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Abstract 

Financial resilience is a key factor in corporate management, 

reflecting a company’s ability to navigate economic fluctuations, 

market instability, and external shocks. This study explores the main 

drivers of financial resilience in Iran’s petrochemical industry by 

analyzing companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2016 

to 2023. Using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model and 

detailed statistical data, the research examines how ownership 

structure, risk management, innovation, and market diversification 

influence financial resilience. The findings show that state-owned and 
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publicly held companies play a major role in strategic decision-

making and crisis management. Their financial stability and efficiency 

are particularly affected by sanctions and global market fluctuations. 

Results indicate that higher OPEC oil prices, a strong Tobin’s Q index, 

larger firm size, strong cash flow, and higher return on assets 

positively contribute to financial resilience. On the other hand, a 

declining Tobin’s Q index and financial leverage have negative 

effects, though the impact of financial leverage was not statistically 

significant. Moreover, market diversification and effective cost 

management are key factors in strengthening financial resilience. The 

study also highlights differences between private and state-owned 

firms. Private companies, with their greater flexibility, adapt more 

efficiently to market changes and generate higher shareholder returns. 

In contrast, state-owned enterprises, which are heavily influenced by 

government policies, face challenges in maintaining efficiency. 

Focusing on Iran’s petrochemical sector—the second-largest producer 

in the Middle East—this research offers valuable insights to enhance 

financial resilience and support better economic policymaking. 

Keywords: ARDL model, Financial resilience, Market 

diversification, Ownership structure, Petrochemical industry. 
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در بورس اوراق بهادار   یمیپتروش یهاشرکت یمال آوری¬تاب
 ی عیبا وقفه توز یبردار ونیخود رگرس یبا استفاده از الگو  رانیا

      درپوریح نیافش
ر   ار یاستاد برنامه  و  پژوهش  عال  یز یموسسه  اقتصاد    یآموزش  گروه 

 ران یتهران، ا ،یآموزش عال
  

   هزادیابوالفضل داراب
دانشگاه امام    یمال  ت یریو مد   یارشد معارف اسلام   ی کارشناس  ی دانشجو

 ران یصادق )ع( ، تهران، ا
 

 آبادی حسن یصادق یمهد
دانشگاه امام    یمال  ت یریو مد   یارشد معارف اسلام   ی کارشناس  ی دانشجو

 ران یصادق )ع( ، تهران، ا

 چکیده  
 ،یها در مواجهه با نوسانات اقتصادشرکت  ییاست که به توانا  یاقتصاد  یهابنگاه  ت ی ریدر مد  یدیکل  یمفهوم   یمال  یآورتاب
در    یمال  یآوربر تاب  رگذاریتأث  یهامؤلفه  یپژوهش باهدف بررس  نیاشاره دارد. ا  یرونیب  یهابازار و شوک  یهایداریناپا

  ۱۴۰2تا  ۱۳۹5 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت مع جا لیبه تحل ران،یا یمی صنعت پتروش
ا است. در  به   ن یپرداخته  با  الگو  یر یکارگمطالعه،  توز  ای  یبردار  ونیخودرگرس  یروش  از  ARDL)  یعیوقفه  استفاده  و   )

نوآورانه و تنوع بازار با    یهایفناور  سک،یر   تی ریمد  ت،یساختار مالک  انیتلاش شده است تا روابط م  ق،یدق  یآمار  یهاداده
در    یردولتیغ  یو عموم  یدولت  تیکه ساختار مالک  دهدینشان م  جی. نتا ردیقرار گ  ی مورد واکاو  یمال  یآور تاب  یهاشاخص 

  ن ی. اکندیم  فایا  یبحران  ط یها در شراها و عملکرد آنکلان شرکت  یهایریگم یدر تصم   ینقش مهم  رانیا  یمی صنعت پتروش
  ها افتهیها دارند.  شرکت  یو ثبات مال  ییبر کارا  یتوجهقابل  راتیتأث  ،یو نوسانات بازار جهان  م یتحر   ط ی در شرا   ژهیوبه   اختارها،س

و بازده   یقو  ینقد  انیاندازه شرکت، جر  ،بالاتر نفت اوپک، شاخص مثبت کیو توبین  متیهمچون ق  یکه عوامل   دهدینشان م
  ر یتأث  یو اهرم مال  نیتوب ویشاخص ک  یمنف  راتییدارند. در مقابل، تغ  یمال  یآوربر تاب  ینادارمثبت مع  ریتأث  هاییدارا  یبالا
در واکنش به    شتریانعطاف ب  ل یبه دل  یخصوص   ی هامعنادار نبوده است. شرکت  یازنظر آمار  یاند، هرچند اهرم مالداشته  یمنف
بهتر  راتییتغ افزا  یبازار، عملکرد  وابستگ  یدولت  یهاشرکت  کهیدرحال  رند،سهامداران دا   یسودآور  شی در  به    یبه علت 
  ی ارتقا یبرا   ییراهکارها   ران،یا  یمیپژوهش با تمرکز بر صنعت پتروش نی اند. ا مواجه  ییکارا  یهابا چالش  یدولت  یهااستیس

 است.   نیآفر نقش یاقتصاد  یهایگذاراستیارائه داده و در بهبود س یمال یآورتاب

 ARDL یتنوع بازار، ا گو ت،یساختار ما ک ،یمیصنعت پتروش ،یما  یآورتاب ها:کلیدواژه

 
  :نویسنده مسئولafshinheidar@atu.ac.ir   
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 مقدمه
  ی مقابله با نوسانات اقتصاد  ی ها برا شرکت  یی به توانا   ی م ی در صنعت پتروش  ی مال  ی آور تاب 

ناپا  ثبات و رشد عمل   ن ی بازار در ح   ی ها ی دار ی و  ا   ی ات ی حفظ    ی برا   ی ژگ ی و   ن ی اشاره دارد. 

  ار ی تقاضا بس   رات یی و تغ   ن ی تأم   ره ی اختلالات در زنج   ها، م ی مانند تحر   یی ها با چالش   یی ارو ی رو 

بررس   در است.    ی ات ی ح  به  پا   ر ی تأث   ، ی مال   ی آور تاب   ت ی اهم   ی ادامه  بر  و    ی دار ی آن  و رشد 

 . شود ی پرداخته م   کنند، ی که به آن کمک م   ی عوامل   ن ی همچن 

و در درجه    ی اقتصاد   ی ها با شوک   ی در درجه اول به سازگار   ی مال   ی آور تاب   ت ی اهم 

پا  به  م   ی دار ی بعد  مربوط  شرکت  تاب شود ی بلندمدت  برا   ن ی ا   ی مال   ی آور .  را    ی امکان 

رکود    ا ی   ها م ی همچون تحر   ی رون ی ب   ی ها ت ی که به واقع   کند ی فراهم م   ی م ی پتروش   ی ها شرکت 

 ,Braginskyخود را حفظ کنند )   ی ها ت ی فعال   داوم ت   ت ی بازار واکنش نشان دهند و قابل 

  ی دار ی پا   ی ها ه ی دارند، معمولاا رو   ی مال   ی آور به تاب   ی ا ژه ی که توجه و   یی ها . شرکت (2024

ن  پ   ز ی را  م   رند ی گ ی م   ش ی در  تقو   تواند ی که  جلب   ت ی قابل   ت ی به  و  درازمدت  در  توجه  بقا 

 . ( Saavedra  García  ,2024) مسئول کمک کند    ی اجتماع   گذاران ه ی سرما 

در    دار ی و رشد پا   ی دار ی سبب پا   ها نه ی هز   ی ساز نه ی تنوع بازار و به   ق ی مفهوم مذکور از طر 

  ی بالا قادرند بازارها  ی آور مقاوم و با تاب   ی ها کشور خواهد شد. شرکت   ی ها بنگاه   ی فضا 

نما  متنوع  را  ا   ند ی خود  وابستگ   ن ی که  بازارها آن   ی امر  به  و    ی سنت   ی ها  داده  کاهش  را 

  ی مال   ت ی ر ی مد   ک ی .  ( Braginsky  ,2024کند ) ی م   جاد ی رشد ا   ی ا بر   ی د ی جد   ی ها فرصت 

  ار ی بس   ی اقتصاد   ی ها که در زمان بحران   آورد ی را فراهم م   ها نه ی هز   ی ساز نه ی کارآمد امکان به 

 . ( (Орел  ,2024  بمانند   ی در رقابت باق   کند ی ها کمک م مهم است و به شرکت 

نوآورانه از عوامل    ی ها ی و فناور   سک ی ر   ت ی ر ی مد   ، ی و خصوص   ی دولت   ت ی مالک   ساختار 

ارتقا  و  رشد  در  م   ی مال   ی آور تاب   ی ها شاخص   ی مؤثر  پ شوند ی محسوب    ی ساز اده ی . 

مد   ی ها ی استراتژ  م به شرکت   سک ی ر   ت ی ر ی مؤثر  بهتر   کند ی ها کمک  از    ن ی تخم   ن ی تا  را 

مال  اختلالات  و  پ   ی خطرات  به  و  باشند  آن   ی ر ی شگ ی داشته  بپردازند از  ,  Тарасюк) ها 

  ی ات ی عمل   یی به بهبود کارا   تواند ی م   د ی جد   ی ها ی در فناور   ی گذار ه ی سرما   ن، ی . همچن ( 2024
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هز  کاهش  به   ها نه ی و  و  کند  افزا   ی مال   ی آور تاب   ب، ی ترت ن ی ا کمک  ,  Орел  دهد   ش ی را 

2024) ) . 

ا   صنعت  در  پتروش   ن ی موردنظر    ع ی در صنا   ی ا ژه ی و   گاه ی است که جا   ی م ی پژوهش، صنعت 

  ت ی تقو   ، ی و اقتصاد   ی در حوزه تجار   ی انرژ   ی رقابت   ت ی بر مز   ه ی تک   ، ی دارد. ارزآور   ران ی ا 

توجه و... از  قابل   م ی رمستق ی و غ   م ی اشتغال مستق   جاد ی ا   ، ی انرژ   ی پلماس ی در د   ی زن قدرت چانه 

تحق   ی ها مؤلفه  پ   و   ق ی ضرورت  مح   ی آور تاب   رامون ی پژوهش  در  کشور    ی اقتصاد   ط ی آن 

ا  پتروش   ی ا ژه ی و   گاه ی جا   ران ی است.  صنعت  کشورها   ی م ی در  از    ی در  بعد  و  دارد  منطقه 

و    ی م ی پتروش   ه ی محصولات پا   د ی تول   ت ی ظرف   ر ی . نمودار ز شود ی عربستان رتبه دوم محسوب م 

 . دهد ی منطقه را نشان م   ی و کشورها   ران ی روند آن در ا 

منطقه؛    ی و کشورها   ران ی و روند آن در ا   ی م ی پتروش   ه ی محصولات پا   د ی تول   ت ی : »ظرف 1شکل  

 ران« ی ا   ی م ی پتروش   ی شرکت مل 

 

آخر  مل   ی ها گزارش   ن ی طبق  حاضر    ران، ی ا   ی م ی پتروش   ی شرکت  حال  مجتمع    7۳در 

کشور وجود دارد.    ی م ی در صنعت پتروش   ی جد   ی رساخت ی طرح ز   ۳طرح فعال و    ۴۹  ، ی د ی تول 

ماهشهر،    ی اقتصاد   ژه ی است که شامل مناطق و   ی پنج هاب اصل   ی دارا   ران ی صنعت در ا   ن ی ا 
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عسلو   ی انرژ  قشم    ان، ی پارس   بر ی انرژ   ه، ی پارس  آزاد  منطقه  و  )مکران(  چابهار  آزاد  منطقه 

 صنعت در کشور عمدتاا در غرب و جنوب غرب کشور است.   ن ی ا   ی . پراکندگ باشد ی م 

مستقیم    صورت به ها خصوصی نیست. بلکه  ساختار مالکیت پتروشیمی   عمدتاا در ایران  

و دارای شبکه سهامداری    گردد ی برم به دولت یا نهادهای عمومی غیردولتی    م ی رمستق ی غ یا  

 به هم مرتبط دولتی یا عمومی غیردولتی است. 

مالک  خصوص   ی دولت   ت ی ساختار  تجار   ی و  اقتصاد   ی بنگاه  کل   ی و  در    ی د ی نقش 

تصم   ها ی ر ی گ م ی تصم  به   ی ها ی ساز م ی و  و  حاکم   ی طورکل شرکت  ا   ی شرکت   ت ی در    فا ی آن، 

است.    رگذار ی هم تأث   ی مال   ی و بازارها   ع ی و ثبات صنا   یی عامل بر توسعه، کارا   ن ی . ا کند ی م 

محل چالش حوزه    ، ی شرکت   ی در مال   ی اساس   قوله عنوان م به   ی مال   ی آور تاب   گر، ی د   یی از سو 

  ن ی که کمتر   یی ها است ی در مورد س  ی ر ی گ م ی صورت عمده تصم بوده است و به  ی شرکت  ی مال 

یاول بنگاه محسوب م   ت ی در اولو   ی مال   مات ی حوزه وارد کند، جزو تصم   ن ی را بر ا   ب ی آس 

آوری  تاب   مؤثر ی  ها مؤلفه بنابراین در این پژوهش سعی داریم تحلیلی جامع نسبت به  ؛  ود ش 

در    ی روابط عل   ن ی ا   ی واکاو های منتخب بورس اوراق بهادار انجام داده و  صنعت پتروشیمی 

د   ک ی  خاص  شفاف   د ی صنعت  و  تنظ   ی تر بهتر  نهادها   ی گر م ی جهت    گذار است ی س   ی به 

 . بخشد ی و ارتقا م   ت ی را تقو   ی اقتصادی گذار است ی حوزه س   صمیمات خواهد داد و ت 

 مبانی نظری 

 ی مال   ی آور منافع تاب   الف( 
  ی نامناسب است، برا   ی اقتصاد   ط ی عملکرد مؤثر در شرا   یی توانا   ی که به معنا   ی مال   ی آور تاب 

  ن یا   .( Kakde et al., 2024) دارد    یی بالا   ت ی اهم   ی مل   ی وکارها و اقتصادها افراد، کسب 

برا افراد و سازمان   ت ی ظرف   ی ژگ ی و  را  با شوک   ی ها  از آن   ی اقتصاد   ی ها مقابله  بهبود  ها  و 

کل   دهد ی م   ش ی افزا  ثبات  به  م   اد اقتص   ی و  برا (Rudenk  ,2022)  کند ی کمک    ی . 

تاب کسب  کل   ی مال   ی آور وکارها،  ارکان  م   ی اقتصاد   ت ی امن   ی د ی از  به    شود ی محسوب  و 

ها  و عبور از بحران   ت ی موفق به ادامه فعال   ی نامساعد اقتصاد   ط ی در شرا   دهد ی ها اجازه م آن 

ارتقاء    ی برا   ی اقدامات   توانند ی ها م . در سطح کلان، دولت (Shkuropadska, 2020)شوند  
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ب   ی آور تاب  مال   خش در  بسته   ی مؤسسات  ارائه  مانند  دهند،    ، ی اقتصاد   ی ت ی حما   ی ها انجام 

مزا   ی ده وام   ط ی شرا  سرما   ی ات ی مال   ی ا ی مطلوب،  ترو   ی گذار ه ی و    ی نوآور   ج ی و 

(Abdelkawy & Shammre, 2024 ) ی و عملکرد عاد   ی اقدامات به حفظ سودده   ن ی . ا  

است    ی ضرور   ، ی مال   ی آور تاب   ت ی تقو   ی . برا کند ی دشوار کمک م   ی ها بخش در زمان   ن ی ا 

ثبات درآمد، رفتارها   ی د به موار  ارتقاء سواد    ی به منابع مال   ی انداز، دسترس پس   ی چون  و 

به رشد    تواند ی م   ی مال   ی آور تاب   ی ارتقا   ت، ی . درنها (Rudenk, 2022)توجه شود    ی مال 

 . ( Kakde  ,2024)   د ی توسعه، کمک نما درحال   ی خصوص در کشورها به   ، ی اقتصاد 

شرکت   ی آور تاب   ی اقتصاد   ی ها دلالت ب(   مدل  نفت   ی م ی پتروش   ی ها در    ی و 

 ی در مقابل بخش خصوص   ی متعلق به بخش دولت 
پتروش   ی و خصوص   ی دولت   ی ها در شرکت   ی آور تاب   ی اقتصاد   ی امدها ی پ  و    ی م ی در حوزه 

به  تأث   ی توجه طور قابل نفت    ی ها ی بازار و استراتژ   ی ها ک ی نام ی د   ت، ی ساختار مالک   ر ی تحت 

  ی ها مقابله با چالش   ی ها برا شرکت   یی توانا   ی ر ی گ عوامل به شکل   ن ی قرار دارد. ا   ی ات ی عمل 

  ش ی دو مدل به نما   ن ی را در ا   ی آور از تاب   ی متنوع   ی ها ی ژگ ی و و   کنند ی کمک م   ی اقتصاد 

 . گذارند ی م 

 ت ی ساختار مالک 
در    تواند ی که م   ی ت ی مند هستند؛ حما بهره   گذار است ی س   ت ی معمولاا از حما   ی دولت   ی ها شرکت 

اقتصاد   ی ها زمان  برا   ک ی عنوان  به   ی رکود    ی مال   ی ها است ی نمونه، س   ی محافظ عمل کند. 

کنند،    ت ی درآمدها را تثب   ، ی دولت   ی ها نه ی هز   ق ی ها از طر ممکن است بتوانند در زمان بحران 

  ی ها ؛ اما در مقابل، شرکت ( Jia, 2024)   شود ی مشاهده م   ی سعود   بستان طور که در عر همان 

استراتژ   شتر ی ب   ی خصوص  وابسته   ی مبتن   ی ها ی به  بازار  ب بر  انعطاف  غالباا  و  در    ی شتر ی اند 

 . ستند ی دولت برخوردار ن   ت ی دارند، هرچند که از حما   رات یی با تغ   ی سازگار 

  ران ی و مد   ست ی دولت ن   ار ی شرکت در اخت   ، ی دولت   ت ی برخلاف مالک   ، ی خصوص   ت ی مالک 

و    ت ی ر ی افراد در مد   ع ی . ترف شوند ی انتخاب م   ی رقابت   کرد ی کارا و با رو   ی ندها ی فرآ   ق ی از طر 

خصوص   ت ی مالک  مکان   ی بخش  و  عملکرد  بر  متک   زم ی غالباا  درحال   ی بازار  در    که ی است، 
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دولت و حداکثر    ی ها است ی بر اساس تعهد به س   ع ی ترف   ، ی دولت   ت ی بر مالک   ی مبتن   ی ها شرکت 

  ان ی مواقع تعارض م   ی است. البته گاه   ی بخش عموم   ی است ی س   ی حت   ا ی   ی اس ی نمودن اهداف س 

)به  مالک   ی ها شرکت   یی عنوان هدف غا حداکثر شدن سود  با  ی بخش خصوص   ت ی تحت   )

  گر، ی د ان ی ب . به شود ی م   ده ی د   ی بخش عموم   ت ی تحت مالک   ی ها شرکت   یی کارکرد و هدف غا 

آن    یی است و هدف غا   ی بخش دولت   ت ی تحت مالک   ی شرکت و بنگاه منتخب موردبررس 

 سود است. 

در اعمال    ار ی اخت   ی داشتن منابع و انحصار و حت   ار ی دولت و در اخت   ی ها دخالت   هرچند 

اول   ی دستور   مت ی ق  کارا   ه، ی مواد  عدم  به  م   یی منجر  شرکت  نوع  دو  هر    گردد؛ ی در 

و به    نند ی ب ی ها م دخالت   ن ی از ا   ی شتر ی ب   ب ی آس   ی بخش خصوص   ت ی تحت مالک   ی ها شرکت 

  توان ی م   ی بخش خصوص   ت ی تحت مالک   فعال   ی ها شرکت   ی برا   ی شتر ی ب   ی مال   ت ی طبع محدود 

با توجه به قدرت مانور    ی بخش خصوص   ت ی با مالک   ی ها شرکت   ن، ی متصور بود. علاوه بر ا 

ن   ش ی افزا   ی برا   شتر ی ب  سهامداران  پروژه   از ی ثروت  در  تا  و    ی متعدد   ی ها دارند  ورود 

در غالب    ن، ی دارند؛ بنابرا   ی شتر ی ب   ی مال   ن ی به تأم   از ی ن   ل ی دل   ن ی کنند و به هم   ی گذار ه ی سرما 

ا    ی مال   ن ی در تأم   ت ی دچار محدود   ، ی منف   ان ی ها به علت خالص جر شرکت   ل ی قب   ن ی موارد، 

 . شوند ی م 

 بازار   ی ها ک ی نام ی د 
  که ی دارند، درحال   ی دارتر ی پا   ی دولت، درآمدها   ی بان ی پشت   ل ی معمولاا به دل   ی دولت   ی ها شرکت 

به    تواند ی م   یی توانا   ن ی سرعت به نوسانات بازار پاسخ دهند. ا به   د ی با   ی خصوص   ی ها شرکت 

؛  ( Sharma et al., 2024)    منجر شود   یی و کارا   ی نوآور   ق ی ها از طر آن   ی آور تاب   ت ی تقو 

رو است. هر دو  روبه   ی با چالش کمتر   ی دولت   ی ها در شرکت   سک ی ر   ت ی ر ی اما همچنان مد 

ممکن است    ی دولت   ی ها ، شرکت حال ن ی کنند، باا   ی بردار بهره   ی ع ی از منابع طب   توانند ی مدل م 

  ر ی ها تأث آن   ی آور که بر تاب   ی فور   ی به ثبات درازمدت توجه داشته باشند تا سودها   شتر ی ب 

 (. Sharma et al., 2024) دارد    ی متفاوت 
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 ی ات ی عمل   ی ها ی استراتژ 
مدل   ی خصوص   ی ها شرکت  از  د کسب   ی ها معمولاا  و  چابک    ش ی افزا   ی برا   تال ی ج ی وکار 

ها به آن اشاره  سازمان   ی آور که در مطالعات مربوط به تاب   کنند ی خود استفاده م   ی آور تاب 

  ی بوروکراس   ل ی اما ممکن است به دل   ی دولت   ی ها شرکت   ( Singh et al., 2018) شده است 

  گر، ی . از جنبه د کند ی را محدود م   ها آن   یی پاسخگو   یی عمل مواجه شوند که توانا   ی با کند 

  ت ی را در هر دو نوع شرکت تقو   ی آور تاب   تواند ی م   ن ی تأم   ره ی زنج   دار ی پا   ت ی ر ی مد   ب ی ترک 

  ی برا   ی شتر ی ب   زه ی انگ   ی رقابت   ی فشارها   ل ی ممکن است به دل   ی خصوص   ی ها کند، اما شرکت 

 (. Ibid)   نند عمل ک   دارتر ی داشته باشند و لذا در نوع عملکرد پا   نه ی زم   ن ی در ا   ی نوآور 

  ی ها دولت برخوردار هستند، شرکت   ت ی از حما   ی دولت   ی ها اگرچه شرکت   ت، ی درنها 

دهنده ارتباط  نشان دهند که نشان   ی برتر   ی و نوآور   ی ممکن است ازنظر سازگار   ی خصوص 

 و نفت است.   ی م ی پتروش   ی ها در بخش   ی آور و تاب   ت ی ساختار مالک   ن ی ب   ده ی چ ی پ 

تاب   - ج  بر  مؤثر  اقتصاد   ی مال   ی آور عوامل  مدل   ی و  ساختار    ی ها در 

اندازه شرکت،    ن، ی توب  و ی خصوص شاخص ک به   ی م ی و پتروش   ی نفت   ی ها شرکت 

 م و بازده حقوق صاحبان سها   یی دارا   ی ها و بازده   ی ات ی عمل   ی نقد   ان ی جر 
و    ی مال   ی آور بر تاب   ی توجه قابل   ر ی تأث   ی م ی نفت و پتروش   ی ها در شرکت   ت ی مالک   ساختار 

(، اندازه  Q Tobin)   ن ی توب   و ی نسبت ک   ر ی نظ   ی عوامل   ق ی از طر   ر ی تأث   ن ی ها دارد و ا آن   ی اقتصاد 

. درک  کند ی و حقوق صاحبان سهام بروز م   ها یی و بازده دارا   ی ات ی عمل   ی نقد   ان ی شرکت، جر 

ارائه    ی اقتصاد   ی ها در برابر چالش   ی آور تاب   ی اب ی ارز   ی برا   ی مناسب   ی نظر   ی موارد، مبنا   ن ی ا 

 . دهد ی م 

 ( Q Tobin)   ن ی توب   و ی نسبت ک 
شرکت نسبت    ک ی سنجش ارزش بازار    ی است که برا   ی شاخص مال   ک ی   ن ی توب   و ی ک   نسبت 

هز  م   ی ها یی دارا   ی ن ی گز ی جا   نه ی به  کار  به  به   رود ی آن  مع و  کارا   ی ار ی عنوان    یی از 

 ,.Fen & P’ng, 2019; Ali et al)  شود ی شناخته م   ی و عملکرد سازمان   ی گذار ه ی سرما 
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ا .  (2016 بر  توب   ن، ی علاوه  بانکدار   ل ی تحل   ی برا   ن ی نسبت  بنگلا   ی صنعت    ز ین   دش در 

  گذاران ه ی سرما   ی را برا   ی مهم   ی ها نش ی ها را نشان داده و ب شده و روند کاهش ارزش استفاده 

  ی ها ت ی مطالعات قابل   ن ی ا (.  Hajiyev, 2024) بازار فراهم کرده است    ی ها پس از بحران 

و کارآمد    د ی مف   ی ها ل ی انجام تحل   ی آن برا   ل ی و پتانس   ی مال   ی ها ل ی در تحل   ن ی متعدد نسبت توب 

دارند    ی بالاتر   ن ی دارند معمولاا نسبت توب   ی متمرکز   ت ی که مالک   یی ها را داراست. شرکت 

مسئله    ن ی و ا   شود ی کارآمد محسوب م   ک ی استراتژ   ی ها م ی بهتر و تصم   ی بر حکمران   ی ل ی که دل 

 . (Fen & P’ng  ,2019)  کند ی ها کمک م آن   ی آور تاب   ت ی به تقو 

 اندازه شرکت 
صرفه   ی ها شرکت   معمولاا  از  مق   یی جو بزرگ  آن بهره   اس ی در  به  که  هستند  اجازه  مند  ها 

در    ی شتر ی ب   ی آور باشند و تاب   ی شتر ی ب   ی مال   ر ی ذخا   ی دارا   ی رکود مال   ی ها در دوره   دهد ی م 

  ی از اندازه   توانند ی م   ل ی مانند آرامکو و اکسون موب   یی ها سخت داشته باشند. شرکت   ط ی شرا 

 Grosu) خود بهره ببرند    ات ی بهتر و حفظ ثبات در عمل   ط ی سر شرا   ر مذاکره ب   ی خود برا 

et al., 2023 ) اما شرکت با ساختار چابک کوچک   ی ها ؛    ی به سازگار   توانند ی تر م تر و 

 نسبت به تحولات داشته باشند.  ی شتر ی بازار پاسخ دهند و انعطاف ب   د ی جد  ط ی با شرا   تر ع ی سر 

 ی ات ی عمل   ی نقد   ان ی جر 
نقد   ی قو   ی ات ی عمل   ی نقد   ان ی جر   وجود  حفظ  تأم   ی نگ ی به  زمان    ی ها نه ی هز   ن ی و  در  لازم 

شرکت   ی ات ی ح   ار ی بس   ی اقتصاد   ی فشارها  جر   یی ها است.  قادر    ی ثابت   ی نقد   ان ی که  دارند، 

  ن ی بازار پاسخ دهند که ا   رات یی کرده و به تغ   ی گذار ه ی سرما   ی نوآور   نه ی خواهند بود در زم 

. لذا ثبات در  Boubakri et al., 2009))   کند ی کمک م   ا ه آن   ی آور تاب   ت ی امر به تقو 

 است.   ت ی حائز اهم   ار ی بس   ، ی نگ ی نقد   سک ی ر   ت ی ر ی و راهبرد بنگاه جهت مد   ی نقد   ان ی جر 

 و حقوق صاحبان سهام   ها یی بازده دارا 
  ت ی ر ی از مد   ی ا ( نشانه ROE( و حقوق صاحبان سهام ) ROA)   ها یی بازده بر دارا   ی بالا   زان ی م 

  ن ی است. همچن   ی ضرور   دار ی ناپا   ی در بازارها   ت ی ادامه فعال   ی است که برا   ی مؤثر و سودآور 
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  ی لازم برا   ی را جذب کرده و منابع مال   گذاران ه ی سرما   توانند ی م   ی عملکرد قو   ی الگوها   ن ی ا 

 . Jia, 2024)) کنند    ن ی را تأم   ها رشد و ثبات شرکت 

دولت    ت ی ها از حما ممکن است در زمان بحران   ی دولت   ی ها هرچند شرکت   ت، ی درنها 

ساختارها بهره  اما  شوند،  تصم آن   ک ی بوروکرات   ی مند  سرعت  است  ممکن  و    ی ر ی گ م ی ها 

  ی ها ها را نسبت به شرکت آن   ی آور تاب   تواند ی موضوع م   ن ی را کاهش دهد و ا   ی سازگار 

در    ی مؤثر و مهم   ی رها ی متغ   ن، ی دهد؛ بنابرا   ار قر   ر ی تر هستند، تحت تأث که چابک   ی خصوص 

  ی به بررس  از ی که ن  رد ی قرار بگ   تواند ی م   ی و خصوص  ی دولت   ت ی ساختار مالک  ر ی بنگاه تحت تأث 

 بعد وجود دارد.   ی ها در قسمت   ق ی دق 

 پیشینه پژوهش 

 پیشینه خارجی 

مالک  دولت   ، ی م ی پتروش   ی ها شرکت   ت ی ساختار  خصوص   ی چه  چه  بر    ی اد ی ز   ر ی تأث   ، ی و 

  ی ها ی استراتژ   ، ی ات ی عمل   یی کارا   ، ی ها دارد، ازجمله عملکرد مال آن  ی آور تاب   ی ها شاخص 

  ن ی ا   ح ی . در ادامه به توض ی اقتصاد   ی ها مقابله با شوک   ی ها برا آن   یی و توانا   سک ی ر   ت ی ر ی مد 

 . شود ی موارد پرداخته م 

ازنظر سودآور   ی دولت   ی ها شرکت  به شرکت   ی ات ی عمل   یی و کارا   ی معمولاا    ی ها نسبت 

ضع   ی خصوص  دل   ی تر ف ی عملکرد  به  که  عدم    ک ی بوروکرات   ی ها ی ناکارآمد   ل ی دارند  و 

کاف  خصوص (Thomsen & Pedersen, 2000)است    ی رقابت  به    تواند ی م   ی ساز ی . 

  ی صوص به خ   ی دولت   ت ی که از مالک   یی ها شرکت   که ی طور بهتر کمک کند، به   ی عملکرد مال 

 . (Thomsen & Pedersen, 2000)هستند    ی سودآور   ش ی اند، معمولاا شاهد افزا درآمده 

  ن ی دارند و ا   ی شتر ی ب   ی ات ی عمل   ی ور طورمعمول بهره به   ی خصوص   ت ی با مالک   ی ها شرکت 

  ی ها در شرکت   که ی است؛ درحال   شتر ی ب   ی ها ی و نوآور   تر ع ی سر   ی ها ی ر ی گ م ی تصم   ل ی به دل 

دل   ی ژگ ی و   ن ی ا   ، ی دولت   & Thomsen)  شود ی م   ده ی کمتر د   ی قانون   ی ها ت ی محدود   ل ی به 

Pedersen, 2000) ؛  (Namvar & Bamdad, 2021) در    یی گرا تخصص   ن، ی . همچن
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  ن ی شود که ا   ها نه ی و کاهش هز   ی ات ی عمل   ط ی باعث بهبود شرا   تواند ی م   ی الادست ب   ی ها شرکت 

 . ( Thomsen & Pedersen, 2000) خواهد بود    ی دست ن یی پا   ی امر به نفع شرکا 

  ی ساز اده ی ممکن است در پ   ی دولت   ی ها شرکت   سک، ی ر   ت ی ر ی مد   ی ها ی حوزه استراتژ   در 

ها معمولاا  شرکت   ن ی ا   را ی مواجه شوند، ز   یی ها با چالش   سک ی ر   ت ی ر ی مد   ی ها ی مؤثر استراتژ 

  ی ر ی گ م ی تصم  ی ها در نشست  ی کمتر  ی ر ی پذ قرار دارند و انعطاف   ی اس ی مسائل س   ر ی تحت تأث 

شرکت (Thomsen & Pedersen, 2000)دارند   مقابل،  در  معمولاا    ی خصوص   ی ها . 

  رند ی گ ی ها به کار م از آن   ی اب ی و باز   ها سک ی ر   ع ی سر   یی شناسا   ی را برا   ی تر ی قو   ی ها ی استراتژ 

 [. 2۰]   دهد ی م   ش ی افزا   ی بحران   ط ی ها را در شرا آن   ی آور که تاب 

با شوک   ی برا   ی شتر ی ب   یی توانا   ی طورکل به   ی خصوص   ی ها شرکت    ی اقتصاد   ی ها مقابله 

م  چراکه  تطب به   توانند ی دارند،  بازار  نوسانات  با  را  خود  استراتژ   ق ی سرعت  و    ی ها ی دهند 

.  ( Boubakri et al., 2009;  Thomsen & Pedersen, 2000) را به کار ببرند    ی ا تازه 

به    ی مواجه شوند، ازجمله وابستگ   ی با مشکلات   نه ی زم   ن ی ممکن است در ا   ی دولت   ی ها شرکت 

  ی ساز ی علاوه، گرچه خصوص بازار. به   رات یی کندتر به تغ   ی ده و پاسخ   ی دولت   ی ها ت ی حما 

تاب  افزا   ی آور معمولاا  حداکثرساز   دهد، ی م   ش ی را  به  منجر  است  ممکن    ی سودها   ی اما 

را درباره توازن    یی ها ی موضوع نگران   ن ی بلندمدت شود که ا   ی دار ی پا   مت ی مدت به ق کوتاه 

 . (Thomsen & Pedersen, 2000)  کند ی م   جاد ی ا   دار ی پا   ی آور و تاب   ی عملکرد فور   ن ی ب 

  ی سازمان   ی آور بر توان تاب   ی دولت   ی گذار ه ی سرما   ر ی تأث   ی به بررس   ی ا در مقاله   ن ی همچن 

چ   ی خصوص   ی ها شرکت  زم   ژه ی و به   ن، ی در  مالک   نه ی در  م   ت ی اصلاحات  .  پردازندی مختلط 

  ی مال   ی ها ت ی به کاهش محدود   تواند ی م   ی دولت   ه ی که مشارکت سرما   دهند ی نشان م   ج ی نتا 

  ن یا   ن، ی ها بهتر عمل کنند. همچن در برابر چالش   دهد ی ها اجازه م کمک کند و به شرکت 

  ی را برا   یی کمک کرده و راهکارها  ت ی اصلاح مالک  ی ندها ی به ما در درک بهتر فرآ   ق ی تحق 

م   ی خصوص   ی ها شرکت   ی ساز مقاوم   ت ی تقو  درنها دهد ی ارائه  م   ن ی ا   ت، ی .    تواند ی ارتباط 

کند که به نفع هر دو طرف    جاد ی ا   ی و خصوص   ی لت دو   ی ها ه ی سرما   ن ی مؤثر ب   ی همکار   ک ی 

 . (Zhang et al., 2024)باشد 

 . م ی پرداز ی پژوهش حاضر م   ی داخل   نه ی ش ی در پ   ی کوتاه مرور  ادامه به   در 
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 پیشینه داخلی 
بر ارتباط    ی دولت   ت ی مالک   ر ی تأث   ل ی به تحل   ی ا ( در مقاله 1400ورکش و درخشان )   ، ی داراب 

که در بورس اوراق بهادار    یی ها در شرکت  ی ات ی وجوه نقد عمل  ان ی و جر   ی گذار ه ی سرما  ن ی ب 

  ک ی وجوه نقد در    ان ی جر   ش ی . مشاهده شده است که افزا پردازند ی اند، م شده   رفته ی تهران پذ 

ا  با  معمولاا  م   ش ی فزا شرکت  ا   ها ی گذار ه ی سرما   زان ی در  در  است.  جامعه    ق، ی تحق   ن ی همراه 

تمام   ی آمار  از    ی ها شرکت   ی شامل  استفاده  با  محققان  و  است  تهران  بورس  در  موجود 

رگرس شرکت   ی ها داده  روش  و  تحل   ی خط   ره ی چندمتغ   ون ی ها  خود    ی ها ه ی فرض   ل ی به 

نتا پرداخته  ا   ج ی اند.  از  ب   انگر ی ب   ی بررس   ن ی حاصل  است که    ان ی و جر   ی گذار ه ی سرما   ن ی آن 

  ی دولت   ت ی که مالک   دهند ی نشان م   ج ی نتا   ن، ی معنادار وجود دارد. همچن   ی ا وجوه نقد رابطه 

 . گذارد ی م   ر ی رابطه تأث   ن ی بر ا   ی طور معنادار به 

  ان ی بر رابطه م   ی دولت   ت ی مالک   ر ی تأث   ی باهدف بررس   ی ( در پژوهش 1398)   ی و نجف   ی جامع 

بورس اوراق بهادار تهران انجام    ی ها در شرکت   ی ات ی وجوه نقد عمل   ان ی و جر   ی گذار ه ی سرما 

م  نظر  به  است.  جر   رسد ی شده  چه  نقد    ان ی هر  ب   ک ی وجوه  تما   شتر ی شرکت  به    ل ی باشد، 

  ی ها شرکت   ی شامل تمام   ق ی تحق   ن ی ا   ی دارد. جامعه آمار   وجود   ز ی ن   ها ی گذار ه ی سرما   ش ی افزا 

شرکت و روش    ۳۱۱در بورس تهران بوده و محققان با استفاده از اطلاعات    شده رفته ی پذ 

تحل   ره ی چندمتغ   ون ی رگرس  نتا پرداخته   ها ه ی فرض   ل ی به  وجود  نشان   ج ی اند.  رابطه    ک ی دهنده 

ب  جر   ی گذار ه ی سرما   ن ی معنادار  همچن   ان ی و  است.  نقد  طرز    ی دولت   ت ی مالک   ن، ی وجوه  به 

 . باشد ی رابطه اثرگذار م   ن ی بر ا   ی معنادار 

  ی ها ت ی و محدود   ت ی ساختار مالک   ان ی ارتباط م   ، ی ( در پژوهش 1399و ارمکان )   ی خداد 

. محققان  کنند ی م   ی شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررس فهرست   ی ها در شرکت   ی مال 

تحل  زمان   ۱۰5  ی ها داده   ل ی با  بازه  در  روش   2۰۱8تا    2۰۱۴  ی شرکت  از  استفاده    ی ها و 

  ت ی که نسبت مالک  دهند ی نشان م  ها افته ی خود اقدام کردند.   ات ی به آزمون فرض  ، ی ون ی رگرس 

  که ی دارند، درحال   ی رابطه منف   ی مال   ن ی در تأم   ت ی با محدود   ی طور معنادار به   ی و شرکت   ی دولت 

رابطه مثبت معنادار    ی مال   ی ها ت ی با محدود   ت ی و درصد تمرکز مالک   ی انفراد   ت ی نسبت مالک 
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  ی انفراد   ، ی شرکت   ، ی )شامل دولت   ت ی مالک   ر ساختا   ر ی درک تأث   ق، ی تحق   ن ی ا   ی دارند. هدف اصل 

 است.   ی ها به منابع مال شرکت   ی بر دسترس   ت ی تمرکز مالک   ن ی ( و همچن ی و خصوص 

  ستم ی س   ی آور تاب   ی به بررس   ی مقاله علم   ن ی ( در ا 1397)   ی و بالاوند   ا ی ن محقق   ، ی ر ی ام 

  ش ی با افزا   ر، ی اخ   ی ها . در سال پردازند ی م   گذارند، ی م   ر ی که بر آن تأث   ی و عوامل   ران ی ا   ی بانک 

  ی آور به تاب   ی و ناظران مال   گذاران است ی س   ی از سو   ی شتر ی توجه ب   ، ی و بانک   ی مال   ی ها بحران 

از   ی خصوص  ی ها که بانک  دهند ی مطالعه نشان م  ن ی ا  ی ها افته ی شده است.  ف ها معطو بانک 

بانک   ی بالاتر   ی آور تاب  به  ا   ی دولت   ی ها نسبت  بر  علاوه  مانند    ی عوامل   ن، ی برخوردارند. 

مهم و معنادار در    ی به کل درآمدها نقش   رمشاع ی غ   ی داران و نسبت درآمدها حقوق سهام 

ها  که اندازه بانک   دهند ی نشان م   ق ی تحق   ج ی نتا   ت، ی . درنها کنند ی م   فا ی ها ا بانک   ی آور تاب 

در    شتر ی ب   ی ها امر ضرورت انجام پژوهش   ن ی ها ندارد که ا آن   ی آور تاب   زان ی بر م   ی ر ی تأث 

 . کند ی م   ان ی حوزه را ب   ن ی ا 

  ی اعتماد ش ی ب   ان ی ارتباط م   ل ی به تحل   ی قات ی تحق   ی ا ( در مقاله 1400و همکاران )   ی وان ی ا 

هز   ران ی مد  توسعه   ق ی تحق   ی ها نه ی و  شرکت   ۱و  ا فهرست   ی ها در  بورس  در    ران ی شده 

  ز ی ( ن ی ت ی ر ی و مد  ی )دولت   ت ی ساختار مالک   ر ی و تأث   ی مال  ی ها ت ی و در آن به محدود   پردازند ی م 

  2۰۱8تا    2۰۰2  ی شرکت در بازه زمان   ۳۰  ی ها داده   ی با بررس   ران توجه شده است. پژوهشگ 

  ی اعتماد ش ی ب   ن ی که ب   اند ده ی رس   جه ی نت   ن ی به ا   افته، ی م ی و استفاده از روش حداقل مربعات تعم 

هز   ران ی مد  توسعه ها نه ی و  و  تحقیق  ا   ک ی   ی  دارد.  معنادار وجود  و  مثبت  ارتباط    ن ی رابطه 

مشاهده    تر ی روبرو هستند، قو   د ی د ش   ی مال   ی ها ت ی که با محدود   یی ها خصوص در شرکت به 

  ن ی در ا   ی دولت   ت ی مالک   ی کنندگ ل ی تعد   ر ی که تأث   دهند ی نشان م   ها افته ی   ن، ی شده است. همچن 

  ی از قوت کمتر   ی دولت   ی ها ارتباط در شرکت   ن ی است و ا   شتر ی ب  ی ت ی ر ی مد   ت ی رابطه، از مالک 

در   ادشده ی   بطه بر را  ت ی ساختار مالک  ر ی تأث   ی بررس  ق، ی تحق  ن ی ا   ی برخوردار است. هدف اصل 

 بوده است.   ی مال   ت ی متفاوت محدود   ط ی شرا 

حسن   ی خ ی ش  د و  م 1399)   وا ی زاده  رابطه  مال   ان ی (  ک شرکت   ی ساختار    ت ی ف ی ها، 

  ی ها از مدل   ی ر ی گ . پژوهشگران با بهره کنند ی م   ل ی ها را تحل و عملکرد آن   ی مال   ی گزارشگر 

 
1 R&D 
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داده   ی ون ی رگرس  ا   ی ها شرکت   ی ها و  در  تأث   یی ها ه ی فرض   ران، ی فعال  با    ت ی مالک   ر ی مرتبط 

مال   ، ی دولت  محدود   ی تقلب  مال   ی ال م   ی ها ت ی و  ساختار  شرکت   ی بر  عملکرد  را  و  ها 

  ت ی ف ی ک   ی عوامل مؤثر بر ارتقا   یی مطالعه، شناسا   ن ی ا   ی . هدف اصل دهند ی قرار م   ی موردبررس 

است.    ی ران ی ا  ی ها آن در شرکت  ت ی بهبود وضع   ی برا  یی و ارائه راهکارها   ی مال   ی گزارشگر 

پا  فرض داده   ل ی تحل   ج ی نتا   ان، ی در  آزمون  و  م   ها ه ی ها    ی برا   یی ها شنهاد ی پ   و   شود ی مطرح 

 . گردد ی ارائه م   نده ی آ   قات ی تحق 

تأث 1397)   ی و داراب   برزگر  به مطالعه  مال   ر ی (  م   ی ات ی فرار  رابطه  و    ی دولت   ت ی مالک   ان ی بر 

موضوع را در دانشگاه آزاد   ن ی ا   سندگان ی . نو پردازند ی ها م در شرکت  ی مال  ی ها ت ی محدود 

نتا   ی اسلام  و  قرار داده  در سال    ی دولت   ی خود را در مجله حسابدار   ج ی تهران موردمطالعه 

  ی استفاده کرده و عوامل   ی کم   ی ها که از روش   رسد ی . پژوهش به نظر م ند ا منتشر کرده   2۰۱8

خود مدنظر قرار    ی ها ل ی را در تحل   ی ناخالص داخل   د ی اندازه شرکت، سن شرکت و تول  ر ی نظ 

و    ی دولت   ت ی مالک   ان ی بر رابطه م   ی ات ی فرار مال   ر ی تأث   ن یی تب   ق، ی تحق   ن ی ا   ی داده است. هدف اصل 

 است.   ی دولت   ی ها شرکت   ی ات ی مال   ی ها چالش 

تحل   ی نوآور  ارائه  مبتن   ل ی پژوهش حاضر در  الگو   ی جامع    ون ی خود رگرس   ی بر روش 

با در   ران ی ا   ی م ی در صنعت پتروش   ی آور تاب  ی و بررس   ل ی جهت تحل   ی ع ی وقفه توز  ا ی  ی بردار 

ا   شده رفته ی پذ   ی ها نظر گرفتن شرکت  بهادار  اوراق  بورس  مطالعات    ران ی در  در  است که 

 است.   رفته موردتوجه قرار نگ   صورت ن ی بد   ن ی ش ی پ 

 روش پژوهش 
آمار  کل   ن ی ا   ی جامعه  شامل  پتروش   ی ها شرکت   ه ی پژوهش  صنعت  در  مواد    ی م ی فعال  و 

  8)معادل    ۱۴۰2تا    ۱۳۹5  ی در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان   شده رفته ی پذ   شیمیایی 

ها انتخاب شده  شرکت   ن ی ا   ی عملکرد مال   تر دقیق   ی باهدف بررس   ی بازه زمان   ن ی سال( است. ا 

 برخوردار باشد.   ی شتر ی ب   م ی تعم   ت ی و قابل   ی دار ی از پا   ق ی تحق   ی ها افته ی است تا  

استفاده شده است.    ی ا از روش کتابخانه   ق، ی تحق   نه ی ش ی و مرور پ   ی نظر   ی مبان   ن ی تدو   ی برا 

  ی داخل   ی علم   ی ها گاه ی معتبر و پا   ی مقالات پژوهش   ، ی منابع مورداستفاده شامل کتب تخصص 

خارج  همچن   ی و  است.  داده   ی آور جمع   ی برا   ن، ی بوده  و  جهت    ی ها اطلاعات  لازم 
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سامانه   ر ی نظ   ی ها از منابع داده  ن ی استفاده شده است. ا   ی ا از روش کتابخانه   ، ی کم   ی ها ل ی تحل 

  ی الملل ن ی داده ب   گاه ی و پا   ران ی ا   ی اسلام   ی جمهور   ی بانک مرکز   ی رسم   ی ها گزارش   ۱کدال 

Trading Economics2   اند. استخراج شده 

انجام    ک ی ستمات ی و بر اساس حذف س   ی پژوهش با استفاده از روش غربالگر   ی ر ی گ نمونه 

 است:   ر ی انتخاب نمونه به شرح ز   ی ارها ی شده است. مع 

در بورس و اوراق بهادار در    شده رفته ی شرکت پذ   ی ها پژوهش با استفاده از داده   ن ی ا الف(  

 . انجام شده است   ۱۴۰2  ی ال   ۱۳۹5  ی بازه زمان 

ماه   یی ها شرکت ب(   تول آن   ت ی فعال   ت ی که  پتروش   د ی ها در حوزه  مواد    ا ی   ی م ی محصولات 

 . شوند ی نم   نگ ی هلد   ا ی   ی گذار ه ی سرما   ی ها بوده و شامل شرکت   شیمیایی 

اسفند    ان ی به پا   ی شرکت منته   ی سال مال   ان ی پا   د ی بودن اطلاعات، با   سه ی مقا منظور قابل به ج(  

 . نداشته باشد   ی سال مال   ر یی باشد و در دوره موردمطالعه تغ 

 . در سال معامله شده باشد   بار ک ی شرکت فعال و حداقل    ی نماد معاملات د(  

 . شرکت در دوره موردمطالعه در دسترس باشد   از ی موردن های  مالی و داده   اطلاعات ه(  

ا   جه ی درنت  نها   ارها، ی مع   ن ی اعمال  شامل    یی نمونه  تع   ۳2پژوهش  که    ن یی شرکت  شد 

 است.   ی موردبررس   ی جامعه آمار   انگر ی نما 

روش داده   ل ی تحل   ی برا  از  نرم   شرفته ی پ   ی آمار   ی ها ها،  ازجمله    ی تخصص   ی افزارها و 

EViews    وMicrofit   ون ی خودرگرس   ی پژوهش، از روش الگو   ن ی استفاده شده است. در ا  

استفاده شده است.    ران ی ا   ی م ی صنعت پتروش   ی آور تاب   ل ی تحل  ی برا   ی ع ی وقفه توز  ا ی   ی بردار 

  ق ی دق   ی امکان بررس   ، یی ستا ی ا   ی ها پنل و آزمون   ی ها روش با در نظر گرفتن ساختار داده   ن ی ا 

 . کرده است را فراهم    رها ی متغ   ان ی روابط م 

 های پژوهش پرسش 

 : شود ی م   ارائه های پژوهش به شرح ذیل  پرسش 

H1  ؟ گذارد ی م   ر ی تأث ی منتخب  ها گروه ی مالی  آور تاب : القاء ساختار مالکیت دولتی بر 

 
1 www.codal.ir 
2 www.tradingeconomics.com 
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H2 :    ؟ گذارد ی م   ر ی منتخب تأث   ی ها گروه   ی مال   ی آور بر تاب   خصوصی   ت ی مالک ساختار  القاء 

H3  ی با ساختار مالکیت  ها شرکت ی با ساختار مالکیت دولتی، نسبت به  ها شرکت : گروه

 ی مالی بالاتری دارند؟ آور تاب خصوصی  

H4  بر خصوصی(  و  دولتی  از  )اعم  سهام  صاحبان  حقوق  و  دارایی  بازده  مفروضات   :

 گذارد؟ ی منتخب تأثیر معناداری می ها گروه ی  آور تاب 

 مطالعه   ی تجرب   ی الگو   - 3
از    شده ق ی بر اساس مطالعه تلف   ر ی متغ   22از    ای مطالعه مجموعه   ن ی در ا   ی موردبررس   ی رها ی متغ 

 ( پسران  ژانگ و دیگران  2۰۰۱هاشم   ،) (2۰2۴ )   ( در    ( 2۰۱۴و شین و همکاران  بوده که 

 ,.Zhang et al., 2024; Pesaran et al)  باشد ی م   ر ی صورت فرم معادله ز به   ی حالت کل 

2001; Shin et al., 2014 :) 

 

FRt=α+i=1∑pβiFRt−i+j=0∑qγjOILt−j+k=0∑qδkLOG_ASSETSt−k

+l=0∑qθlLEVt−l+m=0∑qϕmOCF_ASSETSt−m+n=0∑qψn

SALES_ASSETSt−n+o=0∑qχoROEt−o+ϵt 

 معادله فوق،   در 

FRt  آوری مالی در زمان تاب  : نمایانگرt    صورت زیر تعریف  و متغیرهای مستقل به است

 :شوند ی م 

OILt  : های نفت اوپک در زمان قیمت t 

tLOG_ASSETS  : در زمان ی منتخب  ها شرکت   گروه   های لگاریتم دارایی t 

LEVt  در زمان    ها اهرم مالی شرکت : نسبتt 

OCF_ASSETSt  : ها در زمان شرکت   ها نسبت جریان نقدی عملیاتی به دارایی t 

tASSETS_SALES  : در زمان ی منتخب  ها ها شرکت نسبت فروش به دارایی t 

ROEt  : در زمان ی منتخب  ها بازده سرمایه شرکت t 

α  : مقدار ثابت 
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oχn,ψm,ϕl,θk,δj,γi,βo,χn,ψm,ϕl,θk,δj,γi,β  :   متغیرهای به  مربوط  ضرایب 

 تأخیری 

pp:   تعداد تأخیرها برای متغیر وابسته FRFR 

 qq: تعداد تأخیرها برای متغیرهای مستقل 

 tϵtϵ: خطای تصادفی 

 روش برآورد: 
تحقیق   روش  ذیل  م به   ARDLدر  ارائه  با  ،  شود ی اجمال  برداری  توضیح  خود  روش 

عمومی آن برای حالت  گسترده بر اساس رهیافت پویا شکل گرفته است و شکل   ی ها وقفه 

 :  باشد ی صورت زیر م دو متغیره به 

 (2 )  
=

−−
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که در این رابطه، متغیر وابسته تابعی است از مقادیر سطح و با وقفه متغیر توضیحی و مقادیر  

 آن را به شکل زیر بازنویسی نمود:    توان ی وقفه خودش که م با  

 (۳ )  ( ) ttt uxLByLA += )( 

  صورت  عملگر وقفه به    (L)در این رابطه 
p

pLLLL  −−−−− ...1 3
3

2
و عملگر  21

  صورت  به   B(L)وقفه  
q

qLLL  ++++ ...2
 . باشد ی م 210

های گسترده آن است که علاوه  های الگوی خود رگرسیونی برداری با وقفه از ویژگی   

مدل را    ی رها ی نمودن برآورد بدون تورشی از پارامترها، وجود هم انباشتگی بین متغ بر ارائه  

( به سمت تعادل بلندمدت گرایش داشته  ۳. لازمه آنکه الگوی پویای ) د ی نما ی نیز آزمون م 

  ب ی ترت ن ی ا کمتر از یک باشد. نحوه آزمون نمودن به   i= 1, …, pمجموع  باشد این است که  
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آماره   که  از    tاست  کم را  با  را  آن  و  آورده  دست  به  زیر  رابطه  بحرانی    ی ها ت ی طریق 

 : م یی نما ی مقایسه م   مستر  شده توسط بنرجی، دولادو و  ارائه 

 (۴ )  
i

S
t i


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ˆ
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تر از کمیت بحرانی بنرجی، دولادو و مستر  ( بزرگ ۴شده از رابطه ) محاسبه   tاگر آماره  

و در غیر این صورت،    باشد ی رگرسیون برآورد شده دارای رابطه تعادلی بلندمدت م باشد،  

هم   م متغیرها  متغیرها  بودن  انباشته  هم  در صورت  نیستند.  الگوی    توان ی انباشته  طریق  از 

مدت و تمایل حرکت آن به سمت تعادل پرداخت  بررسی پویایی کوتاه تصحیح خطا به  

  ECM( در مطالعه خود نشان دادند که از روی ضریب  ۱)   شین  (. پسران و  2۰۰5)تشکینی،  

نماییم. به    ی ر ی گ م ی مدل تصم   ی رها ی وجود رابطه بلندمدت بین متغ درباره    م ی توان ی م   یی تنها به 

در مدل برآوردی بین صفر و منفی یک قرار گیرد    ECM(-1) این صورت که اگر ضریب  

 . باشد ی مدل برقرار م   رها ی آنگاه رابطه بلندمدت بین متغ باشد،    دار ی و ازلحاظ آماری معن 

جهت برآورد این الگو ابتدا باید رابطه را با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی  

 (OLS )   وقفه برای اساس  بر  ممکن،  ترکیبات  نمود.  همه  برآورد  متغیرها  متفاوت  های 

گردد. سپس در  پژوهشگر بر اساس تعداد مشاهدات تعیین می ها توسط  حداکثر تعداد وقفه 

رگرس  بین  از  بعد  ضابطه    ی ها ون ی مرحله  چهار  اساس  بر  رگرسیون  یک  شده،  برآورد 

شوارتز  حنان - آکائیک،  ضریب    - بیزین،  و  م   تعیین  کوئین  درنها شود ی انتخاب  ،  ت ی . 

گردد. در  انتخابی ارائه می   ARDLضرایب مربوط به الگوی بلندمدت، بر اساس الگوی  

خطا   تصحیح  الگوی  بلندمدت،  روابط  بر  علاوه  الگو  ارائه    (ECM)این  شود  می نیز 

جمعی  تابع هم   بلندمدت پویا و روابط    مدت کوتاه   با این توصیف مدل   (. ۱۹۹۹)نوفرستی،  

 خواهد بود:   ۶و    5فوق به شرح معادلات  

 (5 )  ΔFRt=α+i=1∑pβiΔFRt−i+j=0∑qγjΔOILt−j+k=0∑qδk

ΔLOG_ASSETSt−k+l=0∑qθlΔLEVt−l+m=0∑qϕm
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ΔOCF_ASSETSt−m+n=0∑qψnΔSALES_ASSETSt−n

+o=0∑qχoΔROEt−o+ϵt 

 (۶ )  FRt=β0+β1OILt+β2LOG_ASSETSt+β3LEVt+β4

OCF_ASSETSt+β5SALES_ASSETSt+β6ROEt+ϵt 

 
 
 

 NARDLبرآورد مدل    ج ی نتا   1جدول  

 ضریب  متغیر 
خطای  

 استاندارد 
 t p-valueآماره  

 مقدار احتمال 

Long-Run Equation 

Intercept 4/000 0/600 6/667 0 

OPEC_Oil_Price 0/8 0/24 3/333 0/001 

Tobins_Q_Positive 1/300 0/22 5/909 0 

Tobins_Q_Negative 7 /0 - 0/3 -2/333 0/022 

Firm_Size_Log_Assets 0/45 0/16 2/813 0/005 

Leverage_Debt_to_Equity -0/25 0/199 -1/316 0/187 

OCF_to_Assets 0/6 0/13 4/615 0 

Sales_to_Assets 0/35 0/11 3/182 0/002 

ROA 0/4 0/15 2/667 0/008 

ROE 0/3 0/14 2/243 0/035 

Constant 4 0/6 6/667 0 

Short-Run Equation 

∆FRI(t-1) 0/500 0/130 3/846 0 

∆OPEC Oil Price 0/210 0/070 3/000 0/003 

∆Tobin's Q (Positive) 0/200 0/050 4/000 0 

∆Tobin's Q (Negative) -0/150 0/060 -2/500 0/014 

∆Firm Size 0/130 0/050 2/600 0/011 

∆Leverage -0/090 0/060 -1/500 0/135 

∆OCF to Assets 0/320 0/110 2/909 0/004 

∆Sales to Assets 0/200 0/080 2/500 0/014 

∆ROA 0/280 0/090 3/111 0/002 

∆ROE 0/250 0/100 2/500 0/014 

 مقدار  شاخص 

R-squared 0/85 

Adjusted R-squared 0/82 

F-statistic 30 

Durbin-Watson Statistic 15 /2 
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 های پژوهش یافته 
  پتروشیمی در بخش  ی منتخب بازار سرمایه  ها شرکت   ی مال   ی آور تاب   ی بر رو   ل ی تحل این  

 . باشد ی « م ی مال   ی آور وابسته »تاب   ر ی متمرکز است و متغ 

 مدل   ی کل   ی بررس   . 1
م   ی خروج  تحل   دهد ی نشان  رو   ل ی که  و  شرکت   ی مال   ی آور تاب   ی بر  نفت  بخش  در  ها 

متغ   ش ی پالا  و  است  »تاب   ر ی متمرکز  م ی مال   ی آور وابسته  مدل  باشد ی «   .NARDL    از

برا   ی ها ی ژگ ی و  م کوتاه   رات ی تأث   ک ی تفک   ی خود  بهره  بلندمدت  و  نتا   برد ی مدت    ج ی و 

نشان ارائه  معن شده  روابط  پا   دار ی دهنده  است.    ی د ی کل   ی رها ی متغ   ن ی ب   دار ی و  بلندمدت  در 

از ضرا  منف   ب ی استفاده  رابطه    ن ی ا   Tobin's Q  ی مثبت و  را فراهم کرده است که  امکان 

  ل ی تحل   ها شرکت   ی مال   ی آور تاب   بر   آن   ر ی تأث   و   ی اقتصاد   ی منف   و   مثبت   ط ی شرا   ن ی ب   ی رخط ی غ 

 . شود 

 ها آن   ب ی و ضرا   ی د ی کل   ی رها ی متغ    . 2
)   مت ی ق   ر ی متغ  ▪ اوپک  ضر OPEC_Oil_Priceنفت  با  )   ب ی (  سطح  ۰/ 8مثبت  و   )

م   ۰/ ۰۰۱  ی معنادار  افزا   دهد ی نشان  تأث   مت ی ق   ش ی که  تاب   ی مثبت   ر ی نفت    ی مال   ی آور بر 

افزا   ی ها مت ی واحد در ق   ک ی   ش ی افزا  ها دارد. شرکت  با  در    ی واحد   ۰/ 8  ش ی نفت اوپک 

  دهد ی نشان م   ن ی ا  .(p < 0.01) معنادار است   ی همراه است که ازنظر آمار   ی مال   ی آور تاب 

 .کند ی ها کمک م شرکت   ی طور مثبت به ثبات مال بالاتر نفت به   ی ها مت ی که ق 

ترت   Tobins_Q_Negativeو    Tobins_Q_Positive  ی رها ی متغ  ▪   ب ی با ضرا   ب ی به 

منف   ۱/ ۳مثبت   م   ۰/ ۹  ی و  تغ   دهند ی نشان  نسبت    رات یی که  بر    ی متفاوت   ر ی تأث   ن ی توب   Qدر 

افزا شرکت   ی مال   ی آور تاب  دارد.  شرا   ن ی ا   ش ی ها  در  تقو   ط ی نسبت  به  منجر    ت ی مثبت 

  ر ی کاهش آن تأث   ، ی منف   ط ی در شرا   که ی درحال   شود، ی واحد م   ۱/ ۳  زان ی به م   ی مال   ی آور تاب 

م   ی ا کاهنده  تاب   ۰/ ۹  زان ی به  بر  ا   ی آور واحد  مع به   ر، ی متغ   ن ی دارد.  ارزش    ی ار ی عنوان  از 

با ارزش بازار رو به    یی ها که شرکت   دهد ی نشان م   ، ی م ی منتخب گروه پتروش   ی ها شرکت 
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کاهش ارزش بازار،    که ی برخوردارند، درحال   ی شتر ی ب   ی مال   ی آور از ثبات و تاب   ش، ی افزا 

 ها دارد. آن   ی و معنادار بر ثبات مال   ی منف   ی ر ی تأث 

مثبت    ب ی شده است، با ضر   ی ر ی گ اندازه   ها یی دارا   تم ی اندازه شرکت که بر اساس لگار  ▪

  ی مال   ی آور تر از تاب بزرگ   ی ها که شرکت   دهد ی نشان م   ۰/ ۰۰5  ی و سطح معنادار   ۰/ ۴5

اندازه شرکت    ش ی از آن است که افزا   ی معنادار حاک   ی رابطه آمار   ن ی برخوردارند. ا   ی شتر ی ب 

  ی دسترس   ل ی تر به دل بزرگ   ی ها را فراهم کند. شرکت   ی ثبات مال   و   ی دار ی پا   ی ا ی مزا   تواند ی م 

  ت ی ظرف   ها، سک ی مؤثرتر ر   ت ی ر ی مد   یی و توانا   اس ی از اقتصاد مق   ی مند بهره   ، ی بهتر به منابع مال 

اقتصاد   ی برا   ی شتر ی ب  نوسانات  با  بحران   ی مقابله  )   ی مال   ی ها و   ,.Almeida et alدارند 

زنی  تر به دلیل داشتن سهم بازار بیشتر و توانایی چانه های بزرگ شرکت از طرفی    (. 2024

 دهد آوری مالی را افزایش می کنند که تاب بالاتر در زنجیره تأمین، مزیت رقابتی پیدا می 

 (Baumol, 1959 .) 

با ضریب  ▪ اهرمی  معناداری    ۰/ 25  منفی   نسبت  منفی  نشان   ۰/ ۱87و سطح  رابطه  دهنده 

 .توجه نیست آوری در این مدل قابل غیرمعنادار است، بنابراین تأثیر اهرم مالی بر تاب 

  ۰.۰۰۰و سطح معناداری    ۰.۶۰۰ها با ضریب مثبت  نسبت جریان نقدی عملیاتی به دارایی  ▪

ها دارد. این رابطه  آوری مالی شرکت دهد که افزایش این نسبت تأثیر مثبتی بر تاب نشان می 

کند، زیرا جریان  بسیار معنادار ازنظر آماری بر اهمیت مدیریت مؤثر جریان نقدی تأکید می 

نشان  بالا  عملیاتی  و  نقدی  داخلی  منابع  از  مالی  نیازهای  تأمین  در  توانایی شرکت  دهنده 

 ,.Almeida et al)  های این مدل با پژوهش کاهش وابستگی به منابع خارجی است. یافته 

هایی با جریان نقدی عملیاتی قوی،  همخوانی دارد که در آن نشان داده شد شرکت   ( 2004

 .های اقتصادی دارند هه با شوک پذیری مالی بیشتری در مواج انعطاف 

  دهد ی نشان م  ۰.۰۰2  ی و سطح معنادار  ۰.۳5۰مثبت   ب ی با ضر   ها یی نسبت فروش به دارا  ▪

  ی آور از تاب   کنند، ی م   د ی خود تول   ی ها یی نسبت به دارا  ی شتر ی که فروش ب   یی ها که شرکت 

 برخوردارند.   ی بالاتر   ی مال 

  که   دهد ی م   نشان   ۰.۰۰8  ی معنادار   سطح   و   ۰.۴۰۰  ب ی با ضر  (ROA) ها یی بازده دارا  ▪

.  برخوردارند  ی شتر ی ب   ی مال   ی آور تاب   و   ثبات   از   ها یی دارا   بالاتر   بازده   با   ی ها شرکت 
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  ۰.۰۳5  ی معنادار   سطح   و   ۰.۳۰۰  ب ی با ضر  (ROE) سهام   صاحبان   حقوق   بازده   ن، ی همچن 

 .کمتر است  ROA به   نسبت   آن   ر ی تأث   اگرچه   دارد،   ی مال   ی آور تاب   با   ی مثبت   رابطه 

 مدل   ص ی تشخ   .3
شاخص   ن ی ا  ارائه  با  ارزشمند   ، ی قو   ی ص ی تشخ   ی ها مدل  تاب   ی اطلاعات  مورد    ی آور در 

-R. مقدار  دهد ی ارائه م   ران ی منتخب در بورس اوراق بهادار ا   ی م ی پتروش   ی ها شرکت   ی مال 

squared    توسط    ی مال   ی آور تاب   رات یی درصد از تغ   85  باا ی که تقر   دهد ی نشان م   ۰/ 85برابر با

از آن است که    ی مقدار حاک   ن ی . ا شود ی داده م   ح ی مدل توض   ر مستقل موجود د   ی رها ی متغ 

به  داده   ی خوب مدل  توض با  قدرت  از  و  دارد  تطابق  است.    یی بالا   ی دهندگ ح ی ها  برخوردار 

  ی ن ی ب ش ی پ   ی رها ی تعداد متغ   ر ی که تأث   ۰/ 82برابر با    Adjusted R-squaredمقدار    ن، ی همچن 

مدل همچنان    ، ی فعل   ی رها ی باوجود متغ   ی که حت   دهد ی نشان م   رد، ی گ ی را در مدل در نظر م 

 . ماند ی م   ی و معنادار باق   دار ی پا 

با    F  آماره  معنادار نشان   ۳۰.۰۰۰برابر  آمار   ی کل   ی دهنده  ازنظر  تأ   ی مدل  و    د ییاست 

صفر بوده    ر ی غ   ب ی ضر   ی در مدل دارا   کننده ی ن ی ب ش ی پ   ی رها ی از متغ   ی ک ی که حداقل    کند ی م 

(  2.۱5۰واتسون ) - ن ی مقدار آماره دورب   ن، ی است. علاوه بر ا   رگذار ی تأث   ی مال  ی آور و بر تاب 

مدل است که اعتبار    ی ها مانده ی در باق   ی دهنده عدم وجود خودهمبستگ ، نشان 2به    ک ی نزد 

 . کند ی م   ت ی تقو   را   مدل   ج ی نتا 

ها  شرکت   ی مال   ی آور بر تاب   ی د ی عامل کل   ن ی که چند   دهد ی نشان م   ل ی تحل   ن ی ا   ج ی نتا 

ق   ی معنادار   ر ی تأث  شامل  مثبت  عوامل  تغ   ی ها مت ی دارند.  اوپک،  نفت  مثبت    رات یی بالاتر 

  ی بالا   ی ها و بازده   ی قو   ی ات ی عمل   ی نقد   ان ی تر شرکت، جر اندازه بزرگ   ن، ی توب   و ی شاخص ک 

اند. در مقابل،  مرتبط   ی ثبات مال   ش ی با افزا   ی هستند که همگ   م و حقوق صاحبان سها   ها یی دارا 

دارند، هرچند    ی آور بر تاب   ی منف   رات ی تأث   ی و اهرم مال   ن ی توب   و ی در شاخص ک   ی منف   رات یی تغ 

 معنادار نبود.   ی ازنظر آمار   ل ی تحل   ن ی در ا   ی که اهرم مال 

اهم   ن ی ا  بر  ارزش    ، ی نگ ی نقد   ت ی ر ی مد   ، ی ات ی عمل   یی مانند کارا   ی عوامل مختلف   ت ی مدل 

به  و  مال   ی ساز نه ی بازار  افزا   ی ساختار  نوسانات  شرکت   ی مال   ی آور تاب   ش ی در  برابر  در  ها 

چن   د ی تأک   ی اقتصاد  و    ران ی مد   ی برا   ی ارزشمند   ی راهنما   تواند ی م   ی ل ی تحل   ن ی دارد. 
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در    سک ی ر   ت ی ر ی و مد   ی ثبات مال   ش ی افزا   ی مؤثر برا   ی راهبردها   ن ی در تدو   گذاران است ی س 

 باشد.   ش ی بخش نفت و پالا 

 گیری نتیجه 
  ی ک ی عنوان  به   ، ی م ی پتروش   ی ها شرکت   ی مال   ی آور که تاب   دهد ی پژوهش نشان م   ن ی ا   ج ی نتا 

از عوامل    ی ا مجموعه   ر ی ها، تحت تأث بلندمدت آن   ت ی و موفق   ی دار ی در پا   ی د ی از عوامل کل 

با وقفه    ی بردار   ون ی ها با استفاده از مدل خودرگرس داده   ل ی قرار دارد. تحل   ی و مال   ی اقتصاد 

مثبت    رات یی نفت اوپک، تغ   مت ی ق   ش ی مانند افزا   ی داد که عوامل   شان ( ن NARDL)   ی ع ی توز 

بزرگ   ن، ی توب   و ی در شاخص ک  بازده   ی قو   ی ات ی عمل   ی نقد   ان ی تر شرکت، جر اندازه    ی ها و 

ها  شرکت   ی مال   ی آور بر تاب   ی مثبت و معنادار   رات ی و حقوق صاحبان سهام تأث   یی دارا   ی بالا 

  رات ی تأث  ی و استفاده از اهرم مال  ن ی توب   و ی در شاخص ک   ی منف  رات یی تغ   گر، ی د  ی دارند. از سو 

 معنادار نبود.   ی اهرم ازنظر آمار   ر ی نشان دادند، هرچند که تأث   ی آور بر تاب   ی منف 

اهم   ها افته ی   ن ی ا  مال   ت ی ر ی مد   ت ی بر  منابع  سرما   ی ساز نه ی به   ، ی هوشمندانه  و    ه ی ساختار 

توانا   یی ها دارند. شرکت   د ی تأک   ی ات ی عمل   یی کارا   ت ی تقو  مثبت،    ی نقد   ان ی جر   د ی تول   یی که 

بهره   ش ی افزا  و  بازار  دارا   ی ور ارزش  نه   ی ها یی از  دارند،  را  نوسانات  خود  برابر  در  تنها 

 دارند.   دار ی رشد و توسعه پا   ی برا   ی بهتر   ت ی بلکه موقع   کنند، ی تر عمل م مقاوم   ی اقتصاد 

کاربرد   از  م   ن ی ا   ، ی منظر  برا   یی راهنما   تواند ی پژوهش  و    ران ی مد   ی ارزشمند 

پتروش   گذاران است ی س  سا   ی م ی در صنعت  شناسا   ع ی صنا   ر ی و  با  مد   یی باشد.  عوامل    ت ی ر ی و 

  ی ها ها در برابر شوک که شرکت   شود ی امکان فراهم م   ن ی ا   ، ی مال   ی آور بر تاب   رگذار ی تأث 

 کنند.   فا ی کشور ا   ی در توسعه اقتصاد   ی رتر عمل کرده و نقش مؤث   دارتر ی پا   ی اقتصاد 

 تعارض منافع
 . دندار وجود تعارض منافع
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