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  چكيده

هاي سرمايه هاي كليدي در تئورياي از جمله بحثهاي سرمايهعوامل موثر بر قيمت گذاري دارايي
بوسيله آن بعد از مطرح شدن تئوري قيمت گذاري آربيتراژ، يافتن عوامل ريسك كه . گذاري بوده است

تحقيقات وسيعي در سطح بين . بتوان نوسانات بازده سهام را توجيه كرد از اهميت خاصي برخوردار شد
المللي جهت بدست آوردن اين عوامل انجام گرديد كه در بين آنها عوامل كلان اقتصادي جزو عوامل مورد 

  .هاي اخير بوده استبررسي در سال
با . باشدهاي نفت خام بر روي بازده صنايع وابسته به نفت ميتقيم ريتأثاين مقاله درصدد بررسي 

ها توجه به نوسانات قيمت انرژي، بررسي متغير نفت به عنوان عامل ريسك در مدل قيمت گذاري دارايي
هاي رگرسيون پويا در اين تحقيق مورد استفاده قرار مدل قيمت گذاري آربيتراژ و مدل. حائز اهميت است

 هايفراوردههاي قيمت نفت خام و نرخ ارز در صرف بازده صنايع عامل ريتأثبراساس آنها گرفته است و 
مورد  1388تا سال  1384 لاز سا هاگذاري سرمايهو  شيميايي محصولات، پلاستيك و لاستيك نفتي،

  . بررسي واقع شده است
توضيح نوسانات بازده  هاي تحقيق حاكي از آن است قيمت نفت خام عاملي مهم و معني دار دريافته

. همچنين عامل نرخ ارز نيز در تمامي چهار صنعت مذكور معني دار بوده است. باشدصنايع مذكور مي
هاي نفتي معني دار است و براي ي پويا با وقفه هاي يك تا سه ماهه نيز فقط در مورد صنعت فرآوردهها مدل

 20/3/91: تاريخ پذيرش       20/1/91: تاريخ دريافت
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صنعت لاستيك و پلاستيك فقط وقفه يك ماه معني دار است و براي صنايع سرمايه گذاري و محصولات 
  .معني دار نيستند ها وقفهشيميايي هيچكدام از 

تئوري قيمت گذاري آربيتراژ، قيمت نفت، نرخ ارز، بازده صنايع بورس تهران، رگرسيون  :هاي كليدي واژه
  .پويا

  
  مقدمه -1

 گردآوري در كه اي بالقوه و اساسي نقش سبب به سرمايه بازار رونق و يافتگي توسعه درجه
 هاي فعاليت سمت به آنها هدايت و ملي اقتصاد در موجود بزرگ و كوچك اندازهاي پس منابع

 تواند مي كشور يك اقتصادي توسعه در زيادي اهميت خود خودي به دارد بلندمدت اقتصادي
 يك از مؤسسات و ها بنگاه بهادار اوراق معاملات امكان آوردن فراهم با مالي بازارهاي. باشد داشته
 بازدهي ديگر سوي از و دهند مي قرار متقاضيان اختيار در را نياز مورد مالي منابع و تسهيلات سو،

 اقتصاد در قوي هاي اهرم از يكي اينرو از. كنند مي فراهم منابع اين كنندگان ارائه براي مناسبي
 روبه كشورهاي در خصوص به صنعتي توسعه روند تسريع جهت در و شده محسوب هاكشور
  . كنند مي عمل رشد
 قرار توجه مورد بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در كه مسائلي جمله از
 را حجمي چه و بدهي را مالي ساختار از حجمي چه اينكه و است آنها مالي ساختار گيرد، مي

 به موجب بهينه مالي ساختار يك عنوان به نهايت در تا دهد مي تشكيل سهام صاحبان حقوق
 ها شركت سهام بازار ارزش افزايش آن تبع به و سرمايه هزينه يا مالي نيتأم هزينه رساندن حداقل
 دارد وجود نيز ديگري عوامل اما كرد بندي طبقه دروني عناوين تحت توان مي را عوامل اين. شود
 ارزش و سودآوري بالطبع تواند مي آنها در تغيير و بوده ها شركت گيري تصميم حيطه از خارج كه

 هستند عواملي جمله از مالي و پولي كلان متغيرهاي. دهد قرار ريتأث تحت را ها شركت اين سهام
 روابط كه است عوامل اين جمله از ارز نرخ. باشد رگذاريتأث ها شركت عملكرد بر تواند مي كه

 95 از شيب نكهيا به توجه با .دهد مي قرار ريتأث تحت را خارج دنياي با اقتصادي هاي بنگاه تجاري
 ،يصنعت و يخانگ يبرق ريغ و يبرق ليوسا از اعم ،يزندگ و كار طيمح امكانات و ليوسا از درصد
 ازغيره  و چسب رنگ، كفش، و فيك افزار، نوشت پوشاك، ،يبند بسته ليوسا و ظروف انواع
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 دهيچيپ اي ساده يندهايفرا از يا مجموعه يط يهمگ كه هستند يميپتروش صنعت يها فرآورده
 نيا بعلاوه، .است شده برخوردار يا ژهيو تياهم از صنعت نيا، نديآ يم بدست گاز و نفت ليتبد

 به منحصر يژگيو از كشور، اقتصاد در گاز و نفت منابع توجه قابل سهم علت  به رانيا در صنعت
 توان مي را متغير ايننوسانات  نفت، به ايران اقتصاد وابستگي به توجه بالذا  است برخوردار يفرد 

  .كرد لحاظهاي اقتصاد ريسكي به جز نرخ ارز جهت تفسير نوسان در ديگر بخش عامل عنوان به
 رگذاريتأث GDPقيمت فروش نفت و نرخ ارز همانگونه كه به بر متغيرهاي كلان اقتصاد مانند 

گذار بوده است كه در ادبيات موضوع  ريتأثاست بر متغيرهاي بازار سرمايه مانند شاخص سهام نيز 
از طرف ديگر قيمت مواد پتروشيمي همبستگي مستقيمي با قيمت نفت . بدان پرداخته خواهد شد

نحوي  باشد و يا توليدات آنها بههايي كه محصولات شيميايي مواد مصرفي آنها ميدارد و شركت
از . هاي نفت دارندگيرد وابستگي زيادي به قيمتجزو محصولات استحصال شده از نفت قرار مي

پذيري قيمت آنها به  ريتأثتوان به صنعت ليست شده در بورس تهران صنايعي را كه مي 32بين 
 هايفراورده، جنبي خدمات و گاز نفت استخراجهاي نفت اشاره كرد صورت تئوريك با قيمت

 هاگذاري سرمايهو  شيميايي محصولات، پلاستيك و لاستيك، ايهسته سوخت و كك نفتي،
     .هستند كه در ادامه به تشريح نوع وابستگي هر كدام خواهيم پرداخت

هاي گوناگون در نيم قرن ها و مدلي مالي باعث پيدايش تئوريها ييدارااهميت قيمت گذاري 
، راس )1966(، موسين )1965(، لينتر )1963(، شارپ )1952(ي ماركويتز ها مدل. اخير شده است

هاي پيشرفته و به طراحي مدل. هاي مزبور هستنداز مهمترين مدل) 1973(شولز  -و بلك) 1976(
هاي مالي شده هاي متعدد از ريسك و بازده داراييآوري اطلاعات، باعث تخمينكارگيري فن

  . است
گذاري تضمن تحول بنيادين در درك چگونگي تعيين قيمتتحقيقاتي كه اخيراً انجام شده، م

نشان دادند كه محدود كردن ريسك سيستماتيك به ) 1993(فاما و فرنچ . هاي مالي استدارايي
- تواند كمك چنداني به درك سرمايهاي، نميگذاري دارايي سرمايهيك عامل، بر اساس مدل قيمت

ي عوامل ديگر از جمله متغيرهاي اقتصادي، رگذاريتأثبه بنابراين، توجه . گذاران و سهامداران كند
اين تحقيق در صدد رويكردي است كه از مجموعه اطلاعات كلان . تواند حائز اهميت باشدمي

  .اقتصادي در اين زمينه استفاده كند
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ي شديد رگذاريتأثها و گيرياقتصاد و تصميم دولت در اداره با در نظر گرفتن نقش عمده
عوامل كلان  ريتأث توان نتيجه گرفت كه مطالعه دربارههاي دولت بر بازار سهام، ميسياست

گذاري سهام، اقتصادي از قبيل نرخ تورم، بهره بانكي، نرخ ارز، نرخ رشد نقدينگي و غيره بر قيمت
گذاران و سهامداران گشاي درك جديدي در اين خصوص باشد، به نحوي كه سرمايهراه تواند يم

هاي كلان اقتصادي را بر تغييرات شاخص و قيمت سهام پيش بيني ند اثرات ناشي از تصميمبتوان
  ).66-45، صص 1390سجادي و همكاران، (كنند 

در اين تحقيق قيمت نفت و نرخ . ها بر ريسك و بازده در بازار سهام است تاكيد عمده اين مدل
ست و بوسيله تئوري آربيتراژ و مدل ارز به عنوان فاكتورهاي ريسك مد نظر قرار گرفته شده ا

پذيري بازده قيمتي صنايع براساس اين عوامل در اين تحقيق مورد  ريتأثرگرسيون پويا ميزان 
جنبه نوآوري اين مقاله گذشته از بازه زماني به روزتر نسبت به تحقيقات . بررسي قرار گرفته است

قيمت نفت و ارز به صورت همزمان بر  جنبه اول بررسي عامل. قبلي از دو نظر قابل بررسي است
روي تمامي صنايعي است كه مواد اوليه و يا توليدات آنها به صورت بالقوه از استحصالات نفتي 

گذاري موجود در بورس كه به خريد و فروش سهام هاي سرمايهباشد و همچنين شركتمي متأثر
است كه از الگوي قيمت گذاري  پردازند و جنبه ديگر روش تحقيق آنهاي اين چنيني ميشركت

  .آربيتراژ استفاده شده است و اين الگو هم در حالت بدون وقفه و هم با وقفه آزمون شده است
  

  ادبيات و پيشينه تحقيق -2
اي ادبيات ريسك و بازده در جستجوي هاي سرمايهاز زمان توسعه مدل قيمت گذاري دارايي

ها بر طبق كند كه داراييبيان مي CAPMمدل . بوده استآن بر بازده  ريتأثعوامل مختلف ريسك و 
شود، مفروض اين مدل اين است كه ديگر كوواريانس خود با پرتفوي بازار قيمت گذاري مي

. ي در قيمت نداردريتأث اقتصاداي بخصوص عوامل كلان هاي سرمايهعوامل دخيل در قيمت دارايي
با بيان اين تئوري تحقيقات بدين سمت . برطرف شداين نقيصه در تئوري قيمت گذاري آربيتراژ 

رفت كه به جستجوي عوامل كلان اقتصادي موثر بر قيمت بگردند، عواملي كه بيان كننده سطح 
، صص 2006وست و ورسينگتون، (ريسك سيستماتيك در سطح بازار يا صنعت خاص باشند 

  ).989، ص 2005و اردم و همكاران،  21-31
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گذاري آربيتراژ، نرخ بازده مورد انتظار سبدهاي  تئوري قيمت )1991(گيلس و لروي 
بر اساس اين نظريه، . كند گذاري سهام را نسبت به ظرفيت عوامل مؤثر بر بازده توصيف مي سرمايه

گذاري آربيتراژ رويكردي  تئوري قيمت. ها نقش اساسي دارد عامل ريسك در تعيين قيمت دارايي
كند عوامل خارج از بازار را كه بر اوراق  هاست و سعي مي دارايي جديد و متفاوت در تعيين قيمت

اين تئوري متكي به قانون وجود يك قيمت است، يعني دو . گذارند، شناسايي كند بهادار اثر مي
يكي از مزاياي اين تئوري اين . هاي متفاوتي در بازار فروخت توان به قيمت كالاي مشابه را نمي

اي، نياز ندارد  هاي سرمايه گذاري دارايي مورد استفاده در تئوري قيمت است كه به فرضيات قوي و
 ).161، ص 2003التون و همكاران، (

هاي زيادي را براي  اي كه محدوديت هاي سرمايه گذاري دارايي برخلاف مدل قيمت
ار دارايي گذاري آربيتراژ، بازده مورد انتظ گيرد، مدل قيمت ها و تقسيم بازده در نظر مي بندي اولويت

كند  هاي آربيتراژي وجود ندارد، توصيف مي را تنها بر اساس فرضياتي كم و در جاهايي كه فرصت
 ).229-213، صص 1991گيلس و لروي، (

هاي  گذاري آربيتراژ بر اين فرض استوار است كه قيمت سهام تحت تأثير عامل تئوري قيمت
با . گيرد كاملاً مستقل از ساير عوامل، قرار مي  و نيز يك عامل ويژه 1عمومي غيرهمبسته و محدود

شود كه در يك بازار كارا، بازده مورد انتظار سهام، يك  استفاده از استدلال آربيتراژ نشان داده مي
 ).334-312، صص 2001مورل، (هاست  تركيب خطي از بتاي عامل

نشأ اول ريسك، عوامل اقتصاد كلان هستند كه م. ارتباط ريسك با سهام، ناشي از دو منبع است
شود و  ها در بازار توزيع مي دارايي  اثر اين عوامل بر روي همه. گذارند اوراق بهادار اثر مي  بر همه
هاي  منشأ دوم ريسك، عنصر ويژگي. توان با تنوع و گوناگوني در سهام، آن را از بين برد نمي
گذاري  از اوراق بهادار است و بر مبناي تئوري قيمت اين عنصر منحصر به هر يك. است 2فردي

بنابراين، . گذاري، تنوع و گوناگوني ايجاد كرد توان به طور وسيعي در يك سبد سرمايه آربيتراژ مي
واتشم و (ارتباط دارد ) كلان اقتصادي(در يك بازار كارا، صرف ريسك تنها با عوامل سيستماتيك 

 ).157، ص 1997پارامور، 

هاي سود آربيتراژي به سرعت از  شود كه فرصت گذاري آربيتراژ فرض مي ري قيمتدر تئو
مورد انتظار   تواند بازده گذار نمي روند، به اين معني كه سرمايه طريق نيروهاي رقابتي از بين مي
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گذاري ويژه به  ها، بدون تحمل ريسك و بدون انجام سرمايه مثبتي را روي هر مجموعه از دارايي
 ).42-29، صص 1988بري و همكاران، (د دست آور

كند كه بازده يك  گذاري آربيتراژ بر اين موضوع تأكيد مي به طور عام، بحث تئوري قيمت
بنابراين، . شود تقسيم مي) جزء غافلگير كننده(منتظره  انتظار و يك بازده غير  دارايي به بازده مورد

خبار عمومي بر نرخ بازده همه سهام، اما به ميزان كند كه ا بيني مي گذاري آربيتراژ پيش تئوري قيمت
گذاري آربيتراژ عموميت بيشتري نسبت به مدل  از اين جنبه، تئوري قيمت. گذارد متفاوتي اثر مي

اي دارد زيرا معتقد است كه عوامل بيشتري بر نرخ بازده دارايي  هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت
  ).80، ص 1996كاتبرسون، (گذارند  اثر مي

گذاري آربيتراژ اين است كه در مورد رويدادها و  مشكل اصلي در بررسي تئوري قيمت
كند و از لحاظ  گذارند، موضوع جديدي ارائه نمي ها اثر مي دارايي  هايي كه احتمالاً بر همه عامل

فرد و سيستماتيك هر يك از متغيرها  نظري، يك مسأله دردسرساز براي تعيين اهميت منحصر به 
ها، بيانگر تأثير عوامل مستقل و اساسي است، اما  حركت هماهنگ قيمت دارايي. رود ه شمار ميب

چن و همكاران، (كس اين متغيرهاي اقتصادي را به صورت كامل تعيين نكرده است  هنوز هيچ
  ).403 -383، صص 1986

صادي وجود هاي اقت بنابراين، هيچ رهنمود نظري رسمي براي انتخاب گروه مناسبي از عامل
، 2006آريز و يونزاوا، (گذاري آربيتراژ مورد استفاده قرار گيرد  ندارد كه در مدل تئوري قيمت

قوت آن در كار تجربي، اين . اين موضوع هم قوت و هم ضعف اين مدل است). 591- 568صص 
خابي ي انت دهد با انتخاب هر متغيري، بهترين توصيف را براي نمونه است كه به محقق اجازه مي

اي،  گذاري دارايي سرمايه ضعف آن در كاربردهاي عملي است، زيرا برخلاف مدل قيمت. ارائه كند
هايي كه به  ها را برحسب عوامل محدود و نيز بر حسب عامل تواند ميزان تغيير بازده دارايي نمي

صص ، 1997گروئنولد و فراسر، (نشان دهد ) مانند بتاي سهام(سادگي قابل شناسايي باشند 
1367-1381.( 

يكي از عوامل كلان اقتصادي كه تحقيقات بدان توجه خاصي شده است قيمت نفت خام بوده 
. گذار است ريتأثهاي نفت خام بصورت بالقوه بر عملكرد اقتصادي بازارهاي مالي قيمت. است

ان چن و همكار. باشدقيمت نفت بر بازارهاي سهام آشفته مي ريتأثنتايج تحقيقات در زمينه 
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بوده  ريتأثبه ترتيب دريافتند كه قيمت نفت در بازار آمريكا و ژاپن بي ) 1988(و هموآ ) 1986(
هاي به ترتيب نشان دادند كه قيمت) 1995(و كانكو و لي ) 1999(در مقابل، سادرسكي . است

د ، فاف و بريلزفور)1996(جونز و كاول . نفت يك عامل معني دار در بازار آمريكا و ژاپن است
، هوآنگ )2004(، هموده و همكاران )2001(، سادرسكي )2001(، سادرسكي و هنريكوس )1999(

 ريتأثنيز اثر قيمت نفت را به عنوان يك عامل ) 2005(و الشريف و همكاران ) 2005(و همكاران 
ا اين تحقيقات تجربياتي ر. گذار مورد مطالعه قرار دادند كه البته نتايج متفاوتي بدست آمده است

هاي نفت را به عنوان عاملي براي ريسك سيستماتيك در قيمت اند كه در آن قيمتفراهم كرده
  ).66- 45، صص 1390سجادي و همكاران، (اند ها مطرح كردهگذاري دارايي

هاي متعددي در داخل و خارج  در مورد عوامل موثر بر قيمت سهام از جمله نرخ ارز پژوهش
با استفاده از مدل تصحيح ) 2006( يائو و نيه .به موارد زير اشاره كرد توان انجام گرفته است كه مي

خطا و رابطه هم انباشتگي وجود رابطه بلندمدت بين نرخ ارز و قيمت سهام در اين دو كشور را 
طرفه از نرخ ارز به قيمت سهام را در   وجود رابطه عليت يك )2007( پان و همكاران. دثابت كر

با ) 2005( فيلاكتيس و راوازولا .اپن، مالزي و تايلند مورد تاييد قرار دادكنگ، ژ كشورهاي هنگ
گيري از روش هم انباشتگي وجود رابطه مثبت بين نرخ ارز و قيمت سهام را در كشورهاي  بهره

  .اندهحوزه اقيانوس آرام تاييد كرد
معدودي هاي كلان تعداد در چارچوب اقتصاد ايران در زمينه صنعت پتروشيمي و شاخص

هاي اثر شاخص«با عنوان  مشرفيو  مقاله ابونوريتوان به تحقيق انجام شده است از جمله مي
اشاره »  ARDL اقتصاد كلان بر شاخص قيمت سهام صنعت پتروشيمي در ايران با استفاده از مدل

 هاي سري براي برآورد الگوي شاخص قيمت سهام صنعت پتروشيمي، از دادهدر اين مقاله . كرد
نتايج حاصل، حاكي از  .ستفاده شده استا» خود توضيح وقفه توزيعي« شزماني ماهيانه و رو

وجود يك رابطه تعادلي بلندمدت بين تورم، نرخ ارز و قيمت نفت با شاخص قيمت سهام صنعت 
 ).228-209، صص 1385، مشرفيو  ابونوري( پتروشيمي بوده است

اثرات تغيير نرخ ارز بازار آزاد و جريان نقد «عنوان در مقاله تحت  شاعر بياباني و مهدي تقوي
 به بررسي» هاي سهامي عام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانآتي بر ارزش سهام شركت

-ارتباط بين نوسانات نرخ ارز در بازار غير رسمي يا بازار آزاد و عوامل مؤثر بر قيمت سهم شركت
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- پرداختهادار تهران با تأكيد بر عوامل مربوط به نقدشوندگي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق به

 هاي رگرسيوني چند متغيري و، با استفاده از مدلدر اين مقاله ها روش تجزيه و تحليل داده. اند
با  و بررسي ضريب تعيين هاي ميانگين متحرك انباشته و اتورگرسيوالگوهاي اقتصادسنجي و مدل

دهد كه  هاي ارائه شده نشان مينتايج تحقيق طبق مدل. باشد واريانس مياستفاده از مكانيزم آناليز 
نوسانات نرخ ارز در بازار آزاد بر عوامل مربوط به نقدشوندگي در سه متغير تعداد خريداران،  ريتأث

پايين  نسبتاًمتوسط و در ارتباط با ساير عوامل  نسبتاًشده و دفعات خريد،  معامله يها شركتتعداد 
عوامل نقدشوندگي بر ميانگين قيمت سهام در ارتباط با متغيرهاي  ريتأثهمچنين ميزان  .بوده است

متوسط و پايين بوده  نسبتاًبالا و در ارتباط با ساير متغيرها  نسبتاًتعداد خريداران و دفعات خريد 
  ).38- 13، صص 1382ي، ابانيبي و تقو( است

  
  روش شناسي تحقيق -3

هاي آماري هاي رگرسيون پويا با انجام كليه آزموندر اين مقاله استفاده از آزمون روش تحقيق
در مرحله بعدي براساس ادبيات . باشدبرا و غيره مي-مربوط بدان مانند آزمون پايايي، آزمون جاكو

هاي ريسك قيمت نفت و نرخ ارز بر مؤلفه ريتأثتحقيق از مدل قيمت گذاري آربيتراژ براي بررسي 
  . وي بازده صنايع استفاده شده استر

هاي ماهانه طي بازه براي بررسي رابطه بين متغيرهاي كلان و بازده سهام صنايع مختلف، داده
از سايت بانك اطلاعات  عمدتاًاطلاعات كلان اقتصادي . آوري گرديد جمع 1388تا  1384زماني 
ها نيز از سايت بورس تهران بازدههاي زماني اقتصادي وابسته به بانك مركزي و اطلاعات سري

  .جمع آوري شده است
همانگونه كه در مقدمه بيان شد صنايع مورد مطالعه در اين تحقيق صنايعي هستند كه به 

 32گيرد لذا از بين مي نشأتصورت بالقوه مواد اوليه آنها و يا توليدات آنها از استحصالات نفتي 
 خدمات و گازو  نفت استخراجاول چهار صنعت  صنعت ليست شده در بورس تهران در مرحله

 شيميايي محصولاتو  پلاستيك و لاستيك، ايهسته سوخت و كك نفتي، هايفراورده، جنبي
حفاري  - انتخاب شد؛ در مرحله دوم، صنعت استخراج نفت و گاز به دليل وجود تنها يك شركت 

هران عرضه شده است و در در بورس ت 1388در اين صنعت كه آن نيز در اواسط سال  -شمال
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 سوخت و كك نفتي، هايفراوردهصنعت . دامنه زماني تحقيق نبوده است از مطالعه حذف شد
هاي وابسته به كك هاي نفتي بوده است و شركتدر بازه زماني تحقيق فقط شامل شركت ايهسته

جه به بررسي ها با توصنعت سرمايه گذاري. اي در اين صنعت وجود نداشته استو سوخت هسته
، برهمين اند پرداختهانجام شده در بازه زماني مذكور به خريد و فروش چهار صنعت نام برده 

  .اساس اين صنعت نيز در تحقيق مورد بررسي واقع شد
  :باشنددر نتيجه صنايع مورد مطالعه در اين تحقيق چهار صنعت زير مي

   )r1( ايهسته سوخت و كك نفتي، هاي فراورده )1

  )r2( پلاستيك و لاستيك )2
  )r3( شيميايي محصولات )3
 )r4( هاگذاري سرمايه )4

  
  فرضيه تحقيق -4

  :اين تحقيق بر دو فرضيه اصلي زير و يك فرضيه فرعي استوار است
هاي وابسته به پتروشيمي سهام شركت متيقمدل رگرسيون پويا قادر به توصيف نوسانات  )1

 .براساس دو متغير قيمت نفت و نرخ ارز است

هاي وابسته به پتروشيمي سهام شركت متيقتئوري آربيتراژ قادر به توصيف نوسانات  )2
 .براساس دو متغير قيمت نفت و نرخ ارز است

هاي يك تا سه ماهه بر فرضيه فرعي تحقيق عبارت است از اينكه قيمت نفت و نرخ ارز در وقفه
 .هاي وابسته به پتروشيمي موثر استبازده سهام شركت

  
  ي مدل و تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيقطراح -5

 از اول، ي مرحله در. است يا مرحله دو آزمون كي تراژ،يآرب گذاري قيمت يتئور آزمون
 ها دارايي از كي هر به مربوط عاملي بارهاي از يا مجموعه تخمين يبرا يزمان يها يسر يها داده

 يك در عاملي بارهاي يرو نمونه متوسط يها بازده دوم، ي مرحله در سپس. شود يم استفاده
 چيه مدل نيا چه اگر). 1103-1073، صص 1980رول و راس، ( شود يم محاسبه مقطعي ونيرگرس
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 يتجرب يكارها شتريب در اما كند ينم ارائه ها آن ييشناسا اي و ها عامل تعداد ي درباره را يرهنمود
 بارهاي نيتخم يبرا زين و ها عامل ييشناسا يبرا ياصل هاي مؤلفه ليتحل اي و عاملي تحليل از

  بازده فيتوص يبرا مقطعي ونيرگرس در يبرآورد عاملي بارهاي سپس،. است شده استفاده عاملي
 ).43- 31، ص 2000ون رنسبرگ، ( است گرفته قرار استفاده مورد ها دارايي متوسط

 تحليل روش از آربيتراژ، گذاري قيمت تئوري تجربي و عملي اجراي برايي ديگر رويكرد در
 اوراق هاي بازده حساسيت ميزان طريق از عاملي بتاهاي آن، جاي به و شود مي اجتناب عاملي
 گيري اندازه زماني هاي سري روش به اقتصادي كلان متغيرهاي از اي دسته در تغييرات به بهادار
 بررسي در مكبث و فاما توسط استفاده مورد اي مرحله دو روش با مشابه رويكرد اين. شوند مي
 بين ي رابطه تجربي صورت به محققان از تعدادي. است اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت مدل

 مقابل در آربيتراژ گذاري قيمت تئوري از استفاده با را سهام هاي بازده و بنيادين اقتصادي متغيرهاي
، صص 2006آريز و يونزاوا، ( اند كرده بررسي اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت مدل رويكرد

 كردند استفاده روش اين از نيز ابتكاري صورت به 1986 سال در همكاران و چن). 568-591
 ).403 -383، صص 1986چن و همكاران، (

 متناظر تيحساس زين و آربيتراژ گذاري قيمت تئوري در ها عامل از استفاده يبرا كار  راه كي
 در. است معلولي و علت ي رابطه از استفاده با و فرض پيش صورت به ها عامل ييشناسا ها، آن
 ياصل هاي مؤلفه ليتحل اي و عاملي تحليل از استفاده با مزبور يها عامل ،يتجرب يكارها شتريب

استفاده از متغيرهاي  نگاه، نيا از. ندارند يواقع يايدن در يريتفس گونه چيه ن،يبنابرا. اند شده ايجاد
 گذاري قيمت يتئور در را ييها عامل شده است يسع زيرا دارد فراواني ارزشكلان اقتصادي 

 باشد اثرگذار ها دارايي  بازده بر كه كنند ييشناسا ياقتصاد كلان يرهايمتغ از استفاده با تراژيآرب
  ). 403 -383، صص 1986چن و همكاران، (

 اي ريمقاد و ها عامل اصولاً) 1: كه است اين ياقتصاد كلان يها عامل از استفاده ياصل يايمزا
 در كه  يحال در كنند، ارائه ياقتصاد تفسيرهاي توانند يم تراژ،يآرب گذاري قيمت يتئور يها متيق

 صرف ي استفاده يجا به) 2.نيستند مشخص اثرگذار و ارزشمند هاي عامل عاملي، تحليل كرديرو
 اطلاعات ياقتصاد كلان يها عامل ها، آن گذاري متيق حيتشر يبرا ها ييدارا مقادير و ها ارزش از
 كنند يم ارائه ياقتصاد كلان يدادهايرو به نسبت ييدارا متيق رفتار با ارتباط در را يشتريب
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در اين تحقيق از رويكرد دوم استفاده شده است  ).66-45، صص 1390سجادي و همكاران، (
هاي تحليل عاملي جهت كشف عامليعني در مدل قيمت گذاري آربيتراژ به جاي استفاده از 

  .ريسك از متغيرهاي كلان اقتصادي استفاده شده است
  
  طراحي مدل -5-1

- قيمت خصوصاًهدف اصلي اين تحقيق بررسي اين مطلب است كه آيا اطلاعات اقتصاد كلان 

؟ دهد يمهاي نفت خام اطلاعات معني داري در بازار سهام در سطح صنايع خاص بدست 
هرچند . در صنايع خاص انجام شده است ريتأثطح بين المللي براي بررسي اين تحقيقاتي در س

عوامل اقتصاد كلان در شاخص بازار سهام نيز اشاره  ريتأثتوان به تحقيقاتي در سطح بازار يعني مي
تحقيقاتي با اين ) 1998(، چنگ و ان جي )1988(، هاموآ )1986(كرد از جمله چن و همكاران 

اند كه رابطه بين عوامل در مقابل مطالعات به نسبت كمتري تلاش كرده. اند ادهدخصوصيت انجام 
مدل مورد مطالعه در اين تحقيق . كلان اقتصاد و بازده سهام را در سطح صنايع مختلف بررسي كنند

) 1999(، فاف و بريلزفورد )1998(، چان و فاف )1994(مشابه مدل استفاده شده توسط خو 
  :باشد كه بصورت زير استمي) 2001(سادرسكي و هنريكوس  و) 2001(سادرسكي 

 
rit  بيانگر بازده شاخص سهام در صنعتi  در زمانt ،mktt  نشان دهنده بازده پرتفوي بازار در
نشان دهنده  eitتغيير در نرخ ارز و  t ،fxtنشان دهنده تغيير در قيمت نفت در زمان  t ،oiltزمان 

  .جزء اخلال است
اينجا بايد تذكر داده شود؛ اول اين كه بازده سهام صنعت به صورت روزانه قابل  دو نكته در

محاسبه است ولي اين مطلب در مورد بيشتر عوامل كلان اقتصاد صادق نيست همانگونه كه 
در خصوص عوامل . انددر تحقيق خود اين محدوديت را بيان كرده) 1997(گروئنولد و فراسر 

تحقيق يعني قيمت نفت خام، نرخ دلار نيز همچون محققان ديگر از  كلان استفاده شده در اين
، سادرسكي )2001(توان به سادرسكي از جمله اين محققان مي. نوسانات ماهانه استفاده شده است

مطلب دوم، بعضي از تحقيقات . اشاره كرد) 2005(و الشريف و همكاران ) 2001(و هنريكوس 
اند كه بازارهاي سهام و عوامل كلان اقتصادي بصورت دهپيشين در سطح بين المللي فرض كر
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و فاف و بريلزفورد،  830-819، صص 2005الشريف و همكاران، . (كنندهمزمان حركت مي
ولي از ديد گروهي ديگر از محققان ) 28-17، صص 2001و سادرسكي،  87-69، صص 1999

قيمت نفت از مدل  ريتأثبراي بررسي  همزمان بر بازار سهام ندارند لذا ريتأثعوامل كلان اقتصاد 
، صص 2008مكسوايني و همكاران، (اند پويا با اضافه كردن سه وقفه ماهانه قيمت استفاده كرده

131-145.(  
در اين تحقيق هر دو روش محققان بررسي شده است بعبارت ديگر هم مدل بي وقفه و هم 

  .هاي با وقفه ماهانه مورد بررسي واقع شده استمدل
  
  تعريف عملياتي متغيرها -5-2

براساس مدل مذكور متغير بازده صنايع به عنوان متغير وابسته و سه متغير بازده بازار، قيمت 
نفت، و نرخ ارز به عنوان متغير وابسته مطرح شده است در ادامه به بررسي تعريف عملياتي اين 

  .چهار متغير بر اساس ادبيات موضوع پرداخته شده است
  هاي صنايعبازده - 5-2-1

هاي قيمت گذاري چند عاملي مورد دو روش متمايز جهت اندازه گيري بازده سهام در مدل
و  230 ص ،1998 فاف، و چان(هاي خام است گيرد؛ روش اول استفاده از بازدهاستفاده قرار مي

و روش دوم استفاده از صرف بازده سهام است  )159-133 صص ،2000 فاف، و ويلور يد
 و يسادرسكو  28-17 صص ،2001 ،يسادرسكو  830- 819 صص ،2005 همكاران، و فيشرال(

  .)208-199 صص ،2001 كوس،يهنر
هاي قيمت گذاري مورد نظر است صرف از آنجا كه صرف بازده بر نرخ بدون ريسك در مدل

زير صرف بازده در هر صنعت به صورت . بازده سهام در اينجا مورد استفاده قرار گرفته است
  :محاسبه شده است

 
به ترتيب مقدار  indi,t-1و  indi,tباشد و مي tدر زمان  iبازده شاخص صنعت  ritكه در آن 

باشد كه در اين تحقيق نرخ بازده بدون ريسك مي rfrtو  باشد يم t-1و  t ندر زما iشاخص صنعت 
  .استفاده شده است tاز نرخ سود كوتاه مدت بانكي در زمان 
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  بازده بازار - 5-2-2
ها عوامل كلان اقتصاد بر صنعت و بازده شركت ريتأثپرتفوي بازار اغلب در تحقيقات بررسي 

گذاري ريسك سيستماتيك در مدل به پرتفوي بازار به عنوان منبع قيمت. گيردمورد استفاده قرار مي
لان اطلاعات هاي اقتصاد ككار گرفته شده است و از اين طريق نشان خواهد داد كه آيا داده

در اين تحقيق شاخص . بيشتري در مورد قيمت دارايي علاوه بر حركت در جهت بازار خواهد داد
صرف بازده در . كل بورس اوراق بهادار تهران به عنوان شاخص بازار در نظر گرفته شده است

  :پرتفوي بازار براساس فرمول زير محاسبه شده است

 
mktt زده بازار در زمان در اين فرمول نشان دهنده باt ،aoit  وaoit-1  به ترتيب نشان دهنده شاخص

  .بيانگر نرخ بازده بدون ريسك است rfrtباشد و مي t-1و tبازار در زمان 
  
  قيمت نفت - 5-2-3

قيمت نفت بر بازده صنايع مذكور از قيمت نفت ايران كه  ريتأثدر اين تحقيق براي بررسي 
از آنجا كه نفت ايران به دو صورت نفت . استفاده شده استشود توسط بانك مركزي اعلام مي

 95هاي اين دو با يكديگر در سطح معني داري شود و قيمتسبك و نفت سنگين فروخته مي
درصد همبستگي شديد دارند در مدل براي درگير نشدن در دام همخطي از قيمت نفت خام ايران 

  :زير بدست آمده است عامل قيمت نفت براساس فرمول .استفاده شده است
oilt= Ln (opt/opt-1)  

oilt  بيانگر لگاريتم طبيعي تغيير ماهانه قيمت نفت در ماهt  وopt  وopt-1  به ترتيب نشان دهنده
بدست آوردن عامل قيمت نفت براساس فرمول . است t-1و  tقيمت نفت سبك ايران در زمان 

و  403 -383 صص ،1986 همكاران، و چن( تمذكور در ادبيات تحقيق مورد تاييد واقع شده اس
 .)61- 45 صص ،1988 هاموآ،

انجام شده است نتايج حاصل از فرمول ) 1999(البته در تحقيقي كه توسط فاف و بريزفولد 
 ،1999 لزفورد،يبر و فاف(هاي خام تفاوت معنادار آماري با يكديگر ندارند مذكور و نتايج داده

  .)87-69 صص
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  نرخ ارز - 5-2-4
-براساس آمار بانك مركزي مي عمدتاًنرخ ارز كه در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته است 

  . باشد كه بازده آن براساس فرمول زير بدست آمده است
fxt = Ln [(IRR/USDt)/(IRR/USDt-1)] 

fxt  نشان دهنده لگاريتم نرمال تغيير ماهانه وIRR/USD در  نشان دهنده تغيير قيمت ريال به دلار
  .است t-1و  tماه 

 فيالشر(عوامل كلان اقتصاد مورد استفاده قرار گرفته است  ريتأثفرمول مذكور نيز در ادبيات 
 ،يسادرسكو  87-69، صص 1999و فاف و بريلزفورد،  830-819 صص ،2005 همكاران، و

  .)28-17 صص ،2001
  
  نتايج تحقيق -6

هايي كه روايي و پايايي مدل و كليه آزمونبا توجه به استفاده از رگرسيون در مدل تحقيق 
  .گيرد در ادامه گزارش شده استها مورد بررسي قرار ميمتغيرهاي آن را در اينگونه مدل

  
 
 :بررسي آمار توصيفي -6-1

هاي چهار صنعت مختلف و بازده بازار و متغيرهاي كلان اقتصاد آمار توصيفي بازده 1جدول 
آمار توصيفي شامل مينيمم، ماكزيمم، ميانگين، انحراف معيار، . دهدموجود در مدل را نشان مي

همانگونه كه در جدول مشهود است، بجز عامل قيمت نفت، تمامي . باشدچولگي و كشيدگي مي
جهت تشخيص نرمال  3برا -آزمون جاكو. باشندچهار صنعت مورد بررسي داراي چولگي منفي مي

با توجه به اعداد گزارش شده . گزارش شده است  PP5و  ADF 4هاي ريشه واحدبودن و آزمون
كشيدگي در همه متغيرها و عوامل اقتصادي بيشتر از نرمال . سري بازده صنعت غير نرمال است

  .است
تمامي . رودها بكار ميبرا جهت آزمون فرضيه صفر نرمال بودن توزيع بازده-آزمون جاكو

به  شود يمه اين واقعيت است كه فرضيه صفر رد است كه نشان دهند 0.01احتمالات كمتر از 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


فريدون رهنماي رودپشتي، حامد تاجمير رياحي و سلمان اسمعيلي اتوئي... /  اي نوسانات قيمت  تحليل مقايسه  

57 
 

  1391 بهار/ اولشماره  / سال اول

هاي بازده توزيع نرمال ندارند همين مطلب در مورد عوامل كلان عبارت ديگر هيچ كدام از سري
  . اقتصادي نيز صادق است

  
  آمار توصيفي متغيرها و عوامل اقتصادي موجود در مدل) 1جدول 

PP 
p-value 

PP 
statistic 

ADF 
p-value 

ADF 
statistic 

JB 
p-value 

JB 
statistic Kurtosis Skewnes

s SD Minimu
m MaximumMean 

متغيرها و 
 عوامل

0.0000 -15.52 0.0000 -9.193 0.0000 130.01 6.1227 0.0067 0.0880 -0.352 0.3714 0.0028 oil 
0.0000 -17.00 0.0000 -8.587 0.0000 92.037 5.1927 -0.723 0.0294 20.136 0.0778 20.001 fx 
0.0000 -18.03 0.0000 -8.246 0.0000 16,135 37.073 -3.504 0.0547 -0.563 0.1503 -0.007 mk 
0.0000 -18.17 0.0000 -8.992 0.0000 434.40 8.4629 -0.827 0.0564 -0.371 0.1840 0.0022 r1 
0.0000 -16.68 0.0000 -8.196 0.0000 14,832 35.667 -3.364 0.0532 -0.543 0.1414 0.0001 r2 
0.0000 -15.22 0.0000 -7.327 0.0000 660.87 9.7524 -0.996 0.0808 -0.515 0.2864 20.000 r3 
0.0000 -18.80 0.0000 -7.672 0.0000 3,116. 17.881 -1.750 0.0845 -0.711 0.2621 -0.003 r4 

  
مقدار آماره . استفاده شده است PPو  ADFهاي ريشه واحد جهت آزمون ايستايي از آزمون

ADF  وPP كند به فرضيه صفر را مبني بر ريشه واحد در سطح معني داري يك درصد رد مي
. هاي بازده ايستا هستند و جهت انجام تحليل رگرسيون مشكلي ندارندعبارت ديگر تمامي سري
جهت آزمون . هاي چند عاملي امكان بروز دارد مشكل هم خطي استمشكل ديگري كه در مدل

انجام شد كه وجود هم خطي شديد كه مانع اجراي رگرسيون شود را  VIF6وجود هم خطي آزمون 
  .را تاييد نكرد در نتيجه مشكل جدي در اجراي رگرسيون وجود ندارد

  
  نتايج آمار استنباطي -6-2

در تحقيق كه شامل قيمت نفت، نرخ ارز و بازده بازار است براساس رگرسيون  مدل ارائه شده
حداقل مربعات معمولي در بازه زماني مذكور براي هر چهار صنعت بصورت مجزا آزمون شده 

ارائه شده  2ضرايب تخميني، خطاي معيار و ارزش احتمال به صورت مجزا در جدول . است
كه ) F(و آزمون فيشر  هضريب تشخيص تعديل شدهمچنين ضريب تشخيص،  2جدول . است

  .دهدنشان دهنده صفر بودن تمامي ضرايب رگرسيون است و ميزان احتمال آن را نشان مي
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 هاي بدون وقفه تخمين زده شدهمدل) 2جدول 

 محصولات  هاگذاري سرمايه
  شيميايي

 و لاستيك
  پلاستيك

 هايفراورده
    نفتي

  ضريب ثابت  0.0029  0.0013  -0.0011  0.0022
  خطاي معيار  0.0023  0.0018  0.0027  0.0032
  مقدار احتمال  0.2056  0.4673  0.6874  0.4870
  ضريب پرتفوي بازار  0.7777  0.6429  1.1654  0.7371
  خطاي معيار  0.0593  0.0638  0.1052  0.1075
  مقدار احتمال  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000
  قيمت نفتضريب  0.0676  0.0414  0.2576  0.0075
  خطاي معيار  0.0225  0.0195  0.0253  0.0427
  مقدار احتمال  0.0028  0.7000  0.0000  0.3332
  ضريب نرخ ارز  0.1796  0.1422  0.0461  0.0089
  خطاي معيار  0.0750  0.0549  0.0872  0.1079
  مقدار احتمال  0.0173  0.0101  0.5977  0.9344
  ضريب تشخيص  0.5583  0.6467  0.6454  0.4465
  ضريب تشخيص تعديل شده  0.5361  0.6189  0.5549  0.4303
Fآماره   79.3918  114.9540  114.3207  50.6623
  مقدار احتمال  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000

 
به ترتيب براي آزمون  8و آزمون ناهمساني واريانس وايت 7گادفري-ضريب لاگرانژ بوروچ

فرضيه صفر عدم وجود . ها انجام شدهمبستگي سريالي و ناهمساني واريانس در مورد باقيمانده
نتيجه گرفت كه همبستگي  توان يمهمبستگي سريالي براي همه چهار مدل رد شد و در نتيجه 

مساني واريانس در از طرف ديگر فرضيه صفر وجود ناه. ها وجود داردسريالي بالايي در باقيمانده
بنابراين . ها وجود داردها رد شد و در نتيجه ناهمساني واريانس معني داري در باقيماندهباقيمانده

براي ناهمساني و  9وست- براساس مدل نيوي 2تمامي خطاهاي معيار و احتمال آنها در جدول 
ي تخمين زده شده همگي در سطح معني داري يك درصد ها مدل. خود همبستگي تصحيح شد

از  ها مدلدامنه ضريب تشخيص . دهد معني دار هستندو احتمال آن نشان مي Fهمانگونه كه آماره 
 70تا  40نشان دهنده اين است كه بين ) هاي نفتيفراورده( 0.6933تا ) ها يگذارسرمايه ( 0.3987

ررسي بوسيله مدل توضيح داده شده است كه نشان دهنده درصد نوسان بازده سهام صنايع مورد ب
  .مفيد بودن مدل در چهار صنعت مورد بررسي بوده است
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معني دار نبودن ضرايب ثابت در مطالعات . باشد يمضرايب ثابت در تمامي چهار مدل بي معنا 
 لزفورد،يبر و فاف(تجربي ديگر در مورد بازده سهام و عوامل كلان اقتصادي نيز وجود داشته است 

 .)2001 كوس،يهنر و يسادرسكو  28-17 صص ،2001 ،يسادرسكو  87-69 صص ،1999

در سطح معني داري يك درصد  ها ونيرگرسهمانگونه كه بيان شد بازده شاخص بازار در همه 
قدرت توضيحي بالاي صرف بازده پرتفوي بازار در توضيح نوسانات صرف بازده . معنادار است

سازگار  كاملاً) CAPM(اي ي سرمايهها ييداراسي با ادبيات مدل قيمت گذاري صنايع مورد برر
، نشان دهنده اين است )1.1654(ضريب شاخص بازار در مورد صنعت محصولات شيميايي . است

كه اين صنعت به نسبت ريسك بيشتري از بازار دارد و در طرف مقابل، صنايع ديگر كه ضريب 
  .دهنده دارا بودن ريسكي كمتر از بازار هستندكمتر از واحد دارند نشان 

در مورد حساسيت صنايع مورد تحقيق در مقابل عامل قيمت نفت ضريب تخميني براي هر 
، )0.2576(چهار صنعت معني دار است، ضريب قيمت نفت براي صنعت محصولات شيميايي 

- مي) 0.0075( ها يارگذو سرمايه ) 0.0676(هاي نفتي ، فراورده)0.0414(لاستيك و پلاستيك 

دهد كه بيشترين حساسيت به عامل قيمت نفت مربوط به صنعت محصولات اين نشان مي. باشد
ها است به عبارت ديگر در صورت شيميايي و كمترين حساسيت مربوط به صنعت سرمايه گذاري

نوسانات نفتي اولين صنعتي كه از بين چهار صنعت مذكور دچار نوسان خواهد شد صنعت 
صولات شيميايي خواهد بود كه با توجه به اين كه در اين صنعت هم بخش مواد اوليه و هم مح

قيمت نفت بر روي نوسان آن امري توجيه پذير  ريتأثبه قيمت نفت وابسته است  توأمانتوليدات 
است و در مورد صنعت سرمايه گذاري نيز با توجه به حجم بالاي خريد و فروش سهام صنايع 

در دوره تحقيق . متغير بروني نفت بر روي آن به نسبت ديگر صنايع كمتر خواهد بود ريتأثمختلف 
درصد پرتفوي خود را در سه صنعت ديگر كه  25صنعت سرمايه گذاري به طور متوسط حدود 

با توجه به تحليل حساسيت . وابستگي آنها به عامل قيمت نفت ثابت شد سرمايه گذاري كرده است
كه صنعت سرمايه گذاري درصد مشاركت در سهام سه صنعت فوق را به  انجام شده در صورتي

درصد ضريب قيمت نفت بر روي آن معني دار  90صفر برساند باز نيز در سطح معني داري 
خواهد بود شايد بتوان دليل اين امر را حركت كلان اقتصاد كشور بر مبناي فروش نفت از يك 

  .گر دانستقيمت نفت بر روي صنايع دي ريتأثطرف و 
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ماند تخمين مدل رگرسيون پويا جهت بررسي رابطه اي كه باقي مياز نظر روشي تنها مسئله
متغيرهاي توضيحي در اين مدل . باشدهاي با وقفه نفت ميبين بازده سهام در هر صنعت و قيمت

وقفه شامل صرف بازده پرتفوي بازار، تغيير در قيمت نفت به صورت همزمان با ديگر متغيرها و 
رگرسيون براي هر چهار صنعت به صورت مجزا . باشديك، دو و سه ماهه تغييرات قيمت نفت مي

  .محاسبه گرديد
 ي پوياي تخمين زده شدهها مدل) 3جدول 

  هاگذاري سرمايه
 محصولات
  شيميايي

 و لاستيك
  پلاستيك

 هايفراورده
  نفتي

  

  ضريب ثابت  0.0029  0.0008  -0.0010  0.0021
  خطاي معيار  0.0023  0.0018  0.0027  0.0033
  مقدار احتمال  0.2076  0.6421  0.7086  0.5166
  ضريب پرتفوي بازار  0.8021  0.7001  1.1750  0.7893
  خطاي معيار  0.0637  0.0556  0.1087  0.0938
  مقدار احتمال  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000
  )0= وقفه(ضريب قيمت نفت   0.0594  0.0003  0.2561  0.0356
  خطاي معيار  0.0221  0.0186  0.0225  0.0448
  مقدار احتمال  0.0076  0.0004  0.0000  0.0068
  )1= وقفه(ضريب قيمت نفت   0.0317  0.0226  0.0718  0.0159
  خطاي معيار  0.0291  0.0208  0.0321  0.0304
  مقدار احتمال  0.0067  0.0079  0.0261  0.6011
  )2= وقفه(نفت ضريب قيمت   0.0294  0.0068  0.0801  0.0215
  خطاي معيار  0.0178  0.0171  0.0255  0.0346
  مقدار احتمال  0.1003  0.6904  0.1018  0.5351
  )3= وقفه(ضريب قيمت نفت   0.0349  0.0180  0.0228  0.0438
  خطاي معيار  0.0320  0.0180  0.0317  0.0336
  مقدار احتمال  0.2759  0.3191  0.4722  0.1929
  ضريب تشخيص  0.5501  0.6621  0.6440  0.4698
  ضريب تشخيص تعديل شده بازار  0.5414  0.6555  0.6371  0.4595
 Fآماره   63.1710  101.2310  93.4745  45.7778
  مقدار احتمال  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000
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جدول سه ضرايب تخميني و خطاي معيار را براي هر چهار صنعت مذكور در بازه زماني گفته 
همانند قبل تمامي صنايع رابطه معناداري با قيمت همزمان نفت دارند ولي در . استشده ارائه كرده 

وقفه اول تا سوم قيمت نفت براي صنعت سرمايه گذاري معني دار نيست بقيه صنايع نيز در وقفه 
اول ضريب نفت برايشان معني دار است ولي در وقفه دوم و سوم براي هيچكدام از صنايع قيمت 

نيز معني  Fآزمون . كنددرصد نمي 95وضيح نوسانات بازده در سطح معني داري نفت كمكي در ت
  .كندداري كل رگرسيون را تاييد مي

  
  نتيجه گيري و بحث -7

اين تحقيق در پي بررسي اثر عوامل كلان اقتصاد بر بازده صنايع مرتبط با نفت و مشتقات آن 
قيمت گذاري آربيتراژ عوامل نرخ ارز و  در اين تحقيق براساس تئوري. باشد يمدر بورس تهران 

قيمت نفت به عنوان عوامل كلان اقتصادي جهت تفسير نوسانات يا به عبارت ديگر عوامل ريسك 
در مدل به كار گرفته شد، جهت نشان دادن ريسك سيستماتيك صنايع نيز از پرتفوي بازار در مدل 

بستگي نوسان بازده قيمت صنايع با همچنين براساس ادبيات موضوع فرضيه وا. استفاده گرديد
  .هاي پويا مورد آزمون قرار گرفتقيمت نفت در وقفه هاي يك، دو و سه ماهه براساس رگرسيون

هاي دهند كه عوامل ريسك كه شامل پرتفوي بازار، قيمتهاي اجرا شده نشان ميرگرسيون
در مورد . معنادار هستندباشد، در صنايع مذكور به عنوان عامل ريسك نفت و نرخ ارز مي

حساسيت صنايع مورد تحقيق در مقابل عامل قيمت نفت، بيشترين حساسيت به عامل قيمت نفت 
ها مربوط به صنعت محصولات شيميايي و كمترين حساسيت مربوط به صنعت سرمايه گذاري

 است 

ر معني دهد كه ضرايب نرخ ارز نيز در صنايع مذكوهاي تخمين زده شده نشان ميرگرسيون
متعلق به صنعت  ريتأثهاي نفتي و كمترين نرخ ارز را صنعت فراورده ريتأثدار است و بيشترين 

 .سرمايه گذاري بوده است

 متيق با يمعنادار رابطه عيصنا يتمامهاي پويا بايد بيان داشت كه در مورد نتايج رگرسيون
 دار يمعن يگذار هيسرما عتصن يبرا نفت متيق سوم تا اول وقفه در يول دارند نفت همزمان

 سوم و دوم وقفه در يول است دار يمعن شانيبرا نفت بيضر اول وقفه در زين عيصنا هيبق ستين
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 95 يدار يمعن سطح در بازده نوسانات حيتوض در يكمك نفت متيق عيصنا از چكداميه يبرا
  .كنديم دييتا را ونيرگرس كل يدار يمعن زين F آزمون. كندينم درصد

تحقيقات در ديگر كشورها و همچنين تحقيق انجام شده در ايران كه در پيشينه تحقيق بيان شد 
نشان دهنده اين است كه رابطه معنا داري بين نرخ ارز و بازده سهام در سطح صنعت وجود دارد و 

در مقاله خود ثابت كردند در ايران بين شاخص كل بورس ) 1387(همانگونه كه سعيدي و اميري 
در مقاله خود نتيجه گرفته است كه نرخ ) 1988(هاموآ . نرخ ارز نيز رابطه معني داري وجود داردو 

) 2001(و سادرسكي و هنريكس ) 2001(است؛ در حالي كه سادرسكي  ريتأثارز در بازار ژاپن بي 
نفت  به دليل صادراتي بودن. گذار است ريتأثنشان دادند كه نرخ ارز در بعضي صنايع بورس كانادا 

. و بعضي از مشتقات آن در بورس تهران نيز بايد در صنايع مذكور نرخ ارز معني دار باشد
دهد كه ضرايب نرخ ارز در صنايع مذكور معني دار است هاي تخمين زده شده نشان ميرگرسيون

متعلق به صنعت سرمايه  ريتأثهاي نفتي و كمترين نرخ ارز را صنعت فراورده ريتأثو بيشترين 
معني دار و مثبت نرخ ارز در صنعت شيميايي توسط ابونوردي و  ريتأثگذاري بوده است كه 

  .نيز ثابت شده است) 1385(مشرفي 
توان بيان داشت كه فاكتورهاي كلان اقتصادي عوامل مهمي در در يك جمع بندي كلي مي

توان از مقايسه ضريب اين نتيجه را مي. دباشتوضيح صرف بازده سهام در سطح صنايع مذكور مي
كه از  2ي تخميني با ضريب تشخيص تعديل شده ارائه شده در جدول ها ونيرگرس) R2(تشخيص 

همانگونه كه در . مدلي با پرتفوي بازار به عنوان تنها متغير توضيحي بدست آمده است نتيجه گرفت
ايي افزايش توضيح نوسانات صرف بازده نشان داده شده است عوامل كلان اقتصادي توان 2جدول 

درصد در  2.78هاي نفتي، درصد در صنعت فراورده 2.22را نسبت به پرتفوي بازار به ميزان 
. درصد در سرمايه گذراي دارند 1.62درصد در صنعت شيميايي و  9.05لاستيك و پلاستيك، 

فت و نرخ ارز همانگونه كه هاي قيمت نبنابراين نكته قابل توجه اين است كه داخل كردن عامل
در . بيان شد قدرت مدل را جهت توضيح نوسانات بازده در اين چهار صنعت افزايش داده است

هاي شود و در مورد فرضيه فرعي كه بيانگر معني داري وقفهنتيجه هر دو فرضيه تحقيق اثبات مي
اي يك تا سه ماهه فقط در هيك تا سه ماهه در صنايع مورد مطالعه است بايد بيان داشت كه وقفه

دار است و براي صنعت لاستيك و پلاستيك فقط وقفه يك هاي نفتي معنيمورد صنعت فرآورده
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معني  ها وقفهماه معني دار است و براي صنايع سرمايه گذاري و محصولات شيميايي هيچكدام از 
  .  دار نيستند

عوامل كلان اقتصادي ديگر مانند شود بررسي جهت ادامه تحقيقات در اين زمينه پيشنهاد مي
- تورم، توليد ناخالص ملي، ميزان صادرات نفتي بر روي بازده سهام اين صنايع تحليل شود و مي

  .توان تحقيقاتي مشابه بر روي صنايع ديگر نيز انجام داد
  

  :منابعفهرست 
اقتصاد كلان بر شاخص قيمت  يها شاخصاثر ) 1385(، مشرفي، گلاله؛ ابونوري، اسمعيل )1

، مجله پژوهش نامه اقتصادي،  ARDL سهام صنعت پتروشيمي در ايران با استفاده از مدل
 .228 – 209 ، صص21شماره 

 بر يآت نقد انيجر و آزاد بازار ارز نرخ رييتغ اثرات، )1382(؛ شاعر ،يابانيبي؛ مهد ،يتقو )2
 پژوهش مجله، تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ عام يسهام يها شركت سهام ارزش
  .38 – 13، صص 11 و 10 شماره ي،اقتصاد نامه

 كلان متغيرهاي رابطه بررسي) 1390(؛ بادپا، بهروز؛ حسن ،فرازمند ؛نيحس ديس ي،سجاد )3
، مجله تحقيقات اقتصادي، تهران بهادار اوراق بورس در سهام ينقد بازده شاخص و اقتصادي
  66 - 45، صص 94شماره 

، بررسي رابطه متغيرهاي كلان اقتصادي با شاخص كل )1387(سعيدي، پرويز؛ اميري، عبداالله؛  )4
  130-111، صص 2، سال دوم شماره فصلنامه مدل سازي اقتصاديبورس اوراق بهادار تهران، 

5) Azeez, A. A. & Yonezawa, Y. (2006). Macroeconomic factors and the empirical 
content of the Arbitrage Pricing Theory in the Japanese stock market. Japan and the 
World Economy, 18: 568–591. 

6) Berry M. A., Burmeister E., McElroy M. (1988). Sorting out risks using known 
APT factors. Financial Analyst Journal, 44 (2): 29–42. 

7) Chan, H. and Faff, R. (1998), “The sensitivity of Australian industry equity returns 
to a gold price factor”, Accounting and Finance, Vol. 38 No. 2, pp. 223-44. 

8) Chen, N-F., Roll, R. and Ross, S.A. (1986), “Economic forces and the stock 
market”, Journal of Business, Vol. 59 No. 3, pp. 383-403. 

9) Cheung, Y-W. and Ng, L.K. (1998), “International evidence on the stock market 
and aggregate economic activity”, Journal of Empirical Finance, Vol. 5 No. 3, pp. 
281-96. 
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