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 چكیده

بر ترجیحات سرمایه گذاران نهادی و   ایران  هدف مقاله حاضر بررسی تاثیر ویژگی های شرکت های  فعال در 

گاز طبیعی است. پژوهش حاضر برای اولین بار ترجیحات سرمایه گذاران را   انفرادی در سیکل تجاری نفت خام و 

در سیکل تجاری نفت و گاز مورد بررسی قرار می دهد و ازتباط بین بازار سرمایه و تجارت فرآورده های کلیدی  

اده های  سیکل تجاری  از سایت مرکز آمار و داقتصاد کشور را مورد بررسی قرار می دهد. داده های مربوط به  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    222مربوط به سرمایه گذاری، از یادداشتهای توضیحی صورتهای مالی

نتایج بیانگر آن است که الگوی  رفتاری ترجیحات سرمایه گذاران در صنایع مختلف بین  تهراناستخراج شده است.  

رد و اینکه سرمایه گذاران نهادی از درصد تغییرات سرمایه سرمایه گذاران نهادی و انفرادی تفاوت حایز اهمیتی دا

ویژگی   گذاری کمتری نسبت به سرمایه گذاران انفرادی برخوردار می باشند. همچنین یافته ها  نشان می دهد که 

های صنایع فعال در ایران، ترجیحات رفتاری سرمایه گذاران نهادی و انفرادی را در سیکل تجاری تحت تاثیر قرار  

ها دوران رونق را تجربه  دوران رکود و در دیگر سال  1393تا    1391و    1385های  اده است. سیکل تجاری در سالد

 نقطه حضیض است.   1391نقطه اوج و سال    139۰کرده و سال  

 . سیکل تجاری, ترجیحات  سرمایه گذاران, سرمایه گذاران نهادی,  سرمایه گذاران انفرادی  های کلیدی:واژه 

 14۰۰/ 29/۰6تاریخ پذیرش:        14۰۰/ ۰6/ 1۰تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

. نفت به عنوان خون صنعت شناخته ، بخش نفت استکشورهای نفت خیز اساسی در نوسانات    متغیرهاییکی از  

درآمدهای  (.  2۰17و همکاران،    1شده و به عنوان مواد اولیه صنایع مادر، نقش بدون جایگزینی بازی می کند) دینگ 

لص ملی را تشکیل میدهد که وجود و یا عدم  بخـش قابـل تـوجهی از تولید ناخا   در کشورهای نفت خیز  نفتی

  ، سیکل تجاری را انحرافات(  1997)2لوکاس عظیمی خواهد بود.   وجود آن در اقتصاد ایـن کشـورها دارای اثـرات

ای از رونق است  سیکل تجاری شامل دوره  .حقیقی حول روند بلند مدت آن میداند  تکرار پذیر تولید ناخالص داخلی

پیوندد، این رونق پس از مدتی با یک رکود  های اقتصادی به وقوع میدر بسیاری از فعالیتکه تقریبا همزمان  

های اقتصادی همراه است که مجددا پس از مدتی وارد مرحله دیگری از رونق و سیکل  عمومی و انقباضی در فعالیت

متغیر است که خود قابل  ل  سا  12یک تا ده یا    هـای تجـاریسـیکل  ،لحاظ دوره تداوم زمانیشود. از  بعدی می

(.  1946،  3شد )برنز و همکاران بامشابه می  هـای تقریبـاتر با خصوصیات مشابه و نوسانسیکل های کوتاه  تقسیم به

توان سیکل تجاری نامید. نوسانات اقتصادی ممکن است به صورت نوسان در عرضه یا هر نوسان اقتصادی را نمی

های مختلف اقتصادی به وقوع بپیوندد بدون این که  خاص از اقتصاد و یا در بخشها در یک بخش تقاضا یا قیمت

های اقتصاد همزمان در حرکت به  ضربه سنگینی به تمامی اقتصاد وارد شود. اما در یک دوره تجاری تمامی بخش

ررسی عدم تقارن  ( در پژوهشی تحت عنوان ب1394گیرند. آرمن و همکاران )سوی بالا و پایین، تحت تاثیر قرار می 

فرضیه که آیا تکانه های نفتی عدم تقارن احتمالی را    در سیکل تجاری ایران و نقش تکانه های نفتی، در ایجاد این

نتایج بدست آمده، این فرضیه را تأیید نموده    .در سیکل تجاری توضیح میدهند یا خیر، مورد بررسی قرار دادند

م در ایران از آن جهت موجه است که اقتصاد ایران وابستگی شدیدی  بنابراین بررسی سیکل تجاری نفت خااست.  

به نفت دارد و تغییرات در کل اقتصاد ایران را می توان با تغییر در درآمدهای نفتی آن هماهنگ دانست . در نتیجه 

ی ها سیکل های تجاری ایجاد شده در اقتصاد، سعی در شناخت و استفاده از آن در تصمیم گیر  باید با شناخت

نمود. هرچه سیکل های تجاری شدیدتر باشد، بی ثباتی در اقتصاد بیشتر بوده و سرمایه گذاران نمی توانند تصویر  

روشنی از آینده را پیش بینی نمایند. سرمایه گذاران نهادی به عنوان گروهی از سرمایه گذاران به واسطه دسترسی 

( بیان  2۰۰9)  4بازار سرمایه ایفا می کنند. بوهل و همکاران به منابع عظیم مالی، نقش مهمی در توسعه اقتصادی  

می دارند که سرمایه گذاران نهادی یکی از بازیگران اصلی در بازار سرمایه هستند که استفاده آنها از توانایی هایشان  

انتخاب سهام،ترجیح های مختلفی دارند و بر این    تابعی از میزان سرمایه گذاری آنهاست. سرمایه گذاران برای 

گذاران نهادی در واکنش به  سرمایه .اساس وزنهای مختلفی به هر یک از معیارهای انتخاب سهام تخصیص میدهند

گذاران حقیقی خریداری  سهام را از سرمایه   ،واکنشی  گیری از پدیده کمهای نقدی مطلوب با بهره اخبار جریان 

مطالعه می دیگران طی  و  حال، کوهن  این  با  در  کنند.  سرمایه   2۰۰2سال  ای  واقعا  دریافتند که  نهادی  گذاران 

ها در غیاب اخبار جریان نقدی مثبت  کنند. هنگامی که قیمتها را دنبال نمی های آنی مرتبط با قیمتاستراتژی 
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سرمایه گذاران نهادی،  فروشند.  گذاران حقیقی میگذاران نهادی سهام خود را به سرمایه یابد سرمایه افزایش می 

گذاران بزرگ نظیر بانک ها، شرکت های بیمه، شرکت های سرمایه گذاری هستند که حجم بزرگی از   سرمایه

ماده یک قانون اوراق بهادار جمهوری اسلامی    27عملیات آن ها به معامله سهامشان بر می گردد. مطابق با بند  

گذاری، صندوق بازنشستگی،    ی سرمایهها، هلدینگها، شرکتها   بانکها و بیمه  گذار نهادی عبارتند از  سرمایهایران،  

گذاری ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، هر شخص حقیقی   های سرمایه  شرکت تأمین سرمایه و صندوق

میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار در دست انتشار ناشررا خریداری    5درصد یا بیش از    5یا حقوقی که بیش از  

یا اشخاصی که   مدیران ناشر  و  اعضای هیأت مدیرهو    ای دولتی وعمومی، شرکت های دولتینهاده   کند، سازمانها و

داند.  مدت را مشکل میگذاران پس از یک رکود طولانی( نگه داشتن سرمایه2۰14)  2فیشر.1کارکرد مشابه دارند

کنند اما معمولا نسبت به بهبود  های تجاری را درک میگذاران مفهوم سیکلکند که اگر چه سرمایهوی بیان می

های تجاری و تاثیری که بر  شرایط در یک وضعیت رکودی خوشبین نیستند. بنابراین شناخت و بررسی سیکل

تواند فعالان بخش سرمایه را برای اتخاذ تصمیمات درست در شرایط رکود و  گذاران دارد، میترجیحات سرمایه

و اینکه بررسی متغیر نفت به عنوان عامل ریسک در مدل قیمت گذاری  رونق یاری کند. با توجه به موارد فوق  

بررسی ترجیحات سرمایه ( این مقاله به دنبال  1391دارایی ها حائز اهمیت است)رهنمای رودپشتی و همکاران،  

 گذاران نهادی و انفرادی به تفکیک صنعت در سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی در ایران می باشد. 

 

 نظری و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی  - 2

طبق نظریه انسان اقتصادی عقلایی، سرمایه گذاران به هنگام سرمایه گذاری تمامی جوانب را در نظر می گیرند و  

عقلایی ترین تصمیم را اتخاذ می کنند ولی در برخی مواقع عواملی باعث بروز رفتار غیر عقلایی می شود و نحوه  

یر قرار می دهد که ناشی از ناکارایی بازارهای مالی است. در واقع عاملان اقتصادی  تصمیم گیری فرد را تحت تاث

در الگوهای رفتاری برخلاف نظریه های نئوکلاسیک، منطقی نیستند بلکه به دلیل ترجیحاتشان یا به دلیل خطاهای  

برای بررسی 1979در سال  3توسط کانمن و تورسکی   که  انداز  چشم  تئـوریشناختی، کاملا عقلایی رفتار نمی کنند.  

گیری رفتاری ارائه شد به دنبال تبیین چگونگی تأثیر احساسات و ترجیحات روانشناختی افـراد بـر    الگوی تصمیم

ل  ص به طور سیستماتیک ا  عی مواقضگیری آنان است. این الگو نشان میدهد که چگونه افـراد در بع  شیوه تصمیم

در دیدگاه انسان اقتصادی است نادیده    لاییعق  بهای مکات  قی دیدگاهل پایه و مترصو مطلوبیت را که یکی از ا

هر رویدادی ممکن است در نوع خود بر  ،    4بر اساس نظریه موج .رفتار میکنند   قلاییول عص ف الا میگیرند و برخ

تاثیر بگذارد. در این بین،    سهام و ترجیحات سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در سهام یا فروش آن  روی بازار

بنگاهها  اقتصادی  فعالیتهای  روند  روی  بر  بیشتری  تاثیرات  سیاسی  و  اقتصادی  گذاران   رویدادهای  سرمایه    و 
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افزایش یا کاهش  را    ت قیمت سهامعامل اصلی در تغییرا(.تئوری اعتماد،  2۰17،  1)گریمالدی و همکاران میگذارند

براساس این تئوری   .میداندگذاران و دلالان به آینده قیمت سهام، عایدی هر سهم و سود تقسیمی    اعتماد سرمایه

ارجحیت بیشتری   و ارقام از  آمار  بر  بازار در توجیه قیمت سهام نسبت به تجزیه و تحلیلهای مبتنی  جو روانی 

سرمایه گذاران نهادی دسترسی بیشتری به اطلاعات شرکت دارند و می توانند به    هک  ییاز آنجا.برخوردار میباشد 

گذاران    هیممکن است از سرمانیز  آنها    یگذار   هیسرما  یالگوها   طور موثر عملکرد مدیران شرکت را کنترل نمایند ،

سرمایه  انفرادی میشود که  باشد.فرض  توا  متفاوت  انفرادی  گذاران  سرمایه  از  نهادی  سهام  گذاران  انتخاب  نایی 

بیشتری دارند, آنها باید قادر باشند یک برآورد دقیق تر از ارزش ذاتی شرکتها برای پیش بینی عملکرد آتی قیمت  

سهام شکل دهند. بنابراین, سرمایه گذاران نهادی سهامی را که معتقدند در آینده موفق خواهد بود را میخرند و  

هد بود را میفروشند, که این پیش بینی بسیار دقیق تر از پیش بینی سهامی که پیش بینی میکنند ناموفق خوا

سرمایه گذاران انفرادی خواهد بود. از این گذشته, از آنجا که سرمایه گذاران انفرادی در مقابل سرمایه گذاران  

  .را میفروشند  نهادی داد و ستد میکنند, آنها به احتمال قوی تر سهام ناموفق آینده را میخرند و سهام موفق آینده

اهمیت فزاینده ای بوده، ظهور سرمایه   بیرونی موثر بر حاکمیت شرکتی که دارای  از سازوکارهای کنترل  یکی 

آنها   .از اثرگذاری شان روی رفتار شرکت به چند طریق استفاده مینمایندنهادی  سهامداران  گذاران نهادی است.  

ز نظارت بر مدیریت اثر بگذارند و سبب بهبود انتخاب  ممکن است روی تصمیمات عملیاتی شرکت با استفاده ا

 ( .  2،2۰1۰)بیکر و همکاران پروژهها و سطح سرمایه گذاری و کاهش احتمال تلف شدن منابع شوند 

سرمایه گذاری در صنعت نفت و گاز با استفاده از تخمین مصرف نفت خام و  (،  1399رجبیان و همکاران )

  نفت  مصرف (الف: مدل نشان می دهد نتایج، مورد بررسی قرار دادند.  VECMرویکرد مدلگازطبیعی در ایران با  

ی برخوردار است.  مدرآمد سرانه در کشور به دلیل کم کشش بودن، از حساسیت بسیار ک تغییرات به نسبت خام

قتصادی در  در سبد مصرفی عاملین ا  الاعدم وجود جانشین مناسب برای نفت خام در کشور و ضروری بودن این ک 

 طبیعی،  مصرف گاز بین علی رابطه  هیچ مدت  کوتاه در ( ب ار می آیند. میل این موضوع بشلکشور از مهترین د

ندارد و این رابطه تنها در بلندمدت مصداق   وجود خام   نفت مصرف  با  درآمدسرانه و خام   نفت ت مقی گازطبیعی، تمقی

 خام و مصرف گاز طبیعی در کشور نشان می دهد در  نفت مصرف متغیر برای دو واریانس انجام تجزیه  )پ دارد.

و میزان تغییرات   خام نفت مصرف تغییرات توضیح در توجهی قابل طبیعی سهم  گاز میزان تغییرات مصرف بلندمدت،

وع سرمایه گذاری  م ج( مج. در مصرف نفت خام، سهم زیادی در توضیح نوسانات مصرف گاز طبیعی در کشور دارد 

هزار بشکه در روز     538میلیون و   9هزار بشکه ای )روزانه( ظرفیت تولید نفت کشور از    911برای افزایش    مورد نیاز

میزان سرمایه گذاری مورد نیاز    هزار میلیارد تومان و 441وع معادل  مهزار بشکه در روز، در مج 434میلیون و   1به

میلیون متر مکعب در     314به 4938ر مکعب در سال میلیون مت  318برای افزایش ظرفیت تولید گاز کشور از روزانه  

 هزار میلیارد تومان می باشد.  31معادل   4111سال  

 
1 -   Eugenio D’Angelo1, GiulioGrimaldi 
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تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  ( 1387نمازی و کرمانی )

و عملکرد    "مالکیت نهادی"بررسی کردند. نتایج این پژوهش حاکی از این بود که رابطه معنی دار و منفی بین  

 .و عملکرد شرکت وجود دارد  "مالکیت شرکتی"شرکت و رابطه معنی دار و مثبت بین  

ای انجام دادند. آنها به شواهدی  رابطه مالکیت نهادی و خصوصیات سهام مطالعهبر  (  2۰۰1)1و متریک   گمپرس

گذاران نهادی برای تملک سهام با ارزش بازار بالا، سهام با نقدشوندگی بالا و نیز تغییر  مبنی بر ترجیح سرمایه

گذاران نهادی بزرگ، در مقایسه با سایر  مایه نشان دادند که سر  آنها  چنین ترجیحاتی در گذر زمان دست یافتند.  

 گذاری کنند.  دهند در سهام شرکت های بزرگ و با نقد شوندگی بالا سرمایه گذاران ترجیح میسرمایه

وانایی انتخاب سهام سرمایه گذاران نهادی در چین رابررسی کردند.  ( ت2۰11)2ییهونگ دنگ و یونگینگ سو 

ماه سرمایه گذاران انفرادی و نهادی اینکه آیا سرمایه گذاران نهادی در چین توانایی   18آنها با استفاده از دادههای  

بالاتری نسبت به سرمایه گذاران انفرادی در انتخاب سهام دارند را بررسی کردند. آنها دریافتند که توانایی انتخاب  

 .شدسهام سرمایه گذاران نهادی در چین بالاتر از سرمایه گذاران انفرادی میبا

به بررسی رفتار داده های حسابداری با توجه به چرخه های تجاری در بورس  ( 139۰)پورحیدری و عالی پور 

اوراق بهادار تهران پرداختند. این مطالعه همچنین رفتار داده های حسابداری با توجه به چرخه های تجاری را با  

ج این پژوهش نشان داد بین برخی از متغیرهای  سی میکند. نتایرمدنظر قرار دادن ویژگی های خاص شرکت ها بر

حسابداری همانند رشد فروش و حاشیه سود ناخالص با چرخه های تجاری ارتباط معناداری وجود دارد و در رابطه  

های این پژوهش    نیز هیچ گونه ارتباطی مشاهده نشد. همچنین، یافته  ها  با برخی از متغیرها مانند تغییر کل دارایی

های حسابداری با چرخه های تجاری تحت تاثیر اندازه شرکت ها یا غیر چرخه ای    ه ارتباط بین دادهنشان داد ک

 .قرار دارد   و چرخه ای بودن شرکت ها

(ترجیحات سرمایه گذاران نهادی در مالزی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش    2۰13)  3اشرفی و همکاران 

ادی در مالزی بیشتر در شرکت های با اندازه بزرگ، با حجم دارایی های مشهود  آنها نشان داد که سرمایه گذاران نه

، نرخ بازده دارایی و رشد بالا و همچنین با اهرم عملیاتی، حاکمیت شرکتی و ریسک تجاری پایین سرمایه گذاری  

داده و در تصمیمات  نموده اند . مضافا اینکه سرمایه گذاران نهادی، طی دوره های مختلف ترجیحات خود را تغییر  

 سرمایه گذاری خود محافظه کارتر عمل نموده اند. 

شرکت بورس اوراق بهادار تایوان که دارای توزیع سود مستمر    2۰۰(،  2۰18یانگ شاون تسایی و همکاران)

توسط سرمایه گذاران نهادی نگهداری می شده است را مورد بررسی قرار    2۰14تا    2۰۰8بوده و سهام آنها از سال  

اده اند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که اثر توزیع سود، سیکل تجاری و نسبت سهم سرمایه گذاران نهادی بر  د

 ریسک بازار بسیار ناچیز است. 

 
1 - Gompers,P.A., Metrick.A 
2 -Yihong Deng and Yongxing 
3 -Ashrafi,majid&Joriah Muhammad 
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(،روابط فرکانسی پویا و سرریز ناپایداری در بازارهای گاز طبیعی ، نفت خام ، نفت  2۰21)1منسی و همکاران 

پیامدهای مدیریت سبد سهام مورد بررسی قرار دادند.آنها بیان کردند دارایی گاز  گاز ، بنزین و نفت گرمایش را با   

 .طبیعی مزایای تنوع بهتری را برای نفت خام ، نفت گرمایش ، بنزین و نفت گاز در کوتاه مدت ارائه می دهد

و اثربخشی ریسک  وزن مطلوب ، نسبتهای پرچین  .سرانجام ، با افزایش ترازو ، دستاوردهای تنوع کاهش می یابد

این یافته ها پیامدهای قابل توجهی برای معامله گران انرژی و سیاست   .متغیر در زمان و حساس به بحران است

 .گذاران دارد تا تصمیم گیری خود را اطلاع دهند

 

 فرضیه های پژوهش - 3

 اندازه شرکت ها می باشد؛ فرضیه اول: ترجیحات سرمایه گذاران در سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی، مبتنی بر  

 فرضیه دوم: ترجیحات سرمایه گذاران در سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی،  مبتنی بر رشد شرکت ها می باشد؛ 

فرضیه سوم: ترجیحات سرمایه گذاران در سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی،  مبتنی بر تقسیم یا عدم تقسیم سود  

 توسط شرکت ها می باشد؛ 

چهارم: ترجیحات سرمایه گذاران در سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی،  مبتنی بر ساختار مالکیت شرکت  فرضیه  

 ها می باشد؛ 

فرضیه پنجم: ترجیحات سرمایه گذاران در سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی،  مبتنی بر ریسک سیستماتیک  

 شرکت ها می باشد؛ 

تجاری نفت خام و گاز طبیعی،  مبتنی بر عملکرد شرکت ها می    فرضیه ششم: ترجیحات سرمایه گذاران در سیکل 

 باشد؛ 

فرضیه هفتم: ترجیحات سرمایه گذاران در سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی،  مبتنی بر چرخه ای یا غیرچرخه  

 ای بودن شرکت ها می باشد. 

 

 روش شناسی پژوهش -4

ر سایت مرکز آمار جمهوری اسلامی ایران مربوط به  سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی از اطلاعات افشا شده د

از  انفرادی،  و  نهادی  گذاران  سرمایه  گذاری  سرمایه  و  داخلی  ناخالص  تولید  از  طبیعی  گاز  و  خام  نفت  سهم 

نباید سال مالی خود را  که    هامحدودیتاین  با اعمال  شرکت نمونه که    222یادداشتهای توضیحی صورتهای مالی 

و کلیه داده های مورد نیاز پژوهش برای شرکت های   تغییرداده باشند 1394تا   1385 زمانی سالهایدر محدودة 

مورد بررسی بطور کامل و پیوسته در سالهای مورد بررسی در اختیار باشد؛ استخراج و مورد بررسی قرار گرفته  

 پیشین به صورت زیر است: است. مدل مورد استفاده در این پژوهش با توجه به مطالب فوق و مطالعه های  
PREF it = β0 + β1 Size it + β2 Structure it + β3 Risk it + β4 Performance it + β5 Growth it +β6 Divit + β7 Cycle 

it + ε it 

 
1 WalidMensi, Mobeen UrRehman, Xuan VinhVo 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0301420721001860#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0301420721001860#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0301420721001860#!
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 جدول یک، خلاصه ی متغیر های پژوهش می باشد: 

 
 . متغیرهای پژوهش1جدول

 معیار سنجش نماد نام متغیر 

 نقطه اوج عدد یک و نقطه حضیض عدد صفر  Value خام و گاز طبیعیسیکل تجاری نفت 

 ها لگاریتم طبیعی دارایی Size اندازه شرکت 

 مالکیت دولتی عدد یک و مالکیت خصوصی عدد صفر  Structure ساختار مالکیت 

 شاخص بتا  Risk عامل ریسک سیستماتیک 

 سودخالص تقسیم بر حقوق صاحبان سهام Performance نسبت عملکرد بازده حقوق صاحبان سهام

 Growth رشد سود خالص 
سود خالص سال جاری منهای سود خالص سال قبل   

 تقسیم بر سود خالص سال قبل 

 Div یمیا عدم تقسیم سود تقس

شرکت هایی که تقسیم سود داشتند عدد یک و  

شرکت هایی که تقسیم سود نداشتند عدد صفر  

 شود.تخصیص داده می 

 Cycle ای بودن چرخه ای یا غیر چرخه
ای عدد یک و شرکت های غیر  شرکت های چرخه

 چرخه ای عدد صفر 

 

 سیكل تجاری نفت خام و گاز طبیعی  -4-1

)پورحیدری، عالی پور  در طول زمان است  یو بازرگان  یاقتصاد   یهایتدر فعال  ییرتغ  یحو توض  ی بیانتجار  سیکل

برای  2و فیلتر باکستر کینگ   (HP)1پراسکات    -افزار ایویوز و فیلتر هادریـک(. برای سیکل تجاری، از نرم  139۰

از مقدار روند بزرگتر  نفت خام و گاز طبیعی  . هر سالی که در آن مقدار تولید ناخالص  روند زدایی استفاده شده است

دوره  از مقدار روند کمتر باشد،    نفت خام و گاز طبیعی رونق و هر سالی که در آن مقدار تولید ناخالص  دوره  باشد،  

بالاترین نقطه در دوره رونق به بعنوان نقطه رونق و پایین ترین نقطه در دوره رکود نیز به عنوان    .رکود می باشد 

 (. 1393است)سلطانی و  اسماعیلی،    نقطه حضیض در نظر گرفته شده

 

 ترجیحات سرمایه گذاران  -4-2

در این مطالعه ترجیحات سرمایه گذاران شامل دو بخش ترجیحات سرمایه گذاران نهادی و انفرادی است. ترجیحات  

عامل  سرمایه گذاران در هفت زمینه ی اندازه شرکت، رشد شرکت، تقسیم یا عدم تقسیم سود، ساختار مالکیت،  

ریسک سیستماتیک، عملکرد شرکت ها و چرخه ای یا غیر چرخه ای بودن شرکت ها مورد بررسی قرار گرفته  

 است. 

 
1 -Hodrick-Prescott filter 

2Baxter King's filter 

http://barsadic.com/W.aspx?eid=31374
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شد.  ها استفاده    از لگاریتم طبیعی دارایی  اندازه گیری اندازه شرکت  دراین پژوهش برایاندازه شرکت:-4-2-1

 نظر گرفته شده است.   برای شرکت های بزرگ عدد یک و برای شرکت های کوچک عدد صفر در

سبت میزان کارائی شرکت در خلق سود  این ن  : (ROE)نسبت عملكرد بازده حقوق صاحبان سهام  -4-2-2

از تقسیم نمودن سود خالص بر حقوق  خالص برای سهامداران را بررسی مینماید. رابطه محاسباتی نسبت فوق  

و برای شرکتی که    یکبرای شرکتی که عملکرد مثبت)سودده( داشته باشد عدد  صاحبان سهام منتج می گردد.  

 . لحاظ میشود   د صفر عملکرد منفی )زیانده( باشد عد

اجرا    OLSرگرسیون  ،  ماه گذشته  12با استفاده از بازده روزانه ی سهام در  عامل ریسک سیستماتیک:-4-2-3

 اتیکاستفاده شد. ستمبه عنوان سنجش ریسک سیکه  ضریب بتا است    که نتیجه آن 

صنایع چرخه ای صنایعی هستند که با تقاضای متغیری    چرخه ای یا غیر چرخه ای بودن شرکت ها:-4-2-4

برای محصولات خود مواجه هستند. با رونق اقتصادی تقاضا افزایش و با رکود اقتصادی تقاضا کاهش می یابند.  

عموما تغییر شرایط اقتصادی تاثیری بر تقاضای محصولات  صنایع غیر چرخه ای با تقاضای پایدار مواجه هستند و  

آنها ندارد. در این پژوهش برای تعیین صنایع چرخه ای و غیر چرخه ای از طبقه بندی فاما و فرنچ استفاده شد.  

فاما و فرنچ صنایع غذایی، صنایع دارویی، خدمات مالی، صنایع خدمات عمومی )شرکت های آب ، برق ، تلفن و  

به عنوان صنایع غیر چرخه ای و سایر صنایع را  به عنوان صنایع چرخه ای طبقه بندی کرده است. )فاما و    گاز( را

 (1989،  1فرانج 

: برای شرکت هایی که در دوره های مورد بررسی، توزیع سود داشته اند  تقسیم یا عدم تقسیم سود-4-2-5

 عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته می شود. 

برای بررسی رشد شرکت از شاخص رشد سود و از رابطه سود خالص سال جاری منهای    رشد سود :- 4-2-6

 سود خالص سال قبل  تقسیم بر سود خالص سال قبل استفاده شده است. 

درصد سهام آنها در تلمک    5۰شرکت هایی که مالکیت آنها دولتی است یا بیش از  ساختار مالكیت:  -4-2-7

 است عدد یک و در صورتی که دارای مالکیت غیر دولتی باشند عدد صفر تعلق گرفته است.  سازمانهای دولتی

 

 یافته های پژوهش -5

 آمار توصیفی - 5-1

صنعت طبقه بندی شده است. این صنایع بشرح    12صنایع مورد بررسی در این مطالعه بر اساس نوع فعالیت، به  

 جدول دوم می باشد. 

 

 

 

 
1 -Fama E. F. and French, R 
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 صنایع به تفكیک نوع فعالیت. طبقه بندی  2جدول  

 تعداد  عنوان صنعت ردیف 
مجموع  

 مشاهده
 درصد

تعداد  

 ترکیبی 

درصد 

 ترکیبی 

 4.۰5 9۰ 4.۰5 9۰ 9 بانکها و موسسات پولی، مالی و اعتباری  1

 8.55 19۰ 4.5۰ 1۰۰ 1۰ ماشین آلات و تجهیزات  2

 22.96 51۰ 14.41 32۰ 32 خودرو و قطعات  3

 31.97 71۰ 9.۰1 2۰۰ 2۰ غذایی  4

 42.78 95۰ 1۰.81 24۰ 24 دارویی و ابزار پزشکی 5

 52.24 116۰ 9.46 21۰ 21 شیمایی  6

 68.۰1 151۰ 15.77 35۰ 35 استخراج ذغال سنگ، نفت و گاز  7

 69.36 154۰ 1.35 3۰ 3 مخابرات و وسایل ارتباطی  8

 71.16 158۰ 1.8۰ 4۰ 4 حمل و نقل و ارتباطات  9

 91.88 2۰4۰ 2۰.72 46۰ 46 های غیر فلزی و سایر کانی  1۰

 93.68 2۰8۰ 1.8۰ 4۰ 4 رایانه  11

 1۰۰ 222۰ 6.32 14۰ 14 فلزات اساسی  12

 1۰۰ 222۰ 1۰۰ 222۰ 222 جمع 

 

 :مار توصیفی پارامترهای مرتبط با برآورد میانگین،واریانس و همبستگی به شرح زیراستآ

 
 . آمار توصیفی 3جدول 

 اندازه شرکت  ترجیحات شرح
ساختار 

 مالكیت
 چرخه ای  تقسیم سود رشد نوع صنعت  عملكرد ریسک

 ۰.75 ۰.78 -۰.64 6.46 ۰.27 ۰.66 ۰.92 6.۰6 55.89 میانگین 

 1.۰۰ 1.۰۰ ۰.۰3 6.۰۰ ۰.28 ۰.44 ۰.۰۰ 5.93 1.58 میانه 

 1.۰۰ 1.۰۰ 69.91 12.۰۰ 8.57 22.38 1.۰۰ 9.25 6783.81 بیشترین 

 ۰.۰۰ ۰.۰۰ - 828.25 1.۰۰ - 7.29 - 35.۰1 ۰.۰۰ 4.27 - 817.6 کمترین 

 ۰.43 ۰.41 21.93 3.۰8 ۰.58 1.92 ۰.29 ۰.75 3۰5.52 انحراف استاندارد 

 -1.16 - 1.35 - 28.41 ۰.۰6 - ۰.83 - 2.71 2.8۰ 1.۰1 12.75 چولگی 

 2.36 2.83 972.78 1.87 6۰.63 96.18 8.86 4.54 238.۰9 کشیدگی 

 552.15 694.65 888866995 12۰.64 3131۰2 82۰462 62۰۰ 612.۰2 5265954 بودن نرمال 

 ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ ۰.۰۰ احتمال 

 17۰۰.۰۰ 1764.۰۰ - 1464.92 1462۰.۰۰ 617.16 1514.۰8 21۰ 137۰9.18 126315.8 جمع 

 421.23 387.14 1۰86941 215۰2.83 761.26 8344.28 19۰.48 1293.42 2.11 مجموع مجذورات 

 222۰ 222۰ 222۰ 222۰ 222۰ 222۰ 222۰ 222۰ 222۰ مشاهده ها

 منبع : یافته های پژوهش 
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 یافته های سیكل تجاری نفت خام و گاز طبیعی - 5-2

نمودار یک یافته های پژوهش در خصوص سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی در دوره مورد بررسی را نشان  

 دهد. می
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 .نمودار سیكل تجاری نفت خام و گاز طبیعی 1شكل 

 های پژوهش منبع: یافته

 

با توجه به نمودار مربوط به یافته های پژوهش در خصوص سیکل تجاری نفت خام و گاز طبیعی، سیکل تجاری  

های مورد مطالعه رونق  کرده است و در دیگر سالدوران رکود را طی    1393تا    1391و    1385های  مربوطه در سال

 نقطه حضیض می باشد.   1391نقطه اوج و سال    139۰داشته است. همچنین بر اساس یافته ها، سال  
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 یافته های ترجیحات سرمایه گذاران نهادی و انفرادی به تفكیک صنعت - 5-3

ی در صنایع مورد بررسی بشرح نمودارهای زیر  میانگین درصد سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران نهادی و انفراد 

 می باشد. 

 

 
 .  نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت بانكها و موسسات مالی و اعتباری2شكل

 

 
 .  نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت ماشین آلات و تجهیزات 3شكل 

59/361159/335658/7889

47/9633
53/168953/753352/368950/427848/777848/9822

12345678910

                                           

                   

40/638940/664441/2111

52/0367
46/831146/246747/631149/572251/222251/0178

12345678910

                                           

                     

26/751026/498027/394027/5840
29/8380

32/6160
29/8200

26/0570
28/2300

26/3080

12345678910

                                

                   

73/249073/5020
72/606072/4160

70/1620

67/3840

70/1800

73/9430

71/7700

73/6920

12345678910
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 . نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت خودور و قطعات 4شكل

 

 
 .  نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت غذایی 5شكل

 

 
 .  نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت دارویی و ابزار پزشكی 6شكل 

31/105031/2175

32/5081

34/7075

33/2206
32/3359

33/6831

29/1066

32/413532/1298

12345678910

                          

                   

68/895068/7825

67/4919

65/2925

66/7794
67/6641

66/3169

70/8934

67/586567/8703

12345678910

                          

                     

46/222546/435046/222546/7668
43/439844/741045/915544/7070

41/0850

29/0625

12345678910

                  

                   

53/777553/565053/777553/2332
56/560255/259054/084555/2930

58/9150

70/9375

12345678910

                  

                     

50/4622
49/836749/537149/8050

50/7700
51/1921

53/0091
52/5017

45/7084

52/9971

12345678910

                                 

                   

49/5378
50/163350/462950/1950

49/230048/8079

46/9909
47/4983

54/2916

47/0029

12345678910
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 . نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت شیمیایی 7شكل

 

 
 . نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت استخراج ذغال سنگ، نفت و گاز 8شكل

 

 
 درصد سرمایه گذاری در صنعت مخابرات و وسایل ارتباطی.  نمودار  9شكل

49/780049/812949/850049/830350/026050/3526

47/6928

44/1525
43/5189

46/1267

12345678910

                    

                   

50/220050/187150/150050/169749/974049/6474

52/3072

55/8475
56/4811

53/8733

12345678910

                    

                     

38/0243

39/567439/9249
40/5883

42/1214

45/3411
44/3054

42/5500

38/1049

40/7714

12345678910

                                              

                   

61/9757

60/432660/0751
59/4117

57/8786

54/6589
55/6946

57/4500

61/8951

59/2286

12345678910

                                               

                     

88/791788/583389/213389/1267

68/410068/493369/250071/316769/7000
74/0500

12345678910

                            

                     

11/208311/416710/786710/8733

31/590031/506730/7500
28/6833

30/3000

25/9500

12345678910
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 . نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت حمل و نقل و ارتباطات 10شكل

 

 
 .  نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت کانی های غیرفلزی و سایر 11شكل 

 

 
 .  نمودار درصد سرمایه گذاری در صنعت رایانه12شكل

40/175039/4775

45/4675

40/479040/865042/5475
40/0030

41/7575
44/9505

27/0225

12345678910

                                 

                   

59/825060/5225
54/5325

59/521059/135057/452559/997058/2425
55/0495

72/9775

12345678910

                                 

                     

45/582445/830046/375147/2003
45/251644/7208

40/7337
37/957738/8935

30/4561

12345678910

                                    

                   

52/243751/996151/451050/625852/574553/1053
57/0924

59/868458/9326

67/3700

12345678910

                                    

                     

57/912558/402558/082560/020061/8275

53/957554/7850

44/5125

52/3075

39/4900

12345678910

                   

                   

42/087541/597541/917539/980038/1725

46/042545/2150

55/4875

47/6925

60/5100

12345678910
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 درصد سرمایه گذاری در صنعت فلزات اساسی.  نمودار 13شكل

 منبع : یافته های پژوهش  

 

 یافته های روابط بین متغیرها -5-4

برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون ساده با روش پانل دیتا استفاده گردید که نتایج حاصل از تحلیل روابط بین  

همچنین به تفکیک صنعت در    ویژگیهایمتغیرهای بررسی شده به تفکیک ترجیحات سرمایه گذاران نهادی و  

 نقطه اوج و حضیض به شرح جدول زیر می باشد: 

 ی روابط بین متغیرها. رگرسیون پانلی برا 4جدول

60/019360/218659/372961/127959/3207
63/137963/273662/694361/3614

50/6579

12345678910

                        

                   

47/123646/924347/770046/015047/8221
44/005043/869344/448645/7814

56/4850

12345678910

                        

                     

 متغیرهای وابسته

 

 متغیرها 
 

 ترجیحات سرمایه گذاران نهادی ترجیحات سرمایه گذاران انفرادی 

 نقطه اوج  نقطه حضیض  نقطه اوج  نقطه حضیض 

 رایب ض  سطح معنی داری  رایب ض 
سطح معنی  

 داری
 رایب ض 

سطح معنی  

 داری
 رایب ض 

سطح معنی  

 داری

 عرض از مبدا ۰.۰19 89.19 ۰.3۰ 16۰.5۰ ۰.9۰ 4.42 ۰.69 -6۰.46

 ساختار مالکیت ۰.۰۰2۰ 14.39 ۰.16 214.9۰ ۰.39 33.15 ۰.16 - 214.85

 اندازه شرکت  ۰.34 - ۰.38 ۰.51 - ۰.21 ۰.9۰ ۰.۰6 ۰.51 ۰.21

 ریسک سیستماتیک  ۰.87 ۰.۰۰ ۰.۰4 - ۰.۰3 ۰.۰۰ - ۰.۰4 ۰.۰4 ۰.۰3

 عملکرد ۰.66 - ۰.۰3 ۰.۰۰ ۰.25 ۰.۰۰ ۰.53 ۰.۰۰ - ۰.25

 رشد  ۰.81 ۰.۰۰ ۰.41 ۰.۰۰ ۰.88 ۰.۰۰ ۰.41 ۰.۰۰

 تقسیم یا عدم تقسیم سود ۰.39 ۰.15 ۰.۰۰ - ۰.51 ۰.22 - ۰.4۰ ۰.۰۰ ۰.51

 سیکلی بودن شرکت  ۰.۰1 - 7۰.82 ۰.85 15.۰4 ۰.16 55.12 ۰.85 - 15.۰4

96.89 ۰.53 48.88 ۰.۰۰ 96.9۰- ۰.53 24.47 - ۰.39 
موسسات صنعت  بانکها و 

 پولی و ...

144.۰5 ۰.43 8۰.31 ۰.۰3 144.۰9 - ۰.43 64.8۰- ۰.23 
صنعت ماشین آلات و  

 تجهیزات
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 هاتحقیق منبع: یافته

 

 نتیجه گیری و بحث -6

تحقیقات انجام شده در حوزه تامین مالی بر اساس رویکرد رفتاری، حاکی از آن است که ممکن است سرمایه 

گذاران غیر منطقی باشند. در نتیجه سوگیری شناختی یا عوامل روانی سرمایه گذاران می تواند بر روی تصمیمات  

ا به ارزش ذاتی نشان داده شده توسط اطلاعات  آنان تاثیرگذار باشد. نوسانات مشاهده شده در بازار سرمایه نه تنه

با   توان  باشد که می  نیز متکی می  غیرمنطقی سرمایه گذاران  رفتار  به  بلکه   ، است  وابسته  حسابداری شرکت 

ترجیحات سرمایه گذاران سنجیده شود. ترجیحات سرمایه گذار که از عقاید نادرست یا اطلاعات غیر مرتبط با  

شود می تواند به پیش بینی نادرست بازار و نوسانات آن منتهی شود بنابراین دسترسی  ارزش دارایی ها ناشی می

سرمایه گذاران به اطلاعات شرکت منجر به ترسیم الگوهای سرمایه گذاری متفاوت می گردد . در پژوهش حاضر  

انفرادی مورد بررسی قرار گرفت.    ترجیحات سرمایه گذاران شامل دو بخش ترجیحات سرمایه گذاران نهادی و 

آزمون های لازم با این پیش فرض که سرمایه گذاران نهادی الگوی ترجیحی متفاوتی برای سرمایه گذاری نسبت  

به سرمایه گذاران انفرادی ترسیم می کنند، صورت گرفت. بعلاوه اینکه صنایع فعال در بازار اوراق بهادار از تفاوت  

می باشند که خود می تواند مزید بر علت باشد و الگوی تصمیم های استراتژیک گزارشگری و رقابتی برخوردار  

گیری سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار دهد. در پژوهش حاضر علاوه بر ویژگی های شرکت ، نوع سرمایه گذاران  

و ترجیحات آنها در صنایع مختلف در سیکل تجاری نفت خام مورد بررسی قرار گرفته است و نتایج حاکی از آن  

که الگوی سرمایه گذاری و ترجیحات سرمایه گذاران در صنایع مختلف بین سرمایه گذاران نهادی و انفرادی    است

تفاوت حایز اهمیتی دارد و سرمایه گذاران نهادی از درصد تغییرات سرمایه گذاری کمتری نسبت به سرمایه گذاران  

 صنعت خودور و قطعات  ۰.44 24.17 ۰.57 -63.41 ۰.18 38.44 ۰.57 63.39

 صنعت غذایی ۰.۰1 - 1۰4.۰5 ۰.25 - 293.54 ۰.2۰ 55.32 ۰.25 293.45

 صنعت شیمیایی ۰.64 - 29.14 ۰.96 3۰.45 ۰.51 134.87 ۰.96 - 3۰.5۰

 صنعت استخراج  ۰.96 - 1.48 ۰.49 - 111.89 ۰.۰4 44.24 ۰.49 111.82

41.۰3 ۰.72 3۰.19 ۰.1۰ 41.۰2 - ۰.72 4.49 - ۰.87 
صنعت مخابرات و وسایل 

 ارتباطی 

75.9۰ ۰.8۰ 61.94 ۰.32 76.۰4- ۰.8۰ 13.37 - ۰.83 
صنعت حمل و نقل و  

 ارتباطات 

 صنعت کانی های غیرفلزی ۰.3۰ 72.54 ۰.84 -31.69 ۰.24 59.79 ۰.84 31.68

 صنعت رایانه ۰.86 - 5.53 ۰.51 -9۰.64 ۰.۰۰ 8۰.96 ۰.51 9۰.6۰

 صنعت قلزات اساسی ۰.98 ۰.86 ۰.56 - 7۰.58 ۰.65 -16.36 ۰.56 7۰.57

 خود رگرسیونی مرتبه اول  ۰.۰۰ ۰.99 ۰.۰۰ ۰.99 ۰.۰۰ ۰.99 ۰.۰۰ ۰.99

 ضریب تعیین  ۰.99 ۰.99 ۰.99 ۰.99

 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.99 ۰.99 ۰.99 ۰.99

 واتسون  -آماره دوربین  2.21 2.27 1۰/ 2 2.27
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تغییرات سرمایه گذاری نهادی و انفرادی در  انفرادی برخوردار می باشند. این در حالی است که کمترین درصد  

صنعت خودرو و قطعات و بیشترین درصد تغییرات سرمایه گذاران در صنعت استخراج ذغال سنگ، نفت و گاز  

مشاهده گردید. سرمایه گذاران نهادی صنعت نفت و گاز به دلیل دسترسی بیشتر به اطلاعات شرکت، بهتر از  

ند مدیران شرکت را کنترل نمایند بنابراین الگوی ترجیحات آنها از نوسانات بیشتری  سرمایه گذاران انفرادی می توان

نسبت به سرمایه گذاران انفرادی برخوردار است.نتایج حاصل ازبررسی و آزمون فرضیات تحقیق حاکی از آن است  

سیکل تجاری نفت  که ویژگی های شرکت های فعال در ایران، ترجیحات سرمایه گذاران نهادی و انفرادی را در  

خام و گاز طبیعی تحت تاثیر قرار داده است. ترجیحات سرمایه گذاران نهادی تحت تاثیر ویژگی هایی همچون  

ساختار مالکیت و مبتنی بر چرخه ای یا غیر چرخه ای بودن شرکت می باشد که در صنایع فعال در بازار سرمایه  

ی از آن است که با رونق اقتصادی تقاضا برای محصولات این  ایران آثار آن قابل مشاهده است . این  نتیجه حاک

صنایع افزایش و با رکود اقتصادی تقاضا کاهش می یابند این در حالی است که بیشتر شرکت های فعال در این  

ریسک   تاثیر  تحت  انفرادی  گذاران  سرمایه  ترجیحات  همچنین  دارند.  قرار  دولتی  بخش  تملک  در  صنایع 

و  د شرکت قرار دارد و بازارتحت تاثیر عواملی قرار می گیرد این عوامل یکباره رخ می دهند  سیستماتیک و عملکر

شرکتهایی که به طور همزمان بر قیمت کل اوراق بهادار موجود در بازار مالی تاثیر دارد.  می باشند  غیر قابل اجتناب  

سرمایه گذاران انفرادی را تحت تاثیر قرار    که از کارایی بالاتری برای توانایی خلق سود برخورداند بیشتر ترجیحات

های  دوران رکود و در دیگر سال  1393تا    1391و    1385های  خواهند داد. مطابق یافته ها، سیکل تجاری در سال

نقطه حضیض می باشد.از    1391نقطه اوج و سال    139۰بررسی شده دوران رونق را تجربه کرده است. وطی سال  

نتایج بدست بر میزان تقاضا برای محصولات نفت و گاز موثر است    آنجا که طبق  اقتصادی  آمده رونق و رکود 

پیشنهاد می شود سرمایه گذاران بیشتر در بررسی ریسک سرمایه گذاری خود سفق عرضه و تقاضای این محصولات  
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Abstract 

The main purpose of this paper is to test which firm's characteristics attract institutional and 

individual investors in crude oil and natural gas Business cycle. For the first time, the present 

study examines the preferences of investors in the oil and gas business cycle and examines 

the relationship between the capital market and the trade of key products of the country's 

economy. The data about business cycle is obtained from statistics center of the Islamic 

Republic of Iran and the data about investment of investors, collected from explanatory notes 

to financial statements of 222 listed companies of the Tehran Stock Exchange. The results of 

the research indicate that investor preferences in different industries are very important 

between institutional investors and individual investors, and institutional investors have a 

lower percentage of investment changes than individual investors. Also, the findings shown 

that the characteristics of the active industries in Iran have affected the preferences of 

institutional and individual investors in the in crude oil and natural gas business cycle. 

According to the findings, the crude oil and natural gas business cycle has experienced a 

recession in the years 2006 and 2012 through 2014 during the and there were boom in other 

years. The peak point is 2011 and the point perigee is 2012. 

Key words: Investor preferences - Institutional investors - Individual investors - The Crude 

oil and natural gas business cycle 
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