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؛ کنندل اعماي اقتصادد رکوهاي دورهر را دد خور نظد مورت ترجيحاً سياسي بانک مرکزت و دول، گذاريسرمايه

ن اير در نظد مورت سياسر اگاست و بالا د توليت ظرفيه و بالقوهاي ي ويژگيداراد اقتصا، دورانن اير زيرا د

 .کندفراهم د توانرا ميد رکوت از وضعيد اقتصاخروج ه زمين، شودي اجراين دورا

 .سوئيچينگ مارکوف هاي تعديل؛ صنعت؛ بازده سهام؛ مدل تغيير رژيمگذاري؛ هزينهسرمايه :کليدي واژگان

 C24 ،E52 ،G12 ،G32 ،G19 :موضوعي بنديطبقه
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 مقدمه .1

 افکار جديد نيزافزون بر موجودي سرمايه فيزيکي، نيروي انساني و مواد خام، دانش و 

اقتصادي هر کشور  هاي مختلفو رشد بخششود ميهاي اقتصادي سبب شکوفايي فعاليت

نيروهاي  وري به عنوان يکي ازبهبود بهره؛ بنابراين وري کل عوامل استرشد بهره تابعي از

کند که اين ميقادر به ايجاد ارزش افزوده  عاملي کليدي است که جامعه را، محرکه توسعه

هاي انساني، فناوري در اختيار، دانش و مهارت ترکيب بهينه منابع طريق ارزش افزوده از

در نتيجه افزايش و  آيد.ميتجهيزات، مواد خام، انرژي، سرمايه و خدمات مياني به دست 

در بازارهاي  هاي مختلفهاي اقتصادي بخششدن فعاليتپذيروري منجر به رقابترشد بهره

هاي اقتصادي، سبب افزايش رشد بخش صنعت و به دنبال آن ساير بخش. شودميجهاني 

وري کل اشتغال، توليد و درآمد و رشد بازارهاي مالي خواهد شد؛ به عبارتي رشد بهره

توليد و افزايش قدرت رقابت توليدکننده، کاهش سطوح هاي موجب کاهش هزينه عوامل

و خدمات در بازار و افزايش ميزان  توليد کالا و درنتيجه کاهش هزينه متوسط هاقيمت

گير پيامد چنين تحولي، تأثيري چشم سودآوري محصولات در واحدهاي توليدي خواهد شد.

هاي اقتصادي در بازارهاي خارجي توان رقابتي فعاليتتر مهمهمه  بر افزايش تقاضا است و از

هاي ابداعات و فناوري و استفاده ازها گذاريسرمايه افزايش خواهد يافت و درنتيجه حجم

وري و افزايش بازدهي براي يابد که اين خود عامل مؤثر در رشد بهرهميجديد افزايش 

 مراحل بعدي خواهد بود.

ل و تأثير تعديي هاهزينهه همراه بن ايراد اقتصاه عمدهاي بخشر دي گذارسرمايهي از طرف

ي خوبهبي تجربد شواهه و شدانجامت مطالعاه کت اسي بحث مهمش بخن ايي بازدهر بن آ

د و توليد رشر به علاون ايراد مختلف اقتصاهاي بخشر دي گذار. سرمايهکنندتأييد مي ران آ

ي اقتصادي هابخشر دل تعديي هاهزينهي هاه شاخصاز جملل عوامر سايد رشه ب، اشتغال

ن و آر بل تعديي هاهزينهي و گذارسرمايهر بل مؤثر عوامي شناساي کرده و بنابرايننيز کمک 

ت از اهمي، تعديله هزينهاي ي و شاخصگذارسرمايهش گستري براب مناسهاي سياست اتخاذ

ه کت اسي اقتصادل عوامي از نااطمينانر سرشاد اقتصا، واقعيي دنيار د است.ر برخورداي فراوان

آنها ر رفتاو شود ر ميمنجي اقتصادل عوامگيري تصميمي فضار ده مخاطرو بروز ريسک ه ب
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معلوم و مشخص ه آيندت يا اتفاقاه کد دارد وجوي وقتي . نااطميناندهدر ميقرات تأثير را تح

 ديگرن بياه ب ؛نيستبيني ل پيشقابل آنها احتما، آيندهت اتفاقابودن مشخصد يا با وجونيستند 

ه آيندي براگيري تصميمي وضعيتن چنير است. دي بينپيشش داند نبوي نااطميناني اصلت عل

ل عوامترين گذارد. از مهمي تأثير مياقتصادن عاملات تصميمار بشود و ل ميمشکه و پيچيد

ت نوسانا، نفتيهاي شوک، ماليهاي بحرانتوان مي راي اقتصادي نااطميناند تشديد و ايجا

د محدوي افق زمانه به با توجه کد کرن عنواها دولتهاي و سياستتحريم ي سياست اثرا، ارزي

ارجح بر را ي بيکارش از کاهي منافع ناشکنند و ي ميرا طراحر نظد مورهاي د سياستخو

  1.عکسريا بد داننه ميتورم آيندها و هزينه

ي اقتصادي هاسياستهر دو دريافتند نااطميناني در  3و بروگارد و دتزل 2بيکر و همکاران

طور تجربي رابطه منفي بين به 4زوگزاو. است در ارتباط ثباتي و نوسان قيمت سهامبي با

اي مدل احتمالات سويچينگ دو مرحله استفاده از با ها رااطمينان و ارزيابي دارايي عدم سطح

تغيير در دهد مينشان  طور کلي ادبيات مربوط به اين موضوعبه؛ اما تأييد نکرده است

بازده  طور منفي بابه ي اقتصادي دولت در کشور ايالات متحدههاسياستنااطميناني در 

در ارتباط است.  باتوجه به همين مباحث و به  ASEANدر کشور بازار سهام  پنج سهام

هاي بيشتر لازم است عوامل کلان مؤثر بر بازار براي جذب سرمايه منظور ايجاد امنيت در

و هاي تعديل اعم از اقتصادي، سياسي، اجتماعي، فرهنگي گذاري به همراه هزينهسرمايه

گيري مناسب هاي احتمالي، تصميمتکنولوژيکي بررسي شوند و با ترسيم دقيق خطرها و بازده

حال سؤالي که در مطالعه حاضر و در مرحله اول مورد گذاران صورت گيرد. توسط سرمايه

تااثيرگذار بر مالي هاي نفتي و بحرانهاي شود؛ بررسي اثرات نامتقارن شوکواقع ميآزمون 

هاي وجود هزينه گذاري باسرمايهباشد و بررسي خواهد شد که و رونق ايران مي دوران رکود

ها را به سمت بازار بورس هدايت کند و منجر چقدر توانسته، سرمايهتعديل در بخش صنعت 

بازدهي سهام شرکتهاي صنعتي شود که در قسمت مباني نظري و تفسير نتايج به به 

 باره بحث خواهد گرديد.دراين
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 و پيشينه تحقيق مبانی نظری موضوع. 2

ه توج بار موضوع حاضد کره مشاهدتوان ي ميخارجي و داخلت مطالعات و مقالاه بي با نگاه

ي و نفت شوک، تحريمت اثرا، ارزيت نوسانا، ماليي هابحراند وجون و ايراد شرايط اقتصاه ب

ي بررسي داخلت مطالعار دن تاکنوت صنعش بخر دل تعديي هاهزينهد وجو باي گذارسرمايه

. را يافتمورد نظر  از موضوعي ردپايتوان ه ميشدهاشاري خارجت مطالعار دت و اسنشده 

ل تعديي هاهزينهه به توج باي گذارسرمايه تابعتأثير  يبررس، حاضر همطالعي نوآور اينبنابر

هاي بحران، ارز نرخت نوسانا، نفتت قيم شوکت اثراگرفتن نظرر با دت و صنعش بخر د

 .ن استرونق ايراد و رکون دورار سهام ده بازدر ب تحريمر اثي، مال

 . مطالعات داخلی1ـ2

ي گذارسرمايهي و پوله پايي هاشوکتأثير ي ارزيابه بي امطالعهر ( د1397)ن همکاراي و کاويان

ت واقعيا برخي ازکردن لحاظ با (DSGEرويکرد )هاي فعال بورسي شرکت بر بازده قيمتي سهام

ل سا ازي فصلي هادادهي حاوي بررسد موره پرداختند. نمونن ايراد اقتصار ده شده مشاهد

ر برابر دي مالي متغيرهاي آنش واکن توابع، مقالهن پايار دن همچنياست و  1395 تا 1381

ر ب ابتداي پوله پاي شوکد دهمين نشا نتايج. ي شدبررسي گذارسرمايهي و پوله پايي هاشوک

 شوکن ايش کاه باي بعدي هادورهر د سپسد و دارت مثبتأثير  هاشرکت سهامي قيمته بازد

ر بيشته عرضت عله بي گذارسرمايه شوکن همچني ؛گرددميربد خور پايداي و تعادلت حاله ب

ي بيشتر سهام زيرا؛ دهدميش کاه را سهامي قيمته بازد ابتداه سرماير بازار د هاشرکت سهام

ن اير انتظاد موري سودآورت عله ب سهامت قيمي بعدي هادورهر د اما؛ گرددميه عرضر بازار د

ه مقايسنهايتاً  .رودي بالا ميقيمته بازد يابد و به دنبال آنش ميافراي هاگذاريسرمايه

ت موفقير بيانگن ايراد اقتصار دي واقعي هادادهي با گشتاورهار حاضي متغيرهاي گشتاورها

 .ل استمدي نسب

ي پولت سياسهاي شوکي تأثير بررسه بي اهمطالعر د (1394)ن همکاراو  شکبيي سلمان

ي فصلهاي دادهي و ساختارن رگرسيودخوي از الگوه با استفادن ايرا سهامر بازار بي مالو 

ت دول مخارج شوکمدت کوتاهر ده کت اسن اير بيانگل مدن تخمي ازل حاص پرداختند. نتايج

ر بل پوه عرض شوکر اث. دارد سهامت قيم شاخصد رشر بي منفر اث، مدتدبلنر دت و مثبتأثير 
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ن ايمدت کوتاهر د؛ البته استت مثبت بلندمدو مدت کوتاهر د سهامت قيم شاخصد رش

 سهامت قيم شاخصر بي پولت سياسگذاري اثري عبارته ب؛ استبلندمدت  ازر بيشتگذاري تأثير

هاي سرمايه عظيم حجم باو س يک ازن ايراد اقتصا .استي مالت سياسگذاري اثر ازر تسريع

ت شناخ ؛ به همين دليلاسته مواجگذاري سرمايه منابعد کمبو بار ديگي سو ازن و سرگردا

ن ايراد اقتصار ده سرمايي دهتجهر دي مؤثر گامد توانمي سهامر بازار رفتار بگذار تأثيرل عوام

ن بيشتريبلندمدت ر د دهدمين نشابيني پيشي خطا واريانسه تجزي نتايجن همچني .باشد

ن ايه به توج با. شودميه داد توضيحي مالت سياس شوک توسط سهامت قيم شاخصت نوسانا

ه منتظررغيي مالهاي سياستل اعما از پرهيزت و دولر دي انضباط مالد ايجاي براش تلا، امر

 .استر برخوردان ايرا سهامر بازار دي زيادت اهمي ازه نشدبينيپيشو 

 ريسکش افزايل عوامترين مهمي شناسايه بي اهمطالعر د( 1392)ي نوري و ميرزاخان

 با ريسکي منفر آثاش کاهر منظوه بي راهکارهايه ارائن و ايرات صنعش بخر دگذاري سرمايه

ر دي ثباتبيل عوامب ترتيه ب؛ نتايجبراساس  پرداختند. 5يمراتبهسلسلل تحليش روکارگيري به

ت صنعش بخهاي پرداختت مشکلا، صنعت با مرتبطت مقرران و قوانير در مکرت تغييراو  اجرا

 ازن کلاد اقتصاهاي شاخصن نوسات تبعا، عوارضي و گمرکه تعرف، بيمه حق، مالياتت باب

ش بخر دگذاري سرمايه ريسکه دامنن نوسار ب راتأثير ن بيشتري.. .و ارز نرخو  تورمل قبي

 .اندداشتهر کشوت صنع

 . مطالعات خارجی  2ـ2

هاي اي به بررسي تأثير عوامل اقتصاد کلان شامل شوکدر مقاله (2019) 6چلبي و همکاران

 در بورس گذاري، نوسانات ارزي، صادرات و... بر بازده سهامهاي مالي، سرمايهپولي، بحران

پرداختند.  1991-2018بحران طي بازه زماني  از شواهدي براي پيش و پس آلمان، سهام

 27بازه زماني در حدود  عامل و در طي يک 24مجموعه داده در  يک استفاده از نتايج با

، مؤسسه (OECD) 7پيشرو کامپوزيت سال، نشان داد در اکثر زيرمجموعه ها، شاخص

                                                           

5. AHP. 

6. Kaan Celebi et al. 

گران در سراسر براي اغلب معامله هااند. اين شاخصهاي اقتصادي که براي فعالان بازار مهمشاخص . فهرستي از 7

 .گذشت زمان تغيير يابد ممکن است با هابه اين شاخص کيفيت اطلاعات منتشره مربوط .هستند مهم دنيا
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ب و هوا، انتظار آ انتظارات صادرات، شاخص شاخص 8تحقيقات اقتصادي دانشگاه مونيخ

ساله دولت آلمان 3بهادار  بازده اوراق کننده و شاخصبهاي مصرف صادرات، شاخص شاخص

دهد عوامل تأخيري نتايج مطالعه همچنين نشان مي. دارند ي بر بازده سهامتأثير تأخير

 از هاي پيش و پستغيير جهت بين دوره باعث پولي بر بازده سهامهاي تأثيرگذار در مؤلفه

عوامل  در دوره بحران، تعداد بيشتري ازدهد مينشان  طور کلي نتايجبه. ه استبحران شد

نسبت به  بر بازده سهامداري معنيتأثير ي اقتصادي هاشاخصو پيشرو کامپوزيت  شاخص

 .اندبحران داشته قبل ازهاي دوره

د وجو منابع باب تخصيص نامناسد وجوي بررسه بي اهمقالر د (2015) 9وسکونسلوسل رافائ

است. ه پرداختي احتمالت انحرافاي گيراندازهل و برزيت صنعد توليش بخر دل تعديي هاهزينه

ي هالساي براه سطح بنگاي هاهدادو ( 2009)10لنوه و سيه مشابي از روشه با استفادي و

ن نتايج نشا، اين بره منابع يافت. علاوب تخصيص نامناسر بي مبني شواهد 2011-1996

ش افزايد بعه ب 2005ل از ساگذاري سرمايهل تعديي هاهزينهب و تخصيص نامناسدهد مي

. ي هستنددرصد50ي کارايي دارا، برزيلر کشوي توليدهاي بخشه ک طوريهب ،استه يافت

ل و عوامل کي ورهبهرر بي توجهل قابر اثي اقتصادي هانبحرادهد ن مينتايج نشان همچني

کوچک ي هابنگاهد رسر مينظه ب حالر هه . باندهنداشتت صنعش بخب تخصيص نامناس

 گيرند.يمر قراي جهانهاي بحرانت تأثير تحر خاص بيشتطور به

ي و مال اصطکاک، تعديلي هاهزينه»ن با عنواي اهمقالر ( د2014) 11ديان و کاسالي

د وجو با فرض، گذارياز سرمايهه سادي نظرل يک مددادن با توسعه «کليي گذارسرمايه

ه توجل قابي خارجي مالر امور دل تعديي هاهزينهه کد رسنه مينتيجن ايه بي خارجه سرماي

ي هااست. شوکر برقراي گذارسرمايهي و خارجي مالهاي ن جريانبيي قوه يک رابطد و هستن

ه تأثير ک حالير د، دنداري خارجي گذارسرمايهر بي مداومي تأثير گذارسرمايهر به شددوار

ي گذارسرمايهد دادنن نشان همچنيد؛ داري کمتري پايداري خارجي گذارسرمايهي هاشوک

 .شودت ميهدايه گذشتي و فعلي نقدن توسط جرياي عمدتاً کل

                                                           

8. Ifo. 

9. Rafael Vasconcelos. 

10 . Siea and Leno 

11. Casalin & Dia. 
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 . تخصيص بهينه منابع در بخش صنعت3

ي و منابع انسان، منابع فيزيکي، منابع مالي شامل نوع منبعر چها، کمدست، اقتصاديش بخر ه

تخصيص منابع  .تخصيص يابندد باير نظد موري هاهدفي تأمين براه کد داري منابع فناور

ي و گذارسرمايهه مصرف بو توزيع ، توليدب مطلود حه بن رسيدت جهو کارا طور به

ح ساختار مورد نظر جز در لااص .گرددمي گذاري در وراي اقتصاد در شرايط رقابت کامل بازقيمت

همين مبنا نيز  در اقتصاد ايران ممکن نيست. بر 12نابجاي منابعسايه رفع واقعيت تلخ تخصيص 

هاي تخصيص نابجاي منابع در از نشانه .شوداي از الزامات دستيابي به رشد پايدار بيان ميپاره

و  وري پايين سرمايه(توان به ميزان بالاي موجودي سرمايه نسبت به توليد )بهرهايران مي

ه سرمايل تشکيد رش متوسطه ک طوريهب ،کرده اشارن ايرار دي انساني نيرون پاييي وربهره

د رشد رون 1388ل سا از؛ اما استه بودد درص 4د حدو، 1368-96ي هاسالي طت ثاب

 تا 1388ه دورر دت ثابه سرمايل تشکيد رشن ميانگي. استه رفتش کاهه بو رگذاري سرمايه

د چني طر کشوت ثابه سرمايل تشکي سطحر مستمش است. کاهه شدد درص 5.1ي منف 1396

براساس  .استه انجاميد 1391ل سا از خالصه سرمايي موجودد رشش کاهه بي درپپيل سا

ر نظ . بهر استصف ازر کمت 1395ل سان پايار د خالصه سرمايي موجودد رش نرخ، برآوردها

 منابعي تخصيص نابجاب موجه کي يهاسياست از  ،نراجرسو رستوچا هاي مثال همهد رسمي

ت دريافر دي جويرانتي و سيستم مالنبودن رقابتيکند: مي صدقن ايراد مورر دشود، مي

ي و مالياتي هامعافيت، پاييني وربا بهرهي هااز بنگاهت دولت حماي، بانکيت تسهيلا

کردن محدودو  فساد، کارر بازال و محصود متعدت مقررا، خاصي هابا بنگاهد پرسوي قراردادها

در  (2009) 13وکلنه و هشيه بس کن منابع هميه تخصيص بهينت اهمير د غيره.و ت تجار

ن چير ده سرماير و کاي نيرور تتنها با تخصيص بهينهکنند د ميبرآورد خور گذاه تأثيرمقال

د ( درص60تا  40) 50تا  30د توليي وربهره، افتدآمريکا اتفاق مير ده آنچه مشاب، هندوستان( و)

ن ايرار دي ساختارت اصلاحاد رسمير نظ بهد موارن اين هم نهادر کنار يابد. با دميش افزاي

ر مستمد رشه به دستيابي بي توجه قابلت صور بهد توانمي، منابعه تخصيص بهيني راستار د

تخصيص منابع ي آتي هاسالر ده ک صورتير ده کت سا معنان بدان دقيقاً کمک کند. اي

                                                           

12. Misallocation. 

13. Hsieh and Klenow. 
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ه توسعي هاهبرنامر مستمد رشد ايجاي براي کمترسرمايهه ب، باشده گذشتي هااز دههر تبهينه

ن چني، جهانيت تجربياه تأييد بد و علم اقتصات نظريا براساس .نياز استد موره سالپنج

د اقتصار دد افراه کليه آزادانت مشارکو غيرمتمرکز ي گيرتصميمه ساير جز دي اتخصيص بهينه

 بود.د نخواهر پذيامکان

 های تعدیلگذاری براساس هزینهمحاسبه سرمایه .4

 هنگامي يگردبخش  به بخش يکاز  منابعل نتقااي هاهزينهاز  ستارت عباهاي تعديل هزينه

هاي تعديل توان به دو دسته هزينههاي تعديل را ميدهد. هزينهميرخ د قتصادر اي تغيير که

به دليل تغيير در سطح منابع و هاي تعديل خالص خالص و ناخالص تقسيم کرد. هزينه

هاي تعديل در بخش جايي منابع هستند. هزينههاي تعديل ناخالص، ناشي از جابههزينه

هاي فردي و رفته، هزينههاي آموزش مجدد، درآمدهاي ازدستخصوصي، شامل هزينه

شمار هاي تخصيص مجدد منابع به ها از جمله هزينههاي جايگزيني هستند. اين هزينههزينه

روند؛ براي مثال با تحول اقتصادي و به دليل تخصيص مجدد و انتقال منابع، برگزاري مي

يابد؛ همچنين در فرايند انتقال منابع، بخشي هاي آموزشي براي نيروي کار ضرورت ميدوره

رفته و کاهش هاي فرصتي را به صورت درآمد ازدستماند که هزينهکار مياز نيروي کار بي

ي هاهزينه، باشد ترختصاصيارت مها هرچه ستابديهي  کند.الياتي ايجاد ميدرآمد م

د مجد تخصيصدرباره ي يگردي هاهزينه، . به علاوهدبو هداخو تربيشل نتقاو ازي موزآبا

 معد ليلد به شتابهدي هاهزينه ستا ممکن، تعديل يندافرمشخصاً در  دارد.د جوو منابع

امنيت  کاهش، يياغذ منيتا کاهشاز  ناشيهاي هزينهيابد.  يشافزا شغلي ثباتيبيو  منيتا

هاي اجراي اصلاحات تجاري، از جمله هاي تأمين ثبات اقتصاد کلان و هزينهاجتماعي، هزينه

سرمايه نيز يک نهادة مهم در بخش صنعت است.  شوند.هاي تعديل محسوب ميهزينه

دهستفاا کمتر يا سرمايهشدن رده خارجتواند باعث از تعديلات ساختاري در يک اقتصاد مي

سرمايه از يک بخش به بخش ديگر شود؛ البته با توجه به اينکه سرمايه ل نتقاا نيزآن و ن شد

هاي انتقال آن معمولًا کمتر است. اگرچه در تر از سرمايه فيزيکي است، هزينهمالي سيال

ازارهاي سرمايه و اعتبار بيشتر کشورهاي در حال توسعه تحرک سرمايه به دليل فقدان ب

 تعديل . بدين ترتيب هزينهدشومي بالاتر تعديلي هاهزينه موجبد خو که ستاود محد

تقاضا  تغيير، يکيژتکنولو تغيير بهان تومي جملهاز آن  که باشدد متعد ملاعواز  ناشي نداتومي
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ت فقااتودر  تغيير يا سياسيت ثبا معد يات ثبا اي طبيعيي هاموقعيت، نيناقو تغيير، )سليقه(

 کرد.ره شاري اتجات فقااتومچون ه لملليابين

ه هزينر مقدان رساندل حداقه با بي گذارسرمايهي براه بهينر مسي، شدههمباحث ارائه به توج با

 14خانو گروس ه پايل مده براساس بنگاد تابع سوآوردن دستي بهبراه سرمايت انباشل و تعدي

 ر است: زيل شکه ( ب2010)

(1) 
 

(1 + 𝑅𝑡,𝑖)
−1

 هاهدورن بيل تنزيل عام :

𝑃𝑡
𝐼 :گذاري(سرمايهه )هزيني گذارسرمايهت قيم 

𝑄𝑡 :سايه(ي گذار)سرمايهه شدبينيي پيشگذارسرمايهش ارز 

 : آيدت ميدسه بر زيه از رابطيه سرماو گذاري هيسرماي برايه ط اوليشرا

(2) 
 

(3) 
 

 : کندمير را برقرار اويلشرايط ، معادلهو دن ايب ترکي

(4)  

 
 : استر يزت صوره ب، تعديلي هاهزينهر و متغيي هاهزينهل شامه کنيم تابع هزينمي فرض

(5)  
𝐶𝑡

𝑣 :دهدن ميرا نشال تعديه هزينگرفتن نظرردن بدور متغيه تابع هزين. 

𝐶𝑡
𝑎 :دهدن ميرا نشال تعديي هاتابع هزينه. 

                                                           

14. Groth, Charlotta, and Hashmat Khan, “Investment adjustment costs: An empirical assessment”, 
Journal of Money, Credit and Banking 42, (2010): 1469-1494. 
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 شود: ه مياستفادر زيل از فرمول تعديي هاتابع هزينهآوردن دستي بهبرا

(6) 
 

 : اويلره معادلر براساس پايدال تعادآوردن دستو بهبالا ه معادله اساس س بر

(7)  

 

1+tS :استل تعديي هاهزينهه و سرمايي نهايد تولين بيت تفاو. 

 : آيدت ميدسه بر زيل شکه بل تعديي هاهزينهه همراه بي گذارسرمايه تابعن يابنابر

(8)  
توابع با ن اين تخميه ب، تعديلي هاهزينهي براساس گذارتابع سرمايهآوردن دستبه ازد بع

 خواهيم پرداخت.ر زيل مدر دي جايگذار

 : تعديلي هاهزينهي براساس گذارتابع سرمايهي براه شدئهارال مد

(9) ),,,,( ttt
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 ،بخش(ر هر دد درآمو : )توليد 
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، اوليهد موات قيمه کدهد ن ميرا نشال تعديي هاهزينهي براساس گذارسرمايهبالا ه معادل

د با وجود توليو ها شرکته سرمايت انباشي موجود، کاري نيروي براش بخر هر دد دستمز

ت قسمر ده کد بگذارتأثير  هاسهام شرکتت شاخص قيمر بد تواني مينفتي و درآمدت نوسانا

ي گذاررمايهسو  ارزت قيم، نفتت قيمي سو ازه واردهاي تکانهي اثرگذاري بررسه بي سازمدل

 شد.د خواهه سهام پرداختت قيم شاخصر بل تعديي هاهزينهگرفتن نظررد با

 پولی، مالی و ارزی بر بازده بازار سهامهای سياست. تأثير 5

ي گردآورو ز يتجهر ديه سرماي بازارهان روزافزوش گستريت و اهمه به با توجه امروز

ر بگذار تأثيري رهايمتغيي شناساي، ديتولي هاتيفعالت سمه بي کوچک فردهاي هيسرما

ي گذارسرمايهيد تردن است. بدوه دا کرديپي اديزيت بازارها اهمين ار سهام ده بازدت و ميق

يه سرمان زايمين شتريشک بن بدودهد و يل ميرا تشکر کشود از اقتصاي مهمش بخ، بورسر د

از شدت متأثر ي بهملد اقتصاشود و ه ميمبادلن جهار سرتاسر بورس دي ق بازارهاياز طر

ي هم براي و اهحرفن گذارايهسرماي هم برار بازاين اين همچن ؛بورس استر بازاد عملکر

ي و اقتصادن کلاي دسترس است. بورس از پارامترهار دي گذارسرمايهن عنواه عموم مردم ب

يه و سرماي بازارهار بل مؤثر عوامبودن متعدد، رديپذيمتأثير ر گيدي اريبسي و اقتصاديرغ

ام يليول طبق مد 15ت.اسه شدي گذارسرمايهه نيزمر دن نايعدم اطمب موجبودن آنها، ناشناخته

ل از عوامر رد. منظويگيمر قران کلاد و خرل عوامتأثير ت تحي کلطور بهسهام ه بازد، شارپ

سطح ر دارند. در قران رايمدل کنترر ده عموماً کت هاسشرکتن دروه مربوط بل مسائد خر

ه بازد، ستينيت ريمدل کنترر ده کي فرهنگي و اجتماعي و اسيسي، اقتصادل عوام، کلان

يي هامؤلفهي داران کلاد و خرل عوامين کدام از ار . هدهدر ميقراتأثير ت ها را تحسهام شرکت

دهند و ر ميقراتأثير ت را تحي ط اقتصاديها محمؤلفهين کدام از ار هر ديير تغه کد هستن

ل عوامه ندارند. از جملي کسانر يمختلف اثي هاشرکتو ع يصنار ها بنوسانين ات اسن روش

ي ارزي و مالي، پولت اسيسد، گذاريمر اثي بورسي هاسهام شرکته بازدت و ميقر به کي کلان

ه ب هاين سياستار دي . نااطمينانکنندمي اتخاذن اهدافشاه بن ديرسي براه کت سا هادولت

                                                           

هاي محتواي ارزشي افشاي اجباري: شواهدي از شرکت» ،محبت رضايي، و کوروش اميرخاني، اعتماديحسين . 15

 .14: (1390)بهار  13، شماره 4 بورس اوراق بهادار فصلنامه، «پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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ر قرات تأثير سهام را تحر بازال کاست و ک( مطرح يستماتيسک سير)ر سک بازايک رن يعنوا

ت اسن ممکي حتشود و ن ميگذارايه سرمار انتظاد موره بازدو سک يريير باعث تغه کدهد مي

، گذاريسرمايه، مخارجر ديير تغل شامي مالت اسيسر ابزااز بورس شود. ن باعث خروج آنا

د اقتصار دل پور مقدايير تغ شاملي پولت اسيسر ابزات و دوله بودجي کسرو ها اتيمال

 16شود.حجم نقدينگي و نرخ بهره( و ابزار سياست ارزي، نرخ ارز و تغييرات مربوط به آن مي تغيير)

نرخ ل کاناد، گذاريمتأثير د اقتصار بي پولت اسيسن ق آياز طره کي اصلي هااز کانالي کي

ت شرکيه سرماه نيهزر به تأثيري چه نرخ بهرر ديير تغدهد ن مينشال کاناين است. اه بهر

ه جينتر. ددهدر ميقراتأثير ت را تحه نديآي خالص نقدن ايجرل حاش ارز، درنهايت گذارديم

ه بر منج، خوده کشود ه مينديآي نقدن ايخالص جرش ارزش کاهه بر منجر بالاته نرخ بهر

سم يمکانه درباري سنتهاي نينزيکه دگايددهنده نشانل کاناين . اشودمي سهامت ميقش کاه

ه مربوط بي، پولت اسيس ل غيرمستقيمانتقاهاي لاز کانار گيدي کي 17ت.اسه نرخ بهرل انتقا

د توانيمي بانک مرکزدهد ن مينشال کاناين است. ار اعتباو وام ل کانا، نرخ بهرهت لايتعد

ل قابين دهد. ار قراتأثير ت تحه نرخ بهريير را با تغر کشور وقوع دل حار دي گذارسطح سرمايه

. دهدر ميقراتأثير ت را تحت شرکي بازارش ارزت شرکي گذارسطح سرمايهه کت درک اس

ي نقدن ايجري فعلش از ارزت شرکي بازارش ارزه کشود مي منتجيت واقعين ار بل استدلاين ا

ت انايجره بت شرکي گذارسرمايهي هاتيفعال، معناين ار رد. ديگيمر قراتأثير ت تحد خوه نديآ

ک ي .کندمي را فراهمت شرکي بازارش ارزيش افزاشود و ر ميمنجه نديآر در بالاتي نقد

ه نرخ بهريش افزاه کت اسن از آي حاکه ک استت ثرور ق اثياز طري اضافل م انتقايسمکان

د توانيز مينرخ ارز نل کانا 18دهد.ش ميکاهر عمل طور را د سهامت ميقل مثها ييداراش ارز

نرخ ، خاصطور به. دهدر ميقراتأثير ت سهام را تحت ميقه چگونه نرخ بهره کد ح دهيتوض

يش ارز را افزاه عرضشود و ر ميکشوه بي خارجي گذارهيسرماب جذه بر منجر بالاته بهر

                                                           

16. António Afonso, and Ricardo Sousa, “The macroeconomic effects of fiscal policy”, Applied 

Economics 44 (February 2012): 49. 

17. Zhi Da, Mitch Warachka, and Hayong Yun, “Fiscal policy, consumption risk, and stock 

returns: Evidence from US states”, Consumption Risk, and Stock Returns: Evidence from US States 

(June 2, 2016): 59. 

18. Nikiforos Laopodis, “Dynamic Linkages among Budget Deficits, Interest Rates and the Stock 

Market”, Fiscal Studies 33, (December 2012): 19. 
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را ت نرخ ارز وارداش . کاهشودي ميداخلل پويت تقوو نرخ ارز ش کاهه بر منجه کدهد مي

ه بر منجگذارد و ر ميکشوت رقابر دي منفر اثي دومه کدهد ش ميرا کاهت صادرايش و افزا

 تينهار. دشودمي سهامه ها از جملييدارات ميقش کاهه بر منجيد و درنهايت تولر دش کاه

ه بر منجر بالاته نرخ بهري گذارسرمايهه دربارين توب Q يتئورو  )1969( 19ينتوبه به با توج

 نرخيش افزاه کدهد ن مينشاين توب Qيه نظره بي نزيکد کريشود. روميسهام ش ارزش کاه

ر ديي داراو تنها ديد فرض کن. )شوده مياوراق قرضر بازاه سهام بر از بازاه وجول باعث انتقا

، موضوعت اهميه به با توج دهد.ل ميهيين پات سمه سهام را بت ميقه دارد( کد وجور بازا

ش افزاي .کندل ميعمر کشوي اقتصادت وضعيي ارزيابهاي شاخص ازي يکن عنواسهام بهر بازا

ش کاهو سهام ر بازاي بازدهش مستلزم افزاي، بازارن اير ها دسرمايهب جذي و گذارسرمايه

ت لازم اسب تحقق شرايط مطلوي است. براي گذارسرمايهب شرايط مطلون پديدآمدو ريسک 

ب مناست جهر سهام ده بازدو ت قيمر بر مؤثل عامن عنوابهي نفتهاي شوکو  نرخ ارزت نوسانا

ت نفت قيمر زيرا تغيي؛ فراهم آيدي گذارسرمايهت و تجاري برار مساعدته تا زميند شوت هداي

 دهد؛مير قرات تأثير تحرا ي اواسطهي کالاهاه هزينت واردات و صادرال نرخ ارز از کاناو 

ي کشورهار در متغيو دن ارتباط اي .کندر ميها تغييتسهام شرکه بازدو ت قيم نتيجهرد

د توانميت نفد درآمت و قيمر در تغييه ک؛ چرااستر ديگي از کشورهات متفاوت نفه صادرکنند

شود. ن نوسار دچاکشورها ن اير سهام ده بازدشاخص ، آنل دنبابهد و باشر گذاتأثير نرخ ارزر ب

ت تحي نقدن جريان ايت و اسه آيندي نقدن جرياه يافتتنزيله با مجموعر سهام برابش ارز

ر د 20.تاسر مؤثن آر نيز بي نفته تکانه ک استن کلاد اقتصاي رخدادهاو حوادث تأثير 

حجم ش افزايه بت نفي قيمتي هاتکانهر اثر دي مالهاي ت سياستنفه صادرکنندي کشورها

ه بالقوطور ، بهپولد خريت قدرش کاهل دليه بي نقدينگش هنگام افزاير . دشودر ميمنجل پو

. کنندمي اقدامد خوي دارايد سبب ترکير در تغييه ب، خريدشانت حفظ قدري بران گذاراسرمايه

ي بازارهات سمه به سرماي نتيجهرد يابد؛مي کاهشد نقل پوي نگهداري آنها برال تماين آر اث بر

 .شوده ميسهام روانر بازاد بالا مانني شوندگد با نق

                                                           

19. Tobin. 

هاي سياست پولي و مالي بر شوکتأثير » شک، محمدمهدي برقي اسگويي، و سودا لک،بيمحمدرضا سلماني . 20

 .34(: 1394)زمستان  22، شماره 6تحقيقات مدلسازي اقتصادي  ، نشريه«ايران بازار سهام



 151   ارمغان و ... / های تعديل در بخش صنعت بر بازده سهامتوجه به هزينه گذاری باسرمايه تأثير تابع

 شناسی تحقيق. روش6

هاي تعديل در بخش صنعت بر بازده توجه به هزينه گذاري باسرمايه بررسي تابعدر مطالعه حاضر به 

ارزي، اثرات هاي وجود نوسان شود باشود و بررسي ميدر دوران رکود و رونق ايران پرداخته مي سهام

هاي تعديل در بخش صنعت گذاري با وجود هزينهمالي و شوک نفتي، سرمايههاي بحرانتحريم، 

هاي بدين منظور تأثير شوک چقدر توانسته در دوران رکود و رونق به سمت بازار بورس هدايت شود.

تا در تخمين  21شودارزي بر اقتصاد کشورمان محاسبه ميهاي مثبت و منفي نفتي و نوسان

 براي دوران رکود و رونق استفاده کنيم. غيير رژيم مارکوف سوئيچينگچرخشي و تمدل 

 22مدل چرخشی و تغيير رژیم مارکوف سوئيچينگ

( 1973)23( کوانت و گولدفلد1972کوانت ) را سوئيچينگ -نخستين بار مدل مارکوف

 برخلاف .هاي تجاري را استخراج و توسعه دادچرخه )1989( 24هميلتون کردند؛ سپس ارائه

 انجام 25به صورت تدريجي انتقال رژيم که در آنها ANNو  STARهاي غيرخطي مانند روش

در اين مدل  .پذيردانجام مي 26سرعتبه انتقال رژيم سوئيچينگ- گيرد، در مدل مارکوفمي

 قرار دارد، قابل مشاهده نيست و بستگي به يک tبر اين است که رژيمي که در زمان  فرض

 tsکه شود مي دو رژيمي در نظر بگيريم، فرض اگر مدل را دارد. (ts)ده غيرقابل مشاهفرايند 

 : به صورت زير تصور کردتوان مي را با دو رژيمAR (1مدل ) يک شود.مي 2و  1داراي مقادير 

𝑦𝑡 = {
𝜑0,1 + 𝜑1,1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 1

𝜑0,2 + 𝜑1,2𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡          𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 2
 

 : خلاصهل شکه ب يا

𝑦𝑡 = 𝜑0,𝑠𝑡
+ 𝜑1,𝑠𝑡

𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

فرايند  يک tsسوئيچينگ - در مدل مارکوف کنيم. مشخص راstهاي ويژگيبراي تکميل مدل بايد 

دوره قبل يعني  مفقط به رژي tsدهنده آن است که اين فرضيه نشان .شودميدرجه اول در نظر گرفته 

1-ts .شودميعرفي وضعيت به وضعيت ديگر مدل در ادامه م يک احتمالات انتقال از بستگي دارد : 

                                                           

 .استمندان هقابل ارائه براي علاق «EGARCH»مدل توجه به محدوديت تعداد صفحات، نتايج  . با 21
22. Markov Switching Model (MSM). 

23. S. M. Goldfeld and R. E. Quandt. 

24. Hamilton. 

25. Gradual Switching. 

26. Sudden Switching. 
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𝑝(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11 
p(st = 2/st−1 = 1) = p12 
p(st = 1/st−1 = 2) = p21 
p(st = 2/st−1 = 2) = p22 

در  jوضعيت به  t-1در زمان  iوضعيت ازاحتمال حرکت زنجيره مارکوفها 𝑝𝑖,𝑗بالا در روابط

 : شوددر نظر گرفته مي زير براي آنها و شروطکه هميشه غيرمنفي است دهد را نشان مي tزمان 

p11 + p12 = 1 

p21 + p22 = 1 

 هاو تجزیه و تحليل یافته . نتایج7

 GARCH و ARCH . نتایج حاصل از تخمين مدل1ـ7

ت اسه شدي فري( بررسد گاش )برا LMن از طريق آزموي خودهمبستگن آزمول اوه مرحلر د

ه فرضيها است و ماندهيباقن بيي سريالي همبستگد خود عدم وجون آر در صفه فرضيه ک

ر متغيي بران نتايج آزمودهد ن ميرا نشاها ماندهيباقن بيي سريالي همبستگد خود وجو، مقابل

 : استه شده ارائ 1ل جدور ارز د نرخ

 ی سریالی خودهمبستگن آزموه . نتایج مربوط ب1ل جدو

 سطح احتمال مقدار آماره آماره 

 نرخ ارز
F-statistic 1.047636 0.3651 

Obs*R-squared 0.967257 0.6165 

 هاي تحقيقيافته: منبع

ها را مانده( فرضيه صفر مبني بر نبود خودهمبستگي سريالي بين باقي1با توجه به نتايج جدول )

آزمون  حال با انجامها وجود ندارد. توان رد کرد؛ بنابراين مشکل خودهمبستگي بين دادهنمي

براي  را GARCHو  ARCH(، رتبه مناسب مدل 1982پيشنهاد انگل ) واريانس، طبقناهمساني 

 شده است:  (، نتايج اين آزمون براي متغير ارائه2کنيم که در جدول زير )متغير نرخ ارز تعيين مي

 متغيرو دی راب ARCH ن. آزمو2ل جدو

 سطح احتمال مقدار آماره آماره 

 نرخ ارز
F-statistic 4.646403 0.0399 

Obs*R-squared 4.269754 0.0388 

 هاي تحقيقمنبع: يافته
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با سطح اطمينان  ARCHاثر  فرضيۀ صفر اين آزمون مبني بر عدمدهد مينشان  2جدول  نتايج

استفاده  . درنتيجه باشودميپذيرفته  ARCHشود و فرضيه مقابل آن يعني وجود اثر رد مي 90%

 شود.شرطي به تخمين مدل براي متغير نرخ ارز پرداخته ميناهمساني  هاي واريانسمدل از

 متغيرو دی برا ARCHو  GARCHی هال. مد3ل جدو

 P q مدل 

 GARCH 1 1 نرخ ارز

 هاي تحقيقمنبع: يافته

 و انتخاب بهترين مدل و جواب، با استفاده از ARCHو  GARCHهاي پس از بررسي مدل

 شود،هاي نوسانات نرخ ارز به دست آورده ميداده Make GARCH Variance Seriesگزينه 

 .ه شوداستفادي نهايل مدن تخمير تا د

  سوئيچينگ . نتایج حاصل از تخمين مدل چرخشی و تغيير رژیم مارکوف2ـ7

ي برا سوئيچينگ مارکوف رژيمر تغييي و چرخشل مدکارگيري به باه دوم مطالعت قسمر د

ر دل تعديي هاهزينهد با وجوي گذارسرمايهه کد شد خواهي بررسن ايرا رونقد و رکون دورا

ر مقداه چي شوک نفتي و مالي هابحران، تحريمت اثرا، ارزيت نوساناد وجو باو ت صنعش بخ

 ر است: زيت صوره بي تخمينل مده کد شوت سهام هدايه بازدو بورس ر بازات سمه به توانست


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 بالا همعادلر د

SP سهام استت شاخص قيمر بيانگ ،OILSH ايرانن خام سنگيت نفت شوک قيمر بيانگ ،

EX نرخ ارزت نوسانا ،INT (تورمت و تسهيلاد نرخ سوت )تفاوي حقيقد نرخ سو ،Fic 

ي براو يک د عدي مالي هابروز بحراني هاسالي براه )کن ايران و جهاي مالهاي بحران

 ،(شودل ميمدد واري مجازر متغيل شکه بشود و ه ميگرفتر نظر در صفد ها عدسالي مابق

San ر در صفد ها عدسال بقيهي براو يک د تحريم عدي هاسالي براه تحريم )کر اثر متغي

 توليد ناخالص داخلي و GDP، شود(وارد مدل ميمجازي شود و به شکل متغير نظر گرفته مي

i تصنعش بخر دل تعديي هاهزينهي براساس گذارسرمايه. 
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 . آمارهشودمياستفاده  LRآزمون  سوئيچينگ از -بودن مدل مارکوفبراي بررسي غيرخطي

 غيرخطي(ي و خطل )مد رژيمت قسمو دي براي راستنماير حداکثر مقاديي داران آزمون اي

ل مقابه فرضيد و رر فرض صف، باشد %5ر زيل سطح احتماه کي صورتر . دشوده ميمحاسب

 کرد.ه استفاد سوئيچينگ -مارکوفي غيرخطل مد ازتوان ش و ميپذير

 LRن . نتایج آزمو4ل جدو

 مقدار آماره درجه آزادي ارزش احتمال

0000/0 11 968/50 

 هاي تحقيقمنبع: يافته

ش پذيرل مقابه فرضيد و رر فرض صفاست و  %5ر زيل سطح احتما، 4ل جدو نتايج مطابق

 شوده استفادل مدن تخميي برا سوئيچينگ-مارکوفي غيرخطش رو ازشود و مي

  MS(2)-AR(1)مارکوف ش چرخل مدن تخمي نتایج .5ل جدو

 متغير نام ضريب معيار انحراف tمقدار آماره  سطح احتمال

0.034 2.73- 6.256 17.0668- 1c 
0.045 2.52 6.078 15.3047 2c 
0.007 2.70 0.289 0.78172 1σ 
0.008 3.93 0.012 0.04773 2σ 
0.000 13.7 0.078 1.06904 ΔSP (-1) 
0.058 1.89- 0.175 0.33128- oil sh (1) 

0.009 2.59 0.009 0.02501 oil sh (2) 

0.036 2.08- 0.019 0.04069- FIN (1) 

0.000 5.00- 0.197 0.98983- FIN (2) 

0.020 3.15- 0.553 1.74197- I (1) 

0.002 5.18- 0.820 4.25000- I (2) 

0.011 3.60- 0.001 0.00604- INT (1) 

0.089 2.03- 0.001 0.00334- INT (2) 

0.102 1.93- 0.049 0.09591- SAN (1) 

0.000 11.3- 0.086 0.97391- SAN (2) 

0.009 2.59- 0.093 0.24292- EX(1) 

0.060 1.97 0.036 0.07168 EX(2) 

0.039 2.64- 0.563 1.48660- GDP(1) 

0.051 2.43 0.545 1.32561 GDP(2) 

 هاي تحقيقمنبع: يافته
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 است. %95داري اکثر ضرايب در سطح اطمينان تخمين مدل مارکوف نشان از معنا نتايج

 از عرض با رژيم. است 30/15رژيم دوم ر دو  -06/17ل رژيم اور د مبدأ عرض ازب ضري

ن همچني 27است. رونق رژيمي گويات مثب مبدأ از عرض با رژيمد و رکو رژيمي گوياي منف مبدأ

 است؛ 04/0دوم )رونق(  رژيمر دو  78/0ر براب )رکود(ل او رژيمه ب مربوطل اخلا اجزاء واريانس

ي بيشترن نوساي داراي رکودن دوراي برال او رژيم( 1988)ن هميلتور مطابق با نظن بنابري

 نيز تأثير EGARCHنسبت به رژيم دوم براي دوران رونقي است. نتايج تخمين مدل 

ن . نتايج تخميکندد ميرا تائين ايراد اقتصار دي منفي هاشوکه بت نسبي نفتت مثبي هاشوک

ي زمانه با يک وقفن ايراد اقتصار بي نفتي هاشوکر اثه مشاهدو  6ل جدور مارکوف دل مد

ن همچنيدارند.  سهامه بازدر بت مثبر رونق اثن دورار دي نفتت مثبي هاشوکدهد ن مينيز نشا

ر سهام ده بازدر بي منفر اثل تعديي هاهزينهد با وجوي گذارسرمايهو تحريم ، ماليهاي بحران

، ايراند اقتصار دي ارزي درآمدهاش افزايت و نفت قيمش رونق دارد. با افزايد و رکوه دورر ه

ه شدت صرف واردا، افزودهش ارزي داراي هابخشد و توليش بخه بد وروي جاه ها بسرمايه

د توليش بخن بنابري شود؛مي با تورم انجامه مقابلي برا، کشوري تورم-شرايط رکوده به سبب ک

شوند و ر ميدود اقتصاه از چرخي توليدي هااز بخشي بسيارشود و و ميروبري جدب با آسي

ي بازهسفته و سيار بازاد وارر ناچاهبمانند و د ميراکد اقتصار دد توليش بخر دد موجوي هاسرمايه

، هنگام وقوع شوک منفيي ارزي درآمدهات و نفت قيمش نيز با کاهل طرف مقابر . دشوندمي

د تولي، گذاريسرمايهيابد و ش ميکاهي توليدت آلانماشيي و اسرمايهي کالاهات واردان ميزا

، ماليهاي بحران، نفتيي هاشوکي گذارن تأثيربنابري شود؛ش ميکاهر دچار کشور دل اشتغاو 

د سونرخ ش افزايه بر منجه کد داري بستگر کشوي شرايط تورمه بي گذارسرمايهو تحريم 

 بان بنابري شود؛ل ميتعديي هاهزينهه نتيجردي و گذارسرمايهي هاهزينهش افزايو ت تسهيلا

ر بالات سطوحر دد و يابميش کاه سهامه بازدر بي نفتهاي شوک، تأثير تورمن ميزاش افزاي

ي بازارهابودن محدودل دليه بن همچنيباشد. ه داشت سهامه بازدر بي منفتأثير د توانمي تورم

ي اندازهاپس از طريق فقطي گذارسرمايهي مال، تأمين تحريمت اثرار به دليل کشور دي مال

 نرخيش افزار و کشور دي شرايط تورمد وجوبه سبب نيز ر امن ايه کد پذيرميت صوري داخل

                                                           

پژوهشنامه  ،«بر توليد واقعي و قيمت در ايران ارز اثرات نامتقارن نوسانات نرخ»کازروني، و نسرين رستمي،  عليرضا. 27

 .169-177: (1386تابستان ) 25، شماره 7 اقتصادي
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ل نۀ تعدييهزيش افزا بادهد و يش ميها را افزاپروژهي ماله تأمين هزيني، قيحق بهرة

با ن ايرار کشور دي عبارته ب شود؛ر ميکشور دي گذارسرمايهش اهب کسبي، گذارهيسرما

ش افزايشود و مي نرخ تورميش افزاه بر منجيابد و ش ميافزاييد تولي هانهيهز، کاراييش افزاي

ر دي گذارسرمايهو  (هاکبانت ط نظاريشرابه سبب ) هاکاز باني نگيخروج نقده بر منجتورم 

ت پرداخت و دريافه بر قادي شرايط تنها افرادن اير د .شودمير بيشتد سوي داراي هابخشر گيد

، زيادل احتماه . بت کنندفعاليي گرهواسطي و دلالت معاملاش بخر ده کشوند ت ميتسهيلا

ي پولت مثبهاي شوکر اثاست  باعث شدهن ايراد اقتصاي براي شرايط نااطمينانن هميد وجو

  نباشد.ي نتايج اثربخشي داراي رونق اقتصادن دورار د

شرايط ن اير ده کشود تأييد ميرونق ه دور 9ل مقابر دد رکوه دور 18، 6ل جدوه بي با نگاه

ي مهمش نق، آيندهت در مورد يابد. انتظاراميش افزايد با شرايط موجوي گذارريسک سرمايه

 کسيرد توانيمي اقتصادي و اسيست  ثباد و نبودِداري گذارسرمايهه مربوط بت تصميمار د

ب موجد و باشه داشتي گذارسرمايهر بي منفيش دهد و تأثير افزا رات بلندمدي گذارسرمايه

ي داراه که سوداگرانهاي تيفعال نفعه بي گذارسرمايهکيب تر، طيشران اير شود. ده سرماير فرا

 .دهدميت جهيير تغ، مولدي گذارهيسرمان ايزه بي هستند و بيشتري آني بازده

 
 مطالعهی متغيرهای نمودارل : سيک1ر نمودا

 هاي تحقيقمنبع: يافته

ه مشاهدل قابر زير نمودار رژيم دو د از يکر هر ده مطالعد مورهاي سالگرفتن قرارل احتما

 .است يکر برابل سار هر دو دو  يک رژيمت احتمالا مجموع، زيرر نمودا مطابق است.

 .است رژيمو دن بيي هاسالبندي طبقه ازن نشا نيزر زير نمودار د پررنگي هاقسمت
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 شده استخراج رژیمو در دل سار هگرفتن قرارل احتما: 2ر نمودا

 هاي تحقيقمنبع: يافته

ن نشا 6ل جدور دها رژيم از يک هرر ده قرارگرفتهاي سالن و ايراد اقتصاي تجارهاي چرخه

، 1379-1381، 1376-1377، 1371-1372ي هاسال، است. مطابق با نتايج جدوله شده داد

 باي گذارسرمايهدهد و ن ميرا نشان ايراد رکون دورا 1390-1396و  1387، 1385-1383

ي بازدهد و شوه ميمواجر بيشتد ها با رکوسالن اير دت صنعش بخر دل تعديي هاهزينهد وجو

، 1378، 1373-1375هاي ساله بت نسبر بيشتد رکوي ها داراسالن اير بورس در بازار سهام د

 .استرونق ايران( ن )دورا 1397و  1389-1388، 1386، 1382

 رونقد و رکوهای رژیم از یکر هر ده قرارگرفتهای سال: 6ل جدو

2(:1372-1371) 

2(:1377-1376) 

3(:1381-1379) 

3(:1385-1383) 

1(:1387-1387) 

7(:1396-1390) 

 1رژيم 

 

 

3(:1375-1373) 

1(:1378-1378) 

1(:1382-1382) 

1(:1386-1386) 

2(:1389-1388) 

1(:1397-1397) 

 2رژيم 

 

 

 

 هاي تحقيقمنبع: يافته
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ه دادن نشا 7ل وجدر دوام رژيم دن ميزاو برعکس و  رونقه بد رژيم رکو ازل انتقات احتمالا

ه ب، باشده داشتر اقرد رکون دورار د tي زمانه بازر دن ايراد اقتصار اگ، 7ل جدور د، استه شد

ر سايت تحن راايد اقتصاه کد دارل احتما 40/0د و مانميي باقت وضعين همير د 60/0ل احتما

رونق ت وضعير د tي زمانه بازر دن ايراد اقتصار اگ، دهدت جهر رونق تغييت وضعيه شرايط ب

ر د 57/0ل حتمااه تحريم بت اثراي و گذارسرمايهل تعديي هاهزينهد با وجو، باشده داشتر قرا

ت وضعيه بن ايراد اقتصاد دارل نيز احتما 43/0د و مانميي باقت وضعين همار د t+1ه دور

ن ميزاه کت گرفر راقد تأييد رونق موره دور 9ل مقابر دد رکوه دور 18ن همچني؛ يابدل انتقاد رکو

ن ايراد اقتصار دد رکوه رونق بن از دوراه دوبارت بازگشن همچنيد و رکون دورار دي ماندگار

 وت صنعش بخهاي طرحر دي گذارريسک سرمايهه کر است برخورداي بيشترل از احتما

 .يابدميش افزايي گذارسرمايهل تعديي هاهزينه

 رژیمل انتقات احتمالا: 7ل جدو

 1رژيم  2رژيم 

 1رژيم  60608/0 39392/0

 2رژيم  43258/0 56742/0

 هاي تحقيقمنبع: يافته

ي و گخودهمبستر دچال تا مدد باشل نرماد باي سوئيچينگ-مارکوفل مدل اخلات جملا

 واريانسو بودن نرمال، خودهمبستگي عدمن آزمو نتايج 8ل جدور د .نشود واريانسي ناهمسان

 است.ه شده ارائي همسان

 مربوطههای آزمون ازل حاص نتایج: 8ل جدو

 آزمون نوع آماره آزمون مقدار آماره آزمون ارزش احتمال

8044/0 07/0 (3)2X  28خودهمبستگيعدم آزمون 

2094/0 1268/3 (2)2X 29بودنآزمون نرمال 

4202/0 8967/3 (2،4)F  30آزمون واريانس همساني 

 هاي تحقيقمنبع: يافته

                                                           

28. Ljung-Box Portmanteau Test. 
29. Jarque–Bera Test. 
30. ARCH Test. 
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ت اسه مشاهدل قابي همسان واريانسو بودن نرمال، خودهمبستگي عدمن آزمو مطابق با نتايج

، خودهمبستگير دچال اخلات جملاد کر استنباطتوان است و ميد درص 5ي خطا بالا سطحه ک

 .ل تأييد استمارکوف قابل نتايج مدي نيست و همسان واريانسي و عدم نرماليت

 گيری . نتيجه8

هاي تعديل در بخش توجه به هزينه گذاري باسرمايه تابعتأثير هدف مطالعه حاضر بررسي 

طي دوره زماني  سوئيچينگ-مارکوفمدل تغيير رژيم کارگيري صنعت بر بازده سهام و به

به اطلاعات افشاي درباره نگراني نظارت و ي هاشاخصنبودن شفافبود.  1397تا  1370

هاي مالي و ريم، وجود بحرانهاي احتمالي، اثرات تحاستفادهسوءبروز امکان ترس از علت 

گذاري و رکود در بخش هاي تعديل سرمايههاي نفتي و پولي، منجر به افزايش هزينهشوک

بايد. با توجه به همين مباحث، شوند و درنتيجه بازدهي در بازار سهام کاهش ميصنعت مي

مالي هاي ننفتي و بحراهاي دهد: اثرات نامتقارن شوکاين مطالعه به دو سؤال پاسخ مي

هاي وجود هزينه گذاري باسرمايهاثرگذار بر دوران رکود و رونق ايران به چه شکلي است و 

ها را به سمت بازار چقدر توانسته در دوران رکود و رونق، سرمايهتعديل در بخش صنعت 

بندي و نتايج جمعهاي صنعتي شود. بازدهي سهام شرکتبورس هدايت کند و منجر به 

 صورت زير قابل ارائه است: مباحث به 

ه گوننايتوان مي مختلفهاي ل سياستبا اعماي ول؛ استناپذير اجتنابل تعدي ۀبروز هزين. 1

از ت حمايها و ع مهارتيتوزد مانني کليدل عوامد باي، منظورن ايي کرد. برال را حداقها هزينه

ب موجد تواني مياهحرفي و فنش آموزۀ توسع چنينر گيرد. همقرار نظ مده شدرکان بيکارگرا

، تجاريي آزادسازهاي ه سياستعلاوه ب. صنايع شودن ميار کاي نيرول انتقاي هاهزينهش کاه

ي اساسي از اجزاي يک، کلاند اقتصات ثباتأمين  شود. مشخصۀه همرات تأميني با اقداماد باي

ن کلاد اقتصات ثباه تأمين بت دولکردن مقيد، سياستن بهتريت و موفق اسي تجارت اصلاحا

 .استي خصوصش بخل عمر ابتکاد بهبوو 

د اقتصار بي رونق اقتصادن از دوراش بيد رکون دورار دي نفتي هاشوک، طبق نتايج مدل. 2

، نفتيي هابروز شوکت صورر دن اشود سياستگذارد ميپيشنهان بنابري ؛استر اثرگذان ايرا

د اقتصا، رونقن دورار زيرا دي کنند؛ اجرايي اقتصادد رکون دورار را دد خور نظد مورت سياس
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ن اير در نظد مورت سياسر اگن است و فراواي توليدي هاظرفيته و بالقوي توانايي دارار کشو

د به سبب توليش افزايشود و د ميرکوت از وضعيد ساز خروج اقتصاهزمين، شودي اجراين دورا

ش افزايه بر امن ايه کد شوت صنعش خروتق به بر منجد توانميت دولر نظد مورهاي سياست

 .کندي ميها کمک شايانسهام شرکتي بازده

و  استشده در اقتصاد نمايانابزارهاي ترين سهام يکي از دقيقازآنجاکه بازده بازار . 3

تواند بر نرخ بهره و اعتماد مردم د و ميحساسيت بالايي نسبت به شرايط اقتصادي دار

گيرند که هايي را در پيش ميباشد، سياستگذاران همواره سياستاثرگذاري مستقيم داشته 

گذاري آنها ها و سرمايههاي راکد خود از بانککردن سرمايهمنجر به تحريک مردم به خارج

در بازار سهام شود و زمينه براي توسعه هرچه بيشتر اين بازار فراهم گردد؛ البته پذيرش 

زده سهامداران براي کاهش رفتار هيجان نقدشوندگي سهام و کاهش مسئوليت حفظ

بازار در رشد و جذابيت هاي تواند با حمايت حقوقيخريد و فروش ميهاي شدگي صفقفل

 هرچه بيشتر اين بازار مفيد باشد.

شود. هاي تعديل، توجه به ترکيب تجارت خارجي نيز مهم تلقي ميکردن هزينهبراي حداقل. 4

گيري توسعه تجارت دوطرفه صورت گيرد؛ چون جاري با جهتبهتر است آزادسازي ت مشخصاً

جايي کمتر عوامل توليد است. در اين شرايط، تغيير اقتصادي به اين نوع تجارت، مستلزم جابه

همچنين هزينه . هاي تعديل کمتري خواهد بودبا تحميل هزينه همراهشکل آزادسازي تجاري 

جايي عوامل توليد در داخل صنعت در مقايسه جابه تعديل متأثر از ساختار صنعتي است. معمولاً

اين توان به ميبا انتقال اين عوامل در ميان صنايع مختلف داراي هزينۀ تعديل کمتري است. 

 .کردانتخاب تکنولوژي توجه  موردويژه در گيري بخش صنعت، بهجهت درموضوع 
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 سياهه منابع

 منابع فارسی: -الف

، «نفتي در ايجاد آنهاي تقارن در ادوار تجاري ايران و نقش تکانه بررسي عدم»پيرو. آرمن، سيدعزيز، و فرزانه 
 .146-113: (1392)زمستان  4شماره  ،10 فصلنامه اقتصاد مقداري

محتواي ارزشي افشاي اجباري: شواهدي از » .محبت رضايي، و کوروش اميرخاني، حسين، اعتمادي
 13، شماره 4 بورس اوراق بهادار فصلنامه، «هادار تهرانهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بشرکت
 .252-235(: 1390)بهار 

 فصلنامه مدلسازي اقتصادي ،«هاي نفتي بر توليدبررسي اثرات نامتقارن شوک». پورو مهدي اديب امامي، کريم
 .26-1(: 1388)زمستان  4شماره ،3

هاي قيمت داخلي با رويکرد انتقال نامتقارن نرخ ارز به شاخص»بهرامي، جاويد، تيمور محمدي، و شادي بزرگ. 
SVAR» ،65-37(: 1393)پاييز  40، شماره 19 هاي اقتصادي ايرانفصلنامه پژوهش. 

مدل  يکدر چارچوب  کل قيمت سهام سياست پولي و شاخص». بيات، مرضيه، زهرا افشاري، و حسين توکليان
DSGE» ،206 -171(: 1395تابستان ) 78، شماره 24 ي اقتصاديهاسياستو  هافصلنامه پژوهش. 

پژوهشنامه ، «گذاري بر رشد اقتصادي ايرانهاي سرمايهتأثير زيرساخت»تقوي، مهدي، و حسين محمدي. 
 .15-42(: 1388)بهار  1، شماره 9 اقتصادي

هاي قيمت فرايند اثرگذاري تغييرات نرخ ارز بر تورم شاخصبررسي »خوشبخت، آمنه، و محمد اخباري. 
 .82-51: (1386)زمستان  10، شماره 7 پژوهشنامه اقتصادي، «کننده و واردات در ايرانمصرف

مطالعه موردي براي بازار کار صنعتي : هزينه تعديلگيري اندازه» و سامان قادري.، راسخي، سعيد، زهرا علمي
 .(1392) 16شماره ، 8 تصاد کلانپژوهشنامه اق، «ايران

اقتصاد : مطالعه موردي)در چهارچوب مدل رشد نئوکلاسيکي  اندازو پس بررسي رفتار مصرف» رضائي، ابراهيم.
 .152-125(: 1389پاييز ) 92، شماره 45 مجله تحقيقات اقتصادي، «(ايران

ملي در کاهش بيماري هلندي در  توسعه مالي دولت و صندوق نقش انضباط». رهبر، فرهاد، و احسان سليمي
(: 1394مرداد ) 14 ، شماره4 پژوهشي مطالعات اقتصادي کاربردي ايران -، فصلنامه علمي«اقتصاد ايران

219-243. 

، «هاي اقتصادي بر تورم اقتصاد ايرانارزيابي تأثير تحريم»الدين حسيني. شمسسادات اخوي، سيدمحمد، و سيد
 .50-33(: 1396)تابستان  21اره ، شمفصلنامه اقتصاد کاربردي

هاي سياست پولي و مالي بر شوکتأثير » شک، محمدرضا، محمدمهدي برقي اسگويي، و سودا لک.بيسلماني 
 .131-93(: 1394)زمستان  22، شماره 6تحقيقات مدلسازي اقتصادي  ، نشريه«ايران بازار سهام

توليد واقعي در  سياست پولي بر سطحهاي اثرات نامتقارن شوک» قبادي. شريفي رناني، حسين، راضيه صالحي، و سارا
 .108-89(: 1391 )پاييز 3شماره  ،6 مدلسازي اقتصادي فصلنامه، «رويکرد چرخش مارکوف: ايران
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بحران  بررسي ميزان اثرپذيري متغيرهاي کلان اقتصاد ايران از»شفيعي، سعيده، و محمدحسن صبوري ديلمي. 
 .16-2(: 1388)بهمن و اسفند  39، شماره هاي بازرگانيبررسيمجله  ،«مالي جهاني

ي ت درآمدهايرينحوه مد اي "ن منابعينفر"ي تئور». يرازين پوزش شي، و حسياباذر برار ي،، محمدعليرخانيش
 2، شماره40 ياسيس و علوم است، مجله دانشکده حقوقيفصلنامه س ،«ران و نروژيا: يمطالعه موردي، نفت

 .134-115(: 1389تابستان )

بررسي اثرات ». سادات محسني زنوزيمحسن پورعباداللهان کويچ، داود بهبودي، و فخري فلاحي، فيروز،
 ،«سوئيچينگ – مدل مارکوف استفاده از هاي درآمد نفتي بر توليد در اقتصاد ايران بانامتقارن شوک

 .127-103(: 1392)تابستان  7شماره  ،2 فصلنامه اقتصاد انرژي ايران

 ،«بر توليد واقعي و قيمت در ايران ارز اثرات نامتقارن نوسانات نرخ»و نسرين رستمي.  کازروني، عليرضا،
 .169-177: (1386تابستان ) 25، شماره 7 پژوهشنامه اقتصادي

بر پايه پولي هاي شوکتأثير ». کاوياني، ميثم، پرويز سعيدي، حسين ديده خاني، و سيدفخرالدين فخر حسيني
بهار ) 42، شماره 12 اقتصاد مالي فصلنامه، «(DSGEرويکرد )فعال بورسي هاي شرکت بازده قيمتي سهام

1397) :121-148. 

مجله ، «بخش خصوصي و دولتي در رشد اقتصادي ايرانهاي گذاريسرمايهتأثير مقايسه » ابراهيم.، گرجي
 .(1378بهار و تابستان ) 54شماره ، تحقيقات اقتصادي

هاي کينزي جديد پيرامون اثرات نامتقارن شوکهاي آزمون ديدگاه»هژبر کياني، کامبيز، و سيديحيي ابطحي. 
پژوهشنامه علوم انساني و ، «پولي بر توليد در اقتصاد ايران با استفاده از مدلهاي چرخش رژيم مارکوف

 (.1387)پاييز  3، شماره 8 علوم اقتصادي -اجتماعي

، مجله تحقيقات اقتصادي ،«پولي و پويايي قيمتي هاتوليد، سياستهاي وقفه» اصغرپور. و حسين ياوري، کاظم،
 .233-209(: 1381)بهار و تابستان  60شماره 
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