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Abstract 
Considering the position of oil in the economy of countries with oil resources, oil 
price uncertainty is one of the important sources of risk and uncertainty that 
affects the investment decisions of companies. In addition, another important 
issue that should be considered in this regard is whether the companies' 
investment response to the positive and negative uncertainty is symmetric or 
asymmetric.  Considering that the chemical products industry has an important 
role in the economic development of the country and is also affected by the 
developments of other markets such as the oil market, in this study the 
asymmetric effects of Brent oil price uncertainty on the investment of chemical 
products group companies in the Tehran stock exchange has been investigated 
from 2010 to 2021. The research modeling is based on dynamic panel models and 
the calculation of oil price uncertainty has been done by the GARCH method. 
Relationships between variables have also been estimated using the Generalized 
Method of Moment (GMM). The results show that during the period under review, 
oil price uncertainty had a negative effect on corporate investment. On the other 
hand, the findings indicate that the positive and negative oil price uncertainty has 
an asymmetric effect on corporate investment. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Considering Iran's reliance on revenues 
from crude oil exports, changes in oil 
prices have had a significant impact on the 
overall performance and efficiency of the 
economy. These changes are also 
expected to have considerable effects on 
the capital market and domestic company 
investments. In light of these 
circumstances, further research is 
required to explore the impact of oil price 
uncertainty on company investments 
using essential econometric tools. The 
current study seeks to investigate the 
asymmetric effects of oil price uncertainty 
on investments in the chemical products 
sector in the Tehran Stock Exchange over 
the period of 2010-2021 (Persian calendar) 
using panel data models. It aims to answer 
the question of whether oil price 
uncertainty affects company investments 
and whether this impact is symmetric or 
asymmetric. 

2. Method  
In the present study, in order to examine 
the asymmetric impact of oil price 
uncertainty on investments in selected 
active companies in the Tehran Stock 
Exchange during the period from 2010 to 
2021, the following model is estimated 
using the Panel GMM model: 

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑂𝑃𝑈𝑁𝑡−1
𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 +

𝛽3𝑂𝑃𝑈𝑁𝑡−1
𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒

 + ∑ 𝛽𝑘𝑋𝑖,𝑡−1
𝑘𝑘

𝑘=1 +

∑ 𝛽𝑚𝑋𝑗,𝑡−1
𝑚𝑚

𝑚=1 + 𝜏𝑖 + 𝛿𝑡 +

휀𝑖𝑡                                                                                                                              

(1) 

In this model: 

i is the firm and t represents time. 

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 is the capital expenditures of firm I 
at the time t 

OPUN represents the uncertainty of 
crude oil prices, computed using the 
GARCH method. It is divided into the 
following two components using the Lee 
scale specification method: 

𝑂𝑃𝑈𝑁𝑡−1
𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒  is positive oil price 

uncertainty 

𝑂𝑃𝑈𝑁𝑡−1 
𝑁𝑒𝑔𝑒𝑡𝑖𝑣𝑒

 represents negative oil price 
uncertainty 

𝑋𝑖,𝑡−1
𝑘  is a vector of control variables at the 

firm level, including: 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1: Company size 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1: Financial leverage 

𝑐𝑓𝑖,𝑡−1: Company cash flow 

𝑋𝑖,𝑡−1
𝑚 : is a vector of macro-level control 

variables, including: 

𝑔𝑑𝑝𝑖,𝑡−1: Gross domestic product 

𝑟𝑖,𝑡−1: Interest rate 

The data and statistics required for 
modeling in this study have been 
collected from sources including the 
Tehran Stock Exchange website, Codal, 
the Central Bank of Iran, and the U.S. 
Energy Information Administration (EIA). 

3. Findings 
According to the results obtained from the 
model estimation, the impact of the lagged 
investment variable on the dependent 
variable (company investment) has been 
positive and statistically significant. The 
impact of positive and negative oil price 
uncertainty variables on company 
investment has been negative and is 
statistically significant. Based on this 
result, the higher the level of oil price 
uncertainty, the lower the investment of 
selected companies is. Based on 
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coefficient symmetry tests, the effects of 
positive and negative oil price uncertainty 
on company investment are found to be 
asymmetric. 

The estimated coefficient for the gross 
domestic product (GDP) variable in the 
model has a positive and statistically 
significant effect, indicating a positive 
relationship between GDP and company 
investment. The coefficient obtained for 
the interest rate variable is negative and 
statistically significant, indicating a 
negative relationship between the interest 
rate and company investment. Moreover, 
the estimated coefficient for the company 
size variable is positive and statistically 
significant, indicating a positive 
relationship between company size and 
company investment. According to the 
results of the model estimation, the sign of 
the estimated coefficient for the financial 
leverage variable indicates a negative 
relationship with company investment, 
which is also statistically significant. The 
estimated coefficient for the cash flow 
variable in the model indicates a positive 
impact on company investment, although 
it is not statistically significant. 

4. Results 
This study examines the impact of oil price 
uncertainty and other explanatory 
variables including gross domestic 
product (GDP), interest rate, company 
size, financial leverage, and cash flow on 

the level of investment in subsidiary 
companies active in the chemical products 
sector in the Tehran Stock Exchange 
during the period from 2010 to 2021. The 
oil price uncertainty variable was first 
calculated using the GARCH method. 
Then, the impact of positive and negative 
oil price uncertainty and other 
explanatory variables on company 
investment was investigated using the 
Generalized Method of Moments (GMM) 
model and the Stata software. The 
research findings indicated that during the 
study period, uncertainty arising from 
changes in oil prices had a negative impact 
on company investments. On the other 
hand, the results revealed that uncertainty 
arising from positive and negative changes 
in oil prices had an asymmetric effect on 
company investments. 
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 چکیده
ع   از  غنی   کشورهای  اقتصاد  در  نفت  جایگاه  به  توجه  با   تغییرات   از  ناشی   اطمینان  عدم   نفتی،  مناب

یه   به  مربوط  تصمیمات  که  است  نااطمینانی  و  ریسک  مهم  منابع  از   یکی  آن   قیمت ذاری سرما   گ
ت  دمی   قرار  تأثیر  تحت   را  ها شرک لاوه   .ده ین،   بر   ع ین   در  که   دیگری   مهم  مسأله  ا ید   رابطه  ا   موردتوجه   با

یا  که  است  این  گیرد  قرار ذاریسرمایه   واکنش   آ دم  به  نسبت  ها  شرکت   گ   تغییرات   از  ناشی  اطمینان  ع
ع   که  این   به  توجه  با  نامتقارن؟   یا   است   متقارن   نفت،   قیمت  منفی   و   مثبت  ی   شیمیایی   محصولات   صنا

یر  تحولات  از  نیز  و   بوده  کشور  اقتصادی  توسعه   در   مهمی  نقش  دارای   نفت   بازار  نظیر   بازارها  سا
ین   در   پذیرند،   می   تاثیر  یه  بر   برنت   نفت   قیمت   اطمینان   عدم   نامتقارن   اثرات   مطالعه  ا   گذاری   سرما

ت  وره  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شیمیایی  محصولات   گروه   های  شرک 14  زمانی   د   مورد   00-1۳۸۹
یا  پانل   الگوهای  اساس  بر  تحقیق  سازیمدل   .است  گرفته   قرار  بررسی   اطمینانی   نا  محاسبه  و  پو

  تکنیک   از   استفاده  با   نیز  متغیرها   بین  روابط   .است  گرفته   صورت  گارچ   روش   به  نفت   قیمت
ورهای  ورد  ای  دومرحله   (GMM)   یافتهتعمیم   گشتا یده   برآ یج   .است  گرد   بیانگر   تحقیق  از  حاصل   نتا

ین ت   ا   بر   منفی  اثر   نفت   قیمت  تغییرات   از  ناشی   نااطمینانی   موردبررسی،   دوره   طی  در   که   اس
یه  ذاری سرما یگر   سوی   از   . است  داشته   هاشرکت   گ ین   بیانگر   ها یافته   د ت   ا   ناشی   اطمینان   عدم   که   اس

یه  بر  نامتقارن  اثری  دارای نفت   قیمت منفی و   مثبت تغییرات  از ذاریسرما  .باشدمی  هاشرکت  گ

دواژه   ها:  کلی
  نفت، قیمت نااطمینانی 

یه  ذاری سرما   اثر ها،شرکت  گ
  ، (GARCH) گارچ نامتقارن، 

ورهای    یافته  تعمیم  گشتا
(GMM) 

 
دیطبقه   : بن

Q4, G11, G32 
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 مقدمه 1
ا اشرکت   کهنیا  به  توجه  ب ه   و  ه ا ابنگ  نقش  تولیدی  یه

ایی  در  بسزایی ادی   شکوف  دارند،  کشور  هر  اقتص
اخت اآن   توسعه  و  رشد  بر  تاثیرگذار  عوامل  شن  از  ه

ادی   اهمیت   شرکت،   یک   ارزش  .است   برخوردار  زی
ابع ایه  سودآوری  ت ای گذاریسرم ه  شرکت   آن  ه   و   بود

ایی  هدف  دیگر  سویی  از ازار  در  گذارسرمایه  هر  نه  ب
ایه  ایه   از  حداکثر سود  کسب   نیز   سرم -می  خود سرم

اشد. ا  ب ایه  چگونگی  کهاین  به   توجه  ب  در  گذاریسرم
اشرکت   تمایز   و  هزینه  در  تغییر  به  منجر  تواندمی   ه

ه  محصول ک  ارزش  بر  و  شد   ثروت   و  شرکت  ی
ایه ن سرم  Maghyereh and  بگذارد  ریتأث   گذارا

Abdoh, 2020)،)  ات ایه  به  مربوط  تصمیم -سرم
ا شرکت  ذاریگ نبه   ه الیت  عنوا اییفع   و   اساسی  ه

اشد.می  مطرح  شرکت  در  مهم ن ب اشرکت  مدیرا ا   ه   ب
ن  حداکثر   هدف ام  ثروت   نمود ن، سه ا  دارا اخت   ب   شن

ایه   بر  مؤثر  عوامل اگذاریسرم ا   و   ه ارگ به   ب ا آن  ی ریک   ه
ن   در   توانند می  بهینه،   گذاری سرمایه  سطح   به   رسید

ارات  بین م  انتظ -سرمایه  هایفرصت  و  دارانسها
امل   شرکت،   مطلوب  گذاری ه   برقرار  تع   ضمن   و   نمود

ن   دست  از ای فرصت  نداد ایه   سودآور  ه  گذاری،سرم
ایت ازدهی نه اد نیز  را ب ایند  ایج  (Fazzari,2000) نم

Verdi, 2006) .)   

ایه   بر  مؤثر  عوامل  در  ها،شرکت  گذاریسرم
اب ای پروژه  انتخ ه  رگذاریتأث  گذاریسرمایه  ه -می  و   بود

ایه،  هزینه  بر  توانند   مورد   منفعت  سودآوری،  سرم
ار م  انتظ ا ام  ارزش  و  دارانسه ه  در  شرکت  سه   اثر   آیند

.Myers and Majlu, 1984)  بگذارند   عواملی   از  یکی  (
ااطمینانی  است،  موردتوجه  خصوص  این  در  که -می  ن

اشد. اشی  است   ممکن  نانیاطم  عدم   ب ای ژگیو  از   ن  یه
اشد  شرکت  کی ا  و  ب م  تواندی م  ی انیاطم  عد  از  ن

 ,Bates etal) (Opler etal, 1999  )   ی نقد  انیجر
ات   (،   ( (2009 ان ازده  نوس ام   ب   ( Gao et al, 2017)  سه
افرصت   ریسک ایه  یه   ( Duchin, 2010)  گذاریسرم

ایه   یسکر  ای  و اد  و  گذاریسرم  جدید  تشکیلات  ایج
(Harford et al,2014)   اشد م  نیهمچن   .ب ن یاطم عد   نا

اشی  تواندیم ن  سطح  در  عوامل  برخی  از  ن اشد  کلا  ب

الب  در  که  ,Gao et al)  سیستماتیک  ریسک  ق
ن یاطم  عدم  (،2017 ااست ی س  نا اد  یه   ی اقتص

)(((Phan etal, 2019) (Demir and Ersan, 2017    
م  و   شناخته   (Xu et al, 2016)   یاسیس  نانیاطم  عد

ابع  از  یکی  .شوندیم  این  در  که   نااطمینانی  من
نیاطم  عدم  است،  موردتوجه  خصوص اصل  نا  از  ح

اشدمی  نفت  قیمت   تغییرات    بر   تواندمی  که  ب
ایه اشرکت  گذاریسرم اشد.  مؤثر  ه   جمله   از  نفت  ب

ایی الاه ام   بنایزیر  که  است  ک اری   انج ات   از  بسی   اقدام
ادی برد  در  اقتص الیت  پیش ایفع ه  اقتصادی  ه  بود

اد آب ارجو،  و  )بید اد  در  مهمی  نقش  و  (1۳۸6  پیک  اقتص
ای ات  دارد.   نفتی  منابع  از  غنی  کشوره ان   قیمت   نوس

ابع  نیتری اصل  از  یکی  نفت ات   من ان ادی   نوس   اقتص
ای اشدی م  نفت  واردکننده  و  صادرکننده  کشوره   که   ب

ابخش  تمامی   بر ادی   یه ا  بر   ازجمله  و  اقتص ازاره   ی ب
الی  ا  این  م ابل   افزایش  . است  مؤثر   کشوره   و   توجهق

ات   دامنه  شدن  شدیدتر ان انی  قیمت  نوس   این   جه
الای  اسال   در  استراتژیک   ک   پیش   از  پیش   اخیر،  یه

ن ا ه  این  دلایل  تحلیل  درگیر  را  مختلف  اذه   نیز   و  پدید
أث  ن  یرگذاریت ایر بر  آ ابخش  س ه ه  نیا در .است نمود

  دارای   نفت  قیمت  تغییرات  کهن یا  رغمی عل  انیم
أثیرات ای  بر  معناداری  ت ادی   متغیره  Elder)   اقتص

and Serletis, 2010)  ات  و   گذاری سرمایه  تصمیم
ه  ا ابنگ  Phan et al, 2019 (Wang et al, 2017)))( ه

Henriques and Sadorsky, 2011) ( )  اشدی م ا   ،ب   ام
أثیر  انی  ت ای نااطمین   گذاری سرمایه  بر   آن  به   مربوط  ه

اشرکت  ا .است قرارگرفته یموردبررس کمتر ه   توجه  ب
ه  به ا اد  در نفت  استراتژیک جایگ ا، اقتص م   کشوره   عد

انیاطم ای   در  خصوصبه   نفت،  قیمت   در  ن   کشوره
ابع  از  غنی ایه  به  مربوط  تصمیمات  نفتی،  من -سرم

أثتحت   را   هاشرکت  گذاری ه   ری ت   قرارداد
)(Maghyereh and Abdoh, 2020 (  (Phan et al, 

-سرمایه  آینده  تصمیمات  و  یسودآور  بر  ،)(2019
أث هاشرکت  ذاریگ ه  رگذار یت   نیز   موارد   برخی  در  و  بود

اعث ن  تعویق  به  ب ایه   افتاد ن  گذاریسرم  شودمی  هاآ
(Pindyck, 1991. اید  اما  ( ط   تا  که  داشت  توجه  ب   اواس

 در  نفت  قیمت   تغییرات  روند  میلادی  1۹۸0  دهه
ن  ا  افزایش  عموما    جهانی  اقتصاد  که  بود  یاگونهبه   جه
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ایقیمت ان  و  کردمی  تجربه  را  نفت  ه اددان   نیز   اقتص
ارن الگوی از ن   رابطه تبیین  برای  متق   نفت  قیمت میا

ادی  کلان  متغیرهای  و ه   اقتص اد  این  در  کردند. می  استف
االگو اهش  اثر  ه ای   بر  نفت  قیمت  افزایش  و  ک   متغیره

ن ادی،  کلا ارن  اقتص ان  و  متق   شد. می  فرض  یکس
ال  در  نفت   قیمت   سقوط   ی ریتأث   نتوانست   1۹۸6  س

بود  بر ادی  به ا   اقتص اشدداشته  دنی   منجر   امر  این  و  ب
الات  ارائه  به اره  یمتعدد  مق ارن   اثرات  درب امتق   ن

ات ان اید  لذا   شد.   نفت   قیمت  نوس   داشت   توجه  ب
ه ار  بر  علاو اد،   بر  نفت  قیمت  نااطمینانی  مهم  آث   اقتص

أله   این   گیرد  قرار  موردتوجه   باید  که  دیگری  مهم  مس
ایه   واکنش  آیا  که  است بت  گذاریسرم م   به  نس   عد

انیاطم بت   تغییرات  از  ناشی  ن   نفت   منفی  و  مث
ارن ا  است   متق امتقارن؟   ی ای   بررسی  چراکه   ن   الگوه

امتقارن أث  ن ا شرکت  به  نفت،  قیمت  ری ت -سیاست  و  ه
ن ن  گذارا ا ا  دهدمی  امک ای استراتژی  یاگونهبه   ت   ه

ایگذاریسرمایه  گیریتصمیم  برای  را مناسب  خود ه
اب اشرکت ارزش که کنند انتخ ا مواجه در را ه م   ب   عد

انیاطم اند   حداکثر  به  نفت  بازار  ن   برس
(Maghyereh and Abdoh, 2020.   قیمت   اگر  (

ابد  افزایش  نفت اریو  دو  ی  آمد،خواهد  پدید  سن
نمصرف  کهاین  نخست ال   به   کنندگا ب ایگزینه   دن  ه

ن  م  و  روندی م  انرژی  ترارزا   تولید   هزینه  کهاین  دو
ه  ا اییبنگ نبه  نفت  از  که  ه ه  عنوا اد ه   تولید  نه   استفاد

  موارد،   این  .افت ی  خواهد  افزایش  کنند،می
ه  افزایش  را  ریسک  و  نااطمینانی ا  و  داد   اثر   تیدرنه

ازار  بر   منفی ام  ب   را   گذاری سرمایه  و   گذاشته   سه
اهش   (. Basher and Sadorsky, 2006)  دهدمی  ک

Pindyck (1991)  انی اطم  عدم  که  است  معتقد  در  ن
-قیمت مورد در نانیاطم عدم به منجر  انرژی قیمت

ای ا شرکت  که  شودمی  موجب  و  شده  انرژی  آینده  ه   ه
ایه اندازند.   تعویق   به   را  خود  گذاری سرم   اگرچه   بی

اه  از  برخی  است  ممکن ا بنگ م   نفت   ما  یمستق  ه   را   خا
نبه   نکنند،   مصرف  خود  تولید  فرآیند  از  بخشی  عنوا

ا اید  ام ات  که  داشت  توجه  ب ان -می  نفت  قیمت  نوس

 
1 Energy intensity indicator (energy consumption 
per unit of production) 

اشرکت  برای  غیرمستقیمی  هزینه  تواند بال   به  ه   دن
اشدداشته    (. Phan et al, 2015)  ب

ا ن   متکی  به  توجه   ب ن   بود   حاصل   درآمدهای  به  ایرا
ادرات   از م،   نفت   ص  جهانی  قیمت   در  تغییرات   خا

ارایی  و عملکرد نفت، اد کل  ک أثیر   تحت  را  اقتص  قرار ت
ه أثیر  و  داد ازار  بر  نیز  ایملاحظه   قابل   ت ایه  ب   و   سرم

ایه ایشرکت   گذاری سرم ا   گذاشت.  خواهد  داخلی   ه   ب
م   فوق،  موارد  به  توجه ا ایپژوهش  انج  در  بیشتر  ه

ااطمینانی  تأثیر  نهیزم   گذاری سرمایه  بر  نفت  قیمت  ن
اشرکت  ا   ه ه   ب ای   از  استفاد ادسنجی   ابزاره   اقتص

ه  ضروری ش  حاضر  تحقیق  و  بود ا   تا  کندمی  تلا   ب
ارگبه ای  یر یک انل،  الگوه ارن    راتیتأث   پ امتق   ن

ایه  بر  نفت   قیمت  نااطمینانی ا شرکت  گذاریسرم   ه
ن  در انی  دوره  طی  را  ایرا   ی موردبررس  1۳۸۹-1400  زم

ه  قرار اسخ  سؤال  این  به  و  داد ا  که  دهد  پ  نااطمینانی  آی
اشرکت  گذاریسرمایه  روی  بر  نفت  قیمت   مؤثر   ه

ا   است ارن   صورتبه   اثرگذاری  این  ا یآ  و  خیر؟   ی   متق
اشدمی ا  ب امتقارن؟  ی اری   جامعه  است  ذکر  به  لازم  ن   آم

ه   های  شرکت  شامل  بررسی،  مورد   محصولات   گرو
بق  است.  شده  گرفته  نظر  در  ییایمیش ایی   ط   آماره

ن از که بت بریانرژی  میزا   ازای  به انرژی مصرف  )نس
ایع  1تولید(   واحد  هر   این  است،  موجود  مختلف  صن

  صنعت   بخش  در  انرژی  مصرف  از  بزرگی  سهم  بخش
ايفرآورده   عمده  کنندهمصرف   همچنین  و  داشته  ه

اشند.  می  نیز  زا  انرژي  نفتي ه  ب س   بر  این،  بر  علاو ا   اس
ای اره  از  بیشتر   صنعت  این  صادرات  ارزش  موجود،  آم

ه   آن  واردات   ارزش  اه  دارای   و  بود ایگ ابل   ج  توجهی  ق
ان  در  نیز ایع   می اشد.   می   کشور  صن  از  دیگر،  سوی   از  ب

ان ال   هاي شرکت می ادار اوراق  بورس  در فع ن،  به   تهرا
ایع ایی  صـن اي  بخش  زیر  و  شیمی ن   بـه  آن  ه   عنـوا

اي   بخـش  سـایر  کننـده  تغذیـه   توانند   می  ،صـنعت  هـ
اي  حلقه  ه ه ایع مفقود اري  صن ه   تکمیل  را   بیشم   نمود

ایع  توسعه  و أمین   در  نیز  صنعت  این  بـه  وابسته  صن   ت
اي الاه  کشـور  داخلـی  صـنایع  نیازهـاي  رفـع  و   مصـرفی  ک

ه  موثر  ه   نتیجه  در  و   بود ا   و   رشد   در  نیز   ای   ویژه   جایگ
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 Rezagholizadeh)  دارند  کشور  اقتصادي  توسعه
and Aghaei, 2017)   ه  از  دیگر  یکی  این،  بر  علاو

ارهای ار  معی اب  در  مهم  بسی ای  شرکت  انتخ   مورد   ه
اآن   حضور  بررسی، ادار  اوراق   بورس   در  ه   طی   تهران  به

العه  مورد  دوره اشد.می   (1۳۸۹-1400)   مط  اين  ب
العه  اندهي  زير  صورت   به  مط ازم  در  شود:  مي   س

اي  بخش باني  بر  مروري  ابتدا  بعدي  ه  و  نظري  م
ات   معرفی   به   ادامه  در  .داشت  خواهيم   تحقیق  ادبی

ای   و   مدل  بعدی  بخش  در  و   پرداخته   تحقیق  متغیره
ایج ن   در  گردد.   می   ارائه   مدل   برآورد  نت ايا   بر   نيز   پ

س ا ه،  دست  به  نتايج  اس اداتي  آمد  خواهد  ارائه  پيشنه
 گرديد. 

  نظری مبانی 2
ایه   به  مربوط  تصمیمات ا شرکت  گذاریسرم   ه

الیت ایی فع اسی  ه   چنین   چراکه   هستند،   مهم  و  اس
ایه اییگذاریسرم   هزینه  کاهش به  منجر توانندمی  ه

ایز  و   و   شرکت  یک  ارزش  بر  که  شود  محصول  تم
نسرمایه  ثروت ا  مطابق  بگذارد.  ریتأث   گذارا -نظریه  ب

ای م،  ه ط  در  مرسو ات  وجود  شرای امل  اطلاع ن   و  ک   بدو
م   گونههیچ انی اطم  عد ن  حداکثر  ی،ن اه  سود  کرد   به   بنگ

ا   شود.می  منتهی  گذاریسرمایه   بهینه  مقدار  تعیین   ام
ابع  وجود  علت  به م  و  ریسک  متفاوت  من  وجود  عد

ات ایه   میزان  کامل،   اطلاع   بیشتر   یا  کمتر  گذاریسرم
ن سرمایه  گردد. می  تعیین  بهینه   سطح  از   همواره   گذارا

ا م   از  مواردی  ب انی اطم  عد اشی  که  ن   متفاوتی   منابع  از  ن
م   نظیر م   تولید،  عوامل  قیمت  نانیاطم  عد   عد

انیاطم انی اطم  عدم  کلان،  ن اشدی م  ...  و  سیاست  ن  ،ب
ابراین  .اندمواجه   بر  تواند  می  که  عواملی  جمله  از  بن

ن  ایه  میزا ا  شرکت  گذاری  سرم اشد،  مؤثر  ه ع   ب   انوا
اشدیم  ینانینااطم  در  نیز  یتوجه  قابل  اتی ادب  که  ب

ن  مورد ا  دارد.  وجود  آ  نقش  نفت  که  این  به  توجه  ب
اد  در  مهمی ای  اقتص ابع  از  غنی  کشوره   و   نفتی  من

ادرکننده   طور به   دیگر،  سوی   از  و   دارد  نفت   ص
ا  مستقیم ایهزینه  از  یکی  غیرمستقیم  ی   ورودی   ه

اشرکت  م   باشد،  می  نیز  ه   قیمت   مورد  در  نانیاطم  عد
ن   را   گذاریسرمایه  مورد  در  گیریتصمیم   تواندمی   آ

   (.(Maghyereh and Abdoh, 2020 کند دشوار

  در نفت  قیمت نااطمینانی اثرات 2.1
   نفت کننده صادر کشورهای

ات  از  برخی  هرچند  مواد  وفور  الملل،  بین  تجارت  نظری
ن  صادرات  و  اولیه  بی  مزیت  را  آ احب   کشورهای  نس   ص

ن ابع  آ ا  دانند،  می  من ان  اغلب  ام اددان   توسعه،   اقتص
ن   در  المللی  بین  گرایی  تخصص   دلیل   )به  را  آ

اد  شدید  وابستگی بیعی  منابع  صدور  به  اقتص   به   ط
اد  مورد  خام(   صورت احث   دهند.   می  قرار  انتق   مب

اری به مربوط ابت تضعیف و  هلندی بیم  از پذیری  رق
ن   دلایل  جمله  ا  آ اشد.  می  ه   این   دیگر،  طرف  از  ب

ان اددان ادراتی  درآمدهای  اقتص امطمئن   دلیل   به  را  ص   ن
ن  بینی  پیش  غیرقابل  و  این  جهانی  های  قیمت  بود

ا، الاه امطمئن  ک ا  آن  کنند.  می  معرفی  ن  دارند  عقیده  ه
ا،   این  در   یک   صورت   به   خام  مواد  صادرات  کشوره

ه اد ای   واردات  اعظم  سهم  زیرا  کند، می  عمل   نه   کالاه
  صادرات   آن  منابع طریق  از  ای،  سرمایه   و ای  واسطه

امین ابراین  شود.  می  ت ای   در  نااطمینانی  بن   درآمده
ادرات اعث   مواد،  این   ص اتی  بی  ب  مواد  واردات  در  ثب

 شود  می   رشد  و  تولید   در  اختلال  بنابراین  و  اولیه 
(Mehraara and Mojab, 2010) . 

لت   قیمـت   منفـی   هـای  شـوک  تـأثیر   تحـت   هـا  دو
بور  نفـت، ا  شوند  می  مج ات  و  کـالا  واردات  بـر  تـ   ، خـدم

ال  را  بیـشتری  محـدودیت اینـد  اعمـ ا  نم   طریـق   از  تـ
ای  جویی  صرفه ن  ،ارزی  ه ا ای  تأمین  امک ازه   ضروری   نی
خت  و  کشور ازپردا ارجی  تعهدات  موقع  به  ب   فراهم   خ

ا  گردد. ای  در  کـه   این   بـه  توجه   ب   حـال   در  کـشوره
ه  بخـش  ایـران،  جملـه  از  توسـعه  واردات  از  ای  عمـد

امل  ای   ش ایه  کالاهـ  نیـاز  مـورد   اولیـه   مـواد   و   ای   سـرم
ای  بخـش اشد  می  تولیـدی   ه ال  محدودیت  ،ب ه   اعم   شد

اعدی آثار تواند می واردات بر امس   تولیدی  بخش بر ن
 . (Samadi et al, 2010) گـذارد جای به کشور

ابل،  در ابد،  می  افزایش  نفت  قیمت  که  زمانی  مق  ی
ای  درآمد ن   نظیر   نفت  صادرکننده  و  تولید   کشوره   ایرا

ابد.می   افزایش  نیز از  به  منجر   امر  این  ی  این  توزیع  ب
ای  بخش  در  درآمد   بخش   جمله  از  کشور  مختلف  ه

م   قیمت   لذا   و   سودآوری  شده،  صنعت ا ا   سه   را   آنه
ال  به  دیگر  سوی  از  دهد.می  افزایش ب  افزایش  دن
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ای  افزایش  کشور  داخلی  ناخالص  تولید  نفتی،  درآمده
افته ارات  و   ی ش   انتظ انه خو بنی  بین   رونق   و  توسعه   بر   م

اد  در اضا  و  گرفته  شکل  کشور  اقتص   برای   تق
ایع   تولیدی  محصولات  افزایش  دهد.می  افزایش  را   صن

اضا  افزایش  به  منجر  تولیدی،  محصولات  برای  تق
ه  افزایش  نتیجه  در  و  سودآوری ازد ام  ب   صنعت   سه

ا  شود.می اید  طرفی  از  ام انی  نمود  توجه  ب   قیمت   که  زم
ه  تولید   هزینه یابد، می افزایش نفت ا اییبنگ  از که  ه
ه  و  نفت ن به   ها  فرآورد ه  عنوا اد ه   تولید   نه   استفاد

افت.  خواهد  افزایش   کنند می ع،   این   ی   موضو
ه  افزایش  را ریسک  و  ینانینااطم ایت  در  و  داد   اثر   نه

ازار  بر   منفی ام  ب  گذاردمی   یگذاره یسرما  و   سه
(Basher and Sadorsky, 2006. بته  (  این  در  ال

اید  رابطه ا  نمود  توجه  نکته  این  به  ب   که   این  به  توجه  ب
ای  شرکت ای   شرکت  تحقیق،  این  در  بررسی  مورد  ه   ه

  بورس   در  فعال  شیمیایی  محصولات  زیرمجموعه
ادار  اوراق اشند،می   به  افزایش  خصوص  در  ب

ایهزینه  ایع  تولید   ه اشی   صن   نفت   قیمت  افزایش  از  ن
ن   به اآن   مصرفی  انرژی  از  بخشی  عنوا اید  ه   توجه   ب

ن  در  که  داشت ايهزينه   ایرا اط   صنايع  توليدي  ه   ارتب
ا  مستقیمی ایقيمت   ب اني  ه  لذا  و  ندارد  نفت  جه

 افزایش  به  منجر  جهت  این  از  نفت  قیمت  افزایش
ابل ای  هزینه  در  توجهی  ق ایع  تولید  ه   از   شود.نمی   صن

ا  دیگر  سوی ای   شرکت    که  این  به   توجه   ب   مورد   ه
ن به بررسی، تا   صنایع عنوا ادر عمد ه ص ن  در کنند   ایرا

اشند،می   مطرح  ایقیمت   افزایش  ب انی  ه ا   نفت   جه   ب
ایهزینه   به  توجه بتا    ه ن   ثابت  نس ا،آ الا   به  منجر  ه   ب

ن  محصولات  پذیریرقابت  قدرت  رفتن  ا ه   آن   لذا   و   شد
ن   به ان  برای  مزیتی  عنوا  و  شودمی   محسوب  آن

ا   شرکت  این  گذاری سرمایه  و  سودآوری  افزایش   را   ه
ال به ب ا داشت. خواهد دن اید رابطه این در ام   توجه  ب

ن   برخی که داشت اسا ارشن ا  نه اقتصادی ک   شوک  تنه
ای ای   شوک  بلکه   ،نفت  قیمت   منفی  ه   نیز   را   مثبت   ه

ای  نفع  به ه  کشوره ادرکنند   و   دانند  نمی  نفت  ص
ه  ای   شوک  که  دارند  عقید بت   ه   به   نفت  قیمت   مث

اد دیگر ای گونه ای  اقتص ه کـشوره   را  نفـت صـادرکنند
ن  Gelb (1988) .دهند می قرار منفی تأثیر تحـت   بیا

  دهـه   اوایـل  در  نفـت  قیمـت   افـزایش  کـه  دارند  می

ای  ا تـ  شـد  موجـب 1970 ادرکننده  کـشوره  در  نفت   ص
امناسب   وضعیت   در  بلندمدت ا   مقایسه   در  تری   ن   ب

ایی   محصولات   قیمت  در  چنـدانی  تغییـر  کـه  کشوره
ادراتی ن  ص ا  آ امده  وجود  به  ه  آثـار  گیرنـد.ب  قـرار  بود،  نی

اشـی  منفـی ان  از  ن ط   پیشبینی  ها،  قیمت   نوسـ   غل
ا  قیمت    تصمیم   در  ریسک  افزایش  نتیجه   در  و   ه

اده  و   گیری  ابع  از  نادرسـت   استف  در)  بادآورده  من
انی  افزایش  نتیجه اگه   عـواملی   از  (نفـت   قیمـت  ن

بـت  آثـار  که   هـستند  الی  مث ای   شوک   احتمـ   مثبت   ه
 برند.  می بین  از را نفت  قیمت

  نفت  قیمت ی نانینااطم بین رابطه 2.2
 ها  شرکت گذاری سرمایه  و

ات ات   که  دهدمی   نشان  موجود  ادبی ان   قیمت   نوس
ام  نفت أثیرات   خ   سرمایه   تصمیمات  بر  توجهی  قابل  ت

ان  توجه  مورد  بسیار  و  داشته  گذاری   و   محقق
ان  Henriques and)  است  گرفته   قرار  متخصص

Sadorsky, 2011).  ا اوت  به  توجه  ب اختار  ،ملی  تف  س
ار  ،صنعتی اخت   ، انرژی  مصرف  شدت  انرژی،  س

ان  و   انرژی   واردات  وابستگی اسم ی مک   گذاری   قیمت   یه
أثیر  ،انرژی اشوک  ت  در  است  ممکن  نفت  قیمت  یه

ای  ازاره اوت   مختلف،  ب اشد   متف  Crompton and)  ب
Wu, 2005 ) . 

ان  تجربی  شواهد  برخی ه   نش   که   اندداد
 یگذاره یسرما  بر  منفی  تأثیر  نفت،  قیمت  ینانینااطم

اشرکت   ,Elder and Serletis  پژوهشی  در  .دارد  ه
انات  مورد  در  (2010 ) لمللیبین   متیق   نوس   نفت،   ا

ن ا ع  نیا  که   کنندمی   بی اتی ب  نو ب   ر یتأث   یآمار  نظر  از  یث
ایار یمع  بر  یادیز  یمنف ا  ه ا   مصرف  ،یگذاره یسرم   ب

م  . است داشته  متحده الات یا در کل  دیتول و دوا

ات  از  برخی الع   ،   Bernanke (1983)  نظیر  مط
MCDonald and Siegel (1986)  ،  Pindyck 

ا  رابطه   در  Dixit et al (1994)  و  (1991)   چگونگی   ب
أثیر انعدم  ت ایه  بر  اطمین ان  گذاریسرم   که   کنندمی  بی

م انعد ا  نفت  قیمت  اطمین ات  ب ان ن   بیشتر  نوس   جریا
ار  مورد  نقدی ه  گذاریسرمایه  انتظ   است.   همرا

Bernanke (1983)  ا ه  ب ابت   نظری  الگوی  از  استفاد   ث
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ا  که   کرد اپذبرگشت   فرض  ب اپروژه   یرین -سرمایه  یه
م   و  گذاری ات   تداو ابی  به  مربوط  جدید  اطلاع  ارزی

ه ازد ایه   مدت،بلند  در  پروژه  ب ن سرم   تصمیم   گذارا
ا  وقتی  که  رندیگیم م  افزایش  ب نعد   مواجه   اطمینا

ایه شوندمی  اندازند.  تعویق  به را  گذاریسرم

Dixit and Pindyck (1994)  انتظار  گزینه  مقدار 
ن   .دادند  قرار  تحلیل   و  تجزیه   مورد   را  بیشتر اآ  در  ه

اب ایگزینه  رویکرد خود کت ایه واقعی ه   را  گذاریسرم
ا ه  ب اد ای  در  گذاریقیمت  نظریه  از  استف ازاره   مالی   ب

ه  توسعه اورند این بر  و داد امل  فرصت،   هزینه که ب   ع
ایه  تصمیمات  تعیین  در  مهمی   که   است  گذاریسرم

ش   در ارو الص  سنتی  یه   توجه   مورد  فعلی  ارزش  خ
-بر  Dixit and Pindyck (1994)  . ردیگینم  قرار

سا ا ان واقعی اختیار تئوری س  در افزایش کنندمی بی
م انعد   ارزش   در  افزایش  به  منجر  تواندمی  اطمین

ار   گزینه    این  در  و   شود  گذاریسرمایه  برای  1انتظ
اشد،   ناپذیربرگشت  گذاری سرمایه  اگر   وضعیت   ب

ه ا ا بنگ ایه   تصمیمات  است  ممکن  ه   را   خود  گذاریسرم
ات   که   زمانی  تا   بیاندازند  تعویق  به  در  جدیدی   اطلاع

ه ع  بیاید.   دست   به  رابطه   این   تعویق   به   این،  بر   لاو
ایه   تصمیم  انداختن ات   کسب   برای  گذاریسرم   اطلاع

اعث  نفت  قیمت   با  رابطه  در  جدید   که   شودمی  ب
ه ا ا بنگ ازدهی  هرگونه  ه اشی  ب   دست   از  را   آن  از  ن

ات   کسب   برای  انتظار  دیگر  طرف  از  بدهند.   اطلاع
انس بیشتر،    دهد. می افزایش را  بهتر گیریتصمیم  ش

ا  لذا ن  افزایش  ب ا   گزینه   ارزش  نفت،  قیمت  نوس
ار ایه  برای  انتظ افتهافزایش  گذاریسرم   برای   انگیزه  و  ی

ایه اهش  گذاریسرم  در  (Jafari, 2019)  یابدمی  ک
ک  شرایطی  چنین  اه  ی   گذاری سرمایه  صورتی  در  بنگ

الص  فعلی ارزش  که کندمی ایه  خ   (NPV) گذاریسرم
اشد.   انتظار  گزینهارزش   از  تر بزرگ ا  ب -عدم  افزایش  ب

ان، ار گزینهارزش  اطمین ابدمی افزایش انتظ   منجر   و ی
اخیر به ات در ت ایه  تصمیم  .شودمی گذاریسرم

Smit and Trigeorgis, (2004)  و  Henriques 
and Sadorsky, (2011)  ینانینااطم   تأثیر  معتقدند 

ایه  بر نفت  قیمت  ایگذاریسرم اشرکت  ه  تواندمی  ه
 

1 The Option Value of Wating 

اشد  شکل  U  و  خطی  غیر اآن  .ب ارچوب  در  ه   یک   چ
ا  و   نظری  الگوی بود  فرض  ب اری  کنترل  ن اه  انحص ا بنگ   ه

ای فرصت  بر بود   و  گذاری سرمایه  ه امل   رقابت   ن  در  ک
ازار ن   تولید  ب ه  نشا ابت   بازار  در  که  اندداد اقص،   رق   ن

ایه   اثرات   صورتی   در  ناپذیربرگشت  گذاری سرم
ایه   ناامیدشدن  به  که   دارد  ترجیحی  ه   گذارانسرم القو   ب

ازار به  ورود برای   سهم  افزایش باعث و گردد  منتهی  ب
ازار ارت  به  گردد.  سود  و  ب  نااطمینانی  افزایش  دیگر،  عب

ار  گزینه  ارزش  افزایش  به   و   گرددمی  منتهی  انتظ
اعث ادن  تعویق  به  ب ا   شود،می  گذاریسرمایه  افت   ام

م ایفرصت  است  ممکن  نیز  گذاریسرمایه  عد -به  ه
ه دست اه  رشد  برای  آمد اخیر  به  را   بنگ   که   بیاندازد.  ت

انی  بین  شکل   U  رابطه  احتمال  اثر  دو  این   و   نااطمین
ایه   که   ایگونهبه  دهد.می  افزایش   را   گذاری سرم
ا  افزایش اهش  به  منجر  ابتدا  در  اطمینانی  ن ایه   ک   سرم

اشرکت   گذاری ا  ؛شودمی  ه   ترجیحی   اثرات  افزایش  ب
بت ال  در گزینه   ارزش به  نس   گذاری سرمایه انتظار ح

ع  Henriques and    )   کند می  افزایش   به   شرو
Sadorsky, 2011.   که   زمانی  ترتیب،  بدین  (

ایین   نفت   قیمت  در  ینانینااطم   معینی   نقطه  از  تر پ
  بیشتر   نقدینگی  به  منجر  ینانینااطم  افزایش  است،

اشرکت  اشرکت  زیرا   شود،می  ه  افزایش  دلیل  به  ه
اب   ارزش  ن   به  منتظر   ،2انتخ ایا ن   پ ط   رسید   شرای

ا  و  هستند  ینانینااطم اهش  را  خود  یگذاره ی سرم  ک
ه   سپس،   .گیرندنمی  گذاریسرمایه   به  تصمیم   و  داد

انی انینااطم   که   زم  خود  افزایش  به   نفت  قیمت   ی ن
اشرکت   دهد،می  ادامه ایه   نیز  ه   را   خود  گذاریسرم

 دهند.می  افزایش

  قیمت نااطمینانی  نامتقارن ری تأث 2.3
 هاشرکت گذاریسرمایه  بر  نفت 

اله م   بین  رابطه   خصوص  در  که  مهمی  مس   عد
ان یاطم ه  گذاریسرمایه  و   نفت   قیمت  ن ا ا بنگ   حد   تا   ه

ادی اسخیب  زی ه  پ ارن   واکنش  ،است  ماند امتق   ن
ایه م  به  نسبت  گذاریسرم نیاطم   عد  از  ناشی  نا

بت  تغییرات اشدمی  نفت  قیمت  منفی  و  مث   ، ب

2 Option value 
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اشی  تیقطع   عدم  که  یاگونهبه   مثبت   تغییرات  از  ن
ارنی  رات یتأث  تواندمی  نفت  قیمت  منفی  و امتق   بر   ن

ایه اشرکت  گذاریسرم اشد  داشته  ه ا  و   ب ات   ب   درج
أث  تحت  را   گذاریسرمایه   مختلفی،   دهد.   قرار  ری ت

اد،  احتمالبه ات  زی ان   نفت،   قیمت  )منفی(  مثبت  نوس
ه   در  نفت   قیمت  )کاهش(   افزایش بال   به  را   آیند   دن

م،   نفت  قیمت  )کاهش(  افزایش  داشت.  خواهد   خا
ایی هزینه  )کاهش( افزایش به  منجر  خواهد  تولید نه

ا  و  انتظار  مورد  سودآوری  خود  نوبهبه   که  شد   ت یدرنه
ایه   (NPV)  خالص  فعلی   ارزش   کاهش  را   گذاریسرم

 Maghyereh and Abdoh  داد.   خواهد  )افزایش( 
ان  (2020) ات   کهی درصورت  دارندمی  بی ان   قیمت   نوس

اشی  نفت ه(  تغییرات  از  ن ازد   نفت   قیمت  منفی  )ب
اشد، اف  ب ار  گزینه  بین  شک ش  و  انتظ ادا ه   پ القو   ب

ایه   در   و  بود  خواهد  ترکوچک   (NPV)  گذاریسرم
ابل، ات  این  کهی درصورت  مق ان اشی  نوس ازدهی  از  ن  ب

بت اشد،  قیمت  مث اف  این  ب  بود.  خواهد  تربزرگ  شک
ابراین اشی   نفت  قیمت  ت یقطع  عدم  اگر  بن  از  ن

  منفی   واکنش   باشد،  قیمت  )مثبت(  منفی  تغییرات
ا ایگذاره یسرم بت  ه انی  به   نس   نفت   قیمت  نااطمین

ا الاتر(  ترن ییپ   که   گفت  توانمی  بنابراین  .هست  )ب
-سرمایه  بر   نفت   قیمت   نانیاطم  عدم  ر یتأث   معمولا  

اشرکت   گذاری ن   اما  است،   منفی  ه   ی ریرپذیتأث   میزا
ایه ا شرکت  گذاریسرم م  از  ه نیاطم   عد  از  ناشی  نا

اوت   نفت،   قیمت  منفی   و  مثبت   تغییرات    متف
اشدیم  . ب

 شده انجام مطالعات 3
ات  ترینمهم   قسمت،  این  در الع ام  مط  در  شده  انج

باط ا  ارت ایپژوهش   بخش  دو  در  پژوهش  موضوع  ب  ه
ارجی ایپژوهش و خ گردد: می ارائه داخلی ه

  
 خارجی   شده   انجام   مطالعات   . 1  جدول 

م ا  محقق  ن
ال(   )س

ع   یدوره  و تحقیق موضو
انی  بررسی  مورد زم

ش افته  تحقیق   رو ایی  تحقیق  ه

 یوری 
(1980) 

  و انرژی  قیمت بین رابطه
ایه ایع  گذاریسرم   ایالات صن

ه   تا 1950 یدوره  طی  متحد
1977 

ا  پنل  دیت
 

 یاکننده ن ییتع عامل انرژی قیمت  تغییرات
ایه گیریتصمیم در  صنایع در گذاریسرم

اشد. می محور یانرژ  ب

انکه  برن
(1983 ) 

م  اثرگذاری بررسی نعد   اطمینا
ایه  تصمیمات بر   گذاریسرم

ه ا ا  بنگ  ه

ا  پنل  دیت
 

ه ا ابنگ ا  رویارویی در ه ات ب ان   آتی  قیمت نوس
ایه  نفت، اهش  را خود گذاریسرم -می  ک

 دهند.

  و اسمیت
 تریگورگیس 

(2004 ) 

م  بین یرابطه  بررسی -عد
ان   و نفت قیمت   اطمین

ایه ا شرکت گذاریسرم   طی ه
  تا 1995  ژانویه دوره

امبر  1997سپت

ا  پنل  دیت
 

م در افزایش ان عد جب  ابتدا در اطمین   مو
اهش  از بعد اما شود،می گذاریسرمایه ک

ک ا مشخصی سطح ی   اثرات افزایش ب
م  ،  ترجیحی الاتر اطمینان عد   افزایش به  ب

ایه  شود.می  منتهی  گذاریسرم

 سلتیز  و الدر
(2010 ) 

اثیر بررسی ات ت ان   قیمت   نوس
  در گذاریسرمایه بر نفت

ا ازه در آمریک   تا 1974زمانی  ب
2008 

  خودرگرسیون
 برداری 
(VAR) 

ایه اد در گذاریسرم ا  اقتص   واکنش  آمریک
انعدم به منفی   داشته  نفت قیمت   اطمین

 است. 
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  و وانگ
ن  ارا  همک

(2017 ) 

اثیر بررسی ن  ت ا   قیمت نوس
  گذاریسرمایه بر نفت

اشرکت   در چین  کشور در ه
ازه   2013 تا 1998 یب

به   حداکثر  ش
 راستنمایی
(QML) 

ن ا   بر  منفی  تاثیر دارای نفت قیمت نوس
ایه ا شرکت گذاریسرم اشد. می ه  ب

  و احمدی
ن  ارا  همک

(2019 ) 

م  بین رابطه بررسی -عد
ان از  و نفت قیمت   اطمین   گ

ایشرکت در ایی ه   در آمریک
ازه  2018 تا 1974 زمانی  ب

  خودرگرسیون
 برداری

اختاری   س
(SVAR) 

م انعد اشی اطمین ای  شوک  از ن اض   تق
انی، ایه کاهش به منجر  جه -می گذاریسرم

 شود.

ان   و ف
ن  ارا  همک

(2019 ) 

اثیر م  ت ن عد   قیمت اطمینا
  گذاریسرمایه بر نفت

ا شرکت   طی کشور 54 در ه
ال ایس  2015 تا 1984  ه

 
ا  پنل  دیت

 

م انعد ایه  بر نفت قیمت   اطمین   گذاریسرم
اشرکت اثیر   ه  است.  داشته منفی  ت

  و مقیره 
ه   عبدو

(2021 ) 

اثیر بررسی ارن ت امتق م  ن -عد
ان   بر نفت قیمت   اطمین

ایه ایشرکت گذاریسرم   ه
ا   تا 1984 دوره  طی  آمریک

2017 

GMM 
 سیستمی 

 

اثیر م  ت   بر نفت قیمت اطمینان عد
ایه ه منفی ها شرکت گذاریسرم   و بود

امی م که  هنگ ن عد اشی اطمینا ات از ن ان   نوس
اشد منفی اهش  ب   بیشتر  گذاریسرمایه ک

 است. 
 

 داخلی   شده   انجام   مطالعات   . 2  جدول 

م ا  محقق  ن
ال(   )س

ع   زمانی یدوره  و تحقیق موضو
 بررسی  مورد

ش افته  تحقیق   رو ایی  تحقیق  ه

  و  کسری
الی  ب  اق

(1384 ) 

اثیر بررسی ایشوک ت   بر  نفتی ه
ایه ن در خصوصی  گذاریسرم   ایرا

 1338-81طی

ش   رو
ازگشت   خودب

 توضیحی
(ARDL) 

 

بت نفتی شوک ا مث   درآمد افزایش ب
ایه  نفتی، ه افزایش را گذاریسرم   و داد

اهش  به منجر منفی نفتی شوک   ک
ایه  است.  شده گذاریسرم

اورز  کش
  و حداد

 معنوی
(1387) 

ایی بررسی اه پوی   بین  مدتکوت
ازار م ب ا ازار و  سه   واسطه به ارز ب

انه ایتک ازه در نفتی ه  زمانی  ب
ا 1378  1385 ت

  خودرگرسیون
 برداری 
(VAR) 

ازار م ب ا   در نفت قیمت   افزایش به سه
ایسه  ا مق   واکنش نفت قیمت کاهش ب

ن  بیشتری  دهد. می نشا

 و ابراهیمی
 شکری

(1391 ) 

ارن اثرات امتق انه  ن ای تک   نفتی ه
اخص بر م  قیمت   ش ا ن در سه   ایرا

ازه در انی ب   تا 1378 فروردین زم
 1387 اسفند

ای  تصحیح   خط
 برداری

اختاری   س
(SVEC) 

انه بت  تک   شاخص نفت، قیمت مث
م  قیمت ه افزایش را سها انه  و داد   تک

اخص  این نفت  قیمت منفی   را ش
اهش ایج  همچنین دهد.می ک   حاکی نت

ارن از امتق ن ن اشدمی اثر  این  بود  .ب
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اسی ب   و  ع
ن  ارا  همک

(1394 ) 

ارن اثرات امتق ات  ن ان   قیمت نوس
ازار بر نفت ادار اوراق بورس  ب   به

ن ا 2000زمانی  دوره طی تهرا   ت
2012 

ارکوف   م
  -سوییچینگ

ارچ   گ
(MS-GARCH) 

 
ات ان ام  نفت قیمت نوس ه یرو  بر خ ازد   ب
م ا   اثر  رونق و  رکود رژیم  دو در سه

امتقارن   دارد.  ن
 

  و فر جلالی
ایی اب  ب

(1395 ) 

اثیر بررسی ن  ت ا   نفت قیمت نوس
ایه  بر الا بخش در گذاریسرم   ب

  در نفت صنعت دستی
ای ازه  در اوپک عضو کشورهه  یب

انی  2014 تا 1983 زم

  خودرگرسیون
 بیزین برداری

(BVAR) 

ایه   صنعت  در بالادستی گذاریسرم
ای  نفت   به  اوپک عضو کشوره

  منفی واکنش نفت قیمت نااطمینانی
 .   است داشته

 جعفری 
(1397 ) 

ان غیرخطی اثرات بررسی   نوس
ات  بر  اوپک نفت  قیمت   تصمیم

ایه اد در گذاریسرم   ایران اقتص
انی دوره طی ا  1362 زم  1394  ت

ارکوف   م
 سوییچینگ 

م انعد   دو هر در نفت قیمت   اطمین
  کاهش موجب رونق و رکود دوره

ایه اثیر   اما شده، گذاریسرم  در آن ت
ارن رونق و رکود دوره امتق  است.  ن

الی   و جم
 خداپرست 

(1398 ) 

اثیر   نفت جهانی قیمت  شوک ت
ام انی قیمت   شوک و خ   طلا جه

ازار بر ام ب ن سه ال طی  ایرا -س
ای ا  1370 ه  1394 ت

  خودرگرسیون
 برداری

اختاری   س
(SVAR) 

بت  شوک ه  مث انی  قیمت بر وارد   جه
ه  در نفت ا ادار اثر مدت،کوت   و معن

بت   و معنادار  اثر بلندمدت در و مث
م  قیمت کل شاخص بر منفی   سها

 دارد.
 

 

ن ا اهده  که  گونه  هم ات   اکثر   گردد،  می  مش الع   مط
م ا ه  انج اثیر  بررسی  به  کشور،  داخل  در  شد ارن   ت امتق   ن

انه  اتک ازده  بر  نفتی  یه ام  ب  بر  و  اندپرداخته   سه
س ا ایی  اس ام   که  جستجوه  رسدی م  نظر  به  ،گرفتهانج

ن   که اکنو امتقارن   اثرات   ت انی   ن   بر   نفت   قیمت  نااطمین
ا اشرکت   یگذاره یسرم   ی موردبررس  کشور  داخل  در  ه

 است.  نگرفته قرار

 متغیرهای و مدل معرفی 4
 پژوهش

أثیر   بررسی  منظور  به   حاضر   پژوهش  در ارن   ت امتق ا   ن   ن
انی ای   شرکت   گذاری  سرمایه  بر   نفت  قیمت  اطمین   ه

ا   زیر  الگوی  ،1400  تا  1۳۸۹  زمانی  دوره   طی   منتخب   ب
ه اد    : گردد یم برآورد Panel GMM مدل  از استف

 
1  Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel) 

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 +

𝛽2𝑂𝑃𝑈𝑁𝑡−1
𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒

+ 𝛽3𝑂𝑃𝑈𝑁𝑡−1
𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒

 +

        ∑ 𝛽𝑘𝑋𝑖,𝑡−1
𝑘𝑘

𝑘=1 + ∑ 𝛽𝑚𝑋𝑗,𝑡−1
𝑚𝑚

𝑚=1 + 𝜏𝑖 +

𝛿𝑡 +
휀𝑖𝑡                                                                                                                              

(1 )  

ادله در  :  ( 1)  مع

i  :انگر اه بی انگر t  و بنگ ن  بی  است.  زما

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡:  ارج اه گذاریسرمایه مخ ان در 𝑖  بنگ   𝑡  زم

OPUN: انعدم  .است خام نفت قیمت   اطمین

ه   با  که ش  از  استفاد ا   و   GARCH  رو ارگیری   به   ب   ک
ه ای  داد ام  نفت  قیمت  ه  دلار  حسب  )بر  برنت  خ

ا  جمع   1نفت(   بشکه   هر  برای  آمریک ه   آوری   )   از  شد
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ایت ات  مدیریت  س ا  انرژی  اطلاع به  (1آمریک   می  محاس
انس  آن،  در  که   گردد  مربع  وقفه  از  تابعي  شرطي،   واري

اي  انس  وقفه   و  بيني پيش  خط   )   است   شرطي   واري
(Jo, 2014),(Wen etal, 2016) (Caporale et al, 

2015) (Salman, 2016) (Wang et al, 2017)).   

 : نفت قیمت  مثبت نااطمینانی 

 𝑂𝑃𝑈𝑁𝑡−1
𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒  

: 𝑂𝑃𝑈𝑁𝑡−1 
𝑁𝑒𝑔𝑒𝑡𝑖𝑣𝑒 نفت قیمت منفی  نااطمینانی   

انی  تجزیه   برای  جزء  دو  به   نفت  قیمت   نااطمین
بت  ش   از  منفی،  و  مث   (Lee)  لی   مقیاس  تصریح   رو

ه اد  که  است  این  مذکور  الگوی  مزیت  شود.می  استف
ام  به ازی  هنگ انی   الگوس ای   نااطمین   مثبت   و   منفی   ه

  تغییر   آن  در  نفت  قیمت   که  محیطی  به  نفت،   قیمت
هن یتضم   و  دارد  توجه  نیز  کندمی ن  کنند   که   است  آ

ان تغییرات  ای محیط در نفت  قیمت   یکس اوت،  ه   متف
اوتی  اثرات   (. Lee et al, 1995  )  داشت  خواهد  متف

 از  نفت   قیمت   نااطمینانی  غیرخطی  تصریح   برای
ش ا  مقیاس،  تصریح  رو ن  غیرخطی  به  توجه  ب  بود

اید  نااطمینانی  متغیر  )افزایش  OPUNP  سری  دو  ب
اس   و   نفت(  قیمت  نااطمینانی  شده  بندی  مقی

OPUNN  اهش اس  )ک  نااطمینانی  شده  بندی  مقی
ااطمینانی  برای  نفت(   قیمت  اد   نفت  قیمت   ن   ایج

اد  برای  نمود.   مدل   برآورد  از  پس  سری،  دو   این  ایج
GARCH  ای   آوردن  دست  به  و انده اندارد   پسم   است

ه ن   باید تخمین، این  شد ا  را  آ ایسه  صفر ب ا  نمود.  مق   ب
اب ا،   این   و   صفر  بین   حداکثر  انتخ انده     سری   پسم

OPUNP  انی   دست   به    نفت(  قیمت   مثبت  )نااطمین
  ازای   به  مذکور  سری  در  ترتیب  بدین  آید.  می

ای انده  دیگر  سری   گیرد.  می   قرار   صفر   منفی،   پسم
OPUNN   انی   که   است نفت( قیمت منفی )نااطمین

خت   برای ا ای  جای  به  آن،  س بت،  پسمانده   صفر   مث
ای   جای  به   و   گرفته  قرار انده اند   خود  منفی،  پسم   پسم
ه قرار اران، و اللهیسیف )  شود می داد  (. 1۳۹6 همک

 
1 U.S. Energy Information Administration 
(www.eia.gov) 

𝑋𝑖,𝑡−1
𝑘 :  ای  از  برداری ه   سطح  در  کنترلی  متغیره ا   بنگ

 شامل:  که است

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1   :   ه تعیین  شرکت،  اندازه   شرکت:   اندازه   کنند
الیت  یگستردگ  و  حجم ک  فع اشد. می  شرکت  ی   ب

ایشرکت ه   دلیل  به  تربزرگ  ه اد ات   از  استف ان   امک
بیل  از  تروسیع ادر  ق  سنواتی  تعدیلات  از  متخصص،  ک

ابراین   و   برخوردارند  کمتری  اتی   خطای  بن   کمتری   اطلاع
 از  باشد  تربزرگ   شرکت  هرچه  دیگر  طرفی  از  دارند.

ان  نظر احب ه  ص ازار  و  وجو ایه،  ب بار  از  سرم   بیشتری   اعت
  و   بیشتر  دسترسی  شرکت   لذا   و  است  برخوردار

ه   به  بهتری ا   حتی  خارجی  وجو  خواهد  ترپایین  بهره  ب
ابراین   داشت. ار  بن ای شرکت  که  رودمی   انتظ   بزرگ   ه

ایه  خصوص  در ایسیاست  و  گذاریسرم   مالی،   ه
ار  و  قدرت اشند   داشته  تریبیش  اختی   )   ب

Kadapakkam et al,1998. اسبه  برای  (   این   مح
ع از متغیر  ایی دارا مجمو اده ه  شود.ی م استف

 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1:  ابزاری  مالی  اهرم  مالی:  اهرم  
اده  برای ایفرصت   از  بیشتر   استف ایه   ه  در  گذاری   سرم

ازار ایه  ب ای  کسب  و  سرم الاتر  سوده   توجه   با  است.  ب
ایموقعیت   مالی  اهرم   که   این  به   را   سودآوری   ه

ال  عین  در  دهدمی   افزایش   گذاری   سرمایه  ریسک   ح
ابراین  دهد؛می   افزایش  نیز  را اید  همواره  بن   نظر   در  ب

ه   که   داشت ن   مالی   اهرم   از  استفاد ا   که   طورهم
 تواندمی   شود  بیشتری  سود  کسب  به  منجر   تواندمی

    Hoshi  نظر  از  .کند  بیشتر   هم  را   ضرر  احتمال
 در  مهمی  نقش  گذاریسرمایه  هایفرصت  ،(1991)

أم  الی  نیت ا شرکت  بدهی  م س   بر  دارد.   ه ایج   اسا   نت
ای فرصت  و  بدهی  سطح  بین  او،  پژوهش -سرمایه  ه

ن   در  که   یاگونهبه   دارد،   وجود  منفی  رابطه   گذاری   زما
ای فرصت   شرکت   بدهی  سطح   بالا،  گذاریسرمایه  ه

ایین انی  و   است   پ ای فرصت  که   زم   کم   گذاریسرمایه  ه
الا   شرکت  بدهی  سطح  است، اسبه   برای   است.  ب   مح

ن  بت   از  آ ایبده  کل   نس اییدارا  کل   به  ه ه   ه   استفاد
 شود.یم

 

http://www.eia.gov/
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𝑐𝑓𝑖,𝑡−1  :  ن باط  در  شرکت:  نقدی  جریا ا  ارت   تأثیر   ب
ان اید  یگذاره یسرما  بر   شرکت  نقدی   جری   توجه   ب

اییشرکت   که  نمود ان   دارای   که  ه   نقد   وجوه  جری
أمین   به  کمتر   هستند،   خوبی  بسیار  داخلی   مالی   ت

ارجی اشند.می  متکی  خ  نقدینگی  دلیل  به  ضمن،  در  ب
نوام   دارند  که  خوبی ا اشرکت   این  به  نیز  دهندگ  ه

بار  یراحتبه ایشرکت   لذا  و  دهندمی   اعت  مذکور  ه
ان  سایر  از  ترسریع   پروژه   اجرا   به  قادر  خود،  رقیب

ا  Huang et)  شوندی م  خود  موردنظر   یگذاره یسرم
al, 2015 .) 

𝑋𝑖,𝑡−1
𝑚 :  ای  از  برداری ن   سطح  در  کنترلی  متغیره   کلا

اشدیم بارت  که  ب  از: اندع

 𝑔𝑑𝑝𝑖,𝑡−1  :  الص  تولید اخ ا  داخلی:   ن   اقتصادی  رشد  ب
الص   تولید  افزایش  و اخ ه  بر  داخلی،  ن   جامعه   رفا

ه م،  این  در  شد.  خواهد  افزود ا ازار  هنگ م  ب ا   رونق   سه
  بورس   در  حاضر  هایشرکت  و  کندمی  پیدا  تریبیش

  و   کرد  خواهند  پیدا   دست  تریبیش  سودآوری
ایه ن  گذاریسرم ابد. می افزایش هاآ  ی

𝑟𝑖,𝑡−1  :  ن   بهره:  نرخ ا ا  که   معتقدند  اقتصاددان   کاهش  ب
ن  بهره،  نرخ ایه   میزا امعه  در  گذاریسرم  افزایش  ج

ابد،می اهش  صورت  در  زیرا  ی ن   اجرای  بهره،  نرخ  ک   آ
ای طرح  از  دسته ه  نرخ   که   گذاری سرمایه  ه ازد   پایینی   ب

  مورد   در  و   آمد   خواهد  نظر   به  صرفه بهمقرون   دارند
اشدی م برعکس نیز بهره نرخ افزایش    .ب

: 𝜏𝑖مقطعی، اثر   :𝛿𝑡ان اثر  اخلال  جمله휀𝑖𝑡:   و زم

ا یمتغ از رخیب که است ذکر به  لازم   صورت  به ره
ار ه  مدل وارد یتمیلگ  اند.  شد

ه اداد ار  و  ه  نیا  در  یسازمدل  جهت   ازی ن  مورد  آم
ابع  از  قیتحق ا  من ادار،  اوراق  بورس  تیس   ، کدال  به

انک ات   اداره   و   مرکزی  ب ا  انرژی   اطلاع  (EIA)1   آمریک
هیگرد  یآور  جمع ات یتوض   ( 3)  جدول   در  .است  د   ح

ایمتغ  به  مربوط ار  یآورجمع   منابع  و  ره   مربوطه   آم
ه  : است  شده آورد

 

 پژوهش   ی رها ی متغ   ی اختصار   علائم   و   ف ی تعر   . 3جدول 

اری  علامت   متغیر  اختص
 تحقیق 

بع متغیر   توضیح  استخراج  من

 
INV 

ایه -سرم
 گذاری

 شرکت 

ارج ن   لهیوسبه  که  ایسرمایه مخ   نقد وجه جریا
ایه اسبه  گذاریسرم ن  شود.می  مح ال(  )میلیو  ری

ایت   اینترنتی  س
امع -اطلاع ج

انی   رس
ن)کدال(  اشرا  ن

OPUN 
𝑶𝑷𝑼𝑵𝒕−𝟏 

𝑵𝒆𝒈𝒆𝒕𝒊𝒗𝒆  )و
𝑶𝑷𝑼𝑵𝒕−𝟏

𝑷𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒗𝒆) 

 نااطمینانی
 نفت  قیمت

  و )مثبت
 منفی( 

ه ام  نفت قیمت روزانه  داد   دلار برحسب )  برنت خ
ا .2نفت  بشکه هر برای  آمریک ا  که ( ارگ به  ب   روش  یریک

اس تصریح   متغیر   دو به لی  مقی

. 𝑶𝑷𝑼𝑵𝒕−𝟏 

𝑵𝒆𝒈𝒆𝒕𝒊𝒗𝒆

𝑶𝑷𝑼𝑵𝒕−𝟏 و

𝑷𝒐𝒔𝒊𝒕𝒊𝒗𝒆

  می تفکیک 
 شود.

ایت ات س   اطلاع
ا  انرژی   و آمریک

بات اس   مح
 تحقیق 

SIZE 
اریتم   لگ

  اندازه
 شرکت 

ع ایی دارا مجمو ن ه ال(  )میلیو  کدال  ری

 
1 U.S. Energy Information Administration (EIA)  2 Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel) 
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Leverage 
اریتم   اهرم  لگ

الی   م
ع ایبده مجمو ع  بر  تقسیم ه اییدارا مجمو  کدال  ه

CF ان بت نقدی  جری ان  نس ع  به عملیاتی  نقد وجه جری ایی دارا مجمو  کدال  ه

gdp 

اریتم   لگ
  تولید

الص  اخ   ن
 داخلی

اخالص تولید ارد  داخلی ن ال(  )میلی انک ری  مرکزی  ب

r ه  الحسابعلی سود نرخ بهره  نرخ ایه سپرد ه  گذاریسرم -کوتا
انک مدت ای ب انک (   )درصد  دولتی ه  مرکزی  ب

 

ادلة  ايي،  هايويژگي  از  برخورداري  سبب  به   (1)  مع  پوي
ا اده  ب اي  زنین تخم  از  استف   تعميم   گشتاوره

افته) ه   ارائه   ( GMMي  Arellano and  توسط  شد
Bond, (1991)  افته  تعميم  و ط  ي  Arellano and    توس

Bover, (1995)و  Blundell and Bond, (1998)  
ا گردد. می برآورد   اخلال  جز مدل از 휀𝑖𝑡  اینکه فرض  ب

ک بعیت طرفه  ی بارتی  به   کند،  می ت ا  ع امل   یک   تنه   ع
جب  ابت   اثرات  الگوی  آن  و   هاست   مقطع  تفاوت  مو   ث

 داشت:  خواهیم  شرایطی چنین در است

휀𝑖𝑡 = 휀𝑖 + 𝑉𝑖𝑡  (2)                                                          

 از  مستقل   مقطع  هر   در  و  مقاطع  بین  در  که
𝑉𝑖𝑡  چنین  هم  یکدیگرند. ≈ 𝐼𝐼𝐷(0،𝜎𝑉

2) ≈

𝐼𝐼𝐷(0،𝜎𝜀
ن  در  که  بود   خواهد  (2  خود  مسئله  آ

بستگی   وقفه   وابسته  متغیر  حضور  دلیل،  دو  به  هم
ن   در  دار ا  مقطعی  اثرات  و  مستقل   های  متغیر  می

انس  امتج ار   مقاطع   بین  ن ایی   آن  از   شود.  می   آشک   ج
ابعی  휀𝑖𝑡  که ار  است؛  휀𝑖  از  ت   متغیر   که  است  آشک

ن  به  مدل  وابسته   سمت   در  مستقل   متغیر   یک   عنوا
ادله  راست ا  مع ای  جز  ب   این  و  است  بسته  هم  휀𝑖𝑡  خط

بب  خود ن  دار  تورش  س ازگار  و   شد اس ن  ن   تخمین   بود
ه   Arellano & Bond (1991)  گردد.  می  OLS  زنند

ای  گشتاور  برآوردگر  از  فرآیندی افته   تعمیم   ه   ی
اد ای  زننده  تخمین  از  کارآتر  که  دادند  پیشنه بلی   ه   ق

اور برآوردگر از مذکور الگوی تخمین برای است.  گشت
ای افته   تعمیم   ه ای  الگو  برای  ی ا   پانل  ه   به   که  پوی

 
1 Surgan Test 

ه   توسعه   Arellano & Bond (1991)  ی  وسیله    داد
ه  شد؛ اد بستگی  رفع  برای  شود.  می  استف   متغیر   هم

ایر  و   وقفه   با  وابسته  از  مستقل   متغیرهای  س
اتریس ا   م اده  ابزاره   روش   در  شود.  می   استف

Arellano & Bond (1991)،   زن   تخمین  GMM   دو  
  بررسی  برای تخمین این در شود. می  ارائه ای مرحله 

بر  ن  معت ا  ماتریس  بود  1سارگان  آزمون  از  ابزاره

ه اد   حاکی   صفر  فرضیه  آزمون  این  در  گردد.  می استف
م از بستگی عد ا هم ا  ابزاره  است.  اخلال اجزای  ب

  مدل برآورد 5
انی  تأثيرات   برآورد   منظوربه   بر   نفت   قیمت  نااطمین

ایه  اشرکت   گذاری  سرم اسبه   از  پس  ،ه ه   مح اداد  یه
ا،   ایستایی  بررسی  و  نفت  قیمت  نااطمینانی   متغیره

ا بانی  به   توجه  ب ادله   از  پژوهش،  فرضیه   و  نظری  م   مع
اره  باط  بررسی   تخمین  و   برآورد  جهت   ( 1)   شم   بین   ارت

بت  نااطمینانی   سرمایه   و  نفت  قیمت  منفی  و  مث
ا،شرکت گذاری اده ه  گردد. می استف

   نفت  قیمت نااطمینانی محاسبه 5.1
به   منظور  به  از  پس  نفت،   قیمت  نااطمینانی  محاس

م ا ن  انج ایایی  آزمو ن  و  پ ا  از  اطمینا ای ن  پ ا   بود   متغیره
بل  سطح،  در ا  نااطمینانی  برآورد  از  ق ش  ب   GARCH  رو

انی  وجود  از  تا است  لازم  اهمس انس ن  جملات در واری
ا ا  خط اده  ب ن  از  استف انس  آزمو اهمسانی  واری  ن

ان  اصل  نتایج   شود،  حاصل   اطمین م   از  ح ن   انجا   آزمو
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 در  که   نفت   قیمت  به   مربوط  ARCH  اثرات   وجود
ه  دست  به  4  جدول اکی  است  آمد   اثرات   وجود  از  ح

اشد.ی م  آرچ ایی  نتایج  ،ادامه  در  ب   برآورد   از  حاصل  نه
ه ارائه (5) جدول در مدل این است:  شد

  
 ARCH  اثرات   وجود   آزمون   . 4  جدول 

اره وقفه  متغیر   LM  آم

 5۹1۸/۲۲5 1 نفت  قیمت
) 0000/0 ( 

 پژوهش   های یافته   منبع: 

 

 GARCH  الگوی   تخمین   . 5  جدول 

Variable Coefficient Std.error z-statistic Prob 
C 584964/0 029037/0 14538/20 000 0/0 

AR(1) 385025/0- 064890/0 933482/5- 000 0/0 

MA(1) 988592/0 004067/0 0995/243 000 0/0 
Variance equation 

C 612390/0 282174/0 170259/0 0300 /0 

RESID(-1)^2 715370/0 286382/0 497960/2 0125/0 

GARCH(-1) 943583/0 028201/0 45911/33 000 0/0 

R-squared 774431/0 
 

D-W 204862/2 
 

 پژوهش   های یافته   منبع: 

 

ه   گارچ،  مدل  برآورد  از  پس ایداد   متغیر   به  مربوط  ه
ن   و  آیدمی   دست  به   نفت  قیمت   نااطمینانی   هما

ا  معرفی   بخش  در  که  گونه ان  متغیره ا   گردید،  بی   ب
ه اد ش   از  استف س،   تصریح   رو  جزء  دو  به  مقیا

بت  نااطمینانی انی  و  نفت  قیمت  مث   منفی   نااطمین
ایی،  مدل   برآورد  در  و   شده  تفکیک  نفت   قیمت   نه

ه اد  شد.  خواهند  استف

 پانل  مدل  برآورد 5.2
 مقاطع   بین وابستگی آزمون 5.2.1

ایمدل   برآورد  برای انل،  ه اشدی م  نیاز  پ  از  قبل   که  ب
ا  ایستایی  آزمون  تخمین ام  متغیره   همچنین   ؛گیرد  انج

م  از  پیش ا ن  انج انل،  ایستایی  آزمو اید  پ  منظور  به  ب
اب ن   انتخ ن ،واحد  ریشه   مناسب  آزمو  وابستگی  آزمو

اطع  بین م   مق ا ن   شود.  انج ایآزمو اگونی  ه انند   گون   م
  ، (FPF)  شریف   -  پرون  -  فیلیپس  ،واحد  ریشه  آزمون

ن   و   ایم  و  ( LIC)  چو  و   لین   لوین،  دیکی  ،(IPS)  پسرا
افتهیم تعم   فولر افته   تعمیم  فولر  دیکی  ،(ADF)  ی   ی

ادری  و  بریتانگ  ،(ADFF)  شریف ن   و  ه   پسرا
(Britang and Hadry and pesaran, 2004)   و  

ایی   بررسی   منظور  به   ،پسران  واحد  ریشه  آزمون   ایست
ای  انلی  متغیره اب   برای  ،دارد  وجود  پ ن   انتخ   آزمو

ن   بین  از  مناسب اآزمو برده  یه ام   اول   مرحله  در  ن
ازمند اشدی م  مقطعی  وابستگی  وجود  بررسی  نی  ب
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(Baltaji, 2005 .)  مقاطع  بین  وابستگی  بررسی   برای  
  که   Pesaran, (2015)  مقاطع  بین   وابستگی  آزمون  از

  Pesaran, (2004)  آزمون  شده  تکمیل  نسخه
اشد،می ه   ب ایج   . است  گرفته  قرار  مورداستفاد ن   نت   آزمو

ن  مقطعی  وابستگی ایداده   برای  پسرا العه   مورد  ه   مط
ه نشان (6)  جدول در  است:  شده داد

 

 پسران   مقاطع   بین   وابستگی   آزمون   . 6  جدول 

 پژوهش   های یافته   منبع: 

 

ن ا ان  (6) جدول  در  که  طور  هم ه  نش ه  داد   است،   شد
بود  بر  مبنی  صفر  فرضیه  در  مقاطع  بین  وابستگی  ن

اي   همه ابراین   و  شودی م  رد   بررسی   مورد   متغیره   بن
ن   مقاطع   بین  در  کلی  طور  به  که  گرفت  نتیجه  میتوا

اي   در  موجود  مختلف هه بی   داد   بررسی،   مورد  ترکی
بستگی  دارد.  وجود مقطعی هم

 متغیرها  ایستایی آزمون 5.2.2
أ صورت در ه یمقطع یوابستگ دییت ا درداد انل،  یه   پ

ه  اد ش   از  استف ارو م  یه   ر ینظ  یپانل  واحد  شهیر  مرسو
ن  ،میا  (،LIC)   چو  و  نیل  ن،یلو  آزمون   ن یوش  پسرا

(IPS)   ال  ...   و ع  احتم اذب   واحد   ی  شه یر  جینتا  وقو   ک

اآزمون   مشکل  نیا  رفع  یبرا  .داد  خواهد  شیافزا  را  یه
 یوابستگ  وجود  با  یمتعدد  یپانل  واحد  شهیر

ن   که   است  شده  شنهادیپ  یمقطع   واحد   شه یر  آزمو
ن ایی  از  . است   جمله  آن   از  ( CIPS)  پسرا  در  که   آنج

امی  ا  تم ه  دییتأ  مقطعی  وابستگی  متغیره ن   ، شد   آزمو
اسب  واحد  ریشه ن  پژوهش،  این  در  من  ریشه  آزمو

 مقطعی  وابستگی  آن  در  که  Pesaran, (2007)  واحد
ه  گرفته نظر در اده شد  شود.می  استف

ایج ن  واحد  ریشه  آزمون  از  حاصل  نت   CIPS  آزمو
ن  است.  شده ارائه ( 7) جدول در پسرا

  

ا  -CD متغیره
test 

p-
value 

average 
joint T 

mean 
ρ 

mean 
abs(ρ) 

ن  نتیجه  آزمو

ایه  80/0 71/0 00/10 000/0 015/52 شرکت  گذاریسرم
 بین وابستگی

 مقاطع 
  مثبت نااطمینانی

 نفت  قیمت
980/77 000/0 00/10 19/0 25/0 

 بین وابستگی
 مقاطع 

  منفی نااطمینانی
 نفت  قیمت

25/62 000/0 00/10 36/0 37/0 
 بین وابستگی

 مقاطع 
اریتم اخالص تولید لگ   ن

 داخلی
92/27 000/0 00/10 63/0 65/0 

 بین وابستگی
 مقاطع 

 57/0 44/0 00/10 000/0 41/98 بهره  نرخ
 بین وابستگی

 مقاطع 

اریتم  39/0 29/0 00/10 000/0 083/56 شرکت  اندازه لگ
 بین وابستگی

 مقاطع 

اریتم  55/0 24/0 00/10 000/0 345/18 مالی  اهرم  لگ
 بین وابستگی

 مقاطع 

ان  63/0 50/0 00/10 000/0 642/134 نقدی  جری
 بین وابستگی

 مقاطع 
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 مقاطع   بین   وابستگی   صورت   در   پسران   واحد   ریشه   آزمون   . 7  جدول 

ا متغیر   سطح CIPS ه
ایه  I(0) - 2.694 شرکت  گذاریسرم

 I(0) 2.610 نفت  قیمت   مثبت نااطمینانی
 I(0) - 176/1 نفت  قیمت   منفی نااطمینانی

اریتم اخالص تولید لگ  I(0) -084/1 داخلی  ن
 I(0) - 129/2 بهره  نرخ

اریتم  I(0) - 2.194 شرکت  اندازه لگ
اریتم  I(1) - 1.754 مالی  اهرم  لگ

ان  I(1) - 564/2 نقدی  جری
 پژوهش   های یافته   منبع: 

 

اس  بر ا اس   مدل   متغيرهاي  از بعضی جدول،   نیا ج ینت
ان   سطح  در الاي   اطمين ا   سطح  در   درصد،  ۹5  ب   ایست

ن   اول مرتبه   تفاضل و  نيستند اآ    .است  ایستا ه

 مدل برآورد نتایج 6
ایج اصل  نت أث  از  ح   و   نفت  قیمت  نااطمینانی  یرگذاریت

ای متغ   سرمایه   بر   مدل   در  شده   ذکر  کنترلی  یره
اشرکت   گذاری ا  ه ه  ب اد   GMM  زن  تخمین  از  استف

ه  ارائه (۸) جدول  در یادومرحله   است.  شد

 

 ها شرکت   گذاری برسرمایه   کنترلی   متغیرهای   سایر   و   نفت   قیمت   ینانی نااطم   یر تأث   بررسی   . 8  دول ج 

P>|z| Std. Err. Coef.  متغیر 
0.00 0 0.0۳۲50۳ 7 0.۲0646 اوقفه متغیر  ۲ ا شرکت گذاریسرمایه ب  ه

 نفت  قیمت   مثبت نااطمینانی - 318564/0 012769/0 000/0
 نفت  قیمت   منفی نااطمینانی -475158/0 125157/0 002/0

اریتم 44۹۲۸۹/0 075436/0 0001/0 اخالص تولید لگ  داخلی  ن
 بهره  نرخ -391653/0 035872/0 000/0

اریتم 449048/0 121796/0 0031/0  شرکت  اندازه لگ
0411/0 08858 اریتم -202705/0 8/0  مالی  اهرم  لگ

ان 0۸1۳۲4/0 268692/0 7673/0  نقدی  جری
 ثابت  ضریب 554۹0۲/0 122767/0 000/0

 پژوهش   های یافته   منبع: 

 

اس  بر ایج  اس ه  ارائه  نت   متغیر  ر یتأث  (، ۸) جدول   در شد
ا ایه  وقفه  ب   وابسته   متغیر  بر  هاشرکت  گذاریسرم

  مثبت   (   هاشرکت  گذاری سرمایه  جاری  )سطح  مدل
ه اظ  به  و  بود   نتیجه   این   است.  دارمعنی  آماری  لح
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ن ا ه نش ن   دهند ایه   که   است   آ ا شرکت  گذاریسرم  در  ه
ایدوره بل  ه   متغیر   این  جاری  دوره  گذاریسرمایه  بر  ق

أث  بت  ریت ال  در  اگر  یعنی  دارد.  مث اری  س -سرمایه  ج
ه  گذاری ا ابنگ ابد،  افزایش  ه ال  در  ی  بر  روند  این  آتی  س

ن  افزایش بتی تاثیر آ    داشت. خواهد  را مث

س ا ایج  براس م   متغیر  ریتأث   (8)  جدول  نت   عد
انیاطم الت  دو  هر  )در  نفت  قیمت  ن  نااطمینانی  ح

بت  ایه   بر  منفی(   و   مث ا شرکت  گذاریسرم   و   منفی  ه
اشدیم  داریمعن م   اثر  گرفتن  نظر  در  .ب   قطعیت عد

ایگذاریسرمایه  بر  انرژی   قیمت   مهم   شرکت   سطح   ه
ایشوک کلی، طور به زیرا است، -می نفت قیمت ه

اعث  تواند اهش  ب ه   کاهش  و  گذاریسرمایه  ک اد   استف
ات  شود.  تولید  و   ظرفیت  از ان ان  نفت  قیمت   نوس -نش

ه ک  دهند بع  ی انعدم  من   یک   هزینه  بر  که  است  اطمین
ه اد ا  شرکت  که  گذارد،می  تاثیر  )انرژی(  مهم  نه   به   ه

ا   غیرمستقیم  یا  مستقیم  طور   هستند.   مواجه  آن  ب
م انعد اعث  هاقیمت  درمورد  اطمین -شرکت  شودمی  ب

ا ا   و بیاندازند تعویق به  را خود  گذاریسرمایه ه   قبل  ت
ابع، تخصیص از ات منتظر من   مانند.  می جدید  اطلاع

اس،  این  بر   نفت،   قیمت  نااطمینانی  افزایش  اس
ار  گزینه  ارزش  افزایش  را  گذاریسرمایه  برای  انتظ

ه ایه   لذا  و  داد اهش  گذاریسرم ابد.می  ک  سوی  از  ی
م  دیگر، انعد اشی  اطمین  در  نفت  قیمت  تغییرات  از  ن

ک ابع  از  غنی  کشور  ی ه  بخش  که  انرژی  من  از  ای عمد
ای  ابع  این  فروش   طریق   از  را  خود  درآمده امین   من   ت

جب   کند،می انی  مو الان   نااطمین   نسبت   اقتصادی  فع
ه   تحولات  به ن  نتیجه  در  شد.  خواهد  آیند -نمی  هاآ

ه   از  روشنی  اندازچشم  توانند اشند  داشته   آیند   لذا   و   ب
ابند  اگر اری  سود  که  دری ان  انتظ الیتش   دارای   فع

الایی  نااطمینانی   گذاری سرمایه  فعلی  دوره   در  است،  ب
ای  ,Elder & Serletis  داد.   خواهند  کاهش  را   خود  ه

ا   رابطه  در  یپژوهش  در    (2010) ات  ب ان   مت یق   نوس
لمللیبین ان  نفت،  ا ع  نیا  که  نمودند  بی بات  یب  نو   ی ث

ار  نظر  از أث  یآم ایار یمع  بر  یادیز  یمنف  ریت   ه یسرما  ه
ا  مصرف  ،یگذار م  ب ه   الاتیا  در  کل  دیتول  و  دوا   متحد

  بر   مبنی  آمده  دست  به  نتیجه  مورد  در  .است  داشته
اثیر انی  منفی  ت ایه  بر  نفت  قیمت  نااطمین   گذاری   سرم

  که   گرفت  نظر   در  نیز   را   نکته   این   باید  ها  شرکت
  درآمد   افزایش  باعث  اگرچه  نفت  قیمت  افزایش

اي  براي  نفتی ادرکننده  کشوره ن   نظیر  نفت  ص   ایرا
ا  ،  شودمی اید  ام ا   داشت  نظر  در  ب   که  این  به  توجه  ب

اي ه  کشوره ام  نفت  ي  صادرکنند   دلیل   به  اغلب  ،خ
م ایی  عد   نفت   فرآوري  براي   لازم  فناوري  نداشتن  و  توان

ام، ه   وارد  خ ات   و  محصولات  کنند   ، هستند  نفتی  مشتق
ن   می   لذا ه   مصرف   که  گفت  توا ایی  کنند   محصولات   نه

اشند.  می  نیز  نفتی  مشتقات ابراین  ب  افزایش  بن
اعث  نفت   قیمت اي  افزایش  ب ه   تمام  به   شد

ه   تولید   محصولات ط   شد   می   صنعتی  کشورهاي  توس
الی  افزایش  به  منجر  نیز  این  که  شود  واردات  ری

اي  ن   جمله   از  توسعه   حال   در  کشوره   . گردد  می   ایرا
ابراین اه  از  برخی  است   ممکن  اگرچه  بن ا بنگ   ه

ام  نفت  ما  یمستق نبه  را  خ   تولید   فرآیند  از  بخشی  عنوا
ا  نکنند،  مصرف  خود ات   که  داشت  توجه  باید  ام ان   نوس

  برای   غیرمستقیمی  هزینه  تواندمی  نفت  قیمت
ا شرکت ال   به   ه ب اشد. داشته  دن   گفت   توان  می   لذا   ب

م   به  منجر  نفت  قیمت  در  نااطمینانی  در  اطمینان  عد
ن  یاقتصاد طیشرا ه ایرا   این  به منجر تواند می  و شد

ایه  ها،شرکت گرددکه  ه  کاهش را  خود  گذاریسرم   داد
ا  و  افزایش بین  رابطه  بنابراین و بیاندازند تعویق  به ی

ا  نفت   قیمت  در  نااطمینانی   شرکت   گذاریسرمایه   ب
ا، اشد   می  منفی  ای  رابطه  ه ا   مطابق  نتیجه  این    .ب   ب

افته ایی  Pindyck (1999)،    Davis and     ه
Haltiwanger (2001)،  Elder and Serletis 

(2010)،    Henriques and Sadorsky (2011) ،    
Wang et al (2017)  و  Phan et al (2019)   اشد.   می    ب

ه  برآورد  ضریب اریتم  متغیر  برای   شد   تولید   لگ
الص  اخ ن   داخلی  ن ه   نشا بت  تاثیر  دهند  معنادار  و   مث

ن اشرکت  گذاریسرمایه  بر  آ اشد.  می  ه  افزایش  ب
GDP  ه  تواندمی امعه  رفا ه  افزایش  را  ج  در  و  داد

ارات  نتیجه، ش  انتظ انه  خو بنی  بین   و   توسعه  بر  م
اد  در  رونق  در  رونق  آمد.  خواهد  وجود  به  کشور  اقتص

اد اضا  سطح  افزایش  موجب  کشور  اقتص   برای   تق
ایع  محصولات ه   صن  صنایع  در  رونق  نتیجه  در  و  شد

ال ادار  اوراق  بورس  در  فع بال  به  را  به  خواهد  دن
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  سودآوری   و  درآمد  افزایش  به  منجر  امر  این  داشت.
ایشرکت ادار  اوراق  بورس  در  فعال  ه ه  به   در   و  شد

ایت، ایه  نه ا شرکت  گذاریسرم ابد.  می افزایش ه  ی

ایه  بر  داری معن  و  منفی  اثر  بهره  نرخ  متغیر -سرم
ن   ریسک  بدون  دارد.  هاشرکت  گذاری  سود  بود

ه ایسپرد ن،  در  بانکی  ه ن   به  را   متغیر   این   ایرا   عنوا
ام  برای  رقیبی ه  تبدیل  سه  افزایش  هرگونه  که  نمود

ن،  در ایه  کاهش  به  منجر  تواند  می  آ  در  گذاریسرم
اهش  صورت  در  شود.  بورس   اجرا   به   بهره،  نرخ  ک

ایه   درآمدن اییگذاریسرم ه  نرخ   که   ه ازد   پایینی   ب
  را   گذاری سرمایه  و   بود  خواهد  صرفه بهمقرون   دارند

ه،  دست  به  نتیجه  این   داد.  خواهد  افزایش ا   آمد   ب
افته  ایی ن   که  Opler et al, (1999)  پژوهش  ه   بیا

ا  کنند می ایه   هزینه  بهره،  نرخ   افزایش  ب   نیز   سرم
ابد،می  افزایش ازگار ی  است.  س

اس  بر هارائه   نتایج   اس   متغیر   ( 8)  جدول   در  شد
ایه  بر  داری معن  و   مثبت  اثر  شرکت   اندازه   گذاری سرم

ا شرکت اس  بر   دارد.   ه اافته ی   اس  Opler et alیه
اشرکت  Farhina et al (2018) و    (1999)   بزرگ  یه

ایسه  در  تر ا  مق ای  شرکت  ب انه یهز  کوچکتر،  ه  یه
ن   تیمحدود  و  داشته  تری کم  استقراض اآ أم  در  ه   ن یت

ال ای  شرکت  .است  کمتر  یخارج  یم   می   که  تربزرگ  ه
ا  توانند ای هزینه  ب ای   به  کمتری   ه ازاره   عمومی   ب

ایه ان  خصوص  کنند،  پیدا  دسترسی  سرم ای جری   ه
ا  آتی  نقدی ه  مواجه  کمتری  نااطمینانی  ب   لذا   و  بود

اف الی  پذیریانعط  خصوص  در  تری  مطلوب  م
ا ااست ی س  و  یگذاره یسرم   دارند.   شرکت   ی مال  یه

بق ن یمد  آزاد  ینقد انیجر هی نظر ط   رشد  به  لیتما را
  رشد   رایز  دارند  آن  نه یبه  اندازه  از  شتریب  شرکت
اعث  شرکت  شیافزا  قی طر  از  ری مد  قدرت  شیافزا  ب

ابع اشرکت  ،شودی م  کنترل  تحت  من   بزرگ   یه
ال  منابع  مقدار  واسطهبه ا   است  ازین  که   یم   ت

ا  شوند،  یداریخر ال  ب   معرض   در  یکمتر  احتم
اتملک  اخواسته   یه  انتظار  نیبنابرا  رند؛یگیم  قرار  ن

ن یمد  که  رودیم اشرکت   را  خصوص  در  بزرگ  یه
ا ااست یس  و  یگذاره یسرم ال  یه  اری اخت  و  قدرت  ،یم

اشند  داشته  یشتریب  (Ferreira & Vilela, 2004)  ب
. 

ادار و  منفی  اثر  مالی  اهرم  متغیر -سرمایه  بر  معن
ا شرکت  دارد.  هاشرکت  گذاری ا   ه الا   اهرم   ب   ممکن   ب

امین  در  است ایپروژه  برای  مالی  ت ا  ه   فعلی   ارزش  ب
الص بت،  خ ا  مث ند  روبرو  نقدینگی  مشکلات  ب   و   شو

ایی  بر امر  این امین  در  شرکت توان ای فرصت مالی  ت   ه
الا   اهرم  شرایطی،  چنین  تحت است.  گذار  اثر  رشد   ب

اد   را  اندازه  از  کمتر  گذاری سرمایه  مشکل   تواندمی   ایج
ا   دیگر،  سـوی  از  کند. بت   که   این   به  توجه  ب   اهـرم   نس

الی، ن  بـه  مـ ایی تعیـین  بـرای  عـاملی  عنـوا   شـرکت   توانـ
ار  منظور  به ار   به   جدید  بدهی  اوراق  انتش  ،رودمی   شم

از  قـدرت  اگـر ایهزینه   پرداخـت  بـ   بـه   مـالی  تأمین  ه
الا  شرکتی  وسیله اف  از  باشـد،  ب   مـالی   پـذیری   انعطـ

 تواند  می  نتیجـه   در  و  اسـت  برخـوردار  الاتری ب
بتی  اثرگذاری ایه  سطح   بر  مث   شرکت   گذاری  سرم

اشد.   داشته بـاط  لذا   ب   سرمایه   و  مـالی   اهـرم   بـین   ارت
ننمی  قطعی  طور  به  را  گذاری بیین  توا   در   و  نمود  ت

ای ا  مختلف  برآورده اری  جامعه   به   توجه ب   حدود   و   آم
ایج  پژوهش، اوتی  نت ایج   آید.می   دست  به  متف   نت

انگر ه دستبه   ضریب   علامت   که   است   این  بی   آمد
ن   متغیر   برای ا ه   جری بت  نقد  وجو اشدی م  مث ا   ،ب   ام

ا   متغیر   این   بین  یداریمعن  رابطه   گذاری سرمایه  ب
اشرکت  ندارد.  وجود ه

 تقارن  عدم آزمون 6.1
م  بررسی   طریق   از  نفت،  قیمت  نااطمینانی  تقارن  عد

انی  ضرایب  برابری   آزمون م   نفت   قیمت   نااطمین ا   انج
 گردد:  می

 𝛽1 =  𝛽2     (3 ) 

س  این بر 𝛽1  فرضیه  اگر  اسا = 𝛽2 بدین  شود، رد  
ارن   بر  مبنی   که  0H  فرضیه   که   است   معنی   اثرات   تق

ابراین   شود. می  رد  است،  نفت  قیمت   نااطمینانی   بن
اینااطمینانی  که   شودمی  گرفته  نتیجه بت  ه   و   مث

ایه  بر نفت  قیمت   منفی ا، شرکت گذاریسرم   اثرات  ه
ن ا  نااطمینانی  اثرات  گفت  توان  می  لذا  و  نداشته  یکس
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ای ایه  بر  منفی  و  مثبت   ه ا، شرکت  گذاری  سرم   ه
امتقارن  اشد. می ن  ب

ش این در م منظور به بخ ا ج ن ان   تقارن،  عدم آزمو
ن از اده  1والد  آزمو   )دیوید والد آزمون  گردد. می استف

ن، اص   ( 1993  سو ن   به   اختص ه   وضع   قید  آزمو   بر   شد
ه  تخمین  ضرایب ا   والد  آزمون  دارد.  شده  زد اسبه   ب   مح

اره  ن   آم ه   آزمو ه   تخمین   رگرسیون  برای  کنند ه   زد   شد
ن ن قید  بدو   صفر   فرضیه   تحت که ضرایب  قید )بدو

ام  است(،  مطرح ایج   ( 9)  جدول    گیرد. می  انج ن   نت   آزمو
ان  را   والد ه   ارائه   نتایج  اساس  بر  دهد.می  نش  در  شد

  5  اطمینان  سطح   در  آزمون  این  نتیجه   (، 9)  جدول
ه  دارمعنی  درصد ن  و  بود ا هنش  دار  معنی  تفاوت  دهند

بت   نااطمینانی  اثرات   بین انی   و   مث   منفی   نااطمین
اشرکت  گذاریسرمایه  بر  نفت  قیمت اشد.می  ه   به     ب

ارت ب ااطمینانی  اثرات  دیگر  ع   بر   نفت  قیمت   ن
ایه ا شرکت گذاریسرم ارن ه امتق اشد. می  ن ب

  
 تقارن   عدم   آزمون   . 9  جدول 

probablility Value  
0.00 00 17.555۳0 F-Statistic 

0.00 00 17.555۲۸ Chi-Square 
 پژوهش   های یافته   منبع: 

 

 مدل   تشخیصی های آزمون 6.2
ار   آزمون ار  بررسي  منظوربه   که  انگس ب اي   اعت   متغيره
اده  ابزاري ن   و   مدل   در  شده   استف  از  بيش   قيود  آزمو

اشد،مي  2حد  ار   بر   یمبن  صفر   ي فرضيه  تحت   ب   اعتب
اي  اده  ابزاري  متغيره ه  استف اس  بر   شد  توزيع  اس

بي ان ن   نیا  از  حاصل  جینتا  .دارد  قرار دو  کاي  مج   آزمو
ن ا هنش ه،   برآورد  مدل  در  که  است  اين  دهند   شد

اي ا  ابزاري  متغيره ه  اجزاي  ب اند اقيم -هم  مدل  يب
ا   اين  لذا   و  ندارند  بستگي اب   درست   متغيره   انتخ

ه اد قابل جهت  اين از مدل  نتايج و شد . است  اعتم

  
 سارگان   آزمون   . 10  جدول 

 احتمال  سطح 𝜒2  آماره  مقدار
۳6.067۹۲ 0.55۹1 

 پژوهش   های یافته   منبع: 

 

بستگی  آزمون  دیگر،  آزمون الی  هم  جملات  در  سری
ای  ط  اول  مرتبه  تفاضلی  خط   است.   M  آماره  توس

بستگی الی  هم ا   سری ک  ب   معنی   بدین  مشخص   مرتبه  ی
ا  که است انده ا  متحرک   میانگین فرایند   یک  از پسم   ب

به ابه  مرت ایج   کنند.ی م  پیروی  مش ه   دست  به  نت  از  آمد

بستگی  بررسی   جدول   در  اخلال   جملات  بین   خودهم
ان  ( 11) ه  نش   در   دهدی م  نشان  که  است   شده  داد

بستگی  درصد،  5  خطای  سطح م   مرتبه   خودهم   دو
ه   تخمین  و   نداشته   وجود ازنند   ویژگی   دارای   ه

ازگاری هستند.  س

 

 
1 Wald Test 

 

2 Test of the over identifying restrictions 
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 سریالی   خودهمبستگی   آزمون   . 11  جدول 

اره شرح  ال  ارزش  z  مقدارآم  احتم
به 8.26 اول  مرت 73- 0.00 00 

به  1.834 1.۳۳04 دوم  مرت
 پژوهش   های یافته   منبع: 

 

 تحقیق نتایج و خلاصه 7
أث  بررسی  منظور  به   حاضر   پژوهش  در  نااطمینانی  یر ت

ایر  و  نفت  قیمت ای  س امل  توضیحی  متغیره   تولید )   ش
الص اخ   مالی   اهرم  شرکت،  اندازه  بهره،  نرخ  داخلی،  ن

ن  و ه  جریا   شرکت   گذاری  سرمایه  میزان  بر  نقدی(  وجو
ای ال  شیمیایی  محصولات  زیرمجموعه  ه   بورس   در  فع

ادار  اوراق ن  به ا   1۳۸۹  زمانی  دوره  طی  تهرا  ،1400  ت
انی  متغیر  ابتدا ا   نفت  قیمت  نااطمین ارگ به   ب   یری ک

ش  به  گارچ  رو مر یاثت  سپس  و  شد  محاس ن عد   اطمینا
بت  ایر   و   نفت  قیمت  منفی  و  مث ای   س   متغیره

ایه   بر  توضیحی اشرکت  گذاری  سرم ه   با  ه  از  استفاد
اورهای  مدل افتهتعمیم  گشت ا  و  (GMM)  ی   گیری   بهره  ب

اس   بر  گرفت.  قرار  یبررس  مورد  Stata  افزار  نرم  از   اس
ادلات ن   مع ایج  شده،  برآورد  رگرسیو اصل  زیر  نت  شد:   ح

اس  بر  -   مدل،   برآورد  از  آمده  دست  به  نتایج  اس
أثیر  ا  متغیر   ت   بر   ها  شرکت  گذاری  سرمایه  وقفه   ب

ایه)  مدل  وابسته  متغیر ا(  شرکت  گذاری  سرم   مثبت   ه
ه اظ به و بود اشدیم معنادار  نیز آماری  لح    .ب

أث  -   قیمت   منفی  و  مثبت  نااطمینانی  متغیر  ری ت
ا   شرکت  گذاری  سرمایه  بر  نفت ه   منفی  ه   به   و  بود

اظ اری   لح اشدی م  دار  معنی   نیز   آم اس  بر   .ب   این   اس
ن چه هر نتیجه، ااطمینانی میزا   بیشتر  نفت قیمت ن

اشد، ن   ب ایه  میزا اشرکت   گذاری  سرم   منتخب   یه
اهش  .ابدیی م ک

س  بر  - ا   اثرات   ضرایب،  تقارن  آزمون  اس
ای  نااطمینانی   بر   نفت  قیمت   منفی  و   مثبت  ه

ایه ا، شرکت  گذاری  سرم امتقارن  ه اشد.  می ن  ب

الص   تولید   متغیر  برای  شده  برآورد  ضریب  -  اخ   ن
اری   لحاظ  به   و  داشته   مثبت   ر یتأث   مدل،   داخلی   آم

اشدمی   داریمعن انگر   که   ب   بین   مثبت   رابطه   وجود   بی
ایه  و   داخلی  ناخالص  تولید ا شرکت  گذاریسرم   ه

 است. 

ه دستبه   ضریب   علامت   -   نرخ   متغیر   برای  آمد
  رابطه   وجود  بیانگر  که   است  داری معن  و   منفی   بهره،

ا شرکت  گذاریسرمایه   و  بهره  نرخ  بین  منفی   ه
 . هست

ه  برآورد  ضریب  -   شرکت،   اندازه   متغیر  برای  شد
بت  اری  لحاظ  به   و   مث اشدمی   داری معن  آم انگر   که   ب   بی

  گذاری سرمایه  و  شرکت  اندازه  بین  مثبت  رابطه  وجود
اشرکت  است.  ه

اس  بر   -  هدست به   نتایج  اس   مدل،   برآورد   از   آمد
ه  برآورد  ضریب  علامت   مالی   اهرم  متغیر   برای  شد

انگر -سرمایه  و  مالی  اهرم  بین  منفی  رابطه  وجود  بی
اشرکت  گذاری اشدمی   ه اظ  که  ب اری  ازلح   نیز   آم

 است.  داریمعن

ه   برآورد  ضریب  - ان  متغیر  برای  شد ه  جری   نقد   وجو
أث  مدل،  در بت   یرگذاریت ه   مث -سرمایه  بر   نقد  وجو

ن   را  هاشرکت  گذاری اظ   البته  که   دهدی م  نشا   ازلح
اری اشد.نمی داری معن  آم   ب

اس   - افته  براس   بر   مبنی  پژوهش  هایی
أث  اشرکت  گذاریسرمایه  میزان  یریرپذیت   یک   از  ه

-سرمایه  به   شرکت،  درونی  و  بیرونی  عوامل  سری
ن ام   و  گذارا ن  که  یدارانسه ایه   میزا   شرکت   گذاریسرم

ن  برای اد   دارد،  اهمیت  هاآ  از  قبل   که   گردد می  پیشنه
ایه   مالی   اهرم  نظیر  عواملی  دقیق  طوربه   گذاریسرم
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ه  بررسی  را  شرکت  اندازه  و ن  بر  و  نمود س،   آ   اسا
اذ را خود  گذاریسرمایه تصمیمات ایند. اتخ    نم

ایج  - ان  نت ات  برخی  که  داد  نش ا شرکت  تصمیم   ه
ن   نظیر ا، شرکت  گذاریسرمایه  میزا ا نه   ه  از  تنه

  و   مالی  اهرم  مانند   شرکت  درونی  عوامل  یکسری
  ر یتأث   تحت  بلکه  پذیرد،می  ریتأث   شرکت  اندازه

ن  عوامل  یکسری  نااطمینانی  نظیر  شرکت  از  بیرو
  لازم   لذا   و   گیردمی  قرار  نیز   بهره  نرخ   و  نفت   قیمت 

ا، شرکت  مسئولین  و   گیرندگانتصمیم  که  است  در  ه
ان   نظیر   شرکت  به  مربوط  هایگیریتصمیم   جری

ن    عوامل   دسته  دو   هر  شرکت،  گذاریسرمایه  میزا
ن اشند. داشته نظر در را بیرونی و شرکتی درو    ب

اتوجه  - ایج   به   ب ه دستبه   نت   حاضر   پژوهش  از  آمد
بنی انی  که  این   بر  م ن   بر  نفت  قیمت  نااطمین   میزا

ایه اشرکت   گذاری سرم أث  ه اشدی م  رگذاریت ن یم  ،ب   توا
ای ریگم ی تصم  بر  نفت   قیمت  تغییرات   که  گفت  یه

اشرکت  ا  است.  مؤثر  منتخب،  یه   این   درنظرگرفتن  ب
اد   که   نکته ن   اقتص املا    ایرا   نفتی   درآمدهای  به  متکی  ک

اشدیم   و   اندرکاراندست  که   گرددمی  پیشنهاد  ،ب
اهش  جهت  در  کشور  مسئولین اد   وابستگی  ک   اقتص

ن ای   به   ایرا اصل  درآمده ش   از   ح م   نفت   فرو   گا
أث  طریق  این  از  و  برداشته   بر   نفت  قیمت  تغییرات  ری ت

ه اشرکت   ی ریگم ی تصم  نحو ا   رابطه   در  ه ن   ب   میزا
ایه  ه  کاهش  را   گذاری  سرم   به   منجر  نتیجه   در  و   داد

ا رونق ازاره الی  یب شوند.  م
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