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 چکیده

 کیسیآ ی با کدها رانیا عیمربوط به صنا یبیترک ی هابا داده ی گذاوهیسرما ی ایمدل پو کیحاضر  پژوهشدو 

 تأثیر ی، بروسپژوهش نیا یاست. هدف اص  زده شده نیتخم 1397 تیلغا 1388 ی هادو طول سال  یدووقم

 سبتمیس کیب منظبوو از نیا ی باشد. ببرایآن م ی گذاوسرمایهبر سطح  اندازۀ صنعتو  ی انرژ ی هاحامل متیق

بر سبطح  ی انرژ ی هاحامل متیست که قا آن ی ایگو جیو معادلات اولر استفاده شده است. نتا ایپو ی زیوبرنامه

 شیافبزا ،یعباوتببه ؛انبد  اسبت اویآن بسب  ی گبذاوتأثیر زانیم یول ،داشته یمنف تأثیرصنعت  ی گذاوهیسرما

فروش صنعت باعث  شی. افزاشودیها مسطح آن دو گذاوی هیباعث کاهش سرما ع،یصنا یاوزش سو ت مصرف

صبنعت  ۀو انبداز ی انبرژ ی هباحامل مبتیق یرتعام یمتغ  یضر ن،یشود. همچنیآن م ی گذاوسرمایه شیافزا

ببر  انبدازۀ صبنعتمثبت  تأثیرتوان گفت که یم یعباوتباشد؛ بهیاند  م اویمعناداو بوده و اثر آن مثبت و بس

 ؛مثبت شده است یفع  ۀدوو ی گذاوسرمایهها بر آن یغال  شده و اثرتعام  ی انرژ ی هاحامل متیق یمنف تأثیر

 ی هباحامل متیق راتییکوچک از تغ عیاز صنا شتریبزوگ ب عیدو صنا ی گذاوسرمایهاز آن است که  یکه حاک

اثر  نیو ا دهدابا وقفه اثر  ود وا نشان ع،یدو بوو، توسط صنا ی گذاوهیسرما ن،ی. همچنردیپذینم تأثیر ی انرژ

 .است مثبت بوده

 .رانیا عیصنعت، صنا ۀاثر انداز ،ی گذاوهیسرما ،ی انرژ ی هاحامل متیق :هاکلیدواژه

 . ,JEL  :C33 Q43, L60, E22  بندی طبقه 
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 مقدمه . 1

های صنعتی وسیع و اخیر پیشرفت  ۀای که در طی چند دهبا نگاهی به کشورهای درحال توسعه 
گذاری یکی از عوامل مهم اقتصادی برد که سرمایه توان پیاند، میهای رشد بالایی را تجربه کرده نرخ

گذاری توان گفت که سرمایه بنابراین می ؛سزایی داشته استها نقش به بوده است که در پیشرفت آن 
ر کشوری از اهمیت زیادی برخوردار است. ازطرف اقتصادی ه  ۀعنوان یکی از عوامل رشد و توسعبه

ای است که وابستگی شدیدی به نفت و مشتقات آن و ایران ازجمله کشورهای درحال توسعه ، دیگر
ترین منبع اختلال در های انرژی بزرگ های قیمت حامل ثباتیسایر منابع انرژی دارد و از آنجایی که بی 

توان گفت که در ایران های انرژی است؛ میر حاملاقتصاد کشورهای وابسته به نفت و سای
های قیمت آن همواره با مشکلات ثباتیوابستگی شدید به درآمدهای نفتی و بی دلیلبه گذاری سرمایه 

نصیب ها بیثباتیهای مختلف نیز از این بیگذاری در بخش تبع آن سرمایهاست و به زیادی مواجه بوده 
های نفتی، های اخیر تشدید تحریم که در سال ویژه این به  (.1394تانی، نمانده است )منگالی و گلس

 ی گردیده است.گذارسرمایهتبع آن های عمرانی و بهباعث کاهش بودجه

باشد. کشورهای جهان می ۀای برای همانرژی در دنیای امروزی، دارای جایگاه و اهمیت ویژه 
اند. نامیده  « گوهر حیات» ای در زندگی موجودات زنده دارد که آن را کننده انرژی چنان نقش تعیین 

گذشته، علم اقتصاد در بخش   ۀهاست. تا چند دهکشور ۀ انرژی ازجمله نیازهای اصلی فرآیند توسع
(. با ظهور 1389داشت )پورمعصومی و همکاران،  تأکید -کار و سرمایه-تولید فقط بر دو عامل تولید

، بعد .م 1970 ۀعوامل تولید افزوده شد. از ده ۀانقلاب صنعتی و تغییر فرآیند تولید، انرژی نیز به جرگ
انرژی و کمیابی آن مطرح شد و  مسألۀاز افزایش قیمت نفت خام و ظهور بحران در اقتصاد جهانی، 

و  1)آبادا آی  ویژه اقتصاددانان کشورهای صنعتی قرارگرفتشدت موردتوجه پژوهشگران، بهبه
شود، که برده میعنوان یکی از عوامل مهم تولید ناماخیر، از انرژی به ۀطی دو ده .( 2013همکاران، 

ای در حیات اقتصادی کننده کار، سرمایه و مواد اولیه، نقش تعیین :در کنار سایر عوامل تولید نظیر
 .(1394و پورحاتمی،  وردیاله  ) ردکشورها به عهده دا

  قیمت  ایران و بررسی صنایع سطح در گذاریسرمایه رفتار تحلیل و برای تجزیه در این پژوهش، 
 بندی شده توسط کدهای آیسیکهای صنعتی )طبقههای ترکیبی بنگاه بر آن، از داده  های انرژی حامل

صنایع مختلف  از پنل  یک گرفتن درنظر شود. بااستفاده می 1397تا  1388های دو رقمی( برای سال 
  طول  در تنهانه  هابنگاه  گذاریبر سرمایه انرژی یهاحامل  قیمت  در تغییرات اثر بررسی به قادر ایران، 
بر رویکرد گذاری مبتنییک مدل پویای سرمایه راستا، در این  .هستیم صنایع مختلف بین در بلکه ، زمان
 اند را تعدیل کرده ( آن2011و همکاران ) « راتی» و  شده ی ( معرف1980) « آبل» که توسط  « اولر»  ۀمعادل

 
1. Abada, I. 
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 ۀهای مربوط به صنایع مختلف در ایران تخمین زده، که در آن اثر تغییر قیمت انرژی و اندازرا با داده  
. ی بخش صنعت ایران برآورد خواهد شدگذارسرمایههر صنعت و برخی متغیرهای دیگر را بر سطح 

 ی گذار سرمایه  و ی انرژیهاحامل قیمت بین ۀرابط درمورد کمیاب ادبیات به تنهانه  مطالعه این
که، این  اول ؛پردازدمی نیز رابطه این درمورد پاسخبی  پرسش چندین به بلکه افزاید،  می هاشرکت 

ی بر رفتار و تصمیمات تأثیری )ارزش سوخت مصرفی( چگونه انرژ  یهاحامل متیقتغییرات 
ی صنایع بزرگ از گذار سرمایه صنایع،  ۀ با لحاظ انداز گذاری در سطح صنعت ایران دارد؟ دوم، سرمایه 

 این به گذاری صنایع کوچک؟ پاسخپذیرد یا سرمایه می  تأثیری بیشتر انرژ یهاحامل متیقتغییرات 
 و انرژی یهاحامل قیمت بین ۀرابط  کامل درک زیرا ؛است برخوردار بالایی اهمیت از هاپرسش 
 کنند.  اتخاذ بهتری  یگذارسرمایه  تصمیمات تا  کندمی کمک هاشرکت  به ها، شرکت یگذارسرمایه 

نظری  مبانی دوم بخش در حاضر،  ۀمقدم از پس که است صورتاین  به پژوهشسازماندهی این  
 ، چهارم  بخش در. شد خواهد بیان تحقیق  ۀپیشین ، سوم و بخش ؛پردازدمی تحقیق  الگوی و به معرفی

 ها مدل  از تخمین حاصل گیرینتیجه درنهایت و ؛ شد خواهد ارائه آن تحلیل و تجزیه و مدل برآورد 
 . شد  خواهد بیان

 

 . مبانی نظری 2

 1« آبل»  ایپایه  ۀشده به مقالی انجامگذارسرمایه ثر برروی ؤاغلب مطالعاتی که  درمورد عوامل م

های ی را سود، فروش و هزینه گذارسرمایه گذار بر تأثیرجمله عوامل گردد که در آن از برمی  (1980)
عنوان سرمایه را به رود که با افزایش فروش و سود، بنگاه بتواند بخشی از آن داند. انتظار میبنگاه می

ترین عوامل  توان بیان داشت که از مهممیبنابراین  ؛ی بنگاه اختصاص دهدگذارسرمایه ۀبرای توسع 
 ۀبا وقف تأثیر باشد. ازطرف دیگر، با توجه به ها میها میزان فروش آنی بنگاه گذارسرمایهگذار در تأثیر

ی نیز گذارسرمایههای توان اذعان داشت که اثر وقفهبنگاه، می ۀقبل بر رشد سرمای ۀ ی دورگذارسرمایه 
 باشد.ی در سطح بنگاه میگذارسرمایه گذار بر تأثیریکی از عوامل مهم 

( با درنظر گرفتن اثر محدودیت مالی بر 2003) 3« لاوین » ( و 2003) 2« لاو» بل، توسط آای مدل پایه  
یافت. سازی مقید توسعه گذاری بنگاه و با استفاده از ایجاد یک سیستم و حل آن از روش بهینه سرمایه 

ها مورد بررسی قرارگرفته  ی بنگاه گذارسرمایه محدودیت مالی و بازار سهام بر میزان  تأثیردر این مدل، 
ی بنگاه، میزان برخورداری بنگاه از نقدینگی گذارسرمایهگذار بر حجم تأثیرو یکی از متغیرهای مهم 

های تفاده از موقعیت چرا که بالا بودن میزان نقدینگی در دسترس برای بنگاه، فرصت اس ؛باشدمی

 
1. Abel  

2. Love 

3. Laeven 
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 قیمت نقدینگی، جریان منظر از آورد.ی را برای بنگاه یا صنعت فراهم میگذارسرمایه وجود آمده برای هب

 را تولید هایهزینه  نفت قیمت افزایش .شودمی هاشرکت گذاریسرمایه  کاهش و مالی آسیب باعث نفت بالاتر
 مجبور هاشرکت است ممکن درنتیجه، .دهدمی کاهش را نقدی جریان و سود خود ۀنوب به که  دهدمی افزایش

 ریسک با اوقات گاهی نفت بالای هایقیمت این، برعلاوه  .شوند گذاریسرمایه  هایپروژه  از برخی ترک به 
 راتی  ؛1999 سادورسکی،) هستند مرتبط سهام بازار سقوط و بالا، سود نرخ تورم، :تری مانندبزرگ اقتصاد کلان

  به  توجه باازسوی دیگر،  .شوندمی هاشرکت گذاریسرمایه  کاهش باعث عوامل این ۀ هم (.2016 وسپینانی، و
 چگونگی بررسی لذا  ؛باشد می انرژی صنعتی هایشرکت  از بسیاری اصلی هاینهاده  از  یکی کهاین

. است برخوردار ایویژه  اهمیت از صنعتی هایشرکت  و هابنگاه  یگذارسرمایه سطح بر نهاده  این تأثیر
 حجم بر قیمت تغییر این مختلف،  صنایع در شده  مصرف انرژی قیمت تغییرات به توجه با

 هر ۀ انداز به توجه با همچنین. باشد داشته متفاوتی ات تأثیر تواندمی مختلف صنایع در  یگذارسرمایه 
 ی گذار سرمایه  بر انرژی قیمت تغییر تأثیر است ممکن صنعت،  هر در موجود هایبنگاه  تعداد و صنعت

  .باشد متفاوت صنایع از یک هر
ی سطح گذارسرمایه قیمت انرژی بر  تأثیراز آنجایی که تمرکز اصلی پژوهش حاضر بر چگونگی 

ی در گذارسرمایهی و انرژ یهاحامل متیقسازی ارتباط بین مدل ۀ باشد، نحوهای صنعتی میبنگاه 
سازی شده است و در ( مدل 2011) 1و همکاران « راتی» و  (1980) « آبل » های صنعتی که توسط بنگاه 

گردد. در این مدل مبنایی که با شود، ارائه میبخش تجربی پژوهش از تعدیلاتی استفاده می
 استخراج گردیده که در آن اثر « اولر» ریزی پویا و حداکثرسازی مقید انجام شده است، معادلات برنامه 
ی گذارسرمایه پذیری تأثیرها، و چگونگی ای بنگاه ی بر سطح مخارج سرمایهانرژ یهاحامل  متیقتغییر 

 ی، لحاظ شده است. انرژ یهاحامل متیقهای متفاوت از تغییرات  ها با اندازه در بنگاه 

 

 تحقیق ۀ. پیشین3
 مطالعات همچنین ؛است گرفته صورت یگذارسرمایه  نقش و اهمیت ۀزمین در زیادی مطالعات گرچه

 اقتصادی کلان متغیرهای  برروی انرژی یهاحامل قیمت تغییرات اثر بررسی ۀزمین در زیادی نیز
 در یگذارسرمایه  برروی انرژی یهاحامل  قیمت تغییرات ای اثرمطالعه کمتر در اما ، است گرفته صورت
 ۀزمین در شده  انجام مطالعات برخی از به این بخش در. است گرفته صورت های صنعتیبنگاه  سطح

 شود. می اشاره  انرژی یهاحامل قیمت تغییرات و گذاریرابطه سرمایه 

 
1.  Ratti et al. (2011) 
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 بازار شرایط به مشروط شرکت را گذاریسرمایه  و نفت قیمت بین ۀرابط (2021) « یودونگ»  و « وو»  
، به این نتیجه 2018م. تا 2000 سال از شرکت،  2814 مشاهدات از استفاده  با قراردادند و بررسی مورد

 ۀرابط دارد. این منفی همبستگی هاشرکت  یگذارسرمایه هایهزینه  با نفت قیمت کل،  در رسیدند که
 شرایط که هنگامی. شود گرفته درنظر بازار شرایط که کندمی تغییر زمانی گذاریسرمایه و نفت قیمت

  کاهش نفت قیمت افزایش عنوانبه  را گذاریسرمایه هایهزینه  هاشرکت  است،  نامطلوب بازار
 دارند آینده  درآمدهای از بهتری انتظارات مطلوب اقتصادی محیط یک در هاشرکت  مقابل،  در. دهندمی

 .باشد بالاتر نفت ۀهزین اگر حتی هستند،  بیشتر گذاریسرمایه  به مایل و
 ۀکشور در باز ۵4شرکت از  33000از  یشجامع ب یها( از مجموعه داده 2019و همکاران ) « فان» 

 یمنف تأثیرخام نفت یمتق ینانکه عدم اطم دهندیو نشان م کنندیاستفاده م م.201۵تا  1984 یزمان
نفت خام  یمتق ینانعدم اطم یکه اثر منف یسندهمچنین  .گذاردیها مشرکت  گذاری یه بر سرما

شرکت کاهش   ۀ با انداز یاثر منف یبزرگ  کهینو ا کند، یشرکت فرق م ۀ با انداز هاگذارییه سرما یبررو
 . دکردن  یداپ یابد، یم

مثبت  یبر مصرف انرژ یرشد اقتصاد تأثیرکه  ندآشکار کرد( 2018و همکاران ) « مختاروف» 
 دارند. یبر رشد اقتصاد یتوجه قابل  یمنف تأثیرها یمتق یناست، اما ا

  یمال یستمتوان با اطلاعات سینفت را م یمتکه ق دهدی( نشان م2018) و همکاران « زنگ» 
 کمک کنند.  یجهان یمال یستمبه س یتوجه طور قابل به  توانندیم یگاه ینفت یهاداد و شوک  یحتوض

 هایهزینه  بر منفی تأثیر نفت قیمت اطمینان عدم که دریافتند (2017) همکاران و « وانگ» 
 دارد.  غیردولتی هایشرکت  برای ویژه به ، چین  اقتصاد در هاشرکت گذاریسرمایه 
  2000 ۀده ۀ نفت در دور یجهان یمتق دهند که افزایش( نشان می2013) « یالکاتر» و  « فتوه » 

 یایآس یواردکننده از نفت در کشورها یکشورها ی واردات برا یها صورت حساب  یطور اساسبه
ها را تر شده و دولتینسنگ یانرژ یهایارانه بار با ینداده است و ا یشرا افزا یشمال یقای و آفر یشرق

 .انداخته است یمتیق ییراز گذشته به فکر اصلاحات تغ یشترب
  یمت ق ییراتتغ تأثیر یبررس یرا برا  گذارییهسرما ینامیکمدل د  یک( 2011و همکاران ) « یرات» 

 ییکشور اروپا 1۵در  یمالیرو غ یدیتول یهادر سطح شرکت در بخش  گذارییه بر سرما یانرژ ینسب
سهام  گذاری، یه سرما ی، انرژ یمتمانند ق یرهاییها در مورد متغمطالعه از داده  یناند. ازده ین تخم
 م.2006تا  1991 یزمان ۀ صنعت در باز 2۵از  یره و غ ینقد یانجر ی، فروش، سهام نقد یه، سرما

 یمنف تأثیر یانرژ ینسب یمتق یشکه افزا دهدیکشورها نشان م یونرگرس یج. نتاکندیاستفاده م
 دهدمیپنل نشان  یونرگرس یجکشور دارد. نتا 1۵از  14در سطح شرکت در  گذارییهبر سرما  یمعنادار
توسط  گذارییه کشور، سرما یکدر  ها یمت ق یگرنسبت به د یانرژ یمتدر ق یدرصد یک یشکه افزا 
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  ؛دهدی کاهش م یگرد یها در کشورهاشرکت  گذارییه نسبت به سرما% 1.2ها در آن کشور را با شرکت 
 یمتدر ق فزایشا %1 اثر یدیتول یهاشرکت  یاست که برا مطالعه اشاره کرده  ینطور خاص، ابه

با  یگذارسرمایه بر  ی، بالاتر انرژ ینسب یمتق یاست. اثر منف % 1.9تا  گذارییهکاهش در سرما یانرژ
 شود. یکمتر مشخص م یتوجه طور قابل تر شدن شرکت به بزرگ 
  یمات نفت بر تصم یمتکه چگونه نوسانات ق اندکرده  ی( بررس2011) « یسادورسک» و  « یکسهنر» 

 یمنف  تأثیراین که دارند بیان میگذارند و یم تأثیر یکاییآمر یهاشرکت  یگذارسرمایه یکاستراتژ
 است.

 هیچ کشور داخل در صنایع مختلف سطح در یگذارسرمایه  بر ی انرژیهاحامل قیمت  تأثیر درخصوص
 سطح در و یعلّ نوع از بیشتر زمینه، این  در  گرفتهصورت  داخلی مطالعات .است نگرفته صورت  ایمطالعه

برخی از  منظر دارای نوآوری دانست.توان پژوهش حاضر را از این میرو از این  ؛کلان است هایداده 
طور تلویحی به هاند و بی پرداخته گذار سرمایه نوعی به ارتباط بین قیمت انرژی و مطالعات داخلی به

 شود. ها اشاره میشوند که به دو مورد از آن موضوع موردبررسی مرتبط می ۀپیشین
های درآمدهای نفتی بر متغیرهای کلان تکانه تأثیره بررسی ( ب 139۵و همکاران ) « صیادی» 

های اقتصاد ایران و با درنظر گرفتن برخی ویژگی  1DSGEاقتصادی ایران در چارچوب یک مدل 
ی گذارسرمایه ی دولتی، نیاز به گذارسرمایههای ازقبیل گسترده بودن بخش دولت در اقتصاد، ناکارایی 

 ۀدهد تکان ها نشان میهای آناند. یافته ملی پرداخته ۀ وجود نهاد صندوق توسعها و زیرساخت ۀدر توسع
مدت درآمدهای نفتی موجب افزایش مصرف، مخارج جاری و عمرانی دولت و کاهش تورم در کوتاه 

های نفتی به بخش تقاضا، تورم در اقتصاد با انتقال تکانه دلیلبهمدت هرچند که در میان ؛شده است
ملی و در نتیجه، سهم تسهیلات  ۀشود. با افزایش درآمدهای نفتی، صندوق توسعاجه میافزایش مو

تواند تولید بخش خصوصی شود که میاعطایی ازسوی صندوق به بخش خصوصی با افزایش مواجه می
کمی بر رشد و  تأثیرساختار اقتصاد ایران، افزایش درآمدهای نفتی  دلیلبه را تقویت کند. همچنین 

ی دولتی، گذارسرمایهبر این، با کاهش ناکارایی گسترش تولید بخش غیرنفتی کشور داشته است. علاوه 
درون رانی و یا تقویت فعالیت بخش   ۀ تواند باعث بروز پدیدی درآمدهای نفتی میگذارسرمایه 

 خصوصی شود.
 بخش یگذارسرمایه بر نفتی شوک اثر»  عنوان تحت ایمقاله در( 1384) « اقبالی»  و « گسکری» 

 نفتی هایشوک  شدت و جهت تا اندکرده  سعی و اندپرداخته موضوع این بررسی به« ایران در خصوصی
. قرارگیرد آزمون مورد 1381-1338 هایسال  در ایران  اقتصاد در خصوصی بخش یگذارسرمایه  بر

 :است زیر شرح به آمده  دستهب مطالعه این  از که نتایجی

 
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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 اما  نیست،  دارمعنی آماری لحاظ از خصوصی بخش یگذارسرمایه  برمثبت نفتی شوک فوری اثر - 
 بر قیمت کاهش  از حاصل شوک مقابل در . شودمی مثبت و دارمعنی آن  اثر زمان  گذشت با

 .دارد معنادار و منفی اثر  خصوصی بخش یگذارسرمایه 
 منفی و دارمعنی اثر( بعد سالیک )  زمانی ۀ وقف یک با اما ؛ ندارد حال زمان در داریمعنی  اثر تورم -

 . دارد  خصوصی بخش یگذارسرمایه  بر
  بخش  یگذارسرمایه با توجهیقابل  و مثبت دار، معنی اثر دولت مخارج و داخلی ناخالص  تولید -

 .دارند خصوصی
 این که دارد خصوصی بخش  یگذارسرمایه  بر معنیبی  تقریباً اثر  هابانک  اعطایی تسهیلات -
 .شودمی تبدیل  دارمعنی و منفی اثر به زمان  گذشت با مسأله

 

 برآورد  روش و تحقیق مدل .۴

 و ارائه شده  ریدر زکه  ی استگذاره یسرما یایمدل پو  حاضر،  تحقیق  در شده  گرفته کاربه  ایمدل پایه 
( 2011و توسط راتی و همکاران )  شده ی ( معرف1980توسط آبل )  باشد کهمی  لراو ۀروش معادلبر یمبتن

 یمال در امورو بوده  دیتول هایورودیتنها  یو انرژ هیاست که سرما نیبر ااست. فرض تعدیل شده 
 یارزش فعلدرپی به حداکثر رسانیدن که  م، یریگیرا درنظر م  یدارانسهام  ای رانیدم وجود دارد. قرض 

تابع لذا  ؛باشندرو میه ی نیز روبخارج یمال تأمین  یهات یمحدودکه با درحالی  ؛خود بوده  سود سهام
 :شود ( بیان می4( و )3(، )2صورت )و قیود آن به  (1صورت ) هدف به 

)۱ (  𝑉𝑡(𝐾𝑡, 𝐵𝑡 , 𝑃𝑡 , 𝜉𝑡) = max
{𝐼𝑡+𝑠,𝐵𝑡+𝑠+1}𝑠=0

∞
𝐷𝑡 + 𝐸𝑡 [∑ 𝛽𝑠𝐷𝑡+𝑠

𝑠=1

] 

Subject to: 

𝐷𝑡 = Π(𝐾𝑡, 𝑃𝑡 , 𝜉𝑡) − 𝐶(𝐼𝑡, 𝐾𝑡 , 𝑃𝑡) − 𝐼𝑡 + 𝐵𝑡+1 − (1 + 𝑟𝑡)(1 + 𝜂(𝐵𝑡, 𝐾𝑡 , 𝜉𝑡))𝐵𝑡 )۲ (  

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡                                                                                                       )۳ (  

𝐷𝑡 ≥ 0 )۴ (  

 
 یپرداخت سود سهام t ،tDاطلاعات موجود در زمان با توجه به انتظارات  گرعمل  tE [.] در آن که

  جزء ، (2) ۀاست. در معادلبیانگر زمان   𝛽𝑠در sو  بنگاه عامل تنزیل  βاست، و  tداران در زمان سهام به
Π(𝐾𝑡 یا معینسود خالص  اول , 𝑃𝑡 , 𝜉𝑡) که در آن باشدمی ،tK ۀ ابتدای دوردر  سرمایه ۀ ذخیر t  ،است

tP انرژی، و  یهاحامل قیمت واقعی 𝜉𝑡دارد سهام سود بر اثر مثبتی باشد کهمیوری ک شوک بهره ی .  
𝐶(𝐼𝑡 دوم  جزء , 𝐾𝑡 , 𝑃𝑡)بر منفی اثر بوده و محدب شکلکه به  گذاری استسرمایه تعدیل ۀتابع هزین 
 سهام  سود میزان همانبه  که است 𝐼𝑡 یا یگذارسرمایهارزش  سوم،  جزء .دارد جاری ۀ دور  در سهام سود
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  به و باشدمیt  زمان در بنگاه  دریافتی میزان وام 𝐵𝑡 چهارم جزء .یابدمی  کاهش جاری ۀ دور در
 مالی منابع از )استفاده  وام اخذ صورت در که گردیده  وارد (2) ۀرابط در علامت مثبت با دلیلاین

بین  سود توزیع برای بنگاه  داخلی منابع از میزان همان به ی، گذارسرمایه مالی تأمین  خارجی( برای

عبارت پنجم  است، جزء +1tدر زمان  بنگاه  دریافتی  وام حجم 𝐵𝑡+1 و ماند خواهد باقی سهامداران
(1 + 𝑟𝑡)(1 + 𝜂(𝐵𝑡 , 𝐾𝑡 , 𝜉𝑡))𝐵𝑡 و « گیلچریست» از پیروی با  عبارتاین در باشد.می 

  اضافی هایهزینه  مالی،  اصطکاک وجود و سرمایه بازار بودن ناقص دلیلبه  (1998) 1« هیملبرگ» 
𝜂(𝐵𝑡خارجی  مالی تأمین  ۀحق بیم شکلبه بنگاه  مالی تأمین , 𝐾𝑡 , 𝜉𝑡) به .گرددمی مدل وارد 
1)از  وام میزان بازپرداخت دلیلهمین  + 𝑟𝑡) 1)شکل  به + 𝑟𝑡)(1 + 𝜂(𝐵𝑡 , 𝐾𝑡 , 𝜉𝑡))   تبدیل

 و  بوده  t+1 سال  در  سرمایه تشکیل ( معرف3) ۀ. رابطاست بهره رخ ن  ۀ دهندشان ن 𝑟𝑡شود که در آن می
 برو دلالت ( بوده 4) ۀرابط محدودیت ضریب لاگرانژ 𝜆𝑡باشد. مینرخ استهلاک سرمایه  δآن  در

 نشان را خارجی مالی تأمین وکالت و  اطلاعات  به مربوط ۀسای ۀهزین و دارد سهام سود بودن  غیرمنفی
 2دهد.می

صورت زیر  به هیبازار ناقص سرما فرضبا  یگذار ه یسرما یبرا لراو ۀاول معادل ۀمرتبشرط  ، لذا
 خواهد بود: 

 
 
)۵ ( 
 
 

1 +
𝜕𝐶(𝐼𝑡, 𝐾𝑡 , 𝑃𝑡)

𝜕𝐼𝑡

= 𝐸𝑡 [𝛽 (
1 + 𝜆𝑡+1

1 + 𝜆𝑡
) {

𝜕𝛱(𝐾𝑡+1, 𝑃𝑡 , 𝜉𝑡+1)

𝜕𝐾𝑡+1

+ (1 − 𝛿) (1 +
𝜕𝐶(𝐼𝑡+1, 𝐾𝑡+1, 𝑃𝑡)

𝜕𝐼𝑡+1

)}] 

(،  ۵) ۀرابطدر 
𝜕𝐶(𝐼𝑡,𝐾𝑡,𝑃𝑡)

𝜕𝐼𝑡
و   

𝜕𝛱(𝐾𝑡+1,𝑃𝑡,𝜉𝑡+1)

𝜕𝐾𝑡+1
  ل ی تعد یینها ۀ نیتابع هز ۀ دهندنشان  بیترتبه 

تعدیل نهایی  ۀکند که هزین( بیان می۵) ۀمعادل .گذاری هستندسرمایه ییو سود نها یگذاره یسرما
 عامل. باشدمی +1t گذاری در زمان سرمایه  ۀ شدتنزیل نهایی  ۀبرابر با هزین tگذاری در زمان سرمایه 

، تصادفیتنزیل 
1+𝜆𝑡+1

1+𝜆𝑡
  t ۀ را نسبت به دور +1t ۀ در دور خارجی مالی تأمین ۀهزین ۀ کنندمنعکس،  

 t ۀ دور به  نسبت t+s ۀ دور خارجی در مالی تأمین نسبی ۀ هزین تصادفی تنزیل عامل  اگر .دهدنشان می 
 : گردد تعریف  زیر صورتبه
)۶ ( 

𝛷𝑡,𝑡+𝑠 =
1 + 𝜆𝑡+𝑠

1 + 𝜆𝑡

 

 
1. Gilchrist & Himmelberg 

بر  علاوه  ؛پوشی شده استگذاری دارای سود بوده و از ملاحظات مربوط به مالیات چشم در تحلیل جاری فرض گردیده که سرمایه . 2
 .گذاری به واحد نرمال گردیده استقیمت مربوط به سرمایه ،این
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 د: بو خواهد زیر شرحبه بعد  زمانی ۀ دور S برای (۵) ۀرابط 

)۷(  1 +
𝜕𝐶(𝐼𝑡, 𝐾𝑡 , 𝑃𝑡)

𝜕𝐼𝑡

= 𝐸𝑡 [∑ 𝛽𝑠(1 − 𝛿)𝑠 (∏(𝛷𝑡+𝑘−1,𝑡+𝑘)

𝑠

𝐾=1

) 𝑀𝑃𝐾𝑡+𝑠

𝑠=1

] 

 

  انگریب𝑀𝑃𝐾𝑡+𝑠   نجایدر اکه 
𝜕𝛱(𝐾𝑡+𝑠,𝑃𝑡,𝜉𝑡+𝑠)

𝜕𝐾𝑡+𝑠
(  7) ۀمعادل تیلور،  هایسری  برآورد با. است  

 1: گرددیمبه شکل زیر تبدیل 
)۸ ( 

1 +
𝜕𝐶(𝐼𝑡 , 𝐾𝑡, 𝑃𝑡)

𝜕𝐼𝑡
= 𝐶 + 𝐸𝑡 [∑ 𝛽𝑠(1 − 𝛿)𝑠−1𝑀𝑃𝐾𝑡+𝑠

∞

𝑠=1

] + 𝛾𝐸𝑡 [∑ 𝛽𝑠(1 − 𝛿)𝑠−1𝛷𝑡,𝑡+𝑠

∞

𝑠=1

] 

سهام  نیمثبت ب یهمبستگ ۀ دهندنشان  یخارج یمال تأمین ۀمیحق ب ک یاست که  نیبر افرض 
 ی برا یتصادف تنزیل عاملکه  میکنی ( فرض م2003) « لاو» از  یروی است. به پ یگذاره یو سرما ینقد

 باشد.   یبیتقر هایینسبت به کل دارا  ینقد یها ییبا سهام دارابرابر  صنعت کی
متناسب  𝛷𝑖𝑡,𝑡+𝑠که  میکنیشود، فرض م یمعرف i صنعتدادن نشان  یبرا i( اگر پسوند 8)  ۀدر معادل

 یپارامتر 𝑀𝑃𝐾𝑖𝑡( 8) ۀاست. در معادل i صنعت یبرا هاییبه کل دارا  ی، نسبت سهام نقد𝐶𝐹𝐾𝑖𝑡با 
 دیتابع تول کیسود با استفاده از  یله حداکثرساز أ بر فروش از مسیمبتن اریمع کیاست که با استفاده از 

 ینسب متیبه ق یبستگ ۀیسرما ییکه محصول نها شودمی فرض. است آمده  دستبه داگلاس–کاب
 2.شودیداده منشان   𝑃𝑐𝑡دارد که با  c صنعتدر  ی انرژی هاحامل

)۹ ( 
 𝑀𝑃𝐾𝑖𝑡 = (θ𝑖0 − θ𝑖1𝑃𝑐𝑡)

𝑆𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

 ,     θ𝑖1 > 0 

  در  سرمایه سهم از تابعی فوق  رابطه در θ .است t در زمان i صنعتسطح فروش   𝑆𝑖𝑡در اینجا 
 باشد.تولید می تابع

)به  وقفهبا  یگذار سرمایه که شامل  داردوجود  استاندارد لیتعد ۀنیتابع هز کی  میکنیفرض م
 متیاست که ق نی بر اها است. فرضدر داده  یقو اریدست آوردن مشاهدات بسبه ی( براهینسبت سرما

  ر یصورت زهتابع ب نیا و گذاردیم تأثیر لیتعد  ۀنیدر تابع هز ماندگاری ۀبر درج یانرژ یهاحاملی واقع
 :شودیداده م

 
)   چون . 1

𝜕𝐶

𝜕𝐾
)𝑡+1 نسبت به   (

𝜕𝛱

𝜕𝐾
)𝑡+1 ( و لاو  1998دلیل به تبعیت از گیلچریست و هیملبرگ )باشد، به همینکوچک می

)محدوده( میانگین  ۀبا توجه به دامن E (𝑀𝑃𝐾𝑡+𝑠) ≅γو  E(𝛷𝑡+𝑠)≅1پوشی شده است. فرض کنید ( از آن چشم 2003)

 𝛷𝑡,𝑡+𝑠𝑀𝑃𝐾𝑡+𝑠≅γ0+𝛷𝑡,𝑡+𝑠+𝑀𝑃𝐾𝑡+𝑠رو از این ؛ تصادفیعامل تنزیل 
نسبت   iθآید. دست میه با اثر ثابت ب iθو پارامتر خاص صنعت   θ̅(𝑆/𝐾𝑖𝑡)≈const + θi + 𝑀𝑃𝐾𝑖𝑡 در چارچوب تجربی، .2

 گذاری است. سهم سرمایه به نشانه 



 رانیا یصنعت یهابنهاه یگذاوهیبر سرما یانرژ یهاحامل متیق ریثأت یبروسو همکاوان:  زادهعبا،  

 

 

52 

52 

 

 

(۱۰) 𝐶(𝐼𝑖𝑡 , 𝐾𝑖𝑡, 𝑃𝑐𝑡) =
𝛼

2
(

𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

− 𝜌(𝑃𝑐𝑡)
𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

− 𝑉𝑖)
2

𝐾𝑖𝑡 

 
  𝜌(𝑃𝑐𝑡)است،  یگذارهیدر سطح سرما صنعتاثر خاص  کی  𝑉𝑖است،  هیسرما نه یهز α نجایدر ا

دارد. فرض  یبستگ c صنعتدر  ی انرژ یهاحامل ینسب متیاست که به ق یداریپا یبرا یاریمع
در  یداریپا زانیم یانرژی هاحامل  ینسب متیق شی است و افزا یخط  𝜌(𝑃𝑐𝑡)که  شودیم

 دهد:ی را کاهش م یگذاره یسرما

(۱۱) 𝜌(𝑃𝑐𝑡) = 𝜌0 − 𝜌1𝑃𝑐𝑡  , 𝜌1 > 0 

 
دهند  د نشان میناول باش ۀیک روند خودرگرسیونی مرتب  𝐶𝐹𝐾𝑖𝑡و   𝑀𝑃𝐾𝑖𝑡اگر فرض شود که

حداکثرسازی فوق به  مسألهپس از حل و  کنندمدل تجربی مییک ( اشاره به 11( تا )8که معادلات )
 ( خواهیم رسید: 12) لراو ۀمعادل ریزی پویا و برخی تعدیلات، به کمک برنامه 

 

(۱۲) 

𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

= (𝛽10 + 𝛽11𝑃𝑐𝑡)
𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ (𝛽20 + 𝛽21𝑃𝑐𝑡)
𝑆𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐶𝐹𝐾𝑖𝑡 + 𝑓𝑖 + 𝑑𝑐𝑡

+ 𝑢𝑖𝑡 

 

 زمان-متغیرهای مجازی صنعت 𝑑𝑐𝑡است و  صنعتیک اثر مشاهده نشده خاص   𝑓𝑖 اینجادر 
  ۀ معادل مدل تجربی در . t عبارت خطا برای هر اطلاعات موجود در زمانیک عبارت است از  𝑢𝑖𝑡است. 

اثر سود موردانتظار بر   ۀ به سرمای نسبت فروش دست آمده است.هسازی حل مدل ب با خطی  ( 12)
 .(2011 همکاران،  و )راتی  دهدی( را نشان م12) ۀدر معادل یگذاره یسرما

 

 در مدل   اندازۀ صنعتاثر . ورود 4-1
 یهاحامل یمتق ییرات تغ ۀیجکه در نتآن یگذارسرمایه ینددر فرآ اندازۀ صنعت تأثیر یبررس یبرا

 باشد یم i اندازۀ صنعت یرمتغ 𝑍𝑖𝑡 یرکه در آن متغ کنیمیاستفاده م یردهد از روش زیرخ م یانرژ
 یانرژ یهاحامل یمتق یشتر ممکن است در واکنش به افزا کوچک  صنایع .(2011همکاران،  و راتی)

کردن با  یگزینجا ی برا یشتریتر ممکن است منابع ببزرگ صنایعبرخوردار باشند.  یشتریب نوآوریاز 
 ی معرف زیرشرح به یهدر مدل پا اندازۀ صنعت اکنون بالاتر داشته باشند. یمتبا ق یاستفاده از انرژ

 :شودیم
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)۱۳ (  

𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

= 𝛽1

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝛽2

𝑆𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐶𝐹𝐾𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝑐𝑡

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝛽5𝑍𝑖𝑡

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝛽6𝑃𝑐𝑡𝑍𝑖𝑡

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝑓𝑖 + 𝑑𝑐𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 

 است. اندازۀ صنعت  𝑍𝑡  ینجادر ا
 

 آن  تحلیل و تجزیه و  مدل معرفی متغیرها، برآورد .۵

 1399تا  1388های های صنعتی ایران طی سالهای استفاده شده در این پژوهش مربوط به بنگاه داده 
و  یه تجز معرفی و به  ابتدادر  بهادار تهران اخذ شده است.باشد که از مرکز آمار ایران و بورس اوراق می
 شود؛پرداخته میمد و...  یار، انحراف مع ی، فراوان یعتوز  :پژوهش همچون یهایرمتغ یفیتوص یلتحل

 ینتخم  یجنتا ، در آخر گیرد.های پژوهش انجام میو تخمین مدل  یرهامتغ ییمانا یها آزمون  سپس، 
خواهد گرفت. لازم به توضیح است که در قرار  یپژوهش مورد بررس هایپرسش پاسخ  هب یدنرس یبرا

های یک صنعت خاص ممکن است اضافه یا کم شده باشد  های مورد بررسی برخی از بنگاه طول سال 
 ۀهم  ، که پژوهش در سطح صنایع با کدهای آیسیک دو رقمی انجام شده استکه با توجه به این

ذ شده از مرکز آمار ایران درخصوص صنایع لحاظ شده و در پژوهش حاضر تعدیلات در آمار نهایی اخ
 نیز درنظر گرفته شده است.

  یرهای . متغیمپردازی پژوهش م یهااستفاده شده در مدل  یرهایمتغ یف توص معرفی و به ینکا
 یمتق یر، متغ(S) صنعت فروش  یرمتغ (، I) یگذارسرمایه  یرپژوهش شامل متغ استفاده شده در 

 یگذار سرمایهنسبت  ۀ، وقف(IK) یهبه سرما یگذارسرمایهنسبت  (، P) )ارزش سوخت( ی انرژ یهاحامل
نسبت  ۀوقفبا  اندازۀ صنعت متغیرتعاملی ، (SK) ۀیبه سرما صنعتنسبت فروش ، (I1K1) ۀی به سرما
ی گذار سرمایه نسبت  ۀوقفبا  یانرژ یهاحامل یمتق متغیرتعاملی ، (ZI1K1) ۀی به سرمایگذارسرمایه 

ی به گذارسرمایه و نسبت  اندازۀ صنعتبا  نرژیا یهاحامل یمتق متغیرتعاملی ، (PI1K1) ۀبه سرمای
و نسبت   (PSK) ۀبه سرمای فروش نسبت با یانرژ یهاحامل یمتق یب، ترکPZ1I1K1) ۀسرمای

 اند.( نیز معرفی گردیده 1که در جدول ) باشندیم( CFKهر صنعت )  ۀسهام به سرمای
 ۀی انرژی( مربوط به کلیهاحاملهای مربوط به ارزش سوخت )قیمت لازم به توضیح است که داده 

ی و گذارسرمایهباشد. همچنین میزان صنایع از مرکز آمار ایران اخذ شده است که به میلیون ریال می
های صنعتی اخذ شده است. های مربوط به کارگاه ه آمار ایران و داد  فروش هر صنعت نیز از مرکز

ی صنایع مختلف در بازار بورس نیز از سایت بازار بورس اوراق بهادار گذارسرمایه های مربوط به داده 
های صنعت فیزیکی زیر بخش  ۀکه اطلاعات موجودی سرمایاین  ، باتوجه بهاخذ شده است. همچنین
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های صنایع مختلف گذاری در زیر بخش اطلاعات مربوط به میزان سرمایه دسترس نیست و تنها در
لذا، باید براساس اطلاعات موجود، میزان موجودی سرمایه برآورد گردد. در این پژوهش   ؛وجود دارد 

( از روش نمایی و با 1396و همکاران ) « انصاری» ( و 1392) « زاده یتق» و  « آرمن» براساس مطالعات 
شده در مرکز آمار  آمار منتشربراساس  های صنعتگذاری زیر بخش های سرمایه استفاده از داده 

( برآورد 14) ۀرابط ۀوسیلاین روش موجودی سرمایه به براساس  گردد.موجودی سرمایه محاسبه می
 گردد: می

 )۱۴ ( 𝐼𝑡 = 𝐼0𝑒𝜆𝑡    

نیز  𝜆در سال پایه،  شده انجامی گذاره یسرما 𝑡 ،𝐼0ی در سال گذاره یسرما ۀ دهندنشان 𝐼𝑡در این رابطه  

 :شودیمزیر بیان  صورته بی گذارهی سرمافوق تغییرات  ۀی است. با توجه به رابط گذاره یسرمانرخ رشد  

)۱۵(    
𝐼𝑡 =

𝑑𝐾𝑡

𝑑𝑡
 

 :گرددیمزیر محاسبه  ۀ فوق موجودی سرمایه در سال پایه از رابط ۀبا توجه به رابط بنابراین

)۱۶ ( 
𝐾0 = ∫ 𝐼𝑡𝑑𝑡

0

−∞

= ∫ 𝐼0𝑒𝜆𝑡𝑑𝑡
0

−∞

=
𝐼0

𝜆
 

( استفاده 14) ۀمنظور از شکل لگاریتم رابطمحاسبه گردد. بدین 𝜆لازم است  𝐾0 ۀ لذا برای محاسب

 : شودیم( بیان 17) صورتبه مذکور  ۀ. تبدیل لگاریتمی رابطمیزنیمرا تخمین و آن  شودیم

 )۱۷ ( 𝑙𝑛𝐼𝑡 = 𝑙𝑛𝐼0 + 𝜆𝑡 

𝑡   ی مربوط به هر یک از صنایع، گذار ه یسرمای آماری هاداده نشانگر روند زمانی است. با استفاده از

برآورد شده،  مبدأاز عرض از  تمیلگاری آنت. سپس با گرفتن گرددیمبرآورد  OLSروش بالا به ۀرابط

موجودی سرمایه در سال پایه از تقسیم  مقدار .دیآیم دستبه ی در سال پایه گذاره یسرما

 :دیآیم دستبه ی گذاره یسرمای در سال پایه بر میزان رشد گذاره یسرما

 )۱۸ ( 
𝐾0 =

𝐼0

𝜆
 

 : گرددیم( استفاده 19)  ۀی بعد از رابطهاسال  ۀآوردن موجودی سرمای دستبه برای 

 )۱۹ ( 𝐾𝑡 = 𝐼𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 
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𝐾𝑡  موجودی سرمایه در زمان𝑡 ،𝐾𝑡−1  موجودی سرمایه در زمان𝑡 − 1 ،𝛿  نیز نشانگر نرخ استهلاک

( 1394) « رسولی» و  « عطرکار روشن» ( و 1386) « انصاری» و  « زراءنژاد» مطالعات براساس  است که

lnIt ۀهر صنعت رابط ۀسرمای ۀبنابراین در این پژوهش، برای محاسب ؛شودگرفته می %۵برابر با  =

lnI0 + λt روش بهOLS  زده برای هر یک از صنایع موجود به کدهای آیسیک دو رقمی تخمین

گذاری )ضریب متغیر روند زمانی( برآورد گردد. پس از تخمین این رابطه شود تا نرخ رشد سرمایه می

برای رفع خودهمبستگی جملات اخلال فرآیند خود توضیح و میانگین متحرک به  OLSروش به

در سال  لگاریتم از عرض از مبدأ برآورد شده، میزان سرمایهسپس با اخذ آنتی شود.معادله اضافه می

برای هرکدام از صنایع منتخب در پیوست  OLSروش شده به زده آید. معادلات تخمیندست میپایه به 

 . شده است آورده 

 گردیده  ارائه های پژوهشمتغیرهای استفاده شده در مدل از  آماری مختصر  تصویر  (1)  جدول در 

 باشد. لازم به توضیح است که متغیرها حقیقی بوده و برحسب میلیون ریال می ؛است

  
  .پژوهش هایمدل در شده استفاده متغیرهای. آمار توصیفی 1جدول

 حداقل حداکثر میانه میانگین تعریف متغیر آماره
انحراف 

 معیار

I  یگذارسرمایه  ۵687289 20۵9013 49342۵48 4۵81 8182867 

S 340000000 603749 2030000000 ۵۵31۵796 190000000 فروش 

P 
ی  هاحامل ارزش سوخت )
 انرژی(

42421۵۵ 623913 ۵919238۵ 7037 9867۵86 

IK 
ی به گذارسرمایه نسبت 

 جاری  ۀدور ۀسرمای
0.167 0.162 0.931 0.0022 0.088 

SK یهنسبت فروش به سرما  ۵.907 3.703 81.19 0.780 9.42 

ZI1K1 

با   اندازۀ صنعت متغیرتعاملی
به  یگذارسرمایه نسبت 

قبل  ۀدور ۀیسرما  
19۵.49 104.91 1323.۵7 0.029 246.76 

PI1K1 

با   قیمت سوخت متغیرتعاملی
به  یگذارسرمایه نسبت 

 قبل  ۀدور ۀیسرما
3683.62 ۵09.6۵ 48978.37 0.49۵ 7684.8 

PZI1K1 

  یمتق متغیرتعاملی
 ۀانداز ی وانرژ یهاحامل 
 یگذارسرمایهنسبت   بابنگاه 

92۵6044 40۵979 226000000 6.43 261921۵2 
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 قبل ۀدر دور  یهبه سرما

PSK 

  یمتق متغیر تعاملی
با نسبت  یانرژ یهاحامل 

 یه فروش به سرما
169۵64.8 11910.08 44404۵۵ 134.6 49۵681 

CFK 
میزان سهام )ارزش معاملات  

 در بورس( به سرمایه 
0.3222۵0 0.03216 7.866 0 0.90062 

 .های پژوهشمأخذ: یافته

 

های  نتایج آزمون  .گردد بررسی تحقیق  متغیرهای مانایی ۀمرتب است لازم ابتدا مدل،  تخمین از قبل
-چو و آزمون پسران-لین-و روند براساس دو آزمون لوین أواحد بالحاظ نمودن عرض از مبد ۀریش

 ۀ توان گفت که فرضی( می2های جدول )( است. با توجه به نتایج آزمون 2شرح جدول )فیشر به -پسران
 شود. حالیید میأ ت  %1ن های تلفیقی در سطح آزمومانایی تمامی متغیرهای مطالعه در چارچوب داده 

ضرایب  کاذب  و غیرکارآ  هایتخمین باعث که  مدل،  در نامانا متغیرهای وجود از نگرانی بدون توانمی
 رفت. پژوهش هایمدل  تخمین و پانلی تشخیصی هایآزمون  سراغ  به گردد، می
   

  .های پژوهشاستفاده شده در مدلی رهایمتغ بهی پانلی مربوط هادادهنتایج آزمون مانایی  . 2جدول 

 نام متغیر
 واحد ۀآزمون ریش

 (PPFپسران، پسران و فیشر)  (LLC) چولوین و لین و 

IK 
2633 /۵-  

(0000 /0)  
33 /100  

(0000 /0) 

I1K1 
0107 /6-  

(0000 /0)  

84 /110  
(0000 /0) 

PI1K1 
۵010 /۵-  

(0000 /0) 

۵4 /128  
(0000 /0) 

SK 
6441 /3-  

(0001 /0) 

67۵7 /70  
(0182 /0) 

PSK 
074/10۵-  

(0000 /0) 

27 /84-  
(0009 /0) 

ZI1K1 
8899 /7-  

(0000 /0) 

87 /139  
(0000 /0) 

PZI1K1 
3۵47 /۵-  

(0000 /0) 

141/127  
(0000 /0) 

CFK 94۵8 /8-  1229 /87  
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 .های پژوهشمأخذ: یافته
 

زیر را برای پژوهش مطرح و  ۀمطرح شده در بخش مقدمه، دو فرضی هایپرسش با توجه به 
 :گرددبررسی می
 گذاری در سطح صنعتافزایش ارزش سوخت مصرفی صنعت، باعث کاهش سرمایه  :1 ۀفرضی

  .شودی به سرمایه( میگذارسرمایه )نسبت 
 یهاحامل متیقگذاری در صنایع بزرگ بیشتر از صنایع کوچک از تغییرات سرمایه :2 ۀفرضی

 پذیرد.می تأثیری انرژ
ی انرژی )ارزش سوخت(، مقدار  هاحامل متغیر قیمت  تأثیرها و برای آن که برای آزمون فرضیه

بررسی کنیم گذاری آن را بر میزان سرمایه هر صنعت ۀ ، مقدار فروش و اندازدورۀ قبلگذاری سرمایه 
 : گرددصورت زیر بازنویسی میه های پژوهش است. اولین مدل پژوهش بنیاز به تخمین مدل 

 
ی انرژی )ارزش سوخت( و سایر متغیرهای توضیحی با هاحامل ارتباط بین قیمت  مدل اول پژوهش:

 ی صنعت:گذارسرمایه 

 
𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

= 𝛽𝑖+𝛽1

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝛽2

𝑆𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑃𝑖𝑡

𝑆𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐶𝐹𝐾𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝐾𝑖𝑡(−1)

+ 𝑢𝑖𝑡 

)۲۰ ( 

 
های که داده کار رفته در مدل، مانا هستند. از آنجاییهمتغیرهای بۀ اشاره شد کلی طورکههمان  

لیمر )چاو( برای   Fباشند، ابتدا لازم است که آزمون تشخیصی مورد بررسی ترکیبی )پانل دیتا( می
های ترکیبی استفاده شود. نتایج این آزمون در یعی در مقابل مدل اثرات ثابت در داده آزمون مدل تجم

 آمده است: (3)  جدول
 

 .لیمر برای مدل اول پژوهش Fنتایج آزمون . 3 جدول

 احتمال مقدار آماره آماره

F ۵1 /1 068/0 

 .های پژوهشمأخذ: یافته   

 

(0000 /0)  (0001 /0)  
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صفر  ۀدهند که فرضیپیداست، مقدار آماره و احتمال آن نشان می (3) جدولکه از طور همان 
بر وجود مدل تجمیعی رد شده و بایستی برای تخمین ضرایب از مدل پانل استفاده شود. حال، مبنی

های پانل استفاده یک از مدل اثرات ثابت یا تصادفی برای داده که مشخص شود که از کدام برای آن 
آمده  (4) جدولکار گرفته شود. نتایج این آزمون در ه ب « هاسمن» شخیصی لازم است آزمون ت  ، شود

 است:
 

 .نتایج آزمون هاسمن برای مدل اول پژوهش. 4  جدول

 احتمال مقدار آماره آماره

Chi-square ۸۵/۳۰ ۰۰۰۰/۰ 
 .های پژوهشمأخذ: یافته

 
بر وجود اثرات  صفر مبنی ۀآمده، گویای آن است که فرضی (4) جدول نتایج آزمون هاسمن که در 

 قبول است.شود و مدل با اثرات ثابت قابل تصادفی رد می

عنوان یکی از متغیرهای توضیحی متغیر وابسته به  ۀها از نوع پانل بوده و وقفکه داده با توجه به این 
باشد، روش مناسب برای تخمین ضرایب، در مدل ظاهر شده است و درواقع، مدل از نوع پانل پویا می

در  GMMرو، نتایج مدل اول پژوهش با استفاده از روش از این  ؛باشدیافته میروش گشتاورهای تعمیم 
 گردد: ارائه می (۵)  جدول
 

 .GMMنتایج برآورد مدل اول پژوهش به روش . 5جدول 

 احتمال t ۀآمار مقدار نام متغیر

I1K1 18 /0 79 /13 0000 /0 

SK 0043 /0 ۵7 /17 0000 /0 

PSK 00000007 /0- 96 /8- 0000 /0 

CFK 032/0- 02 /1- 3064 /0 

CFK(-1) 096/0 74 /8 0000 /0 

 :J-statistic  :26 /22     :prob 22 /0                  93 /0 AR(1)_prob:   26 /0     AR(2)_prob ۀآمار

 .های پژوهشمأخذ: یافته

 
(، برای بررسی معتبر بودن ماتریس ابزارها از آزمون  ۵لازم به ذکر است که در تخمین فوق )جدول 

صفر حاکی از عدم همبستگی  ۀاستفاده شده است. در این آزمون، فرضی (J-statistic)« سارگان» 
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  ؛باشدمی 0/ 22و با احتمال  26/22آزمون سارگان برابر  ۀ ابزارها با اجزای اخلال است. مقدار آمار 
 نبنابرای  ؛توان رد کردبر عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال را نمیصفر مبنی ۀبنابراین فرضی

همچنین،  اند.توان نتیجه گرفت که ابزارهای مورداستفاده برای تخمین از اعتبار لازم برخوردار بوده می
اول  ۀالگوی فوق دارای خودهمبستگی مرتبداد که نشان « باند» و  « آرلانو» نتایج آزمون خودهمبستگی 

 باشد.مانده نمیو دوم در جملات باقی
 : (۵) جدولبا توجه به نتایج ارائه شده در 

ی به  گذارسرمایه )نسبت  دورۀ قبل یگذارسرمایهی گذارتأثیرضریب  قبل: ۀی دورگذارسرمایه
جاری( در  ۀ دور ۀی به سرمایگذارسرمایهجاری )نسبت  ۀ ی دورگذارسرمایه ( برروی دورۀ قبل  ۀسرمای

عبارتی هر واحد به  ؛باشدمی 18/0با معنا بوده و مقدار آن  %1بخش صنعت در سطح خطای 
فعلی را  ۀ گذاری دورواحد، سرمایه  0/ 18قبل، با فرض ثابت بودن سایر عوامل،  ۀ گذاری در دورسرمایه 

 دهد. افزایش می
گذاری میزان فروش صنعت )نسبت فروش به سرمایه( برروی  تأثیرضریب  میزان فروش:

با  %1ی به سرمایه( در بخش صنعت در سطح خطای گذارسرمایه جاری )نسبت  ۀ گذاری دورسرمایه 
عبارتی هر واحد فروش، با فرض ثابت بودن سایر عوامل، باشد. به می 0043/0معنا بوده و مقدار آن 

 دهد.ی را افزایش می گذارسرمایه واحد  0/ 0043

گذاری  تأثیرضریب : ی انرژی )ارزش سوخت مصرف شده( با میزان فروشهاحاملترکیب قیمت 

معنادار شده و  %1ی انرژی با نسبت فروش به سرمایه( در سطح هاحامل قیمت انرژی )ترکیب قیمت 
ی ها حامل منفی افزایش قیمت  تأثیر ۀ دهندباشد. علامت منفی آن، نشان می -00000007/0برابر 

 گذاری آن بسیار پایین است.تأثیرباشد هرچند که میزان ی صنعت میگذارسرمایه انرژی بر  
گذاری میزان سهام صنعت )نسبت سهام به تأثیرضریب  سهام )ارزش معاملات در بورس(:

بخش صنعت معنادار ی به سرمایه( در گذارسرمایهجاری )نسبت  ۀ گذاری دورسرمایه( برروی سرمایه 
 نشده است. 

میزان سهام صنعت )نسبت   ۀگذاری وقف تأثیرضریب  سهام )ارزش معاملات در بورس(: ۀوقف
ی به سرمایه( در بخش صنعت گذارسرمایه جاری )نسبت  ۀ گذاری دورسهام به سرمایه( برروی سرمایه 

هر واحد افزایش سهام، با  ، عبارتیبه  ؛باشد می 096/0با معنا بوده و مقدار آن  %1در سطح خطای 
گذاری صنعت را واحد سرمایه 096/0خیر، به میزان أ ت ۀفرض ثابت بودن سایر عوامل، با یک وقف

 دهد. افزایش می
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؛ ی صنعتگذارسرمایهو سایر متغیرهای توضیحی با  اندازۀ صنعتارتباط بین  مدل دوم پژوهش:
ی در آن گذارسرمایه و  اندازۀ صنعتمنظور بررسی میزان ارتباط بین مدل استفاده شده برای تخمین به

 باشد:صورت زیر می به
 

)۲۱ (  

𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝛽2

𝑆𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑃𝑐𝑡

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝛽4𝑍𝑖𝑡

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝛽5𝑃𝑐𝑡𝑍𝑖𝑡

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1

+ 𝛽6𝐶𝐹𝐾𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝐾𝑖𝑡(−1) + 𝑢𝑖𝑡 

 
های مورد  که داده کار رفته در مدل، مانا بودند. از آنجایی ه متغیرهای ب ۀاشاره شد کلی طورکههمان  

برای آزمون مدل  «لیمر )چاو(»   Fباشند، ابتدا لازم است که آزمون تشخیصی بررسی ترکیبی می
های ترکیبی استفاده شود. نتایج این آزمون برای مدل دوم تجمیعی در مقابل مدل اثرات ثابت در داده 

 آمده است: (6)  جدولدر 
 

 .لیمر برای مدل دوم پژوهش Fنتایج آزمون .  6  جدول

 احتمال  مقدار آماره آماره

F ۳۴/۱ ۱۴۸۶/۰ 
 .های پژوهشمأخذ: یافته  

 
صفر   ۀدهند که فرضیپیداست، مقدار آماره و احتمال آن نشان می (6)  جدولاز  طورکههمان  
 %10ها در سطح خطای بر تجمیعی بودن داده صفر مبنی ۀ بر وجود مدل تجمیعی رد نشده و فرضیمبنی

 شود: ارائه می (7)  جدولبنابراین، نتایج مدل دوم پژوهش در   ؛گرددرد نمی
 

 . (POOLING)نتایج برآورد مدل دوم پژوهش به روش تجمیعی . 7 جدول 

 احتمال t ۀآمار مقدار نام متغیر

I1K1 2۵ /0 94 /4 0000 /0 

SK 001/0 76 /1 07 /0 

PI1K1 00002 /0- 26 /2- 0246 /0 

ZI1K1 041/0 2۵ /3 0013 /0 

PZI1K1 000002۵ /0 09 /2 037۵ /0 

CFK 02۵/0- 41 /1- 1۵74 /0 
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CFK(-1) 038/0 73 /1 08۵/0 

C 078/0 2۵ /۵ 0000 /0 

 .های پژوهشمأخذ: یافته

 
 (: 7جدول)با توجه به نتایج ارائه شده در 

ی به  گذارسرمایه )نسبت  دورۀ قبلی گذارسرمایهی گذارتأثیرضریب  :دورۀ قبلی گذارسرمایه
جاری( در  ۀ دور ۀسرمایی به گذارسرمایهجاری )نسبت  ۀ ی دورگذارسرمایه( برروی دورۀ قبل  ۀسرمای

 ۀعبارتی هر واحد وقفباشد. بهمی 2۵/0با معنا بوده و مقدار آن  %1بخش صنعت در سطح خطای 
فعلی را  ۀ گذاری دورواحد سرمایه  2۵/0بودن سایر عوامل، ، با فرض ثابت دورۀ قبلی در گذارسرمایه 

 دهد. افزایش می
)نسبت فروش به سرمایه( برروی  گذاری میزان فروش صنعت تأثیر ضریب میزان فروش:

 %10گذاری به سرمایه( در بخش صنعت در سطح خطای جاری )نسبت سرمایه ۀ گذاری دورسرمایه 
عبارتی هر واحد فروش، با فرض ثابت بودن سایر عوامل، باشد. بهمی 0/ 001معنادار بوده و مقدار آن 

 دهد. ی را افزایش میگذارسرمایهواحد  001/0

ضریب : دورۀ قبل یگذارسرمایهشده( با ی انرژی )ارزش سوخت مصرفهاحاملترکیب قیمت 

 دورۀ قبل  یگذارسرمایهی انرژی )ارزش سوخت مصرف شده( با هاحاملگذاری ترکیب قیمت تأثیر
جاری( در بخش صنعت در  ۀ دور ۀ گذاری به سرمایجاری )نسبت سرمایه  ۀ گذاری دوربرروی سرمایه 

ی انرژی )در هاحاملقیمت  تأثیریعنی  ؛باشدمی -0/ 00002معنادار بوده و مقدار آن  %10سطح خطای
ولی  ، فعلی منفی ۀ ی صنعت در دور گذار سرمایه ( بر دورۀ قبل  ۀی به سرمایگذارسرمایه ترکیب با نسبت 
 بسیار اندک است.
دورۀ  ۀی به سرمایگذارسرمایه)با نسبت  اندازۀ صنعتگذاری ترکیب تأثیرضریب  :اندازۀ صنعت

گذاری به سرمایه( در بخش صنعت در سطح خطای گذاری جاری )نسبت سرمایه ( برروی سرمایهقبل
فعلی اثر  ۀ ی آن در دورگذارسرمایه صنعت بر  ۀ یعنی انداز ؛باشدمی 041/0معنادار بوده و مقدار آن  10%

 مثبت داشته است.
دورۀ  ی به سرمایه درگذارسرمایهو نسبت  اندازۀ صنعت ی انرژی،هاحاملمتغیر تعاملی قیمت 

معنادار بوده و اثر آن مثبت و بسیار اندک در حدود  %10ضریب این متغیر در سطح خطای  :قبل
ی هاحاملمنفی قیمت  تأثیربر  اندازۀ صنعتمثبت  تأثیررسد که نظر میباشد. به می 000002۵/0

فعلی  ۀ ی دورگذارسرمایه بر  دورۀ قبل یگذارسرمایه ها با نسبت انرژی غالب شده و اثر ترکیبی آن
 مثبت شده است.
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گذاری میزان سهام صنعت )نسبت سهام به تأثیرضریب  سهام )ارزش معاملات در بورس(:
ی به سرمایه( در بخش صنعت معنادار گذارسرمایهجاری )نسبت  ۀ گذاری دورسرمایه( برروی سرمایه 

 نشده است. 
میزان سهام صنعت )نسبت   ۀگذاری وقف تأثیرضریب  سهام )ارزش معاملات در بورس(: ۀوقف

ی به سرمایه( در بخش صنعت گذارسرمایه جاری )نسبت  ۀ گذاری دورسهام به سرمایه( برروی سرمایه 
عبارتی هر واحد افزایش سهام، با باشد. بهمی  038/0بوده و مقدار آن معنادار  %10در سطح خطای 

گذاری صنعت را واحد سرمایه 038/0میزان خیر، بهأ ت ۀت بودن سایر عوامل، با یک وقففرض ثاب
 دهد. افزایش می

 

 گیرینتیجه  .۶
گذار بر تأثیرویژه بخش صنعت، شناخت عوامل های اقتصادی بهل مهم در بخش ئیکی از مسا

هایی چون نیروی کار و نهاده باشد. بر کسی پوشیده نیست که امروزه در کنار گذاری صنعت میسرمایه 
تواند داشته باشد. در گذاری بنگاه میحائز اهمیتی بر سطح سرمایه  تأثیرسرمایه، عامل انرژی نیز 

رد کار بُعنوان سوخت برای پیش ی مختلف انرژی بههاحامل که صنایع مختلف از راستا، از آنجاییاین
گذاری بنگاه یا تواند سرمایه می هاحامل ین نوع کنند، افزایش و نوسانات قیمت اتولید استفاده می

تولید برای صنعت  ۀ عنوان نهادسو استفاده از انرژی به بنابراین از یک  ؛قرار دهد  تأثیرصنعت را تحت 
ی است و ازسوی دیگر افزایش قیمت آن، باعث بالارفتن گذارسرمایه افزایش  ۀضروری بوده و لازم

شود. ازطرف دیگر، صنایع مختلف ی بنگاه را موجب میگذارسرمایه منفی بر  تأثیرهای بنگاه و هزینه 
ی بر تأثیرصنعت چگونه  ۀ باشند. این موضوع که اندازها( میهای متفاوت )ازنظر تعداد بنگاه دارای اندازه 

 تأثیری بیشتر انرژ یهاحامل متیق گذاری صنایع بزرگ از تغییرات و سرمایه گذاری دارد سرمایه
اساسی هستند که این پژوهش درصدد   هاییپرسش گذاری صنایع کوچک؟ ازجمله پذیرد یا سرمایهمی

 ها است. پاسخ به آن 
ی قرار  بررس مورد شده مطرحی هاه یفرض دیأیت، در این قسمت رد یا آمده دست بهبراساس نتایج 

 :ردیگیم
ها  گذاری در سطح آن افزایش ارزش سوخت مصرفی صنایع، باعث کاهش سرمایه  :1 ۀفرضی

 شود.می

ی انرژی در متغیر تعاملی »تعامل بین قیمت  هاحامل دست آمده، ضریب قیمت ه براساس نتایج ب
ولی بسیار  ، استهای انرژی )ارزش سوخت مصرف شده( با میزان فروش« منفی و معنادار شده حامل

ی انرژی بر هاحاملمنفی افزایش قیمت  تأثیر ۀ دهندبنابراین علامت منفی آن، نشان ؛باشدکوچک می
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بنابراین با توجه به   ؛گذاری آن بسیار پایین استتأثیرهرچند که میزان  ؛باشدی صنعت میگذارسرمایه  
 شود. رد نمی 1 ۀبیان شده، فرضی ۀنتیج

 ی هاحامل متیقگذاری در صنایع بزرگ بیشتر از صنایع کوچک از تغییرات سرمایه :2 ۀفرضی
 پذیرد.می تأثیری انرژ

 ی به سرمایه در گذارسرمایه و نسبت  اندازۀ صنعتی انرژی، هاحامل ضریب متغیر تعاملی »قیمت 
منفی قیمت  تأثیربر  اندازۀ صنعتمثبت  تأثیررسد نظر می« مثبت و معنادار شده است که به دورۀ قبل

ی  گذارسرمایه بر  دورۀ قبل یگذارسرمایه ها با نسبت های انرژی غالب شده و اثر ترکیبی آن حامل
ی در گذارسرمایه توان گفت که حاصله، نمی ۀبنابراین با توجه به نتیج ؛فعلی مثبت شده است  ۀ دور

 2 ۀپذیرد و فرضیمی تأثیری انرژ یهاحامل متی قصنایع بزرگ بیشتر از صنایع کوچک از تغییرات 
 شود. پذیرفته نمی 

ی پژوهش حاکی از آن هاافته ی پژوهش که بیان گردید، سایر ی ها ه یفرضبر نتایج مربوط به علاوه 
 است که:

دورۀ   ۀی به سرمایگذارسرمایه)نسبت  دورۀ قبل گذاریسرمایه  ۀی وقفگذار تأثیر ضریب  •
جاری( در   ۀ دور ۀی به سرمایگذارسرمایه جاری )نسبت  ۀ گذاری دور( برروی سرمایهقبل

 باشد.بخش صنعت معنادار و مثبت می

گذاری گذاری میزان فروش صنعت )نسبت فروش به سرمایه( برروی سرمایهتأثیر ضریب  •
ی به سرمایه( در بخش صنعت، معنادار و مثبت بوده است. که نشان گذارسرمایه )نسبت 

 شود. گذاری بیشتر در صنعت میث سرمایه دهد که افزایش فروش باعمی

   ۀ ی به سرمایگذارسرمایه )با نسبت  اندازۀ صنعتگذاری ترکیب تأثیر در مدل دوم، ضریب  •
گذاری به سرمایه( در بخش صنعت  گذاری جاری )نسبت سرمایه ( برروی سرمایه دورۀ قبل

فعلی اثر مثبت  ۀ ی آن در دورگذارسرمایه صنعت بر ۀ یعنی انداز ؛معنادار و مثبت بوده است
 اند. ی بیشتری نیز داشتهگذارسرمایه تر، میزان بزرگ  ۀ عبارتی، صنایع با اندازبه  ؛داشته است

در بورس )نسبت سهام به سرمایه( برروی   گذاری صنایع مختلفاول میزان سرمایه ۀوقف •
عبارتی، به  ؛ر و مثبت بوده استگذاری به سرمایه( معناداگذاری جاری )نسبت سرمایهسرمایه 
داده و این اثر مثبت اثر خود را نشان  ۀی در بورس توسط صنایع مختلف، با وقفگذارسرمایه 

 بوده است. 

حاکی از آن است که افزایش ارزش سوخت مصرفی صنایع،  ، های پژووهش حاضردرمجموع یافته 
ی انرژی و هاحاملبهینه از  ۀ بنابراین، استفاد ؛شود ها میگذاری در سطح آن باعث کاهش سرمایه

تواند باعث کاهش مصرف انرژی در بخش  ری کم، میبَآلات و تجهیزات با انرژی جایگزینی ماشین
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ی آن،  گذارسرمایه بر سطح  اندازۀ صنعتات مثبت فروش و تأثیرصنعت گردد. همچنین با توجه به 
تواند باعث تر میگیری صنایع بزرگتر و درنتیجه شکل های کوچک حرکت به سمت ادغام بنگاه 

تر از بهینه ۀ ی و استفادگذارسرمایه مندی از فواید  افزایش مقیاس تولید شده و شاهد افزایش بهره 
ی در بورس توسط گذارسرمایهمثبت  تأثیرود. ازسوی دیگر، با توجه به انرژی ب ۀ ها ازجمله نهادنهاده 

های مختلف صنعتی در بورس، تر نمودن مشارکت بنگاه شود که برای فعال صنایع مختلف، پیشنهاد می
های فعلی بورس نیز از شفافیت و قانونمندی بورس صنایع مختلف ایحاد و توسعه داده شود و فعالیت

 . گردد تا زمینه برای جذب بیشتر سرمایه به بخش صنعت کشور فراهم شود بیشتری برخوردار 
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 پیوست 

 ISICبنه تفیینک کندهای  برای صننایع منتخنبOLS روش زده بهمعادلات تخمین: جدول الف

 .هر صنعت ۀسرمای ۀ( جهت محاسب13۸2-13۹7دورقمی )

 prob شده تخمین زده  ۀمعادل کد فعالیت  فعالیت 
 

DW 

 + LnI=13.95823+ 0.194566t 10 های غذاییورده آتولید فر

0.318688MA(1) 

0,0000 0.95152

4 

1.88944

2 

 + LnI=11.53423+0.223900t 11 هاتولید انواع آشامیدنی 

0.279847MA(1) 

0.00000

7 

0.86270

9 

1.87370

2 

 + LnI=8.216772+ 0.350836t 12 های توتون و تنباکو ورده آتولید فر

0.467024MA(9) 

0.03754

2 

0.46633

1 

2.14616 

 + LnI=14.30084+0.128456t 13 تولید منسوجات 

0.126670MA(1) 

0,0000 0.95950

1 

1.79876

4 

-LnI=10.41023+ 0.150236t 14 تولید پوشاک 

0.100050AR(1) 

0.00000

1 

0.89252

7 

1.91131

1 

 + LnI=11.19524+ 0.101976t 15 های وابسته ورده آ تولید چرم و فر

0.592831MA(1) 

0.00000

4 

0.87504 2.16243

1 

-ه  پنبچوب   های چوب وورده آفر تولید چوب و
 حصیربافی  مواد ساخت کالا از حصیر و -جزمبلمانبه 

16 
LnI=11.49227+ 0.188002t + 

0.489090AR(1) 

0.00000

1 

0.90323

7 

1.76314

5 

- + LnI=12.73755+ 0.159577t 17 های کاغذی تولید کاغذ و فراورده 

0.999998MA(2) 

0,0000 0.95106

9 

1.83894 

 LnI=11.17249+0.189117t 18 های ضبط شده تکثیر رسانه چاپ و 

+0.305852MA(1) 

0,0000 0.95633

9 

2.16698

8 

 LnI=13.04962+ 0.148515t 19 های حاصل از پالایش نفتورده آتولید کک و فر

+0.396192MA(1) 

0.01754

1 

0.52882 2.03525

7 

 LnI=14.86936+0.159133t 20 های شیمیایی تولید موادشیمیایی و فراورده 

+0.394045AR(1) 

0.00739

2 

0.59022

3 

1.86838

2 

- + LnI=12.59459+0.167776t 21 گیاهی  های دارویی شیمیایی وورده آفر  تولید داروها و

0.999995MA(1) 

0,0000 0.97739

4 

1.87468

8 

 LnI=14.05835+0.132681t 22 پلاستیکی  های لاستیکی وورده آفر تولید

+0.999994MA(1) 

0,0000 0.97302

4 

2.03602

5 

 LnI=15.04308+0.119896t 23 های معدنی غیرفلزی ورده آسایر فر تولید

+0.555330AR(1) 

0.00000

6 

0.86564

4 

1.57883

6 

 LnI=14.76265+0.163328t 24 تولید فلزات پایه 

+0.330652AR(1) 

0.00309 0.64360

2 

2.06379 

  محصولات فلزی ساخته شده، به جز  تولید
 تجهیزات آلات وماشین 

25 LnI=14.28340+0.114109t 

+0.329415AR(1) 

0.00000

6 

0.86677

2 

1.85418

8 

 LnI=13.14973+0.086372t 26 نوری  ای، الکترونیکی وساخت محصولات رایانه

+0.213699AR(1)-0.999998MA(3) 

0.00001

6 

0.88365

3 

1.86778 
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 LnI=13.30332+0.145675t 27 تولید تجهیزات برقی  

+0.501271MA(1) 

0,0000 0.96491

6 

2.03795

7 

  بندی نشده درآلات و تجهیزات طبقه تولید ماشین 
 جای دیگر 

28 LnI=14.49503+0.052810t -

0.188136MA(1) 

0.00119

7 

0.69342

2 

1.91077

3 

 LnI=14.95753+0.092876t 29 تریلرنیم   تولید وسایل نقلیه موتوری، تریلر و

+0.030033MA(1) 

0.00371

7 

0.63294

3 

1.95843

4 

 + LnI=12.17082+0.165168t 30 ونقل تولید سایر تجهیزات حمل 

0.318688AR(1)-MA(10) 

0.01853

3 

0.60120

5 

2.24460

8 

 LnI=12.34088+0.096696t 31 تولید مبلمان 

+0.823886MA(1) 

0.00002

6 

0.83165

9 

2.43232

1 

 LnI=11.24116+0.175488t 32 بندی نشده در جای دیگر تولید سایر مصنوعات طبقه 

+0.22004MA(1) 

0,0000 0.93268

9 

1.90145 

 LnI=7.983138+0.262159t 33 آلات و تجهیزات نصب ماشین   تعمیر و

+0.05961MA(1) 

0.00085

7 

0.70921 1.98264

4 

 .منبع: محاسبات پژوهش
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Investigating the Effect of Energy Carrier Prices on the Investment of  

Iranian Industrial Enterprises 
 

Mojtaba Abbaszadeh1, Reza Roshan2*, Ebrahim Heidari3 

 
Abstract 

In the present paper, a dynamic investment model with combined data related to 

Iranian industries with double-digit ISIC codes during the years 2009 to 2018 is 

estimated. The main purpose of this article is to investigate the effect of energy 

carrier prices and firm size on the level of investment in the industrial sector. For 

this purpose, a dynamic programming system and Euler equations are used. The 

results of show that the price of energy carriers has a negative impact on the 

level of investment of the firm, but its impact is very small. In other words, 

increasing the value of fuel consumption of firms reduces investment at the firm 

level. Previous period investment, industry size and industry sales also have a 

positive effect on firm investment. Also, the coefficient of variable combination 

of energy carrier prices and firm size is significant and its effect is positive and 

very small; In other words, it can be said that the positive effect of firm size on 

the negative effect of energy carrier prices has prevailed and their combined 

effect on investment in the current period has been positive. This indicates that 

investment in large industrial enterprises is not more affected by changes in 

energy carrier prices than small industrial enterprises. Also, investment in the 

stock market by industrial enterprises has shown its effect by lagged and this 

effect has been positive. 

Keyword: Energy Carrier Prices, Investment, Firm Size Effect, Iranian Industry. 
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