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    علوم اقتصادیی  پژوهشنامه                     
  88 بهار ،)32پیاپی(1ی  شماره، منهسال 

ی  شرکت هاثر بر بازده سهامؤ ریسکی معامل هایبررسی 
  فعال در صنعت پتروشیمی

  ∗محسن دستگیر
  ∗∗ سید حسین سجادی
  ∗∗∗ ولی خدادادی
  ∗∗∗∗ پژمان خلیلی

  17/9/87:خ پذیرشتاری      21/1/87 :تاریخ دریافت 
  چکیده

ال در صنعت ی فعّ شرکت های سهامثیر گذار بر مازاد بازدهأاین تحقیق عوامل ریسکی ت    
با . داده است به صورت ماهانه مورد بررسی قرار 1384-1382ی زمانیپتروشیمی را در دوره
 تغییرات نرخ تسعیر ی بازار، درصدرهای مازاد بازدهگذاری آربیتراژ، متغیّاستفاده از مدل قیمت

نتایج . ارز، درصد تغییرات نرخ تورم و درصد تغییرات قیمت نفت خام مورد استفاده قرار گرفتند
ی بازار از لحاظ آماری معنی دار ر مازاد بازده که ضریب متغیّ استها حاکی از این فرضیه آزمون
 این صنعت دارای ریسک مقدار عددی این ضریب کمتر از یک است،که  به دلیل ایناست؛ بوده 

ضریب درصد تغییرات قیمت نفت خام نیز چون از .  استسیستماتیک کمتری نسبت به بازار 
ی ی مستقیم با مازاد بازده است، دارای رابطه بودهدار و دارای علامت مثبتلحاظ آماری معنی
  .اده نشدنددار تشخیص درها از لحاظ آماری معنی ضرایب سایر متغیّ. استصنعت پتروشیمی 

ی قیمت گذاری آربیتراژ، مازاد شاخص بازار، شاخص صنعت، نظریه: های کلیدیواژه
  ی سهام بازده

 JEL: G12, G14طبقه بندی

                                                 
  دانشگاه شهید چمران گروه حسابداری استاد  - نویسنده مسئول ∗
 دانشگاه شهید چمراندانشیار گروه حسابداری  ∗∗
 دانشگاه شهید چمران استادیار گروه حسابداری ∗∗∗
 کارشناس ارشد ∗∗∗∗
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  مقدمه -1

نظر قرار ترین موضوعاتی است که همیشه مدّ تعادل بین ریسک و بازده یکی از مهم    
ای یا داد و ستد دجه بندی سرمایهافرادی که در پی مدیریت پورتفوی ، بو.  گرفته است

این موضوع،  . همیشه به ارتباط بین ریسک و بازده توجه داشته اند،هستنداوراق بهادار 
که نوسانات زیادی دارد،  مانند صنایع مرتبط با منابع طبیعی به خصوص در صنایعی
  . کندبیشتر مصداق پیدا می

 عواملهایی بر مبنای مدل، 1ای های سرمایه ییمشابه مدل قیمت گذاری دارا     
. دانند مربوط مییمختلف اقتصادی طراحی شده اند که بازده را به ریسک های متعدد

.  مختلف اندازه گیری کنیمعوامل را بانظر آن است که ریسک های غیر قابل اجتناب 
ی ثیر عامل هاأها ت ها، پردازش شیوه هایی است که در آن یکی از مزایای این گونه مدل

ها،  یکی از این مدل. شودریسکی مختلف بر روی نوع خاصی از سهام اندازه گیری می
عامل های ریسکی اقتصادی را بر بازده  ثیرأ است که میزان ت2مدل قیمت گذاری آربیتراژ

 است که، سهام مختلف دارای حساسیت های آمدهگونه  در این نظریه این. کندمطرح می
ی سرچشمه های  و بخش عمده استی سیستماتیکلعواممتفاوت نسبت به چنین 

  .نهفته استعوامل ریسک سهام در این 
   اهمیت موضوع-2

اگانه و انفرادی و ارزیابی علت رکود و دال در بازار سهام به صورت جبررسی صنایع فعّ    
ی رهنمودهای کاربردی برای اصلاح و کارآمد شدن آن ها و هئتواند به ارارونق آن ها می

ها، بیشتر فراوردهای صنعتی مانند وسایل خانگی، انواع رنگ. مدا نهایت بازار بینجدر
 از فرآوردهای صنعت پتروشیمی به عنوان مواد اولیه در وسایل بسته بندی و غیره

ان از ویژگی های منحصر به رصنعت پتروشیمی در ای. ساخت آن ها استفاده شده است
 زیاد ی  با امکان ایجاد ارزش افزودهچنین هم. ار استفردی مانند وفور مواد اولیه برخورد

ی صنعتی  مدیریت صحیح، می تواند به عنوان صنعت پیشرو به محور توسعهو به شرط
ال در ی شرکت های فعّثیر گذار بر بازدهأ و عوامل تبا توجه به مطالب مزبور. تبدیل شود

                                                 
1-Capital Assets Pricing Model 
2-Arbitrage Pricing Theory 
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ت می تواند مورد بررسی و این صنع) بازده سهام(این صنعت و در نتیجه  شاخص قیمت 
  . تحقیق قرار گیرد

گذاران در درک بهتر  سرمایهکی از اهداف این تحقیق می تواند افزایش توانایی     ی
در ضمن از نتایج این . ی بین ریسک و بازده در مورد سهام صنعت پتروشیمی باشدرابطه

انتخاب پرتفوی تحقیق می توان در انتخاب مدل های تصمیم گیری سرمایه گذاران و 
 .کردمناسب جهت سرمایه گذاری استفاده 

   تحقیقی پیشینه-3
ترین   و مهم1978 گهر در سال از سوی  قیمت گذاری آربیتراژینظریهولین آزمون  ا   

روش شناسی ). 1986، 1الکساندر( ، انجام شد1980 راس و رول در سال از جانبآزمون، 
در ) 1972 ( بلک، جنسن و شولزاز سویرفته کار  هراس و رول شبیه به روش تحقیق ب

ی راس و رول نتایج مطالعه. ای بوددارایی های سرمایه آزمون مدل قیمت گذاری
 عامل در قیمت گذاری دارایی ها مهم چهار و احتمالاً سه که حداقل مشخص کرد

ان  آن1984 و 1983 راس رول در سال های از سوی در بررسی های بعدی .هستند
ی رات تولیدات صنعتی، تغیرات نرخ بهرهی تغیرات تورم، تغی شاململ اقتصادیعاچهار 

ثیر گذار یافتند أاوراق قرضه و شیب ساختار نرخ بهره را در قیمت گذاری دارایی ها ت
گونه صنایع مدل  مدل مورد استفاده برای قیمت گذاری سهام در این ).1997 ،2هاوگن(

 ریسکی مختلفی را در عامل هایتوان ه از آن میچند عاملی بازار است که با استفاد
 ،4 هو؛1990 ،3جورین( ،ها را سنجید گذاری آن عاملمدل وارد کرد و میزان تأثیر

  ).1999 ،6 و فاف و بریلسفورد1998 ،5 فاف و چن؛1994
ر قیمت گذاری آربیتراژ، متغیّبا استفاده از مدل قیمت) 1990 (7     براون و اوتسوکی

ی ژاپنی مورد بررسی قرار دادند و این  شرکت های سهاما در مورد بازدهنفت خام ر
به بررسی تأثیر ) 1996(  8جونز و کاول. رهای تأثیرگذار شناخته شدر جزء متغیّمتغیّ

                                                 
1-Alexander 
2-Hugen  
3-Jorion 
4-Khoo 
5-Faff and Chen 
6-Faff and Brailsford 
7-Brown and Otsoki 
8-Jones and Kaul 
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ی آمریکایی، کانادایی، انگلیسی و ژاپنی  شرکت هاقیمت نفت خام و بازار سهام در مورد
          ی آمریکایی و کانادایی به نسبت شرکت هامپرداختند و دریافتند که بازار سها

، )1994 (1لیر و توماسک. ستا داده ی انگلیسی در ژاپن کمتر واکنش نشانشرکت ها
یر قیمت أثقیمت نفت خام را بر بازار سهام انگلستان تاثیرگذار یافتند و در تحقیق خود ت

  .ددنکری انگلیسی اثبات  شرکت های سهامبر بازدهرا نفت خام 
های تسعیر  انعکاس عامل ریسکی نرخ برای ری عنوان متغیّه ر نرخ تسعیر ارز بمتغیّ   

ی چند  شرکت ها در موردبه طور مشخصنرخ تسعیر ارز . ارز در نظر گرفته شده است
ی نفتی،  شرکت هااز قبیل(در صنایع منابع طبیعی  فعال ی شرکت ها ملیتی  و

 براون و اوتسوکی .)1990جورین، ( استگذارأثیرعاملی بسیار ت) پتروشیمی، معادن
 ر نرخ تسعیر ارز را در موردگذاری آربیتراژ، متغیّبا استنباط از مدل قیمت) 1990(

 معنی دار شناخته نر در مدل آنای ژاپنی مورد بررسی قرار دادند و این متغیّشرکت ها
و بازار )  پوند-مارک (ی بین نرخ تسعیر ارزدر تحقیق خود رابطه) 2002 (2 مورلی.شد

ر را ی انگلیسی مورد بررسی قرار داد و این متغیّ شرکت ها را در مورد شرکت هاسهام
بانگپو و ونگ.   ندانست شرکت هادهی برای تغییرات در بازار سهامتوضیح دارای توان

  را در شرکت های بین نرخ تسعیر ارز و بازار سهامدر تحقیق خود رابطه) 2002 (3شارما
اندونزی، فیلیپین، مالزی، سنگاپور و تایلند : ملشامورد کشورهای آسیایی جنوب شرقی 

گذار در مورد ری تأثیرتوان متغیّر را میمورد بررسی قرار دادند و دریافتند که این متغیّ
   .ی مذکور در نظر گرفت شرکت هابازار سهام

، )2002(بانگپو و شارما ونگ ،)2002(، مورلی )1997 (5لیلیوبلوم ،)1989 (4شوِرت    
ر تورم به این نتیجه ز متغیّدر تحقیق خود با استفاده ا) 1993 (6االله و هایورثعبد

 7 فاما.  استمورد مطالعهی  شرکت هاگذار در موردر عاملی تأثیر که این متغیّندرسید
ی  شرکت هاداری بین تورم و بازار سهام عادیی معنیدریافت که رابطه) 1981(

                                                 
1-Clare and Thomas 
2-Morelli 
3-Wongbangpo and Sharma 
4-Schwert 
5-Lillioblom 
6-Abdullah and Hayworth 
7-Fama 
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با استفاده از مدل چند عاملی، تأثیر ) 1986 (1چن، رول و راس.  مریکایی وجود داردآ
ی آمریکایی مورد بررسی  شرکت هادهی تغییرات بازار سهامر تورم را در توضیحمتغیّ

کارگرفته شده توسط چن و ه رهای بهمان متغیّ) 1991 (2پون و تیلور .قرار دادند
کار بردند و به نتایج تقریباً ه ی انگلیسی ب ها شرکترا در مورد) 1986(همکاران 

در ) 1999(جرد و ساتم . چه چن و همکاران یافته بودند، دست یافتند متفاوتی با آن
ی نروژی را مورد آزمایش قرار  شرکت های بین نرخ تورم و بازار سهامتحقیق خود رابطه
      حلیل مدل ت.خته شد، معنی دار شناری متغیّ ر، از لحاظ آماریدادند و این متغیّ

 بر حسب دو عامل، برای درک ارتباط بین آربیتراژ و  قیمت گذاری آربیتراژینظریه
              مدل قیمت گذاری ی این مدل با  روشی برای مقایسهی چنین ارائه تعادل و هم

  ).1997فارل، ( سودمند خواهد بود های سرمایه ای ییدارا
ر جانشینی برای تغییرات کلی اقتصاد عنوان متغیّه تفاده بشاخص بازار مورد اس     

ی منتظره و صرف ریسک، بسیار  شاخص بازار، عاملی است که در تعیین بازده.است
  ).1991، 3فرنس و هاروی و 1989فاما و فرنچ ،(گذار است رتأثی

ی بود د، مدلکردنابداع ) 1965(گذاری دارایی ثابت که شارپ و لینتز مدل قیمت      
این مدل . توان اوراق بهادار را ارزشیابی کردکه در آن تنها با استفاده از شاخص بازار می

نیز در مورد ارزشیابی ) 1973 (4بثو فاما و مک) 1973(بعدها بلوم و فرند را تک عاملی 
در تحقیق جامع خود بازار ) 1998(آنتونیو و همکاران .  اندکار گرفته هاوراق بهادار ب

 و به ارزیابی ندر شاخص کلی بازار مقایسه کردی انگلیسی را با متغیّ شرکت هاسهام
که در ایران روی مدل قیمت گذاری آربیتراژی  ییجا از آن .ر پرداختند دو متغیّی رابطه

اما تحقیقاتی که عوامل اقتصادی را .  تحقیقاتی در این زمینه یافت نشد،کار نشده است
  :معرفی می شوند به شرح زیر اندبا بازده سهام بررسی کرده 

در تحقیقی به بررسی و آزمون تجربی ارتباط بین تورم و بازده سهام             ) 1386(عزیزی      
ی تـورم، بـازده نقـدی،       او با استفاده از آمار ماهانه     . در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت     

و بـا بـه      1382 ا ت ـ 1377ی  و شاخص قیمـت سـهام در دوره       ) نقدی و قیمت  (بازده کل   

                                                 
1-Roll, Ross and Chen 
2-Poon & Taylor 
3-Ferson and Harvey 
4-Fama and Mac Beth 
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رهـای فـوق را مـورد        متغیّ یو آزمون علیت گرنجری، رابطـه       VAR«1«کارگیری روش 
داد کـه تـورم توضـیح       مـی دست آمـده از تحقیـق نـشان         ه  نتایج ب . ی قرار داد  آزمون کمّ 

 شـاخص قیمـت     ی توضـیح دهنـده     امـا   ؛ ی شاخص بازده نقدی و بازده کل است       دهنده
- بازده کل و شاخص قیمت سهام توضیح دهندهاز سوی دیگر، بازده نقدی،. نیستسهام 

 بـازده   ی  دست آمده از آزمون علیت گرنجری درباره       هاین یافته با نتایج ب    . ی تورم نیستند  
  .یید شدأقیمت، بازده کل و شاخص قیمت سهام نیز ت

رهای شاخص قیمت سهام بـورس      با استفاده از اطلاعات متغیّ    ) 1376(محمد برزنده        
تهران، نرخ ارز، شاخص قیمت وسایط نقلیه و شاخص قیمـت مـسکن بـرای               اوراق بهادار   

رهـای کـلان اقتـصادی بـر شـاخص          ثیر متغیّ أ به بررسی ت   1376تا   1369ی زمانی   دوره
های خود از روش خود توضیح برداری    او برای تجزیه و تحلیل داده     . قیمت سهام پرداخت  

رهـای یـاد شـده در تغییـرات         غیّ نتایج تحقیق وی نشان داد کـه سـهم مت          .استفاده کرد   
هـا   این است که وجود اختلال    ی     کننده این نتیجه بیان  . شاخص قیمت سهام اندک است    

ی بـه بـازار     و نوسانات مربوط به بازارهای وسایط نقلیه و ارز به صورت قـوی قابـل تـسرّ                
  .بورس نیست

 سهام بورس   ی بازده ی خود به بررسی رابطه    در مطالعه ) 1381(حسن قالیباف اصل         
رهـای  متغیّ.  پرداخـت  1380 تـا    1375 زمـانی    یاوراق بهادار تهران و نرخ ارز برای دوره       

، درصـد تغییـرات نـرخ ارز و بـازده           )هاناشی از تغییر شاخص قیمت سهام شرکت      (ه  دباز
ی وی  نتـایج مطالعـه   . سهام شاخص بازار که به صورت شش ماهه انتخـاب شـده بودنـد             

رات نرخ ارز اثر منفی بر روی بازده سهام، ولی درصـد تغییـرات              نشان داد که درصد تغیی    
  .ها دارد  زمانی اثر مثبت بر بازده سهام شرکتی نرخ ارز با یک وقفه

ی بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس      به بررسی رابطه  ) 1384(مصطفی کریم زاده         
         بـه ایـن هـدف از       رهای کلان پولی پرداخـت و بـرای رسـیدن           اوراق بهادار تهران با متغیّ    

رهای شاخص قیمت سهام بورس،      برای متغیّ  1381 تا   1369های    سال ی  های ماهانه داده
ــانکی اســتفاده کــرد  ــرآورد . نقــدینگی، نــرخ ارز، و نــرخ ســود واقعــی ب او بــه منظــور ب

 ARDL«2«رگرسیون برداری با وقفه هـای تـوزیعی     اقتصادسنجی معادله از روش خود    
جمعی بین شاخص قیمت سهام       برآورد نشان داد که یک بردار هم       ی  یجهنت. استفاده کرد 

                                                 
1-Vector Auto-Regressive  
2-Auto Regressive Distributed Lag  
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ثیر مثبـت   أی بلندمدت بـرآورد شـده ت ـ      رابطه. رهای کلان پولی وجود دارد    بورس و متغیّ  
ثیر منفی معنادار نرخ ارز و نرخ سـود واقعـی بـانکی بـر شـاخص                 أمعنی دار نقدینگی و ت    

  .دهدقیمت سهام بورس را نشان می
  
  ای مورد بررسیهرمتغیّ -4

ی برای محاسبه.  است شرکت هار بازده سهامی تحقیق، متغیّوابسته :ر وابستهمتغیّ    
سرمایه و  عوامل افزایش سرمایه، منبع افزایش  بایدی مورد بررسی شرکت هابازده سهام

ی بازده با توجه به عوامل  برای محاسبه باید داد و نظر قرارمدّرا زمان افزایش سرمایه 
  ):1382دستگیر و خدابنده، (شود   های زیر استفادهاز فرمول ،زبورم

  :در این صورت.  شرکت افزایش سرمایه نداشته باشد  اگر)1   
                          )1(                                            

 
0

01 )(
P
DPSPPR +−

=  

 ؛ قیمت بازار سهام شرکت در پایان سال مالی1P ؛ بازده سهام شرکت R  در آن که    
0P و  قیمت بازار سهام شرکت در ابتدای سال مالی DPS  سود نقدی هر سهم 

  . استی مالیشرکت طی دوره
در این صورت با توجه به زمان افزایش : د باشهامحل اندوختهافزایش سرمایه از ) 2   

  : وجود دارد به شرح زیرسرمایه دو حالت
  :افزایش سرمایه قبل از مجمع عمومی عادی باشد اگر : حالت اول

                            )2(                                     

 
0

01 ))(1(
P

PDPSPR −++
=

α  

  . است درصد افزایش سرمایهα  دو فرمول مزبورکه    
  :از مجمع عمومی عادی باشد پس افزایش سرمایه اگر : حالت دوم

                            )3(                                         

 
0

01)1(
P

PDPSPR −++
=

α  
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در این مورد نیز دو .  باشدهای نقدیافزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده  اگر)3   
  : وجود دارد به شرح زیرحالت

  :افزایش سرمایه قبل از مجمع عمومی عادی باشد اگر : حالت اول
                     )4(                               

 
)(

)())(1(

0

01

valueparP
valueparPDPSPR

α
αα

+
−−++

=  

  :از مجمع عمومی عادی باشد پس افزایش سرمایه اگر : حالت دوم
                    )5(                                   

 
)(

)()1(

0

01

valueparP
valueparPDPSPR

α
αα

+
−−++

=     

های نقدی سهامداران ها، مطالبات و آوردهافزایش سرمایه از محل اندوخته  اگر)4   
 : آیدوجود می ه ب به شرح زیرر این صورت دو وضعیت، دباشد

  :اشدافزایش سرمایه قبل از مجمع عمومی عادی باگر : حالت اول
                    )6(                        

 
)(

)())(1(

10

10121

valueparP
valueparPDPSPR

α
ααα

+
−−+++

=  

  :از مجمع عمومی عادی باشد پس افزایش سرمایه  اگر :حالت دوم
                   )7(                           

 
)(

)()1(

10

10121

valueparP
valueparPDPSPR

α
ααα

+
−−+++

=     

 درصد افزایش 2α ؛های نقدی از محل مطالبات و آورده درصد افزایش سرمایه1α که
)( و هاسرمایه از محل اندوخته valueparα درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و 

  . استهای نقدی به ارزش اسمی هر سهمآورده
 حقیقتمستقل های رمتغیّ - 5

ی بازار،  ماهانهه در تحقیق عبارتند از مازاد بازدهر های مستقل مورد استفادمتغیّ     
درصد تغییرات نرخ تسعیر ارز، درصد تغییرات نرخ تورم و درصد تغییرات قیمت نفت 

ی  شرکت های سهام کلیهی بازار حاصل تفاضل بازده ماهانه ماهانهمازاد بازده. خام
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 ی نحوهی بارهپیشتر در . بوده است بدون ریسکپذیرفته شده در بورس و نرخ بازده
  .شد مازاد بازده توضیحاتی ارائه یمحاسبه

 با توجه به ماهیت .ل، درصد تغییرات نرخ تسعیر ارز بوده استر مستق  دومین متغیّ 
شود که نوسانات و تغییرات در نرخ تسعیر صادراتی محصولات پتروشیمی پیش بینی می

در این تحقیق با توجه به فروش . ته باشدی پتروشیمی رابطه داش شرکت هایارز با بازده
 ریال ایران در نظر گرفته شده و در – نرخ برابری دلار آمریکا ،پک به دلار آمریکاونفت ا

  .محاسبات آورده شده است
های   مجلهر درمتغیّ. بوده است، درصد تغییرات نرخ تورم ر مستقل     سومین متغیّ

با .   قیمت مصرف کننده ارائه شده استی بانک مرکزی با عنوان شاخصمنتشر شده
، ییرات نرخ تورمر مورد استفاده در تحقیق، درصد تغتوجه به شاخص ارائه شده، متغیّ

ی  تحقیقات انجام شده، تغییرات نرخ تورم به عنوان عامل بالقوهدر بیشتر. محاسبه شد
ر به ق نیز این متغیّدر این تحقی.   در نظر گرفته شده است شرکت هاثیر گذار بر بازدهتأ

ثیر داشته باشد، در مدل أ ت شرکت ها این می تواند بر بازدهکه احتمالاًی عاملعنوان 
  .آورده شد

 ـ            در نهایت، آخرین متغیّ    ر مـستقل وارد شـد، درصـد        ری که در مدل به عنـوان متغیّ
روشـیمی   تولید محصولات پت   ی  ی اولیه نفت خام ماده   زیرا،   .تغییرات قیمت نفت خام بود    

ری که می تواند بر      می توان تغییرات در قیمت نفت خام را به عنوان متغیّ           بنابرایناست،  
  .باشد، در نظر گرفتگذار ثیری پتروشیمی تأ شرکت هابازده

  های تحقیقفرضیه -6
      یثیر آن بر مازاد بازدهأ ریسکی و میزان تعامل هایشناسایی برای  در تحقیق حاضر     

  : پتروشیمی، فرضیه هایی به شرح زیر تدوین شدی شرکت ها
ی ی پتروشیمی و مازاد بازده شرکت هایی ماهانهبین مازاد بازده: ی اول     فرضیه

  .بازار رابطه وجود دارد
ی پتروشیمی و درصد تغییرات  شرکت هایی ماهانهبین مازاد بازده: ی دوم     فرضیه

  .نرخ تسعیر ارز رابطه وجود دارد
ی پتروشیمی و درصد تغییرات  شرکت هایماهانه بین مازاد بازده: ی سوم   فرضیه  

  .نرخ تورم رابطه وجود دارد
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ی پتروشیمی و درصد  شرکت هایی ماهانهبین مازاد بازده: ی چهارم     فرضیه
  .دارد تغییرات قیمت نفت خام رابطه وجود

  روش تحقیق-7
.  استفاده شد1مدل از روش حداقل مربعات معمولیدر این تحقیق به منظور تخمین      

ی رگرسیون  ریسکی به طور جداگانه معادلهعامل های اول برای هر کدام از یدر مرحله
ر ها به صورت  دوم برای تمامی متغیّیخطی تک عاملی تخمین زده شد و در مرحله

  .ی رگرسیون به صورت چند عاملی تخمین زده شدکلی معادله
یا معنی دار سمت مربوط به آزمون هر فرضیه علاوه بر تشخیص معنی داری      در ق

 کلاسیک مربوط به تخمین رگرسیون نیز آزمایش شده  هایضنبودن ضرایب مدل، فر
  :باشد) 8(ی در حالت کلی اگر خط رگرسیون به صورت معادله. است

)                       8                                 (iii XY εββ ++= 21  
- معادلهاما. ده از تخمین به دست می آیند ضرایبی هستند که با استفا2β و 1βگاه  آن
رضیاتی ف ،از این رو. رد بستگی داiε و هم به iX هم به iYنشان می دهد که ) 8(ی 

های  ، برای تفسیر معتبری از تخمین)iε(ی خطا  و جملهiXر مبتنی بر متغیّ
ی چه به عنوان مدل رگرسیون خطّ ن آ).74: 1383ابریشمی، ( رگرسیون، اهمیت دارند

  :روف بوده مبتنی بر فرضیات زیر استعمومی مع
چه که این فرض بیان می کند این است  تمام آن.  ها صفر استiεمیانگین :  لفرض او

به ؛ از این رو   اند قرار گرفتهiεکه عواملی که در مدل به طور صریح ذکر نشده اند، در 
  .کردثر نخواهد أ را متYطور منظم مقدار میانگین 

کند که فرض می دیگر، به بیان.   هاiεعدم وجود خود همبستگی بین :      فرض دوم
  .ود خود همبستگی است عدم وجمبینّ همبستگی ندارند یا jε و iεجملات اخلال 
 برای iεکند، که این فرض بیان می.   ها iεواریانس ) همسانی(یکسانی:      فرض سوم

  . است2σ عدد ثابت و مثبتی معادل iXهر
 فرض ، دیگربه بیان.   دقیقی تصریح شده است به طورونیرگرسمدل :      فرض چهارم

  . ر مدل وجود نداردبر این است که خطای تصریح د

                                                 
1-OLS 
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 ی اول خط رگرسیون بین مازاد بازدهدر آزمون فرضیه -ی اولآزمون فرضیه مدل 
  : ی بازار به شرح زیر تخمین زده شد ماهانههی پتروشیمی و مازاد بازد شرکت هایماهانه

  
)                        9                              (εβα ++= MARIPETI MARI   

  : درآنکه
       PETI ی پتروشیمی شرکت های ماهانهمازاد بازده ،MARIمازاد بازده                  
  . است خطاجمله  ε  و بتای بازار MARIβی بازار،ماهانه 

         ی دوم رگرسیون خطی بین مازاد آزمون فرضیهدر  -ی دومآزمون فرضیهمدل 
  شرح زیر بهیرات نرخ تسعیر ارزی پتروشیمی و درصد تغی شرکت هایی ماهانهبازده

    :تخمین زده شد
              
                    )    10    (                             εβα ++= EXCHPETI EXCG  
  :که در آن

      PETIی پتروشیمی شرکت های ماهانه مازاد بازده،EXCH درصد تغییرات نرخ 
    . است بوده خطاجمله  ε و  بتای نرخ تسعیر ارزEXCHβ،تسعیر ارز

  خطی بین مازاد بازدهی سوم رگرسیوندر آزمون فرضیه -ی سومآزمون فرضیهمدل 
د تغییرات نرخ تورم به شرح زیر تخمین زده ی پتروشیمی و درص شرکت هایماهانه

    :شد
  

)                       11            (                             εβα ++= INFPETI INF  
  :که در آن

     PETIی پتروشیمی،کت ها شری ماهانه مازاد بازدهINF درصد تغییرات نرخ 
  . بوده است جمله خطاεبتای تورم و  INFβتورم، 
ی چهارم رگرسیون خطی بین مازاد آزمون فرضیه -ی چهارمآزمون فرضیهمدل 
ت قیمت نفت خام  به شرح یرای پتروشیمی و درصد تغی شرکت های ماهانهبازده

  :تخمین زده شد
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)                  12  (                                      εβα ++= OILPETI OIL  
  : در آنکه

     PETIی پتروشیمی،  شرکت های ماهانه مازاد بازدهOIL ییرات قیمت درصد تغ
  . جمله خطا استε بتای قیمت نفت خام و OILβنفت خام، 

  استفاده از روش حداقل مربعات معمولی بای رگرسیون چند عاملیمعادله، در نهایت   
  : تخمین زده شدوامل ریسکی به شرح زیرتمامی عشامل 

  
                )  13     (    
εββββα +++++= OILINFEXCHMARIPETI OILINFEXCHMARI  
  : در آنکه

         PETI ؛ی پتروشیمی شرکت های ماهانهمازاد بازده MARI  مازاد بازده 
 ؛رخ تورم درصد تغییرات نINF درصد تغییرات نرخ تسعیر ارز، EXCH ؛ی بازارماهانه
OIL؛ درصد تغییرات قیمت نفت خام MARIβ ،بتای بازار EXCHβ؛ بتای نرخ تسعیر ارز 
INFβ؛تای تورم ب OILβ بتای قیمت نفت خام و εاست  بوده جمله خطا.  

  های تحقیقیافته-8
   های تحقیقنتایج آزمون فرضیه-8-1

 بازار ی شرکت های پتروشیمی و مازاد بازده ماهانهبین مازاد بازده: ی اول     فرضیه
  .رابطه وجود دارد

   اولی  نتایج آزمون فرضیه -ی یک  جدول شماره
D.W. Prob(F) یآماره  t Prob(Coe) ضریب R-squared  ضیهفر رمتغیّ

464/2 017/0 504/2  017/0 279/0  1 مازاد بازده بازار 156/0

  
برابر MARIβ مقدار پارامتر  مشاهده می شودیکی  شماره که در جدول طورهمان     
 زیرا ؛ پذیرفته می شونددرصد95این ضرایب در سطح اطمینان .  تخمین زده شد279/0

.   می باشد504/2 مربوط به پارامتر tی  و آماره017/0 احتمال به دست آمده برای آن
          مازاد بازده عدم وجود رابطه بین ی  کننده که بیان0Hی  فرضیه، به این ترتیب

ن  که مبی1Hّی شود و فرضیه بازار است، رد میمازاد بازدهی پتروشیمی و شرکت ها

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
 47... .......................................بررسی عامل های ریسکی موثر بر بازده  سهام شرکت 

 

  بازار است، پذیرفته میمازاد بازدهی پتروشیمی و  شرکت هامازاد بازدهوجود رابطه بین 
مقدار عددی . است هر تخمین، ضریب تعیین یا تشخیص ترین عوامل یکی از مهم. شود

  ضریب .استر مستقل  متغیّبار وابسته ن میزان تشریح تغییرات متغیّضریب تعیین مبیّ
  .است 131/0نیز برابر ) 2R(ی مدلین تعدیل شدهتعی

 بدین معنی که . است 017/0 و 271/6ی فیشر و احتمال این آماره به ترتیب      آماره
 پیشتر ان طور که  هم.است معنی دار  درصد95مدل به صورت کلی در سطح اطمینان 

ی بعدی  بلکه در مرحله؛ ضرایب نیست تخمینتنها ونیرگرستوضیح داده شد، هدف از 
گونه  فرض اول این.  را نیز آزمایش کردونیرگرس کلاسیک مربوط به  هایضد فربای

.   است تخمین زده شده دارای توزیع نرمالونیرگرسبیان شد که جملات خطا در خط 
 که جملات  به دست آمد این نتیجه ی اول نرمالیتی در مورد فرضیهبا انجام آزمایش

  .هستندی اول نرمال خطا در آزمایش فرضیه
.  است547/2 تخمین زده شده برابر ونیرگرسدر  1 واتسون-ی دوربین     آماره
 مدل تخمین زده شده دارای مشکل خود درصد95 در سطح اطمینان ،بنابراین

 است که جملات  اینی آزمون ناهمسانی واریانس حاکی از نتیجه.  نیستهمبستگی
در .  نیستدارای مشکل ناهمسانی واریانس درصد 95خطا در مدل در سطح اطمینان 

 به طور ونیرگرسشود که مدل ، ادعا میونیرگرس کلاسیک  هایضآخرین فرض از فر
 های با انجام آزمایش. دقیقی تصریح شده است یا خطای تصریح در مدل وجود ندارد

، مدل به دقت تصریح  درصد95نان که در سطح اطمیبه دست آمد  این نتیجه مربوط
  .  شده است و خطای تصریح در مدل وجود ندارد

  ی دومنتایج آزمون فرضیه- 8-2
ی شرکت های پتروشیمی و درصد تغییرات نرخ  ماهانهبین مازاد بازده: ی دوم     فرضیه

  .تسعیر ارز رابطه وجود دارد
 به EXCHβ و αرامتر های  مشاهده می شود، پای دو  که در جدول شماره طورهمان

 و احتمال مربوط به بتای tی با توجه به آمارهاما .  می باشد772/0 و 211/2ترتیب 
که بتای درصد تغییرات نرخ تسعیر  مشخص می شود درصد تغییرات نرخ تسعیر ارز، در 

  .عنی دار نیست از لحاظ آماری مدرصد95ارز در سطح اطمینان 

                                                 
1-Durbin-Watson  
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   دومی  نتایج آزمون فرضیه -ی دو  جدول شماره
D.W. Prob(F) R-squared ضریب  t Prob(Coe)  یآماره  فرضیه رمتغیّ

درصد تغییرات  011/0 772/0 540/0  521/2 540/0 253/2
 نرخ ارز

2 

  
  ی سومنتایج آزمون فرضیه-8-3

 های پتروشیمی و درصد تغییرات ی شرکت ماهانهبین مازاد بازده: ی سوم     فرضیه
  .نرخ تورم رابطه وجود دارد

 ارائه ی سه شماره تخمین زده شده، نتایج تخمین در جدول ونیرگرسخط به   با توجه 
 به INFβ و α مشاهده می شود که مقادیر پارامتر های  مزبورجدولدر .  شده است

 و احتمال مربوط به این tی با در نظر گرفتن آماره.   است222/1و  082/1ترتیب 
ضرایب تخمین زده شده در سطح اطمینان  این نتیجه به دست می آید که پارامتر ها در

 این اعداد را به پنج درصد در سطح خطای ،دیگر بیان به .   معنی دار نیستند درصد95
  .عنوان اعداد معنی دار نمی توان پذیرفت

   سومی  نتایج آزمون فرضیه -ی سه ول شماره جد
D.W. Prob(F) Prob(Coe) ضریب R-squared  فرضیه رمتغیّ

درصد تغییرات نرخ تورم 053/0 221/1 175/0 175/0 104/2 3 

 
  ی چهارمنتایج آزمون فرضیه- 8-4

ت ی شرکت های پتروشیمی و درصد تغییرا ماهانهبین مازاد بازده: ی چهارم     فرضیه
  . وجود داردرابطهقیمت نفت خام 

 نشان داده شده ی یک شماره مربوط به این فرضیه در جدول  نتایج تخمین مدل    
  . است

  نتایج تخمین را.   انجام گرفتونیرگرسی چهارم نیز با تخمین خط  آزمون فرضیه  
 اری چه شمارهبا توجه به جدول .  مشاهده نمودی چهار شمارهمی توان در جدول 
بدین .   است000/0 احتمال آن می باشد و 487/0  برابرOILβ مشاهده می شود که
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بتای درصد تغییرات )  درصد5سطح خطای  ( درصد95سطح اطمینان معنی که در 
 51/0برابر شده  مدل تخمین زده 2R.  معنی دار می باشد )OILβ(قیمت نفت خام 

می توان دریافت که مدل به صورت ) 000/0(ی فیشر آمارهاحتمال با توجه به .  است
ی  نیز نشان دهندهونیرگرسهای مربوط به فروض کلاسیک  آزمون.  کلی معنی دار است

  .   استونیرگرسیید فروض مطرح شده در مورد أت
   چهارمی  نتایج آزمون فرضیه -ی چهار  جدول شماره

D.W. Prob(F) Prob(Coe) R-squared ضریب  فرضیه رمتغیّ

460/1 000/0 000/0 487/0 505/0 
درصد تغییرات قیمت

 4 نفت خام

  
  رهای مستقلزمان متغیّ آزمون هم-9

زمان در مدل آورده  ر مستقل بحث شده به طور همی بعدی چهار متغیّدر مرحله     
به دلیل اهمیت مقدار عرض از .  سته سنجیده شدر وابها بر متغیّ زمان آن شدند و اثر هم

 ی پنج  شمارهبا توجه به ستون احتمال جدول.   نیز در مدل وارد شدα پارامتر أمبد
و درصد تغییرات قیمت نفت خام ) MARI( بازارمازاد بازدهر های واضح است که متغیّ

)OIL(  ر ها  از لحاظ آماری معنی دار هستند و سایر متغیّ درصد95در سطح اطمینان
با توجه به مقدار .   در این سطح اطمینان معنی دار نمی باشندأو مقدار عرض از مبد

2R می باشد، می توان گفت که مدل دارای قدرت تشریح قابل قبولی 65/0 که برابر 
نیز حاکی از معنی دار بودن مدل به صورت ) 000/0(ی فیشر آمارهاحتمال .  می باشد

های مربوط به  آزمون.  استیید أ با توجه به این آماره مورد تونیرگرسکلی و کیفیت 
خود همبستگی، ناهمسانی واریانس و نرمالیتی نیز انجام گرفت و نتایج نشان دادند که 

با انجام . کلاسیک رگرسیون را رد نکرده استمدل تخمین زده شده هیچ کدام از فروض 
آزمون رمزی تست نیز مشخص شد که مدل به خوبی تصریح شده است و خطای تورش 

  .در مدل وجود ندارد
رهایی گردید که در این مرحله، به منظور ساده سازی مدل اقدام به حذف متغیّ     

، ونیرگرس در أث عرض از مبدبا توجه به اهمیت مبح.  ر مستقل نداشتندثیری بر متغیّأت
 این پارامتر از مدل حذف نگردید و تا پایان أعلیرغم معنی دار نبودن مقدار عرض از مبد
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رهای درصد  احتمال مربوط به متغیّی پنج شمارهبا توجه به جدول . کار در مدل وارد شد
در .  ست ا346/0 و 228/0تغییرات نرخ تسعیر ارز و درصد تغییرات نرخ تورم به ترتیب 

ری که از لحاظ آماری کم اهمیت تر است، از مدل حذف می کنیم و آن ابتدا، متغیّ
  .ر درصد تغییرات در نرخ تورم استمتغیّ
 ی پنج شمارهی نتایج مربوط به مدل کلی و مدل ساده شده در جدول با مقایسه      

ش بسیار کمی کاه.  می توان دید که تغییرات نا محسوسی در نتایج صورت گرفته است
.  استدر ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده انجام گرفته که قابل اغماض 

 و بتای درصد تغییرات در أتغییرات دیگر کاهش احتمال مربوط به مقدار عرض از مبد
ولی این کاهش اندک است و باعث نشده است تا این مقادیر را .  نرخ تسعیر ارز می باشد

ر درصد تغییرات نرخ یعنی با حذف متغیّ.   معنی دار کندد درص95در سطح اطمینان 
 و بتای أتورم تفاوت محسوسی در نتایج تخمین حاصل نشد و پارامتر های عرض از مبد

  . معنی دار نیستندپنج درصدچنان در سطح خطای  درصد تغییرات نرخ تسعیر ارز هم
زیرا .  عیر ارز می کنیمر درصد تغییرات نرخ تسی بعد، اقدام به حذف متغیّدر مرحله

ی د، ضریب تخمین زده شدهکر می توان ملاحظه ی پنج شمارههمان گونه که در جدول 
پیشتر نیز .   پذیرفته شده نیست و رد می شود درصد95ر در سطح اطمینان این متغیّ

 علیرغم معنی دار عامل، این أتوضیح داده شد که به دلیل اهمیت مبحث عرض از مبد
. ی آخر در مدل و تخمین ها لحاظ می شوددل حذف نمی گردد و تا مرحلهنبودن از م

ر ی حذف متغیّنشان داده شده است، در نتیجهی پنج   شمارهگونه که در جدول همان
تغییر محسوسی در ) به علت معنی دار نبودن ضریب(درصد تغییرات نرخ تسعیر ارز 
 مازاد بازدهر های  برای متغیّضرایب تخمین زده شده.  نتایج مدل مشاهده نمی شود

 و با توجه به است 488/0 و 281/0بازار و درصد تغییرات قیمت نفت خام به ترتیب 
 و هر سطح اطمینانی  درصد95توان گفت که در سطح اطمینان  احتمال این ضرایب می

 است ولی با 454/0 أمقدار عرض از مبد.  این ضرایب از لحاظ آماری معنی دار هستند
.   این مقدار معنی دار نیست درصد95 به احتمال مربوطه، در سطح اطمینان توجه

ی فیشر و با توجه به آماره.   است643/0ی مدل نهایی ضریب تعیین تعدیل شده
  .می توان گفت که مدل در کل معنی دار است) 000/0 و 53/32(احتمال این آماره 
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  رهازمان متغیّ نتایج آزمون هم -ی پنج  جدول شماره
    INF

  
EXCH

  
OIL

  
MARI

  
α  2R  Prob(F)  D.W.  

 517/0  ضریب
  

956/0- 
  

499/0  295/0 
  

078/0 
  

  مدل کلی

 346/0  احتمال
  

228/0 
  

000/0 
  

000/0 
  

922/0 
  

652/0 
  

000/0 
  

940/1 
  

 -  ضریب
  

069/1- 
  

508/0 
  

306/0 
  

620/0 
  

مدل 
ساده 
 -  احتمال  شده

  
173/0 
  

000/0 
  

000/0 
  

267/0 
  

653/0 
  

000/0 
  

026/2 
  

 488/0  -  -  ضریب
  

281/0 
  

454/0 
  

مدل 
  نهایی

 000/0  -  -  احتمال
  

000/0 
  

409/
0 

  

643/0 
  

000/0 
  

011/2 
  

  
رهای مستقل ربوط به وجود یا عدم وجود همبستگی خطی بین متغیّدر نهایت آزمون م

گاه    باشد آنiVIF≤5معیار کلی بدین صورت است که اگر .  ر وابسته انجام شدو متغیّ

ix همبستگی خطی با بقیه ix21که  ییجا.  ها دارد
1

i
i R

VIF
−

2 و =
iR ضریب 

با توجه به جدول .  ها به دست می آیدx نسبت به بقیه ixن است که از رگرسیون ییتع
  .رها وجود نداردپیوست می توان دریافت که همبستگی خطی بین تمامی متغیّ

  
  گیری نتیجه-10
به ترتیب ) MARIβ(ل و مدل نهایی بتای بازار ر های مستقزمان متغیّ در آزمون هم        

 بازار را نشان  صنعت به مازاد بازدهاین معیار حساسیت مازاد بازده.  بود281/0 و 295/0
ی اول می توان نتیجه ی آزمون فرضیهبا توجه به مطالب گفته شده و نتیجه.  می دهد

) 1989(فاما و فرنچ  . استه نسبت کل بازارگرفت که این صنعت دارای ریسک کمتری ب
ر شاخص بازار را عاملی مهم و نیز در تحقیقات خویش متغیّ) 1991(و فرنس و هاروی
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ر در  یافتند و به این نتیجه رسیدند که این متغیّ شرکت ها سهامثیر گذار بر بازدهأت
و و همکاران  آنتونی.ای استیسک عامل تعیین کننده منتظره و صرف رتعیین بازده

ر شاخص بازار استفاده کرده بودند، این در تحقیق جامع خویش که از متغیّ) 1998(
ی آماری معنی داری بین ر های مهم طبقه بندی کردند و رابطهر را در میان متغیّمتغیّ

در ) شاخص بازار(ر لازم به ذکر است که این متغیّ. ی سهام یافتندشاخص بازار و بازده
اند، ای استفاده کردههای سرمایه ییات مالی که از مدل قیمت گذاری داراتمامی تحقیق

ی بسیار مهمی که در  نکته.به عنوان یکی از اجزای اساسی مدل به کار گرفته شده اند
 وجود دارد این مطلب است که ضرایب به دست آمده در مورد کل صنعت  بارهاین

 بازار  بهنسبت ای ریسک  کمترییعنی این صنعت در مجموع، دار. پتروشیمی است
ی کوچکی در این صنعت وجود داشته باشند که ریسک  شرکت هاامکان دارد. است

 سک کلی صنعت را در نظرشدما ری زیرا، . بیشتر از ریسک کلی بازار باشدها  آنانفرادی 
        ی کوچک این صنعت در این مقوله  شرکت هاتحلیل چرایی بیشتر بودن ریسکو 

  .نجدنمی گ
ی صنعت پتروشیمی و نرخ تسعیر ارز به ی بین مازاد بازدهی دوم رابطهدر فرضیه      

برابر ) EXCHβ(ی این آزمون مقدار بتای نرخ تسعیر ارز در نتیجه.  آزمون گذاشته شد
       . معنی دار نبوددرصد95این مقدار در سطح اطمینان اما  ؛ تخمین زده شد772/0
 صنعت پتروشیمی و نرخ تسعیر ارز ی بین مازاد بازدهی رابطهتوان گفت که فرضیهمی

ها اشاره  ید این مطلب وجود داشته باشد که به آنیدلایل مختلفی می تواند در تا. رد شد
در گزارشی به بررسی ) ی صنعتی ملل متحدسازمان توسعه (1یونیدو. می شود

این گزارش مشکلات و موانع اصلی . ران پرداخته استمندی صادرات پتروشیمی ای توان
های اصلی محدودیت. پیش روی صنعت پتروشیمی کشور را بررسی و ارائه کرده است

وابستگی  :اثر گذار بر صادرات محصولات شیمیایی و پتروشیمیایی ایران عبارتند از
ید به ارز آلات، تجهیزات و قطعات یدکی و وابستگی شد ماشین  دائمی به واردات

 بوروکراسی گسترده و تغییرات های عملیاتی بالا،هزینه   گذاری،سرمایهبرای خارجی 
 ی فاصلهازارهای جهانی وهای گمرکی، تولید بیش از نیاز ب در قوانین و تعرفهپی در پی

های سنگین های پتروشیمی از بنادر آبی، باعث صرف هزینهطولانی بعضی از مجتمع

                                                 
1-UNIDO 
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توان با ایجاد بازارهای نزدیک در اروپای شرقی و این مشکل را می . ودشحمل و نقل می
، براون و )1990( جورین .شوروی سابق برطرف ساختهای استقلال یافته جمهوری

ر نرخ تسعیر ارز در تحقیقات خود متغیّ) 2002(بانگپو و شارما ، ونگ)1990(اوتسوکی 
ی رابطه) 2002( مورلی  اما؛ دانستندشرکت ها  سهامثیر گذار در تعیین بازدهأرا عاملی ت

ر ثیر گذار نیافت و این متغیّأی انگلیسی ت شرکت هاپوند را در مورد-نرخ تسعیر مارک
  . نبود شرکت ها سهام ایندارای توان توضیح دهی در مورد بازده

به ی پتروشیمی و نرخ تورم  شرکت هایی بین مازاد بازدهی سوم، رابطه در فرضیه     
ی ر دارای رابطهکه این دو متغیّنشان داد ی این آزمون نتیجه.  آزمون گذاشته شد
زمان وارد مدل  رها به صورت همدر مدلی که تمامی متغیّ.  نیستندآماری معنی داری 

یعنی در هر دو روش به کار .  ر نرخ تورم از لحاظ آماری معنی دار نبودشدند نیز متغیّ
ی پتروشیمی  شرکت هایثیر گذار بر مازاد بازدهأری ت متغیّر،گرفته شده این متغیّ

گونه توجیه کرد که به دلیل قمیت گذاری  می توان این مطلب را این.  شناخته نشد
ی ها در نحوه  دولت، تغییرات در سطح عمومی قیمت از سویمحصولات پتروشیمی

مت گذاری چون بر ی قیاین نحوه. قیمت گذاری این محصولات در نظر گرفته نمی شود
ترین  و مبنای اقتصادی ندارد، یکی از مهماست ... مبنای ملاحظات سیاسی، اجتماعی و 

خوان با نتایج   این نتیجه هم.اقتصادی یعنی، نرخ تورم را در نظر نمی گیردمل واع
، )1986(ولی چن، رول و راس .  بود) 1991،پون و تیلور(و ) 1989 ،شورِت(تحقیقات 

، مورلی )1998(، ستوکس و نیوبرگر )1997(، لیلیوبلوم )1993(ایورث عبداالله و ه
در تحقیقات خویش به این نتیجه رسیدند که ) 2002(بانگپو و شارما و ونگ) 2002(

 و دارای توان ستشرکت ها  ی سهامثیر گذار در تعیین بازدهأر نرخ تورم عاملی تمتغیّ
  .ستها شرکت  سهامتوضیح دهی مقبول در مورد بازده

ی آماری معنی دار بین  وجود رابطهی  دهندهی چهارم نشانی آزمون فرضیهنتیجه    
بتای درصد تغییرات قیمت .  ی پتروشیمی و قیمت نفت خام بودشرکت ها مازاد بازده

             . بود488/0ی نهایی  و در مدل ساده شده487/0نفت خام در مدل تک عاملی برابر 
گونه  تفسیر این رقم این. دیگر ندارند ه نتایج این دو مدل تفاوتی با هممی توان گفت ک

ی میپتروشی  شرکت هااست که با یک درصد تغییر در قیمت نفت خام، مازاد بازده
لامت بتای قیمت نفت خام مثبت است ع که به دلیل این.  واحد خواهد داشت488/0
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ی  شرکت هامت نفت خام، بازده می توان نتیجه گرفت که با افزایش قی        پس
یند بدین ااین فر.  افزایش خواهد یافت شرکت ها آنمازاد بازدهی و به تبع آن میپتروش

کنند و ی از افزایش قیمت نفت خام استفاده میمیپتروشی  شرکت هاصورت است که،
گذاری محصولات خود را به میزانی بیشتر از مقدار افزایش در قیمت نفت خام، قیمت

ی  شرکت هاها عایدکنند و سودی معادل اختلاف این دو مقدار افزایش در قیمتیم
قیمت گذاری زیرا، . البته در ایران شرایط مقداری متفاوت است. شودپتروشیمی می

گونه نتیجه گرفت که افزایش در  توان این، میشودمحصولات توسط دولت انجام می
گذارد و ثیر مثبت میأاری محصولات تقیمت نفت خام بر تصمیم دولت در قیمت گذ

 براون و اوتسوکی .باعث می شود تا قیمت مصوب این محصولات مقداری افزایش یابد
  سهامر را در مورد بازدهبا استفاده از مدل قیمت گذاری آربیتراژ این متغیّ) 1990(

ماس ، کلیر و تو)1999(چنین جرد و ساتم  ثیر گذار یافتند، همأی ژاپنی تشرکت ها
کوان و همکاران .  به نتایج مشابهی دست یافتند) 1996(و جونز و کاول ) 1994(
  .به نتایجی متفاوت از سایر تحقیقات دست یافت) 1997(

  
   محدودیت های تحقیق-11

مسلماً هیچ کار پژوهشی بدون محدویت نیست و این مقاله نیز مستثنی از این امر      
  :  مقاله به شرح زیر خلاصه شده انداهم محدودیت های این. نمی باشد

عدم وجود اطلاعات کافی در رابطه با شاخص صنایع در سایت رسمی بورس اوراق  -الف
  ؛ادار تهرانبه
  .عدم امکان تعمیم نتایج این مقاله به همه ی صنایع  -ب
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  :پیوست
  جدول پیوست نتایج آزمون همبستگی خطی 

Coefficientsa

.078 .789 .099 .922

.295 .074 .418 4.001 .000 .913 1.095

.517 .539 .098 .958 .346 .953 1.049
-.956 .777 -.131 -1.231 .228 .881 1.135
.499 .070 .729 7.102 .000 .943 1.060

(Constant)
MARI
INF
EXCH
OIL

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: PETIa. 
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