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ًَِ تزیي ٍظبیف هذیزاى هبلی چیٌؼ عبختبر عزهبیِ ؽزکت ثِ ثذٍى ؽک یکی اس هْن یٌِ اعت. گ ایي اهز  ای ثْ

ّبی درعت  حذاکثزی ًبؽی اس عیبعت  داؽتي عطح ًباطویٌبًی در ؽزکت ٍ ثبسدُ ًگِهٌجز ثِ هتعبدل 

ّبی اثزگذار ثز عبختبر عزهبیِ اهزی ضزٍری  رٍ کؾف عبهل ؽَد. اسایي در لجبل عبختبر عزهبیِ هی

اعت. ّذف افلی ایي پضٍّؼ ثزرعی اثز هغتمین ٍ غیزهغتمین ًباطویٌبًی التقبد کلاى ٍ خبؿ ؽزکت 

ّب اس دٍ دیذگبُ تئَری تَاسی ؽبهل تئَری تَاسی ایغتب ٍ پَیب اعت. ثزای  غجت اّزهی ؽزکتثز رٍی ً

آسهَى تئَری تَاسی ایغتب اس رگزعیَى پبًلی اثزات ثبثت ٍ ثزای تئَری تَاسی پَیب اس رٍػ رگزعیَى 

ّبی  دُثزای ایي هٌظَر اس دا ؽذُ اعت. اعتفبدُ یبفتِ پبًلی پَیب ٍ ثزآٍردگزّبی گؾتبٍری تعوین

 ؽزکت ثزای دٍرُ سهبًی 153ای ؽبهل  ؽذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى ًوًَِ ّبی پذیزفتِ ؽزکت

ّب راثطِ هعٌبدار هثجت ًباطویٌبًی خبؿ ؽزکت در حبلت  ًتبیج هذل ؽذُ اعت. اًتخبة( 1392-1380)

َیب ثز ًغجت اّزهی را ایغتب ٍ راثطِ هعٌبدار هٌفی ثیي ًباطویٌبًی التقبد کلاى ٍ خبؿ ؽزکت در حبلت پ

 هذل دّذ. ّوچٌیي اثز ًباطویٌبًی التقبد کلاى ٍ خبؿ ؽزکت اس کبًبل عَدآٍری ثز اّزم در ًؾبى هی

 دارد. هٌفی ٍ هثجت تزتیت اثز پَیب هعٌبدار اعت ٍ ثِ
 

 .JEL: G30, G32, G39ثٌذی  طجمِ

، سئٍٛی GMMز اَٞٔی، ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ، ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز، ٖ٘ج ّبی کلیذی: ٍاصُ

 سٛاُی ایٖشب ٚ دٛیب.
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 . همذه1ِ

ٞب  ٞب ٚ كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ یه َٙوز ٚ ٘لٜٛ ؿیئبٖ آٖ ثٝ ٔؼٕٛع ثيٞی 1َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ

 (. 1389سَٟا٘ی، ) ٌٛیٙي ٙٛى ٔی وٝ ىٍ ٕٕز ؿخ سَاُ٘بٔٝ ٌِاٍٗ ٔی

ىاٍ٘ي ٚ ثَای وٖت  ٌٌاٍی ىٍ ىاٍایی هٛى ٘یبُ ٞب ثَای ایؼبى ػَیبٖ ٘مي ثٝ َٕٔبیٝ َٙوز

 ثبٙٙي. سٟٙب ٍاٜ سأٔیٗ ٔبِی  ایٗ ٚػٝ ٘مي ٔؼجٍٛ ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اُ ىاهُ ٚ هبٍع َٙوز ٔی

ٞبی ٕٛىآٍٚی  ٘ٚيٜ ىٍ ىٍٜٚ ٘شیؼٝ ا٘جبٙز ٕٛى سمٖیٓ اُ ىٍٖٚ إشفبىٜ اُ ٕٛى ا٘جبٙشٝ ىٍ

وٖت ثيٞی اُ عَیك  ىٚ ٌٛ٘ٝ ٔشفبٚر ٞبی سأٔیٗ ٔبِی هبٍػی ٙبُٔ َٙوز إز. ٍاٜ

ٞب، ٔؤٕٖبر سأٔیٗ ٔبِی ٚ ا٘شٚبٍ اٍٚاق لَضٝ ٚ ٍاٜ ىیٍَ ا٘شٚبٍ ٕٟبْ ػيیي  ٕشمَاٟ اُ ثب٘ها

 ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ إز.

 اُ  ثی٘ أب إشفبىٜ ،سَ اُ إشفبىٜ ثيٞی إز لیٕز سأٔیٗ ٔبِی اُ ٍٚٗ ا٘شٚبٍ ٕٟبْ ٌَاٖ

 ِٞیٝٙ ىٍ سغییَ اُ ٘بٙی وٝ ٟٕٓ َٞ ٕٛى ىٍ سغییَ) ٔبِی ٘باعٕیٙب٘ی افِای٘ ٔٛػت ثيٞی ا٘ياُٜ اُ

 َٞ ػبیيی ٕ٘ٛبٖ ٘باعٕیٙب٘ی ٚ فؼبِیز سٛلف ٘باعٕیٙب٘ی: إز ٌٛ٘ٝ ىٚ ثٝ ٚ ثٛىٜ ٔبِی طبثز

 آٖ اُ ٘بٙی ثبُىٜ وٝ ٖٞشٙي ای َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ا٘شوبة ثٝ ٔؼجٍٛ ٞب َٙوز دٔ .ٙٛى ٔی( ٕٟٓ

 (.1387، سَٟا٘ی) ثبٙي ٍاىا ٍا ٕٔىٗ كيالُ آٖ ٔبِی ٘باعٕیٙب٘ی ٚ ٕٟٓ َٞ ٕٛى افِای٘ ٔٛػت

ي.  ٚ ٖٞشٙ یـيٜ ٍٚثَ شوبة دی اَی ا٘شوبة سَویت ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ ثب یه ا٘ اَٖ ٔبِی ث ثب ایٗ ٚػٛى ٔيی

ٞبی  ٕبَ دْٚٞ٘ ٍٝٛر ٌَفشٝ وٝ ىٕشبٍٚىٞبی آٖ سئٍٛی 60ىٍ ایٗ ٍإشب ِ٘ىیه ثٝ 

دیٚیٗ ثٛىٜ  ٙيٜ ىٍ ػٟز ٍى ٚ سأییي ٘ظَیبر ٞبی ٔغَف ٘ظَیٝ ٞی اٚلبرٌٛ٘بٌٛ٘ی إز وٝ ٌب

ٞبی  ٚ ٕٞٛاٍٜ ىٍ ایٗ ُٔیٙٝ ٘شبیغ ٚ سٙبلضبسی ٚػٛى ىاٙشٝ إز. ٔيیَاٖ َٙوز ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ

ا٘ي وٝ ىٍ َٙایظ  أب ثٖیبٍی اُ ٔلممبٖ ىٍیبفشٝ ،٘ظَی لبىٍ ثٝ ٔلبٕجٝ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ ٔغّٛة ٖٞشٙي

 (.2000)ٕیَِٕی ٚ ِی، ي ٞب ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ ثٟیٙٝ ٘ياٍ٘ كبوٓ ىٍ ى٘یبی ٚالؼی ثٖیبٍی اُ َٙوز

ایٗ  اٙبٍٜ وَى. 2سٛاٖ ثٝ سئٍٛی سٛاُی ُٔیٙٝ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ ٔی ٞبی ٘ٛیٗ ىٍ اُ سئٍٛی

ٕٛی   ثٝ اَْٞ ٚالؼی َٙوزٚ  ٘يثَهٍٛىاٍ  ٞب اُ اَْٞ ٔبِی ثٟیٙٝ وٙي وٝ َٙوز سئٍٛی ثیبٖ ٔی

ٍ ثَ آٖ اُ ٘م٘ ىٍ ایٗ سئٍٛی ثٍَٕی اَْٞ ٔبِی ٚ ػٛأُ اطٌٌَا. إزىٍ كَوز  اَْٞ ثٟیٙٝ

ٞبی اهیَ دٍَْٚٞٚاٖ ػٛأُ ٔشؼيىی ٍا ثَای سؼییٗ  ای ثَهٍٛىاٍ إز. ىٍ عَٛ ٕبَ ٚیْٜ

                                                 
1  . Capital Structure 

2  . Trade-Off 
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ػّٕٝ ٕٛىآٍٚی، ا٘ياُٜ َٙوز،  اُ ؛ا٘ي ثٍَٕی لَاٍ ىاىٜ اطٌٌَاٍی ثَ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ ٍٔٛى

وٙٙيٜ اَْٞ ٗ ٕبُٔب٘ی ثٝ ػٛأُ سؼیی ىٍ ٚالغ ٔلممبٖ ٕٞیٚٝ ٍ٘بٜ ىٍٖٚ. ىفشَی ٚ ... اٍُٗ ثبُاٍ ثٝ 

ُٔیٙٝ سأطیَ ٍیٖه ٚ ٘باعٕیٙب٘ی ىٍ سٕٞیٕبر  أب ٔغبِؼبر ثٖیبٍ وٕی ىٍ ا٘ي؛ َٙوز ىاٙشٝ

 ٙيٜ إز.  ٔيیَاٖ َٙوز ثَای سأٔیٗ ٔبِی ا٘ؼبْ

ٚ ٘باعٕیٙب٘ی  1ثٍَٕی اطَ ٖٔشمیٓ ٚ غیَٖٔشمیٓ ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز ٝيىایٗ دْٚٞ٘ ىٍ

إز. ىٍ ایٗ ٔمبِٝ اثشيا  3ٚ دٛیب 2ٍی سٛاُی ایٖشبثَ اَْٞ َٙوز ىٍ ٍإشبی سئٛ الشٞبى ولاٖ

 ٙٙبٕی ىٞیٓ. ىٍ ٌبْ ثؼيی فَضیبر سلمیك ٚ ٍٚٗ ٔجب٘ی ٘ظَی ٚ دیٚیٙٝ دْٚٞ٘ ٍا َٙف ٔی

ٞب ٚ ىٍ ا٘شٟب ثٝ ثلض ٚ  ٞبی دْٚٞ٘ ٚ ٘شبیغ آٖ ٙٛى. ىٍ اىأٝ ثٝ سفٖیَ ٔشغیَٞب، ٔيَ اٍائٝ ٔی

 .دَىاُیٓ ٞب ٔی ٌیَی ٚ اٍائٝ دیٟٚٙبى ٘شیؼٝ
 

 ًظزی هجبًی .2

 ایٗ. إز( 1958) ٔیَّ ٚ ّیب٘یٍٔٛىی ثٝ َٔثٛط َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ٔيٍٖ ٍٟٔٚٛ  ٘ظَیٝ ٘وٖشیٗ

 ٕٞـٖٛ یىیٍَ ػٛأُ سبثغ ٚ ُا ثَٖٚ ٍا َٙوز اٍُٗ ٚ َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثیٗ  ٍاثغٝ ٘ظَیٝ

 ایٗ ثٝ ٔلمك ىٚ ایٗ ٚالغ ىٍ. ىا٘ي ٔی ... ٚ ٍٙي ٞبی فَٝز، ٟٔٚٛى ٞبی ىاٍایی، ٕٛىآٍٚی

 ٝبكجبٖ كمٛق ٚ َٙوز ثبُاٍ اٍُٗ ثَ سأطیَی َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ٚ ٞب ثيٞی وٝ ٍٕیي٘ي ٘شیؼٝ

 ِٞیٙٝ 5،ٍٚٙىٖشٍی  ِٞیٙٝ 4،ٔؼبٔلار  ِٞیٙٝ، ٔبِیبر ا٘ٛاع ٕٞـٖٛ ػٛأّی ٞب آٖ أب ٘ياٍى؛ ٕٟبْ

 (.1385ٔميْ ٚ ثبغٛٔیبٖ،  )هبِمی ثٛى٘ي ٍَ٘فشٝ ٘ظَ ىٍ ٍا ...  ٚ 6ٕ٘بیٙيٌی

 وٝ وٙي ٔی ثیبٖ ٘ظَیٝ ایٗ. ٙىُ ٌَفز سٛاُی ٘ظَیٝ اهیَ ٘ظَیٝ ػيیيی ثب ٘بْٞبی  ىٍ ٕبَ

 ثب ٍا آٖ وٝ ىاٍ٘ي ٞيفی َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ یه ثٟیٙٝ َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ یه ثٝ ٍٕیيٖ ثَای ٞب َٙوز

 ٔبِی سأٔیٗ ٔٙبثغ ٕٚیّٝ ثٝ َٙوز ثيٞی ٖ٘جز وٙشََ ثب وٙٙي. ٔی سؼَیف ٞيف ثيٞی ٖ٘جز

 هٛى ٞيف ثيٞی ٖ٘جز ٚ ٚالؼی( اَٞٔی) ثيٞی ٖ٘جز اُ كبُٝ ٘لَافا وٝ ىاٍ٘ي ٕؼی ٔيیَاٖ

 .ىٞٙي وبٞ٘ ٍا

                                                 
1. Firm-Specific Risk  

2  . Macroeconomic Risk 

3  . Dynamic Trade-Off Theory 

4  . Transaction Cost 

5  . Bankruptcy Cost 

6  . Agency Cost 
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یه اٍسجبط ٔؼىٛٓ ٔیبٖ  (2001(، ٔبیَُ )1983ٔغبِؼبر ٘ظَی ٔشؼيىی ٔب٘ٙي وبٕشب٘یبٓ )

 ثیٙی وَى٘ي.  َٙوز ٍا دی٘ ٚیْٜٞب ٚ ػيْ اعٕیٙبٖ  اَْٞ ٔبِی َٙوز

ٞبی ّّٖٔٓ ٍٚٙىٖشٍی،  ٚػٛى ِٞیٙٝ وٙي وٝ ثب فَضیٝ ٍٚٙىٖشٍی سئٍٛی سٛاُٖ اىػب ٔی

ٍٔٛى ىٍآٔيٞبی هٛى اكشٕبَ ىاٍى إشفبىٜ اُ ثيٞی  ٞب ٍٞٙبْ ٔٛاػٟٝ ثب ػيْ اعٕیٙبٖ ىٍ َٙوز

 اكشٕبَ ٍٚٙىٖشٍی ٚاثٖشٝ إز.   ٍا وبٞ٘ ىٞٙي؛ ُیَا ثيٞی لغؼبً ثٝ

ی فَى ای ٔٙلَٞثٝ ( ٔيَ ى1984ٍٜٚ) ٚ ٕٞىبٍاٖ ٍإشب ثب فَضیبر ٍٚٙىٖشٍی، ثَىىِی ٞٓ

عٍٛ ٔؼىٛٓ ثب ٍیٖه هبٛ  ٞب ثٝ ي وٝ اَْٞ ٔبِی َٙوزٙىٞ ي ٚ ٘ٚبٖ ٔیٙوٙ ٍا اٍائٝ ٔی

اٍسجبط ٔؼىٛٓ ٘باعٕیٙب٘ی ثب اَْٞ ٔبِی ٍا اُ  (2001ٔبیَُ )كبَ،  ایٗ َٙوز اٍسجبط ىاٍى. ثب

ٍٔٛى ٘ميیٍٙی ثبِمٜٛ ٍٔٛى  ٞبیی وٝ ىٍ وٙٙي َٙوز ٔؼَای ٔٚىلار ٔبِی سَٚیق ٚ ثیبٖ ٔی

 ٔغٕئٗ ٘یٖشٙي، سٕبیُ ىاٍ٘ي ثَای وبٞ٘ ِٞیٙٝ ٔٚىلار ٔبِی اُ ثيٞی وٕشَی  ا٘شظبٍ هٛى

وٙي وٝ اٍسجبط ٔظجشی  ( اىػب ٔی1977ىیٍَ، ٔبیَ ) ٕٛیىٍ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ هٛى إشفبىٜ وٙٙي. اُ 

وٙي وٝ ٍیٖه سؼبٍی  ٔیبٖ ٍیٖه هبٛ َٙوز ٚ ثيٞی ٚػٛى ىاٍى. اٚ ىٍ ایٗ ٍٔٛى ثیبٖ ٔی

ٞب اُ ثيٞی ثیٚشَی  ثٙبثَایٗ َٙوز ي،ٕ٘بیٙيٌی ثيٞی ٍا وبٞ٘ ىٞثٍِي ٕٔىٗ إز ِٞیٙٝ 

( ٘یِ اٍسجبط ٔظجشی ٍا 1987وٙٙي. ٔغبِؼٝ ػفز ٚ ٕٚشَفیّي ) ىٍ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ هٛى إشفبىٜ ٔی

 ٔیبٖ ٍیٖه ٚ ٕغق ثٟیٙٝ ثيٞی ٘ٚبٖ ىاى. 

ي ِٛی ٚ ٖٞٙی )  (2010َاٖ )( ٚ ثٟبَٔا ٚ ىی2010ٍ(، ؿٗ )2007سؼياىی اُ ٔغبِؼبر اهیَ ٔبٙ٘

 سٛػٟی ثَ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ َٙوز ىاٍى. ثیبٖ وَى٘ي وٝ سغییَار ىٍ اٚضبع الشٞبى ولاٖ سأطیَ لبثُ

وٙي وٝ ىٍ آٖ  َٔٚٚط ٍا دیٟٚٙبى ٔی ( یه ٔيَ ٔغبِج2006ٝ) ٚ ىیٍَاٖ ٞبوجَص ٚیْٜ ثٝ

ٞب  ٞبی َٙوز َٔٚٚط ثٝ ٍیٖه هبٛ َٙوشی ٚ َٙایظ الشٞبى ولاٖ إز. آٖ ٘ميیٍٙی

ای ثٛىٜ ٚ سٛاُٖ ٚ ا٘ياُٜ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ  ٞب ىٍٜٚ وٙٙي وٝ ظَفیز إشمَاٟ َٙوز ی ٔیثیٙ دی٘

 وٙي.  ثٝ َٙایظ الشٞبى ولاٖ سغییَ ٔی ثب سٛػٝ

ٞب ٍا ىٍ یه ؿبٍؿٛة سٛاُٖ وّی ثٍَٕی  ٞبی ٔبِی َٙوز ( ا٘شوبة2007ِٛی ٚ ٖٞٙی )

ىٞٙي.  ای ا٘شٚبٍ ٔی ٍٍٜٝٛر ىٚ ٞب ىاٍایی هبِٜ هٛى ٍا ثٝ وٙٙي وٝ َٙوز ثیٙی ٔی ٚ دی٘

ٞبی ٔؼٛق هٛى ٍا ىٍ ٍٞٙبْ  ٞب ثیٚشَ اكشٕبَ ىاٍى ثيٞی وٙٙي وٝ َٙوز ٞب ٕٞـٙیٗ ثیبٖ ٔی آٖ

 َٙایظ ٚهیٓ الشٞبى ولاٖ وبٞ٘ ىٞٙي.
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ٞبی سِٙیُ )َٝف  ٞبی ثبلاسَ الشٞبى ولاٖ، َ٘م وٙي وٝ ٍیٖه ثیٙی ٔی ( دی2010٘ؿٗ )

وٝ ایٗ ثبػض  وٙي سَ ٔی ٞبی آیٙيٜ ٍا ٚهیٓ ىٞي ٚ اٚضبع ٘ميیٍٙی ٍیٖه( ٍا افِای٘ ٔی

ٙٛى ٚ ِٔایبی َٔثٛط ثٝ ٕٟبْ  وبٞ٘ اٍُٗ سِٙیُ یبفشٝ )وَٖ ٙيٜ( ٔٙبفغ ٔبِیبسی ٍٔٛى ا٘شظبٍ ٔی

ٞبی  ٞب ثب وبٞ٘ ٔیِاٖ ثيٞی ـٙیٗ اكشٕبَ ىاٍى َٙوزوٙي. ٕٞ ٘ٚيٜ ثيٞی ٍا وٓ ٔی َٚٝٛ

 ٘ي. ٕغق دبییٗ ٚ ضؼیف ٙٛ ىؿبٍ ٔؼٛق هٛى ىٍ َٙایظ ٚهیٓ،

ثب ى٘جبَ وَىٖ ٔغبِؼبر ٔٛػٛى ىٍ ُٔیٙٝ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ، سؼياىی اُ ٔشغیَٞابی  ىٍ ایٗ ٔمبِٝ، 

ٝ       ٚیْٜ َٙوشی ىٍ ٙايٜ إاز. ایاٗ      كیٗ ثٍَٕی سأطیَ ػيْ اعٕیٙابٖ ثاَ اٞاَْ ٔابِی ىٍ ٔايَ اٍائا

ی ٔٚاٟٛى ٚ ٖ٘اجز اٍُٗ ثابُاٍ ثاٝ     یا اُ: ا٘ياُٜ َٙوز، ٕاٛىآٍٚی، ٖ٘اجز ىاٍا   ػجبٍسٙئشغیَٞب 

ٝ     َی. ٔيَ سٛاُٖ ٕبهشبٍ ٕأَبیٝ، اٍسجابط ٔؼىاٛٓ ٔیابٖ فَٝاز     ىفش  ٞابی ٍٙاي )اٍُٗ ثابُاٍ ثا

  ٘ ٚ      ثیٙای ٔای   ىفشَی( ٚ اَْٞ ٔابِی ٍا دای  وٙاي. ٍٙاي، ٔٚاىلار ٘مايیٍٙی آُاى ٍا وابٞ٘ ىاىٜ 

ٝ      ِٞیٙٝ ىٞاي واٝ    ٞابی ٔٚاىلار ٔابِی ٍا افاِای٘ ٔای      ٞبی ٕ٘بیٙايٌی َٔثاٛط ثاٝ ثايٞی ٚ ِٞیٙا

وٙاي. ٔغبِؼابر سؼَثای     إشفبىٜ اُ ثيٞی ىٍ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ هٛى ٔیٞب ٍا ٚاىاٍ ثٝ وبٞ٘  َٙوز

( ٚ 2007(، ویٟابٖ ٚ سیاشٕٗ )  2008ىیٍاَاٖ ) (، آ٘شٛ٘یاٛ ٚ  2003ٔشؼيىی ٔب٘ٙاي فَا٘اه ٚ ٌٛیابَ )   

 ا٘ي. یبفشٝ ثیٙی ٔيَ سٛاُٖ ىٕز ثٝ ٙٛاٞيی سؼَثی ىٍ ٍإشبی دی٘ (1995ٍاػبٖ ٚ ُیٍٙبِٔ )

 ٔٛػتٞبی ُیب٘جبٍ ا٘شوبة،  ٔشمبٍٖ ٚ ِٞیٙٝاعلاػبر ٘ب وٙي وٝ ٔٚىُ ( ثیبٖ ٔی1984ٔبیَ )

ٞبی ىاهّی )ٕٛىٞبی ا٘جبٙشٝ( ٍا ثَ  ٞب ثَای سٟیٝ َٕٔبیٝ ػيیي إشفبىٜ اُ َٕٔبیٝ ٙٛى َٙوز ٔی

ٕٛىآٍٚی ثبلا سٕبیُ ىاٍ٘ي اُ  ىاٍایٞبی  ثٙبثَایٗ َٙوز ٌٌاٍی هبٍػی سَػیق ىٞٙي؛ َٕٔبیٝ

عٍٛ سؼَثی اٍسجبط ٔؼىٕٛی ٍا ٔیبٖ  ثٝ یٚ .شفبىٜ وٙٙيثيٞی وٕشَی ىٍ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ هٛى إ

 ٕٛىآٍٚی ٚ اَْٞ ٔبِی یبفز.

ٞبیی ثب  ٞبی ٟٔٚٛى سأطیَ ٔظجشی ثَ إشفبىٜ اُ ٚاْ ىاٍى. َٙوز ییىٍ سئٍٛی سٛاُٖ، ىاٍا

 ٞب وٕشَ إز؛ ا٘ي ٚ ٍیٖه ٚاْ ىاىٖ ثٝ آٖ ٙيٜ  هٛثی سضٕیٗ ىٍػٝ ثبلاسَی اُ ىاٍایی ٟٔٚٛى ثٝ

 ٌٌاٍی اُ عَیك ٚاْ ٍا ا٘ؼبْ ىٞٙي. إٓب٘ی َٕٔبیٝ سٛا٘ٙي ثٝ ثٙبثَایٗ ٔی

ٞب ىٍ اٍسجبط إز. ٔٙغك ایٗ  عٍٛ ٖٔشمیٓ ثب اَْٞ ٔبِی َٙوز ىٍ دبیبٖ، ا٘ياُٜ َٙوز ٘یِ ثٝ

 سَ ٖٞشٙي ٚ اكشٕبَ وٕی ىاٍى وٝ  ٞبی ثٌٍِشَ ٔشٙٛع ثیٙی ایٗ إز وٝ َٙوز دی٘

 سَ وٝ اػشجبٍ هٛثی  ٍِي ٚ ٖ٘جشبً ليیٕیٞبی ث ضٕٗ َٙوزىٍ ثب ٍٚٙىٖشٍی ٔٛاػٝ ٙٛ٘ي. 
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ٞبی وٕشَ ٕ٘بیٙيٌی َٔثٛط ثٝ ثيٞی ٔٛاػٝ ٙيٜ  ىٍ ثبُاٍٞبی ثيٞی ىاٍ٘ي، اكشٕبَ ىاٍى ثب ِٞیٙٝ

َٜ ٔغّٛة لَاٍ ٌیَ٘ي. دی٘  فَٟ ٍیٖه وٕشَ، ٚ ىٍ ٔٛلؼیز ٌٔاوَٜ ثَای لَٟ ىاىٖ ثٝ َ٘م ثٟ

ي ىٞ ٔیٞبی ثٍِي اػبُٜ  َٜ ثٝ َٙوزٞبی ٕ٘بیٙيٌی وٕشَ َٔثٛط ثٝ ثيٞی ٚ ليٍر ٌٔاو ِٞیٙٝ

ٞبی فَا٘ه ٚ  ٘ظَ سؼَثی، یبفشٝ سب إشفبىٜ اُ ثيٞی ىٍ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ هٛى ٍا افِای٘ ىٞٙي. اُ

ا٘ياُٜ َٙوز  ( اٍسجبط ٖٔشمی2013ٓ(، وبٌبِیبٖ ٚ ٍٙیي )2008) دبىیبَ٘شٛ٘یٛ ٚ آ(، 2009ٌٛیبَ )

 وٙٙي. ٞب ٍا سأییي ٔی ثب اَْٞ ٔبِی ٔغّٛة َٙوز
 

 پضٍّؼ پیؾیٌِ. 3
 ا٘ياُٜ ( ٘ٚبٖ ىاى و2003ٝىیٍَاٖ ) ٚ ٕٛئیٔ سٕٛظ ٌبى ىٍ دٛیب ٚ ٘شبیغ آُٖٔٛ ایٖشب

 ىٍ، ٙياٍسجبع ىٍ اَْٞ ثب ٔظجز عٍٛ ثٝ سؼبٍی ٘باعٕیٙب٘ی ٚ ٚطیمٝ لبثُ ٞبی ىاٍایی، ٞب َٙوز

 . ىاٍ٘ي اَْٞ ثَ ٔٙفی سأطیَ ٕٛىآٍٚی ٚ ا٘شظبٍ ٍٔٛى ٍٙي وٝ ٍٝٛسی

 ٞبی َٙوز اَٞٔی ٞبی سٕٞیٓ ىٍ ػبُٔ 39 ٖ٘جی ( إٞیز2003ٛیبَ )دْٚٞ٘ فَا٘ه ٚ ٌ

 ٞبی ىاٍایی ٚ َٙوز ا٘ياُٜ، دْٚٞ٘ ایٗ ثَ إبٓ لَاٍ ىاى. ثٍَٕیٍٔٛى  ٍا ٔشليٜ ایبلار ىِٚشی

 ٚاٍیب٘ٔ ٚ ٕٛىآٍٚی، ىفشَی اٍُٗ ثٝ ثبُاٍ اٍُٗ ٖ٘جز ٚ ىاٍ٘ي اَْٞ ثَ ٔظجز سأطیَ ٘بٟٔٚٛى

 . ىاٍ٘ي ٔٙفی طیَسأ ٔبِی اَْٞ ثَ ٕٟبْ ثبُىٜ

(، 2009)ىیٍَاٖ  ٚ ثبیْٛ(، 2008) دبىیبَٚ  آ٘شٛ٘یٛ(، 2008)ِٕٖٛ ٚ ىیٍَاٖ  ٔغبِؼبر

 وٝ كبِی ىٍ ،وَى٘ي دیيا اَْٞ ٚ ٞب َٙوز ٚیْٜ ٘باعٕیٙب٘ی ثیٗ ٔٙفی ٍاثغٝ ىٍثبٍٜ ٖٔشٙيی ٙٛاٞي

ٗ  ٚ ویٓ ی ٘ظیَٔلممیٙ ٍٖ٘ ٕٛ(1986 ،) ٖ اَ ٚ ىیٍ َِٛ  ٚ( 1991)ویُِ  یٕي٘ي ٔوبِفی ش٘بیغ ثٝ( 2008)ٔ ٍ.  

 . ىاٍى ٚػٛى ٔؼٙبىاٍ ٚ ٔٙفی  ٍاثغٝ ٘باعٕیٙب٘ی ٚ اَْٞ ثیبٖ وَى ثیٗ( 2013)ٍٙیي 

ٞبی  ( اطَار ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ ٚ هبٛ َٙوز ٍا ثَ َٙوز2013ثبیْٛ ٚ ىیٍَاٖ )

 سِٛیيی اٍّٖ٘شبٖ ثٍَٕی ٚ ٘شبیغ ٍاثغٝ ٔؼىٛٓ ثیٗ اَْٞ ٚ ٘باعٕیٙب٘ی ٍا سأییي وَى٘ي. 

ٞب ثٍِي ٚ ِ٘ىیه ثٝ دبیشوز ثب افِای٘  ٘ٚبٖ ىاى٘ي َٙوز (2015ّاً٘ ٚ ىیٍَاٖ )

وٛؿه ٚ  یٞب أب َٙوز ،وٙٙي ٞبی دِٛی الياْ ثٝ وبٞ٘ اَْٞ ٔبِی هٛى ٔی ٘باعٕیٙب٘ی ٕیبٕز

 ای وٕشَ سٕبیُ ثٝ وبٞ٘ ىاٍ٘ي. كبٙیٝ
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 ٚ ٍٙي یٞب فَٝز، ٕٛىآٍٚی، ا٘ياُٜ اّٝی ٔشغیَ ؿٟبٍ (1384)ٍضبییبٖ  ٚ ٕیٙبیی

 ٞب َٙوز ٔبِی اَْٞ ثَ ٔؤطَ َٙوشی ىٍٖٚ دبٍأشَٞبی سَیٗ ٟٔٓ ػٙٛاٖ ثٝ ٍا ٟٔٚٛى ٞبی ىاٍایی

 . ىاى٘ي لَاٍ ٔي٘ظَ

 ثب َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثیٗ ٔؼٙبىاٍی ٚ ٔٙفی ٍاثغٝ وٝ ىاى٘ي ٘ٚبٖ( 1389)ىیٍَاٖ  ٚ ٔشبٖ

 ٚ ٔظجز  ٍاثغٝ ٚ ىاٍى ٚػٛى ٞب ىاٍایی  ثبُىٜ ٚ آ٘ی ٖ٘جز، ا٘شظبٍ ٍٔٛى ٍٙي، ٕٛىآٍٚی، ٞب ىاٍایی

  .إز ٖٔشٙي ثيٞی  ِٞیٙٝ دٛٙ٘ ٖ٘جز ٚ َٙوز  ا٘ياُٜ ٚ َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثیٗ ٔؼٙبىاٍ

 ٚ ٕٛىآٍٚی ثب ٞب َٙوز اَٞٔی ٕبهشبٍ ٔیبٖ وٝ ىاى ٘ٚبٖ ٘شبیغ ىٍ (1391)ٔميْ  ٙیيای

 ثیٗ ٚ ثٛىٜ ىأٍؼٙب ٚ ٔظجز ٍاثغٝ ٘ميیٍٙی ٚ ٞب ىاٍایی ثبُىٜ ٚ ثبُاٍ اٍُٗ ثٝ ىفشَی اٍُٗ ٖ٘جز

 . وٚف ٘ىَى ٔؼٙبىاٍی ٍاثغٝ ٌٛ٘ٝ ٞیؾ اَٞٔی ٕبهشبٍ ٚ طبثز ٚ ٟٔٚٛى ٞبی ىاٍایی

 سٍْٛ ٚ ٘ميیٍٙی ثب ٞب َٙوز َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثیٗ وٝ ىاى٘ي ٘ٚبٖ( 1392)هبىٔی  ٚ كؼبُی

 ا٘ياُٜ، ىاٍایی ٕبهشبٍ ثب ٞب َٙوز َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثیٗ أب ،ىاٍى ٚػٛى ىاٍ ٔؼٙب ٚ ٔٙفی ٍاثغٝ

 . إز ثَلَاٍ ىاٍ ٔؼٙب ٚ ٔظجز ٍاثغٝ الشٞبىی ٍٙي ٚ َٙوز

 ثبٚ ٕذَ ٔبِیبسی ثيٞی  سؼبٍی ٍیٖه ثیٗ ٔؼٙبىاٍی اٍسجبط (1392) َٟٔٔٙ٘ ٚ ُاىٜ كبػی

  ٘یبفشٙي. َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ

 ثبُاٍ ٍلبثز ثَ سأویي ثب َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثَ ٔؤطَ ػٛأُ ثٍَٕی ثٝ( 1392) ٔٙشظَی ٚ اػشٕبىی

 ٞب ىاٍایی ای ٚطیمٝ اٍُٗ، ٕٛىآٍٚی سأطیَ، ایٖشب ٔيَ ىٍ .دَىاهشٙي ایٖشب ٚ دٛیبسِٛیي ىٍ كبِز 

 ٔؼٙبىاٍ ٚ ٔظجز، َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثَ ثيٞی غیَ ٔبِیبسی ٕذَ ٕٞـٙیٗ سأطیَ ٚ ٔٙفی َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثَ

سأطیَ  ٚ ٔٙفی، َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثَ ٞب ىاٍایی ای ٚطیمٝ اٍُٗ، ٕٛىآٍٚی سأطیَ، دٛیب ٔيَ ىٍ ٚ

  .إز ثٛىٜ ٔؼٙبىاٍ ٚ ٔظجز َٕٔبیٝ ٕبهشبٍ ثَ َٙوز ا٘ياُٜ ٕٞـٙیٗ ٚ لجُ ىٍٜٚ یه َٕٔبیٝ بٍٕبهش

 ٞب ٍا  طَ ثَ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ، َٙوزؤ( ثَای آُٖٔٛ ػٛأُ 1393ٔآلبیی ٚ ىیٍَاٖ )

 ثٙيی وَى٘ي. ٘شبیغ ٘ٚبٖ ىاى ٕٛىآٍٚی ٚ ا٘ياُٜ َٙوز  ثٝ ىٚ ٌَٜٚ وٛؿه ٚ ٔشٕٛظ سمٖیٓ

ٞبی ٔشٕٛظ ٖ٘جز  ٞبی وٛؿه ٚ ثَای َٙوز ٙي َٙوز ثَای َٙوزىٍ َٞ ىٚ ٌَٜٚ، ٍ

 ىاٍایی ٟٔٚٛى ٔؼٙبىاٍ ٚ اطٌٌَاٍ ثَ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ إز.
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 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    13

 ّبی پضٍّؼ فزضیِ .4
 در حبلت ایغتب ٍ پَیب ّبی هذل اثز هغتمین ًباطویٌبًی ثز عبختبر عزهبیِ فزضیِ .4-1

 ز اَٞٔی َٙوز ٚػٛى ىاٍى.اٍسجبط ٔؼٙبىاٍی ثیٗ ٔشغیَٞبی ٚیْٜ َٙوشی ٚ ٖ٘ج -

 ٚػٛى ىاٍى.اٍسجبط ٔؼٙبىاٍی ثیٗ ٔشغیَٞبی ٘باعٕیٙب٘ی ٚ ٖ٘جز اَٞٔی َٙوز  -
 

 ثزای حبلت ایغتب ٍ پَیب عزهبیِ عبختبر ثز ًباطویٌبًی اثز غیزهغتمین هذل ّبی فزضیِ .4-2

 اٍسجبط ٔؼٙبىاٍی ثیٗ ٔشغیَٞبی ٚیْٜ َٙوشی ٚ ٖ٘جز اَٞٔی َٙوز ٚػٛى ىاٍى. -

اُ وب٘بَ ٕٛىآٍٚی ٚ ٖ٘جز اَٞٔی َٙوز ٚػٛى جبط ٔؼٙبىاٍی ثیٗ ٔشغیَٞبی ٘باعٕیٙب٘ی اٍس -

 ىاٍى.
 

 ؽٌبعی پضٍّؼ رٍػ .5

ثَای . إز ٕٞجٖشٍی -سٛٝیفی ٞب ىاىٜ ٌَىآٍٚی ٘لٜٛ ٚ وبٍثَىی، ٞيف ٘ظَ اُ دْٚٞ٘ ایٗ

  إشفبىٜ( ُٔب٘یٔمغؼی، ) سبثّٛیی ٞبی ىاىٜ ٘ٛع اُ ٔشغیَٜ ؿٙي ٌٍَٕیٖٛ ٔيَ اُ، ٞب فَضیٝ آُٖٔٛ

 ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ ىٍ ٙيٜ دٌیَفشٝ ٞبی َٙوز وّیٝ ،دْٚٞ٘ ایٗ آٔبٍی ػبٔؼٝ .إز ٙيٜ

 ٕبِٝ 20 ىٍٜٚ یه ثَای 1اُ َ٘م سٍْٛ ولاٖ الشٞبى ٔشغیَ إشفبىٜ ثَای ٕ٘ٛ٘ٝ ٍٔٛى .ٖٞشٙي سَٟاٖ

 ٍٚٗ اُ ثٍَٕی ٍٔٛى ٞبی َٙوز ثَای ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘شوبة ػٟز .إز ٙيٜ  إشفبىٜ (1391-1371)

 1380َٙوز سِٛیيی ىٍ عَٛ ىٍٜٚ  153، دْٚٞ٘ ایٗ ىٍ .ٙٛى ٔی إشفبىٜ لضبٚسی ٌیَی ٕ٘ٛ٘ٝ

 ٍٔٛى ٕ٘ٛ٘ٝ ػٙٛاٖ ثٝ ُیَ ٔٛاٍى ثٝ سٛػٝ ثب، آٔبٍی ػبٔؼٝ ىٍ ٔٛػٛى ٞبی َٙوز اُ 1392سب 

 :ٙٛ٘ي ٔی ا٘شوبة ثٍَٕی

 ای ٔمبیٖٝ لبثّیز افِای٘ ٚ فّٞی اطَار كٌف، ٌِاٍٍَٙی سبٍین ٕٖٞب٘ی ػٟز ثٝ -

 ٕبَ سغییَ، ثٍَٕی ٍٔٛى ىٍٜٚ عَٛ ىٍ ٚ ثبٙي إفٙي 29 ثٝ ٔٙشٟی َٙوز ٔبِی ٕبَ، اعلاػبر

 .ثبٙي ٘ياٙشٝ ٔبِی

 .ا٘ي ٙيٜ كٌف ٞب ٕ٘ٛ٘ٝ اُ ٘یِ ٞب ِیِیًٙ ٚ ٞب ثیٕٝ ٚ ٞب ثب٘ه، ٌٌاٍی َٕٔبیٝ ٞبی َٙوز -

 

 

                                                 
1  . Inflation 
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 13 ... بررسی اثر نااطمینانی اقتصاد کلان و خاص

 ّبی پضٍّؼ هتغیز ٍ هذل .6
 ؽزکتی ٍیضُ هتغیزّبی. 6-1

 ٔشغیَٞبی ٚ إز َٙوز ٔبِی اَْٞ ثَای إشب٘ياٍى ٔيَ یه َٙوشی یْٜٚ ٔشغیَٞبی

 لَاٍ ُیَ ٖٞشٙي:  ثٝ ٔشغیَٞب ایٗ. ٙيىٞ ٔیٍا سٚىیُ  سلمیك عَٛ ىٍ ٙٛ٘يٜ وٙشََ

Lev: َْٞٞب( ىاٍایی وُ ىفشَی اٍُٗ) \(ثيٞی وُ ىفشَی اٍُٗ; )ىفشَی ا 

Tang: (ٕبهشٕبٖ ٚ ُٔیٗ +آلار ٙیٗٔب ٚ سؼٟیِار)ٞب;  ىاٍایی وُ ثٝ ٟٔٚٛى ىاٍایی ٖ٘جز\ 

 (ٞب ىاٍایی وُ ىفشَی اٍُٗ)

MB: ٍُٗ(ثيٞی ىفشَی اٍُٗ+ٕٟبْ ٝبكجبٖ كمٛق ثبُاٍی اٍُٗ; )ىفشَی ثٝ ثبُاٍ ا\ 

 (ٞب ىاٍایی وُ ىفشَی اٍُٗ)

Profit: (ٞب ىاٍایی وُ ىفشَی اٍُٗ) \ (ٔبِیبر ٚ ثَٟٜ اُ لجُ ٕٛى; ) ٕٛىآٍٚی 

Sizeُٜيا ٙٙيٜ َٔٞف لیٕز ٙبهٜ ثب وٝ ٞب اییىاٍ ٍِبٍیشٓ; َٙوز  : ا٘  .إز ٙيٜ سؼيیُ و
 

 کلاى التقبد ًباطویٌبًی. 6-2

macroولاٖ )٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى 

i.tR) َثَای ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ، سٍْٛ إز.  ٙيٜ إشفبىٜ: ٔشغی

یه  (GARCH)ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ  ثبٙيٚاٍیبٖ٘ی ىٍ ٔيَ هٛى  ٘بٕٖٞبٖای سٍْٛ ىاٍاٌَ 

٘باعٕیٙب٘ی  ثٝ ػٙٛاٖ ٔشغیَآٖ اُ ی الشٞبى ولاٖ ٕبهشٝ ٚ ٙیث٘ ید  َلبثُیغدَٚوٖی ثَای سغییَار 

ٔيَ . ثب سٛػٝ ثٝ ٔؼبىِٝ ُیَ ٚاٍیب٘ٔ َٙعی سٍْٛ وٝ ىٍ ثَٟٜ ثَىٜ ٔیٚٛىالشٞبى ولاٖ 

(GARCH) ٜي  :ٓیَیٌ یٔی ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ ىٍ ٘ظَ دَٚوٖ ػٙٛاٖ ثٝاٍ  ًیُ ثَآٍٚىٙ 
 

t tt 1
infinf 

   
  

22

t t 1
                           (1)  

 

 ٔمياٍی طبثز :ٖٛدبٍأشَ اسٌٍَٕٛی 

2ثَآٍٚى ٚاٍیب٘ٔ َٙعی 

t̂ ٘ثیٙی ثَای اعلاػبر لجُ إز. یه ىٍٜٚ ػّٛسَ ٚاٍیب٘ٔ دی 

 ٔمياٍ طبثز إز. ایٗ ٔيَ ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ كياوظَ اكشٕبَ ثَآٍٚى ٙيٜ إز ٚ ثب :

macroػٙٛاٖ 

i.tR  ٍَىیٌ یٔىٍٖٚ ٔيَ لَا. 
 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
23

 ]
 

                             9 / 28

http://qjfep.ir/article-1-313-en.html


 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    13

 ؽزکتی خبؿ ًباطویٌبًی. 6-3

 ػلاٜٚ ثٝىٍ یه ٔيَ هٛىٌٍَٕیٖٛ، ٔمياٍ ػبٍی یه ٔشغیَ َٝفبً ٚاثٖشٝ ثٝ ٔمبىیَ لجّی آٖ 

 .إزػّٕٝ هغب 

هبٛ َٙوز ثبٙي ٘باعٕیٙب٘ی  ىٞٙيٜ قیسٛضٙيٜ ثَای إشوَاع دَٚوٖی وٝ  ىٍ ٔيَ اٍائٝ

ٞب ثَٟٜ  ٙيٜ َٙوز ثٝ اٍُٗ ىفشَی وُ ىاٍایی فَٚٗ ٕبلا٘ٝ َ٘ٔبَ 1(AR) اُ اسٌٍَٛیٖیٖٛ

 (.2002)ثٛ٘ي،  ٓیثَ یٔ
 

i,t i,t i,ti
= + +μ φsales ζsales                                                                      (2)  

 

i,tsales َ٘م فَٚٗ ثٝ اٍُٗ ىفشَی وُ ىاٍایی ثَای َٙوز :i  ٖىٍ ُٔبt 

i
اطَار طبثز :  

اسٌٍَٕٛیٖٛ دبٍأشَٞب :  

i, t
 :دٖٕب٘ي  

 (AR)٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز ثبٙي اُ هٛىٌٍَیٖیٛ  ىٞٙيٜ قیسٛضثَای إشوَاع دَٚوٖی وٝ 

 دٖٕب٘ي . آُیثَ یٔثَٟٜ  ،ٞب ٙيٜ َٙوز ثٝ اٍُٗ ىفشَی وُ ىاٍایی فَٚٗ ٕبلا٘ٝ َ٘ٔبَٖ٘جز 

وز دَٚوٖی ثَای ٔشغیَ ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙ ػٙٛاٖ ثٝٚاٍیب٘ٔ سؼٕؼی ٌَفشٝ ٚ اُ آٖ  ARٔيَ 

 (.2002)ثٛ٘ي،  ٓیثَ یٔثَٟٜ 
 

 ی پضٍّؼّب هذل. 7

ٚ ثَای َٞ یه اُ ىٚ ٔيَ ٔؼِا وٝ ٙي ىٍ ایٗ دْٚٞ٘ ىٚ كبِز ایٖشب ٚ دٛیب ىٍ ٘ظَ ٌَفشٝ 

 لَاٍ ثٝی( ٕٛىآٍٚ)اُ وب٘بَ  ٓیَٖٔشمیغاطَ ٖٔشمیٓ ٘باعٕیٙب٘ی ثَ اَْٞ َٙوز ٚ اطَ  ىٞٙيٜ ٘ٚبٖ

 ُیَ سٛضیق ٚ سَٚیق ٙيٜ إز.
 

َْ ٍٚی ثَ یٙب٘ی٘باعٕاطَ  ٖٛآُٔ :1ٔيَ  شٖب ثب ثَآٍٚىٌَ دبُ٘ اطَار  ٔيَ ىٍ اٞ  (:GLSطبثز )ای

firm macro

i,t i,ti,t i,t i,t1 2 3 4 5 6i,t i,t

i i,t

profit tanglev size mb R R     

 

     

 

     (3)  

 

                                                 
1  . Autoregressive 
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 13 ... بررسی اثر نااطمینانی اقتصاد کلان و خاص

ی اُ وب٘بَ ٕٛىآٍٚی ثَ ٍٚی ٖ٘جز اَٞٔی ثَای ٔيَ ایٖشب ٙب٘ی٘باعٕ: آُٖٔٛ اطَ 2ٔيَ 

 :(GLS)طبثز َآٍٚىٌَ دبُ٘ اطَار ث ّٝیٕٚ ثٝ
 

firm macro firm

i,t i,t i,ti,t i,t i,t1 2 3 4 5 6 7i,t i,t i,t

macro

i,t i i,t8 i,t

( )profit tan g profitlev size mb R R

( )profitR

R        

   

    

 
  (4)  

1 ثَآٍٚىٌَ ّٝیٕٚ ثٝی ثَ ٍٚی ٖ٘جز اَٞٔی ثَای ٔيَ دٛیب ٙب٘ی٘باعٕ: آُٖٔٛ اطَ 3ٔيَ 
GMM: 

 

firm macro

i,t 1 i,t 1i,t i,t 1 i,t 1 i,t 1 i i,t1 2 3 4 5 6 7i,t 1 i,t 1profit tan glev lev size mb R R    
                 (5)  

 

 ّٝیٕٚ ثٝی اُ وب٘بَ ٕٛىآٍٚی ثَ ٍٚی ٖ٘جز اَٞٔی ثَای ٔيَ دٛیب ٙب٘ی٘باعٕ: آُٖٔٛ اطَ 4ٔيَ 

 : GMMٌَثَآٍٚى
 

firm macro

i,t 1 i,t 1i,t i,t 1 i,t 1 i,t 11 2 3 4 5 6 7i,t 1 i,t 1

firm macro

i,t 1 i,t 1 i i,t8 9i,t i,t
( ) ( )

profit tan glev lev size mb R R

profit profitR R

    

 

     

     

      

   

   (6)  

 

ػِء اهشلاَ  ی دٛیب ٚ ٞب ٔيَی ٚیْٜ َٙوشی ثَای َٞبیٔشغاطَار طبثز غیَلبثُ ٔٚبٞيٜ 

 كبُٝ اُ ٌٍَٕیٖٛ إز.
 

 ّب ًتبیج هذل .8
 ثزآٍرد ًباطویٌبًی خبؿ ؽزکت . 8-1

. ػلأز ثبٙي یٔٔؼٙبىاٍ  ىٍٝي 1ٔيَ ثب ضَیت ٔظجز ٚ ىٍ ٕغق هغبی   ٚلفٝ( 1) ىٍ ػيَٚ

ٍٚ٘ي افِایٚی  ٔير وٛسبٜی ٞب ىٍٜٚىٍ  ٞب َٙوزٔظجز ایٗ ضَیت ٘ٚبٖ اُ ایٗ ىاٍى وٝ 

 إز.  ىاٍ اىأٝٚ ایٗ ٍٚ٘ي افِایٚی )وبٞٚی( ا٘ي  )وبٞٚی( فَٚٗ ثٝ ىاٍایی هٛى ٍا كفظ وَىٜ

، ٚاٍیب٘ٔ سؼٕؼی ٔلبٕجٝ ٚ ثب إشوَاع ٍیٚٝ ىْٚ آٔيٜ اُ ٔيَ ىٕز ثٝاُ دٖٕب٘يٞبی 

آٔيٜ  ىٕز ثٝ. ا٘لَاف ٔؼیبٍ ٓیآٍٚ یٔ ىٕز ثٝی ٚاٍیب٘ٔ سؼٕؼی، ا٘لَاف ٔؼیبٍ ٍا ٞب یهَٚػ

 . ٙٛى یٔٔشغیَ ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز ىٍ ٔيَ سؼَیف ٚ ٌِاٍٗ  ػٙٛاٖ ثٝ
 

                                                 
1  . Generalized Method Of Moments 
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 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    12

 آسهَى اتَرگزعیَى ًغجت فزٍػ ثِ دارایی .1جذٍل 

 ضزیت 
ر اًحزاف هعیب

 پغوبًذ
 احتوبل tآهبرُ 

 01/0 16/67 013/0 87/0 (-1ٖ٘جز فَٚٗ ثٝ ىاٍایی)

 01/0 69/8 012/0 10/0 ٔجيأػَٟ اُ 

 اكشٕبَ Fآٔبٍٜ  

 28/4511 01/0 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

 ثزآٍرد ًباطویٌبًی التقبد کلاى. 8-2
ی دٟٙبٖ ٚ ٞب ب٘ٔیٚاٍیه سوٕیٗ اُ  ARCH  ٚGARCHی ٞب ٔيَآٔيٜ اُ  ىٕز ثٝٚاٍیب٘ٔ 

  ٔلبٕجٝٔشغیَ اطٌٌَاٍ ىٍ  ػٙٛاٖ ثٝآٙىبٍ ٔشغیَٞبی ٍٔٛى ٘ظَ إز. ىٍ ایٗ سلمیك اُ َ٘م سٍْٛ 

ٚ ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ ٌبٍؽ، ٚاٍیب٘ٔ سوٕیٗ ٚ هَٚػی ٔيَ   ٌَفشٝ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ ثَٟٜ 

 . ٓیا وَىٜٔشغیَ ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ ٚاٍى ٔيَ هٛى  ػٙٛاٖ ثٍٝا 
 

 ARCHٍجَ اثز  آسهَى. 8-3

ٙيٜ دٔ اُ ثَآٍٚى یه ٔيَ  ا٘شوبة ُٔب٘ی َٕی ثَ ARCHاطَ  ٚػٛى اُ هبعَ ٔٙظٍٛ اعٕیٙبٖ ثٝ

َ  فَضیٝ. َىیٌ یٔ لَاٍ ثٍَٕی ٍٔٛى ديیيٜ ایٗ ضَیت لاٌَاْ٘ آُٖٔٛ ا٘ؼبْ ثب، هٛىٌٍَٕیٛ  ٝاف

ْ  َیتض آُٖٔٛ ُیَ ػيَٚ. إز ٞب ىاىٜ ىٍ ARCHاطَ  ٚػٛى ػيْ ثیبٍَ٘ آُٖٔٛ ایٗ  ٍا لاٌَا٘ا

 .إز ىاىٜ ٕ٘بی٘ ARCHاطَار  ٙٙبٕبیی ٔٙظٍٛ ثٝ
 

 آرچآسهَى اثز  .2جذٍل 

 آُٖٔٛ آٍؽ

 F (1ٚ21) 09/0 اكشٕبَ F 24/3آٔبٍٜ 

Obs*R-squared 07/3 ( َ1اكشٕب)Chi-Square 08/0 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

َ  ٍىٚ ى ٚ ٕٞـٙیٗ آٔبٍٜ وبی Fآٔبٍٜ  اٍُٗ اكشٕبلار ایٙىٝ ثٝ سٛػٝ ثب َ  ثابلا  ػايٚ اُ  وٕشا

 ٍى ٙيٜ ٚ فَضیٝ ARCHاطَ  ٚػٛى ػيْ ثَ ٔجٙی آُٖٔٛ ایٗ ىٍ ٝفَ فَضیٝ ثٙبثَایٗ إز، 10/0

 ىٍ ٘شیؼٝ اطَ آٍؽ ٚػٛى ىاٍى. ؛ٌَىى یٔ ییيأىٍٝي س 90ىٍ فبّٝٝ اعٕیٙبٖ  ٔمبثُ
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 12 ... بررسی اثر نااطمینانی اقتصاد کلان و خاص

 GARCHتخویي ؽبخـ ًَعبًبت ثب اعتفبدُ اس هذل . 9

َ هٛى ي بٞیٔ  بٕ٘ي ٍ دٖ َ آٍؽ ى ٖ اط ْ ؿٛ ٍ َ سٛ شٔغی  ُ ؽ ا بٌٍ  َ ي  ٔٗ یٕ ٝ سو ى ث ػٛى ىاٍ  ٚٛ یٕ ىاُ یٌٍَٔ  . یٓدَ

ْ هَٚػی كبُٝ اُ ( 3) ػيَٚ ٍ  ٘اَ ٝ إاز. ىٍ لٖإز اَٚ واٝ     افاِا ٔیابٍ٘یٗ ٌابٍؽ     ٔؼبىِا

ٔؼٙابىاٍ   ىٍٝاي  1وٝ ٔيَ ىٍ ٕغق هغبی  ىٞي یٔىٍ ٔيَ ٌِاٍٗ  AR(1)آٍٚىٜ ٙيٜ اُ ٔيَ 

ٙاايٜ إااز. ٘ااٛع ٌاابٍؽ كبٝااّٝ وااٝ  ٚاٍیااب٘ٔ ٌاابٍؽ ٌااِاٍٗ  ٔؼبىِااٝ( 4) إااز. ىٍ ػاايَٚ

GARCH(1.1)   ٚ إز ٍا ٕ٘بی٘ ىاىٜ ٚ ٔشغیَٞبی دٖإب٘يGARCH(-1)    ٍٖا ىٍ ٕاغق اعٕیٙاب

 ٔؼٙبىاٍ ٚ ٍٔٛى سأییي لَاٍ ىاىٜ إز.   ىٍٝي 99ٚ  ىٍٝي 95سَسیت  ثٝ
 

 هعبدلِ هیبًگیي گبرچ .3جذٍل 

 اكشٕبَ zآٔبٍٜ  ا٘لَاف ٔؼیبٍ دٖٕب٘ي ضَیت 

 01/0 78/3 35/5 26/20 ٔجيأػَٟ اُ 

AR(1) 72/0 25/0 80/2 01/0 

AR(2) 21/0- 42/0 49/0- 61/0 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

 هعبدلِ ٍاریبًظ گبرچ .4جذٍل 

 اكشٕبَ zآٔبٍٜ  ا٘لَاف ٔؼیبٍ دٖٕب٘ي ضَیت 

 01/0 09/3 01/34 31/105 ٔجيأػَٟ اُ 

RESID(-1)^2 45/0 19/0 38/2 02/0 

GARCH(-1) 02/1- 11/0 12/9- 01/0 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

ییاي ٙاٛى واٝ ىیٍاَ     أدٔ اُ ثَآٍٚى ٔيَ ٌبٍؽ ثبیي ٔؼايى آُٔاٖٛ آٍؽ ا٘ؼابْ ٌیاَى ساب س     

٘بٕٖٞب٘ی ٚاٍیب٘ٔ ىٍ دٖٕب٘يٞبی ٔيَ ٌبٍؽ ٚػٛى ٘ياٍى. ٘شبیغ ایٗ آُٖٔٛ ثبیي ٘ٚبٖ ىٞاي واٝ   

 ییي ٙٛى.  أفَٟ ٝفَ ٔجٙی ثَ ػيْ ٚػٛى اطَ آٍؽ س
 

 اثز آرچآسهَى عذم ٍجَد  .5جذٍل 

 آُٖٔٛ آٍؽ

 F (1ٚ19) 77/0 اكشٕبَ F 08/0آٔبٍٜ 

Obs*R-squared 089/0 ( َ1اكشٕب)Chi-Square 76/0 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
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 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    33

ییاي ػايْ ٚػاٛى    أٙٛى َٞ ىٚ آُٖٔٛ ىٍ ػٟز ٍى فاَٟ ٝافَ ٚ س   ٔی ٜعٍٛ وٝ ٔٚبٞي ٕٞبٖ

ٝ ٛق اُ آٖ سٛاٖ ثب إشوَاع ٚاٍیب٘ٔ ٙاَعی اٍِاٛی ٌابٍؽ فا     اطَ آٍؽ إز. اوٖٙٛ ٔی ٖ  ثا  ػٙاٛا

 ٍیٖه ثَٟٜ ثَى.
 

 آهبر تَفیفی. 10

واٝ   يٙىٞ یٔ٘ٚبٖ  ٞب یبفشٝ .ُیَ إز لَاٍ ثٝػيَٚ آٔبٍ سٛٝیفی  ،ی ٚاثٖشٝ ٚ ٖٔشمَُٞبیٔشغثَای 

 .ثبٙٙي یٔی ىاٍای ثیٚشَیٗ دَاوٙيٌی ٙب٘ی٘باعٕی َٞبیٔشغ
 

 تَفیفی آهبر .6جذٍل 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

 ی پضٍّؼّب دادُآسهَى هبًبی . 11

َ ٞاب  بفشٝٚ ی  إشفبىٜٙیٗ ٚ دَٖاٖ  آُٖٔٛی دْٚٞ٘ اُ َٞبیٔشغثَای آُٖٔٛ ٔب٘بی   ی آٖ ىٍ ػايٚ

 ىٍ دْٚٞ٘ ٔب٘ب ٖٞشٙي. إشفبىٜ ٍٔٛىی ٞب ىاىٜوٝ  ىٞي یٔبیغ ٘ٚبٖ إز. ٘ش ٙيٜ ٌِاٍٗ( 7)
 

 اَْٞ 
 ثٝ ثبُاٍ

 ىفشَی
 ٕٛىآٍٚی

 ا٘ياُٜ

 َٙوز

 ىاٍایی جزٖ٘

 ٟٔٚٛى

 ٘باعٕیٙب٘ی

 َٙوز هبٛ

 ٘باعٕیٙب٘ی

 ولاٖ الشٞبى

 8/9 266/3 247/0 923/3 155/0 46/1 227/0 ٔیبٍ٘یٗ

 61/14 205/2 214/0 866/3 13/0 23/1 212/0 ٔیب٘ٝ

 71/17 17/38 58/0 162/6 30/1 41/3 511/0 ٔبوِیٕٓ

 024/0 012/0 043/0 415/2 -54/0 87/0 005/0 ٔیٙیٕٓ

 312/7 439/3 158/0 575/0 152/0 639/0 14/0 ٔؼیبٍ افا٘لَ

 16/1 95/31 347/2 321/4 65/12 226/5 05/2 وٚیيٌی
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 33 ... بررسی اثر نااطمینانی اقتصاد کلان و خاص

 ًتبیج آسهَى ؽیي ٍ پغزاى ثزای عٌجؼ هبًبی هتغیزّب .7جذٍل 

 اكشٕبَ آٔبٍٜ ی ٔيََٞبیٔشغ

 01/0 -60/9 اَْٞ

 01/0 -26/7 یثبُاٍ ثٝ ىفشَ

 01/0 -69/11 یٕٛىآٍٚ

 01/0 -93/5 ا٘ياُٜ َٙوز

 01/0 -43/12 ٟٔٚٛى ییٖ٘جز ىاٍا

 01/0 -69/15 ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز

 01/0 -36/38 ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

 هذل ایغتب. 12

ٞب آُٖٔٛ  ا٘شوبة ثیٗ دِٛي یب دبُ٘ ثٛىٖ فَضیٝ سٚویٜ ثَای آُٖٔٛ ٘وٖشیٗ ٔمبِٝ، ایٗ ىٍ

Fَٚش٘بیغ آٖ ىٍ ػي  ٝ ز و َ إ ٗ( 8) یِٕ اٍِ ز. ٌ ٖ  ٙيٜ إ ب ي. ٔیش٘بیغ ٚ٘ شٖٙ  ٞ َ ىٚ فَضیٝ دبُ٘  ىٞيٞ 

ی ٘یبُ ثٝ آُٖٔٛ ٞبٕٕٗ ثَای سٚویٜ یٞبی سبثّٛ ػيى ىٍ ىاىٜ 30ٚػٛى سؼياى ٔمبعغ ثی٘ اُ 

كبَ ثَای َٞ ىٚ ٔيَ  ایٗ (. ثب2008اطَار طبثز یب سٞبىفی ثٛىٖ ٘ٛع سبثّٛ ٘یٖز )ثبِشبػی، 

ٞب ثبیي  ثَای سوٕیٗ ىاىٜ ىٞي وٝ ٔی آُٖٔٛ ٞبٕٕٗ ا٘ؼبْ ٙيٜ إز. ٘شبیغ آُٖٔٛ ٞبٕٕٗ ٘ٚبٖ

 اُ ٌٍَٕیٖٛ دبُ٘ اطَار طبثز إشفبىٜ ٙٛى.
 

 لیوز ٍ آسهَى ّبعوي Fآسهَى  .8جذٍل 

 آهبرُ
آهبرُ 

 دٍ کبی
p-value ًِتیج 

 ّب آسهَى پَلذ یب پبًل فزضیِ

 ٞبی سبثّٛی )اطَار طبثز( ىاىٜ 01/0 056/13 ِیَٕ ٔيَ اَٚ Fآُٖٔٛ 

 (طبثز اطَار) سبثّٛی ٞبی ىاىٜ 01/0 037/13 ِیَٕ ٔيَ ىْٚ Fآُٖٔٛ 

 آسهَى ّبعوي

 ٍٚٗ اطَار طبثز 02/0 33/14 آُٖٔٛ ٞبٕٕٗ ٔيَ اَٚ

 طبثز ٍٚٗ اطَار 01/0 30/20 آُٖٔٛ ٞبٕٕٗ ٔيَ ىْٚ

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
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 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    38

 آسهَى ًبّوغبى ٍاریبًظ ٍ خَدّوجغتگی. 13

 إز. ثٛىٜ ىٍٝي 5 اُ وٕشَ ىاٍی ٔؼٙب ٕغق كبوی اُ ٞب ٚاٍیب٘ٔ ٘بٕٖٞب٘ی آُٖٔٛ ٘شبیغ ثٍَٕی

 ٖٝ آث ایٗ ٙٛى، ٔی ٍى فَٟ ٝفَ ٌِا .ٙيٖشٞىیٍَ ٔشغیَٞب ىاٍای ٘بٕٖٞبٖ ٚاٍیبٖ٘ی  ػجبٍر ثٝ

 (EGLS)یبفشٝ سوٕیٙی  سؼٕیٓ َٔثؼبر كيالُ آُٖٔٛ اُ ثبیي ٟ٘بیی ػٟز آُٖٔٛ وٝ إز ٔؼٙب

ٞبی  آُٖٔٛىیٍَ ٔشغیَٞبی ٖٔشمُ ىاٍای هٛىٕٞجٖشٍی ٖٞشٙي ٚ ثَای  ٕٛیوَى. اُ  إشفبىٜ

یٕٖٛ ثٝ ٍٚٗ  اَر طبثز إشفبىٜ ٔی ٚ ٔشغیَٞبی وٕىی ىٍ EGLSٔيَ ٌٍَ  ٙٛى. ٍٚٗ اط
 

 آسهَى ًبّوغبى ٍاریبًغی ٍ خَدّوجغتگی .9جذٍل 

 همذار آهبرُ
درجِ 

 آسادی
p-value ًِتیج 

 غبى ٍاریبًظوآسهَى ًبّ

 ٘بٕٖٞبٖ ٚاٍیب٘ٔ 01/0 91 52/500 َ )وبی ىٚ(ٔيَ اٚ LRآُٖٔٛ 

 ٘بٕٖٞبٖ ٚاٍیب٘ٔ 01/0 91 52/500 ٔيَ ىْٚ )وبی ىٚ( LRآُٖٔٛ 

 آسهَى خَدّوجغتگی

 هٛىٕٞجٖشٍی 70/17 (91 ،1) 01/0 (Fآُٖٔٛ ِٚيٍیغ ٔيَ اَٚ )

 هٛىٕٞجٖشٍی 34/75 (90 ،1) 01/0 (Fآُٖٔٛ ِٚيٍیغ ٔيَ ىْٚ )

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

 ػٛأُ سأطیَ GLSطبثز ثٝ ٍٚٗ  اطَار سَویجی ٌٍَٕیٖٛ ٔيَ (،11) ٚ( 10) َٚاػي ىٍ

 كبّٝٝ ٘شبیغ. ىٞي ٍا ٘ٚبٖ ٔی ایٖشب كبِز ىٍ ثٍَٕی ٍٔٛى ٞبی َٕٔبیٝ َٙوز ٕبهشبٍ ثَ ٔؤطَ

 ثٝ سٛػٝ ثب َٕٔبیٝ، ٕبهشبٍ ثَ ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز سأطیَ وٝ ىٞي ٔی ٘ٚبٖ( 10) ىٍ ػيَٚ

اُ سأطیَ  ٘ٚبٖ ٔٛضٛع ایٗ. إز ٔؼٙبىاٍ ٚ ضَیت آٖ ٔظجزىٍٝي  99 ٙبٖاعٕی ٕغق اكشٕبَ ىٍ 

ٖٔشمیٓ ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز ثَ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ ىاٍى ٚ ثب افِای٘ ٕ٘ٛب٘بر ىٍ فَٚٗ، 

 ىٞي أب ٔشغیَ ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ ٔؼٙبىاٍ ٘یٖز.  َٙوز ٖ٘جز اَٞٔی هٛى ٍا افِای٘ ٔی

ثبُاٍ ثٝ ىفشَی َٙوز ٔؼٙبىاٍ ٚ ىاٍای  ٕٛىآٍٚی ٚ أطیَس وٝ ىٞي ٔی ٘شبیغ ٘ٚبٖ ٕٞـٙیٗ

دٔ فَٟ  ٚ ضَیت ٔظجز ىاٍى.إز ٞبی ٟٔٚٛى ٔؼٙبىاٍ  ٚ ٖ٘جز ىاٍاییإز ضَیت ٔٙفی 

 ضَیت ثٝ َٔثٛط ٘شبیغ آٖ، ثَ ػلاٜٚ. ٙٛى ٙ٘ ٍى ٔی ٚ یه، ٕٝ، ؿٟبٍ ٚ دٙغ سأییي ٚ فَٟ ىٚ

 سغییَار ٔشغیَ ٚاثٖشٝىٍٝي  70 كيٚى ،دْٚٞ٘ ىٍٜٚ وُ ىٍ وٝ ىٞي ٔی ٘ٚبٖ ٙيٜ سؼيیُ سؼییٗ

 ٙيٜ إز. ٘ٚبٖ اُ ٔؼٙبىاٍی ٔيَ سوٕیٗ ُىٜ Fٔؼٙبىاٍی آٔبٍٜ  .ٙٛى سٕٛظ ٔيَ سٛضیق ىاىٜ ٔی
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 31 ... بررسی اثر نااطمینانی اقتصاد کلان و خاص

 تخویي هذل اٍل، اثز ًباطویٌبًی التقبد کلاى ٍ خبؿ ؽزکت ثز عبختبر عزهبیِ حبلت ایغتب .10جذٍل 

 اكشٕبَ t آٔبٍٜ دٖٕب٘ي ٔؼیبٍ ا٘لَاف ضَیت ٔيَ ٔشغیَٞبی

 01/0 89/3 061/0 23/0 ٔجيأ اُ ػَٟ

 01/0 -32/24 004/0 -1/0 ىفشَی ثٝ ثبُاٍ اٍُٗ

 13/0 -49/1 015/0 02/0 َٙوز ا٘ياُٜ

 03/0 -063/2 02/0 -04/0 ٕٛىآٍٚی

 01/0 45/6 024/0 15/0 ٟٔٚٛى ىاٍایی ٖ٘جز

 01/0 304/3 01/0 004/0 َٙوز هبٛ ٘باعٕیٙب٘ی

 26/0 105/1 01/0 0003/0 ولاٖ الشٞبى ٘باعٕیٙب٘ی

 R
 67/0 ٙيٜ سؼيیُ 705/0 2

 آُٖٔٛ ٔؼٙبىاٍی ٌٍَٕیٖٛ

 اكشٕبَ آٔبٍٜ  

 F 35/94 01/0 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

ب٘ی ز. ،ىٍ ٔيَ ىْٚ اطَ غیَٖٔشمیٓ ٘باعٕیٙ يٜ إ ى ٔيَٙ  شٖب ٚاٍ ای كبِز ای  اُ وب٘بَ ٕٛىآٍٚی ثَ

ىفشَی، ٖ٘جز ىاٍایی ٟٔٚٛى ٚ ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز ٔؼٙبىاٍ ٚ ىاٍای ٔشغیَٞبی ثبُاٍ ثٝ 

ولاٖ، ٘باعٕیٙب٘ی  الشٞبى َٙوز، ٘باعٕیٙب٘ی أب ٔشغیَ ٕٛىآٍٚی، ا٘ياُٜ ،ٖٞشٙيضَایت ٔظجز 

 ثبٙٙي. َٙوز اُ وب٘بَ ٕٛىآٍٚی ٚ ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ اُ وب٘بَ ٕٛىآٍٚی ٔؼٙبىاٍ ٕ٘ی هبٛ

ىٍ كبِز ایٖشب اطَ غیَٖٔشمیٓ ٘باعٕیٙب٘ی ثَ ٖ٘جز اَٞٔی اُ وب٘بَ ىٞي  ٞب ٘ٚبٖ ٔی یبفشٝ

 ٙ٘، ٞفز ىٚ، ٕٝ، فَٟ یه، ٚ سأییي دٙغ ٚ ؿٟبٍ یه، فَٟ دٔ ؛ٕٛىآٍٚی ٔؼٙبىاٍ ٘یٖز

 .ٙٛى ٔی ٍى ٞٚز ٚ
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 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    33

 تخویي هذل دٍم، اثز ًباطویٌبًی التقبد کلاى ٍ خبؿ ؽزکت اس کبًبل عَدآٍری  .11جذٍل 

 ایغتبثز ًغجت اّزم، حبلت 

 اكشٕبَ t آٔبٍٜ دٖٕب٘ي ٔؼیبٍ ا٘لَاف ضَیت ٔيَ ٔشغیَٞبی

 01/0 859/3 062/0 23/0 ٔجيأ اُ ػَٟ

 01/0 -29/24 004/0 -1/0 ىفشَی ثٝ ثبُاٍ

 0.13 485/1 015/0 02/0 َٙوز ا٘ياُٜ

 16/0 -378/1 031/0 -04/0 ٕٛىآٍٚی

 01/0 451/6 024/0 15/0 ٟٔٚٛى ىاٍایی ٖ٘جز

 01/0 108/3 001/0 005/0 َٙوز ٛهب ٘باعٕیٙب٘ی

 57/0 56/0 004/0 0002/0 ولاٖ الشٞبى ٘باعٕیٙب٘ی

 76/0 -292/0 001/0 -0005/0 َٙوز هبٛ ٘باعٕیٙب٘ی ×ٕٛىآٍٚی

 78/0 274/0 001/0 0005/0 ولاٖ الشٞبى ٘باعٕیٙب٘ی ×ٕٛىآٍٚی

 2

R
 67/0 ٙيٜ سؼيیُ 705/0 

 یٌٍَٖٕٛ ٔؼٙبىاٍی آُٖٔٛ

 اكشٕبَ آٔبٍٜ  

 F 66/22 01/0 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

 هذل پَیب. 14

سَسیت ٘شبیغ آُٖٔٛ اطَ ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز ٚ الشٞبى ولاٖ ثب  ثٝ( 13) ٚ( 12) َٚاػي

 ػيَٚ ىٍ .يٙىٞ یٍٔا ثَ اَْٞ َٙوز ٘ٚبٖ  یٕٛىآٍٖٚٔشمیٓ ٚ اُ وب٘بَ  ٍٝٛر ثٍٝٚیىَى دٛیب 

 ی دْٚٞ٘ َٞبیٔشغ ىٞي یْٔ آٍٚىٜ ٙيٜ إز. ٘شبیغ ٘ٚبٖ ٌِاٍٗ سوٕیٗ ٔيَ ٕٛ( 12)

ىٍٝي ٔؼٙبىاٍ إز. ٚلفٝ اُ ٔشغیَ ٚاثٖشٝ، اٍُٗ ثبُاٍ ثٝ ىفشَی، ا٘ياُٜ  99ىٍ ٕغق اعٕیٙبٖ 

َٙوز ٚ  هبٛ ٟٔٚٛى ىاٍای ضَیت ٔظجز ٚ ٕٛىآٍٚی، ٘باعٕیٙب٘ی ىاٍایی َٙوز ٚ ٖ٘جز

 .ٙٛ٘ي یٔ يییسأ ٞبٝ یفَضسٕبْ  دٔ ؛ولاٖ ىاٍای ػلأز ٔٙفی ٖٞشٙي ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى
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 ، حبلت پَیباّزم ًغجت ثز ؽزکت خبؿ ٍ کلاى التقبد ًباطویٌبًی اثز آسهَى .12جذٍل 

 احتوبل t آهبرُ پغوبًذ هعیبر اًحزاف ضزیت هذل هتغیزّبی

 01/0 79/4 096/0 46/0 (-1) اَْٞ
 01/0 61/2 019/0 05/0 (-1) ىفشَی ثٝ ثبُاٍ

 01/0 01/9 047/0 429/0 (-1) َٙوز ا٘ياُٜ
 01/0 -28/3 06/0 -19/0 (-1) ٕٛىآٍٚی

 01/0 18/4 079/0 33/0 (-1) ٟٔٚٛى ىاٍایی ٖ٘جز
 01/0 -22/5 014/0 -07/0 (-1) َٙوز هبٛ ٘باعٕیٙب٘ی

 01/0 -98/2 0002/0 -0006/0 (-1) ولاٖ الشٞبى ٘باعٕیٙب٘ی
 ثبًذ ٍ آرلاًَ آسهَى

 ٕبَاكش m rho SE (rho) آٔبٍٜ 

AR(1) 17/3- 86/3 216/1 01/0 

AR(2) 03/0- 03/0- 918/0 98/0 

 عبرگبى آسهَى

 اكشٕبَ ىٍػٝ آُاىی J آٔبٍٜ

58/67 65 18/0 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

ٚبٞيٜ  ٕٛٝ٘ٞبٍ٘ آٍٚىٌَ  ٙٛى یٔوٝٔ  ی  ىٍٝي 99ىٍ ٕغق هغب  AR(1)ثَ اٍی ٔؼٙبىاٍ زىا  ،إ

 ٚ یىٙٛاهز سُٛیغ ىاٍای اهشلاَ دٔ ػٕلار ؛ٖزی٘ٔؼٙبىاٍ  AR(2)ثَآٍٚىٌَ  وٝ یىٍٍٝٛس

 .ٙٛى یٔ ٗیسأٖٔٔشمُ ٖٞشٙي ٚ َٙایظ ٌٚشبٍٚی 

 ثٛىٜ ىٍٝي 10ثی٘ اُ ٕغق هغب  18/0اكشٕبَ  ثب 58/67 ثب ثَاثَ ٘یِ ٕبٌٍبٖ آُٖٔٛ آٔبٍٜ ٔمياٍ

 ٘ٚيٜ ٔيَ ٍى ىٍ ٙيٜ فیسؼَ اثِاٍی ٔشغیَٞبی ثٛىٖ ٔؼشجَ ثَ ٔجٙی ٝفَ فَضیٝ ىٞي یٔ ٘ٚبٖ وٝ

 إز. ٔيَ ثَآٍٚى ثَای ٔٙبٕجی ٔشغیَ ٙيٜ فیسؼَ اثِاٍی ٔشغیَ ثٝ ایٗ سَسیت ٚ

سوٕیٗ ٔيَ ؿٟبٍْ سلمیك ٚ ثٍَٕی اطَ ٘باعٕیٙب٘ی ثَ ٖ٘جز اَٞٔی اُ وب٘بَ ( ثٝ 13) ػيَٚ

. ٔشغیَ ا٘ياُٜ َٙوز ٚ ٖ٘جز ىاٍایی ٟٔٚٛى ٔب٘ٙي ٔيَ لجُ دَىاُى یٕٔٛىآٍٚی ىٍ كبِز دٛیب 

ی ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٞبیٔشغأب  ،ٍٝي ٔؼٙبىاٍ ٚ ىاٍای ضَیت ٔظجز إزى 99ىٍ ٕغق اعٕیٙبٖ 

ىِیُ كضٍٛ ٔشغیَ ضَثی ىٍ ٔيَ ٚ ٚػٛى  َٙوز، ٕٛىآٍٚی ٚ ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ ثٝ

. ٔشغیَ ا٘ي ىاىٜ اُىٕزٙيٜ ىٍ آٖ ٔؼٙبىاٍی هٛى ٍا  ی ضَةَٞبیٔشغضَثی ٚ  َیٔشغهغی ثیٗ  ٞٓ

ٚ ضَیت ٔظجز ىاٍى. ٘باعٕیٙب٘ی إز ىآٍٚی ٔؼٙبىاٍ ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز اُ وب٘بَ ٕٛ
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ؿٟبٍ، ٞفز ٚ  ىٚ، فَٟ دٔ ٔٙفی إز. َیسأطالشٞبى ولاٖ اُ وب٘بَ ٕٛىآٍٚی ٔؼٙبىاٍ ٚ ىاٍای 

 .ٙٛى یٔ ٍى ٚ ٙ٘دٙغ  ٕٝ، یه، فَٟ ٚ يییسأ ٞٚز
 

  ؽزکت خبؿ ٍ کلاى التقبد ًباطویٌبًی اثز آسهَى .13جذٍل 

 ، حبلت پَیبّزما ًغجت ثز عَدآٍری کبًبل اس

 احتوبل t آهبرُ پغوبًذ هعیبر اًحزاف ضزیت هذل هتغیزّبی

 01/0 46/4 092/0 414/0 (-1) اَْٞ

 11/0 59/1 011/0 018/0 (-1) ىفشَی ثٝ ثبُاٍ

 01/0 94/3 111/0 441/0 (-1) َٙوز ا٘ياُٜ

 85/0 177/0 031/0 005/0 (-1) ٕٛىآٍٚی

 01/0 27/5 107/0 566/0 (-1) ٟٔٚٛى ىاٍایی ٖ٘جز

 5/0 -66/0 011/0 -007/0 (-1) َٙوز هبٛ ٘باعٕیٙب٘ی

 85/0 18/0 005/0 001/0 (-1) ولاٖ الشٞبى ٘باعٕیٙب٘ی

 01/0 3 016/0 05/0 (-1) َٙوز هبٛ ٘باعٕیٙب٘ی ×ٕٛىآٍٚی

 01/0 -65/2 007/0 -019/0 (-1) ولاٖ الشٞبى ٘باعٕیٙب٘ی ×ٕٛىآٍٚی

 ثبًذ ٍ آرلاًَ آسهَى

 اكشٕبَ m rho SE rho آٔبٍٜ 

AR(1) 41/4- 95/5- 35/0 01/0 

AR(2) 81/0 71/0 87/0 41/0 

 ٕبٌٍبٖ آُٖٔٛ

 اكشٕبَ J d.f آٔبٍٜ

84/53 66 26/0 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

 . آُٖٔٛ ٕبٌٍبٖ ٘ٚبٖ اُ ٙٛى یٔ ٗیسأٌٔٚشبٍٚی  ظیَٙاثب٘ي -آٍلا٘ٛ آُٖٔٛعجك ٘شبیغ 

 .ىٞي یٔٔٙبٕت ثٛىٖ ٔشغیَ اثِاٍی 
 

 گیزی ًتیجِ. 15

ىٍن ٔشغیَٞبی اطٌٌَاٍ ثَ ٍٚی ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ ثبػض َٕىٌٍٕی ٞبی ٌٌٙشٝ ٝ ىٍ عَٛ ىٞ

 سغییَ اُ ٘بٙی ٘باعٕیٙب٘ی اطَ ثٍَٕی دْٚٞ٘ ایٗ اّٝی ٞيف. ٔلممبٖ ایٗ كُٜٛ ثٛىٜ إز

 .إز دٛیب ٚ ایٖشب سٛاُی سئٍٛی ٍإشبی ىٍ اَٞٔی ٖ٘جز ٍٚی ثَ ٞب َٙوز هبٍػی ٚ ىاهّی ٔلیظ
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 ثٍٛٓ اُ َٙوز 153 ٙبُٔ ای ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ GMM ٚ طبثز اطَار دبُ٘ ٌٍَٕیٖٛ اُ ٔٙظٍٛ ایٗ ثَای

 .إز ٙيٜ  ٌَفشٝ ثَٟٜ 1392 سب 1380 ىٍٜٚ ثَای سَٟاٖ ثٟبىاٍ اٍٚاق

ٍٝٛر هلاٝٝ  ٞبی دْٚٞ٘ ىٍ ػيَٚ ُیَ ثٝ ٞب ثَای ٔيَ ػلأز ضَایت ٚ ٔؼٙبىاٍی آٖ

 .٘يا ٙيٜ ٌِاٍٗ
 

 تبیج تحمیكخلافِ ً .14جذٍل 

 پَیب، غیزهغتمین پَیب، هغتمین ایغتب، غیزهغتمین ایغتب، هغتمین هتغیز

 ف ع ف ع ف ع *ف ع 

 ٍى + سأییي + سأییي - سأییي - ثبُاٍ ثٝ ىفشَی

 سأییي + سأییي + ٍى + ٍى + ا٘ياُٜ َٙوز

 ٍى + سأییي - ىٍ - سأییي - ٕٛىآٍٚی

 سأییي + يسأیی + سأییي + سأییي + ٖ٘جز ىاٍایی ٟٔٚٛى

 ٍى - سأییي - سأییي + سأییي + ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز

 ٍى + سأییي - ٍى + ٍى + ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ

 سأییي +   ٍى -   ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز× ٕٛىآٍٚی

 سأییي -   ٍى +   ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ× ٕٛىآٍٚی

 إز.« ٔز ضَیتػلا»ٔوفف وّٕٝ « ع»ٚ كَف « فَضیٝ»ٔوفف وّٕٝ « ف»* كَف 

 ٔأهٌ: ٘شبیغ سلمیك.
 

 ی وٝ ٖ٘جزیٞب ىٍ ىٍٜٚ ىٞي ٔی ٘ٚبٖ ٍٝٛر ٔشغیَ ٖٔشمُ، ثٝ اَْٞ ٞبی دٛیب ٚلفٝ ىٍ ٔيَ

ایٗ ٍٚ٘ي ٍا اىأٝ  اَٞٔی ٖ٘جز آسی، ٞبی ىٍٜٚ عی ىٍ ُیبى اكشٕبَ ثٝ یبثي افِای٘ ٔی اَٞٔی

 ٍٚ٘ي اىأٝ ثَای كبفظٝ ایٗ لجُ ٕبَ یه ٚلفٝ ٚػٛى هبعَ ثٝ اِجشٝ. ِؼىٔبىٞي ٚ ث ٔی

 .إز ٔير وٛسبٜ

اٍُٗ ثبُاٍ ثٝ ىفشَی كبِز ایٖشب ىٍ سأییي سٕبیُ ٔيیَاٖ َٙوز ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اُ عَیك 

ا٘شٚبٍ ٕٟبْ ٚ وبٞ٘ ٖ٘جز ثيٞی ىٍ َٙایظ افِای٘ اٍُٗ ثبُاٍی َٙوز إز. ایٗ ٘شیؼٝ ثب 

أب  ( ٔغبثمز ىاٍى؛2013ٖ )( ٚ ثبیْٛ ٚ ىیٍَا2013ٍٙیي ) (،2009)فَا٘ه ٚ ٌٛیبَ  ٞبی یبفشٝ

اٍُ ثٝ ىفشَی ىٍ ٔيَ  ىٞي ٔی ٘ٚبٖ أَ ٞبی دٛیب ٔظجز ٚ ىٍ كبِز اطَ ٖٔشمیٓ ٔؼٙبىاٍ إز. ایٗ اٍُٗ ثب

 ٔبِی سأٔیٗ ثَای ٞب ثيٞی ىٍیبفز ىٍ ثیٚشَی سٕبیُ یب سٛاٖ ثیٚشَ، ثبُاٍی اٍُٗ ثب ٞبیی َٙوز

ٔميْ  ٙیيای سٕٛظ ٍر ٌَفشٝسلمیمبر ىاهّی ٝٛ. ىاٍ٘ي ٕٟبْ ٝبكجبٖ كمٛق ثٝ ٖ٘جز

 ىٍ سأییي ایٗ ٘شیؼٝ ٖٞشٙي.( 1392) َٟٔٔٙ٘ ٚ ُاىٜ (، كبػی1391)
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 ،سٛاُی سئٍٛی ٞبی یبفشٝ إبٓ ثَ. ىاٍى ٔظجز اطَ ٞب كبِز سٕبْ ىٍ َٙوز  ا٘ياُٜ

 اػشجبٍ ثب ٔبِی سأٔیٗ ثَای إشمَاٟ ثبُاٍ ىٍ ا٘ي، ثٛىٜ ثیٚشَی  ا٘ياُٜ ىاٍای وٝ ٞبیی َٙوز

 ٞبی َٙوز ثٝ ٖ٘جز ثبلاسَی اَْٞ اُ ثبیي ثٌٍِشَ ٞبی َٙوز ثٙبثَایٗ،. ٖٞشٙي َٕاٜٞ ثبلاسَی

 سٕٛظ ٌَفشٝ ٍٝٛر سلمیمبر ثب ٚ سٛاُی سئٍٛی سأییي ىٍ  یبفشٝ ایٗ وٝ ثبٙٙي ثَهٍٛىاٍ وٛؿىشَ

  أب ىاٍى، ٔغبثمز( 1392)ٔٙشظَی  ٚ اػشٕبىی ٚ( 1392)هبىٔی  ٚ كؼبُی ،(2013) ٍٙیي

 ( 1392) َٟٔٔٙ٘ ٚ ُاىٜ كبػی ٚ( 1390)ىیٍَاٖ  ٚ ّٕغب٘ی هّیفٝ سٕٛظ ٙيٜ ا٘ؼبْ سلمیمبر ثب

 .إز سضبى ىٍ

 ىٍ ٔٙفی ضَیت ثب ٚ ٔؼٙبىاٍ ٞبی اطَ ٖٔشمیٓ ٕٛىآٍٚی ثَای كبِز ایٖشب ٚ دٛیب ىٍ ٔيَ

 وٙي ٔی ثیبٖ یبفشٝ ایٗ. ىٞي ٔی َٔاست ّّٕٖٝ ٘ظَیٝ سأییي اُ ٘ٚبٖ وٝ إز ٙيٜ  ىاىٜ ٘ٚبٖ سوٕیٗ

 دَىاهز ػٟز ىٍ هٛى ا٘جبٙشٝ ٕٛى ٕغق ىٍ افِای٘ اُ إشفبىٜ ثب ٕٛىآٍٚ ٞبی زَٙو وٝ

 سأییي ٙي. ایٗ ٘شیؼٝ ىٍىٞ ٔی وبٞ٘ ٍا اَٞٔی هٛى ٖ٘جز ٚ وَىٜ الياْ َٙوز ٞبی ثيٞی

ٚ ( 2009)ٌٛیبَ  ٚ ، فَا٘ه(2009)ٍیشَ  ٚ ، ٞٛٚاً٘(2008)ىیٍَاٖ  ٚ ِٕٖٛ ٞبی ٌِاٍٗ

َٟٔٔٙ٘  ٚ ُاىٜ كبػی ،(1390)ىیٍَاٖ  ٚ ّٕغب٘ی ٝسٕٛظ هّیف ٌَفشٝ ٍٝٛر ٞبی سلمیك

 .إز (1392ٚ اػشٕبىی ٚ ٔٙشظَی )( 1392)

 ٘باعٕیٙب٘ی اُ ،ىاٍ٘ي ثبلایی ٞبی ىاٍایی وُ ثٝ  ٟٔٚٛى ىاٍایی ٖ٘جز وٝ ٞبیی َٙوز

 ٔبِی سأٔیٗ ثَای إشمَاٟ اُ ىٞٙي ٔی سَػیق ثیٚشَ دٔ ثٛىٜ ثَهٍٛىاٍ وٕشَی ٍٚٙىٖشٍی

 ٚطیمٝ ليٍر َٙوز ٞبی ىاٍایی ٕجي ىٍ ثیٚشَ ٟٔٚٛى ىاٍایی ىیٍَ ٕٛی اُ. وٙٙي إشفبىٜ

ثب سلمیك . وٙي ٔی یبٍی ثیٚشَ ثيٞی ىٍیبفز ىٍ ٍا َٙوز ٚ ىاىٜ افِای٘ ٍا ٞب ىاٍایی ٌٌاٍی

 ،(1390)ىیٍَاٖ  ٚ ّٕغب٘ی هّیفٝ ،(2013)ىیٍَاٖ  ٚ ثبیْٛ ،(2013)ٍٙیي  ٍٝٛر ٌَفشٝ سٕٛظ

 ٚ ثٛص ٞبی یبفشٝ ثب أب إز ٍإشب ٞٓ( 1392)هبىٔی  ٚ كؼبُی ٚ( 1392)ىیٍَاٖ  ٚ ُاىٜ كبػی

سٕبیُ  ٍا سضبى ایٗ ىِیُ ٞب آٖ. إز سضبى ىٍ( 1392)ٔٙشظَی  ٚ اػشٕبىی ٚ( 2001)ىیٍَاٖ 

 .ا٘ي وَىٜ اػلاْ ٟٔٚٛى ثبلاسَی ىاٍ٘ي، ٞبی ىاٍایی ٞبی وٝ َٙوز ٕٟبْ هَیي ىٍ ٕٟبٔياٍاٖ ثیٚشَ

ٛ َٙوز اطَ ٔظجز ىاٍى ٚ ٘ٚبٖ اُ افِای٘ ٚاْ ىٍیبفشی ىٍ ٘باعٕیٙب٘ی هب ،ىٍ كبِز ایٖشب

إز؛ أب ىٍ ٔيَ دٛیب ایٗ ٔشغیَ  ٍٚثَٚوٝ َٙوز ثب ٕ٘ٛب٘بر ىٍ ػَیبٖ ٘مي  ىٞي یٔی یٞب ىٍٜٚ

یی وٝ ىاٍای ٞب َٙوز ،سئٍٛی سٛاُی ٝ ی٘ظَ إبٓىاٍای ضَیت ٔٙفی ىٍ سوٕیٗ إز. ثَ 
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ٕشَ سٕبیُ ثٝ ىٍیبفز ثيٞی ىاٍ٘ي. ایٗ أَ ٕ٘ٛب٘بر ىٍ فَٚٗ ٚ ػَیبٖ ٘ميی هٛى ٖٞشٙي و

. اُ إزثيٞی  فَع ٚ  اُٝٚ ػيْ سٛاٖ َٙوز ىٍ دَىاهز ٍٚٙىٖشٍی   ٙٝیِٞىِیُ ٚػٛى  ثٝ

، وٕشَ سٕبیُ ىاٍ٘ي ثٝ ٞب َٙوزإشمَاٟ ثٝ   وٙٙيٜ دَىاهز ٔؤٕٖبرٚ  ٞب ثب٘هىیٍَ  ٕٛی

، ٚاْ دَىاهز وٙٙي. إزبر ی ثبلا ٚ ٕ٘ٛب٘ٙب٘ی٘باعٕىاٍای  ٞب آٖیی وٝ ٕغق فَٚٗ ٞب َٙوز

ی ٞب ٌِاٍٗثب  ٞب بفشٝ. ایٗ یثبٙٙي یٔٔؼجٍٛ ثٝ ا٘شٚبٍ ٕٟبْ ثَای سأٔیٗ ٔبِی هٛى  ٞب َٙوزدٔ 

( ٚ ثبیْٛ ٚ 2013ٍٙیي ) (،2013وبٌلایبٖ ٚ ٍٙیي )سٕٛظ ٔلممبٖ هبٍػی ٕٞـٖٛ  ٙيٜ اٍائٝ

ٚ ( 1390)ىیٍَاٖ  ٚ ّٕغب٘ی هّیفٝ ػّٕٝ اُی ٔلممبٖ ىاهّی ٞب بفشٝثب ی ٚ( 2013ىیٍَاٖ )

 ( ٔغبثمز ىاٍى.1392ٚ َٟٔٔٙ٘ ) ُاىٜ یكبػ

 ثبػض وبٞ٘ ٖ٘جز اَٞٔی  دٛیب ٖٔشمیٓ اطَ كبِز ىٍ افِای٘ ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ

ی ٔبِی ىٍ ٕغق الشٞبى افِای٘ ٞب ثلَاٖ. ىٍ َٙایغی وٝ اكشٕبَ ثَُٚ ٙٛى یٔىٍ َٙوز 

َی ثَای سأٔیٗ ٔبِی هٛى إشفبىٜ وٙٙي ٚ اُ ٕغق ثيٞی وٕش ىٞٙي یٔسَػیق  ٞب َٙوز، بثيی یٔ

ایٗ أَ وبٞ٘ هغَ ٍٚٙىٖشٍی ىٍ َٙایظ  ىِیُ. ثَ٘ي یٔثیٚشَ اُ ا٘شٚبٍ ٕٟبْ ػيیي ثَٟٜ 

( ٚ ثبیْٛ ٚ 2013(، ٍٙیي )2006)ٚ ىیٍَاٖ  ی ٞبوجَصٞب ٌِاٍٗثب  ٞب بفشٝ. ایٗ یإزثلَا٘ی 

 .إزٖبٖ ( یى1392( ٚ ثب سلمیك ىاهّی كؼبُی ٚ هبىٔی )2013ىیٍَاٖ )

ی سوٕیٗ ثَای ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز ٚ الشٞبى ٞب بفشٝىٍ ی ٙيٜ ٌِاٍٗٔیِاٖ ضَیت 

  ٖٝیٔمبىیٍَ  ٕٛیاُ  ،ٖٞشٙي اطَسَ ٖ٘جز ثٝ ىیٍَ ضَایت ٔيَ ثٖیبٍ وٓ ٞب كبِزولاٖ ىٍ سٕبْ 

ٙب٘ی ثیٚشَ ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز ىٍ ٔمبثُ اطَ ٘باعٕی َیسأط٘ٚبٖ اُ  ٞب ٔيَایٗ ىٚ ٔشغیَ ىٍ سٕبْ 

الشٞبى ولاٖ ثَ اَْٞ َٙوز ىاٍى. سغییَار ٖ٘جز اَٞٔی ثٝ سغییَار ٘باعٕیٙب٘ی هبٛ َٙوز 

ٔشغیَ ىٍ سٕبْ  ٗیٌٌَاٍسَیسأطإز.  سَ كٖبٓ ٖ٘جز ثٝ سغییَار ىٍ ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ

ی ٟٔٚٛى إز. ایٗ أَ ٘ٚبٖ اُ ایٗ ٚالؼیز ىاٍى وٝ ٖ٘جز یثَ ٖ٘جز اَٞٔی، ٖ٘جز ىاٍا ٞب ٔيَ

 .إزی ٟٔٚٛى ثٖیبٍ كٖبٓ ٚ سأطیَدٌیَ یَٔی َٙوز ثٝ سغییَار ٖ٘جز ىاٍااٞ

 ثب ٞب َٙوز وٝ ىٞي ٔی ٘ٚبٖ ٕٛىآٍٚی وب٘بَ اُ َٙوز هبٛ ٘باعٕیٙب٘ی ٔظجز ػلأز

 ٘باعٕیٙب٘ی وٝ ٚلشی ىٞٙي لَاٍ سأطیَ سلز ٍا َٙوز اَٞٔی ٖ٘جز سٛا٘ٙي ٔی وٕشَ ثبلا ٕٛىآٍٚی

 ٚ ىاٍى ٔغبثمز( 2013)ٍٙیي  ٞبی یبفشٝ ثب سلمیك ایٗ بیغ٘ش. إز افِای٘ كبَ ىٍ َٙوز هبٛ

 .إز ٍَ٘فشٝ ٍٝٛر سلمیمی ىاهُ ىٍ ُٔیٙٝ ایٗ ىٍ
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 ایٗ ثَإز.  ٔٙفی ػلأز ىاٍای ٚ ٔؼٙبىاٍ ٕٛىآٍٚی وب٘بَ اُ ولاٖ الشٞبى ٘باعٕیٙب٘ی اطَ

 اَٞٔی ٖجز٘ ىٍ سٛا٘ٙي ٔی ثیٚشَ ثبلا، ٕٛىآٍٚی ثب سَٟاٖ ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ ٞبی َٙوز إبٓ

 یبفشٝ ایٗإز.  افِای٘ كبَ ىٍ ولاٖ الشٞبى ٘باعٕیٙب٘ی وٝ ٚلشی وٙٙي ایؼبى وبٞ٘ هٛى

 وب٘بَ اُ َٙوز هبٛ ا٘ياُٜ ضَیت ٘باعٕیٙب٘ی إز. یىٖبٖ( 2013)ٍٙیي  سلمیك ثب ٕٞـٙیٗ

 ثیٚشَ ایٗ ٔشغیَ  َیسأطٕٛىآٍٚی ٘ٚبٖ اُ  وب٘بَ اُ ولاٖ الشٞبى ٕٛىآٍٚی ٖ٘جز ثٝ ٘باعٕیٙب٘ی

 .ىٞي یٔثَ اَْٞ َٙوز 
 

 ات ؾٌْبدیپ. 16

أب ىٍ ایٗ  ،ا٘ي ىاٙشٝی ٕبُٔب٘ ىٍٖٚىیيی  ٕٞٛاٍٜ ٔيیَاٖ ٚ دٍَْٚٞٚاٖ ىٍ ُٔیٙٝ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ

ی ٘یِ ثٝ سلمیك ٍ٘بٜ ٕبُٔب٘ ثَٖٚدْٚٞ٘ ثب ىٍ ٘ظَ ٌَفشٗ ٔشغیَ ٘باعٕیٙب٘ی الشٞبى ولاٖ اُ ىیي 

ی ثَای ٔيیَاٖ ٚ یٌٚب ٍاٜ سٛا٘ي یٔبهشبٍ َٕٔبیٝ ثَ ٕ اطٌٌَاٍی َٞبیٔشغی ثب یٙيٜ إز. آٙٙب

 ٞب ثبٙي. آیٙيٜ ٕبهشبٍ َٕٔبیٝ َٙوز یٙیث٘ یدفؼبلاٖ ثبُاٍ ثٝ ػٟز ىٍن ٔٛلؼیز وٙٛ٘ی ٚ 

٘باعٕیٙب٘ی  ػٙٛاٖ ثٝػبی إشفبىٜ اُ ٘باعٕیٙب٘ی سٍْٛ  ثٝ ی آسیٞب دْٚٞ٘ثَای  ٙٛى یٔدیٟٚٙبى 

ی وٝ ىٍ آٖ یٞب ی دِٛی، َ٘م اٍُ )ثَای ٔيَٞب بٕزیٕی ىیٍَی ؿٖٛ َٞبیٔشغالشٞبى ولاٖ اُ 

ى. ٙٛإشفبىٜ  …ىٍ ٘ظَ ٌَفشٝ ٙيٜ إز(، ٍٙي الشٞبىی ٚ  ٝبىٍوٙٙيٜی ٚاٍى یب ٞب َٙوز

 ي.ٙٛ٘إشفبىٜ  …ٚ  ٞب شٓیاٍٍِٛی ىیٍَی ثَای ٔلبٕجٝ ٘باعٕیٙب٘ی ٔب٘ٙي ٞب ٍٕٚٗٞـٙیٗ 
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 .75-95 ٜٝ ،42 ٕٙبٍٜ      

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
23

 ]
 

                            25 / 28

http://qjfep.ir/article-1-313-en.html


 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    38

Antoniou A. Y. Guney & K. Paudyal (2008), "The Determinants of Capital  
      Structure: Capital Market-Oriented Versus Bank-Oriented Institutions",  
      Journal of Financial and Quantitative Analysis,Vol. 43 No. 1, PP. 59-92. 

Baltagi, B. (2008), "Econometric Analysis of Panel Data", Vol. 1, John Wiley  
      & Sons. 

Baker M. & J. Wurgler (2002), "Market Timing and Capital Structure",  

      Journal of Finance, Vol. 57, No. 1. 

Baum C. F. S. Caglayan, & M. A. Rashid (2013), "Capital Structure  

      Adjustments: Do Macroeconomic and Business Risks Matter?", Paper  

      Provided by Boston College Department of Economics, No. 822. 

Baum C. F. A. Stephan & O. Talavera (2009), "The Effects of Uncertainty on the  
      Leverage of Nonfinancial Firms", Economic Inquiry,Vol. 47, No. 2, PP. 216-225. 

Bhamra, H. S.; Kuehn, L. A. & I. A Strebulaev (2010), "The Aggregate  

      Dynamics of Capital Structure and Macroeconomic Risk", Review of  

      Financial Studies, Vol. 23, No. 12, PP. 4187.  

Bond S. (2002), "Dynamic Panel Data Models: A Guide to Micro Data Methods  

      and Practice", Portuguese Economic Journal,Vol. 1, No. 2, PP. 141-162. 

Booth, L.; Aivazian, A. Demirguc & Maksimovic (2001),"Capital Structure in  

      Developing Countries", The Journal of Finance, Vol. 1, PP. 87-130. 

Bradley, M., Jarrell, G. A. & E. H. Kim (1984), On the Existence of an Optimal  

      Capital Structure: Theory and Evidence", Journal of Finance,Vol. 39, No. 3,  

      PP. 857–878.  

Brealey, R. A.,& S. Myers (1981), Principles of Corporate Finance, Tata 
       McGraw-Hill. 

Caglayan M. & A. Rashid (2013)," The Response of Firms' Leverage to  
      Uncertainty: Evidence from UK Public Versus Non-Public Firms", Economic  
      Inquiry, Forthcoming. 

Castanias, R. (1983), "Bankruptcy Risk and Optimal Capital Structure", Journal  
      of Finance ,Vol. 38, No. 5, PP. 1617–1635. 

Chang X. & S. Dasgupta (2009), "Target Behavior and Financing:  

      How Conclusive is the Evidence?", Journal of Finance ,Vol. 64, No. 4,  

      PP. 1767–1796. & Vol. 49, PP. 197-213. 

Chen, H., (2010). "Macroeconomic Conditions and the Puzzles of Credit  

      Spreads and Capital Structure", Journal of Finance, Vol. 65, No. 6,  

      PP. 2171–2212. 

Frank, M. Z. & V. K. Goyal (2009), "The Effect of Market Conditions on Capital  

      Structure Adjustment", Finance Research Letters, Vol. 1, No. 1, PP. 47-55. 

Gaud Ph.; Jany, E.; Hoesli, M. & A. Bender (2003), "The Capital Structure  

      of Swiss Companies: An Empirical Analysis, Using Dynamic Panel Data",  

      University of Geneva Hautes Etudes Commerciales, Working Paper Series. 

Gertler, M. & R.G. Hubbard (1993), "Corporate Financial Policy, Taxation, and  

      Macroeconomic Risk", Rand Journal of Economics, Vol. 24, No. 2, PP. 286–303. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
23

 ]
 

                            26 / 28

http://qjfep.ir/article-1-313-en.html


 31 ... بررسی اثر نااطمینانی اقتصاد کلان و خاص

Hackbarth, D.; Miao, J. & E. Morellec (2006), "Capital Structure, Credit Risk  
      and Macroeconomic Conditions", Journal of Financial Economics, Vol. 82,  

      No. 3, PP. 519-550. 

Harris, M. & A. Raviv (1991), "The Theory of Capital Structure", Journal of  

      Finance, Vol. 46, No. 1. 

Hovakimian, A. (2004), "The Role of Target Leverage in Security Issues and  

      Repurchases", Journal of Business, Vol. 77, No. 4, PP. 1041–1071. 

Hovakimian, A. (2006), "Are Observed Capital Structures Determined by Equity  

      Market Timing?", Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 41,  

      No. 1, PP. 221–243. 

Huang, R. & J. R. Ritter (2009), "Testing Theories of Capital Structure and  

      Estimating the Speed of Adjustment", Journal of Financial and Quantitative  

      Analysis, Apr, Vol. 44, No. 2, PP: 237-271. 

Jaffe, J. F. & R. Westerfield (1987), Risk and the Optimal Debt Level. Modern  

      Finance and Industrial Economics: Papers in HonourofI, Weston,  

      Blackwell, Oxford, UK. 

Kale, J. R.; Noe, T. H. & G.G. Ramirez (1991), "The Effect of Business Risk  

      on Corporate Capital Structure: Theory and Evidence", Journal of Finance,  

      Vol. 46, No. 5, PP. 1693-1715. 
Kayhan A. & S. Titman (2007), "Firm's Histories and Their Capital Structures". 

Journal of Financial Economics, Vol. 83, No. 1, PP. 1-32. 
Kim W. S. & E. H. Sorensen (1986), "Evidence on the Impact of the Agency  

      Costs of Debt on Corporate Debt Policy", Journal of Financial and  

      Quantitative Analysis, Vol. 21, No. 2, PP. 131-144. 

Lemmon M. L.; Roberts, M. R. & J. F. Zender (2008), "Back to the Beginning:  

      Persistence and the Cross-Section of Corporate Capital Structure" Journal of  

      Finance, Vol. 63, No. 4, PP. 1575-1608. 

Levy, A. & C. Hennessy (2007), "Why does Capital Structure Choice Vary  

      with Macroeconomic Conditions?", Journal of Monetary Economics,  

      Vol. 54, No. 6, PP. 1545–1564. 

Modigliani, F. & M. H. Miller (1958), "The Cost of Capital Corporation  

      Finance and the Theory of Investment", American Economic Review,  

      Vol. 48, No. 3, PP. 261-297.  

Mueller, E. (2008), "How Does -Owners' Exposure to Idiosyncratic Risk  

      Influence the Capital Structure of Private Companies?", Journal of Empirical  

      Finance, Vol. 15, No. 2, PP. 185-198. 

Myers, S. C. (1977), "Determinants of Corporate Borrowing, Journal of  

      Financial Economics, Vol. 5, No. 2, PP. 147–175. 
Myers, S. C. (1984), "The Capital Structure Puzzle", Journal of Finance,  

      Vol. 39, No. 3, PP. 575–592. 

Myers S. C. (2001), "Capital Structure", Journal of Economic Perspective, Vol. 

15, No. 2. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
23

 ]
 

                            27 / 28

http://qjfep.ir/article-1-313-en.html


 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    33

Myers, S. C. & N. S. Majluf (1984), "Corporate Financing and Investment  

      Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have",  

      Journal of Financial Economics, Vol. 13, No. 2, PP. 187-221. 

Rajan, R. G. & L. Zingales (1995), 'What Do We Know about Capital Structure?  

      Some Evidence From. International Data", Journal of Finance, Vol. 50,  

      No. 5, PP. 1421-60. 

Rashid, A. (2013), "Risk and Financing Decision in the Energy Sector:  

      an Empirical", Energy Policy, Vol. 59, PP. 792-799. 

Samuel, C. (1996), "The Stock Market as a Source of Finance: a Comparison of  

      U. S. and Indian Firms", World Bank Policy Research, Working Papr 1592.  

Simerly, R. & M. Li (2000), "Environmental Dynamism, Capital Structure and 

Performance: Theoretical Integration and an Empirical Test", Strategic 

Management Journal, Vol. 21, PP.31- 49. 

Titman, S. & R. Wessels (1988), "The Determinants of Capital Structure  

      Choice", Journal of Finance, Vol. 43, No. 1, PP. 1-19 

Zhang, G.; Han, J.; Pan, Z. & H. Huang (2015), "Economic Policy Uncertainty 

and Capital Structure Choice: Evidence from China", Economic Systems, 

Available online June, 30. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
23

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            28 / 28

http://qjfep.ir/article-1-313-en.html
http://www.tcpdf.org

