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Abstract 
During the last decade, the international price of crude oil has experienced frequent 

periods of volatility; which has motivated researchers to investigate how oil price 

uncertainty affects economic activities and financial markets. Reasonably, oil, as a 

direct or indirect input factor, can strongly affect the cost of production and 

profitability expectations of companies. Accordingly, oil price changes can change 

the company's decision-making and performance. In this regard, we have 

investigated in the present research the impact of crude oil price volatility on the 

leverage criteria of companies admitted to the Tehran Stock Exchange. For this 

purpose, we have used the data of 160 selected companies during the period of 2011 

to 2019. We used the panel data method in order to analyze the collected data. The 

findings of the research showed that crude oil price volatility had negative and 

significant effects on the leverage criteria of listed companies. Therefore, we 

concluded that companies reduce their demand for financing to overcome the 

uncertainty of oil prices. Consequently, an increase in uncertainty in oil prices can 

motivate companies to reduce their demand for external financing and thus reduce 

their leverage. 
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 اهرمی معیارهای بر خام نفت قیمت نوسانات اثرگذاری

  1بورسی های شرکت

عربانی سیما
 ایران ،جنوب تهران واحد ،اسلامی آزاد دانشگاه ،مالی مدیریت ارشد کارشناسی  

  

 ایران ،جنوب تهران واحد ،اسلامی آزاد دانشگاه ،مالی مدریت گروه استادیار بنماران لطیفی معصومه

 چکیده
 را پژوهشگران همین و کرده تجربه را مکرری نوسانات ،خام نفت المللی بین قیمت ،گذشته دهۀ طول در

 بررسی مالی بازارهای و اقتصادی های فعالیت بر را نفت قیمت قطعیت عدم تأثیر چگونگی تا است برانگیخته
 انتظارات و تولید هزینۀ بر شدت به تواند می ،غیرمستقیم یا مستقیم ورودی عامل یک عنوان به ،نفت کنند.

 عملکرد و گیری تصمیم نحوۀ تواند می نفت قیمت تغییرات ،اساس  این بر بگذارد. تأثیر ها شرکت سودآوری
 بر خام نفت قیمت نوسانات اثرگذاری بررسی به رو پیشِ پژوهش در ،راستا همین در دهد. تغییر را شرکت

 از منظور این برای است. شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت اهرمی معیارهای
 وتحلیل تجزیه منظور به است. شده استفاده 1399 تا 1391 زمانی دورۀ طی منتخب شرکت 160 های داده
 که داد نشان پژوهش های یافته است. شده استفاده تابلویی های داده روش از نیز شده گردآوری های داده

 است. داشته معناداری و منفی اثرات بورسی های شرکت اهرمی معیارهای بر خام نفت قیمت نوسانات
 نفت قیمت قطعیت عدم از عبور برای را مالی تأمین تقاضای ها شرکت که شود می گیری نتیجه ،اساس برهمین
 تأمین تقاضای کاهش برای را ها شرکت تواند می نفت قیمت قطعیت عدم افزایش بنابراین .دهند می کاهش

 .برانگیزد ها اهرم کاهش ،نتیجه در و خارجی مالی

 ریسک ،مالی اهرم ،خام نفت قیمت نوسانات ها: کلیدواژه

 JEL: D81 , G32 یبند طبقه

                                                      
 است. اسلامی آزاد دانشگاه مالی مدیریت رشته ارشد نامه پایان از برگرفته حاضر مقاله .1
 مسئول: نویسنده @gmail.comsimarabani85 
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 مقدمه .2
 همین و کرده تجربه را مکرری نوسانات ،خام نفت المللی بین قیمت ،گذشته دهۀ طول در

 های فعالیت بر را نفت قیمت قطعیت عدم تأثیر چگونگی تا است برانگیخته را پژوهشگران
 (2010) 2سرلتیس و الدر (.2019 ،1عبده و مغیره) کنند بررسی مالی بازارهای و اقتصادی

 سپس و بررسی را اقتصادی واقعی بخش های فعالیت بر نفت قیمت قطعیت عدم تأثیر ابتدا
 و واقعی تولید بر توجهی قابل منفی اثرات نفت قیمت قطعیت عدم که کنند می تأیید

  دارد. کل گذاری سرمایه

 تولید هزینۀ بر شدت به تواند می ،غیرمستقیم یا مستقیم ورودی عامل یک عنوان به ،نفت
 تواند می نفت قیمت تغییرات ،بر این اساس بگذارد. تأثیر ها شرکت سودآوری انتظارات و

  (.2019 ،3همکاران و چنگ) دهد تغییر را شرکت عملکرد و گیری تصمیم نحوۀ

 قطعیت عدم بین همبستگی مورد در موجود تجربی های پژوهش رسد می نظر به اگرچه
 در پژوهشگران ،(2020 ،4سو و لین) است رسیده اجماع به سهام عملکرد و نفت قیمت
 ها شرکت مالی تأمین رفتارهای و گذاری سرمایه در اطمینان عدم بر نفت قیمت تأثیر مورد
  اند. کرده بحث

 عدم آن طریق از که شوند می گرفته نظر در اساسی سازوکار عنوان به معقول کانال دو
 قیمت قطعیت عدم افزایش ،سو یک از گذارد. می تأثیر شرکت اهرم بر نفت قیمت قطعیت

 بدهی نسبت باید ها شرکت بنابراین ،شود بانکی اعتبار کمبود به منجر است ممکن نفت
 عدم تواند می اطمینان عدم افزایش که دهد می نشان اخیر مطالعات دهند. کاهش را خود

 افزایش را شرکت نکول ریسک و کند تشدید را ها بانک و ها شرکت بین اطلاعاتی تقارن
با  دارند. نیاز بالاتری ریسک به و کنند می محدود را اعتبار عرضۀ ها بانک بنابراین دهد.

 برای را سرمایه ساختار تا دارند تمایل ها شرکت ،مالی تأمین های هزینه افزایش توجه به
 یا احتیاطی های انگیزه با توجه به ،دیگر سوی از کنند. تنظیم مالی پذیری انعطاف حفظ

 اهرم ،مالی تأمین تقاضای کاهش طریق از نفت قیمت قطعیت عدم افزایش ،انتظار ارزش
 دهد. می کاهش را مالی

                                                      
1. Maghyereh and Abdoh 

2. Elder and Serletis 

3. Cheng et al. 

4. Lin and Su 
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 تواند می نفت قیمت قطعیت عدم افزایش که دهد می نشان پیشین های پژوهش
 دهد. افزایش را ها شرکت گذاری سرمایه مخارج و نقد وجه نگهداری ،گریزی ریسک

 عدم از عبور برای را مالی تأمین تقاضای ها شرکت که دهد می نشان رفتارها این همۀ
 تواند می نفت قیمت قطعیت عدم افزایش ،نتیجه در دهند. می کاهش نفت قیمت قطعیت
 ها اهرم کاهش نتیجه در و خارجی مالی تأمین تقاضای کاهش برای را ها شرکت

 عنوان به توانند می آن های فرآورده و نفت که شود می مشخص ،اساس برهمین برانگیزد.
 شوند. استفاده ها شرکت تولید فرآیند در غیرمستقیم یا مستقیم صورت به نهاده یک

 شدۀ تمام بهای ،آن پی در و تولید های هزینه بر تواند می آن قیمتی تغییرات بنابراین
 از مالی تأمین میزان در مهم عاملی عنوان به تواند می امر این که ،بگذارد اثر محصول

 ،اساس برهمین باشد. داشته نقش تولید های هزینه تأمین منظور به ها شرکت بدهی طریق
 معیارهای بر خام نفت قیمت نوسانات اثرگذاری بررسی ،رو پیشِ پژوهش اصلی هدف
  است. بورسی های شرکت اهرمی

 شامل موضوع ادبیات بعدی بخش در که باشد می صورت این به ادامه در مقاله ساختار
 مدل قالب در تحقیق شناسی روش سپس گردد. می ارائه تحقیق تجربی پیشینه و نظری مبانی

 ها داده تحلیل و تجزیه به ان از پس شوند. می معرفی تحقیق در استفاده مورد متغیرهای و
 شود. می ارائه مطالببندی  جمع نهایت در و شده پرداخته

 نظری مبانی. 1
 باشند. داشته اثر ها شرکت سهام قیمت بر توانند می که دارند وجود خارجی و داخلی عوامل

 ،است بورس شاخص بر مؤثر خارجی عوامل ترین مهم از نفت قیمت نوسانات ،بین این در
 ،نفت قیمت نوسانات بر مؤثر عوامل ماهیت بودن  متفاوت به  توجه با ،کلی طور به اما

 اختلاف مورد سهام قیمت ،خاص طور به و مالی بازارهای بر نوسانات این نهایی اثرگذاری
  است.

 باشند داشته آن به مثبتی پاسخ است ممکن بازارها ،باشد تقاضا سمت در شوک اگر
 کاهش حال، این با باشد. منفی است ممکن بازار واکنش ،باشد عرضه سمت در اگر ولی

 را اطمینان عدم زیرا ،داشت خواهد کلی تولید بر موقت() مخربی تأثیر نفت قیمت شدید
 ،تئوری نظر از کند. می تحمیل ظرفیت تخصیص بر را اضافی های هزینه و دهد می افزایش
 بگذارد. تأثیر سهام قیمت شاخص بر مختلفی های روش به تواند می نفتی های شوک
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 های جنبه از یکی ،نفت قیمت نوسانات از اقتصادی کلان متغیرهای اثرپذیری ،رابطه دراین
 است. بررسی قابل و مهم

 آن شدۀ تمام بهای کاهش براساس دارایی هر قیمت که کند می پیشنهاد اقتصادی تئوری
 سهام قیمت بر توجهی قابل تأثیر باید بیمه حق نرخ در تغییر هرگونه بنابراین شود.  تعیین
 سود ،بالاتر های هزینه به منجر تواند می نفت قیمت افزایش هرگونه ،درنتیجه باشد. داشته
 ،نفت قیمت افزایش با رود می انتظار بنابراین شود. سهامداران کلی ارزش کاهش و کمتر
 بالارفتن ،هستند نفت واردکنندۀ که کشورهایی یابد.برای کاهش کالا شدۀ تمام قیمت
 حالی در ،دارد عکس اثرگذاری نتیجه در و کند زیاد را تولید های هزینه تواند می آن قیمت

 نفت قیمت نوسانات ،کنند می صادر را نفت که کشورهایی در که دهد می نشان شواهد که
 شود می سهام بازار کارایی بهبود به منجر

 مالی اهرم سطح بر نفت قیمت نوسانات اثر ●
 تجربی و نظری ادبیات با ،کلیدی و راهبردی تصمیمی عنوان به ،شرکت مالی تأمین تصمیم

 نیستند. قطعی هنوز سرمایه ساختار کنندۀ تعیین عوامل اگرچه ،است شده بررسی گوناگونی
 علل توضیح برای را ها نظریه از جریانی ،پژوهشگر چندین ،پایه مدل این از پیروی با

 اصلی موضوع اند. داده گسترش ناقص بازارهای در بدهی و سهام ترکیب تغییرات
 تئوری و نمایندگی نظریۀ ،مبادله تئوری مانند ،سرمایه ساختار برجستۀ های تئوری
 مالی تأمین های تصمیم بر شرکت سطح های ویژگی چگونه که است این ،مراتبی سلسله

  گذارد. می تأثیر ها شرکت
 تئوری نظر از باشد. مثبت مالی اهرم بر شرکت اندازۀ تأثیر جهت رود می انتظار ،نخست

 کمتری ورشکستگی احتمال ،متنوع رشد راهبردهای دلیل به بزرگ های شرکت ،مبادله
 هزینۀ ،این بر  علاوه داشت. خواهند بانکی اعتبارات به تری آسان دسترسی ،درنتیجه ،دارند
 کانت دمرگیک و بک دارد. منفی همبستگی ها شرکت اندازۀ با معمولاً خارجی مالی تأمین

 تأمین هزینۀ ،خارجی مالی تأمین رسمی های کانال نبود دلیل به که باورند این بر (2006)
  است. بیشتر کوچک های شرکت مالی

 سپرهای که دهند می ارائه را مستقیمی شواهد (1980) ماسولیس و آنجلو دی ،دوم
 و استهلاک کسر مزایای زیرا ،دهند کاهش را مالی اهرم توانند می بدهی غیر مالیاتی
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 بیشتر هستند. بدهی مالیاتی سپرهای برای خوبی جایگزین ،گذاری سرمایه اعتبارات
 (.2011 ،1دالی و فایاد) کنند می پشتیبانی معکوسی رابطۀ چنین از موجود تجربی مطالعات

 به موجود ادبیات در ها شرکت سرمایۀ ساختار بر رشد های فرصت اثرات ،با این وجود
 مثبتی تأثیر رشد های فرصت که کند می بینی پیش مراتبی سلسله تئوری است. نرسیده توافق

 بیشتری مالی تأمین کسری با بالا رشد با هایی شرکت ،طورکلی به دارند. شرکت اهرم بر
 تأمین تقاضای ،رو ازاین یابد. می افزایش مالی تأمین تقاضای ،درنتیجه و شوند می مواجه

 مدیران زیرا ،دهد سوق بالاتری بدهی اهرم سمت به را ها شرکت تواند می القایی مالی
 ساختار با رشد های فرصت ،مبادله تئوری نظر از ،مقابل در ندارند. سهام انتشار به تمایلی
 ،گرفت نظر در وثیقه عنوان به توان نمی را رشد های فرصت دارند. منفی ارتباطی سرمایه
 شرکت اهرم ،رو ازاین ،کنند تولید را فعلی مالیات مشمول درآمد توانند نمی ها آن بنابراین

 دهد. می ارائه را مشابهی های بینی پیش ،نمایندگی نظریۀ ،این بر  علاوه دهند. می کاهش را
 های شرکت برای است ممکن آزاد نقدیِ جریان به مربوط نمایندگی هزینۀ ،طرف یک از

 افزایش ،ناکافی گذاری سرمایه مشکل با توجه به ،دیگر سوی از باشد. کمتر رشد درحال
 برای ،درنتیجه کند. تشدید را سهام و بدهی دارندگان تعارض تواند می پرخطر بدهی

 و فان) دهند می ترجیح بدهی بر را سهام بالا رشد با های شرکت ،تضادهایی چنین کاهش
 (.2021 ،2همکاران

 ،مبادله تئوری پرتو در دارد. شرکت اهرم بر متناقض اثر دو سودآوری ،نهایت در
 توانند می زیرا ،دهند افزایش را خود اهرمی های نسبت دارند تمایل سودآورتر های شرکت

 بیشتر ،برعکس آورند. دست به بدهی مالی تأمین از را بیشتری بهرۀ بر مالیات کسر
 براساس دارند. کمتری اهرم معمولاً سودآور های شرکت که کنند می استدلال ها پژوهش

 صدور جای به همیشه ،دارند بیشتری سودآوری که هایی شرکت ،مراتبی سلسله تئوری
 تجربی ادبیات کنند. می استفاده داخلی مالی تأمین از ،سرمایه کسری تأمین برای بدهی

 کند. می پشتیبانی شرکت سرمایۀ ساختار بر سودآوری منفی تأثیر از عمدتاً موجود
 اهرم و سطح های ویژگی بین رابطۀ مورد در را دقیقی اطلاعات فوق ادبیات اگرچه

 بدنۀ ،آن از پس است. بوده متفاوت شرکت اهرم بر قطعیت عدم تأثیر ،دهد می ارائه شرکت

                                                      
1. Fayyad and Daly 

2. Zhenjun Fan and Zongyi Zhang and Yanfei Zhao 
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 مالی تأمین های تصمیم بر قطعیت عدم چگونه که کند می بررسی ادبیات از رشدی روبه
 تمرکز شرکت خاص قطعیت عدم اثرات بر پیشین مطالعات بیشتر گذارد. می تأثیر ها شرکت
 خطر معرض در قرارگرفتن که دهند می نشان (2015) 1همکاران و آن ،مثال عنوان به دارند.
 چهار از (2019) 2همکاران و دیرکر ،اخیراً دارد. شرکت اهرم بر بااهمیتی اثرات ،سقوط
 عدم که کنند تأییدمی و استفاده شرکت سطح در قطعیت عدم گیری اندازه برای روش

 و ایم دارد. ها شرکت خارجی مالی تأمین گیری تصمیم در مهمی نقش خاص قطعیت
 شرکت سرمایۀ ساختار بر را وکار کسب اطمینان عدم تأثیر (2020) 3همکاران

 افزایش که دریافتند و کردند ارزیابی 2018 تا 2003 سال از متحده ایالات تولیدکنندگان
 دهد. می کاهش را شرکت اهرم ها دارایی نوسان

 توان می را یکی شوند: می مواجه اطمینان عدم با منبع دو از اغلب ها شرکت ،طورکلی به
 کلان اقتصاد از ناشی قطعیت عدم ،دیگر نوع است. بازار از مستقل که نامید خاص ریسک

 سخت آن برابر در محافظت و شود می گرفته نظر در شرکت برای زا برون شوکی که است
 (.2020 ،4علائی) است

 مالی تأمین های تصمیم بر را کلان قطعیت عدم تأثیر ،پژوهشگران از اندکی تعداد
 کنند می بررسی (2002) 5همکاران و هاتزینکالو ،مثال عنوان به اند. کرده بررسی ها شرکت

 یا گذارد می تأثیر متحده ایالات های شرکت سرمایۀ ساختار بر تورم قطعیت عدم آیا که
 هدف اهرم کاهش به منجر تواند می اطمینان عدم افزایش که کنند می پیشنهاد و خیر

  شود. شرکت
 ویژگی چندین بین ارتباط مطالعات از انبوهی ،شرکت مالی ادبیات در خلاصه طور به
 عدم تأثیر مورد در تحقیق اما ،اند کرده بررسی را آن سرمایۀ ساختار و شرکت خاص

 ،موجود های پژوهش بیشتر ،این بر  علاوه نیست. کافی مالی تأمین های تصمیم بر قطعیت
 عدم تأثیر اما ،اند گرفته نظر در شرکت اهرم بر را شرکت خاص قطعیت عدم پیامدهای

 های پژوهش در است. نشده سنجیده کافی اندازۀ به مالی تأمین های تصمیم بر کلان قطعیت
  است. نشده نیز نفت قیمت قطعیت عدم به توجهی پیشین

                                                      
1. An et al. 

2. Dierker et al. 

3. Im et al. 

4. Alali 

5. Hatzinikolaou et al 
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 از که شوند می گرفته نظر در اساسی سازوکار عنوان به معقول کانال دو ،تئوری لحاظ به
 عدم افزایش ،سو یک از گذارد. می تأثیر شرکت اهرم بر نفت قیمت اطمینان عدم آن طریق

 باید ها شرکت بنابراین ،شود بانکی اعتبار کمبود به منجر است ممکن نفت قیمت قطعیت
 اطمینان عدم افزایش که دهد می نشان اخیر مطالعات دهند. کاهش را خود بدهی نسبت

 نکول ریسک و کند تشدید را ها بانک و ها شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم تواند می
 ریسک به و کنند می محدود را اعتبار عرضۀ ها بانک بنابراین دهد. افزایش را شرکت
 تا دارند تمایل ها شرکت ،مالی تأمین های هزینه افزایش بهبا توجه  دارند. نیاز بالاتری
 به  توجه با ،دیگر سوی از کنند. تنظیم مالی پذیری انعطاف حفظ برای را سرمایه ساختار
 کاهش طریق از نفت قیمت قطعیت عدم افزایش ،انتظار ارزش یا احتیاطی های انگیزه

 که دهد می نشان پیشین های پژوهش دهد. می کاهش را مالی اهرم ،مالی تأمین تقاضای
 مخارج و نقد وجه نگهداری ،گریزی ریسک تواند می نفت قیمت قطعیت عدم افزایش
 نشان رفتارها این همۀ (.2020 ،1همکاران و ژانگ) دهد افزایش را ها شرکت گذاری سرمایه

 کاهش نفت قیمت قطعیت عدم از عبور برای را مالی تأمین تقاضای ها شرکت که دهد می
  دهند. می

 تأثیر ،3گارچ مدل با استفاده از ابتدا (2010) 2سرلتیس و الدر ،نیز تجربی لحاظ به
 ،پس آن از کردند. بررسی اقتصادی های فعالیت بر را نفت قیمت قطعیت عدم نامطلوب
 و مالی بازارهای ،واقعی تولید بر را نفت قیمت قطعیت عدم اثرات ،ای گسترده مطالعات

 بررسی به پژوهش چند تنها ،با این وجود اند. کرده بررسی کلان اقتصاد های جنبه دیگر
 ،براین علاوه پردازند. می خرد منظر از اقتصادی های فعالیت بر نفت قیمت قطعیت عدم تأثیر
 بر نفت قیمت قطعیت عدم چگونه که دارند تمرکز موضوع این بر مقالات این بیشتر

 به مربوط مطالعات گذارد. می تأثیر سهام بازدۀ و ها شرکت گذاری سرمایه های تصمیم
 است. کمیاب نسبتاً ها شرکت سرمایۀ ساختار بر نفت قیمت قطعیت عدم پیامدهای

 قطعیت عدم میزان به ها شرکت نقدی های دارایی بر تأثیر جهت که دریافتند پژوهشگران
 شروع مثبت ای رابطه با خاص طور به اطمینان عدم افزایش دارد. بستگی نفت قیمت

 شد. خواهد نقد وجه نگهداری کاهش به منجر نقطه یک از پس اما ،شود می

                                                      
1. Zhang et al. 

2. Elder and Serletis 

3 . CARCH-in MeanVAR 
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  تحقیق پیشینۀ. 3
 سهام فروش و خرید برای متشکل بازاری را بهادار اوراق بورس (1400) زاده غلام

 در زیادی عوامل است. کرده عنوان خاص مقرراتی و ضوابط براساس ها شرکت
 عوامل این از بخشی اثرگذارند. شرکت سهام قیمت و بازار نظر و اطلاعات گیری شکل

 داخلی اقتصاد به محدود که است شرایط تغییر از ناشی ها آن از بخشی و هستند داخلی
 بر تواند می پویا خارجیِ متغیر یک عنوان به نفت جهانی قیمت تغییرات ،حال درهمین نیست.

 پژوهش نتایج بگذارد. تأثیر کالاها قیمت ازجمله اقتصادی کلان متغیرهای از بسیاری
 نرخ و طلا و نفت قیمت نوسانات دار معنی تأثیر از حاکی (1399) شیجانی و اصل  دقیقی

 در (1399) همکاران و الدینی زین است. تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازدۀ بر ارز
 بستگی این به سهام بازار و نفت قیمت بین معلولی و علت اثرات که داشتند بیان پژوهشی

 حیدری و بردبار باشد. نفت صادرکنندۀ یا و واردکننده کشور به مربوط سهام بازار که دارد
 و اساسی فلزات های فرآورده بازار و نفت بازار بین که دادند نشان پژوهشی در (1398)

 شیمیایی صنایع محصول بازار بر اثرات این اما ،دارد وجود متوسطی اثر نفتی های فرآورده
 فلزی صنایع و شیمیایی صنایع در نفت قیمت جهانی بازار دو بین تغییرات ندارد. تأثیری

 منفی ای رابطه نفتی های فرآورده بازدۀ تغییرات و نفت بازار تغییرات بین اما ،ندارد اثری
 ،اقتصادی رونق یا و رکود دورۀ که دادند نشان (1398) بکائی و عبدالرحیمیان دارد. وجود

 پیرداده و امیری کنند. نمی تعدیل را سرمایه ساختار و شرکت عملکرد بین رابطۀ کدام هیچ
 کاهش موجب اقتصادی های سیاست در قطعیت عدم که دهند می نشان (1398) بیرانوند

 های سیاست قطعیت عدم و سهام بازار بازدۀ بین ارتباط ،همچنین شود. می سهام بازار بازدۀ
 و تر قوی بالا نوسانات با رژیم در سهام بازدۀ بر قطعیت عدم اثر و غیرخطی اقتصادی
  است. پایدارتر

 قطعیت عدم اثر که دادند نشان (2022) 1همکاران و پان ،خارجی های پژوهش زمینۀ در
 نشان (2011) دالی و فایاد دارد. منفی ارتباطی مالی های اهرم و بدهی سررسید با سیاسی

 مالی بحران طول در نفت قیمت افزایش با سهام بازدۀ برای نفت بینی پیش قدرت که دادند
 قطر است. یافته افزایش جهانی مالی بحران طول در نفت فشار افزایش به پاسخ در و جهانی

 و انگلیس و فارس خلیج همکاری شورای عضو کشورهای و عربی متحدۀ امارات و

                                                      
1. Pan et al. 
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 نشان نفت فشار به بیشتری واکنش کشورها دیگر بازارهای به نسبت یافته توسعه کشورهای
 سهام بازارهای در ارز نرخ و طلا و نفت قیمت بین که داد نشان (2019) چینزرا دادند.
 و طولانی رابطۀ تغییرات این بین ،همچنین دارد. وجود ای رابطه چین و تایوان ،ژاپن ،آلمان

 بازار و ارز نرخ و طلا و نفت قیمت تغییرات بین که حالی در ،دارد وجود نیز معناداری
 داد نشان (2014) نگوین و آروری مطالعۀ نتایج ندارد. وجود معناداری رابطۀ آمریکا سهام

 عضو کشورهای در سهام بازار با المللی بین سطح در نفت قیمت نوسانات بین ارتباط که
 است. متغیر ،سرریز اثرات دلیل به ،فارس خلیج های همکاری شورای

 گذشته تحقیقات به نسبت رو پیشِ پژوهش که دهد می نشان برده نام مطالعات بررسی
 آمد: خواهد ادامه در که است هایی نوآوری دارای
 اثرگذاری بررسی به کشور داخل در پژوهشی تاکنون ،شده انجام های بررسی بنابر -

 معیار بر خام نفت قیمت نوسانات
 نوآوری جنبۀ ترین مهم موضوع این که است نپرداخته تهران بورسی های شرکت اهرمی

 است. تحقیق این

 عملکرد و نفت قیمت قطعیت عدم بین همبستگی مورد در پیشین های پژوهش اگرچه
 و گذاری سرمایه در اطمینان عدم بر نفت قیمت تأثیر بررسی ولی ،اند رسیده اجماع به سهام

 مانده باقی پاسخ بی پرسشی صورت به هنوز تهران بورس های شرکت مالی تأمین رفتارهای
 باشد. پژوهش این نوآوری های جنبه از دیگر یکی تواند می آن به پاسخگویی که است

  تحقیق روش. 4

 مدل با استفاده از را همبستگی رابطۀ که است همبستگی نوع از رو پیشِ پژوهش
 تحلیل بر مبتنی یعنی ،دارد رویدادی پس ماهیت ،این بر  علاوه کند. می تحلیل اقتصادسنجی

 9 زمانی دورۀ یک ها فرضیه آزمون بررسی منظور به است. مالی( های صورت) تاریخی
 آزمون برای تحقیق این در است. شده انتخاب ،1399 تا 1391 های سال بین ،ساله

 فعال های شرکت مالی های داده تحلیل و بندی طبقه روش از پژوهش فرضیات
 از نیز مورداستفاده نمونۀ است. شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 که ترتیب این به ،شد خواهد انتخاب آماری جامعۀ از سیستماتیک حذف روش طریق
 دربردارندۀ که است آماری جامعۀ در موجود های شرکت کلیۀ از متشکل ،نمونه

 ((:1) جدول) باشند زیر معیارهای
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 پژوهش آماری نمونۀ حجم .تعیین2 جدول

 تعداد شرح

 684 9911 سال پایان در بورس در شده پذیرفته های شرکت تعداد

 (991)  اند نبوده فعال بورس در 11 تا 19 های سال زمانی قلمرو در که هایی شرکت تعداد

 (39)  اند شده پذیرفته بورس در 19 سال از بعد که هایی شرکت تعداد

 (39)  ها لیزینگ و بانکی و مالی گری واسطه ،گذاری سرمایه ،هلدینگ های شرکت تعداد

 (64)  اند داده مالی سال تغییر که هایی شرکت تعداد

 (69)  اند داشته ماه 9 از بیش معاملاتی وقفۀ که هایی شرکت تعداد

 - اطلاعات به دسترسی عدم

 - نبود دسترس در تحقیق زمانی قلمرو در ها آن اطلاعات که هایی شرکت تعداد

 941 نمونه های شرکت تعداد

 تحقیق های یافته منبع:
 

 جامعۀ عنوان به شرکت 160 تعداد ،بالا معیارهای کلیۀ دادن قرار مدنظر از پس
 1391 از) سال 9 زمانی بازۀ طی مشاهدات تعداد ،اساس همین بر ماند. باقی شده غربالگری

 باشد. می مورد 1440 مجموع در که است شرکت 160 تعداد (1399 تا
 های شرکت اهرمی معیارهای بر خام نفت قیمت نوسانات اثرگذاری بررسی منظور به
 استفاده زیر رگرسیونی مدل برآورد از ،(2021) همکاران و فان از پیروی به ،تهران بورس

 شود: می
 

Leverageit = c0 + c1 OVXit + c2 Riskit + c3 Sizeit + c4 Tangit + c5 Profitit + eit 
 

 است: زیر شرح به کنترل و مستقل ،وابسته متغیرهای شامل که
 وابسته: متغیر

 Leverage (اهرم :)شرکت. های دارایی کل به بدهی کل نسبت مالی 
 مستقل: متغیر

OVX (قیمت نوسانات :)های داده از نفت قیمت نوسانات شاخص محاسبۀ برای نفت 
 های روش با استفاده از نفت قیمت نوسانات متغیر ،سپس و شده استفاده نفت قیمت متغیر

 .است شده محاسبه 1گارچ و آرچ اقتصادسنجی
 کنترل: متغیرهای

Risk (:)شرکت سود استاندارد انحراف ریسک،  

                                                      
1. ARCH and GARCH  
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Size (اندازۀ :)شرکت های دارایی کل طبیعی لگاریتم شرکت،  
Tang (دارایی بودن ملموس :)شرکت های دارایی کل به ثابت های دارایی نسبت ها،  
Profit (:)شرکت. های دارایی کل به درآمد خالص نسبت سودآوری 

 است: زیر صورت به حاضر تحقیق مفهومی مدل
 ،منظور این برای شود. می انجام پانلی های داده روش براساس فوق الگوی وتحلیل تجزیه

 شود. مشخص ها داده بودن تابلویی یا پانلی تا شود می انجام 1«لیمر اف »آزمون نخست
 پس شود. مشخص مدل بودن  تصادفی یا ثابت اثرات تا شود می انجام هاسمن آزمون ،سپس

 در شود. می زده خمین 2هاسمن و لیمر اف های آزمون نتایج براساس تحقیق مدل ،آن از
 ،ناهمسانی واریانس ،نرمالیتی های آزمون شامل کلاسیک فروض آزمون نیز نهایت

 کلیۀ که است یادآوری به لازم شد. خواهد انجام خودهمبستگی و خطی هم
 است. شده انجام 9 نسخۀ 3ایویوز افزار نرم با استفاده از ها وتحلیل تجزیه

 ها داده وتحلیل تجزیه. 0

 استفاده تحقیق این در که متغیرهایی توصیفی پارامترهای به مربوط اطلاعات بخش این در
 ((.2) جدول) است شده ارائه ،اند شده

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .1 جدول
 

 ریسک
 بودن ملموس
 ها دارایی

 سودآوری شرکت اندازۀ
 نفت قیمت
 دلار() برنت

 مالی اهرم

 41/1 41/48 16/1 14/4 13/1 91/1 میانگین

 41/1 94/44 44/1 94/4 11/1 14/1 میانه

 44/1 41/999 13/4 44/8 39/1 33/1 حداکثر

 19/1 44/69 11/1 61/6 19/1 11/1 حداقل

 91/1 99/14 44/1 49/1 91/1 94/1 معیار انحراف

 88/4 19/1 44/1 44/1 93/9 19/4 چولگی

 63/4 -11/1 19/91 1//49 81/1 96/1 کشیدگی

 9661 9661 9661 9661 9661 9661 تعداد

 تحقیق های یافته منبع:

                                                      
1. Limer F test 

2. Limer F & Hausman Tests 

3. Eviews 9 
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 میانه و میانگین ،رود می کار به ها داده توصیف برای که توصیفی پارامترهای ازجمله
 ها داده از نیمی که است مقداری دهندۀ نشان دومی و ها داده تعادل مرکز اولی که است
 اندازۀ ،ریسک همچون متغیرهایی برای که هستند آن از بیشتر دیگر نیمی و آن از کمتر

 و 16/6 ،07/0 و میانگین برای 60/0 و 26/6 ،12/0 با برابر ترتیب به مالی اهرم و شرکت
 میزان بیانگر نیز کشیدگی و چولگی ،معیار انحراف شاخص سه است. میانه برای 60/0

 استاندارد نرمال توزیع به نسبت کشیدگی میزان و توزیع تقارن عدم ،ها داده پراکندگی
 لوین آزمون از ،پژوهش این اند.در شده ارائه تحقیق متغیرهای برای نیز آمار این که است

 آزمون از استفاده ،ترکیبی های داده در که داد نشان هادری است. شده استفاده چو لین
 مقطع هر برای واحد ریشۀ آزمون از استفاده به نسبت ها داده ترکیب برای واحد ریشۀ

 است. بیشتری قدرت دارای جداگانه صورت به
 

 متغیرها مانایی آزمون به مربوط نتایج .3 جدول
 نماد متغیر t آمارۀ احتمال جهینت

 مالی اهرم Leverage -69/96 1111/1 مانا

 نفت قیمت نوسانات OVX -94/91 1111/1 مانا

 ریسک Risk -91/1 1944/1 مانا

 شرکت اندازۀ Size -64/99 1111/1 مانا

 ها دارایی بودن ملموس Tang -14/91 1111/1 مانا

 سودآوری Profit -91/1 1111/1 مانا

 تحقیق های یافته منبع:
 

 ،است 10/0 از کمتر تحقیق متغیرهای تمامی برای آزمون داری معنی سطح که ازآنجایی
 به ادامه در هستند. معتبر ها داده و است مردود سری در ریشه یک وجود فرض بنابراین
 شود. می پرداخته پژوهش های فرضیه آزمون و تحقیق مدل تحلیل

 تحقیق الگوی برآورد .2-0
 از یکی انتخاب برای لیمر فا آزمون ابتدا ،مدل نیتخم و پژوهش های  هیفرض آزمون یبرا

 است. شده انجام ترکیبی های داده یا پانلی های داده یها روش
 

 لیمر اف آزمون از حاصل نتایج .4 جدول
 نتیجه یمعنادار آزادی درجۀ آزمون آمارۀ

 پانلی های داده 1111/1 9319146 13/91

 تحقیق های یافته منبع:
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 10/0 از کمتر لیمر اف آمارۀ داری معنی مقدار ،دهد می نشان (4) جدول کهطور همان
 است. پانلی های داده روش بودن  ارجح بیانگر که است

 

 تحقیق مدل رگرسیون تحلیل نتایج  .0 جدول

 متغیر نماد ضریب t آمارۀ معیار انحراف احتمال
 آماری شاخص  

 متغیر

1111/1 416999/1 991991/1 141914/9 C مبدأ از عرض 

1131/1 896313/1- 139964/1 93193/1- OVX نفت قیمت نوسانات 

1841/1 499361/9- 114414/1 163419/1- Risk ریسک 

1111/1 194814/6 111411/1 911433/1 Size شرکت اندازۀ 

9434/1 116884/1 196491/1 199111/1 Tang ها دارایی بودن ملموس 

1183/1 494363/1 191139/1 191999/1 Profit سودآوری 

R2 = 11/1       AdjR2 = 81/1  

D.W = 44/9       Prob (F-statestic) = 1111/1  

 تحقیق های یافته منبع:
 

 عنوان به که است 90/0 با برابر R2تعیین ضریب مقدار که دهد می نشان (5) جدول
 دوربین ضریب شود. می شناخته مستقل متغیر توسط وابسته متغیر دهندگی توضیح از معیاری
 خودهمبستگی فاقد مدل دهد می نشان که دارد قرار 5/2 تا 5/1 محدودۀ در نیز واتسون

 مدل کل معناداری که دهد می نشان J آمارۀ احتمال مقدار ،همچنین است. شدید
 شود. می تأیید آماری لحاظ از رگرسیونی

 که: دهد می نشان پژوهش اصلی الگوی برآورد نتایج ،خلاصه طور به
 است. داشته مالی( اهرم سطح) وابسته متغیر بر منفی اثراتی نفت قیمت نوسانات متغیر -
 پیدا افزایش درصد 1 نفت قیمت نوسانات متغیر اگر که است گونه این اثرگذاری نحوۀ
 کم درصد 15/0 میزان به تحقیق این بررسی مورد های شرکت مالی اهرم سطح ،کند
 است. معتبر درصد 99 معناداری سطح در اثرگذاری این که شود می

 ،است داشته مالی( اهرم سطح) وابسته متغیر بر منفی اثراتی شرکت ریسک متغیر -
 به مالی اهرم سطح معیار ،شرکت ریسک متغیر در افزایش درصد 1 ازای به که طوری به

 از اثرگذاری این که شود می مشاهده ،همچنین داشت. خواهد کاهش درصد 04/0 میزان
 است. بوده معنادار درصد 10 خطای سطح در آماری لحاظ

 ،است داشته مالی( اهرم سطح) وابسته متغیر بر مثبتی اثرات شرکت اندازۀ متغیر -
 10/0 میزان به مالی اهرم سطح معیار ،متغیر این در افزایش درصد 1 ازای به که طوری به
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 آماری لحاظ از اثرگذاری این که شود می مشاهده همچنین داشت. خواهد افزایش درصد
 است. بوده معنادار درصد 1 خطای سطح در

 نحوۀ است. داشته مالی( اهرم سطح) وابسته متغیر بر مثبتی اثرات بودن ملموس متغیر -
 اهرم سطح ،کند پیدا افزایش درصد 1 متغیر این اگر که است صورت این به اثرگذاری

 این که شود می زیاد درصد 01/0 میزان به تحقیق این بررسی مورد های شرکت مالی
 است. معتبر غیر آماری لحاظ به اثرگذاری

 نحوۀ است. داشته مالی( اهرم سطح) وابسته متغیر بر مثبتی اثرات سودآوری متغیر -
 سطح ،کند پیدا افزایش درصد 1 سودآوری متغیر اگر که است صورت این به اثرگذاری

 این که شود می زیاد درصد 03/0 میزان به تحقیق این بررسی مورد های شرکت مالی اهرم
 . است معتبر درصد 99 معناداری سطح در اثرگذاری

 گیری نتیجه و خلاصه. 6
 اهرمی معیارهای بر خام نفت قیمت نوسانات اثرگذاری بررسی پژوهش این اصلی هدف

 بر خام نفت قیمت نوسانات که داد نشان تحقیق نتایج است. بوده بورسی های شرکت
 ،سو یک از است. داشته معناداری و منفی اثرات بورسی های شرکت اهرمی معیارهای

 بنابراین ،شود بانکی اعتبار کمبود به منجر است ممکن نفت قیمت قطعیت عدم افزایش
 افزایش که دهد می نشان اخیر مطالعات دهند. کاهش را خود بدهی نسبت باید ها شرکت

 و کند تشدید را ها بانک و ها شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم تواند می اطمینان عدم
 به و کنند می محدود را اعتبار عرضۀ ها بانک بنابراین دهد. افزایش را شرکت نکول ریسک
 دارند تمایل ها شرکت ،مالی تأمین های هزینه افزایش به  توجه با دارند. نیاز بالاتری ریسک
 به  توجه با ،دیگر سوی از کنند. تنظیم مالی پذیری انعطاف حفظ برای را سرمایه ساختار
 کاهش طریق از نفت قیمت قطعیت عدم افزایش ،انتظار ارزش یا احتیاطی های انگیزه

 برای را ها شرکت تواند می ،نتیجه در ،دهد می کاهش را مالی اهرم ،مالی تأمین تقاضای
 برانگیزد. ها اهرم کاهش ،نتیجه در و خارجی مالی تأمین تقاضای کاهش
 و دیرکر ،(2015) همکاران و آن های پژوهش از آمده  دست به های یافته با گیری نتیجه این

 ،(2020) همکاران و خو ،(2020) همکاران و ایم ،(2016) یعقوبی و کیف ،(2019) همکاران
 ،(1398) حیدری و بردبار ،(2021) همکاران و فان ،(2020) گونر و یاربا ،(2019) عبده و مغیره

 دارد. مطابقت (1399) همکاران و الدینی زین و (1399) شیجانی و اصل دقیقی
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 که: داد نشان پژوهش های یافته دیگر
  این در است. داشته ها شرکت مالی اهرم سطح بر مثبتی اثرگذاری شرکت اندازۀ -
 راهبردهای دلیل به بزرگ های شرکت ،مبادله تئوری نظر از که شود می استدلال رابطه
 اعتبارات به تری آسان دسترسی ،درنتیجه ،دارند کمتری ورشکستگی احتمال ،رشد متنوع
 دارد. مطابقت (2011) دالی و فایاد های یافته با گیری نتیجه این داشت. خواهند بانکی
 این در است. داشته ها شرکت مالی اهرم سطح بر مثبتی اثرات شرکت سودآوری -

 تأمین کسری با بالا رشد با های شرکت ،مراتبی سلسله تئوری براساس که شود می بیان رابطه 
 ،رو ازاین یابد. می افزایش مالی تأمین تقاضای ،نتیجه در و شوند می مواجه بیشتری مالی

 زیرا ،دهد سوق بالاتر بدهی اهرم سمت به را ها شرکت تواند می القایی مالی تأمین تقاضای
 (2021) همکاران و فان های یافته با گیری نتیجه این ندارند. سهام انتشار به تمایلی مدیران

 دارد. مطابقت

 رابطه  این در است. داشته ها شرکت مالی اهرم سطح بر منفی اثراتی شرکت ریسک -
 ،طورکلی به دهد. می کاهش را شرکت اهرم ها دارایی نوسان افزایش که شود می بیان

 خاص ریسک توان می را یکی شوند: می مواجه اطمینان عدم با منبع دو از اغلب ها شرکت
 شوکی که است کلان اقتصاد از ناشی قطعیت عدم دیگر نوع است. بازار از مستقل که نامید
 های یافته با گیری نتیجه این است. سخت آن برابر در محافظت و شرکت برای زا برون

 دارد. مطابقت (2020) علائی
 داشته ها شرکت مالی اهرم سطح بر مثبتی اثرات شرکت های دارایی بودن  ملموس -
 توان می که هستند هایی دارایی ازجمله ثابت های دارایی که شود می بیان رابطه  این در است.

 های دارایی سطح افزایش با بنابراین کرد. استفاده وام دریافت برای وثیقه عنوان به ها آن از
  یابد. افزایش ها آن مالی اهرم سطح که رود می انتظار ها شرکت در ثابت

 منافع تعارض .7
 ندارم. منافعی تعارض

 سپاسگزاری . 8
 نامه پایان داوران هیئت از را خود صمیمانه تشکر مراتب دانند می لازم خود بر نویسندگان

 کنند. اعلام ،دادند یاری پژوهش این کیفی ارتقای و انجام در را ما که
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