
 

 بانکی-های پولیپژوهش فصلنامهٔ
 ۱۴۰۰ بهار، ۴۷ شمارهٔ، چهاردهمسال 

 3۴-۱صفحات 

 یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس
  یافتبا ره منتخب در بورس اوراق بهادار تهران

 پارامترهای متغییر در زمان 

 †قهرمان عبدلی  *سجاد برخورداری 
 ‡رضا امیری 

 ۲۷/۰۲/۱۴۰۰: رشیپذ خیارت ۰۵/۱۲/۱3۹۸ :افتیدر خیتار

 چکیده
ر حجم دبر نوسانات  تأکیدرا با  یپول یهاتکانه تأثیر یصورت موردپژوهش تلاش دارد تا به ینا

مختلف بازار بورس  یعفعال در صنا یهاارزش شرکت در یرونیب تکانهٔ یکعنوان به ینگینقد
 یهاادهزمان و با استفاده از د یط یرمتغ یپارامترها یالگو یریکارگاوراق بهادار تهران با به

 ینر ارزش اد)مثبت( را  یپول یهاتکانه تأثیراتو  یبررس ۱3۹۷-۱3۹۰ دورهٔ یط یفصل
 یهاارزش شرکت یریاثرپذ هٔآن است که نحو یانگرپژوهش ب ینا یج. نتادنک یلها تحلشرکت

 انهٔتک رد یارانحراف مع یک یشافزا بامختلف بازار بورس اوراق بهادار تهران  یعفعال در صنا
 یعاز صنا یکواکنش در هر ینا ین،ابرمثبت( تفاوت دارد؛ افزون )تکانهٔ پولی ینگینقد
کار را آش یرمتغ–پارامتر یافتره یریگکاردر گذر زمان متفاوت است که لزوم به یزن یبررسمورد

و محصولات  یفلزات اساس یعفعال در صنا یهامنتخب، ارزش شرکت یعصنا ین. در بسازدیم
واکنش مثبت و صنعت  یبررسمورد در کل دورهٔ تکانهٔ پولینسبت به  یدنیو آشام ییغذا

 یهاارزش شرکت یریاثرپذ نحوهٔ ،ینهمچن دهند؛ینشان م یواکنش منف اییییممحصولات ش
 تکانه در گذر زمان متفاوت بوده است.  یننسبت به ا یعصنا یرفعال در سا

ارزش شرکت، بورس  ینگی،نقد یهاتکانهزمان،  یط یرمتغ یپارامترها یالگو: های کلیدیواژه
 .اوراق بهادار تهران

 .JEL: C53 ،E52 ،G32بندی طبقه

                                                                                                                                  
 barkhordari@ut.ac.ir  ؛)نویسنده مسئول( دانشگاه تهران دانشیار اقتصاد، دانشکده اقتصاد، *
 rabdoli@ut.ac.i؛ استاد اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران †
 amiri.r@ut.ac.ir دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران؛ دانشجوی دکتری اقتصاد، ‡
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۲

 مقدمه ۱
 یمؤثر نقش پیرامونی، عاملیعنوان به و پولی اقتصاد متغیر ترینکلیدیعنوان به ،نقدینگی

 دیگر،یان ب. بهدارد اقتصادی رشد و تورم نظیر اقتصادی کلان متغیرهای سایر دهیشکل رد
 مالی بازارهای تعادل زنندهٔبرهم خود، سیالیت با و بوده زاتورم سویک از متغیر این رشد

 اقتصادی، هایبنگاه اصلی نیاز و تولید محرک موتور دیگر، سوی از و ستطلا و ارز همچون
 آن کمبود و شودمی محسوب تولید واحدهای اقتصادی چرخ گردش برای روغنی مثابهٔبه

 تعهداتموقع ب ایفای در تولیدی واحدهای ناتوانیازجمله  گوناگونی مشکلات و رکود به منجر
 مدیریت و متغیر این یگذارهدف اقتصادی، کلان هایمدیریت در منظر، این از. شد خواهد
 در مرکزی، بانک آمارهای طبق. است برخوردار بسزایی اهمیت درجهٔ از آن تغییرات روند
 داشته رشد درصد ۲۷٫۷ حدود در متوسططور به کشور در نقدینگی حجم اخیر دههٔ دو طول

)بانک مرکزی،  است بوده همراه یتوجهقابل   نوسانات با مختلف یهاسال در آن عملکرد و
 واقعی، بخش اثرگذاری در زمینهٔ در عمل در نقدینگی رشد از میزان این ،باوجوداین ؛(۱3۹۹
 عمومی سطح یریگشکل ساززمینه حالیندرع و ترپایین اقتصادی رشد تحقق به منتج
 ساختاری یچالش نقدینگی بالای رشد معضل که گفت توانمی لذا است؛ شده بالاتر هایقیمت
 .است بوده ایران اقتصاد برای

 تواندمی است، آمده نیز اقتصادی متون در که گونههمان ،اقتصاد در نقدینگی افزایش
 ساختار بر نگرشی با .باشد داشته اقتصاد هر در موجود مختلف بازارهای رد متعددی تأثیرات
 از یکی که دریافت توانمی ،اقتصاد هر در موجود مختلف یبازارها و کشور هر یاقتصاد کلان
 دهندهٔتشکیل یاجزا از سهام بازار .است سرمایه یبازارها اقتصاد هر در بازارها تریناساسی
 متغیرهای از یکی. است آن تابع اقتصاد، مجموعهٔ از بخشی عنوانبه و است سرمایه بازار

 ،در واقع ؛است بازار این در فعال هایشرکت ارزش سهام، بازار در پولی هایتکانه از اثرپذیر
 طوربه و سرمایه بازار در فعال هایشرکت ارزش بر نقدینگی حجم در نوسانات از ناشی تأثیرات
 نحوهٔ کدر بنابراین، دهد؛ قرار تأثیرتحت را اقتصادی رفتارهای تواندمی سهام، بازار خاص
 اقدامات اثر از آگاهی مستلزم ضرورتاً اقتصاد، از یتروسیع حوزهٔ رد پولی هایتکانه تأثیر

  .بازارهاست این در نهادی عوامل تغییرات چگونگی و مهم مالی یبازارها رد سیاستی
 با نتیجه در ؛کندمی طلب را متعددی مطالعات فوق موارد تمام بررسی که است بدیهی

 با را پولی هایتکانه تأثیر موردی صورتبه دارد تلاش پژوهش این موضوع، اهمیت به توجه
 فعال هایشرکت ارزش روی بر بیرونی تکانهٔ یک عنوانبه نقدینگی حجم در نوسانات بر تأکید
 هایتکانه تأثیرات و هدد قرار موردبررسی تهران بهادار اوراق بورس بازار مختلف صنایع در
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 سایر با تحقیق این تمایز وجوه ترینمهم از یکی. ندک تحلیل هاشرکت این ارزش رد را پولی
 تاکنون. است آن در شدهگرفته کاربه بینیپیش و تخمین روش نوع در مشابه مطالعات
 عامل با زمان طی تغییرقابل  پارامتر» اقتصادسنجی لوژیومتد از استفاده با مطالعاتی
 ؛است نگرفته صورت هاشرکت ارزش رد مؤثر عوامل روی بر «۱برداری خودبازگشت شدهٔتعدیل

 کند.می فراهم را زمانی متغیر تأثیرات بررسی امکان مدلی چنین از استفاده
 فعال هایشرکت ارزش رد پولی هایتکانه تأثیرات شناسایی پژوهش این از هدف ،در واقع

 آیا که است سؤال این به پاسخ منظوربه تهران بهادار اوراق بورس بازار مختلف صنایع در
 صنایع در فعال هایشرکت ارزش در تغییر باعث( مثبت تکانهٔ پولی) نقدینگی تغییرپذیری

 هایشرکت ارزش واکنش نحوهٔ همچنین و گرددمی تهران بهادار اوراق بورس بازار مختلف
 ریهٔنظ با مطابق ؟است چگونه نقدینگی نوسانات به واکنش در بازار این مختلف صنایع در فعال

Q بازار فعالان موردانتظار بازده نرخ کاهش با نقدینگی مثبت تکانهٔ یک رودمی انتظار ،توبین 
 در و هاشرکت سهام بازده در مثبتی تغییرات باعث هاشرکت آتی نقدی جریانات در افزایش و

 .دشو سرمایه بازار فعالان نزد هاشرکت مثبت یگذارارزش نتیجه
 :است شده یدهسازمان زیر شرح به مقاله این ،ادامه در
 شود؛می پرداخته حاضر پژوهش موضوع تجربی و نظری ادبیات بر مروری به ،۲ بخش در 
 گیرینتیجه و بحث و تجربی نتایج. دارد اختصاص مدل تصریح و تحقیق روش به 3 بخش
 .دشومی ارائه مقاله ۵ و ۴های بخش در ترتیببه نیز

 مروری بر ادبیات موضوع ۲

 ر آنثر دو عوامل مؤ ارزش شرکت ۱. ۲
گذاران نسبت به میزان مفهوم اصلی ارزش شرکت عبارت است از تصور و دیدگاه سرمایه

(. ۲،۲۰۲۰رسچیواتی) شودشرکت که معمولاً در قیمت سهام آن شرکت منعکس میموفقیت 
ن ی انجام شده است و محققابسیارلعات ارزش شرکت مطا دهندهٔدر خصوص عوامل تشکیل

دهی تمرکز سیستم حسابداری و گزارش .اندارائه دادهلف تعاریف متفاوتی از ارزش شرکت مخت
از  اًتواند مستقیمکه می استبر حداکثرسازی سود  شرکتارف در رابطه با مفهوم ارزش متع

صورت تعریف ارزش شرکت را به اینتوان میحال، دست آید. بااینهها بهای مالی شرکتصورت

                                                                                                                                  
1 Time Varying Parameters Factor Augmented Vector Autoregressive 
2 Reschiwati 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۴

ای از جریانات نقدی درآمدی که شرکت در آینده است از ارزش فعلی مجموعه د که عبارتکر
توبین  Qاز نسبت  ،بسیاری از مطالعات تجربی (. در۲۰۲۰، ۱اندری و فتونی) آورددست میبه

توبین برابر است با نسبت ارزش  Qبرای سنجش ارزش شرکت استفاده شده است؛ نسبت 
آن. حال در این پژوهش نیز برای  یهاهای شرکت و ارزش جایگزینی داراییبازار دارایی

  توبین استفاده شده است. Q سنجش ارزش شرکت از
اهمیت رزش بسیار باا ی شرکت، شناسایی عوامل کلیدی ایجادکنندهٔرگذاارزش فراینددر 

ر توانند باعث افزایش یا کاهش دها، میاست، زیرا این عوامل با توجه به نوع تغییرات آن
ش ر ارزد( اقدام به بررسی عوامل اثرگذار ی و کیفیکمّ) ارزش شرکت شوند. مطالعات متعددی

 .اندکردهمنظور شناخت بهتر این عوامل ها بهشرکت
ها را ر ارزش شرکتدعوامل اثرگذار  اندکردهرغم اینکه بسیاری از محققان تلاش به

 .بندی آن وجود نداردل و طبقهبا این عوام ارتباطشناسایی کنند، هیچ رویکرد واحدی در 
امل داخلی ارزش و عوامل عو توان به دو دستهٔر ارزش شرکت را میدثر حال، عوامل مؤاینبا

ند که از فعالیت اصلی شرکت اد. عوامل داخلی ارزش عواملیکربندی خارجی ارزش تقسیم
ند که مدیریت اشرکت متغیرهای درون عبارت دیگر، عوامل داخلی ارزشگیرد؛ بهت میئنش
ند. از کریت مدی های شرکتراهبردها را مطابق با اهداف و و آن بگذارد ها اثرر آندتواند می

ند که امرتبط با محیط اقتصاد کلانند که اعوامل خارجی ارزش نیز عواملی سوی دیگر،
ای های مختلف شرکت، ارزش شرکت را با تغییرات گستردهبخش اثرگذاری درتوانند با می

ر ارزش دعوامل خارجی اثرگذار (. تمرکز این پژوهش نیز بر ۵۲۰۱ ،۲رانجیت) مواجه سازند
بازار بورس اوراق بهادار تهران است که ارتباط نزدیکی با  های فعال در صنایع مختلفشرکت

ها اشاره های انتقال سیاست پولی در بازار سرمایه دارند و در ادامه به برخی از آنمکانیسم
 شود.می

 سهام بازار رد پولی سیاست اثرگذاری هایکانال ۲ .۲
 کانال نرخ بهره ۱ .۲ .۲

 است یکینز اولیهٔ یهامدل در اقتصاد، به پولی سیاست انتقال مکانیسم کانال ترینیکلید
 بهرهٔ نرخ افزایش به منجر ،هاقیمت ثبات فرض به انقباضی پولی سیاست اتخاذ ،آن طبق که

 کاهش و شده هاشرکت سرمایهٔ هزینه افزایش باعث خود هٔنوببه هم آن که دشومی حقیقی

                                                                                                                                  
1 Endri & Fathony 
2 Ranjit Tiwari 
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 ۵ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

 کاهش به منجر ،نتیجه در ؛دارد پی در را آینده خالص ینقد یهاجریان فعلی ارزش
 ،یتجار ثابت هٔیسرما شیافزا موجب ترنییپا یقیحق بهرهٔ یهانرخ. شودمی سهام یهاقیمت
 هٔیلک. شودیم هیسرما یموجود و ،یمصرف بادوام مخارج ،یداخل یخانوارها یگذارهیسرما
 (.۶۲۰۰ ،۱همکاران و پادور) شودیم( دیتول) لک ستاندهٔ شیافزا موجب زین موارد این

 کانال اعتباری ۲.۲ .۲ 
 هاوام عرضهٔ اثرگذاری در قیطر از هکبل ،وام یتقاضا اثرگذاری در قیطر از تنهانه یپول استیس
 باردهیاعت تأثیرات و هاکبان یدهوام طریق دو از یاعتبار انالک. دهدمی نشان را خود اثر زین
 کندمی منتقل اقتصادی متغیرهای رد را پولی سیاست تأثیرات ها،شرکت ترازنامهٔ رد
 (.۲۰۱۱ ، همکاران و موخرجی)
 ها ییدارا متیق انالک ۳ .۲ .۲
 استیس انتقال ارکسازو بحث در و است مرتبط هاقیمت دارایی با هک دارد وجود انالک دو
 صاحبان یهاییدارا ارزش کانال نرخ ارز و کانال :از اندعبارت انالک دو نیا ند؛امهم یپول

 .سهام
 موجب( یزکمر کبان) یاستیس نرخ لاتیتعد هک شودیم فعال یزمان ارز نرخ انالک
 اوراق شامل امر نیا. شود لاتیتسه و ،سپرده یهانرخ مدت،وتاهک بازار در یاهرم راتییتغ

 یهانرخ در رییتغ ه،یسرما آزاد کاملاً انیجر و ارز شناور نظام تحت. شودیم زین یدولت بهادار
 یداخل یالاهاک نیب ینیگزیجا و انتخاب ،(چسبنده یهامتیق فرض با) ارز یقیحق و یاسم
. دهدیم قرار تأثیرتحت صادرات خالص قیطر از را لک یتقاضا و شده موجب را یخارج و

 مستمر تیریمد -۱: از اندعبارت هک نندک محدود را ارز نرخ انالک است نکمم عوامل یبرخ
 ندهٔیفزا تیاهم -3 و ؛هیسرما انیجر یآزاد درجهٔ -۲ ؛نوسان و رییتغ دورهٔ طول در ارز نرخ

 داخلی ارز نرخ بهره، نرخ افزایش با ،انقباضی پولی سیاست اثربر. یخارج مدتوتاهک استقراض
 آن تبعبه و صادرات خالص کاهش باعث تورم، نرخ رد منفی تأثیر ضمن که یابدمی کاهش
 ، ۲موهانتی) شد خواهد هادارایی قیمت کاهش به منجر نهایت در و شودمی تولید کاهش
۲۰۱۴.) 
 ارکسازو بحث در و است مرتبط سهام صاحبان یهاییدارا ارزش با هک دارد وجود انالک دو
 خصوص در نیتوب Q نظریهٔ :از اندعبارت انالک دو نیا. ندامهم یپول استیس انتقال
 استیس تا ندکیم فراهم را یارکسازو نیتوب Q نظریهٔ. مصرف رد ثروت اثر و یگذارهیسرما

                                                                                                                                  
1 Padour et al. 
2 Mohanty 
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 Q نیتوب. دهد قرار تأثیرتحت تکشر یهاییدارا ارزش اثرگذاری در قیطر از را اقتصاد یپول
. شودیم عیتوز هیسرما ینیگزیجا نهٔیهز با هک ندکیم فیتعر هاتکشر یبازار ارزش عنوانبه را
 و بوده بالا هیسرما ینیگزیجا نهٔیهز با سهیمقا در هاتکشر یبازار ارزش باشد، بالا Q اگر
 ترارزان یتجار یهاتکشر یبازار ارزش به نسبت زین یاهیسرما زاتیتجه و آلاتنیماش

 افتیدر آن یبرا هک یمتیق و نندک منتشر سهام توانندیم هاتکشر ،جهینت در. بود خواهد
 مخارج ،نیبنابرا. خرندیم هاآن هک بود خواهد یزاتیتجه و آلاتنیماش از بالاتر نندکیم

 یالاهاک ،سهام از یمک حجم انتشار با توانندیم هاتکشر رایز افت،ی خواهد شیافزا یاهیسرما
 .نندک یداریخر یادیز یاهیسرما
 ثروت اثر توسط سهام صاحبان یهاییدارا ارزش قیطر از یپول استیس انتقال گرید انالک

 تیحما یانیگیلیمود یزندگ لیکس نظریهٔ واسطهٔبه عمدتاً انالک نیا. شودیم محقق مصرف رد
 طول در هک شودیم نییتع یمنابع توسط یمصرف مخارج ،ورکمذ یالگو براساس. است شده
 هٔیماسر ،یانسان هٔیسرما شامل منابع نیا. ردیگیم قرار نندگانکمصرف اریاخت در یزندگ دورهٔ
 هکیزمان. است جیرا بهادار اوراق زین یمال ثروت از یاعظم بخش. است یمال ثروت و ،یقیحق
 دورهٔ طول منابع نیبنابرا و ابدییم شیافزا یمال ثروت ارزش ابد،ییم شیافزا سهام متیق

 .ابدیمی شیافزا مصرف جهینت در شود،یم تیتقو زین نندگانکمصرف یزندگ

 و ارزش شرکت ()تکانهٔ پولی تغییرات نقدینگی ۳ .۲
ارزش  اثرگذاری درهای مختلف باعث معمولاً از راه ()تکانهٔ پولی نقدینگیتغییرات در 

های اثرگذاری ترین راهحال، یکی از مهماینشود. بافعال در بازار سرمایه میهای شرکت
قیمت یا بازدهی سهام این تغییرات در ها، از طریق ایجاد ر ارزش شرکتد های پولیتکانه
 .ستهاشرکت
سااهام یک شاارکت برابر اساات با ارزش  ، قیمت۱شاادهاساااس مدل جریانات نقدی تنزیلبر

 ()تکانهٔ پولی تغییرات نقدینگیحال خالص جریانات نقدی انتظاری در آینده. در این راساااتا، 
با تغییراتی که در نرخ تنزیل فعالان اقتصااااادی و همچنین انتظارات فعالان اقتصااااادی در 

یت عال با ف طه  جاد راب نده ای ندمیهای اقتصاااااادی در آی ح ، نقش مهمی در تعیین سااااطک
 یک ساایاساات پولی انقباضاای با افزایش نرخ تنزیل کند.ها ایفا میهای سااهام شاارکتقیمت

های گیری انتظارات کاهش سطح فعالیتچنین با شکلو همجریانات نقدی انتظاری شرکت 
عکس، یک رها خواهد شااد. باقتصااادی در آینده، باعث کاهش سااطح قیمت سااهام شاارکت

                                                                                                                                  
1 Discounted Cash Flow Model 
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چنین در مورد کاهش ساااطوح نرخ بهره و هم یسااایاسااات پولی انبسااااطی معمولاً خبر خوب
خواهد شد و از  بهبود وضعیت اقتصادی در آینده و افزایش سطح درآمدهای آتی شرکت تلقی

 .شودتواند باعث افزایش قیمت سهام شرکت این طریق می
اثرگذاری تغییرات  بینش مفیدی در رابطه با نحوهٔ ی تنزیل جریانات نقدیگذارارزشمدل 
 .کندمیها ارائه بازده سهام شرکت در ()تکانهٔ پولی نقدینگی
با ارزش حال را  (𝑉𝑡) کتدیگر ارزش سهام شر عبارتاط قیمت سهام شرکت و یا بهارتب

توان می (𝑅) نرخ تنزیل بودنثابتو با فرض  (𝐷𝑡+𝑗) انتظار در آیندهسودهای تقسیمی مورد
 زیر نوشت: صورت رابطهٔبه

 (۱) 𝑉𝑡=𝐸𝑡 [∑ (
1

1+𝑅
)

𝑗
𝐷𝑡+𝑗

𝑘
𝑗=1 ] + 𝐸𝑡 [(

1

1+𝑅
)

𝑘
𝑉𝑡+𝑘] 

اساس اطلاعات در دسترس فعالان بیانگر عملگر انتظارات شرطی بر 𝐸𝑡، در این رابطه
گذار ، افق زمانی سرمایه𝐾 انتظار فعالان بازار و، حداقل نرخ بازده موردt ،Rبازار در زمان 

 .است
توان مشاهده کرد که با افزایش های غیرمنطقی در قیمت سهام، میحباب ودِنببا فرض 

 .کندمیسمت صفر میل به (۱) ، سمت راست در رابطهٔ(𝐾) گذارافق زمانی سرمایه

 (۲) 𝑙𝑖𝑚

𝑘→∞
 𝐸𝑡 [(

1

1+𝑅
)

𝑘
𝑉𝑡+𝑘]=0 

 شکل زیر نوشت:هتوان برا می (۱) نهایت، رابطهٔحال با فرض افق زمانی بی

 (3) 𝑉𝑡=𝐸𝑡 [∑ (
1

1+𝑅
)

𝑗
𝐷𝑡+𝑗

𝑘
𝑗=1 ] 

ر قیمت یا بازده داز دو طریق ( )تکانهٔ پولی نقدینگیدهد که تغییرات نشان می (3) رابطهٔ
انتظار فعالان بازار، غییر نرخ بازده موردبا ت تکانهٔ پولی، در واقعگذارد. می تأثیرسهام شرکت 

 کاهش حجم پول() منفی تکانهٔ پولیگذارد. یک ر بازده سهام شرکت اثر میدطور مستقیم به
انتظار فعالان بازار، باعث کاهش جریانات نقدی آتی شرکت شده و با افزایش نرخ بازده مورد

قیمت سهام شرکت را کاهش خواهد داد. این موضوع بر مبنای دو فرض اساسی نتیجه  در
بازار  های بهرهٔطورکلی با نرخبه فعالان بازار مورداستفادهٔ: نخست، عامل تنزیل استاستوار 

 تکانهٔ پولیهمچنین،  ؛استنرخ بهره  اثرگذاری درو دوم، بانک مرکزی قادر به  ؛مرتبط است
ارزش سهام  درغیرمستقیم  طوربهانتظار، جریانات نقدی آتی مورد اثرگذاری دراز طریق 

گیری انتظارات مثبت فعالان باعث شکلمثبت  تکانهٔ پولیگذارد. یک می تأثیرها شرکت
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نتیجه منجر به افزایش  های اقتصادی شده و دراقتصادی در مورد افزایش سطح کلی فعالیت
 انتظار در آینده خواهد شدجریانات نقدی موردریق افزایش در ها از طقیمت سهام شرکت

و  تکانهٔ پولیدادن چگونگی اثرگذاری منظور نشان(. به۶۲۰۰، ۱کریستوس و الکساندروس)
کنیم که در بسیاری از مطالعات توبین استفاده می Qر ارزش شرکت، از دویژه حجم پول هب

 Q قرار گرفته است. اگر مورداستفادهها ی شرکتگذارارزشعنوان معیاری جهت تجربی به
های شرکت و ارزش معیاری از ارزش شرکت، نسبت بین ارزش بازار دارایی عنوانبهتوبین 

های مطابق با این تعریف، ارزش بازار دارایی آن تعریف شود، آنگاه ۲هایجایگزینی دارایی
 4های شرکتار بدهی( و ارزش بازMVS) 3شرکت از طریق جمع جبری ارزش بازار سهام شرکت

(MVDمحاسبه می )های شرکت برابر است با سرمایهٔدیگر، ارزش بازار دارایی ارتعبگردد. به 
های گذاران بیرونی. ارزش جایگزینی داراییسرمایه سرمایهٔ متعلق به خود شرکت به اضافهٔ

فیت تولید اندازی ظرهای مالی موردنیاز جهت راه( نیز برابر است با هزینهRVA) 5شرکت
 (.۱۹۸۱، 6لیندنبرگ و رز) ی موجودفنّاورکنونی شرکت با 
 صورت زیر نوشت:توان بهتوبین را می Qبنابراین، 

𝑄 =
𝑀𝑉𝑆+𝑀𝑉𝐷

𝑅𝑉𝐴
  

ر صورت مستقیم با تغییر نرخ بهره باعث تغییبه تکانهٔ پولییک ، آمدطور که حال همان
 تواند باعث تغییر ارزش بازار سهام شرکتمیدر قیمت سهام شرکت خواهد شد که این خود 

(MVSش )و لذا  دوQ  ار د. همچنین با تغییر نرخ بهره، ارزش بازنکتوبین را دستخوش تغییر
( نیز تغییر RVA) های شرکت( و همچنین ارزش جایگزینی داراییMVD) های شرکتبدهی

ر تغیی ،استکه معیاری برای ارزش شرکت را توبین  Qتواند خواهد کرد که این موضوع نیز می
قادر  ،کنده ایجاد میهمچنین از طریق تغییراتی که در ظرفیت عایدات بنگا تکانهٔ پولیدهد. 

 تواند تغییرات اساسی در ارزش شرکتو این امر می استتوبین  Qیک از اجزای به تغییر هر
 (.همان) ندکایجاد 

                                                                                                                                  
1 Christos & Alexandros 
2 Replacement Value of the Assets 
3 Market Value of the Shares 
4 Market Value of the Debts 
5 Replacement Value of the Assets 
6 Lindenberg & Ross 
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 از یکی کهازآنجایی سهام، قیمتی بازده رد مثبت  پولیتکانهٔ این تأثیر بررسی ، باطورکلیبه
 ثروت، کانال طبق روازاین شود،می محسوب سهام کنندگان،مصرف مهم ثروت اجزای
 مصرف افزایش منجر به آید؛می وجودهب پول حجم افزایش نتیجهٔ که در سهام قیمت افزایش

 دارند پول خود نیاز مازاد افراد پول، بیشتر عرضهٔ با دیگر، عبارتبه گردد؛می نیز کل تولید و
 دیدگاه در واقع، از .است سهام بازار ،کنندمی گذاریبه سرمایه اقدام که بازارهایی از یکی لذا و

 تأثیرتحت به نقدینگی مثبت تکانهٔ که کرد تشریح گونهتوان اینمی توبین گذاریسرمایه نظریهٔ
 سهام تقاضای افزایش به نقدینگی افزایش و لذا دشومیمنجر  سهام یگذارارزش قراردادن

 بازدهی به منجر به راناسهامد برای یابد ومی افزایش بازار در آن قیمت لذا و انجامدمی
های فعال در د و این امر تغییرات مثبتی را در ارزش شرکتشومی سهام قیمت از بیشتری

 کند.صنایع مختلف بورس اوراق بهادار ایجاد می

 پژوهش پیشینهٔ ۴ .۲
 زمینهٔ در که دکر گیرینتیجه چنین توانمی خارجی، و داخلی پژوهشگران هاییافته براساس
 حاصل نتایج و است گرفته صورت یبسیار مطالعات سهام بازار رد پولی هایتکانه تأثیرات
 پولی هایتکانه از سهام بازار پذیریتأثیر خصوص در کلی یاجماع که است موضوع این گویای
 بهادار اوراق بورس عملکرد رد توجهیقابل تأثیر پولی هایتکانه ،دیگرعبارت به و رددا وجود
 این جهت عبارتیبه و اثرگذاری نوع زمینهٔ در واحدی رویکرد گونههیچ حالدرعین اما دارند؛
 های پولیتکانه تأثیرات هٔزمین در شدهانجام خارجی و داخلی مطالعات در .ندارد وجود تأثیرات

 به هاشرکت ارزش رد های پولیتکانه تأثیرات بررسی به اًمستقیم که ایمطالعه سهام، بازار در
 حال، در ادامهبااین نشد؛ یافت بپردازد، بورسی مختلف صنایع در فعال هایشرکت تفکیک
 رو پیش پژوهش با را موضوعی ارتباط تریننزدیک که مطالعاتی از برخی به تا است شده سعی
 .دشو اشاره ،اندداشته

 کردهر شاااخص بازار ویتنام بررساای های ساایاساات پولی را دتکانه تأثیرات (۲۰۱۶) نگوین
و  ،های بهره، نرخ ارزشااکل تغییر نرخساایاساات پولی به ،مطابق با نتایج این پژوهش .اساات
 . شودبلندمدت میر شاخص سهام در بانک مرکزی باعث اثرگذاری منفی د ذخایر

 .اسااات کردهها بررسااای بر بنگاهرا های سااایاسااات پولی تکانهانتقال  ( نحوه۲۰۱۷ٔ) باهاج
ساس نتایج این پژوهش ضی تا تکانه ،برا سیاست پولی انقبا دادن، سال پس از رخ ۷-۵های 

 هایتکانه بیشتر یارگذ تأثیر با تضاد در گذارند و این موضوعها میشرکتبر مداومی  تأثیرات
 است. کل اقتصاد رد پولی هایسیاست
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۰

؛ نتایج ه اسااتهای انتقال ساایاساات پولی پرداختبه بررساای مکانیساام (۷۲۰۱) ۱اردوغدو 
 سیاست آثار انتقال در ییدارا قیمت کانال و اعتباری این پژوهش حاکی از آن است که کانال

 در را سااااهم نیبیشااااتر بهره نرخ کانال همچنین ؛اسااااتغیرفعال  هاقیمت و تولید رد پولی
 دارد. عهده بر پولی سیاست آثار انتقال
ر میزان صوص چگونگی اثرگذاری سیاست پولی د( شواهد جدیدی در خ۸۲۰۱) ۲کلوین 

دهد. نتایج این متحده و انگلساااتان ارائه می ها در ایالات شااارکتمایهٔسااارگذاری وسااارمایه
ها با کاهش جریانات نقدی شاارکت انقباضاایمطالعه حاکی از آن اساات که یک ساایاساات پولی 

ها برای تغییرات در ارزش شااارکت شاااود و شااادتها میباعث کاهش ارزش خالص شااارکت
 ارزش نوسانات معرض در بیشتر هاآن خارجی زیرا سرمایهٔ ،تر بیشتر استهای جوانشرکت
 مالی ایهاصااطکاک و هاشاارکت مالی نقش این پژوهش هایمجموع، یافته اساات. در دارایی

 .کندمی برجسته هاگذاری شرکتسرمایه رد پولی هایسیاست اتتأثیر تقویت در را
 هادارایی قیمت رد پولی هایبه بررسی موضوع چگونگی اثرگذاری سیاست (۲۰۲۰) 3لاوپ

زننده با از یک تخمین ،در این مطالعه .پرداخته اساااات متحدهایالات  در واقعی اقتصاااااد و
های ساختاری سیاست پولی تکانهعنوان گرفتن بالاترین میزان تغییرات غیرمنتظره بهدرنظر

ستفاده  ستفاده از تغییرات غیرمنتظرهٔ شده است وا به این  ،مدتسیاست پولی در کوتاه با ا
 برابر در مسااکن و سااهام قیمت نتیجه دساات یافت که در مقایسااه با تغییرات تولید، واکنش

 .بود کم ۲۰۰۹-۲۰۰۷ مالی بحران از پیش ویژهبه پولی هایسیاست هایتکانه
ها در مواجهه با گذاری شاااارکتساااارمایه واکنش (۲۰۲۱) همکاران و آکتاردر پژوهش 

گذاری در براسااس نتایج این پژوهش، سارمایه .اسات شادههای سایاسات پولی بررسای تکانه
های سااایاسااات پولی تکانهتر و نقدینگی بیشاااتر، در مواجهه با های دارای اهرم پایینشااارکت

 دهند.واکنش بیشتری از خود نشان می
( SVAR) یساختار یبردار ونیخودرگرس روش از استفاده با( ۱3۹۵) همکاران و جلیلی

ساااهام  بازار دررا  یپول یهااساااتیسااا اثر ،۱3۹۱ تا ۱3۸۴ یهاساااال یط ماهانه یهاداده و
 از یپول اسااتیساا راتییتغ که اساات آن از یاین پژوهش حاک جینتا .اندداده قرار موردبررساای

 کل شاااخص در یمثبت و معنادار اثر ،یردولتیبخش غ به ییاعطا تسااهیلات و ینگینقد کانال
 شیافزا و ینگینقد شیافزا قیطر از یانبسااااط یپول اساااتیسااا اثربر کهطوریبه دارد؛ بورس

 از. ابدییبهبود م بهادار اوراق بورس کل شاااااخص ،یردولتیغ بخش به ییاعطا تسااااهیلات
                                                                                                                                  
1 Ordoghdo  
2 Cloyne 
3 Paul 
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 ۱۱ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

 رد یمنف معنادار اثر ،یقیحق سااود نرخ و ارز نرخ ریمساا از یپول اسااتیساا در راتییتغ ،یطرف
 شیافزا قیطر از یانقباضا یپول اساتیسا که صاورتنیا به ؛گذاردمی یجا بر شااخص مذکور

 از یناشاا هایتکانه و شااده موردبررساای دورهٔ در بورس کل بهبود شاااخص موجب سااود، نرخ
 باعث یآشااافتگ نیا و بوده مدتکوتاه در یاسااات پولیسااا یآشااافتگ موجب ارز نرخ راتییتغ

 است.  شده یبررس مورد دورهٔ در بورس کل شاخص بدترشدن
 رد گذاریساارمایه و پولی پایهٔ هایتکانه تأثیر سااازیشاابیه به (۱3۹۷) کاویانی و همکاران

 و (DSGE) پویا تصااادفی عمومی تعادل مدل طریق از هاشاارکت از سااهام برخی قیمتی بازده
این پژوهش بیانگر آن  نتایج .اندپرداخته ایران اقتصاد در شدهواقعیات مشاهده کردنلحاظ با

 در سااپس و دارد مثبت تأثیر هاشاارکت سااهام قیمتی بازده رد ابتدا پولی پایهٔ تکانهٔاساات که 
عدی هایدوره کاهش ب نه این با  کا لت به ت عادلی حا یدار و ت  ،همچنین. گرددبرمی خود پا
ضهٔبه گذاریسرمایه تکانهٔ شتر علت عر  قیمتی بازده ابتدا سرمایه بازار در هاشرکت سهام بی
 بعدی هایدوره در اما گردد،می عرضه بازار در سهام بیشتری زیرا ،دهدمی کاهش را سهام
 بازده متعاقباً و یافته افزایش هاگذاریسرمایه این موردانتظار سودآوری علتبه سهام قیمت
 .یابدمی افزایش قیمتی

 گذارسیاست واکنش گیریاندازه و یدر پژوهشی به بررس (۱3۹۸) نیلفروشان و همکاران
 از این پژوهش حاکی از حاصل نتایج .ایران پرداختند در اقتصاد سهام بازار نوسانات به یپول
ست آن منحرف  خود بنیادی سطح از سهام شاخص سهام، و پولی هایتکانه بروز اثربر که ا
 کاهش را پولی پایهٔ رشااد ،سااهام بازار نوسااانات از جلوگیری منظوربه مرکزی بانک و گرددمی
  .دهدمی

 رد مالی و پولی سااایاسااات هایتکانه گذاریتأثیر به مقایساااهٔ (۱3۹۸) ساااهیلی و همکاران
تصااااادفی  پویای عمومی تعادل الگوی ارچوبهچ در ایران اقتصاااااد در سااااهام قیمت حباب

 در گذاریسرمایه به تمایل پولی سیاست تکانهٔ که دهدمی نشان نتایج این پژوهش .پرداختند
 قیمت در حباب و افزایش ایحاشاااایه Q نتیجه در و دهد،می افزایش را بهادار اوراق بورس
 .شودمی تشدید سهام

 انتقال مکانیزم در سااااهام قیمت کانال نقش بررساااای برای (۱3۹۹) مهدیلو و اصااااغرپور
 نآ تحقیق بیانگر ج اینینتا .( اساااتفاده کردندMSVAR) غیرخطی روش پولی از سااایاسااات

 از بعد هایسااال) صاافر میرژ در تولید به پول انتقال در سااهام قیمت کانال سااهم که اساات
 بوده (۱3۸۴ از قبل هایسال) کی میرژ از تربزرگ شانزدهم و هشتم فصول در طی (۱3۸۴

 تورمی آثار ،گرید طرف از. است تربزرگ کی میرژ در کانال نیا شانزدهم سهم فصل از بعد و
 .است بسیار کم میرژ دو هر در کانال نیا
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۲

 هامدل پژوهش و داده ۳
ر ارزش دهای نقدینگی تکانه تأثیرات تحلیل ویه منظور بررسی و تجزپژوهش، بهاین در 

های موجود نظیر تعداد کم از بین صنایع مختلف بورسی با توجه به محدودیت، شرکت
اطلاعات مالی در  های فعال در برخی از صنایع و همچنین عدم انتشار منظم و پیوستهٔشرکت

شرکت فعال در این صنایع به شرح زیر انتخاب  ۹۶صنعت با تعداد  ۶ها، بسیاری از شرکت
 :ده استش
 (MEDICINE) محصولات داروییصنعت مواد و  -۱
 CEMENT)) و گچ ،صنعت سیمان، آهک -۲
 (CAR) صنعت خودرو و ساخت قطعات -3
 METAL)) صنعت فلزات اساسی -۴
 (CHEMICAL) صنعت محصولات شیمیایی -۵

 (FOOD) محصولات غذایی و آشامیدنی
های مالی صورت سری زمانی فصلی بوده و با توجه به آنکه اطلاعات فعالیتها بهنوع داده

و اطلاعات  یستصورت پیوسته در دسترس نبه ۱3۹۰های بورسی تا قبل از سال شرکت
طور مرتب و پیوسته انتشار یافته است، به همین منظور از به بعد به ۱3۹۰مربوطه از سال 

 رشد نرخ ،(توبین Q) شرکت ارزش رشدمتغیرهای  ۱3۹۷تا  ۱3۹۰های های سالداده
 حقیقی ارز نرخ رشد ،(G) دولت مخارج رشد نرخ ،(R) حقیقی بهرهٔ نرخ ،(M) نقدینگی

(EX)، داخلی ناخالص تولید رشد نرخ (GDP)، کنندهمصرف قیمت شاخص) تورم نرخ و 
(INF )است شده استفاده فصلی صورتبه. 

𝑄 =
𝑀𝑉𝑆+𝑀𝑉𝐷

𝑅𝑉𝐴
  

MVS =   ارزش بازار سهام شرکت: میانگین قیمت پایانی کل معاملات هر فصل*تعداد سهام 
RVA =   های شرکتکل دارایی 

𝑀𝑉𝐷 = 𝐴𝑉𝐶𝐿 + 𝐴𝑉𝐿𝑇𝐷 − 𝐴𝑉𝐶𝐴  

AVCL =   های جاری شرکتارزش بدهی 
AVLTD =   های بلند مدت شرکتارزش بدهی 
AVCA =   های جاری شرکتارزش دارایی 
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 ۱3 در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

روند و سیکل در تغییرات نقدینگی نسبت  ء: پس از تفکیک جز(M) رشد نقدینگینرخ 
دل مدر  تکانهٔ پولی عنوانبهدرصد این متغیر  ۱۰سیکل به روند محاسبه شده و مقادیر بالای 

 لحاظ گردیده است. 
بانک وی سشده از مرکز آمار ایران و آمارهای منتشر متغیرها نیز از پایگاه دادهٔ برای بقیهٔ
 استفاده شده است. .مرکزی ج.ا.ا

 راتتأثیبرای تجزیه و تحلیل  مورداسااتفادهسااری زمانی(، الگوی ) هابا توجه به نوع داده
الگوی پارامتر »های نقدینگی، الگوی ساااری زمانی و در قالب تکنیک اقتصاااادسااانجی تکانه
اساات.   «(FAVAR-TVP) بازگشاات برداریخود شاادهٔتغییر طی زمان با عوامل تعدیل ِقابل
 هایبرتری و هامزیت پژوهش، این در« TVPFAVAR» روش انتخاب اصلی علت واقع، در
سه در آن ضوع با ارتباط در زمانی یسر متعارف و سنتی یهاروش سایر با مقای  پژوهش مو

 :از اندعبارت هاآن از برخی که است مربوطه
 ضریب هاوقفه تعداد به حداکثر برداری، خودبازگشت الگوهای سنتی و مرسوم هایروش 

 ضرایب تمام است لازم ،رابطه یک رد متغیر چند یا یک اثر بررسی برای ولی ؛دهندمی
 را قابلیت این زمان طی متغیر پارامتر هایمدل. دشو استخراج هادوره و فصول تمام در

 ،متغیرها سری و ضرایب سری شدنمشخص با. بپردازند ضرایب سری تولید به که دارند
 .گرددمی مهیا حالت-فضا الگوهای در واردشدن برای لازم ابزار

 گذشته یهامدل که مشکلاتی ترینمهم از ،(۸۲۰۰) ۱واتسون و استاک نظر براساس 
 انجام زمان طول در درستی بینیپیش توانستندنمی که بود این داشتند، برآورد یبرا

 همین. داشتند مناسبی تخمین رکود دوران در برخی و رونق دوران در هاییمدل و دهند
 فومارک زنجیرهٔ کارلومونت یهامدل و زمان-متغیر پارامتر یهامدل ظهور باعث امر
 بینیپیش زمان طول در را( زیاد یمتغیرها تعداد با) عظیم یهامدل توانستندمی که شد
 .کنند

 باعث متغیرها تعداد افزایش باشند، زیاد هازنتخمین و متغیرها تعداد که شرایطی در 
 خودرگرسیون مدل از استفاده وضعیت این در که دشومی حجیم و بزرگ هایمدل خلق

 سایر به نسبت تریدقیق نتایج به منجر تواندمی متغیر زمانی پارامترهای با برداری
 .دشو متداول هایمدل

                                                                                                                                  
1 Stock & M. W. Watson 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۴

 روش این از پژوهش این در TVP-FAVAR ترهیاف هایبرتری به توجه با نتیجه، در
( یک مدل سری زمانی است که در آن علاوه بر TVP-FAVAR) . رهیافتشودمی استفاده

 ،. در ادامهکندمیها هم در طول زمان تغییر تکانهتغییرپذیری پارامترها، ماتریس واریانس 
 (.۹۲۰۱، ۱والنتین) دشور تشریح میاختصابه( FAVAR-TVP) ساختار کلی رهیافت

𝑡برای  𝑦𝑡 فرض کنید = 1, … , T  یک بردار𝑆 × از متغیرهای اقتصاد کلان موجود در  1
بانکی، نرخ رشد  نقدینگی، نرخ ارز، تورم، نرخ بهرهٔ مدل باشد که در پژوهش حاضر شامل

مشاهده در مدل است. عوامل فاکتور متغیرهای غیرقابل   𝑓𝑡است.  اخلیتولید ناخالص د
𝑛یک بردار  𝑥𝑡 ،همچنین × موجود  مشاهدهٔتغیرها برای تخمین متغیرهای غیرقابل ماز  1

2𝑛 در مدل است. مدل انتخابی از میان − فرم کلی  ،. در نهایتاست 𝑥𝑡ترکیب احتمالی از  1
 شود:شکل زیر نوشته می( بهTVP-FAVAR) رهیافت

𝑥𝑖𝑡 = 𝜆𝑓
𝑖𝑡𝑓𝑖𝑡 + 𝜆𝑦

𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝜇𝑖𝑡   (۴)  
𝜇𝑖𝑡~𝒩 (𝑂. 𝑣𝑖𝑡)  

𝜆𝑓 ،که در آن
𝑖,𝑡 یک بردار 𝑛 × 𝜆𝑦و  ۲از فاکتور در حال بارگذاری 1

𝑖,𝑡  یک ماتریس𝑛 × 𝑠  از
فضااای خطی را نشااان  یک رابطهٔ (۱ ). باید توجه داشاات که رابطهٔاسااتضاارایب رگرساایون 

حالت کامل -تبدیل به یک مدل فضاا حالت  رابطهٔ 𝑖شادن دهد که این سایساتم با افزودهمی
 گردد.می

 (۵) (
𝑓𝑖,𝑡

𝑦𝑡
)  =  𝐵𝑖𝑡.1 (

𝑓𝑖.𝑡−1

𝑦𝑡−1
) + ⋯ + 𝐵𝑖𝑡.𝑝 (

𝑓𝑖.𝑡−𝑃

𝑦𝑡−𝑃
) + ℰ𝑖𝑡  

 𝜀𝑖,𝑡~𝒩 (𝑂, 𝑄𝑖,𝑡) 

,𝐵𝑖,𝑡,1) ،(۵) در رابطهٔ … , 𝐵𝑖,𝑡,𝑝  تغییر طی زمان با عوامل ( ضرایب الگوی پارامتر قابل
حال ضرایب مدل و فاکتورهای در (،۵) در رابطهٔ بازگشت برداری است.خود شدهٔتعدیل

 کنند:گام تصادفی به شرح زیر پیروی می فرایندبارگذاری از یک 

 (۶) 𝜆𝑖𝑡 = 𝜆𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡  
 (۷) 𝐵𝑖𝑡 = 𝐵𝑖.𝑡−1 + 𝜂𝑖𝑡 

 روابط زیر برقرار است: (۷)و  (۶)در روابط 

                                                                                                                                  
1 Valentin 
2 Factor Loadings 
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 ۱۵ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

𝜆𝑖𝑡 =  ((𝜆𝑓
𝑖𝑡)

𝑇
.  (𝜆𝑦

𝑖𝑡)
𝑇

)𝑇  
𝐵𝑖𝑡 =  (𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑖𝑡.1)𝑇. … . 𝑣𝑒𝑐 (𝐵𝑖𝑡.𝑝)𝑇)𝑇  
𝑣𝑖𝑡~𝒩 (𝑂. 𝑊𝑖𝑡)  
𝜂

𝑖𝑡
~𝒩 (𝑂. 𝑅𝑖𝑡)  

 شده در بالا در طول زمان ناهمبسته هستند.شود تمام اجزای خطای گفتهفرض می

 (TVP-FAVAR) برآورد و تحلیل نتایج الگوی ۴

 بررسی پایایی متغیرها ۱ .۴
سنجی ممکن است به ادهای معمول اقتصدر روشهای زمانی ناپایا گیری سریکارجاکه بهآناز

ودن بابتدا از پایا ،گونه برآوردیاز انجام هر پیشد، لازم است شو بروز رگرسیون کاذب منجر
اطمینان حاصل شود؛  آورد پارامترهای الگوی تحت بررسیدر بر مورداستفادههای زمانی سری

های جمعی سریهم هٔبنابراین، نخستین اقدام برای تخمین مدل اقتصادسنجی تعیین درج
 از در این پژوهش که مورداستفادهنوع متغیرهای  به توجه حال با .زمانی تحت بررسی است

همین  فصلی استفاده شود؛ به واحد ریشهٔ هایآزمونباید از می هستند، فصلی زمانی سری نوع
، پایایی ۱واحد فصلی هگی با استفاده از آزمون ریشهٔ ،منظور در این قسمت از پژوهش

 تواندمی آزمون این ،طورکلیبه .در مدل مورد آزمون قرار گرفته است مورداستفادهمتغیرهای 
 ،هگی آزمون ند؛ درک تعیین مختلف هایفراوانی در را جداگانه غیرفصلی و فصلی واحد ریشهٔ
 ریشهٔ همچنین، غیرفصلی( و واحد ریشهٔ) صفر فراوانی با واحد ریشهٔ وجود بر مبنی صفر فرض
 چهار فراوانی با واحد ریشهٔ و t آمارهٔ از استفاده ماهه( باشش واحد ریشهٔ) دو فراوانی با واحد

 هگی واحد فصلی ریشهٔ آزمون نتایج. گیردمی قرار آزمون مورد F آمارهٔ فصلی( با واحد ریشهٔ)
 .است مشاهدهقابل  ۱ جدول پژوهش در این در مورداستفاده متغیرهای تمام برای

                                                                                                                                  
1 Hegy_Test 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۶

 ۱ جدول
 (Hegy_Test) فصلی واحد ریشهٔ آزمون نتایج

 ارزش احتمال Fآزمون  مقدار آمارهٔ متغیرهای مدل
CAR ۱3٫۵۶ ۰٫۰۰ 

CEMENT ۶٫۲۹ ۰٫۰۰ 
CHEMICAL ۲٫۷۴ ۰٫۰3 

FOOD ۱۰٫۱۰ ۰٫۰۰ 
MEDICINE ۲٫۹۷ ۰٫۰3 

METALS ۶٫3۹ ۰٫۰۰ 
M ۱۲٫۰3 ۰٫۰۰ 

GDP ۹٫۹3 ۰٫۰۰ 
EX ۶٫۲۲ ۰٫۰۰ 

G ۵٫۲۲ ۰٫۰۰ 
INF ۲۸٫3۰ ۰٫۰۰ 

R ۱۱٫۹3 ۰٫۰۲ 
 های پژوهشیافته منبع:

 فراوانی با واحد تمام متغیرهای مدل فاقد ریشهٔدهد، نشان می ۱طور که جدول همان
 مربوطه مدل برآورد برای متغیرها سطح از استفاده هستند؛ لذا،( فصلی واحد ریشهٔ) چهار
 .است بلامانع کاذب رگرسیون از هراس بدون
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 ۱۷ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

 ۲جدول 
 آمار توصیفی متغیرها

 انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر ویژگی آماری/
 معیار

 کشیدگی چولگی

CAR ۴٫۰۷ ۱٫۰3 ۷۱٫۵۷ ۱۸٫۹۷- ۱۹٫۸۲ ۲٫۰۶ ۷٫۴۶ 
CEMENT ۵٫۵۹ ۱٫۲3- ۱3۵٫۸۹ ۲۱٫۰۹- ۲۸٫3۱ 3٫۲۸ ۱۵٫۲۸ 

CHEMICAL ۱٫۸ ۰٫۲۹- ۲۱٫۵۵ ۱۵٫3۷- ۱۱٫۴۹ ۰٫3۴ ۱٫۹۱ 
FOOD ۹٫۵۶ ۰٫۸۷ 3۴3٫۱۴ ۷3٫۰۷- ۶3٫۷۶ ۴٫۶ ۲۵٫۰۴ 

MEDICINE ۱٫3۸ ۲٫۱۵- ۶۸٫۰۱ 3۸٫۸۵- ۲۴٫۴ ۰٫۸۵ ۴٫۱۶ 
METALS ۰٫۷۸ ۰٫۶۸ 3۸٫۶۲ 3۰٫۲۵- ۱۲٫۴۴ ۰٫3۵ ۵٫۱3 

M ۵٫۸۱ ۵٫۵۹ ۱۴٫۹۴ ۲٫33 ۲٫۴3 ۱٫۶۶ ۷٫۴۴ 
GDP ۰٫۱۷ ۰٫۱۸ ۵٫۸۶ ۶٫۸۶- ۲٫۴3 ۰٫۲- ۴٫۲۱ 

EX ۷٫3۹ 3٫33 3۸٫۷۱ ۹٫۹۲- ۱3٫۶ ۱٫۲3 3٫۴۴ 
G ۶٫۰۸ ۱٫۹۵ ۸۴٫۷۵ ۶۵٫۱۹- 3۸٫۹۶ ۰٫3۷ ۲٫۲۷ 

INF ۵٫۲ 3٫۵۱ ۱۶٫۶3 ۰٫3۷ ۴٫۱۸ ۱٫3۶ 3٫۹۵ 
R ۱۲٫۵ ۱3 ۱3٫۹3 ۱۰٫۰۸ ۱٫۴۹ ۰٫۵۵- ۱٫۷۲ 

 پژوهش هاییافته منبع:

 صنایع منتخبهای نقدینگی در تکانه تأثیراتارزیابی  ۲ .۴
متغیرهای مدل، نتایج آنالیز واکنش آنی در کل دوره  هٔوقف دودر پژوهش حاضر، با استفاده از 

ر ارزش دآن  تأثیراتدر مدل و بررسی  تکانههمچنین، برای ایجاد یک  شود.بررسی می
 نقدینگی انحراف معیار در تکانهٔافزایش یک یک از صنایع منتخب، با های فعال در هرشرکت

 .گیردارزش شرکت( مورد بررسی قرار می) ، تغییرات واکنش متغیر وابستهمثبت( )تکانهٔ پولی
 در .است متغیر یک نشدهٔبینییشپ و تغییرات ناگهانی اقتصادی هایتکانه از منظور معمولاً

 متغیرهای مورد در آن بحث سنجش در اما ند؛االقولمتفق کارشناسان اکثر ،تعریف این
 اختلاف از رسد بخشیمی نظربه و دارد وجود متعددی گیریاندازه هایروش ،لانک اقتصاد

( انحراف معیار از روند ۲۰۰۲) ۱، کوپرمثالعنوانبهگیرد؛ می تنشئ مسئله این از نیز نتایج در
( تکانه را نوعی افزایش ۶۱۹۹) ۲همیلتونیا  کند وتکانه تعریف می عنوانبهها را قیمت باثبات
های سال درصد ماکزیمم سطح قیمت ۲۵داند؛ البته افزایش بیش از ها میقیمتسطح 

 نوسانات درنظرگرفتن و تکانهٔ پولی خصوص ؛ در.تکانه در نظر گرفته است عنوانبهگذشته را 

                                                                                                                                  
1 Kuper 
2 Hamilton 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۸

 تکانه اینکه به توجه با که است وارد ایراد این ،تکانهٔ پولی یک عنوانبه نقدینگی حجم در
 تکانه را متغیر یک در نوسانات تمام تواننمی نتیجه در است، متغیر یک روند حول نوسانات

 تفکیک نقدینگی تغییرات در سیکل جزء و روند جزء ابتدا نقیصه، این رفع برای لذا د؛کر تلقی
 ۱۰ از بالاتر نسبت این مقدار هرکجا روند، به تجاری سیکل نسبت محاسبهٔ از بعد و شده
های در شکل .است شده اظحل مدل در مثبت تکانهٔ پولی یک عنوانبه ،است بوده درصد
هایی محور افقی دوره .حسب متغیر موردبررسی استبعدی این بخش، محور عمودی برسه

زمانی تحقیق را نشان  هٔشود و محور عرض نیز دورسپری می تکانهشدن است که پس از وارد
جای محور افقی و محور عرضی در برخی  ،ممکن است برای تفسیر بهتر نتایج ،دهد. حالمی

 کند.ها تغییر کرده باشد که این موضوع هیچ خللی در نتایج پژوهش ایجاد نمیاز شکل
 صنعت خودرو و ساخت قطعات ۱ .۲ .۴ 

 3جدول 
 ضرایب متغیرهای مدل در صنعت خودرو و ساخت قطعات

 میانگین انحراف معیار کمترین مقدار بیشترین مقدار
VAR coefficients 
(beta): 
Endogenous:RM 

۰٫۰۵۱ ۰٫۰۴۲- ۰٫۰۲۷ ۰٫۰۱۵ RCAR (-1) 
۰٫۰۹۸ ۰٫۰3۱- ۰٫۰33 ۰٫۰۲۹ RCAR (-2) 
۰٫3۵۱ ۰٫3۱۴- ۰٫۱۸۲ ۰٫۰۲3- RM (-1) 
۰٫۲۷۱ ۰٫3۲۷- ۰٫۱۵۱ ۰٫۰3۴- RM (-2) 
۰٫۱۱3 ۰٫۰3۰- ۰٫۰3۸ ۰٫۰33 REX (-1) 
۰٫۰۴۲ ۰٫۱۱۱- ۰٫۰۴۲ ۰٫۰۴3- REX (-2) 
۰٫۶۱۴ ۰٫۰۶۹- ۰٫۱۶۷ ۰٫۲۸۷ INF (-1) 
۰٫3۱۹ ۰٫33۷- ۰٫۱۷3 ۰٫۰۱۸ INF (-2) 
۰٫۱۸۸ ۰٫3۱۱- ۰٫۱۱۶ ۰٫۱۰۸- RGDP (-1) 
۰٫۴۰۸ ۰٫۰۹۲- ۰٫۱۲۲ ۰٫۱۵۸ RGDP (-2) 
۰٫۰۶۸ ۰٫۰3۷- ۰٫۰۲۴ ۰٫۰۱۸ RG (-1) 
۰٫۰۶۹ ۰٫۰۱۶- ۰٫۰۲۴ ۰٫۰۱۶ RG (-2) 
۰٫3۶۱ ۰٫۱۷۷- ۰٫۱۷۰ ۰٫۰۸۴ R (-1) 
۰٫3۶۱ ۰٫۱۷۷- ۰٫۱۶۰ ۰٫۱33 R (-2) 
۰٫۸۶۱ ۰٫۲۴۴- ۰٫۲۸3 ۰٫۲۶۶ Constant 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ۱۹ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

ر ارزش شرکت صنعت خودرو دیک انحراف معیار(  هٔاندازبه) رشد نقدینگی اثر تکانهٔ ۱شکل 
 و ساخت قطعات را به تصویر کشیده است. 

 
 نقدینگی هٔواکنش آنی رشد ارزش شرکت صنعت خودرو و ساخت قطعات نسبت به تکان .۱شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته

های ( در تمام سالمثبت تکانهٔ پولییک  عنوان)به با توجه به شکل، تغییرات نقدینگی
ودرو و ساخت قطعات داشته ر ارزش شرکت صنعت خداثری منفی  موردبررسی در ابتدای دوره

های فعال در این اثرپذیری ارزش شرکت حال، نوع اثرپذیری و همچنین درجهٔاینبااست. 
های ای که طی سالگونهبه ؛نقدینگی در گذر زمان متفاوت بوده است تکانهٔصنعت نسبت به 

 در فعال هایشرکت ارزش رد منفی اثر دوره ۴ تا متوسط طوربه نقدینگی تکانهٔ ۱3۹3–۱3۹۰
های فعال در این ارزش شرکت ،چهارم به بعد جای گذاشته است و از دورهٔ بر صنعت این

پذیرفته و آثار مثبت آن نیز پایدار بوده است. از  تأثیرنقدینگی  تکانهٔمثبت از  طوربهصنعت 
منفی در ارزش  تأثیراتنقدینگی باعث ایجاد  تکانهٔموردبررسی،  تا پایان دورهٔ ۱3۹۴سال 
این صنعت شده است و این اثرپذیری منفی سال به سال تشدید شده های فعال در شرکت

ر ارزش دبیشترین اثرگذاری منفی را  ۱3۹۷نقدینگی در سال  تکانهٔای که گونهاست؛ به
بوده است که  ۱3۹۴جای گذاشته است. تنها در سال  های فعال در این صنعت برشرکت
ها سال سمت صفر همگرا شده است و در بقیهٔبهنقدینگی بعد از چند دوره  تکانهٔمنفی  تأثیرات
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۲۰

دلیل عدم مدیریت صحیح توان گفت بهماندگار بوده است. در واقع، می تقریباً تکانه تأثیرات
افزوده در این صنعت شود و بسیاری از توانست منجر به تولید و ارزشنقدینگی که می
ند کدر گردش را در این صنعت حل  خصوص مشکلات مربوط به سرمایهٔبهتنگناهای مالی و 

زایی حاصل از انباشت شدن نقش تورمو باعث سودآوری در صنعت مذکور شود، با برجسته
جمله بازار ارز در کشور شده قیمتی در سایر بازارهای موازی ازباعث ایجاد نوسانات  ،نقدینگی

که  - یر صنعت خودروهای تولید در صنایعی نظباعث افزایش هزینه ،و با نوسانات نرخ ارز
ر ارزش دمنفی  یتأثیراتشده است و از این طریق  - نیاز مبرم به واردات مواد اولیه دارند

 های فعال در این صنایع بر جای گذاشته است.شرکت
 و گچ ،صنعت سیمان، آهک ۲ .۲ .۴

 ۴جدول 
 و گچ ،ضرایب متغیرهای مدل در صنعت سیمان، آهک

 میانگین انحراف معیار مقدارکمترین  بیشترین مقدار
VAR coefficients 
(beta): 
Endogenous:RM 

۰٫۰۴3 ۰٫۰۴۷- ۰٫۰۲3 ۰٫۰۰۲- RCEMENT (-1) 
۰٫۰۶۸ ۰٫۰۴۴- ۰٫۰۲۹ ۰٫۰۱۴ RCEMENT (-2) 
۰٫33۴ ۰٫۲۷۹- ۰٫۱۷۱ ۰٫۱۲۰ RM (-1) 
۰٫۴۵۷ ۰٫3۲۴- ۰۱۹۴ ۰٫۰۲۰ RM (-2) 
۰٫۱۲۷ ۰٫۱۲۰- ٫۰٫۰۶۷ ۰٫۰۰۸ REX (-1) 
۰٫۰۸۲ ۰٫۱۵۶- ۰٫۰۵۵ ۰٫۰۲۴- REX (-2) 
۰٫۵۹۹ ۰٫۰۸۴- ۰٫۱۶۵ ۰٫۲۸۲ INF (-1) 
۰٫3۷۴ ۰٫3۴۶- ۰٫۱۶۹ ۰٫۰۱۱- INF (-2) 
۰٫۱۸۷ ۰٫۲۴۶- ۰٫۱۰۹ ۰٫۰۲۸- RGDP (-1) 
۰٫3۲۹ ۰٫۱۲۷- ۰٫۱۲۲ ۰٫۰۶۸ RGDP (-2) 
۰٫۰۶۲ ۰٫۰۵۲- ۰٫۰۲۸ ۰٫۰۰۲- RG (-1) 
۰٫۱۰۲ ۰٫۰۴۲- ۰٫۰3۲ ۰٫۰۲۲ RG (-2) 
۰٫3۸۹ ۰٫۲۴۴- ۰٫۱۵۷ ٫۰٫۰۹۹ R (-1) 
۰٫3۶۱ ۰٫۱۲۷- ۰٫۱3۵ ۰٫۰۹۷ R (-2) 
۰٫۶۴۲ ۰٫۵3۰- ۰٫3۲۲ ۰٫۰3۶ Constant 

 های پژوهشمنبع: یافته

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
00

.1
4.

47
.1

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
22

 ]
 

                            20 / 34

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1400.14.47.1.5
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1348-fa.html


 ۲۱ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

رشد  و گچ از تکانهٔ ،پذیری رشد ارزش شرکت در صنعت سیمان، آهکتأثیر هٔنحو ۲شکل 
 دهد. یک انحراف معیار( را نشان می هٔبه انداز) نقدینگی

های فعال در صنعت سیمان، موضوع است که واکنش ارزش شرکت نتایج گویای این
نقدینگی در طول زمان بسته به شرایط اقتصاد کشور متفاوت بوده است؛  تکانهٔو گچ به  ،آهک
دو فصل اول اثرگذاری( ) های فعال در این صنعت، در ابتدای دورهی که ارزش شرکتطوربه

نقدینگی در  تکانهٔ ،عبارت دیگررشد نقدینگی نشان داده است و به واکنش مثبت به تکانهٔ
این صنعت و منجر به اثرگذاری  ها درهای شرکتابتدای دوره باعث افزایش ارزش بازار دارایی

وجود واکنش مثبت حال، بااینبا ده است.شهای فعال در این صنعت ر ارزش شرکتدمثبت 
نقدینگی نمایان شده است  تکانهٔمنفی  تأثیراتفصل سوم ها در ابتدای دوره، در ارزش شرکت

ای که در گونههای مختلف متفاوت بوده است؛ بهلو شدت این اثرپذیری منفی نیز در سا
ر ارزش دقدینگی ن تکانهٔمنفی  تأثیراتنسبی  طوربه ۱3۹۶-۱3۹3و  ۱3۹۱-۱3۹۰های سال

 ۱3۹۲های نقدینگی در سال تکانهٔ، لیطورکبههای این صنعت بسیار کمتر بوده است. شرکت
های فعال در این صنعت داشته است و ماندگاری ر ارزش شرکتدبیشترین اثرگذاری را  ۱3۹۷و 

ی طوربههای دیگر بوده است؛ های مذکور بیشتر از دورهنقدینگی نیز در سال تکانهٔ تأثیرات
سمت صفر همگرا شده دوره به ۹ اًبعد از تقریب تکانه تأثیرات ۱3۹۷و  ۱3۹۲های که در سال

ین رفته است. دوره از ب ۶بعد از  تأثیراتهای موردبررسی، این که در مابقی سالدرحالی ،است
ویژه در سال های اخیر موجب شده است تا بهسالنقدینگی طی  رویهٔدر واقع، افزایش بی

تقاضای این بخش منجر  د و با فشاروبخش بزرگی از نقدینگی کشور وارد این بخش ش ،۱3۹۷
(، یاشکمان، آهن، گچ، یر سینظ) یچون مصالح ساختمان ییهانهاده یش تقاضا برایبه افزا

ن محصولات با یا نندهٔکدیتول یهاشده و بنگاه …و ،رآلات، اتصالاتی، شیابزارآلات صنعت
 نند.کب خود ینص یش فروش، درآمد و سود مناسبیافزا
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۲۲

 
 نقدینگی هٔو گچ نسبت به تکان ،واکنش آنی رشد ارزش شرکت صنعت سیمان، آهک .۲شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 ۲3 در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

 صنعت مواد و محصولات شیمیایی ۳ . ۲ .۴

 ۵جدول 
 ضرایب متغیرهای مدل در صنعت مواد و محصولات شیمیایی

 میانگین انحراف معیار کمترین مقدار بیشترین مقدار
VAR coefficients 
(beta): 
Endogenous:RM 

۰٫۱۵۰ ۰٫۰۰۹ ۰٫۰۴۰ ۰٫۰۹۵ RCHEMICAL (-1) 
۰٫۰۸۲ ۰٫۰۸۸- ۰٫۰۴۵ ۰٫۰۱3- RCHEMICAL (-2) 
۰٫33۵ ۰٫3۴۱- ۰٫۱۷۶ ۰٫۰۸۱ RM (-1) 
۰٫۴۱3 ۰٫۲۲۱- ۰٫۱۷۲ ۰٫۰۶۰ RM (-2) 
۰٫۱۰۱ ۰٫۰۱۰- ۰٫۰3۲ ۰٫۰۴۷ REX (-1) 
۰٫۰۰۸ ۰٫۱۴۲- ۰٫۰3۹ ۰٫۰۶۲- REX (-2) 
۰٫۴۹۱ ۰٫۲۲۷- ۰٫۱۸۸ ۰٫۱۶۱ INF (-1) 
۰٫۵۶۴ ۰٫۲۰۱- ۰٫۱۹۵ ۰٫۱۲۲ INF (-2) 
۰٫۱3۱ ۰٫33۲- ۰٫۱۲۲ ۰٫۱3۷- RGDP (-1) 
۰٫۴۴۶ ۰٫۰۲۱- ۰٫۱۱۵ ۰٫۲۱۹ RGDP (-2) 
۰٫۰۲۹ ۰٫۰۵۶ ۰٫۰۲۲ ۰٫۰۱3- RG (-1) 
۰٫۰۴۵ ۰٫۰۴۶- ۰٫۰۲۰ ۰٫۰۰3 RG (-2) 
۰٫۲۲۷ ۰٫۴3۰- ۰٫۱۶۷ ۰٫۰۶۲- R (-1) 
۰٫۵۶۶ ۰٫۰۸3- ۰٫۱۴۸ ۰٫۲3۶ R (-2) 
۰٫۷۷۸ ۰٫۵3۰- ۰٫33۶ ۰٫۰۹۲ Constant 

 های پژوهشمنبع: یافته

ر رشد ارزش شرکت در صنعت محصولات دنقدینگی  اثرگذاری تکانهٔ هٔنحو 3شکل 
 دهد. شیمیایی را نشان می

کت صنعت محصولات پذیری رشد ارزش شرتأثیرشکل فوق گویای این مطلب است که 
پذیری در طول زمان متغیر تأثیراما مقدار  ،استنقدینگی در کل دوره منفی  هٔشیمیایی از تکان

 یافته افزایش شدتبه نقدینگی اثرگذاری، ۱3۹۴:۲–۱3۹۱:۲های که طی سالایگونهبه ؛است
 ۶از گذشت  پس هاسال کل در. است یافته کاهش نسبتاً اثرگذاری ها،دوره سایر در. است
رود و ر رشد ارزش شرکت صنعت محصولات شیمیایی از بین میدنقدینگی  هٔاثر تکان ،فصل
، یکی از صنایعی که وابستگی طورکلیبهگردد. مییر مذکور به سطح بلندمدت خود بازمتغ

ارهای صنعت تولید مواد و محصولات شیمیایی است و آم ،زیادی به واردات مواد اولیه دارد
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۲۴

 ۶۰بالای  که تقریباً یطوربه ؛طلب استخوبی گویای این مگمرک جمهوری اسلامی نیز به
ختصاص دارد و همین امر کشور به این صنعت ا درصد از حجم واردات کالاها و مواد اولیهٔ

خصوص نوسانات متغیر بهپذیری بیشتر این صنعت از نوسانات متغیرهای اقتصادی باعث اثر
و محصولات شیمیایی د وجود رشد بالای تولیدات صنایع مواده است. در واقع، باشنقدینگی 

 ردحال توسعه، رشد تولیدات این صنعت در ایران در وضعیت مطلوبی قرار ندادر کشورهای در
نقدینگی در کشور باشد  جمله متغیرتواند عدم ثبات متغیرهای کلان ازکه یکی از دلایل آن می

ثرگذاری منفی در باعث ا ،ر سایر بازارها و متغیرهای اقتصادی نظیر نرخ ارزدکه با اثرگذاری 
با نگاهی به آمارهای بانک  براین(. افزون۱3۹۶، کریمی دستنایی) این صنایع شده است

های این صنعت گویای واقعیت آمده کاملاًدستهتوان مشاهده کرد که نتایج بمی ،مرکزی
شاخص تولید این صنعت به  متوسط رشد سالانهٔ ،۱3۹۴-۱3۹۰ که در دورهٔیطوربه ؛بوده

 درصد منفی بوده است. ۰٫3میزان 

 
 نقدینگی هٔعت محصولات شیمیایی نسبت به تکانواکنش آنی رشد ارزش شرکت صن .۳شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

 صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی ۴ .۲. ۴
محصولات غذایی  ر رشد ارزش شرکت در صنعتداثرگذاری رشد نقدینگی  هٔنحو ،۴در شکل 

 و آشامیدنی به تصویر کشیده شده است.
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 ۲۵ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

افزوده در بین صنایع برتر کشور قرار صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی از نظر ارزش
نقدینگی  تکانهٔ ،اولاً در کل دوره :این مطلب است که دهندهٔزمان نشان دارد و تحلیل در دامنهٔ

قرار  تأثیرتحتمثبت رشد ارزش شرکت در صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی را  طوربه
-۱3۹۵ که طی دورهٔایگونهبه ؛گذاری در طول زمان ثابت نیستدهد؛ ثانیاً، شدت این اثرمی

نقدینگی، رشد ارزش شرکت در صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی  در پی تکانهٔ ۱3۹۷
( تجربه کرده است. ۱3۹۰-۱3۹۴) های موردبررسیر دورهافزایش شدیدتری نسبت به سای

ماندگاری بیشتری نسبت به سایر  ۱3۹۷و  ۱3۹۶های نقدینگی در سال تأثیرات ،همچنین
سمت صفر همگرا شده بعد از چند دوره به تکانه تأثیراتها ها داشته و در سایر دورهدوره
 تکانه تأثیراتردبررسی صادق نبوده و مو ولی این موضوع برای دو سال پایانی دورهٔ ؛است

در  ،شودمشاهده می ۴طور که در شکل ماندگاری بیشتری از خود نشان داده است. همان
، طورکلیبه .شودآن کاسته می تأثیراترفته از بیشتر بوده و رفته تکانه تأثیراتابتدای دوره 

مدت واکنش عتی در کوتاهقیمت محصولات غذایی و آشامیدنی در مقایسه با محصولات صن
یک دهند و این امر بیانگر آن است که های پولی از خود نشان میتکانهتری نسبت به سریع

ها در این صنعت در مقایسه با سطح مدت باعث افزایش سطح قیمتدر کوتاه مثبت تکانهٔ پولی
 شود.تعادلی آن در بلندمدت می
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۲۶

 ۶جدول 
 محصولات غذایی و آشامیدنیضرایب متغیرهای مدل در صنعت 

 میانگین انحراف معیار کمترین مقدار بیشترین مقدار
VAR coefficients 
(beta): 
Endogenous:RM 

۰٫۰۵3 ۰٫۰۲۵- ۰٫۰۲۰ ۰٫۰۱3 RFOOD (-1) 
۰٫۰3۱ ۰٫۰۲۶- ۰٫۰۱۶ ۰٫۰۰۵ RFOOD (-2) 
۰٫۶۰۱ ۰٫۲۵۷- ۰٫۱۹۴ ۰٫۱۵۲ RM (-1) 
۰٫۴۱۲ ۰٫3۹۷- ۰٫۲۲۸ ۰٫۰۷۵- RM (-2) 
۰٫۱۱۶ ۰٫۰۴۰- ۰٫۰۴۱ ۰٫۰۲۸ REX (-1) 
۰٫۰3۲ ۰٫۱۴۶- ۰٫۰۴۸ ۰٫۰۵۰- REX (-2) 
۰٫۷۶۶ ۰٫۰۰۷- ۰٫۱۹۰ ۰٫۴۱۵ INF (-1) 
۰٫3۴۰ ۰٫۴۷۷- ۰٫۱۹3 ۰٫۱۱۹- INF (-2) 
۰٫۲۲۵ ۰٫۲۴۷- ۰٫۱۱۴ ۰٫۰۰۴- RGDP (-1) 
۰٫3۰۷ ۰٫۰۹۰- ۰٫۰۹۹ ۰٫۱۱۱ RGDP (-2) 
۰٫۰3۸ ۰٫۰۵۶- ۰٫۰۲3 ۰٫۰۰۲ RG (-1) 
۰٫۰۶۱ ۰٫۰۲۹- ۰٫۰۲۵ ۰٫۰۱۷ RG (-2) 
۰٫۴3۵ ۰٫۲۱۰- ۰٫۱۵3 ۰٫۱۱۵ R (-1) 
۰٫3۲۶ ۰٫۱۵۷- ۰٫۱3۸ ۰٫۰۴۷ R (-2) 
۰٫۶۴۲ ۰٫۶۴3 ۰٫3۶۴ ۰٫۰۰۲- Constant 
 های پژوهشیافته منبع:
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 ۲۷ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

 
 نقدینگی هٔواکنش آنی رشد ارزش شرکت صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی نسبت به تکان .۴شکل 

 تحقیقهای منبع: یافته

 صنعت مواد و محصولات دارویی ۵ .۲ .۴
ر رشد ارزش شرکت در صنعت مواد و محصولات دارویی داثرگذاری نقدینگی  نحوهٔ ،۵در شکل 

 به تصویر کشیده شده است.
همانند سایر صنایع، رشد ارزش شرکت در صنعت مواد و محصولات دارویی نیز طی زمان 

رشد نقدینگی اثرگذاری  پولی داده است. در فصل اول تا سوم، تکانهٔ پاسخ متفاوتی به تکانهٔ
 شدت از هادوره سایر به نسبت ۱3۹۲:۲–۱3۹۱:۲ منفی دارد که این اثرگذاری در دورهٔ

ار بوده است. پس از فصل سوم، واکنش رشد ارزش شرکت در صنعت مواد برخورد تریبیش
نسبتاً شدیدتر  ۱3۹۷:۲و  ۱3۹۲:۲های دوره شود که درو محصولات دارویی مثبت و اندک می

 ؛ها بیشتر استنسبت به سایر دوره ۱3۹۲ در سال تکانه تأثیراتماندگاری  ،است. همچنین
 ،شودسمت صفر همگرا میدوره به ۱۰ بعد از تقریباً تکانه تأثیرات ۱3۹۲که در سال یطوربه

سمت صفر دوره به ۷بعد از  تقریباً تکانه تأثیراتبررسی های موردکه در دیگر سالدرحالی
نقدینگی باعث ایجاد  تکانهٔتورمی  تأثیراتدر فصول ابتدایی،  طورکلیبههمگرا شده است. 

مین مواد اولیه در این صنعت شده است که این موضوع هم از منظر رشد بهای مشکلات تأ
دلیل نوسانات شدید و م بهگذار بوده است و هتأثیرهای دارویی ر ارزش شرکتدشده تمام
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۲۸

که  های فعال در این صنعت گرفته استگیری صحیح را از شرکتقدرت تصمیم ،توجهقابل  
از سوی  های فعال در این صنعت شده است.ر ارزش شرکتداین خود باعث اثرگذاری منفی 

است دستی صنعت هم نشان داده و باعث شده های پاییناین امر خود را در زنجیره ،دیگر
ها از مشتریان خود نیز افزایش نسبی داشته باشد که ایجاد این وصول مطالبات شرکت دورهٔ

تولید  فرایندمین مواد در های نقدینگی مشکل تأدلیل کاهش نسبتبه سیکل معیوب مجدداً
ها و وصول مطالبات وضعیت بهبود یافته با تعدیل قیمت ،مدتده است. در بلندکررا حادتر 
های فعال در این صنعت بر جای گذاشته ر ارزش شرکتدمثبتی  تأثیراتن موضوع است و ای
 است.

 ۷جدول 
 ضرایب متغیرهای مدل در صنعت مواد و محصولات دارویی

 میانگین انحراف معیار کمترین مقدار بیشترین مقدار
VAR coefficients 
(beta): 
Endogenous:RM 

۰٫۱۱۵ ۰٫۰۲۴ ۰٫۰۲3 ۰٫۰۷۰ RMEDICINE (-1) 
۰٫۰۷۸ ۰٫۰۲۶- ۰٫۰۲3 ۰٫۰۲۶ RMEDICINE (-2) 
۰٫۲۶۸ ۰٫۲۶۰- ۰٫۱3۴ ۰٫۰۱۵ RM (-1) 
۰٫۴۷۶ ۰٫۰۵۱- ۰٫۱3۰ ۰٫۱۶۸ RM (-2) 
۰٫۰۷۶ ۰٫۰3۸- ۰٫۰۲۷ ۰٫۰۲۹ REX (-1) 
۰٫۰3۰ ۰٫۰۷۰- ۰٫۰۲۶ ۰٫۰۲۱- REX (-2) 
۰٫۵۰۴ ۰٫۰۶۲- ۰٫۱۴۶ ۰٫۲۶۲ INF (-1) 
۰٫۲۶3 ۰٫3۲۲- ۰٫۱۴۹ ۰٫۰۲۸- INF (-2) 
۰٫۱۴۷ ۰٫۱۸۶- ۰٫۰۹۷ ۰٫۰۲۵ RGDP (-1) 
۰٫۲۱۰ ۰٫۰۴۴- ۰٫۰۷۰ ۰٫۰۶3 RGDP (-2) 
۰٫۰۷3 ۰٫۰۰۹- ۰٫۰۲۱ ۰٫۰33 RG (-1) 
۰٫۰۶۷ ۰٫۰۰۶- ۰٫۰۱۷ ۰٫۰3۴ RG (-2) 
۰٫۲33 ۰٫۲۰3- ۰٫۱۱۵ ۰٫۰3۱ R (-1) 
۰٫۴۱۴ ۰٫۰۱۲ ۰٫۱۱۱ ۰٫۲۰۲ R (-2) 
۰٫۹۶۷ ۰٫۵۰۶- ۰٫3۷۹ ۰٫۲۲۶ Constant 

 پژوهشهای منبع: یافته
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 ۲۹ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

 
 نقدینگی و محصولات دارویی نسبت به تکانهٔواکنش آنی رشد ارزش شرکت صنعت مواد  .۵شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

 صنعت فلزات اساسی ۶ . ۲ .۴
 ارائه شده است. ۶رشد نقدینگی در شکل  العمل آنی فلزات اساسی نسبت به تکانهٔتابع عکس

های رود و در سالشمار میصنایع صادراتی کشور بهترین صنعت فلزات اساسی یکی از مهم
این صنعت از دیدگاه ارزش بازار، پس از صنعت  .ده استکررشدی را طی اخیر نیز روند روبه

از ارزش کل  درصد ۱۴دومین صنعت بزرگ بازار سرمایه بوده و حدود  ،محصولات شیمیایی
های فولادسازی و صنعت از شرکت های فعال در اینشرکت شود. دامنهٔبازار را شامل می

گیرد. رشد صنعت فلزات بر میو آلومینیوم را در ،قطعات فولادی تا صنایع مس، روی، سرب
آوری این صنعت برای کشور شده و لذا از های اخیر باعث افزایش ارزدر سالاساسی کشور 

 توجه در تصمیمات کلان اقتصادی است.و مورد راهبردیین جهت یک صنعت ا
های فعال در واکنش رشد ارزش شرکت ،نشان داده شده است ۶طور که در شکل نهما

موردبررسی مثبت بوده است؛  رشد نقدینگی در کل دورهٔ صنعت فلزات اساسی نسبت به تکانهٔ
های فعال در ها، ارزش شرکتنسبت به سایر دوره ۱3۹۷و  ۱3۹۲های که طی سالایگونهبه

رشد نقدینگی واکنش شدیدتری از خود نشان داده است و در  هٔصنعت مذکور نسبت به تکان
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  3۰

شده با . در واقع در صنعت یادده استکرثابتی را طی  روند تقریباً ۱3۹۶-۱3۹3های سال
نقدینگی با افزایش ، استثر از نرخ صادراتی توجه به حجم صادرات و اینکه نرخ داخلی نیز متأ

 توجهوازی ازجمله بازار ارز و افزایش قابل  ازارهای مسمت بدر اقتصاد کشور و سرازیرشدن آن به
تبع آن با رشد نسبتاً بالایی همراه اخیر، تولید فلزات اساسی نیز به هایقیمت کالاها در سال
فعال در این صنعت داشته است.  هایر ارزش شرکتدمثبتی  تأثیراتبوده است و این امر 

را شده گواکنش متغیر مذکور به صفر هم ،هاورهد حال از فصل هفتم به بعد در تماماینبا
 است.

 ۸جدول 
 ضرایب متغیرهای مدل در صنعت فلزات اساسی

 میانگین انحراف معیار کمترین مقدار بیشترین مقدار
VAR coefficients 
(beta): 
Endogenous:RM 

۰٫۱۷۸ ۰٫۰۱۷ ۰٫۰۴۲ ۰٫۱۰۷ RMETALS (-1) 
۰٫۰۸۰ ۰٫۰۸۹- ۰٫۰۴۲ ۰٫۰۰۲- RMETALS (-2) 
۰٫3۲۴ ۰٫3۷۰- ۰٫۱۸۶ ۰٫۰3۸ RM (-1) 
۰٫۱۷۸ ۰٫۵۴۰- ۰٫۱۹۱ ۰٫۱3۸- RM (-2) 
۰٫۰۷۵ ۰٫۰۴۹- ۰٫۰3۴ ۰٫۰۲۰ REX (-1) 
۰٫۰3۰ ۰٫۰۸۹- ۰٫۰3۴ ۰٫۰3۸- REX (-2) 
۰٫۶۲۰ ۰٫۰۶3 ۰٫۱۴۷ ۰٫3۰۵ INF (-1) 
۰٫3۸۰ ۰٫۲۶3- ۰٫۱۶۴ ۰٫۰۰۷ INF (-2) 
۰٫۱۱۷ ۰٫3۰۹- ۰٫۱۱۱ ۰٫۱۰۹- RGDP (-1) 
۰٫3۰۶ ۰٫۱۰۶- ۰٫۱۱۰ ۰٫۱۴۷ RGDP (-2) 
۰٫۰۵۲ ۰٫۰۴۴- ۰٫۰۲3 ۰٫۰۰۴ RG (-1) 
۰٫۰۵۹ ۰٫۰3۰- ۰٫۰۲۱ ۰٫۰۱3 RG (-2) 
۰٫۵33 ۰٫۰۹۹- ۰٫۱۵۰ ۰٫۲۰۷ R (-1) 
۰٫3۴۰ ۰٫۱۷۵- ۰٫۱3۹ ۰٫۱۱3 R (-2) 
۰٫۵۸۸ ۰٫۶۱۲- ۰٫3۰۷ ۰٫۰3۷ Constant 
 های پژوهشیافته منبع:
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 3۱ در بورس اوراق بهادار تهران منتخب  یعر ارزش صناد ینگینقد یهاتکانه تأثیرات یبررس 

 

 
 نقدینگی صنعت فلزات اساسی نسبت به تکانهٔواکنش آنی رشد ارزش شرکت  .۶شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

 گیریبحث و نتیجه ۵
 هایشرکت عملکرد به مربوط فصلی هایداده از استفاده با تا است شده تلاش ،پژوهشاین  در

 هایشرکت ارزش اثرپذیری نحوهٔ دیگرعبارت به یا و ارتباط بورسی، مختلف صنایع در فعال
 موردبررسی نقدینگی تکانهٔ به نسبت تهران بهادار اوراق بورس مختلف صنایع در فعال بورسی
 سهام بازار در کلان اقتصاد متغیر این اثرگذاری نحوهٔ از بهتری درک طریق این از تا گیرد قرار
 حاصله نتایج .شود حاصل بازار این در فعال هایشرکت عملکردی هایمؤلفه خاص طوربه و

یک  به موردبررسی صنایع تمام در نقدینگی تکانهٔ به شرکت ارزش واکنش که است آن گویای
 واکنش برخی و بیشتر واکنش صنایع از برخی ،دش اشاره که طورهمان و است نبوده شکل

 به صنایع واکنش نوع حال،درعین اند؛داده نشان کلان اقتصاد متغیر این تغییرات به کمتری
 که گفت تواننمی و است داشته یبسیار هایتفاوت نیز مختلف هایسال در تکانهاین 
در  گذاشت؛ بر جای خواهد صنایع کل رد یکسانی تأثیرات هادوره تمام در نقدینگی هایتکانه
 متفاوتی تأثیرات نیز نقدینگی هایتکانه کلان، اقتصاد متغیرهای سایر شرایط به توجه با ،واقع
 .است گذاشته جای بر سهام بازار رد
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  3۲

 جای بر خود از مختلف بازارهای در نقدینگی متغیر که مختلفی تأثیرات به توجه با ،حال
 این نوسانات یجهٔنت در را واکنش ترینسریع که بازارهایی از یکی که گفت توانمی ،گذاردمی

 در یطورکلبه .است سهام بازار خاصطور به و مالی بازارهای ،دهدمی نشان خود از متغیر
 است؛ داشته قرار نقدینگی نوسانات تأثیرتحت همواره کشور در سهام بازار ،اخیر هایسال
 در فعال هایشرکت سهام برای تقاضا در چشمگیری افزایش باعث دوره یک در کهیطوربه

 و است شده هاشرکت این سهام قیمت در نوسان ایجاد یجهنت در و بازار این مختلف صنایع
 یجهنت در و تقاضا و عرضه میزان در فراگیر و گستردهنسبتاً  ثبات یا کاهش ،دیگر دورهٔ در

 بخش در چه یاملاحظهقابل  تحولات آنتبع به که شده حاکم مذکور هایشرکت سهام قیمت
با توجه به نتایج این مطالعه، در راستای  .است گردیده پدیدار اقتصاد کل در چه و سهام بازار

ر بازار سهام و جلوگیری از نوسانات در این بازار، ضروری است دنقدینگی  تکانهٔ تأثیراتکاهش 
گذاران ابتدا مکانیسم اثرگذاری جریان نقدینگی را به تفکیک صنایع مختلف شناسایی سیاست

گذاری حمایت از صنایع در بازار و با توجه به وضعیت متغیرهای کلان اقتصادی، هدف نندک
د. همچنین با توجه به واکنش متفاوت صنایع مختلف به نسهام را موردتوجه قرار ده

های نقدینگی، ضروری است مکانیسم جریان نقدینگی در بازار سهام براساس تکانه
 صورت غیریکسان دنبال شود. های صنایع مختلف، بهمشخصه

 منابعفهرست 
 تأثیرات انتقال سازوکار یابیارز(. ۱3۹۵) ح. حیدری، و ک.، یاوری، ،ع. آرانی، عصاری ،ظ. جلیلی،
. (SVAR) یساختار یبردار ونیخودرگرس روش از استفاده با رانیا در سهام بازار بر یپول استیس

 .۱۷3-۱۹۵ ،(۴)۱۷ ،(داریپا توسعهٔ و رشد) یاقتصاد یهاپژوهش فصلنامهٔ
 و پولی سیاست هایشوک گذاریتأثیر مقایسهٔ(. ۱3۹۸) .ن رحمانیانی،.، و ش فتاحی، ،.ک سهیلی،

. تصادفی پویای عمومی تعادل الگوی چارچوب در ایران اقتصاد در سهام قیمت حباب بر مالی
 .۱۲۱-۱3۰ ،(۴3) ۱۲ ،بهادار اوراق تحلیل مالی دانش
 پولی پایهٔ هایتکانه تأثیر (.۱3۹۷) .ف .س حسینی، فخر ،.ح خانی،دیده پ.، ،سعیدی م.، کاویانی،
-۱۴۸ ،(۴۲)۱۲ ،مالی اقتصاد .(DSGE) رویکرد بورسی، فعال های شرکت سهام قیمتی بازده بر

۱۲۱. 
 در سهام قیمت کانال از پولی سیاست غیرخطی انتقال مکانیزم(. ۱3۹۹) .ح اصغرپور، مهدیلو، ع.، و

 .۶۵-۹۸ ،(۲3) ۱۲ ،اقتصادی گذاریسیاست .(MS-VAR) رویکرد: ایران
 واکنش گیریاندازه و بررسی(. ۱3۹۸) پ. زاده،رستم ع. ح.، و صمدی، ا.، هادیان،ن.،  نیلفروشان،
-3۸ ،(۲۸) ۱۴ ،کلان اقتصاد پژوهشنامهٔ. ایران اقتصاد در سهام بازار نوسانات به پولی گذارسیاست

۱3. 
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