
-- Iranian Energy Economics------ 
Fall 2021, 39(10), 159-181 
Jiee.atu.ac.ir  
DOI: http://dx.doi.org/10.22054/jiee.2022.65851.1885 

 

eI
S

S
N

: 
2

4
7

6
-6

4
3

7
  

  
  

 I
S

S
N

: 
2

4
2

3
-5

9
5
4

  
  

  
 A

cc
ep

te
d
: 

2
1

/M
ay

/2
0
2

2
  

  
  
 R

ec
ei

v
ed

: 
1

6
/J

an
/2

0
2

2
  

  
  
  

  
  

  
 O

ri
g

in
al

 R
es

ea
rc

h
 

 

Investigating the Relationship between Investment and 

Uncertainty in Iran's Oil Industry 

Jalal Dehnavi  
Department of Economics, Faculty of 
Social Sciences and Economics, Alzahra 
University, Tehran, Iran 

  

Mir Hossein Mousavi  

 
Department of Economics, Faculty of 
Social Sciences and Economics, Alzahra 
University, Tehran, Iran 

  

Musa Khoshkalam Khosroshahi  
Department of Economics, Faculty of 
Social Sciences and Economics, Alzahra 
University, Tehran, Iran 

  

Lana Eyvazi  
Master of Economics, Alzahra University, 
Tehran, Iran 

Abstract 
The growth and survival of a company are based on making appropriate and principled 
investment decisions. This is while a company always continues to operate in an 
unpredictable environment and under the influence of various shocks. In this regard, this issue 
has created a two-way relationship between investment and uncertainty. Therefore, this study 
examines the relationship between investment and uncertainty in the Iranian oil industry 
during the period 2010 to 2019 for 32 listed companies active in the oil industry. In this 
regard, using the vector auto-regression approach with generalized auto-regression 
conditional variance heterogeneity moment, first, the structural shocks of the oil market are 
extracted, and then using the generalized moments approach of the Tobin q investment model 
is estimated. Findings show that the shock caused by global demand (εpw), and the shock 
caused by the global stock market (εsp) have a negative and significant effect on the ratio of 
gross investment to corporate capital stock. The ratio of gross investment to the company's 
capital stock has a negative effect on its amount with a one-year delay, which is also 
statistically significant. Oil supply shock (εopw) and oil price shock (εrp) have a positive and 
significant effect on the ratio of gross investment to the company's capital stock. The ratio of 
market value to the replacement value of company assets has a positive and significant effect 
on the ratio of gross investment to capital stock. In this regard, due to the effectiveness of oil 
companies’ investments in global variables such as global oil price fluctuations and supply 
and demand shocks, investors' stock insurance against sudden fluctuations and shocks is 
recommended. 
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 نااطمینانی ناشی از نوسانات عرضه و تقاضای نفت وتأثیر بررسی 
تقاضای جهانی محصولات بر سرمایه گذاری در شرکت های 

 1بورسی فعال در صنعت نفت ایران

 ايران تهران، الزهرا، دانشگاه اقتصادي، و اجتماعي علوم دانشکده اقتصاد، گروه    جلال دهنوی

  

 ايران تهران، الزهرا، دانشگاه اقتصادي، و اجتماعي علوم دانشکده اقتصاد، گروه  میرحسین موسوی

  

 ايران تهران، الزهرا، دانشگاه اقتصادي، و اجتماعي علوم دانشکده اقتصاد، گروه  موسی خوشکلام خسروشاهی

  

 آموخته مقطع کارشناسي ارشد اقتصاد دانشگاه الزهرادانش  لانا عیوضی

 چکیده
 یک که است حالی در این است. اصولی و مناسب گذاریسرمایه هایتصمیم اخذ پی در شرکت یک بقای و رشد

 رو،ازاین دهد.می ادامه خود فعالیت به مختلف هایشوکتأثیر  تحت و بینیپیش غیرقابل محیط یک در همواره شرکت
 از ناشی ینانیاطمنا و ایران نفت صنعت در فعال یبورس یهاشرکت در یگذارهیسرما انیم ارتباط یبررس مقاله این هدف

 یال 0931 دوره یط محصولات جهانی تقاضای از ناشی نوسانات همچنین و نفت جهانی تقاضای و عرضه نوسانات
 از استفاده با ابتدا راستا این در .است ایران بهادار اوراق بورس در ینفت حوزه در فعال یبورس شرکت 93 یبرا 0931

 ساختاری هایشوک ابتدا یافتهتعمیم خودرگرسیون شرطی واریانس ناهمسانی لحاط با برداری خودرگرسیون رویکرد
 شده برآورده توبین q گذاریسرمایه مدل یافتهتعمیم گشتاورهای رویکرد از استفاده با سپس شدهاستخراج نفت بازار

 گذاریسرمایه نسبت بر جهانی سهام بازار از ناشی شوک جهانی، تقاضای از ناشی شوک که دهدمی نشان هایافته است.
 شرکت سرمایه موجودی به ناخالص گذاریسرمایه نسبت دارند. معنادار و منفیتأثیر  شرکت سرمایه موجودی به ناخالص

 نفتو عرضه از ناشی شوک است. دارمعنی هم آماری لحاظ به که پذیردمی منفی اثر یکساله خیرأت با خودش مقدار از
 نسبت دارند. معنادار و مثبتتأثیر  شرکت سرمایه موجودی به ناخالص گذاریسرمایه نسبت بر  نفت قیمت از ناشی شوک
 به ناخالص گذاریسرمایه نسبت بر دارمعنی و مثبتتأثیر  دارای شرکت هایدارایی جایگزینی ارزش به بازاری ارزش

 مانند یجهان یرهایمتغ از ینفت حوزه یهاشرکت یگذارهیسرما یریاثرپذ به توجه با بنابراین دارد. سرمایه موجودی
 یناگهان یهاشوک و نوسانات مقابل در گذارانهیسرما سهام مهیب نفت، یتقاضا و عرضه شوک یجهان متیق نوسانات

 .شودیم شنهادیپ

 اطمینان عدم گذاری،سرمایه نفت، صنعت ها:کلیدواژه

                                                      
 کارشناسی ارشد خانم لانا عیوضی است.نامه شده از پایان. مقاله حاضر مستخرج1

  :نویسنده مسئولhmousavi@alzahra.ac.ir 
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 مقدمه .1
 به تصمیم هستند مواجه آن با نهادها که تصمیماتی ترینپیچیده و مهمترین از یکی

 منابع و ارث بانکی، اندازهایپس ها،دارایی فروش محل از مازاد منابع گذاریسرمایه
 شرایط در باشد.می کرد، کاری تورمی شرایط در آن ارزش حفظ برای باید که دیگری
 متناسب و تورم از بالاتر بازده کسب و انتخاب یک نه است الزام یک گذاریسرمایه تورمی

 هاینظریه با مطابق راستا این در شود. ریزیبرنامه آن برای باید که است هدفی ریسک با
 اقتصادی توسعه و رشد افزایش جهت در مهم عوامل از یکی گذاریسرمایه کلان، اقتصاد
 خاصی اهمیت از اقتصادی هر در گذاریسرمایه بر ثرؤم عوامل بررسی بنابراین است.

 و اقتصادانان توجه مورد همواره گذاریسرمایه رفتار شناخت و است برخوردار
  است. بوده اقتصادی گذارانسیاست

 با آن سیاسی ـ اقتصادی خاص هایویژگی به توجه با ایران اقتصاد در گذاریسرمایه
 مرسوم هایتئوری با مطابق کلی، حالت در است. مواجه نیز بیشتری اطمینان عدم و ریسک
 حداکثر اطمینانی، عدم گونههیچ بدون و کامل اطلاعات وجود شرایط در گذاریسرمایه
 دلیل به عمل در اما شود.می منتهی بهینه گذاریسرمایه مقدار تعیین به بنگاه سود کردن
 هابنگاه گذاریسرمایه میزان کامل، اطلاعات وجود عدم و ریسک متفاوت منابع وجود
 متفاوتی منابع از ناشی اطمینان عدم با گذارانسرمایه است. بهینه سطح از بیشتر یا و کمتر
 اطمینان عدم تولید، هاینهاده قیمت با مرتبط هایهزینه نوسان محصول، قیمت نوسان مانند
 این در (.0330 ،1)پینداک هستند مواجه قوانین تغییرات از ناشی ربسک و ارز نرخ از ناشی
 زیرا شود.می حقیقی بهره نرخ افزایش موجب کلی حالت در اطمینان عدم افزایش راستا
 مواجه بیشتری اطمینان عدم گذاری،سرمایه هایپروژه انتظار مورد بازگشت که زمانی

 در کل، در کنند.می درخواست را بالاتری سود نرخ گریز،ریسک گذارانسرمایه شود،می
 تنزیل را آتی عواید آن براساس که را نرخی اقتصادی، عوامل پرمخاطره اقتصادی محیط یک
 بر کشور، اقتصادی فضای در اطمینان عدم افزایش ترتیببدین دهد.می افزایش کنند،می

  (.0911 همکاران، و اولادی )مرادپور گذاردمیتأثیر  گذاریسرمایه هایپروژه کارآمدی
 به باتوجه لذا است. نفت قیمت گاز و نفت صنعت در اطمینان عدم مهم منابع از یکی

 عدم دارد، ایران الخصوصعلی مختلف کشورهای اقتصاد در مهمی نقش نفت اینکه

                                                      
1. Pindyck 



 069 | همکاراندهنوی و  | ... نااطمینانی ناشی از نوسانات عرضه و تقاضای نفت وتأثیر بررسی 

 سرمایه دادن قرارتأثیر  تحت به منجر نفت قیمت با مرتبط مختلف منابع از ناشی اطمینان
 هابنگاه که زمانی راستا این در (.0931 همکاران، و )ابوالحسنی شد خواهد نفتی هایبنگاه

 گذاریسرمایه درخصوص را خود تصمیمات نیستند، مطمئن آینده در نفت قیمت از
 موجودی در تولید به انرژی نسبت که چنانچه زیرا اندازند؛می خیرأت به ناپذیربرگشت
 هنگام را خود تولید یندآفر بریانرژی میزان بایستمی بنگاه شود گنجانده بنگاه سرمایه

 هر در نفت آینده هایقیمت درخصوص اطمینانی عدم نمایند. مشخص سرمایه میزان تعیین
 احتمال هنگام اطمینانی عدم این اما دارد، وجود نفت قیمت کاهش و افزایش صورت دو

 (.0319 ،1)برنانکه است بیشتر آینده در نفت هایقیمت افزایش

 که است آن بر گذاریسرمایه سنتی هایتئوری فرض اینکه به توجه با بنابراین
 جدید هاینظریه در اما گرید.می صورت مطمئنی محیط در گذاریسرمایه هایتصمیم
 و است شده وارد گذاریسرمایه تابع در نیز اطمینانی عدم و ریسک گذاری،سرمایه

 برای است. یافته اختصاص اطمینانی عدم لهئمس به امروز اقتصاد در ایگسترده مطالعات
 تصمیمات بر اطمینان عدم که دادند نشان خود مطالعه در (،0931) همکاران و عینی نمونه:

 و مستقیمتأثیر  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه
 و نفت قیمت اطمینان عدم که دادند نشان در (،3130) همکاران و 2الیاس .دارد معناداری

  دارند. گذاریسرمایه بر منفیتأثیر  اقتصادی سیاست اطمینان عدم
 اطمینانی عدم ثیرگذاریأت میزان و جهت است، مشخص فوق مطالعات از که گونههمان

 درواقع است. بوده اقتصاد در بحث مورد موضوعات از همواره نیز گذاریسرمایه بر
 میزان چه به و جهت چه در اطمینانی عدم که اندبوده لهئمس این بررسی دنبال به اقتصاددانان

 و اطمینان عدم میان ارتباط مورد در راستا این در گذارد.میتأثیر  گذاریسرمایه بر
 روی اطمینانی عدمتأثیر  نظری ادبیات دارد. وجود متفاوت هایدیدگاه گذاریسرمایه
 از اطمینانی عدم که کندمی بیان دیدگاه یک است. متضاد دیدگاه دو شامل گذاریسرمایه
 حالی در این شود.می گذاریسرمایه افزایش باعث پروژه، انتظاری سود افزایش طریق
 تصمیمات در خیرأت نقش گرفتن نظر در با که شودمی عنوان دوم نظریه در که است

 در خیرأت موجبات اطمینانی عدم افزایش ناپذیری،برگشت عامل و گذاریسرمایه

                                                      
1. Bernanke 

2. Ilyas 
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 گذاریسرمایه کاهش باعث طریق این از و کرده فراهم را گذاریسرمایه تصمیمات
 نتایجی دهندهنشان نیز مختلف مطالعات انجام (.3103 همکاران، و )احمدی شد خواهد

 ارتباط ارزیابی به حاضر ةمطالع اساس ینا بر کند.می ییدأت را مبهم رابطه وجود که است
 ایران نفت صنعت در فعال بورسی هایشرکت در اطمینان عدم و گذاریسرمایه میان

 در گذاریسرمایه و اطمینان عدم بین رابطه تحلیل و تجزیه به حاضر پژوهش است. پرداخته
 همراه شوند،می نفت قیمت تغییرات باعث که اساسی عوامل گرفتن نظر در با نفت، صنعت

 شرکت، گذاریسرمایه کنندهتعیین عنوان به منابع در شده داده نشان عوامل سایر با
 منبع که سهام، بازار اطمینان عدم اثرات کنترل برای نیز سهام بازار نوسانات باشد.می

 تحلیل و تجزیه در است، هاشرکت گذاریسرمایه تصمیم بر ثرؤم اطمینان عدم از دیگری
 مدل از بهادار اوراق بورس و نفت جهانی بازار توصیف برای شود.می گنجانده مطالعه این

 شوک چهار که است داخلی مطالعه نخستین مطالعه، این شود.می استفاده 1وراسـ  گارچ
 جهانی، تقاضای هایشوک نفت، عرضه هایشوک یعنی .کندمی شناسایی را ساختاری

 با را اطمینان عدم ما اساس این بر جهانی. سهام بازار هایشوک و نفت قیمت شوک
 و ادامه در اساس همین بر کنیم.می گیریاندازه ساختاری شوک هر نوسانات زمان برآورد

 الگوی سوم، بخش در است. شده ارائه موضوع نظری ادبیات دوم بخش در مقدمه، از پس
 است. مقاله چهارم بخش موضوع نتایج تفسیر و مدل برآورد است. شده تبیین تحقیق تجربه
  است. شده ارائه پایانی و پنجم بخش در گیرینتیجه و بحث

 موضوع ادبیات. 2
 قرار تحلیل و تجزیه مورد متعددی مطالعات در اطمینان عدم و گذاریسرمایه میان رابطه
 نئوکلاسیک گذاریسرمایه استاندارد الگوی از نظری مطالعات از تعدادی است. گرفته

 کردند. پیشیبانی را گذاریسرمایه وعدم اطمینان  میان مثبتی رابطه که اند؛نموده استفاده
 نقدی هایجریان فعلی ارزش که کندمی گذاریسرمایه زمانی شرکت یک مدل، این طبق

 هایفرض با (،0390) 2اوی باشد. آن هایهزینه اندازه به حداقل پروژه انتظار مورد
 که است داده نشان مقیاس، به نسبت ثابت بازده و کامل رقابت ریسک، برابر در طرفیبی

  دارد. گذاریسرمایه بر مثبتیتأثیر  محصول قیمت به مربوطعدم اطمینان 

                                                      
1. SVAR-GARCH (Structural Vector Autoregressive – GARCH) 

2. Oi 
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 نشان و کردند پیروی گذاریسرمایه q تئوری از مطالعات از برخی دیگر، سوی از
 است ممکن هاشرکت است، ناپذیربرگشت نوع از گذاریسرمایه وقتی که، دادند

 (،0319) برنانکه (،0311) 1کوکیرمن مثال، عنوان )به اندازند تعویق به را گذاریسرمایه
 این گذاریسرمایه q نظریه اساسی ایده ((.0330) پیندایک (،0319) 2سیگل و دونالد مک
 گذاریسرمایه فعلی خالص ارزش که کنندمی گذاریسرمایه صورتی در هاشرکت که است

 انتظاری سرمایه اگر (،0333) همکاران و 3فاورو گفته طبق باشد. بیشتر آن انتظاری ارزش از
 گذاریسرمایه پروژه یک باشد، انتظاری ارزش علاوه به گذاریسرمایه هزینه از بیشتر

 این نتیجه یابد،می افزایشعدم اطمینان  با انتظاری ارزش که آنجا از بنابراین شود.می تصویب
 مورد درعدم اطمینان  صورت در که بگیرند تصمیم است ممکن هاشرکت که است

 بنابراین (.3112 ،4کامینز و )باند بیاندازند تعویق به را خود گذاریسرمایه آینده، هایقیمت
 است. منفی رابطه یک گذاریسرمایه و اطمینان عدم میان رابطه روش، این طبق

 بر اطمینان عدم اثرگذاری نحوه با رابطه در تجربی مطالعات برخی از حاصل نتایج
 بر اطمینان عدم که دادند نشان مطالعات از برخی اند.نبوده همسو اغلب گذاریسرمایه
 از استفاده با (0332) 5پینداک و دیکسیت نمونه، برای دارد. منفی ثیریأت گذاریسرمایه
 عدم در افزایش باشد ناپذیربرگشت گذاریسرمایه وقتی که دادند نشان واقعی اخبار تئوری

 درنتیجه گردد.می منتهی گذاریسرمایه برای q انتظاری ارزش در افزایش به اطمینان
 حالت، این در اندازند. تعویق به را خود گذاریسرمایه تصمیمات که است ممکن هابنگاه
 فعلی ارزش خالص که دهندمی افزایش را خود گذاریسرمایه صورتی در هابنگاه

 نوسان نمودن لحاظ با (3111) 6بالان باشد. q انتظاری ارزش از بزرگتر گذاریسرمایه
 تصمیمات منفی صورت به اطمینان عدم که دادند نشان سهام بازدهی از ناشی

 نوسانات که دادند نشان محققان این، بر علاوه نماید.می ثرأمت را بنگاه یک گذاریسرمایه
 ،8)کامپا ارز نرخ (،0339 ،7)هویزینگا دستمزد و محصول قیمت مانند زابرون متغیرهای

                                                      
1. Cukierman 

2. McDonald and Sigel 

3. Favero 

4. Bond and Cummins 

5. Dixit  and Pindyck 

6. Bulan 

7. Huizinga 

8. Campa 
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 رشد نرخ مانند زادرون متغیرهای همچنین و (،3111 )بالان، سهام بازار بازده و (0339
 چند تنها (3112 کامینز، و )باند آتی سودهای و (3101 ،1سوزوکی و )اوگاوا فروش
 از برخی حال این با است. مختلف محققان توسط قطعیت عدم گیریاندازه نحوه از نمونه

 q در آنها تجربی هایبرنامه در درج لحاظ به منفی رابطه اهمیت که اندنموده ادعا محققان
 به است ممکن یافته این است. مهم نقدی، هایجریان مانند مهم فاکتورهای سایر یا توبین
 و )لیهی باشدعدم اطمینان  از مشخصی سطح و توبین q میان شدید منفی همبستگی دلیل

  (.0339 ،2وایت
 میان مثبت ایرابطه (0319) آبل و (0313) 3هارتمن مانند دیگر مطالعات از برخی

 فرض با و نموده ارائه را مدلی آنها اند.نموده گزارش را گذاریسرمایه و اطمینان عدم
 تابعی را انتظار مورد سود ریسک، بودن خنثی و کامل رقابت مقیاس، به نسبت ثابت بازدهی
 عدم افزایش که است داده نشان آنها نتایج گرفتند. نظر در آتی هایقیمت از محدب
 تعداد درنتیجه گردد.می منتهی بالاتری آتی انتظار مورد سود به آتی هایقیمت اطمینان

 (0333) 4کابالرو یابد.می افزایش مثبت حال ارزش خالص با گذاریسرمایه هایپروژه
 به نسبت ثابت بازدهی فرض به وابسته آبل و هارتمن مدل از حاصل نتایج که داده نشان

 و ناقص رقابت فروض گرفتن نظر در که کندمی بیان وی باشد.می کامل رقابت و مقیاس
 تعیین درنتیجه و شده غیرمحدب سود تابع ایجاد موجب مقیاس به نسبت کاهشی بازدهی

  بود. خواهد مشکل گذاریسرمایه و اطمینان عدم بین رابطه

 نفت آینده قیمت مورد درعدم اطمینان  که هنگامی که، داد نشان (0319) برنانکه
 در جوییصرفه با سرمایه میان انتخاب به مجبور آنها که وقتی ها،شرکت یابد،می افزایش
 اندازند.می تعویق به را خود ناپذیربرگشت گذاریسرمایه هستند، انرژی ناکارآمد یا انرژی
 پاسخگویی انرژی، قیمتعدم اطمینان  افزایش با که دریافتند (3100) 5یون و راتی

 ثبات که دهدمی نشان آنها نتایج یابد.می کاهش فروش رشد نرخ افزایش به گذاریسرمایه
عدم  میان رابطه شود. منجر گذاریسرمایه در بیشتر ثبات به تواندمی انرژی قیمت در

 محققان توجه خاص، مورد یک عنوان به گاز، و نفت صنعت در گذاریسرمایه واطمینان 

                                                      
1. Ogawa and Suzuki 

2. Leahy and Whited 

3. Hartman 

4. Caballero 

5. Ratti and Yoon 
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عدم تأثیر  مورد در که مطالعاتی تعداد حال، این با است. کرده جلب خود به را مختلفی
 و است اندک بسیار است، گرفته صورت گاز و نفت صنعت در گذاریسرمایه براطمینان 

 را نظری مدل یک (0333) همکاران و فاورو است. متفاوت نیز آنها تجربی هاییافته
 دسته ب را نفتی میدان یک توسعه برای تصمیم یک اخذ کنندهتعیین عوامل و دادند توسعه
 میادین در توسعه تأخیر طول توضیح برای را تئوری پیشنهادی متغیرهای اهمیت آنها آورند.

 تابعی قطعیت عدمتأثیر  که است آن از حاکی آنها نتایج نمودند. ارزیابی انگلیس گاز و نفت
 زمان مدت بر )منفی( مثبتیتأثیر  هنگامی هاقیمت نوسان است. انتظار مورد قیمت سطح از

 قراردادهای بودن بلندمدت دلیل به هستند. )بالا( پایین هاقیمت که دارد گذاریسرمایه ارزیابی
 متغیرهای و گاز و قیمت نفت ها،هزینه ازجمله مختلف عوامل نوسان گاز، و نفت بالادستی
 شرایط است. بینیپیش غیرقابل و زیاد پروژه عمر طول در تورم نرخ مانند اقتصادی

 قرارداد بر حاکم سیاسی و حقوقی شرایط و بازده و ریسک تسهیم نحوه قراردادهای منعقده،
 در نفتی هایشرکت دلیل، همین به رود.می شمار مذکور به هایپروژه هایریسک دیگر از

 در ریسک تحلیل و اطمینان عوامل عدم شناسایی از ناگزیر اقتصادی، هایارزیابی انجام کنار
 پیشرفت و گذشت زمان لذا امروزه با .باشندمی گذاریسرمایه جهت نظر مورد هایپروژه

 نحوی که به گرفت قرار توجه مورد اطمینانعدم در شرایط گیریتصمیم تحلیل صنعت،
 تحلیل و تعریف برای و شده کمی ارزیابی صورت به اطمینان عدم و ریسک امروزه

؛ احمدی و 3101، 1)هایاشی گیرندمی قرار استفاده مورد گذاریهای سرمایهاستراتژی
  (.3103همکاران، 

 گذاریسرمایه هایگیریتصمیم در ازمینان عدم اهمیت و فوق مطالب به عنایت با
 است؛ گرفته صورت زمینه این در کشور از خارج و داخل در مختلفی مطالعات تاکنون

 هایسرمایه اطلاعات، تبادل متقابل آثار سنجش با (،0933) همکاران و وارث نمونه، برای
 عملکرد بر محیطی، قطعیت عدم و متقابل( تعهدهای و دوجانبه اعتماد )شامل ایرابطه

 پیمانکاری هایشرکت میان در استراتژیک هایائتلاف یا مشترک هایگذاریسرمایه
 ساخت و تدارک طرح، صلاحیت نامهگواهی دارنده و وسازساخت صنعت در فعال ایرانی

 از هم و مستقیم طور به هم اطلاعات تبادل که دادند نشان پتروشیمی و گاز نفت، رسته در
 معناداری مثبتتأثیر  هامشارکت عملکرد بر متقابل، تعهدهای و دوجانبه اعتماد طریق

                                                      
1. Hayashi 
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 نقش گونههیچ محیطی، قطعیت عدم که شد مشخص دیگر، سوی از گذارد.می
 متقابل تعهدهای و دوجانبه اعتماد بر اطلاعات تبادل اثر روی مثبتی یا منفی کنندهتعدیل
 مثبت اثر مشارکت عملکرد بر متقابل تعهدهای و دوجانبه اعتمادتأثیر  روی اما ندارد؛

 مشارکت، عملکرد بر اطلاعات تبادل اثر روی محیطی، قطعیت عدم علاوه، به گذارد.می
 بر محیطی اطمینان عدمتأثیر  بررسی با (،0931) همکاران و عینی .دارد منفیتأثیر 

 دادند نشان تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه تصمیمات
 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه تصمیمات بر محیطی اطمینان عدم که

 بررسی با (،0931) همکاران و جعفری. دارد معناداری و مستقیمتأثیر  تهران بهادار اوراق
 بین که دادند نشان تقسیم سیاست و گذاریسرمایه بین رابطه بر اطمینان عدمتأثیر 

 غیرخطی رابطه نقد جریان اطمینان عدم شرایط در سود تقسیم سیاست و گذاریسرمایه
 در و گرفته شدت اطمینان عدم و اطمینان شرایط در رابطه این دارد. وجود داریمعنی

 در .باشدمی وارونه N شکل به آمده دسته ب مدل بنابراین یابد.می کاهش معمولی شرایط
 و 1نفت قیمت اطمینان عدمتأثیر  بررسی با (،3130) همکاران و الیاس نیز کشور از خارج

 2101 از جهانی نمونه یک از استفاده با گذاریسرمایه بر 2اقتصادی سیاست اطمینان عدم
 اطمینان عدم که دادند نشان 3101 تا 0330 هایسال طی نفت بخش در فعال شرکت

 همچنین دارند. گذاریسرمایه بر منفیتأثیر  اقتصادی سیاست اطمینان عدم و نفت قیمت
 در اقتصادی سیاست اطمینان عدم و نفت قیمت اطمینان عدم منفیتأثیر  که دادند نشان

 آنها تحلیل و تجزیه است. نفت نندهکوارد کشورهای از بیشتر نفت صادرکننده کشورهای
 به جهانی مالی هایبحران و بازار نوسانات نفت، صادرکننده کشورهای که دهدمی نشان
 سیاست اطمینان عدم و نفت قیمت اطمینان عدم با گذاریسرمایه رابطه بر توجهی قابل طور

 و اطمینان عدم رابطه بررسی با (،3130) 3سودیپتو گذارند.میتأثیر  اقتصادی
 گذاریسرمایه بر مثبتیتأثیر  زیاد احتمال به اطمینان عدم که داد نشان گذاریسرمایه
  داشت خواهد

 زیاد عملیاتی هزینه و بهره نرخ و باشد کم تقاضا نوسانات و تقاضا رشد نرخ که صورتی در
 به فناوری بازگشت کاهش با دارد. بستگی تولید تکنولوژی به همچنین اثر این باشد.

                                                      
1. Oil Price Uncertainty (OPU)  

2. Economic Policy Uncertainty (EPU) 

3. Sudipto 
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 رابطه بررسی با (،3103) همکاران و احمدی دارد. وجود آن بودن مثبت احتمال مقیاس،
 نفت بازار اطمینان عدم که دادند نشان گاز و نفت صنعت در گذاریسرمایه از اطمینان عدم

 باشد. نفت جهانی تقاضای شوک از ناشی که دهدمی کاهش زمانی را گذاریسرمایه
 بر منفیتأثیر  تأخیر سال یک با سهام بازار اطمینان عدم شدکه مشخص همچنین
 گذاریسرمایه بین مثبتی رابطه هیچ که بود این از حاکی آنها نتایج دارد. گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه برای مثبت رابطه یک اما، ندارد، وجود اطمینان عدم و ناپذیربرگشت
 است. داشته مطابقت گذاریسرمایه گزینه تئوری با آنها یافته این دارد. وجود پذیربرگشت

 به یا زمینه این در شدهانجام مطالعات اغلب که دهدمی نشان تحقیق پیشینه بررسی
تأثیر  یا و اندپرداخته خرد بخش در گذاریسرمایه تصمیمات بر اطمینان عدم نقش بررسی

 که است حالی در این اند.داده قرار بررسی مورد گذاریسرمایه بر را نفت قیمت نوسانات
 در گذاریسرمایه وعدم اطمینان  بین رابطه تحلیل و تجزیه به که دارد سعی مطالعه این

 شوندمی نفت قیمت تغییرات باعث که اساسی عوامل گرفتن نظر در با نفت، صنعت
 و نفت قیمت شوک جهانی، تقاضای هایشوک نفت، عرضه هایشوک همچون
 بپردازد. جهانی سهام بازار هایشوک

 تجربی الگوی تبیین. 3
 از ایران نفت صنعت در گذاری سرمایه بر نااطمینانی اثرات بررسی منظور به مقاله این در

 رویکرد از استفاده با ابتدا در راستا این در است. شده استفاده توبین q گذاریسرمایه تئوری
 مدل سپس و شد خواهند استخاج نفت بازار ساختاری هایشوک وراسـ  گارچ

 رگرسیونی مدل رو،ازاین شد. خواهد برآورده 1امامجی رویکرد با توبین Q گذاریسرمایه
 (:3103 همکاران، و )احمدی است زیر صورت به تئوری این از مستخرج
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1. GMM (Generalized method of moments)  



 0011تابستان  | 93شماره |  01سال  |پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایرن |  011

 و هنریکس از پیروی به هستند. فوق تابع ساختاری پارامترهای b و a است. رگرسیون
 کنندهتبیین عوامل ازجمله نیز )i,tCF( هاشرکت پول گردش (،3100) 1سادورسکی

 بر نااطمینانی اثرات و شدهتبیین نظری ادبیات به توجه با است. گذاریسرمایه
 سهام، بازار بر شده وارد هایشوک طریق از نااطمینانی به مربوط متغیرهای گذاریسرمایه
 برای متغیرها این شود.می اضافه مدل به جهانی تقاضای همچنین و نفت تقاضای و عرضه
 نظر در هستند، اقتصاد در نااطمینانی ایجادکننده منابع که جهانی و محلی هایریسک تبیین

 متغیرهای سایر و گذاریسرمایه بین هایپویایی گرفتن نظر در با اند.شده گرفته
  است. شده تصریح زیر صورت به رگرسیونی مدل نهایت در آن دهندهتوضیح
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 ناشی نااطمینانی شامل که نااطمینانی ایجادکننده عوامل از برداری 𝑋𝑡 متغیر فوق، رابطه در
 تقاضای از ناشی نااطمینانی و نفت تقاضای و عرضه از ناشی نااطمینانی سهام، بازار از

 از ناشی هاینااطمینانی به مربوط زمانی هایسری آوردن دست به منظور به است. جهانی
 (3102) 2مورفی و کیلیان مدل از جهانی تقاضای و نفت تقاضای و عرضه سهام، بازار

 خودرگرسیون روش هانااطمینانی استخراج برای مورفی و کیلیان است. شده استفاده
 را خودرگرسیون یافتهتعمیم شرطی ناهمسانی واریانس با ساختاری برداری

( ) GARCH( , )SVAR m p q صورت به مدل این کلی چارچوب اند.کرده پیشنهاد را 
 (:3102 مورفی، و )کیلیان است زیر
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 تولید لگاریتم نفت، جهانی تولید )لگاریتم شامل زا درون متغیرهای بردارY فوق، رابطه در
 بردار 𝜀𝑡 است. سهام( قیمت لگاریتم و نفت واقعی قیمت لگاریتم جهانی، داخلی ناخالص

 بازار و نفت قیمت جهانی، تقاضای  نفت، عرضه هایشوک ) شامل ساختاری هایشوک
 صورت به 𝜀𝑡 ساختاری هایشوک )tH( کواریانس ـ واریانس ماتریس ساختار است. سهام(

                                                      
1. Henriques and Sadorsky 

2. Kilian and Murphy 
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 شود نوشته شدهخلاصه صورت به (9) مدل چنانچه است. شده گرفته نظر در (0 و 0) گارچ
 (:3103 همکاران، و )احمدی بود خواهد زیر شکل به
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 است. ذیل شرح به ساختاری هایشوک استخراج منظور به سیستم شناسایی هایمحدودیت
 قرار نفت عرضه به مربوط هایشوکتأثیر  تحت فقط نفت جهانی تولید در تغییرات اولاً،
 تولید تغییرات است. پرهزینه و بر زمان بسیار نفت تولید هایبرنامه در تعدیل چون گیرد.می

 است. خودش و نفت عرضه بر واردشده هایشوکتأثیر  تحت جهانی داخلی ناخالص
 خودش و کل تقاضای نفت، عرضه بر واردشده هایشوکتأثیر  تحت نفت قیمت تغییرات

 تقاضای نفت، عرضه بر واردشده هایشوکتأثیر  تحت سهام بازار بازده گیرد.می قرار
 استخراج برای AB مدل گرفتن نظر در با گیرد.می قرار خودش و نفت تقاضای کل،

 B ماتریس برای قطری ساختار و A ماتریس برای چولسکی تجزیه بندیصورت و هاشوک
 نوشت: توانمی
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 برآورد مدل و تفسیر نتایج. 4

شده و های ساختاری تبییندر این بخش و در ابتدا استخراج سری زمانی مربوط به شوک
 شود.توبین برآورد می qگذاری سپس مدل سرمایه

 های ساختاریاستخراج سری زمانی شوک. 1-4

مدل  t(e(بینی یا مقادیر باقیمانده های ساختاری ابتدا خطاهای پیشبرآورد شوکبه منظور 
خودرگرسیون برداری با واریانس ناهمسانی واریانس شرطی با استفاده از آمار و اطلاعات 

( برآورد شده 2در قالب مدل رگرسیونی ) 0391-3103سری زمانی سالانه طی دروه 
طلاعاتی آکائیک وقفه مناسب یک بوده است. لازم به است. در این مدل بر اساس معیار ا
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ذکر است تمامی متغیرها با توجه به آزمون ریشه واحد دیکی فولر با لحاظ شکست 
( 0بینی برآورد شده در نمودار )ساختاری در سطح مانا بوده است. روند خطاهای پیش

 آورده شده است.
𝑽𝑨𝑹(𝟏)بینی مستخرج از مدل روند مقادیر خطاهای پیش .0نمودار  − 𝑮𝑨𝑹𝑪𝑯(𝟏 − 𝟏) 
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 های تحقیقمنبع: یافته
 

 است. زیر صورت به شده برآورد بینیپیش خطاهای کواریانس واریانس ماتریس

(9)  

0.99 0.08 0.14 0.02

0.08 1.02 0.01 0.04

0.14 0.01 0.96 0.06

0.02 0.04 0.06 1.05

e

  
 
  
  
   
 

    

 واریانس ماتریس و ساختاری هایشوک کواریانس واریانس ماتریس بین رابطه به توجه با
 داریم: ((1) )رابطه AB مدل قالب در بینیپیش خطاهای کواریانس
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 و 21α، 0.021 = 23α , 0.015 = 13α = 0.8 ضرایب . توانمی معادلات دستگاه این حل از
0.002 - = 43α , 0.04 = 42α , 0.02 - = 14α (9) رابطه در چنانچه که آیدمی دست به 

 هایشوک زمانی سری بینیپیش خطاهای مقادیر بودن معلوم با شوند گذاریجای
 شوندمی برآورد زیر نمودارهای شکل به ساختاری
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 توبین q گذاریسرمایه مدل برآورد. 2-4
 شد، استخراج قبل بخش در نااطمینانی کنندهتبیین متغیرهای زمانی سری اینکه به توجه با

 از مدل این برآورد برای است. برآورد قابل (3) رابطه در شدهارائه رگرسیونی مدل لذا
 نفت صنعت در که بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 93 زمانی سری هایداده
 سامانه از اطلاعات آمار است. شده استفاده 0931 تا 0931 زمانی دوره طی هستند فعال

 شده استخراج تهران بورس وریافن مدیریت شرکت سایت و )کدال( ناشران رسانیاطلاع
 گشتاورهای روش از مدل پویایی و پانل( های)داده هاداده ماهیت به توجه با است.
 دلیل است. شده استفاده (3) رابطه در شده ارائه رگرسیونی مدل برآورد برای یافتهتعمیم

 و مدل متغیرهای بین احتمالی زاییدرون دهدمی اجازه که است این روش این از استفاده
 پانل روش از درواقع شود. کنترل داروقفه وابسته متغیر و اخلال جمله بین وابستگی همچنین

 عنوان به است. شده استفاده ناهمگنی و خودهمبستگی به مربوط مشکلات حل برای پویا
 به که کرد استفاده تصادفی اثرات و ثابت اثرات با هایمدل از توانمی جایگزین روش یک

 زاییدرون به مربوط مسائل حالت این در اما است. شده پیشنهاد (0333) هانسن وسیله

 ،0331 بوند، و )بلاندل ماند خواهد باقی نشده حل هنوز توضیحی متغیرهای از بعضی برای
  (.3111 ویندمیجر، و 3111
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 لذا است. بوده یک متغیرها وقفه برای مناسب مقدار آکائیک اطلاعاتی معیار به توجه با
 است. شده تصریح برآورد برای زیر صورت به (3) رگرسیونی مدل
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گذاری ناخالص به سرمایه خالص برای بررسی اثرات بلندمدت متغیرها بر نسبت سرمایه
 وقفه عملگر بیانگر L( را به صورت زیر نوشت که در آن 1توان رگرسیون )می شرکت

 است.
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 مانا سطح در شین و پسران ایم،آزمون به توجه با سطح در متغیرها تمامی است ذکر به لازم
 است. شده گزارش (0) جدول در برآوردشده مدل نتایج اند.بوده

 یافتهگشتاورهای تعمیمروش  گذاری با رویکردسرمایه تخمین مدل نتایج .0 جدول

 معناداری احتمال سطح آماره معیار انحراف ضرایب متغیر

1it

I

K 

 
 
 

 

 

***90/1- 11/1 01/19- 11/1 

Q ***13/1 11/1 81/9 11/1 

Q(-1) 
***03/1 19/1 11/6 11/1 

CF 116/1 11/1 13/0 11/1 

CF(-1) 118/1 10/1 11/1 09/1 
opw 

119/1 11/1 66/1 91/1 

( 1)opw  
***11/1 10/1 09/0 11/1 

pw 
***00/1- 11/1 13/1- 11/1 

( 1)pw  
***09/1 10/1 80/8 11/1 

rp 
***11/1 11/1 31/1 11/1 

sp 
***10/1- 10/1 63/9- 11/1 

( 1)sp  
***16/1 11/1 09/8 11/1 

 0/1 داریمعنی احتمال سطح 81/0 سارگان آزمون
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 خودهمبستگی آزمون
 باند - آرلانو اول مرتبه

 1111/1 داریمعنی احتمال سطح 39/1

 خودهمبستگی آزمون
 باند - آرلانو دوم مرتبه

 38/1 داریمعنی احتمال سطح 11/1

 است. درصد 0 احتمال سطح در داریمعنی بیانگر  *** علامت

 تحقیق هاییافته منبع:
 

 برای است گشتاورسازی بر مبتنی مدل برآورد برای رفته کار به روش اینکه به توجه با
 اینکه به توجه با است. شده استفاده سارگان آزمون از گشتاورها کفایت حد از اطمینان

 اینکه بر مبنی صفر فرضیه تواننمی است درصد 1 از بیش که داریمعنی احتمال سطح
 باند – آرلانو آزمون از همچنین کرد. رد را هستند برخوردار لازم کفایت حد از گشتاورها

 استفاده اخلال جملات بین دوم و اول مرتبه سریالی همبستگی بررسی منظور به (0330)
 بگیریم اول مرتبه تفاضل وابسته متغیر از اگر که است این آزمون این شرط است. شده

 تخمین از استفاده امکان تا باشند داشته اول مرتبه خودهمبستگی خطا جملات بایستی
 باند - آرلانو دوم و اول مرتبه خودهمبستگی آزمون شود. محیا یافته تعمیم گشتاور یزننده
 ولی دارد وجود اخلال جملات میان اول مرتبه سریالی همبستگی که دهدمی نشان

 مناسبی روش یافته تعمیم گشتاور روش بنابراین ندارد. وجود دوم مرتبه سریالی همبستگی
 باشد.می تحقیق تجربی مدل برآورد برای

 نقدینگی جریان غیر به متغیرها تمامی ضرایب تکی آزمون براساس دهدمی نشان نتایج
 نسبت بر داریمعنی اثرات دارای درصد یک داریمعنی احتمال سطح در هاشرکت
 اثر نبودن دارمعنی رغمعلی دارند. هاشرکت خالص سرمایه به ناخالص گذاریسرمایه
 به ناخالص گذاریسرمایه نسبت بر آن علامت وقفه، یک با حتی هاشرکت نقدینگی جریان
 سرمایه به ناخالص گذاریسرمایه نسبت بین است. بوده مثبت هاشرکت خالص سرمایه
 شرکت، خالص سرمایه به ناخالص گذاریسرمایه نسبت اول وقفه و هاشرکت خالص
 وجود منفی رابطه sp(ε( سهام بازار از ناشی شوک ،ε)pw( جهانی تقاضا از ناشی شوک
 ادعا توانمی گذاریسرمایه بر سهام بازار از ناشی هایشوک منفیتأثیر  درخصوص دارد.
 به کمتری تمایل نفت حوزه در فعال هایشرکت بازار، اطمینان عدم شرایط در که نمود

 سبب سهام بازار هایشوک که گفت توانمی دیگر بیانی به .دارند بازار در گذاریسرمایه
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 این سهام بازده و سودآوری در نوسان بالطبع و نفتی هایشرکت سهام قیت نوسان ایجاد
 سهام بازده و قیمت نوسانات بررسی با گذارانسرمایه حالت این در لذا شود.می هاشرکت

 به منجر امر این و دندار هاشرکت این در گذاریسرمایه برای تمایلی ها،شرکت گونهاین
 .شودمی نفتی هایشرکت گذاریسرمایه کاهش
 هایشوک که گفت توانمی تقاضا از ناشی شوک منفیتأثیر  درخصوص نینچهم

 امر این لذا است؛ ایران نفت تقاضای بر تحریمی ثارآ کنندهمنعکس بیشتر احتمالی تقاضای
 خود با را نفتی درآمدهای کاهش که شده ایران نفت برای جهانی تقاضای کاهش به منجر

 ارزش نسبت مقابل در .گرددمی گذاریسرمایه کاهش به منجر خود نوبه به و دارد پی در
 از ناشی شوک نفت، عرضه از ناشی شوک هادارایی جایگزینی ارزش به شرکت بازار

 به ناخالص گذاریسرمایه نسبت بر وقفه یک با سهام بازار شوک و نفت واقعی قیمت
 .دارند مثبتتأثیر  شرکت سرمایه موجودی

 از هاشرکت گذاریسرمایهتأثیرپذیری  بلندمدت در متغیرها پویای اثرات تجمیع با
 از حاصل نااطمینانی شودمی مشاهده است. (3) جدول شرح به مدل در ملحوظ متغیرهای

 سهام بازار و جهانی تقاضای ناشی هاینااطمینانی به نسبت ثیرگذاریأت بیشترین نفت بازار
 هایتحریم با ایران نفت بازار که مادامی زیرا دارند. نفتی هایشرکت گذاریسرمایه بر

 دادن دست از و تقاضا کاهش راستای در تقاضا سمت هایشوک است؛ مواجه اقتصادی
 هایتحریم اثر در ایران نفت برای تقاضا که حالت این در و است ایران نفتی مشتریان
 افزایش برای تمایلی هاشرکت است، همراه زیادی هاینشیب و فراز و نوسانات با اقتصادی

 ایران نفت برای جهانی تقاضای کاهش به منجر امر این لذا زیرا ندارند. خود گذاریسرمایه
 کاهش به منجر خود نوبه به و دارد پی در خود با را نفتی درآمدهای کاهش که شده

 گردد.می گذاریسرمایه
 

 بلندمدتتأثیر  ضرایب .1 جدول

 متغیر

Q CF opw 
pw 

rp 
sp 

 بازار ارزش نسبت
 جایگزینی ارزش به

 شرکت هایدارایی

 جریان
 نقدینگی

 هاشرکت

 ساختاری شوک
 عرضه از ناشی

 نفت

 شوک
 ناشی ساختاری

 جهانی تقاضا از

 شوک
 ناشی ساختاری

 نفت قیمت از

 شوک
 ناشی ساختاری

 سهام بازار از

 109/1 129/1 -111/1 112/1 103/1 01/1 ثیرأت
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 تحقیق هاییافته منبع:

  گیرینتیجه و بحث. 5

 نفت صنعت در گذاریسرمایه و اقتصاد بر حاکم هاینااطمینانی میان ارتباط مقاله این در
 الی 0931 دوره طی  سالانه زمانی سری آماری از منظور این برای شد. بررسی ایران

 ایران بهادار اوراق بورس در و کنندمی فعالیت نفت صنعت در که شرکت 93 برای 0931
 هایمدل رویکرد ایران اقتصاد نااطمینانی سازیمدل برای شد. استفاده هستند فعال

 به یافتهتعمیم طیشر واریانس ناهمسانی گرفتن نظر در با ساختاری برداری خودرگرسیون
 از نفت صنعت در گذاریسرمایه اثرپذیری میزان بررسی برای شد. گرفته کار

 در که شد استفاده توبین q گذاری سرمایه نظریه از ایران اقتصاد بر حاکم هاینااطمینانی
  شد. رگرسیونی مدل برآورد به اقدام یافته تعمیم گشتاورهای روش از استفاده با بخش این

 تقاضای و عرضه شامل نفت بازار از ناشی هاینااطمینانی که است داده نشان نتایج
 نفت صنعت در گذاریسرمایه بر داریمعنی اثرات سهام بازار و جهانی تقاضای نفت،

 بر ثیرأت بیشترین نفت صنعت خود از ناشی نااطمینانی ها،نااطمینانی این بین در دارند.
 بیشتر مدتکوتاه در ثیراتأت این و دارند نفت صنعت در فعال هایشرکت گذاریسرمایه

 هستند. بلندمدت از
 گذاریسرمایه بر سهام بازار از ناشی ساختاری هایشوک منفیتأثیر  درخصوص

 تمایل نفت حوزه در فعال هایشرکت بازار، اطمینان عدم شرایط در که نمود ادعا توانمی
 مدیران که دهدمی نشان موضوع این این، بر علاوه .دارند بازار در گذاریسرمایه به کمتری
 کنترل تحت تجاری واحد نحوی به تا اندنموده تلاش همواره بررسی مورد هایشرکت

 عدم اینتأثیر  تحت کمتر تجاری واحد نتیجه در و داده تطبیق هامحدودیت این با را خود
عدم  شرایط در گذاریسرمایه کاهش از مانع طریق بدین و گیرد؛ قرار محیطی هایاطمینان

 استفاده سود مدیریت همچون مواردی از آنها که است ممکن راستا این در شود.اطمینان 
 نهایت در و شرکت سود در نوسان کاهش برای سپری عنوان به راهکار این از و نموده

 شرایط این در که کندمی بیان موضوع این همچنین اند.کرده استفاده گذاریسرمایه کاهش
 تا دارند ثابت هایدارایی خرید به تمایل بیشتر نفت صنعت حوزه در فعال هایشرکت

 بلندمدت
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 (0319) آبل و (0313) هارتمن همچون محققانی راستا این در ثابت. هایدارایی فروش
 آنها اند.داده نشان را اطمینان عدم و گذاریسرمایه میان مثبت رابطه یک خود، مطالعات در
 مقیاس، به ثابت بازدهی و کامل رقابت بنگاه، بودن خنثی ریسک فرض با مطالعات این در

 در اطمینان عدم افزایش بنابراین است. آتی هایقیمت از محدب تابعی انتظار مورد سود
 بالاتر انتظار مورد سود گردد.می منتهی انتظار مورد سود افزایش به آتی هایقیمت مورد
 نتیجه در و دهدمی افزایش را مثبت خالص حال ارزش با گذاریسرمایه هایپروژه تعداد

  یابد.می افزایش گذاریسرمایه
 این که گفت توانمی کل تقاضای از ناشی شوک منفیتأثیر  درخصوص همچنین

 امر این لذا ست.ا ایران نفت تقاضای بر تحریمی ثارآ کنندهمنعکس بیشتر تقاضا هایشوک
 خود با را نفتی درآمدهای کاهش که شده ایران نفت برای جهانی تقاضای کاهش به منجر

 .گرددمی گذاریسرمایه کاهش به منجر خود نوبه به و دارد پی در
 نفت، بازار طرف از مثبت هایشوک شدن وارد که دهدمی نشان موضوع این همچنین

 از و شده تعدیل هزینه به هاشوک این زیرا یابدمی کاهش هاشرکت گذاریسرمایه میزان
 سرمایه موجودی به ناخالص گذاریسرمایه نسبت توانندمی سوددهی بر ثیرگذاریأت طریق

 از ناشی که است ممکن اثرات این راستا این در سازند. ثرأمت عکس جهت در را شرکت
 بیفتد. اتفاق نامتقارن اطلاعات وجود و مناسب بازاریابی عدم تولید، بازار نواقص
 آن، گذشته و (Q) هایدارایی جایگزینی ارزش به شرکت بازار ارزش نسبت مقابل، در
 گذشته و (εrp) نفت قیمت از ناشی شوک ،(εopw) نفت عرضه از ناشی شوک گذشته
 و مثبتتأثیر  شرکت سرمایه موجودی به ناخالص گذاریسرمایه نسبت بر سهام بازار شوک
 افزایش سبب عرضه طرف هایشوک اینکه به توجه با راستا این در دارند. معنادار
 را انرژی بورس در آن عرضه و نفت فروش که نمود ادعا توانمی شود،می گذاریسرمایه
 بازار به دادن سامان با همسو مؤثر اقدامی و محور مردم اقتصاد بر مبتنی هایطرح ازجمله
 افزایش سبب که است نفتی تحریم با مقابله برای مهمی گام و بورس و سرمایه

تأثیر  به توجه با راستا این در .شودمی گذاریسرمایه افزایش درنهایت و نفتی هایدرآمدی
 توسعه راستای در که گرددمی توصیه مدیران به گذاریسرمایه میزان بر تقاضا شوک منفی

 راه سر هایمحدودیت و موانع رفع به خصوص، بخش ةسرمای از استفاده با خود سرمایه
 شرکت محصولات برای تقاضا طریقبدین و کنند اقدام خود شرکت سهام معاملات و تقاضا
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 بر تقاضا شوک منفیتأثیر  راستای در همچنین کنند. کارآمدتر و ترمنظم تر،آسان را خود
 از جلوگیری منظور به که گرددمی پیشنهاد مدارانسیاست به گذاری،سرمایه میزان

 نمایند. تلاش نفتی بازار در تقاضا نوسانات

 شود،می گذاریسرمایه افزایش سبب عرضه طرف هایشوک اینکه به وجهت با همچنین
 مبتنی هایطرح ازجمله را انرژی بورس در آن عرضه و نفت فروش که نمود ادعا توانمی
 گام و بورس و سرمایه بازار به دادن سامان با همسو مؤثر اقدامی و محورمردم اقتصاد بر

 درنهایت و نفتی هایدرآمدی افزایش سبب که است؛ نفتی تحریم با مقابله برای مهمی
 میزان بر عرضه شوک مثبتتأثیر  راستای در راستا این در شود.می گذاریسرمایه افزایش
 پذیرش و ساختاری اصلاحات وری،بهره رشد به آن کنار در بایستمی گذاری،سرمایه

 گردد. توجه عرضه افزایش راستای در بخش این در جدید تکنولوژی
 که نمود اذعان توانمی گذاریسرمایه بر نفتی هایشوکتأثیر  به باتوجه راستا این در

 تحولات نفت، فروش از حاصل ایدرآمده به کشور این اقتصاد اتکای دلیل به ایران، در
 علاوه دهد. توضیح را تغییرات از بخشی تواندمی نیز آن از حاصل هایشوک و نفت بازار

 مناسبی آکادمیک ابزار توبین Q تئوری امر این برای که دهدمی نشان موضوع این این، بر
 است. گذاریسرمایه بر تقاضا و عرضه هایشوک بلندمدت و مدتکوتاه آثار تحلیل برای

 از اجتناب منظور به گذاریسرمایه میزان بر نفتی هایشوک نامتقارنتأثیرات  به توجه با لذا
 اجرای باید نفتی، محصولات صادرات به توجه همچنین و گذاریسرمایه کاهش
 منظور به همچنین شود. اتخاذ بیشتری احتیاط با مالی( و )پولی انبساطی تهای1سیاس

 گیرد. صورت بیشتری توجه عرضه طرف هایسیاست اتخاذ به نفت بخش تولید از حمایت

 منافع تعارض .6
 ندارد. وجود منافع تعارض

ORCID 

   

Jalal Dehnavi  https://orcid.org/0000-0002-4669-3944 

Mir Hossein Mousavi  https://orcid.org/0000-0002-0536-3367 

Musa Khoshkalam Khosroshahi  https://orcid.org/0000-0002-4395 -3966 

Lana Eyvazi  https://orcid.org/0000-0002-1100 -1130 

https://orcid.org/0000-0002-4669-3944
http://orcid.org/0000-0002-0536-3367
https://orcid.org/0000-0002-4395-3966
http://orcid.org/0000-0002-7044-7794


 080 | همکاراندهنوی و  | ... نااطمینانی ناشی از نوسانات عرضه و تقاضای نفت وتأثیر بررسی 

 منابع .7
 میادین ةتوسع در هاریسک انواع بندیطبقه (.0939). فاطمه نیکبختی، و سیدتقی فروشانی، ابطحی

 .۱۱۱ شماره ،گاز و نفت تولید و اکتشاف ماهنامه گاز. و نفت
 اثر (.0931) .ابراهیم نیا،بهرامی و محمدحسین پورکاظمی، ؛ایلناز ابراهیمی، ؛اصغر ابوالحسنی،

 تعادل رویکرد ایران: اقتصاد در مسکن بخش تورم و تولید بر نفتی هایتکانه و پولی هایتکانه
 توسعه و رشد هایپژوهش پژوهشی علمی فصلنامه .نیوکینزی تصادفی پویای عمومی

 .013-031 صفحات ،31 شماره ،1 دوره ،اقتصادی

 یگذارهیسرما نیب رابطه بر نانیاطم عدمتأثیر  .(0931). فاطمه ،یدیمر ؛یمهد نه،یدس ؛نرگس ،یجعفر
 .بندرعباس ت،یریمد در ینوآور و اقتصاد ،یحسابدار شیهما نیاول .سود میتقس استیس و

 نفت تقاضای و عرضه جهانی اندازچشم (.0931). اکبر صادقی، و جلال سید فیروزآبادی، دهقانی
 .0 شماره ،1 دوره ،المللبین روابط هایپژوهش ایران. ژئواستراتژیک جایگاه و گاز و
 تصمیمات بر محیطی اطمینان عدمتأثیر  (.0931) .جواد پور،قدیم و هادی همدم، ؛آرش عینی،

 و حسابداری اندازچشم تهران. بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه
 .3 شماره ،3 دوره ،مدیریت

 در خصوصی بخش گذاریسرمایه بر نفتی شوک اثر (.0912) .علیرضا اقبالی، و ریحانه گسکری،
 .99 شماره ،اقتصادی هایسیاست و هاپژوهش ایران.

 تبادل متقابل آثار یبررس .(0933) .محمدجواد بناءزاده، و برزیفر ،یویک یقنبر  ؛حامد وارث،
 مشترک یهایگذارهیسرما عملکرد بر یطیمح نانیاطم عدم و یارابطه هیسرما اطلاعات،

 تیریمد (.یمیپتروش و گاز و نفت صنعت EPC یمانکاریپ یهاشرکت :مطالعه مورد)
 .3 شماره ،03 دوره ،یبازرگان
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