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Abstract 
Firm investment is one of the important financial decisions in the economy, which 

affects the value of companies and the wealth of shareholders, which can result in 

increasing welfare. Despite neglecting the effects of uncertainty in traditional 

investment theories, modern theories have introduced various mechanisms for the 

impact of uncertainty on investment expenditures. Using the daily data of oil prices 

and the data of 131 companies listed on the Tehran Stock Exchange market during 

the period of 2002-2020, the factors affecting the investment of the companies are 

identified by emphasizing the oil price uncertainty. For this purpose, in the first step, 

the stochastic volatility model in the framework of the space-state approach is the 

basis for estimating the oil price uncertainty, and in the next, according to the results 

of the Hausman endogeneity test, the instrumental variable method is used to 

estimate the coefficients of the variables affecting investment. The findings indicate 

that first, the volatility of oil prices has no significant effect on investment. Second, 

firm size, profitability, inflation, and Tobin’s Q affect investment positively and 

significantly. Third, the financial leverage, which is reflected in the capital structure 

polices, has a significant negative effect on investment, meaning that more focus on 

debt financing leads to less corporate investment expenditures. 
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 (SV) برآورد تلاطم قیمت نفت با استفاده از روش تلاطم تصادفی
 هاگذاری شرکتآن بر سرمایهتأثیر و 

 ، تهران، ايرانعلامه طباطبائی، دانشگاه اقتصادگروه اقتصاد، دانشکده   پریسا مهاجری

  

 ، تهران، ايرانعلامه طباطبائی، دانشگاه اقتصادگروه اقتصاد، دانشکده  طالبلورضا 

  

 یاحمدفاطمه خان
تهران،  ،یدانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائ ،یکارشناس ارشد اقتصاد انرژ

 رانيا

 چکیده
ها ها ازجمله تصمیمات مهم مالی در اقتصاد است که ضمن اثرگذاری بر ارزش شرکتگذاری بنگاهسرمایه

های سنتی دهد. به رغم غفلت از اثرات نااطمینانی در نظریهو ثروت سهامداران، رفاه را افزایش می
گذاری بر مخارج سرمایهنااطمینانی تأثیر های جدید، سازوکارهای مختلفی را برای گذاری، نظریهسرمایه

شرکت  131گذاری اند. هدف اصلی مقاله حاضر، بررسی عوامل مؤثر بر مخارج سرمایهمعرفی نموده
خام با تمرکز بر نااطمینانی قیمت نفت 1327-1399پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 
حالت غیرخطی،  - رچوب رویکرد فضا( در چاSVاست. بدین منظور در گام اول، مدل تلاطم تصادفی )
زایی گیرد و در گام دوم، طبق نتایج آزمون درونمبنای برآورد نااطمینانی قیمت روزانه نفت قرار می

گذاری استفاده هاسمن، از روش متغیرهای ابزاری برای برآورد ضرایب متغیرهای اثرگذار بر سرمایه
گذاری اطم قیمت روزانه نفت خام اثر معناداری بر سرمایهها حاکی از آن است که اولاً تلشود. یافتهمی

تأثیر دار تحت گذاری را به طور مثبت و معنیتوبین، سرمایه Qندارد. ثانیاً اندازه بنگاه، سودآوری، تورم و 
 داری بردهند. ثالثاً اهرم مالی که انعکاسی از تصمیمات ساختار سرمایه بنگاه است، اثر منفی و معنیقرار می
مالی از طریق بدهی منجر به تأمین معنا که تمرکز بیشتر روی ها دارد بدینگذاری شرکتسرمایه
 شود.ها میگذاری کمتر در شرکتسرمایه

 تیلور، روش تلاطم تصادفی - ها، اهرم مالی، روش هاسمنگذاری شرکتسرمایه ها:کلیدواژه

 JEL: E22 , E44 , G01 بندیطبقه
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 مقدمه .1
ترین اجزای تقاضای کل است که با افزایش موجودی گذاری از مهماز منظر کلان، سرمایه

برای گیری تصمیم. 1(2017)وانگ و همکاران کند. سرمایه، رشد اقتصادی را ایجاد می
آید که با هدف کاهش گذاری در بنگاه، ازجمله اقدامات اساسی به حساب میسرمایه

ها، توسعه تولید و ایجاد تمایز برای محصولات تولیدی، در نهایت بر ارزش شرکت هزینه
. از منظر اقتصاد 2(2020)مغیره و عبده،  دهد.داران را تغییر میاثرگذار بوده و ثروت سهام

تنها عملکرد عملیاتی شرکت و ارزش ذاتی  گذاری شرکتی و کارایی آن نهخرد، سرمایه
دارد )وانگ و تأثیر کند، بلکه بر توسعه پایدار و سالم کل اقتصاد ملی نیز آن را تعیین می

 (. 2017همکاران 

ها در فضای اطمینان شکل گذاری بنگاهتردیدی نیست که اخذ تصمیمات سرمایه
ای همانند ایران، درجه بالایی از کشورهای در حال توسعه گیرد و به ویژه درنمی

گذاری نیز های سرمایهها در فضای اقتصادی و سیاسی وجود دارد. طبق نظریهنااطمینانی
گذاری را بالا برده و های انجام سرمایهتواند هزینهوجود چنین فضای نامطمئنی می

گذاری داشته فی بر میزان سرمایهمنتأثیر سودآوری آن را کاهش دهد و بدین ترتیب، 
های متغیرهای کلان اقتصادی، قیمت نفت است که در ترین نااطمینانیازجمله مهم 3باشد.

(، کائو و همکاران 2017، وانگ و همکاران )4(2020مطالعات اخیر ازجمله علاعلی )
دم اطمینان از نوسانات قیمت نفت به عنوان منبعی از ع 6(2012و فان و همکاران ) 5(2020)

 ها یاد شده است.گذاری شرکتبرای سودآوری، ارزیابی و تصمیمات سرمایه
گذاری را های داخلی حاکی از آن است که عوامل مؤثر بر سرمایهمروری بر پژوهش

گذاری در سطح در دو سطح مورد بررسی قرار گرفته است: در سطح کلان و سرمایه
(، مهدوی عادلی و همکاران 1390و احمدی )(، امامی 1324شرکت. گسکری و اقبالی )

(، صمدی و همکاران 1392دهی )(، موسوی و سرخه1397پور و همکاران )(، الیاس1396)

                                                      
1. Wang et. al. 2017 

2. Maghyereh and Abdoh, 2020 

 ( مراجعه کنید. 1400( و عباسیان و همکاران )1393. برای اطلاعات بیشتر به ترکی سمائی و احمدی )3

4. Alaali, 2020 

5. Cao et. al. 2020 

6. Phan et. al. 2012 
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عوامل مختلف تأثیر ( 1397فر و بابایی )( و جلالی1393(، التجائی و ارباب افضلی )1392)
ها یر وابسته در این پژوهشاند. متغگذاری در سطح کلان را مورد بررسی قرار دادهبر سرمایه

گذاری در سطح کلان کشورها بوده است. دسته دوم مطالعات ازجمله حری و سرمایه
( نیز عوامل 1400( و عباسیان و همکاران )1393(، زمانیان و همکاران )1393رحیمی )

 اند.گذاری شرکتی را بررسی کردهاثرگذار بر سرمایه
گذاری )در سطح کلان و مینه عوامل مؤثر بر سرمایهشده در زبا توجه به تحقیقات انجام

عنوان یکی از موارد مهم و نفت، به ها مطرح است که اولاً تلاطم قیمتشرکت( این پرسش
ها خواهد گذاری شرکتگیری، چه تأثیری بر تصمیمات سرمایهدخیل در امر تصمیم
نتایج اثرگذار است؟ لذا هدف بندی صنایع به نفتی و غیرنفتی، بر داشت و ثانیاً آیا طبقه

بر تأکید ها با گذاری شرکتاصلی مطالعه حاضر، شناسایی عوامل اثرگذار بر سرمایه
 نااطمینانی قیمت نفت و نحوه اثرگذاری آن نسبت به ویژگی هر شرکت یا صنعت است.

مطالعه حاضر از سه منظر نسبت به تحقیقات داخلی نوآوری دارد. نخست آنکه رویکرد 
شود. روش مذکور امکان کار گرفته می های ترکیبی بهتیلور در برآورد مدل داده - نهاسم

های سازگار برای پارامترهای مرتبط با چهار گروه از متغیرها مشتمل بر برآورد تخمین
زای در حال تغییر در متغیرهای درون»، «زای در حال تغییر در طول زمانمتغیرهای برون»

زا و ثابت در طول مشاهدات درون»و « زا و ثابت در طول زمانت برونمشاهدا»، «طول زمان
که در روش تحقیق توضیح داده خواهد شد نسبت به طورکند و همانرا فراهم می« زمان

کارگیری مدل های اثرات ثابت و اثرات تصادفی دارای مزیت است. نوآوری دوم، بهروش
 هایست. نوآوری سوم، تمرکز بر تفاوتدر برآورد تلاطم قیمت نفت ا 1تلاطم تصادفی

ها در صنایع مختلف نفتی و غیرنفتی و نحوه اثرپذیری متفاوت گذاری شرکتسرمایه
ها در این صنایع است که با استفاده از رویکرد هاسمن تیلور، امکان گذاری شرکتسرمایه

 برآورد پارامتر مرتبط با این متغیر وجود خواهد داشت.
یحات مذکور مقاله حاضر در شش بخش سازماندهی شده است. پس با عنایت به توض

از مقدمه، در بخش دوم مبانی نظری ارائه خواهد شد. پیشینه تجربی داخلی و خارجی 
های آماری و محور سوم از مقاله حاضر را تشکیل خواهد داد. بخش چهارم به توضیح پایه

ز با تمرکز بر دو حوزه روش تحقیق اختصاص خواهد یافت و مباحث روش تحقیق نی
در « تیلور - روش هاسمن»و « برآورد نااطمینانی قیمت نفت از طریق مدل تلاطم تصادفی»

                                                      
1. Stochastic Volatility 
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های تجربی موضوع محور پنجم خواهد بخش چهارم تبیین خواهد شد. برآورد مدل و یافته
 های تحقیق ارائه خواهد شد.ترین یافتهبندی از مهمبود و در نهایت، جمع

 نظری. مبانی 4
 گذاری. سازوکار اثرگذاری نااطمینانی بر سرمایه1-4

مفهوم ریسک و  «ریسک، نااطمینانی و سود»در کتاب خود با عنوان  1(1921فرانک نایت )
کند. وی میان ریسک و نااطمینانی تمایز های اقتصادی را بیان مینااطمینانی برای تحلیل

گیران قادر به تعیین است که در آن تصمیمکه ریسک شرایطی  شود، به این معنیقائل می
احتمالات مربوط به پیامدهای بالقوه تصمیمات هستند. اما در فضای نااطمینانی، احتمالات 

(. مطالعات انجام شده حاکی از این 24توانند به شکل مؤثری تعیین شوند )فابوزی، ص نمی
مینانی مرتبط با سیاستگذاری های نااطتوان در زمینهاست که نااطمینانی اقتصادی را می

 گذاری بررسی کرد.اقتصادی یا نااطمینانی مرتبط با متغیرهای اقتصادی به ویژه سرمایه
گذاری افزایش تولید، ثروت و رفاه و قرار گرفتن روی منحنی هدف از سرمایه

 مدت ندارد، لذا افراد باید از مصرفگذاری ماهیت کوتاهتفاوتی بالاتر است. سرمایهبی
انداز بیشتر، ثروت و مصرف فردای خود را افزایش دهند. امروز خود بکاهند تا با انجام پس

گذاری چیست؟ در حال باید دید برای دستیابی به چنین هدفی مبنای تصمیمات سرمایه
گذاری در مقیاس بنگاه فردی گیری در مورد سرمایهپاسخ باید گفت، مبنای اصلی تصمیم

ن ارزش فعلی و ایجاد بالاترین خط بودجه و فضای ممکن درآمدی و جامعه، حداکثر کرد
است. دستیابی به بالاترین خط بودجه به منابع موجود، فنّاوری موجود و رفتار 

 (.1329گذاری عوامل اقتصادی و اجتماعی بستگی دارد )شاکری، سرمایه
توسط  1917گذاری ازجمله شتاب ساده )معرفی شده در سال های سنتی سرمایهنظریه
(، نظریه 3(1952پذیر )معرفی شده توسط گودوین و چنری )(، شتاب انعطاف2کلارک

( و امثالهم، توجه 4توسط یورگنسون 1960گذاری )معرفی شده در دهه نئوکلاسیکی سرمایه
گذاری در شرایط های سنتی سرمایهچندانی به نااطمینانی و ریسک نداشتند. درواقع نظریه

ها مدل کنند. اینگذاری را تعیین میبدون ریسک، مقدار بهینه سرمایهاطلاعات کامل و 

                                                      
1. Knight, 1921 

2. Clark 

3. Goodwin and Chenery, 1992 

4. Jorgenson, 1960 
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گیرند. نخست آنکه این مخارج تا حد گذاری را نادیده میویژگی مهم سرمایه 3اغلب 
های انجام شده، گذاریهای آینده سرمایهناپذیرند. دوم، نسبت به درآمدزیادی برگشت

توان تا زمان دریافت اطلاعات گذاری را میایهنااطمینانی وجود دارد. سوم، انجام سرم
 جدید به تعویق انداخت.

باز  1(1926توبین )Qگذاری به صورت ضمنی به نظریه ورود نااطمینانی به تابع سرمایه
گردد. این نظریه با استفاده از قیمت سهام در بازار و مقایسه آن با هزینه لازم برای می

طبق رابطه  Q . مقدارکندگذاری بحث میعدم لزوم سرمایهتشکیل سرمایه در مورد لزوم یا 
 آید:زیر به دست می

(1) 
 ارزش منتشرشده متناظر با سرمایه جدید

 =Q 
 شده متناظر با سرمایه جدیدهزینه تمام

 

Q گذاری انجام شود، بیش از تر از یک، بیانگر این است که به هر میزان سرمایهبزرگ
گذاری ها زمانی اقدام به سرمایهکند. بنابراین، بنگاههزینه خود به ارزش بنگاه اضافه می

تر باشد. زیرا در این حالت منافع انتظاری حاصل ها از یک بزرگنهایی آن Q کنند کهمی
 شده برای آن بیشتر خواهد بود. ری از هزینه صرفگذااز سرمایه

گذاری مؤثر است. گذاری نااطمینانی از دو طریق بر سرمایههای جدید سرمایهدر نظریه
گردد. گذاری مینخست آنکه از طریق افزایش سود انتظاری پروژه، موجب افزایش سرمایه

گذاری و عامل نظر گرفتن نقش تأخیر در تصمیمات سرمایه دوم آنکه با در
گذاری شده و از این پذیری، افزایش نااطمینانی سبب تأخیر در تصمیمات سرمایهبرگشت

  (.1400)عباسیان و همکاران،  گذاری خواهد شدطریق باعث کاهش سرمایه
های جدید گذاری در نظریهجهت و میزان اثرگذاری نااطمینانی بر سرمایه

تنها عملکرد عملیاتی ری شرکتی و کارایی آن نهگذاگذاری، مبهم است. سرمایهسرمایه
تأثیر کند، بلکه بر توسعه پایدار و سالم کل اقتصاد نیز شرکت و ارزش ذاتی آن را تعیین می

تنها بر ارزش یک های مختلفی همراه است که نهگذاری شرکتی با نااطمینانیدارد. سرمایه
شرکت نیز اثرگذار است )وانگ و گذاری خاص، بلکه بر ارزش ذاتی یک پروژه سرمایه

گذاران اطلاعات کامل و یکسان داشته باشند، که بنگاه و سرمایههنگامی(. 2017همکاران، 
ها مطابق با بازده انتظاری و گذاریهای مالی کارا خواهد بود و سرمایهکارکرد بازار

                                                      
1. Tobin, 1926 
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ز هزینه کسب و ها بیش اگذاریشوند. درنتیجه، اگر ارزش سرمایهشان ارزیابی میریسک
. اما 1(2012کنند )رومر، گذاری میها اقدام به سرمایهنصب سرمایه باشد، بنگاه

ها اختلاف سود بین شود که شرکتگذاری باعث میهای سرمایهناپذیر بودن پروژهبرگشت
های جاری و آینده را ارزیابی کنند. هرچه درجه عدم اطمینان بیشتر باشد، گذاریسرمایه

ها رو، شرکتاینشود. ازگذاری در آینده بیشتر میورد انتظار برای سرمایهبازده م
. در این موارد، 2(1922دهند. )پیندیک، گذاری فعلی خود را کاهش میهای سرمایههزینه

گذاری منتظر بمانند تا شرایط فعلی مناسب باشد یا ها ممکن است قبل از سرمایهشرکت
 (.2020 ،ی به اندازه کافی پایین باشد )علاعلیعدم اطمینان در مورد شرایط آت

با  1972گذاری از سال تحقیقات جدی در زمینه اثرگذاری نااطمینانی بر سرمایه
، مک دونالد (1923آغاز شده است. برخی از مطالعات همچون برنانکه ) 3تحقیقات هارتمن

دهند نشان می 5(1994و دیکسیت و پیندیک )( 1991، 1922، پیندیک )4(1926و سیگل )
گذاری در روست، ممکن است اجرای سرمایهبهشرکتی که با عدم اطمینان شدید رو

ای را تا زمان کسب اطلاعات جدید به تأخیر بیاندازند )فان و همکاران، تجهیزات سرمایه
کنند. هارتمن در مقابل، نتایج برخی از مطالعات نیز عکس این تحلیل را اثبات می(. 2012

در الگویی با فرض ریسک خنثی بودن بنگاه، رقابت کامل و  6(1923ابل ) و( 1972)
های آتی بازدهی ثابت به مقیاس بیان کردند که سود مورد انتظار تابعی محدب از قیمت

های آتی به افزایش سود مورد انتظار است. بنابراین، افزایش عدم اطمینان در مورد قیمت
گذاری با ارزش حال های سرمایهلاتر، تعداد پروژهشود. سود مورد انتظار بامنتهی می

یابد. بنابراین، جهت گذاری افزایش میدهد و درنتیجه سرمایهخالص مثبت را افزایش می
 گذاری در ادبیات نظری مبهم است.اثرگذاری نااطمینانی بر سرمایه

 گذاری. سازوکار اثرگذاری سایر متغیرهای کلان و خرد بر سرمایه4-4
(، تورم که به نوعی عدم 1972) 7فیشر و مودیلیانیطبق مقاله ارزشمند  تورم:الف( 

ترتیب کسب و بدین کند.ریزی را دشوار میهای آینده است، برنامهقطعیت در مورد قیمت

                                                      
1. Romer, 2012 

2. Pindyck, 1911  

3. Hartman, 1992   

4. McDonald and Siegel, 1916 

9. Dixit and Pindyck, 1994 

6. Abel, 1913 

9. Fischer and Modigiliani, 1991 
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گذاری را مطابق با مدل گزینه واقعی کارها در مواجهه با عدم قطعیت ممکن است سرمایه
های مکانیسم(. 2013، 1)فیشر ش دهند یا به تأخیر بیاندازندگذاری شرکت کاهرفتار سرمایه

گذاری بسته به منشأ یا عامل ایجادکننده تورم، متفاوت است که اثرگذاری تورم بر سرمایه
 بندی از این سازوکارها را ارائه نمود. توان دستهدر ادامه می

، افزایش نامتعادل در تورم ناشی از فزونی تقاضا، انگیزه و علت اصلی پیدایش تورم
نظران از آن به عنوان تورم ناشی تقاضا نسبت به امکانات عرضه است و گروهی از صاحب

اند. در اقتصاد رکودی و در شرایط وجود بیکاری و از تقاضای اضافی تعبیر کرده
تواند به افزایش محصول و های پولی و مالی طرف تقاضا میهای خالی، سیاستظرفیت

امد و اثر تورمی آن محدود باشد. اما اگر اقتصاد در نزدیکی اشتغال کامل اشتغال بیانج
گذاری شده و باشد، سیاست مالی از طریق اثر محدودکننده موجب کاهش تقاضای سرمایه

دهد و این سیاست پولی است که در چنین شرایطی به ها را چندان افزایش نمیقیمت
اگر از طریق پولی کردن کسر بودجه توسط  شود؛ یا سیاست مالیافزایش تورم منجر می

 شود.مالی شود، به تناسب افزایش حجم پول موجب تورم میتأمین بانک مرکزی 
ها، افزایش تورم ناشی از فشار یا افزایش هزینه تولید ممکن است به دلیل افزایش قیمت
ایجاد شده دستمزدها، افزایش قیمت مواد اولیه یا افزایش قدرت انحصاری تولیدکنندگان 

باشد. اگر تورم ناشی از فشار هزینه به دلیل افزایش قیمت مواد اولیه باشد، مواد اولیه در 
فرایند تولید کمتر به کار گرفته شده درنتیجه سبب کاهش سطح تولید به ازای هر مقدار 

م یابد. نوع دیگری از تورشود و تابع تولید به سمت پایین انتقال میاشتغال نیروی کار می
ناشی از فشار هزینه افزایش قدرت انحصاری تولیدکنندگان و افزایش حاشیه سود آنها 

باشد، افزایش قدرت انحصاری تولیدکنندگان سبب کاهش تقاضای نیروی کار شده، می
 گردد. درنتیجه باعث کاهش اشتغال، سرمایه گذاری و تولید می

ی است. این نوع تورم به عواملی ساختارگرایان معتقدند که تورم نتیجه تضادهای توزیع
های اقتصادی، گسترده بودن بخش دولتی و تضعیف از قبیل کمبود زیربناها و زیرساخت

های تولیدی بخش خصوصی، بخش خصوصی، وجود قوانین و مقررات بازدارنده فعالیت
رویه و شدید شهرنشینی، گستردگی بخش خدمات نامتناسب با نیاز کشور، گسترش بی

ها و ع جمعیت، کسری بودجه مداوم و در حال گسترش دولتی، ایجاد سازمانرشد سری

                                                      
1. Fischer, 2013 
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شود؛ که این کنند، مربوط میگونه نقشی در تولید ایفا نمیادارات غیرضروری که هیچ
های عوامل باعث طولانی شدن رسیدگی به امور بخش خصوصی و مانع گسترش فعالیت

 دهد.کاهش میگذاری را تولیدی بخش خصوصی گردیده، سرمایه
سودآوری از طریق تقسیم سود ویژه قبل از کسر مالیات به کل دارایی  ب( سودآوری:

آید و الزاماً این نسبت باید در صورت سوددهی بنگاه بین صفر و یک باشد. دست میبه
دهنده نیز باشد در آن که این بنگاه سوددهی زیادی داشته باشد و قرضالبته درصورتی
ده بودن دارد این نسبت بیشتر از یک نیز محاسبه شود و در صورت زیانصورت امکان 

های اقتصادی بنگاه، این نسبت منفی خواهد بود. آگاهی از سودآوری در تصمیم
های گذشته این نتیجه حاصل گذاران بالفعل و بالقوه مؤثر خواهد بود. در پژوهشسرمایه

گذاری دارد های سرمایهفرصتشده است که سودآوری، قدرت توضیحی بالایی در 
(. سرمایه در گردش، حلقه ارتباط سودآوری و مدیریت 2010)هاشمی و همکاران 

گذاری است. از یک طرف سودآوری بیشتر قدرت شرکت را در مذاکره با سرمایه
برد و از این مزیت رقابتی برای بهبود نقدینگی خود کنندگان و مشتریان بالا میتأمین

 (. 1992، 2، شین و سویینن1997، 1ند )پترسون و راجانکاستفاده می
مالی برای افزایش بازده باید تأمین گیری ها هنگام تصمیمشرکت ج( اندازه شرکت:

ترین عوامل تعداد زیادی از عوامل خارجی و داخلی را در نظر داشته باشند. یکی از عمده
تر از استفاده از امکانات وسیعتر به دلیل های بزرگدرونی، اندازه شرکت است. شرکت

تری برخوردارند. بنابراین خطای اطلاعاتی قبیل کادر متخصص، از تعدیلات سنواتی کم
وجوه و بازار از اعتبار  تر باشد از نظر صاحبانچه شرکت بزرگتری دارند. از طرفی هرکم

با بهره  بیشتری برخوردار است، لذا شرکت دسترسی بیشتر و بهتری به وجوه خارجی حتی
های ناشی از مقیاس خواهد بود. در این جوییتر خواهد داشت و یا دارای صرفهپایین

گذاری با محدودیت منابع مالی مواجه نخواهند شد )کدپاککم و صورت هنگام سرمایه
تری برخوردار باشد، چه شرکت از اندازه کوچک(. در صورتی که هر1992، 3همکاران

ت اعتباردهنده، وام و اعتبار کمتری برای آن قائل هستند و به تبع بازارهای سرمایه و مؤسسا
تر به بازارهای سرمایه های با اندازه بزرگآن دسترسی کمتر و محدودتری نسبت به شرکت

                                                      
1. Petersen and Rajan, 1999 

2. Shin and Soenen, 1991 

3. Kadapakkam et. al. 1991 
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کنند. ها مقرر میو وجوه خارجی خواهند داشت و حتی مؤسسات بهره بالاتری را برای آن
های مورد گذاریل کمبود نقدینگی از سرمایهها به دلیدر این حالت ممکن است شرکت

 (.2002، 1نظر خودداری کنند )هوانگ و آئون
مالی شده تأمین نسبت بدهی کل به دارایی کل که مبین بخشی از دارایی  د( اهرم مالی:

کند برای محاسبه و معرفی از طریق بدهی است که تعهدات کل را با دارایی کل مقایسه می
ها، اهرم مالی به عنوان مالی شرکتتأمین شود. در بین منابع مختلف می اهرم مالی استفاده

های مثبت و منفی است. شرکتی که با بدهی قابل مالی بدهی دارای ویژگیتأمین ابزار 
توجهی بالاتری نسبت به حقوق صاحبان سهام به عنوان شرکتی دارای اهرم بالا در نظر 

های ائتلاف اهرم مالی بیش از حد بالا، انگیزه (1977) 2شود. به گفته مایرزگرفته می
گذاری در ارزش فعلی خالص مدیریت را در کنترل شرکت برای سرمایه - سهامداران

دهد، زیرا منافع به جای سهامداران به گذاری را کاهش میهای سرمایهمثبت فرصت
ی اهرم و ( ارتباط منف1926) 3های جنسنگیرد. تئوریصاحبان اوراق قرضه تعلق می

گذاری را براساس تضاد نمایندگی بین مدیران و سهامداران توضیح داده است. اهرم سرمایه
گذاری است. های سرمایهمالی حاوی هشداری حاکی از اطلاعات مدیران درباره فرصت

های با فرصت رشد مناسب باید کنند که مدیران شرکتهای ساختار سرمایه بیان میتئوری
ها میزان بدهی خود را افزایش دهند، قادر نخواهند تخاب کنند، زیرا اگر آناهرم کمتری ان

نتیجه ارتباط منفی میان رشد آتی گذاری استفاده کنند، دری سرمایههابود از مزایای فرصت
 (. 1329شود )نوروش و یزدانی، و اهرم ایجاد می

یکی از متغیرهای بنیادین مؤثر بر  ها:های ثابت به جمع داراییی( نسبت دارایی
های ثابت است ها در داراییگذاری شرکتها، میزان سرمایهوضعیت آتی عملکرد شرکت

ساز دستیابی به بازده مطلوب در آینده باشد یا به دلیل تحمل ریسک بیشتر تواند زمینهو می
ها و ه جمع داراییهای ثابت ببر وضعیت مالی شرکت. دو دیدگاه در زمینه رابطه دارایی

گذاری کند شرکت با سرمایهگذاری شرکت وجود دارد. دیدگاه اول، استدلال میسرمایه
های ثابت با تغییرات در های ثابت، پرمخاطره است؛ زیرا سطح بالای هزینهزیاد در دارایی

کند که (. این دیدگاه استدلال می1926، 4کند )شاپیرو و تیتمنسطح فروش، تغییر نمی

                                                      
1. HwangandAoun, 2001 

2. Myers, 1999 

3. Jensen, 1916 

4. Shapiro and Titman, 1916 
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ای برای اهرم عملیاتی شرکت است که های ثابت به عنوان نمایندهگذاری در داراییسرمایه
خطر توانایی شرکت برای ایجاد سود عملیاتی حاصل از درآمدهای شرکت را منعکس 

که تقاضا نوسان دارد، سطح سودآوری (. به ویژه زمانی1924، 1کند )بریلی و مایرزمی
بیشتر موارد نسبت به شرکتی که به سرمایه کمتری نیاز دارد،  بر درعملیاتی شرکت سرمایه

شود. شود. چنین نوسانات بالایی در سودآوری، به مخاطره بالا تفسیر میدچار نوسان می
رای اهرم عملیاتی های ثابت زیادی دارند، داهایی که در ساختار هزینۀ خود، هزینهسازمان

فروش منجر به تغییرات بزرگ در سود عملیاتی  نتیجه، تغییرات کوچک دربالا هستند. در
یابد آهنگی تندتر افزایش میشود. بنابراین، در صورت افزایش فروش، سود عملیاتی با می

ا آید. اما اگر فروش کاهش یابد، سود عملیاتی بنتیجه، بازده بیشتری به دست میو در
شود. دیدگاه دوم ی ختم میترنتیجه، به خطر زیان بزرگیابد و درآهنگی تندتر کاهش می

های ثابت به دلیل مخارجی که برای گذاری در داراییکند که سرمایهگونه استدلال میاین
تواند از لحاظ مالی به شرکت کمک شود، میها صرف میتولید طی عمر مفید دارایی

های ثابت کمک گذاری در دارایی(. سرمایه1994 ،2بسیاری کند )لوباتکین و چاترجی
کند تا شرکت ریسک خود را کاهش یا عملکرد خود را افزایش دهد. منطق این می

ای از سرمایه به بر از طریق تبدیل بخش عمدهاستدلال این است که یک شرکت سرمایه
، 3جویی در هزینه برخوردار شود )بارتونتواند از صرفههای ثابت )مشهود(، میدارایی
تر شود؛ ممکن است در طول رکود اقتصادی برجسته(. این مزیت 1974، 4و هاردل 1922

ها یا کاهش اثرات جویی در هزینه برای حفظ شرکتهایی صرفهطول چنین دوره زیرا در
ای در گذشته انجام شده شود. این امر با توجه به اینکه هزینهتر میمنفی بر سودآوری، مهم

های شود و نیاز به صرف هزینهمیو در حال حاضر از آن، به منظور ایجاد درآمد استفاده 
نقدی جدید نیست و از طرفی، هزینه استهلاک مانند یک سپر مالیاتی عمل کرده و مانع 

 (.1394شود، قابل توجیه است )آقایی و همکاران، خروج وجه نقد می

 . پیشینه پژوهش3
 شده در خارج از کشور. مطالعات انجام1-3

                                                      
1. Brealey and Myers, 1914 

2. Lubatkin and Chatterjee, 1994 

3. Barton, 1911 

4 . Hurdle, 1994 
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المللی نفت و ای تحت عنوان عدم قطعیت قیمت بینه(، در مطالع2017و همکاران ) 1وانگ
به تجزیه و تحلیل اثر عدم قطعیت  2005-2014های گذاری شرکتی در چین در سالسرمایه

مالکیت دولتی بر این تأثیر ها و گذاری شرکتالمللی نفت بر مخارج سرمایهقیمت بین
 انحراف استاندارد بازده قیمت رابطه پرداختند. نااطمینانی قیمت نفت با استفاده از روش

دهد که عدم قطعیت قیمت ها نشان میالمللی نفت برآورد شده است. نتایج بررسیبین
ها دارد و این اثر منفی بر گذاری شرکتمنفی بر مخارج سرمایهتأثیر المللی نفت بین

بر این،  تر است. علاوههای غیر دولتی نسبت به دولتی قابل ملاحظهگذاری شرکتسرمایه
ها در شرایط گذاری شرکتافزایش سودآوری و کاهش اهرم مالی باعث افزایش سرمایه

 شوند.نااطمینانی می
گذاری عدم قطعیت قیمت نفت خام بر سرمایهتأثیر (، به بررسی 2012و همکاران ) 2فان
های این پرداختند. داده 1924-2015کشور جهان طی بازه زمانی  54شرکت در  33075

و نرخ  Q های خاص شرکت )جریان نقدی، توبینشوند؛ دادهالعه به دو دسته تقسیم میمط
های مربوط به نااطمینانی قیمت نفت خام. آنان ابتدا برای رشد تولید ناخالص ملی( و داده

المللی های بینبرآورد نااطمینانی قیمت نفت، روش انحراف استاندارد بازده روزانه قیمت
به عنوان یک آزمون استحکام استفاده  3های گارچرده و سپس از مدلنفت را به کار ب

دهد که نااطمینانی قیمت نفت خام اثر منفی و کردند. نتایج حاصل از مطالعه آنان نشان می
ها داشته و علاوه بر آن، این اثر در کشورهای گذاری شرکتمعناداری بر مخارج سرمایه

 تر است.کننده نفت خام قویی مصرفتولیدکننده نفت خام نسبت به کشورها
های ای چگونگی واکنش اقتصاد چین به شوک( در مقاله2019و همکاران ) 4چنگ

المللی نفت خام را با استفاده از مدل خودرگرسیون بردار عدم قطعیت در بازارهای بین
 بررسی کردند. برآورد این مطالعه شامل 2000-2015( و در بازه زمانی VARساختاری )

شش متغیر است؛ نااطمینانی قیمت نفت، مخارج واقعی دولت، عرضه پول، نرخ تورم، تولید 
دهد که افزایش نوسانات گذاری واقعی. نتایج نشان میناخالص داخلی واقعی و سرمایه

گذاری شده که به نوبه خود قیمت نفت باعث کاهش تولید ناخالص داخلی واقعی و سرمایه
های مالی و پولی انبساطی ثبات کند تا اقتصاد را از طریق سیاستدولت چین را تشویق می

                                                      
1. Wang 

2. Phan 

3. GARCH 

4. Cheng 
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ببخشد. علاوه بر این، با متمایز کردن اثرات افزایش و کاهش در عدم قطعیت قیمت نفت، 
ای که عدم اطمینان در یک نتیجه متقارن به دست آمد. افزایش نوسان قیمت نفت در نمونه

دهد، در گذاری واقعی را کاهش میو سرمایه یابد، تولید ناخالص داخلیآن افزایش می
یابد، ای که عدم قطعیت در آن کاهش میحالی که کاهش نوسان قیمت نفت در نمونه

 کند.اقتصاد کلان را تقویت می
گذاری (، به تجزیه و تحلیل اثر نوسانات قیمت نفت و سهام بر سرمایه2020) 1علاعلی

اخته است. وی جهت پاسخگویی به این پرسش های بریتانیا در دوره پرددر سطح شرکت
ها دارد، از روش گذاری شرکتکه نوسانات قیمت نفت و سهام چه تأثیری بر سرمایه

سیستمی و برای برآورد نوسانات قیمت نفت از روش گارچ استفاده  2یافتهگشتاور تعمیم
، اهرم مالی، Qکرده است. همچنین اطلاعات مربوط به متغیرهای جریان نقدی، توبین 

برای برآورد مدل مورد استفاده قرار  1926-2011نااطمینانی قیمت نفت و سهام در دوره 
گرفته است. او در نهایت به این نتیجه دست یافت که نوسان قیمت نفت اثر منفی قابل 

 های مالی و غیرمالی مورد بررسی داشته است. گذاری شرکتتوجهی بر رفتار سرمایه

های شرکت فعال در حوزه انرژی 112های (، با استفاده از داده2020ان )کائو و همکار
تجدیدپذیر به ویژه در سه زمینه خورشیدی، بادی و زیست توده به بررسی اثر عدم قطعیت 

پرداختند. برای بررسی رابطه  2002-2016ها طی دوره گذاری شرکتقیمت نفت بر سرمایه
ها آن کار بردند. نتایج بررسیای را بهیم یافته دو مرحلهمیان متغیرها، آنان روش گشتاور تعم

ها گذاری شرکتداری بر سرمایهدهد که عدم قطعیت قیمت نفت اثر منفی و معنینشان می
های کوچک، به مراتب بیشتر است. علاوه بر این، ایشان دارد و این اثر منفی برای شرکت

مدت، وام بلندمدت و اوراق قرضه اثر کوتاه نتیجه گرفتند که متغیرهای جریان نقدی، وام
 تر دارند.های بزرگهای کوچک نسبت به شرکتگذاری در شرکتقابل توجهی بر سرمایه

( در پژوهش خود نشان دادند که اثر منفی عدم قطعیت بازده نفت 2020مغیره و عبده )
 2017تا  1924های شرکت در ایالات متحده را طی سال 13672گذاری خام بر سرمایه

نامتقارن است. ایشان دو معیار را به عنوان جایگزین عدم قطعیت قیمت نفت خام در نظر 
گرفتند؛ انحراف معیار بازده روزانه قیمت نفت خام و انحراف معیار شرطی خطای 

نظرگرفته و از  بینی. انحراف معیار بازده روزانه قیمت نفت را به عنوان معیار اصلی درپیش

                                                      
1. Alaali, F. 

2. Generalized method of moments (GMM) 
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دهد که عدم های مقاومت استفاده کردند. نتایج این مطالعه نشان میتستدومی جهت 
گذاری بیشتری بر سرمایهتأثیر اطمینانی قیمت نفت ناشی از تغییرات مثبت قیمت نفت 

 ها نسبت به عدم اطمینان قیمت نفت به دلیل تغییرات منفی قیمت نفت دارد.شرکت

 . مطالعات انجام شده در داخل کشور 4-3
گذاری در دو نااطمینانی قیمت نفت بر سرمایهتأثیر گرفته در حوزه های صورتهشپژو

( و 1393ها( انجام شده است. مطالعه حری و رحیمی )سطح کلان )ملی( و خرد )شرکت
 ( در سطح خرد و مابقی مطالعات در سطح کلان هستند.1393زمانیان و همکاران )

ها انجام شده است، نااطمینانی قیمت نفت در در ارتباط با مطالعاتی که در سطح شرکت
( از طریق فیلتر 1393( با روش گارچ و در زمانیان و همکاران )1393حری و رحیمی )

های قیمت نوسانتأثیر (، 1393پرسکات برآورد شده است. حری و رحیمی ) - هودریک
رس اوراق شرکت پذیرفته شده در بو 100توبین برای  Q گذارینفت را بر تابع سرمایه

یافته ساده و با استفاده از دو روش گشتاور تعمیم 1320-1329بهادار تهران در بازه زمانی 
اند. نتایج این مطالعه حکایت از آن دارد که نااطمینانی قیمت نفت سیستمی بررسی نموده
های قیمت گذاری داشته است. پیش از نقطه آستانه، افزایش نوساناثر معناداری بر سرمایه

گذاری شده گذاری و پس از نقطه آستانه سبب کاهش سرمایهنفت سبب افزایش سرمایه
گذاری توبین و جریان نقدی نیز، اثر مثبت و معناداری بر سرمایه Q است. متغیرهای

گذاری نوسانات قیمت نفت بر راهبرد سرمایهتأثیر (، 1393اند. زمانیان و همکاران )داشته
 1379-1329ه در بورس اوراق بهادار تهران را طی بازه زمانی شدپذیرفته شرکت 100در 

ها حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار میان نوسانات اند. تجزیه و تحلیل دادهبررسی نموده
 هاست. گذاری شرکتقیمت نفت و سرمایه

 ها )به ویژه نااطمینانی قیمت نفت( برسایر مطالعات داخلی به بررسی اثر نااطمینانی
(، به 1395اند. در مطالعه منگالی و گلستانی )گذاری در مقیاس کلان متمرکز بودهسرمایه
گذاری خصوصی در بخش کشاورزی با استفاده از روش ثباتی قیمت نفت بر سرمایهاثر بی

پرداخته شده است. با توجه به ضریب  1340-1390مدل تصحیح خطای برداری طی دوره 
اتی قیمت نفت، نتیجه گرفته شده است که این متغیر بر ثبدست آمده برای بی به

 گذاری بخش خصوصی در کشاورزی اثری منفی و معنادار دارد. سرمایه
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(، به بررسی نااطمینانی اقتصاد کلان و مخارج دولت بر 1397پور و همکاران )الیاس
ها با پرداختند. آن 1362-1394گذاری بخش خصوصی در ایران در بازه زمانی سرمایه

دریافتند که افزایش نااطمینانی در  1های ترکیبی با تواتر متفاوتاستفاده از روش داده
گذاری بخش خصوصی دارد. علاوه بر این، مخارج اقتصاد کلان، اثر منفی بر سرمایه

مصرفی بخش دولتی، نرخ سود تسهیلات بانکی و نااطمینانی اقتصاد کلان اثر منفی و تولید 
 اند.گذاری بخش خصوصی داشتهثر مثبت و معناداری بر سرمایهناخالص داخلی ا

ای به بررسی اثرات غیرخطی نوسان قیمت نفت اوپک بر (، در مطالعه1397جعفری )
پرداخته است. این  1362-1394گذاری در اقتصاد ایران در بازه زمانی تصمیمات سرمایه

د که نااطمینانی ناشی از دهکارگیری مدل مارکوف سوئیچینگ نشان میپژوهش با به
گذاری دارد. شاخص کیفیت نهادی و نرخ قیمت نفت، اثرات نامتقارن بر تصمیمات سرمایه

گذاری خصوصی بهره حقیقی در این پژوهش به ترتیب اثر معنادار مثبت و منفی بر سرمایه
 گذاری نداشته است.اند. نرخ ارز حقیقی نیز تأثیری بر تصمیمات سرمایهداشته

های داخلی، انواع الگوهای تلاطم تصادفی در فضای پژوهش شودطورکه مشاهده مینهما
های اند و عموماً روشکار گرفته نشده)تک متغیره و چند متغیره( برای برآورد نااطمینانی به

تأثیر مبنای برآورد نااطمینانی قرار گرفته است. علاوه بر این،  پرسکات - فیلتر هودریکگارچ و 
ها در آن فعال هستند مورد نااطمینانی قیمت نفت با توجه به نوع صنعتی که شرکت متفاوت

شرکت پذیرفته شده  131های با استفاده از داده توجه مطالعات داخلی نبوده است. در این مقاله
نااطمینانی قیمت نفت خام بر تأثیر ، 1327-1399در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

 شود.بررسی می تیلور - روش هاسمنها با استفاده از کتگذاری شرسرمایه

 های آماری و روش تحقیق. پایه2
 های آماری. پایه1-2

های مربوط به شوند. اول، دادههای مورد استفاده در این پژوهش به سه دسته تقسیم میداده
شده در بورس اوراق بهادار تهران که از طریق کتابخانه سازمان بورس های پذیرفتهشرکت

گردآوری شده است. از  1327-1399های صنعت طی سال 25و اوراق بهادار تهران برای 

                                                      
1. MIDAS 
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شرکت  131های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع مربوطه، میان شرکت
 شروط زیر است. تأمین ها مبتنی بر ب آناند که نحوه انتخامورد بررسی قرار گرفته

گانه شامل ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت جریان های مالی سهاولاً صورت -
 موجود باشد. 1399تا  1327های ها بین سالوجوه نقد این شرکت

 اسفند باشد. 29ها ثانیاً پایان سال مالی این شرکت -
 های غیرمالی باشند.های مورد نظر جزء شرکتثالثاً شرکت -

ها مربوط به قیمت نفت و تلاطم آن است. در این راستا، قیمت روزانه بخش دوم داده
نفت از سایت رسمی اوپک استخراج شده و نااطمینانی قیمت نفت نیز با استفاده از روش 

های سطح کلان ازجمله تورم و تولید تلاطم تصادفی برآورد شده است. گروه سوم نیز داده
 اند. خالص داخلی است که از سایت بانک مرکزی استخراج شدهنا

 . روش تحقیق4-2
های مدل الف( استخراج نااطمینانی قیمت روزانه نفت با استفاده از روش تلاطم تصادفی:

کنند. بدین تلاطم تصادفی برای الگوسازی تلاطم از معادله دیفرانسیلی تصادفی استفاده می
شود. شکل عمومی مدل تلاطم در مدل واریانس شرطی وارد میمعنا که یک جزء تصادفی 
 ( قابل نمایش است:2رابطه ) ها از طریقتصادفی برای بازده دارایی

 

(2) yt = σtεt              (1 − α1β − ⋯ − αmβm) ln(σt
2) = α0 + ϑt 

 

,𝒩(0و  𝒩(0,1)ها مستقل و به ترتیب دارای توزیع یکسان  {ϑt}و  {εt}که در آن،  σϑ
2 ) 

مقداری ثابت است. به منظور حصول اطمینان از غیرمنفی بودن واریانس  نیز α0هستند و 
ln(σtاز  EGARCHهای های تلاطم تصادفی نیز همانند مدلشرطی، در مدل

σtبه جای  (2
2 

 ϑt. در یک مدل تلاطم تصادفی، اضافه شدن جزء تصادفی 1(2001شود )تیلور، استفاده می
اما در مقابل، برآورد پارامترها را دشوارتر شود، پذیری مدل میموجب افزایش انعطاف

های پذیر نیست. مدلسازد زیرا برآورد این الگوها به روش حداکثر راستنمایی، امکانمی
شود )طالبلو و بندی میتلاطم تصادفی به دو صورت تک متغیره و چندمتغیره عاملی طبقه

 (.1400و  1399مهاجری، 
 هاگذاری شرکتشناسایی عوامل اثرگذار بر مخارج سرمایهتیلور برای  - ب( روش هاسمن

                                                      
1. Taylor, 2001  
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 برای این منظور یک مدل اثرات تصادفی را به شکل رابطه زیر در نظر بگیرید.
 

(3 ) 𝑦𝑖𝑡 = 𝑋1𝑖𝑡𝛽1 + 𝑋2𝑖𝑡𝛽2 + 𝑍1𝑖𝑡𝛿1 + 𝑍2𝑖𝑡𝛿2 + 𝜇𝑖 + 𝜖𝑖𝑡 
 

دات است و فرض تایی از مشاه 𝑘1برداری  𝑋1𝑖𝑡زا های بروندر این معادله، متغیر
 𝜖𝑖𝑡و  𝜇𝑖ها با شود این متغیرها در طول زمان در حال تغییر است و همچنین این متغیرمی

شود زاست که فرض میتایی دیگری از متغیرهای درون 𝑘2نیز بردار  𝑋2𝑖𝑡همبستگی ندارد. 
همبستگی ندارد. در این  𝜖𝑖𝑡همبستگی دارد و  𝜇𝑖این متغیرها در طول زمان متغیر است و با 

و  𝜇𝑖زاست، که در طول زمان ثابت است و با تایی از مشاهدات برون 𝑔1بردار  𝑍1𝑖رابطه 
𝜖𝑖𝑡  همبستگی ندارند. همچنین𝑍2𝑖  بردار𝑔2 زا، که در طول زمان تایی از مشاهدات درون

اثرات »به ترتیب،  𝜖𝑖𝑡و  𝜇𝑖این مستقل است. علاوه بر  𝜖𝑖𝑡همبستگی دارد اما از  𝜇𝑖ثابت و با 
است « خطاهای خاص تمامی مشاهدات»و « )افراد( تصادفی غیرقابل مشاهده در سطح پنل

شود که اولی میانگین صفر و که دارای توزیع مستقل و یکنواخت هستند و فرض می
𝜎𝜇واریانس 

𝜎𝜖و دومی میانگین صفر و واریانس  2
به  𝛿2و  𝛽1،𝛽2 ،𝛿1، 1دارد. در رابطه  2

𝑘1ترتیب بردار ضرایب  × 1،𝑘2 × 1 ،𝑔1 × 𝑔2و  1 × 𝑖هستند و  1 = 1, … , 𝑛 باشد می
𝑡است و  iها در نمونه به ازای هر دهنده تعداد پنلنشان 𝑛که  = 1, … , 𝑇𝑖 .است 

همبسته باشند، برآوردگرهای ساده اثرات  𝜇𝑖ممکن است با  𝑍2𝑖و  𝑋2𝑖𝑡از آنجا که 
برای پارامترهای این مدل، ناسازگار خواهند بود. به دلیل اینکه برآوردگر  تصادفی عموماً

و  𝛽1ها قبل از برآورد گیری میانگین دادهاز طریق تفاضل 𝜇𝑖اثرات ثابت، موجب حذف 
𝛽2 شود لذا برای این پارامترها سازگار خواهد بود. اگرچه در فرآیند حذف می𝜇𝑖 ،

خواهد شد. بنابراین  𝑍2𝑖و  𝑍1𝑖ثابت( موجب حذف  برآوردگر درون گروهی )اثرات
مکاردی برای حل  - میاتیلور و امی - را برآورد کرد. برآوردگر هاسمن 𝛿2و  𝛿1توان نمی

 این مسئله طراحی شده است. 
دهد. با استفاده را انجام می 𝛽2و  𝛽1های سازگاری از برآوردگر درون گروهی، تخمین

شود. گفته می 𝑑̂𝑖توان پسماندهای درون گروهی را یافت که به آن از این برآوردها، می
شوند، از طریق رگرسیون نامیده می 𝛿2𝐼𝑉و  𝛿1𝐼𝑉به ترتیب  𝛿2و  𝛿1برآوردهای سازگار از 

زاری به عنوان متغیر اب 𝑍1𝑖و  𝑋1𝑖𝑡با استفاده از  𝑍2𝑖و  𝑍1𝑖پسماندهای درون گروهی روی 
)یعنی  𝑋1𝑖𝑡آیند. شرط مرتبه شناسایی مستلزم آن است که تعداد متغیرهای در به دست می

𝑘1 حداقل به بزرگی تعداد عناصر موجود در )𝑍2𝑖  یعنی(𝑔2باشد و همبستگی )  کافی بین
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وجود داشته باشد تا بتوان از بروز مسئله ابزارهای ضعیف اجتناب  𝑍2𝑖متغیرهای ابزاری و 
 مود.ن

دست ه توان برای برا می 𝛿2𝐼𝑉و  𝛿1𝐼𝑉و برآوردهای  𝛽2و  𝛽1گروهی برآوردهای درون
هایی از پسماندهای کل و درون گروهی استفاده کرد. دو مجموعه از آوردن مجموعه
توان برای برآورد اجزای واریانس استفاده کرد. سپس اجزای واریانس پسماندها را می
روی هریک از متغیرها استفاده شود.  GLSند برای اجرای یک تبدیل توابرآورد شده می

 GLSبرای نمایش تبدیل  𝜔̌𝑖𝑡طورکه در ادامه نشان داده شده است از علامت عمومی همان
را نشان  𝜔𝑖𝑡نیز میانگین پانل )درون گروهی( از  𝜔̅𝑖استفاده شده است و  𝜔𝑖𝑡روی متغیر 

است. با استفاده از این علائم،   ωitکننده تبدیل درون گروهی نیز منعکس 𝜔̃𝑖𝑡دهد و می
تواند از طریق رگرسیون متغیر ابزاری زیر ( از ضرایب می1921تیلور ) -برآوردگر هاسمن 

 به دست آید.
 

(4) 𝑦̌𝑖𝑡 = 𝑋̌1𝑖𝑡𝛽1 + 𝑋̌2𝑖𝑡𝛽2 + 𝑍̌1𝑖𝑡𝛿1 + 𝑍̌2𝑖𝑡𝛿2 + 𝜇̌𝑖 + 𝜖𝑖̌𝑡 
 

شود. برای ابزارهایی که به عنوان متغیر ابزاری استفاده می 𝑍1𝑖و  𝑋̃1𝑖𝑡 ،𝑋̃2𝑖𝑡 ،𝑋̅1𝑖 ،𝑋̅2𝑖که از 
همبستگی  𝜇𝑖با اثر تصادفی  𝑍1𝑖و  𝑋̅1𝑖معتبر هستند، این برآوردگر مستلزم آن است که 

 تر، ابزارها زمانی معتبر خواهند بود که:نداشته باشد. به طور دقیق
 

(5) 𝑝𝑙𝑖𝑚𝑛→∞
1
𝑛

∑ 𝑋̅1𝑖𝜇𝑖 = 0𝑛
𝑖=1 

 

𝑝𝑙𝑖𝑚𝑛→∞

1
𝑛

∑ 𝑍1𝑖𝜇𝑖 = 0
𝑛

𝑖=1
 

 

تری را برای متغیرهای ابزاری در نظر گیرانه، الزامات سخت1(1926میا ـ مکاردی )امی
کند تا برآوردگر کاراتری به دست آید. در این روش ها تغییر میگیرند که درون پانلمی

𝑡ه است: یعنی به ازای در هر دور 𝜇𝑖متعامد با  𝑋1𝑖𝑡شود که برآورد فرض می = 1, … , 𝑇 ،
∞→𝑝𝑙𝑖𝑚𝑛داریم: 

1
𝑛

∑ 𝑋̅1𝑖𝜇𝑖 = 0𝑛
𝑖=1میا. با اعمال این محدودیت، برآوردگر امی - 

، 𝑋̃1𝑖𝑡 ،𝑋̃2𝑖𝑡مکاردی به عنوان رگرسیون متغیرهای ابزاری با استفاده از متغیرهای ابزاری 
𝑋1𝑖𝑡

اکنون به کاردی هممک - میاشود. شرط مرتبه برای برآوردگر امیاستخراج می 𝑍1𝑖و  ∗
𝑇𝑘1صورت  > 𝑔2 .است 

                                                      
1. Amemiya and MaCurdy, 1916 
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 ها. برآورد مدل و یافته5
 مدل برآوردی در این پژوهش به صورت زیر است:

 

(6) 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 
 

 +𝛽6𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑡 + 𝛽9𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 ها گذاری شرکت )نسبت تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به کل داراییمخارج سرمایه
به ترتیب  𝑂𝑣𝑜𝑙𝑡 ،𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 ،𝑄𝑖,𝑡−1  ،𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡−1 ،𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 ،𝐺𝐷𝑃𝑡 ،𝐼𝑛𝑓𝑡است.  در سال قبل(

توبین، وقفه اول سودآوری شرکت،  Q تلاطم قیمت روزانه نفت، اهرم مالی، وقفه اول
متغیر  𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦اندازه بنگاه، نرخ تولید ناخالص داخلی، و نرخ تورم است. علاوه بر این، 

های فعال در حوزه نفت، گاز و پتروشیمی و یا سایر دهنده شرکتمجازی است که نشان
( به ترتیب نحوه محاسبه و 2( و )1نیز جمله خطا است. در جدول ) 𝜀𝑖,𝑡ت. ها اسشرکت

 آمار توصیفی متغیرها منعکس شده است.
 

 معرفی متغیرهای پژوهش. 1جدول 

 نحوه محاسبه نام متغیر

 ها در سال قبلنسبت تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به کل دارایی گذاری شرکتمخارج سرمایه

 هاها به مجموع داراییمجموع بدهینسبت  اهرم مالی

 هاهای ثابت به جمع دارایینسبت دارایی هاساختار دارایی

 هالگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازه بنگاه

 هانسبت سود قبل از کسر مالیات به مجموع دارایی سودآوری

Q هاها/کل داراییعلاوه کل بدهیمجموع ارزش بازار سهام به توبین 

 نفتی بودن یک، غیرنفتی بودن صفر متغیر مجازی

 های پژوهشمأخذ: یافته

 
 آمار توصیفی. 4جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نام متغیر

 91/1 -32/1 26/0 12/0 گذاری به دارایی مشهود سال قبلنسبت سرمایه

 03/0 007/0 006/0 01/0 تلاطم قیمت نفت

 59/3 001/0 25/0 56/0 اهرم مالی

 25/1 -64/1 12/0 23/0 هاهای ثابت به جمع دارایینسبت دارایی

 76/20 03/10 61/1 12/14 اندازه بنگاه
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 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نام متغیر

 76/0 -45/0 15/0 13/0 سودآوری

 51/12 -71/7 27/5 72/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 1/47 9 39/12 14/23 نرخ تورم

Q 10/7 001/0 72/0 13/1 توبین 

 های پژوهشیافتهمأخذ: 
 

پیش از برآورد مدل، لازم است تا از مانایی متغیرها اطمینان حاصل شود تا با جلوگیری 
دست آید. برای این منظور از آزمون ریشه  از تشکیل رگرسیون کاذب، نتایج مطلوبی به

 شین استفاده شده است. براساس نتایج این آزمون، چون مقادیر -پسران  - واحد از نوع ایم
 درصد است، تمام متغیرهای پژوهش مانا هستند. 5دست آمده کمتر از  به

 

 نتایج آزمون مانایی بر روی متغیرها. 3جدول 
 t-bar t-tilde-bar z-t-tilde-bar P-value متغیر

 00/0 -06/00 -000/2 -58/2 گذاری به دارایی مشهود سال قبلنسبت سرمایه

 00/0 -00/0 -36/0 -60/0 تلاطم قیمت نفت

 00/0 -62/6 -83/0 -69/0 اهرم مالی

 00/0 -55/02 -06/2 -20/6 هاهای ثابت به جمع دارایینسبت دارایی

 00/0 -62/00 -06/2 -08/6 اندازه بنگاه

 00/0 -93/8 -08/0 -02/2 سودآوری

 00/0 -80/08 -62/2 -0/6 رشد تولید ناخالص داخلی

 00/0 -00/02 -03/2 -0/2 نرخ تورم

Q 00/0 -26/5 -50/0 -29/2 توبین 

 های پژوهشمأخذ: یافته
 

شوند، لازم است تا نوع های پژوهش زمان و مقطع را شامل میاز آنجایی که داده
رو، از آزمون متغیرهای مورد استفاده به لحاظ تلفیقی یا ترکیبی بودن مشخص شوند. ازاین

𝐹 است، فرضیه  05/0دست آمده کمتر از  که احتمال بهشود. از آنجاییلیمر استفاده می
 شود.ها رد میصفر مبنی بر تلفیقی بودن داده

 

 لیمر Fنتیجه آزمون . 2جدول 

 احتمال آزمون

F 00/0 لیمر 
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 های پژوهشمأخذ: یافته
 

لیمر به منظور تعیین نوع الگو )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی(، از  𝐹بعد از آزمون 
کند که الگو باید به شود. نتیجه این آزمون مشخص میتیلور استفاده می - آزمون هاسمن

تیلور برآورد شود. نتیجه این آزمون در  - های اثرات ثابت و یا هاسمنیک از روشکدام
شده است. با توجه به نتیجه آزمون، از آنجایی که آماره آزمون برابر  ( منعکس5جدول )

فرضیه صفر مبنی بر عدم تفاوت میان روش اثرات ثابت با است،  05/0و بیشتر از  15/0با 
 شود.تیلور رد نمی - هاسمنروش

 نتیجه آزمون هاسمن ـ تیلور. 5جدول 
 احتمال کای دو آزمون

 08/0 88/00 هاسمن ـ تیلور

 های پژوهشمأخذ: یافته
 

دارد، در روش اثرات ثابت امکان در نظر گرفتن متغیرهای همبسته با جمله خطا وجود 
توان متغیرهای ثابت در طول زمان را نیز لحاظ کرد. بنابراین، از روش اما در عین حال نمی

شود. در تیلور که قادر به برآورد متغیرهای ثابت در طول زمان است، استفاده می - هاسمن
تیلور متغیرهایی که در طول زمان متغیر هستند به دو دسته تقسیم  - رگرسیون هاسمن

زا شامل تلاطم قیمت نفت، نسبت زا. متغیرهای برونزا و برونمتغیرهای درون شوند؛می
ها، اندازه بنگاه، سودآوری، رشد تولید ناخالص داخلی و های ثابت به کل داراییدارایی

شوند. متغیر زا محسوب میتوبین نیز جزء متغیرهای درون Q نرخ تورم است. اهرم مالی و
ها به نفتی و غیرنفتی است. لازم به ذکر این مدل، تفکیک شرکت ثابت در طول زمان نیز در

توبین با یک وقفه زمانی در این مدل در نظر گرفته  Q است؛ متغیرهای سودآوری و
 ( است.6اند. ضرایب برآورد شده برای هر متغیر به شرح جدول )شده
 

 ضرایب رگرسیونی حاصل از برآورد هاسمن ـ تیلور. 6جدول 
 سطح معناداری zآماره  ضرایب متغیر

 680/0 66/0 6332/0 تلاطم قیمت نفت

 000/0 -00/3 -2932/0 اهرم مالی

 000/0 00/02 9026/0 هاهای ثابت به جمع دارایینسبت دارایی

 000/0 88/2 0066/0 اندازه بنگاه

 000/0 00/0 6005/0 سودآوری
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 سطح معناداری zآماره  ضرایب متغیر

 686/0 -00/0 -0003/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 000/0 90/9 0020/0 نرخ تورم

Q 000/0 98/8 0953/0 توبین 

 226/0 22/0 0830/0 متغیر مجازی

 های پژوهشمأخذ: یافته
 

(، تلاطم قیمت نفت برخلاف دو پژوهش داخلی 6دست آمده از جدول ) طبق نتایج به
( اثر معناداری بر مخارج 1393( و زمانیان و همکاران )1393حری و رحیمی )

طورکه در مبانی نظری پژوهش نیز اشاره شد، با توجه گذاری شرکت ندارد. همانسرمایه
ای دور از گذاری در ادبیات نظری، چنین یافتهبه ابهام جهت اثرگذاری نااطمینانی بر سرمایه

انتظار نیست. البته اختلاف بین نتایج این مطالعه با دو مقاله مذکور ممکن است ریشه در 
روش برآورد نااطمینانی »و « هاتعداد شرکت»، «دوره زمانی مورد بررسی»ن متفاوت بود
 داشته باشد.« قیمت نفت

های ثابت به کنند ازجمله نسبت داراییزایی که در طول زمان تغییر میمتغیرهای برون
دست آمده، اثر  ها، اندازه بنگاه، سودآوری و نرخ تورم با توجه به ضرایب بهجمع دارایی

ها دارند و متغیر رشد تولید ناخالص داخلی اثر گذاری شرکتو معناداری بر سرمایه مثبت
خصوص نسبت دست آمده در ها ندارد. نتیجه بهگذاری شرکتقابل توجهی بر سرمایه

( و 2020ها و اندازه بنگاه با نتیجه مطالعه مغیره و عبده )های ثابت به جمع داراییدارایی
گذاری را ( همراستا است. افزایش سودآوری، تمایل به سرمایه1400عباسیان و همکاران )

( سازگاری دارد. علاوه بر این، از 2020دهد که با نتیجه مطالعه مغیره و عبده )افزایش می
ها یابد، بنگاهآنجایی که در فضای تورمی درآمد ناشی از تولید کالا و خدمات افزایش می

 و کسب درآمد بالاتر خواهند داشت.گذاری تمایل بیشتری برای سرمایه
زا و متغیر در طول زمان در توبین در این مطالعه به عنوان متغیرهای درون Qو اهرم مالی 

دهد که اثر این متغیر بر دست آمده برای اهرم مالی نشان می اند. ضریب بهنظر گرفته شده
بالاتری استفاده کرده باشد،  گذاری، منفی و معنادار است. هرچه بنگاه از درجه اهرمسرمایه

مالی خود بر تأمین رو خواهد بود. یعنی در ساختار با احتمال ورشکستگی بالاتری روبه
گذاری بنگاه کمتر خواهد شد. نتایج مطالعه بیشتری داشته است، لذا سرمایهتأکید بدهی 
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مالی و ( حاکی از وجود یک رابطه منفی و معنادار میان اهرم 2017وانگ و همکاران )
دست آمده در این پژوهش سازگاری دارد.  هاست که با نتیجه بهگذاری بنگاهسرمایه

دهد که این متغیر اثر مثبت و معناداری بر توبین نیز نشان می Qدست آمده برای  ضریب به
تر از یک باشد، بیانگر این است که به بزرگ Q ها دارد. زمانی کهگذاری شرکتسرمایه

کند و گذاری انجام شود، بیش از هزینه خود به ارزش بنگاه اضافه مییههر میزان سرما
دست آمده با نتیجه مطالعه کائو و  شود. نتیجه بهگذاری بیشتر میهای سرمایهفرصت

 ( همراستا است. 2020( و مغیره و عبده )2020همکاران )
ها در شرکت گذاریهای سرمایههای مطالعه حاضر، تمرکز بر تفاوتیکی از نوآوری

ها در این گذاری شرکتصنایع مختلف نفتی و غیرنفتی و نحوه اثرپذیری متفاوت سرمایه
صنایع است که با استفاده از رویکرد هاسمن تیلور امکان برآورد پارامتر مرتبط با این متغیر 

گیرد، قابل تفسیر قرار نمی 95داری وجود خواهد داشت. اما از آنجایی که در سطح معنی
 نخواهد بود.

 گیری. بحث و نتیجه6
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  131های در این مطالعه با استفاده از داده

تیلور، اثر نااطمینانی قیمت -کارگیری روش هاسمنو با به 1327 -1399طی بازه زمانی 
 ها مورد بررسی قرار گرفت. گذاری شرکتنفت بر مخارج سرمایه

دهد که نااطمینانی قیمت نفت، رشد کار رفته در پژوهش نشان می ج برآورد مدل بهنتای
گذاری تولید ناخالص داخلی، قیمت نفت و متغیر مجازی اثر معناداری بر مخارج سرمایه

های ثابت به ها ندارند. در مقابل، متغیرهای اندازه بنگاه، سودآوری، نسبت داراییشرکت
ن و نرخ تورم اثر مثبت و معنادار و اهرم مالی نیز اثر منفی و توبی Qها، جمع دارایی

 اند. ها داشتهگذاری شرکتمعناداری بر مخارج سرمایه

ها گذاری شرکتاز آنجایی که نااطمینانی قیمت نفت اثر معناداری بر مخارج سرمایه
د دهند که در صورت وجوشود. برخی مطالعات نشان میندارد، فرضیه پژوهش رد می

گذاری را تا زمان کسب اطلاعات جدید به نااطمینانی ممکن است شرکت اجرای سرمایه
و ( 1991، 1922، پیندیک )(1926، مک دونالد و سیگل )(1923تأخیر بیاندازد )برنانکه )

و ابل ( 1972اما در برخی مطالعات دیگر همچون هارتمن )((. 1994دیکسیت و پیندیک )
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های آتی به افزایش سود مورد انتظار منتهی ن در مورد قیمتافزایش عدم اطمینا( 1923)
تواند مخارج شود. در مطالعه حاضر نیز، نااطمینانی قیمت نفت در جهت مثبت میمی

درصد قرار  95گذاری شرکت را متأثر سازد، اما به این دلیل که در سطح معناداری سرمایه
ها، های ثابت به جمع داراییدارایی گیرد، قابل تفسیر نیست. اندازه بنگاه، نسبتنمی

 دهند. گذاری را افزایش میسودآوری، نرخ تورم به شکل معناداری سرمایه
به هر میزان که بنگاه از درجه اهرم بالاتری استفاده کرده باشد، با احتمال ورشکستگی 

بیشتری داشته تأکید مالی خود بر بدهی تأمین رو خواهد بود. یعنی در ساختار بالاتری روبه
گذاری بنگاه کمتر خواهد شد. طبق نتیجه این مطالعه نیز با کاهش اهرم است، لذا سرمایه

 کند. گذاری به شکل معناداری افزایش پیدا میمالی، سرمایه
 Q توبین نیز به این صورت قابل تفسیر است؛ زمانی که Qدست آمده برای  ضریب به

گذاری انجام شود، بیش از ست که به هر میزان سرمایهتر از یک باشد، بیانگر این ابزرگ
 شود. گذاری بیشتر میهای سرمایهکند و فرصتهزینه خود به ارزش بنگاه اضافه می

متغیر مجازی یا همان متغیر ثابت در طول زمان که در این مطالعه نفتی و غیرنفتی بودن 
درصد قرار  95داری معنی ها در نظر گرفته شده است، به این دلیل که در سطحشرکت

 گیرد و قابل تفسیر نیست. نمی
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(. 1396) .فر، مصطفیفر، مسعود و سلیمیهمایونی ؛مهدوی عادلی، محمدحسین ؛الهروحبابکی، 
گذاری بخش های ناشی از آن بر سرمایهشوک درآمدهای نفتی دولت و نااطمینانیتأثیر 

، ریزی انرژیهای سیاستگذاری و برنامهپژوهش(. 1369:1-1392:4خصوصی در اقتصاد ایران )
3(7 ،)72-43 . 

های قیمت نفت (. بررسی تأثیرات نامتقارن شوک1393) .، ابراهیم و ارباب افضلی، محمدالتجائی
 . 1-26(، 1)1، اقتصاد تطبیقیبر متغیرهای کلان اقتصادی ایران. 

گذاری در اقتصاد ایران: کاربرد نوسان قیمت نفت بر رفتار سرمایهتأثیر (. 1396) .جعفری، محبوبه
 . 95-110(، 32)2، های رشد و توسعه اقتصادیامه پژوهشفصلنالگوی مارکوف سوئیچینگ. 

گذاری (. بررسی اثر نوسانات قیمت نفت خام بر سرمایه1395) .فر، بهناز و بابایی، نیلوفرجلالی
، فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژیکشورهای عضو اوپک در بخش بالادستی صنعت نفت. 

12(50 ،)227-195 . 
 Qگذاری های قیمت نفت بر تابع سرمایهنوسانتأثیر (. 1393) .امحری، حمیدرضا و رحیمی، اله

(، 72)22، های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهشتوبین رویکردی از تئوری اختیار واقعی. 
126-105 . 

های نفتی بر متغیرهای (. اثرات متقارن و نامتقارن تکانه1392) .خوشکلام خسروشاهی، موسی
(، 25)7، های راهبردی و کلانفصلنامه سیاست. 1369-1395طی دوره  اقتصاد کلان در ایران

163-142 . 
نوسانات تأثیر (. 1393) .کاظمی، توحید و کرمشاهی، بهنام ؛جمالی، کامران ؛زمانیان، غلامرضا

شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهگذاری در شرکتقیمت نفت بر راهبرد سرمایه
 . 53-62(، 1)1، حسابداریهای مجله بررسی

(. بررسی اثر نامتقارن نااطمینانی قیمت نفت بر رشد اقتصادی )به روش 1397) .اللهی، ناصرسیف
 . 1-20(، 3)15، فصلنامه اقتصاد مقدارییافته(. الگوی گشتاور تعمیم

ئمی و های دانوسانتأثیر (. بررسی 1392) .هادیان، ابراهیم و جعفری، محبوبه ؛صمدی، علی حسین
فصلنامه گذاری، تولید و نرخ بیکاری در اقتصاد ایران. موقتی قیمت نفت اوپک بر سرمایه

 . 75-101(، 7)2، اقتصاد انرژی ایران
(. الگوسازی سرایت تلاطم در بازار سهام ایران؛ رویکرد 1399) .طالبلو، رضا و مهاجری، پریسا

 . 961-990(، 4)55، نشریه تحقیقات اقتصادیحالت غیر خطی. -فضا
(. الگوسازی تلاطم در بازارهای دارایی ایران با استفاده از 1400) .طالبلو، رضا و مهاجری، پریسا

 .63-96(، 3)6، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجیمدل تلاطم تصادفی چند متغیره عاملی. 
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، تهران: 1395، ، ترجمه رضا طالبلو و بهاره عریانیاقتصاد مالی(. 2011) .جیفابوزی، فرانک
 انتشارات سمت.

گذاری بخش خصوصی در (. اثر شوک نفتی بر سرمایه1324) .گسکری، ریحانه و اقبالی، علیرضا
 . 62-75(، 36)13، های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهشایران. 

های اقتصادی بر (. اثر نااطمینانی سیاست1400) .اله و حاجی، غلامعلیعباسیان، عزت ؛لونی، سمیه
شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهگذاری شرکتی: شوادی از شرکتسرمایه

 . 249-262(، 2)23، تحقیقات مالی
گذاری خصوصی در ثباتی قیمت نفت بر سرمایه(. اثر بی1395) .منگالی، هدا و گلستانی، شهرام

 . 627-695(، 4)2، تحقیقات اقتصاد و توسعه کشاورزی ایران مجلهبخش کشاورزی. 
های نفتی بر مخارج دولت (. اثرات نامتقارن شوک1392) .دهی، فاطمهموسوی، میرحسین و سرخه

 . 123-141(، 50)13، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادیگذاری کاربردی از قاعده مورک. و سرمایه
های گذاری در شرکتاهرم مالی بر سرمایهتأثیر . بررسی (1329) .نوروش، ایرج و یزدانی، سیما

 .43-21(، 4)2، مجله حسابداری مالیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

(. ارزیابی توانمندی اجزای نقدی و 1329) .یار، افسانهصمدی، سعید و سروش ؛هاشمی، سیدعباس
شده در بورس های پذیرفتهشرکت بینی سود غیرعادی و تعیین ارزشتعهدی سود در پیش

 .93-112(، 3)2، های حسابداری مالیمجله پژوهشاوراق بهادار تهران. 

(. اثر مخارج دولت و 1397) .دشتبان فاروجی، مجید و دشتبان فاروجی، سحر ؛پور، بهنامالیاس
 فصلنامه اقتصاد وگذاری بخش خصوصی در ایران. نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه

 .67-99(، 2)9، الگوسازی
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