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 80/28/2088تاريخ پذيرش:            82/82/2088تاريخ دريافت: 
 چکيده

ای هدر رژيمدر بورس  شدهرفتهيپذ یهاشرکتی گذاريهمارس ردولت ب هایياستس ينانعدم اطم اثرآزمون  حاضر،در مطالعه 

اثر متغيرهای  (MS). برای اين منظور با استفاده از مدل چرخشی و تغيير رژيم مارکوف سوئيچينگ بررسی شدرکود و رونق 

با افزايش نااطمينانی ، تخمين مدلبراساس نتايج حاصل از . گرديدمورد بررسی واقع  2088تا سال  2828مطالعه طی بازه زمانی 

های های دولت، ريسک پروژهطور کلی، نااطمينانی سياستبه يابد.گذاری شرکتی کاهش میهای دولت، سرمايهسياست

ويژه در وضعيت تورمی که ارزش پول کاهش شود. بهگذاری شرکتی منجر میدهد و به کاهش سرمايهگذاری را افزايش میسرمايه

گذاری برای ارز، املاک، طلا و ...، نرخ بهره انداز و ذخاير پايين است. در اين حالت، سرمايههای بهرۀ اسمی برای پسيابد، نرخمی

شود و وجوه انداز را موجب میکند. اين امر، کاهش تمايل به پسبانکی فراهم میبيشتری را در مقايسه با حفظ ذخاير در سيستم 

 يابد.گذاری شرکتی کاهش میدهد و در نتيجه سرمايهگذاری در سيستم بانکی را کاهش میدر دسترس برای سرمايه

تغيير رژيم مارکوف مدل ، رکود و رونق، یشرکت یگذارهي، سرمادولت هایاستيس نانيعدم اطم: یديکل یها واژه

 .سوئيچينگ

 JEL : E52، G12، G32، G19 یبندطبقه

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ls4172119204@gmail.comدانشجوی دکتری، گروه اقتصاد، واحد الیگودرز، دانشگاه آزاد اسلامی، الیگودرز، ایران.  .1

  e.abbasian@ut.ac.ir (نویسنده مسئول )دانشیار، گروه مدیریت دولتی، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران، تهران، ایران. .2

 gmail.com@gholamalihagi، گروه اقتصاد، واحد اراک، دانشگاه آزاد اسلامی، اراک، ایران. دانشیار .3

 

 

 

 

 

 



 و همکاران سمیه لونی  / )رویکرد چرخشی مارکوف سوئیچینگ( ی شرکتیگذاریهمارس ردولت ب یهااستیس ینانعدم اطم اثر آزمون

 

 

 مقدمه

 نييو تع یها نقش اسراس در همه کشرور  هيبازار سررما 

 یهاتيمنابع به سرررمت فعال تيو هدا یکننرده در گردآور 

 یها امکان گردآوربازار نيدارد. بدون وجود ا یمولد اقتصاد

نخواهد بود.  ريپذوجوه کوچک و بزرگ از افراد جامعه امکان

به سرربب نقش  هيو رونق بازار سرررما یافتگيدرجه توسررعه 

 تيو هدا یمنابع موجود در اقتصاد مل یکه گردآور یسراس ا

بلندمدت دارد،  یاقتصررراد یهرا تير آن بره سرررمرت فعرال   

کشور  کي یدر توسرعه اقتصاد  یاديز تياهم خودیخودبه

با توسررعه  هيتوسررعه بازار سرررما  .داشررته باشررد  تواندیم

 هيشررده در بازار سرررما رشيپذ یهاشرررکت یگذارهيسرررما

 یگذارهياز عوامل مهم و موثر بر سرما یکي. رديپذیصورت م

 نانيعدم اطم ه،يشررده در بازار سرررما رفتهيپذ یهاشرررکت

 يیبه فضا نانيعدم اطم یکلطور. به(8888، 2کاسال) اسرت 

اعم از  یصررادفعالان اقت ميکه در آن، تصررم شررودیگفته م

مختلف با  یهانهيدر زم یها و بخش دولتهرا، بنگراه  خرانوار 

 نانيمفهوم عدم اطم انيهمراه اسرررت. در ب نانيعردم اطم 

 احتمال رخ دادن ايو  ندهيآ عيکه وقا یتيتوان گفت وضعیم

 وجود دارد یوقت نانيشده نباشد. عدم اطم ینيبشيها پآن

با وجود  ايو  نباشررردمشرررخ  و معلوم  ندهياتفاقات آ ايکه 

 ینيبشيها قابل پاحتمال آن ندهيمشرررخ  بودن اتفاقات آ

ش فقدان دان نانيعدم اطم یعلت اصل گريد اني. به بسرت ين

ته گف یبه حالت نانيعدم اطم قتياسرررت. در حق ینيبشيپ

کامل  حيکه در آن دانش افراد محدود است و توض شرود یم

ممکن  ديآیم ايدسرررت آمده و که به یاجهينت ايحرالرت و   

در اقتصررراد کلان را  نانياسررراس عدم اطم ني. بر اسرررتين

 جيتان قيدق ینيبشيکارگزاران در پ يیبه عدم توانا توانیم

 .(8820، 8همکاران )يلديرم و وکرد ريخود تعب ماتيتصم

دولت در  یاقتصاد یهااسرت يسر  نانيوجود عدم اطم

هرای مختلفی مانند کاهش تمايل به  برازارهرای مرالی از راه   

هررای ريرنقرردی و پرريسررررک، افزايش  نگهررداری دارايی

گذاران، افزايش نرااطمينرانی نسررربرت بره رفترار سررررمايه     
                                                           

1. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
2. Ecenur Ugurlu-Yildirim, Baris Kocaarslan et al 

ها و نااطمينانی نااطمينانی نسررربت به ارزش بنيادی دارايی

نسرربت به شرررايت اقتصررادی آينده و عدم تقارن اطلاعاتی  

بحث بوده و رفتارهای اقتصرررادی عاملان اقتصرررادی از ابلق

گذاران به ارزش بنيادين اطمينران سررررمرايره   جملره، عردم  

های گذاران به نگهداری دارايیها، عدم تمايل سرمايهدارايی

 هایگذاران به نگهداری دارايیريسرکی، عدم تمايل سرمايه 

دهد یتأثير قرار مرير نقرد و عردم تقرارن اطلاعاتی را تحت   

 .(8888، 8کاسال)

 یدر حال توسعه ط یهااز کشررور یکيعنوان به رانيا

بودجه دولت مواجه بوده و  یهمواره با کسر رياخ یهاسرال 

زده شتاب یهااستيمشکل س نيراسرتا جهت حل ا  نيدر ا

 یتوسرررت دولت و مقامات پول یو پول یدر حوزه مال یفراوان

 ینيبشيپ یو مال یپول یهااستيکشور اتخاذ شده است. س

سررهام در  متيبر شرراخ  کل ق یتوانند، اثر مثبتیشررده م

 یهااستيبورس اوراق بهادار داشرته باشرند. اما برخلاف سر   

 یو مال یپول یهااسررتيشررده، سرر  ینيبشيپ یو مال یپول

 یگنيدر رشررد حجم نقد یثباتیجمله بنشررده از ینيبشيپ

متفاوت بر  یشده و اثر یفعالان اقتصراد  یسربب سرردرگم  

که تورم قابل  یدارد. تا زمان امسررره مرت يشررراخ  کرل ق 

 سکيسهام را با توجه به ر سکير توانیاسرت، م  ینيبشيپ

که  یبازگو نمود. اما زمان کيستماتيس ريو ر کيسرتمات يسر 

 ینيبشيپ قابلريمنتظره و ر ريو تورم ر یاسررتيشرروک سرر

مرتب و متفاوت خواهد بود. نوسرررانات نا تيبراشرررد، شررررا 

بر  یمنف یاثر روان یدارا ینگيدر رشررد حجم نقد هایثباتیب

 ژهيواست، به یگذارهيبه سررما  ليانتظارات و م یريگشرکل 

بودجه دولت باشد که در  یاز کسر ینوسرانات ناشر   نياگر ا

 .باشدیبرقرار م یطيشرا نيعموما چن زين رانيا

 یاقتصرراد یهااسررتيسرر نانياطم مطالعه تأثير عدم

هررای مررالی بر دولررت برای تحليررل و درک اثرات شررروک

 هم از ی،شرکت یگذارهيهای اقتصادی از جمله سرمافعاليت

بعد نظری و هم از بعد تجربی ضرررروری و پراهميت اسرررت. 

 نانيکنند که عدم اطممبانی و تئوری اقتصرررادی مطری می

3. Kasal 
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ز تغييرات در دولت منجر به برو یاقتصررراد یهااسرررتيسرر 

شود. گذاری و مصرفی بخش خصوصی میرفتارهای سرمايه

دهد ريسرررک بالای بازارهای مالی نااطمينانی را افزايش می

 )رونکاگليولو وگردد کره منجر به بروز رکود اقتصرررادی می 

 یاقتصرراد یهااسررتيسرر ناني. عدم اطم(8888، 2همکاران

پذير است و ها و سراختار مالی آسيب دولت ناشری از شروک  

بنابراين هرچه شرکنندگی مالی )ضعف در شرايت و ساختار  

ها به تنها خود بلکه با تأثير ورود شوکمالی( بيشتر باشد، نه

بررازار و تکثير و تقويررت آن از طريق افزايش زيرران مررالی، 

 نانياطماطمينان در بازار، موجب افزايش عدم ريسک و عدم

دولت شده و با افزايش هزينه اعتبار  یاقتصاد یهااستيسر 

گذاران اطمينان در مؤسررسررات مالی و سرررمايه و ايجاد عدم

)سان کوارک و شود موجب ايجاد روند نزولی در اقتصراد می 

 .(8882، 8لی

 ماتياز تصررم یکي یگذارهيبه انجام سرررما ميتصررم

زش ار ران،يدر حوزه کسرررب وکرار اسرررت. مد  یاسررراسررر

واحد کسب وکار درحدود  کيکه  يیهایدارائ یگذارهيسرما

 ني. اکنندیم نييرا تع کنرد یتصررررفش تعهرد م  اير کنترل 

 ايررهررا )مثررل سرررراختمرران یکيزيممکن اسررررت ف یدارائ

)مثل حق ثبت اختراع،  سوسمحملموس و نا(، ناآلاتنيماش

 یارج ديتول یبرا هایباشد. دارائ یمال اي( یافزار، سررقفل نرم

همراه شررده  ژهيو یهاانيجر اي هانهيکه ارلب با هز یدرآمد

کند که ارزش حال  نيمع ديبا ري. مدشررروندیاسرررتفراده م 

در  یگذارهيمنظور انجام سررررمابه یگذارهيخرال  سررررما 

 یگذارهي. ارلب هدف از سرماباشدیم زانيمدت به چه مبلند

اسررت.  ندهيدر آ ینقد یهاانيجر جاديدر سررطح شرررکت، ا

شده در بورس، با بکار انداختن مجموع  رفتهيپذ یهاشرکت

 یمال ميعظ یهادر طری توانندیبرازار سرررهرام م   ینگينقرد 

                                                           
1. Roncagliolo et al 
2. Noh-SunKwark & Changhyun Lee 
3. Bloom  

4. Baker et al  

5. Basu and Bundick 

شرکت و سهامداران کسب سود  یکرده و برا یگذارهيسرما

 در سطح شرکت یگذارهيسررما  مبلغو  زانيم عتايکنند. طب

 ديررتورم، تول رينظ یعوامررل مختلف اقتصررراد ريتحررت ترراث

. دباشررریو... م ینگينقد زانيم ،یکارينرخ ب ،یناخال  داخل

 5(، باسررو و بانديک8828)  0(، باکر و همکاران8880) 8بلوم

(، بونسرريانی و ون 8820) 6(، کريسررتيانو و همکاران8825)

در  (2،8888)کيپولينی و ميکررالينويررت( و 8826)  7روی

مطالعات خود نشان دادند که افزايش نااطمينانی نيز به طور 

ری گذاسرمايههای اقتصادی و مستقيم باعث کاهش فعاليت

 شود.  می شرکتی

هدف از مطالعه حاضرررر  بره همين مبراحث،   براتوجره  

 دولت یاقتصاد یهااستيس نانيبررسی آزمون اثر عدم اطم

های رکود و رونق است که در رژيم یشرکت یگذارهيبر سرما

کرارگيری رهيرافت چرخشررری و تغيير رژيم مارکوف   برا بره  

 شود.تفصريل مورد بررسری واقع می  ( بهMS) سروئيچينگ 

در ادامه سراختار مقاله به اين صورت تنظيم شده  همچنين 

های مبانی نظری شرررامل تئوری دوم بخش اسرررت که در

ته در ارتباط با گرفنترايج مطالعات تجربی صرررورت مطری و 

مدل، روش تحقيق و  سوم بخش موضوع ارائه شده است. در

های مورداستفاده بيان شده است. بخش چهارم نيز به آزمون

يافته است. در بخش ها و برآورد مدل اختصاصنتايج آزمون

 گردد.گيری ارائه میپنجم خلاصه و نتيجه

 پژوهش نهیشیو پمبانی نظری 

 ريبراثبرات اقتصررراد کلان چند متغ   تيمح فيدر تعر

 ني. اشودیم ديها تاکدر کانون توجه است و بر آن یاسراسر  

 اي یثباتیب زانيها مآن تيکه وضرررع یاسررراسررر یهاريمتغ

 حيرو تصرر نييبه سررمت ثبات اقتصرراد کلان را تع شرررفتيپ

بودجه، نرخ ارز و  یعبارتند از نرخ تورم، کسرررر دير نمرا یم

6. Christiano et al 

7. Bonciani and van Roye 

8. Cipollini and Mikaliunaite 
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 اننياقتصررراد کلان موجب عدم اطم یثباتی. بهرابطه مبادل

خواهد شررد و در  ندهينسرربت به تحولات آ یفعالان اقتصرراد

انداز روشررن و چشررم توانندینم یآن، فعالان اقتصرراد جهينت

بر  ژهيوامر برره ني. انرردينمررا ميترسررر نرردهياز آ یشرررفرراف

ثبات  رو،نيخواهد گذاشررت. از ا یمنف ريتاث یگذارهيسرررما

و  نانيکراهش قابل توجه عدم اطم  قياقتصررراد کلان از طر

 یعبه رشد واق یاريبلندمدت کمک بس یزيربرنامه شربرد يپ

 .دينمایاقتصاد م

ها و چه افزايش نااطمينانی )چه در مورد ارزش دارايی

نظر گذاران(، افزايش اختلافدر مورد رفتار سررراير سررررمايه

بينی از وضرررعيت بازارها، گذاران در تحليل و پيشسررررمايه

گيرندگان، دهندگان و وامايش اطلاعرات نامتقارن بين وام افز

های ريسرررکی و کراهش ترجيحرات برای نگهرداری دارايی   

دهنده افزايش های رير نقد عواملی هسرتند که نشان دارايی

دولت  یاقتصاد یهااستيس نانيميزان ريسرک يا عدم اطم 

سرريسررتميک هسررتند. هر يک از اين موارد ذکر شررده بر    

شرروند. با ار بوده و موجب تشررديد همديگر میديگری اثرگذ

 یاقتصاد یهااسرت يسر  نانيعدم اطم های يکايجاد نشرانه 

ها نوسررانات شررديدتری  دولت سرريسررتميک، قيمت دارايی 

رفتن ارزش آنها نسربت به حالت عادی داشته، زيان ازدست 

(  8888، 2همکاران رونکاگليولو ويابد )شرردت افزايش میبه

دولت  یاقتصاد یهااستيسرر نانياطمصرورت کلی، عدم  به

های پذير و برخی شرروکمحصررولی از يک سرراختار آسرريب 

دولت  یاقتصاد یهااستيس نانيزا است. اگر عدم اطمبرون

ه اثرهای آنکتواند برایسيستماتيک باشد، رفتار اقتصادی می

معکوس و نامطلوب بر اقتصرراد واقعی داشررته باشررد، به طور 

 یهااسررتيسرر نانيراين عدم اطممناسرربی اجرا شررود. بناب

دولت متغيری پيوسررته با طيفی از مقادير شررديد  یاقتصرراد

شود. از سوی ديگر، شکنندگی است که به بحران تبديل می

مالی، ضعف در شرايت مالی و ساختار سيستم مالی را شری 

 یهااستيس نانيدهد، شوک در اين وضعيت به عدم اطممی

دولت منجر شررده و مقادير شررديد آن به بحران   یاقتصرراد

                                                           
1. Roncagliolo et al 

ای شود، برشروند. وقتی شررايت مالی تضعيف می  تبديل می

سررررعت کاهش يابند، هرای نقردی بره   مثرال وقتی جريران  

 دهندگانهای مالی قدرت نفوذ بيشررتری دارند يا وامترازنامه

ها ممکن شوند. همچنين، شوکگريز میبيش از حد ريسک

در سراختار سريسررتم مالی گسترش    اسرت از طريق ضرعف  

های بازار وجود دارد يا يابند، برای مثال زمانی که شررکسررت

جريان اطلاعات بسررريار نامتقارن اسرررت، اندازه شررروک و  

 نانيهای سررريسرررتم مالی، سرررطح عدم اطم شرررکنندگی

کيپولينی کند )دولت را مشخ  می یاقتصاد یهااستيسر 

شرراخ   اثراتبررسرری  (. در ادامه به8،8888و ميکالينويت

و اثرگذاری آنها دولت  یاقتصاد یهااستيسر  نانيعدم اطم

 پرداخته خواهد شد. گذاری شرکتیبر سرمايه

 یهااستیس نانیشاخص عدم اطم بررسی اثرات

 گذاری شرکتیبر سرمایهدولت  یاقتصاد

 توانیرا م هامتيدر شاخ  ق رييتغ اينرخ تورم 

 یاقتصاد یهااستيس یثباتیشاخ  ب نيترعنوان مهمبه

 یهانهيآن هز یهاقلمداد نمود. نرخ تورم بالا و نوسان

در  نکهيا ژهيوبه د،ينمایم ليرا بر اقتصاد کشور تحم یاريبس

 .شودیم شتريب زينرخ تورم ن یهاتر نوسانتورم بالا یهانرخ

 یهامتيق يیموجب اخلال در شناسا ثباتیتورم بالا و ب

 دنيچرا که در فرآ شود،یم یتوست فعالان اقتصاد ینسب

در  بد،ايینم شينسبت افزا کيها به تمام کالا متيق ،یتورم

 ینسب یهامتيق راتييتغ توانندینم یفعالان اقتصاد جهينت

. نديمان کيتفک یبه خوب هامتيق یسطح عموم راتييرا از تغ

موجب کاهش  ینسب یهامتيق يیاخلال در شناسا نيا

 نهيبه  يو اخلال در تخص هامتيق یقدرت علامت ده

اشد، ب شترينرخ تورم ب یها. البته هرچه نوسانگرددیمنابع م

بالا  . تورمگرددیم ديتشد زين هامتيق ستمياخلال در س نيا

ه ب سبتن یفعالان اقتصاد نانيموجب عدم اطم ثباتیو ب

 توانندینم یخواهد شد و فعالان اقتصاد ندهيتحولات آ

ر ام ني. اندينما ميترس ندهياز آ یانداز روشن و شفافچشم

2. Cipollini and Mikaliunaite 
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 ولو و)رونکاگلي گذاردیم یمنف ريتاث یگذارهيبر سرما ژهيوبه

 .(8888، 2همکاران

نشده  ینيبشيپ رييتغ اي یمال یهااستيس یثباتیاثر ب

در دو  توانیرا م گذاری شرکتیسرمايهدر مخارج دولت بر 

در  قرار داد. یمدت و بلندمدت مورد بررسکوتاه یافق زمان

 یگذارهيمخارج دولت بر سرما یبلندمدت، نحوه اثرگذار

سو و نحوه  کيمخارج دولت از  یمال نيمتاثر از نحوه تام

  ينحوه تخص حالنيعاست. در گريد یآن از سو  يتخص

آثار بلندمدت مخارج  نييموثر در تع یعامل زيمخارج دولت ن

 یجااست. اگر مخارج دولت به یگذارهيدولت بر سرما

مناسب  یبازده یکه دارا یعموم یهادر پروژه  يخصت

قادر به  یکه بخش خصوص يیهاپروژه یهستند، به اجرا

ه انتظار داشت که ب توانیم ابدي  يتخص باشدیانجام آن م

 یصخصونسبت به بخش  یکمتر بخش دولت يیکارآ ليدل

را در بلندمدت تحت  یگذارهيمخارج دولت، سرما شيافزا

 .(8888، 8کاسال) دهد ارقر یمنف ريتاث

مخارج دولت از  یهامدت نوسانکوتاه یاما در افق زمان

برخوردار است. از آنجا که  یگذارهيسرما یبرا يیبالا تياهم

کل اقتصاد  یتقاضا یاجزا نيتراز مهم یکيمخارج دولت 

 قيمخارج دولت از طر یثباتیروشن است که ب نياست، بنابرا

در  یذارگهيسرما یثباتیکل به ب یدر تقاضا یثباتیب جاديا

 د،ابيیم شيکه مخارج دولت افزا ی. زمانانجامدیمدت مکوتاه

 ديولت م،يصورت مستقکل به یتقاضا شيافزا قيابتدا از طر

 یبعد یهااما در دوره ابد،يیم شيافزا یصورت موقتبه

 یگذارهيمخارج دولت بر مصرف و سرما یمرور آثار برون رانبه

 گرددیم یخنث هياول شيظاهر شده و اثر افزا یخصوص

. در مقابل کاهش مخارج (8888، 8همکاران و ولويرونکاگل)

را کاهش خواهد  ديکاهش تقاضا، تول قيدولت، ابتدا از طر

و مصرف بخش  یگذارهيسرما شيداد، اما در ادامه با افزا

 نيجبران خواهد شد، بنابرا یتا حدود ديکاهش تول یخصوص

بخش  یگذارهيدر سرما یمهم ريدولت تاث یمخارج مال

                                                           
1. Roncagliolo et al 
2. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
3. Roncagliolo et al 

 یهااستيس یبرا یابزار قدرتمند جهينت دردارند،  یخصوص

)کيپولينی و  شوندیمحسوب م یرشد و ثبات اقتصاد

 (.0،8888ميکالينويت

 قيکل اقتصاد را از طر ینوسانات نرخ ارز، تقاضا

پول و عرضه اقتصاد را از کانال  یواردات، صادرات و تقاضا

. دهدیقرار م ريواردات تحت تاث یاواسطه یکالا نهيهز

 یستگب مت،يو ق یگذارهيدو اثر بر سرما نيا نديبرآ نيبنابرا

ز، از ار رخها دارد. اثر نوسانات ناقتصاد کشور هياول تيبه شرا

صادرات و واردات  یهاکل با استفاده از کشش یطرف تقاضا

 یجمله عواملارز از ینرخ واقع نيبنابرا است. یقابل بررس

ر آن د یثباتیب نيو همچن یتعادل رياست که انحراف از مقاد

 رييغ. تقرار دهد ريعملکرد اقتصاد کلان را تحت تاث تواندیم

 یرگذاهيرا بر سرما یمتفاوت آثار متضاد یهارينرخ ارز از مس

نرخ  ريياثر خال  تغ انگريآثار ب نيا نديکه برآ گذاردیم یباق

 ريي. اثر خال  تغ(8888، 5کاسال) است یگذارهيارز بر سرما

 شود،یآشکار م رياز دو مس یگذارهيارز بر سرما ینرخ واقع

تصاد موجود اق یديتول تياستفاده از ظرف زانيم رياز مس یکي

 یهاتيظرف جاديو ا یگذارهيسرما زانيم رياز مس یگريو د

 قيطر زارز ا یدر اقتصاد کاهش نرخ واقع ديجد یديتول

و  یخارج یهادر بازار یصادرات یهاکالا متيق شيافزا

 یتقاضا یداخل یهادر بازار یواردات یهاکالا متيکاهش ق

 یها و خدمات خارجکالا یکل اقتصاد را به سمت تقاضا برا

 ديتول یهاکالا یواقع، کاهش نرخ ارز تقاضا. دردهدیانتقال م

کاهش  یخارج بازارو چه در  یداخل را چه در بازار داخل

 ی. کاهش تقاضا برا(8827، 6)آبورا و ون روی دهدیم

 تيمنجر به عدم استفاده کامل از ظرف یداخل داتيتول

ز ا یداخل یگذارهيسرما نيموجود خواهد شد، بنابرا یديتول

 از یارز و بلااستفاده ماندن بخش یکاهش نرخ واقع ريمس

. شودیم فيگرفته و تضعقرار یمنف ريتحت تاث ديتول تيظرف

 یهاديتول یتقاضا شينرخ ارز موجب افزا شيافزا ،در مقابل

و به تبع آن  یو هم در بازار خارج یدر بازار داخل هم یداخل

4. Cipollini and Mikaliunaite 
5. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
6. Aboura and Van Roye 
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ر د گردد،یموجود م ديتول یهاتياز ظرف یبرداربهره شيافزا

خواهد داشت. علاوه  یگذارهيسرما زانياثر مثبت بر م جهينت

 یهاتيظرف جاديموجود ا یديتول تيبر استفاده از ظرف

 یمهم در اثرگذار ريمس کي زين یگذارهيسرما قياز طر ديجد

و  یديتوح)  اقتصاد است ینرخ ارز بر بخش واقع راتييتغ

 .(2088همکاران، 

 2توست هارتمن يافتهتوسعه یاقتصاد یهامدل

ر عدم ت( اظهار داشتند که سطح بالا2028) 8( و ابل2078)

ر د و يهسود مورد انتظار سرما يهحاش يشباعث افزا يناناطم

 8خواهد شد. ابل و بلانچارد یگذاريهسرما يشافزا يجهنت

از اند. نمودهادعا ارائه  ينا یرا برا ی( شواهد تجرب2026)

-يهکند که سرمای( استدلال م2002) 0کابالرو يگر،د یسو

عدم  يتعدم اطمينان در شرا يشبا افزا ی،شرکت یگذار

کاهش ، (2028بل )ا( و 2078هارتمن ) ياتتحقق فرض

 یهابرگشت بودن پروژه يرقابلر يت. ماهيابدیم

شود یرفته باعث م به حساب هایينههز يا یگذاريهسرما

 يندهو آ یجار یهایگذاريهسرما ينب سودها اختلاف شرکت

باشد،  يشترب ينانهرچه درجه عدم اطم .يندنما يابیرا ارز

-یم يشترب يندهدر آ یگذاريهسرما یانتظار برا مورد بازده

 خود یفعل یگذاريهسرما یهاينههز هارو، شرکت يناز ا  شود

  2025، 5يتمان  ت2025)برنر و شوارتز،  هنددیرا کاهش م

، 2يندکپ و 2026، 7يگل  مک دونالد و س2028، 6یبرنانک

( در 2006) 0يندکپو  کابالروتجربی شامل (. شواهد 2022

 22( و بوند و کومينز2006) 28سطح صنعت و ليهی و وايتد

. دنکنیم يبانیبحث را پشت ينانيز  ( در سطح شرکت،8880)

با افزايش عدم اطمينان در يک محيت تجاری، ميزان هزينه 

ی گيرسرمايه افزايش يافته و ارزش انتظار در زمان تصميم

 (.8888، 28يابد )بويل و گاتریها کاهش میدر اين شرکت

                                                           
1. Hartman 
2. Abel 
3. Abel and Blanchard 
4. Caballero 
5. Titman 
6. Bernanke 
7. McDonald and Siegel 
8. Pindyck 
9. Caballero and Pindyck 

تار بر رف یدارامعن يرتأث های اقتصادیياستس ينانعدم اطم

. (8822، 28)دوجان و چيرلی ها داردشرکت یگذاريهسرما

مورد انتظار را  یها ينهتواند هزیم ياستیس ينانعدم اطم

و بازده بلند مدت را کاهش دهد  یگذاريهبالا ببرد و سرما

 در حال توسعه، تا یدر کشورها ويژهبه  (8888، 20)جئونگ

 رفع ياستمرتبت با س يتعدم قطع زمانی که

نشان  واکنش ياستیس ييراتنسبت به تغ ينانکارآفر،شودن

 یگذاريهسرما يشها مانع از افزاآنئی عقلارفتار دهند و یم

 یتجرب یهايافتهو  ی(. مدل نظر2002، 25يکشود )رودریم

 يتدهد که عدم قطعی( نشان م8822) 26یپاستور و ورون

ارائه  یهايتباعث کاهش ارزش حما های اقتصادیياستس

 گردد.یبازارها م یشده دولت برا

 پیشینه مطالعات:

اثرات عدم  ای به بررسی( در مطالعه8888) 27کاسرال 

و  یاقتصاد تيدولت بر فعال یاقتصاد یهااستيس نانياطم

 ليبا اسرررتفاده از تحل نوظهور هایاقتصرررادت در دول یبده

 هيرراز ژانو (BVAR) یزيب یبردار ونيمرردل خودرگرسررر

 BVARمدل  جينتاپرداختند.  8888ترا دسرررامبر   2008

 یهااستيس نانيکه شروک مثبت عدم اطم  دهدینشران م 

 یدهب رايز ،مضر است یاقتصاد تيفعال یدولت برا یاقتصاد

که  دهدینشان م نيهمچن هايافته. دهدیم شيدولت را افزا

 یهااسرررتيسررر نانيعدم اطم ،دولت یشررروک مثبت بده

 یبده. با کمال تعجب، دهدیم شيدولت را افزا یاقتصررراد

دولت در  یاقتصررراد یهااسرررتيسررر نانيدولت و عدم اطم

. ابديیکاهش م یاقتصاد تيواکنش به شوک مثبت در فعال

 یکردهايرو یبرا یتوجهقابل یامدهايمطرالعره پ   نيا جينترا 

 دارد. ندهيآ یمال استيس

10. Leahy and Whited 
11. Bond and Cummins 
12. Boyle and Guthrie 
13 . Dejuan and Ghirelli 
14. Jeong 
15. Rodrik 
16. Pastor and Veronesi 
17. Flavio Cesar Valerio Roncagliolo et al 
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ای به ( در مطرالعره  8888) 2همکراران  و ولويرونکراگل 

ر د دولت یاقتصاد یهااستيس نانيعدم اطم يرتأث بررسری 

مدل  کبا اسرررتفاده از ي و نوظهور شررررفتهيپ یاقتصرررادها

 شرفتهياقتصاد پ 20در  (PVARبردار پانل ) ونيخودرگرس

 یهاشرروک ريتأث دهدنتايج نشرران میپرداختند.  و نوظهور

 توليدبر  دولت یاقتصررراد یهااسرررتيسررر نانيعردم اطم 

 ب،يترت نياسرررت. به هم شرررتريب شررررفتهيپ یاقتصرررادها

تنها  دولت یاقتصاد یهااستيسر  نانيعدم اطم یهاشروک 

 بانکیينتوجه است. نرخ بهره بقابل شرفتهيپ یدر اقتصرادها 

نوظهور اسرررت.  یدر اقتصرررادها یاسرررترس مال يرتأثتحت

و  یمالثبات  تيروشررن از اهم دگاهيد کي جينتا ،یطورکلبه

 یهااسرررتيسررر نانيعدم اطماقدامات  یارتبراط اقتصررراد 

کلان را نشان  یاطيدر چارچوب مقررات احت دولت یاقتصاد

   .دهدیم

در مطررالعرره ای برره  8(8882و همکرراران )داهمنررا و 

 گريزی، ريسرک  آيا: سررهام بازده در بودن ريرخطی بررسری 

 مهم پولی سررياسررت هایشرروک و گذاران سرررمايه تمايل

اسررتفاده  ملايم انتقال مدل هسررتندد در اين مطالعه از يک

 به جداگانه طور به سهام بازده هایمحرک آن، در که شرده 

 نشان نتايج. شوندمی گرفته نظر در آستانه متغير يک عنوان

 زيرا يررابررد،می کرراهش شررراخ   بررازدهی کرره دهرردمی

 رایب نوسان شاخ  به مثبت شوک دنبال به گذارانسرمايه

 یولپ استيس کي. شروند می گريزتر ريسرک  بازارها بيشرتر 

 یبرخ یبراکم ميمحرردودکننررده بر بررازده شررراخ ، در رژ

الا ب ميدر رژ یريتاث نيو چن گذاردیم یمنف ريها، تاثکشررور

که  ی. زمانشرررودیم شرررتريتر بنقدشرررونده یهابازار یبرا

ن از خود نشا یديشد ینيخوش ب اي ینيبدب گذارانهيسررما 

ن ناهمگو یهانشبا توجه به واک یبرازار بره آرام   دهنرد، یم

 یتجار یهاسکيجبران ر زانيکنندگان در بازار و مشررکت 

. کندیم رييتغ یبه حالت صرررعود یاز حالت نزول ،یاضررراف

 یبرا یاکنندهشرررواهد قانع کنندهینيبشيعملکرد پ یابيارز

                                                           
1. Roncagliolo et al 
2. Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander Slim 

ر ب گذارريمتغ کيعنوان به یپول یهامدل با شررروک یبرتر

   .دهدیارائه م بيرق یهامدل

 یبه بررس یا( در مطالعه8820) 8همکاران يلديرم و و

رد و عملک گذارانهيسرما ليتما ،یپول استيسر  تيعدم قطع

هم  لياز تحل ديمتحده: شرررواهد جد الاتيبرازار سرررهرام ا  

با  ونيخود رگرسررر یرخطيبا مدل ر یرخطير یانباشرررتگ

 نيهمچن جي( پرداختند. نتاNARDL) یعيتوز یهرا وقفره 

 ملکردع نيب یو منف هيرابطه دوسررو کيکه  دهدینشرران م

در  یپول استيسر  نانيمتحده و عدم اطم الاتيبازار سرهام ا 

 تيررعرردم قطع ريترراث ن،يمرردت وجود دارد. علاوه بر اکوترراه

به طور  گذارانهيبر احسررراسرررات سررررما یپول اسرررتيسررر

متقارن شررردت نااسرررت و در بلندمدت به یمنف یتوجهقابل

 تيسرراسررح شيمدت، افزادر کوتاه گر،يد ی. از سرروسررتين

شرردت به ،یکلان اقتصرراد یهابه شرروک گذارانهيسرررما

 کهیحالدر دهد،یم شيرا افزا یپول اسرررتيسررر ینانياطمنا

 استيس نانيبر عدم اطم یتوجهقابل ريتاث تيکاهش حساس

 نيب هيرابطه مثبت و دوسرررو کيما  ت،ينهانردارد. در  یپول

مدت و در کوتاه گذارانهيسررهام و احسرراسررات سرررما متيق

 تي. در بلندمدت، کاهش حسررراسرررميردک دايبلنردمردت پ  

 ترني)خوشررب یبه نوسررانات کلان اقتصرراد  گذارانهيسرررما

 ريسررهام دارد تا تاث متيبر ق یشررتريمثبت ب ريشرردن( تاث

. وندشیم ترنيبدب گذارانهيسرما رايسهام، ز متيبر ق یمنف

 گذارانهيو سرما گذاراناسررتيسرر یما برا ليتحل یهاامديپ

و  یاقتصررراد اسرررتيررموثر سررر مرات يتصرررم نييتع یبرا

 .مناسب مهم است یگذارهيسرما یهایاستراتژ

 ريتاث ليبه تحل یا( در مقاله2082) زيرخيام یديهنا

 انريا هيمتقارن نوسان نرخ ارز بر بازده سهام در بازار سرمانا

مطالعه  نيا جيپرداختند. نتا 2802-2852 یدوره زمان یبرا

 و مثبت داریمعن رياز آن اسرت که نوسان نرخ ارز تاث  یحاک

اثر نوسرانات   طالعهم نيبازده سرهام دارد. بعلاوه در ا  یبر رو

وجود  ليبازار ارز و بازار سرهام آزمون شرده است. به دل   نيب

دو بازار،  نيا نياز نوسرررانرات همزمران در ب   ینييدرجره پرا  
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رز و ا نيخود ب هيسرما  يبا تخص توانندیم گذارانهيسررما 

 را کاهش دهند. یگذارهيحاصل از سرما سکيسهام، ر

ی به بررسرری امطالعه( در 2088ی و همکاران )ديتوح

 رانياقتصررراد ا یهرا و رشرررد بخش یاسرررترس مرال ير ترأث 

 انسيوار کرديروبا استفاده از  صنعت و خدمات( ،ی)کشاورز

 يینمررا يرافتره  يمتعم حيخود توضررر یشررررط ینراهمسررران 

(EGARCH)  طی دوره  نگيچيسررروئ-مردل مرارکوف  و

از آن  یحاک جينترا پرداختنرد.   2806:0ترا   2878:2زمرانی  

در  رانيدر ا ديشد یاسترس مال یهااسرت که با وجود دوره 

 ،یکشاورز یهاآن بر رشرد بخش  ريموردنظر، تأث یبازه زمان

. است معنییمواقع ب شتريدر ب ايو  زيصرنعت و خدمات ناچ 

اسررت از عدم کارکرد  یمصررداق جينتا نيا رسرردینظر مبه 

 یآن بر بخش واقع وسنامحس ريو تأث یبخش اسرم  حيصرح 

 ،یمال يندر بانک محور بودن نظام تأم شرررهياقتصررراد که ر

در بازار  تيمداخلات مختلف حاکم ه،يبازار سررررما يیناکارا

 و ... دارد. هيپول و سرما

محاسبه ی به امطالعه( در 2802حيدريان و همکاران )

شررراخ  اسرررترس مالی و تحليل تأثيرهای آن بر رشرررد  

  وفاقتصرررادی ايران  کاربردی از مدل خودرگرسررريون مارک

 پژوهش، اين اصلی هدف روينازا. اندپرداخته، "سوئيچينگ

 و ايران مالی بازارهای در مالی اسررترس شرراخ  محاسرربه

 اين در .اسررت اقتصررادی رشررد بر آن تأثيرهای شررناسررايی

 مالی بازارهای فصررلی هایداده از اسررتفاده با ابتدا پژوهش

 شاخصی ارز، بازار و سهام بازار بانکی، بخش شرامل  مختلف،

 یزمان دوره طی ايران اقتصاد برای مالی اسرترس  از ترکيبی

 اصررلی مؤلفه تحليل روش از اسررتفاده با 2806تا  2878

(PCA) بر شرراخ  اين تأثيرهای ادامه، در و شررد سرراخته 

  مارکوف خودرگرسيون روش از اسرتفاده  با اقتصرادی  رشرد 

 لکانا نوعی مالی استرس. اسرت  شرده  ارزيابی سروئيچينگ 

 اقتصرراد در مالی هایبحران بروز و هاشرروک بين واسررطه

 اقتصاد دهد،می نشان مدل برآورد نتايج .است شده شناخته

 سررال نه طی و منفی مالی اسررترس سررال 28 طی ايران
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 و کاهش باعث يببه ترت که داشررته مثبت مالی اسررترس

 پايداری البته. است شده کشرور  در اقتصرادی  رشرد  افزايش

 هایسررال از بيشررتر منفی مالی اسررترس و رکود هایسررال

 کلی اثر که ایگونهبه بوده، مثبت مالی اسرررترس و رونق

 .است بوده معنادار و منفی اقتصادی رشد بر مالی استرس

در مطالعات انجام شرده پيشين، مسئله موضوع حاضر  

بشرکل مسرتقيم بررسی نشده است، در مقاله حاضر بشکل   

آزمون اثر عدم تکميلی و در راسرررترای اين مطرالعرات، بره     

 یگذارهيدولت بر سرررما یاقتصرراد یهااسررتيسرر نانياطم

 تغيير با استفاده از مدل رکود و رونق یهاميدر رژ یشررکت 

شود که نتايج ( پرداخته میMSئيچينگ )سو مارکوف رژيم

مطالعه پيش رو بخاطر وابستگی اقتصاد ايران به درآمدهای 

در روشن شدن تواند ما را میگذاری شرکتی ارزی و سرمايه

اين مسرئله ياری نمايد که آيا نتايج مطالعه حاضرر همسو با   

عدم باشد و مطالعات پيشرين در داخل و خارج از کشور می 

 چقرردر بر دولررت یاقتصررراد یهررااسرررتيررسررر نررانياطم

 تاثيرگذار بوده در دوران رکود و رونق یشرکت یگذارهيسرما

 برایسررروئيچينگ  مارکوف رژيم تغييرکه با طراحی مدل 

به تجزيه و تحليل  2828-088اقتصرراد ايران و دورۀ زمانی 

  .خواهيم پرداختنتايج 

 

 الگو و معرفی متغیرهاتصریح 

در قسمت مقدمه و مبانی نظری  که یطورهمان

موضوع نيز اشاره شد، در مقاله حاضر به پيروی از مطالعات  

داهمنا (، )8888، 8همکاران و ولويرونکاگل)(، 8888، 2کاسال)

به  (8820) 0همکاران يلديرم و وو  8(8882و همکاران )و 

 دولت یاقتصاد یهااستيس نانيآزمون اثر عدم اطم یبررس

اده با استفرکود و رونق  یهاميدر رژ یشرکت یگذارهيبر سرما

( پرداخته MS)گ سوئيچين مارکوف رژيم تغيير از مدل

خواهد شد. برای اين منظور نااطمينانی متغيرهای تورم، نرخ 

بهره، نرخ ارز، رشد اقتصادی، سياست پولی و مالی با استفاده 

3. Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander Slim 
4. Ecenur Ugurlu-Yildirim, Baris Kocaarslan et al 
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از فيلتر هودريک ر پرسکات محاسبه شده و شاخ  

های اقتصادی با استفاده از تحليل سياستنااطمينانی 

شود. ( متغيرهای مذکور، ايجاد می2PCAهای اصلی )مؤلفه

های اصلی، ابعاد کليۀ مشاهدات را بر روش تحليل مؤلفه

بندی مشاهدات مشابه کاهش اساس شاخ  ترکيبی و دسته

دهد. در اين روش، متغيرهای موجود در فضای چندحالتۀ می

بسته خلاصه های ريرهمای از مؤلفهوعهبسته، به مجمهم

شود که هر يک ترکيب خطی از متغيرهای اصلی است. می

 8های اساسیدست آمده، مؤلفهبسته بههای ريرهممؤلفه

(PC هستند که از بردارهای ويژۀ ماتريس کوواريانس يا )

آيند. کاهش دست میبستگی متغيرهای اصلی بهماتريس هم

يافتن ساختار ارتباطی بين متغيرها، از تعداد متغيرها و 

های اصلی است. ترين کاربردهای روش تحليل مؤلفهمهم

مزيت اصلی کاربرد اين روش در اقتصادسنجی، از بين بردن 

واسطۀ تعداد زياد متغيرهای مؤثر در ها بهخطی در مدلهم

 مدل است.

 (2مدل اول: )

𝐶𝐼𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝜃𝐶𝐼𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑈𝐹𝑃𝑖𝑡 + 𝛽1𝑈𝑀𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽2𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑄𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 
 (8مدل دوم: )

𝐶𝐼𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝜃𝐶𝐼𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡

+ 𝛽2𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑄𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 
، وابسته يرمتغ(، 8و  2های )يوندر رگرس

ای به مخارج سرمايه(، از نسبت 𝐶𝐼ی )شرکت یگذاريهسرما

پول  ای مقدارآيد. مخارج سرمايهدست میها بهکل دارايی

نامشهود و  یهايیثابت، دارا یهايیدارا یکه برا ی استنقد

)وانگ و همکاران، شود یبلندمدت پرداخت م یهايیدارا

 توضيحی، يرمتغ. (8828، 8و دوچين، ازباز و سنسوی 8820

( و UFP) 5(، مالیUMP) 0نااطمينانی سياست پولی

                                                           
1. Principal Component Analysis 
2. Principal Component 
3. Duchin, Ozbas and Sensoy 
4. Monetary policy uncertainty 
5. Fiscal policy uncertainty 

است و  (𝐸𝑃𝑈) 6های اقتصادینااطمينانی سياست

کيو ، (𝐶𝐹) 7پول نقد يانجر اند از:عبارتکنترل  يرهایمتغ

 28مالی نسبت اهرم ( و𝑆𝑖) 0شرکت ۀ، انداز(𝑇𝑄) 2ينتوب

(𝐿𝑒𝑣 جريان پول نقد يا جريان نقدی عملياتی، شامل ،)

های ت با فعاليتهای ورودی و خروجی نقدی مرتبجريان

عملياتی که متضمن توليد و فروش کالا و ارائه خدمات است 

ها و درآمدهای مرتبت با آن در تعيين سود يا زيان و هزينه

شود. به تبعيت از عملياتی، در صورت سود و زيان منظور می

ين، مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان توب(، کيو 8880زای )

سال هر سهم در تعداد  ضرب قيمت پايانیسهام )حاصل

Qسهام( و کل بدهی تقسيم بر کل دارايی ) = q − 1 )

ترتيب برابر لگاريتم است. اندازۀ شرکت و نسبت اهرمی، به

. هاستيیها به کل داراینسبت کل بدهها و کل دارايی

های مورد های مالی شرکتاطلاعات اين متغيرها از صورت

 برای محاسبۀ بررسی استخراج شده است، به اين صورت که

های نقدی برای ای، مجموع اقلام پرداختمخارج سرمايه

 بلندمدت یهايینامشهود و دارا یهايیداراهای ثابت، دارايی

های نقدی هر شرکت، در نظرگرفته مندرج در صورت جريان

گيری جريان نقد شرکت از جريان نقدی شود. برای اندازهمی

های در صورت جريان های عملياتی موجودحاصل از فعاليت

نقدی هر شرکت استفاده شده است. همچنين، برای محاسبۀ 

کيو توبين، اندازه و نسبت بدهی شرکت، از اطلاعات مذکور 

 در صورت وضعيت مالی هر شرکت بهره گرفته شده است.

های شرکتحاضر عبارت است از  قيتحق یجامعه آمار 

استثنای بهپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

 2088تا  2828گذاری، طی دورۀ زمانی های سرمايهشرکت

گذاری، وابسته های سرمايهبود. از آنجا که ارزش سهام شرکت

به ارزش سهام موجود در پرتفوی آنهاست و عملکرد اين 

پذير وابستگی زيادی های سرمايهها به وضعيت شرکتشرکت

6. Uncertainty of economic policies 
7. Cash flow 
8. Q. Tobin 
9. Company size 
10. Financial Leverage 
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ها اين شرکت (،2802تاش، کاظمی و امينی، دارد )شهيکی

اند. پس از لحاظ کردن از جامعۀ آماری حذف شده

عنوان نمونه انتخاب شرکت به 20های بيان شده، محدوديت

های صورت سالانه از صورتشدند و اطلاعات مورد نياز به

ها و پايگاه دادۀ بانک مرکزی ايران استخراج شد مالی شرکت

رد مدل شد و شرکت وا 20ها برای که بصورت ميانگين داده

 نيبه تخم (MS)گ نيچيسوئ -با استفاده از مدل مارکوف 

 .ميپردازمی 2کسيافزار آکس مترمدل در نرم

مدل چرخشی و تغییر رژیم مارکوف 

 2گسوئیچین

 8کوانت توست سوئيچينگ -ف مارکو بار مدليننخست

 سپس شد، ( ارائه2078) 0گولدفلد و ( کوانت2078)

 توسعه تجاری را استخراج و یهاچرخه( 2027) 5هميلتون

های مارکوف سوئيچينگ خود توضيح اصلی مدلايده  .داد

به متغير  VARکه پارامترهای مدل  در اين است برداری

و  مشاهده نبودهقابل  tSحال يندرعبستگی دارد.   tS رژيم

 . برخلافتوان احتمال مربوط به آن را به دست آوردفقت می

 آنها در که ANNو  6STARمانند  ريرخطی یهاروش

 که دریدرحال گيرد،می انجام 7تدريجی صورتبه رژيم انتقال

انجام  2سرعتبه انتقال رژيم سوئيچينگ -ف مارکو مدل

 در که يمیرژ بر اين است که فرض اين مدل در .پذيردمی

 فرايند يک به بستگی و نيست مشاهدهقابل قرار دارد، tزمان 

نظر  در يمیرژ دو اگر مدل را دارد. (ts)مشاهده يرقابلر

 شود.می 8و  2دارای مقادير  tsکه  شودمی بگيريم، فرض

 (8رابطه ) صورتبه توانمی را رژيم دو با AR (2مدل ) يک

 :تصور کرد

(8) 

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

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

 

                                                           
1. Ox-Metrics 
2. Markov Switching Model 
3. Quandt 
4. Goldfeld 

 خلاصه: شکل

(0) 
𝑦𝑡 = 𝜑0,𝑠𝑡

+ 𝜑1,𝑠𝑡
𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 مشخ  را  tsهای يژگیو بايد مدل تکميل برای

 فرايند درجه يک tsسوئيچينگ  -ف مارکو مدل در کنيم.

که  است آن نشانگر فرضيه اين شود.می در نظر گرفته اول

ts 1يعنی  قبل دوره رژيم فقت به-ts احتمالات دارد. بستگی 

 معرفی (5مدل ) ديگر در به وضعيت وضعيت يک انتقال از

 شود:می

(5) 
𝑝(𝑠𝑡 = 1/𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11 
p(st = 2/st−1 = 1) = p12 
p(st = 1/st−1 = 2) = p21 
p(st = 2/st−1 = 2) = p22 

 مارکوف زنجيره حرکت احتمالها 𝑝𝑖,𝑗 ( 5) در روابت

را نشان  tزمان  در jوضعيت به  t-1در زمان  iوضعيت  از

 آنها برای (6) شروط باشد ومیدهد که هميشه ريرمنفی می

 :شوددر نظر گرفته می

(6) 

p11 + p12 = 1 

p21 + p22 = 1 

 پژوهش یهاافتهی

 یهااستیس نانیعدم اطم اندازگیری شاخص

 دولت یاقتصاد

 نانيعدم اطمقدم اول در تخمين مدل، برآورد شاخ  

که بحث شد،  گونه هماناست.  دولت یاقتصاد یهااستيس

تورم، قيمت نفت، نرخ ارز، های، يرشاخ زاين شاخ  از 

 تشکيل شده است. پس رشد اقتصادی، سياست پولی و مالی

از محاسبات مربوط به جداسازی روند از چرخه در هريک از 

، است گرفتهانجاممتغيرهای که با روش هودريک پرسکات 

5. Hamilton 
6. Smooth Transition Autoregressive Model 
7. Gradual Switching 
8. Sudden Switching 
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ترکيبی تنش  ها را در شاخ يرشاخ زبايد وزن هريک از 

.آورد به دستمالی 
 دولت یاقتصاد یهااستیس نانیعدم اطماهمیت نسبی متغیرها در شاخص ترکیبی (: 1)نگاره شماره 

اهمیت نسبی  نام متغیر

 متغیرها

اهمیت نسبی 

 هابخش

 00 28 رشد اقتصادی

 20 قيمت نفت 

 28 نرخ ارز آزاد

 28 تورم

 88 5 توليد ناخال  ملی ها بهبه بانک يردولتیماندهی بدهی بخش ر ييراتنسبت تغ

 0 به بلندمدت مدتکوتاهنسبت سپرده  

 0 نسبت مانده سپرده بانکی به توليد ناخال  ملی

 8 نسبت مسکوک و اسکناس به حجم پول

 2 نرخ بهره واقعی

 0 نسبت پول به نقدينگی

 22 5/5 درآمد نفتی به توليد ناخال  ملی

 5/7 دولت به توليد ناخال  ملی نسبت مخارج

 5 نسبت درآمدهای مالياتی به توليد ناخال  ملی

 288 288 جمع کل

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

اهميت نسبی اجزای شاخ  کل را به ( 2)شماره  جدول

رگرسيون عناصر دورانی  تفکيک متغيرهای منتخب در روش

بخش آمده، دستهای بهدهد. بر اساس وزنمینشان 

 ننايعدم اطمير را در ايجاد تأثهای کلان بيشترين شاخ 

دارد. بعد از آن بخش پولی و  دولت یاقتصاد یهااستيس

يرات بعدی را دارند. در ميان تأثمالی دولت بيشترين 

دم عير را بر تأثمتغيرها  قيمت نفت و نرخ ارز آزاد بيشتر 

در اقتصاد ايران دارد،  دولت یاقتصاد یهااستيس نانياطم

ی، تورم و نسبت پول به نقدينگی و رشد اقتصاد بعد از آن

 نانيعدم اطمير را بر تأثنرخ بهره واقعی بيشترين 

 بر اساسدر اقتصاد ايران دارند.  دولت یاقتصاد یهااستيس

 یهااستيس نانيعدم اطمنتايج حاصل از محاسبه شاخ  

شود، ( مشاهده می2همان گونه که در نمودار ) تدول یاقتصاد

ر ببالا است. دولت  یاقتصاد یهااستيس نانيعدم اطمظرفيت 

 یاداقتص یهااستيس نانيعدم اطمنتايج بيشترين سطح  اساس

 2802، 2808،2807و  2808در اقتصاد ايران مربوط سال دولت 

 یاقتصاد یهااستيس نانيعدم اطماست. همچنين کمترين 

است   2820، 2825، 2828و  2822مربوط به سال  دولت

 08در دهه  دولت یاقتصاد یهااستيس نانيعدم اطمين بنابرا

 یاداقتص یهااستيس نانيعدم اطمترين بالای بوده است و پايين

 .رخ داده است. 28در دهه  دولت
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 رانیا دولت یاقتصاد یهااستیس نانیاطم عدم(: 1) نمودار

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

 

 1LRنتایج آزمون 

 یمدل مناسب یدر صورت نگيچيسوئ -مدل مارکوف

 یمورد بررس یهاداده یاست که الگو نيتخم یبرا

 یوبودن الگ یرخطيبتوان از ر نکهيا یباشد. برا یرخطير

استفاده  LRحاصل نمود از آزمون  نانيها اطمداده

حداکثر  ريآزمون از مقاد ني. مقدار آماره اشودیم

)مدل  ميرژ کيبا  لمد کي بيدو مدل رق يیراستنما

( محاسبه یرخطي)مدل ر ميبا دو رژ گري( و مدل دیخط

که  یدر صورت باشد،یدو م یکا عيتوز یو دارا گرددیم

مورد نظر  نانيدر سطح اطم یبحران ريمقدار آماره از مقاد

ن در آ یاظهار نظر نمود که مدل خط توانیباشد، م شتريب

از مدل  ستيباینبوده و م یمدل مناسب نانيسطح اطم

 .استفاده گردد یرخطير

 LR آزمون جینتا(: 2نگاره شماره )

 آماره مقدار آزادی درجه احتمال ارزش 

 85/006 22 8888/8 مدل اول

 07/088 22 888/8 مدل دوم

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

و  است %5سطح احتمال زير  ،8 جدول نتايج مطابق

 روش شود و ازفرض صفر رد و فرضيه مقابل پذيرش می

 مدل تخمين برای سوئيچينگ -ف مارکو ريرخطی

 شود. استفاده

 تعیین تعداد رژیم

ين تعی مارکوف هامدلگام بعدی در تخمين با 

تعداد رژيم بهينه است که برای اين منظور در ابتدا مدل 

های متفاوت تخمين زده و کمترين مقدار را با رژيم

معيارهای  آکائيک و شوارتز و همچنين بيشترين مقدار 

ه رژيم بهين عنوانبهتابع حداکثر درست نمای حاصل شده 

گردد و مدل را بر اساس نتايج رژيم بهينه یمانتخاب 

( مقدار معيارهای 8کنيم. در جدول )یمتخمين و تفسير 

يی نمادرستآکائيک، شوارتز و حداکثر تابع 

 شده است.دادهيشنما

 

                                                           
1. Linearity Tests    
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 مدل نهیبه میرژ نیتع(: 3نگاره شماره )

 تعداد رژیم SCآماره  ACIآماره  MLآماره  مدل

 -572.86* مدل اول

- 

*82.02 

- 

*88.20 

- 

8 

8 

 -750.08* مدل دوم

- 

*82.80 

- 

*88.52 

- 

8 

8 

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

های زده شده برای دانستن ينتخمنتايج  بهباتوجه

، حالت دو رژيم بيشترين هاحالتبهترين رژيم، در همه 

مقدار معيار حداکثر تابع درست نمای و کمترين معيار 

 آکائيک و شوارتز را دارد.

 نتایج تخمین مدل

ور در ابتدا -های مارکوف سوچينگدر مدل

های لازم در اين بايست همه متغيرها مانا بوده و آزمونیم

 LRيرخطی )ريا نبودن مدل  بودنمناسبمدل آزمون 

test )گردد. ، در مرحله دوم، رژيم بهينه تعيين میاست

نتايج آزمون تعيين رژيم بهينه و  بهباتوجهدر اين پژوهش 

ها، يک وقفه و دو رژيم در نهايت به دليل محدود بودن داده

تر هستند، بنابراين در اين ها مناسببرای تخمين مدل

 MS(8)ها  با يک وقفه و دو رژيم پژوهش همه مدل

ی لازم گزارش و تفسير هاآزمونتخمين زده و سپس 

 گردد.یم
 مدل یبرا(MS(2)-AR(1 )) مارکوف یچرخش مدل نیتخم جینتا(: 4نگاره شماره )

 مدل دوم مدل اول 

 سطح احتمال ضريب سطح احتمال ضريب متغیر نام

c1 8.622868 8.8888 8.260685 8.8888 
c2 6.707028- 8.8888 0.265068- 8.8888 
σ1 8.588526 8.8820 8.586028 8.8880 
σ2 2.020802 8.8887 8.202208 8.8858 

CI (-1) 8.200258 8.8888 8.822026 8.8250 
UMP (1) 8.285088- 8.8888 8.228820- 8.8888 
UMP (2) 8.228680- 8.8228 8.282887- 8.8828 

UFP (1) 8.282588- 8.8888 8.825858- 8.8882 
UFP (2) 8.252800- 8.8888 8.200022- 8.8865 
EPU (1) 8.227020- 8.8888 8.288285- 8.8888 

EPU (2) 8.208822- 8.8882 8.260208- 8.8888 

CF (1) 8.880286 8.8822 8.280288 8.8220 

CF (2) 8.850228 8.8855 8.880622 8.8888 

TQ (1) 8.008288 8.8875 8.6202505 8.8888 

TQ (2) 8.880605 8.8888 8.820277 8.8888 

SI (1) 8.200882 8.8680 8.082580 8.8888 
SI (2) 8.822087 8.8882 8.822288 8.8025 
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LEV (1) 8.222820- 8.0820 8.822276- 8.8568 

LEV (2) 8.880850- 8.8822 8.880887- 8.8720 

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

تخمين مدل مارکوف، بيشتر ضرايب  نتايج اساس بر

و علامت آنها مورد  معنی دار بوده %05در سطح اطمينان 

انتظار با مبانی نظری تئوريک می باشد، مقدار عرض از 

و در رژيم دوم  62/8مبداً برای مدل اول در رژيم اول 

و در رژيم دوم  26/8در رژيم اول و برای مدل دوم  -70/6

 رژيم، 2(2022می باشد. طبق عقيده هميلتون )  -26/0

 با رژيم و رکود دهنده رژيم نشان منفی مبدأ از عرض با

 باشد.می رونق رژيم دهنده نشان مثبت مبدأ از عرض

 و رونق دوران نماينده اول رژيم تحقيق اين در بنابراين،

 اجزاء می باشد. واريانس رکود دوران نماينده دوم رژيم

 در و 58/8برابر  اول به رژيم اخلال در مدل اول مربوط

برابر  اول به رژيم مربوط و در مدل دوم 02/2دوم  رژيم

 اعداد اين واقع، در .می باشد  20/8دوم  رژيم در و 58/8

رونق( دارای  )دوراناول  رژيم که هستند مطلب اين بيانگر

نوسان کمتری در تحقيق حاضر نسبت به رژيم دوم )دوران 

گذاری شرکتی تأثير وقفۀ متغير سرمايه رکود( می باشد.

بر متغير وابسته دارد  بدين معنا که با ثبات ساير  ميمستق

گذاری شرکت در سال قبل بيشتر عوامل، هرچقدر سرمايه

تر خواهد بود. به بزرگباشد، اين متغير در سال جاری نيز 

ای متغير ای و وقفهعبارت ديگر، در بررسی رفتار دوره

وابسته، وقفۀ آن تأثيرگذار است  اما در بررسی تأثير 

متغيرهای نااطمينانی، ضرايب تمامی آنها منفی است و 

باشد(، يعنی اين اثر در رژيم دوم )دوران رکود شديدتر می

گذاری اقتصادی، سرمايه هایبا افزايش نااطمينانی سياست

طور کلی، نااطمينانی به يابد.شرکتی کاهش می

گذاری را های سرمايههای اقتصادی، ريسک پروژهسياست

گذاری شرکتی منجر دهد و به کاهش سرمايهافزايش می

ويژه در وضعيت تورمی که ارزش پول کاهش شود  بهمی

خاير پايين انداز و ذهای بهرۀ اسمی برای پسيابد، نرخمی

گذاری برای ارز، املاک، طلا است. در اين حالت، سرمايه

و...، نرخ بهره بيشتری را در مقايسه با حفظ ذخاير در 

                                                           
1. Hamilton 

کند. اين امر، کاهش تمايل به سيستم بانکی فراهم می

شود و وجوه در دسترس برای انداز را موجب میپس

دهد و در گذاری در سيستم بانکی را کاهش میسرمايه

يابد. در طی چند گذاری شرکتی کاهش مینتيجه سرمايه

های عدم اطمينان سياست بالارفتن محضبهدهه اخير  

کلان اقتصادی در اقتصاد ايران، تزار تجاری دچار کسری 

شود و به دليل عدم توانايی بانک مرکزی )به مضاعف می

ی ی به بخش ارزبخشثباتدليل تحليل منابع ارزی( برای 

شود و مسير نرخ ارز تنش اقتصاد تقويت می کشور، از

به دليل وابستگی بخش واردات و توليد ايران به  زمانهم

های ارزی، بخش واردات از مسير عدم اطمينان سياست

ثباتی به داخل اقتصاد و بخصوص بخش توليد و یب

شود و کل بدنه اقتصادی ايران را با گذاری وارد میسرمايه

سازد که در نهايت باعث کاهش میعدم اطمينان مواجه 

شود. همچنين کاهش گذاری شرکتی میسرمايه

درآمدهای نفتی به دليل وابستگی اقتصاد ايران بخصوص 

وابستگی دولت به نفت، باعث ايجاد عدم اطمينان 

ها در بخش مالی دولت و کسری بودجه خواهد سياست

شد و همين مسئله توانايی دولت برای ايفای نقش 

دهد که در کنندگی خود را در اقتصاد کاهش میيتتثب

ثباتی داخلی و در نهايت کاهش یبنهايت باعث تقويت 

ين و به طور ساده از دو   بنابراشوددرآمدهای نفتی می

های ارزی و عدم اطمينان مسير عدم اطمينان سياست

های مالی بخش دولتی، باعث کاهش سياست

 ان خواهد شد.گذاری شرکتی در اقتصاد ايرسرمايه

کيو ، (CF) پول نقد يانجر همچنين متغيرهای

( تاثير مثبت بر Si) شرکت ۀانداز ( وTQين )توب

با افزايش  گذاری شرکت در دوران رونق دارند.سرمايه

تر شده و طور نسبی ارزانارزش کيو، جايگزينی سرمايه به

ضريب  شود.گذاری شرکتی منجر میبه افزايش سرمايه

دهد که معنادار اندازۀ شرکت نيز نشان میمثبت و 
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تر، های کوچکتر در مقايسه با شرکتهای بزرگشرکت

های توانند واکنشهنگام مواجهه با نااطمينانی، می

 جريان نقدی ميمستقتری بروز دهند. در نهايت، اثر مناسب

گذاری شرکتی، بيانگر و اثرمعکوس اهرم مالی بر سرمايه

تواند های تأمين مالی میتاين است که محدودي

گذاری شرکت را کاهش دهد  بدين های سرمايهفرصت

هايی که جريان نقدی بيشتر و اهرم مالی ترتيب، شرکت

های تأمين مالی رلبه توانند بر محدوديتکمتری دارند، می

 . گذاری بيشتری اقدام کنندکرده و به سرمايه

 رژیم انتقال احتمالات

( احتمال 0نتايج احتمالات انتقال )جدول  بهباتوجه

درصد احتمال ماندن در رژيم  25ماندگاری در رژيم اول 

 25درصد و احتمال انتقال از رژيم اول به دوم  27دوم 

. در مدل دوم نيز، احتمال استدرصد  28درصد و برعکس 

درصد و احتمال ماندن در  08ماندن در رژيم يک برابر با 

و همچنين احتمال انتقال از  است درصد 25رژيم دوم 

 درصد است. 2درصد و بلعکس  25رژيم دوم به اول 

 دیتول مدل یبرا گرید میرژ به میرژ کی از انتقال احتمالات(: 5نگاره شماره )

8رژيم   2رژيم    

25.8 2رژيم  مدل اول  25.8  

27.8 8رژيم   28.8  

2.8 2رژيم  مدل دوم  08.8  

25.8 8رژيم   25.8  

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

هايی که در رژيم اول نتايج سال بر اساسهمچنين 

تا  2828هایاز: سال اندعبارتگيرند )رونق( قرار می

، همچنين برای 2800و  2802و  2820، 2827، 2825

، 2822و  2826از  اندعبارت هاسالرژيم دوم )رکود( 

يی هازمان 2088تا  2805و  2808و  2808، 2808

ر باند. به طور کلی و هستند که در رژيم دوم قرار گرفته

اد هايی که اقتصهای رژيم دوم با سالنتايج سال اساس

های کلان ی دارای عدم اطمينان سياستطورکلبهايران 

گذاری منفی يا پايين است، همخوانی زياد و رشد سرمايه

دارد.
 مدل اول

 
 مدل یبرا شده استخراج میرژ دو در هرسال قرارگرفتن احتمال(: 2) نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته 
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 مدل دوم

 

 مدل یبرا شده استخراج میرژ دو در هرسال قرارگرفتن احتمال (:3) نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته

 ی تشخیصیهاآزمون نتایج

بدان اشاره  يزمدل ن یهمانطور که در بخش معرف

نرمال  يدبا يچينگسوئ-شد، جملات اخلال مدل مارکوف

. باشد يانسوار یو ناهمسان یاز خودهمبستگ یبوده و عار

 یهايژگیمربوط به و یهاحاصل از آزمون يجنتا يردر ز

 . مذکور آورده شده است.

 مدل یبرا مربوطه یهاآزمون از حاصل جینتا(: 6نگاره شماره )

 آماره آزمون نوع

 آزمون

 آماره

 آزمون

 احتمال ارزش

مدل 

 اول

 Ljung-Boxعدم خودهمبستگی ) آزمون

Portmanteau Test) 

(0)X2 2.250 8.8625 

 X2 8.2025 8.6580(8) (Jarque–Bera Testبودن ) نرمال آزمون

 F 8.7056 8.5688(28،2) (ARCH Testواريانس همسانی ) آزمون

مدل 

 دوم

 Ljung-Boxعدم خودهمبستگی ) آزمون

Portmanteau Test) 

(0)X2 2.520 8.8202 

 X2 8.650 8.7285(8) (Jarque–Bera Testبودن ) نرمال آزمون

 F 8.568 8.2568(28،2) (ARCH Testواريانس همسانی ) آزمون

 پژوهشگر هاییافته:  منبع

 واريانسدر آزمون خودهمبستگی، نرماليتی و 

همسانی در نرم افزار آکس متريکس، فرضيه صفر عدم 

 خودهمبستگی، عدم نرماليتی و عدم وجود واريانسوجود 

همسانی و فرضيه مقابل وجود خودهمبستگی، نرماليتی و 

 عدم آزمون مطابق با نتايج باشد.همسانی می واريانس

همسانی  بودن و واريانس ، نرمالخودهمبستگی

و  است درصد 5 خطا بالای سطح کهاست  مشاهدهقابل

 اخلال دچار جملات که کرد استنباط توانمی

همسانی  و واريانس ، عدم نرماليتیخودهمبستگی

 .استييد تأقابلباشد و نتايج مدل مارکوف نمی

 

 

 نتیجه گیری بحث و  

 نانيآزمون اثر عدم اطم یبررسهدف مطالعه حاضر 

در  یشرکت یگذارهيدولت بر سرما یاقتصاد یهااستيس

ف مارکو مدلی ريکارگبهو  ايران در رکود و رونق یهاميرژ

با بود.  2088تا  2828سوئيچينگ طی دوره زمانی  –
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های اقتصادی نااطمينانی سياست معکوستوجه به تأثير 

گذاری شرکتی، لازم است دولت و بانک مرکزی بر سرمايه

ها، به های مناسب ضمن کاهش نوسانبا اتخاذ سياست

ايجاد نهادها و ابزارهای پوشش ريسک برای کاهش 

های اقتصاد کلان و اعمال مديريت ريسک در اين آشفتگی

علاوه، نتايج حاکی از تأثيرگذاری رابطه اقدام کنند. به

گذاری شرکتی بيشتر نااطمينانی سياست پولی بر سرمايه

ها، از نسبت به نااطمينانی سياست مالی بود. اين يافته

اهميت بيشتر نقش ثبات سياست پولی در تعيين 

ها حکايت گذاری توست شرکتهای سرمايهتصميم

کند. در وضعيت نااطمينانی سياست پولی، می

های مالی افزايش يافته و با گذاری برای دارايیسرمايه

گذاری در سيستم کاهش وجوه در دسترس برای سرمايه

ها کمتر فراهم شده و بانکی، تأمين مالی بنگاه

، يابد. ثبات پولی و مالیگذاری شرکتی کاهش میسرمايه

دهندۀ ثبات اقتصادی و خروج از جمله عوامل مهم تشکيل

زمان آيد و اعمال همهای اقتصادی به حساب میاز بحران

های مناسب پولی و مالی، زمينۀ ثبات اقتصادی و سياست

 بهباتوجهآورد. ها را فراهم میگذاری بيشتر شرکتسرمايه

 :است ارائهقابلزير  صورتبه شنهادهايپنتايج مطالعه، 

با توجه اهميت نقدينگی و نرخ بهره در تاثيرگذاری 

ايران بايد دولت  یاقتصاد یهااستيس نانيعدم اطمبر 

توجه داشت که مسير نوسانات در اين سه متغير به کاهش 

شود، ها مربوط میدرآمدهای ارزی دولت ناشی از تحريم

ها اقتصادی در زمان جويی لذا لازم است دولت با صرفه

ها تا جای ممکن از پولی کردن کسری بودجه يمتحر

جلوگيری به عمل آورد و مسيرهای جايگزين يعنی چاپ 

اوراق قرضه را به عنوان مسيری جبران کسری انتخاب کند 

و در صورتی که به اجبار، مسير پولی کردن تورم انتخاب 

-شد، لازم است ضريب فزاينده پولی با کاهش قدرت وادم

ل شود تا اثرات تورمی آن کمتر باشد و ها کنتردهی بانک

ر ددولت  یاقتصاد یهااستيس نانيعدم اطمبدين صورت 

بخش پولی و تورم کمتر افزايش يابد. همچنين بايد توجه 

 نانيعدم اطمداشت که قسمت زيادی از افزايش 

دم عدر اقتصاد ايران )از مسير دولت  یاقتصاد یهااستيس

در بخش مالی، ارزی دولت  یاقتصاد یهااستيس نانياطم

و پولی دولت( به عدم موفقيت جامعه ايرانی در درونزا 

گردد. بنابراين مسير کردن اقتصاد و پايداری آن برمی

تی گذاری شرکنهايی بهبود در بلندمدت تاکيد بر سرمايه

گذاری در ايران تا های سرمايهاست که فراهم کردن زمينه

. ثباتی اقتصاد ايران استحد زيادی وابسته به کنترل بی 

های گذاری روی شرکتمطالعۀ حاضر فقت بر سرمايه

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تمرکز کرده 

است، با توجه به اين محدوديت، به پژوهشگران پيشنهاد 

های شود که اين مطالعه را برای ساير گزينهمی

گذاری در گذاری در اقتصاد ايران، مانند سرمايهسرمايه

 ها و اوراق بهادار دولتی و مسکن انجام دهند.بانک

 منابع

ی، متقيونس   ی،بادآور نهندوحيد  خانقاه،  زادهیتق

 سنجش مدل . ارائۀ(2802) زاده، هوشنگیتق اصغر علی

گذاری شرکت در بورس اوراق بهادار تهران. کارايی سرمايه

 .860 -887(، 8)82، تحقيقات مالی

حسن.  ی،دريح ،نيرحسيام ی،نيمز ،، سحریديتوح

. رانياقتصاد ا یهاو رشد بخش ی(. استرس مال2088)

)شماره  8)شماره 2، رانيمسائل اقتصاد ا یبررس

 .280-72 ،((26:یاپيپ

(، ساخت 2802درگاهی، حسن و نيک جو، فائزه )

شاخ  تنش مالی برای اقتصاد ايران و بررسی اثرات آن 

، 07قات اقتصادی، دوره بر رشد اقتصادی، مجله تحقي

 20-08، ص: 0شماره 

اثرات (. 2800رحيمی، الهام  حری، حميدرضا )

 گذاریيهسرما یهانرخ ارز و تورم بر فرصت ينانینااطم

. شده در بورس اوراق بهادار تهران ی پذيرفتههاشرکت

 .206 -285(، 88) 6، دانش حسابداری

رنجبر، محمدحسين  فلای شمس، ميرفيض  

نرخ ارز  ينانیاثر نا اطم یبررس(. 2807اله )رضازاده، روی

در بورس  گذاریيهسرما يزانسهام و م يمتبر شاخ  ق
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و  GARCH یهااوراق بهادار تهران )با استفاده از مدل

VAR) .288-70، 87، گذاریدانش سرمايه. 
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58- 62. 
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Abstract: 

In this study, we seek to test the effect of government policy uncertainty on the investment of 

listed companies in recession and boom regimes. For this purpose, the effect of study variables 

during the period of 1380 to 1400 is investigated by using the rotation model and the Markov 

switching (MS) regime change. Based on the results of the model estimation, with the increase 

of government policy uncertainty, corporate investment decreases. In general, the uncertainty of 

government policies increases the risk of investment projects and leads to a decrease in corporate 

investment. Especially in an inflationary situation where the value of money decreases, the 

nominal interest rates for savings and reserves are low. In this case, investing in currency, real 

estate, gold, etc., provides a higher interest rate compared to keeping reserves in the banking 

system. This causes a decrease in the desire to save and reduces the funds available for 

investment in the banking system, and as a result, corporate investment decreases. 
Keywords: Uncertainty of government policies, corporate investment, recession and 

prosperity, Markov switching regime change model. 
JEL classification: E52, G12, G32, G19 
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