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 چكیده

  ها آن  ترینمهم  زمره  در  گذاریسرمایه  سازیایمن  که  متغيرهاست  از  ایمجموعه  تابع  کشور،  هر  در  گذاری  سرمایه

حوزه    یدر شرکت ها  یگذار   هیسرما  یسازمن یو ا  سکیر  تیریمدهدف اصلی این مطالعه بررسی    .آیدمی  شمار  به

  سرمایه   سازیایمن   و  ریسک  رو، به بررسی مدیریتاز این است.  نفت و گاز فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران

  1400الی    1390تهران در بازه زمانی    بهادار   اوراق  بورس  بازار  در  فعال  گاز  و  نفت   حوزه  شرکت  34در ميان    گذاری

پرداخته است. در این راستا نتایج نشان داده است که مدیریت ریسک بر ایمن    Panel ARDLبا استفاده از روش  

گذاری در یک محيط با امنيت متوسط در شرکت های حوزه نفت و گاز فعال در بورس اوراق بهادار  سازی سرمایه

 تهران تاثير مثبت و معنادار دارند. 

 . ورسگذاری، بسازی، سرمایهمدیریت ریسک، ایمن  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

چند دهه    در  متعدد  مالی  هایناکامی  با  که  همانطور  است؛  شده  دشوار  زمان  طول  در  گذاریسرمایه  ریسک  مدیریت

  بحران  و  1998-1997  مالی  بحران  ،  1987  سال  در  سهام  بازار  سقوط  طی  در  شده  تجربه  هایشکست  ویژه  به  اخير

.  (2021و همکاران،    3؛ آرمنيا 2010  ،2؛ لوئيس 2006  ،1کارلسون )است  این موضوع مشهود شده  2008-2007  مالی

  برانگيز چالش   عملی  شناسیروش   غياب  در  تواندمی   گذار،سرمایه   گذاری یکسرمایه   هایریسک   مدیریت  بنابراین،

می  توضيح(  5201)  و همکاران  5نيکولز   که  همانطور(.  2021؛ آرمنيا و همکاران،  2013  ،4استنلی  مورگان)  باشد

  را  بخشی  یا  سازمانی  گروهی،  فردی،  اقدام  که  است  ایسرمایه  جریان  هر  معنای  به  اینجا  در  گذاریسرمایه  هد،د

این در حالی است که هر  .  کندمی  ایجاد  متناسب  بازدهی  گرفتن  نظر  در  با  و  دهدمی  توسعه  یا  حفظ  اندازی،راه

-سرمایه  ميان  در  شود که تمایز. لذا این موضوع سبب میای از ریسک همراه استگذاری با درجهاقدام سرمایه

  ثانياً، .  است  خالص  گذاریسرمایه  از  ترپيچيده  بازده  و  ریسک  ماهيت  اول،.  شود  ساز  مشکل  جهت  دو  از  هاگذاری

  و خودشان  عمل  منطق  نظر  از  هم  گذاریسرمایه  و  مصرف  بين  -  گذار  سرمایه  برای  -  مبهم  مرزهای  اوقات  گاهی

گذاران شناسایی روی سرمایههای پيشدارد. بنابراین یکی از چالش  وجود  ترازنامه   و  زیان  و  سود  صورت  در   هم

 گذاری سرمایه برای تصميم اخذ سرمایه هنگام گذاری خود است. زیرا دارندهسازی عمل سرمایه های برای ایمنراه

 مالی تامين  او  سرمایه وسيله به  که ای روژه پ قبول قابل از سودآوری اطمينان نخست،  دارد. نياز اطمينان  دو به

عدم  اطمينان دوم،  شود؛می صورت   به  اکنون  که  او سرمایه به  ...و فرهنگی حقوقی،  نظامی، سياسی،  تعرض از 

دهد که مدیریت ریسک  رو، شواهد مختلف نشان می(. از این1390مهر،  است)سعادت ...و آلات ماشين ساختمان،

تا حد  سرمایه ایمنگذاری  که  است  قادر  سرمایهزیادی  نماید)کالندرو سازی  تامين  را  و  2016،  6گذاری  آرمنيا  ؛ 

داخلی مانند مدیریت    شرایط  آوردن  (. در این راستا، از طریق فراهم2021و همکاران،     7؛ ژانگ 2021همکاران،  

  تنها   بنابراین.  شود  می  تامين  زیادی  ميزان  به  گذاریسرمایه  ایمن سازی  اقتصادی،  مراودات  با  رابطه  در   لازم  ریسک

  از   هم   داخلی نظير مدیریت ریسک  شرایط  و  نيست  کافی  گذاریسرمایه  سازیایمن   برای  بيرونی  شرایط  تامين

گذاری  تواند سرمایهزیرا مدیریت ریسک یکی از مهمترین عواملی است که می  .است  برخوردار  زیادی  بسيار  اهميت

ها    سک یصنعت نفت و گاز و ر(.  2021را تحت تاثير خود قرار دهد)ژانگ و همکاران،  و تصميمات مربوط به آن  

  سکیر ،یاقتصاد  یها  سکیصنعت شناخته شده است، از ر نیدر ا یبه هم مرتبط هستند. خطرات متعدد اريبس

منبع    کیکه نفت و گاز    یی. از آنجایشناس  نيتا خود خطرات زم  یمنیو ا  یط ي مح  ستیخطرات ز  ،یاسي س  یها

پروژه    یگذار هیتوسعه سرما  یباشد، خطرات شرکت برا  تربالغ نفت و گاز    دانيهستند، هرچه م  ریناپذ  دیتجد  یانرژ 

. بنابراین هدف اصلی این مطالعه  8(2022)ساپترینی و همکاران   شود  شتريممکن است در همان زمان کمتر و ب
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حوزه نفت و گاز فعال در بازار بورس اوراق    یدر شرکت ها  یگذار  هیسرما  ی سازمنیو ا  سکیر  تیریمدبررسی  

 است.   بهادار تهران

 

 ادبیات موضوع 

  کشور   آن  در  «گذاری  سرمایه  ایمن سازی»  مقوله  به  جدی  توجه  جامعه،  پيشرفت  و  توسعه  مهم  های  مولفه  از  یکی

  اقتصادی،   قوانين  تصویب  لحاظ  به  چه  کارآمد  سيستم  یک  وجود  معنای  به  گذاری  سرمایه  ایمن سازی  در واقع.  است

 دستيابی  برای  که  دهند  می  نشان  ها  بررسی.  است  اقتصادی  قوانين  قضایی  پشتيبانی  نهایتاً  و  آن  اجرای  لحاظ  به  چه

  سرمایه   ایمن سازی  برقراری  نيازمند  چيز  هر  از  پيش  آن،  رونق  و  توسعه  راستای  در  اقتصادی  هماهنگ  نظام  یک  به

 (.  1397است)سياح و تهرانی،    گذاری

  حال   در  اقتصادهای  و  توسعه  حال  در  کشورهای  در  گذاریسرمایه  سازیایمن  که   زمانی  برهمين اساس، امروزه

  گونه بازارها   این  حضوردر  برای  بيشتری  رغبت  و  ميل  گذارانسرمایه  شود،  فراهم  لازم  قانونی بستر  و    تضمين  گذار

اقتصادی،    رشد  نسبی،  های  مزیت  از  گيریبهره  فرصت  نيز  گذاریپذیرنده سرمایه  شرکت  به  امر  این.  داشت   خواهند

  بنابراین،   .دهدمی  را  المللی  بين  عرصه  در  رقابتی  کالاهای  توليد  برای  روز  فنآوری  و  دانش  به  دستيابی  و  زایی  اشتغال

  به  المللیگذاران بينسرمایه  پذیرنده سرمایه وهای  شرکت  برای  را  متقابلی  منافع  ها،گذاری  سرمایه  ورود  در  تسریع

. از این رو هر کشور باید برای  (2021؛ آرمنيا و همکاران، 2021و همکاران،  1کاستاندا -داشت)ناوارو خواهد دنبال

  گذاری سرمایه   –گذاری مناسب  رسيدن به رشد و توسعه پایدار و بلندمدت اقتصادی، بسترهای لازم برای سرمایه

خارج  چه   و  اخلد   از  چه از  نماید  -با جذب  فراهم  ایمن1399)ریاضی،  را  تامين  راستا، جهت  این  در  سازی  (. 

  تنها   نه  ریسک  پيوسته  مدیریت  دانش  از   توان به فاکتور مدیریت ریسک اتکا نمود. زیرا آگاهیگذاری میسرمایه

  بلکه  آید،می  شمار  به  پایدار  رقابتی  مزیت  به  تجاری  و  خصوصی  هایگذاران حقيقی سازمان  سرمایه  دستيابی  کليد

  اطلاعات  تحليل   و  تجزیه  طریق  از  توانندمی  کارآمد  مالی  سيستم های  داشتن  با  نيز  گذاران  سرمایه  راستا  این  در

  مدیریت  و  هاگذاریسرمایه بر نظارت خرد،  اندازهایپس   تجهيز و تجميع گذاری، سرمایه جدید  هایفرصت درباره

  و   شده مالی منابع بهينه تخصيص یکسو موجب از مبادلات  هایهزینه کاهش با همچنين سرمایه، بازار در ریسک

 (.2020،  2یاری رسانند) هاول   اثربخشی  و  کارایی  بالای  سطوح  به  دستيابی  در  را  سرمایه  بازار  نهایت  در

  پيامدهای   و  خطرات  تا  هستند  هاییتکنيک   و  ابزارها  دنبال  به   گذارانسرمایه  تمامی  بنابراین از آنجایی که تقریبا

گذاری خود را ارتقا بخشند، ابزار مدیریت  سازی سرمایه کاهش دهند و امين  ممکن  حداقل  به   را  تصميمات  از  ناشی

ماهيت    که  آنجایی  از  کند  پيدا  خود  برای  مناسبی  جایگاه  است  توانسته  کوتاه  زمان  در  که  است  جدیدی  ریسک ابزار

  نکته   این  به  توجه  است  ریسک  تحمل  مستلزم   بازده  کسب  که  است  ایگونه  به  گذاریسرمایه  تجاری  هایفعاليت

تصميم  مهم فرآیند  در  که  است    مواقع   از  بسياری  در  گذاری،سرمایه  یا  پروژه  اجرای  برای  گيری  هم ضروری 

ارزش گردیده    کم  و  پرهزینه  هایگزینه  انتخاب  سبب  گذارانسرمایه  منطقی  گریزی غيرریسک  و  کاریمحافظه
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لذا سرمایه1393اوردکلو و علی رحيمی،    جوی  است)سعادت از مدیریت ریسک،  گذاران می(.  استفاده  با  توانند 

 ارزش شوند.   کم  و  پرهزینه  هایطریق مانع از انتخاب گزینهبودن گزینه خود را تامين کنند و بدینایمن

 است؛  در این راستا مطالعات مختلفی صورت گرفته  

های    طراحی الگوی مدیریت ریسک و بيمه( در پژوهشی تحت عنوان  1401سيد عبدالله رضوی و همکاران )

مدیران ریسک از طریق گفتمان و توجه به متغيرهای  نشان دادند که  صنعت نفت ایران بالادستیانرژی در بخش 

شه مفهومی ریسک، گروه بندی  شناسایی و سنجش ریسکها که شامل شناسایی ریسک، شدت و تواتر ریسک، نق

بندی ریسکها می شوند شناخت    ریسک، بودجه بندی مدیریت ریسک، سناریوسازی در مدیریت ریسک و سطح

مؤثر و دقيقی از موضوعات مرتبط با نا اطمينانی صنعت نفت و گاز به دست آورند تا مبتنی بر این ساختار، یک و  

انتقال، اجتناب، کاهش ریسکها را در بطن توجه به متغيرهای زمينه    یا ترکيبی از راهبردهای پذیرش یا نگهداری،

دهی به   ا ی و مداخله گر انتخاب نمایند و نتایج که مبتنی بر آن مدیریت مؤثر حوزه های نا اطمينانی و شکل

  بيمه   زنی و ایجاد اعتبار در  تواند مبتنی بر قدرت چانه  دهی می  این شکل .صنعت بيمه است را به ارمغان آورند

 .های اتکایی خارجی و حتی ارتقای توانگری صنعت بيمه در داخل ایجاد گردد

( بر رابطه  ERM)1نقش مدیریت ریسک شرکت   ای با بررسی( در مطالعه1398برای نمونه: صيادی و همکاران)

که مدیریت ریسک شرکت به تنهایی تأثيری بر   نشان دادند بين توانایی مدیریت و افزایش کارآیی سرمایه گذاری

 .  ها نداردگذاری شرکتگذاری و یا کاهش ناکارایی سرمایهرابطه توان مدیریت در افزایش کارایی سرمایه

سهام،    یدر بازارها   یگذار هیسرما  تي احساس امن  یبررسای با  ( در مطالعه1395)نریمان  وزمردیان  همچنين  

گذاری در  که امنيت سرمایه   نشان دادند  2ارزش در معرض خطر   یابیارز  اريا استفاده از معب  رانی، ارز و مسکن اطلا 

گذاران در این بازار با ریسک قابل توجهی مواجه می بازار سهام نسبت به سایر بازارها در حد کم بوده و لذا سرمایه 

تفاوت نسبت به ریسک دارای رفتار  گریز و بی  گذاران ریسکباشند. نتایج این تحقيق نشان می دهد که سرمایه 

  در  گذاریسرمایه  "یکسانی در ارتباط با نحوه سرمایه گذاری در این بازارها می باشند، به این معنی که آنها ابتدا

  گروه  دو  برخلاف.  دهندمی   ترجيح  سهام  و  ارز  گذاریسرمایه  بر  را  طلا  بازار  در   گذاریسرمایه   آنگاه   و  مسکن  بازار

گذاری  گذاری در بازار مسکن را بر سرمایه گذاری در سهام و آنگاه سرمایهسرمایه  پذیر،ریسک  گذارانسرمایه  فوق

 .دهنددر بازارهایی چون طلا و ارز ترجيح می

نفت و گاز با استفاده از    یساختمان  یدر پروژه ها  سکیر  تیریمد  یابیارزدر تحقيقی به    3( 2022مختار قاسم )

نفت و گاز    یساختمان  یپروژه ها( پرداخت. یافته ها نشان داد که  (PLS-SEM)  یمعادلات ساختار   یمدل ساز 

ها  پروژه   نیحال، ا  نیبرخوردار هستند. با ا  ییبالا  تياز اهم  ديو تول  یبهره بردار   ندیفرآ  ليو تسه  یبانيپشت  یبرا 

  ت يکه بر موفق شودیم نیيپا تيفيو ک نهیهز شیزمان، افزا شیه منجر به افزامواجه هستند کی معمولاً با خطرات

از    یجمع آور   یداده ها  ليو تحل  هیتجز  یبرا   .گذاردیم  ريها تأثپروژه  از    ینظرسنج  کیشده    314پرسشنامه 

ساخت و ساز نفت و گاز استفاده شد.    ی و مشاوران شاغل در پروژه ها   مانکارانيپ  ان،یشرکت کننده شامل مشتر
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را    هاپروژه  تيو اثرات آنها بر موفق سکیعلل ر  نيرابطه ب یبرا  افتهیمعنادار مدل توسعه  حيتوضنتيجه این تحقيق 

بندنشان داد.   ب  یداخل  سکیر  یدسته  امکان    یپروژه، طراح  تیریرا دارد شامل مد  ريتاث  نیشتريکه  مطالعات 

و    ی اقتصاد  ،ی اسيشامل ملاحظات س  یخطر خارج   یعناصر اصلو    باشد  یواد منابع مو در دسترس بودن م  یسنج

 .  است  یتيامن

  ن ی اداشتند.    نفت و گاز  دانيدر توسعه م  سکیر  تیریمد( پژوهشی با عنوان  2022ساپترینی و همکاران )

دهد.    یشده است، پوشش م  دیيتا  یرا بر اساس محدوده پروژه انتخاب شده که از نظر فن  سکیر  یابیمطالعه ارز

و    یحفار  نهینفت، تحقق هز  متيموجود از ق  یخیتار  یخطرات عمده را با در نظر گرفتن داده ها  سکیر  یابیارز

توسعه حاصل شود که طبق طرح    نانينظارت شوند تا اطم  دیخطرات با  نیکند. ا  یم  نييتع  ساتيتاس  نهیتحقق هز

آمده  دست به  یهاسکیر  نیترمهم  کند.  یم  یرياز حداقل ضرر جلوگ  ایکند    یم  جادیسهامدار ارزش ا  یبراميدانی  

و عدم وجود قرارداد    دي محقق نشدن هدف تول  ،ی نفت از مفروضات اقتصاد  متيبودن ق  ترن یيپژوهش، پا  نیدر ا

توسعه    سکیر  تیری مد  یها برا  سکیر  نیا  یاست. شرکت ممکن است بر رو   ديجذب تول  یاز برافروش ثابت گ

 . تمرکز کند  ندهیپروژه آ

ها در ميان گذاری بر ارزش سهام شرکتای با بررسی تامين امنيت سرمایه( در مطالعه2021ژانگ و همکاران)

که    228 دادند  نشان  آمریکایی  ،   شرکت  متوسط  طور  سرمایهبه  توجه  گذاری امنيت  قابل  طور    سک یر  یبه 

 دهد.  گذاری را افزایش میو ارزش تجاری سرمایه  دهد  یشرکت ها را کاهش م  کيستماتيس

گذاران    هیسرما  سکیر  تیریمد  یکردها یو رو  سکیدرک رای به  ( نيز در مطالعه 2019و همکاران)  1سبحان 

(رویکردهای  2(سطوح انواع مختلف ریسک درک شده، و )1تغييرات در )  های آنهای پرداختند. یافتهنيچ  یخارج

این تغييرات با توجه به سه عامل برجسته  داده است.   ها را نشانمدیریت ریسک اتخاذ شده توسط این شرکت 

انگيزه ارزیابی می   آنها گذاری، و کيفيت نهادی کشور ميزبان. شواهد  های سرمایه شوند: ساختار مالکيت شرکت، 

را    ریسکهای پر  توجهی از عدم تجانس در رفتار استراتژیک سرمایه گذاران چينی در محيطدرجه و الگوی قابل

 .سازدآشکار می 

میبنابر  نشان  پژوهش  پيشينه  بررسی  ریسکاین،  بررسی  به  مطالعات  اکثریت  که  سرمایهدهد  گذاری  های 

اند. این در حالی است که مدیریت ریسک یک ابزار مهم در ها متمرکز بوده پرداخته و تنها بر مدیریت انواع ریسک

ی حاضر، نخستين مطالعه در ه های یک سهامدار است. برهمين اساس، مطالعگذاریسازی سرمایهراستای ایمن

 پردازد. می  سهامدار  یها  یگذار   هیسرما  یساز   منیو ا  سکیر  تی ریمد  یبررسسطح کشور است که به  

 

 روش تحقیق 

صورت زیر مدنظر قرار خواهد گرفت؛ که در نهایت  منظور دستيابی به هدف اصلی تحقيق، مدلی بهدر این مطالعه، به

های پانلی برای بازه زمانی های گسترده ویژه دادهپانل مانند الگوهای خودتوضيحی با وقفههای  با استفاده از تکنيک

 تهران برآورد خواهد شد:   بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  فعال  گاز  و  نفت  حوزه  های  برای شرکت  1400الی    1390
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(1) 𝐼𝑆 = 𝑓(𝑋, 𝑋 × 𝐸1,𝑋 × 𝐸2,𝑊,𝐶𝑆, 𝑒) 

 

دهنده مدیریت ریسک است. همچنين در رابطه فوق،  نشان  Xگذاری،  ازی سرمایهس بيانگر ایمن  IS در رابطه فوق، 

𝐸1    ،نشان دهنده محيط با امنيت متوسط است که وجود متغير𝑋 × 𝐸1     در مدل به منظور بررسی اثر مدیریت

نشان دهنده محيط با    𝐸2گذاری در یک محيط با امنيت متوسط است. همچنين   ریسک بر ایمن سازی سرمایه

𝑋فاقد امنيت است که وجود متغير،    × 𝐸2   در مدل به منظور بررسی اثر مدیریت ریسک بر ایمن سازی سرمایه-

ورس  های بازار ب دهنده متغيرهای کنترلی مشتمل بر ویژگینشان  Wگذاری در یک محيط با فاقد امنيت است.  

 سازی سایبری است. نشان دهنده ایمن  𝐶𝑆( است.  و II)صنعت  تهران مانند شاخص  

گذاری، از شاخص ریسک مرکب  سازی سرمایهگيری ایمنمنظور اندازهی حاضر بهذکر است که در مطالعه بهلازم

موسسات    د خواهـد داشت کهگذاری زمانی وجـوسرمایه  سازیایمنگذاران،  زیـرا از نگاه سرمایهاستفاده خواهد شد.  

گذاری  سازی سرمایهایمن را امن اعلام کنند و مؤسـسات مزبـور نيز زمانی حضور  شرکتبرآوردکننده ریسک، آن 

شده است، از   شرکتمورد نظررا تایيد خواهند کرد که عناصری کـه بـه زعـم آنها موجب ناامنی در  شرکتدر  را

 .(1383،  حسين زاده بحرینی)ميان برود 

 استفاده خواهد شد.   (2009و همکاران )  1از مدل گوردون گيری مدیریت ریسک،  منظور اندازههمچنين به

های  منظور تخمين مدل پژوهش حاضر از الگوهای خودتوضيحی با وقفهگونه که گفته شد در پژوهش حاضر بههمان

های گسترده به الگوی پانل خودتوضيحی با وقفههای پانلی استفاده خواهد شد. بر این اساس  گسترده ویژه داده

 ( قابل معرفی است: 2شرح رابطه )

 
∆𝐼𝑆 = 𝛽

0𝑖
𝐼𝑆𝑖,𝑡−1 + 𝛽

1𝑖
𝑋𝑖,𝑡−1 + 𝛽

2𝑖
𝑋𝑖,𝑡−1 × 𝐸1𝑖,𝑡−1 + 𝛽

3𝑖
𝑋𝑖,𝑡−1 × 𝐸2𝑖,𝑡−1 + 𝛽

4𝑖
𝑊𝑖,𝑡−1 +

𝛽
5𝑖
𝐶𝑆𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑖𝑗∆𝐼𝑆𝑖,𝑡−𝑗

𝑁1
𝑗=0 + ∑ 𝛾

𝑖𝑗
∆X𝑖,𝑡−𝑗

𝑁2
𝑗=0 + ∑ 𝛿𝑖𝑗∆(X𝑖,𝑡−𝑗 × E1𝑖,𝑡−𝑗

𝑁3
𝑗=0 ) + ∑ 𝜃𝑖𝑗∆(X𝑖,𝑡−𝑗 ×

𝑁4
𝑗=0

E2𝑖,𝑡−𝑗) + ∑ 𝜇
𝑖𝑗
∆(W𝑖,𝑡−𝑗

𝑁5
𝑗=0 ) + ∑ 𝜋𝑖𝑗∆(CS𝑖,𝑡−𝑗

𝑁6
𝑗=0 ) + 𝜀𝑖𝑡 (2                      )  

 

  ARDLپانل  صورت بلند مدت و کوتاه مدل با استفاده از رویکرد   به را  مدل مزبور  می توان(،  2در حالت الگوی )

  .برآورد نمود

 متغير وقفه بر مشتمل مدل اگر است. مدل تصریح شيوه در پویا و ایستا تابلویی داده های رویکرد بين تفاوت

 زیادی تعداد حاضر حال در شد بيان که  همان طور است. پویا مدل باشد، توضيحی متغيرهای وقفۀ  یا و وابسته

 از بالایی حجم با که است حالاتی برای عموماً  پویا  تابلویی داده های  رویکرد  دارد. پویا وجود دیتای پانل برآوردگر

 برای مختلفی روش های باشند، چقدر  Tو    Nاینکه   به بسته باشيم. روبرو  زمانی اندک دوره های تعداد و  مقاطع

 که  دارد قرار بزرگ  Tکوچک  N گروه نخست  هستند. متفاوت  Tو    Nفرضياتشان دربارۀ   در که دارند وجود تحليل

 رویکرد   N=1فردی،   زمانی  سری حالت در  می پردازند. بلندمدت  رابطۀ به برآورد که است  زمانی سری  ادبيات  زمرۀ در

 
1 Gordon 
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 بيشتر تأکيد، خيرا سال های در ( کهARDLاست ) شده توزیع  با وقفه های رگرسيون خود مدل  یک  برآورد، سنتی

 ظاهر به رگرسيون های رویه اوقات اغلب  N>1برای   دارد. قرار زمانی منفرد سری یک در انباشتگی رابطۀ تخمين بر

 خطای کواریانس های  می دهد اجازه که  است این   SUREاصلی روش   جذابيت می رود. ( بکار SUREنامرتبط )

 باشد. کوچک  Tنسبت به    Nکه   است مقدور حالتی در امر تنها این حال، این با شود. زده تخمين آزاد بطور همزمان

 ادامه در که شود دنبال  دیگر رویکردهای  باید و نيست مقدور  SUREبرآورد   باشد آن از  بزرگتر  یا   Tاندازۀ   به  Nوقتی  

 (. 1393است )اشرف زاده و مهرگان،   شده  پرداخته روش ها این تشریح به

 بزرگ خيلی   Tو    Nاگر    کنيم. استفاده  GMMاز   می توانيم این جا (، درN>Tباشد )  Tمساوی   و بزرگتر  Nاگر  

 نوع  از  مطالعه این در شده استفاده داده های اینکه به  توجه با حال استفاده می شود. ARDL /PMGپانل  از  باشد.

 که نامرتبط ظاهر به معادلات سيستم مدل از داده ها، از این استفاده با پویا  تحليل هایی برآورد  برای می باشد پانل

 کوتاه مدت اثرات بررسی مطالعه این هدف علاوه براین، چون کرد. استفاده نمی توان می باشد ایستا مدل های جزء 

 داده های ابعاد که  آنجا از  ندارند.  را  این قابليت ها SUREبالاخص   ایستا مدل های  است، متغيرها بين  بلندمدت  و

  ARDLپانل   از  بلندمدت و  کوتاه مدت برآورد ضرایب برای  ( می باشد N>Tابعاد ) در  و  بزرگ  خيلی مطالعه مورد  پانلی

 مطالعه  مورد داده های ابعاد و پویا پانل مدل های انواع با رابطه در شده ذکر مطالب به توجه است. با شده استفاده

  ARDLپانل   تخمين زن اما کرد، استفاده نيز یافته تعميم گشتاورهای تخمين زن از ( می توانN>Tپژوهش ) این در

،  1است)پسران  زیر شرح به مدل ها این خصوصيات دارد.  GMMتخمين زن   به بيشتری نسبت سازگاری و کارایی

 و ضریب بلندمدت پویایی های نمی تواند  GMMروش   است، کم مطالعه این ( در Tزمانی ) سری (. سال های2007

  GMMمی شود. در   برآورد  خطا  تصحيح و  بلندمدت کوتاه مدت، ضرایب  ARDLپانل   کند. در برآورد  را  خطا  تصحيح

می  وابسته متغيرهای شيب وقفۀ ضرایب روی همگنی فروض وضع  GMMبرآورد   در بنابراین است. ناهمگن پانل

 ناسازگار  بلندمدت ضرایب زیاد به احتمال برآورد روش (. این1995شود )کيوایت،  منجر جدی اریب هایی به تواند

  2004، پسران،  1995اسميت،   و  باشد )پسران  شيب یکسان  ضرایب اینکه  مگر می کنند،  توليد  را گمراه کننده ای  و

 (. 1998شين،   و پسران  و

 متغيرهای این که  از نظر صرف انباشتگی، از مختلف مرتبه های با متغيرهایی با حتی می توان را ARDLپانل 

  ARDLپانل   مدل  کلی  طور کرد. به  استفاده هستند،   I(  1اول ) مرتبه از  و یا  I(  0سطح )  از  انباشته بررسی مورد 

( است  DFEپویا ) ثابت  اثرات  ( وPMGشده ) ترکيب  گروهی (، ميانگينMGگروهی ) ميانگين  تخمين زن سه  شامل 

هر2007)پسران،   گيرند نظر  در را بلندمدت تعادل و ناهمگنی پویا، تعدیل فرایند در برآوردگر سه (.  )   می 

، پسران  1995اسميت، و پسران می شود. محاسبه  MLEنمایی   درست حداکثر وسيلۀ ( و به2006لاو،   و دیمتریادس

 معرفی جدید  هم انباشتگی آزمون یک عنوان به خطا تصحيح فرم در را  ARDLمدل    1998شين،   و و پسران  2004

مدل   نهایت  در است  مدت  بلند رابطۀ یک در پارامترها از کارآمد و سازگار تخمين های روی تأکيد حال  این با کردند.

ARDL    خصوصاPMG    وMG  زیرا شامل می کنند فراهم را سازگاری ضرایب برونزایی، احتمالی حضور وجود با 

 .است  مستقل و وابسته متغيرهای وقفۀ
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ناهمگن   پویای روابط از ناشی ناسازگاری مشکل از که درحالی دارد، همراه به را تلفيقی برآورد کارایی  PMGبرآوردگر  

 دارد.   وجود  روش این  کارایی و اعتبار ثبات، برای مقررات چندین  می نماید.  اجتناب تلفيقی

(  -2)از   کمتر و منفی خطا تصحيح عبارت ضریب و دارد مقرر سهمی متغيرها بين بلندمدت رابطۀ یک وجود

 و سریالی ناهمبستۀ خطا تصحيح مدل از حاصل ماندۀ باقی که است این  ARDLثبات   برای مهم فرض  نباشد.

وقفه های   دادن قرار  با  می تواند شرایط هایی چنين  این کنند. رفتار  برونزاها  عنوان به  می توانند متغيرهای توضيحی

(p,q  )ARDL   وابسته   متغير  برایp  توضيحی   متغيرهای برایq  نسبی  اندازۀ   می شوند. عملی خطا تصحيح فرم در

T    وN  تکنيک های پانل پویا هستيم. که از استفاده به مجاز هستند  بزرگ  آن ها  هردوی  که زمانی  است. مهم بسيار 

  (. 2011تيال،   و ابرهات)    حل کند را ناهمگنی مسئلۀ و  جلوگيری ميانگين برآوردگرهای در  اریب از تا  می کند کمک

 متفاوت اگر مختلف مقطع های مبدأهای از عرض مبدأها: از عرض ( در1می تواند   تابلویی داده های در ناهمگنی

 بيافتد.  اتفاق اخلال اجزای در ( ناهمگنی3و   شيب ها  در ( ناهمگنی2باشند )برابر نباشند( پانل ناهمگون است.  

 

 ها یافته

که مدل اوليه شـامل    صورت بدین ای خواهد بود.  روشی مرحله   دستيابی بـه مدل مطلوب صریح و  در این مطالعه، روش ت 

نظر علامت  همه متغيرهای توضيحی خواهد بود. در مراحل بعدی به صورت مرحله به مرحله هر یک از متغيرهایی که از  

   . آید می هترین مدل به دست  و نهایتاً ب   کرده   حذف   از مـدل   اند را نظری مغایرت داشته   داری یا مبانی و یا معنا 
. نتایج مربوط به مدل  شـودسمت راست معادله ظاهر می  در  متغيـر وابسـته بـه شکل وقفه  مدت،در مدل کوتاه 

(، نشان  1(، آمده است. نتایج جدول)1)در جدول    وقفه برای متغيرهای مستقل و وابسته  1مدت حداکثر با  کوتاه

درصد تغييرات    59/99درصد است به این معنی که    59/99ست آمده معادل  دهد که، آماره ضریب تعيين به د می

محاسباتی حاکی  Fشود. آماره گذاری( توسط متغيرهای مستقل توضيح داده میسازی سرمایهمتغير وابسته)ایمن

 از معنادار بودن کل رگرسيون برآوردی است. 

 
 پژوهشمدت مدل (، نتایج برآورد ضرایب آزمون كوتاه1جدول )

 متغیر ضرایب انحراف معیار  t آماره  احتمال 

 گذاری سرمایه  سازیوقفه اول ایمن 007/1*** 015/0 04/67 00/0

 مدیریت ریسک  24/8** 071/3 68/2 01/0

 وقفه اول  مدیریت ریسک  - 346/2 457/3 - 68/0 50/0

04/0 15/2 184/0 **395/0 
  گذاریسرمایه  سازی ایمن  بر   ریسک مدیریت 

 متوسط  امنيت با محيط  یک در

39/0 87/0 - 199/0 173/0 - 
 سازی  ایمن  بر  ریسک  وقفه اول  مدیریت

 متوسط  امنيت با محيط  یک   در گذاری سرمایه

14/0 52/1 - 069/2 154/3 - 
  گذاریسرمایه  سازی ایمن  بر   ریسک مدیریت 

 امنيت  فاقد با محيط  یک در
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 متغیر ضرایب انحراف معیار  t آماره  احتمال 

22/0 24/1 154/2 667/2 
  سازی ایمن بر ریسک  وقفه اول مدیریت

 امنيت فاقد  با محيط  یک   در گذاری سرمایه

 صنعت   شاخص 032/0 138/0 23/0 81/0

 صنعت   وقفه اول  شاخص - 027/0 102/0 - 27/0 78/0

 سایبری  سازیایمن -066/0** 030/0 - 15/2 04/0

 سایبری  سازی ایمن    وقفه اول - 016/0 028/0 - 59/0 56/0

 عرض از مبدا  625/0 756/0 83/0 41/0

00/0 12/3 - 08/0 ***252/0- ECM(-1) 

DW=2.2 𝑅2 = 99.59  F=527.57(0.00) 
 1687/1(557/0) = نرماليتی = همبستگی سریالی 70162/0( 419/0)

 0/ 026242( 873/0) = ناهمسانی واریانس = شکل تبعی تابع  71254/0( 794/0)

 درصد است.(  1درصد و  5درصد،  1دهنده معنادار بودن در سطح ترتيب نشانهای تحقيق)*، ** و *** به منبع: یافته

 

دهد، برآورد مدل مذکور از مشکل خودهمبستگی، عدم توزیع نرمال، فرم تبعی بررسی فروض کلاسيک نشان می

بيشتر    05/0  های محاسباتی ازغلط و ناهمسانی واریانس برخوردار نبوده است و با توجه به اینکه احتمال کليه آماره

 توان از برقراری فروض کلاسيک در مدل اطمينان داشت. است می

گذاری، مدیریت ریسک  و مدیریت  دهد که وقفه اول ایمن سازی سرمایه(، نشان می1همچنين نتایج جدول)

است    گذاری در یک محيط با امنيت متوسط تاثير مثبت و معنادار دارند. این در حالیریسک بر ایمن سازی سرمایه

 گذاری تاثير منفی و معنادار دارد. سازی سایبری بر ایمن سازی سرمایهکه ایمن

این    برای  شود،  انجام  بلندمدت  تعادلی  رابطه  وجود  عدم  یا  وجود  آزمون  باید  مدتکوتاه  مدل  تخمين  از  بعد

  66/4آماره مورد نياز    که،  است  آن  بلندمدت  تعادل  سمت  به  شده  برآورد  مدت  الگوی کوتاه  تعدیل  لازمه  آزمون

( فرضيه  94/3درصد)  95برآورد شده است. لذا با مقایسه این آماره با مقدار بحرانی بنرجی، دولادو و مستر در سطح  

  صفر   شود. به بيان دیگر، فرضيه مدت بين متغيرهای درون مدل ایجاد میشود و یک رابطه تعادلی بلندصفر رد می

رابطه  .  شودمی  پذیرفته  بلندمدت  رابطه  وجود  و  شده  رد  همجمعی  وجود  عدم  بر  مبنی برآورد  از  نتایج حاصل 

 ( آمده است. 2مدت معادله مورد بررسی در جدول )بلند

درصد است به این معنی   72/99دهد که، آماره ضریب تعيين به دست آمده معادل  (، نشان می2نتایج جدول)

شود.  گذاری( توسط متغيرهای مستقل توضيح داده میسازی سرمایهوابسته)ایمندرصد تغييرات متغير    72/99که  

 محاسباتی حاکی از معنادار بودن کل رگرسيون برآوردی است.   Fآماره  

  یک   در  گذاریسرمایه  سازی  ایمن  بر  ریسک  دهد که مدیریت( نشان می2همچنين نتایج مندرج در جدول)

گذاری تاثير مثبت و معنادار داشته در حالی که در بلندمدت ایمن  مایهسازی سرمتوسط بر ایمن  امنيت  با  محيط

 گذاری تاثير منفی و معنادار دارد. سازی سرمایهسازی سایبری بر ایمن
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 (، نتایج برآورد ضرایب آزمون بلندمدت مدل پژوهش2جدول ) 

 متغیر ضرایب انحراف معیار  t آماره  احتمال 

 گذاری سرمایه  سازیوقفه اول ایمن 002/1*** 009/0 66/103 00/0

 مدیریت ریسک  - 426/0 049/2 - 21/0 83/0

06/0 90/1 073/0 *140/0 
-سرمایه  سازی ایمن  بر   ریسک مدیریت 

 متوسط  امنيت با   محيط یک  در گذاری 

11/0 61/1 954/0 534/1 
-سرمایه  سازی ایمن  بر   ریسک مدیریت 

 امنيت فاقد  با   محيط یک  در گذاری 

 صنعت   شاخص - 0004/0 027/0 - 02/0 98/0

 سایبری  سازیایمن -046/0*** 014/0 - 22/3 00/0

 عرض از مبدا  - 300/0 410/0 - 73/0 46/0
𝑅2 = 99.72 

F(Prob)= 2053.83(0.000) 
 درصد است.(است.(  1درصد و   1دهنده معنادار بودن در سطح های تحقيق)*و *** به ترتيب نشانمنبع: یافته

 

در  .  شودمی  استفاده  CUSUMو    CUSNMQهای  آزمون  از  ساختاری  ثبات  تعيين  و  مدل  ثبات  تشخيص  برای

  اگر   .شودمی  استفاده  مذکور  هایآزمون  از   ساختاری  شکست  وجود  عدم  یا  وجود  آزمون  برای  زمانی  سری  هایداده

 توان ردنمی  را  ساختاری  ثبات  وجود  عدم  بر  مبنی   صفر  فرضيه   باشند،%    61  اطمينان  فاصله   در  شده  ارائه  نمودار

فرضيه    باشند،  کرده  قطع  را  اطمينان  فاصله   عبارتی  به  یا  باشند  زده  بيرون  اطمينان   فاصله  از  نمودارها  اگر  و  کرد

 . کرد  رد  توانمی  را  صفر

 

 (CUSSUM) پژوهش مدل خطاهای  تجمعی مجموع ، (1)  نمودار
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 (CUSUMQ) پژوهش مدل بازگشتی خطاهای  تجمعی مجذور مجموع ، ( 2)  نمودار

 

 و نتیجه گیری  بحث

مواجه    ها   سکیر   از  یمختلف  عاو با ان  یتجار  یها  از شرکت  یار يبس  سبب شده است امروزه  یطيمح  ەندیفزا  راتييتغ

و رشد    یسودآور  یبرای  اساس  یدیاثربخش ممکن است به تهد  تیریمد  نبود  در صورت  یطيباشند. مخاطرات مح

و سرمایه گذاری    سکیر  تیریمنجر شوند. مد  یتجار  یآنها در بازارها   تيفعاله  ادام  یحتها و    شرکت  عهو توس

و    یريگ  اندازه  ،ییشناسا  یخاص را برا   ی ند یبراساس آن، فرا  رانیمد  است که  یاساس  یاز راهکارها   یکی  ایمن

 . کنندی  م  نييتع  یطيمح  یها  سکیر  یکنترل تمام

  گاز   و نفت  حوزه  شرکت  34در ميان    گذاری  سرمایه  سازیایمن   و  ریسک  ی حاضر به بررسی مدیریتمطالعه

پرداخته   Panel ARDLبا استفاده از روش    1400الی    1390تهران در بازه زمانی    بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  فعال

دست آمده نشان داده است که مدیریت ریسک و  مدیریت ریسک بر ایمن سازی  است. در حالت کلی نتایج به

گذاری تاثير مثبت و معنادار دارند. در این  گذاری در یک محيط با امنيت متوسط بر ایمن سازی سرمایهسرمایه

در . دهدمی  ترجيح کمتر سود به را خود دارایی اصل  حفظ و سرمایه امنيت گذار حالت با مدیریت ریسک، سرمایه

  . پذیردنمی   زیادی  تاثير  بازار  هيجانات  از  و  کنندگذاری میاقدام به سرمایه  مدتبلند   دید  با  عموما  گذارانواقع سرمایه

  را   نظارتی  و نقشی  کنترل  گيری،اندازه  شناسایی،  را  ریسک  سطوح  تواندمی  ریسک  گذار با مدیریتدرواقع سرمایه

  اجرای  هنگام  در  مدیران  استراتژیک  دستکاری   تصميمات   در  شرکت  کنترل  مکانيزم  کيفيت  از  یا  کند  ایفا

گذاری خود و در نهایت  طریق سبب کاهش ریسک سرمایهباشد و بدین  تأثيرگذار  خارجی  مالی  تأمين  ی هاسياست 

  گذاری سرمایه  سازیایمن  کننده  تعيين  عوامل  شناسایی  گذاری خود شود. برهمين اساس، باافزایش امنيت سرمایه

  سوی   از  و  برداشت  اقتصادی  توسعه  اجرای  و  گذاریسرمایه  تنگناهای  شناسایی  در  بزرگی  گام  سو  یک  از  توانمی

-فعاليت  در  شفافيت  و  مالی  انضباط  ایجاد  برای  را  لازم  زمينه  و  مسير  گذارانسرمایه  و  اجرایی  هایدستگاه  بين  دیگر

  سریع  رشد  برای  بسترسازی  و  گذاریسازی سرمایهرو، ایمناز این  .کرد  فراهم  امن   فضای  ایجاد  و  گذاریسرمایه  های

  از .  است  آینده  هایسال   جدی  هایاولویت  از  گذاریسرمایه  قانونی  هایمؤلفه   اجرای  و  تدوین  قالب  در  اقتصادی
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  مطمئن  فضای  تثبيت  و  ایجاد  چگونگی  اقتصادی،   توسعه  چهارم  برنامه  در  حمایت  مورد  کلی  های  سياست  جمله

  تضمين   نيز  و  ایران  اقتصاد  نسبی  هایمزیت  بر  تکيه  با  امر  این.  است  گذارانسرمایه  و  اقتصادی  هایبنگاه  برای

  همه   که  است  فرابخشی  رویکردی  بر  مبتنی  سياست  این.  است  تحقق  قابل  آن  از  ناشی  حقوق  حفظ  و  گذاریسرمایه

  حال،   این  با.  شود  پذیرامکان   و  توجيه  مختلف  هایحوزه   در  گذاریسرمایه   تا  گيردمی   بر  در  را  اقتصادی  هایحوزه 

 عميقی  هایتفاوت  همچنين  و  هاگذاری سرمایه  کردن  نهادینه   در  هستند  روبرو  آن  با  مجلس  و  دولت  که   چالشی

  گذاریسرمایه   هایشيوه   و  رفتارها  به  بخشيدن   مشروعيت  و  گذارانسرمایه   برای   قانونی  امنيت  ایجاد  در  که  است

  و   مشخص  اقتصادی  مدل  یک  فقدان  همچنين.  است  نهفته  معضل  این  دل  در   دینی   فقهی  تفاسير.  دارد  وجود

  تجربيات  چالش.  دارد  وجود  موضوع  این  پيشبرد  چگونگی  مورد  در  دولت  مختلف  اجزای  بين  در  اجماع  و  منسجم

  حفظ  و  ایجاد  به  نياز  مورد  در  عمومی  اجماع  و  عمومی  حمایت  عليرغم  که  است  این  گذشته  خطای  و  آزمون

  سازیپياده  و   طراحی  قابل  راحتی  به  نبایدها  و  بایدها  همچنين  و  آن  اجزای  سيستم،  یک  گذاری،سازی سرمایهایمن

  قرار   تأثير  تحت  و  نگری  آینده  کمبود  همچنين  و  کلان  گيرندگانتصميم  بين  در  ثبات  عدم  دليل  به  امر  این.  نيست

 است.   مداوم  و  روزانه  هایچالش  از  مداوم  گرفتن

بينی نشده مانند عدم امنيت در  های پيشگذاری مربوط به ریسکهای سرمایهعلاوه بر این بخش از هزینه

بينی نشده در حال  های پيشگذاران احساس کنند که این هزینهگذاری است. چنانچه در طول زمان سرمایهسرمایه

گذاری  دهند که سرمایهگذاری خود را در آن محيط کاهش داده و به سمتی سوق میافزایش است، ميزان سرمایه

ها کمتر باشد. لذا این موضوع نشات گرفته از همان تاثير مثبت مدیریت  آنها دارای امنيت بيشتری بوده و این هزینه

 گذاری در یک محيط با امنيت متوسط است.  ریسک بر ایمن سازی سرمایه

معنادار دارد. در این  گذاری تاثير منفی و  سازی سایبری بر ایمن سازی سرمایهاین در حالی است که ایمن

توان گفت که در ایران همچنان فضای سایبری و مجازی به پيشرفت قابل توجهی دست نيافته و امکان  خصوص می

هک و دستکاری اطلاعات در فضای سایبری وجود دارد)نمونه هایی از آن در سالهای گذشته مشهود بوده است(  

 شود. گذاری مییهخطر انداختن ایمن سازی سرماکه این امر سبب به
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Abstract 

Investment in each country depends on a set of variables, of which investment security is 

considered among the most important. The main purpose of this study is to investigate risk 

management and investment security in oil and gas companies active in the Tehran Stock 

Exchange market. Therefore, it has investigated risk management and investment security 

among 34 oil and gas companies active in the Tehran Stock Exchange market in the period 

from 2011 to 2022 using the Panel ARDL method. In this regard, the results have shown that 

risk management has a positive and significant effect on securing investment in an 

environment with moderate security in oil and gas companies active in the Tehran Stock 

Exchange. 
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