  یهای سر 

 نتایج برآورد معادلات میانگین و واریانس مربوط به این متغیرها در جدول ذیل آمده است.  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 برآورد الگوهاي ناهمسانی  - 2  جدول

 برآوردنتایج حاصل از  مدل برآورد شده  متغیرسیاستی 

مخارج جاری  

 دولت

𝐸𝑡 معادله میانگین  = 0.045973 − 0.809702𝐸𝑡−1 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.005131 + 0.245123𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 + 0.948693𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 

درآمدهای  

 عمومی

𝐼𝑛𝑡 معادله میانگین  = 0.020365 + 0.902343𝐼𝑛𝑡−4 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.058853𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 + 0.958853𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 

 حجم نقدینگی 
𝑀𝑡 معادله میانگین  = 0.057802 + 0.503610𝑀𝐴𝑡−1 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.000287 + 0.315410𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 

تولید ناخالص  

 داخلی 

𝐺𝐷𝑃𝑡 معادله میانگین  = 0.040145 − 0.391148𝐺𝐷𝑃𝑡−3 + 0.829760𝑀𝐴𝑡−4 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.000985 + 0.232220𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 + 0.946677𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 + 휀𝑡 

 نرخ ارز 
𝐷𝑡 معادله میانگین  = 0.049834 + 0.399467𝐷𝑡−1 + 휀𝑡 

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡 معادله واریانس  = 0.001164 + 0.888370𝐴𝑅𝐶𝐻𝑡−1 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

ارزش به سود یکسان   بر نسبت  متغیرهای سیاستی دولت  نوسان  اثر  اهمیت  این مطلب که ضریب  به  با توجه 

برآورد  های یکسان برای متغیرها استفاده کرد، در این مرحله به ها از وزنتوان در ترکیب واریانسباشد و نمینمی

 استفاده شده است.    OLSشود. برای این کار از روش رگرسیون  ضریب اهمیت هر کدام از این متغیرها پرداخته می

 آید: پس از انجام هر رگرسیون، ضریب تعیین محاسبه و اوزان مرتبط با هر متغیر انفرادی به صورت زیر به دست می

 

𝐶𝑗 =
𝑅𝑗

2

∑ 𝑅𝑗
25

𝑗=1

                 (6)  

 

از تعیین وزن هر متغیر انفرادی، سری زمانی شاخص ترکیبی بر اساس میانگین وزنی متغیرهای انفرادی به    پس

 آید. دست می

های متفاوت بر روی نسبت  های تولید شده در مرحلۀ قبل را با وقفهاثر واریانس  OLSبه این صورت که به روش  

کنیم. به همین  ای موجود بهترین معادله را انتخاب میهکنیم. سپس با توجه به آمارهارزش به سود برآورد می

ها وزن سری  2Rهر معادله به مجموع   2Rشود. نسبت ترتیب پنج معادله برای واریانس پنج متغیر حاصل می

مربوطه محسوب می  معادله فوق ضریب  زمانی  از  استفاده  با  ریاضی  به زبان  را محاسبه شود.  متغیر  اهمیت هر 

های اقتصادی  کنیم. با ضرب ضریب هر متغیر در واریانس آن و جمع جبری آنها شاخص نااطمینانی سیاستمی

 شود.  دولت حاصل می
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 ي نااطمینانیرهایمتغ هايانسیوار وزن - 3 جدول

 وزن  واریانس متغیر

 0.193510152 مخارج جاری دولت 

 0.065567607 درآمدهای عمومی 

 0.219593174 حجم نقدینگی 

 0.392360536 تولید ناخالص داخلی 

 0.128968532 نرخ ارز 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

.8

1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397

EU PBS
 

 واكنش نسبت سود به فروش شركتهاي پتروشیمی به تكانه هاي حاصل از نااطمینانی سیاستهاي اقتصادي  -2شكل 

 یافته های پژوهشگر منبع : 

 

باشد و منحنی قرمز رنگ بیانگر رفتار  شرح: خطوط آبی رنگ تکانه های ناشی از نااطمینانی حاصل در اقتصاد می

 نسبت سود به فروش شرکتهای پتروشیمی است. 

برآورد حاصل از شاخص نااطمینانی ایجاد شده، نشان دهنده عکس العمل نسبت سود به فروش شرکتها به  

باشد. به گونه ای که با افزایش این نااطمینانی، نسبت سود به فروش با تأخیر  نااطمینانی ایجاد شده در اقتصاد می 

گیرد. بیشترین نااطمینانی ایجاد شده در فصل آخر سال  شروع به رشد کرده و سپس روند کاهش به خود می 

قابل    91تا پایان سال    88فصلهای آخر سال  صورت پذیرفته است. تراکم نااطمینانی های ایجاد شده در    1391

بیشترین نااطمینانی ایجاد گردیده   94و فصل اول سال  93مشاهده است. بعد از این دورره، در فصل چهارم سال 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

شاخص نااطمینانی شروع به رشد کرده و در اواسط    95است. پس از یک دوره کاهش نااطمینانی، از فصل آخر سال  

 یده است. به اوج خود رس  96سال  

 

 . تخمین رگرسیون كوانتایل ۸.2

برای تأثیر نااطمینانی بر روی نسبت سود به فروش شرکتهای پتروشیمی در تمامی نسبتهای سود به فروش در  

 تمیتفاضل لگاردسترس، از تفاضل لگاریتم مرتبه اول شاخص نااطمینانی، تفاضل لگاریتم قیمت نفت سبد اوپک، 

تفاضل  ، تفاضل لگاریتم ارزش صادرات پتروشیمی کشور استفاده گردید.  در کشور  یمیمصرف محصولات پتروش

  ن یاستفاده شده است. ا  یآمار   یهالیتحل   یها برا داده   یسازنوسانات و همگن  ل یبه منظور تعد  رهایمتغ  یتمیلگار

 .  کاربرد دارد  رهایمتغ  ینسب  راتییتغ   لیبازارها و تحل  یبازده  یبه منظور بررس  یمال  یروش در اقتصادسنج

 بدین منظور ابتدا مانایی متغیرهای مورد نظر بررسی گردید: 

 . برآورد شد  5تخمین رگرسیون کوانتایل برای دهکهای متفاوت به شرح جدول  
 

 بررسی مانایی متغیرهاي مورد مطالعه – ۴ جدول

 نتیجه احتمال رد مانایی  مقدار آماره متغیر متغیر

 مانا  EU -5.234849 0.0010 شاخص نااطمینانی  تمیتفاضل لگار

 مانا  Oil -5.300267 0.0001 نفت سبد اوپک   متیق تمیتفاضل لگار

 مانا  C -6.062061 0.0000 مصرف محصولات پتروشیمی تمیتفاضل لگار

 مانا  Ex -9.208836 0.0000 ی میارزش صادرات پتروش تمیتفاضل لگار

 مانا  PS -1.886866 0.0574 نسبت سود به فروش   تمیتفاضل لگار

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 نتایج حاصل از برآورد رگرسیون كوانتایل  – ۵ جدول

 دهک
نااطمینانی  

 دوره جاري

نااطمینانی  

چهار دوره 

 گذشته

قیمت نفت 

 دوره جاري

قیمت نفت 

چهار دوره 

 گذشته

مصرف 

 دوره جاري

مصرف 

چهار دوره 

 قبل 

صادرات 

 دوره جاري

نسبت سود 

به فروش  

دوره 

 گذشته

 اول
 0.201763 0.11463 0.581878 0.921358 0.29468 0.119927- 0.030327- 0.041677- ضریب 

 0.0465 0.0445 0.0074 0.0013 0.0001 0.026 0.2473 0.0901 احتمال رد 

 دوم
 0.159279 0.08869 0.418819 0.903197 0.284403 0.148145- 0.02007- 0.051121- ضریب 

 0.1164 0.1087 0.0284 0.0003 0 0.0121 0.4111 0.042 احتمال رد 

 سوم 
 0.076164 0.03294 0.510108 1.120839 0.229874 0.172855- 0.041705- 0.057517- ضریب 

 0.4243 0.4406 0.0034 0.0001 0.0001 0.0007 0.0923 0.0139 احتمال رد 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 دهک
نااطمینانی  

 دوره جاري

نااطمینانی  

چهار دوره 

 گذشته

قیمت نفت 

 دوره جاري

قیمت نفت 

چهار دوره 

 گذشته

مصرف 

 دوره جاري

مصرف 

چهار دوره 

 قبل 

صادرات 

 دوره جاري

نسبت سود 

به فروش  

دوره 

 گذشته

 چهارم 
 0.108096 0.072295 0.491089 1.08957 0.23554 0.166776- 0.024365- 0.055225- ضریب 

 0.3467 0.1832 0.0219 0.0002 0.0002 0.0168 0.3624 0.0495 احتمال رد 

 پنجم
 0.148437 0.092213 0.406316 0.867666 0.167913 0.088206- 0.049214- 0.003683- ضریب 

 0.1535 0.1651 0.0661 0.0024 0.0034 0.2182 0.0911 0.898 احتمال رد 

 ششم
 0.362516 0.136243 0.504939 0.996338 0.129075 0.079056- 0.019443- 0.005625- ضریب 

 0.0091 0.071 0.0429 0.0052 0.0535 0.2803 0.5504 0.8754 احتمال رد 

 هفتم
 0.418219 0.15063 0.443284 0.846538 0.188164 0.041988- 0.017806- 0.017941- ضریب 

 0.0105 0.0746 0.1261 0.0486 0.0239 0.6758 0.6669 0.6867 احتمال رد 

 هشتم 
 0.499922 0.144275 0.670377 1.063717 0.167826 0.076298- 0.020392- 0.011211- ضریب 

 0.0742 0.2519 0.1864 0.1474 0.2075 0.6638 0.7238 0.874 احتمال رد 

 نهم 
 0.539691 0.631763 0.333003 1.113882 0.304516 0.085636- 0.054364- 0.015099 ضریب 

 0.0133 0.0003 0.3915 0.0526 0.0145 0.5653 0.3737 0.8385 احتمال رد 

 کل
 0.148437 0.092213 0.406316 0.867666 0.167913 -0.088206 -0.049214 -0.003683 ضریب 

 0.1515 0.1631 0.0649 0.0023 0.0032 0.2160 0.0896 0.8975 احتمال رد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( و باست  آزمون کنکر  انحراف دهکهای متفاوت  نبودن  بررسی یکسان  منظور  انحراف  1982به  برابری  ( تسبت 

درصد جهت رد    0با احتمال    χ2برای    195.0783ضرایب بین کوانتایلها انجام شد. نتایج نشان دهنده مقدار آماره  

 تایلهای شرطی برآورد شده، یکسان نیستند.می باشد. بنابراین کوان  "یکسانی انحراف ضرایب برآورد شده"فرض صفر  
 

 بررسی برابري انحراف ضرایب – ۶ جدول

 مقدار آماره متغیر آزمون 
احتمال تأیید فرض  

 یكسانی شیب
 نتیجه

 عدم برابری شیب  0.0000 195.0783 تست والد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

( صورت پذیرفت. فرض تقارن با آماره  1987به منظور بررسی تقارن الگوی برآورد شده، آزمون تقارن نوی و پاول )

χ2    مورد تأیید قرار گرفت.    0.5با احتمال    8.33معادل 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 بررسی تقارن  – ۷ جدول

 نتیجه احتمال تأیید فرض تقارن مقدار آماره متغیر آزمون 

 برقراری تقارن  0.5005 8.337776 تست والد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

درصد مشخص شده اند. نتایج نشان دهنده اثر معنادار    10درصد و    5متغیرهای اثر گذار در هر دهک در سطح  

 متغیرهای ذیل بر روی نسبت سود به فروش است: 

 درصد    5.7تا    4.1نااطمینانی دوره جاری در دهکهای اول، دوم، سوم و چهارم دارای اثر معنا دار منفی بین   •

 درصد   4.9تا    4.1نااطمینانی چهار دوره گذشته در دهکهای سوم و چهارم دارای اثر معنا دار منفی بین   •

 11.9رای اثر معنادار منفی بین  تغییرات قیمت نفت در دوره جاری در دهکهای اول، دوم، سوم و چهارم دا •

 درصد  17.2تا  

تغییرات قیمت نفت چهار دوره گذشته در تمامی دهکها به جز دهک هشتم دارای اثر معنادار مثبت بین   •

 درصد  30.4تا    12.9

تا   84.6تغییرات مصرف دوره جاری در تمامی دهکها به جز دهک هشتم دارای اثر معنادار مثبت بین   •

 درصد  112

مصرف چهار دوره قبل در دهکهای اول، دوم، سوم، چهارم، پنجم و ششم دارای اثر معنادار مثبت  تغییرات   •

 درصد  58.1تا    40.6بین  

  63.1تا    11.4تغییرات صادرات دوره جاری در دهک اول، ششم، هفتم و نهم دارای اثر معنادار مثبت بین   •

 درصد

ششم، هفتم، هشتم و نهم دارای اثر معنادار  تغییرات نسبت سود به فروش دوره گذشته در دهکهای اول،   •

 درصد   53.9تا    20.1مثبت بین  

شود،    جادیا  یاگر در دوره جار  ینانیمتفاوت نشان داد که نااطم  یهادهک   یبرا  لیکوانتا  ونیرگرس  نیتخم •

مانده از    ینانیو نااطم  دهدیدرصد کاهش م  5.7تنها چهار دهک اول از نسبت سود به فروش را حداکثر  

 . شودی م  وشدر نسبت سود به فر  یدرصد  4.9  یدوره قبل )سال قبل( مجدد باعث کاهش حداکثر   4

 

 . نتیجه گیري و پیشنهادات ۹

نااطم  سکیر سرما  یریگمیتصم  یاصل  ی هااز شاخص   ینانیو  دن  ی گذاره یدر  در  از    ،یواقع  یا یاست.  پر  اقتصاد 

اقتصاد   ینانینااطم ر  یعوامل  بروز  به  که  فضا   سکیاست  در  مخاطره  م  یریگمیتصم  یو  رفتار    شودی منجر  و 

از مـوضوعات مهم این است که افـراد، بـه هنگام سرمایه گـذاری،   کیی .دهدیقرار م ریرا تحت تأث گذارانهیسرما

این موضوع برای سهامداران شرکتهای پتروشیمی به  .  نـابع را بـین داراییهای مختلف تخصیص دهندچگونـه م

دلیل متأثر شدن نسیت سوددهی شرکت بر اساس سیاستهای نامتقارن ممکن است تحت شعاع قرار گیرد حاثز  
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با توجه به متد رگر این مطالعه، سطوح نسبت سوددهی  اینرو، در  از  سیون کوانتایل مورد  اهمیت زیادی است. 

بررسی قرار گرفت و نتایج حاصل از اثرگذاری نااطمینانی سیاستهای اقتصادی در دهکهای پایین این نسبت تا 

درصد بود. با توجه به شاخص نااطمینانی به دست آمده از متغیرهای درآمدهای عمومی، هزینه های   5.7حداکثر 

ی، در تمامی دوران مورد مطالعه این نااطمینانی وجود داشته است.  جاری، نرخ ارز، نقدینگی و تولید ناخالص داخل

صورت پذیرفته است. تراکم نااطمینانی های ایجاد شده    1391بیشترین نااطمینانی ایجاد شده در فصل آخر سال  

  و فصل 93قابل مشاهده است. بعد از این دورره، در فصل چهارم سال  91تا پایان سال  88در فصلهای آخر سال 

  95بیشترین نااطمینانی ایجاد گردیده است. پس از یک دوره کاهش نااطمینانی، از فصل آخر سال    94اول سال  

به اوج خود رسیده است. لذا در صورتی که شرایط    96شاخص نااطمینانی شروع به رشد کرده و در اواسط سال  

درصدی در نسبت سوددهی   5.7شش کاهش  نااطمینانی مانند گذشته ادامه پیدا کند، شرکتها بایستی نسبت به پو

خود از طریق مدیریت هزینه های سرمایه گذاری برای بهبود زیرساختهای مدنظر جهت ثبات و رشد تولید و فروش  

خود نمایند. این امر منجر به کاهش هزینه های استهلاک و تعمیر در آینده خواهد شد و قطعا هزینه های سربار  

هش خواهد داد. در این صورت، هزینه های سربار با توجه به نااطمینانی سیاستهای  شرکتها را در دوران آتی کا

 درصدی به عدد کوچکتری تنزل پیدا خواهد نمود.   5.7اقتصادی زیاد متأثر نخواهند شد و قطعا نسبت کاهش  

 

 منابع فهرست   . 1۰

  صنعتی   های شرکت  سهام   قیمت  شاخص  بر   ارز  نرخ  نااطمینانی   تاثیر  سنجش(،  1396ادیب پور، مهدی )

- 105، ص  22، پژوهشنامه اقتصاد کلان، سال یازدهم، شماره  بهادار  اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته

131 . 

(، بررسی رابطه بین استراتژی کسب و کار با کیفیت سود و بازده  1393)  ،محب خواه،  محسن  ،تـنانی 

  های  پژوهش  فصلنامه علمی پژوهشی،  شرکت هـای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  درسهام  

 . 105-127، ص . 1 ، شـماره4تجربی حـسابداری، دوره 

بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در  (،1391) بشیری،، حیدری، حسن

پایه مدل ،فصلنامه تحقیقات مدلسازی   GARCH-VAR بورس اوراق بهادار تهران: مشاهداتی بر 

 .76- 31اقتصادی، شماره نهم،ص 

متغیرهای کلان و شاخص بازار سهام،    ۀ(، پویاییهای رابط1396)،ابراهیمی  ی،عـباسی نژاد حسین ، محمد

 . 61- 82، ص . 1 ، شـماره5دوره  و تامین مـالی،  نشریه مدیریت دارایی

اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کـل    (، 1387)  ،عباسیون  ،عزت اله ، مرادپور اولادی  ،عباسیان

 . 120-126، ص . 15 مارهبـورس اوراق بـهادار تهران، فصلنامه پژوهش های اقتصادی ایران ، ش



 و همکاران  ی نی ام نیام...  /   بر یاقتصاد های¬ استیس ینانینااطم ریتاث  صیدر تشخ ل یکوانتا  ونیاستفاده از رگرس کردیرو   / 40

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

و نوسان   یرفتار تودها  ،یاجتماع   یها  شبکه(،  1398شاکری، عباس، بهرامی، طاهرپور، طالبلو، درخشان، )

 . 111تا  85، صفحه 1398، تابستان  47ی، فصلنامه اقتصاد مالی، شماره ساز هیشب کینرخ ارز؛ 

سانات شوک های ارزی و قیمتی بر شاخص بررسی تأثیر نـو  (، 1388)  فرضایی پور  ، رضا، آقایی  ،نجارزاده

خود رگرسیون برداری، فـصلنامه    رهـیافت  قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از

 . 147-175، ص . 1 ، شماره9پژوهـشهای اقتصادی، دوره 

پژوهش ها و    (، بررسی تأثیر نرخ تورم بر بازده واقعی سهام در ایران، فصلنامه 1388رامین )  ،پاشایی فام

 . 113-93، ص . 50سیاستهای اقتصادی ، شماره 

 ی بازارها  انیم  نوسان  زیبر انتقال تکانه و سرر  یمال  ی(، اثر بحران ها1398)  اله، جعفری،امام وردی، قدرت

 .84تا  63، صفحه 1398، تابستان  47شماره  ،ی امه اقتصاد مال، فصلنرانیو ا افتهیتوسعه  ی مال

ی و رشد اقتصاد   ی مال  ن یدر تام  هی(، نقش بازار سرما1398)  ،   فرما آرا، و.حید، کمیجانی، فرزین وش، غفاری

،  47شماره    ، ی، فصلنامه اقتصاد مال(در حال توسعه یاز کشورها  یو منتخب  رانیا  یمطالعه مورد)

 .37تا  19ه ، صفح1398تابستان 

(، بررسی رابطه متغیرهای کـلان اقتصادی و شاخص کل 1389)  ،صوفی  ،سید حسین، فرازمند  ،سجادی

 . 4-6، ص .   30اوراق بهادار تهران، پژوهش های حسابداری ، شماره  بورس قیمت سهام در

(، اثرات متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص های بازدهی بورس اوراق  1390)  ،هومن تقی،  تقی   ،ترابی

 . 121-144، ص . 7 ، شماره ی مـدلسازی اقـتصادی، فصلنامه علمی پژوهشبهادار تهران 

، طهرانچیان  ،ابونوری و  1391)،  حمزه  ،اسمعیل  ارز  واقعی  موثر  نرخ  ثباتی  بی  بین  بلندمدت  رابطه   ،)

(، فصلنامه علمی پژوهشی    در بازار سهام تهران )رهیافت گارچ چند متغیره  صنعت  بازدهی  شاخص

 . 1-19، ص . 18اره ، شم6مـدلسازی اقـتصادی ، دوره 

و تحلیل رابطه ی علی موجود بین عوامل کلان   (، تبیین 1391)  ،صادقی شریف  ،پریوش  ،زاهدی تهرانی

،  5، شماره  13، چشم انداز مدیریت مالی ، دوره  رقیمت کل بورس اوراق بهادا  اقتصادی با شاخص

 . 65- 89ص . 

قیمت   و شاخص  تقابل نااطمینانی در نرخ ارز بررسی واکنشهای م  (،1391)  سـعیدی  ،  حـمیدرضا  ،حلافی

، ص  1، شماره 9سهام بورس تهران، فصلنامه اقتصاد مقداری )بررسیهای اقتصادی سابق (، دوره 

 .53-37 . 

قـیمت سـهام   و شـاخص  ارز  (، بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی1391بشیری )  ،حسن  ،حیدری 

مدل سازی   ، تـحقیقاتVAR-GARCHمشاهداتی بـر پایه مـدل  در بورس اوراق بهادار تهران :  

 . 71-92، ص . 9، شماره 3اقتصادی ، دوره 



 41 /... بر یاقتصاد  هایاستیس ینانی نااطم ریتاث  صیدر تشخ  لیکوانتا  ونیاستفاده از رگرس کردیروو همکاران /  ی نیام  نیام 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

(، اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بانک 1392)  ،قاسمیان ،سعید، شریفی  ،کریم زاده

 . 90-65، ص . 11ها، مـجله اقـتصادی ، شـماره 

پ   ،احمد، سپهردوست  ،احمدپور اقـتصادی و سود حسابداری در شرکت 1392ور )صالح  (، رابطه رشـد 

،  22، شماره 4بهادار تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، دوره  اوراق  بورس های پذیرفته شده در

 . 103-119ص . 

بورس   بازدهی  شاخص  بـررسی اثـر نـوسانات قیمت نفت خام بر  (،1393شجاعی )  ،محمدعلی  ،سمنانی

 .89-114، ص .  29، شماره 8بهادار تهران، فـصلنامه اقتصاد مالی ، دوره اوراق 

مدیریت سود مـبتنی بـر   بر  (، تأثیر ساختار سررسید بدهی1396چناری بوکت )  ،، حاجیها محمد  ،نمازی

- 30، ص .  34  ، شماره9اقـلام تعهدی، فصلنامه پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، دوره  

1. 

های حسابداری و چولگی بازده به منظور   نسبت  ۀبررسی رابط  (،1395)  ، قـیومی فـعال،  شکراله    ،خواجوی

و حسابرسی، دوره    حسابداری  رشدی و ارزشی، فـصلنامه بـررسی هـای  سهام  ناهنجاری  تبیین 

 . 461-482، ص . 4، شماره 23

  اوراق   بورس   : مـطالعه مـوردیـودس  عوامل موثر بر ضریب واکنش  (، بررسی1395نادر )  ،حکیمی پور

 .111- 126، ص . 37، شماره 10، دوره مالی بهادار تهران، فصلنامه اقتصاد

تجاری :    ادوار  مالی با تاکید بر  (، رابطه بـین سـاختار سـرمایه و عملکرد1396)،صادقی  ،ناصر  ،طاهری

ـلمی پژوهشی مدلسازی اقتصادی،  محور و بدهی محور، فـصلنامه ع  سهام  تحلیلی از شرکت های

 .137-156، ص . 38 ، شماره11دوره 
Anderson, E.W., Ghysels, E., Juergens, J.L., 2009. The impact of risk and uncertainty on expected 

returns. J. Financ. Econ. 94 (2), 233–263.  

Arouri, M., Estay, Ch., Rault, Ch., Roubaud, D., (2016). Economic policy uncertainty and stock 

markets: Long-run evidence from the US, Finance Research Letters, vol. 18, issue C, 136-141. 

Bekiros, S., Gupta, R., Kyei, C., 2016. On economic uncertainty, stock market predictability and 

nonlinear spillover effects. North Am. J. Econ. Finance 36, 184–191. 

Bloom, N., 2009. The impact of uncertainty shocks. Econometrica 77 (3), 623–685. 

Bloom, N., Bond, S., Van Reenen, J., 2007. Uncertainty and investment dynamics. Rev. Econ. Stud. 74 

(2), 391–415. 

Brogaard, J., Detzel, A., 2015. The asset-pricing implications of government economic policy 

uncertainty. Manag. Sci. 61 (1), 3–18. 

Chang, C.L., McAleer, M., Tansuchat, R., 2013. Conditional correlations and volatility spillovers 

between crude oil and stock index returns. North Am. J. Econ. Finance 25, 116–138. 

Dakhlaoui, I., Aloui, C., )2016(. The interactive relationship between the US economic policy 

uncertainty and BRIC stock markets. Int. Econ. 146, 141–157. 

Fama, E.F., 1990. Stock returns, expected returns, and real activity. J. Financ. 45 (4), 1089–1108. 



 و همکاران  ی نی ام نیام...  /   بر یاقتصاد های¬ استیس ینانینااطم ریتاث  صیدر تشخ ل یکوانتا  ونیاستفاده از رگرس کردیرو   / 42

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

Fischer, Stanley (1993), The Role of Macroeconomic Factors in Growth, Journal of Monetary 

Economics, Vol. 32, pp. 485-512 

Gulen, H., Ion, M., 2016. Policy uncertainty and corporate investment. Rev. Financ. Stud. 29 (3), 523–

564. 

Kang, W., Ratti, R.A., (2013). Oil shocks, policy uncertainty and stock market return. J. Int. Financ. 

Mark. Inst. Money 26, 305–318. 

Pástor, Ľ., Veronesi, P., 2013. Political uncertainty and risk premia. J. Financ. Econ. 110 (3), 520–545. 

You, Wanhai., Guo, Yawei., Zhu, Huiming., & Tang, Yong., (2017), Oil price shocks, economic policy 

uncertainty and industry stock returns in China: Asymmetric effects with quantile regression, 

Energy Economics 68, pp. 1–18. 
 

 

 

 

 

 



 
Financial Economics 

Vol. (18) Issue (68) Autumn 2024 
 

 

 

43 

Ecj@iauctb.ac.ir 
Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 

Creativecommons.org  

 

The Impact of Economic Policy Uncertainty on 

Petrochemical Companies Profitability Ratio 

 
Amin Amini1 

Hamidreza Arbab2 

Hamid Amadeh3 

 
 

Receive: 30 /June /2024  Acceptance: 08/ September/2024 

 

 

Abstract 
Uncertainty refers to volatile economic policies resulting from any changes in government economic 

policies. This study examines the factors creating economic instability that lead to fluctuations in the 

profitability ratios of petrochemical companies. The time series data for variables such as market dollar 

rates, public revenues, government expenditures, and liquidity have been used seasonally as policy 

variables during the years 2008-2018. Information on the profitability ratio of petrochemical 

companies, as the dependent variable, was extracted from the companies' profit and loss statements on 

a seasonal basis. 

The ARIMA-GARCH model was used to create an index representing economic policy uncertainty. 

This estimated uncertainty index, along with other factors affecting profitability, including changes in 

the OPEC basket price, petrochemical product exports, and domestic petrochemical product 

consumption, was analyzed using quantile regression on the profitability ratios of companies. 

The results indicated that current uncertainty would reduce the profit-to-sales ratio of the first four 

deciles by up to 5.7%, and residual uncertainty from four previous periods (the previous year) would 

reduce the ratio by up to 4.9%. The impact of current uncertainty is not uniform across all deciles; 

hence, companies in the first four deciles are adversely affected by uncertainty, whereas companies in 

higher deciles do not experience significant impacts from uncertainty. For these companies, changes in 

oil prices, consumption, and exports have a more substantial impact. 
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